
  چکیده
یکی از زمینه هایی که تحقیقات بسیاري در حوزه آن صورت گرفتـه اسـت مسـایل    

هـدف ایـن تحقیـق بهینـه سـازي انتخـاب       . مالی و بخصوص پورتفولیو مـی باشـد  
پورتفولیو بگونه اي است که نه تنها با شرایط محیطی انطباق بیشتري داشته باشد، 

در این تحقیق مسـاله انتخـاب   . یابد بلکه به نتایج بهتري نسبت به متدهاي قبل دست
پورتفولیو با بازگشت سرمایه اي که بصورت متغیرهاي تصادفی فـازي مـی باشـد    

چون حل چنین مدلهایی با روشهاي سنتی میسر نمی باشـد، لـذا   . بررسی می گردد
براي اجراي روش هیبریدي . یک الگوریتم هیبریدي براي حل مساله ارائه شده است

ده از شبکه هاي عصبی فازي جواب موجه اولیه بدست آمده و سـپس  ابتدا با استفا
  . با رویکرد الگوریتم ژنتیک جواب بهینه محاسبه گردید

  :کلید واژه
 –برنامه ریـزي غیـر خطـی عـدد صـحیح       -برنامه ریزي فازي -انتخاب پورتفولیو 
  الگوریتم هیبریدي

  
  مقدمه

 جـدي  رودو آغـاز  را) 1952(معـروف مـارکویتز    مقالـه  بسـیاري 
بازده  و ریسک همچون مباحثی شدن کمی و مالی حوزه به ریاضیات

گوپتـا و  (شـمارند  می دانسته و آنرا شروع تحلیل مدرن پورتفولیو بر 
 مـورد  در گیـري  مـارکویتز تصـمیم   مقالـه  از پیش). 2008همکاران، 

 ایـن  بـین  رابطـه  و اصـولا  گرفتـه  صورت مستقل کاملا بهادر، اوراق
 هـم  مسـئله  ورود حقیقـت  در مـارکویتز  تئـوري . ودنب ـ مـدنظر  اوراق

 تشـکیل  اجـزاي  هـاي  ارزش مجموع از بیش کل یک که ارزش(افزایی 
  . بود بهادار اوراق حوزه به )است آن دهنده

مطالعه مارکویتز نقش مرکزي بسـیاري از تحقیقـاتی بـوده اسـت کـه      
ــد      ــته انــ ــو داشــ ــدرن پورتفولیــ ــوري مــ ــط تئــ ــعی در بســ   ســ

؛ و  1992؛ جوریـون،  1995؛ التـون و گرابـر،   1997کمبل و همکاران، (
هر چند از سویی دیگر نیز محققان بسـیاري   )2001کارسون و فولر، 

بهـاي دارایـی   مانند مدل . کوشیده اند تا مدل مارکویتز را توسعه دهند
ــرمایه اي ؛ و شــارپ، 1966؛ موســین، 1965لینتنــر، ( (CAPM) 1س

التـون و گـابر،   ) (1977نبرگ، بـاوا و لینـد  (مدل نیمه واریـانس  ) 1964
  . و غیره) 1995

اما با توجـه بـه اینکـه در مطالعـات اولیـه نـرخ بـازده آتـی بصـورت          
متغیرهاي تصادفی و بازده مورد انتظار و واریانس ها بصورت ثابت 
در نظر گرفته می شد و سـرمایه گـذاران اطلاعـات ناکـافی از محـیط      

نـد تـا روشـهاي    نوزه بسـیاري از محققـان تـلاش مـی ک    از اینـرو امـر  . جود آمددریافت می کردند لذا بحث عوامل ابهام بو
در ایـن میـان   ). 2009(ریاضی متفاوتی را براي توسعه روشهاي انتخـاب پورتفولیـو ایجـاد نماینـد هاسـویکه و همکـاران       

برخی محققـان از  . اندتوزیعهاي احتمال و تئوري فازي، بحث ابهام و عدم اطمینان را با رویکردهاي جدیدي مواجه ساخته 

  

  

  بهینه سازي پورتفولیو 

  با رویکرد متغیرهاي 

 تصادفی فازي

  دکتر  عادل آذر
عضو هیات علمی دانشگاه استاد مدیریت، 

 تربیت مدرس، تهران، ایران
  
  

 فرزاد ستاري اردبیلی
دانشجوي دکتري رشته تحقیق در عملیات، 

  دانشگاه تربیت مدرس
  
  

 دکتر علی اصغر انواري رستمی
عضو هیات علمی مرکز مطالعات مدیریت و 

 بهره وري ایران، دانشگاه تربیت مدرس
  
  

