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Abstract 

One of the most attractive areas for decision-making in the face of uncertainty is optimal stock 

portfolio. In decision making for investment, two factors are very important and are the basis of 

investment. These two factors are risk and return, and in this regard, the study and study of 

investors to select the best investment portfolio is done according to the amount of risk and its 

return. A portfolio is a combination of assets formed by an investor to invest. The process of 

selecting a stock portfolio is one of the issues that have been the focus of many researchers. The 

aim of this study is to create an optimal stock portfolio using the predicted data. The statistical 

sample of the research includes the financial data of Iranian stock exchange companies during 

the years 1390 to 1397. In this study, using stock regression algorithm to predict stock returns, 

and finally using Markov method and spectral clustering algorithm, the necessary filter to select 

the appropriate initial data was performed and cultural meta-processing method with prediction 

data, It provided the optimal portfolio of stocks for the investor group with risk-taking as well as 

risk-averse. The research results show that the cultural transcendental algorithm, according to 

Sharp's method, has the ability to create an optimal stock portfolio using predicted data using the 

Marquis method for venture capitalists and risk averse investors. 

Keywords: Optimal stock portfolio, Stock return, Meta-heuristic metacognitive algorithm, 

Spectral clustering algorithm, Markov method. 
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 چکیده
 منظوربه گیریتصمیم است. در پرتفوی سهام یسازبهینه اطمینان عدم شرایط در یگیرتصمیم یهاحوزه ترینجذاب از یکی

 این در هستند و بازده و ریسک عامل دو . اینباشدمیگذاری سرمایه مبنای و بوده برخوردار یبسزای اهمیت از عامل گذاری، دوسرمایه
شود. می انجام آن بازده و ریسك میزان به توجه با یگذارسرمایه سبد بهترین انتخاب در جهت گذارانسرمایه مطالعه و یرابطه، بررس

شود. فرآیند انتخاب سبد سهام تشکیل می ریگذاسرمایه یگذار برایک سرمایه شود که توسطها گفته میپرتفوی به ترکیبی از دارایی
های ایجاد سبد بهینه سهام با استفاده از داده یکی از مسائلی است که موردتوجه محققین زیادی بوده است. هدف این تحقیق

باشد. در می 1397تا  1390های یران طی سالهای بورس اهای مالی شرکتباشد. نمونه آماری تحقیق شامل دادهشده میبینیپیش
بینی بازده سهام شده است و درنهایت با استفاده از روش مارکوف و این پژوهش با استفاده از الگوریتم رگرسیون لبه اقدام به پیش

های نگی با دادههای اولیه مناسب انجام شد و روش فراابتکاری فرهبندی طیفی فیلتر لازم جهت انتخاب دادهالگوریتم خوشه
پذیر و همچنین ریسک گریز ارائه کرد. نتایج تحقیق نشان گذار با تمایلات ریسکبینی، سبد بهینه سهام را برای گروه سرمایهپیش

را با شده بینیهای پیشفرهنگی با توجه به روش شارپ توانایی ایجاد سبد بهینه سهام با استفاده از داده الگوریتم فراابتکاری دهد کهمی
 پذیر و ریسک گریز دارد.گذاران ریسکز برای سرمایهتروش مارکوی

  .بندی طیفی، روش مارکوفیتم فراابتکاری، الگوریتم خوشهالگورسبد بهینه سهام، بازده سهام،  :های کلیدیواژه

   کاربردی-پژوهشی         
 

 

 

 مقدمه -1

با مقاله  یپرتفو یسازینهبه(. 2020و همکاران،  1الیوگیرد )قرار می یگذار در پرتفوسرمایه سکیبر اساس تحمل ر یاوراق بهادار مال
 اریبس یمحاسبات نظرنقطه از رایاست زگرفته  ، بیشتر موردتوجه قرارهیاول انسیوار - نیانگی( مطرح شد. چارچوب م1952) تزیمارکو یاصل

، شکست ایجادشده است کی، ستندین نهیبه یمال دگاهیهایی شود که از دتواند منجر به پرتفویکه میحال، ازآنجاییکارآمد است. بااین
که اکثر  نهفته است تیواقع نیدر ا یاصل لیاند. دلموفق شده تزیمدل مارکو یبرا نیگزیحل جادر ارائه راه یکم اریبس یها، مدلحالبااین

                                                             

1 Aliu 

 علمی نشریه                       
 گیری و تحقیق در عملیاتتصمیم

  1399 زمستان، 4، شماره 5دوره                                       

 رویکرد الگوریتم فراابتکاری و فرآیند تصمیم مارکوف بینی سبد بهینه سهامپیش

 4مهدی معدنچی زاج ،3امیر دانشور ، ،*2شادی شاهوردیانی، 1سامیران خواجه زاده
 .رانیتهران، ا ،یواحد شهرقدس، دانشگاه آزاد اسلام ،یمال یمهندس دکتری دانشجوی1

 .رانیتهران، ا ،یواحد شهرقدس، دانشگاه آزاد اسلام ،بازرگانی تیریمد گروه اریاستاد2
 یران.تهران، ا ،یدانشگاه آزاد اسلام ،یواحد الکترونیکدانشکده مدیریت، ، فناوری اطلاعاتاستادیار گروه مدیریت 3

 تهران، ایران. ،یدانشگاه آزاد اسلام استادیار گروه مدیریت مالی، دانشکده مدیریت، واحد الکترونیکی،4 

 26/09/1399 :پذیرش 18/08/1399اصلاح:  29/07/1399: داوری 17/07/1399دریافت: 
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کنند. منظور از حل ارائه می یمستحکم هایحل هستند، گرچه نظریهغیرقابل یواقع یدر زندگ یدانشگاه یپرتفو یسازنهیبه یهامدل
 یهای محاسباتبا استفاده از منابع و مهارت ییدارا یبا تعداد کم یگذارجهان سرمایه کی یها را براتوان آناست که می نیا ینشدن

 یمعن نیمشاوران به ا عیحال، ظهور و توسعه سر. بااینستندین ییصدها دارا ایها جهان با ده کی تیریرا کرد، اما قادر به مداج یادیز
با  گریعلوم د یهاو شاخه صنعت .شود توجه انسیوار-نیانگیم یسازنهیبه کردیو فراتر از رو یپرتفو یسازنهیبه به دیاست که با

 یهابا مدل ربازیاز د یو آمار کاربرد ینیماش یریادگیبزرگ مواجه شده است.  یسازنهیا مشکلات بهدر رابطه ب یمسائل مشابه
با ابعاد بالابود.  یحل مسائل صنعت یبرا یسازنهیبه یهاتمیالگور یآن ناتوان لیهمراه بوده است. دل کیو لجست یخط ونیرگرس
 است یاند، نقطه عطف مهمداشته یریچشمگ جیروش که از آن زمان نتا نیبا توسعه و کشف مجدد چند 1990دهه  انیوجود، پابااین

گذاران گوناگون با سطح متفاوتی از سرمایه همواره ترین مسائلی است که سرمایهانتخاب سبد یکی از رایج (.2019، 1)پرین و رونکالی
گذاران معمولی سهام، املاک و ... که توسط سرمایه میتواند از سبدهای نسبتاً کوچک با تعداد کاین مسئله میو  با آن مواجه هستند

شوند را ای اداره میگذاران حرفهها هستند و توسط سرمایهشامل انواع گوناگونی از دارایی شوند تا سبدهای بسیار بزرگی کهمدیریت می
وزن مناسب هر یک است )میشرا  ها و تعیینی کلیدی در انتخاب سبد دارایی، انتخاب بهترین ترکیب ممکن از داراییدر برگیرد. مسئله

گذاران مجبورند تا آید. نخست آنکه، سرمایهای دشوار به شمار میانتخاب سبد بهینه به دو دلیل اصلی، مسئله (.2016، 2و همکاران
( 2016همکاران، شده مواجه شوند )میشرا و انتخاب هایضمن حداکثر کردن بازده سبد دارایی خود، با ریسک موجود در دارایی

گذاری خود مدنظر قرار دهد که بایست الزامات مختلفی را در تصمیمات سرمایهسبد، می گذاری در فرآیند انتخابعلاوه هر سرمایهبه
های عملی گوناگونی به مدل های گذشته، محدودیتسال بنابراین در طی، ای نشده استها اشارهبه آن زارائه توسط مارکویت در مدل

 ترین اینشده است تا مدل وی را به یک مدل مناسب برای مسائل دنیای واقعی تبدیل نمایند، مرسوم اضافه زی مارکویتاصل
های موجود در سبد و اندازه گذاری در هر دارایی، محدودیت در تعداد داراییاند از حداقل و حداکثر سرمایهها عبارتمحدودیت

ترین مسائل در سازی پرتفوی یکی از مهممسئله بهینه(. 2017، 3)کومار و میشرا صخا شده از یک داراییهای خریداریبسته
بینی یکی از عوامل مهم در های پیشباشد. همچنین با توجه به گسترش و پیچیدگی روزافزون بازارهای مالی، روشگذاری میسرمایه

مجموعه  سازی سبد سهام شاملرویکرد اطلاعاتی برای بهینه (. یک2019، 4)رضایی و همکاران باشدگذاران میسود و زیان سرمایه
بر  یهای مبتناز روش یاریرو، بسدر نظر گرفته شود. ازاین یعوامل مختلف دیبا رایاست، ز بوده جذاب اریکار بس کی شهیهم یداده مال

(. 2020، 5و همکاران )چان اندیافته توسعه پرتفوی سازیبهینه مسئلهحل  یهای گذشته برادر دهه هوش مصنوعیهای الگوریتم
زمانی  باشند. ازمی گیریو تصمیم مالی بازارهای فهم و توسعه راستای در مثابه ابزاریبه بخشیتنوع و سهام سبد سازیبهینه مفاهیم

 ایجادو سبد سهام  گذاریهسرمای به مردم نگرش شیوه در را بهبودهای فراوانی و تغییرات مدل کرد، این منتشر را مدل خود مارکویتز که

