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 چکیده
 برخوردارند گذاريبالایی در مباحث سرمایه اهمیت از شوندمی بیان مالی هايتئوري در که هاییروش ها ومدل

منظور در این پژوهش، به .نمود خواهند کمک گذارانسرمایه به بهینه پرتفوي ترو دقیق بهتر هرچه به انتخاب که چرا
 فهچندهد ریزيبرنامه مدل از ها،دارایی بازده نرخ با مرتبط قطعیتو عدم سهام انتخاب بودن چندمعیاره بررسی ماهیت

 ز طرفیا استفاده شد. میانگین ریسک معرض در ارزش از معیار ،سنتی ریسک معیارهاي ضعف به نقاط توجه فازي و با
روش )، به نام VDA( گیري کلامیهاي تصمیمیکی از روشاز  گذارانهاي ذهنی سرمایهدادن قضاوتجهت دخالت

ZAPROS III و با محاسبه شاخص رسمی کیفیت استفاده )FIQ(طراحی گردید. در لحاظ پرتفوي سازيبهینه ، در 
حداقل و حداکثر تخصیص ثروت به هر دارایی و نیز تعداد نظیر  هاییمحدودیت اصلی، هايمحدودیت برعلاوه مدل

تر پذیرفته فعال شرکت 10براي دستیابی به هدف پژوهش، تعداد  .شده استگرفته  نظر درسهام موجود در پرتفوي 
 با مدل اجراي از حاصل نتایج .اندشدهانتخاب  1396تا  1392شده در بورس اوراق بهادار تهران براي دوره زمانی 

 يپرتفوها با مقایسه در شده ایجاد بهینه پارتو تر پرتفوهاياز عملکرد مطلوب شانن  MOPSO الگوریتم از استفاده
 . اهداف دارند به رسیدن لحاظ از تصادفی هايوزن با

 .MOPSO، الگوریتم ZAPROS III روش اعتبار، هدفه پرتفوي، تئوريسازي چندبهینه واژگان کلیدي:
 G11, G32, C02, D53 :موضوعی بنديطبقه
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 مقدمه
هاي موجود در هر اقتصادي، عامل اصلی پیشرفت و ارتقاي تخصیص مناسب و آگاهانه منابع و سرمایه

ا، نکته هگذار در رابطه با چگونگی تخصیص سرمایه میان داراییباشد. بنابراین تصمیم سرمایهآن اقتصاد می
 هاآن گیريتصمیم معیارهاي گذاران،سرمایه رفتار عقلایی است. بررسیگذاري  تاثیرگذار در یک سرمایه

 در بار اولین براي تحقیقات، و مطالعات این مبناي بر پرتفوي سازي سازي فرآیند بهینهمدل و بورس در
  .گرفت انجام 1مارکوویتز هري توسط میلادي 50 دهه

 عنوانبه همواره )،1952مارکوویتز ( هايتلاش اولین از پس بهینه سهام سبد انتخاب و پرتفوي تئوري
 اولین است. از بوده مالی بازارهاي در گذارانسرمایه ن ومحققا براي پژوهشی جذاب هايزمینه از یکی

 و انتظار مورد بازده نرخ گرفت، قرار مورد استفاده پرتفوي سنتی مدل در مارکوویتز توسط که معیارهایی
 میزان گرسنجش عنوانبه واریانس کاربرد مدل این در مورد استفاده است. منطقپرتفوي  بازده نرخ واریانس
 2هالرباخ و گرفت (گروتولد قرار مورد نقد بسیاري محققین توسط بعدها باشد. این نظرمی پرتفوي یک ریسک

در واقع  .گردید تبدیل 3واریانسنیمه ) به1959مارکوویتز ( خود توسط واریانس نقدها این ). با وجود1991، 
 گرفتمی نظر در هم مانند را نامطلوب انحرافات و مطلوب انحرافات که است این واریانس اساسی اشکال

 استفاده آن از پرتفوي انتخاب مسئله در و معرفی مختلف شرایط در متفاوتی معیارهاي واژه ریسک براي
 6انحرافات قدرمطلق میانگین )،1991،  5یامازاکی و (کونو 4انحرافات مطلق قدر به توانمی جمله از شد؛

 11نزاا(اسپر 10انحراف قدرمطلق نیمه، )1997،  9هاچیندا (چان 8کشیدگی )،1993،  7تاپا و (فینستین
 در و 16آنتروپی )، 2006،  15(هوآنگ 14)، شانس2002،  13(کانسیگلی 12ریسکمعرض  در ) ارزش1993،

 معرض در ارزش معیار ریسک، معیارهاي کاراترین و جدیدترین از استفاده کردند. یکی پرتفوي سازيبهینه
 توسط VaR ،(AVAR( 18ریسک معرض در ارزش معرفی از پس. باشد) میAvaR( 17میانگین ریسک

                                                                                                                                           
1.  Markowitz, H 
2. Grootveld & Hallerbach 
3. Semi variance 
4. absolute deviation 
5. Konno & Yamazaki  
6. average absolute deviation 
7. Feinstein & Thapa 
8. skewness 
9. Chunhachinda et al. 
10. semi-absolute deviation 
11. Speranza 
12. value at risk  
13 . Consigli 
14. chance 
15. Huang 
16. entropy 
17. Average value at risk 
18. Value at risk 
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 داراي داشت، ریسک در گزارشگري که مزایایی رغمعلی VAR یافت. توسعه) 2000(2 یوریاسف و 1فلرراك
. است مورد نظر احتمال سطح از بیشتر هايزیان شدت درباره اطلاعات هرگونه ارائه عدم همچون معایبی
 شاخص کی عنوانبه توانستنمی دلیل همین به است، بخشیتنوع اثر نگرفتن نظر در معیار این دیگر ضعف

 ترینمدرن از یکی عنوانبه AVAR ).1999، 3همکاران و آرتزنر( گیرد قرار استفاده منسجم مورد ریسک
 . کندمی معرفی منسجم ریسک معیار یک عنوانبه را آن که باشدمی ریسک معیارهاي

اي هاگرچه مارکوویتز در پژوهش خود بر روي موضوع چگونگی انتخاب پرتفوي بهینه از میان دارایی
ها کمک شایانی در راستاي انتخاب پرتفوي بهینه براي مختلف موجود، تمرکز زیادي داشت و این پژوهش

-گذاريگذاران از این روش در سرمایههاي زیادي بسیاري از سرمایهاي که تا مدتگونهان بود بهگذارسرمایه
ر ها از منظگذاريواریانس در سرمایه -هاي خود استفاده کردند و از طرف دیگر، اگرچه کاربرد مدل میانگین

عدم توجه مدل مارکوویتز به رسد، اما اشکالاتی در کاربرد عملی آن وجود دارد. تئوري منطقی به نظر می
ال باشد که این پژوهش به دنبترین اشکالاتی میگذاران در انتخاب پرتفوي بهینه از مهمهاي سرمایهدیدگاه

