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جْت اًتخاب پَرتفَی تْیٌِ  1طزاحی یک الگَریتن فزا اتتکاری

3ضاخص تَرس تْزاى 2کٌٌذُ ردیاتی  

 

 هٌْذس هْذی تحزالعلَم

 زا٘كٍبٜ نٙؼت٣ ٔبِه اقتط MBAوبضقٙبؼ اضقس 

 دکتز رضا تْزاًی

 زا٘ك٥بض زا٘كٍبٜ تٟطاٖ

 دکتز فزّاد حٌیفی

 اؾتبز٤بض زا٘كٍبٜ آظاز اؾلا٣ٔ

 

 چکیذُ 

تط٤ٗ ٔٛيٛػبت زض حٛظٜ ٔٙبثغ ٔب٣ِ زض ثبظاض ؾطٔب٤ٝ ٤ى٣ اظ ان٣ّتره٥م ث٥ٟٙٝ 

اتربش ته٣ٕ٥ٕ اثطثرف زض ا٤ٗ ذهٛل، ٥٘بظٔٙس ٚخٛز . ٌصاض٢ اؾتته٥ٕٕبت ؾطٔب٤ٝ

 .اثعاض ٚ تى٥ٙىٟب٢ تح٥ُّ ٔٙبؾت زض ثبظاض ؾطٔب٤ٝ اؾت ٚ ٢ٌصاضٞب٢ ٔٙبؾت ؾطٔب٤ٝظ٥ٔٙٝ

وبضآٔس وٝ ػلاٜٚ ثط زاقتٗ ٔعا٤ب٢ ٔٙحهط ثٝ فطز، پب٤ٝ ٚ اؾبؼ  ٟب٢تى٥ٙى٤ى٣ اظ ا٤ٗ 

ثب تٛخٝ ثٝ ا٥ٕٞت . اؾت 4، ضز٤بث٣ قبذملّٕساز ٣ٔ قٛزٌصاض٢  اؾتطاتػ٤ٟب٢ ٤ٛ٘ٗ ؾطٔب٤ٝ

                                                 
1 Heuristic algorithm 
2 Optimal tracker fund 
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 .٣ٔ ثبقس  "ثط٘بٔٝ ض٤ع٢ وٛازضات٥ه قبذم ثٛضؼ تٟطاٖ ثط اؾبؼ اٍِٛض٤تٓ غ٘ت٥ه ٚ ض٤ٚىطز تطو٥ج٣ آٖ ثب 
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ُٔبِؼٝ ٚ پ٥بزٜ ؾبظ٢ آٖ ضا ٚ ٘مف غ٥ط لبثُ ا٘ىبض ا٤ٗ ض٤ٚىطز زض ضٚ٘ك ثبظاضٞب٢ ؾطٔب٤ٝ، 

 وٙٙس٠ضز٤بث٣ ٘تربة پٛضتف٢ٛ ث١ٙ٥ٟٔؿأِٝ ا لطاض زازٜ ٚ ا٤ٗ تحم٥ك زض زؾتٛض وبض

اٍِٛض٤تٓ غ٘ت٥ه ٚ ض٤ٚىطز تطو٥ج٣ ٥ٌط٢ اظ  ثب ثٟطٜ وُ ل٥ٕت ٚ ثبظزٜ ٘مس٢ ضا قبذم

ؾبظ٢  قب٤بٖ شوط اؾت وٝ ثٝ ٔٙظٛض قج٥ٝ .لطاض زاز٤ٓ ٔٛضز ثطضؾ٣ض٤ع٢ وٛازضات٥ه  ثط٘بٔٝ

 ، اظ قجىٝ ػهج٣پ٥كٟٙبز٢ ؾبظ٢ اٍِٛض٤تٓ زازٜ ٞب ٚ فطاٞٓ ٕ٘ٛزٖ قطا٤ٍ لاظْ خٟت پ٥بزٜ

ٞب، زلت ثبلا ٚ  ٘تب٤ح حبنُ اظ تدع٤ٝ ٚ تح٥ُّ زازٜ .ٌطفتٝ قسٜ اؾت٥٘ع ثٟطٜ ٔهٙٛػ٣

زض زفؼبت ٔرتّف تىطاض ثٝ  ضا تطو٥ج٣ ا٤ٗ ضٚـػّٕىطز ٔٙبؾت پٛضتفٛٞب٢ حبنُ اظ 

ا٢ وٝ ٣ٔ تٛاٖ زؾت٥بث٣ ثٝ ػّٕىطز٢ ٔكبثٝ ٚ فطاتط اظ قبذم ضا اظ اثجبت ضؾب٘س، ثٍٛ٘ٝ

 .ثٝ حؿبة آٚضز آ٤ٖٚػ٣ٌ ٞب٢ ٔٙحهط ثٝ فطز 

 ٍاصگاى کلیذی 

، قجىٝ ، اٍِٛض٤تٓ غ٘ت٥ه، ثط٘بٔٝ ض٤ع٢ وٛازضات٥هوٙٙسٜضز٤بث٣ قبذم، پٛضتف٢ٛ ضز٤بث٣

 ػهج٣
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 هقذهِ -1

ٌصاض٢ ثب تدع٤ٝ ٚ تح٥ُّ ا٘فطاز٢ اٚضاق ثٟبزاض آغبظ ٚ  ض٤ٚىطزٞب٢ ؾطٔب٤ٝؾ٥ط تىب٣ّٔ 

، تلاـ زض خٟت ا٤دبز اثط ٔتمبثُ اٚضاق ثٟبزاض ؾپؽ ثب تكى٥ُ پٛضتف٢ٛ ٚ ثطضؾ٣

ٚ قبذم  1فؼبَ، چبِف ٥ٔبٖ زٚ ض٤ٚىطز ثب ػّٕىطز٢ ٔكبثٝ ثب قبذم ثبظاض پٛضتفٛٞب٣٤

. ٤ٚىطز اقبضٜ قسٜ ازأٝ ٤بفتٝ اؾتٚ ٟ٘ب٤تب تلاـ ثٝ ٔٙظٛض آقت٣ ٚ تطو٥ت زٚ ض 2ٔحٛض

ف ٥٘بظٔٙس تدطثٝ ٚ ث٥ٙ ٔحٛض ؾبظ٢ ٚ ػ٥ّٕبت٣ ٕ٘ٛزٖ ض٤ٚىطز تطو٥ج٣ فؼبَ ٚ قبذمپ٥بزٜ

ٞب ٚ ٔٛا٘غ پ٥ف  ، وبؾت٣ٞب ثٛزٖ ٔع٤ت، قفبف زض ذهٛل ٞط ٤ه اظ زٚ ضٚـ ٔصوٛض

٤ب ثٝ ػجبضت٣  حب٣ِ اؾت وٝ ٔجحث ضز٤بث٣ قبذما٤ٗ زض . ثبقس٣ٔض٢ٚ ٞط ٤ه اظ آٟ٘ب 

زض ا٤طاٖ ٔحدٛض ٔب٘سٜ ٚ تبوٖٙٛ ثُٛض خس٢ ٔٛضز ثطضؾ٣  ٔحٛض ٌصاض٢ قبذم ؾطٔب٤ٝ

، ٌب٣ٔ ٔٛثط زض خٟت آقٙب٣٤ ٗ تلاـ قس تب ثب ا٘دبْ ا٤ٗ پػٚٞفثٙبثطا٤. ؾتلطاض ٍ٘طفتٝ ا

قه ؾًٙ ثٙب٢ پبضازا٤ٓ آت٣  ث٣ ٌصاضاٖ ثب ا٤ٗ ض٤ٚىطز وٝ ؾطٔب٤ٝ ٞط چٝ ث٥كتط

ٞب٢ ٔٙحهط ثٝ فطز ا٤ٗ  ٔع٤تاظ َطف٣ . ٌصاض٢ زض ثٛضؼ تٟطاٖ اؾت ثطزاقتٝ قٛز ؾطٔب٤ٝ

ٔب ضا زض خٟت ٔؼطف٣ ٤ه ض٤ٚىطز  (... ٞب٢ ٔؼبٔلات٣ ٚ ٞع٤ٙٝ وبٞف،وبٞف ض٤ؿه)ضٚـ

ٌصاضاٖ غ٥ط ٔترهم وٝ ثٝ ز٥ُِ وٕجٛز تدطثٝ ٚ  ٌصاض٢ اثطثرف ثطا٢ ؾطٔب٤ٝ ؾطٔب٤ٝ

ٌصاض٢ زض ثٛضؼ تٟطاٖ اظ ا٥ٍ٘عٜ لاظْ خٟت  زا٘ف ٚ ٤ب ثٝ ز٥ُِ پط ٔربَطٜ ثٛزٖ ؾطٔب٤ٝ

ت تىِٙٛٛغ٢ أطٚظٜ ثب پ٥كطف .، تطغ٥ت ٕ٘ٛزثبقٙس ثبظاض ؾطٔب٤ٝ ثطذٛضزاض ٣ٕ٘ٚضٚز ثٝ 

ٞب٢ ٔرتّف ػ٣ّٕ ٘مك٣ پط  اَلاػبت، اؾتفبزٜ اظ وبٔپ٥ٛتط زض حُ ٔؿبئُ ٌٛ٘بٌٖٛ حٛظٜ

زض ٥ٕٞٗ ضاؾتب ٔحممبٖ ٚ زا٘كٕٙساٖ ثط آٖ قس٘س تب ثب ثٟطٜ ٥ٌط٢ اظ . ا٥ٕٞت ٤بفتٝ اؾت

ؾبظ٤ٟب٢ وبٔپ٥ٛتط٢ ٔسِٟب٣٤ ضا اضائٝ وٙٙس وٝ اظ ا٘ؼُبف ٚ تُبثك ث٥كتط٢ ثب ٔح٥ٍ ٚ  قج٥ٝ

٘ت٥دٝ ا٤ٗ تلاـ، پ٥سا٤ف ٔسِٟب٢ فطا اثتىبض٢ اظ لج٥ُ . ٚالؼ٣ ثطذٛضزاض ثبقٙس قطا٤ٍ

 حبيط، تحم٥كزض ا٤ٗ ضاؾتب زض . ؾبظ٢ ٔؿبئُ ٔب٣ِ اؾت اٍِٛض٤تٓ غ٘ت٥ه زض حٛظٜ ث٥ٟٙٝ

ٔجت٣ٙ ثط  ضا وُ ل٥ٕت ٚ ثبظزٜ ٘مس٢ قبذم وٙٙس٠ ضز٤بث٣ ١ٙٔؿأِٝ ا٘تربة پٛضتف٢ٛ ث٥ٟ

                                                 
1 Active investing 
2 Index investing 
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 .ُٔبِؼٝ لطاض ذٛا٥ٞٓ زازه ٚ ثط٘بٔٝ ض٤ع٢ وٛازضات٥ه ٔٛضز اٍِٛض٤تٓ غ٘ت٥ تطو٥ج٣ض٤ٚىطز 

 ٞب٢ ٛػٕٝفًب٢ خٛاة ٚ ا٘تربة ظ٤طٔد ٢ وبضآٔساظ اٍِٛض٤تٓ غ٘ت٥ه ثٝ ٔٙظٛض خؿتدٛ

ض٤ع٢ وٛازضات٥ه ثٝ ٔٙظٛض تؼ٥٥ٗ ٚظٖ ث٥ٟٙٝ ؾٟبْ ا٘تربة قسٜ اظ  اظ ثط٘بٔٝ ٚ ؾٟبْاظ  ٕٔىٗ

زض ازأٝ، اثتسا ٔجب٣٘ ٘ظط٢ ٚ پ٥ك٥ٙٝ  .قٛز ٣ٔذُب٢ ضز٤بث٣ اؾتفبزٜ  و٥ٕٙٝ ؾبذتَٗط٤ك 

٘تب٤ح . ٘تب٤ح تدطث٣ ذٛا٥ٞٓ پطزاذت ضٚـ تحم٥ك ٚ پػٚٞف ضا ث٥بٖ وطزٜ ٚ ؾپؽ ثٝ

ٚ  اؾت ٝ زض ذهٛل پٛضتف٢ٛ ث٥ٟٙٝ ا٘تربة قسٜب٘تدطث٣ زض ثط٥ٌط٘سٜ تح٣ّ٥ّ ٔٛقىبف

ثٝ تٟطاٖ ٔحٛض زض ثٛضؼ  قبذم  ٌصاض٢ ؾطٔب٤ٝ ؾبظ٢ پ٥بزٜ اضائٝ ٤ه اٍِٛ خٟتثب ٟ٘ب٤تب 

ٚ  ٥ٌط٢ ٞب٢ پػٚٞف ٘ت٥دٝ ٥٘ع اظ ٔجبحث ُٔطح قسٜ ٚ ٤بفتٝ ا٘تٟبزض . ضؾس پب٤بٖ ٣ٔ

 .ذٛا٥ٞٓ وطز پ٥كٟٙبزات٣ خٟت تحم٥مبت آت٣ اضائٝ

 

 هثاًی ًظزی ٍ پیطیٌِ تحقیق -2

ا٢ وٝ ثبظزٜ  ٍٛ٘ٝثٞب  ا٢ اظ زاضا٣٤ ٔؿأِٝ ا٘تربة پٛضتف٢ٛ ػجبضت اؾت اظ ا٘تربة ٔدٕٛػٝ

اؾتطاتػ٤ٟب٢ ظ٤طثٙب٣٤ وٝ . ٌصاض تحمك ٤بفتٝ ٚ ض٤ؿه ثٝ حسالُ ثطؾس ؾطٔب٤ٝٔٛضز ا٘تظبض 

ٌطفتٝ ٣ٔ قٛز ثٝ زٚ زؾتٝ لبثُ  تٛؾٍ ٔس٤طاٖ پٛضتف٢ٛ ثٝ ٔٙظٛض تحمك ا٤ٗ ٞسف ثىبض

 :تمؿ٥ٓ ٣ٔ ثبقٙس

 

 1هذیزیت فعال پَرتفَی

ٝ ٚ زا٘ف ٥ٌط٢ اظ تدطث فطي٥ٝ ظ٤طثٙب٣٤ ا٤ٗ اؾتطاتػ٢ آٖ اؾت وٝ ٔس٤طاٖ پٛضتف٢ٛ ثب ثٟطٜ

فطٚـ لبزض ثٝ ا٤دبز / ذٛز زض ا٘تربة اٚضاق ثٟبزاض ٚ ٤ب ظٔب٘جٙس٢ ٔٙبؾت ته٥ٕٕبت ذط٤س

 .٣ٔ ثبقٙس اضظـ
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 1پَرتفَی( اًفعالی)هذیزیت غیز فعال

