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Abstract  

Proper management and optimal allocation of financial resources will 

increase gross national product and growth, create jobs and increase public 

welfare. The purpose of this study is to present an investment strategy that 

has tried to pave the way for the development of the investing company in 

the financial markets. Therefore, the forthcoming research can be considered 

as applied in terms of purpose. Also, considering that in the present research, 

mathematical modeling, modeling, artificial intelligence, etc. are used and 

the optimization of the investor company's portfolio is evaluated with the 

proposed model, so it is a quantitative and descriptive research. This study 
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evaluated the performance of the proposed model in three modes: prudent, 

moderate and risky investor company. The results showed that for all three 

cases, the proposed strategy performs significantly better than the market 

index and other previous strategies. At the end of the investment period, the 

risky portfolio was more valuable than other portfolios. On the other hand, a 

prudent portfolio has achieved a more stable and stable return. These results 

revealed that the proposed fuzzy programming is able to reflect the 

characteristics and desires of the investor company in the portfolio 

composition. 

Keywords: Portfolio Optimization, Technical Analysis, Multi-Objective 

Planning, Artificial Intelligence, Fuzzy Logic, Genetic Algorithm. 
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 یچندهدفه برا یزیر و مدل برنامه یفاز یتوسعه هوش مصنوع

یگذار هیسرما یها شرکت یپرتفو یساز نهیبه  
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 چکیده

منابعِ مالی سبب افزایش تولید و رشد ناخالص ملی، ایجاد شغل و افزایش  هدایت درست و تخصیص بهینه

مسیر  کند یمی تلاش گذار هیسرمایک استراتژی  ارائهشود. پژوهش حاضر با هدف  رفاه عمومی می

از نظر  توان یمبنابراین، پژوهش پیش رو را ؛ را در بازارهای مالی هموار کند گذار هیسرماپیشرفت شرکت 

ی، هوش ساز مدل ،ریاضی مدلبا توجه به اینکه در تحقیق حاضر از هدف کاربردی دانست. همچنین 

را با مدل پیشنهادی مورد ارزیابی  گذار هیسرمای پرتفوی شرکت ساز نهیبهره گرفته شده و به مصنوعی و ...

مدل پیشنهادی را در سه  . این پژوهش عملکرد، لذا از نوع تحقیقات کمی و توصیفی استدهد یقرار م

نشان داد که  آمده دست بهپذیر ارزیابی نمود. نتایج  رو و ریسکمحتاط، میانه گذار هیسرماحالت: شرکت 

های پیشین  ی بهتر از شاخص بازار و سایر استراتژیتوجه قابل طور به شده ارائهبرای هر سه حالت، استراتژیِ 

از ارزش بالاتری  ها یپرتفوپذیر نسبت به سایر  ی، پرتفوی ریسکگذارپایانِ دوره سرمایه در کند. عمل می

نتایج  نیا تری کسب کرده است.برخوردار بود. از سوی دیگر، پرتفوی محتاط، بازدهِ پایدار و باثبات
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را در  گذار هیسرماقادر است خصوصیات و تمایلات شرکت  شده ارائهریزی فازی آشکار نمود که برنامه

 نعکس کند.ترکیب پرتفوی م

منطق‌‌ی،هوش‌مصنوع‌،چندهدفه‌یزیر‌برنامه‌یکال،تکن‌یلتحل‌،پرتفوی‌یساز‌نهیبه :ها دواژهیکل
 یک.ژنت‌یتمالگور‌ی،فاز
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 مقدمه

گذاری مناسب سود  ی است که بتواند با یک سرمایهسازوکارانسان همیشه در پی یافتن 

های اقتصادی بهتر  دنبال موقعیت، همواره افراد به رو نیازاآورد.  آمده دست بهگیری چشم

های جذابی برای  گردند. در این رهگذر بازارهای مالی موقعیتگذاری می برای سرمایه

کسب سود (. 4931اختیاری و عالم تبریز، آورند ) می به وجودکسب درآمد و تولید ثروت 

ت است. چنین خطری بدون برخورداری از دانش و مهار گیر، نیازمند پذیرش خطرچشم

، یکی از مسائل اساسی در رو نیازا(. 4931افسر و هلیل، بود )نخواهد  کنترل قابلکافی 

سازی سبد گذاری است که با عنوان بهینهمدیریت مالی موضوعِ اداره صحیح فرآیند سرمایه

ی یا گذار هیسرماشود. منظور از سبد شناخته می 4سازی پرتفویگذاری یا بهینهسرمایه

در آن  گذار هیسرمایی است که یک ها ییداراانواع   ی و یا پرتفولیو،پرتفو اصطلاحاً

تعداد سهام  هراندازه(. 2144، 2اوریاخی و همکاران-وودسایداست )ی کرده گذار هیسرما

بیشتر باشد ضرورت دارد که  گذار هیسرمای یک گذار هیسرماموجود در سبد 

، رو نیازای زمان بیشتری را برای تحلیل و بررسی این سهام اختصاص بدهد. گذار هیسرما

شود برای افزایش مطلوبیت می ی نیز گفتهسبد گردانبه آن  اصطلاحاًمدیریت پرتفوی که 

علاوه، این موضوع برای پیشرفت اقتصادی گذار ضروری است. بهسرمایه 9مورد انتظار

با بازارهای نوظهور مثل ایران اهمیت زیادی  عهتوس درحالکشورهای  خصوص بهکشورها 

 (. 4931تهرانی و همکاران، دارد )

پذیر نیست. هدایت درست و تخصیص  گذاری امکان توسعه اقتصادی بدون سرمایه 

منابعِ مالی سبب افزایش تولید و رشد ناخالص ملی، ایجاد شغل و افزایش رفاه عمومی  بهینه

بازار بورس اوراق بهادار نقش مهمی در این زمینه ایفا  ازجملهشود. بازارهای مالی  می

های اقتصادی در  ترین جایگاه تخصیص منابع مالی به فعالیت مهم  . این بازارهاکنند یم

  نهیبهو کارهای اثربخش برای مدیریت  ساز توسعه رو نیازا. روند یمسراسر دنیا به شمار 
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1. Portfolio  
2. Woodside-Oriakhi 

3. Expected utility 
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پاک مرام و است )در این بازارها از اهمیت زیادی برخوردار   گذاری فرآیند سرمایه

 (. 4931، همکاران

تری ایفا مالی نقش بسیار پررنگ مؤسساتو  گذار هیسرمای ها شرکتدر این راستا،  

در این بازارها  گذار هیسرماگذاری شرکت سازیِ فرآیندِ سرمایه، بهینهرو نیازا کنند یم

خواهد شد. علاوه بر این،  اقتصاد کشورهای تولید ملی و گردش بهترِ چرخباعث 

 کار نیااما ؛ دهدرا نیز افزایش می گذار هیسرماحاشیه سود شرکت  دست نیازاهایی  فعالیت

دلوی و است )مستلزم کنترل ریسک موجود در این فرآیندها و مدیریت بهینه آن 

 (. 4931همکاران، 

ی بهینه جهت افزایش بازده و کاهش ها وهیشکارگیری  ایی و بهدر این راستا، شناس 

 ریناپذ اجتنابضروری و  ها تیفعالبه این قبیل  گذار هیسرماریسک ناشی از ورود شرکت 

مسیر  کند یمی تلاش گذار هیسرمایک استراتژی  ارائهبنابراین، پژوهش حاضر با ؛ است

 را در بازارهای مالی هموار کند. گذار هیسرماپیشرفت شرکت 

سازی پرتفوی پذیر و کاربردی برای بهینه این پژوهش، استراتژی انعطاف 

دهد. این استراتژی از چهار قسمت اصلی تشکیل  گذاری در بازارهای مالی ارائه می سرمایه

 شده است: 

 های مالی، بینی عملکرد داراییهوش مصنوعی فازی برای تحلیل و پیش

 ، گذار هیسرماروزرسانی پرتفوی شرکت سازی و بهریاضی برای بهینهمدل 

ریزی فازی برای لحاظ کردن شرایط و ترجیحات ویژه شرکت در فرآیند روش برنامه

 گذاری،سرمایه

و الگوریتم ژنتیک برای انتخاب یک پرتفوی بهینه از میان تعداد بسیار زیاد  

 های مالی. دارایی

 وجود نیبااکند.  سازی می ی پیشنهادی را در بازار سهام پیادهرو استراتژ پژوهش پیش

المللی  های مالی دیگر مثل بازار فارکس )بازار مبادلات بین ی در محیطآسان بهاین استراتژی 

است.  اجرا قابلهای مالی نیز  قراردادهای آتی و سایر دارایی ارز(، بازار مبادلات طلا،
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، "های مالی دارایی"های مختلف از عبارت قسمتاگرچه پژوهش حاضر ممکن است در 

برای تمام این موارد از قواعد و اصول  شده ارائهاستفاده کند، مدل  "سهام"یا  "ها دارایی"

پذیری و گر انعطافکند. این موضوع بیانبیش یکسانی پیروی میومشابه و کم

 کاربردپذیری بالای این مدل است.

کند عبارت است از این پژوهش برای حل آن تلاش می اساسی که ، مسئلهرو نیازا 

 گذار هیسرماگذاری شرکت یک استراتژی علمیِ بهینه برای مدیریت پرتفوی سرمایه ارائه

در بازارهای مالی با هدف افزایش بازده و کاهش ریسک ناشی از فعالیت شرکت 

نظری و پیشینه پژوهش  در این بازارها. در ادامه پژوهش و در بخش دوم مبانی گذار هیسرما

ی پژوهش شامل مدل، شناس روشو در بخش سوم،  ازآن پس .ردیگ یممورد بررسی قرار 

و  ها افتهی لیوتحل هیتجزو در انتها نیز  شود یمابزارها و مفاهیم مورداستفاده تشریح 

 .شود یمی کلی ارائه ریگ جهینت

 پیشینه پژوهش

ریزی  پایه "4انتخاب پرتفوی"با عنوان  (4392)تئوری پرتفوی در مقاله مشهور مارکوویتز 

دهد در اصل همان کند به آن پاسخ  اساسی که این تئوری تلاش می سؤالاست.  شده 

گذاران را به خود مشغول کرده است: چگونه  پرسش قدیمی است که همواره ذهن سرمایه

 گذاری وجود دارد تقسیم کنم؟ هایی مختلفی که برای سرمایه ام را بین موقعیتسرمایه

های  های مالی را با استفاده از مقیاسبرای نخستین بار بازده و ریسک دارایی تزیمارکوو

سازی کرد. او پیشنهاد کرد  ها یعنی بازده مورد انتظار و انحراف معیار بازده، کمیآن آماری

بده بگیرد و بر مبنای نوعی  در نظرطور موازی باهم  گذار بازده و ریسک را به که سرمایه

گیری کند. اصل اساسی در تئوری  ها برای تخصیص سرمایه خود تصمیم بین آن 2بستان

پرتفوی است. ایده اصلی این است که میزان ریسک پرتفوی تنها با  عمتنومارکوئیتز مبحث 

ها به  های مالی درون پرتفوی مرتبط نیست بلکه با وابستگی آن تک دارایی ریسک تک
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1. Portfolio Selection 

2. Trade-off 
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گیری  یکدیگر نیز ارتباط دارد. جنبه دیگر کار مارکوویتز این است که او فرآیند تصمیم

کند از بین همه  آورد. مدلی که او ارائه می سازی درمی مالی را به شکل یک مسئله بهینه

کند که برای میزان معینی از بازده ریسک  ی را انتخاب میا یپرتفوی ممکن، ها یپرتفو

 (. 4392مارکوئیتز، باشد )کمتری داشته 

 ی پرتفوینقد شوندگ

ها به پول. های مالی عبارت است از میزان نزدیکی این داراییی دارایینقد شوندگ

ی بیشتری نقد شوندگتر صورت پذیرد، قابلیت ها آسانآن دوفروشیخرهایی که  دارایی

ها در دارایی دوفروشیخری به معنای قابلیت نقد شوندگ، گرید عبارت بهخواهند داشت. 

های مدل(. 2119، 4پاستور و استامبوگاست )کمترین زمان و با صرف کمترین هزینه 

واریانس تنها دو عامل اساسی ریسک و بازده -گینسنتی انتخاب پرتفوی از جمله مدل میان

(. 2142سیزوکا و هیور، دهند )انتظاری را در فرآیند انتخاب پرتفوی مورد توجه قرار می

نقد هستند )فرض  نقد شونده کاملاًهای مالی کنند که همه داراییها فرض میاین مدل

گذار هر زمان که بخواهد یهبر اساس این فرضیه، سرما(. های مالیی مطلق داراییشوندگ

ی هر مقدار از هر دارایی مالی را بخرد یا بفروشد بدون اینکه قیمت آن آسان بهتواند می

 (. 4931پاک مرام و همکاران، ) ردیبگقرار  ریتأثدارایی مالی تحت 

معیارهایی است که در  نیتر مهمهای مالی یکی از ی دارایینقد شوندگ حال نیباا 

گذاران گیرد. در عمل بیشتر سرمایهگذاری مورد توجه قرار میهای سرمایهانتخاب فرصت

ی بالاتری نقد شوندگگذاری کنند که از درجه های سرمایهتمایل دارند روی دارایی

گذاران هنگام همه سرمایه باًیتقر، گرید انیب به. (2113، 2و همکاران برخوردار باشد )فنگ

گیرند که اگر روزی به هر دلیل بخواهند آن ها این موضوع را در نظر میخرید دارایی

دارایی را بفروشند تا چه حد ممکن است دچار دردسر شوند. این موضوع برای 

، گذار هیسرمای ها شرکتها زیاد است )مثل گذارانی که حجم معاملات آن سرمایه
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کند مالی( اهمیت بیشتری هم پیدا می مؤسساتگذاری و سایر های سرمایهصندوق

ی کمی دارند بسیار نقد شوندگهایی که دارایی دوفروشیخر(. 2121آهنیرت و الامین، )

العات نظری و تجربی موجود در ادبیات بر خواهد بود. علاوه بر این، مطدشوار و زمان

ها را بالا یا ها با حجم بالا، قیمت آندهد که خرید یا فروشِ این داراییموضوع نشان می

موضوع نوع دیگری از ریسک را به  نیا .(2111، 4برد )وات و همکارانپایین می

 "2ی پرتفوینقد شوندگریسک عدم "کند که آن را با عنوان گذار تحمیل می سرمایه

کی ی پرتفوی ینقد شوندگ، کنترل میزان رو نیازا(. 2143الجانابی و همکاران، ) میشناس می

این پژوهش جهت مدیریت بهینه پرتفوی  در شده ارائهدیگر از مسائلی است که مدل 

ی نقد شوندگگیری درجه دهد. برای اندازهمورد توجه قرار می گذار هیسرماشرکت 

های مالی معیارهای متعددی در ادبیات موضوع پیشنهاد شده است. تعداد معاملات، دارایی

تنها  دوفروشیخرحجم معاملات، حجم پولی معاملات و اختلاف بین قیمت پیشنهادی 

بررسی این معیارها از چهارچوب پژوهش حاضر  ازآنجاکهچند مورد از این معیارها است. 

