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  دهيچك       
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  .رديگيتز قرار مي ماركوانسين واريانگي مين مرزكاراييكامل، پا
  

 ـ، م ي فــاز  يـر تـصـادف  ي ـغ، مت ي مجــموعه فــاز    ي تئــور  :يدي كل يهاواژه نـت  يـزان ذه ي

  .گذارهي سرماينيبدب -ينيخوشب
  

   مقدمه.1

ن ي تـام يبـرا .  استي كشور ضرورياقتصادي   رشد و توسعه  ي مولد برا  يگذارهيسرما
ن ين منبع تـام   يترياصل.  وجود دارد  يراي بس يها، روش ييهايگذارهين سرما ي انجام چن  يمال

 وجـود داشـته     ي قـو  يد سـازوكارها  ين با يبنابرا.  مردم هرجامعه است   ياندازهاه، پس يسرما
 ـ تول يهـا  بخـش  ي بـه ســو    ي مال يـازهاين ن ياندازها را به منظور تـام    ن پس يباشد كه ا    يدي
 يك ـينه،  ي به يتفوانتخاب پر . )1384 ،زادهنيفر و ام   زاده ييحي،  يمي صم يجعفر (سوق دهد 

 ـ هاي     شود كه هدف   ي محسوب م  يات مال ياز موضوعات مهم در ادب      يحداكثركردن بازده آت
و هـا     كي ـن راسـتا، تكن   ي ـدر ا .  را بـه همـراه دارد      يگـذار هيســك سرما يو حداقل نمودن ر   

 ـ مورد استفاده قرارگرفته و هر     ي مختلف يكردهايرو  ـا.  اسـت  يبيا و معـا   ي ـك واجـد مزا   ي ن ي

 ـفي، تـلاش دارد تـا ك  يكـرد فـاز  يتز بـا رو   ي ماركو يب مدل انتخاب پرتفو   يكق با تر  يتحق ت ي
  .ديسه نماي مقايكرد فازي انتخاب شده بدون رويهاي را با پورتفوي انتخابيهايپرتفو

  

  لهاان مسي ب.2
انس ي ـن وار يانگي ـكرد م ي، رو يانتخاب پرتفو ي     مساله يك برا يستماتيكرد س ين رو ي اول

 ـتز بيمـاركو ي  لهيكه به وس ـ بوده است در مـدل انتخـاب   . )2008ژپينـگ، وانـگ،   ( ان شـد ي
ن مدل بازده   يدر ا . شودي درنظـرگرفته م  ير تصادف يتز، بازده اوراق بهادار متغ    ي ماركو يپرتفو

ن يـي  سـهام تع يخي تـار يهـا ار بـازده ي ـن و انحـراف مع يانگي ـله ميب به وسيسك به ترتيو ر 

 ـ ي ـن است كـه موقع    يتز ا ياركوانس م ين وار يانگي مدل م  يفرض اساس . شوند يم  اوراق  يت آت
ن معنا كه بازده و     يبه ا .  در گذشته منعكس شود    يخي تار يهادادهي    لهيتواند به وس  يبهادار م 

در واقـع در مـدل   . باشـد ي م ـيخي تـار يهاه به دادهينده شبيار اوراق بهادار در آ  يانحراف مع 
. شـود ي بودن بازده سهام توجـه م ـ      يف تصاد يعنينان،  ياطمك جنبه از عدم   يتز، تنها به    يماركو

 بودن بـه  ي وجود دارد كه تصادفيگرينان دي، عوامل عدم اطم  ي واقع ياي كه در دن   يدرصورت
ر اسـت، مـورد     يي ـدر حـال تغ   به طـور دايـم      كه  ها     بازده سهام شركت   يتواند برا ي نم ييتنها
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ه سـهام مـورد      بـودن بـازد    يتواند به صورت فاز   ينـان م ين عـدم اطم  يا. ـن واقع شود  يتضم
باشد،  به انتخـاب     ي م ير فاز ين فرض كه بازده سهام به صورت متغ       يرد  و با ا    يتوجه قرار گ  

 ي بـرا  ي اعتبـار  ير از فضا  يپـذ اندازه ي تابع يرفـازي متغ .)2007لي، ژو،   (  اقدام نمود  يپرتفو

 ياز و ف  ينان تصادف يگر، عوامل عدم اطم   ياز طرف د  . باشد  ي م يقـي از اعداد حق   يامجموعـه
ب عوامـل   ي ـقـت از ترك   يدر حق .  به صورت همزمان ملاحظه شـود      ي واقع يايتواند در دن  يم

 ـ بـه صـورت متغ  يدير جديتوان به متغي مي و فاز ينان تصادف يعدم اطم   ـير تركي دسـت   1يب

ر از  يپـذ  انـدازه  ي نمود، تـابع   ي معرف 2006و در سال    ي كه  ل   يبير ترك يمتغ. )2008ليو،  ( افتي
تواند به صورت   ير خود م  ين متغ يا. باشدي م يقي از اعداد حق   ياوعه مجم ي شانس برا  يفضا
 ي فـاز  ير تصادف يمتغ. )2006ليو،  ( مطرح شود  3ي تصادف ير فاز ي و متغ  2ي فاز ير تصادف يمتغ

 ير از فـضـا   يپــذ  اندازه يـر تابع ين متغ يا.  مطرح شـد  1978 در سال    4كاواكرنكي    لهيبه وس 
 ـ متغ يباشد، ول ي م ي فـاز يهـا از مجـموعه  ي جـمع ـي برا ياحـتمالـ  بـه  ي تـصادف ير فـاز ي

 يرهـا ي از متغي جمع ـي امكان براي از فضاي شد كه  تابعي معرف2002و در سال يلي   لهيوس

   .)2007لي، ژو، ( باشدي ميتصادف
 ـ بودن بازده سهام به صورت متغ ي و فاز  يب تصادف يق حاضر، ترك  يدر تحق   ير تـصادف ي

نكـه  ي بـا فـرض ا     λانس  ين وار يانگي در مدل م   ي انتخاب پرتفو  در واقع، . شودي انجام م  يفاز

تز كه  يانس ماركو ين وار يانگي مدل م  يباشد، با انتخاب پرتفو    ي فاز ير تصادف يبازده سهام متغ  
  .گردديسه ميرد، مقايگي در نظر مير تصادفيبازده سهام را به صورت متغ

  

  قيتحقي  نهيشي پ.3
تز و  ي ماركو يهاشهي، در پرتو اند   ينتخاب پرتفو  در چهارچوب ا   يگذارهيكرد سرما يرو

 يري ـگـمي، دقـت تـصم  ياضـ ـي ريزي ـرمـوده و كـاربــرد بـرنــامه    ي پ يشارپ روند تكـامل   
ت ي هـدا  ي بـرا  ي مختلف ـ يهـا مـدل . ش داده اسـت   ي را افزا  ي درانتخاب پرتفو  يگذار هيسرما

 ـ ارا ياض ـير يزير با استفاده از برنامه    ي در چهارچوب انتخاب پرتفو    يگذارهيسرما ه شـده   ي
 در اكثر علـوم     يات فاز ياضيعلم ر ي    ل توسعه يبه دل . )1382شاه عليزاده، معمارياني،    ( است

 يل مـال ي جهت حل مـسا ي مختلفيها، مدليل مال يت روز افزون آن در مسا     يمختلف و اهم  

 انجام  يهاق حاضر ابتدا  پژوهش    يدر تحق . ه شده است  ي ارا يات فاز ياضيبا استفاده از علم ر    
رد، ي ـگي مورد بحث قــرار م ـ     ي مجمـوعه فـاز  ي با استفاده از تئـور    يمالـي    نـهيشده در زم  
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 احتمـال و    ي بـا اسـتفاده از تئـور       يانتخاب پرتفو ي    نهي انجام شده در زم    يهاسپس پژوهش 
  .شوديان مي بي مجـموعه فـازيتئـور

  

  ي مجموعه فازي با استفاده از تئوريعلم مالي  نهيپژوهش در زم .1-3
هـم  .  مبهم است  يها  نشان دادن داده    ي مجموعه فاز  ي تئور يهان نقش ي از مهمتر  يكي

 يهـا   نـه ي را در زم   ياضـي ر يـزيرات و برنامه  ي عمل يري امكان به كارگ   ين مجموعه فـاز  يچن

وسـته  يت پي از عناصـر بـا درجـه عـضو    ي، شامل گروهيمجموعه فاز. سازدي فراهم م يفاز
ك ي ـن عناصـر،    يك از ا  يند كه به هر   ي نما يت مشخص م  يون مجموعه را توابع عض    يا. است

