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Abstract 
Objective: Increasing the competitiveness of countries in the world can be reached only 
through innovation and the financial aspect is the most important pillar of a national 
innovation system. Hence, the role of venture capital in developing knowledge-based 
institutions is vital. However, startup portfolio selection and venture capital firms’ 
syndication have always been critical challenges in VC industry. Hence, the need for 
integrated methods, based on sophisticated quantitative techniques, is always being felt. 
In this research, the simulation of startup portfolio optimization is much more similar to 
real world and the preferences of startups as decision-makers and the interaction between 
investees and investors are considered. The results could shed light on which investors 
regarding their attributes and the startup's attributes should syndicate together and how 
much is their shares. 

Methods: Considering the complexity of the problem, the best-known model to simulate 
the problem is an agent-based modeling. By applying two different computational 
engines based on ANFIS and ANFIS tuned by PSO and also through the utilization of 
modified HS, the optimization procedure is preceded. 

Results: The proposed solution method is applied to about four various samples and has 
been executed five times independently. Regarding analysis, the computational engine 
based on ANFIS tuned by PSO is more efficient and the optimum portfolio is achieved 
based on it. 

Conclusion: Regarding the assumptions of the problem and the agent’s attributes in 
venture capital, the investors’ portfolios and their syndication has been optimized in order 
to lessen risk and increase return on investment. 
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  چكيده
 ـ هاي شركت رشد و ايجاد براي مالي تأمين روش بهترين ،خطرپذير گذاري سرمايه كه  آنجا از :هدف  توجـه  اسـت،  بنيـان  دانـش  و انوپ
 مهـم  هاي چالش از ،گذاران سرمايه اتحاد و نوپا هاي شركت انتخاب نحوه .است كرده جلب خود به را افتهي توسعه كشورهاي از بسياري

 ـ تحليل رويكردهاي اساس بر اي يكپارچه هاي روش به نياز همواره رو، اين از .است صنعت اين پـژوهش  در .شـود  مـي  احسـاس  يكم 
 ذاريگ ـ هسـرماي  هـاي  شركت همانند ،نوپا هاي شركت ترجيح و شده تر نزديك واقعي محيط به نوپا هاي شركت سبد سازي بهينه ،اضرح

 بـا  نوپـا  هـاي  شـركت  كـدام  در گـذارها  سـرمايه  كدام كه شود داده نشان تا است هشد گرفته نظر در گيرنده تصميم عنوان به ،خطرپذير
  .باشد چقدر يك هر سهم و كنند مشاركت يكديگر
 اي همحاسـب  موتـور  دو اتخـاذ  بـا  .اسـت  محـور  عامل مدل واقعي، محيط به مدل ترين نزديك مسئله، پيچيدگي كردن لحاظ با :روش
 از ،بهبودبخشي جهت در و ذرات سازي بهينه الگوريتم با سيستم اين تركيب و عصبي ـ فازي تطبيقي استنتاج سيستم بر مبتني مستقل
  .است شده استفاده بهينه به نزديك گذاري سرمايه سبد شناسايي براي ،شده اصلاح هارموني يوجو جست فراابتكاري روش
 بـر  .شـد  اجـرا  مسـتقل  صـورت  بـه  بار 5 يك هر براي پيشنهادي حل روش ،گوناگون ابعاد با مثال چهار كردن مطرح از پس :ها يافته
 كاراتر ،ذرات ازدحام سازي بهينه الگوريتم توسط شده تنظيم تطبيقي عصبي ـ فازي استنتاج سيستم اي همحاسب موتور ،ها همحاسب اساس

  .آمد دست هب آن بر مبتني بهينه سبد و بود
 هر پرتفوي ريسك مديريت خطرپذير، گذاري سرمايه در ها عامل از يك هر هاي همشخص و مسئله هاي هفرضي اساس بر :گيري نتيجه

  .شد بهينه ،ذارانگ سرمايه مابين مدل پيشنهادي حادهايات و يك هر سهم و ذارانگ هسرماي از يك
  
 عصـبي  ـ ـ فازي استنتاج سيستم ذرات، ازدحام سازي بهينه هارموني، يوجو جست ،محور عامل سازي مدل خطرپذير، گذاري مايهسر :ها كليدواژه

  .تطبيقي
  

 تركيبـي  روش اسـاس  بـر  خطرپـذير  گـذاران  يهسـرما  بهينـه  سـبد  تعيـين  ).1398( مرتضـي  باقرپور، علي؛ سيد نژاد، هاشمي :استناد
   .516 -493 ،)4(21 مالي، تحقيقات .شده اصلاح هارموني وجوي جست و محور عامل سازي مدل

--------------------------------------------------------------------------------  
  516 -493 .صص ،4 هشمار ،21 هردو ،1398 ،مالي تحقيقات
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 10/06/1398 :رشيپذ ،22/12/1397 :افتيدر

    تهران دانشگاه مديريت دانشكده ©

www.SID.ir

http://www.SId.ir


Archive of SID

  494  ...سازي مدل تركيبي روش اساس بر خطرپذير گذارانسرمايهبهينهسبدتعيين

 

  مقدمه
 كه مديريتي هاي كمك با همراه ،نوپا وكارهاي كسب و ها شركت براي لازم سرمايه تأمين يعني ،خطرپذير گذاري سرمايه
 ارزيابي با كه گذاراني سرمايه ).2013 ، 1لاتوره و كلاپينتو آئوني،( است يفراوان ريسك البته و ارزش رشد و جهش مستعد

 اين هب ،گيرند مي قرار داران سهام گروه در و كنند مي جبران را كارآفرين هاي شركت نقدينگي كمبود خود، موشكافانه
 مهمي نقش سهام قيمت افزايش در فعالانه، مديريت با و كرده توجه اقتصادي تكامل و رشد ابتدايي مراحل در ها شركت

 از كه نوپا هاي شركت تجاري موفقيت درصد، )2015( 2لوبت و هوبنر آلپرويچ، هاي پژوهشنتيجه  اساس بر .دنكن مي ايفا
 بهره بي پشتيباني اين از كه است هايي شركت از بيشتر بسيار ،اند شده پشتيباني خطرپذير گذار سرمايه هاي شركت طرف
 توانند نمي سازوكارها اين .دارد محوري وابستگي ها دولت ابتا حدي  نوآورانه گذاري سرمايه كشورها، لباغ در .اند بوده
 از يكي ميان، اين در .دهند پوشش نوپا هاي شركت مالي تأمين براي را نوآوري سيستم در موجود خلأ خوبي به

 به بنا خطرپذير هاي سرمايه تأمين كه است ديهيب .است خطرپذير گذاري سرمايه مالي، تأمين سازوكارهاي اثرگذارترين
 گذاري سرمايه دلار 1 است شده ثابت كه طوري به ؛كند مي نوآورانه هاي فعاليت به بيشتري كمك ،خود اصلي جوهرة

 هاي شركت ).2002 ،3لرنر( است تر اثربخش برابر 3/1 با معادل توسعه، و تحقيق هزينه دلار 1 در قياس با ،خطرپذير
كنند  آوري جمعرا  يكم و مالي اطلاعات از اي مجموعهكه  است لازمهم  ،نوپا هاي شركت سبد انتخاب براي گذار هسرماي
 عوامل نوآوري،خصوص  در بازار تقاضاي مديران، تجربه و مهارت شامل ،كيفي اطلاعات ازاي  مجموعه بايد و هم

 ).2015 ،4السون و هوگان گنون،( دهند قرار نظر مد ،است مؤثر نوپا هاي شركت موفقيت در كه را كلان اقتصاد و محيطي
نياز دارند، از اين  يكم پيچيده و يكپارچه هاي روش به، مالي گيري تصميم مسائل حلبراي  پژوهشگرانرابطه،  اين در
 است شده برجسته گذشته از بيش ...و رياضي سازي مدل سازي، شبيه چون هايي روش و مالي هاي تئوري بين ارتباط رو،

   ).2002 ،5دومپس و زوپونيديس(
 در .نباشد ها حرفه ساير دقت به ،ها داده در ابهام دليل به ،ارزيابي مرحلهشايد  ،خطرپذير گذاري سرمايه صنعت در

 برنامه كه داند مي كند؛ زيرا مي تكيه خود دانش و تجربه به بيشتر پذير سرمايه شركت انتخاب در گذار سرمايه مواقع بسيار،
 گيرندگان تصميم برايموضوع  اين به همين دليل، ).2012 ،6ساموت( است مقدماتي و ابتدايي كاملاً ،شده ارائه وكار كسب
 اين در .دكنن هدايت را خود دار ريسك سناريوهاي بتوانند ،يكم ابزارهاي و ها مدل اساس بر تا است حياتي بسيار مالي

