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 تشكر و قدردانی

ن  راه حق و حقيقت از صدر اسلام تاکنون و با عرض  با عرض سلام به پیشگاه امام عصر مهدی موعود)عج(  و با درود به همه شهیدا

 ضرت آیت الله العظمی سید علی  خامنه ای.ارادت به روح مطهر امام خمينی)ره( و رهبر معظم انقلاب،ح 

ی را سپاس و شكر می گويم که اين  فرصت و همت را در وجودم قرار داد تا در مسير كسب علم و تعالی قرار گيرم و تا بدين جا برسم.  خدا

کلات زندگی ام بر دوش او  بوده است ت   شكر می نمايم..بدینوسیله  از زحمات بیدریغ همسرم که الحق، بار بسیاری از مش

تشكر که زحمت راهنمایی اين رساله را بر عهده داشتند از اساتید فرزانه و دلسوز جناب آقای دکتر سينایی و سركار خانم دکتر جيران محمدی 

 .میی و وول مرر پر برتت آرزومندمفراوان دارم و برای ایشان و خانواده ارجمندشان سلا

ریاست ارجمند دانشکده اقتصاد و علوم اجتماعی به  پاس زحمات  ایشان و در اختیار قرار دادن  از ریاست محترم دانشگاه شهید چرران و

کانات لازم سپاسگزارم. ازهمه اساتید دلسوز و بزرگوارم که در تمامی اين دوره با سعه صدرو حسن خلق و فروتنی ، از هیچ کمکی برای نش  ر علم ام

وند رحمان و رحیم طلب سلامیی ، عزت ودریغ نكرده اند تشكر می نمايم. و برای ه   .موفقیت در تمامی عرصه ها را  خواهانم مگی از خدا
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مشترک یکی از مهمترین ساز و كارهای سرمایه گذاری در بازارهای مالی  1صندوق های سرمایه گذاری

هستند كه با ایفای نقش واسطه مالی، سرمایه گذاری افراد غيرحرفه ای را از حالت مستقيم به حالت غيرمستقيم 

این صندوق .تبدیل می كند و از این رهگذر، مزایای متعددی برای بازار سرمایه و سرمایه گذار فراهم می آورند 

ابزارهای سرمایه گذاری مناسبی هستند كه با فروش سهام )واحد سرمایه گذاری( خود به تعدادی زیادی سرمایه ها

گذاران كوچک و تجميع مالی آنان، وجوه دریافتی را برای خرید تركيب متنوعی از اوراق بهادار شامل سهام، اوراق 
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سپرده، اوراق تجاری و یا اوراق خزانه( متناسب با هدف و نوع قرضه، ابزارهای كوتاه مدت بازار پول  )گواهی 

فعاليت صندوق استفاده می كنند. با توجه به اهميت صندوقهای سرمایه گذاری و كمبود كارهای علمی در ایران در 

به طوری كه  داده های مورد بحث  های سرمایه گذاری متمركز شده استاین زمينه, این پایان نامه روی صندوق

جهت سنجش و  .صندوق مشترک سرمایه گذاری موجود در  بازار بورس تهران می باشند ۶۴تشکل از بازده م

از  (1593-1591و مقایسه آن با عملکرد بازار در دوره زمانی تحقيق) بررسی عملکرد پرتفوی در این تحقيق

عملکرد كلی صندوق های مورد مطالعه  SPSSابتدا با انجام آزمون فرض در محيط.گردد شاخص شارپ استفاده می

انجام  به سبد حاصل از مدل ميانگين واریانس اعتباری  با عملکرد بازار مقایسه  گردیدو سپس محاسبا ت مربوط 

. در مقایسه شد كه در واقع در این قسمت به پاسخگویی به سوال تحقيق پرداخته شدعملکرد بازار باوگرفت 

زمون فرض مناسب و اجرا در آو با انجام   2Mبا دو شاخص شارپ و  ،ملکرد بازارمقایسه عملکرد صندوقها با ع

