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معمولا سرمایه گذار نوظهور، مالی بازارهای به خصوص مالی، پرتفوی انتخاب مسئله در چکیده.

انتخاب بهترین نقدشوندگی، و ریسک بازده، مانند متناقض، هدف چندین از استفاده با دارد قصد

نقش صحیح تصمیم گیری بازارها، این بالای نوسانات و پویایی به توجه با دهد. انجام را ممکن

که می شود بیشتر زمانی موضوع این اهمیت دارد. ریسک کاهش و سود بهینه سازی در کلیدی

زیان های و نادرست تصمیم گیری های به منجر می تواند بازار رفتارهای پیچیدگی و شفافیت عدم

حداکثر همچنین و آرمانی مقادیر از استفاده با مناسب سبدی آوردن دست به به منظور شود. مالی

توابع با آن ترکیب و فازی اهداف تحقیق این در موردبررسی، نمونه به توجه با ممکن انحرافات

پیشنهاد خبرگان ازنظر استفاده با اهداف ارزش گذاری همچنین و آرمانی برنامه ریزی رضایت،

عدم گرفتن نظر در مالی، بازارهای خبرگان نظر به توجه با را سبد بهترین می تواند این می شود.

دارد) (ادامه از ممکنه سطح بهترین به توجه با انتخاب همچنین و اهداف بودن فازی قطعیت
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۶٢ فازی پارامترهای با چندهدفه ۶٢بهینه سازی فازی پارامترهای با چندهدفه ۶٢بهینه سازی فازی پارامترهای با چندهدفه بهینه سازی

در سبد انتخاب برای پیشنهادی مدل درنهایت کند. پیشنهاد موردبررسی، اهداف

رضایت میزان با سبدی و اعمال شده دیجیتال ارزهای بازار در نوظهور، مالی بازارهای

می شود. داده ارائه ٪٨٨٫١۵

سرآغاز .١

شناخته گذشته سال ٣٠ فناوری های تحول آفرین ترین از یکی عنوان به بلاکچین تکنولوژی

دارد. می شود، انجام معاملاتی فرایندهای آن ها در که حوزه هایی در گسترده ای کاربردهای و می شود

از موجی و داده تغییر را حمل ونقل و لجستیک قراردادها، به نسبت ما نگرش فناوری این نتیجه، در

بلاکچین تأثیر که است زمینه هایی جمله از مالی حوزه . [۴٠] است انداخته راه به را علمی تحقیقات

عنوان به دیجیتال ارزهای از استفاده ویژه به . [٣٩ ،٣٨] است مشهود چشمگیری به طور آن در

کرده جلب خود به را دانشگاهیان سوی از توجهی قابل توجه که موضوعی معاملاتی، دارایی های

٢٠٢٢ فوریه تا دیجیتال ارزهای بازار ارزش ،٢٠٠٨ سال در بیت کوین ظهور زمان از .[١٢] است

و ٪۴١٫٨ سهم ترتیب به اتریوم و بیت کوین میان، این در که است یافته رشد دلار میلیارد ١۶٧۶ به

ابتدایی مراحل در هنوز بازار این اینکه وجود با . ١ داده اند اختصاص خود به را بازار این ز ٪١٨٫١

پیش بینی آینده سال پنج برای را ٪٢١ بالای سالانه مرکب رشد نرخ مطالعات برخی دارد، قرار خود

موضوع، این کنار در . ٢ است کرده جذاب بسیار سرمایه گذاران برای را آن امر این که می کنند

حدود به ٢٠٢٢ فوریه در (که معامله شده دیجیتال دارایی های بالای تعداد و بازار این شدید نوسانات

اکثر که به طوری می آید، شمار به آن برجسته ویژگی های از ( ٣ است شده زده تخمین عدد ١٠٠٠٠

بازار این جذابیت وجود با شده اند. بازار وارد کمتر حتی یا اخیر سال چند در تنها دارایی ها این

سرمایه گذاری سبد بهینه سازی مدل های که است شده باعث مذکور ویژگی های سرمایه گذاران، برای

به ویژه، کنند. عمل اعتمادی قابل طور به نتوانند [٢٣] میانگین-واریانس روش های مانند مرسومی

ماتریس تخمین بر می تواند بازار در آن ها حضور کوتاه زمان مدت و پتانسیلی دارایی های بالای تعداد

استفاده روش هایی از است لازم بازار، این پیچیدگی های به توجه با بگذارد. منفی تأثیر کوواریانس

این بگیرند. نظر در را موجود قطعیت های عدم و کنند بهینه را هدف چندین هم زمان بتوانند که شود

است: زیر سؤالات به پاسخ دنبال به تحقیق

1https://coinmarketcap.com/all/views/all/
2https://www.reportlinker.com/p05619614/Crypto-Asset-Management-Market-by-Platform-And-
Region-Global-Forecast-to.html?utm-source=GNW
3https://www.statista.com/statistics/863917/number-crypto-coins-tokens/
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بازار در بهینه سرمایه گذاری سبد یک متناقض، اهداف گرفتن نظر در با می توان چگونه (١)

کرد؟ انتخاب دیجیتال ارزهای

کند؟ کمک مدل عملکرد بهبود به می تواند اهداف وزن ارزیابی در خبرگان نظر آیا (٢)

پژوهش ادبیات مرور .٢

مانند متناقضی اهداف هم زمان به طور تصمیم گیرنده پورتفولیو، انتخاب مسئله یک در به طورکلی،

تقسیم سود اندازه یا و اجتماعی مسئولیت پرتفوی، ترکیب یا اندازه ریسک، نقدینگی، بازده، نرخ

و ١ (GP ) آرمانی برنامه نویسی (مانند چندهدفه برنامه نویسی بنابراین، . [٣٢] می گیرد نظر در را

مدل اولین ٣ چسر و ٢ لی . [١ ،۶] می شود استفاده پورتفولیو انتخاب برای سازش) برنامه نویسی

در با آرمانی برنامه ریزی از نویسندگان . [١٨] کردند ارائه پرتفولیو انتخاب مسئله برای را GP

[٣٣ ،٣٧] مانند متعددی آثار بعدها کردند. استفاده سهام سود و ریسک بازده، اهداف گرفتن نظر

هدف چندین گرفتن نظر در با مالی پرتفولیو انتخاب مسئله برای را مرسوم GP کاربردهای به خوبی

در پورتفولیو انتخاب و ارزیابی برای را دومرحله ای GP مدل یک ۴ همکاران و تمیز دادند. نشان

که کردند ارائه را تصادفی GP مدل یک ۵ همکاران و عونی . [٣۴] کردند پیشنهاد ١٩٩۶ سال

همکاران و عبدالعزیز بن . [١] می گیرد نظر در مالی پرتفولیو انتخاب یک در را سرمایه گذار ترجیحات

به سرمایه گذار ترجیحات و آرمان ها کردن برآورده برای را سازش شانس مقید برنامه ریزی مدل یک ۶

تصادفی اهداف با مرتبط پارامترهای که کردند فرض آن ها .[۶] کردند ارائه پرتفوی انتخاب جهت

سرمایه گذاری مسئله تصادفی GP مدل از استفاده با همکاران و عونی توزیع شده اند. نرمال به طور و

فرموله است، گنجانده شده رضایت توابع مفهوم طریق از سرمایه گذار ترجیحات آن در که را ریسک پذیر

توسط ارائه شده بتا ریسک اندازه گیری با ٢٠١۴ سال در ٧ مسمودی و عبدالعزیز بن . [١] کردند

در که کردند پیشنهاد را چندهدفه تصادفی ٩ (FPS) مالی پرتفوی انتخاب رویکرد یک ٨ CAPM

هان .[۶] شد گرفته نظر در دارد بستگی بازار وضعیت به که تصادفی متغیر به عنوان بتا آن ها، مدل

1Goal Programming
2 Lee, S. M.
3Chesser, D. L
4 Tamiz, M et al
5Aouni, B. et al
6 Ben Abdelaziz, F. et al
7 Masmoudi, M.
8Capital Asset Pricing Model
9Financial Portfolio Selection



۶۴ فازی پارامترهای با چندهدفه ۶۴بهینه سازی فازی پارامترهای با چندهدفه ۶۴بهینه سازی فازی پارامترهای با چندهدفه بهینه سازی

تکنیک های اساس بر شانس محدودیت با FPS مدل برای را نامتقارن تقریب روش یک ١ لی و

. [١۵] کردند پیشنهاد پرتفولیو انتخاب جهت به بهینه سازی

از استفاده با گرفتند، قرار مورداستفاده پرتفولیو انتخاب برای فوق در که روش هایی اکثر

احتمالی غیر عوامل درحالی که داشتند. را آن قطعیت عدم به مدل سازی در سعی احتمالی رویکردهای

می گذارند. اثر مالی پرتفوی های روی بر درنتیجه و مالی بازارهای روی بر که دارد وجود زیادی

مدیریت در مفید ابزاری به شد ارائه ٢ زاده و بلمن توسط که فازی مجموعه های نظریه بنابراین،

است شده تبدیل مختلف زمینه های در تصمیم گیری در انسان ها اطمینان عدم و غیردقیق داده های

تاناکا است. شده استفاده محقق چندین توسط مالی پرتفوی انتخاب برای فازی تصمیم نظریه . [۵]

حداقل به هدف با احتمال توزیع و فازی احتمالات اساس بر را FPS مدل نوع دو ٣ همکاران و
۴ واتادا . [٣۵] کردند پیشنهاد پرتفوی بازده اسپرد رساندن حداقل به و بازده واریانس رساندن

پرتفوی انتخاب مدل یک فازی معیارهای به عنوان ریسک و انتظار مورد بازده گرفتن نظر در با

نظر در با و شاخصی چند مدل یک اساس بر ۵ همکاران و گلادیش . [٣۶] داد تشکیل را مالی

خبره یک توسط غیردقیق روشی به که را مرحله ای سه فازی مدل یک بازار سناریو چندین گرفتن

رضایت توابع مفهوم از استفاده با ۶ همکارانش و منصور . [١٣] کردند پیشنهاد است، شده توصیف

پیشنهاد پرتفولیو در سرمایه گذار ترجیحات صریح گرفتن نظر در به منظور را غیردقیق GP مدل یک

پورتفولیو انتخاب مسائل در سرمایه گذاری تصمیم گیری های برای همکاران و شارما . [٢١] کردند

و شارما (شارما، کردند پیشنهاد را وزنی افزودنی مدل های فازی، هدف برنامه ریزی از استفاده با

نظر گرفتن نظر در با رضایت توابع مفهوم از استفاده با همکاران و منصور ٢٠٠٩).همچنین جانا،

فازی بازده گرفتن نظر در با پرتفولیو برنامه ریزی برای را غیردقیق GP مدل یک سرمایه گذار مستقیم

برنامه ریزی از استفاده همچون آرمانی برنامه ریزی از دیگری مدل های البته . [٢٢] کردند پیشنهاد

. [٢٧ ،٢٠ ،٢۶ ،١١] توسعه یافته اند سرمایه گذاری سبد انتخاب برای نیز بازه ای آرمانی

گزینه های با پیوسته مسائل به رسیدگی برای ٧ (MODM) چندهدفه تصمیم گیری روش های

نمایش برای ٨ (MADM) ویژگی چند تصمیم گیری روش های دیگر، سوی از دارد. کاربرد نامحدود