 مالي و رفتاري هاي همشخص بر علاوه و اند شده گرفته نظر در گيري ميمتص قدرت با همراه نوپا هاي شركت پژوهش،
 ابهام و قطعيت با وجود عدم .استتوجه شده  نيز خطرپذير گذاري سرمايه هاي شركتهاي  همشخصبه  نوپا، هاي شركت

 و طيف دو اين به مكرر هاي تعامل و پذيران سرمايه و گذاران سرمايه گروه دو در متنوع رفتاري هاي همشخص و ها داده در
 در كه كرد ادعا توان مي گرفته صورت ادبيات مرور پايه بر صنعت، اين بر اقتصادي كلان محيط جدي تأثير ،ديگر سوي از

زمان  هم را نوپا و خطرپذير گذار سرمايه هاي شركت رفتاري هاي همشخص پژوهشي هيچ تاكنون ،نوپا شركت سبد انتخاب
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Aouni, Colapinto & La Torre 2. Alperovych, Hubner & Lobet 
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 آنها، مابين تعامل و متفاوت عاملي گروه دو در گيران تصميم تعدد و مسئله پيچيدگي به وجهت با .است نگرفته نظر در

 براي گذاري سرمايه  بهينه سبد تعيين در است كه محور عامل سازي مدل مسئله، اين سازي شبيه براي روش ترين منطبق
گذاري خطرپذير به تفصيل بيان  صنعت سرمايه مسئله در دست بررسي، در ،ادامه در .شود برده مي بهره آن از بار نخستين

هاي پيشينه ،بعد بخش در. محور معرفي شده است هاي مؤثر در اين صنعت، در قالب مدل مفهومي عامل شده و عامل
 اجزا مسئله، حل شناسي روش چهارم، بخش در سپس .شوند بررسي ميو  مشخصپژوهشي  هاي شكاف و نظري و تجربي

 يا همحاسب موتور دو و معرفي شده هارموني يوجو جست سازي بهينه روش و محور عامل سازي لمد شامل ،آن مراحل و
 و خطرپذير گذاري سرمايه بهينه سبد تعيين در عددي نتايج پايان، در .است شده اجرا محور عامل سازي مدل در متمايز
  . بيان خواهد شد آتي هاي پژوهش براي پيشنهادهايي و شده آورده مثال چهار در گذاران سرمايه اتحاد

   تعريف مسئله
 و دارنـد  را گـذاري  سـرمايه  مـورد  انتخـاب  دغدغـه  همـواره  گـذار  سـرمايه  هاي شركت ،خطرپذير گذاري سرمايه صنعت در
 نوپا هاي شركت سبد انتخاب فضاي در اما .برگزينند را مورد چند يا يك ،نوپا هاي شركت از زيادي تعداد بين از بايست مي
 و گـذاري  سـرمايه  ريسك گذاري اشتراك دليل به خطرپذير هاي شركت از بسياري ،آن در موجود فراوان ريسك به توجه با

كمتر به  سازي بهينه محققان كه )2003 ،1لاكت و رايت( دهند مي شكل را اتحادي يكديگر، هاي قوت از استفاده همچنين
 نوپـا  هـاي  شركت ،بهادار اوراق و بورس تالار در گذاري سرمايه با متفاوت صنعت، اين در ديگر، سوي از .اند آن توجه كرده

 از بسـياري  كـه  طـوري  بـه ي دارند؛ فرد منحصربه عملكردي و رفتاري مشخصات وشوند  مي محسوب يگير تصميم عامل
 كـدام  بـا  كـه  گيرنـد  مـي  تصـميم  و كننـد  مـي  صـرف  گـذار  سرمايه پتانسيل ارزيابي براي را زيادي زمان نوپا هاي شركت

 اتحـاد  در تركيـب  بهترين شناسايي بنابراين، ).2014 ،2فاسين و وود دروور،(كنند  رد را كدام وكرده  همكاري گذار رمايهس
 تبع به و صنعت اين مطلوب همواره ،خطرپذير راناگذ سرمايه اتحاد هر گذاري سرمايه بهينه سبد تشخيص و گذاران سرمايه

 هـاي  ويژگي شناسايي ،محور عامل سازي مدل مبناي بر گذاري سرمايه محيط يساز شبيه منظور به .است بوده محققان ،آن
 صـنعت  بـر مـؤثر   محيطي پارامتر ترين مهم تعيين همچنين و گذار سرمايه و پذير سرمايه هاي شركت تعامل نحوه درمؤثر 
 در تعـاملات  اين از برخي مطالعه همچنين و )2014( دروورهاي  پژوهش اساس بر .است ضروري جسورانه گذاري سرمايه
 در و شناسـايي  حوزه، اين در گذارتأثير ضوابط از برخي )2012 ،4استيمل ؛2009 ،3ساندنر و بلاك( اقتصادي كلان محيط

  :زير آمده است
گذار با سابقه  شركت نوپا تمايل كمتري به همكاري با شركت سرمايه ،ترس از شكست بيشتر باشد ههر چ •

 .شود ميمنجر ش نرخ بازگشت سرمايه به كاه ؛ زيرااخلاقي بد دارد

گذار با  هاي سرمايه ها با شركت هاي نوپا بيشتر باشد؛ اين شركت شدت عواقب رد سرمايه براي شركتچه هر  •
 . آيند سابقه اخلاقي بد نيز كنار مي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Wright & Lockett 2. Drover, Wood & Fassin 
3. Block & Sandner 4. Stimel 
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 ،دارندياز نگذاري دوم يا بيشتر  انتهايي هستند و به سرمايه  هايي كه در دوره شركت ،در دوران بحران اقتصادي •

و نرخ  با مشكل مواجه شدهها در فاز خروج  اين شركت ؛ زيراگذار هستند هاي سرمايه كمتر مورد علاقه شركت
 .بازگشت سرمايه مطلوب را نخواهند داشت

اثر بوده و همچنان توسط  بحران اقتصادي بي ،هاي نوپا كه در مرحله آغازين هستند شركت خصوصدر  •
  . غبت وجود داردگذاران خطرپذير ر سرمايه

  : ند ازا گذار خطرپذير عبارت هاي سرمايه هاي شركت ويژگي
   ؛)2013 همكاران، و آئوني(گذار سرمايه شركت در نظر گرفتن ميزان بودجه در دسترس هر: ميزان سرمايه •
ور، درو( آن تمـامي  حتي يا سرمايه از قسمتي دادن دست از احتمال پذيرش ميزان واقع در :پذيري ريسك ميزان •

  ؛)2014
 شـركت  كـه  دهنـد  مـي  اهميـت  امـر  ايـن  بـه  نوپـا  هـاي  شركت از بسياري :افزوده ارزش داراي خدمات ميزان •

 خـاص  هـاي  تخصـص  مـديريتي،  هاي كمك چونهم هايي قابليتاز  آيا ،نقدينگي تزريق بر علاوه گذار  سرمايه
   ،)2011 ،2فرچايلد ؛2007 ،1پيترسون و والري( ؟برخوردارند ...و عملياتي پشتيباني و صنعت

بـه بيـان    و بـوده  موفق پيشين گذاري سرمايه در آيا .است گذار سرمايه پيشين عملكرد از تابعي :گذشته عملكرد •
   ،)2011 فرچايلد،( است؟  داشته گذاري سرمايه از موفق خروج بار چند ،تر دقيق

 اگـر  معيـار  ايـن  در .است گذشته معاملات در گذار سرمايه اخلاقي بي و طلبانه فرصت رفتار ميزان :3اعتبار ميزان •
 مـورد  و بـود  خواهـد  بيشـتر  نماينـدگي  تئوري به مربوط هاي هزينه بروز احتمال ،نباشد مدار اخلاق گذار سرمايه
   .داشت نخواهد مناسب بازده گذاري سرمايه

 ).2007 پيترسون، و والري( كنند مي اجتناب اعتبار بي گذاران سرمايه با همكاري از موارد، اغلب ، درنوپا هاي شركت
   .هستند مواجه نوپا هاي شركتوكار  كسب هاي طرح از متنابهي تعداد با خطرپذير گذار سرمايه هاي شركت ديگر، سوي از

   :از ندا عبارت آنها ترين مهم كه دارند متمايزي هاي ويژگي نوپا هاي شركت از يك هر
 دادزي، افـول ( بوده نوپا هاي شركت پرتفوي در گيري تصميم ملعوا ترين مهم از معيار اين :سرمايه بازگشت نرخ •

   ؛شود مي محاسبه اوليه سرمايه از درصدي قالب در كه گذاري سرمايه از حاصل سود از است عبارت و )2016
 محصـول،  از كـه  اسـت  آن شـده  بينـي  پيش بازده از گذاري سرمايه واقعي بازده انحراف احتمال :ريسك ميزان •