الاتری نسبت به بازار نداشته است صندوقها عملکرد ب كلن نتيجه رسيدیم كه عملکردیبه ا SPSSمحيط نرم افزار 

توسط مدل ميانگين واریانس مبتنی بر اعتبار  كهيل شده از صندوق های مورد مطالعه در حاليکه پرتفوی بهينه تشک

بدست آمد،پس ازمحاسبه مقدارشارپ آن با  مقدار شارپ محاسبه شده بازار، كه از طریق كدنویسی ها صورت 

 گرفت ،دارای عملکرد بالاتری از بازار بوده است كه نشان از برتری تشکيل پرتفوی است.

من بيان محدودیت های پيش روی تحقيق ،پيشنهادهایی نيز در خاتمه نيز محقق بر خود لازم دانست تا ض

در جهت بسط پژوهش های آتی در این حوزه، ارائه نماید با این هدف كه با كاربردی نمودن نتایج تحقيق و 

دریافت بازخور های احتمالی آن ، عدم انطباق ها و چالش ها شناسایی و اصلاح گردندتابدین ترتيب زمينه برای 

 های مناسبتر سرمایه گذاران،فراهم گردد. تصميم گيری
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 مقدمه 1-1

در كشور های توسعه یافته كه اكثر سرمایه گذاری ها از طریق بازارهای مالی انجام می پذیرد، 

مشاركت فعال افراد جامعه در بورس اوراق بهادار، تضمين كننده ی حيات بازار سرمایه و توسعه پایدار 

ین مساله در مشاركت فعال افراد جامعه در بازار سرمایه كه هر یک از سرمایه كشور خواهد بود. اما عمده تر

گذاران با آن مواجه هستند تصميم گيری در خصوص انتخاب اوراق بهادار مناسب برای سرمایه گذاری 

وتشکيل سبد بهينه سهام می باشد. بر این اساس تلاش های گسترده ای توسط متخصصان سرمایه گذاری 

دنيا در جهت ارائه روش های پيرامون بررسی و تحليل پرتفوی سهام در بازار های مالی و بهبود در سراسر 

این روش ها صورت گرفته است و همچنان مورد توجه است.تلاش در جهت بهبود روش های تجزیه و 

نوین تحليل سهام به ویژه در بازار هایی كه شمار سهام در آن بالا است منجر به پدید آمدن روش های 

گردیده است كه در كنار روش های گذشته در صدد یافتن پاسخی در راستای حداكثر سازی مطلوبيت افراد 

 (.1593می باشد)گودرزیدر بازارهای مالی 

رمایه گذاری مشترک به عنوان معروف هایسری در ميان صندوقدر ميان سناریو های مالی ، سرمایه گذا

شد. صندوق های سرمایه گذاری مشترک تمایل دارند از طریق استراتژی های مالی مطرح می با ترین

ی،مدیریت حرفه ای ، نقدشوندگی و صرفه جویی به مقياس،سرمایه گذاران را در شمزایایی از قبيل: تنوع بخ

 .بازار های مالی جذب كنند

گذاری  های سرمایه اساس ، تحقيق حاضر در پی بررسی امکان تشکيل پرتفویی از صندوق این بر

واریانس مبتنی بر نظریه اعتبار در بورس اوراق بهادار تهران در شرایطی است  -مشترک بوسيله مدل ميانگين

به ترتيب برای برآورد ارزش مورد انتظار و  2و حداقل آنتروپی 1كه اصول برآورد حداكثر راستنمایی

 شود. واریانس بکار برده می

مورد بررسی قرار می دهيم. در فصل دوم به  ار مبانی نظری تحقيق و در فصل اول كليات پژوهش

. روش شناسی تحقيق پرداخته می شود چارچوب نظری و پيشينه تحقيق می پردازیم.در فصل سوم نيز به 

در فصل پنجم ، مدل به تجزیه و تحليل داده ها و فرآیند تحليل تحقيق پرداخته می شود.در فصل چهارم 