 .پوشش آن است
 شناختی براي ساخت) یک شیوه جدید روشVDA( 4گیري کلامیتجزیه و تحلیل تصمیم

 روانشناسی شناختی، ریاضی کاربردي و علومگیري است. این رویکرد مبتنی بر هاي تصمیمروش
 ست. ااي رایانه

 یا انتخاب براي چندهدفه ریاضی ریزيبرنامه مدل بکارگیري و طراحی پژوهش این از هدف بنابراین،
 منظور این باشد. بهمی گذارانریسک و مبتنی بر نظرات کیفی سرمایه معیار با سهام سبد سازيبهینه

 فتهگر نظر در فازي صورتبه هادارایی انتظار مورد بازده نرخ پژوهش، نظیر این در استفاده مورد پارامترهاي
از  .شودمی استفاده AVaR منسجم ریسک معیار از ترواقعی نتایج به دستیابی همچنین، جهت. شودمی

اران گذنظرات کیفی سرمایه ZAPROS IIIدست آمده از روش طرفی با محاسبه شاخص رسمی کیفیت به
 سازيبهینه مسئله در اصلی هايمحدودیت بر علاوه گردد.عنوان یک هدف به مدل مذکور اضافه مینیز، به

ها و حداقل و حداکثر دارایی در گذاريسرمایه میزان و حداکثر حداقل دیگري نظیر هايمحدودیت از پرتفوي،
 طمحی در مدل عملی کاربرد قابلیت دادن نشان جهت پایان، تعداد سهام در پرتفوي نیز استفاده شد. در

بکار گرفته  بورس اوراق بهادار تهران، در حاضر هايشرکت از داده شده توسعه مدل گذاري،سرمایه واقعی
هدفه چند ذرات ازدحام سازيبهینه الگوریتم از مسئله چندهدفه و غیرخطی ماهیت توجه با و شده

)MOPSOهايمحدودیت برخی به توجه با که است آن بر حاضر پژوهش .گرددمی استفاده حل ) براي 
هاي شخصی دیدگاه کردن داخل با آن در که دهد ارائه پرتفولیو سازيبهینه منظوربه مدلی مارکوویتز، مدل

  گردد. تعدیل مارکوویتز مدل گذاران،سرمایه

                                                                                                                                           
1. Rockafellar, R. T. 
2. Uryasev, S. 
3. Artzner, P., Delbaen, F., Eber, J. M., & Heath, D. 
4. Verbal Decision Analysis 
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 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش
 ايدورهسازي تکهاي بهینهمدل

ها براي مورد توجه و بررسی قرار گرفتند. از اولین تلاش 1990مسائل انتخاب پرتفوي فازي از سال 
) 1999( 2) و کاتاگیري و ایشی1997( 1توان به تحقیقات واتاداسازي پرتفوي در محیط فازي میبهینه

هاي فازي هوشمند هیبریدي را براي حل مدل هايالگوریتم) 2010،2009( 3اشاره کرد. لی و همکاران
ي هاتیمحدودمیانگین ـ واریانس و میانگین ـ واریانس ـ چولگی انتخاب پرتفوي طرح و پیشنهاد نمودند. 

فاتر . اکثر درودیمشمار گذاران بهي عمده براي سرمایههاینگراناستقراضی انتخاب پرتفوي دیگر یکی از 
پول از کارگزاري فراهم  هاي مختلف با استقراضي اکتساب و خرید دارایییی را براهافرصتکارگزاري 

) 2012( 4د. لئونگ و همکارانانپرداختهي استقراضی هاتیمحدود. برخی از پژوهشگران به بررسی کنندیم
ده حگذاري در بازار سهام ایالت متسازي تئوري پرتفوي مارکوویتز و برآورد دقیق با سرمایهدر راستاي بهینه

واقعی گیري درآمدها را غیر طور چشمبه پژوهشی پرداختند که نشان داد برآوردهاي سنتی درآمدها، به
از سازي پرتفوي ارائه نمودند، که در آن ) پژوهشی جهت بهینه2014( 5دهد. گوپتا و همکاراننشان می

عنوان یانس و همچنین نقدینگی بهارونیممدت و بلندمدت، ي اعتبار فازي و با در نظرگرفتن بازده کوتاهتئور
یتم ژنتیک براي حل این مدل استفاده و الگورریزي آرمانی ها از برنامهتوابع هدف، استفاده شده است. آن

  کردند.
 

 پیشینه پژوهش 
 منظور پشتیبانی از فردبه ارائه روشی کارا به پژوهشی) در 1391(و همکاران  محمديشاه

 هاي سهام، بازدهآن دراند که گذاري پرداختهمناسب جهت سرمایه يپرتفو گیرنده در انتخابتصمیم
 ،الگوریتم ترکیبییک  از ،حل این مدل غیرخطی منظوراند. بهبه صورت متغیرهاي فازي فرض شده

 استفاده يجهت تخمین بازده و ریسک پرتفو ،باشدمیالگوریتم ژنتیک و شبکه عصبی که متشکل از دو 
 .شده است

در آن از شاخص عملکرد اقتصادي براي مقایسه  که نمودند پژوهشی ارائه) 1393( بختیاري و بهزادي
مدل با مدل مارکوویتز و همچنین، محاسبه پارامترهاي مورد نیاز از تئوري اعتبار استفاده شده است. در 

وردار دي بالاتري برخچولگی از شاخص عملکرد اقتصا -آنتروپی -نهایت، نتیجه نشان داد که مدل میانگین
 ارائه فازي محیط در واریانسنیم -میانگین ايدورهچند سازيبهینه مدل) 1394( براتی و محمدياست. 
 و بود معاملات حجم و معاملات هزینه پژوهش، این در شده گرفته نظر در هايمحدودیت از جمله. نمودند

  .کردند حل را سازيبهینه مسئله ژنتیک الگوریتم از استفاده با در نهایت،
                                                                                                                                           
1. Watada, J.  
2. Katagiri, H., & Ishii, H.  
3. Li, J., & Xu, J. Li, X., Qin, Z., & Kar, S.  
4. Leung, Pui lamYip., Ng lui, Keong., wong, Wing.    
5. Gupta, P., Mehlawat, M. K., Inuiguchi, M., & Chandra, S. 
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 فادهاست فازي محیط در پرتفوي سازيبهینه در بالاتر مرتبه گشتاورهاي از) 1394( همکاران و رستمی
 ردعملک شاخص ها ازمدل کارایی محاسبه برايهمچنین،  و اعتبار تئوري از گشتاورها محاسبه براي. کردند

  است. استفاده شده اقتصادي
 ايدورهچند گذاريسرمایه سبد سازيبهینه مدل عنوان تحت مدلی) 1394( نجفی و موشخیان

