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سازی و جست و جوی شکار فازی در بهینه مقایسه عملکرد الگوریتم ژنتیک فازی

 واریانس در بورس اوراق بهادار تهران –پرتفوی فازی با استفاده از مدل میانگین 
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 2رضا تهرانی

  3عزت اله عباسیان

 4علی جابری زاده

 چکیده

 لحاظ به ای غیرمنتظره نوسانات زمان طی در موارهه و است اطمینان همراه عدم با ها دارایی بازده

 فازی منطق دهد.می روی سهام جمله از هادارایی بازدهی در ... و سیاسی و اجتماعی اقتصادی، شرایط

همین منظور یک سیستم  باشد. ها دارایی بازده کردن مدل برای مناسب های گزینه از یکی تواندمی

گذاری میان گذاری در تصمیمات سرمایهحمایت از مدیران سرمایهخبرة فازی مبتنی بر قاعده برای 

                            همچنین، و پرتفوی انتخاب مسئله بودن غیرخطی به توجه مدتشان ساخته شده است. با

NP-Hard  ،بر اساس منطق فازی با سبد سهام سازیبهینه و انتخاب حاضر، پژوهش دربودن آن 

و جست جوی شکار فازی مورد فازی  ژنتیک الگوریتم شامل فراابتکاری الگوریتم دو از استفاده

شرکت که در بورس  157بررسی قرار گرفته است. کارایی سیستم فازی پیشنهادی توسط اطلاعات 

اند، ارزیابی شده است. کارایی این سیستم فعالیت داشته 1397تا  1387های اوراق بهادار تهران در سال

گذاری، در مقایسه با متوسط بازده بازار بوده است. به علاوه سک پذیری و مدت سرمایهبر حسب ری

گذار ریسک گریز در کوتاه مدت نتایج بسیار خوبی به کارایی سیستم فازی پیشنهادی برای سرمایه

 همراه دارد.
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 مقدمه -1

 گذاری سرمایه نحوه به گذاران سرمایه هدایت راستای در بسیاری های تلاش اخیر سال صد یک طی

 تنوع و سهام سبد سازی بهینه مفاهیم. است شده عرضه بیشماری های مدل و گرفته صورت مناسب

. یکی از اند درآمده گیری تصمیم و مالی بازارهای فهم و توسعه راستای در ابزاری مثابه به بخشی

 -( با ارائه مدل میانگین1952مهمترین کارها در ارتباط با مسئله بهینه سازی سبد سهام توسط مارکویتز)

 و تغییرات مدل این کرد، منتشر را خود مدل مارکویتز که زمانی ازرت گرفته است. واریانس صو

 ابزاری عنوان به و کرد ایجاد سهام سبد و گذاری سرمایه به مردم گرشن شیوه در را فراوانی بهبودهای

 (1396)پاک مرام و همکاران،  شد. گرفته کار به سهام سبد سازی بهینه برای کارا

گذاری در بورس اوراق ها، سرمایههای سرمایه گذاری و تشکیل سبدی  از دارایییکی از راه

ها از طریق بازارهای مالی ای از سرمایه گذاریبخش عمدهبهادار می باشد. در کشورهای پیشرفته 

های حاضر در بورس اوراق بهادار و تشکیل پذیرد. انتخاب و گزینش سهام شرکتها( انجام می)بورس

گران و کارشناسان گیری را برای تحلیلپرتفوی سهام بهینه بستگی به عوامل متعددی دارد که تصمیم

و مطالعات بسیاری در حوزة تعیین اولویت معیارهای انتخاب سهم و تشکیل  نماید. تحقیقاتپیچیده می

های مدرن در تعامل با یکدیگر انجام گرفته پرتفوی بهینه با توجه به معیارهای مختلف و استفاده از مدل

های کمی همزمان رویکردهای بنیادی و فنی را برای ساخت پرتفوی درنظر است. با این وجود مدل

. مسألۀ اصلی این تحقیق ارزیابی سهام و ساخت پرتفوی با استفاده از یک سیستم خبره است گیرندمی

توان با استفاده از این سیستم دهد. حال سؤال این است که آیا میکه هر دو رویکرد را مد نظر قرار می

-این تصمیمترین سبد سهام باشد و آیا های انتخاب شده پرتفویی انتخاب کرد که پر بازدهو ورودی

های کلاسیک انتخاب پرتفوی انجام خواهد شد؟ تری نسبت به مدلگیری با سرعت و دقت بیش

 (1398)احمدی، 

ها یا سبد اوراق های کارایی یکایک داراییتوان ویژگیبا توجه به مفروضات منطقی می

ها، با همان ز داراییبهاداری از آنان را این چنین بیان کرد که هیچ دارایی یا سبد اوراق بهاداری ا

ریسک)یا کمتر از آن(، بازده مورد انتظار بالاتری حاصل نیاورد و یا با همان بازده مورد انتظار) یا 

بیشتر( ریسک کمتری را به همراه نداشته باشد. سبد سرمایه گذاری کارا سبدی است که در یک سطح 

              ک به ازای یک سطح معین بازده معین ریسک دارای بیشترین بازده است، یا دارای کمترین ریس

های مختلف انتخاب سبد سهام که بازده و بعد از نظریه مارکویتز پیرامون سبد سهام مدل .باشدمی

 و غیره ارائه شد. VaR –نیم واریانس، میانگین  –اند مانند مدل میانگین ریسک را در نظر گرفته
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 در موجود اطمینان عدم و کارشناسی نظرات ردنک لحاظ برای فازی منطق کارآیی دلیل به

 دارایی بازده کردن مدل برای مفید های حل راه از یکی تواند می منطق این از استفاده مالی، بازارهای

 ,Tanaka & Guo, 1999. تحقیقات اخیر چون کارهای تاناک و جئو )باشد پرتفوی مسئله در ها

( نشان  ,2007vercher, et al) و هکاران و ورچر  ( ,2001parra, et al)و همکاران  پارا  ،(2000

داده است که با استفاده از منطق فازی می توان این عدم اطمینان و ابهام را به نحو بهتری نشان داد زیرا 

داده های تاریخی نمی توانند پیش بینی دقیقی از آینده ارایه کنند به همین دلیل انتخاب یک بازه در 

اطمینان از آینده را تا حدودی کنترل می کند. به عبارت دیگر با استفاده از ریاضیات منطق فازی عدم 

فازی به جای قانون احتمال می توان برآورد دقیق تری از بازده های آتی به دست آورد و سپس بر 

اما در صورت استفاده از منطق  (.Vercher, 2007)اساس این بازده ها به محاسبه ریسک پرداخت 

توان برای محاسبه بازده، امکان استفاده از روش های خطی برای بهینه سازی وجود ندارد و نمیفازی 

های ابتکاری را های ریاضی حل نمود و لذا محققان لزوم استفاده از الگوریتممرز کارا را توسط مدل

