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 مجله مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

  4931پائيز /  بيست و چهارمشماره 

 

 

 سازی سبد سهام در محيط فازیگشتاورهای مراتب بالاتر در بهينه
 

 

 
 1محمدرضا رستمی 

 2محمود کلانتری بنجار

 3عادل بهزادی

 

 چكيده
گذاران است. محققان راهکارهای  روی سرمایه های پیش ها یکی از چالش بازده دارایی عدم اطمینان در

های ارائه شده در این زمینه  حل  اند. رویکرد فازی یکی از راه مختلفی برای فائق آمدن بر این مسئله ارائه داده

دهند که  واره ترجیح میگذاران هم ها همواره متقارن و نرمال نیست و سرمایه است. از طرفی بازده دارایی

هایی که   در این مقاله مدل ها، چولگی و کشیدگی را درنظر بگیرند. علاوه بر میانگین و واریانس بازده دارایی

گشتاورهای مراتب بالاتر)چولگی و کشیدگی( در آنها در نظرگرفته شده برای انتخاب سبد سهام بهینه در 

. برای محاسبه گشتاورها از تئوری اعتبار و از شاخص عملکرد محیط فازی مورد بررسی قرار گرفته شده است

های بورس های ارائه شده استفاده شده است و در انتها با بکار بردن داده اقتصادی برای محاسبه کارایی مدل

که در نظر گرفتن گشتاورهای مراتب بالاتر موجب بهبود کارایی اوراق بهادار تهران نشان داده شده است 

 .بدست آمده خواهد شدپرتفوی 
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 مقدمه -1
ها، عدم اطمینان نسبت به آینده گذاری در داراییهای موجود در سرمایهدر دنیای امروزی یکی از چالش

گذاری اتفاق خواهد افتاد و تاثیر این حوادث چطور خواهد محیط سرمایهاست. چه حوادثی در آینده در 

ها به صورت یک متغیر اطمینان، در نظر گرفتن بازده داراییبود؟رویکرد سنتی در مدل کردن این عدم

شود. و تصادفی است. اما این رویکرد باعث تحمیل شدن فرضیات غیر واقعی در انتخاب پرتفوی بهینه می

 های مربوطه در پی خواهد داشت. یادی را در پیدا کردن توزیع تصادفی و پارامترمشکلات ز

تر و کاراتری مدل کنیم. نظر توان با استفاده از منطق فازی، این عدم اطمینان را به شکل سادهاما می

ن نتیجه شود. پژوهشگران به ایکارشناسان و خبرگان با استفاده از منطق فازی به راحتی در مدل لحاظ می

ها را ندارد. در این تحقیق نیز از منطق فازی رسیدند که نظریه احتمالات قابلیت پاسخگویی به این پیچیدگی

 برای حل این مشکل استفاده شده است.

به دلیل کارآیی منطق فازی برای لحاظ کردن نظرات کارشناسی و عدم اطمینان موجود در بازارهای 

ها در مسئله های مفید برای مدل کردن بازده داراییحل تواند یکی از راهمالی، استفاده از این منطق می

ها در ، که بازدهبا توجه به این مسائل محققان به این نتیجه رسیدند که استفاده از منطق فازی پرتفوی باشد.

 . [3-1]شود میتواند مفید واقع شودآن به عنوان یک عدد فازی درنظر گرفته می

دهد گرفته توسط آردیتی، گراس و برگر، کوین و همکاران و چونگ نشان می از طرفی مطالعات صورت

های بالاتر مانند کشیدگی و چولگی نیز در گذاران کوادراتیک نیست و باید گشتاور مرتبهکه مطلوبیت سرمایه

کات و نظر گرفته شود. بنابراین بعد دیگر مساله در نظر گرفتن معیارهای مختلف در مسئله پرتفوی است. اس

ها یک تابع توزیع متقارن و هوروات اولین کسانی بود نشان داد که در محیط قطعی تابع احتمال بازده دارایی

 .[1-9]باشد و حداقل گشتاورهای درجه سوم و چهارم باید در نظر گرفته شودنرمال نمی

رو سعی در نظر گرفتن مباحث مطرح شده در مدل کردن سبد سهام را دارد، به طور کلی در مقاله پیش

محاسبه و در روند انجام پژوهش به این صورت است که ابتدا  پارامترهای عنوان شده از طریق نظریه اعتبار 

ها مقایسه شده است و  ها ارائه شده و در انتها با استفاده از شاخص عملکرد اقتصادی مدل مرحله بعد مدل

 های بورس اوراق بهادار تهران استفاده شده است.برای مطالعه موردی از داده

 

 مبانی نظری و مروری بر پيشينه پژوهش -2
مسائل، انتخاب پرتفوی بهینه است.  مالی یکی از مهمترینهمانطور که مطرح شد در حوزه تحقیقات 

های وی  ها را انتخاب کند که مقدار مطلوبیت با توجه به محدودیتگذار چه ترکیبی از دارایییعنی سرمایه

 بیشینه گردد. 

شود مقدار بازده به عنوان یک متغیر تصادفی است. یکی از مباحث در تئوری مدرن پرتفوی فرض می

گذار یاید مقدار ریسک را کمینه و بازده را حدالامکان گونه انتخاب معیار ریسک است. سرمایه در این اساسی

بیشینه کند. پایه و اساس تئوری مدرن پرتفوی بوسیله مارکوییتز گذاشته شد. مارکویتز واریانس را به عنوان 
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آن واریانس به عنوان یکی از معیارهای رایج ریسک در مسئله . پس از [11]شاخص ریسک در نظر گرفت

 انتخاب پرتفوی مطرح شد.

