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Abstract 

Objective 

The optimization of asset portfolios, taking into account market advancements, has 

emerged as a pivotal subject in financial economics. Constructing asset portfolios is 

acknowledged as a critical decision for investors. Consequently, researchers focus on 

identifying factors that influence the selection of portfolios with high returns and 

controlled risk. Portfolio optimization, a cornerstone of financial economics, has gained 

prominence in the face of ever-evolving market dynamics. Investors' decision-making 

plays a pivotal role in portfolio construction, prompting researchers to explore factors that 

influence the selection of portfolios with high returns and controlled risk. Numerous 

models have addressed the optimization problem of stock portfolio management, each 

tailored to specific conditions and constraints. This research focuses on developing a 

multi-objective optimization model that incorporates investor memory and behavioral 

preferences. The literature on portfolio optimization is vast and diverse, encompassing 

various approaches and methodologies. Traditional optimization models, such as 

Markowitz's Mean-Variance model, aim to maximize expected returns while minimizing 

risk. However, these models often fail to capture the complexities of real-world 

investment decisions, which are often influenced by behavioral factors. Investor memory 

refers to the tendency of investors to base their current investment decisions on past 

experiences. This can lead to biases and suboptimal outcomes. Behavioral preferences, on 

the other hand, encompass a range of psychological factors that influence investor 

behavior, such as risk aversion, overconfidence, and herding. 

  

Methods 

We perceive stock portfolio optimization as a multi-objective challenge, considering two 

primary criteria. The first criterion involves investor memory, which encompasses 

utilizing historical price data and market trends to anticipate future performance. The 

second criterion pertains to behavioral preferences, which involves integrating investor 

risk aversion, overconfidence, and herding behavior into the model. We employ a Genetic 
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Algorithm (GA) to optimize portfolios under both criteria. GA is a robust optimization 

technique that can effectively handle complex problems with multiple constraints. The 

study population comprises companies listed on the Tehran Stock Exchange for the year 

2021. 

 

Results 

The achieved results suggest that investor memory serves as a more suitable criterion for 

optimal portfolio construction compared to behavioral preferences because investor 

memory incorporates market data and trends, providing a more objective basis for 

decision-making. Additionally, incorporating market return alongside investor memory 

data yielded superior results than using behavioral preferences with market return. This 

indicates that the combination of investor memory and market data can lead to more 

efficient and profitable portfolios. Pairwise comparisons of portfolios created using 

investor memory and behavioral preference criteria revealed that investor memory 

consistently outperformed behavioral preferences across different risk levels. This finding 

highlights the importance of considering investor memory when constructing optimal 

stock portfolios. 

 

Conclusion 

This study contributes to the literature on portfolio optimization by demonstrating the 

effectiveness of incorporating investor memory and behavioral preferences into the 

decision-making process. The findings suggest that investor memory is a more suitable 

criterion for portfolio optimization than behavioral preferences. Moreover, the 

combination of investor memory and market return data can lead to more efficient and 

profitable portfolios. The findings of this study have important implications for investors 

and portfolio managers. Investors should consider incorporating investor memory into 

their decision-making process when constructing stock portfolios. Additionally, portfolio 

managers can use the proposed multi-objective optimization model to create more 

efficient and profitable portfolios for their clients. This study provides a foundation for 

future research on portfolio optimization. Future studies can explore other factors that 

influence investor behavior, such as social media sentiment and news sentiment. 

Additionally, researchers can investigate the application of other optimization techniques, 

such as machine learning algorithms, to portfolio optimization. 
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  چكيده
شده  يلتبد ياز موضوعات مهم مطرح شده در اقتصاد مال يكيبه  ييسبد دارا سازي ينهمقوله به ي،مال يبازارها يشرفتبا توجه به پ :هدف

 ييرو، شناسـا  يـن و از ا شـود  يشـناخته م ـ  گـذاران  يهسرما يحساس برا گيري يمتصم يكعنوان  به ييسبد دارا يلكه تشك يا گونه است؛ به
. است كه توجه محققان را به خود جلب كرده اسـت  يكنترل شده، از موضوعات يسكبا نرخ بازده بالا و ر ييدارا سبدعوامل مؤثر بر انتخاب 

و  يتبـا توجـه بـه وضـع     يـك ارائـه شـده كـه هر    يپرتفـو  سـازي  ينـه سبد سـهام و به  يريتحل مسئله مد يبرا ياريبس يتاكنون الگوها
 يـر متغ ينچنـد تابع هـدف، متشـكل از    يك) يحداكثررسان( يرسان از به حداقل استعبارت  سازي ينهبه. شده است يطراح هايي يتمحدود
كـه   يياز آنجـا . اسـت  ينـان اطم عـدم  يتدر وضـع  ينـدي فرا گـذاري،  يهسرما ياز طرف. را برآورده كند يعملكرد هاي يتكه محدود يمتصم
. دارد يمختلف ـ يارهايمع كند، يخود آن را اتخاذ م يفرد هاي يژگيو و يهبر اساس روح ياست و هر انسان يفرد يمتصم يك گذاري يهسرما

و حافظه  يرفتار يحسبد سهام، بر اساس ترج سازي ينهبه يپژوهش حاضر، ارائه الگو يهدف اصل گذاران، يهسرما يرخطيرفتار غ با توجه به
  .كمتر كند را گذاري يهسرما يسكنمودن بازده، ر يشينهحاصل، ضمن ب يكه پرتفو يا گونه است؛ به گذار يهسرما

شـده در   يرفتـه پذ يهـا  پژوهش حاضر، شركت يجامعه مطالعات. مسئله چندهدفه است يكسبد سهام،  سازي ينهمسئله به يممعتقد :روش
جهت  يكژنت يفراابتكار يتمدر پژوهش حاضر، از الگور. در نظر گرفته شد 1400پژوهش، سال  يدوره زمان. بورس اوراق بهادار تهران است

با درنظر گرفتن سـطوح متفـاوت    تواند ياست كه م سازي ينهبه هاي ياز جمله تئور يكژنت يتمالگور يراسبد سهام استفاده شد؛ ز سازي ينهبه
سبد سهام تحت  سازي ينهنام برده، به به يتمپژوهش با استفاده از الگور يندر ا. حل كند يتسبد سهام را با موفق سازي ينهمسئله به يسك،ر

سـبد سـهام،    سـازي  ينـه در به يـار مع ينمنظور انتخاب مـؤثرتر  پرداخته شد و پس از آن، به گذار رمايهو حافظه س يرفتار يحاتترج ياردو مع
  .شد يبررس ييجواب نها ياستفاده شده در پژوهش، رو يها از روش يكهر  يرتأث يبدر انتها، ضر. شدند يسهدو مقا دوبه يادشده يها مدل

دهنـده آن اسـت كـه حافظـه      نشـان ، گـذار و ترجيحـات رفتـاري    ظه سـرمايه سازي تحت دو معيار حاف مقايسه الگوي بهينه جينتا: ها يافته
 دو يبـازار بـرا   يبـازده بـا  مدل  يدر اجرا .استسازي سبد سهام  بهينه برايتري  معيار مناسب ،رفتاري ترجيحات در مقايسه باگذار  سرمايه

سـازي سـبد    گذار با بازده بازار در بهينـه  بودن حافظه سرمايه مناسبآمده گوياي  دست بهنتايج  ،گذار هيو حافظه سرما يرفتار حاتيترج اريمع
  .استسهام 

 ي،و يـق علا يحـات، بـا توجـه بـه ترج    ينـه سـبد به  يـدمان در چ گـذار  يهسبد سهام، كمك به سرما يريتدر مد يهدف اصل: گيري نتيجه
را  يو يتاست تا مطلوب ينهبه يسبد يلدنبال تشك همواره به گذار يهرو سرما يناست؛ از ا يمتصم يطو مح گذاري يهگذشته سرما يها تجربه
 يـر و متغ گـذار  يهكه با استفاده از اطلاعات حافظه سرما ييگفت سبدها توان يپژوهش، م يندر ا آمده دست به يجبا توجه به نتا. دهد يشافزا



  
 

  1، شماره 26، دوره 1403 تحقيقات مالي،  131

 
 يجادا يدو سبدها دوبه يسهدر مقا. برخوردارند يشتريب يياز كارا بازده بازار، يرو متغ يرفتار يحاتبا ترج يسهاند، در مقا شده يجادبازده بازار ا
سـبد سـهام شـناخته     سـازي  ينهبه يبرا يتر مناسب يارمع يزن گذار يهحافظه سرما يارمع ي،رفتار يحاتر و ترجگذا يهحافظه سرما يارشده با مع

  .شد
  
  .بورس اوراق بهادار تهران يك،ژنت يتمالگور گذار، يهحافظه سرما ي،رفتار يحاتسبد سهام، ترج سازي ينهبه يالگو: ها كليدواژه

  
 و حافظـه  يرفتـار  حـات يسـبد سـهام بـر اسـاس ترج     يسـاز  نهيبه يارائه الگو). 1403( موسوي كاخكي، وحيده و خطابي، ساناز: استناد
   .158 -131، )1(26تحقيقات مالي،  .گذار هيسرما

    
  08/11/1401 :افتيدرتاريخ   158 -131. ، صص1، شماره 26، دوره 1403تحقيقات مالي، 

 04/03/1402 :تاريخ ويرايش  دانشكدة مديريت دانشگاه تهران: ناشر
  11/06/1402 :رشيپذتاريخ   علمي پژوهشي: نوع مقاله

25/01/1403 :تاريخ انتشار  نويسندگان ©  
doi: https://doi.org/10.22059/FRJ.2023.354113.1007438 
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  مقدمه
 يهـا  بي ـترك ،ن دويا تبادلكه  است سك و بازده بودهير جزءدو  يهمواره دارا ،يم ماليك تصميعنوان  به يگذار هيسرما

 يگـذار  هيخـود از سـرما   درآمـد  كـردن  نهيش ـيدنبال ب بهسو  از يك گذاران هيسرما. دهد ارائه ميرا  يگذار هيسرما مختلفي از
 نـامطمئن را  يگـذار  هيد سرمايعوا كسبمواجهند كه  يمال يحاكم بر بازارها ينانيطما ناط يگر، با شرايد سويو از هستند 

 يخـادم ( پذيرد يسك و بازده صورت ميان ريبر اساس روابط م يگذار هيسرما هاي ميتصم ي، تمامگريد  عبارت به. سازد يم
  .)1386، زاده يو قاض يگراش

 يدر بازارهـا . دارد يسـك مشخص ـ يو ر ياز سهام است كه هر سـهم موجـود در آن، بـازده    يا سهام مجموعه سبد
 يسـاز  نـه يبه. شود مياستفاده  يگذار هيسبد سرما دمانيانتخاب سهام و چ يبرا يگوناگون يها كيها و تكن ه، روشيسرما

هوشـمند  متنـوع و   يها ابزارها و روش كارگيري بهبا است كه  تيجهت حائز اهم  آن گوناگون از يها كيسبد سهام با تكن
تـر   تخصـيص بهينـه   ار،گـذ سرمايه براي بيشتر عايدي كسب و يابد مي افزايش گذارهسرماي بازدهي ،هيدر بازار سرما ديجد

  .منابع را موجب خواهد شد
 ياقتصـاد مـال  مطرح در مهم  موضوعاتاز  يكي ، بهيمال يبازارها شرفتيپ با توجه به ييسبد دارا يساز نهيمقولة به

 شود يشناخته م گذاران هيسرما يحساس برا يريگ ميتصم كيعنوان  به ييسبد دارا ليتشك كه يا گونه به است؛ شده ليتبد
ي اسـت كـه   از موضـوعات  ،كنترل شده سكيبا نرخ بازده بالا و ر ييداراعوامل مؤثر بر انتخاب سبد  ييشناسا ،رو  نيا از و

  .كرده استتوجه محققان را به خود جلب 
ه شـناخته شـد   مـؤثر و  يعنوان دو عنصر اصـل  و بازده به سكير اريدو مع ،ماركوويتز ارائه شدة ييسبد سهام كارا در