   ؛)2015 لاتوره، و كلاپينتو( گيرد ، نشئت مياست شده گذاري سرمايه ي كه در آنركشو و وريافن
 .اسـت  مشـتريان  بـه  ارائه حال در و بوده آماده خدمت يا محصول معمولاً ابتدايي، دوره در :گذاري سرمايه دوره •

 هايدبازخور اما ؛اشدب نرسيده سودآوري به استارتاپ و باشد پايلوت صورت به مرحله اين در بازار كه است ممكن
 انتهايي، دوره در .است كرده بيني پيش آينده در را نقدينگي مثبت جريان و سودآوري محصول، عرضه از حاصل

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Valliere & Peterson 2. Fairchild 
3. Ethical Reputation 
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 كنـار  و محصـول  و بـازار  توسعه منظور به اما ؛است رسيده سودآوري به معمولاً و شده كامل خدمت يا محصول

 ابتـدايي  مراحـل  برابر چند مرحله اين در نياز مورد سرمايه .شتدا خواهد مجدد گذاري سرمايه به نياز ،رقبا زدن
   .دبو خواهد

 بـا  رويـي  روبـه  بـراي  ظرفيت مقدار چه نوپا شركت صاحبان در كه است اين معناي به :1شكست از ترس ميزان •
   .دارد وجود شرمندگي و تحقير مانند ،شكست ازنشئت گرفته  عواقب

 سرمايه اين .نوپاست شركت توسط سرمايه پذيرش عدم ازنشئت گرفته  عواقب ميزان معناي به :2عواقب شدت •
   ).2014 دروور،( ؟استمؤثر  چقدر نوپا شركت حيات ادامه در

 يافته، توسعه مدل در .دارد اهميت بسيار محيط و عواملميان  تعامل و ها عامل شناسايي محور، عامل سازي مدل در
 قدرت از ودارند  فرد منحصربه هاي گي ويژ كه هستند نوپا هاي شركت و يرخطرپذ گذاري سرمايه هاي شركت ،عوامل اين

 عنوان به مهم اين خطرپذير، گذاري سرمايه صنعت پويايي در اقتصادي كلان محيط نقش به توجه با .برخوردارند تصميم
   .است شده لحاظ سازي مدل در پيرامون محيط

 
 

 
 

  خطرپذير گذاري سرمايه در محور عامل مفهومي مدل .1 شكل 

 هاي شركت اتحاد براي گذاري سرمايه سبد بهترين يافتن .است آمده محور عامل مفهومي مدل 1 شكل در
 .است حياتي بسيار سرمايه، بازگشت حداكثرسازي براي نوپا هاي شركت از اي مجموعه بين از، خطرپذير گذاري سرمايه
  :هستند زير شرح بهاند،  نزديك بسيار صنعت اين واقعي دنياي به كه مسئله يها محدوديت وها  هفرضي

 .است قطعي و ثابت خطرپذير گذاري سرمايه هاي شركت بودجه .1

 تنهاشود؛ از اين رو، تأمين  اجابت كامل صورت به بايد  و بوده قطعي و معين نوپا شركت نياز مورد سرمايه .2
 .ممكن نيست نوپا شركت نياز مورد سرمايه از بخشي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Fear of failure 2. Magnitude of Consequences 

  نوپا شركت

  قطعي : نياز موردسرمايه
  ليكرت طيف : دهش بيني پيش سرمايه بازگشت
  ليكرت طيف : گذاري سرمايه ريسك
  نوع دو : گذاري  سرمايه دوره
  نوع دو :شكست از ترس
  نوع دو :عواقب شدت
  ليكرتمقياس  :معنوي دارايي

 خطرپذيرگذاريسرمايهشركت

 قطعي :بودجه
  نوع دو :پذيري ريسك ميزان
  نوع دو :افزوده ارزش داراي خدمات ميزان

  نوع دو :تهگذش عملكرد
  ليكرتمقياس  :اعتبار ميزان

 اقتصادي كلان محيط
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 روي گذاري سرمايه شركت چندين گذاري سرمايه پس، دنشو مي گرفته نظر درمتحد  گذاري سرمايه هاي شركت .3

  .پذير است امكان نوپا شركت يك

 خود بودجه همه تواند مي گذار سرمايه و است مجاز خطرپذير گذار سرمايه شركت بودجه از بخشي گذاري سرمايه .4
 .نكند مصرف را

 سرمايه بازگشت نرخبه بيان ديگر، . شود مي لحاظ بانكي سود اساس بر گذار سرمايه شركت مانده يباق سرمايه .5
 مدل هدف تابع در بانكي سود نرخ اساس بر، است نشده گذاري سرمايه نوپا شركت در كه اي سرمايه به مربوط

 .شود مي محاسبه

  هاي نظري و تجربيپيشينه
 زوپونيديس( روست روبه چالشي هاي موضوع از موجي با همچنان مدرن مالي ئوريت قطعيت، عدم سراسر محيط در امروزه

 فرايند كه است اي رشته  ميان و يكپارچه هاي روش گيريكار به نيازمند ها چالش اين به پرداختن ).2013 دومپس، و
 گذاري، سرمايه سبد سازي بهينه مفهوم با مالي اقتصاد توسعه گذشته، هاي دهه در .خواهد كرد تسهيل را گيري تصميم
 وارد مالي ادبيات در گذاري، سرمايه سبد انتخاب عنوان با ماركويتز نظريه از مفهوم اين .است يافته چشمگيري گسترش

 مقابل در كه شود ه ميپذيرفت بيشتر ريسك زماني واند  همراه ريسك با ها گذاري سرمايه انواع تمام ).1952 ،1ماركويتز(شد 
 هزينه قالب در گذاري سرمايه ريسك گذاري، سرمايه سبد انتخاب ادبيات در .باشد انتظار مورد سرمايه بيشتر بازگشت
 در تر متنوع تخصيص ماركويتز، تئوري از استفاده مزيت ترين مهم .شود مي تصور سرمايه بازگشت نرخ ناپايداري به مربوط
 و متناقض معيار دو زمان هم موازنه اساس بر را ها دارايي بهينه سبد ماكويتز، تئوري رياضي مدل .است سهام سبد

   ).1394 بشيري، و تهراني قدوسي،( كند مي تعيين سرمايه بازگشت و ريسك ناسازگار،
 حدود خطرپذير، گذاري سرمايه پرتفوي سازي بهينه زمينه درهاي معتبر،  ميان ژورنال گرفته صورت يوجو جست در

 چاپ به 3اسكوپوس و 2الزوير هاي داده پايگاه در بعد به 2000 سال از »خطرپذير ذاريگ سرمايه« كليدواژه با مقاله 1000
اي  ي جداگانهوجو جست ،»سازي بهينه« و »انتخاب« هاي كليدواژه با مرتبط هاي همقال سازي غربال براي .است رسيده
 مبحث در مقاله 15 تنها ها، لهمقا تمام بررسي از پس .شد يافت مقاله 55 مجموع درها،  از بين تمام مقاله كه گرفتانجام 
   .بودند نوپا هاي شركت بهينه سبد انتخاب راستاي در خطرپذير گذاري سرمايه
آنها  .كردند استفاده ها داده مراتبي سلسله تحليل تكنيك از )2006( 4لوسك مورن و بيم جينا ،پژوهش اولين عنوان به

 - 2012( 5ژانگ .ندبهره برد خبرگان نظر و معيار هفده از ،خطرپذير ذاريگ سرمايه براي كشور بهترين انتخاب منظور به
 با و معرفي معيار زير هجده و اصلي معيار پنج قالب در را خطرپذير گذاري سرمايه گيري تصميم در ارزيابي عوامل )الف

 استفاده بارا  معيارها از يك هراين محقق وزن  .را انتخاب كرد نوپا شركت ،فاصله بر مبتني گيري تصميم مدل از استفاده
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Markowitz 2. Elsevier 
3. Scopus 4. Beim, & Lévesque 
5. Zhang  
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 از و داد قرار مدنظر را معيارها همان )ب -2012( ژانگدر پژوهشي ديگر،  .آورد دست هب شانون آنتروپي دهي وزن روش از

  .جست بهره آلترناتيوها بندي الويت تعيين براي خاكستري رابطه تحليل روش
 هاي روش. 1 دسته سه به را خطرپذير گذاري سرمايه در شده گرفته كار به ابزارهاي )2013( شهمكاران و آئوني 

