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ণپاس ච໋اری...
آراست. عقل زیور را آدمͬ خود، بی کران لطف با که را ح΄یم خداوندگار سپاس

ناظمͬ، علیرضا دکتر آقای خود، راهنمای استاد بی دریغ زحمات از ͬ دانم م خود وظیفه  آغاز در
ͬ رسید. نم انجام به مجموعه این ایشان، ارزنده  راهنمایی های بدون قطعاً که کنم قدردانͬ و تش΄ر صمیمانه
فرمودند تقبل را رساله این مشاوره  و مطالعه زحمت که لوحͬ میر مجتبی سید دکتر آقای جناب از
دارم. را امتنان کمال دادند، قرار راهنمایی مورد را اینجانب احسن نحو به رساله، این سازی آماده در و
ستایش خدا، از بعد و عزیزم مادر و پدر مهربانͬ، و مهر خداوندگاران دستان بر ͬ زنم م بوسه پایان، در
امیدبخش گرمای و سرشار عاطفه پاس به عزیزم برادران از ͬ کنم م تش΄ر و را مقدس شان وجود ͬ کنم م

بودند. من پشتیبان بهترین روزگاران، سردترین این در که وجودشان،

دامنه سلیمانͬ سجاد
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ز



نامه تعهد
ریاضͬ علوم کاربردی ریاضͬ رشته ارشد کارشناسͬ دانشجوی دامنه سلیمانͬ سجاد اینجانب
، فازی پورتفوی ΁ریس کردن بهینه برای مدلͬ ارائه  عنوان با پایان نامه نویسنده شاهرود، دانش·اه

ͬ شوم: م متعهد ناظمͬ علیرضا راهنمایی تحت
است. برخوردار اصالت و صحت از و است شده انجام اینجانب توسط پایان نامه این در تحقیقات •
است. شده استناد استفاده مورد ͽمرج به پژوهش گران، دی·ر پژوهش های نتایج از استفاده در •

امتیازی یا مدرک نوع هیچ دریافت برای دی·ری فرد یا خود، توسط کنون تا پایان نامه، این مطالب •
است. نشده ارایه هیچ جا در

دانش·اه “ نام با مستخرج مقالات و دارد، تعلق شاهرود صنعتͬ دانش·اه به اثر، این معنوی حقوق •
رسید. خواهد چاپ به “ Shahrood University of Technology “ یا “ شاهرود صنعتͬ

مقالات در بوده اند، تاثیرگذار پایان نامه اصلͬ نتایج آوردن به دست در که افرادی تمام معنوی حقوق •
ͬ گردد. م رعایت پایان نامه از مستخرج

استفاده آنها) بافت های (یا زنده موجود از که مواردی در پایان نامه، این انجام مراحل تمام در •
است. شده رعایت اخلاقͬ اصول و ضوابط است، شده

یافته دسترسͬ افراد شخصͬ اطلاعات حوزه به که مواردی در پایان نامه، این انجام مراحل تمام در •
است. شده رعایت انسانͬ اخلاق اصول و رازداری اصل است)، شده استفاده (یا

دامنه سلیمانͬ سجاد
١٣٩۶ شهریور

نشر حق و نتایج مال΄یت
رایانه ای، برنامه های کتاب، مستخرج، ( مقالات آن محصولات و اثر این معنوی حقوق تمام •
مطلب این ͬ باشد. م شاهرود صنعتͬ دانش·اه به متعلق شده) ساخته تجهیزات و نرم افزارها

شود. ذکر مربوطه علمͬ تولیدات در مقتضͬ، نحو به باید
ͬ باشد. نم مجاز منبع ذکر بدون پایان نامه این در موجود نتایج و اطلاعات از استفاده •

ح





چ΄یده

فازی نتایج توصیف جهت کارآمد روشͬ پارامتری احتمال توزیع های به کارگیری با پایان نامه، این در
بدست EV معادل ارزش سازی ساده یا کاهشͬ روشهای با پارامتری احتمالͬ های توزیع ͬ دهیم. م ارایه
نوع ذوزنقه ای و مثلثͬ معمول فازی متغیرهای برای یافته شان کاهش فازی متغیرهای ͽواق در ͬ آیند. م

دهیم. مͬ قرار مطالعه مورد را دوم
سپس ͬ آوریم، م بدست را یافته کاهش فازی متغیرهای برای پارامتری احتمالͬ های توزیع ابتدا
گشتاور گرفتن نظر در با ͬ شوند. م ایجاد یافته کاهش فازی متغیرهای برای دوم گشتاوری فرمول های
بهینه جهت پاداش ‐΁ریس و ΁ریس پاداش‐ مدل های جدید، ریس΄ͬ اندازه گیری معیار عنوان به دوم
شده مطرح بهینه سازی مدل های ریاضͬ خواص ͬ شوند. م ایجاد سهام سبد فازی انتخاب مسایل کردن
و یافته کاهش فازی متغیرهای خطͬ ترکیبات به مربوط دوم گشتاورهای تحلیلͬ نمودهای باز جمله از
و ”΁ریس ”بازده‐ مدل های ͬ شوند. م بررسͬ تصمیم بردارهای به توجه با دوم گشتاورهای تحدب نیز
نویسͬ برنامه  مسائل به هستند قادر دوم گشتاورهای تحلیلͬ نمودهای باز اساس بر بازده” ‐΁ریس”
حل قابل متداول نرم افزار و معمول های حل راه با که شوند، تبدیل دوم درجه معادل پارامتری و محدب
مͬ عنوان حل راه روش کارایی و مدلͬ جدید نظرات ارائه جهت عددی نتایج از برخͬ آخر در هستند.

شود.

برنامه گشتاور، پارامتری، احتمالͬ توزیع یافته، کاهش فازی متغیر سهام، سبد انتخاب کلیدی: کلمات
پارامتری. نویسͬ

ی





پایان نامه از مستخرج مقالات لیست

با آن حل و فازی پرتفوی ΁ریس کردن بهینه برای مدلͬ ارائه ناظمͬ، ع. دامنه، سلیمانͬ س. .١
پویان ره پژوهش مهد موسسه فازی، سیستم های و مدیریت ملͬ کنفرانس اولین ،pso ال·وریتم

.١٣٩۶ شهریورماه ایران، صنعت و علم دانش·اه تهران، حقیقت،

ل
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١ فصل
اولیه مفاهیم و تعاریف

مقدمه ١ . ١
است. شده آورده مختصر به طور بعدی فصل های در نیاز مورد مفاهیم و تعاریف فصل این در

اقتصادی مفاهیم ١ . ٢
دارد؟ مزایایی چه و چیست ”سهام” بحث در ”پرتفوی”

خیلͬ ظاهر در چه اگر است. آمده بزرگ چرمͬ کیف معنͬ به که است فرانسوی واژه ΁ی پرتفوی١
سبد یا کیف معنͬ به بورس بازار اصطلاح در که دارد، بورس در واضحͬ کاملا مفهوم اما است پیچیده
سهام انواع منظورش ͬ کند، م صحبت خود پرتفوی از شخصͬ وقتͬ که معنͬ بدین ͬ باشد. م سهام

است. سهامش سبد در موجود
در گذاری سرمایه از کارآمدتر بسیار پرتفوی، یا بهادار اوراق از مجموعه ای در گذاری سرمایه کلͬ به طور
ͬ یابد. م کاهش مجموعه ΁ریس گذاری، سرمایه سبد در سهام تعداد افزایش با چون ͬ باشد. م سهم ΁ی
سیاسͬ اقتصادی متفاوت شرایط از پذیر سرمایه شرکت های که است مختلفͬ تاثیرات ΁ریس کاهش علت
برای مبنایی که کرد ارائه را پرتفوليو اساسͯ مدل ٢ مارکوويتز ١٩۵٠هری سال در ͬ پذیرند. م اجتماعͬ و
به را تنوع ايجاد و پرتفوليو مفهوم که بود کسͬ اولين مارکوويتز گرفت[٢٢]. قرار پرتفوليو مدرن نظریه

١Portfolio
٢Markowitz



اولیه مفاهیم و تعاریف ٢

کاهش براي بايد و نيستند مطمئن آينده به نسبت سرمايه گذاران بود معتقد او کرد. بيان علمͬ صورت
ميزان متنوع، پرتفوليو ΁ي تش΄يل دي·ر عبارت به بزنند. گذاری سرمايه در تنوع ايجاد به دست ΁ريس

کرد. مطرح را کارا پرتفوليو مفهوم همچنين مارکوويتز ͬ دهد. م کاهش زيادی حد تا را ΁ريس
بازده نرخ ازای در پرتفوی  آن ΁ریس که است نحوی به بهادار اوراق مطلوب ترکیب معنای به کارا پرتفوی

باشد. رسیده حداقل به معین
شدن حداکثر باعث پرتفوی  ها گونه این زیرا هستند کارا پرتفوی های دنبال به منطقͬ گذاران سرمایه
ͬ شود. م معینͬ انتظار مورد بازده برای ΁ریس حداقل یا ،΁ریس از معینͬ ͹سط برای انتظار مورد بازده
مشخص را پرتفوی   هر برای بازده معیار انحراف و انتظار مورد بازده است لازم کارا پرتفوی   ΁ی تعیین برای

ͬ کنیم. م استفاده مارکوویتز مدل از منظور همین به کنیم.
باشد. نداشته وجود پولͬ خروج یا و تزریق هیچ اگر تامین٣است خود پرتفوی ΁ی گوییم .١ . ٢ . ١ تعریف

ͬ گیرد. م انجام پرتفوی همان دارایی های از ی΄ͬ فروش با جدید دارایی ΁ی خرید

پرتفوی ارزش

گذاری قیمت برای گویند. پرتفوی ارزش حقوقͬ، یا حقیقͬ شخص هر پرتفوی نقدی و مالͬ ارزش به
شرکت این پرتفوی ارزش عامل ترین مهم بهادار، اوراق بورس در شده پذیرفته گذاری سرمایه شرکت های

هاست.
پرتفوی مدیریت

بازده کاهش احتمال عادی شرایط در تا ͬ شود م انتخاب صورتͬ به و ΁ریس کاهش منظور به پرتفوی
باشد. صفر به ΁نزدی شده) خریداری سهام های (شامل دارایی ها همه

وارد بهادار اوراق سرمایه بازار به فرد ΁ی سرمایه چ·ونه که است این هدف پرتفوی انتخاب مسئله در
آورد. بدست ΁ریس حداقل با را سود حداکثر و شود

مارکویتز مدل پرتفوی، سازی بهینه ١ . ٣
مدل نمود[٢٢]. ارائه پرتفوی انتخاب برای را خود پیشنهادی مدل ١٩۵٢ سال در مارکویتز ام. هری.
است. سرمایه گذاری انتخاب مسئله  ی در روی΄رد متداول ترین و مشهورترین مارکویتز واریانس میانگین
از ͬ باشد. م مارکویتز توسط شده ارائه ریاضͬ برنامه ریزی مدل بهینه، پرتفوی انتخاب برای ابزار کاراترین
انحراف براساس تنها نه سرمایه گذاری، ΁ریس به توجه مارکویتز، مدل در توجه مورد نکات برجسته ترین
مبنای بر مارکویتز مدل است. سرمایه گذاری ΁ریس مجموعه ی ΁ریس براساس بل΄ه سهم، ΁ی معیار

است: شده بیان ذیل مفروضات
مطلوبیت منحنͬ و ͬ باشند م افزایشͬ، انتظار مورد مطلوبیت دارای و گریزند ΁ریس سرمایه گذاران، .١

ͬ باشد. م کاهنده ثروت آن ها نهایی
٣Self-financing



٣ مارکویتز مدل پرتفوی، سازی بهینه

ͬ نمایند. م انتخاب بازدهͬ انتظار مورد واریانس و میانگین مبنای بر را خود پرتفوی ٢.سرمایه گذاران
ͬ باشد. م انتظار مورد واریانس و بازده نرخ از تابعͬ آن ها بی تفاوتͬ ͬ های منحن بنابراین

است. تقسیم قابل بی نهایت تا سرمایه گذاری، گزینه هر .٣
است. مشابه سرمایه گذاران، همه ی برای این و داشته دوره ای» ΁ی» زمانͬ افق ۴.سرمایه گذاران

΁ی برای بالعکس و ͬ دهند م ترجیح را بالاتری بازده ،΁ریس از مشخصͬ ͹سط ΁ی در ۵.سرمایه گذاران
ͬ باشند. م ΁ریس کمترین خواهان بازدهͬ، از معین ͹سط

بازده ١ . ٣ . ١
از و حسابداری سود کمͬ، نظر از شرکت ΁ی بازده ͬ شود[٢]. م گفته بازده گذاری سرمایه از ناشͬ بهره
پاداش بهتر به عبارت و کرده انگیزه ایجاد که است محرکͬ نیروی و گشته تلقͬ شرکت اعتبار کیفͬ، نظر
طرف از است. مطلوب بازده کسب گذاری سرمایه هدف تمام که چرا ͬ شود، م محسوب گذاران سرمایه
بازده است. برخوردار بالایی اهمیت از ۵ انتظار مورد بازده و ۴ یافته تحقق بازده میان تفاوت تعیین دی·ر
بازده آنکه حال است. شده کسب که است بازده ای یا است، شده ͽواق که است بازده ای یافته، تحقق
همراه عدم قطعیت با بازده این که است آینده از دوره ای در ۶ دارایی ΁ی برای تخمینͬ بازده انتظار، مورد
جزء دو از بازده سهام، مخصوصا و دارایی ها مورد در دارد. وجود نیز آن نشدن برآورده احتمال و بوده

است: شده تش΄یل
حاصل دارایی فروش و دارایی خرید قیمت بین اختلاف از جزء این ،٧ قیمت تغییر از ناشͬ بازده .١

ͬ شود. م
دارایی ΁تمل دلیل به دریافتͬ نقدی جریانات صورت از ناشͬ بازده این ،٨ سود دریافت از ناشͬ بازده .٢

تقسیمͬ). سود (همانند است گذاری سرمایه طول در

سهم هر انتظار مورد بازده
آورند. دست به آینده دوره ΁ی در دارند انتظار گذاران سرمایه که دارایی ΁ی تخمینͬ بازده از است عبارت
اوراق روی بر سرمایه گذاری نشود. برآورده است مم΄ن و است همراه اطمینان عدم با انتظار مورد بازده
درحالͬ شود گذاران سرمایه انتظار مورد بازده شدن برآورده باعث تواند مͬ بلندمدت ریس΁ دار بهادار

افتد. نمͬ اتفاق این مدت کوتاه در که

انتظار: مورد بازده و یافته تحقق بازده میان تفاوت های
ͬ باشد. م اتکا قابل و واقعͬ یافته، تحقق بازده مبل; ‐١

ندارد. چندانͬ اتکا قابلیت و برآوردی انتظار، مورد بازده مبل; ‐٢
۴Realized return
۵Expected return
۶Asset
٧Capital gain
٨Yeild
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نیست. همراه اطمینان عدم با یافته تحقق بازده ‐٣
است. همراه اطمینان عدم با انتظار مورد بازده ‐۴

انتظار مورد بازده محاسبه
نشان E(Ri) با iام سهم برای انتظار مورد بازده سهام، بالقوه بازده برای احتمال توزیع بودن معلوم با

ͬ آید: م بدست زیر بصورت و شده داده

E(Ri) =
m∑

k=١
(pk)PRk.

ام i سهم بالقوه بازده kامین =PRk سهم هر انتظار مورد بازده = E(Ri)

بالقوه بازده امین k وقوع احتمال =pk مم΄ن بازده های تعداد = m

کواریانس ۴ . ١
فرمایید. توجه زیر مثال به کوواریانس، مفهوم با آشنایی منظور به

دوره ۵ در B و A سهم دو بازده نرخ :١ . ١ جدول

میانگین ۵ ۴ ٣ ٢ ١ ماه
٠.٠٢ ٠.٠۴ −٠٫٠۴ ٠.٠٨ −٠٫٠٢ ٠.٠۴ A سهم
٠.٠٣ ٠.٠٨ −٠٫٠۴ ٠.٠۶ ٠.٠٣ ٠.٠٢ B سهم

با را کوواریانس بایستͬ بنابراین ببینیم، را سهم دو بازده احتمالͬ توزیع ͬ توانیم نم که کنید فرض
محاسبه زیر فرمول از استفاده با را کوواریانس حالت این در کنیم. برآورد ماهانه بازده های از استفاده

ͬ نماییم. م
σA,B = CovA,B =

∑N
t=١ [(rAt − r̄A)(rBt − r̄B)]

N − ١
فرمایید. توجه گردیده مشخص ١ عدد با که ماهیانه بازده زوج اولین به کواریانس محاسبه برای

انحراف ابتدا ͬ باشد. م بازده نرخ درصد ٢ دارای B سهم و بازده نرخ درصد ۴ دارای A سهم مذکور ماه در
٢ ،A سهم بازده نرخ که نمایید توجه ͬ کنیم. م محاسبه بازده شان میانگین به نسبت را بازده دو این
خودش درصدی ٣ میانگین از پایین تر درصد ١ ،B سهم بازده نرخ و ͬ باشد م میانگین از بالاتر درصد



۵ ΁ریس

ͬ باشد. م ٠٫٠٠٠٢ آن نتیجه که ͬ نماییم، م ضرب هم در را آن ها انحرافات، محاسبه از بعد دارد. قرار
ͬ نماییم. م ͽجم هم با را آن ها سپس و نموده تکرار بازده زوج چهار هر برای را رویه این

(٠٫٠۴ − ٠٫٠٢)(٠٫٠٢ − ٠٫٠٣) = −٠٫٠٠٠٢

(−٠٫٠٢ − ٠٫٠٣)(٠٫٠٢ − ٠٫٠٣) = ٠٫٠٠٠٠

(−٠٫٠۴ − ٠٫٠)(٠٫٠٢۶ − ٠٫٠٣) = ٠٫٠٠١٨

(−٠٫٠۴ − ٠٫٠)(٠٫٠٢۴ − ٠٫٠٣) = ٠٫٠٠۴٢

(٠٫٠۴ − ٠٫٠٨)(٠٫٠٢ − ٠٫٠٣) = ٠٫٠٠١٠

٠٫٠٠۶٨

دست به (نمونه) کواریانس تا ͬ نماییم م تقسیم ΁ی منهای (ماه ها) مشاهدات تعداد بر را حاصله نتیجه
آید.

