


 1396 پاییز، هجدهم، شماره پنجمسال ، ديريت ماليم راهبرد                                                      2

 

 مقدمه

(، همواره 1952های مارکویتز )تئوری پرتفوی و انتخاب سبد سهام بهینه پس از اولین تلاش

گذاران در بازارهای برای پژوهشگران و همچنین سرمایه های جذاب پژوهشییکی از زمینه عنوانبه

ی پرتفوی شامل طراحی مدل مناسب سازنهیبهانتخاب سبد سهام و یا  مسئلهمالی بوده است. 

باشد. از اولین معیارهایی که توسط ی و انتخاب معیارهای مناسب جهت انتخاب سهام میسازنهیبه

قرار گرفت نرخ بازده مورد انتظار و واریانس نرخ بازده  دهمورداستفامارکویتز در مدل سنتی پرتفوی 

یك معیار پراکندگی  عنوانبهدر این مدل این بود که واریانس  مورداستفادهباشد. منطق پرتفوی می

بسیاری  پژوهشگرانتواند سنجشگر میزان ریسك یك پرتفوی باشد. نظری که بعدها توسط می

نقدها واریانس توسط خود مارکویتز  نیباوجودا(. 1999رباخ، گروتولد و هالقرار گرفت ) موردنقد

یك معیار ریسك این است  عنوانبهاشِکال اساسی واریانس  .تبدیل گردید 1( به نیمه واریانس1959)

گرفت؛ منطقی که با اصول مالی که انحرافات مطلوب و انحرافات نامطلوب را مانند هم در نظر می

های اخیر دستخوش تغییرات بسیاری شد و اشت. واژه ریسك طی دههگذاری همخوانی ندو سرمایه

 .برای آن معیارهای متفاوتی در شرایط مختلف معرفی و در مسئله انتخاب پرتفوی از آن استفاده شد

 ئلهمسدر سالیان اخیر در بین پژوهشگران  موردعلاقهها و موضوعات یکی دیگر از چالش

در ابتدای دوره  گذارهیسرماای های تك دورهباشد. در مدلیای مسازی پرتفوی چند دورهبهینه

اره ثروت در در تخصیص دوب دنظریتجدی نموده و تا پایان دوره امکان گذارهیسرمااقدام به 

یابی و تخصیص مجدد دائماً در حال ارز گذارانهیسرمااما در عمل، ؛ ی دیگر را نداردهاییدارا

های تك . مدلباشندیمبا تغییر شرایط بازار و ترجیحات خود ی به دوره دیگر ادورهثروت از 

ص دارایی در تخصی دنظریتجدگذاری و مسائل مربوط به ای ماهیت پویای انتخاب سبد سرمایهدوره

 هر دورهای ای امکان تخصیص مجدد ثروت در ابتدهای چند دورهاما در مدل؛ گیردرا نادیده می

 .( معرفی گردید1968توسط ماسین ) این مدل اولین بار وجود دارد.

های در بازارهای مالی و محیط های اساسیاز چالش یکی عنوانبهبحث عدم قطعیت همواره 

گذاری مطرح بوده است. اولین ویژگی یك دارایی مالی عدم قطعیت و عدم اطمینان نرخ سرمایه

باشد. اگر ر بازارهای مالی میمفهوم ریسك منبعث از همین ویژگی د کهیطوربهباشد. بازده آن می

آن ریسکی نیز وجود نخواهد داشت. برای مواجهه با این عدم  تبعبهعدم قطعیت وجود نداشته باشد 

                                                                                                          
1  . Semi variance 
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توان به می سازی پرتفوی چندین رویکرد وجود داشته است کهقطعیت در مسائل مربوط به بهینه

 ویکرد تئوری فازی اشاره نمود.سازی استوار و همچنین ررویکرد تئوری احتمال رویکرد بهینه

ی سه مدل ریکارگبههدف از این پژوهش ابتدا طراحی و  شدهانیبهای بنابراین با توجه به موارد و چالش

ی با معیارهای ریسك مانند ادورهسازی سبد سهام چند ریزی ریاضی چندهدفه برای انتخاب یا بهینهبرنامه

و  (VaR) خطرمعیار ریسك منسجم، ارزش در معرض  نوانعبه (AVaR)ارزش در معرض خطر میانگین 

در این پژوهش نظیر نرخ بازده مورد انتظار  مورداستفادهباشد؛ به این منظور پارامترهای نیم آنتروپی می

