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 چكیده

در  .هایی است که ریسک کمی داشته باشندگذاری، کسب سود بالا توسط انتخاب سهمهای سهامداران از سرمایهاز جمله نگرانی

پذیری نظیر تعداد سهام و انعطاف هاییم مدرن و با اضافه کردن محدودیتبر اساس نظریه سبدسها جدیدی ابتدا مدل ،این مقاله

شود که در ارضای پذیری وزن سهام، حالتی ایجاد میدر اعمال محدودیت انعطاف. شودوزن سهام در سبد سهام ارائه می

. ابط فازی استفاده شده استمحدودیت، انعطاف وجود دارد و دارای عدم قطعیت هستیم که برای مدل کردن این انعطاف از رو

بنابراین برای برخورد با عدم قطعیت از . علاوه بر عدم قطعیت ذکر شده، بازده سهام نیز خود دارای عدم قطعیت شناختی است

 ریزی فازیهای برنامهریزی منعطف و امکانی که از زیرمجموعهجا از هر دو نوع برنامهرویکرد فازی استفاده شده است، که در این

 .هستند، برای تبدیل مدل به یک مسئله ساده استفاده شده است

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران استفاده شده است، به این صورت که بازده  33برای حل مدل و ارزیابی آن از 

توان تر، میسطح اطمینان پاییندهد که در های ارائه شده نشان مینتایج حاصل از مدل. ها در نظر گرفته شدیک ماه این شرکت

 .سود بالایی را با ریسک کم از طریق انتخاب یک سبد سهام معقول به دست آورد
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Portfolio Optimization using flexible programming 

 
Abstract  

Earining high profit with choosing low risk stocks, is one of the investors concerns. In this 

paper, we propose a new model based on modern portfolio theory that have some constraints 

such as cardinality and flexiblity of stock’s weights in portfolio. In flexiblity of stock’s weights, 

we face with uncertainty of constraint satisfaction and fuzzy relationships applied to handle it. 

Uncertainty exists in stock’s returns, too. To handle uncertatinties, fuzzy method is used. Here, 

flexible and possibilistic programming are applied to convert model to crisp one. 

To slove and evaluation of model, returns of 33 companies of Tehran Stock Exchange in a 

month is considered. The results of proposed model showed it is possible to earn high profit 

with lower risk by choosing a reasonoble portfolio at lower values of confidence level. 

 
Keywords: Fuzzy programming; Goal programming; Portfolio; Possibilistic and flexible 

programming; Tehran stock exchange. 

 

 

 مقدمه  -1

های اخیر شاهد در سال. ریزی در عدم قطعیت هستندمسائل مالی، مانند مسئله انتخاب سبد سهام از جمله مسائل جذاب در زمینه برنامه

 های مختلفی برایای انجام شده است و روشایم که در انتخاب سبد سهام و مدیریت آن نیز تحقیقات گستردهافزایش مطالعات در حوزه مالی بوده

مطالعه سبد سهام از آن جهت دارای اهمیت است که با سودآوری ارتباط دارد و ارائه یک مدل بهتر برای انتخاب . انتخاب سهام ارائه گردیده است

گذار او بیان کرد که یک سرمایه. ارائه شد ( 59 ) اولین مدل برای  مسئله سبد سهام توسط مارکویتز. تواند منجر به سود بالاتر شودسبد، می

سازی ریسک به عنوان در مدل. کند، بلکه علاوه بر بازده بر ریسک آن نیز توجه داردمنطقی فقط بر روی ماکزیمم کردن بازده سبد سهام دقت نمی

ین مسئله گیرد که اگذاران از تشکیل سبد سهام شکل میبنابراین با توجه به موارد ذکرشده، دو هدف برای سرمایه. شودواریانس مدل شناخته می

 .کندسبد سهام را به یک مسئله چند هدفه تبدیل می

توان عدم اطلاع کامل درباره عدم قطعیت را می. کند وجود عدم قطعیت در مسائل استآن چیزی که شرایط را در حل مسائل دشوار می

 332 وقوع بحران اقتصادی در سال . آن را حذف نمود توانآوری اطلاعات آن را کم کرد، اما نمیتواند با جمعرخدادهای آینده توصیف کرد که می

. باعث شد تا عدم قطعیت در مسائل مالی اهمیت خاصی پیدا کند و مطالعات فراوانی در زمینه مقابله با عدم قطعیت در این مسائل انجام گرفت

تواند میزان دقیق بازدهی یک گذار نمیچون سرمایه گردد،مسئله انتخاب سبد سهام نیز از جمله مسائلی است که در شرایط عدم قطعیت بررسی می

-سازی بازارهای مالی و عوامل موثر برآن موجب بروز مقداری ریسک در فرآیند تصمیموجود هر نوع عدم قطعیت در مدل. بینی کندسهام را پیش

توان به ریسک بازار، ریسک عملیاتی، ریسک ها میکهای مختلفی در عملکردهای مالی بسیار متنوع بوده که از جمله این ریسریسک. شودگیری می