CovA,B =
٠٫٠٠۶٨

۵ − ١ = ٠٫٠٠١٧

آنجا از فوق، مثال در ͬ باشد. نم سهم دو بازده های بین رابطه از بیشتر چیزی کواریانس اندازه ی
کسب متوسطش از بیشتر بازدهͬ سهم ΁ی وقتͬ که است این آن معنͬ ͬ باشد، م مثبت کواریانس که

داشت. خواهد را روندی چنین نیز دی·ر سهم نماید،

΁ریس ۵ . ١
هرچه است. انتظار مورد بازده با گذاری سرمایه واقعͬ بازده اختلاف میزان معنͬ به ͽواق در ΁ریس

از: عبارتند ΁ریس انواع بود. خواهد بیشتر نیز ΁ریس باشد بیشتر بازده پراکندگͬ
ندارد ربطͬ بازار به که را کلͬ ΁ریس از قسمتͬ پرتفوی تش΄یل با گذاران سرمایه :΁سیستماتی ΁ریس
اگر است. بازار به مربوط ΁ریس و کاهش قابل غیر ͬ ماند م باقͬ که ΁ریس از قسمت آن ͬ دهند م کاهش
بازده در پذیری تغییر همچنین و ͬ دهد م قرار تاثیر تحت را سهام تمامͬ کند افت سرعت به سهام بازار

دارد. نام بازار ΁ریس همان که دارد بستگͬ بازار تغییرات به مستقیما بهادار اوراق کل
پذیری تغییر به که بهادار اوراق کلͬ بازده در پذیری تغییر از قسمت آن :΁سیستماتی غیر ΁ریس
خاصͬ بهادار اوراق به منحصر ΁ریس نوع این و گویند ΁سیستماتی غیر ΁ریس ندارد بستگͬ بازار کلͬ

دارد. بستگͬ نقدینگͬ و مالͬ تجاری، ΁ریس جون عواملͬ به و نیست

پرتفوی و بهادار اوراق ΁ریس ۶ . ١
بازده های معیار از انحراف که آن دوم ریشه یا واریانس از بهادار اوراق از ΁ی هر ΁ریس اندازه گیری برای
مورد ارزش حوالͬ در سهام بازده پراکندگͬ واریانس آماری، نظر از ͬ کنیم. م استفاده است انتظار مورد
بیشتر واریانس معیار از انحراف و ΁ریس میزان باشد بیشتر پراکندگͬ هرجه ͬ کند م اندازه گیری را انتظار
مدل در است. گذاران سرمایه برای بهادار اوراق ΁ریس ثابت و منطقͬ معیار ΁ی واریانس بنابراین است.
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اندازه گیری بهادار اوراق از ΁ی هر ΁ریس محاسبه مانند و پرتفوی بازده واریانس توسط ΁ریس مارکویتز
تک تک انتظار مورد بازده های وزنͬ میانگین از است عبارت پرتفوی انتظار مورد بازده اگرچه ͬ شود، م
ͬ شود م اندازه گیری معیار از انحراف یا واریانس توسط که ریس΄ͬ ولͬ پرتفوی در موجود بهادار اوراق

است، پرتفوی در موجود بهادار اوراق تک تک ΁ریس وزنͬ غیر میانگین از است عبارت

V ar(Rp) ̸=
n∑
i=

wivar(Ri), E(Rp) =
n∑
i=

wiE(Ri) (١ . ١)

΁ریس دهند. کاهش را پرتفوی ΁ریس ͬ توانند م گذاران سرمایه که است نابرابری همین خاطر به
به بل΄ه دارد بستگͬ نیز پرتفوی دهنده ی تش΄یل بهادار اوراق ΁ریس وزنͬ میانگین به تنها نه پرتفوی
همین به و دارد بستگͬ نیز پرتفوی دهنده ی تش΄یل بهادار اوراق بازده های میان روابط یا کواریانس

است. سهام از ΁ی هر بازده میان کواریانس و سهام از ΁هری ΁ریس از تابعͬ پرتفوی ΁ریس دلیل
بستگͬ نیز پرتفوی دهنده تش΄یل بهادار اوراق بازده های میان روابط یا کواریانس بر بل΄ه .١ . ۶ . ١ قضیه

دارد.
بهادار اوراق از ΁ی هر بازده میان کواریانس و بهادار اوراق از ΁ی هر ΁ریس از تابعͬ پرتفوی ΁ریس

V ar(Rp) =
n∑

i=١
w٢

i V ar(Ri) +
n∑

i=١

n∑
j=١

Cov(Ri, Rj)wiwj.

کنید فرض اثبات.

Rp = w١R١ + w٢R٢, E(Rp) = w١E(R١) + w٢E(R٢).

V ar(Rp) = E [Rp − E(Rp)]
٢

= E [w١R١ + w٢R٢ − E(w١R١ + w٢R٢)]
٢

= E [w١R١ + w٢R٢ − w١E(R١)− w٢E(R٢)]
٢

= E [w١R١ − w١E(R١) + w٢R٢ − w٢E(R٢)]
٢

= E [w١(R١ − E(R١)) + w٢(R٢ − E(R٢))]
٢

= E
[
w٢

١(R١ − E(R١))
٢ + w٢

٢(R٢ − E(R٢))
٢

+٢w١w٢(R١ − E(R١))(R٢ − E(R٢)]

= w٢
١E [(R١ − E(R١)]

٢ + w٢
٢E [(R٢ − E(R٢)]

٢

+ ٢w١w٢E [(R١ − E(R١)(R٢ − E(R٢)]

= w٢
١V ar(R١) + w٢

٢V ar(R٢) + ٢w١w٢Cov(R١, R٢).

برد. به کار مشابهͬ استدلال ͬ توان م نیز Rp = w١R١ + · · ·+ wnRn برای



٧ ریس΁ دار دارایی دو ترکیبات

ریس΁ دار دارایی دو ترکیبات ١ . ٧
است: زیر صورت به سهمͬ دو تفوی پر ΁ی انتظار مورد بازده ی شد بیان که همچنان

E(rp) = xAE(rA) + xBE(rB)

یا

r̄p = xAr̄A + xB r̄B (١ . ٢)

آن در که

A؛ دارایی در صرف شده بودجه ی کل از نسبتͬ = xA

B؛ دارایی در صرف شده بودجه ی کل از نسبتͬ = xB

پرتفوی؛ انتظار مورد بازده = r̄p

و A؛ سهام انتظار مورد بازده = r̄A یا E(rA)
ͬ باشند. م B سهام انتظار مورد بازده = r̄B یا E(rB)

بنابراین ͬ نماید، م سرمایه گذاری را اختیارش در وجوه تمامͬ سرمایه گذار است این بر فرض که آن جا از
یعنͬ: باشد ١ برابر بایستͬ B سهم به علاوه A سهم در وی سرمایه گذاری درصد

xA + xB = ١

نوشت: زیر صورت به ͬ توان م را فوق عبارت

xB = ١ − xA (١ . ٣)

صورت به سهمͬ، دو پرتفوی انتظار مورد بازده ی ،(١ . ٢) معادله ی در (١ . ٣) معادله ی جای گذاری با
بود: خواهد زیر

r̄p = xAr̄A + (١ − xA)r̄B

بهادار اوراق تک تک انتظار مورد بازده ی موزون متوسط برابر پرتفوی، انتظار مورد بازده ی نمایید توجه
پرتفوی، ΁ریس مورد در ضرورتا فوق مفهوم است. ΁ی برابر پرتفوی در آن ها وزن مجموع که است
داده نمایش زیر صورت به سهمͬ، دو پرتفوی ΁ی بازده معیار انحراف (۴ . ١) رابطه در نیست. صادق

شد:
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σp =
[
x٢
Aσ

٢
A + x٢

Bσ
٢
B + ٢xAxBσA,B

] ١
٢ (۴ . ١)

آن: در که
پرتفوی؛ بازده معیار =انحراف σp

A؛ سهم بازده σ٢=واریانس
A

و B؛ سهم بازده σ٢=واریانس
B

ͬ باشد. م B سهام و A سهام بازده بین کواریانس σA,B

داشت: خواهیم نماییم جای·زین فوق معادله در را (١ . ٣) معادله ی چنان چه

σp =
[
x٢
Aσ

٢
A + (١ − xA)

٢σ٢
B + ٢xA(١ − xA)σA,B

] ١
٢ (۵ . ١)

که ͬ دانیم م
صورت: این در σA,B؛ = ρABσAσB صورت به B و A

σp =
[
x٢
Aσ

٢
A + (١ − xA)

٢σ٢
B + ٢xA(١ − xA)ρABσAσB

] ١
٢ (۶ . ١)

΁ریس اندازه گیری روش های
معرفͬ ΁ریس تعیین برای مختلفͬ معیارهای تاکنون است. آن محاسبه ،΁ریس در مسئله مهمترین
آن از و آماری پراکندگͬ شاخص های مطالعات طریق از بار اولین ΁ریس اندازه گیری معیارهای شده،
از هم·ͬ که شدند، محاسبه نامطلوب ΁ریس و حساسیت جمله از جدیدتری معیارهای توسط بعد به

ͬ کنند. م استفاده آماری روش های
مارکوویتز ͬ کنند. م استفاده واریانس از ΁ریس اندازه گیری برای پرتفوی سازی بهینه در متون از بسیاری
سپرانزا کرد. استفاده واریانس نیم مدل از مالͬ بازارهای در گذار سرمایه ΁ریس اندازه گیری برای [٢۴]
یاماکازکͬ و کونو کرد. استخراج گذاری سرمایه ΁ریس اندازه گیری برای را مطلق نیمه انحراف [٣٣]
کردند استفاده مارکوویتز مدل در واریانس جای به مطلق نیمه انحراف از ΁ریس اندازه گیری برای [١٧]
میانگین‐ مدل های از دقیق مقایسه ΁ی [٣٢] سیمان دادند. ارائه را خطͬ برنامه ریزی مدل ΁ی و
برای بار اولین برای [٣٣] سپرانزا داد. ارائه ΁ریس اندازه گیری برای میانگین مطلق انحراف و واریانس

کرد. استفاده تصادفͬ محیط در مطلق نیمه انحراف مدل از پرتفوی ΁ریس انتخاب
مورد نوسانات تبیین برای مختلفͬ شاخص های نرخ بازدهͬ. آتͬ نوسانات احتمال از است عبارت ΁ریس

هستند: صورت بدین آنها مهم ترین از بعضͬ که ͬ گیرد م قرار استفاده
تغییرات دامنه .١



٩ ریس΁ دار دارایی دو ترکیبات

انحرافات) مطلق قدر (متوسط خطͬ انحراف متوسط .٢
انحرافات) مجذور (متوسط واریانس .٣

معیار انحراف .۴
نیم واریانس .۵

معیار انحراف نیم .۶
بتا شاخص .٧

(V ar)دارایی درخطر .٨
میانگین مطلق نیمه انحراف .٩

گریز  ΁ریس
کم تر ΁ریس پذیرش ترجیح معنای به که است، مالͬ علوم و اقتصاد علم در اصطلاحͬ ریس΁ گریزی،
جلوگیری قطعیت، عدم ͽمواق در معامله گران) و گذاران (سرمایه انسان ها درونͬ و فردی تمایل ͬ باشد. م
تعریف متفاوت، گذاران سرمایه که چرا است، درونͬ و فردی ،΁ریس نوع این است. ضروری غیر ΁ریس از
ضروری ریس΁ های است، بیشتری بازده دنبال به که گذاری سرمایه دارند. غیرضروری ΁ریس از متفاوتͬ
خود گذاری سرمایه استراتژی است، تری کم بازده دنبال به که گذاری سرمایه ولͬ ͬ پذیرد، م را بیشتری
ͬ باشد، م نیز گریز ΁ریس که منطقͬ گذار سرمایه ΁ی بنابراین ͬ کند؛ م انتخاب زیاد دقت بدون و بی پروا را
΁ریس با گذاری سرمایه باشد، داشته انتخاب برای متفاوت ΁ریس و ی΄سان بازده با گذاری سرمایه دو اگر

کرد. خواهد انتخاب را کم تر
دادن ترجیح و بالا ΁ریس با ولͬ پرسود معامله ای به تمایل عدم معنای به گریزی ΁ریس ساده بیان به
نفر ΁ی پذیری ΁ریس معمول، روانشناسͬ دیدگاه از ͬ باشد. م بیشتر امنیت ولͬ کم تر، سود با معامله ای
شخص امنیت احساس به عوامل این همه ولͬ داشت، خواهد بستگͬ بیرونͬ و درونͬ متعدد عوامل به

.[٣] ͬ گردد م باز

پذیر ΁ریس
نیز میزان همان به و داشته را اطمینان عدم شرایط در بالا تحمل توانایی دارند قرار ال·و این در که افرادی
گوناگون های ΁ریس خود، کار ماهیت به توجه با سازمان هر باشند. مͬ بیشتر بازده دریافت خواهان
نوع و ریس΁ ها بر آن تسلط به بنگاه هر موفقیت اساساً امروز، متحول شرایط در و کند مͬ تجربه را

دارد. بستگͬ ͬ شود، م اعمال ریس΁ ها انواع بر که است مدیریتͬ
برای هایی استراتژی طراحͬ آن دنبال به و ΁ریس ارزیابی یا سنجش همان پذیری ΁ریس مجموع در

است. ΁ریس اداره
همان طور است. وابسته ریس΁ ها بر آنها تسلط به بنگاه ها توفیق امروز، تحول پر شرایط در ترتیب این به

دارند[٣]. بقا موجودات ترین منعطف بل΄ه هوشترین با نه و قویترین نه » است معروف که
«



اولیه مفاهیم و تعاریف ١٠

بی تفاوتͬ ͬ های منحن ١ . ٧ . ١
با سرمایه گذار، ΁ی که را انتظار مورد بازده و ΁ریس از مجموعه ΁ی متفاوت ترکیبات بی تفاوتͬ» «منحنͬ
بی تفاوتͬ منحنͬ ΁ی در سرمایه گذار ͬ دهد. م نشان ͬ آورد، م دست به مطلوبیت درجه ی از ی΄سانͬ میزان
ͬ های منحن که آن جا از است. بی تفاوت انتظار، مورد ΁ریس و بازده از ترکیبی هر بین انتخاب در
ͬ توان م لذا است، انتظار مورد بازده و ΁ریس برای سرمایه گذار ΁ی ترجیحات نشان دهنده ی بی تفاوتͬ
و معیار) (انحراف ΁ریس نشان دهنده ی افقͬ محور که نمود، ترسیم بعدی دو فضای ΁ی در را آن ها

باشد[٣]. (r̄p) انتظار مورد بازده  نشان دهنده ی عمودی محور

ریس΁ گریز شخص بی تفاوتͬ ͬ های منحن مجموعه :١ . ١ ش΄ل



١١ ریس΁ دار دارایی دو ترکیبات

متداخل بی تفاوتͬ ͬ های منحن :١ . ٢ ش΄ل

فرضͬ سرمایه گذار سه بی تفاوتͬ ͬ های منحن :١ . ٣ ش΄ل





٢ فصل
فازی و اعتبار نظریه

مقدمه ٢ . ١
معرض در ارزش ریاضͬ، امید سپس و نموده بیان را اعتبار نظریه و فازی مفاهیم ابتدا فصل این در
متغیر های خاص حالات در و کرده تعریف فازی محیط در را مشروط ΁ریس معرض در ارزش و ΁ریس

ͬ آوریم. م بدست را آن ها گوسͬ و ذوزنقه ای مثلثͬ، فازی
مشخص کاملا و ٢ معین ،١ قطعͬ نوع از محاسبات و استدلال مدل سازی، برای مهم ابزار های عمده
منطق در کمتر. یا بیشتر به جای خیر، یا بله است: بودن بخشͬ دو بودن، قطعͬ از منظور هستند.
مجموعه به عنصر ΁ی مجموعه، تئوری در باشد. غلط یا درست ͬ تواند م عبارت ΁ی مرسوم، دوگان
فقیر تر منطقͬ زبان کنیم، مقایسه ٣ منطقͬ زبان ΁ی با را زنده زبان ΁ی قدرت اگر ندارد. یا دارد تعلق
مورد کلمات که است دریافت هایی یا مفاهیم گیرنده دربر بشری احساسات و افکار چرا که بود. خواهد 
استفاده با سیستم ها و مسائل از ΁ی به ΁ی نگاشت ΁ی بنابراین، نیست. کافͬ آنها بیان برای ما استفاده
انجام را کارهایش دی·ری منطق با ما ذهن که آنجا از پس نیست. ام΄ان پذیر منطقͬ یا حسابی زبان از
منطق که است، نیاز مورد چند ارزشͬ و تازه منطق های ایجاد ͬ کند، م اتخاذ را تصمیماتش و ͬ دهد م

است. (شناور) مبهم و ͹ناواض دقیق، غیر معنای به فازی واژه ی ͬ باشد. م آن ها از ی΄ͬ ۴ فازی
١Crisp
٢Deterministic
٣Logical Language
۴Fuzzy Logic

١٣



فازی و اعتبار نظریه ١۴

در ۵ زاده پروفسور وسیله به ١٩۶۵ سال در فازی مجموعه  نظریه تنظیم پی در بار اولین فازی منطق
و ۶ بلمن توسط فازی حل نظریه مفهوم، این اساس بر سپس، [٣۶] شد. ظاهر نو محاسبات صحنه ی

شد. ارائه [۶] در زاده
ͬ شود: م ظاهر متمایز صورت دو به مطالعه مورد مسائل از بسیاری برای نیاز مورد دانش

حل برای و شده تنظیم پیش از که ریاضͬ فرمول های و معادلات و مدل ها مثل ، ٧ عینͬ دانش .١
ͬ گیرد. م قرار استفاده مورد مهندسͬ یا شیمͬ، ،΁فیزی معمولͬ مسائل فصل و

ولͬ بوده، زبان شناختͬ بیان و توصیف قابل حدودی تا که ͬ هایی دانستن مثل ، شخص٨ͬ دانش .٢
دانش دانش، نوع این به ندارد. وجود معمولا˟ سنتͬ ریاضیات ΁کم با آن ها کردن ͬˁکم ام΄ان

ͬ شود. م گفته ٩ تلویحͬ دانش یا ضمنͬ

منظم، صورتͬ به را آن ها ͬ کوشد م فازی منطق است نیاز مورد دانش نوع دو هر عمل در که جا آن از
ͬ کند. م تکیه فازی مجموعه های نظریه بر فازی منطق گرداند. هماهنگ بای΄دی·ر ریاضیاتͬ و منطقͬ،

ͬ آیند. م حاصل طبیعͬ صورتͬ به قطعͬ مجموعه های گسترش و تعمیم از خود فازی مجموعه های

فازی مفاهیم ٢ . ٢
ابتدای در که هستند معمولͬ و عادی مجموعه های همان ͽواق در ١٠ قطعͬ مجموعه های .٢ . ٢ . ١ تعریف
΁کم به که ͬ نماید م ایجاد را تمایزی وجه ͽواق به قطعͬ صفت افزودن ͬ شوند. م معرفͬ مجموعه ها نظریه
ذهن در آسانͬ به را عضویت تابع به موسوم فازی منطق در حیاتͬ و ابتکاری مفاهیم از ی΄ͬ ͬ شود م آن

آورد. وجود به
ͬ گیرد. م را ΁ی و صفر مقدار دو فقط عضویت تابع قطعͬ، مجموعه های حالت در

µA(x) =

١ x ∈ A

٠ x /∈ A

است. A قطعͬ مجموعه در x عنصر عضویت تابع µA(x) اینجا در که

مرتب زوج های از مجموعه ای به صورت Ã ١١ فازی مجموعه .٢ . ٢ . ٢ تعریف

Ã = {(x, µÃ(x)) | x ∈ X}
۵L.A. Zadeh
۶R.E. Bellman
٧ Objective Knowledge
٨ Personal Knowledge
٩Tacit Knowledge

