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 چكیده
آنتروپی در محیط فازی با هزینه های -هدف این پژوهش بررسی مدل پرتفوی سهام بر مبنای میانگین

است. پژوهش حاضر تنها  0931سال سهام از بورس اوراق بهادار تهران در 01معامله بر پایه تئوری اعتبار برای 

آنتروپی نیست، بلکه آنالیز حساسیت درباره ضرائب تابع هدف و ضرائب -مبتنی بر مدل های بر مبنای میانگین

محدودیت بویژه در حداکثرسازی مدل بازگشتی و مدل ریسک مینیمم را انجام داده است. از آنتروپی و آنالیز 

سک و ضرائب تابع هدف و محدودیت استفاده شد. نتایج بدست آمده نشان حساسیت برای اندازه گیری میزان ری

می دهد زمانی که ضرایب در محدوده مقادیر تغییر می کند یا جواب بهینه شده  یا مقادیر ثابتی از تابع هدف 

انجام بدست می آید. نتایج پژوهش به سرمایه گذاران کمک می کند تا بتوانند با اطمینان بیشتر انتخاب خود را

 .دهند
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 مقدمه -1
 بیستم قرن اواخر تا. است بوده در مباحث مالی مهم های موضوع از یکی همواره ها دارایی پرتفوی تشکیل

واریانس -بر میانگین. روش مبتنی بود شده مطرح سیستماتیک غیر و موردی صورت به مالی های تئوری عمده

( برای مساله انتخاب سبد سهام پیشنهاد شده است. قواعد اساسی مدل بر مبنای 0396توسط ماکوویتز)

واریانس این است که از بازده  قابل انتظار سبد سهام به عنوان بازده سرمایه و از واریانس بازده سبد -میانگین

واریانس ماکوویتز، به -مدل های مبتنی بر مبنای میانگین سهام به عنوان ریسک سرمایه گذاری استفاده شود.

دنبال ریسک مینیمم و بازده ماکزیمم، با استفاده از بعضی محدودیت ها، می باشند. اکثر مدل های منتخب 

واریانس توسط -پرتفوی موجود، بر پایه تئوری های احتمال هستند. مشکل انتخاب سبد سهام بر مبنای میانگین

(مورد مطالعه قرار گرفته است. در بازار سرمایه گذاری 0391ققان عالی از جمله مرتون وهمکاران )بسیاری از مح

واقعی، بسیاری از فاکتورهای غیراحتمالی بر روی بازار سرمایه گذاری اثرگذار می باشند .بعنوان مثال عدم 

قطعیت محیط فازی از عدم  قطعیت دارایی های پرخطر، بیشتر در عدم قطعیت محیط فازی دیده می شود. عدم

( تئوری اعتبار را بر پایه ی سیستم معنی دار تعداد محیط فازی ارائه 6101قطعیت احتمالی مهم تر است. لیو)

داد. براساس تئوری اعتبار، بسیاری از محققان میانگین ها و واریانس های محیط فازی را در مدل پرتفوی مورد 
(، برای اندازه گیری عدم قطعیت متغیرهای 6101در محیط فازی توسط لیو) بررسی قرا داده اند. مفهوم آنتروپی

( بحث و مطالعه عمیقی در مورد تئوری اعتبار با استفاده از بعضی از 6101محیط فازی تعریف شده است. لیو)

( همچنین یک مدل برنامه ریزی محدود تصادفی را 6101مفاهیم پایه و نظریه های اساسی ارائه داد. لیو)

پیشنهاد داد و یک الگوریتم ژنتیک طراحی کرد تا بتواند آن را حل کند. بیشترکارهای تحقیقاتی طوری صورت 

(. 6100گرفته است که نرخ بازده به عنوان تعداد محیط فازی در نظر گرفته شده است )امیری و همکاران، 

( به 0396زه گیری شود. فیلیپاتوس)همزمان به این نکته توجه شده که ریسک می تواند توسط آنتروپی هم اندا

این نکته اشاره دارد که آنتروپی جامع تر از واریانس برای اندازه گیری ریسک است، به این خاطر که، آنتروپی 

هیچگونه وابستگی به توزیع های احتمالی متقارن ندارد و می تواند از داده های غیرقابل اندازه گیری محاسبه 

آنتروپی را برای انتخاب پرتفوی در محیط فازی و مدل های -ی بر مبنای میانگین( مدل ها6100شود. هوآنگ)

( 6101ریسک را برای مدل های پرتفویی دارای عدم قطعیت مورد مطالعه قرار داد. موکش)-بر مبنای میانگین

ارائه  آنتروپی را برای انتخاب پرتفوی چند مرحله ای با سطوح جذب چندمنظوره-مدل های بر مبنای میانگین

واریانس برای انتخاب پرتفوی با بازده در محیط -( یک مدل آنتروپی ترکیبی بر مبنای میانگین6102داد. ژو)

فازی را ارائه داد. نتایج بدست آمده نشان می دهد که مدل های پیشنهادی عموماً بهتر از مدل های انتخاب 
در محیط فازی را با وجود  های انتخاب پرتفوی در گذشته، بسیاری از محققان مدل پرتفوی سنتی اجرا می شود.

