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 چكیده

  از   استفاده  با  ریسک  کاهش  و  سهام  سبد  سازی  بهینه  و  اقتصاد  پویایی  سازی  شبیه  پژوهش  این  انجام  از  هدف

  داده های شرکت های برتر پذیرفته شده در بورس مالی،    اطلاعات  گردآوری  ابزار   .باشد  می  محورعامل   هایسیستم

پایه می دارایی  از یک  را  ارزش خود  بازار  است، که  به  ورود  برای  است  بدیهی  ، شخص  برتر  هایشرکت گیرند. 

دارد. به همین منظور    بهینه سازی سبد سهامبینی روند آینده  یشگذار برای پوشش ریسک خود نیاز به پسرمایه

پویایی اقتصاد و بهینه سازی سبد سهام  در پژوهش پیشروی به انتخاب معادله مناسب جهت مدلسازی پیش بینی  

نشان داده شده    1400-1395سازی سبد سهام در کاهش ریسک در سال    بهینه  .پرداخته است و کاهش ریسک

سبد سهام بهینه محدودیت    اصلیبه شرایط    رسیدنبه منظور    ANFISبازده حاصل از قیمت پیش بینی توسط  .  است

ه در نظر گرفت  5/0و بار دیگر برابر    25/0یکبار برابر    کنند،به صورت جداگانه بررسی می   را  حداکثر سهم هر شرکت

ی  برای اطمینان از صحت عملکرد الگو   حقیقیای  هسازی با داده   شبیه  تحقیق  هدف از این آزمون مقایسه نتایجاند.

 .  شودو باز تولید می های واقعی مقایسه  سازی شده با داده  . در این حالت رفتار شبیهباشدمی   رفتاری

 . محور  عامل  سیستم  ریسک،  کاهش  سهام،  قیمت  اقتصادی،  سازی  شبیه  سهام،  سبد  سازی  بهینه  های كلیدی:واژه 
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 مقدمه   -1

  شود می  باعث  ،باشدمی  رشد  و  تغییر  حال  در  همواره  جامعه  روابط  بر  حاکم  قوانین  و  افراد  بین  رقابت  امروز  دنیای  در

  از   یکی  .[10(]1394  )نصیرزاده،  نظرآید  به  ترمشکل   مسائل  تحلیل  و  تجزیه  و   نمایند  عمل  ترپیچیده   هاسیستم  که

)دیده    باشدمی اقتصادی)بازار(  فضای  دارد،  را  اساسی  نقش  هاانسان  بین  روابط  و  جامعه  آن   در  که   هاسیستم  این

رونق اقتصادی و افزایش سطح درآمد ملی، باعث تغییرات سطح مصرف و در نتیجه رونق واحد    ،[4]  (1397  خانی،

گذاری شده  ها و تغییرات سرمایه  یزان پس انداز خانوادههای اقتصادی و تولیدی و از طرف دیگر، موجب تغییرات م

با رونق گرفتن    است، در بورس اوراق بهادار  های جامع  تشکیل سبدی دارایی  گذاری های سرمایهاست.یکی از راه

گذاران همواره در سطح معینی از سرمایه  .[1]  (1391  ،ی)ابوی  در بازارهای مالی است  این نوع از سرمایه گذاری

ریسک خود را کاهش  باشد و  می  افزایش داده در سطح معینی از بازده،  قراردارد و این امر باعث  یسک، بازدهیر

واریانس    -( ارائه مدل میانگین1952سازی سبد سهام توسط مارکویتز )  بهینه  مسائلدهند.یکی از مهمترین  می

ها از  بازده داراییو دوما اینکه  گذاران ریسک گریزند  سرمایه   اول اینکه:  باشد میدو فرض اساسی    ت که شاملاس

 . باشدمی برخوردار    یتوزیع نرمال

است    نیشوند ا  یسهام با آن مواجه م  یدر ابزارها  ژهیبه و  یگذار  هیگذاران اغلب در سرما  هیکه سرما  یمشکل

سبد استفاده کرد. لذا در  یساز  نهیبه یبرا  یادیز یارها یتوان از مع یکنند. البته م نهیکه چگونه سبد خود را به

واریانس با در نظر گرفتن    -که تابع هدف میانگین  نمایدسازی استاندارد به این نکته توجه    ارتباط با مدل بهینه

که هایی را    گذران در دنیای واقعی محدودیتهم چنین سرمایه.  د مناسب باشد نتوانسایر معیارهای ریسک نمی

افزایند  سازی می  مدل بهینهیک  گذاری در یک دارایی را به  اندازه سبد سهام، حداقل و حداکثر حجم سرمایه  شامل

  (2021  ،1)وان   ددهمی ریزی ترکیبی غیرخطی را تشکیل    تواند یک مدل برنامههایی میکه این چنین محدودیت

رار گرفته است، از جمله به حداقل رساندن  سبد مورد بحث ق  کی  یساز  نهی به  یبرا   اریمع  نی[، چند3در ]  .[19]

بازده    کیو حداکثر کردن بازده با    ن،یهدف بازده مع  کیبا    سکیحداکثر کردن بازده، به حداقل رساندن ر  سک،یر

و به    سکیبه حداقل رساندن ر  یارهایمتشکل از سهام  را با مع  یپرتفو   یساز  نهیمسئله بهاست    هدف مشخص

اند که جواب    تلاش نموده  پژوهشگران. بسیاری از  میمدل کرد  نیهدف بازده مع  کیبا    سکیرساندن ر  لحداق

 . [16]  (2019  ،2پیدا کنند.)اولیور ئلی  را برای چنین مسا  مناسبی

های مالی به عنوان استراتژی اصلی تا ظهور تئوری سهام مدرن هری    به منظور ریسک گریزی، تنوع در دارایی

گذاران تلاش می کنند تا سهام و اوراق بهادار یا واریانس کم را انتخاب کرده و تعداد   هیسرمامارکویتز بوده است. 

 اوراق بیشتری را به سهام خود اضافه کنند. به هرحال، این نوع از تنوع طلبی، رابطه بین بازگشت عایدی از دارایی 

ی کند که ریسک دارایی اشخاص ممکن  گیرد. تئوری سهام مدرن این اصل را تصدیق مهای مالی را نادیده می

دهد، متفاوت باشد. این مدل در حساب سهام در گردش تعریف شده    است وقتی که بخشی از سهام را تشکیل می 

های مالی محاسبه می گردد. در چنین شرایطی سهام   -راییااست. ریسک سهام از طریق واریانس بین بازگشت د

 
1.Van 
2.Oilveira 
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انتظار در واریانس قبلی محاسبه   انتظار و یا کاهش عایدی مورد یدی موردبهینه شده از طریق کاهش واریانس عا

انتظار یک مجموعه موثر و کارآمدی را پایه گذاری کرده و   می شود. این ارزش واریانس کاهش یافته عایدی مورد

انتخاب کنند.  توانند هر سهام بهینه شده با توجه به درجه ریسک  اشخاص می نشان    این تحقیق  پذیری خود 

سازی سبد سهام بر  بهینه اصلیاقدام به حل مساله  استفاده از مدل واریانس میانگین مارکوویتز چگونه بادهد می

اساس معیارهای مختلف برای ریسک نمود به نحوی که جواب بدست آمده دارای موقعیتی بهتر نسبت به جواب  

 ها باشد؟ سایر تکنیک

 

 ادبیات تحقیق 

در هایی ارائه شده    مدل  به دنیالگذاران صورت گرفته  برای هدایت سرمایه   شده است  هایی  شلادر سالیان اخیر ت