 (Fernandez, 2007) نمایند.در حل این مسئله پیشنهاد می

پرتفوی بهینۀ سهام با استفاده از سیستم خبرة فازی مبتنی بر  هدف اصلی این مطالعه ساخت

قاعده می باشد. اهداف دیگر عبارتند از: بررسی عملکرد مدل در انتخاب پرتفوی، تعامل بین تصمیم 

گذاری. در راستای های سرمایهگیرندگان و سیستم در سطح بالا، حمایت از مدیران پرتفوی در تصمیم

های ر، به بررسی امکان شناسایی و تشکیل سبد سهام بهینه توسط الگوریتماین اهداف تحقیق حاض

توان با استفاده از الگوریتم پردازد. این تحقیق بر آن است تا نشان دهد که آیا میفرابتکاری فازی می

های ژنتیک فازی و جست و جوی شکار فازی اقدام به حل مسئله مقید بهینه سازی سبد سهام براساس 

ار میانگین و واریانس نمود به نحوی که جواب به دست آمده دارای موقعیت بهتری نسبت به دو معی

 جواب مدل مارکویتز باشد. همچنین کدام الگوریتم در این رابطه عملکرد بهتری دارد. 

 

 پیشینه تحقیق-2

( در پژوهش خود نیم واریانس، انحراف مطلق و ارزش در معرض ریسک شرطی 1397نشاطی زاده )

انحرافات مطلق و میانگین  -های مقید، میانگین نیم واریانس با مؤلفه -در چارچوب الگوهای میانگین 

پذیری نامطلوب در نظر گرفته است. عنوان عامل اصلی ریسکارزش در معرض ریسک شرطی به -

تیک، سازی مقید پرتفوی سهام با استفاده از الگوریتم ژنهدف اصلی این پژوهش، حل مسئله بهینه

تاب و الگوریتم الگوریتم توده ذرات، الگوریتم ترکیبی ژنتیک و توده ذرات، الگوریتم کرم شب
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سازی پرتفوی سهام با استفاده از اطلاعات روزانه منظور حل مسئله بهینهرقابت استعماری بوده است. به

مرز کارای  ،1388-1395شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی سهم پذیرفته 25

گذاری برای چهار الگو با معیارهای متفاوت ریسک رسم گردیده و نتایج این تحقیق حاکی از سرمایه

سازی مقید پرتفوی سهام عملکرد موفقی های متاهیوریستیک منتخب در بهینهآن است که الگوریتم

قبولی برخوردار هستند. های بهینه در تمامی سطوح ریسک و بازده از دقت قابل داشته و دریافتن جواب

های منتخب و با در نظر های چهار الگوی ذکرشده با استفاده از الگوریتمچنین نتایج مقایسه پرتفویهم

دهد که زمان، نشان میطور همسازی سبد سهام بههای سه معیار ارزیابی دقت در بهینهگرفتن یافته

سهام، سرعت و دقت بالایی دارد و توانسته است سازی سبد الگوریتم توده ذرات برای حل مسئله بهینه

چنین در این الگوریتم مدل میانگین های واقعی بازار تعامل داشته باشد. همبه نحو مطلوبی با محدودیت

 .سازی بالاتری برخوردار استها از دقت بهینهارزش در معرض ریسک نسبت به سایر مدل -

وجوی افق کارا با رویکرد برای حل مسئله جست( یک راه حل فراابتکاری جدید 1393الهی )

سازی سبد سهام به کمک الگوریتم واریانس ارائه داده شده است. این مقاله به بهینه  -میانگین

منظور بررسی قدرت و دقت حل الگوریتم، پردازد. بهوجوی شکار میفراابتکاری جدیدی با نام جست

الی  1/3/1389گ در بورس ایران در بازه زمانی شرکت بزر 30ای موردی با اطلاعات مطالعه

شده را به دست طراحی شد. الگوریتم توانست با دقت و زمان خوبی مرز کارای سبد بررسی 1/3/1390

سازی سبد  وجوی شکار، برای حل مسائل بهینهآورد. نتایج این تحقیق نشان داد که الگوریتم جست

وجوی مرز کارای سبد سهام استفاده ند برای حل مسئله جستتواسهام، سرعت و دقت بالایی دارد و می

 .شود

( در پژوهش خود به بررسی و ارزیابی مقایسه ای روش های انتخاب 2019پروتی و همکاران )

های بهینه سازی پرتفوی در ای روشسبد سهام بهینه پرداخته است. این تحقیق به دنبال بررسی مقایسه

ن منظور از سه مدل میانگین واریانس و میانگین نیم واریانس و ارزش در بازار سهام آمریکا است. بدی

معرض خطر با استفاده از روش بهینه سازی خطی مقید تعمیم یافته استفاده شده است. بدین منظور از 

پرتفوی با روحیه های مختلف سرمایه گذاری،  3ماهه برای تشکیل  41سهم در طول دوره  43های داده

ریسک پذیرمتوسط، ریسک گریز( استفاده شده است. پس از آن فرض شد که سهم  )ریسک پذیر،

پرتفوی )با روحیه های  3روزه برای هر سه مدل و  3روز پس از خریداری فروخته شود. بازدهی  3

بازده بدست آمده  40پرتفوی در هر ماه محاسبه شده است. مقایسه میانگین 9مختلف( و در مجموع 

های مثبت ایجاد ان دهنده این بود که تنها مدل ارزش در معرض خطر توانسته بازدهینش از هر پرتفوی
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کند. همچنین بازده ارائه شده توسط هر سه مدل در هر سه روحیه سرمایه گذاری تفاوت معناداری با 

 .یکدیگر ندارند

( در پژوهش خود یک سیستم خبرة جدید برای انتخاب پرتفوی 2019ژانگ و همکاران )

کند که دو فاز دارد. در فاز اول از هر م با استفاده از رویکرد فنی و بنیادی به طور موازی ارائه میسها

کند. در فاز دوم مقادیر تخمین های تکنیکی و بنیادی برای تخمین بازده و ریسک استفاده میدو داده

د. در سیستم خبره فنی شونزده شده با ترجیحات سرمایه گذاران برای تولید پرتفوی مناسب تجمیع می

بندی متغیرهای موثر انتخاب کاندید شناسایی شده است و با استفاده از روش خوشه 27برای هر سهم 

 4اند. مقادیر تخمین زده شده ریسک و بازده در فاز دوم با ترجیحات کاربر تجمیع شده و نهایتاً شده

 کند.بندی میقاعده فازی این مقادیر را رتبه

 

 اسی تحقیقروش شن -3

مند برای یافتن پاسخ یک پرسش یا راه حل یک مسئله است. در این باره روش تحقیق فرآیندی نظام

های معتبر )قابل اطمینان( و نظام یافته برای روش تحقیق مجموعه ای از قواعد، ابزار و راه"آمده است 