 ي، رفتارهـا ناگهـاني  هاي وجود نوسان ها، متيو سقوط ق هيبازار سرما يناگهان يها وجود شوك ،يواقع ياياما در دن ؛است
پارامترهـا و   ييمشكل روز است و شناسـا  نيتر يو اصل نيتر مهم ،ينادرست منابع مال صيگذاران و تخص هيسرما يجانيه
. دي ـافزا يمشـكل م ـ  ني ـداشته باشد، بـر ا  هيدر بازار سرما يمال يها ييدارا طياز شرا يدرست فيكه بتواند توص ييارهايمع

. رنـد يسهام در نظر بگ دد را در انتخاب سبخو يها تيو محدود ارهايها و مع گذاران انتظار دارند كه شاخص هيمعمولاً سرما
 ريجامع و فراگ ياستفاده از مدل و روش است به ازمندين ،يگذار هيسبد سرما نهيعوامل در انتخاب به نيا ةهمدرنظرگرفتن 

  ). 2022، 1مازيبازهريس و (سبد سهام مطمئن سازد  حيو انتخاب صح ندهيمناسب آ ينيب شيپ ازگذاران را  هيتا سرما
رفتار نيستند كه  قادر يخط يها مدل .است يخط ري، رفتار غيعيطب يها دهياز پد ياريمانند بسهسهام در بازار،  رفتار

ضـرورت و  ن يبنـابرا  ؛دهنـد تشـخيص   خـوبي  بهرفتار را  يبخش خط توانند يم فقطو  صحيح را تشخيص دهند يرخطيغ
 ،م مناسـب يسـهام و اتخـاذ تصـم    يرفتار آت ينيبشيپرفتار سهام، در  ييشناسا يبرا يرخطيغ يها الگوها و مدل شناخت

و  تمايلاتداشتن  نظر در نيزبورس اوراق بهادار حاكم است و  دركه  اي نااطميناني با توجه به رو نيا  از. دارد دوچندانر يتأث
ق آن بتـوان  ياوراق بهادار كه از طرمناسب از  ةمجموعك ي برگزيدن يبرا يافتن روشيگذاران،  هيحات مختلف سرمايترج

 درك ژنتي ـ الگـوريتم  موفـق  بـازده  با توجه به. رسديبه نظر م لازمحات مختلف افراد غلبه كرد، يترجو  ها نانياطم بر عدم
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Harris & Mazibas 
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 ةو حافظ ـ يرفتار حاتيترج يارهايسبد سهام تحت مع يسازنهيبه الگوي ةارائ حاضر، پژوهش هدف سازي، بهينه مسائل
فعـال سـبد    تيريمـد  ةدياسبد سهام،  يساز نهيدر به يكاربرد يمدل ةارائتا با است  كيژنت تميبر اساس الگور گذار هيسرما

 شـده انجـام   زيسهام بر اساس آن ن يساز نهيگرفته و به صورت يقاتيتحق ،كيژنت تميالگور ةنيزمدر . دكن ياتيسهام را عمل
از  را كيژنت يفراابتكار تميشده با الگور نهيبه يسبدهاكارايي  ،يو خارج يداخل نيشيپ يها از پژوهش يك چيه اما ؛است

از ؛ اسـت   مقايسه نكـرده  گذار هيسرما و حافظه  يرفتار  حاتيترج اريتحت دو مع ،ماركوويتز انسيوار ـ  نيانگيمنظر مدل م
هـاي    از جنبه ،دارد مي چالش واگذاران را به  سرمايه اغلبكه  نام بردهاز حيث دو معيار  ،مقايسه سبدهاي بهينه شده اين رو

  .شود آوري مقاله محسوب مي نوع

  پژوهش ينظر پيشينة
گرفتـه و   صـورت  بهينه يگذارهيسرما ةگذاران به نحوهيسرما تيهدا يدر راستا اي گسترده يها تلاش رياخ هاي سال يط

 ـ  پيشـرفت و  تغييرمدل  نيكرد، ا ارائهمدل خود را  ماركوويتزكه  ياز زمان. عرضه شده است متعددي يها مدل در  يفراوان
سـبد سـهام بـه كـار      يسازنهيبه يبرا مؤثر يعنوان ابزار كرد و به جاديو سبد سهام ا يگذارهيسرما به افرادنگرش  ةويش

  ).1399 ،يثالث و عبد بحري مرام، رضازاده، پاك( گرفته شد
 يبرا فراواني يها ، در عمل روشرسد نظر مي به ساده يگذار هيكردن بازده سرمانهيشيو ب ريسككردن نهيكم اگرچه

فرمول  در قالب كيروش كلاس كيعنوان  را به پرتفوليو مدرن ةينظر ماركوويتز؛ شود يكار گرفته م به نهيبه يپرتفو ايجاد
را  انتظارمورد بازده  نيانگيم ،يشده توسط و سازي مدل انسيوار ـ نيانگيم الگوي). 1952، 1تزيوركوما(كرد  انيب ياضير

توسـعه و   بـه  يادي ـز محققـان  ،مـاركوويتز  الگـوي از  پس. است يپرتفو يريخطرپذكننده  بيان انسيو وار دهد ينشان م
 ـ  يمبتن ـ يها ليتحل«كه  كرد بيانبعدها  ماركوويتزخود  حتي .اقدام كردندالگو  نياصلاح ا نسـبت بـه    ،انسي ـوار ميبـر ن
 سكيكه ر كرد گذاران توصيه به سرمايه ماركوويتز .»كنند يم جاديا بهتريسهام  ي، سبدهاانسيوارمبتني بر هاي   تحليل

 تـرجيح اسـاس   را بـر  مختلف يگذار هيسرما يها فرصت نيب هيسرما صيتخص زانيو م رندينظر بگ در زمان همو بازده را 
  ).2017، 2يلوو و فابوز انف،ياستو( كننددو انتخاب  نيا نيب

كه  هيسرما يدر بازارها. كند بيان مي  هيسرما صيتخص يبرا يحل راه فقط ،ماركوويتز يپرتفو يتئوررسد  به نظر مي
كه انتخـاب   مواجه است ياطلاعات ازدحامگذار با  هيبد وجود دارد، سرما بسيارخوب تا  بسيار تيفيك مختلف با هيسرماانواع 
 ـ شـود؛  مـي حـل    ياض ـير يزير برنامه يها از مدل گيري بهرهبا  ماركوويتز لمد. كند يدشوار م او يرا برا  كـه   زمـاني  يول

كـه   شـود  يم ـ وسـته يبزرگ و ناپ اريآن بس كاوش ي، فضاشود يم افزودهبه آن  غيره سهام و يوزن ريمقاد يها تيمحدود
 تميالگـور ، يعصـب  يهـا  شـبكه  ك،يژنت يها تميالگور رو نيا از، سازد يممكن مغيررا  ياضير يها استفاده از مدل درعمل

   .كنند پيدا مي ايژهيو گاهيجا... مورچگان و
مسـئله  با درنظر گرفتن سطوح متفاوت ريسـك،   تواند ياست كه م يابتكارفرا يها تمياز الگور يكي كيژنت تميالگور

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Markowitz 
2. Stoyanov & Loh & Fabozzi 
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سـبد  مدت زمان كوتاهي در  توان يم كيژنت تمياز الگور گيري بهرهبا . به انجام رساند تيسبد سهام را با موفق يسازنهيبه
   .شودمنجر  هيبازار سرما ييو به كارا شده جاديتحول ا هيكه در بازار سرما شود يموضوع باعث م نيكرد كه ا جاديا نهيبه

 ةي ـنظر يهـا  يو كاسـت  هـا  حـل نقـص   ياست كه برا 1انداز چشم يسبد سهام، تئور يسازنهيبه يها يجمله تئور از
، فـرض  اول :دارد زيمتمـا  يژگ ـيسـه و  انـداز  تئوري چشم. شد جاديا ،استافراد عملي  يها انتخابكه  2يانتظار تيمطلوب

 ييسـطح نهـا   يجـا  ثروت فرد نسبت به سطح مرجـع بـه   راتيياز تغ ،فرد كي يبرا نديابر كي) ارزش(كه مقدار  شود يم
) يزي ـگر سكيرفتار ر ةكنند منعكس(از نظر سود مقعر است  يعني ؛شكل است Sدوم، تابع ارزش . گيرد نشئت ميثروت او 

 سـوم،  .سـت از سـود ا  شـتر يب انيز يآن برا بيو مقدار ش) يريپذ سكيرفتار ر ةكنند منعكس(محدب است  انينظر ز و از
ده ش ـ يبند رتبه انيمطلق سود و ز ريمقاد يشكل معكوس احتمالات تجمع Sمختلف با استفاده از توابع  يندهاياارزش بر
 يهـا  طيكـه در مح ـ  كنـد  ارائـه مـي   يرفتار ةديچيپ ياز الگوها يبهتر فيانداز توص چشم يتئور جه،ينت در ؛شود يوزن م
 يهـا  نـه يبر گز گذار هيسرما ةحافظ هايريگرفتن تأث انداز را با درنظرشمچ يتئور تيتابع مطلوب و اند مشاهده شده يشيآزما
  ).2022مازيباز، هريس و (د گسترش خواهد دا يو يگذار هيسرما

و ) 1987( 5لـوپس  4ايـدئال  /ليپتانس ـ ـت  يامن ةيرا بر اساس نظر يرفتار يويپورتفول ةينظر كي) 2014( 3استاتمن
از  ،يانداز تجمع چشم ي، مانند تئورايدئال /ليپتانس ـ تيامن ةينظر. توسعه داد) 1979( 6يانداز كانمن و تورسك چشم ةينظر
تـابع   كي ـاز  يخط ـ يبيترك يتابع وزن. كند ياحتمالات بازده استفاده م ليتبد ورمنظ به ياحتمال تجمع يده تابع وزن كي

 ةي ـنظر. دهـد  را نشـان مـي   ديام يعني ،ليترس و پتانس يعني ،تيفرد به امن ليتما نيبنابرا ؛تابع مقعر است كيمحدب و 
 و،يبولرسل. كند يم ليسود را تحم »ايدئال«مرتبط با سطح  ياحتمال تيمحدود كي ن،يعلاوه بر ا ايدئال/ليپتانس ـ تيامن
ارائه  ئالديترس و ا د،يام يمنطق ـ  يبر اساس سه حالت روان وستهيمدل انتخاب را در زمان پ كي) 2011( 7 و ژو بسونيگ

بـه رفتـار    ،تي ـمطلوبكه ترس و تقعـر تـابع    دادندها نشان  آن. كردند ليمربوطه را تحل يويانتخاب پورتفول ةو مسئل دادند
و  تي ـبـه امن  گـذار  هيسـرما  لي ـترس، تما ـ دينسبت ام. شود يممنجر  يريپذ سكيو آرزو به رفتار ر ديام و يزيگر سكير

عنوان سطح بازده  بلكه به ،ياحتمال تيمحدود كيعنوان  را نه به گذار هيسرما يو آرزودهد  ميرا باهم مدنظر قرار  ليپتانس
  . رديگ يدر نظر م يا آستانه

سـعي  ) 1401(آشـتياني، حميـديان و جعفـري      تيموري. استفاده شده استسازي  هاي متفاوتي در امر بهينه الگوريتم
اي بـراي انتخـاب سـهام مبتنـي بـر       و پانل پويـا، مـدل بهينـه    GWO8برآن داشتند تا با استفاده از الگوريتم فراابتكاري 

هـا در بلندمـدت    اسـتراتژي  كـه  هدف آن بود تا دريابند. هيبريدي ارائه دهندهاي معاملاتي مومنتوم، معكوس و  استراتژي
مراتبي و رفتار  الگوريتم گرگ خاكستري يك الگوريتم متاهيورستيك است كه از ساختار سلسه .عملكرد خوبي دارند يا خير

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Cumulative Prospect Theory (CPT) 
2. Expected Utility Theory (EUT)  
3. Statman 
4. Security-Potential/Aspiration theory (SP/A) 
5. Lopes 
6. Kahneman, Tversky 
7. Bollerslev & Gibson & Zhou 
8. Grey Wolf Optimizer 
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بـر اسـاس نتـايج، رويكـرد الگـوريتم گـرگ       . اسـت شـده    هاي خاكستري هنگام شكار كردن الهام گرفته اجتماعي گرگ

هاي مومنتوم ساده،  هاي تركيبي نسبت به استراتژي و استراتژي داردخاكستري در مقايسه با روش پنل پويا، دقت بيشتري 
  . كند گذاران مي بازده اضافه بيشتري را در بازده بلندمدت نصيب سرمايه

