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 هاي هزينهبا در نظرگرفتن  پورتفويروز رساني  بهبراي مدل فازي يك 

   سازي در بورس اوراق بهادار تهران پياده :معاملات

  
  3همن نادريب، 2ابوالفضل ميرزازاده، 1*آرش خياميم

  ، ايرانتهران، مهندسي صنايعگروه  ،خوارزميدانشگاه ، كارشناس ارشد -1
  ، ايرانتهران ،مهندسي صنايعگروه خوارزمي، دانشگاه  ،دانشيار  -2
  ، ايرانتهران ،مهندسي صنايعگروه خوارزمي، دانشگاه  ،استاديار  -3

  
  1392آذر  5: رسيد مقاله

  1393ارديبهشت  4 :پذيرش مقاله

  
  چكيده

حـال آنكـه   . كننـد گذاري رها مـي آن را تا پايان دوره سرمايه بهينه پورتفويِشناسايي پس از  پورتفويسازي هاي بهينهمدل
مـدلي بـراي بـازنگري در تركيـب     رو پـيش ، مقاله با توجه به اين موضوع. هاي اقتصادي همواره در حال تغيير استموقعيت

تـر تقسـيم و در ابتـداي هـر     هـاي كوتـاه  بـه زيـردوره   را گذارياستراتژي پيشنهاد شده افق سرمايه. كندپورتفوي پيشنهاد مي
كنـد  ه ميراياين تحقيق يك مدل چندهدفه غيرخطي فازي ا. نمايدبا شرايط بازار هماهنگ مي را زيردوره تركيب پورتفوي

سرانجام . نمايديمروز گذار و نرخ بازده بدون ريسك بههاي معاملات، خصوصيات سرمايهكه پورتفوي را با توجه به هزينه
گـذار  بازار بورس تهران براي سه سرمايهآوري شده از جمعهاي واقعي در غالب يك مطالعه موردي، مدل پيشنهادي با داده

قـادر اسـت عملكـردي بهتـر از      ه شـده اراي ـ دهد كـه مـدل  نتايج اين مطالعه نشان مي. شده استبا خصوصيات مختلف اجرا 
  .ه كنداراي شاخص بازار

  
  .روز رساني پورتفويريزي فازي، هزينه معاملات، بهسازي سبد سهام، انتخاب پورتفوي، برنامهبهينه :كليدي كلمات

  
  مقدمه 1

سـاز و  توسـعه   از ايـن رو، . هاي اقتصادي اسـت  ترين جايگاه تخصيص منابع مالي به فعاليتاوراق بهادار مهم  بورس
  گـذاري  يهسـرما  .اي برخوردار است در اين بازار از اهميت ويژه   گذاري سرمايه براي مديريت بهينههاي مناسب كار

 پورتفـوي  ،در حقيقـت . گيـرد  صـورت مـي   هـا يـا سـبد دارايـي    )Portfolio( يدر غالب پورتفـو  يمال يدر بازارها
. شـود  يم ـ ينگهدار گذار يهمثل سهام، اوراق قرضه و پول نقد است كه توسط سرما يمال هاي يياز دارا يا مجموعه

 سـازي از ايـن رو، بهينـه   .اسـت  يمال هاي دارايياز  يكبه هر   يهسرما يصتخص يچگونگ گر يانب پورتفوي بِيترك
  .رودشمار ميبه ل اساسي در مديريت مالياز مساي يكي پورتفوي

                                              
  عهده دار مكاتبات *

 arash.khayamim@gmail.com: آدرس الكترونيكي
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 امـا . كننـد گذاري رهـا مـي  آن را تا پايان دوره سرمايه ؛بهينه را انتخاب كرده پورتفوي معمولاً فعلي هاي  مدل
به موازات تغييـر وضـعيت بـازار     پورتفوياست و اصلاح تركيب  دگرگونياقتصادي همواره در حال  هايموقعيت

خـود   پورتفـوي گام با تغيير شرايط بازار در تركيـبِ  هم ،گذاران در عمل نيز بيشترِ سرمايه .رسدضروري به نظر مي
 از بـازار  دسـت آمـده  به را با اطلاعات تازه پورتفويبتواند كه  استاز اين رو، مدلي مورد نياز  .نمايندبازنگري مي

  .هماهنگ كند
. خواهـد شـد  شـامل   راهاي ديگر گزين كردن داراييهاي مالي و جايفروش برخي از دارايي ين فرآيندچني

ي هـاي كـارگزار  شركت كارمزد ماليات و هاي مختلف مثل مستلزم پرداخت هزينها هدارايياين خريد و فروش اما 
 اتوجـه بـه  ب. گيرندها را ناديده مياين هزينهغالبا  پورتفويازي سهاي بهينه دهد كه مدلمرور ادبيات نشان مي. است

توانـد منجـر بـه انتخـاب سـبدهاي      هـا مـي  پوشي از اين هزينهچشم ؛هاي اخير انجام شده استتحقيقاتي كه در سال
 پورتفـوي تركيب  گوناگوني دارندهاي  ها و خواسته ويژگي گذاران سرمايه از آنجا كهعلاوه بر اين،  .غيربهينه شود

شخصي است كه با شـرايط و   موضوعي پورتفويبه بيان ديگر،  .خواهد بودها متفاوت  بهينه نيز براي هر يك از آن
-روزبهريزي فازي براي  برنامه مدليك رو  تحقيق پيشبر اين اساس، . داردگذار تناسب هر سرمايه خاصِ وضعيت

گـذار و نـرخ    معاملات، خصوصيات سرمايه  هاي هزينهبا درنظرگرفتن  )Portfolio rebalancing( پورتفوي رساني
هـاي واقعـي   بـا داده  اي تجربيدر مطالعهمدل ارايي ك، در پايان. كند ارايه مي )نرخ بهره بانكي(بازده بدون ريسك 

  .گيردمورد سنجش قرار مي بورس تهراندست آمده از به
مربـوط بـه تئـوري    ادبيـات  مباني نظري و مرور  به بخش بعديرو به اين صورت است كه ساختار تحقيق پيش

بخـش سـوم يـك مـدل چندهدفـه       .پـردازد مـي  ريزي فازيسازي پورتفوي و روش برنامههاي بهينهپورتفوي، مدل
ريـزي فـازي نيـز    يـك شـيوه برنامـه   چنين، اين بخش هم. كنده مييروز رساني پورتفوي اراغيرخطي براي مساله به

بخـش چهـارم اعتبـار مـدل پيشـنهادي را بـا       . نمايـد گذار معرفي ميبراي حل مدل در تناسب با خصوصيات سرمايه
هـاي  گيـري و پيشـنهاد بـراي پـژوهش    نتيجـه . دهـد مورد بررسي قرار مي ي واقعي بورس اوراق بهادار تهرانها داده

  .كندل ميبخش پنجم كام يكره تحقيق حاضر را درپنيز آينده 
  

  تحقيق ادبيات مباني و 2

  پورتفويتئوري نوين  2-1

 يسـك بـار بـازده و ر   يننخسـت  يبـرا  او .اسـت  شـده  ريـزي  يهپا ]1[ يتزمقاله مشهور ماركوو با پورتفوي يننو يتئور
بـازده،   يـارِ مـورد انتظـار و انحـراف مع    بـازده  يعنـي  هـا، آن يآمـار  هـاي  يـاس را بـا اسـتفاده از مق   يمـال  هايييدارا
بـده  يو بـر مبنـا   يـرد درنظـر بگ  يطـور مـواز   را به يسكبازده و ر گذار يهسرما كند يم يشنهاداو پ. كرد سازي يكم 

