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 چکیده
 با سرمایه بازار در گذارانسرمایه استراتژیک رفتار الگوی تبیین و طراحی  پژوهش، این اصلی هدف

 و هابازی نظریه بستر در آن تحلیل و پرتفوی واریانس–میانگین سازیبهینه چارچوب از گیریبهره 
 .است توصیفی–تحلیلی و کمی رویکرد، نظر از  و کاربردی هدف، نظر  از پژوهش این .است نش تعادل 

 به مربوط هایداده  و  بوده تهران بهادار اوراق بورس  در شدهپذیرفته هایشرکت  شامل آماری جامعه

 این در .است شده  تحلیل  و  گردآوری 139۵ تا 13۸۸ زمانی  دوره در  منتخب های شرکت  سهام بازده

 حل برای سپس و  پردازش، متلب افزارنرم  در سپس و سازی آماده  Excel محیط در هاداده  ابتدا پژوهش،

 که  داد  نشان پژوهش  هاییافته .گردید استفاده فراابتکاری روش عنوانبه  ژنتیک الگوریتم از  نیز مدل

 بلکه کرد، تبیین بازار کارایی کلاسیک  هایفرض  با صرفا   تواننمی  را  گذارانسرمایه  رفتار  الگوی

 همچنین .دارد  دارایی سبد بهینه وزن تعیین در مهمی نقش نیز بازار بازیگران میان استراتژیک تعاملات

 بازده  رابطه ساختاری تفاوت نیز و خرد و بزرگ گذارانسرمایه رفتار میان معنادار تفاوت بیانگر نتایج

 واریانس–میانگین مدل تلفیق مجموع،  در  .است کوچک  و  بزرگ های شرکت  در مبادلات حجم و قیمتی

 و کند تبیین بیشتری دقت با ناقص رقابت شرایط در را گذارانسرمایه رفتار توانست هابازی نظریه با
 .داد  ارائه پرتفوی بهینه هایوزن  استخراج برای پایدار و کارآمد حلیراه نیز ژنتیک الگوریتم
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 مقدمه  

کلیدی از  به عنوان یکی  بهینه، همواره  با سودآوری  یا پرتفوی  های  ترین چالشانتخاب سهم 

(. بازار  1391گذاران در بازارهای مالی مطرح بوده است )افشارکاظمی و همکاران، سرمایه
دلیل تلاطم رفتاری قیمت سهام، غالبا  فاقد شفافیت کافی برای اتخاذ تصمیمات درست  سرمایه به

ای  سازد. بخش عمدهگذاران را در انتخاب بهینه با مشکل جدی مواجه می است و این امر سرمایه
ای( و گذاران است که به دو دسته بزرگ )هسته از این تلاطم، ناشی از الگوی رفتاری سرمایه

می  تقسیم  )اتمی(  بهخرد  سرمایه طوریشوند؛  و که  خرید  تصمیمات  در  معمولا   خرد  گذاران 
کنند. لذا چگونگی این رفتارها اثرات مستقیمی گذاران بزرگ تبعیت می سرمایه فروش خود از

گذاران برای کسب بازدهی بیشتر در گذشته، سرمایه  بر تصمیمات نهایی در بازار سرمایه دارد.
تر شدن رفتارها و نوسانات کردند، اما با پیچیدهبر استعداد تجاری و تجربیات خود تکیه می 

های جدید با  توان تنها به تجربه اکتفا کرد. توسعه مدیریت مالی و تلفیق روش قیمت، دیگر نمی 
تر حرکت های بهینهگذاران را قادر ساخته است تا به سمت انتخاب تجربیات شخصی، سرمایه

های کنترل ریسک های کفایت سرمایه، قابلیت (. با بهبود نسبت 1391کنند )هیبتی و همکاران،  
های کنترل ریسک و کارایی  قابلیت و همچنین    (2020،  1  )چنگ و کو یابد  می افزایش    هاشرکت  

(، و در نتیجه کنترل داخلی را ارتقا  2015و همکاران،   2بخشند )نیومن می مدیریت را بهبود  
شود  منجر می   هاشرکت کاهش ریسک اعتباری  ( و به  1404داده )حیدری هراته و شیرعلی،

مانند بسیاری    پر ریسک  از سوی دیگر، رفتار سهام در بازار  .(2020،  و همکاران  3)دنگ
. در چنین شرایطی،  (2015و همکاران، 4)هانگ از پدیده های طبیعی، ماهیتی غیرخطی دارد

های خطی در تبیین درست رفتار سهام ناتوان بوده و تنها بخش کوچکی از آن را تشخیص  مدل
دهند؛ از این رو، بکارگیری الگوهای غیرخطی در شناسایی رفتار سهام اهمیت بالایی یافته می 

( نخستین مدل ریاضی 19۵2در همین راستا، مارکویتز )  (.13۸9است )گرگز و همکاران،  
واریانس« ارائه داد که به تئوری مدرن -گذاری را در چارچوب »میانگین غیرخطی سبد سرمایه

گذار چگونه باید بودجه پرتفوی شهرت یافت. این مدل به دنبال پاسخ به این سؤال بود که سرمایه
فرد و به نقل از سلیمی   201۴های مختلف تخصیص دهد )کالم و همکاران،  خود را بین گزینه

ریزی کوآدراتیک مارکویتز به دلیل قابلیت حل ساده و (. اگرچه مدل برنامه139۴همکاران،  
( و جایزه 13۸9بیکی،  دستیابی به جواب بهینه اصلی مورد استقبال قرار گرفت )راعی و علی 

بابیچ به ارمغان آورد )ماراسوویچ و  اما به دلیل مفروضات 2011،  5نوبل را برای وی   ،)
و چشمساده ورود  انگارانه  با  متعددی روبرو شد.  انتقادات  با  واقعی،  دنیای  حقایق  از  پوشی 

های واقعی مانند »محدودیت کاردینال«، فضای جستجو از حالت پیوسته به گسسته محدودیت 
(. 13۸۶غیرخطی تغییر یافته و مسئله به یک موضوع سخت  تبدیل گردید )تقوی و همکاران،  

های های کلاسیک کارایی خود را از دست داده و نیاز به تکنیکهایی، روشدر چنین پیچیدگی 
می بهینه احساس  پیش  از  بیش  فراابتکاری  )آناگاستاپولسسازی  همکاران،   6شود  ؛ 2010و 
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علاوه بر این، مفروضات اقتصاد کلاسیک مبنی بر رقابت   (.139۴فرد و همکاران،  سلیمی 

نیست  مالی صادق  بازارهای  در  موارد  از  بسیاری  در  متقارن  اطلاعات  و  و کامل  )سلیمی 
سرمایه(1400همکاران، عمده.  بخش  که  )بزرگ(  نهادی  دارایی گذاران  از  حجم ای  و  ها 

و همکاران،   1گذارند )کمپبلمعاملات را در اختیار دارند، تأثیرات شگرفی بر قیمت بازار می 
(. 2010؛ هوانگ و هیان،  2002؛ یورنته و همکاران،  199۵؛ چان و لاکونیشکوک،  1993

های معاملاتی فردی، سطح رقابت را تحت تأثیر قرار  همچنین اطلاعات خصوصی و برنامه
)وانگ،  می  ویسواناتان،  199۴دهد  و  فاستر  همکاران،  199۶؛  و  داسگوپتا  (. 2011؛ 

