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  89، زمستان 19، شماره هشتمفصلنامه علمي ـ پژوهشي مطالعات مديريت صنعتي سال
 146تا125صفحات

بهينه در بورس  پورتفويانتخاب  يبرا يفاز يبند روش رتبه
  اوراق بهادار تهران

  

  چكيده
سهام از جمله مسائل مهم تخصيص سرمايه و بودجه  پورتفويانتخاب  مسئله 

بندي در مديريت مالي است كه از ديرباز الگوهايي جهت انتخاب بهينه آن ارائه شده 
اين  .شودمي ارائهبندي فازي براي اين منظور  در اين مقاله يك روش رتبه. است

  جامعه. ده استتحقيق به صورت پيمايشي در بازار بورس اوراق بهادار تهران انجام ش
با بررسي  .است 1387كت برتر بورس تهران در سال شر 50آماري آن شامل 

هاي شركت به عنوان نمونه آماري انتخاب و بازده 20ها، هاي مالي اين شركت داده
  .اندمحاسبه شده 1387هفتگي آنها براي سال 

توليد شده كه  پورتفو با استفاده از يك برنامه كامپيوتري 20،000اين تحقيق  در 
تا  0%شركت مختلف است كه ميزان سرمايه گذاري آنها در بازه  20هر كدام شامل 

عدم قطعيت بازده هر پورتفوي . اندو به صورت كاملاً تصادفي انتخاب شده %100
                                                                                                                   

      E.Mail: fazli@ikiu.ac.ir ـ قزوين)  ره(دانشگاه بين المللي امام خميني استاديار  ∗ 
 ـ قزوين) ره(دانشگاه بين المللي امام خميني  كارشناسي ارشد مديريت صنعتي ∗∗

 30/1/89: تاريخ پذيرش                                 29/10/88:تاريخ دريافت

   ∗ صفر فضليدكتر
   ∗∗ رسول تقي زاده
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سپس يك . اي نشان داده شده استتصادفي با استفاده از يك عدد فازي ذوزنقه
دهد تا گيرنده اجازه ميگيرد كه به تصميمار ميشاخص رتبه بندي مورد استفاده قر

دهد  تحقيق نشان مي جنتاي. پورتفوهاي گوناگون را مقايسه و بهترين را انتخاب كند
ه گذار در بهينه را متناسب با ميزان ريسك گريزي سرماي پورتفويتوان چند كه مي
  .بهينه پيشنهاد شده است پورتفويدر اين تحقيق سه . هاي مختلف رتبه بندي كردبازه

بورس اوراق بهادار  ،شاخص رتبه بندي ،رتبه بندي فازي ،پورتفو :واژگان كليدي
  .تهران

  مقدمه 
د اين است كه در كه امروزه فراروي سرمايه گذاران قرار دار اي ترين مسئلهمهم  

آنها اي و به چه ميزان سرمايه گذاري كنند تا با نرخ بازده معيني، ريسك چه زمينه
در بسياري از اين موارد به منظور انتخاب يك گزينه از بين تعداد . حداقل گردد

ها و لويتبندي بر حسب اوبه رتبه) گيريتصميم(سرمايه گذاري  محدودي گزينه
بر حسب معيارهاي خاصي ارائه مي مزاياي هر يك بر ديگري است كه معمولاً

هاي ديگر گذاري نسبت به گزينهبدين ترتيب موقعيت هر گزينه سرمايه . گردد
 تواند با اطمينان از برتري هر يك نسبت به ديگريگيرنده ميمشخص شده و تصميم

 ي است كه براي تسهيلارائه روشهدف بنابراين . انجام دهد انتخاب درست را
حائز  به معيارهاي مختلفگيري و انتخاب با توجه بندي و در نتيجه تصميم رتبه

  .اهميت است
است  ايبه گونه 1در زمينه انتخاب سهام و سبد سرمايه گذاري هاي فعليروش  
ا از لحاظ درجه ريسك و نرخ بازده به ترتيب هاي موجود رسرمايه گذاري كه

با در نظر گرفتن امكانات  دهد تاندي نموده و به سرمايه گذار امكان ميباولويت
اي از اوراق انتخاب يك يا مجموعهد، اقدام به هاي فرا روي خومالي و ساير سياست

سبد . بهادار نمايد و بدين ترتيب سبد سرمايه گذاري مطلوب خود را تشكيل دهد
كه توسط يك سرمايه  ها استتركيبي از دارايي سرمايه گذاري به عبارت ساده

تواند يك فرد يا مي اين سرمايه گذار. شودگذار براي سرمايه گذاري تشكيل مي
                                                                                                                   
1- Portfolio 
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   .]2[ مؤسسه باشد
زيرا در بازده آنها عدم قطعيت وجود دارد و  ،است كار دشواري سهام انتخاب  

بازده مورد انتظار و مينيمم سازي ريسك سرمايه گذار بايد بين ماكزيمم سازي 
 پورتفويدست آوردن ه بنابراين رويكرد مورد استفاده براي ب. تعادل ايجاد كند

انتظار با در نظر گرفتن ميزان ريسكي است  بهينه، در نظر گرفتن بيشترين بازده مورد
توسط ماركوويتز  1952اولين بار در سال  دهاين اي. تواند بپذيردكه سرمايه گذار مي

از آن پس محققان مطالعات  .ار مورد توجه قرار گرفتو بسي ]25[ مطرح گرديد
  .هاي مختلف انجام دادندبسياري در زمينه انتخاب پورتفو با روش

استفاده شده كه  بندي فازي براي انتخاب پورتفوقاله از يك روش رتبهدر اين م  
بندي پورتفوهايي اين روش براي رتبه]. 6[ توسط برمودز و ديگران ارائه شده است