 سـازي  ينهله بهامس يكرا به صورت  يندفرآاين  او .كند گيري يمخود تصم يهسرما يصتخص يها، برا آن ميانبستان  
پيرامون ايـن مـدل كـه بـه مـدل       .كندرا بيشينه و ريسك آن را كمينه مي پورتفويمورد انتظار  بازدهكه آورد  يدرم

بـراي   منـابع پرشـماري   چنـين، هـم . كنون تحقيقات فراواني صورت گرفته اسـت تا؛ واريانس شهرت دارد -ميانگين
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و بـازده مـورد انتظـار     ريسـك پـس از تعريـف    ايـن بخـش   ].2-4[وجـود دارد   تئـوري ايـن  روند تكامل  آشنايي با
  . پردازدواريانس مي -ميانگين مدلبه معرفي چهارچوب  ،پورتفوي

  
  ريسك و بازده مورد انتظار پورتفوي 2-1-1

بـازده مـورد   مـاركوويتز،   .كنـد  گذار به ازاي پذيرش ريسك دريافت مي بازده در حقيقت پاداشي است كه سرمايه
اگـر فـرض   . نمايـد  تعريـف مـي   هـا  تك دارايي دارِ بازده مورد انتظار تك صورت ميانگينِ وزن به را پورتفويانتظار 
}كنيم   }, ,..., nS S S S= 1 محاسـبه  را  پورتفـوي بازده مورد انتظار ) 1(رابطه  ؛باشدهاي مالي  مجموعه كل دارايي 2

  .كند مي

( )P i i
i S

E R x r
∈

=∑              )1(                                                                                                                        

  
)در اين رابطه، )PE R     و پورتفـوي بـازده مـورد انتظـارix   دارايـيِ  روينسـبتي از كـل بودجـه اسـت كـه      نيـزi اُم

≥ix( شود گذاري مي سرمايه ≤1o(. چنين، همir داراييِمورد انتظاربازده  ميزانiاگـر  .دهـد  را نشان مـي  اُمiR  را
 Tهـاي تـاريخيِ  بـر اسـاس داده   ir ،اسـت  اُمiدارايـيِ بازده گر  به عنوان يك متغير تصادفي درنظر بگيريم كه بيان

  . است tدر دوره اُمiداراييِبازده واقعي itrدر اين رابطه. شودتخمين زده مي) 2(با استفاده از رابطه  و قبل ي هدور

)2(                                                                                                                        ( )
   

 

T

itt
i i

r
r E R

T
== = ∑ 1  

  
مـاركوويتز  . گيرد، ريسك نيز موضوع ديگري است كه در كنار بازده مورد بررسي قرار ميپورتفويتئوري  مطابق

را نشـان   يپراكنـدگ  يـزان م يـانس، از آنجـا كـه وار   و اسـت  كـرده  يـف بـازده تعر  يرا به صورت پراكندگ يسكر
  .شود محاسبه مي) 3(از رابطه  پورتفوي يانسوار. كندمياستفاده  يسكر يريگ اندازه يبرا اين مقياساز  .دهد يم
)3(                                                                                                                                p i j ij

i S j S

x xσ σ
∈ ∈

=∑∑2

  
  

pσ،رابطهاين در  قابـل  ) 4( است كه مقـدار آن از رابطـه  jوiهاي داراييكوواريانسِ نيز  ijσو واريانس پورتفوي2
  .است اُمiداراييِانحراف معيارِ  iσ، و jوiهاي دارايي بازده وابستگيضريب ijρ .باشدميمحاسبه 

)4(                                                                                                                                         ij ij i jσ ρ σ σ=  

  
 يسـك ر يـزان م چـرا كـه   .اسـت  پورتفـوي  يسـاز  متنـوع  جاايندر  ياساس ايده دهدنشان مي) 4(طور كه رابطه همان

ارتباط  يزن يكديگربه  هااين دارايي يوابستگميزان بلكه با  آن درون هاي ييتك دارا تك يسكتنها با رنه پورتفوي
كنـد كـه بـه شـدت بـه       گـذاري  يهسـرما  هايي ييدارا يرو خواهد ينم گذار يهسرماكه معتقد است  ماركوويتز .دارد
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 يـان در مجمـوع ز  ؛داشـته  يكرد بدها عمل آن  زمان همه صورت ممكن است هم يندر ا يراوابسته باشند ز يكديگر
  .]5[ شود لصاح ياديز

  
  واريانس -مدل ميانگين 2-1-2

كند كه ريسك آن براي سطح مطلوبي از بـازده كمينـه    اي انتخاب مي را به گونه پورتفوي ،واريانس-مدل ميانگين
  .استواريانس به صورت زير  -ريزي رياضي مدل ميانگين برنامه .شود

 )5(                                                                                                                   p i j ij
i S j S

Min x xσ σ
∈ ∈

=∑∑2  

)6(                                                                                                            ( )
. .

           P i i
i S

s t

E R x r R
∈

= ≥∑ o

  

)7                                                                                                                            (                     i
i S

x
∈

=∑ 1  

)8 (                                                                                                                         ,     , ,ix i n≥ = …1o  
  

Rدر اينجا
o

كمينـه  ) 5(اين مدل ريسك پورتفوي را مطابق با تـابع هـدف    .است پورتفويمورد انتظاربازده  حداقل
مطـابق بـا   . داردنگـه مـي  پورتفـوي را بـالاتر از سـطح مطلـوب آن      مـورد انتظـارِ   نيز بازده) 6(كند و محدوديت  مي

بـودن وزنِ هـر    گـر غيرمنفـي   بيان نيز )8(محدوديت و در نهايت  شود گذاري مي كل بودجه سرمايه )7(محدوديت 
اسـت كـه بـا حـل      )Quadratic programming( ريزي درجه دوم نوعي برنامه مدلاين  .در پورتفوي است دارايي

Rبا مقادير مختلف واريانس متناظر كمترين آن
o

مشـخص و   )مـرز پـارتو  ( مرز كارا ،ترتيب اين به. آيد دست مي به
  .])6[جواب بهينه پارتو رجوع شود به  موبا مفه تردقيق براي آشنايي( شود مي يشناساي بهينه پورتفوي

  
  يك دارايي بدون ريسك با پورتفوي كيتركيب  2-1-3

را بـا  ) يـا ريسـك  (تئوري پورتفوي اين عدم قطعيت . ستامعين نادارايي ريسكي، دارايي است كه بازده آينده آن 
ديگر، دارايي بدون ريسك قـرار دارد كـه بـازده آينـده     در سوي . كندگيري ميواريانسِ بازده مورد انتظار، اندازه

شـود كـه   بـه آسـاني اثبـات مـي     ن برابـرِ صـفر اسـت و   بنـابراين، واريـانس آ  . شـده اسـت  تعيـين آن قطعي و ازپـيش 
ورود يـك دارايـي بـدون    از اين رو، . ]7[ برابر صفر خواهد بود ،ديگر پورتفويبا هر دارايي يا  نيز آن كوواريانس

  .دهدرا تغيير مي آنبازده مورد انتظار  تنها و ندارد پورتفويواريانس  ر محاسباتاثيري بله تريسك به مسا
  
  معاملات هاي هزينهبا در نظرگرفتن  پورتفويسازي بهينه هايمدل پيشينه 2-2

 د؛وبـه آسـاني قابـل اسـتفاده نب ـ     هاي ابتدايي اين مدل در سال واريانس -ميانگين مدل پيچيدگي محاسباتيِبه خاطر 
در نتيجــه . ل انتخـاب پورتفـوي زيـاد اسـت    يمسـا تعـداد متغيرهــاي تصـميم در    معمـولاً ويـژه از ايـن جهـت كـه      بـه 

