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100B:چكيده 
101B با معرفي تئوري مجموعه فازي محققان دريافتند كه دانش ناكافي در مورد بازده دارايي ها و عدم

اطميناني كه در رفتار بازارهاي مالي وجود دارد ، مي تواند به وسيله ي مقدارهاي فازي و يا 
 محدوديت هاي فازي بيان شود.

102B با استفاده از منطق فازي مديران مي توانند اطلاعات مفيدي را استخراج نمايند و بازده مورد انتظار
را  نه فقط با استفاده از داده هاي تاريخي بلكه با استفاده از رفتارهاي مالي و اقتصادي شركتها و 

 همچنين استراتژي كسب و كار آنان تخمين بزنند.
103B در اين پايان نامه مدل انتخاب پرتفوي فازي ارائه مي گردد كه هدف آن حداقل نمودن ريسك

نامطلوب مي باشد، ريسك نامطلوب به اين علت كه انحرافات نامطلوب را درنظر مي گيرد ، براي 
توضيح ترجيحات سرمايه گذار واقعي تر مي باشد. همچنين بازده سهام به صورت اعداد فازي 

مثلثي بيان مي شود و به منظور برقراري ارتباط بين محدوديت ها و ضرايب تابع هدف درجه 
 رضايت تعريف شده است.

104B شركت فعال در بورس اوراق بهادار تهران مي باشند 30نمونه مورد بررسي در اين پايان نامه شامل 
  از بيشترين حجم معاملات برخوردار بوده اند.86كه در سال 

 105B در پايان براي يافتن مقدارهاي بهينه الگوريتم ژنتيك به كار گرفته شده است. الگوريتم ژنتيك
يكي از الگوريتم هاي جستجو است كه اساس آن مبتني بر ژنتيك موجودات زنده مي باشد. اين 
الگوريتم اصل انتخاب طبيعي داروين را با يكسري اطلاعات تصادفي ساخت يافته ادغام و يك 

 الگوريتم جستجو ايجاد مي كند.
106B:واژگان كليدي 
107B.پرتفوي بهينه؛ ريسك نامطلوب ، منطق فازي، عدد فازي مثلثي ، الگوريتم ژنتيك 
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242Bمقدمه 
243Bتجزيه و تحليل اوراق بهادار» و «مديريت پرتفوي» مديريت سرمايه گذاري، دو مبحث اصلي» 

را شامل مي شود. تجزيه و تحليل اوراق بهادار در برگيرنده تخمين مزاياي تك تك سرمايه 

گذاريهاست. در حاليكه مديريت پرتفوي شامل تجزيه و تحليل تركيب سرمايه گذاريها و مديريت 

نگهداري مجموعه اي از سرمايه گذاريهاست. در دو دهه اخير روند مباحث سرمايه گذاري از 

شيوه هاي انتخاب سهام (تجزيه و تحليل اوراق بهادار) به سمت مديريت پرتفوي تغيير جهت داده 

 ). Strong2000,p.3است.( 

244B هرروزه تلاشهاي گسترده اي براي بهبود روشهاي انتخاب پرتفوي در بازارهاي مالي دنيا

 در جهت بهبود روشهاي تجزيه و تحليل سهام ( بويژه در بازارهايي كه تلاشصورت مي گيرد. 

تنوع سهام در آنها بسيار بالاست) منجر به پديد آمدن روشهاي نويني گرديده است كه در كنار 

روشهاي گذشته در صدد يافتن پاسخي براي حداكثرسازي سود در بازارهاي مالي هستند. منطق 

 فازي، الگوريتم ژنتيك، شبكه هاي عصبي و... همگي از مصاديق اين روشهاي نوين مي باشند. 