زض ا٤ٗ ضٚـ ٔس٤طاٖ پٛضتف٢ٛ اظ ا٘ؼُبف پص٤ط٢ وٕتط٢ ثطذٛضزاض٘س ٚ ٘مف ان٣ّ آٟ٘ب 

وٝ ثٝ آٖ  ]5[ثبقس ٣ٔ ثب قبذم ثبظاض تكى٥ُ ٤ه پٛضتف٢ٛ ثب ثبظز٣ٞ تمط٤جب ٔكبثٝ

٤ى٣ اظ اؾتطاتػ٤ٟب٢ وٓ ض٤ؿه  ضز٤بث٣ قبذم. قٛز ٣ٔ ٌفتٝ 2وٙٙسٜ پٛضتف٢ٛ ضز٤بث٣

ثبظز٣ٞ ثبلاتط٢ ضا ٘ؿجت ثٝ ، تره٥م ٔٙبثغ اؾت وٝ ثٝ اػتمبز ثؿ٥بض٢ اظ نبحت ٘ظطاٖ

ٞب٢  ز٤سٌبٜ نبحت ٘ظطاٖ .]21[ٕ٘ب٤س حبنُ ٣ٔٔست  ض٤ٚىطز فؼبَ زض ٤ه افك ظٔب٣٘ ثّٙس

ثٝ ثطذ٣ اظ آٟ٘ب ا٘س وٝ  اضائٝ وطزٜ ٔحٛض ٌصاض٢ قبذم ٔرتّف٣ ضا زض تأ٥٤س ض٤ٚىطز ؾطٔب٤ٝ

ثٛئط ٘كبٖ زاز وٝ ؾ٥بؾت  ٚ ث٣ ُٔبِؼٝ ا٘دبْ قسٜ تٛؾٍ ثط٤ٙؿٖٛ، ٞٛز :اقبضٜ ٣ٔ ٕ٘بئ٥ٓ

ٔب٘ٙس ٌصاض٢  ٌصاض٢ ٤ب ثٝ ػجبضت٣ تره٥م زاضا٣٤، زض ٔمب٤ؿٝ ثب اؾتطاتػ٤ٟب٢ ؾطٔب٤ٝ ؾطٔب٤ٝ

آٟ٘ب زض٤بفتٙس وٝ . ظٔب٘جٙس٢ ثبظاض ٚ ا٘تربة ا٘فطاز٢ ؾٟبْ اظ تأث٥ط ثبلاتط٢ ثطذٛضزاض اؾت

اظ ٘ٛؾب٘بت ثبظز٠ پٛضتف٢ٛ زض ََٛ ظٔبٖ % 93وٙٙس٠  ٌصاض٢ تج٥٥ٗ ٞب٢ ؾطٔب٤ٝ ؾ٥بؾت

ٌصاضاٖ ثب٤ؿت٣ ظٔبٖ ث٥كتط٢ ضا نطف تفىط پ٥طأٖٛ تره٥م  ثٝ ػجبضت ز٤ٍط ؾطٔب٤ٝ. اؾت

ٕٛزٜ ٚ ظٔبٖ وٕتط٢ ضا ثٝ حسؼ ظزٖ خٟت ٥ٌط٢ ثبظاض ٚ ٍ٘طا٣٘ پ٥طأٖٛ زاضائ٣ ٞب ٘

ثبظ٢ »ػٙٛاٖ تحت  ا٢ ٔمبِٝزض  ٥ِؽچبضِع اِ. ٤ه اظ ؾٟبْ اذتهبل زٞٙس ا٘تربة ٞط

ضا  S&P500ا٢ ثبلاتط اظ قبذم  ا٘س ثبظزٜ ٔس٤طاٖ فؼبَ ٘تٛا٘ؿتٝ %85٘كبٖ زاز وٝ « ٞب ثبظ٘سٜ

ا٥ِؽ ث٥بٖ زاقت وٝ ؾطٔب٤ٝ . سؾت آٚضزٜ ٚ ثط آٖ غّجٝ ٕ٘ب٤ٙسؾبِٝ ث 10زض ٤ه ثبظ٠ ظٔب٣٘ 

اؾت، ظ٤طا تٕبْ ؾطٔب٤ٝ ٌصاضاٖ زض ٔدٕٛع،  3ٌصاض٢ زض ثبظاض ؾٟبْ ٤ه ثبظ٢ ثب ثطا٤ٙس نفط

ٔؼبزَ ٤ه ثبظ٘سٜ زض ثبظاض، ثب٤ؿت٣ ٤ه ثط٘سٜ ٚخٛز . ثبظز٠ ثبظاض ضا ثسؾت ذٛاٞٙس آٚضز

ا٘ٙس ػّٕىطز٢ فطاتط اظ ثبظاض زاقتٝ ثبقٙس ظ٤طا وٝ تٛ تٕبْ ؾطٔب٤ٝ ٌصاضاٖ ٣ٕ٘ -زاقتٝ ثبقس 

ثٝ خب٢ تلاـ زض خٟت غّجٝ ثط ثبظاض، ؾطٔب٤ٝ ٌصاضاٖ ثب٤ؿت٣ ثبظتبث٣ . آٟ٘ب ذٛز ثبظاض ٞؿتٙس

٘ىتٝ . وٙٙس٠ قبذم ثسؾت آٚض٘ساظ ثبظاض ضا ثب حسالُ ٞع٤ٙٝ اظ َط٤ك ٤ه پٛضتف٢ٛ ضز٤بث٣

ٞب٢ ٥ب٥ٍ٘ٗ، ثبظزٜ ثبظاض ٟٔٙب٢ ٞع٤ٙٝثٝ َٛض ٔ ٌصاضاٖؾطٔب٤ٝ وٝ لبثُ تٛخٝ آٖ اؾت

                                                 
1 Passive Portfolio Management 
2 Tracker fund 
  Zero Sum game  
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ٔؼبٔلات٣ ضا زض٤بفت ذٛاٞٙس وطز ٚ ٞطچٝ فؼبَ تط ثبقٙس، ثب ٞع٤ٙٝ ٞب٢ ٔؼبٔلات٣، تأث٥طات 

  .]20[ثبظاض ٚ ٞع٤ٙٝ ٞب٢ ٔب٥ِبت٣ ث٥كتط ٔٛاخٝ ذٛاٞٙس ثٛز

ضٚقٟب٢ ٌٛ٘ب٣ٌ٘ٛ خٟت ضز٤بث٣ قبذم پ٥كٟٙبز قسٜ اؾت وٝ ثٝ زض تحم٥مبت ٔرتّف 

 :ٞب٢ ش٤ُ َجمٝ ثٙس٢ ٣ٔ ٕ٘ب٥٤ٓ ز٣ٞ ٔطٚض ازث٥بت ا٘دبْ قسٜ، آٟ٘ب ضا زض زؾتٝ ؾبظٔبٖٔٙظٛض 

 

  عاهلیّای  هذل -1

اظ ٤ه ٔسَ ته ػب٣ّٔ ثٝ ٕٞطاٜ ٤ه ؾبذتبض اثتىبض٢ ؾبزٜ ثٝ ٔٙظٛض ضز٤بث٣ قبذم  ضاز

S&P500 ؾبظ٢ ٚاض٤ب٘ؽ ثب ٔحسٚز٤ت ثطاثط  زض ا٤ٗ حبِت ٤ه ٔسَ حسالُ .اؾتفبزٜ وطز

ٞب٢  اٚ ٞع٤ٙٝ .وٙٙسٜ، ٔٛضز اؾتفبزٜ لطاض ذٛاٞس ٌطفت ٤ه وطزٖ ثتب٢ پٛضتف٢ٛ ضز٤بث٣

لاضؾٗ . ]19[زض تبثغ ٞسف ٔسَ ػب٣ّٔ ِحبِ ٕ٘ٛزٔؼبٔلات٣ ضا اظ َط٤ك ٤ه پبضأتط ٚظ٣٘ 

اثط  ٚوٙٙسٜ اؾتفبزٜ وطز٘س  ضز٤بث٣ ضٚـ ضاز ثٝ ٔٙظٛض ا٤دبز پٛضتفٛٞب٢اظ  ٚ ضظ٥٘ه

ضا ٥٘ع ٔٛضز ثطضؾ٣ لطاض ٔدسز تطو٥ت پٛضتف٢ٛ  ض ذهٛل تؼس٤ُز ظٔب٘جٙس٢ ته٥ٕٓ

زض ذهٛل ٤ه ضٚـ ضز٤بث٣ قبذم ٔجت٣ٙ ثط ا٤ٗ فطو  وٛض٣ّ٤ ٚ ٔبضؾ٥ّٙٛ.  ]11[زاز٘س

اؾتفبزٜ زض ضٚـ ٔٛضز . وٝ ل٥ٕتٟب٢ ؾٟبْ ٔتأثط اظ ٤ه ٔسَ ػب٣ّٔ ٞؿتٙس، تحم٥ك ٕ٘ٛز٘س

ض٤ٚىطز . وٙٙس٠ آٖ زاضا٢ ؾبذتبض ػب٣ّٔ ٔكبثٝ ثٛز٘س آٟ٘ب قبذم ٚ پٛضتف٢ٛ ضز٤بث٣

ثىبضٌطفتٝ قسٜ ػجبضت اؾت اظ ٔطتت ؾبظ٢ ػٛأُ ٚ ؾپؽ ايبفٝ وطزٖ ؾ٣ٕٟ ثٝ 

  .]7[پٛضتف٢ٛ وٝ زاضا٢ ث٥كتط٤ٗ ٕٞجؿت٣ٍ ثب ػبُٔ ٔٛضز٘ظط اؾت

 

 رٍیکزد هارکَیتش  -2

ٚاض٤ب٘ؽ ٔبضو٤ٛتع ضا ِحبِ وطزٜ ٚ آٖ ضا زض  –ا٤ٗ ٔسِٟب انَٛ اؾبؾ٣ ٔسَ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ 

ؾبظ٢ زٚ  ٤ه ٔؿأِٝ ث٥ٟٙٝ تبثبتب ٚ تبوسا.  ذهٛل ٔؿأِٝ ضز٤بث٣ قبذم ثىبض ٣ٔ ٥ٌط٘س

زض ٌبْ اَٚ ؾٟبْ تكى٥ُ : اضائٝ ٕ٘ٛز٘س ؾبظ٢ ذُب٢ ضز٤بث٣ ثب ٞسف حسالُ ا٢ ضا ٔطحّٝ

٥ٙٝ ٜ ٚ ؾپؽ اظ ٤ه اٍِٛض٤تٓ اثتىبض٢ خٟت تؼ٥٥ٗ ٚظٖ ثٟزٞٙس٠ پٛضتف٢ٛ ضا ٔكرم وطز

ضَٚ ض٤ٚىطز تطو٥ج٣ ٔسِٟب٢ ػب٣ّٔ ٚ ٔبضوٛت٥ع ضا اظ  .]22[ؾٟبْ ا٘تربة قسٜ ثٟطٜ ٌطفتٙس

َط٤ك ايبفٝ وطزٖ ٤ه ٔحسٚز٤ت زض ذهٛل ثتب٢ پٛضتف٢ٛ ضز٤بث٣ وٙٙسٜ ٔٛضز اؾتفبزٜ 
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وٝ زض تبثغ ٞسف ذٛز ػجبضت٣ ٔطتجٍ ثب  ٌٛ٘ٝضٚٞٛزض ٤ه ٔسَ ٔبضوٛت٥ع .]18[  لطاض زاز

 .]17[ٌطفت، تٛؾؼٝ زاز ت٣ ضا زض ثط ٣ٔٞب٢ ٔؼبٔلا ٞع٤ٙٝ

 

 ریشی کَادراتیک  تزًاهِ -3

٥ٔس ٚ ؾبِى٥ٗ ٔؿأِٝ ضز٤بث٣ قبذم ضا اظ َط٤ك ا٤دبز ٤ه پٛضتف٢ٛ وٝ زض آٖ ٚظٖ 

. زاز٘سثركٟب٢ ٔرتّف ثبظاض ٕٞبًٞٙ ٚ ُٔبثك ثب قبذم ثٛز، ٔٛضز تحم٥ك ٚ ثطضؾ٣ لطاض 

آٟ٘ب ذُب٢ ضز٤بث٣ ضا اظ َط٤ك ٤ه تمط٤ت ض٤بي٣ وٝ ثٛؾ٥ّٝ ثط٘بٔٝ ض٤ع٢ وٛازضات٥ه لبثُ 

ؾبظ٢ ذُب٢ ضز٤بث٣ ضا ثب زض  ٤ب٘ؿٗ ٚ فٗ ز٤ه ٔؿأِٝ و٥ٕٙٝ. ]13[حُ ثٛز، ٔكرم ٕ٘ٛز٘س

زض . ، ٔس٘ظط لطاض زاز٘سثطا٢ تؼساز ؾٟبْ تكى٥ُ زٞٙس٠ پٛضتف٢ٛ ٘ظط ٌطفتٗ ٔحسٚز٤ت

ٜ آٟ٘ب ٤ه تبثغ ٞسف ٔٛظٖٚ ٔتكىُ اظ ذُب٢ ضز٤بث٣ ٚ تؼساز ؾٟبْ ضٚـ ٔٛضز اؾتفبز

ظٔب٣٘ وٝ ٔدٕٛػٝ ؾٟبْ تكى٥ُ زٞٙسٜ پٛضتف٢ٛ . زٞٙسٜ پٛضتف٢ٛ و٥ٕٙٝ ذٛاٞس قس تكى٥ُ

ض٤ع٢ وٛازضات٥ه  قٛز، ٚظٟ٘ب٢ ث٥ٟٙٝ ثب اؾتفبزٜ اظ ٤ه ض٤ٚىطز اؾتب٘ساضز ثط٘بٔٝ ٔكرم ٣ٔ