  سبد سهام يسازنهيبه
 ييتوانـا  خـاطر  بـه  تنوع گسـترده توابـع و هـم   خاطر  بهآن هم  تياست كه اهم يكاربرد اتياضير از يا شاخه يساز نهيبه

تابع هـدف   كي) رسانيحداكثر( رساني به حداقل :است از  عبارت يسازنهي، بهياضياز نظر ر .استكارآمد آن  يها تميالگور
 صي، به تخص ـيسازنهيبه متعارفمدل  كي. كندرا برآورده  عملكردي يها تيكه محدود ميتصم ريمتغ يناز چند متشكل

 يرهـا يمتغ. كنـد  نـه يسـود كـل را به   بـراي مثـال،   تا تابع هدف پردازديممكن م يوهايآلترنات نياز ب ابيكم هايييدارا
  .است يسازنهيهر مسئله به بنياديسه بخش  ها، تي، تابع هدف و محدودميتصم

  از جملـه   در علوم مختلـف   مسائل  نيا... و  حيبا اعداد صح ، يخط ريغ ، يخط. دارند  مختلف اشكال يساز نهيبه  مسائل
  ني ـا مهـم  ياز كاربردهـا   يكي. هستند ياريبس يكاربردها يدارا  يمال  مسائلو  ها يو موجود ديو كنترل تول يزير  برنامه
  كـه   اسـت   ني ـا اهميـت دارد،  يپرتفو يساز نهيدر به  كه موضوعي.  است يپرتفو يساز نهيمدل به ،يمالها در علوم  مدل

   .شوند يم  فيما تعر  يمدل، در مسئلة مورد بررس يعنوان ورود به ، سكيبازده و رچگونه 
  :شود يم ميتقس ريز ةدست  به دو يساز نهيبه متعدد مسائل

، تـابع هـدف   رسـاندن  حداقلبه حداكثررساندن يا به مسائل هدف،  نيدر ا :تيمحدود بدون  يساز نهيمسائل به) الف
  .است بدون اعمال هر گونه محدوديتي روي متغيرهاي طراحي

 رد؛ي ـگ يصورت م ـ ييها تيمحدود  باسازي  بهينه، يمسائل كاربرد دراغلب  :تيمحدود داراي يساز نهيمسائل به) ب
كـه در   ييهـا  تيو محـدود  يرفتـار  يهـا  تيمحدود وجود دارد، ستميس كي عملكرد و رفتار ةنيكه در زم ييها تيمحدود

  .هستند يجانب اي يهندس يها تيمسئله وجود دارد، محدود هندسه و فيزيك
كه در هر  شوند  نشان داده ينامساو اي يصورت مساو ممكن است به از اين رو هستند؛ ها تيمحدودبيانگر  معادلات
   .كنند يم مشخصرا  يقبول در طراح قابل ةيناح ها، تيمحدود. تواند متفاوت باشد مي يساز نهيمورد، روش به

  يساز مدل
انتخـاب   يسـبد سـهام   ك،ي ـژنت تميو حل آن بـا الگـور   يبر منطق فاز يمبتن يشنهاديمدل پ كيبخش، با ارائة  نيدر ا
  .است ماركوويتزمدل  افتةي توسعه ،1ي در رابطه شنهاديمدل پ. داشته باشد ييكم و بازده بالا سكيكه ر شود يم

max  )1 مدل − (1 − ) ( , )  
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  ℎ 	 = 	∑  

,	ℕ )1محدوديت  ∀	 = 1, … . , 	, {0,1} :	
= 	 ≤  

≥ )2محدوديت  Β 

0 )3محدوديت  ≤ ≤ ≤ ≤ Β 

بـه   گـذار  هيسـرما  يده ارزش زانياست كه م يده پارامتر وزن كي ؛ اندازه سبد M؛ در دسترس يها تعداد سهم 
1) است كه يهيبد. كند يبازده سبد را مشخص م − سـبد را مشـخص    انسي ـگـذار بـه وار   هيسرما يده ارزش زانيم (

=( امبازده سهم  ؛ كند يم 1,… . )؛ ), , سـهم   ؛ ام	ام و بازده سـهم   iبازده سهم  نيب انسيكوار (
از كـل بودجـه در    iبـه سـهم    افتهينسبت بودجه اختصاص (در سبد  امنسبت سهم  ؛ امسهم  متيق  ؛ام در سبد
 ؛ كـل بودجـه در دسـترس    Β؛ دهـد  يدر سبد را نشان م امنبودن سهم  ايكه بودن  يكيصفر و  ريمتغ ؛ )دسترس

  .امسهم  يرو يگذار هيحداكثر بودجه قابل سرما و  امسهم  يرو يگذار هيحداقل بودجه قابل سرما
ـــدف ــدل،  هـ ــينهمـ ـــبد  بيشـ ــازده سـ ــردن بـ ـــ ∑ كـ ــه نيو همچنـ ــردن وار كمينـ ـــسيكـ ∑ آن انـ ∑ ( , سبد در  سكيعنوان ر را به) انسيوار جذر(بازده  اريكه انحراف مع شودتوجه  ديبا( است (

   ).رنديگ ينظر م
ــا ــه ني ــارامتر وزن لةيوســ دو هــدف، ب ــا   يدهــ پ ــترك گريكــديب ــه كيــشــده و در قالــب  بي ∑ صــورت هــدف ب − (1 − ) ∑ ∑ ( , )  max اند درآمده.  

   .كند يرا مشخص م) درون سبد يها تعداد سهم(، اندازة سبد 1 تيمحدود
بـا   يستيبا ∑است كه حداكثر مقدار  يهيبد. دهد ي، كل بودجه در دسترس را مدنظر قرار م2 تيمحدود
  .برابر باشد گذار هيبودجه سرما
 نييدر دسـترس، حـد بـالا و حـد پـا      يهـا  به هر سهم از مجموعه سهم صيقابل تخص ةيسرما ي، رو3 تيمحدود

از بودجـه در   يسهم، درصد بزرگ كيبه  افتهي اختصاص ةيممكن است سرما يتيمحدود نيدر صورت نبودن چن. گذارد يم
  .ستيدسترس باشد كه مطلوب ن

  كيژنت تميالگور
 ةي ـبـر پا  يوتريكـامپ  يوجـو  جسـت قـت روش  ياسـت، در حق  ي فراابتكـاري ها تميع الگورانوااز  يكيك كه يتم ژنتيالگور
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در  كـاوش كـارا  ك روش ي ـك ي ـژنت يها تميالگور. هاست ها و كروموزوم و بر اساس ساختار ژن يساز نهيبه يها تميالگور
نتـوان در   ممكـن اسـت  كند كـه   را مشخص ميپاسخ بهينه جهت يك ت يع و بزرگ است كه در نهايار وسيبس يفضاها
 يميقـد  يساز نهيبه يها با روش ياديك تفاوت زيژنت يها تميالگور. پيدا كردنه دست يبه آن جواب به افراد يزندگ طول
 يسـر  كي ـك بـا  ي ـژنت يهـا  تمين الگـور يبنـابرا . ل شـود يك تبديژنت يبه فضا يطراح يد فضايتم باين الگوريدر ا. دارند
ر ي ـا بـه تعب ي ـ يتصـادف ك بر پردازش يتم ژنتين است كه اصول الگوريگر ايجالب د ةنكت. كنند يكد شده كار م يرهايمتغ
 يق ـيصورت تطب را به وجو جست ي، فضايتصادف ين عملگرهايبنابرا. ت شده استوار استيهدا ي، پردازش تصادفتر حيصح

 ها آنشده كه به  يكدگذار يها از كروموزوم يا ك كار خود را با مجموعهيتم ژنتي، الگوريساز ادهيپ يبرا. كنند بررسي مي
هر كروموزوم را برحسـب  ) يستگيشا(بودن  زان مناسبي، ميستگيو بر اساس تابع شا شود از ميآغ گويند، ميه يت اوليجمع

صـورت   سـپس بـه  ). اسـت  مسـئله  يهـا  از جـواب  يا ها در واقع مجموعه از كروموزوم يا مجموعه( كند يان ميك عدد بي
 ين و بـه كمـك عملگرهـا   يوالد يها يژگيو با توجه بهو  شوند ين انتخاب ميموجود، والد يها ن كروموزومياز ب يتصادف

جـاد  ين ايوالد يها  موجود در كروموزوم يها در ژن يراتيير عملگرها، تغيك مانند ادغام، جهش و سايتم ژنتيمختلف الگور
 .)شـود  يك، نسـل گفتـه م ـ  يتم ژنتيك از مراحل الگوريبه هر ( شوندبعد منتقل  ةد شده و به مرحليتا فرزندان تول شود يم

 ينسبت به نسل قبل يشتريب يستگيهر نسل، شا يها كه كروموزوم رديگ ين منوال قرار ميك بر ايتم ژنتياصول كار الگور
ن يتم حاصـل شـود و بـد   يط توقف الگورياز شرا يكيتا  شود يبار تكرار م ها ونيليد ميا شاين عمل هزاران يا. داشته باشند

تا  شوند ييد رمزگشايآمده با دست به يها ت جوابيدر نها. شود يگرا م هم يسراسر يساز نهيك به بهيتم ژنتيب، الگوريترت
   ).1390و آقبلاغ،  يلو، مرادخان يرچيدم(نشان داده شود  ها آن ير واقعيمقاد

  يانتخاب پرتفو يبرا كيژنت تميكاركرد الگور
بـالقوه ارائـه    يهـا  يـي دارامجموعه  نياز بدنظر رمجموعه منتخب به تعداد مو كيانتخاب  منظور به كيژنت تميالگور كي
 يرو است و انتخـاب ابزارهـا   روبه يگذار هيسرما ياز ابزارها يعيوس فيگذار با ط هيسرما م،يدانيهمان گونه كه م. شود يم

آن و  يدگي ـچيابعـاد بـزرگ مسـئله و پ    بـا توجـه بـه   . مشكل است اريبس ارگذ هيسرما موردنظرو بازده  سكيمتناسب با ر
گرفتـه   نظر در ييانتخاب مجموعه دارا يروش، برا نيگونه مسائل، ا نيدر حل ا كيژنت تميالگور يينظر به كارا ن،يهمچن
 نيبازده و كمتر نيشتريهاست كه علاوه بر داشتن ب يياز دارا يا ارائه شده، انتخاب مجموعه كيژنت تميهدف از الگور. شد
 و همكـاران،  لـو  يرچ ـيدم( مقـدار باشـد   نيكمتـر  زيمجموعه ن نيموجود در ا يها ييدارا نيب بستگي هم بيضر سك،ير

1390.(   

  گذار هيو احساسات سرما يرفتار حاتيترج 
. كننـد  يم ـعمــل   يگذاران منطــق  ـهيه سرماك گذارند اين مي را برفرض  ،يگذار ـهيدر سرما ويژه بهمعمولاً در اقتصـاد و 

گفـت   تـوان  يم ـن حالـت  ي ـه در اك ـاسـت   يع ـيو طب دهنـد  يمح يترج نانياطم عدمنان را به ي، اطميگذاران منطق هيسرما
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 روشـنگرزاده و رمضـان  (هسـتند   1زي ـگر سـك يرگذاران  هيسرما تر قيدق بيانندارند، به به ريسك  يا علاقهگذاران  هيسرما

دريافـت   يبازده مناسـب ، كسير پذيرش يدر ازاانتظار دارد ه كاست  يسك، زيگر سكيرگذار  هيسرما كي). 1393 ،احمدي
 ؛ستين يرمنطقيغ ياركاد باشد، يز يليخ كسيزان ريم حتي اگر، كسيرفتن ريپذ ،صورتن يه در اك كرد اذعاند يبا. كند
بازده كسب انتظار  توانند ينم يمنطق طور بهگذاران  هي، سرماحقيقتدر . ز وجود داردين يين حالت انتظار بازده بالايدر ا زيرا
ه افـراد در  ك ـاز آن اسـت   يكقـات انجـام شـده حـا    يگـر تحق يد سـوي از . داشـته باشـند   را بـالا  كسير بدون قبولبالا 
مـدرس و  (ننـد  كيعمـل نم ـ  يـي و عقلا يمنطق ـ صـورت  به عنوان چيه به، كسيط ريتحت شرا خويش يها يريگ ميتصم