و امـا بـا توسـعه رايانـه      ]).8[مثـل  ( تمركـز دارد  مـدل  نبر كاهش پيچيدگي محاسـباتي اي ـ  بيشترهاي اوليه  پژوهش
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حـل مـدل در حالـت    . گـام برداشـتند  مـدل  ايـن  هـاي   قابليت بهبودر جهت گران د توان محاسباتي، پژوهش افزايش
  .ستهابخشي از اين قابليتنيز معاملات   هاي هزينهو درنظرگرفتن  )Multi-period( اي چنددوره

گذاري را او افق سرمايه. كندسازي پورتفوي را ارايه مي اي بهينه هاي چنددورهاولين نمونه از مدل ]9[ موسين
مـدل  ) Dynamic programming(ريـزي پويـا    بـا اسـتفاده از برنامـه    ؛تـري تقسـيم كـرده   هـاي كوتـاه  زيـردوره بـه  

چـن و   بـا تحقيـق  تـر   اي هاي حرفـه  توسعه مدل اما. گيرد كار مي اي ماركوويتز را در ابتداي هر زيردوره به دوره تك
ه ت در چهـارچوب مـدل مـاركوويتز اراي ـ   لامعـام   هـاي  هزينهمدلي براي درنظر گرفتن  كه دشآغاز ] 10[همكاران 

بـا درنظـر گـرفتن     بـراي انتخـاب پورتفـوي    فـازي  مـدل  يـك  ]11[ جانا و همكـاران  نيز تر در مطالعات تازه. كردند
  . كنند ه ميمعاملات اراي هاي هزينه

توانـد موجـب انتخـاب پورتفـوي غيربهينـه       مـي  سازي پورتفويهزينه معاملات در فرآيند بهينهپوشي از  چشم
د و ممكن است سبب بهبـود عملكـرد   رمعاملات تاثير قابل توجهي بر مرزكارا دا هاي هزينهلحاظ كردن . ]12[ شود

سازي پورتفوي هزينه معاملات را ناديـده گرفتـه يـا آن    هاي بهينهبا اين وجود، بسياري از مدل .]13[ پورتفوي شود
 مـدت طبيعي است كه بازده، در پايانِ ). ]14و 11[مثل (گيرند  اي براي بازده پورتفوي درنظر مي به عنوان جريمهرا 

طـور  بـه  بـازده  رو، با محاسبه هزينه معاملات بـه عنـوان جريمـه   اين از . رسد گذار مي دست سرمايه گذاري به سرمايه
ايـن در حـالي اسـت كـه     . شـود  گذاري پرداخت مـي  رمايهمعاملات نيز در پايان دوره س  كه هزينه هشدضمني فرض

پرداخـت  ) گـذاري  يعني در ابتداي دوره سـرمايه (ها را در زمان انجام معاملات  گذار در عمل بايد اين هزينه سرمايه
 بـه  رااي براي بازده، مدل  ها به عنوان يك هدف جداگانه و نه به عنوان جريمه كمينه كردن اين هزينه بنابراين .كند

هـاي مـالي را   هاي فعلـي هزينـه خريـد و فـروش دارايـي     از سوي ديگر، مدل .دكنميتر  شرايط واقعي بازار نزديك
خريـد   در حـالي كـه هزينـه   ؛ كننـد معاملات لحاظ مي هاي هزينهبه عبارت ديگر، نرخ ثابتي براي . گيرنديكسان مي

  . يك دارايي مالي با هزينه فروش آن به ندرت يكسان است
پورتفوي قبلي خود را مـورد بـازنگري قـرار     ؛كه يك پورتفوي انتخاب كنندجاي اين به گذاران معمولاً سرمايه

كند در تركيـب پورتفـوي    گذاران را وادار مي سرمايه بازار مدام در حال تغيير است وها و شرايط  موقعيت. دهند مي
روز رسـاني   ه مساله بـازنگري يـا بـه عبـارت ديگـر، بـه      مساله انتخاب پورتفوي ب از اين رو،. نمايندخود تجديد نظر 

گذاري باعث افزايش مطلوبيت مـورد  سرمايه دورهبازنگري در تركيب پورتفوي در طول  .شودمي تبديل پورتفوي
دهـد پورتفـويي كـه هـر سـه مـاه        نشـان مـي   ]15[ مطالعه تجربيِ جانسون و شـنون ]. 13[شود گذار ميانتظار سرمايه

 ايـن  در .؛ داردنسبت به پورتفويي كه مورد بازنگري قـرار نگرفتـه اسـت    رساني شود عملكرد بهتري،روز بار به يك
بـه  ) Semi-Absolute Deviation: SAD( هـا  قـدرمطلق انحـراف  ه نيم ـبا اسـتفاده از   ]14[ زمينه، فنگ و همكاران

معـاملات    هاي هزينهروز رساني پورتفوي با درنظر گرفتن  براي به يك مدل خطيگيري ريسك،  عنوان معيار اندازه
 هـاي  هزينـه روز رساني پورتفوي با لحاظ كـردن  براي به فازي يك مدل غيرخطينيز ] 16[يو و لي . ندده توسعه مي

بهتـر  توانـد   مي  پيشنهادي د كه مدلنده تجربي در بازار بورس تايوان نشان مي ايمطالعه با و اندهدكر  همعاملات اراي
  .ندك عملاز شاخص بازار 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 ja

m
lu

.li
au

.a
c.

ir
 o

n 
20

25
-1

2-
27

 ]
 

                             5 / 19

https://jamlu.liau.ac.ir/article-1-824-fa.html


�Aران، ی@ ?<ل =ز� �ا� ; BC و �DE��F  روز�GHI JKLMNOPQ � �R �STUرSV &Wت �� ر��XY�Z[ :!ان )د]^_ دار�`a رس اوراقSd � ز��� 

80 

 :Mean-absolute Deviations( هـا قـدرمطلق انحـراف   يـانگين استفاده از م طوركليبهشايان ذكر است كه 

MAD ( وSAD ارزش در معــرض خطــر . شـود يآن مــ يمحاســبات يچيـدگي شـدن مــدل و كــاهش پ  يسـبب خط ــ
)Value At Risk: VAR (   يو ارزش در معـرض خطـر شـرط )Value At Risk: CVAR Conditional (از  يـز ن

مـورد اسـتفاده قـرار     ييبـه تنهـا   يا يانسدر كنار وار پورتفوي، كردبا هدف بهبود عمل كهاست  ديگري هايياسمق
 .گيرديم

  
  فازي  ريزيبرنامه پيشينه 2-3

قـادر   يـب ترت يـن قرار دارد و به ا يتيوضع ياكه در چه مرحله آگاه است  گيرنده يمتصم يك،كلاس گيري يمدر تصم
 يشپ ـ يندهدر آ يتيچه وضع داند ينم يقاًدق گيرنده يمتصم يسكر يطاما در شرا. انتخاب كند را مطلوب   ينهاست گز

 يطشـرا  يِآمـار  يـع چنانچه امكان بـرآورد توز . در دسترس است يندهآ هاي يتتنها تابع احتمال وضع و خواهد آمد
بـه   يـا سـوابق در دسـت نباشـد    و اگر اطلاعات  اما .شود يم يلتحل يله با ساختار احتمالاوجود داشته باشد مس يندهآ

 يـزي ر برنامـه   هالمس ـ يككه  يزمان يگر،د يانبه ب. كندپيدا مي يفاز يله ساختارامس ؛باشد يبيتقر و يقصورت نادق
  .گيرد يمورد استفاده قرار م يفاز يزير باشد برنامه يراحتماليغ يتعدم قطع يطتحت شرا

