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  چکیده 

انتخـاب  . مالی و بازارهاي مالی بوده اسـت  مسایلاربردي در ام همواره یکی از موضوعات جذاب وکانتخاب سبد سه مساله
گـذاران  یک سبد بهینه براي رسیدن به حداکثر سود در حالی که ریسک آن نیـز پـایین باشـد، همـواره مـورد توجـه سـرمایه       

شود کـه  می ارایهسازي سبد سهام در این مقاله ابتدا یک مدل جدید منطقی و کاربردي براي بهینه. بازارهاي مالی بوده است
بـراي وزن سـهام در سـبد تعیـین      هاي انعطاف در وزن سـهام اسـت کـه حـد مشـخص و ثـابتی را      ین مدل داراي محدودیتا

سپس رویکرد فازي براي برخورد با عدم قطعیت بازده . کند و همچنین تعداد سهام در یک سبد داراي محدودیت است نمی
هـاي زیرمجموعـه   ریـزي منعطـف و امکـانی کـه از روش    مـه شـده بـا هـر دو برنا    ارایـه شـود و مـدل   سهام، به کار گرفته مـی 

شده براي ارزیابی، تست کارایی و منطقی بودن آن بر  ارایهمدل . شودساده تبدیل می مسالهریزي فازي هستند، به یک  رنامهب
 ارایـه اصل از آن هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران اجرا شد و نتایج حماهه شرکت اي از بازده یکروي نمونه

 د بالاتري را از سـبد سـهام انتخـاب   تر، سوتوان با ریسک کمتر مینتایج حاصله نشان داد که در سطح اطمینان پایین. گردید
  .شده به دست آورد

  
  .ریزي آرمانیریزي ریاضی فازي، بورس اوراق بهادار تهران، برنامهسازي سبد سهام، برنامهبهینه :کلمات کلیدي

 
  

  مقدمه 1
در . ریزي در عدم قطعیـت هسـتند  جذاب در زمینه برنامه مسایلانتخاب سبد سهام از جمله  مسالهمالی، مانند  مسایل

نیز تحقیقـات  ایم که در انتخاب سبد سهام و مدیریت آن هاي اخیر شاهد افزایش مطالعات در حوزه مالی بودهسال
مطالعـه سـبد سـهام از آن     .گردیده اسـت  ارایههاي مختلفی براي انتخاب سهام اي انجام شده است و روشگسترده

تواند منجر بـه  یک مدل بهتر براي انتخاب سبد، می ارایهجهت داراي اهمیت است که با سودآوري ارتباط دارد و 
گـذار  ه یک سرمایهاو بیان کرد ک. شد ارایه ]1[ سبد سهام توسط مارکویتز مسالهاولین مدل براي   .سود بالاتر شود

                                                             
  دار مکاتباتعهده* 

 pishvaee@iust.ac.ir: آدرس الکترونیکی
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ریسـک آن نیـز توجـه     بلکه علاوه بر بازده بـه  ؛کندمنطقی فقط بر روي ماکزیمم کردن بازده سبد سهام دقت نمی
نابراین بـا توجـه بـه مـوارد     ؛ بشودگیري میاندازه بازده تاریخی واریانسوسیله ریسک به  مارکویتز، در مدل. دارد

سـبد سـهام را بـه یـک      مسـاله گیرد که این تشکیل سبد سهام شکل میگذاران از ذکرشده، دو هدف براي سرمایه
  .کندهدفه تبدیل میچند مساله

عـدم قطعیـت را   . اسـت  مسـایل کند وجود عدم قطعیـت در  دشوار می مسایلآن چیزي که شرایط را در حل 
ات آن را کـم  آوري اطلاع ـبـا جمـع   تـوان دهاي آینده توصیف کرد که میتوان عدم اطلاع کامل درباره رخدامی

مالی  مسایلباعث شد تا عدم قطعیت در  2008وقوع بحران اقتصادي در سال . توان آن را حذف نموداما نمی ؛کرد
 مسـاله . انجـام گرفـت   مسـایل عیـت در ایـن   اهمیت خاصی پیدا کند و مطالعات فراوانی در زمینه مقابلـه بـا عـدم قط   

گـذار  گـردد، چـون سـرمایه   سـی مـی  رایط عـدم قطعیـت برر  ی است که در ش ـمسایلانتخاب سبد سهام نیز از جمله 
سازي بازارهاي مـالی  وجود هر نوع عدم قطعیت در مدل. نی کندبیان دقیق بازدهی یک سهام را پیشتواند میز نمی

هـاي مختلفـی در   ریسـک . شـود گیـري مـی  و عوامل موثر برآن موجب بـروز مقـداري ریسـک در فرآینـد تصـمیم     
توان به ریسک بازار، ریسـک عملیـاتی، ریسـک    ها میمتنوع بوده که از جمله این ریسکعملکردهاي مالی بسیار 

رویکردهاي برخورد با عدم قطعیت در ادبیات محدود بوده و . سیاسی، ریسک نقدینگی و ریسک مدل اشاره کرد
  .یزي فازي و استوار در این زمینه اشاره کردربرنامه میان به نآ از توانمی

گیري فردي جهـت انتخـاب سـبد سـهام مناسـب را      فراوان و عوامل تاثیرگذار دیگر، تصمیموجود اطلاعات 
ن حجـم  گیري در مورد انتخاب سـهام را، بـه میـزا   جا که اغلب افراد معیار خود جهت تصمیمکند، تا آنسخت می

ایـن حجـم   . انـد هی از این دسـت تقلیـل داد  مسایلو شایعات شنیده شده در بازار و  هاي خرید و فروش، اخبارصف
گذاري هاي سرمایهتنوع روش. گیري از موضوعات سخت استانبوه از اطلاعات و استفاده از آن در بهبود تصمیم

اي این رشد گسترده، نیاز فزاینـده . گیري داشته استدهه اخیر افزایش چشم هاي مزبور در چندپیچیدگی تصمیم و
گـردد کـه در آن   مـی  ارایهجا یک مدل منطقی جدید در این .]2[ست ه اهاي فراگیر و یکپارچه ایجاد نمودبه مدل