پیچیده تری با هزینه  ( مدل های پرتفوی6100تمام محدودیت های پیچیده مورد مطالعه قرار می دادند. ژانگ )

( کارهای تحقیقاتی برروی آنتروپی توزیع 6119های معامله و  وام و استقراض در نظر گرفته شده است. لی)

( مشکل 6100فازی که پایه و  اساس آنتروپی در محیط فازی بوده انجام داده است. لیو) اعتبار متغیرهای محیط

را با بازده با فاصله ارزشمند که در آن ریسک با انحراف معیار اندازه گیری شده است حل کرد.  انتخاب پرتفوی
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-( آنتروپی6113ین)در محیط فازی را مورد مطالعه قرار داد. ک ( همچنین یک مدل بهینه پرتفوی6100لیو)

را که بر  پایه  ( یک مدل بهینه پرتفوی6102در نظر گرفت. ژو) ضربدری در محیط فازی را در انتخاب پرتفوی

آنتروپی اطلاعات با سری های زمانی نامعین بود را مورد مطالعه قرار داد، هردو مدل که براساس آنتروپی هستند 

بینی سری های زمانی در محیط فازی به بهبود بیشتر عملکرد  بهتر از مدل های سنتی هستند و مدل های پیش
لحظات سفارش بالا  ( یک مدل چند هدفه محیط فازی و مدل انتخاب پرتفوی6109واقعی کمک می کند. یوئه)

های مختلف را مورد مطالعه قرار داد و یک الگوریتم متحول شده چندهدفه موثر طراحی کرد.  برای پرتفوی

در محیط  فازی با هزینه های معامله  تحقیقاتی برروی یک اگوریتم ترکیبی برای پرتفوی ( کارهای6111چن)

یک مدل بهینه است. آنالیز حساسیت نقش مهمی را در متدهای  از آنجایی که در واقع مدل پرتفوی انجام داد.

تند. در این  پژوهش داش بهینه سازی ایفا می کند. اکثر محققان توجه کمی به آنالیز حساسیت در مدل پرتفوی

به عنوان  به عنوان بازده سرمایه گذاری و آنتروپی در محیط فازی بازده پرتفوی از بازده مورد انتظار پرتفوی

ریسک سرمایه گذاری استفاده می شود. همچنین به این نکته توجه شده که هزینه های معامله یک عامل مهم 

 است.  در سرمایه گذاری پرتفوی

 

 نظری و پیشینه پژوهشمبانی  -2

 اعتبار، ارزش مورد انتظار و آنتروپی -1-2

( ارائه شد. به منظور اندازه گیری یک دسته در محیط 0399مفهوم دسته ها در محیط فازی توسط زاده)

فازی مفهوم اندازه گیری احتمالی را پیشنهاد داد. اگرچه اندازه گیری احتمالی به صورت گسترده ای استفاده می 

اما از قانون بیان حقیقت پیروی نمی کند و با قانون میانه رویی و قانون تناقض سازگاری ندارد. دلیل اصلی  شود،

آن است که اندازه گیری احتمالی هیچ گونه ویژگی خود دوگانگی ندارد. با این حال، اندازه گیری خود دوگانگی 

ندازه گیری اعتبار را با خود دوگانگی و با اصول ( ا6101به طور کامل هم در تئوری و هم در عمل لازم است.لیو)

ریاضی سختگیرانه ای تعریف کرد. نقطه حیاتی تئوری اعتبار خود دوگانگی است. زمانی که مقدار اعتبار یک 

بدست می آید، رویداد با محیط فازی به طور قطع اتفاق خواهد افتاد. بنابراین، اعتبار را  0رویداد با محیط فازی

ندازه گیری امکان رخداد یک رویداد با محیط فازی در این پژوهش اتخاذ شده است.آقایی به عنوان ا

پذیری  های وجه نقد آزاد، انتروپی تنوع ررسی جامع روابط درونی ساختار سرمایه، جریانبه ب (0932وهمکاران)

 و مثبت تأثیر لاتمحصو پذیری تنوع روی بر بدهی پرداختند.نتایج نشان داد اهرم محصولات و عملکرد شرکت

 شاخص و محصولات پذیری تنوع معنادار، و منفی تأثیر محصولات پذیری تنوع بر کیوتوبین شاخص معنادار،

 -میانگین مبنای بر مدلی (0939بهزادی و بختیاری) .گذارند می معنادار و مثبت تأثیر بدهی اهرم بر کیوتوبین

 بالاتری اقتصادی عملکرد شاخص دادند که دارای ارائه پرتفوی بهینه سازی مساله حل برای چولگی -آنتروپی

 .است
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باشد. آنگاه برای   و عدد حقیقی  µیک متغیر در محیط فازی با درجه عضویت  𝝃فرض کنیم  -1-2-1 تعریف

 اعتبار یک رویداد در محیط فازی به صورت زیر تعریف می شود:  Rعضو  Aهر دسته 

 

{   }   (0رابطه )  
 

 
(
       

   
   

       

    
  

 

یک متغیر در محیط فازی 𝝃فرمول بالا همچنین به عنوان قضیه اعتبار معکوس شناخته می شود، برعکس اگر 

 باشد سپس درجه عضویت آن نشأت گرفته از اندازه گیری اعتبار است بوسیله: 

 

            {   }          (6رابطه )

 

 یک متغیر در محیط فازی باشد، سپس ارزش مورد انتظار آن به صورت زیر است: 𝝃فرض کنیم -2-2-1تعریف

 

[ ] (9رابطه )  ∫   {   }  
  

 

 ∫   {   }                            
 

  

 

 

 به شرطی که حداقل یکی از دو انتگرال بالا محدود باشد.