منطـق  . )1381بودجـادزيف، حـسيني،     ( دهنـد يك اختصاص م  يت از صفر تا     يدرجه عضو 
 يهـا مجموعـه " تحت عنوان، يامقالهي  لهيزاده به وسيلطفي    لهي به وس  1965 در سال    يفاز

افـت و امـروز   يزاده گسترش   يبا پشتكار لطف  ي    ه فاز ينظر.  شد يا معرف ي، به سراسر دن   "يفاز
 ـ در ادب  .)1386ذر، فرجي،   آ( شودي م  در علوم مختلف استفاده    ياز منطق فاز    ـ ن يات مـال  ي ز ي

تـوان بـه    ي صورت گرفته است كـه م ـ      ي مجموعه فاز  ي با استفاده از تئور    يقات متعدد يتحق

  . ها اشاره داشت از آنيبرخ
 يهـا ن اندازه يبي     رابطه يبه  بررس   ،)1384(زاده  نيفر و ام   زاده ييحي،  يمي صم يجعفر

اعلام نمودندكـه بـين     ها    آن. پرداختند راني در ا  يك سهام عاد  يستماتيرسيسك غ ي و ر  يپرتفو

هـم چنـين در ايـن       . معكـوس وجـود دارد    ي    سبد اوراق بهادار و ريسك آن رابطه      ي    اندازه
، ريـسك    سـهام بيـشتر شـود      36تحقيق مشخص گرديد كـه وقتـي تعـداد اوراق بهـادار از              

  . رود  ميغيرسيستماتيك تقريبا از بين

اره ي ـ چند مع  يسازنهي و به  يريگميكرد تصم يبا استفاده از رو   ) 1388 ( فضلي  و يظهور
 ـ در ايار عمـوم ي ـدو مع. ه نموده اسـت ي سهام ارا  ي غربالگر ي برا يديكرد جد ي، رو يفاز ن ي

ر موفـق بـازار     يو معا ا  ه  ار سلامت شركت  يمع. ل مورد استفاده قرار گرفته است     يه وتحل يتجز

، يگـذار  هيمناسب جهـت سـرما  هاي    انتخاب شركت  ي برا يار اساس يت مع يدرنها. ها شركت
، يرمحمديش ـ.  باشـد  يم ـهـا     ت بـازار شـركت    ي ـ و موفق  ي دو شاخص سلامت مـال     يكينزد

ــدي ــاف اصــل ومحم ــر) 1389 ( قاليب ــانياز س ــARIMA ي زم ــل يوني و رگرس  از عوام
 ـ ي مقاد ينيش ب ي به پ  يب فاز يستفاده از مفهوم ضرا   مت سهام با ا   يرگذار بر ق  يتاث مـت  ي ق ير آت

  .سهام پرداخته است
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به بررسي انتخاب پرتفوي بهينه با اسـتفاده از مـدل           ) 1384( محمدي    و مشيري،  راموز
هاي بهينه محاسـبه شـده در        كه پرتفوي  ندنتيجه گرفت آنها  . ريزي توافقي پرداخته است   برنامه

، اسـلامي  اميـري خورهـه  . باشـد گذار مـي تقريبي از رفتار سرمايه  ريزي توافقي،   روش برنامه 

كـردن  به موضوع تعيين حد بهينـه اوراق بهـادار جهـت حـداقل         ) 1385(  محمدي  و بيدگلي
مدت و بلندمدت حاضـر در بـورس اوراق بهـادار           گذاران كوتاه ريسك پرتفوي براي سرمايه   

 نـوع   40تـا  35ت كه پرتفوي متـشكل از       ق حاكي از آن اس    ين تحق ينتايج ا . ندا تهران پرداخته 

 نوع سهام بـراي     8مدت و    گذاران كوتاه سهام جهت حداقل رساندن ريسك پرتفوي سرمايه      
كـاهش سـطح    ) 1384(  عالم تبريـز    و اردبيلي،  نيامالكي. گذاران بلندمدت كافي است   سرمايه

ات اردبيل مـورد    ريسك اعتباري را با استفاده از مدل پرتفوي بهينه وام درشعب بانك صادر            

ي   داري بـين اسـتفاده از مـدل بهينـه         معنـا ي     كه رابطـه   ندنتيجه گرفت آنها  . ندبررسي قرار داد  
 نـوروش ،  نياسـري خراساني. تسهيلات و ريسك اعتباري وام در بانك صادرات وجود ندارد         

دار تعداد سهام پرتفوي كارا در بورس اوراق بهـا ي  بهينهي  به بررسي دامنه) 1376(  اهرابي و

 نوع سهام كه بـه      20تا15دهد كه تعداد    نتايج حاصل از اين تحقيق نشان مي      . تهران پرداخت 
رساندن ريسك غيرسيستماتيك يك مجموعه انتخاب شـده  طور تصادفي به منظور به حداقل  

  .باشند، كافي است

هـاي  بيني قيمت سهام بـا اسـتفاده از شـبكه         به پيش ) 1379( مهرگان   ، راعي و  شكنبت
نتايج حاصـل از ايـن تحقيـق،        . آن با الگوهاي خطي پرداخته است     ي    فازي و مقايسه  عصبي  

. باشـد هاي خطي مـي   بيني قيمت سهام نسبت به مدل     فازي در پيش  ي    حاكي از برتري شبكه   
مت سهام بـا اسـتفاده از       يبيني ق ه مدلي جهت پيش   ياقدام به ارا  ) 1384(  احمدي  و ، آذر افسر

دهـد كـه    نتايج اين تحقيق نشان مي    . ندا هاي تركيبي پرداخته  هاي عصبي فازي و روش    شبكه
هاي كلاسيك و هوش مصنوعي بهتر عمل نمـوده         روشي    هاي تركيبي از كليه   برخي از مدل  

؛ نظير هم گرايي سريع، دقت بالا و توانايي تقريب قـوي بـوده و               يهاياست و داراي ويژگي   

گــذاري  بـه بررســي قيمــت     ) 1383( خـدارحمي . باشـند بيني سهام مناسب مي   براي پيش 
نتـايج ايـن تحقيـق      .  فازي پرداخته اسـت    -رويكرد قطعي ي    اي با مقايسه  هاي سرمايه دارايي

حاكي از اين است كه به كارگيري مفروضات فازي در پارامترهاي مختلف موجود در مـدل                

ابـوئي  . دشـو پذيري بيشتر اين مدل منجر مـي      اي به انعطاف  هاي سرمايه گذاري دارايي قيمت
 -هاي عصبي بيني قيمت سهام با استفاده از شبكه      به پيش ) 1385(  رستگار  و ، عباسي مهريزي
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دهد كه مدل با دو تـابع عـضويت         نتايج حاصل از اين تحقيق نشان مي      . فازي پرداخته است  
آموزشي، به عنوان مدل بهينه، طراحـي  ي   داده 1689 در سطح    0,1312مثلثي و ميزان خطاي     

  .شد

 ـ اختيگـذار مـت ي و فرمول بلك و شولز به ق  ي فاز يبا استفاده از الگو   ) 2004( ويو ار ي
 بـه زمـان     ي از زمـان   يت نوسان بـازار مـال     ين مطلب كه ماه   يق با ا  ين تحق يا. معامله پرداخت 

 يگـذار مـت يدهـد، اقـدام بـه ق   ير م ـيي در فرمول بلك شولز را تغ     ي ورود يگر، پارامترها يد

 و  يمـت سـهام فـاز     ي، ق يفـاز ي    ن كار از نـرخ بهـره      ي انجام ا  جهت. دينمايار معامله م  ياخت
 ييارمعاملـه اروپـا   يمت اخت يه شده ق  ي مدل ارا  يخروج. شودي استفاده م  ي فـاز يريرپـذيـيتغ

، يفـاز  -يكـرد تـصادف   يبا درنظرگـرفتن رو   ) 2005( مسكال. باشدي م يبه صورت عدد فاز   

 يـق، متدولـوژ ين تحق يدر ا . اد قرار د  ي را مورد بررس   5سكي ارزش در معـرض ر    يمتدولوژ
مـبهم  . ردي ـگيســك مورد اســـتفاده قــرار م ـ      ي اعمال مبـهم بودن ر    ي برا يتصـادف -يفاز

ه شــده در  ي ـكرد ارا يرو. شودي م يساز  مدل T نوع   ي خط يق اعداد فاز  يسك از طر  يبودن ر 

ـم  كـه بـه صــورت مبه ـ   ي ورود يهــا ـدار و داده  ي ـ سـاخــتار ناپـا   يق، بــرا  يـن تحقـ ـ يا

 ـ اخت يابيبه ارز ) 2003( دايوشي. باشند، مناسب است   يم  تحـت عـدم     يياروپـا ي    ار معاملـه  ي

