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  مجله مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار

  1393زمستان /  و یکم بیستشماره 

  

   بر مبناي ارائه مدل برنامه ریزي خطی

  تصمیم گیري فازي براي انتخاب پرتفوي  تئوري

  

  

  1زهرا امیرحسینی 

  2معصومه قبادي
  

  چکیده

 در ها مدل ترین شناخته از یکی 1950 دهه از پرتفوي انتخاب در مارکویتز واریانس –مدل میانگین 

ري بوده است. نظریه پردازان مالی تلاش بسیاري در چشمگی تحولات شاهد تاکنون که باشد می مالی مسائل

وینی سوق هاي ن اند که باعث گردیده آنها را به سوي مدل داشته  تر کردن مدل هاي انتخاب پرتفوي کاربردي

مورد مطالعه قرار گرفته، مدل  4و غیرمبهم 3دهد. در مقاله حاضر انتخاب پرتفوي به ترتیب در دو حالت مبهم

روش موثري براي تبدیل یک مسئله بهینه باتابع هدف و  گردد هاي مرتبط با آنها ارائه می و الگوریتم

غیرخطی یا محدودیت غیرخطی به یک مسئله خطی ارائه شده است که دشواري محاسبات را به مقدار 

دو مدل، ریسک به جاي کوواریانس، به صورت مجموع قدرمطلق انحراف هر دهد. در  زیادي کاهش می

ده مورد انتظار منهاي هزینه معاملاتی در نظر گرفته می شوند بازده به صورت بازدار و  هاي ریسک دارایی

. است شکل ناشی از تفاضل بین پرتفوي فعلی و پرتفوي جدید vهزینه معامله به عنوان تابع بگونه اي که 

 ،دو مدل مقایسه به منظور گردد.  گیري فازي منعکس می گذار در مدل تصمیم همچنین اثر ذهنی سرمایه

 1391تا  1382شرکت برتر پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران که بین سالهاي  50از  شرکت 13

به عنوان نمونه آماري این پژوهش انتخاب گردیده است. براي دستیابی به پرتفوي هاي اند  فعالیت داشته

ر استفاده شد. پس از مشخص شدن پرتفوي و محاسبه بازدهی و ریسک ه DEA SOLVERمدل از نرم افزار 

نتایج تحقیق حاکی از  مورد آزمون قرار گرفت. SPSSکدام از مدل ها، فرضیه پژوهش با استفاده از نرم افزار 

گیري فازي  مدل پیشنهادي انتخاب پرتفوي براساس تئوري تصمیم آن است که بین دو مدل ارائه شده،

  .اد نمایدگذار ایج تواند راهبردي مطلوب براي پرتفوي برطبق درجه رضایت سرمایه می

  .سازي ریزي خطی؛ بهینه هزینه معامله؛ برنامه هاي فازي؛ انتخاب پرتفوي؛ مجموعه هاي کلیدي: واژه
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  مقدمه - 1

تشکیل پرتفوي بهینه از جمله مهمترین و حیاتی ترین تصمیمات افراد حقیقی و حقوقی سرمایه گذار 

مسائل مهم مورد بحث بوده و با پژوهش  در بورس اوراق بهادار تهران می باشدکه در گذشته و حال یکی از

هایی که در این زمینه صورت گرفته، الگوهایی براي تعیین پرتفوي ارائه شده که به مرور زمان ایرادات 

هرکدام مشخص و الگوي دیگري جایگزین آن گردیده است. از طرفی نوسان بورس غیرقابل پیش بینی است 

ي مناسب بدون برنامه ریزي و ارزیابی گزینه هاي سرمایه گذاري، و ماهیتی تصادفی دارد. دسترسی به پرتفو

کار دشواري خواهد بود. پرتفوي باید دربرگیرنده آن چیزي باشد که سرمایه گذار به عنوان یک توازن قابل 

واریانس مارکویتز در انتخاب پرتفوي، یکی از شناخته  -قبول بین ریسک و پاداش می پذیرد. مدل میانگین

ن مدل ها در بحث مالی بوده و به اتفاق آراء به عنوان بخش مهمی در ایجاد تئوري مدرن پرتفوي شده تری

شناخته شده است. این مدل نشان می دهد که سرمایه گذاران ریسک گریز چگونه می توانند دارایی هاي 