٥٘ع چ٥ٙٗ ض٤ٚىطز٢ ضا ٔٛضز اؾتفبزٜ لطاض  ٕٞىبضاٖوِٕٛٗ ٚ ) ]9[ٔحبؾجٝ ذٛاٞس قس

 .]6[(زاز٘س

  الگَریتن صًتیک  -4

اؾتفبزٜ ٕ٘ٛزٜ ٚ ػلاٜٚ ثط ٔؿأِٝ ا٤دبز  اٍِٛض٤تٓ تىب٣ّٔ غ٘ت٥ه اظ ٕٞىبضاٖث٥ع٣ِ ٚ 

ٞب٢ ٔؼبٔلات٣ ضا ٥٘ع ٔس٘ظط لطاض  وٙٙسٜ، تؼس٤ُ تطو٥ت آٖ ٚ ٞع٤ٙٝ ضز٤بث٣ِ پٛضتف٢ٛ

تؼط٤ف ٕ٘ٛز٘س وٝ ( ا٤ِٛٚت)ثغ ضخحبٖ ٞط ؾٟٓ ٤ه تبثطا٢  ٕٞىبضاٖاٜٚ ٚ . ]5[.زاز٘س

٤ه ٥ٞٛض٤ؿت٥ه ؾبزٜ . ػجبضت ثٛز اظ حبنُ خٕغ ٔٛظٖٚ حدٓ ٔؼبّٔٝ، اضظـ ثبظاض ٚ ثتب

ؾپؽ اظ  ثىبض ٌطفتٝ قس ٚ ا٘تربة ؾٟبْ، ثٝ ٔٙظٛض طفتٌ وٝ اظ ا٤ٗ تٛاثغ ضخحبٖ ثٟطٜ ٣ٔ

 ٕٞىبضاٖضافبئ٣ّ ٚ . ]15[اٍِٛض٤تٓ غ٘ت٥ه ثٝ ٔٙظٛض تؼ٥٥ٗ ٚظٖ ث٥ٟٙٝ ٞط ؾٟٓ اؾتفبزٜ ٌطز٤س

ض٤ع٢ وٛازضات٥ه ضا ثٝ ٔٙظٛض  ا٢ ٔجت٣ٙ ثط اٍِٛض٤تٓ غ٘ت٥ه ٚ ثط٘بٔٝ ٤ه ض٤ٚىطز ٔمب٤ؿٝ

غ٘ت٥ه  ولاؾ٥ه ٘تب٤ح اضائٝ قسٜ ٔع٤ت ضٚـ. تٛؾؼٝ زاز٘س FTSE100ضز٤بث٣ قبذم 

تطو٥ت  ثطا٢ ضؾب٣٘ ٞب٢ ٔتؼسز ثطٚظ ٞب٢ ٔرتّف ٚ ٕٞچ٥ٙٗ زٚضٜ ٌطفتٗ ا٘ساظٜضا ثب زض ٘ظط 
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تٛضٚث٥ب٘ٛ ٚ ؾٛاضظ ٤ه اؾتطاتػ٢ تطو٥ج٣ ٔتكىُ اظ ٤ه . ]16[ثٝ اثجبت ضؾب٥٘س  پٛضتف٢ٛ

ض٤ع٢ وٛازضات٥ه ثٝ ػٙٛاٖ تبثغ ثطاظـ اؾتفبزٜ ٣ٔ  وٝ اظ ذطٚخ٣ ثط٘بٔٝاٍِٛض٤تٓ تىب٣ّٔ 

 .]23[.ٔؿأِٝ ضز٤بث٣ قبذم َطاح٣ ٕ٘ٛز٘س ضا ثٝ ٔٙظٛض حُوطز 

 

 ضٌاسی تحقیقرٍش  -3

 هسألِ تحقیق( 1-3

ٌصاض٢ ثٝ ٔٙظٛض  ضز٤بث٣ قبذم ػجبضت اؾت اظ ا٤دبز ٚ َطاح٣ ٤ه پٛضتف٢ٛ ؾطٔب٤ٝ

، تٟٙب ثٝ ز٥ُِ وبٞف ٞع٤ٙٝ ٞب٢ ٔؼبٔلات٣. ٣ ثٝ ػّٕىطز٢ ٔكبثٝ ثب قبذم ٔجٙبزؾت٥بث

زٞٙسٜ قبذم زض پٛضتف٢ٛ ضز٤بث٣ وٙٙسٜ ِحبِ ذٛاٞس ا٢ اظ ؾٟبْ تكى٥ُ  ظ٤طٔدٕٛػٝ

ؾٟٓ ٞؿت٥ٓ وٝ ثٝ  Kثٝ ػجبضت ز٤ٍط زض خؿتد٢ٛ ٔدٕٛػٝ ا٢ ٔٙبؾت اظ . 10قس

ا٢  ٍٛ٘ٝضز٤بث٣ وطزٜ ٚ ثتٛا٘س ث (T,0)ذٛث٣ قبذم ضا زض ٤ه ثبظٜ ظٔب٣٘ زض ٌصقتٝ 

اثطثرف ػّٕىطز٢ ٔكبثٝ ثب قبذم وُ 

ل٥ٕت ٚ ثبظزٜ ٘مس٢ ضا زض ثبظٜ ظٔب٣٘ 

(T,T+ε) تبثغ ٞسف  .٥٘ع ا٤دبز ٕ٘ب٤س

تبثؼ٣ اظ  حسالُ ٕ٘ٛزٖ ذُب٢ ضز٤بث٣ ا٤ٗ ظ٤طٔدٕٛػٝ اظ ؾٟبْ ٣ٔ ثبقس وٝ زض ا٤ٗ تحم٥ك

 :وٙٙسٜ ٚ قبذم زض ٘ظط ٌطفتٝ قسٜ اؾت اذتلاف ٥ٔبٖ ثبظزٜ پٛضتف٢ٛ ضز٤بث٣

 

T: زٚضٜ ظٔب٣٘ ضز٤بث٣ قبذم ،rt: وٙٙسٜ ثبظزٜ پٛضتف٢ٛ ضز٤بث٣ ،:Rt ثبظزٜ قبذم ،t∆: 

، قٛزپبضأتط٢ وٝ ثطا٢ ثبظزٜ ٞب ثب زٚضٜ ظٔب٣٘ ٘عز٤ه تط ٚ زٚضتط ٚظٖ ٔتفبٚت٣ لبئُ ٣ٔ 

E:   ذُب٢ ضز٤بث٣ 

 .ثطاثط ٤ه ِحبِ قسٜ اؾت ∆tزض ا٤ٗ تحم٥ك آِفب  ثطاثط زٚ ٚ 

 

 دادُ ّا ٍ رٍش هحاسثِ تاسدُ ( 2-3 

ل٥ٕت ٚ ثبظزٜ ٘مس٢ ٔؼ٥بض٢ اظ ضٚ٘س ثبظزٜ ٚالؼ٣ اٚضاق ؾٟبْ وُ ثب تٛخٝ ثٝ ا٤ٙىٝ قبذم

ٞب٢ ٔٛضز اؾتفبزٜ خٟت ٔحبؾجٝ ثبظزٜ ؾٟبْ ٥٘ع ثب٤ؿت٣ زازٜ] 1[ٔٛخٛز زض ثبظاض اؾت
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ٞب٢ ٔٛضز ٥٘بظ ثس٤ٗ ٔٙظٛض زازٜ . ٔٙؼىؽ وٙٙسٜ ثبظزٜ وُ آٟ٘ب ثٝ نٛضت ضٚظا٘ٝ ثبقس

خٟت ٔحبؾجٝ ثبظزٜ ضٚظا٘ٝ ؾٟبْ اظ پب٤ٍبٜ اَلاػبت٣ ؾب٤ت ٔس٤طت پػٚٞف تٛؾؼٝ ٚ 

ُٔبِؼبت اؾلا٣ٔ اذص ٌطز٤س ٚ اظ ضاثُٝ ش٤ُ خٟت ٔحبؾجٝ ثبظزٜ ؾٟبْ ٚ قبذم اؾتفبزٜ 

 :قس

    
  

    
     

 .، اضظـ آٖ زض اثتسا٢ زٚضٜ ٣ٔ ثبقس It-1، اضظـ زاضائ٣ زض ا٘تٟب٢ زٚضٜ ٚ  Itوٝ زض آٖ 

 .ضٚظا٘ٝ زض ٘ظط ٌطفتٝ قسٜ اؾت ،زٚضٜ ظٔب٣٘ ثبظزٜ زض ا٤ٗ تحم٥ك

 ًوًَِ آهاری ٍ رٍش ًوًَِ گیزی( 3-3

ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبض٢ ا٤ٗ تحم٥ك، ٔتكىُ اظ قطوتٟب٢ پص٤طفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اؾت وٝ ث٥كتط٤ٗ 

ا٢ ثب ا٤ٗ ٤ٚػ٣ٌ، ضٚـ  ٕ٘ٛ٘ٝثٝ ٔٙظٛض زؾت٥بث٣ ثٝ . ٌصاض٢ ضا ض٢ٚ قبذم زاض٘س تأث٥ط

ثٝ ػجبضت ز٤ٍط آٖ زؾتٝ اظ . ٔس ٘ظط لطاض ٌطفت( ف٥ّتط٤ًٙ قطوتٟب ) ٥ٌط٢ لًبٚت٣  ٕ٘ٛ٘ٝ

ٚ )ضٚظ ٔؼبٔلات٣ زض ٞطؾبَ ثبقٙس 100ٞب٣٤ وٝ زض ثبظٜ ظٔب٣٘ تحم٥ك، زاضا٢ ث٥ف اظ  قطوت

 .ا٘تربة ذٛاٞٙس قس ،(ِصا فؼبَ تط٘س

 یاتی ضاخصهذل پیطٌْادی جْت حل هسألِ رد( 4-3

، اؾتفبزٜ اظ ض٤ٚىطز تطو٥ج٣ ؾجس ؾٟبْ ٔم٥س ٔسَ پ٥كٟٙبز٢ تحم٥ك حبيط خٟت حُ ٔؿأِٝ

ثط اؾبؼ ا٤ٗ ٔسَ پ٥كٟٙبز٢ ٔطاحُ . اؾت 1ت٥ه ٚ ثط٘بٔٝ ض٤ع٢ وٛازضات٥هاٍِٛض٤تٓ غ٘

 :ٌطزز ٣ٔ حُ ٔؿأِٝ ثٝ قطح ش٤ُ تج٥٥ٗ

 فزهَلِ کزدى هسألِ ( 1-4-3
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، ثبظزٜ قبذم زض tاْ زض ظٔبٖ  iتطت٥ت ٚظٖ ٚ ثبظزٜ ؾٟٓ  ثٝ wi ،rit ،Rt ٚTزض ا٤ٗ فطَٔٛ 

٘كب٘سٞٙسٜ ذُب٢ ضز٤بث٣ ٚ تبثغ ٞسف زض ( 1)ٔؼبزِٝ . ثبقٙس ٣ٔ آٖٚ زٚضٜ ضز٤بث٣  tظٔبٖ 

ٔؼبزِٝ زْٚ ٚ چٟبضْ ثٝ ٔحسٚز٤ت ٚظٖ اللاْ تكى٥ُ زٞٙسٜ پٛضتف٢ٛ . ٔؿأِٝ ٔٛضز ٘ظط اؾت

ثط اؾبؼ ٔحسٚز٤ت . اقبضٜ زاض٘س 1ٚ ٔؼبزِٝ ؾْٛ ٚ پٙدٓ ثٝ ٔحسٚز٤ت ػسز نح٥ح

ثطاثط ٤ه ٚ زض غ٥ط ا٤ٙهٛضت   Ziؾطٔب٤ٝ ٌصاض٢ قٛز، ٔمساض  i، اٌط زض زاضا٣٤ (5)قٕبضٜ

٘كبٍ٘ط تؼساز ؾٟب٣ٔ اؾت وٝ ( 3)ٜزض ٔحسٚز٤ت قٕبض kپبضأتط . ثطاثط نفط ذٛاٞس ثٛز

ٌصاض٢  ثبقس، ثٙبثطا٤ٗ ا٤ٗ ٔحسٚز٤ت، ؾطٔب٤ٝ ٌصاض٢ زض آٖ ٣ٔ ٌصاض ٔب٤ُ ثٝ ؾطٔب٤ٝ ؾطٔب٤ٝ

ٚضٚز ا٤ٗ ٔحسٚز٤ت، فًب٢ خؿتدٛ ضا ثٝ ٤ه . ٕ٘ب٤س ؾٟٓ ضا ت٥ًٕٗ ٣ٔ nؾٟٓ اظ  kزض 

چ٥سٜ اظ ا٤ٗ أط ٔٛخت پس٤س آٔسٖ تطو٥ج٣ پ٥. ٕ٘ب٤س فًب٢ ٌؿؿتٝ ٚ غ٥ط ذ٣ُ ثسَ ٣ٔ

ذ٣ُ قسٜ وٝ ٤ه ٔؿأِٝ ؾرت ثطا٢ حُ  ثط٘بٔٝ ض٤ع٢ وٛازضات٥ه ٚ ػسز نح٥ح غ٥ط

ثٝ قست  kٚ ٤ب ثب تغ٥٥ط ٔمساض پبضأتط  nاظ َطف٣ فًب٢ خؿتدٛ ثب افعا٤ف ٔمساض . ]2[اؾت

 .٥ٌط٢ اظ تى٥ٙىٟب٢ فطا اثتىبض٢ ا٥ٕٞت٣ زٚ چٙساٖ ذٛاٞس ٤بفت ثعضي قسٜ ٚ ِصا ثٟطٜ

 صى ّا ٍ کزٍهَسٍم ّاتعییي ساختار ( 2-4-3

ٞب ٚ  ، تؼ٥٥ٗ ٘ٛع ؾبذتبض غٖئُ ثب اؾتفبزٜ اظ اٍِٛض٤تٓ غ٘ت٥هٟٕٔتط٤ٗ ٘ىتٝ زض حُ ٔؿب

 .]8[ٞب اؾت ثٝ قى٣ّ وٝ ٞط وطٚٔٛظْٚ ث٥بٍ٘ط ٤ه خٛاة ثبِمٜٛ ٚ ٔٛخٝ ثبقس وطٚٔٛظْٚ

ٞب٢  غٖ. قسٜ ٤ه ضقتٝ اظ اػساز ثب٤ٙط٢ اؾت،وطٚٔٛظْٚ َطاح٣ زض ا٤ٗ ٔسَ پ٥كٟٙبز٢

٘كبٍ٘ط ٔدٕٛػٝ ؾٟبْ تأث٥طٌصاض ثط قبذم ٚ ٤ب ثٝ ػجبضت ز٤ٍط  (s1,s2,…sm)وطٚٔٛظْٚ 

وٙٙسٜ ٣ٔ تٛاٖ ظ٤ط  ٔج٥ٗ تٕبْ ؾٟبْ ٔٛخٛز اؾت وٝ خٟت ا٤دبز پٛضتف٢ٛ ضز٤بث٣

ٙسٜ خٕؼ٥ت ا٥ِٚٝ تبثغ ا٤دبز وٙ .اظ آٖ ضا ٔٛضز اؾتفبزٜ لطاض زاز ٞب٢ ٔرتّف ٔدٕٛػٝ

                                                 
1 Cardinality Constraint 
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تف٢ٛ ا٘تربة ؾٟٓ اظ ؾٟبْ زض اذت٥بض ضا خٟت تكى٥ُ پٛض k، تؼساز ا٢ تهبزف٣ ثٍٛ٘ٝ