ریزی فازی و استوار توان آن برنامهرویکردهای برخورد با عدم قطعیت در ادبیات محدود بوده و می. سیاسی، ریسک نقدینگی و ریسک مدل اشاره کرد

 .در این زمینه اشاره کرد

جا که اغلب افراد کند، تا آنی فردی جهت انتخاب سبد سهام مناسب را سخت میگیروجود اطلاعات فراوان و عوامل تاثیرگذار دیگر، تصمیم

های خرید و فروش، اخبار و شایعات شنیده شده در بازار و مسائلی از این گیری در مورد انتخاب سهام را، به میزان حجم صفمعیار خود جهت تصمیم

گذاری و های سرمایهتنوع روش. گیری از موضوعات سخت استه از آن در بهبود تصمیماین حجم انبوه از اطلاعات و استفاد. انددست تقلیل داده

های فراگیر و یکپارچه ایجاد ای به مدلاین رشد گسترده، نیاز فزاینده. گیری داشته استهای مزبور در چند دهه اخیر افزایش چشمپیچیدگی تصمیم

بنابراین . (325 امیری و همکاران، ) توان به اطلاعات موجود اکتفا کردد و برای کسب بازده فقط نمیبازار سرمایه کشور ما، کارایی لازم را ندار. نمود

در . بدهد با توجه به اطلاعات فراوان و عدم کارایی بازار، نیاز است تا مدلی که حداکثرسازی بازده و حداقل کردن ریسک سبد سهام را بتواند انجام

گیرند به مدل افزوده ها را در نظر میگذاران همواره آنهای کاربردی که سرمایهگردد که در آن محدودیتئه میجا یک مدل منطقی جدید ارااین

 .های انعطاف در وزن سهام و تعداد سهام در سبد اشاره کردتوان به محدودیتشده است که از جمله آن می

. شودد و همچنین تحقیقات گذشته در این زمینه نیز در این بخش مرور میشو، مبانی نظری پژوهش عنوان می در این مقاله، ابتدا در بخش 

. ریزی ریاضی فازی اشاره شده است، روش شناسی پژوهش ارائه شده است که ابتدا مقدماتی در مورد روش فازی و سپس به انواع برنامه3در بخش 

 .است ی و تحقیقات آینده ارائه شدهگیر، نتیجه9ارائه شده است و نهایتا در بخش  4نتایج تحقیق در بخش 
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 مبانی نظری و پیشینه تحقیق -2

-های سرمایههای مختلفی نظیر بانک و صندوقسبدهای سهام توسط افراد و سازمان. های مالی هستندای از دارایییک سبد سهام مجموعه

ارائه کرد، واریانس به عنوان عامل غیرمطلوب و بازده به عنوان  بعد از آن که مارکویتز مدل اولیه سبد سهام را. شودگذاری تشکیل و مدیریت می

نتایج . گذاری اشاره کردتوان به زمان و اهداف سرمایهها میعوامل دیگری نیز در انتخاب سهام تاثیر دارند که از جمله آن. عامل مطلوب شناخته شد

تواند به کاهش ریسک سبد سهام کمک کند، بنابراین بهتر ای مختلف میهگذاری روی سهمدهدکه سرمایهتجربی در تشکیل سبد سهام نشان می

سازی یک سبد سهام باید این موارد را به طور کلی بهینه. است که در مسئله سبد سهام حدهایی را برای وزن هر سهم موجود در سبد تعیین کنیم

گذاری چگونه خل سبد چقدر است و بازده و ریسک حاصل از سرمایههای داهایی باید داخل سبد باشند، وزن سهمچه سهم: برای ما مشخص کند

 .است

اگر بخواهیم نحوه کار مدل مارکویتز را به صورت ریاضی بیان کنیم، با فرض اینکه  , 1,...,r i i k  ،بازده سهام

 , , , 1,...,i j i j k   کواریانس بین دو سهم و  , 1  ,. . .,x i i k ای وزن سهم در سبد باشد، مدل سبد سهام به گونه

(1),  ...,  ( )x x n کند که را انتخاب می 

( )   
1

( 1   , 0 1                               
k

i

x i x j


   

 :و بازده سبد ماکزیمم گردد

( )   
1

(                                                       
k

v

i

r r i x i


 

 :و همچنین ریسک سبد مینیمم شود

(3)     
1 1

( , .                                
k k

v

i j

x j x i i j 
 

 

ای صورت گرفته سازی سبد سهام تحقیقات گستردههینهدر زمینه ب .باشدطور که مشخص است این مسئله یک مسئله چندهدفه میکه همان

ها یل پوششی دادههای تحل، روشی را با تلفیق روش( 35 ) افشارکاظمی و همکاران. سازی آن پیشنهاد شده استها بسیاری برای بهینهاست و روش

، در پژوهشی به ارائه یک ( 35 ) خدامرادی و همکاران. ریزی آرمانی، برای انتخاب سبد سهام در بورس اوراق بهادار تهران پیشنهاد دادندو برنامه

