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 چکیده 

 اوراق ازارب توسعه مالی، سیستم یافتگی توسعه وظیفه اصلی برای. است ضروری مالی بازارهای توسعه و تحقیق اخیر، سالهای در

در این تحقیق، از الگوریتم ازدحام ذرات بهبود یافته برای بهینه کند. همراهی را مالی سیستم توسعه تواند می که است بهادار

شرکت فعال بورس اوراق بهادار  04برای  1041های سه ماهه دوم سال است.از داده سازی کنترل ریسک در پرتفوی استفاده شده

مقدار نرخ بازده بدون ریسک .شده است استفادهتاریخ متفاوت  14مقادیر ارزش بازار، قیمت ابتدا، قیمت انتها و بازدهی در  وتهران 
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 مقدمه

بازارهای مالی پس اندازهای جامعه را که توسط موسسات 

مربوطه و روشهای معین جمع آوری شده، به صورت 

دهند. واضح است استقراضی در اختیار سایرین قرار می

افزایش کارایی این بازارها با بهبود روند تخصیص سرمایه 

ارتباط مستقیم داشته و به دنبال آن رشد اقتصادی در کشور 

بورس اوراق (. 1410)تنگ و همکاران، اهد گرفت صورت خو

ها و نقدینگی بخش اندازآوری پسبهادار از سویی مرکز جمع

گذاری های سرمایهخصوصی به منظور تامین مالی پروژه

بلند مدت است و از سویی دیگر مکان رسمی و مطمئنی 

توانند در این محل اندازهای راکد میاست که دارندگان پس

ایمن، وجوه مازاد خود را برای سرمایه گذاری در مناسب و 

 (.1412و همکاران،  1)دینگ ها به کار بیندازندشرکت

 دتاًعم مالی بازار های ریسک انتقال برای هجینگ از استفاده

 رایب مالی مشتقات از گذاران سرمایه که است معنی این به

 نههزی کردن قفل با و کنند می استفاده سازی مصون انجام

 ایده شرایط در. کنند می محقق را انتظار مورد سودهای ها

 ، دارند یکسانی روند ای لحظه قیمت و آتی قیمت که آل

 هب دستیابی عمل در اما است، آسان ریسک به دستیابی

 (.1410و همکاران،  1.)زو است دشوار آل ایده شرایط

 است گذاران، واضح سرمایه گریزی ریسک اصل به توجه با

 ریسک بازده باشند، دنبال به که آن از بیشتر افراد که

 به شدیداً و نبوده ریسک متقارن دیگر، عبارت به .گریزند

 دارد چولگی ریسک، ترتیب بدین .دارد تمایل چپ سمت

میانگین  از انحرافات تنها واریانس، که حالی است در این و

 ,توزیع های متقارن بهتر از توزیع های چوله  در را ها بازده

فرامدرن  تئوری همین دلیل، شناسایی می کند . به 

 گذاران خاص سرمایه اهداف به باید که ریسکی آن پرتفوی،

                                                           
1 Ding 
2 Xu 
3 Rom 

 که ای نتیجه یا هر پیامد و کرده شناسایی را باشد مرتبط

 نظر در ریسک عنوان به باشد را هدف این از بهتر و بالاتر

 درتئوری ریسک نامطلوب معیاربنابراین  .گیرد نمی

 نامطلوب و (مساعد) نوسانات مطلوب بین پرتفوی، فرامدرن

 تئوری در  .کند می ایجاد شفاف، وجه تمایز یک ،(نامساعد)

 هدف بازده نرخ از تر نوسانات پایین تنها پرتفوی، فرامدرن

 حالی در این و هستند ریسک ، مشمول(چپ)گذار سرمایه

در ) ،(راست) هدف این از بالاتر نوسانات تمامیکه  است

 گذاری های سرمایه فرصت عنوان به ،(اطمینان عدم شرایط

 می حساب به بازده مطلوب نرخ به دستیابی منظور به و

 ریسک تعدیلی معیارهای اساساً که رسدمی نظر به. آیند

پیشرفته  پرتفوی، معیارهای سنتی تئوری به نسبت (منفی)