. یکی از مهمترین [11]هایی استدر پژوهش دیگری مارکویتز نشان داد که معیار واریانس دارای نقص 

های بالا و پایین دارد یعنی مقدار  های مطرح شده این است که واریانس، دید یکسانی را نسبت به بازدهنقص

در جهان واقعی گذار ریسک یکسانی را در پی خواهد داشت ولی بازده خیلی بالا و خیلی پایین برای سرمایه

گذاران  فقط نوسانات قسمت نامطلوب از بازده را به عنوان شاخص ریسک رسد. سرمایهطور به نظر نمیاین

-. مطالعات فاما، آردیت، سیمکوزیت، بیدل و چون هاچینو و همکاران نشان می[13, 12]گیرنددر نظر می

 .[11-19]ها درای توزیع متقارن نیستبازده دارایی دهد  که

تواند معیار مفیدی برای بیان ریسک در واقعیت باشد. یکی از معیارهایی نوسانات زیر میانگین بازده می 

ن معیار ریسک استفاده واریانس است که ابتدا توسط مارکوییتز به عنواشود نیمهکه در این رابطه استفاده می

 .[11, 11, 12]و بعد از آن توسط محققان دیگری مورد استفاده قرار گرفت [11]شد

پوشی در نظریه پرتفوی قابل چشماز طرفی بسیاری از محققان نشان دادند که درجات گشتاور بالاتر 

. [1-9]نیستند مگر اینکه بنابه دلایلی مانند تقارن توزیع احتمال، این گشتاورها درنظر گرفته نشوند

گذار تمایل به بود که نشان داد که اگر گشتاور اول و دوم مساوی باشد سرمایهساموئلسون اولین کسی 

 .[1]انتخاب پرتفوی که درجه گشتاور بالاتر دارد

های مدل غیرخطی استفاده از واریانس از لبه بر پیچیدگیاز طرف دیگر کونو و یامازاکی برای غ

قدرمطلق انحراف از میانگین به عنوان معیار ریسک استفاده کردند. آنها با استفاده از این مقدار مدل 

های نامطلوب از نیمه و پس از آن اسپرانزا برای درنظر گرفتن ریسک [21]غیرخطی را به خطی تبدیل کردند

 .[21]قدرمطلق انحراف از به عنوان معیار ریسک استفاده کرد

و معمولا بر این فرض  [21]ها استمامی مسائل ذکر شده در بالا با فرض تصادفی بودن بازده داراییت

گیری را دارد. اما در واقعیت، اطلاعات معمولا تصمیمگذار تمام اطلاعات لازم برای حاکم است که سرمایه

گیرد و همواره برخی عوامل غیرتصادفی بر بازده  اطمینان صورت می گیری در شرایط عدمناقص و تصمیم

علاوه بر این، بازارهای مالی تحت تاثیر ابهام ناشی از بکار بردن متغیرهای  .[22]ها تاثیرگذاز استدارایی

-باشند مثلا در این بازارها از الفاظی مانند سود بالا، ریسک پایین و نقدینگی بالا استفاده میزبانی می

. خصوصا هنگامی که عوامل انسانی، پارامترهای اقتصادی، سیاسی و اجتماعی در نظر گرفته [23]شود

کنند و همواره این اطلاعات گذاران اطلاعات مختلفی را از محیط اطراف خود دریافت میشوند. سرمایه می

 .[29]د. در این موارد پیدا کردن یک توزیع دشوار استدارای ابهام هستن

توانند از  گذاران  می در این زمینه استفاده از منطق فازی است. سرمایه های مطرح شدهحلیکی از راه

گذار های موردنظر استفاده کنند. برای مثال سرمایه تئوری فازی برای بیان عدم قطعیت در رابطه با دارایی

 -2نیست.   cزو بیشتر ا aاست، اما کمتر از  bها تقریبا بازده دارایی -1ها به صورت: تواند بازده داراییمی

 . [22]است  [a , b]بازده دارایی بیشتر در بازه 
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. منطق فازی ابزاری قدرتمند برای توصیف [29]زاده معرفی شدتوسط لطفی 1192در سال  منطق فازی

گیرنده با عدم اطمینان مواجه است. پس از آن تئوری امکان نیز برای  عدم اطمینان در شرایطی که تصمیم

و برای در  [21, 21]ویس آن را توسعه داده شدزاده معرفی شد و دوبمقابله با عدم اطمینان نیز توسط لطفی

نظر گرفتن اطلاعات کمی و کیفی خبرگان نیز این رویکرد، ابزار مناسبی را در اختیار محققان قرار داد. 

, 3]ها به عنوان یک متغیر فازی در نظر گرفته شدبنابراین در این راستا در بسیاری از مطالعات بازده دارایی

. بهینه سازی پرتفوی در محیط فازی توسط مطالعات افرادی مانند پارا و همکاران، ترول و [21-32, 22, 1

 .[32-33, 2, 1]اران شروع شدهمکاران، تاناکا و جیو، ورچر و همک

واریانس  -های مختلفی را در این زمینه ارائه دادند. برخی مخققان مدل میانگینروش پس از آن محققان

را در محیط فازی توسعه دادند. برای مثال تاناکا و جیو و تورکسن از طریق تابع احتمال فازی توسعه 

برای انتخاب پرتفوی  1ایریزی فاصلهوهمکاران از مدل برنامه . ایدا، لای و همکاران و گیوت[33]دادند

حد بالایی و  . برخی دیگر از محققان انتخاب مساله انتخاب پرتفوی بهینه را بر پایه[31-39]استفاده کردند

