
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



  

  

  

  

  

  

  

  



  

  دانشکده اقتصاد، مدیریت و علوم اداري

  گرایش مالی-رشته مدیریت بازرگانی در کارشناسی ارشدجهت دریافت درجه پایان نامه 

  

  :عنوان

مقایسه عملکرد مدل برنامه ریزي سازگار با مقادیر نامطلوب مبتنی بر 
انتخاب پرتفوي بهینه در بورس اوراق  رویکرد فازي ، با حالت غیر فازي و

  بهادار تهران

  :استاد راهنما

  دکتر غلامحسین گل ارضی

  :استاد مشاور

  دکتر محمد همتی

  :پژوهشگر

  سید محمد حسینی

  

  1391زمستان 



  
  



تایج مطالعات، ابتکارات و کلیه حقوق مادي و معنوي متربت بر ن
متعلق به دانشگاه نامه  این پایان هاي ناشی از تحقیق موضوع نوآوري

  .سمنان است

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



  تعهد نامه

دانشجوي کارشناسی ارشد رشته مدیریت بازرگانی گرایش مالی دانشگاه سید محمد حسینی اینجانب 
اقتصاد، مدیریت و علوم ادراي گروه مدیریت بازرگانی تعهد می نمایم که محتواي این پایان سمنان، دانشکده 

نامه نتیجه تلاش و تحقیقات خود بوده و از هیچ منبعی کپی برداري نشده و به پایان رسانیدن آن نتیجه 
اثبات خلاف  در صورت. تلاش و مطالعات مستمر اینجانب و راهنمایی و مشاوره اساتید محترم بوده است

قانون حمایت از حقوق مولفان و (مطابق با ضوابط و مقررات حاکم مندرجات فوق، به تشخیص دانشگاه 
مصنفان و قانون ترجمه و تکثیر کتب و نشریات و آثار صوتی، ضوابط و مقررات آموزشی، پژوهشی و انظباطی 

احقاق مکتسب و تشخیص وتعیین  با اینجانب رفتار خواهد شد و حق هر گونه اعتراض در خصوص...) و 
در ضمن مسولیت هر گونه پاسخگویی به اشخاص اعم از . تخلف و مجازات را از خویش سلب می نمایم

به عهده اینجانب خواهد بود و دانشگاه هیچ ) اعم از اداري و قضایی(حقیقی و حقوقی و مراجع ذي صلاح 
  .گونه مسولیتی در این خصوص نخواهد داشت

  

  امضاء

  محمد حسینیسید 

  تاریخ

02/02/1392  

  

  

  

  

  

  

  



  

  

                        

  تقدیم به              
  

  پدر و مارم                                          

  

  که زحمات بی چشم داشت آنها را توان سپاس ندارم

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



   تشکر و قدردانی

  .زندگی یاریم فرمودهکه در همه مراحل حمد و ستایش خداوند منان را 

بر خود لازم میدانم از زحمات استاد محترم راهنما جناب آقاي دکتر غلامحسین گل ارضی که در مراحل 
با راهنمایی هاي بی دریغشان همواره مشوق و حامی من در تمام رساله بوده اند، تقدیر و مختلف پایان نامه، 

  .تشکر نمایم

ی که زحمات مشاوره این پژوهش را بر عهده داشتند نیز صمیمانه ستاد محترم، جناب آقاي دکتر همتاز ا
  .تشکر و سپاسگزاري می نمایم

همچنین از استادان گرانقدر دکتر مداح و دکتر ابراهیمی که به عنوان استاد داور، این پایان نامه را مطالعه 
  .دارمنموده و رهنمود هاي ارزشمندي ارائه نموده اند نیز کمال تقدیر و تشکر را 

بر خویش واجب می دانم که از جناب آقاي دکتر عظیم زارعی مدیر گروه محترم مدیریت بازرگانی تشکر 
  .نمایم

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



  : چکیده
ب سبد واریانس مارکویتز، به طور گسترده در مسئله انتخا-هاي ریاضی قطعی از جمله مدل میانگین مدل

ریزي ریاضی  ها با روش هاي برنامه داشت که هر چند این مدلاید توجه ب. گیرند سهام مورد استفاده قرار می

ابهام و عدم صراحت اولا، نادیده گرفتن . قابل حل هستند اما در عمل مشکلاتی در این زمینه وجود دارد

هاي کلاسیک و  ود که نتایج بدست آمده از حل مدلها و اطلاعات مسائل مالی باعث می ش موجود در داده

هاي بازده و  آمده، از واقعیت موجود فاصله داشته و ریسک را افزایش دهند و ثانیا داده نقاط بهینه بدست

سازي  هاي مربوط به گذشته در بهینه می باشند که استفاده از این دادههاي تاریخی  اساس دادهریسک بر 

گذاران در دنیاي  همچنین سرمایه. داز کارایی بالایی برخوردار نباش پرتفوي باعث می شود پرتفوي انتخابی

می افزایند که  سازي خود ندازه سبد سهام، را به مدل بهینههایی همچون اهداف متضاد و ا واقعی محدودیت

دهد که حل آن  بی با اهداف چندگانه را تشکیل میریزي ترکی مسئله برنامه هایی یک این چنین محدودیت

