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نامه تعهد
ریاض علوم کاربردی ریاض رشته ارشد کارشناس دانشجوی طالبی فاطمه اینجانب
ریس معرض در ارزش و اعتبار ارزش عنوان با پایان نامه نویسنده شاهرود، صنعت اه دانش

عبدالباق عبدالمجید و ناظم علیرضا راهنمایی تحت ، فازی ریس تحلیل در میانگین
م شوم: متعهد آبادی عطا

برخوردار اصالت و صحت از و است شده انجام اینجانب توسط پایان نامه این در تحقیقات •
است.

شده استناد استفاده مورد مرج به پژوهش گران، ر دی پژوهش های نتایج از استفاده در •
است.

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

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

رسید.
بوده اند، تاثیرگذار پایان نامه اصل نتایج آوردن به دست در که افرادی تمام معنوی حقوق •

م گردد. رعایت پایان نامه از مستخرج مقالات در
آنها) بافت های (یا زنده موجود از که مواردی در پایان نامه، این انجام مراحل تمام در •

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

است.
طالبی فاطمه
١٣٩٨ آذر

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

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

ز





یده چ
مسائل از رده ای حل برای عصبی ه های شب مبنای بر عددی روش ی پایان نامه این در
عنوان به ریس معرض در ارزش متوسط مبنای بر قطعیت عدم فضای در مال بهینه سازی

مقدمات و ریاض در مال مفاهیم از تعاریف ابتدا کار این برای م دهیم. ارائه ریس اندازه
شرایط است. گرفته قرار بررس مورد را فازی و اعتبار نظریه سپس شده، ارائه بهینه سازی از
متناظر عصبی ه شب مدل ی سپس م نویسیم. نظر مورد بهینه سازی مسأله برای را بهینگ
مسأله بهینه جواب متناظر عصبی ه شب تعادل نقطه که م دهیم نشان م کنیم. طراح آن با
را شده ارائه مدل سراسری رایی هم مناسب،پایداری لیاپانوف تابع ی ارائه با است. اصل
بازده با پرتفوی سازی بهینه مسأله حل به نامعین، متغیر های فضای معرف با م کنیم. بیان
و ریس معرض در ارزش عنوان به  ریس اندازه گرفتن نظر در با نامعین فضای در نامعین

م پردازیم. شده ارائه عصبی ه شب از استفاده با ریس معرض در ارزش متوسط

متوسط ، ریس معرض در ارزش عصبی، ه های شب بهینه سازی، پرتفوی، کلیدی: کلمات
. ریس معرض در ارزش

ط





مطالب فهرست
م تصاویر فهرست
س جداول فهرست
١ مفاهیم ١
١ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ریاض مفاهیم از برخ بر مروری ١ . ١
٢ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . دینامی سیستم های ١ . ٢
۴ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . مال مفاهیم ١ . ٣
۴ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . سهام سبد ١ . ٣ . ١
۶ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . بازده ١ . ٣ . ٢
٧ . . . . . . . . . . . . . . معیار شاخص های و ریس مفهوم ١ . ٣ . ٣
٩ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . سهام سبد بهینه سازی ۴ . ١ . ٣
١٠ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . بهینه پرتفوی انتخاب ۴ . ١
١١ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . پرتفوی بهینه سازی مسأله ۵ . ١
١٣ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . زین جای مدل های ١ . ۵ . ١
١۴ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . نمونه ی از AVaR تخمین ۶ . ١
١۵ فازی و اعتبار نظریه ٢
١۵ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . مقدمه ٢ . ١
١۶ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . فازی مفاهیم ٢ . ٢
١٧ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . اعتبار نظریه ٢ . ٣
٢٠ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . فازی محیط در ریاض امید ۴ . ٢
٢١ . . . . . . . . . . . . . . . . فازی محیط در ریس معرض در ارزش ۵ . ٢
٢۵ . . . . . . . . . . . اعتبار فضای در فازی بازده با پرتفوی سازی بهینه ۶ . ٢
٢۵ . . . . . . . . . . . . . . . . ریس معرض در ارزش ‐ متوسط مدل ٢ . ٧
٢۶ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . قطع معادل های ٢ . ٧ . ١
٢٨ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . عصبی ه های شب و بهینه سازی ٢ . ٨
٢٨ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . پیشنهادی عصبی ه ی شب مدل ٢ . ٩
٢٩ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . پایداری تحلیل ٢ . ٩ . ١
٣٠ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . عددی مثال های ٢ . ١٠

ک



مطالب فهرست ل
۴٣ نامعین مجموعه نظریه ٣
۴۴ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . نامعین اندازه ٣ . ١
۴۵ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . نامعین متغیر ٣ . ٢
۴۵ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . نامعین توزیع ٣ . ٣
۴٩ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . نامعین توزیع معکوس ۴ . ٣
۵٢ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . نامعین متغیرهای استقلال ۵ . ٣
۵٢ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . عملیات قانون ۶ . ٣
۵۴ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . نامعین متغیر ریاض امید ٣ . ٧
۵۶ . . . . . . . . . . . . . قطعیت عدم فضای در ریس معرض در ارزش ٣ . ٨
۵٨ . . . . . قطعیت عدم فضای در ریس معرض در ارزش ‐ متوسط مدل ٣ . ٩
۶١ نامعین فضای در نامعین بازده با پرتفوی بهینه سازی ۴
۶١ . . . . . . . . . . . . . . . . ریس معرض در ارزش ‐ متوسط مدل ١ . ۴
۶٢ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . قطع معادل های ١ . ١ . ۴
۶۵ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . عددی مثال های ٢ . ۴
٧٧ مراج



تصاویر فهرست
١٨ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . مثلث فازی متغیر عضویت تابع ٢ . ١
١٨ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ذوزنقه ای فازی متغیر عضویت تابع ٢ . ٢
٣٢ . . . (۴۴ . ٢) مدل برای شده مطرح عصبی ه درشب xiها رایی هم نمودار ٢ . ٣
٣٢ . . . (۴۶ . ٢) مدل برای شده مطرح عصبی ه درشب xiها رایی هم نمودار ۴ . ٢
٣٣ . . . (۴۵ . ٢) مدل برای شده مطرح عصبی ه درشب xiها رایی هم نمودار ۵ . ٢
٣٣ . . . (۴٢ . ٧) مدل برای شده مطرح عصبی ه درشب xiها رایی هم نمودار ۶ . ٢
٣۵ . . . (۴٢ . ٨) مدل برای شده مطرح عصبی ه درشب xiها رایی هم نمودار ٢ . ٧
٣۶ . . . (۵٢ . ٠) مدل برای شده مطرح عصبی ه درشب xiها رایی هم نمودار ٢ . ٨
٣٧ . . . (۴٢ . ٩) مدل برای شده مطرح عصبی ه درشب xiها رایی هم نمودار ٢ . ٩
٣٧ . . . (۵٢ . ١) مدل برای شده مطرح عصبی ه درشب xiها رایی هم نمودار ٢ . ١٠
٣٩ . . . (۵٢ . ٢) مدل برای شده مطرح عصبی ه درشب xiها رایی هم نمودار ٢ . ١١
۴٠ . . . (۵۴ . ٢) مدل برای شده مطرح عصبی ه درشب xiها رایی هم نمودار ٢ . ١٢
۴١ . . . (۵٢ . ٣) مدل برای شده مطرح عصبی ه درشب xiها رایی هم نمودار ٢ . ١٣
۴١ . . . (۵۵ . ٢) مدل برای شده مطرح عصبی ه درشب xiها رایی هم نمودار ١۴ . ٢
۴۵ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . نامعین متغیر ی ٣ . ١
۴۶ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . نامعین توزیع ی ٣ . ٢
۴۶ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . خط نامعین توزیع ٣ . ٣
۴٧ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . زاگ زی نامعین توزیع ۴ . ٣
۴٨ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ذوزنقه ای نامعین توزیع ۵ . ٣
۴٨ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . نرمال نامعین توزیع ۶ . ٣
۴٩ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . لُ نرمال نامعین توزیع ٣ . ٧
۵٠ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . خط نامعین توزیع معکوس ٣ . ٨
۵٠ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . زاگ زی نامعین توزیع معکوس ٣ . ٩
۵١ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ذوزنقه ای نامعین توزیع معکوس ٣ . ١٠
۵١ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . نرمال نامعین توزیع معکوس ٣ . ١١
۵٢ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ل نرمال نامعین توزیع معکوس ٣ . ١٢
۵۵ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . نامعین متغیر توزیع تابع نمودار ٣ . ١٣
۶٧ . . . (١٣ . ۴) مدل برای شده مطرح عصبی ه درشب xiها رایی هم نمودار ١ . ۴
۶٧ . . . (١۴ . ۴) مدل برای شده مطرح عصبی ه درشب xiها رایی هم نمودار ٢ . ۴

م



تصاویر فهرست ن
۶٩ . . . (١۵ . ۴) مدل برای شده مطرح عصبی ه درشب xiها رایی هم نمودار ٣ . ۴
٧٠ . . . (١٧ . ۴) مدل برای شده مطرح عصبی ه درشب xiها رایی هم نمودار ۴ . ۴
٧١ . . . (١۶ . ۴) مدل برای شده مطرح عصبی ه درشب xiها رایی هم نمودار ۵ . ۴
٧١ . . . (١٨ . ۴) مدل برای شده مطرح عصبی ه درشب xiها رایی هم نمودار ۶ . ۴
٧٣ . . . (١٩ . ۴) مدل برای شده مطرح عصبی ه درشب xiها رایی هم نمودار ٧ . ۴
٧۴ . . . (٢١ . ۴) مدل برای شده مطرح عصبی ه درشب xiها رایی هم نمودار ٨ . ۴
٧۵ . . . (٢٠ . ۴) مدل برای شده مطرح عصبی ه درشب xiها رایی هم نمودار ٩ . ۴
٧۵ . . . (٢٢ . ۴) مدل برای شده مطرح عصبی ه درشب xiها رایی هم نمودار ١٠ . ۴



جداول فهرست
٧ . . . . . . . انتظار مورد داده های از استفاده با بازده و ریس محاسبه ١ . ١
٣٠ . . . . . . . . . . . . . . مختلف سهام های از مثلث فازی بازده های ٢ . ١
٣۴ . . . . . . . . . . . . . مختلف سهام های از ذوزنقه   ای  فازی بازده های ٢ . ٢
٣٨ . . . . . . . . . . . . . مختلف سهام های از ذوزنقه   ای  فازی بازده های ٢ . ٣
۶۶ . . . . . . . . . . . . . . مختلف سهام های از خط نامعین بازده های ١ . ۴
۶٨ . . . . . . . . . . . . . مختلف سهام های از زاگ زی نامعین بازده های ٢ . ۴
٧٢ . . . . . . . . . . . . مختلف سهام های از ذوزنقه   ای  نامعین بازده های ٣ . ۴

س





١ فصل
مفاهیم

در اصطلاحات و مفاهیم برخ بیان به مختصراً پایان نامه، بهتر فهم و درک برای فصل این در
م پردازیم. مال و ریاضیات زمینه

ریاض مفاهیم از برخ بر مروری ١ . ١
ارزش یا انتظار مورد مقدار میانگین، ، ١ ریاض امید احتمالات، نظریه در [٣] .١ . ١ . ١ تعریف
هر وقوع احتمال حاصل ضرب مجموع با است برابر گسسته تصادف متغیر ی انتظار مورد

حالت. آن مقدار در ن مم حالات از ی
م شود: تعریف زیر به صورت پیوسته تصادف متغیر ی ریاض امید

E(X) =

∫ ∞

−∞
xfX(x)dx,

گسسته تصادف متغیرهای برای است. X تصادف متغیر احتمال ال چ تابع ، fX(x) آن در که
م شود: بازنویس زیر به صورت بالا تعریف

E(X) =

n∑
i=١

xipX(xi).

است. احتمال تابع pX(xi)آن در که
١Expected Value



مفاهیم ٢
باشد، ثابت عددی c اگر یعن است، ثابت عدد همان با برابر ثابت عدد ی ریاض امید •

.E(c) = c آن گاه
به یقین قریب احتمال با آن گاه ، X ≤ Y باشیم داشته Y و X تصادف متغیر دو برای اگر •

.E(X) ≤ E(Y ) داریم:
حقیق عدد هر و Y و X تصادف متغیر دو هر برای یعن است خط ریاض امید ر عمل •

داریم: b و a

E(aX + b) = aE(X) + b, (١ . ١)
E(aX + bY ) = aE(X) + bE(Y ).

توزیع ی ل ش توصیف برای کم معیاری ٢ گشتاور احتمال، و آمار در [٣] .١ . ١ . ٢ تعریف
گشتاور معمولا بالاتر مراتب گشتاورهای برای است. میانگین همان اول گشتاور است. احتمال
مرکزی گشتاور k‐اُمین م نامند. مرکزی گشتاور را آن و م کنند حساب میانگین حول را

م شود: تعریف زیر به صورت X تصادف متغیر
µk = E[(X − µ)k].

باشد. X تصادف متغیر (میانگین) ریاض امید ،µ = E(X) کنید فرض
و است، پراکندگ سنجش نوع ٣ واریانس آمار، و احتمالات نظریه در [٣] .١ . ١ . ٣ تعریف
م شوند. پخش میانگین مقدار حول داده سری ی ونه چ م دهد نشان که است عددی آن

م شود: تعریف زیر به صورت X واریانس
V (X) = E[(X − µ)٢].

داریم: b و a حقیق عدد دو هر برای باشد، تصادف متغیر ی X اگر •
V [aX + b] = E[((aX + b)− (aE(X) + b))٢] = a٢E[(X − E(X))٢] = a٢V [X].

داریم: b و a حقیق عدد دو هر برای باشند، تصادف متغیر دو Y و X اگر •
V [aX + bY ] = a٢V [X] + b٢V [Y ] + ٢abCov(X,Y ),

است. تصادف متغیر دو هماهنگ تغییرات اندازه Cov(X,Y ) آن، در که

دینامی سیستم های ١ . ٢
یرید: ب نظر در را زیر دینامی سیستم [١] .١ . ٢ . ١ تعریف

ẋ = f(x(t)), x(t٠) = x٠ ∈ Rn, (١ . ٢)
٢Moment
٣Variance



٣ دینامی سیستم های
اگر م شود نامیده (١ . ٢) ۴ تعادل نقطه ی x∗ است. Rn به Rn از تابع ی f آن در که
،∀x ∈ Ω∗\{x∗} و f(x∗) = ٠ که باشد داشته وجود Ω∗ ⊆ Rn همسای اگر .f(x∗) = ٠

م شود. نامیده ۵ تنها تعادل نقطه ی x∗ آن گاه ،f (x) ̸= ٠

(١ . ٢) جواب های مجموعه به سراسری رای هم (١ . ٢) دینامی سیستم [١] .١ . ٢ . ٢ تعریف
در x(t) مسیر دلخواه، آغازین نقطه هر برای اگر م شود گفته م شود، داده نمایش Ω∗ با که

کند: صدق زیر رابطه
lim
t→∞

dist(x(t),Ω∗) = ٠,
آن در که

dist (x,Ω∗) = inf
y∈Ω∗

∥x− y∥ ,

م دهد. نشان را l٢ نرم ∥.∥ و

سیستم تعادل نقطه ی x = ٠ که کنید فرض .([٩٩] لیاپانوف پایداری (قضیه ١ . ٢ . ١ قضیه
به طوری که: باشد مشتق پذیر پیوسته به طور تابع ی V : Rn → R و باشد (١ . ٢)

V (٠) = ٠ .١
V (x) > ٠ ،x∈ Rn\{٠} هر ازای به .٢
V̇ (x) ≤ ٠ ،x∈ Rn\{٠} هر ازای به .٣

بود. خواهد سیستم پایداری نقطه x = ٠ آن گاه

زیر شرایط در V (·) اگر ١ . ٢ . ١ قضیه شرایط تحت .([٩٩] مجانبی پایداری (قضیه ١ . ٢ . ٢ قضیه
کند: صدق

V (٠) = ٠ .١
V (x) > ٠ ،x∈ Rn\{٠} هر ازای به .٢
V̇ (x) < ٠ ،x∈ Rn\{٠} هر ازای به .٣

بود. خواهد مجانبی پایدار x = ٠ آن گاه

V (·) اگر ١ . ٢ . ١ قضیه شرایط تحت .([٩٩] سراسری مجانبی پایداری (قضیه ١ . ٢ . ٣ قضیه
است. سراسری مجانبی پایدار x = ٠ نقطه آن گاه باشد بی کران شعاع به طور

۴Equilibrium Point
۵Isolated Equilibrium Point



مفاهیم ۴

مال مفاهیم ١ . ٣
دقیق به طور است. آن از سود انتظار با چیزی در پول گذاشتن معن به ۶ سرمایه گذاری
منفعت به منظور ر، دی دارائ های یا وسائل مال خرید برای سرمایه یا پول تعهد سرمایه گذاری
(مناف وسائل ارزش از قدردان یا سهام سود بهره، قالب در مفید و سودمند برگشت های

دست يابی برای فعل مصرف انداختن تعويق به يعن سرمايه گذاری ر دي به عبارت است. سرمایه)
است. آينده در بيشتر مصرف ان ام به

دو اهميت ريسك. و زمان از عبارتند كه دارد وجود مهم و متفاوت ويژگ دو سرمایه گذاری در
م گيرد صورت حال زمان در پول صرف سرمايه گذاری در كه است علت اين به شده ياد موضوع
عدم با معمولا و م آيد به دست آينده در آن از حاصل پاداش حال كه در است، معين آن مقدار و
( دولت قرضه اوراق (مانند م شود غالب زمان ويژگ ، مواق بعض در است. همراه اطمينان
در و عادي) سهام خريد اختيار برگه (مانند است مقدم اهميت نظر از ريسك مواق بعض در و

عادی). سهام (مانند هستند اهميت داراي دو هر ر دي مواق

سهام سبد ١ . ٣ . ١
که است، دارایی ها سایر یا سهام از مناسب ترکیبی ٧ پرتفُوی یا سهام سبد [١] .١ . ٣ . ١ تعریف

ریس کردن تقسیم سهام، سبد یل تش از هدف است. کرده خریداری را آ ن ها سرمایه گذار ی
را ر دی سهام ضرر م تواند سهم ی سود ترتیب، بدین است؛ سهم چند بین سرمایه گذاری
نگذارید.»، سبد ی در را تخم مرغ ها «همه م گوید: معروف ضرب المثل ی کند. جبران

شد. خواهد تخم مرغ ها همه نابودی باعث سبد، ستن ش ریس که چرا
هستند. پول ارزش دارای که حقوق و اموال کلیه از است عبارت دارایی،٨ [٣] .١ . ٣ . ٢ تعریف
در را آن یت مال دولت ها یا شرکت ها افراد، و هستند اقتصادی ارزش دارای که منابع به
گفته دارایی کنند، ایجاد آن ها برای را منافع آینده در منابع آن دارند انتظار و م گیرند اختیار

م شود.
داریم: دارایی نوع دو

عدم این نداریم. اطمینان آن بازده مورد در که گویند دارایی  به :٩ ریس دارایی .١
نشان انتظار مورد بازده های (... و معیار (انحراف واریانس به وسیله را اطمینان

. ... و طلا و ارز ، دولت غیر قرضه اوراق سهام، مانند م دهیم.
امن به حدی آن بازده و است آت بازده ی دارای که دارایی :١٠ ریس بدون دارایی .٢

است. فعل بهره نرخ به نزدی بسیار که است

م  گیرد. انجام مال منابع تقسیم آن در که فرآیندی ١١ دارایی، تخصیص [٣] .١ . ٣ . ٣ تعریف
۶Investment
٧Portfolio
٨Asset

٩Risky Asset
١٠Riskless Asset
١١Asset Allocation



۵ مال مفاهیم
استراتژی اتخاذ برای کلیدی عامل و زمان چارچوب ١٢ سرمایه گذاری، افق [٣] .۴ . ١ . ٣ تعریف
مشخص را کرد سرمایه گذاری و پس انداز باید که زمان میزان م آید. به حساب سرمایه گذاری

است. موثر دارایی تخصیص تصمیمات بر و م کند
مبادله فرآیند در افراد که است هزینه هایی از دسته آن  ١٣ معامله، هزینه [٣] .۵ . ١ . ٣ تعریف
مانند کنند. تضمین و تعریف مشخص، را خود یت مال حقوق تا م شوند متحمل اقتصادی
مبادله که خدمت یا کالا کیفیت و خریدار فروشنده، درباره ی اطلاعات کسب هزینه های
هزینه های مهم تر همه از و مقابل طرف رد عمل بر نظارت و قرارداد عقد هزینه های م شود،

م باشد. حقوق این اعمال تضمین و یت مال حقوق تعریف به مربوط
تخصیص به تصمیم سرمایه گذار که م شود فرض دوره ای، تک سهام سبد مسأله ی در
م گیرد. قرار نظر مورد دوره ی ابتدای در موجود، دارایی n برای و بار ی برای دارایی ها
اثر و ندارد وجود دوره انتهای تا بازنگری اجازه ی و م شود انجام بار ی فقط تصمیم گیری

نم گیرد. قرار توجه مورد بعدی دوره های بر تصمیمات

شده اند: بنا محدودکننده فرض سه پایه بر دوره ای تک مسائل
است. مدت کوتاه سرمایه گذاری افق •

است. نشده گرفته نظر در بازار در معاملات هزینه •
هستند. معلوم قبل از و قطع به صورت مسأله پارامترهای •