ریزی آرمانی . آرناز پارا از برنامه[91, 31, 1]پایینی میانگین امکانی و واریانس امکانی متغیر فازی بکار بردند

کالرسون و همکاران با استفاده از . [2]استفاده کرد[91]بر پایه فاصله مورد انتظار تعریف شده توسط هیلپرن

مسئله را مدل کردند و پرتفوی بهینه را بوسیله ماکزیمم کردن مطلوبیت  تعریف خود از میانگین و واریانس

واریانس استفاده  –ل میانگینسازی مد. چن و هوانگ از الگوریتم صفحه برشی برای بهینه[3]بدست آوردند

 .[92]ها در این الگوریتم یک عدد فازی مثلثی در نظر گرفته شدکردند که بازده دارایی

سازی پرتفوی در شرایط فازی استفاده یکرد تئوری امکان برای بهینهاز سوی دیگر اخیرا محققان از رو

. برای مثال کالرسون و فلور مفهوم حد بالایی و حد پایینی میزان میانگین امکانی را [93, 21, 22, 3]کردند

. ژانگ و نی مفهوم میانگین و واریانس امکانی ارائه شده توسط کالرسون و فلور را توسعه [99] ارائه دادند

. اینیگوچی و تانیو [29,92]دادند و مفهوم حد بالا و حد پایین مربوط به واریانس و کوواریانس را ارائه دادند

همکاران رویکرد . کالرسون و [21]ریزی امکانی را برای مسئله انتخاب پرتفوی معرفی کردندرویکرد برنامه

ها یک متغیر فازی امکانی را برای انتخاب پرتفوی بهینه با بیشترین درجه مطلوبیت با فرض بازده دارایی

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

سازی پرتفوی ارائه . ژانگ و همکاران دو مدل را برای مسئله بهینه[11,3]بگنجاند مسئله را حل کردند

ارادئه دادند. دادند.بر اساس حد بالایی و حد پایینی ارائه دادند و  حد بالا و حد پایین امکانی پرتفوی کارا را 

های مورد نظر برای بدست آوردن مرز کارای علاوه بر این آنها الگوریتمی را برای بر اساس حد پایینی دارایی

 .[99]واریانس ارائه دادند -امکانی با استفاده از مدل میانگین

اما مقدار اندازه امکان خود  جای اندازه احتمال استفاده شده است. در این مطالعات از اندازه امکان به

های مهم در تئوری و عمل است. یک رخداد فازی با دوال نیست. خصوصیت خود دوالی یکی از ویژگی

گذار  شانس رخداد متفاوت ممکن است دارای مقدار امکان یکسان باشد که اطلاعات مفیدی را برای سرمایه

ه امکان را تعریف کردند که دارای خاصیت خود دوالی نخواهد داشت. به همین دلیل، لی ولیو اندازرا در پی
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باشد. برخی محققان از این پس مسئله انتخاب پرتفوی را است و بعضی نواقص اندازه امکان را دارا نمی

 . در ادامه این مطالعات ارائه شده است.[21-91, 22]بوسیله استفاده از اندازه اعتبار توسعه دادند

ای و نرمال بدست و همکاران  با استفاده از اندازه اعتبار مقدار واریانس را برای اعداد مثلثی، ذوزنقهچن 

آوردند و سپس دو نوع مدل را نیز بر همین اساس ارائه دادند و در مدل اول واریانس و بازده در تابع هدف 

بازده موردنظر )تابع تاسف( مینیمم ارائه شد. و در مدل دوم مقدار اعتبار اختلاف بین بازده پرتفوی و 

 .[21]گردد می

واریانس به عنوان معیار ریسک دو مدل را در هوانگ با استفاده از اندازه اعتبار و در نظر گرفتن نیمه

داد و   واریانس را در محدودیت و در مدل دیگر در تابع هدف قرارمحیط فازی ارائه داد که در یک مدل نیمه

 .[22]سازی فازی این دو مدل را حل کرددر آخر با استفاده از الگوریتم ژنتیک و شبیه

این ، منحنی ریسک را با استفاده از اندازه اعتبار ارائه داد و از 2111ای دیگر در سال هوانگ در مقاله

مقدار به عنوان معیار ریسک در مدل انتخاب پرتفوی استفاده کرد و در انتها با استفاده از روش هوشمند 

 .[23]سازی فازی پرتفوی بهینه را بدست آوردندترکیبی مبتنی بر الگوریتم ژنتیک و شبیه

که نسبت به  -هوانگ در مقاله دیگری به جای واریانس از آنتروپی به عنوان معیار ریسک در همان سال

در مسئله پرتفوی فازی استفاده کرد و در آخر آن را بوسیله  -تفاوت استتقارن تابع درجه اطمینان  بی

 .[29]الگوریتم ترکیبی هوشمند آن را حل کرد

، سه مدل را ارائه  [22] کوین و همکاران با استفاده از اندازه اعتبار و تعریف لیو از آنتروپی متقاطع

ها آنتروپی در تابع هدف در نظر گرفته شد و به تفکیک از واریانس و  دادند. که در هر کدام از این مدل

تم ژنتیک برای واریانس و اندازه اعتبار رویداد بد به عنوان معیار ریسک استفاده شد و در انتها از الگوری نیمه

 .[29]حل مسئله استفاده کردند

چولگی ارائه باتاچاریا و همکاران با استفاده از اندازه اعتبار مدل خود را  مبتنی بر میانگین، آنترپی و 

سازی فازی و الگوریتم ها را عدد فازی مثلثی در نظر گرفتند و در انتها بوسیله شبیهدادند و بازده دارایی

