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 چکیده
 بازار ساختار  دهی دوباره شكل شامل که باشد می مالی بخش در اقتصادي تحولات ناپذیر جدایی جزء اصلاحات
 تجزیهه  سهها،،  بازار ادبیات غالب بر فكري مكتب دو .است تر جامع نظم با محیطی و ابزارها در ورينوآ سرمایه،
باشد. به همین علت، این پهژوهش   بسیار مهم می پرتفوي انتخاب مسئله .باشند می تكنیكی و بنیادي هاي و تحلیل

تكنیكی را برگزیده و سپس به منظور  ها با استفاده از هر دو روش تجزیه و تحلیل بنیادي و ارزیابی سها، شرکت
گذارن را لحاظ کند، از مهدل فهازي ممهدانی و     تشكیل پرتفویی که حالات مختلف ریسک و ترجیحات سرمایه

ریزي خطی عدد صحیح ترکیبی استفاده نموده است. دلیهل اسهتفاده از سیسهتم فهازي ممهدانی، کهارا        مدل برنامه
ریزي خطی عهدد صهحیح ترکیبهی، قابلیهت      و مدل برنامه ز دانش انسانیهاي مبهم و استفاده ا بودن آن در محیط

ههاي تشهكیل    نتایج ارزیابی عملكرد پرتفهوي  باشد. جواب بهینه مسئله از میان تعداد زیاد جواب موجود مییافتن 
دهد که عملكرد پرتفهوي   پذیر، نشان می گریز، ریسک خنثی و ریسک گذار ریسک شده براي سه حالت سرمایه

تهر پرتفهوي تشهكیل شهده بهراي       دههد، امها در مایاسهی دقیه      هادي مثبت بوده و عملكرد مناسبی را نشان میپیشن
 .تري قرار دارد گریز در وضعیت مطلوب گذار ریسک سرمایه
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 مقدمه 

گذاري همیشه با شک و تردید بهوده اسهت. ایهن     تخاب پرتفوي سرمایهدر مورد ان  گیري تصمیم

باشهد کهه نسهبت بهه رفتهار ابزارههاي مهالی در آینهده          دهنده انتظارات خاصی مهی  واقعیت، نشان

 ,Maknickiene)بینهی کهرد    خواهیم داشهت کهه حهوادا را بتهوان براسهات گذشهته پهیش       

2014:1158). 

 مههالی  بازارهههاي  در سههها،  بررسههی  هاي روش بهبود ربه منظو اي گسترده هاي تلاش هر روزه

 کنهار  در کههه  شههده  نههوینی  ههاي  روش آمهدن  پدیهد  بهه  منجههر  ایهن تهلاش  . گیهرد  می صورت

 مههالی  بازارهههاي  در سههود  حهداکثرسههازي  بههراي  پاسههخی  یهافتن  صدد در گذشته هاي روش

 .(Yunusoglu & Selim, 2013: 911)اسهت 

ههاي   هها اسهت. شهرکت    گهذاري  بخشی در انجها، سهرمایه   ریسک، تنوعهاي کاهش  یكی از راه

ههاي متنهوع و تشهكیل پرتفهوي، اقهدا، بهه کهاهش         گهذاري در دارایهی   گذاري با سرمایه سرمایه

 .(Strog, 2000: 431)کنند  هاي خود می گذاري ریسک سرمایه

بدون ساختار  کاملا، افرایند ارزیابی سهباشد:  نوآوري این پژوهش از دو جنبه حائز اهمیت می

الی کهه در برخهی   بوده و مجموعه ثهابتی از معیارهها بهراي ارزیهابی سهها، وجهود نهدارد. در حه        

مهورد   را ههاي فنهی   هاي بنیادي استفاده شده است، برخی دیگر صرفا ویژگهی مطالعات از معیار

ههر دو   کهه باشهد   ایهن مهی   استفاده شده در این مطالعهه  مزیت سیستم خبرهاند.  دادهاستفاده قرار 

 پهژوهش هاي صنعتی سها، نیهز در ایهن    بعلاوه ویژگی جنبه فنی و بنیادي را در نظر گرفته است.

 اند. مورد توجه قرار گرفته

ههاي   باشد کهه خواههان داده   هاي علم مدیریت کلاسیک، برگرفته از ریاضیات قطعی می روش

ت آدمهی ممتییرههاي زبهانی     هاي مبهم و بیان احساسا ها داده دقی  و کمی هستند. در این روش

شهود.   سازي می پذیري و عد، دقت در مدل سازي ندارد که موجب عد، انعطاف جایی در مدل

هاي علم مدیریت کلاسیک به محیط فازي گسهترش   کارگیري تئوري سیستم فازي، روشبا به

 ,Hadmichael)ههاي متعهدد مهدیریتی اسهتفاده کهرد.       ها در سیستم توان از آن یابد و می می

2009: 6519). 
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پذیري و توقعات خاص  باشد که به میزان ریسک میپرتفویی تشكیل  پژوهشهدف این 

هاي مطلوب  ی بهینه را تشكیل دهد که ویژگیپرتفویصرفا  که اینتا  ،گذاران پاسخ دهد سرمایه

 نتاجاست بر اسات قواعد پرتفوي بهینهاز این رو در این مطالعه از  ریسک را داشته باشد.-بازده

 پرتفويدر ارزیابی سها، و تصمیمات ساختار  پرتفويفازي استفاده شده است تا به مدیران 

  کمک نماید.