در این پژوهش . هام بودای ریاضی برای انتخاب سبد سهام پرداختند که در آن هدف عملیاتی ساختن تحلیل بنیادی در انتخاب سرویکرد دومرحله

ریزی خطی، اوزان صنایع با توجه به ابتدا با رویکرد تحلیل سلسله مراتبی اولویت عوامل موثر در انتخاب صنایع تعیین شد و سپس با حل مدل برنامه

تکنیک . آرمانی مشخص شد ریزیکار گیری مدل برنامهدر نهایت هم اوزان مربوط به سهام در صنعت با به. ها به دست آمدهای آنمحدودیت

. های کارایی هستندسازی سبد سهام روشهای فراابتکاری نیز در بهینهالگوریتم. استفاده شده است (325 امیری و همکاران، )ر نیز د  تاپسیس

همچنین . رتو پیشنهاد شدتدریجی پا-سازی تبریدیابی اجتماع مورچکان و شبیه، روشی مبنی بر ترکیب دو روش بهینه( 35 ) درخشان و همکاران

حاکی  برای اعتبار سنجی روش پیشنهاد شده عملکرد آن در بورس اوراق بهادار تهران با چند روش فراابتکاری دیگر مقایسه شد که نتایج بدست آمده

؛ گرکز و 324 زاده و امیری، خالو) توان بهاز دیگر کارهایی که با الگوریتم فراابتکاری کار شده است می. از برتری روش پیشنهادی بوده است

در برخی مطالعات بیش از دو هدف برای مسئله سبد . انتخاب سبد سهام استفاده کردندکه از الگوریتم ژنتیک برای اشاره کرد ( 325 همکاران، 

 یق دیگری خیامم و همکاراندر تحق. اشاره کرد(  35 قندهاری و همکاران، ) توان بهشود که از جمله این تحقیقات میسهام در نظر گرفته می

نتایج نشان داد که مدل ارائه . های معاملات، معرفی کردندیک مدل چندهدفه فازی برای به روز رسانی سبدسهام با درنظر گرفتن هزینه ( 35 )

اما . اندتخاب سبد سهام انجام گرفتهای بود که در داخل کشور در زمینه انتحقیقات، نمونه این. ارائه کردند شده عملکرد بهتری نسبت به شاخص بازار

ای تحقیق ، در مورد انتخاب سهام در یک سبد سهام چند دوره(  3 )هانگ و کیائو  .ای داردمسئله سبد سهام در تحقیقات خارجی نیز جایگاه ویژه

دنگ . ص ریسک تعدیل شده را ارائه کردندها یک مدل شاخهای خبرگان تعیین شده است در این تحقیق آنکردند که بازده سهام آن توسط ارزیابی

 . های دقیق برای مدل مارکویتز در بازده مقادیر ریسک پرداختندهای تمرینی برای بدست آوردن جواببه ارائه برخی روش( 3 3 ) و ژائو

ه فازی برای اولین بار توسط زاده تئوری مجموع. ریزی فازی برای روبرویی با عدم قطعیت، شده استهای اخیر، توجه بیشتری به برنامهدر سال

سازی سبد سهام در محیط فازی را در نظر گرفتند که در این مطالعه بازده سهام و حجم یک مدل بهینه( 3 3 )لیو و ژانگ . ، ارائه گردید(593 )

ه فازی سبد سهام را مطالعه کردند که نیز یک مدل چند هدف (4 3 )همچنین ژانگ و ژانگ . معاملات به عنوان متغیرهای فازی در نظر گرفته شدند

در این تحقیق مقادیر بازده سهام با استفاده از مقادیر میانگین امکانی بدست . کند تا ثروت نهایی را با کنترل ریسک حداکثر کنداین مدل تلاش می

                                                 
  Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution (TOPSIS) 
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های تعداد سهام در مدل نه معاملات و محدودیتدر این تحقیق همچنین هزی. آمده و کنترل ریسک هم از انحراف استاندارد امکانی ایجاد شده است

های توانند به خوبی بازدههای تاریخی نمیبه بررسی انتخاب سبد سهام در حالت عدم قطعیت در زمانی که داده( 3 3 )هوانگ . اندلحاظ شده

 (9 3 )ژو و همکاران . ریسک را توسعه داد-در این تحقیق او یک نمودار ریسک را معرفی کرد و مدل میانگین. سرمایه را مشخص کنند، پرداخت

ها تکنیک سری زمانی فازی را به عنوان یک روش مناسب و کارا در آن. سازی سبد سهام ترکیب کردندهای سری زمانی فازی را با بهینهتکنیک

ریزی تحقیقات بسیاری در زمینه برنامه. بود ها نشان دهنده کارایی مدل پیشنهادیهای مالی معرفی کردند و نتایج حاصل از تحقیق آنزمینه داده