 ، یکپرتفوی سازی(. بهینه2018، 6ثالث و همکارانشد )بحری گرفته کار به سهام سبد سازیبرای بهینه کارا ابزاری عنوانبه و کرد
ی سازترین متغیرها در مسئله بهینههای مورد انتظار و ریسک، مهمشود. همچنین بازدهمی ادریسک قلمد تیریدلی در مصا دفه

معمولًا  های بالاوجود، بازده. بااینددهند که بازده را بیشینه و ریسک را کمینه نماینگذاران ترجیح میباشند. عموماً سرمایهپرتفوی می
با  را هاآن که دارد وجود سهام زیادي بهادار، تعداد اوراق یپرتفو تشکیل ی(. برا2012، 7)دنگ و همکارانیی هم دارند بالا کریس

بسط  و بهینه یپرتفو انتخاب ی( برا1952مارکویتز ) یهر نظریه ارائه از داد. پس قرار یکدیگر کنار توانمی گوناگون هایترکیب
که  است مطرح سؤال این دادند. حال ارائه بهینه یپرتفو انتخاب یبرا را یمختلف هایمدل و هاروش یمال نظرانآن، صاحب مفاهیم
نتایج این تحقیق ی آینده را با مطلوبیت مناسب تشکیل دهیم یا خیر؟ پرتفوبینی بازده سهام، ز و پیشتتوانیم با مدل مارکویآیا می

گذاری و پژوهشگران در حوزه مالی و های سرمایهگذاری، مدیران ارشد، تحلیل گران مالی، صندوقهای سرمایهتواند برای شرکتمی
گذاری مطلوب و توانند از مدل پیشنهادی در جهت انتخاب سبد سرمایهها میشد. آنگذاران کاربرد مؤثری داشته باطورکلی سرمایهبه
 .تبع آن توسعه بازار سرمایه ایران نقش مهمی ایفا نمایندگذاری و بهبهتر تصمیمات سرمایه چهگیری ریسک آن، در کارایی هردازهان

                                                             

 1Perrin & Roncalli 
 2Mishra et al. 

 3Kumar & Mishra 

 4Rezaei et al. 
 5Chen et al. 

 6Bahri Sales et al. 

 7Deng et al. 
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 ادبیات نظری -2

سهام به حداقل رساندن  یویپورتفول کیاست. هدف از  شدهسهام تشکیل نیچنداست که از  یگذارهیسرما یسهام نوع یویپورتفول
 یاستراتژ کیسهام، فرد به  نهیبه یویساخت پورتفول یاست. برا یگذارهیو به حداکثر رساندن بازده سرما یگذارهیسرما سکیر

میزان ریسک و بازده (. 2020و همکاران،  1سیانی)ورا در هر سهام انتخاب کند  یگذارهیدرصد سرما دیدارد و با ازیانتخاب سهام ن
یی به دنبال طور عقلاگذاران بهگذاری در بازارهای مالی است. سرمایهگیری برای سرمایههای مالی، دو مؤلفه مهم در تصمیمدارایی

سازی پرتفوی بهینه، تندحداکثر نمودن بازدهی خود در سطح معینی از ریسک و با کمینه نمودن ریسک در سطح معینی از بازده هس
گذاری مطلوب و  -که باعث شود تا حد ممکن بازده پرتفوی سرمایهنحویهای مالی بهعبارت است از انتخاب بهترین ترکیب از دارایی

تفوی و تئوری تعیین پر توان از دو تئوری مدرن پرتفویبرای تعیین سبد بهینه در ادبیات اقتصاد مالی، می .ریسک پرتفوی کمینه شود
ها و شناخت پرتفوی بهینه بر های ریسک نامطلوب استفاده نمود. در نظریه مدرن پرتفوی تخصیص بهینه داراییبهینه مبتنی بر سنجه

ها و شناخت پرتفوی در نظریه دیگر، تخصیص بهینه دارایی، پذیردصورت می سازی مبتنی بر میانگین و واریانس بازدهاساس بهینه
، ینظر ازلحاظ (.2019، 2یی و همکاراناسکو یتختیگیرد )پامعیارهای ریسک نامطلوب انجام می طه بازده وبهینه بر اساس راب

 و یریاض هایفرمول از استفاده بازده، با نظر داشتن در ثابت صورت در ریسك نمودن حداقل حالت در سهام سبد انتخاب موضوع
است،  ایگسترده ریزیبرنامه و محاسبات نیازمند یواقع یدنیا و در لعم در است، اما شدنیحل دوم درجه معادله یك طریق از

شود. است، مطرح می روبرو آن با بورس در گذارسرمایه ترین مسائلی کهعنوان یکی از بااهمیتگذاری بهسرمایه بین، ریسکدراین
 خریدوفروش برای مناسب سهام انتخاب دارند. ینپای ریسک و بالا بازده که سهامی است نگهداری دنبال به گذارسرمایه عام طوربه

 (.2015، 3زاده و همکارانتقی) باشدمی بهادار اوراق بورس بازار در گذارانموضوع مهمی برای سرمایه بیشتر عایدات کسب جهت
مورد انتظار برای سطح معینی  ها باعث حداکثر شدن بازدهباشند، زیرا این نوع پرتفویمنطقی به دنبال سبد بهینه کارا می گذارانسرمایه

 ( به2020(. الیو و همکاران، )2015، 4برخورداری و رضایی) شونداز ریسک، با حداقل ریسک برای بازده مورد انتظار معینی می
 یدهد که وقتمطالعه نشان می یجنتا .ترین بورس سهام اروپا( پرداختندبزرگ ی سهام، )موردمطالعهسازی پرتفومدلبررسی 

در  یوزن یبازده نیانگییابد. مطور مداوم کاهش میتنوع به سکی، رکنندتغییر میسهام  287 یهاسهم به پرتفوی 47 یهاویپرتف
 یتیریمد یامدهایمطالعه پ نیا جیاست. نتا یهای استاندارد پرتفوبا نظریه ریمغا نییابد که امی شیسبد سهام با تعداد سهام بالاتر افزا

( ساخت 2020) 5محمود .اندهای سهام اروپا متمرکزشدهترین بورسدهد که منحصراً بر بزرگنشان می یاران مالگذسرمایه یرا برا
 را موردمطالعه و بررسی قرار داد به تاگونگیاز بورس اوراق بهادار چ یبا استفاده از مدل تک شاخص شارپ: شواهد نهیبه یویپورتفول

، CASPIار، یمقدار شاخص بسته شدن روزانه شاخص بازار مع زینمونه و ن ییدارا 122روزانه  مربوط به بسته شدن یهامنظور داده نیا
، «نرخ قطع»فرد، به نام عدد منحصربه کی شنهادیبا پ ویساختار پورتفول دهیچیپ ندیفرآ یمورداستفاده قرارگرفته است. مدل شارپ بر رو

کید م یینها یویورتفولاز پ کیدر هر  تیامن تیمطلوب زانیم یریگاندازه یبرا  طیاوراق بهادار واجد شرا 38ق، یتحق نی. در اکندیتأ
 میزانکه  نتایج نشان داد. شودیها محاسبه مهرکدام از آن یبرا یگذارهیسرما نهیهستند درنتیجه وزن به یینها یویاز پورتفول یبخش
نسبت به هر  یکه عملکرد بهتر دهدینشان م حاً یصر ویورتفولپ یاز پارامترها یابیارز وجود ندارد. کیستماتیتوجهی از خطر سقابل

مطالعه نشان داد  نی، ایندارد؛ بنابراوجود  ادی، با اختلاف زسکیبازده ر باتیترک نیشاخص بازار، در ارائه بهتر نیو همچن یتینمونه امن
 ( در2018) 6لاموریکس و ژانگ .ثر استمؤ اریبس تاگونگیبورس سهام چ نهیو بازده در زم سکیسازی رکه مدل شارپ در بهینه
 بهبود تواندمی گیریاندازهقابل هایویژگی به هانمونه وزن کنند که محاسبهها و مشخصات سبد بهینه" بیان میبررسی "ارزیابی ویژگی

 با بینیخوش اثرات این .کند ایجاد استاندارد معیارهای به نسبت را نظیریبی نامتقارن تلفیقی عملکرد در توجهیقابل و اقتصادی
 فردی حرکت، نوسانات: ویژهبه - چندگانه هایویژگی میان در شدن تکمیل طریق از دوم و آیدمی دست به زنی تخمین به ابتلا ریسک

 ایبر مطمئن معیارهای از توجهیقابل افزایش باعث و شدهترکیب هاویژگی این با ماه یک مشابه میانگین باشد.اندازه شرکت می و

                                                             

1Vasiani et al. 

 2Paytakhti oskooe et al. 
 3Taghizadeh Yazdi et al. 

