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Abstract 

This research aims to expand the Markowitz model in a way that aligns more closely with real-world conditions, considering various 
fundamental analysis factors and market constraints. Conducted on the Tehran Stock Exchange, this study utilizes two measures, semi-variance 

and mean absolute deviations, alongside the variance measure in the Markowitz model to better estimate risk levels. In addition, several 

constraints such as cardinality constraint, threshold constraint, and segmentation constraint are employed to bring the results of the Markowitz-

based model closer to reality. To ensure that the stock return metric is not solely based on stock price changes, this research incorporates nine 

important fundamental analysis metrics in filtering company stocks and as a return metric in the Markowitz model. Due to the computational 

complexity of the mathematical programming model, sample problems were also solved using the Harmony Search algorithm. The results 
indicate that the mathematical model performs better in terms of the distance from the ideal point efficiency metric, while the harmony search 

algorithm excels in uniformity metrics, exploring diverse solutions, and solution time. Increasing the range of cardinality and threshold 

constraints results in selecting more stocks in the portfolio, and simultaneously, the risk and return objective functions will improve 
concurrently. 
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Introduction 

In this study, the semi-variance and mean absolute deviation models are used alongside the mean-variance model for comparison. 

Developed models for optimizing stock portfolios heavily rely on realistic constraints. Budget constraints, cardinality constraints, 

threshold constraints, and segmentation constraints are among the most crucial constraints in the stock market, which were utilized in 

this research for portfolio selection (Mehrjerdi & Rasaei, 2013). 

Besides return metrics, indicators such as P/E (price to earnings per share), ROE (return on equity), six-month turnover rate, and 

company total asset ratio are used in the current research for initial stock screening, followed by metrics such as P/S (price per share 

to sales), ROA (return on assets), quick ratio, and turnover to total market value in the objective functions of the Markowitz model 

(Asgarnezhad, 2018). 

This study, conducted on the Tehran Stock Exchange, utilizes nine important and strategic industry groups that have a significant 

impact on the overall index. The study period covers the second six months of the year 2022, and questionnaires were completed by 

capital market experts and brokers from the Mashhad Mofid brokerage. 

The main question of this study in the field of financial optimization is how to expand the Markowitz (1952) model to better align 

with real-world conditions. Alongside the main question, several subsidiary questions arise, including: 1) How can stocks be selected 

based on realistic constraints? 2) How is the balance between risk and return established in portfolio selection? 3) Which fundamental 

analysis indicators are more important in stock portfolio selection on the Tehran Stock Exchange? 

 

Materials and Methods 
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The research aims to minimize portfolio investment risk and maximize expected portfolio return. The first objective seeks to select a 

combination of stocks with the least investment risk, utilizing three different measures: variance, semi-variance, and mean absolute 

deviation. Due to the abundance of factors and sub-factors, two questionnaires were designed for financial market specialists to 

prioritize factors through analytic hierarchy process (AHP) analysis. Fifteen experts with over five years of experience in financial, 

accounting, or managerial fields were selected through purposive sampling.  

In the proposed mathematical programming model, sub-factors with higher importance within each group are incorporated into the 

objective function, while less important ones are used as filters before entering the model. For instance, ROA, P/S, quick ratio, market 

value of the company to industry, and percentage of companies' operating profit are included in the objective function, while ROE, 

P/E, turnover rate, and percentage of total assets serve as filters. Due to the nonlinearity and NP-hardness of the portfolio optimization 

problem, traditional mathematical programming models may not yield solutions within a reasonable timeframe, especially for large-

scale problem instances. Hence, the harmony search algorithm is employed to reduce solution time and approximate the optimal 

solution. The algorithm is implemented in MATLAB software, where a solution string representing the investment proportion in each 

stock is defined, allowing for the quick derivation of other variable values in the mathematical programming model. 

 

Research Findings 

The results of the study indicate that all 15 questionnaires had inconsistency rates lower than 0.1, indicating a good level of consistency. 

Therefore, the geometric mean was calculated from these 15 questionnaires. In the questionnaires, factors influencing the five selected 

factors were compared with each other (See Table 1). 

 
Table 1. Results of Expert Opinions in the Questionnaire for Selected Factors 

Factor Sub-factor (average of weight) 

Profitability 
ROA 

(0.392) 

ROE 

(0.374) 

Net Profit Margin on Sales 

(0.127) 

Operating Expense Ratio 

(0.108) 

Valuation 
P/S 

(0.302) 

P/E 

(0.301) 

Ln(A/B) 

(0.162) 

Ln(B/P) 

(0.124) 

Liquidity 
Asset Liability Ratio 

(0.388) 

Quick Ratio 

(0.374) 

Equity to Dept Ratio 

(0.125) 

Current Ratio 

(0.113) 

Volume 

Turnover to total 

market 3-month 

(0.447) 

Turnover to total 

market 1-month 

(0.260) 

Turnover rate 3-month 

(0.178) 

Turnover rate 1-month 

(0.114) 

Growth 
Total assets 

(0.394) 

Operating profit 

(0.320) 

Gross profit 

(0.286) 
 

 

All necessary data have been obtained from www.tsetmc.com and www.codal.ir websites and have been incorporated into the filters. 

To compare the results of the exact solution method and the harmony search metaheuristic, different sizes of sample problems need to 

be defined. For this purpose, sample groups N10 to N55, consisting of 10 to 55 stocks, have been defined, including categories such as 

oil derivatives, basic metals, chemical products, automobiles, metal extraction, food products, investments, pharmaceuticals, and banks. 

In the N30 group, the GAMS software requires a minimum solution time of 560 seconds, while the harmony search algorithm 

needs only 33 seconds to obtain local optimal points. A comparison between the two solution methods is illustrated in Figure 1, 

demonstrating that the SEMICOV objective function performs best for risk calculation in both exact and metaheuristic solution 

methods. Both figures exhibit robustness, and the solutions are well dispersed in the space. 

 

  
Figure 1. Pareto Charts of Three Objective Functions for Group N30 
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The study compares the exact method and the harmony search algorithm for optimizing stock portfolios. Results show the harmony 

search method's efficiency, especially in larger dimensions, despite slight differences with the exact method. The SEMICOV criterion 

performs well, but the MAD criterion shows instability. Additionally, the harmony search algorithm proves superior in uniformity, 

scalability, and solution time. Sensitivity analysis highlights the importance of parameter variations in portfolio optimization. 

 

Discussion of Results and Conclusion 

The results revealed that the semi-variance objective yielded better results in both the exact solution method and the harmony search 

algorithm in most groups of the test instances. The harmony search algorithm provides a good approximation of the optimal solution 

in a much shorter time compared to the mathematical model. The harmony search algorithm performed better in terms of uniformity 

and spread metrics of Pareto points, but the exact solution method was superior in calculating the distance from the ideal point metric. 

The sensitivity analysis conducted on the N30 group highlighted the significant impact of altering constraint selection ranges on 

the objective function and, consequently, on the stock portfolio. Initially, expanding the ranges of both the cardinality and threshold 

constraints led to the inclusion of stocks with higher returns and lower risks at the Pareto frontier across all risk assessment metrics. 

Specifically, in the semi-variance objective function, the optimal stock portfolio was found in subgroup 𝐺11 with a return of 0.84 and 

a corresponding risk of 0.146. As the range decreased in subgroup 𝐺13, returns diminished to 0.526 with a risk of 0.15. In subgroup 

𝐺15, where both constraints became more stringent, returns reached 0.284 with a risk value of 0.16. Consequently, the analysis 

concluded that broader constraint ranges corresponded to lower risks and higher returns, and vice versa. 

The applications of this research are for individual shareholders, financial institutions, investment funds, and portfolio managers 

who can use this research to improve their returns and reduce their trading risk. 
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 چکیده

کردن انواع عوامل شرایط دنیای واقعی تطابق بیشتری داشته باشد و اضافهای است که با گونههدف، توسعۀ مدل مارکوویتز بهاهداف: 

، از دو انجام شدهتهران اوراق بهادار در این پژوهش که روی بورس  های بازار سرمایه در این مدل است.تحلیل بنیادی و محدودیت

سک در مدل مارکوویتز  یانسدر کنار معیار وار انحرافات میانگین قدر مطلقو واریانس هنیم معیار میانگین برای تخمین بهتر میزان ری

ست.  شده ا ستفاده  ستانه و بخش1محدودیت کاردینالیتیاز چندین محدودیت مانند  علاوه،بها نتایج مدل شدن بندی برای نزدیک، آ

ستفاده  مبتنی بر مارکوویتز ساس تغ ۀبرای اینکه معیار بازدروش:  . شودمیبه واقعیت ا شد، سهام فقط برا سهام نبا  9 ازییرات قیمتی 

به دلیل پیچیدگی محاسباتی استفاده شده است. ها و معیار بازدۀ مدل مارکوویتز در فیلترسازی سهام شرکتمعیار مهم تحلیل بنیادی 

ضی،زیاد مدل برنامه سائل ریزی ریا ستجوی هارمونی  نمونۀ م شاننتایج: . شدحل  نیزبا الگوریتم فراابتکاری ج  هندۀ آن بوددنتایج ن

مدل ریاضیییی در معیار فاصیییله از نقطۀ ایدئال کارایی بهتری دارد. در صیییورتی که الگوریتم جسیییتجوی هارمونی در معیارهای که 

های کاردینالیتی و آسییتانه، تعداد های پارتو و زمان حل برتری دارد. با افزایش بازۀ تغییرات محدودیتیکنواختی و گسییترج جوا 

  زمان بهبود خواهند یافت.صورت همشود و توابع هدف ریسک و بازده بهد انتخا  میسهام بیشتری در سب

 ستجوی هارمونی.جالگوریتم فراابتکاری مدیریت ریسک سهام، سهام، تحلیل بنیادی،  مدل مارکوویتز، انتخا  سبدها: کلیدواژه

  

                                                           
1. Cardinality Constraint 
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 مقدمه

از نظام  یارمجموعهیعنوان زبه توانیرا م یبخش مال ،یو مال یکشییور به دو بخش واقع کیاقتصییاد  سییتمیکل سیی میبا تقسیی

صاد سرما فیتعر یاقت شخص از طرف پس نیدر چارچو  قوان هیکرد که در آن وجوه، اعتبارات و  کنندگان اندازو مقررات م

سرما صاحبان پول و  ض هیو  ستند که دارا ییبازارها یمال ی. بازارهاابدییم انیجر انیبه طرف متقا در آنها مبادله  یلما یهاییه

ستند که ارزج آنها به ارزج تول ییهاییدارا یمال یهایی. داراشوندیم ضه ه سهام و اوراق قر شده خدمات ارائه و داتیمثل 

 .(1۴۰۲)مرکز مالی ایران،  آنها وابسته است ۀمنتشرکنند یهاتوسط شرکت

بنابراین انتخا  سبدی از سهام  است؛گیری مالی های تصمیمترین حوزهامروزه تشکیل سبد سهام بهینه و مدیریت آن از اصلی

میزان ممکن کاهش دهد، به یکی از  کمترین گذاری را بهآن به ارمغان آورد و ریسک سرمایه صاحبنرخ بازده را برای  بیشترینکه 

صاددغدغه صلی فعالان اقت ست. نگهداری انواع مختلف دارایی باعث متنوع شدهی مبدل های ا سبد میا شود و نگهداری سازی 

هر  سیییسییتماتیکافزاید و این عمل باعث حذف ریسییک غیرهای مختلف موجود در یک نوع خاص دارایی بر تنوع سییبد میدارایی

و عوامل مختلفی متناسییب با  یسییتکننده نامل تعییناین دو ع فقط در انتخا  سییبد سییهام بهینه پس .شییوددارایی و انواع دارایی می

 (. ,.7201Mohammadi et al) کار گرفته شود شناسایی و به بایدکه اثرگذار است محیط اقتصادی بر این فرآیند 

شروع فوق سبالعادهمدل مارکوویتز  سهم بو ۀای برای محا ستفاده از کوواریانس بین هر جفت  سک با ا زیرا تا  د؛عددی ری

سهام سک  سبت به ری سرمایهپیش از آن درکی ن شت و  سرمایهها وجود ندا گذاری گذاران فقط بازده را ملاک خریدوفروج و 

 . این رویکرد بربودنتایج بهتری  دهندۀنشیییان را ارائه داد که 1واریانسهنیم-بعدها مارکوویتز مدل میانگین دادند.خود قرار می

سهام ساس بود که  شند ۀهایی که بازداین ا شته با شتر از میانگین کل بازده دا سب ،بی سی  ۀدر محا شوندکوواریانس برر و فقط  ن

 (.Shahrestani et al., 2010) کمتر از میانگین دارند ۀکه بازد محاسبه شوند هاییسهام

دست آوردن ریسک سبد سهام ارائه شد که هرکدام به طریقی و در بعضی ه معیارهای متفاوتی برای ب پژوهش،ها طی سال

سب بوده شرایط نامنا ضی  سب و در بع سب از آنجایی که اند.بازارها منا ستفاده از یک معیار برای محا ست و  ۀا سک دید در ری

بین این معیارها بتوان معیار  ۀاید از چندین معیار مختلف استفاده شود تا با مقایسب ؛ بنابرایندهد، مناسب نیستمقایسه نمیقابل

سهام می سبد  سایی کرد.  ،کندریسکی که ضرر کمتری متوجه  واریانس و میانگین قدر هاز دو مدل نیم در پژوهش حاضر،شنا

ستفاده -نیز در کنار میانگین انحرافات مطلق سه ا ستواریانس برای مقای سبدیافته برای بهینههای توسعهدر مدل .شده ا  سازی 

بودجه، کاردینالیتی، آستانه و  محدودیت. کنندایفا می سبد داراییگرایانه نقش بسیار مهمی در تعیین های واقعسهام، محدودیت

 Zare) شد استفادهسهام سبد در تعیین  آنهادر این پژوهش از  هستند که در بازار سهام هاترین محدودیتبندی از اصلیبخش

Mehrjerdi & Rasaei, 2013.) 

