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مطالعات تجربی زیادي نشان میدهد که نرخ بازده داراییها عموما داراي کشیدگی بیشتري نسبت به توزیع نرمال است و بیشتر 

میانگین، واریانس و  گذاران یک پورتفولیو را با کشیدگی کمتر توزیع نرخ بازده داراییهاي آن ترجیح خواهند داد، وقتی مقدار سرمایه

تحت معیارهاي  کورتوسیسگیري کشیدگی نرخ بازده داراییها مفهوم  در این پایان نامه به منظور اندازه.چولگی آنها یکسان باشد

ا واریانس ب-واریانس با چولگی به مدل میانگین-به عنوان ممان چهارم توزیع نرخ بازده داراییها معرفی شده و مدل میانگین کردبیلیتی

علاوه براین به منظور حل این مدل یک الگوریتم هوشمند ترکیبی از الگوریتم ژنتیک، شبیه . توسعه داده شده استچولگی و کشیدگی 

هاي عصبی به منظور تخمین مقادیر امید ریاضی، در این الگوریتم شبکه. هاي عصبی توسعه داده شده است سازي فازي و شبکه

. ها براي آموزش شبکه عصبی  مورد استفاده قرار گرفته است بیه سازي فازي به منظور تولید دادهواریانس، چولگی و کشیدگی و ش

اند که  علاوه براین نتایج ثابت کرده. اي را حاصل میکند نتایج محاسباتی نشان میدهد که الگوریتم پیشنهادي نتایج بسیار امیدوارکنند

  .دارد سازي پورتفولیوکشیدگی تاثیري مستقیم بر بهینه



صفحه                                                                                                                                      فهرست مطالب

2....................................................................................................................................مفاهیم اولیه: فصل اول

2..........................................................................................................................گذاري انداز و سرمایه پس1-1-

3......................................................................................................................................داراییهاي مالی 1-2-

3...........................................................................................................................ها نرخ بازده داریی 1-2-1-

5...............................................................................................................هاي مالی سازي سبد دارایی بهینه1-3-

6.............................................................................................................................معایب مدل مارکوویتز1-4-

7...........................................................................راهکارهایی براي برطرف نمودن معایب مدل مارکوویتز1-4-1-

8....................................................................................................................و ساختار تحقیق بندي جمع1-5-

10................................فازيز تئوريسازي سبد داراییهاي مالی با استفاده ا مفاهیم مورد نیاز براي بهینه :فصل دوم

10...............................................................................................................................................مقدمه 2-1-

10......................................................................................................خصوصیات متغیرهاي احتمالی و فازي 2-2-

11.......................................................................................................................متغیرهاي احتمالی2-2-1-

11........................................................................................................................تابع توزیع احتمال2-2-2-

11...........................................................................................................................متغیرهاي فازي2-2-3-

11...............................................................................................................................تابع عضویت2-2-4-

13.....................................................................................................معیارهاي تحت بررسی در تئوري فازي 2-3-

13.....................................................................................................................خواص تئوري امکان2-3-1-

14...............................................................................................................خواص تئوري کردبیلیتی2-3-2-

14.........................................................................................................سازي کردبیلیتی تئوري وارون2-3-3-

16.....................................................................................امید ریاضی و واریانس تحت معیار کردبیلیتی2-3-4-

20..........................................................................مروري بر مدل هاي بررسی شده در مقالات مختلف: فصل سوم

20...............................................................................................................................................مقدمه 3-1-

20............................................................................................مدل میانگین واریانس با نرخ بازده فازي3-1-1-

21..............................................................................................................دبیلیتیماکسیمم کرمدل 3-1-2-



23...............................................................................ریسک درنظر گرفتن مدل ماکسیمم کردبیلیتی با3-1-3-

24................................................................................سازي پورتفولیو تحت معیار کردبیلیتی بهینهمدل 3-1-4-

26......................................................................................سازي پورتفولیو با هزینه معاملات مدل بهینه3-1-5-

29.............................................مدل انتخاب پورتفولیو تحت معیار کردبیلیتی با درنظرگرفتن منحنی ریسک3-1-6-

32................................................چولگی تحت معیار کردبیلیتی اضافه کردن ممان مدل انتخاب پورتفولیو با3-1-7-

34...................................................................................مدل انتخاب پورتفولیو بر مبناي کراس آنتروپی3-1-8-

36.......................................................نظر گرفتن آنتروپی به عنوان ریسکسازي پورتفولیو با در مدل بهینه3-1-9-

38......................................................ریسک ه عنواننیم واریانس بمدل انتخاب پورتفولیو با درنظرگرفتن 3-1-10-

39..........................................................خاب پورتفولیو تحت معیار کردبیلیتینتا براي minimaxمدل3-1-11-

41.................................................................................................سازي فازي ژنتیک بر مبناي شبیهالگوریتم 3-2-

41..........................................................................................................................سازي فازي شبیه3-2-1-

42...........................................................................................................................الگوریتم ژنتیک3-2-2-

