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 چكيده

و تركيب آناليز روابط خاكستري با هدف اين پژوهش، انجام مقايسه بين روش رتبه بندي فازي

 1387تاپسيس فازي، در انتخاب پورتفوي بهينه از بين شركتهاي بورس اوراق بهادار تهران در سال 

.است

روش رتبه بندي فازي براي انتخاب پورتفوي بهينه براي شركتهاي ابتدا از براي انجام اين كار

كار با ايجاد تعداد زيادي پورتفوي اين. ده شده استموجود در بورس اوراق بهادار تهران استفا

و سپس   ارزيابي عملكرد مالي شركتهاي موجود سپس.رتبه بندي فازي آنها انجام پذيرفتتصادفي

گ  با استفاده از آناليز روابط خاكستري، نسبتهاي مالي بدين منظور. رفتدر پورتفوهاي بهينه انجام

بهبراي شركتهاي موج هر خوشه نمايانگر. ينه بدست آمده، خوشه بندي گرديدود در پورتفوهاي

.يك شاخص در روش تاپسيس فازي براي رتبه بندي عملكرد مالي شركتها خواهد بود

از با مقايسةمهمترين نتيجة اين تحقيق حاكي است كه براي روش رتبه بندي فازي نتايج حاصل

و تاپسيس فازي انتخاب پورتفوي بهينه  در رتبه بندي با رويكرد تركيبي آناليز روابط خاكستري

شركتها از لحاظ عملكرد مالي نشان داده شده است كه نتايج حاصل در صورتي كه ضريب ريسك 

.ه معناداري دارندگريزي سرمايه گذار كم باشد، با همديگر رابط

 آناليز روابط خاكستري– تاپسيس– پورتفوي بهينه–رتبه بندي فازي: كلمات كليدي



Abstract: 
 

The purpose of this research is comparison of fuzzy ranking, grey 
relationship analysis and fuzzy TOPSIS methods for selection of optimal 
portfolio in Tehran stock exchange between 2007- 2008. 
For this mean, first we establish fuzzy ranking method for the selection of 
the optimal portfolio for the companies that are present in Tehran stock 
exchange. This is accomplished with generation of many random 
portfolios and ranking them in fuzzy method.  
Then financial performance assessment of the companies is established 
for the optimal portfolios. For this mean, financial ratios is calculated and 
clustered with the use of grey relationship analysis.   
Each cluster represents a criterion for fuzzy TOPSIS for companies' 
financial performance ranking. 
The most important conclusion of this study demonstrates that there is a 
meaningful correlation between the results of applied methods if the risk 
factor of investor is low. 
 
Key words: Fuzzy Ranking, Optimal Portfolio, TOPSIS, Grey Relation 
Analysis. 
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 مقدمه.1-1

و بيان ضرورت طراحي مدلي براي غربالگري سهام در اين فصل در ابتدا به تعريف مساله تحقيق

بر همين اساس در ادامه مواردي چون سوابق انجام تحقيقات مشابه، بيان سوال. شده استپرداخته 

و شيوه جمع. آورده شده استآنو كاربردهاي،هاي تحقيق، طرح فرضيه هاي تحقيق روش تحقيق

د  آماري نيز در اين فصل به صورت خلاصه مورد بررسيةاده ها، مراحل انجام تحقيق، جامعآوري

با.ه استقرار گرفت و مشكلاتي كه در طي تحقيق محقق مواجه بوده آن در ادامه نيز محدوديت ها

.و در انتها نيز به بيان واژگان كليدي تحقيق پرداخته شده است،است ارائه شده

 تعريف مسأله.1-2

ي و انتخاب از بين گزينه هاي گوناگون، و پيچيدةك وظيفرتبه بندي احدهايوة نسبتاً متداول، دشوار

وةاز ملاحظ آن پيچيدگي. سازمان استمختلف   تأثير بيش از يك معيار بر روي فرآيند رتبه بندي

مي،مشاركت تصميم گيرندگان متعدد در فرآيند رتبه بندي و انتخاب بر مبناي معيارهاي متعدد نشأت

 تأمين معيارهاو ميزان،تصميم گيرندگان؛ رجحان هاي خويش درباره ميزان اهميت معيارها. گيرد

قضاوت تصميم گيرندگان مشتمل بر دانش. توسط هر يك از گزينه هاي انتخاب را بيان مي دارند

