
 1393 پاييز  و زمستان، 2، شماره 4سازي پيشرفته رياضي، دوره مجله مدل

 

واريانس مبتني بر اعتبار براي  -مدل ميانگين كارگيري به
 گذاري مشترك هاي سرمايه تشكيل سبدي از صندوق

 مهسا صمندر و 1حسنعلي سينايي
 گروه مديريت، دانشگاه شهيد چمران اهواز

 26/4/1394 :تاريخ پذيرش   21/4/1393 :تاريخ دريافت
عنـوان يكـي از مسـائل بنيـادين در      بـه (سـازي پرتفـوي    تحقيق حاضر، به بررسي مسئله بهينه: چكيده

كـه، مـدل    نحـوي  بـه . پردازد با توجه به مفاهيم ريسك مبتني بر نظريه اعتبار مي) گذاري ي سرمايه حوزه
سازي پرتفوي نوين مبتنـي بـر نظريـه     سازي پرتفوي در چارچوب نظريه امكان را با يك مدل بهينه بهينه

گـذاري منفعلانـه مطـرح     واقع در قالب يك رويكرد سـرمايه احتمال منطبق ساخته و مدل اخير را كه در
گذاري سهامي فعال در بورس اوراق بهادار تهران  هاي سرمايه گردد، پيرامون تشكيل سبدي از صندوق مي

نتايج حاصل از اجراي رويكرد مزبور . دهد موردبررسي قرار مي 1392تا پايان دي ماه سال  1390از سال 
ها با عملكـرد بـازار    شده از صندوق يتم ژنتيك، حاكي از عملكرد مشابه سبد تشكيلوسيله كاربرد الگور به

 .است

 .گذاري، نظريه اعتبار، نظريه امكان، الگوريتم ژنتيك هاي سرمايه صندوق :هاي كليدي واژه

 .10G91 ،86A62 ):2010(ي رياضي بند رده

 مقدمه -1
از فرآيند تخصيص سرمايه در ميان تعداد زيادي از دارايـي،   عبارت استمسئله انتخاب پرتفوي 

در ايـن  . گـذاري گـردد   ريسك سـرمايه  حداقل سازيبازده و  حداكثر سازيكه منجر به  نحوي به
پـارادايمي در حـوزه    عنـوان  بـه تـوان آن را    كه مـي  ]1[ماركويتز واريانس  -راستا، مدل ميانگين

هـاي مزبـور،    مدل. ك مدل انتخاب پرتفوي احتمالي استي درواقعگرفت،  نظر گذاري در مايهسر
اي  گسترده طور بهگرفته و بدين ترتيب  نظر متغيرهاي تصادفي در صورت بهبازده اوراق بهادار را 

 . اند قرارگرفتهو بررسي  موردمطالعهريزي احتمالي  رويكردهاي برنامه وسيله به

                                                                                                                                            
 ha_sinaei@yahoo.com: آدرس الكترونيكي نويسنده مسئول مقاله -1

Archive of SID

www.SID.ir

http://www.sid.ir


 28                                  حسنعلي سينايي و مهسا سمندر  

 

اي  گسـترده  طور به، نظريه مجموعه فازي ]2[زاده سازي توسط  مفهوم فازي شدن مطرحاز زمان 
او  بيترتبدين . در رويكردهاي مختلف بكار برده شده است نانياطم عدمسازي  در راستاي مدل

سازي احتمال رخداد يك رويداد فازي، يك معيار سنجش امكان رخـداد مزبـور و    كمي منظور به
واريـانس احتمـالي    -مدل ميـانگين  اساس،  اين بر]. 3[ نيز يك معيار سنجش الزام تدوين نمود

هاي احتمالي  ماركويتز به مدلي مبتني بر معيار امكان بدل گشته، كه موجب جايگزيني شاخص
رد انتظار بـازده مبتنـي بـر    ، ارزش موكه نحوي به. گردد هاي مبتني بر امكان مي شاخص وسيله به

 ].4[يز حداقل خواهد گشت ، برابر سطح معيني خواهد شد و واريانس مبتني بر امكان نامكان
 2پيوسـتگي  نـيم و  1يكنـواختي : گرچه معيارهاي امكان و الزام داراي برخي خصوصيات از قبيـل 

و يا اينكـه نيـاز اسـت تـابع     ] 3[باشند  مي 3هستند، اما به دليل آنكه فاقد قابليت خود دوگانگي
عضويت يك متغير فازي به طور مشخص برآورد گردد تا بتوان معيارهاي مزبور را محاسبه نمود 

عنوان ميانگيني از معيارهـاي   معيار اعتبار را به] 6[، ليو و ليو ]5[و يا دلايل ديگري از اين قبيل
سازي مبتني بـر معيـار    هاي بهينه اساس برخي مدل ، كه بر اين]3[امكان و الزام معرفي نمودند 

، مـدل  ]8[واريـانس   -، مـدل ميـانگين  ]7[ريسـك   -مدل ميـانگين : اعتبار مطرح گشت، مانند
سـازي اعتبـار    ، مـدل بيشـينه  ]10[بـازده   -αسـازي   ، مدل بيشينه]9[نيمه واريانس  -ميانگين

 ].12[هاي بازي اعتباري  ، مدل]11[
كنند كه بازده اوراق  هاي انتخاب پرتفوي اعتباري مزبور چنين فرض مي ل، تمامي مدوجود نيباا

متخصصـين   وسـيله  بـه گردنـد كـه    يكسري توابع عضويت شناخته و تعيـين مـي   وسيله بهبهادار 
بـرآورد و   جـاي  بهدهند  ترجيح مي نيمتخصصواضح است كه  كه درحالي. شوند مربوطه ارائه مي

 ].5[بيني نمايند  يافته را پيش ر تحققتعيين توابع مزبور، يكسري مقادي
يـك توزيـع   (دارد متغيري فازي با تعداد متناهي از مقـادير   در نظراساس، تحقيق حاضر   اين بر

، مسئله انتخاب پرتفوي را از باره نيدرارا مدنظر قرار داده و با توجه به روابط مطرح ) امكان ساده
مطرح ) مبتني بر احتمال(در محيطي احتمالي  مجدداً) بر مبناي معيار امكان(يك محيط فازي 

قرار دهد، چراكه بدين ترتيب، علاوه بر مزايايي كـه در ادامـه بـدان اشـاره      موردبررسينموده و 
بـراي حـل مسـئله انتخـاب      شده مطرحها و رويكردهاي مختلف  توان از ميان روش گردد، مي مي

انتخاب پرتفوي مبتني بر معيار امكـان   ترين روش را براي حل مسئله پرتفوي احتمالي، متناسب
 ].4[اوليه انتخاب نمود 

                                                                                                                                            
1- Monotonicity 

2- Semicontinuity 

3- Self- duality 
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گذاري مطرح در بازارهاي  هاي سرمايه گذاري مشترك مرسوم، يكي از گزينه هاي سرمايه صندوق
، كـه در اكثـر كشـورهاي    ]14و 13[ باشـند  گـذاران خـرد مـي    براي سـرمايه  ويژه بهمالي مدرن، 

و در قالـب يكـي از   ] 15[ هسـته مركـزي بـازار سـرمايه مطـرح هسـتند       عنـوان  به يافته،  توسعه
بـه  ) آحـاد جامعـه  (نقش انتقال سرمايه را از سوي دارندگان منـافع   ،هاي مالي واسطه ترين مهم