 ي، مـدل  ي و فاز  ينان تصادف ياطمق با استفاده از عدم    ين تحق ياو درا .  پرداخت يطينان مح ياطم
 بـودن در مـدل      ي و تصادف  يفاز. ه نمود ي ارا يي اروپا ي    ار معامله يمت اخت ين ق ييد در تع  يجد

 بـا در نظرگـرفتن   ي و فـاز ي احتمـال ياض ـيد ري ـن امييق، در جهت تع  ين تحق ياي   ه شده يارا
ق، با استفاده از فرمـول      ين تحق يدر ا . رديگي قرار م  يدار و فروشنده مورد بررس    يقضاوت خر 
 مـورد   يهـا متيف قابل قبول ق   ي و ط  يياروپاي    ار معامله يمت مورد انتظار اخت   يبلك شولز، ق  

 و مـدل    ي فاز ياز تئور ) 2005( ، زنگ و وانگ   ي ل .دشوين م ييتعدار و فروشنده    يانتظار خر 

CRR
 كـه   يق ـيدر تحق .  استفاده نمودند  يار معامله فاز  ي اخت يگذارمتيجاد مدل ق  ي جهت ا  6

 اطلاعـات مـبهم را دارد،   يسـاز  مدل يي توانا ي فاز ينكه تئور يانجام دادند با توجه به ا     ها    آن
دند كـه بـه خـاطر       يجـه رس ـ  ين نت يها به ا  آن. شوديجاد م يارمعامله ا ي اخت يهامتي از ق  يفيط

-گـذاران بـه  هي سـرما ي برايشتري بيها، انتخاب ي مجموعه فاز  يو تئور  CRRب مدل   يترك

له ين وس ـ ي را بـد   ي پرتفـو  يهـا يگذاران قادر خواهند بود، اســتراتژ     هيد و سرما  يآيوجود م 
 از  ي اعتبـار  يبنـد  رتبـه  يان فرض كه پارامتره   يبا ا ) 2001(يه و ل  ياو، س يس. نديح نما يتصح

 يهـا  در بانكي اعتباريبند رتبهي براي فازيباشند، از تئوري ميت به صورت زبان  ينظر ماه 
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   . استفاده نمودنديتجار
  

  ي مجموعه فازي احتمال و تئوري با استفاده از تئوريپرتفوي  نهيپژوهش در زم. 2-3
 ـ  يحلند ت يق فرآ ي از طر  يبي ترك يمدل) 1388( صمدي    و يقانيم  و  ي فـاز  يل سلسله مراتب
  . سهام استفاده نموده استيتز، جهت انتخاب پرتفويانس ماركوين واريانگيمدل م

. ه نمـود  ي ارا ي انتخاب پرتفو  ي خود را برا   يشنهادي مدل پ  1952تز در سال    ي ماركو يهر

 يپرتفوي     توسعه ي برا ياضي با استفاده از علوم ر     ي مختلف يكردهاي رو ياديسپس محققان ز  
ر ي ـكردهـا بـه عنـوان متغ      ين رو يبازده اوراق بهادار در ا    . ه كردند ي احتمال ارا  ي بر تئور  يمبتن

بودن بازده اوراق بهادار، بـه عنـوان      ينان از تصادف  يشود و عـدم اطم   ي درنظرگرفته م  يتصادف
 عوامـل  ي واقع ـياي ـ كـه در دن  يدر صورت . گرفتي، مورد توجه قرار م    يساز  مدلتنها روش   

د تنهـا بـه     ي ـگـذارد و نبا   ير م ي وجود دارد كه بر بازده اوراق بهـادار تاث        يرگينان د يعدم اطم 
 ـ قرار گ  ي مورد بررس  ي احتمـال يكردهايروي    لهيوس توانـد بـه    ينـان م ـ  ين عـدم اطم   ي ـرد، ا ي

 ـ. ز در نظر گرفته شود   ي ن يفازي    دهيصورت پد   امكـان،  ي و تئـور ي مجموعـه فـاز  يبا معرف

 اسـتفاده كـرده و      يط فـاز  ي در مح  ي انتخاب پرتفو  يبراها  ين تئور ي از ا  يدانشمندان متعدد 
 ـ بـودن بـازده سـهام را ارا        ي بر اساس فرض فاز    ييمدل انتخاب پرتفو   لـي، ژو،   ( ه نمودنـد  ي

 ـ و تـابع توز يع احتمال فـاز يبا استفاده از توابع توز) 2000( تاناكا، گو و تركسن  . )2007 ع ي

ع امكان و   يق، توابع توز  ين تحق يدر ا . ده كردن ي ارا يل پرتفو يتشكي    نهيامكان، دو مدل در زم    
 امكـان   يهـا نمـره . شـود يـن م يي امكـان اوراق بهـادار تع    يها با توجه به نمره    ياحتمال فاز 

هـا در   آني    ند تا بتوان از دانش و تجربـه       ي نما ي مشـخص م  ياوراق بهـادار را خبـرگان مـال    

 است كه خبرگان    ييهاكان، نمره  ام يهادر واقع نمره  . مند شد ز بهره ي ن يل پرتفو يجهت تشك 
مـدل  ي    هي ـه شده برپا  يدو مدل ارا  . دهندي سـهام م  يخـي به احتمـال وقوع هربـازده تار     يمال
 دو مدل مذكور نسبت بـه مـدل       يت اصل يمز. تز بنا نهاده شده است    يانس ماركو ين وار يانگيم

 ـ    يماركو  ي بـر مبنــا    يفــو  انتخــاب پرت   يساز  مدل در يتز، استفاده از نظرات خبـرگـان مـال
 ـ  . باشـد ي م ـ ي مجموعـه فـاز   يتئـور انتــخاب  ي   مـسـأله يبـه بررس ـ ) 2004( يژانـگ و ن

 ـنـان در فعال   يها با توجـه بـه عـدم اطم        آن.  قـابل قبـول پرداختند   ي كـارا يپـرتفـو  يهـا تي
 ي قابـل قبـول  ي، خطاهـا ييسك دارايكنند كه بازده مورد انتظار و ر     ي، فرض م  يگذارهيسرما

 و  ي مـورد انتظـار پرتفـو      يهـا  بـازده  ين فرض و اسـتفاده از گـستردگ       يجه با ا  ير نت د. دارند
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 ي كـارا  ي، مـدل پرتفـو    ي مجموعـه فـاز    ي تئور ين بر مبنا  يي كران بالا و كران پا     يهاسكير
ن مدل به صـورت كــران بـالا و    ي قـابل قبول در ا    ي كارا يپرتفو. شوديه م يقابـل قبـول ارا  

 ي بـا اسـتفاده از تئـور       ي انتخاب پرتفـو   يبه بررس ) 2006( هانگ. شوديـن مشـخص م  ييپا

 محدود به شانس و مدل      يق دو مدل انتخاب پرتفو    ين تحق ياو در ا  .  پرداخت يشانس و فاز  
. نمـود يق خود  دنبال مياو دو هـدف را  در تحق   . ه نمود ي بر اعتبار ارا   ي مبتن يانتخاب پرتفو 

هـدف دوم؛   . باشدينـان م ين اطم ير سطح مع  گذار د هيمم نمودن بازده سرما   يهدف اول؛ ماكز  

افتـه باتوجـه بـه اعمــال        يص  ي به بـازده تخـص     يابيمم نمودن سطح اعتبار جهت دست     يماكز
 ارزش هـدف و ارزش      يل ـيتـوان بـه طـور تحل      ينكـه نم ـ  يل ا يبه دل . باشديهـا م تيمحدود
 ـادر نه . شـود ي اسـتفاده م  ي فـاز يه سـاز يها را محاسبه نمود، از شب     تيمحدود ت، جهـت   ي

 ـيتم هوشـمند ترك ي حل دو مـدل مـذكور، از الگـور     يافته برا يم  يفراهم نمودن روش تعم     يب
ك يتــم ژنتـ ـ  ي و الگور  ي فـاز  يســاز هيادغام شـب  ي    لهيم به وس  ين الگورت ياستفاده نمود كه ا   

 را بـا فـرض وجـود        يپرتفو 7 مجدد يترازده) 2006(  و وانگ  يفانگ، لا . شوديحاصـل م 

هـا جهـت   ابتــدا آن .  قرار دادندي مورد بررسيم فازي تصمي تئور ي بر مبنا   مبادله يهانهيهز
 اسـتفاده   ي خط ـ يزير مبادله از مدل برنامه    يهانهي با درنظرگرفتن هز   ي مجدد پرتفو  يترازده
 ـ، ر ينكه سطح بـازده   يسپس با توجه به ا    . نمودند  مـبهم  يط مـال ي در مح ـينگيسك و نقـد  ي