  ).1387 ،ياستخر يمحمد
 يشناس ـ روان هـاي  هي ـنظر كمـك را بـا   يو مسائل مـال  موضوعاتكه  استه مطرح ينظر ينوع عنوان به، يمال رفتار

زيـر سـؤال   كـارا را   ير بازارهـا ي ـنظ يمدرن مال يها  هينظر يها ينيب شيپ جدا از آنكهه ين نظريا. كند ميح يتشر يشناخت
   .د دارديترد و منطقي ييمورد انتظار و انتظارات عقلا يساز نهيشيب هاي نظريهبه ز يرد ندر سطح خُ ،برد مي

  :ندرگذاريتأثدر سطح خرد و كلان  يرفتار مال يها  ريتئو
 يرا از عاملان اقتصاد ها آنو  كند يم يگذاران را بررس هيسرما يها يريسوگ ايرفتار : BFMI(2( خرد يرفتار مال .1

  .دهد تشخيص مي، شناختيمك ياقتصاد كلاس تئوريكه در  يمنطق
، يرفتـار  يكـارا كـه الگوهـا    يبازارها ةيدر نظر ييها يناهنجار تبيينو  شناخت: BFMA(3( كلان يرفتار مال .2

  ).1391 ،ينيو اسك يدرب( آن باشند تشريحقادر به  ممكن است
 ـي، اطم4يينما شيب لياز قب ييها يريسوگست، ين كم زينكه افراد به آن مبتلا هستند  يرفتار يها تورش ش از ينان ب

 ،يريرپـذ يد ،پنـداري  تـوان  ،ييسازگارگرا ،ياعتماد فرا، 8يا هاله يخطا، 7ييدادگراي، رو6ييآشناگرا ،يكار محافظه، 5اندازه
   .شود ميمنجر متناقض در يك فرد  ايبه رفتاره... و يزيگرانيز ،ييباورگرا

  هيسرما شاخص احساسات بازار
بـدل شـده    هـا  يـي دارا يگذار متيمرتبط با ق قاتياز تحق ياريبه مركز توجه بس ،هيموضوع احساسات بازار سرما زين راًياخ

 ها ييدارا متيدر ق ييهاتغيير جاديگذار ممكن است باعث ا هيدر احساسات سرما ريينشان داده است كه تغ قاتيتحق. است
 شيافـزا  يطوركل به. گردد يمبر يمال يبازارها اينسبت به اوراق خاص  نگذارا هيسرما ياحساسات بازار به نگرش كل. شود

ت سـا احساسات بازار كـه احسا . دهد يمبازار را نشان  ياحساسات نزول هامتيو كاهش ق ياسات بازار صعودساح ها متيق
احساسات مانند رفتار  يها شاخصاز  يانواع مختلف. ستين ياديعوامل بن يبر مبنا شهي، همشود يم دهينام زيگذار ن هيسرما

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1.Risk averse investor 
2. Behavioral finance micro 
3. Behavioral finance macro 
4. Endowment Bias 
5. Over Confidence 
6. Availability Bias 
7. Hindsight Bias 
8. Halo Effect 
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ارز توسـعه   يبازارهـا  نهيرا در زم سكياز رفتار بازار نسبت به ر ياريمع) 1998( 1پرلس. وجود دارد گذار هيسرما يو باورها
، در مـدت  كوتـاه كه در  كند يماو عنوان . كنديم فشيتوص سكير يبرا RAI(2( بازار ياشتها عنوان بهكه او  ياريداد، مع

  .است يارز يعامل در بازده نيمؤثرتر يدر مواقع وغالب  ييروين ،سكير يبازار برا ريمتغ ياشتها ،يخارج يبازار ارزها
بـازار   يبرا) 1998( لسشده توسط پر جاديا سكير ياشتها يريگ اندازهنشان دادند كه ) 2005( 3و جونز ايايباندوپاد

در دسـترس عمـوم    يهـا  دادهدر بازار سهام با اسـتفاده از   گذار هيسرمااحساست  يريگ اندازه يبرا تيبا موفق تواند يم ،ارز
 به بازار سهام لي، شاخص تماكاربردارز به  سكير يجهت محاسبه اشتها سادكه پر يبا استفاده از روش ها آن. شود سازگار

)EMSI(4 لسدر مطالعه پـر  افتهي توسعهمدل  تيمز. كردند نييو تع هيدر شاخص بازار سهام ته ها شركتاز  يگروه يبرا 
 يرو ،بـازار  ياساس ـ يريخطرپـذ در  ريي ـاست كه تغ نيا) 2005(و جونز  ايايساخته شده توسط پاندوپاد EMSIو ) 1998(

در نگرش بـازار   راتييتغ كننده منعكس يشتريب بادقتاقدامات  نيا ن،يو بنابرا گذارد ينم مستقيمي ريتأث يشنهاديپ ةانداز
 كننـد،  يصـحبت م ـ  هـا  مـت يقبازده و تـوازن   سك،يخاص با ر طور به EMSIو  سكير يشاخص اشتها. است سكيبه ر
   .شوند يمعطوف، متمركز م زمان كيدر بازار در  يذات سكيهرگونه ر رشيبه پذ گذار هيسرما ايبازار  ليتنها بر تما نيبنابرا

  گذار هيسرما اي هيمحاسبه شاخص احساسات بازار سرما ةنحو
از اوراق بهـادار،   كي ـهـر   يبـرا . شود ياز اوراق بهادار موجود در شاخص محاسبه م كيهر يروزانه برا بازده 1 ةدر رابط

. شـود  يم ـ هر روز از دوره نمونـه  يبرا) يخيتار هاي نوسان(روز گذشته  پنج يانحراف استاندارد بازده روزانه در ط نيانگيم
 هـاي  نوسـان  ةرتب ـهر ورقه بهـادار و   يبازده روزانه برا تبهر نيب ،رمنياسپ يا رتبه بستگي هم بيضر ةو محاسب ها نوسان

  .شود يضرب م 100در  جهيهر ورقه بهادار است و نت يبازده برا يخيتار
را  گـذار  هيسرما ايبازار  +10تا  -10 نيب ريمقاد يبرا. شود يم يبند در پنج دسته طبقه EMSI ريمرسوم، مقاد طور به

آن را كـاملاً   -30كمتـر از   ريمقـاد  يو بـرا  ز،ي ـگر سـك يآن را نسبتاً ر -30تا  -10 ريمقاد يبرا سك،ينسبت به ر يخنث
باشد، كاملاً  +30و اگر  ريپذ سكينسبتاً ر گذار هيسرما ايباشد، بازار  +30تا  +10 نيب EMSIاگر . كند يم يتلق زيگر سكير
  .است ريپذ سكير

=  )1 رابطة ∑( − )( − )∑( − ) ∑( − ) / × 100 ,−100 ≤ ≤ +100 

رتبـه   نيانگي ـم ؛ iورقـه بهـادار    يخيرتبه نوسان تار ؛ iرتبه بازده روزانه ورقه بهادار شركت  ، آنكه در 
   .يخيرتبه نوسان تار نيانگيم و  يبازده يبازده بند
  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Prelec 
2. Risk Appetite Index  
3. Bandopadhyaya & Jones  
4. Equity Market Sentiment Index  
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  گذار هيسرماحافظه 

پژوهش، سـهام   نيكه در ا يمال ييدارا كي ةكه عملكرد گذشت باور دارد گذار هيسرمااست كه  نيطور خاص، فرض بر ا به
 اني ـز اي ـو سـود   دهـد  مـي گذشته سهام را مـلاك قـرار    يبازده ؛ از اين روآن است يبازده آت يبرا يخوب ةندياست، نما

صـورت   ني ـدر ا. كنـد  يم ـ اقدام يگذار هيسرما يبرا يريگ ميتصمو به  گيرد ميگذشته در نظر  يرا معادل بازده يانتظار
 كي ـ. ردي ـگ يم ـسـهام شـكل    ةگذشـت  ياز بـازده  ،گـذار  هيسـرما گذشـته   ةحافظ با توجه به نهيبه يانتخاب پرتفو نديفرا

و  سكير زانيتوجه به م ؛ بنابرايناست سكيحداكثر سود با حداقل ر اش نهيبه ياساس انتخاب پرتفو يمنطق گذار هيسرما
 نـد يدر فرا گـذار  هيسـرما گنجانـدن حافظـه    عمومـاً . كند كينزد يانتظار تياو را به مطلوب تواند يمسهام  ةشتگذ يبازده

  .شود يم گذار هيسرما يپرتفو شتريباعث تنوع ب يپرتفو نهيانتخاب به

  پژوهش ة تجربينيشيپ
بـه كشـف معـاملات     spoof tradingدر پژوهشي با استفاده از الگوريتم رياضي ) 1402(دخت  پور و نورعلي تهراني، فلاح

وريتم گ ـنتايج بيانگر آن بود كـه كـارايي ال  . بر اساس مدل معاملات جعلي پرداختند مشكوك در بورس اوراق بهادار تهران
درصد بوده است كه اين سـطح از كـارايي بـراي پـذيرش يـك       4/90استفاده شده در جهت شناسايي معاملات مشكوك 

 .الگوريتم بسيار عالي است

در بـورس   يسـهام  يگـذار  هيسـرما  يها با صندوق يساز نهيبه يها عملكرد مدل سةيمقا) 1401( ديپاكبازكتج و فر
 ،بـر اطلاعـات گذشـته اسـت     يسبد سـهام متك ـ  يساز نهيبه يها مدل كه  ييآنجا از. بررسي كردنداوراق بهادار تهران را 

ل مد نهيمختلف، سبد به يابيارز يارهاينشان داد كه با استفاده از مع جيانت. ترديد شده استها  مدل نيا ييكارابر همواره 
بـازده   نيدارد؛ همچن ـ يعملكـرد بهتـر   يگذار هيسرما يها و صندوق يساز نهيبه يها مدل رينسبت به سا ترمنيل ـ كبل
 يهـا  صـندوق از متوسـط بـازده    يمعنـادار  يطـور  بازار، بـه  سكيدر سطح ر يساز نهيبه يها توسط همه مدل جادشدهيا

  .برتر، بالاتر بوده است يگذار هيسرما يها و صندوق يسهام يگذار هيسرما
سازي سبد سهام در سـطح صـنايع    خود به بررسي بهينه پژوهشدر ) 1400(رستمكلائي و وقوعي  فرد، امين حميدي

ميزان نقدشوندگي، هزينه معاملات، ضريب گردش سـبد و خطـاي تعقيـب    : ها در عمل همراه با در نظر گرفتن محدوديت
سـازي سـبد سـهام يـك شـركت       هـاي دنيـاي واقعـي در امـر بهينـه      ال محدوديتنتايج بيانگر آن بود كه اعم. پرداختند
  . زند گذاري نتايج متفاوتي را رقم مي سرمايه
مختلـف   يالگوهـا  سـه يسهام با استفاده از مقا يپرتفو يساز نهيبه با عنوان يقيتحق) 1400( يكوشا و محب يديسع

كـار بـرده شـد و     بـه  كي ـژنت يساز نهيبه تميو الگور كاليتكن ليلتح پركاربردابزار  9پژوهش  آندر . انجام دادند كاليتكن
 سـتم يپـژوهش، س  جينتـا  با توجه به. كرد اقدام مي يپرتفو يساز نهيبه به ،خودكار صورت بهكه ايجاد شد خبره  يستميس

و  ياز نظـر بـازده   يتـر  عملكرد مناسب) وزن و كل شاخص هم( يو نگهدار ديخر ياتژبا استر سهيدر مقا يخبره معاملات
  .نشان داد سكير
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اي ميگو اجـرا   سازي سبد سهام را با استفاده از الگوريتم دسته در پژوهشي بهينه) 1397( آصفيو  تفتي فلاح، تهراني

نتـايج حـاكي از آن   . واريانس و ريزش مورد انتظار را مورد بررسي قرار دادنـد  و سه معيار ريسك يعني واريانس، نيمد كردن
هاي تجمعي ذرات و رقابت استعماري  هاي ميگو در يافتن مرز كاراي پرتفوي در مقايسه با الگوريتم بود كه الگوريتم دسته