45.....................................................................................نامه شده در این پایان داده مدلهاي توسعه :فصل چهارم

45...............................................................................................................................................مقدمه 4-1-

46................................................................مدل انتخاب پورتفولیو با درنظر گرفتن ممانهاي چولگی و کشیدگی 4-2-

47.........................با نرخ بازده فازي مثلثیمدل انتخاب پرتفولیو با درنظر گرفتن ممانهاي چولگی و کشیدگی4-1-1-

50............................................................................................الگوریتم ژنتیک پیشنهادي      4-1-1-1-

52...............از انواع مختلفبا نرخ بازده فازي کشیدگی مدل انتخاب پرتفولیو با درنظر گرفتن ممانهاي چولگی و4-1-2-

52...................................................هاي عصبی سازي فازي و شبکه الگوریتم ژنتیک برمبناي شبیه      4-1-2-1-

58..........................................................................................................مثالهاي عددي      4-1-2-2-

59............................با محدودیتهاي واقعیمدل انتخاب پرتفولیو با درنظر گرفتن ممانهاي چولگی و کشیدگی4-1-3-

61................................................................فولیو چند هدفه با نرخ بازده فازي مثلثیمدل انتخاب پرت4-1-4-

62...........................................................................براي حل مدلweighted sumروش      4-1-4-1-

63......................................................................................نتایج حاصل از تاثیر کشیدگی بر انتخاب پورتفولیو 4-3-

66..................................................................................................گیري و تحقیقات آینده نتیجه:پنجمفصل 



66........................................................................................................................................گیري نتیجه 5-1-

67....................................................................................................................................تحقیقات آینده 5-2-

68...............................................................................................................................................مراجع و منابع



١

:پیشگفتار

.مطالب موجود در این پایان نامه بصورت زیر میباشد

پس از آن مدل اصلی ارائه شده. استارائه شده1سازي داراییهاي مالی در این فصل ابتدا مروري مختصر بر بهینه:فصل اول

در پایان . است اصلی بیان شدههمچنین معایب و چالشهاي اساسی در رابطه با مدل  .استگرفتهتوسط مارکوویتز مورد بررسی قرار

  .است مورد بحث قرار گرفتهکه در فصول بعدي به آنها پرداخته میشود فصل راهکارهاي مورد نظر براي غلبه بر این معایب

پس از آن از طریق تعدادي از مثالهاي . است در این فصل ابتدا مباحثی در مورد متغیرهاي احتمالی و فازي بیان شده:فصل دوم

علاوه براین مطالب این . هاي فازي بیان شودسازي برمبناي تئوري احتمالات و تئوري مجموعه سعی شده تا تفاوت بهینهعددي 

  .گرفت فصل مورد استفاده فصول بعدي قرار خواهد

تئوري سازي داراییهاي مالی برمبناي مطالب مورد نظر در این فصل بررسی جامعی بر تمامی مقالات موجود در بهینه:فصل سوم

2هاي فازي و تحت معیارکردبیلیتی مجموعه
  .علاوه براین براي تمام مدلها مثالهاي عددي ارائه شده است. است 

مدل براي هر .است شده در این فصل سه مدل جدید برمبناي تئوري فازي و تحت معیار کردبیلیتی توسعه داده :فصل چهارم

.است هاي جدید با مدلهاي قبلی نیز در این فصل مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفتهنتایج مدل. تعدادي مثال عددي ارائه شده است

  . گیري از بحث و تحقیقات آینده ترسیم شده است در این فصل نتیجه :فصل پنجم

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                            
1 Financial Assets
2 Credibility Measure
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  صل اولف

  مفاهیم اولیه
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انداز پس1-1-
3

  گذاري و سرمایه

...) و 4نیروي انسانی، زمین، سرمایه(شور مرهون استفاده بهینه از منابع و عوامل تولید بدون شک رشد و توسعه اقتصادي هر ک

منابع . کند در این میان سرمایه به عنوان یکی از مهمترین عوامل تولید نقش کلیدي و اساسی را در این راستا بازي می. است

. ، فروش منابع طبیعی کشور و یا استقراض از دیگر کشورها باشدانداز افراد یک جامعه تواند شامل استفاده از پس تامین سرمایه می

گذاري در طرحهاي مولد، سطح درآمد خود را افزایش داده، به  واحدهاي مولد در یک جامعه، اعم از تولیدي و یا خدماتی با سرمایه

گذاري انداز شده، امکان سرمایه فزایش پسافزایش درآمد سرانه نیز به نوبه خود، موجب ا. تبع آن درآمد سرانه افراد افزایش میابد

.[77]آورد بیشتر را فراهم می

بانکها، موسسات مالی، . مد در سطح کشور استآهدایت و کنترل مطلوب فرایند فوق، مستلزم استقرار یک نظام مالی کار

هاي اندك و آوري سرمایهجمع. آیند یشرکتهاي بیمه، قوانین تجاري، مقررات مالیاتی و امثال آن بخشی از این نظام مالی بشمار م

