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  مجله مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار

  1393زمستان /  بیست و یکمشماره 

  

سیستم خبره پیش بینی قیمت سهام و بهینه سازي سبد سهام با استفاده از 

  هاي عصبی فازي، مدل سازي فازي و الگوریتم ژنتیکشبکه

 
  

  1محسن زمانی 

  2امیر افسر

  3سیدوحید ثقفی نژاد

  4الهام بیات

 

  چکیده

گذاران بوده گذاري دربورس همیشه مهمترین دغدغه سرمایهافزایش میزان سود و کاهش ریسک سرمایه

اي دنبال راهی هستند که بهترین پیشنهاد را براي خرید سهام داشته باشند به گونهبه است و آنها همواره 

.تحقیقات زیادي در این رابطه انجام شده است گذاري باشدو کمترین ریسک سرمایه که داراي بیشترین بازده

شود. ترین کارهاي این حوزه شناخته میبه عنوان یکی از اصلیمدل ریاضی میانگین واریانس مارکویتز و 

واریانس  اند که با توجه به ماهیت بازارهاي مالی کنونی،علیرغم اهمیت این مدل چندین پژوهش عنوان کرده

ممکن است بهترین گزینه ریسک سرمایه گذاران نباشد و بهتر است معیارهاي دیگري چون چولگی نیز 

گذاري مانند انتخاب سبد سهام نه تنها  درنظر گرفته شود. از سوي دیگر ما معتقدیم که یک برنامه سرمایه

تی سهام را نیز مد نظر قرار دهد، که باید ماحصل گذشته سهام را در نظر داشته باشد بلکه بایستی پتانسیل آ

سازد. این پژوهش به دنبال ارائه  گذاران را آشکار می بینی قیمت سهام براي سرمایه این امر اهمیت پیش

-و بر اساس پیششود بینی میهاي عصبی فازي پیشمدلی است که در آن پتانسیل آتی سهام، توسط شبکه

ینه سازي بر مبناي فاکتورهایی چون میانگین، واریانس و چولگی هاي ریاضی بههاي بدست آمده، مدلبینی

نتایج تحقیق بیانگر  گردند.ها با استفاده از الگوریتم ژنتیک حل میشود. سپس، این مدلسبد سهام ارایه می

هاي سنتی و شاخص بازار، بازدهی بالاتري هاي ارائه شده در این مقاله، در مقایسه با روشآن است که مدل

  .نمایدگذاران فراهم میا براي سرمایهر

سازي فازي، الگوریتم سبد سهام بهینه، شبکه هاي عصبی فازي، قیمت سهام، مدل هاي کلیدي: واژه
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  مقدمه - 1

ي بسیاري از  گذاري در بورس اوراق بهادار، به عنوان یکی از ایزارهاي مالی، همواره مورد علاقه سرمایه

گذران از خرید سهام عادي، بازدهی بالاي آن است.  ترین دلیل استقبال سرمایه است. مهمگذاران بوده  سرمایه

د. از آنجا که افزایش میزان سود و کاهش نده پذیري بیشتري را نیز نشان می چند، سهام عادي نوسان هر

لی، براي گذاران بوده است، در ادبیات ما ترین دغدغه سرمایه گذاري در بورس همیشه مهم ریسک سرمایه

، 1گذاري در سبد سهام پیشنهاد شده است. سبد سهام یا پرتفوي کاهش ریسک ناشی از خود سهم، سرمایه

  .]5[نماید گذار آنها را خریداري می دار است که یک سرمایه ترکیب مناسبی از اوراق بهادار ریسک

اوراق بهاداري است که مطلوبیت گذار تعیین  دار باشند، مسئله اصلی هر سرمایه اگر اوراق بهادار ریسک

باشد که  . این مسئله معادل انتخاب سبد سهام بهینه از مجموعه سبدهاي ممکن می]41[آن حداکثر است

ترین  سازي سبد سهام یکی از مهم شود. مسئله بهینه تحت عنوان مسئله انتخاب سبد سهام نامیده می

ترین کارها در این زمینه، مدل  یکی از اصلی هاي تحقیقاتی در مدیریت ریسک نوین بوده است؛ زمینه

بین  3) انجام شده است و آن را به عنوان یک موازنه1952( 2باشد که توسط مارکویتز واریانس می-میانگین

سازي متعارض میانگین و واریانس در نظر گرفته که به ترتیب نمایانگر بازده و ریسک سبد دو معیار بهینه

گذار،  واریانس بر این مفروضات استوار است که یک سرمایه -ستاندارد میانگین. مدل ا]7[باشند سهام می

گذار، یک تابع  باشد یا مطلوبیت سرمایه چنین توزیع نرخ بازده، نرمال چند متغیره می گریز است و هم ریسک

ت ارضاء ) بیان نمودند این شرایط در عمل به ندر1996( 5باشد. جیا و دایر از نرخ بازدهی می 4درجه دوم

گذاران نباشد و دیگر واریانس بهترین گزینه براي سرمایه -. ممکن است تابع هدف میانگین]32[شوندمی

هاي بسیاري جهت بهبود این مدل پایه، چه از نظر  تر باشند. بنابراین پژوهشمعیارهاي ریسک، مناسب

، 21[نی پیشنهاد شده است معیارهاي ریسک گوناگو و محاسباتی و چه از نظر تئوري صورت گرفته است

31 ،38 ،43 ،45[.  

گذاران اهمیت دارد  ) نشان داد گشتاورهاي بالاتر در انتخاب سبد سهام براي سرمایه1970( 6ساموئلسون

و تقریباً تمامی آنها در انتخاب بین دو پرتفوي که میانگین و واریانس برابري دارند، سبدي را انتخاب می 

تري دارد؛ چولگی مثبت براي بازدهی سبد سهام بیانگر مقداري  ) بزرگ7یکنند که گشتاور سوم (چولگ

ها معمولا  ي پرتفوي دهند که بازده تحقیقات انجام شده نشان می. ]44[است 8کاهش در ریسک نامطلوب

دهند که پرتفویی را انتخاب نمایند که در شرایط برابري  گذاران ترجیح می غیرنرمال هستند و سرمایه

. همچنین آنها ترجیح ]42، 39، 19[واریانس، از درجه عدم تقارن بالاتري برخوردار باشد  میانگین و

  .]48، 36، 33، 25، 22[دهند از چولگی به عنوان معیاري براي ریسک در ارزیابی عملکرد استفاده کنند  می

اغلب هاي متنوع و مسئله انتخاب سبد سهام به عنوان یک مسئله تخصیص منابع که محدودیت

که  شود. بسیاري از تحقیقات نشان دادهمحسوب می NP-completeگیرد، یک مسئله متعارضی را در نظر می

به بهبود حل  10و شبکه عصبی مصنوعی 9هاي محاسباتی هوشمند نظیر الگوریتم ژنتیکاستفاده از تکنیک

 . ]34[انجامد گونه مسائل میاین
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گذاري مانند انتخاب سبد سهام نه تنها باید ماحصل  سرمایه از سوي دیگر ما معتقدیم که یک برنامه

گذشته سهام را در نظر داشته باشد بلکه بایستی پتانسیل آتی سهام را نیز مد نظر قرار دهد، که این امر 

به طور کلی ما براي قیمت سهام رفتار سازد.  گذاران را آشکار می بینی قیمت سهام براي سرمایه اهمیت پیش

  دانیم. بینی می هاي هوش مصنوعی تا حدودي قابل پیش را توسط روش کنیم بلکه آنا فرض نمیتصادفی ر

هاي متفاوتی در خصوص پیش بینی بورس در بازارهاي سازمان یافته مطرح شده است. در اوایل  نظریه

داشتند که  قرن بیستم، گروهی از متخصصان صاحب تجربه در ارزیابی اوراق بهادار اعتقاد راسخ بر این امر

بینی  توان از طریق مطالعه و تجزیه و تحلیل روند تاریخی تغییرات قیمت سهام، تصویري را براي پیش می

تر با تاکید بر شناسایی دقیق رفتار قیمت سهام، گرایش به  قیمت آینده سهام ارائه نمود. مطالعات علمی

هاي تصادفی به عنوان یک شروع  ي گام نظریهسمت مدلهاي ارزشیابی قیمت سهام را به وجود آورد. در ابتدا 

ي این  ها و ساختار بازار سرمایه توجه شد که نتیجه در تعیین رفتار قیمت سهام مطرح شد. سپس به ویژگی

ي بازار کاراي سرمایه گردید. در بازار کاراي سرمایه، اعتقاد بر این است  ها منجر به فرضیه مطالعات و بررسی

ی از اطلاعات جاري مربوط به آن سهم است و تغییرات قیمت سهام داراي الگوي که قیمت سهام انعکاس

ي رفتار قیمت  میلادي به خوبی تعیین کننده 1980ي  بینی نیست. نظریات مطرح شده تا دهه خاص پیش

ایه ، اعتبار فرضیات بازار کاراي سرم1987سهام در بازار بودند تا اینکه تحولات بازار سهام نیویورك در سال 

میلادي و بعد از آن، بیشتر توجه متخصصان به یک رفتار  1990ي  را به شدت زیر سوال برد. در دهه

بینی  هاي غیرخطی به منظور پیش گرایانه همراه با نظم معطوف شد و تلاش در جهت طراحی مدل آشوب

بازار سهام، در حقیقت اند . بسیاري از مطالعات اخیر نشان داده]18[قیمت سهام اهمیت روز افزونی یافت 