هدف دو دارد. کاربرد گزینه ها از محدودی تعداد و زیاد متناقض معیارهای با مسئله یک گسسته

1Han, Y. , Li, P.
2Bellman, R. E. , Zadeh, L. A.
3 Tanaka, H. et al
4 Watada, J.
5 Gladish, B. et al
6 Mansour, N. et al
7Multi-Objective Decision-Making Methods
8Multiple Attribute Decision Making
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دارد: وجود ١ (MCDM) معیاره چند تصمیم گیری روش های با عملی مسائل حل برای اصلی

مورد در جدیدی بینش محققان، و دانشمندان گزینه ها. رتبه تعیین و معیار بهینه وزن محاسبه

پردازش برای روش چندین و کردند ارائه گذشته دهه های در تصمیم گیری کیفیت اصلاح چگونگی

معیار مبنا روش . [٣٠ ،٣١] کردند ذکر گزینه ها رتبه بندی نحوه همچنین و گزینه ها و معیارها وزن

می کند محاسبه را معیارها وزن که است MCDM روش های جدیدترین از یکی ٢ (F-BCM)فازی

معیار به عنوان معیار یک مشخص شده، تصمیم گیری معیارهای تمامی بین از روش این در . [١۶]

به عنوان می شود. تعیین معیارها سایر به نسبت پایه معیار نسبی اهمیت سپس می شود. انتخاب پایه

کرد. اشاره [٢٩ ،٢٨] به می توان پرتفولیو انتخاب در روش این کاربرد

تحقیقاتی شکاف و ادبیات مرور :١ جدول

از استفاده از استفاده از استفاده برنامه ریزی بازار بازار سبد سبد نویسندگان

روش های توابع فازی پارامترهای آرمانی ارزهای سهام پروژه سرمایه گذاری

دهی وزن رضایت اهداف تمامی چند هدفه دیجیتال

چند معیاره

√ √ √ √
(٢٠١٩) همکاران و منصور

√ √
(٢٠٢٠) هوسین و کویسه

√ √ √
(٢٠٢١) همکاران و نارنگ

√ √ √
(٢٠٢١) زمینی

√ √ √
((٢٠٢٢) همکاران و نارنگ

√ √ √
(١۴٠١) جوانمرد و مرادی

√ √ √ √ √ √
حاضر پژوهش

تشکیل زمینه در مسائل از برخی تا کرده اند سعی فوق الذکر مطالعات اگرچه ١ جدول به توجه با

نوظهور تقریباً مالی بازارهای در پرتفوی تشکیل مورد در اندکی مطالعات اما کنند، حل را پرتفوی

جهت به سرمایه گذاران و نداشته زیادی تاریخی داده های که دارد) قرار پیشرفت مسیر در که (بازاری

است. شده پرداخته پرتفوی ادبیات در دارند بازار آن در مناسب پرتفویی تشکیل در سعی آن جذابیت

آن عملکرد به نسبت کافی تجربه می کنند فعالیت بازارها این در که سرمایه گذارانی این بر علاوه
1Multiple Criteria Decision-Making Methods
2Fuzzy Base Criterion Method
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کاهش شوندگی نقد و ریسک بازده، همچون تصمیم عناصر روی بر آن ها نظرات تأثیر عملا و ندارند

استفاده هدف این گرفتن نظر در جهت به ( [١٠] ) رضایت توابع مفهوم از می توان بنابراین می یابد؛

به که دارند یکدیگر به نسبت متفاوتی وزن های تصمیم گیری معیارهای از هرکدام طرفی از نمود.

بنابراین گرفت. نظر در مستقیم به طور را بازار آن خبرگان نظرات معیارها این اوزان تعیین جهت

نظر و رضایت توابع مفهوم از استفاده با نوظهور مالی بازارهای در پرتفوی تشکیل حاضره مقاله هدف

به قطعی، به صورت تصمیم گیری معیارهای مقادیر گرفتن نظر در طرفی از می باشد. بازار آن خبرگان

بسیاری اخیراً، می شود. پرتفوی انتخاب دقت کاهش موجب کافی داده های به دسترسی عدم دلیل

به عنوان موردبررسی معیارهای گرفتن نظر در اهمیت بر مالی پرتفوی انتخاب زمینه در تحقیقات از

می گیرد. قرار مورداستفاده نکته این نیز اینجا در که کیددارند، تأ فازی پارامترهای

و ریسک بازده، پارامترهای شامل چندهدفه مالی پرتفوی انتخاب رویکرد یک تحقیق این در

از که ذوزنقه ای فازی اعداد از استفاده با فازی توزیع های آن در که می شود پیشنهاد فازی نقدشوندگی

ازنظر استفاده برای می شوند. داده نشان می آیند دست به تصمیم گیری محیط توسط ارائه شده اطلاعات

چندهدفه تصمیم گیری و رضایت تابع مفهوم فازی، مجموعه های ازنظریه ی هدف، مورد بازار خبرگان

هدف چندین تا می کند کمک حرفه ای سرمایه گذاران به نه تنها پیشنهادی رویکرد کرد. خواهیم استفاده

ابزاری به عنوان بلکه بگیرد نظر در هم زمان به طور را نوظهور مالی بازارهای در غیرقطعی و متضاد

درک (برای می باشد مبتدی سرمایه گذاران برای نوظهور مالی بازارهای در پرتفوی تشکیل جهت به

شود). مراجعه الف پیوست مفهومی مدل به مسئله مدل بیشتر

عبارتنداز: حاضر پژوهش نوآوری های بنابراین

موردبررسی اهداف تمامی برای انتظار مورد بازه تشکیل و فازی توزیع توابع از استفاده (١)

مزیت ساده. مدل سازی از استفاده با موردپژوهش نمونه بازار کلی شرایط به توجه با

مالی بازارهای به ویژه مالی بازارهای در بیشتر قطعیت عدم گرفتن نظر در به کار این

می باشد. هستند، اندکی گذشته داده های دارای که دیجیتال ارزهای همانند نوظهوری

آن. غیرخطی رضایت تابع استفاده با ریسک مدل سازی خطی (٢)

این خبرگان. تجربه و سابقه گرفتن نظر در با فازی مبنا-معیار دهی وزن روش توسعه (٣)

را برنامه ریزی در آن ها نظر اهمیت میزان در خبرگان تجربه گرفتن در نظر  مزیت توسعه

می آورد. ارمغان به
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متدولوژی و مسئله تعریف .٣

متدولوژی و گردیده تشریح و تعریف مسئله مختلف قسمت های بخش به بخش به صورت ادامه در

می گردد. عنوان نیز مربوطه

پژوهش این در مورداستفاده متغیرهای و پارامترها تمامی متغیرها. و پارامترها تعریف .٣. ١

می گردد. ارائه ٢, ٣, ۴ جداول در

سرمایه گذاران اهداف. انتظار مورد بازه های و مقادیر فازی، توزیع و اعداد تعیین .٣. ٢

قطعیت عدم با آن ها انتخاب درواقع که می گیرند تصمیم غیرقطعی اقتصادی محیط یک در همیشه

داده های نبودن دسترس در به می توان محیط این بودن غیرقطعی دلایل از قطعیت. با نه می شود انجام

به مراتب نوظهور مالی بازارهای اینکه به توجه با کرد. اشاره بازار در تأثیرگذار پارامترهای از کافی

درواقع می افزاید. آن ها قطعیت عدم درجه بر دارند، کمتری داده های مالی بازارهای سایر به نسبت

βpریسک ،Rp بازده های انحراف حداکثر و آرمانی مقادیر میتواند نه بازارها این در سرمایه گذار

r̃i بازده پارامترهای می تواند نه و کند بیان قطعی به طور را پرتفوی با مرتبط Lp شوندگی نقد و

را می باشد پرتفوی اهداف اجزای به مربوط که (i = ١, · · · , n), l̃i نقدشوندگی و b̃i ریسک ،

پرتفوی انتخاب مسئله در درگیر اهداف آرمانی مقادیر و پارامترها اینکه به توجه با کند. محاسبه

. [٣] می باشد فازی نیز می شوند تعریف آن برای که احتمالی توزیع های و راه حل هستند، فازی مالی

β̃p, R̃p با ترتیب به که پرتفوی شوندگی نقد و ریسک بازده، معیارهای آرمانی مقادیر اساس، این بر

به که دارایی، شوندگی نقد و ریسک بازده، فازی پارامترهای همچنین و می شوند داده نشان L̃p و

به صورت که می شود داده نشان ذوزنقه ای فازی عدد یک با می شوند، داده نشان l̃i و b̃i, r̃i با ترتیب

عدد این بود. خواهد l̃ = (l١, l٢, l٣, l۴) و r̃ = (r١, r٢, r٣, r۴)b̃ = (b١, b٢, b٣, b۴)

توزیع با که است فازی پارامتر هر از تصمیم گیری محیط داده های از استفاده با ذهنی برآورد یک فازی

. [٢٢] است شده توصیف آن فازی

نقدشوندگی. و ریسک بازده، معیارهای برای آل ایده ضد و آل ایده راه حل های محاسبه .٣. ٣

توجه با دارد سعی که می باشد چندهدفه خطی برنامه ریزی مسئله یک معمولا مالی پرتفوی انتخاب

ازآنجاکه دهد. تشکیل هدف مورد جامعه میان از را پرتفوی بهترین موردبررسی، هدف چندین به

برای فازی توزیع توابع از تا است نیاز بنابراین می باشند فازی حاضر تحقیق در موردنظر پارامترهای

کرده استفاده [۴] رویکرد از منظور بدین شود استفاده هدف هر انتظار مورد بازه های آوردن دست به

.([٢٢] به شود (رجوع می شود بررسی قطعی مسئله زیر دو قالب در مسئله فازی اهداف از هرکدام و
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پژوهش متغیرهای و پارامترها تعریف :٢ جدول