  100سهم در مقابل    10,000دهد که حجم سفارشات )مثلا  خرید  های تجربی نشان می واقعیت 
بنابراین، وجود    (.2009سهم( اثرات متفاوتی بر قیمت و افشای اطلاعات دارد )لو و وانگ،  

های مهمی را در مورد رفتار استراتژیک بازیکنان  قدرت بازار در بازارهای مالی، پرسش
(. با توجه به  200۶، 2ها در تخصیص پرتفوی ایجاد کرده است )لو و وانگبزرگ و نقش آن 

سرمایهچالش  مذکور،  مواجههای  اساسی  پرسش  دو  با  همواره  را  1اند:  گذاران  سهام  کدام   .
. چه نسبتی از سرمایه را به هر کدام اختصاص دهند؟ این پژوهش در تلاش  2انتخاب کنند؟  

ارائه یک مدل پرتفوی میانگین  های فراابتکاری واریانس و حل آن از طریق روش -است با 
گیری از مفهوم »تعادل نش«، به بررسی رفتارهای استراتژیک  )الگوریتم ژنتیک( و با بهره

 گذاران بزرگ پرداخته و کارآمدترین روش را پیشنهاد دهد.سرمایه

 

 ادبیات و چارچوب نظری پژوهش .1
های کلاسیک  برای تبیین مسئله انتخاب پرتفوی در بازارهای مالی، صرف اتکا به چارچوب 

زمان روابط ریسک و بازده،  سازی کافی نیست؛ زیرا این مسئله در عمل تحت تأثیر همبهینه
سرمایه  استراتژیک  محدودیت رفتار  و  این گذاران  از  دارد.  قرار  محاسباتی  این های  در  رو، 

بر پایه تلفیق سه رویکرد اصلی شکل گرفته است  - مدل میانگین  :پژوهش چارچوب نظری 
ها و مفهوم تعادل نش عنوان بنیان نظری انتخاب پرتفوی، نظریه بازیاریانس مارکویتز بهو 

های گذاران در بازارهای با رقابت ناقص، و روشسازی رفتار استراتژیک سرمایه برای مدل
فراابتکاری برای حل مسائل پیچیده ناشی از اعمال قیود واقعی. بر این اساس، در ادامه ابتدا 

شود، سپس نقش رفتار استراتژیک  های آن بررسی می مبانی نظری مدل مارکویتز و محدودیت 
گذاران و تعادل نش در ساختار بازار تحلیل خواهد شد و در نهایت، ضرورت استفاده سرمایه

 . گردد های فراابتکاری برای حل مدل پیشنهادی تبیین می از الگوریتم
 

 واریانس مارکویتز -نظریه مدرن پرتفوی و مدل میانگین .1-1

های به عنوان یکی از ارکان بنیادین مدیریت مالی، بر پایه پژوهش 3نظریه مدرن پرتفوی      

استوار گشته است. مارکویتز برای نخستین بار تبیین   1952پیشرو هری مارکویتز در سال  
گذاران نباید صرفا  بر مبنای ارزیابی بازده مورد انتظار گیری سرمایهنمود که فرآیند تصمیم

ها در قالب یک پرتفوی و روابط یک دارایی منفرد اتخاذ شود، بلکه باید برآیند تعامل دارایی 
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ها مورد تحلیل قرار گیرد. در این چارچوب نظری، هدف غایی متقابل میان ریسک و بازده آن 

ای که در یک سطح گونههای متنوع است، بهگذار، تخصیص بهینه منابع میان دارایی سرمایه
از ریسک،   یا در یک سطح مشخص  و  به حداقل برسد  بازده، ریسک )واریانس(  از  معین 

گردد حاصل  بازدهی  میزان  همکاران، 1)لورنته بیشترین  مدل  (2002و  اساس،  این  بر   .
گذاری قلمداد کرد  توان نخستین الگوی ریاضی غیرخطی در حوزه سبد سرمایهمارکویتز را می 

یافته به هر دارایی بوده و مسئله در قالب که در آن، متغیرهای تصمیم شامل وزن اختصاص
به نقل    201۴؛ کالم و همکاران،  19۵2شود )مارکویتز،  فرموله می  2ریزی کوادراتیکبرنامه

 (. 13۸9بیکی، ؛ راعی و علی 139۴فرد و همکاران، از سلیمی 
ارزش علمی این مدل فراتر از یک ابزار محاسباتی ساده است؛ چراکه برای نخستین بار مفهوم  

گذاری وارد ساخت.  « را با رویکردی کمی و ریاضی به ادبیات مدیریت سرمایه3بخشی»تنوع
معادل مجموع ریسک  پرتفوی صرفا   کل یک  دیدگاه، ریسک  این  دارایی طبق  فردی  ها های 

گذار قادر  . لذا سرمایه )(ست ا  هانبوده، بلکه به شدت متأثر از کوواریانس )همبستگی( میان آن 
ها، بدون تقلیل در سطح بازده، ریسک کلی سبد را کاهش  است از طریق ترکیب بهینه دارایی 

های بعدی را شکل داد و منجر به اعطای جایزه نوبل اقتصاد دهد؛ رویکردی که مبانی نظریه
 (.2011گردید )ماراسوویچ و بابیچ،  1990به مارکویتز در سال 

واریانس، این چارچوب از بدو ظهور با نقدهای ساختاری  -رغم جایگاه رفیع مدل میانگین علی 
ساز مدل متمرکز است که  ای از این انتقادات بر مفروضات سادهمواجه بوده است. بخش عمده

های عملیاتی، بازارها  های پیچیده بازارهای مالی همخوانی ندارند. در محیطلزوما  با واقعیت 
های معاملاتی، هایی نظیر هزینهگذاران با محدودیت همواره واجد کارایی کامل نبوده و سرمایه

تر شدن مدل  گذاری و عدم تقارن اطلاعاتی روبرو هستند. علاوه بر این، با نزدیکقیود سرمایه
های واقعی )مانند محدودیت کاردینال(، مسئله انتخاب پرتفوی به واقعیت و افزودن محدودیت 

شود که  تبدیل می   سازی ساده به یک مسئله پیچیده در زمره مسائل »سخت«مدل بهینه  از یک 
؛ تقوی و  1393های دقیق کلاسیک است )سینایی و زمانی،  حل آن فراتر از ظرفیت روش

بنای نظریه پرتفوی و ابزاری (. اگرچه مدل مارکویتز همچنان به عنوان سنگ13۸۶همکاران،  
شود، اما ناتوانی آن در لحاظ نمودن رفتار گریز شناخته می گذاران ریسک کارآمد برای سرمایه 

ها، لزوم تلفیق این مدل با  ها بر قیمت گذاران نهادی و اثرگذاری مستقیم آن استراتژیک سرمایه 
 (.1393رویکردهای نوین محاسباتی و نظری را دوچندان کرده است )امیرحسینی و قبادی، 

 هاها با نظریه بازیگذاران و تحلیل تعاملی تصمیمرفتار استراتژیک سرمایه  -2-1
گذاران تابعی از ترجیحات  گیری سرمایهدر تحلیل بازارهای مالی در دنیای واقعی، فرآیند تصمیم

به بلکه  نبوده،  عمومیِ صرف  اطلاعات  و  میان فردی  راهبردی  تعاملات  تأثیر  تحت  شدت 
بازیگران مختلف قرار دارد. شواهد موجود در ادبیات پژوهش حاکی از آن است که حضور  

و سرمایه نموده  خارج  کامل  رقابت  وضعیت  از  را  بازار  ساختار  بزرگ،  و  نهادی  گذاران 
فراهم می  استراتژیک« را  دلیل در  موجبات بروز »رفتار  به  بازیگران  از  این گروه  آورد. 