ریسک بازار مد نظر  پرتفوي بهینه را به طریقی سازماندهی کنند که جایگزینی بین بازده هاي مورد انتظار و

قرار گیرد.  معهذا، مدل مارکویتز از نقطه نظر تجربی بسیار ابتدایی است و بسیاري از محدودیت هایی که 

سرمایه گذاران دنیاي واقعی با آن روبرو هستند را نادیده می گیرد ازجمله؛ محدودیت هاي معامله، اندازه 

مایه گذاري قبل از اینکه در هزینه هاي معامله و موارد پرتفوي، هزینه هاي معامله و غیره راهبردهاي سر

ممکن است از نظر تئوریکی بسیار سودمند باشند، اما وقتی آخرین محدودیت ها اعمال  مالیاتی لحاظ شوند،

گردد، اوضاع می تواند بدتر ( مانند یک پرتفوي ناکارآمد) وبه طریقی کاملاً  متفاوت باشد. هرگونه انتخاب 

ایه گذاري واقع گرایانه اي باید هزینه هاي معامله را همراه با سایر محدودیت هاي عملیاتی پرتفوي سرم

پوشش دهد. لذا در این مقاله مدلی را ارائه می دهیم که نخست هزینه معامله را براي پرهیز از پرتفوي 

یت تنظیم برنامه ناکارآمد، دوم، استفاده از انحراف مطلق به جاي واریانس جهت محاسبه ریسک و در نها

  ریزي غیرخطی به برنامه ریزي خطی در آن لحاظ شود. 

  

  مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش - 2

موضوع انتخاب پرتفوي به طور مستمر مورد توجه پژوهشگران می باشد. به علت دشواري در محاسبه 

و  2، موسین1قین نظیر شارپواریانس توسط بسیاري از محق -کوواریانس، ایده مارکویتز در روش میانگین

 4مورد استفاده قرار گرفت. سپس، تئوري مدرن پرتفوي، تئوري قیمت گذاري دارایی سرمایه ایی3لینتنر 

مطرح گردید، که در آن زمان دارایی بدون ریسک در پرتفوي اضافه شد و پس از آن به تئوري  قیمت 

گذاري آربیتراژ که محاسبات آن بسیار کاهش یافته بود، مرتبط می شد. کونو و یامازاکی، انحراف مطلق 

وثر حاصله مطرح کردند. واریانس را از زاویه دیگر به عنوان تابع ریسک جهت تنزیل مدل و نتیجه م-میانگین

پس از آن به دلیل ساده بودن مدلهاي مطرح شده و عدم لحاظ نمودن محدودیتهاي دنیاي واقعی علی 

الخصوص هزینه معاملاتی، الگوهاي جدیدي مورد بررسی قرار گرفت.  یکی از عناوین برجسته تحقیقاتی در 

وعه فازي عبارت است از ابزاري توانمند که این زمینه، استفاده از تئوري مجموعه فازي است. تئوري مجم
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براي تشریح یک محیط متغیر با ابهام، گنگی یا سایر انواع عدم اطمینان بکار می رود که در بسیاري از 

)، در مقاله اي باعنوان انتخاب پرتفوي بر اساس 2000زوایاي بازارهاي مالی ظهور می یابد. تاناکا و همکاران (

عات احتمالی، به جاي توزیعات احتمال متعارف در  مدل مارکویتز، به ترتیب دو نوع از احتمالات فازي و توزی

مدل هاي انتخاب پرتفوي بر اساس احتمالات فازي و توزیعات احتمال را بررسی کردند. آنها دریافتند که 

تخصصین احتمالات فازي و توزیعات احتمال بر اساس درجات احتمال داده هاي اوراق ارائه شده توسط م

)، در 1989بدست می آید و منعکس کننده دانش متخصصین سرمایه گذاري خواهد بود. تاناکا و همکاران (

پژوهشی با عنوان تحلیل رگرسیون خطی  مبنی بر علم احتمالات براي داده هاي فازي، بیان می دارد که 

ع احتمال درنظرگرفت که داده هاي فازي ارائه شده توسط دانش متخصص را میتوان به عنوان یک توزی

سامانه هاي خطی مبتنی بر علم احتمالات  از طریق آن تعریف می شوند. در این پژوهش، سه مدل تحلیل 

رگرسیون خطی مبتنی بر علم احتمالات براي بررسی داده هاي فازي ارائه می شود که می تواند به مسائل 