١٠Crisp Sets
١١Fuzzy Set



١۵ اعتبار نظریه

عضویت درجه به عنوان [٠,١] بازه از را عدد ΁ی ،X از عنصر هر به µÃ(x) آن در که ͬ شود، م تعریف
ͬ شود. م نامیده Ã فازی مجموعه عضویت تابع µÃ(x) و ͬ دهد. م نسبت Ã فازی مجموعه در عنصر آن

مجموعه را Ãα = {x ∈ X | µÃ(x) ≥ α} مجموعه α ∈ (٠,١] حقیقͬ عدد هر برای .٢ . ٢ . ٣ تعریف
ͬ نامیم. م Ã فازی مجموعه از برش −α

Ã فازی مجموعه پشتیبان را supp(Ã) = {x ∈ X | µÃ(x) > ٠} مجموعه .۴ . ٢ . ٢ تعریف
ͬ نامیم. م

باشیم λداشته ∈ [٠,١] و x, y ∈ X هر برای اگر است محدب Ã فازی مجموعه .۵ . ٢ . ٢ تعریف

µÃ(λx+ (١ − λ)y) ≥ min{µÃ(x), µÃ(y)}

باشند. محدب آن برش −α مجموعه های کلیه اگر است محدب فازی مجموعه ΁ی دی·ر عبارت به یا

.µÃ(x) = ١ به طوری که ∃ x ∈ X گاه هر گوییم نرمال را Ã فازی مجموعه .۶ . ٢ . ٢ تعریف
است: زیر گانه سه شرایط با R حقیقͬ خط از فازی مجموعه ΁ی M̃ ١٢ فازی عدد .٢ . ٢ . ٧ تعریف

باشد. محدب M̃ فازی مجموعه .١

باشد. نرمال .٢

باشد. پیوسته قطعه قطعه به صورت µM̃(x) عضویت تابع ش΄ل .٣

ͬ دهند. م نشان FN(R) با را R روی فازی اعداد تمام مجموعه

اعتبار نظریه ٢ . ٣
که طوری به باشد θ از توانͬ مجموعه ΁ی P (θ) و باشد ناتهͬ مجموعه ΁ی θ اگر [١٨] .٢ . ٣ . ١ تعریف
Cr مجموعه ای تابع ͬ شود. م نامیده پیشامد ΁ی P (θ) در عضو هر است، θ روی σ‐جبر بزرگ ترین

کند: صدق زیر اصول در اگر ͬ شود م نامیده اعتبار اندازه ΁ی
نرمال اصل :١ اصل

Cr {θ} = ١,

ی΄نواختͬ اصل :٢ اصل

Cr {A} ≤ Cr {B} ; A ⊂ B هر ,برای
١٢Fuzzy Number



فازی و اعتبار نظریه ١۶

دوگانͬ خود اصل :٣ اصل

Cr {A}+ Cr {Ac} = ١; A پیشامد هر ,برای
ماکزیمم اصل :۴ اصل

Cr {∪iAi} = sup
i
Cr {Ai} ; sup

i
Cr {Ai} < ٠٫۵ با {Ai} پیشامد هر برای .

عضویت تابع باشد. شده تعریف (θ, P (θ), Cr) اعتبار فضای روی فازی متغیر ΁ی ξ اگر .٢ . ٣ . ٢ تعریف
ͬ شود م گرفته اعتبار فضای از آن

µ(t) = (٢Cr{ξ = t}) ∧ ١, t ∈ R

از A مجموعه هر برای آن گاه باشد، µ عضویت تابع با تصادفͬ متغیر ΁ی Y کنید فرض .٢ . ٣ . ٣ قضیه
داریم حقیقͬ اعداد

Cr{Y ∈ A} =
١
٢

(
sup
t∈A

µ(t) + ١ − sup
t∈Ac

µ(t)

)
اثبات.

Cr{Y ∈ A} ≤ ٠٫۵ ⇒ Cr{Y = t}t∈A ≤ ٠٫۵

ͬ دانیم م
Cr{UiAi} = supCr(Ai)

Cr{Y ∈ A} = Cr{Ut∈A{y = t}} = supCr{y = t} =
١
٢ (sup ٢Cr{y = t})

=
١
٢ (sup(٢Cr{y = t} ∧ ١)) = ١

٢ sup
t∈A

µ(t)

همچنین
Cr{Y ∈ Ac} ≥ ٠٫۵ ⇒ Crt∈Ac {y = t} ≥ ٠٫۵

sup
t∈Ac

µ(t) = sup
t∈Ac

(٢Cr{y = t} ∧ ١) = ١

ͬ دانیم م
if Cr{Y ∈ A} ≥ ٠٫۵ ⇒ Cr{Y ∈ Ac} ≤ ٠٫۵

صورت این در
Cr{y ∈ A} = ١ − Cr{y ∈ Ac} = ١ − ١

٢

(
sup
t∈A

µ(t) + ١ − sup
t∈Ac

µ(t)

)
=

١
٢

(
sup
t∈A

µ(t) + ١ − sup
t∈Ac

µ(t)

)



١٧ خاص فازی متغیرهای از بعضͬ

عدد ΁ی r و است µ عضویت تابع دارای که باشد فازی متغیر ΁ی ξ که کنید فرض .۴ . ٢ . ٣ تعریف
شود بیان زیر به صورت ͬ تواند م ξ ≤ r پیشامد اعتبار تابع صورت، این در است. حقیقͬ

Cr{ξ ≤ r} =
١
٢ [Pos{ξ ≤ r}+Nec{ξ ≤ r}] (٢ . ١)

که هستند، [١١] احتمال نظریه در ضرورت و احتمال اندازه های Nec{.} و Pos{.} آن در که
ͬ شوند م بیان زیر به صورت

Pos{ξ ≤ r} = sup
x≤r

µ(x) (٢ . ٢)

Nec{ξ ≤ r} = ١ − sup
x>r

µ(x) (٢ . ٣)
داریم و(٢ . ٣) (٢ . ٢) از

Cr{ξ ≤ r} =
١
٢

[
sup
x≤r

µ(x) + ١ − sup
x>r

µ(x)

]
(۴ . ٢)

داریم مشابه طور به [٢٠] در Cr خواص از استفاده با همچنین

Cr{ξ ≥ r} =
١
٢

[
sup
x≥r

µ(x) + ١ − sup
x<r

µ(x)

]
(۵ . ٢)

خاص فازی متغیرهای از بعضͬ ۴ . ٢
داشته مثلثͬ عضویت تابع ΁ی اگر ͬ شود، م نامیده مثلثͬ فازی متغیر فازی، متغیر ΁ی .١ . ۴ . ٢ تعریف

(١.٢ (ش΄ل باشد.

µ(t) =


t− r١
r٢ − r١

, r١ ≤ t ≤ r٢

t− r٣
r٢ − r٣

, r٢ ≤ t ≤ r٣

٠, o.w

.r١ < r٢ < r٣ آن در که ͬ دهیم م نشان ξ = (r١, r٢, r٣) با را آن که
عضویت تابع ΁ی اگر ͬ شود، م نامیده ذوزنقه ای فازی متغیر ΁ی فازی، متغیر ΁ی .٢ . ۴ . ٢ تعریف

(٢.٢ (ش΄ل باشد[١٣]. داشته ذوزنقه ای

µ(t) =



t− r١
r٢ − r١

, r١ ≤ t ≤ r٢

١, r٢ ≤ t ≤ r٣
t− r۴
r٣ − r۴

, r٣ ≤ t ≤ r۴

٠, o.w



فازی و اعتبار نظریه ١٨

مثلثͬ عضویت تابع :٢ . ١ ش΄ل

ذوزنقه ای عضویت تابع :٢ . ٢ ش΄ل

ͬ باشد. م r١ < r٢ < r٣ < r۴ آن در که ͬ دهیم م نشان ξ = (r١, r٢, r٣, r۴) توسط که

اگر اعتبار، معکوس قضیه طبق بر ͬ کنیم. م بررسͬ را ذوزنقه ای فازی متغیرهای اعتبار ادامه در
داریم: باشد، r۴ ≤ t

Cr {ξ ≤ t} =
١
٢ (١ + ١ − ٠) = ١

آن گاه: باشد، r٣ ≤ t ≤ r۴ اگر

Cr {ξ ≤ t} =
١
٢

(
١ + ١ − r۴ − t

r۴ − r٣

)
=
r۴ − ٢r٣ + t

٢ (r۴ − r٣)

آن گاه: باشد، r٢ ≤ t ≤ r٣ اگر

Cr {ξ ≤ t} =
١
٢ (١ + ١ − ١) = ١

٢



١٩ خاص فازی متغیرهای از بعضͬ

داریم: باشد، r١ ≤ t ≤ r٢ اگر
Cr {ξ ≤ t} =

١
٢

(
t− r١
r٢ − r١

+ ١ − ١
)

=
t− r١

٢ (r٢ − r١)

آن گاه: باشد، t < r١ اگر
Cr {ξ ≤ t} =

١
٢ (٠ + ١ − ١) = ٠

بنابراین:

Cr {ξ ≤ t} =



١, r۴ ≤ t

r۴ − ٢r٣ + t

٢ (r۴ − r٣)
, r٣ ≤ t ≤ r۴

١
٢ , r٢ ≤ t ≤ r٣

t− r١
٢ (r٢ − r١)

, r١ ≤ t ≤ r٢

٠, o.w

داشته نرمال عضویت تابع اگر ͬ شود، م نامیده نرمال فازی متغیر ،ξ فازی متغیر ΁ی .٣ . ۴ . ٢ تعریف
(٣.٢ باشد.(ش΄ل

نرمال عضویت تابع :٢ . ٣ ش΄ل

µ(t) = ٢
(

١ + exp

(
π|t− e|√

۶σ

))−١
, t ∈ R, σ > ٠.

زیر صورت به [٢٠] در ١۴ لیو توسط ξ فازی متغیر از Φ : R → [٠,١] ١٣ اعتبار توزیع .۴ . ۴ . ٢ تعریف
است شده تعریف

Φ(r) = Cr{θ ∈ Θ | ξ(θ) ≤ r} (۶ . ٢)
١٣ Credibility Distribution
١۴Liu



فازی و اعتبار نظریه ٢٠

داریم

Φ(r) = Cr{ξ ≤ r} (٢ . ٧)

نقطه ی و است µ پیوسته عضویت تابع دارای که باشد فازی متغیر ΁ی ξ که کنید فرض .۵ . ۴ . ٢ قضیه
این در باشد. نزولͬ (x٠,∞) بازه در و صعودی (−∞, x٠) بازه در µ(x) که طوری به باشد موجود x٠

داریم صورت

Φ(r) = Cr{ξ ≤ r} =


µ(r)

٢ r ≤ x٠

١ − µ(r)

٢ r > x٠

(٢ . ٨)

Cr{ξ ≥ r} =


١ − µ(r)

٢ r ≤ x٠

µ(r)

٢ r > x٠

(٢ . ٩)

اثبات.

Cr{ξ ≤ r} =
١
٢

[
sup
x≤r

µ(x) + ١ − sup
x>r

µ(x)

]
=


١
٢ (µ(r) + ١ − ١) r ≤ x٠

١
١)٢ + ١ − µ(r)) r > x٠

=


µ(r)

٢ r ≤ x٠

١ − µ(r)

٢ r > x٠

ͬ باشد. م مشابه به صورت نیز (٢ . ٩) رابطه اثبات

فازی محیط در ریاضͬ امید ۵ . ٢
است شده تعریف زیر صورت به [١٩] در لیو توسط ξ فازی متغیر ١۵ ریاضͬ امید .١ . ۵ . ٢ تعریف

E[ξ] =

∫ +∞

٠
Cr{ξ ≥ r}dr −

∫ ٠

−∞
Cr{ξ ≤ r}dr (٢ . ١٠)

باشد. متناهͬ انتگرال ها از ی΄ͬ حداقل آن که شرط به
١۵ ٍExpected Value



٢١ فازی محیط در ریاضͬ امید

امید اگر است. µ پیوسته عضویت تابع دارای که باشد فازی متغیر ΁ی ξ که کنید فرض .٢ . ۵ . ٢ قضیه
صعودی (−∞, x٠) بازه در µ(x) که طوری به باشد موجود x٠ نقطه ی و باشد داشته وجود آن ریاضͬ

آورد بدست زیر به صورت را آن ریاضͬ امید ͬ توان م صورت این در باشد نزولͬ (x٠,∞) بازه در و

E[ξ] = x٠ +

∫ +∞

x٠

µ(r)

٢ dr −
∫ x٠

−∞

µ(r)

٢ dr (٢ . ١١)

صورت این در باشد x٠ ≥ ٠ که کنید فرض مسئله کلیت از کاستن بدون اثبات.

E[ξ] =

∫ +∞

٠
Cr{ξ ≥ r}dr −

∫ ٠

−∞
Cr{ξ ≤ r}dr

=

∫ x٠

٠
Cr{ξ ≥ r}dr +

∫ +∞

x٠

Cr{ξ ≥ r}dr −
∫ ٠

−∞
Cr{ξ ≤ r}dr

=

∫ x٠

٠

(
١ − µ(r)

٢

)
dr +

∫ +∞

x٠

µ(r)

٢ dr −
∫ ٠

−∞

µ(r)

٢ dr

= x٠ −
∫ x٠

٠

µ(r)

٢ dr +

∫ +∞

x٠

µ(r)

٢ dr −
∫ ٠

−∞

µ(r)

٢ dr

= x٠ +

∫ +∞

x٠

µ(r)

٢ dr −
∫ x٠

−∞

µ(r)

٢ dr

صورت این در باشد مثلثͬ فازی متغیر ΁ی ξ کنید فرض .٣ . ۵ . ٢ نتیجه

E[ξ] =
a+ ٢b+ c

۴ (٢ . ١٢)

(b,∞) بازه در و صعودی (−∞, b) بازه در و است پیوسته تابع ΁ی µ (٢ . ١) رابطه به باتوجه اثبات.
داریم ٢ . ۵ . ٢ قضیه از استفاده با پس ͬ باشد. م نزولͬ

E[ξ] = b+

∫ +∞

b

µ(r)

٢ dr −
∫ b

−∞

µ(r)

٢ dr

= b+
١
٢

∫ c

b

r − c

b− c
dr − ١

٢

∫ b

a

r − a

b− a
dr

= b+
c− b

۴ − b− a

۴
=
a+ ٢b+ c

۴



فازی و اعتبار نظریه ٢٢

صورت این در باشد ذوزنقه ای فازی متغیر ΁ی ξ کنید فرض .۴ . ۵ . ٢ نتیجه

E[ξ] =
a+ b+ c+ d

۴ (٢ . ١٣)

(c,∞) بازه در و صعودی (−∞, c) بازه در و است پیوسته تابع ΁ی µ (٢ . ٢) رابطه به باتوجه اثبات.
داریم (٢ . ۵ . ٢) قضیه از استفاده با پس ͬ باشد. م نزولͬ

E[ξ] = c+

∫ +∞

c

µ(r)

٢ dr −
∫ c

−∞

µ(r)

٢ dr

= c+
١
٢

∫ d

c

r − d

c− d
dr − ١

٢

∫ b

a

r − a

b− a
dr − ١

٢

∫ c

b

dr

= b+
d− c

۴ − b− a

۴ − c− b

٢
=
a+ b+ c+ d

۴

تعریف زیر صورت به ξ واریانس باشد. متناهͬ E[ξ] با فازی متغیر ΁ی ξ کنید فرض .۵ . ۵ . ٢ تعریف
ͬ شود م

V [ξ] = E[(ξ − E[ξ])٢] (١۴ . ٢)

فازی محیط در ΁ریس معرض در ارزش ۶ . ٢
در ΁ریس اندازه ΁ی به عنوان ͬ تواند م ΁ریس معرض در ارزش ١ فصل در شده گفته مطالب به توجه با

ͬ شود. م ارائه فازی محیط در آن از برآوردی بنابراین شود، استفاده پرتفوی انتخاب

صورت این در باشد. اطمینان ضریب β ∈ (٠,١] و فازی متغیر ΁ی ξ که کنید فرض .١ . ۶ . ٢ تعریف
که طوری به است VaR : (٠,١] → R تابع ξ از ΁ریس معرض در ارزش

VaR(β) = − sup{x | Cr{ξ ≤ x} ≤ β} (١۵ . ٢)

داریم β ∈ (٠,١] اطمینان ضریب هر برای .٢ . ۶ . ٢ قضیه

VaR(β) = −Φ−١(β) (١۶ . ٢)



٢٣ فازی محیط در ΁ریس معرض در ارزش

اثبات.
VaR(β) = − sup{x | Cr{ξ ≤ x} ≤ β}

= inf{−x | Φ(x) ≤ β}

= inf{−x | x ≤ Φ−١(β)}

= inf{−x | −x ≥ −Φ−١(β)}

= −Φ−١(β)

صورت این در باشد مثلثͬ فازی متغیر ΁ی ξ کنید فرض .٣ . ۶ . ٢ نتیجه

VaR(β) =

٢β(a− b)− a ٠ < β ≤ ١
٢

٢β(b− c) + c− ٢b ١
٢ ≤ β < ١

(٢ . ١٧)

داریم (۵ . ۴ . ٢) قضیه و (٢ . ١) از استفاده با اثبات.

Φ(r) =



٠ r ≤ a
r − a

٢(b− a)
a ≤ r ≤ b

٢b− r − c

٢(b− c)
b ≤ r ≤ c

١ r ≥ c

(٢ . ١٨)

نتیجه در

Φ−١(r) =

٢r(b− a) + a ٠ < r ≤ ١
٢

٢r(c− b) + ٢b− c ١
٢ ≤ r < ١

(٢ . ١٩)

است تمام اثبات (٢ . ۶ . ٢) قضیه از استفاده با که

صورت این در باشد ذوزنقه ای فازی متغیر ΁ی ξ کنید فرض .۴ . ۶ . ٢ نتیجه

VaR(β) =

٢β(a− b)− a ٠ < β ≤ ١
٢

٢β(c− d) + d− ٢c ١
٢ ≤ β < ١

(٢ . ٢٠)

داریم (۵ . ۴ . ٢) قضیه و (٢ . ٢) از استفاده با اثبات.



