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Abstract 

Objective 

The objective of the present research is the optimization of investment portfolios, 

considering all significant criteria for investors in a fuzzy environment, and taking into 

account various levels of investor expectations for each criterion based on their risk 

preferences. On one hand, the utilization of fuzzy logic in modeling this problem can 

enhance its alignment with real-world conditions by accommodating uncertainty in input 

data. On the other hand, the proposed model for portfolio selection incorporates not only risk 

and return as key factors for investors but also considers other important factors. These 

factors include short-term and long-term returns, liquidity, maximum and minimum 

investment ratios in each asset, dividend distribution, and cardinality constraint (the number 

of assets within the portfolio). Another objective of this research is to present an innovative 

model compared to existing ones by incorporating a logistic fuzzy membership function to 
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model various levels of investor expectations. This enables the formation of investment 

portfolios based on the priorities of investors with different risk appetites regarding different 

criteria. 

  

Methods 

The method of conducting this research involves initially addressing the optimization 

modeling of a nonlinear multi-objective problem in a fuzzy environment, considering all 

crucial factors for investors. Subsequently, employing quantitative methods and the 

foundations of fuzzy logic, we transform the problem into a single-objective linear problem, 

making it amenable to solution using conventional optimization methods and software. 

Ultimately, utilizing data from the 50 most active companies on the Tehran Stock Exchange 

(TSE) market, we implement the model and analyze the results. 

 

Results 

The research results indicate that the proposed model yields a return more than twice that of 

the index of the 50 most active companies on the Tehran Stock Exchange (TSE) for both 

aggressive and conservative investors. Additionally, the model, by incorporating a logistic-

shaped membership function for various problem objectives, can be customized for investors 

with aggressive (risk-tolerant) or conservative (risk-averse) strategies. This customization is 

attributed to a parameter that determines the shape of the membership function in logistic 

functions, allowing the prioritization of different factors such as risk, short-term and long-

term returns, liquidity, or dividend distribution for investors with varying levels of risk 

tolerance. 

 

Conclusion 

The utilization of logistic-shaped membership functions in a fuzzy environment, along with 

diverse criteria, can personalize the investment portfolio selection model for investors with 

different characteristics. This customization enables investors with various risk tolerances to 

construct a portfolio according to their priorities. This adaptability significantly enhances the 

practical applicability of the portfolio selection problem in the real world. Furthermore, 

employing computational methods and fuzzy principles allows the transformation of a 

nonlinear multi-objective problem into a single-objective linear model, facilitating its 

implementation and resolution. 
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  چكيده
 يطمح يكدر  گذار، يهسرما يبرا يتبا اهم يارهايمع يبا درنظر گرفتن تمام گذاري يهسبد سرما سازي ينههدف از پژوهش حاضر، به :هدف

 يـك اسـاس، از   يـن بـر ا . هاست آن يسكپذيريبر اساس ر يارهااز مع يكهر  يبرا گذار يهكردن سطوح مختلف انتظارات سرما با لحاظ يفاز
تطـابق   يشبه افـزا  تواند يم ي،ورود يها در داده يتعدم قطع درنظر گرفتن يلدل مسئله، به ينا يساز در مدل زيطرف، استفاده از منطق فا

عنـوان دو   و بازده، به يسكبر ر شده، علاوه ارائه گذاري يهدر مدل انتخاب سبد سرما يگر،از طرف د. منجر شود يواقع يايدن يطمسئله با شرا
از جملـه   گـذار،  يهسـرما  يمختلـف بـرا   يارهايدرنظر گرفته خواهد شد تا بتواند مع يگرعوامل مهم د برخي گذار، يهسرما يبرا يديعامل كل

 يتو محـدود  يميسـود تقس ـ  يـي، هـر دارا  يرو گـذاري  يهنسـبت سـرما   ينهو كم يشينهب ي،مدت و بلندمدت، نقدشوندگ بازده كوتاه يسك،ر
موجود با درنظـر   يها نوآورانه نسبت به مدل يمدل ةپژوهش، ارائ ينا يگرهدف د. كندرا لحاظ ) يداخل پرتفو هاي ييتعداد دارا( يناليتيكارد

را  گذاري يهاست تا بتواند سبد سرما گذاران يهسطوح انتظارات مختلف سرما يساز منظور مدل به ي،شكل فاز يكلاجست يتگرفتن تابع عضو
  .دهد يلمتفاوت تشك يارهايمع بهمختلف نسبت  پذيري يسكبا درجه ر گذاران يهسرما يتبر اساس اولو

 يفـاز  يطمح يكدر  يرخطي،چندهدفه غ سازي ينهمسئله به يك يساز است كه ابتدا به مدل يبترت ينپژوهش بد ينروش انجام ا :روش
مسـئله را   ي،منطق فـاز  يو مبان يكم يها سپس با استفاده از روش. شود يپرداخته م گذار يهسرما يعوامل مهم برا يبا درنظر گرفتن تمام

بـا   يـت در نها. قابـل حـل باشـد    سـازي  ينهمعمول، به يافزارها ها و نرم تا با استفاده از روش كنيم يم بديلتك هدفه ت يخط ةمسئل يكبه 
  .پرداخت يمخواه يجنتا يلمدل و تحل سازي يادهتر بورس اوراق بهادار، به پ شركت فعال 50استفاده از شاخص 



  
 

  4  و همكاراننمكي|...گذاري چندمعياره فازي با درنظر گرفتن سازي سبد سرمايهبهينه

 
 50كـار، نسـبت بـه شـاخص      و محافظـه  پذير يسكر گذار يههر دو سرما يشده برا كه مدل ارائه دهد يپژوهش نشان م هاي يافته: ها يافته

 يتدرنظـر گـرفتن تـابع عضـو     يـل دل شـده، بـه   مـدل ارائـه   ين،برا علاوه. دارد ياز دو برابر يشب يتر بورس اوراق بهادار، بازده شركت فعال
) گريـز  يسـك ر(كـار   محافظه يا) پذير يسكر( يتهاجم يبا استراتژ گذاران يهسرما يبرا تواند يمسئله م لفاهداف مخت يبرا شكل، يكلاجست
عوامـل   يـت اولو توانـد  ياست كه م ـ شكل يكدر توابع لاجست يتشكل تابع عضو يينموضوع وجود پارامتر تع ينا يلدل. شود سازي يشخص

مختلـف بـا سـطوح متفـاوت      گـذاران  يهسـرما  يرا بـرا  يميسود تقس ـ يا دشوندگيبازده كوتاهمدت و بلندمدت، نق يسك،مختلف از جمله ر
  .مشخص كند پذيري يسكر

را  گـذاري  يهمدل انتخاب سبد سـرما  تواند يمختلف م يارهايو مع يفاز يطدر مح شكل، يكلاجست يتاستفاده از توابع عضو: گيري نتيجه
سـبد   يـك بتواننـد   پـذيري،  يسـك بـا سـطوح مختلـف ر    گـذاران  يهكند تـا سـرما   سازي يمختلف شخص هاي يژگيبا و گذاران يهسرما يبرا

 يواقع ـ يايدر دن گذاري يهانتخاب سبد سرما ةشدن مسئل يموضوع به كاربرد ينا. دهند تشكيلخود را  هاي يتق با اولومطاب گذاري يهسرما
مـدل   يـك را بـه   يرخطـي غ ةچندهدف ـ ةمسـئل  تـوان  يم ي،و اصول فاز يمحاسبات يها با استفاده از روش ينهمچن. كند يم ييكمك بسزا

  .شود يلو حل آن تسه سازي يادهكرد تا پ يلتبد يهدفه خط تك
  
  
  .گذاري چند معياره گذاري، تابع عضويت لاجستيك فازي، سبد سرمايه سازي سبد سرمايه بهينه: ها كليدواژه
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  مقدمه
، موجب گسترش مباحـث مـالي در   يد ماليانواع ابزارهاي جد يه و همچنين طراحيپول و سرما يروزافزون بازارها ةتوسع

يك تصميم مالي،  عنوان بهگذاري  در اين ميان، سرمايه. ه استشد  هيمندان به بازار سرما هعلاقنظران و عموم  ن صاحبيب
 رسانيروز بهبا افزايش سرعت هاي اخير،  در دهه. ه استكردهاست كه توجه متخصصان اين حوزه را به خود معطوف  سال

تـر و   گسـترده  ،گـذاري  مفهوم سـرمايه  ،هاي نوين مالي ها و ابزار طراحي و استفاده از روشتبع آن  و به علم مالي و اقتصاد
گـذاري   هاي سرمايه گذاري در پي شناسايي روش سرمايه ةكه تمام فعالان عرص يطور به ؛ه استشدتر از قبل  هوشمندانه

  .گذاري را به كمترين ميزان تقليل دهد هستند كه ضمن به ارمغان آوردن بيشترين بازده، ريسك سرمايه
گذاري بوده كـه از مسـائل    گذاران، تشكيل سبد سرمايه رويكردهاي كاربردي در جهت نيل به اهداف سرمايهيكي از 

همواره نقش بسـزايي   ،گذاري سازي سبد سرمايه مفاهيم بهينه. شود گيري مالي تلقي مي تصميم ةكلاسيك و مهم در زمين
 گونـاگوني  هـاي  روش و هـا  هاي اخيـر، مـدل   در سال. گذاري داشته است توسعه و درك بهتر تصميمات سرمايه ةدر زمين

ها  ساير روش موجود، توسط هاي نقص رفع و بهبود جهت در يك هر كه هشد گذاري ارائه سبد سرمايه سازي بهينه منظور به
گـذاري بـا    هاي انتخـاب سـبد سـرمايه    مواجهه با عدم قطعيت حاكم بر بازارهاي مالي در مدل. اند هشد جايگزين ها و مدل

هـاي نـوين    گيري از روش هاي مزبور و نيز بهره ن معيارهاي اقتصادي در مدلكرداستفاده از مفاهيم نظريه فازي و لحاظ 
ه شدگذاري بهينه رايج  مسئله تشكيل سبد سرمايه سازي مدلها، از جمله مواردي است كه در  سازي در حل اين مدل بهينه
بـودن   كاربردي ،شود مي ديگر هاي روش و ها مدل بر مدل كي برتري سبب كه هاي موجود، موضوعي در ميان مدل. است
 گـذاران  سـرمايه  نظـر  هاي مد ها و مطلوبيت اولويت چه بيشتر هر نكردو برآورده  واقعيت با آن بالاي تطابق ميزان مدل،

 كـه  دشـو  مـي  سـبب  گـذاري  سبدسـرمايه  هـاي انتخـاب   مـدل  در مذكور هاي ن ويژگيكرد لحاظ ديگر، عبارت به. است

  .كنند گذاري بهينه را اتخاذ سرمايه هاي بيشتري سياست اطمينان با گذاري بتوانند سرمايه مديران و گذاران سرمايه
موضوعات مرتبط در بازارهاي  ريسا و ها يداراي مورد در دسترس در آنكه اطلاعات دليل بهكه عنوان شد،  همان گونه

