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  چكیده

در این مطالعه، به بررسی و مقایسه عملکرد الگوریتم جستجوی موجودات همزیست و ممتیک جستجوی  

شود. و همچنین سه واریانس مقید پرداخته میموجودات همزیست در بدست آوردن مرزکارا مدل میانگین نیم

-عصبی و سیستم فازی عصبی در بدست آوردن بازده مورد انتظار، مورد مقایسه قرار می خطی شبکه ARروش 

 10/03/39تا  10/10/32شود که بازده آنها از تاریخ تر بازار استفاده میسهم فعال 32گیرند. در این مطالعه از 

دهد که الگوریتم ممتیک جستجوی موجودات همزیست برخلاف مورد استفاده قرار گرفته است. نتایج نشان می

بینی بازده های پیشاستفاده از زمان بیشتر، توانسته عملکرد بهتری را به نمایش بگذارد و همچنین، مقایسه روش

 بینی نماید.دهد که سیستم فازی عصبی توانسته با خطای کمتری بازده مورد انتظار را پیشمورد انتظار نشان می

بینی مورد رسیم که مدل پیشبینی شده و مرزکارای واقعی، به این نتیجه میدر نهایت، با مقایسه مرزکارای پیش

توان با اطمینان بیشتری نسبت به بینی بهتری انجام داده است که در آن ناحیه میهای کمتر پیشنظر در ریسک

 ها اقدام نمود.تخصیص دارایی

 

های زی پرتفوی، الگوریتم جستجوی موجودات همزیست، الگوریتم ممتیک، شبکهسابهینه های كلیدی: واژه

 عصبی، سیستم فازی عصبی.

 

                                           
   smahdisrezaei@gmail.com    (مسئولنویسنده )، تهران، ایران.  شهید بهشتیکارشناس ارشد مدیریت مالی دانشگاه   -0

 baghjari2002 @gmail.com ، تهران، ایران.    دکتری اقتصاد دانشگاه تربیت مدرس  -3

 pooriamazaheri1990 @gmail.com  .    ، تهران، ایرانکارشناس ارشد مدیریت مالی دانشگاه خوارزمی  -2

 80/88/36تاریخ پذیرش:   01/09/36تاریخ دریافت: 

mailto:smahdisrezaei@gmail.com


 فر یمظاهر ایپور و یمحمود باغجر ،ییرضا یدمهديس 

 وسوم شماره چهل نشریه علمی دانش مالی تحليل اوراق بهادار /   990 

 مقدمه -1

ترین مسائل سازی پرتفوی یکی از مهممسئله بهینه

باشد. همچنین با توجه به گذاری میدر سرمایه

-بازارهای مالی، روشگسترش و پیچیدگی روز افزون 

بینی یکی از عوامل مهم در سود و زیان های پیش

بینی مناسب باشد. یک روش پیشگذاران میسرمایه

تواند شرایط متلاطم را تا مقدار مطلوبی هموار می

واریانس مارکوویتز که یکی از  -سازد. مدل میانگین

ها برای حل مسئله انتخاب پرتفوی بهترین مدل

تواند از طریق میانگین بازده ، میشودمحسوب می

ها )ریسک( ی داراییها و انحراف معیار بازدهدارایی

 توضیح داده شود. 

های بالاتر از میانگین در مدل میانگین حتی بازده

شود، اما از دید نیز به عنوان ریسک در نظر گرفته می

های بالاتر از بازده مورد گذاران کسب بازدهسرمایه

شود بلکه از آن تنها نامطلوب شمرده نمیانتظار نه 

نمایند. خصوصا در بازارهای پر رونق، استقبال هم می

های بالاتر گذاران در جستجوی کسب بازدهسرمایه

 (.0332هستند )وینتر، فاما، 

واریانس -یکی دیگر از فروض مدل میانگین

-ها از توزیع نرمال میمارکوویتز، تبعیت کردن بازده

های صورت گرفته نشان بسیاری از تحقیق باشد. که در

های ها دارای دنبالهدهد که سری زمانی بازدهمی

(. به 3119ضخیم و چولگی هستند )راچو، اسمن، 

واریانس نیم -همین دلیل، استفاده از مدل میانگین

 تواند گزینه بهتری باشد.  می

های مسئله، در شرایط واقعی، عموما محدودیت

سازی درجه دو های مسئله بهینهیتبیشتر از محدود

توان از روش حل دلیل، دیگر نمی باشد. به همینمی

مسائل درجه دو برای حل چنین مسائلی استفاده نمود. 

