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 چكیده

تخصیص  نحوه مسئله اقتصادی، فعالیت آغاز در خصوص به گذاران سرمایه برایمهمترین مسئله مطرح 

 متحمل ریسک را حداقل بازده، حداکثر داشتن ضمن تا است گذاری سرمایه مختلف گزینه چند یا یک به سرمایه

در پژوهش حاضر، عملکرد  .است مطرح پرتفوی انتخاب مسئله عنوان به اقتصادی ادبیات در موضوع شوند. این

بهینه سازی کلاسیک پرتفوی)مدل میانگین واریانس مارکویتز( در صورت استفاده از مدل مبتنی بر چولگی در 

پرتفوی ماهانه در یک دوره  591فازی به عنوان تابع هدف بررسی شده است. در این پژوهش به بررسی محیط 

( درمورد شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شده است و 5891-5831ساله) 51
ک تخمین زده شد. ریسک و بازدهی هر پرتفوی براساس دو مدل بهینه سازی چولگی در محیط فازی و کلاسی

در مرحله بعد با استفاده از آزمون میانگین تفاوت، به بررسی وجود تفاوت معناداری بین ریسک و بازده پیش 

بینی شده  در دو مدل پرداخته شد. نتایج پژوهش حاکی از آن است که، ریسک و بازده پیش بینی شده در مدل 

 .یک تفاوت معناداری داردچولگی با ریسک و بازده پیش بینی شده در مدل کلاس
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 مقدمه -1
 بوده متمایل پرتفوی مدیریت سمت به سهام انتخاب هایشیوه از گذاریسرمایه مباحث اخیر روند هایدهه در

 و ریسک بازده با بهینه پرتفوی انتخاب و ارزیابی برای هاییشیوه یافتن جهت در زیادی هایتلاش بدین منظور که

 هستند، گذاری سرمایه سکه روی دو افزایش بازدهی و ریسک کاهش که آنجا از .است گرفته صورت مطلوب

 مسایلی از یکیگذاری بوده و  سرمایه مباحث در اساسی بحثی همواره بهینه موضوع انتخاب و تشکیل پرتفوی

همچنین، مساله انتخاب مجموعه  .است نموده درگیر خود به را سرمایه بازار فعالان از بسیاری ذهن که است

های بازار سرمایه است که اهمیت خاصی نیز در مباحث اقتصاد خرد و کلان ها، یکی از نظریهای از داراییبهینه

 دارد. 

 و آینده به وقایع نسبت اطمینان عدم دارایی ها، بازده در گذاریسرمایه هایچالش از یکی امروزی دنیای در

 صورت به دارایی ها ریسک درنظر گرفتن ،اطمینان عدم این کردن مدل در سنتی باشد. رویکردمی آن پیامدهای

 پرتفوی انتخاب در واقعی غیر فرضیات تحمیل شدن باعث سویک  از رویکرد این اما است؛ تصادفی متغیر یک

 خواهد پی در مربوطه پارامترهای و احتمال توزیع کردن در پیدا را زیادی مشکلات دیگر سوی از و شودمی بهینه

 سازد،می متمایز یکدیگر از را پرتفوی سازی بهینه مختلف هایمدل که آنچه .(5898)بهزادی و بختیاری، داشت

ریسک است. انحراف معیار به عنوان اولین معیار ریسک به کار گرفته شده در این زمینه به وسیله  محاسبه معیار

با به کار بردن  تا داشت آن بر را محققان که بود کاستی هایی دارای معیار این امامارکوینز معرفی گردید. 

 شده سعی، در پژوهش حاضر معیارهای مختلف، مدل های  انتخاب سبد سهام را توسعه دهند. در همین راستا

در محیط فازی، و همچنین مقایسه ریسک پرتفوی  کارایی انتخاب پرتفوی بهینه با استفاده از مدل چولگی است

انتخاب شده با استفاده از مدل چولگی با ریسک پرتفوی انتخاب شده با استفاده از مدل کلاسیک)مدل میانگین 

 درارائه این چنین مدلی ، و سنجش، بررسیاسی برای یود ابزار و مقعدم وجبررسی و سنجیده شود.  واریانس( –

را درک و پوشش دهد و منجر تأثیر مدل چولگی در انتخاب پرتفوی بهینه  پژوهش،داخل کشور سبب شد تا این 

  .شوداستفاده مدل چولگی در انتخاب پرتفوی بهینه به توسعه مدیریت کاربردی و 

گذاری در سطح کلان و بررسی چگونگی  اثرگذار بر شیوه انتخاب پرتفوی سرمایهتبیین ابعاد و متغیرهای 

گذاران جهت سازی این متغیرها در قالب الگویی ریاضی جهت کاهش ریسک و بهبود تصمیم گیری سرمایه مدل

استفاده  رود. ضمن اینکه از ویژگی های این الگو، انتخاب بهینه پرتفوی از اهداف اساسی این پژوهش به شمار می

گذاران و کلیه مدیران شرکت های فعال در  گذاران محدود نکرده، و کلیه سرمایه از آن را به گروهی از سرمایه

توانند از یافته این  بورس اوراق بهادار، سهامداران حقوقی و حقیقی و مدیران شرکت های سرمایه گذاری می
کنند. با توجه به ارائه تعریف  ن ارائه شده، استفادهپژوهش که با درنظرگرفتن شرایط خاص بازار سرمایه ایرا

