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 چکیده
 شبکه و یمصنوع یعصب شبکه تمیالگور دو از استفاده با مطالعه، نیدر ا
 از و به ادار  اوراق م   یق ین  یبشیپ تمیبه عنوان دو الگور یعصب -یفاز
 روش و کی  ژنت تمیالگ ور  ذرات، یتجمع   حرک    کی  ممت تمیالگور دو

  یب وون مد وود   یپرتف و  یسازنهیبه لهامس حل منظور به کیکوادرات
ب ه و ورت    1391-94 یه ا سال یشرک  فعال بازار بورس ط 23 یبرا

 ک ه  دهویم نشان قیتدق نیا از حاول جینتااستفاده شوه اس .  روزانه
 اوراق ب ازده  ین  یبشیرا در پ   یبهتر عملکرد توانسته یعصب یهاشبکه
 یدر بررس   نینشان دهو و همچن   یعصب یفاز ستمینسب  به س بهادار

 دهوینشان م جینتا ،کیو ممت کیژنت ک،یکوادرات تمیعملکرد سه الگور
را  یبهت ر  ج ه یقورباغه توانسته عملکرد و نت یبیجهش ترک تمیکه الگور
 نشان ده و.  کیکوادرات تمینسب  به الگور کیژنت تمیبا الگور سهیدر مقا
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 یعص ب  ش بکه  تمیالگور که دهویم نشان ،مطالعه نیا جیانت نیهمچن و
   .  باشو سهامواران یبرا اتکا قابل یتمیالگور توانویم
 

 ،یف را ابتک ار   یه ا تمیلگ ور ا ،یپرتف و  یس از ن ه یبه: یدیه کل گانواژ
 یعصب یشبکه فاز ،یعصب یها شبکه
 JEL :C22, G17, G24بندی طبقه

 
 قدمه. م1

در  ه و  او لی  ، ی ک  (تخصیص ث روت ب ین دن و دارای ی    فراینو )سازی پرتفوی بهینه
ت رین  مه م  ،های م ورد انتظ ار و ریس ک   بازدههمچنین شود. مویری  ریسک قلمواد می

دهن و  گذاران ترجیح م ی سرمایه باشنو. عموماًسازی پرتفوی میبهینه مسالهمتغیرها در 
ریس ک   های بالا معم ولاً که بازده را بیشینه و ریسک را کمینه نماینو. با این وجود، بازده

 (. 78: 2012 ،1بالایی هم دارنو )دنگ و همکاران
مول پیشنهادی خود را برای انتخاب پرتفوی ارائ ه نم ود.    1952در سال  2مارکوویتز

انتخ اب   مس اله ترین رویکرد در  مول میانگین واریانس مارکوویتز مشهورترین و متواول
ری زی ریای ی   گذاری اس . کاراترین ابزار برای انتخاب پرتفوی بهینه، مول برنامهسرمایه

 باشو.ارائه شوه توسط مارکوویتز می
انتخاب  مسالهها برای حل واریانس مارکوویتز که یکی از بهترین مول -مول میانگین

ه ا و اند را  معی ار    توانو از طریق می انگین ب ازده دارای ی   شود، میپرتفوی مدسوب می
 ها )ریسک( توییح داده شود.های داراییبازده

س ازی پرتف وی وج ود دارد ک ه     بهین ه  مسالههای بسیار زیادی برای حل اوولا روش
م ارکوویتز   مس اله باشو. اما اگر در حل سازی مارکوویتز میبهینه مسالهمشهورترین آنها، 

ت وان آن را ب ا اس تفاده از روش    ه ای بیش تری اس تفاده ش ود، دیگ ر نم ی      از مدوودی 
د. ه ای ف را ابتک اری اس تفاده نم و     بایو از الگ وریتم  ،کوادراتیک حل نمود. در این حال 

باش نو ک ه در ه ر درخ ه از     های جستجو مدوری میهای فرا ابتکاری الگوریتمالگوریتم
ه ا ه ی    ش ونو. در اس تفاده از ای ن الگ وریتم    الگوریتم، کمی به جواب بهینه نزدیک می

ه ای  اما در حالتی که مدوودی  ،به جواب بهینه برسیممطمئناً تضمینی وجود نوارد که 
                                                           
1. Deng, et al. 
2. Markowitz 

توانن و روش مناس بی ب رای ح ل دن ین      ها م ی باشو، این الگوریتمبسیار زیاد می مساله
های بسیار زی ادی  ها و روشها نیز الگوریتمبینی دادهمسائلی باشنو. همچنین برای پیش

عصبی اس تفاده   -های عصبی و فازیباشو که در این مطالعه، از دو مول شبکهموجود می
تقریب بس یار   با تواننومی ،های خودالگوریتمها با استفاده از توابع و شوه اس . این روش

 .بینی نماینوآینوه را پیش ،خوبی
 -2عض وی؛   های تک الگوریتم -1سه حال  مختلف دارنو:  ،های فرا ابتکاریالگوریتم
 های ترکیبی.   الگوریتم -3مدور؛  های جمعی  الگوریتم

الگوریتم ممتی ک حرک     باشو و مدور می از نوع الگوریتم جمعی  1الگوریتم ژنتیک
 باشو.  های ترکیبی مینیز یکی از انواع الگوریتم 2تجمعی ذرات

ا ابتک اری انج اش ش وه، ام ا     ه ای ف ر  تاکنون مطالع ات بس یاری در زمین ه الگ وریتم    
بینی اس تفاده نمای و،   های پیشای که از الگوریتم جهش قورباغه و دیگر الگوریتم مطالعه

عصبی نسب  ب ه   -اس  که شبکه فازی، آن ض این مطالعهوورت نگرفته اس . اولین فر
اینک ه   ،نمای و. ف رض دوش  ه ای س هاش بهت ر عم ل م ی     بینی بازدهشبکه عصبی در پیش

 ،الگوریتم ممتیک حرک  تجمعی ذرات )جهش قورباغ ه( همانن و الگ وریتم کوادراتی ک    
 توانو مرزکارای پرتفوی را به دس  آورد.  می

مطالعه، مقایسه دو الگوریتم جه ش قورباغ ه، الگ وریتم ژنتی ک و     هو  از انجاش این 
باشو و س سس  مارکوویتز بوون مدوودی  می مسالهدس  آوردن ه روش کوادراتیک در ب

بینی قیم  س هاش م ورد نظ ر    در پیش 4عصبی -و شبکه فازی 3مقایسه دو شبکه عصبی
 ونیرس   در که روشی همچنین و نیبیپیش در که الگوریتمی از استفاده با نهای ، در باشو.می
 نی  ا سسس و ،شوه پرداخته مرزکارا آوردن دس  هب یبرا ،بهتر بوده یپرتفو یمرزکارا به

. میده   یم قرار سهیمقا مورد ،اس  آموه حاول یواقع یهاداده از که ییکارآمرز با را مرزکارا
 :باشو یم ریز هیفری دو آزمون دنبال به حایر پژوهش موارد، نیا گرفتن نظر در با

عصبی نسب  ب ه ش بکه عص بی در     -اس  که شبکه فازیآن این مطالعه  فرییه اول
اینکه الگ وریتم ممتی ک    نیزدوش  یهنمایو. فریهای سهاش بهتر عمل میبینی قیم پیش

ک ارای   توان و م رز  حرک  تجمعی ذرات )جهش قورباغه( همانن و روش کوادراتی ک م ی   
 دس  آورد.ه پرتفوی را ب

                                                           
1. Genetic Algorithm (GA) 
2. Shuffle Frog Leaping Algorithm (SFLA) 
3. Neural Network 
4. Adaptive Nero-Fuzzy Inference System (ANFIS) 
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توانن و روش مناس بی ب رای ح ل دن ین      ها م ی باشو، این الگوریتمبسیار زیاد می مساله
های بسیار زی ادی  ها و روشها نیز الگوریتمبینی دادهمسائلی باشنو. همچنین برای پیش

عصبی اس تفاده   -های عصبی و فازیباشو که در این مطالعه، از دو مول شبکهموجود می
تقریب بس یار   با تواننومی ،های خودالگوریتمها با استفاده از توابع و شوه اس . این روش

 .بینی نماینوآینوه را پیش ،خوبی
 -2عض وی؛   های تک الگوریتم -1سه حال  مختلف دارنو:  ،های فرا ابتکاریالگوریتم
 های ترکیبی.   الگوریتم -3مدور؛  های جمعی  الگوریتم