 12رجوع کنند که  (2111) 9هایی نظیر مارشالژوهشتوانند به پخارج است خوانندگان می

در این  شده ارائهاست که مدل  ذکر انیشامعرفی کرده است. مورد از این معیارها را 

است که از هر معیاری که مدیر پرتفوی تشخیص دهد  شده یزیر برنامهای گونهپژوهش به

 ی پرتفوی استفاده کند.نقد شوندگتواند برای کنترل می

 آنتروپی پرتفوی

های مالی خشی داراییبهای تئوری نوین پرتفوی اصل تنوعترین ویژگییکی از برجسته 

کند همه تلاش می اصطلاحاًسازی واریانس پرتفوی است. مدل مارکوویتز با کمینه

، بسیاری از مطالعات وجود نیبااگذار را در یک سبد قرار ندهد. های سرمایهمرغ تخم

با این مدل بر روی تعداد  شده محاسبهی ها یپرتفودهد که تجربی صورت گرفته نشان می
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، بر اساس تحقیقات گرید انیب به .(2112، 4برا و پارکشوند )ها متمرکز میاز داراییاندکی 

تواند یی نمیتنها بهسازی ریسک پرتفوی توان گفت کمینهتجربی موجود در ادبیات می

گوپتا و همکاران، کند )های مالی موجود در پرتفوی را تضمین کیب داراییتنوع تر

2143 .) 

 تحلیل تکنیکال

شود: تحلیل بنیادی و تحلیل تکنیکال.  به دو دسته کلی تقسیم می معمولاًهای بازار  تحلیل 

که آیا قیمت فعلی یک دارایی مالی برای  ها قصد دارند به این در اصل هر دو این تحلیل

دهند. در واقع هر دو نوع تحلیل با هدف مقایسه قیمت  فروش( مناسب است پاسخ )د خری

طور طبیعی، سهامی برای خرید مناسب است شود. به ها انجام می ها با ارزش ذاتی آن دارایی

باشد( و سهامی که قیمت آن به بالاتر از  2که قیمت آن کمتر از ارزش ذاتی آن باشد )ارزان

های بنیادی و تکنیکال  باشد( باید فروخته شود. تحلیل 9رسیده باشد )گراناش ارزش واقعی

 (. 4931افسر و هلیل، کنند ) هایی متفاوت استفاده می برای حل مشکلی یکسان از روش

های مالی مرتبط است. این  ی، تحلیل بنیادی بیشتر با ارزش ذاتی داراییطورکل به 

، درآمدها، مخارج، P/E، نرخ 1مثل سود تقسیمیها با بررسی معیارهایی اقتصادی  تحلیل

در  شیوب کمکه  دست نیازاها و موارد دیگری  های آتیِ شرکت تولیدات، مواد اولیه، پروژه

ها  کند وضعیت آینده سهام آن شود، تلاش می ها نیز منعکس می های مالی شرکت صورت

ها انجام  علت تغییرات قیمت های بنیادی در راستای بررسی واقع تحلیل در بینی کند. را پیش

گیرد  تحلیل تکنیکال در جهت بررسی اثر این تغییرات صورت می که یدرحالشود.  می

ها و  ای از روش  طور که اشاره شد، تحلیل تکنیکال مجموعه. همان(4333، 9)مورفی

پور و کند )اصفهانی های بازار فراهم میها را برای کسب سود با استفاده از نوسان تکنیک
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به کاربردترین ابزارها یکی از پر 2. در این میان اندیکاتورهای تکنیکال(2144، 4موسوی

گیری و مقایسه است که بر اساس  روند. در واقع اندیکاتورها نوعی ابزار اندازهمی شمار

ویژه قیمت و حجم  های مالی )به های تاریخی مربوط به دارایی های معینی داده فرمول

قیمت کند  این ابزارها تلاش می(. 2141ماسیدو و همکاران، کند ) معاملات( را تحلیل می

ها را با توجه به الگوهای گذشته  کم جهت تغییرات قیمت آن ها یا دستِ آینده دارایی

ها میسر  و تنوع اندیکاتورها بسیار زیاد است و پرداختن به همه آن تعداد بینی کند. پیش

، 9"متوازن حجم "، پژوهش حاضر به بررسی سه اندیکاتور رو نیازانخواهد بود. 

کند. در این  اکتفا می 9" ینسبقدرت "و  1"متحرک های  یانگینگرایی/ واگرایی م هم"

 بخش تنها نکات اصلی مربوط به این اندیکاتورها بیان شده است.

 منطق فازی

ویژه آن دسته که با تفکر انسانی بیشتر سروکار دارد، ساختاری  مسائل دنیای واقعی به غالباً

عدم قطعیت و یا نوعی ابهام در تعریف و  گیرد. این قبیل مسائل با مشکل پیچیده به خود می

مثال، ممکن  طور بهشود.  درک ماهیت خودِ مسئله یا موضوعات مربوط به آن مواجه می

است دسترسی کافی به اطلاعات دقیق برای حل مسئله وجود نداشته باشد، اطلاعات 

واردی از نوعی نباشد یا مبهم باشد. تفکر انسان در چنین م اتکا قابلموجود به میزان کافی 

برد. در واقع منطق فازی نیز همین قابلیت را در حل می  استنباط و استدلال تقریبی بهره

جای تفکر صفر و  دهد به ها اجازه می ، این تئوری به سیستمگرید انیب بهمسائل به همراه دارد. 

بیرونی کار گیرند که به واقعیت جهان  ، منطقی را بهدیوسف اهیسیک و زندگی در جهانی 

ورود تئوری  با های بشری نیز شباهت بیشتری دارد. تر است و به تفکر و استدلال نزدیک

یافتۀ  گیری فازی نیز مطرح شده است که در واقع نوعِ تعمیم فازی موضوع تصمیم
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گیری کلاسیک، جواب بهینه از بین کلیه  گیری کلاسیک است. در تصمیم تصمیم

شود. در چنین شرایطی،  های مسئله انتخاب می یتهای ممکن با توجه به محدود حالت

شود. حال  طور قطعی و دقیق فرض می ها و پارامترهای مسئله به های هدف، محدودیت تابع

صورت تقریبی و نادقیق  تواند هر یک از این موارد را به گیری فازی می که تصمیم آن

یا دانش مربوطه، امکان تعریف کند. در مسائلی که با توجه به کمبود اطلاعات، تجربه 

گیری فازی بسیار مفید  های تصمیم تعریف دقیق مسئله وجود نداشته باشد؛ استفاده از قابلیت

. به علت عدم قطعیت موجود در بازارهای مالی ارزش (4311، 4خواهد بود )بلمن و زاده

صورت تقریبی بیان کرد. از طرف دیگر، تحلیل  توان به های مالی را تنها می واقعی دارایی

ژو و دارد )های شخصی کارشناس بستگی با ابهام همراه است و به قضاوت ذاتاًتکنیکال 

( پیرامون تفسیر نمودارهای تحلیل تکنیکال چنین بیان 4333مورفی )(. 2143همکاران، 

هایی  کند: عدم قطعیت موجود در اندیکاتورهای تحلیل تکنیکال باعث ایجاد محدودیت می

. پژوهش حاضر برای برخورد با چنین شود ها می سازی و استنباط آن برای مدل

 کند. های فازی استفاده میهایی از تئوری مجموعه محدودیت

سازی پرتفوی را بر اساس دو  چهارچوب بهینه 4392اولین بار مارکوویتز در سال  

های بعد این مدل توسط سایر محققین به  سازی کرد. در سال پارامتر ریسک و بازده مدل

های این مدل  قابلیت(. 2141، 2وسعه داده شد )کیم و همکارانهای گوناگونی ت شکل

سایر محققین قرار گرفت اما در عمل کاربرد زیادی پیدا نکرد. در  رشیموردپذ سرعت به

ی قابل استفاده نباشد. آسان بهشد که  های ابتدایی پیچیدگی محاسباتی این مدل سبب می سال

تفوی تعداد متغیرهای تصمیم بسیار زیاد است. که در مسائل انتخاب پر جهت نیازاویژه  به

بر کاهش پیچیدگی محاسباتی آن تمرکز دارد. حل مدل  عمدتاًهای اولیه  در نتیجه پژوهش

های معاملات از سوی دیگر، و در نظر گرفتن هزینه سو کاز ی 9یا چند دورهدر حالت 

فه شده است. واریانس به آن اضا-موضوعاتی است که در روند تکامل مدل میانگین
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سازی پرتفوی است. او از  ی بهینها چند دورهاولین نمونه از مدل  (4312) 4پژوهش موسین

 ریزی مارکوویتز را در ابتدای هر ا تک دورهریزی پویا استفاده کرده و مدل  روش برنامه

مدلی برای انتخاب پرتفوی با در نظر  (2113) 2همکارانو  جانا گیرد. می به کار دوره

های  ها علاوه بر میانگین، واریانس و هزینه های معاملات ارائه کردند. مدل آن گرفتن هزینه

است که بیشینه کردن  ذکر انیشا. گرفت یمز در نظر معاملات، میزان آنتروپی پرتفوی را نی

گیرد. این پژوهش یک  کردن هرچه بیشتر آن صورت می  آنتروپی پرتفوی برای متنوع

برای حل مدل ارائه نمود.  (4312) 9ریزی فازی بر اساس روش زیمرمن روش برنامه

ش ارائه نمود، امکان حل مدل در تناسب با خصوصیات ریزی فازی که این پژوه برنامه

 1کند.پژوهش یو و لی گذار و یافتن پرتفوی متناسب با ترجیحات وی را فراهم می سرمایه

 عنوان بههای معاملات را  است که کمینه کردن هزینه هایی بوده یکی از پژوهش (2144)

هدفی جداگانه از بازده در نظر گرفته است. این پژوهش چند مدل غیرخطی برای مسئله 

گیری ریسک  مقیاس اندازه عنوان بهها از واریانس  بازنگری پرتفوی پیشنهاد نمود. آن

 را مورد بررسی قرار دادند. 1و کشیدگی 9معیارهای چولگی ریتأثاستفاده نموده و 

برای  1ریزی ژنتیک نوعی هوش مصنوعی بر اساس برنامه (2144)پور و موسوی  اصفهانی

های معاملات  سهام ارائه کردند. این پژوهش هزینه دوفروشیخرتعیین زمان مناسب 

شرکت فعال در  41سهام  روی شده ارائهسازی روش  گرفته و با پیاده در نظرها را  دارایی

بیشتری  شده لیتعدریزی ژنتیک قادر است بازده  بازار بورس تهران نشان داد که برنامه

 نسبت به استراتژی خرید و نگهداری کسب کند.
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الگوریتم ژنتیک برای مدیریت پرتفوی استفاده  از (2144)و همکاران  4گورگولهو 

گرایی/ واگرایی  ندیکاتورهای مختلفی از جمله حجم متوازن، همنمودند. این پژوهش از ا

و با اجرای مدل در یک بازه زمانی  برد یمهای متحرک و قدرت نسبی بهره  میانگین

 شده ارائهشود نشان داد که روش  که شامل بحران مالی سراسری نیز می ساله شش

و همکاران  2مشابه، فو طور به سودآوری بیشتری از استراتژی خرید و نگهداری دارد.

گرفتند. با این تفاوت که  به کارنیز الگوریتم ژنتیک را در جهت مدیریت پرتفوی  (2149)

این پژوهش از الگوریتم ژنتیک برای تعیین میزان بهینه پارامترهای اندیکاتورها استفاده 

یل بر اساس ترکیبی از تئوری مدرن پرتفوی و تحل (2144)ی و همکاران جاسم نمود.

تکنیکال یک مدل مفهومی برای مدیریت پرتفوی ارائه نمودند. این پژوهش استفاده از 

 شناسی بازار پیشنهاد کرده است. گیری روان تحلیل تکنیکال را در جهت تحلیل و اندازه

ی قابل رهایتأثگران ناآگاه  که وقتی معامله با بیان این (2149) 9گرادجویچ و گنکای

تواند قابلیت سودآوری  گذارند تحلیل تکنیکال می مالی میهای  بینی بر قیمت دارایی پیش

ها پرداخته است. در این رابطه، این  داشته باشد، به مسئله عدم قطعیت موجود در این تحلیل

ای برای توسعه اندیکاتورهای تکنیکال فازی و استفاده از آن در جهت  پژوهش شیوه

یابی ای برای ارز شیوه (2149)سلیم و  ونوسوگلوی بندی بازار ارائه نموده است. زمان

 1کند. این پژوهش با توسعه سیستم کارشناسی های مالی و تشکیل سبد سهام ارائه می دارایی

و انتخاب   های ارزان برای تحلیل بنیادی و تحلیل تکنیکال، روشی برای شناسایی دارایی

 کند. پرتفوی ارائه می

پرتفوی  سازیهای بهینهی ادبیات موضوع دربرگیرنده تعداد اندکی از مدلطورکل به 

دهند. پژوهش فنگ و ی پرتفوی را مورد توجه قرار مینقد شوندگاست که ریسک عدمِ 

ها یک کند. آنهایی است که چنین مدلی را پیشنهاد می( از جمله پژوهش2112همکاران )
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ی پرتفوی را نقد شوندگکنند و میزان می ارائهسازی پرتفوی برای بهینه 4مدل مینیمکس

و همکاران  9گیرند. علاوه بر این، پژوهش لیودر نظر می 2ثلثی فازییک عدد م صورت به

ی و آنتروپی پرتفوی یک نقد شوندگر نظر گرفتن ی دیگری است که با دنیز نمونه (2149)

کرده است. این پژوهش یک الگوریتم روش  ارائهسازی پرتفوی مدل فازی برای بهینه

 دهد.نیز برای حل مدل توسعه می 1ی ازدحام ذراتساز نهیبه

گیری میزان تنوع پرتفوی مورد استفاده قرار گرفته آنتروپی پرتفوی اغلب برای اندازه 

های سازی پرتفوی در پژوهش، ایده استفاده از آنتروپی در فرآیند بهینهوجود نیباااست. 

