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 مجله مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

  7930زمستان / شماره نهم 

 FGPفازی آرمانی ریزی برنامه تکنیک از استفاده با بهینه پرتفوی تعیین

 

  علی نبوی چاشمی 

  رحمان یوسفی كرچنگی

 چکیده

 نوع به توجه با سهام مجموعه از مناسبی ترکیب انتخابپرتفوی به چگونگی  تشکیل اهمیت

 یاک . هاره ارتباا   انتظارشاان وعوامال هیگار    ماوره  و باازه   گذاران سرمایه پذیری ریسک

مناسب برای شرکتهای سرمایه گذاری و سرمایه گذاران هرکاهش ریسک با توجه به  پرتفوی

پاو  و وروه نن باه    بازار از زاهما نقدینگی می تواند موثر باشد و زمینه جذب بازه  مشخص

مادههای کسسایک   . بازار سرمایه را که از هغدغه های اصایی کشاور مای باشاد ماراهد نوره     

پرتفوی عموماً به معیار های ریساک و باازه  توجاه هاشاته اناد  اماا باا وروه عیاد ماازی و          

رای کاربرههای تحقیق هر عمییات  به تحقیقات نوین مادیریتی و بخواوم مااهی زمیناه با     

 . استفاه  بیشتر از تکنیکهای نوین جهت هسترسی به پرتفوی بهینه  نیز مراهد نمد
به  (FGP)   که هر خووم برنامه ریزی نرمانی مازی  روی و مایتی این تحقیق از مد 

و هدف نن شناسایی مد  پرتفوی . بهر  می گیره  منظور تعیین پرتفوی بهینه می باشد

برنامه ریزی نرمانی مازی و هحاظ نن برای هو شرکت سرمایه گذاری بهینه با استفاه  از 

هر تحییل هاه  ها . بورس اوراق بهاهار تهران پذیرمته شد  اند می باشد نمونه نماری که هر

نتایج تحقیق با توجه به اعما  مد  هر . نیز از بی مقیاس سازی هرصدی استفاه  می شوه

کاربره مد  می تواند جایگا  ویژ  ای هر شناخت  بیانگر ننست که 833  و 831 ساههای 

بهتر و هقیقتری از پرتفوی شرکتهای سرمایه گذاری جهت تومید گیری نسانتر سرمایه 

 .گذاران مراهد نوره

 بورس اوراق بهاهار بی مقیاس سازی  مازی  نرمانی ریزی برنامه پرتفوی  :های كلیدی واژه
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 مقدمه  - 

پرتفوی کمک به سرمایه گذار هر انتخاب پرتفوی بهینه با هدف اصیی هر مدهسازی 

به ههیل ضعف . توجه به ترجیحات وعسئق وی و همچنین شرایط محیط تومید می باشد

پرمسور راس و همچنین   APTمد   مد  تک شاخوی شارپ موجوه هر مد  مارکویتز 

یزی نرمانی مازی مد  برنامه ر  هر عرصه عمل  عدم هحاظ نموهن ترجیحات سرمایه گذار

 .به منظور رمع مشکل موق برای انتخاب پرتفوی ارائه گرهید 

 طریق از گذاریها سرمایه اکثریت پیشرمته که هرکشورهای این است بیانگر نمار و ارقام

 جهان کشورهای مشکست عمدترین از. پذیره می انجام بورسها بخووم سرمایه بازارهای

 می و سازمانها امراه های سرمایه برای مناسب ساختار مسیر نبوه  ما کشور خووصا سوم و

 و بورس گذاری سرمایه هرشرکتهای گذاران سرمایه معا  مشارکت اهمیت طرمی از. باشد

 گذاری سرمایه میزان به بسته  سرمایه بازار وجوهی ماهیت که است حدی به بهاهار اوراق

 .باشد  می  موسسات این امراه هر

از جمیه هلایل عدم گرایش امراه به معاهیت های بورسی را می توان هر عوامل مرهنگی 

. قوانین و مقررات هوهتی و عدم اطمینان حاکد بر بورس اوراق بهاهار عنوان کره  اقتواهی –

اهمیت مشارکت معا  سرمایه گذاران  هر بورس اوراق بهاهار به حدی است که ماهیت 

هذا تخویص بهینه منابع ماهی هر . مایه گذاری امراه می باشدوجوهی بورس بسته به سر

تخویص . یکی از مهمترین مسائل اقتواهی روز است  از جمیه بازار سهام  بازار سرمایه

نیازمند زمینه های مناسب سرمایه گذاری از یک طرف و ابزارها و   هرست منابع ماهی

تخویص مناسب منابع می تواند یک . تکنیک های تحییل مناسب از سوی هیگر می باشد

کارایی را هر بازار سرمایه امزایش  اطمینان خاطر سرمایه گذاران را به هنبا  هاشته باشد و

 و با توجه به مطاهب موق نیاز سرمایه گذار هر انتخاب پرتفوی بهینه مشخص می شوه. ههد

 هر ˝نموه؟ راحیط سرمایه بازار به کمک برای پرتفوی مد  توان می چگونه˝ که سوا  این

 .گرهه  می تداعی  ذهن

باه  (FGP)   که هر خووم برنامه ریزی نرمانی مازی 8روی و مایتی این تحقیق از مد 

و هادف نن شناساایی ماد  پرتفاوی     . بهر  می گیره  منظور تعیین پرتفوی بهینه می باشد

سارمایه گاذاری   بهینه با استفاه  از برنامه ریزی نرمانی مازی و هحااظ نن بارای هو شارکت    

ایان مقاهاه اهاداف    . نمونه نماری که هربورس اوراق بهاهار تهران پذیرمته شد  اند می باشاد 
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هیگری چون نسبت تقسید سوه و هرصد ماهکیت را نیز هر انتخاب سهام بهمارا   ریساک و   

مازی جهت بهینه سازی پرتفوی بهار  مای    –بازه  هخیل می کند و از برنامه ریزی نرمانی 

همچنین نوع مد  براساس اهگوریتد پیشانهاهی توساط روی و ماایتی کاه هر ساا       . گیره

هر خووم اهداف چندگانه سرمایه گذاری با محادوهیتهایی هر محایط ماازی ارائاه      998 

هر ابتدای مقاهه به مروری بار مباحان نظاری و پیشاینه تحقیاق       . گرهید  گرمته شد  است

می و به تعیاین ضارایب اهمیات معیارهاا و     وروش تحقیق  سپس مد  روی و مایتی را معر

و هر اهامه  مقاهیر هاه  های واقعی هرخووم هار یاک از   . سطوح نرمانی پرهاخته می شوه