                                                 
1
Maximum likelihood estimation 

2
Minimum entropy estimation 
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عتبار براورد می كنيم و مدل بدست امده را در نرم افزار متلب و با ميانگين واریانس را بوسيله  نظریه ا

حل می كنيم. نتایج بدست امده را در فصل آخر اورده ایم و در این فصل اطلاعات و  fminconدستور 

و به بيان پيشنهادهای  نظری  صندوق سرمایه گذاری مشترک را ارایه می دهيم ۶۴تحليلهای لازم روی 

 1593-1591قلمرو زمانی تحقيق, دوره زمانی .تهای پيش روی تحقيق پرداخته می شود و محدودی وعملی

 استخراج شده اند. www.irbourse.irصندوق از سایت  ۶۴می باشد. این 

 بيان مسأله1-2

زار اوراق بهادار را تشکيل ی مركزی با ای، امروزه هسته گذاری مجموعه حاصل و نتيجه نظریه سرمایه

گذاری در طی  های سرمایه گذاری؛ صنعت صندوق های سرمایه دهد و آن هم چيزی نيست مگر صندوق می

گذاری در بسياری از كشورهای جهان  های سرمایه ی اخير رشد چشمگيری داشته است. صندوق دو دهه

اند. در كشور ایالات متحده بيش از  رد شدهگذاران خ گذاری برای سرمایه ترین مقصد سرمایه تبدیل به عمده

ها در  ها سهام دارند، كه مجموع ارزش دارایی تحت مدیریت انواع صندوق % شهروندان در این صندوق33

ها،  گذاران در صندوق % ارزش بازار رسيده است. از آنجا كه هدف اغلب سرمایه4۶به حدود  2339سال 

فرزندان در آینده یا مستمری دوران بازنشستگی است، عملکرد فراهم آوردن سرمایه كافی برای تحصيل 

(. در سطح كلان نيز، این 1593ها تاثير مهمی بر رفاه شهروندان خواهد داشت )سعيدی و سعيدی،  صندوق

های  های سرگردان را به بخش های مالی در اكثر كشورهای توسعه یافته، مبالغ هنگفتی از سرمایه قبيل واسطه

توانند در كاهش تورم، افزایش توليد  های مناسب می كنند و با اتخاذ سياست جامعه هدایت می مولد و فعال

 (.1539و بهبود كارایی مدیران نقش اساسی ایفا نمایند )روشنگرزاده و رمضان احمدی، 

 تیریو مد یپرتفو ليو تشک یساز متنوع یگذاری مشترک، در راستا سرمایه یها صندوق یایمزا

 یچند صندوق  های گذاران موجب شده كه صندوق هیكم به سرما نهیگذاری همراه با هز مایهسر  ای حرفه

 یساز وعها، امکان متن صندوق ریمشابه سا ییایها ضمن ارائه مزا صندوق ليقب نیتجربه شوند. در واقع ا

 تیكه از مز ینحو ( به2339، 1و پرادر نيآورند)برت میرا فراهم  گرید  های و صندوق رانیبرمدی مبتن توامان

 .دریر خواهند داشتسکیگذاری و كاهش ر سرمایه یساز متنوع یدر راستا یشتريب

                                                 
1
 J.Bertin & Prather 

http://www.irbourse.ir/
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تعریفی از متغير فازی ارائه داده است، اصطلاح مزبور در مطالعات متعددی با  1از زمانيکه نهمياس

یده است )لی، كوین و مطرح گرد ۶و تئوری اعتبار 5، تئوری امکان2معانی متفاوتی از قبيل: تئوری معيار فازی

( معيار اعتبار را معرفی داشته كه 2334) ۴(. در این راستا و در قالب تئوری اعتبار، ليو و ليو2311، 3رالسکو

ها و معيارهای مبتنی بر تئوری امکان گشت.  ی شاخص منجر به ارائه رویکرد نوینی برای تعریف و مطالعه