 

 پیشینه پژوهش

هاي متعددي براي تشكیل پرتفوي بهینه به کار رفته است، مارکوئیز نظریه مدرن  در عمل روش

 ,Markowitz)پرتفوي را به عنهوان یهک روش کلاسهیک بهه صهورت ریاضهی بیهان کهرد         

پس از آن مطالعات زیادي در زمینه تشكیل پرتفوي انجا، شده که در ادامه بیان  .(77 :1952

 شده است.

 پرتفهوي،  بهازده  بهر  عوامل مهوثر  بررسی براي را اي متییره چند رگرسیون معادله فرنچ و فاما

CAPM)   گذاري دارایی سرمایهقیمت الگوي ها به کردند. آن طراحی
�
 سکبر ری علاوه (

 صهاحبان  حاهو   ارزش بهازار  بهه  دفتهري  ارزش نسبت و شرکت اندازه یعنی دیگر عامل دو

 .(Fama & French, 2003)افزودند  نیز را سها،

گهذاري، فهرک کردنهد کهه بهازده       هاي سرمایه پژوهشگرانی با توجه به عد، اطمینان در فعالیت

نتیجه بها ایهن فهرک و اسهتفاده از     مورد انتظار و ریسک دارایی، خطاهاي قابل قبولی دارند. در 

هاي کران بالا و کران پایین بر مبنهاي تئهوري    گستردگی بازدهی مورد انتظار پرتفوي و ریسک

 .(Zhang & Nie, 2004)مجموعه فازي، مدل پرتفوي کاراي قابل قبولی را ارائه کردند 

ن بهراي متییرهها   ههاي حهد بهالا و پهایی     گرانی الگوي مارکویتز را با افزودن محهدودیت  پژوهش

� اصلاح کردند و الگوي
CCMV هاي ماید به وجهود آوردنهد    واریانس را با مولفه -میانگین

باشهند  رویكهرد    ریزي غیرخطی می ریزي عدد صحیح و مسئله برنامه که ترکیبی از مسئله برنامه
 

1 . Capital Asset Pricing Model 

2. cardinality constrained mean-variance 
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ع واریانس اسهت. در واقهع بهراي حهل دقیه  ایهن نهو        -زیربنایی این معادلات، رویكرد میانگین

 & Fernandez) ریزي ریاضهی وجهود نهدارد    هاي موثر و کارایی در برنامه مسائل الگوریتم

Gomz, 2007). 
پرتفوي پیشنهاد شده  انتخاب براي فازي احتمالی هايمحدودیت با هدفه چند مدلی در روشی،

ده نادینگی را در نظر گرفته شه  و ریسک مدت، بلند بازده مدت، کوتاه بازده مالی و معیارهاي

سهازي فهازي    است. جهت رسیدن به پرتفوي بهینه از الگوریتم هوشمند ترکیبی، مرکب از شبیه

 میهزان ارزش  بهالاترین  بهه  دسهتیابی  بهینه در پرتفوي و الگوریتم ژنتیک استفاده شده است، این

 ).(Gupta at al , 2013باشد. هدف مناسب می براي توابع اعتباري

ES)خبره پژوهشی با استفاده از سیستم 
1
 بهر   ،ES. ایهن  پرداخته است انتخاب اورا  بهادار به (

هاي تحلیل بنیهادي بهوده تها در یهک افه  زمهانی        باشد که صرفا براي تكنیکمعیاري می اسات

ههایی   شهرکت  در ایهن مهدل   گذاري بگیرد. طولانی تصمیماتی مستدل و غیرقیاسی براي سرمایه

 & Xidonas). انهد بنهدي شهده   شهان طباهه  لیهت با توجهه بهه نهوع صهنعت و فعا     ارزیابی شده،

Psarras, 2009). 

دیفرانسیل پرداخته و نشان دادند که -محااانی  به بررسی مزایاي محدودیت بر اسات واریانس

 & Levy)براسات معیهار شهارم مهدل بیهز توانهایی بهالایی در انتخهاب پرتفهوي سهها، دارد          

Levy, 2014). 

پرتفوي تكنیک سري زمانی فازي را به عنهوان یهک روش    سازي پژوهشگرانی در بررسی بهینه

پیشنهادي  دهنده کارایی مدل معرفی کردند و نتایج حاصل نشان ها مناسب و کارا در زمینه داده

 .(Zhou & et al. 2015)بود 

در پژوهشی براي تشكیل پرتفوي از الگوریتم داده کاوي استفاده شد. شناسایی مجموعه سهها،  

گههذار کههه رضههایت  ا اسههتفاده از داده هههاي تههاریخی جهههت حمایههت از سههرمایهبهها ثبههات بههالا بهه

هها نشهان داد    کارشناسان را در مورد حداقل بازده متوسط و حداقل میزان تنهوع در میهان بخهش   

(Baralis & et al. 2017). 

 

1 . expert systems 
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ي هها  داده. ههاي فنهی   ههاي بنیهادي و داده   داده کهرد:   توان به دو دسته تاسیم میرا  ارزیابی سها،

 دهنهده سهلامت مهالی،    آیند کهه نشهان   ها به دست می هاي مالی سالانه شرکت بنیادي از صورت

در قسههمت  باشههند. سیسههتم پیشههنهادي ارزیههابی سههها، مزایههاي رقههابتی و عملكههرد مههدیریتی مههی

 ،آوريعملكرد را در نظر گرفته اسهت کهه عبارتنهد از عملكهرد سهود      بعد سه هاي بنیادي، داده

هها از   شهرکت  آوريگیهري عملكهرد سهود    بهراي انهدازه   یت عرضه در بازار،قابل و ریسک مالی

  ROEم بازده حاهو  صهاحبان سهها،     و EBTم مالیاتحاشیه سود خالص، سود قبل از کسر 

بهراي عملكهرد ریسهک مهالی مهورد       حاو  صهاحبان سهها،  به  یهنسبت بد استفاده شده است.