يعني درصد سرمايه گذاري در هر كدام از  ،اندانتخاب شده كه به صورت تصادفي
براي . شودبه كار گرفته مي ،هاي موجود در آن پورتفو عددي تصادفي استشركت

كه اطلاعات مربوط به ريسك شود ايجاد مي ١اي، يك عدد فازي ذوزنقهپورتفوهر 
ه از روش سپس با استفاد .در بر داردرا در بازه زماني مورد بررسي  فوو بازده آن پورت

 نشان دهنده بالاترين رتبه كسب شده. شوندبندي ميبندي مذكور، پورتفوها رتبهرتبه
تصادفي با استفاده از به صورت  پورتفو 20،000تعداد  .خواهد بود پورتفوبهترين 

يك برنامه كامپيوتري ايجاد و عدم قطعيت روي بازده هر كدام از اين پورتفوها به 
بندي فازي براي  سپس رتبه. شودمي نشان داده ايذوزنقهيك عدد فازي  صورت

ادامه مقاله بدين . گرددپورتفو ارائه ميانتخاب بهترين  ، به منظورهمه پورتفوها
ه در ارتباط با اي از تحقيقات انجام شدنهصورت تنظيم شده است كه ابتدا پيشي

  در ادامه  .گرددبندي فازي تشريح ميموضوع مقاله ذكر شده، سپس روش رتبه
 هقرار گرفتهاي اين روش كه در بازار بورس اوراق بهادار تهران مورد استفاده افتهي

  .گرددمي ارائهنتايج آن  تاًبررسي و نهاي
  

                                                                                                                   
1- Trapezoidal fuzzy number 
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  سوابق تحقيق
را هاي ماركوويتز وشارپ ، روند تكاملي شهرويكرد سرمايه گذاري در پرتو اندي  

سبد سرمايه خصوص گيري در مريزي رياضي، دقت تصمي پيموده و كاربرد برنامه
سرمايه گذاري در هاي مختلفي براي هدايت مدل. ]3[ گذاري را افزايش داده است

مدل. ارائه شده است ريزي رياضي چارچوب سبد سرمايه گذاري با استفاده از برنامه
توان به چند دسته كلي تقسيم بندي كرد كه عبارتند را مي پورتفوهاي اصلي انتخاب 

  :از
، مدل احتمالي و مدل ٢نيمه واريانسـ  ، مدل ميانگين١واريانسـ  مدل ميانگين

  .فازي نظريهها با و تركيب اين مدل ٣چولگيـ  انسواريـ  ميانگين

  واريانسـ  مدل ميانگين
، از دو واريانس ارائه گرديد-نام ميانگينبا  1952مدل ماركوويتز كه در سال  

ريزي ودجه سرمايه گذاري در قالب برنامهمعيار بازده و ريسك به همراه محدوديت ب
طبق مدل ماركوويتز، به ازاي يك سطح ماكزيمم . درجه دوم استفاده كرده است

مم سطح ريسك قابل يبهينه بايد ريسك را مينيمم سازد يا براي ماكز پورتفويبازده، 
از . بهينه بايد بازده سرمايه گذاري را حداكثر سازد پورتفويرش سرمايه گذار، يپذ

. ه و هم در الگوريتم پيشرفت كردنديس هم در نظرواريانـ  هاي ميانگينمدل آن پس
هاي مورد زدهبندي بابراي انتخاب پورتفو با رتبه يژيا و ديگران مدل 2000در سال 

اي كاربرد يك مدل  كراما و اسچينز در مقاله 2003در سال . ]30[ انتظار ارائه دادند
ورتفو بررسي مختلط عدد صحيح درجه دو را براي حل يك مدل پيچيده انتخاب پ

را براي مسائل  ٤دنگ و ديگران مدل جديد مينيماكس 2005در سال . ]11[ كردند
گيري عدم اندازه از نظر تصادفي بودن و وروديهاي دادهيي كه در هاانتخاب پورتفو
لين و ليو از الگوريتم ژنتيك براي  2008در سال . ]12[ به كار بردند ،قطعيت دارند

                                                                                                                   
1- Mean-Variance 
2- Mean-Semivariance 
3- Mean-Variance-Skewness 
4- Minimax 
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  . ]23[ واريانس استفاده نمودندـ  مدل ميانگين پورتفوي بهبود حل مسائل انتخاب

  نيمه واريانسـ  مدل ميانگين
هاي مربوط به پورتفوها اغلب داراي توزيع با توجه به اينكه در عمل بازده  

هاي بازده ماركوويتز يك مدل نيمه واريانس براي 1959هستند، در سال  ١نامتقارن
متقارن، واريانس ناهاي كه بازدهمحققان دريافته بودند  .تصادفي غير متقارن ارائه داد

بسياري از محققان  .]26[ كندميرا به يك معيار سنجش ناكارا براي ريسك تبديل 
  هاي درباره مشخصات و محاسبات مربوط به نيمه واريانس كار كرده و مدل

 1994سال براي مثال چوو و دنينگ در . نيمه واريانس را بهبود دادندـ  ميانگين
ـ  ميانگين پورتفويهاي انتخاب هاي ريسك سيستماتيك را در مدلتساوي شاخص

  .]10[ بررسي نمودندنيمه واريانس 

  مدل احتمالي
كه در آن بازده  تعريف كرد احتمالي ه صورتريسك را ب 1992بروكت در سال  
ريزي مبتني بر و يك مدل برنامها. شودمورد انتظار سرمايه گذار نائل نمي سطحبه 

لي يك مدل سرمايه  1995در سال . ]7[ ارائه نمود پورتفوشانس را براي انتخاب 
 1997ويليامز در سال . ]22[ را بر پايه مدل احتمالي ارائه داد پورتفوگذاري و بيمه 

بررسي  پورتفوماكزيمم سازي احتمال رسيدن به اهداف مالي را با مدل احتمالي در 
  .]29[ كرد