متغیر پارامتر/ تعریف متغیر پارامتر/ تعریف متغیر پارامتر/ تعریف

R̃p بازده (Rmax
p )uα راه حل بالای حد Ru

p مقدار حداکثر

پرتفوی α سطح در بازده آل ایده پرتفوی بازده انتظار مورد

β̃p ریسک (βmax
p )uα آل ایده راه حل بالای حد Rl

p انتظار مورد مقدار حداقل

پرتفوی αسطح در ریسک پرتفوی بازده

L̃p نقدشوندگی (Lmax
p )uα آل ایده راه حل بالای حد βu

p مقدار حداکثر

پرتفوی α سطح در نقدشوندگی پرتفوی ریسک انتظار مورد

r̃i فازی بازده (Rmax
p )lα آل ایده راه حل بالای حد βl

p انتظار مورد مقدار حداقل

داراییiام α سطح در بازده βl
p پرتفوی ریسک

b̃i فازی ریسک (βmax
p )lα آل ایده راه حل پایین حد Lu

p انتظار مورد مقدار حداکثر

iام دارایی α سطح در ریسک پرتفوی نقدشوندگی

l̃i فازی نقدشوندگی (Lmax
p )lα آل ایده راه حل پایین حد Ll

p انتظار مورد مقدار حداقل

iام دارایی α سطح در نقدشوندگی پرتفوی نقدشوندگی

R
min
p استفاده با پرتفوی بازده کمینه (Rmin

p )uα آل ایده ضد راه حل بالای حد δ−β مقدار از منفی انحراف

بازده انتظار مورد مقادیر از α سطح در بازده پرتفوی ریسک آرمانی

β
min
p استفاده با پرتفوی ریسک کمینه (βmin

p )uα آل ایده ضد راه حل بالای حد δ+β مقدار از مثبت انحراف

ریسک انتظار مورد مقادیر از α سطح در ریسک پرتفوی ریسک آرمانی

L
min
p استفاده با پرتفوی نقدشوندگی کمینه (Lmin

p )uα آل ایده ضد راه حل بالای حد fβ(δβ) رضایت تابع

نقدشوندگی انتظار مورد مقادیر از α سطح در نقدشوندگی پرتفوی ریسک

R
max
p از استفاده با پرتفوی بازده بیشینه (Rmin

p )lα آل ایده ضد راه حل پایین حد ρβ١ کمتر ریسک درصورتی که

α سطح در بازده انتخاب پرتفوی برای یک از

و ١ با برابر شود

صفر صورت این غیر در

همچنین و آل ایده راه حل های برای ذوزنقه ای فازی عدد یک توزیع توابع از هرکدام برای درنهایت

هر آل ایده مقادیر به عبارت دیگر می آید. دست به آل ایده ضد راه حل های برای ذوزنقه فازی عدد یک

به صورت ترتیب به شوندگی نقد و ریسک بازده اهداف از یک
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پژوهش متغیرهای و پارامترها تعریف :٣ جدول

β
max
p از استفاده با پرتفوی ریسک بیشینه (βmin

p )lα آل ایده ضد راه حل پایین حد ρβ٢ بیشتر ریسک درصورتی که

α سطح در ریسک انتخاب پرتفوی برای یک از

و ١ با برابر شود

صفر صورت این غیر در

L
max
p استفاده با پرتفوی نقدشوندگی بیشینه (Lmin

p )lα آل ایده ضد راه حل پایین حد δ−١−β∗
p

ریسک منفی انحراف حداکثر

نقدشوندگی انتظار مورد مقادیر از α سطح در نقدشوندگی آرمانی مقدار از پرتفوی

λ بازده هدف سازش درجه EI(r̃i) بازده انتظار مورد بازه δ−١+β∗
p

ریسک مثبت انحراف حداکثر

داراییiام آرمانی مقدار از پرتفوی

γ ریسک هدف سازش درجه EI(b̃i) ریسک انتظار مورد بازه δ−L آرمانی مقدار از منفی انحراف

داراییiام پرتفوی نقدشوندگی

ϕ نقدشوندگی هدف سازش درجه EI(l̃i) نقدشوندگی انتظار مورد بازه δ+L آرمانی مقدار از مثبت انحراف

داراییiام پرتفوی نقدشوندگی

r∗i بازده انتظار مورد مقدار EV (r̃i) بازده انتظار مورد مقدار fL(δL) پرتفوی نقدشوندگی رضایت تابع

داراییiام

b∗i ریسک انتظار مورد مقدار EV (b̃i) بازده انتظار مورد مقدار δ−
Ll نقدشوندگی منفی انحراف حداکثر

iام دارایی داراییiام آرمانی مقدار از پرتفوی

l∗i نقدشوندگی انتظار مورد مقدار EV (l̃i) بازده انتظار مورد مقدار f l انتخاب مجاز مقدار حداقل

iام دارایی داراییiام دارایی یک

EI(R̃∗
p) پرتفوی بازده انتظار مورد بازه δ−R آرمانی مقدار از منفی انحراف fU انتخاب مجاز مقدار حداکثر

بازده انتظار مورد مقادیر از پرتفوی بازده دارایی یک

EI(β̃∗
p) پرتفوی ریسک انتظار مورد بازه δ+R آرمانی مقدار از مثبت انحراف ℧i شود انتخاب iام دارایی درصورتی که

α پرتفوی بازده صفر صورت این غیر در و ١ با برابر

EI(L̃∗
p) پرتفوی نقدشوندگی انتظار مورد بازه fR(δR) پرتفوی بازده رضایت تابع h α برش با مرتبط گام طول

{(Rmax
p )l٠, · · · , (Rmax

p )l١, (R
max
p )u١ , · · · , (Rmax

p )u٠}

و {(βmax
p )l٠, · · · , (βmax

p )l١, (β
max
p )u١ , · · · , (βmax

p )u٠}

برای همچنین و بود. خواهند {(Lmax
p )l٠, · · · , (Lmax

p )l١, (L
max
p )u١ , · · · , (Lmax

p )u٠}

{(Rmin
p )l٠, · · · , (Rmin

p )l١, (R
min
p )u١ , · · · , (Rmin

p )uترتیب{٠ به اهداف، آل ایده ضد مقادیر

و {(βmin
p )l٠, · · · , (βmin

p )l١, (β
min
p )u١ , · · · , (βmin

p )u٠}
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پژوهش متغیرهای و پارامترها تعریف :۴ جدول

βg پرتفوی ریسک هدف آرمانی میزان δ−
Rl بازده منفی انحراف حداکثر m دارایی ها دسته بندی های تعداد

آرمانی مقدار از پرتفوی

xt
zi t دوره در iام دارایی ام z روز بازده xi پرتفوی در موجود iام دارایی میزان yt

z ام z روز بازده

t دوره در بازار شاخص

yt t دوره در بازار شاخص روزانه بازده متوسط xt
i t دوره در iام دارایی روزانه بازده متوسط wk از انتخاب میزان

ها دارایی kام دسته

M سبد دارایی تعداد بالای حد vk ها دارایی kام دسته شماره δ
′−
β انحراف خطی متغیرتبدیل

پرتفوی ریسک منفی

δ
′+
β پرتفوی ریسک مثبت انحراف خطی متغیرتبدیل M ′ سبد دارایی تعداد پایین حد ωR بازده هدف وزن

ωβ ریسک هدف وزن ωL نقدشوندگی هدف وزن

درنهایت داشت. خواهیم را {(Lmin
p )l٠, · · · , (Lmin

p )l١, (L
min
p )u١ , · · · , (Lmin

p )u٠}

از یک هر فازی امکان توزیع های می توان آمد، دست به آل ایده ضد و آل ایده راه حل های که زمانی

کرد. ایجاد را L̃p و β̃p, R̃p یعنی اهداف

می توان فازی مجموعه تجزیه ی قضیه از استفاده با فازی. احتمالی توزیع ساخت .۴ .٣

خروجی که می کند تائید را موضوع این به دست آمده راه حل های همچنین کرد، تنظیم را آن امکان توزیع

رویکرد از هدف، فضای در فازی راه حل این تولید برای تحقیق این در است. فازی عدد یک نیز حاصله

هر فازی احتمالی توزیع پایین حد ساخت برای که بدین صورت است، شده استفاده [١٩] پیشنهادی

شده دیفازی به صورت معیارها دیگر همچنین و α معین مقادیر با فازی به صورت را هدف آن هدف،

مسئله از {(R∗
p)

l
α, (β

∗
p)

l
α, (L

∗
p)

l
α,∀α ∈ [٠, ١]} راه حل های درواقع و است شده گرفته نظر در

می آید: دست به زیر به صورت بازده هدف برای و شده تبدیل قطعی هدفه تک به فازی چندهدفه

Max λ (١)

s.t.λ ≤
∑n

i=١(ri١+(ri٢−ri١)α)xi−(Rmin
p )lα

Rmax
p )lα−Rmin

p )lα
(١ − ١)

λ ≤
∑n

i=١ b
∗
i xi−β

min
p

β
max
p −β

min
p

(١ − ٢)

λ ≤
∑n

i=١ l
∗
i xi−L

min
p

L
max
p −L

min
p

(١ − ٣)

, x ∈ [
∑n

i=١ xi = ١, ٠ ≤ xi ≤ f l,
∑c′k

c=ck)
xc ≤ wk∀k = ١, · · · ,m] (١ − ۴)
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پایین حد آوردن به دست دنبال به آن در که بوده Max-Min مدل یک از گرفته الهام فوق مدل

بازدهی  هدف سه در که مقداری مینیمم به طوریکه است سرمایه گذاری سبد فازی بازده توزیع تابع

(١٩٩٣ لی، و (لی به بیشتر مطالعه (برای کند ماکزیمم را می کند صدق سبد نقدشوندگی و ریسک

و (٢- ٣) الی (٢) معادلات در ترتیب به نیز نقدشوندگی و ریسک هدف های برای شود). مراجعه

Max γ (٢) داریم: (٣- ٣) الی (٣)

s.t.γ ≤
∑n

i=١(bi١+(bi٢−bi١)α)xi−(βmin
p )lα

βmax
p )lα−βmin

p )lα
(٢ − ١)

γ ≤
∑n

i=١ l
∗
i xi−L

min
p

L
max
p −−L

min
p

(٢ − ٢)

γ ≤
∑n

i=١ r
∗
i xi−−R

min
p

R
max
p −R

min
p

(٢ − ٣)

١ − ۴ محدودیت و

Max ϕ (٣)

s.t.ϕ ≤
∑n

i=١(li١+(li٢−li١)α)xi−(Lmin
p )lα

Lmax
p )lα−Lmin

p )lα
(١ − ٣)

ϕ ≤
∑n

i=١ b
∗
i xi−L

min
p

L
max
p −−L

min
p

(٢ − ٣)

ϕ ≤
∑n

i=١ r
∗
i xi−β

min
p

β
max
p −β

min
p

(٣ − ٣)

امکان پذیر α سطح در ضرایب درحالی که را سازش درجه ϕ و γ, λ آن ها در که ١− ۴ محدودیت و

می کنند. برآورده را فازی نقدشوندگی و ریسک بازده، راه حل ترتیب به که می دهند نشان را هستند

با ترتیب (به بیشینه سازی با ( L
min
p و β

min
p , R

min
p ترتیب (به L

max
p و β

max
p , R

max
p

علاوه می آیند. دست به مربوطه محدودیت های تحت L̃p و β̃p, R̃p انتظار مورد مقادیر کمینه سازی)

{(R∗
p)

u
α, (β

∗
p)

u
α, (L

∗
p)

u
α.∀α راه حل های∋ یعنی معیار هر فازی توزیع بالای حد ساخت برای این ها بر

[٠, ١]}

Max λ (۴) می آیند: دست به زیر مسائل حل با

s.t.λ ≤
∑n

i=١(ri۴+(ri۴−ri٣)α)xi−(Rmin
p )uα

Rmax
p )uα−Rmin

p )uα
(۴ − ١)

λ ≤
∑n

i=١ b
∗
i xi−β

min
p

β
max
p −β

min
p

(۴ − ٢)

λ ≤
∑n

i=١ l
∗
i xi−L

min
p

L
max
p −L

min
p

(۴ − ٣

١ − ۴ محدودیت و

Max γ (۵)

s.t.γ ≤
∑n

i=١(bi۴+(bi۴−bi٣)α)xi−(βmin
p )uα

βmax
p )uα−βmin

p )uα
(۵ − ١)