 . [57] ژنتیک مسئله را حل کردند

و همکاران با استفاده از اندازه اعتبار و در نظر گرفتن آنترپی در تابع هدف، میانگین و واریانس در لی 

سازی فازی، شبکه عصبی و ها، مسئله پرتفوی در محیط فازی را مدل کردند و با استفاده از شبیهمحدودیت 

 .[91]سازی تبرید مسئله را حل کردندالگوریتم شبیه

مدل تعیین سبد بهینه ی سهام با سه هدف بازده کلی، ریسک سبد و نقد شوندگی شمس و دستخوان، 

های بورس اوراق بهادار تهران نشان دادند و کارایی مدل را با استفاده از دادهمورد مطالعه قرار سبد 

 .[21]دادند

ز عدد فازی تصادفی مدل انتخاب سبد سهام را ارائه دادند. در این زاده و همکاران با استفاده ایحیی

گذار و نظر خبرگان در نظر گرفته شد  و در انتها به این نتیجه رسیدند ها خوشبینی و بدبینی سرمایهمدل
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که در حالت خوشبینی کامل، مرز کارای بدست آمده بالاتر از مرز کارای مدل مارکویتز است ولی در حالت 

 . [21]تر از مرز کاراب مدل مارکویتز استنی کامل مرز کارا پایینبدبی

ریزی خطی فازی مسئله تنظیم مجدد پرتفوی را با در نظر گرفتن سه همتی و همکاران با استفاده از برنامه

 . [91]هدف حداکثر کردن سود، حداکثر کردن نقدشوندگی و حداقل کردن ریسک حل کردند

 

 مدل پژوهش و اندازه گيری پارامتر های آن   -3

 مروری بر مفاهيم فازی و نظريه اعتبار -3-1

 آنها در که واقع های جهان پدیده اکثر با شدن مواجهه برای که فازی نظریه های مهمترین بخش از یکی

 حدودی مشابه تا نظریه . این[21]باشد می 2امکان تئوری گیرد، قرار می استفاده مورد دارد وجود قطعیت عدم

 آن وقوع تعداد اساس بر پیشامد یک احتمال وقوع تئوری در که تفاوت این با باشد، می احتمال نظریه

 به آن، درباره آماری بر مطالعات علاوه حادثه یک وقوع امکان امکان، نظریه در کهدرحالی باشد می درگذشته

 و مهم بسیار رویداد فازی، یک امکان میزان اینکه با .باشد می وابسته نیز لحاظ منطقی از واقعه آن وقوع امکان

 .است3 دوگانگی -خود فاقد خاصیت فاکتور این حال هر به اما است پرکاربرد

 یک( نتواند فازی)یعنی رویداد یک حداکثر امکان که شد خواهد این به منجر خاصیت این داشتن عدم

 و لیو ،2112سال در .نمود اعتماد مقدار این به تواننمی نتیجه در و نماید تضمین رویداد را این قطعی وقوع

 معیاراین  امتیاز .[22]کردند ارائه فازی، مجموعه امکان برای گزینه رقیب یک عنوان به اعتبار را تئوری لیو

 به شده مطرح ای پایه مفاهیم براساس ارائه پس از اعتبار نظریه لذا است. دوگانگی-خود خاصیت داشتن

 منظور شد، برده فازی رویداد اعتبار یک از نامی هرگاه مقاله این در که شود توجه .[91]یافت سرعت گسترش

 .است رویداد فازی یک وقوع شانس میزان

 مورد های دانستنی بر اجمالی ادامه مروری در مقاله، این در شده مطرح مطالب بیشتر چه هر فهم برای

 .شد خواهد اعتبار تئوری و های فازی متغیر با مرتبط نیاز

اعداد حقیقی باشند، میزان امکان یک  rو  u، و μیک متغیر فازی با تابع عضویت  ξفرض کنید  :1تعريف

ξرویداد فازی با مشخصه   برابر است با:   

(1)     {   }      ( )            

 

یک  9اعداد حقیقی باشند، میزان الزام rو  u، و μیک متغیر فازی با تابع عضویت  ξفرض کنید : 2تعریف 

 برابر است با:    رویداد فازی با مشخصه 

(2)     {   }       {   }           ( )            

اعداد حقیقی باشند، میزان اعتبار یک  rو  u، و μیک متغیر فازی با تابع عضویت  ξفرض کنید  :3تعريف 

 برابر است با میانگین حسابی مقدار امکان و الزام آن رویداد فازی. یعنی:    رویداد فازی با مشخصه 
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(3)    {   }  
 

 
(   {   }+Nec{   }) 

 

 محاسبه پارامترهای مورد نياز  -3-2

باشد. به این منظور برای محاسبه گشتاورها از  در این پژوهش نیاز به محاسبه گشتاورهای موردنظر می

 شود. در  نظریه اعتبار استفاده می

 تعاریف پارامترهای موردنیاز با استفاده از نظریه اعتبار ارائه شده است.  1 جدول

 

تعاريف پارامترها برای متغير فازی-1جدول     

 تعريف پژوهش پارامتر

[ ]  [22] امید ریاضی  ∫   {   }  
  

 

 ∫   {   }  
 

  

 

[ ]  [22] واریانس  ∫   {(   [ ]) 
  

 

}   }   

[ ]   [22] چولگی  ∫   {(   [ ]) 
  

 

}   }   

[ ]  [29] کشیدگی  ∫   {(   [ ]) 
  

 

}   }   

 

ها از عدد فازی مثلثی استفاده شده است. به این منظور در جدول  در این پژوهش برای تخمین بازده دارایی