 مجـدد   يترازده ـي    نـه ي در زم  ي، مـدل  يت اعـداد فـاز    ها به صور  باشد و درنظرگرفتن آن    يم
 يتوانـد اسـتراتژ   ي م ـ يرخط ـي شكل غ  Sع  يه شده با تابع توز    يمدل ارا . ه نمودند ي ارا يپرتفو

. دي ـجـاد نما يگـذار ا  هيت سـرما  يرضاي     مطلوب را با توجه به درجه      ي مجدد پرتفو  يترازده
 مشترك،  يگذارهي سرما يها صندوق يجهت انتخاب پرتفو  ) 2007(ز  يجونز و تام   ش،يگلاد

 بـازار را كـه    يوهايق ســنار ي ـن تحقي ـدر ا ها    آن. جاد نمودند ي را ا  ي تعامل يامدل سه مرحله  
ن ي چنـد يوهايقت از سـنار يدرحق. ند  مورد استفاده قرار دادندينماين م يي تع يخبـرگان مـال 

ه شـده بـه     يا ار يمدل فاز . شودي استفاده م  يريگميط تصم يبازار جهت اعمال مبهم بودن مح     

نان يو با احتساب عدم اطم    8ن رتبه يروش بالاتر ي    لهيدهد تا به وس   يـرنده اجازه م  يگـميتصم
 ـا. نـد ي مناسب انتخاب نمايي مدل، پرتفويها بازار و مبهم بودن داده يوهايمرتبط با سنار   ن ي

 يگـذار هي صندوق سرمــا ي جهت انتـخاب پرتـفوي كمك به دست اندركاران ماليمدل برا 

  .  گرددي تلقيديتواند ابزار مفيشـترك مم
 يزي ـرهي پــا  ي فـاز  يهـا  مجـموعه يا تئور ي احتمال   يقات مذكور بر اساس تئور    يتحق
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 بودن بازده سـهام     يا فاز ي بودن   ي تصادف يعنينان،  ياطمك نوع عدم  ين، تنها   يبنابرا. شدنديم
توانـد در   يرهـا م ـ  ي بـودن متغ   ي و فـاز   يقت، حالت تصادف  يدر حق . شديها منعكس م  در آن 

 مطـرح   ي تـصادف  ير فاز ي و متغ  ي فاز ير تصادف يب شود و به صورت متغ     ي ترك يط واقع يشرا

 هانـگ .  صورت گرفتـه اسـت     يقاتي، تحق يانتخاب پرتفو ي    نهيز در زم  ين راستا ن  يدر ا . گردد
 در جهت انتخـاب     ي، مدل ي و درنظرگرفتن اطلاعات فاز    يبا استفاده از بازده تصادف    ) 2007(

-ير فــاز  يق خود بــازده اوراق بهــادار را بـه عنـوان متــغ             ياو در تحق  . ه نمود ي ارا يپرتفو

 ـ به دل  يو.  درنظر گرفته است   يتصـادف  ـ متغ يـدگي ــچيل پ ي  بـازده اوراق بهــادار از       يـرهاي
جهـت  ) 2008 (يمو، بكتـور و جـاكوب     ياسـم .  استـفـاده نمـود   يبـيتـم هوشـمند ترك  يالگور

ق، اثـر  ين تحقيدر ا. ه نمودند ي ارا ي در انتخاب پرتفو   ي، مدل يلاستفاده از قضاوت خبرگان ما    

مـدل  .  قـرار گرفـت  يها مـورد بررس ـ يي بازده داراي بر دو گشتاور اول آمار يات فاز ياضير
 ياطلاعات شـهود  . شودين م يي تع ي فاز يبازده تصادف ي    لهيق، به وس  ين تحق يه شده در ا   يارا

 يگـذار هيسرماهاي     شركت يتواند بـرا يد كه م  نينماي منعكس م  ين مدل را  خبـرگان مال     يا

 يسكي ر يهاييداراي    نهيب به يترك.  داشته باشد  ي متعدد ي كاربردها يريگميجهت اخذ تصم  
هـا ارتبـاط    ار بازده ين، انحراف مع  يانگي حول م  يق با بازده مورد انتظار، گستردگ     ين تحق يدر ا 

ش داده يه، بـه صـورت صـفحه نمـا    ه شـد ينه در مدل ارا   ي به ي پرتفو يمرزكارا. شوديداده م 

 ـ بـدون ر   يهـا يـي دهد كه درصـورت وجـود دارا      يق نشان م  ين تحق يج ا ينتا. شود يم سك، ي
 ـ    يانه به صورت نقطـه    ي به يسكي ر يهاييدارا  بــدون   يـي م دارا ين خـط مـستق    ي از تمـاس ب

مو، بكتـور و  ياسـم  (دي ـآي به دســت م ـ يسـكي ريهايـي دارا يسـك و صفحه مرزكـارا   ير
 ي در مـدل تـك عـامل       ي فـاز  ير تـصادف  ياز متغ ) 1999 (يشي و ا  يريكاتاگ. )2008 ي،جاكوب

جـاد  ي بودن بازده سـهام جهـت ا       ي و تصادف  ي همزمان فاز  ي بررس يبراها    آن. استفاده كردند 
 ي تـصادف  يزي ـر امكان و مدل محدود بـه شـانس در برنامـه           ي، از تئور  يمدل انتخاب پرتفو  

 .استفاده نمودند

هـاي گذشـته    ق داده يح از طر  يتواند به طور صح   ياز اوراق بهادار نم    هر كدام    يبازده آت 
 بـه همـراه قـضاوت متخصـصان و     ي آمـار يهـا كين، تكنيبنابرا. اوراق بهادار محاسبه شود 

بازده ) 2009(وژ و   يل. شوديب م ينده ترك ي برآورد بازده اوراق بهادار در آ      يآنها برا ي    تجربه

 در نظـر  ي فـاز ي تـصادف يرهـا يق خود بـه صـورت متغ  يقهر كدام از اوراق بهادار را در تح       
د ي ـ جد ي انتخاب پرتفـو   يبيك مدل ترك  ي،  λانس  ين وار يانگيده مدل م  يبا توجه به ا   . گرفتند
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 يهـا ي و پرتفـو   λانس  ي ـن وار يانگي م ي كارا يبعلاوه مرزها . ه دادند يط نا مطمئن ارا   يدر مح 
انس ين وار يانگي كارا م  يهايتفوات پر يح نمودند و خصوص   ي را تشر  λانس  ين وار يانگيكارا م 

λ  انس  ين وار يانگي م ييمختلف كارا هاي     و مرزλ     جـه  يسـرانجام نت  .  را مورد بحث قرار دادند

 ـ را ارايشتري بيريپذت انعطافيج قابليتواند نتاي ميشنهاديگرفتند كه مدل پ لـي،  ( ه دهـد ي
ن ي ـدر ا.  نمـود  بحـث يط فـاز ي در محيبه مساله انتخاب پرتفو  ) 2008( هانگ .)2009ژو،  
انس ي ـمـه وار  يت ن يه  و سـه خاص ـ     ي ارا ير فاز ي متغ يانس برا يمه وار ين ن يانگيق، ابتدا م  يتحق

 -انسيمه وار ين ن يانگي، دو مدل م   ير فاز يانس متغ يمه وار يبراساس مفهوم ن  . ثابت شده است  
 ـنتژتم ي بر اساس آلگور  ي فاز يه ساز يك شب يق  ين تحق يدر ا . ديشنهاد گرد ي پ يفاز ه ي ـك اراي

 . شده است

، بـه   ي مجموعـه فـاز    ي در تئور  9يابا استفاده از مفهوم اعداد فاصله     ) 2010(ا  يباهاتاچر
سه مدل مختلف با توجه به      . انس پرداخته است  يوار-نيانگي م يمدل انتخاب پرتفو  ي    توسعه

 ـينانه و مدل ترك   ينانه، بدب ي به صورت خوشب   ي آت يف بازار مال  يتعر  ـ از طر  يب  يسـاز   مـدل ق  ي

ق، بـه  ي ـن تحقي ـدر ا. شوديه مي اراي فازيچولگ -انسيوار -نيانگي ميخاب پرتفو مساله انت 
هـا در   يـي ، تعـداد دارا   يمي، سود تقس  ينگي كوتاه مدت، نقد   يها؛ مثل بازده  يگري د يهاجنبه

 موجــود در شـركـــت تـوجــه        يگــذار هي و حـداكثـر و حداقـل مقـدار سـرما      يپرتفـو