سبد سیار بااهمیت مدت و چه بلندمدت سهام چه میان برای هر  ست. این معیار از  سبد ۀبازدمعیار ب شده ا سهام تعریف 

از چندین معیار تحلیل بنیادی برای  ،شود. در این پژوهش در کنار معیار بازدهمشخص می میانگین وزنی بازدۀ سهام داخل سبد

سهام سرمایه ۀهایی که بنیاد و آیندپیداکردن  شده ،گذاری دارندبهتری برای  ستفاده  ست ا ساس یک تک فقطتا  ا بعدی و برا

سبد  شودمعیار بازده  شکیل ن سود پیشی. معیارهات سهام ۀ، بازد۲شدهبینیی نظیر قیمت بازار به  سبت حجم در گردج 3ارزج  ، ن

سیی س  شییوند.اسییتفاده میها سییهام ۀهای شییرکت معیارهایی هسییتند که برای فیلترکردن اولیو نسییبت کل دارایی ۴ماههششیی

                                                           
1. Mean Semi-variance 
2. Price per share / Earnings per share (P/E) 
3. Return On Equity (ROE) 
4. Turnover rate 6-month 
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و نسیییبت ارزج بازار یک سیییهم به ارزج کل بازار آن  3، نسیییبت آنی۲کل دارایی ۀ، بازد1نظیر قیمت بازار به فروج یمعیارهای

 (.Asgarnezhad, 2018) ندگیرقرار میمدل مارکوویتز در توابع هدف  ۴صنعت

شدهاوراق بهادار  در این پژوهش که در بورس ست تهران انجام  ش 9، از ا صنعت مهم و راهبردی که در  اخص کل گروه 

ستفاده  اثرگذار ستند، ا سته ستندرفتهیپذ هایشرکت ی،آمار ۀ. جامعشده ا  یتمامکه  شده در بورس اوراق بهادار تهران ه

ستفاده در ا یادیبن هایشاخص سترس هنگامو به نآنلای صورتآنها به یپژوهش برا نیموردا شد در د دمطالعه، دورۀ مور .با

 های تحلیل بنیادی توسط کارشناسانهایی برای تعیین وزن شاخصدر نظر گرفته شده و پرسشنامه 1۴۰۰ماهۀ دوم سال شش

سرمایه و دانش  شهر کارگزاری  شهد و کارگزاری مفید  ست. م شده ا صلیتکمیل  ساندن بازده  ،هدف ا همراه هببه حداکثر ر

  .دل ماکویتز استبا توسعۀ مگرایانه های واقعریسک با در نظر گرفتن محدودیت کردنکمهای بنیادی و شاخص

صل ۴پژوهش در  نیاۀ ادام ست که به یبخش ا شده ا پژوهش  هایافتهیج پژوهش، رو ،ینظر یشامل مبان بیترتنگارج 

ست. یرگیجهینت و شامل توسعئحل مس هایروج ا  یستجوج یفراابتکار تمیو الگور تزیمارکوو یاضیر یزریمدل برنامه ۀله 

 .مقایسه شدبازده -سکیدوهدفه ر یآنها در قالب نقاط پارتو در فضا جیاست که نتا یهارمون

 

 مبانی نظری

فروج سییهام، کالا یا هر محصییول قابل تبادلی را برای وشییود که امکان خریداطلاق می سییاختاریدر اقتصییاد، بازار مالی به 

شارکت شندگان علاقه ۀوظیف آورد.ای پایین فراهم میکنندگان با هزینهم شارکت این بازارها گردآوری خریداران و فرو مند به م

ها برای جذ  نقدینگی سییرگردان و راکد مردمی اسییت که جکاراترین رو یکی ازتهران در بازار اسییت. بورس اوراق بهادار 

ستفادبه سرمای ۀراحتی قادر به ا ستند. ۀبهینه از  سبد خود نی شکیل  صلی امروزه ت های ترین حوزهسهام بهینه و مدیریت آن از ا

های نگهداری داراییشییود و سییازی سییبد مینگهداری انواع مختلف دارایی باعث متنوع رود.شییمار میه گیری مالی بتصییمیم

انواع دارایی  سیییسییتماتیکافزاید و این عمل باعث حذف ریسییک غیرمختلف موجود در نوع خاص دارایی بر تنوع سییبد می

  .(۱۴۰۲)مرکز مالی ایران،  شودمی

ست، عبارت ضیاتی که این پژوهش در نظر گرفته ا سبد . مدل1اند از: فر سسهامی وجود  و  گذاری سرمایه کندارد که ری

شته باشد پذیر بوده و ها به هر جزئی بخش. تمام سهام3وجود دارد؛  سبد سهام. رابطۀ مستقیم بین بازده و ریسک ۲؛ صفر دا

سرمایه۴معامله هستند؛ قابل شتری را ترجیح می.  دهند و برعکس برای سطحی گذاران در سطح مشخصی از ریسک، بازدۀ بی

صلیمعین از باز ستند. ا سک ه سؤال این پژوهش در حوزۀ بهینهده خواهان کمترین ری ست که ترین  چگونه سازی مالی این ا

شرا تزیتوان مدل مارکوویم سعه داد که با  شد یشتریتطابق ب یواقع یایدن طیرا تو شته با سؤالدا صلی،  سؤال ا های ؟ در کنار 

ساس محدودیتمی. چگونه 1اند از: شود که عبارتفرعی دیگری مطرح می سهامی را برا گرایانه انتخا  کرد؟ های واقعتوان 

های تحلیل بنیادی در انتخا  سبد . کدام شاخص3شود؟ . تعادل بین ریسک و بازده در انتخا  سبد سهام چگونه برقرار می۲

 سهام در بورس اوراق بهادار تهران اهمیت بیشتری دارند؟

شینۀ پژو ساس انواع روجدر ادامه، مبانی نظری و پی سهام برا سبد  سائل، محدودیتهش در حوزۀ انتخا   های های حل م

 های تکنیکال و بنیادی و انواع معیارهای ریسک مطالعه شد.گرایانۀ حاکم بر محیط مسئله، انواع تحلیلواقع

های حل دقیق مانند های حل مورداسییتفاده برای حل مسییئلۀ انتخا  سییبد سییهام شییامل روج: انواع روجروش حل

                                                           
1. Price per share / Sales (P/S) 
2. Return On Assets (ROA) 
3. Quick Ratio (QR) 
4. Turnover to total market 



 

 1402زمستان ( 43شماره پیاپی )، چهارم، شماره یازدهم سالمالی،  تأمین و دارایی ریتمدی                                                                                             72

 
ضی، روجمدل صنوعی میهای فراابتکاری مانند الگوریتم ژنتیک و روجسازی ریا سشود. های مبتنی بر هوج م له انتخا  ئم

ترین شخص عنوان معروفهری مارکوویتز به ات است.عملی کلاسیک در اقتصاد، امور مالی و تحقیق در ایمسئلهسبد سهام 

ریزی درجه دو غیرخطی است، برنامه ۀلئکه یک مس MVدادن مدل سازی و انتخا  سبد سهام است. او با ارائهبهینه ۀدر حوز

ج در نظر نگرفتن بسییییاری از ولی مشیییکل این رو ؛(Markowitz, 1952معرفی کرد )له انتخا  سیییبد ئروشیییی برای مسییی

کردن توانست سبد خوبی را پیشنهاد دهد. این مدل شامل دو هدف کمنمی در برخی شرایط های دنیای واقعی بود ومحدودیت

سهام را با  سازی سبدهدر گام اول، بهینهمکاران بابایی و  پژوهشبود. در  گذاریسرمایه بازدۀگذاری و افزایش ریسک سرمایه

های کمی و نویسیییی و در گام دوم ارتقای مدل مارکوویتز و محدودیتچندهدفه فرمول 1صیییحیح نویسیییی مخلوط عددبرنامه

ضافه کرد و دو مدل الگوریتم بهینه سرا  ۲سازی ازدحام ذرات چندهدفهکاردینالیتی را ا شنهاد کردئبرای این م  Babaei et) له پی

2015al., ) . ۀعنوان جایگزین مدل میانگین واریانس سیییادبهرا  3ن واریانسیبینی براسیییاس میانگمدل پیش و همکارانمیشیییرا 

دو مدل  همکارانگوپتا و  پژوهشدر . (Mishra et al., 2016دادند )سییهام پیشیینهاد  سییبد ۀلئسییازی مسییمارکوویتز برای بهینه

سک فرمولبهینه ست که باعثسازی چندهدفه برای معیارهای ری شده ا سی  سک برای انعطاف نوی شتر در تحمل ری پذیری بی

 .(Gupta et al., 2020شده است )سازی دارایی استفاده شود و از اعداد فازی برای مدلگذاری میسرمایه

سهام، محدودیتهای بهینهدر مدلگرایانه: های واقعمحدودیت سبد  سیار مهمی های واقعسازی  در تعیین گرایانه نقش ب

بندی از هایی مانند بودجه، محدودیت کاردینالیتی، محدودیت آسیییتانه و محدودیت بخشکنند. محدودیتها ایفا میسیییهام

حداقل تعداد معاملات،  مانندها محدودیت برخی و همکاران سییلیمانی پژوهشر ها هسییتند. دترین این نوع محدودیتاصییلی

تواند به نتایج و می( Soleimani et al., 2009است )یانگین واریانس مارکوویتز اضافه شده بازار به مدل م ۀکاردینالیتی و سرمای

سادعملی سبت به مدل  س ۀتری ن سد. برای حل این م صل GAله از الگوریتم ئمارکوویتز بر ست که فا شده ا ستفاده  اطمینان  ۀا

سییازی و بهینه ۴از دو الگوریتم جسییتجوی هارمونی تیو و هونگکند. در پژوهش یگذار ایجاد مدرصییدی برای سییرمایه 5/97

در  .(,Tuo & Hong 2018) تراکنش استفاده شده است ۀهای کاردینالیتی و آستانه و هزیناز محدودیت نیز و 5مبتنی بر یادگیری

 ،شود که هدفها مربوط میتخصیص منابع به تعداد محدودی از داراییبه  سبد سهامانتخا   ئلۀمس همکارانسیلوا و  پژوهش

سک و بازد ستسبد موردانتظار  ۀغلبه بر یک توازن بین ری ستانه 6های بودجهاز محدودیت و ا ستفاده در آن ،کاردینالیتی و آ ا

ست نظر گرفتن  مبتنی بر مارکوویتز هنگام در سبدانتخا   همکارانصادقی مقدم و  پژوهش. در (Silva et al., 2019) شده ا

 Sadeghi) شییودتبدیل می NP-hard مسییئلههای اصییلی شییامل محدودیت بودجه، کاردینالیتی و آسییتانه به یک محدودیت

2022Moghadam et al., ). سیبهینه ،در این پژوهش کند مدل ارائه می برایگوریتم فراابتکاری یک ال 7سازی تولیدمثل غیرجن

یافتن بهترین تخصیییص منابع برای  ،هدفدر پژوهش داینی و منصییور که از تولیدمثل غیرجنسییی الهام گرفته شییده اسییت. 

له به معرفی مدل ئواقعی به مسیی دنیایهای . گنجاندن محدودیت(Dhaini & Mansour, 2021) هاسییتیای از دارایمجموعه

سبد سازی برای مسائل بهینه 8یک الگوریتم جستجوی سنجا  پژوهششده است. در این  منجر واریانس-میانگین ۀیافتتوسعه

 شده است.طراحی  های بودجه، کاردینالیتی و آستانهشامل محدودیت بدون محدودیت و محدود سهام

                                                           
1. Mixed Integer Programming 
2. Multi Objective Particle Swarm Optimization 
3. Prediction Based on Mean Variance 
4. Harmony Search (HS) 
5. Teaching-Learning-Based Optimization (TLBO) 
6. Budget 
7. Asexual Reproduction Optimization (ARO)  
8. Squirrel Search Algorithm (SSA) 
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ستفاده از قیمتبا تکنیکال در تحلیل تحلیل تکنیکال و بنیادی:  شتها سایر اطلاعات مانند حجم، ، های گذ نمودار قیمتی و 

را با عوامل مختلف اوراق بهادار  روشی است که افراد ارزج ذاتی شود. تحلیل بنیادیرفتار احتمالی سهم در آینده بررسی می

گذاری از رویکردهای های سرمایهمدلدر پژوهش سیلوا و همکاران  .(Graham et al., 1934) کنندمیاقتصادی و مالی ارزیابی 

سبت بنیادی ستفاده از ن شاخصو تکنیکال با ا شده های مالی و  ست )های تکنیکی آزمایش  . با انتخا  (Silva et al., 2015ا

سبت ساس ن شرکتسهام برا شتر ۀ)بازد ها ازنظر عملیاتیهای مالی بهترین  از میانگین بازار با واریانس پایین در بازده( پیدا  بی

 پژوهش در. کندتر نزدیک میبرد و به نتایج دقیقها را بالا میکیفیت کارایی الگوریتم بنیادیهای . افزایش شیییاخصشیییودمی

های کارشناسان بازار به مدل یهشده از سهام نسبت به قیمت آن و توصسود کسب ۀدهندکه نشان P/Eمعیار  رضایی و همکاران

 (.Rezaei et al., 2016شده است )عنوان دو هدف اضافه اصلی مارکوویتز به

ایجاد تنوع در سییبد دارایی به  که کنندگذاری میبازارهای مالی افراد را قادر به ایجاد تنوع در سییرمایه: معیارهای ریسک 

ها توسط منافع ناشی گذارییابد که زیان در بعضی از سرمایهشود. کل ریسک به این علت کاهش میکاهش ریسک منجر می

سرمایه سایر  سایی ) . (Graham, 1934)شودها جبران میگذاریاز  معیارهای متعددی ( ۱۳۹۲در پژوهش زارع مهرجردی و ر

شامل مدل نیم ست که  شده ا سهام معرفی  سبد  سک  سنجش ری ، واریانس با اتواریانس، میانگین قدر مطلق انحرافهبرای 

عنوان به 2009تا  2007های در سیییال S&P 500 و Hang Seng  و DAX اطلاعات سیییهامدر این پژوهش چولگی هسیییتند. 