موفقيـت   ].16[ دارنـد  عهـده بـر  ) هاي توليدي و خدماتي و ساير شركت(كنندگان  سمت مصرف
گـذاران ارائـه    فردي است كه بـه سـرمايه   منافع منحصربه ناشي از برخي از مزايا و ها آنگسترده 

اي با حداقل سرمايه اوليه و  دسترسي به مديريت حرفه: از اند عبارت ها آندهند، كه برخي از  مي
 درتوانند  هاي مناسب مي ها با اتخاذ سياست اين قبيل صندوق]. 14[سازي كاراي ريسك  متنوع
اطلاعـات  . ]15[ ارايي مديران نقـش اساسـي ايفـا نماينـد    تورم، افزايش توليد و بهبود ك كاهش

سـرمايه  (گذاري مشترك بـا بنيـان بـاز     هاي سرمايه كه دارايي صندوق است آنموجود حاكي از 
تريليـون دلار در   44/21بـه   2000تريليون دلار در سال  87/11ي جهاني، از  در گستره) متغير

ثـابتي در   طور بهنيز  دسترس درهاي  صندوقتعداد . رسيده است 2010پايان دومين فصل سال 
 بـر  بـالغ  2010تـا پايـان دومـين فصـل سـال       هـا  آنتعداد  كه ينحو به، افتهي شيافزاطول زمان 

و با عنايت بـه ايـن    شده ارائهبنابراين، مطابق با توضيحات  .]14[صندوق گرديده است  000/68
گـذاري   هـاي سـرمايه   مسئله كه يكي از نقاط ضعف بازار سرمايه ايران پيرامون صـنعت صـندوق  

از نـوع   ويـژه  بـه گـذاري   هـاي سـرمايه   مشترك، عدم وجود انواع متفاوت و متنـوعي از صـندوق  
دارد مسـئله تشـكيل پرتفـويي از     در نظـر هاي چنـد صـندوقي اسـت، تحقيـق حاضـر       صندوق
واريـانس   -كـاربرد يـك مـدل ميـانگين     وسيله بهگذاري مشترك سهامي را  هاي سرمايه صندوق

گفتني است با توجـه بـه كـاربرد گسـترده رويكردهـاي      . قرار دهد موردبررسيمبتني بر اعتبار، 
سازي مزبـور، از   اجراي مدل بهينه منظور بهگذاري،  ي سرمايه مبتني بر هوش مصنوعي در حوزه

 .فاده گرديده استالگوريتم ژنتيك است

 ادبيات نظري پژوهش -2
 انتخاب پرتفوي در چارچوب نظريه اعتبار -2-1

انتخاب پرتفوي بـه يكـي از    ،]17و  1[ماركويتز واريانس توسط  –از زمان معرفي مدل ميانگين 
. اسـت  شـده  تبـديل گـذاري   در حوزه مـالي و سـرمايه   موردمطالعهموضوعات  نيزتريرانگبچالش 

و نظريـه   شـده  گرفتـه  نظـر  متغيـر تصـادفي در   صـورت  بهاوراق بهادار   هاي مرسوم، بازده طور به
بـا معرفـي نظريـه    . احتمال قدرتمندترين ابزار براي كمك به انتخاب پرتفويي بهينه بـوده اسـت  

نظريه مزبور جهت توصيف و مطالعـه   كارگيري بهو توسعه آن، محققان به  ]2[زاده فازي توسط 
كـه مسـئله انتخـاب     نحـوي  به. گذاري و تشكيل پرتفوي روي آوردند حوزه سرمايه سازي در فازي

در اين راسـتا محققـان، از نظريـه    . قرار گرفت قيموردتحقميلادي  1990پرتفوي فازي از سال 
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 گرفتـه  صـورت گرچـه اغلـب مطالعـات    . قراردادند موردتوجهامكان بهره گرفته و معيار امكان را 
برخـي   وجـود  بـااين باشند،  واريانس انتخاب پرتفوي فازي مي –يانگين مدل م توسعه برمتمركز 

بنـدي  گـروه   هاي نيز، ريسك نامطلوب را براي انتخاب پرتفوي فازي ارائه داده و يا برخي تكنيك
 .]12[ اند مطرح ساخته بهادار اوراقفازي را براي انتخاب 

شده اسـت، امـا محـدوديتي     كاربرده هبدر انتخاب پرتفوي   اي گسترده طور بهگرچه معيار امكان 
 نيبـد . نيسـت  1دوگانـه  خـود معيار مزبـور،   كه  است نيامحدوديت بسيار مهم آن . اساسي دارد

 حـال  نيدرع ـتوان دو پيشامد فازي را يافت كه داراي احتمالات رخـداد متفـاوت و    مي كه يمعن
اين، چنانچه امكان رخداد يك بازده پرتفوي بـيش از يـك    بر  علاوه. مقدار امكان مشابهي باشند

يـا   تـر  كوچـك يعنـي بـازده پرتفـوي    (بازده هدف، كمتر از يك باشد رخداد پيشامد متضـاد آن  
داراي مقدار امكاني بيشتر از يك اسـت و بـالعكس، بـه عبـارتي چنانچـه      ) مساوي با بازده هدف

تواننـد   ه بازده هدف اطلاع داشته باشـند، نمـي  گذاران از ميزان امكان دستيابي پرتفوي ب سرمايه
تواند بازدهي برابـر   يعني حالتي كه پرتفوي نمي(سطح امكان رويداد متضاد آن را تعيين نمايند 

گـذاران را   اين قبيل مسائل، موجبات سردرگمي و اضـطراب سـرمايه  ). با بازده هدف داشته باشد
را مطـرح سـاخته و    "معيار اعتبـار "تحت عنوان عياري م 2اساس، هوانگ  اين بر. سازد فراهم مي

تعاريف . قرار داد موردبررسيرا  معيار خوددوگانه اعتبارمطالعه ريسك و بازده پرتفوي مبتني بر 
سـازي   هـاي بهينـه   و همچنين مدل) مطابق با ادراكات متفاوت نسبت به آن(متعددي از ريسك 

 3ليـو و ليـو  معيار اعتبار ابتدا توسـط   ].12[متعددي مبتني بر معيار مزبور مطرح گرديده است 
در  .هاي زماني مختلف مورد اصلاح و تعـديل قـرار گرفـت    ارائه گرديد و بعد آن نيز در برهه ]6[

 . شود ادامه به ارائه تعاريفي از آن پرداخته مي
�: صورت بدين، تابعي است �يك معيار اعتبار براي پيشامد  � � �: Ω ,� 1  �,1Cr Pكه نحوي ، به: 

� � � �Ω ,� 	 �1Cr                   Cr  )1                                       (  
 :همچنين

� � � � � �.  , Ω ,  Cr A Cr B
 � � 
1 A B P    A B      )2                                    (  

� � � � � �.  Ω� 
 � � �2 1cA P    Cr A Cr A  )3                                              (  

� براي هر گروه. 3 �
i i IA ويژگي ،�هاي  از زيرمجموعه � � Cr    i I isup A
 

1
 :داريم 2

                                                                                                                                            
1- Self- dual 

2- Huang 

3- Liu & Liu 
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 � �I

I

Cr A sup  Cr A




� �
�� �� �

� �
Isup  CI


�
�A
��

A
�
��i i i

i

 )4                                               (  

اين اساس، چنانچه  بر. معيار امكان نيز محاسبه نمود اساس برتوان  معيار اعتبار را همچنين مي
π  معيار امكان در رابطـه بـا پيشـامد     عنوان بهراΩ  بـراي  نظرگيـريم در ،� � A P Ω
، تـابع  