مدل فازي را براي حل مسئله یق حاضر یک در همین راستا، تحق. تر از حل مسئله اصلی می باشد مشکل

با ) هم ارزي(ریزي سازگار نامهمدل بر"سازي سبد سهام با توجه به اهداف چندگانه و با استفاده از  بهینه

ریزي سازگار با  شد که مدل برنامه در این تحقیق نشان داده خواهد. ارائه می دهد "فازي-مقادیر نامطلوب

، بتاي پیشنهادي قادر است مساله بهینه سازي سبد سهام را با توجه به عوامل بازدهفازي -مقادیر نامطلوب

به . گذاري و با در نظر گرفتن ابهام و عدم صراحت موجود در این عوامل حل نماید نامطلوب و فرصت سرمایه

در بورس  سازي سبد سهام از سهام موجود مدل پیشنهادي در جهت بهینه منظور نشان دادن کارایی مدل، از

نتایج حاصل از بکارگیري مدل، حاکی از آن است که مدل برنامه . اوراق بهادار تهران استفاده گردیده است

فازي نتایج نسبتا یکسانی با نتایج بدست آمده توسط -سازگار با مقادیر نامطلوب) ارزي هم(ریزي سازگار

  . باشدحالت غیر فازي آن را بدست می آورد ولی داراي ریسک کمتري می 

  

 .سرمایه گذاري، پرتفوي، منطق فازي، برنامه ریزي هم ارزي نامطلوب: کلمات کلیدي
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  فصل اول  کلیات تحقیق

 

٢ 
 

  مقدمه )1- 1

 چنین انجام مالی تامین براي. است ضروري کشور اقتصادي ي توسعه و رشد براي مولد 1گذاري سرمایه

 هر مردم هاي انداز پس سرمایه، تامین منبع ترین اصلی. دارد وجود بسیاري هاي روش هایی، گذاري سرمایه

 تامین منظور به را اندازها پس این که باشد داشته وجود قویی سازوکارهاي باید بنابراین. است جامعه

). 1384 زاده، امین و فر زاده یحیی صمیمی، جعفري(  دهد سوق تولیدي هاي بخش سوي به مالی نیازهاي

 مالی تأمین منظور به خصوصی بخش نقدینگی و اندازها پس آوري جمع مرکز سویی از بهادار اوراق بورس

 پس دارندگان که است مطمئنی و رسمی مکان دیگر، سویی از و است بلندمدت گذاري سرمایه هاي پروژه

 به شرکتها در گذاري سرمایه براي را خود مازاد وجوه ایمن، و مناسب محل آن در توانند می راکد اندازهاي

 اقتصادي رشد در را اي ویژه نقش ، سرمایه بازار از مهم بسیار ابزاري عنوان به بورس امروزه.  بیندازند کار

 رونق براي را زمینه ، سرمایه بهینه تخصیص و منابع تجهیز ، ریسک کاهش ، گذاري قیمت با و کند می ایفا

 سهام مقدار و نوع دیگر عبارتی به و شرکتها سهام انتخاب نحوه خصوص، این در. نماید می فراهم اقتصادي

 جمله از برد نام بهینه 2پرتفوي تشکیل و بهینه سبد به توان می آن از که گذاران سرمایه توسط تقاضا مورد

  . باشد می بهادار اوراق بورس در حیاتی و مهم تصمیمات

 حداکثر هاي هدف که شود می محسوب مالی ادبیات در مهم موضوعات از یکی بهینه، پرتفوي انتخاب 

 تصمیم بر دخیل عوامل شناسایی. دارد همراه به را گذاري سرمایه ریسک نمودن حداقل و آتی بازده کردن

 کنترل و پرتفوي انتخاب امر بر آنها تاثیر چگونگی چنین هم و عوامل این گیري اندازه و گذار سرمایه گیري

  .است مالی گران تحلیل براي اساسی مشکل آنها،

 معایبی و مزایا واجد یک هر و گرفته قرار استفاده مورد مختلفی هاي رویکرد و ها تکنیک راستا، این در 

  .است

                                                             
1- investments  
2- portfolio 
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 ماهیت و داد نشان گذاري سرمایه منحنی چارچوب در را بازده با ریسک ارتباط ماکویتز هري بار اولین براي

 گذار سرمایه گیري تصمیم بر گذار تاثیر عوامل واقعی دنیاي در. کرد بیان اعداد قالب در را عامل دو این

 نقطه یک به تا شوند بیان ها کمیت قالب در هم عوامل این باید و بوده بازدهی و ریسک عامل دو از بیشتر

 غیر و خطی ریزي برنامه هاي مدل کنیم پیدا دسترسی پرتفوي انتخاب براي گیري تصمیم در بهینه ي

 را گذاري سرمایه بر گذار تاثیر عامل دو از بیش اثر آزمون تا دهند می را توانایی این گذاران، سرمایه به خطی

 نظر در را، پرتفوي انتخاب و گیري تصمیم بر موثر و متضاد گر، مداخله عامل چندین زمان، هم و داده انجام