دوان و ) توان بهسازی آن پیشنهاد شده است که از جمله این تحقیقات میهای بسیار زیادی برای بهینهفازی سبد سهام صورت گرفته است و روش

ریزی چیزی که به ندرت شاهد آن هستیم برنامهدر پیشینه تحقیق آن . اشاره کرد (  3 ؛ وو و لیو،   3 ؛ کادناس و همکاران،   3 استاهلکر، 

. شود برای نوع خاصی از عدم قطعیت کاربرد داردهای بعدی بیشتر به آن پرداخته میریزی که در بخشاین نوع از برنامه. باشدمنعطف در مسائل می

است که در مقالات گذشته به  آن پرداخته نشده های منعطف نیز از جمله کارهایی های سبد سهام به عنوان محدودیتدر نظر گرفتن محدودیت

توان حد ثابتی را برای وزن سهام در نظر گرفت و امکان این محدودیت برآن تاکید دارد که نمی. است، هرچند که این محدودیت کاملا منطقی است

سازی سبد سهام را به نحوی آن هستیم که مسئله بهینهبنابراین در این تحقیق به دنبال . انعطاف در حد بالا و پایین وزن سهام در سبد وجود دارد

 .سازی کنیم تا این مسئله کاربردی و کاملا منطقی باشدمعرفی و مدل

 

 شناسی پژوهشروش -3

 در هر سبد سهام دو عامل مطلوب وجود دارد که یکی بازده بالای سبد. گویندگذاری را سبد سهام میها برای سرمایههر ترکیبی از دارایی

بنابراین ما با یک مسئله . ای انتخاب گردد که این دو هدف را ارضا کندبنابراین ترکیب سهام در سبد باید به گونه. سهام و دیگری ریسک کم آن است

اعمال های گفته شده روی آن کنیم که محدودیتای از یک مدل سبد سهام را بررسی میدر این مقاله ما حالت تک دوره. چندهدفه روبرو هستیم

عدم فروش کوتاه مدت و منعطف بودن محدودیت حدود وزن سهم  :همچنین مفروضاتی را نیز در این مدل در نظر گرفتیم که عبارتند از .شده است

 :شود به صورت زیر استمسئله بهینه سازی سبد سهام که در این مقاله بررسی میبنابراین . اشاره کرد

(4)  
1

max                                                          
n

i i

i

E k x r


 

(9)    
1 1

min ,                      
n n

i j i j

i j

Var k x x cov r r
 

 

 :                                               Subject to 

(6) 
1

1                                                                       
n

i

i

x


 

(9)                                                          i i ilm x um  

(2) 
1

                                                                      
n

i

i

m N


 

(5) 0, 1,...,                                                             ix i n  

( 3)  0,1 , 1,...,                                                    im i n  

ام، iبازده غیرقطعی سهم  irسبد، بازده غیرقطعی کل  kکه در آن،  ,i jcov r r های کواریانس بین بازده سهمi,j ،l وu  به

ام در سبد، iمتغیر وزن سهم  ixخواهیم داشته باشیم، تعداد سهمی که ما در سبد می Nر سهم در سبد، ترتیب حد پایین و بالا برای وزن ه

im  متغیر باینری که زمانی صفر است که سهمi است که سهم   ت و زمانی در سبد نیسiدهنده ماکزیمم کردن نشان( 4)معادله . ام در سبد است

محدودیت بودجه ( 6)محدودیت . دهدشود را نشان میمینیمم کردن واریانس سبد سهام که همان ریسک محسوب می( 9)بازده سبد سهام و معادله 

های برای کران اگر سهمی در سبد سهام قرار بگیرد محدودیت. باشد  باید برابر با دهد که جمع وزن سهام قرار گرفته در سبد سهام است و نشان می

نشان ( 2)محدودیت . دهدنشان می( 9)ها را معادله ها دارای انعطاف نیز هستند که این محدودیتشود که این کرانبالا و پایین آن در نظر گرفته می

دهنده غیرمنفی بودن و محدودیت نشان( 3 )و ( 5)در نهایت معادلات . سبد سهام انتخاب کنیم توانیم دردهد که ما تعداد ثابتی سهم را میمی

سازی و حل مسئله سبد سهام تعریف شده استفاده شده در این پژوهش از برنامه ریزی ریاضی فازی برای مدل .باینری بودن متغیرهای تصمیم است
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1 

μ(x) 

     

: (4 3 ؛ زهیری و همکاران، 336 مولا و همکاران، )تواند به دو بخش تقسیم شود ی فازی میریزی ریاضبر اساس نوع عدم قطعیت، برنامه. است

 .ها روبرو هستیمریزیدر این پژوهش ما با هر دو دسته از این برنامه.  ریزی امکانیو برنامه  ریزی منعطفبرنامه

 

 مقدمات و تعاریف -3-1

یک عدد فازی است زمانی که  ξ. کنیمریزی ریاضی فازی مطرح میبا برنامه جا ابتدا مقدمات و تعاریفی را در رابطهدر این ξ F R ٍ 