 4Barkhordari & Rezaei 
5 Mahmud  
6 Lamoureux & Zhang 
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 بین دارند، اما قرار HML معرض در گرفتن قرار ریتأث تحت( مطلوب )سبد سهام هایپرتفوی تمام. شودمی رفتهازدست عملکردهای
مقاله  ( در2018) 1کریزانوسکی و همکاران. شودمی تقسیم کارهارت-فرانسوی-فاما عوامل به هاآن بازگشتی واریانس درصد 70 تا 45

 کاهش تأثیرها آن .پردازندیم" رمتعارفیغ پولی سیاست اثرات: یالمللنیب قرضه اوراق پرتفوی از ارز نرخ یازسمصونخود به بررسی "
 اوراق قرضه کمیت، اوراق کاهش دوره طول کنند درمی بررسی قرضه اوراق یالمللنیب بهادار اوراق عملکرد و اثربخشی بر را کمیت
 هایدارایی با هاآن ازحدشیب واریانس حساسیت و بازده و آوردیم پایین را بیشتر یهاانسیوار و هابازده یاملاحظهقابل طوربه بهادار
 برای عملکرد و اثربخشی. است منفی و مثبت کمتر فدرال بانک یدارخزانه هایدارایی با و است منفی و مثبت فدرال مرکزی بانک

 و افتهیتوسعه کشورهای از هاپرتفوی برای و افتهیکاهش قبل به نسبت سهم اهشک دوره طول در کامل دادن هدر مقابل در بهینه مقررات
 کردن کم با کشورها حذف و عملکرد و مؤثر هایاثربخشی سایر از استفاده که با دهدیمنتایج نشان . است متفاوت ظهور حال در

 .دارند خود، ارتباطی قوی تعدیل

مختلف از  یارهایبا استفاده از مع گویم یهادسته یفراابتکار تمید سهام به کمک الگورسب یسازنهی( به2018) 2همکاران ی وتهران
در ابتدا مرزهای کارای پرتفوهای بهینه بر اساس بیانگر این موضوع است که هایافته را انجام دادند. در بورس اوراق بهادار تهران سکیر

ار رسم شده است. شباهت تقریبی سه مرز کارا، نشان از ثبات الگوریتم در واریانس و ریزش مورد انتظمعیارهای ریسک واریانس، نیم
های رقابت استعماری و تجمعی ذرات مقایسه های میگو با روشهای شارپ به دست آمده از روش دستهیافتن آن دارد. سپس نسبت

سبد گردان خودکار با  ستمیس یبه طراح (2019) 3همکاران ی ولعل سجاد .ها ارجحیت داردشود که نسبت به آنشده و مشاهده می
های مدل برآورد در دوره آمورش با استفاده از الگوریتم ژنتیک مقادیر پارامتر پرداختند. کالیتکن لیدر تحل ییاستفاده از مفهوم واگرا

گیرد. نتایج ار میشده مورد آزمون و ارزیابی قرها، عملکرد مدل معاملاتی طراحیشده و سپس با استفاده از قسمت دوم داده
های خرید و نگهداری و خرید بینی را بهبود بخشیده و در مقایسه با استراتژیدهد که این مدل قابلیت پیشآمده نشان میدستبه

شیدر پ ARو مدل  یعصب یفاز ستمیس، یشبکه عصب سهی( به مقا2019) یی و همکارانرضا .نمایدمراتب بهتر عمل میتصادفی به
که  دهدمینشان  جیتان ی پرداختند.سازی پرتفوآن در بهینه کیبا ممت ستیموجودات همز یجستجو تمیاوراق بهادار و الگور بازده ینیب

بگذارد و  شیرا به نما یتوانسته عملکرد بهترشتر، یبرخلاف استفاده از زمان ب ستیموجودات همز یجستجو کیممت تمیالگور
بازده مورد انتظار  یکمتر یتوانسته با خطا یعصب یفاز ستمیکه س دهدیه مورد انتظار نشان مبینی بازدپیش هایروش سهیمقان، یهمچن

مورد نظر در  ینبیشیکه مدل پ مرسییم جهینت نیبه ا، یواقع یشده و مرزکارا ینبیشیپ یمرزکارا سهیبا مقا، . درنهایتدیبینی نمارا پیش
ها اقدام نمود. دارایی صینسبت به تخص یشتریب نانیبا اطم توانمی هیکه در آن ناحانجام داده است  یبهتر ینبیشیکمتر پ هایسکیر

و  کیژنت یهاتمیآن با الگور یسهیزنبور و مقا یمصنوع یکلون تمیالگور یری( انتخاب سبد سهام با بکارگ2020) 4و همکارانی رحمان
 زنبور مصنوعی کلونی طریق الگوریتم از شدهتشکیل بدسهامس شارپ معیار دهدمی نتایج پژوهش نشان را انجام دادند. مورچگان

از  شدهتشکیل سهام سبد نامطلوب ریسک و ترینر معیار هرچند دارد، اما بهتری عملکرد مورچگان و ژنتیک هایالگوریتم به نسبت
یانی و همکاران وس .نبوده است طریق الگوریتم کلونی مصنوعی زنبور عملکرد بهتری داشته، ولی ازلحاظ آماری این اختلاف معنادار

 یارزش پارامترها شینشان داد که افزا جینتا انجام دادند. کیژنت تمیو الگور تیبا استفاده از شاخص اولو یپرتفو یسازنهیه( ب2020)
 بالاتریتوسط ثروت بازده م جادیپارامتر ا کی، انتخاب سهام با نیشود. علاوه بر ابازده نمی نیانگیم شیباعث افزا شهیهم اسیمق

 یجهای سالانه دارد. نتانسبت به داده بالاتریهای روزانه بازده متوسط ثروت دارد. انتخاب سهام با استفاده از داده جادینسبت به پارامتر ا
کومار و میشرا  گذاری است.سرمایه نهیگیری در زمتصمیم یحداکثر تا پنج ماه برا نهیدوره به کی یروش دارا نینشان داد که ا نیهمچن

( را M-CABC)ی مبتنی بر کوواریانس جدید به نام کلونی مصنوعی زنبورهای چندهدفه الگوریتم کلونی مصنوعی زنبورهای (2017)
 اند.سازی چندهدفه با محدودیت تعداد سهام در سبد معرفی کردهی بهینهمسئله برای حل

                                                             

1 Kryzanowski et al. 
2Tehrani et al. 
3Lale Sajjadi et al. 
4Rahmani et al. 
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پرتفوی" نشان دادند که بر  سازیبهینه در لیفرانسید-انسیوار اساس بر تیمحدود یایمزا( در مقاله خود با عنوان "2014)و لیو  1لیو 
در مقاله خود با عنوان "انتخاب  (2013) 2گ و همکاراننداساس معیار شارپ مدل بیز توانایی بالایی در انتخاب پرتفوی سهام دارد. 

تم حرکات ذرات نسبت به الگوریتم ژنتیک از توانایی و عملکرد پرتفوی سهام بر اساس مدل مارکوویتز" به این نتیجه رسیدند که الگوری
های شرکت ییگذاری و شناساسهام جهت سرمایه یانتخاب پرتفو (2019) 3و همکاران یاژدر تفوی سهام دارد.ربهتری در انتخاب پ

سازی ازدحام که الگوریتم بهینه هانآنتایج تحقیق  را انجام دادند. نیماش یریادگیال و با استفاده از روش  تیبرتر با روش محدود
با استفاده از مدل حداقل  های برترصورت یکجا در دوره موردبررسی قادر به انتخاب شرکتصورت سالانه و همچنین بهذرات به

را  بهادار تهراندر بورس اوراق  یریزی توافقبا استفاده از مدل برنامه نهیبه یانتخاب پرتفو (2020) 4همکارانو راموز  است.س واریان
 یجنتا انجام دادند. تزیسازی سبد سهام بر اساس مدل مارکوبهینه( پژوهشی با عنوان 2018) 5انجام دادند. معصوم علیشاهی و اعظمی

ت سبد، شرک لیتشک یعات ورودارزش اطلا شیو افزا یلیتشک یعملکرد سبدها، یهای ابتکاراستفاده از روش نشان داد که پژوهش
خود با در پژوهش ( 2017) 6بهنامیان و مشرفی .شرکت مؤثر است یبازده برا جادیدهد که در اگذاری سوق میسرمایهرا به سمت 

با در نظر گرفتن مفاهیم فازی در بحث  ریزی فازیوسیله برنامهسازی چند هدفه سبد سهام بهارائه الگوریتم ترکیبی برای بهینهعنوان 
 .کردندسازی موجود در این مسئله مدل سازی سبد سهام، عدم قطعیتبهینه

در  خلأارزشمندی انجام شده است اما  یهاپژوهشتوان بیان کرد که با وجودی که در زمینه پرتفوی سهام با تحلیل پیشینه پژوهش می
یلتر مارکوف جهت عنوان نوآوری پژوهش در نظر گرفته شد. در پژوهش حاضر اقدام به استفاده از فاین زمینه احساس شده است که به

در این پژوهش بر اساس رویکرد  شدهارائهگیری بهتر شده است و همچنین پرتفوی جهت تصمیم نامناسب یهاشرکتحذف 
گذاران گذاران شامل سرمایههای آتی بوده است و درنهایت ارائه پرتفوی برای گروه مختلف سرمایهبینی و استفاده از دادهپیش

. همچنین از الگوریتم فراابتکاری اندماندهقبلی این موارد مغفول  یهاپژوهشاست که در  شدهارائهنیز  پذیر و ریسک گریزریسک
سازی فرهنگی یکی از باشد که الگوریتم بهینهشود که علت استفاده از آن این موضوع میدر پژوهش یاد می ینوآورعنوان فرهنگی به

بازده منتظره و ریسک  یهاشاخصه بر اساسدفه است. از آنجاکه مدل مارکویتز مناسب برای حل مسائل تکاملی چند ه یهاروش
گذاری نظریه مارکویتز، سبد سرمایه بر اساساوراق بهادار و متنوع سازی سبد اوراق بهادار بنا نهاده شده است و همچنین از طرفی، 

سازی چند هدفه است و مدل مارکویتز یک مسئله بهینه کارا سبدی است که دارای بیشترین بازده و کمترین ریسک باشد، بنابراین،
 شده است. سازی انتخابعنوان الگوریتم بهینهحفظ تنوع توزیع در آن اهمیت دارد به همین علت الگوریتم فرهنگی به

 

 

 

 

 

 

                                                             

1Levy & Levy 

 2Deng et al. 
3Ajdari et al. 
4Ramooz et al. 
5Masom Alishahi & Azimi 
6Behnamian & Moshrefi 
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 های پیشین.خلاصه پژوهش -1جدول 
 Table 1- Summary of previous research. 