  دکتر پرویز احمدي
گروه مدیریت، دانشگاه  عضو هیات علمی

  تربیت مدرس
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توزیعهاي احتمال براي مدلسازي عدم اطمینان در بازده هـا اسـتفاده کردنـد در حالیکـه سـایرین از مـدلهاي فـازي بـراي         
اهداف مبهم بـراي بـازده مـورد انتظـار و ریسـک را بـا       ) 1997( 2براي مثال واتادا. برخورد با بحث امکان، بهره جسته اند

از تئوري احتمـال بـراي   ) 2000(و تاناکا و همکارانش ) 1999(تاناکا و ژو . ازي انجام داده استمساله انتخاب پورتفولیو ف
  . حل عدم اطمینان و مدل بهینه سازي انتخاب پورتفولیو استفاده کرده اند

) 2005آونـی،  (در رویکرد مدلسازي ریاضی پورتفولیو، برخی مطالعات مبتنی بر رویکرد برنامـه ریـزي پویـاي احتمـالی     
با رویکرد برنامه ریزي آرمـانی، عبـدالعزیز و   ) 1980( 3و لی و چسر) 1978(برخی دیگر مانند تحقیق کومار و همکارانش 

در میـان  . با استفاده از رویکرد تابع هدف خطی چند معیاره بوده انـد ) 1998( 4؛ و زیمبا و مالوي)2001و  1999(همکاران 
؛ و ورچـر و  2000؛ تاناکـا و همکـاران،   2002؛ لئون و همکاران، 2000و رامیک، اینویگوچی(مطالعات مبتنی بر منطق فازي 

. یکی از مطالعات مهم مبتنی بر متغیـر تصـادفی فـازي بـوده اسـت     ) 2004( 5، تحقیق کاتاگاري و همکاران)2007همکاران، 
کـه در آنهـا اعـداد فـازي     مطالعات مبتنی بر متغیرهاي تصادفی فازي با ابهام درك یک متغیر تصادفی مربوط مـی شـوند   

برخی مدلهاي انتخاب پورتفولیـو  ) 2007( 6در کنار چنین مطالعاتی یازنین. ارزش مرکزي متغیر تصادفی را شکل می دهند
. امکان قرار داشتند و عواید داراییهاي مالی بصورت متغیرهاي تصادفی فـازي بودنـد   -را مطرح کرد که در محیط احتمال

لاکانینـا  . مسایل انتخاب پورتفولیو با حالت امکان وزنی طرح نموده اند) 2005( 7و ژانگ و وانگ )2005(وانگ و همکارانش 
یک مدل برنامه ریزي فازي با محدودیتهاي تصادفی چند سطحی ارائه کرده اند تا هـم عـدم اطمینـان و    ) 2006( 8و پکورلا

در یکـی از مقـالات خـود    ) 2006( 9هوانگ. را حل کند هم نادرستی را جوابگو بوده و در عین حال مساله انتخاب پورتفولیو
 هوانـگ، (دو مدل انتخاب پورتفولیو بر مبناي معیار شانس نشات گرفته از معیار اعتبـار ارائـه کـرده و در مقالـه دیگـري      

a2007 (          انتخاب پورتفولیو را بر اساس دو مـدل پیشـنهاد داده اسـت کـه در آن بـازده هـاي مطمـئن بصـورت متغیرهـاي
مدل بهینـه سـازي پورتفولیـو را بصـورت یـک مسـاله برنامـه        ) 2007(عمار . دفی مبتنی بر داده هاي فازي می باشندتصا

نیـز دو نـوع   ) 2007(و همکـارانش   10ژانـگ . ریزي محدب درجه دو حل کـرده و جـواب قابـل قبـولی بدسـت آورده اسـت      
اینویگـوچی و  . د بـالا و پـایین تعریـف نمـوده انـد     مدلسازي پورتفولیو را بر اساس واریانسها و میانگینهاي تصادفی حدو

نیـز در  ) 1997(و واتـادا  ) 2000( ، و تاناکـا و همکـاران  )1999( 13، تاناکا و ژو)2002( 12، لئون و همکاران)2000( 11رامیک
  . تحقیقاتشان، عوامل ابهام را بصورت مجموعه هاي فازي در نظر گرفته اند

توامان مدلسازي فازي و تصادفی رخ می دهد، امکان حل چنین مسایلی است که  اما مشکل دیگري که در مواجه با شرایط
لیکن در دهه اخیـر، بسـط و گسـترش برنامـه هـاي کـامپیوتري، راهگشـاي        . با رویکردهاي سنتی قابل حصول نمی باشد

