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 Portfolio optimization is a cornerstone of financial management; through 
the optimal reallocation of assets, it establishes a dynamic balance between 
background risk and expected return. This research aims to develop a 
platform-based, multi-objective mathematical model for budget 
management and optimal stock portfolio selection for industrial companies 
listed on the Iranian stock and over-the-counter (OTC) markets. The 
proposed methodology comprises two main phases: in the first phase, the 
static fundamental value of each stock is assessed using a valuation function 
based on fundamental analysis principles (encompassing liquidity, 
efficiency, leverage, risk, profitability, and market indicators). In the 
second phase, a dynamic multi-objective mathematical programming 
model is presented, simultaneously pursuing three key objectives: 
maximizing portfolio growth, minimizing risk (based on the asset 
covariance matrix), and maximizing the investor's average value over time. 
The statistical population consists of financial statement data for 420 stocks 
across 42 different industries, covering the period from 2018 to 2024. To 
solve the developed dynamic model at a large scale, the Non-dominated 
Sorting Genetic Algorithm (NSGA-II) was implemented in Python, with its 
parameters tuned using the Taguchi design-of-experiments method. 
Numerical findings from model validation using GAMS software indicate 
a zero-percent computational gap between the exact solution and the 
metaheuristic algorithm for small- and medium-sized problem instances. 
The study's empirical results confirm that the proposed model tracks 
dynamic changes in firm value over time—going beyond static indicators—
and provides a practical, optimal tool for financial managers making 
decisions amidst market uncertainty. 
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 اطلاعات مقاله  چکیده

 انیم ایپو یتعادل ها،ییدارا نبیبه ییاسئئت کب با بازآرا یمال تیریمد یدیاز ارکان کل یپرتفو یسئئازنبیمسئئئلب به

 چندهدفب یاضئئیمدل ر  ی. پژوهش حاضئئر با هدت توسئئعب کندیم دجایو بازده مورد انتظار ا نبیزمپس سئئ یر

 رانیبورس و فرابورس ا یصئئنعت یکتهادر شئئر نبیبودجب و انتخاب سئئ د سئئهام به تیریمد یمحور براپلتفرم

و  یادیاسئئتد در فاز اول، ارزب بن افتبیتوسئئعب  یدر دو فاز اصئئل یشئئنهادیپ یشئئده اسئئت. متدولو  یگذاربیپا

 یودآورس س ،یاهرم، ر ،ییکارا ،ینگینقد یها)شامل شاخص یادیبن لیتحل یم بر اساس م انهر سه  یاسئتات

ارائب  ایچندهدفب پو یاضئئیر یزیرمدل برنامب  ی. در فاز دوم، شئئودیم دهیسئئنجو بازار( با اسئئتفاده از تابع ارزب 

 سیبر ماتر ین)م ت س یر یسازنبیکم ،یگذاربیس د سرما شرفتیپ یسازنبیشیب یِدیشده است کب سب هدت کل

. کندیم دن الزمان در طول زمان را بب طور هم گذاربیسرما نیانگیارزب م یسئازنبیشئی( و بهاییدارا انسیکووار

بازه  یصنعت مختلف ط 42در  شدهییسهم رونما 42۴ یمال یهامشتمل بر اطلاعات صورت قیتحق یجامعب آمار

 تمیگورال یفراابتکار تمیدر ابعاد بزرگ، الگور افتبیتوسئئعب یایل مدل پواسئئت. بب منظور ح 14۴2تا  13۳۱ یزمان

 شیآن بب روب طرح آزما یو پارامترها یسیکدنو تونیاپ طی( در محNSGA-IIنامغلوب ) یسازبا مرتب  ی نت

کب شکات  دهدینشان م GAMSافزار مدل با نرم یحاصئل از اعت ارسنج یعدد یهاافتبیشئد.  میتنظ یتاگوچ

 یجربت جیدر ابعاد کوچ  و متوسئئط صئئفر درصئئد اسئئت. نتا یفراابتکار تمیو الگور قیحل دق انیم یحاسئئ اتم

ها را در ارزب شئئرکت یایپو راتییتغ  ،یاسئئتات یهافراتر از شئئاخص یشئئنهادیپ دلکب م کندیم دییتا قیتحق

بازار  تیعدم قطع طیدر شرا یالم رانیمد یریگمیتصم یبرا نبیو به یکاربرد یکرده و ابزار یریطول زمان رهگ

 .سازدیفراهم م

 :تاریخچه مقاله 

 ۴0/۴0/14۴0 :تاریخ دریافت

 ۴1/۴0/14۴0 :تاریخ بازنگری

 20/۴0/14۴0 :تاریخ پذیرب

 20/۴0/14۴0 :تاریخ انتشار

 :هاکلیدواژه 

 سازی پرتفویبهینب
 مدیریت بودجب
 تابع ارزب

 ریس  کوواریانس
 

 پژوهشی :نوع مقاله

 

 

 نویسندگان ©

 یاضیر یساز(. مدل14۴0. )نیحس ان،یصمد و ع اس ،یازیا و احمد ان،یمهراب و یسیگزمب، ع :استناد

ی مدیریت مال . بورس یصنعت یهاشرکت یایپو یبودجب و انتخاب پرتفو تیریمد یچندهدفب برا

 .3۳0 -3۱3، (2)2،هوشمند

، 2، شماره 2، دوره 1441نشریه مدیریت مالی هوشمند،  
 .369-333فحه ص

 موسسه علمی طلوع بینش آینده :ناشر

 

https://doi.org/10.25843/JIFM.2025.8563.236987 



 

 331 صفحه.....................................................................................................و همکاران گزمهنشریه مدیریت مالی هوشمند/ 

 
 . مقدمه1

وجب گذاران ت دیل شده است. با تهای اساسی سرمایبدر دنیای امروز، مدیریت سرمایب و انتخاب پرتفوی مناسب بب یکی از چالش
ند، از زمینب مقاومت کهای پسهای اقتصادی، انتخاب پرتفوی بهینب کب بتواند در برابر ریس دم قطعیتبب نوسانات بازار و ع

و  پردازدهای شاخص ریس  برای انتخاب پرتفوی نامشخص میای برخوردار است. تحقیق حاضر بب بررسی مدلاهمیت ویژه
و  های پیشرفتب تحلیلیها است. با استفاده از روبگذارییبهدت آن ارائب راهکارهایی برای کاهش ریس  و به ود عملکرد سرما

عب ها را مورد بررسی قرار دهد. نتایج این مطالزمینب و انتخاب داراییهای پسمدلسازی، این تحقیق سعی دارد تا ارت اط میان ریس 
سازی د اتخاذ کنند و از طریق بهینبگذاران کم  کند تا تصمیمات بهتری در زمینب تخصیص منابع مالی خوتواند بب سرمایبمی

 (.2۴23)بهرا و همکاران،  تری دست یابندپرتفوی، بب بازدهی مطلوب
 نقشی اساسی در تعیینها و درآمدها ، نگاه کلی بر هزینبمخصوصا شرکت های فعال در بورس هاسازی بودجب شرکتدر بهینب

های ثابت های مختلف، شناسایی هزینبشناخت هزینبمعمولا زی بودجب، سا. برای بهینبمقدار بهینب ارزب آن شرکت بازی می کند
بررسی منابع درآمدی  مورد نیاز است. علاوه بر این، هاتجزیب و تحلیل هزینب برای های مستقیم و غیرمستقیمو متغیر، تحلیل هزینب

زان بررسی اینکب هر هزینب چب میگیرد. زیرا، نیز لازم است مورد توجب قرار ب شرکت، تحلیل درآمدهای محصولات یا خدمات مختلف
رضروری های غیتصمیم گیری در مورد کاهش هزینبمهم است. تا بتوانیم  شودبب تولید، فروب یا خدمات مرت ط با درآمد منجر می

ها هزینب ا وپایش و ارزیابی مداوم درآمدهدست یابیم.  شودو تخصیص منابع بب نقاطی کب باعث افزایش درآمد و سود شرکت می
 (. 2۴23می تواند کم  بسیاری نماید )حسینی نوده و همکاران،  سازی بودجببب منظور اطمینان از رسیدن بب اهدات بهینب

شود. هدت اصلی ها در ی  پرتفوی استفاده میی  روب است کب برای تعیین ترکیب بهینب سهام 1سازی س دسهامبهینب
ها ب از سهامسازی، ترکیب بهینهای بهینبآن است. با استفاده از روبریس  س دسهام در مقابل  سازی س دسهام، به ود بازدهبهینب

ر این د. شودآن می ریس  شود کب باعث بیشینب کردن بازده مورد انتظار س دسهام و بب حداقل رساندنبب نحوی مشخص می
گذاری در نظر گرفتب های سرمایبنرخ بهره و محدودیتسازی، عوامل مختلفی مانند بازده گذشتب سهام، میزان ریس ، بهینب
ب با در نظر گیرد، کسازی صورت میهای بهینبها بب صورت ریاضی و با استفاده از الگوریتمشوند. انتخاب ترکیب بهینب سهاممی

ب میزان وزنی در س دسهام هایی را در چکنند کب سهامگیری میها و شرایط بازار، تصمیمگذار، محدودیتگرفتن اهدات سرمایب
سازی بهینب(. در واقع می توان گفت 2،2۴21)باروسو و همکاران قرار دهند تا به ود بازدهی و کاهش خطر س دسهام حاصل شود

جود در ها بر اساس ارزب موگذاری در بازار سرمایب، بب معنای تعیین ترکیب بهینب از سهامس دسهام برم نای ارزب س د سرمایب
های مختلف است کب هر کدام دارای ارزب سرمایب شخصی خود هستند. هنگام م است. بازار سرمایب شامل سهامس دسها
وب، در این ر. شودگیری استفاده میگذاری بب عنوان شاخص اصلی برای تصمیمسازی س دسهام، ارزب س د سرمایببهینب

 ی سازی در اینجا استفاده از ترکیبب هر سهم است. هدت بهینب دهیگیری شامل سهام موجود در س دسهام و وزنمتغیرهای تصمیم
تری را برای ها کب بهره بیشگذاری را بیشینب کند. بب ع ارت دیگر، ترکی ی از سهامها بب نحوی است کب ارزب س د سرمایباز سهام
هام، نقدشوندگی، ریس  و بازده آینده سهام با توجب بب این روب، عواملی مانند عملکرد تاریخی س. آوردگذار بب ارمغان میسرمایب

گذاری در سازی س دسهام برم نای ارزب س د سرمایبشوند. بهینبو همچنین توزیع میزان سهام در بازار سرمایب در نظر گرفتب می
ه ود ها برای بی از سهام شود تا بب ترکیب بهینبها انجام میسازی ریاضی و الگوریتمهای بهینببازار سرمایب بب کم  روب

 (.2۴22)ناسینی و همکاران،  بازدهی و کاهش ریس  س دسهام برسیم
تحقیقات در مورد بهینب سازی س د سرمایب گذاری برای اجرای فرآیند سرمایب گذاری عملی در نظر گرفتب شده است. بنابراین، 

هزینب های تراکنش ضروری و حداقل  میت دارد. گیری ریس  اهتوصیف قوانین معاملاتی در بازار مالی واقعی بب انتخاب اندازه
 تعداد معاملات دو عنصر اساسی در بازار معاملات هستند کب بدون آنها مدل های بهینب سازی پرتفوی نمی توانند قانع کننده باشند.