تواند حقایق بیشتری در خصوص بازار سرمایه ایران و تشکیل  جدیدی از بهینه سازی مدل چولگی، این الگو می

ارائه نماید. و همچنین با توجه به واردکردن متغیری با عنوان گذاری  های سرمایه پرتفوی به خصوص در صندوق

 و ریسک به تقابل و تعامل بازار سرمایه و بازار پول پی برد. نرخ بازدهی
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 بیان مسئله -2
 و مالی بازارهای فهم توسعه و راستای در ابزاری مثابه به بخشیتنوع و سهام سبد سازیبهینه مفاهیم

 راستا این در موفقیت مهمترین و ترینمارکویتز، اصلی سهام پرتفوی نظریه انتشار .انددرآمده مالی گیریتصمیم

 تغییرات مدل کرد)مدل کلاسیک(، این منتشر را خود مدل مارکویتز که زمانی از .(8110 دیگران، و فابوزی)بود

 برای کارا ابزاری عنوان به و کرد ایجاد سهام سبد و گذاریسرمایه به مردم نگرش شیوه در را فراوانی بهبودهای و

 سرمایه گذاران که کرد . مارکویتز پیشنهاد(8119 ،و همکارانلی )شد گرفته کار به سهام سبد سازیبهینه

 سرمایه گذاری هایفرصت بین سرمایه تخصیص میزان گیرند و نظر در توامان صورت به را بازده و ریسک

در واقع، مدل پرتفوی مارکویتز . (8110 دیگران، و فابوزی)نمایند انتخاب دو این بین تعامل اساس بر را گوناگون

 یانس را به عنوان شاخص ریسک ارائه داد، مسئله بهینه سازی است که بر اساس دو معیار بازده منتظره وکه وار

 سطح ازای به ریسک حداقل آوردن دست به معیار جهت دو این میان منطقی تعادل کردن پیدا دنبال به ریسک

 محققان مدل، این از بعدریسک می باشد.  از مشخصی سطح در منتظره بازده حداکثر یا و بازده منتظره از معینی

 در (5919مارکویتز) جمله دادند. از مختلف توسعه ریسک معیارهای از استفاده با را سهام سبد انتخاب مدل های

 از انحراف مطلق قدر (5995یامازاکی ) و وانگرفت. ک بکار ریسک معیار برای را نیمه واریانس دیگری پژوهش

دادند.  ارائه را خود میانگین از انحراف قدرمطلق  -مدل میانگین و گرفتند در نظر ریسک معیار عنوان به را میانگین

 - میانگین مدل و نمودند ارائه تعیین شده پیش از بازده برای سرمایه گذاری را ریسک (8111)یوراسر و روکافلر

 دو تنها ها آن در این است که درشرطی را ارائه کردند. خصوصیت بارز تمامی این مدل ها  خطر معرض در ارزش

است و با فرض تصادفی بودن بازده دارایی  شده آورده حساب واریانس به و میانگین یعنی بازده توزیع اول گشتاور

 برای لازم اطلاعات تمام سرمایه گذار که است فرض حاکم این بر معمولا و (.5998، همکارانها است)کانو و 

 می صورت اطمینان عدم شرایط در تصمیم گیری و معمولا ناقص اما اطلاعات .دارد را در اختیار گیری تصمیم

 بسیاری که حالی در (.8118است)لیو و لیو،  تاثیرگذار دارایی ها بازده بر غیرتصادفی عوامل برخی همواره و گیرد

 بالاتر گشتاورهای توان نمی توزیع بازده، بودن متقارن بر مبنی اطلاعاتی داشتن بدون که معتقد بودند محققان از

 ( مفهوم5991؛ کانو و سوزوکی، 5901مائو،برخی مطالعات) در نتیجه، نظر نگرفت. در در را سوم گشتاور جمله از

 ترتیب بدین برگیرد. در نیز را بازده چولگی توزیع معیار تا شد داده توسعه واریانس و میانگین منطقی میان تعادل

گردید، که در آن فرض بر  معرفی بهینه پرتفوی انتخاب منظور به چولگی - واریانس - میانگین یافته مدل توسعه

 منطقی گذار، سرمایه برای دست در های بودن داده ناکافی چنین هم و کنونی متغیر بازارهای به توجه این بود با

(. در 8118همکاران، ؛  لیو و 8115شوند)آرناس و همکاران،  گرفته نظر در فازی به صورت ها بازده که است
 مالی، در بازارهای موجود اطمینان عدم و کارشناسی نظرات کردن لحاظ برای فازی منطق کارآیی دلیل نتیجه به

 باشد.  پرتفوی مسئله در بازده دارایی ها کردن مدل برای مفید حل های راه از یکی می تواند منطق این از استفاده

قدرتمند  ابزاریست فازی (. منطق5911لطفی زاده معرفی شد)لطفی زاده، منطق فازی برای اولین بار توسط 

 امکان تئوری آن از است. پس مواجه اطمینان عدم با گیرنده تصمیم شرایطی که در اطمینان توصیف عدم برای

و شد)دوبویس  داده توسعه توسط دوبویس و شد معرفی زاده لطفی توسط نیز اطمینان عدم با برای مقابله
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 منطق استفاده از که رسیدند نتیجه این به محققان مسائل این به توجه با  (.5999؛ لطفی زاده، 5993، رانهمکا

و، جیواقع شود)تاناکا و  مفید می تواند می شود گرفته درنظر فازی عدد یک عنوان به آن در بازده ها که فازی،