ر ایـن میـان روشـها و    د. توسعه روش ها و الگوریتمهاي ابتکاري گردید که سالها امکان استفاده از انها میسر نبوده است
ویژگـی  . الگوریتمهاي جدید هیوریستیک و متاهیوریستیک روند رو به رشدي را در بحث انتخاب پورتفولیو نشان داده اند

مشترك تمامی روشهاي بهینه سازي هیوریستیک این است که از یک جواب اولیه اختیاري شـروع مـی شـود و سـپس بـا      
قواعد خاص و ارزیابی آنها در نهایت بهترین جواب ممکن در طـی ایـن جسـتجو را    تولید جوابهاي تکراري جدید بر اساس 

  ).2005مارینجر، (بدست می دهد 
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  بیان مساله. 1
انتخـاب پورتفولیـو یـک فعالیـت حیـاتی در همـه       . مسایل مالی در سالهاي اخیر، موضـوع تحقیقـات بسـیاري بـوده اسـت     

ــا    ــده در حالته ــدهاي پیچی ــه فراین ــه ب ــت ک ــود      سازمانهاس ــی ش ــوط م ــري مرب ــمیم گی ــاد تص ــاه متض ــف و گ   ي مختل
 ). 2004لین و هسی، (

بحث انتخاب یک پورتفولیو، بحث شکل گیري یک پورتفولیو راضی کننده است که البته به خـاطر وجـود عـدم اطمینـان در     
د همه اطلاعات مـرتبط  در مدلهاي انتخاب پورتفولیو، تصمیم گیرنده بای. بازگشت سرمایه، با دشواریهایی مواجه می باشد

هر چنـد داشـتن همـه    ). 2008گوپتا و همکاران، (در دسترس یا مورد نیاز را با توجه به مساله یا مفروضاتی، تطبیق نماید 
اطلاعات مرتبط با یک تصمیم، به این معنی نیست که تصمیم گیرندگان اطلاعـات کـاملی دارنـد، چـرا کـه، در اکثـر مـوارد،        

علاوه بر این به علت نبود دانش کافی تصمیم گیرندگان، در خصوص مساله مورد نظـر معمـولا    .اطلاعات ناقص می باشد
نمی توان احتمال معقولی براي پیامدهاي جایگزین معین نمود و لذا از سوي دیگر شـرایط تصـمیم گیـري در حالـت عـدم      

  .اطمینان بوجود می آید
و  14ورت گرفته است که اکثریت آنها بر مبناي رویکرد مـارکویتز تا کنون مطالعات بسیاري در زمینه انتخاب پورتفولیو ص

این مـدل بـا حفـظ مرکزیـت     ). 1952مارکویتز، (واریانس بود می باشند  -مدل ریاضی پیشنهادي وي که مبتنی بر میانگین
؛ التـون و  1997؛ کمبـل و همکـاران،   2004ارگوت و همکاران، (خویش مبنایی براي مدلهاي جدید پورتفولیو نیز بوده است 

البته محققان مدلهاي دیگري را نیز براي مساله انتخـاب پورتفولیـو ارائـه کـرده انـد کـه       ). 1992؛ و جوریون، 1995گرابر، 
مـدل نیمـه واریـانس    ) 1965و لیتنـر،   1997لـونبرگر،  ( CAPMمـدل بهـاي دارایـی سـرمایه اي     : برخی از آنها عبارتند از

  . ، و غیره)1966موسین، (
است که همه اطلاعات مربوط به تصمیم سرمایه گذاري نمی تواند تنها بر حسب بازگشت سرمایه و ریسک  لیکن مشخص

لـذا مـدلهایی کـه    . بلکه با بررسی معیارهاي بیشتري با توجه به این دو عامل می تواند منجر به عملکرد بهتـر شـود  . باشد
با توجه بـه عـدم کفایـت مـدلهاي     . ایز اهمیت گردیده اندمعیارهاي بیشتري را نسبت به مدل مارکویتز در نظر می گیرند ح

harریاضی d   یا cr i spاسـتفاده    16یا مفاهیم و متغیرهاي نـا دقیـق   15در پوشش حالتهاي عدم اطمینان، پیچیدگی و ابهام
نـان  بخصوص رشد فزاینده در منابع ابهام و عـدم اطمی ). 1995التون و گابر، (از اصول و متدهاي فازي ضرورت می یابد 

معمولا اطلاعاتی تصمیم . و رویکردهاي مختلف براي کنترل آنها، لزوم ارائه مدلهاي بهینه سازي جدیدي را نشان می دهد
ــان           ــالا بی ــره ب ــرخ به ــا ن ــایین ی ــود پ ــالا، س ــک ب ــون ریس ــانی همچ ــیحاتی زب ــا توض ــد، ب ــی نماین ــب م ــدگان کس   گیرن