مدهساازی مای    833 و  831 معیارها هر پرتفوی هو شارکت سارمایه گاذاری هر سااههای    

ز و هر نهایت با بررسی وضاعیت کناونی و وضاعیت پیشانهاه شاد  بارای هار یاک ا         . گرهه

 .به مقایسه و نتیجه گیری می پرهازه   833 و 831 شرکتهای سرمایه گذاری هر ساههای 

 

  مبانی نظری و پیشینه تحقیق  - 

ماد   . مارکویتز مد  پیشنهاهی خوه را برای انتخاب پرتفوی ارائه نماوه  991 هر سا  

واریانس مارکویتز مشهورترین و متداوهترین رویکره هر مسئیه توامید هر ماوره    –میانگین 

از برجسته ترین نکات ماوره توجاه هر ماد  ماارکویتز توجاه باه       . سرمایه گذاری می باشد

بیکاه توجاه باه ریساک       ریسک سرمایه گذاری نه تنها بر اساس انحراف معیاار یاک ساهد   

 (999 تز مارکوی). مجموعه سرمایه گذاری می باشد

چنادی بعاد شاارپ باا تبیاین        به خاطر مشکست محاسباتی و منی هر مد  ماارکویتز 

. ارائاه نماوه    99 مد  تاک شاخوای را هر ساا       به عنوان ریسک  ضریب حساسیت بتا

ماد  تاک   . مزیت مد  تک شاخوی شارپ ساهگی و کاهش هاه  های موره نیاز می باشاد 

مفهاوم اساسای هر   . د محاسبه باازههی مای باشاد   شاخوی یک مد  نماری برای بیان مراین

باه  . مد  تک شاخوی این است که تمامی اوراق بهاهار از نوسانات باازار تااثیر مای پذیرناد    

  بر اساس تئوری باازار سارمایه    خاطر نواقص و مشکستی که هر مد  مارکویتز وجوه هاشت

هرحقیقت تئوری تعاه  عمومی همانند . ای شکل گرمت 9مد  قیمت گذاری هارایی سرمایه

9تئوری بازار سرمایه  : 
(CMT)   1همرا  با مد  هایی شبیه به خط بازار سارمایه (CML)   و

3خط بازار اوراق بهاهار 
(SML)  وCAPM     ما را هر مهد و هرک رمتار باازار یااری مای کناد .

CAPM  وCMT    مقیاسای از  (   :به عنوان مد  های تعاههی هارای مزایاای عمیای هر تهیاه
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استاندارهی بارای مقیااس عمیکاره مای     ( 8  ارزشیابی اوراق بهاهار(    ریسک سیستماتیک

به اختوار تئوری باازار سارمایه باا ایان مطیاب      (  81   جهانخانی و عبد  تبریزی. )باشند

سروکار هاره که اگر سرمایه گذاران همانند پیشنهاه مارکویتز رمتاار نمایناد قیمات گاذاری     

از نتاایج تئاوری     ی چگونه بایستی انجام شوه ؟ مد  قیمت گذاری هارایی سارمایه ای هارای

بازار سرمایه جهت تعیین روابط بین بازههی موره انتظار و ریساک سیساتماتیک تاک تاک     

 (811   راعی). سهام پرتفوی استفاه  می نماید

: بعدی می تواناد با هاشتن مفروضات و انتقاههای مدههای مارکویتز و شارپ گام منطقی 

کاهش تعداه عوامیی به غیر از عوامل ممکن که قیمات اوراق  (  کاهش تعداه مفوضات و(  

زیرا شواهد تجربی بسایار محکمای وجاوه هاره کاه     . بهاهار را تحت تاثیر قرار می ههد باشد

بازههی سهد را تحت تاثیر قرار مای    بیش از یک عامل که هر مد  تک شاخوی عنوان شد

 . ههند

را پایه  (APT)تئوری قیمت گذاری نربیتراژ  911 هر راستای این حرکت راس هر ههه 

یعنای هو ساهمی     قانون وجوه یک قیمت می باشد  (APT)مفهوم اساسی هر . گذاری نموه

. که هارای ریسک وبازههی مشابه هستند نمی توانند هر قیمتهاای متفااوت مروختاه شاوند    

که مرض می کره که تنهاا یاک    (APT)ساه  ای از تحییل می شد نسخه  CAPMوقتی که 

 APTبحن معماو   . عامل سیستماتیک بازههی اوراق را تحت تاثیر قرار می ههد مطرح بوه

 .مربو  به حاهت چند عامیی می باشد 

ورقه بهاهار به طریقی که سوه هاای اقتوااهی بادون مخااطر       9قیمت گذاری ناهرست

برخی از تحقیقات  مرتبط با موضوع باه  . (991 مار   ) .بدست نید نربیتراژ نامید  می شوه

 :شرح ذیل است

هر تحقیقی به طراحی مد  ریاضی ترکیب پرتفوی رشته هاای   833 محمدی جهرمی 

که هر تحقیق هادف محقاق شاناخت معیارهاای     . بیمه هر شرکت بیمه پارسیان می پرهازه

ریاضی ترکیب پرتفوی هر بیماه  موثر هر تعیین ترکیب پرتفوی محوولات بیمه و ارائه مد  

نتایج تحقیق حاکی از نن است که هحاظ مد  ریاضای هرپرتفاوی رشاته    . پارسیان می باشد

های بیمه می تواند کاربرههای اساسی هاشته باشد و باعان هساتیابی باه ترکیاب پرتفاوی      

 (833 محمدی جهرمی  .  )مناسب برای محوولات بیمه ای گرهه
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مقایسه مدههای تشکیل پرتفوی ساهام مبتنای بار    »هر تحقیقی باعنوان  831 خاکپور 

از هاه  هاای  « تواهمی و تواهمی مازی بوهن بازه  موره انتظار هر بورس اوراق بهاهار تهاران

تاریخی و تکنیک های نماری به همرا  تئوری مجموعه مازی هر مد  نوین انتخاب پرتفاوی  

ههد  نتایج تحقیق نشان می. تخمین بازه  نتی سهام استفاه  کرهندمیانگین واریانس  جهت 

کاارای میاانگین واریاانس     مرزکارای میانگین واریانس هرحاهت خوشبینی کامل باالای مارز  

مارکویتز قرار هاره و مرزکارای میانگین واریانس هر حاهت بادبینی کامال پاایین مرزکاارای     

 (831 خاکپور  ) .میانگین واریانس مارکویتز قرار می گیره

چارچوب ریاضی گزینش سبد » هر تحقیقی تحت عنوان  83 شا  عییزاه   معماریانی  

مقیاس سنجش بهینگی بدر  سهام را هر شرایطی که بایش از هو  « سهام با اهداف چندگانه

 هر هیادگا  کسسایک کاه تنهاا    . هدف برای سرمایه گذار مطارح باشاد بررسای مای کنناد     