آنها پس از  .ندكردبندي  ، طبقهچندگانه معيارهاي با گيري تصميم هاي تكنيك .3 ؛خطي آماري هاي روش. 2 ؛توصيفي
 ايبر گذاري سرمايه ريسك و فكري سرمايه بقا،ميزان  گذاري، سرمايه سبد سرمايه بازگشت ناسازگار عامل چهارانتخاب 
 هدف توابع عنوان به ياد شده، عامل چهار .اقدام كردند مسئله سازي بهينه به آرماني ريزي برنامه روش از ،گيري تصميم
 ميانگين از استفاده باسپس  .شد گرفته نظر در مدل سيستمي محدوديت عنوان به گذاري سرمايه تعداد محدوديت و مسئله
 از )2014( 1زاوادكاس و اسماعيل زاده، رستم .تبديل كردند هدفه تك يرخطيغ ريزي برنامه مسئله به را مسئله موزون،
 و بوده مدنظر وكار كسب فرشتگان پژوهش اين در .ندكرد استفاده خطرپذير گذاري سرمايه در چندمعياره گيري تصميم

 شناسايي ارزيابيبراي  را زيرمعيار 29 و اصلي معيار پنجآنها  .استشده  شناسايي فرض اين با گيري تصميم معيارهاي
در سال  ش، بار ديگرهمكاران و آئوني .بهره بردنددر مالزي  گزينه چهار دربارة مصاحبهبراي  گذار سرمايه پنج از وكردند 
 در فازي مجموعه از خطرپذير، گذاري سرمايه در موجود قطعيت عدم به توجه با و ندبرگزيد را ناسازگار عامل چهار 2014
 را خودهاي  بررسي )2015( شهمكاران و دادزي افول اريك .)2014ش، همكاران و آئوني(بهره بردند  انيآرم ريزي برنامه

 از ،شهودي تاپسيس فازي رويكرد استفاده با پژوهش اين در آنان .ندكرد متمركز در كشور غنا عمومي گذاري سرمايه بر
 انتخاب در مؤثر معيارهاي ادبيات مرور ضمن )2015( شهمكاران و گنون .ندكرد انتخاب را بهترين نوپا شركت چهار بين

 2لاتوره و كلاپينتو .را دربردارد معيار زير 24 و اصلي معيار پنج كه كردند طراحي را مراتبي سلسله ساختار نوپا، شركت
 ريسكان ميز و فكري سرمايه بقا،ميزان  سرمايه، بازگشتميزان  معيار چهار ،ارزيابي معيارهاي كلي مرور با )2015(

 مسئله  دهي، وزن و رضايت تابع از استفاده با وكردند  انتخاب اهداف عنوان به را شده گذاري سرمايه كشور در گذاري سرمايه
 صحيح عدد سازي بهينه مسائل كلاس در مدل اين نيز قطعي حالت در حتي .مبدل ساختند هدفه تك رياضي مدل به را

 گذاري سرمايه ميزان ،مسئله اين در ).2009 ،3سليمي و گلمكاني ،سليماني( دبو NP-hard آن پيچيدگي درجه و مختلط
 گذاري سرمايه عدم يا گذاري سرمايه براي تنها دودويي، متغير يك صورت به رياضي مدل و است ثابت ،عدد و ورودي پارامتر
 پراميتي روش از و ندكردررسي ب را عمومي خطرپذير گذاري سرمايه )2015( شهمكاران و دادزي افول .گيرد مي  تصميم
 از مثلثي فازي توسط را آلترناتيوها از يك هر امتياز و گيري تصميم معيارهاي از يك هر آنان وزن .بهره بردند فازي

 بر نوپا شركت انتخاب معيارهاي كه معتقدند )2015( 4ويراوان و لتيفيانتي ويرانتو، .كردند تبديل كمي به كلامي عبارات
 از ،يكديگر بر عوامل متقابل روابط دادن نشان براي رو اين از .باشد منفي يا مثبت تواند مي تأثير اين واست  مؤثر يكديگر
 تحليل و شهودي فازي متقابل آنتروپي هاي روش اساس بر )2016( 5وو و لي .كردند استفاده اي شبكه تحليل فرايند روش

 معيار هر ارزش ،گيرنده تصميم ،مقاله اين در .كرده است معرفي را معياره چند گيري تصميم تكنيك خاكستري، همبستگي
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Rostamzadeh, Ismail & Zavaskas 2. Colapinto, & La Torre 
3. Soleimani, Golmakani, & Salimi 4. Wiranto, Latiffianti & Wirawan 
5. Li & Wu 
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 براي عضويت عدم و عضويت درجه به اين صورت كهآورد،  دست مي به شهودي فازي عدد اساس بر را آلترناتيو هر براي
 معيار هر به نسبت آلترناتيو هر براي خاكستري همبستگي ضريب سپس .شود مي مشخص معيار هر اساس بر ،آلترناتيو هر

شده  داده توسعه كل خاكستري همبستگي ضريب حداكثرسازي هدف با رياضي ريزي برنامه مدل يك و شده محاسبه
 با را پذير سرمايه هاي شركت كارايي و ارزيابي )2016( 1وريزنگ و يوانجون .مشخص شود معيار هر بهينه وزن تا است

 گيري تصميم واحد يك عنوان به نوپا شركت هردر اين پژوهش،  .دندكربررسي  ها داده پوششي تحليل تكنيك از استفاده
 ،منطقي رفتار انحراف درجه و سرمايه بازگشت دوره گذاري، سرمايه پروژه ريسك عامل سه .است شده گرفته نظر در
 و زيداد افول .انتخاب شده است خروجي شاخص تنها عنوان به نوپا شركت ارزش عامل و ورودي هاي شاخص عنوان به

مسئله  شهودي فازي تاپسيس تكنيك با و انتخاب را گيري تصميم معيار شش ،كلي صورت به )2016( 2دادزي افول
  .ندكرد حلگذاري را انتخاب سبد سرمايه

 معيارهاي ادبيات، مرور طبق .استدرج شده  يك هر هاي ويژگي و شده انجام هاي پژوهش ساختار، 1 جدولدر 
موضوع،  اين .است پيچيده بسيار آنها ازيك  هر دقيق تعيين كه اند شده تشكيل يكم و كيفي هاي بخش از گيري تصميم

 سبد سازي بهينه حوزه در پژوهشي كار فضاي كه كرد ادعا توان مي .است مشهود كاملاً ،حوزه اين هايِ همقال روند در
ي محسوب پژوهش شكافنوعي  عنوان به از اين رو، ،است بكر همچنان خطرپذير، گذاري سرمايه در نوپا هاي شركت

 به توجه با است، به همين دليل، مطرح وريافن مديريت و كارآفريني استراتژيك، حوزه در اغلب مبحث اين .شود مي
 اي پيچيده هاي الگوريتم از و اند متمركز بوده كيفيهاي  پژوهش و آماري هاي روشبيشتر بر  حوزه، اين خبرگان تخصص

 موجود عناصر ،خطرپذير گذاري سرمايه در اينكه ديگر .اند كردهاستفاده  ندرت به ...و سازي شبيه و رياضي ريزي برنامه چون
 قدرت و معين اهداف داراي بهادار، اوراق و بورس در مالي گذاري سرمايه سبد خلاف بر ،گذاري سرمايه سبد در

   .هستند گيري تصميم
 و رفتار كردن لحاظ با نوپا هاي شركت سبد سازي بهينه براي مدلي تاكنون شود كه ، مشخص مي1با توجه به جدول 

 تعدد و مسئله پيچيدگيكردن  لحاظ با .است نشده داده توسعه گيرنده ميمتص عنوان به نوپا هاي شركت مشخصات
 توان مي ،فراابتكاري هاي مدل با آن تركيب از كه است محور عامل مدل واقعي، محيط به مدل ترين نزديك گيران، تصميم

 دليل به ،نوپا هاي ركتش كه شود مشاهده مي گهگاه ضمن، در .كرد تعيين گذاري سرمايه براي را بهينه به نزديك سبد
 گذار سرمايه هاي شركت ديگر سوي از و همكاري كنند گذار سرمايه شركت چند با دارند كه تمايل ،سازماني حاكميت حفظ
  :اند از عبارت پژوهش اين هاي نوآوري .دهند مي تشكيل 3اتحاد و كرده شراكت يكديگر با ريسك مديريت براي

 ؛خطرپذير گذاري سرمايه پرتفوي مسئله حل در بار اولين براي مصنوعي وشه بر مبتني سازي بهينه مدل ارائه •

 ؛پذير خطر گذاري سرمايه هاي شركت بر علاوه ،نوپا هاي شركت گيري تصميم  قدرت گرفتن نظر در •

 ؛يك هر گذاري سرمايه سبد ايجاد در آنها بين اتحاد و خطرپذير گذاري سرمايه  شركت چندين گرفتن نظر در •