ی در بدست آوردن آسان پارامترهاي فازي در مدل برنامه ریزي خطی تنزل یابد، مزیت این مدل ها، توانای

هاي خطی مبتنی بر احتمالات و اضافه کردن شرایط، محدودیت دیگري است که ممکن است ناشی از دانش 

متخصص درباره پارامترهاي فازي باشد. این روش را می توان به عنوان تحلیل فاصله فازي در یک محیط 

)، در مقاله دیگري تحت عنوان تحلیل رگرسیون احتمال نمایی، 1995ران (فازي به شمار آورد. تاناکا و همکا

به دنبال کاربرد تئوري احتمال مبتنی بر توزیعات نمایی در تحلیل رگرسیون بوده اند که براي پدیده هاي 

ناهنجار ناشی از سامانه هاي اجتماعی و اقتصادي مناسب است. نتیجه نشان داده است که پراکندگی داده 

ي معین می تواند از طریق روش پیشنهادي مستقیماً به توزیع احتمال نمایی ضرایب در مدل رگرسیون ها

واریانس براي بهینه سازي -)، در مقاله اي با عنوان روش میانگین1996اي (  منتقل گردد. میوشیموتو

ی هاي مدیران پرتفوي پرتفوي تحت هزینه هاي معامله، بیان می دارد که هزینه هاي معاملات، منشاء نگران

می باشند. به علت غیرخطی بودن تابع هزینه، تکنیک راه حل برنامه ریزي درجه دوم عادي را نمی توان بکار 

برد. در این مقاله سامانه بهینه سازي پرتفوي به نام سامانه پرتفوي بهمراه هزینه هاي معامله پیشنهاد می 

رفتن هزینه هاي معاملاتی منجر به پرتفوي هاي ناکارا  می شود. تحلیل تجربی نشان می دهد که نادیده گ

گردد. هم چنین نشان داده می شود که از نظر آماري، هیچ تفاوت معناداري در عملکرد پرتفوي با روش هاي 

گوناگون در راستاي تخمین بازده مورد انتظار اوراق در زمان منظور کردن هزینه هاي معامله در بازده 

)، در تحقیقی به اندازه گیري کارآیی بانکها با استفاده از 2008دارد. چانگ و همکاران(پرتفوي، وجود ن

تحلیل پوششی داده ها پرداختند. در این پژوهش محققان کارآیی عملیاتی و نقاط معامله اي پرتفوي بهینه 

ا براي اندازه گیري براي بانکها و توازن ریسک و بازده را مطالعه کردند. آنها مدل تحلیل پوششی داده ها ر

) یک الگوي جدید انتخاب پرتفوي در یک محیط 2007( 6و ژو جی 5کارآیی عملیاتی به کار بردند. لی جی

در این مقاله، فرض بر این است که بازده هاي هر یک از اوراق  عبارت است از  عدم اطمینان را ارائه کردند.

ن واریانس ، یک الگوي جدید انتخاب پرتفوي در یک متغیرهاي تصادفی فازي، با پیروي از  الگوي میانگی

محیط عدم اطمینان پیشنهاد می شود. بر اساس نتایج بدست آمده، می توان نتیجه گرفت که الگوي 
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در مقاله اي با عنوان  )2007و همکاران (7ورچر اي  پیشنهادي می تواند نتایج منعطف تري را ارائه دهد.

یارهاي ریسک رو به پایین، به ارائه دو الگوي انتخاب پرتفوي فازي می بهینه سازي پرتفوي فازي تحت مع

پردازد که در آن هدف عبارت است از به حداقل رساندن ریسک رو به پایینی که تحت اضطرار یک بازده 

مورد انتظار معلوم قرار دارد. در نهایت، مسئله انتخاب پرتفوي را مانند یک برنامه خطی در زمانی که بازده 

)؛ در مقاله 2006همکاران ( و8اي دارایی ها، ذوزنقه اي شکل هستند، فرمولبندي می کنیم. بیلبائو تی ايه

اي با عنوان برنامه ریزي تعدیلی فازي در  انتخاب پرتفوي، به حل یک مسئله انتخاب پرتفوي با استفاده از 

نسبت به دیدگاه تحلیلگر و الگوي تک شاخص شارپ می پردازد. خصوصیت اصلی این الگو، حساسیت آن 

) در مقاله اي با عنوان یک روش برنامه 2001همکاران؛ ( و9نیز اولویت هاي تصمیم گیرنده است. پاراام اي 

ریزي هدف  فازي براي انتخاب پرتفوي، بیان می دارد که انتخاب پرتفوي عبارت است از یک مسئله معمولی 

وي بهینه براي یک سرمایه گذاري خصوصی استوار بود که سه چندمنظوره. تلاش این مقاله بر بررسی پرتف

  معیار بازده، ریسک و نقدینگی را مد نظر قرار می دهد.