پژوهش سییرن و در اسییتفاده شییده اسییت. شییود و از الگوریتم تبرید تدریجی و جسییتجوی ممنوع ورودی در نظر گرفته می

در معرض ریسییک موردانتظار، نقدینگی و ارزج  ۀهای مختلف مثل بازدای و ترکیب دیدگاهدورهسییازی تکبهینه کوکسییلان

ستفاده شرطی سی اثرات آنهادیودیت کاردو محدودیت کلیدی وزن و محد و شده ا ستفاده از روج حل دقیق نالیتی و برر  با ا

ست شده ا سبد(. در پژوهش ورچر و برمودز  Ceren & Koksalan, 2014) مطالعه  سک در یک   معیارهای اعتبار بازده و ری

سکسهام اجازه می ستفاده  1دهد تا از ارزج فازی در ری سک در این مقاله میانگینشودا و انحرافات قدر مطلق -. معیارهای ری

 (.Vercher & Bermúdez, 2015) ریسک استمعرض ارزج در 

های بودجه و کاردینالیتی موردانتظار و ریسک نزولی و ضریب انحراف با محدودیت ۀبازددر پژوهش سابردیو و همکاران 

ستانه بهینه می ۲و  MOEA/Dهای تکاملی الگوریتم و شودو آ
NSGAII ستب شده ا شنهاد  ,.Saborido et al ) رای این مدل پی

ستفاده از الگوریتم(. 2016 سازی سبد سهام در چارچو  میانگین در بهینه MOEAهای تکاملی چندهدفه کارهای اخیر برای ا

ست سدو و همکاران مقال ولی در ؛واریانس بوده ا شد که هاز چارچو  بهتری مثل چارچو  میانگین نیمۀ ما ستفاده  واریانس ا

در پژوهش . (Macedo et al., 2017) گیردرگشییتی نامطلو  را در نظر میجای در نظر گرفتن تغییرات کلی فقط تغییرات بهب

 اسییتمطرح شییده معامله  ۀموردانتظار، ریسییک و هزین ۀسییازی سییبد سییهام شییامل سییه هدف: بازدمدل بهینهمقوانی و تاکور 

(Meghwani & Thakur, 2018) .شرطی به در معرض ریسک ریسک و ارزج معرض سه معیار واریانس، ارزج در  در اینجا

با استفاده پور و ملاعلیزاده در پژوهش صالحضرر با سطح اطمینان مشخص چقدر است.  بیشتریندهد که ال پاسخ میؤاین س

سبات تکاملی و محدودیت شود، روج ترکیبی از آن یاد می های فراابتکاریعنوان الگوریتمهای کاردینالیتی که بهاز روج محا

-Salehpoor & Molla) کنددر معیارهای ریسییک مختلف ارائه می سییبدسییازی در موضییوعات بهینه یگیری جدیدتصییمیم

Alizade, 2019)انحرافات میانگین قدر مطلقریسییک: توسییط مارکوویتز سییه سییطح  س. براسییاس روج میانگین واریان ،

 از سییویجای تابع ریسییک انحراف اسییتاندارد که بهشییود. در پژوهش ارداس معرفی می واریانس و واریانس با چولگیهیمن

سکمارکوویتز به ست، از تابع ری شده ا سک در نظر گرفته  شد انحرافات قدر مطلق عنوان ری ستفاده  در این  (.Erdas, 2020) ا

                                                           
1. Fuzzy Value at Risk (FVaR) 
2. Non-dominated Sorting Algorithm 
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 .پیشنهاد شد سبد سهام، مدل جدیدی با افزودن محدودیت بر حجم معاملات برای کاهش ریسک سیستماتیک پژوهش

. در نظر گرفتن 1های پژوهش حاضر شامل موارد زیر است: شده در پیشینۀ پژوهش نوآوریهای بررسیبراساس پژوهش

ستانه، هزینۀ تراکنهای واقعمحدودیت همراه ابزارهای تحلیل بنیادی ش و حداقل حجم تراکنش بهگرایانۀ بودجه، کاردینالیتی، آ

سبد متنوع به ستفاده از معیارهای واریانس، نیمه۲هام؛ سمنظور انتخا   یل ریسک انحرافات جهت تحل قدر مطلقواریانس و . ا

عاد ی حل مسئله در اب. استفاده از روج جستجوی هارمونی برا3گذاری در سبد سهام و ترکیب آنها با مدل مارکوویتز؛ سرمایه

 سازی ریاضیبالا و مقایسۀ نتایج با مدل

 

 روش پژوهش

هدف اول  . تابعاستموردانتظار سبد  ۀبازد ،سهام و دومی ریسک سبد ،در این پژوهش، دو هدف اصلی وجود دارد که اولی

 و اشدبگذاری را داشته ریسک سرمایها انتخا  کند که کمترین های موجود ترکیبی ردنبال این است که چگونه از بین سهامبه

واریانس و معیار یمهمعیار دوم ن سهام استفاده شده است. معیار اول واریانس، گیری ریسک سبدمعیار مختلف برای اندازه 3از 

 .استسوم میانگین قدر مطلق انحرافات 

واریانس نمونه هر  ۀ. در این معیار با محاسییب(Markowitz, 1952شیید )مارکوویتز ارائه  از سییویاولین بار  واریانس معیار

(، معیار 1رابطۀ )ها نسییبت به یکدیگر رسییید. در توان به وابسییتگی سییهامدنبال آن کوواریانس هر جفت سییهم میسییهم و به

همین  .است 𝑋شش ماه سهم  ۀمیانگین بازد ۀدهندنشان �̅�ام و t ۀسهام در دور ۀمیزان بازد  𝑋𝑡واریانس محاسبه شده است که

سهم  صدق می 𝑌موارد برای  شان 𝑇کند و نیز  واریانس  شباهت زیادی با معیار 1واریانسنیمهمعیار  .ستهاتعداد دوره ۀدهندن

سک یک ست.  ۲طرفهدارد و به ری شهور ا شتر از میانگین بر این معیار به این دلیل اهمیت دارد کهنیز م سبدمقادیر بی شکیل   ای ت

کمتر از میانگین خو  نیست و  ۀولی مقادیر بازد است؛سازی بازده بیشینهمارکوویتز، زیرا هدف دوم مدل  ؛سهام خو  است

 بودهر دو سهم  ۀکردن رابطدنبال کمو به شودکوواریانس حسا   ،های کمتر از میانگین دارندباید از هر جفت سهمی که بازده

( ۲ترتیب در روابط )انحرافات به قدر مطلقواریانس و معیار معیار کوواریانس، معیار نیمهسهام کاهش پیدا کند.  تا ریسک سبد

 ( محاسبه شده است.۴تا )

(1) 𝐶𝑂𝑉𝑋𝑌 = 𝐸[(𝑋 − [𝑋])(𝑌 − 𝐸[𝑌])] =
∑ (𝑋𝑡 − �̅�)(𝑌𝑡 − �̅�)𝑇

𝑡=1

𝑇 − 1
 

(۲) 𝐶𝑂𝑉𝑋−𝑌− = 𝐸[(𝑋 − [𝑋])(𝑌 − 𝐸[𝑌]) | 𝑋 < 𝐸[𝑋], 𝑌 < 𝐸[𝑌]] 

(3) 𝑀𝐴𝐷 =
1

𝑇
∑|∑(𝑅𝑖𝑡 − �̅�𝑖)𝑤𝑖

𝑛

𝑖=1

|

𝑇

𝑡=1

 

 

شان −𝑋در روابط فوق،  سهم های کمتر ازبازدهدهندۀ ن شان −𝑌و  𝑋  میانگین  سهم بازده ۀدهندن  𝑌 های کمتر از میانگین 

ست سسۀ معیار دیگری که در بهین .ا ست اتقدر مطلق انحراف معیار میان ،هام وجود داردبد   دو جای توانهکه در این معیار ب ا

ستفاده می اتقدر مطلق انحرافاز   ۀمیانگین بازد �̅�𝑖و  است t ۀدر دور iسهام  ۀبازد ۀدهندنشان 𝑅𝑖𝑡 ( پارامتر3رابطۀ ) درشود. ا

 .دهدرا نشان میتعداد سهام  n پارامتر و iگذاری در سهم نسبت سرمایه 𝑤𝑖 پارامتر .ستهادر تمام دوره iسهام 

دومین تابع هدف  .استسهام  سازی سبدبهینه ۀلئریسک یا تابع هدف اول مس ۀمعیار بالا روج مختلفی برای محاسب سه

ست.  شنهادی، بازده ا سیاری ازدر در مدل پی ست هها بازدمدل ب شده ا سهم تعریف  شد قیمت  سبت ر همین  نیز به اینجادر . ن

                                                           
1. Semi-Variance 
2. Downside Risk 
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هایی از تحلیل بنیادی به این هدف اضافه شده این است که شاخص ،محاسبه شده است. تفاوتی که ایجاد شده هصورت بازد

 اندداشته اندکیهایی که رشد قیمتی سهام شرکت ،شودوجه نباشد. این کار باعث میتکه تنها رشد قیمتی یک سهم مورداست 

خو  سهم است، در  ۀآیند ۀهنددنشان ی آنهاهادرآمدها و هزینه ،هابدهی ،هاصورت بنیادی وضعیت داراییهبو در عین حال، 

 .بررسی شودسهام  تشکیل سبد

گذارد، ثیر معکوس روی نتیجه میأها تو اینکه زیادشییدن تعداد شییاخص هاها و زیرشییاخصدلیل زیادبودن شییاخص به

صمیم شود  ۲ ،شد گرفته ت شنامه طراحی  س صص در حوز در وپر شاخص ۀاختیار افراد متخ های بازارهای مالی قرار گیرد تا 

حضوری، پرسشنامه در اختیار متخصصان و خبرگان قرار گرفت و  ۀمراتبی انتخا  شود. در مراجعبا انجام تحلیل سلسله برتر

 توضیحات لازم برایشان داده شد. 

صادف یرگینمونه روج از خبرگان انتخا  منظوربه ضاوت یت صطلاح یا به یق شده ( ۱۳۹۹)آمار آکادمی، هدفمند ا ستفاده  ا

ست. نمونه ضاوت یریگا ساس پ یراحتمالیغ یریگروج نمونه کی یق ست که در آن برا ص یهافرضشیا شخ افراد واجد  یم

 یادیز اریاربرد بسنظران کو صاحب برگاناز خ یاانتخا  نمونه یبرا ژهویبه وهیش نی. اشوندمی انتخا  نمونه عنوانبه طیشرا

دنبال افراد با به دیسییی س با شیییود.می مشیییخص نمونه عنوانانتخا  افراد به یلازم برا یهایژگیو ،روج ابتدا نیدارد. در ا

مدرک  یانتخا  شییدند که دارا یمقاله، افراد نیا هایپرسییشیینامه لینظر بود. در انتخا  خبرگان جهت تکمدم هاییژگیو

ص سابدار ،یمرتبط با مباحث مال یلیتح سابق یتیریمد ای یح شد. درنها 5از  شیب یکار آنها در کارگزار ۀبوده و   ت،یسال با

شامل  یآمار ۀجامع سمت 15خبرگان  سرما ریمد یسازمان هاینفر با  شد  شاور ار سرما گذار،هیشعبه، م شاور  و  گذارهیم

 .است گرمعامله

پس از نمایش داده شده است.  (1شکل )های مربوط به هرکدام از آنها در های اصلی تحلیل بنیادی و زیرشاخصشاخص

تایج، از بین  یابی ن یهگروه  8ارز عداد  اول که برای افراد خبره داشییییت 5ت حاظ ارجحیتی  برای بررسیییی روی  ،گروه ازل

شاخص شنازیر س شدای مجزا مههای آنها در پر سیمی چون وزن کمتر از  شاخص 3و  ارزیابی  سود تق  1/۰عملیاتی، بدهی و 

( 1) رۀشماۀ پرسشنام های منتخب درهای موجود از گروه( زیرشاخص۲) ۀشمار ۀدر پرسشنام .شدنظر از آنها صرف ،داشتند

  .شودتر شناسایی های مهمتا زیرشاخص گرفتصورت مجزا در اختیار خبرگان قرار به

 