های مطرح در حوزه  ترین بحث.یکی از مهمپرداخته شود؛ بهینه سازی سبد سهام به مثابه بهبود تصمیمات  راستای

بهینه    یاقتصاد بهینهاست  1منابع سازی  تخصیص  سرمایه  سازی   .مسأله   های دارایی  تعداد   گذاری،کارای 

بازار    گذاریسرمایه قابل با    شدهنهیبه  یهای پرتفو   ،ینظر   یایمزا   رغمیعل  .[20](  2020)صمیمی،باشدمیدر 

استفاده و عملکرد    تیقابل  ،یر یبازارپذ  یعمل  یگذار هیاغلب در برآوردن اهداف سرما  تزیمارکوو  انسیوار  نیانگیم

 ی ال تر باشند. کارشناسان مساده   یهانی گزیتا به دنبال جا کندی را وادار م گذارانهیاز سرما یار یناکام هستند و بس

م محدود  دهندینشان  نظر  یمفهوم  یهانقص  جه ینت  تزیمارکوو  انسیوار  نیانگیم  یسازنهیبه  یهات یکه    هیدر 

  ی خطا   نانهیاست. آنچه وجود ندارد، درمان واقع ب  یگذار ه یاطلاعات سرما  یرواقعیغ  شیبلکه نما  ست،ین  تزیمارکوو

  تز ی مارکوو  کیکلاس  یسازنهیاز به  ی فن  ریغ  یررسب  کیمتن    نیو تعادل مجدد است. ا  یساز  نهیبه  ندیدر فرآ  نیتخم

  ی سازنهیبه  تیمحدود  نیترکه در عمل تنها مهم  دهندی نشان م  سندگانی. نودهدی ارائه م  یسنت  یهاو مخالفت 

  کی  ازمندین  ویپورتفول  یساز  نهیاست. به  نیتخم  یاز حد به خطا  شیب  تی حساس  تزیمارکوو  انسیوار  نیانگیم

به    یدگیرس  یمجدد مونت کارلو برا   یریگنسخه دوم از نمونه  ،کارآمد   ییدارا  تیریمدرن است. مد  یآمار   دگاهید

از    ید یجد  فیشده تعر  نهیبه  یوهای. پورتفولکندی مجدد استفاده م  ییکارا  یفناور  فیاطلاعات و تعر  تیعدم قطع

موثرتر    یگذار   هیاثبات سرما  بلتر و به طور قا  یتر، قو   یبصر   یگذار  هیدهد که سرما  یرا نشان م  یپرتفو   نهیبه

باشد.  موثر میها و نقدینگی بخش خصوصی  انداز آوری پس جمع  دربورس اوراق بهادار    .[21]  (2،2018)شینزاتو است 

ترکیب بهینه سبد سهام موضوع مهمی می باشد که در ایران بدان کمتر پرداخته شده است و به همین علت جزء  

 موضوع های جدید به حساب می آید. 

 

 سازی پرتفوی  بهینه

  ی ساز نهیو به  کنندهینیبش یپ  یسازبه دو مرحله مدل گر  گردش کار معامله   میتقس  کردیرو  وی پورتفول  یساز نهیبه

اکثر  یطولان  یسنت  یگذار هیسرما در  و  استثنا   تیدارد  به  کارها،  مورد    یاستثناها  یبرخ  یمطلق  توجه،  قابل 

 
1 Asset Allocation 
2 .Shinzato  
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  ی اقتصاد   قاتیسپس تحق  وی پورتفول  یساز نه یپارامتر از مسئله به  نیقرار گرفته است. استخراج تخم  یبرداربهره 

از    یاریو بس  یو کل  تزیمارکو  یهاکند و چارچوب   شرفتیپ  زولهیا  ی اضیر  طیمح   کیتا در   سازدیمربوطه را قادر م

ا  نانیجانش را  به  جادیآنها  بهتر  ندیفرآ  ویپورتفول  یسازنه یکند.  توزیی)دارا  ویپورتفول  نی انتخاب  است.  از  عی(   ،)

مانند بازده مورد    یاهداف. هدف معمولاً عوامل  یدر نظر گرفته شده، با توجه به برخ  یوها یپورتفول  ماممجموعه ت

که در نظر گرفته    یرساند. عوامل  یرا به حداقل م  یمال  سکیمانند ر  ییها  نهیرساند و هز  یانتظار را به حداکثر م

باشند.    ری( تا نامشهود متغیدایعوامل بن  ریسا  ایسود    ها،یبده  ها،یی ممکن است از مشهود )مانند دارا  شوندیم

در طراحی مهندسی گاهی لازم است قیدهایی را به مساله تحمیل کنیم. این نوع طراحی،  .  [ 11]  (2019  ،1)آنتی

شود. برای به دست آوردن بهترین  شود. اما در طراحی غیر مقید، قیدی به مساله اعمال نمیطراحی مقید گفته می

  ،2)ارسلن و همکاران  سازی نامیده می شود  توجه به شرایط حاکم بر آن، بهینهنتیجه ممکن برای یک موضوع با  

2018)  [14] . 
 

 گذاری سازی سبد سرمایه   بهینه

های    گذاری است و دارای کاربردسازی سبد یا پرتقوی یکی از مسائل مهم در حوزه مسائل مالی و سرمایه  بهینه

هری مارکوویتز و چند تن دیگر این نظریه را عنوان    1952در سال    .باشد  فراوانی در زمینه مدیریت سرمایه می

  شود برای بهینه  کردند که بازدهی و ریسک دو عامل مهم برای یک سبد هستند. مارکوویتز عنوان کرد که می

پس از آن    به این ترتیب بهترین نتیجه را بدست آورد.   ریزی ریاضی کرد و معادلاتی را نوشت و  سازی سهام برنامه

هایی آن را بهینه کرد و بیشترین بازدهی را کسب کرد و این  که سبد سهام شکل گرفت، می توان از طریق روش

 . [6]  (1399  )رنجبری و همکاران،  سازی سهام خوانده می شود  همان چیزی است که بهینه

 

 مدیریت ریسک 

  ت ی ریمد  یهابازار و شکست مدل   دیو شد  رمنتظرهی دو سال گذشته با توجه به اصلاحات غ  یط  یمال  سکیر  تیریمد

  ت ی ریکه مد  یبازار و اعتبار، سرفصل خبرها شده است. در حال  سکیمناسب ر  تیریو مد  ینیبش ی در پ  یمال  سکیر

آموخت    ییهادرس   انتویمتفاوت است، م  یمال  یابزارها   سکیر  تیریبه طور مشخص با مد  ویپروژه و پورتفول  سکیر

و  هستند. )اسک  قیانطباق دق ستهیخاص شا یمال سکیر تیریمد یهاک یابزارها و تکن ر،یاخ یهاچالش  رغمیو عل

مورد    اریرشته بس  کیبه    لیتبد  یمال  سکیر  تیری مد  ر،ی اخ  یبازار مال  ی. تا زمان فروپاش[2]  (1400و همکاران،

و   ییاجرا رانیشد. مد یاتیو عمل یبازار، اعتبار یها سکیر لیو تحل  هیتجز ی برا دهیچیپ یکم یتوجه با مدل ها 

  ی ها سک یو ر  یمرتبط با تک تک محصولات مال  یستمیرسیغ یهاسکیمطمئن بودند که ر اریبس  سکیر  رانیمد