الگوریتم ممتی ک حرک     باشو و مدور می از نوع الگوریتم جمعی  1الگوریتم ژنتیک
 باشو.  های ترکیبی مینیز یکی از انواع الگوریتم 2تجمعی ذرات

ا ابتک اری انج اش ش وه، ام ا     ه ای ف ر  تاکنون مطالع ات بس یاری در زمین ه الگ وریتم    
بینی اس تفاده نمای و،   های پیشای که از الگوریتم جهش قورباغه و دیگر الگوریتم مطالعه

عصبی نسب  ب ه   -اس  که شبکه فازی، آن ض این مطالعهوورت نگرفته اس . اولین فر
اینک ه   ،نمای و. ف رض دوش  ه ای س هاش بهت ر عم ل م ی     بینی بازدهشبکه عصبی در پیش

 ،الگوریتم ممتیک حرک  تجمعی ذرات )جهش قورباغ ه( همانن و الگ وریتم کوادراتی ک    
 توانو مرزکارای پرتفوی را به دس  آورد.  می

مطالعه، مقایسه دو الگوریتم جه ش قورباغ ه، الگ وریتم ژنتی ک و     هو  از انجاش این 
باشو و س سس  مارکوویتز بوون مدوودی  می مسالهدس  آوردن ه روش کوادراتیک در ب

بینی قیم  س هاش م ورد نظ ر    در پیش 4عصبی -و شبکه فازی 3مقایسه دو شبکه عصبی
 ونیرس   در که روشی همچنین و نیبیپیش در که الگوریتمی از استفاده با نهای ، در باشو.می
 نی  ا سسس و ،شوه پرداخته مرزکارا آوردن دس  هب یبرا ،بهتر بوده یپرتفو یمرزکارا به

. میده   یم قرار سهیمقا مورد ،اس  آموه حاول یواقع یهاداده از که ییکارآمرز با را مرزکارا
 :باشو یم ریز هیفری دو آزمون دنبال به حایر پژوهش موارد، نیا گرفتن نظر در با

عصبی نسب  ب ه ش بکه عص بی در     -اس  که شبکه فازیآن این مطالعه  فرییه اول
اینکه الگ وریتم ممتی ک    نیزدوش  یهنمایو. فریهای سهاش بهتر عمل میبینی قیم پیش

ک ارای   توان و م رز  حرک  تجمعی ذرات )جهش قورباغه( همانن و روش کوادراتی ک م ی   
 دس  آورد.ه پرتفوی را ب

                                                           
1. Genetic Algorithm (GA) 
2. Shuffle Frog Leaping Algorithm (SFLA) 
3. Neural Network 
4. Adaptive Nero-Fuzzy Inference System (ANFIS) 
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پ س از   وورت سازمانوهی ش وه اس  :  این ، مقاله به های تدقیقآزمون فرییهبرای 
 مرورمویوع پیشینه تجربی  ،و در ادامه ،ارائه قیتدق ینظر یمبان، در بخش دوشمقومه، 

 جینت ا  و ه ا داده ب ه  ،ده ارش  بخش در پژوهش، یشناس روش به سوش بخش در ،گردد یم
 . شودیم پرداخته ق،یتدق یریگجهینتبه  ،انیو در پا یتجرب
 

 پژوهش نهیشیو پ ینظر یمبانبر  یرور. م2
مطالعات  مهمترین ،ادامه در و شوه پرداخته تدقیق نظری مبانی بیان به ابتوا بخش این در

 گیرد.مورد بررسی قرار می ،سازی پرتفویشوه خارجی و داخلی در زمینه بهینه انجاش
این اس  که ب ازده س هاش م ورد نظ ر، از     یکی از مفرویات تئوری پرتفوی مارکوویتز 

لذا، اس تفاده  ؛ باشواما در شرایط واقعی به این شکل نمی، نمایومندنی نرمال تبعی  می
ت ر باش و.   توانو جایگزین خوبی برای این مول ق ویمی واریانس می -از مول میانگین نیم

ت وان از م ول   یابن و، دیگ ر نم ی   افزایش م ی  مسالهها در همچنین زمانی که مدوودی 
توانن و  های ف را ابتک اری م ی   کوادراتیک برای حل دنین مسائلی استفاده نمود. الگوریتم

ها دارای سه نوع تک عض وی، جمعی     این مسائل را به راحتی حل نماینو. این الگوریتم
ه ای جمعی   مد ور اس تفاده     از الگ وریتم  ،باشنو که در این مطالعهمدور و ترکیبی می

س ازی پرتف وی   بین ی و بهین ه   ه ای پ یش  الگوریتمبه معرفی  ،این بخشدر . شوه اس 
 شود.پرداخته می

 
 های عصبیشبکه .2-1

ها اس  که از مغز انسان ای وه گرفت ه و    یک سامانه پردازشی داده ،شبکه عصبی مصنوعی
های کودک و بسیار زی ادی س سرده ک ه ب ه و ورت       پردازنوه ها را به عهوه پردازش داده

را حل نماین و. در   مسالهکننو تا یک  ای به هم پیوسته و موازی با یکویگر رفتار می شبکه
توان و   شود که م ی  ای طراحی می ها به کمک دانش برنامه نویسی، ساختار داده این شبکه

ای  شود. بعو با ایجاد شبکه ه گفته میگر ،که به این ساختار داده؛هماننو نورون عمل کنو
دهن و. در ای ن    ها و اعمال یک الگوریتم آموزشی به آن، شبکه را آموزش می بین این گره

( و غیرفعال )خاموش ی ا  1ها دارای دو حال  فعال )روشن یا  گره ،حافظه یا شبکه عصبی
های با وزن  باشو. یال دارای یک وزن می ،ها( ( انو و هر یال )سیناپس یا ارتباط بین گره0

ه ای ب ا وزن    ش ونو و ی ال   مثب ، موجب تدریک یا فعال کردن گره غیر فعال بعوی م ی 
 کننو. غیر فعال یا مهار می -در وورتی که فعال بوده باشو منفی، گره متصل بعوی را

 عصبی-شبکه فایی .2-2
 آم وزش  و ف ازی  ه ای سیس تم  زب انی  ق ورت  از توانس  1993 سال در جانگ بار اولین
 ش بکه  پایه بر فازی هایعنوان سیستم تد  سیستمی و نمایو استفاده عصبی های شبکه
و آن را  ان و شوه معرو  1انفیس هایسیستم به هاسیستم نمایو. این ارائه تطبیقی عصبی
 دو یک ب ا  هر لایه هر خروجی . اگربرنومی کار به رونوهپیش هایشبکه ساختار وورت به
 -سوگنو -تاکاگی فازی سیستم یک از استفاده با انفیس هایسیستم غالباًباشو،   x,y تابع
 شود.تشکیل می ،2کانگ
 
 الگوریتم ژنتیک .2-3

م یددی در   1970در ده ه   3ایوه استفاده از الگوریتم ژنتیک، نخستین بار توسط هالن و 
ب رای توس عه و   دانشگاه میشیگان مطرح شو. هالنو به استفاده از قوانین انتخاب طبیعی 

هایی که در آنه ا از اس تولال اس تفاده م ی    های مصنوعی نسب  به سیستمبسط سیستم
شو، عدقمنو بود. الگوریتم ژنتیک، روشی اس  که با تقلیو از بقای نسل در طبیع  ک ار  

ارگانیزمی اس  ک ه معم ولاً ش امل تع واد ث ابتی       ،کنو. جزء اساسی الگوریتم ژنتیکمی
خود شامل تعوادی ژن می باش و ک ه ن وع کروم وزش و      ،و هر کروموزش باشوکروموزش می
 .شودمربوط می مسالهها به نوع تعواد ژن

 مراحل زیر را طی کنیم: وبای میهای ژنتیک  با استفاده از الگوریتم ،برای حل یک مساله
 ییسازی مساله یا بازنما مول 
 تشکیل جمعی  اولیه 
  ارزیابی جمعی 
 انتخاب والوین 
 بازترکیبی 
 جهش 
 انتخاب فرزنوان 
 شرط خاتمه الگوریتم 

 
                                                           
1. ANFIS 
2. TSK 
3. Holland 
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 عصبی-شبکه فایی .2-2
 آم وزش  و ف ازی  ه ای سیس تم  زب انی  ق ورت  از توانس  1993 سال در جانگ بار اولین
 ش بکه  پایه بر فازی هایعنوان سیستم تد  سیستمی و نمایو استفاده عصبی های شبکه
و آن را  ان و شوه معرو  1انفیس هایسیستم به هاسیستم نمایو. این ارائه تطبیقی عصبی
 دو یک ب ا  هر لایه هر خروجی . اگربرنومی کار به رونوهپیش هایشبکه ساختار وورت به
 -سوگنو -تاکاگی فازی سیستم یک از استفاده با انفیس هایسیستم غالباًباشو،   x,y تابع
 شود.تشکیل می ،2کانگ
 