مطرح شده است.  (2149)و لیو و همکاران  (2113)دیگری از جمله جانا و همکاران 

سازی ها برای کاهش ریسک پرتفوی، علاوه بر کمینهدر این پژوهش شده ارائههای  مدل

هدفی جداگانه لحاظ  عنوان بهنیز  سازی آنتروپی پرتفوی راواریانس پرتفوی، بیشینه

 کنند. می

ریزی فازی روش اصلی  کند که برنامه بیان می (2144)و همکاران  9دستخوان 

ها و نیازهای  هایی است که خواسته یابی به جواب گیری چندمعیاره برای دست تصمیم

کند. این پژوهش با استفاده از معیار میانگین قدر مطلق انحرافات  گیرنده را ارضا می تصمیم

ها برای هر یک از  کند. آن ریسک، یک مدل خطی انتخاب پرتفوی معرفی می عنوان به

های هدف یک تابع عضویت غیرخطی تعریف کرده و برای حلِ مدلِ فازی از  تابع

ریزی فازی  دهد که برنامه کنند. نتایج این پژوهش نشان می الگوریتم ژنتیک استفاده می

و  وی گذار را در ترکیب پرتفوی منعکس کند. یهها و نیازهای سرما تواند خواسته خوبی می به

ها  کنند. آن بازنگری پرتفوی استفاده می  ریزی فازی برای حل مدل نیز از برنامه (2144)لی 

متنوع با در نظر گرفتن معیارهای مختلف مثل چولگی و در یک مطالعه تجربی چند مدل 

ها را در بازار  کشیدگی ارائه کرده و با اضافه کردن امکان فروش استقراضی سهام، این مدل
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با بررسی اثر هزینه  (2142)و همکاران  4چن دهند. بورس تایوان مرد ارزیابی قرار می

 ریتأثتواند  دهند که این موضوع می ها در مسئله بازنگری پرتفوی نشان می معاملات دارایی

کرد ها عمل گرفتن این هزینه در نظرداشته باشد و ممکن است با  مرز کارای بر توجه قابل

پرتفوی بهتر شود. با توجه به اهمیت مسئله بازنگری در پرتفوی و ضرورت دخالت 

و پان در  دنگ پردازد. می  های معاملات، این بخش به مرور ادبیات مربوط به آن هزینه

پرتفولیو با استفاده از رویکرد فازی شهودی را مورد  چندهدفهی ساز نهیبهپژوهش خود، 

 بررسی قرار دادند.

های محاسباتی از دهد که استفاده از انواع الگوریتمسی ادبیات موضوع نشان میبرر 

جمله الگوریتم ژنتیک برای حل مسائل مربوط به حوزه بازارهای مالی بسیار رایج است. 

سازی پرتفوی پیشرفته های بهینهگذارد و مدلمی ریتأثمتغیرهای زیادی بر بازارهای مالی 

کنند. علاوه بر این، تعداد متغیرهای تصمیم در مسئله دا میحالت غیرخطی پی معمولاً

سازی پرتفوی نیز بسیار زیاد است. مجموعه این عوامل باعث پیچیدگی محاسباتی مدل بهینه

های گوناگونی جهت جستجوی محل ها شده و محققان را وادار کرده است الگوریتم

مرور جامعی بر ادبیات مربوط به  (2149)و همکاران  2تقریبی جواب بهینه توسعه دهند )هو

 (. کندهای تکاملی در حوزه مالی ارائه میکاربرد الگوریتم

اشاره کرد که برای  (2144)پور و موسوی پژوهش اصفهانیتوان به می مثال عنوان به 

ریزی ژنتیک استفاده کرده های مالی از برنامهدارایی دوفروشیخربندی حل مسئله زمان

نیز دو نمونه  (2149)و فو و همکاران  (2144)است. علاوه بر این، گارگلیو و همکاران 

کنند. سازی پرتفوی استفاده میاز الگوریتم ژنتیک برای حل مسئله بهینه دیگر است که

یک الگوریتم ژنتیک برای حل مسئله به (2149) 9توروبیانو و سوآرز-چنین، رویزهم

(، 2141همکاران )روزرسانی پرتفوی با در نظر گرفتن هزینه معاملات توسعه دادند. فریرا و 
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 یدر بانکدار پرتفوی یساز نهیبه یبرا یفاز یبیترک کپارچهیچارچوب در پژوهش خود 

اوراق بهادار  یبرا، ها آن یشنهادیپ کردیرو ی را مورد استفاده قرار دادند.خصوص

وارد  یعنوان ورود را به گذار هیسرما حاتیو ترج یقانون یها ، جنبهیشخص یگذار هیسرما

 اهداف این مدل مورد بررسی قرار دادند. عنوان بهمدل نموده و ریسک و بازده را 

یانس وار-ی فمیانگیساز نهیبه( در پژوهش خود مدل 2142) سیوتیمتاکس و اگکوراسیل

ی با در نظر گرفتن هزینه معاملات مورد پرتفوی ساز نهیبهی را برای ا دورهفازی چند 

 یبازده فاز انسیبا استفاده از وار پرتفوی سکیر، ها آنپژوهش  در بررسی قرار دادند.

اوراق  یتجمع سکیبه حداکثر رساندن ثروت و به حداقل رساندن رشد و  یریگ اندازه

در نظر  ها آندو هدف متناقض در پژوهش  عنوان ، بهیگذار هیبهادار در کل افق سرما

برای حل مدل توسعه  9نامطلوبی ساز مرتبو از الگوریتم ژنتیک چندهدفه با  گرفته شد

سبد سهام با  تیریمدخود،  پژوهش( در 2143) سیکائوس استفاده کردند. شده داده

ذرات چند  یساز نهیبا استفاده از به ریسک را یو کنترل برابر یتینالیکارد یها تیمحدود

( در پژوهش خود از ترکیب 2121همکاران )مورد بررسی قرار داد. کالیسی و  هدفه

و  یمصنوع یزنبورها یکلون یساز نهیها، به مورچه یکلون یساز نهیبهی ها تمیالگور

 استفاده کردند.ی پرتفوی ساز نهیبهحل مدل  منظور به کیژنت تمیالگور

یی پیرامون موضوع مورد بررسی با در نظر گرفتن ها پژوهشدر داخل نیز  

( در پژوهش خود 4939) یخانرویکردهای متفاوت صورت گرفته است. شهبازی و دیده 

 یها تیچندهدفه فازی برای انتخاب پرتفوی با در نظر گرفتن محدود یزیر مدل برنامهاز 

این پژوهش، ضمن بررسی جامع ادبیات موضوع، مشکل در  استفاده نمودند. واقعی

در محیط فازی که نرخ بازده و نقدینگی  یگذار هیسرما یها یچندمنظوره پرتفو یساز نهیبه

نقدینگی و بازده فازی بر  گذاشته شده است.متغیر فازی است به بحث  یها یژگیاز و

و ریسک بازار و ریسک  شدند یریگ اساس تئوری احتمال و با میانگین احتمالی اندازه

منظور حل مدل موردنظر  سپس به شد یریگ نقدینگی برحسب نیمه واریانس احتمالی اندازه

(، در پژوهش خود به 4939همکاران )ی جهرمی و موسو شد.از الگوریتم ژنتیک استفاده 



 0211تابستان  | 63شماره | نهم سال |وکار هوشمند کسب تیریمطالعات مدیه علمی نشر | 431

بانک سپه با استفاده از مدل ترکیبی  یگذار هیشرکت سرما یگذار هیسبد سرما یساز نهیبه

(، در پژوهش خود 4939) ییرضاو  درپوریح پرداختند. چند متغیره گارچ مارکوویتز و

 در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از یگذار هیسرما یها پرتفوی شرکت یساز نهیبه

وهش خود به ( در پژ4931) یمشرفو  انیبهنام را مورد بررسی قرار دادند. 1کمپ ایکس

ی فازی زیر برنامه لهیوس بهی چندهدفه سبد سهام ساز نهیبهارائه الگوریتم ترکیبی برای 

سازی سبد سهام،  در این پژوهش با در نظر گرفتن مفاهیم فازی در بحث بهینه پرداختند.

شد. در ادامه با استفاده از روش بونیسون  یساز عدم قطعیت موجود در این مسئله مدل

گیری کاسته شود و  تا از آشفتگی در تصمیم ین هر یک از سهام مشخص شداولویت ب

با ارائه نیز به دلیل پیچیدگی موجود در مسئله، الگوریتم ترکیبی بر پایه  تیدرنها

های جستجوی همسایگی متغیر و ژنتیک، ارائه و برای اعتبارسنجی با سایر  الگوریتم

 ییبررسی کارا( در پژوهش خود به 4931ن )همکارای و راع .های حل مقایسه شد الگوریتم

 N/1گذاری با استفاده از الگوی ترکیبی حداقل واریانس و  سازی سبد سرمایه بهینه

های  گذاری حاصل از الگو برای ارزیابی عملکرد سبد سرمایهاین پژوهش،  در پرداختند.

اطلاعات و سورتینو و پژوهش از معیارهایی مانند شارپ، ترینر، مودیلیانی ـ مودیلیانی، 

های پژوهش  بندی الگو برای رتبهتاپسیس  هگیری چندمعیار درنهایت از روش تصمیم

چند  یگذار هیسبد سرما یساز نهیبه(، در پژوهش خود 4931) ینجفی و محب .استفاده شد

در این پژوهش علاوه بر در  را مورد بررسی قرار دادند. پویا یزیر با رویکرد برنامه یا دوره

عنوان  و هزینه معاملاتی، از قدر مطلق انحراف از میانگین به یا چند دوره نظر گرفتن افق

نقدینگی، کاردینالیتی، آستانه و کلاس نیز در  یها تیمحدود سنجه ریسک استفاده شده و

ها نیز با استفاده از ابزار درخت سناریو  داده مدل لحاظ گردیده و همچنین عدم قطعیت

ی سبد مشتریان بانک انصار در ساز نهیبه( 4932کوشا )و  بیغر .تشده اس یساز مدل

در این گروه بانکداری خرد با استفاده از الگوریتم ژنتیک را مورد بررسی قرار دادند. 

ریزی سازی سبد تسهیلات مشتریان خرد بانک انصار از سه مدل برنامهپژوهش، جهت بهینه

شمس سینا و فلاح  مدل آرمانی استفاده شد. غیرخطی )دو تابع هدفه و تک تابع هدفه( و
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با رویکرد نظریه ارزش فرین در  یگذار هیسبد سرما یساز نهیبه( در پژوهش خود 4932)

از نظریه ارزش فرین  این پژوهش  در را مورد بررسی قرار دادند. بورس اوراق بهادار تهران

های ارزش در هعنوان یکی از جدیدترین سنج گذاری بهبرای سنجش ریسک سرمایه

 با بهینه، سهام سبد تشکیل که بود آن از حاکی پژوهش نتایج  .معرض ریسک استفاده شد

   ندارد. مارکویتز واریانس – میانگین مدل با چندانی تفاوت فرین ارزش نظریه از استفاده

فرضیات غیرواقعی پیرامون رفتار بازار، عدم برخورداری از ابزار مناسب جهت  

نقد های معاملات و های مالی و نادیده گرفتن عواملی مانند هزینهعملکرد داراییبینی  پیش

ی علمهای  ی پرتفوی از جمله مواردی است که سبب پیدایش خلأ میان مدلشوندگ

گذاران در بازارهای واقعی به آن نیاز دارند شده است.  سازی پرتفوی و آنچه سرمایه بهینه

برد و از  می سؤالبیات موضوع فرضیه بازار کارا را زیر ی از ادتوجه قابلحجم  طرف کیاز

گذاران همیشه  دهد که سرمایه طرف دیگر مدارک و شواهد موجود در ادبیات نشان می

بینی کارایی ، استفاده از تحلیل تکنیکال برای پیشرو نیازاکنند.  منطقی رفتار نمی

بررسی ادبیات موضوع  با .تواند سبب بهبود عملکرد پرتفوی شودهای مالی می دارایی

توان بیان کرد که جای خالیِ یک مدل کاربردی که به تئوری نوین پرتفوی اجازه دهد  می

، پژوهش حاضر در یک محیط فازی رو نیازابا تحلیل تکنیکال ترکیب شود وجود دارد. 

ای هگران تکنیکال برای تحلیل وضعیت داراییفرآیند ذهنی استدلال و استنتاجی که تحلیل

کند.  سازی مییک هوش مصنوعی شبیه لهیوس بهدهند را مالی مورد استفاده قرار می

شود.  ها تعیین می ، درجه امکان ارزان بودن یا گران بودن هر یک از داراییبیترت نیا به

و با توجه به ترجیحات شرکت  آمده دست بهسازی بر اساس نتایج سپس یک مدل بهینه

نقد گرفتن نرخ بازده بدون ریسک )نرخ بهره بانکی(، میزان  ، با در نظرگذار هیسرما

رسانی روز را به گذار هیسرمای و آنتروپی پرتفوی و هزینه معاملات، پرتفوی شرکت شوندگ

 کند. سرانجام، یک الگوریتم ژنتیک این مدل را برای تعداد بسیار زیاد متغیر می سنجد. می

رت است از: طراحی یک استراتژی می توان نوآوری این پژوهش عبا نیبنابرا

بانک در بازارهای مالی، توسعه مدلی برای  گذاری برای مدیریت بهینه سرمایه سرمایه
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گذار که نسبت به وضعیت تکنیکال  گذاری شرکت سرمایهسازی پرتفوی سرمایه بهینه

)با  پذیر و قابل تنظیم استهای مالی حساس است و میزان این حساسیت نیز انعطافدارایی

های مالی )متغیرهای توجه به بازار هدف(، توانایی پردازش تعداد بسیار زیادی از دارایی

هایی های خام بازار های مالی با وارد کردن دادهتصمیم( و کاهش وابستگی مدل به داده

 که بر اساس تحلیل تکنیکال توسط هوش مصنوعی پردازش شده است.

ی مشابهی در ادبیات موضوع نداشته و تحقیقاتی نمونهمدل ارایه شده در این طرح  

 هاعبارت است از:های نوآوری فراوانی دارد. برخی از این جنبهجنبه

عقلانیت "و  "کارا فرضیه بازار "حذف فرضیات غیرواقعی تئوری پرتفوی شامل  �

 کرد پرتفوی.در جهت بهبود عمل "گذاران مطلق سرمایه

گران تکنیکال در یک محیط فازی با و استنتاج تحلیلسازی فرآیند استدلال شبیه �

 های مالی.بینی وضعیت داراییهدف پیش

 های مالی.سازی پرتفوی حساس به وضعیت تکنیکال داراییتوسعه یک مدل بهینه �

هایی که بر اساس های تاریخیِ ساده با وارد کردن دادهکاهش وابستگی مدل به داده �

 ست.تحلیل تکنیکال پردازش شده ا

های گذار، هزینهگذاری از قبیل خصوصیات سرمایهدرنظر گرفتن شرایط سرمایه �

ها، نرخ بازده بدون ریسک و نقدشوندگی پرتفوی که موجب خرید و فروش دارایی

 نزدیک شدن مدل به شرایط واقعی بازارهای مالی شده است.