ر بازده یم آنها بهنگام خرید یا فروب محصولات مالی، هزینب های تراکنش برای سرمایب گذاران ضروری استد زیرا تأثیر مستق
علاوه بر این، محدودیت عملی حداقل مقدار معاملب نیز ی  قانون اساسی معاملاتی در بازار مالی واقعی  خالص سرمایب گذاری دارد.

هر اوراق بهادار دارای  است کب نشان می دهد دارایی های سرمایب گذار از هر اوراق بهادار بب طور نامحدود قابل تقسیم نیست.
ی  مقدار سهام معاملب شده،  تعداد معاملات مربوطب است کب در بازارهای سهام مختلف در سراسر جهان متفاوت است.حداقل 
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توسط نهاد نظارتی در بورس اوراق بهادار  ی  مقدار استاندارد شده مرت ط با ی  اوراق بهادار خاص را نشان می دهد. این مقدار
های عملی، تحقیقات موجود تعدادی با توجب بب این واقعیت معاملات اوراق بهادار است. تعیین می شود کب نشان دهنده حداقل واحد

و و اند. کانریزی عدد صحیح مختلط توسعب داده سازی س د سرمایب گذاری را با برنامب ریزی عدد صحیح و برنامبمدل بهینب
های م ادلب مقعر و حداقل تعداد معاملات بر اساس معیار سازی س د سرمایب گذاری را با هزینبمسئلب بهینب (2۴۴1ویجایانکایب )

حداقل تعداد معاملات، محدودیت های اصلی و سرمایب  (2۴۴۳) ریس  انحرات مطلق مورد مطالعب قرار دادند. سلیمانی و همکاران
ارزب در معرض خطر ( با استفاده از 2۴1۱ستیاوان و رزادی ) بخش بازار را بب عنوان محدودیت های اضافی در نظر گرفت.

های انتخاب پرتفوی را با حداقل تعداد معاملات مورد بررسی قرار دادند. برای حل بب عنوان معیار ریس ، روب  (CVaR) مشروط
های عدد صحیح، الگوریتم شاخب و کران و الگوریتم  نتی  مؤثر و بب طور گسترده سازی فوق با محدودیتهای بهینباین مدل

رار گرفتند. تمامی تحقیقات ذکر شده، بهینب سازی پرتفوی را ی  فرآیند ت  دوره ای در نظر می گیرند کب تنها مورد استفاده ق
در عمل، فرآیند سرمایب گذاری  ی  بار در ابتدای دوره، تخصیص سرمایب گذاری ر انجام می دهند و تا پایان دوره ادامب می یابد.

بر اساس محدودیت های معاملاتی  ویژه برای سرمایب گذاران نهادی، طولانی مدت است. بب طور کلی برای همان سرمایب گذاران، بب
( ی  مسئلب بهینب سازی پرتفوی چند دوره 2۴10لیو و  انگ ) واقعی در بازار مالی، مدل های چند دوره ای بیشتر توسعب یافتب اند.
هزینب تراکنش  (2۴10) های حداقل تراکنش، براتی و همکاران ای با حداقل تعداد معاملات را در نظر گرفتند. علاوه بر مقدارهای

مشابب موارد ت  دوره  را در نظر گرفتند، سپس مسئلب بهینب سازی س د سرمایب گذاری بر اساس میانگین واریانس مدل سازی شد.
سازی نمونب  دل های بهینبای، الگوریتم  نتی  نیز برای محققین مح وب بود و الگوریتم های  نتی  مختلف برای مطابقت با م

ای بیش از همب، سطح ترجیح ریس  سازی پرتفوی، مدل های چند دورههای بهینبکارها طراحی شدند. در میان همب مدل
با این حال، در طول ی  سرمایب گذاری  گیرند.گذاری در نظر میگذار را بب عنوان ی  مقدار ثابت در طول کل افق سرمایبسرمایب

مایب گذاران بب طور مداوم بر نوسانات بازار مالی نظارت می کنند کب بب طور مستقیم بر سطح تحمل ریس  تأثیر می بلندمدت، سر
اگرچب  ای قرار است سطح تحمل ریس  را در حال تغییر در نظر بگیرند.سازی پرتفوی چند دورههای بهینببنابراین، مدل گذارد.

عامل ریس  گریزی  د دارد، اما در نظر گرفتن آن برای سرمایب گذاران منطقی است.تحقیقات کمی در رابطب با شاخص پویا وجو
وانگ و همکاران  ( برای اولین بار معرفی شد.2۴1۱تط یقی در مدل بهینب سازی س د سرمایب گذاری در مطالعب  و و همکاران )

در مدل  زی پرتفوی چند دوره ای اعمال کرده اند.ساسازی بهینب( تحمل ریس  پویا و سطوح بازده مورد انتظار را در مدل2۴1۱)
آنها، سطح ترجیح ریس  بب جای ارزب ثابت در کل افق سرمایب گذاری، تحت تأثیر نتیجب سرمایب گذاری دوره ق ل و همچنین 

اساس  سازی س د سرمایب گذاری کب در بالا ذکر شده است برهای بهینبهمب این مدل نگرب ریس  انسانی قرار گرفتب است.
این موضوع نشان می دهد  محیط تصادفی هستند. زیرا، بازده اوراق بهادار بب عنوان متغیرهای تصادفی در نظر گرفتب می شوند.

کب بازده اوراق بهادار داده های تاریخی کافی را بب عنوان پیش نیاز برای استخراج توزیع های احتمالی نیاز دارند. همچنین، براساس 
اند، اما موارد چند دوره ای بب ندرت های مختلف مورد بحث قرار گرفتبای از جن بهای پرتفوی ت  دورهمدل موارد اشاره شده

ود. شهای عملی حداقل تعداد معاملات و ریس  پویا در نظر گرفتب میویژه زمانی کب محدودیتمورد توجب قرار گرفتب اند، بب
ای با در نظر گرفتن موارد فوق الذکر بر اساس متغیرهایی است کب با عدم ورهسازی چند دمدل بهینب بنابراین، در این پژوهش

ب و توجب سازی در مقدار بودجبا تمرکز بر بهینبدر این تحقیق سازی س د سهام بهینبقطعیت روبرو است می باشد. علاوه بر این، 
براساس مقدار بودجب در دست خود، گذار ی  سرمایبب در شرکت های بورسی فعال در ایران با این مسألب کها و درآمدها بب هزینب

، گذاریمقدار موجود بودجب برای سرمایب را تعیین نماید. مدل پیشنهاد شده، قادر خواهد بود با در نظر گرفتنگذاری س د بهینب سرمایب
ب ب بازده محتمل هر دارایی موجود بینی درآمد یاپیشو  گذاریهای مختلف مرت ط با هر دارایی موجود برای سرمایبمیزان هزینب

سازی بازده ترکیب دقیق س د سهام برای ماکسیممو همچنین  گذاری در هر دارایی موجودمقدار سرمایبعنوان ورودی، 
 نتخاب وسازی در اتوان بهینبسازی مالی، میهای بهینبگیری از مدلبا توجب بب این مسألب و بهرهرا تعیین نماید.  گذاریسرمایب

 تعیین کرد.گذاری برای حداکثر سود و بازده ممکن را توزیع سرمایب
ودجب و رویکرد مدیریت ببا دو  تصمیم گیری برای انتخاب پرتفوی با توجب بب موارد اشاره شده در بالا، در این تحقیق ی  مدل 

ان کم  کند گذارد بب سرمایبنتواند میرویکر دو  است. این پیشنهاد شدهگذاری با تأکید بر ارزب هر سهم کنترل ریس  سرمایب
ای مدیریت کنند کب همواره در راستای حداکثر تا با در نظر گرفتن عوامل مختلف اقتصادی و مالی، س د سهام خود را بب گونب

مدیران  رایتواند بب عنوان ی  ابزار کاربردی بنتایج این تحقیق میبر ط ق نوآوری اشاره شده،  .کردن بازده و کاهش ریس  باشد
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گذاری مورد استفاده قرار گیرد و بب توسعب دانش های سرمایبگذاران در انتخاب بهینب س د سهام و مدیریت ریس مالی و سرمایب
 .گذاری کم  کندعلمی در زمینب مدیریت مالی و سرمایب

بیات از مطالعات گذشتب یرای باقیمانده مقالب بصورتی کب مشخص شده است سازماندهی شده است. در بخش دوم ی  مرور اد
شناسایی شکات تحقیق ارائب شده است. در بخش سوم، متدولو ی پیشنهادی تحقیق برای انتخاب پرتفوی بهینب ارائب شده است. 
در بخش چهارم، یافتب های تحقیق براساس مطالعب بازار مالی در ایران ارائب شده است. سرانجام، در بخش پنجم، ی  جمع بندی 

 اه پیشنهاداتی برای تحقیقات آتی ارائب شده است.بب همر

 . پیشینه تحقیق 2
سازی برای س د سهام با استفاده از فرایند تحلیل سلسلب مرات ی، ( در پژوهش خود ی  مدل ترکی ی بهینب14۴2ع دی و همکاران )