 نتیجه عنوان تحقیق
( بررسی 2020) و همکاران الیو

سازی پرتفوی سهام، مدل
ترین بورس سهام )موردمطالعه بزرگ

 .اروپا(

طور مداوم کنند، ریسک تنوع بهسهام تغییر می 287های سهم به پرتفوی 47های وقتی پرتفوی
ین یابد که ایابد. میانگین بازدهی وزنی در سبد سهام با تعداد سهام بالاتر افزایش میکاهش می

های استاندارد پرتفوی است. نتایج این مطالعه پیامدهای مدیریتی را برای مغایر با نظریه
های سهام اروپا ترین بورسدهد که منحصراً بر بزرگگذاران مالی نشان میسرمایه

 اند.متمرکزشده
( ساخت پورتفولیوی 2020) محمود

بهینه با استفاده از مدل تک شاخص 
رس اوراق بهادار شارپ: شواهدی از بو

 .چیتاگونگ

توجهی از خطر سیستماتیک وجود ندارد. ارزیابی از پارامترهای پورتفولیو صریحاً میزان قابل
دهد که عملکرد بهتری نسبت به هر نمونه امنیتی و همچنین شاخص بازار، در ارائه نشان می

این مطالعه نشان داد که ، ینبهترین ترکیبات بازده ریسک، با اختلاف زیاد وجود دارد؛ بنابرا
 سازی ریسک و بازده در زمینه بورس سهام چیتاگونگ بسیار مؤثر است.مدل شارپ در بهینه

( بررسی 2018)و ژانگ  کسیلامور
ها و مشخصات سبد ارزیابی ویژگی

 .بهینه

در توجهی تواند بهبود اقتصادی و قابلگیری میاندازههای قابلها به ویژگیمحاسبه وزن نمونه
نظیری را نسبت به معیارهای استاندارد ایجاد کند. این اثرات عملکرد تلفیقی نامتقارن بی

آید و دوم از طریق تکمیل شدن در میان بینی با ریسک ابتلا به تخمین زنی به دست میخوش
باشد. میانگین مشابه ویژه: حرکت، نوسانات فردی و اندازه شرکت میبه -های چندگانه ویژگی

توجهی از معیارهای مطمئن برای شده و باعث افزایش قابلها ترکیبماه با این ویژگییک 
های )سبد سهام( مطلوب تحت تاثیر قرار گرفتن شود. تمام پرتفویرفته میعملکردهای ازدست

-ها به عوامل فامادرصد واریانس بازگشتی آن 70تا  45قرار دارند، اما بین  HMLدر معرض 
 .شودرت تقسیم میکارها-فرانسوی

( 2018)و همکاران  یزانوسکیکر
سازی نرخ ارز از بررسی مصون

المللی: اثرات پرتفوی اوراق قرضه بین
 .سیاست پولی غیر متعارف

ها و واریانسای بازدهملاحظهطور قابلدر طول دوره کاهش کمیت، اوراق قرضه اوراق بهادار به
های بانک ها با داراییحد آنازحساسیت واریانس بیش های بیشتر را پایین می آورد و بازده و

داری بانک فدرال کمتر مثبت و منفی های خزانهمرکزی فدرال مثبت و منفی است و با دارایی
است. اثربخشی و عملکرد برای مقررات بهینه در مقابل هدر دادن کامل در طول دوره کاهش 

از کشورهای توسعه یافته و در حال ظهور  هاسهم نسبت به قبل کاهش یافته و برای پرتفوی
های مؤثر و عملکرد و حذف دهد که با استفاده از سایر اثربخشیمتفاوت است. نتایج نشان می

 کشورها با کم کردن تعدیل خود، ارتباطی قوی دارند.
( 2018همکاران ) تهرانی و

سازی سبد سهام به کمک بهینه
 های میگوالگوریتم فراابتکاری دسته

با استفاده از معیارهای مختلف از 
 .ریسک

واریانس و -در ابتدا مرزهای کارای پرتفوهای بهینه بر اساس معیارهای ریسک واریانس، نیم
ریزش مورد انتظار رسم شده است. شباهت تقریبی سه مرز کارا، نشان از ثبات الگوریتم در 

های های میگو با روشتههای شارپ به دست آمده از روش دسیافتن آن دارد. سپس نسبت
شود که نسبت به آن ها ارجحیت رقابت استعماری و تجمعی ذرات مقایسه شده و مشاهده می

 .دارد
( به 2019) همکاران لعل سجادی و

طراحی سیستم سبد گردان خودکار 
با استفاده از مفهوم واگرایی در 

 .تحلیل تکنیکال

های خرید و نگهداری و در مقایسه با استراتژیبینی را بهبود بخشیده و این مدل قابلیت پیش
 .نمایدمراتب بهتر عمل میخرید تصادفی به

( به 2019همکاران ) رضایی و
مقایسه شبکه عصبی، سیستم فازی 

ینی بازده در پیش ARعصبی و مدل 
اوراق بهادار و الگوریتم جستجوی 
موجودات همزیست با ممتیک آن در 

 .سازی پرتفویبهینه

تم ممتیک جستجوی موجودات همزیست برخلاف استفاده از زمان بیشتر، توانسته الگوری
بینی بازده مورد انتظار عملکرد بهتری را به نمایش بگذارد و همچنین، مقایسه روش های پیش

بینی نماید. پیش را انتظار مورد بازده کمتری خطای با توانسته عصبی فازی سیستم که دهدمی
 مدل که رسیممی، به این نتیجه واقعی مرزکارای و شده بینیپیشمرزکارای  درنهایت، با مقایسه

که در آن ناحیه  است داده انجام بهتریبینی پیش کمتر هایدر ریسک نظر موردبینی پیش
 ها اقدام نمود.دارایی تخصیص به نسبت بیشتری اطمینان با توانمی

( انتخاب 2020رحمانی و همکاران )
کارگیری الگوریتم سبد سهام با ب

ی آن کلونی مصنوعی زنبور و مقایسه
 .با الگوریتم های ژنتیک و مورچگان

مصنوعی زنبور نسبت به الگوریتمشده از طریق الگوریتم کلونی معیار شارپ سبدسهام تشکیل
های ژنتیک و مورچگان عملکرد بهتری دارد، اما هرچند معیار ترینر و ریسک نامطلوب سبد 

شده از طریق الگوریتم کلونی مصنوعی زنبور عملکرد بهتری داشته، ولی ازلحاظ سهام تشکیل
 آماری این اختلاف معنادار نبوده است.

( انتخاب 2020) همکارانراموز و 
پرتفوی بهینه با استفاده از مدل 

 .ریزی توافقیبرنامه

 یبرا یاسبترمن یهایتوافقی، پرتفو یزیرمدل برنامه یحاصل از به کارگیر یهایپرتفو
 .باشندگذاران میسرمایه
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است  یپرتفو سکیاز ر ینیسطح مع یبرا یبازده مورد انتظار پرتفو یحداکثر ساز یتمرکز اصل ،یگذارهیسرما یپرتفو نینو هیدر نظر
اوراق  یگذارهیسرما زانیم قیانتخاب دق قیاز بازده مورد انتظار و از طر ینیسطح مع یبرا یپرتفو سکیر یحداقل ساز یزمانهم ایو 

اهداف دوگانه  نیکرد؛ بنابرا یاوراق بهادار کم یاز پرتفو یانسیصورت واررا به سکیو ر نیانگیصورت مرا به دهباز تزیمختلف. مارکو
 یشد ول رفتهیمحققان متعدد پذ لهیوسبه یتئور نیشد. گرچه ا یکم سکیر یسود و حداقل ساز یحداکثر ساز یعنی گذارانهیسرما

 کیبسط  یول اورندیب ویپرتفول یهادر مدل ییکردند کارا ی. اگرچه همه محققان سعتقرار گرف دیموردانتقاد شد ریچند سال اخ در
هوش  یریکارگدر به ندهینرخ رشد فزا جه،ینت کیعنوان سخت است. به یلینامطمئن خ یایپو طیمؤثر خصوصاً در مح یپرتفو

 یعصب یهااز محققان از شبکه یگرفت. برخ رموردتوجه قرا یپرتفو لینتخاب سهام و تشکدر ا یافزارنرم یهاکیو تکن یمصنوع
و استفاده  ینیبشیپ کردیپژوهش با رو نیبهره بردند. در ا یپرتفو لیانتخاب سهام و تشک یبرا یفاز یاز تئور گرید یو برخ یمصنوع

 لیاقدام به تشک یرهنگف یفراابتکار تمیالگور تیمارکوف و درنها لتریو روش ف یفیط یبندو خوشه یلبه کرنل ونیرگرس تمیاز الگور
 شده است. یسهام آت یپرتفو

 تواندیم راتییتغ نیموازات ابه یپرتفو بیترک رییتغ رو،نیاست. ازا رییمدام در حال تغ یاقتصاد یهاتیو موقع طیشرا ،یکل طوربه
 یمناسب یهاتیموقع شیدایبازار سبب پ یرمنطقیرفتار غ گر،یاز طرف دشود.  گذارهیمورد انتظار سرما تیمطلوب شیموجب افزا

 نیا یشنهادیپ یکند، استراتژ ییرا شناسا یهاتیموقع نیچن تواندیبازار م ینیبشیپ لیتحل که آنجا. ازشودیم یجهت سودآور
بازار  ینیبشیدوره با در نظر گرفتن پ ریهر ز یابتدارا در  یکرده و پرتفو میتقس یترکوتاه یهادوره ریرا به ز یگذارهیافق سرما ق،یتحق

 شده است. نشان داده یو انتخاب پرتفو ینیبشیمنظور پبه یشنهادیپ یاستراتژ 1شکل . در کندیم یروزرسانبه

 

 .استراتژی پیشنهادی برای تعیین پرتفوی -1شکل 
Figure 1- The proposed strategy for the portfolio. 