 طبـع آن  بـه  و هاي مالي ييانتظاري دارا دارند، بازده قرار يراتييتغ معرض دردائم  يمال يو بازارها نيستامل ك مالي اغلب
بنابراين درنظر گرفتن قطعيت در پارامترهـاي   .ستندين يريگ اندازه قابل قيدق طور به ،گذاري انتظاري پرتفوي سرمايه بازده

ه با اين عدم ههاي مواج از جمله راه. شود مي سازي مدلگذاري موجب ناكارآمد شدن  مربوط به مسئله انتخاب سبد سرمايه
 پيوسـته و  هاي داراي انحراف ،ها از آنجا كه بازده دارايي. كردمنطق فازي اشاره  توان به توابع توزيع احتمال و مي ،قطعيت

اي پيچيده  گذاري را به مسئله ، استفاده از توابع توزيع احتمال مسئله انتخاب سبد سرمايهاستسيستماتيكي از توزيع نرمال 
اما استفاده از منطق فازي با استفاده از تـابع   است؛گذاري  امري دشوار براي مديران سرمايه ،تبديل كرده كه مواجهه با آن

عدم قطعيـت در مسـئله    سازي مدلتواند روش مناسبي براي  عضويت تا حدود زيادي موجب رفع اين پيچيدگي شده و مي
شـدن بـا ايـن عـدم      گذاري جهت مواجه توان در مسئله انتخاب سبد سرمايه تيجه ميدر ن. شودگذاري  انتخاب سبد سرمايه

  .كردقطعيت از منطق فازي استفاده 
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توانند  اين عوامل مي. گذاري نقش دارند ديگري در انتخاب سبد سرمايه مؤثرريسك و بازده عوامل  بر علاوههمچنين 

توان به نرخ بـازده بلندمـدت،    از جمله اين عوامل مي. شوندگذاري  موجب ايجاد مدل چندمعياره براي انتخاب سبد سرمايه
هاي داخل پرتفـوي   اد داراييگذاري روي هر دارايي، تعد ، نقدشوندگي، حداقل و حداكثر نسبت سرمايهمدت كوتاهنرخ بازده 

گذاري  ن مدل انتخاب سبد سرمايهكردموجب كاربردي  ،درنظر گرفتن پارامترهاي فوق در مدل. كردو سود تقسيمي اشاره 
  .خواهد شد
گـذار بـر    درنظر گـرفتن انتظـارات سـرمايه    دارد،گذاري اهميت  سازي سبد سرمايه ديگري كه درخصوص بهينه ةنكت

گذاري، عموماً سبد بهينه بدون درنظـر گـرفتن    هاي موجود انتخاب سبد سرمايه در مدل .استيك  هاي هر اساس اولويت
درحـالي كـه برخـي از    . شـود  ها تشكيل مي بر اساس اطلاعات موجود در هريك از دارايي فقط، گذاران و انتظارات سرمايه

همچنـين ممكـن   . بالاترنـد  مـدت  كوتاهبازده  بالدن بهو  رنددا بيشتريپذيري  ريسك ديگران در مقايسه با ،گذاران سرمايه
اولويت بيشتري نسبت  ،و پارامتر نقدشوندگي پرتفوليو باشندنقدشوندگي بالاتري  دنبال به ،گذاران برخي از سرمايهكه است 

ينه را پيشنهاد يك سبد به ،گذاران عموماً به تمامي اين سرمايه ،هاي موجود اما مدل. ها داشته باشد به بازده بالاتر براي آن
ها سبدهاي متفاوتي بـراي   توان با درنظر گرفتن تابع عضويت لاجستيكي و تعيين پارمترهاي آن بر اين اساس مي. كند مي

  . كردها بهينه  گذاران با انتظارات مختلف بر اساس اولويت آن سرمايه
ها و توابع هدف كـاربردي   حدوديتگذاري چند معياره با درنظر گرفتن م در پژوهش حاضر مدل انتخاب سبد سرمايه

 سـازي  مـدل هاي مختلف  گذاران با انتظارات و اولويت براي سرمايه ،در محيط فازي با استفاده از توابع عضويت لاجستيك
درنظر گرفتن عدم قطعيت از منطـق فـازي اسـتفاده شـده      منظور بهابتدا  ،به عبارت بهتر در مدل پژوهش موجود. شود مي

، نقدشوندگي، مدت كوتاهن مدل عوامل مختلفي همچون نرخ بازده بلندمدت، نرخ بازده كرد كاربردي منظور بهسپس  ؛است
هاي داخل پرتفوي، سود تقسيمي و وجود يا عدم وجود  گذاري روي هر دارايي، تعداد دارايي حداقل و حداكثر نسبت سرمايه

گذار از  هاي سرمايه ي سازگاري مدل با انتظارات و اولويتهمچنين برا. فروش استقراضي در مدل درنظر گرفته شده است
بتـوان پرتفوهـاي گونـاگوني بـر اسـاس اولويـت هـر         ،ه تا با تنظيم پارامترهـاي آن شدتوابع عضويت لاجستيك استفاده 

 . كردگذار بهينه  سرمايه

ق فـازي و  مفـاهيمي از منط ـ  ،شناسـي پـژوهش   سـپس در روش  شـود؛  بررسي مـي در بخش بعدي پيشينه پژوهش 
بر اساس مثال  ،سازي مدل بعد نيز به پياده ةدر مرحل. شود روش حل مناسب تشريح مي ةمسئله و ارائ سازي مدلچگونگي 

بندي مطالب و تحليـل   به جمع ،و در نهايت شود پرداخته ميهاي واقعي  عددي از بورس اوراق بهادار تهران بر اساس داده
  .هاي آتي پرداخته خواهد شد هشپيشنهادهايي جهت پژو ارائهنتايج و 

   پژوهش ةپيشين
 ،1مـاركوييتز (باشد كه اولين بار توسـط   ترين مسائل در دنياي مالي مي گذاري از جمله مهم سازي سبد سرمايه مسئله بهينه

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Markowitz 
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گيري  سنجه اندازه عنوان بهها  فردي بود كه براي اولين بار از انحراف معيار بازده دارايي ماركوييتزدر واقع . شدارائه ) 1952

اما در . سازي ريسك در سطح مشخصي از بازده طراحي كرد سازي را براي حداقل و يك مسئله بهينه كردريسك استفاده 
زيـرا   نيسـت؛  هـاي مـالي   گيري ريسـك دارايـي   ار، معيار مناسبي جهت اندازهيمع نيا كه هاي بعدي مشخص شد پژوهش
 در اسـت؛ كـاهش آن   دنبال بهو  دنك يم يتلق سكير عنوان به را يانتظار بازده از رت نييپا چه و بالاتر چه ،انحراف هرگونه
 ةسـنج بعـدها   ،بر اين اساس و براي حل اين مشـكل  .استمطلوب  گذاران براي سرمايه ميانگين از بيشتر بازده حالي كه

 اسـت؛  يمنف هاي انحراف مجذور ياضير ديمعرفي شد كه ام) 1964( ماركوييتزواريانس توسط  نيم ةسنجديگري با عنوان 
گيـري   دي بـراي انـدازه  ي ـجد سكير ةسنج، دادندانجام ) 1991( 1يامازاكي و اما پس از آن، در تحقيقات ديگري كه كونو

بـر ايـن مبنـا،    . كرد مي استفاده انحراف معيار جايگزين عنوان به ،نيانگيم از انحراف قدرمطلق كه از كردندريسك معرفي 
 ليتبد يخط يزير برنامه مدل كي به ،گذاري هيسرما سبد سازي بهينه مدل كه شود يم باعث ريسك ةسنجاين  از استفاده

 طـور  بـه ، در ساليان بعد نيـز  استگيري ريسك نامطلوب  هاي اندازه قدرمطلق انحراف از ميانگين كه از سنجه ةسنج .شود
در پژوهش خـود از ايـن سـنجه بـراي     ) 2020( 2رحماني، ابراهيمي و مقدم ،نمونه براي. گسترده مورد استفاده قرار گرفت

منـگ و   ،همچنـين . ندكرداي با درنظر گرفتن متغيرهاي رفتاري استفاده  گذاري چند دوره سبد سرمايه 3سازي استوار بهينه
گـذاري بـا    سازي مدل فازي سبد سرمايه براي بهينه ،ريسك نيم قدرمطلق انحراف از ميانگين ةسنجنيز از ) 2021( 4شان

  . ندكردمعاملاتي استفاده  ةدرنظر گرفتن هزين
شد، فرض وجود توزيع نرمـال بـراي    گذاري درنظر گرفته مي هاي انتخاب سبد سرمايه اما فرض ديگري كه در مدل

اخير مورد بحث بسياري از   ةدهدر چند  ،ماليهاي  بر اين اساس، فرض نرمال بودن توزيع بازده دارايي .ستها بازده دارايي
اي بلندتر و  قله ،ها نشان دادند كه بازده دارايي) 1965( 5همچون فاما محققانبرخي  ،در ابتدا. است اين حوزه بوده  محققان
نقـض  كه ن داد همچنين فاما نشا. را براي آن برگزيدند 6كه نام توزيع دم پهن داردتر نسبت به توزيع نرمال  اي پهن دنباله

ديگـري   محققـان هاي بعد نيـز   در دهه. استمدت بيشتر  هاي زماني كوتاه ها در افق فرض توزيع نرمال براي بازده دارايي
هاي مربوط بـه بازارهـاي مـالي مختلـف،      با استفاده از داده) 2001( 8آپاراسيو و استراداو ) 1999( 7همچون مكنيل و فري

  .تر نشان دادند هاي قله بلندتر و دنباله پهن و سيستماتيكي از حالت نرمال با مشخصه  پيوسته هاي انحراف
سـازي سـبد    بهينـه  ةاستفاده از منطـق فـازي در مسـئل    ،ها نقض فرض نرمال بودن توزيع بازده دارايي ،بدين ترتيب

از طريـق تعريـف تـابع عضـويت      ،)1965( 9زاده منطق فازي اولين بار توسط پرفسـور لطفـي  . كردگذاري را توجيه  سرمايه
هيچ مرز مشخصي بين عناصري كه عضو  ،كلاسيك ةمجموع ةنظريبرخلاف  ،فازي ةمجموع ةدر نظري. مفاهيم بيان شد

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Konno & Yamazaki 
2. Moghadam, Ebrahimi & Rahmani 
3. Robust optimization 
4. Meng & Shan 
5. Fama 
6. Fat tail 
7. McNeil & Frey 
8. Aparicio & Estrada 
9. Zadeh 
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 ةمجموعبرخلاف منطق  ،در منطق فازي ،به عبارت بهتر. ، وجود ندارداند مجموعه هستند و عناصري كه خارج از مجموعه

هر رويداد در داخل يك مجموعه صفر و يك نيست و هر رويداد فازي با يك عدد عضـويتي   وضعيت عضويت ،كلاسيك
از ) 1978(يك رويداد فازي توسـط پرفسـور لطفـي زاده     ةسپس بر همين مبنا، انداز. به يك مجموعه تعلق خواهد داشت

