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 چكيده

روش متعـارف كلاسـيك و فراابتكـاري    (د سـهام  سـب    سـازي  بهينـه در اين مقاله نتايج دو روش 
ي عصـبي و ميـانگين    هـا  شبكه(ي بازده مورد انتظار  ها با استفاده از دو روش برآورد نرخ) ژنتيك
مورد مطالعه در اين تحقيق  ةسرمايبازار . اند شدههم مقايسه  در مدل ماركويتز با) تاريخي هبازد

  . است 1390تا شهريور  1389تگي شهريور ي هف ها هبورس اوراق بهادار تهران با داد
ي مختلفـي بـراي تشـكيل     هـا  د با اينكه دو روش كلاسيك و ژنتيك وزننده مينتايج نشان 

بـا  . دارنـد يكساني  سطح ريسك و بازده تقريباً ها آنتركيب ، كنند ميگذاري توصيه  سرمايهسبد 
بر است، الگوريتم  زمانمشكل و توجه به اينكه حل مسائل با ابعاد خيلي بزرگ با روش كلاسيك 

 هبـازد . تشـكيل سـبد سـهام اسـت     ةپيچيـد ي  ها براي حل مدل يمناسبژنتيك روش جايگزين 
عصبي  ةشبكي مورد انتظار  ها بيني با استفاده از بازده پيشحاصل از سبد سهام براي چهار زمان 

ي بهتـر از روش  يمـاه ابتـدا   3عصـبي در   ةشـبك روش  ،دهـد  مـي تاريخي نشان  هبازد و ميانگين
  . ه استكردتاريخي عمل  بازدهميانگين 

  . JEL: G2 ،C6 ،C88بندي  طبقه
  .عصبي، مدل ماركويتز ةشبكسازي سبد سهام،   بهينهالگوريتم ژنتيك،  : واژهكليد
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  مقدمه .1
از مزاياي اين مـدل  . استمالي  ي ها تحليلدر ي مهم  ها از نظريهكلاسيك ماركويتز  مدل

از  .كـرد اشـاره   داشـتن احساسـي شـهودي از مفهـوم ريسـك      و آنسـادگي  توان بـه   مي
از آنجـا كـه   . بودن اين مدل اشاره كـرد  توان به غيرخطي ميماركويتز  ةپايمشكلات مدل 

زمـان  ، مسـئله تابع هدف مورد نظر به فرم غيرخطي اسـت در نتيجـه بـا افـزايش ابعـاد      
ن امر توجيه بسيار مناسـبي بـراي   كه اييابد  ميرسيدن به جواب بهينه به شدت افزايش 

براي حـل يـا   . است ١ابتكاري    فرا ي ها در غالب مدلهاي نزديك به بهينه    استفاده از روش
  . شود ميهاي فراابتكاري مختلفي استفاده     شتخفيف اين مشكل، از رو

ي بـازده مـورد    هـا  نـرخ  ةمحاسب ةنحومشكل ديگري كه در مدل ماركويتز وجود دارد 
. شـود   ي تـاريخي اسـتفاده مـي    ها ي بازده از داده ها براي تخمين نرخ معمولاً. ار استانتظ

 شـده  تـرين روش اسـتفاده   متـداول شده در ادوار گذشته،  مشاهده بازدهي  ها ميانگين نرخ
با مقادير تخمين تاريخي  ي بازده معمولاً ها از آنجا كه مقدار آتي و مورد انتظار نرخ. است

ي مدل يي در كاراينقش بسزا ها آنتري از  در نتيجه داشتن تخمين دقيق ،نداردمطابقتي 
ي  هـا  تري از نرخ دقيقي بهتر و  ها بيني پيشدست آوردن ه براي ب. ماركويتز خواهد داشت

هـاي   بيني، همانند سـري  پيشهاي خاص   توان از روش  آتي مي ةدوربازده مورد انتظار در 
 درخـور هاي عصبي با توانايي  شبكه. ي عصبي استفاده كرد ها شبكه و ها  زماني، رگرسيون

توانند در استخراج الگوها و شناسايي  هاي پيچيده مي توجه خود در استنتاج نتايج از داده
  . مسيرهاي حركتي استفاده شوند

سـهام بـورس اوراق    ةنمون ـسبد سـهام و تعيـين اوزان    سازي بهينهدر اين مقاله براي 
اين الگوريتم كاربرد بسيار . استفاده شده استوريتم فراابتكاري ژنتيك از الگبهادار تهران 

كه با اقبـال   استهاي ابتكاري  دارد و از بهترين روش ٢زيادي در مسائل سخت و پيچيده
ي  هـا  در ايـن مطالعـه از شـبكه   . زيادي از جانب محققان و پژوهشگران مواجه شده اسـت 

تاريخي ورد آبراستفاده خواهد شد و نتايج آن با  ي بازده ها بيني نرخ پيشعصبي نيز براي 
  . شود ميي بازده مقايسه  ها   خنر

روش متعارف كلاسـيك دقيـق و   (   سازي بهينهنتايج دو روش  ةمقايسهدف اين مقاله 
ي بازده مـورد   ها نتايج استفاده از دو روش برآورد نرخ ةمقايسو ) روش فراابتكاري ژنتيك

 ةسـرماي بـازار  . در مدل ماركويتز است) و ميانگين بازده تاريخي ي عصبي ها شبكه(انتظار 
ي هفتگـي شـهريور    ها از داده. مورد مطالعه در اين تحقيق بورس اوراق بهادار تهران است

  

 

1. Metaheuristic Algorithms 
2. NP-Hard 
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 1391هفتگـي مهرمـاه   ةدادچهـار   ةاضافبه   ها لبراي برآورد مد 1391تا شهريور  1389 
  . عصبي استفاده شده است ةشبكبراي آزمون 

 موضوع، ادبيات بر مروري شامل اول بخش :است بخش چهار بر مشتمل مقاله ناي

 و اي مقايسه ي ها تحليل و برآورد شامل سوم بخش ،نظري مباني  دهندة هارائ دوم بخش
  .است گيري نتيجه نيز پاياني بخش
  

  شده انجامبر مطالعات  يمرور. 2
  يخارج قاتيتحق )الف

كـه از آن  اسـت  شده   استفادههاي فراابتكاري   از روشتاكنون در تحقيقات مالي بسياري 
هـا و   ، آران)2009( 2، كـورا )2011( و همكـاران  ١هـاي دنـگ    توان بـه پـژوهش   يجمله م

ــس و نيگــل)2008(3ايبــا ــين و ليــو)2004( 4، دريگ ــونگ)2008( 5، ل ــاران 6، ش  و همك
  . اشاره كرد) 2000( و همكاران 8و ژيا) 2006( 7، چن و هو)2005(

در فضـاهاي گسسـته كـاربرد دارد، چـن و هـو       آنجا كه الگـوريتم ژنتيـك عمومـاً   از 
 سـازي  بهينـه روشي را براي استفاده از آن در فضاهاي پيوسته ارائه و از آن براي ) 2006(

اسـتفاده   9از روشي موسوم به الگوريتم ژنتيـك تركيبـي   ها آن. ندكردسبد سهام استفاده 
  .كردند

بـراي   10ي فراابتكاري از الگـوريتم پرنـدگان   ها ادبيات روش با مروري بر) 2009(كورا 
 تحتي روش ابتكاري يو بررسي كاراييد أتوي براي . كردسبد سهام استفاده  سازي بهينه

، آلمـان و انگلسـتان در بـين    مريكـا اكنـگ،   هنـگ هـاي   ي بـورس  هـا  بررسي خود از داده
  . ه استكرداستفاده  1997تا  1992هاي  سال

ي بـازده   ها خود مدلي را معرفي كردند كه در آن نرخة در مقال) 2000( انژيا و همكار
الگـوريتم ژنتيكـي را بـر     ،متغير در نظـر گرفتنـد   منزلة به گيري ميانگينسهام را به جاي 

و نتايج مدل جديد را با روش مرسوم و استاندارد مدل مـاركويتز   نددادمبناي آن توسعه 
  .ندكردمقايسه 

  

 