ن وزن تابع عضویت نامیده ای. است [ ،3]این اعداد به مقادیر امکانی وابسته هستند که دامنه این مقادیر وزن . باشد Rنرمال و مجموعه فازی محدب 

را با  ξشود و تابع عضویت می ξ  x سطح اطمینان . دهندنشان می از عدد فازی به صورت 

      ξ ξ  | ,  0,1x x


     R شودنشان داده می .ξ ای است هرگاه به صورتیک عدد فازی ذوزنقه 

        ξ ξ  1 ,ξ  2 ,ξ  3 ,ξ  4 بیان شود و تابع عضویت آن به صورت زیر باشد: 

(  )  

   

 

   
   

   

 

  
   

ξ 

0,                  ξ 1 , ξ 4

ξ 1
,             ξ 1 ξ 2

ξ 2 ξ 1
μ

1,                               ξ  2 ξ  3

ξ  4
,              ξ  3 ξ  4  

ξ  4 ξ (3

x x

x
x

x
x

x
x

  



  

 
 

 
  
 

 

باشد که در آن ای مید فازی مثلثی نوع خاصی از ذوزنقهعد. دهدای را نشان مییک عدد فازی ذوزنقه  شکل     ξ  2  ξ  3است. 

 .رجوع کنید (3 3 ساکاوا، ) برای آشنایی بیشتر با روش فازی به

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

ریزی برنامه -2-3 منعطف

در مسئله سبد . به مقادیر هدف توابع هدف، انعطاف وجود دارد ریزی منعطف برای حالتی است که در ارضای محدودیت و یا دستیابیبرنامه

گذار مقدار دقیقی را برای حد بالا و پایین این محدودیت بدین معنی است که سرمایه. ، یک محدودیت منعطف است(9)سهام ارائه شده، محدودیت 

این . شوداشند، که این انحرافات در این محدودیت مدل میکند و امکان دارد که این حدود دارای انحرافات جزئی بوزن هر سهم تعیین نمی

این . کنندگذاران در عمل یک حد دقیق برای محدودیت وزن هر سهم تعیین نمیمحدودیت یک محدودیت منطقی و کاربردی است چرا که سرمایه

 :توان به صورت زیر تفکیک کردمحدودیت را می

(  ) 
  i i

i i

x um

x lm




 

                                                 
  Flexible Programming 
  Possibilistic Programming 

 ایتوزیع امكانی عدد فازی ذوزنقه(. 1) شكل
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های های منعطف را به محدودیتاستفاده کرد که محدودیت (335 ) توان از روش پیدرو و همکارانمی برای مقابله با چنین عدم قطعیتی

 .قابل تبدیل به معادلات زیر است   بنابراین طبق روش وی، معادله . کندساده تبدیل می

( 3) 

   

   

2 1
3

2 1
3

i i

i i

p p

i i i i i

p p

i i i i i i i

d d
x um x um p

d d
x lm x lm x lm p





 
      

 

 
          

 




 

در این معادله، . شودو پارامتر عدم قطعیتی در آن ملاحظه نمی فرم معادله فوق، قطعی بوده 2ip  نقطه مرکزی عدد فازی مثلثی و

ipd   و
ipd (. دهدفازی مثلثی را نشان می د، عد شکل )های چپ و راست آن است به ترتیب حاشیه 

 

توزیع امكانی عدد فازی مثلثی(. 2) شكل  

 

 ریزی امكانیبرنامه -3-3

 .های مسئله وجود داردریزی امکانی برای حالتی است که عدم قطعیت شناختی در دادهبرنامه

 

 سهام میانگین و واریانس امکانی در مسئله سبد - -3-3
ای گونه که گفته شد، بازده سهام دارای عدم قطعیت است و در این جا برای روبرویی با عدم قطعیت در مورد بازده از عدد فازی ذوزنقههمان

توان به صورت ام را میiبنابراین بازده سهم . استفاده شده است        1 , 2 , 3 , 4 , 1,...,i i i i ir r r r r i n  نشان داد .

ای معادلات میانگین و واریانس امکانی با توجه به ذوزنقه. ، میانگین و واریانس امکانی را برای سبد سهام به دست آوردند( 33 ) رانکارلسون و همکا

 :بودن عدد فازی به صورت زیر است

( 4)             
1 1

1 1
( ) 1 2 4 3 2 1  

2 3

n n

i i i i i i i i i

i i

E r x r r r r r r x
 

 
      

 
  

( 9) 

           

        

2

1 1

2

1

1 1
( 2 1 ( 2 1 4 3 )

2 3

1
2 1   4

2

)

3
7

nn

i i i i i i i i

i i

n

i i i i i

i

i

Var r r r r r r r x

r r r

x

r x

 



  
       

  

 
   







 



 

  

گیریم که این اثبات محدب بودن معادلاتی مشابه معادله واریانس فوق آورده شده است و بر این اساس نتیجه می (336 ان، بازارا و همکار)در 

 .تابع یک تابع محدب است

(1) (3) (2) 