 ندهدفهچ الگوریتم از استفاده با معاملات هزینه گرفتن نظر در با چولگی -واریانسنیم -میانگین احتمالی
 عملکرد چندهدفه ذرات ازدحام سازيبهینه داد الگوریتم پژوهش آنها نشان نتایج. دادند ارائه ذرات ازدحام
 نظر در با) 1396( حجتی و خانیدیده .کندمی ایجاد هدفهتک ذرات ازدحام الگوریتم به نسبت بهتري
 ارزش شامل پرتفوي انتخاب براي را اصلی هدف 4 پرتفوي، انتخاب مسائل بودن چندهدفه ماهیت گرفتن

 شسنج براي و گرفتند نظر در قطعیتعدم شاخص ریسک و معرض در ارزش کشیدگی،نیمه انتظار، مورد
ور، به این منظ. بهره بردند فازي اعتبار تئوري از هادارایی بازده نرخ بودن فازي ماهیت به توجه با اهداف این

 استفاده مدل حل جهت ، "NSGA-II" نامغلوب سازيمرتب با چندهدفه ژنتیک الگوریتم دوم نسخه از
 بهتري نسبت به پرتفوهاي تصادفی ایجاد شده، دست عملکردداد که پرتفوهاي بهینه به  نشان نتایج .کردند

 اند. پیدا کرده
وي سازي پرتف) با استفاده از سه الگوریتم پژوهشی را جهت انتخاب و بهینه1396مرام و همکاران (پاك

ارائه دادند. در این بررسی از تعدادي شرکت پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران در یک محدوده زمانی 
-استفاده کردند. همچنین، در این نمونه انتخاب شده، به بررسی تفاوت بین میانگین بازده سرمایهمشخص 

هاي منتخب بر اساس سه روش پرداختند. نتایج عدم وجود اختلاف معنادار بین این سه گذاري در پرتفوي
ها وریتمبررسی برتري الگ الگوریتم را نشان داد. از جهتی دیگر، دو بعد تابع هدف و نسبت بازده و ریسک براي

-مورد مقایسه قرار گرفتند. در نهایت، الگوریتم ژنتیک با کمترین ریسک بهترین نتیجه را نسبت به الگوریتم
 هاي دیگر ارائه داده است که در واقع برتري نسبی این الگوریتم را در انتخاب پرتفوي بهینه نشان داد. 

 
 شناسی پژوهشروش

بخش اول، حل مسئله تجزیه و  .است بخش اصلی 2 بر مبتنی حاضر پژوهش سازيمدل فرآیند 
باشد سازي چندهدفه میو بخش دوم، حل مسئله بهینه ZAPROS IIIکلامی با روش  گیريتحلیل تصمیم

شناسایی  پرتفوي سازيبهینه مسئله هايشاخص و اهداف اول، گام درگام است.  4که خود مبتنی بر 
 بررسی مورد ،مسئله کاربردي ماهیت و پژوهش پیشینه اساس برها اهداف و شاخصشوند. سپس این می

با  م،دو گام در سپس،. دنگردمی انتخاب اصلی هايشاخص، پس از بررسی دقیق، نهایت در وگیرند قرار می
ثلثی ي مصورت عدد فازاستفاده از اصول تئوري اعتبار فازي براي حالتی که نرخ بازده مورد انتظار سهام به

مبتنی بر  سوم،گام  درآیند. دست میقطعیت بهها در حالت عدمباشد، هر یک از این اهداف و محدودیت
گام چهارم، براي حل و تشریح  در و شودمیطراحی  فازي چندهدفه مدل یکمعیارهاي انتخاب شده، 

  . گرددمناسب استفاده می فراابتکاري روشمسئله از 
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 )FIQ( 1شاخص رسمی کیفیت
گیري جهت روش جدیدي براي کمک به فرآیند تصمیم )VDA(گیري کلامی تجزیه و تحلیل تصمیم

هاي انجام شده در مورد ) با استفاده از پژوهش2008( 2بخش است. تامانینیارائه یک نتیجه کامل و رضایت
افته و ساختارینیمهگیري کلامی، مسائل چندمعیاره را به سه دسته مسائل ساختاریافته، تحلیل تصمیم

 PACOM -ZAPROS 3- گیري کلامی را ساختار تقسیم کرد. چارچوب اصلی آنالیز تصمیمبدون
4 ORCLASS دهند. در این پژوهش از روش تشکیل میZAPROS III  استفاده شده است که این روش

 است. ZAPROSهاي نیز یکی از روش
بر پرسشنامه  در ابتدا با طراحی ؛ن صورت استدر پرتفوي مورد نظر بدی ZAPROS IIIروش اجراي 

هر یک از این معیارها  و گرددمیآوري خبرگان مالی در مورد سهام جمع، نظرات نظرمد  هايمعیاراساس 
گروهی از  آوري نظر. پس از جمعقرار گرفته شده استبررسی مورد کم  نیز در سه سطح بالا، متوسط و

 ،اقعور د .گرددحاصل میخبرگان بازار مالی و رسیدن به یک نظر میانگین جدول ارزیابی بر اساس معیارها 
براي به دست آوردن  که باشد) میFIQهدف محاسبه شاخص رسمی کیفیت ( ZAPROS IIIدر روش 

FIQ 5ابتدا باید تغییرات کیفیت )QV( 6مقیاس مشترك تغییرات کیفیت ،و سپس )SQVJ(  محاسبه
تعیین ترین بخش مهمبعد از مشخص کردن معیارها و مقادیر معیارها براي مسئله،  ،گردد. در این روش

شود: فرمول مشکلات، اصلاح در سه مرحله اصلی ارائه می این روش اساساً اولویت براي مقایسه زوجی است.
رساندن تعداد مقایسات زوجی  یک شاخص رسمی کیفیت براي به حداقلها. ترجیحات، مقایسه گزینه

ها معرفی شده است. در واقع تعداد مقایسه زوجی بندي جزئی گزینههاي مورد نیاز براي رتبهدو) گزینهبه(دو
 دهد.ها ارائه میبندي جزئی بین آنها را کاهش و یک رتبهبین گزینه

 نویسی شده است: ترتیب زیر فرمولمسئله به 
1. 𝐾𝐾 = 1,2, … , 𝑁𝑁    که در آنN  اي از معیارها.دهنده مجموعهنشان 
2. 𝑛𝑛𝑞𝑞   دهنده تعداد مقادیر ممکن در مقیاس معیارنشانq  امین شاخص ،(𝑞𝑞 𝜖𝜖 𝐾𝐾). 
3.  𝑋𝑋𝑞𝑞 = 𝑥𝑥𝑖𝑖𝑞𝑞  اي از معیارها براي دهنده مجموعهنشانq  امین شاخص (مقیاس شاخصq  ام)؛

(𝑞𝑞 𝜖𝜖 𝐾𝐾)  ،�𝑋𝑋𝑞𝑞� =  𝑛𝑛𝑞𝑞  مقادیر در یک مقیاس از بهترین (اول) تا بدترین (آخر) مرتب شده
 است؛  ترتیب مقادیر در یک مقیاس به مقادیر دیگر بستگی ندارد.