  چولگيـ  واريانسـ   نگينمدل ميا
گيري درجه عدم تقارن ، كراوس اهميت چولگي در اندازه1976در سال   
را مورد بررسي قرار  پورتفوو انتخاب ) در مقايسه با توزيع متقارن( هاي بازده عتوزي
كه چولگي در انواع مختلف بازارهاي مالي بسيار مهم است، مدل از آنجا. ]17[ داد

                                                                                                                   
مد، ميانگين و (پارامترهاي مركزي آن  توزيع متقارن توزيعي است كه. شودتوزيع نا متقارن در مقابل توزيع متقارن مطرح مي ـ١

 ].1[با همديگر مساوي باشند ) ميانه
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در . ه استتوجه قرار گرفت چولگي توسط محققان موردـ  ريانسواـ  هاي ميانگين
. ]16[ استفاده نمودند پورتفوكونو و ديگران از اين مدل براي بهينه سازي  1993سال 

را براي تركيب  پورتفوبازده سرمايه گذاري در  2001ليونگ و همكاران در سال 
ليو و . ]20[ لگي به كار گرفتندچوـ  واريانسـ  ها با استفاده از مدل ميانگينبينيپيش

هاي پورتفو با هزينهچولگي را براي انتخاب ـ  واريانسـ  ديگران يك مدل ميانگين
ـ  واريانسـ  يو مدل ميانگين 2008در سال . ]24[ ارائه كردند 2003تراكنش در سال 

  .]31[ هاي عصبي پيشنهاد كردراي انتخاب پورتفو بر پايه شبكهچولگي را ب

  فازي هايمدل
له مسئ پروفسور زاده، محققان زياديتوسط مجموعه فازي  پس از معرفي نظريه  

ريزي يك مدل برنامه. مورد توجه قرار دادند را به صورت فازي پورتفوانتخاب 
 توسط آرناس و ديگران ارائه شد 2001در سال  پورتفوآرماني فازي براي انتخاب 

گوپتا . ]15[ نشان دادرا هاي فازي  با بازده پورتفوله انتخاب ئمس )2007( هوانگ. ]5[
 پورتفوريزي رياضي فازي را براي انتخاب يك مدل برنامه )2008(يگران و د

ـ  ميانگين پورتفوييك مدل انتخاب  )2009(لي و ديگران . ]14[ پيشنهاد دادند
راسل، هر به گفته برتراند  .]22[ نددداارائه  راچولگي با پارامترهاي فازي ـ  واريانس

است كه عدم  ها آنمدل بر ساير هاي فازيو مزيت مدل] 4[ چيز تا حدي مبهم است
 پورتفويروش انتخاب . دهدمد نظر قرار مي پورتفوقطعيت و ابهام را در انتخاب 

 توسط برمودز و 2007بهينه به كار رفته در اين مقاله، روشي است كه در سال 
  .شود بندي ميفازي طبقههاي و جزء مدل ]6[ارائه ديگران 

  تعاريف و نمادها
دد مشخص اي با استفاده از چهار عاعداد فازي ذوزنقه: ايعدد فازي ذوزنقه  
اي است كه در زي ذوزنقهيك عدد فا) x1,x2,x3,x4(طور مثال عدد به. شوندمي

، ١اي، پارامترهاي هستهبراي هر عدد فازي ذوزنقه .نشان داده شده است 1 شكل

                                                                                                                   
1- Core 
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، )x1,x2,x3,x4(براي عدد فازي به صورت . گرددچپ و راست تعريف مي ١پهناي
 – X2هسته را نشان داده و پهناي چپ و راست به ترتيب با روابط  [X2 , X3]بازه      

X1     وX4 – X3 8[گردند محاسبه مي.[  

 ايمفهوم عدد فازي ذوزنقه.  1شكل 

شود كه درصد سرمايه گذاري در به پورتفويي اطلاق مي :)PX(تصادفي  پورتفوي
طور كاملا تصادفي از صفر تا صد درصد هاي موجود در آن، بههر كدام از شركت
  .انتخاب شده است

n : هاي نمونه آماريتعداد كل شركت.  
شود و هر كدام از نشان داده مي X= (x1,x2,…,xn) به صورت ن برداراي : Xبردار 

، نشان دهنده درصدي از سرماية در دسترس سرمايه گذار هستند كه  xnتا  x1اعضاي 
  .شودسرمايه گذاري مي nتا  1هاي شماره در هر كدام از شركت

rjt :  بازده مورد انتظار سهام شركتj  در طول هفتهt.  
Pjt :  قيمت سهامj  امين شركت در آخرين روز كاري هفتهt ام.  
Tx  :يتصادف پورتفويهر  يدست آمده از بازده مورد انتظار هفتگهب ياعدد ذوزنقه.  
qk  : صدكk يتصادف پورتفويهر  يهفتگ يهاام مربوط به بازده.  

RI(Px)  :)Rank Index (پورتفويط به هر ومرب يشاخص رتبه بند Px .  
E(Tx) : براي عدد فازي  بازده مورد انتظار) ميانگين( اميد رياضيTx  مربوط به هر
  .پورتفو

                                                                                                                   
1- Spread 

X2 X4 X3 X1 
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R(TX) :  عدد فازي ريسكTx مربوط به هر پورتفو.  
β : ضريب ريسك گريزي سرمايه گذار.  