 ي چند هدفـه فـاز   ي خط يزيراده از چهارچوب مدل برنامه    با استف ) 2010(كوپتا  . شده است 
ق، ي ـن تحق ي ـدر ا .  سـهام پرداختـه اسـت      ي به انتخاب پرتفـو    يل سلسله مراتب  يند تحل يو فرآ 
 ـ، تما يمن ـيل بـه ا   يل به بازده، تما   يگذار به سه دسته؛ تما    هيحات سرما يترج  ينگيل بـه نقـد    ي
 ـ از طر  ي مـال  يهاييم شده است و به تبع آن دارا       يتقس  يبنـد  طبقـه  ياـل خوشــه  ي ـق تحل ـي

)  ب عملكـرد  يضـر  (يب محل ـ ين ضـرا  يـي  تع ي برا يل سلسله مراتب  ينده تحل ياز فرآ . گرديدند
ب تـابع هـدف در مـدل    يها به عنوان ضـر    ن وزن يسرانجام ا .  استفاده شده است   ي مال ييدارا

 سهــام بـه كـارگرفتــه شـده       ي جهت انتخـاب پرتفـو     ي چند منظوره فاز   ي خط يزيربرنامه

ر، بـه مـساله     يانس امكـان پـذ    ين وار يانگي م يبر اساس تئور  ) 2010 (، ژانگ، ژو  ژانگ. است
 يهـا يـي ن فرض كه بازده دارا    يبا ا ( موجود پرداخته است،     ي نسبت به پرتفو   يق پرتفو يتطب

ق، مـدل   ي ـن تحق يدر ا ).  نيز در نظر گرفته شود     يمبادلاتي    نهي بوده و هز   ي اعداد فاز  يسكير

 ي جـار يك انتقـال بـا پرتفـو   ي ـق ي شكل از طر  V يمبادلاتي    نهي با هز  يقي تطب ينه پرتفو يبه
تم ينه، از الگور  ي به ي پرتفو يقي تطب ياستراتژي    ت جهت محاسبه  يدر نها . شوديارتباط داده م  
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 يدهـد كـه واحـدها   يق نـشان م ـ   يج تحق ينتا.  استفاده شده است   10يبيمم ترت يني م يسازنهيبه
 ي در اسـتراتژ يري تـاث ينـه مبـالات  يشـود تـا هز   ي باعـث م ـ   هاييكسان دارا ي يمبالاتي    نهيهز
هـا متفـاوت باشـند،      يي دارا يمبادلاتي    نهي هز ي كه واحدها  يهنگام.  نداشته باشد  يساز نهيبه

 يهـا هـم چنـين وزن    . شـود يركـارا م ـ  ي غ ي منتج به پرتفو   ي مبادلات يهانهيده گرفتن هز  يناد
 را  يمتفـاوت ي    نـه ي به يهـا ير، اسـتراتژ  ين پذ ن امكا يانگي م ينيي و پا  يين مقدار بالا  يمتفاوت ب 

  .)1384 محمدي،  وراموز، مشيري( جاد خواهد كرديا

  

  هاروش ها و داده.4

  ها داده.1-4
اول، ي    دسته: شونديم م يعمده تقس ي    ق به دو دسته   ين تحق ي مورد استفاده در ا    يهاداده

 تـا   84 سـال    ياهانه از ابتـدا   باشد كه به صورت م    ي سهام م  يخي مربوط به بازده تار    يهاداده
 ـا. شـود ي م ـيآورق بورس اوراق بهادار جمعي از طر 89 سال   يانتها هـا بـا   ن دسـته از داده ي

فعال در بـورس اوراق بهـادار تهـران بـه          هاي    متوقف نبودن نماد شركت   "ت  ياعمال محدود 

  . رسدي شركت م63به ها   شده است كه تعداد آنيآور جمع"ياپي روز پ45مدت 
 ـ مربوط به حداكثر و حداقل تغيهادوم، دادهي    دسته رات بـازده مـورد انتظـار سـهام     يي

ق نظر خبرگان   يها از طر  ن دسته از داده   يا. شودي م يآورق پرسشنامه جمع  يباشد كه از طر    يم

ران و كاركنــان يق، مـد ي ـن تحقيــ در ايمنظـور از خبرگـان مـال   . شــودي م ـي گـردآور يمـال 
 پرسـشنامه، بـا     يآورجهـت جمـع   . باشدي م ي بورس يگزار و كار  يگذارهيسرماهاي    شركت

نكـه  ي وجود دارد و ا    ي بورس ي و كارگزار  يگذارهي شركت سرما  121نكه مجموعا   يتوجه به ا  
. شـود يممكن است به پرسشنامه پاسخ ندهند، از برآورد نمونه استفاده م  ها     از شركت  يبعض

ق فرمول   يبرآورد نمونه از طر   
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با توجـه بـه فرمـول       . شود  ي انجام م  

 ـ   يار جـامعه مـشـخص نم ـ    ينكه انـحراف مع  يمذكور و ا    يش آزمـون بـرا  يباشـد، از روش پ

 پرسـشنامه از  30ن كـار، ابتـدا   ي ـجهت انجام ا. شوديار جامعه استفاده م  ين انحراف مع  يتخم
ن يسـپس بزرگتـر  . شـود   ي م ـ يآور جمـع  ي بورس ـ ي و كـارگزار   يگـذار هيسرماهاي    شركت

 ـار به دست آمده از طر     ينحراف مع ا  ـ پرسـشنامه، بـه عنـوان انحـراف مع         يآورـق جمـع  ي ار ي

 ـار بـه دسـت آمـده از طر        ي ـن انحـراف مع   يبزرگتـر . رديگي، مورد استفاده قرار م    ينيتخم ق ي
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ق فرمـول بـرآورد نمونـه در سـطح          ي ـت از طر  ي ـدر نها . باشدي م 21/0 پرسشنامه   يآور جمع
=ε، 21/0= 58/0 و دقت برآورد  % 95نان  ياطم

x
δ   121و=N،    بـرآورد  ي     تعـداد نمونـه

ــابرا. شــوديحاصــل مــعــدد  3/43شــده  ــ44ن يبن هــاي  ن شــركتي عــدد پرســشنامه از ب

 ييابتداي    ق مصاحبه ي پرسشنامه از طر   يي روا .شودي م يآور جمع ي و كارگزار  يگذار هيسرما
 ـ    يبرگان و اعمال اصلاحات لازم و ن      باخ ع ي ـش آزمـون و توز يز اعمـال اصـلاحات پـس از پ

 ــاي پايجهت بررسـ. ن شده است يمجدد تام  ز از روش ي ـ شـده ن يآور جمـع يهــا  دادهيـي

 بـه دسـت   0,68ها معادل  پرسشنامهيف برايب گاتمن تنصيضر. ف استفاده شده است   يتنص
  .رودي م قابل قبول به شماريآمده است كه مقدار

  

   λ انسين واريانگي مدل م.2-4
  λانس  ي ـن وار يانگـي ـمـدل م   كه   قين تحق يا  استفاده شده در   يانتخاب پرتفو ن  ي نو مدل

   :باشدير مي، به شرح زشوديده مينام
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)(ن مدل يدر ا  jrE    بازده مورد انتظار سهام j بـازده   ين حساب يانگيق م يباشد و از طر   ي م 

 ينيگـذار از خوشـب    هيـت سرما يـزان ذهن ي م Jλبردار پارامتر . ديآي به دست م   j  سهام يخيتار
] در بـازه     Jλ. اسـت  j نسبت به بازده مورد انتظـار سـهام          ينيا بدب ي ]1,0  ـ تغ   و كنـد   ير م ـ يي

. دهدي م ي مثلث ي از اعداد فاز   αگذار به تابع راست مجموعه سطح     هي است كه سرما   ياحتمال
 از سهام انتظـار  يشتريد، بازده بي انتخاب نما  يشتري ب Jλگذارهيگر، هرچه سرما  يبه عبارت د  

n(1 ,… ,1 ,1)  به صورتλ  كه بردار پارامتريزمان. خواهد داشت
�

n=jλيباشد، مرزكارا 
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 ـ كامـل نـسبت بـازده مـورد انتظـار سـهام نام             يني، مرز كارا با خوشب    λانس  ين وار يانگيم ده ي
n(0 ,… ,0 ,0) كهيزمان. شود يم

�
n  =jλانسين واريانگي مي باشد، مرز كارا λ  مرزكـارا ،

ــدب  ــا ب  ــ ينيب ــازده م ــسبت ب ــل ن ــهام نام  كام ــار س ــورد انتظ ــي ــوديده م ــان. ش ــهيزم    ك

 (0.5, 0.5, …, 0.5)n
�

n =jλانسين واريانگي ميباشد، مرزكارا λيتفـاوت ي ب ـي، مرزكارا 
ر ي چپ و راست متغ    يب گستردگ ي به ترت  jβوjα .شوديده م ي سهام نام  ينسبت به بازده آت   

 به صـورت    LR نوع   ي مثلث ي فاز ير تصادف يتابع متغ . باشندي م LR نوع   ي مثلث ي فاز يتصادف

  :باشدير ميز
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]برد تابع به صورت       دامنه و  ] [ ]1,01,0:,                →RL بـه  چـپ  توابع راسـت و   باشد و يم 
)0()0(1 ورتـصه  ك ب ي ر صفر و  ي مقاد يازا ==     LR 1()1(0و( ==     LR دينمايل م ـعم. 