4.   𝑌𝑌 =  𝑋𝑋1 × 𝑋𝑋2 × … × 𝑋𝑋𝑛𝑛که طوريبه𝑦𝑦𝑖𝑖 اي از بردارها: دهنده مجموعهنشان
(𝑦𝑦𝑖𝑖1 , 𝑦𝑦𝑖𝑖2 , … , 𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖)  ،(𝑦𝑦𝑖𝑖 𝜖𝜖 𝐾𝐾)  ، )𝑋𝑋𝑞𝑞 ϵ 𝑦𝑦𝑖𝑖𝑞𝑞( ، 𝑃𝑃 = |𝑌𝑌| ،   

|𝑌𝑌| = ∏ 𝑖𝑖 = 𝑁𝑁  𝑛𝑛𝑖𝑖   . 

                                                                                                                                           
1. Formal Index of Quality 
2. Tamanini, I. 
3. Paired Compensation  
4. Ordinal Classification 
5.  Quality Variation 
6.  Joint Scale of Quality Variation 
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5. ,𝑖𝑖 = 1,2, … , 𝑡𝑡 𝐴𝐴 = {𝑎𝑎𝑖𝑖} ∈   𝑌𝑌اي از بردارهاي جایگزین واقعی.دهنده مجموعه، نشان 
 

 1ارزش مورد انتظار
یکی از  توان استفاده کرد.هاي بسیاري میي، از روشفاز يرهایارزش مورد انتظار متغ فیتعر يبرا

براي که  است) 2008( 2ویلو  ویتوسط ل تعریف ارائه شدهدر مورد ارزش مورد انتظار، تعاریف پرکاربردترین 
 هر دو نوع متغیرهاي فازي گسسته و پیوسته کاربرد دارد. 

ند کگونه بیان میدر تعریف خود در مورد ارزش مورد انتظار اینلیو و لیو  .(مقدار مورد انتظار) فیتعر
که  یبه شرط 1رابطه  به کمک ξآنگاه مقدار مورد انتظار  ،گرفته شوددر نظر  يفاز ریمتغ کی ξ اگرکه 

 .شودیم فیتعر ،باشداز دو انتگرال محدود  یکیحداقل 

𝐸𝐸 �ξ � = ∫ Cr �ξ ≥ 𝑟𝑟�+∞
0 𝑑𝑑𝑟𝑟 −  ∫ Cr �ξ ≤ 𝑟𝑟�0

−∞ 𝑑𝑑𝑟𝑟 )1                                          (  

سنجش ارزش مورد  جهت 2استفاده از اعداد فازي مثلثی در پژوهش حاضر، از قضیه اما با توجه به  
 شود.انتظار فازي استفاده می

𝜉𝜉 بر این باشد که اگر فرض  - هیقض = (𝑎𝑎, 𝑏𝑏, 𝑐𝑐)  کهطوريبه𝑎𝑎 < 𝑏𝑏 < 𝑐𝑐     ی مثلثیک متغیر فازي
 :شوداستفاده می 2رابطه  از 𝐸𝐸[𝜉𝜉] براي محاسبه آنگاه ،باشد

E �ξ�� = a+2b+c
4

)2                                                                                                              (  

 
 3میانگین فازي ریسکارزش در معرض 

میانگین اعتباري در محیط اعتبار فازي ارائه  ریسکدر این قسمت تعاریف دقیق ارزش در معرض  
 ).4،2011شود (پنگمی

∋ ∝یک متغیر ریسک فازي و  𝜉𝜉فرض کنید  -تعریف  سطح اطمینان است. آنگاه ارزش در    [1,1)
 که:طوريمیانگین تابع خواهد بود به ریسکمعرض 

)3(                                                                   ξAVaR(α)= 1
∝

 ∫ ξAVaR(β) 𝑑𝑑β∝
0 

𝐴𝐴اگر  = (𝑎𝑎, 𝑏𝑏, 𝑐𝑐) 0 یک عدد فازي مثلثی باشد براي هر سطح اطمینان < α ≤ ، ارزش در  1
 زیر بیان گردد. صورتبهتواند میانگین فازي با استفاده از تئوري اعتبار می ریسکمعرض 

)4(                           ξAVaR(α) = �
(a-b)α-a                                                   if α ≤ 0.5,    

c-2b- 1
4α

(a-2b+c)+(b-c)α,             if α > 0.5.  

                                                                                                                                           
1. Fuzzy Expected value 
2. Liu, B., & Liu, Y. K. 
3. Fuzzy Average Value at Risk 
4. Peng, J. 
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 سازي پرتفوي مبتنی بر نظریه اعتبارمدل
مدل  ،شدههاي مدل پرداخته و از بین توابع هدف معرفیدر این قسمت به معرفی نمادها و محدودیت

 دهیم.  میتشکیل  …میانگین و  ریسکرا بر اساس توابع هدف فازي ارزش مورد انتظار، ارزش در معرض 
 

 گیريمسئله تصمیم
Problem 

Max 𝐸𝐸(𝑥𝑥1𝜉𝜉1 + 𝑥𝑥2𝜉𝜉2 + ⋯ . +𝑥𝑥𝑛𝑛𝜉𝜉𝑛𝑛) 
Min 𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹(𝑥𝑥1FIQ1 + 𝑥𝑥2FIQ2 … . +𝑥𝑥𝑛𝑛𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹(𝑛𝑛) 
Min 𝐴𝐴𝐴𝐴𝑎𝑎𝐴𝐴(𝑥𝑥1𝜉𝜉1 + 𝑥𝑥2𝜉𝜉2 + ⋯ . +𝑥𝑥𝑛𝑛𝜉𝜉𝑛𝑛) 

 
Subject to 

 ∑ 𝑥𝑥𝑖𝑖
𝑛𝑛
𝑖𝑖=1 = 1            

         𝑥𝑥𝑖𝑖 ≥ 0                        𝑖𝑖 = 1, … , 𝑛𝑛 

         𝑙𝑙𝑖𝑖 ≤ 𝑥𝑥𝑖𝑖 ≤ 𝑢𝑢𝑖𝑖            𝑖𝑖 = 1, … , 𝑛𝑛 
         ℎ𝑡𝑡 ≤ 𝒴𝒴𝑖𝑖 ≤  𝐾𝐾𝑡𝑡          𝑖𝑖 = 1, … , 𝑛𝑛 