� � � �: Ω ,� 1�,1Cr P تعريف نمود صورت بدينتوان  را مي: 

� � � � � �� �Cr A � � �
1 12

c π A π A  )5                                         (  

ميانگين حسابي معيارهـاي   بر اساستوان  دهد كه اعتبار يك پيشامد را مي اين تعريف نشان مي
را  ξهمچنـين، چنانچـه    ].4[ استتر از تعريف ابتدايي آن  حامكان و الزام آن بيان نمود كه مطر

از اعـداد   Aاي ماننـد   ، بـراي مجموعـه  ديرينظرگ در μيك متغير فازي با تابع عضويت  عنوان به
 :گردد زير تعريف مي صورت بهحقيقي، معيار اعتبار 

� � � � � �� �x x
 


 � � �

1 12 cx A x ACr ξ A sup μ sup μ  )6                  (    

 پيشينه تحقيق -3
 П سـازي نـامغلوب  ژنتيـك مرتـب   تميالگـور اي تكنيـك   در مطالعـه ] 18[ 1و همكاران آركمان

 36ماهـه و   24ماهـه،   12هاي زماني  را مبتني بر اصول پرتفوي ماركويتز براي دوره 2چندهدفه
گذاري مشترك سهامي  صندوق سرمايه 10نتايج حاصل از آزمون مدل پيرامون . ماهه بكار بردند

توانـايي   ي دهنـده  نشان 2010تا دسامبر  2007فعال در بازار سرمايه كشور اندونزي، از جولاي 
در ] 19[ 3كيـواُ و هنـگ   .گـذاري اسـت   هـاي سـرمايه   تشكيل سبدي از صندوق كاربرد مدل در

گـذاري سـهامي    هـاي سـرمايه   را جهت تشكيل پرتفويي از صندوق اي دومرحلهپژوهشي، روشي 
ي روش  وسـيله  بـه هـا در مرحلـه اول    پس از تعيين سودآورترين صـندوق  كه نحوي به. ارائه دادند

 زنبورعسـل و ) GA(هـاي الگـوريتم ژنتيـك     تركيبـي از روش ، )DEA(هـا   تحليل پوششي داده
)PSO (نتايج حاصل از . هاي منتخب از مرحله اول بكار بردند را جهت تشكيل سبدي از صندوق

تا دسـامبر سـال    2005هاي سهامي تايواني از فوريه سال  كاربرد رويكرد مزبور پيرامون صندوق
در ] 20[ و همكـاران  عليمـي  .اسـت ) يـار شـارپ  بر مبناي مع(كارايي آن  ي دهنده نشان، 2008
بطـه بـا تشـكيل پرتفـويي از     سـازي چندهدفـه پرتفـوي را در را   اي يـك رويكـرد بهينـه   مطالعه

                                                                                                                                            
1- Arkeman et al 

2- Multi- objective Genetic Algorithm Non- dominated.Storing П П  

3- Kuo & Hong 
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شش معيار نـرخ بـازده،    گرفتن نظرابتدا با در  كه نحوي به. گذاري ارائه دادند هاي سرمايه صندوق
ها  ص شارپ به ارزيابي عملكرد صندوقواريانس، نرخ گردش، شاخص ترينر و شاخ واريانس، نيمه

ريزي فـازي، مـدل    اي پرداخته و سپس با استفاده از تكنيك برنامه بر مبناي روش تحليل خوشه
نتـايج حاصـل از اجـراي    . واريانس فازي حـل گرديـده اسـت    نيمه -سازي پرتفوي ميانگين بهينه

در بازه زماني  NASDAQگذاري مشترك سهامي از  صندوق سرمايه 92رويكرد مزبور پيرامون 
اي  در مطالعـه  ]21[ 1دنگ و لي .است بوده شده مطرححاكي از اثربخشي رويكرد  2007 -2009

ميانگين، واريانس و  وسيله بهمدلي را براي انتخاب پرتفوي در شرايط اعمال محدوديت اخذ وام، 
اعداد  صورت بهها  داراييفرض كه بازده  كوواريانس مبتني بر معيار امكان ارائه دادند، با اين پيش

مدل پيرامون تعـدادي از سـهام    كارگيري بهنتايج حاصل از . شوند گرفته مي نظر فازي مثلثي در
گـذاران نسـبت بـه     دهد كـه سـرمايه   هاي فعال در بورس اوراق بهادار شانگهاي نشان مي شركت

و  جبـاري  .مقادير متفاوت از ارزش مورد انتظـار بـازده تصـميم متفـاوتي اتخـاذ خواهنـد نمـود       
معيارهـاي   نـوان ع بـه ، با در نظر گرفتن نسبت شارپ، ترينر، جنسـن و سـورتينو   ]22[ همكاران

هاي خاكستري و درجه رابطـه   گذاري، مفهوم نظريه سيستم هاي سرمايه ارزيابي عملكرد صندوق
 -1389ك فعـال در دوره زمـاني   گـذاري مشـتر   خاكستري را در رابطه با هشت صندوق سرمايه

 ها حاكي از تشابه زيـاد نتـايج   ها بكار بردند كه بررسي يرامون تشكيل سبدي از صندوقپ 1387
در ] 23[ و همكـاران  زادهيحيي .هاست آنها و نيز امكان كاربرد هر يك از  حاصل از كاربرد مدل

واريـانس پيرامـون تشـكيل     -تحقيقي مبتني بر نظريه مجموعه فازي به بررسي مـدل ميـانگين  
 1384 – 1389شركت فعـال در بـورس اوراق بهـادار تهـران طـي دوره زمـاني        63پرتفويي از 

 بينـي  خـوش دهد كه مرز كاراي ميـانگين واريـانس در حالـت     يج تحقيق نشان مينتا. پرداختند
ميـانگين   مرز كـاراي ميانگين واريانس ماركوتيز قرار دارد و  مرز كارايگذار، بالاي  كامل سرمايه

 .گيرد ميانگين واريانس ماركويتز قرار مي مرز كارايواريانس در حالت بدبيني كامل، پائين 

 فرضيه تحقيق -4
 تيمحـدود با توجه به (شده در تحقيق حاضر  سازي مطرح وجه به اينكه مطابق با مدل بهينهبا ت

، بـر مبنـاي يـك اسـتراتژي منفعلانـه بـراي       )اي برابر با متوسط با بازده بـازار  دستيابي به بازده
 :گردد مطرح مي صورت بدينشود، فرضيه تحقيق  گذاري عمل مي سرمايه

گذاري و عملكـرد شـاخص بـازار تفـاوت      هاي سرمايه ز صندوقشده ا ميان عملكرد سبد تشكيل"
 ".معناداري وجود ندارد

                                                                                                                                            
1- Deng & Li 
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 شناسي پژوهش روش -5

 متغيرهاي تحقيق -5-1
گذاري در واحد صندوق  عبارتست از بازده حاصل از سرمايه :نرخ بازده صندوق �

گذاري در  گذاري در يك دوره معين، كه درواقع بيانگر نرخ افزايش يا كاهش سرمايه سرمايه
 :گردد ي زير محاسبه مي ي رابطه وسيله طول دوره نگهداري سهام بوده و به

� ��

�

� � �
� 1

1

t t t t
i

t

NAV NAV D C
R

NAV
 )7                       (                     

ارزش  tNAVدرصـد،   برحسـب ) صندوق( نرخ بازده پرتفوي iRشماره صندوق،   كه نحوي به
tNAVخالص دارايي صندوق در دوره ارزيابي فعلي و  ارزش خالص دارايـي صـندوق در دوره    �1

