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 مجله مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

  5931زمستان /  بيست و پنجمشماره 

 

 

 انتخاب پورتفوی بهینه با استفاده از سیستم خبرۀ فازی مبتنی بر قاعده
 

 

 
 1میرفیض فلاح شمس 

 2صبا علوی
 

 

 چكیده

-پذیری سرمایهگرفتن میزان ریسک های مناسب به وسیلۀ درنظرهدف این پژوهش ساخت پورتفوی

باشد. به همین منظور یک ها به صورتی انعطاف پذیر، کاربردی و واقع گرایانه میگذاران و ترجیحات آن

گذاری میان گذاری در تصمیمات سرمایهسیستم خبرۀ فازی مبتنی بر قاعده برای حمایت از مدیران سرمایه

سهام که در بورس اوراق  601شده است. عملکرد سیستم خبرۀ پیشنهادی توسط داده های  مدتشان ساخته

اند، بررسی شده است. عملکرد سیستم مورد معامله قرار گرفته 6831تا  6831بهادار تهران بین سال های 

ار مورد گذاری، در مقایسه با متوسط بازخبرۀ پیشنهادی بر حسب میزان ریسک پذیری و طول دورۀ سرمایه

دهد که  سیستم خبرۀ پیشنهادی در اکثر موارد عملکرد تجزیه و تحلیل قرار گرفته است. نتایج نشان می

بهتری نسبت به بازار دارد. همچنین مطابق انتظارات ما عملکرد این سیستم خبره برای سرمایه گذار ریسک 

 .گریز و در میان مدت بهتر می باشد

 

 .های خبره، مدیریت پورتفوی، منطق فازیسهام، سیستمارزیابی  های كلیدی: واژه
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 مقدمه -1
هاای  ریازی هاا و برناماه  گیریهای مختلف تنها بخشی از کل تصمیمگذاری وجوه مالی در داراییسرمایه

گذاران به دنبال اداره و ارتقاای راروت و دارایای خاود از     دهند. سرمایهای است که اغلب افراد انجام میمالی

گذاری برای کساب پاول صاورت    های مالی هستند. سرمایهگذاری در یک ترکیب بهینۀ داراییطریق سرمایه

کنند رروت و دارایی خود را به نحو ماثرری مادیریت کنناد تاا بتوانناد باا       گذاران سعی میگیرد. سرمایهمی

ده را کساب نمایناد )جاونز،    ترین بااز محافظت آن در برابر عواملی همچون تورم، مالیات و سایر عوامل، بیش

گذاری در بورس اوراق بهادار ها سرمایهگذاری و تشکیل سبدی از داراییهای سرمایه( . یکی از راه61، 6836

ها از طریق بازارهای ماالی انجاام   گذاریای از سرمایهباشد. در بسیاری از کشورهای پیشرفته بخش عمدهمی

وی بهینه سهام به عوامل متعددی بستگی دارد. تحقیقات بسیاری در پذیرد. انتخاب سهام و تشکیل پورتفمی

های مدرن انجام حوزۀ تعیین اولویت معیارهای انتخاب سهام با توجه به معیارهای مختلف و استفاده از مدل

های کمی همزمان رویکردهای بنیادی و تکنیکال را برای ساخت پورتفاوی در  گرفته است با این وجود مدل

تر کند و همچناین  گذاری را بیشتواند بازده سرمایهتر میگیرند. استفاده از مدل های جدید و دقیقنظر می

گذاری بهینه علاوه بر اینکه باعث افازایش راروت ساهامداران    منجر به تخصیص بهینۀ سرمایه شوند. سرمایه

ی ایان پاژوهش سااخت    گاردد. هادف اصال   شود و در دیدگاه کلان باعث رشد اقتصادی هر کشور نیز میمی

ها است و نه صارفا  سااخت   گذاران و ترجیحات شخصی آنپذیری سرمایهپورتفویی متناسب با میزان ریسک

باشد. به این منظور یک های ریسک و بازده مطلوب میها با ویژگیای از داراییای که مجموعهپورتفوی بهینه

میان مدت ارزیابی سهام و سااخت پورتفاوی ارا اه    سیستم خبرۀ فازی برای حمایت از مدیران در تصمیمات 

 شده است.

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینة پژوهش -2
توسط مارکویتز منتشر شد. مارکویتز نشان داد که واریاان  نار     6391تئوری مدرن پورتفوی در سال 

باشاد و فرماولی بارای    ای از فرضایات مای  گیری ریسک، تحت مجموعاه بازده، یک معیار معنادار برای اندازه

ای مورد قبول واقع شد. هرچناد  محاسبۀ واریان  پورتفوی ارا ه نمود. تئوری مدرن پورتفوی به طور گسترده

ای تئوری مدرن های اخیر انتقاد از مفروضات این تئوری در حال افزایش است. یکی از مفروضات پایهدر سال

( اظهار نمودند که بدست آوردن اطلاعات 6330ستیگلیتز )پورتفوی فرض کارا بودن بازار است. گراس من و ا

دربارۀ بازارها هزینه بر است و غیرممکن است که تمامی اطلاعات دربارۀ یک ساهم را بدسات آورد. بناابراین    

ها کاملا  منعک  کنندۀ اطلاعات نیستند و بازارها نمی توانناد کاارا باشاند )گاراس مان، اساتیگلیتز،       قیمت