)فدایی و    شوندی م  تیریطور مناسب مددرک شده و به   یبه خوب  -  شانیدگیچیپ  رغمیعل  -بازارها    یستمیس

که در صورت    کندی م  فیتوص  ینامشخص  طیشرا  ای  دادیپروژه را به عنوان »رو  سک یر  تیری. مد[7]   (1400همکاران،

 
1.Antti et all 
2.Erslan et all 
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احتمال    شیافزا  یپروژه »برا   نهیدر زم  سکیر  تیری مد  ن،یبر هدف پروژه دارد«. علاوه بر ا  ی منف  ایمثبت    ریوقوع، تأث

  ی برا   یشود. استاندارد عمل  یپروژه« انجام م  در  یمنف  یدادها یرو  ریمثبت و کاهش احتمال و تأث  یدادها یرو  ریو تأث

م  سکیر  تیریمد اضافه  را  اولو  یی: »شناساکندیپروژه، هدف  اطلاعات    سکیر  ی بندت یو  ارائه  و  وقوع،  از  قبل 

منافع حاصل از    نیمشخص نشده است، تعادل ب  فیتعر  نیکه در ا  یی از جنبه ها  یکیپروژه.    رانیمحور به مداقدام 

  ت ی ریانجام مد  یبرا   ازیمرتبط( مورد ن  یها   نهیسو و تلاش )و هز  ک یاز    یتیری مد  یو تلاش ها  سکیر  یریاندازه گ

به حداقل رساندن،    یمنابع برا  یبه عنوان »کاربرد هماهنگ و اقتصاد  سکیر  تیریاست.از مد  گرید  یاز سو  سکیر

این تحقیق  .[17]  (1،2020پوشش داده شده است. )صمیمی  ر«ناگوا  یدادها ی رو  ریتأث  اینظارت و کنترل احتمال و/

 به سوالات زیر پاسخ داده شود:   بر آن است تا

خواهد  سازی بازار سرمایه مصنوعی استفاده    های شبیه در این تحقیق، از سیستم بیان شدطور که همان •

های  توان اثرات و پارامترهای موثر در بورس سازی می  و حال این سوال مطرح است که آیا در این شبیه  شد

 ؟ داد و اینکه این اثرات تا چه اندازه با اثرات دنیای واقعی مطابقت دارد   واقعی را مورد ارزیابی قرار 

واریانس توسط الگوریتم مدل واریانس میانگین  مارکوویتز،    ده با عامل ریسک نیممرز کارای مقید بدست آم •

 واریانس چگونه است؟ نیم  -نسبت به مرز کارای استاندارد میانگین

 

 مروری بر تحقیقات انجام شده  

و کاهش    مطالعات بسیاری وجود دارند که با استفاده از شبیه سازی در راستای پویایی اقتصاد بهینه سازی سبد  

  ( 1400فلاحی گنزق )  ریسک با استفاده از سیستم عامل محور را بررسی می نمایند.در این مطالعات به عنوان مثال

-، سرمایهمناسبی استشامل ملاحظات مالی  که  سازی ترکیبی از انتخاب پورتفوی    مدل بهینهبیان داشت  ،  [8]

سازی ترکیبی سبد سهام    مدل بهینه  به مطالعه پرداخته است،ها    ساخت کیفیت حاکمیت شرکت  برایذاران  گ

  ، [5]   (1399)  راعیو همچنین    ، از نظر مالی قابل اتکا، خوبی ارائه شده استمتفاوتبرای بدست آوردن پورتفوهای  

صورت معناداری در بهبود عملکرد  های سنتی ریسک، به جای مدل به  CVaRها نشان داد که استفاده از مدل    یافته

حاکی از اثربخشی رویکرد حل و کارایی ،  [4]  (1397دیده خانی )نتایج تحقیق  و نیز    ها مؤثر استاین صندوق 

و نیز در تحقیقات خارجی  مدل در کاربردهای عملی با در نظر گرفتن سطوح متفاوتی از سرمایه گذاران می باشد

واریانس    -سازی میانگین  مساله توصیف نادرست مدل را برای بهینه.، در پژوهشی  [19]  (2021)  2وان به طور مثال  

ای، نتایج عددی اولیه نشان  پویا یا چند دوره  MV سازی پرتفوی  در تنظیمات بهینه  .نمودبه طور دقیق تحلیل  

سازی خطاهای بد مشخصات قوی    توجهی برای مدلتواند به طور قابلمی  MV گذاری دهد که نتایج سرمایهمی

های انتخابی گذاری بهینه را براساس برخی مدل گذار یک استراتژی سرمایه آید که سرمایهباشد، که زمانی بوجود می 

مقاله پژوهشی خود تحت  ، در  [13]  (2021)  3چن.  کنداستخراج می  گذار(برای پویایی دارایی اساسی )مدل سرمایه

« میانگین    بهینهعنوان  سهام  پیش   -سازی سبد  از  استفاده  با  یادگیری    واریانس  بر  مبتنی  قیمت سهام  بینی 

 
1.Samimi 
2. Van 
3.Chen 
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  گذاره یسرما  ک یدهد. ما    یم  ص یخود را تخص  یوی پورتفول  یعامل رفتار  ک یکه چگونه    م یکن  یما مطالعه م  ماشین«،

  ع یتوز  کیو سهام پرخطر، که از    سکی اوراق قرضه بدون ر  کیواحد با  دوره    کیانداز انباشته را در  چشم  یتئور

اوراق قرضه بدون    نیدو صندوق ب  ییاما جد  یاصل  جه ی. نتمیریگیدر نظر م  کنند،ی م  یرویپ  رهیچند متغ  یضویب

که به    و،پورتفولی   –  انسواری  –  نیانگیبرون زا است. م  اری سبد مع  کیتا    انسیوار  نیانگیم  یپرتفو  کیو    سکیر

سبد   نیفقط در مشارکت در ا یفرد سکیر حاتیاست. ترج کسانیهمه عوامل  یبرا م،یکنی صراحت استخراج م

ما مشکلات    ن،ینشان داده شده است. علاوه بر ا  یگرفتن بازده تجرب  نظربا در    یوابستگ  نیشود. ا  یمنعکس م

از تابع    یخاص  یپارامترها   ت،ی. در نهامی کنی حل م  ینظارت  سکیر  تیمحدود  کی  لینادرست را با تحم  یساز نهیبه

توان، خط مطالعه  با  را  مطلوب  یمقدار  معاملات  شبیهو همچنین   میکنیم  یبررس  یینما  تیو  مقاله   سازی    در 

گذارد.  گذار بر سود ارائه شده توسط روش تأثیر می    دهد که مشخصات سرمایه  نشان می  ،[ 15]  (2020)  1ماندونسا 

دهد   گیرد و نشان مینتایج شبیه سازی، حداکثر سقوط ماهانه و بازده تجمعی را در کل دوره مطالعه در نظر می

، در مقاله پژوهشی [ 18]  (2020سازی با توجه به سه پروفیل شبیه سازی شده، قوی است. تایالی، )  که مدل بهینه

خو   خود برای  جدید  معکوس  آزمایش  روش  »یک  عنوان  بهینه  شه تحت  در  میانگین    بندی  پرتفوی   –سازی 

. نتایج آزمون از روش جدید  ارئه نمودند  گیری در مدیریت اوراق بهادار مالیواریانس«، روش جدید برای تصمیم

بندی با معیارهای فاصله اقلیدسی عملکرد بهتری نسبت به نتایج معیار و دیگر    دهد که خوشهپیشنهادی نشان می 