 یک متغیر در محیط فازی پیوسته باشد، سپس آنتروپی آن به صورت زیر است: 𝝃فرض کنیم  -3-2-1تعریف 

 (1رابطه )
 [ ]  ∫     {   }   

  

  

 

 که
                         

 

آنتروپی در محیط فازی برای اندازه گیری عدم قطعیت مربوط به هریک از متغیرها در محیط فازی استفاده می 

{   }  دارد، آنگاه داریم µدرجه عضویت پیوسته  𝝃شود. اگر   
    

 
. در این مورد به Rعضو  xبرای هر 

 سادگی می توان اثبات کرد که آنتروپی آن است:

[ ]  (2رابطه )   ∫  
    

 
  
    

 
 (  

    

 
)   (  

    

 
)  
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( از اعداد حقیقی که a,b,cتوسط سه تایی )یک متغیر در محیط فازی مثلثی شکل  به صورت کامل  6-0مثال 

a<b<c :است اندازه گیری شده است و درجه عضویت آن به صورت زیر داده شده است 

      (1رابطه )

{
 
 

 
 
   

   
           

   

   
              

             

 

 
{   }  با استفاده از فرمول     {   }  داریم:  

{   }   (9رابطه )  

{
 
 

 
 

                 
   

      
            

      
      

                          

                        

 

 

{   }   (9رابطه )  

{
 
 

 
 

                 
      

      
            

   
      

                          

                        

 

 

 یک ارزش مورد انتظار دارد:         متغیر در محیط فازی مثلث شکل  6- 6مثال

 

[ ]  (3رابطه )  
      

 
 

 

 ( باشد، آنگاه آنتروپی آن است:a,b,c)یک متغیر در محیط فازی مثلثی شکل  𝝃فرض کنیم  6-9مثال 

 

[ ]  (01رابطه )  
   

 
 

 

متغیرها در محیط فازی مستقل با مقادیر مورد انتظار محدود باشد. آنگاه برای هر  𝝶و𝝃فرض کنیم  6- 0قضیه 

 داریم: bو  aعدد 

 

[     ]  (00رابطه )    [ ]    [ ] 

 



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

 

767  

 
 8931بهار / ونهم بیستشماره  / هشتمسال 

 یک عدد حقیقی باشد، آنگاه: cیک متغیر در محیط فازی دارای عدم  قطعیت باشد و  𝝃فرض کنیم  6-6قضیه 

 

[   ]  (06رابطه )   [ ] 

 

 bو  aمتغیرها در محیط فازی مستقل باشند. آنگاه برای هرکدام از اعداد حقیقی  𝝶و  𝝃فرض کنیم  6- 9قضیه 

 داریم:

 

[     ]  (09رابطه )  | | [ ]  | | [ ] 

 

شود، از آنتروپی برای ارزیابی درجه ریسک در مسأله انتخاب پرتفوی، از زمانی که عدم قطعیت باعث ضرر 

یک پرتفوی استفاده می کنیم. در مدل پرتفوی به هر اندازه که ارزش پرتفوی کمتری داشته باشیم، عدم قطیت 
بازده پرتفوی کمتری داریم و در نتیجه پرتفوی ایمن تری داریم. بنابراین در این پژوهش، آنتروپی پرتفوی به 

 یری ریسک در نظر گرفته شده است.عنوان معیار اندازه گ

 

 روش شناسی پژوهش -3

 آنتروپی با هزینه های معامله-مدل بر مبنای میانگین -3-1

واریانس کلاسیک را با سرمایه گذاری با بازده ماکزیمم  -( مدل پرتفوی بر مبنای میانگین0396ماکویتز)

برای یک سطح ریسک پیش فرض و با سرمایه گذاری با ریسک مینیمم برای یک سطح بازده سرمایه گذاری 

ی نماییم: استفاده کردن (را حفظ م0396پیشفرض ، پیشنهاد شده کرد. در این پژوهش قواعد منتخب ماکویتز )

از مقدار مورد انتظار به عنوان معیار اندازه گیری بازده، اما آنتروپی را به عنوان معیار اندازه گیری ریسک استفاده 

آنتروپی در محیط فازی با هزینه های معامله پیشنهاد داده خواهد -می نماییم. مدل پرتفوی بر مبنای میانگین

ام iسرمایه گذاری بروی دارای    گذاری های زیر را معرفی می نماییم: فرض کنیم  شد.برای راحتی کار، نشانه

(i=1,2,3,…,n باشد و فرض کنیم )   i امین متغیر در محیط فازی که مشخص کننده نرخ بازدهi مین دارایی

ه گذاری برداری دارایی پرخطر با مقادیر سرمای nاست باشد. تصور کنید یک سرمایه گذار ثروت خود را بر روی 