1. Deng 
2. Cura 
3. Aranha and Iba 
4. Derigs and Nickel 
5. Lin and Liu 
6. Shyong 
7. Chen and Hou 
8. Xia 
9. Combinatorial Genetic Algorithm 
10. Particle Swarm optimization 
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بـه بررسـي مـدل     هـا  آنچاپ شـد،  ) 2004(دريگس و نيگل  ز سويااي كه  مقالهدر  
سـازي   شـبيه معاملات پرداختند كه در ايـن تحقيـق از    ةهزيننظر گرفتن  ماركويتز با در

 سازي بهينهدر تمام مقالاتي كه تاكنون براي . راي تشكيل سبد سهام استفاده شدب 1آنيل
 بـه كـار رفتـه   شـابهي  هاي كدگذاري م روش سبد سهام استفاده شده معمولاً سازي بهينه
  . است

 سازي بهينه براي را اي مرحله سه جديد روش خود ةمقال در )2008( ايبا و ها آران

   .بخشد مي شتاب را جواب به ييهمگرا روند كه اند هكرد معرفي سهام سبد
 مبادلات حداقل محدوديت همراه را سهام سبد سازي بهينه ةمسئل )2008( ليو و لين

 در برازندگي تابع و سهام سبد مختلف مدل سه خود ةمقال در ها آن .ندكرد بررسي انباشته
   .كردند معرفي -شود   مي شامل را بازده و ريسك همزمان كه- را ژنتيك الگوريتم

واريـانس يـا همـان     -ي مـدل ميـانگين  يبراي بهبود كـارا ) 2005( و همكارانشونگ 
ي  هـا  الگـوريتم از و  ه كار گرفتنـد ي را بروش جديد ي بازده ها براي تخمين نرخماركويتز 

دقت بيشتري را نشـان   ها آنتكاملي چند تابع هدف استفاده كردند كه روش پيشنهادي 
  . دهد يم

الگوريتم پرندگان جديـدي را معرفـي كردنـد كـه سـرعت      ) 2011( دنگ و همكاران
ايـن   هـا  آن. دهـد   هاي پرنـدگان نشـان مـي     ي بيشتري را نسبت به ساير الگوريتميهمگرا

هـاي كاردينـاليتي     سبد سهام مقيـد بـه محـدوديت    سازي بهينه ةمسئلالگوريتم را براي 
هاي متعدد چـون نيكـي     هاي بورس  ها از داده  و براي آزمون با ساير الگوريتم نددادتوسعه 

  .ندكردميلادي استفاده  1997تا  1992هاي    لكنگ بين سا هنگو 
سبد سهام بر اساس سـطوح   سازي بهينهتخاب و ان) 1389( همكارانكرگز و  ةدر مقال

توسـعه دادنـد كـه در    را دو الگـوريتم ژنتيـك    هـا  آن. است شدهمختلفي از ريسك انجام 
نيمه واريانس را  -واريانس ماركويتز و ميانگين  -ميانگين: اي فرايند طراحي دو مدل پايه

از آن جمله  دارندي كاربرد وسيعي در مال ةدامنهاي عصبي مصنوعي  شبكه. لحاظ كردند
 و همكـاران  4و يـو  )2007( 3، فرنانـدز و گـومز  )2009( و همكـاران  2توان بـه فريتـازا     مي

  .كرداشاره ) 2008(
 استفاده عصبي شبكة از بازده ي ها نرخ بيني پيش براي )2009( همكاران و فريتازا

 براي جديدي رمعيا  آن مبناي بر ها بيني پيش .بودند آن كردن مينيمم درصدد و كردند

   .ندكرد امتحان برزيل سهام ي ها داده روي را خود هاي آزمايش ها آن .كردند تعريف ريسك
  

 

1. Simulated Annealing 
2. Freitasa 
3. Fernandez and Gomez 
4.Yu 
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  يداخل قاتيتحق) ب
ي فراابتكـاري و   هـا  بـه كـارگيري الگـوريتم   ة نيز مطالعات متعددي در زمين داخل كشور

  :سبد سهام انجام شده است سازي بهينهعصبي براي  ةشبك
روش جديدي پيشنهاد شده اسـت كـه   ) 1387( ي و دهقانييوفا ةمثال در مقال براي

سبد سهام را با دقـت و   ةبهينانتخاب  ةمسئل ،با تركيب الگوريتم ژنتيك و تبريد تدريجي
 از سـوي شـده   توليـد در روش مذكوردر هر نسـل فرزنـدان   . كند ميسرعت بيشتري حل 
شـوند كـه    مـي پـذيرش   بررسـي و  1معيارهاي هيبريد تدريجي ةپايعملگرهاي ژنتيك بر 

ي ابتـدايي، كـاهش ميـزان     هـا  محلـي در نسـل   ةبهين ـسبب جلـوگيري از همگرايـي بـه    
  . شود ميي پاياني و افزايش سرعت همگرايي  ها لهدف در نس بيجستجوهاي 

سـبد سـهام در    سـازي  بهينـه به بررسي مدل عصبي  ةبه كمك شبك) 1385( ييماكو
مورد نظر روشي  ةنام پاياندر . ده پرداخته استي به آن اضافه شي ها حالتي كه محدوديت

 ةشـبك اسـتفاده از   بـا سـهام داراي محـدوديت    سازي سـبد  بهينه ةمسئلجديد براي حل 
  . عصبي ارائه شده است

سبد سهام از سه مدل  ةبهينبراي انتخاب  اي در مقاله) 1389( عالم تبريز و همكاران
 ةبهين ـبينـي و انتخـاب    پيشا براي مصنوعي، ماركويتز و مدل خطي آريم -عصبي ةشبك

  . سبد سهام استفاده كردند
 ةشـبك بررسـي و تلفيـق    تحـت از حيث موضوع ه شدتحقيقي كه در اين مقاله انجام 

ي  هـا  الگـوريتم  ةوسـيل سـبد سـهام بـه     سازي بهينهسهام و  بازدهبيني  پيشعصبي براي 
خارجي نيز مورد مشـابهي   و در مطالعات استفراابتكاري با ساير مطالعات داخلي متمايز 

) ناحداقل با جستجوهاي محقق ـ(سبد سهام    سازي بهينهي  ها  تطبيقي روش ةبراي مقايس
  .مشاهده نشده است

  
  مباني نظري پژوهش .3
  ماركويتز ةپايمدل  .1. 3

اين مـدل از اولـين   . استمهم در مباحث مالي، مدل كلاسيك ماركويتز هاي نظريكي از 
بسـياري   ةسازي ريسك مالي انجام شده است كه پاي ـ مدلدر راستاي يي بود كه  ها تلاش

سـازي   مـدل بـراي  ) 1954(ماركويتز . از مباحث و مطالعات بعدي براي محققان واقع شد
او ريسـك سـبد سـهام را برابـر     . كـرد واريـانس اسـتفاده    -ميانگين ةقاعد ريسك مالي از

. در نظر گرفت ها آنمتقابل بين هاي تك تك سهام و كوواريانس   مجموع موزون واريانس
و در عـين حـال   اسـت  با اين تعريف مدل رياضي درصدد كاهش واريانس كل سبد بوده 

  

 

1. Simulated Annealing 
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. شود يگذار را شامل م  محدوديتي را به آن افزود كه حداقل نرخ بازده مورد انتظار سرمايه 
د نظـر بـه   درصد باشد، مـدل مـور   10گذار   مثال، اگر نرخ بازده مورد انتظار سرمايه براي

كـه  -درصد بـازده كمتـرين ميـزان ريسـك      10دنبال تشكيل سبدي است كه با حداقل 
  .ارائه شده است مسئلهدر ادامه مدل رياضي اين . را داشته باشد -همان واريانس است

)1(  N N

i j i, j
i j
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= =
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j j
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,: ين مدل داراي چهار پارامتر ورودي استا N, ,TΦ Σ  نـد از ا كه به ترتيب عبـارت: 
هاي بازده مورد انتظار، ماتريس كوواريانس، تعداد انواع سهام و نرخ بازده مـورد    بردار نرخ

  . انتظار از سبد سهام
  

 تزيماركو   روش حل مدل. 2. 3

هـاي    اول روش ةدسـت . يـابي اسـت   بهينـه روش كلي قابـل حـل و    ةدستدر دو    اين مدل
 و ريـزي كوادراتيـك، انشـعاب و تحديـد      برنامـه : كلاسيك تحقيـق در عمليـات از قبيـل   