گیرنـد بـه مـدل افـزوده شـده اسـت کـه از        ها را در نظر میگذاران همواره آنهاي کاربردي که سرمایهمحدودیت
  .هاي انعطاف در وزن سهام و تعداد سهام در سبد اشاره کردتوان به محدودیتجمله آن می

شود و همچنین تحقیقات گذشته در این زمینـه  ، مبانی نظري پژوهش عنوان می2در بخش  در این مقاله، ابتدا
شـده اسـت کـه ابتـدا مقـدماتی در مـورد        ارایـه ، روش شناسی پژوهش 3در بخش . شودنیز در این بخش مرور می

شده اسـت و   یهارا 4نتایج تحقیق در بخش . ریزي ریاضی فازي اشاره شده استروش فازي و سپس به انواع برنامه
  .است شده گیري و تحقیقات آینده بیاننتیجه، 5نهایتا در بخش 

  
 مبانی نظري و پیشینه تحقیق 2

هاي مختلفی نظیر بانک سبدهاي سهام توسط افراد و سازمان. هاي مالی هستنداي از دارایییک سبد سهام مجموعه
 ارایـه بعد از آن کـه مـارکویتز مـدل اولیـه سـبد سـهام را       . شودگذاري تشکیل و مدیریت میهاي سرمایهو صندوق
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عوامل دیگري نیز در انتخاب . کرد، واریانس به عنوان عامل غیرمطلوب و بازده به عنوان عامل مطلوب شناخته شد
  . گذاري اشاره کردتوان به زمان و اهداف سرمایهها میسهام تاثیر دارند که از جمله آن

 کار مدل مارکویتز را به صورت ریاضی بیان کنیم، بـا فـرض اینکـه   اگر بخواهیم نحوه   , ,...,r i i k بـازده   1
سهام،  , , , ,...,i j i j k  دو سهم و کواریانس بین1  ,  ,. . .,x i i k1     وزن سهم در سـبد باشـد، مـدل

اي سبد سهام به گونه  ,  ..., ( )x x n1 کند که را انتخاب می  

 ( )    ,  ,
k

i

x i x j


   
1

1 1  
  :و بازده سبد ماکزیمم گردد

  ( ),
k

v
i

r r i x i



1

 
  :و همچنین ریسک سبد مینیمم شود

    ( , ).  
k k

v
i j

x j x i i j 
 


1 1

 

هدف اصلی این مدل، بیشینه کردن بازده براي سطح مشخصی از ریسک و یا کمینه کردن ریسـک بـه ازاي سـطح    
چـه   :سازي یک سبد سـهام بایـد ایـن مـوارد را بـراي مـا مشـخص کنـد        به طور کلی بهینه .باشدخاصی از بازده می

گـذاري  هاي داخل سبد چقدر است و بازده و ریسک حاصل از سرمایههایی باید داخل سبد باشند، وزن سهم سهم
  .چگونه است

ریسک سیستماتیک . 1: کردتوان به دو بخش تقسیم بر اساس نظریه نوین سبد سهام، ریسک را میاز طرفی، 
بنـابراین،  . ]3[ ه به شرایط خاص هرسـهم بسـتگی دارد  ریسک غیرسیستماتیک ک. 2که به کل بازار مربوط است و 

بـه صـورتی کـه کواریـانس بـازده      هـاي مختلـف   گذاري روي سهمکه سرمایهمشخص است در تشکیل سبد سهام 
و  1همچنین مشهود است که با تنوع. سبد سهام کمک کندسیستماتیک تواند به کاهش ریسک میها کم باشد،  آن

  ]. 4[توان ریسک غیرسیستماتیک سبد سهام را کاهش داد افزایش تعداد سهام می
از لحـاظ ریاضـیاتی، مـدل    . مدل مارکویتز، هسته اصلی تحقیقـات بسـیاري در ایـن حـوزه قـرار گرفتـه اسـت       

هـا بـراي   و مزیت اصلی آن قابلیـت اضـافه کـردن محـدودیت    آید؛ اما برتري مارکویتز یک مدل ساده به شمار می
سـازي اضـافه   بـه ایـن مـدل بهینـه     هـاي واقعـی  در ایـن مقالـه نیـز، محـدودیت    ]. 5[بررسی شرایط واقعی بازار است 

گذاران به آن توجه دارند، تعداد سهام موجود در سبد است و ترجیح هایی که سرمایهیکی از محدودیت. شوند می
سبدسهام بدون محـدودیت بـر روي تعـداد سـهام      مساله]. 5[تعداد محدودي سهم در سبد داشته باشند  دهند کهمی

امکان دارد که تمام سرمایه را روي یک سهم قرار دهد که در ایـن صـورت ریسـک غیرسیسـتماتیک سـبد سـهام       
هاي بازار را در سـبد  ي از سهمرود و همچنین از طرفی دیگر، امکان دارد که تنوع و تعداد بسیار زیادبسیار بالا می

سهام قرار دهد که این حالت نیز براي ما مساعد نیست؛ زیرا افزایش بیش از حد تعداد سهام باعث کـاهش تمرکـز   

                                                             
1 Diversification  
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گذاري همواره تاکید لذا به دلایلی که گفته شد، خبرگان و مدیران سرمایه. شودگذار بر روي سبد خود میسرمایه
  .گذاران حقیقی وجود داشته باشداز سهام در سبد سرمایه) 4یا  3ولا معم(دارند که تعداد مشخصی 

هاي موجود در سبد نیز براي با توجه به افزایش محدودیت تعداد سهم در سبد سهام مورد بررسی، وزن سهم
بدین صورت باید حدودي براي حداقل و حداکثر وزن سهام در سبد تعیین گردد؛ زیـرا در  . ما داراي اهمیت است

ورت عدم تعیین این حدود امکان دارد حجم بسیار بالایی از سبد به یک سهم تعلق بگیرد که در این شرایط نیـز  ص
گذاري همواره تاکید دارند کـه حـدهایی را بـراي    یابد؛ بنابراین مدیران سرمایهریسک غیرسیستماتیک افزایش می