ها و جریانات نقدی، واجد قدرت بازار بوده و قادرند بر اختیار داشتن حجم انبوهی از دارایی 

 
1 Llorente 

2 Quadratic Programming 

3 Diversification 
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گران را  طور مستقیم تصمیمات و بازدهی سایر معاملهای که بهها اثر بگذارند؛ پدیدهروند قیمت 

؛ یورنته و  199۵؛ چان و لاکونیشکوک، 1993دهد )کمپبل و همکاران، الشعاع قرار می تحت 
 (. 2010؛ هوانگ و هیان، 2002همکاران، 

قیمت  و  متقارن  اطلاعات  بر  ناظر  کلاسیک  مفروضات  اتمسفری،  چنین  )در  -Priceپذیری 

taking گیری از دهند. دسترسی به اطلاعات خصوصی و بهره( کارکرد خود را از دست می

گذاران نهادی، سطح رقابت را تغییر داده و  های معاملاتی غیرشفاف توسط سرمایهاستراتژی
های تنها به بازده مورد انتظار خود، بلکه به کنش های هر بازیگر نه گردد که انتخاب موجب می 

لذا فرآیند تصمیم قالب یک  احتمالی سایرین وابسته باشد.  گیری در بازار سرمایه را باید در 
 1ها»تعامل استراتژیک« و نه یک تصمیم مستقل فردی تبیین نمود. در این راستا، نظریه بازی

آورد که در  چارچوبی منسجم برای تحلیل رفتار بازیگران در شرایط رقابت ناقص فراهم می 
؛ 199۴های اتخاذ شده توسط سایرین است )وانگ،  آن مطلوبیت هر بازیکن، متأثر از استراتژی

 (. 2011؛ داسگوپتا و همکاران، 199۶فاستر و ویسواناتان، 
از اهمیت کلیدی برخوردار است. این تعادل   «2در این چارچوب تحلیلی، مفهوم »تعادل نش

می  توصیف  را  هیچ وضعیتی  آن  در  که  نمی کند  بازیگران  از  یک یک  تغییر  با  جانبه تواند 
بهبود بخشد.   یا مطلوبیت خود را  استراتژی رقبا(، وضعیت  ثبات  )با فرض  استراتژی خود 

مدل  به  مفهوم،  این  کاربست  با  حاضر  سرمایهپژوهش  استراتژیک  رفتار  در  سازی  گذاران 
می  ناقص  رقابت  با  وانگ،  بازارهای  و  )لو  الگو،  2009؛  200۶پردازد  این  در   .)

سرمایهسرمایه و  بازار  رهبران  عنوان  به  نهادی  که گذاران  پیروانی  عنوان  به  خرد  گذاران 
می  تلقی  دارند،  واکنشی  شبکهرفتارهای  عنوان  به  را  بازار  فرآیندی،  نگاه  این  از  شوند.  ای 

معاملاتی محصول تعاملات  کشد که در آن الگوهای  های متقابل به تصویر می ها و واکنشکنش
ها در این  گیری از نظریه بازیهای مختلف بازیگران است. بنابراین، بهرهراهبردی میان گروه

مطالعه، تلاشی است برای عبور از رویکردهای فردمحور و لحاظ نمودن ساختار تعاملی بازار 
 (. 2011سازی بهینه پرتفوی )داسگوپتا و همکاران، در مدل 

 
 های فراابتکاری سازی با روشحل مسائل پیچیده بهینه . 3-1 

های انتخاب پرتفوی از طریق ادغام قیود واقعی و رفتارهای استراتژیک، منجر به  ارتقای مدل
گردد. با خروج از مدل ساده مارکویتز و ورود به های محاسباتی می افزایش فزاینده پیچیدگی 

محدودیت  جست فضای  فضای  کاردینال(،  محدودیت  )نظیر  واقعی  دنیای  جواب های  وجوی 
کند. در چنین شرایطی، حل دقیق  شدت گسترش یافته و ماهیتی غیرخطی و غیرمحدب پیدا می به

از روش  استفاده  با  محدودیت مسئله  دلیل  به  ریاضیات کلاسیک،  و  و های سنتی  زمانی  های 
ای که در های محلی، عملا  ناممکن یا غیرکارآمد خواهد بود؛ پدیدهاحتمال بالای توقف در بهینه

 (.13۸۶شود )تقوی و همکاران، شناخته می  3سخت  ن مسائلادبیات ریاضی تحت عنوا
سازی را که عمدتا  برای فضاهای  های کلاسیک بهینهاین سطح از پیچیدگی، ناکارآمدی روش 

سازد. از سوی دیگر، ماهیت غیرمحدب اند، آشکار می پیوسته و ساختارهای ساده طراحی شده

 
1 Game Theory 

2 Nash Equilibrium 

3 NP-hard 
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بهینه جهانی توسط روش به  آسان  از دستیابی  مانع  های تابع هدف در مسائل نوین پرتفوی، 

گردد. از این رو، پژوهشگران به منظور پیمایش کارآمد در فضاهای جواب وسیع، تحلیلی می 
های طبیعی و اند که با الهام از پدیدهمتمایل شده 1های فراابتکاریگیری از روش به سمت بهره

شده طراحی  بیولوژیک  همکاران،  رفتارهای  و  )آناگاستاپولس  سلیمی 2010اند  و ؛  فرد 
 (. 139۴همکاران، 

سازی کلونی ( و بهینهGAای نظیر الگوریتم ژنتیک )های پیشرفتهدر این پژوهش، از الگوریتم
( این روشACOمورچگان  است.  شده  استفاده  پیشنهادی  مدل  حل  با ( جهت  محاسباتی  های 

وجوی هوشمند، قادرند ضمن اجتناب از گرفتار شدن در نقاط  های جست گیری از مکانیزمبهره
های نزدیک به بهینه جهانی دست یابند. مزیت بهینه محلی، در زمان محاسباتی معقول به جواب 

پذیری بالا در مواجهه با تعداد زیاد متغیرها و قیود پیچیده است. بنیادین این رویکردها، انعطاف
های فراابتکاری در این مطالعه، پاسخی فنی به شکاف موجود به بیان دیگر، استفاده از تکنیک

های انتزاعی نظری و نیازهای عملیاتی بازار سرمایه است. در واقع، زمانی که مدل  میان مدل
مؤلفه با  می هایی  مارکویتز  تلفیق  نش  تعادل  و  ناقص  رقابت  الگوریتمهمچون  های  گردد، 

عملیاتی  در  را  کلیدی  نقش  حیاتی،  ابزاری  عنوان  به  استخراج  فراابتکاری  و  مدل  سازی 
 نمایند. های کارآمد ایفا می پرتفوی

 
 پژوهش شناسیروش  .2

  توصیفی–این پژوهش از نظر هدف کاربردی و از نظر رویکرد کمی است و با ماهیتی تحلیلی 

در محیطی با    واریانس–سازی میانگین شود. چارچوب تحلیلی مطالعه بر مدل بهینهانجام می 

ای به دلیل توان اثرگذاری  گذاران بزرگ/هستهای که سرمایه گونهرقابت ناقص استوار است؛ به

شود. سازی می ها در قالب تعادل نش مدل گیری آن ها، رفتار استراتژیک داشته و تصمیمبر قیمت 
ها در محیط محاسباتی انجام  های واقعی بازار سرمایه بوده و تحلیلهای مورد استفاده، دادهداده