هـاي   الگـوريتم . گيـرد  مـي  هاي فراابتكاري را دربر  دوم روش ةدستو  ستريزي پويا برنامه
امـا در  ، ١انـد  عمـومي  ةبهين ـقادر به يـافتن جـواب بهينـه بـه صـورت      ) اول ةدست( دقيق

در اين مسائل  ها آنكارايي بالايي ندارند و زمان حل  ٢واردش سازي بهينهمسائل  خصوص
در زمان كوتاه  ندقادر) دوم ةدست( هاي تقريبي الگوريتم. يابد به صورت نمايي افزايش مي

  .بيابندسازي سخت  براي مسائل بهينه) ٣نزديك به بهينه( ي راهاي خوب جواب
 ٥و فراابتكــاري ٤هــاي ابتكــاري الگــوريتم ةدســتهــاي تقريبــي نيــز بــه دو  الگــوريتم

  .شوند ميبندي  تقسيم

  

 

1. Global optimum 
2. NP-Hard 
3. Near optimal 
4. Heuristic 
5. Heuristic 
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  سازي   ينههاي حل مسائل به  روش .1 كلش
  

هاي محلـي و از   در بهينه ها آنهاي ابتكاري، قرارگرفتن  دو خصوصيت اصلي الگوريتم
هـاي فراابتكـاري يـا     الگـوريتم . براي كاربرد در مسائل مختلـف اسـت   ها آنطرفي قابليت 

در واقـع  . انـد  هاي ابتكاري ارائـه شـده   ها براي حل اين مشكلات الگوريتم متاهيوريستيك
 رونـد  به شمار ميسازي تقريبي  هاي بهينه فراابتكاري، يكي از انواع الگوريتم هاي الگوريتم

بـه كـار   و در طيـف وسـيعي از مسـائل     دارنـد اي  منطقـه  ةبهينهاي خروج از  كه مكانيزم
   .روند مي

  
  ژنتيك تميالگور .3. 3

در مـيلادي   1970 ةدهر د 1هالند از سوياستفاده از الگوريتم ژنتيك، نخستين بار  ةايد
هالند به استفاده از قوانين انتخاب طبيعي بـراي توسـعه و   . دانشگاه ميشيگان مطرح شد

از اسـتدلال اسـتفاده    هـا  آنهـايي كـه در    هاي مصنوعي نسبت به سيسـتم  بسط سيستم
الگوريتم ژنتيك، روشي است كه با تقليد از بقاي نسل در طبيعـت  . مند بود  شد، علاقه مي

الگوريتم ژنتيك ارگانيزمي است كه معمولاً شامل تعـداد ثـابتي   جزء اساسي . كند  كار مي
و تعـداد   كرومـوزوم كه نوع  است، خود شامل تعدادي ژن كروموزومو هر  است كروموزوم

بـا اسـتفاده از    مسـئله بـراي حـل    ).2008سيوندام، (شود  ميبه نوع مسئله مربوط   ها ژن
  :مي ژنتيك بايستي مراحل زير را طي كني ها مالگوريت

  ييبازنما يا مسئله سازي مدل -
  اوليه جمعيت تشكيل -
  جمعيت ارزيابي -
  والدين انتخاب -
  بازتركيبي -

  

 

1. J.H. Holland 
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  جهش - 
  فرزندان انتخاب -
 الگوريتم خاتمة شرط -

 اجرا و كدنويسي MATLAB افزار نرم در ماركويتز نظري مدل بر منطبق مدل اين

 اين در .است سهام ازدهب انتظار مورد نرخ ماركويتز، مدل اصلي ي ها ورودي از يكي .شود مي

 يك در سهام قيمت ميانگين اساس بر سهام تاريخي بازده روش دو از سهام، بازده تحقيق

 تحقيق اين در .است عصبي شبكة طريق از شده برآورد انتظار مورد بازده و گذشته سال

 .است شده استفاده LINGO افزار نرم از كلاسيك مدل حل براي
  
 قتحقي ي ها مدل برآورد. 4

هاي بورس اوراق بهادار تهـران    هاي پيشنهادي از داده  در اين مقاله براي بررسي الگوريتم
زوجـي انتخـاب روش    ةمقايس ـبا توجه به هـدف اصـلي تحقيـق كـه     . استفاده شده است

مورد تحقيـق بـه    ةنمونو اثر ورود بازده روي تركيب و وزن سبد سهام است،    سازي بهينه
شده،  انتخابهاي مورد تحقيق   در نمونه. ورس محدود شده استشركت فعال و برتر ب 30

ي  هـا  و داده شـود  مـي هاي تاريخي در نظر گرفته   داده منزلة هاي هفتگي يك سال به  داده
هـاي    هتعـداد داد . اسـت  شـده اسـتفاده    هـا  يك ماه آخر براي آزمون الگوريتم ةهفتچهار 
داده بـراي هـر نمـاد     52مشتمل بـر   موماً، ع)31/6/1390تا  1/6/1389از تاريخ ( آزمون

بعـد از افـزايش   . شـود   بودن نماد كمتر مي بستهاست و در برخي موارد اين تعداد به علت 
و  شود ميبيشتر  شان سهمنزد سهامداران متناسب با سهام  ةبرگتعداد  ، ها شركت ةسرماي

در ايـن   شـده  ادهي استف ها قيمت .كند ميافت به صورت متناسب جاي آن قيمت سهم به 
افزارهـاي مـرتبط در    نـرم كـه از   اسـت يافته با افزايش سـرمايه   تعديلي  ها تحقيق، قيمت

وضـعيت نامناسـب بـازده بـازار      علـت بـه   ،است گفتني. استخراج شده است  ها كارگزاري
  . استمنفي   ها بررسي، بازده بعضي از سهم ةبورس در دور

  
 يعصب ةشبك وشر از انتظار مورد بازده وردآبر .1. 4

بـازده تـاريخي در    .استنياز ي سهام  ها بازده ةپايمدل ماركويتز به اطلاعات  برآورد يبرا
عصـبي نـرخ بـازده مـورد      ةشبكدر اين قسمت از طريق . قسمت قبل محاسبه و ارائه شد

سـپس   شود، ميعصبي براي هر نماد تشريح  ةشبكابتدا ساختار . شود ميانتظار محاسبه 
هـاي عصـبي ابتـدا برخـي از       بـراي اسـتفاده از شـبكه   . شـد بررسي خواهـد  نتايج حاصل 

شـبكه اقـدام    ةتوسعافزارهاي آماري مربوطه انجام و نسبت به  نرمهاي مورد نياز با   آزمون
  .شود   مي
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  ييمانا. 1. 1. 4
داريـم، لـذا بايسـتي    نياز ي تاريخي  ها بيني به داده پيشعصبي براي  ةشبكاز آنجا كه در 

بيني  پيشبراي  ها آن توان از مينامانا باشند، ن  ها اگر داده. بررسي شود  ها مانايي داده ابتدا
بـه همـين علـت ابتـدا     . روند مورد نظر ممكن است گذرا و موقت باشد، زيرا استفاده كرد

 تحـت هـاي سـهام     براي بررسـي مانـايي داده  . گيرد ميصورت   ها آزمون مانايي روي داده
نتايج آزمون مانايي براي . فولر استفاده شده است -قيق از آزمون ديكيبررسي در اين تح

داري  معنيد كه در سطح نده ميدست آمد، نشان ه ب Eviewsافزار  نرمتمام نمادها كه با 
 ةدورالبته بايد در نظـر گرفـت كـه در    . بررسي مانا هستند تحتدرصد بازده نمادهاي  5

  .نوسان بوده است ركود و كم در حالتايران بررسي اين مطالعه وضعيت بازار بورس 
  عصبي ةشبك ةتعيين ساختار بهين. 2. 1. 4

بينـي بـازده    هاي داخلي براي پيش تعداد نرون عصبي و ةشبك ةبهينبراي تعيين ساختار 
عصبي به صورت  ةشبكهاي مختلف   شود كه به ازاي وقفه  هر نماد، بدين صورت عمل مي