فازی و اعتبار نظریه ٢۴

Φ(r) =



٠ r ≤ a
r − a

٢(b− a)
a ≤ r ≤ b

١
٢ b ≤ r ≤ c

٢c− d− r

٢(c− d)
c ≤ r ≤ d

١ r ≥ d

(٢ . ٢١)

نتیجه در

Φ−١(r) =

٢r(b− a) + a ٠ < r ≤ ١
٢

٢r(d− c) + ٢c− d ١
٢ ≤ r < ١

(٢ . ٢٢)

است تمام اثبات (٢ . ۶ . ٢) قضیه از استفاده با که

فازی محیط در مشروط ΁ریس معرض در ارزش ٢ . ٧
صورت این در باشد. اطمینان ضریب β ∈ (٠,١] و فازی متغیر ΁ی ξ که کنید فرض .٢ . ٧ . ١ تعریف

که طوری به است CVaR : (٠,١] → R تابع ξ از مشروط ΁ریس معرض در ارزش

CVaR(β) =
١

١ − β

∫ ١

β

VaR(r)dr (٢ . ٢٣)

صورت این در باشد مثلثͬ فازی متغیر ΁ی ξ کنید فرض .٢ . ٧ . ٢ نتیجه

CVaR(β) =


(−٢b− a− c− ۴(a− b)β٢ + ۴aβ)

۴(١ − β)
٠ < β ≤ ١

٢

(β − ١)b− βc ١
٢ ≤ β < ١

(٢۴ . ٢)

صورت این در باشد ذوزنقه ای فازی متغیر ΁ی ξ کنید فرض .٢ . ٧ . ٣ نتیجه

CVaR(β) =


(−٢b− a− c− ۴(a− b)β٢ + ۴aβ)

۴(١ − β)
٠ < β ≤ ١

٢

(β − ١)c− βd ١
٢ ≤ β < ١

(٢۵ . ٢)



٣ فصل
با فازی پرتفوی انتخاب مسئله های بهینه سازی

دوم درجه پارامتری برنامه ریزی از استفاده

مقدمه ٣ . ١
میانگین‐ روش و شد مطرح ١٩۵٢ سال در [٢٢] ویتز مارکو توسط بار اولین پرتفوی انتخاب مساله
است. شده پذیرفته گسترده طور به پرتفوی بهینه سازی جهت عملͬ ابزاری عنوان به ͽموق آن از واریانس
١٩۵٩ سال در [٢٣] ویتز مارکو توسط نیز ΁ریس اندازه قالب در واریانس از بیش واریانس شبه کاربرد
کونو مثلا است، شده ثبت پرتفوی متون در دی·ر جدید ΁ریس معیار چندین بعد به آن از شد. مطرح
و گرفتند اندازه مطلق معیار انحراف طریق از را سرمایه گذاری خطر ١٩٩١ سال در [١٧] یاماکازی و
خطر معرض در ارزش ١٩٩۶ سال در [١۴] جوریون دادند. ارایه را مطلق انحراف میانگین‐ مدل های
اجرا مالͬ صنعت در را VaR میانگین مدل و کرد بررسͬ ΁ریس گیری اندازه معیار عنوان به را VaR
معرض در ارزش رساندن حداقل به با را گذاری سرمایه خطر ٢٠٠٠ سال در [٣١] یوریاسر و راکافلار کرد.

کردند. ایجاد را CVaR میانگین مدل و دادند کاهش شرطͬ ΁ریس
ابزار احتمال نظریه و هستند تصادفͬ متغیرهای بهادار اوراق سود نیازمند پرتفوی متداول روش های
دنیای مسایل در سهام سود در شده مشاهده های ارزش اوقات گاهͬ این وجود با است. تحقیق اصلͬ
اندازه گیری، قابل غیر اطلاعات خاطر به است مم΄ن مبهم ارزیابی های هستند. مبهم و گنگ واقعͬ
لیو و ١٩٧٨ و ١٩۶۵ سال در زاده پروفسور توسط فازی نظریه اساس بر باشد. دسترس قابل غیر و ناقص
بر کردن غلبه برای متفاوتͬ فازی روش های محققین از برخͬ شد. منتشر [١٨ ،٣٨ ،٣۶] ٢٠٠۴ سال در

٢۵



دوم درجه پارامتری برنامه ریزی از استفاده با فازی پرتفوی انتخاب مسئله های بهینه سازی ٢۶

٢٠٠١ سال در [۵] هم΄ارانش دی·ر و پارا آرناس‐ مثلا داده اند. ارایه پرتفوی انتخاب بودن مبهم و ابهام
که دادند قرار بحث مورد معیار سه احتساب با خصوصͬ گذار سرمایه ΁ی برای را پرتفوی مناسب ترین
با پرتفوی انتخاب برای مدلͬ ٢٠٠٩ سال در [٨] هم΄ارانش و چن نقدینگͬ؛ و ΁ریس سود، از: عبارتند

کردند. حل ͹مسط برش ال·وریتم وسیله به را آن و دادند ارایه واریانس احتمالͬ میانگین به توجه
اعتبار میزان اساس بر فازی پرتفوی انتخاب مورد در مفصلͬ بررسͬ ٢٠٠٩ سال در [١٢] هوانگ
آن در که کردند، بررسͬ را راکد پرتفوی انتخاب مساله ٢٠١١ سال در [١٠] استاهل΄ر و دوآن داد؛ انجام
در [٣۴] لیو همراه به وو شده اند. گرفته نظر در فازی مجموعه های عنوان به بهادار اوراق آتͬ بازده های
مش΄ل از تا کردند مطرح پرتفوی انتخاب مسایل بهینه سازی برای را سود میانگین‐ روش ٢٠١١ سال

کنند. اجتناب فازی متغیر واریانس محاسبه
نوع فازی مجموعه ΁ی مفهوم فازی، جامعه در بار اولین برای ١٩٧۵ سال در [٣٧] زاده پروفسور
فازی تابع با دو نوع فازی مجموعه ΁ی که کرد مطرح معمولͬ فازی مجموعه ΁ی توسعه قالب در را دو
[٠,١] فاصله در فازی عدد مذکور مجموعه در را اعضا از ΁هری عضویت میزان و شود، مͬ مشخص اعضا
تاناکا و میزوموتو مثال عنوان به داشت، چشم·یری پیشرفت دو نوع فازی نظریه آن، از پس است.
دو نوع فازی مجموعه های فازی درجه که کردند تحقیق جبری ساختارهای مورد در ١٩٧۶ سال در [٢٨]
شب΄های محدب و عادی فازی درجه های که دادند نشان و ͬ شوند م ایجاد انفصال و اتصال عمل΄رد تحت
را مذکور عمل΄ردهای ١٩٧٩ سال در [١١] پراد و دوبویز ͬ دهند. م تش΄یل برخورد و اتصال تحت توزیعͬ
مرکز مفهوم از استفاده با ٢٠٠١ سال در [١۵] مندل و ΁کارنی آوردند. وجود به فازی ارزش با منطقͬ در
٢٠٠٢ سال در [٢۵] جان و مندل و دادند پیشنهاد را سازی فازی روش دو، نوع فازی مجموعه ΁ی برای
نامعلومͬ پای رد و قطعیت عدم دوم، عضویت نقش با رابطه در دو نوع فازی مجموعه ΁ی که کردند ابراز
بین هماهنگͬ و تشابه اندازه گیری جهت مشابه ای اندازه ٢٠٠۵ سال در [٢٧] میشل دهد. مͬ نشان را
های سیستم و مجموعه اهمیت حائز پیشرفت های [٢۶] مندل کرد. معرفͬ دو نوع فازی مجموعه دو
نوع بودن فازی ٢٠١٠ سال در [٢١] لیو و لیو کرد. عنوان بازه ای و کلͬ زمینه دو هر در را ΁ی نوع فازی
ژانگ و چن ͬ شود. م اشاره فازی احتمال نظریه عنوان به که کردند بررسͬ مشخص چارچوبی در را دو
همچنین و کردند ارائه دو نوع فازی متغیرهای بودن عددی مورد در جدیدی نتایج ٢٠١١ سال در [٩]
تابع برای ارزش میانگین و ارزش کاهش مهم روش های ٢٠١١ سال در [٣٠ ،٢٩] هم΄ارانش و کیون

کردند. مطرح را دوم احتمالͬ توزیع
ارایه دو نوع ذوزنقه ای و مثلثͬ فازی متغیرهای جهت EV کاهش برای جدیدی روش اینجا در
از فازی نتایج آن در که ͬ کنیم، م بررسͬ جدیدی منظر از را پرتفوی انتخاب مربوط مسایل ͬ شود. م
نوع بودن فازی با برخورد در ͬ توان م را قرضه سهام ͬ شوند. م تعیین پارامتری احتمالͬ توزیع های طریق
روشهای کاربرد با که داد نشان پارامتری احتمالͬ توزیع های با پرتفوی انتخابی مسایل در موجود دو

آیند. مͬ بدست EV کاهشͬ
کاهش یافته فازی متغیرهای دوم گشتاورهای اساس بر بازده ‐΁ریس و ΁ریس بازده‐ های مدل
سرمایه سود مذکور، مدل های در بپردازد. فازی پرتفوی بهینه سازی مسایل به تا شده اند ایجاد دو نوع
دوم گشتاور با سرمایه گذاری ΁ریس ولͬ ͬ شود، م داده نشان شده پیش بینͬ عددی ارزش با گذاری



٢٧ ذرات توده ال·وریتم

باز نمودهای جمله از شده، مطرح بهینه سازی مدل های ریاضͬ خواص ͬ شود. م تعیین پرتفوی ΁ی
گشتاورهای تحدب نیز و کاهش یافته فازی متغیرهای خطͬ ترکیبات به مربوط دوم گشتاورهای تحلیلͬ
گشتاورهای برای تحلیلͬ باز نمودهای بردن کار به ͬ شوند. م بررسͬ تصمیم بردارهای به توجه با دوم
معادل برنامه نویسͬ مش΄لات به ͬ توانند م ΁ریس بازده‐ و بازده ‐΁ریس مدل های یعنͬ مذکور، دوم
هدف کل‐ نرم افزار یا متداول عددی ال·وریتم های با که شوند، تبدیل محدبشان دوم درجه پارامتری
راه روش کارایی و شده ذکر مدلͬ نظرات دادن نشان جهت عددی نتایج از برخͬ هستند. حل قابل

ͬ شوند. م عنوان حلشان
و احتمالͬ توزیع های دو نوع ذوزنقه ای و مثلثͬ فازی رایج متغیرهای برای ۵ . ٣ بخش در ادامه در
مربوط دوم گشتاور فرمول های ۶ . ٣ بخش در و ͬ آوریم م دست به را کاهه یافته فازی متغیرهای پارامتری
توجه با تحدبشان مورد در و ͬ کنیم م تعیین L-S انتگرال طریق از را کاهش یافته فازی متغیرهای به
برای را بازده ‐΁ریس و ΁ریس بازده‐ های مدل ٣ . ٧ . ١ بخش در ͬ کنیم. م بحث فازی پارامترهای به
رابطه در پارامتری معادل برنامه نویسͬ مسائل به ٣ . ٨ . ١ در دهیم. مͬ ارایه پرتفوی فازی انتخاب مسائل

ͬ پردازیم. م راه حلشان روش های همراه به شده مطرح بهینه سازی مدل های با

ذرات توده ال·وریتم ٣ . ٢
گروهͬ هوش ٣ . ٢ . ١

هستند؟ هوشمند طبیعت در موجود موجودات آیا •

است؟ چ·ونه آنها هوشمندی گیرند مͬ قرار هم کنار که موجودات این •

است؟ مدلسازی قابل آنها هوشمندی آیا •

زنده موجودات های دسته و ها مجموعه از الهام •

کارا بسیار راه΄ارهایی عنوان به مهندسͬ مسائل در استفاده قابل •

ACO ها: مورچه ‐

PSO ها: ماهͬ و پرندگان ‐

Algorithm Bees عسل زنبور ‐

گروهͬ هوش در اصلͬ های مولفه ٣ . ٢ . ٢
است. موجود مسئله) برای ͅ هایی پاس عنوان (به ذراتͬ یا جمعیتͬ .١

کنند. مͬ هم΄اری هم با جمعیت این افراد .٢



دوم درجه پارامتری برنامه ریزی از استفاده با فازی پرتفوی انتخاب مسئله های بهینه سازی ٢٨

دارد. وجود اطلاعات تبادل آنها بین .٣
ͬ سازند. م منظم بقیه با را خود جمعیت افراد .۴

بهینه ال·وریتم ͬ توان م آنها رفتار مدلسازی با است. صورت بدین ... و زنبورها پرندگان، مورچه ها، رفتار
داد. ارائه سازی

مورد ͷگن کردن پیدا برای لازم تجهیزات با را ای منطقه نفر چند هم΄اری). از (مثالͬ ٣ . ٢ . ١ مثال
ͬ دهند. م قرار جستجو

اصلͬ ایده ٣ . ٢ . ٣
گردند. مͬ بهینه نقطه دنبال به ذرات از کدام هر •

بود. خواهند متفاوت حرکت سرعت ΁ی دارای گام هر در ذرات از ΁ی هر •
ͬ سپارد. م خاطر به را داشته قرار آن در تابحال که نقطه ای بهترین م΄ان ذره هر •

ͬ شود. م نگهداری اند یافته دسترسͬ آن به ذرات تاکنون که م΄انͬ بهترین •
ب·یرند. ΁کم ی΄دی·ر از است لازم ذرات •

ͬ سازند. م ͽمطل کرده اند جستجو که م΄ان هایی از را ی΄دی·ر و ͬ کنند م هم΄اری هم با ذرات •
ذیل صورت به و ساده بسیار دارد) هم خوبی بسیار کارایی (که استاندارد PSO در ذرات هم΄اری •

است:

است. ارتباط در دارد، قرار خود همسای·ͬ در که ذراتͬ با ذره هر ‐



٢٩ ذرات توده ال·وریتم

است. ͽمطل دارند قرار خود همسای·ͬ در که ذراتͬ برازندگͬ از ذره هر ‐
است. ͽمطل دارد قرار خود همسای·ͬ در که ذره ای بهترین م΄ان از ذره هر ‐

ذرات از ΁ی هر رفتار ۴ . ٣ . ٢
دهد. تغییر دارد، که سرعتͬ بردار طبق را خود م΄ان است لازم ذره هر ال·وریتم، از گام هر در •

آید: مͬ دست به ذیل موارد مجموع صورت به تکرار هر در ذره هر سرعت بردار •
ذره قبلͬ سرعت بردار از تصادفͬ ضریبی ‐

ذره قبلͬ موقعیت بهترین به ذره فعلͬ موقعیت واصل بردار از تصادفͬ ضریبی ‐
همسای·ͬ در ذره بهترین موقعیت به ذره فعلͬ موقعیت واصل بردار از تصادفͬ ضریبی ‐

vi(t+ ١) = wvi(t) + C١r١(x
i,P best(t)−X i(t)) + C٢r٢(x

gbest(t)− xi(t))

سرعت بردار و قبلͬ موقعیت به توجه با ذره موقعیت رسانͬ روز به •
xi(t+ ١) = xi(t) + vi(t+ ١)

جدید) ͺپاس ایجاد ) ذره هر حرکت

جدید) ͺپاس ایجاد ) ذره هر حرکت :٣ . ١ ش΄ل
و شخصͬ خاطره بهترین جهت در ذره حرکت B بردار و ذره حرکت امتداد A بردار بالا ش΄ل در که

ͬ دهد. م نشان را جمعͬ خاطره بهترین جهت در ذره حرکت C بردار
vi(t+ ١) = wvi(t) + C١r١(x

i,P best(t)− xi(t)) + C٢r٢(x
gbest(t)− xi(t))
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کننده توصیف معادلات

آن در که

• w اینرسͬ وزن 1

• C1 شخصͬ خاطره بهترین از ذره پذیری تأثیر میزان 2

• C2 جمعͬ خاطره بهترین از ذره پذیری تأثیر میزان 3

PSO ال·وریتم مراحل
آن ارزیابی و اولیه جمعیت ایجاد .١

جمعͬ تجربه بهترین و شخصͬ تجربه بهترین تعیین .٢
جمعیت در موجود ذرات سرعت رسانͬ روز به .٣

جدید) ͺپاس (ایجاد جمعیت در موجود ذرات موقعیت رسانͬ روز به .۴
جدید های ͺپاس ارزیابی .۵

٢ مرحله به رفتن توقف شرایط نشدن برآورده صورت در .۶
پایان .٧

توقف شرایط
ͺپاس از قبولͬ قابل حد به رسیدن .١

مشخص زمان تکرار/ تعداد شدن سپری .٢
نتیجه در خاصͬ بهبود مشاهده بدون مشخص زمان تکرار/ تعداد شدن سپری .٣

1Inertia Weight
2Personal Learning Coefficient
3Global Learning Coefficient



٣١ پرتفوی انتخاب مسئله

سرعت نمودن محدود
هم·رایی باشد کم خیلͬ مقدار این اگر شود. محدود V i

max به بایست مͬ بعد هر در ذره سرعت بیشینه
شد. خواهد ناپایدار ال·وریتم باشد زیاد خیلͬ اگر شد، خواهد V∣∣کند i

max

∣∣ ≤ ٠٫١ ذره) تغییرات مجاز ͷرن)

برنامه ساختار
ͬ گردد م تقسیم مرحله ͷپن به برنامه

نمایش صفحه و حافظه سازی پاک .١
بهینه سازی ال·وریتم پارامترهای .٢

سرعت) و موقعیت اولیه دهͬ اولیه(مقدار دهͬ مقدار و اولیه ذرات تعیین .٣
اصلͬ حلقه .۴

ذرات تمامͬ موقعیت رسانͬ بروز (آ)
هدف تابع به توجه با ͅ ها پاس ارزیابی (ب)

فردی ͺپاس بهترین تعیین (ج)
کلͬ ͺپاس بهترین تعیین (د)

ذرات تمامͬ سرعت تعیین (ه)
فعلͬ تکرار برای نتایج نمایش (و)

خروجͬ شرط بررسͬ (ز)
جمͽ بندی) و اعلانها نتایج(نمودارها، .۵

پرتفوی انتخاب مسئله ٣ . ٣
و انتظار مورد بازده معیار دو اساس بر را خود پرتفوی سرمایه گذار پرتفوی، نوین نظریه به توجه با
گذار سرمایه هر اصلͬ مسئله باشند ریس΁ دار بهادار اوراق اگر ͬ کند. م انتخاب بازده معیار انحراف
پرتفوی انتخاب معادل مسئله این است. حداکثر آن مطلوبیت که است بهاداری اوراق مجموعه تعیین
مدل ͬ شود. م نامیده پرتفوی انتخاب مسئله عنوان تحت که است، مم΄ن پرتفوی های مجموع از بهینه
گذاران سرمایه که ͬ کند م بیان مارکویتز .[٢٢] گردید ارائه مارکویتز توسط ١٩۵٢ سال در مسئله این
انتخاب معیار انحراف و انتظار مورد بازده مبنای بر صرفاً را پرتفویشان به مربوط تصمیمات بایستͬ
تخمین را پرتفوی هر معیار انحراف و انتظار مورد بازده بایستͬ گذار سرمایه که معنͬ بدین نمایند.