 ارزشعرضهه در بهازار از بهرآورد     قابلیت دین گذشته براي عملكر ازاستفاده قرار گرفته است. 

ارزش  نسهبت    وDYممی سهود تاسهی  بهازده   ، P/Eمقیمت به سود هر سههم    ، MVمي بازار

 .  استفاده شده استMV/BVارزش دفتري م هبازار ب

در سیستم پیشنهادي ارزیابی  ،داده فنی نیز به عنوان ورودي دو از هاي بنیادي علاوه بر داده

فنی بر اسات نوسانات قیمتی گذشته بوده و به طور  هاي داده .گردیده استسها، استفاده 

 مومنتو،. به کار گرفته شده استهاي سها،  بینی نوسانات آتی قیمت اي براي پیش گسترده

 د.شاي هستند که در این مطالعه بكار رفته  هاي فنی   دادهBBsباندهاي بولینگر م وقیمت 

روز 12 مومنتو،کند و در این مطالعه  گیري می یمت را اندازهقیمت سرعت تیییرات قمومنتو، 

ناش سطح پشتیبان و  BBsاز سوي دیگر . است گردیدهبه عنوان ورودي فنی استفاده 

آن به دست  متحرکمااومت را دارد و با استفاده از انحراف استاندارد قیمت از میانگین 

طریاه محاسبه که فنی استفاده شده  صبه عنوان شاخ B% آید. در فرایند ارزیابی سها،، می

 :آن به صورت زیر است

             (  )           

 (  )               1رابطه 

             (  )           

        ) (               )          2رابطه 
         ) 
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 B%از  باشد. انحراف استاندارد قیمت می       میانگین متحرک ساده و  SMAکه در آن 

شود، هرچه بزرگتر باشد، شرکت داراي  به عنوان معیار سنجش ارزش شرکت استفاده می

 سها، خبره سیستمبنابراین  .(Yunusoglu & Selim, 2013: 912)ارزش بیشتري است 

 .دهد ها ارزیابی کرده و خروجی می ورودي 19 را با استفاده از این

 

 شناسی پژوهش روش

باشهد کهه ههدف     سهازي مهی   این پژوهش از نظر نوع تحای ، در ماوله تحایاات مربوط به مهدل 

بندي بر مبناي هدف، کاربردي اسهت، چهرا    ها توصیف واقعیت است و به لحاظ دسته اصلی آن

 .باشد گذاران و مدیران پرتفوي میمایهسر بهکه با هدف کمک 

هاي  باشد. داده ها و تشكیل پرتفوي بهینه می قلمرو موضوعی این پژوهش ارزیابی سها، شرکت

ههاي مهورد بررسهی در     هاي روزانهه شهرکت   هاي مالی سالانه و قیمت این تحای ، اقلا، صورت

قلمهرو مكهانی ایهن پهژوهش،     باشهد.   مهی  1349-1371بورت اورا  بهادار تهران در بازه زمانی 

 باشد. صنایع شیمیایی، فراورده نفتی، کانه فلزي و فلزات اساسی بورت اورا  بهادار تهران می

 

 ها بندی شرکت ارزیابی سهام و رتبه

منعطف و عملی ممكن خواههد   هایی حایای، حل دستیابی به راه  ESم با استفاده ازسیستم خبره

را کههاهش داده و فراینههد  پرتفههويگیههري مههدیران  صههمیمت يزمههان لاز، بههرا ESبعههلاوه  شههد.

 .(Rada, 2008: 2234)کند.  گیري را استاندارد می تصمیم

باشد، بنابراین در برخورد با یهک چنهین    در حایات، بیشتر دانش جهان به صورت غیرقطعی می

 Chong & et)رسهد   هاي فازي مناسب به نظر می موقعیتی، رویكرد فازي مبتنی بر مجموعه

al, 2013: 565) �. 
به این ترتیهب کهه بها    به منظور ارزیابی سها، از روش استنتاج فازي ممدانی استفاده شده است، 

ههاي زبهانی را بهه     تجربه توان مجموعه کاملا غیرساختاري از می هاي فازي، استفاده از مجموعه

 .(Alvarez & et al., 2000: 261)یک الگوریتم تبدیل کرد. 
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 داده شود.ها  روش لاز، است توضیحاتی در مورد بعضی از ورودي قبل از شرح این

FRمها  ماایسه نرخ بنیادي شرکت
مختلف هاي  ویژگی از طباات مختلف صنعتی به دلیل  1

 نسبی FRبنابراین  .(Reilly & Brown, 2011: 431) باشد صنعتی امري معاولانه نمی

 است.  ده قرار گرفتهسیستم مورد استفا این هاي بنیادي به عنوان ورودي

  3رابطه 
            

  

میانگین صنعت مربوط
 

بنهدي   رتبهه توان سها، را بدون دخالت نوع صنایعشان ارزیابی و  می نسبی،هاي FRبا استفاده از 

توان از یک سیستم تک استنباطی براي ارزیابی سها، استفاده کرد. علاوه بهر   کرد. در نتیجه می

FR نرخ تیییر نوسهانات  ،نسبیهاي FR 2م
ROC    بنیهادي سیسهتم    ههاي  بهه عنهوان ورودي  نیهز

نشان دهنده تیییرات عملكرد یک  ROCدرواقع  مورد استفاده قرار گرفته است.ارزیابی سها، 