به صورت ميانگين قـدرمطلق   ها آنار سنجش بهينگي را براي بار اجرا و معي 10جداگانه 
  . شود   با آناليز واريانس دوطرفه تعيين ميساختار بهينه و  كنند ميخطاها تعريف 

  
  عصبي ةشبكنتايج  ةخلاص .1جدول 

  وقفه تعداد  بهينه نرون تعداد  نماد
 10 10 وبانك
 10 5 وبملت
 2 10 خپارس
 2 10 پارسيان
 8 3 اخابر
 1 4 فملي
 4 1 حفاري
 8 1 بترانس
 6 9 فباهنر
 10 6 ونوين
 10 3 وبانك
 4 9 وسينا
 9 1 فاذر
 1 7 وصنا

 1 9 تجارت و
 7 4 وكار
 7 5 دجابر
 4 1 رمپنا
 5 10 پلوله
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 عصبي ةنتايج شبك ةخلاص .1جدول  هادام

  وقفه تعداد  بهينه نرون تعداد  نماد
 5 4 كاما
 8 1 رانفور
 1 5 پسهند
 5 3 وتوشه
 1 8 دكيمي
 8 7 كطبس
 4 4 فرآور

 4 5 شكربن
 9 9 حتايد

 7 4 شخارك
 3 10 سغرب

 قمحاسبات تحقي: خذأم     

  
نـرخ   ةمقايس ـ ، امـا نشده اسـت  مقايسه بالانتايج بازده دو روش  ،اختصار براي رعايت

دهـد   مـي نشان ) ميانگين دوره(عصبي با روش تاريخي  ةشبكبازده سهام حاصل از روش 
و در بعضي موارد اخـتلاف   ردداها در دو روش، اختلاف فاحش  بازده سهام بعضي شركت

  . استتفاوت كلي دو روش  ةدهند نشانكه  ستاكم و در تعدادي اختلاف ناچيز 
  

  چهارگانه يها مدل با سبد يساز نهيبه . 2. 4
 يكـديگر  يابي با دو نوع ورودي بازده مورد انتظـار بـا   بهينهدر اين قسمت، نتايج دو روش 

  .شوند ميمقايسه 
 نيانگيم ي ها داده با كيكلاس مدل در سهام سبد ةنيبه سهم: اول مدل .1. 2. 4

  يخيتار هبازد
نرخ بازده مورد انتظار هـر نمـاد    منزلة ي بازده تاريخي به ها در اين قسمت از ميانگين نرخ

  .شود و همانند بخش قبلي نتايج به صورت زير خواهد بود مياستفاده 
  

  ي تاريخي ها اساس اطلاعات بازده هر سهم با روش كلاسيك بر ةبهينوزن  .2 جدول
  اوزان  نماد

 لاو ةهفت يابتدا
  1390مهر 

 دوم ةهفت يابتدا
  1390 مهر

  سوم ةهفت يابتدا
  1390 مهر

ة هفت يابتدا
  1390 چهارم مهر

4  114/3  وبانك 027  1 666  204/1  
  847/6  469/8  349/8  017/7  وبملت
  124/0  268/0  202/0  051/0  خپارس

  302/0  660/1  144/6  947/2  انيپارس

/ / 
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  ي تاريخي ها اساس اطلاعات بازده هر سهم با روش كلاسيك بر ةوزن بهين .2 جدوله ادام

  اوزان  نماد
 اول ةهفت يابتدا

  1390مهر 
 دوم ةهفت يابتدا

  1390مهر 
  سوم ةهفت يابتدا

  1390مهر 
ة هفت يابتدا

  1390چهارم مهر 
  701/2  011/1  626/1  818/2  اخابر

  943/1  942/1  595/2  153/3  ليفم
  654/0  832/0  338/0  402/0  ريحفا

  860/1  866/2  594/2  208/2  بترانس
  370/1  630/1  181/0  108/1  فباهنر

  782/17  958/17  984/18  842/17  نويون
  771/2  931/2  017/1  231/2  وبانك

  684/0  448/0  316/0  511/0  نايوس
  548/0  670/0  273/0  338/0  فاذر
  466/9  330/10  034/8  416/9  وصنا

  798/3  026/3  397/3  666/4  وتجارت
  682/15  139/13  577/9  420/13  وكار
  120/5  208/5  530/5  908/4  دجابر
  397/6  862/5  693/3  633/6  رمپنا
  217/3  858/3  480/4  010/5  پلوله
  856/3  076/1  319/1  387/1  كاما
  420/3  812/2  504/2  433/3  رانفور
  658/0  611/0  453/0  002/1  پسهند
  288/1  255/1  572/2  201/0  وتوشه

  714/0  394/4  667/3  801/1  يميدك
  946/1  707/1  680/2  181/1  كطبس
  046/0  125/0  125/0  226/0  فرآور

  296/2  811/0  066/3  636/0  شكربن
  654/1  768/1  486/0  535/1  ديحتا

  377/1  260/1  748/0  337/0  شخارك
  366/0  406/0  022/0  471/0  سغرب

  100  100  100  100  كل جمع
  محاسبات تحقيق : خذأم   

  
هاي مرتبط بـا   ، دادهبالامدل  ةبرنامبا ايجاد حلقه براي سطوح مختلف ريسك در كد 

ايـن جـدول     هـا  براي تمام مـدل . نشان داده شده است 3در جدول بازده  -سكار رينمود
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بـازده   -ي مقاله فقط اطلاعات جدول ريسـك  ها كه براي تلخيص دادهاست ده شمحاسبه  
  .شود ميمدل اول ارائه 

  
  بازده مدل كلاسيك با بازده تاريخي -جدول ريسك .3جدول 

  سطح ريسك  نماد
  017/0  030/0  044/0  057/0  071/0  084/0  098/0  111/0  125/0  138/0  
  02/0  01/0  05/0  00/0  03/0  02/0  04/0  01/0  00/0  04/0  وبانك
  00/0  02/0  03/0  05/0  04/0  00/0  01/0  00/0  00/0  06/0  وبملت
  00/0  03/0  06/0  03/0  05/0  02/0  01/0  04/0  00/0  00/0  خپارس

  02/0  01/0  02/0  04/0  03/0  02/0  03/0  00/0  03/0  02/0  انيپارس
  02/0  02/0  00/0  02/0  06/0  04/0  04/0  01/0  02/0  02/0  اخابر

  05/0  06/0  00/0  00/0  05/0  05/0  01/0  00/0  04/0  03/0  ليفم
  02/0  03/0  05/0  03/0  03/0  04/0  03/0  00/0  01/0  00/0  ريحفا

  05/0  02/0  04/0  02/0  02/0  03/0  03/0  04/0  06/0  02/0  رانسبت
  03/0  04/0  05/0  04/0  01/0  01/0  00/0  06/0  01/0  01/0  فباهنر

  02/0  00/0  01/0  03/0  01/0  02/0  06/0  03/0  03/0  0,17  نويون
  01/0  05/0  02/0  06/0  01/0  05/0  04/0  04/0  03/0  02/0  وبانك

  01/0  01/0  04/0  02/0  04/0  03/0  05/0  06/0  04/0  00/0  نايوس
  04/0  01/0  00/0  01/0  02/0  03/0  01/0  06/0  02/0  00/0  فاذر
  07/0  04/0  02/0  06/0  00/0  00/0  04/0  03/0  00/0  09/0  وصنا

  02/0  05/0  02/0  05/0  01/0  03/0  03/0  05/0  06/0  04/0  وتجارت
  04/0  05/0  04/0  03/0  05/0  03/0  03/0  06/0  00/0  0,13  وكار
  01/0  04/0  02/0  03/0  00/0  01/0  05/0  02/0  07/0  04/0  دجابر
  07/0  03/0  05/0  04/0  06/0  03/0  06/0  02/0  08/0  06/0  رمپنا
  06/0  03/0  02/0  00/0  01/0  02/0  02/0  01/0  07/0  04/0  پلوله
  03/0  03/0  02/0  00/0  01/0  05/0  04/0  01/0  07/0  01/0  كاما
  04/0  00/0  01/0  01/0  01/0  02/0  02/0  02/0  00/0  03/0  رانفور
  05/0  01/0  00/0  01/0  04/0  05/0  01/0  05/0  03/0  00/0  پسهند
  02/0  03/0  06/0  01/0  03/0  00/0  06/0  01/0  00/0  00/0  وتوشه