کنند. انتخاب پارامتر این مبنای بر را آنها بهترین سپس و بزند،



دوم درجه پارامتری برنامه ریزی از استفاده با فازی پرتفوی انتخاب مسئله های بهینه سازی ٣٢

پرتفوی) سازی (بهینه مارکویتز مدل ۴ . ٣
و انتظار مورد بازده و کرد ارائه پرتفوی ΁ریس برای خاص معیار ΁ی که بود کسͬ نخستین مارکویتز
اوراق ΁ریس و انتظار مورد بازده های مشخصه پایه بر او مدل نمود. استخراج را پرتفوی ΁ی ΁ریس
میانگین مدل است. بازده و ΁ریس های گزینه تحلیل برای نظری چارچوب ΁ی اصل، در و شده بنا بهادار
برجسته از است. سرمایه گذار انتخاب مسئله در روی΄رد ترین متداول و مشهورترین مارکویتز واریانس
معیار انحراف براساس تنها نه سرمایه گذاری، ΁ریس به توجه مارکویتز، مدل در توجه مورد نکات ترین

است. گذاری سرمایه مجموعه ΁ریس براساس بل΄ه سهم، ΁ی
مطلوبیت منحنͬ و هستند افزایشͬ انتظار مورد مطلوبیت دارای و گریزند، ΁ریس گذاران سرمایه ‐١

است. کاهنده آنها ثروت نهایی
ͬ کنند. م انتخاب بازدهͬ انتظار مورد واریانس و میانگین مبنای بر را خود پرتفوی گذاران سرمایه ‐٢

است. انتظار مورد اریانس و و بازده نرخ از تابعͬ آنها تفاوتͬ بی ͬ های منحن بنابراین
است. تقسیم قابل بی نهایت تا گذاری، سرمایه گزینه هر ‐٣

است. مشابه گذاران سرمایه همه برای این و داشته « دوره ای ΁ی » زمانͬ افق گذاران سرمایه ‐۴
΁ی برای بالعکس و ͬ دهند م ترجیح را بالاتری بازده ،΁ریس از معینͬ ͹سط ΁ی در گذاران سرمایه ‐۵

هستند. ΁ریس کمترین خواهان بازدهͬ، از معینͬ ͹سط
یا است؛ بازده بیشترین دارای ،΁ریس معین ͹سط ΁ی در که است سبدی کالا گذاری سرمایه سبد ‐۶

بازده. معین ͹سط ΁ی ازای به ΁ریس کمترین دارای
مبل; » که است این سؤال باشد، داشته سهم n بین گذاری سرمایه برای پول مقداری ، گذار سرمایه اگر
را انتظار مورد مطلوبیت حداکثر حاصله، پرتفوی تا یابد تخصیص ورقه، n بین چ·ونه گذاری سرمایه

پذیرد: انجام مرحله دو در بایستͬ فوق سؤال ͺپاس که می΄ند پیشنهاد مارکویتز « باشد؟ داشته
کارا پرتفوی مجموعه تعیین ‐١

سرمایه برای را بازده و ΁ریس ترکیب مناسب ترین که پرتفویی انتخاب یعنͬ کارا؛ مجموعه از انتخاب ‐٢
نماید. فراهم گذار

هر برای بازده معیار انحراف و انتظار مورد بازده که است ضروری کارا، پرتفوی مجموعه ΁ی تعیین برای
کنیم. تعیین را پرتفوی

(٣ . ١) مدل بصورت ΁ریس از خاصͬ ͹سط ΁ی در بازده ماکزیمم با مارکویتز واریانس ‐ میانگین مدل
ͬ شود. م



Max E[x١ξ١ + x٢ξ٢ + . . .+ xnξn]

s.t.
V [x١ξ١ + x٢ξ٢ + . . .+ xnξn] ≤ γ,

x١ + x٢ + . . .+ xn = ١,

xi ≥ ٠, i = ١,٢, . . . , n.

(٣ . ١)



٣٣ پرتفوی) سازی (بهینه مارکویتز مدل

است، شده گرفته نظر در نامعین متغیر عنوان به که iام بهادار اوراق بازده ξi انتظار، مورد ارزش ،E که
΁ریس بیشترین γ و ام i بهادار اوراق سرمایه گذاری وجوه کل مقدار از سهمͬ xi و واریانس ،V و

است. سرمایه گذاری

΁ی با گذار سرمایه ͽواق در ͬ باشد، م سهام بازار در دلالͬ معنای به استقراضͬ فروش .١ . ۴ . ٣ تعریف
را سودی دوره پایان در سهام قیمت افزایش صورت در که ͬ کند م سهم خرید به اقدام قرضͬ سرمایه

ͬ کند. م ادا را قرض و کسب

ͬ شود. م سرمایه گذاری فرد، بودجه تمام که است این دهنده نشان ∑xi = ١ محدودیت
فروش وجود عدم از حاکͬ که بوده دارایی سبد در دارایی هر مثبت وزن های بیانگر xi ≥ محدودیت٠

ͬ باشد. م ۴ استقراضͬ
افزایش با گریز ΁ریس مدیران هستند، گریز ΁ریس ͬ کنند، م عمل (٣ . ١) مدل طبق که گذارانͬ سرمایه
نسبت محتاطانه ای برخورد ذاتا افراد این که آنجا از هستند، بیشتری بازده نرخ خواهان ΁ریس ͹سط
طلب نیز بالاتر انتظار مورد بازده بیشتر، ΁ریس پذیرش برای بنابراین ͬ ترسند م آن از و دارند ΁ریس به

ͬ کنند. م
قبول قابل انتظار مورد بازده ͹سط ΁ی در واریانس کردن مینیم با مارکویتز واریانس ‐ میانگین مدل و

ͬ باشد. م (٣ . ٢) مدل بصورت α مانند



Min V [x١ξ١ + x٢ξ٢ + . . .+ xnξn]

s.t.
E[x١ξ١ + x٢ξ٢ + . . .+ xnξn] ≥ α,

x١ + x٢ + . . .+ xn = ١,

xi ≥ ٠, i = ١,٢, . . . , n.

(٣ . ٢)

΁ریس ͹سط افزایش با آنها هستند، پذیر ΁ریس ͬ کنند. م پیروی (٣ . ٢) مدل از که سرمایه گذارانͬ و
دست از را خود بازده از مقداری حاضرن ͬ برند م لذت ΁ریس از چون هستند، کمتری بازده نرخ خواهان

کنند. تحمل بیشتری ΁ریس مقابل در و داده
ͬ باشد. م (٣ . ٣) مدل بصورت هدف تابع دو داشتن با مارکویتز واریانس ‐ میانگین مدل و

۴Short sale



دوم درجه پارامتری برنامه ریزی از استفاده با فازی پرتفوی انتخاب مسئله های بهینه سازی ٣۴



Max E[x١ξ١ + x٢ξ٢ + . . .+ xnξn]

Min V [x١ξ١ + x٢ξ٢ + . . .+ xnξn]

s.t.
x١ + x٢ + . . .+ xn = ١,

xi ≥ ٠, i = ١,٢, . . . , n.

(٣ . ٣)

بین توقعاتشان ͹سط که هستند. متعادلͬ افراد ͬ کنند. م پیروی (٣ . ٣) مدل از که سرمایه گذارانͬ و
هستند. ریس΁ گریزی و ریس΁ پذیری

کاهش یافته فازی متغیرهای به مربوط پارامتری احتمالͬ توزیع های ۵ . ٣
دارای که ξ مانند فازی متغیر ΁ی یافته: کاهش فازی متغیرهای به مربوط پارامتری احتمالͬ های توزیع
کلͬ احتمالͬ توزیع ΁ی µξ(t) کنید فرض شود. مͬ نامیده منظم فازی متغیر باشد، [٠,١] بازه در ارزشͬ
احتمال، ،t ∈ [٠,١] هر برای هر برای نتیجه در باشد. ξ منظم فازی متغیرهای از جزئͬ) ضرورتا (نه

ͬ شود. م محاسبه صورت بدین {ξ ≤ t} فازی رویداد اعتبار و ضرورت

Pos{ξ ≤ t} = sup
٠≤u≤t

µξ(u), (۴ . ٣)
Nec{ξ ≤ t} = sup

٠≤u≤١
µξ(u)− sup

t<u≤١
µξ(u), (۵ . ٣)

و

Cr{ξ ≤ t} =
١
٢

(
sup

٠≤u≤١
µξ(u) + sup

٠≤u≤t
µξ(u)− sup

t≤u≤١
µξ(u)

)
. (۶ . ٣)

لیو و لیو در شده توصیف مفهوم با فوق شده ی تعریف اعتبار باشد، شده جزئͬ µξ(t) احتمالͬ توزیع اگر
بود. خواهد ی΄سان ٢٠٠٢ سال در [١٩]

بدبینانه معادل ارزش ترتیب بدین µξباشد کلͬ احتمالͬ توزیع با منظم فازی متغیر ΁ی ξ کنیم فرض
شود مͬ زیرمحاسبه انتگرال ازطریق ۵ PEV

EV∗[ξ] =

∫
[٠,١]

td(Pos{ξ ≤ t}). (٣ . ٧)

ͬ شود م محاسبه زیر انتگرال طریق از ξ ۶ OEV بهینه معادل ارزش که حالͬ در

EV ∗[ξ] =

∫
[٠,١]

td(Nec{ξ ≤ t}). (٣ . ٨)
۵Pessimistic Equivalent Value
۶Optim Equivalent Value



٣۵ کاهش یافته فازی متغیرهای به مربوط پارامتری احتمالͬ توزیع های

ͬ شود م محاسبه زیر انتگرال طریق از ξ ٧ EV معادل ارزش

EV [ξ] =

∫
[٠,١]

td(Cr{ξ ≤ t}). (٣ . ٩)

محاسبه روش های و خواص و هستند L-Sانتگرال هم·ͬ (٣ . ٩) و (٣ . ٨) ،(٣ . ٧) معادلات در انتگرال سه
دارد. وجود [٧] برونت وان و کارتر کتاب در L-S انتگرال مورد در

داریم: سپس .α > ٠, β > ٠ با (r٠, α, β) مثلثͬ فازی متغیر ΁ی ξ کنید فرض [٧] .١ . ۵ . ٣ قضیه

Sp[ξ] =
١

۴٨(۵α٢ + ۶αβ + ۵β٢).

برابر آن احتمالͬ توزیع است مثلثͬ فازی متغیر ΁ی ξ = (r٠, α, β) چون اثبات.

µ(r) =


r−r٠+α

α
, r٠ − α ≤ r ≤ r٠

r٠+β−r
β

, r٠ ≤ r ≤ r٠ + β

٠, otherwise,

با برابر آن اعتبار توزیع و

Φ(r) =



٠, r < r٠ − α

r−r٠+α
٢α , r٠ − α ≤ r ≤ r٠

١ − r٠+β−r
٢β , r٠ ≤ r ≤ r٠ + β

١, r > r٠ + β.

فضای بنابراین ͬ شود. م اشاره m به وسیله و باشد[٧] E[ξ]مͬ = r٠ − (α−β)/۴ ξ انتظار مورد مقدار

٧Equivalent Value



دوم درجه پارامتری برنامه ریزی از استفاده با فازی پرتفوی انتخاب مسئله های بهینه سازی ٣۶

با ͬ شود م محاسبه ξ

Esp[ξ] =

∫
(−∞,+∞)

(r −m)٢ dΦ(r)

=

∫
(−∞,r٠−α)

(r −m)٢ dΦ(r) +

∫
[r٠−α,r٠−α]

(r −m)٢ dΦ(r)

+

∫
(r٠−α,r٠)

(r −m)٢ d(
r − r٠ + α

٢α )

+

∫
[r٠,r٠]

(r −m)٢ dΦ(r)

+

∫
(r٠,r٠+β)

(r −m)٢ d(١ − r٠ + β − r

٢β )

+

∫
[r٠+β,r٠+β]

(r −m)٢ dΦ(r) +

∫
[r٠+β,+∞]

(r −m)٢ dΦ(r)

=

∫
(r٠−α,r٠)

(r −m)٢ ١
٢α dr +

∫
(r٠,r٠+β)

(r −m)٢ ١
٢β dr

=

∫
[r٠−α,r٠]

(r −m)٢ ١
٢α dr +

∫
[r٠,r٠+β]

(r −m)٢ ١
٢β dr

=
١

٢α

∫ r٠

r٠−α

(r −m)٢ dr +
١

٢β

∫ r٠+β

r٠

(r −m)٢ dr

=
١

۴٨(۵α٢ + ۴αβ + ۵β٢).

شد. کامل قضیه اثبات

باشد زیر احتمال توزیع با نرمال فازی متغیر ΁ی ξ ∼ N(m,σ) کنید فرض [٧] .٢ . ۵ . ٣ قضیه

µξ(r) = exp(−(x−m)٢

٢σ٢ ), r ∈ R

داریم سپس .σ > ٠ و m ∈ R پارامتر جایی که

Sp[ξ] = ٢σ٢.

صورت به آن اعتبار توزیع تابع ξ ∼ N(m,σ) چون اثبات.

Φ(r) =

١
٢exp(

−(r−m)٢

٢σ٢ ), r ≤ m

١ − ١
٢exp(

−(r−m)٢

٢σ٢ ), r ≥ m,



٣٧ کاهش یافته فازی متغیرهای به مربوط پارامتری احتمالͬ توزیع های

ͬ شود م محاسبه زیر صورت به ξ فضای بنابراین است. m دقیقا انتظار مورد مقدار و

Ep[ξ] =

∫
(−∞,+∞)

(r −m)٢ dΦ(r)

=

∫
(−∞,m)

(r −m)٢ d(
١
٢exp(

−(r −m)٢

٢σ٢ ))

+

∫
[m,m]

(r −m)٢ dΦ(r)

+

∫
(m,+∞)

(r −m)٢ d(١ − ١
٢exp(

−(r −m)٢

٢σ٢ ))

=

∫
(−∞,m)

(r −m)٢ d(
١
٢exp(

−(r −m)٢

٢σ٢ ))

+

∫
(m,+∞)

(r −m)٢ d(١ − ١
٢exp(

−(r −m)٢

٢σ٢ ))

=

∫
(−∞,m]

(r −m)٢(
١
٢exp(

−(r −m)٢

٢σ٢ ))′ dr

+

∫
[m,+∞)

(r −m)١)٢ − ١
٢exp(

−(r −m)٢

٢σ٢ ))′ dr

=

∫ m

−∞
(r −m)٢ d(

١
٢exp(

−(r −m)٢

٢σ٢ ))

+

∫ +∞

m

(r −m)٢ d(−١
٢exp(

−(r −m)٢

٢σ٢ ))

= σ١)٢ − ٠)− σ٠)٢ − ١) = ٢σ٢.

شد. کامل قضیه اثبات

با شود تعریف α : R −→ R کنید فرض .٣ . ۵ . ٣ مثال

α(x) =



٠, ifx < ١,

x٢ − ٢x+ ٢, if١ ≤ x < ٢,

٣, ifx = ٢,

x+ ٢, ifx > ٢



دوم درجه پارامتری برنامه ریزی از استفاده با فازی پرتفوی انتخاب مسئله های بهینه سازی ٣٨

∫آنگاه
[٠,٣)

x٢ dα =

∫
[٠,١)

x٢ dα +

∫
[١,١]

x٢ dα +

∫
(١,٢)

x٢ dα

+

∫
[٢,٢]

x٢ dα +

∫
(٢,٣)

x٢ dα

=

∫
(٠,١)

x٢ dα + ١٢(α(١+)− α(١−)) +

∫
(٢,٣)

x٢ d(x٢ − ٢x+ ٢)

+ ٢٢(α(٢+)− α(٢−)) +

∫
(٢,٣)

x٢ d(x+ ٢)

=٠ + ١)١ − ٠) +
∫
(١,٢)

x٢)٢x− ٢) dx+ ۴(۴ − ٢)

+

∫
(٢,٣)

x٢١ dx

=١ +

∫
[١,٢]

(٢x٣ − ٢x٢) dx+ ٨ +

∫
[٢,٣]

x٢ dx

=٩ +

∫ ٢

١
(٢x٣ − ٢x٢) dx+

∫ ٣

٢
x٢ dx

=٩ +
[x۴

٢ − ٢x٣

٣
]٢

١ +
[x٣

٣
]٣

٢ =
١٠٩

۶ .

حالت سه در کاهشͬ روش های از استفاده با که است متغیری دو نوع فازی متغیر .۴ . ۵ . ٣ تعریف
ͬ دهد. م کاهش را فازی متغیر پیچیدگͬ و ابهام تعادلͬ حالت و بدبینانه خوش بینانه،

عدم این و ͬ دهد م نشان دوم احتمالͬ توزیع با رابطه در را اطمینان عدم دو، نوع فازی متغیر
توزیع در مذکور اطمینان عدم تا ͬ کنیم م ارائه جدیدی روش حاضر بخش در ͬ کند. م تایید را اطمینان
کویین توسط شده توصیف میانگین ارزش کاهش و بحرانͬ ارزش روش های با شود. کم دوم احتمالͬ
به حاضر پژوهش در EV معادل ارزش کاهش روش کند. مͬ فرق ٢٠١١ درسال [٣٠ ،٢٩] هم΄ارانش و

است. L-S قدیمͬ انتگرال اساس بر فازی انتگرال های جای
دوم، احتمالͬ توزیع در اطمینان عدم کاهش جهت باشد. دو نوع فازی متغیر ΁ی ξ̃ کنید فرض
ارزش عنوان به را ˜Pos{γ ∈ Γ | ξ̃(γ) = t} منظم فازی متغیر به مربوط EV و OEV ،PEV اکنون
و OEV ،PEV کاهش روش های عنوان به ترتیب به مذکور روش های ͬ گیریم. م درنظر آن نماینده
،EV کاهش روش سه طریق از آمده دست به متغیرهای بعدی، بخش های در ͬ شوند. م نامیده EV
ͬ شود م نامیده ذوزنقه ای ξ̃ مانند دو نوع فازی متغیر ΁ی ͬ شوند. م نامیده فازی یافته کاهش متغیرهای 

باشد. منظم فازی متغیر µ̃ξ̃(t) یعنͬ دومش احتمالͬ توزیع اگر

(٣ . ١٠)(
t− r١
r٢ − r١

− θ١ min

{
t− r١
r٢ − r١

,
r٢ − t

r٢ − r١

}
,
t− r١
r٢ − r١

,
t− r١
r٢ − r١

+ θr min

{
t− r١
r٢ − r١

,
r٢ − t

r٢ − r١

})



٣٩ کاهش یافته فازی متغیرهای به مربوط پارامتری احتمالͬ توزیع های

منظم فازی متغیر و ،t ∈ [r٢, r٣] برای ١̃ منظم فازی متغیر ،t ∈ [r١, r٢] برای
(٣ . ١١)(

r۴ − t

r۴ − r٣
− θl min

{
r۴ − t

r۴ − r٣
,
t− r٣
r۴ − r٣

}
,
r۴ − t

r۴ − r٣
,
r۴ − t

r۴ − r٣
+ θr min

{
r۴ − t

r۴ − r٣
,
t− r٣
r۴ − r٣

})
ͬ کنند، م مشخص را اطمینان عدم میزان که هستند پارامتری دو ،θl, θr ∈ [٠,١] که ،t ∈ [r٣, r۴]برای
وسیله ی به را بالا دوم احتمالͬ توزیع با دو نوع ذوزنقه ای فازی متغیر ξ̃ دارد. را t ارزش ξ̃ که زمانͬ

ͬ دهیم. م نشان (r̃١, r̃٢, r̃٣, r̃۴; θl, θr)

پارامتری احتمالͬ توزیع های آن،  ͬ نزول فازی متغیر های ،ξ̃ دو نوع ذوزنقه ای فازی متغیر ΁ی برای
ͬ شود: م شامل را زیر

ξ و ξ∗ ،ξ∗ و باشد، ذوزنقه ای فازی متغیر ξ̃ = (r̃١, r̃٢, r̃٣, r̃۴; θl, θr) کنید فرض .۵ . ۵ . ٣ گزاره
توزیع های نتیجه در آیند، بدست EV و OEV ،PEV روش های با ترتیب به ͬ اش نزول فازی متغیرهای

داریم را زیر
است صورت بدین ξ∗ پارامتری احتمالͬ توزیع الف)

µξ∗(t; θl) =



(٢−θl)(t−r١)
٢(r٢−r١)

, r١ ≤ t ≤ r١+r٢
٢

(٢+θl)t−θlr٢−٢r١
٢(r٢−r١)

, r١+r٢
٢ ≤ t ≤ r٢

١, r٢ ≤ t ≤ r٣

(−٢−θl)t+θlr٢+٣r۴
٢(r۴−r٣)

, r٣ ≤ t ≤ r٣+r۴
٢

(٢−θl)(r۴−t)
٢(r۴−r٣)

, r٣+r۴
٢ ≤ t ≤ r۴,

آن در که ،ξ∗ = (r١, r٢, r٣, r۴;h∗(θl)) و

h∗(θl) = µξ∗

(
r١ + r٢

٢ ; θl

)
= µξ∗

(
r٣ + r۴

٢ ; θl

)
=

٢ − θl
۴

است صورت بدین ξ∗ پارامتری احتمالͬ توزیع ب)

µξ∗(t; θr) =



(٢+θr)(t−r١)
٢(r٢−r١)

, r١ ≤ t ≤ r١+r٢
٢

(٢−θr)t−θrr٢−٢r١
٢(r٢−r١)

, r١+r٢
٢ ≤ t ≤ r٢

١, r٢ ≤ t ≤ r٣

(θr−٢)t−θrr٢+٣r۴
٢(r۴−r٣)

, r٣ ≤ t ≤ r٣+r۴
٢

(٢+θr)(r۴−t)
٢(r۴−r٣)

, r٣+r۴
٢ ≤ t ≤ r۴,

آن در که ،ξ∗ = (r١, r٢, r٣, r۴;h
∗(θr)) و

h∗(θr) = µξ∗

(
r١ + r٢

٢ ; θr

)
= µξ∗

(
r٣ + r۴

٢ ; θr

)
=

٢ + θr
۴ .