هـا امـري ضـروري بـه     پذیر بودن این محـدودیت از طرفی دیگر، انعطاف. وزن هر سهم موجود در سبد تعیین کنیم
رسد، زیرا همواره استثنا وجود دارد و امکان دارد که تجاوز از این حدود بالا و پایین به نفع سهامدار باشد؛ نظر می

باشد کـه در  ها و اجازه دادن به تخطی از این حدود امري معقول و کاربردي میبنابراین منعطف کردن محدودیت
 .ه انجام گرفته استمقال این

-هـاي بسـیاري بـراي بهینـه    اي صورت گرفتـه اسـت و روش  سازي سبد سهام تحقیقات گستردهدر زمینه بهینه

هـا و  هاي تحلیـل پوششـی داده  ، روشی را با تلفیق روش]6[افشارکاظمی و همکاران . سازي آن پیشنهاد شده است
خـدامرادي و همکـاران   . انداوراق بهادار تهران پیشنهاد دادهریزي آرمانی، براي انتخاب سبد سهام در بورس برنامه

اي ریاضی بـراي انتخـاب سـبد سـهام پرداختنـد کـه در آن هـدف        یک رویکرد دومرحله ارایه، در پژوهشی به ]7[
در این پژوهش ابتدا با رویکرد تحلیل سلسـله مراتبـی اولویـت    . عملیاتی ساختن تحلیل بنیادي در انتخاب سهام بود

ریـزي خطـی، اوزان صـنایع بـا توجـه بـه       ل موثر در انتخـاب صـنایع تعیـین شـد و سـپس بـا حـل مـدل برنامـه         عوام
ریـزي  کار گیري مدل برنامهدر نهایت هم اوزان مربوط به سهام در صنعت با به. ها به دست آمدهاي آنمحدودیت

سـازي  هاي فراابتکاري نیـز در بهینـه  الگوریتم. استفاده شده است] 2[نیز در  1تکنیک تاپسیس. آرمانی مشخص شد
یـابی اجتمـاع   ، روشی مبنی بر ترکیـب دو روش بهینـه  ]8[درخشان و همکاران . هاي کارایی هستندسبد سهام روش

همچنـین بـراي اعتبارسـنجی روش پیشـنهاد شـده،      . انـد تدریجی پـارتو پیشـنهاد داده  -سازي تبریدمورچگان و شبیه
ر تهران با چند روش فراابتکاري دیگر مقایسه شد که نتایج به دست آمده حاکی عملکرد آن در بورس اوراق بهادا

 9[تـوان بـه   از دیگر کارهایی که با الگوریتم فراابتکاري انجام شده است مـی . از برتري روش پیشنهادي بوده است
مطالعـات بـیش از دو   در برخـی  . انـد اشاره کرد که از الگوریتم ژنتیک براي انتخاب سبد سهام استفاده کرده] 10و

در تحقیق . اشاره کرد] 11[توان به شود که از جمله این تحقیقات میسبد سهام در نظر گرفته می مسالههدف براي 
هـاي  یک مدل چندهدفه فازي براي به روز رسانی سبدسهام با درنظر گرفتن هزینه] 12[دیگري خیامم و همکاران 

شده عملکرد بهتري نسبت بـه شـاخص بـازار از خـود نشـان       ارایهکه مدل نتایج نشان داد . معاملات، معرفی کردند
اند؛ اي از مطالعاتی بود که در داخل کشور در زمینه انتخاب سبد سهام انجام گرفتهتحقیقات، نمونه این. داده است

هـاي  خـی روش بر ارایـه بـه  ] 13[دنـگ و ژائـو   . اي داردسبد سهام در تحقیقات خارجی نیز جایگاه ویـژه  مسالهاما 
  . اندهاي دقیق براي مدل مارکویتز در بازده مقادیر ریسک پرداختهتمرینی براي به دست آوردن جواب

                                                             
1 Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution (TOPSIS) 
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هاي تعداد سهم و حدود بالا و پایین براي وزن هـر سـهم در مـدل آورده    در بیشتر مطالعات فوق، محدودیت
هـاي مـدل   بـه کـاربردي بـودن محـدودیت     توان بیان کرد کـه ایـن مطالعـات تـوجهی    بدین ترتیب، می. استنشده 

همچنـین ایـن مطالعـات تـوجهی بـه ریسـک       . انـد گـذار اسـت در نظـر نگرفتـه    چه مطلـوب سـرمایه  اند و آننداشته
شـاهد آن  ] 4[از بین مقالات فوق، فقـط در مقالـه خـدامرادي و همکـاران     . اندغیرسیستماتیک در سبد سهام نداشته

هاي اهرمی ها به نسبتتر محدودیتها نیز، بیشاند؛ اما در کار آنمدل لحاظ شدهها در ایم که این محدودیتبوده
گـذاران کـه دانـش زیـادي در ایـن زمینـه       و مباحث تحلیل بنیادي پرداخته شده است که امکان دارد بـراي سـرمایه  

  .نداها در نظر نگرفتهنداشته باشند، نامفهوم باشد و همچنین شرط منعطف بودنی براي محدودیت
تئوري . ریزي فازي براي روبرویی با عدم قطعیت، جلب شده استتري به برنامههاي اخیر، توجه بیشدر سال

سازي سـبد سـهام در   یک مدل بهینه] 15[لیو و ژانگ . گردید ارایه، ]14[مجموعه فازي براي اولین بار توسط زاده 
و حجم معـاملات بـه عنـوان متغیرهـاي فـازي در نظـر        محیط فازي را در نظر گرفتند که در این مطالعه بازده سهام

نیز یک مدل چند هدفه فازي سبد سهام را مطالعه کردند کـه ایـن مـدل    ] 16[همچنین ژانگ و ژانگ . گرفته شدند
در ایـن تحقیـق مقـادیر بـازده سـهام بـا اسـتفاده از        . کند تا ثروت نهایی را با کنترل ریسک حداکثر کنـد تلاش می

در ایـن  . اسـت امکانی به دست آمده و کنترل ریسک هم از انحراف استاندارد امکانی ایجـاد شـده    مقادیر میانگین
بـه بررسـی   ] 17[هوانـگ  . انـد هاي تعـداد سـهام در مـدل لحـاظ شـده     تحقیق همچنین هزینه معاملات و محدودیت