 را بسزایی نقش اطمینان عدم و زمانی هاي دوره گذاري، سرمایه سبد انتخاب در دیگر طرفی از. باشند داشته

 اطمینان، عدم هاي جنبه تمامی تثبیت براي. دارند وجود مالی ریزي برنامه هاي چالش در که کنند می ایفا

 این با است، کاربردي مباحث سمت به مناسبی دهی جهت فازي- سازگار با مقادیر نامطلوب ریزي برنامه

  . دارد را موقعیت به مربوط اهداف هاي ارزش کردن محدود توانایی گیرنده تصمیم که فرض

  

  مسئله بیان) 2- 1

 سرمایه سبد انتخاب و سازي بهینه مشکلات حل در مالی سنتی هاي مدل توسعه براي زیادي تلاش امروزه

 تعادل تعیین در گذاران سرمایه عموم از حمایت راستاي در ها مدل این تمامی که است گرفته انجام گذاري

 سبد در ها دارایی ترین مطلوب گزینش نهایت ودر آنها انتخاب بر تاثیرگذار گذاري سرمایه عوامل میان

  ).1999لیو،(است مربوطه موارد کردن لحاظ با گذاري سرمایه

 تمایل که دارایی نوع هر یا اوراق و گذاري سرمایه مورد چندین میان از انتخاب براي گیرنده تصمیم معمولا

 حداقل براي وي مثلا شود، می مواجه متضاد موارد با دارد خود گذاري سرمایه سبد در ها آن تصاحب به

. کند حداکثر را حاصله بازدهی خواهد می طرفی از و کند می تلاش خود گذاري سرمایه سبد ریسک کردن

 کند می انتخاب وي که سهمی نقدینگی به توان می که هستند دخیل هم دیگر عواملی عامل دو بر علاوه

 براي سهام بدیهی هاي مدل با نبودنش کارا علت به مارکویتز مدل که بود دلایل این وجود با. کرد اشاره

 پرتفوي تعیین خصوص در که مختلف مطالعات در. شد نقد ریسک شرایط در پرتفوي هاي دارایی انتخاب
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 یاد سهام بهینه سبد تعیین اصلی هاي شاخصه عنوان به "بازده" و "ریسک" از گرفته، صورت سهام بهینه

 که نمود مشاهده توان می وضوح به کلاسیک، اقتصاددانان همچنین و مارکویتز اولیه تئوریهاي در که شده

 سطح در یا داده افزایش را خود بازدهی ریسک، از معینی سطح در تا دارند تمایل همواره گذاران سرمایه

  . دهند کاهش را خود ریسک بازده، از معینی

. گردد می واقعی مدل جایگزین اي، شده ساده مدل پرتفولیو، مدیریت براي پیشنهادي هاي مدل بیشتر در

 براي. باشد می کننده گمراه حتی و ناکافی اغلب معمولی گذاري سرمایه توصیف براي شده بیان مفروضات

 زیاد احتمال به واقع جهان در ،) M-V( واریانس-میانگین معیار مارکویتز، بعدي دو مدل کارگیري به مثال

 بیان رد ویا گذار سرمایه ترجیحات مورد در را بسیاري واقعی غیر مفروضات M-V.  باشد می مشکل بسیار

 ساده در واقع دنیاي پیچیدگی که کرد عمل اي گونه به باید لذا. گیرد می نظر در گذاري سرمایه هاي بدیل

 منطقی چه که داد پاسخ اساسی سوال این به باید دیگر عبارت به. شود ارائه کاربردي نظر از ها مدل ترین

. شود عایدمان ماست دسترس در که اطلاعاتی مجموعه از صحیحی) ممکن حد تا(قضاوت تا شود برگزیده

ات کلاسیک و نیز ابهام کلی موجود یبین دقت ریاض بیشتر نزدیکی ایجاد در سعی فازي هاي مجموعه تئوري

 با مارا فازي، منطق آن دنبال به و فازي هاي مجموعه تئوري بیشتر درتعمق هر چه . در دنیاي واقعی دارد

 اقتصادي و مالی مدیریتی، علوم در که هایی فرضیه دامنه در توان می آیا که کرد خواهد روبرو سوال این

  داد؟ ارئه فازي نوع از هایی مدل است مطرح

 و ها محدودیت و اهداف که شوند می اتخاذ هایی محیط در ها گیري تصمیم از بسیاري واقعی مسائل در

 اطلاعات اساس بر بهینه، پرتفولیوي انتخاب براي گیري تصمیم و نیست شده شناخته کاملا حاصله نتایج

 مالی و پولی هاي رشد،سیاست تورم،نرخ نرخ ها، شرکت سالانه گزارشهاي( اقتصادي-مالی محیط از حاصل

 مفاهیم با ها نادقیقی این بیان. پذیرد می انجام باشد، می ابهام از اي درجه با توام همواره که...) و دولت

 لذا باشد، می ممکن غیر پرتفولیو سازي بهینه و ریزي برنامه هاي مدل قالب در قطعی و کلاسیک ریاضیات

  . داد خواهد یاري را مالی گیران تصمیم اطلاعاتی،- محیطی ابهام بر غلبه براي فازي منطق کارگیري به