دادن آنها در قالب تسهیلات مالی جهت ایجاد و یا گسترش طرحهاي مولد یکی از مهمترین اهداف این نظام میباشد تیار قرارخدر ا

  .[77]گیري مناسب از داراییهاي مالی میسر خواهد بود که با ایجاد و بهره

مالی داراییهاي1-2-
5

  

    

بهتر از داراییهاي مالی، یک شرکت تولیدي را در نظر بگیرید که جهت تامین بخشی از سرمایه مورد نیاز براي به منظور درك 

  :هاي زیر را پیش روي دارد خود، گزینه 6گسترش خط تولید

دریافت وام از یک بانک داخلی

7دولتی انتشار اوراق قرضه

جدید 8انتشار سهام

نماید که طی آن متعهد میشود تا اصل و بهره وام لیدي یک سند بدهی را صادر مییافت وام، شرکت تو در مورد گزینه در

به عبارت دیگر بانک . از نظر بانک، این سند تعهد، یک دارایی است. مذکور را در مقاطع زمانی مشخص در آینده بازپرداخت نماید

در مورد انتشار اوراق قرضه، شرکت تولیدي . آینده را دارد با خرید این سند، به مبلغی معادل وام اعطایی، انتظار دریافت عوایدي در

بطور مشابه، اوراق قرضه منتشره براي خریداران اوراق، یک دارایی محسوب میشود . سازد نوع دیگري از اسناد بدهی را منتشر می

یدي متعهد میشود تا پس از در صورت انتشار سهام، شرکت تول.  اي را در آینده درپی خواهد داشت تعهد شده 9که جریان نقدي

در اینجا نیز، ناشر دارایی، شرکت . پرداخت دیون خویش از محل عایدات حاصله، عایدات مازاد را به دارندگان سهام بپردازد

تولیدي است و خریدار سهام مذکور با پرداخت مبلغی، نوعی از دارایی را خریداري نموده است که جریان نقدي آتی آن با قطعیت 
                                                            
3 Saving
4 Capital
5 Securities
6 Production Line
7 Government Bonds
8 Stocks
9 Cash Flow
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براي شرکت و براي  10صادرشده توسط شرکت تولیدي، نوعی بدهی مالی) تعهد(در همه موارد فوق، اوراق بهادار. نیستمشخص 

  .[77]نوعی دارایی مالی تعلق میگردد) بانک و یا خریداران اوراق و یا سهام شرکت(خریدار آن 

با توجه به این . ی به منظور کسب منفعت آتیگذاري عبارتست از خرید یک دارای برمبناي مطالب ذکر شده در بالا سرمایه

گذاري و یا خرید یک دارایی را  مشخص پس از سرمایه 11گذاران انتظار دستیابی به یک بازده تعریف مشخص است که سرمایه

محاسبه  دربینی و تخمین دقیق مقدار این بازده، همواره عدم قطعیتی البته باید توجه داشت که به دلیل عدم امکان پیش. دارند

  .[77]نامندبطور کلی، عدم قطعیت در بازده یک دارایی مالی را ریسک می. این بازده وجود خواهد داشت

  بازده دارییها نرخ1-2-1-

نرخ . شودو هر تصمیمی با استفاده از این اطلاعات گرفته میگذاري هستند ها اطلاعات اساسی در مورد سرمایه نرخ بازده دارایی

'جاییکه  ،ها معمولا با استفاده از رابطه زیر بدست میآید بازده دارایی
ip  قیمت دارایی در سال آینده وip  قیمت دارایی در حال

  .تخصیص یافته در طول سال است 12سود idحاضر و 

 
'

1 1i i i

i

P P d

P

 
 =زده نرخ با  

همان طوري که از این رابطه مشخص است قیمت دارایی در سال آینده و میزان سود تخصیص یافته در طول سال مشخص 

بطوري که بعضی اوقات آن بالا و گاهی پایین و . ها عدم قطعیت آنها است ترین ویژگی نرخ بازده دارایی نیست، بنابراین برجسته

توانیم استفاده کنیم و حالت منطقی آنست که  این ما از اعداد قطعی براي توصیف آنها نمیبنابر. در مواردي مثبت و یا منفی است

گذاري ارزش زمانی سود سهم دریافت  باید توجه داشت که در محاسبه نرخ بازده سرمایه.از متغیر براي توصیف آنها استفاده شود

  .نشده است درنظر گرفته 13شده و هزینه معاملات

کند و پس از یکسال سهم مذکور را به  خریداري می 1000گذار، سهم شرکتی را به قیمت  نید یک سرمایهفرض ک:1-1مثال

واحد پولی سود سهام دریافت نموده باشد، منفعت  50درصورتیکه روي سهم مذکور در طی یک سال . میفروشد 1100قیمت 

نرخ . واحد سود سهام دریافتی است 50روش بعلاوه التفاوت قیمت خرید و ف واحد مابه 100خواهد بود که شامل  150حاصل 