. براي غلبه ]2[یک سیستم غیرخطی و آشوبناك است که به عوامل سیاسی، اقتصادي و روانی وابسته است 

بینی الگوهاي غیرخطی، متخصصان طی دو دهه اخیر  هاي تحلیل سنتی در پیش بر محدودیت تکنیک

بینی  ک را براي بهبود پیشهاي عصبی مصنوعی و الگوریتم ژنتی هاي هوشمند و بخصوص شبکه تکنیک

  .]47، 46، 23[اند  قیمت سهام به کار برده

واریانس -با توجه به عدم اطمینانی که بر بازار بورس اوراق بهادار حاکم است و کارا نبودن مدل میانگین

هاي هوشمند، که صحت رسد طراحی یک سیستم خبره با استفاده از تکنیکدر بازارهاي امروزي، به نظر می

دهند، براي ارائه سبد سهام بهینه ضروري باشد تا در نهایت سود بیشتري سازي را افزایش می دقت مدلو 

گردد. از در این تحقیق مدلی کاراتر براي انتخاب سبد سهام ارائه میگذاران فراهم گردد. لذا براي سرمایه

باشد، در این مدل، ر هر سهم میبینی بازده مورد انتظاي مدیریت پرتفوي، پیشترین مرحلهآنجا که مهم

پردازیم. سپس با درنظر گرفتن قیمت بینی قیمت سهام با استفاده از شبکه عصبی فازي میابتدا به پیش

چولگی با استفاده از الگوریتم ژنتیک -واریانس-واریانس و میانگین-هایمیانگینبینی شده، به حل مدلپیش

 -واریانس و میانگین -هاي سنتی میانگینکارایی آن را با مدل شود. براي سنجش عملکرد مدل،پرداخته می

  نماییم.چولگی و همچنین با شاخص بازار مقایسه می -واریانس



  1393زمستان / بیست و یکمشماره  فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/  

  
110  

در  پیشینه موضوع رابه دنبال این مقدمه، ما  .مقاله به این صورت سازماندهی شده استي این ادامه

متدولوژي این تحقیق را  . سپس بررسی خواهیم کردبینی قیمت سهام و انتخاب سبد سهام پیشارتباط با 

توضیح خواهیم داد و در بخش چهارم براي بررسی اثربخشی مدل ارائه شده به پیاده سازي مدل و تجزیه و 

  .نماییممیارائه  پژوهشگیري کلی از این در نهایت یک نتیجه پردازیم.ها میتحلیل داده

  

  وهشمبانی نظري و مروري بر پیشینه پژ - 2

بینی در بازار بورس صورت گرفته  هاي پیش بینی پذیري و روش تاکنون مطالعات زیادي در رابطه با پیش

در  یحضور موفق یمصنوع یهاي عصب شبکهایم که  آن بودهشاهد  یري اخ دهه ی دودر طاست. هرچند 

  است. ارائه شده ینهزم یندر ا یارياند و مقالات بس داشته یمباحثمال

بینی قیمت سهام توسط شبکه عصبی پرداختند. آنها با استفاده  در تحقیقی به پیش دتاورن ونگإنکه و 

بینی مقدار  ، به پیش12و شبکه عصبی رگرسیون تعمیم یافته 11چون رو به جلو هاي عصبی هم از انواع شبکه

سنتی و روش رگرسیون   هاي شبکه عصبی با استراتژي افزایش یا کاهش ارزش سهم پرداختند. نتایج مدل

ها  بینی ها، نتایج و پیش خرید و نگهداري مقایسه شد و بیانگر آن بود که علیرغم بهتر بودن برخی از این مدل

  .]26[کننده نیست  خیلی راضی

ي غیرخطی  سلامی و لطفی روند قیمت سهام در بازار بورس اوراق بهادار تهران را، براي کشف رابطه

بود  1382تا  1375هاي تحقیق آنها بیانگر روند کاملا غیرخطی براي داده مورد آزمون قرار دادند. نتایج

]17[.  

بینی رفتار بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران انجام  در تحقیقی که راعی و چاوشی در رابطه با پیش

ر چند متغیر دادند، آنها قیمت روزانه سهام شرکت توسعه صنایع بهشهر را به عنوان نمونه برگزیدند و تاثی

اقتصاد کلان شامل شاخص کل قیمت بورس تهران، نرخ دلار در بازار آزاد، قیمت نفت و قیمت طلا را در 

ي مدل خطی چند عاملی و شبکه عصبی مصنوعی  وسیله بینی بازده سهام به نظر گرفتند. آنها به پیش

  .]10[که عصبی مصنوعی بود چنین برتري مدل شب پرداختند. نتایج حاکی از موفقیت این دو مدل و هم

بینی شاخص قیمت سهام، به ارائه شواهدي مبنی بر رفتار آشوبناك  سینایی و همکارانش علاوه بر پیش

شاخص قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. آنها علاوه بر معرفی یک معماري شبکه عصبی 

اقتصادي کلان با شاخص بورس اوراق بهادار یک بینی قیمت، بیان نمودند ارتباط متغیرهاي براي پیش

ارتباط تعیین کننده نیست. از نتایج دیگر این تحقیق، به وجود روند آشوبناك غیر تصادفی و عدم کارایی 

  .]13[توان اشاره کرد بازار بورس اوراق بهادار در سطح ضعیف می

بکه عصبی مصنوعی انجام دادند. بینی قیمت سهام با استفاده از ش طلوعی و حق دوست مدلی براي پیش

هاي شبکه عصبی انتخاب  آنها در این پژوهش، اطلاعات مربوط به معاملات هر سهم را به عنوان ورودي

بینی میانگین قیمت سه روز بعد  براي پیش 89/0ي استفاده از این مدل، ضریب همبستگی  نمودند. نتیجه
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ی را با مدل رگرسیون نیز انجام دادند که استفاده از آن، بین بود. براي ارزیابی این مدل، محققین این پیش

  .]14[میانگین مجذور خطاي کمتري را نسبت به مدل شبکه عصبی به ارمغان داشت

بینی قیمت روز بعد سهام ارائه نمودند.  زارع و کردلویی نیز با استفاده از شبکه عصبی مدلی را براي پیش

بورس اوراق بهادار تهران، نرخ ارز، قیمت طلا، قیمت نفت و قیمت  ي شاخص کل مدل ایشان، اطلاعات روزانه

  .]6[گرفت  هاي شبکه در نظر می سهام را به عنوان ورودي

هاي عصبی  بینی قیمت سهام با رویکرد شبکه سازي پیش مدل«آذر و افسر در تحقیقی تحت عنوان 

 ARIMAفازي و روش آماري بینی قیمت سهام با استفاده از دو روش شبکه عصبی  به پیش» فازي

بینی  پرداختند. نتایج بیانگر آن بود که مدل شبکه عصبی فازي ارائه شده، با دقت خوبی قیمت سهام را پیش

  .]1[بهتر است  ARIMAنماید و عملکرد آن از روش  می

بینی  مصنوعی در پیش هاي کلاسیک و هوش در تحقیقی دیگر، آذر و همکارانش، به مقایسه روش

شاخص قیمت سهام و طراحی مدل ترکیبی پرداختند. آنها با استفاده از چندین روش آماري و طراحی یک 

ک بینی شاخص قیمت پرداختند. در نهایت نیز ی مدل شبکه عصبی و یک مدل شبکه عصبی فازي به پیش

عصبی، شبکه عصبی فازي، مدل آماري  مدل ترکیبی استفاده نمودند که خروجی هر یک از مدلهاي شبکه

ARIMA شد. نتایج  هاي شاخص قیمت سهام واقعی به یک شبکه عصبی فازي دیگر وارد می به همراه داده

طور  به ARIMAنشان داد که به ترتیب عملکرد رویکرد ترکیبی، شبکه فازي عصبی، شبکه عصبی و مدل 

  .]2[ها بهتر است  قابل توجهی از بقیه روش

هاي عصبی  هاي فازي ژنتیک و شبکه و همکارانش، یک سیستم خبره مبتنی بر سیستم 13هداوندي

پردازد. در مدل ایشان، قیمت آغازین، قیمت پایانی، بینی قیمت سهام میمصنوعی ارائه نمودند که به پیش

بینی قیمت پایانی روز بعد به  وزانه به عنوان متغیرهاي مستقل و پیشبیشترین قیمت و کمترین قیمت ر

هاي قبلی عمل  عنوان متغیر وابسته مدل درنظر گرفته شد. نتایج نشان داد که این رویکرد بهتر از روش

  .]28[کند  می

ت. با توجه به اهمیت مسئله انتخاب سبد سهام، تاکنون مطالعات زیادي در این حوزه صورت گرفته اس

این مطالعات اغلب به منظور نزدیک کردن شرایط مسئله به واقعیت و همچنین دستیابی به جواب بهینه، با 

  گردد:اند. در ادامه به برخی از این تحقیقات اشاره می هاي هوشمند، انجام شده استفاده از تکنیک

 15صبی تخصیص منبعگذاري در سبد سهام یک مدل شبکه ع براي بهینه سازي وزن سرمایه 14لین و کو

ارائه نمودند. قیمت سهام، واریانس و کواریانس به عنوان متغیرهاي ورودي این شبکه و نرخ تخصیص هر 

ي این  دارایی در پرتفوي به عنوان متغیر خروجی آن در نظر گرفته شد. نتایج تجربی مدل نشان دهنده

  .]34[کمتر توجه دارد  RMSEالاتر و حقیت بود که این مدل همزمان به دو بعد بازدهی مورد انتظار ب