هاا عموماا ساهد     هر این مد   ه  را هر انتخاب بدر  هحاظ می نموهندمعیارهای ریسک و باز

های مختیف به نسبتی با هد ترکیب مای شادند کاه بادر  ساهام باه ازای باازه  معاین از         

هر مضاای هو  . و یا به ازای ریسک معین از بیشترین باازه  برخاورهار باشاد    کمترین ریسک

یژگی هستند  هر روی یک منحنای باه ناام    بازه   بدر  هایی که هارای این و بعدی ریسک و

مقیاس سنجش بهینگی بدر  سهامی که از طریق یک ماد  بهیناه   . مرز کارا قرار می گیرند

سازی تشکیل می شوه  ماصیه نن با مرز کارا و به عبارت بهتر قرار گارمتن نن روی هر روی  

 ( 1 -38  م  83 معماریانی  شا  عییزاه   . )مرز کارا است

  هامنه بهینه تعداه سهام پرتفوی کارا هر» هر تحقیقی با عنوان  819   نیاسری خراسانی

  محقق با پنج پیش مرض هر پی ان بوه تا مشخص  کند که «بازار بورس اوراق بهاهار تهران

تعداه پانزه  تا بیست سهد که بطورتواهمی انتخاب شد  باشد  به منظوربه حداقل رسااندن  

از سوی هیگار بارنن   . بازار بورس اوراق بهاهار تهران کامی استریسک غیر سیستماتیک هر 

توان یک حد مشخص از حجد پرتفوی یامت که تا نن حد  یاک رابطاه    بوه تا نشان ههد می

خراساانی  ) .هار بین تعداه ساهام پرتفاوی و ریساک نن وجاوه هاشاته باشاد       معکوس معنی

 ( 819 نیاسری  

انتخاب پرتفوی با اساتفاه  از مرنیناد   »ا عنوان هر تحقیقی ب 119  1 تریاکی و اهزوقیوی

ماازی   AHPیاک ماد    « هر بورس اوراق بهاهار استانبو  AHPتحییل سیسیه مراتبی مازی 

انتخااب پرتفاوی بار اسااس     )ارائه نموه ندکه هر نن با بهر  گیری از مد  سااعتی و روجار   
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با برشمرهن عوامل هاخیی و عوامل خارجی تأثیر گذار بار  ( 931 سیسیه مراتبی مازی سا  

شرکتهای پذیرمته شد  هر بورس و همچنین اهداف سارمایه گاذار و معیارهاایی کاه بارای      

ل خارجی بر می شامرند تاا اوهویات هاای اهاداف سارمایه گاذاران را        عوامل هاخیی و عوام

مازی مدهی برای انتخاب  پرتفاوی   AHPمشخص و با رتبه بندی و وزن ههی ننها با تکنیک 

 (119 تریاکی و اهزوقیوی  . )هر بورس اوراق بهاهار استانبو  ارائه نماید

ی هارایای پرتفاوی باا    بهیناه سااز  »هر تحقیقی باا عناوان    113 و همکارانش    گوپتا

از مد  پرتفوی میانگین واریانس هر مدهسازی انحراف « استفاه  از برنامه ریزی ریاضی مازی

همچنین نوعی تومید گیری چند معیااری را از طریاق برناماه    . نیمه قطعی بهر  می گیرند

ا ریزی ریاضی مازی برای توسعه مدههای جامع بهینه سازی پرتفوی برای سرمایه گاذاران با  

استراتژی جسور و محامظه کار بکار می برند و نتیجه تحقیق بیانگر این است کاه مارز کاارا    

برای سرمایه گذاران جسور بالاتر از مرز کارای میاانگین واریاانس و بارای سارمایه گاذاران      

  113 گوپتاا و هیگاران    .  )محامظه کار پایین تر از مرز کارای میانگین واریاانس قارار هاره  

 (13 م

مسائل انتخااب پرتفاوی باا    »این مقاهه که تحت عنوان  111 و همکارانش    سوکیهی

می باشد  چنادین مسائیه انتخااب پرتفاوی را کاه شاامل       « بازه  های متغیر تواهمی مازی

احتما  بازه  های نتی که ابهاماتی هر باازه  ماوره انتظارشاان مارض شاد  اسات  بعناوان        

مسائل انتخاب پرتفوی تواهمی مازی را باه عناوان   و  متغیرهای تواهمی مازی بر می شمرند

بر اساس ایان مقاهاه هایا را  حال قطعای      . مسائل برنامه ریزی غیر خطی مرموهه می کنند

موثری برای حل مسئیه انتخاب پرتفوی بوورت مستقید  وجوه نداره و مسائل اصیی باید به 

احتما  شانس محدوه  امکان  معاه  نن یعنی برنامه ریزی معاهلات هرجه هوم با استفاه  از

هر نهایت نمونه هایی برای مساائل انتخااب پرتفاوی باا     . سنجی و اهداف مازی تبدیل شوند

تشریح و توضیح مدههای پیشنهاه شد  تهیه می شوه و روشهای حل با چندین مد  اساسی 

گذشته مقایسه می گرهه و نشان هاه  می شوه که مد  پیشنهاهی یک مد  ساه  هر کااره  

 (   189  م111 هیسوکی وهیگران  . )برای وضعیتهای غیر منتظر  می باشد

« نوعی از مد  انتخاب پرتفوی با ضرایب بااز  ای  » این مقاهه  111  8 هی و جیوپینگ

 و اعتقاه برنن هاره که بخاطر وجوه عوامل غیر قابل پایش بینای هر باازار   . را ارائه می نماید

چندین مد  انتخاب پرتفوی پیشنهاه شد  موجوه می باشدکه بجز نرخ باازه  ساهام     سهام
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ایان مقاهاه باه یاک ماد       . متغیرها ی مازی با توزیع شدنی هر نظر گرمته مای شاوه  مابقی 

با نگارش چگاونگی کااربره و    . انتخاب پرتفوی شدنی با ارزش باز  ای مرکزی سرو کار هاره

مسئیه برنامه ریزی نرمانی غیار خطای برگرهاناد  مای     نگرش هستیابی به هدف  نن به یک 

عسو  بر این یک اهگوریتد ژنتیک برای بدست نورهن را  حل رضایت بخش برای مد  . شوه

های و جیاو پیناگ     .) انتخاب پرتفوی شدنی تحت محدوهیتهای پیچید  طراحی می کنناد  

 (  9 م 111 

برای انتخااب پرتفاوی بهیناه باا     بینشی نوین » هر مقاهه ای با عنوان  (119    هونگ)