دیگر بر تئوری مدرن پورتفوی، بار محاسباتی ایجاد شاده توساط کااربرد تواباع درجاۀ دو و       ( . انتقاد6330

ها باعث مشکلات چالش برانگیزی در کااربرد آن  ماتری  کوواریان  است که به علت زیاد بودن تعداد سهام

هاای  وی اولویات است که تئوری مدرن پورتفا ای انتقاد شدهدر زندگی واقعی می شود. نهایتا  به طور گسترده

 گیرد.گذاران را نادیده میحقیقی سرمایه
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سااختار اسات. باه عالاوه تصامیم      مدیریت پورتفوی یک فرآیند پیچیدۀ ذهنی و باه طاور عماومی بای    

گیرندگان اطلاعات جز ی دربارۀ بازار دارند و با سطح بالایی از عدم قطعیت مواجه هستند. به سبب طبیعات  

های هوش مصنوعی ایجاد شد ای به استفاده از تکنیکتار مسئله علاقۀ فزآیندهپیچیده، غیر قطعی و بی ساخ

هاای خباره در حاوزۀ مادیریت     که نمونۀ آن استفاده از سیستم های خبره در مدیریت پورتفوی بود سیستم

ط کنند که محای ( اظهار می6339پورتفوی در گذشته به شرح زیر مورد استفاده قرار گرفته اند: لی و استور )

تجارت پیچیده است و دانش وسیعی برای حل مسا ل مورد نیاز اسات و هار حاوزۀ کااربردی، طارح داناش       

کنند که با چناین محیطای   متفاوتی نیاز دارد. بنابراین سیستمی را برای سرمایه گذاری پرتفوی طراحی می

استفاده می کند: قواعد  توسعه داده شده است از دانش ترکیبی Prologسازگار باشد. این سیستم که به زبان 

نامگذاری شده است. که فرآیناد تصامیم    PMIDSSها. این سیستم های مستقیم و فریمتولید، منطق، شبکه

کند. این سیستم از دو بخش تشکیل شده است که هرکدام شامل ساه  گیری مدیریت پرتفوی را حمایت می

تعیین شرایط اقتصادی، انتخاب سناریویی که با ریزی سرمایه گذاری شامل: مرحله هستند. بخش اول برنامه

شرایط اقتصادی مطابقت دارد، تعیین مقدار نسبی سرمایه گذاری در سهام، اوراق قرضه و غیره. بخاش دوم،  

ها و اوراق قرضه خاص وغیاره،  انتخاب سهام شامل: تعیین میزان پذیرش ریسک سرمایه گذار، انتخاب سهام

 ( .6339دارایی انتخاب شده سرمایه گذاری شود )لی، استور،  تعیین مقداری که باید در هر

برای مادیریت پورتفاوی در سیساتم باانکی      6( سیستم خبره ای به نام پورتمن6333چن، دیلون و سا )

ارا ه نمودند. هدف اصلی این سیستم خبره، مشورت دادن به سرمایه گذار شخصی در یک بانک بود. فرآیناد  

ار مرحله است: کسب اطلاعات، انتخاب موارد سارمایه گاذاری، بهباود انتخااب و     مشورتی پورتمن شامل چه

هاا  اناد. آن نامیاده  ISPMS1( سیستم خبرۀ خود را 6333( . لی، کیم و چو )6333تشریح )چن، دیلون، سا، 

ا اند. این سیستم، داناش ر برای انتخاب پرتفوی، سیستم خبره و مدل بهینه سازی را با یکدیگر تجمیع کرده

هاا ترجیحاات شخصای را باا داناش      کند. همچنین آنبه عنوان بخشی از فرمولبندی بهینه سازی تفسیر می

-( سیستمی هوشمند بارای کماک باه سارمایه    6331(.لیو و لی )6333خبره تجمیع کردند )لی، کیم، چو، 

هاا  دهند. آنمی های روند سهام برای سرمایه گذاری در تجارت سهام ارا هگذاران شخصی در تعیین سیگنال

یک سیستم پایلوت ساختند که سه طبقه اصلی تئوری تحلیل تکنیکال یعنی مومنتوم، میاانگین متحارو و   

بینای  سیستم خبره برای پیش"( . لی و جو در مقالۀ 6331کند )لیو، لی، خط حمایت/ مقاومت را فراهم می

ره تحلیل نمودار شمعدان یا تفسیرگر نماودار  سیستم خب "زمانبندی بازار سهام با استفاده از نمودار شمعدان

کنناد:  بنادی مای  ها الگو را به پنج گروه طبقهبینی حرکات آتی قیمت سهام طراحی کردند. آنرا برای پیش

 ( .6333الگوهای افتان، خیزان، خنثی، روند ادامه دار و روند معکوس )لی، جو، 

توسعه دادند که مجموعۀ کوچکی از قواعد  PORSEL8ای به نام ( سیستم خبره1009مقربان و ضرغام )

دهد. این سیستم خبره شامل سه بخش است: اولین بخش، مرکز را برای انتخاب سهام مورد استفاده قرار می

باشد، قسمت دوم، انتخاب گار  اطلاعات است که نمایندۀ چندین شاخص تکنیکال مانند روندهای قیمت می

کند و سپ  یک امتیاز مرکب به هار ساهام تخصایص    شده را ارزیابی می های فهرستفازی سهام که سهام
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(. 1009کناد )مقرباان، ضارغام،    های بهینه تولید میدهد و بخش نهایی سازندۀ پرتفوی است که پرتفویمی