)، در تحقیقی با عنوان مسئله انتخاب سبد سهام با رویکرد بنیادین و حذف 1392نجفی و منصوري (

ئله انتخاب پرتفوي پرداختند. در همبستگی بین شاخصهاي ارزیابی به ارائه رویکردي مناسب در مواجه با مس

 1389- 1388شرکت فعال در بورس اوراق بهادار تهران در فاصله زمانی  202این پژوهش از داده هاي 

استفاده گردیده و با استفاده از مقایسات زوجی شرکتهاي مغلوب حذف و همبستگی بین نسبتهاي مالی به 

در نهایت با استفاده از رویکرد تحلیلی پوششی داده ها  عنوان شاخصهاي ارزیابی مورد بررسی قرار گرفت و

) در پژوهشی با عنوان بررسی توانایی مدل هاي تک 1391سبد سهام معرفی گردید. فضل زاده و همکاران (

شاخص شارپ و تحلیل پوششی داده ها در انتخاب پرتفوي کارا در بورس اوراق بهادار تهران به مقایسه 

پرداختند و مشخص گردید که مدل  1387تا  1385شرکت بورسی بین سالهاي  88 توانایی این دو مدل در

شارپ توانایی تشکیل پرتفوي را در بورس اوراق بهادار تهران دارد ولی الگوي تحلیل پوششی داده ها این 

 روش با سهام قیمت بینی )، در پژوهشی با عنوان پیش1390پور ( و وحید زاده توانایی را ندارد. قلی

 بهینه اههمر به  زيفا نگرسیور و معمولی نگرسیور مغااد حاصل که ندیافت ستد شیرو بهفازي،  رسیونرگ

 و دشو معمولی نگرسیور روش دو ناـپای در. دـباش می نتیکژ یتمرلگوا با مترهاراپا زيسا زينافا و زيسا

حاکی از توانایی بیشتر رگرسیون گردید و نتایج  مقایسه هم با نتیکژ یتمرلگوا با هشد زينافا زيفا نگرسیور

)، در پژوهشی با عنوان بررسی توانایی 1388سهام می باشد. اصغري آق مشهدي ( قیمت بینی فازي در پیش

مدل تحلیلی پوششی داده ها در انتخاب پرتفوي کارآ از میان شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 

گوي تهران به مقایسه مدل تحلیلی پوششی داده ها و مدل مارکویتز پرداخت .نتایج حاکی از آن است که ال

جمعی در مدل تحلیل پوششی داده ها توانایی تشکیل پرتفوي کارآ را در بورس اوراق بهادار تهران ندارد. 

)، در تحقیقی با عنوان کاربرد تحلیلی پوششی داده ها در تعیین پرتفوي از 1384خواجوي و همکاران (

رکتهاي کارآ و ناکارآ در پرداخته و کارآترین شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به بررسی ش

با استفاده از تحلیل پوششی داده ها پرتفویی از کاراترین شرکت هاي حاضر در بورس تهران ارائه دادند. 
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فازي براي انتخاب پرتفولیوي  –)، در پژوهشی با عنوان مدل برنامه ریزي آرمانی 1377عادل آذر و تلنگی (

فازي  –کاملی مدل هاي انتخاب پرتفولیو و مفهوم برنامه ریزي آرمانیبهینه، به بررسی اجمالی به سیر ت

فازي  –پرداخته و از بین مدلهاي بهینه سازي پرتفوي مدل تاپو و فینستین براي مدل برنامه ریزي آرمانی 

  انتخاب گردید .