  مدل و روش تحقيق
استفاده  بندي فازياز روش رتبه هاي فازيبا توجه به مزيت مدل در اين پژوهش 

  موجود باشند تا با استفاده از  پورتفواين در ابتدا بايد تعدادي بنابر .شده است
 پورتفويبندي نمود و بهترين آنها را به عنوان بندي فازي بتوان آنها را رتبهرتبه

پس گام اول در اين پژوهش ايجاد . مناسب جهت سرمايه گذاري انتخاب كرد
  تعداد . تصادفي با استفاده از يك برنامه كامپيوتري است پورتفويتعدادي 
 ضريب غير صفر دارند پورتفوهاي نمونه آماري در ز بين شركتهايي كه اشركت

درصد سرمايه گذاري در آنها صفر نيست يا به عبارت ديگر مقداري از سرمايه به (
سرمايه گذار تعيين  انظر خبرگان ي مطابق ،)يابدگذاري در آنها اختصاص مي سرمايه

 ،شودي در نظر گرفته ميتصادف پورتفوييك به عنوان  PX ،به زبان رياضي .شودمي
ذاري براي هر شركت از ضرايب سرمايه گ يبردار  X= (x1,x2,…,xn) به نحوي كه
توان در آنها هايي است كه در دسترس بوده و ميتعداد شركت nو  در پورتفو

 :]27[ شودسه محدوديت زير در نظر گرفته مي Xبراي بردار  .سرمايه گذاري كرد

1 (∑
=

=
n

1i
i 1X  :Xi  نشان دهنده درصدي از كل سرمايه در دسترس است كه در هر

بنابراين جمع اين درصدها براي . شودهاي پورتفو سرمايه گذاري ميكدام از شركت
  .باشد  100%هر پورتفو بايد برابر 

2) (i=1,2,…,n (0 ≤ Xi ≤ ui  :  ui در هر شركت را سرمايه گذاري درصد  حداكثر
بدون در نظر  .شودر يا نظر خبرگان مشخص ميسرمايه گذا طمعين كرده و توس

گرفتن اين محدوديت ممكن است درصد بسيار زيادي از سرمايه، تنها به يك 
ها را در يك سبد همه تخم مرغ"شركت اختصاص يابد و فلسفه تئوري پورتفو كه 

  ].2[نقض شود  "قرار ندهيد
حضور داشته و بايد در  پورتفوهايي كه در شركت( xi  تعداد ضرايب غير صفر) 3

) ، يعني درصد سرمايه گذاري در آنها بيشتر از صفر استآنها سرمايه گذاري كرد
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به عبارت ديگر، براي جلوگيري از  .شودخبرگان معين مي توسط سرمايه گذار يا
هاي موجود در پورتفو محدود گستردگي بيش از حد پورتفو، تعداد كل شركت

  .گرددمي
در يك ) n(هاي نمونه آماري در گام دوم، بازده مورد انتظار هر كدام از شركت  

در  jبازده مورد انتظار سهام شركت . شودبازه زماني به صورت هفتگي محاسبه مي
  . ]13[ شودنشان داده شده و با استفاده از رابطه زير محاسبه مي rjtبا  tطول هفته 

rjt=(Pj(t+1)-Pjt)/Pjt       )۱(                                
ام  tامين شركت در آخرين روز كاري هفته  jقيمت سهام  Pjt  ن رابطهدر اي  
هاي مورد پس در اين مرحله تعدادي بازده هفتگي براي هر كدام از شركت. است
  .آيددست ميه نظر ب
محاسبه ) 2(شركت، با رابطه  nشامل  پورتفويام بازده هفتگي هر  tبراي هفته   

  :]13[ مي گردد
∑
=

n

j
jjt xr

1

           )۲(    

  .امين شركت است jسرمايه گذاري در  درصد xj رابطه كه در اين
هاي بازه زماني ، به تعداد هفتهبراي هر كدام از پورتفوهاي تصادفي بدين ترتيب  

  .دست خواهد آمدهمورد بررسي، بازده هفتگي ب
پورتفو، تعدادي بازده از هر  در صورت وجود برمودز و همكاران معتقدند  

اصل نوعي ابهام و و در  ها با يكديگر متفاوت خواهند بودن بازدهمقادير اي احتمالاً
 هتوان بازده كل را بلذا مي. وجود دارد پورتفوعدم قطعيت در ميزان بازده هر 

   .]6[اي نشان دادذوزنقه صورت يك عدد فازي
اگر . دست آوردبه اي توان يك عدد فازي ذوزنقهمي پورتفوبنابراين براي هر   

Tx = (tx، نشان داده شود Txاين عدد فازي با 
(1) , tx

(2) , tx
(3) , tx

بيانگر عدم  ((4)
در گام سوم، اين عدد فازي با استفاده از . باشدمي Px پورتفوقطعيت روي بازده 

هاي صدك. آيددست ميهب پورتفو،هاي هفتگي هر مربوط به بازده هايصدك
هاي هفتگي، تشكيل دهندة عدد فازي بازدهپنجم، چهلم، شصتم و نود و پنجم 

هسته عدد فازي  . Tx=(q5,q40,q60,q95) پورتفوي تصادفي خواهند بود،مربوط به 
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tx]بازه  Txاي ذوزنقه
(2),tx

tx  پهناي چپ و راست آن به ترتيب. است [(3)
(2)-tx

و  (1)
tx

(4)-tx
  .باشندمي   (3)
 بندي براي هر كدام از اعداد فازيدست آوردن شاخص رتبههگام چهارم ب  

مورد  بندي فازيروش رتبه. است تصادفي پورتفوياي مربوط به بازده هر ذوزنقه
 ديگران مطرح شده استدر اين مقاله، روشي است كه در مقاله برمودز و  استفاده

يله عدد فازي وسه هاي پورتفوها بعدم قطعيت روي بازده برمودز،در مقاله . ]6[
اي نشان داده شده است و سپس با استفاده از اين عدد فازي، بازده و ريسك ذوزنقه

براي لذا در اين گام، . گردد، محاسبه ميآيدبه صورتي كه در ادامه مي پورتفوهر 
  .شودمي ير استفادهبندي زحل مسئله انتخاب پورتفو از روش شاخص رتبه

اي كه عدم قطعيت آن با عدد فازي ذوزنقه )PX(تصادفي  پورتفويابتدا براي هر   
TX  6[ شودزير تعريف ميبه صورت  پورتفو ١بنديشده، يك شاخص رتبهتعيين[.  