ی مفاهيم  است كه دربردارنده ر دارای ویژگی خوددوگانگیدر واقع بر خلاف معيار امکان، معيار اعتبا

 (.2311توجهی است )جورجسکا و كينونن،   ریاضياتی غنی و قابل

گذاری در قالب تئوری اعتبار و  ی سرمایه انتخاب پرتفوی به عنوان یکی از مباحث بنيادی در حوزه

 -واریانس، مدل ميانگين -بيل: مدل ميانگينهایی از ق مبتنی بر معيار اعتبار، به شکل مناسبی در قالب مدل

های مزبور چينين فرض  سازی آنتروپی و ... توسعه یافته است. تمامی مدل چولگی، مدل بهينه -واریانس

گردد كه توسط متخصصان مربوطه در این  كنند كه بازده اوراق بهادار بوسيله تابع عضویتی مشخص می می

 حوزه تعيين شده است.

گردد،  فردی بوسيله تابع عضویتش تعيين می كه یک متغير فازی به طور منحصربه آنجاییدر واقع، از 

 4ای كليدی در كاربرد متغير فازی، مطرح است. دیشکانت برآورد تابع عضویت معمولا به عنوان مسئله

 3بار رویکردی منطقی برای برآورد تابع عضویت ارائه داده است. همچنين كایی ( برای نخستين1931)

(، یک رویکرد برآورد پارامتری را مطرح ساخت كه برآوردی كارا برای ارزش مورد انتظار و 1995)

 واریانس مبتنی بر امکان را دربر داشت.

بينی و تعيين توابع عضویت مزبور،  در هر حال، واضح است كه متخصصان مربوطه به جای پيش

 یافته را برآورد كنند. ای از مقادیر تحقق مجموعه

های  اساس توضيحات مطرح شده، تحقيق حاضر در پی بررسی امکان تشکيل پرتفویی از صندوقبر 

واریانس مبتنی بر تئوری اعتبار در بورس اوراق بهادار تهران  -گذاری مشترک بوسيله مدل ميانگين سرمایه

                                                 
1
Nahmias 

2
Fuzzy measure theory 

3
Possibility theory 

4
Credibility theory 

5
 Li, Qin & Ralescu 

6
Liu & Liu 

7
Dishkant 

8
Cai 
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ورد ارزش به ترتيب برای برآ 2و حداقل آنتروپی 1در شرایطی است كه اصول برآورد حداكثر راستنمایی

 شود. مورد انتظار و واریانس بکار برده می

 ضرورت و اولویت تحقيق1-3

گذاری برای كسانی كه سرمایه دارند ولی از تخصص و وقت كافی برخوردار نيستند، به عنوان  سرمایه

شود. بویژه وقتی سرمایه اندک باشد یا تبدیل سریع سرمایه به وجه نقد برای  یک دغدغه محسوب می

شود  شود. اهميت موضوع زمانی بيشتر می گذار اهميت داشته باشد، بر پيچيدگی موضوع افزوده می سرمایه

گونه مواقع،  رو باشد و نبود بازده مناسب، سبب كاهش ارزش سرمایه شود. در این كه اقتصاد با تورم روبه

گذاری مشترک است.  ههای سرمای گذاری در صندوق ها، سرمایه ترین گزینه شاید یکی از بهترین و مطمئن

گذاری( خود به  گذاری مشترک، ابزاری مالی است كه با فروش سهام )واحد سرمایه های سرمایه صندوق

گذار كوچک، منابع مالی آنان را تجميع و از وجوه حاصل برای خرید انواع اوراق بهادار  شمار زیادی سرمایه

كند. در  پول، با توجه به هدف صندوق استفاده میمدت بازار  قرضه و ابزارهای كوتاه شامل: سهام، اوراق

های قيمت  توانند سود یا زیان را از راه نوسان ها می فرآیند نگهداری و فروش این اوراق بهادار، صندوق

 های موجود خود داشته باشند. سهام و نيز بهره دارایی

شتر موارد آثار تورمی های خرد غيرمولد و نقدینگی سرگردان در سطح جامعه، در بي وجود سرمایه