تحلیل بنیادی

ارزش گذاری

P/S

P/E

Ln(A/B)

Ln(A/P)

Ln(B/P)

سوددهی

ROA

ROE

اا  نننت هزييه ه
تت ععععا

لل در  حاشيه سوو خا
وو فر

رشد

سود عملیاتی%

کل دارایی%

سود ناخالص%

بدهی

اا بببدددت هه ه نننت بد

ددی های  نسبت ب
جاری

نقدینگی

نسبت جاری

نسبت آنی

ققق  نسبت ح
بب  صاحبان سهام 

ددی ب

بب  نسبت ددرريی 
ددی ب

عملیاتی

بب  نسبت پپپ نقد 
ددرريی

دد ددرريی  گر
های ثابت

دد ممججدی گر

سود تقسیمی

سود تقسیمی

حجم

نرخ گردش

ارزش کل 
بازار
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 هامنظور طراحی پرسشنامه( معیارهای بنیادی به1شکل )

Figure (1) Fundamental factors for designing the questionaries 

. در این مورد بقیه اسیییتتری نسیییبت به پایینبعضیییی دارای اهمیت و  یشیییترب اهمیتها دارای زیرگروهبعضیییی از 

 ،اهمیت کمتری دارد آنهایی کهو  گیرددر تابع هدف مدل قرار می ،دارد یشیییتریاهمیت بگروه  هایی که در هرشیییاخصزیر

ارزج ، نسبت آنی، ROA ،P/S زیرشاخصبر این اساس، . شوداستفاده می ،ها وارد مدل شودعنوان فیلتر قبل از اینکه سهامبه

، حقوق صاحبان سهامۀ بازدیا  ROEشاخص در تابع هدف و زیر هاسود عملیاتی شرکت و درصد شرکت به صنعت کل بازار

P/E ، گیرد.عنوان فیلتر قرار میبه کل دارایی درصد شاخصزیرنرخ گردج و 

سعه سهاممدل تو شاخص در تحلیل بنیادی بهیافته در این پژوهش برای انتخا   عنوان فیلتر های ورودی به مدل از چهار 

ستفاده می تعریف صورت غیرخطی ریسک به ۀکه هر تابع هدف در قسمت محاسب استمدل شامل سه تابع هدف . این کندا

، ضییر  دو متغیر شییودرا شییامل می واریانسواریانس و میانگین نیمه-میانگین . در تابع هدف اول و دوم که مدلشییده اسییت

سته  سته در پیو ستپیو سوم که مدل .آمده ا ست فاتانحرا قدر مطلق-میانگین تابع هدف  ، به دلیل وجود قدر مطلق نیاز به ا

 .دسازی دارخطی

(۴) 𝑀𝑖𝑛 𝑂𝑏𝑗1 = 𝜆∑∑𝑤𝑖𝑤𝑗𝐶𝑂𝑉𝑖𝑗 − (1 − 𝜆)∑𝑤𝑖(𝜇𝑖

𝑁

𝑖=1

𝑁

𝑗=1

𝑁

𝑖=1

+ 𝑃𝑆𝑖 + 𝑄𝑅𝑖 + 𝐷𝑖
(1)

+ 𝐷𝑖
(2)

+ 𝐷𝑖
(3)

)  

(5) 𝑀𝑖𝑛 𝑂𝑏𝑗2 = 𝜆∑∑𝑤𝑖𝑤𝑗𝑆𝐸𝑀𝐼_𝐶𝑂𝑉𝑖𝑗 − (1 − 𝜆)∑𝑤𝑖(𝜇𝑖

𝑁

𝑖=1

𝑁

𝑗=1

𝑁

𝑖=1

+ 𝑃𝑆𝑖 + 𝑄𝑅𝑖 + 𝐷𝑖
(1)

+ 𝐷𝑖
(2)

+ 𝐷𝑖
(3)

) 

(6) 𝑀𝑖𝑛 𝑂𝑏𝑗3 =
𝜆

𝑇
∑|∑(𝑅𝑖𝑡 − 𝜇𝑖

𝑁

𝑖=1

)𝑤𝑖|

𝑇

𝑡=1

− (1 − 𝜆)∑𝑤𝑖(𝜇𝑖

𝑁

𝑖=1

+ 𝑃𝑆𝑖 + 𝑄𝑅𝑖 + 𝐷𝑖
(1)

+ 𝐷𝑖
(2)

+ 𝐷𝑖
(3)

) 

 
(7) ∀𝑖 = 1.2.3… .𝑁 

∑𝑤𝑖 = 1

𝑁

𝑖=1

 

(8) 𝐾1 ≤ 𝐾2 ≤ 𝑁 
𝐾1 ≤ ∑𝑍𝑖 ≤ 𝐾2

𝑁

𝑖=1

 

(9) 0 ≤ 𝜀𝑖 ≤ 𝛿𝑖 ≤ 1 
𝜀𝑖𝑍𝑖 ≤ ∑ 𝑤𝑖 ≤ 𝛿𝑖𝑍𝑖

𝑁

𝑖𝜖𝑂𝑚

 

(1۰) ∀𝑚 
𝐿𝑚 ≤ ∑ 𝑤𝑖 ≤ 𝑈𝑚

𝑁

𝑖𝜖𝑂𝑚

 

(11) ∀𝑚. ∀𝑖 ∈  𝑂𝑚 

𝐷𝑖
(1)

=

𝑁𝑃𝑖
𝑇𝐴𝑖

− min
𝑖𝜖𝑂𝑚

(
𝑁𝑃𝑖
𝑇𝐴𝑖

)

max
𝑖𝜖𝑂𝑚

(
𝑁𝑃𝑖
𝑇𝐴𝑖

) − min
𝑖𝜖𝑂𝑚

(
𝑁𝑃𝑖
𝑇𝐴𝑖

)
 

(1۲) ∀𝑚. ∀𝑖 ∈  𝑂𝑚 

𝐷𝑖
(2)

=

𝑃𝑖𝐹𝑆𝑖
𝑇𝑀𝑖

− min
𝑖𝜖𝑂𝑚

(
𝑃𝑖𝐹𝑆𝑖
𝑇𝑀𝑖

)

max
𝑖𝜖𝑂𝑚

(
𝑃𝑖𝐹𝑆𝑖
𝑇𝑀𝑖

) − min
𝑖𝜖𝑂𝑚

(
𝑃𝑖𝐹𝑆𝑖
𝑇𝑀𝑖

)
 

(13) ∀𝑚. ∀𝑖 ∈  𝑂𝑚 

𝐷𝑖
(3)

=

𝑂𝑃𝑖𝑡 − 𝑂𝑃𝑖𝑡−1

𝑂𝑃𝑖𝑡−1
− min

𝑖𝜖𝑂𝑚
(
𝑂𝑃𝑖𝑡 − 𝑂𝑃𝑖𝑡−1

𝑂𝑃𝑖𝑡−1
)

max
𝑖𝜖𝑂𝑚

(
𝑂𝑃𝑖𝑡 − 𝑂𝑃𝑖𝑡−1

𝑂𝑃𝑖𝑡−1
) − min

𝑖𝜖𝑂𝑚
(
𝑂𝑃𝑖𝑡 − 𝑂𝑃𝑖𝑡−1

𝑂𝑃𝑖𝑡−1
)
 

 

,𝑖های کاررفته در این مدل شامل اندیسهای بهاندیس 𝑗  برای سهام، اندیس𝑚  برای انواع صنایع، اندیس𝑡 های برای دوره
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سهام𝑂𝑚 زمانی ماهانه و اندیس  صنعت برای نمایش مجموعه  ست.  𝑚های متعلق به  صمیم مدل ا  𝑍𝑖در رابطه با متغیرهای ت

سهام  ست که اگر  صفر و یک ا صفر می𝑖متغیر  صورت مقدار  شود، مقدار یک، در غیر این  شان 𝑤𝑖گیرد و ام انتخا   دهندۀ ن

 است. 𝑖گذاری روی سهام نسبت سرمایه

صفر و یک می 𝜆در رابطه با پارامترهای مدل،  ست که مقادیر بین  ستفاده پارامتری ا شکیل مرز کارا از آن ا گیرد و برای ت

سهام و پارامترهای ترتیب کمتربه 𝐾2و  𝐾1شود. می سبد  سهام موجود در  شترین تعداد  شترین  𝛿𝑖و  𝜀𝑖ین و بی کمترین و بی

، 𝑚های صنعت گذاری در سهامکمترین و بیشترین میزان سرمایه 𝑈𝑚و  𝐿𝑚است. پارامترهای  𝑖گذاری در سهام میزان سرمایه

𝑅𝑖𝑡  بازدۀ سیییهم𝑖  در دورۀ𝑡،  و پارامترهای𝐶𝑂𝑉𝑖𝑗  و𝑆𝐸𝑀𝐼_𝐶𝑂𝑉𝑖𝑗  و𝐴𝐷𝑖𝑗 قدر مطلقواریانس ترتیب کوواریانس و نیمهبه 

𝐷𝑖ماهه،  6دورۀ در کل  𝑖میانگین بازدۀ سهام  𝜇𝑖دهد. پارامتر را نشان می 𝑗 و 𝑖انحرافات بین سهم 
 𝑅𝑂𝐴شدۀ مقادیر نرمال (1)

𝐷𝑖، مقدار 𝑖برای سهم 
𝐷𝑖شرکت به صنعت و  شدۀ ارزج بازارمقادیر نرمال (2)

 𝑖شدۀ سود عملیاتی برای سهم مقادیر نرمال (3)

 است.

عددهایی کمتر از مقدار یک و خیلی بیشتر از یک نامطلو  هستند. اگر این مقدار  : در این شاخص𝑄𝑅𝑖مطلوبیت  شاخص

شان شد، ن شرکت در بازپرداخت بدهیکمتر از یک با شتر از های کوتاهدهندۀ عدم توانایی  ست و اگر خیلی بی  1مدت خود ا

شان شد، ن شرکت روی دارایی خود مدیریتی با شاید  ست که  شاخصدهندۀ این ا شیدن نمودار این  در  ندارد؛ بنابراین برای ک

 𝑄𝑖تعریف شییده اسییت. در این شییکل  𝑎4𝑚تا  𝑎1𝑚صییورت از چهار عدد برای هر صیینعت اسییتفاده شییده که به (۲شییکل )

 است.ازای هر سهم نقدینگی به مقادیر نسبت آنی در شاخصدهندۀ نشان

 
 𝑸𝑹𝒊 مطلوبیت شاخصنمودار ) 2(شکل 

Figure (2) Utility graph for factor 𝑸𝑹𝒊 

 

)شاخص
𝑃

𝑆
)
𝑖

شاخص:  شان از کم هرچه مقدار این  شود، ن صت خوبی برای خرید این کمتر  سهام دارد و فر شدن  قیمت 

شدن  ست. حال با زیاد )سهام ا
𝑃

𝑆
)
𝑖

سته می  شان از قیمتاز درجۀ مطلوبیت آن کا سهام دارد که شود و ن گذاری بیش از حد 

ست. برای ارزج سبد نامطلو  ا شاخصبرای  )در این پژوهش از  گذاری این 
𝑃

𝑆
)
𝑖

صنعت مقادیری بهشرکت  عنوان های هر 

شاخص صنعت  𝑏5𝑚تا  𝑏1𝑚شود. پارامترهای انتخا  می حد بالا و پایین برای مطلوبیت در این   𝑚اعداد انتخابی برای هر 

 (.3شکل هستند )مطابق 

 

 

 

 

 

   

 

 

1 

𝑎1𝑚  𝑎2𝑚  𝑎3𝑚  𝑎4𝑚  

Q𝑖  
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 𝑷𝑺𝒊 نمودار مطلوبیت شاخص) 3(شکل 

Figure (3) Utility graph for factor 𝑷𝑺𝒊 

 

استفاده از معیار کوواریانس به اول با رابطۀ که  استسهام  سازی سبدبهینه ۀلئبع هدف مسواتدهندۀ ( نشان6تا ) (۴ابط )ور

در  کند.انحرافات اسییتفاده می قدر مطلقواریانس و ترتیب از معیار نیمههای بعدی بهرابطه وکند توجه می کردن ریسییککمینه

 .کندتوجه میهای بنیادی سازی بازده و شاخصبا استفاده از ضریب منفی به بیشینه ،ادامه

دهد که باید شده نشان میهای انتخا روی سهام را گذاریهای سرمایهکه جمع نسبت ( محدودیت بودجه است7) ۀرابط

 طوریبه. استهای ورودی به مدل انتخا  سهام از کل سهم کمترین و بیشترین ۀدهند( نشان8) ۀبرابر با مقدار یک باشد. رابط

𝑘1که فرض  ≤ 𝑘2 ≤ 𝑁 شد ضمین می9) ۀرابط. برقرار با سرمایه( ت سهام دهد که میزان  شترینبین  𝑖گذاری روی   کمترین و بی

شد و فرض  𝛿𝑖 و 𝜀𝑖 ۀباز 0با ≤ 𝜀𝑖 ≤ 𝛿𝑖 ≤ شد.  1 شان1۰) محدودیتبرقرار با ست ( ن سبتکه دهندۀ آن ا گذاری در سرمایه ن

شاخص11) محدودیتقرار بگیرد.  𝑈𝑚 و𝐿𝑚بین دو عدد باید از کل بودجه  𝑚صنعت   ) 𝑅𝑂𝐴 شان سبت ن ست که این ن  ۀدهندا

 ۀدهند. این شاخص نشاندهدرا نشان مینرخ گردج  ( شاخص1۲) ۀهای آن است. رابطمیزان سود شرکت نسبت به کل دارایی

نسبت  ( شاخص13) ۀنسبت نرخ در گردج مالی هر سهام نسبت به کل نرخ گردج مالی صنعتی است که در آن قرار دارد. رابط

شان 1عملیاتی سود ست که ن شرکت در انتهای دودرآمد و هزینه ۀدهندا ستاج مالی رۀهای عملیاتی  سبه .ا شده در مقادیر محا

 ها در نظر گرفته شده است.عنوان معیارهایی از سودآوری شرکت( در تابع هدف به13( تا )11روابط )

سته ) ضر  دو متغیر پیو ست (𝑤𝑗 و𝑤𝑖تابع هدف اول و دوم به دلیل  س ؛ بنابراین برایدر یکدیگر غیرخطی ا له و ئحل م

ستیابی به جوا  بهین سری باید آنها را به فرم برنامه ۀد  ۲رمیکوک سازی مککار از خطی برای این .ریزی خطی تبدیل کردسرا

ست. شده ا ستفاده  صفر و حد بالا برابر یک در  از آنجایی ا ستند، حد پایین برابر  صفر و یک ه سته و بین  که هر دو متغیر پیو

شدنظر  𝑠𝑖. ضر  این متغیرها در یکدیگر با متغیر پیوسته بین صفر و یک )گرفته  = 𝑤𝑖𝑤𝑗)  س س این شده استجایگزین  .