هـاي سـرمایه را   وبی بـازده توانند به خ ـهاي تاریخی نمیانتخاب سبد سهام در حالت عدم قطعیت در زمانی که داده
ریسـک را توسـعه   -در این تحقیق او یک نمودار ریسک را معرفی کـرد و مـدل میـانگین   . مشخص کنند، پرداخت

هـا تکنیـک   آن. سازي سبد سهام ترکیـب کردنـد  هاي سري زمانی فازي را با بهینهتکنیک] 18[ژو و همکاران . داد
هاي مالی معرفـی کردنـد و نتـایج حاصـل از     کارا در زمینه دادهسري زمانی فازي را به عنوان یک روش مناسب و 

ریـزي فـازي سـبد سـهام     تحقیقـات بسـیاري در زمینـه برنامـه    . دهنده کارایی مدل پیشـنهادي بـود  ها نشانتحقیق آن
سازي آن پیشنهاد شده اسـت کـه از جملـه ایـن تحقیقـات      هاي بسیار زیادي براي بهینهصورت گرفته است و روش

  . اشاره کرد] 19-21[به  توانمی
گـذار اهمیـت داده شـده باشـد و     با توجه به پیشینه تحقیق، به ندرت شاهد آن هستیم که به ترجیحات سرمایه

از طـرف دیگـر،   . انـد هاي کاربردي کـه در دنیـاي واقعـی وجـود دارد را در نظـر نگرفتـه      بیشتر مقالات محدودیت
تـر  هاي بعدي بیشریزي که در بخشاین نوع از برنامه. ته نشده استبه کار گرف مسایلریزي منعطف در این برنامه

هاي سـبد سـهام بـه    در نظر گرفتن محدودیت. شود براي نوع خاصی از عدم قطعیت کاربرد داردبه آن پرداخته می
د است، هرچنهاي منعطف نیز از جمله کارهایی است که در مقالات گذشته به آن پرداخته نشده عنوان محدودیت

توان حد ثابتی را بـراي وزن سـهام   این محدودیت برآن تاکید دارد که نمی. که این محدودیت کاملا منطقی است
در نظر گرفت و امکان انعطاف در حد بالا و پایین وزن سهام در سبد وجود دارد؛ بنابراین در این مقاله به دنبال آن 

کاربردي و کـاملا منطقـی    مسالهسازي کنیم تا این معرفی و مدلسازي سبد سهام را به نحوي بهینه مسالههستیم که 
  .باشد
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  شناسی پژوهشروش 3
در هر سبد سهام دو عامل مطلوب وجـود دارد  . گویندگذاري را سبد سهام میها براي سرمایههر ترکیبی از دارایی

اي در سـبد بایـد بـه گونـه    که یکی بازده بالاي سبد سهام و دیگري ریسک کم آن است؛ بنـابراین ترکیـب سـهام    
در این مقاله ما حالت . چندهدفه روبرو هستیم مسالهبنابراین ما با یک . انتخاب گردد که این دو هدف را ارضا کند

 .هاي گفته شده روي آن اعمال شـده اسـت  کنیم که محدودیتاي از یک مدل سبد سهام را بررسی میتک دوره
مدت و منعطف بـودن  عدم فروش کوتاه :ر نظر گرفتیم که عبارت است ازهمچنین مفروضاتی را نیز در این مدل د

شود به صـورت زیـر   بهینه سازي سبد سهام که در این مقاله بررسی می مسالهمحدودیت حدود وزن سهم؛ بنابراین 
  :است

)1(     
n

i i
i

Max E k x r


  
1

 

)2(      ,
n n

i j i j
i j

Min Var k x x cov r r
 

  
1 1

 

  . .s t  
)3(   ,

n

i
i

x



1

1  
)4(  ,i ilm x  
)5(  ,i ix um  
)6(  ,

n

i
i

m N



1
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ام، iبـازده غیرقطعـی سـهم    irبـازده غیرقطعـی کـل سـبد،      kکه در آن،  ,  i jcov r r     کواریـانس بـین بـازده

i,هاي  سهم j،lو u ،به ترتیب حد پایین و بالا براي وزن هر سهم در سبدN     تعـداد سـهمی کـه در سـبد مـی-

در سـبد   iمتغیر باینري که زمانی صفر است کـه سـهم  imدر سبد، امiمتغیر وزن سهم ixخواهیم داشته باشیم، 
دهنده ماکزیمم کردن بازده سبد سهام و معادلـه  نشان) 1(معادله . ام در سبد استiسهماست که  1نیست و زمانی 

) 3(محـدودیت  . دهـد شـود نشـان مـی   مینیمم کردن واریـانس سـبد سـهام را کـه همـان ریسـک محسـوب مـی        ) 2(
اگـر  . باشـد  1جمع وزن سهام قرار گرفتـه در سـبد سـهام بایـد برابـر بـا       دهد که محدودیت بودجه است و نشان می

هـا  شود که ایـن کـران  هاي کران بالا و پایین براي آن در نظر گرفته میسهمی در سبد سهام قرار بگیرد محدودیت
ایین در ایـن  تعیین حدود بـالا و پ ـ . دهدنشان می 5و  4هاي ها را معادلهداراي انعطاف نیز هستند که این محدودیت

دهد که ما تعداد ثـابتی  نشان می) 6(محدودیت . گرددها باعث کاهش ریسک غیرسیستماتیک سهم میمحدودیت
توانـد باعـث کـاهش ریسـک غیرسیسـتماتیک      توانیم در سبد سهام انتخاب کنیم که این محدودیت میسهم را می
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) 8(و ) 7(در نهایـت معـادلات   . سـبد خـود شـود    گذار بر رويتر سرمایهسبد سهام و یا همچنین باعث تمرکز بیش
ریزي ریاضی در این پژوهش از برنامه .دهنده غیرمنفی بودن و محدودیت باینري بودن متغیرهاي تصمیم استنشان