های گوناگون، در  گذاری در زمينه چشمگيری دارد. از سوی دیگر، محدودیت منابع مالی و نياز به سرمایه

خورد. همچنين ناآشنایی خانوارها با مفاهيمی مانند بورس و ابزارهای مالی  بسياری از كشورها به چشم می

گذاری مشترک نقش مهمی در رونق  های سرمایه ن، صندوقنيز از موانع توسعه بازارهای مالی است. بنابرای

 (.1591كنند )كردبچه و مالمير،  بورس اوراق بهادار و اقتصاد ملی ایفا می

های  گذاری كه امروزه سریعا در حال رشدند، اصطلاحا صندوق های سرمایه نوعی از صندوق

گذاری در  ها، به جای سرمایه ندوقشوند كه ضمن ارائه مزایای حاصل از سایر ص چندصندوقی ناميده می

ترتيب، نسبت به سایر همتایان خود از  ها پرداخته و بدین گذاری در سایر صندوق اوراق بهادار، به سرمایه

 مزایای بيشتری برخوردارند.

                                                 
1
Maximum likelihood estimation 

2
Minimum entropy estimation 
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( و تاثيرگذاری آن بر مسئله انتخاب 2332با توجه به مطرح شدن معيار اعتبار توسط ليو و ليو )

شده در چارچوب تئوری اعتبار از  سازی تعدیل های بهينه گذاری، در قالب مدل ی سرمایه پرتفوی در حوزه

سازی اعتبار و ...، تحقيق حاضر مسئله تشکيل  نيمه واریانس، بيشينه -واریانس، ميانگين -قبيل: مدل ميانگين

ح در چارچوب واریانس مطر -گذاری مشترک را مبتنی بر مدل ميانگين های سرمایه پرتفویی از صندوق

كند. در شرایطی كه به جای درنظرگرفتن توابع عضویت برای متغيرهای فازی،  تئوری اعتبار دنبال می

 شود. برآوردی توسط متخصصان بکار برده می پيش بينی شده وای از مقادیر مجموعه

زایایی شده در تحقيق حاضر دارای م های انتخاب پرتفوی مرسوم، مدل مطرح در مقایسه با سایر مدل

 بدین قرارست:

های  شده از بازده اوراق بهادار نياز دارد، در حاليکه سایر مدل بينی  این مدل تنها به مقادیری پيش

 مرسوم مستلزم تعيين توابع عضویتند.

های  حل است، در حاليکه مدل سازی كلاسيک به خوبی قابل های بهينه این مدل بوسيله الگوریتم

 باشند. های اكتشافی می سازی فازی و الگوریتم همرسوم نيازمند تکنيک شبي

بينی را كاهش داده و سرعت انجام  شده در تحقيق حاضر دشواری پيش ترتيب، مدل مطرح بدین

 (.2311بخشد )لی، كوین و رالسکو،  محاسبات را بهبود می

 اهداف تحقيق1-4

ذاری مشترک در بورس گ های سرمایه هدف تحقيق حاضر، بررسی امکان تشکيل پرتفویی از صندوق

است،  "واریانس مبتنی بر تئوری اعتبار -مدل ميانگين"اوراق بهادار تهران براساس مدلی تحت عنوان 

ای كه مبتنی بر یک رویکرد برآورد پارامتری، از اصول برآورد حداكثر راستنمایی و جداقل آنتروپی به  گونه به

 شود. متغير فازی استفاده میترتيب، جهت برآورد ارزش مورد انتظار و واریانس 

 چارچوب نظري و پيشينه تحقيق1-5

(، انتخاب پرتفوی به یکی از 1939,1932واریانس توسط ماركوئيتز )  –از زمان معرفی مدل ميانگين 

گذاری تبدیل شده است.  ترین موضوعات مورد مطالعه در حوزه مالی و سرمایه چالش برانگيزترین و عمده