 ارائه شده است. eبا میانگین  (     )محاسبات لازم برای عدد فازی مثلثی با پارامترهای 

 

محاسبات مربوط به عدد فازی مثلثی با پارامترهای -2جدول  (     ) با ميانگين   e 

 مقدار پژوهش پارامتر

[ ]  [22] امید ریاضی  (      )   

 [22] واریانس

 [ ]  
                   

    
 

 
     {       }        {       } 

 

( )   [92] چولگی  
(   ) 

  
[(   )  (   )] 

 [29] کشیدگی
 [ ]  

                                    

       
 

 
     {       }        {       } 
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 محاسبات پارامترها برای مسئله پرتفوی -3-3

سهم با بردار وزنی  nام باشد آنگاه بازده پرتفوی برای   دهنده بازده دارایی متغیر فازی نشان   حال اگر 

ξزاده عبارت پرتفوی موردنظر بر اساس اصل گسترش لطفی                ∑     
 
، نیز یک متغیر    

-فازی است. پس برای بدست آوردن امید ریاضی، چولگی و آنترپی، مشابه با یک متغیر فازی برخورد می

 کنیم. حال اگر فرض کنید اگر 
 
مورد نظر یعنی متغیر فازی مثلثی باشد. آنگاه پرتفوی  (        ) 

ξ  ∑     
 
∑)، متغیر فازی مثلثی با پارامترهای          ∑     

 
    ∑     

 
   ) 

 باشد. می    

 

 کردن مدل  فرموله -3-4

 ارائه مدل -3-4-1

ξجهت ارائه مدلی برای انتخاب پرتفوی، با درنظر گرفتن 
 

به عنوان عدد فازی برای بازده هر یک از  

گذاری( هر یک از سهام پرتفوی در نظر گرفته و متغیر تصمیم مرتبط با وزن )نسبت سرمایه    سهام و 

ξعموما بازده )
 

 شود:( هر سهم به صورت زیر محاسبه می

(4)  ξ
 
 

  
       

  
 

 

   ،  
در زمان حال، قیمت تخمینی در طول دوره موردنظر  iبه ترتیب برابر با قیمت سهم    و   

  هستند. از آنجایی که 
گذار نامشخص هستند، اگر آنها به صورت در زمان حال برای سرمایه   و   

ξمتغیرهای فازی تخمین زده شوند، 
 

سهم با بردار  nنیز یک متغیر فازی است. بنابراین بازده یک پرتفلیو با  

ξیعنی               وزنی   ∑   ξ 

 
 ، نیز یک متغیر فازی است.    

ها با مدل میانگین واریانس بدلیل اینکه در مرحله بعد نیاز به مقایسه پرتفوهای تشکیل شده از این مدل

 شود.واریانس مربوط به این سهام ارائه می-هسستیم بنابراین ابتدا مدل میانگین

 

(1)مدل  

       [∑     
 
   ]   (5   )                                                                   

St: 

 [∑     
 
   ]                                        (6)                                  

∑                       
        (7)               

 

-(  نشان9کردن واریانس است. رابطه )دهنده تابع هدف مربوط به کمینه( نشان2(، رابطه )1در مدل)

دهنده عدم وجود فروش ( نشان1گذار است و رابطه )دهنده حداقل مقدار بازده مورد انتظار سرمایه

 استقراضی است.
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حال اگر بخواهیم مدلی پیشنهاد دهیم که علاوه بر مینیم کردن واریانس، بیشینه سازی چولگی نیز 

 گردد:لحاظ شود، مدل پیشنهادی زیر مطرح می

(2)مدل  

       [∑     
 
   ]    (8      )                                      

      [∑     
 
   ]                                                   (1)  

St: 

 [∑     
 
   ]        (11        )                                             

∑                       
        (11   )                  

گر  ( که نشان1( در نظر گرفته شده است به استثنای رابطه)1( همه ضوابط مانند مدل)2در ساختار مدل )

 است.سازی چولگی پرتفوی  بیشینه

(3)مدل  

       [∑     
 
   ]    (12                                      )  

      [∑     
 
   ]                                                (13)  

     [∑     
 
   ]                                                 (19)  

St: 

 [∑     
 
   ]            (15                                           )  

∑                       
        (16)                         

گر  ( که نشان19( در نظر گرفته شده است به استثنای رابطه)2( همه ضوابط مانند مدل)3در ساختار مدل )

 سازی کشیدگی پرتفوی است. کمینه

 

 تبديل مدل فازی به قطعی -3-4-2
های ارائه شده از حالت فازی به حالت قطعی تبدیل شده و های ارائه شده، باید مدلبرای حل مدل

استفاده شده و پارامترهای  1 ها از مطالب عنوان شده در بخش سپس حل شوند. به منظور تبدیل این مدل

 صورت زیر تبدیل خواهد شد: ( به1شوند. پس مدل )فازی به پارامترهای قطعی تبدیل می

 

 (9)مدل

    [∑   
       

          
    

 

     

 
   ],      {           }         {           } 

st: 

∑  

         

 

 

   

   

∑                     
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 شود:به صورت زیر بیان می (2)مدل 

 (2)مدل

    [∑   
       

          
    

 

     

 
   ],      {           }         {           } 

   ∑   [
(     )

 

  
[(     )  (     )]]

 

   
 

st: 

∑  

         

 

 

   

   

∑                     

 

   

 

 

 شود:به صورت زیر بیان می (2)مدلو 

 (9)مدل

    [∑   
       

          
    

 

     

 
   ],      {           }         {           } 

   ∑   [
(     )

 

  
[(     )  (     )]]

 

   
 

   ∑
     

       
          

       
   

      
   

    
 

        