 الگوریتم ژنتیک .2-3

م یددی در   1970در ده ه   3ایوه استفاده از الگوریتم ژنتیک، نخستین بار توسط هالن و 
ب رای توس عه و   دانشگاه میشیگان مطرح شو. هالنو به استفاده از قوانین انتخاب طبیعی 

هایی که در آنه ا از اس تولال اس تفاده م ی    های مصنوعی نسب  به سیستمبسط سیستم
شو، عدقمنو بود. الگوریتم ژنتیک، روشی اس  که با تقلیو از بقای نسل در طبیع  ک ار  

ارگانیزمی اس  ک ه معم ولاً ش امل تع واد ث ابتی       ،کنو. جزء اساسی الگوریتم ژنتیکمی
خود شامل تعوادی ژن می باش و ک ه ن وع کروم وزش و      ،و هر کروموزش باشوکروموزش می
 .شودمربوط می مسالهها به نوع تعواد ژن

 مراحل زیر را طی کنیم: وبای میهای ژنتیک  با استفاده از الگوریتم ،برای حل یک مساله
 ییسازی مساله یا بازنما مول 
 تشکیل جمعی  اولیه 
  ارزیابی جمعی 
 انتخاب والوین 
 بازترکیبی 
 جهش 
 انتخاب فرزنوان 
 شرط خاتمه الگوریتم 

 
                                                           
1. ANFIS 
2. TSK 
3. Holland 
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 )جهش قورباغه( الگوریتم ممتیک حرکت تجمعی ذرات .2-4
 جمعی     ب ر  مبتن ی  و تک املی  الگ وریتم  ی ک  ،1قورباغ ه  ترکیب ی   جه ش  الگ وریتم 

 پیشنهاد شوه اس . (2006) 3همکارانو یوسا اس  که توسط  جویو 2متاهیوریستیک
دارد. اساس کار ای ن   خوبی بسیار سراسری جستجوی قابلی  و اس  سریع الگوریتم این

ری زی ش وه اس  .    ها برای یافتن غذا در تالاب، پایهسازی رفتار قورباغهالگوریتم بر شبیه
ه ای  های بر پایه ژنتیک ماننو الگوریتم ممتیک و الگوریتممزایای الگوریتم ،این الگوریتم

را با ه م ترکی ب ک رده اس  . در      4الگوریتم ازدحاش ذراتبر اساس رفتار اجتماعی ماننو 
شود، هر قورباغه ساختاری شبیه  ها میاین الگوریتم جمعی  شامل یک دسته از قورباغه

ه ا در  به یک کروموزوش در الگ وریتم ژنتی ک را خواه و داش  . ک ل جمعی   قورباغ ه       
ه ا  ع مختلفی از قورباغهشونو، هر دسته نماینوه انوابنوی میهای کودکتری تقسیم دسته

انو. سسس هر دسته از این های مختلفی از فضای جواب گسترده شوههستنو که در مدل
کنن و.  ها شروع به یک جستجوی مدلی دقیق در اطرا  مدل استقرار خ ود م ی  قورباغه

گی رد و ه م از   دیگر اعضای گروه خود ق رار م ی  تأثیر هر قورباغه در هر دسته هم تد  
شود. بعو از دنو مرحله جستجو، در مرحله بع و آمی زش انج اش    دیگر متاثر میهای گروه
ش ود. ای ن مراح ل همچن ان تک رار      ه ا پخ ش م ی   گیرد و اطدعات بین تمامی گروهمی
 شونو تا شرط همگرایی بر قرار شود. می

ای به بررسی و مقایسه دو الگ وریتم  ( در مطالعه2011) 5طلوعی اشراقی و همکاران
ه ای واقع ی   سازی پرتفوی با مد وودی  حرک  تجمعی ذرات در مسئله بهینه ژنتیک و

دهوک ه دو الگ وریتم ژنتی ک و    پردازنو. نتایج نشان میواریانس میدر مول میانگین نیم
باش نو. ام ا   حرک  تجمعی ذرات در تماش حالات از ثبات عملکردی خوبی برخوردار م ی 

نجاش شو، به این نتیجه رسیونو که الگ وریتم  سازی اای که برای سرع  بهینهدر مقایسه
 باشو.      می سازیبهینه در بیشتر سرع  دارای ژنتیک، الگوریتم به نسب  ذرات تجمعی حرک 

ای به بررسی و مقایسه الگ وریتم ارتق ا یافت ه ک رش     ( در مطالعه2014) 6توبا و بکانین
ده و  نتایج مطالعه نش ان م ی  پردازنو. های فرا ابتکاری هوش جمعی میتاب و روششب

                                                           
1 . Shuffled Frog Leaping Algorithm 
2 . Metaheuristic 
3 . Eusuff, et al. 
4. Particle Swarm Algorithm 
5. Toloie- Eshlaghy, et al 
6. Tuba  & Bacanin 

ده و، ام ا ب ا تع ویل ای ن      تاب اولی نتایج خوبی نشان نمیکه گرده الگوریتم کرش شب
روش هوش جمع ی، روش تع ویل ش وه نت ایج بهت ری       5روش و مقایسه روش جویو با 

  دهو.ها نشان مینسب  به بقیه روش
رک  تجمع ی ذرات  ( به بررسی و مقایسه دو الگوریتم ح2014) 1ودحی و همکاران

سازی پرتفوی با م ول  تعویل شوه و الگوریتم جستجوی هارمونیک تعویل شوه در بهینه
 31س ازی  ها در بهینهپردازنو. نتایج حاول از این الگوریتمواریانس مدوود می -میانگین
دارایی نشان داد که الگوریتم جس تجوی هارمونی ک تع ویل ش وه نس ب  ب ه        225الی 

از س رع  عملک رد بهت ری برخ وردار ب وده       ،تجمعی ذرات تعویل شوهالگوریتم حرک  
 اس . 
س ازی  ای ب ه بررس ی الگ وریتم کل ونی زنبوره ا در بهین ه      ( در مطالع ه 2015) 2د ن

باشنو و م ول  های ریسکی در این مطالعه، اعواد فازی میپردازد. بازده داراییپرتفوی می
های کاردینال، سقف و ک ف اوزان س هاش و   ی واریانس با مدووداین مطالعه، میانگین نیم

باشو. سسس، الگوریتم مطالعه، به دلیل بهت ر ش ون عملک رد تع ویل     هزینه مبادلات می
شو. در نهای ، اثربخشی الگوریتم با یک سری مثال عودی م ورد آزم ایش ق رار گرف  .     

 دس  بیاورد.  دهو که این الگوریتم توانسته عملکرد بسیار مطلوبی را به نتایج نشان می
های حرک   ذرات  ای به بررسی و مقایسه روش( در مطالعه2015فریی و همکاران )

پردازن و. نت ایج مطالع ه نش ان     کوانتومی و مول مارکوئیتز با روش الگوریتم ژنتی ک م ی  
ده و ام ا   دهو که اگرده مول مارکوویتز با الگوریتم ژنتیک بازده بیشتری را نشان می می

ده و ک ه   تر در بازده برابر را نشان م ی رات کوانتومی ریسک پایینروش حرک  جمعی ذ
 دهنوه برتری این روش نسب  به روش الگوریتم ژنتیک باشو.    توانو نشاناین امر می

 مس اله ای ب ه بررس ی الگ وریتم خف اش در ح ل      ( در مطالعه2016) 3کمیلی و رافی
 کش ور  ده ار  ب ازار  شاخص از آنها. پردازنوسازی پرتفوی با مدوودی  کاردینال میبهینه
 در خف اش  تمیالگ ور  ک ه  رس نو یم جهینت نیا به ، ینها در و نوینمایم استفاده مختلف
  .باشو داشته یخوب کارآیی توانویم مساله آن حل

عص بی و م ول    -ای به بررسی و مقایسه شبکه ف ازی ( در مطالعه1385آذر و افسر )
ARMA عص بی   -دهو که ش بکه ف ازی  این مطالعه نشان میپردازنو. نتایج حاول از می

                                                           
1. Salahi, et al. 
2. Chen 
3. Kamili & Raffi 
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ده و، ام ا ب ا تع ویل ای ن      تاب اولی نتایج خوبی نشان نمیکه گرده الگوریتم کرش شب
روش هوش جمع ی، روش تع ویل ش وه نت ایج بهت ری       5روش و مقایسه روش جویو با 