  01/0  04/0  04/0  05/0  05/0  05/0  03/0  06/0  00/0  01/0  يميدك
  03/0  03/0  03/0  05/0  00/0  02/0  00/0  00/0  03/0  01/0  كطبس
  03/0  03/0  05/0  05/0  06/0  04/0  02/0  04/0  00/0  00/0  فرآور

  03/0  00/0  00/0  05/0  04/0  04/0  00/0  04/0  05/0  00/0  شكربن
  05/0  05/0  03/0  01/0  04/0  04/0  03/0  01/0  04/0  01/0  ديحتا

  03/0  02/0  06/0  05/0  04/0  03/0  04/0  06/0  01/0  00/0  شخارك
  00/0  04/0  03/0  03/0  02/0  03/0  02/0  00/0  03/0  00/0  سغرب
جمع 
  كل

00/1  00/1  00/1  00/1  00/1  00/1  00/1  00/1  00/1  00/1  
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  .حاصل شده به صورت زير است بالانمودار ريسك بازده نيز كه از جدول  
  
  
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
  

  )با نرخ بازده ميانگين تاريخي(بازده ماركويتز به روش كلاسيك  -نمودار ريسك. 1 نمودار
 

درصـد سـود سـالانه و بـا پـذيرش       5/0داراي  ،بـا حـداقل ريسـك   شده  سبد تشكيل
 ةدوراسـت در   شـايان يـادآوري  . درصـد اسـت   3ك، سـبد داراي بـازدهي   بيشترين ريس

  .ي بازار بورس تهران بنا به ملاحظات مختلف منفي بوده است ها بررسي شاخص
 بازده ي ها با داده كيسبد سهام در مدل كلاس ةنيسهم به: مدل دوم .4.2.2

  عصبي ةشبك روش از انتظار مورد
نرخ بازده مورد انتظار استفاده و مدل ماركويتز به  زلةمن عصبي به ةشبكاگر از نتايج مدل 

منـدرج در    هـا   كـدام از سـهم   هـر  ةبهين ـ، نتـايج اوزان  شود برآوردروش كلاسيك دوباره 
  .شود مياستخراج  4جدول 
جديدي بـه اطلاعـات    ةدادبررسي،  ةدور هر پايانتوجه اين است كه در  درخور ةنكت

اطلاعات مورد نيـاز از قبيـل مـاتريس     ،جديد ةدادهي از لذا با آگا. اوليه اضافه شده است
  .دنشو ميروز  بهكواريانس 

 استفاده حالت دو در كيكلاس روش با سهام سبد ةنيبه سهم ةسيمقا .1. 4.2.2
  يعصب ةشبك بازده و يخيتار بازده ي ها داده از

بـا  كارايي مدل ماركويتز با روش حـل كلاسـيك    خصوصدر  4 اي بررسي جدول مقايسه
هـر   سـبد در  هرة دهند تشكيلدهد كه اوزان  مياز بازده مورد انتظار نشان  برآورددو نوع 

بـا   بالالذا دو روش . دارند بسياريبيني، در بعضي از نمادها اختلاف  پيشهفتگي از  ةدور
  . دنده مي، نتايج متفاوتي را ارائه  ها ي مختلف از بازده ها با ورودي ، اماروش حل يكسان
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  مورد انتظار بازدهاز ورد آبراوزان سبد سهام با روش حل كلاسيك با دو نوع . 4جدول 

  
  نماد
  

 چهارم مهرهفتة پايان  سوم مهرهفتة پايان  دوم مهرهفتة پايان   اول مهرهفتة پايان 
ي  ها هداد(

  )تاريخي
شبكة (

  )عصبي
هاي  داه(

  )تاريخي
شبكة (

  )عصبي
هاي  داده(

  )تاريخي
شبكة (

  )عصبي
ي  ها هداد(

  )تاريخي
شبكة (

  )عصبي
  576/0  204/1  271/2  666/1  863/1  027/4  073/1  114/3  وبانك
  847/3  847/6  414/6  469/8  837/4  349/8  818/6  015/7  وبملت
  495/0  124/0  445/0  268/0  297/0  202/0  616/0  051/0  خپارس

  158/5  302/0  956/7  660/1  037/13  144/6  618/9  947/2  انيپارس
  945/2  701/2  477/5  011/1  510/0  626/1  207/2  818/2  اخابر

  640/2  943/1  179/1  942/1  998/3  595/2  917/1  153/3  ليفم
  961/0  654/0  502/0  832/0  404/1  338/0  024/1  402/0  ريحفا

  259/3  860/1  815/2  866/2  442/2  594/2  730/1  208/2  بترانس
  420/2  370/1  102/1  630/1  036/1  181/0  558/0  108/1  فباهنر

  697/12  782/17  464/12  958/17  762/8  984/18  561/17  842/17  نويون
  231/1  771/2  008/0  931/2  655/1  017/1  332/2  231/2  وبانك

  156/0  684/0  206/1  448/0  360/1  316/0  225/0  511/0  نايوس
  085/1  548/0  556/0  670/0  678/0  273/0  292/0  338/0  فاذر

  692/4  466/9  012/7  330/10  611/8  034/8  351/9  416/9  صناو
  533/2  708/3  725/2  026/3  953/3  397/3  997/0  666/4  وتجارت
  737/24  682/15  916/21  139/13  378/21  577/9  512/18  420/13  وكار
  474/1  120/5  019/2  208/5  607/1  530/5  220/0  908/4  دجابر
  690/6  397/6  241/7  562/5  352/7  693/3  409/5  633/6  رمپنا
  910/0  217/3  452/1  858/3  432/2  480/4  036/4  010/5  پلوله
  992/1  856/3  041/2  076/1  815/1  319/1  273/2  387/1  كاما
  714/0  420/3  668/0  812/2  577/0  504/2  252/2  433/3  رانفور
  576/0  658/0  157/1  611/01  065/1  453/0  647/0  002/1  پسهند
  487/2  288/1  470/2  255/1  496/1  572/2  304/1  201/0  وتوشه

  769/2  714/0  858/1  394/4  589/2  667/3  663/2  801/1  يميدك
  170/0  946/1  307/0  707/1  299/0  680/2  073/0  181/1  كطبس
  181/0  046/0  362/0  125/0  125/0  125/0  084/0  226/0  فرآور

  473/3  296/2  859/0  811/0  021/3  066/3  087/4  636/0  شكربن
  519/7  654/1  317/3  768/1  450/0  486/0  213/1  535/1  ديحتا

  330/1  377/1  797/1  260/1  750/0  748/0  902/0  337/0  شخارك
  021/0  366/0  401/0  406/0  370/0  022/0  453/0  471/0  ربسغ

  محاسبات تحقيق: خذأم   
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نتايج نشان  .اند با يكديگر مقايسه شده بالابازده زير نتايج دو مدل  -در نمودار ريسك 
 . ده استد روش كلاسيك نتايج بسيار نزديكي را در دو حالت توليد كرنده مي

بعضـي از نقـاط بـه     نـاچيز اسـت و در   اختلاف دو نمودار در بسياري از نقـاط كـاملاً  
  . رسد ميدرصد  4حداكثر 
 

 
  
  
  
  
  
  
  
  

  از بازده مورد انتظار برآوردنتايج مدل ماركويتز با روش حل كلاسيك با دو نوع  .2 نمودار
  
  تزيبرآورد مدل ماركو يالگوريتم ژنتيك برا اجراي . 3. 4

 پرداخته ژنتيك الگوريتم طريق از ماركويتز مدل سازي  بهينه بررسي به قسمت اين در

 مدل ،اول قسمت در .دنشو مي داده نشان بخش دو در كلاسيك روش مانند نتايج .شود  مي

 نماد هر انتظار مورد بازده نرخ منزلة به تاريخي بازده هاي  نرخ ميانگين گرفتن نظر در با

 انتظار مورد بازده نرخ منزلة به عصبي شبكة خروجي از ،بعد بخش در و شود مي بهينه

  .شد خواهد استفاده
 بازده ي ها داده با كيژنت مدل در سهام سبد ةنيبه سهم: سوم مدل . 1. 3. 4