سازي پرتفوي پرداختند که در آنها ضمن  ، به حل مسائلی از بهینه16در تحقیقی، چانگ و همکارانش

واریانس مارکویتز -لحاظ کردن محدودیت کاردینالیتی، از معیارهاي مختلف ریسک مبتنی بر میانگین

براي مسئله انتخاب پرتفوي در معیارهاي مختلف  17تکارياستفاده شده بود. در ابتدا آنها یک رویکرد فرا اب
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واریانس، میانگین قدرمطلق انحرافات و واریانس با چولگی ارائه نمودند و سپس براي به دست  ریسک نیم

آوردن مجموعه کارا، به حل آنها با الگوریتم ژنتیک پرداختند. در نهایت این مدلها را با مدل میانگین 

سازي  دند. نتایج تجربی نشان داد که با بکارگیري این معیارهاي ریسک، مسائل بهینهواریانس مقایسه نمو

پرتفو به راحتی با استفاده از الگوریتم ژنتیک حل می شوند. همچنین آنها به این نتیجه دست یافتند که مرز 

  .]24[تر خواهد شد کارا، با افزایش تعداد اوراق کوتاه

ه پرتفوي بهینه فازي را مورد بحث قرار داد. ایشان در مدل خود بازده ي خود، مسئلدر مقاله 18تاي لیو

ي تحقیق ایشان، تایید این ایده مالی و اقتصادي بود  ها را به صورت اعداد فازي در نظر گرفت. نتیجه دارایی

  .]31[گذار ریسک بالاتري را پذیرا باشد، پتانسیل بازدهی نیز بالاتر خواهد بود  که هر اندازه سرمایه

عبدالعلی زاده شهیر و عشقی با استفاده از الگوي خاصی از الگوریتم ژنتیک به حل مسئله انتخاب سبد 

اند. در این مدل، ابتدا با استفاده از یک الگوریتم ژنتیک بهترین سهام از نظر بازدهی، ریسک و سهام پرداخته

ورتیم ژنتیک دیگر وزن بهینه براي شوند؛ سپس توسط یک الگضریب همبستگی با سهام دیگر، انتخاب می

  .]16[آیددست میهر سهم منتخب، به 

هاي مدیریت ریسک بر اساس نظریه ارزش در معرض خطر توجه نموده  خالوزاده و امیري به توسعه روش

شرکت  12است. براي بررسی مدل، نویسندگان با استفاده از الگوریتم ژنتیک به ارائه سبد سهامی متشکل از 

  .]9[بود بورسی پرداختند. نتایج تحقیق بیانگر کارایی مدل و الگوریتم ژنتیک در حل آن 

در رابطه با کاربرد چولگی در ساخت سبد سهام نیز چندین مطالعه در دنیا صورت گرفته است که در 

  شود: ادامه به برخی از آنها اشاره می

انجام گرفت، نویسندگان به بررسی در نظر گرفتن  19در تحقیقی که توسط چانهاچیندا و همکارانش

بورس بزرگ اوراق بهادار دریافتند که  14د. آنها با بررسی بازده معیار چولگی در انتخاب سبد سهام پرداختن

ریزي  چنین براي دستیابی به هدف تحقیق، آنها با استفاده از برنامهاند. هم ها به طور نرمال توزیع نشده بازده

باشد،  گذار در رابطه با چولگی را نیز در بر داشته ، به ارائه مدلی که ترجیحات سرمایه20اي هدف چند جمله

پرداختند. نتایج تجربی تحقیق ایشان، ضمن بیان اینکه استفاده از چولگی منجر به تغییرات زیادي در 

گذاران این معیار را در ساخت سبد سهام خود در نظر  کند سرمایه گردد، پیشنهاد می ترکیب سبد سهام می

  .]25[بگیرند 

چولگی پرداختند. ایشان -واریانس-از مدل میانگینبه ارزیابی عملکرد سبد سهام با استفاده  21تارجا و نا

ها، به کار بردند. نتایج این پژوهش مدل  ها را براي تجزیه و تحلیل پوششی داده روش تحلیل پوششی داده

  .]33[نویسندگان را براي ارزیابی عملکرد اوراق بهادار تایید نمود 

اي در ارائه سبد سهام  ریزي هدف چند جمله با در نظر گرفتن معیار چولگی، از برنامه 22کانلا و کلازو

نشان از اثربخشی معیار چولگی  ]25[بهینه در بازارهاي نوظهور استفاده نمودند. نتایج ایشان نیز، مشابه با 

  .]22[در حل مسئله انتخاب سبد سهام داشت 
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ل، مسئله انتخاب مدلی را براي انتخاب سبد سهام بهینه ارائه نمودند. در این مد 23لین یو و همکارانش

شود. نتایج تحقیق واریانس و چولگی حل می - سبد سهام توسط شبکه عصبی و با موازنه معیارهاي میانگین

  .]48[ایشان بیانگر قدرت مدل در حل سریع مسئله انتخاب پرتفوي بود 

ه حل ارشد خود به ارائه مدلی پرداخت که در آن الگوریتم ژنتیک ب نامه کارشناسی عباسی در پایان

پردازد. در این تحقیق، بازده مورد  چولگی می-واریانس-مسئله انتخاب سبد سهام، با استفاده از مدل میانگین

انتظار با استفاده از نظر خبرگان و به صورت فازي وارد مدل شده است. نتایج تحقیق ایشان نشان داد این 

  .]15[با شاخص بازار عملکرد بهتري دارد  واریانس و همینطور در مقایسه-مدل در مقایسه با مدل میانگین

  

  روش شناسی پژوهش -3

ترین مراحلی است که پژوهشگر باید با حساسیت ویژه  ترین و فنی انتخاب متدولوژي تحقیق یکی از مهم

تحقیقات کاربري باشد.  . تحقیق حاضر از بعد هدف از نوع تحقیقات کاربردي می]8[آن را دنبال کند 

ها، اصول و فنونی که در تحقیقات پایه تدوین می شوند را براي ها، قانونمنديکه نظریهتحقیقاتی هستند 

اجراي تحقیق . از بعد روش، این تحقیق از نوع توصیفی است.گیردحل مسایل اجرایی و واقعی به کار می

  .گیري باشد تواند صرفا براي شناخت شرایط موجود یا یاري دادن به فرایند تصمیم توصیفی می

این پژوهش در بازار بورس اوراق بهادار اجرا شده است و جامعه آماري آن شرکتهاي پذیرفته شده در 

شرکت برتر سه  50شرکت اول از  20باشد. همچنین در این تحقیق از  بازار بورس اوراق بهادار تهران می

سبدهاي تشکیل شده اعلام شده توسط شرکت بورس به عنوان نمونه استفاده شده است و  1391ماهه دوم 

  شوند. شرکت انتخاب می 20از بین این 

بینی بازار سهام انجام گرفته، به با توجه به ادبیات موضوع بسیاري از تحقیقاتی که در رابطه با پیش

ها، شامل قیمت . بیشتر این داده]30، 29، 28، 14، 10، 6[اند بهره گرفته 24هاي موخر شاخصنوعی از داده

اند. همچنین برخی از مطالعات به ترین قیمت روزانه سهام بودهپایانی، بالاترین قیمت و پایینآغازین، قیمت 

. ]40، 35، 14، 2[اند حجم معاملات به عنوان یکی از متغیرهاي موثر در پیش بینی قیمت اشاره شده نموده

یرفته شده در بورس هاي پذبه عنوان نماینده اي از کل شرکتها در برخی از مدل سازيشاخص کل نیز 

بینی قیمت سهام، ما . در این تحقیق، به منظور پیش]10، 6[شده است اوراق بهـادار تهـران در نظر گرفته 

هاي روزانه مربوط به شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران و همچنین قیمت پایانی و حجم معاملات  دادهاز 

  کنیم.استفاده می هاي حاضر در تحقیق شرکت

هاي روزانه مربوط به شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران و همچنین  منظور انجام این تحقیق، دادهبه 

ماه منتهی به اول اردیبهشت ماه  65قیمت پایانی و حجم معاملات روزانه شرکتهاي حاضر در تحقیق براي 

  انتخاب شد. 1392

باشد از مقالات و  ري تحقیق میهاي تحقیق که مربوط به مبانی نظ براي گردآوري آن بخش از داده

مجلات تخصصی فارسی و لاتین استفاده شده است و سعی بر آن بوده تا اطلاعات جدیدتري مورد استفاده 
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ها و اطلاعات مورد نیاز  قرار گیرد تا پاسخگوي نیاز جامعه امروز ما باشد. براي بخش دیگر تحقیق یعنی داده

به آرشیو معاملات موجود در پایگاه اطلاع رسانی بورس اوراق بهادار براي طراحی و آزمون مدل مورد نظر نیز 

  مراجعه شده است. 25تهران

  

  فرضیات پژوهش - 4

چولگی با استفاده -واریانس-واریانس و میانگین-هاي میانگینفرض اصلی این تحقیق این است که حل مدل

  گردد. سبد سهام میبینی شده توسط شبکه عصبی، منجر به کاراتر شدن  از اطلاعات پیش

  

  گیري متغیرهاي آنهاي پژوهش و نحوه اندازهمدل -5

  واریانس - مدل میانگین - 5-1

مارکویتز اولین کسی بود که واریانس یا انحراف معیار را به عنوان یک معیار براي ریسک به کار برد. او فرم 

 اولیه مدلش را بصورت زیر در نظر گرفت:

Maximize ����̅�

�

���

 )1(  

Subject to ���������

�

���

�

���

≤ 	� )2( 

 ��� = 1
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 0 ≤ �� ≤ 1	, � = 1…� )4( 

  

  :که در آن

N باشد؛هاي موجود میتعداد دارایی  

  گذاري در سبد سهام است؛ام به کل وجوه سرمایه iگذاري در سهم نسبت میزان سرمایه ��

��̅   اُم است.iبازده مورد انتظار دارایی  

  باشد.می jو  iهاي کواریانس بین دارایی ���

  

دهد واریانس ) اطمینان می2سازد در حالیکه معادله () بازده مورد انتظار پرتفوي را بیشینه می1معادله (

گذاري تمام دهد مجموع نسبت سرمایه) اطمینان می3باشد. معادله (ن β(ریسک) کلی پرتفوي بیشتر از 

گذاري در هر سهم برابر کند حد پایین و بالاي نسبت سرمایه) بیان می4برابر با یک باشد. معادله (ها سهم

صفر و یک است. این فرموله بندي یک مسئله برنامه ریزي مرتبه دوم است. در این پژوهش ما از مدل اصلی 

  نماییم.چولگی استفاده می -واریانس -مارکویتز براي مقایسه با مدل میانگین
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  چولگی - واریانس - مدل میانگین -5-2

اگر یک توزیع نسبت به یک توزیع متقارن انحراف داشته چولگی به معناي انحراف از قرینگی است. 