  دهو.ها نشان مینسب  به بقیه روش
رک  تجمع ی ذرات  ( به بررسی و مقایسه دو الگوریتم ح2014) 1ودحی و همکاران

سازی پرتفوی با م ول  تعویل شوه و الگوریتم جستجوی هارمونیک تعویل شوه در بهینه
 31س ازی  ها در بهینهپردازنو. نتایج حاول از این الگوریتمواریانس مدوود می -میانگین
دارایی نشان داد که الگوریتم جس تجوی هارمونی ک تع ویل ش وه نس ب  ب ه        225الی 

از س رع  عملک رد بهت ری برخ وردار ب وده       ،تجمعی ذرات تعویل شوهالگوریتم حرک  
 اس . 
س ازی  ای ب ه بررس ی الگ وریتم کل ونی زنبوره ا در بهین ه      ( در مطالع ه 2015) 2د ن

باشنو و م ول  های ریسکی در این مطالعه، اعواد فازی میپردازد. بازده داراییپرتفوی می
های کاردینال، سقف و ک ف اوزان س هاش و   ی واریانس با مدووداین مطالعه، میانگین نیم

باشو. سسس، الگوریتم مطالعه، به دلیل بهت ر ش ون عملک رد تع ویل     هزینه مبادلات می
شو. در نهای ، اثربخشی الگوریتم با یک سری مثال عودی م ورد آزم ایش ق رار گرف  .     

 دس  بیاورد.  دهو که این الگوریتم توانسته عملکرد بسیار مطلوبی را به نتایج نشان می
های حرک   ذرات  ای به بررسی و مقایسه روش( در مطالعه2015فریی و همکاران )

پردازن و. نت ایج مطالع ه نش ان     کوانتومی و مول مارکوئیتز با روش الگوریتم ژنتی ک م ی  
ده و ام ا   دهو که اگرده مول مارکوویتز با الگوریتم ژنتیک بازده بیشتری را نشان می می

ده و ک ه   تر در بازده برابر را نشان م ی رات کوانتومی ریسک پایینروش حرک  جمعی ذ
 دهنوه برتری این روش نسب  به روش الگوریتم ژنتیک باشو.    توانو نشاناین امر می

 مس اله ای ب ه بررس ی الگ وریتم خف اش در ح ل      ( در مطالعه2016) 3کمیلی و رافی
 کش ور  ده ار  ب ازار  شاخص از آنها. پردازنوسازی پرتفوی با مدوودی  کاردینال میبهینه
 در خف اش  تمیالگ ور  ک ه  رس نو یم جهینت نیا به ، ینها در و نوینمایم استفاده مختلف
  .باشو داشته یخوب کارآیی توانویم مساله آن حل

عص بی و م ول    -ای به بررسی و مقایسه شبکه ف ازی ( در مطالعه1385آذر و افسر )
ARMA عص بی   -دهو که ش بکه ف ازی  این مطالعه نشان میپردازنو. نتایج حاول از می

                                                           
1. Salahi, et al. 
2. Chen 
3. Kamili & Raffi 
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از عملک رد بهت ری    ARMAم ول   هدر شش معیار مط رح ش وه در مطالع ه، نس ب  ب      
 باشو.  برخوردار می
بین ی  ای به بررس ی و مقایس ه ت وان پ یش    ( در مطالعه1386زاده و همکاران )حنفی
س ال   30در بین ی ن رت ت ورش    ه ای عص بی در پ یش   و مول شبکه خودرگرسیونیمول 
در  خودرگرس یونی دهو که شبکه عصبی در مقایسه ب ا م ول   پردازنو. نتایج نشان می می
 باشو.  های زمانی مورد نظر، از عملکرد بهتری برخوردار میبینی سریپیش

س  ازی پرتف  وی ب  ا  ب  ه ح  ل مس  اله بهین  ه ( 1388اس  دمی بی  وگلی و همک  اران )
. نتایج تدقیق نش ان  انوهالگوریتم موردگان پرداختهای کاردینال با استفاده از  مدوودی 

دهو که مطابق نظر برخی از انویشمنوان مالی، می توان پرتفوی کودکی از دارایی ها  می
را تشکیل داد که عملکردی به خوبی پرتفوی های بسیار متنوع داشته باش نو. ب ه ع دوه    

ی افی در تن وع پرتف وی    یی س هاش ا دهنوه نزولی بودن مش ارک  نه ا   نتایج تدقیق نشان
باشو به این معنی که بعو از رسیون ب ه ح وی مع ین، اف زودن س هاش جوی و ت اثیر         می

 .دنوانی در تنوع پرتفوی و افزایش عملکرد تعویل شوه بر حسب ریسک آن نوارد
سازی پرتف ویی متش کل از   ای به بررسی بهینه( در مطالعه1391کریمی و همکاران )

 دهومی نشان پژوهش از حاول نتایج پردازد.الگوریتم ممتیک میسهم با استفاده از  30
مس ائل   سایر ماننو سبو بهینه انتخاب مساله حل در را خود کارآیی ممتیک الگوریتم که

 دهو.می نشان ترکیبی سازیبهینه
س ازی پرتف وی   ای به بررسی بهینه( در مطالعه1393)اسدمی بیوگلی و طیبی ثانی 

 الگوریتم، کارگیری هب از حاول نتایج پردازنو.الگوریتم ممتیک موردگان میبا استفاده از 
 تدقیق، این در بررسی مورد هایحال  درتمامی ترکیبی الگوریتم که اس  آن از حاکی
  آورده اس . دس  هب تنهایی به ژنتیک الگوریتم توسط وهحاول ش نتایج از بهتر نتایجی

( به بررسی و مقایسه دو الگوریتم رقاب  استعماری و فاخته در ح ل  1394فامیلیان )
دهو الگ وریتم  پردازد. نتایج این مطالعه نشان میواریانس مارکوویتز می -میانگین مساله

 باشو.  جستجوی فاخته به مراتب دارای عملکرد بهتر از الگوریتم رقاب  استعماری می
ه ای  اس  که یکی از الگ وریتم آن  ،نسب  به مطالعات پیشین این مطالعهوجه تمایز 
اس تفاده ش وه ک ه در     در پ ژوهش حای ر   جویو به ن اش جه ش قورباغ ه    ممتیک نسبتاً

 -ش ود و همچن ین دو ش بکه عص بی و ف ازی     به نورت یاف  م ی  ،مطالعات مشابه دیگر
 گیرنو.  باشنو، مورد مقایسه قرار میعصبی که بسیار به هم نزدیک می

  شناسی پژوهش روش. 3
 :باشو یم تزیمارکوو  یمدوود بوون کیکوادرات مول مطالعه، نیا در استفاده مورد مول

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 𝜎𝜎𝑝𝑝
2 =  ∑ ∑ 𝑤𝑤𝑖𝑖𝑤𝑤𝑗𝑗𝜎𝜎𝑖𝑖,𝑗𝑗𝑁𝑁

𝑗𝑗=1
𝑁𝑁
𝑖𝑖=1     

         Subject to: 
∑ 𝑤𝑤𝑖𝑖𝜇𝜇𝑖𝑖 = 𝑅𝑅∗𝑁𝑁

𝑖𝑖=1       
∑ 𝑤𝑤𝑖𝑖 = 1𝑁𝑁

𝑖𝑖=1           
0 ≤ 𝑤𝑤𝑖𝑖 ≤ 1, ∀𝑀𝑀 ∈ (1,2, … , 𝑁𝑁) 

کووراری انس   𝜎𝜎𝑖𝑖,𝑗𝑗و  jوزن دارای ی   i ،wjوزن دارای ی   wiکه در روابط ف وق،   طوری هب
جمع این تابع به حواقل برسو. در بایو میباشو که در تابع هو  می jو  iبازده دو دارایی 
دهو که تابع هو  ب ا توج ه   مقوار بازده مورد انتظار پرتفوی را نشان می ،مدوودی  اول

ه ای   بای و جم ع وزن   ،حواقل ریسک دس  یابو. در مدوودی  سوشبه این بازده بایو به 
های مول بای و ب ین و فر و    تماش سهاش مورد معامله مساوی با یک شود و هر یک از وزن

به  مسالهباشو. مول یک باشو، به این معنی که فروش استقرایی در این مول ممنوع می
م تا با استفاده از الگوریتم ژنتیک، باشو که در این مطالعه سعی بر آن داریوورت بالا می

به حل آن بسردازیم و در نهای ، نتیجه به  ،الگوریتم جهش قورباغه و الگوریتم کوادراتیک
دهیم. نس ب  ش ارب ب رای مقایس ه عملک رد      قرار دس  آموه را با یکویگر مورد مقایسه 

 باشو:های مورد مطالعه به وورت زیر میالگوریتم

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 =
𝑅𝑅𝑝𝑝(𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎.) − 𝑅𝑅𝐹𝐹𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎.