. نـد كردگيري فازي را مطـرح   يمنظريه تصم) 1970 ،2زاده بلمن و لطفي(همچنين . شدمعرفي  1طريق مفهوم اندازه امكان
هاي فـازي   گيري در يك محيط فازي را توسط يك مجموعه تصميم كه از اهداف فازي و محدوديت تصميم فرايند ها آن

 3توسـط ليـو  بعـدها   ،هاي فـازي  نظريه. شدزاده معروف ـ   اين تعريف بعدها به اصل بلمن. ندكردشود، تعريف  تشكيل مي
در  ،همچنـين . كـرد توسـعه پيـدا    2007و گسترش آن توسط خودش در سال  4اعتبار فازي ةنظرين كردبا مطرح  )2004(

 هـر  ،بر اين اساس. شدمطرح ) 2011لطفي زاده، (توسط پرفسور  Z5 اعداد ةنظريهاي منطق فازي،  يكي از آخرين توسعه
كه عامل اول محدوديت روي متغير و عامل دوم ميزان اعتبـار عامـل    شود فازي بيان مي عدد جفت يك براساسZ  عدد
  .شوند كه هر دو از طريق يك عدد فازي تشريح مي استاول 

هاي مالي، منطق فـازي   هاي احتمالي بازده دارايي هاي موجود در توزيع محدوديت دليل به ،كه عنوان شد همان طور
 ـنمونـه،  براي . گسترده مورد استفاده قرار گرفت طور بهگذاري  هاي انتخاب سبد سرمايه در مدل  6و هلوسـكووا  ينـدر با ي،ل

 اسـت كه از مباحث منطق فازي   7اي اعداد بازه صورت بهها  با درنظر گرفتن بازده انتظاري و كواريانس بين دارايي) 2001(
 8همچنين پارا، ترول و اوريـا . ندكرد اقدامگذاري  مسئله انتخاب سبد سرمايه سازي مدلبه  ،ماركوييتزبا استفاده از رويكرد 

گيري فازي با درنظـر گـرفتن    با استفاده از يك تابع سه هدفه شامل بازده، ريسك و نقدشوندگي از نظريه تصميم) 2001(
با درنظر گرفتن بـازده  ) 2002( 9كارلسون، فولر و منجندر ،پس از آن. ندكردخود استفاده  سازي مدلمعاملاتي براي  ةهزين
 ـها بر اساس  اي براي بازده و ريسك دارايي آوردن رابطه دست بهاي و  اعداد فازي ذوزنقه صورت بهها  يداراي  امكـان  ةنظري
در مـدل انتخـاب سـبد    ) 2010( 10هانـگ . نـد كردمدل خود را بهينـه  گذار  گريزي سرمايه شاخص ريسكاز طريق  ،فازي

 ،گوپتا، اينيگـوچي . كردگيري ريسك استفاده  اندازه منظور بهار از واريانس يك متغير فازي تحت نظريه اعتب ،گذاري سرمايه
با درنظر گرفتن توابع عضويت براي ريسك  گيري فازي تصميم ةاستفاده از نظريمدلي برمبناي ) 2013( 11و ميتال مهلوات

اي بـا درنظـر گـرفتن     چنـد دوره  صـورت  بهمدل كارلسون را ) 2011( 12وخهمچنين ژانگ، ژانگ و . و بازده تشكيل دادند
اعتبـار   ةاز نظري ،معياره گذاري چند نيز در مدل انتخاب سبد سرمايه) 2012( 13وانگ و واتادا. ندكردهزينه معاملاتي اصلاح 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Possibility measure 
2. Bellman & Zadeh 
3. Liu 
4. Credibility theory 
5. Z-number theory 
6. Lee, Binder & Hlouskova 
7. Interval Numbers 
8. Parra, Terol & Urıa 
9. Carlsson, Fullér & Majlender 
10. Huang 
11. Gupta, Inuiguchi, Mehlawat & Mittal 
12. Zhang, Zhang & Xu 
13. Wang & Watada 
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 كمـك  اين بار بـه  ،با رويكرد مشابه) 2013( 1، لي، كين و چنگلي. ندكردارزش در معرض ريسك استفاده  ةسنجفازي و 

از محـدوديت   )2014( 2و چانـدرا  اينيگـوچي ، كومـار،  گوپتـا ، بـراين  عـلاوه . خود را انجـام دادنـد   سازي مدلامكان  ةنظري
 ،ها پس از آن. ندكرداي استفاده  ريزي بازه گذاري با رويكرد فازي بر اساس برنامه نقدشوندگي در مدل انتخاب سبد سرمايه

هـا بهـره جسـتند و يـك مـدل سـيمپلكس فـازي         براي درنظر گرفتن بازده دارايـي  Z از اعداد) 2018( 3نجفي جيرفتي و
از يـك مـدل فـازي چندهدفـه بـراي      ) 2019( 4چن و ژو. گذاري را توسعه دادند سازي سبد سرمايه يافته براي بهينه تعميم
چيـان و   ، نـوري، عشـقي، خامـه   پيكـاني . بهره بردندهاي فراابتكاري  الگوريتم با استفاده ازگذاري  سازي سبد سرمايه بهينه

گذاري در يك محيط  اي سبد سرمايه سازي چند دوره يك مدل رياضيات فازي چندهدفه براي بهينه) 2021( 5فرخي اصل
گذاري  براي انتخاب سبد سرمايه 7نيز از تئوري پشيماني) 2021( 6، يو، مين و گياين، گنگبر علاوه .ندكردغيرقطعي ارائه 

از يـك مـدل   ) 2022( 9، ليـو و يانـگ  همچنين ژانگ. ندكرداستفاده  8ها چندهدفه فازي با استفاده از تحليلي پوششي داده
توسـعه يـك سيسـتم     منظور به ،گذاري با درنظر گرفتن فروش استقراضي اي سبد سرمايه سازي چنددوره فازي براي بهينه

  .اي استفاده كردند مرحله معاملات خودكار سه
سـازي سـبد    بـه بهينـه  ) 1403(موسـوي كـاخكي و خطـابي     ،هاي داخلي انجام شده در اين حـوزه نيـز   در پژوهش

 .گذار بر اساس الگـوريتم فراابتكـاري ژنتيـك پرداختنـد     سرمايه ةگذاري با درنظر گرفتن ترجيحات رفتاري و حافظ سرمايه
تـري بـراي    معيار مناسب ،گذار در مقايسه با ترجيحات رفتاري ست كه حافظه سرمايهدهنده آن ا شانها ن نتايج پژوهش آن

سـازي   مـدل بهينـه   ةنيـز بـه مقايس ـ  ) 1402( ، زمرديان، فلاح شـمس و سـعدي  زادگان تقي .سازي سبد سهام است بهينه
و مدلي بر مبناي ارزش در معرض ريسك بر اساس ريسك عدم نقدشـوندگي بـا اسـتفاده از اطلاعـات بـورس       ماركوييتز

گـذاري مبتنـي بـر     مدلي انتخاب سبد سـرمايه ) 1401(تيموري آشتياني، حميديان و جعفري . اوراق بهادار تهران پرداختند
كه از دو روش گـرگ خاكسـتري و پنـل پويـا      ها آنپژوهش . ندكرداستراتژي معاملاتي مومنتوم، معكوس و هيبريد ارائه 

هـاي   دقت بيشـتري دارد و اسـتراتژي   ،در مقايسه با روش پانل پويا ،گرگ خاكسترينشان داد كه روش  ،بهره گرفته بود
. كنـد  گـذاران مـي   مـدت نصـيب سـرمايه    تركيبي نسبت به استراتژي مومنتوم ساده، بازده اضافي بيشتري را در بـازه بلنـد  

سـازي   هـاي بهينـه   الگـوريتم  دو ةمقايس ـاز  ،نيز در پژوهش خود براي انتخاب پرتفوي بهينه) 1401(ي و انصاري ارض گل
نـد  كرداسـتفاده   الگوريتم تكاملي قدرت پارتو بهبوديافتهو  سازي نامغلوب تكاملي چندهدفه، شامل الگوريتم ژنتيك مرتب

سـازي   بهينـه  ةهاي فراوان در حـوز  با وجود انجام پژوهش .داردتو الگوريتم تكاملي قدرت پاركه نتايج آن حاكي از برتري 
به موضوع درنظر گرفتن سطوح مختلـف   ،هاي صورت گرفته تاكنون كه در پژوهش كردتوان ادعا  گذاري، مي سبد سرمايه

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Li, Li, Qin & Cheng 
2. Kumar, Inuiguchi & Chandra 
3. Jirofti & Najafi 
4. Chen & Xu 
5. Peykani, Nouri, Eshghi, Khamechian & Farrokhi-Asl 
6. Gong, Yu, Min & Ge 
7. Regret theory 
8. Data Envelopment Analysis (DEA) 
9. Zhang, Liiu & Yang 
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ردن يـك  هاي صورت گرفتـه، عمومـاً بـه پيـدا ك ـ     به عبارت بهتر پژوهش. نشده استتوجه چنداني گذار  انتظارات سرمايه

درحالي كه اين تفاوت در انتظـارات   ؛پردازد هاي مختلف مي گذاران با انتظارات و اولويت پرتفوي بهينه براي تمامي سرمايه
 ـ  كرداز اين رو، پژوهش حاضر سعي . هاي پرتفوي بهينه اثرگذار باشد تواند بر تركيب دارايي مي كـارگيري   هه است تـا بـا ب

از طريق استفاده از مدل كاربردي چندمعياره، پرتفوي بهينه را بـا   ،شكل عضويت لاجستيك مفاهيم فازي و استفاده از تابع
گذار با رويكـرد   پرتفوي بهينه شده براي يك سرمايه ،مثال رايبكه  يطور به ؛گذاران تطبيق دهد انتظارات مختلف سرمايه

هـاي   و بتواند انتظارات هر يك را با توجـه بـه ويژگـي    باشدكار متفاوت  گذار با رويكرد محافظه تهاجمي با پرتفوي سرمايه
  .كندبرآورده  ها آن

 شناسي پژوهش روش

  مجموعه فازي
، Xدر  Aيـك مجموعـه فـازي    . شود نشان داده مي xبا   مجموعه جهاني است كه عنصر عمومي آن كي Xفرض كنيد  

ܣ هاي مرتب  اي متشكل از زوج مجموعه = ሼݔ	, :(ݔ)஺ߤ ݔ ∈ ܺሽ ߤ كه است஺(ݔ) تـابع عضـويت يـا درجـه      عنوان به
ݔعضويت  ∈  (ݔ)஺ߤوسيله تابع عضـويت   ، منحصراً بهXدر  Aمجموعه فازي  .شود تعريف مي ቂ0,1ቃدر بازه حقيقي   ܺ