شود. همچنین علاوه بر در نظر گرفته می  1اعداد فازی مثلثی صورتبههای مختلف ها در دورهدارایی

ی بخشتنوعنظیر حداقل درجه  های دیگریسازی پرتفوی از محدودیتبهینه مسئله ی اصلی درهاتیمحدود

ها، حداقل و حداکثر تعداد سهام مجاز نگهداری گذاری در داراییپرتفوی، حداقل و حداکثر میزان سرمایه

شده در پرتفوی و در نظر گرفتن هزینه معاملات و تخصیص بخشی از ثروت به دارایی بدون ریسك جهت 

 مسئله چندهدفهی و رخطیغگذاری استفاده شد. با توجه ماهیت ها به دنیای واقعی سرمایهزدیك شدن مدلن

گردد. در برای حل استفاده می (MOPSO) چندهدفهسازی ازدحام ذرات سازی، از الگوریتم بهینهبهینه

ر شارپ و ترینر با یکدیگر با معیارهای ارزیابی عملکرد پرتفوی نظیر معیا شدهدادههای توسعه پایان مدل

 مقایسه خواهند شد.
 

 پژوهش پیشینه بر مروري و نظري مباني

تفوی سازی پردر این قسمت مروری خواهیم داشت بر معیارهای مختلفی که در مسائل بهینه

 کنیم.یمها را بیان های آنها و تفاوتو ویژگی شدهگرفتهریسك در نظر  عنوانبه

 

  2معیارهاي ريسک منسجم

، این 1990معیار ریسك در دهه  عنوانبهو پذیرش آن  (VaR)با معرفی ارزش در معرض خطر 

مدیران  ژهیوبهبازار سرمایه و  فعالان انیدر می برای بیان ریسك مالی اگسترده صورتبهمعیار 

ی ارزش در معرض خطر هاتیمزشد. از ( استفاده 2001،کمپبل و همکارانپژوهشگران )پرتفوی و 

به این معنی که با اضافه  توان به حساسیت نسبت به انتقال اشاره کردنسبت به معیارهای انحراف می

 کند.مانند سود(، ارزش در معرض خطر به همان میزان کاهش پیدا میمثبت )شدن یك مقدار 

                                                                                                          
1  . Fuzzy triangular numbers 
2  . coherent risk measure 
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VaR(X + C) = VaR(X) − C 
 

ی اشاره بخشتنوعتوان به عدم در نظر گرفتن خاصیت طر میاما از معایب ارزش در معرض خ

آن پرتفوی بیشتر  دهندهلیتشکهای دارایی VaRی از مجموع پرتفو VaR کرد. به این معنی که

یك  عنوانبهتوانست نمی  1ی جزئیریپذجمعباشد. ارزش در معرض خطر به دلیل فقدان ویژگی می

 (.1999آرتزنر و همکاران، ) ردیگقرار  مورداستفادهشاخص ریسك منسجم 

 

VaR(X + Y) > VaR(X) + VaR(Y) 

 

یك معیار ریسك دارد به دلیل عدم  عنوانبهرغم تمام مزایایی که ارزش در معرض خطر علی

برای ریسك پرتفوی را برآورده  موردنظرهای ی برخی از ویژگیبخشتنوعگرفتن خاصیت  در نظر

( یك سری از اصول قراردادی برای یك معیار ریسك منسجم 1999و همکاران ) آرتزنر سازد.نمی

 تابع ریسك در نظر بگیریم(. عنوانبه ρ(X)اگر )ارائه دادند. 

 
 ρ(Y) ≤ ρ(X), if Y ≥ X  2ویژگی اول: خاصیت یکنواختی

     ρ(0) = 0, ρ(λX) = λρ(X),                   λ > 0  3ویژگی دوم: همانندی مثبت

 ρ(X + Y) ≤ ρ(X) + ρ(Y) ویژگی سوم: زیرجمع پذیری

 ρ(X + C) = ρ(X) − C,                  C ∈ R   4یتفاوتیبویژگی چهارم : 

 