(. روش تحقیق 1387 )خاکی، "ها، کشف مجهولات و دستیابی راه حل مشکلات استبررسی واقعیت

آوری ادبیات علمی و بررسی پیشینه از روش این پژوهش، توصیفی از نوع پیمایشی است. برای جمع

گردد. همچنین پژوهش حاضر در چارچوب مبانی مدلسازی و استفاده از کتابخانه ای استفاده می

 گیرد.های اطلاعاتی در حوزة مدیریت مالی صورت میسیستم

 احل اجرای تحقیق حاضر را می توان به صورت زیر مطرح کرد:به صورت کلی، مر

بررسی مدل بهینه سازی مارکویتز به منظور شناسایی توابع هدف و سنجه های ریسک  -1

 و بازده

 استفاده از روش فازی مثلثی برای تبدیل پارامترهای قطعی به فازی -2

 نطق فازی و اجرای آنهاتنظیم پارامترهای الگوریتم های تحقیق با استفاده از م -3

 مقایسه نتایج دو الگوریتم و نتیجه گیری -4

 بنابراین، در ادامه قسمت روش شناسی، هریک از مراحل فوق به اختصار شرح داده می شوند.
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 متغیرهای تحقیق: -1-3

های فنی که های بنیادی و شاخصشوند: شاخصهای سیستم خبره به دو دسته تقسیم میورودی

 رد استفاده در تحقیق عبارتند از:ی موهاشاخص
 متغیرهای پژوهش (:1)جدول

 نسبت قیمت به فروش سود تقسیمی نسبت قیمت به سود سود هر سهم

 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری سهم
بدهی بلند مدت به حقوق صاحبان 

 سهام
 حاشیه سود خالص همزمانی قیمت سهام

 نسبت آنی نرخ بازده دارایی
صاحبان  بازده حقوق

 سهام
 بازده سهام

 گردش جمع دارایی جریان نقد عملیاتی ریسک سیستماتیک نقد شوندگی

 شاخص قدرت نسبی شاخص جریان پول ریسک سقوط قیمت سهام سهم صنعت از بازار

 شاخص تقاضا باندهای بولینگر میانگین های متحرک مومنتوم قیمت

هم، نسبت قیمت به سود و بازده حقوق صاحبان هایی که سود هر سلازم به ذکر است سهام شرکت

 سهام منفی داشتند از نمونه آماری حذف گردیدند.

 

 هاروش تجزیه و تحلیل داده -2-3

ورودی بنیادی دارد که در جدول بالا اشاره شده است. از آنجایی که  18سیستم خبرة پیشنهادی 

می دهد و نشان دهندة این است که  شاخص نقدشوندگی قدرت خرید و فروش سهام را در بازار نشان

ها توان به راحتی خرید و یا فروخت، ماهیت متفاوتی نسبت به دیگر نسبتآیا سهام مورد نظر را می

ورودی فنی به  6های بنیادی، ایم. علاوه بر ورودیدارد. بنابراین این شاخص را نسبی در نظر نگرفته

گذاری شده است تغییرات گذشتۀ قیمت و حجم معاملات پایههای فنی بر مبنای های نیز داریم. دادهنام

 24روند. به طور کلی سیستم ارزیابی سهام و برای پیش بینی حرکات آینده قیمت سهام به کار می

کند و نتیجۀ آن ها را با درنظر گرفتن این ورودی ها ارزیابی میورودی خواهد داشت. سیستم، سهام

باشد. می 100تا  0یه استنتاج فازی خواهد بود. رتبۀ نهایی عددی بین بندی هر سهم از طریق رورتبه

توسعه داده شده است. قواعد فازی این سیستم از  MATLABاین سیستم استنتاج فازی، در محیط 

گذاری نوشته شده است. به منظور طراحی سیستم فازی ة سرمایهطریق مصاحبه با خبرگان حوز

ایم. برخی قواعد مورد استفاده در این سیستم در ممدانی استفاده کرده پیشنهادی، از تکنیک استنتاج
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است، قاعده برای این سیستم در نظر گرفته شده 148نمایش داده شده است. به طور کلی  2جدول 

های شامل شاخص های فنی وزنی دوبرابر وزن قواعد بنیادی خواهند داشت. شکل زیر بخشی قاعده

 دهد:سیستم خبرة فازی انتخاب پرتفوی سهام را نشان میاز پایگاه قواعد فازی 

 

 
 (: قوانین فازی متعلق به متغیرهای پژوهش1شکل)

تواند در پایگاه قواعد، برای استخراج رابطۀ بینیم، تحلیل حساسیت میهمانطور که در شکل زیر می

به این معنا است که مقادیر میان پارامترهای مؤثر در انتخاب پرتفوی سهام، انجام شود. تحلیل حساسیت 

 اند.مختلف متغیرها تا چه میزان در ارزش ایجاد شده تأثیر داشته

مرحلۀ سوم، مرحلۀ ساخت پرتفوی است. در این مرحله پرتفویی که متناسب با ترجیحات و 

عدد صحیح ساخته  -گذار است توسط یک مدل برنامه ریزی خطی ترکیبیریسک پذیری سرمایه

گذاری شود. از آنجایی که سیستم برای حمایت از سرمایههای مورد نیاز اعمال میدیتشود و محدومی

-شود. در آخر دورة سرمایهگذاری، شش ماه تعیین میمیان مدت طراحی شده است، دورة سرمایه

شود. بنابراین در طول مدت شود و پرتفوی جدید ساخته میگذاری تمام سهام های پرتفوی فروخته می

شود. برای بررسی عملکرد سیستم از معیار آلفای جنسن پرتفوی ساخته می 12مورد بررسی  سالۀ 4

 استفاده خواهیم کرد.
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 مدل مارکویتز -3-3

مارکویتز نخستین کسی است که واریانس و یا انحراف معیار را به عنوان معیار ریسک معرفی کرد. 