مقـدار  . دهـد  اختصاص مـي  ቂ0,1ቃ ، يك عدد حقيقي متناهي و غيرمنفي در بازهX شود، اين تابع به هر عنصر توصيف مي بيشـتر   Aبـه   x »تعلق« ةدرجتر باشد،  كه هر چه اين مقدار به يك نزديك است Aدر  x »عضويت ةدرج«بيانگر  (ݔ)஺ߤ
  .است

  1گيري فازي تئوري تصميم
، تعريـف و هـدف   )X( ممكن يها نهيگزاز  اي هاي فازي روي مجموعه گيري، مجموعه فرض كنيد در يك مسئله تصميم

 نيز در Cتوان يك محدوديت فازي  به همين شكل، مي. تعيين شده باشند Xدر  Gفازي  ةمجموع، توسط Xدر  Gفازي 
X  گيري در يـك محـيط    توان چگونگي تصميم هاي فازي مي بر اين اساس و با توجه به اهداف و محدوديت. كردتعريف

هـا در   و محـدوديت   كـه اهـداف   كردبايد توجه . كردها تعريف  زمان اهداف و محدوديت ن همكردفازي را از طريق لحاظ 
داشـته   Xي تصـميم  رهـا يمتغتر، اگر فضايي متشكل از  دقيق صورت به. كاملاً مشابه خواهند داشت ،محيط فازي رفتاري

ܦ صورت بهو  Xفازي در   يك مجموعه عنوان به Dباشيم، آنگاه تصميم فازي  = ܩ ∩  ∩شود كـه در آن   تعريف مي ܥ
تـوان بـر اسـاس توابـع      حـال مـي   .داردهاي تجربي  هاي مختلفي در موقعيت است و معاني و جايگزين عطفيك عملگر 

  :شكل زير فرموله كرد فازي را به  عضويت، تصميم

(ݔ)஽ߤ  )1رابطة  = (ݔ)ீߤ)	݊݅݉ , ,((ݔ)஼ߤ ݔ∀ ∈ ܺ 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Fuzzy decision theory 
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هـدف   mكلـي، اگـر    طـور  به. هستند توابع عضويت هدف و محدوديت فازي ترتيب به (ݔ)ீߤو  (ݔ)஼ߤ كه در آن

݅)௜ܩفازي  = 1,2, . . . , ݅)௜ܥمحدوديت فـازي  nو  (݉ = 1,2, . . . , كمـك   فـازي بـه    وجـود داشـته باشـد، تصـميم     (݊
  :شود مجموعه زير تعريف مي

ܦ  )2رابطة  = ቄ1ܩ ∩ 2ܩ ∩. . .∩ ௠ቅܩ ∩ ቄ1ܥ ∩ 2ܥ ∩. . .∩  ௡ቅܥ
  :شود و تابع عضويت آن نيز به شكل زير تعيين مي

(ݔ)஽ߤ  )3رابطة  = (ݔ)١ீߤ)	݊݅݉ , ,(ݔ)٢ீߤ . . . , ,(ݔ)೘ீߤ (ݔ)஼١ߤ , ,(ݔ)஼٢ߤ . . . , ,((ݔ)஼೙ߤ ݔ∀ ∈ ܺ 

   زادهـ  اصل بلمن
  :بر اساس مجموعه غير فازي زير تعريف شود ∗ݔ سازي زاده پيشنهاد دادند كه تصميم ماكزيمم بلمن و لطفي

∗ܦ  )4رابطة  = ൛ݔ∗ ∈ ∗ݔ|ܺ = ሽ(ݔ)஽ߤሼݔܽ݉	݃ݎܽ = ݃ݎܽ ,(ݔ)ீߤ)ሼ݉݅݊ݔܽ݉  ሽൟ((ݔ)஼ߤ
صـورت زيـر    توان به محدوديت فازي وجود داشته باشد، تصميم بهينه را مي nهدف فازي و mبه عبارت ديگر وقتي 

  :دست آورد به

=∗ܦ )5رابطة  ቊݔ∗ ∈ ∗ݔ|ܺ = =ሽ(ݔ)஽ߤሼݔܽ݉	݃ݎܽ ݔܽ݉	݃ݎܽ ൜݉݅݊((ݔ)1ீߤ, ,(ݔ)2ீߤ . . . , ,(ݔ)೘ீߤ ,(ݔ)஼1ߤ ,(ݔ)஼2ߤ . . . ,  ൠቋ((ݔ)஼೙ߤ

  عضـويت در تصـميم  ) درجه(يك جايگزين با بالاترين  عنوان بهتواند  مي ∗ݔي ساز مميماكز  به عبارت ديگر، تصميم
  :زير تعريف شود صورت به Dفازي 

(∗ݔ)஽ߤ  )6رابطة  =∪  (ݔ)஽ߤ
يـك تصـميم بهينـه     عنـوان  بـه ، ممكـن اسـت   ∩و  ∪، بر اسـاس تعريـف عملگرهـاي    ∗ݔي ساز مميماكز  تصميم

 ،اشـكال گونـاگوني از عملگرهـاي عطـف     ةدهند نشانتواند  مي ∩ عملگر ،مثال طور به. شودهاي مختلف تفسير  صورت به
ضـرب محـدود و عملگـر     ها، عملگر ضرب، عملگر ميانگين، حاصل مانند عملگر كمينه، مجموع وزني اهداف و محدوديت

از . جـايگزين شـود   2تواند توسط جمع جبري، جمع محدود و عملگر بيشينه يـاگر  نيز مي ∪باشد و عملگر  1بيشينه هاماكر
زاده، در عمـل بـه كـار گرفتـه      لطفـي ـ   پيشنهاد شده در رويكرد بلمن max-minميان عملگرهاي مذكور، عموماً عملگر 

  .استمسئله  گيرنده و شرايط هاي تصميم انتخاب عملگرها مبتني بر اولويت. شود مي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Hamacher 
2. Yager 
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  1تابع لاجستيك 

بايست از يك تابع عضويت لاجستيك براي اعداد  گذاران مي براي بيان سطوح مطلوبيت سرمايه ،كه عنوان شد همان طور
در حالي كه استفاده از آن  ؛دارد 2شكلي شبيه به تابع هذلولي مماس لاجستيك) شكل S(تابع عضويت . كردفازي استفاده 

جـاي اپراتـور مينـيمم مـورد      به ،، تابع عضويت لاجستيك حتي زماني كه اپراتور ضرببراين علاوه. تر است مراتب راحت به
اي تقريبي از يك تابع لاجسـتيك   همچنين، يك تابع عضويت ذوزنقه. كند استفاده قرار گيرد، خطي بودن خود را حفظ مي

  .است
توان از  بر اين اساس، مي. كند قبلي خود تعيين مي هاي هگذار سطوح انتظارات خود را بر مبناي دانش و تجرب سرمايه

شـكل   Sايـن تـابع عضـويت    . كـرد شكل غيرخطي براي بيان اين سطوح انتظارات مـبهم اسـتفاده    Sيك تابع عضويت 
  :شود صورت زير تعريف مي  به

(ݔ)݂  )7رابطة  = 11 +  (ݔߙ−)݌ݔ݁
0)ߙكه در آن  < ߙ < ذكـر اسـت تـابع     شـايان . كند گيري مي يك پارامتر فازي است كه درجه ابهام را اندازه (∞

گـذار در يـك مسـئله     يك تـابع مناسـب بـراي نمـايش سـطوح انتظـارات مـبهم سـرمايه         ،در نظر گرفته شده لاجستيك
  .گيري فازي است تصميم

  3نيم قدرمطلق انحراف معيار
شنهاد يمالي پ كسير يريگ اندازه يبرا ينيگزيجا عنوان بهقدرمطلق انحراف معيار را  نيم  ةاولين بار سنج) 1993( 4اسپرنزا

متـر از بـازده   كشـتر و  يب ها ن انحرافيانگياز م يبي خطكيتر صورت به ،كسيه اگر تابع ركخود نشان داد  ةمقالاو در . كرد
ـ   نيانگيمثبت باشد، مدل جديدي تحت عنوان مدل م يب خطكين تريب ايو مجموع ضرا شودگذاري لحاظ  سبد سرمايه

 ماركوييتزن مدل با مدل يع نرمال پيروي كنند، ايها از توز بر اين اساس اگر بازده. ديآ يدست م قدر مطلق انحراف معيار به
شكل يـك   هب( يب خطكيب تريق انتخاب مناسب ضرايه از طركنشان داد ) 1993(اسپرنزا  ،براين علاوه. معادل خواهد بود

سـه بـا مـدل    يهـا را در مقا  تيتوان تعداد محـدود  ي، م)نيانگيم شتر ازيب هاي متر و صفر براي انحرافك هاي انحراف يبرا
 . اهش دادكقدر مطلق انحراف معيار به يك دوم ـ  نيانگيم

تـوان   يگذشته را م يانزم يها بر اساس بازده مورد انتظار بازه ،گذاري نيم قدر مطلق انحراف معيار بازده سبد سرمايه
  :ش دادير نمايز صورت به

,ଵݔ)௧ݓ  )8رابطة  ,ଶݔ . . . , (௡ݔ = อmin ൝0,෍(ݎ௜௧ − ௜௡ݔ(௜ݎ
௜ୀଵ ൡอ = |∑ ௜௧ݎ) − ௜௡௜ୀଵݔ(௜ݎ | + ∑ ௜ݎ) − ௜௡௜ୀଵ2ݔ(௜௧ݎ  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Logistic Function 
2. Tangent Hyperbolic Function 
3. Semi-Absolute Deviation 
4. Speranza 
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  معيارهاي ارزيابي پرتفوي

نسـبت شـارپ نـام دارد؛    ، گذاري سرمايهيكي از معيارهاي بسيار مهم در زمينه ارزيابي و بررسي پرتفوي  :1نسبت شارپ
و اولين بـار توسـط    گذاري نسبت به ريسك آن را بسنجند يك سرمايه بازده تا كند گذاران كمك مي نسبتي كه به سرمايه

به ازاي  ،مازاد بر نرخ سود بدون ريسك ةآمد  دست بهنسبـت شارپ ميانگين بازده به عبارت بهتر،  .شدمعرفي  2بيل شارپ
 منظـور  بـه ها  انحراف معيار بازده دارايي ةسنجدر نسبت شارپ از  .دهد ل را نشان مييا ريسك ك پذيري هر واحد از نوسان

 :كردتوان از طريق رابطه زير محاسبه  بر اين اساس نسبت شارپ را مي. شود گذاري استفاده مي گيري ريسك سرمايه اندازه

ܵ  )9رابطة  = ܴ௣ − ௙ܴߪ௣  

  .استبرابر انحرف معيار بازده پرتفوي  ௣ߪبازده پرتفوي و  ௣ܴبرابر نرخ بازده بدون ريسك،  ௙ܴ ،بالا ةرابطدر 
امـا هـر    است؛گذار قابل قبول  براي سرمايه 1نسبت بالاتر از  ،كلي طور بهكه  گفتتوان  مي ،در تحليل نسبت شارپ
بـه معنـاي    ،مقدار بيشتر ايـن شـاخص   ؛ زيرابود مطلوبيت بيشتر پرتفوي خواهد ةدهند نشانچقدر اين نسبت بالاتر باشد، 