  :گذاري یکساله برابر است با بازده در این سرمایه

    
1100 1000 50

15%
1000

 
 =گذاري نرخ بازده سرمایه  

مورد همانطوریکه در تعریف نرخ بازده داراییها مطرح شد، به دلیل عدم قطعیت نرخ بازده داراییها استفاده از اعداد قطعی در

جز اولین متغیرها براي توصیف نرخ  14متغیرهاي تصادفی. آنها مناسب نیست و بهتر آنست که از متغیر براي آن استفاده شود

با گذاران میگویند که نرخ بازده دارایی وقتی سرمایه. ها هستند و امروزه هم به طور وسیعی از آنها استفاده میشود بازده دارایی

خواهد شد آنها در واقع از متغیرهاي  0.12برابر %25با احتمال و 0.1برابر %50و با احتمال 0.08برابر %25احتمال 

گذاران سرمایه. براي فهم بیشتر پرتاب یک تاس را در نظر بگیرید. کنندها استفاده میتصادفی براي توصیف نرخ بازده دارایی

دادن آنها اند و شانس روي که به صورت تصادفی روي داده0.12و0.08،0.1نرخ بازده  ،معتقدند که سه نتیجه روي خواهد داد
                                                            
10 Financial Liability
11 Rate Of Return
12 Dividend
13 Transaction Cost
14 Random Variables
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کنیم باید در نظر داشته باشیم در واقع هنگامی که از متغیرهاي تصادفی استفاده می. خواهد بود %25و %50، %25به ترتیب 

توانند به درستی آینده نرخ بازده ها می هاي تاریخی نرخ بازده داراییهکه یک فرض باید برقرار شود و آن اینست که آیا داد

گذاران در مورد نرخ در حالت کلی وقتی سرمایه. تواند برآورده شوددانیم که این فرض همیشه نمیداراییها را منعکس کنند؟ اما می

یاسی، صادرات و کنند باید انواع مختلفی از فاکتورها را در نظر بگیرند، به عنوان مثال تورم، وقایع سها صحبت میبازده دارایی

البته باید مد نظر داشت که سهام بهترین شرکتها لزوما . بینی آینده آن و غیرهواردات، مالیات، عملکرد گذشته شرکت و پیش

 15گذاران نخواهد بود، زیرا ممکن است برروي این سهام قیمت بیش از حد تضمین کننده بالاترین میزان نرخ بازده براي سرمایه

گیري در مورد نرخ بازده ها تاثیر نخواهند گذاشت و تصمیمهیچ یک از این عوامل مستقیما بر نرخ بازده دارایی. دگذاشته شده باشن

گیري در مورد انتخاب پورتفولیو در محیطهاي واقعی در  بنابراین تصمیم.[59-56]ها همواره با ذهنیت زیادي همراه است دارایی

یري در مورد اینکه کدام دارایی باید انتخاب شود به دلیل وجود عدم قطعیت نرخ بازده گ از طرفی تصمیم .حالت عدم قطعیت است

.[60 ,59]ها مشکل است  دارایی

از طرفی بازارهاي مالی بسیار حساس .ها حتی اگر تمام فاکتورها شناخته شوند باقی خواهد ماند عدم قطعیت نرخ بازده دارایی

در واقع باید . گذار باشد اقتصادي مانند موفقیت یک اختراع ممکن است بر این بازارها تاثیرهستند، حتی بسیاري از فاکتورهاي غیر

گذاران  ها خواهند شد و بنابراین در بعضی موقعیتها سرمایه اذعان کرد که فاکتورهاي انسانی منجر به عدم قطعیت نرخ بازده دارایی

انند بیانگر آینده بازارهاي مالی باشند و آنها ممکن است از دانش نمی تو 16هاي گذشته به این نتیجه خواهند رسید که داده

داراییها  بینی و ارزیابی نرخ بازده در واقع پیش.ها استفاده کنند آینده دارایی بازدهمتخصصان و تجربیات آنها براي ارزیابی نرخ 

این عبارت در واقع یک عبارت زبانی  .است 0.2در حدود Aبه عنوان مثال نرخ بازده دارایی . شود معمولا بصورت فازي بیان می

به جاي  17بنابراین در این قبیل موقعیتها استفاده از متغیرهاي فازي.است و بر مبناي تئوري فازي بهتر قابل درك میباشد

.[56]تصادفی مناسبتر است

انتخاب پورتفولیو(هاي مالی  سازي سبد داراییبهینه1-3-
18

(  

ها در بین تعداد زیادي از  با انتخاب یک ترکیب از دارایی رابطهسازي پورتفولیو در  هاي مالی یا بهینهسازي سبد دارایی بهینه

علیرغم انتقادهاي زیاد در مورد استفاده از متغیرهاي تصادفی . گذاران است ها به منظور دستیابی به اهداف و رضایت سرمایه دارایی

-مارکوویتز تحت عنوان مدل میانگینتوسط پروفسور 1952بر این مبنا در سال  در محاسبه نرخ بازده داراییها، اولین مدل

او از میانگین نرخ بازده داراییها به جاي نرخ بازده سبد و از واریانس نرخ بازده داراییها به جاي ریسک سبد . معرفی شد 19واریانس