                 𝒴𝒴𝑖𝑖 ∈ [0,1]                 𝑖𝑖 = 1, … , 𝑛𝑛 
 

 گیري جهت حل مدل:سازي شده مدل تصمیمفازيحالت غیر
Problem 

         Max 1
4

∑ (𝑎𝑎𝑖𝑖 + 2b𝑖𝑖 + ci)𝑥𝑥𝑖𝑖
𝑛𝑛
𝑖𝑖=1 )5                            (                                  

          Min 𝐴𝐴𝐴𝐴𝑎𝑎𝐴𝐴(∝) = [ ∑ �(ai − b𝑖𝑖) ∝ −ai�𝑥𝑥𝑖𝑖
𝑛𝑛
𝑖𝑖=1 ] )6(                                      

            ∝≤ 0.5  
 
Subject to 

∑ 𝑥𝑥𝑖𝑖
𝑛𝑛
𝑖𝑖=1 = 1               )7(                                                                                               

               𝑥𝑥𝑖𝑖 ≥ 0                         𝑖𝑖 = 1, … ,10                                                     )8(  

 )9(                                                                  𝑖𝑖 = 1, … ,10     𝑙𝑙𝑖𝑖 ≤ 𝑥𝑥𝑖𝑖 ≤ 𝑢𝑢𝑖𝑖          

ℎ𝑡𝑡 ≤ 𝒴𝒴𝑖𝑖 ≤  𝐾𝐾𝑡𝑡            𝑖𝑖 = 1, … ,10                                                                       )10(  

       𝒴𝒴𝑖𝑖 ∈ [0,1]                   𝑖𝑖 = 1, … ,10                                                                          )11(  
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 تشریح مسئله

 ست،گرفته اسازي پرتفوي انجامهایی که تاکنون در زمینه بهینهبا پژوهش پژوهشهاي این از ویژگی
 توان اشاره نمود: به موارد زیر می

 مثال معیار ریسک منسجم. عنوانعیار ارزش در معرض ریسک میانگین بهاستفاده از م -1
 عنوان هدف.به ZAPROS IIIگذاران با استفاده از روش هاي ذهنی سرمایهاوتدادن قضدخالت -2
 

 تعاریف پارامترها و متغیرهاي مدل

𝜉𝜉𝑖𝑖 نرخ بازده فازي دارایی :i           𝑖𝑖 = 1,2, … , 𝑛𝑛   

)α :(میانگین ریسک معرض در ارزش اطمینان ضریب 

iUتواند به دارایی : حداکثر نسبت سرمایه که میi تخصیص داده شود. 𝑖𝑖 = 1,2, … , 𝑛𝑛     

𝐿𝐿𝑖𝑖تواند به دارایی: حداقل نسبت سرمایه که می i .تخصیص داده شود 𝑖𝑖 = 1,2, … , 𝑛𝑛     
 𝐾𝐾𝑡𝑡 در پرتفوي وجود داشته باشد. تواندیم: حداکثر تعداد دارایی که 

 ℎ𝑡𝑡 :  در پرتفوي وجود داشته باشد. تواندیمحداقل تعداد دارایی که 

 𝒴𝒴𝑖𝑖:  این است که دارایی دهندهنشانمتغیر باینري که i  ،در پرتفوي وجود دارد یا نه 

      Yi = � 
                  دارایی i اگر در پرتفوي وجود داشته باشد                1

در غیر این صورت                                                             0
 i = 1,2,…,n 

 
 هاشرح توابع هدف و محدودیت

 توابع هدف
 سازي ارزش بازده مورد انتظار فازيهدف اول: حداکثر .1
 کیفیتهدف دوم: حداقل نمودن شاخص رسمی  .2
 میانگین فازي ریسکهدف سوم: حداقل نمودن ارزش در معرض  .3

 
 هاي مدلتعریف عملیاتی محدودیت

 در سبد هاییدارانرمال بودن وزن  .1
 یقراضستامجاز نبودن فروش  .2
 هاییداراي در گذارهیسرماحداقل و حداکثر میزان  .3
 حداقل و حداکثر تعداد سهام موجود در پرتفوي .4
 متغیر باینري وجود یا عدم وجود یک دارایی در پرتفوي .5
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  سازي پرتفوياجراي مدل بهینه

صورت چندهدفه گردد. ابتدا مسئله بهسازي سبد سهام ارائه میدر این قسمت روش حل مدل بهینه
شود. حل تحلیلی هاي بهینه به دست آورده میحل شده و مجموعه جواب  MOPSOفرا ابتکاري الگوریتم با

باشد. بنابراین، ابتدا مدل از حالت فازي خارج و به مدل قطعی مدل با حضور متغیرهاي فازي مشکل می
طریق  ازتوان مسئله را شده است، می که مدل از چند هدف تشکیلشود. سپس، با توجه به اینتبدیل می
 نمود. حل  Matlabافزارنرمبا استفاده  چندهدفه سازيبهینهالگوریتم 

 
 هاي پژوهشیافته

در راستاي رسیدن به اهداف و پاسخگویی سئوالات مورد نظر پژوهش، با توجه به مباحث مطرح شده، 
مورد استفاده  ادار تهرانشرکت بورس اوراق به 10 روش حل پیشنهادي براي مدل بدست آمده در سهام

 شود.دست آمده ارائه میقرار داده و نتایج به
 

 ZAPROS IIIبا استفاده از روش  FIQمحاسبه 
آوري بعد از تعریف معیارها و مقادیر معیارها در جدول پرسشنامه، جمع ZAPROS IIIدر واقع در مدل  

آمده  دستنظر گروهی از خبرگان بازار مالی و رسیدن به یک نظر، میانگین جدول ارزیابی براساس معیارها به
 تعیین گردید. تیم FIQاست. با مقایسه خروجی این جدول براي هر یک از سهام با بهترین وضعیت، مقدار 

هاي با حداقل پنج سال سابقه کاري در شرکتنفر از کارشناسان بازار سرمایه  20گیرنده متشکل ازتصمیم
علمی دانشگاهی در زمینه مدیریت مالی  و همچنین، اساتید هیأت کارگزاري و موسسات مالی گذاري،سرمایه

) و E)، سودآوري (D)، نوآوري (C()، رشد مورد انتظار B)، پایداري (A( معیار ریسک 6باشند که در مورد می
 هاي ذهنی خود را در مورد سهام مطرح شده اعلام کردند.ها و قضاوت)، دیدگاهFمدیریت (

 
 ارزیابی بر اساس معیارها .1 جدول

 ارزیابی بر اساس معیارها نماد نام شرکت ردیف
 2F1E2D2C1B2A فخوز فولاد خوزستان 1

 2F1E3D1C1B1A فملی ملی صنایع مس ایران 2
 2F2E3D2C1B2A فاسمین کالسیمین 3
 3F3E1D3C1B3A خودرو ایران خودرو 4
 3F3E1D3C1B3A خساپا سایپا 5
 1F2E3D1C1B1A شپدیس پتروشیمی پردیس 6
 1F1E3D2C1B1A شبندر پالایش نفت بندرعباس 7
 1F1E3D3C1B1A شپنا پالایش نفت اصفهان 8
 2F2E3D1C2B2A وغدیر گذاري غدیرسرمایه 9
 2F1E3D1C2B2A ومعادن گذاري توسعه معادن و فلزاتسرمایه 10