٧٢ فازی پارامترهای با چندهدفه ٧٢بهینه سازی فازی پارامترهای با چندهدفه ٧٢بهینه سازی فازی پارامترهای با چندهدفه بهینه سازی

γ ≤
∑n

i=١ l
∗
i xi−L

min
p

L
max
p −−L

min
p

(۵ − ٢)

γ ≤
∑n

i=١ r
∗
i xi−−R

min
p

R
max
p −R

min
p

(۵ − ٣)

١ − ۴ محدودیت و

Max ϕ (۶)

s.t.ϕ ≤
∑n

i=١(li۴+(li۴−li٣)α)xi−(Lmin
p )uα

Lmax
p )uα−Lmin

p )uα
(۶ − ١)

ϕ ≤
∑n

i=١ b
∗
i xi−L

min
p

L
max
p −−L

min
p

(۶ − ٢)

ϕ ≤
∑n

i=١ r
∗
i xi−−β

min
p

β
max
p −β

min
p

(۶ − ٣)

١ − ۴ محدودیت و

انتظار مورد فاصله ی محاسبه برای انتظار. مورد مقادیر و انتظار مورد فواصل تعیین .۵ .٣

است: شده استفاده می باشد، زیر شرح به که [٢٢] تحقیق از ، L̃∗
p و R̃∗

p

EI(R̃∗
p) = [Rl

p, R
u
p ]

= [
(
∑١−h

α=٠(L
∗
p)

l
α+

∑١
α=h(L

∗
p)

l
α)×h)

٢ ,
(
∑١−h

α=٠(L
∗
p)

u
α+

∑١
α=h(L

∗
p)

u
α)×h)

٢ ] (٧ − ٢)

EI(L̃∗
p) = [Ll

p, L
u
p ]

= [
(
∑١−h

α=٠(R
∗
p)

l
α+

∑١
α=h(R

∗
p)

l
α)×h)

٢ ,
(
∑١−h

α=٠(R
∗
p)

u
α+

∑١
α=h(R

∗
p)

u
α)×h)

٢ ] (٧ − ٢)

شرح به پیشنهاد جدید فرمول یک ، (β̃∗
p) انتظار مورد فاصله ی محاسبه ی جهت به همچنین

می شود: پیشنهاد زیر

EI(β̃∗
p) = [βl

p, β
u
p ] (٧ − ٣)

= [βg − | (β
∗
p)

l
٠+(β∗

p)
l
١+(β∗

p)
u
٠ +(β∗

p)
u
١

۴ − βg|, βg + | (β
∗
p)

l
٠+(β∗

p)
l
١+(β∗

p)
u
٠ +(β∗

p)
u
١

۴ − βg|]

به صورت (٧- ٣) معادله بدانیم β∗
p با برابر را | (β

∗
p)

l
٠+(β∗

p)
l
١+(β∗

p)
u
٠ +(β∗

p)
u
١

۴ −βg| درصورتی که

می کند: پیدا تغییر زیر

EI(β̃∗
p) = [βl

p, β
u
p ] = [βg − β∗

p , βg + β∗
p ] (٧ − ۴)

انتظار مورد مقادیر همچنین و l̃i و b̃i, r̃i به مربوط انتظار مورد بازه [١٧] تعریف اساس بر

شد: خواهند محاسبه زیر فرمول های از استفاده با آن ها، به مربوط

EI(r̃i) = [rli, r
u
i ] = [ ri١+ri٢

٢ , [ ri٣+ri۴
٢ ] EV (r̃i) = r∗i =

rli+rui
٢ (٨ − ١)

EI(b̃i) = [bli, b
u
i ] = [ bi١+bi٢

٢ , [ bi٣+bi۴
٢ ] EV (b̃i) = b∗i =

bli+bui
٢ (٨ − ٢)

EI(l̃i) = [lli, l
u
i ] = [ li١+li٢

٢ , [ li٣+li۴
٢ ] EV (l̃i) = l∗i =

lli+lui
٢ (٨ − ٣)
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مسئله برای رضایت توابع مفهوم از استفاده با آرمانی برنامه ریزی مدل یک بعدی بخش در

شد. خواهد پیشنهاد مالی پرتفوی انتخاب

سرمایه گذاران اصلی هدف خبرگان. نظر ترکیب با غیردقیق آرمانی برنامه ریزی مدل .۶ .٣

و شوندگی نقد سودآوری، میزان بالاترین با سبد یک انتخاب مالی، بازارهای در سبد تشکیل در

درگیر هم، به نسبت متناقض اهداف از مجموعه ای مالی سبد انتخاب در به عبارت دیگر است. ایمنی

مالی پرتفوی تشکیل برای می توانند سرمایه گذاران که را اهداف از مجموعه ای تحقیق چندین هستند.

را نقدشوندگی و ریسک بازده، هدف سه ما تحقیق این در . [٢۵] کرده اند پیشنهاد بگیرند نظر در

گرفت. خواهیم نظر در

مالی بازارهای در سرمایه گذار اصلی چالش همواره سرمایه گذار. ترجیحات مدل سازی .١ .۶ .٣

موجه می تواند که انتخاب هایی انبوه میان در کارآمد سبد شناسایی نوظهور مالی بازارهای به خصوص و

مطلوب ترین به توجه با و سرمایه گذار ترجیحات از استفاده با می توان منظور این برای است. باشد

و ریسک بازده، هدف های برای را رضایت توابع موردبررسی، مالی بازار در هدف هر ممکن میزان

تا می شود استفاده رضایت توابع مفهوم از تحقیق این پیشنهادی رویکرد در کرد. ایجاد نقدشوندگی

انحرافات حداکثر و آرمانی مقادیر نقدشوندگی، و ریسک رضایت توابع بازده، رضایت تابع بر علاوه

به مطلوب سبدی بازار آن شرایط همچنین و خبرگان نظر گرفتن نظر در همچنین و آن ها قابل قبول

شود. پیشنهاد حرفه ای حتی و مبتدی سرمایه گذاران

سبد یک تشکیل از سرمایه گذار هدف پرتفولیو. بازده برای رضایت تابع ایجاد .١. ١ .۶ .٣

باشد. قیمتی رشد یا دارایی سود به صورت می تواند که می باشد بالاتر آتی درآمد کسب یا سودآوری

نمونه (در سرمایه گذاری بازده مطلوب ترین به توجه با سرمایه گذار ترجیحات گرفتن نظر در با می توانیم

به سرمایه گذار ازآنجایی که به عبارتی دیگر، کنیم. معرفی بازده هدف برای را محدودیتی موردبررسی)

مورد بازه بالایی حد برای می توانیم بنابراین می باشد، سبد بازده میزان حداکثر به دستیابی دنبال

بنابراین کنیم. پیشنهاد سرمایه گذاری پرتفوی بازده مطلوب ترین به عنوان را (Ru
p) سبد، بازده انتظار

را مربوطه محدودیت و می گیریم نظر در سبد بازده هدف به مربوط آرمان سطح به عنوان را (Ru
p)

می نویسیم: زیر n∑به صورت
i=١ r

∗
i xi + δ−R − δ+R = Ru

p (٩)

یک با می توان می کند، تغییر آن میزان تغییر با پرتفوی بازده از سرمایه گذار رضایت ازآنجایی که

[Rl
p, R

u
p ] بازه در که زمانی را آن رضایتمندی میزان می شود، داده نشان fR(δR) با که رضایت تابع

می شود: نوشته زیر به صورت fR(δR) کرد. اندازه گیری می کند تغییر



٧۴ فازی پارامترهای با چندهدفه ٧۴بهینه سازی فازی پارامترهای با چندهدفه ٧۴بهینه سازی فازی پارامترهای با چندهدفه بهینه سازی

fR(δR) = f−
R (δ−R) (١٠)

بنابراین برسد حداقل به آن منفی انحراف می بایست بازده، هدف آرمانی سطح به رسیدن برای

بود خواهد راضی کاملا زمانی سرمایه گذار که است منطقی است. شده آورده fR(δR) در δ−R تنها

حرکت Rl
p (یعنی انتظار مورد بازه پایین کران سمت به R̃p که میزانی هر به و باشد R̃p ≥ Ru

p که

١ شکل در توضیحات این بر علاوه می یابد؛ کاهش یکنواخت به طور بازده هدف از او رضایت کند

پرتفوی از زمانی سرمایه گذار ١ شکل اساس بر است. مشهود کاملا fR(δR) تابع رضایت تغییرات

مقدار افقی (محور باشد صفر با برابر Ru
p آرمان سطح از منفی انحراف که دارد را کامل رضایت

توجه با بود. خواهد ناراضی کاملا گیرد قرار ممکن انحراف حداکثر در که زمانی و بگیرد) صفر

بازده رضایت تابع :١ شکل

می توان را fR(δR) رساندن حداکثر به هدف با ریاضی برنامه ریزی شکل١ و فوق توضیحات به

نوشت: زیر به صورت

max fR(δR) = ١ − δ−R
δ−
Rl

(١١), ٠ ≤ δ−R ≤ δ−
Rl (١١ − ١)

سرمایه گذاری سبد ریسک تعریف به توجه با سبد. ریسک برای رضایت تابع ایجاد .١. ٢ .۶ .٣

پیشنهاد خطی رگرسیون کمک با و زیر به صورت را پرتفوی ریسک [٢٢] همکاران و منصور مالی

می کنیم:

βi =

∑z′

z=١(x
t
zi −−xti)(y

t
z − yt)∑z′

z=١(y
t
z − yt)٢

∀i = ١, · · · , n (١٢)

را آن بازار شاخص بازده و دارایی یک بازده بین همبستگی پرتفوی، ریسک به عبارت دیگر

دارایی آن مستقل عملکرد نشان دهنده بازار به نسبت دارایی یک کمتر همبستگی می کند. اندازه گیری

از استفاده با بازار عملکرد از بهتر استفاده اینکه به توجه با بازار. تغییرات با جهت در نه است

فرضیه سرمایه گذار که شده فرض دارد، پی در را بالایی ریسک فعال، سرمایه گذاری استراتژی یک

.(١٩٨٠ چسر، و (لی می کند پیروی منفعل سرمایه گذاری استراتژی یک از و پذیرفته را کارآمد بازار



سالکی م. و نژاد فلاح م.ص. سالکی٧۵ م. و نژاد فلاح م.ص. سالکی٧۵ م. و نژاد فلاح م.ص. ٧۵

(یعنی پرتفوی ریسک هدف آرمانی مقدار به عنوان بازار، با متناسب پرتفویی انتخاب برای بنابراین

مقادیر ترکیب با پرتفویی تشکیل با تا می کند کمک مقدار این می شود. پیشنهاد را ١ مقدار ( βg
بنابراین برآییم، آن ریسک کاهش درنتیجه و پرتفوی تعادل درصدد ١ از بیشتر و کمتر ریسک

نوشت: زیر به صورت می توان را پرتفوی ریسک هدف محدودیت

n∑
i=١

b∗ixi + δ−β − δ+β = ١ (١٣)

انتظار مورد بازه بنابراین شد، ١ با برابر ( βg (یعنی پرتفوی ریسک آرمانی مقدار ازآنجایی که

ریسک مقدار تغییر مجاز محدوده درواقع که می باشد، [١−β∗
p , ١+β∗

p ] به صورت پرتفوی ریسک

می توان را پرتفوی ریسک از رضایتمندی میزان تغییر با رابطه در سرمایه گذار ترجیحات می باشد.

