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 مجله مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

  1931پاييز / شماره هشتم 

فازی در ارزیابی  گیری چند معیاره به کارگیری رویکرد تصمیم

 سهام و تشکیل پرتفلیو
 

  کامران پاکیزه 

   حسین فلاح طلب

 

 چکیده

ترهای مبهم بسیاری است و مجموعه فازی یک مسئله ی انتخاب پرتفلیو شامل پارام

ابزار قدرتمند برای مقابله با عدم قطعیت مربوط به متغییرهای بازارهای مالی و رفتار 

  این مقاله یک شیوه تصمیم گیری با معیارهای چندگانه فازی. باشد گذاران می سرمایه

(FMCDM ) کیل سبد سهام را ارائه سهم از بورس اوراق بهادار تهران و تش 1 برای ارزیابی

برای مشخص نمودن وزن ( FAHP)  مراتبی فازی سلسله تحلیلی روش فرآیند. می دهد

های  عملکرد گزینه. کار گرفته شده استگذار به  های دو سرمایه معیارها برطبق اولویت

شود و در انتها  بررسی می  گذاری نسبت به هر معیار به وسیله عبارات کیفی کلامی سرمایه

. گردد های مناسب هر سهم در پرتفلیو بر پایه ارزیابی عملکرد هر گزینه،  پیشنهاد می سبتن

دهد که نرخ بازده مورد انتظار سالانه پرتفلیو تشکیل شده به کمک روش  نتایج نشان می

 .باشد می  98بازده شاخص بورس اوراق بهادار تهران در طی سال  فوق بیشتر از

 

 Fuzzyپورتفوی، تصمیم گیری چند معیاره، متغییرهای زبانی، تشکیل  :های کلیدی واژه

AHP ،Fuzzy SAW 

 مقدمه  . 

 سرمایه همه که می کند فرض خود استاندارد پرتفلیوی انتخاب مسئله در مارکویتز

 در این[.  ]می دهند انجام ریسک و بازدهی معیار دو اساس بر را خود گذاران انتخابهای
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 در را گذاران سرمایه ترجیحات سایر گرفتن نادیده همگی زیادی تحقیقات که حالی است

 انتخاب مسئله در گذار سرمایه معمولاً. [2، ، ]داده اند قرار انتقاد مورد مدل مارکویتز

می  کار به را نقدشوندگی و ریسک بازدهی، مثل متعارضی اهداف همزمان به طور پرتفلیو

برای  توافقی ریزی برنامه و آرمانی ریزی هبرنام مثل هدفه چند ریزی برنامه تکنیکهای .برد

سازد،  می برآورده را گذار سرمایه ترجیحات و اهداف شکل بهترین به که پرتفلیویی انتخاب

 برای چندمعیاره تصمیم گیری رویکرد از همکارانش و ایرگات ماتثیاس .رود می کار به

 از استفاده با هدفه چند سازی بهینه های شیوه .[5]کردند استفاده پرتفلیو سازی بهینه

 گرفته قرار مطالعه نویسندگان، مورد از بسیاری وسیله به فعالی طور به ژنتیک الگوریتمهای

 این به و هستند هدف مفید سه یا دو با کارا مرزهای ایجاد برای ژنتیک الگوریتمهای. اند

با . [6]می گیرد مجازی صورت کارای مرزهای اساس بر راحتی به تصمیم گیری ترتیب

پیچیده تر شدن روز افزون بازارهای مالی کسب درآمد برای سرمایه گذاران در محیط های 

در چنین شرایطی فرصتهای مناسبی نیز برای  دیگر طرف اقتصادی سخت تر شده است ، از

انتظارات سرمایه گذاران آنان را به سرمایه گذاری در . [9]سرمایه گذاری وجود دارند

اولین مطالعه در مورد ایجاد و بهینه سازی پرتفلیو، . اوت هدایت می کندابزارهای مالی متف