RI(PX)=E(TX) – β*R(TX)     )۳(  
كه از طريق رابطه بازده مورد انتظار است ) ميانگين( اميد رياضي E(Tx) ن رابطهدر اي

مشخص ) 5(بوده و با استفاده از رابطه  پورتفوريسك  R(TX). آيددست ميهب) 4(
 .]19[ اندران ارائه شدهاين دو رابطه توسط لئون و همكا. شودمي

E(TX) = ¼(tX
(4)+tX

(3)+tX
(2)+tX

(1))      )۴(  
R(TX) = ½(tX

(4)+tX
(3)-tX

(2)-tX
(1))    )۵(  

ضريب ريسك گريزي سرمايه گذار بوده و نشان ) 3(در رابطه  βهمچنين ضريب   
  .است گذارهاز نظر سرماي مجاز دهنده حداكثر ريسك

 ازده مورد انتظار اختصاص يافتهبندي، بيشترين وزن به بشاخص رتبه در اين  
آن اين كار  دليل .يابدريسك اختصاص مي وزنكه مقادير منفي به  در حالي ،است

در نظر گرفته شده ريسك گريز  گذار هسرماي پورتفو،انتخاب  لهمسئدر است كه 
بندي داراي ضريب در شاخص رتبه βزيرا  ممنوع است βمقادير منفي براي . است
و براي مقايسه  سك بودهمينيمم سازي ري پورتفوله انتخاب ئمس هدف از .است منفي
معرفي  βالايي براي حد ب. شودپورتفو از بازده مورد انتظار آنها استفاده ميدو 

                                                                                                                   
1- Rank Index 
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. قابل قبول است βكاربردهاي عملي براي  درمقادير كوچك  تنها گردد، زيرا نمي
، همه پورتفوهاي موجود داراي شاخص βبا يك مقدار به اندازه كافي بزرگ براي 

  . رتبه بندي منفي خواهند  شد
بورس اوراق بهادار تهران در سال برتر شركت  50 شامل جامعه آماري اين تحقيق  

گذار  هايي خواهند بود كه سرمايهشركت نمونه آماري اساساين  بر. است 1387
هايي كه يعني شركت. ستا اي از آنهاگذاري در زير مجموعه د به سرمايهعلاقمن
در بورس  حاضرهاي گذار با توجه به معيارهايي به عنوان نمونه از بين شركت سرمايه
هايي در اين تحقيق شركت. را دارددر تعدادي از آنها  گذاري قصد سرمايهو  انتخاب

. تي كمتري نسبت به بقيه باشندانتخاب شدند كه داراي وقفه معاملااز جامعه آماري 
هاي تحت  شركت به عنوان شركت 20لذا با فرض حداكثر وقفه مجاز سه هفته، 

  .دهد ا را نشان ميهاين شركتعناوين  1جدول  .بررسي انتخاب شدند
  هاي مربوط به نمونه آماريشركت. 1جدول 

  نام شركترديف  نام شركترديف  نام شركترديف
  صنايع مس ايران  15 سرمايه گذاري پتروشيمي  8  سرمايه گذاري بهمن  1
  كيميدارو  16  توسعه صنعتي  9  ليزينگ ايران  2
  نيرو ترانس  17  البرز دارو  10  نفت بهران  3
  معادن روي  18  توكا فولاد  11  يزدجوشكاب   4
  فارسيت دورود  19  سرمايه گذاري ساختمان  12  ليزينگ غدير  5
  كربن ايران  20  دارو سازي كوثر  13  الكتريك شرق  6
      سامان گستر اصفهان  14  نگين طبس  7

  هاي تحقيقيافته
اجراي گام به گام مدل در بورس اوراق بهادار تهران حاصل تحقيق  نتايج  
از برنامه كامپيوتري  با استفادهتصادفي  پورتفوي 20،000يافته اول توليد . باشد مي

اي متشكل از هاي موجود در هر كدام از پورتفوها از بين مجموعهشركت. است
هاي پذيرفته  از شركت اي ابتدا مجموعه. اندانتخاب شده هاي نمونه آماريشركت
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در  گذاري حداكثر سرمايه تعيينبراي  .شد شده در بورس اوراق بهادار تهران ايجاد
خبره در زمينه  ات يازده، از نظرپورتفوهاي موجود در تعداد شركتهر شركت و 

هر چه تعداد پورتفوهاي تصادفي بيشتر باشد،  .گرديدگذاري استفاده  سرمايه
 Excelبا استفاده از نرم افزار  بنابراين. ]6[ تر خواهد بود انتخاب شده مناسب پورتفوي

  :دشتصادفي با شرايط زير ايجاد  پورتفوي 20،000تعداد  VBAو برنامه نويسي با 

۱ (∑
=

=
20

1
1

i
ix  

2  (25/0 ≤ Xi ≤ 0  )20 ، ...،1،2i=  . (  سرمايه گذاري ميزان ، حد بالاي 25/0عدد
 25به ميزان  خبرگان،نظر  براساسدهد كه شركت را نشان مي 20در هر كدام از 

  .١تعيين شده است 25/0درصد كل سرمايه يا 
درصدهاي ( پورتفوهاي موجود در تعداد شركت خبرگان،طبق نظر  چنينهم) 3

. ٢عدد در نظر گرفته شد 7، )پورتفو 20،000غير صفر در هر كدام از  سرمايه گذاري
زير، ضرايب  VBAبرنامه  .گذاري شدند نام p20000تا  p1پورتفوهاي تصادفي از 