مشخص گردید کـه مـی تـوان دانـش نـاقص در      ) 1978زاده، (که با ارائه تئوري فازي توسط زاده ) 2005شین، (می شود 
مورد بازگشت دارایی و عدم اطمینان در رفتار بازارهاي مالی را با میانگین هاي مقادیر فازي و یا محـدودیتهاي فـازي تـا    

  . حدودي رفع نمود
هر چـه ارزش  . فولیو وجود دارداز سویی دیگر، معمولا، تبادلی بین هزینه سرمایه گذاري و پتانسیل مالی در انتخاب پورت

براي یک تصمیم گیـر پیـدا کـردن نقطـه بهینـه      . یک پورتفولیو کمتر باشد، معمولا معمولا بازگشت مالی آن نیز کمتر است
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چنین تصمیم گیري چون مربوط به انتخاب یا عدم انتخاب . دشوار بوده و معمولا به علت تعدد گزینه ها زمان بر می باشد
اسـتفاده از برنامـه ریـزي عـدد     ).  2004لـین و هسـی،   (یک فرمول بنـدي مـی شـوند     -به شکل توابع صفرمی باشد غالبا 

ــک    ــت ریس ــاهش اولوی ــحیحی در ک ــیکمن، (ص ــدود      ) 2008گل ــاد نامح ــا ابع ــی ب ــزي خط ــه ری ــتفاده از برنام ــا اس   و ی
به بررسی توامان توابع هـدف   در سالهاي اخیر صورت گرفته است اما هیچکدام از این تحقیقات) 2001کارسون و فولر، (

  .عدد صحیح غیرخطی و با محدودیتهاي بازگشت سرمایه فازي نپرداخته اند
با این حال در مدلهاي مبتنی بر روش هاي برنامه ریزي خطی و یا ترکیب آن با برنامـه ریـزي عـدد صـحیح نتـایج جالـب       

شـد، مـی تـوان ترکیـب بهتـري بـا اسـتفاده از        توجهی بدست آمده است اما در مواقعی که تابع هدف بصورت غیرخطی با
  .برنامه ریزي غیرخطی عدد صحیحی و برنامه ریزي فازي بدست آورد

علاوه بر این با توجه به اینکه مسایل انتخاب پوتفوي در حالت فازي بودن متغیرهاي تصادفی بازگشت سرمایه بصـورت  
ن دو حالت بصورت یک مـدل جـامع مـی توانـد منجـر بـه       برنامه ریزي غیرخطی فرمول بندي می شوند لذا بحث توامان ای

  .نتایج بهتري خصوصا در تقابل با مدلهاي اولیه ریسک و افزایش بازگشت سرمایه شود
  
 متغیرهاي تصادفی فازي. 2

اساس بحث این است که یک متغیر . ارائه گردید) 1979و  1978، 17کویکراك(متغیرهاي تصادفی فازي نخستین بار توسط 
متغیرهـاي  . فازي یک تابع قابل اندازه گیري از یک فضاي احتمال به یک دسته از مجموعه هاي فـازي مـی باشـد   تصادفی 

به بیان دیگـر، هـر   . تصادفی فازي بیانگر پدیده فازي تصادفی هستند که در واقع بازده هاي آتی با مقادیر فازي می باشند
 ~Xلذا متغیر تصادفی فـازي  . می باشد ~Xبه عنوان منشا  Xیک متغیر تصادفی حداقل شامل  ~Xمتغیر تصادفی فازي 

~)(پیامد فازي طرح نامطمئن  nRF  می باشد که)( nRF      مجموعـه تمـام اعـداد فـازي درnR   1شـکل  . مـی باشـد 
 . متغیر تصادفی فازي یک بعدي را نشان می دهد
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بعدي یک فازي تصادفی متغیر ماهیت -)1( شکل  

پس از کاواکرناك این مفهوم . تحقیقات بسیاري در زمینه کاربردهاي برنامه ریزي تصادفی فازي صورت گرفته است
  لیو و لیو . توسعه یافت) a2003(و و لیو ، لی)1987( 19، کروز و میر)1986( 18پوري و رالسکو توسط محققانی همچون

) b2003 ( طیف هاي مختلفی از مدل امید ریاضی (EVM) متغیر تصادفی فازي ارائه کرده و به دلیل الزام قابلیت سنجش
نیز مفهوم  2001در سال  . و جهت رتبه بندي متغیرهاي تصادفی فازي، عملگر امید ریاضی عددي را معرفی نمودند