  .استبازده مازاد بيشتر نسبت به بازده بدون ريسك به ازاي يك واحد ريسك پرتفوي 
را نسبت بر نرخ بازده بدون ريسك بازده مازاد مطرح شد،  4جك ال ترينرنسبت ترينر كه اولين بار توسط  :3نسبت ترينر

هـاي بـازده اسـتفاده     در شاخص ترينر از ريسك سيستماتيك براي تفسـير نوسـان  . كند به ريسك سيستماتيك تعديل مي
اين معيار در واقـع  ، كند گيري مي بر خلاف نسبت شارپ كه بازده مازاد را نسبت به ريسك غيرسيستماتيك اندازه. شود مي
گذار  حد از ريسك سيستماتيك، چه ميزان بازده تعديل شده نصيب سرمايهكننده اين موضوع است كه در ازاي يك وا بيان
بر اين . شود استفاده مي 5اي هاي سرمايه گذاري دارايي آوردن ريسك سيستماتيك از مدل قيمت دست به منظور به. شود مي

  :شود اساس براي محاسبه نسبت ترينر از رابطه زير استفاده مي

ܶ  )10رابطة  = ܴ௣ − ௙ܴߚ௣  

هـاي   دارايـي  ضـرايب بتـاي  موزون ميانگين بيانگر ريسك سيستماتيك پرتفوي بوده كه از طريق  ௣ߚدر رابطه بالا 
) CAPM(اي  هـاي سـرمايه   گـذاري دارايـي   ضريب بتا براي هر دارايي نيز از طريق مدل قيمـت . شود پرتفوي حاصل مي

  .آيد مي دست به
برگرفتـه از   ،اسم معيار جنسـن . شود محاسبه مي CAPM با استفاده از ترينرنسبت جنسن نيز مانند  آلفاي :آلفاي جنسن

. كنـد  را محاسبه مي ياست و سود اضافي و بيش از حد انتظار ايجاد شده توسط پورتفو6 اسم خالق آن مايكل سي جنسن

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Sharpe ratio 
2. Bill Sharpe 
3. Treynor ratio 
4. Jack L. Treynor 
5. Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
6. Michael C. Jensen 
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رابطـه  و از  است CAPM در واقع اين معيار حاصل تفاضل بين بازده مازاد محقق شده با بازده مورد انتظار از طريق مدل

  :آيد مي دست بهزير 

௜ߙ  )11رابطة  = ൫ܴ௣ − ௙ܴ൯ − ௣(ܴ௠ߚ − ௙ܴ) 
  .استنرخ بازده بدون ريسك  ௙ܴبازده بازار و  ௠ܴضريب بتاي پرتفوي،  ௣ߚبرابر بازده پرتفوي،  ௣ܴدر رابطه بالا 

  گذاري سازي سبد سرمايه مدل مفهومي بهينه
، بـازده بلندمـدت، نقدشـوندگي، سـود     مـدت  كوتـاه مسئله، ابتدا پارامترهاي مربوط به پنج معيار بـازده   سازي مدل منظور به

مـدت، ميـانگين عملكـرد     بدين منظور، براي بازده كوتـاه . كنيم ها محاسبه مي تقسيمي و ريسك را براي هر يك از دارايي
. شـود  ماه گذشته در نظر گرفته مي 36ها طي  كرد داراييماه گذشته و براي بازده بلندمدت، ميانگين عمل 12ها طي  دارايي

براي يك بازده مورد انتظار داده شـده، نـيم قـدر    . ها سود تقسيمي سالانه در نظر گرفته خواهد شد در اين مدل ،همچنين
بـراي  . كند گيري مي گذاري را اندازه ريسك سبد سرمايه عنوان جريمه درنظر گرفته شده و  به »منفي«مطلق انحراف معيار 
 ،رود ها به كـار مـي   نرخ حجم معاملات كه براي تعيين مقدار نقدشوندگي داراييكه كنيم  فرض مي ،ها نقدشوندگي دارايي

ሚܣاي فازي كه به شكل  يك عدد ذوزنقه. اي است داراي توزيع امكان ذوزنقه = (ܽ, ܾ, ,ߙ شود با بـازه   نشان داده مي (ߚ
  :داراي تابع عضويت زير است β 3عرض راست و 2، عرض چپܾሿ	ሾܽ 1تلرانس

(′ݐ)஺෨ߤ  )12رابطة  =
۔ۖۖەۖۖ
′ݐۓ − (ܽ − ߙ(ߙ ,							ܽ − ߙ ≤ ′ݐ ≤ ܽ,1,																												ܽ ≤ ′ݐ ≤ ܾ,ܾ′ + ߚ − ߚ′ݐ ,									ܾ ≤ ′ݐ ≤ ܾ + 													,0,ߚ غير	صورت	اين										 در

 

௜ܮاي  عدد فازي ذوزنقه = ,௔೔ܮ) ,௕೔ܮ ,ఈ೔ܮ در نتيجه . دهيم ام قرار ميiنرخ حجم معاملات دارايي  عنوان بهرا  (ఉ೔ܮ
∑گذاري از طريق رابطه  نرخ حجم معاملات سبد سرمايه ௜௡௜ୀଵݔప෩ܮ فـازي،   ةتوسـع بـا اسـتفاده از اصـل     .آيـد  دست مي به  

  :آيد دست مي شكل زير به دارايي بهامين iبراي نرخ حجم معاملات فازي براي  4ميانگين امكان

෨௜൯ܮ൫ܧ  )13رابطة  = න ଵߛ
0

௔೔ܮ) − (1 − ఈ೔ܮ(ߛ + ௕೔ܮ + (1  ߛఉ೔൯݀ܮ(ߛ−

= Lୟ౟ + Lୠ౟2 + Lஒ౟ − L஑౟6  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Tolerance Interval 
2. Left Width 
3. Right Width 
4. The Crisp Possibilistic Mean 
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  :گذاري برابر است با براي نقدشوندگي سبد سرمايه امكان نيانگيمدر نتيجه مقدار 

ܧ  )14رابطة  ቀܮ෨(ݔ)ቁ = ܧ ൭෍ܮ෨௜ݔ௜௡
௜ୀଵ ൱ =෍൬ܮ௔೔ + ௕೔2ܮ + ఉ೔ܮ − ఈ೔6ܮ ൰௡

௜ୀଵ  ௜ݔ
௜ܮاي  آوردن پارامترهاي عدد فازي ذوزنقـه  دست هبراي ب = ,௔೔ܮ) ,௕೔ܮ ,ఈ೔ܮ نيـز سـه فـاكتور درنظـر گرفتـه       (ఉ೔ܮ

يك تقريب خوب براي محاسبه پارامترهـاي عـدد    عنوان بهتواند  ها كه مي ميانگين حسابي نقدشوندگي دارايي .1: شود مي
بـراين اسـاس    .ستها دهنده نقدشوندگي اخير دارايي گرايش نقدشوندگي دارايي كه نشان .2 ؛شودفازي استفاده  اي ذوزنقه

توان باور داشت كه نقدشوندگي دارايي از ميانگين حسابي آن بيشتر است  ها افزايشي باشد، مي اگر نقدشوندگي اخير دارايي
نشـانگر كـاهش يـا افـزايش حجـم معـاملات در       توانـد   هاي مالي و نظر خبرگان كه مي استفاده از صورت .3 ؛عكسرو ب

  .هاي آتي باشد سال
ها در ميزان تحمل ريسك بـه دو   گذاران بر حسب گرايش آن كه تمامي سرمايه كردتوان فرض  در مرحله بعدي مي

گرايش قوي به مخالفـت بـا   ( 2كار و محافظه) گرايش ضعيف به مخالفت با ريسك( 1تهاجمي: شوند گروه مجزا تقسيم مي
گـذار نسـبت بـه معيـار      شكل غير خطي براي بيان سطوح مبهم مطلوبيت سـرمايه  Sبراين اساس تابع عضويت ). سكري

 .شوند كار گرفته مي گذاري به چندگانه براي انتخاب سبد سرمايه

  :شود مي سازي مدلگذاري چندهدفه به شكل زير  بر اساس موارد فوق مدل انتخاب سبد سرمايه

	max  )15رابطة  ଵ݂(ݔ) =෍ݎ௜ଵଶݔ௜௡
௜ୀଵ  

 

	max  )16رابطة  ଶ݂(ݔ) =෍ݎ௜ଷ଺ݔ௜௡
௜ୀଵ  

 

	max  )17رابطة  ଷ݂(ݔ) =෍݀௜௡
௜ୀଵ ௜ݔ  

 

min  )18رابطة  ସ݂(ݔ) = (ݔ)ݓ =෍|∑ ௜௧ݎ) − ௜)௡௜ୀଵݎ |௜ݔ + ∑ ௜ݎ) − ௜௧)௡௜ୀଵݎ ௜2்ܶݔ
௧ୀଵ  

 

  )19رابطة 

subject to 

෍൬ܮ௔೔ + ௕೔2ܮ + ఉ೔ܮ − ௔೔6ܮ ൰௡
௜ୀଵ ௜ݔ	 ≥  ܮ

 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Aggressive 
2. Conservative 
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௜௡ݔ෍  )20رابطة 
௜ୀଵ = 1 

 

௜ݕ෍  )21رابطة  = ℎ௡
௜ୀଵ  

 
௜ݔ  )22رابطة  ≤ ,௜ݕ௜ݑ ݅ = 1,2, . . . , ݊ 

 
௜ݔ  )23رابطة  ≥ ݈௜ݕ௜, ݅ = 1,2, . . . , ݊ 

 
௜ݔ  )24رابطة  ≥ 0, ݅ = 1,2, . . . , ݊ 

 
௜ݕ  )25رابطة  ∈ ሼ0,1ሽ, ݅ = 1,2, . . . , ݊ 

تخصـيص داده   ام݅نسـبتي از سـرمايه كـل كـه بـه دارايـي        xi؛ ام݅نرخ بازده مورد انتظـار دارايـي    riدر روابط بالا، 
  .گذاري قرار دارد يا خير در سبد سرمايه ام݅دهد دارايي  يك متغير دودويي كه نشان مي yiاست؛  شده

 باشد يگذارهيسرما سبد در امiييدارااگر
௜ݕ صورت نيا ريغ در = ቊ1,0, 

di  ݎ؛ ام݅سود تقسيمي سالانه براي دارايي௜ଵଶ : ݎماهـه؛  12طي يـك دوره   ام݅ميانگين عملكرد دارايي௜ଷ଺   ميـانگين
حـداكثر نسـبتي از سـرمايه     ௜ݑ؛ دوره قبلي tطي  ام݅بازده تاريخي دارايي  ௜௧ݎماهه؛  36طي يك دوره  ام݅عملكرد دارايي 