245B1-1بيان موضوع و تعريف مسأله  ( 

246B آمار و ارقام بيانگر اين است كه در كشورهاي پيشرفته اكثريت سرمايه گذاريها از طريق

بازارهاي مالي (بورسها) انجام مي پذيرند. از عمده ترين مشكلات كشورهاي جهان سوم و 

مخصوصا كشورما نبود مسير و ساخت مناسب براي سرمايه هاي افراد و سازمانها مي باشد. از جمله 

دلايل عدم گرايش افراد به فعاليتهاي بورسي را مي توان در عوامل فرهنگي ، اقتصادي، قوانين و 

مقررات دولتي و عدم اطمينان حاكم بر بازار بورس عنوان نمود. اهميت مشاركت فعال سرمايه 

گذاران در بورس به حدي است كه ماهيت وجود بورس، بسته به سرمايه گذاري افراد مي باشد. از 
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طرف ديگر در چند دهه اخير اساس تئوريهاي مالي از جانب صاحبنظران مورد ترديد واقع شده 

است. بعبارت ديگر مدلهاي موجود در انتخاب پرتفوي بهينه از اعتبار كافي برخوردار نمي باشند. 

حال اين سؤال مطرح است كه آيا به توجه به شرايط عدم اطمينان حاكم بر بازار بورس و مدلهاي 

انتخاب پرتفوي، مي توان روشي را براي انتخاب مجموعه مناسبي از اوراق بهادار بكار گرفت؟ راه 

حل اين مشكل را در كل مي توان در دو دسته خلاصه نمود. اول شرايط غير قابل كنترل همانند 

قوانين و مقررات حاكم، عدم اطمينان موجود و... مي باشند و دوم شرايط قابل كنترل، كه اتخاذ 

روشي مناسب جهت انتخاب مجموعه مناسبي از اوراق بهادار مي باشد. با توجه به اينكه مدلهاي 

موجود، نياز به تخمين بازده و ريسك داراييها بر اساس داده هاي تاريخي دارند و حدس زدن در 

مورد تغييرات بازارهاي مالي بر اساس داده هاي تاريخي مشكل مي باشد، و انتخاب پرتفوي بهينه 

بر اساس اطلاعات ديگر مانند رفتارهاي مالي و اقتصادي شركتها، سياستهاي دولتي، استراتژيهاي 

 بهينه سبد سهامتجاري و... مي باشد به مدلي نياز است تا بتوان با بررسي عوامل ذكر شده يك 

 تشكيل داد.

247B در بازارهاي سرمايه، روشها و تكنيك هاي گوناگوني براي اين كار مورد استفاده قرار مي

گيرد. فرض در نظر گرفته شده در اين تحقيق اين است كه با توجه به رفتار پوياي سهام در بازار، 

منطق فازي و الگوريتم ژنتيك ابزار مناسبي جهت كمك به سرمايه گذار در تشكيل سبد سهام مي 

 باشد.

248B سؤال عمده در اين تحقيق اين است كه آيا با توجه به شرايط عدم اطمينان حاكم بر بازار بورس و

همچنين گرايشها و ترجيحات مختلف سرمايه گذاران مي توان روشي را براي انتخاب مجموعه 
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مناسبي از اوراق بهادار بكار گرفت تا بر اين  عدم اطمينان ها، ابهامات و ترجيحات گوناگون 

 سرمايه گذاران فايق آمد؟

249B1-2:اهداف پژوهش و ضرورت آن ( 

250B هدف اين تحقيق آن است كه با توجه به شرايط عدم اطمينان حاكم بر بازار بورس و با توجه

به وجود اطلاعات مبهم و نادقيق در عرصه فعاليتهاي سرمايه گذاران و همچنين وجود گرايشها و 

ترجيحات مختلف سرمايه گذاران، روشي را براي انتخاب مجموعه مناسبي از سهام بكار گيريم تا 

 بر اين عدم اطمينا ني ها و ترجيحات گوناگون فايق آييم.

251B:بازار سهام از جمله اركان اقتصادي هر كشوري به شمار مي رود. رسالت ضرورت تحقيق 

اين بازار جذب سرمايه هاي اندك و سرگردان عموم و هدايت آن به سمت فعاليتهايي است كه 

متضمن منفعت عامه هستند. بدين ترتيب از هدر رفتن سرمايه هاي عموم بواسطه سمت گيري به 

فعاليتهاي كاذب و مخرب اقتصادي جلوگيري نموده و زمينه لازم جهت بهره برداري مناسب از اين 

سرمايه ها را فراهم مي كند. ليكن سرمايه گذاران صرفاً با مقاصد انتفاعي در بازار سهام مشاركت 

مي كنند. حضور مؤثر اين افراد در بورس در پي كسب سود از سرمايه گذاريهاي قبلي خود يا 

مشاهده كسب سود از سوي ديگران بوده است. از اينرو با فرض مساعد بودن ساير شرايط، كسب 

سود از جانب تك تك سرمايه گذاران مي تواند تأثير مثبتي بر جلب سرمايه هاي عموم داشته 

 باشد. 