این مدل بر پایه ی . معرفی گردید(  85 )مدل میانگین واریانس است که توسط مارکویتز 

با افزایش عدم قطعیت در . [ ]توزیع نرمال از بازده مورد انتظار سهام ارائه شده است

اده از شاخصهای آماری برای دستیابی به نتایج قابل محیطهای پیچیده ی اقتصادی ، استف

و تشریح  کمّی بیان کرد، بیان( 895 )زاده بر طبـق آنچه لطفی. قبول ناکافی می نماید

 متغییرهای کاربرد و باشد می دشوار زیادی حد تا ها و متغییرهایی پدیده متعارف چنین

یک سرمایه گذار با توجه به در عمل، . [9] است لازم موقعیتها این در کلامی کیفی

مجموعه ای از معیارها که به طور ضمنی بیانی از بازده سهام و یا نسبتهای مالی می باشد ، 

از آنجایی که ترجیحات این سرمایه گذاران نسبت به این معیارها اغلب به . معامله می نماید

عدم قطعیت  صورت تشریحی و کیفی اند و نه به صورت کمیّ ، این مسائل اغلب شامل

  . [9] ذهنی می باشد

یکی از قدرتمند ترین ابزارها برای مقابله با عدم قطعیت ناشی از پیچیدگی بازارها و 

علاوه بر این مسئله .  [8]رفتار تصمیم گیری سرمایه گذاران تئوری مجموعه ی فازی است 

 ست و ازا( MCDM)ی انتخاب پرتفلیو یک مسئله ی تصمیم گیری با معیارهای چندگانه
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 891  در "ساعتی" ی وسیله به ای پیچیده مراتبی پرتفلیوهای سلسله تحلیل فرآیند

 مسئله در .گرفته است قرار تحلیل و تجزیه و ارزیابی مورد[   ] 889  در "دورِر" و[ 1 ]

 یا و انتخاب به نیاز اغلب گیرندگان تصمیم یا گیرنده تصمیم معیاره، چند گیری تصمیم ی

 دنیای در مسائل این.  دارند متضاد گاهی و ناملموس ویژگیهای با هایی زینهگ بندی رتبه

 بیرونی متغییرهای از بسیاری مالی مسائل در مثال برای. دهد می رخ دفعات به نیز واقعی

 مانند درونی متغییرهای همچنین فناوری، و و اجتماعی سیاسی، اقتصادی، عوامل همانند

 انتخاب در دیگر عوامل بسیاری و گذاری سرمایه امنیت ی،سودآور گذاران، سرمایه اهداف

مطالعات کمی در مورد مسئله ی انتخاب . [   ] است موثر گذاری سرمایه های گزینه

 . وجود دارد FUZZY MCDMپرتفلیو به کمک 

 تشکیل و سهام ارزیابی ی مساله برای را[ 5 ] فازی ی مجموعه تئوری مقاله این

فازی و روش مجموع ساده ی وزین  AHPدر این مقاله رویکردهای . ردگی می کار پرتفلیو به

سهم و تشکیل پرتفلیوی سهام در بورس اوراق بهادار تهران  1 برای ارزیابی عملکرد  2فازی

  در بخش : موضوع را به این ترتیب ادامه خواهیم داد. استفاده شده است 98  طی سال 

مسئله ی فازی انتخاب پرتفلیو   بخش فازی معرفی خواهد شد، در  MCDMرویکرد 

  .نتایج تحقیق را مشاهده خواهید کرد 2مطرح می شود و در بخش 

 

 

 

 مبانی نظری . 

 فازی MCDM رویکرد.  - 

 فازی MCDM را چندگانه معیارهای با گیری تصمیم فنون و فازی تئوری از ترکیبی

(FMCDM )ی مسئله. گویند MCDM شود می قسیمت ای جداگانه بخشهای به ابتدا .

 می تعریف سهامداران متفاوت دیدگاه ی پایه بر سهم انتخاب متفاوت معیارهای و ها گزینه

 ی پایه بر تواند می( نظر مورد های سهم) ها گزینه از محدود ای مجموعه سپس. گردند

 تواند می معیارها گیری اندازه مناسب روش انتخاب. گردد ارزیابی شده تعریف معیارهای

 از بسیاری مانند.  نماید یاری ها گزینه بهترین تعیین و ارزیابی فرآیند در را گر تحلیل

 مطالعه این در. گیرند می قرار توجه مورد عملکرد ارزیابی برای معیارها از تعدادی، موارد
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 ارزیابی مدل یک ایجاد برای پرتفلیو تشکیل و سهام ارزیابی در FMCDM رویکرد یک

 است زیر صورت به روش این کلی گامهای.  است شده استفاده ارانگذ سرمایه برای عملکرد

 ساختار یک ایجاد جهت معیارهایی تعیین برای سهام عملکرد شاخصهای بررسی(  : 