 

   
 

st: 

∑  

         

 

 

   

   

∑                     

 

   

 

 

 های پژوهش)مطالعه موردی(يافته -4
های بورس اوراق بهادار تهران اجرا شده در بخش قبل را بر روی دادههای ارائه در این بخش قصد داریم مدل

 کنیم. در 

 1شکل 

 

 چارچوب انجام پژوهش -1شكل 

 ها و انجام تست نرمالآوری دادهجمع -4-1
بورس استفاده شود. بازه زمانی به صورت های پنجاه سهم برتر در در این مقاله سعی شده است که از داده

به صورت بازدهی ماهانه بکار گرفته شده است. به علت عدم  1312تا شهریورماه  1311ماهانه از شهریورماه 

 شرکت انتخاب شد.  31ها در این بازه زمانی در انتها های همه این شرکتوجود کامل داده

دانیم ها استفاده شده است. همانطور که میبازده دارایی در این پژوهش از عدد فازی مثلثی برای تخمین

است که برای برآورد این پارامترها از مینیمم، میانه و ماکزیمم ( a,b,c)عدد فازی مثلثی دارای سه پارامتر 

های فازی متناسب ها و بازدهفهرست شرکت جدولاین بازده در طول این دوره زمانی استفاده شده است. در 

 ها ارائه شده است.با هرکدام از شرکت
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استفاده شده است.  2ها نرمال و متقارن نیست از آزمون جارک برا برای اینکه نشان دهیم توزیع داده

 :[93]استآماره این آزمون به صورت زیر 

)17(    
 

 
(   

(   ) 

 
) 

داشته باشید که این دهد. توجه ها را نشان میکشیدگی داده kچولگی و s تعداد نمونه،  nدر این رابطه 

جدول های موردنظر در نتایج آزمون برای شرکت کند. آماره از توزیع مربع کای با دو درجه آزادی پیروی می

 ارائه شده است. 3

عدم پذیرش فرض ها و فرض یک به معنی ، فرض صفر به معنی پذیرش نرمال بودن دارایی3جدول در 

ها همواره نرمال نیست. بنابراین کنید بازده داراییها است. همانطور که مشاهده می نرمال بودن بازده دارایی

 توان از گشتاورهای مراتب بالاتر استفاده کرد. تر شدن مدل می برای کامل
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یمثلث یفاز عدد صورت به بازده ريمقاد و یبررس مورد های شرکت-3جدول  

 
 

بازده نماد رديف بازده  نماد رديف

کچینی (31.05 ,2.06 ,12.44-) 20 وتوشه (24.77 ,0.15- ,12.61-) 1

کپشیر (45 ,2.56 ,18.66-) 21 وپارس (20.85 ,0.76 ,9.29-) 2

ثمسکن (17.17 ,1.78- ,11.25-) 22 وپترو (30.25 ,1.44- ,17.28-) 3

ثنوسا (12.46 ,2- ,9.23-) 23 وبشهر (22.67 ,0.33- ,11.84-) 4

خاذین (24.42 ,0.99- ,13.7-) 24 کهرام (47.55 ,1.53 ,21.49-) 5

اخابر (29.57 ,2.2 ,11.48-) 25 کساوه (38.11 ,3.87 ,13.24-) 6

بترانس (36.75 ,2.31 ,14.91-) 26 کسرا (43.9 ,6.65 ,11.97-) 7

پاسا (66.82 ,1.4 ,31.31-) 27 وساخت (17.99 ,2.96- ,13.44-) 8

خودرو (18.44 ,2.71- ,13.29-) 28 کفرا (36.21 ,1.28 ,16.19-) 9

خپارس (27.81 ,2.17- ,17.17-) 29 وسپه (9.05 ,0.23 ,4.17-) 10

فاذر (59.53 ,4.2 ,23.47-) 30 ونوین (35.61 ,1.63 ,15.35-) 11

فاسمین (51.5 ,4.53- ,32.55-) 31 ونیکی (25.39 ,0.28- ,13.12-) 12

فباهنر (32.77 ,4.48- ,23.11-) 32 ولغدر (23.06 ,0.82- ,12.77-) 13

فولاد (35.36 ,0.51 ,16.92-) 33 وسینا (22.46 ,2.9 ,6.87-) 14

غاذر (42.13 ,1.05 ,19.49-) 34 وصنعت (31.75 ,1.16 ,14.14-) 15

سفارس (22.15 ,3.53- ,16.37-) 35 ولساپا (40.47 ,2 ,17.24-) 16

دجابر (18.19 ,1.71- ,11.66-) 36 وغدیر (31.79 ,1.01 ,14.38-) 17

درازک (18.31 ,0.22 ,8.82-) 37 سدور (32.96 ,1.28- ,18.4-) 18

رتکو (21.47 ,0.86- ,12.03-) 19
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های مورد بررسی و بررسی نرمال بودن با استفاده از آماره جارک براشرکت -3جدول   

 
 

 و حل مساله ارائه مدل  -4-2

ها  ها و توابع هدف بکار گرفته در این مدلکنید. محدودیتمشاهده می 9و 2، 9های همانطور که در مدل

 باشد. ریزی خطی مسئله قابل حل میروش برنامهبه صورت خطی هستند. بنابراین با 

 31درصد )جمعا  1,22درصد به فاصله  1,2درصد تا  2، از مقدار  به منظور حل مسئله برای پارامتر 

در نرم افزار متلب برای هر یک از این حالات با  linprogحالت( در نظر گرفته شد و مساله از طریق تابع 

 2مساوی با   پرتفوی بهینه برای مقدار  9و  2،3های  تظار حل شد. در شکلتوجه به حداقل بازده موردان

 درصد نشان داده شده است.