  قابلیت متغیرهاي تصادفی فازي زمانی بیشتر آشکار.  بینانه و بدبینانه توسط لیو ارائه گریدارزشهاي خوش 
~),(توزیع یک متغیر تصادفی . می شود که توزیع هاي احتمال مشخص شوند  2NX  با  2فازي و  قطعی

~)~,(ل اگربعنوان مثا. در نظر گرفته می شود 2 N  بدانیم و~  متغیر فازي مثلثی),,(~ cba  باشد، آنگاه 
 ).2002لیو، (یک متغیر تصادفی فازي با مقادیر داراي توزیع نرمال می باشد 

),,(از فضاي احتمـال   یک متغیر تصادفی فازي، یک تابع  -1تعریف  r       بـه یـک مجموعـه از متغیرهـاي فـازي اسـت

بطوریکه  BCr  بـه عنـوان مثـال اگـر     . می باشد از   Bبورلبه ازاي هر مجموعه  wیک تابع قابل اندازه گیري  )

),,( r باشد و اگر  یک فضاي احتمال m ,...,, 21  وmuuu ,...,,   متغیرهاي فازي باشند، آنگاه تابع  21

  )1     (                                                                                                      






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













mm ifu

ifu

ifu

w









,

.....

,

,

)( 22

11

  

  )b 2003لیو و لیو، (د یک تابع متغیر تصادفی فازي خواهد بو

),,(یک متغیر تصادفی در فضاي احتمال  بعنوان مثال اگر  r  باشد وa~       یک متغیـر فـازي باشـد، آنگـاه مجمـوع

a~ یک متغیر تصادفی فازي است.  

)2     (                                                                                                      ,~)()( a  

 20مجموعـه از اعـداد حقیقـی ، اعتبـار     Aبـه ازاي هـر   . باشـد  یک متغیر فازي با تابع عضویت  فرض کنید  -2تعریف 

  : بصورت زیر تعریف می شود

)3  (                                                                                          ))(sup1)((
2
1}{ sup xxACr

cAxAx




 
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),),((اعتباریک متغیر تصادفی باشد که در فضاي  اگر  -3تعریف  CrP      تعریف شده اسـت، آنگـاه امیـد ریاضـی ،

)(E گردد بصورت زیر تعریف می:  

)4      (                                                       dttECrdttECrE  





0

0
)()()(   

  .باشند که حداقل یکی از دو انتگرال، متناهی می

  
  مدل پورتفولیو با رویکرد متغیرهاي تصادفی . 3

مدل خطی عدد صحیح . شود بندي می اهداف فازي فرمول سازي با در این بخش مساله پورتفولیو بصورت یک مساله بهینه

  :تواند بصورت زیر نوشته شود فازي یک پورتفولیو  در حالت کلی می

)5    (                                                                                                          






 









Ni Nj
ijij

n

i
ii

i
Ni

i

bxatS

xrVarMinimise

xrzMaximize

:.

)~(

~

1  

Rba که ij , و حقیقی ضرایب ijr~ سهام آتی بازده نرخ متوسط نیز i یعنی، باشد، می فازي تصادفی متغیر بصورت و 

)(~ RFrij   .ij گرفتـه  نظـر  در پورتفولیـو،  مـدلهاي  در ریسـک  کـاهش  هـدف  بـا  کـه  باشد می مشترك کواریانس نیز   

  .شود می

 از ترکیبـی  قالـب  در تـوان  مـی  را فوق مدل هدف تابع. اند گشته مطرح تاکنون دوگانه اهداف ترکیب براي مختلفی روشهاي

 کنیـد  فـرض  کـار  این براي. نمود بازنویسی بازده متوسط افزایش و ریسک کاهش 1,0  ریسـک  از اجتنـاب  پـارامتر 

  : تنوش توان می آنگاه. باشد
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 )6  (                                                                          

niegerx

bxatS

xrxrVarMinimise
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



 





  

0بیـانگر ) 1و0( بـین  مقـداري  هـر . باشد می بازده میانگین بیشترین با بهینه نقطه و بازده سازي حداکثر حالت بیانگر 

  .داشت خواهد 1 و 0 ازاي به مساله انتهاي دو بین جوابی که باشد می اریانسو و بازده میانگین بین تبادل
 

  :داریم باشند صحیح عدد بصورت متغیرها مقادیر که صورتی در و

)7       (                                                                 

}1,0{
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)1(

1
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
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 
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i
i