توان به های فرا ابتکاری میدر این شرایط، از الگوریتم

های عنوان یک روش مناسب استفاده نمود. الگوریتم

جو محوری هستند که های جستفرا ابتکاری، الگوریتم

در هر دوره از چرخش الگوریتم، کمی به جواب بهینه 

ها هیچ تضمینی برای شوند. این الگوریتمنزدیک می

نمایند اما تجربه نشان یافتن بهینه سراسری فراهم نمی

داده است که آنها در بدست آوردن بهینه سراسری 

از عملکرد خوبی  0ریزی غیرخطی سختبرنامه

 باشند. یبرخوردار م

 ARهدف از انجام این مطالعه، مقایسه مدل 

-خطی، شبکه عصبی و سیستم فازی عصبی در پیش

های بینی بازده مورد انتظار و مقایسه الگوریتم

جستجوی موجودات همزیست و الگوریتم ممتیک  در 

سازی پرتفوی با استفاده مدل حل مسئله بهینه

سهام و در  واریانس با محدودیت اوزاننیم -میانگین

نهایت، مقایسه پرتفوهای بدست آمده با استفاده نسبت 

 باشد. سورتینو می

در ادامه در بخش دوم به مبانی نظری و سپس به 

، شبکه عصبی و AR های مورد مطالعه و مدلالگوریتم

سیستم فازی عصبی، در بخش سوم به پیشینه 

مطالعات، در بخش چهارم به مدل مسئله، در بخش 

ها و در نهایت در بخش وتحلیل دادهبه تجزیهپنجم 

 شود.  گیری پرداخته میششم به نتیجه

 

 مبانی نظری -2

یکی از مفروضات تئوری پرتفوی مارکوویتز این 

است که بازده سهام مورد نظر، از منحنی نرمال تبعیت 

باشد. نماید. اما در شرایط واقعی به این شکل نمیمی

تواند واریانس می-انگین نیملذا، استفاده از مدل می

تر باشد. جایگزین خوبی برای این مدل قدیمی

ها در مسئله افزایش همچنین زمانی که محدودیت

توان از مدل کوادراتیک برای حل یابند، دیگر نمیمی

های فرا ابتکاری چنین مسائلی استفاده نمود. الگوریتم

ن توانند این مسائل را به راحتی حل نمایند. ایمی

ها دارای سه نوع تک عضوی، جمعیت محور و الگوریتم

باشند که در این مطالعه دو الگوریتم ترکیبی می

جمعیت محور و ترکیبی استفاده شده است. نوآوری 

این مطالعه در استفاده از دو الگوریتم جستجوی 

باشد که در موجودات همزیست و الگوریتم ممتیک می

م مورد مقایسه قرار مطالعات پیشین این دو الگوریت

، شبکه عصبی و ARاند، همچنین مقایسه مدل نگرفته
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سیستم فازی عصبی در بدست آوردن بازده مورد 

 انتظار در مطالعات پیشین انجام نگرفته است.

 

2الگوریتم جستجوی موجودات همزیست
 

یونانی و به معنای « symbiosis» ریشه واژه 

-که یک زیست 2باشد. دی باریزندگی با یکدیگر می

در بیان  0181شناس  بود، این واژه را در سال 

همزیستی دو گونه متفاوت از موجودات استفاده کرد. 

امروزه واژه همزیستی در توضیح ارتباط دو گونه 

گیرد. روابط همزیستی متفاوت مورد استفاده قرار می

گیرد به این معنا معمولا یا به صورت اجباری انجام می

دن دو موجود بسته به ارتباط داشتن آن دو که، زنده بو

باشد و یا به صورت اختیاری، به موجود با یکدیگر می

این صورت که ارتباط نداشتن آنها باعث مرگ آنها 

 شود. نمی

بیشتر روابط دیده شده موجود در طبیعت، در سه 

دسته، رفتار متقابل، رفتار کامنسالیسم و رفتار انگلی 

-که در ادامه به آنها پرداخته می اند.بندی شدهتقسیم

های فرا ابتکاری از شود. همانطور که در اغلب الگوریتم

الگوهای طبیعی استفاده شده است، این الگوریتم هم 

از رفتار موجودات در طبیعت استفاده کرده است. 

الگوریتم جستجوی همزیستی، تعامل میان موجودات 

تحت  کند به طوریکه موجوداتسازی میرا شبیه

برنامه، همیشه در پی یافتن جفتی مناسب برای خود 

باشند. این الگوریتم بر اساس رفتار موجودات می

ریزی شده است. در این وابسته به هم در طبیعت طرح

الگوریتم از سه حلقه به عنوان سه نوع رفتار از 

موجودات در طبیعت استفاده شده است. رفتارها به 

 ترتیب زیر است:

 0ر متقابل( رفتا0 

 9( رفتار کامنسالیسم3 

  6( رفتار انگلی2 

رفتار متقابل از تقابل رفتاری موجودات در طبیعت 

-گرفته شده است. در این الگوریتم رفتار متقابل را می

های گل در نظر گرفت توان عملکرد زنبور عسل و گرده

ها به این ترتیب که زنبور عسل با خوردن شهدگل

و همچنین کمک به گرده افشانی  نمایدتولید عسل می

کند. این عملگر در این الگوریتم به این ها میگل

 باشد:صورت می

به صورت یک عضوی از  SOS  ،Xiدر الگوریتم 

آید و به صورت تصادفی یک عضوی اکوسیستم در می

شود. این دو عضو به از اکوسیستم انتخاب می Xjبه نام 

مزیت کل شوند که ای با هم ترکیب میگونه

اکوسیستم را بالا ببرد. محاسبات مربوطه به صورت زیر 

 شود:انجام می

(0) 
             (   )  (     

                  )  