رشته ی سرمایه گذار که به طوری هستند کل تر ١۴ دوره ای چند سهام سبد مسائل که حال در
پیدا هدف است. اثرگذار بعدی تصمیمات روی بر تصمیم هر که م دهد انجام تصمیم گیری
فرصت های از مجموعه ی گرفتن نظر در با دوره هر در تخصیص برای تصمیم گیری کردن
محدودیت ها ر دی و نهایی معاملات هزینه های باق مانده، سرمایه گذاری افق آینده در تغییر

است.
معاملات سامانه ی به وارده سفارش حجم که بهادار اوراق از مشخص تعداد [٣] .۶ . ١ . ٣ تعریف

گویند. lot را باشد آن از صحیح مضرب باید آن
مورد معامله مورد واحدهای تعداد از استانداردی و حداقل مقدار باید بورس در معامله برای

م  شود. گفته lot ی استاندارد مقدار این به که قرار گیرد مبادله
lot ، مال بازارهای در م شود. خریداری معامله ی در که سهام تعداد سهام، نظر از
کرده تنظیم مقررات سازمان که به نحوی است مال ابزار ی استاندارد مقادیر نشان دهنده

است.
م دهد. مجوز قیمت کردن استاندارد برای مال بازارهای به lot مفهوم

به فقط سرمایه گذاری ها آن در که است مال سبد ، ١۵ خودتامین سبد [٣] .١ . ٣ . ٧ تعریف
باشد. منحصر سهام فروش از ناش درآمدهای و سهام خرید

١٢Investment horizon
١٣Transaction Cost

١۴Multi-period portfolio
١۵Self-financing



مفاهیم ۶

بازده ١ . ٣ . ٢
افراد تشويق برای بنابراين م دهند. ترجيح آينده در مصرف به را كنون مصرف افراد معمولا
آنان برای را سرمايه گذاری از پاداش كسب انتظار م بايست فعل مصرف انداختن تعويق به در
سرمايه گذاران تا م شود موجب سرمايه گذاری پاداش يا بازده كسب انتظار واق در كرد. ايجاد

دهند. ترجيح فعل مصرف به را آينده در مصرف
دریافت سهام سود یا بهره به تعریف این م شود. گفته ١۶ بازده سرمایه گذاری از ناش بهره به

سرمایه گذاری، هزینه از درصدی به عنوان و سالانه به صورت معمولا و دارد اشاره بهادار اوراق از
م شود. بیان آن اسم ارزش یا جاری بازاری ارزش

پول ارزش کاهش از جلوگیری بابت که نرخ از است عبارت ١٧ بهره نرخ [٣] .١ . ٣ . ٨ تعریف
م شود. دریافت وام گیرنده از ( زمان ارزش (به دلیل آینده در دریافت و امروز در پرداخت

سالانه بهره نرخ با را آن باشد مایل و باشد داشته دلار ١٠٠ امروز فردی کنید فرض .١ . ٣ . ١ مثال
دلار ۵ اضافه به را اولیه دلار ١٠٠ سال، این پایان در دهد.او وام سال ی مدت برای درصد ۵

آورد. خواهد دست به دلار ١٠۵ جمعاً یعن کرد، خواهد دریافت (٠٫٠۵ × ١٠٠) آن از حاصل
سال در تا م کند پرداخت فرد این که هزینه ای حداکثر کرد. مطرح نیز را ری دی سوال م توان
مقداری حداکثر باشد، درصد ۵ بهره نرخ اگر است؟ قدر چه م نماید دریافت دلار ١٠۵ آینده

است. دلار ١٠٠ کرد پرداخت خواهد فرد این که

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

م آید: به دست زیر به صورت و شده داده
E(Ri) =

m∑
k=١

(pk)PRk,

است. آن وقوع احتمال pk و iام سهم بازده PRk آن، در که

سرمایه سبد انتظار مورد بازده
بازده باشد، xi آن در iام دارایی وزن که باشیم داشته دارایی N با سرمایه سبد که صورت در

م شود: محاسبه زیر به صورت و م شود داده نشان E(Rp) با سرمایه سبد انتظار مورد

E(Rp) =
N∑
i=١

xiE(Ri).

A شرکت سهام در گذاری سرمایه ریال میلیون ۵ از حاصل ن مم بازده نرخ .١ . ٣ . ٢ مثال
از: عبارتست

١۶ ًReturns
١٧ ًInterest Rate



٧ مال مفاهیم

انتظار مورد داده های از استفاده با بازده و ریس محاسبه :١ . ١ جدول
(PRk) بازده احتمال (Pk) PRkPk (PRk − E(Ri)) (PRk − E(Ri))

٢Pk xiE(Ri)

−۵ ٠٫٢ −١ −٢۴ ١١۵/٢ −٩۵
٢٠ ٠٫۶ ١٢ ١ ٠٫۶ ٣٨٠
۴٠ ٠٫٢ ٨ ٢١ ٨٨/٢ ٧۶٠

محاسبه زیر صورت به A سهم E(Ri) انتظار مورد بازده نرخ فوق، اطلاعات به توجه با
م شود:

E(Ri) =
m∑
k=١

(pk)PRk = (−۵ × ٠٫٢) + (٢٠ × ٠٫۶) + (۴٠ × ٠٫٢٠) = ١٩

زیراست: صورت به ریس محاسبه

S =

√√√√ n∑
i=١

(PRk −E(Ri))٢Pk =
√٢٠۴ = ١۴/٢٨

است: زیر صورت به سرمایه سبد انتظار مورد بازده محاسبه و

E(Rp) =
N∑
i=١

xiE(Ri) = ١٠۴۵

معیار شاخص های و ریس مفهوم ١ . ٣ . ٣
م گویند. ١٨ ریس را سرمایه گذاری نوع ی اندازه گیری قابل و بالقوه زیان [٣] در

اندازه گیری شناخت، را آن م بایست رو این از است، کلیدی مفهوم مال  بازار های در ریس
مدیریت را فرصت با همراه ریس های و برنامه ریزی غیرضروری ریس های حذف برای و کرد

نمود.
عدم با زیرا کرد پیش بین دقیق به طور را آن نم توان که است آینده به مربوط پدیده ای ریس
در بود. خواهد بیشتر نیز ریس باشد، بیشتر ١٩ عدم اطمینان هرچه است. همراه  اطمینان
ریس ها همه از نم توان اصولا و دارد وجود هم ریس فرصت هر به همراه مال بازارهای

م روند. بین از فرصت ها کلیه زیرا کرد چشم پوش
ریس  پذیری سط م بایست بیشتر بازده کسب برای که م داند سرمایه گذاری هر نخست گام در

دهد. افزایش را خود

م شود: تقسیم دستـه دو به ، کل طبقه بندی ی در ریس  
سیستماتی ریس .١

سیستماتی غیر ریس .٢
١٨ ًRisk
١٩Unreliability



مفاهیم ٨
(مثلا سرمایه گذاری ی بر و شده ناش بازار عوامل از که است ریس ، سیستماتی ریس

اما است خارج شرکت ها مدیران دست از آن مدیریت و دارد تأثیر شرکت ها) سهام قیمت
بازار ی بر حاکم کلان عوامل از ناش که م شود گفته ریس به ، سیستماتی غیر ریس
سرمایه ساختار مثال برای م شود. مربوط اقتصادی بنگاه یا شرکت ی ساختار به و نیست

. ... و مختلف شرایط در تصمیم گیری خدمات)، یا (کالا محصول نوع شرکت،
سرمایه گذار ریس پذیرش میزان سرمایه گذاری، گزینه های انتخاب در مؤثر عوامل مهم ترین از
تقسیم ٢١ ریس گریز و ٢٠ ریس پذیر گروه دو به را سرمایه گذاران م توان کل به طور است.

کرد.
هدفش و دارد انتظار را معین بازده مقدار که است سرمایه گذاری ریس پذیر، سرمایه گذار

ی برای بازده، بیشترین هدف با که کس ا ست ریس گریز و است ریس ٢٢ کمینه کردن
م کند. سرمایه گذاری ریس از مشخص سط

تعیین برای مختلف معیارهای تاکنون است. آن سنجش محاسبه ، ریس در مسأله مهمترین
است. شده معرف ریس

بازده نامطلوب انحرافات تنها آن در که است شاخص ٢٣ واریانس نیم [٣] .١ . ٣ . ٩ تعریف
تغییرات آ ن گاه کنیم، تعریف ضرر میزان را ریس اگر ر دی به عبارت م گیرد. قرار توجه مورد
دسته آن فقط و نم شود محسوب ریس به عنوان ( مال دارایی بازده نرخ (افزایش مطلوب
فرمول م آید. به حساب ریس به عنوان هستند، بازده نرخ میانگین از کمتر که مشاهدات از

است: زیر به صورت واریانس نیم محاسبه

SV =
١
K

K∑
i=١

{max(٠,E(ri)− rT )}٢,

بازده نرخ ریاض امید E و مشاهدات تعداد K دوره، طول در دارایی بازده rT آن، در که
است.

و اندازه گیری برای که است آماری روش ی ریس معرض در ارزش [٣] .١ . ٣ . ١٠ تعریف
مشخص، زمان دوره ی در سرمایه گذاری پرتفوی یا و شرکت ی در مال ریس میزان تعیین

م شود. استفاده
ریس معرض در ارزش که دارد اشاره موضوع این بر مال مفاهیم در عموم اعتقاد

در ارزش گفت م توان به طورکل است. ریس کنترل و اداره برای جدید ردی روی (VaR)
ی هفته، ی روز، (ی زمان افق ی در را انتظار مورد زیان مقدار بیشترین ریس معرض

ابزار، این مهم مزایای از م نماید. اندازه گیری معین اطمینان سط در مشخص (... ماه،
است. واحد عدد ی در ریس خلاصه سازی

٢٠ ًRisk Taker
٢١ ًRisk Avers

٢٢Minimum
٢٣Semivariance



٩ مال مفاهیم
پذیری نوسان است مبارکه فولاد سهام دلار میلیون ۵ از ل متش شرکت سبد .١ . ٣ . ٣ مثال
ارزش معیار انحراف که داد نشان م توان حال و است. درصد ی مبارکه، فولاد سهام روزانه

از: است عبارت روز ی در سبد
۵٠٠٠٠٠٠ × ٠٫٠١ = ۵٠٠٠٠

عبارت ٠٫٩٩ اطمینان سط با روزه ی VaR است، نرمال توزیع دارای تغیر این اینکه فرض با
از: است

VaR = ۵٠٠٠٠ × ٢٫٣٣ = ١١۶۵٠٠
بود: خواهد ذیل شرح به نیز ٠٫٩٩ اطمینان سط با روزه ده VaR و

١١۶۵٠٠ ×
√١٠ = ٣۶٨۴٠۵

تنوع درجه
سهام سبد ی در مختلف سرمایه گذاری های از آمیزه ای ، ریس مدیریت تکنی ی ، ٢۴ تنوع

است.
مختلف انواع از شده ساخته سهام سبد ی که است معتقد تکنی این پشت منطق

تک سرمایه گذاری هر به نسبت پایین تری ریس و بالاتر بازده متوسط به طور سرمایه گذاری،
کند کنترل را سهام سبد ی در سیستماتی غیر ریس حوادث که م کند تلاش تنوع دارد.
ر دی سرمایه گذاران منف رد عمل با را سرمایه گذاری ها از برخ مثبت رد عمل به نحوی که

کند. خنث

سهام سبد بهینه سازی ۴ . ١ . ٣
قرار که دارایی هایی در سرمایه گذاری نسبت تعیین از است عبارت ٢۵ سهام سبد بهینه سازی
بهتر این باشد. ری دی سبد هر از بهتر انتخابی سبد که ل به ش شود؛ نگه د    اری سبد در است
غیرمستقیم یا مستقیم به صورت که معیارهایی م شود. مشخص معیارهایی براساس بودن

ریس پارامترهای سایر و بازده ها پراکندگ سبد، انتظار مورد بازده ملاحظات از ترکیبی
و بازده بیشترین موجب که است سبدی بهینه، سهام سبد ر دی به عبارت است. مال
دوره ای ی به صورت کار این بهینه سازی، ردهای روی از بسیاری در زیان شود. کمترین
در دوره ای ی است، آینده نگر و بلند مدت مفهوم سرمایه گذاری که آنجا از اما م گیرد انجام
سرمایه گذار داشت. نخواهد همخوان مفهوم این با سرمایه گذاری سبد بهینه سازی گرفتن نظر
مطلوبیت امید که به گونه ای است زمان دوره ی هر در دارایی تخصیص بهینه کردن به دنبال
به منظور سهام سبد انتخاب ، مال موضوعات در شود. بیشینه زمان دوره ی آخرین در ثروت
مسأله ی است. مال بازارهای در سرمایه گذاران دغدغه های اصل ترین از ی سود حداکثرسازی
که است حل قابل ریاض مدل های توسط زمان کارا، مرز تعیین و ٢۶ مارکوویتز بهینه سازی
که هنگام اما است اندک بازار در موجود محدودیت های و سرمایه گذاری دارایی های تعداد

به راحت پرتفوی بهینه سازی مسأله ی شود، گرفته نظر در واقع دنیای محدودیت های و شرایط
نیست. حل قابل ریاض شیوه های از استفاده با

٢۴Diversification
٢۵Optimization Portfolio

٢۶Markowitz



مفاهیم ١٠

بهینه پرتفوی انتخاب ۴ . ١
نامعین بهادار اوراق بازده که شرایط در پرتفوی انتخاب مسأله برای مدل چند بخش این در
حل قابل معمول روش های به مسائل این اینکه به توجه با بیان م گردد. م شود، فرض

حالات در آن ها قطع و دقیق معادل های با مدل ها این زین جای کار، اصل ایده نیستند
حل سپس و ذوزنقه ای) زاگ، زی ، خط نامعین متغیر (مانند نامعین متغیر های از خاص
چند دوم، فصل در شده پیشنهاد  عصبی ه شب مدل کارایی دادن نشان برای است. آن ها

م شود. حل و بیان پرتفوی انتخاب مسائل از عددی مثال
اهمیت از که است سرمایه بازار مسائل از ی دارایی ها، از بهینه  ای مجموعه انتخاب مسأله
این از ناش سرمایه گذاری، تصمیمات اهمیت خرد، اقتصاد حوزه در است. برخوردار زیادی

زمان به بیشتر بازده امید به را امروز بازده و مصرف سرمایه گذار، فرد واق در که است مسأله
است فرد هر مطلوبیت میزان سرمایه گذاری، بهینه تصمیم واق در م کند. موکول آینده در
بود، نخواهد سان ی افراد سایر با لزوما و م گردد تعیین وی شخص ترجیحات به توجه با که
سرمایه ای، دارایی های از مجموعه ای انتخاب از را فرد مطلوبیت معیارهایی، با م توان ول
است. شده انتخاب مجموعه کل بازده و ریس معیار ها، این مهمترین جمله از کرد. مشخص
تعیین خاص، به طور سهام) (سبد سهام مجموعه و عام به طور دارایی ها مجموعه مدیریت هدف

شود. حداکثر بازده و حداقل ریس که به گونه ای سبد درون دارایی های
شامل دارایی مختلف طبقات است. برخوردار ویژه ای اهمیت از دارایی ها در تنوع بخش مسأله

م باشد. و... طلا زمین، نقد، پول بهادار، اوراق انواع
سیر در و بودند برخوردار زیادی پیشرفت های از اخیر دهه چند در سرمایه گذاری نظریه های
سرمایه گذاری و تجارت حجم یافتند. دست زیادی کاربردی فرمول های به خود تکامل تاریخ
تغییرات و گسترش این است. داشته فراوان گسترش م بیست و ی اوایل و بیستم قرن ط
مقایسه در سرمایه گذار تصمیم اخذ برای متفاوت معیارهای که است شده موجب آن از حاصل
دو سرمایه گذاری انجام و انتخاب در موثر عوامل از شود. گرفته به کار گذشته دوره های با
کرامر و ٢٧ برنول میلادی ١٨ قرن در است. ر دی ی با دو این رابطه و بازده و ریس مفهوم
بازده اساس بر صرفا نباید اطمینان عدم شرایط تحت تصمیمات که رسیدند نتیجه این به ٢٨

پذیرد. صورت انتظار مورد
سرمایه گذاری فرآیند در تصمیم اخذ جهت سرمایه گذاران میلادی، بیستم قرن اوایل تا
و پول زمان ارزش مفاهیم به توجه و م کردند استفاده سرمایه گذاری بازده نسبت های از
وارد تنزیل روش های با پول زمان ارزش مفهوم ١٩٢٠ دهه از نداشتند. سرمایه گذاری ریس
طرح های انتخاب در توجه قابل تحول روش ها، این شد. سرمایه گذاری و مال ادبیات حوزه

ریس با مواجه در سرمایه گذاران متفاوت رفتار همچنان ن لی آوردند. به وجود سرمایه گذاری
معیارهای تکامل به حدودی تا پول مطلوبیت نظریه اینکه وجود با واق در م شد. گرفته نادیده

ریس ١٩۵٠ دهه تا نبود. برخوردار کاف جامعیت از هنوز ن لی بود، نموده کم انتخاب
کمیت پذیر را ریس بار نخستین برای مارکوویتز هری اینکه تا م رفت به شمار کیف عامل ی

ریس سنجش کمیت به عنوان را سرمایه گذاری طرح های نقدی جریانات معیار انحراف و نمود
٢٧Bernoulli
٢٨Cramer



١١ پرتفوی بهینه سازی مسأله
معیار به عنوان β حساسیت ضریب تبیین با [٨٧] در شارپ ویلیام بعد چندی کرد. معرف
این کرد. عرضه سرمایه گذاری تئوری های دنیای به را کاربردی تری و ساده تر مدل ، ریس
۶٠ دهه اواسط در و روند این ادامه در است. معروف شاخص تک مدل به عنوان امروز روش
عنوان تحت امروزه که دادند توسعه را مدل سرمایه، بازار نظریه پایه بر [٧٧] لینتر و شارپ

سیستماتی ریس مدل این م شود. شناخته ٢٩ سرمایه ای دارایی های قیمت گذاری مدل
،٧٠ دهه در م کند. تفکی ر دی ی از ریس اصل اجزای به عنوان را سیستماتی غیر و
[٨٣] به بیشتر توضیحات (برای کرد. پایه گذاری [٨۶] در را ٣١ آربیتراژ مدل ،٣٠ راس پروفسور

شود). مراجعه [۶٢] و

پرتفوی بهینه سازی مسأله ۵ . ١
بر مبنایی که [٣] داد ارائه را پرتفوی بنیادی مدل مارکوویتز هری میلادی، ١٩۵٢ سال در
با آشنایی علیرغم سرمایه گذاران تئوری این ارائه از پیش گردید. سرمایه سبد مدرن تئوری

کس نخستین مارکوویتز نبودند. کم روش به آن اندازه گیری به قادر بازده، و ریس مفاهیم
بسط را خاص به طور سهام سبد و عام به طور سرمایه گذاری سبد در تنوع بخش مفهوم که بود
کاهش به منجر م تواند سرمایه سبد متنوع سازی ونه چ که موضوع این او داد. گسترش و

نمود. بیان کم به صورت را، شود سرمایه گذار ی سرمایه گذاری ریس
طریق از شده محاسبه ریس و بازده رابطه براساس ٣٢ MPT سرمایه سبد مدرن نظریه
براساس ٣٣PMPT سرمایه سبد فرامدرن نظریه م شود. تعیین بازده معیار انحراف و واریانس
م پردازد بهینه سرمایه سبد انتخاب معیار و سرمایه گذار رفتار تبیین به نامطلوب ریس رابطه ی
مدل فرمول بندی در مارکوویتز ببینید.) را [٧١] و [٧٠] مراج بیشتر، توضیحات (برای
وی، نظر به داشت. خاص توجه سرمایه گذاری هدف به خود، MV ٣۴ واریانس ‐ میانگین
کمتر ریس و بیشتر بازده که است درطرح هایی سرمایه گذاری دنبال به عاقل سرمایه گذار
نم کرد، جستجو طرح آن معیار انحراف در تنها را سرمایه گذاری ی ریس وی باشد. داشته
توجه هم کل ریس بر رابطه این تاثیر و سرمایه سبد در مختلف دارایی های بین رابطه به ه بل

داشت.
که بود، کارا) سهام (سبد کارا سرمایه سبد نمود، مطرح مارکوویتز که مفاهیم از ر دی ی
بازده ازای در سرمایه سبد آن ریس که به نحوی است بهادار اوراق مطلوب ترکیب معنای به

شود. حداکثر معین ریس ازای در سرمایه سبد بازده یا شود حداقل معین
از: عبارتند مفروضات این است. گرفته ل ش مفروضات اساس بر مارکوویتز مدل

است. عقلایی رفتار دارای سرمایه گذار .١
هستند. افزایش انتظار مورد مطلوبیت دارای و ریس گریزند سرمایه گذاران، .٢

انتظار مورد بازده واریانس و میانگین مبنای بر را خود سرمایه سبد سرمایه گذاران، .٣
م کنند. انتخاب

٢٩Capital Asset Pricing Model (CAPM)
٣٠Ross
٣١Arbitrage Pricing Theory

٣٢Modern Portfolio Theory
٣٣Post-modern Portfolio Theory
٣۴Mean-Variance



مفاهیم ١٢
است. تقسیم قابل بی نهایت تا سرمایه گذاری گزینه هر .۴

است. مشابه همه برای این و داشته معین زمان افق ی سرمایه گذاران .۵
و م دهند ترجیح را بالاتری بازده ، ریس از مشخص سط ی در سرمایه گذاران، .۶

هستند. ریس کمترین خواهان، بازده از معین سط برای بالعکس
ندارد). وجود معاملات و مالیات (هزینه هستند کامل بازارها .٧

احتمال که م شود گرفته نظر در تصادف متغیر به صورت دارایی ها بازده مارکوویتز رد روی در
انحراف و سرمایه سبد کارایی معیار به عنوان میانگین م آید. به دست نرمال توزیع تابع از آنها
مدل اصل ورودی های م شود. گرفته نظر در سرمایه سبد ریس شاخص به عنوان هم معیار
ضریب و دارایی ها بازده کواریانس ـ واریانس ماتریس انتظار، مورد بازده از عبارتند مارکوویتز

.[٨١] م شود بیان زیر به صورت MV کلاسی مدل بازده ها. بین همبستگ

min
١
٢XTΣX,

s.t.