  

  مدل پژوهش  - 3

  مدل انتخاب پرتفوي در شرایط غیرمبهم - 3-1

سرمایه گذاري شده  iمی زند، سهمی که در دارایی  �xبه انتخاب  فرض کنید یک سرمایه گذار دست

1است یعنی  ≤ i ≤ n  برايn  دارایی بطوریکه∑ x� = 1�
�xو  ��� ≥ 0,i = 1,2,… n  بازده .R�  براي داراییi 

�rام ، عبارت است از یک متغیر تصادفی با بازده مورد انتظار   = E(R�) ،که در اینجا   

R = (R�,R�,… ,R�)
�,x = (x�,x�,… ,x�)

�,r= (r�,r�,… ,r�)
  می باشد.   �

شکل می باشدکه عبارت است از تفاضل  vام، در برگیرنده تابع   iبراي دارایی  �cدر این مقاله، هزینه معامله

  پرتفوي جدید و پرتفوي فعلی، به عبارتی

c� = k��x� − x�
��, i = 1,2,… ,n  

)1(  

xکه در آن،  = (x�
�,x�

�,… ,x�
�kعبارت است از دارایی هاي معلوم و   �(� ≥ عبارت است از هزینه معامله  0

  ام.  بنابراین،  هزینه معاملاتی کل  به شرح ذیل می باشد:  iبراي واحدي از دارایی 

��� =������ − ��
��

�

���

�

���

 

)2( 

در اغلب تحقیقات گذشته بازده کل  بصورت مجموع بازده مورد انتظار و ریسک بصورت انحراف معیار از 

)،بازده کل عبارت است از بازده مورد انتظار 2011در تحقیق حاضر طبق مدل لیو(بازده محاسبه می گردید. 

منهاي هزینه معاملاتی و ریسک کل، مجموع قدرمطلق انحراف دارایی هاي ریسک دار در نظر گرفته میشود. 

  بنابراین خواهیم داشت:

�(�)= � ������

�

���

� − ������ − ��
��

�

���

=����� − ������ − ��
��

�

���

�

���

 

)3(  

�(�)= ��|�� − �(��)|�� = �����

�

���

�

���

 

)4(  

�dکه در آن،  = E|(R� − E(R�)|  می باشد. بطور کلی، سرمایه گذاران در عین حال انتظار افزایش بازده

و کاهش ریسک را دارند. این فرمول را می توان بصورت ریاضی به شکل مدل برنامه ریزي دو منظوره فرمول 
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ریکه دو تابع هدف یکی ماکزیمم کردن بازده و دیگري مینیمم کردن ریسک به صورت زیر بندي کرد، بطو

  فرمول بندي می نماییم:

���	�(�)= �����

�

���

− ������ − ��
��

�

���

 

min� (�)= �����

�

���

 

�. �. =�	��

�

���

= 1,�� ≥ 0,� = 1,… ,� 

)5( 

ئل چند منظوره، می توانیم برنامه ریزي پارامتریک زیر از طریق روش میانگین موزون براي ساده سازي مسا

  را بدست آوریم

max(1 − �)������

�

���

− ������ − ��
��

�

���

� − ������

�

���

 

�. �. �
�	��

�

���

= 1

�� ≥ 0,� = 1,… ,�

 

)6(  

λکه در آن،  ∈ عبارت است از آگاهی  λبه عنوان عامل ریسک گریز نامیده می شود. مقدار زیادتر  [0,1]

)،  2011حال به دنبال ارائه یک راه حل بهینه هستیم ،طبق مدل لیو( بیشتر از ریسک گریزي.

x∗ = (x�
∗,x�

∗,… ,x�
�y)) اگر و تنها اگر6عبارت است از یک راه حل بهینه از مدل (  (∗

∗,y�
∗,… ,y�

را داشته  (∗

�x)باشیم به نحوي که
∗,x�

∗,… ,x�
∗ ;	y�

∗,y�
∗,… ,y�

  باشد از یک راه حل بهینه از برنامه ریزي زیر: عبارت   (∗

max(1 − �)������

�

���

− �����

�

���

� − ������

�

���

 

�. �.