به سـرعت مـورد توجـه قـرار      يوهش ينا. دشمطرح  ]17[ و زاده بلمن نخست توسط يفاز يزير موضوع برنامه
در جهـت حـل    يگونـاگون  هـاي  يـك تـا كنـون تكن  . كـرد  يداتكامل پ ])19و18[مثل ( يبعد يقاتگرفت و در تحق

 ينتـر  رايـج از  يا مجموعـه  ]20[ يمـرمن ز .اسـت  پيدا كردهتوسعه  يفاز يزير از برنامه فادهبا است سازي ينهل بهيمسا
  .كند يها را مرور م آن

بسياري . كند مي پيچيدهرا  سازي پورتفويفرآيند بهينهوجود عدم قطعيت پيرامون وقايع و رخدادهاي آينده، 
عـدم   توانـد نمـي هـايي   انـد امـا چنـين روش    هاي احتمالي طراحي شده هاي انتخاب پورتفوي بر اساس روش از مدل

دهـد مـواردي    هاي فازي اجازه مي از طرف ديگر، روش. ]14[طور كامل پوشش دهد  را به قطعيت موجود در بازار
از ايـن رو، در  . سـازي شـود   له بهينهاآساني وارد مس گذار به كارشناس وسلايق سرمايه هاي كيفي، نظرات تحليل مثل
مثـل  ( سـازي پورتفـوي صـورت گرفتـه اسـت      زي بهينـه هاي فا اي پيرامون مدل هاي گسترده هاي اخير پژوهش سال

و  )Stochastic programming( ريـزي احتمـالي   مقايسه جـامعي بـين برنامـه    ]23[اينوگوچي و راميك . )]22و21[
  . دنده له انتخاب پورتفوي انجام مياريزي فازي در مس برنامه

  
  بندي ادبيات تحقيق جمع 2-4

سـازي پورتفـوي بـا درنظـر گـرفتن      هـاي مختلفـي بـراي بهينـه    تـاكنون مـدل  دهـد؛  نشان مي 1طور كه جدول همان
طـور تقريبـي و بـه عنـوان     ها هزينه معاملات را بـه با اين وجود، بيشتر آن. هاي معاملات توسعه داده شده است هزينه

م وجـود  هاي نويسندگان در ادبيات موضوع حـاكي از عـد  از سوي ديگر، بررسي. گيرندي بازده در نظر ميجريمه
گـذار و در حضـور يـك دارايـي بـدون ريسـك،       مدلي است كه بتواند پورتفوي را بر اساس خصوصـيات سـرمايه  

  .رساني كندروز به
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  مطالعات مرتبط .1جدول 

  .ر.د  .س.خ  .م.ه    ريسك مقياس  بورس  حل روش  مساله  تحقيق
, VAR  شانگهاي  تئوري امكان  انتخاب پورتفوي  ]25[ pσ 2        *  
    *      MAD نيويورك  ريزي فازيبرنامه  انتخاب پورتفوي  ]24[
 -  ريزي فازي برنامه  انتخاب پورتفوي  ]11[

pσ 2    *  *    
, CVAR  نيويورك  ريزي احتماليبرنامه  روز رساني پورتفويبه  ]13[ pσ 2   *    *  
    *  *   SAD شانگهاي  ريزي فازيبرنامه  پورتفويروز رساني به  ]14[
 تايوان  ريزي فازي برنامه  روز رساني پورتفويبه  ]16[

pσ 2   *  *    
 تهران  ريزي فازي برنامه  روز رساني پورتفويبه  تحقيقاين 

pσ 2    *  *  *  

  دارايي بدون ريسك: ».ر.د«گذار؛ خصوصيات سرمايه: ».س.خ«معاملات؛  هاي هزينه: ».م.ه«
  
  سازي مساله تعريف و مدل 3

هاي اقتصادي مدام در حال تغيير است و تغييـرِ تركيـبِ پورتفـوي    اشاره شد شرايط و موقعيت ترطور كه پيشهمان
ايـن رو، اسـتراتژي   از . گـذار شـود  تواند موجب افزايش مطلوبيـت مـورد انتظـار سـرمايه    به موازات اين تغييرات مي

رساني روزبه پورتفوي را در ابتداي هر زيردورهتري تقسيم و هاي كوتاهگذاري را به زيردورهافق سرمايه پيشنهادي
ريـزي فـازي بـراي    ه و سپس يك روش برنامهيريزي چندهدفه ارايك مدل برنامهبخش  اين به اين منظور،. كندمي

  .نمايدحل آن معرفي مي
  

  روز رساني پورتفويريزي چندهدفه غيرخطي براي بهبرنامه  مدل 3-1

بستان ميان ريسك و بازده مورد انتظار، سرمايه خود را  گذار بر اساس بدهواريانس، سرمايه -مطابق با مدل ميانگين
روز غيرخطـي جهـت بـه    يهريـزي چندهدف ـ يك مـدل برنامـه   اين بخش. كندميهاي مختلف تخصيص بين دارايي

در نظـر  را معـاملات   هـاي  هزينـه پيشـنهادي  دل م .نمايده ميواريانس اراي -در چهارچوب ميانگين پورتفوي رساني
ريزي رياضي ايـن  برنامه .دهدروز رساني پورتفوي شركت مييك دارايي بدون ريسك را نيز در فرآيند به ؛گرفته
  .است ه صورت زيرمدل ب

  

  )1(مدل 

)9(                                                                                                          ( )   i i f f
i S

Max M x x r x r
∈

= +∑  

)10        (                                                                                                    ( )    i j ij
i S j S

Min V x x x σ
∈ ∈

=∑∑
  

)11                                              (                                                   ( )    ( ) b b s s
i i i i

i S

Min C x x C x C
∈

= +∑
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)12  (                                                                             
. .

                        ( )b b s s
i i i i i

i S i S

s t

x x C x C
∈ ∈

+ + ≤∑ ∑ 1  
)13(                                                                                                  ( )b b s s

f i i i i i
i S i S

x x x C x C
∈ ∈

= − − +∑ ∑1  

)14(                                                                                                                                  i
i S

m z M
∈

≤ ≤∑  

)15(                                                                                        ,                            i i i i iz l x z u i S≤ ≤ ∈  
)16         (                                                                               ,                         b s

i i i ix x x x i S= + − ∈o  
)17 (                                                       { }                        , ,  ,   , ,      b s s

i i i i ix x x x z i S≥ ≤ ∈ ∈1o
o o  

  
bبا خريدميزان آن فعلي است كه  در پورتفويِ اُمiوزن داراييِ ixo،اينجادر 

ixفروش ياs
ix شـود رساني مـي روزبه. 