µTX = R,

x١ + x٢ + · · ·+ xn = ١,
xi ≥ ٠ , i = ١,٢, . . . , n,

(١ . ٣)

آن در که
µTX = E[X] =

n∑
i=١

xiµi,

XTΣX = V [X] =
∑
i,j

ρijσiσjxixj ,

σi و jام، و iام سهم بین همبستگ ضریب ρij iام، سهم در سرمایه گذاری نسبت xi و
یعن انتظار مورد بازده از مشخص سط نشان دهنده اول قید و هستند iام سهم ریس

هم آخر قید و شود سرمایه گذاری بودجه تمام که م دهد را اطمینان این دوم قید است. R
ندارد. را استقراض فروش اجازه سرمایه گذار که است این نشان دهنده

به م توان جمله از که دارد واقع غیر فرضیات و معایب سری ی مارکوویتز مدل متاسفانه
کرد: اشاره زیر موارد

م شود. بزرگ اندازه از بیش کواریانس ماتریس محاسبات حجم دارایی، تعداد افزایش با .١
نشده گرفته نظر در مارکوویتز مدل در دارد، وجود واقع دنیای در که محدودیت هایی .٢
خرید ، ٣۵ معاملات هزینه های سرمایه، سبد در ثابت سهام محدودیت همانند است،
محدودیت ها این اکثر و...، ثابت دسته های در سهام معادلات ، معاملات بلوک ، ٣۶ آستانه ای

م نماید. پیچیدگ دچار حل برای را مدل ها که م کنند پیروی غیرخط توابع از
نیست. قبول قابل فرض دارایی ها بازده توزیع تابع بودن نرمال فرض .٣

٣۵Cardinality Constraint
٣۶Transaction Cost



١٣ پرتفوی بهینه سازی مسأله
توزیع با دارایی ی معیار این که است معیار انحراف یا و واریانس ، ریس عموم معیار .۴
نداشته وجود دارایی برای خصوصیت دو این اگر است. قبول قابل کارا بازار در و نرمال

نیست. مناسبی معیار واریانس باشد،

زین جای مدل های ١ . ۵ . ١
رسید نتیجه این به او .[٨٢] کرد اشاره نامطلوب ریس مزایای به مارکوویتز ١٩۵٩ سال در
اینکه نخست هستند، نامطلوب ریس ساختن حداقل به مایل علت دو به سرمایه گذاران که

تصادف متغیرهای توزیع که وقت دوم و م اندیشند سرمایه اصل امنیت به ابتدا سرمایه گذاران
در بعدها بود. خواهد مفید نامطلوب ریس معیار آن گاه نباشد، نرمال نوع از ( بازده (نرخ
مدل و سرمایه سبد مدرن نظریه ارائه برای اقتصاد نوبل جایزه دریافت هنگام وی ١٩٩١ سال

داشت. اشاره مسأله این به نیز مارکوویتز
برنامه ریزی به کارگیری با سرمایه سبد بهینه سازی به منظور مدل ،[٧٣]٣٧ لرو و ل ١٩٧٣ سال

آرمان برنامه ریزی نگرش ،[٧۴]٣٨ چیسیر و ل ١٩٨٠ سال در بعد چندی نمودند. ارائه آرمان
برنامه ریزی طریق از مدل ،١٩٩١ سال در یامازاک و کونو کردند. مطرح را ٣٩ معیاره چند
و اسپرانزا ،١٩٩٧ سال در آن از پس کردند. ارائه سرمایه گذاری سبد بهینه سازی برای خط
هزینه های مثل واقع خصوصیات با را ۴١ آمیخته صحیح برنامه ریزی از مدل ،[٧٩] ۴٠ مانسین

کم ابتکاری وریتم های ال از آن حل برای و داد ارائه معاملات واحدهای حداقل و معاملات
مدل ،[٩۴]۴٢ یونگ ١٩٩٨ سال کردند. آزمایش میلان سهام بازار برای را مدل و گرفتند
بر ریس آن در که کرد ارائه را خط برنامه ریزی توسط حل قابل سرمایه سبد بهینه سازی
و ژیا ١٩٩٩ سال نامید. ۴٣ ”مینیماکس” رد روی را آن و شده تعریف حالت بدترین مبنای
،[۶۴] اران هم و ۴۴ چانگ سال همین فوریه در کردند. معرف را خاص مدل [٩٠] اران هم
نوامبر در ادامه در پرداختند. سهام بهینه سازی جهت غیرخط و پارامتری مدل ارائه به
سرمایه سبد بهینه سازی معرف به [٨۴] ارانش هم و ۴۵ ویست پالم جوناس سال، همین

خط برنامه ریزی نوع از مدل ، شرط ریس معرض در ارزش هدف تابع و محدودیت ها با
هزینه های اعمال با سبد بهینه سازی به [٧٨] اران هم و ۴۶ لوبو ٢٠٠٢ سال در دادند. ارائه
ارائه به [٨۵] ۴٧ پاپاریستودولو کریستوس سال، همین در پرداختند. ثابت و خط معاملات
١٢ زمان دوره در سهام ۵ از ل متش مسأله  ای طرح با سپس و پرداخت زمینه این در مدل هایی
و ۴٨ چخلاو س آل ٢٠٠٣ سال در پرداخت. مدل هر در آمده به دست سبدهای مقایسه به ماهه
کاهش دهنده» محدودیت های با سرمایه سبد «بهینه سازی عنوان تحت مقاله ای در اران هم
به [٨٠] ارانش هم و ۴٩ مانسین سال همان در سپس پرداخت زمینه این در مدل ارائه به
حل برای اران هم و ۵٠ گاندریو ٢٠٠۴ سال در اند. پرداخته خط برنامه ریزی مدل های معرف
کردند. معرف را دوگان ـ اولیه درون نقطه روش سرمایه، سبد غیرخط بهینه سازی مسائل
٣٧Lee and Lerro
٣٨Lee and Chesser
٣٩Multi-Ceriteria Goal Programming
۴٠Mansini and Speranza
۴١Mixed Integer Programming
۴٢young
۴٣Minimax

۴۴Chang
۴۵Palmquist
۴۶Lobo
۴٧Papahristodoulou
۴٨Alexi Chekhlov
۴٩Mansini
۵٠Gandryv



مفاهیم ١۴

نمونه ی از AVaR تخمین ۶ . ١
آگاه آن ها توزیع از که است شده داده شده مشاهده پرتفوی بازده از نمونه ی که کنید فرض
مشاهده پرتفوی بازده از نمونه ای زد. تخمین م توان را پرتفوی بازده AVaR سپس نیستیم.
در را t١, t٢ . . . , tn زمان های در ترتیب به r١, . . . , rn توسط شده داده سهام سبد بازده شده،
بازده ترین کوچ r(١) که یرید ب نظر را r(١) ≤ r(٢) ≤, · · · ,≤ r(n) شده مرتب نمونه یرید. ب نظر
طبق ϵ احتمال با پرتفوی بازده از AVaR تخمین است. بازده بزرگترین r(n) و شده مشاهده

م شود بیان زیر رابطه

ÂVaRϵ(r) = −١
ϵ

١
n

[nϵ]−١∑
k=١

r(k) +

(
ϵ− [nϵ]− ١

n

)
r([nϵ])

 (۴ . ١)

است. X از بزرگتر صحیح عدد ترین کوچ [X] آن در که
با است برابر پرتفوی بازده از شده مرتب نمونه کنید فرض .١ . ۶ . ١ مثال
−٠٫٢−,٠٫٣٨−,٠٫٩٨−,١٫٣٧۶, ٠٫١٩, ٠٫٣١, ١٫٩١

است مشاهده ٧ حاوی نمونه اینجا در کنید. محاسبه ٠٫٣٠ احتمال با را AVaR سهام سبد
داریم (۴ . ١) طبق [nϵ] =

[٧ × ٠٫٣] = ٢

ÂVaR٠٫٣(r) = − ١
٠٫٣

( ١
(١٫٣٧−)٧ + (٠٫٣ − ٠٫١۴)(−٠٫٩٨)

)
= ١٫١٣



٢ فصل
فازی و اعتبار نظریه

مقدمه ٢ . ١
در ارزش ، ریاض امید سپس و نموده بیان را اعتبار نظریه و فازی مفاهیم ابتدا فصل این در
ارزش ‐ متوسط مدل و اعتبار، فضای در فازی بازده با پرتفوی سازی بهینه ، ریس معرض
، مثلث فازی متغیر های خاص حالات در و کرده تعریف فازی محیط در را ، ریس معرض در

م آوریم. بدست را ذوزنقه ای
کاملا و ٢ معین ١ ، قطع نوع از محاسبات و استدلال مدل سازی، برای مهم ابزار های عمده
یا بیشتر به جای خیر، یا بله است: بودن بخش دو بودن، قطع از منظور هستند. مشخص
مجموعه، تئوری در باشد. غلط یا درست م تواند عبارت ی مرسوم، دوگان منطق در کمتر.
٣ منطق زبان ی با را زنده زبان ی قدرت اگر ندارد. یا دارد تعلق مجموعه به عنصر ی
گیرنده دربر بشری احساسات و افکار چرا که بود. خواهد  فقیر تر منطق زبان کنیم، مقایسه
بنابراین، نیست. کاف آنها بیان برای ما استفاده مورد کلمات که است دریافت هایی یا مفاهیم
ان پذیر ام منطق یا حسابی زبان از استفاده با سیستم ها و مسائل از ی به ی نگاشت ی
را تصمیماتش و م دهد انجام را کارهایش ری دی منطق با ما ذهن که آنجا از پس نیست.
از ی ۴ فازی منطق که است، نیاز مورد چند ارزش و تازه منطق های ایجاد م کند، اتخاذ

است. (شناور) مبهم و ناواض دقیق، غیر معنای به فازی واژه ی م باشد. آن ها
زاده پروفسور وسیله به ١٩۶۵ سال در فازی مجموعه  نظریه تنظیم پی در بار اولین فازی منطق
فازی حل نظریه مفهوم، این اساس بر سپس، [٩۵] شد. ظاهر نو محاسبات صحنه ی در ۵

١Crisp
٢Deterministic
٣Logical Language

۴Fuzzy Logic
۵Zadeh

١۵



فازی و اعتبار نظریه ١۶
شد. ارائه [۶٠] در زاده و بلمن توسط

م شود: ظاهر متمایز صورت دو به مطالعه مورد مسائل از بسیاری برای نیاز مورد دانش
و شده تنظیم پیش از که ریاض فرمول های و معادلات و مدل ها مثل ، ۶ عین دانش .١
م گیرد. قرار استفاده مورد مهندس یا ، شیم ، فیزی معمول مسائل فصل و حل برای

زبان شناخت بیان و توصیف قابل حدودی تا که دانستن هایی مثل ، ٧ شخص دانش .٢
این به ندارد. وجود معمولا سنت ریاضیات کم با آن ها کردن کم ان ام ول بوده،

م شود. گفته ٨ تلویح دانش یا ضمن دانش دانش، نوع
صورت به را آن ها م کوشد فازی منطق است نیاز مورد دانش نوع دو هر عمل در که جا آن از

مجموعه های نظریه بر فازی منطق گرداند. هماهنگ ر دی بای ریاضیات و ، منطق منظم،
م کند. تکیه فازی

حاصل طبیع صورت به قطع مجموعه های گسترش و تعمیم از خود فازی مجموعه های
م آیند.

فازی مفاهیم ٢ . ٢
هستند معمول و عادی مجموعه های همان واق در ٩ قطع مجموعه های [١] .٢ . ٢ . ١ تعریف
را تمایزی وجه واق به قطع صفت افزودن م شوند. معرف مجموعه ها نظریه ابتدای در که
موسوم فازی منطق در حیات و ابتکاری مفاهیم از ی م شود آن کم به که م نماید ایجاد

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

µA(x) =

١ x ∈ A

٠ x /∈ A

است. A قطع مجموعه در x عنصر عضویت تابع µA(x) اینجا در که
مرتب زوج های از مجموعه ای به صورت Ã ١٠ فازی مجموعه [١] .٢ . ٢ . ٢ تعریف

Ã = {(x, µÃ(x)) | x ∈ X}

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

م شود. نامیده Ã
را Ãα = {x ∈ X | µÃ(x) ≥ α} مجموعه α ∈ (٠, ١] حقیق عدد هر برای [١] .٢ . ٢ . ٣ تعریف

م نامیم. Ã فازی مجموعه از برش −α مجموعه
۶ Objective Knowledge
٧ Personal Knowledge
٨Tacit Knowledge

٩Crisp Sets
١٠Fuzzy Set



١٧ اعتبار نظریه
Ã فازی مجموعه پشتیبان را supp(Ã) = {x ∈ X | µÃ(x) > ٠} مجموعه [١] .۴ . ٢ . ٢ تعریف

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

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

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

.µÃ(x) = ١ به طوری که ∃ x ∈ X گاه هر گوییم نرمال را Ã فازی مجموعه [١] .۶ . ٢ . ٢ تعریف
زیر گانه سه شرایط با R حقیق خط از فازی مجموعه ی M̃ ١١ فازی عدد [١] .٢ . ٢ . ٧ تعریف

است:
باشد. محدب M̃ فازی مجموعه .١

باشد. نرمال .٢
باشد. پیوسته خطوط تکه به صورت µM̃ (x) عضویت تابع ل ش .٣

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

اعتبار نظریه ٢ . ٣
اطمینان عدم توصیف برای بنیادی و اساس ریاض ابزار ی ١٢ فازی متغیر [١] .٢ . ٣ . ١ تعریف

حقیق اعداد از مجموعه ای به (Θ, P (Θ),Pos) اعتبار فضای از تابع که  به صورت است فازی
. ذوزنقه ای فازی متغیر ، مثلث فازی متغیر مانند: م شود. تعریف

اعتبار اندازه Pos و Θ توان مجموعه P (Θ) ، نا ته مجموعه ی Θ ،(Θ, P (Θ),Pos) سه تایی در
م باشد.

آن در که م شود. داده  نمایش ξ = (a, b, c) سه تایی به صورت ١٣ مثلث فازی متغیر •
زیر به صورت آن عضویت تابع همچنین م باشند. قطع اعداد a, b, c و بوده a < b < c

است

µ(r) =



٠ r ≤ a

r − a

b− a
a ≤ r ≤ b

r − c

b− c
b ≤ r ≤ c

٠ r ≥ c

(٢ . ١)

١١Fuzzy Number
١٢Fuzzy Variable

١٣Triangular Fuzzy Variable



فازی و اعتبار نظریه ١٨

مثلث فازی متغیر عضویت تابع :٢ . ١ ل ش
در که م شود. داده  نمایش ξ = (a, b, c, d) چهارتایی به صورت ١۴ ذوزنقه ای فازی متغیر •
زیر به صورت آن عضویت تابع و م باشند قطع اعداد a, b, c, d و بوده a < b < c < d آن

است

µ(r) =



٠ r ≤ a

r − a

b− a
a ≤ r ≤ b

١ b ≤ r ≤ c

r − d

c− d
c ≤ r ≤ d

٠ r ≥ d

(٢ . ٢)

ذوزنقه ای فازی متغیر عضویت تابع :٢ . ٢ ل ش
r و است µ عضویت تابع دارای که باشد فازی متغیر ی ξ که کنید فرض [١] .٢ . ٣ . ٢ تعریف
بیان زیر به صورت م تواند ξ ≤ r پیشامد از اعتبار تابع صورت، این در است. حقیق عدد ی

شود
Cr{ξ ≤ r} =

١
٢ [Pos{ξ ≤ r}+Nec{ξ ≤ r}] (٢ . ٣)

١۴Trapezoidal Fuzzy Variable



١٩ اعتبار نظریه
هستند، [۶۵] احتمال نظریه در ضرورت و احتمال اندازه های Nec{.} و Pos{.} آن در که

م شوند بیان زیر به صورت که
Pos{ξ ≤ r} = sup

x≤r
µ(x) (۴ . ٢)

Nec{ξ ≤ r} = ١ − sup
x>r

µ(x) (۵ . ٢)
داریم و(٢ . ۵) (۴ . ٢) از

Cr{ξ ≤ r} =
١
٢
[
sup
x≤r

µ(x) + ١ − sup
x>r

µ(x)

]
(۶ . ٢)

داریم مشابه طور به [٧۵] در Cr خواص از استفاده با همچنین

Cr{ξ ≥ r} =
١
٢
[
sup
x≥r

µ(x) + ١ − sup
x<r

µ(x)

]
(٢ . ٧)

به [٧۵] در ١۶ لیو توسط ξ فازی متغیر از Φ : R → [٠, ١] ١۵ اعتبار توزیع [١] .٢ . ٣ . ٣ تعریف
است شده تعریف زیر صورت

Φ(r) = Cr{θ ∈ Θ | ξ(θ) ≤ r} (٢ . ٨)
داریم خصوص، به

Φ(r) = Cr{ξ ≤ r} (٢ . ٩)
µ پیوسته عضویت تابع دارای که باشد فازی متغیر ی ξ که کنید فرض [١] .٢ . ٣ . ١ قضیه
(x٠,∞) بازه در و صعودی (−∞, x٠) بازه در µ(x) که طوری به باشد موجود x٠ نقطه ی و است

داریم صورت این در باشد نزول

Φ(r) = Cr{ξ ≤ r} =


µ(r)

٢ r ≤ x٠
١ − µ(r)

٢ r > x٠
(٢ . ١٠)

Cr{ξ ≥ r} =


١ − µ(r)

٢ r ≤ x٠
µ(r)

٢ r > x٠
(٢ . ١١)

١۵ Credibility Distribution
١۶Liu



فازی و اعتبار نظریه ٢٠
برهان.

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

م باشد. مشابه به صورت نیز (٢ . ١١) رابطه اثبات

فازی محیط در ریاض امید ۴ . ٢
شده تعریف زیر صورت به [٧۶] در لیو توسط ξ فازی متغیر ١٧ ریاض امید [١] .١ . ۴ . ٢ تعریف

است

E[ξ] =

∫ +∞

٠ Cr{ξ ≥ r}dr −
∫ ٠
−∞

Cr{ξ ≤ r}dr (٢ . ١٢)
µ پیوسته عضویت تابع دارای که باشد فازی متغیر ی ξ که کنید فرض [١] .١ . ۴ . ٢ قضیه
در µ(x) که طوری به باشد موجود x٠ نقطه ی و باشد داشته وجود آن ریاض امید اگر است.
را آن ریاض امید م توان صورت این در باشد نزول (x٠,∞) بازه در و صعودی (−∞, x٠) بازه

اورد بدست زیر به صورت

E[ξ] = x٠ +
∫ +∞

x٠
µ(r)

٢ dr −
∫ x٠

−∞

µ(r)

٢ dr (٢ . ١٣)
صورت این در باشد x٠ ≥ ٠ که کنید فرض مسئله کلیت از کاستن بدون برهان.

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

١٧ ٍExpected Value



٢١ فازی محیط در ریس معرض در ارزش
صورت این در باشد مثلث فازی متغیر ی ξ کنید فرض [١] .١ . ۴ . ٢ نتیجه

E[ξ] =
a+ ٢b+ c

۴ (١۴ . ٢)
بازه در و صعودی (−∞, b) بازه در و است پیوسته تابع ی µ (٢ . ١) رابطه به باتوجه برهان.

داریم (١ . ۴ . ٢) قضیه از استفاده با پس م باشد. نزول (b,∞)

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

صورت این در باشد ذوزنقه ای فازی متغیر ی ξ کنید فرض [١] .٢ . ۴ . ٢ نتیجه

E[ξ] =
a+ b+ c+ d

۴ (١۵ . ٢)
بازه در و صعودی (−∞, c) بازه در و است پیوسته تابع ی µ (٢ . ٢) رابطه به باتوجه برهان.

داریم (١ . ۴ . ٢) قضیه از استفاده با پس م باشد. نزول (c,∞)

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

فازی محیط در ریس معرض در ارزش ۵ . ٢
اندازه ی به عنوان م تواند ریس معرض در ارزش ١ فصل در شده گفته مطالب به توجه با
م شود. ارائه فازی محیط در آن از برآوردی بنابراین شود، استفاده پرتفوی انتخاب در ریس



فازی و اعتبار نظریه ٢٢
در باشد. اطمینان ضریب β ∈ (٠, ١] و فازی متغیر ی ξ که کنید فرض [١] .١ . ۵ . ٢ تعریف

که طوری به است VaR : (٠, ١] → R تابع ξ از ریس معرض در ارزش صورت این

VaR(β) = − sup{x | Cr{ξ ≤ x} ≤ β} (١۶ . ٢)
داریم β ∈ (٠, ١] اطمینان ضریب هر برای [١] .١ . ۵ . ٢ قضیه

VaR(β) = −Φ−١(β) (٢ . ١٧)
برهان.