  يخيتار
 كه گونه همان .است شده ارائه ژنتيك الگوريتم سازي بهينه از حاصل نتايج زير جدول در

 ،مثال براي .است دوره هر ابتداي در سهم هر اوزان شامل ولجد اين شود،  مي مشاهده
 سبد .رسد مي درصد 28/8 به 97/6از نظر مورد وزن اول هفتة ابتداي در وبملت نماد براي

  .شود درصد 28/8 با برابر نظر مورد سهم وزن كه شود تعديل طوري بايستي دوم هفتة در
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ي نرخ بازده مورد انتظار  ها ژنتيك با دادههر سهم با روش الگوريتم  ةبهينوزن  .5جدول 

  تاريخي
ابتداي 

  1390 مهر
ة انتهاي هفت
 اول مهر
1390  

ة انتهاي هفت
  1390 دوم مهر

ة انتهاي هفت
 سوم مهر
1390  

ة انتهاي هفت
 چهارم مهر
1390  

پايان 
  دوره

  70/2  76/6  20/3  55/5  35/4  وبانك
  75/6  19/7  43/8  28/8  97/6  وبملت
  10/0  -61/1  20/0  14/0  05/0  خپارس

  21/0  85/1  58/1  10/6  90/2  انيپارس
  63/2  51/1  98/0  53/1  81/2  اخابر

  90/1  90/1  92/1  50/2  13/3  ليفم
  63/0  10/3  76/0  31/0  37/0  ريحفا

  83/1  96/7  77/2  54/2  13/2  بترانس
  28/1  29/8  57/1  10/0  09/1  فباهنر

  75/17  61/4  88/17  91/18  81/17  نويون
  74/2  91/3  93/2  92/1  20/2  وبانك

  63/0  45/2  35/0  22/0  51/0  نايوس
  48/0  -68/2  63/0  23/0  24/0  فاذر
  40/9  56/1  25/10  03/8  38/9  وصنا

  70/3  59/6  97/2  39/3  59/4  وتجارت
  65/15  - 83/1  05/13  50/9  34/13  وكار
  07/5  44/3  19/5  53/5  90/4  دجابر
  38/6  - 01/1  81/5  62/3  54/6  رمپنا
  13/3  - 03/1  79/3  47/4  00/5  پلوله
  76/3  10/1  04/1  23/1  36/1  كاما
  37/3  58/2  79/2  45/2  33/3  رانفور
  56/0  - 41/5  54/0  04/0  95/0  پسهند
  21/1  43/2  24/1  56/2  16/0  وتوشه

  66/0  36/0  35/4  59/3  75/1  يميدك
  94/1  - 48/4  64/1  64/2  18/1  كطبس
  03/0  33/1  12/0  08/0  17/0  فرآور
  27/2  -69/0  76/0  04/3  58/0  شكربن

  57/1  99/2  72/1  42/0  47/1  ديحتا
  36/1  43/6  17/1  70/0  27/0  شخارك
  27/0  -38/6  33/0  00/0  44/0  سغرب

  محاسبات تحقيق : خذأم
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اول بيشترين وزن مربـوط بـه    ةهفتآيد، در  هاي جدول بالا برمي داده گونه كه از همان 
ست كه كمترين ميزان براي نماد ا اين در حالي. استدرصد  8/17در حدود  نماد ونوين،

سـهم برتـر از لحـاظ ورنـي      5اول مهرمـاه   ةهفت ـدر  .اسـت خپارس چيزي در حد صـفر  
گونه كـه در جـدول بـالا مشـخص      همان. رمپنا و وبملت ونوين، وكار، وصنا،: ند ازا عبارت
  .نماد وزني در حدود صفر دارند 10است، 

 ةهفت ـشود اطلاعات هر ستون مخصوص يك  ميطور كه در جدول بالا مشاهده  همان
 ةمحاسـب دوم هر هفته يك هفته بـه اطلاعـات مـا بـراي      ةهفتو به ترتيب از  استخاص 

، 5جـدول  مشـاهدة  بنـدي و   جمعبا . ضافه شده استعصبي ا ةشبك ةوسيلبازده سهم به 
كنـد بـراي    مـي يـك هفتـه تغييـر معنـاداري      طي  ها در بعضي سهم  ها چون مقادير بازده

 سـبد ناپايـدار   ، زيـرا صـورت گيـرد   يماندن سبد بايد هر هفته تغييرات قابل توجه بهينه
  .شود ميو دچار تغيير  است

 بازده ي ها داده با كيژنت مدل در مسها سبد ةنيبهسهم : مدل چهارم . 4.3.2
  يعصب ةشبك

نـرخ بـازده مـورد انتظـار اسـتفاده شـود نتـايج         منزلـة  عصـبي بـه   ةشـبك اگر از خروجي 
  .شود ميعصبي به صورت جدول زير استخراج  ةشبكمدل ماركويتز با    سازي بهينه
  
عصبي  ةشبكي  ها هر سهم با روش الگوريتم ژنتيك با اطلاعات بازده ةبهينوزن  .6 ولجد

  نرخ بازده مورد انتظار منزلة به
اول  ةپايان هفت  نماد

  1390 مهر
دوم ة پايان هفت
  1390 مهر

سوم ة پايان هفت
  1390 مهر

چهارم ة پايان هفت
  1390 مهر

  15/2  92/3  44/3  66/2  وبانك
  78/3  32/6  83/4  73/6  وبملت
  47/0  40/0  28/0  15/0  خپارس

  10/5  86/7  97/12  52/9  انيپارس
  88/2  39/5  51/0  13/2  اخابر

  56/2  10/1  99/3  90/1  ليفم
  93/0  41/0  36/1  97/0  ريحفا

  17/3  73/2  36/2  69/1  بترانس
  33/2  04/1  96/0  47/0  فباهنر

  65/12  40/12  70/8  53/17  نويون
  22/1  00/0  60/1  24/2  وبانك

  09/0  15/1  28/1  17/0  نايوس
  06/1  47/0  58/0  22/0  فاذر
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 ةشبكي  ها هر سهم با روش الگوريتم ژنتيك با اطلاعات بازده ةبهينوزن  .6 ولجده داما

  نرخ بازده مورد انتظار منزلة عصبي به
اول  ةپايان هفت  نماد

  1390 مهر
دوم ة پايان هفت
  1390 مهر

سوم ة پايان هفت
  1390 مهر

چهارم ة پايان هفت
  1390 مهر

  64/4  96/6  55/8  37/9  وصنا
  44/2  67/2  86/3  92/0  وتجارت
  65/24  86/21  31/21  51/18  وكار
  40/1  98/1  51/1  18/0  دجابر
  94/6  22/7  32/7  39/5  رمپنا
  84/0  38/1  36/2  95/3  پلوله
  96/1  02/2  81/1  21/2  كاما
  71/0  66/0  55/0  16/2  رانفور
  48/0  06/1  02/1  56/0  پسهند
  45/2  39/2  41/1  21/1  وتوشه

  70/2  84/1  55/2  66/2  يميدك
  09/0  23/0  20/0  07/0  كطبس
  17/0  27/0  07/0  03/0  فرآور
  46/3  85/0  94/2  03/4  شكربن

  44/7  30/3  60/0  20/1  ديحتا
  24/1  75/1  70/0  86/0  شخارك
  00/0  36/0  36/0  40/0  سغرب

  محاسبات تحقيق: خذأم      
 

با روش كلاسيك و روش  تزيمدل ماركو   يساز نهيبه جينتا يزوج ةمقايس . 4. 4
  عصبي ةشبك و يخيتار بازده ي ها با دو نوع داده كيژنت

دو مدل الگوريتم ژنتيك و كلاسيك در بـرآورد مـدل مـاركويتز     ةقايسمدر اين بخش به 
ها و نمودار ريسـك و بـازده اسـتفاده     سهم ةبهينبراي مقايسه از جداول وزن . پردازيم  مي
  .شود مي

و كلاسيك در حالت استفاده از  كيدو مدل الگوريتم ژنت ةمقايس. 1. 4. 4
 )سوم و اول مدل ةسيمقا( يخيتار بازدهميانگين نرخ 