 ـبه ترت jβوjαگر،يبه عبارت د    ي تلق ـ j ب حـداقل و حـداكثر بـازده مـورد انتظـار سـهام             ي
در . شـوند ي م ـ يآور جمـع  ينظـر خبرگـان مـال     ي    لهيق پرسشنامه به وس   يشوند كه از طر    يم

رات بازده مورد انتظار سهام     يين حداقل و حداكثر تغ    يانگيق م يب از طر  ي به ترت  jβوjαواقع

R .نديآي شده است، به دست ميآورله پرسشنامه جمعيكه به وس
Lو*

 ـ بـه ترت * ب انتگـرال  ي
 ـباشـند كـه از طر     ي م ـ LR نـوع    ي مثلث ي فاز ير تصادف يمعكوس توابع راست و چپ متغ      ق ي

  :شونديحاسبه مر ميفرمول ز

)()(

1

0

1
αα dRR ∫ −∗

=
  

∫ −∗

=

1

0

1 )()( αα dLL  

jX  در سهام  يگذارهينسبت سرما j  است و ijδانس سهام   يكوارi و j   دهـد ي را نشان م .

vPحمـل كنـد و   تواند تي مگذارهيسرماكه  باشديه شده ميسك توصيحداكثر رEP  حـداقل
ا بـه  ي ـگـذار  هي، سـرما λانس ي ـن واريانگي طبق مدل م.باشديه شده ميتوص انتظار بازده مورد

 ـباشـد   يم ـ) vP(ه شـده    يسك توص ي كمتر از ر   يسكيدنبال حداكثركردن بازده در سطح ر      ا ي
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 ـ ب ياال بازده  به دنب  يسك پرتفو ينكه با حداقل كردن ر    يا ) EP(ه شـده    يشتر از بـازده توص ـ    ي
 .)2007لي، ژو، ( باشديم

  

  قيتحقهاي  هي فرض.3-4
انس ي ـن وار يانگي و مدل م   λانس  ين وار يانگيمدل م ي    سهيق حاضر به منظور مقا    يدرتحق

 ـ مـدل م   يكاراي    ن محدوده يتز جهت مشخص نمودن تفاوت ب     يماركو   و λ انسي ـن وار يانگي
  .ردي گير مورد توجه قرار ميات زيتز، فرضيانس ماركوين واريانگي مدل ميمرز كارا

 ـ از ر  ين ـيدرسطح مع  :1يفرعي    هيفرض  ـ مـدل م   ي، بـازده پرتفـو    يسك پرتفـو  ي ن يانگي
 ـ ب ، كامـل  يني در حالت خوشـب    λانس  يوار  ـ مـدل م   يشتر از بـازده پرتفـو     ي انس ي ـن وار يانگي

 ـتز ب يانس مـاركو  ي ـرن وا يانگي ـ مدل م  يتز و بازده پرتفو   يماركو  مـدل  يشتر از بـازده پرتفـو   ي

  .باشدي كامل ميني در حالت بدبλانس ين واريانگيم
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انس ين وار يانگي مدل م  يسك پرتفو ي، ر ي از بازده پرتفو   ينيدرسطح مع  :2يه فرع يفرض

λ  اسـت و  تزيانس ماركوين واريانگي مدل م يسك پرتفو ي كامل كمتر از ر    يني درحالت خوشب 
 ـتز كمتـر از ر    يانس مـاركو  ين وار يانگي مدل م  يسك پرتفو ير  ـ مـدل م   يسك پرتفـو  ي ن يانگي

  .باشدي كـامـل ميني درحـالت بدبλانس يوار
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 هر سه حالت به صـورت دو بـه دو           ي برا 2و1 يفرعي    هين كه آزمون فرض   ياما جهت ا  
  :شوديـل ميـل تبدي ذياصلي  هيار فرض به صورت چهيه فرعيسه شود، دو فرضيز مقاين

 λانس  ي ـن وار يانگي م ي، بازده پرتفو  يسك پرتفو ي از ر  ينيدرسطح مع  :1ياصلي    هيفرض
  .باشديتز ميانس ماركوين واريانگي ميشتر از بازده پرتفوي كامل بينيدر حالت خوشب
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  .باشدي كامل ميني در حالت بدبλانس ين واريانگي ميشتر از بازده پرتفويتز بيماركو
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  ها مدلي اجرا.4-4
عمـده بـه    ي     چهـار مرحلـه    يتز در ط ـ  ي و مدل مـاركو    λانس  ي وار نيانگي مدل م  ياجرا
  :شودي انجام مMatlab يافزارق برنامه نرميل از طريصورت ذ

 كامل،  يني هر سه حالت خوشب    ي سهام برا  يسك و بازده پرتفو   يري    محدودهي    محاسبه
 ـ به بازده    يكسانير  ينكه بتوان مقاد  ي ا ي كامل برا  ينيتز و بدب  يمدل ماركو   ـا ر ي  ي پرتفـو  سكي

ي   د محـدوده  ي ـهر سه حالت مذكور مشترك باشـد، با       ي     كه در محدوده   ينه داد، به طور   يبه
 ـبـا اسـتفاده از محاسـبات انجـام شـده از طر     . نه محاسبه شود ي به يسك و بازده پرتفو   ير ق ي

گذار نسبت به بازده مـورد انتظـار سـهام،    هي كامل، سرما يني، در حالت خوشب   Matlabبرنامه  

ــر ــوي ــدودهيبه يسك پرتف ــه در مح ـــرتفو  ]%41/3، %11/17[ي  ن ـــازده پ ــه در ي بهيو ب ن
 . نشان داده شده است 1  شمارهرد كه در شكليگي قرار م ]%98/2، %95/7[ ي  محدوده
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تز ينه در مـدل مـاركو  ي به يسـك پرتفو يشود، ر ي مشاهده م  2  شماره همان طور كه در شكل    
، %17/2[  ي نـه، در محـدوده  ي بهي بـازده پرتفو قرار دارد و   ]%41/3،  %17/17[ در محدوده   

  . رديگيقرار م  ]21/7%

  
  

گذار نـسبت بـه     هي كامل سرما  يني در حالت بدب   3  شماره نه در شكل  ي به يسك پرتفو ير

نـه در  ي بهيو بــازده پرتفـو   ]%58/3، %01/17[ ي  بازده مـورد انتظـار سـهام،  در محـدوده         
  .د قرار دارن ]%59/1، %32/6[ ي  محدوده
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 در هر سه حالت، بـا توجـه بـه           يسك و بازده پرتفو   ي ر يمشترك برا ي    جاد محدوده يا
 ين سه محدوده بازده پرتفو    يك محدوده از ب   يقبل،  ي     به دست آمده در مرحله     يهامحدوده

ي  محـدوده ي  نـه ي بهي بازده پرتفـو يبرا. شوديكه در هر سه حالت مشترك باشد، حاصل م       

 يسـك پرتفو ي ر ين كار برا  يهم. ديآي به دست م    ]%98/2،  %32/6[ مشترك به صورت بازه   
حاصـل   ]%41/3،  %01/17[ مشـترك به صـورت بـازده   ي    شـود و محدوده  يـنه انجـام م  يبه
 .شوديم

 در هر سه حالـت،    يكسان بازده پرتفو  ير  ي مقاد ينه به ازا  ي به يسك پرتفو يري    محاسبه

ــرا ــ ايب ــازده پرتفــوير ين كــار مقــادي ــه از سرتاســر محــدوده112 يرا بــيكــسان ب    نمون
نـه محاسـبه   ي بهيسك پرتفوير، رين مقاد ي ا يسپس به ازا  . شوديانتخاب م  ]98/2%،  32/6%[
 .شوديم

 در هر سه حالـت،    يسك پرتفو يكسان ر ير  ي مقاد ينه به ازا  ي به يبازده پرتفو ي    محاسبه
، %01/17[  محـدوده  نمونه از سرتاسر  130 ي برا يسك پرتفو يكسان ر ير  ين كار مقاد  ي ا يبرا
 .شودينه محاسبه مي بهير بازده پرتفوين مقادي ايسپس به ازا. شوديانتخاب م ]41/3%