⎩
⎪
⎨

⎪
⎧
�� + �� − ��

� ≥ 0

�� − �� + ��
� ≥ 0

�	��

�

���

= 1

�� ≥ 0,� = 1,… ,�

 

)7(  

پرتفوي هم از مبحث فوق، می توان دریافت که اگر تابع ریسک به درستی ایجاد شده باشد و مدل انتخاب 

  ساده سازي شده باشد، انتخاب پرتفوي پیچیده تبدیل به گزینشی ساده خواهد شد.
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  مدل انتخاب پرتفوي در شرایط مبهم (فازي) 3-2

در یک سرمایه گذاري، دانش و تجربه متخصصین در تصمیم گیري یک سرمایه گذار از اهمیت خاصی 

برخوردار است. به علت پیچیدگی و غیرقابل پیش بینی بودن بازارهاي مالی، ارائه مقدار دقیق براي ریسک و 

و تابع هدف فازي لحاظ می بازده مورد انتظار کاري دشوار خواهد بود، بنابراین ریسک و بازده را به عنوان د

کنیم. از آنجایی که یک سرمایه گذار می تواند انتظار بازده اي بیش از حد و ریسکی کمتر از حد را داشته 

 )2011را از طریق زیر می توان بدست آورد:  (لیو،  	���μو   	���μباشد، تابع عضویت دو هدف فازي 

�
���

(�)=

⎩
⎪
⎪
⎪
⎨

⎪
⎪
⎪
⎧ 																				0,																																		����� − ������

	 − ��
��

�

���

≤ ��

�

���

	

∑ ���� − ∑ �� ���
	 − ��

���
��� − ��

�
���

�� − ��
,							�� ≤����� − ������

	 − ��
��

�

���

≤ ��

�

���

													1,																													����� − ������
	 − ��

��

�

���

≥ ��

�

���

					 

)8( 

�
���

(�)=

⎩
⎪
⎪
⎪
⎨

⎪
⎪
⎪
⎧																				0,																�����

	

�

���

≥ 	 ��																																			

�� − ∑ ����
	�

���

�� − ��
,							�� ≤�����

	

�

���

≤	��																			

																				1,														�����
	

�

���

≤	��																																			

					 

)9(   

  از سوي سرمایه گذار ارائه شده است.     ,�S�,T�,T� S,که در آن، 

  از تئوري مجموعه فازي و برنامه ریزي فازي، می توان به برنامه ریزي زیر دست یافت.  	μبا ارائه متغیر 

max�                                                          

�. �.

⎩
⎪
⎪
⎪
⎨

⎪
⎪
⎪
⎧
∑ ���� − ∑ �����

	 − ��
���

��� − ��
�
���

�� − ��
≥ �

�� − ∑ ����
	�

���

�� − ��
≥ �																														

� 	��

�

���

= 1																																												

�� ≥ 0,� = 1,… ,�																													

 

)10(  

 (∗x∗,y)	  وجود داشته باشد به نحوي که   ∗y) اگر و تنها اگر 10راه حل بهینه از (عبارت است از یک   ∗�

 عبارت باشد از یک راه حل بهینه از برنامه ریزي زیر:

max�                                                          
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�. �.

⎩
⎪
⎪
⎪
⎪
⎨

⎪
⎪
⎪
⎪
⎧

∑ ���� − ∑ ����
�
��� − ��

�
���

�� − ��
≥ �

�� − ∑ ����
	�

���

�� − ��
≥ �																								

�� + �� − ��
� ≥ 0																										

				�� − �� + ��
� ≥ 0																															

� 	��

�

���

= 1																																												

�� ≥ 0,� = 1,… ,�																													

 

)11(  

  

 فرضیه پژوهش -3

با توجه به اینکه هدف تحقیق حاضر  پس از محاسبه ریسک و بازده مورد انتظار با در نظر گرفتن 

محدودیت هزینه معاملاتی، مقایسه دو مدل، انتخاب پرتفوي غیرمبهم و مبهم است لذا می توان فرضیه 

  تحقیق را به صورت زیر بیان نمود:

 انتخاب پرتفوي مدل فازي تفاوت معناداري وجود دارد.بین انتخاب پرتفوي با استفاده از مدل غیر مبهم و 

 

 روش شناسی پژوهش - 4

 می توصیفی ها، داده گردآوري نحوه جنبه از و کاربردي هدف، بعد از شده گرفته کار به تحقیق روش

 اي کتابخانه تحقیقات از نظري مبانی اطلاعات گردآوري براي. است رویدادي پس تحقیقات جمله از و باشد

 نرم و تهران بهادار اوراق بورس سایت از نیاز مورد هاي داده آوري جمع براي و رسانی اطلاع پایگاههاي و

 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهاي کلیه آماري جامعه .گردید استفاده نوین آورد ره افزار

از  آماري هستند، می باشد. نمونه 1391-1382 سالهاي بین بورس در شده اعلام برتر شرکت 50جزء  که