 شود: باشد که به شرح زیر محاسبه می می با توجه به عملكرد سال قبل شرکت،

 ،با استفاده از دامنه دانش تخصصی براي ارزیابی سها، پژوهشدر این طور که ذکر شد  همان

از یک قانون فازي محور استفاده شده است. به دلیل اینكه دامنه دانش تخصصی خود را با 

وند. در نتیجه ها باید به صورت زبانی ارائه ش ها و خروجی دهد، ورودي طرحی زبانی ارائه می

کند که توسط ممدانی و  استفاده می سیستم پیشنهادي ارزیابی سها، از تكنیک استنباط ممدانی

 ارائه شده است.  3ناصیلیا

نخستین دهد،  فازي استفاده کرده و خروجی فازي می  جا که سیستم ممدانی از ورودي نآاز  

که درجه عضویت هر ورودي که در  شود ها است، در این مرحله معین می آنسازي  فازيمرحله 

دامنه مجموعه فازي قرار دارد، در تابع عضویت متناظر آن چادر است. درواقع فازي سازي، فرایند 

باشد که در این پژوهش از اعداد فازي مثلثی  تبدیل یک مادار عددي به یک مادار فازي می

 

1. Fundamental Ratios 

2. Rate Of Change 

3. Mamdani and Assilian  

  8رابطه 
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ین است که مبتنی بر درک و انتاال استفاده شده است.. دلیل اصلی استفاده از اعداد فازي مثلثی ا

   .(Karsak, 2004: 154)مستایم بوده و نمایش محاسباتی موثري را دارند 

در طول  ي ورودي   میزان دادهsup  و بالاترین مinfم ترین ها، پایین وروديسازي  براي فازي

پس  اشد.ب گذاري می هاي سرمایه دهنده داده یک دوره یک ساله به دست آمده است که نشان

به   ترینپایین وبالاترین  وسیله ماادیر و خروجی به هر ورودي 1ها و مرکز از آن طیف داده

 :شود میشكل زیر محاسبه 

) تابع عضویت ها و خروجی به وسیله یک با استفاده از معادلات زیر، ورودي 
2
MFs)  سه مثلثی 

5بالا و 8، متوسط3پایین اند: تبدیل شدهفازي  به
. 

                                                            0                                                           

   9رابطه 

                                        
     

          
  

 

      

          
                              

                                                    0           

 

وردن اعداد آورده شده است، که به علت حجم زیاد اعداد، از آ 1در جدول  71اعداد فازي سال 

  نظر شده است.  هاي دیگر صرف سال

 

1
 Center  

2
 Membership Functions 

3
 Law 

4
 Moderate 

5
 High 

طیف داده ورودي  5رابطه             

 

  6رابطه 
       

       

 
 

𝑓(𝑥)   

 



 311 ...انتخاب پرتفوي بهینه با استفاده از سیستم خبره در محیط فازي ممدانی 

 

 

 

 سازی اعداد ورودی و خروجی . فازی1جدول 

 

و  با استفاده از دامنه دانش تخصصیدر مرحله دو،   ها و خروجی، ورودي سازي يپس از فاز

، به طوري که قوانین، متییرهاي ورودي را دنشو فازي محور ارائه می قواعد استاندادهاي مالی،

شوند تا  تعریف می "آن گاه... ú اگر"به شكل  کنند و به متییرهاي خروجی متصل می

هاي ریاضی توصیف نمایند.  از متییرهاي کلامی به جاي فرمول استفاده سیستم مورد دلخواه با

 Low Moderate High معیار

  -39/2، 23/2، 43/6م  -79/6، -39/2، 23/2م  -59/11، -79/6، -39/2م حاشیه سود خالص

ROC 77/2، 25/6، 52/7م  -29/1، 77/2، 25/6م  -58/3، -29/1، 77/2م حاشیه سود خالص  

EBT 6/3، 81/5، 23/9م  94/1، 6/3، 81/5م  -13/1، 94/1، 6/3م  

EBT ROC 19/12، 89/17، 46/26م  64/8، 19/12، 89/17م  -91/2، 64/8، 19/12م  

ROE 8225 78/1، 44/1، 41/2م  11/1، 78/1، 44/1م  -72/1، 11/1، 78/1م 

ROE ROC 58/1، 33/1، 17/1م  -81/1، -58/1، 33/1م  -29/2، -8/1، -58/1م-  

  5/3، 25/5، 9م  95/1، 5/3، 25/5م  1، 95/1، 5/3م حاو  صاحبان سها، به بدهی

ROC حاو   به بدهی

 صاحبان سها،

 

  -58/3، -78/1، 66/1م
 

  -78/1، 66/1، 29/8م
 

  66/1، 29/8، 49/6م

MV 46/3، 92/9،97/5م  73/1، 46/3، 97/5م  11/1، 73/1، 46/3م  

P/E 53/2، 22/8، 72/5م  43/1، 53/2، 22/8م  -49/1، 43/1، 53/2م  

ROC    P/E 2/1، 18/1، 87/2م  -58/1، -2/1، 18/1م  -44/2، -58/1، -2/1م-  

DY 85/1، 19/2، 47/2م  92/1، 85/1، 19/2م  1، 92/1، 85/1م  

DY ROC 13/1، 17/2، 26/3م  16/1، 13/1، 17/2م  -1، 16/1، 13/1م  

MV/BV 39/1، 22/2، 19/3م  53/1، 39/1، 22/2م  -32/1، 53/1، 39/1م  

ROC MV/BV 44/1، 59/3، 26/5م  17/1، 44/1، 59/3م  -5/1، 17/1، 44/1م  

  1، 12/1، 18/1م  74/1، 1، 12/1م  76/1، 74/1، 1م مومنتو، قیمت

%B 48/57، 14/47، 3/114م  63/31، 48/57، 14/47م  37/1، 63/31، 48/57م  

  25، 5/39، 51م  5/12، 25، 5/39م  1، 5/12، 25م رتبه
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شوند. تعداد قوانین  به عنوان نتیجه معرفی می 2به عنوان پیشین و بخش آن گاه 1بخش اگر

 ,Asmuni)ه سیستم مورد نظر داردها و رفتار دلخوا و خروجیها  ورودي بستگی به تعداد

2009: 71). 