ها نشان دادند با استفاده از معیارهای مؤثر و راه حل سازشی ترکی ی و مدل مارکویتز در بورس اوراق بهادار تهران ارائب کردند. آن
گذاران خرد و کلان فراهم کرد. نتایج پژوهش نشان توان بیشترین سودآوری را برای سرمایبگذاری میکارا در انتخاب س د سرمایب
رد. گذاران خواهد کهای زمانی مختلف، نصیب سرمایبشده بازدهی بیشتری را با توجب بب ریس  در بازهداد، مدل ترکی ی ارائب
-یمقدار حد بیبا استفاده از نظر ییس د دارا س یارزب در معرض ر یمدلساز( در پژوهش خود ی  14۴2سوری و همکاران )

در این پژوهش بب دن ال افزایش قدرت برآورد ارزب در معرض ریس  س د دارایی با استفاده از  ی انجام دادند.زوج یولاهایکاپ
را  نبیس د سهام به( در مطالعب خود مدلسازی 14۴1ند. ط ی ی و همکاران )کاپیولاهای زوجی می باش-حدیرویکرد نظریب مقدار 

ی از ارزب در معرض ریس  یکارائب کردند. بیان کردند کب   یو ناپارامتر  یپارامتر یچندافق س یارزب در معرض ر کردیبا رو
د سهام را برای ی  سطح اطمینان مشخص و در ی  افق زمانی معیارهای پرکاربرد سنجش ریس  است کب حداکثر ضرر ی  س 

سازی س د سهام با استفاده ( در پژوهش خود ی  مدلی دو مرحلب ای برای بهینب14۴1شرفی و همکاران ) گیرد. معلوم اندازه می
ات م، همواره یکی از موضوعی انتخاب س د سهااز استراتژی های بتای هوشمند با رویکرد فازی ارائب کردند کب بب عنوان مسئلب
( در پژوهش خود اثر انتخاب دوره مطالعب بر 14۴1جذاب و کاربردی در بازارهای مالی بشمار می رود. آقا محمدی و همکاران )

بازدهی  های فرا ابتکاری بررسی کردند کب نوسانسازی س د سهام را براساس معیار متفاوت ریس  با استفاده از الگوریتمحل بهینب
ام سازی س د سههای متفاوت را می تواند محاس ب کند. برای حل این مسألب ی  مدل برای بهینبهام در بازار سرمایب در دورهس

درصد دارایی در معرض ریس  کب معیار ارزب در معرض ریس  را از منظر  -واریانس و مدل میانگین -بر اساس مدل میانگین
سهام با استفاده از  یپرتفو یساز نبیبه ( ی  مدلسازی برای13۳۱ه اند. آسوده و اسدی )دیگری موردبررسی قرار داده، ارائب کرد

لاوه بر این، در میان ع باشد. یم یپرتفو یساز نبیدر به  ی نت تمیاستفاده از الگور یبررسارائب کردند. بنابراین،   ی نت تمیالگور
 س ریارزب در معرض  نیانگیبر م یم تن یویپرتفول یسازنبیبه ،( در مطالعب خود2۴23)1مطالعات خارجی نیز، بهرا و همکاران

سهام  یبازارها یعملکرد آتی را ارائب کردند کب تیسهام چند مل یبازارها یبرا نیماش یریادگی ونیرگرس یهاتمیبا استفاده از الگور
 نبیبه یها  یکوتاه بر تکن یمرور العب خود( در مط2۴23)2ای. گونجان و باتاچاربشمار می آید یپرتفو جادیعامل در ا نیتر یاتیح
بوده  تیریدو م یدر امور مال زیچالش برانگ شنهادیپ  ی شبیس د هم یساز نبیبهس د سهام  پرداختب اند. نشان دادند کب  یساز

 نیتدو یراب یتلاش نیکند. همچن یم لینوسان بازار تسه تیموقع  یها را در  یانتخاب پرتفوس د سهام  یساز نبیاست. به
 ام شده است.استفاده شوند، انج ویپورتفول یسازنبیدر به توانندیکب م یگرفتب از کوانتومهوشمند و الهام  ،یکلاس یها یتکن

 با هدت استوار نیانگیبا استفاده از مدل انحرات مطلق م یپرتفو یسازنبیه( در مطالعب خود ب2۴23)3حسینی نوده و همکاران
. ردیگیر نظر مم هم د یتسلط تصادف تیمحدود  یرا با  عیاز نظر توز ییناشناختب بازده دارا عیفرض توز ابسهام سازی س دبهینب

سازی س د سهام چند بازاری با ارزب شرطی در معرض ریس  انجام دادند. بهینب در مطالعب خود ی ( 2۴22ن)4ناسینی و همکارا
خاب ، کب در آن ی  ستاد مرکزی انتکردهپرتفوی چند بازاری را پیشنهاد  سازی جدید برای مدیریتی  چارچوب بهینب مطالعباین 

 یمث ت استراتژ راتیتاث( در پژوهش خود بب 2۴22هیون و لی )کند. های وابستب تخصصی واگذار میپورتفولیوی بازار را بب شرکت
 پرداختب اند.  نوپا یشرکت ها یس د سهام برا یمال نیتام

                                                           
1  Behera 
2  Gunjan & Bhattacharyya 
3  Hosseini-Nodeh 
4  Nasini 
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یرندگان گگذاری وجود دارد کب مدیران، تصمیمسازی س د سرمایب، معیارهای زیادی برای ارزیابی و بهنببراساس موارد بررسی شده
گذاری، گیری عملکرد ی  س د سرمایبگذاران با عوامل مختلفی در ارزیابی پرتفوی روبرو هستند. با توجب بب مفهوم اندازهو سرمایب

یارهای شود. در این راستا، معقرار گرفتب اند اما کارآمد هستند ترجیحا ترجیح داده می استفاده از معیارهایی کب کمتر مورد استفاده
ای ذکر شده هگذاران قابل استفاده باشد. این مدلطور خاص برای استفاده توسط سرمایبگذاری باید بببهینب سازی س د سرمایب

ینی سهام در بسازی س د سهام، کب بب طور کامل از مزایای پیشنبهای بهیبینی بازده سهام با مدلمنظور ترکی ی از پیشعموما بب
 ای را بب ما نشان داده است.  بنابراین، در این مقالب سعی داریمکند، نتایج امیدوار کنندهسازی س د سهام استفاده میهای بهینبمدل

ر گرفتن متغیرهایی کب نامطمئن هستند دن ال های چند دوره ای کب قابلیت در نظتا این مرحلب را برای ارزیابی عملکرد مدل
نماییم.همچنین، در نظر گرفتن تأثیرات هزینب ها و درآمدهای شرکت های بورسی فعال در ایران در تعیین بودجب بهینب در طول 

ظر گرفتن در ن بافرآیند بهینب سازی س د سهام برای سرمایب گذار قابلیت مطمعن تری را از انتخاب س د سهام فراهم می آورد تا 
گذاری برای حداکثر سود و بازده سازی در انتخاب و توزیع سرمایبتوان بهینبسازی مالی، میهای بهینبگیری از مدلبهرهو  آن

 تعیین کرد.ممکن را 
 طبقه بندی ادبیات .1جدول 

نوع 
 تحقیق

نام 
نویسنده 
و سال 
 انتشار

 رویکرد فراابتکاری روب
حل 
 قطعی

 ابت Cvar زرکوییتما AHP کاپولا
یادگیری 
 ماشین

تابع 
 ارزب

MOBAC 
NSGA-

II 

 کلونی
زن ور 
 عسل

 سیپلکس

ی
داخل
 

سوری و 
همکاران 
14۴2 

*   *        

ع دی و 
همکاران 
14۴2 

 * *   *      

محمدی 
و 

همکاران 
14۴1 

   *      *  

ط ی ی و 
همکاران 
14۴1 

   *     *   

شرفی و 
همکاران 
14۴1 

    *     *  

آقا 
محمدی 
و 

همکاران 
14۴1 

  *     * *   

آسوده و 
اسدی 
13۳۱ 

   *       * 

ی
خارج
 

بهرا و 
همکاران 
2۴23 

  *   *      

حسینی 
نوده و 

    * *      
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 . روش تحقیق3
 گذاری محاس ب می شود وسازی است. در فاز اول ارزب س دهای سرمایبهشده بب طور کلی در دو فاز قابل پیادچارچوب پیشنهاد 

 یوانتخاب پرتف یبرا یس مدل شاخص ر یبررسدر فاز دوم مدل پرتفوی بکارگرفتب می شود. بنابراین، هدت این تحقیق 
تم سازی پرتفوی متشکل از سهام با استفاده از الگوریبهینبی  و سپس امکان  نت یتمبا الگور ینبپس زم یس نامشخص با ر

  نتی  و استفاده از  مدل ریاضی در  دو فاز می باشد. 