 Lتخصـيص داد؛   ام݅ان به دارايـي  تو حداقل نسبتي از سرمايه كل كه مي ௜݈تخصيص داد؛  ام݅توان به دارايي  كل كه مي
تعـداد   h؛ ام݅نـرخ حجـم معـاملات فـازي دارايـي       ప෩ܮ؛ گـذاري  گذار از نقدشوندگي سبد سرمايه كمترين مطلوبيت سرمايه

  .زمان كل Tشود و  گذاري نگهداري مي هايي كه در سبد سرمايه دارايي
، بازده بلندمـدت، سـود تقسـيمي و ريسـك     مدت كوتاهبيانگر بازده  ترتيب به ٤f و ٣fو  ٢f و f ١همچنين توابع هدف 

  :شوند شكل زير محاسبه مي كه به است
௜ଵଶݎ، )15رابطه ( ١fدر تابع  = ଵଵଶ∑ ݅با  ௜௧ଵଶ௧ୀଵݎ = 1	, 2, . . . , هـاي تـاريخي تعيـين     از طريـق داده  ௜௧ݎاسـت و   ݊

௜ଷ଺ݎ ،)16رابطه ( ٢fدر تابع . شود مي = ଵଷ଺∑ ݅با  ௜௧ଷ଺௧ୀଵݎ = 1	, 2, . . . ,   .است ݊
ريـزي خطـي و مخـتلط عـدد      مسئله را به يك مسئله چندهدفـه برنامـه  ) 18رابطه ( ٤fحذف تابع قدر مطلق از تابع 

  :كردرا به شكل زير بازنويسي  18توان رابطه  بدين منظور مي. كردصحيح تبديل خواهد 

min  )26رابطة  ସ݂(݌) = (݌)ݓ = 1ܶ෍݌௧்
௧ୀଵ  

 :Subject to  )27رابطة 

௧݌ +෍(ݎ௜௧ − ௜)௡ݎ
௜ୀଵ ௜ݔ	 ≥ 0, ݐ = 1,2, . . . , ܶ, 
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௧݌  )28رابطة  ≥ 0, ݐ = 1,2, . . . , ܶ 

 مسئله روش حل

مـدت، بـازده بلندمـدت، سـود تقسـيمي       بازده كوتاه(در اينجا چهار تابع هدف  .استروش حل مسئله از طريق مراحل زير 
در ادامـه بـه   . شـوند  گذاري، مبهم و غيرقطعي در نظر گرفتـه مـي   و محدوديت نقدشوندگي سبد سرمايه) سالانه و ريسك

  .پردازيم گذار مي تعريف سطوح انتظارات مبهم سرمايه
  :شود يم انيب ريز رابطه توسطهدف  مدت تاهكو انتظار مورد بازده يبرا تيعضو تابع 

(ݔ)ೝభమ	μ  )29رابطة  = 11 + exp ቀ−ߙ௥ଵଶ൫∑ ௜ݔ௜ଵଶݎ − ௠ଵଶ௡௜ୀଵݎ ൯ቁ 

كه مقدار تابع عضـويت در آن   است) مدت ميانه سطح انتظارات از بازده مورد انتظار كوتاه(نقطه ميانه  ௠ଵଶݎكه در آن 
  .شود با توجه به درجه رضايت او از اين هدف تعيين ميگذار و  از طريق سرمايه  ௥ଵଶߙاست و  5/0برابر با 
  

تابع عضويت براي بازده . 1شكل 
  مدت هدف مورد انتظار كوتاه

 
  

  :شود يم انيب ريز رابطه هدف با استفاده از بلندمدت بازده يبرا تيعضو تابع

(ݔ)௥ଷ଺ߤ  )30رابطة  = 11 + exp ቀ−ߙ௥ଷ଺൫∑ ௜ݔ௜ଷ଺ݎ − ௠ଷ଺௡௜ୀଵݎ ൯ቁ 

كه مقدار تـابع عضـويت در آن    است) ميانه سطح انتظارات از بازده مورد انتظار بلندمدت(نقطه ميانه  ௠ଷ଺ݎكه در آن 
  .شود درجه رضايت او از اين هدف تعيين مي گذار و با توجه به از طريق سرمايه ௥ଷ଺ߙاست و  5/0برابر با 
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تابع عضويت براي بازده مورد . 2شكل 
  انتظار بلندمدت هدف

   
  :شود عضويت براي سود تقسيمي سالانه هدف از طريق رابطه زير بيان ميتابع 

(ݔ)ௗߤ  )31رابطة  = 11 + exp ቀ−ߙௗ൫∑ ݀௜ݔ௜ − ݀௠௡௜ୀଵ ൯ቁ 

  
كه مقدار تابع عضويت در آن برابر بـا   است) ميانه سطح انتظارات از سود تقسيمي سالانه(نقطه ميانه  ௠݀كه در آن 

  .شود درجه رضايت او از اين هدف تعيين مي و با توجه بهگذار  از طريق سرمايه  ௗߙاست و  5/0
 

تابع عضويت براي سود سالانه . 3شكل 
  هدف

 
  

  :شود تابع عضويت براي ريسك هدف به شكل زير بيان مي

(ݔ)௪	ߤ  )32رابطة  = 11 + exp൫ߙ௪((ݔ)ݓ −  ௠)൯ݓ

كه مقدار تـابع عضـويت در آن    است) گذاري ميانه سطح انتظارات از ريسك سبد سرمايه(نقطه ميانه  ௠ݓ كه در آن
  .شود درجه رضايت او از اين هدف تعيين مي گذار و با توجه به از طريق سرمايه  ௪ߙاست و  5/0برابر با 
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  تابع عضويت براي ريسك هدف. 4شكل 

 
  

  :شود گذاري از طريق رابطه زير بيان مي تابع عضويت براي نقدشوندگي سبد سرمايه

௅෨ߤ  )33رابطة  (ݔ) = 11 + exp ൬−ߙ௅ ቀܧ ቀܮ෨(ݔ)ቁ −  ௠ቁ൰ܮ

كه مقدار تابع عضـويت در   است) گذاري ميانه سطح انتظارات از نقدشوندگي سبد سرمايه(نقطه ميانه  ௠ܮكه در آن 
  .شود گذار و با توجه به درجه رضايت او تعيين مي از طريق سرمايه  ௅ߙاست و 5/0آن برابر با 

  تابع عضويت براي محدوديت نقدشوندگي. 5شكل 

 
كننده شكل توابع عضويت مربـوط بـه خـود هسـتند كـه در      تعيين ௅ߙو  ௪ߙ، ௗߙ، ௥ଷ଺ߙ، ௥ଵଶߙپارامترهاي شكل 

,	ቀ0محدوده  ∞ቁ   همچنين نقاط . ها كمتر خواهد بود هرچقدر مقدار اين پارامترها بزرگتر باشند، ابهام آن. شوند انتخاب مي
ــه  ــه  ௠ܮو  ௠ݓ، ௠ଷ଺ ،݀௠ݎ، ௠ଵଶݎميانــ ــيلهبــ ــط   وســ ௠ଵଶݎروابــ = ௥ಿభమା௥ೄభమଶ، ݎ௠ଷ଺ = ௥ಿయలା௥ೄయలଶ ،ݓ௠ = ௪ಿା௪ೄଶ ، ݀௠ = ௗಿାௗೄଶ  ܮو௠ = ௅ಿା௅ೄଶ ݎدر اين روابط . شوند تعيين ميேଵଶ  ݎوேଷ଺  ݓوே  ݀وே  ܮوே   ݎو  1سـطوح الـزامௌଵଶ  و توابـع عضـويت   كه ذكر است شايان . شوند گذار تعيين مي سرمايهكه توسط هستند  2سطوح كفايت ௌܮو  ௌ݀و  ௌݓو  ௌଷ଺ݎ

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Necessity Levels 
2. Sufficiency Levels 
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از طـرف  . برابر با صـفر و يـك دارنـد    ترتيب بهو يك سطح كفايت   اي يك سطح الزام خطي همانند توابع مثلثي و ذوزنقه

 .شكل تقريب زده شود Sتواند توسط توابع عضويت  ديگر يك سطح الزام و يا يك سطح كفايت مي

گذاري چندهدفه فازي  مسئله انتخاب سبد سرمايه سازي مدلزاده و بلمن،  ده از اصل حداكثرسازي لطفيحال با استفا
  :زير است صورت به

 ߟ	max  )34رابطة 
 

ߟ	݋ݐ	ݐ݆ܾܿ݁ݑܵ  )35رابطة  ≤  ,(ݔ)௥ଵଶߤ
 

ߟ  )36رابطة  ≤  ,(ݔ)௥ଷ଺ߤ
 

ߟ  )37رابطة  ≤  ,(ݔ)ௗߤ
 

ߟ  )38رابطة  ≤  ,(ݔ)௪ߤ
 

ߟ  )39رابطة  ≤  ,(ݔ)௅෨ߤ
 

0  )40رابطة  ≤ ߟ ≤ 1 
  25تا  20و روابط 

ريزي غير خطي، عدد صحيح مختلط و حداكثرسازي است كه ما آن را به يك مسـئله   مسئله فوق يك مسئله برنامه
هـا كـه    تـوان برخـي محـدوديت    بر اين اساس مي. كنيم ريزي خطي، عدد صحيح مختلط و حداكثرسازي تبديل مي برنامه

  :كردرا به شكل زير بازنويسي ) 39 تا 35روابط ( هستند 1ع نماييتواب  دربرگيرنده

௥భమߙ  )41رابطة  ൭෍ݎ௜ଵଶݔ௜ − ௠ଵଶ௡ݎ
௜ୀଵ ൱ ≥ log 1ߟ −  ߟ

  

௥యలߙ  )42رابطة  ቌ෍ݎ௜ଷ଺ݔ௜ − ௠ଷ଺௡ݎ
௜ୀଵ ቍ ≥ log 1ߟ −  ߟ

  

ௗߙ  )43رابطة  ൭෍݀௜ݔ௜ − ݀௠௡
௜ୀଵ ൱ ≥ log 1ߟ −  ߟ

 
(ݔ)ݓ)௪ߙ−  )44رابطة  − (௠ݓ ≥ log 1ߟ −  ߟ

  
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Exponential Function 
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௅ߙ  )45رابطة  ቀܧ ቀܮ෨(ݔ)ቁ − ௠ቁܮ ≥ log 1ߟ −  ߟ

  
ߠهمچنين فرض كنيد  = log ఎଵିఎ  ߟاست، بنابراين داريم = ଵଵା௘௫௣(ିఏ) .معـادل بـا    ߟ در نتيجه ماكزيمم كردن

ريزي خطي و عدد صـحيح مخـتلط    توان مسئله را به يك مسئله برنامه با توجه به اين مطلب مي. است ߠماكزيمم كردن 
  :كردارز به شكل زير تبديل  هم

ݔܽ݉  )46رابطة   ߠ
 

 Subject to  )47رابطة 

ߠ ≤ ௥భమߙ ൭෍ݎ௜ଵଶݔ௜ − ௠ଵଶ௡ݎ
௜ୀଵ ൱, 

  