یک مد  انتخاب پرتفاوی جدیاد بار اسااس تعریاف      « استفاه  از بازه  های تواهمی مازی 

هدف این تحقیق حل مسائیه انتخااب پرتفاوی وقتای     . جدیدی از ریسک پیشنهاه می کند

ایان مقاهاه باا اساتفاه  از بینشای      . بازه  سهام هد حاهت تواهمی و هد مازی هاره می باشد

تفاوت  تعریفی جدید از ریسک برای انتخاب پرتفوی هر حاهات توااهمی ماازی ارائاه مای      م

و یک اهگوریتد هوش پیوندی جدید برای حل مسئیه بهینه سازی پرتفوی طراحی می . ههد

هر اهگوریتد پیشنهاهی جدید  شبکه های عوبی برای محاسبه ارزش ماوره انتظاار و   . نماید

اهگوریتد پیشنهاهی باعن کاهش حجد کار و سرعت بخشایدن   .ارزش تواهمی بکار رمته اند

 ( 119 هونگ  . )به مرایند حل مسئیه انتخاب پرتفوی می شوه

ممکن سازی برنامه ریزی مازی خطی » این مقاهه با عنوان   11 9 اینوگوچی و رامیک

یک مرور مختوری بر برنامه ریزی ریاضی مازی مای کناد و مقایساه ای باا     « برای پرتفوی 

همچناین برخای از روشاها و    . برنامه ریزی اتفاقی هر مسائل انتخاب پرتفوی ارائه می نمایاد 

هربخش او  . کاربرهی بررسی می کند تکنیک های برنامه ریزی خطی مازی را از نقطه نظر

مقاهه تاریخچه و رویکرهی از برنامه ریزی ریاضی مازی معرمی و باا اساتفاه  از یاک نموناه     

هر بخاش هوم روشاهای   .  عدهی  برخی مدههای برنامه ریزی خطی مازی توصیف می گرهه

نهایات مزایاا و   و هر . برنامه ریزی ریاضی مازی با برنامه ریزی اتفاقی اش مقایسه می شاوند 

معایب روشهای برنامه ریزی ریاضی مازی هر تنظید مسئیه انتخاب پرتفوی بهینه بیاان مای   

و تعداهی از نظریات ارائه شد  اخیر و تکنیک های برنامه ریزی ریاضای ماازی بطاور    . گرهه

 (  11 اینوگوچی و رامیک  . )مختور مرور می شوه

 

 های تحقیق  فرضیه -3
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 :فرضیه اصلی

 ˝پرتفوی سازی بهینه برای مازی نرمانی ریزی برنامه  مد ˝ که است این تحقیق همرضی 

 .هاره  کاربره

 :فرضیات فرعی

بازه  معیاری اساسی هر طراحی مد  پرتفوی بر اساس برنامه ریزی نرمانی مازی  (1

 .می باشد 

ریسک معیاری اساسی هر طراحی مد  پرتفوی بر اساس برنامه ریزی نرمانی  (2

 .باشد مازی می 

هرصد ماهکیت معیاری اساسی هر طراحی مد  پرتفوی بر اساس برنامه ریزی  (0

 .نرمانی مازی می باشد 

نسبت تقسید سوه معیاری اساسی هر طراحی مد  پرتفوی بر اساس برنامه ریزی  (4

 .نرمانی مازی می باشد 

 

 تحقیق  شناسی روش -4

ات کاربرهی و از هحاظ این تحقیق از هحاظ طبقه بندی براساس هدف از نوع تحقیق

وجهت تجزیه و تحییل هاه  . ماهیت موضوع نیز از روش توصیفی از نوع  پیمایشی می باشد

ضمناً جهت هستیابی به . ها نیز از منطق مازی و برنامه ریزی نرمانی مازی بهر  می گیره

 اهمیت معیارها از روش وزن ههی ترکیبی و برای یکسان سازی پارامترها از بی مقیاس

برای جمع نوری ضرایب معیارها و همچنین سطوح . سازی هرصدی استفاه  می نماید

نرمانی و حد تحمل مربو  به هر معیار و میزان سرمایه گذاری هر هر سا  از اطسعات 

نرم امزارهای رهاوره نوین و تدبیر پرهاز استفاه  می  موجوه هر بورس اوراق بهاهار تهران و

 هاه  ها به چهار هسته مشاهد   مواحبه  پرسشنامه و اسناه و مدارکابزار جمع نوری . شوه

جامعه . باشد می مدارکحاضر اسناه و  تحقیقهاه  هر  نوریابزار جمع . تقسید می شوند

نماری تحقیق شامل هو شرکت سرمایه گذاری میی ایران و بهمن پذیرمته شد  هر بورس 

. صورت گرمته است 833 تا 831 ساههای  اوراق بهاهار تهران هستند که هر هور  زمانی

 :هلایل گزینش این هو شرکت نیز مواره زیر می باشد
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وجوه پیشینه اطسعاتی مناسب این شرکتها هر بورس اوراق بهاهار نسبت به  (1

 شرکتهای هیگر 

 پرتفوی متنوع این شرکتها هر مقایسه با شرکتهای سرمایه گذاری هیگر  (2

های سرمایه گذاری وجوه  پرتفوی این شرکت ای که هر مجموعه های زیر شرکت (0

های سرمایه گذاری هیگر بیشتر هر بورس اوراق بهاهار  هارند نسبت به شرکت

 .پذیرمته شد  اند 

 

 مدل تحقیق -5

  998   روی و ماایتی ) 9 مدهی که هر این تحقیق ارائه خواهد شد از مد  روی و مایتی

هایی هر محیط مازی بهار    گذاری با محدوهیتکه هر موره اهداف چندگانه سرمایه  (9 م

هوازه  معیار مختیاف    نیز هر یکی از کامیترین مطاهعات 1 اهبته پاو  پرماکاندرا. گرمته است

برای انتخاب پرتفوی معرمی می کند و یک مد  برنامه ریزی نرماانی نیاز بارای نن توساعه     

  ( 19 م   993   پرماکندرا ). هاه  است
هار معیار سرمایه گذاری که روی و مایتی نیز هر ماد  خاوه از ننهاا بهار      هر این مد  از چ

 .گرمته اند استفاه  می شوه 

 شناخت معیارهای سرمایه گذاری   -5

که نتیجه   به منظور تایید معیارهای سرمایه گذاری مواحبه ای با امراه خبر  انجام شد

نسابت    باازه      از قبیال ریساک  نن  بررسی بیانگر تایید معیارهای موره اساتفاه  هر ماد  

کاه اهبتاه طباق قاوانین ماهیااتی      ) . هرصد ماهکیت و معامیت ماهیاتی می باشد  تقسید سوه