میزان fβ(δβ) این درواقع کرد. بیان می شود داده نشان fβ(δβ) با که رضایت تابع یک ایجاد با

می باشد. [١ − β∗
p , ١ + β∗

p ] ی بازه در پرتفوی ریسک از رضایتمندی

fβ(δβ) = f−
β (δ−β ) + f+

β (δ+β ) (١۴)

هدف بنابراین می باشد. ما انتظار مورد بازه داخل در ریسک هدف آرمانی میزان ازآنجایی که

هر بنابراین می باشد، آن آرمانی میزان به نسبت بیش ازحد کاهش و افزایش از پرهیز معیار این در

در که همان طور به عبارت دیگر است. شده استفاده fβ(δβ) هدف تابع در مثبت و منفی انحراف دو

راضی کاملا باشد ٠ با برابر ١ از دوطرفه انحرافات که زمانی سرمایه گذار است، مشخص ٢ شکل

می شود. کم رضایتش میزان از شود منحرف آن از که میزانی هر به و بوده

ریسک رضایت تابع :٢ شکل

سبد ریسک برای رضایت تابع ایجاد

بگیرد. را آن از بیشتر یا آرمان از کمتر مقادیر هم زمان به طور نمی تواند پرتفوی ریسک ازآنجایی که

ازیک طرف)، انحراف انتخاب (به منظور ρβ٢ و ρβ١ باینری متغیرهای تعریف با می توان بنابراین



٧۶ فازی پارامترهای با چندهدفه ٧۶بهینه سازی فازی پارامترهای با چندهدفه ٧۶بهینه سازی فازی پارامترهای با چندهدفه بهینه سازی

)را fβ(δβ) (یعنی سبد ریسک هدف رضایت درجه رساندن حداکثر به هدف با ریاضی برنامه ریزی

نوشت: زیر به صورت

max fβ(δβ) = ρβ١)١ − δ−β
δ−١−β∗p

) + ρβ١)٢ − δ+β
δ+١+β∗p

) (١۵)

٠ ≤ δ−β ≤ ρβ١δ
−
١−β∗

p
(١۵ − ١)

٠ ≤ δ+β ≤ ρβ٢δ
+
١+β∗

p
(١۵ − ٢)

ρβ١ + ρβ٢ = ١ (١۵ − ٣)

ρβ١ , ρβ١ ∈ {٠, ١} (١۵ − ۴)

δ+β و δ−β پیوسته متغیر دو در ترتیب به ρβ٢ و ρβ١ باینری متغیر دو (١۵) هدف تابع در ازآنجایی که

موجود رویکرد از می توانیم سازی خطی برای است. غیرخطی مذکور مدل بنابراین می شوند ضرب

شدن غیرخطی موجب ρβ٢δ
+
β و ρβ١δ

−
β عبارت دو اینکه به توجه با کنیم. استفاده [٩] ) کتاب در

عبارت های به جای δ
′+
β و δ

′−
β جدید متغیر تعریف با می توانیم بنابراین شده اند، ریسک هدف تابع

غیرخطی از را پرتفوی ریسک رضایت تابع زیر محدودیت های افزودن همچنین و ρβ٢δ
+
β و ρβ١δ

−
β

کنیم تبدیل خطی به

(١۵)max fβ(δβ) = ρβ١ −
δ
′−
β

δ−١−β∗p

+ ρβ٢ −
δ
′+
β

δ+١+β∗p

) (١۶)

s.t δ
′−
β ≤ ρβ١β

∗
p (١۶ − ١)

٠ ≤ δ
′−
β − δ−β ≤ (١ − ρβ١)β

∗
p (١۶ − ٢)

δ
′+
β ≤ ρβ٢β

∗
p (١۶ − ٣)

٠ ≤ δ
′+
β − δ+β ≤ (١ − ρβ٢)β

∗
p (١۶ − ۴)

(١۵ − ٣), (١۵ − ۴) محدودیت های و

داده نشان L̃p با که سبد شوندگی نقد سبد. نقدشوندگی برای رضایت تابع ایجاد .١. ٣ .۶ .٣

به توجه با دارایی هر نقدشوندگی نشان دهنده را l̃i که است L̃p =
∑n

i=١ l̃ixi با برابر و می شود

روز همان در دارایی آن بازار کل حجم تقسیم بر روز یک در دارایی معامله شده حجم دادن قرار مبنا

به نسبت دارایی یک جابجایی و شدن معامله که است این معنا به نقدشوندگی از تعریف این است.

این به عبارت دیگر است. بوده میزان چه به هدف مورد مختلف روزهای بررسی با دارایی آن تعداد کل

می باشد، آن قابل توجه ارزش کاهش بدون نقد وجه به دارایی یک تبدیل امکان نشان دهنده نسبت

. [١۴] است بیشتر دارایی آن نقدینگی و بوده مطلوب تر باشد بیشتر آن مقدار چه هر درواقع که

به دسترسی دنبال به پرتفوی بازده هدف همانند سبد نقدشوندگی هدف در سرمایه گذار ازآنجایی که
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هدف به مربوط آرمان سطح به عنوان را Lu
p بنابراین می باشد، پرتفوی نقدشوندگی میزان حداکثر

می نویسیم: زیر به صورت را مربوطه محدودیت و می گیریم نظر در پرتفوی n∑نقدشوندگی
i=١ l

∗
i xi + δ−L − δ+L = Lu

p (١٧)

تابع یک با می توان را پرتفوی نقدشوندگی هدف میزان تغییر مورد در سرمایه گذار رضایت

نقدشوندگی هدف از رضایتمندی میزان درواقع که کرد، بیان می شود داده نشان fL(δL) با که رضایت،

می شود: نوشته زیر به صورت fL(δL) می کند. اندازه گیری می کند تغییر [Ll
p, L

u
p ] بازه در که زمانی را

fL(δL) = f−
L (δ−L ) (١٨)

منفی انحراف می بایست بازده، هدف همانند نقدشوندگی هدف آرمانی سطح به رسیدن برای

نمودار ٣ شکل در است. گنجانده شده fL(δL) هدف تابع در δ−L فقط بنابراین شود، حداقل آن

است. شده آورده پرتفوی نقدشوندگی هدف رضایت تابع

نقدشوندگی رضایت تابع :٣ شکل

نوشت: زیر به صورت می توان را fL(δL) رساندن حداکثر به هدف با ریاضی برنامه ریزی

max fL(δL) = ١ − δ−L
δ−
Ll

) (١٩ − ١)

s.t.٠ ≤ δ−L ≤ δ−
Ll (١٩ − ٢)

بازده، اهداف با مرتبط محدودیت های بر علاوه پرتفوی. انتخاب دیگر محدودیت های .٢ .۶ .٣

گرفته شده اند: نظر در زیر محدودیت های یافتند توسعه بالا در که نقدشوندگی و ریسک

تشکیل در اساسی معیار یک بخش چندین از انتخاب چندین داشتن و سبد داشتن تنوع (١)

تشکیل جهت به دارایی تعداد داشتن تنوع . [٨] می آید به حساب کارآمد سبد و یک

توجه با بنابراین است، مطلوب نشود ایجاد اختلال آن ها کنترل در که زمانی تا پرتفوی

طرفی از گرفت. نظر در آن برای پایین و بالا حد یک باید بازار آن خبرگان تجربه به

قیمت در دارایی یک منتشرشده تعداد ضرب از (که دارایی یک بازار کل ارزش دیگر

برای معیار این بررسی و می باشد سبد تشکیل در مهم معیاری می آید) دست به آن



٧٨ فازی پارامترهای با چندهدفه ٧٨بهینه سازی فازی پارامترهای با چندهدفه ٧٨بهینه سازی فازی پارامترهای با چندهدفه بهینه سازی

انتظاری چه بازار در آن قیمت و دارایی آن آینده از که می کند ایجاد تصوری سرمایه گذاران

اعتماد و توجه نشان دهنده حدودی تا باشد بالاتر معیار این که میزانی هر به باشند، داشته

زیادی تأثیر باشد، بالاتر میزان این چه هر طرفی از می باشد دارایی آن به سرمایه گذاران

بیشتری بازار کل ارزش درصد هرچه بنابراین می گذارد. بازار آن کل شاخص روی بر را

جهت به بگیرد. قرار موردتوجه بیشتر باید سرمایه گذاری سبد تشکیل برای شود شامل را

شده گرفته نظر در را زیر محدودیت های سرمایه گذاری، سبد سازی متنوع گرفتن نظر در

است:

برای که میزانی حداکثر و حداقل برای محدودیت یک می شود پیشنهاد ابتدا •

مطلوب بازار، خبره نظرِ با مطابق و انتخاب صورت در دارایی هر در سرمایه گذاری

می شود: آورده زیر به صورت مذکور محدودیت که شود، اضافه است

f l℧i ≤ xi ≤ fu℧i∀i = ١, · · · , n (٢٠)

فرمول از استفاده با بالاتر، بازار کل ارزش دارایی انتخاب اولویت رعایت برای •

منظر از خبرگان نظر همچنین و (٢٢) فرمول یعنی [٣٣] در مورداستفاده دهی وزن

(٢١) محدودیت هدف، نمونه در بازار ارزش موردبررسی گروه های تعداد دسته بندی

می شود. c′k∑پیشنهاد
k=ck

xk ≤ wk∀k = ١, · · · ,m (٢١)

wk = (m+١)−vk)∑m
k=١ vk

.∀k = ١, · · · ,m (٢٢)

به عنوان را می شوند نگهداری سبد یک در که دارایی تعداد حداکثر و حداقل همچنین •

باشد کم دارایی تعداد درصورتی که که ازاین جهت می شود، گرفته نظر در محدودیت

سرمایه گذاری سبد کنترل عدم باعث باشد زیاد درصورتی که و ریسک افزایش باعث

می شود: پیشنهاد را زیر محدودیت بنابراین می شود،

M ′ ≤
∑n

i=١ ℧i ≤ M (٢٣)

در شده سرمایه گذاری نسبت مقادیر مجموع دارایی: در درگیر سرمایه بودجه محدودیت (٢)

وجود عدم بر محدودیت این (
∑n

i=١ xi = ١. (یعنی: است ١ با برابر دقیقاً n∑دارایی ها
i=١ xi ≥ ١ (یعنی وام اخذ همچنین )و

∑n
i=١ xi ≤ ١ (یعنی پرتفوی در نقد پول

دارد. )دلالت

نیز را i = ١, · · · , n هر برای xi ≥ ٠ یعنی کوتاه فروش عدم محدودیت همچنین (٣)

اوزان استخراج جهت به فازی مبنا-معیار روش از بعدی قسمت در گرفته ایم. نظر در

شد. خواهد استفاده مسئله اهداف
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بخش های در .F −BCM فازی مبنا-معیار روش از استفاده با اهداف دهی وزن .٣. ٧

را مالی پرتفوی انتخاب مسئله در موردمطالعه اهداف از هرکدام رضایت توابع و آرمانی مقادیر قبلی

همه ی وزن نبودن یکسان است، برخوردار بالایی اهمیت از میان این در که نکته ای اما کردیم، بررسی