مالی در ابعاد  هایتوسعه الگوریتم ژنتیک برای حل مدل که قابلیت پردازش دارایی �

 گسترده رافراهم کرده است.

 روش شناسی پژوهش

پژوهش پیش رو از نظر هدف کاربردی بوده که به دنبال بهینه سازی پرتفوی شرکت 

 ،ریاضی مدلبا توجه به اینکه در تحقیق حاضر از گذار می باشد. همچنین  سرمایه

 گذار رتفوی شرکت سرمایهبهینه سازی پبهره گرفته شده و  ، هوش مصنوعی و ...مدلسازی

را با مدل پیشنهادی مورد ارزیابی قرار میدهد، لذا از نوع تحقیقات کمی و توصیفی میباشد. 
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 هدف اول این پژوهش، توسعه یک هوش مصنوعی فازی است که بتواند بازده آتی دارایی

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار، ارزهای بازار های مالی )مثل سهام شرکت

بینی کند. این هوش مصنوعی که با  فارکس، اُنسِ طلا، قراردادهای آتی و غیره( را پیش

افزار اکسل طراحی  و در محیط نرم 4نویسی ویژوال بیسیک کاربردی استفاده از زبان برنامه

بینی وضعیت  را برای پیش 2گران تکنیکال شود فرآیند ذهنی استدلال و استنتاج تحلیل می

کار تعیین  کند. مقصود از این سازی می ی مالی در یک محیط فازی شبیهها آتیِ دارایی

های مالی مورد نظر شرکت  امکان ارزان بودن و امکان گران بودن هر یک از دارایی

 بعدی، ارایه یک مدل ریاضی برای بهینه هدف گذاری است. گذار برای سرمایه سرمایه

های هوش  دست آمده از تحلیل بهگذار بر اساس نتایج  سازی پرتفوی شرکت سرمایه

گذار و نرخ  پذیری شرکت سرمایه مصنوعی است. این مدل با در نظر گرفتن میزان ریسک

گذاری شرکت  بازده دارایی بدون ریسک )نرخ بهره بدون ریسک بانکی( پرتفوی سرمایه

گذاری از بالاترین  کند که در هر دوره سرمایه گذار را به نحوی مدیریت می سرمایه

پتانسیل رشد و کمترین ریسک ممکن برخوردار باشد. میزان آنتروپی و نقدشوندگی 

 های مالی و برخی محدودیت گذار، هزینه خرید و فروش دارایی پرتفوی شرکت سرمایه

از جمله حداقل و حداکثر تعداد سهام موجود در پرتفوی و حداکثر و  9های کاربردی

وی از دیگر مواردی است که مدل ارایه شده در انتخاب شده در پرتف 1حداقل وزن هر سهم

خوانی و هماهنگی با شرایط واقعی بازارهای مالی مورد توجه قرار  این پژوهش برای هم

ریزی  هدف سوم در پژوهش حاضر عبارت است از توسعه یک روش برنامه دهد. می

های شرکت  که امکان حل مدل ارایه شده را با در نظر گرفتن شرایط و خواسته 9فازی

چنین طول دوره مدنظر  پذیری و هم گذار فراهم کند. طبیعی است که میزان ریسک سرمایه

گذار است که مدل ارایه  ترین ترجیحات شرکت سرمایه گذاری از جمله مهم برای سرمایه

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1. Visual Basic for Applications(VBA) 

2. Technical Analysts 

3. Cardinality Constraints 

4. Bounds on Holdings 

5. Fuzzy Programming 
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کردن همه این موارد مدل ارایه شده را  لحاظ ها حساسیت نشان دهد. شده باید نسبت به آن

یاضی دچار پیچیدگی محاسباتی خواهد کرد. برخورداری از یک تابع هدف از نظر حل ر

سازی ریسک پرتفوی، تعداد بسیار زیاد متغیرهای تصمیم در مسئله  جهت کمینه 4غیرخطی

طور طبیعی این تنها برخی از مواردی است که به در مدل 2و وجود متغیرهای عدد صحیح

از نوع  9توسعه یک الگوریتم تکاملی پیچیدگی را در پی خواهد داشت. از این رو،

رو برای حل مدل ارایه شده چهارمین هدفی است که پژوهش پیش 1های ژنتیکالگوریتم

افزار برای خود در نظر گرفته است. ناگفته نماند که توسعه این الگوریتم در محیط نرم

ارآمد حاضر به دنبال این است که مدلی کاربردی و ک پژوهش پذیرد.متلب صورت می

گذاری ارایه کند نه اینکه فقط روی کاغذ و در حوزه سازی فرآیند سرمایهجهت بهینه

تئوری عمل کند. از این رو، پنجمین و آخرین هدف پژوهش حاضر عبارت است از قرار 

دادن مدل ارایه شده در بوته آزمایش جهت ارزیابی عملکرد و اعتبارسنجی آن. از این رو 

ش حاضر مدل پیشنهادی خود را در شرایط واقعی بازار بورس اوراق در بخش پایانی، پژوه

 ، چارچوب کلی این پژوهش را تشریح می کند.4بهادار تهران محک خواهد زد.شکل 
‌

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1. Non-Linear 

2. Integer 

3. Evaluation Algorithms 

4. Genetic Algorithms 
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 پژوهش ی: چارچوب کل0شکل 

  ِ ارزان، دارایی است که قیمت آن لازم به توضیح است که در این پژوهش منظور از داراییِ 

در بازار   است که قیمت آن  تر است. دارایی گران نیز دارایی آن پائین 4نسبت به ارزش ذاتیِ

های ارزان  بنابراین، طبیعی است که همواره دارایی؛ بالاتر رفته است  از ارزش واقعی آن

های گران برای فروش مناسب خواهند بود. به این ترتیب ارزان قیمت  برای خرید و دارایی

رود کار نمیهای دیگر به یین بودن قیمت آن نسبت به داراییبودنِ یک دارایی در مفهوم پا

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1. Intrinsic Value 
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پورتفویِ بهینه شرکت 

 سرمایه گذار

نرخ بهره بانکی )بازده بدون  های خام بازار مالیهداد

 ریسک(

 هوش مصنوعی

 فازی

تعیین امکان ارزان بودن و امکان 

 های مالیگران بودن دارایی

 های تکنیکالداده

سازی و مدل بهینه

 روزرسانی پورتفویبه
پورتفویِ قبلی 

شرکت سرمایه 

گذار

ترجیحات شرکت 

 گذارسرمایه 

 ریزی فازیبرنامه

 الگوریتم ژنتیک
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بلکه مفاهیم ارزان و گران در مقایسۀ قیمتِ یک دارایی با ارزشِ ذاتیِ خودش مطرح 

های اقتصادی مدام در حال تغییر است آنجا که شرایط و موقعیت از شوند. می

موجب افزایش مطلوبیت تواند سازی ترکیبِ پرتفوی شرکت با این تغییرات می هماهنگ

های های بازار سبب پیدایش موقعیتمورد انتظار شرکت شود. از طرف دیگر، نوسان

توانند چنین گران تکنیکال در بازارهای مالی میشود. تحلیلگذاری میمناسبی برای سرمایه

ذاری گبنابراین، استراتژی پیشنهادیِ این پژوهش افق سرمایه؛ های را شناسایی کنندموقعیت

کند، در ابتدای هر زیردوره بهترین تری تقسیم میهای کوتاهشرکت را به زیردوره

 کند.روز رسانی میها را با استفاده از تحلیل تکنیکال شناسایی کرده و پورتفو را بهموقعیت

های مالی را در بینی عملکرد داراییمصنوعی فازی ارایه شده وظیفه تحلیل و پیش هوش

ریزی فازی و الگوریتم ژنتیک ارایه یردوره به عهده دارد. مدل ریاضی، برنامهابتدای هر ز

های هوش مصنوعی، پرتفوی شرکت دست آمده از تحلیلشده نیز بر اساس نتایج به

ارزان   تر، هوش مصنوعی درجه امکانکنند. به بیان دقیقروزرسانی میگذار را به سرمایه

ریزی  کند. سپس، مدل ریاضی، برنامه ها را محاسبه می یبودن و گران بودن هر یک از دارای

دست آمده و با در نظر گرفتن  های به فازی و الگوریتم ژنتیک بر اساس درجه امکان

های معاملات و نرخ   گذار، میزان نقدشوندگی پرتفوی، هزینه ترجیحات شرکت سرمایه

 کنند. روز رسانی می بهره بانکی، پرتفوی شرکت را به

 های مالیدارایی گرنوعی فازی، تحلیلهوش مص

بینی کارایی برای تحلیل و پیش 4این پژوهش یک هوش مصنوعی فازی تحت عنوان فیتاس

کند. در حقیقت، فیتاس فرآیند ذهنی استدلال و های مالی طراحی میاحتمالی دارایی

های مالی مورد گران تکنیکال در بازارهای مالی برای تحلیل داراییاستنتاجی که تحلیل

گران بر اساس نمودارهای تکنیکال کند. این تحلیلسازی میدهند را شبیهاستفاده قرار می

کنند. فیتاس نیز بینی میوضعیت آتی دارایی مالی مربوطه را مورد قضاوت قرار داده و پیش

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1. Fuzzy Intelligent Technical Analyzing System(FITAS) 
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های مربوط به حجم معاملات و قیمت پایانی دهد. فیتاس دادههمین کار را انجام می

کند. سپس برای هر های تکنیکال را محاسبه میهای مالی را دریافت کرده و دادهدارایی

کند درجه امکان گران بودن محاسبه می داراییِ یک درجه امکان ارزان بودن و یک

هوش مصنوعی فیتاس به زبان ویژوال بیسیک کاربردی (. 2142ارتنلیس و کلیسی، )

شود. از این رو، در این بخش روند  سازی میاکسل پیادهافزار نویسی و در محیط نرم کد

کلی این روش به صورت گام به گام بیان شده و سپس جزئیات اجرای هر گام تشریح 

 شود. می

-گذار می دارایی مالی وجود دارد که شرکت سرمایه  فرض کنید در کل تعداد  

نتخاب کند. به طوری که گذاری اها یک پرتفوی بهینه برای سرمایهخواهد از میان آن

دارایی مالی مورد نظر شرکت   دربرگیرنده                    مجموعه

توان در شش گام به گذار باشد. به این ترتیب، فرآیند کلی طراحی فیتاس را می سرمایه

 صورت زیر خلاصه کرد:

ها  راییمعیار برای ارزیابی این دا  : بر اساس تحلیل تکنیکال یک مجموعه4گام 

 تعریف کنید.

 نامیم.می                 این مجموعه را 

با استفاده از روابط ریاضی تحلیل تکنیکال، یک یا چند کمّیت برای  :2گام 

       گیری هر یک از معیارها تعریف کنید. به این ترتیب، معیار اندازه

                    با یک مجموعه کمیّت          
گیری اندازه  

 خواهد شد.

ها یک تابع توزیع امکانِ هشدار ارزان بودن  برای هر یک از این کمیت :9گام 

 به صورت زیر تعریف کنید:

مجموعه جهانی مقادیر عددی کمیت     فرض کنید 

متغیری     چنین فرض کنید باشد. هم                          

است که ارزان     نیز مجموعه فازی مقادیر کمیت   ̃ گیرد ومقدار می    که در است 
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    گاه،  دهد. آنبودن دارایی مورد نظر را نشان می
عبارت است از درجۀ امکان درستیِ  

 ."هشدار ارزان بودن است    "گزارۀ 

 

   یک مجموعه                 به این ترتیب، برای معیار
 

     
     

          
 تابع توزیع امکان وجود خواهد داشت.   دربرگیرنده   

ارزان بودن مطابق با رابطه زیر برای هر  هشدار 4یک تابع توزیع امکان مشترکِ :1گام 

 یک از معیارها تعریف کنید:

   
            

     (    
       

)               

                         
 

   ، 4در رابطه 
 هشدار ارزان بودن برای معیار 2تاییِ   دهنده تابع توزیع امکانِ نشان 

           است که در فضای کارتزین                 
-تعریف می 

 شود.

 محاسبه کنید: 2با استفاده از رابطه درجه امکان ارزان بودن هر دارایی را  :9گام 

   
 ∏   

 

   

          

                                                                                                    2  

   ، 2در رابطه 
               گر درجه امکان ارزان بودن دارایی بیان 

 است.

را برای محاسبه درجه امکان گران بودن  9تا  9های به طور مشابه، گام :1گام 

   طی کنید تا               دارایی
 دست آید.. نیز به 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1. Joint possibility Distribution Function 

2.   -ary Possibility Distribution Function 
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های تعریف های بازار مالی را در روابط ریاضی تحلیل تکنیکال )کمیتفیتاس داده 

ایی مالی یک درجه امکان ارزان بودن و شده( قرار داده و با طی شش گام بالا برای هر دار

ها ساختار کلی روش هوش کند. این گامیک درجه امکان گران بودن محاسبه می

 کند.ها را بیان میمصنوعی برای ارزیابی دارایی

 گذار مدل به روز رسانی پرتفوی شرکت سرمایه

زی چندهدفه ریروزرسانی پرتفوی که به صورت یک مدل برنامهاین بخش مدل ریاضی به

کار کند. پیش از آن نمادهای بهدرآمده است را ارایه می 9مختلط 2درجه دوم 4غیرخطی

 شوند:رفته در این مدل به صورت زیر تعریف می

 گذاری.موجود برای سرمایه دارایی ریسکی  : مجموعه                   

 روز رسانی.بعد از به پرتفویاُم در    داراییِوزنِ :     

  
 روز رسانی.قبل از به پرتفویاُم در    داراییِوزنِ :   

  
 گذار باید خریداری کند.اُم که سرمایه   داراییِوزنِ :   

  
 گذار باید بفروشد.اُم که سرمایه   داراییِوزنِ :   

 .پرتفویبدون ریسک در  داراییِوزنِ :    

 (. ریسک )نرخ بهره بانکینرخ بازده بدون :     

 اُم.   نرخ بازده مورد انتظار داراییِ:    

 .اُم   و  اُم   هایکوواریانس دارایی:     

 اُم.   : عدم نقدشوندگی داراییِ   

 است. 1، و اگرنه 4اُم    که در صورت انتخاب داراییِ 1متغیر باینری:    

 اُم در پرتفوی درصورت انتخاب.   حداقل وزن داراییِ:    

 اُم در پرتفوی.   حداکثر وزن داراییِ:   
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1. Multi-Objective Non-Linear Programming 

2. Quadratic  

3. Mixed-Integer  

4. Binary Variable 
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 های ریسکی در پرتفوی.حداقل تعداد دارایی:   

 های ریسکی در پرتفوی.حداکثر تعداد دارایی:    

  
 های ریسکی.هزینه خرید دارایی:   

  
 های ریسکی.هزینه فروش دارایی:  