  . آورد دست مي تري به نتايج مطلوب
 يگونـاگون و بررس ـ  يهـا  روشسبد سهام بـا اسـتفاده از    يساز نهيبهدر مورد  ياديمحققان ز زيز كشور ندر خارج ا

   .اند پرداختهمتفاوت  يرهايمتغ
 گـذار  هيسرماو حافظه  يرفتار حاتيسبد سهام با ترج يساز نهيبهخود با عنوان  پژوهشدر ) 2022( هريس و مازيباز

را در نظر گرفتـه و   گذار هيسرما بلندمدتمدت و  كوتاه ةحافظ. كردند يرا بررس ياررفت يويپورتفول يها يعملكرد استراتژ
  . كردند يبند دسته كيناميد طيمح كيرا در  يرفتار يويانتخاب پورتفول نديفرا جهيدر نت

صندوق  كيستماتيس سكياندازه بر ر ريتأث يخود به بررس قاتيدر تحق) 2019( 1، لي، ميلاس، ناگي و نيشاكاواسيگ
. قـرار دارد بـازار   طيو شـرا  تي ـموقع ريتأث تحت ،صندوق كيستماتيس سكياز آن بود كه ر يحاك پژوهش جينتا. پرداختند
  . شود يممواجه  يالاترب كيستماتيس سكيدارند با ر يتر فيضعكه عملكرد  يرانيمد افتنديآنان در نيهمچن

 هايانتخاب سبد سهام با بازده يبرا انسيوار ـ نيانگيم هايمدل« عنوانبا  پژوهشيدر  )2017( 2و گائو يژانگ، ل
 تئـوري  مبنـاي  بـر  پـژوهش  آندر  .بهـره بردنـد  خـود   هـاي ابزار حل مـدل  عنوان به كيژنت تميالگوراز  ،»يفاز يتصادف

مسائل انتخاب سبد سهام  يبرا انسيوار ـ  نيانگيم الگوهاياز  يديجد هاي نمونه انس،يوار ـ نيانگيمدر مدل  ماركوويتز
  .ندشدارائه  يفاز يتصادف يگذارهيسرما هايبا بازده

از » سـبد سـهام   يساز نهيبهو كاربرد آن در  كيممت يدرخت كيژنت تميالگور«با عنوان  پژوهشيدر ) 2009( 3بايآرانا و ا
 يمعرف ـ يدرخت ـ كي ـژنت تميالگور كي پژوهش نيدر ا. كردنداستفاده سبد سهام  يساز نهيبهانتخاب و  يبرا كيژنت تميالگور

از  ين ـيدر سـطح مع  تـري سهام كوچك يسبدها پژوهش نيدر ا. رفت كار سبد سهام به يساز نهيبه مسئله يشد و سپس برا
  . كند يم نهيبازده به ـ سكيرا تحت سطوح مختلف ر يميحل قد هايوهيروش ش نيا يطوركل به. دست آمد اجرا به

 دي ـتأك يبازده زانيو م سكيسطح ر با توجه بهسهام  يپرتفو يساز نهيبهبر  عمدتاًموارد مطرح شده كه  با توجه به
ه پرداخت ـ گـذار  هيسرما حافظه و يرفتار حاتيبر اساس ترج ،سبد سهام يساز نهيبه يالگو ةبه ارائ پژوهش نيدر ا ،داشتند

 كي ـژنت تميگذار بـا اسـتفاده از الگـور    هيسرما ةو حافظ يرفتار حاتيبر اساس ترج ،سبد سهام يساز نهيبه يالگو .شود مي
 يسـاز  نـه يبازار در به بازده ريمتغاثر  يبررس منظور بهدر ادامه . مقايسه شده استارائه شده  يدو الگو و در نهايت، يطراح

  .استه شد يبررس ها مدلاز  هركدامبازده بازار و بدون بازده بازار را بر  ريمتغ يسبد سهام، بازده
سـازي   هاي پيشـين، ايـن اسـت كـه عـلاوه بـر بهينـه        وجه تمايز مدل ارائه شده در اين پژوهش نسبت به پژوهش

اصـلي   ةمؤلف ـعنـوان دو   بـه  ،گـذار  سـرمايه  ةسبدسهام با استفاده از الگوريتم ژنتيك، دو معيار ترجيحات رفتـاري و حافظ ـ 
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1. Giese, Giese, Lee, Melas, Nagy & Nishikawa 
2. Zhang & Li & Guo  
3. Arana & Iba 
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به كسب حداكثر بازدهي و تحمـل   با توجهكارايي سبدهاي بهينه شده  ةمقايسو به  بررسي شدهتأثيرگذار بر انتخاب سبد، 

  . است  حداقل ريسك پرداخته شده

  پژوهش شناسي روش
اسـتفاده   يـخي ـآزمون پژوهش از اطلاعـات تار  يبرا نكهيا با توجه بهو  است ياثبات يها پژوهش ةپژوهش حاضر در حوز

. اسـت  يهدف، پژوهش حاضر از نوع كاربرد يبر مبنا. رديگ يمقرار ) نگر گذشته( يداديرو پس قاتيدر گروه تحق ،شود يم
   .خاص است نهيزم كيدر  يتوسعه دانش كاربرد ،يهدف پژوهش كاربرد

 يكـه اطلاعـات بـازده    بـود شده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهيپذ هاي پژوهش شامل شركت يمطالعات جامعه
و از  ينترنت ـيا يوجـو  جسـت  قي ـاز طر ،1400اول سال  ةماه شش و نيز 1400لقبل از سا ،ساله هفت يزمان ةدر باز ها آن
  .شدي آور جمع 1تهراناطلاعات بورس اوراق بهادار  يفناور تيسا

   )ينمونه آمار(در پژوهش  موردمطالعه يها شركت. 1جدول 
  كد/ رديف نام شركت نماد سهم كد/رديف  نام شركت  نماد سهم
فولاد  21  سايپا  خساپا مباركه اصفهان فولاد 1 
فارس  22  فجر يميپتروش  بفجر ج فارسيخل يميع پتروشيصنا 2 
همراه  23  زيش نفت تبريپالا  زيشبر رانيار ايشركت ارتباطات س 3 

يفمل  24  شازند يميپتروش  شاراك رانيع مس ايصنا يمل 4 
كگل  25  انيرانيا. س يميگروه پتروش  پترول گل گهر يو صنعت يمعدن 5 
كويتاپ  26  انيپارس بانك  وپارس نيتأم يميوگاز و پتروش نفت. س 6 
اخابر  27  نفت بهران  شبهرن رانيمخابرات ا 7 
شبندر  28  پارس خودرو  خپارس ش نفت بندرعباسيپالا 8 
شپنا  29  نيميكالس  نيفاسم ش نفت اصفهانيپالا 9 
پارسان  30  يديعب دكتر يداروساز لابراتوار  ديدعب انيپارس وگاز نفتگسترش  10 
فخوز  31  رانيا ييايميش عيصنا. س  رانيش فولاد خوزستان 11 

كچاد  32  رانيا ياسلام يجمهور يرانيكشت  يحكشت چادرملو  يصنعت و  يمعدن 12 
ريوغد  33  خارك يميپتروش  شخارك ريغد  يگذار هيسرما 13 

نيمب  34  سيپرد يميپتروش  سيشپد نيمب يميپتروش 14 
شتران  35  فناوران يميپتروش  شفن ش نفت تهرانيپالا 15 
ومعادن  36  فولاد خراسان  فخاس فلزات و معادن ة توسع 16 
رمپنا  37  ران ترانسفويا  بترانس گروه مپنا 17 

خودرو  38  رانيا  ومينيآلوم  رايفا ران خودرويا 18 
وصندوق  39  نفت سپاهان  شسپا يبازنشستگ  صندوق يگذار هيسرما 19 

وبانك   يگروه توسعه مل يگذار هيسرما 20 
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يي در بازدهي شاخص كل امعاملات سهام شركت، تأثير بسز. 1 :شدهايي اعمال  آماري محدوديت ةبراي تعيين نمون

 ةماه ـ ششنسبت به ميانگين ارزش معاملات  1400اول سال  ةماه ششارزش معاملات سهام شركت در . 2باشد؛  داشته
در  1400از حيـث ارزش معـاملات در سـال     ،صنعت بزرگ بازار سرمايه پنجحداقل يك شركت از . 3گذشته بالاتر باشد؛ 
هاي قيمتي سهام  داده. 5سهام شركت منفي نباشد؛  ةگذشتسال  هفت هبازده كل ساليان. 4باشد؛   داشته نمونه آماري وجود

شركت بورس اوراق بهادار بـه شـرح    39آماري متشكل از   فوق، نمونههاي  با اجراي محدوديت. طي دوره قابل اتكا باشد
   .دندشبراي اجراي مدل انتخاب  1جدول 

  پژوهش هاي سؤال
  ؟ستا امكد كيژنت يتمرلگواز ا دهستفاا با يسكر يريگ اندازه رمعيا سساا بر ،يپرتفو بنتخاا لمد يمتغيرها .1
سبد سهام بـر اسـاس    يساز نهيبهگذار،  هيسرما ةحافظو  يرفتار حاتيترج اريدو مع ياجرا شده برا يبا توجه الگوها .2

  ؟ي داردتر مطلوب ييعملكرد بهتر و كارا ار،يكدام مع

  پژوهش يرهايمتغ
  يرفتار حاتيترج

 هيبـازار سـرما   ياحساس ـ يهـا  شيگـرا از شاخص  ،گذاران هيسرما يرفتار هاي جانيه يريگ اندازه يدر پژوهش حاضر برا
)EMSI ( جونز را شاخص  نيا. استاستفاده شده)؛بسـط داده اسـت  ) 1998( لسپـر  ةشـد  ارائـه مـدل   ليبا تعـد ) 2005 

  :است هشدمحاسبه  2ة از رابط تفادهبا اس گذاران هيسرما ياحساس يها شيگرا نيبنابرا

=  )2رابطة  ∑( − )( − )∑( − ) ∑( − ) / × 100 ,−100 ≤ ≤ +100 

محاسـبه   يبـرا ( tدر مـاه   iشـركت   يخيتار يريپذ رتبه نوسان ؛ tدر ماه  iرتبه بازده ماهانه سهام شركت  
رتبه بازده ماهانه سهام  نيانگيم ؛ )شود يبازده سهام شش ماه استفاده م اريانحراف مع نيانگياز م يخيتار يريپذ نوسان
   .يپرتفو يها سهام شركت يخيتار يريپذ رتبه نوسان نيانگيم ؛ يپرتفو يها شركت

  گذارة يسرما ةحافظ
اگـر  . اسـت  هشـد گذشـته سـهام اسـتفاده     تيوضـع در خصـوص  گذار  هيسرما تيذهن ازگذار  هيسرما ةحافظ ةمحاسب يبرا

 ني ـا ريو در غ 1) داردسهم سال گذشته  7 بازده از يخوب ةحافظ( باشدخوب داشته  تيسهم ذهن در خصوصگذار  هيسرما
سـهام  سـال گذشـته    هفـت و  1400شش ماه اول سـال   يبازده ،منظور نيا يبرا. است در نظر گرفته شدهصفر  صورت
  .ه استشد يابيارز ،منتخب

  مدل ياحل اجرامر
 نيكـه بهتـر   كنـد  يايجاد م ـ رااين پژوهش سهام مدنظر  39سهام متشكل از  يسبدها ك،يژنت تميپژوهش الگور نيدر ا
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 ني ـاز ا يتعـداد  اي ـ يسبدها شامل تمام نيا. استگذار  هيسرما ةحافظ و يرفتار حاتيترجهر دو هدف از سهام  يسبدها

شـده   ليسـهام تشـك   يتعـداد سـبدها  . دهـد  ينشان م دآن سهام را در سب ريتأث زانيمشخص است كه م يسهام با نسبت
  .است تميدر نظر گرفته شده در الگور تيمتناسب با جمع

بـه   دي ـبا يطراح ـ يفضا كيژنت تميدر الگور. است زيمتما كاملاً كيكلاس يساز نهيبه يها روشاز  كيژنت تميالگور
 نيرمزدار ا يرهايمتغاستفاده از  يايمزا. رمزدار سروكار دارد رهايمتغبا  كيژنت تميالگور نيبنابرا ؛شود ليتبد كيژنت يفضا