 رویکرد دو میان تقابل زایش این مبدأ. باشند کاملتری و تر

( و 1003) 0و فرگوسن 3شد که روم آغاز زمانی از مزبور،

 ( به این موضوع پرداختند. 1000) 7و سیگل 0کاپلان

به طور کلی در مورد ریسک دو دیدگاه مجزا وجود دارد: در 

دیدگاه اول هر گونه نوسان )منفی یا مثبت( احتمالی بازده 

اقتصادی در آینده به عنوان ریسک محسوب می شود و با 

استفاده از انحراف معیار حول میانگین به دست می آید؛ در 

ه ب حالیکه در دیدگاه دوم مفهوم ریسک تغییر می کند و

عنوان انحرافات نامطلوب و نامساعد نسبت به میانگین یا 

نرخ بازدهی هدف تعریف می شود به گونه ای که نوسانات 

بالاتر از میانگین )یا نرخ بازدهی هدف( مساعد و نوسانات 

پایین تر از میانگین )یا نرخ بازدهی هدف( نامطلوب یا 

 خصنامساعد تلقی می شود. ریسک نامطلوب به عنوان شا

اندازه گیری ریسک، تنها نوسانات منفی بازدهی اقتصادی 

در آینده را در محاسبه ریسک به کار می گیرد و به دو شیوه 

ده نیم واریانس زیر نرخ باز"و  "نیم واریانس زیر نرخ میانگین"

تعریف و محاسبه می گردد. شاخص های شارپ،  "هدف

4 Fergusen 
5 Kaplan 
6 Siegel 
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جنسن، ترینر منطبق بر دیدگاه اول و  شاخص های 

سورتینو، پتانسیل مطلوب، امگا، جنسن تعدیل شده، ترینر 

معیارهای مناسب برای  ,تعدیل شده، منطبق بر دیدگاه دوم 

ارزیابی عملکرد می باشند. تحقیقات انجام شده نشان داده 

است که اگر توزیع بازدهی نرمال یا متقارن باشد، نسبت 

های اتیوهای دسته اول و دوم رتبه بندی یکسانی را از آلترن

دارایی هایی غیر  ,سرمایه گذاری)سرمایه گذاری جایگزین 

اوراق بهادار ( ارائه خواهند   وجه نقد و ,از سهام سرمایه  

کرد و پرتفوی بهینه مشابهی را معرفی می کنند ولی در 

صورتیکه توزیع بازدهی متقارن نباشد، ممکن است رتبه 

 بندی ها یکسان نباشند.

هادار مکانی است که در آن سهام شرکت بازار بورس اوراق ب

هایی که در زمینه های مختلف تولیدی، صنعتی، خدماتی 

داد و ستد می شوند.  ,و سرمایه گذاری فعالیت می کنند

بحث سرمایه گذاری در اوراق بهادار و تحلیل آن را می توان 

در دو چارچوب کلی و متفاوت تقسیم بندی نمود . بعد اول 

آن شامل تجزیه و تحلیل اوراق بهادار است که در برگیرنده 

تخمین مزایای تک تک سرمایه گذاری ها به طور جداگانه 

بزارها و روش های تحلیل بنیادی و و انفرادی با استفاده از ا

تکنیکی است و بعد دوم آن مربوط به مدیریت پرتفوی است 

که شامل تجزیه و تحلیل ترکیب سرمایه گذاری ها و 

مدیریت نگهداری مجموعه ای از سرمایه گذاری ها می باشد. 

نظریه نوین پرتفوی که اولین بار توسط مارکویتز مطرح شد، 

ه ای را به سوی تشکیل پرتفوی با پارادایم سازمان یافت

بالاترین نرخ بازده مورد انتظار در سطح معینی از ریسک 

)خصوصیت کلیه پرتفویهای موجود در مجموعه کارا( ایجاد 

نمود. بنابر نظریه مارکویتز، شخص برای یک سطح معینی 

از بازده، می تواند با حداقل کردن ریسک سرمایه گذاری، 

اقل کند یا در سطح معینی از ریسک واریانس پرتفوی را حد

که برای سرمایه گذار قابل تحمل باشد، شخص می تواند 

بازده مورد انتظار پرتفوی را افزایش دهد )راعی و علی بیگی، 

1320 .) 