𝑆𝑆𝐷𝐷𝑝𝑝
=
میانگین بازده ایافی
ریسک کل پرتفوی

 

 طوری که در این معادله داریم: به
Rp (avr.) میانگین بازده کل پرتفوی طی دوره زمانی :p 

RF (avr.) میانگین نرت بازده بوون ریسک طی دوره زمانی :p 
SDp اندرا  معیار بازده پرتفوی طی دوره زمانی :p 

Rp (avr.) – RF (avr.) بازده ایافی پرتفوی )پاداش ریسک( طی دوره زمانی :p 
در ب ورس   ،های پذیرفته ش وه شایان ذکر اس  که جامعه آماری مورد مطالعه شرک 

اطدع ات   ک ه  ب ازار  ش رک  فع ال   23 تع واد  ،اوراق بهادار تهران بوده و از جامعه آماری
باش و، ب ه   در دس ترس م ی   1394دی ماه س ال   30تا  1391قیمتی آن از ابتوای سال 

  یسا از مطالعه نیا یآمار اطدعات و آمار یتمامعنوان نمونه آماری انتخاب شوه اس . 
ب رای تجزی ه و    .اس    ش وه  اس تخرا   نین و  آوردره افزارنرش و تهران بهادار اوراق بورس

فاده در تهای مورد اس  های تدقیق و کونویسی مربوط به هر یک از الگوریتمتدلیل یافته
 بهره گرفته شوه اس .  MATLAB 2015افزار از نرش ،پژوهشاین 
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  شناسی پژوهش روش. 3
 :باشو یم تزیمارکوو  یمدوود بوون کیکوادرات مول مطالعه، نیا در استفاده مورد مول

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 𝜎𝜎𝑝𝑝
2 =  ∑ ∑ 𝑤𝑤𝑖𝑖𝑤𝑤𝑗𝑗𝜎𝜎𝑖𝑖,𝑗𝑗𝑁𝑁

𝑗𝑗=1
𝑁𝑁
𝑖𝑖=1     

         Subject to: 
∑ 𝑤𝑤𝑖𝑖𝜇𝜇𝑖𝑖 = 𝑅𝑅∗𝑁𝑁

𝑖𝑖=1       
∑ 𝑤𝑤𝑖𝑖 = 1𝑁𝑁

𝑖𝑖=1           
0 ≤ 𝑤𝑤𝑖𝑖 ≤ 1, ∀𝑀𝑀 ∈ (1,2, … , 𝑁𝑁) 

کووراری انس   𝜎𝜎𝑖𝑖,𝑗𝑗و  jوزن دارای ی   i ،wjوزن دارای ی   wiکه در روابط ف وق،   طوری هب
جمع این تابع به حواقل برسو. در بایو میباشو که در تابع هو  می jو  iبازده دو دارایی 
دهو که تابع هو  ب ا توج ه   مقوار بازده مورد انتظار پرتفوی را نشان می ،مدوودی  اول

ه ای   بای و جم ع وزن   ،حواقل ریسک دس  یابو. در مدوودی  سوشبه این بازده بایو به 
های مول بای و ب ین و فر و    تماش سهاش مورد معامله مساوی با یک شود و هر یک از وزن

به  مسالهباشو. مول یک باشو، به این معنی که فروش استقرایی در این مول ممنوع می
م تا با استفاده از الگوریتم ژنتیک، باشو که در این مطالعه سعی بر آن داریوورت بالا می

به حل آن بسردازیم و در نهای ، نتیجه به  ،الگوریتم جهش قورباغه و الگوریتم کوادراتیک
دهیم. نس ب  ش ارب ب رای مقایس ه عملک رد      قرار دس  آموه را با یکویگر مورد مقایسه 

 باشو:های مورد مطالعه به وورت زیر میالگوریتم

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 =
𝑅𝑅𝑝𝑝(𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎.) − 𝑅𝑅𝐹𝐹𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎.

𝑆𝑆𝐷𝐷𝑝𝑝
=
میانگین بازده ایافی
ریسک کل پرتفوی

 

 طوری که در این معادله داریم: به
Rp (avr.) میانگین بازده کل پرتفوی طی دوره زمانی :p 

RF (avr.) میانگین نرت بازده بوون ریسک طی دوره زمانی :p 
SDp اندرا  معیار بازده پرتفوی طی دوره زمانی :p 

Rp (avr.) – RF (avr.) بازده ایافی پرتفوی )پاداش ریسک( طی دوره زمانی :p 
در ب ورس   ،های پذیرفته ش وه شایان ذکر اس  که جامعه آماری مورد مطالعه شرک 

اطدع ات   ک ه  ب ازار  ش رک  فع ال   23 تع واد  ،اوراق بهادار تهران بوده و از جامعه آماری
باش و، ب ه   در دس ترس م ی   1394دی ماه س ال   30تا  1391قیمتی آن از ابتوای سال 

  یسا از مطالعه نیا یآمار اطدعات و آمار یتمامعنوان نمونه آماری انتخاب شوه اس . 
ب رای تجزی ه و    .اس    ش وه  اس تخرا   نین و  آوردره افزارنرش و تهران بهادار اوراق بورس

فاده در تهای مورد اس  های تدقیق و کونویسی مربوط به هر یک از الگوریتمتدلیل یافته
 بهره گرفته شوه اس .  MATLAB 2015افزار از نرش ،پژوهشاین 
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 ها و نتایج تجربیداده. 4
های تعویل ش وه روزان ه   های تدقیق، از قیم وتدلیل و آزمون فرییهبرای انجاش تجزیه
اس تفاده ش وه اس  .     1394ت ا   1391های های موجود در نمونه بین سالسهاش شرک 
های موجود، میانگین هنوس ی  مورد بازده ماهانه و در نهای ، از بازدههای سسس از قیم 

ه ای م ورد انتظ ار در ای ن مطالع ه      ب ازده ، دس   آم وه  ه های ب  گرفته شوه اس . بازده
 دس  آموه اس . ه های ماهانه، ماتریس کوواریانس بباشنو. در مرحله بعو از بازده می

، 1391-94بررس ی در دوره زم انی   ش رک  م ورد    23در این بخش برای هر یک از 
 :ریسک و بازده مورد انتظار مداسبه شوه که نتایج به وورت جوول زیر اس 

 
 یبررس مورد شرکت 23 یبرا انتظار مورد بایده و سکیر محاسبه. 1 جدول

 ریسک مورد انتظار بایده مورد انتظار هانماد شرکت
 0742/0 0054/0 اخابر
 1161/0 0144/0 بترانس
 1090/0 0095/0 فخاس
 0991/0 0260/0 فخوس
 0822/0 0155/0 فملی
 1136/0 0158/0 فاذر
 0977/0 0206/0 فولاد
 2727/0 0098/0 حکشتی
 1228/0 -0011/0 کچاد
 0963/0 0251/0 کگل
 1130/0 0098/0 خسارس
 1007/0 0091/0 خساپا
 1199/0 -0008/0 خزامیا
 1249/0 0165/0 خودرو
 1007/0 0220/0 رمسنا
 0879/0 0271/0 رانفور
 1422/0 0370/0 شبریز
 3332/0 0179/0 شسنا
 1219/0 0246/0 شاراک
 1199/0 0094/0 شبهرن
 0915/0 0275/0 شفن
 0794/0 0250/0 شخارک
 1059/0 006/0 تایرا

 های تدقیقمأخذ: یافته

ش رک ، می انگین    23پس از مداسبه ریسک و بازده مورد انتظار س هاش ه ر ی ک از    
 بازدهی و ریسک انتظاری سهاش به وورت جوول زیر مداسبه شوه اس :

 
 سهام یانتظار سکیر و نیانگیم محاسبه جینتا. 2 جدول

 ریسک مورد انتظار بازده مورد انتظار سهاش موجود
 1228/0 0162/0 میانگین

 های تدقیقمأخذ: یافته
  

ب ه ترتی ب    ،شرک  مورد مطالع ه  23سهاش نتایج مداسبه میانگین و ریسک انتظاری 
 ،های موج ود با استفاده از داده باشو. در مرحله بعوواحو می 1228/0و  0162/0برابر با 