 هاي پژوهشمنبع: یافته
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ها براي هر یک از سهام، مقایسات زوجی بین معیارها، بر دست آوردن ارزیابی بر اساس معیاربعد از به
ها مقادیر معیار تک معیارها واین روند براي تک گیرد.گیرنده صورت میاساس ترجیحات و اولویت تصمیم

ا هپذیرد. البته باید قبل از انجام مقایسه زوجی، اولویت هر یک از معیارها و همچنین استقلال آنانجام می
گیرنده تعیین گردد و در صورت وجود وابستگی در معیارها، حذف وابستگی صورت گیرد. توسط تصمیم

 ها داریم؛براي همه گزینه همچنین، پیش فرض مسئله را هم

A1→A2 = a1       ,    A2→A3 = a2         ,   A1→A3 = a3    

B1→B2 = b1      ,    B2→B3 = b2      ,   B1→B3 = b3     

ده فرض تعریف شسپس، با استفاده از مقایسات انجام شده، روابط بین مقایسات، با توجه به پیش
مسئله است. با رتبه دادن  QVآید که همان ، یک رابطه کلی بدست مینهایتشود. در مسئله استخراج می

شود. در مرحله آخر، مقایسه بین ارزیابی بر اساس حاصل می  JSQVاین رابطه، به ترتیب از چب به راست، 
گیرد که خروجی آن همان شاخص رسمی کیفیت با بهترین حالت سهام انجام می 1معیار حاصل از جدول 

FIQ 1 بهترین حالت سهم یعنی باشد. در این قسمت مقایسه بامیF1E1D1C1B1A گیرد. یس صورت می
ي در نظر گرفته شده براي هر یک ، جهت آید. با توجه به رتبهدست میاز مقایسه، رابطه مورد نظر به

شود. این عدد مقدار شاخص رسمی کیفیت است. براي ها جمع میرسیدن به شاخص رسمی کیفیت رتبه
را باید  FIQشود. بهترین گزینه کمترین مقدار به این صورت محاسبه میسهم این مقدار  10هر یک از 

 داشته باشد و هدف پژوهش حاضر نیز حداقل کردن آن است.
 

 هر یک از سهام FIQمقدار   .2جدول 

 FIQ نماد سهام

 16 فخوز فولاد خوزستان

 20 فملی ملی صنایع مس ایران

 29 فاسمین کالسیمین

 61 خودرو ایران خودرو

 61 خساپا سایپا

 18 شپدیس پتروشیمی پردیس

 19 شبندر پالایش نفت بندرعباس

 31 شپنا پالایش نفت اصفهان

 31 وغدیر گذاري غدیرسرمایه

 30 ومعادن گذاري توسعه معادن و فلزاتسرمایه

 هاي پژوهشمنبع: یافته
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 محاسبه بازده سهام 
 ها درمحیط فازيشرکت

سال در نظرگرفته شده است. همچنین، براي محاسبه پارامترهاي ورودي مسئله  5در این پژوهش، دوره زمانی 
عنوان نمونه پژوهش شده در بورس اوراق بهادار تهران به تر پذیرفتهفعالشرکت  10 هاي روزانه سهاممجموعه دادهاز 

باشد که مربوط می 28/12/1396تا  5/1/1392 زا شدهاستخراج  هاي مالیدادهزمانی  محدودهشده است.  استفاده
در است که از خروجی  "Tsetmc" داده گاهیپااز ترین) هر شرکت، هاي سهام (بسته شدن، بالاترین، پایینبه قیمت

 یمبتنسازي فازي چندهدفه از رویکرد هاي بهینهعنوان ورودي در الگوریتمدست آمده است. بهبه  Matlabافزار نرم
صورت مثلثی، نسبت به تعیین توابع عضویت مثلثی فازي سازي اطلاعات به، جهت فازيt-norm (𝑇𝑇𝑀𝑀 ) نیتريقو بر

 در ام i سهام يبراسازي پرتفوي اقدام شده است. در این رویکرد ها به عنوان ورودي مدل بهینهبازده سهام شرکت
و بالاترین (𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿_ 𝑝𝑝𝑟𝑟𝑖𝑖𝑐𝑐𝑝𝑝𝑖𝑖𝑡𝑡) ترین قیمت به صورت پایین ،)𝑝𝑝𝑟𝑟𝑖𝑖𝑐𝑐𝑝𝑝𝑖𝑖𝑡𝑡(به صورت  شدن بسته متیقام،   thزمان

 يفاز عدد راست سمت کرانه و چپ سمت کرانه ،میانه نشان داده شده است. (𝐻𝐻𝑖𝑖𝐻𝐻ℎ_ 𝑝𝑝𝑟𝑟𝑖𝑖𝑐𝑐𝑝𝑝𝑖𝑖𝑡𝑡)قیمت به صورت 
 :شودیم نییتع 12 فرمول توسط ام t یزمان نقطه در ام i سهام يفاز بازده کنندهانیبکه   (𝑎𝑎𝑖𝑖𝑡𝑡, 𝑏𝑏𝑖𝑖𝑡𝑡, 𝑐𝑐𝑖𝑖𝑡𝑡)یمثلث

𝑎𝑎𝑖𝑖𝑡𝑡 = 𝑚𝑚𝑖𝑖𝑡𝑡 =  ln 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿_𝑝𝑝𝑝𝑝𝑖𝑖𝑝𝑝𝑝𝑝𝑖𝑖𝑖𝑖
𝑝𝑝𝑝𝑝𝑖𝑖𝑝𝑝𝑝𝑝𝑖𝑖(𝑖𝑖−1)

  

 𝑏𝑏𝑖𝑖𝑡𝑡 = 𝑚𝑚𝑖𝑖𝑡𝑡 = ln 𝑝𝑝𝑝𝑝𝑖𝑖𝑝𝑝𝑝𝑝𝑖𝑖𝑖𝑖
𝑝𝑝𝑝𝑝𝑖𝑖𝑝𝑝𝑝𝑝𝑖𝑖(𝑖𝑖−1)

  )12                                                                              (  

𝑐𝑐𝑖𝑖𝑡𝑡 = 𝑚𝑚𝑖𝑖𝑡𝑡 + 𝑟𝑟𝑖𝑖𝑡𝑡 = ln 𝐻𝐻𝑖𝑖𝐻𝐻ℎ_𝑝𝑝𝑝𝑝𝑖𝑖𝑝𝑝𝑝𝑝𝑖𝑖𝑖𝑖
𝑝𝑝𝑝𝑝𝑖𝑖𝑝𝑝𝑝𝑝𝑖𝑖(𝑖𝑖−1)

 