Ni Nj
ijij

n

i
iir

n

i

n

j
jiji

y

uyxly

kx

bxatS

xxxMinimise 

  

k باشد می سهام تعداد محدودیت نشانگر .l و u نـوع  سـهام  خریـد  در گـذار  سـرمایه  نظـر  مد پایین و بالا حدود نیز i   

  .باشد می

  :شود نوشته زیر رتبصو تواند می توزیع، میانگین جایگزینی حالت در فوق خطی غیر تابع

 )8  (                                                                                                                                  )~(
1

i

n

i
i XrEMax



  

  .کـرد  اسـتفاده  هـا،  بـازده  توزیع ریاضی امید زا آن جاي به توان می باشد، می نرمال توزیع با تصادفی بصورت r چون

  :نوشت ترتیب بدین و دیگر محدودیت یک قالب در را ریسک کاهش هدف توان می آن تبع به لذا

 )9    (                                                                                                              iiii bxrCh   1)}(~{  
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 سرمایه دلخواه اطمینان سطح نشانگر i و ، i سهام از گذار سرمایه نظر مد اولیه بازده میزان حداقل بیانگر ib که

  .باشد می بینانهبد بازده بیانگر نیز  .باشد می i سهام مورد در گذار

  : شود می تعریف زیر بصورت [0،1] به [0،1) از تابعی بصورتی تصادفی متغیر یک رخداد شانس اینکه به توجه با

)10      (                                                                             }0))((Pr{infsup)}(0)({
}{







ffCh
AACr

  

  :نوشت توان می لذا

)11    (                                                                                               }))((Pr{)}()({ rfrfCh   

  . باشد می محاسبه قابل r مختلف مقادیر اساس بر آن حاصل که

  :پس

)12          (                                                            00
1

})~(Pr{1}~{   


rxrbbxrCh i

n

i
iiiiii  

 به توجه با مطالعه این در. گیرد می صورت واریانس سازي حداقل با که باشد می ریسک کاهش پورتفولیو، مدل دوم بعد

   بـا  اسـت  برابـر  متغیرهـا  ایـن  کواریـانس  لـذا  باشـند،  مـی  LR فـازي  تصـادفی  متغیرهـاي  بصـورت  آتی هاي بازده اینکه

  ):1997 ،21کورنر( و) 1997 نادر،(

 

)13         (                                                       
),(,([2

)],(),([],[],[

1

2

XXYYYxl

YXYXlyx

lrmCovlrmCova

rrCovllCovammCovYXCov




 

  

  :داریم LR تصادفی متغیرهاي بودن متقارن فرض با که

 )14    (                                                           
),(),([2

)],(),([],[],[

1

2

XYYxl

YXYXlyx

lmCovlmCova

rrCovllCovammCovYXCov




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  : نوشت توان می m, r, l تقلالاس فرض به توجه با و

  

 )15      (                                                                                      )(
6
1)(

6
1)()( rVarlVarmVarXVar   

  و

  )16     (                                                                                  ),(
3
1),(),( YXYX llCovmmCovYXCov   

  

ــد، تصــادفی متغیرهــاي بــودن نرمــال حالــت در راســت و چــپ ســمت بــازه دو هــر چــون و ــوان مــی برابرن    نوشــت ت

  :)2008 ،22همکاران و سمیمایو(

 )17     (                                                                         )]~,~(
3
1)~,~([]~[

1 1
jiji

n

i

n

j
ji llCovrrCovXXrVar 

 

  

  

,ij متغیرهاي هاي بازده ~jr و ~ir که il و 
  .باشند می آنها هاي بازه بیانگر ~jl و ~

 هم که است هیبریدي مسایل نوع از مساله این. باشد نمی حل قابل سنتی روشهاي با که است مسایلی نوع از فوق مساله 
 این از یکی. اند شده مطرح اندکی روشهاي مدل نوع این حل براي. مواجهند احتمالی متغیرهاي هم و زبانی متغیرهاي با

ي دیبریه کردیرو ازی خط ریغي ساز نهیبه. است غیرخطی روش دیگري و) 1992 ،23هووانگ وي لا( خطی تقریب روشها
   )b 2007،24هوانگ( .بود خواهند تمیالگور يورودي کروموزومهای عصب شبکهي ها یخروج آن در که کندی م استفاده

  :شود نوشته 18 مجموعه شکل به تواند می مساله نهایی مدل
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 و گـذار  سـرمایه  نظر مورد تنوع حداکثر بیانگر k. باشد می دسترس در سرمایه میزان I و i سهم بهاي میانگین iP که
lu, سهم تعداد حداکثر و حداقل ترتیب به i باشد می پورتفولیو در. 