فرض مورد قبولPvalمقدار بحرانينمادرديففرض مورد قبولPvalمقدار بحرانينمادرديف

0.099542170.50کچینی8.433293670.0205120وتوشه1

0.403124770.50کپشیر667.5755060.001121وپارس2

0.726239490.50ثمسکن1.27987850.39337122وپترو3

1.609661560.305720ثنوسا0.375733620.5023وبشهر4

6.050349790.036071خاذین9.394730250.01687124کهرام5

3.506859680.084910اخابر10.19013240.01455025کساوه6

8.373291980.020051بترانس22.67490560.00265026کسرا7

4.15378830.065190پاسا21.52928670.00299127وساخت8

1.949836680.226870خودرو0.250493270.5128کفرا9

2.170094730.185810خپارس3.71273180.07635129وسپه10

34.30729360.0011فاذر125.656610.001130ونوین11

0.952168060.50فاسمین622.6507350.001031ونیکی12

0.769369310.50فباهنر934.4175030.001032ولغدر13

0.748123780.50فولاد38.30288570.001033وسینا14

122.627150.0011غاذر3.480477390.08521134وصنعت15

20.68638880.00331سفارس17.3160730.00492135ولساپا16

38.68621470.0011دجابر0.218252090.5136وغدیر17

1.528103140.326530درازک1.728637950.27649137سدور18

66.51969820.0010رتکو19
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درصد 2برای حداقل بازده قابل قبول  4پرتفوی بهينه با توجه به مدل  -2شكل   

 

 
3شكل  - درصد 2برای حداقل بازده قابل قبول  5پرتفوی بهينه با توجه به مدل    

 

 
درصد 2برای حداقل بازده قابل قبول  5پرتفوی بهينه با توجه به مدل  -4شكل   
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 مقايسه و تحليل نتايج 

زیرا  شارپ نیازمندیمها از لحاظ کارایی به معیار عملکرد متفاوتی نسبت به شاخص  برای مقایسه مدل

معیارهای انتخاب پرتفوی متفاوت بوده و فرض نرمال بودن وتقارن برقرار نیست. یکی از رویکردهای مورد 

تری نسبت به واریانس استفاده برای بدست آوردن معیار عملکرد پرتفوی، استفاده از معیار ریسک عمومی

 هستیم یعنی بنا به معادله زیر داریم:

 

(18)      
    

    
 

 

باید معیار کاراتری نسبت به واریانس در      در اینجا به برای باشد.  مقدار بازدهی بدون ریسک می   

این شاخص را  .[99]استفاده شده است  (ASسارامون ) -نظر گرفته شود. در این مقاله از معیار ریسک آموان

 شود:نامیم که به صورت زیر تعریف می معیار عملکرد اقتصادی می

 

(11)      
 ( )    

  (    )
 

 

 EPMعملکرد اقتصادی  حال اگر بخواهیم برحسب گشتاورهای توزیع این مقدار را بدست آوریم. شاخص

 : [92]آیدصورت زیر بدست میشاخص عملکرد اقتصادی به 

 

(21)         (        )  
   

(                  )
 

 

 که است  (    )هابه ترتیب میانگین، واریانس، چولگی و کشیدگی بازده اضافی درایی        و  که: 

های قبل ارائه شده است. در این تحقیق بازدهی نحوه بدست آوردن هر یک از این از این پارامترها در بخش

در نظر گرفته شده است. به منظور مقایسه دو مدل در دو مدل ذکر شده  9درصد 1,1بدون ریسک ماهانه 

 .درصد برای سی و یک نقطه محاسبه شده است 1,2درصد تا  2در بازه    مقدار حداقل بازده مورد انتظار 

( که مبتنی بر 9کنید مقدار شاخص عملکرد اقتصادی در مدل )مشاهده می 2همانطور که در شکل 

( مبتنی 2واریانس، چولگی و کشیدگی است همواره بزرگتر از شاخص عملکرد اقتصادی در مدل )میانگین، 

( همواره بزرگتر از 2باشد و مقدار شاخص عملکرد اقتصادی در مدل )بر میانگین و واریانس و چولگی می

شد یکی از  باشد همانطور که مطرح( مبتنی بر میانگین و واریانس می9شاخص عملکرد اقتصادی در مدل )

ها و عدم کارایی واریانس به تنهایی در مدل کردن ریسک در این دلایل این امر عدم تقارن در بازده دارایی

شرایط است. بنابراین در نظر گشتاورهای مراتب بالاتر)چولگی و کشیدگی( به دلیل داشتن شاخص عملکرد 

 سبد سهام مفید واقع شود. تواند در مدل انتخاباقتصادی بهتر نسبت به مدل واریانس می
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(6( و)5(، )4مقايسه شاخص عملكرد اقتصادی مدل ) -5شكل   

 

 

 گيری و بحثنتيجه -5
 لمللیابین سطحدر  ،هارکشو توسعهیافتگی ینشانهها ازیکی ر،کشو هردر  سرمایه زاربا نقو رو فعالیت

و  دمیپذیر منجاا مالی یهازاربا طریقاز  هااریسرمایهگذ کثرا هاییرکشو چنین. در دمیشو شناخته

. دبو هداخو رکشو ارپاید توسعهو  سرمایه زاربا تحیا هکنند تضمین ازار سرمایهبدر  جامعه ادفرا لفعا کترمشا

گذاران با آن مواجه  ترین مساله که هریک از سرمایه در بازارهای سرمایه، عمده جامعه ادفرا لفعا کترمشادر