عـلاوه بـر ايـن، نـرخ      .دهـد بازده اين دارايي را نشان مـي  frوزن دارايي بدون ريسك در پورتفوي وfxچنين،هم
bبا اُمiخريد داراييِ هزينه

iC و نرخ هزينه فروش آن نيز باs
iC شـود ينمايش داده م ـ.iuوil     بـه ترتيـب حـداقل و

هاي داخل پورتفـوي  نيز به ترتيب حداقل و حداكثر تعداد دارايي Mو mدر پورتفوي و اُمiحداكثر وزن داراييِ
، يك و در غير ايـن صـورت صـفر    اُمiصفر و يك است كه در صورت انتخاب داراييِ يتغيرم izسرانجام،. است

  .خواهد بود
)سـازي بـازده مـورد انتظـار پورتفـوي     بيشـينه : كننـد هدف با يكديگر رقابت ميتابع در اين مدل سه  )M x، 

)سازي ريسككمينه )V x هاي معاملاتو هزينه( )C x. هـاي معـاملات از كـل    ، هزينه)12( مطابق با محدوديت
بـه   )13(شود يا مطابق بـا محـدوديت   گذاري ميهاي ريسكي سرمايهبودجه كسر و باقيمانده بودجه يا روي دارايي

هـاي كـاربردي اسـت كـه در     نيز محـدوديت ) 15(و ) 14(هاي محدوديت. يابدك اختصاص ميدارايي بدون ريس
دارايي بدون ريسـك مسـتلزم    يكند معاملهاين مدل فرض مي .اندجهت كنترل بهتر تركيب پورتفوي طراحي شده

  .پرداخت هزينه نيست
b.هاي لحاظ شده،شايان ذكر است كه علاوه بر محدوديت s

i ix x = o طور طبيعي بايد مورد توجه قـرار  نيز به
از ايـن  . شـود هاي معـاملات مـي  دليلِ هزينهزمان يك دارايي مالي باعث بالا رفتن بيزيرا خريد و فروش هم .گيرد

ر حضـور يـك   دكننـد كـه   اثبات مـي ] 26[ميشل و براون  با اين وجود،. گاه بهينه نخواهد بودرو، چنين حالتي هيچ
 .استاين محدوديت قابل حذف  دارايي بدون ريسك

  
  روز رساني پورتفويريزي فازي بهبرنامه 3-2

 بخواهـد گـذاري   ممكـن اسـت سـرمايه   . گذاران نسبت به اهداف مالي خود تمايلات مخلتفي دارنـد  سرمايه معمولاً
بـه  گـذاري   سرمايه ،ديگر سويدر . پذيردمي، ريسك بالايي را نيز آنيابي به  و براي دستكسب كند  ييبازده بالا

سـازي   با توجه به اين موضوع، هـر مـدل بهينـه   . چندان زياد نباشد اگرچه ميزانِ آن  دنبال كسب بازدهي پايدار است
  . نمايده گذار اراي ها و نيازهاي سرمايه تهپورتفوي بهينه را متناسب با خواس بتواندپورتفوي بايد 
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هـاي  آيـد شـيوه  گيرنـده بـه ميـان مـي    هـا و نيازهـاي تصـميم   گيـري وقتـي سـخن از خواسـته    ل تصميميدر مسا غالباً
سـادگي و مـؤثر بـودن ايـن     . رسـد به عنوان يك راه حلِ منطقي، به ذهن مي) Goal programming(ريزي آرماني  برنامه
هـا در مسـاله انتخـاب    ايـن شـيوه  با اين وجود اسـتفاده از  . گيري شده استل تصميمها در مسايها سبب محبوبيت آنشيوه

اهـداف خـود    )Aspiration level( توانند سطح آرمانيگذاران اغلب نمي زيرا سرمايه ؛شودپورتفوي با مشكل مواجه مي
تـا چـه حـد حاضـر      بگويـد گـذاري بخواهـد    در محيط متلاطم بازارهاي مالي بسيار مشكل است اگر سرمايه. را بيان كنند

گـذاران در مـورد    معمـولا اگـر از سـرمايه   . كسب چه ميزان بازده براي او مطلوب خواهد بود قاًاست ريسك كند و يا دقي
المقـدور كـم و    هرچـه بيشـتر بهتـر، حتـي    : هايي مثـل  عبارت .هاي مبهمي خواهند داد سطح تمايلاتشان پرسش شود پاسخ

 .هـاي معـاملات داراي ابهـام اسـت    ينـه سطح مطلوبِ بازده و سطح قابل قبولِ ريسـك و هز  بنابراين .مواردي از اين دست
از وضـعيت قطعـي خـارج     هـا را شـود و آن مـي  هاپذير شدن مقادير مطلوب آن هاي هدف سبب انعطاف فازي كردن تابع

  .نمايد مساله معرفي ميحل براي  ريزي فازي يك روش برنامه بعدي بخش از اين رو، .كند مي
  

  سازي چند هدفهمساله بهينهريزي فازي براي برنامهنيازهاي پيش3-2-1

هـاي   و جواب) Ideal solutions(آل ايده هايجواب ي، آشنايي با تعاريف اوليهپيش از معرفي تكنيك فازي پيشنهاد
آل ايده ضد)Anti-ideal solutions (هـا بـراي يـك    ايـن جـواب   .سازي چندهدفه ضروري اسـت در يك مساله بهينه

)هايهدفه با تابع هدفkسازيِمساله بهينه ) ( ) ( ),..., ,KZ X Z X Z X2   .شودبه صورت زير تعريف مي 1
)تـابع هـدف  براي  uZآلايده جواب .1تعريف  )rZ X   يـابي  تـرين مقـدار قابـل دسـت    مطلـوب عبـارت اسـت از

)Feasible ( اين جواب با حذف ساير اهداف و حل مساله فقط با . هاي مسالهبا توجه به محدوديت هدفاين براي
)درنظر گرفتن )rZ X شودمحاسبه مي.  

)براي تابع هدف lZآلضد ايده جواب .2تعريف  )rZ X   بـراي هـدف  تـرين مقـدار   عبـارت اسـت از نـامطلوب
( )rZ X ايـده   بـراي محاسـبه جـواب   . آل ساير اهدافهاي ايدهبا توجه به جواب هـاي   آل، ابتـدا جـواب  هـاي ضـد
,...,آل ايــده ,KX X X2 )بــه ترتيــب بــراي اهــداف1 ) ( ) ( ),..., ,KZ X Z X Z X2   وري  محاســبه و جــدول بهــره1

)Pay-off table ( اگر .شودتشكيل مي 2جدول مطابق( )rZ X ايـده   ، جـواب گردددر مساله كمينه آل آن از ضـد
  .قابل محاسبه است) 19(آل آن از رابطه ضد ايده جواب ؛سازي باشدو اگر بيشينه) 18(رابطه 

  

  وري جدول بهره .2جدول 

( )KZ x …… ( )Z x2 ( )Z x1  

( )KZ X1 …… ( )Z X2 1 ( )*Z X1 1 X1 

( )KZ X2 …… ( )*Z X2 2 ( )Z X1 2 X2 

……. …… ……. ….… .… 

( )*
K KZ X

 

…… ( )KZ X2 ( )KZ X1 KX 
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)18                                                                                    (( ) ( ) ( ){ }max , , , kl r r rZ X Z X Z XZ = …1 2  
)19                                                                                    (( ) ( ) ( ){ }min , , ,r rl r kZ Z X Z X Z X= …1 2  
  

اي از مجموعهXاگر. گرددمجموعه فازي و تابع عضويت مرتبط با آن به اين صورت تعريف مي .3تعريف 

هاي مرتب به شرح زير مجموعه زوجXدر%Aگاه مجموعه فازيآن ؛شودنشان داده مي xعناصر باشد كه با
  :خواهد بود

)20(                                                                                                                  ( ){ ,  | }
A

A x x x Xµ= ∈%
%  

)در اين رابطه )A
xµ ]است كه در بازه%Aدرxتابع عضويت% , ]1o گيردمقدار مي.  