  :است ودهنممارکوویتز مدل مشهور خود را به دو صورت معرفی . کرده است استفاده

واریانس(به ازاي یک سطح داده شده از ریسک ) میانگین(سبد کردن نرخ بازدهماکسیمم(

میانگین(به ازاي یک سطح داده شده از نرخ بازده ) واریانس(سبد کردن ریسکمینیمم(

ل مقدار نرخ بازده و حا. باشد 1-1ها براي یک پورتفولیوي موجود بصورت جدول فرض کنید که نرخ بازده دارایی :2-1مثال 

.ریسک این پورتفولیو را بدست آوررید
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  داراییهاماهیانه  نرخ بازده : 1-1جدول

ماه 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 میانگین

نرخ بازده 1 3 -1 -1 -3 4 3 2 5 1 6 4 2

  

  .نرخ بازده پورتفولیو بصورت زیر بدست آمده است

1 3 1 1 .... 6 4
2

12

     


  .ن بر طبق فرمول مربوط به واریانس مقدار ریسک سبد بصورت زیر محاسبه میگرددعلاوه برای

         2 2 2 2 2
1 2 3 2 1 2 ... 6 2 4 2 80

6.66
12 12

          
 

  .واریانس توسط مارکوویتز به صورت زیر ارائه شد-براساس مطالب مطرح شده در قسمتهاي قبل مدل ریاضی میانگین
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به ترتیب عملگرهاي میانگین و  Vو  Eگذاري در داراییها،  ها نسبتهاي سرمایهixها نرخ بازده داراییها، iدر این مدل 

هدف این مدل بنابراین .گذار میتواند تحمل کند یک سرمایهسطحی از ریسک است که  علاوه براین . باشندواریانس می

در این مدل فرض براین است که . باشدمی) ریسک(کردن نرخ بازده پورتفولیو به ازاي یک سطح داده شده از واریانس ماکسیمم

گذاري شده در داراییها برابر  مایهگذاري شود، بنابراین مجموع نسبت سر گذار در اختیار دارد باید سرمایه اي که سرمایه تمام سرمایه

اند و این به معنی آنست که  شدهگذاري بزرگتر مساوي صفر درنظر گرفته علاوه براین نسبتهاي سرمایه. قرارداده شده است 1

  . است در این مدل اجازه داده نشده 20کوتاه مدت فروش

  .مدل دوم میتواند بصورت زیر باشد
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 .باشدپورتفولیو می) نرخ بازده(کردن ریسک پورتفولیو به ازاي یک سطح داده شده از میانگین ف این مدل نیز مینیممهد

  .قابل پذیرش استگذار  حداقل میزانی از نرخ بازده است که براي یک سرمایه دراین مدل نیز 

معایب1-5-
21

  مارکوویتزمدل 

واریانس توسط پروفسور مارکوویتز، تلاشهاي زیادي به منظور استفاده از این مدل در کاربردهاي -مدل میانگینبعد از معرفی 

صورت گرفته است، با این وجود بیشتر این مطالعات از همان مدل اصلی مارکوویتز استفاده  سبد داراییهاي مالیعملی انتخاب 

. اریانس، این رویکرد بوسیله تعداد زیادي از محققین مورد انتقاد قرار گرفته استو-علیرغم محبوبیت زیاد مدل میانگین. اند کرده

  .با بررسی مطالعات در این زمینه سه چالش و انتقاد اساسی براي مدل مارکوویتز مطرح شده است

استفاده از واریانس به عنوان معیاري از ریسک

پورتفولیو(سبد داراییهاي مالیسازي هاستفاده از تئوري احتمالات به عنوان مبنایی براي بهین(

 ،درنظر نگرفتن ممانهاي بالاتر از قبیل چولگی و کشیدگی و همچنین محدودیتهاي واقعی بازار از قبیل هزینه معاملات

و غیره 22محدودیتهاي کاردینالیتی

  راهکارهایی براي برطرف نمودن معایب مدل مارکوویتز1-5-1-

  :ز واریانس به عنوان معیاري از ریسک پورتفولیو دو انتقاد عمده وجود دارددر مورد اول یعنی استفاده ا

 باشد و براي مسائل با مقیاس بزرگ نیاز به  می 23دوم درجهدر حضور واریانس مسئله انتخاب پورتفولیو یک مسئله از

ي گذشته در این نوع از ها علاوه براین محاسبه ماتریس کوواریانس از داده. باشدزمان زیادي به منظور حل مدل می

به منظور غلبه بر این مشکلات تعدادي از محققین از معیارهاي دیگري به عنوان ریسک پورتفولیو . مسائل مشکل است

استفاده از انحراف معیار به عنوان یک معیار از ریسک اولین تلاشها به منظور حل این مشکل و تبدیل . اند استفاده کرده

 value-at-riskمعیارهاي دیگري از جمله .[9-1]است24و به یک مسئله خطیمسئله انتخاب پورتفولی

conditional value-at-risk  وcoefficient  همچنین بوسیله تعدادي از محققین پیشنهاد شده است

[10-12].