( سرمایه =N1i …) ام iرتفولیو که در سهمنسبتی از پ 𝑊𝑖  ،تعداد سهام در دسترس Nفرض کنید

0گذاری می شود، ) ≤  𝑊𝑖 ≤ 1.)  μi  بازده سهمi  ،ام(,…,N1i= ،در پرتفولیو )  σij کواریانس

 مارکویتز واریانس -میانگین  مدل از استفاده با پورتفولیو سازی بهینه مسئلهام باشند.  jام تا  iبین سهم 

 .کرد بیان( 4) تا (1) روابط توسط توان می را

(1) 𝑀𝑖𝑛𝑖𝑚𝑖𝑧𝑒                     ∑ ∑ 𝑤𝑖𝑤𝑗𝜎𝑖𝑗 

𝑁

𝑗=1

𝑁

𝑖=1

 

(2) 𝑆𝑢𝑏𝑗𝑒𝑐𝑡 𝑡𝑜                    ∑ 𝑤𝑖𝜇𝑖

𝑁

𝑖=1

= 𝑅∗ 

(3) ∑ 𝑤𝑖

𝑁

𝑖=1

= 1 

(4) 0 ≤ 𝑤𝑖 ≤ 1                    𝑖 = 1 … 𝑁 

(5) 𝐿𝐵 ≤ ∑ 𝑥𝑖

𝑁

𝑖=1

≤ 𝑈𝐵 

(6) 𝑤𝑖 − 𝑈𝐵𝑊𝑥𝑖 ≤ 0 
𝑤𝑖 − 𝐿𝐵𝑊𝑥𝑖 ≥ 0 

(7) 

∑ 𝑤𝑖

𝑖∈𝐵𝐿

≥ 𝐿𝐵𝐵 

∑ 𝑤𝑖

𝑖∈𝐺𝑗

≤ 𝑈𝐵𝐺𝑗 

 

 بازده که کند می بیان (2) رابطه .کند می مینیمم را پورتفولیو کل )ریسک( واریانس (1) رابطه

 در که پورتفولیو از هایی نسبت مجموع که کند می تضمین (3) رابطه باشد. می ∗R با برابر پورتفولیو

 هر که کند می بیان (4) رابطه سرانجام و شود یک با برابر باید شود می گذاری سرمایه مختلف سهام

 کاملاً (4) و (3) های محدودیت که باشید داشته توجه باشد. صفر و یک بین باید ها نسبت این از کدام

 محدودیت بدون پورتفولیو سازی بهینه مسئله یک توان می را فوق مسئله واقع در و باشند می دیهیب

یک متغیر باینری است که اگر سهام در پرتفوی گنجانده شود  ix( 5در محدودیت شماره ) دانست.

داد های بالا و پایین برای تعآستانه UBو  LBاست.  0و در غیر اینصورت مقدار آن  1مقدار آن 
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دهیم. در قرار می 15و  5ها را به ترتیب گیرند که در اینجا آنهایی هستند که در پرتفوی قرار میسهام

ها در پرتفوی هستند که به های بالا و پایین برای وزن سهامآستانه LBWو  UBW( 6محدودیت )

ن و بالا برای وزن کل ( آستانۀ پایی7محدودیت ) (2013. )یونس اغلو، 0.02و  0.2ترتیب عبارتند از 

حد پایین برای  LBBکند. تر از یک دارند را وضع می( کمβهایی که ریسک سیستماتیک )سهام

شود. مقدار گذار مشخص میتر از یک است که با توجه به ریسک پذیری سرمایهکم β وزن سهام با 

LBB  سک پذیر این مقدار پایین برای حالت ریسک گریز باید بالا باشد اما در مقابل برای حالت ری

 LBBگذار ریسک گریز طراحی شده است، مقدار است. از آنجایی که سیستم خبرة ما برای سرمایه

 LBBدهیم. برای آزمون عملکرد سیستم خبره برای حالت ریسک پذیر و خنثی مقدار قرار می 0.65را 

ام است که مقادیر jع سهام در صنعت مجمو 𝐺𝑗همچنین قرار خواهیم داد.  0.50و  0.30را به ترتیب 

 (2013)یونس اغلو، ایم. در نظر گرفته 0.15و  0.25، 0.05، 0.55

 در افزارهای نرم از استفاده با امروزه و است دوم درجه ریزی برنامه مسئله یک فوق مدل

 بهینه ریسک به معین ∗R یک ازاء به فوق مدل حل کرد. با محاسبه را آن بهینه جواب توان می دسترس

 ریسک و ∗R نقاط و کنیم تکرار مختلف های ∗R برای را کار این اگر رسید. خواهیم ∗R سطح آن در

 مرز که یافت خواهیم دست منحنی به کنیم ترسیم مختصات محور یک روی بر را آن با متناظر بهینه

( کوچک باشد، ri،t، )tزمان در صورتی که بازده مرکب پیوسته هردارایی در شود.  می خوانده کارا

 آنگاه می توان از تقریب زیر استفاده کرد:

(5) rp،t ≈ ∑ wiri،t

N

i=1

 

است. این تقریب معمولا برای مطالعه بازده  tدر زمان  iکه در آن بازده مرکب پیوسته دارایی 

از فرمول فوق استفاده می پرتفوی ها استفاده می شود. در این تحقیق هم برای محاسبه بازده پرتفوی 

 شود.

احتمال گرفتن  )R∈X  ،x)μباشد، آنگاه برای هر  μیک متغیر فازی با تابع عضویت  §اگر 

دهد. با استفاده از تابع عضویت مثلثی برای فازی سازی، اگر پرتفویی نشان می §را برای  xارزش 

و بازده مورد انتظار آن   xبرابر با  گذاری در هر سهمسهم داشته باشیم که درصد سرمایه  nمتشکل از 

)a,b,c§=(  :باشد، آنگاه بازده مورد انتظار پرتفوی برابر است با(2010Li, ) 

(6) ∑
𝑥i(ai + 2bi + ci)

4

n

i=1
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ها را برای یک سبد هتوانیم فرمول مربوط به محاسبه انحراف معیار بازداکنون می

گذاری باشد. هری تواند معیار سنجش ریسک برای سبد سرمایهگذاری بیان کنیم که میسرمایه

گذاری را استخراج مارکویتز برای نخستین بار فرمول مربوط به محاسبه انحراف معیار سبد سرمایه

 (1387)روحی و محققی، نمود

توانیم از میانگین وزنی انحراف معیارها برای گذاری نمیدر محاسبه انحراف معیار سبد سرمایه 

گذاری ها استفاده نماییم. مارکویتز فرمول ذیل را برای انحراف معیار سبد سرمایههر یک از دارایی

 استخراج نمود.

(7) 𝜎𝑝𝑜𝑟𝑡 = √∑ 𝑊𝑖
2

𝑛

𝑖=1

𝜎𝑖
2 + ∑ ∑ 𝑊𝑖𝑊𝑗𝑐𝑜𝑣𝑖𝑗

𝑛

𝑗=1

𝑛

𝑖=1
𝑖≠𝑗

 

ها = وزن هر یک از دارایی𝑊𝑖  گذاری،سرمایه= انحراف معیار سبد σportدر رابطه مذکور، 

𝜎𝑖شود،ها تعیین میگذاری که به نسبت ارزش هر یک از داراییدر سبد سرمایه
های = واریانس نرخ2

 ، که در آن،jو  iهای بازده برای دارایی کوواریانس بین نرخ= covijو  iبازده برای دارایی 

 covij = rijσiσj. 