ای بارای حمایات از تصامیماتی کاه مرباو  باه       ( در مقاله خود، سیستم خبره1003زایدوناس و همکاران )

بهادار هستند، بر پایۀ تجزیه و تحلیل ماالی طراحای کردناد. ایان سیساتم از طریاق ارزیاابی        انتخاب اوراق 

کند. این سیستم فقط از معیارهای مبتنی بر تکنیک بنیادی استفاده عملکرد کلی شرکت پرتفوی انتخاب می

 (.1003کند )زایدوناس و همکاران، می

کند که دو فااز دارد. در فااز اول از هار دو    ا ه میای ار( سیستم خبره1003زارعی، زرندی و کرباسیان )

کند. در فاز دوم مقادیر تخمین زده شده های تکنیکی و بنیادی برای تخمین بازده و ریسک استفاده میداده

 (.1003شوند)زارعی، زرندی، کرباسیان، با ترجیحات سرمایه گذاران برای تولید پرتفوی مناسب تجمیع می

هاای باورس اوراق   ای پیشنهاد دادند که هدف آن ارزیابی سهام( سیستم خبره1060فسنقری و منتظر )

بهادار تهران برای ساختن پرتفوی و پیشنهاد آن به مشتریان هدف در بورس اوراق بهادار تهاران اسات. ایان    

ن رتباه  های تحلیل بنیادی و معیارهای کیفی از بورس اوراق بهادار تهارا ها را با توجه به نسبتسیستم سهام

کندپارامترهای تابع عضویت و تعداد قواعد تولید در پایگاه دانش توسط روش دلفی فازی که دانش بندی می

اند. نتایج سیستم با نظرسنجی از خبرگان اعتبارسنجی شده است. کند معین شدهچندین خبره را تجمیع می

 (.1060)فسنقری، منتظر، 

 

 شناسی پژوهشروش -3
آوری ادبیاات علمای و بررسای پیشاینه از روش     از نوع پیمایشی است. برای جمع این پژوهش، توصیفی

های گردد. همچنین پژوهش حاضر در چارچوب مبانی مدلسازی و استفاده از سیستمای استفاده میکتابخانه

 های فعالگیرد. قلمرو مکانی یا همان جامعۀ آماری شامل شرکتاطلاعاتی در حوزۀ مدیریت مالی صورت می

است. از بین جامعۀ آماری و بر اساس معیارهاای   6831تا  6831های در بورس اوراق بهادار تهران طی سال

 شرکت به عنوان نمونه انتخاب شدند: 601زیر 

از باورس خاار     6831در بورس پذیرفته شده باشند و تاا ساال    6838ها تا پایان اسفند شرکت (6

 نشده باشند.

 اسفند ماه باشد.ها پایان سال مالی همۀ شرکت (1

 شرکت سال مالی خود را در طی این مدت تغییر نداده باشد. (8

 ها بیش از سه ماه متوقف نبوده باشد.نماد معاملاتی شرکت (1

 ها در دسترس باشد.اطلاعات مالی مورد نیاز آن (9

ناوین جماع   ها و نارم افازار ره آورد   های مالی شرکتهای مورد مطالعه با استفاده از صورتهای شرکتداده

 آوری شده است.
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  های پژوهش فرضیه -4

پرتفوی ساخته شده توسط سیستم خبره برای تمامی سرمایه گذاران، بازده باالاتر از متوساط    فرضیه اول(

 بازدهی بازار دارد.

 سیستم خبره پیشنهادی عملکرد بهتری برای سرمایه گذاران ریسک گریز در میان مدت دارد. فرضیه دوم(

 

 رۀ پیشنهادیسیستم خب
سیستم خبرۀ پیشنهادی مدیران سرمایه گذاری را در ارزیابی میان مدت ساهام و سااخت پورتفاوی باه     

کند. همچنین این سیستم عملکرد برتری برای سرمایه گذار ریساک گریاز   ای انعطاف پذیر حمایت میشیوه

ده است. ایان سیساتم خباره    نشان داده ش 6در میان مدت خواهد داشت. نموار فرآیند جریان کار در شکل 

شامل سه مرحله است: حذف سهام های غیرقابل قبول، ارزیابی سهام و سااخت پورتفاوی. در مرحلاۀ اولیاه     

های قابل شوند حذف خواهند شد. در مرحلۀ دوم سهامهایی که توسط سرمایه گذاران ترجیح داده نمیسهام

فازی مبتنی بر قاعده، امتیازدهی خواهند شد. در  قبول مطابق با عملکردشان توسط یک سیستم امتیاز بندی

ها تعیاین خواهاد شاد و پورتفاوی     مرحلۀ سوم با استفاده از یک برنامه ریزی خطی عدد صحیح، اوزان سهام

 شود.مورد نظر ساخته می

 

 
 . فرآیند جریان كار1شكل 
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 مرحلة اول: حذف سهام های غیرقابل قبول

های یک سال قبل از تاریخ منفی دارند. برای این کار داده ROEو  P/E ،MV/BVسهام هایی هستند که 

سرمایه گذاری در نظر گرفته خواهند شد. همچنین سرمایه گذاران می توانند با توجه به اطلاعات خاصی که 

در مورد یک سهام به خصوص دارند و یا ترجیحات شخصیشان آن سهام ها را نیز حذف کنند. این مرحله از 

 باتی مراحل بعد خواهد کاست.بار محاس

 