 ].24[ استنيز منفعت سرمايه  tCسود نقدي پرداختي و  tDارزيابي قبلي، 
بايست ارتباط ميان ريسك و بازده در  بيان داشت كه مي] 25[شارپ  :شاخص شارپ �

شاخص عملكرد ترينر تنها ريسك  كه ييازآنجا. ارزيابي عملكرد پرتفوي در نظر گرفته شود
گيرد شارپ، انحراف معيار  را ناديده مي كيستماتيس ريغسيستماتيك را لحاظ نموده و ريسك 

 عنوان بهنرخ بازده پرتفوي را ) كيستماتيس ريغريسك كل؛ شامل ريسك سيستماتيك و (
معياري جهت  عنوان بهضريب ريسكي در جهت تعديل نرخ بازده پرتفوي بكار گرفت، كه 

ي زير انجام  محاسبه شاخص شارپ مطابق با رابطه. ]19[ كند سنجش عملكرد پرتفوي عمل مي
 :گيرد مي

�
� P f

p
P

R R
SR

σ
)8                                                              (  

انحـراف معيـار    :Pσ؛ متوسط بازده بدون ريسـك  :fR؛ پرتفويمتوسط بازده : PR، كه نحوي به
شده از  ارزيابي عملكرد سبد تشكيل منظور بهحاضر  در پژوهشگفتني است  .است بازده پرتفوي

 .شده استبكار برده مزبور  مقايسه با شاخص كل بازار، معيارگذاري در  هاي سرمايه صندوق

 واريانس اعتباري –مدل ميانگين  -5-2
] 8[، هوانـگ  ]6[ليـو   مطرح گرديد، با معرفي معيار اعتبار توسط ليو و ازاين پيشكه  طور همان

توسط  شده مطرحسازي پرتفوي  نيز بر مبناي معيار مزبور اقدام به بازتعريف مدل كلاسيك بهينه
، مسئله تشكيل پرتفوي اوليه كه مبتني بر نظريه احتمال بيترت نيبد. نمود ]1[ماركويتز هري 
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تبديل به يك مسئله تشكيل پرتفوي مبتني بر نظريه ) گرفتن متغيرهاي تصادفي نظر با در(بود 
 .گرديد) اي متغيرهاي اعتباري ويژه طور بهگرفتن متغيرهاي فازي و  نظر با در(فازي 

متغيرهـاي   عنـوان  بـه  درواقـع تحقيق حاضر، كه  در مورداستفادههاي  با توجه به نوع خاص داده
، امكـان  )متغيرهايي فـازي بـا تعـدادي مقـادير متنـاهي     (شوند  گرفته مي نظر فازي گسسته در

ايـن   وجـود نداشـته و بـر   ] 8[توسط هوانگ  شده مطرحواريانس اعتباري  -كاربرد مدل ميانگين
سـازي اعتبـاري    ر مدل بهينهمبتني ب] 4[ 1شده توسط جورجسكا و كينيونن اساس، مدل مطرح

هـاي جـالبي    ي ويژگـي  شده دربردارنـده  مطرح اخيراًگفتني است مدل .گيرد قرار مي موردبررسي
 .گردد بوده، كه در ادامه بدان اشاره مي

آن،  شـدن  مطرحقرار دادن اهميت معيار اعتبار و ضرورت  موردتوجهبا ] 4[جورجسكا و كينونن 
ي تشـكيل پرتفـوي    واريـانس در حـوزه  -سـازي ميـانگين   دل بهينـه اي به ارائه يك م ويژه طور به

متغيرهـاي فـازي    صـورت  بـه هـاي اوراق بهـادار    گذاري، در شرايطي پرداختند كه بـازده  سرمايه
در بررسي خود به اين نتيجـه دسـت يافتنـد كـه مسـئله       ها آن. شوند گسسته در نظر گرفته مي

كه بازده اوراق بهادار در قالب متغيرهايي فازي بـا   تشكيل پرتفويي از اوراق بهادار را در شرايطي
توان در قالب يك مسئله تشكيل پرتفوي احتمالي  شوند مي ، در نظر گرفته ميشده مطرحشرايط 

 . ويژه مطرح نمود
كـه گرچـه امكـان محاسـبه ارزش      آن اسـت شدن مـدل احتمـالي اخيـر     ضرورت مطرح درواقع

اي بازده اوراق بهادار در قالب متغيرهاي فـازي گسسـته بـر    اعتبار بر اريمع برموردانتظار مبتني 
، وجود دارد اما در مقابل، با استفاده از روابط مربوط به محاسبه واريانس شده مطرحمبناي روابط 

پرتفـويي بـا شـرايط     )ريسك(مناسبي به مفهوم واريانس  طور بهتوان  مبتني بر معيار اعتبار نمي
، متغيـر فـازي بـازده اوراق بهـادار     بي ـترت نيبـد . افتي دست هادار،ببراي بازده اوراق  شده مطرح

 بـا ارز  كـه داراي ارزش مـورد انتظـاري هـم    شـود   گرفته مي نظر يك متغير تصادفي در صورت به
شـدن يـك    اين امر منجر بـه مطـرح  . مورد انتظار متغير فازي مبتني بر معيار اعتبار است رزشا

با مسئله تشكيل پرتفوي فـازي مبتنـي بـر     ارز سازي پرتفوي احتمالي مطابق و هم مسئله بهينه
گردد، كه در ادامه به نحوه دستيابي به مدل احتمالي مزبور و محاسبات مربـوط   معيار امكان مي

شـده،   متغيري فازي با يك توزيـع امكـان گسسـته نرمـال     عنوان بهرا  ξ .شود داخته ميبه آن پر
 : ديرينظرگ زير در صورت به

μ ,
�� �� � ���� ���  

1 2
1 2

1 2
n

n
n

a a a a a aμ μ μ  )9                                           (  

                                                                                                                                            
1- Georgescu & kinnunen 
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) كه نحوي به )1 n a ,...,a  از  انـد  عبـارت نيـز  ,…,بـوده، و   بيانگر مقادير متغير فازي
��كنـد چنانكـه    ، مقـادير مزبـور را اتخـاذ مـي    ξدرجات امكاني كه متغير فـازي   �1��    nμ μ .

,ترتيب براي هر  بدين , ,� �1 2i n داريم: 

)10                                (
j�

�� � � �
� � � �� � � �
� � � ��  �  

1

1

1

1 1
1 1
2 2ν ν ν ν

���

i n n+

i j j j ji= j= j=i

i

+
P μ μ μ μ  

) اعداد : 1 قضيه )1 n ,... P,Pباشند داراي خصوصياتي به شرح زير مي: 
)      ,...,! �1 1     ,..          iP i n  )11                                                       (  

i
i)

�
�

� �" 11
2 1ν

in

i
i

 P μ  )12                                                           (  

توان يك متغيـر تصـادفي    دارد، مبني بر آنكه مي تأكيدتوجه  بر حقيقتي جالب شده مطرحقضيه 
 :زير در نظر گرفت صورت بهگسسته را 

�� �� � ��� �
1
1

n
ξ

n

a aX P P  )13                                                           (  

) كه نحوي به )1 n ,... P,P ي ميزان احتمالاتي است كه متغير  بيان دارندهξX  توانـد مقـادير    مـي
( )1 n a ,...,a 6و  5[ را اتخاذ كند[. 