 معیارها فازی اوزان یافتن برای فازی AHP از استفاده(    عملکرد ارزیابی از مراتبی سلسله

 عملکرد بندی رتبه برای فازی SAW روش از استفاده(   کلامی متغییرهای ی وسیله به

 .نظر مورد سهام عملکرد به توجه با پرتفلیو ایجاد( 2  سهام

 

 - -  .AHP فازی 

فازی برای تعیین اوزان معیارهای ناشی از قضاوتهای ذهنی  AHPاین مطالعه از روش 

ر یک ابزا[ 6 ]توسعه داده شده توسط ساعتی  AHP.هر تصمیم گیرنده استفاده می کند

 AHPباکلی روش . سودمند تصمیم گیری در مسئله ی تصمیم گیری چند معیاره است

بنابراین [. 9 ]ساعتی را به گونه ای برای کاربرد اعداد فازی به جای اعداد دقیق توسعه داد

فازی در  AHPرویکرد ارزیابی . فازی را به کار می بریم AHPدر این مطالعه روش باکلی و 

 .ده استادامه به اختصار آم

 

 اعداد فازی.  - - - 

اعداد فازی یک زیر مجموعه ی فازی از اعداد حقیقی اند، که با گسترش رویکرد فواصل 

یک عدد فازی [ 9 ]با توجه به تعریف لارهووان و پیدرکس . اطمینان معرفی شده اند

 .باید خصوصیات زیر را دارا باشد (TFN) 5مثلثی

A یک عدد فازی همانند
~

 آن یعنی 6است اگر تابع عضویت TFNیک  Rروی  

]1,0[:)(~ Rx
A

 [9 ] برابر باشد با : 















Otherwise

UxMMUxU

MxLLMLx

x

,0

,)/()(

,)/()(

)()1(   

Aکرانهای بالا و پایین عدد فازی  Uو  Lبه طوریکه 
~

 Mمی باشند، به همین ترتیب   

),,(ی می تواند به صورت یک عدد فازی مثلث. مقدار میانی مدل است
~

UMLA  

 .مشخص شود
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 متغیرهای کلامی . - - - 

بیان کمیّ برخی پدیده ها تا حد زیادی دشوار می باشد و کاربرد متغییرهای کیفی 

تکنیک محاسباتی که در این مقاله برای تبدیل [ . 9]کلامی در این موقعیتها لازم است 

به کار  882 در سال  "مان"زی به کار برده ایم از روشی که متغیرهای ذهنی به اعداد فا

متغیر های کیفی کلامی برای . آورده ایم، تبعیت می نماید  و ما آن را در جدول [ 8 ]برد 

در نظر  FAHPارزیابی درجات اهمیتی که سرمایه گذار در مقایسات زوجی معیارها در روش

برای سنجش و مقایسه ی معیارها، عملکرد  به عنوان یک روش. می گیرد استفاده می شوند

، "خوب"،"خیلی خوب"گزینه ها برای هر معیار از طریق مؤلفه های کیفی کلامی همچون 

فرآیند تعیین وزن معیارها به [ . 1 ]بیان می شود  "خیلی ضعیف"و  "ضعیف"، "مناسب"

 :می تواند به صورت زیر خلاصه شود FAHPکمک روش 

 

 مربوط به مقیاسهای کلامیتابع عضویت .  جدول 

 مقیاس اعداد فازی متغییرهای کلامی اعداد فازی

1
~

 (1,1,3) با اهمیت یکسان 

3
~

 (1,3,5) کمی مهم تر 

5
~

 (3,5,7) مهم تر 

7
~

 (5,7,9) بسیار مهم تر 

9
~

 (7,9,9) مطلقا مهم تر 

 

معیارها  مربوط به سیستم سلسله / ساخت ماتریس های مقایسات زوجی عناصر.  گام

در ( درایه های ماتریس)اختصاص دادن اصطلاحات کلامی به مقایسات زوجی . مراتبی

 .معیار مهمتر است/پاسخ به این سئوال که کدام یک از هر زوج عنصر

اده از تکنیک میانگین هندسی برای تعریف میانگین هندسی فازی و وزن استف.  گام

ارائه شده  895 باکلی در سال   های فازی از هر معیار از طریق فرمول های زیرکه بوسیله