بـر اسـاس نـوع عـدم قطعیـت،      . سـبد سـهام تعریـف شـده، اسـتفاده شـده اسـت        مسالهسازي و حل فازي براي مدل
. 2ریـزي امکـانی  و برنامه 1ریزي منعطفبرنامه]: 23و 22[تواند به دو بخش تقسیم شود ریزي ریاضی فازي می برنامه

  .ها روبرو هستیمریزيدر این پژوهش ما با هر دو دسته از این برنامه
  
 مقدمات و تعاریف 3-1

یک عدد فـازي اسـت   ξ.کنیمریزي ریاضی فازي مطرح میجا ابتدا مقدمات و تعاریفی را در رابطه با برنامهدر این
زمانی که ξ F R نرمال و مجموعه فازي محدبR این اعداد به مقادیر امکانی وابسته هسـتند کـه دامنـه    . باشد

را بـا   ξشـود و تـابع عضـویت    نامیـده مـی  ایـن وزن تـابع عضـویت    . است] و 1[این مقادیر وزن  ξ x   نشـان
از عـدد فـازي بـه صـورت      سـطح اطمینـان   . دهنـد  می      ξ ξ | , ,x x        1   نشـان داده
است هرگاه به صورتاي یک عدد فازي ذوزنقه ξ .شود می        ξ ξ ,ξ ,ξ ,ξ   1 2 3 بیان شـود و تـابع    4

  :عضویت آن به صورت زیر باشد
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باشـد کـه در آن  اي میعدد فازي مثلثی نوع خاصی از ذوزنقه. دهداي را نشان می، یک عدد فازي ذوزنقه1شکل 

    ξ  ξ 2  .رجوع کنید] 24[بیش تر با روش فازي به براي آشنایی  .است3

 
 

  ايتوزیع امکانی عدد فازي ذوزنقه .1شکل 

                                                             
1 Flexible Programming 
2 Possibilistic Programming 

١ 

 

  1   2   3   4
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 ریزي منعطفبرنامه 3-2
یـابی بـه مقـادیر هـدف توابـع هـدف،       ریزي منعطف براي حالتی است که در ارضاي محدودیت و یـا دسـت  برنامه

ایـن  . هـاي منعطـف هسـتند   ، محـدودیت 5و  4هـاي  شده، محدودیت ارایهسبد سهام  مسالهدر . انعطاف وجود دارد
کنـد  گذار مقدار دقیقی را براي حد بالا و پایین وزن هر سهم تعیین نمـی ها بدین معنی هستند که سرمایهمحدودیت

. شـود هـا مـدل مـی   باشند، که این انحرافات در این محـدودیت  جزییو امکان دارد که این حدود داراي انحرافات 
تـر از حـد   از حـد و یـا کـم   ها براي عـدم تخصـیص بـیش    است، این محدودیتنیز بیان شده  تر پیشگونه که مانه

همچنـین بـا   . شود ریسک غیرسیسـتماتیک کـاهش یابـد   سرمایه به یک سهم خاص اعمال شده است که باعث می
تعیـین کـرد، قـرار دادن     هـا محـدودیت  تـوان همـواره مقـدار مشـخص و دقیـق حـدي بـراي آن       توجه به اینکه نمی

   .ها کاربردي و داراي الزام خواهند بودانحرافات براي این محدودیت
  :هاي داراي عدم قطعیت را به صورت زیر نوشتتوان فرم کلی چنین محدودیتمی

)9(  
, , .

,
n

ij j i
j

j

a x b

x i j N




 





1  

هاي منعطـف  استفاده کرد که محدودیت] 25[توان از روش پیدرو و همکاران براي مقابله با چنین عدم قطعیتی می
فـرض کنیـد  . کندهاي ساده تبدیل میرا به محدودیت , F R     روش سـاده بـراي   . عـددهاي فـازي هسـتند

)بنـدي ایـن اعـداد تعریـف تـابع رتبـه بنـدي        رتبه )g  باشـد کـه عـدد فـازي را بـه عـدد واقعـی تبـدیل نمایـد         مـی:
 : Rg F R  .باشدبندي داراي خصوصیات زیر میاین تابع رتبه:  

   
   
   

,
,
.

g g
g g
g g

   
   
   

  
  
  

 

  :بندي خطی استدرست باشد، آن یک تابع رتبه gهمچنین اگر روابط زیر در مورد
       
     

,               , ,
,          , ,    .

g g g F
g r rg r r F

     
  
    
     


 

 

را بــه صــورت  تــابع  .بنــدي خطــی اســتیــک تــابع رتبــه gگیــریم کــه، در نظــر مــی)9(بــراي حــل معادلــه 
     : F F F     کنیم که تابعی به صورت زیر استتعریف می:  

 
,    

,  ,   
,  

,
,

.

i i i

i i i i i i i i i

i i i

p a x b
a x b p a x b b a x b p

a x b p



     
  


 


 

در تابع فوق،  ip F  26[س و وردگـی  دنـا شـده توسـط کا   ارایـه با استفاده از روش . یک عدد فازي است [
ijتابع عضویت مرتبط با محـدودیت فـازي   . ام را به دست آوردiتوان تابع عضویت محدودیتمی j ia x b   بـا

  :شودام دارد، به صورت زیر ایجاد میiرا از محدودیت ترین تخطیکه بیشipعدد فازي 
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 
  
     

,
, ,    : , .i ii i

i i
i

g a x b
a x b F

g p


   


1  

را براي فهمیدن حداقل درجه ارضاي محدودیت، بـرروي تـابع عضـویت تعریـف      توان یک برش جا میدر این
  ]:26و 25[شده در معادله قبلی داریم  ارایهبنابراین با توجه به تابع درجه عضویت . کنیم

 
 





              

( , (
,

( (

.

i i i i ii
i i

i i

i i i i i i i i i i

g a x b g p a x b
a x b

g p g p

g p g a x g b g p g a x g b p a x b p


   

  

 
     

          


 

   1 1
  

کـه داراي محـدودیت فـازي    ) 9(فرم کلی معادلـه  توان ، میبا توجه به حداقل درجه ارضاي محدودیت بنابراین 
  :بود را به فرم زیر تبدیل کرد که در آن عدد فازي وجود دارد

)10(   
 

,    
, , , , .