ق را مورد آزمـون  يتحقي  هيتوان فرضي م4 و 3ي    شده از مرحله   يآورجمعهاي    با داده 
  .قرار داد

  

  قي تحقيهاافتهيج و ينتا. 5
  . شوديطرفه استفاده م كيانس يل واريق حاضر، از تحلي تحقيهاهيفرض جهت آزمون
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  .دهدي را نشان م1 يفرعي  هيج حاصل از آزمون، فرضي نتا:2 جدول

  جه آزمونينت  سطح آزمون  يسطح معنادار  آماره محاسبه شده

  رد فرض صفر  05/0  00/0  17/54
  

 1 يفرع ـي    هين فرض يبنابرا. باشدي م 0,01 كمتر از    2 شماره    در جدول  يدارسطح معنـا 

 ـ م ي، بازده پرتفـو   يسك پرتفو ي از ر  ينيدرسطح مع "دارد  ين م ايكه ب   در  λانس  ي ـن وار يانگي
باشد  يتز م يانس ماركو ين وار يانگيمي    لهي به وس  يشتر از بازده پرتفو   ي كامل ب  ينيحالت خوشب 
 در  λانس  ي ـن وار يانگي ـ م يشتر از بازده پرتفـو    يتز ب يانس ماركو ين وار يانگي م يو بازده پرتفو  

 ـاما، جهـت آزمـون فرض   . شـوديد م يي، تا "باشديل م  كام ينـيحالت بدب   2 و 1ياصــل ي    ـهي
 ي رجوع كـرد كـه بـا استفــاده از آزمـون توكـ ـ            3 شماره   ج حاصل از جدول   يتوان به نتا  يم

  .شوديانجـام م
  
  2 و 1 فرض ي برايج آزمون توكي نتا:3جدول 

  يسطح معنادار  ن تفاضل عوامليانگيم jعامل  iعامل 

1  2  82/0-  00/0  

  3  56/1-  00/0 

2  1  82/0  00/0 

  3  74/0  00/0 

  

باشد، سطح  ي م 1ياصلي    هي كه مربوط به فرض    3و 2عامل  ي    سهي مقا 3  شماره در جدول 
% 99نـان ياطمي     با درجـه   1Hرد و فرض  0Hن، فرض يبنابر ا .  است 0,01 كمتر از    يدارمعنا

 ـ از ر  ينيدرسطح مع % 99نان  ياطمي    گر، با درجه  يبه عبارت د  . شوديد م ييتا ، يسك پرتفـو  ي
ن يانگي ـ م يشتر از بازده پرتفو   ي كامل ب  يني در حالت خوشب   λانس  ين وار يانگي م يبازده پرتفو 

 ـ مقا 3 شـماره    در قسـمت اول جـدول   . باشديتز م يانس ماركو يوار  كـه   2و1عامــل   ي    سـهي
بـنـابــر  .  اســت 0,01 كـمـتــر از    يدار سطـح معنـا  باشد،ي م 2ياصـلي    ـهيمربوط به فرض  

گـر،  ي عبـارت د   بـه . شوديد م ييتا% 99نان  ياطمي     با درجه  1Hرد و فرض  0Hـن، فـرض يا

انس ي ـن وار يانگي م ي، بازده پرتفو  يسك پرتفو ي از ر  ينيدر سطح مع   %99اطمينان  ي    با درجه 
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  .باشدي كامـل ميـني در حالت بدبλانس ين واريانگي ميشـتر از بازده پرتفوي بـتزيماركو
همـان طـور   . دهـد ي را نشان م   2 يه فرع يج حاصل از آزمون، فرض    ي نتا 4 شماره   جدول

  . باشدي م0,01 كمتر از يدارشود، سطح معناي ملاحظه م4 شماره كه در جدول
  

  .دهدي را نشان م2 يعفري  هيج حاصل از آزمون، فرضي نتا:4 جدول

  جه آزمونينت  سطح آزمون  يسطح معنادار  آماره محاسبه شده

  رد فرض صفر  05/0  00/0  37/52

  
 ـ، ر ي از بـازده پرتفـو     ينيدرسطح مع "دارد  يان م ي كه ب  2 يفرعي    هيجه فرض يدرنت سك ي

 ـ كامـل كمتـر از ر      يني درحالت خوشـب   λانس  ين وار يانگي م يپرتفو ن يانگي ـ م يسك پرتفـو  ي

 ـتز اسـت و ر    يس ماركو انيوار  ـتزكمتر از ر  يانس مـاركو  ي ـن وار يانگي ـ م يسك پرتفـو  ي سك ي
 يبـرا . شوديد م يي، تا "باشدي كـامـل م  ينيخوشب درحـالت عدم  λانس  ين وار يانگي م يپرتفو
 توجـه كـرد كـه بـا     5-توان بـه جـدول   ي به طور مجزا م    4 و 3ياصلي    هي آزمون فرض  يبررس

  .شودي انجام مياستفاده از آزمون توك

  
  4 و 3 فرض ي برايج آزمون توكي نتا:5 جدول

  يسطح معنادار  ن تفاضل عوامليانگيم jعامل  iعامل 

1  2  52/1  00/0  

  3  33/2  00/0 

2  1  52/1-  00/0 

  3  21/1  00/0 

  

باشـد،  ي م ـ3ياصــل ي  هي كه مربوط بـه فرض ـ 3 و 2عامل  ي    سهي مقا 5  شماره در جدول 
 اطمينـان  بـا درجـه    1Hرد و فـرض   0Hن، فرض يبرابنا.  است 0,01 كمتر از    يدارسطح معنا 

، ي از بـازده پرتفـو  ينيدرسطح مع% 99نان ياطم گر، با درجهيبه عبارت د . شوديد م ييتا% 99

 ـ كــامل كمتـر از ر      يني درحالـت خوشـب    λانس  ين وار يانگي م يسك پرتفو ير  يسك پرتفـو  ي
 ـ مقا 5 شماره   در قسمت اول جدول   . باشديـتز م يانس ماركو ين وار يانگيم  2و1عامـل   ي    سهي
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 ـبنـابر ا  .  اسـت  0,01 كمتـر از     يدارباشد، سـطح معنـا    ي م 4ياصلي    هيكه مربوط به فرض    ن، ي
-گر، بـا درجـه    يبه عبارت د  . شوديد م ييتا% 99 اطمبنان با درجه  1Hرد و فرض   0Hفرض

ــياطم ــطح مع %99ان ن ــيدرس ــوين ــازده پرتف ــ، ري از ب ــوي ــ ميسك پرتف ــن واريانگي انس ي

  .باشدي كـامـل ميني درحـالت بدبλانس ين واريانگي ميسك پرتفويتزكمتر از ريماركو
  

  يريگجهي بحث و نت.6
ق پاسـخ داد    ي ـن گونه به سـوال تحق     يتوان ا يق م يات تحق يج آزمون فرض  يبا توجه به نتا   

 در حالـت   λانس  ين وار يانگي م يتر از مرزكارا  نييتز پا يانس ماركو ين وار يانگي م يكه مرزكارا 
 يني درحالـت بـدب    λانس  ي ـن وار يانگي م ين بالاتر از مرزكارا   ي كامل است و هم چن     ينيخوشب

 كامل نسبت به بازده مورد انتظـار از         يني و بدب  يني كه خوشب  يدر واقع درحالت  . باشديكامل م 
 ـ  يانس مـاركو  ي ـن وار يانگي ـ م يشده باشد، مرزكارا  گذار در نظرگرفته    هيطرف سرما  ن يتز در ب

ن يانگر ا ي ب ي به خوب  4 شماره   شكل. رديگي قرار م  λانس  ين وار يانگي مدل م  يكاراي    محدوده

  . باشديمطلب م

  
   و مدل ميانگين واريانس ماركويتزλمركز كاراي مدل ميانگين واريانس : 4شكل 

  

انس ي ـن وار يانگي ـ و مدل م   λانس  ين وار يانگيدل م ن م يبي    سهيق حاضر كه به مقا    ي تحق
   :شوديها اشاره مل به آنيابد كه در ذيي دست ميج متفاوتيپردازد، به نتايتز ميماركو

  كه  يدرحال. نه است ي به ي پرتفو يتز، مرزكارا يانس ماركو ين وار يانگي مدل م  ي خروج .1
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باشـد و     ينـه م ـ  ي به يتفـو  پر يكاراي     به صورت محدوده   λانس  ين وار يانگي مدل م  يخروج
 ـتز ن ي مدل مـاركو   يمرزكاراي    رندهيدربرگ  كـه   يگـر، هنــگام   يبـه عــبارت د    . باشــد يز م ـ ي
 λانس ي ـن واريانگي ـ مي سهام دارد، مرزكاراي كامل نسبت به بازده آتينيگذار خوشب هيسـرما