  گذار پرتفوی شرکت سرمایهروز رسانی مدل به

          

 ∑    
   

                                                                                                      
           

 ∑∑       

   

                                                                               

   

 

          

 ∑     

   

                                                                                           

          

 ∑     
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 ∑   
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از:  اند عبارتکنند که در این مدل هفت تابع هدف مختلف با یکدیگر رقابت می

 ،    یوپرتفسازیِ واریانس ، کمینه    یپرتفو مورد انتظارسازیِ بازده  بیشینه

 ،    سازیِ امکانِ گران بودن آنو کمینه     یپرتفوسازیِ امکانِ ارزان بودن بیشینه

سازی و کمینه     های معاملاتسازی هزینهکمینه،    سازی آنتروپی پرتفوی بیشینه

       نقدشوندگی پرتفوی عدم

( در واقع محدودیت بودجه است. مطابق با این محدودیت 41محدودیت )     

های ریسکی های معاملات از کل بودجه کسر شده و مابقی یا روی دارایی هزینه

-( به دارایی بدون ریسک اختصاص می44شود یا مطابق با محدودیت )گذاری می سرمایه

( 49کند. محدودیت )وی را کنترل میهای درون پرتف( تعداد دارایی42یابد. محدودیت )
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کند. در پرتفوی را مشخص می شده انتخابهای حدّ بالا و حدّ پایین وزن دارایی

دهد که وزن دارایی ریسکی در پرتفوی از طریق تجدیدنظر در ( نشان می41محدودیت )

محدودیت شود. ی میروزرسان به(   ( و یا فروش )  ( با خرید )  مقدار قبلی آن )

کند )این مدل اجازه فروش ها در پرتفوی جلوگیری می( نیز از منفی شدن وزن دارایی49)

گذار برای شود که سرمایهعلاوه بر این، فرض می(. دهدها را نمیاستقراضی دارایی

 داراییِ بدون ریسک نیازی به پرداخت هزینه معاملات ندارد. دوفروشیخر

اند یا آن را های معاملات را نادیده گرفتهپرتفوی یا هزینهسازی های بهینهبیشتر مدل

یک از این دو حالت، واقعیتِ اند. اما هیچگرفته در نظرای برای بازده جریمه عنوان به

در این پژوهش، هزینه معاملات را با  شده ارائهکند. مدل موجود در بازارها را مدل نمی

کند که این گیرد و فرض میمی در نظرها دارایی دوفروشیخرهای متفاوتی برای نرخ

 (. شود )مطابقِ شرایط واقعی بازارگذاری پرداخت میها در ابتدای دوره سرمایههزینه

پرتفوی را در حضور یک دارایی  شده ارائهتر شدن به واقعیت، مدل برای نزدیک     

یی برای تعیین حداقل و هاکند. علاوه بر این، محدودیتسازی میبدون ریسک بهینه

اند. این ها در پرتفوی لحاظ شدهحداکثر وزن هر دارایی و حداقل و حداکثر تعداد دارایی

ها بسیار کاربردی است و برای انتخاب یک پرتفوی متنوع ضروری خواهد بود. محدودیت

 دهند.علاوه بر این، امکانات و کنترل بیشتری در اختیار مدیریت پرتفوی قرار می

  های لحاظ شده، ناگفته نمانَد که علاوه بر محدودیت     
    

طور نیز به    

زمان یک دارایی مالی باعث بالا هم دوفروشیخرطبیعی باید مورد توجه قرار گیرد؛ زیرا 

گاه بهینه نخواهد بود ، چنین حالتی هیچرو نیازاشود. های معاملات میدلیلِ هزینهرفتن بی

دهند که این نشان می (2111) 4ران، میشل و بوجود نیباا(. 2142چن و همکاران، )

ژوهش محدودیت در حضور یک دارایی بدون ریسک قابل حذف خواهد بود. بنابراین، پ

 کند.               نظر میحاضر در جهت کاهش پیچیدگی مدل از این محدودیت صرف

 گذار هیسرماشرکت پرتفوی  یروزرسان بهریزی فازی برنامه

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1. Mitchell and Braun 
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های هدف  از تابع هرکدام، یک تابع عضویت برای (4312)بر اساس روش زیمرمن 

آن  2آلو ضد ایده 4آلهای ایدهشود. تابع عضویت هر هدف بر مبنای جوابتعریف می

آل، بهترین مقدار ممکن برای هر هدف با توجه به شود. جواب ایدهسبه میهدف محا

آل سایر های ایدهآل نیز با قرار دادن جوابهای مسئله است. جواب ضدّ ایدهمحدودیت

 آمده دست بهترین مقدار شود. طبیعی است که نامطلوباهداف در تابع هدف تعیین می

ها با حل مدل شود. این جوابگرفته می در نظرآل جواب ضد ایده عنوان بهبرای هر هدف 

گرفتن یک هدف در هر بار حل مدل و  در نظربا  گذار هیسرمای پرتفوی شرکت روزرسان به

کارگیری این روش، مدل چندهدفه آید. با بهوری به دست میتشکیل جدول بهره

ی روزرسان بهفازیِ  ریزیبرنامههدفه به مدل تک گذار هیسرمای پرتفوی شرکت روزرسان به

 و   ،   ،   ،   ،   ،   شود. در این مدل تبدیل می گذار هیسرماپرتفوی شرکت 

های معاملات، امکانِ ارزان بودن و امکانِ آلِ بازده، ریسک، هزینهبه ترتیب مقادیر ایده   

طور مشابه دهد. بهنقدشوندگی و آنتروپی پرتفوی را نشان میگران بودنِ پرتفوی، عدم

آل همین اهداف است. فازی کردن نیز مقادیر ضدّ ایده    و   ،   ،  ،   ،   ،   

ی به این توابع را فراهم وزن دهها شده و امکان مقیاس شدن آنتوابع هدف باعث هم 

د را از ها و سلایق خاص خوتواند خواستهمی گذار هیسرماشرکت  بیترت نیا بهکند.  می

 (. 2142ی به اهداف مدل مشخص کند)ارتنلیس و کلیسی، وزن دهطریق 

 .گذار هیسرمای پرتفوی شرکت روزرسان بهریزی فازیِ مدل برنامه

                               
  

 
     

 
  

 
      

   

 
      

  

 
      

     
     

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1. Ideal solution (Utopia value) 

2. Anti-ideal solution 
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ها بازده تاریخی داراییهای مربوط به وزن تابع هدفِ بازده است که بر مبنای داده   

نیز وزن دو هدفِ امکان ارزان بودن و گران بودن پرتفوی است که    شود. محاسبه می

ی فیتاس محاسبه مصنوعتکنیکال توسط هوش  از تحلیل آمده دست بهبر اساس نتایج 

کنند بازده آتی پرتفوی شرکت اند. این سه هدف در کنار یکدیگر تلاش می شده

گر میزان تمایل شرکت بیان   و    ، مجموع رو نیازاافزایش دهند.  را گذار هیسرما

 به کسب بازده بالاتر است. گذار هیسرما

بین دو هدف مربوط به واریانس و آنتروپی پرتفوی تقسیم شده    از سوی دیگر، 

نیز    دهد. نشان می را گذار هیسرماشرکت  4یزیگر سکیراست و در مجموع میزان 

به برخورداری از  گذار هیسرمانقدشوندگی است و میزان تمایل شرکت وزن تابع هدف عدم

 گذار هیسرماشرکت  که یدرصورتدهد. بنابراین را نشان می نقد شوندهیک پرتفوی 

افزایش یافته و مقادیر    و    پذیر باشد و بخواهد بازده بالا کسب کند مقادیر ریسک

گذار بخواهد یک  طور مشابه،  اگر شرکت سرمایهکنند. بهپیدا می کاهش   و    
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1. Risk-Aversion Parameter 
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افزایش    و    کاهش و    و    کارانه را در پیش گیرد مقادیر استراتژی محافظه

های معاملات است که بر اساس پارامتر نیز وزن مربوط به هدف هزینه   کنند. پیدا می

( اطمینان 94شود. در پایان، محدودیت )عیین میگذار ت شرکت سرمایه 4یزیگر نهیهز

، شرکت بیترت نیا بهباشد.  4های هدف برابرِ کند که مجموع وزن تابعحاصل می

ی به اهداف را وزن دهگذار قادر خواهد بود بر اساس شرایط و تمایلات خود نوعِ  سرمایه

های شرکت خواستهرود پرتفوی پیشنهادی مدل با انتظار می کار نیاتعیین کند. با 

 جهت باشد.گذار هماهنگ و هم سرمایه

های تکنیکال میزان حساسیت مدل را به نتایج تحلیل   لازم به توضیح است که      

های بینیپیش ریتأثموجب افزایش    ی، بیشتر کردن طورکل بهکند. فیتاس تعیین می

عملکرد آتیِ      ابع هدف شود. از طرف دیگر، تفیتاس در ترکیب پرتفوی بهینه می

   ، افزایش مقداررو نیازازند. ها تخمین میها را بر اساس عملکرد گذشته آندارایی

 ها بر ترکیب پرتفوی بهینه خواهد شد.موجب افزایش اثرگذاریِ عملکرد تاریخی دارایی

بینی تر، قدرت پیشگذاری کوتاههای سرمایهی تحلیل تکنیکال در دورهطورکل به     

های تکنیکال در بازارهای و سودآوری بیشتری دارد. از طرف دیگر، میزان کارایی تحلیل

طور که درجه کارایی بازارهای مختلف . همان(2141مختلف نیز متفاوت است )منخوف، 

های با توجه به طول دوره   و    ، مقادیررو نیازایکدیگر متفاوت است. نیز با 

شود. هرچه بازار هدف کاراتر چنین بسته به بازار هدف تعیین میی پرتفوی و همروزرسان به

گیرد و مقدار کمتری می   ی بلندتر باشد، روزرسان بهی ها دوره ریزباشد و طول 

 برعکس. 

‌الگوریتم ژنتیک

ریزی ریاضی غیرخطیِ درجه دومِ یک مسئله برنامه صورت بهروزرسانی پرتفوی به مدل

مختلط با اعداد صحیح درآمده است. طبیعی است که حل چنین مدلی با این سطح از 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1. Cost-aversion Parameter 
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افزارهای طور، نرمهای استاندارد خارج است. همینپیچیدگیِ محاسباتی از عهده همه روش

ریزی درجه دومِ استاندارد )مثل لینگو و گمز( نیز توان در حل مسائل برنامه مورداستفاده

، این رو نیازامحاسباتیِ کافی جهت یافتن پاسخ قطعی یا تقریبی برای چنین مدلی را ندارند. 

روزرسانی پرتفوی بخش از پژوهش به طراحی و توسعه یک الگوریتم ژنتیک برای مدل به

 یابد.اختصاص می

آلِ توابع هدف برای حل مدل ضروری است. ل و ضدایدهآهای ایدهیافتن جواب     

گذار، دو الگوریتم ژنتیک مجزا طراحی  روزرسانی پرتفوی شرکت سرمایه رو، برای به ازاین

گیرد. الگوریتم وری را به عهده میی محاسبه جدول بهرهشده است. الگوریتم اول وظیفه

وری که قبلاً توسط الگوریتم اول بهره آل را از جدولآل و ضدایدههای ایدهدوم نیز جواب

 طورکلی هر دو الگوریتم، کند. بهمحاسبه شده است برداشته و پرتفوی بهینه را شناسایی می

گر وزن یک گیرند که هر ژن از آن بیانصورت کروموزومی در نظر می پرتفوی را به

های تعداد کل ژنترتیب، طبیعی است که  این خاص در پرتفوی است. به دارایی ریسکیِ

های ریسکیِ موجود برای موجود در کروموزوم برابر است با تعداد کل دارایی

چنین، شرط توقف برای هر دو الگوریتم سپری کردن تعداد هم(. nگذاری ) سرمایه

تکرارهای مشخصی است که از پیش تعیین شده است. الگوریتم اول جهت محاسبه جدول 

که هر بار تنها یکی از توابع هدفِ امکان  طوری کند. بهل میوری، پنج بار مدل را حبهره

عنوان تابع  نقدشوندگی پرتفوی را بهارزان بودن، امکان گران بودن، واریانس، بازده و عدم

آل( مختص به هر تابع را پیدا گیرد و بهترین کروموزوم )جواب ایدهبرازش در نظر می

مقدار برازش سایر توابع هدف را برای آن  آل،کند. پس از محاسبه هر جواب ایده می

دهد. پس از اتمام فرآیند وری قرار میجواب محاسبه کرده و نتایج را در جدول بهره

وری توسط الگوریتم اول، الگوریتم دوم وارد عمل شده و تابع برازش ساخت جدول بهره

(  گذار روز رسانی پرتفوی شرکت سرمایهفازیِ بهریزی مدل برنامهاصلی مسئله )تابع هدف 

آل توابع هدف محاسبه کرده و نسل به آل و ضدایدههای ایدهها و جوابرا با داشتن وزن

صورت  افزار متلب و بههای طراحی شده در نرمدهد.الگوریتمنسل مقدار آن را بهبود می
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ژنتیک در هر مرحله بلوک  ترتیب الگوریتم این شوند. به کد نویسی می 4بلوک بلوک

ها کند. یکی از این بلوکموردنیاز خود را فراخوانی کرده و از خروجی آن استفاده می

است. این بلوک در واقع وظیفه تعیین پارامترهای ثابت مدل را بر  2مربوط به ساخت مدل

گذار و  عهده دارد. این بلوک قسمتی از این پارامترها را از مدیر پرتفوی شرکت سرمایه

کند. پارامترهای مدل که توسط کاربر بخش دیگر را از هوش مصنوعی فیتاس دریافت می

و  m ،M ،l ،u ،Rf ،Cbاند از:  وند عبارتش)مدیر پرتفوی( در این بلوک مقداردهی می

Csعلاوه، این بلوک پارامترهایی نظیر درجه امکان ارزان بودن و گران بودن، بازده . به

ها که توسط فیتاس نقدشوندگی داراییو میزان عدم ها، ماتریس کوواریانستاریخی دارایی

 اند.خومحاسبه شده و در فایل اکسل ذخیره خواهند شد را نیز می

های برای مسئله نیز یکی دیگر از بلوک 1قبول قابل 9بلوک ساخت جواب تصادفیِ

تواند هر جواب تصادفی الگوریتم است. این بلوک به نحوی طراحی شده که می

ژن )دارایی  n)کروموزوم( را طوری بسازد که الف( هر کروموزوم )پرتفوی( دارای تعداد 

تر از و کوچک mتر از در هر کروموزوم، بزرگ فرص ریغهای مالی( باشد. ب( تعداد ژن

M  ِتر و از بزرگ 4از  صفر ریغباشد. ج( مقدار عددیِ هر ژنu تر باشد. د( کوچک

تر یا ی مقدار دارایی بدون ریسک همواره کوچکعلاوهها بهمجموع مقادیر همه ژن

 مساوی یک باشد.