 انجام شده در این زمینه آمده است.(. در ادامه چندی از تحقیقات 8118؛ کارلسون و همکاران، 5999

ارائه  چولگی و آنترپی میانگین، بر مبتنی را خود مدل اعتبار اندازه از استفاده با (8119همکاران) و باتاچاریا
 الگوریتم ژنتیک و فازی شبیه سازی بوسیله انتها در و گرفتند نظر در مثلثی فازی عدد را ها دارایی بازده و دادند

(، طی پژوهشی که روی بورس اوراق بهادار استانبول انجام 8155کردند. آراشیوگلو و همکاران ) حل را مسئله

واریانس هری مارکویتز  -دادند به این نتیجه رسیدند که بازده پرتفوی، در زمانی که چولگی به مدل میانگین 

مارکویتز را با ترکیب، (، پرتفوی 8158فیلد و همکاران)اضافه گردد تغییرات قابل توجهی خواهد داشت. 

چولگی در عملکرد سرمایه گذاران گسترش دادند و تحقیقات آنها نشان می دهد که علاوه بر  -واریانس-میانگین

بازده، نقد شوندگی نیز برای سرمایه گذاران یک نگرانی است و هر لحظه به عنوان یک عامل جداگانه در عملکرد 

رسیدند که اضافه کردن چولگی در هماهنگ سازی پرتفوی بهینه به  سرمایه گذاران دخیل است. به این نتیجه

(، در پژوهش خود به این نتیجه 8154مرحله اول نقد شوندگی الزامیست. کیم و همکاران)4همراه اضافه کردن 

رسیدند که روش کلاسیک در انتخاب پرتفوی بهینه مشکلات محاسباتی را نادیده گرفته است و برای رفع این 

و   میانگین مارکویتز باید عدم تقارن  اضافه گردد. باتاچاریا–یشنهاد دادند که به مدل، واریانسمشکل پ

( نیز در بررسی های خود دریافتند که با به حداکثر رساندن عدم تقارن و به حداقل رساندن 8154همکاران)

 تر می باشد.واریانس و کراس آنتروپی، انتخاب پرتفوی بهینه معقول

چولگی -واریانس-(، در بررسی های خود از پرتفوی مبتنی بر مدل میانگین5895و همکاران) شاه محمدی
های سهام را به صورت متغیرهای فازی استفاده کرده و به منظور تطبیق هرچه بیشتر مدل با دنیای واقعی، بازده

در نظر گرفته اند. در روش ارائه شده از الگوریتم ژنتیک به منظور جستجوی پرتفوی و از شبکه عصبی مصنوعی 

 و بهزادیآموزش داده شده با شبیه سازی فازی جهت تخمین بازده و ریسک پرتفوی استفاده شده است. 

 سازی پرتفوی بهینه مسأله حل برای چولگی -آنتروپی- میانگین مبنای بر مدلی پژوهش خود در (،5898بختیاری)

کار  به با و است. شده استفاده اقتصادی عملکرد شاخص از کلاسیک مدل با مدل این مقایسه برای و داده اند، ارائه

 شاخص دارای است چولگی -آنتروپی-میانگین مبنای بر که دریافتند مدلی تهران بهادار اوراق بورس هایداده بردن

( مدل هایی که گشتاورهای مراتب بالاتر)چولگی و 5894رستمی و همکاران) .است اقتصادی بالاتری عملکرد

کشیدگی( در آن ها در نظر گرفته شده باشد را برای انتخاب پرتفوی بهینه سهام در محیط فازی مورد استفاده 

 های مدل کارایی محاسبه برای عملکرد اقتصادی شاخص از و اعتبار تئوری از گشتاورها محاسبه قرار دادند. برای

 گرفتن نظر در که شد داده نشان تهران بهادار بورس اوراق داده های بردن بکار با نمودند.   استفاده شده ارائه

( در 5891شیری قهی و همکاران) .شد خواهد آمده بدست کارایی پرتفوی بهبود موجب بالاتر مراتب گشتاورهای

مطالعه تطبیقی مدل بهینه سازی پرتفوی چند دوره ای چند هدفه در محیط اعتبار فازی با معیار های متفاوت 
ریسک از سه مدل بهینه سازی پرتفوی بهره گرفتند. نتایج حاصل از ارزیابی عملکرد پرتفوهای بهینه با در نظر 
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ارزش در معرض خطر میانگین نسبت به دو مدل  -ان داد، مدل میانگینگرفتن معیارهای شارپ و ترینر نش

 ارزش در معرض خطر عملکرد بهتری دارد. -نیم آنتروپی و میانگین -میانگین

       

 فرضیه هاي پژوهش  -3

از آنجاییکه در پژوهش حاضر هدف مقایسه دو معیار بازده و ریسک پرتفوی در بهینه سازی کلاسیک و پرتفوی 

%، 91ی بر چولگی می باشد، بنابراین فرضیه ها به شرح زیر بیان می گردند، که هرکدام نیز در سه سطح مبتن

 % به طور جداگانه مورد بررسی قرار می گیرند:99% و 91

بازده پیش بینی شده پرتفوی بر اساس بهینه سازی با مدل مبتنی بر چولگی از بازدهی پیش بینی فرضیه اول: 

 ساس بهینه سازی کلاسیک کاراتر است.شده پرتفوی بر ا

ریسک پیش بینی شده پرتفوی بر اساس بهینه سازی با مدل مبتنی بر چولگی از ریسک پیش  فرضیه دوم:

 بینی شده پرتفوی بر اساس بهینه سازی کلاسیک کاراتر است.