 

μ(x) 
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 ریزی آرمانیبرنامه -3-4

گیری مالی به مسائل تصمیم (569 )برای اولین بار ارائه گردید و سپس توسط ایجیری  (599 )و همکاران  توسط چارنز  ریزی آرمانیبرنامه

ریزی آماری اختلاف بین مقدار برنامه. ریزی ریاضی است که دارای توابع چندهدفه استریزی آرمانی نوع خاصی از برنامهبرنامه. تعمیم داده شد

ان مسئله چندهدفه مورد بررسی را به یک ریزی استفاده شده است تا بتودر این مقاله از این نوع برنامه. کندمطلوب و مقدار واقعی نتایج را کم می

 :را به یک تابع هدف به صورت زیر نوشت 3 و  های توان معادلهد، بنابراین میمسئله ساده تبدیل کر

( 6) 

1 1

1 1 1

 

. :

, , 0           

n n

i i i i

i i

n n n

i i i i

i i i

i i i

Max E r x d d

s t

var r x d d G

d d x

  

 

 

  

 

   
    

   

 
   

 



 

  
 

از مقدار مطلوب واریانس همواره صفر است و واریانس همواره یک عدد مثبت است، بنابراین با استفاده 

0, 0, 0i iG d and d    توان معادله فوق را به صورت زیر بازنویسی کردمی: 

( 9) 

1 1

1 1

 

. :

0

, 0      

n n

i i i

i i

n n

i i i

i i

i i

Max E r x d

s t

var r x d

d x

 

 



 



   
   

   

 
  

 



 

 
 

 :توان مسئله سبد سهام پیشنهادی را به صورت زیر نوشتبنابراین در نهایت می

                                                 
  Goal Programming 
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( 2) 

   

   

 

1 1

1 1

1

1

 

. :

0

2 1
3

2 1
3

1       

0, 1,...,

0,1 , 1,...,

0.5 1           

i i

i i

n n

i i i

i i

n n

i i i

i i

p p

i i i

p p

i i i

n

i

i

n

i

i

i

i

Max E r x d

s t

var r x d

d d
x um p

d d
x lm p

x

m N

x i n

m i n











 



 





   
   

   

 
  

 

 
    

 

 
    

 









 

 

 

 

 





 

 .گیرنده مقدار آن باید تعیین گرددباشد که توسط تصمیمنان محدودیت شانسی در فرمول فوق میسطح اطمی که در آن 

 

 های پژوهشیافته -4

های مختلفی روش. اند، برای اجرای مدل در نظر گرفته شده353 شرکت از بورس اوراق بهادار تهران، در ماه آبان سال  33جا بازده در این

همچنین . استفاده شده است (3 3 )جا از روش آزاده و همکاران خی به اعداد فازی در مرور ادبیات وجود دارد که در اینهای تاریبرای تبدیل داده

نمادهای   بنابراین در جدول . گذاران در مورد هر سهام مشخص شداعداد فازی مثلثی برای انحرافات وزن سهام در سبد، طبق نظر خبرگان و سرمایه

 .ها در یک ماه، آورده شده استها در سبد و عدد فازی بازده آناز بورس تهران به همراه عددفازی انحراف وزن آن در نظر گرفته شده
 

بازده و انحرافات وزن در سبد برای هر سهم به صورت عدد فازی(. 1) جدول  

)%(بازده سهام   

        1 , 2 , 3 , 4
i i i i

r r r r  

در سبدانحراف وزن سهام   

      1 , 2 , 3
i i i

p p p  

نماد شركت پذیرفته 

 شده در بورس تهران

 پتایر (3239، 3،323) (624،2259، 6،92 32)

 خودرو ( 3،3239،32) (9 52 ،3263 ، 22  ،9234 )

 رتاپ (3233، 3،323) (294،329 ،3265،3269-)

 رانفور (3،3239،3239) (6239، 235،426 ،3294-)

 رمپنا (3،3234،3236) (3 2  ،6222 ،243  ،9294)

 ساراب (3،3233،3232) (9 3،22 5،4234،42 32-)

 سشرق (3،3239،3235) (4239،5234، 265،322 -)

 شاراک (3،3233،3239) (233 -, 23 -, 92-, 525-)

 شاملا ( 3،3236،32) (5269،33293 ،263،9269 )

 غالبر (3،3234،3236) (229  ،26،2299 -,9269-)

 فاذر (3234، 3،323) (94229،64269، 924 ، 24  )
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 فلوله (3،3239،3235) (5 2 -,922-, 625-, 323 -)

 قشهد (3،3234،3239) (  32، 24 -,9235-,4 52-)

 کاذر (  3،3239،32) (524 ، 324 ، 29  ،4239)

 کفرا (3،3234،3239) (265،9299 ،3 32-,3 42-)

 کگاز ( 3،3.36،32) (22  ،5299 ،4235 ، 229)

 لخزر (3،3233،3235) (6249 ،3235 ،4 2 ،3293-)