 مرحلة دوم: ارزیابی سهام

های تکنیکال و بنیادی ارزیابی های باقی مانده توسط ورودیهای غیرقابل قبول سهامبعد از حذف سهام

تار ارزیاابی خواهناد    ها دقیقهای بنیادی و تکنیکال هر دو با هم سهامخواهند شد. با در نظر گرفتن ورودی

-گذاری و با توجه باه پاژوهش  های بسیار با خبرگان سرمایهسیستم ارزیابی بر پایۀ مصاحبههای شد. ورودی

های تکنیکال تقسایم  های بنیادی و دادهها به دو گروه دادهاند. ورودیهای گذشته در این زمینه تعیین شده

اند و مانعک   تخرا  شدهها و نرم افزار ره آورد نوین اسهای مالی شرکتهای بنیادی از صورتشود: دادهمی

هاای  باشاد. باا ایان وجاود مقایساۀ نسابت      کنندۀ سلامت مالی، مزیت رقابتی و عملکرد مدیریت شرکت می

ها از طبقات مختلف صنایع با یکدیگر به علت خصوصیات متفاوت این صنایع منطقی    نمای  بنیادی شرکت

تاری نسابت باه    ارند، نسبت جااری پاایین  هایی که گردش موجودی کالای بالایی دباشد. برای مثال شرکت

ها در صنایع دیگر خواهند داشت. اما چناین نسابت جااری پاایینی نشاان دهنادۀ عملکارد ضاعیف         شرکت

های دیگر در همان صنعت مقایسه شود )رایلی، نقدینگی نیست و این نسبت فقط باید با نسبت جاری شرکت

هاای بنیاادی سیساتم ارزیاابی ماورد      ه عنوان ورودیهای مالی نسبی ب(. به همین علت نسبت1001براون، 

 شوند:گیرند که به صورت زیر محاسبه میاستفاده قرار می

 

نسبت مالی نسبی (6)  
نسبت مالی

متوسط صنعت مربوطه
 

 

اند ارزیاابی  توانند فارغ از اینکه در چه صنعتی قرار گرفتهها میهای مالی نسبی سهامبا استفاده از نسبت

ساازد. بارای   تر میبندی شوند. به علاوه ارزیابی سهام به این صورت، مرحلۀ ساخت پورتفوی را آسانو رتبه 

اناد.  تقسایم شاده   isicگروه مطابق با طبقه بندی صانعت   10محاسبۀ داده های بنیادی نسبی، سهام ها به 

 RelativeP/E ،Relative P/S ،Relativeسیستم خبرۀ پیشنهادی هفت ورودی بنیادی دارد کاه عبارتناد از:   

MV/BV ،Relative ROE ،LI ،Relative DPS/EPS ،Relative EBT   که به ترتیب عبارتند از: نسابت نسابی

قیمت به عایدی هر سهم، نسبت نسبی قیمت به فروش، نسبت نسبی ارزش بازار باه ارزش دفتاری، نسابت    

سیمی هر سهم به سود عایدی نسبی بازده صاحبان سهام شرکت، شاخص نقدشوندگی، نسبت نسبی سود تق

هر سهم و نسبت نسبی سود قبل از کسر مالیات. از آنجایی که شاخص نقدشوندگی قادرت خریاد و فاروش    
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توان به راحتی خریاد و  سهام را در بازار نشان می دهد و نشان دهندۀ این است که آیا سهام مورد نظر را می

 ایم.ارد. بنابراین این شاخص را نسبی در نظر نگرفتهها دیا فروخت، ماهیت متفاوتی نسبت به دیگر نسبت

1های های بنیادی، دو ورودی تکنیکال به نامعلاوه بر ورودی
RSI  9وCMF  نیز در نظر گرفته ایام. داده-

گذاری شده اسات و بارای پایش بینای     های تکنیکال بر مبنای تغییرات گذشتۀ قیمت و حجم معاملات پایه

نمایی است که به کمک خط تجمع/ توزیاع محاسابه   نوسانCMFروند. به کار میحرکات آینده قیمت سهام 

 شود. فرمول محاسبۀ آن به شرح زیر است:می

 

 (1) Money Flow Multiplier (MFM)= ( (CLOSE(i)-LOW(i))-(HIGH(i)-CLOSE(i)) ) / 

(HIGH(i)-LOW(i)) 
 (8) MFV(i)= MFM(i) * VOLUME(i) 

 (1) CMF(n)= sum(MFV, n) / sum(Vol, n) 

  

تواناد فشاار   روزه به خوبی مای  16ایم. دورۀ زمانی روزه استفاده کرده 16از دورۀ زمانی  CMFبرای محاسبۀ 

 خرید یا فروش در ماه گذشته را نمایش دهد.