 

 روش شناسی پژوهش-4

با توجه به روش  تجربی است وروش پژوهش حاضر با توجه به هدف، کاربردی و طرح آن از نوع شبه 

در این پژوهش، با استفاده از نرم افزار ره پژوهش، براساس روش های توصیفی و همبستگی صورت گرفته است. 

در فاصله آورد نوین و به روش کتابخانه ای، اطلاعات مربوط به شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 

، به تفکیک Excelبا استفاده از برنامه گردید.  شرکت انتخاب 591سی و )دوره ده ساله( برر5891-5831زمانی 

ها براساس نسبتی از میانگین ارزش روز معاملات آن ها از کل ارزش روز معاملات بازار  هر سال به انتخاب شرکت

زی که پرداخته شد. سپس میانگین بازدهی شرکت ها یمنتخب از بازده روزانه شرکت ها محاسبه شد و متغیر فا

نشان دهنده بازده اوراق بهادار می باشد و از نوع فازی مثلثی است و از سه کران بالا، کران پایین و حد وسط 

شود، توسط بازده روزانه شرکت ها محاسبه می شود. در ادامه با استفاده از انحراف معیار، جدول  تشکیل می

جهت lingo افزار ها توسط نرم نگین بازدهی شرکتکوواریانس را تشکیل داده که همراه میا -ماتریس واریانس
با استفاده از « واریانس مارکویتز -میانگین »سازی پرتفوی به دو روش مدل مبتنی بر چولگی و کلاسیک  بهینه

سازی به ترتیب محاسبه،  های مذکور پرداخته شد. خروجی این دو روش بهینه میانگین بازدهی و ریسک شرکت

باشد. در پایان، مقایسه و  بینی شده پرتفوی می ها در ترکیب پرتفوی و ریسک و بازده پیش وزن هریک از دارایی

گیری در خصوص کارایی روش پیشنهادی در  سازی، جهت تصمیم تعیین تفاوت معناداری این دو روش بهینه

 ، به بحث و تجزیه و تحلیل گذاشته شده است.Spssافزار تحلیل آماری  نرم پژوهش حاضر، توسط

 

 مدل پژوهش و اندازه گیري پارامترهاي آن -5

 مدل کلاسیک انتخاب پرتفوي -5-1

 (:5918مارکویتز، )است زیر صورت به پرتفوی تشکیل برای مارکویتز واریانس-میانگین مدل
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 برای را برتر سهام می توان آنها بین از که است سرمایه گذاری قابل سهام تعداد دهنده نشان N متغیر

می  داده نشان  A={a1…an} مجموعه با و هستند سرمایه گذاری قابل سهام این. کرد انتخاب پرتفوی تشکیل

 به بورس توسط که است شناسایی کد همان متغیر این است، شده درنظرگرفته Ai  شناسه ،iسهم هر برای. شوند

 قیمت واریانس متغیر با سهم هر ریسک و Ri با را ai سهم مورد انتظار بازده مقدار میشود؛ داده تخصیص سهم هر
 دادن نشان برای σij متغیر از باشند داشته وابستگی یکدیگر به سهام که است ممکن چون. می شود داده نشان

 هر. است پرتفوی در ام i سهم وزن دهنده نشان wi متغیر i سهم هر برای. شود می استفاده سهام بین همبستگی

 یک با برابر سهام وزن کل جمع که ای گونه به است منفی غیر وزن دارای کند می شرکت پرتفوی در که سهمی

 .است پرتفوی در سهم هر وزن wi که است سهام از مجموعه یک P={w1…wn} پرتفوی و است

  ∑    

 

   

                                                                                                                       

 

 متیق نیسهام با آخر متیق نیآخر راتییاز نسبت تغ رد،یگیای که انجام مبرای به دست آوردن بازده هر معامله

 یعم ل م    ری  به صورت ز t -5و  t معامله در زمان برای محاسبه بازده یعنی شودیآن استفاده م یبسته شده قبل

 شود:

     
         

    
                                                                                                               

 

Pt :بسته شده سهم در زمان متیق نیآخر t ؛Pt-11-بسته شده سهم در زمان متیق نی: آخر t؛ Rt : بازده معادله

 .t سهم در زمان

 تغییرات همین. شود آن زیان و ضرر باعث یا شود پرتفوی سوددهی و رشد باعث تواند می سهام قیمت تغییرات

 در سهم هر ریسک مقدار میانگین، واریانس مدل تعریف بنابر شود، می مطرح گذاری سرمایه ریسک عنوان به
 .دهد می رخ دوره یک در که است قیمت هایی واریانس مقدار با برابر معاملاتی دوره

   
 

   
∑     ̅      ̅  

 

   

                                                                                  

 

 به نسبت معامله هر بازده متوسط: n ̅است؛  شده محاسبه روز M برای قیمت تغییرات دامنه فوق رابطه در

 روز در سهم شده بسته قیمت آخرین: Piمدت؛  این در سهام قیمت متوسط:     معاملاتی؛  دوره در قبلی معامله

iام. 