 شوند: تعریف می 4در رویكرد ممدانی قوانین به شكل رابطه 

                                                               

       
 

تعداد متییرهاي ورودي و  Xi (j=1, ú, r)، ینتعداد قوان nامین قانون، Ri iبه طوري که از 

y  ،تنها متییر خروجی سیستمAij باشهند کهه در فضهاي     ههاي فهازي مهی    ههاي مجموعهه   ورودي

U=U1,ú,Uمجموعه مرجع  r اند و  تعریف شدهBi هاي که در مجموعهه مرجهع    خروجیV 

باشهد کهه    مهی  U×Vباشد. بنابراین هر قانون یک ارتباط فازي محلی بهین   اند، می تعریف شده

 Vرا بهه یهک بخهش خاصهی از فضهاي خروجهی        Uیک قسمت از فضاي ورودي چند بعدي 

 .(Asmuni, 2008:71)کند  نگاشت می

فرایند به دست آوردن نتیجه کلی از نتیجه به دست آمده از هر قهانون بهه عنهوان ادغها، قهوانین      

، قوانین 8م عطفیدر سیست .(Mamdani & Assilian, 1975:13)شود. شناخته می 3فازي

شوند. شكل کلی قوانین در سیستم خبره فازي  به یكدیگر متصل می "5"�هاي  به وسیلۀ اتصال

 نشان داده شده است. 1در شكل

هایی که قابلیت سنجش در کنار هم را دارند یا قواعد تكی که از کلیهه   قوانین از ادغا، ورودي

 .توانهد حاصهل شهوند    باشند می می و مشخصکنند و همیشه ثابت  استانداردهاي مالی تبعیت می

بهراي ایهن    فهازي  گهاه  آن-قهانون اگهر   48 هها   و نسهبت هها   پس از بررسی و مطالعه کلیه ورودي

 ،بندي سها، اسهت  رتبه هر قانون یک یا چند قضیه و یک خروجی دارد که پژوهش نوشته شد،

 

1. IF 

2 .THEN 

3 . Aggregation of Rules 

4 . Conjunctive 

5. AND 

 ( 4رابطه )
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در زیر  عداز قوا مورد چند شده است کهاستفاده  "و"اي از حرف رابط  چند قضیه عدبراي قوا

 آمده است:

 د.پایین خواهد آم گاه رتبه آنباشد  پایینو ارزش بازار  پایینقیمت  مومنتو،اگر 

 د.پایین خواهد آم گاه رتبه آنباشد  بالا B% اگر

 د.بالا خواهد آم گاه رتبه آنباشد  نسبی بالا  DYمتوسط وDY ROC اگر

 (Mamdani & Assilian, 1975): شکل قوانین در سیستم خبره فازی 1شکل 
 

آید، به شكل فهازي هسهتند. بهراي سهاده کهردن تجزیهه و        هایی که به دست می ارزش خروجی

بایست به اعداد معمولی تبدیل شوند. به عبهارت دیگهر، در ایهن مرحلهه      تحلیل، اعداد فازي می

را ههاي فهازي بهه یهک ماهدار عهددي        شهود. تبهدیل مجموعهه    ها غیرفهازي مهی   ارزش خروجی

 .(Ross, 2005)زدایی گویند  فازي

مبتنی بر پیدا کردن مرکز ثال یک  باشد که زدایی، متد مرکز ثال می ترین فر، فازي رایج

 شده است مهمان مأخذ .ارائه  4 باشد. این روش در رابطه شكل مسطح می

  7رابطه 
   

∫  ( )    
 

 

∫  ( )   
 

 

 

(Crisp or Fuzzy) 

(Fuzzy) 
Wr 

Rule  r 

(Fuzzy) 
W1 

Rule 
1 

Rule 2 

W2 
(Fuzzy) 

(Fuzzy) (Crisp) 

y Difuzzier Aggregator 

𝑦 𝑖𝑠 𝐵𝑟  𝑋  𝑖𝑠 𝐴𝑟 

𝑦 𝑖𝑠 𝐵  

𝑦 𝑖𝑠 𝐵  𝑋  𝑖𝑠 𝐴  

𝑋  𝑖𝑠 𝐴  𝑋  
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باشد.  می گرفته و آماده گرفتن خروجی ، مراحلی که ذکر شد، سیستم خبره شكل پس از انجا

روش استنباط فازي به دست  براسات براي هر سهم متفاوت بوده و 51تا  1بین  خروجی

 آورده شده است. 2در جدول  71ها در سال  بندي شرکت نتایج رتبه آید. می

  11ها در سال  . رتبه شرکت2جدول 
 رتبه  شرکت رتبه  شرکت رتبه  شرکت
صنایع  گذاري سرمایه 9/32  آبادان  پتروشیمی

  پتروشیمی
 7/23 فولاد خوزستان 1/39

فرآوري مواد معدنی  1/32 نفت پارت 1/36  اصفهان  پتروشیمی
 ایران

4/22 

 9/38 فولاد امیرکبیر کاشان 4/35 نفت بهران 5/36  ایران  املاح  معدنی
 2/36 فولاد آلیاژي ایران 1/39 صنعت نفتگذاري  سرمایه 5/25 کف