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 مثلث فازی متغیر ی ξ کنید فرض [١] .١ . ۵ . ٢ نتیجه

VaR(β) =

٢β(a− b)− a ٠ < β ≤ ١٢
٢β(b− c) + c− ٢b ١٢ ≤ β < ١ (٢ . ١٨)

داریم (٢ . ٣ . ١) قضیه و (٢ . ١) از استفاده با برهان.

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 . ١٩)

نتیجه در

Φ−١(r) =
٢r(b− a) + a ٠ < r ≤ ١٢

٢r(c− b) + ٢b− c ١٢ ≤ r < ١ (٢ . ٢٠)

است تمام اثبات (١ . ۵ . ٢) قضیه از استفاده با که



٢٣ فازی محیط در ریس معرض در ارزش
صورت این در باشد ذوزنقه ای فازی متغیر ی ξ کنید فرض [١] .٢ . ۵ . ٢ نتیجه

VaR(β) =

٢β(a− b)− a ٠ < β ≤ ١٢
٢β(c− d) + d− ٢c ١٢ ≤ β < ١ (٢ . ٢١)

داریم (٢ . ٣ . ١) قضیه و (٢ . ٢) از استفاده با برهان.

Φ(r) =



٠ r ≤ a

r − a

٢(b− a)
a ≤ r ≤ b

١٢ b ≤ r ≤ c

٢c− d− r

٢(c− d)
c ≤ r ≤ d

١ r ≥ d

(٢ . ٢٢)

نتیجه در

Φ−١(r) =
٢r(b− a) + a ٠ < r ≤ ١٢

٢r(d− c) + ٢c− d ١٢ ≤ r < ١ (٢ . ٢٣)

است تمام اثبات (١ . ۵ . ٢) قضیه از استفاده با که

فازی فضای در ریس معرض در ارزش ‐ متوسط مدل
این در است. اطمینان سط α ∈ (٠, ١] و فازی متغیر ی ξ که کنید فرض .٢ . ۵ . ٢ تعریف

که به طوری است ξAVaR : (٠, ١] → R تابع ξ از ١٨ ریس در ارزش متوسط صورت

ξAVaR(α) =
١
α

∫ α

٠ ξVaR(β) dβ. (٢۴ . ٢)

فازی متغیرهای از برخ ریس معرض در ارزش ‐ متوسط مدل
داریم: صورت این در است. ξ ∼ Z(a, b, c) مثلث متغیرفازی ی ξ کنید فرض .١ . ۵ . ٢ لم

ξAVaR(α) =


(a− b)α− a, ٠ < α ≤ ١٢ ,

c− ٢b− ١۴α(a− ٢b+ c) + (b− c)α, ١٢ ≤ α < ١.
(٢۵ . ٢)

١٨Average Valu at Risk



فازی و اعتبار نظریه ٢۴
داریم: ٠ < α ≤ ١٢ برای (٢۴ . ٢) و (٢ . ١٨) به توجه با برهان.

ξAVaR(α) =
١
α

∫ α

٠ ξVaR(β) dβ

=
١
α

∫ α

٠ (٢β(a− b)− a) dβ

= (α(a− b)− a) ,

داریم: ١٢ ≤ α < ١ برای همچنین و
ξAVaR(α) =

١
α

∫ α

٠ ξVaR(β) dβ

=
١
α

(∫ ١٢
٠ (٢β(a− b)− a) dβ +

∫ ١
١٢

(٢β(b− c) + c− ٢b) dβ +

∫ α

١ ٢β(b− c) + c− ٢bdβ
)

= − ١
۴α(a− ٢b+ c) + α(b− c) + c− ٢b.

داریم: صورت این در است. ξ ∼ T (a, b, c, d) ذوزنقه ای متغیرفازی ی ξ کنید فرض .٢ . ۵ . ٢ لم

ξAVaR(α) =


α(a− b)− a, ٠ < α ≤ ١٢ ,

α(c− d) + d− ٢c− ١۴α(a+ b− ٣c+ d), ١٢ ≤ α < ١.
(٢۶ . ٢)

داریم: ٠ < α ≤ ١٢ برای (٢۴ . ٢) و (٢ . ٢١) به توجه با برهان.

ξAVaR(α) =
١
α

∫ α

٠ ξVaR(β) dβ

=
١
α

∫ α

٠
(٢β(a− b)− a

)
dβ

= α(a− b)− a,

داریم: ١٢ ≤ α < ١ برای همچنین و

ξAVaR(α) =
١
α

∫ α

٠ ξVaR(β) dβ

=
١
α

(∫ ١٢
٠

(٢β(a− b)− a) dβ +

∫ ١
١٢

(٢β(c− d) + d− ٢c) dβ +

∫ α

١
(٢β(c− d) + d− ٢c dβ

)

= α(c− d) + d− ٢c− ١
۴α(a+ b− ٣c+ d).



٢۵ اعتبار فضای در فازی بازده با پرتفوی سازی بهینه

اعتبار فضای در فازی بازده با پرتفوی سازی بهینه ۶ . ٢
گذشته به مربوط که بهادار اوراق تحقق یافته بازده های از همواره پرتفوی معمول مدل های در
دقیق اطلاعات حال، این با م شود. استفاده م شوند تعیین تاریخ دقیق اطلاعات با و بوده
انتظار مورد بازده پیش بین سهام، بازار های توسعه با امروزه، و نیست دسترس در همیشه
عدم از قبیل این به رسیدگ برای بنابر این، است. سخت نسبتا تصادف مقادیر با بها دار اوراق
مانند: مبهم، توزیع با متغیر هایی بصورت را انتظار مورد بازده های که است بهتر اطمینان

یریم. ب نظر در پرتفوی مسائل در فازی متغیر های
م پردازیم. باشد فازی متغیر بازده که زمان بهینه، پرتفوی انتخاب مسأله بررس به فصل این در

ریس معرض در ارزش ‐ متوسط مدل ٢ . ٧
سرمایه گذاری بازده آن، در که است به گونه ای بهینه، سرمایه سبد انتخاب مسأله در مدل این
نظر در ریس معیار بعنوان را ریس معرض در ارزش متوسط و سرمایه سبد ریاض امید را

م گیریم.
ریس مدل صورت دو به مدل این از سرمایه گذاری در افراد ریس پذیری میزان به توجه با

م شود. استفاده زیر صورت به ریس گریز مدل و  پذیر
م خواهد و دارد انتظار را معین بازده مقدار گذار، سرمایه آن در که ریس پذیر مدل •
م باشد زیر صورت به آن سازی بهینه مدل کند، مینیمم بازده سط به توجه با را ریس



min AVaR(β)

s.t. E[
n∑

i=١
xiξi] ≥ R

n∑
i=١

xi = ١
xi ≥ ٠ , i = ١,٢, . . . , n

(٢ . ٢٧)

از مشخص سط ی برای بهینه، انتظار مورد ارزش با پرتفوی ی گریز، ریس مدل •
م باشد زیر صورت به آن سازی بهینه مدل است. ریس



max E[
n∑

i=١
xiξi]

s.t. AVaR(β) ≤ S
n∑

i=١
xi = ١

xi ≥ ٠ , i = ١,٢, . . . , n

(٢ . ٢٨)

امین i فازی بازده دهنده نشان ξi و ام i سهام در گذاری سرمایه نسبت xi فوق مدل های در
مینیمم R و م گیرد صورت که سرمایه گذاری ریس سط ماکزیمم S و i = ١,٢, . . . , n سهام
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با ریس معرض در ارزش متوسط AVaR(β) و ریاض امید E همچنین و انتظار مورد بازده

است. گرفته شده نظر در م باشد ثابت مقداری که β ∈ (٠, ١] اطمینان ضریب

قطع معادل های ٢ . ٧ . ١
همانطور است. آن ها دقیق معادل به قیدها و هدف تابع تبدیل به نیاز معمول روش   های در

زین جای با است. دشوار بسیار و خاص مواردی در فرایند این بودن موفق و اجرا م دانیم که
مدل سرمایه سبد انتخاب مسئله حل به خاص حالات در قطع معادل های با فازی مدل های

م پردازیم. ریس معرض در ارزش متوسط

مثلث فازی حالت
باشد، مثلث فازی متغیر ξi ام، i بهادار ورق بازده نرخ کنید فرض

نتیجه از استفاده با است. مثلث فازی متغیر n∑
i=١

xiξi لذا .ξi = (ai, bi, ci) , i = ١,٢, . . . , n
به خود قطع ارز هم به ٠ < β ≤ ١٢ برای (٢ . ٢٧) بهینه سازی مدل (١ . ۵ . ٢) لم و (١ . ۴ . ٢)

صورت


min
∑n

i=١ xi(β(ai − bi)− ai)

s.t.
∑n

i=١ xi(ai+٢bi+ci۴ ) ≥ R

x١ + x٢ + · · ·+ xn = ١
xi ≥ ٠ , i = ١,٢, . . . , n

(٢ . ٢٩)

م شود: تبدیل زیر صورت به خود قطع ارز هم به ١٢ ≤ β < ١ برای و


min
∑n

i=١ xi(−١۴β (ai − ٢bi + ci) + β(bi − ci) + ci − ٢bi)
s.t.

∑n
i=١ xi(ai+٢bi+ci۴ ) ≥ R

x١ + x٢ + · · ·+ xn = ١
xi ≥ ٠ , i = ١,٢, . . . , n

(٢ . ٣٠)

صورت به خود قطع ارز هم به ٠ < β ≤ ١٢ برای (٢ . ٢٨) بهینه سازی مدل همچنین


max
∑n

i=١ xi(ai+٢bi+ci۴ )

s.t.
∑n

i=١ xi(β(ai − bi)− ai) ≤ S

x١ + x٢ + · · ·+ xn = ١
xi ≥ ٠ , i = ١,٢, . . . , n

(٢ . ٣١)

م شود: تبدیل زیر صورت به خود قطع ارز هم به ١٢ ≤ β < ١ برای و



٢٧ ریس معرض در ارزش ‐ متوسط مدل


max

∑n
i=١ xi(ai+٢bi+ci۴ )

s.t.
∑n

i=١ xi(−١۴β (ai − ٢bi + ci) + β(bi − ci) + ci − ٢bi) ≤ S

x١ + x٢ + · · ·+ xn = ١
xi ≥ ٠ , i = ١,٢, . . . , n

(٢ . ٣٢)

ذوزنقه ای فازی حالت
باشد، ذوزنقه ای فازی متغیر ξi ام، i بهادار ورق بازده نرخ کنید فرض

استفاده با است. ذوزنقه ای فازی متغیر n∑
i=١

xiξi لذا .ξi = (ai, bi, ci, di) , i = ١,٢, . . . , n
قطع ارز هم به ٠ < β ≤ ١٢ برای (٢ . ٢٧) بهینه سازی مدل (٢ . ۵ . ٢) لم و (٢ . ۴ . ٢) نتیجه از

صورت به خود


min
∑n

i=١ xi(β(ai − bi)− ai)

s.t.
∑n

i=١ xi(ai+bi+ci+di۴ ) ≥ R

x١ + x٢ + · · ·+ xn = ١
xi ≥ ٠ , i = ١,٢, . . . , n

(٢ . ٣٣)

م شود: تبدیل زیر صورت به خود قطع ارز هم به ١٢ ≤ β < ١ برای و


min
∑n

i=١ xi(β(ci − di) + di − ٢ci − ١۴β (ai + bi − ٣ci + di))

s.t.
∑n

i=١ xi(ai+bi+ci+di۴ ) ≥ R

x١ + x٢ + · · ·+ xn = ١
xi ≥ ٠ , i = ١,٢, . . . , n

(٣۴ . ٢)

صورت به خود قطع ارز هم به ٠ < β ≤ ١٢ برای (٢ . ٢٨) بهینه سازی مدل همچنین


max
∑n

i=١ xi(ai+bi+ci+di۴ )

s.t.
∑n

i=١ xi(β(ai − bi)− ai) ≤ S

x١ + x٢ + · · ·+ xn = ١
xi ≥ ٠ , i = ١,٢, . . . , n

(٣۵ . ٢)

م شود: تبدیل زیر صورت به خود قطع ارز هم به ١٢ ≤ β < ١ برای و


max
∑n

i=١ xi(ai+bi+ci+di۴ )

s.t.
∑n

i=١ xi(β(ci − di) + di − ٢ci − ١۴β (ai + bi − ٣ci + di)) ≤ S

x١ + x٢ + · · ·+ xn = ١
xi ≥ ٠ , i = ١,٢, . . . , n

(٣۶ . ٢)



فازی و اعتبار نظریه ٢٨

عصبی ه های شب و بهینه سازی ٢ . ٨
قسمت این در است. خط ریزی برنامه صورت به است آمده دست به که مسائل تمام حال به تا
کاربرد مورد در بررس و بحث م شود. ارائه LP مسائل حل برای کارا عصبی ه شب مدل ی
میلادی ١٩٨٠ سال اوایل از بهینه سازی در ( مصنوع عصبی ه های (شب عصبی ه های شب
برنامه ریزی چون مواردی تا کنون، زمان آن از شده انجام پژوهش های نتایج است. شده آغاز
بر م گیرد. در را غیر خط برنامه ریزی و هندس برنامه ریزی دوم، درجه برنامه ریزی ، خط

ی از استفاده بهینه سازی مسائل برای مصنوع عصبی ه های شب از استفاده در اصل ایده ی
ه های شب مدل های بیان کننده ی دو این که است دینامی سیستم ی و ( (نامنف انرژی تابع

ی معمولا شده بیان دینامی سیستم هستند. بهینه سازی مسائل متناظر مصنوع عصبی
نقطه ی ی برای که م رود انتظار است. اول مرتبه ی غیر خط دیفرانسیل معادلات دستگاه
بهینه ی جواب آمده، به دست غیر خط دیفرانسیل معادلات دستگاه پایداری نقطه ی آغازین
اصل بهینه سازی، مسائل با متناظر مدل ی برای بنابراین باشد. اصل بهینه سازی مسأله ی

م شود: بیان زیر به صورت مسائل این گونه در عصبی ه های شب از استفاده اساس
غیر خط دیفرانسیل معادلات دستگاه تعادل نقطه ی دلخواه، آغازین نقطه ی ی برای

برعکس. و است اصل مسأله ی بهینه ی جواب آمده به دست

پیشنهادی عصبی ه ی شب مدل ٢ . ٩
یرید: ب نظر در را زیر کل به صورت خط برنامه ریزی مسأله ی

min cTx,

s.t.

{
Ax = b,

Bx ≤ d,
(٢ . ٣٧)

rank(A) = m (٠ < m < n) ،A ∈ Rm×n ،c ∈ Rn ،x = (x١, x٢, . . . , xn)T ∈ Rn آن در که
است. d ∈ Rp و b ∈ Rm ،B ∈ Rp×n ،

(٢ . ٣٧) مسأله ی بهینه ی جواب آوردن به دست برای را زیر عصبی ه شب مدل م توان
:[۵٣] برد به کار زیر به صورت

dx

dt
= −(I − P )[c+BT (y +Bx− d)+]−Q(Ax− b),

dy

dt
= − ١٢y + ١٢(y +Bx− d)+,

(٢ . ٣٨)

آن در که
P = AT (AAT )−١A, Q = AT (AAT )−١,

(y +Bx− d)+ = ([y +Bx− d]+١ , [y +Bx− d]+٢ , . . . , [y +Bx− d]+m),

[y +Bx− d]+k = max{(y +Bx− d)k , ٠}, k = ١,٢, . . . ,m.



٢٩ پیشنهادی عصبی ه ی شب مدل
به طوری باشد موجود y∗ ≥ ٠ اگر تنها و اگر است (٢ . ٣٧) بهینه ی جواب x∗ [۵٣] .٢ . ٩ . ١ لم

کند: صدق زیر شرایط در (x∗, y∗)T که
(I − P )[c+BT y∗] +Q(Ax∗ − b) = ٠ , (٢ . ٣٩)
(y∗ +Bx∗ − d)+ − y∗ = ٠. (۴٢ . ٠)

مسأله ی بهینه ی جواب x∗ که م بینیم آسان به ،٢ . ٩ . ١ لم از استفاده با .٢ . ٩ . ١ ملاحظه
تعادل نقطه ی (x∗, y∗)T که به طوری y∗ ≥ ٠ باشد داشته وجود اگر تنها و اگر است (٢ . ٣٧)
نقطه ی به عصبی ه ی شب که زمان بنابراین، باشد. (٢ . ٣٨) در شده ارائه عصبی ه ی شب

م باشد. را هم (٢ . ٣٧) مسأله ی بهینه ی جواب به x(t) حرکت مسیر است، را هم تعادل

پایداری تحلیل ٢ . ٩ . ١
است. سراسری رای هم (٢ . ٣٨) عصبی ه ی شب مدل که داد خواهیم نشان بخش این در

باشد (٢ . ٣٨) عصبی ه ی شب تعادل نقطه ی ی (x∗, y∗)T ∈ Ωe کنید فرض [۵٣] .٢ . ٩ . ٢ لم
و

V (x, y) =− (x− x∗)TBT y∗ +
١
٢∥(y +Bx− d)+∥٢ +

١
٢∥y∗∥٢

− yT y∗ +
١
٢∥x− x∗∥٢ +

١
٢∥y − y∗∥٢,

(۴٢ . ١)

صورت این در
V (x, y) ≥ ١

٢∥x− x∗∥٢ +
١
٢∥y − y∗∥٢, (۴٢ . ٢)

dV

dt
≤ −∥(I − P )[c+BT (y +Bx− d)+] +Q(Ax− b)∥٢

− ١
٢∥y − (y +Bx− d)+∥٢.

(۴٢ . ٣)

ه ی شب بنابراین، م باشد، لیاپانوف تابع ی (۴٢ . ١) در شده معرف V (x, y) .٢ . ٩ . ٢ ملاحظه
م باشد. لیاپانوف مفهوم به پایدار (٢ . ٣٨) عصبی

منحصر پیوسته  جواب ی ،(x(٠), y(٠)) ∈ Rn+p اولیه ی نقطه ی هر برای [۵٣] .٢ . ٩ . ١ قضیه
دارد. وجود t ≥ ٠ برای (٢ . ٣٨) از (x(t), y(t)) ∈ Rn+p به فرد

به صورت اولیه  نقطه ی هر برای (٢ . ٣٨) عصبی ه ی شب حالت مسیر [۵٣] .٢ . ٩ . ٢ قضیه
هر با (٢ . ٣٨) عصبی ه ی شب به ویژه، است. را هم تعادل نقطه ی ی به (x(٠), y(٠)) ∈ Rn+p

به طور دارد به فرد منحصر تعادل نقطه ی Ωe که هنگام (x(٠), y(٠)) ∈ Rn+p اولیه ی نقطه ی
است. مجانبی پایدار سراسری



فازی و اعتبار نظریه ٣٠

عددی مثال های ٢ . ١٠
فازی شرایط در پرتفوی انتخاب مسائل حل در شده ذکر مدل های کارایی دادن نشان برای
مدل و متلب در ode45 دستور از مثال ها همه شبیه سازی در م شود. حل و مطرح مثال هایی
دیفرانسیل معادلات حل برای ۴ مرتبه کوتای رانگ روش معادل که است شده استفاده (٢ . ٣٨)

است.

بازده ها نرخ و داریم ξi = Z(ai, bi, ci) مثلث بازده با بهادار ورق ١٠ کنید فرض .٢ . ١٠ . ١ مثال
است. زیر به صورت

مختلف سهام های از مثلث فازی بازده های :٢ . ١ جدول
سهام بازده سهام بازده

١ Z(−٠٫٢,٢٫١,٢٫۵) ۶ Z(−٠٫٢,٢٫۵,٣٫٠)
٢ Z(−٠٫١, ١٫٩,٣٫٠) ٧ Z(−٠٫٢,٣٫٠,٣٫۵)
٣ Z(−٠٫۴,٣٫٠,۴٫٠) ٨ Z(−٠٫۴,٢٫۵,۴٫٠)
۴ Z(−٠٫١,٢٫٠,٢٫۵) ٩ Z(−٠٫٣,٢٫٨,٣٫٢)
۵ Z(−٠٫۶,٣٫٠,۴٫٠) ١٠ Z(−٠٫٣,٢٫٠,٢٫۵)

٢ حداقل سرمایه گذار انتظار مورد ارزش و ٣٫٢ حداکثر ریس میزان ،β = ٠٫٢ کنید فرض
داریم: (٢ . ٣١) و (٢ . ٢٩) مدل های از باشد.

min − ٠٫٢۶x١ − ٠٫٣x٢ − ٠٫٢٨x٣ − ٠٫٣٢x۴ − ٠٫١٢x۵ − ٠٫٣۴x۶ − ٠٫۴۴x٧
− ٠٫١٨x٨ − ٠٫٣٢x٩ − ٠٫١۶x١٠,

s.t.