(3) 
             (   )  (     

                  )  

(2) 

              
     

 
    

 

Rand(0,1)  در خط اول محاسبات یک ستونی از

در محاسبات  BF2و  BF1باشد. نقش اعداد تصادفی می

باشد که در طبیعت بعضی از به این معنی می

رسانند اما اندازه این موجودات به یکدیگر فایده می

ای دیگری کم فایده برای یکی از آن دو بسیار بالا و بر

باشد به همین دلیل این اعداد به صورت کاملا می

شوند تا به این معنا باشد که فایده تصادفی انتخاب می

 برای یک موجود بالا و برای موجود دیگر کم است.  

رفتار کامنسالیسم به معنای فایده رساندن 

موجودی به موجود دیگر است در حالیکه موجود مقابل 

ای. این رفتار از تقابل د و نه فایدهنه زیانی میرسان

رفتاری ماهی .... در مقابل کوسه گرفته شده است به 

گیرد و این ترتیب که این ماهی در کنار کوسه قرار می

کند بدون اینکه های غذای کوسه تغذیه میاز ته مانده

نیازی به شکار کردن داشته باشد. و در ازای آن نه 

 ای برای آن دارد.نه فایدهرساند و زیانی به کوسه می

ای در محاسبات قرار به گونه Xjو  Xiدر الگوریتم، 

گیرد که اگر عضو جدید بهتر از اعضای اکوسیستم می

دهد در غیر این صورت هیچ باشد، تعویض رخ می
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گیرد. محاسبات آن به این صورت اتفاقی صورت نمی

 است:
             (    )  (        ) 

 

کمک به  Xjباشد که این فرمول به این معنی می

جدید را در  Xiنماید و موقعیت می Xiموقعیت 

 دهد. اکوسیستم بهبود می

رفتار انگلی به معنای فایده رساندن یه موجود به 

موجود دیگر است در حالیکه موجود مقابل به موجود 

رساند. پشه آنوفل با نیش زدن تخم خود اولی زیان می

ها شروع به کند و تخما وارد بدن موجودات دیگر میر

کنند و این رشد کرده و از موجودات میزبان تغذیه می

 تواند به مرگ موجود میزبان بیانجامد.موضوع می

باشد که یک عضو در در الگوریتم به این صورت می

شود و یک عضو دیگر در اکوسیستم انتخاب می

گیرد. اگر مقدار یاکوسیستم به عنوان طعمه قرار م

تابع برازش عضو جدید بهتر از عضو قدیم باشد این 

شود و عضو جدید جایگزین آن عضو قدیم حذف می

 گردد. می

 شبه كد الگوریتم
Algorithm symbiotic organism search (SOS) 

Initialization 

Repeat  

Mutualism phase 

Commensalism phase 

Parasitism phase 

Until termination criterion is met 

End  
 

 الگوریتم ممتیک

مبتنی بر   الگوریتم  ممتیک، یک  الگوریتم

 و پیچیده سازیبهینه مسایل برای که است جمعیت

 این اصلی ایده. گیردمی قرار استفاده مورد بزرگ

 در محلی جستجوی روش یک ، به کارگیریالگوریتم 

کارآیی   بودبرای به ژنتیک  الگوریتم ساختار درون

 .است جستجو هنگام فرایند تشدید

 الگوریتم  جستجوی محلی به کارگرفته شده در

 همچون  های تکاملیتواند ضعف روشممتیک، می 

را در تشدید فرایند جستجو   ژنتیک  الگوریتم 

 یایهمجموعه ،ممتیک در ابتدا الگوریتم کند. رفع

 آنگاه. کندمی اریرمزگذ را اولیه هایجواب از

ها را بر میزان مطلوبیت هر یک از جواب الگوریتم این

 از استفاده با و کرده محاسبه برازندگی اساس یک تابع

 جدیدی هایجواب جهش، و تقاطع چون عملگرهایی

 هاییمجموعه روی نسل هر پایان، . درکندمی تولید را

 هدف با محلی جستجوی یک نسل، آن هایجواب از

-جواب کیفیت تا شودمی انجام جستجو فرایند تشدید

در این مطالعه، الگوریتم  .یابد افزایش محلی بهینه های

جستجوی موجودات همزیست به عنوان جستجوی 

 محلی در ساختار الگوریتم ژنتیک به کار رفته است. 