              
شکل که از تفاوت  Vسرمایه گذاری می کند. فرض کنید که هزینه های معامله یک تابع  

              بین یک پرتفوی جدید 
     و  پورتفولیوی مبنا  

    
      

است. به عبارت دیگر،    

     |         ند از دارایی های پرخطر می توا xهزینه معامله 
نرخ ثابت   توصیف شود، که در اینجا | 

   هزینه های معامله برای دارایی های پرخطر است. بنابراین، هزینه معامله نهایی در پورتفولیو ب

   
    

      
∑     وسیله           

 
    ∑   |     

 | 
بدست می آید. طبق نظر مارکوویتز بازده    

∑  متناظر پرتفوی بعد از پرداخت هزینه های معامله بوسیله این فرمول بدست می آید،      
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∑   |     
 | 

بدین ترتیب، می توانیم مدل بازده ماکزیمم با هزینه های معامله برای یک مقدار ریسک پیش     

 د کنیم:فرض به صورت زیر پیشنها

 

   (01رابطه )

{
 
 
 
 

 
 
 
     [ ]   [∑    

 

   

 ∑  |     
 |

 

   

]

     [ ]   [∑    

 

   

 ∑  |     
 |

 

   

]

            

         ،6،    ، 

   

 

بیشترین آنتروپی است که سرمایه گذاران می توانند متحمل شوند، که بدین معناست که ریسک بیشتر از  αکه 

توسط سرمایه گذاران طبق عملکردشان نسبت به ریسک کردن داده می شود.مدل ریسک  αنیست و  αمقدار 

 ا:سرمایه گذاری مینیمم با هزینه معامله برای یک حد پیش فرض از بازده برابر است ب

 

   (02رابطه )

{
 
 
 
 

 
 
 
     [ ]   [∑    

 

   

 ∑  |     
 |

 

   

]

     [ ]   [∑    

 

   

 ∑  |     
 |

 

   

]

            

         ،6،    ، 

   

 

کمترین حد بازده است که برای سرمایه گذاران راضی کننده است، که بدین معناست که بازده کمتر از  βکه 

توسط سرمایه گذاران طبق عملکردشان نسبت به ریسک کردن داده می شود. اکنون، پرتفوی  βنیست و  βمقدار 

دارایی، تصور کنید بازده دارایی در محیط فازی متغیرهایی در محیط فازی مثلثی شکل  nرا در نظر می گیریم با 

( 06( و )00، آنگاه با توجه به فرمول )i=1,2,3,…,nکه مستقل است برای    با مقدار              هستند 

 داریم:

 

[ ]  (01رابطه )   [∑    

 

   

 ∑  |     
 |

 

   

]  ∑   
         

 
 

 

   

 ∑  |     
 |

 

   

 

 

 

[ ]  (09رابطه )   [∑    

 

   

 ∑  |     
 |

 

   

]  ∑|  | [  ]

 

   

 ∑   
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بدین معناست که پرتفوی بدون فروش کوتاه است. بنابراین، هنگامی که متغیرها در     (، 09در فرمول)

 ( می تواند به صورت زیر نوشته شود:02( و )01محیط فازی مثلثی شکل هستند، مدل های )

 

 (09رابطه )

{
 
 
 
 

 
 
 
     [ ]  ∑  (

         

 
)  ∑  |     

 |   

 

   

 

   

 

     [ ]   ∑   
     

 
 

 

   

                                                   

            

          ،6،  ، 

 

 

 (03رابطه )

    [ ]  ∑   
     

 
 

 

   

                                                 

     [ ]  ∑  (
         

 
)  ∑  |     

 |   

 

   

 

   

            

          ، ،  ، 

 

 

 پژوهش های یافته -4

 آنالیز حساسیت -4-1

به منظور نشان دادن تاثیرگذاری مقدار مورد نظر پیشنهاد شده و آنتروپی، یک مثال واقعی پرتفوی را در 

اوراق بهادار تهران را در نظر گرفته ایم. بازده نظر می گیریم. در این مثال ده سهام از بازار بورس 

به عنوان اعدادی در محیط فازی مثلی شکل در نظر گرفته شده اند و نرخ معامله دارایی               آنها
می باشد. براساس داده های قدیمی، اطلاعات آینده، نظرات                       های پرخطر 

 داده های زیر را بدست می آوریم: « بانک اطلاعات مالی»کارشناسان و سازمان 

 

 آنالیز حساسیت مدل پورتفولیو بازده ماكزیمم -4-2

  بدست آوریم: می توانیم بازده ماکزیمم مدل پورتفولیو خطی زیر را 0طبق داده های جدول 

 

                
         و            

 



ينادر نقش بند و يشعبان محمد، اضیدشت ب يمحمود لار... /  تیحساس زی: آناليفاز طیدر مح يآنتروپ-نیانگیم يبر مبنا يمدل پرتفو                  

 

765 

 
 8931بهار / ونهم بیستشماره  / هشتمسال 

 (61رابطه )

{
 
 
 

 
 
  

                                                    
                                

                                                          
                   
             

         ،6،  ،   

 

 

(، هنگامی که ضرایب  تابع هدف معین یا محدودیت ها در سمت راست مساله تغییر می کنند، 61طبق مدل )

 در. کند می تغییر چگونه هدف مقدار که این و داریم تمرکز اساسی و بهینه های حل راه روی بر آنگاه: بیشتر