 هدف تابع و ارزیابی این مبنای بر و نمود ارزیابی را سهام معاملات توان می فوق، محاسبات انجام از بعد

 در سهم هر وزن نسبت کردن تعیین و گزینش از بعد. نمود گزینش پرتفوی تشکیل برای را منتخب سهام معین،

 پرتفوی بازده. نمود محاسبه را پرتفوی ریسک و بازده واریانس، میانگین مدل وسیله به دوباره توان می پرتفوی،

 :می گردد زیر بیان رابطه صورت به که آید، می دست به سهم هر وزن در بازده میانگین ضرب حاصل مجموع از
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      ∑   

 

   

                                                                                                      

 

E(Rp):  پرتفوی؛ مورد انتظاربازده Wiگردد؛یم نییتع تمی: وزن هر سهم حاضر در پرتفوی است که توسط الگور 

E(Ri) : سهم مورد انتظاربازده i؛ام است n: پرتفوی. لیتعداد سهام منتخب برای تشک 

رابطه  نیداشته باشند. ا میرمستقیغ ای میرابطه مستق گریکدیکه در پرتفوی قرار دارند ممکن است که با  یسهام

  صورت است: نیو به ا شودیپرتفوی استفاده م سکیر و برای محاسبه انیسهام ب یهمبستگ بیتوسط ضر

  
  ∑∑        ∑  

   
 

 

   

 

   

 

   

                                                                                 

 دو سهم: نیب یهمبستگ بیضر

     ∑[         ]

 

   

[         ]                                                                      

σk.j: سهام انسیکووار i  وj؛ 

Pi :درنظرگرفته شده است.  کسانیمقدار برای همه  نیا از حالات. احتمال رخداد هر کدامPkهایاز بازده یک: ی 

 .است تزیمارکو شده شنهادیاست. روابط فوق براساس مدل پ یدر دوره معاملات k محتمل سهم

واریانس کلاسیک می باشد، انتخاب پرتفوی بهینه، از  –یکی از مدل هایی که کاملا نزدیک به مدل میانگین 

 دهی تقارن عدم با توزیع یک کند.به عدم تقارن توزیع ارجاع می چولگیطریق مدل مبتنی بر چولگی می باشد.  

باشد در حالی که یک چولگی مثبت یا چوله به راست معروف می به شده، داده گسترش راست سمت در که

باشد. ی که در سمت چپ گسترش داده شده، به چولگی متفی یا چوله به چپ معروف میهدوزیع با عدم تقارن ت

 توزیع تقارن عدم میزان دهندهنشان چولگی نهایت تا مثبت بی نهایت مقدار بپذیرد.بی تواند از منفیچولگی می

 همکاران، و جانسون)ودب صفر خواهد برابر چولگی باشند، متقارن میانگین به نسبت ها داده اگر. است احتمالی

8115). 
 

 چولگی متغیر فازي -5-2

 .شود می تعریف گونه این ξ چولگی .باشد محدود با بازده مورد انتظار فازی متغیر ξ کنید فرض
 [ ]   [    [ ]  ]                                                                                                

 

 .است قابل استحصال راحتی به زیر ی نتیجه صورت آن در باشد، مثلثی فازی متغیر           کنید  فرض

 [ ]  
      

  
[           ]                                                                     

 

      [        |   |(√  ) ]
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 چولگی را نشان میدهد.  sکه در اینجا 

ξ  متغیر فازی است که بازده اوراق بهادار را نشان می دهد. از آنجایی که متغیر فازی، فازی مثلثی می باشد

که حد وسط را نشان می دهد می باشد. کران  cکران پایین و  bکران بالا،  aبه طبع دارای سه کران، از جمله  

میانگین بازده روزانه شرکت  cبازده روزانه شرکت و حد وسط  minکه  bبازده روزانه شرکت، کران  maxکه  aبالا 
می باشد. مدل میانگین واریانس چولگی فازی به صورت زیر نشان داده شده است که تابع هدف مدل بیشینه 

 می باشد. کردن چولگی در صورت ثابت بودن میانگین و واریانس، برای رسیدن به پرتفوی بهینه

 

{
 
 

 
 

         [                ]         
            [                ]   

                          [                ]   

        
             
                   

                                               

 

E بازده مورد انتظار؛ :V واریانس؛ :Xiرمایه گذاری(؛ : وزن )نسبت سγ حداکثر ریسک قابل تحمل برای پرتفوی؛ :

 : حد اقل بازده مورد انتظار. 

 همانطور که مشاهده می نمایید تابع دارای قیودی به شرح زیر می باشد:
 که کند می بیان دوم قید و  بود، نخواهد کمتر مشخص حد از بازده مورد انتظار که کند می بیان اول  قید

 اوراق nروی  را سرمایه تمام گزار سرمایه که کند می بیان آخر قید دو .شد نخواهد مشخص بیشتر حد ریسک از

همانطور که شرح داده شد  .باشد داشته را دارایی یک از منفی تواند مقدار نمی که این و کند می گذاری سرمایه

استفاده شده  lingoدل ازنرم افزارمدل به صورت تابع نشان داده شده است و از آنجایی که برای فرموله کردن م

 است مدل باید تبدیل به یک مدل کاملا ریاضی و قطعی شود که مدل قطعی به صورت زیر نشان داده می شود.