١٫۶٢۵x١ + ١٫۶٧۵x٢ + ٢٫۴x٣ + ١٫۶x۴ + ٢٫٣۵x۵ + ١٫٩۵x۶

+٢٫٣٢۵x٧ + ٢٫١۵x٨ + ٢٫١٢۵x٩ + ١٫۵۵x١٠ ≥ ٢,
x١ + x٢ + · · ·+ x١٠ = ١,
xi ≥ ٠ , i = ١,٢, . . . , ١٠.

(۴۴ . ٢)

و

max ١٫۶٢۵x١ + ١٫۶٧۵x٢ + ٢٫۴x٣ + ١٫۶x۴ + ٢٫٣۵x۵ + ١٫٩۵x۶ + ٢٫٣٢۵x٧
+ ٢٫١۵x٨ + ٢٫١٢۵x٩ + ١٫۵۵x١٠,

s.t.


− ٠٫٢۶x١ − ٠٫٣x٢ − ٠٫٢٨x٣ − ٠٫٣٢x۴ − ٠٫١٢x۵ − ٠٫٣۴x۶

−٠٫۴۴x٧ − ٠٫١٨x٨ − ٠٫٣٢x٩ − ٠٫١۶x١٠ ≤ ٣٫٢,
x١ + x٢ + · · ·+ x١٠ = ١,
xi ≥ ٠ , i = ١,٢, . . . , ١٠.

(۴۵ . ٢)



٣١ عددی مثال های
داریم: β = ٠٫۶ برای و (٢ . ٣٢) و (٢ . ٣٠) مدل از همچنین

min − ١٫١۴٨x١ − ١٫٠٨۵x٢ − ١٫۶x٣ − ١٫١٣x۴ − ١٫۵x۵ − ١٫٣٨x۶ − ١٫۶٧۵x٧
− ١٫٣١x٨ − ١٫۵١۵x٩ − ١٫٠۵x١٠,

s.t.


١٫۶٢۵x١ + ١٫۶٧۵x٢ + ٢٫۴x٣ + ١٫۶x۴ + ٢٫٣۵x۵ + ١٫٩۵x۶

+٢٫٣٢۵x٧ + ٢٫١۵x٨ + ٢٫١٢۵x٩ + ١٫۵۵x١٠ ≥ ٢,
x١ + x٢ + · · ·+ x١٠ = ١,
xi ≥ ٠ , i = ١,٢, . . . , ١٠.

(۴۶ . ٢)

و

max ١٫۶٢۵x١ + ١٫۶٧۵x٢ + ٢٫۴x٣ + ١٫۶x۴ + ٢٫٣۵x۵ + ١٫٩۵x۶ + ٢٫٣٢۵x٧
+ ٢٫١۵x٨ + ٢٫١٢۵x٩ + ١٫۵۵x١٠,

s.t.


− ١٫١۴٨x١ − ١٫٠٨۵x٢ − ١٫۶x٣ − ١٫١٣x۴ − ١٫۵x۵ − ١٫٣٨x۶

−١٫۶٧۵x٧ − ١٫٣١x٨ − ١٫۵١۵x٩ − ١٫٠۵x١٠ ≤ ٣٫٢,
x١ + x٢ + · · ·+ x١٠ = ١,
xi ≥ ٠ , i = ١,٢, . . . , ١٠.

(۴٢ . ٧)

بهینه جواب شده مطرح عصبی ه  شب کم با مسأله این کردن مدل و متلب از استفاده با
به صورت (۴۴ . ٢) مدل برای

x∗ = (٠, ٠, ٠, ٠, ٠, ٠, ١, ٠, ٠, ٠)T ,

است: زیر به صورت (۴۶ . ٢) برای و

x∗ = (٠, ٠, ٠, ٠, ٠, ٠, ١, ٠, ٠, ٠)T ,

باید باشد داشته را ٢ بازده حداقل که حال در ریس کردن مینیمم برای سرمایه گذار یعن
کند. سرمایه گذاری جواب این با متناسب را خود پول

ل های ش در (۴۶ . ٢) و (۴۴ . ٢) مسائل حل برای شده ارائه عصبی ه شب مدل از گذرا رفتار
است. شده داده نمایش ۴ . ٢ و ٢ . ٣



فازی و اعتبار نظریه ٣٢

(۴۴ . ٢) مدل برای شده مطرح عصبی ه درشب xiها رایی هم نمودار :٢ . ٣ ل ش

(۴۶ . ٢) مدل برای شده مطرح عصبی ه درشب xiها رایی هم نمودار :۴ . ٢ ل ش
به صورت (۴۵ . ٢) مدل برای بهینه جواب همچنین

X∗ = (٠, ٠, ١, ٠, ٠, ٠, ٠, ٠, ٠, ٠)T ,
است: زیر به صورت (۴٢ . ٧) مدل برای و

X∗ = (٠, ٠, ١, ٠, ٠, ٠, ٠, ٠, ٠, ٠)T .



٣٣ عددی مثال های
باید سرمایه گذار ٣٫٢ حداکثر ریس با انتظار مورد بازده ماکزیمم آوردن به دست برای یعن

کند. سرمایه گذاری جواب این با متناسب را خود پول
ل های ش در (۴٢ . ٧) و (۴۵ . ٢) مسائل حل برای شده ارائه عصبی ه شب مدل از گذرا رفتار

است. شده داده نمایش ۶ . ٢ و ۵ . ٢

(۴۵ . ٢) مدل برای شده مطرح عصبی ه درشب xiها رایی هم نمودار :۵ . ٢ ل ش

(۴٢ . ٧) مدل برای شده مطرح عصبی ه درشب xiها رایی هم نمودار :۶ . ٢ ل ش



فازی و اعتبار نظریه ٣۴
نرخ و داریم ξi = T (ai, bi, ci, di) ذوزنقه ای  بازده با بهادار ورق ١٠ کنید فرض .٢ . ١٠ . ٢ مثال

است. زیر به صورت بازده ها

مختلف سهام های از ذوزنقه   ای  فازی بازده های :٢ . ٢ جدول
سهام بازده سهام بازده

١ T (٠٫٢, ٠٫۴, ١٫٠, ١٫١) ۶ T (−٠٫۵, ١٫٧,٣٫٠,٣٫٧)
٢ T (٠٫۵, ٠٫٧, ١٫٣, ١٫۵) ٧ T (٢٫٠,٢٫۵,٣٫١,۴٫٠)
٣ T (٠٫٢, ٠٫٨,٢٫٠,٢٫٢) ٨ T (−٢٫٠, ٠٫٢, ١٫٠, ١٫۶)
۴ T (٠٫١, ٠٫٣, ٠٫۵, ٠٫٩) ٩ T (−٠٫٢,٣٫٠,٣٫۵,۴٫٠)
۵ T (−٠٫٧, ٠٫٧,٣٫٠,٣٫٢) ١٠ T (٠٫١, ٠٫٩,٢٫٠,٢٫٢)

حداقل سرمایه گذار انتظار مورد ارزش و ٠٫٧ حداکثر ریس میزان ،β = ٠٫٣ کنید فرض
داریم: (٣۵ . ٢) و (٢ . ٣٣) مدل های از باشد. ١٫۵

min − ٠٫٢۶x١ − ٠٫۵۶x٢ − ٠٫٣٨x٣ − ٠٫١۶x۴ + ٠٫٢٨x۵ − ٠٫١۶x۶ − ٢٫١۵x٧
+ ١٫٣۴x٨ − ٠٫٧۶x٩ − ٠٫٣۴x١٠,

s.t.


٠٫۶٧۵x١ + x٢ + ١٫٣x٣ + ٠٫۴۵x۴ + ١٫۵۵x۵ + ١٫٩٧۵x۶

+٢٫٩x٧ + ٠٫٢x٨ + ٢٫۵٧۵x٩ + ١٫٣x١٠ ≥ ١٫۵,
x١ + x٢ + · · ·+ x١٠ = ١,
xi ≥ ٠ , i = ١,٢, . . . , ١٠.

(۴٢ . ٨)

و
max ٠٫۶٧۵x١ + x٢ + ١٫٣x٣ + ٠٫۴۵x۴ + ١٫۵۵x۵ + ١٫٩٧۵x۶ + ٢٫٩x٧

+ ٠٫٢x٨ + ٢٫۵٧۵x٩ + ١٫٣x١٠,

s.t.


− ٠٫٢۶x١ − ٠٫۵۶x٢ − ٠٫٣٨x٣ − ٠٫١۶x۴ + ٠٫٢٨x۵ − ٠٫١۶x۶

−٢٫١۵x٧ + ١٫٣۴x٨ − ٠٫٧۶x٩ − ٠٫٣۴x١٠ ≤ ٠٫٧,
x١ + x٢ + · · ·+ x١٠ = ١,
xi ≥ ٠ , i = ١,٢, . . . , ١٠.

(۴٢ . ٩)

داریم: β = ٠٫٧ برای و (٣۶ . ٢) و (٣۴ . ٢) مدل های از همچنین
min − ٠٫۵x١ − ٠٫٨x٢ − ٠٫٩۴x٣ − ٠٫٣x۴ − ٠٫٨۶x۵ − ١٫٣x۶ − ٢٫۵x٧

+ ٠٫٣٢x٨ − ٢٫٠٢x٩ − ٠٫٩۴x١٠,

s.t.


٠٫۶٧۵x١ + x٢ + ١٫٣x٣ + ٠٫۴۵x۴ + ١٫۵۵x۵ + ١٫٩٧۵x۶

+٢٫٩x٧ + ٠٫٢x٨ + ٢٫۵٧۵x٩ + ١٫٣x١٠ ≥ ١٫۵,
x١ + x٢ + · · ·+ x١٠ = ١,
xi ≥ ٠ , i = ١,٢, . . . , ١٠.

(۵٢ . ٠)



٣۵ عددی مثال های
و

max ٠٫۶٧۵x١ + x٢ + ١٫٣x٣ + ٠٫۴۵x۴ + ١٫۵۵x۵ + ١٫٩٧۵x۶ + ٢٫٩x٧
+ ٠٫٢x٨ + ٢٫۵٧۵x٩ + ١٫٣x١٠,

s.t.


− ٠٫۵x١ − ٠٫٨x٢ − ٠٫٩۴x٣ − ٠٫٣x۴ − ٠٫٨۶x۵ − ١٫٣x۶

−٢٫۵x٧ + ٠٫٣٢x٨ − ٢٫٠٢x٩ − ٠٫٩۴x١٠ ≤ ٠٫٧,
x١ + x٢ + · · ·+ x١٠ = ١,
xi ≥ ٠ , i = ١,٢, . . . , ١٠.

(۵٢ . ١)

بهینه جواب شده مطرح عصبی ه  شب کم با مسأله این کردن مدل و متلب از استفاده با
به صورت (۴٢ . ٨) مدل برای

x∗ = (٠, ٠, ٠, ٠, ٠, ٠, ١, ٠, ٠, ٠)T ,

است: زیر به صورت (۵٢ . ٠) برای و

x∗ = (٠, ٠, ٠, ٠, ٠, ٠, ١, ٠, ٠, ٠)T ,

باید باشد داشته را ١٫۵ بازده حداقل که حال در ریس کردن مینیمم برای سرمایه گذار یعن
کند. سرمایه گذاری جواب این با متناسب را خود پول

ل های ش در (۵٢ . ٠) و (۴٢ . ٨) مسائل حل برای شده ارائه عصبی ه شب مدل از گذرا رفتار
است. شده داده نمایش ٢ . ٨ و ٢ . ٧

(۴٢ . ٨) مدل برای شده مطرح عصبی ه درشب xiها رایی هم نمودار :٢ . ٧ ل ش
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(۵٢ . ٠) مدل برای شده مطرح عصبی ه درشب xiها رایی هم نمودار :٢ . ٨ ل ش

به صورت (۴٢ . ٩) مدل برای بهینه جواب همچنین

x∗ = (٠, ٠, ٠, ٠, ٠, ٠, ١, ٠, ٠, ٠)T ,

است: زیر به صورت (۵٢ . ١) مدل وبرای

x∗ = (٠, ٠, ٠, ٠, ٠, ٠, ١, ٠, ٠, ٠)T .

باید سرمایه گذار ٠٫٧ حداکثر ریس با انتظار مورد بازده ماکزیمم آوردن به دست برای یعن
کند. سرمایه گذاری جواب این با متناسب را خود پول

ل های ش در (۵٢ . ١) و (۴٢ . ٩) مسائل حل برای شده ارائه عصبی ه شب مدل از گذرا رفتار
است. شده داده نمایش ٢ . ١٠ و ٢ . ٩



٣٧ عددی مثال های

(۴٢ . ٩) مدل برای شده مطرح عصبی ه درشب xiها رایی هم نمودار :٢ . ٩ ل ش

(۵٢ . ١) مدل برای شده مطرح عصبی ه درشب xiها رایی هم نمودار :٢ . ١٠ ل ش

نرخ و داریم ξi = T (ai, bi, ci, di) ذوزنقه ای  بازده با بهادار ورق ١٠ کنید فرض .٢ . ١٠ . ٣ مثال
است. زیر به صورت بازده ها
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مختلف سهام های از ذوزنقه   ای  فازی بازده های :٢ . ٣ جدول
سهام بازده سهام بازده

١ T (٠٫١, ٠٫٣, ١٫٠, ١٫١) ۶ T (−٠٫۴, ١٫۶,٣٫٠,٣٫٧)
٢ T (٠٫۴, ٠٫۶, ١٫٣, ١٫۵) ٧ T (٢٫٠,٢,٣٫٠,۴٫٠)
٣ T (٠٫٢, ٠٫٨,٢٫٠,٢٫٢) ٨ T (−٠٫٢, ٠٫٢, ١٫٠, ١٫۶)
۴ T (٠٫٢,٢, ٠٫۵, ٠٫٩) ٩ T (−٠٫٢,٣٫٠,٣٫۵,۴٫٠)
۵ T (−٠٫۶, ٠٫۶,٣٫٠,٣) ١٠ T (٠٫١, ٠٫٩,٢٫٠,٢٫٢)

حداقل سرمایه گذار انتظار مورد ارزش و ٠٫٧ حداکثر ریس میزان ،β = ٠٫٣ کنید فرض
داریم: (٣۵ . ٢) و (٢ . ٣٣) مدل های از باشد. ١٫۵

min − ٠٫١۶x١ − ٠٫۴۶x٢ − ٠٫٣٨x٣ − ٠٫٧۴x۴ + ٠٫٢۴x۵ − ٠٫٢x۶ − ٢x٧
+ ٠٫٠٨x٨ − ٠٫٧۶x٩ − ٠٫٣۴x١٠,

s.t.


٠٫۶٢۵x١ + ٠٫٩۵x٢ + ١٫٣x٣ + ٠٫٩x۴ + ١٫۵x۵ + ١٫٩٧۵x۶

+٢٫٧۵x٧ + ٠٫۶۵x٨ + ٢٫۵٧۵x٩ + ١٫٣x١٠ ≥ ١٫۵,
x١ + x٢ + · · ·+ x١٠ = ١,
xi ≥ ٠ , i = ١,٢, . . . , ١٠.

(۵٢ . ٢)

و

max ٠٫۶٢۵x١ + ٠٫٩۵x٢ + ١٫٣x٣ + ٠٫٩x۴ + ١٫۵x۵ + ١٫٩٧۵x۶ + ٢٫٧۵x٧
+ ٠٫۶۵x٨ + ٢٫۵٧۵x٩ + ١٫٣x١٠,

s.t.


− ٠٫١۶x١ − ٠٫۴۶x٢ − ٠٫٣٨x٣ − ٠٫٧۴x۴ + ٠٫٢۴x۵ − ٠٫٢x۶

−٢x٧ + ٠٫٠٨x٨ − ٠٫٧۶x٩ − ٠٫٣۴x١٠ ≤ ٠٫٧,
x١ + x٢ + · · ·+ x١٠ = ١,
xi ≥ ٠ , i = ١,٢, . . . , ١٠.

(۵٢ . ٣)

داریم: β = ٠٫٧ برای و (٣۶ . ٢) و (٣۴ . ٢) مدل های از همچنین

min − ٠٫۴٣x١ − ٠٫٧۴x٢ − ٠٫٩۴x٣ − ٠٫٩۵x۴ − ٠٫٨۵x۵ − ١٫٣x۶ − ٢٫٣x٧
− ٠٫٣٢x٨ − ٢٫٠٢x٩ − ٠٫٩۴x١٠,

s.t.


٠٫۶٢۵x١ + ٠٫٩۵x٢ + ١٫٣x٣ + ٠٫٩x۴ + ١٫۵x۵ + ١٫٩٧۵x۶

+٢٫٧۵x٧ + ٠٫۶۵x٨ + ٢٫۵٧۵x٩ + ١٫٣x١٠ ≥ ١٫۵,
x١ + x٢ + · · ·+ x١٠ = ١,
xi ≥ ٠ , i = ١,٢, . . . , ١٠.

(۵۴ . ٢)



٣٩ عددی مثال های
و

max ٠٫۶٢۵x١ + ٠٫٩۵x٢ + ١٫٣x٣ + ٠٫٩x۴ + ١٫۵x۵ + ١٫٩٧۵x۶ + ٢٫٧۵x٧
+ ٠٫۶۵x٨ + ٢٫۵٧۵x٩ + ١٫٣x١٠,

s.t.


− ٠٫۴٣x١ − ٠٫٧۴x٢ − ٠٫٩۴x٣ − ٠٫٩۵x۴ − ٠٫٨۵x۵ − ١٫٣x۶

−٢٫٣x٧ − ٠٫٣٢x٨ − ٢٫٠٢x٩ − ٠٫٩۴x١٠ ≤ ٠٫٧,
x١ + x٢ + · · ·+ x١٠ = ١,
xi ≥ ٠ , i = ١,٢, . . . , ١٠.

(۵۵ . ٢)

بهینه جواب شده مطرح عصبی ه  شب کم با مسأله این کردن مدل و متلب از استفاده با
به صورت (۵٢ . ٢) مدل برای

x∗ = (٠, ٠, ٠, ٠, ٠, ٠, ١, ٠, ٠, ٠)T ,

است: زیر به صورت (۵۴ . ٢) برای و

x∗ = (٠, ٠, ٠, ٠, ٠, ٠, ١, ٠, ٠, ٠)T ,

باید باشد داشته را ١٫۵ بازده حداقل که حال در ریس کردن مینیمم برای سرمایه گذار یعن
کند. سرمایه گذاری جواب این با متناسب را خود پول

ل های ش در (۵۴ . ٢) و (۵٢ . ٢) مسائل حل برای شده ارائه عصبی ه شب مدل از گذرا رفتار
است. شده داده نمایش ٢ . ١٢ و ٢ . ١١

(۵٢ . ٢) مدل برای شده مطرح عصبی ه درشب xiها رایی هم نمودار :٢ . ١١ ل ش



فازی و اعتبار نظریه ۴٠

(۵۴ . ٢) مدل برای شده مطرح عصبی ه درشب xiها رایی هم نمودار :٢ . ١٢ ل ش

به صورت (۵٢ . ٣) مدل برای بهینه جواب همچنین

x∗ = (٠, ٠, ٠, ٠, ٠, ٠, ١, ٠, ٠, ٠)T ,

است: زیر به صورت (۵۵ . ٢) مدل وبرای

x∗ = (٠, ٠, ٠, ٠, ٠, ٠, ١, ٠, ٠, ٠)T .