 (.61)کنیم می آنالیز را مدل حساسیت دقیق کاملاً صورت به ادامه،

 

 )واحد در سهام( اوراق بهادار و مقادیر قابل انتظار متناظر و آنتروپی ها 11بازده در محیط فازی  -1جدول 

 [𝝃 ]              [𝝃 ]  
         

 
                     

2.15 1.83 3.7 2.11 -0.6 1 
1.35 1.47 2.5 1.8 -0.2 2 
2.3 2.55 4.2 3.2 -0.4 3 
1.9 1.80 3.1 2.4 -0.7 4 
2.15 1.97 3.5 2.6 -0.8 5 
2.15 2.17 4.1 2.4 -0.2 6 
2.25 1.72 3.6 2.1 -0.9 7 
2.55 2.77 4.8 3.3 -0.3 8 
1.60 1.60 2.5 2.3 -0.7 9 
1.80 2.10 3.4 2.6 -0.2 10 

 

 بازده ماكزیمم آنالیز حساسیت ضرائب تابع هدف در مدل -4-3
و    ( جواب های بهینه زیررا به دست می آوریم:بدیهی است، متغیرهای اصلی مدل 61در ابتدا با حل مدل )

هستند و بقیه متغیرهای فرعی می باشند. بعلاوه آنالیز حساسیت را برای ضرائب تابع هدف با استفاده از نرم    

، در زمانی که متغیرهای اصلی   انجام می دهیم. نتایج آنالیز حساسیت متناظر مقدار ضریب  0افزار لینگو

غیرقابل تغییر هستند، میزان افزایش مجاز و میزان کاهش مجاز بی نهایت می باشد، بنابراین بازه ضریب را 

ن تغییر هستند مشخص می کند. در این حالت، متغیرهای اصلی بدون تغییر هستند، شرایط محدودیت بدو

بنابراین جواب بهینه هم بدون تغییر می باشد. در واقع، ضریب تابع هدف مقداری تغییرات دارد و این بر روی 

مقدار تابع هدف تأثیر می گذارد. به طور کلی، دو حالت زیر در آنالیز حساسیت ضریب تابع هدف وجود دارد: 

ریب متغیر اصلی در محدوده مورد نظر تغییر کند، متغیر اگر ض 0ضریب متغیر اصلی و ضریب متغیر فرعی.حالت 

اصلی بهینه و جواب بهینه ثابت خواهند ماند. اما مقدار تابع هدف زمانی که مقادیر متغیرهای اصلی غیر صفر 

اگر ضریب متغیر فرعی در محدوده مورد نظر تغییر کند، متغیر  6. حالت   و    باشند تغییر نخواهد کرد مثل 
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بهینه و جواب بهینه بدون تغییر خواهند ماند. مقدار تابع هدف هم زمانی که مقدار متغیرهای فرعی صفر اصلی 

و صفر با هر عددی که غیرصفر است تکثیر خواهد                                باشند تغییر نخواهد کرد 

بدست آوریم: به منظور نشان دادن اهمیت  6ول شد.طبق دو حالت ذکر شده، می توانیم داده های زیر را در جد

را در مدل های  مورد بحث قرار می گیرد:طبق      و  آنالیز حساسیت، در ادامه به صورت کامل مقادیر مختلف 
نشان می  9هستند، بدست آوریم. جدول  1و  9در جدول    و  مدلها می توانیم داده های زیر را زمانی که 

 1تغییر می کند مقدار تابع هدف و جواب بهینه و متغیر اصلی بهینه بدون تغییر است.جدول    دهد زمانی که 

تغییر می کند مقدار و جواب بهینه  و متغیر اصلی بهینه بدون تغییر است. اما مقدار     نشان می دهد زمانی که 

مقدار تابع هدف رسم نماییم:در مدل  و  را در مورد مقدار  0تابع هدف قابل تغییر است. بعلاوه می توانیم شکل 

در محدوده آنالیز حساسیت تغییر می کند، جواب و   یک متغیر اصلی است، هرگاه ضریب   (، از زمانی که 69)

می توانیم ببینیم زمانی که  0متغیر های اصلی غیرقابل تغییر هستند اما تابع هدف تغییر خواهد کرد. از شکل 

 مقدار تابع هدف مورد نظر هم تغییر خواهد کرد. افزایش می یابد   ضریب 

 

 آنالیز حساسیت محدودیت ها در سمت راست مساله درمدل بازده ماكزیمم-4-4
 :افزار لینگو در مدل بدست می آوریم در ادامه، آنالیز حساسیت محدودیت در سمت راست مسأله با استفاده از نرم

 

 (61رابطه )

{
 
 
 

 
 
  

                                                     
                               

                                                        
                
             

         ،6،  ،   

 

 

 (21(در مدل )21ا جواب بهینه )تغییرات زمانی ضرایب هدف در بعضی محدوده ها در مقایسه ب -2جدول 
 متغیر هدف ضریب هدف متغیر اصلی جواب بهینه مقدار بهینه
    2.148 بدون تغییر بدون تغییر بدون تغییر