 

 ژوهشروش پ -3

 جامعه و نمونه آماری پژوهش -1-3

ار تهران استفاده شده است فعال در بورس اوراق بهاد یدیتول یهاشرکت 253مربوط به سهام ماهانه  یهامطالعه از داده نیا
 نزایها با توجه به مشرکت نی. اباشدیپژوهش نم نیا یها در زمره جامعه آماربانک ،یگذارهیسرما نگ،یزیل یهاو شرکت
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شده نمونه مورد نظر  فیتعر یهالتریاند. درادامه با توجه به فشدهمختلف صنعت، انتخاب یهاشان در دوره موردنظر از گروهتیفعال
در نظر  1397اسفند سال  29تا  1390سال  نیفرورد 1 خیماهه از تار 96دوره  کیمدل،  یو اجرا یسازادهیپ یشده است. براانتخاب

مدل  ش  یآزما یدوره برا نیا رو،نی. ازاکندیم یرا ط ینزول یهادورههمو  یصعود یهادورهمدت هم نیزار در اشده است. با گرفته
انتخابات  ،یجمهور استیازجمله انتخابات ر یمختلف یو اجتماع یاسیس طیدوره شرا نیبازار در ا ن،یمناسب است. علاوه بر ا

 نیدوره از ا نیانتخاب ا ن،یبنابرا ،دارد هامتیبر ق یتوجهقابل یروان یرهایکه تأث دکنیرا تجربه م رانیکامل نفت ا میمجلس و تحر
 در بازار است. یگوناگون )هم مساعد و هم نامساعد( روان طیدهنده واکنش مدل به شراجذاب باشد، چراکه نشان تواندیم زین دگاهید

 پژوهش یهاتمیمدل و الگور -2-3

الهام  ندهیآ یهانسل جادیجامعه از آن و اثر آن در ا کیافراد  یریرپذیها و تأثاز تکامل فرهنگ انسان تمیرالگو نیا ی:فرهنگ تمیالگور  
 رش،یتابع پذ (3باور،  یفضا (2 ت،یجمع یفضا (1اند از است که عبارت یپنج جزء اصل یدارا یفرهنگ تمیشده است. الگورگرفته

 .شودیها پرداخته ممختصر آن یبه معرف ادامه درکه  ریتابع تأث (5و  میتابع تنظ (4

 رهیکار خود را شروع کرده و استخراج فرهنگ و ذخ هیاول یاست و با مقدارده تیجمع یاصل یفضا درواقع فضا نیا :تیجمع یفضا
 (.2012، 1و لین )هو ردیگیقسمت انجام م نیباور در ا یآن در فضا

تجارب در سراسر نسل و  نیآمده و ادستبه ،یتیجمع یشده افراد موفق از فضا یعموم اتیر، تجربباو یفضا رد :باور یفضا
 نیکه بهتر یتیدانش موقع (1باور شامل حداقل دو جزء دانش است:  یفضا ،یطورکل. بهشودیم رهیگرفته و ذخشکل یبعد یهانسل

عنوان دستورالعمل به کند،یرا فراهم م یرفتار فرد یکه استانداردها یاریدانش مع (2 و کندیم رهیموجود در هر نسل را ذخ یهاحلراه
به شکل  ییعنوان چندتاباور به یفضا رد،یدو مؤلفه دانش مورداستفاده قرار گ نی. اگر فقط اشودیجهش به افراد استفاده م ماتیتنظ یبرا
 .شودیداده م شینما ریز

 

 

 یامجموعه تیاست. مؤلفه موقع یتیدهنده مؤلفه دانش موقعکه نشان N(t) یاست و وقت یتیدهنده مؤلفه دانش وضعکه نشان S(t) یتوق
 ها است:حلراه نیاز بهتر

 

 

 :شوندیداده م شینما ریبه فرم ز یاریو عنصر مع

 

 :شودیم رهیذخ ریطلاعات زهر بعد، ا یبرا ،یوقت

 

                                                             

 1Ho & Lin 

B(t)=(S(t),N(t)). (1) 

S(t)={y
l̂
(t):1,…, ns}. (2) 

N(t)={X1(t),X2(t),…,Xnx
(t)}. (3) 

Xj(t)={Ij(t),Lj(t),…,Uj(t)}. (4) 
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𝐼𝑗(𝑡) یک بازه بسته به فرمIj(t)=[xmin,j(t),xmax,j(t) .باشد𝐿𝑗(𝑡) و𝑈𝑗(𝑡) .به ترتیب امتیاز کران بالا و کران پایین باشند 

 شود.استفاده می تیکل جمع یبراباورها  جادیا یبرا یجار تیدام افراد از جمعکند که کمی نییتع رشیتابع پذ :شپذیر  تابع
توسط الگوریتم چرخ  تواندمی. این انتخاب کندمیاز افراد جمعیت را انتخاب  𝑛%این تابع بر اساس مقدار شایستگی افراد، 

 متغیر این انتخاب را انجام دهد.صورت که تعداد ثابتی فرد را همواره انتخاب کند و یا به شودمیرولت انجام 

 :شوندمیروزرسانی صورت زیر بهی دانش بههامؤلفهنشان داده شود،  𝑛𝐵(𝑡)ا شده باگر تعداد افراد انتخاب تنظیم: تابع

 :اگر فرض شود تنها یک عنصر در این فضا ذخیره شود، آنگاه دانش موقعیت 

 

 

 

 

 تا در  شودیدنبال م یاکارانهمحافظه کردیو رو شوندیم کیبار یجیصورت تدرها بهبازه ،یمؤلفه دانش هنجار رییتغ یبرا :یار یانش معد
 :شودیداده متغییر  xl(t), l=1,2,…,nB(t)هر یبرا ریصورت زصورت که بازه به نی. به اشودیانداخته م ریخاکتشاف زودهنگام تأ

 

 

 

 

 

 

 .شودیم ترکیخوب نزد یهاهیتر و به ناحرفته کوچکجستجو رفته یفضا

که  شوندیکاربرده مکل( به نهی)به یها به باور سراسرکردن آن کیدادن افراد و نزد رییتغ یباور برا یدر فضا باورها :ریتأث تابع
یم ریتأث تیجمع یفضا یباور با استفاده از عملگر جهش بر رو ی. فضاابدییتحقق م ،ریبا استفاده از تابع تأث راتییتغ نیا

 ریتابع تأث یاری. با توجه به دانش معباشدیجهت جهش م یگریاندازه جهش و د یکی تاز دو راه ممکن اس ریتأث نیا گذارد،
 :شودیانجام م ریجهش طبق رابطه ز نیاستخراج شد. ا

S(t+1)={ŷ(t+1)}. (5) 

 

ŷ(t+1)= {
min

l=1,2,…,nB(t)
{xl(t)}

ŷ(t)
 
if f ( min

l=1,2,…,nB(t)
{xl(t)})<f(ŷ(t))

otherwise

. 

(6) 

xmin,j(t+1)= {
xlj(t)

xmin,j(t)
 
if xlj(t)≤xmin,j(t) or f(xl(t))<Lj(t). 

otherwise
 (7) 

xmax,j(t+1)= {
xlj(t)

xmax,j(t)
 
if xlj(t)≥xmax,j(t) or f(xl(t))<Uj(t) 

otherwise
. (8) 

Lj(t+1)= {
f (xlj(t))

Lj(t)
 
if xlj(t)≤xmin,j(t) or f(xl(t))<Lj(t). 

otherwise
 (9) 

Uj(t+1)= {
f (xlj(t))

Uj(t)
 
if xlj(t)≥xmax,j(t) or f(xl(t))<Uj(t). 

otherwise
 (10) 
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 رگرسیون لبه کرنلی -3-3

 .باشدمیصورت زیر مسئله رگرسیون لبه در حالت خطی به

 

 

و
 :دیآیدرم ریمسئله به فرم ز نیا یرخطیر حالت غو د 

 

 

ای ویژگی ورودی به فض فضای از نگاشت تابع φدر فضای هیلبرت و  آمدهدستبهضرایب  fفضای هیلبرت و  دهندهنشان Hکه در آن 

هیلبرت است. اگر ضرایب را به شکل دوگانه  
N

j j

i 1

f c x


 φ کرنل  نوشته شود و از حقهK(xi , xj)= φ (xi)
T
φ(xj)  ،استفاده نماییم

 .شودیمکرنل گوسی است که از رابطه زیر محاسبه  𝑘که در آن  گرددیمآنگاه تابع خروجی مسئله به شکل زیر محاسبه 

ی هاناماز دو معیار ارزیابی با  مدلشده است. برای ارزیابی  بینی متغیر وابسته بازده سهام از الگوریتم رگرسیون لبه کرنلی استفادهبرای پیش
 .گردندیمشده است که با استفاده از روابط زیر محاسبه ( استفادهSEM) 2(، میانگین مربعات خطاMAE) 1خطا قدر مطلقمیانگین 

 

 
 
 

                                                             

1Mean Absolute Error 
2Mean Squared Error 

xij(t)=

{
 
 

 
 xij(t)+ |size (Ij(t))Nij(0,1)|

xij(t)- |size (Ij(t))Nij(0,1)|

xij(t)+βsize (Ij(t))Nij(0,1)

 

if xij(t)<xmin,j(t) 

if xij(t)>xmax,j(t)

otherwise
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-رگرسیون لبه کرنلی برای شرکت تمیالگورتوسط  شدهبینیپیشبه ترتیب متغیر وابسته واقعی و متغیر وابسته  𝑑𝑖و  𝑦𝑖ه در روابط بالا ک
را به  شدهبینیپیشمیانگین متغیر وابسته واقعی و  و�̅�  𝑑̅مرحله ارزیابی(  )در مرحله یادگیری یا هاسال-شرکتتعداد  nاست و  ام𝑖سال 

 .دهدیمترتیب نشان 

یانس با محدودیت کاردینال-مدل میانگین و درواقع  دیآیحساب مپرتفوی به نینو یسرآغاز تئور انسیوار-نیانگیمدل م: وار
 که کندیای انتخاب مگونهمدل، پرتفوی را به نیشده است. ا یزیرهیل پامد نیبر اساس هم یاقتصاد مال مهمی هایاز تئور یاریبس

. کندیم نهیشیپرتفوی را ب سک، بازدهیاز ر یقبول قابل زانیم یطور مشابه برابه ایشود  نهیاز بازده، کم یسطح مطلوب یآن برا سک  یر
ریزی غیرخطی آن مدل برنامه (MVCCPO)1ودیت کاردینال واریانس با محد–)سبد بهینه سهام(، از مدل میانگینپرتفوی برای تشکیل 

 صورت زیر است:به

 
دهنده درصد ی است که نشانگذارهیسرمامتغیر تصمیم در مورد  wiی، گذارهیسرمای موردنظر برای هاییداراد تعدا Nکه در آن 