 شود.های مدل اضافه میبه محدودیتزیر  ۀدو رابط
(1۴) 0 ≤ 𝑠𝑖 ≤ 𝑤𝑖                                     ∀𝑖, 𝑗 

(15) 0 ≤ 𝑠𝑖 ≤ 𝑤𝑗                                     ∀𝑖, 𝑗 

 

س سومین تابع هدف م 𝜆مقدار  ۀلئدر 

𝑇
∑ |∑ (𝑅𝑖𝑡 − 𝜇𝑖

𝑁
𝑖=1 )𝑤𝑖|

𝑇
𝑡=1 ست که  صورت غیرخطی از وع قدربه شده ا مطلق بیان 

∑|جای بهدر تابع هدف  .شودسازی میزیر خطی مطابق (𝑅𝑖𝑡 − 𝜇𝑖)
𝑁
𝑖 𝑤𝑖|  متغیر𝑑𝑡 های زیر و محدودیتاست  ن شدهجایگزی

 شود.له اضافه میئبه مس

                                                           
1. Operating Profit Ratio 
2. McCormick 
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(16) 𝑑𝑡  ≥  ∑ (𝜇𝑖

𝑁
𝑖 − 𝑅𝑖𝑡)𝑤𝑖                  ∀𝑡 

(17) 𝑑𝑡  ≥  ∑ (𝑅𝑖𝑡
𝑁
𝑖 − 𝜇𝑖)𝑤𝑖                  ∀𝑡 

 

ریزی دل برنامهدر ابعاد بزرگ م  (Markowitz, 1952)،سهام سازی سبدبهینه ۀلئبودن مس NP hardبا توجه به غیرخطی و 

کردن بنابراین برای کم ؛کندصییورت نمایی افزایش پیدا میرسیید و زمان حل بهزمان معقولی به جوا  نمیدر مدت ریاضییی

سیدن به جوا  نزدیک به بهینه از الگومدت سی زمان حل و ر ست. کدنوی شده ا ستفاده  ستجوی هارمونی ا ریتم فراابتکاری ج

ست. در ادامه MATLABافزار این الگوریتم در نرم شده ا ضیحات کامل ،انجام  ستجوی هارمونی، نمادهای  یتو از الگوریتم ج

 شود.می هئآن ارافلوچارت  و کاررفته در الگوریتم، ساختارهب

که  (Geem et al., 2001) اندالگوریتم فراابتکاری جدید جستجوی هارمونی را توسعه داده پژوهشگرانگذشته  ۀدر دو ده

که نوازنده یک آهنگ را بداهه  ت گرفته اسییت. هنگامیأاز فرایند جسییتجوی موسیییقی برای یک حالت هارمونی کامل نشیی

سه قانون پیروی می اغلبسازد، می نواختن یک آهنگ نزدیک به  .۲؛ خود ۀنواختن یک آهنگ از حافظ .1: کنداز یکی از این 

گیری طور مشابه وقتی هر متغیر تصمیمصدای ممکن. به ۀپخش آهنگ کاملاً تصادفی از محدود .3؛ خود ۀیک آهنگ از حافظ

 ۀانتخا  یکی از مقادیر حافظ .1کند: کند، از این سه قانون پیروی میانتخا  می جستجوی هارمونییک مقدار را در الگوریتم 

ستجو ستجوی هارمونی که به ۀانتخا  مقداری نزدیک از یک مقدار از حافظ.۲؛ هارمونی یج صدا تعریف ج عنوان تنظیم تن 

صادفی از باز .3؛ شودمی صادفی تعریف میمقادیر ممکن که به ۀانتخا  مقدار ت سه قانون در الگوریتم عنوان انتخا  ت شود. 

HS فاده از دو پارامتر همچون نرخ در نظر گرفتن حافظؤمطور به  ۲بم یا تن صیییدا و و نرخ تنظیم زیر 1هارمونی ۀثر با اسیییت

شده  ست هدایت  س س بها صورت می 3پهنای باند ۀاندازو  شت گیرد.تغییر  شده برای الگوریتم های طراحیجوا  ۀنمادها و ر

ست. (1)جدول در  جستجوی هارمونیفراابتکاری  شده ا ست که در  شرح داده  شابه نمادهایی ا ستفاده م سایر نمادهای موردا

 سازی ریاضی به کار گرفته شد.مدل
 نمادهای مورداستفاده در الگوریتم جستجوی هارمونی) 1(جدول 

Table (1) Symbols used in the harmony search algorithm 

 شرح نماد نماد  شرح نماد نماد

𝒏𝒗𝒂𝒓 ها(تعداد متغیرهای مسئله )تعداد سهام  𝑺 های صنعتیتعداد گروه 

𝒘𝒎𝒊𝒏  مگذاری در هر سهنسبت سرمایهکمترین  𝒘𝒎𝒂𝒙 همگذاری در هر سنسبت سرمایه بیشترین 

𝒛 شودمیسهم انتخا   ،یک که اگر یک شود و متغیر صفر  𝑺𝒎𝒊𝒏 مجاز در هر صنعت گذارینسبت سرمایه کمترین 

𝑺𝒎𝒂𝒙 گذاری مجاز در هر صنعتنسبت سرمایه بیشترین  𝒘 شده روی سهمگذارینسبت سرمایه 

𝑾 الگوریتمدر شده ساخته هجوا  ناموجه رشت  𝑾′ شده در رشته جوا  موجهFitness الگوریتم 

𝑺𝒖𝒎𝑾 هاشده روی سهامگذاریهای سرمایهمجموع نسبت 
 

𝑪 
 که یحذف شود، سهم ،قرار باشد یبرازج: اگر سهامتابع 

 دارد، حذف خواهد شد و برعکس C ۀنیکم

𝒔𝒕𝒆𝒑 هر گام برای  ۀاندازLanda است.  𝑴𝒂𝒙𝑰𝒕𝒆𝒓 اصلی الگوریتم ۀتعداد تکرار حلق 

𝑯𝑴𝑺 هارمونی ۀتعداد بردارهای جوا  در حافظ  𝑭𝑾 پهنای باند 

𝑯𝑴𝑪𝑹  هارمونی ۀحافظنرخ انتخا  از  𝑷𝑨𝑹 نرخ تنظیم گام 

 
ست که هرکدام برای یکی از توابع هدف  شده ا ستفاده  شته جوا  ا سه ر سئله از  کار ه ب 𝑂𝑏𝑗3و  𝑂𝑏𝑗1 ،𝑂𝑏𝑗2برای این م

 nvarها شامل یک سطر و های موجه یکسان است. رشته جوا های ناموجه به رشته جوا رود. روند تبدیل رشته جوا می

                                                           
1. Harmony Memory Consideration Rate 
2. Pitch Adjusting Rate 
3. Fret Width 
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سهام ستها( ستون )به تعداد  شان w. ا سرمایه دۀدهنن سبت  سلول ن سهم در هر  ستگذاری روی  ستجوی ا . در الگوریتم ج

سیییهم و مقادیر  1۰رشیییته جوا  زیر برای  ،طور مثالبه؛ ها اعدادی بین صیییفر و یک هسیییتندهارمونی، رشیییته جوا 

 ازای هر سهم نشان داده شده است.شده بهگذاریسرمایه
۰ ۰ 539۲/۰ ۰ 618/۰ ۰ ۰1۴9/۰ 6۲78/۰ ۰ ۲۰۰5/۰ 

 

شته جوا  باید تمام محدودیت شته جوا  میهایی را که باعث ناموجهدر هر ر ضافه کرد. این شدن ر شود، به الگوریتم ا

ستانه و محدودیت بخشمحدودیت ضیح بندی تعریف میها تحت عنوان محدودیت بودجه، کاردینالیتی، آ شود که در ادامه تو

 داده خواهد شد.

ها برابر با مقدار یک شود. اگر شده در سهامگذاریهای سرمایه( باید مجموع تمام نسبت7) ۀطبق رابط: محدودیت بودجه

سرمایه سبت  سهم ن سبت w بررابگذاری در هر  سرمایهو مجموع ن شدب SumWگذاری های  برای  w=w/Sum(W)، با تبدیل ا

 شود.گذاری برآورده میهای سرمایهبودن جمع نسبتهای در مجموعه، محدودیت مربوط به برابر یکتمام سهام

صی ازاین محدودیت می: محدودیت کاردینالیتی شخ سبد قرار دهد. طبق رابطسهام خواهد تعداد م  ۀهای موجود را در 

سهام کمترین( 8) شتریو  𝐾1های منتخب برابر تعداد  سهام نبی ست 𝐾2ها برابر با تعداد  سهاما ست تعداد  های . حال ممکن ا

شترین( از ∗𝐾شده )انتخا  شتر مجاز تعداد بی صورت با احتمال  بی شد که در این  صد  5۰با سهم  یبرا Cتابع برازج در هر 

صفر شده و آن سهم حذف  برابر با مقدار zیک  و صفر ریمتغ ،بود ی کهسهم هرتابع متناظر با  نیمقدار ا ۀمحاسبه شود و کمین

صفر شده  برابر با مقدار z ریو س س متغانتخا  شده  Sدر گروه صورت تصادفی بهسهم  کدرصد نیز ی 5۰. با احتمال شودیم

سهم حذف م ضمن، .شودیو آن  ست  در  سهام منتخب ممکن ا شود.کمترین از تعداد  سهام کمتر   𝛹که  دفرض کنی تعداد 

سهام یامجموعه سرمایهاز کل  ست که برای  سهاممجموعه 𝑆شود و میگذاری انتخا  هایی ا ست که از گروه ای از   𝛹هایی ا

𝛹نیست ) 𝑆بنابراین باید تعدادی سهام که در گروه  ؛انتخا  شده است − 𝑆)،  به گروه𝑆 .در این حالت با احتمال  اضافه شود

 1برابر با مقدار  z ریمتغ ست،ین Sمقدار متناظر با آن سهم که در گروه  ۀهر سهم محاسبه و بیشین یبرا Cتابع برازج درصد  5۰

ضافه م سهم ا سهم به 5۰با احتمال  .شودیشده و آن  صد نیز یک  صادفی از در 𝛹صورت ت − 𝑆 به گروه  انتخا  و𝑆  ضافه ا

 شود.می

ستانه . طبق کردگذاری سییرمایه توانمیای کند که در چه بازدهاین محدودیت برای هر سییهام مشییخص می: محدودیت آ

𝜀𝑖که  اسییت( نیاز 9) ۀرابط ≤ 𝑤𝑖 ≤ 𝛿𝑖 در الگوریتم حد پایین برای هر سییهم باشیید .𝑊𝑚𝑖𝑛  و حد بالا برای هر سییهم𝑊𝑚𝑎𝑥 

گرفته و قرار  نییپا برابر با حد ،خود کمتر شده نییپا از حد که یسهامکردن این محدودیت، منظور موجهبهتعریف شده است. 