. اهمیت گشتاور سوم (چولگی) در بهینه سازي سبد سهام، ]3[باشد، آن توزیع را توزیع چوله می نامیم

بنا به ادبیات موضوع بازده یک پرتفوي ممکن است  ) پیشنهاد شد.1970ساموئلسون (نخستین بار توسط 

براي هر دارایی به جاي نرمال بودن، بیشتر میل به کشیدگی از خود نشان  توزیع متقارن نباشد. توزیع بازده

اند. براي اینکه در انتخاب سبد سهام، خصوصیات توزیع بازده را نیز درنظر بگیریم و اطلاعاتی بیشتري را داده

 -م گیري سرمایه گذارا فراهم نماییم، یک رویکرد دیگر، قرار دادن چولگی در مدل میانگینبراي تصمی

 ]:24شود [براي محاسبه چولگی سبد سهام از فرمول زیر استفاده میواریانس است. 

  

  ��
� 	= 	�(�� − ��)

�/�(�� − ��)
� 

  

  شبکه عصبی مصنوعی - 5-3

محاسباتی است که به کمک فرایند یادگیري و با استفاده از هاي شبکه عصبی مصنوعی، یکی از روش

ها نگاشتی میان فضاي کند با شناخت روابط ذاتی میان دادهتلاش می 26پردازشگرهاي ساده به نام نرون

هاي عصبی مصنوعی سعی بر این ورودي (لایه ورودي) و فضاي مطلوب (لایه خروجی) ارائه دهد. در شبکه

ه ساختار بیولوژیکی مغز انسان و شبکه بدن طراحی شود تا همانند آن، قدرت است که ساختاري مشاب

هاي مخفی، اطلاعات دریافت شده از لایه گیري داشته باشد. لایه یا لایهدهی و تصمیمیادگیري، تعمیم

-میهایی آموزش دهند. هر شبکه با دریافت مثالورودي را پردازش کرده و در اختیار لایه خروجی قرار می

شود که شود. یادگیري شبکه، زمانی انجام میبیند. آموزش فرایندي است که در نهایت به یادگیري منجر می

بینی شده و محاسبه شده در حد قابل ها چنان تغییر کند که اختلاف مقادیر پیشهاي ارتباطی بین لایهوزن

ها، حافظه و دانش شبکه است. این وزن قبولی باشد. با دستیابی به این شرایط، فرایند یادگیري محقق شده

هایی متناسب با مجموعه جدید بینی خروجیتواند براي پیشکنند. شبکه عصبی آموزش دیده میرا بیان می

سرعت بالاي پردازش و انعطاف پذیري در برابر خطاهاي ناخواسته را از  28و دایهوف 27داده به کار رود. خانا

  .]12[اند ر کردهویژگی هاي شبکه عصبی مصنوعی ذک

توانند مورد استفاده قرار گیرند هاي عصبی مصنوعی با توجه به اهداف تحقیق میانواع مختلفی از شبکه

دهند شبکه خور است. مطالعات اخیر نشان میترین آنها شبکه عصبی چندلایه پیشکه یکی از معروف

ه ترین و پرکاربردترین نوع شبکه عصبی خور با قانون یادگیري پس انتشار خطا، سادپیش 29عصبی چندلایه

است که در خصوص تخمین پارامترهاي مجهول مناسب ارزیابی شده است. این نوع شبکه داراي یک لایه 

  ). 1ورودي، یک یا چند لایه مخفی و یک لایه خروجی است (شکل 
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  شرویپ هیچندلای عصب شبکه -1شکل  

  

گیرند. در این نوع در لایه اول و پارامترهاي خروجی (هدف) در لایه آخر قرار میپارامترهاي ورودي 

گردند، زیرا براي هریک از نرونهاي لایه خروجی، مقدار مطلوب شبکه، ابتدا وزنهاي لایه خروجی تعدیل می

آن با مقدار ها را تعدیل کند. پس از محاسبه خطاي آموزش توسط شبکه، مقدار تواند وزنوجود دارد که می

کند. اگر خطاي سازي مقدار خطاي مربوط میمطلوب مقایسه شده و الگوریتم یادگیري اقدام به بهینه

یابد. در مرحله آموزش ابتدا آموزش از حدي که از قبل تعیین شده، کمتر باشد، فرایند یادگیري پایان می

قادیر خطاي محاسبه شده از لایه شود و سپس ممحاسبات از ورودي شبکه به سوي خروجی آن انجام می

ها در هر ها، تعداد نرونیابد. ساختار یک شبکه عصبی با تعیین تعداد لایههاي قبل انتشار میخروجی به لایه

  شود.ها و نوع مدل، تعیین میلایه، تابع محرك، روش آموزش، الگوریتم تصحیح وزن

بینی قیمت سهام، استفاده ور مدلسازي پیشخور به منظهاي عصبی پیشدر این مطالعه ما، از شبکه

ها به وسیله نمودیم و عملکرد آن را در مقایسه با عملکرد شبکه عصبی فازي سنجیدیم. قبل از پردازش داده

هاي بینی بالاتر برود. بنابراین تبدیلی روي دادهها باید نرمال سازي شوند تا توان پیششبکه عصبی، داده

] قرار بگیرند. این کار با استفاده از رابطه ذیل انجام L, Hها در فاصله [شود که دادهیورودي به شبکه انجام م

  شود:می

�� =
�� − ����
���� − ����

∗ (� − �) + �, � = 1,2,… , � 

  

به ترتیب ����و  ����مقدار نرمال شده متناظر با آن است.��مقدار واقعی ورودي شبکه و  ��در این رابطه 

  اند.سازي شدهنرمال ]-1,1[ها در فاصله باشند. در این تحقیق دادهها می ��مقادیر کمینه و بیشینه 
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خور با قانون یادگیري پس عصبی مصنوعی، از شبکه عصبی چند لایه پیشمنظور ساخت مدل شبکهبه

مدل براي سهام هر شرکت انتخاب  هاي متفاوتی استفاده نمودیم و در نهایت بهترینانتشار خطا و معماري

  شد. 

  

  شبکه عصبی فازي -5-4

هر کدام از شبکه هاي عصبی و سیستم هاي فازي داراي نواقصی مربوط به خود هستند. وقتی سیتمی 

تنها با شبکه هاي عصبی طراحی میشوند، این فرایند شدیدا محاسباتی و سنگین است. طراح بعد از تجربیات 

مورد پیچیدگی شبکه مورد نظر و الگوریتم یادگیري که باید استفاده کند و درجه و تمرینات وسیعی در 

دقتی که در این کاربرد قابل قبول است، می تواند به یک رضایت نسبی دست یابد. از طرف دیگر، در طراحی 

لاوه خروجی، و بع -سیستمهاي فازي نیاز به فهم عمیقی از متغیرهاي فازي و توابع عضویت، روابط ورودي

تشخیص درست در انتخاب قوانین فازي دارد. چنانچه عملکردهاي منطق فازي را در شبکه هاي عصبی و 

فرایند یادگیري شرکت دهیم، آنگاه قصور و نواقص در شبکه هاي عصبی و سیستم هاي فازي را می توان 

-اي مختلف تکنیکه. ترکیب]17[خواهد بود 30پوشش داد. نتیجه این کار، یک شبکه عصبی مصنوعی فازي

هاي عصبی فازي را پدید آورده است. در ادامه به هاي شبکه عصبی و فازي سیستم هاي متفاوتی از شبکه

  شود. ها اشاره مییک نمونه پرکاربرد از این سیستم

) را معرفی نمود که ANFIS( 32سیستم استدلال عصبی فازي تطبیقی 1993در سال  31پرفسور جنگ

کند تا نگاشتی غیرخطی در ساختار شبکه عصبی استفاده می 33فازي تاکاگی سوگنوبراي اجرا از سیستم 

بین فضاي ورودي و خروجی ایجاد نماید. این سیستم به این صورت عمل می کند: در هر دور آموزش، 

هنگام حرکت رو به جلو خروجی هاي نرون ها به صورت عادي تا لایه آخر محاسبه میشوند و سپس 