  [ :  ]است 

 
(2) 

(3) 

n

iniii aaar /1

21 )~...~~(~  

1
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میانگین     ین است ، بنابرا nبا معیار  iارزش فازی مقایسه ی معیار      به طوریکه 

امین معیار است iوزن فازی     با دیگر معیارها، و  iهندسی ارزش مقایسات فازی معیار 

بیان شود به                   که می تواند به صورت عدد فازی مثلثی 

 .امین معیاراندiمقادیر پایینی، میانی و بالایی وزن فازی             طوریکه 

 

 - - . SAW فازی 

 :فازی می تواند به صورت زیر بیان گردد  SAWمراحل اجرای روش 

استفاده از مقیاس متغیر های کلامی به منظور بیان عملکرد : سنجش گزینه ها(  )

 "ضعیف" ،"خوبنسبتاً" ،"خوب" ،"خوبخیلی"به وسیله کاربرد عباراتی همچون . معیارها

توانند قضاوتهای ذهنی خود را از عملکرد هر گزینه ، سرمایه گذاران می  "ضعیفخیلی"و 

 1که در محدوده ی  TFNنسبت به هر معیار بیان کنند و هر متغیر کلامی می تواند بر یک 

    . قرار می گیرد ، دلالت کند 11 تا 
در  kرا مقدار عملکرد فازی از نظر سرمایه گذار   

ید ودر نهایت ارزش تمامی گزینه ها به وسیله ی ام در نظر بگیرjام تحت معیار iگزینه ی 

    
       

      
      

در این مقاله از مفهوم مقدار . معرفی خواهد شد    

سرمایه گذار استفاده می نماییم  Mمیانگین برای یکپارچه نمودن مقادیر قضاوت فازی از 

 : که در زیر معادله مربوطه را آورده ایم

 

)
~

...
~~

()/1(
~

)4(
21 m

ijijijji EEEmE  

 

می تواند از  میانگین عدد فازی       و      ،     بوط به نقاط پایانی مقادیر مر

  :بوسیله روش باکلی که در زیر آمده است، بدست آید     
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 FAHPز روش که ا    برطبق وزن هر معیار همانند  : تصمیم گیری ترکیبی فازی(  )

                    بدست آمده است، بردار وزنی معیار   
بدست می آید،   

معیار به  nهمچنین ماتریس عملکرد فازی می تواند از مقادیر عملکرد فازی هر گزینه تحت 

 .بدست آید          صورت 

له عبارت  از تصمیم گیری ترکیبی فازی  مربوط به هر گزینه، بوسی     عدد فازی 

کران             نشان داده می شود، که در آن                    

  :ام است ، به طوریکهiبالایی ، میانی و پایینی مقادیر عملکرد ترکیبی گزینه ی 
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در این مقاله، فرآیند تبدیل عدد فازی بوسیله روش بهترین : رتبه بندی عدد فازی(  )

که روشی ساده و پرکاربرد است و در آن نیازی به بدست آوردن ( BNP) 9یرفازیعملکرد غ

به وسیله ی     عدد فازی  BNPاولویت های سرمایه گذاران نیست انجام می گیرد، مقدار 

  :معادله ی زیر حاصل می شود 

iLRLRMRLRURBNP iiiiii  ,3/)]()[()7( 

ه ها، رتبه بندی سهام در پرتفلیوی محاسبه شده برای هریک از گزین BNPبر طبق مقدار 

 [.  ]مورد نظر می تواند انجام گیرد 

 

 شناسی تحقیق روش .3

ی فاری انتخاب پورتفوی به روش ریاضی انتخاب و آزمون گردید  در این تحقیق، مسئله

 این. گردند می ارزیابی اند، شده انتخاب بهادار تهران اوراق بورس از که سهم 1 بطوریکه، 

 ارزیابی به مربوط مراتبی سلسله ساختار. باشند متفاوت بورسی می صنایع به مربوط سهام

   شکل در را شود می تعریف گذاران سرمایه بوسیله آن معیارهای و ابعاد که سهام این

 .ایم آورده

سرمایه گذار به کمک مقیاسهای کلامی   به وسیله ی ( الف، ب و ج ) ابتدا ابعاد 

ن مقیاس های کلامی به اعداد فازی تبدیل می گردند، این ارزیابی می شوند ، سپس ای
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روش میانگین هندسی پیشنهادی باکلی . آورده شده اند  مقایسات زوجی در جدول 