 گذاریمحاسبه ارزش سبد سرمایه :1فاز 
گذار است. این فاز بب صورت کامل در مقالات پژوهش شده است، هدت فاز اول اختصاص امتیاز کمی قابل مقایسب بب هر سرمایب

کنیم کب هدت ما به ود پژوهش گذشتب در این حوزه نیست. هر گذار است. تاکید میروشی مح وب در انتخاب س د سرمایبو 
فاز  گذار باشد، قابل استفاده است، و فرآیندگذاری بب سرمایبفرآیندی در مقالات کب منجر بب ارائب ارزب قابل برازب س د سرمایب

گذاری است. روب توسعب یافتب بب انتخاب س د سرمایب 2این مقالب نمایش مزایای نگاه فاز کنند. نقش اصلی دوم را مختل نمی
ا توان از آن در مقایسب بشود کب میگیرد، و منجر بب امتیازاتی میگذاری را در نظر میهای انتخاب س د سرمایبتعدادی از جن ب

دهیم و از آن برای مقایسب هر س د سرمایب گذاری بر اساس معیار ( را توسعب میVF1های مقالات استفاده کرد. تابع ارزب )روب
 کنند کب ع ارت اند از:را مشخص می VFکنیم. نکات زیر پایب گذار استفاده میانتخابی سرمایب

1- VF بر  گذاریدهد. ارزب س دهای سرمایبگذاری احتمالی تخصیص میای بب تمامی س دهای سرمایبارزب قابل مقایسب
ار، دار ارزب معیگذار اهمیت متفاوتی دارد، و میانگین وزنشود. هر معیار برای سرمایبها محاس ب میای از معیاری مجموعبم نا

حاس ب گذار مهای سرمایبکند. ارزب معیار با مقایسب امتیاز آن با امتیاز نیازارزب نهایی س د سرمایب گذاری را مشخص می
گذاری در آن معیار است. بب صورت خلاصب، هدت ما محاس ب نده میزان یا سنجشی از سرمایبدهشود. امتیاز معیار نشانمی

ها است. ارزب هر معیار بر م نای امتیاز دار ارزب براساس تمامی معیارگذاری، بب صورت میانگین وزنارزب هر س د سرمایب
 شود.گذار محاس ب میارائب شده توسط سرمایب

شود. بازه مد نظر شامل دو آستانب است: آستانب صلاحیت بیش از حد و آستانب ی بازه مد نظر ارزیابی میارزب معیار بر م نا -2
فی برای گذاران سهام مختلف تدابیر مختلگذار هستند، یعنی ممکن است سرمایبق ول. هر دو آستانب وابستب بب سرمایبغیرقابل
 ها داشتب باشند.این آستانب

بالا  ق ول وابستب بب معیار است. اگر معیاری با امتیازاحیت بیش از حد یا سقوط بب زیر آستانب غیرقابلع ور از آستانب صل -3
مطلوب باشد )مانند امتیازات بالا در کیفیت(، آنگاه ع ور از آستانب صلاحیت بیش از حد متناظر با حرکت بالای آستانب صلاحیت 

 ل معادل حرکت زیر آستانب قابل ق ول است.ق وبیش از حد استد و سقوط از آستانب غیرقابل
اگر امتیاز معیار از آستانب صلاحیت بیش از حد آن معیار ع ور کند، ارزب معیار، مستقل از امتیاز معیار، برابر با بیشینب ارزب  -4

لاحیت ذارهایی کب دارای صگکند، سرمایبشود. با این کار، زمانی کب امتیاز از آستانب صلاحیت بیش از حد تجاوز میقرار داده می
گذار کنند. توجب داشتب باشید کب صلاحیت بیش از حد در ی  معیار سرمایببیش از حد هستند، هر ارزشی در معیار دریافت نمی

 شود.کند، بلکب منجر بب ارزب اضافی نیز نمیرا جریمب نمی

                                                           
1 Value Function 

همکاران 
2۴23 

ناسینی 
و 

همکاران 
2۴22 

   *    *    

 
تحقیق 
 حاضر

  * *   *  *  * 
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قرار گیرد. بب ع ارت دیگر، اگر امتیاز معیار زیر آستانب  ق ولدهد کب امتیاز آن معیار زیر آستانب قابلجریمب زمانی رخ می -0
 کند. این کاهشق ول برسد، نس ت بب زمانی کب درون بازه مطلوب قرار دارد، ارزب آن معیار در نرخ بالاتری افت میقابل

 کند.مب مید را جریگذاران از حیث بازگشت سرمایب نیستنهای سرمایبگذاری کب موفق بب تحقق نیازاضافی س دهای سرمایب
 

های گذار برای هر معیار است. تمامی معیارهای سرمایبتوسعب یافتب، تولید و استفاده از بازه مطلوب بر م نای نیاز VFهدت از 

∋ 𝑖ای از روی مجموعب VFهای شوند. پارامترگذاری استفاده میگذار برای تعیین ارزب کلی س د سرمایبمرت ط با سرمایب

 𝐼 =  {1,2, . . . , 𝑚}  معیار و𝑗 ∈  𝐽 =  {1,2, . . . , 𝑛}  کنیم کب شود. فرض میشرکت تعریف می𝑎𝑖 

0ها است )، نشان دهنده اهمیت نس ی آن نس ت بب سایر معیارiنشان دهنده وزن تخصیص یافتب بب معیار  ≤ 𝑎𝑖 ≤ 10 .)

مطلوب  𝑖استد اگر امتیاز بالای معیار  𝛽𝑖ف می شود شود. دیگر ضری ی کب تعریاین تدابیر بر م نای قضاوت مدیریت تعیین می

شود. کران قرار داده می -1های پایین مطلوب باشد )مانند جریمب( برابرو در صورتی کب امتیاز 1برابر  𝛽𝑖 باشد )مانند سودآوری(،

𝛽شود، و اگر نشان داده می 𝐿𝑖پایین با  = 𝛽ق ول استد همچنین اگر باشد، متناظر با آستانب غیرقابل 1 = باشد،  1−

𝛽دهد، و اگر را نشان می 𝑖کران بالای معیار  𝑈𝑖متناظر با آستانب صلاحیت بیش از حد است. بب صورت مشابب،  = باشد،  1

𝛽متناظر با آستانب صلاحیت بیش از حد استد همچنین اگر  =  باشد، متناظر با آستانب غیر قابل ق ول است. ضریب جریمب 1−

های شود. پارامترکند موثر واقع میق ول افت میبب زیر آستانب غیرقابل iشود، و زمانی کب معیار نشان داده می 𝐹𝑖بب صورت 

𝑈𝑖 ،𝐿𝑖  و𝐹𝑖 شوند. بر اساس معادلات اقتصادی استفاده شده در سازمان بورس اوراق بهادار محاس ب می 

VF با محاس ب ارزب هر معیار i  در تمامی شرکت هایj شود:( محاس ب می1شود. این روب با معادلب )شروع می 
 

𝑧𝑗𝑖  =
𝑠𝑖𝑗 − 𝜇𝑖

ωi
      ∀𝑖 ∈ 𝐼,     ∀𝑗 ∈  𝐽 (1                                                                                     )  

 

کمی  iشود. معیار ( محاس ب می3( و )2بر اساس معادلات ) 𝜔𝑖و  𝜇𝑖است، و  i، در معیار 𝑗رکت نشان دهنده امتیاز ش s𝑖𝑗کب 
 توان بب سادگی بب امتیاز کمی ت دیل کرد.است یا می

µi = (Ui + Li)/2 ∀i ∈ I,      (2)  

ωi = (Ui − Li)/2 ∀i ∈ I. (3  ) 

 

𝑧𝑗کند. های مختلف را فراهم میها با واحدروب پیشنهادی امکان مقایسب معیار
𝑖  واحدی ندارد و تنها مانند تدبیر مقایسب عمل

𝐿𝑖امکان استقلال تدبیر محاس ب شده از طول بازه مطلوب ) 𝜔𝑖کند. استفاده از می , 𝑈𝑖کند. هر معیار با واحد ( را فراهم می

𝑧𝑗شود. برای هر مقدار درون بازه مطلوب، از قابل مقایسب میشود، اما در نهایت منجر بب امتیمتناسب استفاده می
𝑖  مقداری بین

 شود:( محاس ب می4بر اساس رابطب ) jبرای شرکت  iدهد. ارزب کلی معیار می 1و  -1

 
(4) 

𝑂𝑗𝑖 =  𝛼𝑖(𝛽𝑖𝑚𝑖𝑛{1, 𝑧𝑗𝑖}  + 𝐹𝑖𝑚𝑖𝑛{0,1 + 𝛽𝑖𝑧𝑗𝑖}  −  𝛽𝑖𝑚𝑖𝑛{0,1 + 𝑧𝑗𝑖}).  
 

𝑂𝑗
𝑖 ( نشان دهنده تابعی خطی مشخص کننده ارزب معیار است. برای مقادیر درون بازه مطلوب𝐿𝑖 , 𝑈𝑖 ارزب معیار بین ،)

(−𝛼𝑖 , +𝛼𝑖 است. برای مواردی با )𝛽𝑖 = 𝛽𝑖)یا  1 = 𝑂𝑗(، امتیاز 1−
𝑖  برای مقادیر بالاتر از𝑈𝑖  زیر(𝐿𝑖 محاس ب )

 شود. جریمب اضافب می (𝑈𝑖)بالای  𝐿𝑖شود و برای مقادیر زیر نمی
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 شود:( مشخص می0بر اساس رابطب ) jگذاری در نهایت، مقدار کلی ارزب س د سرمایب

𝑊𝑗  =  ∑ 𝑂𝑗𝑖.𝑖∈𝐼                                                                                                                      (0)  

 
VF کند کب تری ارائب میگیرد، و مقادیر واقع گرایانبگذار را بب عنوان معیار اصلی در نظر میمطلوبیت هر سهم از سوی سرمایب

نیست.  گذاریها در س د سرمایبیر شرکتدهد و نشان دهنده ترجیح یا رت ب در مقایسب با سابرازب تابع هر شرکت را نشان می
تر هستند. می توان از رویکرد پیشنهادی برای مناسب 2ها برای فازاین مقادیر در مقایسب با امتیازات ترجیحی شرکت یا رت ب آن

مجزا  عنوان معیاری های  فعال در بازار سرمایب با چندین جز یا شع ات ت عی استفاده کرد. در این موارد، هر جن ب از اجزا ببشرکت
شود. بب عنوان مثال، اگر از ی  شرکت برای دو کالا استفاده شود، و معیار انتخاب قیمت هر برای آن شرکت در نظر گرفتب می

𝑖شود سهم باشد، آنگاه قیمت سهم بب عنوان معیار انتخاب مجزا در نظر گرفتب می ∈ 𝐼 ،در این خصوص، معیار قیمت سهم .