از  هرکدامتواند از ترکیب میالگوریتم ژنتیک برای انتخاب والدین جهت عمل 

های انتخابِ تصادفی، انتخاب بر اساس شایستگی و انتخابِ رقابتی استفاده کند. در روش

ها یک از این روشکند که کداممی سؤالحقیقت، الگوریتم پیش از شروع به کار از کاربر 

انتخاب  ی انتخاب طراحی شده است: یکی برایعملگرهادارد. دو بلوک برای  مدنظررا 

بر اساس شایستگی و دیگری جهت انجام انتخاب رقابتی. روش انتخاب تصادفی نیازمند 

ی شده که در صورت سیکد نوزیرا خودِ الگوریتم طوری ؛ طراحی بلوک جدیدی نیست
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در روش انتخاب  تمیالگور را انجام دهد. کار نیاتمایلِ کاربر به استفاده از روش تصادفی، 

شود، مورد توجه قرار نمایش داده می  را که با  4رامتر فشار انتخاببر اساس شایستگی پا

باشد همه اعضای جمعیت شانس یکسانی برای     که اگر  بیترت نیا بهدهد. می

باشد فقط تنها عضوی که بیشترین برازش را داشته      انتخاب شدن دارند و اگر  

بیشتر باشد، الگوریتم هنگام انتخاب والدین   ، هر چه گرید انیب بهشود. باشد انتخاب می

یک قاعده   دهد. برای تعیین میزان ها را بیشتر مورد توجه قرار میمیزان برازش آن

شانس برای  21ی بهترِ جمعیت %باید طوری انتخاب شود که نیمه  کند سرانگشتی بیان می

اشته باشند.الگوریتم در روش شانس د 21% مجموعاًانتخاب شدن داشته باشد و مابقیِ اعضا 

گر تعداد بیان  دهد. در حقیقت، را مورد توجه قرار می  انتخاب رقابتی نیز پارامتر 

کنند. همواره تصادفی انتخاب شده و با یکدیگر رقابت می طور بهاعضای جمعیتی است که 

است که در  شود. طبیعییک والد برگزیده می عنوان بهعضو   بهترین عضو از میان این 

عضوِ بدترِ جمعیت هیچ شانسی برای انتخاب شدن نخواهند داشت. زیرا     این روش 

 شوند.در هر گروهی که قرار بگیرند برگزیده نمی

 عنوان بهرا  جهت انجام عمل ترکیب یک بلوک طراحی شده است که دو کروموزوم

ها هستند را در آن دمثلیتولورودی دریافت کرده و دو کروموزوم دیگر که حاصل 

دهد. در فرآیند ترکیب، تعداد والدین همواره زوج و با تعداد فرزندان خروجی تحویل می

خواهیم. تولید شود دو فرزند میانتخاب می دمثلیتولبرابر است. زیرا از هر زوجی که برای 

از دو  یک زوج بار اطلاعاتی بیش معمولاًبیش از دو فرزند با اصل تنوع در تضاد است و 

فرزند را ندارند. اما یک فرزند نیز کم است زیرا در این صورت بخشی از بار اطلاعاتی 

( 11-9کند مطابق رابطه )والدین حذف خواهد شد. تعداد فرزندانی که این بلوک تولید می

 شود.توسط الگوریتم ژنتیک تعیین می

     ⌈
       

 
⌉              
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     ( و دمثلیتولتعداد فرزندان )یا تعداد والدین منتخب برای    در این رابطه،      

نیز یک عددِ زوج بین صفر و یک است. این رابطه     تعداد اعضای جمعیت اصلی است. 

   کند. در حقیقت، پارامتر یک عدد زوجِ مثبت محاسبه می صورت بهرا    همواره 

بیشتر شود، جمعیت فرزندان    کننده جمعیت فرزندان است. هرچه مقدار عددی تعیین

باشد، این بلوک دو والدِ      افزایش خواهد یافت.اگر تعداد متغیرهای تصمیم برابر 

کند )مطابق را تولید می   و    دهد و فرزندان را با یکدیگر پیوند می   و    فرضیِ 

( 91مطابق رابطه )   4از یک ماسک کار نیااین بلوک برای (. (93( تا )99روابط )

متغیر که      ای متشکل از تعداد کند. ماسک در واقع چیزی نیست جز رشتهاستفاده می

هستند. ترکیب والدین و تولید فرزندان با قرار     تا    ی اعداد تصادفی بین همگ

پذیرد. اگر ( صورت می93( و )92گرفتن ماسک روی کروموزوم والدین مطابق روابط )

-ای بین والدینِ خود در فضای مسئله قرار میباشد، همواره فرزندان در نقطه       

ی والدین خود بدهند. به همین خوب بهگیرند و در بهترین حالت قادر خواهند بود جوابی 

والدینِ خود رها کند. هر چه  دوبندیقشود تا فرزندان را از تعریف می  دلیل یک پارامتر 

کنند در فضای دورتری نسبت به والدین خود افزایش یابد فرزندان اجازه پیدا می  مقدار 

 .قرار بگیرند

  

 (                
)                                                                      

  

 (                
)                                                                      

  

 (                
)                                                                       

  

 (                
)                                                                        

   (             
)                 
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الگوریتم ژنتیک علاوه بر ترکیب به جهش نیز نیاز دارد. بنابراین، بلوک دیگری جهت 

انجام عمل جهش طراحی شده است که یک کروموزوم را در ورودی تحویل گرفته و 

یافته برابر تعداد دهد. تعداد فرزندان جهشیافته آن را در خروجی تحویل میی جهشنسخه

( 11والدینِ انتخاب شده برای جهش است که توسط الگوریتم ژنتیک مطابق رابطه )

 شود. محاسبه می

    ⌈       ⌉             

                                                                                                             
شود. تعیین می   یافتگان است که بر اساس پارامتر جمعیت جهش   در این رابطه،      

تصادفی  کاملاً طور به     عضو از میان اعضای    ، الگوریتم ژنتیک تعداد بیترت نیا به

 کند.بلوک مربوطه ارسال می ها را برای عمل جهش بهانتخاب کرده و آن

نیز پارامتر دیگری است که توسط کاربر برای الگوریتم ژنتیک مطابق  4جهش ریتأثنرخ      

گیرد. این پارامتر در واقع ( تعیین شده و در بلوک جهش مورد استفاده قرار می14رابطه )

، گرید انیب به. گیردهایی از هر کروموزوم است که مورد جهش قرار میگر تعداد ژنبیان

 کند که در هر والد چه تعداد از متغیرهای تصمیم باید جهش پیدا کند. این پارامتر تعیین می

                          

                                                                                                             
     دهنده تعداد کل متغیرهای تصمیم مسئله است و نشان     در این رابطه نیز      

افزایش    دهد. طبیعی است که هر چه جهش را نشان می ریتأثتعداد متغیرهای تحت 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1. Mutation Rate 
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یافته در فاصله دورتری از والد خود در محدوده فضای جواب مسئله قرار یابد، فرزندِ جهش

های طراحی شده برای الگوریتم ژنتیک در هر تکرار با استفاده از بلوکخواهد گرفت.

ها را با یافتگان را تولید کرده و آنترکیب و جهش، جمعیت فرزندان و جمعیت جهش

خاصیت جستجوگرانه    ی، طورکل بهکند. جمعیت اصلیِ موجود از تکرار قبلی، ادغام می

مقادیر این دو پارامتر باید به نحوی انتخاب شود ، رو نیازاخاصیت گسترشی دارد.    و 

که الگوریتم به تعادل مناسبی بین این دو خاصیت دست پیدا کند. الگوریتم ژنتیک پس از 

ها یک جمعیت اصلی جدید یافتگان و جمعیت قبلی، از میان آنادغام فرزندان، جهش

ها از بزرگ به کوچک کند. الگوریتم اعضای جمعیت را بر اساس برازش آنانتخاب می

عضو بالاتر را برای جمعیت اصلی جدید انتخاب      ردیف کرده و تعداد 

هر عضو از جمعیت یک پرتفوی است و الگوریتم میزان شایستگی آن را با  عتاًیطبکند. می

گذار محاسبه و  روز رسانی پرتفوی شرکت سرمایهریزی فازیِ بهمدل برنامهتابع هدف 

کند. برای هر یک از توابع هدف یک بلوک مجزا طراحی شده است. الگوریتم ارزیابی می

ها ها جهت برگشت نسل به نسلِ کروموزوموری از این بلوکاول برای تشکیل جدول بهره

کند. یک بلوک نیز برای محاسبه تابع برازش اصلی ساخته شده است که توسط استفاده می

گیرد. این بلوک دوم جهت شناسایی پرتفوی بهینه مورد استفاده قرار میالگوریتم 

دهد. به این ترتیب، قرار می 4را منفی کنند به شدت مورد جریمه Xfهایی که پورتفوی

مدل ی، طورکل بههای غیرقابل قبول از چرخه فرگشت کنار خواهند رفت. جواب

ی است که منجر به ا گونه به گذار روز رسانی پرتفوی شرکت سرمایههریزی فازیِ ب برنامه

چنین حاصل جمع ها، مقدار عددی هر ژن و همهای متعدد روی تعداد ژنمحدودیت

 کند. ی الگوریتم ژنتیک را پیچیده میسیکد نوشود. این موضوع ها میمقادیر ژن
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 ها افتهی لیوتحل هیتجز

های واقعی بورس اوراق بهادار تهران عملکرد تجربی روی دادهاین بخش با یک مطالعه 

گذار  دهد. این مطالعه کاراییِ مدل را برای شرکت سرمایهمدل را در بوتۀ آزمایش قرار می

 4و محتاط زیگر سکیرگذار  کند: الف( شرکت سرمایهدر سه حالت فرضی امتحان می

باشد.  9پذیرگذار ریسک باشد و ج( شرکت سرمایه 2روگذار میانه باشد، ب( شرکت سرمایه

 ورماهیشهرتا  4931سال  ماه یدماهه بین  21رو مدل را در بازه زمانیِ مطالعه تجربی پیش

کند. زیرا بازار بورس تهران در این مدت هر دو حالت صعودی و نزولی را می پیاده 4932

را با استفاده از معیارهای  شده ارائهتجربه کرده است. این پژوهش عملکرد استراتژی 

، بازده مرکب، 1ارزش پرتفوی در آخر دوره ازجملهی ا شده شناختهارزیابی عملکرد 

کند و سپس نتایج گیری میمیانگین بازده ماهانه، نرخ شارپ و نرخ اطلاعات اندازه

 9یچنین نتایج حاصل از استراتژی خرید و نگهداررا با شاخص بازار و هم آمده دست به

در  گذار فعال شرکت سرمایه 11های مربوط به سهامِ کند.این پژوهش، از دادهمقایسه می

های تاریخیِ بورس اوراق بهادار تهران استفاده کرده است. همچنین این پژوهش از داده

برای  "1شده لیتعدقیمت پایانیِ "و  "حجم معاملاتِ روزانه"های مالی شامل دارایی

، قیمتی شده لیتعد کند. منظور از قیمتهای مورد ارزیابی استفاده میاستراتژیسازی  پیاده

ها نیز در آن لحاظ شرکت "تقسیم سود نقدی"و  "افزایش سرمایه"است که عواملی مثل 

انجام گرفته است. این  9افزار مفیدتریدر ها با استفاده از نرمآوری دادهشده است. جمع

طور رایگان شرکت کارگزاری مفید است که به برخطنه معاملات افزار در حقیقت ساما نرم

افزار تی سی قابل بارگذاری است. لازم به ذکر است که نرم 1گاه این شرکتاز طریق وب

های یابی به دادهکلاینت متعلق به شرکت مدیریت فناوری بورس تهران نیز امکان دست
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1. Conservative 

2. Moderate 

3. Aggressive 

4. End of Period Portfolio Value (EPV) 

5. Buy & Hold Strategy 

6. Adjusted Closing Price 

7. www.emofid.com 

http://www.emofid.com/MofidTrader5
http://www.emofid.com/MofidTrader5


 0211تابستان  | 63شماره | نهم سال |وکار هوشمند کسب تیریمطالعات مدیه علمی نشر | 422

 ماهه کی  دوره ریز 21را به  موردنظرری گذای سرمایهکند. دورهرا فراهم می شده لیتعد

 دوره ریزگذار پرتفوی خود را در ابتدای هر  کنیم شرکت سرمایهتقسیم کرده و فرض می

کند. روز گذار به روز رسانی پرتفوی شرکت سرمایهریزی فازیِ بهمدل برنامهبا استفاده از 

گذار مصادف با روز اول هر ماه میلادی است.  سرمایه روز رسانی پرتفوی شرکتتاریخِ به

شمسی بر نتایج  4اثرات تقویمِهای میلادی به منظور جلوگیری از بروز انتخاب روزِ اول ماه

 (. 2144، 2رجوع شود به: یهاین مطالعه تجربی صورت گرفته است )برای اطلاعات بیشتر 

گانه برای تعیین امکانِ ارزان های شش، گامدر بخش قبل شده ارائهمطابق روش      

طی  دوره ریزهای مورد بررسی توسط فیتاس در ابتدای هر بودن و گران بودن سهام شرکت

توان می 9تر نیز اشاره شد، در انتخاب پارامتر زمانی اندیکاتورهاطور که پیششود. همان می

ای، ساعتی، چهارساعته، روزانه و...( استفاده دقیقههای مختلف )پنجبندیها با زماناز داده

ضر از ماهه است، پژوهش حای پرتفوی یکروزرسان بههای که دورهکرد. با توجه به این

 .  روزانه  کند. یعنی داریم:های روزانه استفاده میداده

ها بر اساس بازده ها و کوواریانس بین آنچنین، بازده انتظاری سهام شرکتهم

شود. ی پرتفوی محاسبه میروزرسان بهماهِ آخرِ منتهی به تاریخِ  41ها در ی آنماهانه

ها نیز نقدشوندگی داراییمحاسبه میزان عدم. برای     و  ماهانه   بنابراین،داریم: 

ی روزرسان بهروز آخر منتهی به تاریخ  11ها طی ی آناز حجم پولی معاملات روزانه

 .     و   روزانه  داریم:  بیترت نیا بهپرتفوی استفاده شده است. 