ߠ  )48رابطة  ≤ ௥యలߙ ൭෍ݎ௜ଷ଺ݔ௜ − ௠ଷ଺௡ݎ
௜ୀଵ ൱ 

  

ߠ  )49رابطة  ≤ ௗߙ ൭෍݀௜ݔ௜ − ݀௠௡
௜ୀଵ ൱ 

  
ߠ  )50رابطة  ≤ ௠ݓ௪൫ߙ −  ൯(ݔ)ݓ

  

ߠ  )51رابطة  ≤ ௅ߙ ൭෍൬ܮ௔೔ + ௕೔2ܮ + ఉ೔ܮ − ఈ೔6ܮ ൰ ௜ݔ − ௠௡ܮ
௜ୀଵ ൱ 

  25تا  20و روابط 

 هاي پژوهش يافته

هاي  بدين منظور از شركت. هاي بورس اوراق بهادار تهران خواهيم پرداخت مدل بر روي داده سازي پيادهدر اين بخش به 
توان معادل  را مي تر فعالشركت  50شاخص . شركت فعال بورس اوراق بهادار بهره گرفته شده است 50حاضر در شاخص 

متشـكل از   ايـن شـاخص  . فـت ترين شاخص بورس آمريكاست در نظر گر شاخص داو جونز در بورس نيويورك كه مطرح
تواند رفتار شـاخص كـل بـورس     ي بوده كه تا حدود زيادي ميشركت منتخب از صنايع گوناگون بورس 50سبدي با سهام 

قيمـت سـهام    هـاي  نوسـان بـورس اوراق بهـادار    تر فعالشركت  50شاخص به عبارت بهتر، . اوراق بهادار را توضيح دهد
بنـابراين  . انـد  درصد ارزش كل بازار بورس را به خود اختصـاص داده  70بيش از  درعملدهد كه  هايي را نشان مي شركت

بسيار زيادي در تغييرات شاخص كل و همچنين ميزان بازدهي  تأثيرتواند،  ها مي هرگونه تغيير در قيمت سهام اين شركت
 ـ  50هاي حاضر در شاخص  بر اين اساس شركت. ان داشته باشددار سهامدارايي  كـه   1402ورس در سـال  شركت فعـال ب
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داراي سـابقه معـاملاتي بـيش از     1401تا انتهاي سال  99عرضه عمومي شده و حد فاصل ابتداي سال  99پيش از سال 

 1401تا انتهاي سال  1399ها در طول سه سال از ابتداي سال  سپس اطلاعات دارايي. اند استخراج شده هستند،روز  600
بر اساس ميانگين بازده ماهانه در سه سال و يك  ترتيب بهها  دارايي مدت كوتاهلندمدت و مورد بررسي قرار گرفته و بازده ب

اي  عدد فازي ذوزنقه صورت بهها  همچنين براي محاسبه پارامترهاي نرخ نقد شوندگي دارايي. ه استشدسال آخر محاسبه 
سـازي مـدل از    پس از پيـاده . شده است از نسبت حجم معاملات روزانه به كل سهام شناور در طول يك سال بهره گرفته

بر ايـن اسـاس اطلاعـات    . ه استشدبراي تست مدل و بررسي نتايج استفاده  1402اول سال  ةها در نيم اطلاعات دارايي
  :خلاصه شده است 1ها در جدول دارايي

  هاي مورد استفاده در مثال عددي داده. 1جدول 

ماهانهمدتكوتاهبازده   نماد سهم
  )درصد(

بازده بلندمدت ماهانه
  ميانگين امكان براي نرخ نقدشوندگي  ريسك  )درصد(

01/3  44/3  اخابر  0748/0 0/0039 
 0/0083 0/0227 3/47 5/18  افق
 0/0037 0/0405 6/63 9/16  بفجر
 0/0035 0/0457 5/34 5/27  پارس
 0/0013 0/0386 7/23 4/55  پارسان
-19/0  پاكشو  2/02 0488/0  0/0024 
 0/0046 0/0456 7/34 6/29  تاپيكو
 0/0027 0/0425 6/72 7/68  تاصيكو
 0/0015 0/0462 4/18 5/98  تيپيكو
 0/0192 0/0707 6/94 4/31  ثشاهد
 0/0053 0/0448 6/26 4/47  جم پيلن
 0/0012 0/0498 5/86 3/80  جم

 0/0036 0/0361 5/50 8/58  حكشتي
 0/0133 0/0728 9/74 1/81 خبهمن
 0/0158 0/0695 13/34 3/67 خساپا
 0/0293 0/0636 10/24 6/44  خگستر
 0/0085 0/0614 9/59 3/87  خودرو
 0/0015 0/0275 4/10 8/41  دعبيد
 0/0029 0/0584 4/02 4/80  رمپنا
 0/0021 0/0692 6/11 4/47  شبريز
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ماهانهمدتكوتاهبازده   نماد سهم
  )درصد(

بازده بلندمدت ماهانه
  ميانگين امكان براي نرخ نقدشوندگي  ريسك  )درصد(

 0/0031 0/0410 8/47 5/29  شبندر
 0/0029 0/0457 6/84 2/02  شپديس
 0/0028 0/0383 9/42 7/76  شپنا
 0/0023 0/0485 7/10 4/10  شتران
 0/0035 0/0320 6/06 4/36  شيراز
 0/0020 0/0474 4/28 5/15  شيران
 0/0005 0/0409 6/53 5/60  فارس
 0/0024 0/0652 4/87 3/03  فخوز
 0/0006 0/0484 8/15 5/81  فملي
 0/0009 0/0364 7/43 5/44  فولاد
 0/0015 0/0284 7/37 8/49  فولاژ

 0/0034 0/0276 6/08 7/93  كاوه
 0/0006 0/0690 6/56 1/83  كچاد
-10/1  كگل  5/63 0/0815 0/0008 
 0/0006 0/0393 5/35 5/94  مبين
 0/0084 0/0524 7/71 4/39  نوري
 0/0022 0/0610 2/01 1/32  همراه
 0/0035 0/0475 4/92 1/15  واميد
 0/0039 0/0782 5/29 1/42  وبصادر
 0/0048 0/0520 4/16 4/71  وبملت
-53/1  وپاسار  5/68 0/0909 0/0009 
 0/0046 0/0788 5/84 1/77  وتجارت
 0/0019 0/0365 6/68 6/24  وصندوق

 0/0017 0/0328 7/33 6/76  وغدير
 0/0022 0/0615 5/40 1/99  ومعادن
 0/0044 0/0513 6/28 4/49  ميانگين
	 0/0028 0/0475 6/11 4/55  ميانه 	
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ها بسيار نزديك  و بلندمدت دارايي مدت كوتاهنشان داده شده است، ميانگين و ميانه بازده  1 كه در جدول طورهمان 

 ةدهنـد  هـاي تشـكيل   و بلندمـدت دارايـي   مدت كوتاهتوان نتيجه گرفت كه بازده  مي 1 با بررسي اعداد جدول. استبه هم 
در خصوص توزيـع ريسـك و توزيـع ميـانگين      با وجود اين. هستندتر داراي تابعي تقريباً نااريب  شركت فعال 50شاخص 

  .هستند) چوله به راست(امكان نرخ نقدشوندگي اين موضوع صدق نكرده و هر دو توزيع داراي چولگي مثبت 
  1 هـاي جـدول   فرض كنيـد از بـين دارايـي   . است خلاصه آورده شده صورت به 2 پارامترهاي ورودي مدل در جدول

ي كه هر دارايي كران بـالا و پـايين مشخصـي بـراي     طور به ؛دارايي هستيم 8گذاري با  يك سبد سرمايه تشكيل دنبال به
هـاي   گـذار از طريـق حداكثرسـازي بـازده     رضـايت سـرمايه   ةدرج ـهدف ما حداكثر كردن . گذاري خود دارد نسبت سرمايه

  .گذاري است ميزان ريسك سبد سرمايه سازي گذاري و همچنين حداقل مدت و بلندمدت، نقدشوندگي سبد سرمايه كوتاه
  

  پارامترهاي ورودي براي مثال عددي .2جدول
  كار گذار محافظه سرمايه  گذار تهاجمي سرمايه  

  45  45  ها تعداد دارايي

  4  4  ها تعداد ضابطه

  شكل Sغيرخطي   شكل Sغيرخطي   تابع عضويت

 شكل پارامترها
௥12ߙ = 600, ௥36ߙ = 600
ఠߙ  = 800, ௅ߙ = 600 

௥12ߙ = 400, ௥36ߙ = 400	
ఠߙ   = 1200, ௅ߙ = 400 

௠12ݎ درجه رضايت = 0/0455, ௠36ݎ = ௠ݓ0/0628 = 0/0513, ௠ܮ = 0/0044 
௠12ݎ = 0/0449, ௠36ݎ = ௠ݓ	0/0611 = 0/0475, ௠ܮ = 0/0028 

حداكثر و حداقل نسبت 
  گذاري سرمايه

௜ݑ = 55٪  ݈௜ = 5٪  
௜ݑ = 40٪  ݈௜ = 10٪  

  8  8  ها تعداد دارايي
  

  
گـذاري ارائـه    در انتخـاب سـبد سـرمايه    كارانـه  هاي تهاجمي و محافظه نتايج محاسبات را با توجه به استراتژيحال 

دنبال كسب بازدهي بيشتر است، حتي اگر بـه ريسـك    كند به گذاري كه از استراتژي تهاجمي استفاده مي سرمايه. كنيم مي
دنبال كاهش ريسك   به ،كند كارانه استفاده مي راتژي محافظهگذاري كه از است همين شكل، سرمايه به . شودمنجر بيشتري 

سـازي مـدل بـراي     بر اين اساس نتايج حاصل از پياده. گذاري كاهش يابد است، حتي اگر بازده و نقدشوندگي سبد سرمايه
  :هاي زير است جدولكارانه به شرح  استراتژي تهاجمي و محافظ
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  گذار تهاجمي مدل براي سرمايه سازي پيادهنتايج حاصل از . 3 جدول

  وغدير  كاوه  فولاژ  شيراز  شپنا  دعبيد  خگستر  افق  نماد

نسبت 
  %00/5  %00/5  %77/5  %00/5  %00/5  %00/5  %23/43  %00/26  گذاري سرمايه

  
  :رسيم كار به نتايج ذيل مي گذار محافظه مدل براي سرمايه سازي پيادههمچنين با 

  كار گذار محافظه مدل براي سرمايه سازي پيادهنتايج حاصل از  .4 جدول
  وغدير  كاوه  فولاژ  شيراز  خگستر  حكشتي  ثشاهد  افق  نماد

نسبت 
  %00/10  %00/10  %00/10  %00/10  %00/30  %00/10  %00/10  %00/10  گذاري سرمايه

  
گـذاري و   تهاجمي و محافظـه كـار در نسـبت سـرمايه     دار سهامشود مدل پژوهش براي  كه مشاهده مي همان گونه