های    های آزمایش معکوس و مقیاسهای مختلف، دوره  برای مجموعه داده   بندی مشخص شده   های خوشه روش 

   .های اصلی سهام داردزمانی شاخص 

 

 بررسی مطالعه مدل های پیش بینی :

 𝛔واریانس: –دل میانگین م

اصلی برای اندازه گیری  باشد که واریانس یا انحراف معیار را به عنوان یک معیار  مارکویتز اولین پژوهشگری می 

 ریسک به کار برده است. فرم اولیه مدلش را به صورت زیر در نظر گرفت: 

=Maximuze         1رابطه  ∑ 𝑤𝑖𝑟𝑖
𝑛
𝑡=1 

=Subject to        2رابطه ∑ .𝑛
𝑖=1 ∑ 𝑤𝑖𝑤𝑗σ𝑖𝑗

𝑛
𝑗=1 ≤ β 

0       3رابطه ≤ 𝑤𝑖 ≤ 1  i=1….N 

 که در آن : 

N   =   .تعداد دارایی های سرمایه گذاری موجود می باشد 

 =𝑤𝑖    میزان سرمایه گذاری در سهمi   .ام به کل وجوه سرمایه گذاری در هر سبد سهام 

=𝑟𝑖    بازده مورد انتظار داراییi   .ام است 

= σ𝑖𝑗    کواریانس بین دارایی هایi    وj    .می باشد 

 
1.Mendonça 
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( اطمینان می دهد واریانس )ریسک(  2( بازده مورد انتظار پرتفوی را بیشینه می سازد در حالیکه معادله)1معادله )

( اطمینان می دهد مجموع نسبت سرمایه گذاری تمام سهم ها برابر با 3نباشد. معادله)  βکلی پرتفوی بیشتر از  

سرمایه گذاری در هر سهم برابر صفر و یک است. این  ( بیان می کند حد پایین و بالای نسبت  4یک باشد. معادله)

فرموله بندی یک مسئله برنامه ریزی مرتبه دوم است. در این پژوهش ما از مدل اصلی مارکویتز برای مقایسه با  

 چولگی استفاده می نماییم.  -مدل میانگین واریانس

 

 چولگی:-واریانس -مدل میانگین 

قرینگی است. اگر یک توزیع نسبت به یک توزیع متقارن انحراف داشته باشد،آن توزیع  چولگی به معنای انحراف از  

توسط   بار  نخستین  سهام  سبد  سازی  بهینه  در  )چولگی(  سوم  گشتاور  اهمیت  نامیم.  می  چوله  توزیع  را 

توزیع   ( پیشنهاد شد. بنا به ادبیات موضوع بازده یک پرتفوی ممکن است توزیع متقارن نباشد.1970ساموئلسون)

بازده برای هر دارایی به جای نرمال بودن، بیشتر میل به کشیدگی از خود نشان داده اند. برای اینکه در انتخاب  

سبد سهام خصوصیات توزیع بازده  را نیز در نظر بگیریم و اطلاعاتی بیشتری را برای تصمیم کیری سرمایه گذارا  

در مدل میانگین واریانس است. برای محاسبه سبد سهام از  فراهم نماییم، یک رویکرد دیگر قرار دادن چولگی  

 فرمول زیر استفاده می شود: 
𝜎𝑝

∋ = 𝐸(𝑟𝑝 − 𝑟𝑝
−)∋/𝐸(𝑟𝑝 − 𝑟𝑝

−)2 
 

 سناریوهای مختلف برای پیش بینی قیمت سهام تكنیک فازی: 

ای شبکه های  در این مطالعه به منظور پیش بینی دقیق تر قیمت سهام سه سناریوی متفاوت را با هریک از مدل ه

 فازی اجرا کردیم. در ادامه به این سناریوها اشاره می شود: 

: پیش بینی قیمت پایانی هفته، برای چهار هفته آتی. ورودی های مدل در این سناریو عبارت بودند از    1سناریو

شاخص    میانگین چهار هفته اخیر هر یک از متغیرهای » قیمت پایانی هفته«، متوسط هفتگی حجم معاملات« و

 کل قیمت روز هفته«. 

: در دومین سناریو مجددا به پیش بینی قیمت پایانی هفته برای هفته چهارم می پردازیم. نحوه اجرای    2سناریو

مدل بدین صورت است که ابتدا یک مدل برای پیش بینی قیمت پایانی هفته آتی ایجاد می کنیم که ورودی آن،  

خروجیان مدل را که پیش بینی قیمت هفته بعد می باشد، مجددا به عنوان    قیمت پایانی هفته اخیر می باشد آنگاه

ورودی مدل در نظر می گیریم تا قیمت دو هفته بعد را پیش بینی کرده باشیم. به این شیوه قیمت پایانی هفته 

 چهارم را نیز پیش بینی می کنیم. 

اخیر هر یک از متغیرهای» متوسط هفتگی قیمت«،  : در سناریوی سوم، ما با استفاده از میانگین چهار هفته  3سناریو

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

 بعد می پردازیم. 
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 مدلسازی پیش بینی قیمت سهام :

 بخش در  مطرح شده سناریو سه  از  یک هر  مدلسازی  به  سهام، قیمت پیش بینی برای مدل  بهترین  انتخاب منظور  به

استفاده نمودیم. در  1/2/1395ماه منتهی  65از داده های مربوط به   مرحله، این برای .پرداختیم فازی روش به قبل،

درصد نیز برای آزمایش فازی   20درصد برای اعتبار سنجی و  15برای آموزش  داده ها درصد 65ساخت مدل ها 

لکرد هر یک از مدل ها بر روی داده های آزمایشی شرکت ها توسط سه  در ادامه متوسط عم  به کار گرفته شد.

( نشان داده شده  CV( و ضریب تغییرات )2R( ،ضریب تعیین )RMSEخطا) معیار خطای میانگین مربعات مربعات 

 است. 

 

 روش شناسی تحقیق   -2

 جامعه آماری، متغیرها، مدل آماری و دوره زمانی مورد مطالعه

شبیه سازی پویایی اقتصاد و بهینه سازی سبد سهام  در این تحقیق برای انتخاب مدل مناسب جهت پیش بینی    

سیستم   شبیه سازیاز رویکردی کاربردی استفاده شده است.    و کاهش ریسک با استفاده از سیستم عامل محور

حت شرایط کنترل شده و قانونمند  توان برای نشان دادن اثرات واقعی یک پدیده روی موضوع هدف، ترا می  های  

و این امر نسبت مدل های کلاسیک بهینه سازی پرتفوی برتری این پژوهش می باشد.این مطالعه در   به کار برد

شرکت های  فعال پذیرفته شده در  این تحقیق در سطح  قرار گرفت.    مورد بررسی  1400الی  1395بازه زمانی  

بهادار   اوراق  دادهبورس  و  شده  تمامی  هتعریف  به  مربوط  نظر  مورد  گردید  تهرانای  تخمین  .  استخراج  سپس 

ها به روش حداکثر درست نمایی صورت گرفت و بر اساس هرگروه پارامترهای تخمینی هر   پارامترهای همه مدل 

مدل، شبیه سازی قراردادهای آتی انجام شد و میانگین نتایج نهایی هر مسیر به عنوان مقدار پیش بینی حاصل از  

بوده و از    یاد یگیری، بنباشد به لحاظ جهت   مبتنی بر پارادایم تفسیری می  این پژوهش  .ر مدل محاسبه گردیده