ماتریس ترکیبی ) برای دستیابی به ماتریس ترکیبی مقایسات زوجی [   ( ]895 )

 :آمده است   استفاده می شوندکه در جدول ( مقایسات دو سرمایه گذار

 

 

ساختار : ج

 توسعه شرکت

سیستم 

مدیریتی 

 شرکت 

شرایط : الف 

 بازار

ساختار : ب  

 مالی شرکت

 نقد شوندگی 

 ارزیابی سهام

 ابعاد

 معیارها

 هدف

( زیان)سود 

 خالص 

P/E  صنعت

 مورد نظر 

ثبات قیمت 

سهام نسبت 

 به شرایط بازار

P/E شرکت 

نسبت اهرم 

 بدهی 

تصویر و افق 

آینده ی 

 شرکت

ساختار سلسله مراتبی . 1شکل 

 ارزیابی سهام
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 نتایج تحقیق .4

ها به روش موردنظر در تحقیق حاضر بشرح جداول زیر ارائه و  نتایج حاصل از آزمون داده

 .تحلیل شده است

 .    جدول 

 مقایسات زوجی اولین سرمایه گذار -  

 

سرمایه دومین مقایسات زوجی  -  

 گذار 

 ج ب الف   ج ب الف 

3 1 الف
~

 3
~
5 1 الف  

~
 3

~
 

5 1  ب
~
5 1  ب  

~
 

 1   ج  1   ج

 

 ماتریس مقایسات زوجی ترکیبی برای ابعاد مختلف تصمیم گیری.  3جدول 

 ج ب الف 

 (5.916;3.873;1.732) (5.916;3.873;1.732) 1 الف

 (7;5;3) 1 (0.577;0.258;0.169) ب

 1 (0.333;0.2;0.142) (0.577;0.258;0.169) ج

 

به کمک روش میانگین  (Wi)و سپس اوزان فازی  (Ri)میانگین های هندسی فازی 

 .به صورت زیر محاسبه شده اند[   (  ]895 )هندسی باکلی 
3.2711) 2.4662; (1.4423; 1r  

1.5929) 1.0889; (0.7974; 2r  

0.5773) 0.3724; (0.2891; 3r  

    

1.2935) 0.6279; (0.2650; 1w  

0.6299) 0.2772; (0.1465; 2w  

0.2282) 0.0948; (0.0531; 3w  
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عملیات مشابه مقایسات زوجی، . معیار تعیین می شود/از اوزان فازی هر بعد BNPمقدار 

نتایج . برای هر معیار تعیین شده صورت می گیرد BNPمحاسبه ی وزنها و تعیین مقادیر 

 .آمده است 2محاسبات در جدول 

حت معیارهای تعیین شده و بر اساس عبارات داده هر سرمایه گذار گزینه های سرمایه گذاری را ت 

ارزیابی عملکرد گزینه های سرمایه گذاری توسط سرمایه گذاران . ارزیابی می کند 5شده در جدول 

آورده شده است که اولین عبارت  6در جدول  5نسبت به معیارهای مختلف بر طبق عبارات جدول 

 (از چپ به راست)می باشد   به سرمایه گذار  و دومین عبارت مربوط  مربوط به سرمایه گذار 

. 

 وزن ابعاد و معیارها.  4جدول 
 BNP اوزان کلی اوزان اولیه ابعاد و معیارها

 0.728    1.293 0.627 0.265 شرایط بازار

 0.748 1.755 0.413 0.075 1.357 0.658 0.286 تقد شوندگی

P/E 0.297 0.711 0.149 0.030 0.550 0.238 0.116 صنعت 

 0.145 0.356 0.064 0.014 0.275 0.102 0.055 ثبات قیمت

 0.351    0.629 0.277 0.146 ساختار مالی

 0.363 0.853 0.190 0.046 1.354 0.687 0.317 خالص( زیان)سود 

P/E 0.073 0.149 0.354 0.010 0.041 0.223 0.091 
 0.108 0.268 0.045 0.011 0.426 0.163 0.077 نسبت اهرم بدهی