  .دهدنمايش مي Excelطور تصادفي ايجاد و در نرم افزار وها را بهپورتف
   

                                                                                                                   
ميانگين . بودند) نفر از فعالين در بورس اوراق بهادار تهران 3نفر از اساتيد دانشگاه و  8شامل (نفر  11خبرگان  ـ١

 .از كل سرمايه بوده است 25%نظرات اين افراد جهت تعيين حداكثر ميزان سرمايه گذاري در هر شركت، 
 .ود در پورتفوي بوده استهاي موج، مد نظرات خبرگان در مورد تعداد مناسب شركت7عدد  ـ٢
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Sub GetRandomNumbers() 
Const intLowest As Integer = 1 'Lowest 
number required 
Const intHighest As Integer = 20 'Highest 
number required 
Const intHowMany As Integer = 7 'Number of 
different values to return 
Dim booFlag As Boolean 
'Set up array to hold the random value 
Dim arrRandom(1 To intHowMany) As Integer 
Dim SumRandNum As Double 
Dim randomeashari As Double  
For k = 1 To 20000 Step 1  
Randomize  
arrRandom(1) = Int((intHighest + 1 - 
intLowest) * Rnd) + intLowest 
For i = 2 To intHowMany 
Do 
booFlag = False 
 

arrRandom(i) = Int((intHighest + 1 - intLowest) 
* Rnd) + intLowest 
For j = 1 To i - 1 
If arrRandom(j) = arrRandom(i) Then booFlag = 
True 
Next j 
Loop Until booFlag = False  
Next i 
Do 
SumRandNum = 0 
For i = 1 To intHowMany 
randomeashari = Round((0.24 * Rnd) + 0.01, 2) 
SumRandNum = SumRandNum + 
randomeashari 
Range("A1").Offset(k, arrRandom(i)).Value = 
randomeashari 
Next i 
Loop Until SumRandNum = 1 
Next k 
End Sub 

  .آمده است 2ه توسط نرم افزار در جدول ايجاد شد دو پورتفوي اول
  دو پورتفوي تصادفي ايجاد شده توسط برنامه كامپيوتري.  2جدول 

  مجموع
  ضرايب

 شركت
20 

 شركت
18 

 شركت
17 

 شركت
12 

 شركت
9 

 شركت
3 

 شركت
2 

  ضرايب
  پورتفوي
02/0 1 1شماره   16/0  11/0  04/0  19/0  24/0  24/0  

     

  مجموع
  ضرايب

 شركت
19 

 شركت
13 

 شركت
12 

 شركت
11 

 شركت
6 

 شركت
4 

 شركت
3 

  ضرايب
  پورتفوي
02/0 1 2شماره   12/0  2/0  2/0  17/0  22/0  07/0  

  
ها هاي هفتگي شركتيافته دوم تحقيق حاصل از اجراي گام دوم و محاسبه بازده

 21از ها بازه زماني مورد بررسي براي شركت. است پورتفوو بازده مورد انتظار هر 
هاي روز چهارشنبه به عنوان تقريبي از و قيمت 1387اسفند  28تا  1387فروردين 

با  tدر طول هفته  jبازده مورد انتظار سهام شركت . شدند قيمت هفتگي در نظر گرفته
بازده هفتگي  49بدين ترتيب براي هر شركت . محاسبه گرديد) 1(فاده از فرمول است
  .دست آمدهب

ان يكي از پورتفوهاي تصادفي در نظر گرفته شود، بردار به عنو PXاگر   
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X=(x1,x2,…,x20)  براي . دهدرا نشان مي پورتفوسهام در  20ضرايب هر كدام از
ها برابر بيست و با در نظر گرفتن تعداد شركت) 2(بازده هفتگي با رابطه  tهفته 

)n=20 (گرددمحاسبه مي.  
ه بازده هفتگي ب 49تصادفي،  پورتفوي 20،000براي هر كدام از  ببدين ترتي
از بيست شركت  براي سه 1387سه ماه پاياني سال  هاي هفتگيبازده .دست آمد

  .نشان داده شده است 3شركت نمونه آماري در جدول 
 هاهاي هفتگي شركتاي از بازدهنمونه . 3 جدول

 هاي بازه زمانيتاريخ چهارشنبه شركت نيرو ترانس شركت نگين طبس شركت الكتريك شرق

041/0  023/0  009/0  1387/12/28 

017/0-  002/0  036/0-  1387/12/21 

006/0-  088/0-  026/0  1387/12/14 

010/0  027/0-  046/0  7/12/1387  

032/0-  007/0-  022/0  30/11/1387  

028/0-  054/0- 002/0- 23/11/1387  
062/0 021/0- 025/0 16/11/1387  
026/0 038/0- 034/0 9/11/1387  
004/0 087/0 016/0- 2/11/1387  
066/0-  104/0- 023/0 25/10/1387  
008/0-  046/0- 043/0- 16/10/1387  
008/0 032/0- 063/0 10/10/1387  
071/0-  030/0- 043/0 4/10/1387  

    
 محاسبات محققين: منبع

هر  سكرييافته سوم تحقيق مربوط به محاسبه بازده مورد انتظار قطعي و ميزان   
هاي هفتگي به ن منظور ابتدا بازدهبراي اي. است تصادفي پورتفوي 20،000كدام از 

كه بيانگر بازده  TXبراي ايجاد عدد فازي . اي تبديل شدندذوزنقه اعداد فازي
در  )تگيبازده هف 49( هاي مورد انتظارباشد، مشاهدات بازده PX پورتفوهفتگي هر 
د در عدد فازي به عنوان اعداد چهارگانه موجوها و از صدكشده نظر گرفته 

 Tx=(q5,q40,q60,q95)بدين ترتيب عدد فازي . اي هر پورتفو استفاده گرديدذوزنقه
بنابراين براي . بازده هفتگي است 49امين صدك از  qk  ،kشود كه در آن ايجاد مي
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كه بيانگر عدم قطعيت  شودايجاد مي ايپورتفوي تصادفي يك عدد فازي ذوزنقههر 
 .است ده آن پورتفوباز