 ]: 6[ 2 قضيه

� � � � .
�

� �"
1

n

μ i i
i

Q ξ E X a  P  )13                                             (  

 نظر در ξXرا منطبق با يك متغير تصادفي مانند  #توان متغير فازي  مطابق با قضاياي بالا، مي
�كه ارزش موردانتظار مبتني بر اعتبار متغير فازي مزبور نحوي گرفت، به �Q ξ ارزش با، منطبق 

�ميانگين احتمالي متغير تصادفي مزبور  �ξE X عـدم اطمينـان  بـدين طريـق،    درواقـع . است 
 صـورت  بـه و  ξXمتغيـر تصـادفي    وسيله به، μو  ξشده توسط  مبتني بر معيار امكان توصيف

سازي مبتني بر معيار امكـان را   اي برخي مسائل بهينه ويژه طور به. گردد سازي مي احتمالي مدل
ي مزبور به شرح زير  ايده. قرار داد موردبررسيسازي احتمالي  مسائل بهينه صورت بهتوان  نيز مي

.گردد عملي مي
,ارايـي ماننـد   د mپرتفوي مبتني بـر معيـار امكـان متشـكل از      ,�1 mA A   وسـيله  بـه بـوده و 

ijμام و ام در حالـت iA، ارزش مورد انتظار دارايـي  ijr: گرددتعريف ميشرحنيبدهايي داده
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باشـد،   ام مـي ام در حالـت  iAبـراي دارايـي    ijr نيز، امكان دسـتيابي بـه بـازده مـورد انتظـار     
�1i,...,  كه نحوي به m  �1,..., وj n .ترتيب، پرتفـوي مبتنـي بـر معيـار امكـان مزبـور        بدين
 صورت به

, ,m ; j , ,
,

� � � �
�$

1 1ij ij i  n
P  r μ شود نشان داده مي.

يك متغير فازي با توزيع امكـاني   صورت بهام را iAبازده مبتني بر معيار امكان مرتبط با دارايي 
 :گردد به شرح زير تعريف مي

μ , , ,
�� �� � �� ���  

1 2
1 2

1i i in
i i in

r r r  i mμ μ μ  )14                                                  (  

 :از عبارت است امiAر معيار امكان دارايي بر اين اساس، ميانگين بازده مبتني ب
� � , , ,� � �1iμ Q ξ              i m  )15                                             (  

گفتني است بر اسـاس  . ، بيانگر ارزش موردانتظار مبتني بر معيار اعتبار استدرواقع) 15(رابطه 
توان به معرفي واريانس مبتني بر معيار امكان پرداخت، اما مفهـوم مناسـب و    متغير مربوطه مي

. اي در رابطه با واريانس يك متغير فازي با توزيع امكان گسسته به دسـت نخواهـد آمـد    مقتضي
گرفتـه   نظر زير در صورت به iξمنطبق با متغير فازي  iXتصادفي گسسته ترتيب، متغير  بدين

 :شود مي

, , ,
�� �� � �� ���  

1 2
1 2

1i i in
i

i i in

r r rX  i mP P P )16                                             (  

:كهدرحالي

j�

�� � � �
� � � �� � � �
� � � ��  �  

1

1 1

1

1
1 1
2 2ν ν ν ν

�������

n n+

ik ij ij ij iji= j= j=k+

k k

P μ μ μ μ )17                                 (  

�1i,...,براي هـر   m  �1,..., وj n  چنانكـه ،�� �1�   i i  nP P . درواقـع ،ikP  ي  دارنـده  بيـان
، بازده مبتني 2مطابق با قضيه. خواهد شد ikrام برابر iAدارايي ميزان احتمالي است كه بازده 

  :گردد زير محاسبه مي صورت بهبر معيار امكان دارايي مزبور 

� � � � . , ,
�

� � � � �"
1

1
n

i i i ik ik
i

μ Q ξ E X r  P                 i n )18               (  

ترتيب،  بدين
, ,m ; j , ,

,
� � � �

�
1 1ij ij i  n

P  r μ  همراه با احتمالات مربوطهijP يك پرتفوي  عنوان به
سـازي   گرفته، تقليل و ساده  ايده اصلي مرتبط با اقدامات صورت. شود گرفته مي نظر احتمالي در

 .است Pدر قالب پرتفوي احتمالي  'Pمطالعه و بررسي پرتفوي مبتني بر معيار امكان 
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�بنابراين، چنانچه  �, ,�1 m  f  f  گيريم كه بـه   نظر گذار در هايي از درآمد سرمايه وزن عنوان بهرا
)هاي  دارايي , , )�1 m   A  A يابند، بازده مبتني بـر معيـار امكـان پرتفـوي      تخصيص ميP'   بـر

 :گردد زير تعريف مي صورت به Pمبناي ميانگين بازده احتمالي پرتفوي 

� � � �, , . .
� �

� � �" "1
1 1

m m

P m i i i i
i i

E  f f f   E  X    f  μ )19                            (  

 :گردد به شرح زير محاسبه مي iXواريانس  وسيله بهنيز  iAريسك دارايي 

� � � � , ,
�

� � � �" 2

1
1

n

i ij ij i
i

Var X P  r μ       i m )20                                   (  

 :از است عبارت نيز بر مبناي ريسك كل پرتفوي  'Pترتيب، ريسك كل پرتفوي  بدين

� � � �

� � � �
,

, , . ,

                      . ,

�

� 
 � 


� �

� �

"

" "

1
1

2

1 1
2

m

P m i k i k 
i k

m m

i i i k i k 
i i k m

V f f f f  Cov X  X  

f  Var X  f f  Cov X  X
)21         (  


i، بـراي  )21(مطابق با رابطه  � 
1 k m  بايسـت از ابتـدا    مـي  ، كوواريـانس
 :هاي اوليه خواهيم داشت عنوان داده ترتيب، به بدين. مشخص باشد

� �i k ikCov X ,  X σ         i� 
 � 
1 k m  )22                                 (  
سازي  مسئله بهينه ،'Pبازده مبتني بر معيار امكان پرتفوي  عنوان به λ، با در نظر گرفتن نهايتاً

 :گردد به شرح زير حاصل مي موردنظر

 
� �

� �
m f , , f P m 

P m 

m 

m 

min    V f , ,  f

s.t.     E   f , ,  f λ

          f  f

          f , ,  f

�% �
&& � �
'

��� �&
� (&)

1 1

1

1
1

1
 )23                                              (  

خواهـد   Pسازي منطبق با پرتفوي احتمالي  يك مسئله بهينه ي دهنده نشان حقيقتاًمدل مزبور 
. گـردد  در آن لحـاظ مـي   'Pهاي مربوط به پرتفوي مبتني بر معيار امكـان   داده كه درحاليبود، 

,هـاي   به معنـاي يـافتن وزن  درواقعحل مدل مزبور  ,�1 m f f      خواهـد بـود، در شـرايطي كـه
به دست آورده خواهد شد، امـا بـا يـك ريسـك      λمتوسط بازده انتظاري مبتني بر معيار امكان 

 .]4[حداقل 
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ي زيـر   گفتني است در تحقيق حاضر جهت برآورد امكان دستيابي به بازده مورد انتظار از رابطـه 
 :استفاده گرديده است

 , , ,� � �
�� �� � �

� �

2 1 2 34341 60
iμ , i

 i exp
 )24                                         (  

مين مقدار اiكننده درجه شباهت ميان بازده آتي و  ، ميزان احتمالي است كه بيانiμكه  نحوي به
 ].3[است مين ماه از دوره زماني موردنظر در تحقيق اiنيز نشانگر  iو  ، بودهشده برآوردحقيقي 