 ملت (3،3239،3235) ( 9،929 294،62 ،4 42-)

 واتی (3،3234،3239) (622،39263 ،623 ،6239 )

 وبصادر (9 3،3239،32) ( 929 ،5294 ،4299 ،6264)

 اخابر (3،3233،3232) ( 329 ،9 6،9293،22 2 )

 بتراس (3،3239،3235) (9.45 ،264  ،3234 ، 32)

 بکاب (3236، 3،323) (422 ،9،5299 32-,3265 -)

 توریل (3،3234،3235) (3 52،  3،62 3249،42-)

 حسینا (  3،3234،32) (3 ،249،9269 ،295 -)

 کرمان ( 3،3239،32) ( 3529 ، 223  ، 295،9326  )

 مارون ( 3،3239،32) (  32 ،3،6253،5242 92)

 کی بی سی (3،3236،3232) (239 -,9234-, 92-,5265-)

 ستران (3،3233،3239) (3299 ،9256 ،4 293،42 -)

 افرا (4 3،3239،32) (4233،3236-,6299-,2 52-)

 

اده برای حل مدل غیرخطی ارائه شده استف 3به عنوان سالور  کاناپت. استفاده شده است  افزار گمزبرای اجرای مدل و کدنویسی مسئله از نرم

انتخاب شدند که نتایج  برای مقادیر  2/3و  9/3دو مقدار . اجرا شده است جا مسئله با دو مقدار مختلف برای سطح اطمینان در این. شده است

جواب مدل به مراتب بدتر شد از ارائه آن نتایج پرهیز شد،  2/3یل آن که به ازای مقادیر بالاتر از لازم به ذکر است به دل. اندآن با هم مقایسه شده

ا ر نتایج حاصل از اجرای مدل در دو مقدار متفاوت از سطح اطمینان   جدول . گیرنده جذابیت نداردبرای تصمیم 9/3همچنین مقادیر کمتر از 

 .ها در سبد مشخص استدهد که در آن سهام انتخابی و مقدار وزن آننشان می
 

 های اسمیعملكرد مدل تحت داده(. 2) جدول

 0.8γ     0.7γ  

وزن سهام در    نام سهام وزن سهام در سبد 

 سبد

 نام سهام 

  5/3 5/3     خودرو   خودرو 

Z= 53 /    39 /3 =Z  فاذر  364/    49 /3  فاذر 

Var=  35/       /3 =Var  واتی  33 /     99/3  واتی 
  49/3 35/3    کرمان   کرمان 

 

هدف که  همچنین مقدار واریانس و تابع. ها در دو مقدار مختلف سطح اطمینان به دست آمده استدر جدول فوق مقدار وزن هرکدام از سهم

توان به نتایج بالا استناد کرد و باید در ها نمیبرای اعتبارسنجی و مقایسه روش. اندترکیبی از بازده و واریانس است نیز در جداول فوق نشان داده شده

. کار ماشین زمان استفاده کردان از راهتوبر، لذا میگیر است و هم هزینهجا که مقایسه در واقعیت هم وقتها را با هم مقایسه کرد، اما از آنواقعیت آن

ها را برای ما به صورت واقعیت اتفاق افتاده در برد و نتایج حاصل از مدلکند و بدین صورت زمان را به جلو میمی 4ماشین زمان برای ما واقع نمایی

                                                 
  GAMS 
  CONOPT 
  Solver 
  Realization 
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توزیع  از ξrealتوانیم عدد کنیم میای کار میبا عدد ذوزنقه زمانی که ما. گیردواقع نمایی برای مقایسه انجام می 3 جا بدین صورت در این. آوردمی

یکنواخت     ξ 1 , ξ  :کندبنابراین فرم مسئله بهینه سازی تحت شرایط واقع نمایی به فرم زیر تغییر پیدا می. انتخاب کرد 2

( 5) 

*

1 1 1 1

*

1

* *

* *

*

1

*

1

 

. :
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1       

, 0, 1,...,    

 

n n n n
real u l

i i i i i

i i i i

n
real

i i i

i

real u

i i i i

l real

i i i i

n

i

i
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i

i

u l

i i

Max r x d R R

s t

var r x d

x um p R

x R lm p

x

m N

R R i n

  

   









     
       

     

 
  

 

  

  





 

   







 

l,که در معادلات فوق 

i i

uR R توان از شاخص حال برای مقایسه دو مدل می. ها تحت واقع نمایی هستنددهنده انحراف از محدودیتنشان

-نتایج حاصل از واقع. است جا از شاخص عملکرد میانگین و انحراف معیار استفاده شدههای انجام شده استفاده کرد که در ایننماییعملکرد این واقع