 .(ایران تمامی شرکتهای سرمایه گذاری از پرهاخت ماهیات معاف می باشند 

 شناخت مدل سرمایه گذاری و روش حل آن   -5

 بارای  اهاداف  ایان  از یک هر. است هدمی چند مساهه یک سهام سبد انتخاب مساهه - 

 تاا  کاه  سهام سبد انتخاب مدههای بیشتر. است متفاوتی اهمیت هرجه هارای گذاران سرمایه

 هر اماا  اسات  پرهاخته هه مسا این تحییل و تجزیه به قطعی مضای هر  است شد  ارائه کنون

 سارمایه  ریساک   بازه  نرخ مانند مختیف های پارامتر بینی پیش امروز هنیای متغیر شرایط

 باا  ها بینی پیش این بنایراین. نیست پذیر امکان مواره اکثر هر قطعی صورت به. .. و گذاری

 بارای  خبرگاان  هاناش  از استفاه  به نیاز هذا. هستند همرا  قطعیت عدم و ابهام از ای هرجه
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 هر موجاوه  قطعیات  عادم  بتواند که ریاضیاتی و شوه می احساس مساهه پارامترهای تخمین

 مازی تئوری کمک به ما هیگر عبارت به. است مازی مجموعه تئوری کند مرموهه را مد  این

. کناد  مرموهه قطعی غیر کامسً شرایط هر را سهام سبد تعیین مساهه که کرهید ارائه را مدهی

 . است شد  استفاه  مازی نرمانی ریزی برنامه از مساهه این حل برای

جهت تعیین میزان اهمیت هر یک از معیارها از روش ترکیبی وزن ههای باه شارح     - 

 : ذیل استفاه  می گرهه

روش وزن ههی با حضور تمامی شاخوها و روش مقایسات زوجی   روش وزن ههی تکی

که طبق نرم امزارهای رهاوره نوین وتدبیر پارهاز از اطسعاات باورس    ) با تکنیک برهار ویژ  

و سپس میانگین هندسای وزنهاای بدسات نماد      .( بهاهار تهران جمع نوری گرهیدند اوراق 

 .این میانگین نشان ههند  میزان اهمیت هر معیار است . محاسبه گرهید

 اعتبار و قابلیت اطمینان مدل  5-3

قابییت اطمینان مد  بخاطر روشاهای وزن ههای ترکیبای و هحااظ معیارهاای اساسای       

و همچنین بهار   ( نسبت تقسید سوه و هرصد ماهکیت   ریسک  ازه چون ب) سرمایه گذاری 

 . گیری از برنامه ریزی نرمانی مازی و منطق عدم قطعیت می باشد

 مدل برنامه ریزی آرمانی فازی برای انتخاب پرتفوی بهینه  5-4

ابتدا متغیرها و پارامترهای مد  تشریح می گرهه و سپس توابع عضویت هر یک از معیارهاا  

 .گرهه اساس منطق مازی ارائه و سر انجام مد  ریاضی مد  موره استفاه  معرمی می بر

 :متغیرها و پارامترهای مورد استفاده در مدل به شرح زیر است  -5-4

تعداه شارکتهای موجاوه    n)                ام  jمیزان سرمایه گذاری هر شرکت :    

مای باشاد کاه هر ایان ماصایه       833 و  831 هر پرتفوی شرکت سرمایه گاذاری هر ساا    

 .(ممکن است تغییر نیز یابد 

:      ام nمیزان سرمایه گذاری هر شرکت :       میزان سرمایه گذاری هر شرکت او :     

تاابع  :      تابع عضویت هر صاد ماهکیات  :      تابع عضویت ریسک:      تابع عضویت بازه 

میازان  :                   ام  jمیزان ریسک شرکت :      عضویت نسبت تقسید سوه

ام  jمیازان باازه  شارکت    :     بیشاترین حاد تحمال بارای ریساک      :      ریسک نرماانی 

:     بیشاترین حاد تحمال بارای باازه       :     میزان بازه  نرمانی :                  

میازان نسابت تقساید ساوه     :                  ام  jمیزان نسبت تقسید سوه شرکت 
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میازان هرصاد ماهکیات    :      بیشترین حد تحمل بارای نسابت تقساید ساوه    :      نرمانی

بیشاترین حاد تحمال بارای هرصاد      :      میزان هرصد ماهکیت نرماانی :      ام jشرکت 

            گیری وزن ویا اهمیت نسبی هر یک از معیارهای تومید :      ماهکیت

 و محدودیتهای فازی مدلتوابع عضویت تشکیل   -5-4

   

 
 
 

 
                                           

        

     
               

                                           

       

 
 
 

 
                                               

        

     
                 

                                              

  

 
 

   

 
 
 

 
                                             

        

     
               

                                            

      

 
 
 

 
                                          

        

     
              

                                          

  

 

 

 حل مدل با استفاده از برنامه ریزی آرمانی  5-4-3

تقسید سوه و کااهش   هرصد ماهکیت و نسبت  از ننجا که هدف سرمایه گذاران امزایش بازه 

 .هذا ریسک را یک عامل کاهند  هر تابع هدف هر نظر گرمته اید . ریسک می باشد
                          

 

s.t : 

   
        

     
    

        

     
    

        

     
    

        

     
 

 

  بر حسب نسبت      

 

   

      یا

 

   

  بر حسب هرصد   

 

برای مفهوم بخشیدن به معیارهای متفاوتی که هر مد  استفاه  شد  اسات از  : توضیح 

بی مقیاس سازی هرصدی بهر  می گیرید که این تکنیک توسط جونز و تمیز هر بی مقیاس 
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هاه  های مربو  به شرکتهای زیار  و هر نن سعی می گرهه تا . سازی هاه  ها اشار  می شوه

. مجموعه و مرتبط با هر یک از معیارها براساس همان معیار به هرصدی از کل تبدیل گارهه 

تا جمع جبری هر معیار با توجه به وزن نن مفهوم یکسانی را برای همه شارکتهای موجاوه   

 ( 1 1   جونز و تمیز). هر پرتفوی هارا باشد

 

 سطوح آرمانی و حد تحمل، نحوه ارزیابی وزن معیارها – 6

هر این مول ضرایب یا وزنهای و سطوح نرمانی و حد تحمال هار یاک از معیارهاا مای      

بایست تعیین گرهه تا بار اسااس نن میازان سارمایه گاذاری صاورت گرمتاه و پیشانهاهی         

اماا بعاد از     هاستفاه  گاره  AHPبدین خاطر ابتدا سعی گرهید تا از تکنیک . مشخص گرهه