𝑂𝑗مقداری در تابع 
𝑖 کند، و در ارزب کلی شرکت تولید می𝑤𝑗 گذاری کند. می بایست از ارزب کلی س د سرمایبمشارکت می

𝑤𝑗 ای استفاده شود. تنها بب عنوان امتیاز مقایسب𝑤𝑗  منفی معنای خاصی ندارد. هرچب𝑤𝑗  کمتر منفی باشد )یا بیشتر مث ت

درون مدل پرتفوی نیازمند مقدار مث ت است. بب  𝑤𝑗دهد. با این حال، پیاده سازی تری را نشان میگذاری بهباشد(، س د سرمایب

بب اضافب  𝑤𝑗تاثیری روی فرآیند مقایسب ندارد، مقدار مطلق یا حداقل محاس ب شده  𝑤𝑗دلیل این کب افزودن مقداری برابر بب هر 
باشد،  1شود حداقل مقدار محاس ب شده برابر شود. این کار باعث میگذاری اضافب میبی  بب تمامی مقادیر ارزب هر س د سرمای

 کب برای محاس ات آتی در مدل پرتفوی قابل ق ول است.
 

𝑤𝑗  =  𝑤𝑗 + |𝑚𝑖𝑛{𝑤𝑗}| +  1     ∀𝑗 ∈  𝐽.                                                     (0)   

 
ژوهش، ابتدا بب بررسی مطالعات پیشین در زمینب انتخاب س د سهام پرداختب و بر این اساس مهمترین معیارهای انتخاب در این پ

آمده  2شده شناسایی شد. شاخص های ارزیابی هر ی  کب در جدول ها استفادهسهام از نگاه بنیادی کب در بیشتر پژوهش ها از آن
 است استخراج شده است.
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 ای انتخاب سبد سهاممعیاره .2جدول 
 منابع شاخص ها معیار اصلی ردیف

 نقدینگی 1

 نس ت جاری
 (2۴23بهرا و همکاران )

 نس ت آنی (2۴23حسینی نوده و همکاران )

 نس ت نقدی

 کارایی 2

 گردب کل دارایی ها

 گردب حسابهای دریافتنی (2۴22براندهوفر و همکاران )

 گردب موجودی کالا

 اهرم 3

 (2۴22ناسینی و همکاران ) نس ت کل بدهی ها بب کل دارایی ها
 (2۴23حسینی نوده و همکاران )
 (2۴23بهرا و همکاران )

 نس ت بدهی بب سرمایب

 ریس  4

 ضریب بتای هر سهم
 (2۴21تاکار چاودزی )
 (2۴22ناسینی و همکاران )
 (2۴23حسینی نوده و همکاران )
 (2۴23بهرا و همکاران )

   مالیریس

 ریس  تجاری

 سوداوری 0

 (2۴22ناسینی و همکاران ) سود هر سهم
 (2۴23حسینی نوده و همکاران )
 (2۴23بهرا و همکاران )
 (2۴21تاکار چاودزی )
 (2۴22ناسینی و همکاران )
 (2۴23حسینی نوده و همکاران )
 (2۴23بهرا و همکاران )

 نس ت سود تقسیمی

 نرخ بازده دارایی ها

 نرخ بازده حقوق صاح ان سهام

 حاشیب سود خالص

 بازار 0

 نس ت قیمت بب سود هر سهم

 (2۴21بارسو و همکاران )
 (2۴23گونجان و باتاچاریا )

 نس ت قیمت بب فروب

 نس ت ارزب بازار بب ارزب دفتری

 روند سود عملیاتی

 روند سود هر سهم

 روند قیمت سهام

 
گذاری در این مقالب شرح داده شده است. بخش بعدی مدل پرتفوی را وارد فرآیند گیری فاز اول، فرآیند انتخاب س د سرمایبنتیجب 

 کند.انتخاب می
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 فاز دوم: اعمال مدل ریاضی پرتفوی
ت س د فسازی پیشردر این قسمت ی  مدل ریاضی با سب تابع هدت برای مدل پرتفوی معرفی شده است. کب هدت اول بیشینب

در نظر  گذاریسازی کوواریانس بین س دهای سرمایبسازی ریس  با کمینبگذاری است. هدت دوم مدل پرتفوی کمینبسرمایب
گذار در طی زمان است. هدت ما ارائب مدلی است کب نب تنها سازی ارزب میانگین سرمایبگرفتب شده است هدت سوم بیشینب
د. استفاده رسانکند، بلکب همچنین ریس  شکست را بب حداقل میرا در طی زمان دن ال می گذاریتغیرات مقادیر س دهای سرمایب

هتر کند، و بب دن ال نرخ بازگشت سرمایب بگذاری میگذار روی هر س د سرمایباز نظریب پرتفوی بب معنای این نیست کب سرمایب
 رزب بالاتری دارد، و برای ریس  کمتر هم ستگی منفی دارد.ا 1در آینده است. بلکب بب دن ال انتخاب شرکتی هستیم کب در فاز 

 گذاری مورد استفاده قرار گیرد، اما انتخاب س د بر اساس امتیازات معیارتواند برای تعیین بهترین س د سرمایببب تنهایی می 1فاز 
انتخاب در آینده  ها، اینیرات شرکتاستاتی  ممکن است با تصمیمات استراتژی  همخوانی نداشتب باشد. بدون در نظر گرفتن تغی

گذاری را در طول زمان پیگیری کرده و ریس  شکست بهینب نخواهد بود. هدت ما ارائب مدلی است کب تغییرات س دهای سرمایب
ت یگذاری اهمها در س دهای سرمایبگیرند و عدم انتخاب آنهای مشابب قرار میها تحت تأثیر اختلالرا کاهش دهد. برخی شرکت

نظریب پرتفوی بب عنوان  .گیردها را در نظر میدارد. این رویکرد با انتخاب تصادفی س دها متفاوت است و هم ستگی بین شرکت
پردازد. ها با هدت کاهش ریس  و به ود تناسب در بلندمدت میگذاری، بب ارزیابی و حفظ شرکتروشی برای انتخاب س د سرمایب
ی کمتر هایی با ارزب بالاتر و هم ستگی منفگذاری در هر س د نیست، بلکب بب دن ال انتخاب شرکتاین نظریب بب معنای سرمایب
های تاریخی میزان داده .کنیمها را بررسی میهای تاریخی، ارزب س دها را محاس ب کرده و تغییرات آنهستیم. با استفاده از داده

ندمدت های بلمدت و برای دوام س دها از بازههای کوتاهتوان از بازهاخیر میمورد نیاز بستگی بب هدت پژوهش داردد برای تغییرات 
مدل پرتفوی سب  .دهنده حرکت بب سمت یا دور شدن از امتیاز معیار مطلوب استاستفاده کرد. پیشرفت یا شکست س دها نشان

شاره دارد ت. نرخ بازگشت بب تغییر ارزب س دها اگذاری با استفاده از نرخ بازگشسازی پیشرفت س د سرمایبهدت دارد: اول، بیشینب
و لزوماً  گذار استدهنده به ود تناسب آن با سرمایبو هدت آن دستیابی بب تغییرات در طول زمان است. افزایش ارزب س د نشان

 .بب معنای سود محقق شده نیست

 مفروضات اساسی مدل ریاضی پیشنهادی .3-1
ضات زیر در سازی پرتفوی، مفروسئلب و تعیین مرزهای عملیاتی مدل تخصیص بودجب و بهینببب منظور ت یین ساختار ریاضی م 

 :نظر گرفتب شده است

گذار امکان شود و سرمایبیدر نظر گرفتب م (t∈T) ایریزی بب صورت گسستب و چنددورهافق برنامب :ای پویارویکرد چنددوره
 .بازآرایی و تجدید ساختار س د سهام را در پایان هر دوره دارد

های خرید سهام در هر دوره گذار محدود و مشخص است و مجموع هزینبکل بودجب در دسترس سرمایب :محدودیت کل بودجب
 .یافتب تجاوز کندتواند از سقف بودجب تخصیصنمی

است و وزن یا سهم هر دارایی در پرتفوی  مواضع خرید هاگذار تنها مجاز بب خرید داراییسرمایب : ضیعدم امکان فروب استقرا
 .(x≥0) همواره نامنفی است

مقادیر تابع ارزب استاتی  حاصل از فاز اول )تحلیل بنیادی( برای هر سهم، در طول  :های بنیادی پایدار در طول هر دورهداده
 .گرددشود و دستخوب تغییرات آنی نمیص، ثابت فرض میریزی مشخی  دوره برنامب

های زمانی ها بر اساس ماتریس کوواریانس بازدهی تاریخی در طول دورهریس  سیستماتی  دارایی :ماتریس کوواریانس پویا
 .گذار در طول زمان متغیر )پویا( استشود و نرخ تحمل ریس  سرمایبمحاس ب می

های منتخب توزیع شود و یافتب در هر دوره باید میان داراییشود تمام بودجب تخصیصفرض می :گذاری تمام بودجبسرمایب
 .شود )مگر اینکب سهمی بب عنوان دارایی بدون ریس  تعریف شده باشد(نگهداری وجب نقد بدون بازده در مدل لحاظ نمی
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𝑡های مشخص هگذاری در باز( برای محاس ب نرخ بازگشت در س دهای سرمایب0از رابطب ) ∈ 𝑇 = {1,2, … , 𝑙}  مثلا(

گذاری برای دستیابی بب ارزب مورد نرخ بازگشت هر س د سرمایب 𝑅𝑗کنیم، و از میانگین ماه، ی  سال و غیره( استفاده می 0هر 
 کنیم.استفاده می

 

(0                                                                                  )                                  𝑟𝑗𝑡 =
2(𝑤𝑗𝑡−𝑤𝑗,𝑡−1)

𝑤𝑗𝑡+𝑤𝑗,𝑡−1
 

(۳                                                                                                                          )𝑅𝑗 =
∑ 𝑟𝑗,𝑡+1𝑡∈𝑇

𝑙
 

 

𝑟𝑗ب ک
𝑡 گذاری نرخ بازگشت س د سرمایب𝑗  های زمانی بین بازه𝑡   و𝑡 − سازی ریس  است. هدت دوم مدل پرتفوی کمینب  1

( 1۴بر اساس ) 𝑗0و  jگذاری در نظر گرفتب شده است. کوواریانس بین س د سازی کوواریانس بین س دهای سرمایببا کمینب
 گیرد.انس را نیز در نظر میشود، و همچنین واریمحاس ب می

 

(1۴                                                                                )𝛿𝑗𝑗′ = ∑ (𝑟𝑗𝑡 − 𝑅𝑗)(𝑟𝑗′𝑡 − 𝑅𝑗′)/𝑙𝑡∈𝑇 
 