 استخراج به قادر ،12 کمک رابطهبه  يفاز مثلثی يرهایمتغ توسط سهام تمام بازده يسازمدل از پس 
 شود.می 13با استفاده از رابطه  سهم هر يبرا يفاز انتظار مورد بازده

(𝑎𝑎𝑖𝑖 , 𝑏𝑏𝑖𝑖 , 𝑐𝑐𝑖𝑖) = ( 1
𝑇𝑇

∑ 𝑎𝑎𝑖𝑖𝑡𝑡
𝑇𝑇
𝑡𝑡=1 , 1

𝑇𝑇
∑ 𝑏𝑏𝑖𝑖𝑡𝑡

𝑇𝑇
𝑡𝑡=1 , 1

𝑇𝑇
∑ 𝑐𝑐𝑖𝑖𝑡𝑡

𝑇𝑇
𝑡𝑡=1  , )     )13                     (            

گردد می محاسبه Excelافزار نرمدر  13 رابطه با استفاده از هاشرکت سهام انتظار مورد بازده، سپس
 .شودمیداده  نشان 3ل جدو درنتیجه  و

 
 Tmها مبتنی بر رویکرد بازده فازي روزانه مورد انتظار سهام شرکت .3 جدول

 بازده فازي مثلثی نماد سهام
 -024362/0، -001618/0، 003152/0 فخوز فولاد خوزستان

 -20008/0، -001651/0، 005976/0 شپدیس پتروشیمی پردیس
 -017034/0، 000282/0، 015757/0 شبندر پالایش نفت بندرعباس
 -020559/0، -000716/0، 008973/0 فملی ملی صنایع مس ایران

 -016216/0، 000007/0،  016541/0 فاسمین کالسیمین
 -021122/0، -001060/0، 011865/0 ومعادن گذاري توسعه معادن و فلزاتسرمایه

 -018716/0، -001048/0، 008774/0 وغدیر گذاري غدیرسرمایه
 -019326/0، -001831/0، 013586/0 شپنا پالایش نفت اصفهان

 -016563/0، 001020/0، 018531/0 خودرو ایران خودرو
 -017994/0، -000082/0، 018191/0 خساپا سایپا

 هاي پژوهشمنبع: یافته
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 صورت چندهدفهحل مدل به

مسئله داراي جواب بهینه نخواهد هدفه این است که هاي حل چندنکته مهم در تفسیر نتایج روش
ه هیچ کمنظور از جواب بهینه پارتو، جوابی است بلکه در مسائل چندهدفه بهینگی، پارتو خواهد بود. ، بود

هاي پارتو خواهد اي از جوابمجموعهصورت بهخروجی این مدل ، جواب دیگري بر آن غلبه نکند. بنابراین
ها را ن جواباي از آتواند بر اساس ترجیحات ذهنی خود یکی یا مجموعهگذار میسرمایهدر آن بود که 

  براي مدل، مورد انتخاب قرار دهد.عنوان استراتژي مناسب به
دلار، حداقل و  10000سهم اختصاص دهیم که ثروت ابتدایی  10براي مثال اگر در یک پرتفوي 

درصد و حداقل  30تواند به هر دارایی اختصاص داده شود به ترتیب صفر و اي که میحداکثر میزان سرمایه
باشد. می 8و  5به ترتیب ، هر دوره وجود داشته باشدتواند در پرتفوي در و حداکثر تعداد سهامی که می

تابع هدف در مسئله وجود  3 کهاستفاده گردید. نظر به این Matlab افزارنرمي از سازنهیبه لهئمسبراي حل 
هدف در یک تصویر وجود ندارد، بنابراین نمودارهاي حاصل از اجراي  3زمان داشت و امکان نمایش هم

 شود. ي نمایش داده میدوبعدي و بعدسهصورت الگوریتم به
را در مدل پرتفوي حاصل از  هايپرتفوپرتفوهاي بهینه و میزان توابع هدف هریک از  1دو شکل 
 دهد.نشان می MOPSOاجراي الگوریتم 

 

 
 MOPSOهاي پارتو حاصل از اجراي الگوریتم . جبهه1شکل 

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 

 سپس، از بین شود.که با توجه به میزان جمعیت اولیه حاصل میسبد سهام است  200خروجی 
 نشان داده 4این مجموعه پارتو مقادیر بهینه سبد سهام برخی مقادیر  به تصادف انتخاب و در جدول 

 شده است. 
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 .  مقادیر بهینه پرتفوي براي برخی مقادیر از مجموعه پارتو4جدول 
فولاد 

 خوزستان
پتروشیمی 

 پردیس
پالایش 

فت ن
بندر 
 عباس

ملی 
صنایع 
مس 
 ایران

سرمایه  کالسیمین
گذاري 
توسعه 

معادن و 
 فلزات

-سرمایه
گذاري 

 غدیر

پالایش 
نفت 
 اصفهان

ایران 
 خودرو

 پرتفوي سایپا

16/0 21/0 0 25/0 22/0 0 0 15/0 0 0 1 

0 19/0 2/0 18/0 24/0 0 19/0 0 0 0 50 

... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... 

0 2/0 24/0 17/0 2/0 0 18/0 0 0 0 100 

0 18/0 22/0 0 23/0 0 19/0 0 18/0 0 200 

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
 )MOPSOمقادیر بهینه توابع هدف به ازاي برخی مقادیر از مجموعه پارتو (روش  .5جدول 
 نرخ بازده مورد انتظار شاخص رسمی کیفیت ارزش در معرض ریسک میانگین جبهه پارتو

1 0189/0 6176/22 0157/0 

50 0175/0 6710/23 0185/0 

100 0174/0 2560/23 0155/0 

200 0167/0 9213/30 0183/0 

 هاي پژوهشمنبع: یافته
 

 مقادیر توابع هدف به ازاي پرتفوهاي بهینه .6جدول 
 پرتفوي پارتو بهینه

MIN W 11098 MIN FIQ 11/20 

MAX W 12010 MAX FIQ 92/30 

MEAN W 11620 MEAN FIQ 44/25 

MIN AVaR 015/0 MIN R͠͠͠͠ 015/0 

MAX AVaR 018/0 MAX R͠ 018/0 

MEAN AVaR 017/0 MEAN R͠ 016/0 

 هاي پژوهشمنبع: یافته
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 )MOPSOمقایسه پرتفوهاي بهینه با پرتفوهاي تصادفی (
 rand (10,1)با استفاده از دستور Matlab محیط  در هاي تصادفیپرتفوي با وزن 200 تعداد

 از حاصل شده تشکیل پرتفوي میان مقایسه همچنین،هاي آن و سنجش روایی مدل و جوابجهت 
نشان داده شده است.  7جدول  در افزارخروجی نرم برخی نتایج حاصل از و پرتفوي تصادفی ایجاد با پژوهش
شده  بهمحاس هاي تصادفیپرتفويمیزان ارزش توابع هدف مربوط به این  با ورود این مقادیر تصادفی،سپس 
 است.