سطوح نرمانی و حدتحمل هر معیاربر اساس این تکنیک طبق   تعیین میزان ضرایب معیارها

مواحبه مجده از صاحبنظران برجسته هر بورس اوراق بهااهار و اسااتید مربوطاه مشاخص     

که مقاهیر بدست نمد  با میزان واقعی ننها سازگاری نداره و هاذا پیشانهاه گرهیاد از     گرهید

 . ی واقعی و نرم امزارهای موجوه هر بورس به منظور وزن ههی معیارها استفاه  گرهههاه  ها

 مقادیر ضرایب اهمیت نسبی معیارها  -6

ماد  ارائاه    هر ضرایب اهمیت نسبی چهار معیار سرمایه گذاری موجاوه   شمار جدو  

شد  را هر شرکتهای سرمایه گذاری نشان می ههد کاه از باورس اوراق بهااهار تهاران و باه      

نرم امزارهای ماوره اساتفاه  هر باورس اوراق    )کمک نرم امزارهای رهاوره نوین و تدبیر پرهاز

طریاق  اناد و از   روش جمعی و روش زوجی بدست نماد    بر اساس روش تکی( بهاهار تهران

 .محاسبه گرهید ی ترکیبی که هر اهبیات تحقیق توضیح هاه  شد وزن کل نن روش وزن هه
 

 مقادیر ضرایب اهمیت نسبی معیارها:  شمارهجدول 

 نام معیار روش تکی روش جمعی روش زوجی وزن كل

 بازه  8 3 19 18 198  91 19 93 198

 ریسک 9 19 199 19 981 19   1 19

 هرصدماهکیت 33 19 9 1 19 9 1919   19

 نسبت تقسید سوه 8 3 19     19 8 9 19 9   19

 

 سطوح آرمانی و حد تحمل   -6
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سطوح نرمانی برای هر یک از معیارها به سطحی از ننها اطسق مای گارهه کاه سارمایه     

همچناین حاد   . گذارهر صورت حوو   نتایج بهتر از نن بیشترین رضایت را کسب می کنند

معیارها به سطحی از نن گفته می شوه که سرمایه گذار نهایتاً تاا نن  تحمل برای هر یک از 

ساطوح   جادو  شامار   . سطح خواهان سرمایه گذاری اند و نتایج بدتر از نن را نمی پذیرند

که با استفاه  از اطسعاات  .نرمانی و حد تحمل موره انتظار سرمایه گذاران را نشان می ههد 

رهرخووم شرکتهای سرمایه گذاری  موجوه می باشند قابل هسترسی هر بورس اوراق بهاها

           . که با کمک نرم امزار رهاوره نوین و تدبیر پرهاز محاسبه گرهید
 

 سطوح آرمانی و حد تحمل هر یک از معیارها : جدول شماره

 نام معیار سطوح آرمانی حدتحمل اختلاف سطح آرمانی و حد تحمل

 بازه  99 98   

 ریسک    8    

 هرصد ماهکیت 3  9 8 

 سوه تقسید نسبت 39 9  11

   (و بهمنملی ایران )مدل هر یک از شركتهای سرمایه گذاری  6-3

هر این بخش مد  تحقیق برای هر یک از شرکتهای میای ایاران و بهمان باا توجاه باه       

. مرموهاه مای شاوند    833 و  831 جدوههای هاه  های واقعی هر یک از ننهاا هر هو ساا    

مدههای مرموهه شد  زیر به تومید گیرند  اجاز  می ههد تا پرتفوی شرکت سرمایه گاذاری  

x  باا توجاه باه      هرصد ماهکیت و نسبت تقسید ساوه   ریسک  را بر اساس چهار معیار بازه

 833 و  831 نحو  سرمایه گذاری کنونی و همچنین ترکیب پرتفوی پیشنهاهی هر ساا   

مدهها می تواناد بارای شارکتهای سارمایه گاذاری نیاز کااربره         همچنین این. ارزیابی نماید

هیگری نیز هاشته باشد و نن اینکه با قرار هاهن اطسعات لازم هر موره چهاار معیاار معرمای    

برای هر یک از شرکتهای زیرمجموعه هر پرتفاوی  (  -8)و( - )و( - )شد  هر رابطه های 

ند و نیز این امکان را باه شارکتهای سارمایه    شان جایگا  ننها را هر پرتفویشان را بدست نور

توامیماتی مناساب جهات      (مقادار تاابع هادف   ) Zگذاری می ههد تا با استفاه  از میزان 

ماد   . امزایش یا کاهش سرمایه گذاری نتی هر ننها یا حذف ننها از پرتفویشان اقدام نمایناد 

 .مه ذکر می شوههر یک از انها برای ارزیابی وضعیتهای موجوه وپیشنهاهی هر اها
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  331 مدل سرمایه گذاری شركت سرمایه گذاری بهمن در سال 
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پیشنهادی جهت سرمایه گذاری آتی با بهره گیری نحوه ارائه تركیب پرتفوی (6-4

 از مدل روی و مایتی

                            ما هر ترکیب پرتفوی پیشنهاهی از سه نگاشت 

بارای  . بهر  می گیرید  که هر ننها از بی مقیاس سازی هرصدی استفاه  شد         و 

  هر ساا  مشاخص   xپرتفوی شارکت سارمایه گاذاری     هریک از شرکتهای زیر مجموعه هر

  ریساک   ام را بر اساس ضرایب اهمیت معیارهاای  باازه    jجایگا  شرکت     خطی ترکیب

 :نشان می ههد هرصد ماهکیت و نسبت تقسید سوه 
                                                                        

 

  ام jمیزان هرصد ماهکیت شرکت      ام jریسک شرکت      ام jبازه  شرکت    که هر نن 

اهمیت هر یاک از معیارهاا بار              ;  ام و jمیزان نسبت تقسید سوه شرکت    

 .موجوه است (  - )حسب ضرایب تابع هدف می باشد که هر جدو  
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می تاوان جایگاا  هرشارکت را هر پرتفاوی شارکت سارمایه       (  - )با استفاه  از رابطه 

اما برای محاسبه میزان تاثیر هر یک از شرکتها هر پرتفوی شارکت  . مشخص نموه xگذاری 

شارکتهای زیار    همیزان تاثیر کییها را که    باید مجموع قدر مطیق همه  xسرمایه گذاری 

 :و رابطه نن به صورت زیر می باشد . محاسبه نموه  مجموعه را مشخص می کند

γ                                                                        

 

   

 

مای باشاد باا     xکه میزان تاثیر هر یک از شرکتها بر پرتفوی شرکت سارمایه گاذاری      و 

 :توجه به تاثیر معیارهای چهارگانه  بیان می نماید  

   
  

 
                                                                       

   

 

   

   

 