ازی پرتفوی سی ها، اهدات اصلی بهینبسازی کوواریانس بین دارایسازی نرخ بازگشت سرمایب و کمینببب صورت کلی، بیشینب
این  شود. درگذاری اعمال میهای مالی، نظریب پرتفوی بب س د سرمایبگذاریهستند. با این حال در این مقالب برخلات سرمایب

ا فروب ب گذارگذاری در طی زمان و نیز توسعب احتمالی آن نیز مهم است. در حالی کب سرمایبمورد، مقدار میانگین س د سرمایب
گذاری در هر مرحلب نشان دهنده قابلیت آن برد، ارزب س د سرمایبسهام پس از افزایش قیمت، مستقل از ارزب اولیب بهره می

گذاری در طی زمان قرار دارد، و حتی ممکن گذار تحت تاثیر ارزب س د سرمایبگذار است. سرمایببرای تط یق با ملزومات سرمایب
ی در حال افول با ارزب میانگین بالا را بب جای س د با سرعت رشد بالا و ارزب میانگین کمتر انتخاب کند. گذاراست س د سرمایب

سوم  گذار دارد. بنابراین هدتگذاری اول تطابق بیشتری با ملزومات سرمایبشود کب س د سرمایباین کار بب این دلیل انجام می

 𝑡0تا  tهای گذاری بین بازهکنیم. ارزب میانگین س د سرمایبزمان را تعریف می گذار در طیسازی ارزب میانگین سرمایببیشینب
 شود.( محاس ب می11بب صورت معادلب )

(11                                                                                                                       )𝑤𝑗,𝑡𝑡′ =
∑ 𝑡𝑤𝑗𝑡

𝑡′
𝑡

∑ 𝑡𝑡′
𝑡

 

 

𝑤𝑗کب 
𝑡 گذاری ارزب س د سرمایبj   در بازهt شود. دار برای تاکید بیشتر روی تغیرات اخیر ارزب استفاده میاست. از میانگین وزن

رفیت حداکثر سهام دارای ظ  jگذاری های مورد نیاز برای فرمولب کردن مدل پرتفوی محاس ب شده است. س د سرمایباکنون پارامتر

𝑐𝑗  و حداقل مقدار𝑏𝑗  است. با این حال𝑦𝑚𝑎𝑥 ها گذار بب دن ال آنهایی است کب سرمایبترین تعداد شرکتنشان دهنده بیش

تغیر باینری نشان دهنده م 𝑦𝑗، و jگذاری گذاری شده از س د سرمایبنشان دهنده تقاضای سهام سرمایب 𝑥𝑗گردد. فرض کنید می
 شود.( فرمولب می10( تا )12گذاری بب صورت مجموعب معادلات )گذاری باشد. مدل انتخاب س د سرمایبانتخاب س د سرمایب

max ∑ 𝑅𝑗𝑥𝑗𝑗∈𝐽             (12    )                                                                                                           

max ∑ 𝑤𝑗,𝑡𝑡′𝑥𝑗𝑗∈𝐽           (13                                                                                                        )

min ∑ ∑ 𝛿𝑖𝑗′𝑗∈𝐽 𝑥𝑗𝑥𝑗′𝑗∈𝐽                                                                                                              (14)  

𝑠. 𝑡. 
∑ 𝑥𝑗 = 1𝑗∈𝐽                                                                                                                                       (10)              

∑ 𝑦𝑗 ≤ 𝑦𝑚𝑎𝑥𝑗∈𝐽                                                                                                                              (10)  

𝑏𝑖𝑦𝑗 ≤  𝑥𝑗 ≤  𝑐𝑖𝑦𝑗                   ∀𝑗 ∈  𝐽                                                                                  (1۱)  
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 𝑦𝑗  ∈ {0,1},     𝑥𝑗 ≥  0          ∀𝑗 ∈  𝐽                                                                                      (10)  

 
کند و هدت ( مقدار میانگین پرتفوی را بیشینب می13کند. هدت )گذاری را بیشینب می( پیشرفت س دهای سرمایب12تابع هدت )

( 10های )کند، و محدودیتگذاری را تضمین می( ارضای تقاضا برای هر س د سرمایب10کند. محدودیت )ریس  را کمینب می (14)

 هاتواند از بیشترین تعداد شرکت( مقدار سهم را کب می1۱کند. محدودیت )محدود می 𝑦𝑚𝑎𝑥تعداد سهم در هر س د انتخابی را بب 
 های تصمیم هستند. منفی روی متغیر( ملزومات باینری و غیر10های )حدودیتکند. متهیب کند محدود می

 . یافته های تحقیق4
های های فعال در بازار اول تابلوی اصلی و فرعی بورس و همچنین بازار دوم بورس و شرکتدر این بخش از پژوهش شرکت

ین بازارها شده اند، در نظر گرفتب شده است. برای این منظور، وارد ا 13۳۱فعال در بازار اول و دوم فرابورس کب تا پیش از سال 
های حاضر در پژوهش بوده است با مراجعب بب های مالی شرکتهای مالی و نس تاطلاعات مورد نیاز کب شامل اطلاعات صورت

 42۴موع اطلاعات استخراج شده است و در مج 14۴2تا  13۳۱های برای سال bourseview.comو  fipiran.comهای وبسایت
 صنعت مختلف گردآوری شده است.  42سهم مربوط بب 

 NSGA-IIالگوریتم فراابتکاری  .4-1

سازی و جستجو است کب بر اساس اصول انتخاب ط یعی و فرآیندهای ی  روب بهینب (Genetic Algorithm) الگوریتم  نتی 
های نبسازی در زمیطور خاص برای حل مسائل پیچیده و بهینبها بب شناسی طراحی شده است. این الگوریتمتکاملی در زیست

زار الگوریتم  نتی  در این تحقیق با استفاده از نرم اف شوند.مختلف مانند مهندسی، اقتصاد، علوم کامپیوتر و غیره استفاده می
های گوریتمیکی از ال لگوریتماپایتون کد نویسی شده است. ش ب کد آن مطابق ذیل در نرم افزار فرمول نویسی شده است. این 

 شده است.  ارائب  NSGA-II سازی ساده ازپیاده ش ب کدسازی چندهدفب است. در زیر مح وب برای بهینب

 تنظیم پارامترهای الگوریتم فراابتکاری  .4-1-1
تاگوچی پرداختب شده  L9مایش با استفاده از طرح آز NSGA-IIدر این بخش از تحقیق بب تنظیم پارامترهای الگوریتم فراابتکاری 
( 3و زیاد با کد  2، متوسط با کد 1سطح مختلف )کم با کد  3است. برای استفاده از این روب،  ابتدا برای پارامترهای الگوریتم 

تعریف می کنیم. سپس آزمایش های از پیش تعریف شده در این الگوریتم بب ازای تمام ترکی ات ممکن اجرا می شود. مقادیر 
 می باشد. 3نهادی برای پارامتر های این الگوریتم مطابق جدول پیش

 NSGA-IIپارامتر ها و سطوح آنها برای الگوریتم   .3جدول 

 
اجرا شده است. نتایج اجرا برای  NSGA-IIتاگوچی آزمایشات مختلف را ایجاد و برای هر کدام، الگوریتم   L9سپس با طرح 
ارائب شده است. در این جدول کلیب حالات ممکن بب ازای سطوح مختلفی کب برای فاکتورهای  4در جدول  MIDمحاس ب شاخص 

در نظر گرفتب شده است نشان داده شده است. برای مثال در آزمایش اول، کلیب فاکتورهای بب ازای کمترین  NSGA-IIگوریتم ال
با مقدار کمترین سطح و سایر فاکتورها با مقدار سطح متوسط  PSسطح خود در آزمایش حضور دارند. در آزمایش دوم، فاکتور 

یب سایر حالت ممکن براساس قاعده جایگشت در آمار تکمیل می شود. با اجرای هر مربوط بب خود حضور دارند. بب همین ترت
 سطح پاسخ مورد نظر با استفاده از این شاخص برآورد می شود.  MIDآزمایش و محاس ب مقدار شاخص 

  

 پارامتر
 مقادیر هر سطح

 3سطح  2سطح  1سطح 

Population size (PS) 4۴ 40 0۴ 

Crossover rate (CR) ۴.0 ۴.۳ 1 

Mutation rate (MR) ۴.12 ۴.10 ۴.2 

Maximum iterations (Max_iter) 1۴۴ 11۴ 12۴ 
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 NSGA-IIمقادیر متغیر پاسخ در تکنیک تاگوچی برای  .4جدول 

 
شود. براساس مقدار محاس ب شده  ارائب می 1بب صورت شکل  S/Nنمودار  MINITABحال با ارائب این خروجی ها بب نرم افزار 

نس ت سیگنال بب نویز بب ازای کلیب سطوح در نظر گرفتب شده برای هر ی  از فاکتورها، هر چب این مقدار برای سطح مورد نظر 
نشان داده شده است، کمترین مقدار نس ت  1کمتر باشد، مقدار آن سطح برای آن فاکتور انتخاب می شود. همانطور کب در شکل 

قرار دارد. بنابراین، مقداری  3در زمانی اتفاق می افتد کب این شاخص در سطح زیاد خود با کد  PSگنال بب نویز برای فاکتور سی
خواهد بود. همچنین، کمترین مقدار نس ت سیگنال بب  0۴در نظر می گیریم برابر با  NSGA-IIکب برای این پارامتر در الگوریتم 

در الگوریتم حضور  ۴.۳با مقدار  CRاین فاکتور است. بنابراین، فاکتور  2سطح متوسط با کد  مربوط بب CRنویز برای شاخص 
قرار  1مربوط بب زمانی است کب این فاکتور در سطح پایین خود با کد  MRخواهد داشت. علاوه بر این، کمترین مقدار برای فاکتور 
کمترین مقدار  Max_iterحضور خواهد داشت. سرانجام، فاکتور  ۴.12ر دارد می باشد. بنابراین، این فاکتور در الگوریتم با مقدا
حضور  12۴قرار داشتب باشد. بنابراین، این فاکتور در الگوریتم با مقدار  3نس ت بب نویز را وقتی دارد کب در سطح زیاد خود با کد 

 خواهد داشت. 