جه توسط روش کمترین مربعات خطا محاسبه می شوند. در ادامه پس از محاسبه خطا در پارامترهاي نتی

بازگشت رو به عقب نسبت خطا رو پارامترهاي شرط پخش شده و با استفاده از روش شیب نزولی خطا، 

  نشان داده شده است. 2در شکل  ANFISشود. معماري مقدار آنها تصحیح می

  

 
  شبکه عصبی فازي -2شکل  
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هاي شبکه عصبی هاي عصبی فازي با شبکه عصبی مصنوعی در آن است که وزنتفاوت اصلی شبکه

شوند.در این مطالعه ما از سیستم فازي، به صورت فازي تعریف شده و به صورت قطعی درنظر گرفته نمی

ANFIS بینی قیمت سهام استفاده نمودیم.براي پیش  

  

بینی قیمت سهام توسط شبکه عصبی مصنوعی و شبکه مختلف براي پیشسناریوهاي  - 5-5

  عصبی فازي

هاي تر قیمت سهام سه سناریوي متفاوت را با هریک از مدلبینی دقیقدر این مطالعه به منظور پیش

  شود:شبکه عصبی مصنوعی و شبکه عصبی فازي اجرا کردیم. در ادامه به این سناریوها اشاره می

هاي مدل در این سناریو عبارت بینی قیمت پایانی هفته، براي چهار هفته آتی. وروديش: پی1سناریو 

متوسط هفتگی حجم «، »قیمت پایانی هفته«بودند از میانگین چهار هفتۀ اخیر هر یک از متغیرهاي 

  ».شاخص کل قیمت در آخرین روز هفته«و » معاملات

پردازیم. نحوه می هفته چهارم يهفته برا یانیپا یمتق ینیبیشپ : در دومین سناریو مجددا به2سناریو 

کنیم که بینی قیمت پایانی هفته آتی ایجاد میاجراي مدل بدین صورت است که ابتدا یک شبکه براي پیش

- بینی قیمت هفته بعد میکه پیششبکه را یاین آنگاه خروج باشد.ورودي آن، قیمت پایانی هفته اخیر می

 ین. به ارده باشیمک ینیبیشدو هفته بعد را پقیمت تا  یریمگیدر نظر م یشبکهورودمجددا به عنوان باشد، 

  یم.کنیم ینیب نیز پیشهفته چهارمرا  یانیپا یمتق یوه،ش

متوسط «: در سناریوي سوم، ما با استفاده از میانگین چهار هفته اخیر هر یک از متغیرهاي 3سناریو 

بینی متوسط قیمت به پیش» متوسط شاخص کل قیمت«و » متوسط حجم معاملات«، »هفتگی قیمت

  پردازیم.هفتگی، براي چهار هفته بعد می

  

  الگوریتم ژنتیک - 5-6

شناختی طبیعی الگوریتم ژنتیک روش جستجوي احتمالاتی فراگیر است که از فرایند تکامل زیست

و به سرعت به عنوان  ارائه شد 34توسط هلند 1975پیروي میکند. این الگوریتم نخستین بار در سال 

-.از زمان معرفی این تکنیک، رویکردهاي بسیاري براي بهینه]27[ترین تکنیک تکاملی شناخته شد معروف

)، یک 1993( 35سازي سبد سهام ارائه شده که مبتنی بر الگوریتم ژنتیک هستند. آرنُن و همکارانش

الگوریتم ژنتیک براي حل مسئله انتخاب سهام ارائه نمودند که در آن ریسک سبد، با معیار ریسک نامطلوب 

یک سبد بهینه با استفاده از الگوریتم ژنتیک ارائه  2008نیز در سال  36. لین و لیو]20[شد گیري میاندازه

  .]37[نظر گرفته شده بود گذاري نیز در نمودند که در آن محدودیت میزان سرمایه

الگوریتم ژنتیک بر جمعیت جوابهاي بالقوه عمل میکند و اصول تنازع بقا را در تولید تقریبهاي بهتر و 

گیرد. در هر نسل مجموعه جدیدي از تقریبها با فرایند انتخاب بهترین عضو بر بهتر جواب مساله به کار می

شود. ثیر با عملگرهاي گرفته شده از ژنتیک طبیعی ساخته میاساس میزان برازش آنها در دامنه مسئله و تک
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شود که نسبت به اعضاي اولیه که در واقع والدین اصلی این فرایند نهایتا به تکامل جمعیتی از اعضا ختم می

  :]4[آنهاست با محیط سازگاري بهتري دارند. رویه کلی الگوریتم ژنتیک در ادامه نشان داده شده است 

  کروموزوم (جوابهاي بالقوه مسئله) به صورت تصادفی. nد جمعیتی از شروع: ایجا )1

  f(x)) با استفاده از تابع برازش x: ارزیابی میزان سازگاري هر کروموزوم (37برازش )2

  جمعیت جدید: ایجاد جمعیت جدید با تکرار مراحل زیر تا تکمیل جمعیت جدید. )3

  جمعیت بر اساس میزان سازگاري آنها: انتخاب دو کروموزوم مادر از میان 38انتخاب -1- 3

بطور تصادفی با میزان احتمال تعیین شده جفت  1-3: کروموزومهاي مادر مرحله 39تقاطع -2- 3

کنند و دو فرزند به وجود می آورند. اگر تقاطع صورت نگیرد، فرزندان عینا مشابه دو گیري می

  کروموزوم مادر می شوند.

  یابند.طور تصادفی با میزان احتمال معینی، جهش میایجاد شده بههاي فرزند : کروموزوم40جهش -3- 3

  قبول: فرزندان ایجاد شده در جمعیت جدید قرار می گیرند. -4- 3

  شود.جایگزینی: از جمعیت جدید براي تکرار الگوریتم استفاده می )4

نشان آزمون: اگر شرایط مطلوب حاصل شود، الگوریتم متوقف و جمعیت موجود، جواب مطلوب را  )5

  می دهد.

  شود.برگشت داده می 2حلقه تکرار: به مرحله  )6

  برخی از تفاوتهاي الگوریتم ژنتیک با سایر روشهاي جستجو و بهینه سازي سنتی در ذیل آمده است:

 اي، بلکه به صورت موازي جستجو میالگوریتم ژنتیک فضاي نقاط را نه به صورت تک نقطه-

 کند.

 کند.عی بلکه از قواعد تبدیل احتمالاتی استفاده میالگوریتم ژنتیک نه از قواعد قط 

  الگوریتم ژنتیک نیازي به اطلاعات کمکی ندارد. تنها اعضاي تابع هدف و میزان برازش، مسیر

 کند.حرکت در فضاي جستجو را معین می

. و نرخ /8، نرخ پیوند تقاطع برابر با 1000ها برابر با ، تعداد نسل30در این پژوهش، جمعیت اولیه برابر با 

ایبه کار گرفته شد؛ براي عملگر جهش، . در نظر گرفته شد. براي تقاطع روش تقاطع دو نقطه/2جهت برابر با 

-استفاده شد و براي انتخاب از روش انتخاب مسابقه 41از روش جهش یکنواخت چند متغیره اعداد حقیقی

نسل متوالی یا به پایان رسیدن  70. شرط توقف الگوریتم، عدم پیشرفت تابع هدف براي بهره گرفته شد42اي

براي جایگزینی فرزندان تازه متولد شده با جمعیت نسل قبل، بدین صورت ها درنظر گرفته شد.نسلتعداد 

اشتند به هایی که برازندگی بیشتري دعمل نمودیم که از بین جمعیت والدین و جمعیت فرزندان، کروموزوم

  عنوان جمعیت جایگزین انتخاب شدند.
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  نتایج تجربی تحقیق -6

  بینی قیمت سهاممدلسازي پیش - 6-1

بینی قیمت سهام، به مدلسازي هر یک از سه سناریو مطرح به منظور انتخاب بهترین مدل براي پیش

این مرحله، از  شده در بخش قبل، با دو روش شبکه عصبی مصنوعی و شبکه عصبی فازي پرداختیم. براي

ها براي درصد داده 65استفاده نمودیم. در ساخت مدلها،  1/2/1392ماه منتهی به  65هاي مربوط به داده

درصد نیز براي آزمایش شبکه به کار گرفته شد. در ادامه متوسط  20درصد براي اعتبارسنجی و  15آموزش، 

ا توسط سه معیار خطاي میانگین مربعات خطا ههاي آزمایشی شرکتعملکرد هر یک از مدلها بر روي داده

)RMSE) ضریب تعیین ،(R2) و ضریب تغییرات (CV.نشان داده شده است (  

  

  مختلفهاي روش اساس بر عملکردی ابیارزي ارهایمع -1جدول 

CV RMSE R2 روش 

 سناریو یک 807/0 303 13/0

A
N

N
 

 سناریو دو 754/0 441 15/0

 سناریو سه 819/0 329 13/0

 سناریو یک 845/0 166 10/0

A
N

F
IS

 

 سناریو دو 749/0 252 13/0

 سناریو سه 822/0 189 11/0

  

بینی شود تکنیک شبکه عصبی فازي عملکرد بهتري را در پیشبا توجه به جدول فوق، مشاهده می

تري بینی دقیقکند، پیشاستفاده می ANFISقیمت سهام داشته و مدلی که توأمان از سناریو شماره یک و 

سازد. در این مدل، تابع مثلثی شکل به عنوان تابع عضویت ورودي انتخاب شد و نوع تابع را فراهم می

عضویت خروجی، ثابت درنظر گرفته شد. همچنین براي بهینه سازي پارامترهاي سیستم استنتاج فازي، 