 ـ گريد يديتفاوت جد. باشد وستهيتابع ممكن است پ اگرچه. شود يم وجو جستامر باعث منفصل كردن  نياست كه ا  نيب
نقـاط   يا مجموعـه از  زمان كيدر  كيژنت تمياست كه در الگور نيمرسوم ا يساز نهيبه يها روشو اكثر  كيژنت تميالگور

 كيژنت تميدر الگور هبه آن معناست ك نيا. شود يمنقطه استفاده  كيمرسوم از  يها روشدر  كه يحال در، شود يماستفاده 
 يهـا  روشدر  وجو جستبهبود  يكرد برا ميكه مشاهده خواه طور همان. شوند يمپردازش  زمان كيدر  ها طرحاز  يتعداد
 يعملگرهـا  از GA 1 اسـت، امـا در   يقطع ـ تيماه يكه دارا رديگ يمقرار  مورداستفادهقواعد انتقال  ،مرسوم يساز نهيبه

  .بخشند يمبهبود  يانطباق صورت بهرا  وجو جست يفضا يتصادف يهاعملگر. شود يماستفاده  يتصادف
. 3و  كيژنت شيو استفاده از نما فيتعر. 2؛ تابع هدف فيتعر. 1: عبارت است از كيژنت تمياستفاده از الگور ةجنب سه
. عمل كنـد  يخوب بهبدون شك  ديبا كيژنت تميسه بخش، الگورتعريف اين بعد از . كيژنت يو استفاده از عملگرهاتعريف 

از  اي ـآورد  دسـت  بـه را  نـه ينقطـه به  نيچنـد ) در صـورت وجـود  ( ديآن را بهبود بخش ييكارا ،مختلف راتييبا تغ توانيم
   .استفاده كرد يبه شكل مواز ها تميالگور

 متلـب  2كـه در تولبـاكس   price2retمتلب، ابتدا با استفاده از تـابع   طيدر مح كيژنت تميالگور برنامةاز نوشتن  قبل
 عنـوان  بـه بـازده   ريحال از مقاد. ميكن يم ليبازده تبد رياز مرحله قبل را به مقاد متيق شدة ينيب شيپ ريموجود است، مقاد

 يط ـ ريز يها موردنظر گام تمينوشتن الگور يبرا .ميكن يماستفاده  كيژنت تميگورسبد سهام با ال يساز نهيبه يبرا يورود
  .شده است

  تميالگور يپارامترها يو معرف مسئله فيتعر
قسـمت تـابع هـدف مـدنظر،      نيشده است كه در ا فيتعر Cost functionبه اسم  يمدنظر با استفاده از تابع مسئلهابتدا 
 اري ـمع 2مـا از   ،شـد  اني ـطور كـه ب  همان. شده است استفادهكه است  يسكير ريمتغو   كه محاسبه شدهاست بازده  ريمقاد
 ةحافظ و يرفتار حاتيترج يرهاياز متغ يك هر يبرا تميو الگور ميا استفاده كرده گذار هيسرما حافظه و يرفتار حاتيترج
 يعن ـي ،بـازده  سيمـاتر  يها برابر با ستون، )nVar( رهايتعداد متغ نيهمچن. جداگانه اجرا شده است صورت به ،گذارهيسرما

 بي ـترت به، )Varmax( رهايمتغ يو حد بالا )Varmin( رهايمتغ نييحد پا. سهام در نظر گرفته شده است 39همان تعداد 
. شده اسـت  فيمذكور تعر تميالگور ياجرا يبرا ازيموردن يبعد پارامترها ةدر مرحل. در نظر گرفته شده است 1و  0برابر با 

  .در نظر گرفته شده است 1000برابر  و )MaxIt( تكرار بيشترينپارامترها شامل  نيا

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Genetic algorithm 
2. Toolbox  
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  تيجمع نامغلوب ياعضا جداكردنو  هياول تيجمع جاديا تم،يشروع الگور

 نيسـرعت و بهتـر   نـه، يژن، هز تي ـموقع :انـد از  و عبـارت  شـوند  نييتع ديبا اتيخصوص نيدارد كه ا ياتيهر ژن خصوص
 مربوطه هـر ذره در كجـا   يبند غالب و در جدول ايژن مغلوب است  نيكه ا ميبدان ديدر مورد هر ژن با نيهمچن. تيموقع
 ني ـسـپس ا . در نظر گرفتـه شـده اسـت    يذره خال نيا يبرا ريمقاد يشده و تمام جاديا يخال ذره  كيابتدا . رديگ يقرار م
  .تكرار شده است ها ژن يتمام يبرا ريمقاد

  هدف كشف شده يفضا يبند جدول
هـا را   مجموعـه جـواب   يفضا ينديفرادر ابتدا با استفاده از  رهبر، عنوان بهاز مخزن  نامغلوب يها انتخاب جواب منظور به

 يهـا  ژن تي ـكـه موقع  گـر يد يكند و تابع يبند هدف را جدول يكه فضا ميا كرده يساز ادهيپ يتابع. ميا كرده يبند جدول
  .دهد اطلاعشده به ما  جاديا يها يبند مخزن را در جدول

  تميالگور يحلقه اصل جاديا
حلقـه   ني ـدر ا. دهـد  يو حركت خـود را انجـام م ـ   كند يرهبر انتخاب م كي ،مخزن ياعضا انيمرحله هر ذره از م نيدر ا

را محاسـبه  هـا   خانـه  ني ـا شـدن  انتخـاب سپس احتمال  هستند،مخزن  ياعضا يحاو ييها كه چه خانه ميا مشخص كرده
  .استنامغلوب  يها كه شامل جوابكرديم 

  مخزن يمغلوب و اضاف يحذف اعضا
 ـ  دي ـنامغلوب تول يها اگر تعداد جواب نيدارد، بنابرا يمشخص تيهر مخزن ظرف نكهيا ليدل به  تي ـظرف ني ـاز ا شيشـده ب

در . شوندحذف  ديبا زين ديجد تيجمع با توجه بهمغلوب مخزن  ياعضا نيهمچن. شوندحذف  ياضاف يها جواب ديباشد، با
  .رديگ يممخزن انجام  يمغلوب و اضاف يمرحله حذف اعضا نيا

  تميخاتمه الگور طيشرا
 يهـا  مراحل و گام يتمام .تعداد تكرار در نظر گرفته شده استبيشترين به  دنيرس تم،يپژوهش شرط توقف الگور نيدر ا

 صـورت  بـه گذار  هيسرما حافظه و يرفتار حاتيترج اريمع 2 ينوشته شده و برا a يسر 2014افزار متلب  گفته شده در نرم
  .ه استشدبازار اجرا  يبازار و بدون بازده يجداگانه با بازده

  پژوهش يها افتهي
ة حافظ ـ و يرفتـار  حـات يمختلـف ترج  يارهـا يتحـت مع  كي ـژنت تميالگـور  يحاصـل از اجـرا   يمرز كارا ر،يدر اشكال ز

  .است شده  داده  شينمابازده بازار  اريمع با توجه به زيبازده بازار و ن اريمع درنظرگرفتنبدون  گذار هيسرما



  
 

  146  موسوي كاخكي و خطابي/...و حافظهيرفتارحاتيسبد سهام بر اساس ترج يساز نهيبه يارائه الگو

 

  
   گذار هيسرماحافظه  اريتحت مع تم،يالگور يحاصل از اجرا يمرز كارا. 1شكل 

  بازده بازار نظرگرفتن دربدون 

  

  حافظه اريتحت مع تم،يالگور يحاصل از اجرا يمرز كارا. 2شكل 
  بازده بازار  درنظرگرفتنبا  گذار هيسرما 

  

   يرفتار حاتيترج اريتحت مع تم،يالگور يحاصل از اجرا يمرز كارا. 3شكل 
  بازده بازار درنظرگرفتنبدون  گذار هيسرما
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  يرفتار حاتيترج اريتحت مع تم،يالگور يحاصل از اجرا يمرز كارا. 4شكل 
  بازده بازار درنظرگرفتنبا  گذار هيسرما 

  
 حـات يترج اري ـممكن، از لحاظ هـر دو مع  يسبدها نياست كه در ب يسهام مختلف يدر واقع مرز كارا شامل سبدها

  . ددارعملكرد را  نيبهترگذار  هيسرما حافظه و يرفتار
 اي ـكه آ ميكرد يدر واقع بررس. ريخ ايدارد ثبات  ييگرا ما در هم مورداستفادة تميالگور ايكه آ ميكرد يادامه بررس در
موردنظر را  تميمنظور الگور نيبد. يا خير را داده است يكساني يها بار تكرار مختلف، جواب 10در  ،مثال براي ما  تميالگور
  .است ريجدول ز صورت بهحاصل  جينتا كه ميبار اجرا كرد 10مدل مختلف،  2 يبرا

  تميالگور يمختلف اجرا يدر تكرارها ييگرا حاصل از ثبات در هم جينتا. 2جدول 

  1  2  3  4  5  6  7  8  9  10  

ين
انگ

مي
ف   

حرا
ان

يار
مع

  

ترجيحات 
 رفتاري

0075/0 0084/0 0086/0 0086/0 0085/0 0087/0 0094/0 0076/0 0078/0 0076/0 0082/0 0005/0 

حافظه 
 0007/0 0080/0 0072/0 0084/0 0098/0 0077/0 0073/0 0089/0 0080/0 0075/0 0076/0 0076/0 گذار سرمايه

  
 آمـده  دسـت  بـه  زينـاچ  اريانحراف مع. استمختلف  يحاصل از تكرارها يها جواب انيم يزيتفاوت ناچ يايگو جينتا

تكرار  10 يمختلف و برا يدر اجراها تميالگور يثبات بالا ةدهند نشان تم،يالگور يبار اجرا 10مختلف در  يارهايمع يبرا
  . است

 يساز نهيبه جيسبد سهام، نتا يساز نهيآن در به ييگرا موردنظر و ثبات هم كيژنت تميعملكرد خوب الگور با توجه به
 3در جدول گذارهيسرما حافظه و يرفتار حاتيترج يارهايمدل تحت مع 2 يسهام موردنظر، برا 39سبد سهام متشكل از 
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در . نمونه انتخاب شده اسـت  رايباز سبدها  يكيدر هر تكرار  كه است ختلفتكرار م 10مربوط به  جينتا. است هشد انيب

بازده  و گذار هيسرما حافظه و يرفتار حاتيجداول، به همراه ترج نيدر سهام مختلف، در ا نهيبه يگذار هيسرما زانيواقع م
  .است شده  داده  شينماسبد، 

  گذار هيسرما يرفتار حاتيترج با توجه بهسبد سهام  هر در يگذار هيسرمانسبت . 3جدول 

  در سبد سهام شده يگذار هيسرمانسبت  ترجيحات رفتاري

بد   سهم
س

1  

بد 
س

2  

بد 
س

3  

بد 
س

4  

بد 
س

5  

بد 
س

6  

بد 
س

7  

بد 
س

8  

بد 
س

9  

بد 
س

10  

1 0216/00346/00346/00600/00401/00497/0 0435/0 0457/0 0507/0 0400/0 

2  0415/00514/00269/00554/00623/00489/0 0468/0 0601٫0 0504/0 0267/0 

3  0442/00514/00370/00367/00615/00420/0 0462/0 0602/0 0523/0 0544/0 

4  0554/00469/00481/00600/00603/00373/0 0404/0 0276/0 0451/0 0420/0 

5  0334/00588/00437/00477/00378/00488/0 0372/0 0547/0 0423/0 0358/0 

6  0130/00082/00431/00502/00040/00166/0 0217/0 0160/0 0049/0 0098/0 

7  0125/00177/00126/00000/00066/00257/0 0127/0 0121/0 0041/0 0192/0 

8  0257/00388/00260/00164/00255/00416/0 0208/0 0188/0 0517/0 0228/0 

9  0047/00074/00132/00038/00042/00298/0 0123/0 0210/0 0240/0 0113/0 

10  0299/00124/00463/00099/00459/00090/0 0185/0 0432/0 0449/0 0435/0 

11  0219/00420/00173/00339/00106/00097/0 0185/0 0184/0 0039/0 0130/0 

12  0573/00514/00477/00597/00642/00335/0 0465/0 0575/0 0440/0 0392/0 

13  0262/00436/00229/00380/00066/00115/0 0201/0 0143/0 0153/0 0110/0 

14  0085/00074/00131/00176/00044/00320/0 0153/0 0197/0 0135/0 0135/0 

15  0157/00116/00181/00000/00229/00240/0 0148/0 0153/0 0214/0 0130/0 

16  0223/00088/00210/00048/00215/00230/0 0286/0 0170/0 0327/0 0220/0 

17  0595/00420/00452/00565/00596/00496/0 0481/0 0607/0 0521/0 0437/0 

18  0095/00304/00188/00285/00380/00095/0 0072/0 0143/0 0080/0 0045/0 

19  0450/00380/00454/00600/00457/00487/0 0371/0 0553/0 0525/0 0374/0 
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  در سبد سهام شده يگذار هيسرمانسبت  ترجيحات رفتاري