 مطالعه موردي. 4
. یدگرد انتخاب تهران بهادار اوراق بورس در کار، و کسب متفاوت گروههاي در شرکت 20 سهام مدل، تست منظور به

 ix متغیر نماد از تجاري، نام ذکر امکان عدم جهت به. دهد می نشان را مزبور هاي سهام به مربوط اطلاعات یک جدول
  . گردید استفاده آنها براي

 ربردا و چپ و راست سمت مقادیر محاسبه. شد استفاده مثلثی فازي اعداد از محاسباتی، سهولت جهت به تحقیق، این در
 ابتدا ها، داده این آوردن بدست براي. است آمده حاصل تاریخی هاي داده از کواریانس، ماتریس و انتظار، مورد بازده نرخ
 ماتریس و بازده نرخ برآورد براي و گردیده آوري جمع 89- 88 سال در گذشته ماهه 12 به مربوط تاریخی هاي داده

 بیان i و i میزان از را خویش برآورد تا شد خواسته بخش این نفعالا و خبرگان از سپس. شد استفاده  کواریانس
 کدام هر انتظار مورد بازده میزان. شد گرفته نظر در راست و چپ حدود بعنوان سهام، هر در برآوردها این میانگین. کنند

 i سهام) فازي تصادفی متغیر( بازده نرخ ،1 جدول در. است دهش ارائه 1 جدول در نیز راست و چپ حدود و ها سهام از
)())(,),()((: از عبارتست iiiiii mEmEmErE  .  

)18( 
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    سهام انتظار مورد و آتی بازده - )  1(جدول

انتظار مورد آتی بازده نرخ  
 و چپ حدود و بازده میانگین

 راست
انتظار مورد آتی بازده نرخ سهام راست و چپ دودح و بازده میانگین   سهام 

(0,24, 1,5, 0,26) U(0,1,  0,81,  0,65) 
11x (0,23،1,03،0,32) U(0,36 , 0,8 , 0,24 ) 

1x  

(0,32, 1,11, 0,2) U(0,34, 1,27,  0,65) 
12x 

(0,14, 0,71, 0,39) U(0,39 , 1,1 , 0,52) 
2x 

(0,29, 1,22, 0,44) U(0,16, 0,7 , 0,65) 
13x 

(0,44, 2,01, 0,15) U(0,15 , 1,3 ,  0,15) 
3x 

(0,74, 1,61, 0,19) U(0,29,  0,93,  0,42) 
14x 

(0,39, 2,09, 0,11) U(0,24, 1,8 , 0,18 ) 
4x 

(0.33, 1,45, 0,66) U(0,1,  0,76, 1) 
15x 

(0,27, 1,33, .12) U(0,14, 1,5 , 0,32 ) 
5x 

(0,12, 1,08, 0,3) U(0,4, 1,65, 0,58) 
16x 

(0,4, 0,84, 0,36) U(0,6, 1,6 , 0,94 ) 
6x 

(0,22, 1,5, 0,62) U(0.09, 0,88, 0,25) 
17x 

(0,19, 1,19, 0,61) U(0,1 , 0,61 , 0,4 ) 
7x 

(0,4, 1,61, 0,33) U(0,44, 1,07, 0,5) 
18x 

(0,15, 1,33, 0,21) U(0,32, 1,6, 0..52 ) 
8x 

(0,24, 1,61, 0,26) U(0,1, 1,7, 0,16) 
19x 

(0,36, 1,96, 0,34) U(0,12 , 0,9 , 0,4) 
9x 

(0,09, 0,7, 1) U(0,2, 0,99, 0,8) 
20x 

(0,17, 1,73, 0,42) U(0,4 , 1 , 0,21) 
10x 

 بوده تومان میلیون چهارصد گذاري سرمایه اولیه بودجه و سهم نوع 6 مجموعا گذار سرمایه نظر مد سهام تنوع حداکثر
)(گذار سرمایه انتظار مورد بازده نرخ. است expR 80/0 آمد بدست نظر در 15/0 و 3/0 پایین و بالا حدود با.  