  
  رساني پورتفويروزريزي فازي بهبرنامه 3-2-2

 سـازيِ از فـازي پـيش  ]. 19[چندهدفـه را حـل كنـد     سـازي بهينهل يمسا تواندمي به خوبي ريزي فازي تكنيك برنامه
 .دشومحاسبه مي )1(مدل  آلِضد ايدهآل و هاي ايدهه شده در بخش قبل، جوابيمطابق با تعاريف ارا ،توابع هدف

بـه دسـت    آل بازده، ريسك و هزينه معاملاتكه به ترتيب برابر است با مقادير ايده uCو uM،uV، اين صورت به
، توابـع  پـس از آن  .گردد نيز تعيين مي lCو lM ،lVترتيب آل اين اهداف، بهمقادير ضد ايده ،طورهمين. آيدمي

)عضويت )M xµ،( )V xµ و( )C xµ  هدفـه   تـك  حالـت بـه  ) 1(مدل  سرانجام تعريف و 22-24مطابق با روابط
بـراي  ( خواهد بـود قابل بازنويسي  به صورت زير رساني پورتفويروزمدل بهبه اين ترتيب، . شودميدار تبديل وزن

  .])11و 6[ريزي فازي رجوع شود به تر پيرامون برنامهدقيقمطالعه 
  

  )2(مدل 

)21(                                                                               ( ) ( ) ( )Max  M M V V C CF w x w x w xµ µ µ= + +  

)22(                                                                                                      ( ) ( )
. . 

        l
M

u l

s t

M x M
x

M M
µ

− 
=  − 

  

)23(                                                                                                             ( ) ( )
         l

V
u l

V x V
x

V V
µ

− 
=  − 

  

)24(                                                                                                            ( ) ( )
         l

C
u l

C x C
x

C C
µ

− 
=  − 

  

)25(                                                                                                             ( )         i i f f
i S

M x x r x r
∈

= +∑  

)26(                                                                                                               ( )          i j ij
i S j S

V x x x σ
∈ ∈

=∑∑  

)27  (                                                                                                     ( )         ( )b b s s
i i i i

i S

C x x C x C
∈

= +∑  
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)28(                                                                                                                              M V Cw w w+ + = 1  

              17 ~12هاي محدوديت

  
هاي هدف هزينهتابع نيز وزن مربوط به Cwوزن تابع هدف ريسك وVwوزن تابع هدف بازده،Mwدر اين مدل

 .باشد 1 برابرِ هدف هايابعكند كه مجموع وزن تاطمينان حاصل مي) 28(در پايان، محدوديت . معاملات است
آشكار است  .گرددگذار تعيين ميگريزيِ سرمايهگريزي و هزينهريسك يزانمبه ترتيب بر اساس CwوVwمقادير

واريانس تبديل  -به مدل ميانگين) 2(صفر و مدل  برابرCwهاي معاملات،كه در صورت ناديده گرفتن هزينه
  .خواهد شد

  
  سازي مدل در بورس اوراق بهادار تهران پياده 4

بـورس اوراق بهـادار   شـركت فعـال در    30مربـوط بـه سـهام    هاي واقعي مطالعه تجربي روي دادهاين بخش با يك 
بـا   و هاي مختلف صـنعت از گروهها اين شركت .دهدآزمايش قرار مي يهرا در بوتپيشنهادي تهران، عملكرد مدل 
كـه   را رسمي سازمان بـورس  هاياين تحقيق گزارش .اندشان در دوره مورد نظر انتخاب شدهتوجه به ميزان فعاليت

گـاه  از وب هااين گزارش. دهدقرار مي ملاك ترهاي فعالبراي شناسايي شركت ؛دشونتشر ميمبار هر سه ماه يك
-يات مربوط به شـركت جزي 3جدول  .است قابل بازيابي )www.tse.ir(بورس اوراق بهادار تهران رسمي سازمان 

  .دهدهاي انتخاب شده را نمايش مي
براي محاسبه ريسـك و بـازده سـهام     "قيمت پايانيِ تعديل شده" مربوط به هاي تاريخياز داده حاضر تحقيق

تقسـيم  "و  "افـزايش سـرمايه  "تعديل شده، قيمتي است كه عواملي مثـل   منظور از قيمت. كنداستفاده مي هاشركت
انجـام   5مفيدتريـدر  افزار ها با استفاده از نرمداده اين آوريِجمع .ها نيز در آن لحاظ شده استشركت "د نقديسو

هـا  ها، واريانس هر يـك از آن به اين ترتيب، بازده مورد انتظار سهام شركت .)www.emofid.com(گرفته است 
در  رسـاني پورتفـوي،  روزمنتهـي بـه تـاريخِ بـه    ه ماه ـ 10 دوره هاي مربوط بـه ها بر اساس دادهكوواريانس بين آنو 

T:داريم) 2(؛ يعني در رابطه شده استمحاسبه  Excelافزار محيط نرم =10.  

كه بازار هر دو حالت صـعودي   1392شهريورتا  1390ماهه بين دي ماه سال  20مدل ارايه شده در بازه زماني 
 1 يزيـردوره  20گذاري به مطابق با استراتژي ارايه شده، دوره سرمايه. شودمياجرا  ؛و نزولي را تجربه كرده است

پورتفـوي خـود را   ) 2(گذار در ابتداي هر زيردوره با اسـتفاده از مـدل   د كه سرمايهگرد فرض مي ؛ماهه تقسيم شده
ود را در ابتـداي  گذار پورتفـوي خ ـ كند سرمايهبراي حذف اثرات احتمالي تقويم، اين مطالعه فرض مي .كندروز به

-اين تحقيق مدل را براي سه سـرمايه ]). 27[شتر رجوع شود به براي اطلاعات بي(نمايد روز رساني هر ماه ميلادي به

گـذار  رو و سـرمايه گـذار ميانـه  كار، سـرمايه محافظهگذار سرمايه: كندمي گذارِ فرضي با خصوصيات مختلف پياده
  .هاي هدف تعيين شده است، وزن تابع4گذار، مطابق با جدول هاي اين سه سرمايهبا توجه به ويژگي. پذيرريسك
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براي فـروش  %  029/1  وبراي خريد %  486/0مطابق با قوانين سازمان بورس، هزينه معاملات سهام به صورت
/(شود نظر گرفته مي سهام در  , /b s

i iC C= =0 00486 0 وانين بانـك مركـزي ايـران،    مطابق بـا ق ـ  چنينهم. )01029
fr/( اسـت %  583/0 برابر گيردتعلق ميگذار پول سرمايه نرخ بهره ماهانه كه به = 0 ، )14(در محـدوديت  .)00583

m, (تعيـين شـده    14و  6حداقل و حداكثر تعداد سهام در پورتفوي به ترتيـب   M= =6 عـلاوه بـر ايـن، در    . )14
  اسـت   2/0و  05/0حد پايين و حد بالاي وزن هر داراييِ ريسـكي در پورتفـوي، بـه ترتيـب برابـر       )15(محدوديت 

)/  , /i il u= =0 05 0 2.(  
 End of Period(ارزش پورتفـوي در آخـر دوره   : تحقيق حاضر، عملكرد مـدل ارايـه شـده را بـا معيارهـاي     

Portfolio Value: EPV(   حداقل و حداكثر بـازده ماهانـه ،)MR(    ميـانگين بـازده ماهانـه ،)AMR(   نـرخ شـارپ ،
)Sharp ratio ( و نرخ اطلاعات)Information ratio (نرخ شارپ و نرخ اطلاعات معيارهـاي  . كندگيري مياندازه

بـراي مطالعـه بيشـتر    (كنـد  به ريسك، تعـديل مـي   دست آمده را نسبتارزيابي عملكرد پورتفوي است كه بازده به
  .اجرا شده است Lingo11افزاردر پايان بايد اشاره شود كه مدل با استفاده از نرم]). 29و  28[رجوع شود به 