آٟ٘ب زض وطٚٔٛظْٚ ا٘دبْ  ا٤ٗ وبض اظ َط٤ك تره٥م زازٖ ػسز ٤ه ثٝ غٖ ٔتٙبظط ثب. وٙس ٣ٔ

 .قٛز تأ٥ٔٗ ٣ٔ( 3) ٔحسٚز٤ت قٕبضٜ ٚ ثس٤ٗ تطت٥ت ٥ٌطز ٣ٔ

 

 ساختارکروموزوم پیشنهادی(: 1)شکل
 

Sm Sm-1 ..... S4 S3 S2 S1 

 

 تزکیة تزًاهِ ریشی کَادراتیک تا الگَریتن صًتیک( 3-4-3

وٙٙسٜ ضا زض  ضز٤بث٣ ا٢ اظ پٛضتفٛٞب٢ وٙٙسٜ خٕؼ٥ت ا٥ِٚٝ، ٔدٕٛػٝ پؽ اظ آ٘ىٝ تبثغ ا٤دبز

، اٍِٛض٤تٓ ٔٙظٛض ا٤دبز فًب٢ خٛاة اضائٝ وطزٞب٢ ٔؿبِٝ ٚ ثٝ  چبضچٛة ٔحسٚز٤ت

ض٤ع٢ وٛازضات٥ه  ثط٘بٔٝ زض ا٤ٗ ٍٞٙبْ. ؿتدٛ زض ا٤ٗ فًب٢ خٛاة ٣ٔ پطزاظزغ٘ت٥ه ثٝ خ

ػًٛ اظ  زٞٙسٜ پٛضتف٢ٛ ٚ ٔحبؾجٝ ثطاظ٘س٣ٌ ا٤ٗ ؾبظ٢ ٚظٖ ؾٟبْ تكى٥ُ ثٝ ٔٙظٛض ث٥ٟٙٝ

ثس٤ٗ تطت٥ت اظ تٛا٘ب٣٤ ثبلا٢ خؿتد٢ٛ اٍِٛض٤تٓ غ٘ت٥ه ٚ . قٛز ذٛا٘سٜ ٣ٔ خٕؼ٥ت فطا

ثٝ خٛاة ث٥ٟٙٝ ان٣ّ ثٝ َٛض ٕٞعٔبٖ اؾتفبزٜ  زلت ثط٘بٔٝ ض٤ع٢ وٛازضات٥ه زض زؾت٥بث٣

ض٤ع٢  ٔٝػلاٜٚ ثط ا٤ٗ ٚظٖ ؾٟبْ پٛضتف٢ٛ ٟ٘ب٣٤ ا٘تربة قسٜ ٥٘ع تٛؾٍ ثط٘ب. ذٛاٞس قس

٥ه ٕٔىٗ اؾت ٔٙدط ثٝ ، چطا وٝ ٔب٥ٞت تهبزف٣ اٍِٛض٤تٓ غ٘تٌطزز وٛازضات٥ه ث٥ٟٙٝ ٣ٔ

 .بة قسٜ اظ ٔمساض ث٥ٟٙٝ آٟ٘ب قٛزٚظٖ ؾٟبْ ا٘تر فبنّٝ ٌطفتٗ

 اعوال عولگزّا ( 4-4-3

ٞط ٤ه اظ پٛضتفٛٞب٢ ٔٛخٛز زض فًب٢ خٛاة آٟ٘ب٣٤ وٝ اظ پؽ اظ ٔحبؾجٝ ثطاظ٘س٣ٌ 

 .]14[ٙس قسُّٔٛث٥ت ثبلاتط٢ ثطذٛضزاض ٞؿتٙس ثٝ ٔٙظٛض ا٤دبز ٘ؿُ ثؼس٢ ا٘تربة ذٛاٞ

 عولگز اًتخاب  -1

 .اؾت 1، ا٘تربة چطخ ضِٚتبة ٔٛضز اؾتفبزٜ زض ٔسَ پ٥كٟٙبز٢ػٍّٕط ا٘تر

                                                 
1 Roulette Selection 
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 عولگز تقاطع  -2

( مُٝ ثطـ٤ه ٘) 1، تمبَغ ته ٘مُٝ ا٢َ پ٥كٟٙبز٢ٔسػٍّٕط تمبَغ ٔٛضز اؾتفبزٜ زض 

زض نٛضت٣ وٝ زض ٘ت٥دٝ اػٕبَ ػٍّٕط تمبَغ، تؼساز ؾٟبْ تكى٥ُ زٞٙسٜ پٛضتف٢ٛ .  اؾت

ٔغب٤ط ثب ٔمساض تؼ٥٥ٗ قسٜ لج٣ّ ٌطزز، اٍِٛض٤تٓ اثتىبض٢ اضائٝ قسٜ ا٤ٗ ٔغب٤طت ضا اظ َط٤ك 

لاظْ ثٝ . نح٥ح، انلاح ذٛاٞس وطز ٞب تب ظٔبٖ تأ٥ٔٗ ٔحسٚز٤ت ػسز تغ٥٥ط ٔمساض ػسز٢ غٖ

شوط اؾت وٝ ا٤ٗ اٍِٛض٤تٓ، ا٘تربة قسٖ حسالُ ٤ه ثبضِ ٞط ٤ه اظ ؾٟبْ زض اذت٥بض ثٝ 

 .ػٙٛاٖ ثرك٣ اظ خٛاة ضا ٥٘ع ت٥ًٕٗ ٣ٔ ٕ٘ب٤س

 عولگز جْص  -3

 زض .3 اؾت 2ػٍّٕط خٟف ٔٛضز اؾتفبزٜ زض ٔسَ پ٥كٟٙبز٢، اظ زؾتٝ ػٍّٕطٞب٢ ث٥ت٣

ا٤ٗ ضٚـ خٟف ثب ٘طذ٣ اظ لجُ تؼ٥٥ٗ قسٜ ٚ ثهٛضت تهبزف٣، اظ َط٤ك تؼ٤ٛى ٔمبز٤ط 

ٕٞبٍ٘ٛ٘ٝ وٝ ٔكرم اؾت، . ػسز٢ زٚ غٖ وٝ ٔمساض ٔتفبٚت٣ ضا زاض٘س ا٘دبْ ذٛاٞس قس

تؼساز ٤ه ٞب زض وطٚٔٛظْٚ ثبثت ثبل٣ ٣ٔ ٔب٘س ٚ ِصا ٔحسٚز٤ت ػسز نح٥ح تأ٥ٔٗ ذٛاٞس 

 . قس

 

  تأهیي هحذٍدیت ّا( 5-4-3

، ٔحسٚز٤ت ػسز نح٥ح ثب تٛخٝ ثٝ تبثغ ا٤دبز وٙٙسٜ خٕؼ٥ت ا٥ِٚٝ ٚ ٕٞبُ٘ٛض وٝ اقبضٜ قس

، تأ٥ٔٗ ٛض حُ ٔؿأِٝ تحم٥ك َطاح٣ قسٜ ا٘سػٍّٕطٞب٢ اثتىبض٢ تمبَغ ٚ خٟف وٝ ثٝ ٔٙظ

 ، تٛؾٍ زؾتٛضت ٚظٖ اللاْ تكى٥ُ زٞٙسٜ پٛضتف٢ٛثطآٚضزٜ ٕ٘ٛزٖ ٔحسٚز٤. ٣ٔ ٌطزز

Lsqlin  زض ٘طْ افعاضMATLAB7 زض آٖ تأ٥ٔٗ ذٛاٞس  ٞب٢ ٔؿأِٝ ٚ تؼط٤ف ٔحسٚز٤ت

 .سق

 

 

                                                 
1 Single Point Crossover 
2 Bitwise operators 
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 ًتایج حاصل اس تجشیِ ٍ تحلیل دادُ ّا( 4

 آهادُ ساسی ٍ پزداسش دادُ ّا(1-4

ٞب ثٝ ثٛضؼ ٚ ٤ب زض ٘ت٥دٝ تؼس٤ُ ٚظٖ اللاْ  تطو٥ت قبذم زض ٘ت٥دٝ ٚضٚز ٚ ذطٚج قطوت

ٞب ثٝ ٔٙظٛض ٔٙؼىؽ  پطزاظـ زازٜ ِصا پ٥ف. تكى٥ُ زٞٙسٜ آٖ زؾترٛـ تغ٥٥ط ٣ٔ قٛز

ٌصاض٢ قبذم ٔحٛض ذٛاٞس  ؾبذتٗ ا٤ٗ تغ٥٥طات ثرك٣ خسائ٣ ٘بپص٤ط اظ فطا٤ٙس ؾطٔب٤ٝ

تحم٥ك،  ٞب٢ زل٥ك ٚ لبثُ اتىب زض ٞط ٤ى٣ اظ ػٛأُ تأث٥ط ٌصاض زض زؾت٥بث٣ ثٝ پبؾد. ثٛز

تبض٤د ثس٤ٗ ٔٙظٛض ثبظٜ ظٔب٣٘ تحم٥ك، . حصف ػٛأُ ٔساذّٝ ٌط تب حس ٕٔىٗ ٣ٔ ثبقس

زض ٘ظط ٌطفتٝ قس تب ثس٤ٙٛؾ٥ّٝ تغ٥٥طات زض تطو٥ت قبذم ثٝ 10/07/1385- 08/06/1384

اِجتٝ لاظْ ثٝ شوط اؾت وٝ ٔسَ ٞب٢ اضائٝ قسٜ زض تحم٥ك لبث٥ّت اخطا . حسالُ ٕٔىٗ ثطؾس

پ٥چ٥س٣ٌ ٔحبؾجبت، ثبظٜ ظٔب٣٘  زض ٞط ثبظٜ ظٔب٣٘ ضا زاضا اؾت وٝ ثٝ خٟت وبؾتٗ اظ

 100ٕٞبٍ٘ٛ٘ٝ وٝ اقبضٜ قس، قطوت ٞب٣٤ وٝ زاضا٢ ث٥ف اظ . اؾتٔصوٛض ا٘تربة قسٜ 

ثس٤ٗ تطت٥ت تؼساز ؾٟبْ ا٘تربة قسٜ ثؼس اظ . ا٘تربة ٌطز٤س٘س ٞؿتٙس ضٚظ ٔؼبٔلات٣ زض ؾبَ

-08/06/1384ثبظزٜ ضٚظا٘ٝ ؾٟبْ ا٘تربة قسٜ زض ثبظٜ ظٔب٣٘ . ؾٟٓ ضؾ٥س 169ف٥ّتط٤ًٙ ثٝ 

وٙٙسٜ ٚ ٤ب ثٝ ػجبضت٣ ثٝ ػٙٛاٖ  ضز٤بث٣  ٥ٟٙٝ، ثٝ ٔٙظٛض ا٘تربة پٛضتف٢ٛ ث22/12/1384

ثٝ ػٙٛاٖ  10/07/1385-22/12/1384ٞب٢ آٔٛظـ ٚ ثبظزٜ ٔطتجٍ ثب ثبظٜ ظٔب٣٘  زازٜ

ٞب٢ تؿت ٚ ثٝ ػجبضت٣ خٟت اضظ٤بث٣ ػّٕىطز پٛضتف٢ٛ ث٥ٟٙٝ ا٘تربة قسٜ زض ٘ظط  زازٜ

ُٛض وبُٔ زض ثبظٜ ث اثتىبض٢ َطاح٣ قسٜ ٥٘بظٔٙس ٚخٛز ثبظزٜ ضٚظا٘ٝ  اٍِٛض٤تٓ. ٌطفتٝ قس

زض ثبظٜ ظٔب٣٘ آٔٛظـ، ؾٟٓ پتطٚق٣ٕ٥ ق٥طاظ ثٝ ػٙٛاٖ ؾ٣ٕٟ . اؾتظٔب٣٘ ٔٛضز ُٔبِؼٝ 

ٚاضز ثٛضؼ ٌطز٤س، ثٙبثطا٤ٗ ثٝ ٔٙظٛض فطاٞٓ ( 11/08/84زض تبض٤د )تأث٥ط ٌصاض ثط قبذم 

ٝ آٚضزٖ أىبٖ ا٘تربة قسٖ آٖ زض پٛضتف٢ٛ ث٥ٟٙٝ، زازٜ ٞب٢ ٔٛضز ٥٘بظ ثب اؾتفبزٜ اظ قجى

ثس٤ٗ ٔٙظٛض فطو ثط آٖ قس وٝ ؾٟٓ پتطٚق٣ٕ٥ ق٥طاظ اظ اثتسا٢ . ؾبظ٢ قس ػهج٣ قج٥ٝ

ٞب٢ ٔطتجٍ ثب ثبظزٜ ضٚظا٘ٝ  زٚضٜ آٔٛظـ زض ثٛضؼ حًٛض زاقتٝ اؾت ٚ زض ا٤ٗ ضاؾتب زازٜ

ٞب أىبٖ  ٞسف آٖ ثٛز وٝ ثب قج٥ٝ ؾبظ٢ زازٜ .ؾبظ٢ ٌطز٤س آٖ زض ا٤ٗ ثبظٜ ظٔب٣٘، قج٥ٝ

، ٕٞب٘ٙس ؾب٤ط (22/12/1384زض تبض٤د )وٙٙسٜ  زض پٛضتف٢ٛ ضز٤بث٣ا٘تربة قسٖ ا٤ٗ ؾٟٓ 

-08/06/1384تبض٤د  اظ)ٞب٢ ٔٛضز ٘ظط ؾبظ٢ زازٜ ثٝ ٔٙظٛض قج٥ٝ. ؾٟبْ ٚخٛز زاقتٝ ثبقس
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ؾٟٓ  169، ٕٞجؿت٣ٍ ٥ٔبٖ ثبظزٜ ضٚظا٘ٝ ؾٟٓ پتطٚق٣ٕ٥ ق٥طاظ ثب ثبظزٜ (11/08/1384

زض . ٔٛضز ٔحبؾجٝ لطاض ٌطفت 22/12/1384-12/08/1384، زض ثبظٜ ظٔب٣٘ ا٘تربة قسٜ

حم٥مت ٞسف آٖ اؾت وٝ ثب ٔكرم ؾبذتٗ ؾٟب٣ٔ وٝ ث٥كتط٤ٗ ٥ٔعاٖ ٕٞجؿت٣ٍ ثب ؾٟٓ 

. ثبقٙس، ٚضٚز٤ٟب٢ ٔٛضز ٥٘بظ خٟت قجىٝ ػهج٣ ضا فطاٞٓ ٕ٘ب٥٤ٓ پتطٚق٣ٕ٥ ق٥طاظ ضا زاضا ٣ٔ