𝛼در حالتی که  (17رابطه )ام است. در iی برای دارایی گذارهیسرما = نظر از کننده امید ریاضی بازده بازگشتی با صرفباشد بیان 0
𝛼که اگر یی با حداکثربازده بازگشتی است، درحالیهاییداراحل بهینه تنها ( است و راه𝜎𝑖𝑗 سریسک )کوواریان = کننده باشد، بیان 1

10 تواندمی 𝜆حداقل ریسک بدون در نظر گرفتن سود بازگشتی است. مقدار  ≤ 𝛼 ≤ یک پارامتر تنظیم سبد  𝜆 باشد و درواقع 0
 توانمی 𝜆، بنابراین با تغییر مقدار باشدمیود بازگشتی و ریسک ی سهام )پورتفویی سهام( است که یک معاوضه بین سگذارهیسرما

که هر دو فاکتور  شودیمسبدهایی در نظر گرفته  1و  0تولید نمود. در فاصله بین  گذارهیسرمای متفاوتی را بنا به سلیقه هاجواب
𝜎𝑖𝑗ز رابطه با استفاده ا 𝜎𝑖𝑗. بعلاوه، مقدار دینمایمریسک و سود بازگشتی را بهینه  = 𝜌𝑖𝑗𝑆𝑖𝑆𝑗  که در آن  گرددیمتعیین𝜌𝑖𝑗 2همبستگی 

ρ≥1-ام )jام و دارایی iبین دارایی 
ij
تعداد  K( 18رابطه )ام است. در iانحراف از معیار در سود بازگشتی در دارایی  sjو  si( و 1+≥

𝑧𝑖و  باشدمیی مجاز در پرتفوی هاییدارا ∈  قاً یدقی است و گذارهیسرماام در سبد iدهنده حضور یا عدم حضور دارایی نشان {0,1}
که  کندیمو این محدودیت تضمین  ندیگویممحدودیت بودجه  (19رابطه )گیرد. به  قرار یگذارهیسرما سبد در ییدارا Kباید 

بیانگر این است که درصد  (20رابطه )نگردد.  100سهام، بیشتر از % شده سبدی انتخابهاییداراگذاری روی مجموع سرمایه
𝑧𝑖) اندیی که در سبد قرارگرفتههاییدارای گذارهیسرما =  𝛿𝑖و  휀𝑖حداکثر باشد. مقادیر  𝛿𝑖و  휀𝑖ام حداقل iبرای دارایی  تواندمی( 1

 ترسادهثابت باشد یا برای هر دارایی جداگانه تعیین گردد. به زبان  هاداراییبرای همه  تواندمی مثلاً ، گرددیمتعیین  گذارهیسرماتوسط 
ی قرارگرفته است. محدودیت دوم، گذارهیسرمادارایی در سبد  k قاً یدق. محدودیت اول، کنندمیی زیر را کنترل هاعملهرکدام از قیود 

                                                             

1Mean–Variance Cardinality Constrained Portfolio Optimization 
2Correlation 
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1min  . (17) 

Subject to ∑ zi=KN
i=1 . (18) 

∑wi=1
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, (19) 
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  Nizi ,,11,0   (21) 

0≤α≤1, (22) 
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𝑧𝑖شده باشد تا آخر، اگر دارایی در سبد قرارگرفتهی برابر یک باشد. محدودیت سوم گذارهیسرمامجموع وزن  =  휀𝑖و وزن آن باید بین  1
𝑧𝑖باشد و اگر دارایی در سبد قرار نگرفته باشد  𝛿𝑖و  =  .باشدمیخواهد بود و وزن آن صفر  0

گذاری و میزان اصل از سرمایهبازده سهام عبارت است از نسبت میان کل عایدی )یا زیان( ح: تری شاخصهاییداراانتخاب 
تواند یک روز، یک ماه، یک سال و... باشد. منظور کسب عایدی در یک دوره معین مصرف گردیده است. این دوره میای که بهسرمایه

زیابی ترین معیار ارترین و مهمشده است که ازجمله معمولیجهت ارزیابی عملکرد واحدهای تجاری تاکنون معیارهای مختلفی ارائه
تنهایی دارای گذاری دارد. این معیار بهکه نقش کلیدی در سرمایه عملکرد و سودآوری مؤسسات در حال حاضر نرخ بازده سهام است

گیرد. وقتی و برای ارزیابی عملکرد و عملیات یک واحد تجاری مورداستفاده قرارمی گذاران بوده استمحتوای اطلاعاتی برای سرمایه
یابد زنگ خطری برای شرکت است و نشانه این است که عملکرد شرکت مناسب نیست. بازده واقعی )کل( عبارت این معیار کاهش 

 گیرد. این مزایا شامل:است از مجموع مزایایی که در طول سال به سهم تعلق می

 سود نقدی ناخالص هر سهم طبق مصوبه مجموع عمومی صاحبان سهام. 

 مزایای ناشی از حق تقدم خرید سهام. 

 مزایای ناشی از سود سهم یا سهام جایزه. 
 افزایش قیمت سهام در انتهای دوره موردنظر نسبت به ابتدای دوره. 

 

 

  تعداد سهام در ابتدای سال = ارزش بازار شرکت در ابتدای سال× قیمت سهام در ابتدای سال. 
  تعداد سهام در انتهای سال = ارزش بازار شرکت در انتهای سال× نسبت سهام در انتهای سال. 
  سود نقدی هر سهم = سود سهام مصوب× تعداد سهام در تاریخ مجمع. 
 سرمایه پایان دوره( = افزایش سرمایه از محل آورده نقدی و مطالبات -)سرمایه اول دوره × یه از محل آورده نقدی درصد افزایش سرما. 

یی که بیشتر از هاشرکت. این عملیات عبارت است از حذف شودیمسازی انجام بعد از محاسبه بازده سهام در هر دوره، عملیات پاک
شرکت  76شرکت حذف شدند و درمجموع تعداد  177برابر صفر باشند. با اعمال این فیلتر، تعداد ماه در یک سال دارای بازده سهام  4
، ابتدا باید ترهای شاخصبرای تعیین شرکت 1منظور استفاده از فیلتر فرآیند تصمیم مارکوفعنوان جامعه آماری انتخاب گردید. بهبه

 𝑆6تا 𝑆1به شش متغير حالت یبندتقسیم یآستانه برا 5ند تصمیم مارکوف تعداد ی بازده سهام تعیین شود. مشابه فیلتر فرآیهاآستانه
های ش الگوریتمها از رومنظور تعیین مقدار آستانهبازده سهام است. در این تحقیق به یمحور افق 2شکل شده است. در استفاده
 شده است. استفاده 2بندی طیفیخوشه

 

 ف.در فرآیند تصمیم مارکو S لتحا ینمایش متغیرها -2شکل 

Figure 2- Display of S-state variables in the Markov decision process. 

یتم خوشه های بندی طیفی در مقابل الگوریتمهای خوشهعلت استفاده از این الگوریتم این است که الگوریتم: بندی طیفیالگور
های ها بسیار بهتر از روشزایای زیادی دارند. در اغلب موارد نتایج این الگوریتمم Linkageیا  K-meansبندی مرسوم مانند خوشه

                                                             

1Markov decision process 
2Spectral clustring 

= بازده عادی سهام
ارزش بازار شرکت در پایان سال − ارزش بازار شرکت در ابتدای سال + سود سهام مصوب − افزایش سرمایه از محل آورده نقدی و مطالبات

ارباز شرکت در ابتدای سال ارزش 
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رابطه تنگاتنگی دارند. همچنین با استفاده از طیفی گراف  تری داشته و با نظریهسازی سادهباشد. علاوه بر این، اجرا و پیادهمرسوم می
 بندی طیفی، با توجه به اینکه برای مجموعه دادهخوشهدر باشند. خوبی قابل تفسیر و حل میهای جبر خطی بهروش

X={xi,i=1,…,N} یک ماتریس شباهت𝑁 × 𝑁 ها در فضای جدید دهنده ویژگیهای ویژه این ماتریس نشانشود و بردارتشکیل می
 سیماتر نیو با ساخت ا سازدیم 1یوابستگ سیماتر کیابتدا  تمیالگور نی. اخواهیم داشت ویژگی Nباشند، بنابراین تعداد می

. درواقع در دهندیخوشه را با هم م کی لیبه هم متصل گراف تشک یکه اجزا شودیم لیگراف تبد کیما به  یدرواقع مسئله، یوابستگ
خوشه  کیها در که عناصر آن هایییالدارند و برعکس  یادیهستند وزن ز خوشه کیها در عناصر آن کیکه در  هایییالگراف،  نیا
 یتمی. در آخر با الگورشودیآن انتخاب م یرا برا ژهیو یکرده بردارها جادیگراف را ا ن  یرا دارند. بعدازآن لاپلاس یوزن کمترستند، ین

آستانه ذکرشده و  5منظور محاسبه . بهکرد دایموردنظر دست پ یهایبندتوان به خوشهمی ژهیو یبردارها ان  یاز م KMeansمانند 
مدت و دوری از نوسانات غیرواقعی بازار، نرخ بازده ماهیانه سهام شش سال متوالی صورت کوتاهبه هاآستانه اجتناب از تعیین

نماید و یمرا به خوشه تقسیم  هاداراییشود. این الگوریتم یمبندی طیفی داده ( به الگوریتم خوشه1395الی اسفند  1390)فروردین 
شده است. محور عمودی نمایش داده 3شکل بندی در شود. نتیجه این خوشهیمنه برگردانده عنوان آستابه هاخوشهمرز مشترک بین 

ماه -کننده نرخ بازده سهام و محور افقی تعداد مشاهده نرخ بازده هر دارایی در هر خوشه است. هر نقطه در شکل بیان یک شرکتبیان
شکل نمونه است. در بالای  5472ورت ماهیانه است که درمجموع صسال به 6شرکت در  76بازده سهام  است. لازم به ذکر است که

شده است و  نشان داده data6تا  data1هر خوشه با برچسب  3شکل شده است. در  آمده بین هر خوشه نشان داده دستآستانه به 3
غیر از  هانمونهتعداد  حدوداً  شودیمطور که ملاحظه شده است. هماننشان داده 3شکل ی هر برچسب هانمونهاعداد  4شکل در 

data1  وdata2 .یکنواخت است 

 بندی طیفی و تعیین پنج آستانه.نتیجه خوشه -3شکل 
Figure 3- The result of spectral clustering and determination of five thresholds. 