مطرح شده فازی مبنا-معیار روش از می شود پیشنهاد اوزان این کردن مشخص برای می باشد. اهداف

برای (F-BCM) فازی مبنا-معیار روش شود. استفاده (٢٠٢٠ همکاران، و (حاصلی توسط

می دهد. انجام را زبانی متغیرهای توسط فازی زوجی مقایسه تصمیم گیری، در موجود وزن های تعیین

و انتخاب شده و بررسی خبره توسط پایه معیار ابتدا موردبررسی معیارهای بین از که بدین صورت

سایر به نسبت روش این مزیت می پذیرد. صورت معیارها سایر و آن میان زوجی مقایسات سپس

می باشد حاصله نتایج در دقت افزایش درنتیجه و زوجی مقایسات کاهش ١ AHP همچون روش هایی

پیشنهادی مدل بعدی بخش در شود). مراجعه (٢٠٢٠ همکاران، و (حاصلی به بیشتر مطالعه (برای

شد. خواهد ارائه را نوظهور مالی بازارهای در پرتفوی انتخاب

اساس بر نوظهور. بازارهای مالی سبد انتخاب مسئله برای آرمانی برنامه ریزی مدل .٣. ٨

سرمایه گذاری نسبت های تعیین برای چندهدفه برنامه ریزی مدل (١٩٩٨ عونی، و (مارتل رویکرد

می شود: پیشنهاد زیر به صورت نوظهور مالی بازار یک دارایی های در شده

max IOS = ωR(١ − δ−R
δ−
Rl

) + ωβ(ρβ١ −
δ
′−
β

δ−١−β∗p

+ ρβ٢ −
δ
′+
β

δ+١+β∗p

) + ωL(١ −

δ−L
δ−
Ll

) (٢۴)

s.t
∑n

i=١ r
∗
i xi + δ−R −−δ+R = Ru

p (٢۴ − ١)∑n
i=١ b

∗
ixi + δ−β −−δ+β = ١; (٢۴ − ٢)∑n

i=١ l
∗
i xi + δ−L −−δ+L = Lu

p (٢۴ − ٣)

٠ ≤ δbarR ≤ δ−
Rl (٢۴ − ۴)

δ
′−
β ≤ ρβ١β

∗
p (٢۴ − ۵)

٠ ≤ δβ
′−δβ ≤ (١ − ρβ١)β

∗
p (٢۴ − ۶)

δ
′+
β ≤ (ρβ٢β

∗
p (٢۴ − ٧)

٠ ≤ δ
′+
β − δ+β ≤ (١ − ρβ٢)β

∗
p (٢۴ − ٨)

ρβ١ + ρβ٢ = ١ (٢۴ − ٩)

٠ ≤ δ−L ≤ δ−
Ll (٢۴ − ١٠)∑n

i=١ xi = ١ (٢۴ − ١١)
1Analytic Hierarchy Process



٨٠ فازی پارامترهای با چندهدفه ٨٠بهینه سازی فازی پارامترهای با چندهدفه ٨٠بهینه سازی فازی پارامترهای با چندهدفه بهینه سازی

M ′ ≤
∑n

i=١ ℧i ≤ M (٢۴ − ١٢)

f l℧i ≤ xi ≤ fu℧i,∀i = ١, · · · , n (٢۴ − ١٣)∑c′k)
k=ck

xk ≤ wk.∀k = ١, · · · ,m (٢۴ − ١۴)

ρβ١ , ρβ١ ,℧i ∈ {٠, ١}∀i = ١, · · · , n (٢۴ − ١۵)

xi, δ
′−
β , δ−β , δ

′+
β , δ+β ≥ ٠ (٢۴ − ١۶)

و ریسک بازده، اهداف محدودیت های ترتیب به (٢۴ − ٣) الی (٢۴ − ١) معادله های آن در که

(٢- ٣۴) الی (٢- ١۴) معادلات کنید). مراجعه (١٧) و (١٣) ،(٩) معادلات (به هستند نقدشوندگی

-١٩) و (۴ -١۶) -(١- ١۶) ،(١١- ١) معادلات (به می باشند اهداف رضایت توابع محدودیت های

به تخصیصی بودجه به مربوط محدودیت های (١۴ -٢۴) الی (٢- ١١۴) معادلات کنید). مراجعه (٢ 

می باشد پرتفوی در منتخب دارایی حداکثر و حداقل تعداد و کوتاه فروش عدم دارایی، هر و بخش هر

کنید). مراجعه ٢ -۶ -٣ بخش (به

توجه با سرمایه گذار کلی رضایت بیشینه سازی (٢۴) هدف تابع در شده فرموله هدف تابع هدف

این بهینه جواب است. مالی سبد نقدشوندگی و ریسک بازده، رضایت تابع سه گرفتن نظر در به

بازارهای در سرمایه گذار کلی رضایت بیشینه سازی هدف با را دارایی ها از ترکیب بهترین هدف، تابع

می کند. ارائه نوظهور) مالی بازارهای (به ویژه مالی

دیجیتال ارزهای بازار در کاربرد موردی: مطالعه .۴

ازآنجایی که شد. خواهد اعمال دیجیتال ارزهای بازار در مالی سبد یک انتخاب برای (٢۴) مدل

آن ها بین از ١ می دهند، اختصاص خود به را بازار ارزش بیشترین دیجیتال ارزهای بازار اول ارزهای

٣٠ تا ٢٠١٩ ژانویه ١ از تاریخی داده و بوده بازار ارزش بیشترین دارای که بازار اول توکن و ارز ٣٠

مراجعه ب پیوست (به دارند پایداری و ثابت تقریباً قیمت که ارزهایی به جز دارند ٢٠٢٢ سپتامبر

قیمت ارز، هر بازده برای فازی اعداد ساخت برای شد. داده قرار مورداستفاده مطالعه این در شود)

ذوزنقه ای فازی بازده تشکیل برای گرفته ایم. نظر در روزه ٣۶۵ دوره طول در را آن روزانه تغییرات با

کرده محاسبه را روز ١٣۶٩ روزانه بازده کل میانگین ابتدا کنیم. تعیین را r١, r٢, r٣, r۴ می بایست

ترتیب به که درصد ٩٩ و ٩۵ ،٩٠ اطمینان سطوح و شده گرفته نظر در ام i ارز بازده r١ به عنوان و

تشکیل توکن یا ارز هر برای را ذوزنقه ای فازی بازده و کرده محاسبه را هستند r٢, r٣, r۴ به عنوان

شوندگی نقد میانگین یعنی می کنیم عمل صورت همین به نیز ام i ارز نقدشوندگی برای می دهیم.

در l٢, l٣, l۴ به عنوان ترتیب به را آن درصدی ٩٩ و ٩۵ ،٩٠ اطمینان سطوح و l١ به عنوان را روزانه
1https://coinmarketcap.com/
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استفاده با ریسک ذوزنقه ای فازی عدد تشکیل برای درنهایت و می کنیم لحاظ خود فازی نقدشوندگی

٩۵ ،٩٠ اطمینان سطوح ترتیب به b٢, b٣, b۴ برای و کرده محاسبه را b١ می توانیم (٢۴) معادله از

ریسک بازده، مقادیر کنیم. ایجاد را ریسک ذوزنقه ای فازی عدد و کرده محاسبه را آن درصدی ٩٩ و

انتهایی روز در آن ها بازار ارزش ترتیب (به انتخابی توکن یا ارز ٣٠ ذوزنقه ای فازی نقدشوندگی و

مقادیر و انتظار مورد بازه های تشکیل برای مقادیر این از همچنین و شده آورده ب پیوست در بازه)

شود). مراجعه ج پیوست (به است شده استفاده i ارز هر برای انتظار مورد

حداقل دیجیتال ارزهای بازار بخصوص و مالی بازارهای زمینه در باتجربه خبره نظر به توجه با

ترتیب به شود سرمایه گذاری i توکن یا ارز هر در باید که مقادیری حداکثر و

تا ۵ بین پرتفوی تشکیل در مورداستفاده توکن یا ارز تعداد و fu = ٠٫١٨, f l = ٠٫٠١

به را m یعنی دسته ها تعداد ازآنجایی که و باشد ۵ ≤
∑۴۴

i=١ ℧i ≤ ١٠ یعنی توکن یا ارز ١٠

بنابراین است، عنوان شده تایی ١٠ دسته ٣ را یادشده نمونه در بازار ارزش حجم دسته بندی جهت

یعنی ٠٫١٧ و ٠٫٣٣, ٠٫۵ از عبارت اند بخش ۴ این در سرمایه گذاری حداکثر (٢٢) معادله با مطابق

.w٣ = ٠٫١٧ و w٢ = ٠٫٣٣, w١ = ٠٫۵

برای آل ایده ضد و آل ایده راه حل های ابتدا می کنیم: عمل زیر شرح به ما موردی، مطالعه این در

اهداف از یک هر احتمالی توزیع های کرده، محاسبه نقدشوندگی و ریسک بازده، اهداف از یک هر

با را اهداف دهی وزن سپس کرده محاسبه را رضایت توابع و انتظار مورد فواصل داده، تشکیل را

درنهایت شد. خواهد اعمال پیشنهادی مدل در سرانجام و داده انجام F-BCM روش از استفاده

شد. خواهد ارائه بحث و نتایج

اهداف برای را آل ایده ضد همچنین و آل ایده مقادیر ما (٣- ٣) بخش توضیحات از استفاده با

کنید). ملاحظه را ۵ (جدول می کنیم تعیین فازی سبد نقدشوندگی و ریسک بازده،

مقادیر همچنین و جدول٣ در شده داده نشان جواب های ،(۴ -۶) الی (١) مدلهای از استفاده با

β
min
p = ٠٫٨٢, βmax

p = ١٫٢٣, Rmin
p = ٧٫١٨, Rmax

p = ١١٫۴٨

فازی حل توزیع های و کنید) مراجعه ٢- ٣ بخش (به L
max
p = ١٫٣۵ و L

min
p = ٠٫١۵,

با کنید) مراجعه ۶ جدول (به می شود تعیین سبد نقدشوندگی و ریسک بازده، معیارهای با مرتبط

مورد فواصل (٧- ٣) معادله همچنین و ٠. ٢ ثابت h با و (٧- ٢) و (٧- ١) معادلات از استفاده

می شوند. محاسبه زیر به صورت پرتفوی ریسک و نقدشوندگی بازده، انتظار

EI(L̃∗
p) = [Ll

p, L
u
p ] = [٠٫٧٠۵, ١٫۴٢٧], EI(R̃∗

p) = [Rl
p, R

u
p ] = [۴٫٠٢٠, ١٧٫١٩۴],

EI(β̃∗
p) = [βl

p, β
u
p ] = [βg − β∗

p , βg + β∗
p ] = [٠٫٨٣٢, ١٫١۶٨]



٨٢ فازی پارامترهای با چندهدفه ٨٢بهینه سازی فازی پارامترهای با چندهدفه ٨٢بهینه سازی فازی پارامترهای با چندهدفه بهینه سازی