 Xرتفوی از بازدهی پ Yتمامی حالات ممکن بازدهی پرتفوی  اگر درکند خاصیت اول بیان می

 د.نخواهد بو Xبیشتر از ریسك پرتفوی  گاهچیه Yبیشتر باشد در این حالت ریسك پرتفوی 

ا به همان رافزایش یا کاهش در بازدهی پرتفوی ریسك آن  کهنیاخاصیت دوم اشاره دارد بر 

 دهد.میزان افزایش یا کاهش می

                                                                                                          
1  . Subadditive 
2  . Monotonicity Property 
3  . Positive homogeneity 
4  . Invariance 
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 کنندهانیبباشد و خاصیت چهارم ی پرتفوی میتنوع سازخاصیت سوم در حقیقت همان خاصیت 

بت، ریسك ن یك مقدار ثابت همانند یك اوراق بهادار با درآمد ثااین موضوع است که اضافه شد

 ك خواهد شد.دهد اگر این مقدار ثابت مثبت باشد، اضافه شدن آن منجر به کاهش ریسرا تغییر می

 

 كاربرد آنتروپي در مالي

فیلیپاتوس و  .سنجدیمی مقدار خاصی که یك متغیر خواهد گرفت را نیبشیپآنتروپی درجه سختی 

( از نخستین پژوهشگرانی بودند که از مفهوم آنتروپی در انتخاب پرتفوی استفاده کردند. 1972یلسون )و

های سنتی ارائه دادند. از آن زمان بسیاری از آنتروپی را در مقایسه با مدل -یك مدل میانگین  هاآن

نواع مختلفی از آنتروپی را پژوهشگران تئوری انتخاب پرتفوی را با مفهوم آنتروپی پرمحتواتر ساختند و ا

سازی پرتفوی کاربردهای آنتروپی در مسئله بهینه ازجملهپیشنهاد داده و در مسائل مالی از آن استفاده کردند. 

( اشاره نمود. آنتروپی در بیان عدم 2011یوستا و کانتار، ) سكیرمعیار  عنوانبهبه استفاده از آنتروپی  توانیم

گذار ای که برای سرمایهگیرد، عدم قطعیت بازدهالا و پایین بازده را در نظر میقطعیت بازده، هر دو حد ب

( نیم 2016)ژو و همکارانباشد. به این منظور های کمتر از بازده مورد انتظار مینامطلوب است، بازده

 سازی پرتفوی استفاده نمودند.بهینه سئلهممعیار ریسك در  عنوانبهرا معرفی و   1آنتروپی فازی

ی پرتفوی نیز بخشتنوعگیری درجه برای اندازه شدهرفتهیپذیك معیار  عنوانبهآنتروپی 

ی ریگاندازه  2آنتروپی نسبتبخشی پرتفوی با استفاده از(. درجه تنوع1990کاپور،است ) شدهاستفاده

گذاری اختیار معامله و دیگر مشتقات ، قیمتهاییداراگذاری . همچنین از آنتروپی در قیمتشودیم

 (.2013ژو و همکاران،)است.  شدهاستفادهمالی 

گفت با معرفی معیارهای پراکندگی و انحراف، در حقیقت انحراف معیار، میانگین  توانیم مجموع در

واریانس با عنایت  ، نیم انحراف مطلق و معیارهای انحراف روبه پایین مانند نیم(MAD)انحرافات قدر مطلق

 و  6یریپذجمع ریز (4)  5( مثبت بودن)نامنفی بودن(3)و   4همگنی مثبت، ( 2)  3( انتقال مثبت1)به خواص

، راکفلر و همکارانشوند )معیارهای پراکندگی و انحراف طبقه می عنوانبه  7نسبت به انتقال یتفاوتی( ب5)

                                                                                                          
1  . Fuzzy semi-Entropy 
2  . proportion entropy 
3  . Positive shift 
4  . Positive homogeneity 
5  . Positivity 
6  . Subadditivity 
7  . Translation invariance 



 1396 پاییز، هجدهم، شماره پنجمسال ، ديريت ماليم راهبرد                                                      6

 

(. هرچند یك معیار انحراف روبه پایین بسیار نزدیك به یك معیار ریسك 2008اشف و همکاران، ؛ ر2006

معیار ریسك در نظر  عنوانبهتواند ی نسبت به انتقال نمیتفاوتیبباشد اما به دلیل برآورده نکردن خاصیت می

وجود  (VaR)خطر معیار ارزش در معرض  ( این نقص در معرفی2008گرفته شود. )راشف و همکاران، 

معیار ریسك، برخلاف نیم واریانس که انحرافات نامطلوب را در  عنوانبهندارد. از طرفی معیار نیم آنتروپی 