 به برنامه مدل فوق گاه آن باشد           برای  مستقل مثلثی فازی متغیر              کنید  فرض

 .شد خواهد تبدیل زیر مشخص قطعی

a بالای بازده روزانه شرکت؛: کرانb  کران پایین بازده روزانه شرکت؛ :c.میانگین بازده روزانه شرکت : 
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{
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

     (∑  

 

   

       )

 

 ∑               

 

   

       ∑                  

 

   

                           

   (∑  

 

   

       )

 

 |∑             

 

   

|

  ( ∑  

 

   

         |∑  

 

   

           |)((∑  

 

   

       )

 

 (∑         

 

   

)

 

)     

     (∑  

 

   

        |∑  

 

   

           |)

            
              

 

 

اصل توسعه بسط لطفی زاده این  از هستند مثلثی فازی متغیرهای تماماً               که  جایی آن از :اثبات

 که:  فهمیم می گونه

∑    

 

   

 (∑    

 

   

 ∑    

 

   

 ∑    

 

   

)                                                                 

 

 داشت: خواهیم علاوه به بود خواهد مثلثی فازی ما متغیر خود این که

 

 [                ]  
∑              

 
   

 
                                      

 

 [                ]  (∑          
 

   
)
 

 ∑              
 

   
             

 

 در ضمن داریم:

 [                ]  
   ∑          

 
     |∑              

 
   |

   (∑           |∑              
 
   | 

   )
         

 
   ∑          

 
     |∑              

 
   |   ∑          

 
       ∑          

 
      

   (∑           |∑              
 
   | 

   )
   

 

 شود.می اثبات قضیه مدل در معادلات این جایگزین با

نیز حد اکثر ریسک که   حداقل بازده، عدد صفر یعنی بدبینانه ترین حالت ممکن و برای   مدل برای مقدار در 

 % در نظر گرفته شده است.99% و 91%، 91بازهم بدبینانه ترین حالت ممکن را در سه سطح 

 



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

951  

 
 8921پائیز / ويکم سيشماره  / هشتمسال 

 یافته هاي پژوهش -6

 آمار توصیفی -6-1

دهد که بیانگر مقدار پارامترهای توصیفی برای هر یک از   میمتغیرهای پژوهش را نشان  ( آمار توصیفی5جدول)

 متغیرهای زیر می باشد:

 91س مدل مبتنی بر چولگی در سطح ساابری پرتفوه هی پیشبینی شدزدبا( %RET90 در سطح ،)91 %

(RET95 و در سطح )99( %RET99.) 

  91س مدل مبتنی بر چولگی در سطح ساابری پرتفوه پیشبینی شدریسک( %RISK90 در سطح ،)91 %

(RISK95 و در سطح )99( %RISK99.) 

 ( بازدهی پیش بینی شده پرتفوی بر اساس بهینه سازی کلاسیکReturn_markoeitz) 

 ( ریسک پیش بینی شده پرتفوی بر اساس بهینه سازی کلاسیکrisk_markoeitz ) 

 

 نتایج آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش -1 جدول

 RET90 RISK90 RET95 RISK95 RET99 RISK99 متغیر
risk_   

markoeitz 
Return_ 

markoeitz 

 591 591 591 591 591 591 591 591 مشاهدات

 11/1 11/1 11/1 11/1 11/1 11/1 11/1 15/1 حداقل

 50/5 80/5 14/1 51/5 11/1 11/5 11/1 11/5 حداکثر

 5581/1 8111/1 1148/1 8403/1 1151/1 8413/1 1154/1 8408/1 میانگین

 5103/1 8158/1 1830/1 8159/1 1110/1 8401/1 1118/1 8841/1 انحراف معیار

 منبع: یافته های پژوهش

 

دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است  ترین شاخص مرکزی، میانگین است که نشان ( اصلی5در جدول)

ی پرتفوه پیشبینی شدریسک  به طور مثال میانگینهاست.  و شاخص خوبی برای نشان دادن مرکزیت داده

% کمتر از میانگین ریسک پیش بینی شده پرتفوی بر 99% و 91%، 91س مدل مبتنی بر چولگی در سطح ساابر

س مدل مبتنی بر ساابر ی پرتفوه پیشبینی شداساس بهینه سازی کلاسیک می باشد همچنین میانگین بازده 

زده پیش بینی شده پرتفوی بر اساس بهینه سازی % بیشتر از میانگین با99% و 91%، 91چولگی در سطح 

 کلاسیک می باشد.

 

 نرمال بودن متغیرهاي پژوهش -6-2
( استفاده 8اسمیرنوف بر اساس جدول) -برای بررسی نرمال بودن متغیرها و باقیمانده ها از آزمون کولموگروف

 .شده است
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 نتایج آزمون نرمال بودن متغیرهاي پژوهش -2 جدول

 RET90 RISK90 RET95 RISK95 RET99 RISK99 متغیر
risk_   

markoeitz 
Return_ 

markoeitz 

Z 888/8 880/8 809/1 844/5 111/1 881/5 035/1 580/5 اسمیرنوف -کولموگروف 

 111/1 111/1 111/1 114/1 111/1 191/1 111/1 513/1 داریسطح معنی

 منبع: یافته های پژوهش

 

ژوهش به شکل دو به دو )جفت جفت برای آزمون  ( نشان می دهد که تمام متغیرهای پ8نتایج جدول)

از این رو فرض است، دارای توزیع نرمال نمی باشند.  11/1تفاوت( با توجه به اینکه سطح معناداری کمتر از 

استفاده از آزمون همبستگی در پارامتریک بودن آزمون ها با عدم درستی اولین آزمایش رد می شود. با توجه به 

پژوهش حاضر، و عدم برقراری فرض نرمال بودن تمام متغیرهای پژوهش، از آزمون ویلکاکسون برای بررسی 