و نا معلوم آنها است كه از طريق واژه هاي زباني بيان مي شوند .مبهم

؛ انعطاف پذيري مورد نياز براي نمايش عدم اطمينان ناشي از فقدان دانش را1 فازيةتئوري مجموع

ت،م مي كندفراه برو مي و بي دقتيِ واژه اي را در و براي بررسي،گيردواند موضوع عدم اطمينان

و گزين و اطلاعات نادقيق در مسائل تصميم گيري دنياي واقعي كه ارزش معيارها دقيقا تعيين ...ه ها

م. بكار رودنمي شوند، و گزينه هاي ختلف به از اينرو تحت محيط تصميم گيري كه ارزش معيارها

و نامعلوم بيان شده باشد،صو و انتخاب گزينه هاي رت مبهم  مي توان براي حل مسأله رتبه بندي

و همينطور روشهاي تصميم گيري با معيارهاي مختلف، از روشهاي گوناگون رتبه بندي فازي

.چندگانه استفاده نمود

 نمود، به كارگيري آنها جهت يكي از كاربردهايي كه مي توان براي روشهاي رتبه بندي فازي مطرح

مهمترين مسأله اي كه امروزه. رتبه بندي شركتهاي مختلف بورس براساس معيارهاي مالي است

و به چه ميزان سرمايه گذاري كنند تا  فراروي سرمايه گذاران قرار دارد اين است كه در چه زمينه اي

 ريسك آنها حداقل گردد؟با نرخ بازده معيني، 

1 -Fuzzy set theory 
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و سبد سرمايه گذاريآنچه تا به ام  عنوان شده، به گونه1روز در محاسبات مالي در زمينه انتخاب سهام

و نرخ بازده، به ترتيب اولويت بندي مي نمايد اي، سرمايه گذاريهاي موجود را از لحاظ درجه ريسك

خ و ساير سياستهاي فرا روي ود، تا بدين طريق سرمايه گذار بتواند با در نظر گرفتن امكانات مالي

مد،يا مجموعه اي از اوراق بهادارواحد اقدام به انتخاب يك   يا هر نوع سرمايه گذاري ديگري كه

مسلما سرمايه.و بدين ترتيب سبد سرمايه گذاري مطلوب خود را تشكيل دهد،نمايدبنظر اوست،

 به چنين اما آيا جهت رسيدن.و يا سهامداران مي باشد،گذار به دنبال حداكثر نمودن ثروت خود

 هدفي امكان انتخاب هر نوع سبدي از سرمايه گذاري وجود دارد؟

و يا چگونگي عناصر بنابراين مسأله اي كه در ذهن يك سرمايه گذار وجود دارد چگونگي انتخاب ،

عوامل مختلف سبد سرمايه گذاريو در نظر گرفتن، سبد، از طريق روشهاي علميةتشكيل دهند

.باشدمي

و ديگرانةك روش رتبه بندي فازي كه در مقاليدر اين پژوهش ا2 برمودز ستفاده بيان شده، مورد

 مذكور، معيارهاي در نظر گرفته شده براي رتبه بندي، بازده مورد انتظارةدر مقال. قرار خواهد گرفت

و.و ريسك مي باشند اين روش براي انتخاب تعدادي شركت كه جهت سرمايه گذاري مناسب ترند

شدهمچني .ن ميزان سرمايه گذاري در هر يك به كار گرفته خواهد

مي آن سپس نتايج با تكنيك تصميم گيري چند معياره تاپسيس در محيط فازي مورد مقايسه قرار

.گيرد

آ و ايده  راه راه حل ايده آل مثبت؛.ل منفي است اساس روش تاپسيس معرفي راه حل ايده آل مثبت

در.و معيارهاي مشابه هزينه را حداقل مي نمايد،ه سود را حداكثرحلي است كه معيارهاي مشاب

و معيارهاي مشابه، راه حلي است كه معيارهاي مشابه سود را حداقل؛حاليكه راه حل ايده آل منفي

.راه حل بهينه، نزديكترين راه حل به راه حل ايده آل مثبت مي باشد. هزينه را حداكثر مي سازد

و همچنين بعضي از با اين حال، به دل يل آنكه نمي توان قضاوت افراد را با مقادير مشخص نشان داد

و اين امر منجر به حذف اين  معيارها را نمي توان با استفاده از اين مقادير مشخص اندازه گيري كرد

بكارگيري تئوري فازي اين امكان. ناكارا به نظر مي رسدتاپسيسدسته از معيارها مي گردد، تكنيك 