گذاری و تشکیل سبد سهام  های مناسب برای سرمایه گیری برای انتخاب اوراق بهادار و دارایی هستند، تصمیم

 جهتدر  هاییروش ئهارا جهتدر  اریسرمایهگذ نمحققا بیندر  ای دهگستر یهاشتلارو  یناز ات. اس

 دبهبو جهتدر  شتلا. دمیگیر رتصو نیادر د هاروش ینا دبهبوو  مالی یهازاربادر  مسها تحلیلو  سیربر

 نمدآ پدید به منجر ،بالاست ربسیا نهادر آ مسها رشما که هاییزاربادر  هیژو به مسها تحلیلوتجزیه یهاروش

 زیسا کثراحد به میل ایبر پاسخی یافتن دصددر گذشته یهاروش رکنادر  که هیددنوینیگر یهاروش

 .میباشند مالی یهازاربادر  دفر مطلوبیت

. باشد یو بازده م یسکر تصمیمات سرمایه گذاری و مدیریت پرتفویمهم در مقوله  عاملدو 

 ینیدر سطح مع یاداده  یشخود را افزا یبازده یسک،از ر ینیدارند در سطح مع یلهمواره تما گذاران یهسرما

 یلسبد سهام نشان داد که با تشک ینهبا ارائه مدل خود در زم یتزخود را کاهش دهند. مارکو یسکاز بازده، ر

را کاهش داد. لذا  یسکاز بازده ر ینیکه در سطح مع آید یامکان بوجود م ینا یمال های داراییسبد 

سهام خود، بازده در سبد  یمال های ییدارا ینهبه یبدارند تا با شناخت و انتخاب ترک یلتما گذاران یهسرما

مواجه هستند.  یمشکل اساس دوبا  گذاران یه. اما سرمایندرا حداقل نما یسکمورد انتظار خود را حداکثر و ر
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 حداقل بازده مورد انتظار
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در  یبه صورت عدد تصادف ها ییبازده دارا ینکها یعنی یتزمدل مارکو یربناییمشکل مربوط به فروض ز یناول

به  یندهآ یطو ابهام در اطلاعات موجود و شرا ینانم اطمعد یلبه دل یامروز یایکه در دن شود ینظر گرفته م

نسبت به  گذار یهبودن سرما تفاوت یو ب ها ییدارا یعتابع توز بودناست و مشکل دوم متقارن  یتدور از واقع

 .مراتب بالاتر است یگشتاورها

به  های مطرح شده این است که واریانس، دید یکسانی را نسبتاز طرفی یکی از مهمترین نقص

گذار ریسک یکسانی را در های بالا و پایین دارد یعنی مقدار بازده خیلی بالا و خیلی پایین برای سرمایه بازده

گذاران  فقط نوسانات قسمت نامطلوب رسد. سرمایهطور به نظر نمیپی خواهد داشت که در جهان واقعی این

ت فاما، آردیت، سیمکوزیت، بیدل و چون مطالعاگیرند. از بازده را به عنوان شاخص ریسک در نظر می

نیست. این در حالی است که  متقارن توزیع درای هادارایی بازده دهد کههاچینو و همکاران نشان می

پوشی در نظریه پرتفوی نیستند مگر بسیاری از محققان نشان دادند که درجات گشتاور بالاتر قابل چشم

 احتمال، این گشتاورها درنظر گرفته نشوند.اینکه بنابه دلایلی مانند تقارن توزیع 

بالاتر را در  ینمود تا اثر در نظر گرفتن گشتاورها یحاضر سع یقمشکل مطرح شده، تحق دوبا توجه به 

های بورس اوراق بهادار تهران برای مطالعات در این مقاله از داده بنابراین نشان دهد. یمبهم و فاز یطمح

ها نرمال و متقارن یله آماره جارک برا به این نتیجه رسیدیم که بازده داراییتجربی استفاده شد ابتدا بوس

باشد. به این منظور سه مدل بر  ارائه گردید که مدل اول بر مبنای میانگین و واریانس، مدل دوم بر نمی

سپس  مبنای میانگین، واریانس و چولگی و مدل سوم بر مبنای میانگین، واریانس، چولگی و کشیدگی بود،

-ریزی خطی مسئله حل شد. در مرحله بعد برای مقایسه مدل، با استفاده از برنامهبه دلیل خطی بودن مدل

ها، بدلیل متفاوت بودن معیارهای ریسک از شاخص عملکرد اقتصادی استفاده شد. با مقایسه مقدار شاخص 

هایی که درجات گشتاور بالاتر  لعملکرد اقتصادی دو مدل به این نتیجه رسیدیم مدل به طور خلاصه در مد

باشد.  لحاظ شده است میزان شاخص عملکرد بالاتر بوده و پرتفوی ایجادشده دارای کارایی بالاتری می

تواند موجب بهبود کارایی و تخصیص بهتر دارایی در  بنابراین در نظر گرفتن گشتاورهای مراتب بالاتر می

 ردد.ایجاد پرتفوی گ

های مانند حداقل میزان گردد که با بکار بردن محدودیتآتی پیشنهاد می در انتها برای مطالعات

گذاری در هر سهم، محدودیت حداکثر تعداد سهام موجود در سبد اوراق بهادار و... مدل به فضای سرمایه

های شود که معیارهای دیگری مانند کمینه کردن هزینهواقعی نزدیکتر گردد و در مرحله بعد پیشنهاد می

اکنش، حداکثر کردن معیار نقدشوندگی و ...به مدل پیشنهادی اضافه گردد تا کارایی مدل در این شرایط تر

 .نیز نشان داده شود
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