 

 منطق فازی -3-4
یکی از کاربردی ترین توابع عضویت در منطق فازی، توابع عضویت مثلثی است و به صورت 

α,β)M=(m,   نشان داده می شود که در شکل زیر نمایش داده شده است. نمادM  ،مرکزα  فاصله

 فاصله مرکز تا کرانه بالا است. βمرکز تا کرانه پایین، و 

 
 مثلثی (: تابع عضویت2شکل )
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 می c بازده حداکثر و b بازده میانه ،aشاخص هر ماهانه های بازدهحداقل  پژوهش این در

های یک سال قبل از شروع دوره های تابع مثلثی با درنظر گرفتن دادهدر این مرحله پارامتر باشد.

اند در طول توها میشوند، از این رو مقادیر ورودیگذاری،  به صورت دینامیکی محاسبه میسرمایه

تواند زمان با توجه به بازار سهام تغییر کند. به سبب این جنبه از مرحلۀ ارزیابی سهام، سیستم خبره می

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

 دهد:ر انتخاب پرتفوی را نشان میبرخی از توابع عضویت برای مقادیر زبانی عوامل مؤثر د 2جدول 
 (:  توابع عضویت برای مقادیر زبانی برخی از عوامل مؤثر در انتخاب پرتفوی2جدول)

 متغیرها مقادیر زبانی اعداد فازی مثلثی

1396 1395 1394 1393   

 کم (-0.572، 0.02، 0.612) (-0.772، 0.02، 0.812) (-0.1986، 0.001، 0.2006) (-0.1986، 0.001، 0.2006)

 قیمت به سود
 متوسط (0.168، 0.76، 1.352) (0.218، 1.01، 1.802) (0.0509، 0.2505، 0.4501) (0.0509، 0.2505، 0.4501)

 زیاد (0.908، 1.5، 2.092) (1.208، 2، 2.792) (0.3004، 0.5، 0.6996) (0.3004، 0.5، 0.6996)

 کم (-1.102، 0.07، 1.242) (-1.502، 0.07، 1.642) (-1.116، 0.06، 1.236) (-1.116، 0.06، 1.236)

 متوسط (0.363، 1.535، 2.707) (0.463، 2.035، 3.607) (0.354، 1.53، 2.71) (0.354، 1.53، 2.71) سود تقسیمی

 زیاد (1.828، 3، 4.171) (2.428، 4، 5.571) (1.824، 3، 4.175) (1.824، 3، 4.175)

که ارائه دهندة بهترین نتیجۀ ارزیابی مجموعۀ فازی است،  فرآیند محاسبۀ یک عدد واحد

توانند برای فازی های مختلفی وجود دارند که می(. روشNgai, 2003شود )فازی زدایی نامیده می

ایم چرا که این زدایی مورد استفاده قرار گیرند. ما روش مرکز ثقل را برای فازی زدایی انتخاب نموده

 استفاده قرار گرفته است.روش بسیار زیاد مورد 

 

 الگوریتم های تحقیق -3-5
 جستجوی شکار -3-5-1

یابی نسبتاً جدید است که از شکار گروهی حیوانات یک الگوریتم بهینه Huntالگوریتم گروه شکار یا 

ها و ... الهام گرفته شده است. اگرچه این شکارچیان در روش شکارکردن با مانند شیر، گرگ، دلفین

وتند اما وجه اشتراک آنها این است که همه آنها در یک گروه، بدنبال طعمه، خود هستند. هم متفا

روش کار چنین است که شکارچیان طعمه را محاصره کرده و به تدریج حلقه محاصره را تنگ تر 

کنند تا زمانی که طعمه را بگیرند. علاوه بر این هر یک از اعضای گروه، موقعیت خود را بر اساس می
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کنند. اگر طعمه از حلقه فرار کند، شکارچیان وقعیت خود و موقعیت اعضای دیگر گروه تصحیح میم

 کنند تا دوباره طعمه را محاصره کنند.دوباره گروه را سازماندهی می

شرایط الگوریتم طراحی شده با شرایط شکار واقعی، دو تفاوت عمده وجود دارد.  در مقایسه

توانند مکان شکار را ببینند اما در مسایل، مشخص نیست نخست اینکه در شکار واقعی شکارچیان می

که نقطه بهینه دقیقاً کجا قرار دارد. دومین تفاوت این است که در شکار واقعی، طعمه با آگاه شدن از 

کند، در حالی که در مسال، نقطه بهینه دهدو برای گریز از مهلکه تلاش میر، تغییر وضعیت میخط

کند. در توضیح این دو نکته، افاده و همکارانش دو راه حل ارائه ثابت است و مکانش تغییری نمی

عریف شده اند. برای رویارویی با مشکل اول یعنی آگاهی از مکان نقطه بهینه، تابه برازندگی تداده

ی مکان نسبی هدف است. در مورد انطباق نداشتن دوم نیز باید گفت است که در هر مرحله نشاندهنده

که تغییر نکردنمکان پاسخ در مسایل، در مقایسه با فرار طعمه در شکار واقعی، مسلماً کار جستجو را 

توان از مزایای نتیجه مورد دوم را میتواند پاسخ بهینه را بیابد. در کند و الگوریتم سریعتر میساده تر می

نسبی شرایط مسایل، در مقایسه با شرایط واقعی شکار به حساب آورد. به طور کلی الگوریتم جستجوی 

 مرحله است: 6شکار شامل 

 تعریف مساله بهینه یابی و تعریف پارامترهای الگوریتم -1

 (HGمقدار دهی اولیه گروه شکار ) -2

 وهحرکت به سمت سر گر -3

 اصلاح موقعیت )تعامل بین اعضای گروه( -4

 تجدید ساختار گروه شکار -5

 تا حصول شرط پایانی 5تا  3تکرار مراحل  -6

 

 های الگوریتم جستجوی شکارگام -3-5-2
 یابی و تعریف پارامترهای الگوریتمتعریف مساله بهینه -3-5-2-1

(، محدوده مجاز هر کدام از Nای جستجو )یابی شامل تعیین تعدادی متغیرهتعریف یک مساله بهینه

آنها، قیود مساله و تابع هدف موردنظر است. پارامترهای الگوریتم جستجوی شکار که در مداحل بعد 

جایی به سوی سر (، حداکثر جابهHGSاند از: اندازه گروه شکار )گیرد عبارتمورد استفاده قرار می

بوده و میزان تعامل بین  1و  0( که مقدار آن بین HGCR(، نرخ توجه به گروه شکار )MMLگروه )

ها را تا ها نیز متغیری است که تعداد تکرار گامیا تعداد دوره ENکند. اعضای گروه را مشخص می
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است که گروه شکارچیان یا پاسخ  HGکند. از جمله پارامترهای مهم رسیدن به نقطه بهینه تعیین می

 (2010و همکاران، دهد. )افتاده اولیه را نشان می

 
 (HGمقداردهی اولیه گروه شکار ) -3-5-2-2

( با بردارهای جواب تولید شده به HGS( بر اساس تعداد شکارچیان )HGماتریس گروه شکار )