 1/83 ملی صنایع مس ایران 5/28 پالایش نفت اصفهان 3/14 کربن ایران
سازي  لوله و ماششی 17 چادرملو وصنعتی معدنی 7/25 سینا شیمیایی صنایع

 ایران
2/26 

 3/19 ملی سرب و روي ایران 2/17  ایران  روي  معادن  سر.توسعه 8/33 پارت پامچال
 8/35 فروسیلیس ایران 6/32 معدنی و صنعتی گل گهر 4/22 پتروشیمی شیراز

 7/22 نورد و قطعات فولادي 9/23 معدنی دماوند 7/26 لعابیران
 7/17 نورد آلومینیو، 9/34 معدنی باف  2/27 دوده صنعتی پارت
 8/12 سدید صنعتی  گروه  1/24 باما 3/24 صنعتی رنگین
 2/81 کالسیمین 5/33 نگنز ایرانمعادن م 2/36 نیروکلر
 1/23 مس شهید باهنر 5/27  وفلزات معادن سر.توسعه 3/36 آوران پتروشیمی فن
 8/81 سپنتا 2/21 آلومراد 8/25 پرت تولی

 4/38 گروه صنعتی سپاهان 7/21 فولاد کاویان 4/23 پتروشیمی فارابی
 9/81 توکافولاد ذاريگ سرمایه 8/37 فولاد مبارکه اصفهان 7/34 پتروشیمی خارک
   9/35 فولاد خراسان 2/33 پتروشیمی شازند

 

 تشکیل پرتفوی

گهذار، بهه وسهیله مهدل      هایی متناسب با اولویت و میزان ریسک سهرمایه  در این مرحله پرتفوي 

بنهدي بخهش قبهل،     شود. این مدل با استفاده از رتبهه  ریزي عدد صحیح ترکیبی ساخته می برنامه

 کند. بندي صنعتی سها،، پرتفوي بهینه را پیشنهاد می سطح ریسک و طباه
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 کند: باشد را حداکثر می بندي سهامی که مربوط به پرتفوي پیشنهادي می تابع مدل میزان کل رتبه

در  i وزن سههم    باشهد،   سههم مهی   51تعداد سها، است کهه در ایهن پهژوهش     Nکه در آن 

باشد که در مرحله قبل بهه وسهیله اسهتنتاج فهازي ممهدانی مشهخص        میi  سهمرتبه    پرتفوي، 

گهذاري   آورد که تما، موجودي، سرمایه این اطمینان را به وجود می 11شده است. محدودیت 

 شده است.

  11رابطه
∑  

 

   

   

 کند. تفوي را مشخص میبالا و پایین تعداد سها، در پر  کران 12محدودیت 

  12رابطه 
   ∑  

 

   

    

در پرتفهوي ثبهت    iباشد که مادار آن در صورتی کهه سههم    متییري دودویی می   که در آن 

باشند.  می 51و  1به ترتیب  UB و LBو در غیر این صورت صفر خواهد بود.  یکشده باشد 

 کنند.   ن وزن هر سهم در پرتفوي را مشخص میکران بالا و پایی 18و  13هاي  محدودیت

  13رابطه 

  18رابطه 

                               

                               
 اند. تعیین شده 11/1و  15/1به ترتیب      و     که 

پرتفهوي را   ، وزن مشهخص صهنایع در  گهذار  با در نظر گرفتن ترجیحات سرمایه 15محدودیت 

کهران بهالاي مجمهوع سهها، در          و  jمجموع سهها، در صهنعت      که  کند محدود می

 اند. تعریف شده 3باشد که در جدول  می jصنعت 

 
  

  11رابطه 
     ∑     

 

   

 

∑  15رابطه              
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 و کران بالای هر صنعت. مجموع وزن سهام 3جدول 

∑ صنعت   

    

      

 36/1          شیمایی
 14/1           فراورده نفتی
 16/1           کانه فلزي
 8/1           فلزات اساسی

 

باشههد کههه ریسههک  کننههده کههران پههایین بههراي مجمههوع وزن سهههامی مههی تعیههین 16محههدودیت 

 کمتر از یک دارند. (�)سیستماتیک 

BL کمتر از یک دارند و  �باشد که  مجموع سهامی میLBB اسهت کهه    کران پایین سهامی

گذار، به طور مستایم بر مرحله تشكیل پرتفوي تاثیر  کمتر از یک دارند. نوع ریسک سرمایه �

گذار تعیین کرد. بهه   توان برحسب نوع ریسک سرمایه را می   LBBنجا مادارگذارد. در ای می

بالا و به طور  LBBگذارانی که تمایل به ریسک کردن ندارند، میزان  طور ویژه، براي سرمایه

باشهد. در ایهن پهژوهش، ماهدار      کهم مهی   LBBپذیر میهزان   گذار ریسک عكس، براي سرمایه

LBB و  5/1، 3/1پذیر بهه ترتیهب    خنثی و ریسک   یز، ریسکگر گذاران ریسک براي  سرمایه

 تعیین گردیده است. 9/1

متییهري     بین صفر و یک بهوده و     کنند که  تضمین می 14و  19هاي  در آخر محدودیت

 باشد دودویی می

  19رابطه 

  14رابطه 

                         

   {   }                      

اي مخصوص بها   برنامه،  GAMSکدنویسی شده است.  GAMSافزار  این مدل به وسیله نر،

متییرهها در یهک مسهئله     هآوردن ماهدار بهینهه ههدف و ماهادیر بهینه     ت بالا براي بهه دسه   قابلیت