یعنی . دهد ن را به یک اندازه تحت تاثیر قرار میانتقاد دوم اینست که آنالیز برمبناي واریانس نقاط بالا و پایین میانگی

گذاران مطلوب هستند به عنوان ریسک در نظر  برطبق تعریف واریانس، نقاط بالاي میانگین که در اصل براي سرمایه

معرفی شد، معیاري که فقط نقاط  25براي غلبه براین مشکل معیار نیم واریانس. شود که این غیر منطقی استگرفته می

. [14 ,13]گیردن میانگین را به عنوان ریسک براي پورتفولیو در نظر میپایی

نیز تعدادي انتقادات به صورت  سبد داراییهاي مالیدر مورد دوم یعنی استفاده از تئوري احتمالات به عنوان مبنایی براي انتخاب 

  .زیر مطرح شده است

یو نیازمند اطلاعات دقیق و کاملی از وضعیت موجود در بازار گیري صحیح در انتخاب پورتفولگذاران براي تصمیمسرمایه

گیري در حالت عدم قطعیت و بنابراین تصمیم فیاز طرفی در محیطهاي واقعی، اطلاعات بازارهاي مالی ناکا. هستند
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مالی  گیري عدم قطعیت در بازارهاي با وجود اینکه تئوري احتمالات یکی از ابزارهاي اساسی به منظور اندازه. است

. است، تعدادي از انواع عدم قطعیت در بازارهاي مالی وجود دارند که نمیتوان با تئوري احتمالات آنها را تحلیل کرد

 شوند بیان می علاوه بر این بازارهاي مالی در بیشتر موارد بوسیله عبارات زبانی از قبیل ریسک بالا، سود پایین و غیره

.[18-15]کرد توصیف  آنها را تتوان برمبناي تئوري احتمالاکه نمی

توانند هاي گذشته که نمیگیري برمبناي دادهبازارهاي مالی محیطهاي بسیار پیچیده و حساسی هستند و تصمیم

 نرخ بازده طرفی دستیابی به تابع توزیعاز. رسدمنطقی بنظر میبینی کنند غیر وضعیت آینده بازار را بدرستی پیش

معیار و غیره میباشد، که ري احتمالات نیازمند تخمین پارامترهاي زیادي ازجمله میانگین، انحرافها برمبناي تئودارایی

علاوه براین همواره باید ورود داراییهاي جدید به بازارهاي مالی را مدنظر . این خود بر پیچیدگی مسئله اضافه میکند

گیري باید برمبناي نظرات کارشناسان درمورد آنها تصمیم قرار داد که هیچ اطلاعاتی از گذشته درمورد آنها وجود ندارد و

.[26-19]شود

زاده سازي توسط پرفسور لطفی هاي فازي به منظور نمایش ابهام و عدم قطعیت در مسائل بهینه از زمان معرفی تئوري مجموعه

موضوع در فصل دوم بیشتر توضیح  این. محققان شروع به استفاده از این تئوري در مسئله انتخاب پورتفولیو نمودند، [27]

  .خواهد شدداده

و محدودیتهاي واقعی بازار موارد زیر مطرح  26واریانس یعنی درنظرنگرفتن ممانهاي بالاتر-در مورد انتقاد سوم به مدل میانگین

  .است شده

گرفته میتوانند نادیدهقبیل چولگی و کشیدگی تنها درصورتی ازاند که ممانهاي بالاتر کرده تعدادي از محققان بیان

ویا اینکه ممانهاي بالاتر ) یعنی نرمال باشند(توزیع شده باشند  27شوند که نرخ بازده داراییها بصورت متقارن

است که نرخ بازده  دادهبا این وجود نتایج تحقیقات زیادي نشان. گذاران باشندارتباط با ترجیحات سرمایهبی

بنابراین . گذاران دارند همچنین این ممانها ارتباط مستقیمی با ترجیحات سرمایهها عموما نامتقارن است و دارایی

.[45-28]رود درنظر گرفتن ممانهاي بالاتر یک ضرورت براي انتخاب پورتفولیو بشمار می

 نگین میااند که انتخاب پورتفولیو برمبناي فقط دو معیار دادهمطالعات زیادي نشان 1علاوه برموارد ذکرشده در بند

گیرندگان نیازمند هستند تا براساس شرایط واقعی که در  دهد و تصمیم و واریانس اطلاعات درستی را بدست نمی

دراین مورد لازم است تا محدودیتهاي واقعی بازار که تعدادي از آنها در . گیري نمایند بازار حکمفرماست تصمیم

پذیري بیشتري  گیرندگان با انعطاف ذاران و تصمیمگ زیر لیست شده است به مدل اصلی اضافه شود تا سرمایه

.[55-46 ,41 ,15]اقدام به انتخاب پورتفولیو نمایند

 هزینه معاملات

28مینیمم مقدار معاملات

محدودیتهاي کاردینالیتی

29گذاري در داراییها محدودیتهاي نسبت سرمایه

30گذاري محدودیت بخش سرمایه
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ها دارایی مدت فروش کوتاه امکان