كه هر كدام شامل  آيده دست مياي بدد فازي ذوزنقهع 20،000بدين ترتيب   
، )5(و ) 4(هاي سپس با استفاده از فرمول. اطلاعاتي در مورد يكي از پورتفوها است

 R(TX)و ريسك هر كدام از پورتفوها،  E(Tx)، پورتفوبازده مورد انتظار قطعي هر 
هاي بازده اي،ذوزنقه دهنده عدد فازيهاي تشكيلصدك 4جدول . دست آمدنده ب

  .دهدده پورتفوي تصادفي اول را نشان ميانتظار و ريسك  مورد
  تصادفي اول پورتفويو بازده مورد انتظار و ريسك ده  Txهاي عدد فازي مولفه.  4جدول 

R(Tx) E(Tx) 
نود و پنجمين 

 صدك
شصتمين
 صدك

چهلمين
 صدك

پنجمين
 صدك

 پورتفو

026/0  004/0  027/0  006/0  000/0  018/0-  p1 
035/0  003/0-  028/0  001/0  012/0-  029/0-  p2 
025/0  001/0-  021/0  002/0  007/0-  020/0-  p3 
030/0  001/0  030/0  001/0  007/0-  022/0-  p4 
022/0  002/0-  020/0  001/0-  008/0-  018/0-  p5 
040/0  006/0-  032/0  004/0-  013/0-  038/0-  p6 
040/0  007/0-  027/0  001/0-  009/0-  044/0-  p7 
034/0  002/0-  026/0  003/0  004/0-  034/0-  p8 
041/0  003/0-  035/0  000/0  012/0-  036/0-  p9 
027/0  003/0-  023/0  001/0- 007/0- 025/0- p10 

 محققينمحاسبات : منبع 

پورتفو به صورت  20000 بازده مورد انتظار و ريسك هر كدام از 2 در شكل  
  .ش داده شده استاي نماينقطه
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   ظار

 توجه به 
اين امر . 

زان يق مي
 مختلف 

به ميزان  
دد، ادامه 
  تصادفي
  بيشترين

يه گذار، 
ر خواهد 

انتخاب  
β  در بازه

 
بازده مورد انتظ

ه است كه با
.آيددست مي

د و بدين طري
مقادير) 3(ول 

βقدار قبلي 

دي منفي گرد
ه پورتفوهاي

بود كه واهد

گريزي سرماي
ده مورد انتظار

0069/0ظار 
β بقيه مقادير 

  89 زمستان 

زان ريسك و ب

رتفوهاي بهينه
ده ب پورتفو 2

شودحاصل مي
در فرمو. گردد

د و هر بار مق
بنداخص رتبه

دي براي همه
ي خوپورتفوي

  .داراست)
رامتر ريسك گ
با بالاترين بازد
تظزده مورد ان

براي پورتفون

،19شماره ، شتم

ها بر حسب ميز

رتبه بندي پور
0،000 از بين

ح سه پورتفوها
گذار تعيين مي

گيرندقرار مي
كه شا  زماني

بندشاخص رتبه
،βار حاضر
)3(  از فرمول

ت كه اگر پار
با ييپورتفو، و

1603P با باز
دهد كه اين ي

هشصنعتي، سال

اي پورتفوهنقطه

ق مربوط به ر
سرمايه گذار

سبندي و مقايه
ي سرمايه گذ

β  ق صفراز
كار تا اين. د

ش βهر مقدار
تفو براي مقدا

با استفادهي را
ول، واضح است

پورتفوبهترين
31 پورتفوي

سبات نشان مي
  .ن است

عات مديريت ص

نمايش ن . 2ل

افته اين تحقيق
سك گريزي س
 شاخص رتبه

هر پورتفو برا 
گريزييسك

ابديفزايش مي
به ازاي ه. كند

و بهترين پورتف
بنديخص رتبه

جه به اين فرمو
ي صفر باشد، ب

صورت  اين
همچنين محا 
هم بهترين ]0،  

مطالع  140

 

شكل
 

آخرين يا
ميزان ريس
با محاسبه
مطلوبيت
ضريب ر

ا 0001/0
كنپيدا مي
و محاسبه

مقدار شاخ
با توج   
βمساوي ،

در. بود
.رددگ مي

]0492/0
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 7910P پورتفويباشد،  ]0493/0،  1178/0[متعلق به بازه  βاز طرف ديگر اگر   
،  2175/0[در بازه  βدر نهايت اگر . جهت سرمايه گذاري خواهد بود پورتفوبهترين 

 ،2175/0ر بزرگتر از اديمق براي. ن استبهتري 11037P پورتفويباشد،  ]1179/0
وضوع و نمودار اين م 3شكل . شودمي بندي براي همه پورتفوها منفيشاخص رتبه

پورتفوهاي بهينه  وبندي به ازاي تغيير ضريب ريسك گريزي تغييرات شاخص رتبه
  .دهدرا نشان مي به ازاي اين بازه تغييرات

  

  

  

  

  

  

  

  

  
  
  

  بندي به ازاي تغيير ضريب ريسك گريزينمودار تغييرات شاخص رتبه.  3شكل 
  هاي مختلفو پورتفوي بهينه به ازاي بازه 

كه بايد  دهدنشان مي را) 11037و  7910، 16031( پورتفويتركيب سه  5جدول   
  . انتخاب شوند βبا توجه به مقدار پارامتر ريسك گريزي 

(0.0492 , 0.0052)

(0 , 0.007)

(0.1179 , 0.0029)

(0.2175 , 0)
0

0.001

0.002

0.003

0.004

0.005

0.006

0.007

0.008

0 0.05 0.1 0.15 0.2 0.25

Beta

R
an

k 
In

de
x

  β= [0 - 0.0492]