 گیرد.می 

 

گذار و چند دارایی  زمان چند سرمایه مدل پژوهش بر تعامل هم   - مدل مفهومی و متغیرها  .1-2
است شده  می   .بنا  و  𝑛شود  فرض  هر  سرمایه 𝑚دارایی  دارند.  حضور  بازار  در  گذار 

ها و همچنین واکنش سایر بازیگران، ترکیب  گذار با توجه به بازده و ریسک دارایی سرمایه
به انتخاب می گونهپرتفوی خود را  بهینه شود. متغیرها و مؤلفه ای  او  تابع هدف  های کند که 

 اند از:اصلی عبارت 
معیار   -ریسک/واریانس پرتفوی،  مبنای جزء بازده در تابع هدف  -هابازده مورد انتظار دارایی 

میانگین  چارچوب  در  دارایی واریانس،  –ریسک  بازده  لحاظ کوواریانس  برای  کردن ها: 

بازدههم ریسکحرکتی  ماتریس  ساخت  و  سرمایه،  ها  دارایی: تقاضا/وزن  هر  روی  گذاری 
زا(: در بازار رقابت ها )درون قیمت دارایی ،  گذار در انتخاب پرتفویتصمیم اصلی هر سرمایه

تواند تابعی از تقاضای بازیگران بزرگ باشد و از این مسیر با تصمیمات ناقص، قیمت می 
سازی بازده  صورت کلی بر بیشینهگذار بهتابع هدف هر سرمایه   خورد.استراتژیک پیوند می 

 
1 Metaheuristic 
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سازی ریسک )واریانس( استوار است. قیود مسئله شامل محدودیت بودجه، مورد انتظار و کمینه

ها )یا قیود عدم فروش استقراضی در صورت اعمال(، و  حدود پایین/بالا برای اوزان دارایی 
 ها و بازار مورد مطالعه است. سایر قیود سازگار با ساختار داده 

تحلیلی  حل  روش  و  نش  تعادل  تصمیم  -محاسباتی –تبیین  استراتژیک  ماهیت  دلیل  گیری  به 

حل  رو، راهگذار به تصمیم سایرین وابسته است؛ ازاین بازیگران بزرگ، پاسخ بهینه هر سرمایه
جانبه تصمیم خود قادر شود که در آن هیچ بازیگری با تغییر یکای تعریف می نهایی در نقطه

صورت  به بهبود تابع هدف نیست )تعادل نش(. برای استخراج شرایط بهینگی تحت قیود، مدل به 
سازی مقید فرموله شده و از چارچوب لاگرانژ و شرایط مرتبه اول )در صورت مسئله بهینه

شود. با توجه به ابعاد مسئله و پیچیدگی ناشی از نیاز( برای تعریف شرایط تعادلی استفاده می 
( همواره عملی نیست closed-formگذار بودن و قیود متعدد، حل بسته )چنددارایی/چندسرمایه

 های محاسباتی اتکا دارد.و حل نهایی به روش 

 

 جامعه آماری و گردآوری داده  .2-2
شرکت  شامل  پژوهش  آماری  پذیرفتهجامعه  است.  های  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده 

انجام می  انتخاب می شود؛ بدین معنا که شرکت انتخاب نمونه به روش هدفمند  شوند که  هایی 
ها و اطلاعات مورد نیاز برای محاسبه ماتریس کوواریانس( در ها/بازدههای لازم )قیمت داده

ها از منابع رسمی بازار صورت پیوسته و قابل اتکا در دسترس باشد. دادهبازه مورد بررسی به
سازی ها )پاکسازی اولیه دادهشوند. آمادههای اطلاعاتی مرتبط گردآوری می سرمایه و پایگاه

سازمان  در  و  محیط   Excelدهی(  به  مدل  اجرای  و  تحلیل  برای  سپس  و  منتقل    متلب   انجام 
 گردد.می 

 
 سازیپردازش و نرمال پیش  .3-2

های ورودی پیش از برای کاهش اثر تفاوت مقیاس متغیرها و افزایش پایداری محاسبات، داده
ای که مقادیر در یک بازه استاندارد قرار گیرند(. این  گونهشوند )بهسازی می اجرای مدل نرمال 

وجوی فراابتکاری اهمیت دارد و باعث بهبود سازی و جست های بهینهویژه در روشمرحله به 
 شود.سرعت همگرایی و کاهش حساسیت الگوریتم به دامنه متغیرها می 

 

 سازی وتحلیل و الگوریتم بهینه روش تجزیه  .3
وجوی بزرگ، حل مسئله با رویکرد فراابتکاری انجام با توجه به پیچیدگی مدل و فضای جست 

راهمی  یافتن  برای  ژنتیک  الگوریتم  از  پژوهش  این  در  بهینه  حلشود.  به  بهینه/نزدیک  های 
می  فضای  استفاده  در  جهش،  و  تقاطع  انتخاب،  سازوکار  با  ژنتیک  الگوریتم  شود. 

وجو کرده و بهترین ترکیب را مطابق تابع هدف و قیود  گذاری جست های سرمایهاوزان/تصمیم
سازی و پیاده 1متلب   افزارکند. اجرای مدل و محاسبات مربوط به تعادل، در نرماستخراج می 

شود. در کنار حل اصلی، برای توصیف روابط بین برخی متغیرهای بازار )در  ارزیابی می 
 های آماری مانند همبستگی نیز بهره گرفت.توان از شاخص صورت نیاز پژوهش(، می 

 
1 Matlab 
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 ها تجزیه و تحلیل داده 

گذاران در بازار  هدف اصلی این پژوهش، طراحی و تبیین الگوی رفتار استراتژیک سرمایه
و تحلیل آن در بستر   پرتفوی  واریانس–سازی میانگین گیری از چارچوب بهینهسرمایه با بهره

های مربوط به بازده سهام  ها و تعادل نش است. برای دستیابی به این هدف، دادهنظریه بازی

آوری و جمع  1395تا    13۸۸های منتخب بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی  شرکت 
 پردازش و تحلیل شد. متلب افزار سازی، در محیط نرمپس از آماده 

 
 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش .1-3

ها، ابتدا آمار توصیفی متغیرهای پژوهش شامل میانگین، انحراف  منظور آشنایی اولیه با دادهبه
( آمار توصیفی بازده سهام شرکت های 1جدول )  .گردیدمعیار، حداقل و حداکثر بازده محاسبه  

 منتخب را نشان می دهد.