  مربعات خطا به کار گرفته شد.هاي گرادیان نزولی و حداقل ترکیب روش

  

  بینی شده توسط شبکه عصبی فازيانتخاب سبد سهام بر اساس بازده پیش - 6-2

و سناریو یک، براي تعیین  ANFISبا توجه به نتایج مرحله قبل، در ساخت سبد سهام بهینه از مدل 

ها و بازده مورد انتظار هر سهم استفاده نمودیم. بدین منظور با استفاده از اطلاعات مربوط به معاملات شرکت

 1/3/92ها در تاریخ بینی قیمت سهام شرکت، به پیش4/2/92شاخص کل بازار براي چهار  هفته منتهی به 

چولگی -واریانس-واریانس و مدل میانگین-بر اساس مدل میانگیناقدام نمودیم و از آن در ساخت سبدسهام 

نشان داده شده است. مدل  2در جدول  ANFISبینی شده توسط استفاده کردیم. بازده حاصل از قیمت پیش

  واریانس که براي تشکیل سبد سهام استفاده نمودیم، به فرم زیر است:-میانگین
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  شود که بازده بیشتري را ایجاد نماید.شود و بر اساس آن سبدي از سهام انتخاب میگذار درنظر گرفته می
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گذار در یک سطح مشخصی از ریسک ابتدا به دنبال افزایش بازده و سپس افزایش از آنجا که سرمایه

گذار محدود شده و سبد هچولگی سبد سهام خود می باشد، لذا در این حالت نیز، ریسک بر اساس نظر سرمای

  گردد.سهامی با بیشینۀ بازدهی و حداکثر چولگی ممکن انتخاب می

به منظور سخت تر کردن مسئله و نزدیک نمودن آن به شرایط دنیاي واقعی، براي ساخت سبدسهام 

فتیم و /. در نظر گر5/. و بار دیگر برابر 25بهینه محدودیت حداکثر سهم هر شرکت در سبد را یکبار برابر 

مدل را با استفاده از الگوریتم ژنتیک حل نمودیم. ترکیب سبدهاي ارائه شده و میزان بازدهی سبد در جدول 

  نشان داده شده است. 2

  

  انتخاب سبد سهام بر اساس میانگین بازدهی گذشته - 6-3

  تفاده شده است. در بسیاري از تحقیقات از میانگین بازده تاریخی هر سهم، به عنوان بازده مورد نیاز اس

 -واریانس و میانگین-هاي میانگینلذا براي سنجش کارایی مدل پیشنهاد شده در این تحقیق،  مدل

چولگی را با استفاده از میانگین بازدهی و درنظر گرفتن محدودیتهاي قبلی حل نمودیم. نسبت -واریانس

  نشان داده شده است. 3حضور سهام هر شرکت در سبد و بازده هر یک از این مدلها در جدول 

  

  هاي مبتنی بر میانگین تاریخی بازدههاي تحقیق با مدلمقایسه بین مدل -6-4

-هایی که در آنها از اطلاعات پیشدهد مدل، نشان می3و  2مقایسه بین سبدهاي ارائه شده در جداول 

نماید. این امر ناشی هم میگذاران فرااستفاده شده، یازدهی بالاتري را براي سرمایه ANFISبینی شده توسط 

هاي هوشمند، نسبت به میانگین تاریخی بازده، تخمین بهتري از بازده آتی سهام ارائه از آن است که تکنیک

  ها آورده شده است.، مقایسه بین این مدل1کنند. در نمودار می
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  ANFIS توسط شدهی نیب شیپ بازده از استفاده با سهامي سبدهای بازده - 2جدول 

 
واریانس -مدل میانگین چولگی -واریانس -مدل میانگین   

 نماد شرکت ردیف

بازده پیش بینی شده  

 ANFISتوسط 

 (برحسب درصد)

درصد سرمایه 

   گذاري

 درصد) 25(سقف 

درصد سرمایه 

  گذاري 

 درصد) 50(سقف 

درصد سرمایه 

  گذاري 

 درصد) 25(سقف 

درصد سرمایه 

  گذاري 

 درصد) 50(سقف 

 0 0 0 0 -22/8 وسپه  1

 0 0 0 0 -15/16 بترانس 2

 0 0 0 0 -52/11 وساخت 3

 0 0 0 0 -56/12 وملت 4

 0 0 0 0 -83/8 وپترو 5

 0 0 0 0 05/1 حفاري 6

 0 0 0 0 -76/12 سفارس 7

 0 0 0 0 -64/16 وصنعت 8

 0 0 0 0 -58/8 وپاسار 9

 5 2 11 4 05/2 وبهمن 10

 1 0 0 0 -26/3 ونفت 11

 0 0 0 0 -35/14 وغدیر 12

 0 0 0 0 -32/2 کهرام 13

 0 0 0 0 -80/5 ولغدر 14

 0 0 0 0 -10/13 غاذر 15

 22 25 20 25 32/21 کسرا 16

 29 25 30 25 16/15 کفرا 17

 20 25 23 25 78/8 واتی 18

 23 23 16 21 19/4 ونوین 19

 0 0 0 0 -65/5 کچینی 20

 79/12 19/12 20/12 96/11 حسب درصد بازدهی واقعی سبد بر

 

  میانگین تاریخی بازده از استفاده با سهامي سبدهای بازده - 3جدول

   
 چولگی -واریانس -مدل میانگین واریانس -مدل میانگین

 نماد شرکت ردیف

بازده مورد انتظار 

براساس میانگین 

 بازدهی

درصد سرمایه 

  گذاري 

 درصد) 25(سقف 

درصد سرمایه 

  گذاري 

 درصد) 50(سقف 

درصد سرمایه 

  گذاري 

 درصد) 25(سقف 

درصد سرمایه 

  گذاري 

 درصد) 50(سقف 

 0 0 0 4 85/0 وسپه 1

 0 0 0 0 48/0 بترانس 2
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 چولگی -واریانس -مدل میانگین واریانس -مدل میانگین

 نماد شرکت ردیف

بازده مورد انتظار 

براساس میانگین 

 بازدهی

درصد سرمایه 

  گذاري 

 درصد) 25(سقف 

درصد سرمایه 

  گذاري 

 درصد) 50(سقف 

درصد سرمایه 

  گذاري 

 درصد) 25(سقف 

درصد سرمایه 

  گذاري 

 درصد) 50(سقف 

 0 0 0 0 08/0 وساخت 3

 0 0 0 0 49/0 وملت 4

 0 0 0 0 49/1 وپترو 5

 3 7 3 4 39/2 حفاري 6

 0 0 0 0 64/0 سفارس 7

 2 0 0 0 15/1 وصنعت 8

 0 0 0 0 -79/1 وپاسار 9

 1 0 0 1 27/0 وبهمن 10

 0 0 0 0 -06/0 ونفت 11

 0 0 0 2 95/1 وغدیر 12

 6 6 3 12 82/2 کهرام 13

 0 0 0 0 -04/0 ولغدر 14

 0 5 2 5 86/2 غاذر 15

 50 25 50 25 53/6 کسرا 16

 21 25 20 24 31/4 کفرا 17

 11 21 16 4 56/2 واتی 18

 0 0 0 0 48/0 ونوین 19

 6 11 6 19 69/2 کچینی 20

 31/10 71/8 10/10 58/6 بازدهی واقعی سبد بر حسب درصد

  

 
 بازده یخیتار نیانگیم بر یمبتن هايمدل با قیتحق هايمدل نیب سهیمقا -1نمودار 

0

2

4

6

8

10

12

14

MV (25%) MV (50%) MVS (25%) MVS (50%)

بازده مدل مبتنی بر شبکھ عصبی فازی بازده مدل مبتنی بر میانگین تاریخی بازده
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  مقایسه با شاخص بازار -6-5

واحد افزایش  42777واحد به  42052بازار از مقدار طی دوره اي که پرتفوي تشکیل شد، شاخص کل 

 56101شرکت برتر از مقدار  50باشد. همچنین شاخص درصدي می 8/1یافت که این تغییر معادل بازدهی 

  دهد.درصدي را براي این شاخص نشان می 5/5واحد افزایش یافت که این تغییر رشد  59228واحد به 

  

  الگوریتم ژنتیکهاي مختلف مقایسه حالت -6-6

براي حل مسئله انتخاب سبد سهام بوسیلۀ الگوریتم ژنتیک، هر کروموزوم (راه حل بالقوه) به صورت یک 

اي که ارزش هر عضو از این آرایه سهم هر شرکت را تایی از اعداد حقیقی درنظر گرفته شد؛ به گونه 20آرایۀ 

 20کروموزوم براي مسئله انتخاب سبد سهام از بین  سازد. در شکل زیر یک نمونه ازدر سبد سهام نمایان می

سازد مجموع اعضاي هر کروموزوم بایستی برابر یک سهم مختلف، نشان داده شده است. خاطر نشان می

  باشد.