RSI های پایانی برای یک دورۀ معین اندازه گیاری  )شاخص قدرت نسبی(، افزایش و کاهش را در قیمت

رسام   600تاا   0در مقیااس  RSI دهد. از این طریق شرایط اشباع خرید/ اشباع فروش را نشان می کند ومی

به شرح زیر  RSIشوند. طریقۀ محاسبۀ به عنوان سطوح سیگنال درنظر گرفته می 10و  80شود و سطوح می

 است:

 

 (9) 
        

   

    
 

 

(1) 
   

میانگین تغییرات صعودی قیمت

میانگین تغییرات نزولی قیمت
 

 

میانگین تغییرات صعودی (1)   
مجموع سودها

تعداد دوره های زمانی   
 

میانگین تغییرات نزولی (3)   
مجموع زیان ها

تعداد دوره های زمانی   
 

 

هاا را باا درنظار گارفتن ایان      ورودی خواهد داشت. سیستم، سهام 3به طور کلی سیستم ارزیابی سهام 

کند و نتیجۀ آن امتیاز بندی هر سهم از طریق رویه استنتا  فازی خواهد باود. امتیااز   ها ارزیابی می ورودی

توساعه داده شاده    MATLABباشد. این سیستم استنتا  فاازی، در محایط   می 600تا  0نهایی عددی بین 
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شده است. از آنجاایی  گذاری نوشته ۀ سرمایهاست. قواعد فازی این سیستم از طریق مصاحبه با خبرگان حوز

ها هر دو باید به صورت زبانی بیان ها و خروجیکنند، ورودیکه خبرگان دانششان را به صورت زبانی بیان می

شوند. از این رو سیستم پیشنهادی ارزیابی سهام، از تکنیک استنتا  ممدنی کاه توساط ممادنی و آسایلان     

قاعده برای این سیستم درنظر گرفته شده اسات و   98 کند. به طور کلی( ارا ه شده است استفاده می6319)

قاعده های شامل شاخص های تکنیکال وزنی دو برابر قواعد بنیادی دارناد. برخای از قواعاد ماورد اساتفاده      

 عبارتند از:
If P/E is high Then Rating is low. 

If EBT is low and LI is low Then Rating is low. 

If RSI is low and Chakin Money Flow is high then Rating is high. 

 

 هافازی سازی ورودی

فازی سازی به طور ساده به فرآیند گرفتن مقادیر ورودی خام و تبدیل آن به درجاه ماورد نیااز شارایط     

تواناد توساط تاابع    اشاره دارد. اگر در شرایط عدم قطعیت و ابهام باشیم، متغیر احتماالا  فاازی اسات و مای    

های خام هستند و سیستم ممدنی از ورودی فاازی  های سیستم دادهرا ه شود. از آنجایی که ورودیعضویت ا

ها الزامی است. به منظور ها و خروجیکند و خروجی آن نیز فازی خواهد بود، فازی سازی ورودیاستفاده می

-ساال قبال از دورۀ سارمایه   های ورودی یک ( دادهsup( و سوپریمم )infها از اینفیموم )فازی سازی ورودی

در نظار گرفتاه    600کنیم. برای خروجی )امتیاز( مقدار اینفیموم صفر و مقدار سوپریمم گذاری استفاده می

در  .Low ،Moderate ،Highشود. ورودی ها و خروجی ها توسط تابع عضویت مثلثی، فازی خواهند شاد:  می

داده های یک سال قبل از شروع دورۀ سرمایه گذاری باه  این مرحله پارامترهای تابع مثلثی با درنظر گرفتن 

صورت دینامیکی محاسبه می شوند، از این رو مقادیر ورودی ها می تواند در طول زماان باا توجاه باه باازار      

سهام تغییر کند. به سبب این جنبه از مرحلۀ ارزیابی سهام، سیستم خبره می تواند پارامترهای ارزیابی سهام 

 به منظور تطبیق با محیط جدید سرمایه گذاری تغییر دهد. را در طول زمان
 

 فازی زدایی

فرآیند محاسبۀ یک عدد واحد که ارا ه دهندۀ بهترین نتیجۀ ارزیابی مجموعۀ فازی اسات، فاازی زدایای    

(. ما از روش مرکز رقل برای فازی زدایی استفاده نمودیم چرا که باه نظار مای    1008نامیده می شود )انگی، 

خواهاد   600تاا   0یک رویکرد پایدار و متوازن فراهم می آورد. نتیجۀ فازی زدایی خروجی ای باین   رسد که

 بود که امتیاز سهام می باشد.
 

 مرحلة سوم: ساخت پورتفوی

پذیری وی، باا اساتفاده از یاک    گذار و میزان ریسکدر این مرحله پرتفوی متناسب با ترجیحات سرمایه

 -OPLریزی خطی عدد صحیح ترکیبی ساخته خواهد شد. این مدل را باا اساتفاده از نارم افازار     مدل برنامه
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CPLEX اند را ماکزیمم هایی که در پرتفوی گنجانده شدهتابع هدف مدل، امتیاز موزون سهام ایم.حل نموده

 کند:می

(3)      ∑   

 

   

   

 

ام کاه در در مرحلاۀ قبال     iامتیااز ساهام      ام در پرتفاوی و   iوزن ساهام     هاا،  تعداد سهام Nکه در آن 

 باشد.مشخص شده است، می

 ها:محدودیت

 گذاری شده است.سازد که تمام سرمایۀ موجود، سرمایهما را مطمئن می 60محدودیت 

(60) ∑    

 

   

 

 

های موجود در برای تعداد سهامباشد. این محدودیت آستانۀ بالا و پایین ، محدودیت تنوع می 66محدودیت 

 دهد.پرتفوی قرار می

(66)    ∑  

 

   

    

 

و در غیر  6یک متغیر باینری است که اگر سهام در پرتفوی گنجانده شود مقدار آن  xiدر این محدودیت 

در پرتفاوی  هایی هستند که های بالا و پایین برای تعداد سهامآستانه UBو  LBاست.  0اینصورت مقدار آن 