اؾتفبزٜ قس وٝ ٘تب٤ح آٖ ثٝ  SPSSْ افعاض ثطا٢ ٔحبؾجٝ يط٤ت ٕٞجؿت٣ٍ پ٥طؾٖٛ اظ ٘ط

 :قطح خسَٚ ش٤ُ اؾت

 سهام سایر با شیراز پتروشیمی سهم بازده همبستگی ضریب( : 1)جدول

 

 سطح هعٌی داری ضزیة ّوثستگی ًواد سْن

 00/0 829/0 ٍصٌعت

 00/0 775/0 ٍتاًک

 00/0 772/0 خکاٍُ

 00/0 -771/0 فاها

 00/0 -736/0 چافست

 

 

ٔكرم اؾت يط٤ت ٕٞجؿت٣ٍ ٥ٔبٖ ثبظزٜ ضٚظا٘ٝ ؾٟٓ ( 1)ٕٞبٍ٘ٛ٘ٝ وٝ زض خسَٚ

ثبقس، ِصا خٟت  زاض ٣ٔ پتطٚق٣ٕ٥ ق٥طاظ ٚ پٙح ؾٟبْ ز٤ٍط لبثُ تٛخٝ ٚ ثٝ ِحبِ آٔبض٢ ٔؼ٣ٙ

ثطا٢ ٔسِؿبظ٢ . آٔٛظـ قجىٝ ػهج٣، اظ ثبظزٜ ضٚظا٘ٝ ؾٟبْ فٛق اِصوط ثٟطٜ ٌطفتٝ قس

( ٤بفتٝ پ٥كرٛض تؼ٥ٕٓ) 1GFF ٚ ٤ه قجىٝ ػهج٣ Neuro solution ٞب اظ ٘طْ افعاض زازٜ

 -3پٙح ػٙهط پطزاظقٍط زض لا٤ٝ پٟٙبٖ،-٤2ه لا٤ٝ پٟٙبٖ -1: ثب ٔكرهبت ش٤ُ اؾتفبزٜ قس

لا٤ٝ  زض Axon (ٔحطن)تبثغ ا٘تمبَ  -4 زض لا٤ٝ پٟٙبٖ Tanh Axon (ٔحطن)تبثغ ا٘تمبَ 

ٌطفتٝ قس وٝ زض  ٥ه ثٟطٜاٍِٛض٤تٓ غ٘ت خٟت آٔٛظـ قجىٝ ػهج٣ اقبضٜ قسٜ اظ .ذطٚخ٣

پؽ . ا٢، ٘تب٤ح ُّٔٛة تط٢ ضا حبنُ ٕ٘ٛز ٔمب٤ؿٝ ثب ؾب٤ط ضٚقٟب ٔب٘ٙس آٔٛظـ چٙس ٔطتجٝ
                                                 
1 Generalized Feed Forward 
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ٞب ثٝ ػٙٛاٖ  اظ آٔٛظـ قجىٝ ػهج٣ ٔٛضز ٘ظط، ػّٕىطز آٖ ثب ٔكرم ٕ٘ٛزٖ ثرك٣ اظ زازٜ

  :زازٜ ٞب٢ تؿت ٔٛضز اضظ٤بث٣ لطاض ٌطفت وٝ ٘تب٤ح آٖ ثٝ قطح ش٤ُ اؾت

 

 ذطٚخ٣ ٚالؼ٣ قجىٝ ٚ ذطٚخ٣ ٔٛضز ا٘تظبض( : 2)قىُ

 
 000076137/0قبذم ؾٙدف ػّٕىطز قجىٝ ٚ ٤ب ثٝ ػجبضت٣ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٔطثغ ذُب ثطاثط ثب 

ؾبظ٢ ٚ پ٥ف ث٣ٙ٥ ثبظزٜ ضٚظا٘ٝ ؾٟٓ  ٔحبؾجٝ ٌطز٤س وٝ ٘كبٍ٘ط تٛا٘ب٣٤ قجىٝ زض قج٥ٝ

ٌبْ ثؼس٢  زض. ثبقس ٥٘ع لبثُ ض٤ٚت ٣ٔ( 2)ا٤ٗ ٟٔٓ زض قىُ وٝ پتطٚق٣ٕ٥ ق٥طاظ اؾت

قجىٝ ػهج٣ ا٤دبز قسٜ ثب تٛخٝ ثٝ ٤بز٥ٌط٢ ضٚاثٍ ٥ٔبٖ ثبظزٜ ا٤ٗ زؾتٝ اظ ؾٟبْ ٚ ؾٟٓ 

ؾبظ٢  پؽ اظ آٔبزٜ. ؾبظ٢ ٕ٘ٛز ٞب٢ ضٚظا٘ٝ ضا ثب زلت٣ ُّٔٛة قج٥ٝ پتطٚق٣ٕ٥ ق٥طاظ، زازٜ

٢ اثتىبض٢ َطاح٣ قسٜ، اخطا ٚ ثب پبضأتطٞب  زازٜ ٞب٢ ٔطتجٍ ثب ثبظزٜ ضٚظا٘ٝ ؾٟبْ، اٍِٛض٤تٓ

ٔرتّف ٔٛضز تؿت لطاض ٌطفت تب ا٤ٍٙٛ٘ٝ ٔمبز٤ط ث٥ٟٙٝ پبضأتطٞب لجُ اظ حُ ٚالؼ٣ ٔؿأِٝ 

 .تحم٥ك ٔكرم قٛ٘س

 

 پاراهتزّای تکار گزفتِ ضذُ ( 2-4

نٛضت پص٤طفت ٚ  Excel 2007خٕغ آٚض٢ ا٥ِٚٝ زازٜ ٞب ٚ ف٥ّتط٤ًٙ ؾٟبْ زض ٔح٥ٍ 

اؾتفبزٜ  MATLAB 7ثٝ ُٔٙٛض وس٤ٛ٘ؿ٣ اٍِٛض٤تٓ فطا اثتىبض٢ َطاح٣ قسٜ اظ ٘طْ افعاض 

 ®Intelؾ٥ؿتٓ ثىبض ٌطفتٝ قسٜ خٟت ا٘دبْ ٔحبؾجبت ٤ه وبٔپ٥ٛتط ثب پطزاظ٘سٜ . قس

Pentium® M 1.86 GHz ٚ RAM 512 Mb اظ آ٘دبوٝ ض٤ٚىطز . ثبقس ٣ٔGA 
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ٝ ٕ٘ٛ٘ٝ تٛؾٍ اٍِٛض٤تٓ اثتىبض٢ پٙح ثبض حُ قس ٚ ؾپؽ ، ٞط ٔؿأِٔب٥ٞت٣ تهبزف٣ زاضز

، ٥ٔب٥ٍ٘ٗ آٖ ٚ ٕٞچ٥ٙٗ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ظٔبٖ حُ ثؼٙٛاٖ ثٟتط٤ٗ ٔمساض ثسؾت آٔسٜ تبثغ ٞسف

  .]4[اخعاء تكى٥ُ زٞٙسٜ ٔؼ٥بضٞب٢ ػّٕىطز ثجت قس٘س

 

 صًتیک تکار گزفتِ ضذُ پاراهتزّای الگَریتن ( 1-2-4

. تمبَغ ٚ خٟف اظ ضٚـ ت٥٘ٛ٥ًٙ اؾتفبزٜ قسٜ اؾتٞب٢  ثطا٢ ثسؾت آٚضزٖ ثٟتط٤ٗ ٘طخ

ٚ ؾپؽ ة ٌطز٤س ثطا٢ ٘طخ تمبَغ ا٘ترب 85/0 -65/0اثتسا ثهٛضت ض٘سْٚ چٙس ػسز زض ثبظٜ 

ثب ٔكبٞسٜ ثٟتط٤ٗ خٛاة ثطا٢ ٔؿأِٝ، ؾؼ٣ قس تب ػسز تهبزف٣ ثؼس٢ ثٝ ٘طخ تمبَغ ثٟتط 

لاظْ ثٝ شوط .٥٘ع تىطاض قسثطا٢ ٘طخ خٟف  35/0 -0ػ٥ٙب ٥ٕٞٗ ضٚـ زض ثبظٜ . ٘عز٤ه ثبقس

ا٘دبْ ٌطفت وٝ  MATLAB ثط اؾبؼ ثط٘بٔٝ وبٔپ٥ٛتط٢ زض ٔح٥ٍ ٔصوٛضاؾت وٝ فطا٤ٙس 

 ٔطٚض٢ ثط ازث٥بت ٔٛيٛع ٘كبٖ ٣ٔ زٞس وٝ .٘ت٥دتب پبضأتطٞب٢ ث٥ٟٙٝ ش٤ُ حبنُ ٌطز٤س

زض تحم٥مبت ٔكبثٝ ثٝ ٔمبز٤ط ٔصوٛض زض خسَٚ ش٤ُ ثؿ٥بض ٘عز٤ه ٣ٔ  پبضأتطٞب٢ ث٥ٟٙٝ

 :]16[ٚ ]5[سثبق

 

 100 تعذاد جَاب ّا در جوعیت

 8/0 ًزخ تقاطع

 2/0 ًزخ جْش

 100 تعذاد تکزارّای الگَریتن

 

 تا استفادُ اس دادُ ّای تاریخی کٌٌذُ  تفَی تْیٌِ ردیاتیاًتخاب پَر( 3-4

وٙٙسٜ، ض٤ؿه ٚ ثبظز٣ٞ ٔكبثٝ ثب قبذم ضا زض ثبظٜ  ٞسف آٖ اؾت وٝ پٛضتف٢ٛ ضز٤بث٣

وٝ زض ا٤ٗ  ]12[ٔؼ٥بض ؾٙدف ا٤ٗ تٛا٘ب٣٤، ذُب٢ ضز٤بث٣ اؾت. ا٤دبز وٙسظٔب٣٘ ٔصوٛض 

٥ٌط٢ اظ زازٜ  ثس٤ٗ ٔٙظٛض ثب ثٟطٜ .زض ٘ظط ٌطفتٝ قسٜ اؾت 1تحم٥ك ض٤كٝ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٔطثغ ذُب

                                                 
1 Root Mean Squared Error(RMSE) 
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ٞب٢ پطزاظـ قسٜ وٝ زض ثرف لج٣ّ اظ ٘ظط ٌصقت، ض٤ٚىطز پ٥كٟٙبز٢ خٟت حُ ٔؿأِٝ 

 :ش٤ُ حبنُ ٌطز٤سح آٖ ثٝ قطح خسَٚ تحم٥ك اخطا ٚ ٘تب٤

 

 صحیح عدد محدودیت به توجه با ابتکاری   فرا الگوریتم خروجی(:  3)جدول

 

 سهاى اجزای تزًاهِ

 (ثاًیِ)

 تْتزیي ریشِ

 طهیاًگیي هزتع خ

 ریشِ هیاًگیي

 هزتع خطا

 هحذٍدیت

  عذد صحیح

 الگَریتن صًتیک تزکیثی

19/56 44/1×4-10 54/1×4-10 5 
 

24/65 09/1×4-10 16/1×4-10 10 
 

23/79 70/8×5-10 41/9×5-10 15 
 

57/99 89/6×5-10 41/7×5-10 20 
 

 .اًجام شذُ است 22/12/84-8/6/84هحاسثات تز اساس دادُ ّای تاریخی ٍ در تاسُ سهاًی: تَجِ 

                                     

پٙح ثبض  ثطا٢ ٞط ٤ه اظ ٔؿبئُ ض٤ٚىطز پ٥كٟٙبز٢ ،٥ُِ ٔب٥ٞت تهبزف٣ اٍِٛض٤تٓ غ٘ت٥هثٝ ز

اِجتٝ زض ؾتٖٛ ؾْٛ . ٝ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ زض خسَٚ فٛق زضج ٌطز٤سٚ ٘تب٤ح پؽ اظ ٔحبؾجتىطاض  

خسَٚ، ثٟتط٤ٗ ٔمساض تبثغ ٞسف ٚ ٤ب ثٝ ػجبضت٣ وٕتط٤ٗ ذُب٢ ضز٤بث٣ اظ ٥ٔبٖ ا٤ٗ پٙح ثبض 

ثطحؿت تىطاض زضج قسٜ اؾت وٝ زض حم٥مت ٔج٥ٗ ذُب٢ ضز٤بث٣ پٛضتف٢ٛ ث٥ٟٙٝ حبنُ ٚ 

تٛاٖ اؾتسلاَ  ٣ٔ( 3)ثب تٛخٝ ثٝ ٘تب٤ح خسَٚ. ت ػسز نح٥ح ٔتٙبظط ثب آٖ ٣ٔ ثبقسٔحسٚز٤

، ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ذُب٢ (ؾتٖٛ اَٚ خسَٚ)ٕ٘ٛز وٝ ثب افعا٤ف تؼساز ؾٟبْ تكى٥ُ زٞٙسٜ پٛضتف٢ٛ 

ػّت ا٤ٗ أط ٘عز٤ه . ٤بثس وبٞف ٣ٔ( ؾتٖٛ زْٚ ٚ ؾْٛ)ف ضز٤بث٣ ٚ ثٟتط٤ٗ ٔمساض تبثغ ٞس

، افعا٤ف تٙٛع ٚ ثبِتجغ افعا٤ف لبث٥ّت آٖ زض ٛضتف٢ٛ ثٝ تطو٥ت قبذمقسٖ تطو٥ت پ

ٔبٖ ٔٛضز ٥٘بظ ثٝ ضفت ظ ٕٞبُ٘ٛض وٝ ا٘تظبض ٣ٔ. ت٥بث٣ ثٝ ػّٕىطز٢ ٔكبثٝ قبذم اؾتزؾ

، ثب افعا٤ف تؼساز ؾٟبْ پٛضتف٢ٛ افعا٤ف ٣ٔ ٤بثس وٝ اِجتٝ ػّت ا٤ٗ ٔٙظٛض حُ ٔؿأِٝ

ثب تٛخٝ ثٝ ا٤ٙىٝ افعا٤ف تؼساز ؾٟبْ ٔٙدط  .ؾتٔٛيٛع افعا٤ف ٥ٔعاٖ ٔحبؾجبت ا٘دبْ قسٜ ا
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ت ٔٛضز ؾٟبْ اؾ 20قٛز، ثٟتط٤ٗ پٛضتف٢ٛ حبنُ ضا وٝ زاضا٢  ثٝ ضز٤بث٣ ثٟتط قبذم ٣ٔ

 :ثطضؾ٣ ث٥كتط لطاض ٣ٔ ز٥ٞٓ

 ثبظزٜ پٛضتف٢ٛ ضز٤بث٣ وٙٙسٜ زض ٔمب٤ؿٝ ثب ثبظزٜ قبذم وُ ل٥ٕت ٚ ثبظزٜ ٘مس٢(: 3)قىُ

 