بد   سهم
س

1  

بد 
س

2  

بد 
س

3  

بد 
س

4  

بد 
س

5  

بد 
س

6  

بد 
س

7  

بد 
س

8  

بد 
س

9  

بد 
س

10  

20  0309/00188/00339/00293/00461/00324/0 0397/0 0173/0 0378/0 0410/0 

21  0211/00067/00120/00026/00043/00064/0 0140/0 0110/0 0039/0 0091/0 

22  0063/00081/00068/00000/00025/00036/0 0104/0 0104/0 0023/0 0071/0 

23  0267/00289/00173/00112/00257/00179/0 0338/0 0172/0 0292/0 0396/0 

24  0137/00074/00183/00000/00207/00211/0 0309/0 0467/0 0186/0 0256/0 

25  0172/00077/00120/00162/00086/00042/0 0163/0 0103/0 0283/0 0222/0 

26  0240/00128/00136/00015/00269/00217/0 0123/0 0160/0 0008/0 0460/0 

27  0184/00431/00401/00378/00254/00367/0 0282/0 0139/0 0113/0 0159/0 

28  0534/00364/00481/00590/00389/00422/0 0472/0 0559/0 0476/0 0353/0 

29  0333/00158/00129/00253/00147/00102/0 0233/0 0241/0 0170/0 0291/0 

30  0270/00273/00333/00221/00144/00462/0 0429/0 0193/0 0354/0 0167/0 

31  0286/00146/00387/00178/00231/00236/0 0455/0 0152/0 0070/0 0529/0 

32  0031/00125/00213/00088/00026/00138/0 0124/0 0197/0 0179/0 0133/0 

33  0090/00155/00102/00043/00117/00055/0 0032/0 0032/0 0032/0 0060/0 

34  0276/00074/00227/00496/00393/00117/0 0266/0 0162/0 0333/0 0224/0 

35  0293/00350/00122/00083/00125/00055/0 0229/0 0174/0 0234/0 0339/0 

36  0060/00238/00106/00099/00066/00055/0 0050/0 0109/0 0080/0 0060/0 

37  0136/00074/00140/00038/00039/00301/0 0132/0 0119/0 0018/0 0350/0 

38  0402/00514/00288/00459/00310/00348/0 0247/0 0170/0 0450/0 0263/0 

39  0229/00166/00120/00072/00193/00361/0 0114/0 0142/0 0144/0 0138/0 

 0000/1 0000/1 0000/1 0000/1 0000/10000/10000/10000/10000/10000/1  مجموع اوزان

 0003/0 0005/0 0005/0 0004/0 0005/00005/00004/00007/00006/00004/0  بازده سبد

 0072/0 0079/0 0078/0 0073/0 0076/00086/00077/00087/00079/00079/0  ريسك سبد
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  گذار هيحافظه سرما با توجه بهسبد سهام  هر در يگذار هيسرمانسبت . 4جدول 

 در سبد سهام شده يگذار هيسرمانسبت  گذار هيسرماحافظه 

بد   سهم
س

1  

بد 
س

2  

بد 
س

3  

بد 
س

4  

بد 
س

5  

بد 
س

6  

بد 
س

7  

بد 
س

8  

بد 
س

9  

بد 
س

10  

1  0168/00569/00415/00332/0 0465/0 0464/0 0572/0 0605/0 0529/0 0528/0
2  0825/00420/00511/00454/0 0617/0 0717/0 0752/0 0585/0 0578/0 0569/0
3  0749/00458/00512/00567/0 0598/0 0310/0 0073/0 0439/0 0419/0 0419/0
4  0306/00483/00500/00440/0 0532/0 0176/0 0715/0 0577/0 0437/0 0487/0
5  0731/00487/00545/00423/0 0573/0 0690/0 0752/0 0693/0 0613/0 0574/0
6  0016/00229/00146/00299/0 0091/0 0238/0 0020/0 0494/0 0378/0 0236/0
7  0105/00105/00063/00157/0 0053/0 0260/0 0042/0 0009/0 0041/0 0105/0
8  0452/00158/00492/00374/0 0262/0 0483/0 0669/0 0358/0 0342/0 0274/0
9  0196/00214/00063/00204/0 0275/0 0000/0 0109/0 0000/0 0033/0 0028/0
10  0164/00381/00529/00466/0 0414/0 0368/0 0752/0 0247/0 0553/0 0525/0
11  0167/00096/00194/00118/0 0026/0 0208/0 0000/0 0055/0 0070/0 0044/0
12  0569/00517/00566/00494/0 0617/0 0712/0 0630/0 0745/0 0630/0 0523/0
13  0651/00050/00147/00083/0 0062/0 0202/0 0018/0 0074/0 0097/0 0076/0
14  0167/00149/00099/00093/0 0000/0 0233/0 0380/0 0105/0 0096/0 0139/0
15  0049/00241/00099/00055/0 0077/0 0003/0 0024/0 0139/0 0097/0 0188/0
16  0530/00078/00069/00113/0 0131/0 0000/0 0000/0 0000/0 0108/0 0119/0
17  0601/00551/00568/00568/0 0609/0 0721/0 0657/0 0674/0 0621/0 0490/0
18  0022/00039/00030/00046/0 0064/0 0204/0 0149/0 0000/0 0000/0 0012/0
19  0755/00307/00433/00439/0 0515/0 0721/0 0752/0 0478/0 0349/0 0279/0
20  0043/00534/00332/00374/0 0323/0 0506/0 0000/0 0204/0 0375/0 0483/0
21  0064/00095/00078/00103/0 0000/0 0002/0 0041/0 0039/0 0032/0 0238/0
22  0010/00034/00040/00036/0 0000/0 0000/0 0014/0 0061/0 0005/0 0045/0
23  0065/00454/00290/00381/0 0176/0 0311/0 0259/0 0121/0 0209/0 0287/0
24  0156/00166/00112/00159/0 0206/0 0016/0 0013/0 0021/0 0352/0 0262/0
25  0080/00279/00165/00253/0 0278/0 0089/0 0011/0 0083/0 0200/0 0132/0
26  0075/00234/00129/00344/0 0098/0 0040/0 0039/0 0132/0 0310/0 0249/0
27  0274/00428/00238/00325/0 0210/0 0507/0 0227/0 0406/0 0524/0 0396/0
28  0148/00278/00490/00359/0 0555/0 0583/0 0381/0 0660/0 0406/0 0311/0
29  0177/00234/00139/00000/0 0039/0 0000/0 0340/0 0080/0 0050/0 0097/0
30  0115/00223/00333/00317/0 0511/0 0315/0 0332/0 0467/0 0381/0 0397/0
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 در سبد سهام شده يگذار هيسرمانسبت  گذار هيسرماحافظه 

بد   سهم
س

1  

بد 
س

2  

بد 
س

3  

بد 
س

4  

بد 
س

5  

بد 
س

6  

بد 
س

7  

بد 
س

8  

بد 
س

9  

بد 
س

10  

31  0167/00439/00454/00486/0 0420/0 0214/0 0040/0 0558/0 0220/0 0332/0
32  0080/00083/00054/00047/0 0040/0 0000/0 0033/0 0070/0 0015/0 0097/0
33  0049/00022/00024/00000/0 0070/0 0000/0 0054/0 0000/0 0000/0 0057/0
34  0162/00132/00371/00128/0 0309/0 0124/0 0310/0 0058/0 0132/0 0088/0
35  0128/00200/00104/00225/0 0175/0 0000/0 0045/0 0000/0 0080/0 0224/0
36  0065/00025/00098/00015/0 0028/0 0000/0 0000/0 0008/0 0049/0 0118/0
37  0167/00069/00075/00084/0 0081/0 0000/0 0042/0 0112/0 0170/0 0103/0
38  0601/00245/00275/00396/0 0307/0 0561/0 0752/0 0429/0 0199/0 0240/0
39  0152/00293/00219/00246/0 0194/0 0024/0 0000/0 0214/0 0305/0 0231/0

 0000/1 0000/1 0000/1 0000/1 0000/1 0000/1 0000/10000/10000/10000/1  مجموع اوزان
0004/0 0005/0 0008/0 0009/0 0008/0 0006/0 0007/00004/00006/00005/0  بازده سبد
0073/0 0074/0 0080/0 0094/0 0088/0 0078/0 0099/00073/00076/00075/0  ريسك سبد

  
 سـه يبازده بازار و بدون بازده بازار را مقا ريمتغ يبازده ،سبد سهام يساز نهيبازار در به بازده ريمتغاثر  يبررس منظور به

اشكال  نيدر ا. است شده داده نشان ريجداگانه در اشكال ز طور به ،سكير يارهاياز مع يك هر يبرا سهيمقا جينتا. ميكرد
 يهـا  بازده بازار در نظر گرفته شـده اسـت و سـتاره    رياست كه در آن متغ يسهام يسبدها يمرز كارا رنگ يآب يها رهيدا

 .نشده است بازده بازار استفاده رياست كه در آن از متغ يسهام يسبدها يمرز كارا قرمزرنگ

 

 
  بازده بازار و بدون  ريمرز كارا در دو حالت استفاده از متغ نيب سهيمقا. 5شكل 

  گذار هيسرما يرفتار حاتيترج اريبازده بازار تحت مع ريمتغ
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مرز كارا تحت معيار ترجيحات رفتاري در زمان استفاده از متغير بازده بـازار   ،مشخص است 5طور كه در شكل  همان

 شـتر يمـرز كـارا ب   ني ـا ،حـال   ني ـا بـا اما  ؛استفاده نشود ريمتغ نياست كه از ا يبه مرز كارا در زمان هيشب ياديزبه ميزان 
 سكير كسان،يبازده  ريمقاد يموضوع است كه برا نيا ةدهند نشان نيو ا) رنگ يآب يها رهيدا(است  ليسمت چپ متما به

 دهـد  ينشان م ـ يموضوع عملكرد بهتر سبد سهام را در زمان نيا .دارد يشتريبازده ب كسان،ي سكير ريمقاد يبرا ايكمتر 
  .ميبازده بازار استفاده كن اريكه ما از مع

 

 
  بازده بازار و بدون  ريمرز كارا در دو حالت استفاده از متغ نيب سهيمقا. 6شكل 

  گذار هيسرما حافظه اريمعبازده بازار تحت  ريمتغ

بازده بازار، تـا   ريگذار با استفاده از متغ هيمدل تحت حافظه سرما يكارامشخص است، مرز  6طور كه در شكل  همان
سمت چپ  به شتريمرز كارا ب نيا ،حال  نيا بااما  ؛استفاده نشود ريمتغ نياست كه از ا يبه مرز كارا در زمان هيشب ياديحد ز
 يبرا ايكمتر  سكير كسان،يبازده  ريمقاد يموضوع است كه برا نيا ةدهند شانن نيو ا) رنگ يآب يها رهيدا(است  ليمتما
 اري ـكه مـا از مع  دهد ينشان م يموضوع عملكرد بهتر سبد سهام را در زمان نيا. دارد يشتريبازده ب كسان،ي سكير ريمقاد

  . ميبازده بازار استفاده كن

  گذار هيسرماو حافظه  يرفتار حاتيترج اريسبد سهام با بازده بازار و بدون بازده بازار تحت مع ييكارا سهيمقا. 5جدول 
  گذار هيسرماحافظه معيار تحت معيار ترجيحات رفتاريتحت  معيار