 عموماًهای مالی ی داراییلازم به توضیح است که چون حجم ریالی معاملات روزانه

ی استفاده از واحد ریال از واحد میلیارد تومان برای سنجش این ارقام جا بهبسیار زیاد است، 

روزِ  11طور مثال، اگر میانگین حجم معاملات یک دارایی مالی در کنیم. بهاستفاده می

شود در نظر گرفته می 4ی آن برابر نقد شوندگآخر برابر ده میلیارد ریال باشد، میزان 

تواند معیارهای دیگری مثل گذار در عمل می مدیر پرتفوی شرکت سرمایه(.     )
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در هر روز را نیز به این منظور لحاظ کند.در  شده معاملههای تعداد معاملات یا تعداد دارایی

-ادامه پژوهش، درجه امکان گران بودن، درجه امکان ارزان بودن، بازده انتظاری و عدم

مورد توسط   دوره ریز 21ی را برای هر یک از وردبررسمشرکت  11نقدشوندگی سهام 

 بینی و محاسبه شد.هوش مصنوعی فیتاس  پیش

در این پژوهش با کارایی استراتژیِ خرید و نگهداری، که یک  شده ارائهکارایی مدل 

شود. بر اساس استراتژی خرید و نگهداری، آید مقایسه میمی حساب به 4استراتژی منفعل

، رو نیازاآورد.  آمده دست بهتوان  عملکردی بهتر از عملکرد شاخص بازار گاه نمیهیچ

بهترین استراتژی خرید یک پرتفوی متنوع و نگهداری آن در یک بازه زمانی بلندمدت 

گذار پیش از شروع دوره  کنیم که شرکت سرمایهاست. به همین دلیل فرض می

های مساوی داشته است. مطابق سهم با وزن 41حاویِ    گذاری یک پرتفوی سرمایه

ی این پرتفوی روزرسانی ماهانهی بهجا بهگذار  استراتژی خرید و نگهداری، شرکت سرمایه

طور گذاری بهی سرمایهماهه 21در این پژوهش(، آن را تا پایان دوره  شده ارائه)با روش 

 باقی بگذارد. نخورده دستثابت نگهداری کرده و 

، غاذر، فاسمین، شکلر، رانفورگذار شامل نمادهای  ایهپرتفوی اولیه شرکت سرم

ها در پرتفوی فولاد، کهرام، وبشهر، وساخت، ولساپا و وغدیر خواهد بود که وزن همه آن

ماهه منتهی به اول  21ها در دوره سهم بر اساس عملکرد آن 41است. انتخاب این   4/1برابر 

گذار( صورت گرفته است.  رکت سرمایهگذاری ش)زمان شروع دوره سرمایه 2144ژانویه 

ماهِ قبل  21سهمِ سودآورتر در  41گذار دربرگیرنده  در واقع، پرتفوی اولیه شرکت سرمایه

 از شروع دوره است. 

درصد برای  1121/1های معاملات برابر طبق قوانین سازمان بورس کشور، هزینه

شود ار پرداخت میگذ درصد برای فروش سهام توسط شرکت سرمایه 123/4خرید و 

(  
            

چنین، مطابق با قوانین بانک مرکزی ایران، هم(.         

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1. Passive strategy 
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گیرد گذار )نرخ بازده بدون ریسک( تعلق می نرخ بهره ماهانه که به پول شرکت سرمایه

 (.          درصد  است ) 1929/1برابر 

و  1گذار برابر  حداقل تعداد سهام در پرتفوی شرکت سرمایه (21-9محدودیت )در 

-9محدودیت )در (.           در نظر گرفته شده است ) 41حداکثر آن نیز 

گذار به  نیز حد پایین و حد بالای وزن هر داراییِ ریسکی در پرتفوی شرکت سرمایه (29

اگرچه مقادیر حداقل و (.                ) است 91و % 9ترتیب برابر %

ها گذار و حدود بالا و پایین وزن این دارایی حداکثر تعداد سهام در پرتفوی شرکت سرمایه

جهت ارزیابی  صرفاًشود، در این مطالعه تجربی این مقادیر توسط مدیر پرتفوی تعیین می

گذار  مدیر پرتفوی شرکت سرمایهتردید اند. بیعملکرد مدل به این صورت انتخاب شده

های خود به این پارامترها اختصاص تواند در عمل مقادیر بهتری را با توجه به استراتژیمی

 دهد.

گیری بر چشم ریتأثگذار  که خصوصیات و ترجیحات شرکت سرمایهبا توجه به این

سه حالت: ترکیب پرتفوی بهینه خواهد داشت، این پژوهش عملکرد مدل پیشنهادی را در 

گذار  و شرکت سرمایه 2روگذار میانه ، شرکت سرمایه4گذار محتاط شرکت سرمایه

گذار محتاط در پی کسب بازده بسیار زیاد  کند. شرکت سرمایهارزیابی می 9پذیر ریسک

دست پیدا کند و حاضر نیست ریسک  بادوامنیست، اما تمایل دارد به بازدهی پایدار و 

خواهد حداکثر پذیر می گذار ریسک ت مقابل، شرکت سرمایهزیادی متحمل شود. در سم

بازده را کسب کند و برای رسیدن به این خواسته، حاضر است ریسک کند. شرکت 

خواهد با پذیرش یک ریسک رو در بین این دو حالت قرار دارد و میگذار میانه سرمایه

گذار در  شرکت سرمایه دست پیدا کند. با توجه به خصوصیاتِمعقول، به بازدهی متوسط 

تعیین شده  4های هدف برای هر حالت مطابق با جدول  تابع هایاین سه حالتِ فرضی، وزن

 است.

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1. Conservative Investor Profile 

2. Moderate Investor Profile 

3. Aggressive Investor Profile 
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 گذارِ فرضی های هدف برای سه سرمایه : وزن تابع0جدول 

                

‌01%‌01%‌01%‌5%‌5% محتاط

‌51%‌01%‌01%‌5%‌5% رومیانه

‌01%‌01%‌01%‌5%‌5% پذیر ریسک

مشخص  ها دوره ریزبا توجه به میزانِ کارایی بازار هدف و طول مدتِ    و    مقادیر 

اهمیت بیشتری پیدا خواهد    اهمیت کمتر و   شود. هرچه بازار هدف کاراتر باشد می

   تر شود، ی متوالیِ پرتفوی طولانیها یروزرسان بهچنین، هرچه بازه زمانی بینِ کرد. هم

دهد، با توجه نیز نشان می 4جدول طور که ، همانرو نیازایابد. افزایش می   کاهش و

آید و وضعیت می حساب به، که به نسبت افق کوتاهی ها دوره ریزی ماههبه مدت یک

های بینیشبورس تهران که بازاری ناکارا است، پژوهش حاضر به نسبت وزن بیشتری به پی

 هوش مصنوعی فیتاس داده است. 

های بورس اوراق بهادار کشور توسط هوش مصنوعی فیتاس پردازش تا اینجا داده

ها( مدل )مثل درجه امکان ارزان بودن و گران بودن دارایی ازیموردنشده و اطلاعات 

ن مشخص محاسبه شده است. پارامترهای مدل نیز بر اساس شرایط واقعی بازار بورس تهرا

گذار در  های هدف متناسب با ترجیحات شرکت سرمایهشده است. علاوه بر این، وزن تابع

برای حل مدل و  ازیموردنهای ، همه دادهبیترت نیا بهاند. هر حالت خاص تعیین شده

توسط الگوریتم ژنتیک فراهم است. اما پیش از آن  دوره ریزمحاسبه پرتفوی بهینه برای هر 

 مقادیرِ  پارامترهای این الگوریتم نیز باید تعیین شوند.

است، تعداد اعضای جمعیت اصلی  11تعداد متغیرهای تصمیمِ مسئله برابر  ازآنجاکه

در نظر گرفته شده است. پارامتر فشار          در حدود ده برابرِ آن و به مقدار 

و در روش انتخاب رقابتی نیز تعداد     شایستگی  بر اساستخاب در روش انتخاب ان

یافتگان نیز به است. پارامترهای تعیین تعداد فرزندان و جهشلحاظ شده     اعضا 

لحاظ شده          اند. اما پارامتر منظور شده       و         ترتیب 

برای جهش انتخاب شده است دگرگون شود. برای  های والدی کهاست تا نیمی از ژن
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تعیین شده است. شرط توقف الگوریتم اول که جدول       عمل ترکیب نیز پارامتر 

کند تکرار و الگوریتم دوم که پرتفوی بهینه را شناسایی می 21کند وری را محاسبه میبهره

هر بار تنها با یک تابع هدف تکرار در نظر گرفته شده است. زیرا الگوریتم اول  291معادل 

شود. با لحاظ کردن این پارامترها، الگوریتم مواجه است و با سرعت بیشتری همگرا می

پذیر رو و ریسکگذار محتاط، میانه را برای شرکت سرمایه دوره ریزی هر پرتفوی بهینه

شدن الگوریتم ژنتیک برای یافتن پرتفوی بهینه در  همگراچگونگیِ  2شناسایی کرد. شکل 

بار  491111با  باًیتقردهد. مطابق این شکل، الگوریتم را نشان می ها دوره ریزیکی از 

 ارضا کند. 2.1ارزیابی تابع هدف )ان اف ای( توانسته است آن را تا نزدیکی 

 
 : بهبود میزان تابع هدف توسط الگوریتم ژنتیک3شکل 

 اعتبارسنجی مدل پژوهش

سازی و نتایج آن در بخش قبل گزارش شد. ماهه پیاده 21سازی پرتفوی در دوره مدل بهینه

دهد. معیارهایی که برای این بخش از پژوهش عملکرد مدل را مورد ارزیابی قرار می

از: ارزش پرتفوی در آخر دوره، بازده  اند عبارتکار رفته است ارزیابی عملکرد مدل به

مرکب، کمترین بازده ماهانه، بیشترین بازده ماهانه، میانگین بازده ماهانه، نرخ شارپ و نرخ 

مبنا  عنوان بهتر بورس  را نیز شرکت فعال 91اطلاعات. علاوه بر این، این پژوهش شاخصِ 
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اری نیز با عملکرد مدل مورد چنین، عملکرد استراتژی خرید و نگهدگیرد. همدر نظر می

 گیرد.مقایسه قرار می

گذار در سه حالت فرضی )محتاط،  ی پرتفوی شرکت سرمایهبازده ماهانه 9 شکل

طور که دهد. همانپذیر( را در مقایسه با شاخص بازار تهران نمایش میرو و ریسکمیانه

گذار ، شاخص بازار را  شرکت سرمایه یپرتفواصل از ، بازدهِ حشیوب کمشود مشاهده می

تفاوت  2149، در یک بازه زمانی خاص حوالی ماه ژوئیه وجود نیبااکند. دنبال می

ی بین بازده مدل و شاخص بازار وجود دارد. این دوره مصادف است با انتخابات توجه قابل

شود که رد. یادآوری میها داروانی زیادی بر قیمت ریتأث عموماًریاست جمهوری که 

ژوئیه صورت  41برابر با  4932سال  خردادماه 21انتخابات ریاست جمهوری در تاریخ 

ی ناشی از رهایتأثهای ژوئن و ژوئیه با مبارزات انتخاباتی نامزدها و گرفته است. بنابراین، ماه

شاهد اختلاف  نیز 2142زمان است. علاوه بر این، ماه مارس سال اعلام نتایج انتخابات هم

 جهت نیازای ارائه شده است. این نتیجه نیز ها یپرتفوگیری بین بازده بازار و بازده چشم

جذاب است که بازار در این دوره اثرات روانیِ ناشی از مبارزات پیش از انتخابات مجلس 

 2مصادف با  4931سال  اسفندماه 42کند. این انتخابات در شورای اسلامی را تجربه می

 برگزار شده است.  2142مارس 

ها خوانی دارد. آنهم (2144)و همکاران  4فرزادهاین مشاهدات با نتایج پژوهش یحیی

ترین عامل گیرند که مهمگذاران در بورس تهران نتیجه میبا بررسی رفتار مالیِ سرمایه

گذاران، مسائل سیاسی است. از طرف دیگر، پژوهش اثرگذار بر رفتار مالیِ این سرمایه

نیز با بررسی اثر رخدادها و وقایع مختلف بر بازده بازار  (2144) 2پرور و محمدیجهان

( نیز 2119و  2112های های پیشینِ انتخابات )در سالدهد که دورهبورس تهران نشان می

ها نیز بازار رفتار در این دوره که یطور بهداری بر بازار تهران داشته است. معنی ریتأث

 نشان داده است.از خود  9غیرعادی و نامعقول

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1. Yahyazadehfar 

2. Jahan-parvar and Mohammadi 

3. Abnormal returns 
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تری پیدا هایی که عوامل سیاسی از حالت معمول نقش پررنگ، در دورهبیترت نیا به

های مالی نیز شدت یافته است، گذاری داراییکرده و در پی آن اشتباهات بازار در قیمت

توان ، میرو نیازاشده در این پژوهش عملکرد بهتری از خود نشان داده است.  ارائهمدل 

تعیین امکان ارزان بودن و گران بودن  باهدفگرفت هوش مصنوعی فیتاس  که نتیجه 

ی اشتباهات بازار در خوب بهها با استفاده از تحلیل تکنیکال طراحی شده است دارایی

ی روزرسان بههای مالی را تشخیص داده است. به همین ترتیب، مدل گذاری دارایی قیمت

 عمدتاًهای بازار که  های فیتاس توانسته است از نوسانبینیپرتفوی نیز با استفاده از پیش

گران بوده است استفاده کند و بازدهی بسیار بالاتر از ناشی از تصمیمات احساسی معامله

 شاخص بازار کسب کند.

با روش پیشنهادی را در مقایسه با بازده  دشدهیتولی ها یپرتفوبازده انباشته  1شکل 

دهد. اختلاف خرید و نگهداری و شاخص بازار نمایش می انباشته پرتفوی استراتژی

گذار با شاخص بازار در این شکل نیز  ی شرکت سرمایهها یپرتفوگیر میان ارزش  چشم

های به بازدهی بازار را شکست داده و توجه قابلطور شده به ارائهدهد که روش نشان می

ی ارائه شده، از نظر نرخ شارپ و نرخ ها یپرتفو، علاوه بهبالاتری دست پیدا کرده است. 