را نشان می ههاد و   xمیزان تاثیرهر شرکت هر پرتفوی شرکت سرمایه گذاری (  -8)رابطه 

 . می تواند معیار مناسبی جهت تخویص نحو  سرمایه گذاری هر پرتفوی باشد

زیرترکیب پرتفوی پیشنهاهی را طبق کل سارمایه گاذاری صاورت     تحت ضابطه نگاشت 

  :    گرمته هر هر سا  مشخص می کند 

                                                                                        

 

میزان کل سرمایه گاذاری صاورت گرمتاه هر هرساا  روی پرتفاوی        (  - )هر رابطه 

 . می باشد xشرکت سرمایه گذاری 

را ماوره   831 برای نمونه ابتدا پرتفوی شرکت سارمایه گاذاری میای ایاران هر ساا        

را می توان با کمک  هاه  های جدو  پیوست شامار       تا   بررسی قرار می ههید مقدار 

 : موه اینگونه محاسبه ن 8
                                                             
                                                                                                                                                   
                                                             

 

       :              نن به صورت مقابل بدست می نید    کل و و
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و همچنین نحو  محاسبه ترکیب پیشنهاهی برای شرکت سرمایه گذاری میی ایران هر سا  

 .بطور کامل محاسبه گرهید  SPSSبه صورت زیر می باشد که به کمک  833 

                                           

  

   

        

 

   
  

 
 

     

      
               

   

 
 

     

      
            

  

   

   

 

هر شارکت سارمایه    833 برحسب میزان کل سرمایه گذاری صورت گرمتاه هر ساا     

هرصد و میزان ریاهی ترکیب پرتفاوی پیشانهاهی   (  - )گذاری میی ایران و به کمک رابطه 

 Zو با توجه به ترکیب  پرتفوی پیشنهاهی مقادار . جهت سرمایه گذاری را مشخص کره  اید

بارای ساا     و =Z 9939  831 ع هدف برای شرکت سرمایه گذاری میی ایاران هر ساا    تاب

 833  99 1 Z=      8913  831 و برای شرکت سرمایه گاذاری بهمان هر سااZ=    و بارای

 .حاصل گرهید  =Z 1 9    833 سا  

 

 :طراحی شده  هایبررسی وضعیت موجود با توجه به مدل 6-5

با توجه  هر این قسمت وضعیت کنونی پرتفوی شرکت سرمایه گذاری میی ایران و بهمن

- )به نحو  سرمایه گذاری کنونی و با استفاه  از مد  نرمانی مازی طراحی شد  هر بخاش  

برای این کار کامیست هاه  هارا برحسب هرصاد هر ماد  ارائاه شاد      . محاسبه می گرهه( 8

باا هحااظ   . تاا مقادار تاابع هادف حاصال گارهه        سرمایه گذاری هحاظ نموهبرای شرکتهای 

وضعیت نحو  سرمایه گذاری کنونی هر مد  ارائه شد  برای شارکت سارمایه گاذاری میای     

و بارای   =1Z 99  833 بارای ساا     و =Z -913    831 هر تابع هدف برای ساا   ایران 

 -919   833 وباارای سااا    =Z -91   831 شاارکت ساارمایه گااذاری بهماان هر سااا    
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Z=و 833 از جاداو  مرباو  باه شارکت سارمایه گاذاری ایاران هر ساا          ). حاصل گرهید

به ههیل حجاد زیااه صارف     833 و  831 همچنین شرکت سرمایه گذاری بهمن هر سا  

 .( نظر شد 

 

 ت پیشنهادی با توجه به مدل مقایسه وضعیت موجود و وضعی -6-6

و با توجه به هحاظ هاه  های واقعی و پیشنهاهی با اههام گیری از  8مطابق جدو  شمار 

 833 و  831 مد  مربو  به هار یاک از شارکتهای میای ایاران و بهمان بارای هو ساا          

هر وضعیت پیشنهاه شد   نسبت به وضعیت موجوه   Z مشخص گرهید که میزان تابع هدف

به عنوان مثاا  میازان تاابع هادف بارای      . امزایش چشد گیری هاشته اند( های واقعی هاه )

و هر   =Z-913    831 شرکت سرمایه گاذاری میای ایاران هروضاعیت موجاوه هر ساا        

که این موضوع می تواند مبین این باشد کاه ترکیاب   می باشد  =9939Zوضعیت پیشنهاهی 

  نسبت به ترکیب کنونی شرکت مناسب تر پیشنهاهی برحسب چهار معیار معرمی شد  مد

. نیاز مواداق هاره   833 این موضوع برای شرکت سرمایه گذاری میی ایران هر ساا   . است

 .همچنین برای شرکت سرمایه گذاری بهمن نیز صاهق است 
 

 مقایسه وضعیت موجود با وضعیت پیشنهادی:3جدول شماره
 وضعیت

 شركت

 وضعیت پیشنهاد شدهدر  Zمیزان  دروضعیت موجود Z میزان

 
 831  833  831  833 

 1 9   9939 1 99 -913   ملی ایران

 9999 8913 -919  -91  بهمن

 

تحییل هیگری که می توان از جدو  موق هاشت این است که شارکت سارمایه گاذاری    

بهتاری نسابت باه    ( میازان تاابع هادف   ) Zاز میازان   831 بهمن هر وضعیت موجوه سا  

کمتاری   Zاز میزان  833 شرکت سرمایه گذاری میی ایران برخورهار می باشد اما هر سا  

بررسی وضعیت موجوه مبین وضعیت مناسبتر شرکت سرمایه گاذاری میای   . برخورهار است

چون میازان تاابع هادف هر شارکت     . ایران نسبت به شرکت سرمایه گذاری بهمن می باشد

رساید  اسات اماا     1 99واحد امزایش هاشته و باه میازان    999  سرمایه گذاری میی ایران 
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واحاد امازایش هاشاته و باه میازان        99 میزان تابع هدف هر شرکت سرمایه گذاری بهمن 

یعنی بررسی وضعیت موجوه بیانگر شرایط سرمایه گذاری مناسابتر هر  . رسید  است -919 

 . نسبت به شرکت سرمایه گذاری بهمن می باشد شرکت سرمایه گذاری میی ایران

برای شرکت سرمایه گاذاری میای    Zاما هر تحییل وضعیت پیشنهاهی میزان تابع هدف 

می رساد و بارای شارکت سارمایه گاذاری       1 9  واحد امزایش هاشته به عده   999ایران 

بارای هار هو   و هر حاهت کیی . می رسد 9999واحد امزایش هاشته و به عده  1 99بهمن نیز 

ایان موضاوع بیاانگر ترکیاب     . از وضعیت موجوه مناسبتر اسات  Zشرکت میزان تابع هدف 