شوند. مقادیر تابع هدف به ازای هر کدام از بردارهای جواب که شکارچی صورت تصادفی پر می

 شود.)بردار جواب با بهترین مقدار تابع هدف(، مشخص می شوند محاسبه شده و سر گروهنامیده می

( )( )L

i i i ix x rand MML x x′ = + × × −   

 
 حرکت به سمت سر گروه -3-5-2-3

شود و های اولیه توسط یک تابع برازندگی بررسی میدر مرحله سوم، وضعیت هر یک از جواب

هبر شکارچیان، همه شکارچیان شود. پس از تعیین ربهترین پاسخ، رهبر شکارچیان در آن گام تعیین می

ی بالا به سمت و عددی تصادفی که در گام یک بدان اشاره شد، طبق رابطه MMLبا توجه به پارامتر 

 چگونه شکارچی، هر ام i پارامتر که دهد می نشان رابطه اینکند. رهبر شکارچیان آن گام حرکت می

 پارامتر کند. می تغییر آمده بدست تصادفی عدد به توجه با و هر رهبر شکارچیان ام i پارامتر به نسبت

i با گام هر در شکارچیان رهبر ام𝑥𝑖
𝐿  با شکارچی هر جدید مکان و 𝑥𝑖

 این مجددا اند. شده متمایز ′

 گام برای رهبر یک قبل، مرحله های پاسخ همه برای برازندگی تابع محاسبه با و شود می تکرار گام

 ɛ مثل مشخصی فاصله در شکارچیان همه تا شود می تکرار اینقدر روند ینا شود. می تعیین بعدی
 می ایفا را برازندگی تابع نقش مدل هدف تابع حاضر مساله در بگیرند. قرار شکارچیان رهبر به نسبت

 (2010)افتاده و همکاران،  کند.

 
 اصلاح موقعیت مکانی تعامل بین اعضاء -3-5-2-4

شود. شکارچیان بعد از ارچیان برای انجام جستجوی موثر، مدلسازی میدر این مرحله تعامل بین شک

حرکت به سمت سرگروه )بر اساس موقعیت سایر شکارچیان و بعضی فاکتورهای تصادفی دیگر( برای 

کنند. اصلاح موقعیت شکارچیان از دو طریق های بهتر موقعیت مکانی دیگری را انتخاب مییافتن پاسخ

اصلاح مقدار رقمی. در اصلاح مقدار حقیقی، موقعیت  -2صلاح مقدار حقیقی. ا -1گیرد: صورت می

 شود:جدید شکارچی، بر اساس رابطه زیر تعیین می
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, , , Probability HGCR

Probability (1-HGCR)
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x x x x with
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x x Ra with

′

′

 ∈← 
= ±

  

 

-HGCRاست و ) HG، احتمال انتخاب یک مقدار از گروه شکار HGCRپارامتر 

دهد این را نشان می HGCR،  3/0تی ( احتمال انجام اصلاح یک موقعیت است. برای مثال وق1

 HGاز گروه شکار  Huntبدین معنی است که احتمال انتخاب مقادیر متغیر طراحی الگوریتم 

تا  1/0بین  در محدوده HGCRمقدار  خواهد بود.  %70و احتمال اصلاح یک موقعیت  30%

یر طراحی پیوسته است یک فاصله شعاعی دلخواه برای متغ Raدهد. نتایج بهتری را نشان می 4/0

شود. این تابع به استفاده می Raکند. معمولاً یک تابع نمایی برای کاهش تغییر می 1و  0که بین 

 شود:صورت زیر تعریف می

( )
min

max

min

max

min( ) min( ) expit i i

Ra
Ln it

Ra
Ra Ra x x

it

  
×  

  = −  
  
 

  

 سازماندهی مجدد گروه شکار -3-5-2-5

افتند. اگر یا حداکثر به دام می یابد شکارچیان در یک محل حداقلهمانطورکه فرآیند تحقیق ادامه می

تفاوت بین مقادیر تابع هدف برای رهبر و شکارچی بدتر در گروه، کمتر از یک ثابت از پیش تعیین 

شده شود، معیار آخر کافی نیست. سپس الگوریتم، گروه شکار را برای شکار بعدی سازماندهی مجدد 

دارد و دیگر شکارچیان ت خود را نگه میکند. سازماندهی مجدد بدین شرح است که رهبر موقعیمی

 کنند:به طور تصادفی موقعیت خود را با استفاده از فرمول زیر انتخاب می

( )max( ) min( ) exp( )L

i i i ix x rand x x ENα β′ = ± × − × − ×   
 

 تا اینکه معیار نهایی ارضا شود 5تا  3تکرار مراحل  -3-6-2-6

 5تا  3های اگر ارضا نشود گام رسند ومحاسبات وقتی که معیار نهایی ارضا شود به پایان می 6در گام 

 تواند حداکثر تعداد جستجوها تعریف شوند.شوند. معیار آخر میتکرار می
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 ژنتیک -3-5-3
 که باشد می کارا و مؤثر بسیار فراابتکاری و تصادفی سازی بهینه های روش ازجمله ژنتیک الگوریتم

 گرفته قرار استفاده مورد دارند رکیبیت ماهیت که مسائلی خصوص به پیچیده مسائل از بسیاری درحل

 بعد ولی شوند؛ می انتخاب تصادفی شکل به مسئله متغیرهای نخست، مرحله در الگوریتم این در .است

 نقاط و شوند می ترکیب یکدیگر با است، شده گرفته الهام طبیعت از که مدلی وسیله به مدتی از

 .آورند می وجود به را دیگری

 الگوریتم. شد مطرح ریچنبرگ سوی از 1960 سال در تکاملی های الگوریتم اصلی ایده

 سازی بهینه الگوریتم پایه بر ای رایانه وجوی جست روش است، ها الگوریتم این از منشعب که ژنتیک

 و مطرح میشیگان دانشگاهدر  هولند پرفسور وسیله به که است کروموزوم و ژن ساختار اساس  بر و

 ژنتیک الگوریتم. یافت توسعه 1989 سال در گلدبرگ مانند دانشجویان، از جمعی توسط وی از پس

 مزیت از یکی. است شده ریزی پی ها بهترین حیات ادامه اصل اساس بر و داروین نظریه از الهام با

 با الگوریتم این که است این در سازی بهینه قدیم های روش به نسبت ژنتیک الگوریتم اصلی های

 بهینه قدیم های روش در که درحالی دارد؛ کار خاص لحظه یک در نقاط از ای مجموعه یا جمعیت

 تعداد ژنتیک الگوریتم که است معنا بدان این شود؛ می عمل خاص نقطه یک روی بر تنها سازی

 های جواب از ای مجموعه با ابتدا الگوریتم این .کند می پردازش زمان یک در را ها طرح از زیادی