پرتفوی از مول مارکویتز مداس به ش وه ک ه ب ازده م ورد انتظ ار،        11مرزکارا با استفاده 
 ارائه شوه اس . زیردر جوول  ،سهاش در هر پرتفوی به ترتیب 23 ریسک و وزن

 
 یشرکت مورد بررس 23 یبرا تزیمارکو یاصل مدل ای استفاده با مریکارا. 3 جدول

 نماد وین هر سهم در پرتفوی
 پرتفوی 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
 اخابر 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0
 بترانس 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0
 فخاس 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 0284/0
 فخوس 226/0 248/0 270/0 285/0 299/0 3181/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0
 فملی 143/0 150/0 158/0 169/0 183/0 2271/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0
 فاذر 015/0 016/0 017/0 017/0 017/0 0123/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0
 فولاد 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0
 حکشتی 023/0 017/0 002/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0
 کچاد 1130/0 002/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0
 کگل 1007/0 002/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0
 خسارس 1199/0 002/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0
 خساپا 1249/0 002/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0
 خزامیا 1007/0 002/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0
 خودرو 0879/0 002/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0
 رمسنا 1422/0 002/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0
 رانفور 3332/0 002/0 000/0 000/0 000/0 32/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0
 شبریز 1219/0 002/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0
 شسنا 1199/0 002/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0
 شاراک 0915/0 002/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0
 شبهرن 0794/0 002/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0
 شفن 1059/0 002/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0
 شخارک 1130/0 027/0 094/0 005/0 027/0 023/0 039/0 052/0 071/0 0782/0 000/0
 تایرا 1007/0 096/0 079/0 061/0 038/0 008/0 000/0 1156/0 0526/0 000/0 000/0

 های تدقیقمأخذ: یافته
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ش رک ، می انگین    23پس از مداسبه ریسک و بازده مورد انتظار س هاش ه ر ی ک از    
 بازدهی و ریسک انتظاری سهاش به وورت جوول زیر مداسبه شوه اس :

 
 سهام یانتظار سکیر و نیانگیم محاسبه جینتا. 2 جدول

 ریسک مورد انتظار بازده مورد انتظار سهاش موجود
 1228/0 0162/0 میانگین

 های تدقیقمأخذ: یافته
  

ب ه ترتی ب    ،شرک  مورد مطالع ه  23سهاش نتایج مداسبه میانگین و ریسک انتظاری 
 ،های موج ود با استفاده از داده باشو. در مرحله بعوواحو می 1228/0و  0162/0برابر با 

پرتفوی از مول مارکویتز مداس به ش وه ک ه ب ازده م ورد انتظ ار،        11مرزکارا با استفاده 
 ارائه شوه اس . زیردر جوول  ،سهاش در هر پرتفوی به ترتیب 23 ریسک و وزن

 
 یشرکت مورد بررس 23 یبرا تزیمارکو یاصل مدل ای استفاده با مریکارا. 3 جدول

 نماد وین هر سهم در پرتفوی
 پرتفوی 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
 اخابر 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0
 بترانس 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0
 فخاس 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 0284/0
 فخوس 226/0 248/0 270/0 285/0 299/0 3181/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0
 فملی 143/0 150/0 158/0 169/0 183/0 2271/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0
 فاذر 015/0 016/0 017/0 017/0 017/0 0123/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0
 فولاد 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0
 حکشتی 023/0 017/0 002/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0
 کچاد 1130/0 002/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0
 کگل 1007/0 002/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0
 خسارس 1199/0 002/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0
 خساپا 1249/0 002/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0
 خزامیا 1007/0 002/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0
 خودرو 0879/0 002/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0
 رمسنا 1422/0 002/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0
 رانفور 3332/0 002/0 000/0 000/0 000/0 32/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0
 شبریز 1219/0 002/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0
 شسنا 1199/0 002/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0
 شاراک 0915/0 002/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0
 شبهرن 0794/0 002/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0
 شفن 1059/0 002/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0
 شخارک 1130/0 027/0 094/0 005/0 027/0 023/0 039/0 052/0 071/0 0782/0 000/0
 تایرا 1007/0 096/0 079/0 061/0 038/0 008/0 000/0 1156/0 0526/0 000/0 000/0

 های تدقیقمأخذ: یافته
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دهو که وزن سهم نماد رانفور در پورتفوی ششم براب ر ب ا   نتایج جوول فوق نشان می
بیش ترین   ،پورتف وی دیگ ر   10بوده ک ه در مقایس ه ب ا     21/0و ریسک آن برابر با  32/0

با استفاده از الگ وریتم  باشو. پس از مداسبه وزن سهاش در هر پورتفوی، مقوار ممکن می
 مسالهبه حل  ،)جهش قورباغه( و روش کوادراتیک ژنتیک، ممتیک حرک  تجمعی ذرات

دس  آم وه  ه که در نهای ، مرزکارای ب هسازی پرتفوی بوون مدووی  پرداخته شوبهینه
 باشنو:  زیر می نمودار ها به وورتتوسط روش

 

 
 مطالعه یها تمیالگور ای استفاده با آمده دسته ب ییکارآ ی. مریها1 نمودار

 

دس   آم وه ب ا اس تفاده از روش     ه ، مندنی آب ی رن گ، مرزک ارای ب     فوقدر نمودار 
دس  آموه ب ا اس تفاده از الگ وریتم    ه باشو، مندنی قرمز رنگ مرزکارای بکوادراتیک می

دس   آم وه ب ا اس تفاده از     ه مرزکارای ب ممتیک حرک  تجمعی ذرات و مندنی مشکی،
نمایی و، روش کوادراتی ک توانس ته    طور که مشاهوه م ی  باشو. همانالگوریتم ژنتیک می

مرزکارا را تخمین بزن و. ح ال، ب ا اس تفاده از نس ب  ش ارب،        ،بهتر از دو الگوریتم دیگر
 باشو:می زیر وورت به آن نمودار که دهیممی قرار مقایسه مورد یکویگر با را هاالگوریتم عملکرد

 

 
 شارپ نسبت ای استفاده با کارا یمریها سهیمقا. 2 نمودار

دس   آم وه ب ا اس تفاده از روش     ه ، نسب  ش ارب ب   می شودطور که مشاهوه  همان
 باشو.  کوادراتیک بیشتر از دو الگوریتم دیگر می

 
یساینهیبه یهاروش با شارپ یهانسبت. 4 جدول  

 الگوریتمهانسبت شارپ 

 ژنتیک ممتیک کوادراتیک
1072/0  1064/0  0826/0  

1457/0  1851/0  1309/0  

1823/0  2518/0  1525/0  

2162/0  2679/0  2205/0  

2461/0  2685/0  2048/0  

2696/0  2597/0  2254/0  

2658/0  2422/0  2160/0  

2361/0  2149/0  2212/0  

2020/0  1855/0  2248/0  

1742/0  1532/0  2096/0  

1528/0  1528/0  2096/0  

 بیشترین مقدار نسبت شارپ

2696/0  2685/0  2248/0  

 های تدقیقأخذ: یافتهم
 

مربوط به الگوریتم کوادراتیک بوده ک ه  بیشترین مقوار نسب  شارب  ،به عبارت دیگر
باشو. ل ذا  می 2248/0و کمترین آن برای روش الگوریتم ژنتیک برابر با  2696/0برابر با 
تری در مقایس ه ب ا دو   نسب  شارب، روش الگوریتم کوادراتیک عملکرد مناسببر اساس 

 الگوریتم ژنتیک و ممتیک دارد.
عصبی، شاخص کل قیم     -در بخش دیگر، با استفاده از شبکه عصبی و شبکه فازی

ه ا  نم اییم ک ه ک وامیک از ش بکه    دهیم و بررس ی م ی  بینی قرار میسهاش را مورد پیش
باش و. ام ا   انو که نمودار آن به وورت زیر م ی بینی شاخص داشتهپیشتوانایی بیشتر در 
بینی، مانایی شاخص کل را با استفاده از آزمون فیلیسس و پرون م ورد  قبل از شروع پیش
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دس   آم وه ب ا اس تفاده از روش     ه ، نسب  ش ارب ب   می شودطور که مشاهوه  همان
 باشو.  کوادراتیک بیشتر از دو الگوریتم دیگر می