252B در يك بازار سرمايه كارا از بعد عملياتي، سرمايه ها در اختيار بهترين گزينه هاي سرمايه

گذاري قرار مي گيرند و اولويت هاي بعدي، ساير منابع را به خود اختصاص مي دهند. ورود به 
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بازار سرمايه و استفاده از ابزارهاي جديد جهت كسب بازدهي بيشتر، گامي در راستاي كاراتر شدن 

 بازار است. اين امر حائز اهميت بسيار است زيرا:

253B1 استفاده از ابزارها و تكنيكهاي هوشمند جديد در بازار سرمايه مي تواند بازدهي سرمايه -

 گذار را افزايش دهد.

254B2 استفاده از ابزار مناسب و بازدهي بيشتر براي سرمايه گذار، تخصيص بهتر منابع را در پي -

 خواهد داشت.

255B1-3:فرضيه پژوهش (  

256B ريسك پرتفوي تشكيل شده بر اساس مدل فازي كمتر از ريسك آن بر اساس مدل غير

 فازي( قطعي )مي باشد.

257B1-4روش تحقيق ( 

258B قسمت اول تحقيق كتابخانه اي و قسمت دوم آن ميداني مي باشد.اين تحقيق از نوع كاربردي

است، و از نظر روش تحقيق و نحوه گردآوري داده ها در گروه تحقيقات غيرآزمايشي (توصيفي) 

 كتابخانه اي مي باشد.تحقيق توصيفي شامل مجموعه –و از نوع تحقيقات پژوهش اسنادي 

روشهايي است كه هدف آنها توصيف كردن شرايط يا پديده هاي مورد بررسي است و مي تواند 

 صرفاً براي شناخت بيشتر شرايط موجود و ياري دادن به فرايند تصميم گيري باشد.

 

259B1-5روشهاي گردآوري اطلاعات ( 
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260B روش گردآوري داده ها، روش مطالعه اسناد و مدارك است. داده هاي مورد نياز مدل

، قيمتهاي 86عبارتند ازحجم معاملات شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در سال 

ابتدايي و پاياني سهام در طول يك ماه، سود نقدي و اطلاعات مربوط به ميزان و نحوه افزايش 

سرمايه شركتها به منظور محاسبه بازده شركتهاي نمونه ،كه با استفاده از اطلاعات موجود در 

 بانكهاي اطلاعاتي شركتهاي بورسي قابل جمع آوري خواهد بود.

261B1-6قلمرو زماني و مكاني تحقيق ( 

262B است. قلمرو مكاني 1386 ماهه از فروردين الي اسفند سال 12قلمرو زماني اين تحقيق دوره 

 تحقيق نيز كليه شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مي باشند.

263B1-7:اطلاعات مربوط به روش شناسي پژوهش ( 

264B1-7-1:تعريف جامعه آماري و ويژگيهاي آن  ( 

265B جامعه آماري متشكل از شركتهاي پذيرفته در بورس مي باشد.اين شركتها در بخشهاي

مختلف اقتصادي فعاليت دارند و بازده آنها علاوه بر تأثير پذيري از عملكرد شركت، تحت تأثير 

 سياستهاي دولت و عوامل محيطي غير قابل كنترل مي باشد.