جامعـه   .ها، توصـيفي اسـت   گردآوري داده  ي تحقيق حاضر از نظر هدف، كاربردي و از نظر شيوه
بـا  . اسـت گذاري فعال در بورس اوراق بهادار تهران  هاي سرمايه صندوق ي از كليهآماري متشكل 

قلمرو زماني پـژوهش   عنوان به 1392تا پايان دي ماه سال  1390توجه به اينكه از ابتداي سال 
گذاري سهامي كه حائز شـرايط زيـر    هاي سرمايه ، تمامي صندوق1است شده گرفته نظر حاضر در
 :گيرند قرار مي موردبررسيو  شده انتخابنمونه  عنوان بهباشند، 
 .قبل از تاريخ بررسي در اين پژوهش باشد ها آن تأسيستاريخ  .1
هاي فعال در بورس اوراق بهـادار   دوقجزء صن 30/10/1392تا تاريخ  تأسيساز زمان  .2

 .تهران باشند
 .باشد در دسترسها، تا تاريخ فوق  در خصوص اين صندوق موردنيازاطلاعات  .3

گذاري مشترك سهامي تعيين شـدند كـه داراي شـرايط فـوق      صندوق سرمايه 38بدين ترتيب، 
، رشـدي  1392باشند، اما با توجه به اينكه شاخص كل بورس اوراق بهـادار تهـران در سـال     مي

كه چنين رشدي پشتوانه اقتصادي معقول و منطقي  نحوي را تجربه نموده است، به% 80بيش از 
نمونـه   عنـوان  بـه گـذاري   هاي سـرمايه  صندوق ، نهايتا2ًاستتني بر انتظارات نداشته و بيشتر مب

متوسـط داراي حـداقل بـازدهي برابـر بـا       طـور  بـه گيرند كه  قرار مي موردبررسيپژوهش حاضر 

                                                                                                                                            
. يافتنـد بتدريج وارد بازار سرمايه ايران شدند و بتدريج افـزايش   1386گذاري عملا از سال  هاي سرمايه صندوق -1

اهميت اين موضوع در آنجاست كه به منظور انجـام تحقيـق، محقـق نيازمنـد در نظـر گـرفتن اطلاعـات در قالـب         
اي انتخـاب شـودكه    بدين ترتيب، دوره زماني بايد به گونـه . باشد هاي زماني در  يك قلمرو زماني منسجم مي سري

هـايي باشـد كـه از ابتـدا تـا انتهـاي دوره        ي صندوق دارندهها را دربرگيرد، ثانيا بايد دربر اولا حداكثر تعداد صندوق
بر اسـاس  . گذاري فعال باشند و ثالثا تا آنجا كه براي محقق مقدور است بروز باشد هاي سرمايه تحقيق جزء صندوق

چنين محدوديتي پيرامون دسترسي به اطلاعات منسجم و كافي مورد نياز در رابطه با متغيرهاي تحقيقو نيز اعـلام  
در زمان انجام پژوهش، قلمـرو   1392طلاعات مزبور توسط سازمان بورس اوراق بهادار تهران تا پايان دي ماه سال ا

 .زماني تحقيق بدين صورت در نظر گرفته شده است

2- www.newshub.ir 
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گـذاري   صـندوق سـرمايه   17بـر ايـن اسـاس،    . بازدهي بازار در قلمرو زماني موردبررسي باشـند 
 :گيرند قرار مي موردبررسيو  شده انتخابنمونه  عنوان بهسهامي 

 ممتاز. 16 رفاه. 11 بورسيران. 6 آگاه. 1
 نوين. 17 سينا. 12 پويا. 7 بانك مسكن. 2
  عقيق. 13 پيشتاز. 8 بانك تجارت. 3
  فارابي. 14 تدبيرگران فردا. 9 بانك صادرات. 4
   فيروزه. 15 حافظ. 10 بانك ملي. 5

تحقيقـات   روش اسـاس اطلاعات مربوط به بخش ادبيـات و مبـاني نظـري تحقيـق حاضـر، بـر       
هـاي اطلاعـاتي در دسـترس، و همچنـين      كارگيري مقالات موجود در پايگـاه  اي و با به كتابخانه

هاي موردنياز در رابطه با متغيرهاي تحقيق نيـز مبتنـي بـر روش ميـداني و بـا اسـتفاده از        داده
ــورس اوراق بهــادار تهــران پيرامــون صــندوق شــ اطلاعــات اعــلام هــاي  ده در ســايت رســمي ب

 .گذاري، گردآوري گرديدند سرمايه
سازي پيشـنهادي تحقيـق    ، مدل بهينهExcel 2010افزار  وسيله نرم ها به سازي داده پس از آماده

نويسي شده و سپس با اسـتفاده از الگـوريتم ژنتيـك     برنامه MATLAB 7.1افزار  در محيط نرم
نهايتـاً نيـز   . افزار مزبور اجرا گرديد سازي در نرم سازي از جعبه ابزار بهينه عنوان يك تابع بهينه به
بكار بـرده   SPSSافزار  هاي نرم مستقل بر مبناي قابليت tمنظور آزمون فرضيه تحقيق، آزمون  به

 .شده است

 هاي پژوهش يافته -6
هـاي   است كه، عليرغم آنكـه كـاربرد داده   پيش از اعلام نتايج مربوطه توجه به اين نكته ضروري

بـر نظـر    يمبتن ـ حاضرشده در تحقيق  سازي مطرح بكار برده شده در راستاي اجراي مدل بهينه
هاست، اما بـا اسـتناد    توسط آن گرفته صورتي بازار سرمايه و برآورد  كارشناسان فعال در حوزه

در بازار سرمايه ايـران   شده برآوردهاي  ادهگردد كاربرد د ها اشاره مي به دلايلي كه در ادامه بدان
ها و نهادهـاي فعـال    ها و سوابق تاريخي شركت منطقي داده طور بهتوجيه چنداني نداشته، بلكه 

در  بـدين منظـور  . خواهد داشـت  ها آنتوجهي بر ارزيابي عملكرد آتي  قابل تأثيردر بازار سرمايه 
ي  شده توسط سازمان بـورس اوراق بهـادار تهـران در دوره    هاي تاريخي اعلام پژوهش حاضر داده

 :برخي از دلايل به شرح زيرند. براي اجراي مدل مزبور، بكار برده شده است موردبررسيزماني 

عوامل كلان اقتصادي، سياسـي   تأثيرتحت  شدت بهبازار سرمايه ايران بازاري است كه  .1
 .برخوردار استنوسانات شديد را تجربه نموده و از وضعيت مبهمي  رو ازاينده و بو... و 
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پيرامون تعيين وضعيت كـارايي بـورس اوراق    صورت گرفتهبر اساس تحقيقات متعدد  .2
ضعيف تعيين گرديده، كه نشـان   ويژه بهقوي و  بهادار تهران، كارايي آن در سطح نيمه

كه در سطح سوم از كارايي يعني كارايي قـوي   وينح كارايي لازم بوده، به وجود عدماز 
 ].28و  27، 26[به طريق اولي ناكاراست  اساساًنيز 

گيري انتظـارات   محوري در شكل گذاري از نقشي  هاي سرمايه عملكرد گذشته صندوق .3
 ].29[ برخوردار استها  از عملكرد آتي صندوق

 بررسي ميزان ثبات الگوريتم -6-1

شده، مبني بر دستيابي به جوابي تقريبـاً يكسـان    وريتم ژنتيك بكار برده بررسي ميزان ثبات الگ
فرد بودن اين جواب بهينه، نكته مهمي است كه بايد مورد  در هر بار اجراي الگوريتم و منحصربه