 .نمایش داده شده است 3نمایی، میانگین و انحراف معیار دومدل در جدول 
 

 نماییها تحت واقععملكرد مدل(. 3) جدول

 تكرار   

 مدل
 میانگین 11 9 8 7 6 5 4 3 2 1

انحراف 

 استاندارد

 44/33 66/   42/ 6  4/33 96/ 3 33/3  443/ 2 26/ 6 99/ 6  3/ 9 343/ 9 296/4 

 4 /   4 /   9/3  4 / 9 34/ 6 5 / 3 32 / 4 23 / 3  55/ 9 299/   33/   443/9 

 

نیز مشاهده  3کنند، چرا که همانطور که در جدول را تایید می 9/3نمایی، معیارهای عملکرد برتری سطح اطمینان مشخص است که در واقع

از مدل  9/3است و همچنین انحراف استاندار مدل  2/3نمایی بالاتر از میانگین مدل در تکرارهای واقع 9/3ر تابع هدف مدل شود میانگین مقدامی

گیری در مورد سبد سهام، اگر بتوان سطح دهد که برای تصمیماین نتایج نشان می. رقیب کمتر است که این معیار نیز به برتری این مدل اشاره دارد

 .توان با ریسک کمتر، انتظار بازده سود بالاتری را داشتگاه میقرار داد، آن 9/3گیرنده را مقدار یماطمینان تصم

 

 گیری و بحثنتیجه -5

. آید که با انتخاب سهام و تخصیص وزن سبد، سر و کار داردترین مسائل در زمینه مالی به حساب میمسئله سبد سهام همواره یکی از جذاب

هایی منطقی شده محدودیتهمچنین در مسئله بیان. ای بودمسئله سبد سهام تعریف گردید که یک مسئله چندهدفه و یک دوره در این پژوهش یک

بازده سهام به عنوان یک متغیر که دارای عدم قطعیت است در نظر گرفته شد و . نظیر انعطاف در وزن سهام و تعداد سهم در سبد سهام لحاظ شدند

های پذیرفته شده در ای از شرکتبرای اجرای مسئله سبد سهام معرفی شده، نمونه. ت در مدل، از رویکرد فازی استفاده شدبرای رفع عدم قطعی

 .نتایج برای دو مقدار متفاوت از سطح اطمینان محدودیت شانسی ارائه گردید. بورس اوراق بهادار تهران در نظر گرفته شد

سازی استفاده از بهینه(  : توان به این موارد اشاره کردها میتواند پیشنهاد شود که از جمله آنهای آینده زیادی در این حوزه میپژوهش

های سبد سهام متفاوت، نظیر سبد سهام چند استفاده از رویکرد بیان شده برای مسئله(  استوار به جای رویکرد فازی در برخورد با عدم قطعیت، 
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های فراابتکاری برای حل مسئله استفاده از روش( 4ریزی آرمانی فازی برای برخورد با چند هدفه بودن مسئله و استفاده از روش برنامه( 3ای، دوره

 .ارائه شده

 

 نابع و مراجعم

 انتخاب سبد سهام در بورس اوراق بهادار تهران با تلفیق روش تحلیل پوششی"(  35 . )سادات کیایی، ا. خلیلی عراقی، م. افشارکاظمی، م   ] [

 .3 ، فصلنامه علمی پژوهشی دانش مالی تحلیل اوراق بهادار، شماره "ریزی آرمانیها و برنامهداده

، فصلنامه بورس اوراق بهادار، "گیری چند معیارهانتخاب سبد سهام بهینه با استفاده از تصمیم "( 325 . )بناکار، م. پناهی، مشریعت. امیری، م   ] [

 .4 -9، صفحات   شماره 

، مجله تحقیقات "تعیین سبد سهام بهینه در بازار بورس ایران بر اساس نظریه ارزش در معرض ریسک "( 329 . )امیری، ن. خالوزاده، ح   ]3[

 . 3 -   ، صفحات 93اقتصادی، شماره 

، مهندسی مالی و مدیریت اوراق "هامسازی سبد سای ریاضی در بهینهرویکرد دو مرحله ". راعی عزآبادی، م. ترابی گودرزی، م. خدامرادی، س   ]4[

 .4 بهادر، شماره 

سازی در پیاده: های معاملاتیک مدل فازی برای به روز رسانی پورتفوی با در نظر گرفتن هزینه "( 353 . )نادری، ب. میرزازاده، ا. خیامیم، آ   ]9[

 .53-99، صفحات   ، مجله تحقیق در عملیات در کاربردهای آن، شماره"بورس اوراق بهادار تهران

رویکردی فراابتکاری برای انتخاب سبد سهام با اهداف چندگانه در بورس اوراق بهادار  "(  35 . )زاده، پحنفی. گل مکانی، ح. درخشان، م   ]6[

 . 33-9 3، صفحات 3المللی مهندسی صنایع و مدیریت تولید، شماره ، نشریه بین"تهران

، مجله تحقیق در "سازی آرمانی برای انتخاب پرتفولیوی بهینه با گشتاورهای بالامدل "(  35 . )م. اطبایی، سطب. فغانی، ف. قندهاری، م   ]9[

 .65-99، صفحات 4عملیات در کاربردهای آن، شماره 
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