 های منتخب: آمار توصیفی بازده سهام شرکت1جدول

        
 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 منبع: یافته های پژوهش           

میانگین بازده، شاخصی از عملکرد متوسط هر سهم طی دوره مطالعه است و انحراف معیار  

های بر اساس داده  دهد.  ها، سطح ریسک هر سهم را نشان می عنوان معیار پراکندگی بازدهنیز به
بیشترین میانگین بازده متعلق به پتروشیمی خارک ).( و فولاد مبارکه اصفهان ).(    جدول ،  

بوده است، در حالی که بانک صادرات ایران با میانگین بازده . کمترین بازده متوسط را ثبت 

 حداکثر حداقل  انحراف معیار  میانگین بازده  شرکت

 0.24 -0.1۸ 0.071 0.032 فولاد مبارکه اصفهان 

 0.22 -0.16 0.06۸ 0.029 ملی صنایع مس ایران 

 0.21 -0.15 0.065 0.027 بانک ملت 

 0.20 -0.17 0.069 0.024 بانک صادرات ایران

 0.19 -0.14 0.060 0.026 مخابرات ایران

 0.25 -0.19 0.073 0.031 پالایش نفت اصفهان 

 0.23 -0.16 0.067 0.030 پتروشیمی شیراز

 0.26 -0.1۸ 0.070 0.033 پتروشیمی خارک 

 0.21 -0.15 0.064 0.02۸ توسعه معادن و فلزات 

 0.20 -0.14 0.062 0.027 گذاری غدیر سرمایه

 0.19 -0.13 0.061 0.026 گذاری امید سرمایه

 0.22 -0.16 0.066 0.029 فولاد خوزستان
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کرده است. از منظر ریسک نیز، بیشترین انحراف معیار مربوط به پالایش نفت اصفهان ).(  

گذاری امید از ثبات  و فولاد مبارکه اصفهان ).( بوده و در مقابل، مخابرات ایران و سرمایه
، بیشترین میانگین بازده متعلق به  یر اساس داده های جدول  اند.  نسبی بیشتری برخوردار بوده

 .پتروشیمی خارک و فولاد مبارکه اصفهان است 
 

 بررسی ریسک بازار 
های منتخب، ماتریس کوواریانس  ای سهام شرکت در این پژوهش، پس از محاسبه بازده دوره

های تاریخی دوره  تا  محاسبه گردید و و ماتریس همبستگی میان بازده سهام با استفاده از داده
سازی پرتفوی مورد استفاده قرار  های اصلی مدل بهینهنتایج حاصل به عنوان یکی از ورودی

های منتخب ای از ماتریس همبستگی میان بازده سهام برخی از شرکت ( نمونه2گرفت. جدول )
 دهد.را نشان می 

 
 های منتخبماتریس همبستگی بازده سهام برخی از شرکت :  2جدول 

 منبع: یافته های پژوهش 

می  نشان  همبستگی  جدول  شرکت نتایج  سهام  بازده  که  دارای دهد  عمدتا   بررسی  مورد  های 
ها متفاوت است. همبستگی نسبتا  بالای همبستگی مثبت هستند، اما شدت این رابطه میان شرکت 

حرکتی قابل توجه بازده این دو  فولاد مبارکه و ملی صنایع مس ایران با ضریب . بیانگر هم
ها به صنعت فلزات اساسی و عوامل کلان  سهم است که احتمالا  ناشی از وابستگی مشترک آن 

تر میان مخابرات ایران و  مؤثر بر بازارهای جهانی فلزات است. در مقابل، همبستگی پایین 
دهنده استقلال نسبی بازده این دو سهم است. بنابراین، پالایش نفت اصفهان با ضریب . نشان 

گذاری و کاهش ریسک  سازی سبد سرمایهتواند در بهینهتر می گی پایین ترکیب سهامی با همبست 
 غیرسیستماتیک نقش مؤثرتری داشته باشد.

برای تحلیل ساختار ریسک بازار، علاوه بر آمار توصیفی، رفتار بازده سهام از منظر نوسانات 
دهد  نتایج نشان می با توجه به داده های جدول شماره  ،  .  گردیدو دامنه تغییرات نیز بررسی  

بیشتری را تجربه کردهکه برخی صنایع، به این ویژه صنایع فلزی و پالایشی، نوسانات  اند. 
های فعال  هاست. در مقابل، شرکت موضوع بیانگر سطح بالاتر ریسک در این گروه از دارایی 

های اند و از منظر ریسک، گزینهگذاری و مخابرات نوسانات کمتری داشتهدر حوزه سرمایه 

 اصفهان  پالایش نفت  مخابرات  بانک ملت  ملی مس  فولاد مبارکه  شرکت

 0.47 0.2۸ 0.31 0.54 1.00 فولاد مبارکه 

 0.43 0.26 0.29 1.00 0.54 ملی مس 

 0.27 0.35 1.00 0.29 0.31 بانک ملت 

 0.24 1.00 0.35 0.26 0.2۸ مخابرات 

 1.00 0.24 0.27 0.43 0.47 پالایش نفت اصفهان 
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بر اساس نتایج جدول ، بیشترین سطح ریسک مربوط به پالایش   شوند.  تری محسوب می باثبات 

 .نفت اصفهان و فولاد مبارکه اصفهان بوده است 
 

 ضرایب همبستگیو  ماتریس کوواریانس .2-3
های ها و میزان ارتباط میان بازده سهام شرکت حرکتی دارایی در گام بعد، برای بررسی هم

منتخب، ماتریس کوواریانس محاسبه شد. این ماتریس نقش مهمی در شناسایی روابط ریسک  
های مثبت میان  گذاری دارد. وجود کوواریانسها و تعیین ترکیب بهینه سبد سرمایهمیان دارایی 

تواند بر افزایش ریسک  هاست و در نتیجه، می جهتی حرکت بازدهدهنده همها نشان برخی دارایی 
ها،  تر یا منفی میان برخی دارایی های پایین پرتفوی اثر بگذارد. از سوی دیگر، وجود کوواریانس

تنوع طریق  از  را  غیرسیستماتیک  ریسک  کاهش  می امکان  فراهم  بر   کند.بخشی  علاوه 
دارایی  بازده  بین  رابطه  جهت  و  شدت  سنجش  برای  نیز  همبستگی  ها کوواریانس، ضرایب 

محاسبه شد. ضرایب همبستگی نشان دادند که برخی از سهام مورد بررسی دارای همبستگی  
ها به پرتفوی ممکن است منجر به افزایش ریسک  زمان آن بالایی هستند و بنابراین، افزودن هم

تری با سایر سهام دارند، نقش مؤثرتری در  هایی که همبستگی پایین شود. در مقابل، دارایی 
دهد که استفاده از ماتریس  کنند. این نتایج نشان می سازی و کاهش ریسک سبد ایفا می متنوع

دارایی  بهینه  ترکیب  انتخاب  برای  مناسبی  مبنای  کوواریانس،  ماتریس  کنار  در  ها  همبستگی 
 سازد. فراهم می 

 
 سازی پرتفویمدل بهینه  .3-3

تفسیر شد. این مدل بر آن    پرتفوی  واریانس–در ادامه، نتایج تحلیل بر پایه چارچوب میانگین 

ها، بازده مورد انتظار را افزایش داده و گذار با انتخاب ترکیب مناسب دارایی است که سرمایه 
یافتههم دهد.  کاهش  را  پرتفوی  از رویکرد زمان ریسک  استفاده  که  کرد  تأیید  پژوهش  های 

میانگین بهینه سرمایه   تشکیل  امکان   واریانس،–سازی  می سبد  فراهم  را  بهینه  کند. گذاری 

سرمایهبه دیگر،  می عبارت  متقابل گذار  روابط  و  ریسک  بازده،  اطلاعات  به  اتکا  با  تواند 

بهینه برتری  های غیرها، ترکیبی را انتخاب کند که از نظر کارایی، نسبت به انتخاب دارایی 
 دارد.

 
 ی گذاره یسرما نهیسبد به نییتع یبرا کیژنت  تمیالگور  یاجرا

جست  فضای  پیچیدگی  به  توجه  بهبا  ژنتیک  الگوریتم  از  مدل،  قیود  و  روشی  وجو  عنوان 
گذاری استفاده شد. نتایج نشان داد این الگوریتم در  سازی سبد سرمایه فراابتکاری برای بهینه

های مقید و چندهدفه عملکرد  ها و حل مدل های بهینه یا نزدیک به بهینه دارایی شناسایی ترکیب 
 مناسبی دارد. 