 .  سوی دیگر کاربردی است

تا پایان    1395از ابتدای سال    شرکت های فعال در بورسجامعه آماری مورد بررسی در این پژوهش، شامل  

های مورد نظر از سایت بورس ایران استخراج و در این پژوهش    میباشد. بنابراین داده  1400این قراردادها در سال  

های آتی را با توجه به نزدیک شدن به    مورد استفاده قرار گرفته است برای انتخاب دوره تحقیق نمونه ابتدا قرارداد 

خاب نمودیم که دارای بیشترین روزهای معامله باشند. در این تحقیق  سررسید دسته بندی و سپس دسته ای را انت

دریافتیم قراردادهایی که نزدیکتر به سررسید و ظرف زمانی باقیمانده یک ماهه هستند بیشترین تعداد روزهای  

نست که پیش  معامله را دارند. بنابراین این قراردادها به عنوان نمونه مورد بررسی قرار گرفت. دلیل این انتخاب ای

برخوردار    بالاتریهای بیشتری باشد از دقت    هرچه با تعداد داده  نیم واریانس  معادلاتهای  بینی بر اساس مدل 

خواهند بود. بنابر الزامات مقرراتی تعریف شده توسط شرکت بورس ایران این قراردادها به تفاوت سررسید های  

 ف گردیده است قرارداد در طی هرسال تعری  چندینماهه در قالب    شش

نیز توسط سازمان بورس اوراق    شرکت سالانه  سررسیدهای  1398و    1397شایان ذکر است در سال های  

تغییر    شش ماههمجدد به    سالانهبهادار ایجاد شده بود که به دلیل عدم استقبال از این نوع قراردادها سررسیدهای  
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ماهه در نظر گرفته شده است. در این    ششسررسیدهای  های مذکور نیز با  یافت. در این پژوهش قالب قرارداد سال 

از رویکردی کاربردی استفاده  شرکت  تحقیق برای انتخاب مدل مناسب جهت پیش بینی قیمت قراردادهای آتی  

ت میتوان به پیش بینی به روش شبیه سازی مونت کارلو و انتخاب مدل  لاشده است. از دیگر کاربردهای این معاد

بینی  پیش  برای  مدلی  طراحی  جهت  منظور  همین  به  کرد.  اشاره  برازش  نکویی  معیارهای  اساس  بر  مناسب 

های مورد  مدنظر قرار گرفت. بدین ترتیب تعداد داده  1400الی    1395قراردادهای آتی سکه طال دروه زمانی  

داده    20باشد. سپس برای انتخاب مدل مناسب، پارامترهای هر مدل با    میشرکت    50ر این پژوهش  استفاده د

اول تخمین زده و با انتقال پنجره تخمین به سمت جلو به اندازه یک داده، پارامترها مجددا تخمین زده شد. تخمین  

اساس هرگروه پارامترهای تخمینی ها به روش حداکثر درست نمایی صورت گرفت. سپس بر    پارامترهای همه مدل 

هر مدل، شبیه سازی انجام شد و میانگین نتایج نهایی هر مسیر به عنوان مقدار پیش بینی حاصل از هر مدل  

 . محاسبه گردید

  آماری این تحقیق شامل خبرگان می   مرحله، برای نهایی کردن متغیرهای ورودی و خروجی، جامعه  این  در

های مورد نیاز مرحله دوم که به    آوری داده  های ورودی و خروجی جهت جمع  غیرپس از مشخص شدن متباشند.  

شرکت های برتر فعال پذیرفته شده در    20های مربوط به    های ریاضی انجام شد، داده  سازی و تحلیلصورت مدل 

عنوان نمونه  اعلام شده توسط شرکت بورس به    1395شرکت برتر سه ماهه اول    50بورس اوراق بهادار تهران از  

های ورودی    شود که در قالب متغیر  شرکت انتخاب می  20های تشکیل شده از بین این    استفاده شده است و سبد

سازی سبد سهام و کاهش ریسک با استفاده    سازی پویایی اقتصاد و بهینه  و خروجی و در مدل ترکیبی تحلیل شبیه

   رفت.از سیستم عامل محور مورد تجزیه و تحلیل قرار گ

( است؛  2007، مدل فرناندز و گومز )گذاری سهام  سازی هدف سبد سرمایه  بهینهمدل بکار گرفته شده جهت  

در این تحقیق سه روش    شود.با این تفاوت که به جای عامل ریسک واریانس از عامل نیم واریانس استفاده می

 اصلی تجزیه و تحلیل مورد استفاده قرار گرفت.  

حاضر با ارائه مدل مفهومی قابل تشریح است. در الگوریتم مورد استفاده در پژوهش حاضر    روش انجام پژوهش

بدست آمده از جامعه آماری با استفاده از    داده های اولیه  باشد،می   از روش انجام مراحل برمبنای عملیات ماتریسی

یک    VENSIM. نرم افزار  قرار گرفته استاطلاعات    مورد تجزیه و تحلیل  VENSIM  افزارهای آماری نرم  تکنیک

 . های پیچیده پویا یا دینامیکی است  سیستمدر  آزمون مدل    و  سازییه  سازی قدرتمند برای شب  ابزار شبیه

 

 ها  یافته -3

 بینی قیمت سهام   سازی پیش مدل

 سه از یک هر  سازی   مدل به ،سبد سهام سرمایه گذاری  سهام قیمت بینی  پیش برای مدل  بهترین  انتخاب  منظور به

ها بر روی داده های    متوسط عملکرد هر یک از مدل  .پرداختیم فازی روش به قبل، بخش در مطرح شده سناریو

( و ضریب  2Rتعیین ) یب(، ضرRMSEخطا ) ها توسط سه معیار خطای میانگین مربعات مربعات  آزمایشی شرکت

شود تکنیک مدل فازی عملکرد بهتری را در    مشاهد می  1با توجه به جدول    نشان داده شده است.(  CVتغییرات )
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بینی   کنند، پیشاستفاده می  ANFISبینی قیمت سهام داشته و مدلی که توامان از سناریو شماره یک و    پیش

ورودی انتخاب شد و نوع تابع    سازد. در این مدل تابع مثلثی شکا به عنوان تابع عضویت  تری را فراهم می  دقیق

عضویت خروجی، ثابت در نظر گرفته شد. همچنین برای بهینه سازی پارامترهای سیستم استنتاج فازی ترکیب  

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

 
 معیارهای ارزیابی عملكرد بر اساس روش های مختلف  -1 جدول

 2R RMSE CV روش 

A
N

N
 

 0.13 303 0.807 سناریو یک 

 0.15 441 0.754 سناریو دو 

 0.13 329 0.819 سناریو سه 

A
N

F
IS

 

 0.10 166 0.845 سناریو یک 

 0.13 252 0.749 سناریو دو 

 0.11 189 0.822 سناریو سه 

 

 بینی شده فازی  انتخاب سبد سهام بر اساس بازدهی پیش 

تعیین    یو سناریو یک، برا  ANFISمدل   از  فازی سازی   بهینه سهام  سبد ساخت در قبل،  مرحله نتایج به توجه با

و شاخص   ها  شرکت معاملات به مربوط اطلاعات از استفاده با منظور بدینشود.  می  استفاده سهم هر انتظار مورد بازده

 نمایم می اقدام    1/03/95تاریخ   در هاشرکت سهام قیمت بینی  پیش ، به02/95/ 4کل بازار برای چهار هفته منتهی به  

واریانس و چولگی استفاده کردیم. بازده حاصل از پیش  -بر اساس مدل میانگین  بهینه  و از آن در ساخت سبد سهام