   β= [0.0493 - 0.1178]

   β= [0.1179 - 0.2175]

β

P 11037

P 7910

P 16031 
16031

دي
ه بن

رتب
ص 

شاخ
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  بهينه به ازاي سه بازه مختلف ضريب ريسك گريزي پورتفويسه .  5جدول 

= β  βضريب ريسك گريزي   ]0492/0  ،0[  β = ]1178/0  ،0493/0[β = ]2175/0  ،1179/0[  
 پورتفو

  P16031 P7910  P11037  شركت

  0  0 0  سرمايه گذاري بهمن
  16/0  0  0  ليزينگ ايران
  0  04/0  0  نفت بهران

  0  0  0  جوشكاب يزد
  0  0  0  ليزينگ غدير
  0  2/0  2/0  الكتريك شرق
  04/0  12/0  13/0  نگين طبس

  0  0  0  سرمايه گذاري پتروشيمي
  17/0  14/0  0  توسعه صنعتي
  09/0  0  0  البرز دارو

  0  0  0  فولادتوكا 
  0  0  0  سرمايه گذاري ساختمان

  0  0  01/0  دارو سازي كوثر
  0  02/0  0  سامان گستر اصفهان

  0  0  0  نايع مس ايرانص
  0  0  06/0  كيميدارو
  09/0  24/0  18/0  نيرو ترانس
  23/0  2/0  23/0  معادن روي

  22/0  0  19/0  فارسيت دورود
  0  0  0  كربن ايران

  1  1  1  پورتفومجموع ضرايب هر 
  

 محاسبات محققين: منبع
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 پورتفوي 20،000و تجزيه و تحليل  بايد اشاره كرد كه انتخاب تصادفيدر اينجا   
 2استفاده شده در بررسي عددي بر روي يك كامپيوتر معمولي خانگي كمتر از 

  .دقيقه زمان برده است

  گيريبحث و نتيجه
گذاري اين است كه هدف اصلي مديران فعال در صنعت خدمات مالي و سرمايه   

يكي از  .ندسودآوري خود را به حداكثر برسان بالا انتخاب كنند تا سهامي با بازده
است كه تعداد سهام موجود در  ه گذاران امروزه آنسرمايپيش روي  مشكلات

هاي زيادي را در بازارهاي مالي افزايش چشمگيري داشته و وجود اين روند، چالش
افراد و مؤسسات  از اينرو. بازده مناسب ايجاد كرده استي با پورتفوزمينه انتخاب 

از . ]9[ اي روبرو هستندندهبهينه با مشكلات فزاي پورتفويمالي در زمينه انتخاب 
ه گذاران به كردند كه سرمايطرف ديگر مطالعات صورت گرفته در گذشته ادعا مي

از  ن وجودبا اي. ]28[ دست آورندهخود ب پورتفوهاي بالا را در بازده ندرت قادرند
ريزي رياضي ماركوويتز و شارپ، كاربرد برنامههاي شهدر پرتو اندي و 1959سال 

بهينه روز به روز توسعه يافته و در مطالعات انجام شده،  پورتفويبراي انتخاب 
كه خود داراي  انس ارائه شدهواري مبتني برهاي اساس مدل بر ييهاروش

بندي فازي در اين مقاله از يك روش رتبه. ]10،23،24[ هايي هستندمحدوديت
 اين. استفاده گرديد ن آنهابندي پورتفوهاي گوناگون و انتخاب بهتريجهت رتبه

بندي فازي، بازده مورد انتظار و ميزان ريسك روش با استفاده از يك شاخص رتبه
هاي ازهدر ببهينه را  پورتفويو سپس  ردگيهاي مختلف را در نظر ميسهام شركت

 متوسط و كم،در سه طبقه ريسك گريزي ، مختلف ريسك گريزي سرمايه گذار
  .كندبالا پيشنهاد مي

سال  شركت برتر 50ن در بيو اين روش در بازار بورس تهران  با استفاده از  
 پورتفوبه عنوان شاخص مطلوب بودن آن  ي، براي هر يك از پورتفوها، عدد1387

پورتفو با بندي نزولي اين شاخص، بهترين آمد كه با رتبهه دست براي سرمايه گذار ب
از طريق همين روش  ، كههاي ضريب ريسك گريزي سرمايه گذارتوجه به محدوده
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، پورتفوهاي انتخاب مزيت اين روش بر ساير روش .دست آمده مشخص گرديده ب
ايه بهينه است كه با توجه به ضريب ريسك گريزي سرم پورتفويارائه يك مجموعه 

هاي مختلف و حداقل در سه ز در بازهدرجه ريسك گريزي ني. شودشنهاد ميگذار پي
حداقل و حداكثر ريسك گريزي به منظور انتخاب هر طبقه شود كه طبقه معرفي مي

اين روند از لحاظ محاسباتي بسيار سريع است  اگر چه. دهدپورتفو را نشان ميبهينه 
 كاره در صنايع مختلف بازار بورس تهران ب تفوپوربراي انتخاب را  توان آنو مي

بهينه را در هر صنعت تخصصي مشخص كرد، در  پورتفويگرفت و بدين طريق 
ها در تحقيقات داده توان با استفاده از الگوريتم ژنتيك يا تحليل پوششيعين حال مي

  .، بهبود بخشيدكنندمي اوردهربها را آتي، كارآيي پورتفوهايي كه محدوديت
هر  يهفتگ يهامتياز به قي، نمورد استفاده در اين تحقيق روش يت اصليمحدود  

ي در يك بازه زماني يك ساله است كه با توجه به نمونه آمار يهاكدام از شركت
 50 ، از بينبورس اوراق بهادار تهران يهامكرر در معاملات شركت يهاوقفه

  .داشتنداي در حد معقول شركت وقفه 20شركت تنها 
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