الگوريتم ژنتيك بكار بـرده شـده در تحقيـق حاضـر متشـكل از عملگـر       ]. 30[ رديگ قرارآزمون 
سـازي تحقيـق    بوده و نيز به دليل آنكه مـدل بهينـه   1اي و عملگر تقاطع حسابي انتخاب مسابقه

راهنماي (استفاده گرديده است  2، از عملگر جهش انطباقياستسازي مقيد  حاضر از نوع كمينه
ست براي انتخاب تركيبي از عملگرهـاي مزبـور، ابتـدا تعـداد زيـادي از      گفتني ا). افزار متلب نرم

و سپس بر اسـاس نتـايج مربـوط بـه بررسـي       شده گرفتههاي ممكن از عملگرها در نظر  تركيب
. گردد، بهترين تركيب تعيـين گرديـده اسـت    پايايي و ثبات الگوريتم كه در ادامه بدان اشاره مي

نظر در تحقيق حاضر چندين بار اجرا گرديده و سـپس نتـايج   بدين منظور الگوريتم ژنتيك مورد
 طـور  همـان  .استمشاهده  قابل 1و شكل  3حاصله با يكديگر مقايسه شدند، كه در قالب جدول 

هاي حاصل از اجراي الگـوريتم در   گردد نتايج گوياي تفاوت ناچيزي ميان جواب كه مشاهده مي
 .ه نيز حاكي از همين امر استمعيار كم حاصل ، كه انحرافاستدفعات متعدد 

 كيژنت تميالگور نهيبه جواب ثباتي بررس: 1جدول

 6 5 4 3 2 1 دفعات اجرا

 5506/3 2278/3 5491/3 5135/3 1792/3 6007/3 مقدار تابع هدف
 واريانس 10 9 8 7 6 دفعات اجرا

04312/0 5372/3 7472/3 8756/3 4976/3 5506/3 مقدار تابع هدف

                                                                                                                                            
1-Arithmetic 

2-Adaptive 

Archive of SID

www.SID.ir

http://www.sid.ir


   ...  مبتني بر اعتبار براي تشكيل  واريانس -كارگيري مدل ميانگين به             41

 

 

 حاصل از اجراي الگوريتم جينتا -6-2
تحقيـق بوسـيله    سـازي   پس از اجراي الگوريتم ژنتيك و اطمينان از همگرايي آن، مـدل بهينـه  

  .گردد ارائه مي) 2(الگوريتم مزبور اجرا گرديد كه نتايج آن در جدول 

 يسهامي گذار هيسرماي ها صندوق ازي سبد بيترك: 2 جدول
  رفاه حافظ تدبيرگران فردا بورسيران بانك ملي آگاه گذاري صندوق سرمايه

گذاري در  وزن صندوق سرمايه
  4/5 2/0 2/0 6/3 2/2 2/1 (%)سبد 

 (%)متوسط بازده ماهانه پرتفوي  ممتاز فيروزه فارابي عقيق گذاري صندوق سرمايه
گذاري در  وزن صندوق سرمايه

 89/3 7/53 8/20 3/12 3/0 (%)سبد 

 بازار متوسط با سهيمقا در ها صندوق از شده ليتشك سبد ماهانه عملكرد متوسط: 3جدول

 شاخص كل گذاري هاي سرمايه از صندوق شده ليتشكسبد  پرتفوي
 49193/0 490745/0 متوسط شاخص شارپ

 23/2 14/3 (%)متوسط بازده اضافي 
 870103/3 26456/3 متوسط ريسك كل

 بار اجرا 10بررسي ثبات جواب بهينه الگوريتم در : 1شكل 
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هـاي   شده از صـندوق  منظور ارزيابي عملكرد سبد تشكيل ازاين مطرح شد، به كه پيش گونه همان
در ايـن راسـتا، در ادامـه    . اسـت  شـده  استفادهگذاري در تحقيق حاضر از شاخص شارپ  سرمايه
عنـوان متوسـط    شده در مقايسه بـا شـاخص كـل بـه     اي از متوسط عملكرد سبد تشكيل خلاصه

 .گردد بيان مي 2و شكل  3دول عملكرد بازار، در ج

 
 آزمون فرضيه تحقيق -6-3

ترتيب، در حقيقت فرضيه تحقيق كه مبني بر مقايسه متوسط عملكرد بازار و عملكرد سبد  بدين
اسـت، كـه نتـايج     قرارگرفتـه ، بر اساس شاخص شارپ مورد آزمون و بررسـي  استشده  تشكيل

، در SPSS افـزار  نـرم هـاي   اي مستقل بر مبنـاي قابليـت  ه با نمونه tحاصله با استفاده از آزمون 
 . ارائه گرديده است) 4(جدول 

واريانسي ميـان دو گـروه انجـام     ، ابتدا آزمون بررسي هم)4(شده در جدول  با توجه به نتايج ارائه
با توجه به . است 678/0و  200/0و سطح معناداري اين آزمون به ترتيب برابر  Fشده، كه آماره 

، فرضيه صـفر مبنـي بـر يكسـان بـودن      است 05/0آمده بيشتر از  دست سطح معناداري به اينكه
شاخص شـارپ دو   بر اين اساس، نتيجه آزمون مقايسه ميانگين. گردد واريانس دو گروه تائيد مي

بـا سـطح معنـاداري      -003/0برابـر   tي آمـاره   دهنـده  نشـان ) ها با فرض تساوي واريانس(گروه 
، فرضيه صـفر مبنـي   05/0اينجا نيز با توجه به بيشتر بودن سطح معناداري از در . است 998/0

يكسان بودن ميانگين شاخص شارپ دو گروه تائيد شده، كه درواقع بيانگر تائيد فرضيه تحقيـق  
هــاي  شــده از صــندوق و عــدم وجــود تفــاوت معنــادار ميــان متوســط عملكــرد ســبد تشــكيل 

 .استگذاري و متوسط عملكرد بازار  سرمايه

گذاري  هاي سرمايه متوسط عملكرد ماهانه سبد تشكيل شده از صندوق: 2شكل 
 در مقايسه با متوسط عملكرد بازار
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 نتايج آزمون فرضيه تحقيق: 4جدول
واريانسي آزمون هم هاي شاخص شارپ آزمون مقايسه ميانگين ها نمونه ميانگين  متغير 

حد پايين حد بالا سطح 
سطح   T معناداري

   F معناداري
 

شاخص 
 شارپ

تساوي  -003/0 998/0 -256/1 253/1
 /20 678/0 ها واريانس

سبد  /49074
 شده تشكيل

 تساوي عدم -003/0 998/0 -282/1 279/1
 شاخص كل /49193 ها واريانس

 گيري بحث و نتيجه -7
. اسـت  عدم اطمينانگردد كه درصدد تحت كنترل درآوردن  اي مطرح مي ريسك در قالب پديده

هـاي مختلفـي بـراي     ، روشعدم اطمينـان شرايط و موقعيت ريسك موردمطالعه يا نوع  برحسب
پيرامون رويـدادهايي كـه در   (از نوع احتمالي باشد  عدم اطميناناگر  .نمايش ريسك وجود دارد

قـرار   موردبررسـي ترتيب ريسـك احتمـالي مـدنظر بـوده و      ، بدين)دهند دفعات متعددي رخ مي
هـايي از عـدم    ، ريسك مبتني بر امكان نيز وجـود دارد، كـه پيرامـون موقعيـت    متناوباً. گيرد مي