  

0.05 0.05 0.06 0 0.01 0 0.05 0 0.09 0.06 0.03 0.09 0.05 0.01 0.11 0.08 0 0.09 0.05 0.12 

  

  مختلف سهم 20 نیب از سهام سبد انتخاب مسئلهي برا) بالقوه حل راه( کرومزوم کی - 3شکل  

به دلیل وجود متغیرها و پارامترهاي تصادفی در الگوریتم ژنتیک و به منظور یافتن بهترین حالت 

براي حل هاي مختلفی از الگوریتم ژنتیک الگوریتم ژنتیک براي حل مسئله انتخاب سبد سهام بهینه، حالت

بینی شده توسط شبکۀ عصبی فازي، درنظر گرفته شد و پس از چولگی با بازدة پیش-واریانس-مدل میانگین

ها، پارامترهاي آماري شامل بیشینۀ اجرا، کمینۀ اجرا، بار الگوریتم ژنتیک براي هر یک ازحالت 10اجراي 

ها تا رسیدن به نقطۀ بهینه، در لمتوسط اجرا، انحراف معیار و ضریب تغییرات تابع هدف و متوسط نس

اي و گردد استفاده توأمان از روش انتخاب مسابقهآمده است.با توجه به این جدول، مشاهده می 4جدول 

شود الگوریتم در زمان کوتاهی به نقطۀ بهینه برسد، اي علاوه بر اینکه سبب میروش تقاطع دو نقطه

سازد براي مساله نماید. خاطر نشان میبد سهام تولید میجوابهاي بهتري را نیز براي مسئلۀ انتخاب س

انتخاب سبد سهام، از بین چندین روش براي عملگر جهش، تنها جهش یکنواخت دو متغیره، قابلیت رسیدن 

  ها استفاده نمودیم.ها از این شیوه براي عمل جهش کروموزومبه نقطه بهینه را داشت، در تمام بررسی

باشد که الگوریتم، تعداد جمعیت هر نسل، احتمال تقاطع و احتمال جهش می از دیگر تنظیمات این

درنظر گرفته شدند. به منظور تعیین نرخ  2/0و  8/0، 30براي حل مساله انتخاب سبد سهام به ترتیب برابر 

نبود، قادر به دستیابی به نقطۀ بهینه  30را آزمودیم. نرخ جمعیت کمتر از  80و  40، 30، 20جمعیت، تعداد 

، سبب شد زمان اجراي الگوریتم افزایش یابد. براي جایگزینی 30در حالی که انتخاب نرخ جمعیت بیشتر از 

فرزندان تازه متولد شده با جمعیت نسل قبل، بدین صورت عمل نمودیم که از بین جمعیت والدین و 

  ت جایگزین انتخاب شدند. هایی که برازندگی بیشتري داشتند به عنوان جمعیجمعیت فرزندان، کروموزوم
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  پارامترهاي آماري براي حالات مختلف الگوریتم ژنتیک - 4جدول

  روش تقاطع  شیوه انتخاب
  بیشینۀ

  اجرا

  کمینۀ

  اجرا

  متوسط

  اجرا

  انحراف

  معیار

  ضریب

  تغییرات

متوسط 

  هانسل

  چرخ گردان

 283 0/0123 0/0011 0/0900 0/0882 0/0913  ساده

 268 0/0083 0/0007 0/0906 0/0893 0/0913  ايدو نقطه

 228 0/0066 0/0006 0/0905 0/0893 0/0912  گسسته

 459 0/0055 0/0005 0/0897 0/0889 0/0905  میانی

  ايمسابقه

 252 0/0140 0/0013 0/0904 0/0870 0/0912  ساده

 228 0/0018 0/0002 0/0911 0/0908 0/0913  ايدو نقطه

 230 0/0092 0/0008 0/0905 0/0890 0/0913  گسسته

 344 0/0065 0/0006 0/0905 0/0892 0/0912  میانی

  ايرتبه

 257 0/0095 0/0009 0/0903 0/0886 0/0913  ساده

 255 0/0069 0/0006 0/0906 0/0895 0/0912  ايدو نقطه

 224 0/0090 0/0008 0/0907 0/0891 0/0913  گسسته

 392 0/0052 0/0005 0/0900 0/0894 0/0908  میانی

  

  گیري و بحثنتیجه - 7

هاي مورد استفاده موجود براي انتخاب سبد سهام مورد  سعی این تحقیق بر آن بود مدلی کاراتر از مدل

تري را براي  آوري بیش بررسی قرار دهد. مدلی که با در نظر داشتن حقایق محیط بازار (عدم قطعیت) سود

بینی قیمت سهام و منظور پس از تعیین یک مدل کارا براي پیشگذاران فراهم نماید. به همین  سرمایه

 -واریانس و مدل میانگین -میانگین بدست آوردن بازده مورد انتظار براي سهام هر شرکت، به حل مدل

  چولگی توسط الگوریتم ژنتیک پرداختیم. -واریانس

بازده مورد انتظار سهام، بهره هاي هوشمند براي تعیین هایی که از تکنیکبراي سنجش عملکرد مدل

چولگی را با استفاده از میانگین موزون  -واریانس -واریانس و میانگین -گیرند، یکبار نیز مدلهاي میانگینمی

  بازده هر سهم به عنوان بازده مورد انتظار، توسط الگوریتم ژنتیک حل نمودیم.

از شبکه عصبی فازي براي تعیین بازده مورد  ها نشان داد بازده مدلهایی که در آنهامقایسه این پرتفوي

ها، به عنوان بازده انتظار هر سهم استفاده شده است، بیشتر از مدلهایی است که از میانگین تاریخی بازده

-کنند؛ این امر، از یک سو خود موید کارایی سناریویی است که براي پیشمورد انتظار هر سهم، استفاده می

هاي عصبی فازي در تقریب روابط شت و از سوي دیگر به علت توانایی شبکهبینی قیمت سهام مطرح گ

  باشد.غیرخطی می

بینی قیمت سهام آن بود که این تکنیک در قیاس با عصبی فازي براي پیش دلیل استفاده از شبکه

اهم بینی دقیقتري را فرهاي عصبی مصنوعی، که در بسیاري از تحقیقات گذشته استفاده شده، پیششبکه

  نمود.
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واریانس، نتایج -همچنین، همانند اکثر تحقیقات دیگر در رابطه با کاربرد معیار چولگی در مدل میانگین

چولگی در یک سطح مشخصی از ریسک، بازدهی بالاتري را  -واریانس -این پژوهش نشان داد مدل میانگین

  نماید.واریانس فراهم می -نسبت به مدل میانگین

بازار نیز، نتایج حاکی از آن بود که تشکیل سبد سهام بهینه، با استفاده از اطلاعات  در مقایسه با شاخص

  نماید.گذاران فراهم میپیش بینی شده توسط شبکه عصبی فازي سودآوري بالاتري را براي سرمایه

ذا، باشد. لهاي ارائه شده در این تحقیق میبه طور کلی نتایج این تحقیق بیانگر اثربخشی بیشتر مدل

گذاران بورس اوراق بهادار تهران که در یک سطح معینی از ریسک به دنبال کسب براي آن دسته از سرمایه

هاي ارائه شده در این پژوهش گردد سبد سهام خود را بر اساس مدلبازدة بیشتري هستند، پیشنهاد می

  انتخاب نمایند.

ی که میانگین تاریخی بازده را به عنوان بازده هایگردد در سایر مدلبه منظور مطالعات آتی پیشنهاد می

هاي هوشمند استفاده شود و بینی شده توسط تکنیکبرند، از قیمت (بازده) پیشمورد انتظار به کار می

  .هاي سنتی سنجیده شودها در مقایسه با مدلعملکرد آن

  

  فهرست منابع
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تعیین سبد سهام بهینه در بازار بورس ایران بر اساس نظریه  .)1385( یبهنس یري،ام ید؛حم زاده،خالو *



نژاد و الهام بیات محسن زمانی، امیر افسري، سیدوحید ثقفی /سازي ...  بینی قیمت سهام و بهینه سیستم خبره پیش  

 
127 

  .211- 231ص.  یر،، خرداد و ت73 ةشمار ي،اقتصاد یقاتارزش در معرض ریسک، مجله تحق

 يها بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران: مدل شبکه بینی یش). پ1382کاظم ( ی،رضا؛ چاوش راعی، *

  .97-120، ص. 1، شماره 5دوره  ی،مال یقاتتحق یهنشر ی،و مدل چند عامل یمصنوع یعصب

بازار اوراق بهادار،  یمتدر شاخص ق یرخطی). کاهش اخلال غ1382( ی،یوسفبهداد؛ لطف یرام سلامی، *

 .199-232. ص ،پاییز و زمستان، 11و10شماره  ي،پژوهشنامه اقتصاد

هاي شبکه عصبی مصنوعی و  . ارزیابی دقت روش)1389( مریم ،ورکشی بیات ؛اکبر علی ،پرور سبزي *

، 10 ، زمستان، دورةمجله پژوهش فیزیک ایران، سازي تابش کل خورشیدي فازي در شبیه -عصبی

 .347-357، ص. 4شمارة 

شاخص بورس اوراق  بینی یشپ .)1384( یاسراصل،  یموري...؛ تیداسع ي،مرتضو ی؛حسنعل سینایی، *

شماره  ی،و حسابرس يحسابدار هاي یبررسی،مجلۀ مصنوع یعصب يها استفاده از شبکهبهادار تهران با 

  .59- 83 .ص ییز،، پا41

سهام با استفاده از  یمتق ینیب یشپ ي). مدل ساز1386. (يعباس؛ حق دوست، شاد ی،اشلق طلوعی *

، 25شماره  ي،پژوهشنامه اقتصاد یه. نشریاضیر ینیب یشپ يآن با روشها یسهو مقا یشبکه عصب

 .237-252. تابستان، ص

در انتخاب سبد سهام با  یچولگ- یانسوار-یانگینمدل م یري). بکارگ1390روح االله ( ینانی،جو عباسی *

 يو حسابدار یریتارشد، دانشکده مد ی. پایان نامه کارشناسیکژنت یتمو الگور ياستفاده از منطق فاز

  دانشگاه قم.