 
یساینهیبه یهاروش با شارپ یهانسبت. 4 جدول  

 الگوریتمهانسبت شارپ 

 ژنتیک ممتیک کوادراتیک
1072/0  1064/0  0826/0  

1457/0  1851/0  1309/0  

1823/0  2518/0  1525/0  

2162/0  2679/0  2205/0  

2461/0  2685/0  2048/0  

2696/0  2597/0  2254/0  

2658/0  2422/0  2160/0  

2361/0  2149/0  2212/0  

2020/0  1855/0  2248/0  

1742/0  1532/0  2096/0  

1528/0  1528/0  2096/0  

 بیشترین مقدار نسبت شارپ

2696/0  2685/0  2248/0  

 های تدقیقأخذ: یافتهم
 

مربوط به الگوریتم کوادراتیک بوده ک ه  بیشترین مقوار نسب  شارب  ،به عبارت دیگر
باشو. ل ذا  می 2248/0و کمترین آن برای روش الگوریتم ژنتیک برابر با  2696/0برابر با 
تری در مقایس ه ب ا دو   نسب  شارب، روش الگوریتم کوادراتیک عملکرد مناسببر اساس 

 الگوریتم ژنتیک و ممتیک دارد.
عصبی، شاخص کل قیم     -در بخش دیگر، با استفاده از شبکه عصبی و شبکه فازی

ه ا  نم اییم ک ه ک وامیک از ش بکه    دهیم و بررس ی م ی  بینی قرار میسهاش را مورد پیش
باش و. ام ا   انو که نمودار آن به وورت زیر م ی بینی شاخص داشتهپیشتوانایی بیشتر در 
بینی، مانایی شاخص کل را با استفاده از آزمون فیلیسس و پرون م ورد  قبل از شروع پیش
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ب ه ای ن و ورت ش و ک ه ای ن ش اخص در         ،دهیم که نتایج حاول از آنبررسی قرار می
 باشو.تفایل مرتبه اول مانا می

 

 
 سهام و تفاضل مرتبه اول آن متیشاخص کل ق .3نمودار

 
تفایل مرتبه اول آن اس . بعو  ،باشو و نمودار آبیشاخص کل می ،نمودار قرمز رنگ

-از مانا شون شاخص کل، آن را با استفاده از شبکه عصبی و شبکه ف ازی عص بی پ یش   
می زان خط ا    وقفه دارای کمترین 3نرون و  4نماییم. شبکه عصبی با استفاده از بینی می

درو و ی ادگیری و    70، 1بنوی کاهشیباشو و شبکه فازی عصبی با استفاده از خوشهمی
دروو آزمایش به کمترین میزان خطا دس  یاف . می زان خطاه ای دو ش بکه را در     30

 دادیم:قرار نمودار زیر با یکویگر مورد مقایسه 
 

 
 یعصب-یفای و یعصب یها شبکه یخطا مقدار سهیمقا. 4 نمودار

 
مقوار خط ای   ،مندنی مشکی پررنگ، مقوار خطای شبکه عصبی و مندنی آبی رنگ

 -ه ای عص بی و ف ازی   باشو. مقوار اندرا  معیار خطای ش بکه  عصبی می -شبکه فازی
                                                           
1. Subtractive clustering 

ابیم ک ه ش بکه   ی  باشنو. در این نمودار، درمیمی 10/810و  15/317به ترتیب   ،عصبی
بینی بهتری را انج اش ده و. ح ال ب ا     پیش ،عصبی -عصبی توانسته نسب  به شبکه فازی

ماه آین وه آنه ا    1سهاش مورد مطالعه قیم  روزانه  23های عصبی برای استفاده از شبکه
 ،نم اییم و ب ا اس تفاده از روش کوادراتی ک    بین ی م ی  پیش 1394را یعنی تا اول مهرماه 

دس   آم وه از   ه ارای بزنیم. سسس آن مرزکارا را با مرزک برای آن تخمین می کارآییمرز
دهیم که نتایج آن به های واقعی با استفاده از روش کوادراتیک مورد مقایسه قرار میداده

 باشو:وورت زیر می
 

 
 یواقع یهاداده و شده ینیبشیپ یهاداده با مریکارا سهیمقا. 5 نمودار

 
مرزک ارای  بینی شوه با رن گ قرم ز و   ، مرزکارای پیششودمیمدحظه  که طور همان

، بین ی ش وه  های عصبی پیشکه با شبکه کارآییانو. مرزواقعی با رنگ آبی مشخص شوه
های واقعی رسم شوه، قرار گرفت ه اس  . ای ن    که با استفاده از داده کارآییتر از مرزپایین
م ی  ،بینی ش ونو های عصبی پیشها با استفاده از شبکهدهو که اگر دادهنشان می مساله

ه ای  زیرا با قرار گ رفتن در پ ایین مرزک ارای داده   ؛ ار خوبی برای آینوه باشنوتواننو معی
ب ه عن وان    وتوان  باشو و م ی بینی بسیار مدتاطانه میدهو که این پیشواقعی، نشان می

 معیاری برای آینوه در نظر گرفته شود. 
 

 قیتحق یریگجهیتنبندی و جمع. 5
ژنتیک، الگوریتم ممتیک حرک   تجمع ی ذرات و    در این مطالعه، با استفاده از الگوریتم

نش ان   ،که نت ایج حاو ل از آن  ؛ روش کوادراتیک به تخمین مرزکارای پرتفوی پرداختیم
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ابیم ک ه ش بکه   ی  باشنو. در این نمودار، درمیمی 10/810و  15/317به ترتیب   ،عصبی
بینی بهتری را انج اش ده و. ح ال ب ا     پیش ،عصبی -عصبی توانسته نسب  به شبکه فازی

ماه آین وه آنه ا    1سهاش مورد مطالعه قیم  روزانه  23های عصبی برای استفاده از شبکه
 ،نم اییم و ب ا اس تفاده از روش کوادراتی ک    بین ی م ی  پیش 1394را یعنی تا اول مهرماه 

دس   آم وه از   ه ارای بزنیم. سسس آن مرزکارا را با مرزک برای آن تخمین می کارآییمرز
دهیم که نتایج آن به های واقعی با استفاده از روش کوادراتیک مورد مقایسه قرار میداده

 باشو:وورت زیر می
 

 
 یواقع یهاداده و شده ینیبشیپ یهاداده با مریکارا سهیمقا. 5 نمودار

 
مرزک ارای  بینی شوه با رن گ قرم ز و   ، مرزکارای پیششودمیمدحظه  که طور همان

، بین ی ش وه  های عصبی پیشکه با شبکه کارآییانو. مرزواقعی با رنگ آبی مشخص شوه
های واقعی رسم شوه، قرار گرفت ه اس  . ای ن    که با استفاده از داده کارآییتر از مرزپایین
م ی  ،بینی ش ونو های عصبی پیشها با استفاده از شبکهدهو که اگر دادهنشان می مساله

ه ای  زیرا با قرار گ رفتن در پ ایین مرزک ارای داده   ؛ ار خوبی برای آینوه باشنوتواننو معی
ب ه عن وان    وتوان  باشو و م ی بینی بسیار مدتاطانه میدهو که این پیشواقعی، نشان می

 معیاری برای آینوه در نظر گرفته شود. 
 

 قیتحق یریگجهیتنبندی و جمع. 5
ژنتیک، الگوریتم ممتیک حرک   تجمع ی ذرات و    در این مطالعه، با استفاده از الگوریتم

نش ان   ،که نت ایج حاو ل از آن  ؛ روش کوادراتیک به تخمین مرزکارای پرتفوی پرداختیم
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عملکرد بهتری را نسب  به  ،ده الگوریتم ممتیک حرک  تجمعی ذرات به نسب  اگر داد
  آم وه از روش  دس  ه توانو بر مرزکارای ب  اما، هنوز نمی ؛دهوالگوریتم ژنتیک نشان می

 ،با استفاده از شبکه عصبی و شبکه فازی عص بی  ،کوادراتیک منطبق باشو. در بخش دوش
که نتایج نشان داد، شبکه عصبی نسب  به ش بکه   خته شوبینی شاخص کل پردابه پیش
بینی نمای و و در نهای  ، ب ا    عصبی توانسته با خطای کمتری شاخص کل را پیش -فازی

ه ای  س هاش ش رک    23یک مرزک ارا ب رای    ،ی و روش کوادراتیکاستفاده از شبکه عصب
ه ای واقع ی   دس   آم وه از داده  ه دس  آوردیم و آن مرزکارا را با مرزکارای به موجود ب

ده و ک ه   نش ان م ی   ،مورد بررسی و مقایسه قرار دادیم که در نهای ، نتایج حاول از آن
 ؛بینی بسیار مدتاطانه تلقی ش ود توانو پیشهای عصبی میبینی با استفاده از شبکهپیش

دس  آموه ب ا اس تفاده   ه پایین مرزکارای ب ،دس  آموه با استفاده از آنه زیرا مرزکارای ب
بین ی آین وه   توانو مبنای خوبی برای پیشباشو که از این لداظ میهای واقعی میاز داده
 باشو.  