بازده   انسیکووار سیو ماتر انسیبازده، وار ن یانگیشامل م یآمار  یهااز محاسبه شاخص پس
شرکت  به  یهاسهام  مدل  مبنا   یپرتفو   یسازنهیمنتخب،   انسواری–ن یانگ یم  کردیرو   ی بر 

ماه  تزیمارکو  به  توجه  با  شد.  ق  ی رخطیغ   ت یاجرا  وجود  و  فروش   یود یمسئله  عدم  مانند 

به   کیژنت   تمیاز الگور  ،یی به هر دارا  صیو سقف تخص  هاوزن مجموع    ت یمحدود  ،ی استقراض
  در .دیاستفاده گرد  یگذارهیسبد سرما  نهیبه  ب یترک  ن ییتع  یبرا  یروش فراابتکار  کیعنوان  
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تابع   یسازنهی شیدر نظر گرفته شد و هدف، ب  میتصم  ریمدل، وزن هر سهم به عنوان متغ  ن یا

سبد بود. تابع   سک یبازده مورد انتظار و ر  ان یتوازن م  جادیا   قیاز طر  گذارهیسرما  ت یمطلوب
       شد:  فیتعر ریهدف به صورت ز

𝐸𝑖(𝑅𝑝) = ∑ 𝑤𝑖𝑃𝑖

𝑛

{𝑖=1}

 

تعداد    nو    iمیانگین بازده دارایی     R،گذاریدر سبد سرمایه  iوزن دارایی    Wi که در آن؛
 شود: گذاری نیز بر اساس واریانس بازده سبد محاسبه می ریسک سبد سرمایه   .ها در سبددارایی 

𝜎𝑝
2 = ∑∗

𝑛

{𝑖=1}

∑ 𝑤𝑖𝑤𝑗σij

𝑛

{𝑗=1}

 

سازی به  در این پژوهش، مسئله بهینه .  jو    iهای  کوواریانس بازده دارایی   σijکه در آن :  
 گذار تعریف شده است: سازی تابع مطلوبیت سرمایهصورت بیشینه

دهنده میزان اهمیت  گذار است. این پارامتر نشان گریزی سرمایهضریب ریسک  λکه در آن  

 باشد.گذار می گیری سرمایهریسک در فرآیند تصمیم
MaxF= E(Rp)- λ𝜎𝑝

2 

سرمایه»بهینه سبد  وزن  از  سازی  استفاده  با  ) گذاری  ژنتیک  محیط    ( GAالگوریتم  در 

MATLAB   این مدل، پس از کدگذاری وزن دارایی   اجرا قالب کروموزوم و  شد. در  ها در 

اولیه، فرایند تکامل پاسخ  ، گزینش به روش تابع برازشها از طریق ارزیابی  تولید جمعیت 

رولت عملگرهای    چرخ  اعمال  جهشو  و  صورت    تقاطع  بهینه  ترکیب  استخراج  جهت 

 .دهدی را نشان م کی ژنت تمیالگور یمورد استفاده در اجرا یپارامترها  جدولگرفت.

 کیژنت  تمیمورد استفاده در الگور ی پارامترها :3جدول 

 مقدار  پارامتر 

 120 اندازه جمعیت 

 3000 هاتعداد نسل

 0.۸5 نرخ تقاطع

 0.04 نرخ جهش 

 چرخ رولت  روش انتخاب 

 همگرایی تابع هدف  معیار توقف 

 منبع: یافته های پژوهش                         

  

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
6-

08
-2

7 
] 

                            11 / 17

http://mieaoi.ir/article-1-2087-fa.html


 ی مرادو  دپوریجمش، یقنبر، انیلیجل /... گذارانهیسرما کیاستراتژ  رفتار ی الگو نیتدو                         214   

 تحلیل همگرایی الگوریتم و سبد بهینه .5-3
های مختلف  ای از ترکیب سازی با الگوریتم ژنتیک از طریق تولید جمعیت اولیهفرآیند بهینه

ها بر اساس مقدار تابع هدف ارزیابی شده و افراد  ها آغاز شد. در هر نسل، کروموزومدارایی 
با برازش بالاتر با احتمال بیشتری برای تولید نسل بعدی انتخاب شدند. تکرار این فرآیند موجب  

بهینه شد. پاسخ  به سمت  الگوریتم  و همگرایی  تابع هدف  تدریجی  که   بهبود  داد  نشان  نتایج 
شده   - الگوریتم پس از حدود  نسل به وضعیت پایدار رسیده و مقدار نهایی تابع هدف برابر با .

.، انحراف معیار . و   انتظار ماهانه .، واریانس  است. سبد بهینه حاصل دارای بازده مورد 
شده پذیرفتهنسبت شارپ . است که بیانگر عملکرد مناسب آن در ایجاد بازده نسبت به ریسک  

 است.آمده ( 4ها تعیین و در جدول )باشد. همچنین، وزن بهینه دارایی می 

 : وزن بهینه دارایی ها 4جدول 
 وزن  نام شرکت  ردیف وزن  نام شرکت  ردیف

 0.025 گذاری صندوق بازنشستگی سرمایه 20 0.035 مخابرات ایران 1

 0.030 خدمات انفورماتیک  21 0.60 فولاد مبارکه اصفهان  2

 0.020 بانک اقتصاد نوین  22 0.40 بانک ملت  3

 0.050 پتروشیمی خارک  23 0.055 ملی صنایع مس ایران  4

 0.025 پتروشیمی شازند  24 0.030 گذاری غدیر سرمایه 5

 0.020 بانک سینا  25 0.20 بانک صادرات ایران 6

 0.030 فولاد خراسان  26 0.045 معادن سنگ گل گهر 7

 0.035 پتروشیمی فناوران  27 0.015 ایران خودرو  ۸

 0.015 گذاری سایپا سرمایه 2۸ 0.020 کشتیرانی ج.ا.ا  9

 0.020 بانک کارآفرین  29 0.045 معدنی و صنعتی چادرملو  10

 0.015 توسعه صنایع بهشهر  30 0.030 بانک تجارت  11

 0.015 گروه بهمن 31 0.020 ایران ترانسفو  12

 0.020 نفت بهران  32 0.050 پالایش نفت اصفهان  13

 0.010 پارس خودرو  33 0.035 فولاد خوزستان 14

 0.020 حفاری شمال  34 0.015 سایپا  15

 0.020 سیمان فارس و خوزستان  35 0.010 صنایع آذرآب  16

 0.025 پتروشیمی شیراز 36 0.020 گذاری توسعه ملی سرمایه 17

 0.020 بانک پارسیان 37 0.030 توسعه معادن و فلزات  1۸

 0.025 گذاری سپه سرمایه 3۸ 0.035 گذاری امید سرمایه 19

 - - - 1.00 - جمع 

 منبع: یافته های پژوهش 

گذاری تعیین وزن بهینه سهام در سبد سرمایه  .6-3  
پس از اجرای الگوریتم ژنتیک و دستیابی به مقدار بهینه تابع هدف، وزن بهینه سهام منتخب  

 آن  سهم  بیانگر  سهم  هر  وزن   مدل،  این   در.  شد  استخراج  واریانس–در چارچوب مدل میانگین 

  گرفته   نظر  در  یک  با  برابر  هاوزن   مجموع  مدل،  قیود  رعایت   با  و   است   گذاریسرمایه  کل  از
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الگوریتم  نتایج جدول  نشان می   .گردید  جلوگیری  نیز  منفی   وزن   تخصیص  از   و   شد دهد که 
دارایی  کوواریانس  ساختار  و  ریسک  انتظار،  مورد  بازده  به  توجه  با  وزن ژنتیک  های ها، 

های فولاد مبارکه  ها مربوط به شرکت متفاوتی را به سهام اختصاص داده است. بیشترین وزن 
اصفهان با وزن .، ملی صنایع مس ایران با وزن . و پالایش نفت اصفهان با وزن . است. این  

تواند ناشی از بازده مناسب، نقدشوندگی مطلوب، ارزش بازار بالا و نقش مؤثر موضوع می 
گهر و معدنی و های معادن سنگ گل ها در بهبود تابع هدف باشد. همچنین، شرکت این شرکت 

صنایع   صنعتی چادرملو هر یک با وزن . سهم قابل توجهی در سبد دارند که بیانگر اهمیت 
هایی مانند صنایع آذرآب و  در مقابل، شرکت   فلزی و معدنی در ترکیب بهینه پرتفوی است.