دوم درجه پارامتری برنامه ریزی از استفاده با فازی پرتفوی انتخاب مسئله های بهینه سازی ۴٠

است صورت بدین ξ پارامتری احتمالͬ توزیع پ)

µξ(t; θl, θr) =



(۴+θr−θl)(t−r١)
۴(r٢−r١)

, r١ ≤ t ≤ r١+r٢
٢

(۴−θr+θl)t+(θr−θl)r٢−۴r١
۴(r٢−r١)

, r١+r٢
٢ ≤ t ≤ r٢

١, r٢ ≤ t ≤ r٣

(−۴+θr−θl)t−(θr−θl)r٣+۴r۴
۴(r۴−r٣)

, r٣ ≤ t ≤ r٣+r۴
٢

(۴+θr−θl)(r۴−t)
۴(r۴−r٣)

, r٣+r۴
٢ ≤ t ≤ r۴,

آن در که ،ξ = (r١, r٢, r٣, r۴;h(θl, θr)) و
h(θl, θr) = µξ

(
r١ + r٢

٢ ; θl, θr

)
= µξ

(
r٣ + r۴

٢ ; θl, θr

)
=

۴ + θr − θl
٨ .

هستند. اثبات قابل صورت همین به ادعاها سایر و ͬ کنیم م اثبات را اول ادعای تنها اثبات.
µξ∗(t; θl) پارامتری احتمالͬ توزیع ͬ باشد، م PEV روش از استفاده با ξ̃ نزولͬ فازی متغیر ξ∗ چون

ͬ شود م محاسبه زیر صورت به (٣ . ١١) و (٣ . ١٠) معادلات از استفاده با
µξ∗(t; θl) = Pos{ξ∗ = t}

=



١
٢

(
٢ t− r١
r٢ − r١

− θl min

{
t− r١
r٢ − r١

,
r٢ − t

r٢ − r١

})
, r١ ≤ t ≤ r٢

١, r٢ ≤ t ≤ r٣
١
٢

(
٢ r۴ − t

r۴ − r٣
− θl min

{
r۴ − t

r۴ − r٣
,
t− r٣
r۴ − r٣

})
, r٣ ≤ t ≤ r۴

=



(٢ − θl)(t− r١)

٢(r٢ − r١)
, r١ ≤ t ≤ r١ + r٢

٢
(٢ + θl)t− θlr٢ − ٢r١

٢(r٢ − r١)
,

r١ + r٢
٢ ≤ t ≤ r٢

١, r٢ ≤ t ≤ r٣
(−٢ − θl)t+ θlr٣ + ٢r۴

٢(r۴ − r٣)
, r٣ ≤ t ≤ r٣ + r۴

٢
(٢ − θl)(r۴ − t)

٢(r۴ − r٣)
,

r٣ + r۴
٢ ≤ t ≤ r۴,

ͬ کند. م کامل را (الف) ادعای اثبات که
پارامتری احتمالͬ توزیع های نتیجه در باشد. ذوزنقه ای فازی متغیر ΁ی ξ̃ کنید فرض .۶ . ۵ . ٣ نتیجه
زیر شرایط در است، شده داده نشان ٢.٣ ش΄ل در که همانطور µξ(t; θl, θr) و µξ∗(t; θr) ،µξ∗(t; θl)

ͬ کنند م صدق
µξ∗(t; θr) ≥ µξ(t; θl, θr) ≥ µξ∗(t; θl). (٣ . ١٢)

دارای دو، نوع مثلثͬ فازی متغیر به مربوط نزولͬ فازی متغیرهای ۵ . ۵ . ٣ گزاره نتیجه ی عنوان به
هستند. زیر پارامتری احتمالͬ توزیع های



۴١ کاهش یافته فازی متغیرهای به مربوط پارامتری احتمالͬ توزیع های

ξ و ξ∗ ،ξ∗ پارامتری احتمالͬ توزیع های بین رابطه :٣ . ٢ ش΄ل

ξ و ξ∗ ،ξ∗ و باشد دو نوع مثلثͬ فازی متغیر ΁ی ξ̃ = (r̃١, r̃٢, r̃٣; θl, θr) کنید فرض .٧ . ۵ . ٣ نتیجه
صورت این در آیند. بدست EV و OEV ،PEV روش های طریق از ترتیب به آن نزولͬ فازی متغیرهای

داریم
از است عبارت ξ∗ پارامتری احتمالͬ توزیع الف)

µξ∗(t; θl) =



(٢−θl)(t−r١)
٢(r٢−r١)

, r١ ≤ t ≤ r١+r٢
٢

(٢+θl)t−θlr٢−٢r١
٢(r٢−r١)

, r١+r٢
٢ ≤ t ≤ r٢

(−٢−θl)t+θlr٢+٢r٣
٢(r٣−r٢)

, r٢ ≤ t ≤ r٢+r٣
٢

(٢−θl)(r٣−t)
٢(r٣−r٢)

, r٢+r٣
٢ ≤ t ≤ r٣,

آن در که ،ξ∗ = (r١, r٢, r٣;h∗(θl)) و
h∗(θl) = µξ∗

(
r١ + r٢

٢ ; θl

)
= µξ∗

(
r٢ + r٣

٢ ; θl

)
=

٢ − θl
۴ .

از است عبارت ξ∗ پارامتری احتمالͬ توزیع ب)

µξ∗(t; θr) =



(٢+θr)(t−r١)
٢(r٢−r١)

, r١ ≤ t ≤ r١+r٢
٢

(٢−θr)t−θrr٢−٢r١
٢(r٢−r١)

, r١+r٢
٢ ≤ t ≤ r٢

(θr−٢)t−θrr٢+٢r٣
٢(r٣−r٢)

, r٢ ≤ t ≤ r٢+r٣
٢

(٢+θr)(r٣−t)
٢(r٣−r٢)

, r٢+r٣
٢ ≤ t ≤ r٣,

آن در که ،ξ∗ = (r١, r٢, r٣;h
∗(θr)) و

h∗(θr) = µξ∗

(
r١ + r٢

٢ ; θr

)
= µξ∗

(
r٢ + r٣

٢ ; θr

)
=

٢ + θr
۴ .



دوم درجه پارامتری برنامه ریزی از استفاده با فازی پرتفوی انتخاب مسئله های بهینه سازی ۴٢

از است عبارت ξ پارامتری احتمالͬ توزیع پ)

µξ(t; θl, θr) =



(۴+θr−θl)(t−r١)
۴(r٢−r١)

, r١ ≤ t ≤ r١+r٢
٢

(۴−θr+θl)t+(θr−θl)r٢−۴r١
۴(r٢−r١)

, r١+r٢
٢ ≤ t ≤ r٢

(−۴+θr−θl)t−(θr−θl)r٢+۴r٣
۴(r٣−r٢)

, r٢ ≤ t ≤ r٢+r٣
٢

(۴+θr−θl)(r٣−t)
۴(r٣−r٢)

, r٢+r٣
٢ ≤ t ≤ r٣,

آن در که ،ξ = (r١, r٢, r٣;h(θl, θr)) و

h(θl, θr) = µξ

(
r١ + r٢

٢ ; θl, θr

)
= µξ

(
r٢ + r٣

٢ ; θl, θr

)
=

۴ + θr − θl
٨ .

که ͬ دهند م نشان ٧ . ۵ . ٣ نتیجه و ۵ . ۵ . ٣ گزاره دو، نوع ذوزنقه ای و مثلثͬ فازی متغیرهای برای
ͬ شوند، م تعیین پارامتری احتمالͬ توزیع های وسیله ی به ξ و ξ∗ ،ξ∗ یعنͬ آن ها نزولͬ فازی متغیرهای
فازی متغیر ΁ی نتیجه، عنوان به دارد. بستگͬ θr و θl پارامترهای به آن ها احتمالͬ توزیع های یعنͬ،
تحت واقعͬ دنیای در تصمیم گیری مسائل در استفاده هنگام معمولͬ فازی متغیر ΁ی به نسبت نزولͬ

است. انعطاف پذیرتر اطمینان، عدم

نزولͬ فازی متغیرهای گشتاورهای ۶ . ٣
تغییرات اندازه گیری برای ;µξ(tباشد. θ) پارامتری احتمالͬ توزیع با نزولͬ فازی متغیر ΁ی ξ کنید فرض
نظر در ξ گشتاور امین ‐n در در را زیر شاخص ،E[ξ] ریاضͬ امید مقدار در پارامتری احتمالͬ توزیع

[٣۵] ͬ گیریم م

Mn[ξ] =

∫
(−∞,+∞)

(t− E[ξ])nd(Cr{ξ ≤ t}), (٣ . ١٣)

ͬ شود م تعریف زیر صورت به µξ(u; θ) پارامتری احتمالͬ توزیع وسیله ی به باورمندی توزیع که

Cr{ξ ≤ t} =
١
٢

(
sup
u∈R

µξ(u; θ) + sup
u≤t

µξ(u; θ)− sup
u>t

µξ(u; θ)

)
, t ∈ R.

M٢[ξ] ،n = ٢ که زمانͬ است. L-S انتگرال ،(٣ . ١٣) شماره معادله ی در انتگرال این بر علاوه
تعریف را نزولͬ فازی متغیر های برای دوم گشتاور فرمول های ادامه در ͬ شود. م نامیده ξ دوم گشتاور

ͬ دهیم. م ارائه ذوزنقه ای فازی متغیر مورد در را زیر نتایج ͬ کنیم.ابتدا م

و باشد (r̃١, r̃٢, r̃٣, r̃۴; θl, θr) بصورت دو نوع ذوزنقه ای فازی متغیر ΁ی ξ̃ کنید فرض .١ . ۶ . ٣ قضیه
دست به EV و OEV ،PEV روش های طریق از ترتیب به که باشند آن نزولͬ فازی متغیرهای ξ و ξ∗ ،ξ∗

داریم نتیجه در آمده اند،



۴٣ نزولͬ فازی متغیرهای گشتاورهای

با است برابر ξ∗ دوم گشتاور الف)

M٢[ξ∗] =
١

۴٨
(

۵r٢
١ + ۵r٢

٢ + ۵r٢
٣ + ۵r٢

۴ + ٢r١r٢ + ٢r٣r۴ − ۶r١r٣ − ۶r١r۴ − ۶r٢r٣ − ۶r٢r۴
)

− ١
٢۵۶θ٢

l (r١ − r٢ − r٣ + r۴)
٢ − ١

٣٢θl(r
٢
١ − r٢

٢ − r٢
٣ + r٢

۴ + ٢r٢r٣ − ٢r١r۴),

است برابر زیر پارامتری ماتریسͬ ش΄ل با که

M٢[ξ∗] =
١
٢r

TQ∗r,

و r = (r١, r٢, r٣, r۴)
T آن در که

Q∗ =



−
١

١٢٨
θ٢
l −

١
١۶

θl +
۵

٢۴
١

١٢٨
θ٢
l −

١
٢۴

١
١٢٨

θ٢
l −

١
٨

−
١

١٢٨
θ٢
l +

١
١۶

θl −
١
٨

١
١٢٨

θ٢
l +

١
٢۴

−
١

١٢٨
θ٢
l +

١
١۶

θl +
۵

٢۴
−

١
١٢٨

θ٢
l −

١
١۶

θl −
١
٨

١
١٢٨

θ٢
l −

١
٨

١
١٢٨

θ٢
l −

١
٨

−
١

١٢٨
θ٢
l −

١
١۶

θl −
١
٨

−
١

١٢٨
θ٢
l +

١
١۶

θl +
۵

٢۴
١

١٢٨
θ٢
l +

١
٢۴

−
١

١٢٨
θ٢
l +

١
١۶

θl −
١
٨

١
١٢٨

θ٢
l −

١
٨

١
١٢٨

θ٢
l +

١
٢۴

−
١

١٢٨
θ٢
l −

١
١۶

θl +
۵

٢۴



با است برابر ξ∗ دوم گشتاور ب)

M٢[ξ
∗] =

١
۴٨

(
۵r٢

١ + ۵r٢
٢ + ۵r٢

٣ + ۵r٢
۴ + ٢r١r٢ + ٢r٣r۴ − ۶r١r٣ − ۶r١r۴ − ۶r٢r٣ − ۶r٢r۴

)
− ١

٢۵۶θ٢
r (r١ − r٢ − r٣ + r۴)

٢ +
١

٣٢θr(r
٢
١ − r٢

٢ − r٢
٣ + r٢

۴ + ٢r٢r٣ − ٢r١r۴),

است برابر زیر پارامتری ماتریسͬ ش΄ل با که

M٢[ξ
∗] =

١
٢r

TQ∗r,

و r = (r١, r٢, r٣, r۴)
T آن در که

Q∗ =



−
١

١٢٨
θ٢
r +

١
١۶

θr +
۵

٢۴
١

١٢٨
θ٢
r +

١
٢۴

١
١٢٨

θ٢
r −

١
٨

−
١

١٢٨
θ٢
r −

١
١۶

θr −
١
٨

١
١٢٨

θ٢
r +

١
٢۴

−
١

١٢٨
θ٢
r −

١
١۶

θr +
۵

٢۴
−

١
١٢٨

θ٢
r +

١
١۶

θr −
١
٨

١
١٢٨

θ٢
r −

١
٨

١
١٢٨

θ٢
r −

١
٨

−
١

١٢٨
θ٢
r +

١
١۶

θr −
١
٨

−
١

١٢٨
θ٢
r −

١
١۶

θr +
۵

٢۴
١

١٢٨
θ٢
r +

١
٢۴

−
١

١٢٨
θ٢
r −

١
١۶

θr −
١
٨

١
١٢٨

θ٢
r −

١
٨

١
١٢٨

θ٢
r +

١
٢۴

−
١

١٢٨
θ٢
r +

١
١۶

θr +
۵

٢۴



با است برابر ξ دوم گشتاور پ)

M٢[ξ] =
١

۴٨
(

۵r٢
١ + ۵r٢

٢ + ۵r٢
٣ + ۵r٢

۴ + ٢r١r٢ + ٢r٣r۴ − ۶r١r٣ − ۶r١r۴ − ۶r٢r٣ − ۶r٢r۴
)

− ١
١٠٢۴(θr − θl)

٢(r١ − r٢ − r٣ + r۴)
٢ +

١
۶۴(θr − θl)(r

٢
١ − r٢

٢ − r٢
٣ + r٢

۴ + ٢r٢r٣ − ٢r١r۴),



دوم درجه پارامتری برنامه ریزی از استفاده با فازی پرتفوی انتخاب مسئله های بهینه سازی ۴۴

است برابر زیر پارامتری ماتریسͬ ش΄ل با که

M٢[ξ] =
١
٢r

TQr,

از عبارتند Q متقارن ماتریس عناصر و r = (r١, r٢, r٣, r۴)
T آن در که

Q١١ = Q۴۴ = − ١
۵١٢(θr − θl)

٢ +
١

٣٢(θr − θl) +
۵

٢۴ ,

Q١٢ = Q٣۴ =
١

۵١٢(θr − θl)
٢ +

١
٢۴ ,

Q١٣ = Q٢۴ =
١

۵١٢(θr − θl)
٢ − ١

٨ ,

Q١۴ = − ١
۵١٢(θr − θl)

٢ − ١
٣٢(θr − θl)−

١
٨ ,

Q٢٢ = Q٣٣ = − ١
۵١٢(θr − θl)

٢ − ١
٣٢(θr − θl) +

۵
٢۴ ,

Q٢٣ = − ١
۵١٢(θr − θl)

٢ +
١

٣٢(θr − θl)−
١
٨ .