 دهیم.قرار می 61و  1ها را به ترتیب گیرند که در اینجا آنقرار می

 سازد.های بالا و پایین برای اوزان هر سهم موجود در پرتفوی را مشخص میآستانه 68و  61های محدودیت

 

(61)            

(68)            

 

ها در پرتفوی هستند که به ترتیب عبارتند پایین برای وزن سهام های بالا وآستانه LBWو  UBWکه در آن 

 .0.01و  0.1از 

تر از یک دارند را وضع ( کمβهایی که ریسک سیستماتیک )آستانۀ پایین برای وزن کل سهام 61محدودیت 

 کند.می

 

(61) ∑   

    

     

 

www.sid.ir


www.SID.ir

Arc
hive

 of
 S

ID

 5931زمستان / بيست و پنجماره شم فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/  

 
591 

تار  کم βحد پایین برای وزن سهام با  LBBباشد. تر از یک میکم 𝛽های با مجموعه سهام BLکه در آن 

گاذار  بارای سارمایه    LBBشاود. مقادار   گذار مشخص مای از یک است که با توجه به ریسک پذیری سرمایه

گذار ریسک پذیر این مقدار پایین اسات. از آنجاایی کاه    ریسک گریز باید بالا باشد اما در مقابل برای سرمایه

دهیم. بارای  قرار می 0.19را  LBBگذار ریسک گریز طراحی شده است، مقدار سیستم خبرۀ ما برای سرمایه

را باه   LBBتفاوت نسبت به ریسک مقادار  آزمون عملکرد سیستم خبره برای سرمایه گذار ریسک پذیر و بی

 اند.قرار خواهیم داد. این اعداد با استفاده از نظر خبرگان به دست آمده 0.9و  0.89ترتیب 

یک متغیر بااینری   xiمی باشد و 6و  0بین  wiسازند که ما را مطمئن می 61و  69های دودیتدر نهایت مح

 است.

 

(69) i=1,….N        

(61) i=1,….N           

 

 پورتفوی نهایی

از آنجایی که سیستم خبرۀ پیشنهادی برای حمایت از سرمایه گذاری میان مدت طراحای شاده اسات،    

هاا فروختاه شاده و    شود و در پایان شش ماه تمامی ساهام شش ماه در نظر گرفته می گذاریی سرمایهدوره

در نظار   LBB ،0.19گذار ریسک گریز شود. همچنین برای حمایت از سرمایهسهام های جدید خریداری می

هاای خباره   های گذشته صرفا  از نظر خبرگان برای اعتبارسنجی عملکرد سیساتم شود. در پژوهشگرفته می

ها از مقایسۀ بازده پرتفوی با بازده بازار و نیز شاخص تفاده شده است اما ما علاوه بر آن برای آزمون فرضیهاس

 کنیم.آلفای جنسن استفاده می

 

 یافته های پژوهش
بازده دورۀ شش ماهه و آلفای جنسن پورتفوی های ساخته شده در این دوره به طور خلاصه در جادول  

های ساخته شده در دورۀ سرمایه گذاری دوازده ماهه و است. همچنین بازده پورتفوینشان داده شده  1و  6

 ها در این دوره به شرح زیر است:آلفای جنسن آن
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 . بازده پورتفوی برای دورۀ سرمایه گذاری شش ماهه1جدول

بازده 

 بازار

سرمایه گذار  

 ریسک گریز

سرمایه گذار بی تفاوت 

 نسبت به ریسک

گذار سرمایه 

 ریسک پذیر
 ردیف دورۀ سرمایه گذاری

0.11% 13.11% 13.31% 13.31% 6/6/39- 86/1/39 6 

8.81% 1.1% 6.13% 1.13% 6/1/39- 13/61/39 1 

8.91% 80.93% 10.19% 10.19% 6/6/31- 86/1/31 8 

0.33-% 61.01% 1.99% 1.99% 6/1/31- 13/61/31 1 

69.13% 18.69% 18.69% 18.69% 6/6/31- 86/1/31 9 

83.83-% 3.31% 1.18% 1.18% 6/1/31- 13/61/31 1 

81.11% 81.11% 81.31% 81.31% 6/6/33- 86/1/33 1 

3.98% 16.11% 16.11% 16.11% 6/1/33- 13/61/33 3 

83.18% 10.11% 10.11% 10.11% 6/6/33- 86/1/33 3 

11.03% 61.19% 61.19% 61.19% 6/1/33- 13/61/33 60 

66.31% 3.18-% 3.38-% 3.38-% 6/6/30- 86/1/30 66 

6.38-% 9.30% 9.01-% 9.01-% 6/1/30- 13/61/30 61 

1.81% 11.89% 11.61% 11.61% 6/6/36- 86/1/36 68 

81.6% 81.3% 81.18% 81.81% 6/1/36- 13/61/36 61 

13.81% 91.18% 98.1% 98.11% 6/6/31- 86/1/31 69 

11.11% 81.31% 81.31% 81.31% 6/1/31- 13/61/31 61 

 جمع - 881.11% 881.68% 811.18% 168.11%

 

 آلفای جنسن پورتفوی شش ماهه. 2جدول 

  آلفای جنسن

سرمایه گذار ریسک 

 گریز

سرمایه گذار بی 

 تفاوت نسبت به رسک

سرمایه گذار ریسک 

 پذیر
 ردیف دورۀ سرمایه گذاری

0.66 0.68 0.68 6/6/39- 86/1/39 6 

0.09- 0.66- 0.01- 6/1/39- 13/61/39 1 

0.01 0.01 0.66 6/6/31- 86/1/31 8 

0.6- 0.6- 0.01- 6/1/31- 13/61/31 1 

0.03 0.03 0.03 6/6/31- 86/1/31 9 

0.01 0.01 0.01 6/1/31- 13/61/31 1 

0.68 0.61 0.61 6/6/33- 86/1/33 1 

0.61 0.61 0.61 6/1/33- 13/61/33 3 
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  آلفای جنسن