 

 ARمدل 

بینی خطی برای پیش ARدر این مطالعه، از مدل 

 باشد.شود که به صورت زیر میسری زمانی استفاده می

 
(Yt – δ) = α1 (Yt-1 – δ) + α2 (Yt-2 – δ) + … + αp 

(Yt-p – δ) + Ut 

 

باشد و به طور کلی، این یک میYمیانگین  δکه در آن 

 باشد.ام میPفرآیند خودرگرسیون از مرتبه 

 

 های عصبیشبكه

ها  شبکه عصبی مصنوعی یک سامانه پردازشی داده

ها را  است که از مغز انسان ایده گرفته و پردازش داده

های کوچک و بسیار زیادی سپرده  ی پردازندهبه عهده

ای به هم پیوسته و موازی با  که به صورت شبکه

کنند تا یک مسئله را حل نمایند. در  یکدیگر رفتار می

به کمک دانش برنامه نویسی، ساختار ها  این شبکه

تواند همانند نورون  شود که می ای طراحی می داده

شود.  عمل کند. که به این ساختار داده گره گفته می

ها و اعمال یک  ای بین این گره بعد با ایجاد شبکه

دهند. در  الگوریتم آموزشی به آن، شبکه را آموزش می

ارای دو حالت ها د ی عصبی گرهاین حافظه یا شبکه

( اند و هر 1( و غیرفعال )خاموش یا 0فعال )روشن یا 

ها( دارای یک وزن  یال )سیناپس یا ارتباط بین گره
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های با وزن مثبت، موجب تحریک یا فعال  باشد. یال می

های با وزن  شوند و یال کردن گره غیر فعال بعدی می

منفی، گره متصل بعدی را غیر فعال یا مهار )در 

 کنند. که فعال بوده باشد( میصورتی 

 