نمونه از روش حذف سیستماتیک استفاده شده  است بدین  میان این شرکتها استخراج گردید. براي انتخاب

  شرکت برتر، شرکتهاي انتخاب شدند که تمام شرایط زیر را داشته باشند: 50ترتیب که از میان تمامی 

 پنجاه شرکت برتر باشند.شرکتهاي مورد نظر در محدوده زمانی تحقیق جز  )1

 اسفند باشند. 29پایان سال مالی آن ها منتهی به  )2

 در بازه زمانی مذکور تغییر سال مالی نداشته باشند. )3

 داده هاي مورد نظر آن ها در دسترس باشند. )4

  

 SPSS 20نرم افزار  از فرض آزمون براي و DEA –SOLVER افزار نرم از مدل پرتفوي به دستیابی براي

  .گردید استفاده
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  یافته هاي پژوهش -5

شرکت برتر  50)، از میان 10) و (7در این بخش، براي تشریح بیشتر مدل انتخاب پرتفوي پیشنهادي (

شرکت به عنوان نمونه آماري پژوهش مورد بررسی قرار گرفت. 13پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

ار با لحاظ نمودن محدودیت تابع شکل هزینه معاملاتی، پس از محاسبه متغیرهاي ریسک و بازده مورد انتظ

  مورد بررسی قرار گرفت.  10و  7پرتفوي سرمایه گذار با دو مدل 

بر مبناي  آگاهی از ریسک گریزي سرمایه گذار، می توانیم راهبردهاي سرمایه گذاري متشابه را با حل 

λگذار که عبارت است از ، ) بدست آوریم. با توجه به میزان ریسک گریزي سرمایه 7مدل ( ∈ مقادیر  [0,1]

عبارت است از آگاهی بیشتر از  λ) براي عامل ریسک گریزي انتخاب گردید. مقدار زیادتر 1، 0,5، 0,3، 0(

را  با DEA SOLVER، جزء بدست آمده از نتایج با استفاده از نرم افزار 1جدول شماره  ریسک گریزي.

  نشان می دهد 7مدل  بکارگیري راه حل بهینه برنامه ریزي

  

  7: نتایج جزء به جزء در مدل  1جدول 

…,��,��)  بازده  ریسک ,���) � 

0,165  0,258  (0,0,0,0,0,0,1,0,0,0,0,0,0) 0,0  

0,139  0,201  (0,0,0,0,0,1,0,0,0,0,0,0,0)  0,3  

0,105  0,112  (0,0,0,0,0,0,0,0,1,0,0,0,0)  0,5  

0,049  0,076  (0,0,1,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0)  1,0  

  

 2، از  سوي سرمایه گذار که در جدول   �S�,,S�,T�,Tبر مبناي اشتیاق سرمایه گذار و مقدار معین از

نشان داده شده  2) همانگونه که در جدول 10ارائه شده است، می توانیم راهبردهاي متشابه را با حل مدل (

است، با استفاده از نرم افزار بدست آوریم. با توجه به بازده مورد انتظار و ریسک به عنوان تابع هاي دو 

پیشنهاد کرده ایم، بگونه  10پرتفوي، یک مدل برنامه ریزي دومنظوره در مدل  منظوره، براي مسئله انتخاب

اي که در این مدل بطور هم زمان به دنبال حداکثر سازي بازده و حداقل نمودن ریسک می باشیم. معهذا، 

فته سطح اشتیاق مبهم سرمایه گذاران براي بیشترین بازده و کمترین ریسک به عنوان اعداد فازي در نظر گر

می شوند. بر اساس تئوري تصمیم گیري فازي، یک مدل انتخاب پرتفوي بر مبناي شاخص فازي را  در مدل 

ارائه داده ایم. نمونه آماري تحقیق حاضر براي تشریح مدل انتخاب پرتفوي شاخص فازي ارائه شده است  10

براي پرتفوي بر طبق درجه و نتایج محاسبه نشان می دهد که مدل پیشنهادي می تواند راهبردي مطلوب 

  رضایت سرمایه گذار ایجاد نماید. 
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  10: راه حل هاي جزء به جزء در مدل 2جدول 

� (��,��,… ���) �� �� �� �� 

1  (0,0,O,0,0,0,0.5442,0,0,0.4558,0,0,0) 0,172  0,429  0,0901  0,0751  

0,91024  (0,0,0,0,0,0.1438,0.8562,0,0,0,0,0,0) 0,241  0,344  0,171  0,0845  

 
در این پژوهش پس از محاسبه ریسک و بازده براي انتخاب پرتفوي دو مدل غیرمبهم و مبهم (فازي) با 