گـذار  هي كـه سـرما    يهنگـام . رديگيتز قرار م  ي ماركو ي پرتفو ين حالت بالاتر از مرزكارا    يدرا
 ـ م ي سهام دارد، مرزكارا   ي كامل نسبت به بازده آت     ينيبدب  ـ درا λانس  ي ـن وار يانگي ن حالـت   ي
 .رديگيتز قرار مي ماركوي پرتفويتر از مرزكارانييپا

. باشـد  ي مλانـسين واريانگي از مدل ميتز حالت خاص يانس ماركو ين وار يانگي مدل م  .2
 يرتـصادف ي چپ و راست از متغ  يدگ كه گستر  ي هنگام يط خاص يگر، تحت شرا  يبه عبارت د  

رات بـازده مـورد     يي ـگر حـداقل وحـداكثر تغ     ير د يا به تعب  ي صفر باشد      LR نوع   ي مثلث يفاز

,0(انتظارسهام صفر باشند     =jj βα ( انس  ين وار يانگيمدل مλ تز يل بـه مـدل مـاركو      ي تبد
 ـتوانـد دردن  ي م ـ ينتز زمـا  يانس مـاركو  ين وار يانگيتوان گفت كه مدل م    يپس م . شوديم  ياي

 . سهام باشديخين تاريانگي سهام همان ميفتد كه بازده آتي بازار سهام اتفاق بيواقع

 يكسانيگذاران احتمال   هيشود كه سرما  يتز فرض م  يانس ماركو ين وار يانگي در مدل م   .3
 ين حـساب  يانگي ـق م ين اساس، از طر   يبرا. دهندينده م ي سهام در آ   يخي تار يهابه وقوع بازده  

 كـه   يدرصـورت . رديگ  ي سهام، بازده مورد انتظار سهام، مورد محاسبه قرارم        يخي تار يهابازده

 ـ از بازده سهام دارنـد و ا       يگذاران انتظار متفاوت  هي، سرما ي واقع يايدر دن  ن انتظـار متفـاوت     ي
تـري  نانهيگـذار نگـاه خوشـب     هيدر واقـع هرچه ســرما    . دهـدير م يـي را تغ  ي پرتفو يمرزكارا
 ـ در نمــودار ر    ي پرتفـو  ي سهام داشته باشـد، مرزكـارا      يبه بازده آت  نسبت   بـازده، در   -سكي

 ـنانهيگذار نگاه بدبهيرد و هر چه سرمايگـي قرار م يگاه بالاتـر يجا  يتـري نسبـت به بازده آت
ن يانگي ـدر مدل م  . رديگي قرار م  يتـرنيي پا ي درسطح ي پرتفو يسهـام داشته باشد، مرزكـارا   

ن نقـص برطـرف   ي ـ سـهام، ا يگذار از بازده آتهيت سرمايـزان ذهنـياعمـال م با  λانـس  يوار

  .شده است

 ـتز ايانس ماركوين واريانگي مدل م  ي اساس يها از فرض  يكي .4 ت ي ـن اسـت كـه موقع  ي
 ـبه ا .  اوراق بهادار در گذشته منعكس كرد      يهادادهي    لهيتوان به وس  ي بازار سهام را م    يآت ن ي

ا ي ـ يخي تـار يهـا ه بـه داده ينـده، شبـي اوراق بهادار در آيانس پرتفويرن و وا  يانگيمعنا كه م  
كه بـه طـور   ها   بازده سهام شركتي براي واقعياين فرض در دنيهرچند ا . هاستگذشته آن 

 يي به تنــها   يخي تـار يهاداده. ن واقع شود  يتواند مورد تضـم ـ يراست، نم ييم در حال تغ   يدا
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 در يخي تـار يهـا ش دادهي، بـا افـزا  يجاد كنند و از طرف  يه ا ندي از آ  ين درست يتوانند تخم ينم
ن يانگي ـدر مـدل م   .  داده خواهـد شـد     ي گذشته، احتمال كمتر   يهاشامديك از پ  يواقع به هر    

 يهـا شود و در كنار استفاده از داده      يه نم ي سهام تك  يخين بازده تار  يانگي فقط به م   λانسيوار

 ـ، از نظـر متخصـصان سـهام ن        )ت ماهانه ق سه سال به صور    ين تحق يدر ا  (ي كمتر يخيتار ز ي
رات يي ـها به روند تغ   شتر آن ي ب ييعلت استفاده از نظرمتخصصان سهام، آشنا     . شودياستفاده م 

  .ر بازده سهام استفاده شده استييها در تغن مدل از نظر آنيباشد كه در اي بازار سهام ميآت

ر ي ـنكـه متغ  يهـادار بـا فـرض ا       اوراق ب  يهـا تز، بازده ي ماركو يدر مدل انتخاب پرتفو    .5
بـودن  ينـان از تـصادف   ياطمرد و عـدم   ي ـگينه صورت م  ي به يباشد، انتخاب پرتفو  ي م يتصادف

 كـه در    يرد درصـورت  ي ـگي، مورد ملاحظه قرارم ـ   يساز  مدل عنوان تنها روش     بازده سهام، به  

 بـه صـورت تـوام       ي و هـم از عوامـل فـاز        ي هم از عوامل تـصادف     λانس  ين وار يانگيمدل م 
  .شوديستفاده ما

گـذاران در انتخـاب     هي سرما ي برا يشتري ب يهاج فوق در مورد فراهم آمدن  انتخاب       ينتا

 ـ دارد و ن  يهم خـوان  )  2005( ، زنگ و وانگ   يج ل ي با نتا  يله مجموعه فاز  ي به وس  يپرتفو ز ي
بـا  تز يمدل مـاركو  بر يت مدل فازيدر مورد مز)  ه كارا ي ناح يحد بالا ( نانهيدر حالت خوشب  

   . دارديهم خوان) 2007( هانگ و )2004 (يژانگ و ن و )2000(ناكا، گو و تركسن تا
  

  يقات آتي تحقيشنهادها برايپ. 7
 درنظـر   ي مثلث ـ ي فـاز  ير تـصادف  يق به صورت متغ   ين تحق ي در ا  ي فاز ير تصادف ي متغ .1

-يكـسـان م ـ  ي هر دو مـدل  ي    انس سهام برا  يس كوار ين فرض، ماتر  يگرفته شده است و با ا     
س ي باشـد، آنگـاه مـاتر   يرخط ـي غي فـاز يرتـصادف يشـود كـه چنانچـه متغ   يشنهاد م يپ. دشو

 . ردي قرار گيانس سهام مورد بررسيكوار

 ـنـان از م   ياطمرات بازده سهام و عـدم     يينه، تغ ي به يل پرتفو يل تشك ي از مسا  يكي .2 زان ي

رات يي ـتغن ي ـق حاضر ملاحظه شـد، ا     يباشد و همان طوركه در تحق     ينده م يرات آن در آ   ييتغ
 ـپ.  باشد، پـيش بينـي شـد       ي فاز ير تصادف ين فرض كه بازده سهام متغ     يبا ا  شـود  يشنهاد م ـ ي
 قـرار  ي باشد، مورد بررس ـ   ي تصادف يرفازينكه بازده سهام متغ   يرات بازده سهام با فرض ا     ييتغ

 .سه شوديق حاضر مقايج تحقيج آن با نتايرد و نتايگ

 λانس  ي ـن وار يانگيق مدل م  ي شده از طر   ينيش ب ي پ يشود كه بازده پرتفو   يشنهاد م يپ .3
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 حاصل چـه مقـدار   ي نمود كه پرتفويرد و بررس  يسه قرارگ ي مورد مقا  ي پرتفو يبا بازده واقع  
  .ريا خيز است يا مقدار خطا قابل قبول و ناچي دارد و آي واقعيخطا نسبت به پرتفو

  

  يادداشت
ت بازرگـاني دانـشگاه   الـدين شـمس اسـتاديار محتـرم مـديري          از جناب آقاي دكتر شهاب    * 

مازندران به جهت توصيه هاي ارزشمند ايشان كه در تدوين اين مقاله ارائـه نمودنـد بـسيار                

 .متشكريم

1.  Hybrid Variable  2.  Fuzzy Random Variable  

3. Random Fuzzy Variable    4. Kwakernaak   

5. Value At Risk (VAR) 6. Cox & Ross & Rubinstein 

7. Rebalancing 8. Outranking 

9. Interval Numbers 10. Sequential Minimal Optimization 
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