ij j i i

j

a x b p
x i j N




  
  


 

1
1  

بر اساس شـاخص معرفـی شـده توسـط     . گیریمرا یک عدد فازي مثلثی در نظر می ipدر این مقاله، ما عدد فازي 
  :توان به صورت زیر نوشترا می) 10(، معادله ]27[یاگر 

   .i ip p
ij j i i

d d
a x b p 

 
    

 


2 13                

در ایـن  . شـود که مشخص است فرم معادله فوق، قطعی بوده و پارامتر عدم قطعیتی در آن ملاحظـه نمـی   طور همان
معادله،  ip نقطه مرکزي عدد فازي مثلثی و  2

ipd  و
ipd شـکل  (هاي چپ و راست آن است به ترتیب حاشیه

  :شود، به فرم زیر تبدیل می)8(؛ بنابراین با استفاده از همین روش، محدودیت )دهد، عدد فازي مثلثی را نشان می2

)11(  
   

   

,

.

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





 
      

 
 

          
 





 

2 13

2 13

 

 
توزیع امکانی عدد فازي مثلثی .2شکل   

 
 

( )ip 1 ( )ip 3 ( )ip 2  ip

  x  x  

  x x

  x  
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 ریزي امکانیبرنامه 3-3
  .وجود داشته باشد مسالههاي ریزي امکانی براي حالتی است که عدم قطعیت شناختی در دادهبرنامه

  سبد سهام مسالهمیانگین و واریانس امکانی در 
که گفته شد، بازده سهام داراي عدم قطعیت است و در این جا براي روبرویی با عدم قطعیـت در مـورد   گونه همان

تـــوان بــه صـــورت  ام را مــی iاي اســتفاده شـــده اســت؛ بنــابراین بـــازده ســهم     بــازده از عــدد فـــازي ذوزنقــه   
        , , , , ,..., .i i i i ir r r r r i n 1 2 3 4 ، میـانگین و واریـانس   ]28[کارلسـون و همکـاران   . نشان داد 1
اي بـودن عـدد   معادلات میانگین و واریانس امکانی با توجه به ذوزنقـه . امکانی را براي سبد سهام به دست آوردند

  :فازي به صورت زیر است

)12(              ( ) ,
n n

i i i i i i i i i
i i

E r x r r r r r r x
 

        
 

1 1

1 11 2 4 3 2 12 3  

)13(  
           

        

( ) ( )

       .

n n

i i i i i i i i i
i i

n

i i i i i
i

Var r x r r r r r r x

r r r r x

 



            

 
   

 

 



2

1 1
2

1

1 12 1 2 1 4 32 3
1 2 1 4 372

 

گیـریم  شده است و بر این اساس نتیجه میاثبات محدب بودن معادلاتی مشابه معادله واریانس فوق آورده ] 29[در 
را با نماد  13و معادله  CarEرا با نماد  12براي رعایت اختصار، در ادامه معادله . که این تابع یک تابع محدب است

CarVar نشان خواهیم داد.  
  
 ریزي آرمانیبرنامه  3-4

بـه  ] 31[گردیـد و سـپس توسـط ایجیـري      ارایـه براي اولین بـار  ] 30[توسط چارنز و همکاران  1ریزي آرمانیبرنامه
ریـزي ریاضـی اسـت کـه داراي     ریزي آرمانی نوع خاصی از برنامهبرنامه. گیري مالی تعمیم داده شدتصمیم مسایل

در ایـن  . کنـد یج را کـم مـی  ریزي آماري اختلاف بین مقدار مطلوب و مقدار واقعی نتابرنامه. توابع چندهدفه است
سـاده تبـدیل    مسـاله چندهدفه مورد بررسی را به یک  مسالهریزي استفاده شده است تا بتوان مقاله از این نوع برنامه

 :را به یک تابع هدف به صورت زیر نوشت 13و12هاي توان معادلهکرد؛ بنابراین می

)14(  

 

. .

       ,

       ,  .

n

Car i i
i

n n

Car i i
i i

i i

Max E d d

s t

Var d d G

d d

  



 

 

 

 
  

 

  





 

1

1 1



 

                                                             
1 Goal Programming 
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  همـواره صـفر اسـت و واریـانس همـواره یـک عـدد مثبـت اسـت؛ بنـابراین بـا اسـتفاده از             مقدار مطلوب واریانس
id    , id    وG   توان معادله فوق را به صورت زیر بازنویسی کردمی:  

)15(  
 

. .
,

.

Car

Car

Max E d
s t

Var d

d

 







 






 

  :سبد سهام پیشنهادي را به صورت زیر نوشت مسالهتوان میبنابراین در نهایت 

)16(  

   

   

 

 
. .          

,

,

,

,      

,

,  , ,..., ,            
, , ,..., ,         

/  .   

i i

i i

Car

Car

p p
i i i

p p
i i i

n

i
i
n

i
i

i

i

Max E d
s t

Var d
d d

x um p

d d
x lm p

x

m N

x d i n
m i n























 
    

 
 

    
 





 











 












1

1

2 13

2 13

1

1
1 1

5 1  
گیرنـده مقـدار آن بایـد    باشد کـه توسـط تصـمیم   سطح اطمینان محدودیت شانسی در فرمول فوق می که در آن 

  .تعیین گردد
  
 هاي پژوهشیافته 4

، براي اجراي مـدل در نظـر گرفتـه    1393شرکت از بورس اوراق بهادار تهران، در ماه آبان سال  30جا بازده در این
جـا  هاي تاریخی به اعداد فازي در مرور ادبیات وجود دارد که در ایـن هاي مختلفی براي تبدیل دادهروش. اندشده

اي هاي تاریخی به اعداد ذوزنقهدهدر این روش، براي تبدیل دا. استفاده شده است] 32[از روش آزاده و همکاران 
شوند و سپس مقادیر مینیمم، مـاکزیمم و میـانگین هـر    ها به ترتیب به دو دسته با مشاهدات برابر تقسیم میابتدا داده