                                                             

1Affinity matrix 
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 ه است.شد که در برچسب شکل نشان داده 3های هر خوشه شکل تعداد نمونه -4شکل 
Figure 4- Number of samples per cluster Figure 3 shown in the figure label. 

 یزمان سیماترشرکت  76شود. ابتدا برای هر یک از ها در فیلتر فرآیند تصمیم مارکوف استفاده میپس از به دست آوردن آستانه، از آن
شده، ماتریس زمانی مهاجرت نرخ ی تعیینهاآستانه، با توجه به 2جدول ه در عنوان نمونشود. بهیممحاسبه  نرخ بازده سهام 1مهاجرت

بار اتفاق افتاده تنها یک S4به  S2شود. مثلًا، مهاجرت این شرکت در دو ماه متوالی از حالت یمبازده سهام شرکت "افست" محاسبه 
 مرتبه اتفاق افتاده است.تنها یک S6به  S5اجرت از باقیمانده است و مه S2مرتبه درگذر به ماه بعد در  5است، این شرکت در 

 ای از ماتریس زمانی مهاجرت نرخ بازده سهام برای یک شرکت.نمونه -2جدول 
Table 2- An example of a time return migration rate matrix for a company. 

 

 

 

 

عنوان نمونه، احتمال مهاجرت از شده است. به انجام 3جدول در مرحله بعدی برای شرکت "افست" ماتریس احتمال مهاجرت مشابه 
S4  بهS1 2با استفاده از رابطه

2+1+4
 است. 0.286≈0.2857=

 

 

 

                                                             

1Migration Times Matrix 

 
S1 S2 S3 S4 S5 S6 

S1 3 6 0 2 7 1 

S2 3 5 0 1 7 0 

S3 0 0 0 0 0 0 

S4 2 1 0 0 4 0 

S5 10 3 0 4 9 1 

S6 1 0 0 0 1 0 
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 .جرت نرخ بازده سهامماتریس احتمال مها -3جدول 
Table 3- Probability migration matrix of stock returns. 

 

 

 

 

شود. اگر احتمال صعود این شرکت بیشتر از احتمال حال برای ماه جدید ابتدا حالتی که شرکت در آن قرارگرفته است، محاسبه می
و  0.3704و احتمال نزول برابر  ردیگیمقرار  S5افست در حالت زیرا در این مثال شرکت  گرددیمنزول باشد. این شرکت انتخاب 

 یبرا هاشرکتشده است. این  شرکت انتخاب ام72است. پس از اجراي این فیلتر در این ماه تعداد  0.6296احتمال صعود برابر 
ی هاداده. باشدمیسال،  6، یعنی 1397تا اسفندماه  1392از فرودین  روندیمیی که به مرحله بعد هادادهادامه کار انتخاب شدند. 

 .شوندمیکنار گذاشته  1391و  1390سال 

 های پژوهشیافته -4

ی پرتفوی بسته به خصوصیات و سلیقه هاییداراگذاری در هر یک از ، وزن سرمایهKRRپس از پیشنهاد سبد سهام توسط الگوریتم 
 شده است. این تحقیق موردمطالعه قرار داده گذار درگذار است. به همین منظور سه نوع سرمایهسرمایه

کاهش  به 20%به سود بازگشتی و  80%گذار شده است و سرمایه درنظر گرفته 0.2برابر  𝛼در این حالت مقدار  :ریپذسکیگذار ر سرمایهالف(  
 .کندریسک توجه می

 دارد. یکسانیتوجه  یسود بازگشت و سکیبه ر گذارهیاست و سرما 0.5برابر  αمقدار  :گذار متعادلسرمایهب( 
یسکج( سرمایه یمه کاهش ریسک توجه ب 80%به سود بازگشتی و  20% گذارهیاست و سرما 0.8برابر  در این حالت αقدار مپذیر: گذاری غیر ر

 .کند

است و در این مرحله با شده  انتخاب KRRشده در پرتفوی توسط الگوریتم ی انتخابهاییدارالازم به ذکر است که در این مقاله، 
 .گرددیمدر هر پرتفوی تعیین  هاداراییی هاوزنواریانس مارکوئیز -سازی فرهنگی و مدل میانگیناستفاده از ترکیب الگوریتم بهینه

نوعی هشده. این مکانیزم، بی انتخابهاییداراو نه  شودیمگذار تعیین گذاری، فقط، به سلیقه سرمایهی سرمایههاوزنبنابراین، 
عنوان به واریانس مارکوئیز-. همچنین، با توجه به استفاده از مدل میانگیندهدیمگذار را کاهش گیری سرمایهاحساسات در تصمیم

صفر بگیرند  باً یتقروزن برابر  هاداراییعنوان فیلتر دوم ممکن است برخی سازی فرهنگی، در سبد پرتفوی بهتابع ارزیاب الگوریتم بهینه
تا  1395سال  ماهفروردین یبازه زمانماه، بین  36سبد سهام حذف شوند. سبد پرتفوی با استفاده استراتژی پیشنهادی برای و از 

شده است که در اینجا با  آمده است. در هرماه پیشنهاد یک سبد سهام محاسبه و پیشنهاد دستصورت ماهیانه بهبه 1397 اسفندماه
 هاشکلشده است. در هرکدام از این  نشان داده 97پرتفوی آبان  5 شکلدر  گردد.ند نمونه بررسی میتوجه زیاد بودن تعداد نتایج چ

ز و واریانس مارکویت-ده از مدل میانگینگذاری با استفای سرمایههاوزنو انتخاب  KRRی پرتفوی توسط الگوریتم هاییداراپیشنهاد 
گذار سرمایهگذار است، یعنی، دهنده یک نوع سرمایهمچنین، هر سطر نشانشده است. ه سازی فرهنگی محاسبهالگوریتم بهینه

است و میزان بازده بازگشتی و  100ی برابر %گذارهیسرماپذیر. مجموع گذاری غیر ریسکو سرمایه گذار متعادلسرمایه، ریپذسکیر
برابر با صفر در  باً یتقروزن  هاشرکتاست. برخی  شده نشان داده هاشرکتصورت مجموع و به تفکیک مقدار ریسک در هر پرتفوی به

. بسته به اندشده برای اطلاع از حذف دارایی در این مرحله نمایش داده صرفاً پرتفوی به دست آورند و درواقع از پرتفوی حذف شدند و 
ام قرار گیرد مشابه پرتفوی دیگر در سبد سه تگذاران با خصوصیشده، برای سایر سرمایهگذار ممکن شرکت حذفخصوصیت سرمایه

 
S1 S2 S3 S4 S5 S6 

S1 0.158 0.316 0.000 0.105 0.368 0.053 

S2 0.188 0.313 0.000 0.063 0.438 0.000 

S3 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

S4 0.286 0.143 0.000 0.000 0.571 0.000 

S5 0.370 0.111 0.000 0.148 0.333 0.037 

S6 0.500 0.000 0.000 0.000 0.500 0.000 
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 .گذارهای مختلف نسبت به ریسک سرمایهبا دیدگاه 2018شده برای آبان ماه پرتفوی انتخاب -4جدول 

Table 4- Selected portfolio for November 2018 with different views on investor risk. 

 

شده است  سمت راست نشان دادهدر ستون  هاشکلی در الهیمصورت نمودار ی هر دارایی بهگذارهیسرماتوزیع درصد  6-4 جداول
 .کندیمگذاری تغییر گذار درصد سرمایهکه بسته خصوصیت سرمایه

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 بازده ریسک وزن شرکت
 1245. 00197. 20.77 آهنگری تراکتور

 0342. 00049. 9.75 شیشه و گاز
 0736. 00083. 21.99 پتروشیمی خلیج فارس

 0122. 00015. 4.15 بهنوش
 0432. 00058. 14.96 گلوکوزان

 0186. 00038. 7.1 سرامیک اردکان
 0084. 00012. 3.39 افست

 0183. 00019. 7.46 کشت و صنعت پیاذر
 0255. 00028. 10.41 دارو عبیدی
 0. 0. 0. امکاشی تکسر

 3586. 00502. 100 مجموع
02=α 

 بازده ریسک وزن شرکت
 0885. 00094. 14.76 آهنگری تراکتور

 0312. 00045. 8.9 شیشه و گاز
 0635. 00069. 18.95 پتروشیمی خلیج فارس

 0228. 00033. 7.77 بهنوش
 0484. 00076. 16.76 گلوکوزان

 0138. 00026. 5.27 سرامیک اردکان
 0060. 0008. 2.4 ستاف

 0310. 00041. 12.63 کشت و صنعت پیاذر
 0307. 00043. 12.56 دارو عبیدی

 0. 0. 0. کاشی تکسرام
 3359. 00437. 100 مجموع

.5=α 

 بازده ریسک وزن شرکت
 0699. 00056. 11.66 آهنگری تراکتور

 0279. 00045. 7.94 شیشه و گاز
 0505. 00055. 15.09 پتروشیمی خلیج فارس

 0185. 00027. 6.3 بهنوش
 0422. 00057. 14.63 گلوکوزان

 0214. 00048. 8.17 سرامیک اردکان
 0117. 0002. 4.69 افست

 0486. 00083. 19.81 کشت و صنعت پیاذر
 0286. 00039. 1.69 دارو عبیدی

 0. 0. .0 کاشی تکسرام
 3193. 0043. 100 مجموع

.8=α 

 بازده ریسک وزن کتشر
 0353. 00028. 6.99 قند شیرین خراسان

 0616. 00047. 12.69 ایران تایر
 0188. 00018. 4.81 کاشی تکسرام

 0201. 00025. 8.86 معادن بافق
 0157. 00020. 7.28 نورد آلومینیوم

 0114. 00023. 11.69 تایدواتر خاورمیانه
 0114. 00032. 8.84 تأمین مواد اولیه فولاد صبانور