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Yuanjjun & Zenguri 2. Afful-Dadzie & Afful-Dadzie 
3. Syndication 
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 عدم يا گذاري سرمايه تعيين بر علاوه ،اتحاد تشكيل موارد در گذاران سرمايه تمامي گذاري سرمايه مسه تعيين •

  .دودويي متغير صورت به گذاري سرمايه

  نوپا هاي شركت بهينه سبد تعيين حوزه مربوط به هاي همقال خلاصه .1 جدول

 حل روش سال  مولف
 / معيارها تعداد

 ها محدوديت
 داده نوع

  زوجي ةايسقم 17  مراتبي فرايند تحليل سلسله 2006 بيم جينا
 فازي 16 روش ابتكاري چندمعياره 2012 ژانگ

 اعداد خاكستري 16 تحليل خاكستري 2012 ژانگ

 )سناريو محور(تصادفي  6 ريزي آرمانيبرنامه 2013 همكاران و آئوني بلايد

 فازي 21 ويكور 2014 همكاران و زاده رستم

 فازي 6 ريزي آرماني فازيبرنامه 2014 همكاران و آئوني بلايد

 فازي 6 پراميتي 2015  همكاران و دادزي افول اريك

 زوجي ةايسقم 17 مراتبي فرايند تحليل سلسله 2015 همكاران و گنون

 فازي 5 ريزي آرمانيبرنامه 2015 لاتوره و كلاپينتو

 زوجي ةايسقم 10 ايفرآيند تحليل شبكه 2015 ويرانتو

 فازي  شهودي 6 تاپسيس فازي شهودي 2015 همكاران و دادزي افول اريك

 فازي  شهودي 27 تاپسيس فازي شهودي 2016 همكاران و دادزي افول اريك

 فازي 4 اهتحليل پوششي داده 2016 بوآنجون ژاوو

 فازي  شهودي 4 تحليل خاكستري فازي شهودي 2016 مي لي

 فازي  شهودي 4 نظريه دورنما فازي شهودي  2017  تيان و همكاران
 
 

  
  

  پژوهش شناسي روش
 .است يافته توسعه محور عامل مدل و يافته بهبود هارموني يوجو جست تركيبي مدل ،ممكن جواب بهترين يافتن براي
 ميان تعامل نتايج بيني پيش براي محور عامل مدل محاسباتي موتور عنوان به ،مصنوعي هوش بر مبتني باتيمحاس موتور
 نتايج تخمين در توانايي براي محاسباتي موتوركه  است لازم ،بنابراين ،است شده طراحي پيرامون محيط و ها عامل
 ورودي عنوان به را محيط و عوامل هاي گي ويژ تواند مي يافته آموزش موتور .شود داده آموزش ها عامل تعامل از حاصل
 دو ازپژوهش،  اين در .برآورد كند خروجي عنوان به گذاري سرمايه هر براي را سرمايه بازگشت ميزان و كرده دريافت
 توسط شده تنظيم پارامترهاي با عصبيـ  فازي تطبيقي استنتاج سيستم و عصبيـ  فازي تطبيقي استنتاج سيستم روش

 در غيردقيق هاي داده طبيعت به توجه با .است شده استفاده محاسباتي موتور عنوان به ذرات ازدحام سازي بهينه وشر
 تشخيص براي عصبي شبكه از خبرگان، تصميم بر مبتني تصميم اخذ نظام به مبرم نياز و خطرپذير گذاري سرمايه صنعت
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 و انسان دانش مند نظام توصيف براي فازي استنتاج سيستم ،آن اركن در و شود مي استفاده تغييرات بر انطباق و الگوها
 مابين اتحاد بهترين تعيين و نوپا هاي شركت سبد سازي بهينه براي .رود كار مي به مناسب تصميم اتخاذ و استنتاج انجام

 سبد از يهسرما بازگشت ميزان تخمين )يك :گيرد را دربرمي اصلي بخش دو شده ارائه مدل خطرپذير، هاي شركت
 طريق از نوپا هاي شركت گذاري سرمايه سبد سازي بهينه) و دو محور عامل سازي مدل از استفاده با گذاري سرمايه
   .يافته بهبود هارموني يوجو جست

 

  
  تركيبي روش فرايند شماتيك نمايش .2 شكل

  

 در آن الگوريتم و است زير صورت به شده ارائه تركيبي روش اصلي مراحل ،سرمايه بازگشت ميزان حداكثرسازيبراي 
  .شود مي مشاهده 2شكل 
  ؛يافته توسعه هارموني يوجو جست پارامترهاي تعريف )1

 ؛اوليه هارموني حافظه تعريف و تصادفي هاي جواب ايجاد )2

 ؛شده تعريف پارامترهاي به توجه با جديد هاي جواب جمعيت توليد )3
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 ؛شده ايجاد هاي جواب برازش تابع محاسبه )4

 مربوطه هاي يويژگ و نوپا و خطرپذير گذاري سرمايه شركت عوامل تعريف •

 مربوط ويژگي و پيرامون محيط تعريف •

 محيط و عوامل هاي گي ويژ توجه با تاريخي هاي داده آوري جمع •

 عوامل بين تعامل اثر بر سرمايه بازگشت تخمين توانايي براي محاسباتي موتور آموزش •

 مدل هاي عامل همكاري از حاصل سرمايه بازگشت ميزان تخمين •

 برازش تابع عنوان به گذاري سرمايه سبد كل ايهسرم بازگشت ميزان تخمين •

 ؛آيد مي دست هب تكرار هر در كه بهتري هاي جواب با هارموني حافظه روزرساني هب )5

 ؛محاسبات ختم شرايط بررسي )6

 فرايند ختم است، شده احراز اختتام شرايط اگر •

 .شود مراجعه سوم بند به است، نشده احراز اختتام شرايط اگر •

 و گذار سرمايه هاي شركت تعداد m كه است m×n ابعاد با ماتريس يك صورت به جواب نمايش پيشنهادي، مدل در
n 3شكل (دهد  را نشان مي نوپا هاي شركت تعداد .(  

ێێۏ  فراابتكاري سازي بهينه در جواب نمايش نحوه .3 شكل
ۍێ ଵଵݔ ଵଶݔ ⋯ ଶଵݔଵ௡ݔ ଶଶݔ ⋱ ௠ଵݔ⋮ଷଵݔଶ௡ݔ

௠ଶݔ⋮ଷଶݔ ⋱ ⋰ଷ௡ݔ ⋮… ۑۑے௠௡ݔ
 ېۑ

  

   يافته توسعه هارموني يوجو جست الگوريتم
 الهام موسيقي ساخت فرايند از نيز هارموني يوجو جست .كنند مي تقليد طبيعي هاي پديده از فراابتكاري هاي  الگوريتم

 هاشمي ابراهيمي، ،پور برزين( سهام قيمت بيني پيش همچون گوناگون مسائل سازي بهينه در و )2005 ،1گيم و لي( هگرفت
 .دارد كاربرد ... و )1395 ،مغداني و مرادي حيدري، ،فرد سليمي( مالي سبد سازي بهينه ،)1390 ،اصفهاني نصر و نژاد

 ساخت در .است جواب بهترين يافتن دنبال به نيز يابي بهينه فرايند ت،اس آهنگ زيباترين دنبال به ساز آهنگ كه طور همان
 مقادير را هدف تابع مقدار نيز يابي بهينه در و كند مي تعيين موسيقي هاي دستگاه از يك هر گام را آهنگ زيبايي آهنگ،

 دستگاه آن براي ممكن هاي گام محدوده در را دستگاه هر ساز آهنگ موسيقي، ساخت در .كنند مي تعيين مسئله متغيرهاي
 از اي مجموعه تا شود مي انجام بارها كار اين .دهد مي تشكيل را هارموني بردار يك ها دستگاه مجموعه نواخت و نوازد مي

 ساز آهنگ حافظه در نواخت اين ،باشند داشته خوبي گام ها دستگاه تمام اگر آهنگ هر در .شود ايجاد مختلف هاي آهنگ
 هر براي ابتدا يابي، بهينه در مشابه طور به .كند مي پيدا افزايش بعدي نواخت در بهتر هارموني ساخت نامكا و ماند مي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Lee & Geem 
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 مسئله متغيرهاي براي مقادير اين مجموعه و شود مي گرفته نظر در متغير آن براي ممكن مقادير بين از مقدار يك متغير
 و شود مي ذخيره حافظه در متغيرها مقادير باشد، مسئله براي بيخو پاسخ بردار اين اگر .دهد مي تشكيل را پاسخ بردار يك

 نوازد، مي معين گام يك با را دستگاه يك ساز آهنگ وقتي .يابد مي افزايش بعدي تكرارهاي در بهتر پاسخي يافتن امكان
. 2 شود؛ نواخته است ساز آهنگ حافظه در كه گامي با دستگاه. 1 :دهد رخ است ممكن حالت سه بعدي نواخت در معمولاً