ها را انتخاب و برابر با تر در بین مینیمم دستهسپس مقدار کم. گردددسته محاسبه می ξ هیم، از طرف دقرار می 1
ها را برابر با تر در بین ماکزیمم دستهدیگر مقدار بیش ξ هـاي بـه دسـت آمـده را بـه      دهـیم و میـانگین  قرار می 4

 ξ و  2 ξ در سـبد، طبـق نظـر    همچنین اعـداد فـازي مثلثـی بـراي انحرافـات وزن سـهام       . دهیماختصاص می 3
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نمادهـاي در نظـر گرفتـه شـده از      1گذاران در مورد هر سهام مشخص شـد؛ بنـابراین در جـدول    خبرگان و سرمایه
  .ها در یک ماه، آورده شده استها در سبد و عدد فازي بازده آنبورس تهران به همراه عددفازي انحراف وزن آن

  
 بازده و انحرافات وزن در سبد براي هر سهم به صورت عدد فازي .1جدول 

(%)بازده سهام   

        , , ,
i i i i

r r r r1 2 3 4  

 انحراف وزن سهام در سبد
      , ,  

i i i
p p p1 2 3  

نماد شرکت پذیرفته شده در 
 بورس تهران

)26/3و2/5و4/6و95/8( )0و01/0و05/0(   پتایر 
)04/17و82/22و63/23و25/29( )0و05/0و1/0(   خودرو 

)-69/0و67/0و74/1و7/3( )0و02/0و03/0(   رتاپ 

)-74/0و09/1و61/4و37/6( )0و05/0و07/0(   رانفور 

)74/5و43/12و88/16و23/22( )0و04/0و06/0(   رمپنا 

)-19/0و04/4و10/4و27/8( )0و03/0و08/0(   ساراب 

)-69/1و82/3و05/4و34/9( )0و05/0و09/0(   سشرق 

)- 92/9و- 1/7و- 32/2و-33/1( )0و03/0و07/0(   شاراك 

)63/1و65/7و67/29و53/33( )0و06/0و1/0(   شاملا 

)- 67/5و- 6/2و77/8و85/11( )0و04/0و06/0(   غالبر 

)42/21و42/27و87/54و67/64( )0و01/0و04/0(   فاذر 
)- 32/10و- 91/6و-8/5و-29/1( )0و07/0و09/0(   فلوله 

)-24/9و-39/7و-42/1و12/0( )0و04/0و07/0(   قشهد 
)05/4و72/11و41/13و4/19( )0و05/0و11/0(   کاذر 

)- 23/4و- 13/0و69/1و77/5( )0و04/0و05/0(   کفرا 

)71/8و39/14و55/19و8/21( )0و06/0و1/0(   کگاز 

)- 73/3و24/1و39/13و45/16( )0و03/0و09/0(   لخزر 
)-14/4و54/1و27/6و52/7( )0و07/0و09/0(   ملت 
)05/16و3/26و8/26و63/37( )0و04/0و07/0(   واتی 

)64/6و55/14و54/19و52/25( )0و07/0و15/0(   وبصادر 

)26/1و73/5و15/8و72/10( )0و03/0و08/0(   اخابر 
)1/3و34/10و64/21و49/25( )0و05/0و09/0(   بتراس 
)-69/10و- 17/0و57/9و8/14( )0و02/0و06/0(   بکاب 

)-47/0و23/4و11/6و23/9( )0و04/0و09/0(   توریل 
)-59/1و47/2و67/5و10( )0و04/0و12/0(   حسینا 

)79/21و61/53و31/128و52/139( )0و07/0و1/0(   کرمان 

)23/5و93/6و48/9و11/10( )0و05/0و1/0(   مارون 
)- 69/9و- 2/7و- 04/5و-07/1( )0و06/0و08/0(   کی بی سی 

)- 53/1و14/4و96/15و55/20( )0و03/0و07/0(   ستران 

)-18/9و-75/6و-33/4و36/0( )0و07/0و14/0(   افرا 
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 3کننـده به عنـوان گردشـگر حـل    2کاناپت. استفاده شده است 1افزار گمزاز نرم مسالهبراي اجراي مدل و کدنویسی 
 ߛبا دو مقدار مختلـف بـراي سـطح اطمینـان      مسالهجا در این. شده استفاده شده است ارایهبراي حل مدل غیرخطی 

لازم بـه ذکـر   . اندانتخاب شدند که نتایج آن با هم مقایسه شده براي مقادیر 8/0و  7/0دو مقدار . اجرا شده است
آن نتـایج پرهیـز شـد،     ارایـه جواب مـدل بـه مراتـب بـدتر شـد از       8/0است به دلیل آن که به ازاي مقادیر بالاتر از 

خیلـی   7/0ح اطمینـان کـم تـر از    گیرنـده جـذابیت نـدارد؛ زیـرا بـا سـط      براي تصـمیم  7/0همچنین مقادیر کم تر از 
نتایج حاصل از اجراي مـدل در دو مقـدار متفـاوت     2جدول . هاي به دست آمده اطمینان داشتتوان از جواب نمی

  .ها در سبد مشخص استدهد که در آن سهام انتخابی و مقدار وزن آنرا نشان می از سطح اطمینان 
  

 هاي اسمیعملکرد مدل تحت داده .2جدول 

 /  8γ
 

   /  7γ
 

  نام سهام  وزن سهام در سبد   نام سهام وزن سهام در سبد 
 29/0 229/0   خودرو   خودرو 

Z= 902/21  351/0 =Z  فاذر  364/22  471/0  فاذر 
Var= 109/22  212/0 =Var  واتی  001/22  155/0  واتی 

 147/0 139/0   کرمان   کرمان 

  
همچنـین  . ها در دو مقدار مختلف سطح اطمینان بـه دسـت آمـده اسـت    در جدول فوق مقدار وزن هرکدام از سهم

بـراي  . انـد هدف که ترکیبی از بازده و واریانس است نیـز در جـداول فـوق نشـان داده شـده     مقدار واریانس و تابع 
ها را با هم مقایسه کرد؛ امـا از  توان به نتایج بالا استناد کرد و باید در واقعیت آنها نمیاعتبارسنجی و مقایسه روش