 .کندیمی ریگاندازهرا  ، عدم قطعیت نامطلوب رسیدن بازده پرتفوی به میزان خاصیردیگیمنظر 

 

 پیشینه پژوهش

سازی پرتفوی در محیط فازی بهینه نهیمز درهای صورت گرفته در این بخش عمده پژوهش

 گیرد.ی قرار میموردبررس

های ریزی پویا در دورهبرنامه ای را با استفاده از رویکردسازی پرتفوی چند دوره( مسئله بهینه2000لی و انِجی )

ر گرفتن ورشکستگی ای را با در نظ( مسئله انتخاب پرتفوی چند دوره2004زمانی پیوسته ارائه دادند. ژو و همکاران )

عنوان ای را با استفاده از ارزش در معرض خطر میانگین بهسازی چند دورهمدل بهینه (2005)چن توسعه دادند. 

ای میانگین واریانس را تحت کنترل ریسك ورشکستگی ( مدل چند دوره2007معیار ریسك ارائه داد. وی و یه )

ای سازی پرتفوی چند دورهی خطی تصادفی در بهینهزیربرنامهیکرد ( از رو2009همکاران )ارائه نمودند. گیِرِ و 

گرفتن  در نظری با چندعاملای بر مبنای مدل ( مدل انتخاب پرتفوی چند دوره2012استفاده نمود. چن و سانگ )

های انتخاب پرتفوی میانگین ـ واریانس، میانگین ـ نیم ( مدل2008هوانگ ) ریسك ورشکستگی توسعه دادند.

ی هوشمند ترکیبی هاتمیالگور( 2010،2009منحنی ریسك را مطرح نمود. لی و همکاران ) -و میانگین اریانسو

های فازی میانگین ـ واریانس و میانگین ـ واریانس ـ چولگی انتخاب پرتفوی طرح و پیشنهاد را برای حل مدل

( 2012، دنگ و لی )مثالعنوانبه. اندپرداختهی استقراضی هاتیمحدودنمودند. برخی از پژوهشگران به بررسی 

( 2011) یك پرتفوی میانگین ـ واریانس فازی را با محدودیت استقراضی پیشنهاد نمودند. سجادی و همکاران

 ی متفاوت برای قرض کردن و قرض دادن را پیشنهاد کردند.هانرخای فازی با انتخاب پرتفوی چند دوره

ای ارتقا ی پویا و چند دورهسازنهیبهی را به ادورهی تك زسانهیبه( 1394پور احمدی و نجفی )

ی در ادورهداده و ضمن در نظر گرفتن هزینه معاملات کارایی به این نتیجه رسیدند مدل چند 

 ی دارد.ادورهعملکرد بهتری نسبت به مدل تك  بلندمدت

ی زیربرنامه ارزش در معرض خطر شرطی را با–میانگین  ( مدل1395فر و روغنیان )همایی

را با مدل قطعی مقایسه نمودند و به این  شدهارائهمدل پویای  تیدرنهای نمودند و سازمدلآرمانی 

 .کنندیمی دست پیدا تریکاربرد ی کاراتر وهاپاسخبه  شدهارائهنتیجه رسیدند با مدل 
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سبد سهام را با  ازیس، مسئله بهینههاداده( با استفاده از تحلیل پوششی 1396کاظمی و همکاران )

. نتایج نشان داد معیار اندگرفتهخطر بر روی کارایی متقاطع به کار  در معرضگرفتن ارزش  در نظر

 ی دیگر نشان داد.هاروش بهشارپ عملکرد بهتری برای روش پیشنهادی نسبت 

ای دوره سازی چنددر خصوص بهینه شدهانجامی هاپژوهشترین برخی از مهم 1در جدول 

 ی اخیر برای مقایسه فهرست شده است.هاسالتفوی در محیط فازی در پر

 

 تئوري اعتبار فازي

 -خود خاصیت های فازی نظیر عدم وجودبه دلیل وجود معایبی در نظریه امکان مجموعه

عنوان ( به2002) ویلرویکرد نوینی در این زمینه با عنوان تئوری اعتبار فازی توسط لیو و دوگانگی، 

ه رقیب برای تئوری امکان مجموعه فازی، ارائه گردید. با استفاده از تئوری امکان یك گزین

توانند میزان دانند، نمیگذاران میزان امکان رسیدن پرتفوی به بازده هدف را میسرمایه کهیهنگام