 سیستم فازی عصبی

در  8های فازی عصبی که توسط راگر جانگمدل

گسترش یافت، برای تسهیل فرآیند  0332سال 

های عصبی یادگیری و انطباق، منطق فازی را با شبکه

ترین نماید که یکی از متداولمصنوعی ترکیب می

س یک باشد. انفیهای عصبی فازی، انفیس میسیستم

سیستم استنتاج فازی از نوع سوگنو است که بر اساس 

های آموزشی موجود از فرآیند یک سری از داده

مربوطه قواعد آن بدست آمده و مقادیر بهینه 

شود و در نهایت خود را با پارامترهای آن تعیین می

-دهد. در واقع، در مدلهای آموزشی تطبیق میداده

شناسایی های فازی عصبی برای حل مشکل 

پارامترهای سیستم استنتاج فازی، از یک شبکه 

تطبیقی که حالت تعمیم یافته یک شبکه عصبی 

 شبکه شود. یکپیشرو چند لایه است، استفاده می

 کلی رفتار که است چند لایه پیشرو تطبیقی، ساختار

 پارامترهای از مجموعه یک وسیله مقدار به آن خروجی

 شبکه این از با استفاده. گرددمی تعیین اصلاح قابل

سیستم  از استفاده اصلی مشکل تطبیقی، عصبی

-اگر" قواعد آوردن دست به همان که فازی استنتاج

 است مدل سازی پارامترهایو بهینه فازی " آنگاه

 استنتاج نوع سیستم ترینمعمول .گرددمی برطرف

 را دارا تطبیقی شبکه یک در قرارگیری قابلیت که فازی

 خروجی که است سوگنو -تاکاگی فازی سیستم است،

 با توانمی را آن پارامترهای و است خطی یک رابطه آن

 به خطا انتشار و خطا مربعات های حداقلروش ترکیب

 نمود.  گرادیان برآورد کاهش اساس بر عقب
 

 پیشینه مطالعه -3

( به بررسی و مقایسهه  3100) 1صلاحی و همکاران

دو الگههوریتم حرکههت تجمعههی عرات تعههدیل شههده و   

-الگوریتم جستجوی هارمونیک تعدیل شهده در بهینهه  

-واریانس محهدود مهی  -سازی پرتفوی با مدل میانگین

سهازی  ها در بهینهپردازند. نتایج حاصل از این الگوریتم

دارایی نشان داد کهه الگهوریتم جسهتجوی     339تا  20

ونیک تعهدیل شهده نسهبت بهه الگهوریتم حرکهت       هارم

تجمعی عرات تعدیل شهده از سهرعت عملکهرد بهتهری     

( در 3100) 3برخههوردار بههوده اسههت. توبهها و بکههانین   

ای به بررسی و مقایسه الگوریتم ارتقا یافته کرم مطالعه

-های فرا ابتکهاری ههوش جمعهی مهی    تاب و روششب

چه الگوریتم دهد که گرپردازند. نتایج مطالعه نشان می

دهد، امها بها   تاب اصلی نتایج خوبی نشان نمیکرم شب

 روش 9تعههدیل ایههن روش و مقایسههه روش جدیههد بهها  

هوش جمعی، روش تعدیل شده نتایج بهتری نسبت به 

( در 3109) 01چِههن  دهههد.ههها نشههان مههیبقیههه روش

ای بهه بررسهی الگهوریتم کلهونی زنبورههای در      مطالعهه 

هههای دازد. بهازده دارایهی  پهر سهازی پرتفهوی مههی  بهینهه 

باشهند و مهدل   ریسکی در این مطالعه، اعداد فازی مهی 

ههای  واریهانس بها محهدودیت   این مطالعه، میانگین نهیم 

کاردینال، سقف و کف اوزان سههام و هزینهه مبهادلات    

باشد. سپس، الگوریتم مطالعه، به دلیل بهتهر شهدن   می

بها  عملکرد تعدیل شد. در نهایهت، ارربخشهی الگهوریتم    

یک سری مثال عددی مورد آزمایش قرار گرفت. نتهایج  

دهد که این الگوریتم توانسته عملکهرد بسهیار   نشان می

( 3106) 00مطلوبی را به دست بیهاورد. کمیلهی و رافهی   

ای به بررسی الگوریتم خفاش در حل مسئله در مطالعه

پردازنهد.  سازی پرتفوی با محدودیت کاردینال میبهینه

آنها از شاخص بازار چهار کشور مختلف در آن مطالعه، 

رسهند  نمایند و در نهایت به این نتیجه مهی استفاده می

تواند کهارایی  که الگوریتم خفاش در حل آن مسئله می

 خوبی داشته باشد.  

ای به ( در مطالعه0216زاده و همکاران )حنفی

و مدل  ARبینی مدل بررسی و مقایسه توان پیش

سال  21بینی نرخ تورم در های عصبی در پیششبکه

دهد که شبکه عصبی در پردازند. نتایج نشان میمی

های زمانی بینی سریدر پیش ARمقایسه با مدل 

 باشد. مورد نظر، از عملکرد بهتری برخوردار می



 فر یمظاهر ایپور و یمحمود باغجر ،ییرضا یدمهديس 

 وسوم شماره چهل نشریه علمی دانش مالی تحليل اوراق بهادار /   991 

ای به ( در مطالعه0211منجمی و همکاران )

-بررسی شبکه عصبی فازی و عصبی مصنوعی در پیش

رداختند. نتایج نشان داد که شبکه بینی قیمت سهام پ

فازی عصبی به نسبت خیلی بهتر از شبکه عصبی 

 بینی قیمت سهام است. مصنوعی در پیش

ای به ( در مطالعه0232راعی و محمودی آعر )

، شبکه عصبی و ARIMAبررسی و مقایسه مدل 

بینی بازده آتی بازار سهام نویززدایی موجک در پیش

از مطالعه نشان داد که با پرداختند. نتایج حاصل 

های استفاده از تبدیل موجک در شبکه عصبی داده

 بینی شدند.  نویزدار با خطای کمتری پیش

ای به بررسی ( در مطالعه0232کریمی و همکاران )

سهم با استفاده از  21سازی پرتفویی متشکل از بهینه

 پژوهش ازآن حاصل نتایج پردازد.الگوریتم ممتیک می

 حل در را خود کارایی ممتیک الگوریتم که میدهد نشان

 سازیبهینه مسائل سایر مانند سبد بهینه انتخاب مساله

 . میدهد نشان ترکیبی

-( در مطالعه0232اسلامی بیدگلی و طیبی رانی ) 

سازی پرتفوی با استفاده از ای به بررسی بهینه

 از حاصل نتایج پردازند.الگوریتم ممتیک مورچگان می

 الگوریتم که است آن از حاکی الگوریتم، گیریبکار

 تحقیق این در بررسی مورد هایحالت درتمامی ترکیبی

 الگوریتم توسط آمده بدست نتایج از بهتر نتایجی

آورد. کریمی و همکاران می بدست تنهایی به ژنتیک

سازی پرتفویی ای به بررسی بهینه( در مطالعه0232)

-از الگوریتم ممتیک میبا استفاده  سهم 21متشکل از 

 که دهدمی نشان پژوهش از حاصل نتایج پردازد.

 انتخاب مساله حل در را خود کارایی ممتیک الگوریتم

 نشان ترکیبی سازیبهینه مسائل سایر مانند سبد بهینه

ای به ( در مطالعه0230میدهد. بیهقی و همکاران )

پرتفوی سازی بررسی الگوریتم کلونی زنبورها در بهینه

ها در آن مدل، مورد انتظار دارایی پردازند. بازدهمی

-باشند، همچنین از ریسک نیمهای فازی میبازده

گیر ریسک استفاده شده است. واریانس به عنوان اندازه

محدودیت مورد استفاده در آن مطالعه محدودیت 

-باشد و در نهایت به نتیجه میاوزان و کاردینال می

یتم کلونی زنبورها نسبت به بقیه رسند که الگور

 ها عملکرد بهتری دارد. الگوریتم

 

 مدل مسئله -4

توانیم بازده به دنبال نظریه مارکوویتز، ما می

پرتفوی را بر اساس بازده مورد انتظار و ریسک را بر 

اساس واریانس پرتفوی بدست آوریم. و پرتفوی بهینه 

پرتفویی است که در یک سطح از بازده، دارای کمترین 

باشد. مدل اصلی مارکوویتز به این میزان ریسک 

 باشد:صورت می

(0) 
      

   ∑ ∑         
 
   

 
       

Subject to: 
(3) 

∑         
         

(2) 
∑      

             
(0) 

         (       )   
 

  jو  iمیزان وزن دو سهم  xjو  xi(، 0که در سطر )

و  iنشان دهنده کوواریانس بین دو سهم   و همچنین 

j به معنای مقدار بازده   (، 3باشد. در سطر )نیز می-

(، مدل بیانگر این 2باشد، در سطر )مشخص میای 

است که مجموع وزن کل سهام در پرتفوی باید برابر با 

(، بیانگر آن است که مقدار وزن هر 0یک باشد و سطر )

تواند عددی بین صفر تا یک شود )تا از فروش سهم می

 استقراضی جلوگیری شود(. 