درجه محدب توابع M٢[ξ] و M٢[ξ
∗] ،M٢[ξ∗] دوم گشتاورهای ،r ∈ R۴ بردار که زمانͬ این بر علاوه

هستند. پارامتری دوم

ͬ شوند. م اثبات مشابه صورت به ادعاها سایر و ͬ کنیم م ثابت را (پ) ادعای تنها اثبات.
آن پارامتری احتمالͬ توزیع است، EV روش طریق از آمده بدست نزولͬ فازی متغیر ξ که آنجا از
برابر ξ باورمندی توزیع نتیجه در ͬ آید. م بدست ۵ . ۵ . ٣ گزاره از (پ) ادعای به توجه با µξ(t; θl, θr)

با است

Cr{ξ ≤ t} =



٠, t < r١

(۴+θr−θl)(t−r١)
٨(r٢−r١)

, r١ ≤ t ≤ r١+r٢
٢

(۴−θr+θl)t+(θr−θl)r٢−۴r١
٨(r٢−r١)

, r١+r٢
٢ ≤ t ≤ r٢

١
٢ , r٢ ≤ t ≤ r٣

١ − (−۴+θr−θl)t−(θr−θl)r٣+۴r۴
٨(r۴−r٣)

, r٣ ≤ t ≤ r٣+r۴
٢

١ − (۴+θrθl)(r۴−t)
٨(r۴−r٣)

, r٣+r۴
٢ ≤ t ≤ r۴

١, t > r۴,

با است برابر ξ امید مقدار و

E[ξ] =
١
۴(r١ + r٢ + r٣ + r۴) +

١
٣٢(θr − θl)(r١ − r٢ − r٣ + r۴),



۴۵ نزولͬ فازی متغیرهای گشتاورهای

ͬ شود م محاسبه زیر صورت به ξ دوم گشتاور بنابراین ͬ شود. م داده نشان m با که
M٢[ξ] =

∫
(−∞,+∞)

(t−m)٢d(Cr{ξ ≤ t})

=

∫
(
r١,

r١+r٢
٢

)(t−m)٢d

(
(۴ + θr − θl)(t− r١)

٨(r٢ − r١)

)
+

∫
(

r١+r٢
٢ ,r٢

)(t−m)٢d

(
(۴ + θr − θl)t+ (θr − θl)r٢ − ۴r١

٨(r٢ − r١)

)
+

∫
(
r٣,

r٣+r۴
٢

)(t−m)٢d

(
١ − (−۴ + θr − θl)t− (θr − θl)r٣ + ۴r۴

٨(r۴ − r٣)

)
+

∫
(
r٣,

r٣+r۴
٢

)(t−m)٢d

(
١ − (۴ + θr − θl)(r۴ − t)

٨(r۴ − r٣)

)

=
۴ + θr − θl

٨(r٢ − r١

∫ r١+r٢
٢

r١

(t−m)٢dt+
۴ − θr + θl

٨(r٢ − r١

∫ r٢

r١+r٢
٢

(t−m)٢dt

− −۴ + θr − θl
٨(r۴ − r٣

∫ r٣+r۴
٢

r٣

(t−m)٢dt+
۴ + θr − θl

٨(r۴ − r٣

∫ r۴

r٣+r۴
٢

(t−m)٢dt

=
١
٢r

TQr.

بنابراین هستند، منفͬ غیر دو هر Cr{ξ ≤ t} باورمندی توزیع و (t−m)٢ انتگرالده تابع طرفͬ از
۴ × ۴ متقارن پارامتری ماتریس ΁ی Q بعلاوه است. برقرار r ∈ R۴ هر برای M٢[ξ] ≥ ٠ رابطه ی
هر برای دی·ر عبارت به است. دو درجه معین نیمه مثبت صورت ΁ی دارای M٢[ξ] بنابراین است.
است. پارامتری دو درجه محدب تابع ΁ی r ∈ R۴ بردار به توجه با M٢[ξ] دوم گشتاور ،θr و θl پارامتر

است. کامل مذکور قضیه اثبات
به مربوط نزولͬ فازی متغیرهای برای دوم گشتاور فرمول های ،١ . ۶ . ٣ قضیه از نتیجه ΁ی عنوان به

هستند. زیر صورت به دو نوع مثلثͬ فازی متغیرهای
تعریف (r̃١, r̃٢, r̃٣; θl, θr) صورت به که باشد دو نوع مثلثͬ فازی متغیر ΁ی ξ̃ کنید فرض .٢ . ۶ . ٣ نتیجه
و OEV ،PEV روش های طریق از ترتیب به که باشند آن نزولͬ فازی متغیرهای ξ و ξ∗ ،ξ∗ و ͬ شود م

داریم را زیر معادله های بنابراین ͬ آیند، م بدست EV
از است عبارت ξ∗ دوم گشتاور الف)

M٢[ξ∗] =
١

۴٨
(

۵r٢
١ + ۴r٢

٢ + ۵r٢
٣ − ۴r١r٢ − ۴r٢r٣ − ۶r١r٣

)
− ١

٢۵۶θ
٢
l (r١ − ٢r٢ + r٣)

٢ − ١
٣٢θl(r٣ − r١)

٢,

است برابر زیر پارامتری ماتریسͬ صورت با که

M٢[ξ∗] =
١
٢r

TR∗r,



دوم درجه پارامتری برنامه ریزی از استفاده با فازی پرتفوی انتخاب مسئله های بهینه سازی ۴۶

و r = (r١, r٢, r٣)
T آن در که

R∗ =


− ١

١٢٨θ
٢
l −

١
١۶θl +

۵
٢۴

١
۶۴θ

٢
l −

١
١٢ − ١

١٢٨θ
٢
l +

١
١۶θl −

١
٨

١
۶۴θ

٢
l −

١
١٢ − ١

٣٢θ
٢
l +

١
۶

١
۶۴θ

٢
l −

١
١٢

− ١
١٢٨θ

٢
l +

١
١۶θl −

١
٨

١
۶۴θ

٢
l −

١
١٢ − ١

١٢٨θ
٢
l −

١
١۶θl +

۵
٢۴

 .

از است عبارت ξ∗ دوم گشتاور ب)
M٢[ξ

∗] =
١

۴٨
(

۵r٢
١ + ۴r٢

٢ + ۵r٢
٣ − ۴r١r٢ − ۴r٢r٣ − ۶r١r٣

)
− ١

٢۵۶θ
٢
r (r١ − ٢r٢ + r٣)

٢ +
١

٣٢θr(r٣ − r١)
٢,

است برابر زیر پارامتری ماتریسͬ صورت با که
M٢[ξ

∗] =
١
٢r

TR∗r,

و r = (r١, r٢, r٣)
T آن در که

R∗ =


− ١

١٢٨θ
٢
r +

١
١۶θr +

۵
٢۴

١
۶۴θ

٢
r −

١
١٢ − ١

١٢٨θ
٢
r −

١
١۶θr −

١
٨

١
۶۴θ

٢
r −

١
١٢ − ١

٣٢θ
٢
r +

١
۶

١
۶۴θ

٢
r −

١
١٢

− ١
١٢٨θ

٢
r −

١
١۶θr −

١
٨

١
۶۴θ

٢
r −

١
١٢ − ١

١٢٨θ
٢
r +

١
١۶θr +

۵
٢۴

 .

از است عبارت ξ دوم گشتاور پ)
M٢[ξ] =

١
۴٨

(
۵r٢

١ + ۴r٢
٢ + ۵r٢

٣ − ۴r١r٢ − ۴r٢r٣ − ۶r١r٣
)

− ١
١٠٢۴)θr − θl)

٢(r١ − ٢r٢ + r٣)
٢ +

١
۶۴(θr − θl)(r٣ − r١)

٢,

است برابر زیر پارامتری ماتریسͬ صورت با که
M٢[ξ

∗] =
١
٢r

TRr,

و r = (r١, r٢, r٣)
T آن در که

R =


−

١
۵١٢

(θr − θl)
٢ +

١
٣٢

(θr − θl) +
۵

٢۴
١

٢۵۶
(θr − θl)

٢ −
١

١٢
−

١
۵١٢

(θr − θl)
٢ −

١
٣٢

(θr − θl)−
١
٨

١
٢۵۶

(θr − θl)
٢ −

١
١٢

−
١

١٢٨
(θr − θl)

٢ +
١
۶

١
٢۵۶

(θr − θl)
٢ −

١
١٢

−
١

۵١٢
(θr − θl)

٢ −
١

٣٢
(θr − θl)−

١
٨

١
٢۵۶

(θr − θl)
٢ −

١
١٢

−
١

۵١٢
(θr − θl)

٢ +
١

٣٢
(θr − θl) +

۵
٢۴

 .

دو درجه محدب [ξ]M٢توابع و M٢[ξ
∗] ،M٢[ξ∗] دوم گشتاورهای ،r ∈ R٣ که زمانͬ بعلاوه،

هستند.



۴٧ پرتفوی بهینه سازی در گشتاور ΁ریس معیار

پرتفوی بهینه سازی در گشتاور ΁ریس معیار ٣ . ٧
و ΁ریس بازده‐ مدل های و ͬ گیریم م نظر در ΁ریس اندازه عنوان به را دوم گشتاور بخش، این در
وسیله ی به فازی نتایج که حالتͬ در فازی، پرتفوی انتخاب مسائل سازی بهینه به را بازده ‐΁ریس
از تلفیقͬ فازی احتمال ͽواق در ͬ دهیم. م گسترش ͬ شوند، م تعیین پارامتری احتمالͬ توزیع های
وقوع میزان یا شدت که خاص، شدت با پدیده ΁ی وقوع احتمال یعنͬ ͬ باشد م ”فازی” و ”احتمال”

شده است. گنجانده ”فازی” لغت در پدیده

بازده ‐΁ریس و ΁ریس بازده‐ مدل های ٣ . ٧ . ١
΁ی سرمایه توزیع چ·ونگͬ مسائل مطالعه برای [٢٢] (١٩۵٢) مارکویتز توسط بار اولین پرتفوی انتخاب
باشد، مفیدی سود دارای شده سرمایه گذاری مبل; که طوری به بالقوه، بهادار اوراق تعدادی به شخص

شد. مطرح
اوقات گاهͬ قرضه اوراق شده بررسͬ ارزش های اطمینان، عدم تحت سهام بازار پیچیدگͬ علت به
انتخاب مش΄لات حاضر، موقعیت کردن برطرف جهت هستند. مبهم و گنگ واقعͬ دنیای مش΄لات در
معمولا قرضه اوراق عضو توابع یا ثابت احتمال توزیع توابع که است شده ارایه مربوطه مدل فازی پرتفوی
پرتفوی انتخاب مش΄ل کردن برطرف جهت قوی روشͬ .([٣۴] و [١٣] (طبق اند شده فرض دردسترس
را پارامتری احتمال توزیع توابع نزولͬ، قرضه اوراق توصیف جهت روش این در ͬ دهیم. م ارایه فازی
برای EV کاهشͬ روش با پارامتری احتمال توزیع و ͬ بریم م کار به ثابت احتمال توزیع توابع جای به
پارامتری احتمال توزیع دارای نزولͬ فازی بازده های دی·ر بیان به ͬ آید. م دست به دو نوع فازی بازده های
[٠,١] بازه در پارامترها وقتͬ روند. کار به دو نوع فازی بازده های نمونه جای به ͬ توانند م و هستند
ͬ دهیم م ارایه را مدلͬ ادامه در ͬ پوشاند. م را دو نوع فازی بازده های تمام توزیعͬ توابع ͬ کنند، م نوسان

کنیم. تعیین را فازی پرتفوی انتخاب مش΄لات تا
دوره ی در ها ξ̃i کنید فرض ،n تا ١ از شده فهرست بالقوه بهادار اوراق از مجموعه ای گرفتن نظر در با
از دو نوع احتمالͬ توزیع به توجه با .i = ١,٢, ..., n یعنͬ باشند، iاوراق از دو نوع فازی بازده های بعدی
به i = ١,٢, ...nبرای را شان نزولͬ فازی های بازده تا شود مͬ استفاده EV نزولͬ روش از ξ̃i های بازده
نزولͬ فازی بازده های دوم گشتاور استفاده با شوند. مͬ تعیین پارامتری احتمال توزیع با که آوریم، دست
سرمایه گذاری کنید فرض ͬ سازیم. م را هدفمند پرتفوی انتخاب مدل های جدید، ΁ریس معیار عنوان به
i سهام به نسبت xi مثبت تعداد ͬ کند، م گذاری سرمایه بالقوه بهادار اوراق n در را خود دارایی تمام
استفاده با سرمایه گذاری سود نتیجه، عنوان به است. ∑n

i=١ xi = ١ صورت به گذاری سرمایه سهم
ͬ آید م دست به است شده ارایه زیر در که ایی ازمجموعه

R(x, ξ) =
n∑

i=١
xiξi = ξTx,

مجموعه ای چنین به مربوط بازده باشد. ξ = (ξ١, ξ٢, . . . , ξn)
T و x = (x١, x٢, x٣, ...xn)

T آن در که
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ͬ شود م تعریف زیر صورت به انتظار مورد بازده عنوان با
E[R(x, ξ)] = E

[
ξTx

]
.

΁ریس میزان است لازم بنابراین دارد. پی در بالایی ΁ریس معمولا زیاد بازده با سهام ΁ی کنید توجه
استفاده با را R(x, ξ) بازده ی به مربوط ΁ریس حاضر، مقاله ی در شود. تعریف R(x, ξ) بازده ی برای

ͬ کنیم. م تعیین آن دوم گشتاور از
M٢[R(x, ξ)] =M٢

[
ξTx

]
.

پرتفوی انتخاب مساله مورد در ،M٢[R(x, ξ)] و E[R(x, ξ)] بهینه سازی شاخص های از بهره گیری با
ͬ کنیم. م عنوان ارائه دو ΁ریس به نسبت گذار سرمایه ارتفاع برای توجه دو با

قبول قابل ΁ریس حداکثر که شرایطͬ تحت را انتظار مورد بازده بخواهد سرمایه گذاری اگر طرفͬ از
برد. ب΄ار را زیر ریاضͬ مدل است مم΄ن آن گاه برساند، حداکثر به است، ψ

max E[ξTx]

subject to: M٢[ξ
Tx] ≤ ϕ∑n

i=١ xi = ١

xi ≥ ٠, i = ١,٢, . . . , n,

(١۴ . ٣)

΁ریس بازده‐ مدل را پرتفوی انتخاب مسائل از فرمول این ͬ کند. م بازی را پارامتر ΁ی نقش ϕ ≥ ٠ که
است. ΁ریس نماینده ی M٢[ξ

Tx] و بازده نشانگر E[ξTx] مذکور مدل در ͬ نامیم، م
حداقل که طوری به شود گرفته نظر در ΁ریس حداقل با پرتفوی ΁ی برای سرمایه گذاری اگر طرفͬ از
در را زیر بهینه سازی مدل ͬ توان م باشد، معین ψ پرتفوی از انتظار مورد بازده برای قبول قابل مقدار

گرفت نظر

min M٢[ξ
Tx]

subject to: E[ξTx] ≥ ψ∑n
i=١ xi = ١

xi ≥ ٠, i = ١,٢, . . . , n,

(١۵ . ٣)

بازده ‐΁ریس مدل را پرتفوی انتخاب مساله از فرمول این ͬ کند. م بازی را پارامتر ΁ی نقش ψ ≥ ٠ که
خروجͬ مقدار سرمایه گذاری، در ͬ باشد. م ψ پارامتر با پارامتری بهینه سازی مساله ΁ی ͬ نامیم،که م
آن در و گوییم کارآمدی مرز آن نمودار به که ͬ کند م بازی را مهمͬ نقش ψ از تابعͬ عنوان به شده بهینه

است. بازده معادل عمودی محور و ΁ریس معادل افقͬ محور

آن ها گشتاوری فرمول های و نزولͬ فازی بازده های خطͬ ترکیبات ٣ . ٧ . ٢
فازی بازده های خطͬ ترکیب از دوم نوع گشتاور (١۵ . ٣) و (١۴ . ٣) مساله های ξ]M٢در

Tx] اینکه دلیل به
آورد. دست به زیر مساله را آن دوم گشتاور فرمول های توان ld است، نزولͬ



۴٩ پرتفوی بهینه سازی در گشتاور ΁ریس معیار

ͬ گیریم. م نظر در را زیر محاسبه ای فرمول های دو، نوع ذوزنقه ای فازی متغیرهای برای ابتدا

ذوزنقه ای فازی بازده های i = ١,٢, . . . , n و ξ̃i = (r̃i١, r̃i٢r̃i٣r̃i۴; θl, θr) کنید فرض .٣ . ٧ . ١ قضیه
طریق از ترتیب به که باشند ξ̃i نزولͬ فازی بازده های ξ و ξ∗ ،ξ∗ و باشند طرفه دو مستقل و دوم نوع
i = ١,٢, . . . , n که xi ∈ R هر برای صورت این در آمده اند. دست به Ev و OEV ،PEV روش های

داریم

با است برابر ξT∗ x دوم گشتاور الف)

M٢
[
ξT∗ x

]
=

١
٢x

TD∗x,

که D∗ = F TQ∗F و ξT∗ = (ξ١,∗, ξ٢,∗, . . . , ξn,∗)
T ،x = (x١, x٢, . . . , xn)

T آن در که

F =


r١١ r٢١ · · · rn١

r٢١ r٢٢ · · · rn٢

r١٣ r٢٣ · · · rn٣

r١۴ r٢۴ · · · rn۴

 (١۶ . ٣)

Q∗ =



−
١

١٢٨
θ٢
l −

١
١۶

θl +
۵

٢۴
١

١٢٨
θ٢
l −

١
٢۴

١
١٢٨

θ٢
l −

١
٨

−
١

١٢٨
θ٢
l +

١
١۶

θl −
١
٨

١
١٢٨

θ٢
l +

١
٢۴

−
١

١٢٨
θ٢
l +

١
١۶

θl +
۵

٢۴
−

١
١٢٨

θ٢
l −

١
١۶

θl −
١
٨

١
١٢٨

θ٢
l −

١
٨

١
١٢٨

θ٢
l −

١
٨

−
١

١٢٨
θ٢
l −

١
١۶

θl −
١
٨

−
١

١٢٨
θ٢
l +

١
١۶

θl +
۵

٢۴
١

١٢٨
θ٢
l +

١
٢۴

−
١

١٢٨
θ٢
l +

١
١۶

θl −
١
٨

١
١٢٨

θ٢
l −

١
٨

١
١٢٨

θ٢
l +

١
٢۴

−
١

١٢٨
θ٢
l −

١
١۶

θl +
۵

٢۴



با است برابر ξ∗Tx دوم گشتاور ب)

M٢
[
ξ∗Tx

]
=

١
٢x

TD∗x,

همان که D∗ = F TQ∗F و ξ∗ = (ξ∗١, ξ
∗
٢, . . . , ξ

∗
n)

T ،x = (x١, x٢, . . . , xn)
T آن در که

و است (١۶ . ٣) در شده تعریف ماتریس

Q∗ =



−
١

١٢٨
θ٢
r +

١
١۶

θr +
۵

٢۴
١

١٢٨
θ٢
r +

١
٢۴

١
١٢٨

θ٢
r −

١
٨

−
١

١٢٨
θ٢
r −

١
١۶

θr −
١
٨

١
١٢٨

θ٢
r +

١
٢۴

−
١

١٢٨
θ٢
r −

١
١۶

θr +
۵

٢۴
−

١
١٢٨

θ٢
r +

١
١۶

θr −
١
٨

١
١٢٨

θ٢
r −

١
٨

١
١٢٨

θ٢
r −

١
٨

−
١

١٢٨
θ٢
r +

١
١۶

θr −
١
٨

−
١

١٢٨
θ٢
r −

١
١۶

θr +
۵

٢۴
١

١٢٨
θ٢
r +

١
٢۴

−
١

١٢٨
θ٢
r −

١
١۶

θr −
١
٨

١
١٢٨

θ٢
r −

١
٨

١
١٢٨

θ٢
r +

١
٢۴

−
١

١٢٨
θ٢
r +

١
١۶

θr +
۵

٢۴



با است برابر ξTx دوم گشتاور پ)

M٢
[
ξTx

]
=

١
٢x

TDx,



دوم درجه پارامتری برنامه ریزی از استفاده با فازی پرتفوی انتخاب مسئله های بهینه سازی ۵٠

ماتریس همان که D = F TQF و ξ = (ξ١, ξ٢, . . . , ξn)
T ،x = (x١, x٢, . . . , xn)

T آن در که
از عبارتند Q متقارن ماتریس درآیه های و است (١۶ . ٣) در شده تعریف

Q١١ = Q۴۴ = − ١
۵١٢(θr − θl)

٢ +
١

٣٢(θr − θl) +
۵

٢۴ ,

Q١٢ = Q٣۴ =
١

۵١٢(θr − θl)
٢ +

١
٢۴ ,

Q١٣ = Q٢۴ =
١

۵١٢(θr − θl)
٢ − ١

٨ ,

Q١۴ = − ١
۵١٢(θr − θl)

٢ − ١
٣٢(θr − θl)−

١
٨ ,

Q٢٢ = Q٣٣ = − ١
۵١٢(θr − θl)

٢ − ١
٣٢(θr − θl) +

۵
٢۴ ,

Q٢٣ = − ١
۵١٢(θr − θl)

٢ +
١

٣٢(θr − θl)−
١
٨ .