 
 مقادیر توابع هدف به ازاي پرتفوهاي تصادفی .7جدول  

 پرتفوي پارتو تصادفی

MIN W 11080 MIN FIQ 82/21 

MAX W 11920 MAX FIQ 65/44 

MEAN W 11550 MEAN FIQ 24/34 

MIN AVaR 017/0 MIN R͠͠͠͠ 01/0 

MAX AVaR 019/0 MAX R͠ 014/0 

MEAN AVaR 018/0 MEAN R͠ 013/0 

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
است، سطح میانگین دستیابی به حداکثر نرخ بازده و   مشخص گردیده 7طور که در جدول همان

حداقل هریک از توابع شاخص رسمی کیفیت و میزان ریسک در حالت پرتفوهاي بهینه از پرتفوهاي تصادفی 
 در وضعیت بهتري قرار دارد. 

 یباشد. توانایسازي فازي میمجموع، نتایج حاکی از کارایی بالاي الگوریتم در حل مسئله بهینهدر 
اید نمگذار ایجاد میخاطر را براي سرمایه دست آوردن نقاط بهینه، این اطمیناندر به العاده الگوریتمفوق

ان به تواست و از سوي دیگر، این پژوهش نشان داد که می که گرفتار مسئله دام نقاط بهینه محلی نشده
در خصوص انتخاب سبد و  کردرا حل سازي با این تعداد متغیر مسئله بهینه ،راحتی و در زمان کوتاهی

 به نتایج مورد نظر دست یافت.سهام بهینه 
 
 و بحث گیرينتیجه

قطعیت در عدم .استبوده گذاري زمینه سرمایه در مسائلترین مهم از یکی ،پرتفوي بهینه انتخاب
 هاي. یکی از گزینهشودآن میاي در نوسانات غیرمنتظرهباعث ایجاد طی زمان ها، همواره در بازده دارایی
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، رتفويپسازي اما بعد دیگر مسائل بهینه، باشد تواند منطق فازي، میهاکردن بازده داراییمناسب براي مدل 
ا هنرمال بودن تابع توزیع داراییتقارن و غیرتوان با توجه به عدممی باشد.انتخاب معیار ریسک مناسب می

 منجر بهتري گذاريسرمایه تولید سبدهاي به تواندمی بالاتر ورهايگشتا از به این نتیجه رسید که استفاده

سهام در محیط فازي، از تئوري اعتبار، براي محاسبه  سازي چندهدفه سبدشود. براي ساخت مدل بهینه
میانگین استفاده شده است.  ریسکگشتاور آماري همانند ارزش مورد انتظار و معیار ارزش در معرض 

یز ن يفاز یمثلث یتصادف يرهایمتغ توسط سهام سبد انتخاب يبرا يفاز يسازمدل نهیزم درهمچنین، 
 مورد استفاده قرار گرفته است.

هدف آن  1سازي و صورت کمینههدف آن به 2هدف بوده است که  3شده داراي  مدل طراحی 
ر یک سهم و  گذاري دو حداقل میزان سرمایههاي حداکثر محدودیت باشد. همچنین،سازي میبیشینه

براي حل مدل وجود داشته باشد، را دارد.  نظر موردتواند در پرتفوي حداکثر و حداقل تعداد سهامی که می
نتایج حاصل از اجراي  ،دست آمد. همچنیناستفاده شد و جبهه پارتو به MOPSOابتکاري از الگوریتم فرا 

دهنده هاي تصادفی مقایسه گردید که نشانوزنهاي بهینه با پرتفوهاي حاصل از الگوریتم و ایجاد پرتفوي
 شده تشکیل هايپرتفويباشد. براي مقایسه بین هدف مدل می 3سطح رضایت بیشتر اهداف مسئله در هر 

 حاصل شداین نتیجه یک پرتفوي تصادفی ایجاد نموده و در نهایت،  هاي دیگر،پرتفوي با پژوهش از حاصل
دارد. البته  ، در سطح بالاتري قرارهاي تصادفی از بعد رضایت اهدافدست آمده نسبت به مدلکه مدل به

ممکن است نتایج متفاوت باشند.  توان از معیارهاي دیگري براي مقایسه استفاده کرد که طبیعتاًمی
 تري از لحاظ معیارها نسبتمتنوع چندهدفه نتایجالگوریتم  از استفاده که دندهمی نشان همچنین، نتایج

 کند. می ایجاد هدفهتک به حالت
 گردید استفادهعنوان نمونه بهادار تهران به بورس اوراقتر فعالشرکت  10هاي از دادهدر این پژوهش 

ها تشکیل شد، لذا در تعمیم نتایج این پژوهش به کل شاخص بورس باید احتیاط از این شرکت پرتفويو 
تهران در قسمت تنظیم پرسشنامه  بهادار اوراق بورس مالی خبرگان به کامل دسترسینمود. همچنین، عدم

 هنیذ قضاوت بر مبتنی هايداده زمانی و نیز استفاده از محدودیت دلیل به مالی خبرگان نبودن و پاسخگو
 باشد.می توجههاي قابل خبرگان از دیگر محدودیت

رقابت م مورچگان، وشمند، همانند الگوریتهاي هاز سایر روشاستفاده  آینده،هاي براي پژوهش
فاده توان با استمی. حتی گرددپیشنهاد می، هاي هیبریدي معروفندها که به روشاستعماري و ترکیبی از آن

ان عنوبه ،تري داردکه نتیجه مطلوبرا هاي هیبریدي، نتایج حاصله با هم مقایسه گردند و روشی از روش
چون هزینه معامله و هاي دیگري از بازار واقعی، هممحدودیتتوان می ،روش موثر انتخاب نمایند. همچنین
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 معیارهاي نمودن به مدل اضافه نمود. اضافه را بازار در استقراضی فروش وجود محدودیت بودجه و نیز فرض

 صحیح عدد محدودیت نیز،کردن هزینه تراکنش، حداکثر کردن معیار نقدشوندگی و قبیل کمینه  از جدید

 از بیشتري تعداد کارگیريب با نمونه حجم افزایش توان. حتی میدهد افزایش را مدل يکارآمد تواندمی

 استفاده از معیارهاي دیگر ریسک براي انتخاب سهام مدنظر قرارگیرد.نیز ها و شرکت
 

 یملاحظات اخلاق

 ندارد. یمال ی: مقاله حامیمال یحام
 اند.مقاله مشارکت داشته يسازدر آماده سندگانی: تمام نوسندگانینو مشارکت

 وجود ندارد. یتعارض منافع گونهیچمقاله ه نیدر ا سندگانیمنافع: بنا بر اظهار نو تعارض
 است.شده تیرعا تیرایحق کپ سندگانی: طبق تعهد نوتیرایکپ تعهد
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