 موجود هاي گام  بين از تصادفي گامي با دستگاه. 3؛ شود نواخته هست ساز آهنگ حافظه در آنچه به نزديك گامي با
. 1 :شود مي اتخاذ تصميم سهاين  از يكي متغير، يك براي جديد مقدار يك تعيينبراي  نيز يابي بهينه در .شود نواخته
 به موجود مقادير از يكي به نزديك مقدار يك متغير مقدار .2؛ است هارموني حافظه در دموجو مقادير از يكي متغير مقدار
 قانون سه اين .شود مي گرفته نظر ممكن مقادير از تصادفي مقدار يك متغير مقدار .3؛ است هارموني حافظه در متغير آن
 هاي گام .شوند مي كنترل كوك تنظيم خنر و هارموني حافظه از انتخاب نرخ پارامتر دو توسط هارموني يوجو جست در

  :كرد بيان زير صورت به توان مي را هارموني يوجو جست
  .الگوريتم پارامترهاي تعريف و مسئله بندي فرمول )اولگام 
 هر در متغيرها مقادير تصادفي انتخاب با هارموني حافظه ماتريس گام اين در :هارموني حافظه تشكيل )دومگام 

  .شود مي تشكيل پاسخ بردار
 انتخاب شامل الگوريتم گانه سه قوانين اساس بر هارموني حافظه به توجه با جديد پاسخ بردار يك تشكيل )سومگام 

   .تصادفي انتخاب و كوك تنظيم هارموني، حافظه از
   .هارموني حافظه سازي بهنگام )چهارمگام 
   .قفتو معيار شدن برآورده تا چهارم و سوم هاي گام تكرار )پنجم گام
 اصلي ساختار در هاييتغيير ،الگوريتم اين اثربخشي افزايش و كلاسيك هارموني يوجو جست توسعه منظور به

 گيم،( بود خواهد ثمر مثمر الگوريتم كارايي درطور قطع  به كه جواب يك جاي به جواب جمعيت ايجاد .است آمده وجود هب
 راستاي در و نبوده ثابت )FW( باند پهناي مقدار اينكه ديگر .شود مي توليد جواب nNew اندازه به تكرار هر در و )2010
 انتخاب از ،جديد جمعيت انتخاب منظور به همچنين ).2009 ،1گيم( يابد مي كاهش تكرار هر ازاي به آن مقدار گرايي هم
 انتخاب آتي نسل توليد براي بيشتري احتمال با تر مرغوب هاي جواب هارموني حافظه در تا است شده استفاده 2رولت چرخ
  .شوند

  محور عامل سازي مدل
 است متعامل و مستقل هاي عامل بر مشتمل پيچيده هاي سيستم سازي مدل در نوين رويكردي ،محور عامل سازي مدل
 مستقل، صورت به عامل هر سازي مدل صورت در .شود مي توصيف ساده قوانيني دارد و از طريق فرد منحصربه رفتار كه
 بيني پيشرا  سيستم كل رفتار نتيجه در وكرد  رديابي يك هر مشخصات به توجه بارا  آنها رفتاري تنوع هايتأثيرتوان  مي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Geem 2. Roulette Wheel Selection 
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 كه است شده تشكيل پايه عنصر سه از محور عامل  مدل ).1393 ،وكيلي فرد، خشنود، فروغ نژاد و اصوليان( نمود

 .پيرامون محيط و يكديگر با ها عامل ارتباطات از اي مجموعه نها،آ رفتار و ها ويژگي ها، عامل از اي مجموعه :از اند عبارت
از  .كنند مي برقرار تعامل هم با زماني بازه يك طول در وكرده  اجرا را خود رفتارهاي تكرارپذير و مستمر صورت به ها عامل

 ,خانزادي(شود  شخصم روابط اين نوع و يكديگر با عوامل روابط اصلي موضوع دوبايد  سازي، مدل براياين رو، 
 از حاصل خروجي موتور اين و است نياز محاسباتي موتور يك به محور عامل سازي مدل در ).2016 ،1باقرپور و موحديان

 تا ساده آنگاه ـ اگر قوانين از اي دامنه تواند مي محاسباتي موتور .كند مي بيني پيش را محيط و يكديگر با ها عامل تعامل
 سيستم روش دو ازپژوهش  اين دربدين ترتيب،  ).2010 ،2نورس و ماكال( باشند مصنوعي هوش توسط پيچيده هاي مدل

 پارامترها تنظيم براي ذرات ازدحام الگوريتم با سيستم اين ادغام و مستقل صورت به عصبيـ  فازي تطبيقي استنتاج
 ليكرتمقياس  بر مبتني محيط و ها عامل هاي ويژگي از يك هر 2 جدولدر  .است شده استفاده محاسباتي موتور عنوان به

مربوط  ايتاليا خطرپذير گذاري سرمايه صنعت به ،نوپا شركت ابتدايي پارامتر سه در شده تعريف هاي دامنه .استدرج شده 
 است درصد5 بانكي مدت بلند سود ،سال اين در .است شده استخراج )2013( همكاران و آئوني مقاله از كهشود  مي

  ).3ديتا سيك ،2012 سال در ايتاليا بلندمدت سپرده دسو اطلاعات(

  محور عامل سازي مدل در محيط و ها عامل هاي ويژگي .2 جدول

گي
ويژ

 
كت

شر
 

  نوپا

 بازگشت نرخ بيني پيش
 خيلي كم

[0/1-0/15) 

 كم

[0/15,0/2) 
  متوسط

[0/2,0/25) 
 بالا

[0/25,0/3) 
 خيلي بالا

[0/3,0/35] 

 معنوي سرمايه
 خيلي كم

[0-0/1) 
 كم

[0/1,0/2) 
 متوسط

[0/2,0/3) 
 بالا

[0/3,0/4) 
 خيلي بالا

[0/4,0/5] 

 گذاري سرمايه ريسك
 خيلي كم

[0/03 -0/06) 
 كم

[0/06,0/09) 
 متوسط

[0/09,0/12) 
 بالا

[0/12,0/15) 
 بسيار بالا

[0/15,0/18] 
    مرحله پاياني مرحله آغازين سرمايه دوره

    بالا پايين شكست از ترس

    جدي ملايم عواقب تشد

 5 4 3 2 1  صنعت

گي
ويژ

 
مايه

سر
 

 گذار

   ريسك پذير خنثي ريسك گريز ريسك پذيرش ميزان

    زياد محدود افزوده ارزش داراي خدمات

    اثبات شده در حال توسعه ذشتهگ سوابق

   مداراخلاق خنثي غير اخلاقي اعتبار ميزان

    غيربحراني بحراني اقتصادي كلان محيط شرايط

  
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Khanzadi, Movahedian, & Bagherpour 2. Macal & North 
3. https://www.ceicdata.com/en/indicator/italy/long-term-interest-rate 
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  عصبيـ  فازي تطبيقي استنتاج سيستم

 توابع و اصلي عناصر از متشكل لايه، چند تطبيقي شبكه نوعي ،ANFIS(1( عصبيـ  فازي تطبيقي استنتاج سيستم
 عصبي شبكه مدل همانند و گرفته بهره تجربي دانش از ،فازي مدل همانند مدل اين .است فازي منطق هاي سيستم

 تعدادي با لايه پنج ساختاري از متشكل ANFIS سيستم مجموع در .)1985 ،2سوگنو و تاكاگي( ببيند وزشآم تواند مي
 ،ها با يكديگرضرب درجه عضويت ورودي سازي آنها در لايه اول و بر اساس حاصلفازي پس از كه است ورودي متغير
 لايه ،چهارم لايه .شود مي محاسبه )పതതതݓ( قوانين سبين نوز سوم لايه در .آيد مي دست به دوم لايه در )௜ݓ( ها قانون وزن

పതതതݓ( شود مي حاصل لايه اين به ورودي هاي سيگنال روي عمليات اجراي از كه است قوانين ௜݂(. شبكه خروجي آخر لايه 
)f( است واقعي خروجي و شبكه خروجي اختلاف كردن حداقل آن هدف كه است )داده نشان تمسيس ).1993 ،3جانگ 

  :است زير فرمول با f خروجي يك و ܻ و ܺ ورودي دولايه داراي 4 شكل در شده
  

  
 فازيـ  عصبي تطبيقي استنتاج سيستم معماري .4 شكل

 
  )1  رابطه

  
1	݈݁ݑܴ ∶ ℎ݁݊ݐ	ଵܤ	ݏ݅	ݕ	݀݊ܽ	ଵܣ	ݏ݅	ݔ	݂ܫ	 ଵ݂ = ݔଵ݌ + ݕଵݍ + ଵݎ

2	݈݁ݑܴ  ∶ ℎ݁݊ݐ	ଶܤ	ݏ݅	ݕ	݀݊ܽ	ଶܣ	ݏ݅	ݔ	݂ܫ	 ଶ݂ = ݔଶ݌ + ݕଶݍ + ଶݎ  
 تركيبـي  روش ،خطا مربعات كمترين با تركيب در كه خطاست انتشار پس روش سيستم، اين در اصلي آموزش روش