 

ذٛث٣ ٚ ثب زلت ثبلا٣٤ قبذم ضا  ، پٛضتف٢ٛ ثٝٔكرم اؾت( 3)ٕٞبٍ٘ٛ٘ٝ وٝ زض قىُ 

ا٢ وٝ ٕٞجؿت٣ٍ ٥ٔبٖ ؾط٤ٟب٢ ظٔب٣٘ ثبظزٜ پٛضتف٢ٛ ٚ قبذم ثطاثط ثب  ثٍٛ٘ٝ زٜضز٤بث٣ ٕ٘ٛ

 .ٔحبؾجٝ قسٜ اؾت% 45/97

 

کٌٌذُ ضاخص تا استفادُ اس  ارسیاتی عولکزد پَرتفَی تْیٌِ ردیاتی( 4-4

 ّای آتی دادُ

 

 -1: ض٢ پٛضتف٢ٛ ا٘تربة قسٜ ٚخٛز زاضزثٝ ٔٙظٛض ٍٟ٘ساثُٛض و٣ّ زٚ اؾتطاتػ٢ 

 -2، ٝ ٚظٖ تؼ٥٥ٗ قسٜ ؾٟبْ ثبثت ثٕب٘سا٢ و ٍٟ٘ساض٢ پٛضتف٢ٛ ٚ تؼس٤ُ آٖ ثٍٛ٘ٝ

زٞٙسٜ آٖ ثط اؾبؼ ٘ٛؾب٘بت ل٥ٕت  ٍٟ٘ساض٢ پٛضتف٢ٛ ٚ تؼس٤ُ ذٛزوبض ٚظٖ ؾٟبْ تكى٥ُ

. ع٤ت ث٥كتط٢ ثطذٛضزاض اؾتزْٚ اظ ٔثب تٛخٝ ثٝ ُٔبِؼبت ا٘دبْ قسٜ اؾتطاتػ٢  .]23[ آٟ٘ب

، ثب زاقتٗ ٚظٖ ؾٟبْ ٝ ٔٙظٛض ثبثت ٍ٘ٝٚ ث ط٤ت فؼبَ پٛضتف٢ٛ ثٛزٜض٤ٚىطز اَٚ ٥٘بظٔٙس ٔس٤

زض حب٣ِ وٝ زض ض٤ٚىطز زْٚ ٚظٖ ؾٟبْ ثط اؾبؼ  ٞب٢ ٔؼبٔلات٣ ث٥كتط ٔٛاخٝ اؾت ٙٝٞع٤
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ٌطزز ٚ ٥٘بظٔٙس  ٘ٛؾب٘بت ل٥ٕت آٟ٘ب ٚ ثبِتجغ تغ٥٥ط اضظـ ٘ؿج٣ آٟ٘ب زض پٛضتف٢ٛ تؼس٤ُ ٣ٔ

زض ا٤ٗ تحم٥ك ٞط زٚ . ثبقس ض ثبثت ٍ٘ٝ زاقتٗ اٚظاٖ ٣ٕ٘ذط٤س ٚ فطٚـ ؾٟبْ ثٝ ٔٙظٛ

اؾتطاتػ٢ اقبضٜ قسٜ ٔٛضز ثطضؾ٣ لطاض ٌطفتٝ اؾت أب ثٝ ز٥ُِ ثطتط٢ اؾتطاتػ٢ زْٚ، ٘تب٤ح 

ؿت، ثب تى٥ٝ ثط آٖ اضائٝ ذٛاٞس حبنُ اظ تح٥ُّ پٛضتف٢ٛ ث٥ٟٙٝ زض ذهٛل زازٜ ٞب٢ ت

ٌصاض٢ ا٥ِٚٝ ٔؼبزَ ٤ه ٥ّ٥ٖٔٛ تٛٔبٖ زض  ٔٙظٛض پ٥بزٜ ؾبظ٢ ا٤ٗ ضٚـ ٥ٔعاٖ ؾطٔب٤ٝ ثٝ. قس

٘ظط ٌطفتٝ قس تب ثس٤ٗ تطت٥ت تؼساز ٞط ٤ه اظ ؾٟبْ ٔٛخٛز زض پٛضتف٢ٛ اظ حبنُ تمؿ٥ٓ 

ٌصاض٢ ا٘دبْ قسٜ ثٝ اظاء ٞط ؾٟٓ ثط ل٥ٕت ضٚظ آٖ تؼ٥٥ٗ ٚ خٟت ٔحبؾجٝ  ٥ٔعاٖ ؾطٔب٤ٝ

ثٝ قطح ش٤ُ ٘تب٤ح حبنُ . پٛضتف٢ٛ ٔٛضز اؾتفبزٜ لطاض ٥ٌطز زضتغ٥٥طات ضٚظا٘ٝ ٚظٖ آٟ٘ب 

 :اؾت

 ثبظزٜ پٛضتف٢ٛ ضز٤بث٣ وٙٙسٜ زض ٔمب٤ؿٝ ثب ثبظزٜ قبذم وُ ل٥ٕت ٚ ثبظزٜ ٘مس٢(: 4)قىُ

 

 

 

هٛل زازٜ ٞب٢ تؿت ذ لبثُ اؾتٙتبج اؾت ذُب٢ ضز٤بث٣ زض( 4)ٕٞبٍ٘ٛ٘ٝ وٝ اظ قىُ 

  .ضؾ٥سٜ اؾت 0008248/0  ا٢ وٝ ٔمساض آٖ ثٝ ثٍٛ٘ٝ افعا٤ف ٤بفتٝ

 :ػّٕىطز پٛضتف٢ٛ زض ذهٛل زازٜ ٞب٢ تؿت اظ زٚ ٔٙظط لبثُ ثطضؾ٣ اؾت
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تطو٥ت پٛضتف٢ٛ ضز٤بث٣ وٙٙسٜ قبذم ثب٤ؿت٣ ثٝ نٛضت ٔٙظٓ ٚ زض فٛانُ ظٔب٣٘  -1

ػّت ا٤ٗ ٔٛيٛع تغ٥٥ط زض تطو٥ت قبذم زض ٘ت٥دٝ . ٘ؿجتب ٔكرم ٔٛضز ثبظث٣ٙ٥ لطاض ٥ٌطز

اللاْ تكى٥ُ زٞٙسٜ قبذم ٣ٔ  ثٝ ثٛضؼ ٚ ٕٞچ٥ٙٗ تؼس٤ُ ٚظٖ ٚضٚز ٚ ذطٚج قطوت ٞب

ٌط ٚ ثب  تؼ٥٥ٗ فٛانُ ظٔب٣٘ ٔٛضز ٘ظط أط٢ غ٥ط لُؼ٣ ثٛزٜ ٚ ثب٤ؿت٣ تٛؾٍ تح٥ُّ. ثبقس

ثط اؾبؼ ز٤سٌبٜ ث٥ع٣ِ ا٤ٗ فبنّٝ ظٔب٣٘ ثب٤ؿت٣ . ٛخٝ ثٝ ض٤ٚسازٞب٢ ثبظاض ٔكرم قٛزت

ؾت ا٢ اقسٜ ؾبظٌبض ثب ثٛضؾٟب٢ پ٥كطفتٝ اِجتٝ ا٤ٗ ظٔبٖ تؼ٥٥ٗ. ]5[ثبقس ٔبٜ قفوٕتط اظ 

تط ، ِصا ا٤ٗ فبنّٝ ظٔب٣٘ ثطا٢ ثٛضؼ تٟطاٖ ثؿ٥بض وٛتبٜوٝ اظ تلآَ وٕتط٢ ثطذٛضزاض٘س

، ٔبٜ پؽ اظ ا٘تربة پٛضتف٢ٛ 3حسٚز ، تب (4)ثب تٛخٝ ثٝ قىُ . پ٥كٟٙبز ٚ تهٛض ٣ٔ ٌطزز

ا٤ٗ ثبظٜ ظٔب٣٘ ثطاثط ضز٤بث٣ قبذم ثب زلت ثبلا٣٤ نٛضت پص٤طفتٝ ٚ يط٤ت ٕٞجؿت٣ٍ زض 

تٛاٖ اؾتسلاَ ٕ٘ٛز وٝ تطو٥ت پٛضتف٢ٛ پؽ اظ  ثٙبثطا٤ٗ ٣ٔ. ٔحبؾجٝ قسٜ اؾت% 3/72

ٌصقت ٤ه ثبظٜ ظٔب٣٘ ٥٘بظٔٙس ثطٚظضؾب٣٘ اؾت ٚ ا٤ٗ أط ثرك٣ خسائ٣ ٘بپص٤ط اظ فطا٤ٙس 

 .ضز٤بث٣ قبذم ٣ٔ ثبقس

ؿت زض افعا٤ف ذُب٢ ضز٤بث٣ ٚ وبٞف يط٤ت ٕٞجؿت٣ٍ زض ذهٛل زازٜ ٞب٢ ت -2

خٟت ٔثجت ثٛزٜ اؾت، ثٝ ػجبضت ز٤ٍط ا٤ٗ ػسْ تُبثك ثب قبذم ثٝ ز٥ُِ ػّٕىطز ثطتط 

ا٤ٗ ٔٛيٛع اظ َط٤ك ٔحبؾجٝ تفبٚت ٥ٔب٥ٍ٘ٗ . ضتف٢ٛ ٔٛضز ٘ظط ٘ؿجت ثٝ قبذم اؾتپٛ

ثبظزٜ پٛضتف٢ٛ ٚ قبذم زض ثبظٜ ظٔب٣٘ اقبضٜ قسٜ لبثُ ثطضؾ٣ اؾت وٝ ٘ت٥دٝ آٖ زض 

 .ضا ٘كبٖ ٣ٔ زٞس 1ثبظزٜ ايبف٣%  14/0حسٚز 

ضز٤بث٣ زل٥ك قبذم زض ثبظٜ  ، ض٤ٚىطز تطو٥ج٣ غ٘ت٥ه ػلاٜٚ ثطثب تٛخٝ ثٝ تح٥ُّ ا٘دبْ قسٜ

، اظ تٛإ٘ٙس٢ ثبلا٣٤ زض ضز٤بث٣ قبذم زض ثبظٜ ؾٝ ٔبٞٝ اَٚ زٚضٜ تؿت ٚ ٕٞچ٥ٙٗ آٔٛظـ

 .زؾت٥بث٣ ثٝ ػّٕىطز٢ فطاتط اظ قبذم زض وُ زٚضٜ تؿت ثطذٛضزاض ٣ٔ ثبقس

 

 

 

                                                 
1 Excess return  
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پَرتفَی تْیٌِ پیطٌْادی جْت ردیاتی ضاخص کل قیوت ٍ تاسدُ ( 5-4

 ًقذی

زض ا٤ٗ ثرف پٛضتف٢ٛ ث٥ٟٙٝ حبنُ اظ ٔسَ پ٥كٟٙبز٢ ضا ثٝ ِحبِ ؾٟبْ تكى٥ُ زٞٙسٜ ٚ 

وٙٙسٜ زض  ثٝ ػجبضت ز٤ٍط پٛضتف٢ٛ ث٥ٟٙٝ ضز٤بث٣. ز٥ٞٓ اٚظاٖ ٔتٙبظط آٖ ٔٛضز ثطضؾ٣ لطاض ٣ٔ

 :ٌطزز ٔؼطف٣ ٣ٔثبظٜ ظٔب٣٘ ٔٛضز ُٔبِؼٝ، ثٝ قطح ش٤ُ 

 

 کننده شاخص و اوزان متناظر آنه سهام پورتفوی بهینه ردیابی(: 4)جدول

 

 سهام   وزن

021143/0  تزاکتَرساسی ایزاى   

101188/0  سایپا   

102596/0  ایزاى خَدرٍ   

021442/0  داهلزاى   

080098/0  خذهات اًفَرهاتیک   

025366/0  سیواى تْزاى   

014857/0  پتزٍشیوی اراک   

013897/0  پتزٍشیوی اصفْاى   

000493/0  پتزٍشیوی فاراتی   

008941/0  شزکت فزآٍری هَاد هعذًی ایزاى   

014360/0  ِ هعادى رٍی ایزاىعتَس   

116089/0  سٌگ آّي گل گْز   

072160/0  سزهایِ گذاری تاًک هلی ایزاى   

041241/0  تاًک پارسیاى   

032878/0  گذاری پتزٍشیویسزهایِ    

133181/0  دارٍپخش   
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058087/0  سزهایِ گذاری رًا   

096052/0 سزهایِ گذاری صٌذٍق تاسًشستگی    

014273/0 کشَری  تاًک کارآفزیي   

031657/0  سزهایِ گذاری تَسعِ هعادى ٍ فلشات   

 جمع کل   1

 

ؾًٙ آٞٗ ٌُ ٌٟط، ا٤طاٖ ذٛزٚض،  ،ٝ ٔكبٞسٜ ٣ٔ قٛز پٙح ؾٟٓ زاضٚپرفٕٞبُ٘ٛض و

، 25/10، 60/11، 31/13ثٝ تطت٥ت ثب  ٌصاض٢ نٙسٚق ثبظ٘كؿت٣ٍ وكٛض٢ ٤ٝؾطٔب ؾب٤پب ٚ

ا٤ٗ . وٙٙسٜ ضا ثٝ ذٛز اذتهبل زازٜ ا٘س ث٥كتط٤ٗ ٚظٖ زض پٛضتف٢ٛ ضز٤بث٣%  60/9ٚ  11/10

ٔب٤ٝ ؾًٙ آٞٗ ٌُ ٌٟط، ا٤طاٖ ذٛزٚض، ؾب٤پب ٚ ؾطٞب٢  أط ُٔٙم٣ اؾت چطا وٝ ؾٟٓ

خعء ثعضٌتط٤ٗ ؾٟبْ ٔٛخٛز زض ثبظاض ٔحؿٛة ٚ  ٌصاض٢ نٙسٚق ثبظ٘كؿت٣ٍ وكٛض٢

ؾبظٔبٖ ثط اؾبؼ ٌعاضـ . ثبِتجغ قبذم تحت تأث٥ط ٘ٛؾب٘بت ا٤ٗ ؾٟبْ لطاض ذٛاٞس ٌطفت

ٕ٘بٌطٞب٢ ٔرتّف فؼب٥ِت ثٛضؼ  1384، زض ؾبَ بضٌعاضاٖ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖو

، ٕٞچٙبٖ تحت تأث٥ط ض٤ٚسازٞب٢ 1383زْٚ ؾبَ ٣ ٥ٕ٘ٝ اٚضاق ثٟبزاض زض ازأٝ ضٚ٘س حطوت

ظ ضٚ٘س٢ وبٞك٣ ٞب زض ؾبِٟب٢ لجُ، ا ض٤ٚٝ قبذم ث٣ زاذ٣ّ ٚ ذبضخ٣ ٚ افعا٤فٔرتّف 

اظ ا٤ٙطٚ ؾٟٓ زاضٚپرف ثٝ ػٙٛاٖ ؾ٣ٕٟ ثب ثبظزٜ ٘ع٣ِٚ زض ا٤ٗ زٚضٜ،  . ثطذٛضزاض ثٛزٜ ا٘س

ثٝ ػٟسٜ زاقتٝ ٚ ِصا زضنس لبثُ وٙٙسٜ ثب قبذم ضا  ٘مف ٕٞطاؾتب ٕ٘ٛزٖ پٛضتف٢ٛ ضز٤بث٣

، ٕٞچ٥ٙٗ ثب ثطضؾ٣ زل٥ك ٘تب٤ح. 1تٛخ٣ٟ اظ ٚظٖ پٛضتف٢ٛ ضا ثٝ ذٛز اذتهبل زازٜ اؾت

ثٝ قىُ ظ٤ط لبثُ ٔلاحظٝ  َجمٝ ثٙس٢ ؾٟبْ تكى٥ُ زٞٙسٜ پٛضتف٢ٛ ثط حؿت نٙب٤غ ٔرتّف

 :ثبقس ٣ٔ

                                                 
 1384ؾبظٔبٖ وبضٌعاضاٖ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض،  
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، اؾترطاج ق٥ٕ٥ب٣٤ٌطٟٚٞب٢ نٙؼت٣ِ ٔحهٛلات ٔكرم اؾت، ( 5)ٕٞبُ٘ٛض وٝ زض قىُ

ز اذتهبل ٞب٢ فّع٢ ٚ ذٛزضٚ ٚ ؾبذت لُؼبت ث٥كتط٤ٗ ؾٟٓ اظ پٛضتف٢ٛ ضا ثٝ ذٛ وب٘ٝ

ب٘ه ٞب ٚ ٔٛؾؿبت ا٢ ٚ ث ٞب٢ چٙس ضقتٝ ، نٙب٤ؼ٣ چٖٛ قطوتزازٜ ا٘س ٚ زض ضزٜ ثؼس٢

بذم ضا زض ثٝ ا٤ٗ تطت٥ت ٌطٟٚٞب٢ نٙؼت٣ اقبضٜ قسٜ ث٥كتط٤ٗ تأث٥ط ثط ق. ٔب٣ِ لطاض زاض٘س

لاظْ ثٝ شوط اؾت وٝ زؾتٝ ثٙس٢ ؾٟبْ تكى٥ُ زٞٙسٜ  .٣ٔ ثبقٙس ب٣٘ تحم٥ك زاضاثبظٜ ظٔ

. بضٞب٢ ؾبظٔبٖ ثٛضؼ ا٘دبْ قسٜ اؾتپٛضتف٢ٛ ثٝ ٌطٚٞب٢ نٙؼت٣ ٔرتّف، ثط اؾبؼ ٔؼ٥

ٌصاض٢ ثب تٛخٝ ثٝ حٛظٜ فؼب٥ِتكبٖ زض ظ٤ط ٌطٟٚٞب٢  ، قطوتٟب٢ ؾطٔب٤ٝزض ا٤ٗ َجمٝ ثٙس٢

ٌصاض٢ تحت  حب٣ِ اؾت وٝ اٌط تٕبْ قطوتٟب٢ ؾطٔب٤ٝا٘س ٚ ا٤ٗ زض  ٔرتّف لطاض ٌطفتٝ

، ث٥كتط٤ٗ ثرف اظ پٛضتف٢ٛ ٚ ثٝ ػجبضت٣ تأث٥ط اٖ ٤ه ٌطٜٚ نٙؼت٣ َجمٝ ثٙس٢ قٛ٘سػٙٛ

 .تط٤ٗ ٌطٜٚ نٙؼت٣ ٔحؿٛة ذٛاٞٙس قسٌصاض

 

 الگَی پیطٌْادی جْت سزهایِ گذاری ضاخص هحَر در تَرس تْزاى( 6-4

وٝ ا٤ٗ تحم٥ك ثساٖ زؾت ٤بفت، ا٣٤ٍِٛ خٟت ثط اؾبؼ فطا٤ٙس اضائٝ قسٜ ٚ ٘تب٤د٣ 

 :ٞب٢ ش٤ُ تكط٤ح ٚ تج٥٥ٗ ٣ٔ ٌطزز زض لبِت ٌبٌْصاض٢ قبذم ٔحٛض پ٥كٟٙبز ٚ  ؾطٔب٤ٝ

 

 خٕغ آٚض٢ زازٜ ٞب٢ ؾط٢ ظٔب٣٘ ثبظزٜ ؾٟبْ ٚ قبذم - گام اٍل
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٥ٌط٢ اظ آٖ ٞسف ا٘تربة پٛضتف٢ٛ ث٥ٟٙٝ ضز٤بث٣ وٙٙسٜ  اثتسا زٚضٜ ظٔب٣٘ آٔٛظـ وٝ ثب ثٟطٜ

و٥ٙٓ، ا٘تربة ٚ ثبظزٜ ضٚظا٘ٝ ؾٟبْ ٚ قبذه٣ ضا وٝ لهس ضز٤بث٣ آٖ ضا زاض٤ٓ  ضا ز٘جبَ ٣ٔ

ثب تٛخٝ ثٝ ا٤ٙىٝ ثطذ٣ اظ ؾٟبْ ثٝ ػّت ثؿتٝ ثٛزٖ ٕ٘بز ٔؼبٔلات٣ ٚ ٤ب . ٕ٘ب٥٤ٓ ٔحبؾجٝ ٣ٔ

زاضا٢ ضٚظٞب٢ ٔؼبٔلات٣ وٕتط اظ قبذم ٣ٔ ثبقٙس، وبُٔ  1پس٤سٜ زاز ٚ ؾتس غ٥ط ٕٞعٔبٖ

، أط٢ اختٙبة ٌصاض٢ ثٝ ٤ى٣ اظ ضٚقٟب٢ ٔتساَٚ ٔٛخٛز زض ازث٥بت ؾطٔب٤ٝ وطزٖ زازٜ ٞب

ٕٞچ٥ٙٗ تٛخٝ ثٝ خٙؽ قبذم ضز٤بث٣ قٛ٘سٜ اظ ا٥ٕٞت ثؿعائ٣ ثطذٛضزاض . ٘بپص٤ط اؾت

ثٝ َٛض ٔثبَ ضز٤بث٣ . ٘تب٤ح ضا غ٥ط لبثُ اؾتٙبز ٕ٘ب٤س اؾت ٚ ػسْ تٛخٝ ثٝ آٖ ٣ٔ تٛا٘س

ف ؾطٔب٤ٝ، ؾٛز تمؿ٣ٕ٥، تغ٥٥طات ل٥ٕت ؾٟبْ ٚ قبذم وُ ل٥ٕت ٚ ثبظزٜ ٘مس٢ وٝ افعا٤

ثُٛض و٣ّ وُ ثبظزٜ ضا ٔٙؼىؽ ٣ٔ ؾبظز، ٥٘بظٔٙس تؼس٤ُ زازٜ ٞب٢ ؾٟبْ ثط اؾبؼ 

 .پبضأتطٞب٢ ٤بز قسٜ اؾت

 

ثطضؾ٣ ٚضٚز ٤ب ػسْ ٚضٚز ؾ٣ٕٟ تأث٥ط ٌصاض ثط قبذم زض ثبظٜ ظٔب٣٘  – گام دٍم

 آٔٛظـ 

ثطاثط ثب ) ٞب٢ وبُٔ ثبظزٜ ؾٟبْ  ٥٘بظٔٙس زازٜ اٍِٛض٤تٓ اثتىبض٢ َطاح٣ قسٜ زض ا٤ٗ تحم٥ك

ٚضٚز اظ َطف٣ زض نٛضت . زض ثبظٜ ظٔب٣٘ ٔٛضز ُٔبِؼٝ اؾت( ضٚظٞب٢ ٔؼبٔلات٣ قبذم

ا٘تربة قسٖ آٖ زض  ، ثب٤ؿت٣ قطا٣ُ٤ فطاٞٓ قٛز تب أىب٤ٖه ؾٟٓ تأث٥ط ٌصاض ثٝ ثبظاض

٣ٔ قٛز وٝ ؾٟٓ ٔٛضز ثس٤ٗ ٔٙظٛض فطو . پٛضتف٢ٛ ث٥ٟٙٝ، ٕٞچٖٛ ؾب٤ط ؾٟبْ ثطلطاض ثبقس

زازٜ ٞب٢ ٔطتجٍ ثب ثبظزٜ  ثٛضؼ حًٛض زاقتٝ ٚ زض ا٤ٗ ضاؾتب ٘ظط اظ اثتسا٢ زٚضٜ آٔٛظـ زض

 .اظ قجىٝ ػهج٣ قج٥ٝ ؾبظ٢ ٣ٔ ٌطزز ، ثب اؾتفبزٜظا٘ٝ آٖ زض ا٤ٗ ثبظٜ ظٔب٣٘ضٚ

 

 ضٚظ ٔؼبٔلات٣ زض ؾبَ 100ف٥ّتط٤ًٙ ؾٟبْ ثط ٔجٙب٢  –گام سَم 

٥ٔبٖ ػ٣ّ ضغٓ آ٘ىٝ اٍِٛض٤تٓ پ٥كٟٙبز٢ تحم٥ك لبث٥ّت تح٥ُّ ٚ ا٘تربة پٛضتف٢ٛ ث٥ٟٙٝ اظ 

، ؾٟب٣ٔ وٝ اظ تأث٥ط ف ؾطػت ٍٕٞطا٣٤، أب ثٝ خٟت افعا٤تؼساز ٘بٔحسٚز ؾٟبْ ضا زاضز

                                                 
1 Thin Trading 
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ٔؼبٔلات٣ زض ؾبَ ف٥ّتط ضٚظ  100، ٔجت٣ٙ ثط ٔؼ٥بض ثؿ٥بض پب٣ٙ٥٤ ثط قبذم ثطذٛضزاض٘سٌصاض٢ 

 .ذٛاٞٙس قس

 

ٚ ا٘تربة پٛضتف٢ٛ ث٥ٟٙٝ ضز٤بث٣ وٙٙسٜ  تطو٥ج٣اخطا٢ اٍِٛض٤تٓ غ٘ت٥ه  – چْارم گام

 قبذم

 

 اضظ٤بث٣ پٛضتف٢ٛ ثط ٔجٙب٢ قبذم ٞب٢ ضز٤بث٣  – پٌجن گام

، قبذم ٞب٣٤ چٖٛ ذُب٢ ضز٤بث٣ ٚ يط٤ت ٙظٛض اضظ٤بث٣ پٛضتف٢ٛ ا٘تربة قسٜثٝ ٔ

ثٛزٖ آٖ ا٥َٕٙبٖ حبنُ  ٕٞجؿت٣ٍ ضا ثط اؾبؼ زازٜ ٞب٢ آٔٛظـ ٔحبؾجٝ ٚ اظ ٔٙبؾت

 .ٕ٘بئ٥ٓ ٣ٔ

 

 ٍٟ٘ساض٢ پٛضتف٢ٛ ث٥ٟٙٝ ٚ ٔمب٤ؿٝ ػّٕىطز آٖ ثب قبذم –ن ضطگام 

، آٖ ضا زض زٚضٜ تؿت ٍٟ٘ساض٢ وطزٜ ٚ ثبظزٜ حبنُ اظ آٖ پٛضتف٢ٛ ث٥ٟٙٝ تربةپؽ اظ ا٘

ٔؼ٥بضٞب٣٤ چٖٛ ذُب٢ ضز٤بث٣ ٚ  .ز٥ٞٓ ٜ قبذم ٔٛضز ُٔبِؼٝ لطاض ٣ٔضا زض ل٥بؼ ثب ثبظز

تٛا٘ٙس اَلاػبت ذٛث٣ ضا زض ذهٛل ػّٕىطز پٛضتف٢ٛ  ايبف٣ ٘ؿجت ثٝ قبذم ٣ٔثبظزٜ 

 . ٌصاضاٖ لطاض زٞٙس زض ثبظٜ ظٔب٣٘ تؿت زض اذت٥بض ؾطٔب٤ٝ

 ثطٚظضؾب٣٘ تطو٥ت پٛضتف٢ٛ  –تن فگام ّ

، ِعْٚ تؼس٤ُ ٚظٖ اللاْ تكى٥ُ زٞٙسٜ آٖ ػٛا٣ّٔ چٖٛ ٚضٚز ٚ ذطٚج قطوت ٞب ثٝ ثبظاض ٚ

ثب تٛخٝ ثٝ ٘تب٤ح حبنُ اظ . ؾبظز وٙٙسٜ ضا ٕ٘ب٤بٖ ٣ٔ ضز٤بث٣ تف٢ٛثطٚظضؾب٣٘ تطو٥ت پٛض

وٙٙسٜ زض زٚضٜ  ٛضتف٢ٛ ضز٤بث٣تدع٤ٝ ٚ تح٥ُّ زازٜ ٞب ٚ ٔمب٤ؿٝ ٘ٛؾب٘بت ثبظزٜ قبذم ٚ پ

ضٚظ  31زض حسٚز )ز٢ خٟت ٍٟ٘ساض٢ پٛضتف٢ٛ ؾٝ ٔبٜ ، حساوثط ظٔبٖ پ٥كٟٙبتؿت

ٜ ٚظٖ خس٤س اللاْ تكى٥ُ زٞٙسٜ ثؼس اظ ٌصقت ؾٝ ٔب. قٛز ث٣ٙ٥ ٣ٔ پ٥ف( ٔؼبٔلات٣

پٛضتف٢ٛ ثب٤ؿت٣ ٔٛضز ٔحبؾجٝ لطاض ٌطفتٝ ٚ تؼس٤لات لاظْ ثب ذط٤س ٚ فطٚـ ؾٟبْ اػٕبَ 

، ثب٤ؿت٣ ٚز ؾ٣ٕٟ تأث٥طٌصاض زض زٚضٜ تؿتاِجتٝ لاظْ ثٝ شوط اؾت وٝ زض نٛضت ٚض. قٛز



 

26 

 