∑  16رابطه    
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باشهد، بهه    ههاي ههر شهرکت مهی     وزن هدف این پژوهش به دسهت آوردن  باشد. میریزي  برنامه

سال و در سهه سهطح جداگانهه،     5ل پرتفوي بهینه گردد. این مدل براي اي که باعث تشكی گونه

 8جهدول   حهل شهده اسهت.    پهذیر  خنثهی و ریسهک     گریز، ریسهک  گذاران ریسک سرمایهبراي 

∑هاي به دست آمده وزن  دهد. را به عنوان نمونه نشان می 71سال             

 
                                     11ال ها  در س های به دست آمده کل شرکت . وزن4جدول 

 وزن شرکت وزن شرکت وزن شرکت

  فولاد خوزستان 35 15/1 صنایع پتروشمیمی سر. 14   آبادان  پتروشیمی 1

  فرآوري مواد معدنی 36  نفت پارت 17 15/1  اصفهان  پتروشیمی 2

 15/1 یرکبیر کاشانفولاد ام 39 13/1 نفت بهران 21 15/1  ایران  املاح  معدنی 3

 15/1 فولاد آلیاژي ایران 34 15/1 گذاري صنعت نفت سرمایه 21  کف 8

 15/1 ملی صنایع مس ایران 37  پالایش نفت اصفهان 22  کربن ایران 5

  سازي لوله و ماششی 81  چادرملو وصنعتی معدنی 23  سینا شیمیایی صنایع 6

  ملی سرب و روي ایران 81   روي  معادن  سر.توسعه 28 11/1 پارت پامچال 9

  فروسیلیس ایران 82 15/1 معدنی و صنعتی گل گهر 25  پتروشیمی شیراز 4

  نورد و قطعات فولادي 83  معدنی دماوند 26  لعابیران 7

  نورد آلومینیو، 88 15/1 معدنی باف  29 15/1 دوده صنعتی پارت 11

  سدید صنعتی  گروه  85  باما 24  صنعتی رنگین 11

 15/1 کالسیمین 86 15/1 معادن منگنز ایران 27 15/1 نیروکلر 12

  مس شهید باهنر 89 11/1  وفلزات معادن سر.توسعه 31 15/1 آوران پتروشیمی فن 13

 15/1 سپنتا 84  آلومراد 31  پرت تولی 18

  گروه صنعتی سپاهان 87  فولاد کاویان 32  پتروشیمی فارابی 15

 15/1 توکافولاد گذاري سرمایه 51 15/1 فولاد مبارکه اصفهان 33 15/1 ارکپتروشیمی خ 16

    15/1 فولاد خراسان 38  پتروشیمی شازند 19

 های پژوهش یافته

 پس از تشكیل پرتفوي، قد، بعدي تعیین مطلوب یا نامطلوب بودن عملكرد است. 

∑   
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باشهد   ه زمانی تحت بررسی مهی این مرحله مستلز، تخمین بازده و سطح ریسک پرتفوي در طی فاصل

(Sharpe & et al, 1999: 139).    یكی از مشكلات اصلی در ارزیابی عملكرد، تمایهل انسهانی

به تمرکز بر بازده پرتفوي و عد، توجه کافی بر ریسک مربوط به کسب بهازده مهورد نظهر اسهت. از     

 .(Strong, 2000: 431)این رو در ارزیابی عملكرد ریسک نیز باید مد نظر قرار بگیرد 

اي از  خلاصه 5اند که در جدول  هاي ساخته شده، انتخاب شده معیارهایی براي ارزیابی پرتفوي

 ها نشان داده شده است. این معیارها به همراه نحوه محاسبه آن

طور که در نمودار  دهد. همان هاي تشكیل شده را نشان می نمودار عملكرد پرتفوي 2شكل 

پرتفوي تشكیل شده، بازده بیشتري براي پرتفوي مناسب  5مورد از  8مشخص شده، 

گذار ریسک  پرتفوي مناسب سرمایه 47دهند و تنها در سال  گریز نشان می گذار ریسک سرمایه

 خنثی با اختلاف اندکی بیشتر است.
 .معیارهای ارزیابی عملکرد پرتفوی5جدول 

 توضیحات نحوه محاسبه عنوان معیار
 بازده

   
   (       )

    
 

  = وجوه نقد دریافتی   

    = قیمت در زمان خرید   
  = قیمت در زمان حال   

)      بازده مرکب
    

      
)      

 = LNلوگاریتم طبیعی 
 =NAVارزش خالص دارایی 

 
 ترینر 

     
      

  
 

متوسط نرخ بازده مورد انتظار کل سبد 
 =   سهام

نرخ بازده بدون ریسک طی دوره مورد 
 =  بررسی

 شاخص ریسک سیستماتیک سبد سهام =  
 

 جنسن

       {     [     ]} 

 Rm بازدهی بازار =
 شاخص ریسک سیستماتیک سبد سهام =  

توسط نرخ بازده مورد انتظار کل سبد م
 =   سهام

نرخ بازده بدون ریسک طی دوره مورد  =  
 بررسی

طور که در نمودار  دهد. همان هاي تشكیل شده را نشان می نمودار عملكرد پرتفوي 2شكل 

پرتفوي تشكیل شده، بازده بیشتري براي پرتفوي مناسب  5مورد از  8مشخص شده، 
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گذار ریسک  پرتفوي مناسب سرمایه 47دهند و تنها در سال  گریز نشان می ذار ریسکگ سرمایه

 خنثی با اختلاف اندکی بیشتر است.