خرید  کنند نیز شاخص بازار و استراتژیاطلاعات، که بازده را نسبت به ریسک تعدیل می

نتایج مربوط به این جزئیات  2جدول کامل شکست داده است.  طور بهو نگهداری را 

گر درجه کارایی پایین بازار بورس بیان سو کدهد. این موضوع از یمعیارها را نشان می

دهد توان آن را شکست داد. از سوی دیگر، نشان میکشور است که با تحلیل تکنیکال می

گران ی توانسته است فرآیند استدلال و استنتاج تحلیلخوب بهکه هوش مصنوعی فیتاس  

 سازی کند. نیکال بازار سرمایه را شبیهتک
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 : بازده ماهانه6شکل 

 
 : بازده انباشته0شکل 
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 : نتایج ارزیابی عملکرد مدل3جدول 

 یریگ جهینتبحث و 

گذاری این پژوهش، با هدف ارائه یک استراتژی نوین برای مدیریت پرتفوی سرمایه

ی این استراتژی از ترکیب هوش طورکل بهگذار در بازارهای مالی انجام شد.  شرکت سرمایه

ریزی فازی و الگوریتم ژنتیک بهره ریزی ریاضی، روش برنامهمصنوعی فازی، مدل برنامه

 ریزگذار را به  گذاری شرکت سرمایه در این پژوهش، افق سرمایهبرد. استراتژی ارائه شده 

گذار را با در  ، پرتفوی شرکت سرمایهدوره ریزتری تقسیم و در ابتدای هر  ی کوتاهها دوره
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روز کرد. به این منظور، پژوهش حاضر در  های مالی بهنظر گرفتن وضعیت تکنیکال دارایی

تواند داد. این هوش مصنوعی فرآیند، میمرحله اول یک هوش مصنوعی فازی توسعه 

دهند گران تکنیکال در بازارهای مالی مورد استفاده قرار می استدلال و استنتاجی که تحلیل

ها تر بودن قیمت دارایی با هدف تعیین امکان بالاتر و پایین کار نیاکرد.  سازی  را شبیه

 ها انجام گرفت. نسبت به ارزش ذاتیِ آن

ریزی فازی چندهدفه غیرخطی  در مرحله دوم، پژوهش حاضر مدل ریاضی برنامه

گذار با توجه به درجه  ی پرتفوی شرکت سرمایهروزرسان بهمختلط با عدد صحیح برای 

های محاسبه شده در مرحله اول و متناسب با شرایط و ترجیحات خاص شرکت  امکان

ی و آنتروپی پرتفوی نقد شوندگانس(، گذار، توسعه یافت. این مدل ریسک )واری سرمایه

های متفاوتی  های معاملات را با نرخ چنین، هزینهگذار را در نظر گرفت. هم شرکت سرمایه

گذار را در حضور یک  ها لحاظ کرده و پرتفوی شرکت سرمایهدارایی دوفروشیخربرای 

محاسباتی همراه  شده با پیچیدگی ارائهسازی نمود.اما حل مدل  دارایی بدون ریسک، بهینه

افزارهای موجود فاقد توان محاسباتی لازم برای حل این های استاندارد و نرمبود. روش

، در این پژوهش و در مرحله سوم یک الگوریتم ژنتیک برای حل مدل رو نیازامدل بودند. 

های مالی( طراحی شد.هوش در شرایط وجود تعداد زیادی از متغیرهای تصمیم )دارایی

شده در این پژوهش  ارائهریزی ریاضی فازی و الگوریتم ژنتیک ، مدل برنامهمصنوعی

اند. در پایان، تر نمونه مشابهی در ادبیات موضوع نداشتهی جنبه نوآورانه داشته و پیشهمگ

شرکت فعال در بورس اوراق بهادار کشور  11های مربوط به  یک مطالعه تجربی روی داده

شرایط واقعی بازار بررسی نمود. این مطالعه، مدل را  ا دررصورت گرفت که کارایی مدل 

پذیر آزمایش کرد. نتایج  رو و ریسک گذاری محتاطانه، میانهبرای سه حالت سرمایه

ی بهتر از توجه قابل طور بهشده  ارائهنشان داد که برای هر سه حالت، استراتژیِ  آمده دست به

 کند.  می های پیشین عمل شاخص بازار و سایر استراتژی

از ارزش  ها یپرتفوپذیر نسبت به سایر  گذاری، پرتفوی ریسکدر پایانِ دوره سرمایه

دهد، این پرتفوی گزارش می 2جدول گونه که ، همانوجود نیباابالاتری برخوردار بود. 
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ده است. از سوی گذاری تحمل کربیشترین انحراف معیارِ بازده را در طول افق سرمایه

ی آن با تری کسب کرده است. اگرچه سرمایهدیگر، پرتفوی محتاط، بازدهِ پایدار و باثبات

، 2جدول در  شده گزارشسرعت کمتری افزایش یافته است.علاوه بر این، مطابق با نتایج 

قدینگی( در پرتفوی و داری بین وزنِ داراییِ بدون ریسک )نرابطه معقول و معنی

گذار وجود دارد. به این صورت که وزن این دارایی در پرتفوی  ترجیحات شرکت سرمایه

چنین، میانگین تعداد گذار ارتباط معکوس دارد. هم پذیریِ شرکت سرمایهبا میزان ریسک

ای را با ترجیحات شرکت های موجود در ترکیب پرتفوی نیز چنین رابطهدارایی

تری گریزتر باشد پرتفوی متنوعگذار ریسک  گذار دارد. هر چه شرکت سرمایه سرمایه

ریزی فازی ارائه شده قادر کند که برنامهشود. این نتایج آشکار میتوسط مدل انتخاب می

گذار را در ترکیب پرتفوی منعکس  است خصوصیات و تمایلات شرکت سرمایه

گیرد که مقدار مدیر پرتفوی نتیجه می 211عملکرد بیش از  با بررسیِ (4332)کند.گودوین 

تجاوز  9.1گاه از آن هیچ 4یمثبت است. اگرچه میانه عموماًعددیِ شاخص نرخ اطلاعات 

طور که های گودوین سازگار است. همانکند. نتایج این مطالعه تجربی نیز با یافتهنمی

 929.1تا  211.1ی ارائه شده در بازه بین ها یپرتفودهد، نرخ اطلاعاتِ نشان می 2جدول 

توان گفت که این مقادیر نتیجه های پژوهش گودوین میمتغیر است که با توجه به یافته

 رود.شده در این پژوهش به شمار می ارائهقابل قبولی و مناسبی برای مدل 

 در یگذار هیسرمارتفوی دستاورد اصلی این پژوهش یک استراتژی مدیریت پ

سازی این استراتژی در بازار بورس گذار است.پیاده بازارهای مالی برای شرکت سرمایه

توان به می ازجملهای همراه شده است. اوراق بهادار کشور با نتایج بسیار امیدوارکننده

% درصد رشد 31ای که شاخص بازار تنها در دوره هم آن% اشاره کرد 222کسب بازده 

کرده است. بنابراین، طبیعی است که پیشنهاد اصلی این پژوهش استفاده از این استراتژی 

گذار در بازارهای مالی  گذاری شرکت سرمایهجهت افزایش حاشیه سود فرآیند سرمایه

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1. Median 
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تواند در های این پژوهش می، یافتهوجود نیبااویژه بازار بورس کشور است. مختلف به

 :ازجملهستفاده شرکت قرار گیرد. موارد دیگری نیز مورد ا

 یخارجگذاری در بازارهای مالی داخلی و خدمات مرتبط با فرآیند سرمایه ارائه 

 گذار. ای( برای مشتریان شرکت سرمایهمثل خدمات مشاوره)

 ویژه تحلیل تکنیکال( با استفاده به) یلیتحلهای گاهاندازی وبافزار و راهنرم ارائه

برای مشتریان شرکت یا برای پژوهش )شده در این  هارائاز هوش مصنوعی 

 (. فروش به عموم متقاضیان

  گذاری در بازارهای شده در این پژوهش جهت سرمایه ارائهاستفاده از استراتژی

 المللی مثل  فارکس.مالی بین

 از  ارکان.یکی مواجه هستند ییهایتخود همواره با محدود یقاتگران در تحقپژوهش

 ینهزم یندر اخوشبختانه به آمار و اطلاعات است.  یپژوهش و پژوهش دسترس اصلی

ی از طریق آسان بههای بازارهای مالی شته است. امروزه دادهدانوجود  چندانی مشکل

یابی است. اما مشکل عمده که در توسعه هوش افزارهای مرتبط قابل دستها و نرمگاه وب

گران مالی طراحی سازی فرآیند استدلال و استنتاج تحلیلکه با هدف شبیه) تاسیفمصنوعی 

فعال در زمینه تحلیل و مؤسسات  شده است( وجود داشت، عدم همکاری کارشناسان

عموماً از فرهنگ رایج در بین این افراد به نحوی است که  متأسفانهتکنیکال بوده است. 

 .کنندیم یخوددار یگرانبه د یشخو یهایافتهانتقال 

پژوهش .رو استیز روبهن هایتمحدود یبرخبا وهش در کنار نقاط قوت، هر پژ

تنها در پژوهش  ینانیست. مطالعه تجربی صورت گرفته در  مستثنااز این قاعده  زیحاضر ن

محقق انجام شده است.بازار بورس اوراق بهادار کشور و در یک مقطع زمانی محدود 

تخاب کنند که حالت صعودی و نزولی بازار ای را برای آزمایش مدل اندوره تلاش کرده

را های این پژوهش ی نتوان نتایج و یافتهآسان به،ممکن است حال نیباارا در بر داشته باشد. 

شده در بازارهای  ارائهسازی مدل ، پیادهرو نیازا .همه بازارهای مالی جهان بسط داد به

 هدف خواهد بود.تر روی بازار های دقیقمختلف نیازمند انجام بررسی
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ای همراه شده در این پژوهش با نتایج بسیار امیدوارکننده شده انجاممطالعه تجربی 

طور بالقوه پتانسیل فراوانی برای کمک دهد که مدل ارائه شده بهاست. این مطالعه نشان می

 همچنان، وجود نیباااش دارد. یابی به اهداف مالیگذار در جهت دست به شرکت سرمایه

شود. برخی از این های آینده واگذار میضوعات دیگری وجود دارد که به پژوهشمو

 از: اند عبارتموضوعات 

 .4گذاریی سرمایهها دوره ریزدر نظر گرفتن بازه زمانیِ غیرقطعی برای  �

هم های تر برای کنترل ریسک پرتفوی مثل مقیاسهای پیشرفتهاستفاده از روش �

 .9و گاما 2یچولگ

، 1: نظریه امواج الیوتازجملهکارگیری سایر ابزارهای موجود در تحلیل تکنیکال به �

 ها.در قیمت دارایی 1و سطوح مقاومت و حمایت 9الگوهای شمعی ژاپنی

های مالی به مدل تحلیل بنیادی دارایی واردکردناضافه کردن معیارها جدیدی برای  �
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 منابع 
های  پرتفوی منابع و مصارف شرکتسازی  بهینه(. 4931اختیاری، مصطفی و عالم تبریز، اکبر.)

انداز  چشم(. ریزی خطی )موردمطالعه: بانک صادرات ایران گذار با استفاده از برنامه سرمایه

 .499-492(، 42)9مدیریت مالی،

های تحلیل  سازی سبد سهام با رویکرد ترکیبی روش بهینه(. 4931افسر، امیر و هلیل، فاطمه.)

 .4-22(، 2)2، گیری ی نوین در تصمیمها پژوهش .کاوی تکنیکال و داده

سازی سبد  انتخاب و بهینه(. 4931پاک مرام، عباس، بحری ثالث، جمال و ولی زاده، مصطفی. )

 نیمه واریانس مارکویتز.-گیری از مدل میانگین سهام با استفاده از الگوریتم ژنتیک، با بهره

 .43-12(، 94)2،مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار

سازی سبد سهام به کمک الگوریتم  بهینه(. 4931تهرانی، رضا؛ فلاح تفتی، سیما و اصفی، سپهر.)

های میگو با استفاده از معیارهای مختلف از ریسک در بورس اوراق  فرا ابتکاری دسته

 .113-121(، 1)21، تحقیقات مالیبهادار تهران.

کارایی بورس اوراق بهادار تهران  بررسی(. 4934دانیالی ده حوض، محمود و منصوری، حسین.)

 .14-31(، 11)42، پژوهشنامه اقتصادی .بندی عوامل مؤثر بر آن در سطح ضعیف و اولویت

کاربرد (. 4931، جواد.)کاظمی ، عبدالمجید وعبدالباقی ، ابراهیم؛باقی ، محمدرضا؛دلوی
سازی پرتفوی تسهیلات بانک )مطالعه موردی  الگوریتم ژنتیک چند هدفه در بهینه

-22، 21تحقیقات حسابداری و حسابرسی،   (.ی استان اصفهانتسهیلات اعطایی بانک مل

4. 

رهنمای رودپشتی، فریدون؛ نیکومرام، هاشم؛ طلوعی اشلقی، عباس، حسین زاده لطفی، فرهاد و 

دار با سازی پرتفوی بر اساس مدل پای بررسی کارایی بهینه(. 4931بیات، مرضیه.)

مهندسی مالی و مدیریت اوراق بینی ریسک و بازده پرتفوی.  سازی کلاسیک در پیش بهینه
 .23-11(، 22)1بهادار،

سازی سبد مشتریان بانک انصار در گروه بانکداری  بهینه(. 4932غریب، ایمان و کوشا، عماد. )

 ،د مدیریت مالیراهبر(. خرد با استفاده از الگوریتم ژنتیک )مطالعه موردی بانک انصار

1(1،) 491-429. 
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http://ensani.ir/fa/article/author/23051
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 .بررسی کارایی بازار بورس اوراق بهادار در ایران(. 4911نمازی، محمد و شوشتریان، زکیه.)

 (. 1)2، تحقیقات مالی

گذاری با رویکرد نظریه  سرمایهسازی سبد  بهینه(. 4932سینا، افسانه و فلاح شمس، میرفیض. )

(، 11)41، مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار ارزش فرین در بورس اوراق بهادار تهران.

211-421. 

گذاری  سازی سبد سرمایه بررسی کارایی بهینه(. 4931راعی، رضا؛ باجلان، سعید و عجم، علیرضا.)

، 1دوره ، ریت دارایی و تأمین مالیمدی. 4Nبا استفاده از الگوی ترکیبی حداقل واریانس و 

 .499-29.411شماره پیاپی  - 1شماره 

سازی چندهدفه سبد  ارائه الگوریتم ترکیبی برای بهینه(. 4931بهنامیان، جواد و مشرفی، محمد. )

 .99-99(، 91)2، و مدیریت اوراق بهادارمهندسی مالی ریزی فازی.  وسیله برنامه سهام به

ریزی چندهدفه فازی برای  کارگیری مدل برنامه به(. 4939شهبازی، سیمین و دیده خانی، حسین)
المللی مدیریت نوین  همایش بین. های واقعی انتخاب پرتفوی با در نظر گرفتن محدودیت

 ،تهران.4111در افق 

ای با رویکرد  گذاری چند دوره سازی سبد سرمایه بهینه(. 4931محبی، نگین و نجفی، امیرعباس. )

 .4-21(، 91)41، مطالعات مدیریت صنعتی ریزی پویا. برنامه

گذاری در بورس  های سرمایه سازی پرتفوی شرکت بهینه(. 4939حیدرپور، فرزانه و رضائی، علی.)
های  پژوهشالمللی  چهارمین کنفرانس بین .CAPM-Xاوراق بهادار تهران با استفاده از

 کاربردی در مدیریت و حسابداری،تهران
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