تطو٥ت پٛضتف٢ٛ ثٝ ِحبِ اللاْ تكى٥ُ زٞٙسٜ آٖ ٥٘ع ٔٛضز ثطضؾ٣ ٔدسز لطاض ٌطفتٝ ٚ 

 .وٙٙسٜ فطاٞٓ ٌطزز پٛضتف٢ٛ ضز٤بث٣أىبٖ ا٘تربة قسٖ ؾٟٓ خس٤س اِٛضٚز ثٝ ثبظاض زض 

 ٓ ٚ پ٥بزٜ ؾبظ٢ ٔطاحُ ثؼس٢قكثبظٌكت ثٝ ٌبْ  – ّطتن گام

ثؼس اظ ثطٚظضؾب٣٘، پٛضتف٢ٛ ٔٛضز ٘ظط ٍٟ٘ساض٢ قسٜ ٚ ٔدسزا ٘ٛؾب٘بت ثبظزٜ آٖ ٘ؿجت ثٝ 

  .ٔؼ٥بضٞب٢ اقبضٜ قسٜ ٔٛضز ُٔبِؼٝ لطاض ذٛاٞس ٌطفت ٔجت٣ٙ ثطقبذم 

 

 گیزی ٍ پیطٌْادات ًتیجِ( 5

، حسالُ ٕ٘ٛزٖ حدٓ ثط پب٤ٝ وبٞف ض٤ؿه ،ٌصاض٤٢ه اؾتطاتػ٢ ٔٙبؾت ؾطٔب٤ٝ

زؾت٥بث٣ ثٝ ا٤ٗ اٞساف ُٔٙك . ٢ ٔؼبٔلات٣ ٚ ٔب٥ِبت٣ اؾتٛاض اؾتٞب ٞع٤ٙٝٔؼبٔلات ٚ وبٞف 

زض حم٥مت . ٔحٛض ٚ ٔحهٛلات ٔجت٣ٙ ثط قبذم اؾت ٌصاض٢ قبذم ظ٤طثٙب٣٤ ؾطٔب٤ٝ

زض حب٥ِىٝ . لّٕساز ٕ٘ٛزضٚـ زض زؾت٥بث٣ ثٝ ثبظز٠ ثبظاض  ضا وبضاتط٤ٗا٤ٗ اؾتطاتػ٢ تٛاٖ  ٣ٔ

ظاض قطٌ لاظْ ثطا٢ ثىبض٥ٌط٢ ٔس٤طاٖ فؼبَ اؾت، ٚخٛز حسالُ ؾُح٣ اظ ٘بوبضا٣٤ زض ثب

ػلاٜٚ ثط ا٤ٗ قطٌ ٥٘بظ اؾت تب ٔس٤طا٣٘ ثب ٟٔبضت وبف٣ . قٛز أب قط٣َ وبف٣ ٔحؿٛة ٣ٕ٘

ثسٖٚ ٟٔبضت، ثبظاضٞب٢ ٘بوبضا ٕٞچٙبٖ . ٞب ٥٘ع ا٘تربة قٛ٘س ٥ٌط٢ اظ ا٤ٗ ٘بوبضا٣٤ زض ثٟطٜ

س اظ ِحبِ ٕ٘ٛزٖ ٞع٤ٙٝ ٚ ٙس٢ ٔٙف٣ ثؼٚ ثب ثطآ٤)٤ٙس نفط ذٛاٞٙس ثٛز ٔج٥ٗ ٤ه ثبظ٢ ثب ثطآ

ثٝ ػجبضت ز٤ٍط  ٔبِىبٖ زاضائ٣ وٝ لبزض ثٝ ا٘تربة ُٕٔئٗ چ٥ٙٗ ٔس٤طاٖ ثب . (زؾتٕعز

ٞسف . ٔحٛض ضا اتربش ٕ٘ب٤ٙس ٔلات٣ قبذمػّٕىطز ثبلا٣٤ ٥٘ؿتٙس، ثب٤ؿت٣ ٤ه ٔٛيغ ٔؼب

ا٢ افطاز٢ وٝ ٌصاض٢ ثط تحم٥ك حبيط ٥٘ع فطاٞٓ آٚضزٖ أىبٖ ؾطٔب٤ٝا٥ِٚٝ اظ قىُ ٌطفتٗ 

، اظ ا٥ٍ٘عٜ ػّت ػسْ زؾت٥بث٣ ثٝ چ٥ٙٗ ٔس٤طا٤٣٘ب ثٝ ز٥ُِ وٕجٛز تدطثٝ ٚ ترهم ٚ ٤ب ثٝ 

ثب زض ٘ظط ٌطفتٗ ٞسف . ، ثٛزٜ اؾتثبقٙس ثبظاض ؾطٔب٤ٝ ثطذٛضزاض ٣ٕ٘لاظْ خٟت ٚضٚز ثٝ 

ثب زض ٘ظط ٌطفتٗ   وٙٙسٜ قبذم ٔؿأِٝ ا٘تربة پٛضتف٢ٛ ث٥ٟٙٝ ضز٤بث٣ ،ا٥ِٚٝ اقبضٜ قسٜ

ثس٤ٗ ٔٙظٛض اظ ض٤ٚىطز تطو٥ج٣ . ٌطفتٔحسٚز٤ت ػسز نح٥ح ٔٛضز ُٔبِؼٝ لطاض 

قجىٝ ػهج٣ اظ ض٤ع٢ وٛازضات٥ه ثطا٢ ا٘تربة پٛضتف٢ٛ ث٥ٟٙٝ ٚ  غ٘ت٥ه ٚ ثط٘بٔٝ اٍِٛض٤تٓ

ػّٕىطز ثطتط پٛضتفٛٞب٢ حبنُ اظ  .ثٟطٜ ٌطفتٝ قس ٞب ؾبظ٢ زازٜ ؾبظ٢ ٚ قج٥ٝ آٔبزٜخٟت 



 

27 

 

ػّٕىطز٢ ٔكبثٝ ٚ  زؾت٥بث٣ ثٝ ٤ب ثٝ ػجبضت٣ ،ثتىبض٢ زض زفؼبت ٔرتّف تىطاضاا٤ٗ ضٚـ فطا 

حهط ثٝ فطز ا٤ٗ ٞب٢ ٔٙ اظ ٤ٚػ٣ٌتٛاٖ  ضا ٣ٔٞب٢ تؿت  فطاتط اظ قبذم زض ذهٛل زازٜ

حب٣ِ اؾت وٝ زض ثؿ٥بض٢ اظ تحم٥مبت ا٘دبْ ا٤ٗ زض . ضٚـ ثٝ حؿبة آٚضز

ٞب٢  ض٤تٓقبذم ٘ت٥دٝ ثىبض٥ٌط٢ اٍِٛػّٕىطز ٔكبثٝ ٚ پب٥٤ٗ تط ٘ؿجت ثٝ ]16،10،5[قسٜ

٢ ٥٘ع ٔكبثٝ ٚ ٤ب ثٟتط اظ ضٚقٟب آٖاظ َطف ز٤ٍط زلت ضز٤بث٣ . پ٥كٟٙبز٢ آٟ٘ب ثٛزٜ اؾت

 00001/0زض حس زلت ضز٤بث٣ اٍِٛض٤تٓ غ٘ت٥ه تطو٥ج٣ . اضائٝ قسٜ زض تحم٥مبت ز٤ٍط اؾت

ث٥ٗ  ]13،11،10،5[زض تحم٥مبت ٔكبث٣ٔٝ ثبقس ٚ ا٤ٗ زض حب٣ِ اؾت وٝ ٔمساض آٖ 

حبنُ اظ اضظ٤بث٣ ػّٕىطز  ٘تب٤حػلاٜٚ ثط ٔٛاضز شوط قسٜ . اؾتٔتغ٥ط  001/0 -00001/0

ضا ٔٙؼىؽ ٕ٘ٛز ٚ آٖ ضا خعئ٣  ضٜ تؿت، ا٥ٕٞت ثطٚظ ضؾب٣٘ تطو٥ت آٖزض زٚ پٛضتف٢ٛ

ثطضؾ٣ ؾٟبْ پٛضتف٢ٛ  .ٔحٛض ٘كبٖ زاز ٌصاض٢ قبذم خسائ٣ ٘بپص٤ط اظ ض٤ٚىطز ؾطٔب٤ٝ

ٌصاض٢ نٙسٚق  ؾطٔب٤ٝ، آٞٗ ٌُ ٌٟط، ا٤طاٖ ذٛزٚض، ؾب٤پبا٘تربة قسٖ ؾًٙ ٚ ث٥ٟٙٝ 

ثبظ٘كؿت٣ٍ وكٛض٢ ٚ تره٥م ٤بفتٗ زضنس ثبلا٣٤ اظ ٚظٖ پٛضتف٢ٛ ثٝ آٟ٘ب ٔؤ٤س ا٤ٗ 

ٌصاض٢ ثبلا٣٤ ثط قبذم  ٔٛيٛع اؾت وٝ ؾٟبْ ثب اضظـ ثبظاض ثبلا اظ لبث٥ّت تأث٥ط

 .ثطذٛضزاض٘س

٣ ؾطٔب٤ٝ ٌصاض٢ ٔب٘ٙس ثٛضؼ تٟطاٖ اخطا٢ ز٤سٌبٜ ٞب٢ تئٛض٤ه ا٥ِٚٝ زض ٤ه ٔح٥ٍ ٚالؼ

ٔٙدط ثٝ زؾت٥بث٣ ثٝ ا٣٤ٍِٛ خٟت پ٥بزٜ  ثطَطف ٕ٘ٛزٖ ٔٛا٘غ ػ٥ّٕبت٣تلاـ زض خٟت  ٚ

لبثُ ٔكبٞسٜ ٣ٔ  (6)قىُزض ثٛضؼ تٟطاٖ قس وٝ ؾبذتبض و٣ّ آٖ زض  ا٤ٗ ضٚـؾبظ٢ 

  .ثبقس

 :ٌطززثب تٛخٝ ثٝ ُٔبِؼبت ا٘دبْ قسٜ پ٥كٟٙبزات ش٤ُ خٟت تحم٥مبت آت٣ اضائٝ ٣ٔ 

ؾطٔب٤ٝ ٌصاضاٖ ٘جب٤ؿت٣ ثٝ ض٤ٚىطز قبذم ٔحٛض ثٝ ػٙٛاٖ خب٤ٍع٤ٗ ٔس٤ط٤ت فؼبَ  -1

ثٍٙط٘س، ثّىٝ ثب٤ؿت٣ آٖ ضا ثٝ ػٙٛاٖ اثعاض٢ اثطثرف ٚ زض چبضچٛة ٤ه اؾتطاتػ٢ 

ٔحٛض  اظ ا٤ٙطٚ پ٥كٟٙبز ٣ٔ قٛز تب ض٤ٚىطز قبذم. زٞٙسٌصاض٢ و٣ّ ٔس٘ظط لطاض  ؾطٔب٤ٝ
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ضظ آٖ اؾت ٔٛضز ٤ى٣ اظ ٔهساق ٞب٢ ثب 2«خب٘ج٣ -ٔحٛض٢»ٌصاض٢  وٝ ؾطٔب٤ٝ 1ث٥ٙبز٢

 .ُٔبِؼٝ لطاض ٥ٌطز

ِحبِ ٕ٘ٛزٖ ٞع٤ٙٝ ٞب٢ ٔؼبٔلات٣ ٚ تلاـ زض خٟت حسالُ ؾبظ٢ آٖ ٚ ٕٞچ٥ٙٗ تؼ٥٥ٗ  -2

زٚضٜ ثطٚظضؾب٣٘ تطو٥ت پٛضتف٢ٛ ثرك٣ خسائ٣ ٘بپص٤ط اظ  فطا٤ٙس ٔس٤ط٤ت پٛضتف٢ٛ ضا 

ٟبز ٣ٔ قٛز تب ثب تس٤ٚٗ ؾٙبض٤ٛٞب٢ ٔرتّف ِصا ثٝ پػٚٞكٍطاٖ پ٥كٙ. تكى٥ُ ٣ٔ زٞٙس 

تؼس٤لات لاظْ زض ٔسَ ضا خٟت زض ٘ظط ٌطفتٗ ٔٛاضز اقبضٜ قسٜ اػٕبَ ٕ٘ب٤ٙس ٚ ٔٛيٛع 

 .ٔس٤ط٤ت پٛضتف٢ٛ ضا اظ تٕب٣ٔ خٟبت ٔٛضز ثطضؾ٣ لطاض زٞٙس

خٟت حُ ٔؿأِٝ تحم٥ك اظ اٍِٛض٤تٓ فطا اثتىبض٢ غ٘ت٥ه ثٟطٜ ٌطفتٝ قس، زض حب٥ِىٝ  -4

ؾ٣ تى٥ٙىٟب٢ ٔتٙٛػ٣ چٖٛ ث٥ٟٙٝ ؾبظ٢ فٛخ٣ شضات، ُٔٙك فبظ٢ ٚ ُٔبِؼٝ ٚ ثطض

طفتٝ ا٘س، ٣ٔ تٛا٘س زض وٝ وٕتط زض ذهٛل ضز٤بث٣ قبذم ٔٛضز اؾتفبزٜ لطاض ٌ... 

 .آت٣ ٔس ٘ظط لطاض ٥ٌطزپػٚٞكٟب٢ 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
1 Fundamental indexing 
2 Core-Satellite investing  
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 ثّٝ

ظٔب٣٘  ٞب٢ ؾط٢ خٕغ آٚض٢ زازٜ

 ثبظزٜ ؾٟبْ ٚ قبذم

ٚضٚز ؾٟٓ تأث٥طٌصاض ثٝ 

 زض زٚضٜ ضز٤بث٣ ثٛضؼ

ؾبظ٢  پطزاظـ ٚ قج٥ٝ پ٥ف

ٞب ثب قجىٝ ػهج٣ زازٜ  

 100ف٥ّتط٤ًٙ ؾٟبْ ثط ٔجٙب٢ 

 ضٚظ ٔؼبٔلات٣ زض ؾبَ

ا٘تربة پٛضتف٢ٛ ث٥ٟٙٝ ثب اؾتفبزٜ اظ 

 اٍِٛض٤تٓ غ٘ت٥ه تطو٥ج٣

اضظ٤بث٣ پٛضتف٢ٛ ثط ٔجٙب٢ 

ٞب٢ ضز٤بث٣ قبذم  

ٍٟ٘ساض٢ پٛضتف٢ٛ ث٥ٟٙٝ ٚ 

ز آٖ ثب قبذمٔمب٤ؿٝ ػّٕىط  

ضؾب٣٘ تطو٥ت پٛضتف٢ٛ ثطٚظ  

 ٔحٛض زض ثٛضؼ تٟطاٖ ٌصاض٢ قبذم ا٢ٍِٛ ؾطٔب٤ٝ(: 6)قىُ 

 ذ٥ط
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