 حالت در كلاسيك و ژنتيك الگوريتم روش دو از حاصل سهم هر بهينة وزن زير جدول در

   .است شده گزارش تاريخي بازده نرخ ميانگين از استفاده
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 بازدهدرصد اوزان دو روش كلاسيك و ژنتيك در حالت ميانگين نرخ  ةمقايس .7جدول 

  تاريخي
  
  نماد

  اوزان
  90 چهارمة ابتداي هفت  90 سومة ابتداي هفت  90 دوم ةاي هفتابتد  90 اول ةابتداي هفت
  كلاسيك  ژنتيك  كلاسيك  ژنتيك  كلاسيك  ژنتيك  كلاسيك ژنتيك

  576/0  204/1  271/2  666/1  863/1  027/4  073/1  114/3  وبانك
  847/3  847/6  414/6  479/8  837/4  349/8  818/6  015/7  وبملت
  495/0  124/0  445/0  268/0  297/0  202/0  166/0  051/0  خپارس

  158/5  302/0  958/7  660/1  037/16  144/6  618/9  947/2  انيپارس
  945/2  701/2  477/5  011/1  540/0  626/1  207/2  818/2  اخابر

  640/2  943/1  179/1  942/1  998/3  595/2  917/1  153/3  ليفم
  961/0  654/0  502/0  832/0  404/1  338/0  024/1  402/0  ريحفا

  259/3  860/1  815/2  866/2  442/2  594/2  730/1  208/2  بترانس
  420/2  370/1  102/1  630/1  036/1  181/0  558/0  108/1  فباهنر

  697/12  782/17  464/12  958/17  762/8  984/18  561/17  842/17  نويون
  231/1  771/2  008/0  931/2  655/1  017/1  332/2  231/2  وبانك

  156/0  684/0  206/1  448/0  360/1  316/0  225/0  511/0  نايوس
  085/1  548/0  556/0  670/0  678/0  273/0  292/0  338/0  فاذر
  692/4  466/9  012/7  330/13  611/8  034/8  351/9  416/9  وصنا

  533/2  708/3  725/2  026/3  953/3  397/3  997/0  666/4  وتجارت
  737/24  692/15  916/21  139/13  378/21  577/19  512/18  420/13  وكار
  474/1  120/5  019/2  208/5  607/1  530/3  220/0  908/4  دجابر
  950/6  397/6  241/7  862/5  352/7  693/3  409/5  633/3  رمپنا
  910/0  217/3  452/1  858/3  432/2  480/4  036/4  010/5  پلوله
  992/1  856/3  041/2  076/1  815/1  319/1  273/2  387/1  كاما
  714/0  420/3  668/0  812/2  577/0  504/2  252/2  433/3  ررانفو

  576/0  658/0  157/1  611/0  065/1  453/0  647/0  002/1  پسهند
  487/2  288/1  470/2  255/1  496/1  572/2  304/1  201/0  وتوشه

  769/2  714/0  858/1  394/4  589/2  667/3  663/2  801/1 يميدك
  170/0  946/1  307/0  707/1  299/0  680/2  073/0  181/1  كطبس
  181/0  046/0  362/0  125/0  125/0  125/0  084/0  226/0  فرآور

  473/3  296/2  859/0  811/0  021/3  066/3  087/4  636/0  شكربن
  519/7  654/1  317/3  768/1  650/0  486/0  213/1  535/1  ديحتا

  330/1  377/1  797/1  260/1  750/0  748/0  902/0  337/0  شخارك
  021/0  366/0  401/0  406/0  370/0  022/0  453/0  471/0  سغرب

  100  100  100  100  100  100  100  100  كل جمع
  محاسبات تحقيق: خذأم
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سبد در دو مدل الگـوريتم   هرة دهند تشكيلدهد كه اوزان  ينشان م 7جدول  ةمقايس 
بـا اطلاعـات    بـالا ژنتيك و كلاسيك در بعضي از نمادها اختلاف زيادي دارند و دو روش 

هـر سـهم    ةبهين ـهاي تاريخي مورد انتظار، نتايج متفاوتي را از سهم  ورودي يكسان بازده
  . دنده ميدر مدل ارائه 

بـازده بـراي دو روش كلاسـيك و ژنتيـك بـا اطلاعـات        -در شكل زير نمودار ريسك
گونه كه از شكل بـر   همان. ي تاريخي با يكديگر مقايسه شده است ها ورودي يكسان بازده

آيد، روش حل ژنتيك نتايج بسيار نزديكي را نسـبت بـه روش حـل كلاسـيك توليـد        مي
 . كرده است
ه دو روش كلاسـيك و ژنتيـك   دهد با اينك ـ ميبا نمودار زير نشان  بالاجدول  ةمقايس

سطح ريسـك و بـازده    ها آنتركيب ، كنند ميهاي مختلفي براي تشكيل سبد توصيه  وزن
  .كنند مييكساني ارائه  تقريباً
  

  
 

 بازدهي  ها بازده براي دو روش كلاسيك و الگوريتم ژنتيك با داده -نمودار ريسك .3 نمودار
  تاريخي

را نسبت به كلاسيك توليد كـرده اسـت، ايـن     از آنجا كه روش ژنتيك نتايج نزديكي 
در اين نمـودار نيـز بـا    . ي الگوريتم ژنتيك باشديتواند دليل مناسبي براي كارا ميموضوع 

افزايش ريسك، بازده مورد انتظار افزايش و شـدت افـزايش بـا افـزايش ريسـك كـاهش       
زايش چشـمگيري  بازده مـورد انتظـار اف ـ   06/0با افزايش ريسك به مقدار  يابد و عملاً مي

الگـوريتم ژنتيـك قـرار     از ناچيزي بـالاتر  مدل كلاسيك به مقدار اين نمودار در. يابد نمي
نقاط به كمتـر   بعضي از و دراست  ناچيز نقاط كاملاً بسياري از در  ها نآكه اختلاف  دارد

 با ابعاد خيلي بزرگ با روش كلاسـيك  اي مسئلهبا توجه به اينكه هر  .رسد ميدرصد  2از 
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الگـوريتم ژنتيـك روش    ، بنـابراين، و زمان بسيار زيـادي خواهـد گرفـت    نيستقابل حل  
 .ل خواهد بودئمناسبي براي حل مسا

و كلاسيك در حالت استفاده از  كيمدل الگوريتم ژنت دو ةمقايس. 4.2.2
  )چهارم و دوم هاي مدل ةسيمقا( يعصب ةشبك بازدهميانگين نرخ 

مدل الگوريتم ژنتيك و كلاسيك در حالت اسـتفاده از  ش زير دو خمانند بخش قبل، در ب
هر سـهم در   ةبهيننتايج وزن . اند شدهمقايسه  يكديگر عصبي با ةشبك بازدهميانگين نرخ 

تر كـارايي   دقيقبراي بررسي . دو مدل الگوريتم ژنتيك و كلاسيك با يكديگر تفاوت دارند
 .شود مينمودار ريسك بازده مرتبط نيز ترسيم  بالادو مدل 

    
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
 ةشبكي  ها بازده براي دو روش كلاسيك و الگوريتم ژنتيك با داده - نمودار ريسك .4نمودار 

  عصبي
  

مـدل   ةمقايس ـتـوان در   ميلذا . اند منطبقبر يكديگر  دو منحني ريسك و بازده تقريباً
د ان ـ كـرده ارائـه   بـالا ي كـه دو مـدل   ي ـ هـا  دوم و چهارم نيز نتيجه گرفـت كـه وزن سـهم   

بـا   كمـي و تفـاوت   انـد  سبد با يكديگر منطبـق  از لحاظ ريسك و بازده دو ، امااند متفاوت
  .يكديگر دارند

 ميانگين و عصبي ةشبك از استفاده با سهام سبد بازده متوسط ةمقايس.. 3. 4. 4
  يخيتار بازده

هــاي مختلــف   بينــي، بـازده حاصــل از سياسـت   پــيشدر شـكل زيــر بـراي چهــار زمـان    
بـازده تـاريخي در سـبد       عصـبي و ميـانگين   ةشبكذاري كه با اتكا به استفاده از گ  سرمايه