 فرضیه های پژوهش استفاده می شود.)جدول ضریب همبستگی و تخمین فاصله ای حذف گردید(

 

 هانتایج آزمون فرضیه -6-3
% با بازدهی پیش 99% و 91%، 91س مدل مبتنی بر چولگی در سطح ساابری پرتفوه هی پیشبینی شدزدبا

س مدل مبتنی بر ساابری پرتفوه پیشبینی شدبینی شده پرتفوی بر اساس بهینه سازی کلاسیک و ریسک 

ک دارای % با ریسک پیش بینی شده پرتفوی بر اساس بهینه سازی کلاسی99% و 91%، 91چولگی در سطح 

توزیع نرمال نیستند. لذا برای آزمون فرضیه های پژوهش از آزمون ویلکاکسون استفاده می شود. این آزمون از 

 .رود ای به کار می است که برای ارزیابی همانندی دو نمونه وابسته با مقیاس رتبه های آماری ناپارامتری آزمون

  

 نتایج آزمون ویلكاکسون فرضیه اول -3 جدول

 
 آماره Z میانگین بازده تعداد مشاهدات

سطح 

 معناداري

سطح 

اطمینان 
91% 

تعداد بازده مبتنی بر 

 چولگی 

بهینه تعداد بازده 

 زی  کلاسیکسا

میانگین بازده مبتنی 

 بر چولگی 

بهینه میانگین بازده 

 111/1 -351/51 زی  کلاسیکسا

591 591 5581/1 8408/1 

سطح 

اطمینان 

91% 

تعداد بازده مبتنی بر 

 چولگی 

بهینه تعداد بازده 

 زی  کلاسیکسا

میانگین بازده مبتنی 

 بر چولگی 

بهینه میانگین بازده 

 111/1 -418/51 زی  کلاسیکسا

591 591 5581/1 8413/1 

سطح 
اطمینان 

99% 

تعداد بازده مبتنی بر 
 چولگی 

بهینه تعداد بازده 
 زی  کلاسیکسا

میانگین بازده مبتنی 
 بر چولگی 

بهینه میانگین بازده 
 111/1 -451/51 زی  کلاسیکسا

591 591 5581/1 8403/1 

 منبع: یافته های پژوهش

https://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A2%D8%B2%D9%85%D9%88%D9%86%E2%80%8C%D9%87%D8%A7%DB%8C_%D8%A2%D9%85%D8%A7%D8%B1%DB%8C_%D9%86%D8%A7%D9%BE%D8%A7%D8%B1%D8%A7%D9%85%D8%AA%D8%B1%DB%8C&action=edit&redlink=1&preload=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88%3A%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF%2B%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87%2F%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AE%D9%88%D8%A7%D9%86%E2%80%8C%D8%A8%D9%86%D8%AF%DB%8C&editintro=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88%3A%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF%2B%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87%2F%D8%A7%D8%AF%DB%8C%D8%AA%E2%80%8C%D9%86%D9%88%D8%AA%DB%8C%D8%B3&summary=%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF%2B%DB%8C%DA%A9%2B%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87%2B%D9%86%D9%88%2B%D8%A7%D8%B2%2B%D8%B7%D8%B1%DB%8C%D9%82%2B%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF%DA%AF%D8%B1&nosummary=&prefix=&minor=&create=%D8%AF%D8%B1%D8%B3%D8%AA%2B%DA%A9%D8%B1%D8%AF%D9%86%2B%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87%2B%D8%AC%D8%AF%DB%8C%D8%AF
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بازدهی پیش بینی شده پرتفوی براساس بهینه سازی کلاسیک در ( از آنجایی که میانگین 8)جدول در

س مدل مبتنی بر چولگی می ساابری پرتفوه هی پیشبینی شدزدبا% بیش از 99% و 91%، 91تمامی سطوح 

 zآمارهلذا بین این دو جامعه آماری در تمامی سطوح تفاوت وجود دارد. همچنین با توجه به اینکه در باشد، 

ی پرتفوه هی پیشبینی شدزدبا% است، بنابراین می توان گفت که 1سطوح مختلف، سطح معناداری کمتر از 
ی پرتفوه هی پیشبینی شدزدباس مدل مبتنی بر چولگی در تمامی سطوح مورد بررسی تفاوت معناداری با ساابر

 دارد. کلاسیک زی بهینه ساس ساابر

 

 نتایج آزمون ویلكاکسون فرضیه دوم -4 جدول

 آماره Z میانگین ریسک تعداد مشاهدات 
سطح 

 معناداري

سطح 

اطمینان 

91% 

تعداد ریسک مبتنی 

 بر چولگی

بهینه تعداد ریسک 

 زی  کلاسیکسا

میانگین ریسک مبتنی 

 بر چولگی

بهینه  میانگین ریسک

 111/1 -551/55 زی  کلاسیکسا

591 591 8111/1 1154/1 

سطح 
اطمینان 

91% 

تعداد ریسک مبتنی 
 بر چولگی

بهینه تعداد ریسک 
 زی  کلاسیکسا

میانگین ریسک مبتنی 
 بر چولگی

بهینه میانگین ریسک 
 111/1 -314/51 زی  کلاسیکسا

591 591 8111/1 1151/1 

سطح 

اطمینان 
99% 

ریسک مبتنی تعداد 

 بر چولگی

بهینه تعداد ریسک 

 زی  کلاسیکسا

میانگین ریسک مبتنی 

 بر چولگی

بهینه میانگین ریسک 

 111/1 -304/51 زی  کلاسیکسا

591 591 8111/1 1148/1 

 منبع: یافته های پژوهش

 