اهداف آل ایده ضد و آل ایده مقادیر :۵ جدول

α (Rmax
p )l (Rmax

p )u (Rmin
p )l (Rmin

p )u

٠ ۵۴٠. ٩ ٩۵۴ .٢۵ ١٧۴ .٠ ٧۵١. ٩۴

٠. ٢ ٢. ٠١١ ٢٣. ١٠١ ٢۴١. ٢ ۴٩۴ .١٣

۴ .٠ ۵٣. ٣١ ٢۵٢٠. ٧ ٢. ٢٧٩ ١٢. ١٧٨

۶ .٠ ٠۵٩ .۵ ۴١٧. ١٣ ٣. ٢٩٢ ٨٠۴ .١٠

٠. ٨ ۵٨۶ .۶ ۶١. ١۴ ٢٩٧ .۴ ۴٩. ٢٩

١ ٨. ١١٣ ٩۶١١. ١ ٣ .۵ ٩۵٧. ٣

α (βmax
p )l (βmax

p )u (βmin
p )l (βmin

p )u

٠ ١. ١٩٧ ٢۶ .١ ٧۶۶ .٠ ٨۶۶ .٠

٠. ٢ ٢٠۴ .١ ٢۵۶ .١ ٠. ٧٧٧ ٨۶ .٠

۴ .٠ ١. ٢١ ٢۵١. ٢ ٠. ٧٨٨ ٨۵۴ .٠

۶ .٠ ١. ٢١٧ ٢۴١. ٨ ٠. ٧٩٩ ٨۴٠. ٨

٠. ٨ ٢٢۴ .١ ٢۴۴ .١ ٠. ٨١ ٨۴٠. ٢

١ ١. ٢٣١ ٢۴١. ١ ٠. ٨٢١ ٠. ٨٣٧

α (Lmax
p )l (Lmax

p )u (Lmin
p )l (Lmin

p )u

٠ ۵٩۴ .٠ ٠۴۴ .٢ ٠۶٠. ١ ٢۵ .٠

٠. ٢ ٠. ٧٢١ ٩۴١. ١ ٠٧۴ .٠ ٠. ٢٣١

۴ .٠ ٨۴٠. ٧ ١. ٨٣٨ ٠٨۶ .٠ ٠. ٢١٣

۶ .٠ ٩٧۵ .٠ ٧٣۵ .١ ٠. ٠٩٨ ١٩۴ .٠

٠. ٨ ١. ١٠٢ ۶١. ٣٣ ٠. ١١١ ١٧۵ .٠

١ ١. ٢٣ ۵١. ٣ ٠. ١٢٣ ١۵٠. ٧

با است برابر (R̃p) سبد فازی بازده آرمانی مقدار ١- ١ -۶ -٣ قسمت توضیحات به توجه با

بازده آرمانی مقدار از انحراف که هنگامی Ru
p = ١٧٫١٩۴ یعنی آن انتظار مورد بازده بالای حد

بازه سرمایه گذار رضایت می گیرد. را ١ یعنی خود میزان حداکثر f−
R (δ−R) باشد، صفر با برابر

کاسته سرمایه گذار رضایت از δ−R میزان افزایش با که می شود شامل را ٠ ≤ δ−R ≤ ١٣٫١٧۴
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اهداف فازی حل توزیع های :۶ جدول

α R̃∗
p = max

∑۴۴
i=١ r̃ixi β̃∗

p = max
∑۴۴

i=١ b̃ixi L̃∗
p = max

∑۴۴
i=١ l̃ixi

٠ [٠٫۴۵۵٩, ٢۴٫۴۴٣١] [١٫١٢۵٢, ١٫٢٠١۶] [١. ٧٧٧١ ،۵٠۴٠. ٢ ]

٠٫٢ [١٫٨۵۵٣, ٢١٫٧۶۵١] [١٫١٣٣۶, ١٫١٩٧١] [٠٫۶٠٩٢, ١٫۶٨١١]

٠٫۴ [٣٫٢٩٢۴, ١٩٫٠٩١١] [١٫١۴٢١, ١٫١٩٢٧] [٠٫٧٣٨۴, ١٫۵٨۶٠]

٠٫۶ [۴٫٧٣٠٨, ١۶٫۴١۶٨] [١٫١۵٠۵, ١٫١٨٨٢] [٠٫٨٢٠۶, ١٫۴٩٠۴]

٠٫٨ [۶٫٧٨۶۴, ١٣٫٧٩۴۶] [١٫١۵٩٠, ١٫١٨٣٧] [٠٫٩٢۶٧, ١٫٣٩۵٠]

١ [٧٫۶٠٣۴, ١١٫٢٣۶٢] [١٫١۶٧۴, ١٫١٧٩٢] [١٫٠٣٢٨, ١٫٣٠٠١]

می شود. رد δ−R > ١٣٫١٧۴ یعنی ١٧۴ .١٣ از بیش δ−R میزان با پرتفویی است بدیهی می شود.

است زیر شرح به آن تحلیلی فرم بنابراین

maxfR(δR) = ١ − δ−R
١٣٫١٧۴ , ٠ ≤ δ−R ≤ ١٣٫١٧۴ (٢۵)

رضایت انتظار مورد بازه ،١- ٢ -۶ -٣ بخش به توجه با (βp) سبد فازی ریسک هدف مورد در

است راضی کاملا زمانی سرمایه گذار بنابراین می باشد. β̃p ∈ [٠٫٨۶۴, ١٫١٣۶] با برابر سرمایه گذار

به طور δ−β و δ+β انحرافات افزایش با او رضایت باشد. ٠ با برابر یک از مثبت و منفی انحرافات که

کمتر و ١٣۶ .١ از بیش ریسک میزان با پرتفوی است بدیهی این بر علاوه می یابد. کاهش یکنواخت

به صورت پرتفوی ریسک رضایت هدف تابع تحلیلی فرم به عنوان مثال بنابراین می شود. رد ٨۶۴ .٠ از

δ∗β = ٠٫١٣۶ مقدار جایگذاری با نیز ریسک محدودیت های است (بدیهی می شود مدل سازی زیر

می آید): دست به (۴ -١۶) تا (١- ١۶) معادلات در فوق در به دست آمده

(۴ -١۶) تا (١- ١۶) محدودیت های (٢۶) max fβ(δβ) = ρβ١ −
δ−β

٠٫١٣۶ +ρβ٢ −
δ+β

٠٫١٣۶

s.t.

برابر (L̃p) سبد نقدشوندگی هدف آرمانی میزان (٧- ٢) معادله خروجی به توجه با درنهایت

باشد ٠ با برابر ۴١. ٢٧ از منفی انحراف که هنگامی Lu
p = ١٧٫١٩۴ یعنی ۴١. ٢٧ با است

بازه در هدف این مورد در سرمایه گذار رضایت است. راضی کاملا سرمایه گذار ( δ−L = ٠ (یعنی

(یعنی ٧٠۵ .٠ از کمتر نقدشوندگی میزان با سبد است بدیهی می یابد. کاهش δ−L ∈ [٠, ٠٫٧٢٢]

زیر به صورت سبد شوندگی نقد رضایت تابع تحلیلی فرم بنابراین می شود. رد ( δ−L > ٠٫٧٢٢

maxfL(δL) = ١ − δ−L
٠٫٧٢٢ , ٠ ≤ δ−L ≤ ٠٫٧٢٢ (٢٧) می شود: مدل سازی



٨۴ فازی پارامترهای با چندهدفه ٨۴بهینه سازی فازی پارامترهای با چندهدفه ٨۴بهینه سازی فازی پارامترهای با چندهدفه بهینه سازی

با ها توکن یا ارز فازی نقدشوندگی و ریسک بازده، به مربوط انتظار مورد مقادیر و فواصل

نشان ج پیوست در به دست آمده مقادیر شد. خواهند محاسبه (٨- ٣) تا (٨- ١) معادلات از استفاده

است. شده داده

نظرِ به توجه با ریسک هدف پرتفولیو، نقدشوندگی و ریسک بازده، هدف سه مجموعه میان از

پایه معیار به عنوان نوظهور) مالی ارزهای بازار (بخصوص مالی بازارهای زمینه در سابقه با خبره

همکاران، و (نارنگ پژوهش زبانی مجموعه های اساس بر فازی پایه مقایسه است. انتخاب شده

(د) پیوست در زوجی مقایسات جهت به مذکور زبانی داده های (جدول است انجام شده (٢٠٢١

می آید: دست به زیر به صورت فازی پایه مقایسه بردار خبره، نظر به توجه با می باشد). موجود

ÃB = ((۴, ۵, ۶), (١, ١, ١), (٢, ٣, ۴))

می توان را هدف هر بهینه فازی وزن های فازی معیار مبنا مدل در بردار این مقادیر جایگزینی با

min ξ آورد: به دست زیر غیرخطی بهینه سازی مدل با

s.t.| (lβ ,mβ ,uβ)
(lR,mR,uR) − (۴, ۵, ۶)| ≤ (f∗, f∗, f∗)

| (lβ ,mβ ,uβ)
(lL,mL,uL)

− (٢, ٣, ۴)| ≤ (f∗, f∗, f∗)

١
۶(lR + ۴mR + uR + lβ + ۴mβ + uβ + lL + ۴ml + uL) = ١

lR ≤ mR ≤ uR, lβ ≤ mβ ≤ uβ, lL ≤ mL ≤ uL

lR, lβ, lL ≥ ٠, f∗ ≥ ٠ (٢٨)

می آید: دست به زیر به صورت اهداف از یک هر بهینه فازی وزن های ،(٢٨) مدل حل با

ωL = (٠٫١۶٨, ٠٫٢٢٣, ٠٫٢۶٨)ωβ = (٠٫۵٣۶, ٠٫۶٧٠, ٠٫۶٧٠)ωR = (٠٫١١٢, ٠٫١٣۴, ٠٫١٣۴)

فازی وزن های ((٢٠٢١ همکاران، و (نارنگ به شود (مراجعه l+۴m+u
۶ فرمول از استفاده با

می شوند: تبدیل دقیق اعداد به اهداف از یک هر از به دست آمده بهینه

ωL = ٠٫٢٢٢ ωβ = ٠٫۶۴٨ ωR = ٠٫١٣٠

جایگذاری همچنین و (٢٧) تا (٢۵) معادلات و اهداف از یک هر نهایی وزن های به توجه با

برای چندهدفه ریاضی مدل (٢- ١٨۴) تا (٢۴) معادلات در فوق محاسبات در به دست آمده مقادیر

سالور و ٢. ١. ٢۴ گمز نرم افزار از استفاده با می آید. دست به دیجیتال ارزهای بازار موردی مطالعه

١ نمودار و ۶ و ۵ جداول در (٢۴) خطی برنامه ریزی مدل از به دست آمده بهینه جواب های CPLEX

جدول و توکن یا ارز هر در سرمایه گذاری برای را xi بهینه نسبت های ١ نمودار است. شده گردآوری 

پرتفوی از رضایت میزان به عبارت دیگر یا رضایت درجه همچنین و اهداف وزن های و مقادیر ۶

با سرمایه گذار دستیابی سطوح می دهند. نشان را (٧ جدول بهینه ی جواب های به توجه (با حاصله

١, ٨٫٣٨٩ از: عبارت اند ترتیب به نقدشوندگی و ریسک بازده، یعنی موردبررسی هدف سه به توجه
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می توان بنابراین دارد. پی در سرمایه گذار برای را ٪٨٨٫١۵ کلی رضایت درجه درواقع که ١٫٣٢۴ و