گونه كه در شـكل   همان. سهام معرفي شده همراه روند شاخص كل نشان داده شده است
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ي بهتـر از روش ميـانگين بـازده    يعصبي در سه مـاه ابتـدا   ةشبكشود، روش   مشاهده مي 
  . استه كردتاريخي عمل 

 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  تاريخي بازدهعصبي و ميانگين  ةشبكسبد سهام با استفاده از  بازدهمتوسط  ةمقايس .5نمودار 
  

    گيري و پيشنهاد نتيجه. 5
روش متعـارف كلاسـيك دقيـق و فراابتكـاري     (سـازي   در اين مقاله نتايج دو روش بهينه

ي عصـبي و   اه ـ شـبكه (ي بازده مورد انتظـار   ها با استفاده از دو روش برآورد نرخ) ژنتيك
  . مقايسه شد يكديگر در مدل ماركويتز به صورت زوجي با) ميانگين بازده تاريخي

دو مـدل الگـوريتم ژنتيـك و كلاسـيك در بـرآورد مـدل مـاركويتز، از         ةمقايس ـبراي 
براي هر مـدل نتـايج   . ها و نمودار ريسك و بازده استفاده شد سهم ةبهينوزن  هاي جدول

هـاي    مدل با در نظـر گـرفتن ميـانگين نـرخ     ،در قسمت اول. در دو بخش نشان داده شد
نرخ بازده مورد انتظار هر نماد بهينـه و در بخـش بعـد از خروجـي      منزلة  بهبازده تاريخي 

  :ند ازا اهم نتايج عبارت. مورد انتظار استفاده شده است بازدهنرخ  منزلة هعصبي ب ةشبك
  هـا  در بعضي سـهم   ها مقادير بازده ، به علت اينكهدهد ميبندي جداول نشان  جمع .1

ماندن سـبد بايـد هـر هفتـه تغييـرات       بهينهكند براي  مييك هفته تغيير معناداري  طي
  .گيرد انجام  ها لمد ةهمدر سبد گرداني  بسياري

هاي مختلفـي بـراي تشـكيل سـبد      با وجود اينكه دو روش كلاسيك و ژنتيك وزن. 2
  .كنند مييكساني ارائه  ح ريسك و بازده تقريباًسط ها آنتركيب  ، اماكنند ميتوصيه 
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اخـتلاف   ايـن . الگوريتم ژنتيك قـرار دارد  از بالاترناچيزي  مدل كلاسيك به مقدار. 3 
با  .رسد ميدرصد  2نقاط به حدود كمتر از  بعضي از و در ناچيز نقاط كاملاً بسياري از در

و  يسـت نكلاسـيك قابـل حـل     اي با ابعاد خيلي بزرگ بـا روش  مسئلهتوجه به اينكه هر 
ل ئالگوريتم ژنتيـك روش مناسـبي بـراي حـل مسـا      بنابراين، زمان زيادي خواهد گرفت

از آنجا كه روش ژنتيك نتايج بسـيار نزديكـي را نسـبت بـه روش كلاسـيك      . خواهد بود
 . باشدي الگوريتم ژنتيك يتواند دليل مناسبي براي كارا ميتوليد كرده است، اين موضوع 

بينـي بـا    پيشگذاري براي چهار زمان   هاي مختلف سرمايه  ه حاصل از سياستبازد .4
بـازده تـاريخي همـراه رونـد        عصـبي و ميـانگين   ةشبكي مورد انتظار  ها استفاده از بازده

ي بهتـر از روش ميـانگين   يماه ابتـدا  3عصبي در  ةشبكدهد، روش  ميشاخص كل نشان 
  . ه استكردبازده تاريخي عمل 

  
  منابع

. ي عصـبي  هـا  سكي با استفاده از شـبكه ري ةسرمايانتخاب سبد ). 1380(رضا اعي، ر .1
  .)4(13 ، حسابرسي هاي حسابداري و بررسي ةفصلنام

مهـدي  : مترجمـان . اصـول و كاركردهـا   هاي عصـبي  شبكه). 1383(فيليپ  ،پيكتن .2
  .انتشارات دانشگاه علم و صنعت ايران. غضنفري و جمال اركات

هـاي   سـبد سـهام بـا اسـتفاده از روش     سازي بهينهانتخاب و ). 1389(آرش، طالبي  .3
كارهـا در بـازار بـورس     تـازه سبدهاي تشكيلي خبرگان و  باآن  ةمقايسفراابتكاري و 

  .ه تهرانكارشناسي ارشد دانشگا ةنام پايان. اوراق بهادار تهران
سـازي   انتخـاب و بهينـه  ). 1389(گركز، منصور، عباسي، ابراهيم و مقدسي، مطهره  .4

. متفـاوتي از ريسـك   تعـاريف سبد سهام با استفاده از الگوريتم ژنتيـك بـر اسـاس    
  .)11( 5 ،مديريت صنعتي ةفصلنام

عصـبي بـر روي    ةشبككمك ه سبد سهام ب ةبهينانتخاب . )1385(ي، نصرت يماكو .5
  .رمهندسي كامپيوتر دانشگاه اميركبي ةدانشكد. كارشناسي ارشد ةنام انپاي. گريد

6. Chang, T.-J., Meade, N., Beasley., J.E., & Sharaiha, Y.M. (2000). 
Heuristics For Cardinality Constrained Portfolio Optimization. 
Computers & Operations Research 1271-1302. 

7. Soleimani, H., Golmakani, H., & Salimi, M. (2009). Markowitz-Based 
Portfolio Selection With Minimum Transaction Lots, Cardinality 
Constraints And Regarding Sector Capitalization Using Genetic 
Algorithm. Expert Systems With Applications 36, 5058–5063. 

8. Yang, S., Lin, T., Chang, T., & Chang, K. (2011). A Semi-Variance 
Portfolio Selection Model For Military Investment Assets. Expert 
Systems With Applications 38, 2292–2301 



68 
 

   1393بهار  ،1 شماره ،49  ةدور ، ياقتصاد قاتيتحق  

 
9. Woodside-Oriakhi, M., Lucas, C., & Beasley, J.E. (2011). Heuristic 

Algorithms For The Cardinality Constrained Efficient Frontier. 
European Journal of Operational Research 213, 538–550 

10. Xue, H. G., Xu, C. X., & Feng, Z. X. (2006). Mean–Variance Portfolio 
Optimal Problem Under Concave Transaction Cost. Applied 
Mathematics And Computation 174, 1–12. 

11. Fang, Y., Lai, K.K., & Wang, S. (2006). Portfolio Rebalancing Model 
With Transaction Costs Based On Fuzzy Decision Theory. European 
Journal of Operational Research 175, 879–893. 

12. Jana, P., Roy, T.K., & Mazumder, S.K. (2009). Multi-Objective 
Possibilistic Model for Portfolio Selection With Transaction Cost. 
Journal of Computational And Applied Mathematics 228, 188_196. 

13. Krejic, N., Kumaresan, N., & Roznjik, A. (2011). Var Optimal 
Portfolio With Transaction Costs. Applied Mathematics and 
Computation 218, 4626–4637 

14. Chen, J. S., & Hou, J. L. (2006). A Combination Genetic Algorithm 
With Applications on Portfolio Optimization. IEA/AIE, LNAI 4031, 
197–206. 

15. Lin,C., & Liu., Y. (2008). Genetic Algorithms for Portfolio Selection 
Problems With Minimum Transaction Lots. European Journal of 
Operational Research 185, 393–404. 

16. Ong, C. S., Huang, J. J., & Tzeng, G. H. (2005). A Novel Hybrid Model 
for Portfolio Selection. Applied Mathematics and Computation, 1195–
1210. 

17. Xia. Y., Liu, B., Wang, S., & Lai, K.K. (2000). A Model for Portfolio 
Selection with Order of Expected Returns. Computers and Operations 
Research, 409–422. 

18. Fernandez, A., & Gomez, S. (2007). Portfolio Selection Using Neural 
Networks. Computers & Operations Research 34, 1177–1191. 

19. Yu, L., Wang, S., & Lai, K. K. (2008). Neural Network-Based Mean–
Variance–Skewness Model for Portfolio Selection. Computers & 
Operations Research 35, 34 – 46. 

  

 