شکل گرفت از  0393در مدل مارکوویتز که سال 

گیری ریسک استفاده شده است. واریانس برای اندازه

ای به این خود مارکوویتز در مقاله 0393اما در سال 

واریانس پردازد که استفاده از ریسک نیمموضوع می

تواند معیار بهتری باشد گیری ریسک میبرای اندازه

-زیرا که بازدهی بالاتر از میانگین نه تنها برای سرمایه

شود، بلکه خوشایند وان خطر تلقی نمیگذاران به عن

باشد. همچنین برای به دست آوردن مرزکارا نیز می
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توان از مدل زیر استفاده نمود. در مدل زیر، به جای می

 آید: به دست آوردن یک پرتفوی، مرزکارا به دست می

 
           (∑ ∑        )  (   

   
 
   

 )(∑     )
 
      

  

             
∑      

        
       (         )       

 

( به دنبال کمینه نمودن تابع هدف 0در سطر )

به عنوان  (S)واریانسباشیم که در این مسئله از نیممی

 λشود. در الگوی فوق گیر ریسک استفاده میاندازه

نماید. [ تغییر می0، 1باشد که در فاصله ]پارامتری می

کل مقدار ضریب وزنی  λ= 1به طوریکه با قرار دادن 

کند و بدون توجه به به بازده اختصاص پیدا می

گریزی، پرتفوی دارای بیشترین بازده انتخاب ریسک

کل ضریب وزنی به  λ= 0شود و با در نظر گرفتن می

شود و پرتفوی دارای گریزی اختصاص داده میریسک

شود. در فاصله میان اب میکمترین مقدار ریسک انتخ

های ایجاد شده هر دو عامل در پرتفو این دو پرتفوی

شود که مجموع ( بیان می3یابند. در سطر )نقش می

باشد. و در نهایت در اوزان سهام مساوی با یک می

(  شرط بزرگتر از صفر بودن وزن هر سهم 2قسمت )

ی شود ) با این شرط فروش استقراضنیز نشان داده می

 رود(.از بین می

کوواریانس از رابطه در مسئله فوق برای محاسبه نیم

کوواریانس تحت شود. استرادا نیماسترادا استفاده می

مقدار هدف بین دو سهم را به صورت زیر تعریف نموده 

 است:

∑    {    (      )    (      )}
   

 

 

 (
 

 
)  ∑    (       )    (       ) 

 

   

     

 

مقدار بازدهی بنچمارک مورد نظر  Bکه در آن 

باشد. اگر به جای مقدار بازدهی مورد گذار میسرمایه

در فرمول فوق جایگزین  (   ، میانگین بازده (B)هدف 

 آید. کوواریانس تحت میانگین بدست میشود، نیم

 

∑    {    (    ̅  )    (    ̅  )}
   

    

 

 (
 

 
)  ∑    (     ̅  )    (     ̅  ) 

 

   

   

 

تر شدن بازارهای مالی ممکن است امروزه با پیچیده

های بیشتری به مسئله انتخاب پرتفوی محدودیت

هایی که به این مدل اضافه شده اضافه شود. محدودیت

باشد که بنا به نیاز است محدودیت وزن هر سهم می

تواند میان باشد میمی مقدار وزنی که هر سهم دارا

باشد. مدل کامل این مقاله به صورت  Uو  Lمقادیر 

 باشد:زیر می

 
           (∑ ∑        )  (   

   
 
   

 )(∑     )
 
      

 

             
∑      

      
                      
       (         )       

 

-تمامی سطرهای مسئله همانند مدل قبلی می

 Uو  Lباشد، با این تفاوت که در این مدل از دو مولفه 

برای تعیین دامنه وزن هر سهم استفاده شده است. 