 ای که پرتفوی نتواند به بازده هدف برسد؛ این مسئلهامکان حادثه مخالف را بشناسند یعنی حادثه

 یك تئوری جایگزین برای نظریه 2004لیو در سال  کند.را سردرگم و نگران می گذارانهیسرما

اعتبار فازی  دوگانگی بود. این تئوری به تئوری-خود دارای خاصیت کهیطوربهامکان ارائه داد 

عه است که پس از توس  1دوگانگی-ساختن خاصیت خود برآوردهامتیاز معیار اعتبار، . دیگردمشهور 

 .سازی پرتفوی در محیط فازی نیز بکار گرفته شدطور وسیعی در بهینهآن، این رویکرد به

 

 ي پژوهششناسروش

های شاخص و . در گام اول اهدافاستگام اصلی  4حاضر مبتنی بر  سازی پژوهشفرآیند مدل

ی و وردبررسمپیشینه پژوهش و ماهیت کاربردی مسئله حاضر  بر اساسسازی پرتفوی را مسئله بهینه

ها تگردد. سپس در مرحله دوم هر یك اهداف و محدودیهای اصلی انتخاب میشاخص تیدرنها

نرخ بازده مورد  را در حالت عدم قطعیت و ابهام و بر اساس اصول تئوری اعتبار فازی برای حالتی که

ل چندهدفه دمآید و در مرحله سوم سه می به دست استعدد فازی مثلثی  صورتبهانتظار سهام 

 شدهگرفته به کاری کنیم و درنهایت روش فرا ابتکارطراحی می شدهانتخابفازی مبتنی بر معیارهای 

 .گرددیمبا یکدیگر مقایسه  هامدلبرای حل مسئله تشریح و نتایج 

                                                                                                          
1  . Self-Dual 
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 ي بر تئوري اعتبارمبتن روش سنجش اهداف پژوهش،

 ی آن بیانریگاندازه در پژوهش معرفی و نحوه مورداستفادهدر این بخش اهداف 

 .گرددیم

 

 �•�Z�Ì� �» ���Ã�Â�v�¿�Ã�•�Y�|�¿�Y�³�Ì�€���Ä�¸�X�ˆ�»���•�{���¥�Y�|�Å�Y���É�Æ�]�Ì�Ä�À�•�Z�‡���É�Â�¨�e�€�a���É�•�Z�§���É 

�� 1یفاز مورد انتظارارزش 

 (2008، ویلیو ل)
𝐸[ξ] =

𝑎 + 2𝑏 + 𝑐

4
 

��ارزش در معرض خطر فازی

ξVaR(α) (2011)پنگ، =  {
2(a − b)α − a               if α ≤ 0.5 .    

2(b − c)α + c − 2b.                      if α > 0.5.
 

��فازی ����ارزش در معرض خطر میانگین

ξAVaR(α) (2011)پنگ، =  {

(a − b)α − a                                         if α ≤ 0.5.    

c − 2b −
1

4α
(a − 2b + c) + (b − c)α.   if α > 0.5.

 

 فازی 3نیم آنتروپی

 (2016)ژو و همکاران ،

Sh(ξ) {
(𝑏 − 𝑎)𝜌 − (𝑏 − 𝑎)𝜁(𝜌).     𝑖𝑓  

a+2*b+c

4
≤ 𝑏

   
𝑏 − 𝑎

2
+ (𝑐 − 𝑏)𝜁(𝜏) .           𝑖𝑓  

a+2*b+c

4
> 𝑏

 

��𝜁(𝑥) = 𝑥2 ln 𝑥 − (1 − 𝑥)2 ln(1 − 𝑥) 

 𝜌 = (2𝑏 + 𝑐 − 3𝑎)/8(𝑏 − 𝑎)    و 𝜏 = (3𝑐 − 2𝑏 − 𝑎)/8(c − b)   

 

 

 سازي پرتفوي مبتني بر نظريه اعتبارمدل

مدل  ها پارامترها و متغیرهایشامل اهداف، محدودیت پژوهشهدفه  چنددر این بخش مدل 

 گردد.بیان می

 

 ي سازمدلمفروضات 

 .شوندها مستقل از هم فرض میقیمت

                                                                                                          
1  . Fuzzy Expected value 
2  . Average value at Risk 
3  . Semi-Entropy 