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 های مختلف ریسک های تشکیل شده برای حالت . نمودار نتایج ارزیابی عملکرد پرتفوی2شکل 
 

مطهاب   باشد.  اي تشكیل شده، منفی میه این است که بازده پرتفوي 49نكته قابل توجه در سال 

درصهد   11خود بهیش از   اوج المللی، هرگاه شاخص یک بازار سها، از ناطه هاي بین تعریف با

درصهد افهت کنهد، اصهطلاحا      11شود، خهود بهیش از    می 1افت کند، اصطلاحا وارد فاز اصلاح

رصد برسهد، اصهطلاحا   د 21که این فاصله از ناطه اوج به  صورتیشود، در می 2وارد فاز اصلاح

شود که تجربه آن معمولا با تبهدیل بهه    یا همان وضعیت خرسی می رکود رسمی بازار وارد فاز

 شود.   دنبال میعیار  تما، یک ساوط

مقبل از انتخابات ریاست  96هاي  بار در سال  سال گذشته تنها سه 21بازارهاي خرسی در 

مماارن با بحران جهانی اقتصاد   49سال  مپس از انتخابات ریاست جمهوري  و 48جمهوري ، 
 

1 . Correction 

2 . Correction 
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در دروه رکود  که در این وضعیت شاخص بازار منفی بوده است. در بورت تهران تجربه شده

 گریز، مادار بازده کمتري را از دست داده است. گذار ریسک نیز پرتفوي سرمایه

اي ارزیابی عملكرد هاي بازده بر بازده مرکب نیز داراي وضعیتی مشابه با بازده است. اندازه

باشند، از این رو دو معیار ارزیابی مبتنی بر ریسک ترینر و جنسن نیز براي  پرتفوي کافی نمی

 اند. ارزیابی عملكرد مورد استفاده قرار گرفته

نشان داده  2ارزیابی عملكرد پرتفوي براي حالت نرخ ترینر و نرخ جنسن نیز در نمودار شكل 

پرتفوي تشكیل شده  5مورد از  8ضعتی مشابه با دو نمودار قبل، شده است که باز هم داراي و

گریز عملكرد بسیار بهتري نسبت به دو حالت ریسک خنثی و  گذار ریسک براي سرمایه

 اند. پذیر داشته ریسک

 
 

 گیری و پیشنهادات نتیجه

 با استفاده از معیارهاي ارزیابی عملكرد ESپس از تشكیل پرتفوي، مرحله آخر ارزیابی 

باشد. به این منظور از چهار معیار بازده، بازده مرکب، نرخ ترینر و نرخ جنسن استفاده شد.  می

، مینیمم، حد وسط و ماکسیمم هر یک از معیارهاي ارزیابی 6در یک ارزیابی کلی جدول 

پذیر  گریز، ریسک خنثی و ریسک گذار ریسک عملكرد را براي سه حالت پرتفوي سرمایه

پیشنهادي و انواع مختلف  ESتوان ارزیابی جامعی از عملكرد  این حالت می دهد. در نشان می

هاي  ي حالت شود، پرتفوي پیشنهادي در همه طور که مشاهده می همان ریسک به عمل آورد.

ریسک عملكردي قابل قبول داشته و وجود مینیمم منفی در معیارهاي بازده، بازده، نرخ جنسن 

بورت را به  بوده که 49جهانی اقتصاد و رکود بورت در سال و نرخ ترینر به دلیل بحران 

در بازار و منفی شدن  وضعیت خرسی درآورده که نتیجه آن به وجود آمدن شاخص منفی

  .باشد ناگزیر این معیارها می
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 های مختلف ریسک های پیشنهادی برای حالت . نتایج ارزیابی عملکرد پرتفوی6جدول 

   

 اندازه   

 عملکرد   

 واع ریسکان

 پذیر ریسک ریسک خنثی گریز ریسک

Min   Mean Max  Min   Mean  Max   Min   Mean  Max  

 967/1 817/1 -239/1 699/1 835/1 -221/1 11/1 566/1 -212/1 بازده     

 138/2 559/1 462/1 126/2 598/1 498/1 111/2 959/1 499/1 بازده مرکب

 965/1 312/1 -943/1 913/1 169/1 -918/1 116/1 831/1 -639/1 نرخ ترینر 

 982/1 354/1 -236/1 681/1 379/1 -22/1 747/1 373/1 -211/1 نرخ جنسن 

 

 گذاران با درجات مختلف ریسک پیشنهاد کرد. ي سرمایه توان به همه بنابراین، این پرتفوي را می

معیارهاي ارزیابی عملكرد ي  گریز در همه گذار ریسک هر چند، عملكرد پرتفوي براي سرمایه

و در هر سه حالت مینیمم، حد وسط و ماکسیمم، به جز موارد بسیار معدودي، بهتر از دو 

سال پرتفوي  5سال از  8باشد و در  پذیر می حالت دیگر پرتفوي با ریسک خنثی و ریسک

ر تر داشته است، در نتیجه با اطمینان خاط تشكیل شده در همه معیارها عملكردي مطلوب

گریز پیشنهاد کرد. لاز، به ذکر است  گذاران ریسک توان این پرتفوي را به سرمایه بیشتري می

توانند با تیییر متییرها، مدلی  گذاران می که به دلیل ماهیت فازي و منعطف مدل، سرمایه

هاي خود طراحی کنند و متییرها را برحسب ترجیح خود تیییر دهند. این  تر با اولویت مناسب

اي  ش تما، تلاش خود را براي ارائه مدلی منعطف و عملی به کار برد تا بتواند ایدهپژوه

 گذاران معرفی کند. کاربردي براي انتخاب سها، را به سرمایه
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