دهد که اند. این تخصیص پایین نشان می های حداقلی . در سبد قرار گرفته پارس خودرو با وزن 
بخشی و کاهش ریسک غیرسیستماتیک انجام شده است، نه به  ها بیشتر با هدف تنوعحضور آن 

ها میان  شرکت منتخب بیانگر آن است که  طور کلی، توزیع وزن دلیل بازدهی بالای مستقل. به 
کنترل ریسک   و  بازده  افزایش  میان  قیود معاملاتی،  لحاظ  با  توانسته است  الگوریتم ژنتیک 

 تعادل برقرار کند و پرتفویی متنوع و نزدیک به منطق مرز کارای مارکویتز ارائه دهد.
 

 ی و پیشنهادها ریگجه ینت .4

م  یهاافتهی نشان  سرما  دهدی پژوهش  رفتار  را    گذاران هیکه  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در 
  کیتعاملات استراتژ  دیداد، بلکه با  ح یبازار توض  یی کارا  کیکلاس   یهاصرفا  با فرض   توان ی نم
ن   گران ی باز  ان یم تلف  زیبازار  شود.  گرفته  نظر  “م  قیدر  با  تزی مارکو   انسواری–ن یانگ یمدل   ”

  نییتب   ترقیرقابت ناقص دق  طیرا در شرا  گذاران هی” توانسته است رفتار سرماهایه بازی“نظر
را  ج ی نتا  یداریمناسب و پا یی ” در حل مدل، همگراکیژنت  تمیاستفاده از “الگور ن،یکند. همچن

 کرده است. لیتبد یپرتفو  نهیبه  یهاوزن  ن ییتع یکارآمد برا ینشان داده و آن را به ابزار
 گذارانه یبزرگ و خرد است. سرما  گذاران هیسرما  ان یم  یتفاوت رفتار  انگریب   ن یهمچن  ج ی نتا

خود   ی معاملات  یهامیفعالان بازار را در تصم  ریواکنش سا  مت،یبر ق  یاثرگذار  لیبزرگ به دل
 ی هامیدارند و تصم  مت یق  رندهینقش گ  شتریخرد ب  گذاران هیکه سرما   ی در حال  کنند؛ی لحاظ م
م   یرفتار  یهایریو سوگ  عات یاخبار، شا  ریتأث  ت آنان تح اردیگی قرار  موضوع موجب   ن ی. 
رابطه    ن یهمچن  .شودی م  کیستماتیرسیغ   سکیر  شیآنان و افزا  یپرتفو   رهدفمندیغ   ی پراکندگ

ق  ان یم شرکت ی مت ی“بازده  در  مبادلات”  “حجم  و  در   یها”  است.  متفاوت  کوچک  و  بزرگ 
مثبت و معنادار با    یابوده و رابطه  مت یروند ق  دکنندهییبزرگ، حجم معاملات تأ  یهاشرکت 

بازار    عات یو شا  جانات یاز ه  ی ناش  شتریکوچک، نوسانات حجم ب  یهابازده دارد؛ اما در شرکت 
 . کندی نم یرو یپ یداری پا یادیبن یو از الگو  است 
 یهابلکه از واکنش  ستند،ین  سکیتنها تابع بازده و ر  یی سبد دارا  نهیبه  یهامجموع، وزن   در

ن  گران یباز  ر یسا  کیاستراتژ بنابرارندیپذ ی م  ریتأث  زیبازار  تعاملات    ن،ی .  کردن مؤلفه  وارد 
  هیو کاراتر در بازار سرما  ترقیدق  یریگمی به تصم  تواندی م  یپرتفو  یسازدر مدل   کیاستراتژ

 شود. جرمن
در بورس    گذاران هیسرما  کی رفتار استراتژ  یالگو   ی و طراح  ن ییحاضر با هدف تب  پژوهش

” های باز  هی” با “نظرانسواری–ن یانگی“مدل م  ق یاوراق بهادار تهران انجام شد و نشان داد که تلف

رقابت ناقص فراهم    ط یدر مح  گذاران هیسرما  یهامیتصم  لیتحل  یمناسب برا  ی چارچوب  تواندی م
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قابل    سکیمنطق بازده و ر  هیکرد که رفتار فعالان بازار صرفا  بر پا  دیی آمده تأدست به  ج یکند. نتا
 یگذارهیسرما  مات یتصم  یری گدر شکل  زین   گران یباز  ریبلکه کنش و واکنش سا  ست،ین   ح ی توض

 .دارد کنندهن یینقش تع
از “الگور  ز،ین  سی شنامنظر روش   از کارا  ی” براکیژنت  تمیاستفاده  در   یی بالا  یی حل مدل، 

همگرا  هایی دارا  نهی به  ب یترک  یی شناسا داد.  الگور  یی نشان  نسل  تمیمناسب  و    ی انیپا  یهادر 
 ی دیو چندق  دهیچیدر مسائل پ  توانندی م  یفراابتکار  یهاآن است که روش   انگریها ب پاسخ   یداریپا
نشان    ج ی نتا  گر،ید  یسو   از  .باشند  کیکلاس  یهاروش  یبرا  ی مناسب  ن یگزیجا  ه،یسرما  ازارب

سرما که  معاملات  گذاران هیداد  رفتار  نوع  نظر  از  خرد  و  اساس  ی بزرگ  دارند.   ی تفاوت 
به   گذاران هیسرما بازار،  واکنش  گرفتن  نظر  در  با  استراتژبزرگ    ی ریگمیتصم  کیصورت 

ب  گذاران ه یکه سرما  ی در حال  کنند؛ی م تأث  شتریخرد  ا  ی جانیعوامل ه  ریتحت  دارند.    ن یقرار 
 یر یتصو   گران،ی بازار بدون توجه به سطح و نوع باز  لیکه تحل  شودی باعث م  یتفاوت رفتار

واقع از  دهد  ت یناقص  ق  لیتحل  ن،یهمچن  .ارائه  در    مت یرابطه  که  داد  نشان  مبادلات  و حجم 

ا  یهاشرکت  باثبات   ن یبزرگ،  ساختار  از  شرکت   یتررابطه  در  اما  است،   ی هابرخوردار 
 یراهبردها   ن یدر تدو  دینوع سهم و اندازه شرکت با  ن،ی دارد. بنابرا  یشتریب  یداریکوچک، ناپا

 .لحاظ شود یپرتفو  یهامیو تصم ی معاملات
  گذاران هیرفتار متفاوت سرما  ک، ی“در نظر گرفتن تعاملات استراتژ  های پژوهش  بر اساس یافته 

 ترق یدق  لیو تحل  نهیبه  یپرتفو   ی طراح  یها”، شرط لازم براشرکت   یساختار  یهای ژگیو و 
های کاربردی زیر ارائه  شنهادی، پنتایج و یافته های پژوهش  اساس   ن یاست. بر ا  هیبازار سرما
 می گردد.