باید سرمایه گذار ٠٫٧ حداکثر ریس با انتظار مورد بازده ماکزیمم آوردن به دست برای یعن
کند. سرمایه گذاری جواب این با متناسب را خود پول

ل های ش در (۵۵ . ٢) و (۵٢ . ٣) مسائل حل برای شده ارائه عصبی ه شب مدل از گذرا رفتار
است. شده داده نمایش ١۴ . ٢ و ٢ . ١٣



۴١ عددی مثال های

(۵٢ . ٣) مدل برای شده مطرح عصبی ه درشب xiها رایی هم نمودار :٢ . ١٣ ل ش

(۵۵ . ٢) مدل برای شده مطرح عصبی ه درشب xiها رایی هم نمودار :١۴ . ٢ ل ش





٣ فصل
نامعین مجموعه نظریه

خورشید مثال، برای است، اعتقاد از نمونه ای پیشامد آشناست. ما همه برای اعتقاد١ درجه
نمونه هایی است، جوان مردی شخص آن بود، خواهد آفتابی آینده هفته کرد، خواهد طلوع فردا
کاملا اگر است. پیشامد ی وقوع به ما اعتقاد شدت بیانگر اعتقاد درجه ی است. اعتقاد از
.[٢] کامل) (اعتقاد است ١ ما اعتقاد درجه آن گاه افتاد خواهد اتفاق پیشامد ی باشیم معتقد
دارد. ما اولویت) شامل (حت شخص دانش به بستگ بسیار اعتقاد درجه پیشامد، خصوص در
کنند تصور بعض ها شاید م کند. تغییر نیز اعتقاد درجه کند تغییر شخص دانش که هنگام
این شود. مدل سازی فازی مجموعه نظریه یا غیرعین احتمال به وسیله باید اعتقاد درجه که
غیر نتایج به منجر آن ها دو هر مورد این در است ن مم زیرا است نامناسب معمولا تصور

شوند. شهودی
پیشنهاد را ٢ نامعین اندازه ٢٠٠٧ سال در [٢۴] لیو ، شخص اعتقاد درجات منطق بررس برای
مطالعه مورد بسیاری ران پژوهش توسط آن از پس و کرد معرف ٣را قطعیت عدم نظریه و داد
قطعیت عدم سراسر زندگ که دریافت م توان بشر، روزمره ی زندگ به نگاه با گرفت. قرار
آنان حیات ط در که کوچ و بزرگ تصمیمات اتخاذ برای که آموخته اند، مردم اکثر است.
رویشان پیش  گزینه های میان از و شده گریبان به دست موجود، قطعیت عدم با م دهد، رخ
اشتباه دچار را بشر تصمیمات موارد، اغلب در آن چه بزنند. گزینه بهترین انتخاب به دست

م باشد. مسائل در قطعیت عدم بروز نتیجه در و کاف اطلاعات نبود م نماید،
مورد در را انسان اطمینان عدم که است اصطلاح عموم مفهوم ی به عنوان قطعیت عدم

م نماید. منعکس اشیا یا اشخاص برخ
این مطالب م کنیم. بازگو را قطعیت عدم نظریه در قضایایی و پایه مفاهیم برخ فصل این در

١Belief Degree
٢Uncertain Measure

٣Uncertain Theory



نامعین مجموعه نظریه ۴۴
است. [٢۶] مرج از برگرفته فصل

گردایه ای ، Γ روی مجموعه ها از جبر ی باشد. ناته مجموعه ای Γ کنید فرض .٣ . ٠ . ١ تعریف
بسته متمم گیری و متناه اجتماع های تحت که است Γ مجموعه های زیر از L چون ناته

ی .Λc ∈ L آن گاه ،Λ ∈ L و اگر n∪
i=١

Λi ∈ L آن گاه ،Λ١, · · ·Λn ∈ L اگر ر، دی به عبارت باشد.
باشد. بسته شمارش پذیر اجتماع های تحت که است جبری ‐جبر، σ

شده تولید σ‐جبر باشد، توپولوژی فضای ی کل به طور یا متری فضای ی Γ چنان چه
آن و م شود نامیده Γ روی ۴ بورل ‐جبر σ ،Γ در واق باز مجموعه های خانواده به وسیله
B بنابراین م نامیم. بورل مجموعه های را بورل ‐جبر σ اعضای م دهیم. نشان B با را
باز، مجموعه های از شمارش پذیر اشتراک های بسته، مجموعه های باز، مجموعه های شامل

است. غیره و بسته مجموعه های از شمارش پذیر اجتماع های

نامعین اندازه ٣ . ١
نامیده اندازه پذیر مجموعه ی L در Λ عنصر هر باشد. اندازه پذیر فضای ی (Γ,L) کنید فرض
اندازه ی M است. قطعیت عدم نظریه در پیشامد ی اندازه پذیر مجموعه هر م شود.
مجموعه ای تابع ی به صورت M{Λ} عدد بنابراین م شود. تعریف L ‐جبر σ روی نامعین
پیشامد وقوع به ما اعتقاد اندازه گیری برای اعتقاد درجه دادن نشان به منظور Λ پیشامد هر به
به منظور باشد. داشته معین ریاض خواص باید M نامعین اندازه م شود. داده اختصاص Λ
کرد مطرح قطعیت عدم نظریه در را زیر موضوعه اصل سه لیو اعتقاد، درجه با منطق ارتباط

بودن؛ نرمال .١
M{Γ} = ١.

Λ؛ پیشامد هر برای ۵ ، دوگانگ خود .٢
M{Λ}+M{Λc} = ١.

Λ پیشامدهای از شمارش پذیر دنباله هر برای ۶ شمارا؛ افزایش زیر .٣
M
{ ∞∪

i=١
Λi

}
≤

∞∑
i=١

M{Λi}.

کرد. تعریف را حاصل ضربی اصل و حاصل ضربی نامعین اندازه [٢۵] لیو

ازای به نامعین فضای ی (Γk,Lk,Mk) کنید فرض حاصل  ضربی) (اصل .٣ . ١ . ١ تعریف
م نویسیم: باشد. k = ١,٢, · · · , n

Γ = Γ١ × Γ٢ × · · · × Γn, L = L١ × L٢ × · · · × Ln,

۴Borel
۵Duality

۶Subadditivity



۴۵ نامعین متغیر
است: زیر به صورت Λ ∈ L هر ازای به Γ روی حاصل ضربی نامعین اندازه آن گاه

M{Λ} =



sup
Λ١×Λ٢×···×Λn⊂Λ

min١≤k≤n
Mk{Λk},

if sup
Λ١×Λ٢×···×Λn⊂Λ

min١≤k≤n
Mk{Λk} > ٠٫۵,

١ − sup
Λ١×Λ٢×···×Λn⊂Λc

min١≤k≤n
Mk{Λk},

if sup
Λ١×Λ٢×···×Λn⊂Λc

min١≤k≤n
Mk{Λk} > ٠٫۵,

٠٫۵, o.w,

(٣ . ١)

نامعین متغیر ٣ . ٢
عدم میزان نشان دهنده که است قطعیت عدم نظریه در اساس مفهوم ی ٧ نامعین متغیر

است. قطعیت
اعداد مجموعه به L ‐جبر σ از ξ اندازه پذیر تابع ی نامعین متغیر ی [٢۴] .٣ . ٢ . ١ تعریف
مشخص است شده تعریف لیو توسط که نامعین توزیع ی با ξ نامعین متغیر ی است. حقیق

م دهد. نشان را نامعین متغیر نمونه ی ٣.١ ل ش م شود.

نامعین متغیر ی :٣ . ١ ل ش

نامعین توزیع ٣ . ٣
عدد هر ازای به ξ نامعین متغیر ی برای Φ : R −→ [٠, ١] ٨ نامعین توزیع .٣ . ٣ . ١ تعریف

م شود: تعریف زیر به صورت x حقیق
Φ(x) = M{ξ ≤ x}. (٣ . ٢)

٧Uncertain Variable
٨Uncertain Distribution



نامعین مجموعه نظریه ۴۶

نامعین توزیع ی :٣ . ٢ ل ش

م دهد. نشان را نامعین توزیع نمونه ی نمودار ٣.٢ ل ش

نامعین توزیع های از برخ
خط نامعین توزیع اگر گوییم ٩ خط نامعین متغیر را ξ نامعین متغیر ی .٣ . ٣ . ٢ تعریف

داشته باشد: را زیر

Φ(x) =


٠, x < a,

x− a

b− a
, a ≤ x < b,

١, x ≥ b,

(٣ . ٣)

.a < b و حقیق اند اعداد b و a که م دهیم نشان ξ ∼ L(a, b) با را آن و

خط نامعین توزیع :٣ . ٣ ل ش

م دهد. نشان را خط نامعین توزیع ی نمودار ل٣.٣ ش
٩Linear Uncertainty Variable



۴٧ نامعین توزیع
زاگ زی نامعین توزیع اگر گوییم ١٠ زاگ زی نامعین متغیر را ξ نامعین متغیر ی .٣ . ٣ . ٣ تعریف

باشد: داشته  را زیر

Φ(x) =



٠, x < a,

x− a

٢(b− a)
, a ≤ x < b,

x+ c− ٢b
٢(c− b)

, b ≤ x < c,

١, x ≥ c,

(۴ . ٣)

.a < b < c و حقیق اند اعداد c و b و a که م دهیم نشان ξ ∼ Z(a, b, c) با را آن و

زاگ زی نامعین توزیع :۴ . ٣ ل ش
م دهد. نشان را زاگ زی نامعین توزیع ی نمودار ٣.۴ ل ش

زیر نامعین توزیع اگر گوییم ١١ ذوزنقه ای نامعین متغیر را ξ نامعین متغیر ی .۴ . ٣ . ٣ تعریف
باشد: داشته را

Φ(x) =



٠, x ≤ a,

x− a

٢(b− a)
, a ≤ x < b,

٠٫۵, b ≤ x < c,

x+ d− ٢c
٢(d− c)

, c ≤ x < d,

١, x ≥ d,

(۵ . ٣)

.a < b < c < d و حقیق اند اعداد d و c و b و a که م دهیم نشان ξ ∼ T (a, b, c, d) با را آن و
١٠Zigzag Uncertainty Variable
١١Trapezoidal Uncertainty Variable



نامعین مجموعه نظریه ۴٨

ذوزنقه ای نامعین توزیع :۵ . ٣ ل ش

م دهد. نشان را ذوزنقه ای نامعین توزیع ی نمودار ٣.۵ ل ش

نرمال نامعین توزیع اگر گوییم ١٢ نرمال نامعین متغیر را ξ نامعین متغیر ی .۵ . ٣ . ٣ تعریف
باشد: داشته را زیر

Φ(x) =
(١ + exp

(π(e− x)√٣σ
))−١

, x ∈ R, σ > ٠, (۶ . ٣)

هستند. حقیق اعداد σ و e آن در که م دهیم نشان ξ ∼ N (e, σ) با را آن که

نرمال نامعین توزیع :۶ . ٣ ل ش

م دهد. نشان را نرمال نامعین توزیع ی نمودار ٣.۶ ل ش
متغیر ی lnξ اگر گوییم ١٣ لُ نرمال نامعین متغیر را ξ نامعین متغیر ی [٣] .۶ . ٣ . ٣ تعریف

باشد: داشته را زیر نامعین توزیع ر دی به عبارت باشد، N (e, σ) نرمال نامعین

Φ(x) =
(١ + exp

(π(e− lnx)√٣σ
))−١

, x ∈ R, σ > ٠, (٣ . ٧)

هستند. حقیق اعداد σ و e آن در که م دهیم نشان ξ ∼ LOGN (e, σ) با را آن که
١٢Normal Uncertainty Variable
١٣Lognormal Uncertainty Variable



۴٩ نامعین توزیع معکوس

لُ نرمال نامعین توزیع :٣ . ٧ ل ش
م دهد. نشان را لُ نرمال نامعین توزیع ی نمودار ٣.٧ ل ش

توزیع با نامعین متغیر ی ξ کنید فرض ( [٢۶] اندازه وارون سازی (قضیه [٣] .٣ . ٣ . ١ قضیه
داریم: x حقیق عدد هر برای آن گاه باشد. Φ نامعین

M{ξ ≤ x} = Φ(x), M{ξ > x} = ١ − Φ(x). (٣ . ٨)
٠ < ازای به x به نسبت اگر م شود نامیده منظم Φ(x) نامعین توزیع [٣] .٣ . ٣ . ٧ تعریف

و باشد صعودی اکیدا و پیوسته تابع Φ(x) < ١
lim

x→−∞
Φ(x) = ٠, lim

x→+∞
Φ(x) = ١.

نامعین توزیع معکوس ۴ . ٣
ی است ٠ < Φ(x) < ١ به صورت که Φ(x) برد روی Φ(x) منظم نامعین توزیع که است واض

دارد. وجود (٠, ١) بازه در Φ−١(α) و دارد Φ−١(α) معکوس تابع
معکوس تابع باشد. Φ(x) منظم نامعین توزیع با نامعین متغیر ی ξ کنید فرض .١ . ۴ . ٣ تعریف

م شود. نامیده ξ نامعین توزیع معکوس ،Φ−١(α)

درصورت است. خوش تعریف (٠, ١) بازه در Φ−١(α) نامعین توزیع معکوس که کنید توجه
دهیم. گسترش [٠, ١] بازه به زیر تعریف با را دامنه م توانیم نیاز

Φ−(٠)١ = lim
α→٠− Φ−١(α), Φ−(١)١ = lim

α→١+ Φ−١(α). (٣ . ٩)

نامعین توزیع های معکوس  از برخ
است: زیر به صورت L(a, b) خط نامعین متغیر نامعین توزیع معکوس [٢۶] .٢ . ۴ . ٣ تعریف

Φ−١(α) = (١ − α)a+ αb. (٣ . ١٠)
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داریم: خط نامعین توزیع از

x− a

b− a
= α,

حال
αb− αa = x− a, αb− αa+ a = x, (١ − α)a+ αb = x

ذاری جای با پس ،Φ−١(α) = x داریم طرفین از گرفتن معکوس با Φ(x) = α داریم قرار ابتدا در
م آید. به دست (٣ . ١٠) رابطه

خط نامعین توزیع معکوس :٣ . ٨ ل ش
م دهد. نشان را خط نامعین توزیع معکوس نمودار ٣.٨ ل ش

زیر به صورت Z(a, b, c) زاگ زی نامعین متغیر نامعین توزیع معکوس [٢۶] .٣ . ۴ . ٣ تعریف
است:

Φ−١(α) =
(١ − ٢α)a+ ٢αb, α < ٠٫۵,
(٢ − ٢α)b+ (٢α− ١)c, α ≥ ٠٫۵. (٣ . ١١)

زاگ زی نامعین توزیع معکوس :٣ . ٩ ل ش
م دهد. نشان را زاگ زی نامعین توزیع معکوس نمودار ٣.٩ ل ش

زیر به صورت T (a, b, c, d) ذوزنقه ای نامعین متغیر نامعین توزیع معکوس [٢۶] .۴ . ۴ . ٣ تعریف
است:

Φ−١(α) =
(١ − ٢α)a+ ٢αb, α < ٠٫۵,
(٢ − ٢α)c+ (٢α− ١)d, α ≥ ٠٫۵. (٣ . ١٢)



۵١ نامعین توزیع معکوس

ذوزنقه ای نامعین توزیع معکوس :٣ . ١٠ ل ش

م دهد. نشان را ذوزنقه ای نامعین توزیع معکوس نمودار ٣.١٠ ل ش

است: زیر به صورت N (e, σ) نرمال نامعین متغیر نامعین توزیع معکوس [٢۶] .۵ . ۴ . ٣ تعریف

Φ−١(α) = e+
σ
√٣
π

ln(
α

١ − α
). (٣ . ١٣)

نرمال نامعین توزیع معکوس :٣ . ١١ ل ش

م دهد. نشان را نرمال نامعین توزیع معکوس نمودار ٣.١١ ل ش

به صورت LOGN (e, σ) لُ نرمال نامعین متغیر نامعین توزیع معکوس [٢۶] .۶ . ۴ . ٣ تعریف
است: زیر

Φ−١(α) = exp

(
e+

σ
√٣
π

ln(
α

١ − α
)

)
. (١۴ . ٣)
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ل نرمال نامعین توزیع معکوس :٣ . ١٢ ل ش
م دهد. نشان را ل نرمال نامعین توزیع معکوس نمودار ٣.١٢ ل ش

نامعین متغیرهای استقلال ۵ . ٣
هر برای اگر م شوند نامیده مستقل ξ١, ξ٢, · · · , ξn نامعین متغیرهای [٢۵] .١ . ۵ . ٣ تعریف

باشیم: داشته حقیق اعداد از B١, B٢, · · · , Bn بورل مجموعه

M
{ n∩

i=١
{ξi ∈ Bi}

}
= min١≤i≤n

M{ξi ∈ Bi}. (١۵ . ٣)

اگر تنها و اگر هستند مستقل ξ١, ξ٢, · · · , ξn نامعین متغیرهای [٢۶] .١ . ۵ . ٣ قضیه
M
{ n∪

i=١
{ξi ∈ Bi}

}
= max١≤i≤n

M{ξi ∈ Bi}. (١۶ . ٣)

عملیات قانون ۶ . ٣
ی f : Rn −→ R و مستقل نامعین متغیرهای ξ١, ξ٢, · · · , ξn کنید فرض [٢۵] .١ . ۶ . ٣ قضیه

که به طوری است نامعین متغیر ی ξ = f(ξ١, ξ٢, · · · , ξn) آن گاه باشند. اندازه پذیر تابع

M{ξ ∈ B} =



sup
f(B١,B٢,··· ,Bn)⊂B

min١≤k≤n
M{ξk ∈ Bk},

if sup
f(B١,B٢,··· ,Bn)⊂B

min١≤k≤n
M{ξk ∈ Bk} > ٠٫۵,

١ − sup
f(B١,B٢,··· ,Bn)⊂Bc

min١≤k≤n
M{ξk ∈ Bk},

if sup
f(B١,B٢,··· ,Bn)⊂Bc

min١≤k≤n
M{ξk ∈ Bk} > ٠٫۵,

٠٫۵, o.w,

(٣ . ١٧)

و هستند حقیق اعداد از بورل مجموعه های B١, B٢, · · · , Bn, B آن در که
f(B١, B٢, · · · , Bn) ⊂ B,



۵٣ عملیات قانون
.t١ ∈ B١, t٢ ∈ B٢, · · · , tn ∈ Bn هر ازای به f(t١, t٢, · · · , tn) ⊂ B یعن

اکیدا تابع ی f و Φ نامعین توزیع با نامعین متغیر ی ξ کنید فرض [٢۶] .٢ . ۶ . ٣ قضیه
م آید: به دست زیر به صورت f(ξ) نامعین توزیع آن گاه باشد. صعودی

Ψ(t) = Φ(f−١(t)), (٣ . ١٨)
شود: بیان نیز زیر به صورت م تواند که

Ψ−١(α) = f
(
Φ−١(α)), ٠ < α < ١. (٣ . ١٩)

توزیع های با به ترتیب مستقل نامعین متغیرهای ξ١, ξ٢, · · · , ξn کنید فرض [۴١] .٣ . ۶ . ٣ قضیه
هستند. ξ١ + ξ٢ + · · ·+ ξn مجموع نامعین توزیع Ψ و Φ١,Φ٢, · · · ,Φn به صورت منظم نامعین
داریم: آن گاه باشند به فرد منحصر α ∈ (٠, ١) هر ازای به Φ١−١(α),Φ١−٢(α), · · · ,Φn

−١(α) اگر
Ψ−١(α) = Φ١−١(α) + Φ١−٢(α) + · · ·+Φn

−١(α), ٠ < α < ١. (٣ . ٢٠)
به ترتیب مثبت و مستقل نامعین متغیرهای ξ١, ξ٢, · · · , ξn کنید فرض [٢۶] .۴ . ۶ . ٣ قضیه
متغیرها این حاصل ضرب آن گاه باشند، Φ١,Φ٢, · · · ,Φn به صورت منظم نامعین توزیع های با

است: زیر به صورت توزیع تابع معکوس دارای ξ = ξ١ × ξ٢ × · · · × ξn یعن
Ψ−١(α) = Φ١−١(α) × Φ١−٢(α) × · · · × Φn

−١(α). (٣ . ٢١)
و L(a١, b١) مستقل خط نامعین متغیر دو به ترتیب ξ٢ و ξ١ کنید فرض [٢۶] .۵ . ۶ . ٣ قضیه

داریم: و است خط نامعین متغیر ی نیز ξ١ + ξ٢ مجموع آن گاه هستند. L(a٢, b٢)

L(a١, b١) + L(a٢, b٢) = L(a١ + a٢, b١ + b٢), (٣ . ٢٢)
نامعین متغیر ی نیز k > ٠ الر اس عدد ی و L(a, b) خط نامعین متغیر ی حاصل ضرب و

داریم: و است خط
k.L(a, b) = L(ka, kb). (٣ . ٢٣)

Z(a١, b١, c١) مستقل زاگ زی نامعین متغیر دو به ترتیب ξ٢ و ξ١ کنید فرض [٢۶] .۶ . ۶ . ٣ قضیه
است: زیر به صورت زاگ زی نامعین متغیر ی نیز ξ١+ξ٢ مجموع آن گاه باشند. Z(a٢, b٢, c٢) و

Z(a١, b١, c١) + Z(a٢, b٢, c٢) = Z(a١ + a٢, b١ + b٢, c١ + c٢), (٢۴ . ٣)
متغیر ی نیز k > ٠ الر اس عدد ی و Z(a, b, c) زاگ زی نامعین متغیر ی حاصل ضرب و

داریم: و است زاگ زی نامعین
k.Z(a, b, c) = Z(ka, kb, kc). (٢۵ . ٣)

به صورت مستقل ذوزنقه ای نامعین متغیر دو به ترتیب ξ٢ و ξ١ کنید فرض [٢۶] .٧ . ۶ . ٣ قضیه
نامعین متغیر ی نیز ξ١ + ξ٢ مجموع آن گاه باشند. T (a٢, b٢, c٢, d٢) و T (a١, b١, c١, d١)

است: زیر به صورت ذوزنقه ای
T (a١, b١, c١, d١) + T (a٢, b٢, c٢, d٢) = T (a١ + a٢, b١ + b٢, c١ + c٢, d١ + d٢), (٢۶ . ٣)
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متغیر ی نیز k > ٠ الر اس عدد ی و T (a, b, c, d) ذوزنقه ای نامعین متغیر ی حاصل ضرب و

داریم: و است ذوزنقه ای نامعین
k.T (a, b, c, d) = T (ka, kb, kc, kd). (٣ . ٢٧)

و N (e١, σ١) مستقل نرمال نامعین متغیر دو به ترتیب ξ٢ و ξ١ کنید فرض [٢۶] .٨ . ۶ . ٣ قضیه
داریم: و است نرمال نامعین متغیر ی نیز ξ١ + ξ٢ مجموع آن گاه هستند. N (e٢, σ٢)

N (e١, σ١) +N (e٢, σ٢) = N (e١ + e٢, σ١ + σ٢), (٣ . ٢٨)
متغیر ی نیز k > ٠ الر اس عدد ی و N (e, σ) نرمال نامعین متغیر ی حاصل ضرب همچنین

داریم: و است نرمال نامعین
k.N (e, σ) = N (ke, kσ). (٣ . ٢٩)

به صورت مستقل لُ نرمال نامعین متغیر دو به ترتیب ξ٢ و ξ١ کنید فرض [٢۶] .٩ . ۶ . ٣ قضیه
لُ نرمال نامعین متغیر ی نیز ξ١+ξ٢ مجموع آن گاه هستند. LOGN (e٢, σ٢) و LOGN (e١, σ١)

داریم: و است
LOGN (e١, σ١) + LOGN (e٢, σ٢) = LOGN (e١ + e٢, σ١ + σ٢), (٣ . ٣٠)

نیز k > ٠ الر اس عدد ی و LOGN (e, σ) لُ نرمال نامعین متغیر ی حاصل ضرب همچنین
داریم: و است لُ نرمال نامعین متغیر ی

k.LOGN (e, σ) = LOGN (ke, kσ). (٣ . ٣١)

نامعین متغیر ریاض امید ٣ . ٧
آوردن به دست راستای در نامعین متغیر میانگین مقدار انتظار)، (مقدارمورد ریاض امید
بازده اندازه گیری برای ادامه در است. نامعین متغیر اندازه نشان دهنده و است نامعین اندازه

م کنیم. استفاده ریاض امید از سرمایه گذاری
زیر به صورت ξ ریاض امید آن گاه است، نامعین متغیر ی ξ کنید فرض [٢۶] .٣ . ٧ . ١ تعریف

م شود: تعریف

E[ξ] =

∫ +∞

٠ M{ξ ≥ x}dx−
∫ ٠
−∞

M{ξ ≤ x}dx, (٣ . ٣٢)
م باشند. متناه انتگرال دو هر که

داریم: آن گاه است. Φ نامعین توزیع با نامعین متغیر ی ξ کنید فرض [٢۶] .٣ . ٧ . ١ قضیه
E[ξ] =

∫ +∞

٠ (١ − Φ(x))dx−
∫ ٠
−∞

Φ(x)dx. (٣ . ٣٣)
امید اگر باشد، Φ منظم نامعین توزیع با نامعین متغیر ی ξ کنید فرض [٢۶] .٣ . ٧ . ٢ قضیه

م کند: صدق زیر رابطه در آن ریاض امید آن گاه است موجود ریاض
E[ξ] =

∫ ١
٠ Φ−١(α)dα. (٣۴ . ٣)



۵۵ نامعین متغیر ریاض امید

نامعین متغیر توزیع تابع نمودار :٣ . ١٣ ل ش

نامعین ازمتغیرهای برخ ریاض امید
امید مقدار آن گاه است، L(a, b) خط نامعین متغیر ی ξ که کنید فرض [٢۶] .٣ . ٧ . ١ لم

با: است برابر آن ریاض
E[ξ] =

a+ b

٢ .