  جمع بندي و ساختار تحقیق1-6-

  :شده تاکنون میتوان نتایج زیر را استنباط نمود برطبق مطالب گفته

بنابراین از معیارهاي دیگر . منطقی و ناکارآمد استبکاربردن معیار واریانس به عنوان ریسک پورتفولیو اصولا غیر

.توان استفاده کرد شد، میازجمله نیم واریانس که میتواند عملکرد پورتفولیو را بهبود بخ

 تئوري احتمالات نمیتواند همه انواع عدم قطعیت موجود در بازارهاي مالی را توصیف نماید، در این مورد استفاده از

گذاران و  درواقع نظرات سرمایه. تواند موثر واقع شودهاي فازي به عنوان یک ابزار جایگزین می تئوري مجموعه

.تواند در مسئله انتخاب پورتفولیو لحاظ شودهاي فازي بهتر می ه از تئوري مجموعهگیرندگان با استفاد تصمیم

گیري در اختیار  استفاده تنها از میانگین و واریانس در انتخاب پورتفولیو، همه اطلاعات لازم را براي تصمیم

و کشیدگی و همچنین محدودیتهاي بنابراین لازم است تا ممانهاي بالاتر از قبیل چولگی . دهد گذاران قرار نمی سرمایه

گیري با انعطاف بیشتري صورت  به مدل اضافه شوند تا تصمیم... معاملات و کاردینالیتی وواقعی بازار همچون هزینه

.گیرد

نمودن ممانهاي بالاتر و واریانس با اضافه-نامه ارائه مدلی جامعتر نسبت به مدل میانگین بنابراین هدف اصلی این پایان

باشد و اینکه عدم قطعیت موجود در بازارهاي مالی از نوع تصادفی نمیبخاطر ،علاوه براین. ودیتهاي واقعی بازار استمحد

براي این . هاي فازي استفاده شده است نامه از تئوري مجموعهدر این پایان ،تواند برمبناي تئوري احتمالات توصیف شودنمی

. هاي فازي مورد بحث قرار گرفته است ز تئوري احتمالات، مفاهیم تئوري مجموعهمنظور در فصل دوم ضمن توضیح مختصري ا

شده در این دادهمدلهاي توسعه. اند بیان شده است در فصل سوم نیز انواع مدلهایی که تاکنون مورد بررسی و تحلیل قرارگرفته

  .و تحقیقات آینده در فصل پنجم ارائه خواهد شد علاوه بر این نتایج .پایان نامه در فصل چهارم مورد بررسی قرار گرفته است
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  فصل دوم

سازي  مفاهیم مورد نیاز براي بهینه

سبد داراییهاي مالی با استفاده از 

  تئوري فازي
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  :مقدمه2-1-

مارکوویتز از تئوري که در فصل اول بیان شد  همچنان. تصادفی و فازي دو جنبه اصلی از عدم قطعیت در بازارهاي مالی هستند

یرهاي ها را به عنوان متغ او نرخ بازده دارایی.است کرده هاي مالی استفاده سازي دارایی احتمالات به عنوان مبنایی براي بهینه

گذاري لحاظ شده ها به عنوان نرخ بازده و ریسک سرمایهتصادفی در نظر گرفته است و امید ریاضی و واریانس نرخ بازده دارایی

هاي مالی منطقی بیان کردیم که استفاده از تئوري احتمالات به عنوان مبنایی براي انتخاب بهینه سبد داراییبا این حال . تاس

براي دستیابی به این هدف . نامه از تئوري مجموعه هاي فازي بدین منظور استفاده شده استبنابراین در این پایان. رسدنمی بنظر

هاي تئوري مجموعهخصوصیات و مفاهیم ریاضی در گام بعدي . بیان شده استز تئوري احتمالاتدر ابتدا توضیح مختصري ا

  .درهر مرحله اگر لازم باشد تعداي مثال عددي ارائه خواهد شد. خواهد شدتوصیف  و انواع معیارهاي آن فازي

  احتمالی و فازي خصوصیات متغیرهاي2-2-

  احتمالی متغیرهاي2-2-1-

این عنصر در .دهدلات در ارتباط با این مطلب است که یک عنصر در مجموعه جهانی با چه احتمالی روي میتئوري احتما

در فضاي نمونه عناصر دو به دو .دندهفضاي نمونه را تشکیل می ،شود و مجموعه تمام وقایعنامیده می 31اصطلاح یک واقعه

  .ناسازگار هستند

کنیم فضاي نمونه شامل شش عنصرمی وقتی یک تاس سالم را پرتاب :1-2مثال  1,2,3,4,5,6S در بین این .است