(، توب ا و  2015ت دن )گر نتیجه حاول از مطالعانتایج حاول از این مطالعه، تصویق
 (1393اسدمی بیوگلی و طیب ی ث انی )   و (،1393(، کریمی و همکاران )2014بکانین )
های منفرد عمل سازی بهتر از الگوریتمهای ترکیبی بهینهاز این جه  که الگوریتم اس ؛
های قاب ل اتک ایی   بینیتوانو پیشعصبی می نمایو. همچنین در این مویوع که شبکهمی
( و و دحی و همک اران   1386همک اران )  و زادهیحنف  اش دهو، همسو ب ا مطالع ات   انج
بین ی ب ازده اوراق به ادار،    توان نتیجه گرف  ک ه ب رای پ یش   باشو. پس میمی (2014)

گذاری باشو و همچنین الگ وریتم  توانو مبنای مناسبی برای سرمایههای عصبی میشبکه
س ازی ب ه دس      بهتری در حل مس ائل بهین ه  توانو به نسب  جواب می ،جهش قورباغه

 آورد.
گ ذاران ب رای   توان پیشنهاد نمود که سرمایهمی ،بر اساس نتایج حاول از این مطالعه

از الگوریتم ژنتیک اس تفاده نم وده و ب ر ای ن مبن ا ریس ک        بینی بازده اوراق بهادارپیش
 الگ وریتم  اس    آن از حاکی پژوهش تایجن ،عدوه بر این گذاری را حواقل نماینو.سرمایه
 ،دو الگ وریتم دیگ ر   در مقایسه با جهش قورباغه )ممتیک حرک  تجمعی ذرات(ممتیک 

ب  ه  ،ده  و. بن  ابراینم  ی اف  زایش مدسوس  ی ط  ور ب  ه ق  ورت انتخ  اب بهین  ه س  هاش را
 بین ی من افع حاو ل از    ب رای پ یش   ش ود م ی  پیش نهاد  کننوگان عریه و گذاران سرمایه
   .کننو استفاده روش این بازار سرمایه، ازدر گذاری  سرمایه
 

 منابع
    ( .1393اسدمی بیوگلی، غدمریا و طیب ی ث انی، احس ان .) س ازی س بو    بهین ه

سرمایه گذاری بر اساس ارزش در معرض ریسک با اس تفاده از الگ وریتم کل ونی    
   .163-184، وص 18، مجله مهنوسی مالی و مویری  اوراق بهادار. موردگان

  ی، جدل؛ علی زاده، مجی و و ب اجدن، س عیو.     ثان یوافاسدمی بیوگلی، غدمریا؛
سازی و بررسی اثر میزان تنوع بر عملکرد پرتف وی ب ا اس تفاده از    بهینه(. 1388)

 .57-75، وص 5، ، تهرانبهادار اوراق بورس فصلنامه الگوریتم موردگان.

 ( .1385آذر، عادل و افسر، امیر.) بینی قیم  س هاش ب ا رویک رد    سازی پیش  مول
 .33-52، وص 10 ،یبازرگان پژوهشنامه. های عصبی فازی شبکه 

 بررس  ی (. 1386زاده، پی  اش؛ پورس  لطانی، حس  ین و س  اکتی، پریس  ا. )  حنف  ی
های عصبی مصنوعی با روش توقف زود هنگاش و  بینی شبکه ای توان پیش مقایسه

، مجل ه تدقیق ات اقتص ادی   ، تورشفراینو سری زمانی خودبازگش  در براورد نرت 
 .1-11، وص 4شماره 

 تمیالگ  ور از اس  تفاده ب  ا س  هاش س  بو یس  ازن  هیبه(. 1394مول  ود. ) ان،ی  لیفام 
 یه ا پ ژوهش  یالملل  نیب کنفرانس نیدوم. یاستعمار رقاب  و فاخته یجستجو

 . یاقتصاد و حسابوار  ،یریدر مو نینو

 ( .1391کریمی، مدمو؛ سینایی، حسنعلی و درزبان عزیزی، عبوالهادی .) بررسی
، پایان نام ه  کارایی تشکیل سبو اوراق بهادار با رویکرد تصمیم گیری دنو معیاره

 دانشگاه شهیو دمران اهواز.، کارشناسی ارشو

 Chen, W. (2015). Artificial bee colony algorithm for constrained 
possibilistic portfolio optimization problem. Physica A: 
Statistical Mechanics and its Applications, 429, 125-139. 

 Cheng, M. Y., & Prayogo, D. (2014). Symbiotic organisms 
search: a new metaheuristic optimization algorithm. Computers 
& Structures, 139, 98-112. 

 Deng, G. F., Lin, W. T., & Lo, C. C. (2012). Markowitz-based 
portfolio selection with cardinality constraints using improved 
particle swarm optimization. Expert Systems with Applications, 
39(4), 4558-4566. 
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 منابع
    ( .1393اسدمی بیوگلی، غدمریا و طیب ی ث انی، احس ان .) س ازی س بو    بهین ه

سرمایه گذاری بر اساس ارزش در معرض ریسک با اس تفاده از الگ وریتم کل ونی    
   .163-184، وص 18، مجله مهنوسی مالی و مویری  اوراق بهادار. موردگان

  ی، جدل؛ علی زاده، مجی و و ب اجدن، س عیو.     ثان یوافاسدمی بیوگلی، غدمریا؛
سازی و بررسی اثر میزان تنوع بر عملکرد پرتف وی ب ا اس تفاده از    بهینه(. 1388)

 .57-75، وص 5، ، تهرانبهادار اوراق بورس فصلنامه الگوریتم موردگان.

 ( .1385آذر، عادل و افسر، امیر.) بینی قیم  س هاش ب ا رویک رد    سازی پیش  مول
 .33-52، وص 10 ،یبازرگان پژوهشنامه. های عصبی فازی شبکه 

 بررس  ی (. 1386زاده، پی  اش؛ پورس  لطانی، حس  ین و س  اکتی، پریس  ا. )  حنف  ی
های عصبی مصنوعی با روش توقف زود هنگاش و  بینی شبکه ای توان پیش مقایسه

، مجل ه تدقیق ات اقتص ادی   ، تورشفراینو سری زمانی خودبازگش  در براورد نرت 
 .1-11، وص 4شماره 

 تمیالگ  ور از اس  تفاده ب  ا س  هاش س  بو یس  ازن  هیبه(. 1394مول  ود. ) ان،ی  لیفام 
 یه ا پ ژوهش  یالملل  نیب کنفرانس نیدوم. یاستعمار رقاب  و فاخته یجستجو

 . یاقتصاد و حسابوار  ،یریدر مو نینو

 ( .1391کریمی، مدمو؛ سینایی، حسنعلی و درزبان عزیزی، عبوالهادی .) بررسی
، پایان نام ه  کارایی تشکیل سبو اوراق بهادار با رویکرد تصمیم گیری دنو معیاره

 دانشگاه شهیو دمران اهواز.، کارشناسی ارشو

 Chen, W. (2015). Artificial bee colony algorithm for constrained 
possibilistic portfolio optimization problem. Physica A: 
Statistical Mechanics and its Applications, 429, 125-139. 

 Cheng, M. Y., & Prayogo, D. (2014). Symbiotic organisms 
search: a new metaheuristic optimization algorithm. Computers 
& Structures, 139, 98-112. 

 Deng, G. F., Lin, W. T., & Lo, C. C. (2012). Markowitz-based 
portfolio selection with cardinality constraints using improved 
particle swarm optimization. Expert Systems with Applications, 
39(4), 4558-4566. 
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 چکی ه
 شمال و فارس خلیج حوزه کشورهای بویژه خاورمیانه منطقه کشورهای

 ،آن تبع به همراه هستند که نفت خام با اقتصاد متکی بر صادرات آفریقا
 ارز، سووایر نوور  نوسووانات و صووادرات حجوو  تغییوورات قبیوو  از عووواملی

شودت داوار نوسوان شوده و      به دولت درآمدهای بویژهکلان  متغیرهای
کشوورهای   ،از طرف دیگر نموده است. پذیرآسیب این کشورها را اقتصاد
 کشوورها  وضوییت  به توجه باکه ) استراتژیک کالاهای واردات به مذکور
 ، از جملوه ذوذا و دارو  (باشوند  ضوروری  یوا  و اساسوی  کالاهای توانندمی
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