هاي مربوط بـه   بايست از داده حال براي بررسي عملكرد پرتفوهاي پيشنهادي مي .استها متفاوت  انتخاب برخي از دارايي
 مورد بررسي قرار گرفته اسـت و  1402هاي نيمه اول سال  بدين منظور داده. كرداستفاده  1401پنجره زماني پس از سال 

  .خلاصه شده است 5 در جدول تر فعالشركت  50عملكرد پرتفوهاي پيشنهادي در مقايسه با بازدهي شاخص 

  نتايج حاصل از تست مدل پيشنهادي .5 جدول

شاخص كل بورس  عنوان
  اوراق بهادار

شركت50شاخص
  تر فعال

گذار  پرتفوي سرمايه
  تهاجمي

گذار  پرتفوي سرمايه
  كار محافظه

سال  بازدهي نيمه اول
1402  20/8 %  41/6 %  94/16%  64/14%  

  
اي بـازدهي بيشـتري از بـازدهي     شـكل قابـل ملاحظـه    شود هر دو پرتفوي پيشنهادي به كه مشاهده مي همان طور

گذار امكان تعيين حداقل نرخي از نقدشوندگي، حداكثر و حـداقل   ضمن اينكه سرمايه. اند داشته تر فعالشركت  50شاخص 
اين بـر  عـلاوه . هاي مشخصي در داخل پرتفوي خـود را دارد  گذاري روي هر دارايي و همچنين تعداد دارايي نسبت سرمايه

همچنـين  . موضـوع را نيـز در مـدل لحـاظ كنـد      تواند اين دريافت سود نقدي باشد، مي دنبال بهگذار  درصورتي كه سرمايه
نتـايج مربـوط بـه    . كـرد هـاي ارزيـابي پرتفـوي اسـتفاده      تـوان از شـاخص   بررسي بهتر پرتفوي بهينه شده مـي  منظور به

  .خلاصه شده است 6هاي ارزيابي پرتفوي در جدول  شاخص

  هاي ارزيابي پرتفوي براي مدل پژوهش اي شاخص نتايج مقايسه. 6 جدول
  )درصد( آلفاي جنسن  )درصد( نسبت ترينر شارپنسبت  

  0  83/33  10/1  شركت فعال بازار 50شاخص 
  77/26  20/64  09/3  گذار تهاجمي پرتفوي سرمايه
  22/22  89/54  75/2  كار گذار محافظه پرتفوي سرمايه
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هاي نسبت شارپ، نسبت ترينر و آلفاي جنسن براي هر دو پرتفوي تهاجمي و  شود، معيار كه مشاهده مي همان طور

گـذار   گـذار تهـاجمي نسـبت بـه پرتفـوي سـرمايه       همچنين پرتفـوي سـرمايه  . دهد كار نتايج مطلوبي را نشان مي محافظه
  .دهد كار در هر سه شاخص مقدار بيشتري را نشان مي محافظه

 هاو پيشنهادگيري  نتيجه

بـدين منظـور در   . گذاري با استفاده از منطق فازي مورد بررسي قرار گرفـت  در پژوهش حاضر مسئله انتخاب سبد سرمايه
درنظر گرفتن تمامي پارامترهاي مهم براي سرمايه گذار، با اسـتفاده از يـك تـابع     بر علاوهتا  شدمسئله تلاش  سازي مدل

، نـرخ  مدت كوتاهبر اين اساس نرخ بازده . شودگذار نيز لحاظ  رضايت سرمايهسطوح مختلف  شكل، Sعضويت لاجستيك 
شـكل بـر اسـاس ميـزان      Sبازده بلندمدت، ريسك، نقدشوندگي و سود تقسيمي با استفاده از توابع عضـويت لاجسـتيك   

هاي داخـل   همچنين تعداد دارايي. ندشدتوابع هدف تعيين  عنوان بهگذار نسبت به هر يك از اهداف مذكور  رضايت سرمايه
 عنـوان  بهگذاري روي هر دارايي و همچنين وجود يا عدم وجود فروش استقراضي  پرتفوي، حداقل و حداكثر نسبت سرمايه

تـا بـا    شـد تعيين روش حل مناسب براي مدل مذكور تلاش  منظور بهدر مرحله بعدي . ه شدشدمحدوديت به مدل اضافه 
ريزي خطـي و   زاده و استفاده از توابع نمايي مدل مسئله را به يك مدل برنامهـ   همچون اصل بلمن هايي استفاده از روش

 ـ. راحتي قابـل حـل باشـد    به 2و گمز 1سازي از جمله لينگو افزارهاي بهينه نرم با كمكتا  كردصحيح تبديل  عدد  ةدر مرحل
بـدين منظـور از   . يمكـرد  سـازي  پيـاده ق بهـادار تهـران   مدل مذكور را با استفاده از داده هاي واقعي از بـورس اورا  ،بعدي
مسـئله و از   سـازي  مـدل  منظـور  بـه  ،1401تا انتهاي سال  1399از ابتداي سال  ،بازار سرمايه تر فعالشركت  50هاي  داده
همچنـين پارامترهـاي مـدل را بـر اسـاس ميـزان       . تسـت مـدل بهـره جسـتيم     منظور به ،1402اول سال  ةنيمهاي  داده

نتـايج  . يمكردكار تعيين  و سرمايه گذار محافظه) تهاجمي(پذير  گذار ريسك گذار براي دو نوع سرمايه ذيري سرمايهپ ريسك
كـار بـازده بـالاتري     گذار تهاجمي و محافظه حاصل از تست مدل مذكور حاكي از آن بود كه مدل براي هر دو نوع سرمايه

 ةدوركـه در   يطـور  به ؛بورس اوراق بهادار در پي داشته است و بازدهي كلتر  فعالشركت  50نسبت به بازدهي شاخص 
درصد بوده  41/6و  20/8 برابر ترتيب بهبورس اوراق بهادار  تر فعالشركت  50كه بازدهي شاخص كل و شاخص  اي زماني

 .اسـت درصـد   64/14و  94/16 ترتيـب برابـر   كـار بـه   گذار محافظـه  گذار تهاجمي و سرمايه است، بازدهي پرتفوي سرمايه
كـار   گذار تهاجمي و محافظه هاي ارزيابي پرتفوي حاكي از آن است كه هر دو پرتفوي سرمايه براين، بررسي شاخص علاوه

بـورس اوراق   تـر  فعالشركت  50در هر سه شاخص نسبت شارپ، نسبت ترينر و آلفاي جنسن اعداد بهتري را از شاخص 
كار نيز حاكي از بهتـر   گذار محافظه گذار تهاجمي و سرمايه و پرتفوي سرمايههمچنين مقايسه د. دهد بهادار تهران نشان مي

تواند با  گذار مي از آنجا كه هر سرمايه ،بر اين اساس. استگذار تهاجمي  بودن هر سه شاخص مذكور براي پرتفوي سرمايه
 تأمينتا درجه رضايت او  دهدغيير مبني بر اهميت هر يك از اهداف مدل، پارامترهاي مدل را ت ،هاي خود توجه به اولويت

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Lingo 
2. Gams 
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گـذار،   هاي مختلف براي هر نـوع سـرمايه   مدل مذكور تا حد زيادي بتواند با درنظر گرفتن اولويت كه رسد ، به نظر ميشود

  . گذار به همراه داشته باشد بازده قابل قبولي را در مقابل ريسك متحمل شده سرمايه
  :هاي آتي درنظر گرفت هاي زير را جهت پژوهشتوان پيشنهاد با توجه به نتايج پژوهش مي

 تـوان از   درحـالي كـه مـي    است؛نيم قدرمطلق انحراف از ميانگين  ةگيري ريسك در پژوهش فعلي سنج اندازه ةسنج
كه  2و ارزش در معرض ريسك مشروط 1گيري ريسك همچون ارزش در معرض ريسك هاي نوين اندازه ساير سنجه

 .بهره گرفت ،نيز استهايي  هر كدام داراي مزيت

  شـكل   گـذار از توابـع عضـويت لاجسـتيك     درنظر گرفتن سطوح متفاوت انتظارات سرمايه منظور بهدر پژوهش حاضر
تواند موضوع بهينگي و تناسب  مي ،4گذاران با استفاده از ملاحظات تناسب سرمايه 3بندي اما خوشه. ه استشداستفاده 

 5گـذار  شناسي سرمايه ملاحظات تناسب به گونه. كندگذاري لحاظ  سرمايه انتخاب سبد ةزمان در مسئل هم صورت بهرا 
گذار در تأثيرانداز، سن و ساير عوامل  گذاران همچون سطح درآمد، نرخ پس تواند شرايط مختلف سرمايه پرداخته و مي
ش ديگـري بـراي   اين موضوع رو. كندگذاري وارد  گذار را به مسئله انتخاب سبد سرمايه پذيري سرمايه سطوح ريسك

 .استگذار  درنظر گرفتن سطوح مختلف انتظارات سرمايه

 هاي مختلـف   تواند موجب ايجاد خوشه ها مي بندي سهام شركت خوشه منظور به 6هاي يادگيري ماشين استفاده از مدل
گـذار در هـر خوشـه، سـطوح مختلـف       ها با سطوح مختلف ريسك شده كه بر اساس درجه عضـويت سـرمايه   دارايي

  . كند گذار را ارضا مي ظارات سرمايهانت

  منابع
تز و يهـاي مـاركوي   مقايسه عملكرد مـدل ). 1402(زادگان، غلام رضا؛ زمرديان، غلامرضا؛ فلاح شمس، ميرفيض؛ سعدي، رسول  تقي

 DCC t-Cupola(بسـتگي شـرطي پويـا     مدل ارزش در معرض خطر براساس ريسك عدم نقدشوندگي ـ تي كاپولا با هم 

LVaR (.سازي پرتفوي در بورس اوراق بهادار تهران بهينه جهت	25، تحقيقات مالي)179-152، )1.	 

ارائـه مـدل بهينـه بـراي انتخـاب سـهام مبتنـي بـر         ). 1401(تيموري آشتياني، علي؛ حميديان، محسـن؛ جعفـري، سـيده محبوبـه     
 .654-624، )4(24	،تحقيقات مالي	.GWOهاي معاملاتي مومنتوم، معكوس و هيبريدي با استفاده از الگوريتم  استراتژي

 در انتخـاب  SPEA2و  NSGAIIتكـاملي  هـاي   مقايسـه عملكـرد الگـوريتم   ). 1401(گل ارضي، غلامحسين؛ انصاري، حميدرضـا  
 .430-410، )3(24	،تحقيقات مالي	.پرتفوليوي بهينه در بورس اوراق بهادار تهران

سـازي سـبد سـهام بـر اسـاس ترجيحـات رفتـاري و حافظـه          الگـوي بهينـه  ارائـه  ). 1403(موسوي كاخكي، وحيده؛ خطابي، ساناز 
  . 158-131، )1(26	،تحقيقات مالي	.گذار سرمايه
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1. Value at Risk (VaR) 
2. Conditional Value at Risk (CVaR) 
3. Clustering 
4. Suitability 
5. Investor typology 
6. Machine learning models 
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