 
 NSGA-IIخروجی مینی تب برای روش تاگوچی در الگوریتم  .1شکل 

 MIDشاخص  پارامتر های الگوریتم شماره اجرا
PS CR MR Max_iter 

1 1 1 1 1 ۴.034 

2 1 2 2 2 ۴.012 

3 1 3 3 3 ۴.03۱ 

4 2 1 2 3 ۴.4۳1 

5 2 2 3 1 ۴.0۱0 

6 2 3 1 2 ۴.03۱ 

7 3 1 3 2 ۴.0۳۳ 

8 3 2 1 3 ۴.۳۱3 

9 3 3 2 1 ۴.042 
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مشخص شده است و سایر مثال ها با این  0ارائب شده در نمودار فوق بهترین مقدار هر پارامتر در جدول   حال بر اساس خروجی

 مقدار بهینب پارامتر ها ارائب شده است. 0مقادیر پارامتر های الگوریتم، اجرا می شود. در جدول 

 NSGA-IIمقدار بهینه متغیرها در   .1جدول 

 
تقاطع نقاط در الگوریتم  2تنظیمات مربوط بب تقاطع و جهش نشان داده شده است. در شکل  3و  2علاوه بر این در شکل های 

NSGA-II است کب دو نقطب بب طور تصادفی در کروموزوم انتخاب می صورت این بب این عملگر  ست. سازوکارنشان داده شده ا
برای این تحقیق نشان  NSGA-II، نحوه جهش در الگوریتم 3. در شکل رشتب های هر کروموزوم جابب جا می شونددر شوند و 

تخاب می شوند و هر رشتب در این ردیف معکوس کب دو نقطب بب صورت تصادفی ان نشان می دهداین عملگر داده شده است. 
 می شود.

 
 NSGA-IIتنظیمات مربوط به عملگر تقاطع در الگوریتم  .2شکل

 بهینبمقدار  پارامتر

Population size (PS) 0۴ 

Crossover rate (CR) ۴.۳ 

Mutation rate (MR) ۴.12 

Maximum iterations (Max_iter) 12۴ 
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 NSGA-IIتنظیمات مربوط به عملگر جهش در الگوریتم  .3شکل 

 

 محاسبه ارزش سهام صنایع  .4-2
تن عواملی همچون نقدینگی، کارایی، اهرم، ریس ، در این بخش از تحقیق، ارزب سهام هر ی  از صنایع براساس در نظر گرف

سودآوری و بازار محاس ب شده است. برای این منظور، بب طور مجزا برای هر ی  از بازارها براساس معیارها ی  تابع ارزب محاس ب 
ت. در گرفتب شده اسشده است. سپس، میانگین هر ی  از مقادیر محاس ب شده برای هر عامل بب عنوان تابع ارزب نهایی در نظر 

ط ق هر عامل محاس ب شده است. همچنین، بب منظور  𝑂𝑗𝑖نتایج مربوط بب محاس ب تابع ارزب هر سهم براساس مقدار   0جدول 

برای هر سهم در هر صنعت در نظر گرفتب شده است. نظر بب اینکب هر چب  𝑂𝑗𝑖محاس ب تابع ارزب نهایی، مقدار میانگین نس ی 

 𝑂𝑗𝑖میانگین بیشتر باشد مطلوبیت انتخاب آن سهم برای تحلیلگر بیشتر است، کلیب سهم هایی کب مقدار میانگین نس ی مقدار 
براساس هر عامل بیشتر از صفر محاس ب شده است بب رنگ قرمز در آمده است. این سهم ها در مدلسازی ریاضی بکارگرفتب می 

 مشخص گردد.  شوند تا با استفاده از آنها س د بهینب
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 سهام منتخب برای تشکیل پرتفوی .9جدول 

 

 سهام
نماد 
 سهم

𝑂𝑗𝑖 بازار سودآوری ریس  اهرم کارایی نقدینگی  

 زغال استخراج
 سنگ

 0.023824 0.142944 0 0 0 0 0 کط س

 کانب استخراج
 فلزی های

 0.014355 0.086131 0 0 0 0 0 کاما

 و اطلاعات
 ارت اطات

 0 0 0 0 اوان
-

0.03136 
0.166667 0.022552 

 سازی، ان وه
 مستغلات و املاك

 0.026422 0.15853 0 0 0 0 0 ثامان

 0.018684 0.112103 0 0 0 0 0 ثرود

 0.013817 0.0829 0 0 0 0 0 ثشاهد

 موسسات و بانکها
 اعت اری

- وبملت

0.06986 
0 0 0 0 0.103275 0.005569 

 وصندوق بیمب
 بب بازنشستگی
 جتماعیا جزتامین

 0 0 بپاس
-

0.05714 0 
-

0.04415 0.166667 0.010896 

- بساما

0.04907 0 0 
-

0.07692 0 0.166667 0.006779 

 0 0 0 0 دانا
-

0.02519 0.06347 0.00638 

 0 0 0 0 ودی
-

0.16134 
0.166667 0.000888 

 ونقل، حمل
 و ان ارداری
 ارت اطات

 0.00656 0.039361 0 0 0 0 0 حپترو

- 0 احتوک

0.04694 
-

0.05243 
0 0 0.166667 0.011216 

 ساخت و خودرو
 قطعات

 0 خچرخش
-

0.07594 
-

0.00613 0 0 0.110311 0.004707 

 و رایانب
 هایفعالیت
 آن بب وابستب

- 0 0 مداران

0.11412 
0 0 0.120418 0.001049 

 خدمات و زراعت
 وابستب

- زمگسا

0.12331 
0 0 0 0 0.166667 0.007226 

 محصولات ساخت
 فلزی

- 0 0 0 0 چدن

0.00848 
0.123362 0.019147 

- 0 فاذر

0.03155 
0 0 -

0.06493 
0.096585 1.68E-05 

 واسطب سایر
 مالی گریهای

- وایران

0.05867 0 0 
-

0.09402 
-

0.00037 0.166667 0.002268 

 
 گذاریها سرمایب

 0 0 0 پردیس
-

0.15385 
0 0.166667 0.002137 

 0 واتی
-

0.03543 
-

0.00572 
0 0 0.105179 0.010671 
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- واعت ار

0.06521 
0 0 0 0 0.113127 0.007986 

- 0 0 0 وخارزم

0.15612 
0 0.16358 0.001244 

 0.003954 0.023721 0 0 0 0 0 وساپا

 و آه  سیمان،
 گچ

 0.027778 0.166667 0 0 0 0 0 س هان

 0.015761 0.166667 0 0 0 0 0.0721- سرود

 0.027778 0.166667 0 0 0 0 0 سغرب

 0 0 0 0 سنیر
-

0.06598 0.163921 0.016324 

- سهرمز

0.08912 0 
-

0.00648 0 0 0.166667 0.011845 

 چند شرکتهای
 صنعتی ای رشتب

 0.014959 0.089751 0 0 0 0 0 وامید

 گاز، برق، عرضب
 گرم بخاروآب

 0 0 0 0 دماوند
-

0.05834 
0.166667 0.018054 

 های ردهفراو
 و ک  نفتی،
 ای هستب سوخت

 0.027778 0.166667 0 0 0 0 0 شاوان

 0 0 ش هرن
-

0.08296 
0 0 0.166667 0.013951 

 0.013628 0.166667 0 0 0.0849- 0 0 شنفت

 کمکی فعالیتهای
 مالی نهادهای بب

 واسط
- 0 0 امید

0.02601 
0 0 0.166667 0.023443 

 اساسی فلزات
- فخوز

0.04231 0 0 0 0 0.15537 0.018843 

- 0 0 0.0836- وتوکا

0.08108 
0 0.166667 0.000332 

- قنیشا شکر و قند

0.01746 0 0 -0.0211 
-

0.08654 0.166667 0.006928 

 و لاستی 
 پلاستی 

 0.01814 0.108838 0 0 0 0 0 پارتا

 0.021202 0.127213 0 0 0 0 0 پسهند

 و آلات ماشین
 تجهیزات

 0.027778 0.166667 0 0 0 0 0 تپمپی

 و آلات ماشین
 برقی هایدستگاه

 0.007126 0.042758 0 0 0 0 0 تکشا

 محصولات
 شیمیایی

- پاکشو

0.03777 0 0 
-

0.03252 
-

0.05095 0.162392 0.006859 

 0 0 0.0356- جم
-

0.11111 0 0.166667 0.003325 
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با اجرای مدل ریاضی پیشنهاد شده برای فاز دوم جهت تشکیل پرتفوی بازار سرمایب گذاری در میان صنایع منتخب گوناگون 

 کب در شناسایی شده، سهام مورد نیاز در هر ی  از صنایع انتخاب شده است. پس از اجرای مدل ریاضی هر ی  از سهام هایی
 تشکیل پرتفوی نقش دارند با عدد ی  مشخص شده اند. در غیر اینصورت مقدار صفر برای سهام ها در نظر گرفتب شده است. 
با توجب بب نتایج محاس ب شده برای تشکیل پرتفوی بهینب از سهام های کط س، کاما، اوان، ثامان، بساما، دانا، حتوکا، مداران، 

ان، سرود، سنیز، سهرمز، وامید، دماوند، شاوان، امید، پارتا، تپمپی، شاملا، شخارك، شدوص، ت رك، غپونب، چدن، واتی، واعت ار، سیه
غچین، غصینو، غفارس، داسوه و دجابر از صنایع مختلف استفاده کرد. در این پرتفوی بهینب سهام هایی از صنایع بان  ها و 

گریهای مالی، فلزات اساسی، زراعت و خدمات وابستب، قند و شکر، ماشین مؤسسات اعت اری، خودرو و ساخت قطعات، سایر واسطب 
پرتفوی بهینب و همچنین، پرتفویی کب بب ازای هر ی  از صنایع  ۱آلات و دستگاه های برقی نقشی ندارند. همچنین، در جدول 

 می توانیم در نظر بگیریم نشان داده شده است. 
  