امید مقدار آن گاه است، Z(a, b, c) زاگ زی نامعین متغیر ی ξ که کنید فرض [٢۶] .٣ . ٧ . ٢ لم
با: است برابر آن ریاض

E[ξ] =
a+ ٢b+ c

۴ .

مقدار آن گاه است، T (a, b, c, d) ذوزنقه ای نامعین متغیر ی ξ که کنید فرض [٢۶] .٣ . ٧ . ٣ لم
با: است برابر آن ریاض امید

E[ξ] =
a+ b+ c+ d

۴ .

امید مقدار آن گاه است، N (e, σ) نرمال نامعین متغیر ی ξ که کنید فرض [٢۶] .۴ . ٣ . ٧ لم
با: است برابر آن ریاض

E[ξ] = e.

مقدار آن گاه است، LOGN (e, σ) لُ نرمال نامعین متغیر ی ξ که کنید فرض [٢۶] .۵ . ٣ . ٧ لم
با: است برابر آن ریاض امید

E[ξ] =

σ
√٣ exp(e)csc(σ

√٣), if σ < π√٣ ,
+∞, if σ ≥ π√٣ .

(٣۵ . ٣)

متناه ریاض امید با مستقل نامعین متغیرهای ξ٢ و ξ١ کنید فرض [٢۶] .٣ . ٧ . ٣ قضیه
داریم: b و a حقیق عدد هر برای آن گاه هستند،

E[aξ١ + bξ٢] = aE[ξ١] + bE[ξ٢]. (٣۶ . ٣)
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قطعیت عدم فضای در ریس معرض در ارزش ٣ . ٨
اندازه ی به عنوان م تواند ریس معرض در ارزش ١ فصل در شده گفته مطالب به توجه با
ارائه عدم قطعیت فضای در آن از برآوردی بنابراین شود، استفاده سبد سهام انتخاب در ریس

م شود.
این در است. اطمینان ضریب β ∈ (٠, ١] و نامعین متغیر ی ξ م کنیم فرض .٣ . ٨ . ١ تعریف

که به طوری است VaR : (٠, ١] → R تابع ξ از ریس معرض در ارزش صورت
VaR(β) = sup{x | M{ξ ≥ x} ≥ β}. (٣ . ٣٧)

داریم: β ∈ (٠, ١] اطمینان ضریب هر برای .٣ . ٨ . ١ قضیه
VaR(β) = Φ−١)١ − β). (٣ . ٣٨)

برهان.
VaR(β) = sup{x | M{ξ ≥ x} ≥ β}

= sup{x | Φ(x) ≤ ١ − β}

= sup{x | x ≤ Φ−١)١ − β)}

= Φ−١)١ − β).

نامعین متغیرهای از برخ ریس معرض در ارزش
داریم: صورت این در است. ξ ∼ L(a, b) خط نامعین متغیر ی ξ کنید فرض .٣ . ٨ . ١ لم

VaR(β) = aβ + b(١ − β), ٠ < β ≤ ١. (٣ . ٣٩)
داریم: (٣ . ٨ . ١) قضیه و (٣ . ٣) از استفاده با برهان.

Φ(r) =


٠, r ≤ a,

r − a

b− a
, a ≤ r < b,

١, r ≥ b,

(۴٣ . ٠)

نتیجه در
Φ−١)١ − r) = (١ − r)b+ ar, ٠ ≤ r ≤ ١. (۴٣ . ١)



۵٧ قطعیت عدم فضای در ریس معرض در ارزش
داریم: صورت این در است. ξ ∼ Z(a, b, c) زاگ زی نامعین متغیر ی ξ کنید فرض .٣ . ٨ . ٢ لم

VaR(β) =

٢b(١ − β) + a(٢β − ١), ٠ < β ≤ ١٢ ,
(١ − ٢β)c+ ٢bβ, ١٢ ≤ β < ١. (۴٣ . ٢)

داریم: (٣ . ٨ . ١) قضیه و (۴ . ٣) از استفاده با برهان.

Φ(r) =



٠, r < a,

r − a

٢(b− a)
, a ≤ r < b,

r + c− ٢b
٢(c− b)

, b ≤ r < c,

١, r ≥ c,

(۴٣ . ٣)

نتیجه در

Φ−١)١ − r) =

٢b(١ − r) + a(٢r − ١), ٠ < r ≤ ١٢ ,
(١ − ٢r)c+ ٢br, ١٢ ≤ r < ١. (۴۴ . ٣)

صورت این در است. ξ ∼ T (a, b, c, d) ذوزنقه ای نامعین متغیر ی ξ کنید فرض .٣ . ٨ . ٣ لم
داریم:

VaR(β) =

٢b(١ − β) + a(٢β − ١), ٠ < β ≤ ١٢ ,
(١ − ٢β)d+ ٢βc, ١٢ ≤ β < ١. (۴۵ . ٣)

داریم: (٣ . ٨ . ١) قضیه و (۵ . ٣) از استفاده با برهان.

Φ(r) =



٠, r < a,

r − a

٢(b− a)
, a ≤ r < b,

١٢ , b ≤ r < c,

r + d− ٢c
٢(d− c)

, c ≤ r < d,

١, r ≥ d,

(۴۶ . ٣)

نتیجه در

Φ−١)١ − r) =

٢b(١ − r) + a(٢r − ١), ٠ < r ≤ ١٢ ,
(١ − ٢r)d+ ٢rc, ١٢ ≤ r < ١. (۴٣ . ٧)



نامعین مجموعه نظریه ۵٨
داریم: صورت این در است. ξ ∼ N (e, σ) نرمال نامعین متغیر ی ξ کنید فرض .۴ . ٣ . ٨ لم

VaR(β) = e+
σ
√٣
π

(
ln(

١ − β

β
)

)
. (۴٣ . ٨)

داریم: (٣ . ٨ . ١) قضیه و (۶ . ٣) از استفاده با برهان.

Φ(r) =

(
١ + exp

(
π(e− r)

σ
√٣

))−١
, (۴٣ . ٩)

نتیجه در

Φ−١)١ − r) = e+
σ
√٣
π

(
ln(

١ − r

r
)

)
. (۵٣ . ٠)

صورت این در است. ξ ∼ LOGN (e, σ) لُ نرمال نامعین متغیر ی ξ کنید فرض .۵ . ٣ . ٨ لم
داریم:

VaR(β) = exp

(
e+

σ
√٣
π

(
ln(

١ − β

β
)

))
. (۵٣ . ١)

داریم: قضیه (٣ . ٨ . ١) و (٣ . ٧) از استفاده با برهان.

Φ(r) =

(
١ + exp

(
π(e− ln r)

σ
√٣

))−١
, (۵٣ . ٢)

نتیجه در

Φ−١)١ − r) = exp

(
e+

σ
√٣
π

(
ln(

١ − r

r
)

))
. (۵٣ . ٣)

فضای در ریس معرض در ارزش ‐ متوسط مدل ٣ . ٩
قطعیت عدم

این در است. اطمینان سط α ∈ (٠, ١] و نامعین متغیر ی ξ که کنید فرض .٣ . ٩ . ١ تعریف
که به طوری است ξAVaR : (٠, ١] → R تابع ξ از ریس در ارزش متوسط صورت

ξAVaR(α) =
١
α

∫ α

٠ ξVaR(β) dβ. (۵۴ . ٣)



۵٩ قطعیت عدم فضای در ریس معرض در ارزش ‐ متوسط مدل
نامعین متغیرهای از برخ ریس معرض در ارزش ‐ متوسط مدل

داریم: صورت این در است. ξ ∼ L(a, b) خط نامعین متغیر ی ξ کنید فرض .٣ . ٩ . ١ لم

ξAVaR(α) =
aα

٢ + b
(١ − α

٢
)
, ٠ ≤ α ≤ ١. (۵۵ . ٣)

داریم: (۵۴ . ٣) و (٣ . ٣٩) به توجه با برهان.

ξAVaR(α) =
١
α

∫ α

٠ ξVaR(β) dβ

=
١
α

∫ α

٠
(aβ + b(١ − β)) dβ

=
aα

٢ + b
(١ − α

٢
)
.

داریم: صورت این در است. ξ ∼ Z(a, b, c) زاگ زی نامعین متغیر ی ξ کنید فرض .٣ . ٩ . ٢ لم

ξAVaR(α) =


٢b(١ − α٢

)
+ a(α− ١), ٠ < α ≤ ١٢ ,

١۴α(٢b− a)− αc+ bα, ١٢ ≤ α < ١.
(۵۶ . ٣)

داریم: ٠ < α ≤ ١٢ برای (۵۴ . ٣) و (۴٣ . ٢) به توجه با برهان.
ξAVaR(α) =

١
α

∫ α

٠ ξVaR(β) dβ

=
١
α

∫ α

٠ ٢b(١ − β) + a(٢β − ١) dβ
= ٢b(١ − α

٢
)
+ a(α− ١),

داریم: ١٢ ≤ α < ١ برای همچنین و
ξAVaR(α) =

١
α

∫ α

٠ ξVaR(β) dβ

=
١
α

(∫ ١٢
٠ ٢b(١ − β) + a(٢β − ١) dβ +

∫ ١
١٢

(
(١ − ٢β)c+ ٢bβ) dβ +

∫ α

١ (١ − ٢β)c+ ٢bβ dβ

)
= ٢b(١ − α

٢
)
+ a(α− ١).

صورت این در است. ξ ∼ T (a, b, c, d) ذوزنقه ای متغیرنامعین ی ξ کنید فرض .٣ . ٩ . ٣ لم
داریم:



نامعین مجموعه نظریه ۶٠

ξAVaR(α) =


٢b(١ − α٢

)
+ a(α− ١), ٠ < α ≤ ١٢ ,

١۴α
(٣b− a− d− c

)
+ (١ − α)d+ αc, ١٢ ≤ α < ١.

(۵٣ . ٧)

داریم: ٠ < α ≤ ١٢ برای (۵۴ . ٣) و (۴۵ . ٣) به توجه با برهان.
ξAVaR(α) =

١
α

∫ α

٠ ξVaR(β) dβ

=
١
α

∫ α

٠
(٢b(١ − β) + a(٢β − ١)) dβ

= ٢b(١ − α

٢
)
+ a(α− ١),

داریم: ١٢ ≤ α < ١ برای همچنین و

ξAVaR(α) =
١
α

∫ α

٠
ξVaR(β) dβ

=
١
α

(∫ ١٢
٠ ٢b(١ − β) + a(٢β − ١) dβ +

∫ ١
١٢

(
(١ − ٢β)d+ ٢bβc) dβ +

∫ α

١ (١ − ٢β)d+ ٢bβc dβ
)

=
١

۴α
(٣b− a− d− c

)
+ (١ − α)d+ αc.



۴ فصل
در نامعین بازده با پرتفوی بهینه سازی

نامعین فضای
گذشته به مربوط که بهادار اوراق تحقق یافته بازده های از همواره پرتفوی معمول مدل های در
دقیق اطلاعات حال، این با م شود. استفاده م شوند تعیین تاریخ دقیق اطلاعات با و بوده
انتظار مورد بازده پیش بین سهام، بازار های توسعه با امروزه، و نیست دسترس در همیشه
عدم از قبیل این به رسیدگ برای بنابر این، است. سخت نسبتاً تصادف مقادیر با بها دار اوراق
مانند مبهم، توزیع با متغیر هایی به صورت را انتظار مورد بازده های که است بهتر اطمینان

یریم. ب نظر در پرتفوی مسائل در نامطمئن، متغیرهای
باشد نامعین متغیر بازده که زمان بهینه، پرتفوی انتخاب مسأله بررس به فصل این در

م پردازیم.

ریس معرض در ارزش ‐ متوسط مدل ١ . ۴
سرمایه گذاری بازده آن، در که است به گونه ای بهینه، سرمایه سبد انتخاب مسأله در مدل این
نظر در ریس معیار به عنوان را ریس معرض در ارزش متوسط و سرمایه سبد ریاض امید را

م گیریم.
ریس پذیر مدل صورت دو به مدل این از سرمایه گذاری در افراد ریس پذیری میزان به توجه با

م شود. استفاده زیر به صورت ریس گریز مدل و
م خواهد و دارد انتظار را معین بازده مقدار سرمایه گذار، آن در که پذیر ریس  مدل •

۶١



نامعین فضای در نامعین بازده با پرتفوی بهینه سازی ۶٢
م باشد: زیر به صورت آن بهینه سازی مدل کند، مینیمم بازده سط به توجه با را ریس

min AVaR(β),

s.t.


E[

n∑
i=١

xiξi] ≥ R,

n∑
i=١

xi = ١,
xi ≥ ٠ , i = ١,٢, . . . , n.

(١ . ۴)

از مشخص سط ی برای بهینه، انتظار مورد ارزش با پرتفوی ی ریس گریز، مدل •
م باشد: زیر به صورت آن بهینه سازی مدل است. ریس

max E[

n∑
i=١

xiξi],

s.t.


AVaR(β) ≤ S,
n∑

i=١
xi = ١,

xi ≥ ٠ , i = ١,٢, . . . , n.
(٢ . ۴)

iامین نامعین بازده نشان دهنده ξi و iام سهام در سرمایه گذاری نسبت xi فوق مدل های در
مینیمم R و م گیرد صورت که سرمایه گذاری ریس سط ماکزیمم S و i = ١,٢, . . . , n سهام
با ریس معرض در ارزش متوسط AVaR(β) و ریاض امید E همچنین و انتظار مورد بازده

است. گرفته شده نظر در م باشد ثابت مقداری که β ∈ (٠, ١] اطمینان ضریب

قطع معادل های ١ . ١ . ۴
همانطور است. آن ها دقیق معادل به قیدها و هدف تابع تبدیل به نیاز معمول روش    های در

زین جای با است. دشوار بسیار و خاص مواردی در فرایند این بودن موفق و اجرا م دانیم که
مدل سرمایه سبد انتخاب مسأله حل به خاص حالات در قطع معادل های با نامعین مدل های

م پردازیم. ریس معرض در ارزش متوسط

خط نامعین حالت
داریم: صورت این در باشد، خط نامعین متغیر ξi iام، بهادار ورق بازده نرخ کنید فرض

ξi = L(ai, bi) , i = ١,٢, . . . , n.
بهینه سازی مدل (٣ . ٧ . ١) و (٣ . ٩ . ١) لم های از استفاده با است. خط نامعین متغیر n∑

i=١
xiξi لذا

م شود: تبدیل زیر به صورت خود قطع ارز هم به ٠ < β ≤ ١ برای (١ . ۴)



۶٣ ریس معرض در ارزش ‐ متوسط مدل

min

n∑
i=١

xi

(
aiβ٢
)
+ bi

(
١ − β

٢
)
,

s.t.


∑n

i=١ xi
(
ai+bi٢

)
≥ R,

n∑
i=١

xi = ١,
xi ≥ ٠ , i = ١,٢, . . . , n.

(٣ . ۴)

زیر به صورت خود قطع ارز هم به ٠ < β ≤ ١ برای (٢ . ۴) بهینه سازی مدل همچنین
م شود: تبدیل

max

n∑
i=١

xi

(
ai + bi٢

)
,

s.t.


∑n

i=١ xi
(
aiβ٢
)
+ bi

(١ − β٢
)
≤ S,

n∑
i=١

xi = ١,
xi ≥ ٠ , i = ١,٢, . . . , n.

(۴ . ۴)

زاگ زی نامعین حالت
داریم: صورت این در باشد، زاگ زی نامعین متغیر ξi iام، بهادار ورق بازده نرخ کنید فرض

ξi = Z(ai, bi, ci) , i = ١,٢, . . . , n.
مدل (٣ . ٧ . ٢) و (٣ . ٩ . ٢) لم های از استفاده با است. زاگ زی نامعین متغیر n∑

i=١
xiξi لذا

م شود: تبدیل زیر به صورت خود قطع ارز هم به ٠ < β ≤ ١٢ برای (١ . ۴) بهینه سازی

min

n∑
i=١

xi

(
٢bi(١ − β

٢) + ai(β − ١)
)
,

s.t.


∑n

i=١ xi
(
ai+٢bi+ci۴

)
≥ R,

n∑
i=١

xi = ١,
xi ≥ ٠ , i = ١,٢, . . . , n,

(۵ . ۴)

م شود: تبدیل زیر به صورت خود قطع ارز هم به ١٢ ≤ β < ١ برای و

min
n∑

i=١
xi

( ١
۴β (٢bi − ai)− βci + biβ

)
,

s.t.


∑n

i=١ xi
(
ai+٢bi+ci۴

)
≥ R,

n∑
i=١

xi = ١,
xi ≥ ٠ , i = ١,٢, . . . , n.

(۶ . ۴)



نامعین فضای در نامعین بازده با پرتفوی بهینه سازی ۶۴
زیر به صورت خود قطع ارز هم به ٠ < β ≤ ١٢ برای (٢ . ۴) بهینه سازی مدل همچنین

م شود: تبدیل

max

n∑
i=١

xi

(
ai + ٢bi + ci

۴
)
,

s.t.


∑n

i=١ xi
(٢bi(١ − β٢ ) + ai(β − ١)) ≤ S,

n∑
i=١

xi = ١,
xi ≥ ٠ , i = ١,٢, . . . , n,

(٧ . ۴)

م شود: تبدیل زیر به صورت خود قطع ارز هم به ١٢ ≤ β < ١ برای و

max

n∑
i=١

xi

(
ai + ٢bi + ci

۴
)
,

s.t.


∑n

i=١ xi
( ١۴β (٢bi − ai)− βci + biβ

)
≤ S,

n∑
i=١

xi = ١,
xi ≥ ٠ , i = ١,٢, . . . , n.

(٨ . ۴)

ذوزنقه ای نامعین حالت
داریم: صورت این در باشد، ذوزنقه ای نامعین متغیر ξi iام، بهادار ورق بازده نرخ کنید فرض

ξi = T (ai, bi, ci, di) , i = ١,٢, . . . , n.

مدل (٣ . ٧ . ٣) و (٣ . ٩ . ٣) لم های از استفاده با است. ذوزنقه ای نامعین متغیر n∑
i=١

xiξi لذا
م شود: تبدیل زیر به صورت خود قطع ارز هم به ٠ < β ≤ ١٢ برای (١ . ۴) بهینه سازی

min

n∑
i=١

xi(٢bi(١ − β

٢) + ai(β − ١)),

s.t.


∑n

i=١ xi
(
ai+bi+ci+di۴

)
≥ R,

n∑
i=١

xi = ١,
xi ≥ ٠ , i = ١,٢, . . . , n,

(٩ . ۴)

م شود: تبدیل زیر به صورت خود قطع ارز هم به ١٢ ≤ β < ١ برای و



۶۵ عددی مثال های

min

n∑
i=١

xi

( ١
۴β (٣bi − ai − di − ci) + (١ − β)di + βci

)
,

s.t.