سرمایه گذاری مناسب تری است کاه بارای هو شارکت سارمایه گاذاری هر طاو  سااههای        

  . پیشنهاه شد  است 833 و  831 

 

 گیری و بحث نتیجه -1

حی مدههای ریاضی سرمایه ضرورت و امکان پذیری طرا  این تحقیق ضمن تایید اهمیت

گذاری مناسب برای شرکتهای سرمایه گذاری میی ایران و بهمن به تشاریح هلایال نرماانی    

ضامن ارزیاابی     به طور کیای ماد  پیشانهاهی   . بوهن ماهیت سرمایه گذاری پرهاخته است

شیو  مناسب تعدیل پرتفوی موجاوه سارمایه گاذاری را نیاز       سرمایه گذاری صورت گرمته

نتایج تحقیق با توجه به اعما  مد  هر هو شرکت سارمایه گاذاری نموناه    . ی نمایدتوصیه م

بیانگر ننست که کاربره مد  مای تواناد جایگاا  ویاژ  ای هر شاناخت بهتار و هقیقتاری از        

    . پرتفوی شرکتهای سرمایه گذاری جهت تومید گیری نسانتر سرمایه گذاران مراهد نوره

میای  )  از پیاه  سازی مد  هرهو شرکت سرمایه گذاری با توجه به اطسعات بدست نمد

 : می توان ازتحقیق حاضر به نتایج زیر هست یامت 833 و  831 هر ساههای ( ایران و بهمن

امکان پیاه  سازی مد  برنامه ریزی نرمانی مازی هر چارچوب پرتفوی شارکتهای   (1

 سرمایه گذاری 

هت شاناخت بهتار از موقعیات    امکان ارزیابی پرتفوی شرکتهای سرمایه گذاری ج (2

 جهت سرمایه گذاری نتی  ننها

امکان مقایسه شرکتهای سرمایه گذاری با توجاه باه اطسعاات موجاوه هر باورس       (0

 اوراق بهاهار 
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امکان ارزیابی سالانه هر یک از شرکتهای زیر مجموعه هر پرتفوی شرکت سرمایه  (4

سرمایه گذاری هر ننها هر گذاری از سوی شرکت سرمایه گذاری با توجه به میزان 

 سا  موره نظر و تعدیل هر پرتفوی برای ارتقای نن

 :ترین نن عبارتند از هایی است که مهد تحقیق حاضر نیز هارای مزیت

با توجه به اینکه نتیجه حاصل از مد  به یک عاده خاام مای رساد هاذا امکاان        (1

 .تومید گیری را نسان می کند 

ر به مد  هر صورت هسترسی وامکان توساعه  سهوهت اضامه نموهن معیارهای هیگ (2

 .مد  

سهوهت اضامه نموهن شرکتهای جدید به پرتفوی و هحاظ نموهن معیارها برای هر  (0

 .یک 

بای مقیااس   ). امکان سنجش معیارهای متفاوت که هر یک مقیاس وجاوه ندارناد   (4

 (سازی

ری وجوه معیارهای مراوان امکان هسترسی به اطسعات هقیقتر را جهت تومید گی (5

 . مهیا می کند

 :های با اهمیت زیر سوهمند خواهد بوه های تحقیق  با توجه به محدوهیت کاربست یامته

با توجه به اینکه هر مدههای ارائه شد  از هاه  های تاریخی استفاه  می شاوه هاذا     (1

  . نمی تواند پشتوانه ای اساسی برای تومید گیری های نتی باشد

معیارهااای کوتااا  ماادت و    ی از عواماالمدهسااازی ریاضاای ممکاان اساات برخاا  (2

  اخسهگرهای موقعیتی را که بر بازار و عوامل اقتواهی شرکتها اثر گذار مای باشاد  

 .هر نظر نگیره 

شرکتهای سرمایه گذاری بخشی از سرمایه خوه را هر شارکتهای خاارا از باورس     (0

اوراق که به ههیل عدم وجاوه اطسعاات ننهاا هر باورس       سرمایه گذاری می کنند

اما شرکتهای سرمایه گذاری می توانند با هحااظ  . بهاهار هر تحقیق هحاظ نشد  اند

  . اطسعات نن شرکتها هر مد  به نتایج هقیق تری هست یابند

که به ههیال  . عدم هحاظ معیارهای هیگری که هر مد  روی و مایتی موجوه بوهند (4

بهاهار تهران امکان هحااظ   عدم وجوه هاه  های موره نیاز برای ننهاهر بورس اوراق

  . ننها هر مد  میسر نبوه
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عدم شناخت کامی به نرم امزارهای موجوه هر بورس اواق بهاهار هسترسی باه هاه    (5

 . ها و اطسعات را هشوار می نموه

نتایج تحقیق حاضر شواهدی مراهد نموه که هر تحقیقات نتی  توجه به ماواره زیار اهمیات    

 :هاره

می توان زمینه تحقیقاتی  زیاهی را مطرح نموه که هر زیر به مهمترین  هر اهامه این تحقیق

 :ننها اشار  می شوه 

طراحی نرم امزارهای مناسب با استفاه  از منطق مازی برای انجام مرایند سارمایه   (1

 . گذاری

هر صورت انجام تحقیقی هر خووم محاسبه ارزش روز شارکتهای غیار بورسای     (2

به منظاور هسترسای باه اطسعااتی نظیار       Xری زیر مجموعه شرکت سرمایه گذا

ماهکیت پیشنهاه می شوه مادهی باا هر    هرصد و سوه تقسید نسبت  بازه   ریسک

ساپره  هاای     نظر گرمتن متغیرهایی چون سرمایه گذاری هر شارکتهای بورسای  

و به طور کیای سارمایه   . .. پروژ  های ساختمانی و  بانکی کوتا  مدت و بیند مدت

 .طراحی شوه  Xگذاریهای کسن شرکت سرمایه گذاری 

با توجه به موجوه بوهن اطسعات مربو  به معیار ها هر صنایع مختیف و همچنین  (0

پیشانهاه مای گارهه مادهی باا هر نظار         همگن بوهن معیارها هر صنایع مشخص

 . گرمتن متغیرها هر صنایع مختیف طراحی شوه

مزوهن معیارهای هوازه  گانه هیگری که به وسییه پاو  پرماکندرا  توسعه مد  و ا (4

  993   پرماکندرا ) . معرمی گرهید و هر اهبیات تحقیق به ننها  اشار  شد  است

 (  19 م 
 .هر نظر گرمتن باز  زمانی بیشتری جهت بالاتر برهن روایی تحقیق  (5

یسه نتیجه نن با روش استفاه  از تکنیک های هیگر جهت وزن ههی معیارها و مقا (6

 .وزن ههی ترکیبی 
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