سرمایه گذار ریسک 

 گریز

سرمایه گذار بی 

 تفاوت نسبت به رسک

سرمایه گذار ریسک 

 پذیر
 ردیف دورۀ سرمایه گذاری

0.01 0.01 0.01 6/6/33- 86/1/33 3 

0.01- 0.01- 0.01- 6/1/33- 13/61/33 60 

0.11- 0.11- 0.11- 6/6/30- 86/1/30 66 

0.81 0.01- 0.81 6/1/30- 13/61/30 61 

0.08 0.01 0.08 6/6/36- 86/1/36 68 

0.3 0.66 0.66 6/1/36- 13/61/36 61 

0.1 0.09 0.09 6/6/31- 86/1/31 69 

0.61 0.61 0.68 6/1/31- 13/61/31 61 

 

 بازده پورتفوی برای دورۀ سرمایه گذاری دوازده ماهه. 3جدول 

 بازده بازار
سرمایه گذار 

 ریسک گریز

سرمایه گذار بی تفاوت 

 نسبت به ریسک

سرمایه گذار 

 ریسک پذیر

دورۀ سرمایه 

 گذاری
 ردیف

8.38% 13.38% 11.61% 11.61% 6839- 6831 6 

1.99% 1.13% 89.98% 89.98% 6831- 6831 1 

18.10-% 1.09-% 1.09-% 1.09%- 6831- 6833 8 

19.31% 91.03% 13.91% 13.91% 6833- 6833 1 

18.80% 99.06% 99.06% 91.33% 6833-6830 9 

60.60% 9.31-% 1.03-% 1.03-% 6830-6836 1 

83.11% 11.68% 11.66% 11.66% 6836- 6831 1 

18.6% 13.3% 13.01% 13.01% 6831-6838 3 

 جمع - 133.16% 139.11% 118.31% 168.11%

 

 آلفای جنسن پورتفوی دوازده ماهه. 4جدول 

سرمایه گذار ریسک 

 گریز

سرمایه گذار بی تفاوت 

 نسبت به ریسک

سرمایه گذار 

 ریسک پذیر

دورۀ سرمایه 

 گذاری
 ردیف

0.11 0.81 0.81 6839- 6831 6 

0.11 0.66 0.19 6831- 6831 1 

0.68 0.61 0.61 6831- 6833 8 

0.8- 0.8- 0.8- 6833- 6833 1 

0.01- 0.63- 0.68- 6833-6830 9 
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سرمایه گذار ریسک 

 گریز

سرمایه گذار بی تفاوت 

 نسبت به ریسک

سرمایه گذار 

 ریسک پذیر

دورۀ سرمایه 

 گذاری
 ردیف

0.61- 0.61- 0.61- 6830-6836 1 

0.03 0.66 0.66 6836- 6831 1 

0.63 0.18 0.1 6831- 6838 3 

 

پورتفوی ساخته شده توسط سیستم خبره برای تمامی سرمایه گذاران، بازده باالاتر از متوساط    فرضیة اول:

 بازدهی بازار دارد. 

پورتفوی  61پورتفوی از  61گذاری شش ماهه؛ بینیم در دورۀ  سرمایههمانطور که در جداول گذشته می

 61برای سرمایه گذار ریسک پذیر و  پورتفوی ساخته شده  68ساخته شده برای سرمایه گذار ریسک گریز، 

گذار بی تفاوت نسبت به ریسک بازده بالاتر از بازده باازار   پورتفوی ساخته شده برای سرمایه 61پورتفوی از 

% ، بارای سارمایه   811.18دارند. جمع بازده کل پورتفوی های ساخته شده برای سرمایه گذار ریسک گریاز  

% می باشد که مشاهده می کنایم کاه هار ساه از     881.68ایه گذار % و برای سرم881.11گذار ریسک پذیر 

پورتفوی از هشت پورتفوی ساخته  1%( بیشتر است. در دوره سرمایه گذاری دوازده ماهه 168.11بازده بازار )

سال برای سرمایه  3شده برای هر سه نوع سرمایه گذار، بازده بالاتر از بازده بازار دارد. جمع بازده در طی این 

% اسات کاه هار    133.16% و ریسک پذیر 139.11%، بی تفاوت نسبت به ریسک 118.31گذار ریسک گریز 

%( بیش تر می باشد. بنابراین با توجه به این ماوارد و نیاز نظار    168.11سه از بازده بازار در طول این دوره )

ار دارد و فرضایه اول ماا   گذاری سیستم خبرۀ پیشنهادی بازده بالاتر از متوسط باازدهی بااز  خبرگان سرمایه

 شود.اربات می

 سیستم خبرۀ پیشنهادی عملکرد بهتری برای سرمایه گذاران ریسک گریز  در میان مدت دارد. فرضیة دوم:

شود در دورۀ سرمایه گذاری شش ماهه، جمع بازده بارای  همانطور که در جداول و نمودارها مشاهده می