كهر و اطلاعاتي را بها به تصميم گيرندگان مي دهد كه اطلاعات غير كمي، اطلاعات ناقص دسترسي

 استفاده ميFTOPSIS3به همين منظور از تكنيك. در مدل تصميم وارد كنندآنها مقدور نمي باشد

.شود

1 -Portfolio 
2 - Bermudez et al  
3 - Fuzzy TOPSIS 
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ت هران استفاده براي مقايسه رتبه بنديهاي صورت گرفته از داده هاي موجود در بورس اوراق بهادار

.خواهد شد

 تحقيق روش.1-3

و–توصيفي تحقيق كار يك اين و ارزيابي تحليلي است، از نظر هدف در دسته تحقيقات كاربردي

و فنون اثبات شده در تحقيقات بنيادي مانند تئوري مجموعه.جاي مي گيرد  از آنجايي كه از نظريه ها

و تكنيكهاي تصميم گيري چند معياره و استفاده مي كند تا هاي فازي كار ارزيابي عملكرد مالي

اين تحقيق به همينطور چون. همينطور انتخاب پورتفوي را انجام دهد، جزء تحقيقات كاربردي است

و تصميم گيري مي پردازد، در دسته تحقيقات ارزيابي نيز جاي مي  جمع آوري داده ها براي آناليز

.گيرد

 جمع آوري اطلاعاتروش.1-4

و هم ميداني جمع آوري داده ها در اين تحقيق روش و انجام)پيمايشي(هم كتابخانه اي است درآن،

 كه در يك مرحله از اطلاعات آرشيوي مربوط به سازمان بورس اوراق بهادار دو مرحله مي گيرد،

و در مرحله بعد از پرسش نامه اي براي جمع آوري نظرات خبرگان براي ، استفاده مي شود  تهران

، استفاده مي گردد . مقايسه معيارها به صورت فازي

 تحقيقةو نمون آمارية جامع.1-5

 بعنوان 1387 شركت بورس اوراق بهادار تهران هستند كه در سال50 جامعه آماري در اين پژوهش،

 كه سرمايه گذار علاقمند به سرمايههستند شركتهايي تحقيق نيزةمونن.اي برتر شناخته شدندشركته

به. گذاري در زير مجموعه اي از آنهاست يعني شركتهايي كه سرمايه گذار با توجه به معيارهايي

و مي خواهد در تعدادي از آنها سرمايه،عنوان نمونه از بين شركتهاي موجود در بورس انتخاب نموده

 وقفهازشركتهايي انتخاب مي شوند كه در اين تحقيق از شركتهاي جامعه آماري،. گذاري كند

.معاملاتي كمتري نسبت به بقيه برخوردارند

:) تحقيقةنمون( انتخاب شركتهاي مورد نظر-

در20در اين پژوهش ابتدا از بين شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران،  شركت كه

ق، بر اساس آمار ارائه شده توسط سازمان بورس فعالتر بودهطول سال درو داراي وقفه  ابل توجهي

و شدنسبت روش رتبه بندي فازي معاملات نيستند، انتخاب مي شوند، .به اين شركتها اعمال خواهد
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 سؤالهاي تحقيق.1-6

:در اين پژوهش، براي محقق يك سؤال اصلي مطرح است كه اين سؤال داراي دو سؤال فرعي است

:سؤال اصلي

هاي مورد بررسي با استفاده از تكنيك تاپسيس فازي آيا همبستگي معني داري بين رتبه بندي شركت-

و رتبه بندي آنها با روش فازي مذكور، وجود دارد؟

شدو در همين راستا دو سؤال فرعي نيز در : اين تحقيق مطرح خواهد

:1سؤال فرعي

 ترجيحات انتخاب با استفاده از روش رتبه بندي فازي مطرح شده، چگونه مي باشد؟

:2سؤال فرعي

و با معيار نسبتهاي مالي، رتبه بندي شركتهاي مورد بررسي چگونه با  استفاده از روش تاپسيس فازي

 است؟

 تحقيق فرضيه.1-7

و سؤالا ت مطرح شده در طرح تحقيق فرضيه اصلي ذيل در نظر گرفته شده با توجه به هدف تحقيق

:است

و رتبه بندي آنها با روش سيس فازبين رتبه بندي شركتهاي مورد بررسي با استفاده از تكنيك تاپ« ي

.» همبستگي وجود داردفازي

و كاربردهاي تحقيق نتاي.1-8 ج مورد انتظار

 در دسترس محدود مي باشند، سرمايه گذاران بايد شركتهايي را جهت با توجه به اينكه منابع ماليِ