∑n

i=١ xi
(
ai+bi+ci+di۴

)
≥ R,

n∑
i=١

xi = ١,
xi ≥ ٠ , i = ١,٢, . . . , n.

(١٠ . ۴)

زیر به صورت خود قطع ارز هم به ٠ < β ≤ ١٢ برای (٢ . ۴) بهینه سازی مدل همچنین
م شود: تبدیل

max
n∑

i=١
xi

(
ai + bi + ci + di

۴
)
,

s.t.


∑n

i=١ xi(٢bi(١ − β٢ ) + ai(β − ١)) ≤ S,
n∑

i=١
xi = ١,

xi ≥ ٠ , i = ١,٢, . . . , n,
(١١ . ۴)

م شود: تبدیل زیر به صورت خود قطع ارز هم به ١٢ ≤ β < ١ برای و

max

n∑
i=١

xi

(
ai + bi + ci + di

۴
)
,

s.t.


∑n

i=١ xi
( ١۴β (٣bi − ai − di − ci) + (١ − β)di + βci

)
,≤ S,

n∑
i=١

xi = ١,
xi ≥ ٠ , i = ١,٢, . . . , n.

(١٢ . ۴)

عددی مثال های ٢ . ۴
نامعین شرایط در پرتفوی انتخاب مسائل حل در شده ذکر مدل های کارایی دادن نشان برای
مدل و متلب در ode45 دستور از مثال ها همه شبیه سازی در م شود. حل و مطرح مثال هایی
دیفرانسیل معادلات حل برای ۴ مرتبه کوتای رانگ روش معادل که است شده (٢ . ٣٨)استفاده

است.

بازده ها نرخ و داریم ξi = L(ai, bi) خط بازده با بهادار ورق ١٠ کنید فرض .٢ . ١ . ۴ مثال
است. زیر به صورت



نامعین فضای در نامعین بازده با پرتفوی بهینه سازی ۶۶

مختلف سهام های از خط نامعین بازده های :١ . ۴ جدول
سهام بازده سهام بازده

١ L(١٫٠, ١٫٢) ۶ L(٠٫۵, ١٫۵)
٢ L(٠٫٨, ١٫٠) ٧ L(٠٫١, ٠٫۶)
٣ L(٢٫١,٢٫٣) ٨ L(٠٫٣, ٠٫٧)
۴ L(٠٫٩, ١٫۴) ٩ L(١٫٧,٢٫۴)
۵ L(٢٫٠,٣٫٣) ١٠ L(٠٫۴, ٠٫٩)

حداقل سرمایه گذار انتظار مورد ارزش و ٠٫۶ حداکثر ریس میزان ،β = ٠٫١ کنید فرض
داریم: (۴ . ۴) و (٣ . ۴) مدل های از باشد. ٢٫۵

min ١٫١٩x١ + ٠٫٩٩x٢ + ٢٫٢٩x٣ + ١٫٣٧۵x۴ + ٣٫٢٣۵x۵ + ١٫۴۵x۶ + ٠٫۵٧۵x٧
+ ٠٫۶٨x٨ + ٢٫٣۶۵x٩ + ٠٫٨٧۵x١٠,

s.t.


١٫١x١ + ٠٫٩x٢ + ٢٫٢x٣ + ١٫١۵x۴ + ٢٫۶۵x۵ + x۶ + ٠٫٣۵x٧ + ٠٫۵x٨

+٢٫٠۵x٩ + ٠٫۶۵x١٠ ≥ ٢٫۵,
x١ + x٢ + · · ·+ x١٠ = ١,
xi ≥ ٠ , i = ١,٢, . . . , ١٠.

(١٣ . ۴)

و

max ١٫١x١ + ٠٫٩x٢ + ٢٫٢x٣ + ١٫١۵x۴ + ٢٫۶۵x۵ + x۶ + ٠٫٣۵x٧
+ ٠٫۵x٨ + ٢٫٠۵x٩ + ٠٫۶۵x١٠,

s.t.


١٫١٩x١ + ٠٫٩٩x٢ + ٢٫٢٩x٣ + ١٫٣٧۵x۴ + ٣٫٢٣۵x۵ + ١٫۴۵x۶

+٠٫۵٧۵x٧ + ٠٫۶٨x٨ + ٢٫٣۶۵x٩ + ٠٫٨٧۵x١٠ ≤ ٠٫۶,
x١ + x٢ + · · ·+ x١٠ = ١,
xi ≥ ٠ , i = ١,٢, . . . , ١٠.

(١۴ . ۴)

بهینه جواب شده مطرح ه عصبی شب کم با مسأله این کردن مدل و متلب از استفاده با
م آید: به دست زیر به صورت (١٣ . ۴) مدل برای

x∗ = (٠, ٠, ٠٫٣٣, ٠, ٠٫۶٧, ٠, ٠, ٠, ٠, ٠)T ,

باید باشد داشته را ٢٫۵ بازده حداقل که حال در ریس کردن مینیمم برای سرمایه گذار یعن
کند. سرمایه گذاری جواب این با متناسب را خود پول

نمایش ١ . ۴ ل ش در (١٣ . ۴) مسأله حل برای شده ارائه عصبی ه شب مدل از گذرا رفتار
است. شده داده



۶٧ عددی مثال های

(١٣ . ۴) مدل برای شده مطرح عصبی ه درشب xiها رایی هم نمودار :١ . ۴ ل ش
است: زیر به صورت (١۴ . ۴) مدل برای بهینه جواب همچنین
x∗ = (٠, ٠, ٠, ٠, ٠, ٠, ١, ٠, ٠, ٠)T .

باید سرمایه گذار ٠٫۶ حداکثر ریس با انتظار مورد بازده ماکزیمم آوردن به دست برای یعن
ارائه عصبی ه شب مدل از گذرا رفتار کند. سرمایه گذاری جواب این با متناسب را خود پول

است. شده داده نمایش ٢ . ۴ ل ش در (١۴ . ۴) مساله حل برای شده

(١۴ . ۴) مدل برای شده مطرح عصبی ه درشب xiها رایی هم نمودار :٢ . ۴ ل ش
بازده ها نرخ و داریم ξi = Z(ai, bi, ci) زاگ زی بازده با بهادار ورق ١٠ کنید فرض .٢ . ٢ . ۴ مثال

زیراست. به صورت



نامعین فضای در نامعین بازده با پرتفوی بهینه سازی ۶٨

مختلف سهام های از زاگ زی نامعین بازده های :٢ . ۴ جدول
سهام بازده سهام بازده

١ Z(−٠٫٢,٢٫١,٢٫۵) ۶ Z(−٠٫٢,٢٫۵,٣٫٠)
٢ Z(−٠٫١, ١٫٩,٣٫٠) ٧ Z(−٠٫٢,٣٫٠,٣٫۵)
٣ Z(−٠٫۴,٣٫٠,۴٫٠) ٨ Z(−٠٫۴,٢٫۵,۴٫٠)
۴ Z(−٠٫١,٢٫٠,٢٫۵) ٩ Z(−٠٫٣,٢٫٨,٣٫٢)
۵ Z(−٠٫۶,٣٫٠,۴٫٠) ١٠ Z(−٠٫٣,٢٫٠,٢٫۵)

٢ حداقل سرمایه گذار انتظار مورد ارزش و ٣٫٢ حداکثر ریس میزان ،β = ٠٫٢ کنید فرض
داریم: (٧ . ۴) و (۵ . ۴) مدل های از باشد.

min ٣٫٩۴x١ + ٣٫۵x٢ + ۵٫٧٢x٣ + ٣٫۶٨x۴ + ۵٫٨٨x۵ + ۴٫۶۶x۶ + ۵٫۵۶x٧
+ ۴٫٨٢x٨ + ۵٫٢٨x٩ + ٣٫٨۴x١٠,

s.t.


١٫۶٢۵x١ + ١٫۶٧۵x٢ + ٢٫۴x٣ + ١٫۶x۴ + ٢٫٣۵x۵ + ١٫٩۵x۶

+٢٫٣٢۵x٧ + ٢٫١۵x٨ + ٢٫١٢۵x٩ + ١٫۵۵x١٠ ≥ ٢,
x١ + x٢ + · · ·+ x١٠ = ١,
xi ≥ ٠ , i = ١,٢, . . . , ١٠.

(١۵ . ۴)

و

max ١٫۶٢۵x١ + ١٫۶٧۵x٢ + ٢٫۴x٣ + ١٫۶x۴ + ٢٫٣۵x۵ + ١٫٩۵x۶ + ٢٫٣٢۵x٧
+ ٢٫١۵x٨ + ٢٫١٢۵x٩ + ١٫۵۵x١٠,

s.t.


٣٫٩۴x١ + ٣٫۵x٢ + ۵٫٧٢x٣ + ٣٫۶٨x۴ + ۵٫٨٨x۵ + ۴٫۶۶x۶

+۵٫۵۶x٧ + ۴٫٨٢x٨ + ۵٫٢٨x٩ + ٣٫٨۴x١٠ ≤ ٣٫٢,
x١ + x٢ + · · ·+ x١٠ = ١,
xi ≥ ٠ , i = ١,٢, . . . , ١٠.

(١۶ . ۴)

داریم: β = ٠٫۶ برای و (٨ . ۴) و (۶ . ۴) مدل از همچنین

min ١٫۵٩x١ + ٠٫٩۶۵x٢ + ٢٫٠۶x٣ + ١٫۴x۴ + ٢٫١۵x۵ + ١٫٨۶x۶ + ٢٫٢٨x٧
+ ١٫٣۵x٨ + ٢٫٢١x٩ + ١٫۴٩x١٠,

s.t.


١٫۶٢۵x١ + ١٫۶٧۵x٢ + ٢٫۴x٣ + ١٫۶x۴ + ٢٫٣۵x۵ + ١٫٩۵x۶

+٢٫٣٢۵x٧ + ٢٫١۵x٨ + ٢٫١٢۵x٩ + ١٫۵۵x١٠ ≥ ٢,
x١ + x٢ + · · ·+ x١٠ = ١,
xi ≥ ٠ , i = ١,٢, . . . , ١٠.

(١٧ . ۴)



۶٩ عددی مثال های
و

max ١٫۶٢۵x١ + ١٫۶٧۵x٢ + ٢٫۴x٣ + ١٫۶x۴ + ٢٫٣۵x۵ + ١٫٩۵x۶ + ٢٫٣٢۵x٧
+ ٢٫١۵x٨ + ٢٫١٢۵x٩ + ١٫۵۵x١٠,

s.t.


١٫۵٩x١ + ٠٫٩۶۵x٢ + ٢٫٠۶x٣ + ١٫۴x۴ + ٢٫١۵x۵ + ١٫٨۶x۶

+٢٫٢٨x٧ + ١٫٣۵x٨ + ٢٫٢١x٩ + ١٫۴٩x١٠ ≤ ٣٫٢,
x١ + x٢ + · · ·+ x١٠ = ١,
xi ≥ ٠ , i = ١,٢, . . . , ١٠.

(١٨ . ۴)

بهینه جواب شده مطرح عصبی ه  شب کم با مسأله این کردن مدل و متلب از استفاده با
به صورت (١۵ . ۴) مدل برای

x∗ = (٠, ٠٫٣٢, ٠, ٠, ٠, ٠, ٠, ٠٫۶٨, ٠, ٠)T ,

است: زیر به صورت (١٧ . ۴) برای و

x∗ = (٠, ٠٫٣٢, ٠, ٠, ٠, ٠, ٠, ٠٫۶٨, ٠, ٠)T ,

باید باشد داشته را ٢ بازده حداقل که حال در ریس کردن مینیمم برای سرمایه گذار یعن
کند. سرمایه گذاری جواب این با متناسب را خود پول

ل های ش در (١٧ . ۴) و (١۵ . ۴) مسائل حل برای شده ارائه عصبی ه شب مدل از گذرا رفتار
است. شده داده نمایش ۴ . ۴ و ٣ . ۴

(١۵ . ۴) مدل برای شده مطرح عصبی ه درشب xiها رایی هم نمودار :٣ . ۴ ل ش



نامعین فضای در نامعین بازده با پرتفوی بهینه سازی ٧٠

(١٧ . ۴) مدل برای شده مطرح عصبی ه درشب xiها رایی هم نمودار :۴ . ۴ ل ش

به صورت (١۶ . ۴) مدل برای بهینه جواب همچنین

X∗ = (٠, ١, ٠, ٠, ٠, ٠, ٠, ٠, ٠, ٠)T ,

است: زیر به صورت (١٨ . ۴) مدل برای و

X∗ = (٠, ٠, ١, ٠, ٠, ٠, ٠, ٠, ٠, ٠)T .

باید سرمایه گذار ٣٫٢ حداکثر ریس با انتظار مورد بازده ماکزیمم آوردن به دست برای یعن
کند. سرمایه گذاری جواب این با متناسب را خود پول

ل های ش در (١٨ . ۴) و (١۶ . ۴) مسائل حل برای شده ارائه عصبی ه شب مدل از گذرا رفتار
است. شده داده نمایش ۶ . ۴ و ۵ . ۴



٧١ عددی مثال های

(١۶ . ۴) مدل برای شده مطرح عصبی ه درشب xiها رایی هم نمودار :۵ . ۴ ل ش

(١٨ . ۴) مدل برای شده مطرح عصبی ه درشب xiها رایی هم نمودار :۶ . ۴ ل ش

نرخ و داریم ξi = T (ai, bi, ci, di) ذوزنقه ای  بازده با بهادار ورق ١٠ کنید فرض .٢ . ٣ . ۴ مثال
است. زیر به صورت بازده ها



نامعین فضای در نامعین بازده با پرتفوی بهینه سازی ٧٢

مختلف سهام های از ذوزنقه   ای  نامعین بازده های :٣ . ۴ جدول
سهام بازده سهام بازده

١ T (٠٫٢, ٠٫۴, ١٫٠, ١٫١) ۶ T (−٠٫۵, ١٫٧,٣٫٠,٣٫٧)
٢ T (٠٫۵, ٠٫٧, ١٫٣, ١٫۵) ٧ T (٢٫٠,٢٫۵,٣٫١,۴٫٠)
٣ T (٠٫٢, ٠٫٨,٢٫٠,٢٫٢) ٨ T (−٢, ٠٫٢, ١٫٠, ١٫۶)
۴ T (٠٫١, ٠٫٣, ٠٫۵, ٠٫٩) ٩ T (−٠٫٢,٣٫٠,٣٫۵,۴٫٠)
۵ T (−٠٫٧, ٠٫٧,٣٫٠,٣٫٢) ١٠ T (٠٫١, ٠٫٩,٢٫٠,٢٫٢)

حداقل سرمایه گذار انتظار مورد ارزش و ٠٫٧ حداکثر ریس میزان ،β = ٠٫٣ کنید فرض
داریم: (١١ . ۴) و (٩ . ۴) مدل های از باشد. ١٫۵

min ٠٫۵۴x١ + ٠٫٨۴x٢ + ١٫٢٢x٣ + ٠٫۴۴x۴ + ١٫۶٨x۵ + ٣٫٢۴x۶ + ٢٫٨۵x٧
+ ٠٫۴٨x٨ + ۵٫٢۴x٩ + ١٫۴۶x١٠,

s.t.


٠٫۶٧۵x١ + x٢ + ١٫٣x٣ + ٠٫۴۵x۴ + ١٫۵۵x۵ + ١٫٩٧۵x۶

+٢٫٩x٧ + ٠٫٢x٨ + ٢٫۵٧۵x٩ + ١٫٣x١٠ ≥ ١٫۵,
x١ + x٢ + · · ·+ x١٠ = ١,
xi ≥ ٠ , i = ١,٢, . . . , ١٠.

(١٩ . ۴)

و

max ٠٫۶٧۵x١ + x٢ + ١٫٣x٣ + ٠٫۴۵x۴ + ١٫۵۵x۵ + ١٫٩٧۵x۶ + ٢٫٩x٧
+ ٠٫٢x٨ + ٢٫۵٧۵x٩ + ١٫٣x١٠,

s.t.


٠٫۵۴x١ + ٠٫٨۴x٢ + ١٫٢٢x٣ + ٠٫۴۴x۴ + ١٫۶٨x۵ + ٣٫٢۴x۶

+٢٫٨۵x٧ + ٠٫۴٨x٨ + ۵٫٢۴x٩ + ١٫۴۶x١٠ ≤ ٠٫٧,
x١ + x٢ + · · ·+ x١٠ = ١,
xi ≥ ٠ , i = ١,٢, . . . , ١٠.

(٢٠ . ۴)

داریم: β = ٠٫٧ برای و (١٢ . ۴) و (١٠ . ۴) مدل های از همچنین

min ٠٫۶٣x١ + ٠٫٩٣x٢ + ١٫٣۴x٣ + ٠٫۴x۴ + ١٫٨۴x۵ + ٢٫٨١x۶ + ٢٫٧٩x٧
١٫١٨x٨ + ٣٫١٨x٩ + ١٫١۶x١٠,

s.t.


٠٫۶٧۵x١ + x٢ + ١٫٣x٣ + ٠٫۴۵x۴ + ١٫۵۵x۵ + ١٫٩٧۵x۶

+٢٫٩x٧ + ٠٫٢x٨ + ٢٫۵٧۵x٩ + ١٫٣x١٠ ≥ ١٫۵,
x١ + x٢ + · · ·+ x١٠ = ١,
xi ≥ ٠ , i = ١,٢, . . . , ١٠.

(٢١ . ۴)



٧٣ عددی مثال های
و

max ٠٫۶٧۵x١ + x٢ + ١٫٣x٣ + ٠٫۴۵x۴ + ١٫۵۵x۵ + ١٫٩٧۵x۶ + ٢٫٩x٧
+ ٠٫٢x٨ + ٢٫۵٧۵x٩ + ١٫٣x١٠,

s.t.


٠٫۶٣x١ + ٠٫٩٣x٢ + ١٫٣۴x٣ + ٠٫۴x۴ + ١٫٨۴x۵ + ٢٫٨١x۶

٢٫٧٩x٧ + ١٫١٨x٨ + ٣٫١٨x٩ + ١٫١۶x١٠ ≤ ٠٫٧,
x١ + x٢ + · · ·+ x١٠ = ١,
xi ≥ ٠ , i = ١,٢, . . . , ١٠.

(٢٢ . ۴)

بهینه جواب شده مطرح عصبی ه  شب کم با مسأله این کردن مدل و متلب از استفاده با
به صورت (١٩ . ۴) مدل برای

x∗ = (٠, ٠٫٧۴, ٠, ٠, ٠, ٠, ٠٫٢۶, ٠, ٠, ٠)T ,

است: زیر به صورت (٢١ . ۴) برای و

x∗ = (٠, ٠, ٠, ٠٫٨٣, ٠, ٠, ٠, ٠, ٠, ٠٫١٧)T ,

باید باشد داشته را ١٫۵ بازده حداقل که حال در ریس کردن مینیمم برای سرمایه گذار یعن
کند. سرمایه گذاری جواب این با متناسب را خود پول

ل های ش در (٢١ . ۴) و (١٩ . ۴) مسائل حل برای شده ارائه عصبی ه شب مدل از گذرا رفتار
است. شده داده نمایش ٨ . ۴ و ٧ . ۴

(١٩ . ۴) مدل برای شده مطرح عصبی ه درشب xiها رایی هم نمودار :٧ . ۴ ل ش



نامعین فضای در نامعین بازده با پرتفوی بهینه سازی ٧۴

(٢١ . ۴) مدل برای شده مطرح عصبی ه درشب xiها رایی هم نمودار :٨ . ۴ ل ش

به صورت (٢٠ . ۴) مدل برای بهینه جواب همچنین

x∗ = (٠٫۴٧, ٠٫۵٣, ٠, ٠, ٠, ٠, ٠, ٠, ٠, ٠)T ,

است: زیر به صورت (٢٢ . ۴) مدل وبرای

x∗ = (٠, ٠, ٠, ٠٫۶۴, ٠, ٠, ٠, ٠, ٠, ٠٫٣۶)T .

باید سرمایه گذار ٠٫٧ حداکثر ریس با انتظار مورد بازده ماکزیمم آوردن به دست برای یعن
کند. سرمایه گذاری جواب این با متناسب را خود پول

ل های ش در (٢٢ . ۴) و (٢٠ . ۴) مسائل حل برای شده ارائه عصبی ه شب مدل از گذرا رفتار
است. شده داده نمایش ١٠ . ۴ و ٩ . ۴



٧۵ عددی مثال های

(٢٠ . ۴) مدل برای شده مطرح عصبی ه درشب xiها رایی هم نمودار :٩ . ۴ ل ش

(٢٢ . ۴) مدل برای شده مطرح عصبی ه درشب xiها رایی هم نمودار :١٠ . ۴ ل ش
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Aabstract

In this thesis, a numerical method based on neural networks is presented to solve a class of the
financial optimization problems in uncertain space with average value at risk to title risk measure.
To do this, we first write the optimality conditions for the optimization problem. Then we design
a neural network model related it. We prove that the equilibrium point of the corresponded is
equivalent to the optimal solution.The globaly convergence of the proposed model is studied by
construceting a suitable Lyapunov function.
Keywords: portfolio, optimization, neural networks, Value at Risk, Average Value at Risk
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