پیش بینی شده پرتفوی براساس بهینه سازی کلاسیک ( نشان می دهد که میانگین ریسک 4)جدولنتایج 

س مدل مبتنی بر ساابری پرتفوه پیشبینی شد% کمتر از میانگین ریسک 99% و 91%، 91در تمامی سطوح 

لذا بین این دو جامعه آماری در تمامی سطوح تفاوت وجود دارد. همچنین همانند نتایج چولگی می باشد، 

% است، بنابراین می توان گفت 1سطوح مختلف، سطح معناداری کمتر از  zمارهآ( با توجه به اینکه در 4جدول)

س مدل مبتنی بر چولگی در تمامی سطوح مورد بررسی تفاوت معناداری ساابری پرتفوه پیشبینی شدریسک که 

 دارد. کلاسیک زی بهینه ساس ساابری پرتفوه پیشبینی شدبا ریسک 

 

 بحث و نتیجه گیري -7

مواجه  آن با گذاران سرمایه از هریک که مساله ترین عمده سرمایه، بازارهای در جامعه افراد فعال مشارکت در

سهام  سبد تشکیل و گذاری سرمایه برای مناسب های دارایی و بهادار اوراق انتخاب برای گیری تصمیم هستند،

ریسک و بازده باشد.  می بازده و ریسک پرتفوی، مدیریت و گذاری سرمایه تصمیمات مقوله در مهم عامل است. دو
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کند. گذاری مشخص میگذار را از انتخاب مجوعه دارایی سرمایهمعیارهایی هستند که میزان مطلوبیت سرمایه

گذار باتوجه به شرایط وی، افق زمانی، ریسک و میزان جریان نقدینگی مورد نظر وی مجموعه دارایی هر سرمایه

دارایی به طور عام و مجموعه سهام به طور خاص تعیین این متغیرها به  متفاوت است. هدف از مدیریت مجموعه

ای است که ریسک حداقل و بازده حداکثر شود. انتخاب یک مجموعه از سهام معمولا با تعامل بین ریسک و گونه
  شود. هرچه ریسک سبد سهام بیشتر باشد، احتمال دریافت بازده بالاتر بیشتر خواهد بود.بازده مطرح می

در همین راستا، در پژوهش حاضر به مقایسه و ارزیابی بازده و ریسک های پیش بینی شده در دو مدل 

پرتفوی بهینه مبتنی بر مدل چولگی در محیط فازی و پرتفوی بهینه در مدل کلاسیک پرداخته شد. نتایج 

سازی کلاسیک به طور  پیش بینی شده پرتفوی بر اساس مدل بهینهبدست آمده نشان داد که میانگین بازده 

معناداری بیشتر از بازده پیش بینی شده بر اساس مدل چولگی در تمامی سطوح مورد بررسی می باشد. 

همچنین، میانگین ریسک پیش بینی شده پرتفوی براساس بهینه سازی کلاسیک در تمامی سطوح کمتر از 

 همواره گذاران ازی است. سرمایهس مدل مبتنی بر چولگی در محیط فساابری پرتفوه پیشبینی شدریسک 

 را خود ریسک بازده، معینی از سطح در یا داده افزایش را خود بازدهی ریسک، از معینی سطح در دارند تمایل

دهند. که نتیجه پژوهش حاضر با هیچیک از این دو مورد سازگار نیست، و مغایر با یافته های  کاهش

می باشد. به عبارت دیگر بازده پرتفوی انتخاب شده بر اساس مدل ( 8158( و فیلد و همکاران)8155آراشیوگلو)

% کمتر از بازده پرتفوی انتخاب شده بر اساس مدل کلاسیک می 99% و 91%، 91مبتنی بر چولگی در سه سطح 

باشد. و همچنین مدل مبتنی بر چولگی، ریسک بیشتری نسبت به مدل کلاسیک دارد و نمی تواند در فعالیت 

 گذاری در کشور راه گشا باشد.  های سرمایه
موضوع پیش بینی بازده و ریسک سهام از جمله موضوعات مهمی است که یافته های تحقیقات علمی درباره 

آنها میتواند به سرمایه گذاران در کشور ما کمک کرده و راهنمایی  برای اخذ تصمیمات معقول و منطقی برای 

باشد. در نتیجه در راستای توسعه و تکمیل نتایج این پژوهش  استفاده کنندگان به خصوص سرمایه گذاران

پیشنهاد می شود که در تحقیقات آتی به مقایسه بازده تخمینی با بازده واقعی و ریسک تخمینی با ریسک واقعی 

در مدل مبتنی بر چولگی پرداخته شود. همچنین پیشنهاد می شود سنجش کارایی مدل مبتنی بر چولگی در 

وی با سایر مدل های تشکیل پرتفوی مانند الگوریتم ژنتیک، تئوری آشوب و شبکه عصبی مورد تشکیل پرتف

بررسی قرار گیرد. در ضمن، استفاده از معیارهای دیگر ریسک مانند ریسک منفی و نسبت تعداد روزهایی که 

مدنظر تحقیقات آتی  سهم نوسانات قیمتی مثبت دارد به تعداد روزهایی که سهم نوسانات منفی دارد، می تواند

 قرار گیرد.
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