 چهـارم  لايـه  تا عادي صورت به ها گره هاي خروجي جلو، به رو حركت هنگام آموزش، دور هر در .آيد مي دست به هيبريد
 از پـس  ادامـه  در .شـوند  مـي  محاسـبه  خطا مربعات مجموع كمترين روش به نتيجه پارامترهاي سپس ،شوند مي محاسبه
 ترهـا پارام و شـده  پخـش  ها ورودي سمت به خطا مقدار خطا، نزولي شيب الگوريتم از استفاده با ،بازگشت در خطا محاسبه
   .است عضويت توابع لاشكاَ ،شود مي  بهينه آنچه و شوند مي تصحيح

  ذرات انبوه سازي بهينه

 يك با كه است محور عامل و جمعيت بر مبتني موازي يوجو جست هاي الگوريتم جمله از PSO(4( ذرات انبوه سازي بهينه

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Adaptive Network Fuzzy Inference System 2. Takagi & Sugeno 
3. Jang 4. Particle Swarm Optimization 

A1 

A2 

B1 

B2 

X

y

n 

n 

N 

N 

∑ 

Layer 1 Layer 2 Layer 3 Layer 4 Layer 5 

Input 

Output 

fout 

w1

w2 

ଵതതതതݓ

ଶതതതതݓ

ଵതതതതݓ × ଵ݂  

ଶതതതതݓ × ଶ݂  

x

x

y

y
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 ادامه وجو جست به ها ذره مكان بروزكردن با بهينه جواب يافتن براي سپس و كرده شروع تصادفي هاي جواب از گروه
 و مكاني موقعيت معرف ترتيب به كه v و x بردار دو با بعدي چند صورت به ذره هر ).2002 ،1كندي و كلرك( دهد مي

 روز به بهترين مقدار دو با ذره هر مكان جمعيت، حركت از مرحله هر در .شود مي مشخص هستند، ذره امينi سرعت
 اي تجربه بهترين مقدار، وميند و )௕ܲ௜( آورده دست هب حال به تا ذره خود كه است اي تجربه بهترين مقدار ناولي .شود مي

 موقعيت و سرعت بالا، مقدار دو فتنيا از بعد الگوريتم تكرار، هر در ).௚ܲ( است آمده دست هب ها ذره تمامي بين در كه است
  .كند ميروزرساني  به 3 و 2هاي  رابطه اساس بر را ذره جديد

௞ሺ௜ሻݔ  )2  رابطه = ௞ିଵሺ௜ሻݔ + ߭௞ሺ௜ሻ 
௞ሺ௜ሻ߭  )3  رابطه = ௞ିଵሺ௜ሻ߭ݓ + ܿଵݎଵ ቀ ௕ܲ௜ − ௞ିଵሺ௜ሻݔ ቁ + ܿଶݎଶ ቀ ௚ܲ − ௞ିଵሺ௜ሻݔ ቁ 

 و c1 .قرار دارد يك و صفر بازه در ولاًمعم و يابد مي كاهش خطي صورت به كه است اينرسي ضريب ݓ، 3رابطه  در
c2 است تكرار معيني تعداد از بعد ،توقف يا معين حد تا گرايي هم الگوريتم خاتمه شرط .هستند شتاب يا يادگيري ضرايب. 

 يـافتن  در فراابتكـاري  روش ايـن  .كنـد  مي روزرساني هب آن جديد سرعت به توجه با را ذره فعلي موقعيت بردار نيز 2رابطه 
 و راعـي ( دارد زيـادي  كـاربرد  ...و سـهام  پرتفـوي  سـازي  بهينـه  زمينـه  در همچـون  ،مختلف مسائل در بهينه هاي جواب
   .)1389 بيگي، علي

  محور عامل مدل در محاسباتي موتور
 گرفته صورت محاسباتي موتور آموزشبراي  پيشنهادي روش دو بين اي مقايسه كاراتر، محاسباتي موتور انتخاب منظور به

 داده 250 كه است شده سازي شبيه خطرپذير گذاري سرمايه صنعت در فرضي داده مجموعه 300 ،آموزش براي .است
   .است شده استفاده كارايي مقايسه براي MSE 3 و  RMSE2 هاي آماره از و استآزمايش  براي داده 50 و آموزش براي

 سيستم از استفاده با وشده  ايجاد گوسين، عضويت توابع با سوگنو بر مبتني فازي استنتاج سيستم ابتدا ،اول روش در
  :از اند عبارت سيستم اين پارامترهاي .است گرفته صورت آموزش عصبيـ  فازي تطبيقي استنتاج

epoch = 200 Intial Step Size = 0/01 
Decrease Rate = 0/9 Increase Rate = 1/1 

 پارامترها تنظيم براي ذرات انبوه الگوريتماز  و شده گرفته رنظ در اول روش همانند ANFIS سيستم دوم، روش در
 .استشده  ذخيره P نام به 185×1 بردار در و استخراج عصبيـ  فازي استنتاج سيستم پارامترهاي .است شدهبرده  بهره
 .است )MSE( خطا مربعات متوسط كاهش راستاي در پارامترها بهترين يافتن فراابتكاري، الگوريتم اجراي از هدف

 مقادير و 100 با برابر جمعيت تعداد ،3000 با برابر تكرار حداكثر، 1c ،2  =2c ،1  =w=  1 :از اند عبارت PSO پارامترهاي
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Clerc, & Kennedy 2. Root Mean Square Error 
3. Mean Square Error 
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1r  2وr هاي روش اساس بر محاسباتي موتور طراحي از پس .است شده گرفته نظر در يك و صفر مابين تصادفي اعداد 

  3و جدول  5ها در شكل  تيجه مقايسهن خطرپذير، گذاري سرمايه از حاصل  مايهسر بازگشت نرخ تخمين براي شده ارائه
  .است شده آورده

  محاسباتي موتور براي يافته توسعه مدل دو نتايج همقايس .3 جدول
RMSE MSE مدل  

 عصبيـ  فازي تطبيقي استنتاج سيستم 10-2 × 1/4 10-1 ×1/1

 PSO توسط شده تنظيم عصبيـ  فازي يتطبيق استنتاج سيستم 10-3 × 8/6 10-2 × 9/3

  
 

  

PSOوANFISازاستفادهبامحاسباتي موتور آموزش ANFIS از استفادهبامحاسباتي موتور آموزش

 PSO وANFIS تركيب و ANFIS نتايج همقايس .5 شكل

 

 شده داده نشان 6 شكل در PSO توسط پارامترها تنظيم از بعد ANFIS مدل هاي ورودي به مربوط عضويت توابع
 در نوپا هاي شركت در خطرپذير گذار سرمايه هاي شركت گذاري سرمايه تركيب بهترين بايستي ،سازي بهينه فاز در .است
 ميزان تخمين براي ).Max ROIportfolio( شود شناسايي گذاري سرمايه سبد سرمايه بازگشت نرخ حداكثرسازي جهت

  .شود مي معرفي G تابع نوپا، و گذار سرمايه شركت نمابي گذاري سرمايه هر سرمايه بازگشت

௜௝ݎ  )4  رابطه = ൫ܵܩ ௝ܶ. .௜ܥܸ  	൯ܧ
ܵاين رابطه،  در ௝ܶ  ܥܸ و௜ و خطرپذير گذار سرمايه و نوپا شركت هاي عامل هاي گي ويژ E پيرامون محيط مشخصات 
 اتحاد تشكيلقع موا در. دهد را نشان مي ها عامل بين تعامل از تخميني مايهسر بازگشت نرخ ميزان نيز ௜௝ݎ .هاست عامل
 خواهد j نوپاي شركت از سرمايه بازگشت نرخ  rj ،نوپا شركت يك در گذاري سرمايه براي خطرپذير گذاران سرمايهميان 
  .)5رابطه ( نوپاست شركت در خطرپذير گذاري سرمايه هاي شركت از يك هر سهم وزني ميانگين با برابر كه بود

௝ݎ  )5  رابطه =෍ݔ௜௝ݎ௜௝௠
௜ୀଵ 	 
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  فازي استنتاج سيستم هاي ورودي گوسي عضويت توابع .6 شكل

  