- شامئلا

0.10478 
0 0 0 0 0.166667 0.010314 

 0.013711 0.166667 0.0844- 0 0 0 0 شخارك

- شدوص

0.02799 
-

0.07145 
0 0 0 0.166667 0.011204 

 غذایی محصولات
 زج بب آشامیدنی و

 شکر و قند

 0.016643 0.099857 0 0 0 0 0 ت رك

 0.014265 0.085588 0 0 0 0 0 غپونب

 0 غچین
-

0.04934 0 0 0 0.166667 0.019555 

 0.015339 0.092032 0 0 0 0 0 غشصفا

 0.027778 0.166667 0 0 0 0 0 غصینو

 0 0 0 غفارس
-

0.01299 
-

0.04167 
0.166667 0.018669 

- غگلپا

0.01666 
-

0.08208 0 
-

0.00433 0 0.166667 0.0106 

 محصولات و مواد
 دارویی

 0.015419 0.092516 0 0 0 0 0 داسوه

- دجابر

0.00031 0 0 0 
-

0.03662 0.139179 0.017042 

 0.027778 0.166667 0 0 0 0 0 دشیمی
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 پرتفوی بهینه در هر صنعت .3جدول 

 𝑦𝑗مقدار   نس ی وزن سهم تصنع

 1 0.023824 کط س سنگ زغال استخراج

 1 0.014355 کاما فلزی های کانب استخراج

 1 0.022552 اوان ارت اطات و اطلاعات

 1 0.026422 ثامان مستغلات و املاك سازی، ان وه

 اجتماعی جزتامین بب بازنشستگی وصندوق بیمب
 1 0.006779 بساما

 1 0.00638 دانا

 1 0.011216 حتوکا ارت اطات و ان ارداری ونقل، حمل

 1 0.001049 مداران آن بب وابستب هایفعالیت و رایانب

 1 0.019147 چدن فلزی محصولات ساخت

 گذاریها سرمایب
 1 0.010671 واتی

 1 0.007986 واعت ار

 گچ و آه  سیمان،

 1 0.027778 س هان

 1 0.015761 سرود

 1 0.016324 سنیر

 1 0.011845 سهرمز

 1 0.014959 وامید صنعتی ای رشتب چند شرکتهای

 1 0.018054 دماوند گرم بخاروآب گاز، برق، عرضب

 1 0.027778 شاوان ای هستب سوخت و ک  نفتی، های فراورده

 1 0.023443 امید واسط مالی نهادهای بب کمکی فعالیتهای

 1 0.01814 پارتا پلاستی  و لاستی 

 1 0.027778 تپمپی تجهیزات و آلات ماشین

 شیمیایی محصولات

 1 0.010314 شامئلا

 1 0.013711 شخارك

 1 0.011204 شدوص

 شکر و قند جز بب آشامیدنی و غذایی محصولات

 1 0.016643 ت رك

 1 0.014265 غپونب

 1 0.019555 غچین

 1 0.027778 غصینو

 1 0.018669 غفارس

 دارویی ولاتمحص و مواد
 1 0.015419 داسوه

 1 0.017042 دجابر
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 NSGA-IIبا نتایج حاصل از الگوریتم  GAMSافزار های تولید شده با نرممثال نتایج حاصل از حل دقیق  0در جدول سرانجام، 
برای مسائل با  GAMSر افزااست. از آنجایی کب زمان حل نرمبراساس دو معیار زمان و مقدار تابع هدت با یکدیگر مقایسب شده

است. لازم بب ذکر است چنانچب ساعت برای آن در نظر گرفتب شده 1ثانیب یا همان  30۴۴ابعاد بالا بسیار زیاد است محدودیت زمانی 
ساعت ی  جواب  1با رسیدن بب زمان  GAMSافزار ساعت لازم داشتب باشد نرم 1زمانی بیش از  GAMSافزار حل مسئلب در نرم

با الگوریتم  GAMSافزار خلاصب نتایج مقایسب نرم 0یابد. در جدول می نب الزاما بهینب( را ارائب کرده و اجرای برنامب اتمامموجب )
NSGA-II  ر باست. ارائب شدهبراساس اجرای آزمایش در ابعاد کوچ ، متوسط و بزرگ بر م نای مقایسب با شاخص های مالی

حاس ات مشخص شده است کب مدل ریاضی قابلیت بسیار مطلوبی در حل مسألب در ابعاد ط ق نتیجب بدست آمده، از اجرای م
کوچ  از خود نشان می دهد. حتی با وجود اینکب زمان محاس اتی در برخی از نمونب ها افزایش می یابد و بالط ع بعد مسألب افزایش 

شتر کاری صفر درصد گزارب شده است. اما با افزایش بییافتب است نیز صدق می کند. زیرا گپ بین نتایج حل قطعی و مدل فراابت
در شاخص های مالی و افزایش پیچیدگی مسألب ضمن افزایش زمان محاس اتی، گپ بین نتایج نیز تا حدی کب قابل ق ول می 

ابل اغماض ق باشد افزایش پیدا می کند. اما با توجب بب اینکب در مسائل کوچ  و متوسط گپ بین مدل ریاضی و مدل فراابتکاری
بوده است با اعتماد بب نتایج محاس ب شده ط ق مدل فراابتکاری می توانیم برای حل مسائل در ابعاد بزرگ بب نتایج ارائب شده 

 توسط آن تکیب نماییم. 

 NSGA-IIو الگوریتم  GAMSنتایج حل مسائل نمونه با   .3جدول

  

GAP 

(%) 

الگوریتم  نتی  چند 
 هدقب

حل دقیق با 
ر افزانرم

GAMS 
 نقدینگی کارایی اهرم ریس  سودآوری بازار

شماره 
 مسئلب

 بعد
 مسألب

 زمان حل
 )ثانیب(

تابع 
 هدت

زمان 
 حل
 )ثانیب(

تابع 
 هدت

۴% 0۱.۱ 000۴ 120 000۴ 
۴.۴۴2 

۴.40 ۴.20 ۴.۴۴3 ۴.۱0 ۴.۴2 PR1 
بعد 
 کوچ 

۴% 00.32 ۱00۳ 14۴ ۱00۳ 
۴.۴۴2 

۴.40 ۴.20 ۴.۴۴4 ۴.00 ۴.۴3 PR2 

۴% 1۱۳.02۱ 302۴ 133۴ 302۴ 
۴.۴۴2 

۴.00 ۴.30 ۴.۴۴0 ۴.0۱ ۴.1 PR3 

بعد 
 متوسط

%2 203.0 2۳32 200۴ 3۳00 
۴.۴۴3 

۴.00 ۴.30 ۴.۴۴0 ۴.00 ۴.2 PR4 

%۴.۴2 3۳4.۳ 4۴02 330۴ 410۱ 
۴.۴۴3 

۴.0۴ ۴.40 ۴.۴۴۱ ۴.۳۴ ۴.20 PR5 

- 00۱.4 0004 - - 
۴.۴۴4 

۴.۱۴ ۴.0۴ ۴.۴۳ 1 ۴.0 PR6  بعد
 بزرگ

- 004.۱ 0۴30 - - ۴.۴۴4 ۴.۱0 ۴.00 ۴.1 1 ۴.0 PR7 
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 نتیجه گیری .1
این پژوهش چارچوبی برای انتخاب و تعیین پرتفوی س د سهام براساس تعریف تابع ارزب و مدلسازی ریاضی ارائب شده است. 

ارزب معیار سهام محاس ب  صنعت مختلف گردآوری شده است. ابتدا 42سهم مربوط بب  42۴برای این منظور، مجموع اطلاعات 
شده است. سپس، با حل مدل ریاضی انتخاب سهام مناسب برای تشکیل س د بهینب براساس کمترین ریس  ممکن انتخاب می 

ط ق هر عامل محاس ب شده است. همچنین، بب منظور  شود. برای این منظور، تابع ارزب هر سهم براساس مقدار تابع ارزب
برای هر سهم در هر صنعت در نظر گرفتب شده است. نظر بب اینکب هر چب مقدار  س ب تابع ارزب نهایی، مقدار میانگین نس یمحا

شتر باشد ن بیآ میانگین بیشتر باشد مطلوبیت انتخاب آن سهم برای تحلیلگر بیشتر است، کلیب سهم هایی کب مقدار میانگین نس ی
بب ازای تغییرات  مسئلب در ابعاد مختلف ۱از آن در مدلسازی ریاضی بکارگرفتب شده اند تا با استفاده از آنها س د بهینب مشخص گردد

بر ط ق نتیجب بدست آمده، از اجرای محاس ات مشخص شده است کب مدل ریاضی قابلیت  است.شده در شاخص های مالی ارائب
سألب در ابعاد کوچ  از خود نشان می دهد. حتی با وجود اینکب زمان محاس اتی در برخی از نمونب ها بسیار مطلوبی در حل م

افزایش می یابد و بالط ع بعد مسألب افزایش یافتب است نیز صدق می کند. زیرا گپ بین نتایج حل قطعی و مدل فراابتکاری صفر 
مالی و افزایش پیچیدگی مسألب ضمن افزایش زمان محاس اتی،  درصد گزارب شده است. اما با افزایش بیشتر در شاخص های

گپ بین نتایج نیز تا حدی کب قابل ق ول می باشد افزایش پیدا می کند. اما با توجب بب اینکب در مسائل کوچ  و متوسط گپ بین 
رای حل راابتکاری می توانیم بمدل ریاضی و مدل فراابتکاری قابل اغماض بوده است با اعتماد بب نتایج محاس ب شده ط ق مدل ف
ز: استفاده های آتی ع ارت اند امسائل در ابعاد بزرگ بب نتایج ارائب شده توسط آن تکیب نماییم. مهمترین پیشنهادات برای پژوهش

ر ظاز چارچوب اولویت بندی بعد از شناسایی سهام های باارزب در هر صنعت و تعیین اهمیت تأثیر گذاری هر ی  از عوامل در ن
گرفتب شده در تعیین ارزب هر سهم در هر صنعت و همچنین، پیش بینی س د سهام با استفاده از ابزارهای هوشمند مانند یادگیری 

 ماشین برای مطالعات بیشتر پیشنهاد می شود. 
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