 هر شایستگی مقدار سپس و آغاز شود، می گفته اولیه جمعیت آن به که( کروموزوم) تصادفی

 بالاتر شایستگی با های کروموزوم. شود می تعیین( برازندگی) شایستگی تابع به توجه با کروموزوم

 و گیرد می صورت والدین انتخاب عمل اساس همین بر دارند؛ فرزندان تولید برای بیشتری شانس

 با فرزند های ژن از بعضی سرانجام. آید می وجود به والدین روی تقاطع لعم وسیله به فرزند سپس

 می اولیه مجموعه در کروموزوم ترین ضعیف جانشین جدید فرزند بعد و یابد می تغییر جهش عمل

 به گیرد انجام باید ژنتیک الگوریتم روش به سازی بهینه مسئله یک حل برای که اصلی های گام. شود

 :است زیر شرح

 تصادفی صورت به اولیه نسل تولیداول:   مگا

 اعضا؛ از یک هر برازندگی مقدار محاسبه: دوم گام

 ها و اعمال آن برازندگی مقدار با متناسب احتمالی با جمعیت از عضو دو انتخابگام سوم: 

 جهش؛ جایی و عملگر به جا عملگر
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 اتفاق توقف معیار که مانیز تا دوم گام تکرار: محاسبه مقادیر برازندگی جدید و چهارم گام

 (.1396)خاک بیز و همکاران،  بیفتد
 

 تنظیم پارامترها -3-5-4

گذارد تنظیم پارامترهای مختلف های فراابتکاری اثر مییکی از مواردی که بشدت بر کارایی الگوریتم

هینه محلی باشد به نحوی که ممکن است با انتخاب نادرست برخی پارامترها الگوریتم در بالگوریتم می

گیر کرده و به پاسخ صحیحی دست پیدا نکند در این تحقیق برای اولین بار به بررسی تنظیم پارامترها 

های گوناگون محقق بر ایم. با بررسیبا استفاده از منطق فازی در الگوریتم جستجوی شکار پرداخته

پارامترها در کیفیت  روی برخی توابع بنچمارک مشخص گردید استفاده از منطق فازی جهت تنظیم

های تولیدی الگوریتم جستجوی شکار تاثیر بسزایی دارد. این نکته در مورد الگوریتم ژنتیک پاسخ

 ( تایید گردیده است. در زیر نحوه کارکرد تنظیم پارامترها با منطق فازی آمده است.2012توسط لی )

م و جهش با استفاده از منطق های ادغادر این قسمت به بررسی و طراحی مکانیزم کنترل عملگر

پردازیم. همانطوری که در بالا نیز اشاره شد برای طراحی سیستم استنتاج فازی از چند ورودی فازی می

کنیم که بر اساس مطالعات گذشته از معیارهایی چون تعداد تکرارها، یونیک بودن مختلف استفاده می

قدار نرخ ادغام بهره گرفته شده است که به شکل ها برای بروز کردن مها و دیگری کیفیت پاسخپاسخ

 زیر در نظر گرفته شده است:

if

1,t

max,t avg,t

2,t
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 (: تنظیم نرخ تقاطع با منطق فازی4شکل) (: تنظیم نرخ جهش با منطق فازی3شکل)

 
 با منطق فازی Raو  MML(: تنظیم 5شکل )

 

های ساخته شده به همراه رتبه، وزن، بازده و ضریب جنسن برای حالت فویبا توجه به موارد بالا پرت

 شوند:ریسک گریزی در جداول زیر مشاهده می
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 )حالت ریسک گریز( 1396(: پورتفوی الگوریتم جستجوی شکار برای شش ماه اول 4جدول)

 نام شرکت نوع صنعت رتبه وزن بازده بازده بازار

15.79% 

 معادن منگنز ایران کانه های فلزی 44.2 0.13 27.72%

 پتروشیمی خارک شیمیایی 49.1 0.2 8.80%

 دارو داملران رازک مواد دارویی 45.3 0.2 16.18%

 سر. البرز مواد دارویی 50 0.2 26.73%

 سیمان ارومیه سیمان آهک گچ 53 0.2 34.29%

 قند نقش جهان قند و شکر 44.6 0.02 %-23.41

 لوله و ماشین سازی فلزات اساسی 18.2 0.049 31.65%

 بازده پرتفوی - - - 23.15%

 آلفای جنسن - - - 0.08

 

 )حالت ریسک گریز( 1396(: پورتفوی الگوریتم ژنتیک برای شش ماه اول 5جدول )

 نام شرکت نوع صنعت رتبه وزن بازده بازده بازار

15.79% 

 نز ایرانمعادن منگ کانه های فلزی 44.2 0.2 27.29%

 پتروشیمی خارک شیمیایی 49.1 0.2 16.81%

 دارو داملران رازک مواد دارویی 45.3 0.2 %-0.66

 سر. البرز مواد دارویی 50 0.15 %-1.59

 سیمان ارومیه سیمان آهک گچ 53 0.029 %-110.53

 قند نقش جهان قند و شکر 44.6 0.02 %-12.51

 له و ماشین سازیلو فلزات اساسی 18.2 0.2 8.01%

 بازده پرتفوی - - - 6.60%

 آلفای جنسن - - - 0.05

پورتفوی برای حالت ریسک پذیر ساخته خواهد شد که به  LBB =0.35با قرار دادن مقدار 

 باشد:شرح زیر می
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 )حالت ریسک پذیر( 1396(: پورتفوی الگوریتم جستجوی شکار برای شش ماه اول 6جدول)

 نام شرکت نوع صنعت رتبه وزن دهباز بازده بازار

0.47% 

 پتروشیمی شازند شیمیایی 54.4 0.2 6.09%

 دارو اسوه مواد دارویی 49.3 0.2 53.11%

 دارو لقمان مواد دارویی 52.9 0.2 36.54%

 قند نقش جهان قند و شکر 50.1 0.2 54.57%

 لنت ترمز خودرو و قطعات 53.3 0.16 %-8.34

 محور خودرو خودرو و قطعات 55 0.02 %-0.42

 نفت پارس فرآورده های نفتی 54 0.02 5.76%

 بازده پرتفوی - - - 28.83%

 آلفای جنسن - - - 0.14

 

 )حالت ریسک پذیر( 1396پورتفوی الگوریتم ژنتیک برای شش ماه اول  (:7)جدول 

 نام شرکت نوع صنعت رتبه وزن بازده بازده بازار

0.47% 

 پتروشیمی شازند شیمیایی 44.2 0.13 6.09%

 دارو اسوه مواد دارویی 49.1 0.2 53.11%

 دارو لقمان مواد دارویی 45.3 0.2 36.54%

 قند نقش جهان قند و شکر 50 0.2 54.57%

 لنت ترمز خودرو و قطعات 53 0.2 %-8.34

 محور خودرو خودرو و قطعات 44.6 0.02 %-0.42

 نفت پارس های نفتی فرآورده 18.2 0.049 5.76%

 بازده پرتفوی - - - 28.24%

 آلفای جنسن - - - 0.11
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پورتفوی برای حالت خنثی ساخته خواهد شد که به شرح زیر  LBB =0.5با قرار دادن مقدار 