 ضرب از كه است گذاري سرمايه سبد  سرمايه بازگشت جمع حاصل ،بهبوديافته هارموني يوجو جست برازش تابع
 يوجو جست در متوالي تكرار با .ستدست آمده ا به آنها نياز مورد سرمايه در )rj( نوپا هاي شركت از رمايهس بازگشت نرخ

 برازش تابع توسط يك هر و شده ايجاد جديد جواب جمعيت اختتام، ضوابط اجابت و جواب بهترين حصول تا هارموني
  .شوند مي ارزيابي

   پيشنهادها و گيري نتيجه
 سطح روش اساس بر .است شده استفاده 1پاسخ سطح روش از ،هارموني يوجو جست الگوريتم ترهايپارام تنظيم براي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Response Surface Methodology 
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 خروجي RPD1 روش توسط و شده اجرا ها آزمايش تمام واست  شده تعيين پارامترها از تركيبي با آزمايش 41 ،پاسخ
  .است شده سازي مقياس بي سازي بهينه روش از حاصل

ܦܴܲ  )6  رابطه = .݈݋ݏ	݀݋ℎݐ݁݉| .݈݋ݏ	ݐݏܾ݁− | × .݈݋ݏ	ݐݏܾ݁|100 |  
  : است از عبارت شده تنظيم پارامتر هر مقدار ،ها خروجي تحليل از پس

MaxIt=1537  nNew =31 HMS=40  HMCR=0/97 
PAR=0/34  FW=0/06   FW_damp=0/994 

 از بازگشتي سرمايه ميزان جدول در .است آمده 4 جدول درنتايج آن  كه شد اجرا بار پنج الگوريتم مسئله هر براي
 در ،مثال براي .است شده مشخص نوپا هاي شركت در يك هر سهم و گذاران سرمايه بين اتحاد و گذاري سرمايه سبد كل

 شركت مطلوب سرمايه از درصد 31 اول، نوپاي شركت مطلوب سرمايه از درصد 43 بايد اول گذار سرمايه اول، نمونه
 تحليل همين نيز گذاران سرمايه ساير براي .كند تأمين را چهارم نوپاي شركت درخواستي سرمايه درصد 61 و مدو نوپاي
 دريافت اي سرمايه ورد ندا حضور سبد اين در سوم نوپاي شركت ،شود مشاهده مي جدول در كه طور همان .رددا وجود
  .ه استنكرد

 و ريسك مديريت براي و رنددا را گذاري سرمايه مورد انتخاب دغهدغ همواره گذاران سرمايهشد،  بيان كه طور همان
 تجاري شريك انتخاب در همواره نيز نوپا هاي شركت ،ديگر سوي از .شوند متحد مي ،يكديگر هاي توانمندي از استفاده

 در ،ها دغدغه ناي وجود علت به .كنند شراكت گذاري سرمايه هر با شرايطي هر در نيستند حاضر و بوده حساس بسيار خود
گروه  دو به را شراكت پيشنهاد بهترين تا دارد وجود گام پيش گذاري سرمايه شركت يك يا سوم  شركت يك بسياري، موارد

 عوامل اين به توجه با گذاري سرمايه بهينه سبد ايجاد راستاي دراز اين رو،  .كند ارائه پذيران سرمايه و گذاران سرمايه
 و گذاران سرمايه بين هاي تعامل و رفتار تحليل ،محور عامل سازي مدل روش از استفاده با لهمقا اين در گذار، تأثير

 سهم ميزان و گذار سرمايه هر گذاري سرمايه سبد و ه استشد سازي شبيه خطرپذير گذاري سرمايه صنعت در پذيران سرمايه
 .شده است پيشنهاد گذاران سرمايه به و هشد عينم ،يافته  بهبود هارموني يوجو جست فراابتكاري روش از استفاده با وي

 هايي در زمينه داده به و است داده تاريخچه بر مبتني شده ارائه مدل محاسباتي موتور كه است ذكر شايان
 ـ فازي استنتاج سيستم از استفاده با كه است شده تلاش پژوهش اين در ،چند هر .دارد نياز پيشين هاي گذاري سرمايه
 و كمتر داده تعداد با و يابد كاهش مصنوعي عصبي شبكه روش به نسبت تاريخچه به وابستگي ميزان ،يتطبيق عصبي
 ليكرتمقياس  اساس بر ،ورودي هاي داده شد كه تلاش همچنين .آزموش داده شود محاسباتي موتور ،كلامي ماهيت
 در معاملات تاريخچه ثبت به مربوط ضعف همچنان اما ؛دنباش تر دسترسدر  داده آوري جمع عمل در تاشوند  منطبق
  . محسوس است كاملاً توسعه حال در كشورهاي در ويژه به ،خطرپذير گذاري سرمايه صنعت

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Relative Percent Deviation 
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 اقتصادي محيط در اجرا 40 ،متفاوت مثال 8 در اقتصادي، كلان محيط به توجه با حساسيت تحليل انجام براي

 شرايط در كه دهد مي نشان مدل خروجي گرفته، صورت ادبيات مرور با منطبق كاملاً .گرفت صورت غيربحراني و بحراني
 طور همان .بود خواهد متفاوت گذاري سرمايه پرتفوي سرمايه بازگشت نرخ متفاوت، اقتصادي كلان محيط با ولي ،يكسان

 بحرانيوران د از بيشتر درصد 9 غيربحرانيدوران  در عايدي سرمايه بازگشت ،شود مشاهده مي 7شكل  نمودارهاي در كه
در  گذار سرمايه هاي شركت اتحاد در .دارد وجود بهبود حوزه چندين ،موضوع اين در گيري تصميم بهبود منظور به .است

 خود هاي توانمندي و تخصصي ظرفيت تكميل دنبال به ،گذاري سرمايه مورد بر علاوهآنها  خطرپذير، گذاري سرمايه صنعت
 در بنابراين ،استتوانمند  محصول پخش سيستم در گذار سرمايه شركت ،مثال براي .دهستن گذاري سرمايه مورد پيشبرد در

 اين بين ارتباط توان مياز اين رو،  .باشد گذاري سرمايه مورد كننده تكميل تواند مي ،باشد نياز توانمندي اين به كه مواردي
 نظر در ديگر، بهبود حوزه .كرد لحاظ بهينه سبدخصوص  در گيري تصميم در وداد  قرار نظر مد نيز را كليدي هاي عامل
 دانش معنوي، دارايي افزايش مانند اهدافي .است گذاري سرمايه سبد در سرمايه بازگشت افزايش بر علاوه ،اهدافي گرفتن

  .است اهميت حائز بسيار 1عمومي خطرپذير گذاري سرمايه در كه كربن انتشار كاهش و سبز مديريت وفناورانه 
  

   
  پرتفوي از سرمايه بازگشت متوسط  پرتفوي از سرمايه بازگشت ينبهتر

  غيربحراني و بحراني اقتصادي كلان محيط در سرمايه بازگشت بهترين و متوسط بين مقايسه .7شكل

 شركت تعداد( مسئله اندازه و ها خروجي واريانس پارامتر دو شده، ارائه هاي حل راه دقت گيري اندازه راستاي در
VC× بودجه VC× شكل در كه طور همان .تاس شده گرفته نظر در )نوپا شركت نياز مورد سرمايه × نوپا شركت تعداد 

  .است 9/0 همبستگي ضريب با مسئله اندازه به وابسته كاملاً مدل هاي خروجي واريانس شود، مشاهده مي 8
  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Public Venture Capital 
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   مسئله خروجي دقت و مسئله ابعاد بين ارتباط .8 شكل

  منابع
 ،)29(12 مالي، تحقيقات .ذرات تجمعي حركت روش از استفاده با سهام پرتفوي سازي بهينه ).1389( دايته بيگي، ليع ؛ضار راعي،

21-40.  
 مـدل  كـارگيري  بـه  بـا  گذاري سرمايه بهينه سبد گزينش ).1395( رضا مغداني، ؛هراز مرادي، ؛ابراهيم حيدري، ؛داكرمخ فرد، سليمي

  .504-483 ،)3(18 ،مالي تحقيقات .هارموني يوجو جست الگوريتم و ماركويتز هدفه چند يافته توسعه
 تحقيقـات  .شـده  سـازي  شـبيه  تبريد روش از استفاده با سهام سبد سازي بهينه ).1394( هديم بشيري، ؛ضار تهراني، ؛عيدس قدوسي،

  .158-141 ،)1(17 ،مالي
 .مـالي  بازارهـاي  در عامـل  بـر  مبتنـي  سـازي  مدل ).1393( ؛ فروغ نژاد، حيدر؛ اصوليان، محمدمهدي خشنود، حميدرضا؛ فرد، وكيلي

  .158–139 ،)12(3، گذاري سرمايه دانش پژوهشي و علمي فصلنامه
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