تواند داشته باشد مقدار کمترین وزنی که یک سهم می

L  باشد و بیشترین وزنی که می 12139است که برابر با

است که  Uتواند داشته باشد برابر با یک سهم می

 باشد. را دارا می 1229مقداری برابر با 

های مورر و برای حل دقیق چنین مسائلی الگوریتم

ریزی ریاضی وجود ندارد. به همین کارایی در برنامه

دلیل، در این مطالعه، از دو الگوریتم جستجو محور فرا 

تم ابتکاری جستجوی موجودات همزیست و الگوری

ممتیک آن استفاده شده است که در نهایت، هدف، 

بدست آوردن مرزکارا با استفاده از این دو الگوریتم و 

، شبکه عصبی و ARباشد. سپس مدل مقایسه آنها می
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بینی بازده مورد انتظار سیستم فازی عصبی را در پیش

 دهیم.  مورد مقایسه قرار می

 

 شاخص سورتینو

ه جای انحراف معیار از اگر در ارزیابی عملکرد ب

معیار ریسک نامطلوب استفاده کنیم، شاخص سورتینو 

را متغیر بازده پرتفوی،  xشود. در واقع اگر حاصل می

µ  میانگین وr  حداقل نرخ بازده قابل قبول باشد، آنگاه

 توان به صورت زیر نشان داد: شاخص سورتینو را می

    
(   )

 
 

 

ها زیر نرخ انحراف معیار بازدهنیم σکه در این فرمول 

 (.0330 ،03باشد )سورتینو و پرایسهدف می

 شرکتهای 32در این مطالعه، نمونه مورد استفاده 

های پایانی آنها از باشند که از قیمتبازار می ترفعال

استفاده شده است.  39تا تیر ماه سال  32تیرماه سال 

 Matlabافزار افزار مورد استفاده در این مطالعه نرمنرم

 باشد. می Excelو 

 

 ها و نتایج تجربیداده -5

در این مطالعه، با استفاده از الگوریتم جستجوی 

موجودات همزیست و الگوریتم ممتیک و با استفاده از 

پرتفوی را بدست آوردیم و  30مدل مورد نظر، تعداد 

در نهایت با استفاده از نسبت سورتینو پرتفوهای مورد 

ایکدیگر مقایسه کردیم. الگوریتم ممتیک این نظر را ب

رانیه بدست آورده  960269تعداد پرتفوی را در حدود 

است و الگوریتم جستجوی موجودات همزیست همین 

بدست آورده است. هر دو  306280تعداد پرتفوی را در 

های مورد نظر را با دقتی ها پرتفویاین الگوریتم

بدست آمده توسط  اند. مرزکاراییکسان بدست آورده

الگوریتم ممتیک به رنگ آبی و مرزکارای بدست آمده 

توسط الگوریتم جستجوی موجودات همزیست به رنگ 

 باشد. قرمز می

 

 
 : مرزكارای بدست آمده توسط الگوریتم جستجوی همزیستی و الگوریتم ممتیک1شكل 

 

نمایید، مدل مسئله با همانطور که ملاحظه می

استفاده از دو الگوریتم به دست آمده است. اما این 

انتظار را داریم که مرزهای بدست آمده نسبت به مدل 

تر باشد. یعنی، نتواند مارکوویتز بدون محدودیت کوتاه

دهد زیرا محدودیت  پرتفوهایی با ریسک بالا را نشان

 29مدل در این است که وزن هیچ سهمی بیشتر از 

درصد نشود. حال این پرتفوها را با استفاده از نسبت 

نماییم. که بهترین پرتفوی را از هر سورتینو مقایسه می

 دهیم:الگوریتم به صورت زیر نشان می
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: مقایسه بهترین نسبت سورتینو بدست آمده 1جدول 

 هالگوریتماز مرزكارای ا

 الگوریتم ممتیک
الگوریتم جستجوی 

 همزیستی
  

12902 12323 
بهترین نسبت 

 سورتینو

 