از آنجایی که عدم اطمینان بالایی بر بورس اوراق بهادار 

حاکم است و همچنین با در نظر داشتن گرایش ها و 

ف سرمایه گذاران و در کنار آنها، وجود ترجیحات مختل

این  ,عملکرد موفق الگوریتم ژنتیک در مسائل بهینه سازی 

الگوریتم می تواند روشی مناسب در اختیار سرمایه گذاران 

قرار دهد تا به انتخاب سبد سهام بهینه دست یابند. لذا هدف 

اصلی، انتخاب و بهینه سازی سبد سهام با استفاده از این 

(. 1300صیادی و همکاران، ریتم فراابتکاری می باشد )الگو

 شنق مالی حوزه در ریسک تحلیل و تجزیه مورد در تحقیق

 مطالعه. دارد کار این در درگیر پرسنل هدایت در مهمی

 از بسیاری که است بوده تحقیقی همیشه ریسک مدیریت

 نعتص سریع توسعه با. کنند می توجه بسیار آن به محققان

. ابدی می بهبود و غنی بیشتر هرچه تحقیقاتی چنین مالی،

 دستاوردهای تاکنون، ،PSO الگوریتم کاربرد و تحقیق برای

 هک است این بر اعتقاد اما نیست، زیاد آن علمی تحقیقات

 دانشمندان توسط تدریج به آن علمی تحقیقات ارزش

 اربردک مطالعه، این در بنابراین،. شود می شناخته بیشتری

 مطالعه مورد عمده طور به مالی ریسک در PSO الگوریتم

 به و شود غنی آن کاربرد که است امید ، گیرد می قرار

تحقیق حاضر این سوال اصلی  .کند کمک آینده تحقیقات

ازدحام  تمیبا استفاده از الگور یپرتفو سکیکنترل راست که 

 به چه صورت است؟ ذرات

و  نه،یشیپ ،ینظر اتیپژوهش شامل ادب نیساختار ا

 یپژوهش، ابتدا به بررس نیاست. در ا قیتحق یشناسروش

و نقش بورس اوراق بهادار  یمال یتوسعه بازارها تیاهم

پرداخته شده است.  هاهیسرما تیو هدا یمال نیتهران در تام

 تمیداده شده که بر اساس الگور حیتوض قیسپس، روش تحق

کنترل  یارهایمعبا  یازدحام ذرات، مدل پرتفو یسازنهیبه

 نیشده است. ا یسازادهیپ یبازده یسازنهیشیو ب سکیر
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 مشکل شروع فیشده که از تعر میتنظ یاگونهساختار به

 حل آن ادامه دارد. یبرا یعلم یشده و تا ارائه راهکارها

 

 مبانی نظری

 بازار ریسک اقتصادی سازی جهانی ، 1004 دهه از پس

 دشوارتر را آن بر نظارت و تر پیچیده را جهانی مالی

 غیرقابل بخشی عنوان (. به1410و همکاران،   1کرد)تنگ

 ایتحم به بهادار اوراق بازار توسعه مالی، سیستم در تعویض

 گریزی ریسک برای موثر بسیار روش یک قوی نیاز دارد .

 به و دهد می کاهش بسیار را گذاران سرمایه ریسک که

 هسرمای از نظر صرف. کند می کمک مالی بازار مداوم توسعه

 ونهنم مورد در تحقیقات ، بازار کلی توسعه یا فردی گذاری

)گو  است برخوردار بالایی اهمیت از گذاری سرمایه کارهای

 (.1412، 1و هو

تعیین توان ریسک  با پرتفوی انتخاب ,استاندارد فرایند در

 ، 0و اهداف  0گذاری سرمایه های محدودیت ،3پذیری

-استاندارد میانگین الگوی طبق ها دارایی بهینه مقادیر

 مذکور نمودن فرایند طی لیکن .بود تعیین قابل  7واریانس

 معرض در انسان است چراکه ناممکن انسانی افراد توسط

 احساسی های تورش حوزه در .است  6رفتاری های تورش

 ,به عنوان مثال   .است شده انجام تجربی فراوانی مطالعات

 در ها انسان که دادند نشان( 1001) تورسکی و کانمن

 ،14زیان با مواجهه در اما 0ریسک گریز ،2سود با مواجهه

 پذیری ریسک)که به آن هستند  11پذیر ریسک

 احساس برخی افراد، همچنین .(گفته میشود11نامتقارن

                                                           
1 Tang 
2 Gu & Hao 
3 Risk Tolerance 
4 Constraints 
5 Financial Goals 
6 Mean-variance Optimization 
7 Behavioral Biases 