    1.612 بدون تغییر بدون تغییر تغییر
    2.751 بدون تغییر بدون تغییر بدون تغییر
    1.840 بدون تغییر بدون تغییر بدون تغییر
    2.029 بدون تغییر بدون تغییر بدون تغییر
    1.994 بدون تغییر بدون تغییر بدون تغییر
    2.018 بدون تغییر بدون تغییر بدون تغییر

    2.659 بدون تغییر بدون تغییر تغییر
    1.361 بدون تغییر بدون تغییر بدون تغییر
     1.729 بدون تغییر بدون تغییر بدون تغییر
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 (22در مدل )  جواب های مشابه و مقادیر هدف مشابه با مقادیر مختلف  -3جدول 

       مقدار بهینه،جواب،متغیر اصلی

 0 2.3701 بدون تغییر

 0.14 2.371 بدون تغییر

 0.27 2.371 بدون تغییر

 0.56 2.371 بدون تغییر

 0.94 2.371 بدون تغییر

 1.42 2.371 بدون تغییر

 1.52 2.371 تغییر بدون

 2.10 2.371 بدون تغییر

 2.14 2.371 بدون تغییر

 

 (23در مدل )    جواب های مشابه و مقادیر هدف مشابه با مقادیر مختلف  -4جدول 

       جواب،متغیر اصلی مقدار بهینه

 1.524 61603 بدون تغییر تغییر

 1.754 61911 بدون تغییر تغییر

 1.967 61199 بدون تغییر تغییر

 2.157 61231 بدون تغییر تغییر

 2.391 61199 بدون تغییر تغییر

 2.558 61999 بدون تغییر تغییر

 2.710 61919 بدون تغییر تغییر

 2.862 61300 بدون تغییر تغییر

 

مشخصاست. با استفاده از آنالیز حساسیت در زمانی که   ( مقدار 61در سمت راست مسأله اخیر مدل )

متغیرهای اصلی غیرقابل تغییر هستند. اگرچه متغیر اصلی بهینه بدون تغییر است، اما در این حالت شرایط 

محدودیت های موردنظر تغییر می کند، بنابراین جواب بهینه موردنظر و مقدار تابع به خوبی تغییر خواهد کرد. 

است             مشابهی، آنالیز حساسیت سمت راست مسأله اخیر در محدودیت های  در راه حل 

که توسط بدست آمده است. زمانی که متغیر اصلی بدون تغییر است میزان افزایش مجاز و میزان کاهش مجاز 

اصلی بهینه در بازه بازه مدنظر تغییر می کند، متغیر   نشان می دهد زمانی که  2جدول  نیز مشخص  است.

 غیرقابل تغییر است، اما جواب بهینه و مقدار تابع هدف قابل تغییر هستند. 
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 آنالیز حساسیت مدل پورتفوی ریسک مینیم-4-5
( می توانیم مدل خطی پورتفوی ریسک مینیمم 03، به عیارت دیگر با استفاده از مدل )0طبق داده های  جدول

               ( را براساس تئوری احتمال با62)
 :       بدست آوریم و فرض کنیم   

 

 (62رابطه )

{
  
 

  
  
                                                       

             
                                                      

                                      
             

         ،6،  ،   

 

 

( می توانیم یک بحث مشابه درباره ی آنالیز حساسیت برای ضرائب تابع هدف 62طبق مدل ریسک مینیمم )

 داشته باشیم. بدین ترتیب،حل کردن مدل و کار کردن بر روی دو حالت آنالیز حساسیت را انجام می دهیم.
 

 مدل ریسک مینیممآنالیز حساسیت ضریب تابع هدف در  -4-6

بدیهی است متوجه می ،          (    61است با داشتن )        ( با اتخاذ 62در ابتدا جواب بهینه )

هستند و بقیه آنها متغیر های فرعی هستند. با استفاده از نرم افزار تحت    و    شویم متغیرهای اصلی هنوز 

تابع هدف را بدست می آوریم، در    آنالیز حساسیت ضریب  شرایطی که متغیرهای اصلی بدون تغییر هستند،

 بازه مورد نظر، متغیر اصلی بدون تغییر می باشد، در همین زمان شرایط محدودیت ها بدون تغییر می باشد.

 

 (24در مدل ) 𝜶 راه حل های مختلف با توجه به مقادیر مختلف -5جدول 

 𝜶       جواب،متغیر اصلی مقدار بهینه
 1.420 1.658 1.420 بدون تغییر تغییر

 1.482 1.769 1.482 بدون تغییر تغییر

 1.654 1.894 1.654 بدون تغییر تغییر

 1.820 2.369 1.820 بدون تغییر تغییر

 1.889 2.458 1.889 بدون تغییر تغییر

 1.997 2.497 1.997 بدون تغییر تغییر

 2.314 2.658 2.314 بدون تغییر تغییر

 2.538 2.794 2.538 بدون تغییر تغییر

 2.600 2.836 2.600 بدون تغییر تغییر

       2.937 2.60 بدون تغییر تغییر
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 (61رابطه )

{
  
 

  
  
                                                       

             
                                                      

                                      
             

         ،6،  ،   

 

 
 