کردن مسئله و نزدیک نمودن آن به شرایط دنیای    بیاننشان داده شده است. به منظور    2در جدول    ANFISبینی  

و بار دیگر    25/0محدودیت حداکثر سهم هر شرکت در سبد را یکبار برابر    واقعی برای ساخت سبد سهام بهینه

 نشان داده شده است.  2  در نظر گرفتیم و میزان بازدهی در جدول  5/0برابر  

 
 ANFISبینی شده توسط  بازدهی سبدهای سهام با استفاده از بازده پیش -2  جدول

 چولگی -واریانس -مدل میانگین واریانس  -مدل میانگین 

 نماد شركت ردیف 

بینی  بازده پیش

 (ANFISشده توسط )

 برحسب درصد

درصد سرمایه 

 25)سقف  یگذار

 درصد(

درصد سرمایه 

  50)سقف  یگذار

 درصد(

درصد سرمایه 

 25)سقف  یگذار

 درصد(

درصد سرمایه 

  50)سقف  یگذار

 درصد(

 0 0 0 0 -8.22 وسپه 1

 0 0 0 0 -16.15 بتراس  2

 0 0 0 0 -11.52 وساخت  3

 0 0 0 0 -12.56 وملت 4
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 چولگی -واریانس -مدل میانگین واریانس  -مدل میانگین 

 نماد شركت ردیف 

بینی  بازده پیش

 (ANFISشده توسط )

 برحسب درصد

درصد سرمایه 

 25)سقف  یگذار

 درصد(

درصد سرمایه 

  50)سقف  یگذار

 درصد(

درصد سرمایه 

 25)سقف  یگذار

 درصد(

درصد سرمایه 

  50)سقف  یگذار

 درصد(

 0 0 0 0 -8.83 وپترو  5

 0 0 0 0 1.05 حفاری  6

 0 0 0 0 -12.76 سفارس  7

 0 0 0 0 -16.64 وصنعت  8

 0 0 0 0 -8.58 وپاسار  9

 5 2 11 4 2.05 وبهمن  10

 0 0 0 0 -3.26 ونفت  11

 0 0 0 0 -14.35 وغدیر  12

 0 0 0 0 -2.32 کهرام  13

 0 0 0 0 -5.80 ولغدر  14

 0 0 0 0 -13.10 غادر 15

 22 25 20 25 21.32 کسرا  16

 29 25 30 25 15.16 کفرا  17

 20 23 23 25 8.78 واتی 18

 23 23 16 21 4.19 ونوین  19

 0 0 0 0 -5.65 کچینی 20

 12.79 12.19 12.20 11.96 بازدهی واقعی سبد بر حسب درصد 

 

 بر اساس میانگین بازدهی گذشته انتخاب سبد سهام  

 شده استفاده نیاز مورد سبد بهینه سهام بازده عنوان به سهم، هر تاریخی بازده میانگین از تحقیقات از بسیاری  در

 واریانس -میانگین و  واریانس-میانگین های مدل ،پژوهش  این در شده  پیشنهاد  مدل  کارایی سنجش برای  لذا  .است 

 هر سهام نسبت حضور.  نمودیم حل قبلی هایمحدودیت گرفتن درنظر و بازدهی میانگین از استفاده با را چولگی

 .است شده داده نشان 3 جدول در هامدل این از یک هر بازده  و سبد  در  شرکت
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 بازدهی سبدهای سهام با استفاده از میانگین تاریخی بازده -3 جدول

 چولگی -واریانس -میانگینمدل  واریانس  -مدل میانگین 

 نماد شركت ردیف 

بینی  بازده پیش

شده توسط 

(ANFIS) 

 برحسب درصد

درصد سرمایه 

 25)سقف  یگذار

 درصد(

درصد سرمایه 

  50)سقف  یگذار

 درصد(

درصد سرمایه 

 25)سقف  یگذار

 درصد(

درصد سرمایه 

  50)سقف  یگذار

 درصد(

 0 0 0 4 0.85 وسپه 1

 0 0 0 0 0.48 بتراس  2

 0 0 0 0 0.08 وساخت  3

 0 0 0 0 0.49 وملت 4

 0 0 0 0 1.49 وپترو  5

 3 7 3 4 2.39 حفاری  6

 0 0 0 0 0.64 سفارس  7

 0 0 0 0 1.15 وصنعت  8

 0 0 0 0 -1.79 وپاسار  9

 1 0 0 1 0.27 وبهمن  10

 0 0 0 0 -0.06 ونفت  11

 0 0 0 2 1.95 وغدیر  12

 6 6 3 12 2.82 کهرام  13

 0 0 0 0 -0.04 ولغدر  14

 0 0 0 0 2.86 غادر 15

 50 25 50 25 6.53 کسرا  16

 21 25 20 24 4.31 کفرا  17

 11 21 16 4 2.56 واتی 18

 0 0 0 0 0.48 ونوین  19

 6 11 6 19 2.69 کچینی 20

 10.31 8.71 10.10 6.58 بازدهی واقعی سبد بر حسب درصد 

 

 بازده  تاریخی میانگین بر مبتنی هایمدل با تحقیق هایمدل بین مقایسه

 در که هایی  مدل د:دهمی نشان 3و    2جداول   در شده  ارائه مدل مبتنی بر بازده میانگین  سبدهای بین مقایسه

سبد سهام   گذاران سرمایه برای  را بالاتری ازدهی ب ، است  شده استفاده  ANFISبینی شده    پیش اطلاعات از هاآن

 بازده، تاریخی میانگین به نسبت هوشمند، تکنیک های که است آن امر ناشی از  ینا  .نمایدمی  فراهمسرمایه گذاری  

 .است شده آورده هامدل این  بین مقایسه ، 1 نمودار در.کنندارائه می سهام  آتی بازده  از بهتری  تخمین
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 های مبتنی بر میانگین تاریخی بازدهمدلهای تحقیق با  مقایسه بین مدل نمودار -1شكل 

 

بهینه  شبیه و  اقتصاد  پویایی  سیستم   سازی  از  استفاده  با  ریسک  كاهش  و  سهام  سبد  های سازی 

 محورعامل 

، ابتدا  و بهینه سازی سبد سهام و کاهش ریسک  سیستمی  سازی  شبیهبرای تعیین ارتباط بین متغیرها در روش  

، این  پویا شناسی   شود، سپس برای انجام عملیات  اساس روابط علت و معلولی نشان داده میارتباط این متغیرها بر  

شوند. در نمودار شماره دو و سه، کل الگوی علت و معلولی بندی می   متغیرها در قالب متغیرهای نرخ و حالت گروه

 و الگوی سیستمی پژوهش در یک نگاه نشان داده شده است. 