احتمال هر یک از این شش واقعه برابر.شش واقعه فقط یک واقعه میتواند روي دهد
1

6
یک واقعه ممکن است شامل. است

براي نمونه واقعه .چندین عنصر باشد 1,3,5A  .احتمال روي دادن واقعهAبرابر
1

2
  .است

:32توزیع احتمالتابع 2-2-2-

  .براي بیان احتمال روي دادن یک واقعه در فضاي نمونه تابع توزیع احتمال به صورت زیر تعریف میشود

  Aبراي هر واقعهبطوري که اصول زیر ،دهداز فضاي نمونه عددي را نسبت میتابع توزیع احتمال تابعی است که به هر عضو 

  .برآورده شود

A. 0 1P A 

B.  1P S 

C.1براي وقایع دو به دو ناسازگار 2, ,.... i jA A that is for any i j A A   

 
1 1

i i
i i

p A p A


 

   
 

                                                                                    

در تعریف بالا P Aاحتمال واقعهAوSفضاي نمونه است.  

                                                            
31 Event
32 Probability Distribution Function
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  فازي متغیرهاي2-2-3-

امکان  فازي در تئوري .کندگیري می دادن یک واقعه را اندازهازي امکان رويهاي ف همانند ئتوري احتمالات، تئوري مجموعه

  .شود دادن یک واقعه با استفاده از تابع عضویت تعیین میروي

  :33تابع عضویت2-2-4-

بازه مجموعه جهانی درجه عضویتش در است و هر عنصر درتعریف شدهXدر مجموعه جهانیAمجموعه فازي 0,1

  .گیردقرارمی

   

 
 
 

 
0

2 1
0

A

x x A
x

x x A






  
 

                                                                                                               

تابع عضویت    A Xیتواند به عنوان تابع توزیع امکان براي مجموعهمAبرروي مجموعه جهانیXتعریف شود. 

بصورت Xواقعهمکانا A Xو این امکان، مجموعه فازيAکندمشخص میرا.  

  :عبارت زیر را در نظر بگیرید  :2-2مثال

  "برادر دارد xعلی" 1,2,3,....,10x N توانند براي تعریف متغیرهر دو توزیع امکان و احتمال میxدرN

برادر برابرxاحتمال داشتن  ،اگر ما از توزیع احتمالات استفاده کنیم .)1-2جدول (استفاده شوند P xبوسیله.خواهد بود

برادر را باxما امکان داشتن،  توزیع امکان A Xمجموعه.کنیمتعریف میNبه عنوان فضاي نمونه در توزیع

.احتمال و به عنوان مجموعه جهانی در توزیع امکان در نظر گرفته شده است

xبراي مقادیر متفاوتی ازمحاسبه مقادیر احتمال و امکان: 1-2جدول 

x 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

P(x) 0.4 0.3 0.2 0.1 0 0 0 0 0 0

µ(x) 0.9 1 1 0.7 0.5 0.1 0.2 0 0 0

  

بینیم که همچنین می.یک استاما مجموع امکانها بزرگتر از ،کنید مجموع احتمالات برابر یک استهمانطور که مشاهده می

بنابراین ، تر میشوندلات پایینتر منجر به احتمااما امکانهاي پاییندهنده احتمالات بزرگتر نیستند،امکانهاي بزرگتر همیشه نشان

  .گوییم که امکان کران بالاي احتمال استما می

آنگاه افرادي ،تر استمتر بالاسانتی180مجموعه افرادي باشند که قد آنها ازAفرض کنید مجموعه افراد قد بلند :3-2مثال 

عضو180وارد مجموعه میشوند و افرادي با قد کوچکتر از1با درجه مشخصه باشد180نها دقیقا بزرگتر یا مساويآکه قد 

.مجموعه نبوده و داراي درجه مشخصه صفر میباشند که در زیر تابع مشخصه آن را می بینید

                                                            
33 Membership Function
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متر سانتی179.5  که متر قد دارد با شخصیسانتی180اي بین شخصی کهبینیم که تفاوت قابل ملاحظهاما در واقعیت می

کنیم هاي کلاسیک براي نمایش آنها استفاده میاما وقتی از مجموعه ،وجود ندارد و هر دو از نظر مردم بلند قد هستند ،داردقد

 به عنوان نمونه تابع.شودهاي فازي استفاده میبراي رفع این نقیصه از تئوري مجموعه.افراد قائل شویمناچاریم یک حد براي قد

  .هاي فازي به تابع عضویت معروف است در مورد افراد بلند قد میتواند به صورت شکل زیر باشدمشخصه که در مجموعه

  

  

  

  

  

  

  

  :ن تابع عضویت بصورت زیر استینمایش ریاضی ا

        
1 180

0,1 160 180

0 160
A

h

h h

h


 

   
  

   

به عنوان یک مثال میتوان دید که  185 1   و 170 0.8 مشخصی متعلق یعنی هرکدام از افراد با درجه عضویت

.به مجموعه افراد قد بلند هستند

  :تحت بررسی در تئوري فازيمعیارهاي2-3-

180

1

160 180170

1

0.7

  تابع مشخصه افراد قد بلند: 1-2شکل

  افراد قد بلند عضویتتابع : 2-2شکل