  كارايي  بازده  ريسك كارايي بازده ريسك روش

  0890/0  00082/0  00839/0  0689/0  00066/0  00852/0  با بازده بازار
  0660/0  00058/0  00788/0  0567/0  00063/0  00838/0  بدون بازده بازار

  
 در گذار هيسرما حافظه و يرفتار حاتيمختلف ترج اريمع 2سبد سهام تحت  ييو كارا سكيمربوط به بازده، ر ريمقاد

 ـ يكه بـرا  يزمان م،يابي يدرم 5جدول  جينتا سهيبا مقا .است شده داده شينما 5جدول   ـ ريمقـاد  ين ـيب شيپ سـهام و   يآت
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سبد  ييكارا تيبازده و در نها سك،ير ريمقاد م،يكن يبازده بازار استفاده م ريمتغ ريساخت سبد سهام از تأث يدنبال آن برا به

 جـاد يا يمناسـب و بهتـر   ريمدل مدنظر مقاد 2هر  يبرا ود،استفاده نش ريمتغ نيكه از ا يشده، نسبت به زمان جاديسهام ا
  .كند يم
  

  
  بازده بازار رياستفاده از متغگذار با  هيو حافظه سرما يرفتار حاتيمدل ترج يمرز كارا سهيمقا. 7شكل 

مدل  يبالاتر از مرز كارا گذار، هيسرما ةحافظ اريمدل تحت مع يمرز كارا ،شود يملاحظه م 7در شكل طور كه  همان
 ليسمت چپ متما به شتريمرز كارا ب نيا ،نيهمچنو ) قرمزرنگ يها رهيدا(قرار گرفته است  يرفتار حاتيترج اريتحت مع

 يرفتـار  حـات يگـذار نسـبت بـه ترج    هيسـرما  ةحافظ ـ نيبنابرا .دارد يكمتر سكير كسانيبازده  ريمقاد يبرا يعني ؛است
 كسـان ي ريمقـاد  يكمتـر و بـرا   سكيبازده، ر كساني ريمقاد يمرز كارا برا يسهام رو يسبدها رايز ؛دارد يعملكرد بهتر

  .دارند يشتريبازده ب سك،ير
 جاديا يسبدها ييكارا نيب ةسيمقاعملكرد را دارد، به  نيبهتر اريكدام مع كه مينشان ده قيدق صورت به نكهيا يبرا

شـده   جاديسهام ا يسبدها ييو كارا سكيمربوط به بازده، ر جينتا. ميپرداز يمختلف م يارهايمدل تحت مع 2شده توسط 
  .تآورده شده اس 6در جدول  ،مختلف يارهايتحت مع

  مختلف يارهايسبد سهام تحت مع ييكارا ةسيمقا. 6جدول 
  كارايي سبد سهام  بازده سبد سهام  ريسك سبد سهام معيار

  0689/0  00066/0  00852/0 ترجيحات رفتاري
  0890/0  00082/0  00839/0  گذار حافظه سرمايه

  
شـده اسـت، نسـبت بـه      جاديا گذار هيسرما ةحافظ اريكه تحت مع يسبد سهام ييطور كه مشخص است، كارا همان

 يرفتار حاتيترج اريشده تحت مع جاديسهام ا يسبدها ييمربوط به كارا جينتا. است شتريگذار ب هيسرما ترجيحات رفتاري
   .است كارانمودار مرز  ةسيمقامربوط به  جيمطابق با نتا ،گذار هيسرما ةو حافظ
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 ةحافظ ـمعيـار  تحـت   نيانگي ـمـدل م  م،يسـبد سـهام بپـرداز    يساز نهيبه ساخت و به ميخواه يكه م يزمان ن،يبنابرا

   .دارد بهتريعملكرد  گذار هيسرما يرفتار حاتيبا ترج سهيدر مقا ،سبد سهام جاديگذار در ا هيسرما

  ي و پيشنهادهاريگ جهينت
 اري ـمع 2تحـت   ،سـبد سـهام   يسـاز  نهيبه براي ييالگو ةبه ارائ ،گذاران هيسرما يرخطيرفتار غ با توجه بهپژوهش  نيدر ا
 تميشده بـر اسـاس الگـور    يسبد سهام طراح اي يكه پرتفو يا گونه به ه شد؛گذار پرداخت هيو حافظ سرما يرفتار حاتيترج
سـهم بـورس اوراق بهـادار     39منظور  نيا يبرا. كندكمتر  زيرا ن يگذار هيسرما سكيبازده، ر كردن نهيشيبضمن  ،كيژنت

در  كيژنت تميو بر اساس الگور شنهاديپ نهيمدل به. مدل قرار گرفت يملاك اجرا ،ها آن يو بازده متيتهران انتخاب و ق
سبد  يساز نهيدر به اريمع نيانتخاب مؤثرتر منظور به ،انتخاب شده اريمع 2مدل تحت  يپس از اجرا. دشمتلب اجرا  طيمح

 حاتي، نسبت به ترج»گذار هيسرما ةحافظ اريمع« نشان داد جينتا كه پرداخته شدمذكور  يها مدل دو به مقايسة دوبهسهام، 
 جياجرا و نتـا بار ديگر مدل  ازاربازده ب ريسپس با استفاده از متغ است؛سبد سهام  يساز نهيبهدر  يتر مناسب اريمع ،يرفتار

نسبت بـه   يتر نهيبهسبد سهام  ،گذار و بازده بازار هيسرما ةحافظ اريآن بود كه مع انگريب آمده دست به ةجينت. آن بررسي شد
در پـژوهش   مورداستفاده يها از روش كيهر  ريتأث بيدر انتها ضر. دهد يمگذار  هيو بازده بازار به سرما يرفتار حاتيترج
كـه بـا اسـتفاده از     يسـهام  يسـبدها  ييمربـوط بـه كـارا    جيمنظور نتا نيبد. قرار گرفت يمورد بررس ييجواب نها روي
شـد و   سـه ياند، با هـم مقا  شده جاديكه با استفاده از اطلاعات گذشته سهام ا يياند با سبدها ساخته شده يرفتار حاتيترج
هدف اصـلي   .تر است مطلوباند،  شده جاديگذار ا هيسرما ةحافظاز اطلاعات  ستفادهكه با ا ييسبدها يينشان داد كارا جينتا

ت و علايـق وي و محـيط تصـميم    توجه به ترجيحا گذار در چيدمان سبد بهينه با در مديريت سبدسهام، كمك به سرمايه
مطالعات زيادي در . را افزايش دهد آندنبال تشكيل سبدي بهينه است تا مطلوبيت  گذار همواره به سرمايه از اين رو ؛است
نتيجه گرفتنـد كـه اسـتفاده از گشـتاورهاي     ) 1394(موشخيان و نجفي . سازي سبد سهام انجام پذيرفته است بهينه  ةزمين
دريافتند كه الگـوريتم  ) 1389(گركز، عباسي و مقدسي . گذاري بهتري منجر شود د به توليد سبدهاي سرمايهتوان مي ،بالاتر

در پژوهش نتيجـه گرفـت   ) 1399(توحيدي . سازي سبد سهام برخوردار است ژنتيك از كارايي بالايي در حل مسئله بهينه
گذار، نقـش مهمـي در تعـين     ه و گرايش احساسي سرمايهات قيمت اوراق بهادار هيچ دليل بنيادي نداشتتغييركه برخي از 

گـذار   هاي گذشته از دو معيار حافظه و شاخص احساسات سـرمايه  كدام از پژوهش در هيچ. كند قيمت و بازده سهام ايفا مي
ج نتـاي  .شـد سـازي لحـاظ    است؛ لذا در اين پژوهش دو معيار فوق براي بهينـه   هشدسازي سبد سهام استفاده ن جهت بهينه

هايي كـه   بنابراين سهام شركت. ي در كارايي سبدهاي بهينه شده استتر مهمگذار عامل  سرمايه ةبيانگر آن بود كه حافظ
گذار خواهنـد   سرمايه ةبهينوزن بيشتري در سبد  ،تر باشد ها بهتر و مثبت گذار نسبت به بازدهي آن بلندمدت سرمايه ةحافظ
گـذاران   كه در بازارهاي مالي، عملكرد سرمايه از آنجا شود پژوهش، پيشنهاد ميبر اساس نتايج حاصل شده در اين . داشت

مديريت دارايي و مديران  ةحيطپذيري و هوش هيجاني متفاوت است، فعالان  از حيث ميزان ريسك ،ها توجه به نوع آن با
هـاي   به سطح ريسك و سويه توجهبا شده   هاي آتي به بررسي عملكرد و كارايي سبدهاي بهينه گذاري در پژوهش سرمايه

  .گذاران بپردازند رفتاري سرمايه
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  ها محدوديت

گذار اشاره كرد كه هريك به مؤلفه مورد   سرمايه ةتوان به وجود انواع تعاريف از حافظ هاي پژوهش، مي از جمله محدوديت
بـازدهي   ،گذار كـه مـلاك آن   بلندمدت سرمايه نسبتاً  ةحافظاز  ،به اينكه در اين پژوهش با توجه. دارندنگاه متفاوتي اشاره 
كامـل   چرخـة داراي  ،زمـاني مـدنظر   ةباز است كه سعي بر اين بوده(ه شداستفاده  ،سال گذشته سهام است 7 ةساليانكل 

در . باشـد داشـته  نتـايج متفـاوتي    ،تر مدت هاي زماني كوتاه ممكن است اجراي مدل با دوره ؛ از اين رو)صعود و نزول باشد
بـه   با توجهاجراي مدل  ؛ از اين رودكن ميگذار عقلاني عمل  كه سرمايهاست فرض بر اين بوده  ،ي مدل اين پژوهشاجرا

هـاي مختلـف، اجـراي مـدل      گذاران متفاوت باديدگاه ه كه ممكن است در صورت وجود سرمايهشدمحدوديت فوق لحاظ 
سهم انتخابي و  39اجراي مدل بر اساس  ،ديگر پژوهشهاي  از محدوديت. شودسازي به كسب نتايج متفاوتي منجر  بهينه

ممكـن اسـت    ،سـازي  بهينههاي  كه در صورت تغيير سهام منتخب و اجراي ساير الگوريتم استبر مبناي الگوريتم ژنتيك 
  .شوداجراي مدل به كسب نتايج متفاوتي منجر 
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 يانتخـاب پرتفـو   يبـرا  يا دو مرحلـه  كيژنت تميالگور كي يريكارگ به. )1390(آقبلاغ، عادل  و بهنام ،يمرادخان؛ لو، حامد يرچيدم
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، )7(3 ،يمـال  يحسـابدار  يهـا  پـژوهش . يمدرن پرتفـو  يارهايها با مع آن يبند رتبه نيو ارتباط ب يفرامدرن پرتفو يتئور
143- 160 .  

مهندسـي  . كـال يمختلف تكن يالگوها سهيسهام با استفاده از مقا يپرتفو يساز نهيبه). 1400(سعيدي كوشا، مهدي و محبي، سعيد 
  . 125 -104، )49(12 ،مالي و مديريت اوراق بهادار

سازي سبد سهام با استفاده از الگـوريتم ژنتيـك براسـاس     انتخاب و بهينه). 1389(عباسي، ابراهيم و مقدسي، مطهره  ؛گركز، منصور
  . 136 -115، )11(5 ،سنندج صنعتي دانشگاه علوم انساني دانشگاه آزاد اسلاميمجله مديريت . تعاريف متفاوتي از ريسك

رفتـه شـده در بـورس اوراق    يپذ يها ن سهام شركتيك سبد سهام از بيانتخاب . )1387( نينازن ،ياستخر يمدرس، احمد و محمد
  .92 -71، )1(1 ،هيمجله توسعه و سرماك، يتم ژنتيالگور سازي بهينهبهادار تهران با استفاده از مدل 

گذاري با استفاده از الگوريتم چند هدفه ازدحام ذرات بـراي   سازي سبد سرمايه بهينه). 1394(موشخيان، سيامك و نجفي، اميرعباس 
 -133، )23(6 ،مجله مهندسـي مـالي و مـديريت اوراق بهـادار    . چولگيـ   نيم واريانسـ   اي ميانگين مدل احتمالي چنددوره

147.  
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