شکل و تبدیل مسئله بهینه تابع غیرخطی به مسئله خطی که  vدر نظر گرفتن محدودیت هزینه معاملاتی 

  ان در مدل فازي به دنبال آزمون فرض زیر می باشیم: راه حلی ساده تر است، باانعکاس اثرذهنی سرمایه گذار

  بین انتخاب پرتفوي بهینه مدل غیرمبهم با مدل مبهم تفاوت معناداري وجود دارد. فرضیه پژوهش:

بدلیل تعداد کم نمونه آماري و نرمال نبودن آن، از آزمون ناپارامتري استفاده می نماییم که با توجه به 

  ویتنی استفاده شود. –من  Uفرضیه مطرح شدن بایستی از آزمون ناپارامتریک 









211

210

:

:





H

H  

  

  براي دو مدل غیرمبهم و مبهم U: نتایج آزمون  3جدول 

  تخمین رتبه ها  رتبه هامیانگین   متغیر

  6  8/1  پرتفوي منتخب مدل غیرمبهم

  14  6/3  مبهم مدل منتخب پرتفوي

  8/2257  آماره من وتینی

  5/47321  آماره ویل کاکسون

  000/0  سطح معناداري

  

 5) می باشد که کوچکتر از 000/0نشان داده شده است، مقدار سطح معنادار ( 3همانگونه که در جدول 

% سطح اطمینان 95رد شده و فرض تحقیق پذیرفته می شود. به عبارتی با �H	درصد است . بنابراین فرض 

معناداري وجود دارد. می توان بیان نمود که بین انتخاب پرتفوي بهینه مدل غیرمبهم و مدل مبهم تفاوت 

نیز دیده می شود میانگین پرتفوي منتخب مدل فازي بیشتر از مدل غیرمبهم  3همانگونه که در جدول 

 است.

  

 نتیجه گیري و بحث -6

در تحقیق حاضر مدل و الگوریتم هاي مربوط به انتخاب پرتفوي در دو حالت غیرمبهم و مبهم مورد 

تبدیل یک مسئله بهینه با تابع هدف غیرخطی و محدودیت غیرخطی مطالعه قرار گرفت و روش موثري براي 

به یک مسئله خطی تبدیل گردید که در نتیجه یک راه حل ساده تر را ارائه نمود. نتیجه نشان می دهد که 
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براساس تئوري تصمیم گیري فازي با در نظر گرفتن اثرات ذهنی سرمایه گذار مدل ارائه شده می تواند 

براي پرتفوي بر طبق درجه رضایت سرمایه گذار باشد. چراکه تمامی سرمایه گذاران به راهبردي مطلوب 

دنبال پرتفوي با بازده بالاتر و ریسک پایینتر می باشند و در مدل پیشنهادي نیز که یک مدل دو هدفه بود 

از مدل این خواسته سرمایه گذاران مدنظر قرار گرفت. بنابراین پرتفوي منتخب توسط این مدل بهتر 

غیرمبهم ترجیحات سرمایه گذاران را  نشان داد. به عبارتی می توان بیان نمود که الگوریتم پژوهش حاضر با 

توجه به هدف اصلی تمامی سرمایه گذاران که همانا حداکثر ساختن بازده و به حداقل رساندن ریسک است 

تحقیقات قبلی به آن توجهی نداشته مد و همچنین از آنجا که این مدل هزینه معاملاتی را که بسیاري از 

نظر قرار میدهد، در نتیجه مدل مناسبی براي انتخاب پرتفوي بهینه می باشد. نتایج پژوهش حاضر موافق با 

)، لی جی و ژو جی 2001)، پاراام اي و همکاران؛ (1989)،(1995)، (2000نتایج تحقیقات تاناکا و همکاران (

) می باشد. با توجه به مطالب ذکر 1996اي (  ده از تحقیق میوشیموتو) و خلاف نتیجه بدست آم2007(

شده پیشنهاد می گردد که شرکتهاي سرمایه گذاري و سرمایه گذاران در بورس اوراق بهادار تهران جهت 

 دستیابی به یک پرتفوي بهینه و سهولت در امر محاسبه از مدل فازي استفاده نمایند. 
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