 0171. 00002. 15.24 معدنی دماوند
 0038. 00015. 4.21 صنایع ریخته گری ایران

 0160. 00032. 19.39 سخت آژند
 2159. 00241. 100 مجموع

.5=α 

 بازده ریسک وزن شرکت
 0660. 00093. 13.06 قند شیرین خراسان

 0915. 00096. 18.85 ایران تایر
 0451. 00070. 11.58 کاشی تکسرام

 0242. 00030. 10.64 معادن بافق
 0164. 00029. 7.57 نورد آلومینیوم

 0086. 0001. 6.27 تایدواتر خاورمیانه
 0 0 0 تأمین مواد اولیه فولاد صبانور

 0146. 00001. 13.05 معدنی دماوند
 0076. 00043. 8.35 صنایع ریخته گری ایران

 0088. 00003. 10.64 سخت آژند
 02828. 00372. 100 وعمجم

.2=α 

 .گذارهیسرما سکیمختلف نسبت به ر یهاهدگایبا د 2017ماه  ریت یانتخاب شده برا یپرتفو -5جدول 
Table 5- Portfolio selected for July 2017 with different views on investor risk. 
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 .گذارهیسرما سکیمختلف نسبت به ر یهاهدگایبا د 2017ماه  ریت یانتخاب شده برا یپرتفو -۶شکل
Figure 6- Portfolio selected for July 2017 with different views on investor risk. 
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 گذار.ختلف نسبت به ریسک سرمایهبا با دیدگاه های م 2018پرتفوی انتخاب شده برای آبان ماه  -6جدول 
Table 6- Selected portfolio for November 2018 with different views on investor risk. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 بازده ریسک وزن شرکت
 0256. 00013. 5.06 قند شیرین خراسان

 0586. 0004. 12.07 ایران تایر
 0063. 00004. 1.62 کاشی تکسرام

 0207. 00031. 9.11 معادن بافق
 0201. 00036. 9.28 نورد آلومینیوم

 0199. 00029. 14.59 تایدواتر خاورمیانه
 0124. 00031. 9.65 تأمین مواد اولیه فولاد صبانور

 0200. 00006. 17.86 معدنی دماوند
 0019. 00006. 2.11 صنایع ریخته گری ایران

 0154. 00026. 18.65 سخت آژند
 2010. 0022. 100 مجموع

.8=α 

 بازده ریسک وزن شرکت
 0126. 00033. 3.47 گری ایرانصنایع ریخته

 0502. 00098. 14.77 پارس الکتریک
 0662. 00093. 24.67 دارو عبیدی

 0120. 00034. 6.25 انقند شیرین خراس
 0085. 00043. 5.57 سایپا شیشه

 0121. 00039. 8.53 گشت و صنعت چین چین
 0 0 0 ایران تایر

 0158. 00073. 12.15 رادیاتور ایران
 0144. 00022. 15.75 آسان پرداخت پرشین

 0074. 00050. 8.85 کویرتایر
 1992. 00494. 100 مجموع

.2=α 

 دهباز ریسک وزن شرکت
 0182. 00046. 5 صنایع ریخته گری ایران

 0309. 00055. 9.1 پارس الکتریک
 0662. 00094. 24.67 دارو عبیدی

 0100. 00021. 5.21 قند شیرین خراسان
 0 0 01. سایپا شیشه

 0201. 00065. 14.19 کشت و صنعت چین چین
 090. 00034. 6.67 ایران تایر

 0139. 00060. 10.68 رادیاتور ایران
 0146. 00034. 15.90 آسان پرداخت پرشین

 0071. 00046. 8.55 کویرتایر
 1901. 00455. 100 مجموع

.5=α 

 بازده ریسک وزن شرکت
 0226. 00059. 6.22 گری ایرانصنایع ریخته

 0096. 00017. 2.84 پارس الکتریک
 0431. 0002. 16.08 دارو عبیدی

 0099. 00022. 5.15 قند شیرین خراسان
 0030. 00014. 1.97 سایپا شیشه

 0188. 00063. 13.26 کشت و صنعت چین چین
 0079. 00032. 5.8 ایران تایر

 0178. 00089. 13.66 رادیاتور ایران
 0228. 00048. 24.88 آسان پرداخت پرشین

 0058. 00063. 10.14 کویرتایر
 01640. 00427. 100 مجموع

.2=α 



 

 

443

 
 

 
ش

پی
هام

ه س
هین

د ب
 سب

نی
بی

 
 فرا

یتم
گور

د ال
کر

روی
وف

ارک
م م

صمی
د ت

رآین
 و ف

ری
تکا

اب
 

 

نرخ بازده  5شکل شده است. در نرخ بازده و نرخ شارپ استفاده  یهااز شاخص 97و  96، 95در سه سال  یمنظور عملکرد پورتفوبه
که به ترتیب هر رقم به  شودیختم م 72شروع و به عدد  36از عدد  یشده است. محور افقآمده نشان دادهدستبه یپورتفو 36 یبرا

منظور . به1397اسفندماه  ییعن 72، ... و 1395اردیبهشت  ییعن 37، 1395فروردین ماه  ییعن 36 دد. عکندییك ماه اشاره م
 گذار نشان دادهیهمختلف سرما یهاتیخصوص یضرب شده است. سه نمودار به ازا 100در عدد  یمشاهده بهتر بازده محور عمود

 .ابدییکاهش م یمقدار بازده بازگشت αبا افزایش  شودیطور که ملاحظه مشده است. هماننشان داده αشده است که توسط 

 

 

 

 

 

 .1397تا اسفند  1395 نیفرورد نیب یپرتفو ینرخ بازده بازگشت -5شکل 
Figure 5- Return rate of portfolio between April 2016 to March 2018.  

 یباشد سبد پرتفو شتریت. هر چه مقدار نرخ شارپ بشده اسنشان داده گذارهیسرما یهاتیخصوص ینرخ شارپ به ازا 6شکل در 
 آمده بهتر بوده است.دستبه

 

 .1397تا اسفند سال  1395نرخ شارپ پرتفوی بین فروردین  -۶شکل 
Figure 6- Sharp portfolio rate between April 2016 to March 2018. 
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  گیریبحث و نتیجه -5

هایی که بتواند است. در این رابطه ایجاد مدل توجهقابلترین موارد سبد بهینه سهام ازجمله مهمگذاری سهام، انتخاب امر سرمایه در
بایست در ایجاد سبد بهینه سهام های مزبور میای برخوردار است. مدلبه انتخاب بهترین سبد سهام منجر شود از اهمیت حائز توجه

سبد  لیوتحلهیتجز یهاروش بهبود جهت در داشته باشند. تلاشپذیری اشخاص را نیز توانایی لحاظ کردن شخصیت ریسک
کنار  در که گردیده نوینی یهاروش آمدن پدید به بالاست، منجر بسیار هاآن در تعداد سهام که بازارهایی در ویژهگذاری، بهسرمایه

باشند. در این تحقیق با می مالی زارهایبا در گذارسرمایه سود نمودن بیشینه به میل برای پاسخی یافتن گذشته درصدد یهاروش
شده توسط الگوریتم رگرسیون لبه اقدام به ارائه پرتفوی سهام بینیاستفاده از الگوریتم فراابتکاری فرهنگی با در نظر گرفتن بازده پیش

بهتر از فیلتر مارکوف و  گریز شده است. در این پژوهش برای حاصل شدن نتایجپذیر و ریسکگذار ریسکماهانه برای گروه سرمایه
 یهاینوآوربه عمل آمده بخشی از  یهایبررسبهره برده شد که با  هاشرکتبندی طیفی جهت انتخاب اولیه مناسب الگوریتم خوشه

های مناسب بندی طیفی، فیلتر لازم جهت انتخاب دادهباشد. در حقیقت با استفاده از روش مارکوف و الگوریتم خوشهپژوهش می
الگوریتم رگرسیون لبه، سبد بهینه سهام را برای گروه  لهیوسبهبینی های پیشه انجام شد و روش فراابتکاری فرهنگی با دادهاولی

فرهنگی با  الگوریتم فراابتکاری دهد کهگریز ارائه شد. نتایج تحقیق نشان میپذیر و همچنین ریسکگذار با تمایلات ریسکسرمایه
گذاران ز برای سرمایهشده را با روش مارکویتبینیی پیشهایی ایجاد سبد بهینه سهام با استفاده از دادهتوجه به روش شارپ توانا

 .باشدیم سهام یپرتفو انتخاب یگذارهیسرماحوزه  در موضوعات نیتردهیچیپ و نیترمهم ازی پذیر و ریسک گریز دارد. یکریسک
 با مقایسه در سهم کدام که خصوص این در یریگمیتصم .شودیممواجه  یگوناگون و متعدد یهانهیگز با حالت این در گذارهیسرما

 سرمایه تخصیص نحوه و دارد را یگذارهیسرما یپرتفو در گرفتن قرار و شدن انتخاب یو شایستگ دارد یبهتر وضعیت دیگر سهام

مبتنی بر  یهاروشدهد که با استفاده از گذاران میحاضر این قدرت را به سرمایه پژوهش .باشدیم یادهیچیپ مباحث این اوراق بین
 آتی یهاپژوهش منظوربههوش مصنوعی و فیلتر مارکوف سبد بهینه سهام آتی را با توجه به میزان ریسک مدنظر خود ایجاد نمایند. 

 استفاده فراابتکاری یهاتمیالگور سایر همچنین و سازی پرتفویبهینه زمینه در موجود ریسک معیارهای سایر از گرددیم پیشنهاد

 و حداقل همچنین و ورشکستگی ریسک و معاملات هزینه مانند هایمحدودیت واردکردن با توانندمی محققان مچنیند. هگرد
 .دهند توسعه را مدل پرتفوی در مجاز سهام حداکثر تعداد
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