مجموعه  یکدر انتخاب  یکژنت یتمکاربرد الگور .)1382کوروش ( ی،عشق یمین؛س یر،شه عبدالعلی زاده *

-192 ، زمستان، ص.17 ةشمار یران،ا ياقتصاد ياز سهام بورس اوراق بهادار، فصلنامه پژوهشها ییدارا

175.  

هاي عصبی (مفاهیم و کاربردها)، ترجمۀ ). منطق فازي و شبکه1387کارتالوپوکوس، استماتیوس ( *

  مت االله هوشمند، اهواز، دانشگاه شهید چمران اهواز، چاپ چهارم.محمود جورابیان؛ رح

بینی قیمت سهام در  پیش .)1388( یرضاعل ي،شواز یتیرع ي؛مهد یزري،ا ین؛حس یرام یدس منجمی، *

هاي ژنتیک و مقایسه آن با شبکه  بازار بورس اوراق بهادار با استفاده از شبکه عصبی فازي و الگوریتم

  .1-26، پاییز، ص. 3، شماره 6عصبی مصنوعی، فصلنامه اقتصاد مقداري، دوره 
* Arditti, F.D. (1967). Risk and the required return on equity, The Journal of Finance, Volume 

22, Issue 1, March, Pages 19-36. 
* Arnone, Salvatore; Loraschi, Andrea; Tettamanzi, Andrea (1993).A genetic approach to 

portfolio selection, Neural Network World, Volume 6, Pages 597-604. 
* Bawa, Vijay S.; Lindenberg, Eric B. (1977). Capital market equilibrium in a mean-lower 

partial moment framework, Journal of Financial Economics, Volume 5, Issue 2, November, 
Pages 189-200 

* Canela, Miguel Ángel; Collazo, Eduardo Pedreira (2007). Portfolio selection with skewness 
in emerging market industries, Emerging Markets Review, Volume 8, Issue 3,September, 
Pages 230-250. 

* Chang, Tsung-Sheng (2011).A comparative study of artificial neural networks, and decision 



  1393زمستان / بیست و یکمشماره  فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/  

  
128  

trees for digital game content stocks price prediction, Expert Systems with Applications, 
Volume 38, Issue 12, November–December, Pages -14851-14846. 

* Chang, Tun-Jen; Yang, Sang-Chin; Chang, Kuang-Jung (2009).Portfolio optimization 
problems in different risk measures using genetic algorithm, Expert Systems with 
Applications, Volume 36, Issue 7, September, Pages 10529-10537. 

* Chunhachinda, Pornchai; Dandapani, Krishnan; Hamid, Shahid; Prakash, Arun J. 
(1977).Portfolio selection and skewness: Evidence from international stock markets, Journal 
of Banking & Finance, Volume 21, Issue 2, February, Pages 143-167. 

* Enke, David; Thawornwong, Suraphan (2005). The use of data mining and neural networks 
for forecasting stock market returns, Expert Systems with Applications, Volume 29, Issue 4, 
November, Pages 927-940. 

* Goldenberg, David E. (1989). Genetic Algorithms in Search, Optimization and Machine 
Learning, New York, Addison-Wesley. 

* Hadavandi, Esmaeil; Shavandi, Hassan; Ghanbari, Arash (2010). Integration of genetic fuzzy 
systems and artificial neural networks for stock price forecasting, Knowledge-Based Systems, 
Volume 23, Issue 8, December, Pages 800-808. 

* Hamid, Shaikh A.; Iqbal, Zahid (2004). Using neural networks for forecasting volatility of 
S&P 500 Index futures prices, Journal of Business Research, Volume 57, Issue 10, October, 
Pages 1116-1125. 

* Hanias, M.; Curtis, P.; Thalassinos, J. (2012).Prediction with neural networks: The Athens 
stock exchange price indicator, European Journal of Economics, Finance and Administrative 
Sciences, Volume xv, Issue 2, Pages 23-32. 

* Huang, Xiaoxia (2008). Risk curve and fuzzy portfolio selection, Computers & Mathematics 
with Applications, Volume 55, Issue 6, March, Pages 1102-1112. 

* Jia, Jianmin; Dyer, James S.  (1996). A Standard Measure of Risk and Risk-Value Models, 
Management Science, Volume 42, Issue 12, December, pages 1691-1705. 

* Joro, Tarja; Na, Paul (2006). Portfolio performance evaluation in a mean–variance–skewness 
framework, European Journal of Operational Research, Volume 175, Issue 1, 16 November, 
Pages 446-461. 

* Ko, Po-Chang; Lin, Ping-Chen (2008). Resource allocation neural network in portfolio 
selection, Expert Systems with Applications, Volume 35, Issues 1-2, July–August, Pages 330-
337 

* Leigh, William; Hightower, Ross; Modani, Naval (2005).Forecasting the New York stock 
exchange composite index with past price and interest rate on condition of volume spike, 
Expert Systems with Applications, Volume 28, Issue 1, January, Pages 1-8. 

* Li, Xiang; Qin, Zhongfeng; Kar, Samarjit (2010). Mean-variance-skewness model for 
portfolio selection with fuzzy returns, European Journal of Operational Research, Volume 
202, Issue 1, 1 April, Pages 239-247. 

* Lin, Chang-Chun; Liu, Yi-Ting (2008). Genetic algorithms for portfolio selection problems 
with minimum transaction lots, European Journal of Operational Research, Volume 185, Issue 
1, 16 February, Pages 393-404. 

* Lin, Ping-Chen; Ko, Po-Chang (2009). Portfolio value-at-risk forecasting with GA-based 
extreme value theory, Expert Systems with Applications, Volume 36, Issue 2, Part 1, Pages 
2503-2512. 

* Liu, S.C.; Wang, S.Y.; Qiu, W.H. (2003). A mean-variance-skewness model for portfolio 
selection with transaction costs, International Journal of Systems Science, Volume 34, Issue 
4, March, pages 255-262. 

* Lu, Chi-Jie; Lee, Tian-Shyug; Chiu, Chih-Chou (2009). Financial time series forecasting 
using independent component analysis and support vector regression, Decision Support 
Systems, Volume 47, Issue 2, May, Pages 115-125. 



نژاد و الهام بیات محسن زمانی، امیر افسري، سیدوحید ثقفی /سازي ...  بینی قیمت سهام و بهینه سیستم خبره پیش  

 
129 

* Markowitz, Harry Max (1952).  Portfolio Selection, The Journal of Finance, Volume 7, Issue 
1, March, pages 77-91. 

* Prakash, Arun J.; Chang, Chun-Hao; Pactwa, Therese E. (2003). Selecting a portfolio with 
skewness: Recent evidence from US, European, and Latin American equity markets, Journal 
of Banking & Finance, Volume 27, Issue 7, July, Pages 1375-1390. 

* Rockafellar, R. Tyrrell; Uryasev, Stanislav (2000). Optimization of Conditional Value-at-
Risk, Journal of Risk, Volume 2, Issue 3, July, pages 21-41. 

* Samuelson, Paul A. (1970). The fundamental approximation theorem of portfolio analysis in 
terms of means, variances, and higher moments, Review of Economic Studies. Volume 37, 
Issue 4, October, Pages 537–542. 

* Sharpe, William F. (1946). Capital Asset Prices: A Theory Of Market Equilibrium Under 
Conditions Of Risk, Journal of Finance, Volume ١٩. Issue ٣, November, Pages 425-442. 

* Wang, Jian-Zhou; Wang, Ju-Jie ; Zhang, Zhe-George; Guo, Shu-Po (2011). Forecasting stock 
indices with back propagation neural network, Expert Systems with Applications, Volume 38, 
Issue 11, October, Pages 14355-14346. 

* Wang, Ju-Jie ; Wang, Jian-Zhou; Zhang, Zhe-George; Guo, Shu-Po (2012). Stock index 
forecasting based on a hybrid model, Omega, Volume 40, Issue 6, December, Pages 758-766. 

* Yu, Lean; Wang, Shouyang; Lai, Kin Keung (2008). Neural network-based mean–variance–
skewness model for portfolio selection, Computers & Operations Research, Volume 35, Issue 
1, January, Pages 34-46 

  

 ها یادداشت

                                                
1Portfolio بھ فرانسوي    
2Markowitz 
3 Trade-off 
4Quadratic function 
5Jia and Dyer 
6P. Samuelson 
7Skewness 
8downside 
9Genetic Algorithm 
10Artificial Neural Network 
11Feed Forward Neural Network 
12Generalized Regression Neural Network 
13Hadavandi et al. 
14Lin & Ko 
15Resource Allocation Neural Network 
16Chang et al. 
17Meta heuristic 
18Shiang-Tai Liu 
19Chunhachinda et al. 
20Polynomial  goal programming 
21Tarja & Na 
22Canela & Collazo 
23Lean Yu et al. 
24Lagged Index Data 
25www.irbourse.com (May, 201٣) 
26Neuron 
27Khanna 
28Dayhoff 



  1393زمستان / بیست و یکمشماره  فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/  

  
130  

                                                                                                                   
29Multi-layer perceptron 
30Fuzzy Artificial Neural Network 
31Jang 
32 Adaptive Nero Fuzzy Inference Systems 
33Takagi–Sugeno 
34Holland 
35Arnone et al. 
36Lin and Liu 
37Fitness 
38Selection 
39Cross-Over 
40Mutation 
41Real valued multiple variables uniform mutation 
42Tournament selection 

  