  الگوریتم هیبریدي. 5
 این در هیبریدي روش از لذا) 1994 دنینگ، و چاو( نیست ممکن سنتی رویکردهاي با پیشنهادي مدل حل اینکه به توجه با

 شبیه اساس بر) 1975 هالند،( ژنتیک الگوریتم و سازي شبیه تکنیک از توان می کار این براي. گردید استفاده تحقیق

 ژنتیک الگوریتم قالب در تصادفی فازي سازي شبیه که زمانی. کرد ایتفاده بهیه جواب یافتن براي تصادفی فازي سازي

 هاي شبکه از محاسباتی، حجم کاهش براي لذا. شد خواهد صرف بهینه جواب یافتن براي طولانی بتانس زمان گردد، اجرا

   مشهور محدود فضاي یک در غیرخطی پیوسته تابع نوع هر تقریب در عصبی هاي شبکه. گردید استفاده عصبی،

  ).b 2007 هوانگ،( باشند می
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 استفاده خروجی، بعنوان لایه دو و نرون 20 با مخفی لایه یک ورودي، در لایه یک از عصبی، هاي شبکه مدلسازي براي

 گرفته بکار خطا انتشار پس الگوریتم آموزش روش با نامعین هدف تابع تعیین براي داده مجموعه یک همچنین،. گردید

  .است بوده لجستیک سیگمویید نوع از مخفی لایه در تابع نوع این، بر علاوه. شد

 نظر در موجه کروموزومهاي تولید جهت تصادفی رویکرد با کروموزوم 30 تعداد ،)GA( یکژنت الگوریتم اجراي براي

 برابر ترتیب به تقاطع و جهش احتمال. گردید محاسبه آنها اساس بر ها، شانس و انتظار مورد ارزش مقادیر.  شد گرفته

3.0mp  5.0وcpباشند می زیر ترتیب به شده ستفادها هیبریدي الگوریتم. اند بوده:  

  :با استفاده از شبیه سازي تصادفی 20ایجاد داده هاي ورودي و خروجی براي توابع نامعین مجموعه : 1گام
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  خروجی-آموزش شبکه هاي عصبی براي تقریب توابع نامعین بر اساس داده هاي ورودي: 2گام 

  کروموزومها که موجه بودن انها بتواند با شبکه عصبی آموزش دیده بررسی شودایجاد جامعه : 3گام 

  بروزرسانی کروموزومها با عملگرهاي تقاطع و جهش: 4گام 

  محاسبه مقادیر هدف براي همه کروموزومها با شبکه عصبی آموزش دیده : 5گام 

  محاسبه تناسب هر کروموزوم بر اساس مقادیر هدف : 6گام 

  ب کروموزومها با چرخش رولت و با توجه به مقادیر تناسب متفاوتانتخا: 7گام 

  به تعداد معین  7تا  4تکرار گامهاي : 8گام 

 تعیین بهترین کروموزومها به عنوان جواب بهیه مساله انتخاب پورتفولیو: 9گام 

  
 و عصبی هاي شبکه در آموزش داده 500 فازي، تصادفی سازي شبیه در گردش بار 2000( هیبریدي الگوریتم اجراي با

 شده، حاصل هدف مقدار بهترین عنوان به 43701.1f مقدار با و 2 جدول مطابق بهینه جواب) GA در نسل تولید 500

  . آمد بدست

  نتایج تابع هدف در حالتهاي مختلف -)2(جدول 
 

Population size mP Crossover function f  
20 0,2 0,5 1,0994131 
20 0,2 0,8 1,183819 
20 0,3 0,5 1,2550317 
20 0,3 0,8 1,400388 
30 0,2 0,5 1,33944 
30 0,2 0,8 1,401543 
30 0,3 0,5 1,443701 
30 0,3 0,8 1,42452 
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 نتیجه گیري
 فازي تصادفی متغیر بصورت سهام هر بازده که شد گرفته نظر در حالتی در پورتفولیو انتخاب مساله تحقیق این در 

 چنین حل و است، همراه پیچیدگی و ابهام با  آتی هاي بازده دقیق تعیین امکان واقعی محیط در اینکه به توجه با. باشد

 بودن فازي همزمان سازي بهینه براي هیبریدي رویکرد از لذا باشد، نمی میسر سنتی مدلهاي و رویکردها با نیز مسایلی

 سپس شد حل عصبی  شبکه با ابتدا تصادفی محدودیتهاي نیز و انتظار مورد مقادیر. گردید استفاده بودن تصادفی و

 واقع، عالم در مدل قابلیت بررسی براي. شد گرفته بکار هیبریدي ژنتیک الگوریتم قالب در آمده بدست موجه اولیه جواب

 آنها روي بر مدل سپس و انتخاب صادفت به اي جداگانه گروههاي در تهران بهادار اوراق بورس سهام از سهم بیست

  . داد نشان پورتفولیو سازي بهینه در آنرا بالاي قابلیت مدل، اجراي. گردید اجرا

 از متغیرها از کدام هر که حالتهایی در مدلهایی چنین بررسی که نمایند می پیشنهاد بعدي، مطالعات براي نویسندگان

  .باشد ثمرتر مثمر دتوان می باشند، برخوردار متفاوتی توزیعهاي
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