  
  ها هاي مورد مطالعه و گروه صنعت آن شركت. 3جدول 

  نماد  شركت  گروه صنعت

  اخابر  مخابرات ايران  مخابرات
  ولغدر  ليزينگ خودرو غدير  يمال يهايگرواسطه

  ولساپا  ليزينگ رايان سايپا  
  دجابر  حيانداروسازي جابربن  ييو محصولات دارو مواد

  درازك  داروسازي رازك  
  غاذر  كشت و صنعت پياذر  يدنيو آشام ييغذا محصولات

  وبشهر  توسعه صنايع بهشهر  
  شكلر  نيروكلر  يمياييش محصولات

  بترانس  ايران ترانسفو  يبرق يآلات و دستگاه ها ماشين
  رتكو  كوكنترل خوردگي تكين  يمهندس يفن خدمات

  ثشاهد  گذاري شاهدسرمايه  املاك و مستغلاتي، سازانبوه
  وساخت  گذاري ساختمان ايرانسرمايه  

  وپارس  بانك پارسيان  يها و موسسات اعتبار بانك
  وتجارت  بانك تجارت  
  وكار  كارآفرينبانك   

  خساپا  سايپا  و ساخت قطعات خودرو
  خاذين  سايپا آذين  

  وبهمن  گذاري بهمنسرمايه  هايگذارسرمايه
  وملت  گذاري ملتسرمايه  
  وسپه  گذاري سپهسرمايه  
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  نماد  شركت  گروه صنعت

  پرديس  گذاري پرديسسرمايه  
  وصنعت  گذاري صنعت و معدنسرمايه  

  سفارس  سيمان فارس و خوزستان  آهك و گچ سيمان،
  ستران  سيمان تهران  

  فولاد  فولاد مباركه اصفهان  ياساس فلزات
  فملي  صنايع مس ملي ايران  
  فباهنر  مس شهيد باهنر 

  وغدير  گذاري غديرسرمايه  ياچندرشته يهاشركت
  كهرام  توليد گرانيت بهسرام  يكو سرام كاشي

  كچاد  معدني و صنعتي چادرملو  يفلز يكانه ها استخراج

  

  گذارهاي هدف در تناسب با خصوصيات سرمايهوزن تابع. 4جدول 

  پذيرريسك  روميانه  كارمحافظه  

Mw  35/0  45/0  60/0  

Vw  60/0  5/0  35/0  

Cw  05/0  05/0  05/0  

  
  ها يافتهكرد مدل و بحث پيرامون  ارزيابي عمل 4-1

و  6، 5 هـاي جـدول . كندبورس اوراق بهادار تهران بحث مي سازي مدل دراين بخش پيرامون نتايج حاصل از پياده
در يـك سـال اول   را  پـذير ريسـك رو و گذار محتاط، ميانهسرمايه روز رسانيِ تركيب پورتفويِبه ترتيب روند به 7
  ).دوره از حوصله تحقيق حاضر خارج استزير 20يات مربوط به ه جزياراي(كند گزارش مي )زيردوره 12(

مطـابق بـا   . دهـد گذار مختلف نشان مـي از ارزيابي عملكرد پورتفوي سه سرمايه را نيز نتايج حاصل  8جدول 
دار بين ميـانگين وزن دارايـيِ بـدون ريسـك در پورتفـوي از يـك طـرف و خصوصـيات         اي معني، رابطه8جدول 
پـذيريِ  به اين ترتيب كه وزن اين دارايـي در پورتفـوي بـا ميـزان ريسـك     . طرف ديگر، وجود داردگذار از سرمايه
دهد كه مدل فازي ارايه شده خصوصـيات  مينشان طور كلي اين نتايج به. استارتباط معكوس داراي گذار سرمايه
  .كندميگذار را به خوبي در تركيب پورتفويِ وي منعكس سرمايه

مقايسـه  ) TSE50(تر بورس تهـران  شركت فعال 50انه حاصل از سه پورتفوي را با شاخص بازده ماه 1شكل 
ناگفتـه  . دهـد شده را در مقايسه با شاخص بـازار نمـايش مـي    هاي توليدنيز بازده انباشته پورتفوي 2شكل . نمايدمي

گـذاري تـا آن   ابتـداي دوره سـرمايه  دست آمـده از  گر بازده واقعي بهبيان نماند كه مقدار بازده انباشته در هر زمان،
-هـا در پايـانِ دوره سـرمايه   گذار محتاط نسبت به ساير پورتفويبا توجه به اين شكل، پورتفوي سرمايه. زمان است

پـذير  بر اساس فرضيه بازار كارا، كسب بازده بالاتر از بازده بـازار امكـان  . گذاري از ارزش بالاتري برخوردار است
گـذار محتـاط توانسـته اسـت بـا اسـتفاده از       ، سرمايه8ه مطابق با نتايج گزارش شده در جدول حال آنك ].30[نيست 
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هـا  آن. نيـز سـازگار اسـت   ] 16[اين موضوع با نتايج تحقيق يـو و لـي   . مدل پيشنهادي شاخص بازار را شكست دهد
  . تر از بازده بازار كسب كندروزرساني پورتفوي در بازار تايوان قادر است بازدهي بالادهند استراتژي بهنشان مي

گـذاري تحمـل   پذير بيشترين انحراف معيارِ بازده را در طول افق سـرمايه گذار ريسكدر سوي ديگر، سرمايه
 ،IRو SRدر حقيقـت، بـر اسـاس معيارهـاي     . كرده است اما اين موضوع با دريافت بازده بالاتر جبران نشده اسـت 

اين مساله بـيش از هرچيـز عـدم    . ترين عملكرد را در اين بين داشته استپذير ضعيفگذار ريسكپورتفوي سرمايه
در واقع، بـازده انتظـاري پورتفـوي    . دهدها نشان ميدر تخمين بازده آتي سهام شركترا هاي تاريخي توانايي داده

هـاي  ارايـي تواند تصـوير درسـتي از وضـعيت آينـده د    نمي ؛شودهاي بازده گذشته سهام تعيين ميكه بر اساس داده
 ؛پذير كـه بيشـتر بـه بـازده انتظـاري متكـي اسـت       گذار ريسكپورتفوي سرمايه بنابراين طبيعتاً]. 21[مالي ارايه دهد 

  .نتايج مطلوبي كسب نكرده
  

  زيردوره نخست 12در  كارمحافظهگذار رساني تركيب پورتفوي سرمايه روزروند به. 5جدول 

  12  11  10  9  8  7  6  5  4  3  2          1        :زيردوره

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0  اخابر

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0  بترانس

 0/05 0/05 0/05 0/05 0 0 0 0 0 0 0 0  پرديس

 0 0 0 0 0/05 0/05 0 0 0 0 0 0  ثشاهد

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0  خاذين

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0  خساپا

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0  دجابر

 0 0 0 0 0 0 0 0 0/1 0/1 0/1 0/1  درازك

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0  رتكو

 0 0 0 0 0 0/05 0 0 0 0 0 0  ستران

 0 0 0 0 0 0 0/2 0 0 0 0 0  سفارس

 0/067 0/099 0/2 0/2 0/2 0/2 0/2 0/2 0/2 0/2 0/2 0/2  شكلر

 0 0 0 0 0 0 0 0 0/055 0/078 0/095 0/095  غاذر

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0  فباهنر

 0 0 0 0/05 0 0 0 0 0 0 0 0  فملي

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0  فولاد

 0/2 0/2 0/2 0/2 0/05 0 0 0 0 0 0 0  كچاد

 0 0 0 0 0 0 0 0/05 0 0 0 0  كهرام

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0  وبشهر

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0  وبهمن

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0  وپارس

 0 0 0 0 0 0 0/05 0/065 0/2 0/2 0/109 0/05  وتجارت
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  12  11  10  9  8  7  6  5  4  3  2          1        :زيردوره