 باشد: می
 )حالت خنثی( 1396پورتفوی الگوریتم جستجوی شکار برای شش ماه اول  (:8)جدول

 نام شرکت نوع صنعت رتبه وزن بازده بازده بازار

3.36% 

 دارو زهراوی مواد دارویی 50.9 0.2 109.25%

 دارو لقمان مواد دارویی 52.35 0.16 %-1.94

 داروسازی کوثر مواد دارویی 49.9 0.02 %-0.27

 سایپا آذین خودرو و قطعات 57.7 0.02 %-40.43

 سایپا شیشه کانی غیر فلزی 51.3 0.2 %-0.10

 شهد ایران غذایی بجز قند و شکر 52.5 0.2 %-0.13

 شیشه دارویی رازی کانی غیر فلزی 46.7 0.2 0.33%

 بازده پرتفوی - - - 23.75%

 آلفای جنسن - - - 0.06

 

 )حالت خنثی( 1396پورتفوی الگوریتم ژنتیک برای شش ماه اول  (:9)جدول

 نام شرکت نوع صنعت رتبه وزن بازده بازده بازار

3.36% 

 دارو زهراوی مواد دارویی 48.2 0.2 23.39%

 دارو لقمان مواد دارویی 49.6 0.02 12.90%

 داروسازی کوثر مواد دارویی 45.9 0.2 75.45%

 سایپا آذین خودرو و قطعات 49.6 0.16 17.32%

 سایپا شیشه کانی غیر فلزی 53.9 0.2 5.31%

 ایران شهد غذایی بجز قند و شکر 47.4 0.02 9.90%

 شیشه دارویی رازی کانی غیر فلزی 45.8 0.2 %-11.57

 بازده پرتفوی - - - 21.74%

 آلفای جنسن - - - 0.12
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 الگوریتم جستجوی شکار فازی و بازده بازار 1396مقایسۀ بازده پرتفوی شش ماه اول  (:6)شکل

 

 یک فازی و بازده بازارالگوریتم ژنت 1396مقایسۀ بازده پرتفوی شش ماه اول  (:7)شکل

های ساخته شده توسط هر دو الگوریتم در میان در نمودارهای بالا مقایسۀ میان بازده پورتفوی

های ریسک گریز، ریسک پذیر و بی تفاوت نسبت به ریسک را با بازده بازار نشان مدت برای حالت

 دهد.می
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 گیریبحث و نتیجه -4

شود بازده سبد سهام پیشنهادی در حالت ریسک تم مشاهده میهمانطوری که در نتایج هر دو الگوری

گریزی به جز در چندین مورد بهتر از دو حالت دیگر سبد سهام با ریسک پذیری و ریسک خنثی 

اش های واقع گرایانه، انعطاف پذیر و عملیتواند توسط جنبهباشد. سیستم خبرة پیشنهادی میمی

های مالی بنیادی  به صورت نسبی استفاده م فازی پیشنهادی از نسبتتوصیف شود. با توجه با اینکه سیست

تواند کند، میکند و در محاسبات روابط فازی، بازه اطلاعات را به طور انعطاف پذیر محاسبه میمی

گذاران بورسی مفید واقع گردد. لازم به ذکر است که با توجه به سادگی سیستم در عمل برای سرمایه

پذیری افراد و ه تغییر برخی از متغیرها با میزان متفاوت حالات مختلف ریسکفازی طراحی شد

باشد. از آنجایی ها انطباق خوبی خواهد داشت، سیستم خبرة پیشنهادی داینامیک میهای آناولویت

پذیر است، سیستمی کاربردی است. که درک سیستم پیشنهادی برای افراد گوناگون به راحتی امکان

های پژوهش کاربرد این سیستم خبره در انتخاب و بهینه سازی سبد سهام تأیید و توصیه یافته با توجه به

 شود. می

در مقایسه پژوهش حاضر با پژوهش هایی که در پیشینه تحقیق به مهمترین آن ها اشاره شد 

شده  این پژوهش از الگوریتم جست و جوی شکار که برای اولین بار توسط الهی و همکاران استفاده

بر اساس منطق فازی استفاده کرده است اما از آنجایی بود در مقایسه با الگوریتمی رایج مانند ژنتیک 

که یکی از مشکلات الگوریتم فراابتکاری تنظیم پارامترهای هر الگوریتم جهت جلوگیری از گیرافتادن 

ت دینامیکی و با گذشت در بهینه محلی ست برای اولین بار تنظیم پارامترهای الگوریتم ها به صور

زمان و پیشرفت الگوریتم توسط منطق فازی انجام گرفته است. این در حالیست که پرتفوی پیشنهادی 

و همچنین سیستم فازی پیشنهادی کاملاً منطبق بر واقعیات بازار با توجه به متغیرهای تکنیکال و نسبت 

دهد، بوده است. نتایج نشان می های مالی چون نقدشوندگی که قدرت خرید و فروش هر سهام را

استفاده از سیستم خبرة دهدبدست آمده توسط محقق کارایی روش پیشنهادی را به وضوح نشان می

شود. اول کارشناسان بورس اوراق بهادار؛ به دلیل صرفه اقتصادی و پیشنهادی به دو گروه توصیه می

ای بتدا به سود و بازده مناسبی رسیده، همان نقطهانسانی و ... تنها به واسطۀ استفاده از این سیستم در ا

که با صرف هزینه کمتر، یعنی عملکرد و کارایی بالاتر، اثرگذاری یکسانی را برای خبرگان و مشاوران 

گذارند؛ تا بازده گذاری میبه همراه خواهد داشت. دوم افرادی که به تازگی پای به عرصه سرمایه

ها به دلیل عدم درک صحیح رفتار بازار استفاده از این سیستم به آنخود را افزایش دهند،  سرمایه

 شود.توصیه می
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Abstract: 
Asset return is associated with uncertainty and always occurs during unexpected 
fluctuations in economic, social and political conditions, and so forth. In return, 
on assets such as stocks. Fuzzy logic can be one of the best options for modelling 
asset returns. For this purpose, a rule-based fuzzy expert system has been 
developed to support investment managers in their mid-term investment decisions. 
Considering the nonlinearity of the portfolio selection problem and its NP-Hard, 
the performance of the proposed fuzzy system is evaluated by the information of 
157 companies that have been active in Tehran Stock Exchange between 2008 to 
2018 using of Fuzzy Genetic and Fuzzy Hunting Search Algorithms. The system's 
performance in terms of risk-taking and duration of investment was comparable 
to average market returns. Besides, the performance of the proposed fuzzy system 
for the risk-averse investor in the short run yields good results. 
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