 0.125    0.228 0.094 0.053 ساختار توسعه

 0.129 0.276 0.081 0.031 1.212 0.855 0.591 سیستم مدیریتی

تصویر و افق آینده  

 شرکت
0.106 0.144 0.218 0.005 0.013 0.049 0.023 

 

 

 

 

 محدوده ی متغییرهای کلامی برای سرمایه گذاران.  5جدول 

 عبارت

 
 بسیار خوب خوب اسبمن ضعیف بسیار ضعیف

 Very Poor(P) Fair(F) Good(G) Very Good(VG)علامت 
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 Poor(VP) اختصاری

 (100;100;80) (80;70;55) (60;50;35) (40;35;30) (30;0;0)  سرمایه گذار 

 (100;100;85) (90;80;60) (70;55;45) (45;38;30) (35;0;0)  سرمایه گذار 

 

 خاب شده برای گزینه های مختلف به وسیله سرمایه گذارانعبارت کیفی کلامی انت.  6جدول 
 معیار           

 

 

ی نام شرکت
دگ
شون

د 
نق

 

P
/E

 
ت
نع
ص

ام 
سه
ت 

یم
ت ق

ثبا
 

د 
سو

(
ان
زی

 )
ص

خال
 

P
/E

 

ی
ده
م ب
هر
ت ا

سب
ن

ی 
ریت
دی
م م

ست
سی

ده 
آین
ق 
 اف
ر و

وی
ص
ت

 

شرکت خدمات 

 انفورماتیک
F,F F,G F,F G,VG G,F F,P P,G G,G 

 F,G F,VG G,P VP,P P,G F,P P,F VG,G صنایع آذراب

 F,VG P,G G,G P,F P,G F,P G,G مپنا
VG,V

G 

 G,F F,F G,G G,F G,F F,F G,G VG,G مخابرات ایران

 G,G F,F G,P P,F F,F F,P G,F P,P خودروسازی سایپا

 G,VG F,G G,G G,F F,G F,F P,G F,VG فولاد مبارکه اصفهان

 P,VP P,P G,P P,F F,F F,G P,F P,P  تهران  سیمان

 وصنعتی معدنی

 چادرملو 
G,F F,G G,F F,F F,G F,VG G,G G,G 

 G,F F,F G,F F,F F,F F,P F,G G,G پتروشیمی شازند

 G,F F,F G,F F,F F,G F,P G,F F,F پارسیان بانک

 

، به وسیله ی 5مقادیر میانگین عملکرد فازی به کمک محدوده های مفروض در جدول 

سپس مقادیر عملکرد ترکیبی گزینه های سرمایه گذاری به . به می شودمحاس 5معادله ی 

 . محاسبه می شود 9وسیله ی توابع ضرب و جمع فازی با وزن معیارها به صورت جدول 

بعد از محاسبه ی مقادیر عملکرد ترکیبی ، اعداد فازی باید به اعداد غیر فازی تبدیل 

رتبه بندی . آمده اند 9حاسبه شده و در جدول برای این مقادیر فازی م BNPمقادیر . شوند 

 9محاسبه شده، انجام می گیرد که در جدول  BNPگزینه های سرمایه گذاری بر مبنای 
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در می یابیم که فولاد مبارکه اصفهان بهترین گزینه ی سرمایه  9از جدول . آورده شده است

ضعیف ترین گزینه ی   انتهر  سرمایه گذار می باشد و سیمان  گذاری با توجه به نظرات 

محاسبه  BNPکه بر مبنای ) به عنوان یکی از نتایج این تحلیل ، نسبت ها . موجود است

می توانند برای تشکیل یک پرتفلیوی مناسب و تعیین وزن سهام هر شرکت در ( شده اند

که اطلاعات آن از وبسایت بورس  98  بر مبنای بازده سالانه ی . پرتفلیو استفاده شوند

اوراق بهادار تهران گرفته شده است ، نرخ بازده مورد انتظار سالانه ی پرتفلیوی تشکیل 

درصد می باشد که بیشتر از بازده شاخص بورس  6 8898شده به کمک روش فوق برابر 

 .است( درصد می باشد  92969که به میزان )اوراق بهادار تهران در طی این سال 

 زینه هامقادیر عملکرد ترکیبی گ. 7جدول 

 کران بالا میانی کران پایین شرکت

 320.5943 61.3129 10.9922 شرکت خدمات انفورماتیک

 291.531 54.4842 9.2082 صنایع آذراب

 321.1458 64.8739 11.6625 مپنا

 361.0143 70.4312 12.8175 مخابرات ایران

 316.2563 60.6829 10.5084 خودروسازی سایپا

 361.939 72.4043 12.6712 انفولاد مبارکه اصفه

 217.3412 34.0266 6.7532  تهران  سیمان

 333.318 62.8224 11.1834 چادرملو وصنعتی معدنی

 313.8103 58.2178 10.2447 پتروشیمی شازند
 315.0483 58.2256 10.3037 پارسیان بانک

 