 

 
 وی علت و معلولی پژوهشالگ  نمودار -2شكل 

0

1

2

3

4

5

6

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

بازده مدل مبتنی  فازی بازده مدل مبتنی تاریخی بازده
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 الگوی سیستمی جریان و حالت پژوهش  نمودار -3شكل 

 

برای اطمینان از صحت    باشد کهحقیقی میهای    سازی با داده  نتایج شبیه   بررسی  هدف از این آزمون مقایسه

  داده   والگو باز تولید    باسازی شده    . به عبارتی دیگر در این حالت رفتار شبیهنمایدعمل می رفتار  الگوهای  عملکرد  

های متعددی با نرم   شود. برای اطمینان از اعتبار عملکرد الگو و روابط تعریف شده، آزمونمی های واقعی مقایسه 

ملاحظه    3ها به شرح زیر است: همانطور که در نمودارهای شماره    انجام شد که نتایج آن   Vensim DSSافزار  

 نشان داده شده است.   1400-1395سبد سهام در کاهش ریسک در سال  سازی    شود. بهینهمی

 

 
 سازی سبد سهام و كاهش ریسک  نمودار آزمون رفتار الگوی بر اساس بهینه -4شكل 
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 گیری بحث و نتیجه -4 

و به حداقل   یسبد به دست آورند، حداکثر کردن بازده پرتفو   یساز   نهیبه  قیاز طر  دوارندیگذاران ام  هیآنچه سرما

  ن ی تضاد ب  دیبا  انگذار  هیکند، سرما  یم   رییتغ  سکیکه بازده بر اساس ر  ییاست. از آنجا   یپرتفو  سکیرساندن ر

وجود ندارد که همه    یشده ا   یساز  نهیبه   یپرتفو   چیه  نیخود را متعادل کنند. بنابرا  یگذار   هیو بازده سرما  سکیر

 ی انتخاب به عوامل  نیگذار ا  هیسرما  ای  یوجوه مشتر   یگذار   هیهای اخیر، سرمادرسال .  کند  یگذاران را راض  هیسرما

 ینرخ بازده   گذاره یسرما  ازیدارد. اگر ن  ی گذار بستگ  هیسرما  یر یپذ  سکیگذار و ر  هیسرما  ازیمانند نرخ بازده مورد ن

ها، معاملات  نهیدر سهام، گز  تواندی م  یگذار هیسبد سرما  ریباشد، مد  ییبالا  سکیآن آماده ر  یباشد و برا   ییبالا

آماده پذ  یاد یز  سکیر  خواهدی نم  گذارهیکند و اگر سرما  یگذاره یسرما  رهیو غ  یآت متوسط نرخ    رشیبکند. و 

بوده که   یگذار   هیسرما  تیریر حوزه مداز مباحث مهم د  یکیهمواره    یگذار   هیانتخاب سبد سرما.  است  یبازده

  ی کارا  را بحث م  یپرتفو  کی  لیمختلف و تشک  یها   ییگذار به دارا  هیسرما  کی  هیسرما  صیتخص  نحوهدر رابطه با  

  ی ا یدن  طیبه شرا  یگذار   هیسبد سرما  ی ساز  نهیجهت انتخاب و به  یمدلساز  طیمفروضات و شرا  هرچه  کند که  

  یها  یو بررس  جیترخواهد بود. نتا  یاصطلاحا اقتصاد  ایقابل اتکا    شتریحاصل از آن ب  جیباشد، نتا  کترینزد    یواقع

 یراتییدر مقابل تغ  نشینوع گز  نیاست و ا   یبهینه ساز  لیپژوهش اذعان از آن دارد که  انتخاب سبد سهام از مسا

 یتمینسبت بازده و ریسک،دارای  الگور   ی محور   ل(در مقایسه دو عامیستمیدهد )با نگاه س  یکه در طول زمان رخ م

گذاران در بازار سهام همواره به   هیدهد.سرما یسوق م  یاش رو به بهبود ییا ی اقتصاد را با تمام پو  دهیاست که  پد

هستند که بتوانند با حفظ    یرمالیو غ  یمال   یبازارها   ری سا  یها یی  از سهام شرکت ها، دارا  یپرتفو  لیدنبال تشک

  ریسا  یگذاران بازارها هیسرما جه یخود را حداقل کنند. در نت یگذار هیسبد سرما سکیانتظار، ر وردمسطح سود 

از هر    شی گذاران ب  هیتواند به سرما  یم  انیم  نیکنند. آنچه که در ا  یرصد م  زی را ن  یرمالی و غ  یمال  یها   ییدارا

با بازار سهام است. به عبارت بهتر آنها   یمال ریو غ یمال یبازارها  نیکمک کننده باشد، درک روابط ب یگرید زیچ

 یی خود حلقه ها   نیکنند و ا  نییرا تع  یبازارها به بازار مال   ریساشوک ها و اختلالات از   یری پذ تیسرا  زانیم  دیبا

س در  بازخورد  است  نیکند.ا  یم  جادیا  یاقتصاد   ستمیاز  ممکن  شرا  امر  ز  طیدر  بازار،  به    یاد یز  یهاان یافت 

بنابرا  ل یتحم  گذارانهیسرما به  یاقتصاد  ییای پو  گاهیجا  شودیم  ه یتوص  ن، یکند؛  قرار    یسازنهیدر  مدنظر  سبد 

 یبه چگونگ   یرفتار  یاست.قلمرو مال  یرفتار  یگذاران،موضوع مورد توجه مباحث مال  هیسرما  یریگ  می.تصمردیگ

بدان معنا که هرچه    ؛یو اقتصاد  یمال  یها   یتواند بپردازد. بر اساس تئور  یم  سکیر  طیافراد در شرا  یریگ  میتصم

 یابیرا نامطمئن تر ارز طیو شرا ندینما  دراکخود ا یذهن کردیرا بر اساس رو یبالاتر سکیگذاران ر هیقدر سرما

راه    دیشا  نگونهیکنند و ا  یبر سبد سهام خود اعمال م  یشتر یب  تیریآن ها کمتر شده و مد  یریپذ  سکیکنند ر

 سهام بر    ینقدشوندگ  زانیراستا م  نیمهشود.در    میانتخاب و تصم  ستمیس  ییایمبارزه با پو

  ی برا   یگذاران منطق  هیسرما  گریموثر است.به عبارت د  یپرتفو   تیریو مد  لیگذاران در تشک  هیسرما  ماتیتصم

نقدشوندگ  یسهام ر  یکمتر  یکه  م   یشتر یب  سکیدارد،صرف  مطالبه  ب  کنندیرا  آنها  انتظار  مورد  بازده    شتر یو 

و راه    یو بررس  نییتع  سکیاز ر  ادراکات  زانیم  دیبا  سکیبنا بر استنباط و نوع برخورد با نوع ر  نیخواهدبود.همچن

که سود حاصل    یل؛ زمان.به طور مثا ردیمخاطرات در دستور کار قرار گ   نیاز کمتر  یبرخوردار   ایمبارزه با آن و    یها
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کند و اقدام    یابیسهام را ارز  متیکاهش ق  نیبه سرعت ا  دیگذار با  هیابد،سرمای  یم  سهام کاهش    متیق  شیاز افزا

  ن، یمع  یمجموعه داده مال  کیسبد سهام از    کی  یساز   نهیبه  سبد سهام خود انجام دهد.  تیریمد  یلازم را برا 

بر    یاری بس  یهارو، روش   نیدر نظر گرفته شوند. از ا  دیبا  یعوامل مختلف  رایجذاب است، ز   اریکار بس  کی  شهیهم

  ی . برا اندافتهیتوسعه    ویپورتفول  یساز نهیمقابله با مسئله به  یگذشته برا  یهادر دهه  یتکامل  یهاتم یاساس الگور

 تمیبا استفاده از الگور  یسهام گروه  یپرتفو   یساز نهیبه  یرا برا  یتمیما الگور  رتر،یپذسبد سهام انعطاف   کیارائه  

  د یتول  یاد یسهام ز  یتوان سبدها  یشده، م  نهیبه  ی. مطابق با سبد سهام گروهمیکنی م  شنهادیپ  یبندگروه   کیژنت

بخش سهام و    کی  ،یبخش گروه بند   کیاز    کیژنت  تمیالگور  درگذاران قرار داد. هر کروموزوم    هیسرما  اریو در اخت