نوظهور مالی بازار خوب سوددهی از استفاده به توجه با است توانسته سرمایه گذار که گرفت نتیجه

رضایت درجه درمجموع که ریسک کم و نقدشونده سبد یک به دیجیتال، ارزهای درحال توسعه و

ارزهای بازده بررسی و ۶ و ۵ جدول به توجه با کند. پیدا دست دارد، همراه به برایش را ٪٨٨٫١۵

انتخاب شده پرتفوی اهداف پارامترهای مقادیر :٧ جدول

متغیر x٧ x٨ x٩ x١۴ x١٨ x١٩ x٢۴

بازده ٧٫٧٧٢ ٧٫٢٨١ ١١٫٢٨٢ ٧٫۵٩۶ ٩٫۴٩٧ ٧٫٨١٣ ٧٫٨٣٧

ریسک ٠٫١٧١ ١٫١٨ ١٫١۶۶ ١٫٢۵ ١٫١٣٨ ١٫٢۴۴ ١٫١۴٢

نقدشوندگی ١٫٢٣۶ ١٫٢١٣ ٢٫١١۵ ٠٫٨٢۴ ٠٫۵٨٧ ١٫٣۶۶ ١٫٢١۴

نهایی پرتفوی رضایت درجات :٨ جدول

اهداف به دست آمده سطوح رضایت درصد

بازده ٨٫٣٨۶ ٪٣٣٫١۶

ریسک ١ ٪١٠٠

نقدشوندگی ١٫٣٢۴ ٪٨۵٫٧٨

کلی رضایت درجه ٪١٠٠ ٪٨٨٫١۵

١ شماره عکس :۴ شکل

بالای انتظار مورد بازدهی سبد در موجود ارزهای ٪٢٨٫۵ که دریافت می توان منتخب، سبد در موجود



٨۶ فازی پارامترهای با چندهدفه ٨۶بهینه سازی فازی پارامترهای با چندهدفه ٨۶بهینه سازی فازی پارامترهای با چندهدفه بهینه سازی

به دست آمده سبد ریسک مقادیر به توجه با دارند. را ٪٧ بالای انتظار مورد بازدهی آن ها تمامی و ٩

مقدار با برابر پرتفوی از حاصله ریسک درمجموع که کرد اشاره سبد ریسک بودن پخش به می توان

که کرد تفسیر اینگونه می توان را منتخب سبد ریسک بودن پخش مزیت می باشد. ریسک آرمانی

به توجه با داشت. اطمینان سبد بهتر کارایی و عملکرد به نسبت می توان بازار مختلف شرایط در

این به ارز یک یک، مقدار با نقدشوندگی کنید) مراجعه ١- ٣ -۶ -٣ قسمت (به نقدشوندگی تعریف

با درواقع و می باشد آن بازار تعداد کل با برابر متوسط) (به طور آن روز یک معامله که است معنی

٠٫۵ بین نقدشوندگی نیز ٪٢٨٫۵٧ و یک بالای شوندگی نقد سبد ٪٧١٫۴٣ حدود در جدول۵ به توجه

اهداف که یابیم می در بازار خبره نظر به توجه با اهداف دهی وزن به توجه با می باشند. دارا را ١ تا

قرار دیجیتال ارزهای بازارهای در سبد انتخاب برای برنامه ریزی راس در نقدشوندگی وسپس ریسک

سبد که داشت را ادعا این می توان به دست آمده نتایج به توجه با بنابراین است. اهمیت با و داشته

می باشد. دارا را لازمه کارایی زیادی بسیار حد تا (١ نمودار (در به دست آمده

حساسیت تحلیل .۵

امری مدل، عملکرد بر کلیدی پارامترهای تغییرات تأثیر ارزیابی مالی، تصمیم گیری های در

دارایی های انتخابی میزان حداکثر ارائه شده، مدل در پارامترها مهم ترین از یکی است. ضروری

تأثیرگذار بازده و نقدشوندگی ریسک، میزان سرمایه، توزیع بر می تواند که است سبد در موجود

است. شده گرفته نظر در ٠٫١٨ برابر بازار خبرگان نظر به توجه با مقدار این پایه، مدل در باشد.

مقدار آن طی که انجام شده حساسیت تحلیل مدل، نهایی نتایج بر پارامتر این تأثیر بررسی به منظور

حاصله نتایج جدول٧ در است. افزایش یافته ٠٫٣ و ٠٫٢۵, ٠٫٢ به دارایی ها انتخابی میزان حداکثر

به انتخابی میزان حداکثر افزایش با که است مشخص جدول این با مطابق می باشد. قابل ملاحظه

کل رضایت همچنین و آن نقدشوندگی رضایت مقدار ارتقا سبب مدل توسط تشکیل شده سبد ٠٫٢

اولویت چراکه داشته است پی در نیز سبد بازدهی رضایت میزان اندک کاهش مقابل در شده است.

حداکثر افزایش با می باشد. سبد نقدشوندگی اهداف، وزن به توجه با اول درجه در بهبود برای مدل

رضایت های و قرارگرفته خود حالت حداکثر در سبد نقدشوندگی رضایت دارایی هر از انتخابی میزان

اینکه به توجه با ٠٫٣ به پارامتر این مقدار افزایش با است. افزایش یافته نیز سبد کل همچنین و بازده

بهبود درصدد صرفاً مدل بنابراین بوده اند، خود آل ایده شرایط در نقدشوندگی و ریسک رضایت های

می باشد. قابل توجه بهبود این که است مشخص ٩ جدول به توجه با که برآمده مدل بازدهی
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مدل حساسیت تحلیل :٩ جدول

رضایت میزان

ردیف دارایی انتخابی میزان حداکثر بازده ریسک نقدشوندگی کل

١ ٠٫١٨ ٪٣٣٫١۶ ٪١٠٠ ٪٨۵٫٧٨ ٪٨٨٫١۵

٢ ٠٫٢ ٪٣٠٫۶٧ ٪١٠٠ ٪٩٣٫٢١ ٪٨٩٫۴٨

٣ ٠٫٢۵ ٪٣۴٫٠١ ٪١٠٠ ٪١٠٠ ٪٩١٫۴٢

۴ ٠٫٣ ٪٣٩٫۵٩ ٪١٠٠ ٪١٠٠ ٪٩٢٫١۴

مدیریتی دیدگاه های .۶

مطرح می توان مدیریتی دیدگاه های عنوان به را نکاتی حاضر تحقیق از حاصل نتایج به توجه با

از: عبارتند نکات این از برخی نمود.

مهم ترین F-BCM روش از استفاده با اهداف وزن دهی قسمت از حاصل نتایج به توجه با (١)

می باشد. ریسک هدف سرمایه گذاری، سبد انتخاب جهت به تصمیم گیری  در هدف

پذیرد. صورت هدف این نسبت ویژه ای توجه می بایست بنابراین

نهایت در و نقدشوندگی ریسک، با ترتیب به اولویت اهداف وزن دهی در اینکه به توجه با (٢)

این توانسته و شده لحاظ نیز نهایی مدل در مهم این بنابراین شد، مطرح سبد بازدهی

در کند. رعایت نیز سرمایه گذار رضایت سازی برآورده و سبد انتخاب در را اولویت

را درصد ٣٣ و ٨۶ ،١٠٠ رضایت های درصد توانست مدل این از مستخرج سبد نهایت

آورد. به دست سبد بازدهی و نقدشوندگی ریسک، برای ترتیب به

نتیجه گیری و بحث .٧

گرفتن نظر در با نوظهور مالی بازارهای در سرمایه گذاری سبد انتخاب مسئله تحقیق، این در

توجه با شد. بررسی چندمعیاره بهینه سازی به نیاز و متناقض اهداف قطعیت، عدم چالش های

بازده، هم زمان به طور بتوانند که مدل هایی توسعه بازارها، این در شفافیت عدم و بالا نوسانات به

رویکرد یک راستا، این در است. برخوردار بالایی اهمیت از بگیرند، نظر در را نقدشوندگی و ریسک

شد ارائه پیشنهادی متدلوژی به عنوان رضایت توابع و فازی نظریه آرمانی، برنامه ریزی شامل ترکیبی

عددی نتایج می کند. فراهم قطعیت عدم شرایط در را سرمایه گذاری تصمیمات بهینه سازی امکان که

انتخاب در را سرمایه گذاران است قادر رویکرد این که داد نشان پیشنهادی مدل اجرای از حاصل



٨٨ فازی پارامترهای با چندهدفه ٨٨بهینه سازی فازی پارامترهای با چندهدفه ٨٨بهینه سازی فازی پارامترهای با چندهدفه بهینه سازی

درجه با را سبدی توانست ارائه شده مدل درنهایت، کند. یاری بالا رضایت سطح با بهینه سبدی

روش مزایای است. مورداستفاده روش کارایی نشان دهنده که کند، پیشنهاد درصدی ١۵ .٨٨ رضایت

است: زیر موارد شامل تحقیق این در ارائه شده

خبرگان ازنظر بهره گیری طریق از مبتدی، سرمایه گذاران برای بهینه تصمیم گیری امکان (١)

متناقض. هدف چندین گرفتن نظر در و

مالی بازارهای در تصمیم گیری جهت حرفه ای سرمایه گذاران برای رهنمودهایی ارائه (٢)

بازارها. سایر و نوظهور

دیجیتال. ارزهای بازار از فراتر مالی، بازارهای سایر به پیشنهادی مدل تعمیم قابلیت (٣)

مالی. سواد مختلف سطوح با افراد برای آن از استفاده امکان و مدل سادگی (۴)

بهینه سازی برای رضایت توابع و احتمالات تئوری فازی، نظریه ترکیب از استفاده (۵)

مدل. اعتبار افزایش و قطعیت عدم شرایط در تصمیمات

برای کارآمد تصمیم گیری ابزار یک به عنوان می تواند پیشنهادی روش که می دهد نشان یافته ها این

می توانند آتی پژوهش های بااین حال، گیرد. قرار مورداستفاده نوظهور مالی بازارهای در سرمایه گذاران

بیشتر بهینه سازی امکان تا کنند بررسی گسترده تر داده های مجموعه با و متغیرتر شرایط در را مدل این

معاملاتی استراتژی داشتن پرتفولیو، ساخت به جز مالی بازارهای در فعالیت زمینه در شود. فراهم

کارایی است ممکن دیگر طرفی از است. برخوردار بالایی اهمیت از گیری نوسان جهت به مناسب

اهدافی تعریف با می توان منظور بدین باشد. متفاوت مختلف ارزهای یا سهام روی بر استراتژی یک

مطرح شده رویکرد معاملات) بازدهی و پاداش به ریسک نسبت (به عنوان مثال زمینه این در مناسب

حاضره رویکرد دیگر طرفی از داد. گسترش آتی تحقیقات مطالعات انجام جهت به را حاضره تحقیق

در پرتفوی عملکرد چراکه داد، گسترش محور سناریو تصادفی برنامه ریزی از استفاده با می توان را

تحقیقات در بررسی جهت به می توان نیز را موضوع این بنابراین است؛ متفاوت بازار، مختلف شرایط

گرفت. نظر در آتی
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