مت سهم، سود ، تغییر قی 98توجه کنید که برای محاسبه ی درصد بازده در طول سال 

 .تقسیمی سهم در طی این سال، و افزایش سرمایه در صورت وجود لحاظ شده است

 

 ، رتبه بندی و نسبتهای گزینه های سرمایه گذاریBNPمقادیر . 8جدول 

 BNP شرکتها

ی
ند
ه ب
رتب

 

نسبت هر 

سهم در 

 پرتفلیو

درصد بازده 

 98  سال 

بازده پرتفلیو 

 (حاصل از هر سهم)
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 20.286 199.078 0.1019 5 130.9566 ورماتیکشرکت خدمات انف

 2.727 29.615 0.0921 9 118.4078 صنایع آذراب

 5.805 56.309 0.1031 4 132.5607 مپنا

 12.663 109.924 0.1152 2 148.0877 مخابرات ایران

 11.096 110.414 0.1005 6 129.1492 خودروسازی سایپا

 13.270 114.5 0.1159 1 149.0048 فولاد مبارکه اصفهان

 2.937 43.915 0.0669 10 86.04033  تهران  سیمان

 13.76 130.325 0.1056 3 135.7746 چادرملو وصنعتی معدنی

 10.154 102.466 0.0991 8 127.4243 پتروشیمی شازند

 7.218 72.548 0.0995 7 127.8592 پارسیان بانک

 
 

 گیری و بحث نتیجه .5

را برای مسئله ی انتخاب پرتفلیو در فضای عدم  FMCDMدر این مقاله ما رویکرد 

این رویکرد روشی مناسب و کاربردی برای پشتیبانی از تصمیم . قطعیت به کار بردیم

گیرندگان در فضای عدم قطعیت می باشد ، که در واقع بر اساس پارامترهای مطلوبیت هر 

وی متناسب آن را ایجاد می تصمیم گیرنده و تحلیل فرد از شرایط شرکتها و بازار، پرتفلی

باید توجه داشته باشیم که تعریف متغییر های کلامی و محدوده های آن برای . کند

سرمایه   در این مقاله از نظرات . دستیابی به یک پرتفلیوی قابل قبول بسیار مهم است 

یابی گذار استفاده شد در حالیکه سرمایه گذاران بیشتری نیز می توانند به این سیستم ارز

شرکت از بورس اوراق بهادار تهران به وسیله ی  1 در ادامه، ابتدا . عملکرد اضافه شوند

سپس نسبت هر سهم در پرتفلیو بر مبنای نرمالیزه کردن . ارزیابی شدند FMCDMرویکرد 

بر اساس نتایج حاصل، می توان گفت که عامل شرایط بازار . تعیین شده اند BNPمقادیر 

از بین ابعاد بیان شده و نقدشوندگی سهام مهم ( 9 199برابر با  BNPا ب)مهمترین بُعد 

در انتخاب گزینه های سرمایه گذاری از دید ( 19929برابر با  BNPبا )ترین معیار تاثیر گذار 

درصد می  6 8898بازده پرتفلیو بر مبنای ترجیحات سرمایه گذاران . سرمایه گذاران است

یه گذاری را می توان افزایش داد تا تنوع بیشتری را در بر تعداد گزینه های سرما. باشد

کمی دارند را حذف  BNPگیرد، همچنین در این صورت می توان گزینه هایی که مقدار 

نمود و سپس به محاسبه ی وزن هر دارایی در پرتفلیو پرداخت تا از این طریق تعداد گزینه 
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با توجه به ترجیحات سرمایه گذار  در واقع این روش. های سرمایه گذاری محدودتر شود

 .سطح مطلوبیتی را برای او تعریف کرده، تا در این سطح به بازده مناسبی دست یابد
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