. کـار ماشـین زمـان اسـتفاده کـرد     ن از راهتـوا بر است، لذا میگیر و هم هزینهجا که مقایسه در واقعیت هم وقتآن
 ها را بـراي مـا  برد و نتایج حاصل از مدلکند و بدین صورت زمان را به جلو میمی 4نماییماشین زمان براي ما واقع

دسـت  هـاي بـه  بدین منظور، براي ارزیابی مطلوبیت و اسـتواري جـواب   .آوردمیبه صورت واقعیت اتفاق افتاده در
نمـایی تصـادفی بـه صـورت تـابع یـونیفرم       واقعمرتبه  10هاي اسمی، هاي پیشنهادي تحت دادهشآمده از طریق رو

بـه عنـوان مثـال، اگـر      .شودشود و کارایی آن محاسبه میتولید می        ξ ξ ,ξ ,ξ ,ξ   1 2 3 یـک عـدد    4
با تولید یک عدد تصادفی به صورت تابع یـونیفرم در بـین دو    )ξreal(شده  نماییواقعمقدار اي باشد، فازي ذوزنقه

(اي حد بالا و پایین تابع توزیع امکان عدد ذوزنقه   ξ ~ ξ ,ξreal   1 بنـابراین مقـدار    ؛]33[ گـردد ایجاد می) 2
realقطعی

ir ،10 مرتبه براي هر سهم i   سـازي جـایگزین   بهینـه  مسـاله شـود و در  به صورت تصادفی مشـخص مـی
، چون مقدار بازده هر سـهم در یـک بـازه خـاص بـه صـورت       نماییواقع مرتبه 10بدین صورت، در این  .گردد می

                                                             
1 GAMS 
2 CONOPT 
3 Solver 
4 Realization 
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بنـابراین فـرم   ؛متفـاوت خواهـد بود   ها بـا یکـدیگر  در آنهاي مختلف گردد، مقادیر بازده سهمتصادفی انتخاب می
  :کندبهینه سازي تحت شرایط واقع نمایی به فرم زیر تغییر پیدا می مساله

)17(  
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uکه در معادلات فوق
iR ,  l

iRو  ها تحت واقع نماییدهنده انحراف از محدودیتنشان و  مقادیر جریمه
توان از شاخص عملکرد این حال براي مقایسه دو مدل می. ها استتابع هدف به ازاي این انحرافات از محدودیت

جا از شاخص عملکرد میانگین و انحراف معیار استفاده شده هاي انجام شده استفاده کرد که در ایننماییواقع
  .نمایش داده شده است 3نمایی، میانگین و انحراف معیار دومدل در جدول واقع نتایج حاصل از .است

  
 نماییها تحت واقععملکرد مدل .3جدول 

  تکرار    
  میانگین  10  9  8  7  6  5  4  3  2  1  مدل

انحراف 
  استاندارد

/ 0 7γ  44/30  66/21  48/26  24/30  56/20  03/32  443/18  86/26  57/16  13/27  043/25  876/4  
/ 0 8γ  42/21  42/21  7/31  42/17  04/16  91/13  082/24  832/23  299/27  857/12  00/21  443/5  

  
طور کـه   همان زیرا ؛کنندرا تایید می 7/0نمایی، معیارهاي عملکرد برتري سطح اطمینان مشخص است که در واقع

نمایی بالاتر از میانگین مـدل  در تکرارهاي واقع 7/0شود میانگین مقدار تابع هدف مدل نیز مشاهده می 3در جدول 
تر است که این معیـار نیـز بـه برتـري ایـن مـدل       از مدل رقیب کم 7/0مدل  داست و همچنین انحراف استاندار 8/0

ام، اگـر بتـوان سـطح اطمینـان     سـه  گیـري در مـورد سـبد   دهـد کـه بـراي تصـمیم    ایـن نتـایج نشـان مـی     .اشاره دارد
  .تر، انتظار بازده سود بالاتري را داشتتوان با ریسک کمگاه میقرار داد، آن 7/0گیرنده را مقدار  تصمیم

  
 و بحث گیرينتیجه 5

آید که با انتخاب سهام و تخصیص در زمینه مالی به حساب می مسایلترین سبد سهام همواره یکی از جذاب مساله
-که محدودیته است در نظر گرفته شد یسازي سبد سهامدر این مطالعه، مدل بهینه .، سر و کار داردهرسهموزن 
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هاي اضافه شده به مدل، محدودیت در انتخاب تعداد سهم موجود در سبد محدودیت. شده استآن اضافه به هایی 
هـا در  لیل اضافه کردن این محـدودیت د. و محدودیت براي حد بالا و پایین وزن هر سهم در سبد سهام بوده است

هـایی کـه در ایـن مـدل     محـدودیت  .این پژوهش آن بوده است که ریسک غیرسیستماتیک سبد سهام کاهش یابد
 .گیـرد گذاران مـورد اسـتفاده قـرار مـی    هاي کاربردي هستند و در واقعیت توسط سرمایهاند، محدودیتاضافه شده

جا فازي و داراي انعطاف در نظر گرفته شده اسـت  اي وزن سهام، در اینهمچنین محدودیت در نظر گرفته شده بر
-سبد سهام معرفی شده، نمونه مسالهبراي اجراي . است که در کارهاي پیشین چنین محدودیتی در نظر گرفته نشده

تفـاوت از  نتـایج بـراي دو مقـدار م   . هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در نظر گرفته شداي از شرکت
  .گردید ارایهسطح اطمینان محدودیت شانسی 

توان به ایـن مـوارد اشـاره    ها میتواند پیشنهاد شود که از جمله آنهاي آینده زیادي در این حوزه میپژوهش
فاده از رویکرد بیـان  است) 2سازي استوار به جاي رویکرد فازي در برخورد با عدم قطعیت، استفاده از بهینه) 1: کرد

ریـزي آرمـانی   اسـتفاده از روش برنامـه  ) 3اي، هاي سبد سهام متفاوت، نظیر سـبد سـهام چنـد دوره   مسالهشده براي 
  .شده ارایه مسالههاي فراابتکاري براي حل ز روشاستفاده ا) 4و  مسالهبراي برخورد با چند هدفه بودن فازي 
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