و M٢[ξ
∗Tx] ،M٢[ξ

T
∗ x] دوم گشتاورهای ،x ∈ Rn تصمیم بردار که زمانͬ این بر علاوه

هستند. پارامتری دوم درجه محدب توابع M٢[ξ
Tx]

هستند. اثبات قابل صورت همین به ادعاها سایر و ͬ کنیم م ثابت را (پ) ادعای تنها اثبات.
R(x, ξ) = دهیم نشان اگر هستند. دوطرفه مستقل نزولͬ فازی بازده های ها ξi که کنید توجه
پارامتری احتمالͬ توزیع نتیجه در .Rα(x, ξ) =

∑n
i=١ xiξi,α با است برابر آن برش ‐α آن گاه ،ξTx

بود خواهد زیر صورت به R(x, ξ)

µR(t; θl, θr) =



(۴+θr−θl)(t−r١)
۴(r٢−r١)

, r١ ≤ t ≤ r١+r٢
٢

(۴−θr+θl)t+(θr−θl)r٢−۴r١
۴(r٢−r١)

, r١+r٢
٢ ≤ t ≤ r٢

١, r٢ ≤ t ≤ r٣

(−۴+θr−θl)t−(θr−θl)r٣+۴r۴
۴(r۴−r٣)

, r٣ ≤ t ≤ r٣+r۴
٢

(۴+θr−θl)(r۴−t)
۴(r۴−r٣)

, r٣+r۴
٢ ≤ t ≤ r۴,

.r۴ =
∑n

i=١ xiri۴ و r٣ =
∑n

i=١ xiri٣ ،r٢ =
∑n

i=١ xiri٢ ،r١ =
∑n

i=١ xiri١ آن در که
داد نشان زیر صورت به ͬ توان م را ξTx دوم گشتاور ،١ . ۶ . ٣ قضیه از (پ) ادعای به توجه با

M٢[ξ
Tx] =

١
٢ [r١, r٢, r٣, r۴]Q


r١

r٢

r٣

r۴

 ≥ ٠.

داریم را زیر معادله علاوه به
r١

r٢

r٣

r۴

 =


r١١ r٢١ . . . rn١

r١٢ r٢٢ . . . rn٢

r١٣ r٢٣ . . . rn٣

r١۴ r٢۴ . . . rn۴



x١

x٢...
xn

 .



۵١ پرتفوی بهینه سازی در گشتاور ΁ریس معیار

و x = (x١, x٢, . . . , xn)
T کنید فرض

F =


r١١ r٢١ . . . rn١

r١٢ r٢٢ . . . rn٢

r١٣ r٢٣ . . . rn٣

r١۴ r٢۴ . . . rn۴

 ,

با است برابر ξTx فازی بازده دوم گشتاور بنابراین، .(r١, r٢, r٣, r۴)
T = Fx صورت این در

M٢
[
ξTx

]
=

١
٢x

TF TQFx =
١
٢x

TDx ≥ ٠,

ماتریس ΁ی D و است برقرار x ∈ Rn هر برای M٢[ξ
Tx] ≥ ٠ که کنید توجه .D = F TQF آن در که

تصمیم بردار که زمانͬ ،M٢[ξ
Tx] دوم گشتاور ،θr و θl پارامتر هر برای بنابراین است. متقارن پارامتری

است. کامل قضیه اثبات است. پارامتری دوم درجه محدب تابع ΁ی ،x ∈ R

داریم. را زیر نتایج دو، نوع مثلثͬ فازی بازده های برای ،٣ . ٧ . ١ قضیه ی از نتیجه ΁ی عنوان به
مثلثͬ فازی بازده های ،i = ١,٢, . . . , n که ξ̃i = (r̃i١, r̃i٢, r̃i٣; θl, θr)کنید فرض .٣ . ٧ . ٢ نتیجه
از آمده دست به ترتیب به آن نزولͬ فازی بازده های ،ξi و ξ∗i ،ξi,∗ و باشند طرفه دو مستقل و دو نوع
xi ∈ هر برای صورت این در باشند. EV و OEV ،PEV روش های طریق

داریم ،i = ١,٢, . . . , n که ،mathbbR
با است برابر ξT∗ x دوم گشتاور الف)

M٢
[
ξT∗ x

]
=

١
٢x

TH∗x,

که H∗ = STR∗S و ξT∗ = (ξ١,∗, ξ٢,∗, . . . , ξn,∗)
T ،x = (x١, x٢, . . . , xn)

T آن در که

S =


r١١ r٢١ r٣١ . . . rn١

r١٢ r٢٢ r٣٢ . . . rn٢

r١٣ r٢٣ r٣٣ . . . rn٣

 , (٣ . ١٧)

و

R∗ =


− ١

١٢٨θ
٢
l −

١
١۶θl +

۵
٢۴

١
۶۴θ

٢
l −

١
١٢ − ١

١٢٨θ
٢
l +

١
١۶θl −

١
٨

١
۶۴θ

٢
l −

١
١٢ − ١

٣٢θ
٢
l +

١
۶

١
۶۴θ

٢
l −

١
١٢

− ١
١٢٨θ

٢
l +

١
١۶θl −

١
٨

١
۶۴θ

٢
l −

١
١٢ − ١

١٢٨θ
٢
l −

١
١۶θl +

۵
٢۴

 .

با است برابر ξ∗Tx دوم گشتاور ب)

M٢
[
ξ∗Tx

]
=

١
٢x

TH∗x,



دوم درجه پارامتری برنامه ریزی از استفاده با فازی پرتفوی انتخاب مسئله های بهینه سازی ۵٢

ماتریس S و H∗ = STR∗S و ξ∗ = (ξ∗١, ξ
∗
٢, . . . , ξ

∗
n)

T ،x = (x١, x٢, . . . , xn)
T آن در که

و ͬ باشد م (٣ . ١٧) در شده تعریف

R∗ =


− ١

١٢٨θ
٢
r +

١
١۶θr +

۵
٢۴

١
۶۴θ

٢
r −

١
١٢ − ١

١٢٨θ
٢
r −

١
١۶θr −

١
٨

١
۶۴θ

٢
r −

١
١٢ − ١

٣٢θ
٢
r +

١
۶

١
۶۴θ

٢
r −

١
١٢

− ١
١٢٨θ

٢
r −

١
١۶θr −

١
٨

١
۶۴θ

٢
r −

١
١٢ − ١

١٢٨θ
٢
r +

١
١۶θr +

۵
٢۴

 .

با است برابر ξTx دوم گشتاور پ)

M٢
[
ξTx

]
=

١
٢x

THx,

ماتریس S و H = STRS و ξ = (ξ١, ξ٢, . . . , ξn)
T ،x = (x١, x٢, . . . , xn)

T آن در که
و ͬ باشد م (٣ . ١٧) در شده تعریف

R =


−

١
۵١٢

(θr − θl)
٢ +

١
٣٢

(θr − θl) +
۵

٢۴
١

٢۵۶
(θr − θl)

٢ −
١

١٢
−

١
۵١٢

(θr − θl)
٢ −

١
٣٢

(θr − θl)−
١
٨

١
٢۵۶

(θr − θl)
٢ −

١
١٢

−
١

١٢٨
(θr − θl)

٢ +
١
۶

١
٢۵۶

(θr − θl)
٢ −

١
١٢

−
١

۵١٢
(θr − θl)

٢ −
١

٣٢
(θr − θl)−

١
٨

١
٢۵۶

(θr − θl)
٢ −

١
١٢

−
١

۵١٢
(θr − θl)

٢ +
١

٣٢
(θr − θl) +

۵
٢۴

 .

و M٢[ξ
∗Tx] ،M٢[ξ

T
∗ x] دوم گشتاورهای ،x ∈ Rn تصمیم بردار که زمانͬ این بر علاوه

هستند. پارامتری دوم درجه محدب توابع M٢[ξ
Tx]

حل روش های و معادل پارامتری برنامه ریزی ٣ . ٨
معادل پارامتری برنامه ریزی ٣ . ٨ . ١

در بحث به اکنون هم باشند. طرفه دو مستقل و دو نوع ذوزنقه ای فازی بازده های ها ξ̃i کنید فرض
قضیه با مطابق ͬ پردازیم. م (١۵ . ٣) و (١۴ . ٣) مساله های معادل پارامتری برنامه ریزی مساله های مورد

ͬ باشد م زیر صورت به فازی بازده از دوم گشتاور ،٣ . ٧ . ١

M٢
[
ξTx

]
=

١
٢x

TDx,

اطلاعات ماتریس و D = F TQF ،x = (x١, x٢, . . . , xn)
T آن در که

F =


r١١ r٢١ . . . rn١

r١٢ r٢٢ . . . rn٢

r١٣ r٢٣ . . . rn٣

r١۴ r٢۴ . . . rn۴

 ,



۵٣ حل روش های و معادل پارامتری برنامه ریزی

هستند زیر صورت به Q متقارن ماتریس عناصر بعلاوه است. سهام بازده های مورد در دانشͬ
Q١١ = Q۴۴ = − ١

۵١٢(θr − θl)
٢ +

١
٣٢(θr − θl) +

۵
٢۴ ,

Q١٢ = Q٣۴ =
١

۵١٢(θr − θl)
٢ +

١
٢۴ ,

Q١٣ = Q٢۴ =
١

۵١٢(θr − θl)
٢ − ١

٨ ,

Q١۴ = − ١
۵١٢(θr − θl)

٢ − ١
٣٢(θr − θl)−

١
٨ ,

Q٢٢ = Q٣٣ = − ١
۵١٢(θr − θl)

٢ − ١
٣٢(θr − θl) +

۵
٢۴ ,

Q٢٣ = − ١
۵١٢(θr − θl)

٢ +
١

٣٢(θr − θl)−
١
٨ ,

ͬ کنند. م مشخص را بودن فازی میزان θr و θl که
بودن مستقل به توجه با ͬ کنیم. م بحث E [

ξTx
] معادل پارامتری صورت مورد در دی·ر، طرف از

داریم سهام بازده های
E
[
ξTx

]
=

n∑
i=١

xiE[ξi],

کرد بیان زیر صورت به را آن ͬ توان م که
E
[
ξTx

]
= cTx,

و c = (E[ξ١], E[ξ٢], . . . , E[ξn])
T ،x = (x١, x٢, . . . , xn)

T آن در که
E[ξi] =

١
۴(ri١ + ri٢ + ri٣ + ri۴) +

١
٣٢(θr − θl)(ri١ − ri٢ − ri٣ + ri۴).

فازی متغیرهای وسیله ی به سهام بازده های که زمانͬ ،٣ . ٧ . ١ بخش در شده مطرح مبحث به توجه با
دوم درجه برنامه ریزی مساله ΁ی (٣ . ١۴)،به ΁ریس بازده‐ مساله ͬ شوند، م مشخص دو نوع ذوزنقه ای

شود تبدیل زیر صورت به پارامتری معادل

max cTx

subject to: ١
٢x

TDx ≤ ϕ∑n
i=١ xi = ١

xi ≥ ٠, i = ١,٢, . . . , n.

(٣ . ١٨)

دوم درجه برنامه ریزی مساله ΁ی صورت به ͬ تواند م ،(١۵ . ٣) بازده ‐΁ریس مساله مشابه، طور به
شود نوشته زیر صورت به معادل پارامتری

min ١
٢x

TDx

subject to: cTx ≥ ψ∑n
i=١ xi = ١

xi ≥ ٠, i = ١,٢, . . . , n.

(٣ . ١٩)



دوم درجه پارامتری برنامه ریزی از استفاده با فازی پرتفوی انتخاب مسئله های بهینه سازی ۵۴

بردار به نسبت دوم درجه محدب تابع ΁ی ، ١
٢x

TDx دوم گشتاور ،(٣ . ١٩) و (٣ . ١٨) مساله های در
x تصمیم بردار به نسبت محدودیت ها دی·ر و cTx انتظار مورد مقدار است. (٣ . ٧ . ١ (قضیه x تصمیم
محدب برنامه ریزی مساله های به ͬ توانند م (٣ . ١٩) و (٣ . ١٨) مساله های بنابراین هستند. خطͬ توابعͬ

شوند تبدیل زیر صورت به θr و θl پارامترهای با پارامتری دوم درجه

min −cTx

subject to: ١
٢x

TDx ≤ ϕ∑n
i=١ xi = ١

xi ≥ ٠, i = ١,٢, . . . , n,

(٣ . ٢٠)

و

min ١
٢x

TDx

subject to: −cTx ≤ −ψ∑n
i=١ xi = ١

xi ≥ ٠, i = ١,٢, . . . , n.

(٣ . ٢١)



۴ فصل
نتیجه گیری

نتایج
بررسͬ فازی احتمالͬ نظریه در فازی محدود متغیرهای برای را Ev کاهش روش های پایان نامه این در
طریق از فازی بازده های آن در که کرد، استفاده فازی پرتفوی مسئله برای را Ev کاهش روش از و شد،

است. آمده زیر در جدید عمده نتایج ͬ شوند. م تعیین پارامتری احتمالͬ توزیع های

متغیرهای با نزولͬ فازی متغیرهای منظم، فازی متغیر از EV و OEV ، PEV اساس بر الف: •
آوردیم، بدست را آن ها پارامتری احتمال توزیع های همچنین و دو، نوع ذوزنقه ای و مثلثͬ فازی

ͬ کنند. م مشخص را دوم درجه احتمالͬ توزیع های در قطعیت عدم میزان پارامترها که

فرمول های دو، نوع ذوزنقه ای و مثلثͬ فازی متغیرهای به مربوط نزولͬ فازی متغیرهای برای ب: •
شدند. بررسͬ فازی پارامترهای مورد در دوم گشتاورهای تحدب و شدند، تعیین آن ها دوم گشتاور

کردن بهینه جهت ΁ریس برای جدیدی مقیاس عنوان به دوم گشتاور گرفتن درنظر با پ: •
ͬ های ویژگ شدند. ارائه ریس΁‐بازده و ΁بازده‐ریس مدل های فازی، پرتفوی انتخاب مسئله های
دوم گشتاوری تحلیلͬ (بازنمودهای) جمله از شدند، بررسͬ شده مطرح بهینه مدل های ریاضͬ
بردارهای مورد در دوم گشتاورهای تحدب نیز و نزولͬ فازی متغیرها به مربوط خطͬ ترکیبات و

تصمیم.

ریس΁‐بازده و ΁بازده‐ریس مدل های دوم، گشتاورهای تحلیلͬ ازارائه های استفاده با ث: •
۵۵



نتیجه گیری ۵۶

بوسیله ی که شوند، تبدیل پارامتری دوم درجه معادل محدب برنامه ریزی مسئله های به ͬ توانند م
و اعتبار شده گزارش عددی نتایج هستند. حل قابل کل‐هدف افزار نرم و متداول راه حل های

دادند. نشان را شده ارائه پارامتری روش های درستͬ
بهینه سازی جهت قوی روشͬ حاضر مقاله در شده ارائه پارامتری روش که ͬ کنیم م تاکید آخر، در
در دارد. نیاز بهادار اوراق بازده های درباره کمͬ اطلاعات به و است فازی پرتفوی انتخاب مسئله های
بهادار اوراق بازده های توزیع انواع درباره اطلاعاتͬ به تنها پارامتری روش سازی، مدل عملͬ جریان
در موجود پارامترهای عینͬ ارزش ها به مربوط اطلاعات به و دارد، نیاز عادی و مثلثͬ توزیع های مانند
یا خود ترجیح به توجه با را پارامترها مختلف ارزش های ͬ توانند م گیران تصمیم ندارد. نیازی توزیع ها
از برخͬ برای فوایدی شده ارائه پارامتری روش حاضر، دیدگاه از کنند. انتخاب ΁ریس بر حاکم نظرات

شده است. محاسبه بهادار اوراق بازده های آن ها در که دارد موجود فازی روش های

ال·وریتم از استفاده با را (٢١.٣) و (٢٠.٣) پارامتری دوم درجه محدب برنامه ریزی مسئله ͽواق در ما
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x١ = ٠٫٢٧۴۶٩, x٢ = ٠٫٨٧٧۵, x٣ = ازاء به بیستم تکرار در که است ͹واض بالا ش΄ل کردیم،در حل PSO
داده است. رخ هم·رایی ٠٫٠٠١٩١٣۴, y = ٠٫٨۴١١٨
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Abstract

This paper develops a method to describe fuzzy returns by employing parametric pos-
sibility distributions. The parametric possibility distributions are obtained by equivalent
value (EV) reduction methods. For common type-2 triangular and trapezoidal fuzzy vari-
ables, their reduced fuzzy variables are studied in the current development. The parametric
possibility distributions of reduced fuzzy variables are first derived, then the second mo-
ment formulas for the reduced fuzzy variables are established. Taking the second moment
as a new risk measure, the reward-risk and risk-reward models are developed to opti-
mize fuzzy portfolio selection problems. The mathematical properties of the proposed
optimization models are analyzed, including the analytical representations for the second
moments of linear combinations of reduced fuzzy variables as well as the convexity of
second moments with respect to decision vectors. On the basis of the analytical represen-
tations for the second moments, the reward-risk and risk-reward models can be turned into
their equivalent parametric quadratic convex programming problems, which can be solved
by conventional solution methods or general-purpose software. Finally, some numerical
experiments are performed to demonstrate the new modeling ideas and the efficiency of
solution method.

Keywords:
portfoilio selection, Fuzzy variable dropped, Parametric probabilistic distribution, torque,
Parametric programming.
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