 گیرد.سهامی که از حد بالای خود بیشتر شده است، برابر با حد بالای آن سهم قرار می

 وجود دارد؛های هر گروه گذاری سییهام( دو حد بالا و پایین برای نسییبت سییرمایه1۰) ۀطبق رابط: بندیمحدودیت بخش

شان د 𝐿𝑚که  ادبنابراین باید ن ≤ ∑ 𝑤𝑖
𝑁
𝑖∈𝑂𝑚

≤ 𝑈𝑚  ست و رابطه قرار  ۀشدتعریف ۀشده از هر گروه در بازهای انتخا سهاما

تعریف شیییده اسیییت. مجموع  𝑆𝑚𝑎𝑥و حد بالا برای هر صییینعت   𝑆𝑚𝑖𝑛حد پایین برای هر صییینعت  ،گیرد. در الگوریتممی

سبت سرمایهن شان داده  𝑆𝑢𝑚𝑊(𝑠)صنعت با شده در هر گذاریهای  سبت کوچک شود که تا زمانیمین  𝑆𝑚𝑖𝑛تر از که این ن

گذاری برای رسیدن به حد گذاری در آن صنعت تا حد بالای آن سهم یا میزان نسبت سرمایهترین نسبت سرمایهبزرگباشد، 

صنعت  𝑚𝑖𝑛[((𝑆𝑚𝑖𝑛بالای  − 𝑆𝑢𝑚𝑊(𝑠)) , (𝑊𝑚𝑎𝑥 − 𝑤)] ضافه می صنعت شوا 𝑆𝑢𝑚𝑊(𝑠)د. اگر در یک  >  𝑆𝑚𝑎𝑥  ،شد با

سرمایهکوچکآنگاه  سبت  سرمایهترین ن سبت  سهم یا میزان ن صنعت تا حد پایین آن  سیدن به گذاری در آن  گذاری برای ر

𝑚𝑎𝑥[((𝑆𝑢𝑚𝑊(𝑠)حدپایین صنعت  − 𝑆𝑚𝑎𝑥) , (𝑤 −𝑊𝑚𝑖𝑛) ] شود.کم می 
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های اول باید به پارامترهای مدل مقداردهی شییود و پس از آن الگوریتم جسییتجوی هارمونی جوا  ۀدر مرحلدرمجموع، 

صادفی در حافظ سبه میهارمونی ایجاد می ۀت صله مقادیر تابع هدف آنها محا سمت  ؛شودکند و بلافا چون توابع هدف از دو ق

شده شکیل  سک و بازده ت ست؛بهترین جوا  ممکن ن تعییاند، نیاز به تقابل این دو هدف برای ری در ابتدا  𝜆بنابراین پارامتر  ا

 ۀسیییمت عدد یک تغییر کند. در تکرار اول حلق( بهstepگیرد تا در تکرارهای بعدی با توجه به گام حرکتی )مقدار صیییفر می

شته ستجوی هارمونی، ر صلی الگوریتم ج صورت هارمونی یا به ۀاز حافظ FW و HMCR ،PARهای جدید با در نظر گرفتن ا

با الگوریتم جستجوی  سازی سبد سهامفلوچارت مدل بهینه (۴)شکل در  .شودتصادفی تولید و در توابع برازج مقداردهی می

 هارمونی آورده شده است.

 
 ( فلوچارت الگوریتم جستجوی هارمونی۴شکل )

Figure (4) Flowchart for Harmony search algorithm 

 

 هایافته

شاخص شد،های تحلیل بنیادی به دلیل زیادبودن  شنامه به مهم مقرر  س شاخصبا تنظیم دو پر های اثرگذار در این روج ترین 

ها از ( در اختیار خبرگان قرار گرفت و در انتها هرکدام از پرسشنامه1) ۀشمار ۀعدد پرسشنام 15 ،در ابتدا .توجه شودتحلیلی 

سله سل شدند. تمامی ( در نرمAHPمراتبی )روج  س رت چویس تحلیل  شنام 15افزار اک س سازگاری ماتریس کمتر  ۀپر نرخ نا

شته 1/۰ سی گرفته 15از این  ؛ بنابرایناندرا دا شنامه میانگین هند س شنام ۀ. نتیجشد پر س  (۲)جدول ( در 1) ۀشمار ۀنهایی پر

که کارشناسان  استهایی ترین شاخصگذاری از بااهمیتسوددهی و ارزج جدول، شاخص طبق این نشان داده شده است.

 شروع

 مقداردهی به پارامترها

و  HMمقداردهی تصادفی به 

در  fitnessسازی و محاسبۀ موجه

𝜆 = 0 

سازی و و موجه 𝑊𝑛𝑒𝑤تشکیل رشته جواب

 در توابع هدف fitnessمحاسبۀ 

 HM اگر رشته جواب جدید بهتر از بدترین رشته جواب در

 گیرد.جای بدترین جواب قرار میباشد، جواب جدید به

𝐼𝑡 = 1 

𝐼𝑡 < 𝑚𝑎𝑥𝑖𝑡𝑒𝑟
=? 

𝜆 = 𝜆 + 𝑠𝑡𝑒𝑝 𝜆 ≤ 1 

 پایان نتایج خروجی

 ثبت جواب بهینه

N 

Y 

N 

Y 

It=It+1 
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سهام موردتوجه قرار می شد حجم معاملاتی  ،های نقدینگیشاخصو  دهندبرای انتخا    دارد.قرار بعدی اهمیت  رتبۀدر و ر

 گیرد.پس در پرسشنامۀ دوم فقط این پنج شاخص مدنظر قرار می
 1( نتایج خبرگان در پرسشنامۀ شمارۀ 2جدول )

Table (2) Results of experts in questionnaire number 1 

 تقسیمی سود بدهی عملیاتی رشد حجم نقدینگی گذاریارزش سوددهی هاشاخص

 ۰۴/۰ ۰7/۰ ۰88/۰ 1۰1/۰ 131/۰ 1۴/۰ ۲۰3/۰ ۲۲6/۰ میانگین

 

نظرات هر خبره با  ،ابتدا اند.دوم نیز عوامل مؤثر در پنج شاخص منتخب از پرسشنامۀ قبلی باهم مقایسه شده ۀدر پرسشنام

 1/۰ماتریس ناسازگاری کمتر از  ۀپرسشنام 15و هرکدام از  شدافزار اکس رت چویس تحلیل در نرمAHP مراتبیروج سلسله

 ۀشمار ۀ. نتایج خبرگان از پرسشناممددست آه کلی برای تمام نظرات ب ۀاند. س س با استفاده از میانگین هندسی یک نتیجداشته

ست. (3)جدول در  گانههای پنجشاخص بارۀ( در۲) شده ا س آورده  سوددهی، شده زوجی انجام ۀدر این مقای زیر در شاخص 

سهام ۀ( و بازدROA) کل دارایی ۀهای بازدشاخص سبت  .شد( انتخا  ROE) ارزج  شانیا بازدۀ کل دارایی  ROAن  ۀدهندن

برابر با نسبت سود خالص شرکت  ارزج سهام ۀبازدیا  ROEو شاخص  های آن استمیزان سود شرکت نسبت به کل دارایی

 به مجموع حقوق صاحبان سهام است.
 های منتخب( برای شاخص2( نتایج خبرگان در پرسشنامۀ شمارۀ )3جدول )

Table (3) Results of experts in questionnaire number (2) for selected indicators 

 ()میانگین وزن زیرشاخص زیر شاخص شاخص

 سوددهی
ROA 

(39۲/۰) 
ROE 

(37۴/۰) 
Net Profit Margin on 

Sales 
(1۲7/۰) 

Operating Expense 

Ratio 
(1۰8/۰)  

 گذاریارزج
P/S 

(3۰۲/۰)  

P/E 
(3۰1/۰)  

Ln(A/B) 
(16۲/۰)  

Ln(B/P) 
(1۲۴/۰)  

 نقدینگی
Asset Liability Ratio 

(388/۰)  
Quick Ratio 

(37۴/۰)  
Equity to Dept Ratio 

(1۲5/۰)  
Current Ratio 

(113/۰)  

 حجم
Turnover to total 

market 3-month 
(۴۴7/۰)  

Turnover to total 

market 1-month 
(۲6۰/۰)  

Turnover rate 3-

month 
(178/۰)  

Turnover rate 1-

month 
(11۴/۰)  

 رشد
Total assets 

(39۴/۰)  
Operating profit 

(3۲۰/۰)  
Gross profit 

(۲86/۰)  
 

 

دارند.  هانسبت دیگر شاخص یشتریارجحیت ب P/Eو  P/S دو شاخص گذاریدر شاخص ارزجشده انجام ۀدر این مقایس

ست.یا  P/S شاخص شرکت ا شرکت بر میزان فروج  سهام  سیم ارزج بازار  صل تق صورت نیز به P/E شاخص برابر با حا

نسبت بدهی  شاخص ونقدینگی د شاخصدر  شود.تعریف میهر سهم  ۀشدبینیبه سود پیشهر سهام شرکت نسبت قیمت 

ها را پردازج تری دادهگیرانهصییورت سییختکه نسییبت آنی به لبه این دلی بیشییترین وزن را دارد؛ ولی نسییبت آنی وها دارایی

نظر گرفتن موجودی کالا،  های جاری بدون درآنی از تقسیییم دارایی نسییبتود. شیینسییبت آنی انتخا  می ، شییاخصکندمی

 شود. های جاری حاصل میها، س رده و سفارشات بر بدهیپرداختپیش

سب کرد  سط خبرگان ک شترین وزن را تو سبت حجم در گردج بی شاخص حجم، ن ماه  سهکه با گردج مالی در طول در 

. در رابطه با شاخص رشد نیز پرسشنامۀ دوم ماهه برابر استسهزمان بازار صنعت در مدتآن سهام تقسیم بر کل گردج مالی 

نسبت یا  Total assets شاخصبیشترین اهمیت را کسب کرد.  39۴/۰نسبت دارایی با وزن  بین خبرگان تقسیم شد و شاخص
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کم کند.  یا از آنهااضافه  خودهای به داراییاست، ساله چقدر توانسته یک ۀاین است که یک شرکت باز ۀدهندنشان کل دارایی

 شود.صورت مقدار افزایش دارایی در سال جاری تقسیم بر دارایی سال قبل شرکت محاسبه میاین شاخص به

ها و نسییبت حجم در گردج ، نسییبت دارایی P/E  ،ROEصییورت اشییتراک بین چهار فیلتر ها بهکردن سییهامحذف ۀطریق

ست شدسهام ،بالای جدول ۀو در هر فیلتر در نیم. در هر گروه ا شته با شترین تکرار را در چهار فیلتر دا انتخا   ،هایی که بی

ستهسوخت و ککنفتی، هایفرآورده اولگروه  (۴)جدول  شود. درمی ستای های ه ( 8( تا )ج1)جسهم  8. در این گروه ا

دریافت شده و در فیلترها قرار داده  و کدال TSETMCهای های لازم از سایتانتخا  شده و تمام داده ،هستند EPSکه دارای 

مرتبه در نیمۀ بالایی جدول ظاهر شده است ( تنها یک7( و )ج۴سهام )ج ،جدول مشخص است گونه که درشده است. همان

 و حذف خواهد شد. 

 های گروه اولسهام) ۴(جدول 

Table (4) First group stocks 

 نسبت حجم در گردش شرکت  هانسبت دارایی شرکت  ROE شرکت  P/E شرکت

 ۰9/۰ ۴ج  56/1 5ج  61/۰ 3ج  61/۴ 1ج

 ۰7/۰ 6ج  59/۰ 8ج  ۴3/۰ 7ج  67/5 3ج

 ۰7/۰ 1ج  5۲/۰ ۲ج  3۴/۰ 1ج  ۲۰/6 5ج

 ۰6/۰ ۲ج  5۰/۰ 6ج  ۲9/۰ 8ج  96/11 ۲ج

 ۰۴/۰ 5ج  ۲8/۰ 7ج  ۲5/۰ ۲ج  ۰۰/1۲ ۴ج

 ۰3/۰ 7ج  16/۰ 3ج  ۲3/۰ 5ج  ۰۰/15 8ج

 ۰3/۰ 3ج  1۰/۰ 1ج  ۲1/۰ 6ج  ۲۰/15 6ج

 ۰۰/۰ 8ج  ۰1/۰ ۴ج  ۰6/۰ ۴ج  66/۲1 7ج

 

سۀ نتایج روج حل دقیق و فراابتکاری  یبرا ستجومقای سائ یبه تعریف ابعاد مختلف ازین یهارمون یج ستاز م . ل نمونه ا

شامل گروه 55تا  1۰شامل  N55تا  N10 یابعادهای گروهمنظور دین ب ست که  شده ا های نفتی، های فراوردهسهم تعریف 

 شود.ها میها، دارویی و بانکگذاریفلزات اساسی، محصولات شیمیایی، خودرو، استخراج فلزات، محصولات غذایی، سرمایه

. برای اجرای الگوریتم جستجوی شد هاستفاد های الگوریتم جستجوی هارمونیتنظیم پارامتر تاگوچی برایج آماری واز ر

ه مسییئله با ابعاد مختلف از ورگ برای هر  nNEWو  MaxIt  ،HMS ترهایمشییش پارامتر مقداردهی شییود. پارا باید هارمونی

سبت ضر  ن سئله بطریق  سطوح مورد آزمایش در ابعاد آن م ست میه های  دارای  PARو  FW ، HMCRی پارامترها وآید د

 است. یسطوح ثابت

مشییخص شییده اسییت،  لعوام وها برای ترکیبات مختلف از سییطوح وچی که در آن تعداد آزمایشگج تاوبا اسییتفاده از ر

شاره عامل 6ها برای تعداد آزمایش برای هر خواهد بود. اجرا  18برابر با  (سطحیود لیک عام وسطحی سه لپنج عام) موردا

سه بار اجرا تابع هدف سائل،آزمایش میانگین  ست. با  های م شده ا ستجوی هارمونی در نظر گرفته  در الگوریتم فراابتکاری ج

آمده است که نتایج  دسته ب Minitabافزار در نرم( برای هر پارامتر S/Nها میانگین نسبت سیگنال به نویز )انجام این آزمایش

 ،FW = 0.01بنابراین  ؛بهتر است ،( بیشتر باشدS/Nهرچه مقدار )شده انجام هایمقایسهدر  ثبت شده است. (5)شکل آن در 