همانطور که در این جدول نشان داده شده است، 

الگوریتم ممتیک برخلاف مدت زمان بیشتر، توانسته 

عملکرد بهتری را نشان دهد. عملکرد دو الگوریتم فوق 

بدهد که حداقل یکی از تواند این اطمینان را به ما نمی

آنها توانسته بهینه سراسری را به دست آورد، اما از 

-آنجایی که هدف این مطالعه مقایسه دو الگوریتم می

باشد، تا همین اندازه که توانستیم تفاوت عملکرد دو 

باشد. زیراکه در این الگوریتم را نشان دهیم، کافی می

باشیم نه میها مطالعه فقط به دنبال مقایسه الگوریتم

پیدا کردن بهینه سراسری. حال، با استفاده از مدل 

ARبینی ، شبکه عصبی و سیستم فازی عصبی به پیش

به  ARشود. در مدل بازده مورد انتظار پرداخته می

پرداخته شد  9تا  0های در وقفه RMSEمقایسه معیار 

که در نهایت بهترین )کوچکترین( میانگین مجذور 

دیده شد. در شبکه عصبی مورد نظر  3خطا در وقفه 

وقفه مورد مقایسه قرار  2تا  0نرون و  01تا  0ترکیب 

گرفت که در نهایت بهترین ترکیب نرون و وقفه، در 

وقفه دیده شد. در سیستم فازی  3نرون و  01ترکیب 

عصبی نیز سه الگوریتم متفاوت با یکدیگر مورد 

ان نزولی مقایسه قرار گرفتند که در نهایت روش گرادی

بینی دیده  شد. سپس، بهترین الگوریتم برای پیش

بهترین مقدار به دست آمده از هر مدل انتخاب شد که 

کمترین خطای به دست آمده  ARبه ترتیب در مدل 

به  (RMSE)، بهترین 121122برابر با  (RMSE)یا 

 (RMSE)و بهترین  12103دست آمده از شبکه عصبی 

فازی عصبی برابر با به دست آمده از سیستم 

توان به این نتیجه است. در نهایت، می 1211113

-دست یافت که با استفاده از سیستم فازی عصبی می

توان با خطای کمتری بازده مورد انتظار سهام مورد 

بینی کرد. سپس با استفاده از سیستم نظر را پیش

بینی بازده یک ماه بعد پرداخته فازی عصبی به پیش

(. حال ما دارای دو 39بازده پایان اسفند ماه شد )یعنی 

بینی شده و بازده واقعی باشیم )بازده پیشنوع بازده می

موجود(. حال با استفاده از الگوریتم ممتیک به تشکیل 

های واقعی بینی شده و بازدههای پیشمرزکارای بازده

 باشد: شود که نتایج آن به صورت زیر میپرداخته می

 
 

 
 های واقعیبینی شده و دادههای پیش: مرزكارای بدست آمده از داده2شكل 
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مرزکارای قرمز رنگ که با خط به یکدیگر وصل 

های واقعی و مرزکارای آبی اند، با استفاده از دادهشده

بینی شده، بدست های پیشاز داده رنگ با استفاده

نمایید این دو آمده است. همانطور که ملاحظه می

ریسک بسیار به یکدیگر نزدیک مرزکارایی در نقاط کم

توان نتیجه گرفت که با استفاده این باشند. پس میمی

توان بر روی پرتفوهای کم ریسک بینی میمدل پیش

ن بیشتری گذاری نمود تا بتوان با اطمیناسرمایه

 ها را تخصیص داد.  دارایی

 

 گیرینتیجه -6

در این مطالعه، با استفاده از الگوریتم جستجوی 

موجودات همزیست و الگوریتم ممتیک جستجوی 

موجودات همزیست به بررسی مدل میانگین نیم 

واریانس مقید پرداخته شد و در نهایت مشخص شد که 

ان بیشتر، الگوریتم ممتیک بر خلاف استفاده از زم

توانسته عملکرد بهتری را به نمایش گذارد. سپس با 

شبکه عصبی و سیستم فازی  ARاستفاده از مدل 

بینی بازده سهام مورد نظر اقدام عصبی نسبت به پیش

های متعددی مورد بررسی قرار در وقفه ARشد. مدل 

های ها و وقفهگرفت همچنین شبکه عصبی با نرون

بررسی قرار گرفت و سیستم فازی متعددی نیز مورد 

های متفاوت عصبی نیز به همین ترتیب با الگوریتم

بررسی شد و در نهایت بهترین نتایج به دست آمده از 

هر روش با یکدیگر مورد مقایسه قرار گرفت که در 

نهایت، معلوم شد سیستم فازی عصبی توانسته با 

بینی خطای کمتری بازده سهام مورد نظر را پیش

اید. سپس با استفاده از سیستم فازی عصبی به نم

بینی بازده یک ماه بعد سهام مورد نظر پرداخته پیش

شد و سپس با استفاده از الگوریتم منتخب مطالعه 

-مورد نظر )الگوریتم ممتیک( یک مرزکارا برای بازده

بینی شده بدست آورده شد و با مرزکارای های پیش

مورد مقایسه و بررسی های واقعی بدست آمده از داده

قرار گرفت. نتایج حاکی از آن بود که در ریسک کم 

های های واقعی و دادهمرزکارای به دست آمده از داده

بینی شده تقریبا در یک محدوده قرار دارند و پیش

توان توان اینطور نتیجه گرفت که در ریسک کم میمی

 بینی خوبی رابا استفاده از سیستم فازی عصبی پیش

توان با اطمینان بیشتری نسبت به آینده داشت و می

های موجود را تخصیص داد زیراکه این سیستم دارایی

توانسته در سطح ریسک پایین، مقدار بازده سهام مورد 

بینی نماید. نتیجه این مطالعه در نظر را به خوبی پیش

سازی پرتفوی، نتایج به دست آمده از بخش بهینه

مانند مطالعه بیدگلی و طیبی رانی، مطالعات دیگر را ه

کند به این معنی که در کریمی و همکاران تایید می

این مطالعه هم نتیجه بر آن بود که یک الگوریتم 

ترکیبی مانند الگوریتم ممتیک به کار رفته در این 

مطالعه از یک الگوریتم مفرد عملکرد بهتری دارد و 

-یشهای پهمچنین طبق مطالعات گذشته در مدل

بینی، مانند مطالعه راعی و محمودی آعر، منجمی و 

همکاران سیستم فازی عصبی عملکرد بهتری نسبت 

 بینی دیگر در این مطالعه دارد.های پیشبه بقیه روش
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