سهام به گروه    مینشان دادن نحوه تقس یو سهام برا  یگروه بند   یشده است. قسمت ها  لیبخش سهام تشک  کی

سبد انتخاب    کی  لیتشک  یاز گروه ها برا  دی نشان دادن تعداد سهام با  یشود. بخش سبد سهام برا   یها استفاده م

 ی هر فرد طراح   یابیارز  یهار عملکرد تناسب اندام براشود. چ  یشوند استفاده م  یدار یخر  دیبا  ییدهاشود و چه واح 

  .شده است  لیتشک  یپرتفو  تیسهام و رضا  متیگروه، مانده واحد، مانده ق  ی از آنها از موجود   کیشده است. هر  

  . انجام شد  Vensim DSSهای متعددی با نرم افزار  برای اطمینان از اعتبار عملکرد الگو و روابط تعریف شده، آزمون

تشکیل سبد بهینه خود اقدام به کپی برداری از سبد سهام افراد دیگر نکنید  قعی دیگر دستاورد این تحقیق  در وا

و تلاش کنید سبد منحصر به فردی را برای خود ایجاد کنید. از دیگر نکات مهم در زمینه نحوه تشکیل سبد سهام  

توان پرتفوی سهام را به    افزایش اطلاعات بورسی خود می و دیگر مسائل بازار سهام کسب آموزش و تجربه است. با  

در بازار سرمایه می بایست به صورت کاملا منطقی .شکلی چید که سرمایه و ریسک به بهترین شکل مدیریت شود

های    بینی  های خود اقدام به خرید سهمی کردید ولی در ادامه روند طبق پیش   عمل کنید و چنانچه مطابق تحلیل

تر اقدام به فروش آن کنید و از سهم خارج شوید چرا که این    د سهم شکل نگرفت، بهتر است هرچه سریع شما رون

توانند به    ای می  کار از ضررهای بیشتر در آینده نزدیک جلوگیری خواهد کرد. نکته مهم آخر اینکه افراد حرفه

اگر افراد با تجربه در اطراف خود    شما در نحوه تشکیل سبد سهام و داشتن سبد سهام بهینه کمک کنند، پس

 .دارید که میتوانند در این راستا به شما کمک کنند، بی شک مشورت کردن با آن ها نیز میتواند کمک کننده باشد

به شدت   شرکت ها دارایی خود را بین چند سهم تقسیم بندی کنید و از تک سهمی بودنپیشنهاد می شود 

ر مستقیمی بر یک شرکت و سهام آن دارند، لذا تمامی شرکت ها تحت تاثیر  . بعضی اتفاقات تاثیکنندخودداری  

توان ریسک غیر سیستماتیک را کم کرد. هر چقدر    بخشی به سبد سهام می   آن رویداد قرار نخواهند گرفت. با تنوع 

که باید    های یک سبد بیشتر باشد، ریسک غیر سیستماتیک نیز کاهش خواهید یافت، ولی نکته مهمی  تعداد سهم 

هایی از جمله افزایش هزینه معاملاتی و   در نظر داشت این است که تنوع بیش از حد سبد سهام نیز باعث چالش 

 .های مورد نظر خواهد شد  صرف زمان قابل توجه برای بررسی سهم

  ن ی انگیمو    یوزن  یبرابر   ینسبت به مدل ها  ی بیترک  قیبا توجه به بالاتر بودن نسبت مدل تحقپیشنهاد می شود  

سبد    رانیگذاران و مد  هیپرخطر به سرما  طیدر شرا  ژهیشده به و  یمعرف  یبیاز مدل ترک شود که  استفاده    انس،یوار

در فرآیند مدیریت    گیریی تصمیملازمهنمایند در واقع  مقاوم    دتری شد  شرایطرا در    یشود تا پرتفو می  هیسهام توص

در   swotبه معنای تعیین نقاط بهینه مدیریت پرتفوی  این امر موجب. است بخشیکارگیری اصول تنوع دارایی، به
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در مشاوره مدیریت  شود که  سبد سرمایه گذاری میشود و نیز پیشنها می بازدهی    وانتخاب بدهی در مقابل ریسک  

د(  دارایی و سبد سرمایه گذاری )برخلاف سبدگردان های فعال در کشور که صرفا در بازار بورس فعالیت می نماین

هرچند با توجه به شرایط هر بازار و  کنند،  به صورت بالقوه امکان معامله و کسب سود    فعالیت در تمامی بازارها

ملاحظات سرمایه گذار ممکن است برخی از این بازارها در سبد سرمایه گذاری شخص پیشنهاد نشود، اما استفاده  

، بازار ارز، بازار طلا، بازار مسکن، خودرو، کالاها و اختیارات  Forexاز پتانسیل بازار سرمایه )عمدتا سهام(، بازار جهانی  

سایر فرصت های خاص در گذر زمان همگی در برنامه مشاور و طراحی   و   crypto currenciesآتی، ارزهای دیجیتال  

 سبد سرمایه گذاری لحاظ خواهد گردید.

  : بیان کرد  آتاز محدودیت های این پژوهش میتوان   یبیشوند تا عملکرد مدل ترک  یم   قیتشو  یمحققان 

  ی بر ارزش در معرض خطر و کسر   یمبتن  یسهام، مانند مدل ها  یانتخاب پرتفو   یمدل ها   ریمطالعه حاضر را با سا

در نظر گرفته   نهیزم  نیدر ا  یآت  قاتیتحق  یتواند برا   یکه م  یگریموضوع د  نیکنند. همچن  سهیمورد انتظار، مقا

  کمیت مهم ترین  ، در واقع  است  ینسب  یقو  سکیر  یبرابر   یاز مدل انتخاب پرتفو   یفرم چند دوره ا   کی  ارائهشود،  

ریسک    میکنند دارای  که در دنیای واقعی اندازه گیری  ی راتمام عوامل  هاکه در این مدل   باشدمیمدل مارکویتز این  

راق بهادار تهران  انجام پذیرفت با توجه  باشد و نیز این تحقیق در شرکت های برتر سازمان بورس او و بازده موثر  

به موقعیت مکانی و جغرافیایی این شرکت ها در پاسخ گویی به بعضی از عوامل بهینه سازی سبد سهام در کاهش  

تری  ریسک مخصوصاً مسائل زیر ساختی و رقابتی متفاوت است،که در موقعیت مکانی و جغرافیایی متفاوت و مطلوب 
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Abstract 

The purpose of this research is to simulate the dynamics of the economy and optimize the 

stock portfolio and reduce risk using agent-based systems. The financial data collection tool 

is data from top listed companies, which derive their value from an underlying asset. 

Obviously, in order to enter the market of top companies, an investor needs to predict the 

future process of stock portfolio optimization to cover his risk. For this purpose, in the 

research, he chose the appropriate equation to model the dynamics of the economy and 

optimize the stock portfolio and reduce risk. Optimizing the stock portfolio has been shown 

to reduce risk in 2015-2015. In order to reach the main conditions of the optimal stock 

portfolio, the returns obtained from the forecasted price by ANFIS are checked individually, 

the maximum share limit of each company is considered once equal to 0.25 and another time 

equal to 0.5. The purpose of this test Comparing the results of simulation research with real 

data is to ensure the correctness of the behavioral model. In this case, the simulated behavior 

is compared with real data and reproduced. 

Keywords: Stock portfolio optimization, economic simulation, stock price, risk reduction, 

operating system 

 