 (25بازه ها در جایی كه پایه ها بدون تغییر هستند در مدل ) -6جدول 

 متغیر هدف ضریب هدف جواب ،متغیر اصلی مقدار بهینه

    1.8 بدون تغییر بدون تغییر

    1.23 بدون تغییر تغییر
    2.4 بدون تغییر بدون تغییر
    1.6 بدون تغییر بدون تغییر
    1.87 بدون تغییر بدون تغییر

    1.75 بدون تغییر بدون تغییر

    1.6 بدون تغییر بدون تغییر

    2.6 بدون تغییر تغییر
    1.7 بدون تغییر بدون تغییر
     2 بدون تغییر بدون تغییر

 

بعضی از ضرائب تابع هدف مقداری تغییرات دارند( بنابراین متغیرهای اصلی بهینه ی بدون تغییر به  ) فقط

معنای جواب بهینه بدون تغییر می باشند)از زمانی که بعضی از ضرائب تابع هدف تغییر کند، مقدار هدف مورد 

اگر ضریب  0حالت  ف وجود دارد.نظر نیز تغییر خواهد کرد(. دو حالت زیر در آنالیز حساسیت ضریب تابع هد

متغیر اصلی در محدوده مورد نظر تغییر کند، متغیر اصلی بهینه و جواب بهینه ثابت خواهند ماند. اما مقدار تابع 

اگر ضریب متغیر فرعی در  6حالت . هدف زمانی که مقادیر متغیرهای اصلی غیر صفر باشند تغییر نخواهد کرد

متغیر اصلی بهینه و جواب بهینه بدون تغییر خواهند ماند. در همین حال، مقدار محدوده مورد نظر تغییر کند، 

تابع هدف هم زمانی که مقدار متغیرهای فرعی صفر باشند تغییر نخواهد کرد مثل 
و  0و صفر با هر عددی که غیرصفر است تکثیر خواهد شد. طبق ایده های حالت                         

( که در آن متغیر اصلی بدون تغییر می باشد، 62آمده، می توانیم بازه های مقادیر زیر از مدل )که  بدست 6

 .بدست می آوریم
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 آنالیز حساسیت محدودیت سمت راست مسأله در مدل ریسک مینیمم -4-7
قرار می در ادامه، آنالیز حساسیت  که بدست آمده و مربوط به  سمت را ست مدل زیر می باشد را مورد بحث  

 (:69دهیم)

 

 (69رابطه )

{
  
 

  
  
                                                         

              
                                                

                             
             

         ، ، ،   

 

 

βسمت راست مسأله  اخیر  توسط نرم افزار بدست می آوریم،  βمی باشد. آنالیز حساسیت را برای       

تحت شرایطی که متغیر اصلی بدون تغییر می باشد، میزان افزایش مجاز  و  میزان کاهش مجاز  مشخص می 

ون تغییر می باشد، از باشد، بدین صورت بازه سمت راست مساله مشخص می گردد،اگرچه متغیراصلی بهینه بد

زمانی که شرایط محدودیت های مورد نظر تغییر کند، آنگاه جواب بهینه موردنظر و مقدار تابع هدف بهینه در 

( را 69، می توانیم مرز مؤثر مدل )9(. طبق داده ها در جدول  9( تغییر خواهد کرد)مراجعه به جدول 69مدل )

، می فهمیم که مرز ریسک )آنتروپی( و بازده در  پرتفوی 9به نمودار  رسم نماییم. با توجهβبرای مقادیر مختلف 

تقریباً یک خط راست هستند، به عنوان نمونه زمانی که ریسک افزایش می یابد بازده هم افزایش می یابد. در 

رایط است، تحت این ش 0سمت راست مسأله اخیر برابر با  همین راستا، می توانیم محدودیت را هم آنالیز کنیم.

 متغیرهای اصلی بدون تغییر است، میزان افزایش مجاز و میزان کاهش مجاز برابر مشخص می باشد.
 

 (27در مدل )  جواب های مختلف در ازای مقادیر مختلف  -7جدول 

         جواب،متغیر اصلی مقدار بهینه
  1.421 1.63       

 1.630 1.630 1.421 بدون تغییر تغییر

 1.687 1.687 1.442 بدون تغییر تغییر

 1.749 1.749 1.540 بدون تغییر تغییر

 2.036 2.036 1.681 بدون تغییر تغییر

 2.287 2.287 1.798 بدون تغییر تغییر

 2.461 2.461 2.036 بدون تغییر تغییر

 2.623 2.623 2.254 بدون تغییر تغییر

 2.776 2.776 2.311 بدون تغییر تغییر

 2.894 2.894 2.409 تغییر بدون تغییر
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 بحث و نتیجه گیری -5
 گرفته، صورت زمینه این در که پژوهشهایی با و بوده بحث مورد مهم مسایل از یکی بهینه، پرتفوی انتخاب

 آن جایگزین دیگر، الگویی و مشخص هرکدام ایرادات زمان مرور به که شده ارائه پرتفوی تعیین برای الگوهایی

 بازدهی در غیرمنتطره ای نوسانات زمان طی در همواره و است اطمینان عدم با همواره داراییها بازده .است گردیده

 داراییها بازده کردن مدل برای مناسب های گزینه از یکی میتواند فازی منطق .میدهد روی سهام جمله از داراییها

 برخلاف که معنی این به است توزیع تابع به تقارن معیار این وابستگی عدم آنتروپی، از استفاده مزایای از.باشد