MaxIt = 20 ،HMS = 0.5 ،nNEW = 1.7 ،HMCR = 0.95  وPAR = 0.1 شود.تنظیم می 
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 N30 ،N40 ،N55های ابعادی برای گروه HSبرای پارامترهای الگوریتم  S/Nمیانگین نسبت  )5(شکل 

Figure (5) Average of S/N ratio for HS algorithm parameters for groups N30, N40, N55 

 

و روج  GAMSافزار که با نرم رسیییدمی دو روج حل دقیق ۀنوبت به مقایسییی HSپس از تنظیم پارامتر برای الگوریتم 

شده MATLABافزار که با نرم HSفرابتکاری  سی  صات اند. نتایج خروجی مدلکدنوی شخ  CPUها با کام یوتر رومیزی با م

Core i7 1.8GHz  وRAM 8GB .انجام شده است 

هر تابع هدف و  ۀاجرا شیده و نتایج خروجی هر گروه شیامل ریسیک هر معیار، بازد N55 تا N30های این مدل در گروه 

صل ۀلف در بازختهای م𝜆 ازای نتایج حل به صفر و یک با فا ست ۰5/۰ ۀبین  سک و بازده نرمال .ا شده چون مقادیر ری سازی 

ست سه ، ا سه تابع هدف با یکدیگر مقای سشودمیهر  ستفاده بهتر این جوا  ۀ. برای مقای . محور شودها باید از نمودار پارتو ا

شانافقی  سبد دهندۀن سک  ست. سبد  ۀبازد برای نمایشسهام و محور عمودی  ری افزار گمز نرم N30در این گروه ابعادی ا

ستزمان حل نیازمند مدت ست؛ثانیه  56۰ کمد ستجوی هارمونی برای ب حالی در ا ست آوردن ه که الگوریتم فراابتکاری ج د

س (6)شکل ثانیه نیاز دارد. در  33محلی به زمان  ۀنقاط بهین ست ۀمقای شده ا شان داده   بین دو روج حل دقیق و فراابتکاری ن

ریسییک  ۀمحاسییب یبرا اریمعبهترین  اسییت، توانسییته یفراابتکار و قیدق لج حونوع ر ودر هر د SEMICOVتابع هدف  که

 اند.در فضا پخش شده یوبخها بهجوا  وهستند  گیدیکش یدارا لشک وباشد. هر د

  
 N30پارتو سه تابع هدف برای گروه ابعادی  ( نمودارهای6شکل )

Figure (6) Pareto charts of three objective functions for group N30 

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6

R
ET

U
R

N

RISK

MATLAB RESULT N30

COV SEMICOV MAD

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6

R
ET

U
R

N

RISK

GAMS RESULT N30

COV SEMICOV MAD



 

 85                        حسین علیزاده و کامران کیانفر               گرایانهواقع هایسازی سبد سهام با در نظر گرفتن محدودیتمدل مارکوویتز در بهینه ۀتوسع

 

زمان حل روج مشترک حل دقیق و روج حل فراابتکاری جستجوی هارمونی است. مدت مسائل نمونۀخرین آ N40گروه 

ست.ثانیه  ۲3۰۰ کمدست، N40دقیق در گروه  انجامد. برای ابعاد ثانیه به طول می 18۰که برای روج فراابتکاری  صورتی در ا

نشان داده شده  (7)شکل زمان سه ساعت نیز به جوا  بهینه نرسیده است. در این مقایسه نیز که در بالاتر حل دقیق در مدت

در  SEMICOV و COVتابع هدف  یهاجوا  کند.را ایجاد می سهام با تابع هدف دوم بهترین سبد SEMICOVاست، معیار 

ستجو س یهارمون یالگوریتم ج ستند قیدق لح یهاجوا نزدیک به  اریب شان م یت معناداروتفا MADاما تابع  ؛ه  دهدیرا ن

 یدر بعض یهارمون یدر الگوریتم جستجو SEMICOVریسک است. تابع هدف  ۀمحاسب یبرا ارینبودن این معپایدار بیانگرکه 

شان از توانای قیدق لج حونقاط با ر ست که ن شابه ثبت کرده ا شدن  یجوا  م  قیدق لبه جوا  ح یارفراابتک جورهمگرا

 سهام داده است. سبد یلتشک قیدق لح جوربا  یکوچک اختلاف یهارمون یجستجو الگوریتم زین COVتابع هدف در است. 

سبد SEMICOVو  COVتوابع  سیار نزدیک  شان سهام تولید کرده در برخی نقاط ب سهام بالاتر  ،دهدمیاند که ن هرچه ابعاد 

 .شودمشابه پیدا  ۀهایی متنوع با ریسک و بازدسهام این امکان وجود دارد که با معیارهای متفاوتی سبد ،رود

  
 و حل دقیق با روش فراابتکاری N40پارتو سه تابع هدف برای گروه ابعادی  ( نمودارهای7شکل )

Figure (7) Pareto charts of three objective functions for group N40 

 

زیرا به دلیل زمان حل  ؛را داراسییت MATLABافزار های نرمکه تنها خروجی شییودبررسییی می N55در انتها گروه ابعادی 

سیار ساعت نیز به جوا در مدت GAMSافزار روج حل دقیق در نرم زیاد ب سه  سید زمان  شان  HSنتایج برای الگوریتم . نر ن

بندی این بخش عنوان جمعتر وجود داشیییت، در این ابعاد وجود دارد. بههمان روندی که در گروه ابعادی کوچکدهد که می

خواهد در صییورتی که زمان حل زیادی نیز میولی مدت ؛کندتوان گفت که روج حل دقیق همیشییه جوا  بهینه ایجاد میمی

جز در واریانس بهابع هدف نیمهکند. تهای بهینه ایجاد میتر تقریب خوبی از جوا زمان بسیار کوتاهروج فراابتکاری در مدت

سایر گروهN10گروه  یعنی ؛ کندهم در روج حل دقیق و هم در روج فراابتکاری نمودارهای پارتوی بهتری ایجاد می ،ها، در 

کشیدگی بهتر و تنوع  ،های ابعادیشدن گروهکند. با بزرگریسک کمتر تولید می ،بیشتر و در عین حال ۀهایی با بازدسهام سبد

با استفاده و فراابتکاری جستجوی هارمونی  GAMS روج حل دقیقدر ادامه، نتایج  .شودمشاهده میسهام  یشتر در تولید سبدب

صوص جوا  سه می های چندهدفه )پارتو(از معیارهای کارایی مخ سه عبارتاین . شودمقای میانگین  .1 :اند ازمعیارهای مقای

 زمان حل. ۴؛ معیار گسترج. 3؛ یکنواختیمعیار . ۲؛ لآهاید ۀفاصله از نقط

ای است که کمترین ریسک در هر دو مرز پارتو حل دقیق ل نقطهئااید ۀنقط :(MIDل )آهاید ۀمعیار میانگین فاصله از نقط

این  .تاسعملکرد بهتر  ۀدهندتر در این معیار نشانو فراابتکاری و بیشترین بازده در دو مرز پارتو را داشته باشد. عدد کوچک

𝑀𝐼𝐷معیار توسییط رابطۀ  =  
1

𝑄
∑ 𝐶𝑖

𝑄
𝑖=1 شییود که در آن مشییخص می 𝑄  تعداد نقاط مرز پارتو و𝐶𝑖 ۀهر نقطه تا نقط ۀفاصییل 
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ستل آهاید صله از نقط (8)شکل در  .ا ست.برای تمام گروه لآهاید ۀمعیار میانگین فا شده ا سبه  با توجه به  های ابعادی محا

سئله با معیار  (8)شکل  سئله با معیار  SEMICOV، تابع هدف دوم با معیار COVبرای تابع هدف اول م سوم م و تابع هدف 

MADافزار ل در روج حل دقیق با نرمآهایدۀ ، در تمام ابعاد مسیییئله فاصیییله از نقطGAMS نسیییبت به روج فراابتکاری ،

ستجوی  ست. دلیل اینکه روج حل دقیق در تمام ابعاد کمج صله  ترینهارمونی بهتر عمل کرده ا این  ،ل داردئااید ۀبا نقطرا فا

 . کندرا پیدا میهای بهینه را پیدا و الگوریتم فراابتکاری تقریبی از جوا  بهینه است که روج حل دقیق جوا 

 
 ( مقایسۀ معیار فاصله از نقطۀ ایدئال8شکل )

Figure (8) Comparison of distance from the ideal point 

 

تر در این معیار و اعداد کوچک کندبررسیییی میفواصیییل نقاط پارتو را  ۀمعیاری که انحرافات هم: (Sمعیار یکنواختی )

𝑆این معیار از رابطۀ  عملکرد بهتر اسییت. دۀدهننشییان =  √
1

𝑄
∑ (𝑑𝑖 − �̅�)2𝑄

𝑖=1 شییود که در آن محاسییبه می𝑄  تعداد نقاط مرز

های ابعادی آورده شده این معیار در گروه (9)شکل در  .استفواصل  ۀمیانگین هم �̅�متوالی و  ۀهر دو نقط ۀفاصل 𝑑𝑖پارتو و 

تری دارد. روج فراابتکاری جستجوی هارمونی یکنواختی در روج حل دقیق عملکرد ضعیفها این معیار در تمام گروه است.

 .استعملکرد بهتری دهندۀ نشانو  داردبیشتری 

 
 ( مقایسۀ معیار یکنواختی9شکل )

Figure (9) Comparison of smoothness criterion 
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شان: (Dمعیار گسترش ) تری و هرچقدر این معیار عدد بزرگ استگستردگی و کشیدگی نمودار پارتو  ۀدهنداین معیار ن

𝐷ۀ در رابط دارد. بقیهرا نشییان دهد، عملکرد بهتری نسییبت به  = √∑ (𝑚𝑎𝑥
1≤𝑖≤𝑄

𝑓𝑚
𝑖 − 𝑚𝑖𝑛

1≤𝑖≤𝑄
𝑓𝑚
𝑖 )2𝑀

𝑚=1 پارامتر 𝑀  تعداد اهداف

𝑓𝑚مسییئله، 
𝑖 مقدار تابع هدف  ۀدهندنشییان𝑚 ۀروی نقط 𝑖 های ابعادی این معیار در گروه (1۰)شییکل در  .اسییتز پارتو در مر

ست. شده ا ست آورده  سته ا ستجوی هارمونی توان شتری را در تمام  ،در این معیار نیز الگوریتم ج سترج بی شیدگی و گ ک

 .داشته باشدهای ابعادی نسبت به روج حل دقیق گروه

 
 گسترش( مقایسۀ معیار 10شکل )

Figure (10) Comparison of expansion criterion 
 

زمان مدت در شود و هر روشی که مسئله رادهی میزمان حل هر روج ارزجدر این معیار به مدت: (Tمعیار زمان حل )

شان میکوتاه ستفاده از تابع لگاریتمی این معیار در گروه (11)شکل دهد. در تری حل کند، عملکرد بهتری را ن های ابعادی با ا

زمان بسیار برای درک بهتر مقایسه شده است. در این معیار روج فراابتکاری جستجوی هارمونی در تمام توابع هدف در مدت

ستهکوتاه ست، تری به جوا  رسیده و توان شان دهد. روج حل دقیق برای گروه  ا زیرا  ؛جوابی ندارد N55عملکرد بهتری را ن

زمان سه ساعت نیز جوابی حاصل زمان حل بسیار بالا رفته است. برای این گروه ابعادی تا مدتابعاد مسئله زیاد شده و مدت

 محلی رسیده است. ۀدقیقه به جوا  بهین 5ولی الگوریتم جستجوی هارمونی در مدت زمان  ؛نشده است

 
 لزمان حمقایسۀ معیار مدت )11(شکل 

Figure (11) Comparison of solution time criterion 
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های بهینه ثبت ، جوا GAMSافزار که روج حل دقیق با نرم به دسییت آمدها، این نتیجه در انتهای بررسییی کارایی مدل

ولی الگوریتم فراابتکاری جستجوی هارمونی در  ؛دهدل را نشان میئااید ۀفاصله از نقط ۀمقایس معیاردر  نسبیکند و برتری می

 دهد.زمان حل برتری کاملی را نشان میمعیار یکنواختی، گسترج و مدت

باید مسئله برای یک گروه ابعادی با پارامترهای متفاوتی  روی پارامترهای اصلی مسئلهدر این بخش برای تحلیل حساسیت 

س  یتیبالا و پایین دو محدودیت کاردینال و توابع هدف انجام داد. این پارامترها حدروی مدل  مناسبی ۀایجاد شود تا بتوان مقای

در حالت اول نشییان داده شییده اسییت.  (5)جدول در  آنهای و زیرگروه N30. برای این منظور گروه ابعادی اسییتو آسییتانه 

برای آن لحاظ  1پارامترهای اولیۀ مسئله را دارد که در قسمت کارایی مدل، مرز پارتو برای آن کشیده و ضریب  G13زیرگروه 

در نظر گرفته  𝐺15و  𝐺14های برای زیرگروه 5/۰و  75/۰و ضرایب 𝐺12  و 𝐺11های برای زیرگروه 5/1و  ۲5/1شد. ضرایب 