 0 0 0 0 0/05 0/054 0/2 0/2 0/2 0/2 0/2 0/2  وساخت

 0/17 0/2 0/2 0/129 0/085 0/085 0/05 0/05 0 0 0 0  وسپه

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0  وصنعت

 0 0 0 0 0 0 0 0/058 0/058 0/071 0/095 0/06  وغدير

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0  وكار

 0 0 0 0 0 0 0/195 0/195 0 0 0 0  ولساپا

 0/05 0/05 0/05 0 0 0 0 0 0 0 0 0  ولغدر

 0/05 0/05 0/05 0/05 0/05 0/05 0/101 0/176 0/173 0 0 0  وملت

 0/411 0/349 0/248 0/318 0/513 0/503 0 0 0/01 0/149 0/199 0/283  نقدينگي

  

  زيردوره نخست 12در  روميانهگذار رساني تركيب پورتفوي سرمايه روزروند به. 6جدول 

  12  11  10  9  8  7  6  5  4  3  2  1  :زيردوره

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0  اخابر

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0  بترانس

 0/099 0/099 0/2 0/05 0/05 0 0 0 0 0 0 0  پرديس

 0 0 0 0 0/05 0/05 0 0 0 0 0 0  ثشاهد

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0  خاذين

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0  خساپا

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0  دجابر

 0 0 0 0 0 0 0 0 0/087 0/087 0/179 0/179  درازك

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0  رتكو

 0 0 0 0 0 0/12 0 0 0 0 0 0  ستران

 0 0 0 0 0 0 0/2 0 0 0 0 0  سفارس

 0/121 0/2 0/2 0/2 0/2 0/2 0/2 0/2 0/2 0/2 0/2 0/2  شكلر

 0 0 0/05 0/05 0 0 0 0 0/106 0/125 0/125 0/124  غاذر

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0  فباهنر

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0  فملي

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0  فولاد

 0/2 0/2 0/2 0/2 0/05 0 0 0 0 0 0 0  كچاد

 0 0 0 0 0 0 0/05 0/111 0 0 0 0  كهرام

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0  وبشهر

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0  وبهمن

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0  وپارس

 0 0 0 0 0 0 0 0 0/151 0/2 0/131 0/075  وتجارت

 0 0 0 0 0/05 0/092 0/2 0/2 0/2 0/2 0/2 0/2  وساخت
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  12  11  10  9  8  7  6  5  4  3  2  1  :زيردوره

 0/2 0/2 0/2 0/2 0/2 0/178 0/123 0/168 0 0 0 0  وسپه

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0  وصنعت

 0 0 0 0 0 0 0 0/051 0/051 0/12 0/162 0/1  وغدير

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0  وكار

 0 0 0 0 0 0 0/097 0/062 0 0 0 0  ولساپا

 0/076 0/076 0/076 0 0 0 0 0 0 0 0 0  ولغدر

 0/066 0/072 0/072 0/072 0 0/078 0/125 0/2 0/2 0 0 0  وملت

 0/234 0/151 0 0/225 0/396 0/273 0 0 0 0/064 0 0/111  نقدينگي

  

  زيردوره نخست 12در  پذيريسكرگذار رساني تركيب پورتفوي سرمايه روزروند به. 7جدول 

  12  11  10  9  8  7  6  5  4  3  2  1  :زيردوره

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0  اخابر

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0  بترانس

 0/05 0/05 0/172 0/05 0/05 0 0 0 0 0 0 0  پرديس

 0 0 0 0 0/127 0/058 0 0 0 0 0 0  ثشاهد

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0  خاذين

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0  خساپا

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0  دجابر

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0/05 0/149 0/165  درازك

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0  رتكو

 0/108 0 0 0 0 0/2 0 0 0 0 0 0  ستران

 0 0 0 0 0 0 0/172 0 0 0 0 0  سفارس

 0/07 0/2 0/2 0/2 0/2 0/2 0/2 0/2 0/2 0/2 0/2 0/2  شكلر

 0 0/05 0/061 0/05 0 0 0 0 0/171 0/199 0/199 0/173  غاذر

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0  فباهنر

 0/082 0/138 0/068 0 0 0 0 0 0 0 0 0  فملي

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0  فولاد

 0/2 0/2 0/2 0/2 0/05 0 0 0 0 0 0 0  كچاد

 0 0 0 0 0 0 0/083 0/159 0/069 0 0 0/067  كهرام

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0  وبشهر

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0  وبهمن

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0  وپارس

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0/179 0/05 0  وتجارت

 0 0 0 0 0/054 0/155 0/2 0/2 0/2 0/2 0/2 0/2  وساخت

 0/2 0/2 0/2 0/2 0/2 0/2 0/185 0/186 0 0 0 0  وسپه
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9  10  11  12  

0 0 0 0 

0 0 0 0 

0 0 0 0 

0 0 0 0 

0 0 0/052 0/124 

0/116 0/097 0/106 0/106 

0 0/18 0 0 0/054 

SR  IR  fx  

0/299 - - 

0/303 0/030 24/10 

0/212 -0/112 9/18 

0/190 -0/103 3/03 
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2  3  4  5  6  7  8  

0 0 0 0 0 0 0 

0/2 0/169 0/155 0/05 0 0 0 

0 0 0 0 0 0 0 

0 0 0 0 0 0 0 

0 0 0 0 0 0 0 

0 0 0/2 0/2 0/155 0/122 0 

0 0 0 0 0 0/058 0/312

  كرد مدلنتايج ارزيابي عمل

Min MR  AMR  Max MR  SD  EPV  

-7/46 3/72 24/50 8/53 1/944 

-13/97 3/92 26/42 9/10 2/001 

-14/66 3/00 21/25 8/65 1/682 

-14/73 3/03 24/72 9/77 1/659 


	��ت   ����   � � 
،   � �ن��ر�د� � ����

  1  :زيردوره

 0  وصنعت

 0/185  وغدير

 0  وكار

 0  ولساپا

 0  ولغدر

 0  وملت

 0  نقدينگي

  

نتايج ارزيابي عمل. 8جدول 

  Min MR

 بازارشاخص 

  كارپورتفوي محافظه
  روپورتفوي ميانه

  پذيريسكرپورتفوي 

  

  ماهانهبازده . 1 شكل

  بازده انباشته. 2 شكل
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  هاي آتي گيري و پيشنهاد براي پژوهش نتيجه 5

موجب افزايش  تواندروزرساني پورتفوي مياز اين رو، به. است گونيردگدر حال  هموارهوضعيت بازارهاي مالي 
مواجه است كه بتواند پورتفـوي را بـا    يهايمدلادبيات موضوع با كمبود با اين وجود، . گذار شودسرمايه مطلوبيت

گـذاران و  گذاري مثل هزينـه معـاملات، خصوصـيات سـرمايه    شرايط موجود در دنياي واقعي سرمايهنظرگرفتن  در
با توجه به اين موضوع، تحقيق حاضر يك مدل فازي براي اين منظور طراحـي   .كند روزنرخ بازده بدون ريسك به

اي بـراي  ا نتـايج اميدواركننـده  اين تحقيق ب ـ .دهدكارايي آن را در بازار بورس تهران مورد آزمايش قرار مي ؛كرده
مدل به بازدهي بـالاتر از  اين توانند با استفاده از گذاران ميدهد سرمايهچرا كه نشان مي گذاران همراه استسرمايه

چـولگي و  (موضوعاتي از قبيل اضـافه كـردن گشـتاورهاي مرتبـه بـالاتر       با اين حال. بازار دست پيدا كنندشاخص 
 بـازه زمـاني   ها بـا زيردوره درنظر گرفتن و تر براي كنترل ريسك پورتفويهاي پيشرفتهيوه، استفاده از ش)كشيدگي
  .ماندآتي باقي مي هايپژوهشبراي ، غيرقطعي
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