 به محققان از دیگر برخی طرفی از نمیدهد. ازدست را خود کارایی دارایی، بازده توزیع تقارن عدم دلیل به واریانس

 کنند)بهزادی و انتخاب را چولگی از بالاتری درجه که میدهند ترجیح سرمایه گذاران که رسیدند نتیجه این

 نظریه اساس بر مبادله های هزینه با فازی انتروپی میانگین برداری نمونه مدل پژوهش، این (. در0939بختیاری،

 حساسیت تحلیل و تجزیه این، بر علاوه. شد استفاده خطر گیری اندازه عنوان به آنتروپی  .است شده ارائه اعتبار

 گرفته قرار بحث مورد پیشنهادی های مدل در راست سمت در محدودیت ضرایب و هدف عملکرد ضرایب برای

 حساسیت تحلیل سنجی امکان و پیشنهادی مدل اثربخشی دادن نشان برای عددی مثال دو این، بر علاوه. است

 محدوده از برخی در خاصی ضریب وقتی که دهد می نشان نیز آمده دست به نتایج همه، از مهمتر. شد ارائه
 را تغییر بدون هدف تابع مقادیر یا تغییر بدون مطلوب های حل راه توانیم می هم باز کند، می تغییر ارزش

 را تحقیقاتی کار بلکه متوسط آنتروپی های مدل تنها نه پژوهش این ،(6100) هوانگ با مقایسه در. آورد بدست

 به و بازده مدل رساندن حداکثر در محدودیت ضریب و عملکرد ضریب هدف مورد در حساسیت تحلیل روی بر

 سرمایه برای بیشتری های گزینه تواند می پژوهش این  نتایج.دهد می پیشنهاد ریسک مدل رساندن حداقل

آنتروپی با هزینه های معامله بر پایه تئوری -مدل ها با مبنای میانگین .دهد ارائه عملی مالی بازار در گذاران

لیز حساسیت درباره ی محدودیت های هدف و اعتبار در پژوهش در نظر گرفته شده است. بعلاه، عمیقاً در آنا

ضرائب درست محدودیت تحقیق و بررسی شد. داده های و جدول های مثال عددی نشان داد که مدل 

پیشنهادی  مؤثر و آنالیز حساسیت  مفید است. لازم بذکر است که نتایج آنالیز حساسیت نشان داد زمانی که 

در یک بازه تعیین شده تغییر می کنند، متغیرهای اصلی مورد ضرائب هدف مورد نظر و ضرائب محدودیت ها 

نظر و جواب بهینه و مقادیر تابع هدف چگونه تغییر می کنند. خصوصاً نتایج دو مثال عددی نشان داد اگر نرخ 

بازده بعضی از دارایی های پرخطر در یک بازه تعیین شده تغییر کند و دیگر شرایط تغییر نکند، آنگاه سرمایه 

ار کماکان می تواند مقادیر تابع هدف بهینه ی مشابهی را بدست می آورد و همچنین بازده مورد انتظار گذ

آنتروپی را پیشنهاد داد و یک الگوریتم هوشمند -میانگی مبنای بر ها مدل (6100هوانگ) مشابهی خواهد داشت.
-(یک منحنی ریسک معرفی کرد و یک مدل بر مبنای میانگین6100ترکیبی را برای مدل ها ارئه داد. هوانگ)

آنتروپی در محیط فازی با هزینه های -ریسک  بوجود آورد. پژوهش حاضر فقط مدل های بر مبنای میانگین

ری اعتبار را رائه نداد، بلکه تحقیقات گسترده ای در زمینه آنالیز حساسیت درباره  مدل معامله بر پایه ی تئو

( نتایج ما اطلاعات بیشتری 6100بازده ماکزیمم و مدل ریسک مینیمم انجام داده است. در مقایسه با هوانگ)

نس های سرمایه گذاری راجع به استراتژی های سرمایه گذاری بهینه را فراهم کرد و این  پژوهش می تواند شا
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بیشتری را به سرمایه گذاران بدهد. نتایج آنالیز حساسیت برای سرمایه گذاران طبق عملکردشان برای بازده و 

در آینده ای نزدیک، چندین پارامتر از توابع  ریسک در بازارهای مشترک مالی راهنمای نظری فراهم کرده است.

باهم تغییر می کنند. این محققان را وادار می کند تا بر روی هدف و شرایط محدودیت ها به صورت همزمان 

چگونگی تأثیرگذاری اثر متقابل و محدودیت های مشترک میان پارامترها برروی جواب بهینه و ریسک و بازده 
سرمایه گذاری تحقیق کنند. این نتایج شانس های بیشتری را برای تصمیم گیرندگان سرمایه گذاری ایجاد می 

 از میگردد پیشنهاد آتی های پژوهش برایمی تواند به عنوان راهنما باشد.  رای تحقیقات مشابه پرتفویکند و ب

در محیط فازی  پرتفوی مدل حساسیت آنالیز و ..برای هیبریدی روشهای عصبی، سیستمهای روش ها مانند  سایر

بودجه را به مدل  محدودیت مانند محدودیتهای میتوان همچنین .گردند مقایسه هم با حاصله نتایج و شود استفاده

 اضافه کرد.
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