درصد(، در صورتیکه میزان جمع بازده  811.18تر است)گذاران بیشگذار ریسک گریز از سایر سرمایهسرمایه

درصاد   881.68درصاد  و   881.11تفاوت نسبت به ریسک به ترتیب برای سرمایه گذاران ریسک پذیر و بی

باشد. از آنجایی که محاسبۀ بازده به تنهایی برای ارزیابی پورتفوی ساخته شاده کاافی نیسات از ضاریب     می

پردازد. گذاری میاستفاده خواهیم کرد. این ضریب به بررسی همزمان ریسک وبازده سرمایه آلفای جنسن نیز

ضریب آلفای مثبات بیاان کننادۀ عملکارد بهتار      گیرد. معیار جنسن صرفا  ریسک سیستماتیک را درنظر می

دن عملکارد  تربوسهام نسبت به عملکرد موردانتظار است؛ درحالی که مقدارمنفی ضریب آلفا به معنای پایین

 باشد.سهام نسبت به عملکرد مورد انتظار می

کنیم، هشت پورتفوی از شانزده پورتفوی ساخته شده برای سرمایه گذار ریسک همانطور که مشاهده می

باشاد. اماا پانج پورتفاوی از     گریز آلفای جنسن مثبت دارند و تنها در چهار پورتفوی آلفای جنسن منفی می

تفاوت نسبت به ریسک دارای آلفای جنسان  گذاران ریسک پذیر و بیبرای سرمایههای ساخته شده پورتفوی

باشند. در دوره سرمایه گذاری دوازده ماهه، این بازده سرمایه گذار ریسک پذیر اسات کاه از دیگار    منفی می
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. %(118.31تارین باازده را دارد )  %( و سرمایه گاذار ریساک گریاز کام    133.16سرمایه گذاران بالاتر است )

گاذاران  گذاری، سیستم خبرۀ پیشنهادی عملکرد بهتری بارای سارمایه  بنابراین موارد و نظر خبرگان سرمایه

 ریسک گریز در میان مدت خواهد داشت و فرضیۀ دوم ما اربات خواهد شد.

 

 گیرینتیجه
هدف اصلی این پژوهش طراحی یک سیستم خبرۀ فازی مبتنی بر قاعاده بارای حمایات از مادیران در     

تصمیمات میان مدت و ساخت پورتفویی است که میزان پذیرش ریسک و ترجیحات سرمایه گذاران را درنظر 

کند و در فاازی ساازی   های بنیادی نسبی استفاده میبگیرد. از آنجایی که سیستم خبرۀ پیشنهادی از نسبت

حل مسا ل زندگی حقیقای باه   تواند برای کند، میها را به طور دینامیکی محاسبه میها محدودۀ دادهورودی

-تواند مطاابق باا میازان ریساک    پذیر است چراکه میکار رود. علاوه بر این سیستم خبرۀ پیشنهادی انعطاف

اش توسط تغییر دادن برخی پارامترها به سادگی مناساب شاود. باه    گذار و ترجیحات شخصیپذیری سرمایه

توانناد  شوند و مای آسانی ساختار آن را متوجه می علاوه سیستم پیشنهادی کاربردی است چراکه کاربران به

سهام  601های پارامترهای آن را به سادگی تنظیم کنند. عملکرد سیستم خبرۀ پیشنهادی با استفاده از داده

-به مدت هشت سال در بورس اوراق بهادار تهران مورد معامله قرار گرفته 6831تا  6831که طی سال های 

گاذاران  تایج حاکی از آن است که سیستم خبارۀ پیشانهادی بارای تماامی سارمایه     اند، بررسی شده است. ن

)ریسک پذیر، ریسک گریز و بی تفاوت نسبت به ریسک( عملکرد بهتری نسبت به متوسط بازار داشته است. 

گذاری )میان مدت و بلند مدت( نسبت به باازار بهتار   های سرمایهبه علاوه عملکرد سیستم برای تمامی دوره

تار باوده اسات. باه طاور اخاص       وده است و بازده سرمایه گذاری میان مدت و بلند مدت از بازده بازار بیشب

عملکرد سیستم برای سرمایه گذار ریسک گریز در دورۀ سرمایه گذاری میان مدت بهتر بوده است. خبرگاان  

ه را تأییاد نمودناد.   های ساخته شاده را ماورد بررسای قارار دادناد و نتاایج حاصال       سرمایه گذاری پورتفوی

مقایسۀ کلی بازده های سرمایه گذاران ریسک گریز، ریسک پذیر و بای تفااوت نسابت باه      1و  6نمودارهای 

 دهند.ریسک و بازده بازار در دوره های سرمایه گذاری شش ماهه و دوازده ماهه نشان می

 

 

 در دورۀ سرمایه گذاری شش ماههگذاران مختلف با بازده بازار مقایسة كلی بازده سرمایه. 1نمودار 

-%۶۰  

-%۴۰ 

-%۲۰ 

%۰ 

%۲۰ 

%۴۰ 

%۶۰ 

%۸۰ 

۱ ۲ ۳ ۴ ۵ ۶ ۷ ۸ ۹ ۱۰ ۱۱ ۱۲ ۱۳ ۱۴ ۱۵ ۱۶ 

 بازده بازار بی تفاوت نسبت به ریسک ریسک پذیر ریسک گریز
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 سة كلی بازده سرمایه گذاران مختلف با بازده بازار در دورۀ سرمایه گذاری دوازده ماهه. مقای2نمودار 
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