266B1-7-2:روش نمونه گيري و حجم تقريبي نمونه  ( 

267B.روش نمونه گيري به صورت قضاوتي و انتخابي مي باشد 

268Bشركت فعال در بورس كه بيشترين حجم معاملات را دارند، در 30حجم نمونه شامل بازده 

 پايان هر ماه طي يكسال مي باشد.
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269B1-8:روش تجزيه و تحليل داده ها  ( 

270B در اين تحقيق فرض بر اين است كه سرمايه گذار مي خواهدسرمايه اش رابراي خريد

تعدادي سهم اختصاص دهد بطوريكه ريسك پرتفوي را تحت سطح مشخصي از بازده به حداقل 

) استفاده خواهد شد. 1999مانسيني و اسپرانزا (ريسك نامطلوب برساند. براي اين منظور از مدل 

 بعد از اينكه مدل مذكور به مدلي فازي تبديل شد ، با استفاده از الگوريتم ژنتيك حل خواهد شد.

271B براي طراحي الگوريتم ژنتيك از نرم افزارMATLAB.استفاده خواهد شد   

272B 30حجم معاملات شركتها بر اساس اطلاعات شركت بورس اوراق بهادار تهران مي باشد. كه 

 شركتي كه بالاترين حجم معاملات را دارا مي باشند به عنوان نمونه انتخاب خواهند شد.

273B1-9ساختار پايان نامه ( 

274B اين پايان نامه داراي دو بخش نظري(كتابخانه اي) و ميداني مي باشد. بر اين اساس بخشهاي

 زير جهت بيان مفاهيم ضروري تهيه شدند.

275B.بخش اول در برگيرنده كليات تحقيق است 

276B بخش دوم مباني نظري شامل تئوري پرتفوي، مدلهاي انتخاب پرتفوي، منطق فازي، مدلهاي

 انتخاب پرتفوي فازي را بررسي مي نمايد.

277B بخش سوم به تشريح نمونه و جامعه آماري ، تابع ريسك نامطلوب و روش بهينه سازي

 الگوريتم ژنتيك اختصاص دارد.

278B.در بخش چهارم مدل تحقيق با استفاده از الگوريتم ژنتيك اجرا خواهد شد 

279B.بخش پنجم شامل نتايج تحقيق و پيشنهادات جهت تحقيقات آتي مي باشد 
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280B1-10:زمينه پژوهش ( 

281B0هري ماركويتزF

1F از بنيانگذاران تئوري مدرن پرتفوي�

 با ارائه مدل خود انقلابي 1952 در سال �

را در بهينه سازي فرايند سرمايه گذاري به وجود آورد.بنا بر نظر ماركويتز از آنجا كه ما نمي توانيم 

آشفتگي و تغييرات در بازارهاي سرمايه را پيش بيني نماييم، لذا بايد به طريقي سرمايه گذاري 

نمود كه بتوان آنرا مهار نمود. وي اين عمل را با استفاده از مفهوم تنوع بخشي انجام داد. در سال 

2Fشارپ1960

 به علت مشكلات محاسباتي در مدل ماركويتز سعي نمود تا رفتار بازار را پيش بيني �

نمايد. او عنوان نمود كه نرخ بازده هر دارايي با يك شاخص در اقتصاد ارتباط دارد و بهترين 

شاخص براي پيش بيني نرخ بازده سهام، شاخص بازار بورس مي باشد. وي درجه حساسيت نرخ 

بازده سهام را به تغييرات در شاخص بورس با مفهومي به نام بتا تبيين نمود. نتايج حاصل از 

3Fتحقيقات شارپ، ليتنر

4F) و ماسين 1965(�

را بوجود آورد. مفهوم اساسي �CAPM 5F) مدل1966(�

در تئوري قيمت گذاري دارايي هاي سرمايه اي چنين است كه اگر سرمايه گذاران همانند پيشنهاد 

6Fماركويتز رفتار نمايند، قيمت گذاري دارايي سرمايه اي بايستي چگونه انجام شود؟ استيوارس 

در �

 با تحقيقات وسيعي به اين نتيجه رسيد كه بتا، قادر به تبيين تمامي تغييرات در نرخهاي 1976سال 

 بر اساس آن  CAPMبازده سهام نمي باشد. همچنين يافته هاي وي فرضيه بازار كارا را كه مدل 

                                           
�- Harry Markomitz  
� -Modern Portfolio Theory   
�- Sharp  
�- Litner  
�- Mossin  
�- Capital Asset Pricing Model  
̀- Stivars  