، توصـيف  نيب ـ نيدرا. نظريه امكانِ زاده قابل توصيف است وسيله بهگردد كه  اطمينان مطرح مي
هاي مبتنـي   بر مبناي آن، امكان گذر از مدل شده مطرحريسك بر مبناي نظريه اعتبار و مباحث 

هايي مبتني بر نظريه احتمال پيرامون مسائلي با ماهيت گسسته فراهم  مدل يسو بهبر امكان را 
 عنوان بهگذاري مشترك  هاي سرمايه ش پيرامون صندوقضرورت و اهميت پژوه باوجود .سازد مي

گردد تعداد كمي از مطالعـات داخلـي بـه     كه ملاحظه مي گونه همانيك ابزار مالي غيرمستقيم، 
در اين راستا، تحقيق حاضر ضـمن موردتوجـه قـرار دادن مباحـث     . است افتهي اختصاصاين امر 

گذاري  ي سرمايه رويكردي مطرح در حوزه عنوان بهمزبور، با عنايت به اهميت استراتژي منفعلانه 
هـاي   صـندوق  ازجملـه گذاري مناسب و متنـوعي   نهادهاي سرمايه شدن مطرحو نيز ] 32و  31[

رويكـرد نـويني جهـت تشـكيل سـبدي از       دادن ارائـه گذاري در بازارهاي مالي، درصدد  سرمايه
 .استگذاري مشترك  هاي سرمايه صندوق

گـذاري   هـاي سـرمايه   شده پيرامون صـندوق  از اجراي متدلوژي مطرح بدين ترتيب، نتايج حاصل
كاربرد الگـوريتم ژنتيـك در قالـب     وسيله به، 1392تا پايان دي ماه  1390سهامي فعال از سال 

فرضيه تحقيـق مبنـي بـر     تائيدگذاري مشترك، حاكي از  هاي سرمايه تشكيل سبدي از صندوق
گفتنـي اسـت   . بـازار اسـت  شده و شـاخص   بد تشكيلعدم وجود تفاوت معنادار ميان عملكرد س

كـه   طور همان، كه شده استفادهجهت مقايسه عملكرد مزبور در تحقيق حاضر، از شاخص شارپ 
در سـال   ويـژه  بـه مطرح گرديد، علت صعود شاخص شارپ مربوط بـه شـاخص بـازار     ازاين پيش
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بـدين   .خص بـازار دانسـت  توان رشد فزاينده و بدون پشتوانه منطقي اقتصادي شـا  را مي 1392
گـذاري فعـال در بـازار     هـاي سـرمايه   از صـندوق  صـورت گرفتـه  نتايج حاصل از ارزيابي ترتيب، 
گذاري، مشابه  هاي سرمايه ي ايران در پژوهش حاضر پيرامون تشكيل پرتفويي از صندوق سرمايه

كيـوا و هنـگ   ، ]18[با نتايج حاصل از برخي مطالعات صورت گرفته مانند آركمـان و همكـاران   
ي تشكيل پرتفويي از  اهميت توجه به مسئله ي دهنده نشان] 20[و عليمي، زنديه و اميري ] 19[

هـايي   روش كـارگيري  بهگذاري و نيز امكان كاربرد و نتايج مطلوب حاصل از  هاي سرمايه صندوق
 .نويني از قبيل الگوريتم ژنتيك و نظريه فازي در بازار سرمايه ايران است

 اتپيشنهاد -8
 پيشنهادات كاربردي -8-1

عوامـل كـلان    ازجملـه از عوامـل متعـدد    يريرپـذ يتأثنوسانات شـديد،  : عواملي از قبيل باوجود
رسـد تشـكيل    اكثر افراد، به نظـر مـي   يزيگر سكيرسياسي و اقتصادي در بازار سرمايه ايران و 

گـذاري   ك سبد سرمايهخود نمادي از ي  نوبه بهگذاري كه هر يك  هاي سرمايه پرتفويي از صندوق
بـدين ترتيـب، بـه    . آورد گـذاران را فـراهم مـي    هستند، موجبات افزايش اطمينان خاطر سـرمايه 

تشـكيل پرتفـويي از   (گردد به مسئله پـژوهش حاضـر    ي فعالان در بازار سرمايه توصيه مي كليه
مهـم و   بـا توجـه بـه وجـود معيارهـاي      .اي مبذول دارند توجه ويژه) گذاري هاي سرمايه صندوق

از  شـده  اعـلام بندي  گذاري و اينكه رتبه هاي سرمايه ي ارزيابي عملكرد صندوق متعددي در حوزه
بـر مبنـاي بـازدهي     صـرفاً گذاري توسط مركز پردازش اطلاعات مالي ايران  هاي سرمايه صندوق
ين امر هاي اطلاعاتي به ا تعداد محدودي از مؤسسات و پايگاه يطوركل بهو  گرفته انجامها  صندوق

قـرار دادن ايـن    موردتوجـه اندركاران بازار سرمايه ضمن  گردد كه دست پردازند، پيشنهاد مي مي
ارزيابي عملكـرد و    مؤسساتي متخصص و رسمي در حوزه تأسيس منظور بهموضوع، تسهيلاتي را 

 .ها بر اساس معيارهاي مختلف، اختصاص دهند بندي صندوق رتبه

 هاي آتي پيشنهادات براي پژوهش -8-2
، درواقـع در پـژوهش حاضـر    موردبررسـي گردد جامعه و نمونه آماري  كه ملاحظه مي طور همان

بنـابراين، پيشـنهاد   . اسـت يك نهاد و ابزار مالي نوظهور در بازار سـرمايه ايـران مطـرح     عنوان به
شركت فعـال در   50و يا  گذاري هاي سرمايه گذاري، شركت هاي سرمايه صندوق جاي بهگردد  مي

 .و نتايج آن با نتايج پژوهش حاضر قياس گردد قرارگرفته موردبررسيبورس اوراق بهادار تهران 

يك ابزار  عنوان بهگذاري  هاي مشترك سرمايه توان گفت صندوق با توجه به جميع موارد فوق مي
 درگـرو  هـا  آند و موفقيـت  مالي نوپا در ايران راه طولاني در راستاي رشد و توسعه پيش رو دارن
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افزايش بازده، كنتـرل ريسـك و افـزايش پايـداري      ينهيدرزم(ها  بهبود عملكرد مديران صندوق
بـا   ييهـا  طراحي صـندوق  يدرزمينه(نهاد ناظر  عنوان بهو همكاري سازمان بورس ) ...و  عملكرد

ها و نيز انجام تبليغات  استراتژي جديد، انعطاف بيشتر در قوانين حاكم بر ساختار هزينه صندوق
 .خواهد بود) گذاران جذب سرمايه منظور بهها  در رسانه
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Appling a Credibilistic Mean- Variance Model in Constructing 
Portfolio of Mutual Funds 
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Abstract 
The present study evaluates the portfolio optimization problem (as one of the 

fundamental problems in the field of investments) with respect to the 

concepts of risk based on credibility theory. So that, a possibilistic portfolio 

optimization model (Zadeh 1965-1978) associates a new probabilistic 

portfolio optimization model, and The latter model, which actually comes in 

the form of a passive investment approach, formed around a portfolio of 

active equity mutual funds in the Tehran Stock Exchange from 2011 until the 

end of January of 2013 puts. The results of the implementation of the 

approach by use of genetic algorithms, suggesting a similar performance 

composed of a portfolio of mutual funds (based on the Sharpe index) with 

the market. 
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