  د.ش
 له برای تحلیل حساسیتهای مسئابعادی و زیرگروه گروه) 5(جدول 

Table (5) Problem group and subgroups for sensitivity analysis 

 𝑲𝟏 𝑲𝟐 𝒘𝒎𝒊𝒏 𝒘𝒎𝒂𝒙 های مسئلهزیرگروه گروه مسئله

N30 

𝐺11 1۲ ۲۲ ۰۰3/۰ ۴5/۰ 

𝐺12 1۰ 18 ۰۰۲5/۰ 375/۰ 

𝐺13 8 15 ۰۰۲/۰ 3/۰ 

𝐺14 6 11 ۰۰15/۰ ۲۲5/۰ 

𝐺15 ۴ 7 ۰۰1/۰ 15/۰ 

 

سک و بازد ست.  (1۲شکل )در  𝐺15تا  𝐺11های ها در زیرگروهسهام ۀری شده ا شکل، در نمودارنمایش داده   اول از این 

سب معیار  سک برح ست و محور عمودی بازده COVمحور افقی ری شکل از زیرگروه ا ، 𝐺15سمت گروه به 𝐺11. با توجه به 

شود. دلیل آن هم این است که زیرگروه مرز پارتو هم ازلحاظ ریسک و هم بازده بدتر می COV ۀهدف با معیار محاسب در تابع

G11 دامنۀ سییهم( و میزان  ۲۲سییهم و حداکثر  1۲دهد )حداقل سییهام قرار می های انتخابی بیشییتری را در سییبدتعداد سییهام

علت  به G15. زیرگروه است( در این زیرگروه بیشتر ۴5/۰و حداکثر  ۰۰3/۰گذاری )حداقل حداقل و حداکثر سرمایهتغییرات 

سرمایه سبت  سهام خروجی و ن سهم در بهترین حالت نیز نمیمحدودیت تعداد  سک و بازدهگذاری بر هر  شابه تواند ری ای م

سک آ ؛های دیگر ارائه کندزیرگروه سبد قرار گیرد، ری شتری در  سهام بی سبد کمبنابراین هرچه تعداد  سبد  ۀطبع بازدو به ترن 

مشییاهده بررسییی و مجدد  SEMICOV سییکیر ۀمحاسییب اریتابع هدف دوم با مع (1۲)شییکل نمودار دوم شییود. در می ترزیاد

 سییمت کاهش بازده و افزایش ریسییککند و مدام بهها مرز پارتوی خوبی ارائه نمیگیری در محدودیتشییود که سییختمی

 کند و سیییبدها معیار گسیییتردگی نیز کاهش پیدا میگیری بر محدودیتدیگر این اسیییت که با سیییخت ۀکند. نکتحرکت می

حرکت شییود،  G15سییمت زیرگروه ل هم هرچه بهئااید ۀشییود. در معیار فاصییله از نقطهایی با مقادیر مشییابه تولید میسییهام

 شود.تر میعملکرد این معیار ضعیف
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 واریانسها در تابع هدف کوواریانس و نیمهمقایسۀ زیرگروه (12) شکل

Figure (12) Comparison of subgroups in objective function COV and SEMICOV 

 

سبزرنگ با دایرهدو نمودار کوواریانس و نیمه (1۲شکل )در   N30های توخالی( گروه واریانس بدون محدودیت )خطوط 

سک، کوواریانس و نیمه سبۀ ری ساده با دو معیار محا ستند. همانهمان مدل مارکوویتز  شاهده میواریانس ه شود، گونه که م

آید. ریزی قرار گیرد، نمودارهای پارتویی با ریسییک کمتر و بازدۀ بیشییتر به وجود میهرچه محدودیت کمتری در مدل برنامه

گرایانه بود، با مدل مارکوویتز اصیییلی های واقعبین مدل این پژوهش که شیییامل محدودیتای این دو نمودار پارتو، مقایسیییه

(Markowitz, 1952) شییدن تحلیل به دنیای واقعی و تحمل درصیید گرایانه، نزدیکهای واقعدارد. دلیل اسییتفاده از محدودیت

های دهد که نسییبتگذار میها این اجازه را به سییرمایهو محدودیتریسییک کمتر نسییبت به حالت بدون محدودیت اسییت 

 ها را درون سبد سهام خود ایجاد کند.سازیهای خروجی و دیگر سفارشیگذاری بر هر سهم و گروه، تعداد سهامسرمایه

یسک وجود های پژوهش حاضر مطرح شد. طبق فرضیۀ اول، هیچ سهامی بدون رها و سؤالدر بخش مبانی نظری، فرضیه

شده و به سک و بازده تعریف  ضای ری صلی مارکوویتز در ف سبد ندارد؛ زیرا مدل ا سک و بازده  دنبال برقراری تعادل بین ری

شود. اگر فرضیۀ دوم برقرار معنی میسهام انتخابی است؛ بنابراین اگر سهامی دارای ریسک صفر باشد، ساختار تعریف مدل بی

سهامی وجود دار شد، آنگاه  سک آن نیز کاهش میصورت همد که با افزایش بازده بهنبا یابد و طبق تعریف تابع هدف زمان ری

گذاری در آن سهام تا جای ممکن افزایش یابد و مفهوم ایجاد تعادل بین ریسک و بازدۀ سبد مدل مارکوویتز باید میزان سرمایه
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از نوع پیوسته تعریف شده است و براساس آن سبد  𝑤𝑖شود. طبق فرضیۀ سوم، متغیر اصلی مدل یعنی سهام دچار مشکل می

سهم سبت دلخواهی بین  سیم میسهام به هر ن ضیۀ این پژوهش بر منطقیهای مختلف تق سرمایهشود. آخرین فر گذاران بودن 

 واهد کرد.پذیر خزمان بازده را توجیهسازی همسازی ریسک و بیشینهکند و تابع هدف مدل مارکوویتز شامل کمینهدلالت می

گرایانه های واقعدر پاسخ به سؤال اصلی پژوهش باید ذکر شود که برای توسعۀ مدل مارکوویتز با در نظر گرفتن محدودیت

های بودجه، کاردینالیتی، ریزی ریاضی اضافه کرد. در این پژوهش محدودیتصورت محدودیت به مدل برنامهتوان آنها را بهمی

ستانه و بخش شده بندی به مدلآ ضافه  صلی مارکوویتز ا ستفاده از مدلا سؤال فرعی اول، با ا ضی اند. در رابطه با  سازی ریا

سازی و افزارهای بهینهریزی ریاضی اضافه کرد و از حل بهینۀ مدل در نرمگرایانه را به مدل برنامههای واقعتوان محدودیتمی

ستفاده از روج سؤال فرعی دوم، انواع توان های ابتکاری و فراابتکاری میبا ا ست یافت. در ارتباط با  سب د سهام منا سبد  به 

های بازدۀ سییهام )شییامل میانگین بازدۀ همراه شییاخصانحرافات( به قدر مطلقواریانس و ها )شییامل واریانس، نیمهریسییک

دار در تابع هدف مدل وارد صورت وزنماهه سهام( به، سود عملیاتی و گردج مالی شش ROAشده ماهه، مقادیر نرمالشش

توان تعادل بین ریسک و بازدۀ سبد سهام انتخابی را تغییر داد. در جوا  اند. با تغییر وزن این دو بخش در تابع هدف میشده

های تر از شاخصذاری در انتخا  سبد سهام مهمگهای سوددهی و ارزجها، شاخصسؤال فرعی سوم و طبق نتایج پرسشنامه

شاخص سوددهی، زیر شاخص  ستند. در  شاخص ارزج ROEو  ROAهای دیگر ه شاخصو در   P/Eو  P/Sهای گذاری زیر

 اهمیت بیشتری دارند.

 

 گیرییجه نت

سئلودر این پژ سبدبهینه ۀهش م سبومعیار متفا 3رفتن گسهام با در نظر  سازی  سک، به ۀت برای محا شاری های صخهمراه 

رفتن گبا در نظر  (سییهام ۀبازدماکویتز ) م مدلوعنوان هدف دهم به ودی وروهای فیلتر برای سییهام عنوانبنیادی هم به لتحلی

بودجه،  شییامل هادیتومحد. اسییت بررسییی شییده اقعیودنیای  شییرایطکردن مدل به رایانه برای نزدیکگاقعوهای دیتومحد

های انتخابی سهام و است 1۴۰۰م سال وماه د ورودی، ششهای دادهاست.  بندی سهامبخش ودیت کاردینالیتی، آستانه ومحد

برای فیلترکردن این بنیادی ص خشییا ۴تعداد  وانتخا  شییده اوراق بهادار تهران بورس  سییازصخشییا وصیینعت بزرگ  9از 

اریانس، و هایدر این پژوهش از معیار. اسیییتفاده شیییده اسیییت AHPو تحلیل ان گبرخ ترفتن نظراگها با در نظر سیییهام

سب انحرافات میانگین قدر مطلق واریانس ونیمه س ۀبرای محا شد که با مقای ستفاده  شد که تابع  ۀریسک ا این معیارها مشخص 

ستجوی در روج حل فراابتهم و  GAMSافزار واریانس نتایج بهتری هم در روج حل دقیق با نرمهدف با معیار نیمه کاری ج

های تحلیل بنیادی . اسییتفاده از شییاخصرده اسییتهای ابعادی مسییئله ثبت کگروهبیشییتر در  MATLABافزار هارمونی در نرم

سهام شد تا  سبدباعث  ضعیت بهتر در  شی توان بهمدت و بلندمدت میها قرار گیرد و در میانسهام های بابنیاد و و عنوان رو

شرکت وبرای پیش ضعیت  سهام ۀبازد بینی و شود.قیمتی  ستفاده  س ها در آینده ا دو روج حل دقیق و فراابتکاری این  ۀاز مقای

تری زمان بسیییار کوتاهکه الگوریتم فرابتکاری جسییتجوی هارمونی تقریب خوبی از جوا  بهینه در مدتدسییت آمد بهنتیجه 

معیار یکنواختی نقاط پارتو و معیار گسیییترج الگوریتم جسیییتجوی هارمونی در دو  .کندنسیییبت به روج حل دقیق ارائه می

  ل، روج حل دقیق بهتر بوده است.ئااید ۀمعیار فاصله از نقط ۀولی در محاسباست؛ عملکرد بهتری داشته 

یک محدودیت چه اثراتی بر تابع هدف و ۀ که تغییر در انتخا  باز مشخص کرد N30تحلیل حساسیت روی گروه ابعادی 

سبد ستانه بزرگ ۀگذارد. ابتدا بازمیسهام  درنتیجه روی  سبد شد تردو محدودیت کاردینالیتی و آ های هایی با بازدهسهام و 

 بهترین سبدواریانس نیمه ریسک در مرزهای پارتو ثبت شدند. در تابع هدف ۀبیشتر و ریسک کمتر، در تمام معیارهای محاسب

شد 1۴6/۰سکی معادل و ری 8۴/۰برابر با  ۀمقدار بازدبا  G11سهام در زیرگروه  شاهده  شدن این  G13در زیرگروه و  م با کمتر
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شد و به عدد  همقدار بازد تغییرات پارامترها، ۀباز سک به عدد  5۲6/۰کمتر  سید 15/۰و ری شرایط دو  G15. در زیرگروه ر که 

 16/۰قدار ریسک مسئله به و م ۲8۴/۰این زیرگروه به عدد  ۀنتایج بازد .تر شدگیرانهبسیار سخت است، محدودیت گفته شده

شته های بزرگتحلیل دو محدودیت روی توابع هدف این بود که هرچه دو محدودیت بازهۀ بنابراین نتیج ؛رسیده است تری دا

 .برعکسباشند، ریسک کمتر و بازده بیشتر است و 

که از  استهردانگسبد وذاری گسرمایههای قومالی اعتباری، صند اتسسؤرد، مخُبرای سهامداران  پژوهشکاربردهای این  از

با دانش کمتری نسییبت به اغلب رد که خسییهامداران . ود اسییتفاده کنندختی لاکاهش ریسییک معام وبهبود بازده برای هش واین پژ

هی به سودد وکنند میود را مدیریت خهش ریسک وکنند، با استفاده از این پژبازارهای مالی فعالیت می ۀدر حوز مؤسسات حقوقی

توانند در ها نیز میردانگسبد وذاری درآمد ثابت گهای سرمایهقوهای مالی اعتباری، صندسسهؤم. رسندمیذاری گاز طریق سرمایه

یافته که با این مدل توسیییعه .بلندمدت اسیییتفاده کنند ومدت های میانلتحلی در این پژوهش ود، از نتایجختی لاهای معامالگوریتم

سک ومعیارهای متفا شتری گاقعوهای دیتومحد وبنیادی  لهای متنوع تحلیصخشا وتی از ری ست، برتری بی شده ا رایانه ترکیب 

 .سهام کنند سبد لتری اقدام به تشکییال آسودهخکند تا با میسهام ارائه  سبد لهای تشکینسبت به دیگر مدل

شود: های آینده تواند در پژوهشموارد زیر می ستفاده  ستهای تراکنش، محدودیتحالتی که ا لات نیز در نظر گرفته  کمد

سئل. ۲؛ شود شابه م سهماین پژوهش منتها قبل از واردکردن داده ۀم صنوعی برای پیش های هوجها از روجهای قیمتی  بینی م

شود س س مدل این پژوهش حل  شود و  ستفاده  شود. تحلیل حالتی که از تحلیل تکنیکال در میان. 3؛ قیمت ا ستفاده  مدت ا

شد یا تکنیکال می ستفاده از اندیکاتورها با شته قیمت تحلیل واکنشاز تواند ا سئل. ۴بهره برد؛ های قیمتی به گذ شابه م این  ۀم

 صورت احتمالی در نظر گرفته شود.که پارامترهایی مانند بازده در آینده به پژوهش در حالتی
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