 
 پژوهش یکاربرد   یشنهادهایپ .5
 ی بر هوش محاسبات یمبتن ار یم یتصم یهاستم یس یری کارگبه
کارا  با به  دست  کی ژنت  تمیالگور  یی توجه  ترک  ی ابیدر    شود ی م  شنهادیپ  ها،یی دارا  نهیبه  ب یبه 

مد  یگذارهیسرما  یهاصندوق  ،یگذاره یسرما  یهاشرکت  “س  یپرتفو   ران یو   یهاستمیاز 
  ییهابا پردازش داده  توانندی م   هاستمیس  ن ی” استفاده کنند. ای بر هوش محاسبات  ی مبتن  اریمیتصم
ر  ندمان همبستگ  سک، یبازده،  و  معاملات  را    یگذارهیسرما  یریگمیتصم  ها،یی دارا  ی حجم 
 کنند.  تری و علم ترقیدق
 

 بازار  گرانیباز ریسا  کیلحاظ کردن واکنش استراتژ
رفتار    ریتحت تأث  تواند ی م  گذارهیهر سرما  میتصم  ه،یپژوهش نشان داد که در بازار سرما  ج ی نتا
گ  گران یباز  ریسا بنابراردیقرار  مد  ینهاد  گذاران هیسرما  شودی م  شنهادیپ  ن،ی.  سبد    ران یو 

بزرگ” را    گذاران ه یسرما  ری سا  ی خود “واکنش احتمال  یریگمی تصم  یهادر مدل   ،یگذارهیسرما
از    یکاراتر  ب یو انتخاب ترک  یریگمیتصم  ی موجب کاهش خطا  تواندی امر م  ن یکنند. ا  حاظ ل

 شود.  هایی دارا
 

 و اندازه شرکت گذار ه یبر اساس نوع سرما یگذاره یراهبرد سرما کیتفک
  ی ها شرکت   یتفاوت ساختار  ن یبزرگ و خرد و همچن   گذاران هیتوجه به تفاوت رفتار سرما  با

نشوند.    ی طراح  کسان یصورت  به  یگذارهیسرما  یراهبردها  شود ی م  شنهادیبزرگ و کوچک، پ
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عنوان  روند حجم معاملات به  ی و بررس  یادیبن   لیاز تحل  توان ی بزرگ، م  یهادر سهام شرکت 
تأ اما در سهام شرکت   ستفادها  دکنندهییشاخص  دل  یهاکرد؛  به  ب   لیکوچک،  و    شترینوسانات 

 اعمال شود.  یتررانهیگسخت  سکیر ت یریمد  دیبازار، با جانات یاز ه یریاثرپذ
 

 هدفمند یبخشو تنوع  سکیر تیریمد تیتقو
  ش یبا افزا  ،یپرتفو   رهدفمندیغ   ی پراکندگ  ل یخرد معمولا  به دل  گذاران هینشان داد که سرما  هاافتهی
  د یخر  یبه جا  گذاران هیسرما  شود ی م  شنهادیپ   رو،ن ی. ازاشوندی مواجه م  کیستماتیرسیغ   سکیر

و   ی همبستگ سک،یهدفمند” بر اساس بازده، ر ی بخشاز “تنوع ،ی ل یسهام متعدد بدون منطق تحل
و توجه به    یی حد ضرر، کنترل وزن هر دارا  ن ییتع  ن،یاستفاده کنند. همچن  هایی دارا  ی نقدشوندگ
 را کاهش دهد. یگذارهیسرما  سکیر تواندی م ی نقدشوندگ

 
 ی جانیه ی های ریگم یو کاهش تصم گذاران ه یآموزش سرما 
  ی رفتار  یهایریو سوگ  عات یاخبار، شا  ریتحت تأث  شتریخرد ب  گذاران ه یسرما  نکهیتوجه به ا  با

م برنامه  هایکارگزار  ،ی مال  ینهادها  شود ی م  شنهادیپ   رند،یگی قرار  بورس  سازمان    ی هاو 
برا  ی آموزش مال  یارتقا  یمنظم  ا  گذاران ه یسرما  ی سواد  کنند.  باآموزش  ن یبرگزار  بر    دیها 

از رفتار    زیحجم معاملات و پره  ریتفس  ،یپرتفو   لیاصول تشک  سک،یر  لیتحل  جان،یه  ت یریمد
 .ابدی شیدر بازار افزا یریگمیتصم ت یفیوار متمرکز باشد تا کتوده

–گذاران با رویکرد میانگین پژوهش حاضر با هدف تدوین الگوی رفتار استراتژیک سرمایه

گذاران در  انجام شد. نتایج نشان داد که رفتار سرمایه   بهادار   اوراق  بورس  در  پرتفوی  واریانس
های کلاسیک بازده و ریسک توضیح داد، توان صرفا  بر اساس فرض بازار سرمایه را نمی 

اندازه  بازار،  بازیگران  سایر  رفتار  استراتژیک،  تعاملات  تأثیر  تحت  آنان  تصمیمات  بلکه 
سرمایهشرکت  نوع  و  وزن ها  اساس،  این  بر  دارد.  قرار  تابع  گذار  تنها  پرتفوی  بهینه  های 
واکنش شاخص از  بلکه  نیستند،  متعارف  مالی  سرمایههای  میان  متقابل  اثر  های  نیز  گذاران 

  ها بازی  نظریه  با  مارکویتز  واریانس–نوآوری اصلی پژوهش در تلفیق مدل میانگین   پذیرند.می 

کارگیری الگوریتم ژنتیک برای حل مدل و تعیین ترکیب بهینه پرتفوی است. این رویکرد، و به
سازد و نسبت به  گذاری را در شرایط رقابت ناقص فراهم می امکان تحلیل تصمیمات سرمایه

دهد. همچنین، گذاران ارائه می تری از رفتار سرمایهبینانههای سنتی پرتفوی، تصویر واقعمدل
گذاران بزرگ و خرد و توجه به تفاوت رابطه قیمت و حجم معاملات در  تفکیک رفتار سرمایه

ها یافته  رود.های نوآورانه پژوهش به شمار می های بزرگ و کوچک، از دیگر جنبهشرکت 
صورت گذاران بزرگ به دلیل توان اثرگذاری بر بازار، تصمیمات خود را بهنشان داد سرمایه

می  اتخاذ  بازار  فعالان  سایر  واکنش  گرفتن  نظر  در  با  و  که  استراتژیک  حالی  در  کنند؛ 
در  سرمایه بنابراین،  دارند.  قرار  شایعات  و  اخبار  هیجانات،  تأثیر  تحت  بیشتر  خرد  گذاران 

زمان به ریسک، بازده، تعاملات استراتژیک و گذاری، توجه همطراحی الگوی بهینه سرمایه
های ساختاری بازار ضروری است. در مجموع، پژوهش حاضر با ارائه یک چارچوب  ویژگی 

بهبود تصمیمترکیبی و هوشمند، می  به  و  گیری سرمایهتواند  کارایی پرتفوی  ارتقای  گذاران، 
 تحلیل رفتار در بازار سرمایه کمک کند. های نوین توسعه مدل
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