. آنها كم باشدو ريسك،سرمايه گذاري انتخاب نمايند كه بازده مورد انتظار آنها بيشترين

يك. اين موضوع اساس انتخاب سبد سرمايه گذاري مي باشد اين پژوهش مي تواند با استفاده از

م ورد علاقه شان جهت سرمايه گذاري، روش رتبه بندي فازي، به سرمايه گذاران از بين شركتهاي

همچنينو،مي نمايدتعدادي شركت را كه براي اين امر مناسب تر هستند، به عنوان پورتفوليو معرفي 

.مي تواند امر تصميم گيري در اين زمينه را تسهيل نمايد

در اين. از طرف ديگر عملكرد مالي شركتها، يكي از مهمترين معيارها براي ارزيابي كلي آنها مي باشد

پژوهش، عملكرد مالي شركتهاي موجود در پورتفوليو با استفاده از نسبتهاي مالي اندازه گيري مي 

اين امر مي تواند براي شركتهاي.و مي تواند معياري جهت مقايسه شركتها با يكديگر باشد،شود
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و عملكرد شركتهاي،ديگر هم با استفاده از تكنيكهاي مورد استفاده در اين پژوهش به كار گرفته شده

.و مورد ارزيابي قرار دهد،مختلف را از لحاظ مالي با يكديگر مقايسه كرده

 وضرورت انجام تحقيق سوابق.1-9

انتخاب پورتفوي اين مسأله را مورد بررسي قرار مي دهد كه چگونه سرمايه اي محدود به تعداد

بر. زيادي سهام شركتهاي مختلف اختصاص يابد تا بازده سرمايه گذاري مناسب باشد معمولا فرض

از،اين است كه سرمايه گذاران ريسك را دوست ندارند پيو،گريزانندآنو كه آن همواره در هستند

به عبارت ديگر سرمايه گذاران به بازده سرمايه.و كمترين ريسك را داشته باشد،بيشترين بازده

ها،گذاري به عنوان يك عامل مطلوب مي نگرند  عنوان يك عنصربه) ريسك(و به واريانس بازده

.نامطلوب نظر مي نگرند

را، از همين فرض استفاده نمود1ز ماركوويت1952براي اولين بار در سال- و مدل اساسي پورتفوي

ةماركوويتز با ارائ.)Markowitz, 1952(براي تئوري مدرن پورتفوي گرديد كه مبنايي،ارائه كرد

و بازده مورد انتظار پرداخت مدل او بر مبناي. روش اندازه گيري ريسك پورتفوي به محاسبه ريسك

و ويژگيها و استي ريسك اوراق بهادار بازده مورد انتظار تحليل كه چارچوب تئوريكي براي تجزيه

و بازده . مي باشدگزينه هاي ريسك

ويليام شارپ با پيگيري كارهاي ماركوويتز، مدل تك شاخص را كه بازده هر ورق بهادار را به بازده-

.)Sharpe, 1964( ارائه داد عادي مرتبط مي سازدشاخص سهام 

و ديگرا-  يك مدل كوله پشتي تصادفي خطي را كه از مدلهاي تحقيق در 1989ن در سال موريتا

.)Morita, et al, 1989(أله انتخاب پورتفوي اعمال كردند عمليات است، به مس

و آنرا 1990 كونو در سال-  يك تابع ريسك تكه اي را به عنوان يك روش آماري فرمول بندي كرد

قربه جاي كو .)Konno, 1990(ار داد واريانس مورد استفاده

در1991 در سال- و يامازاكي، مدل برنامه ريزي خطي را ارائه دادند كه از انحراف مطلقآن كونو

.)Konno, Yamazaki, 1991(دازه گيري ريسك استفاده نمودند ميانگين به عنوان معيار ان

و رومرو يك مدل برنامه ريزي سازشي از مدلهاي1996 در سال-  تصميم گيري با چند بالسترو

.)Ballestro, Romero, 1996(رفت معيار را ارائه دادند كه براي انتخاب پورتفوي بهينه به كار

مانند واتادا در سال. برخي از محققان در زمينه انتخاب فازي پورتفوي تحقيقاتي را انجام دادند-

1997 )Watada, 1997 (را با استفاده از تئوري تصميم كه انتخاب پورتفوي 2002در سالو لئون

.)Leon, 2002(گيري فازي فرموله كردند

1- Markowitz 