 سود اندازه با همان مقایسه در زیان به نسبت ناگوارتری

 .دارند

 حداکثرسازیپارادایم غالب در تئوری های مالی مبتنی بر 

 حالیکه در گریزی است ریسک و انتظاری مطلوبیت

 در را فراوانی های واقعی هجمه دنیای از تجربی مطالعات

 انسان فرض و مالی مدرن تئوری های به اخیر های سال

 شاخص سنتی بطور دیگر سویی از. کرده است وارد عقلایی

ارزیابی  شاخص عنوان به معیار انحراف هایی همچون

 می گرفت، قرار بررسی مورد ریسکی های دارایی ریسک

 ریسک، مدرن سنجش های شاخص نمودن لحاظ آنکه حال

تواند موجب بهبود پرتفوی  می معیار انحراف نیم جمله از

 بر مروریبا انتخاب شده و کارایی بیشتر پرتفوی شود. 

ریسک در می یابیم  مدرن سنجش و سنتی های شاخص

 پذیری عنوان تغییر به ریسک پرتفوی، مدرن تئوری در که

 ازمعیار استفاده و با تعریف بازده میانگین حول ها بازده کل

 مدرن تئوری در واقع، .شود می محاسبه انحراف معیار،

( 10و نامساعد 13ها )مساعد عدم اطمینان شرایط در پرتفوی،

واریانس و در نتیجه  معیار در توزیع انحرافات لحاظ به

 )به منفی و انحرافات مثبت تمامی برای انحراف معیار ،

 لحاظ به .شود قایل می برابر های وزن ریسک( عنوان

 قرار استفاده مورد سنجش ریسک، برای که معیاری آماری،

 ریسک معیار عنوان به است که انحراف معیار میگیرد،

 در که است الیح در می شود. این مسئله یاد متقارن،

 کوتاه اهداف به توجه با گذاران رونق، سرمایه پر بازارهای

 تنها و بوده مساعد نوسانات دنبال به حد امکان تا مدت،

8 Gain 
9 Risk-averse 
10 Loss 
11 Risk-seeking 
12 Asymmetric Risk-taking Behavior 
13 Upside Risk 
14 Downside Risk 
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 سرمایه از حاصل ریسک عنوان به را نوسانات نامساعد

 .کنند می گذاری شناسایی

بعد از تشکیل بورس های اوراق بهادار به علت ضرورت و 

جامعه، پژوهش ها و  در اقتصاد و رفاهاهمیت نقش آن 

مطالعات مختلف و گسترد های با رویکردهای متفاوتی برای 

) عملکرد و افزایش کارایی این سازمان صورت گرفته  بهبود

مدیریت علمی سبدهای  010،1070است. در ابتدا شارپ ) 

مالی را پایه گذاری و ضریب حساسیت بتا را که نوسانات 

م را در مقایسه با نوسانات نرخ بازده بازار هر سها نرخ بازده

تحقیقات شارپ و  نشان می دهد، معرفی نمود. با توجه به

سایرین، در چند سال اخیر از ضریب بتا به عنوان معیاری 

ریسک استفاده شده است. مسئله انتخاب سبد  برای سنجش

پاسخی که حداقل  سهام، برای اولین بار با هدف رسیدن به

اد یعنی بازده بیشتر و ریسک کمتر را دنبال دو هدف متض

س واریان-مارکوویتز تحت عنوان مدل میانگین کند توسط

در جهت ارتقاء  ارائه شد. بعد از مارکوویتز تلاشهای زیادی

( 010، 1001دادن این مدل صورت گرفت. کوتو و یامازاکی )

بهینه سازی را برای  1 (MAD)مدل میانگین انحراف مطلق 

 خطی منجر را ارائه دادند که به یک برنامه ریزی سبد سهام

می شد. آنها اثبات کردند که این مدل خطی می تواند بر 

دوم ریسک فائق آید و در عین  دشواری های مدل درجه

 حال مزایای آن را نیز حفظ کند. لازم به ذکر است بخشی

از تلاشها در جهت اصلاح مدل مربوط به خود مارکوویتز 

تحلیلهای مبتنی بر "کند:  ژوهشی عنوان میاست که در پ

 نیم واریانس نسبت به آنهایی که به واریانس متکی هستند،

 (.1000)مارکوویتز،  "سبدهای بهتری ایجاد می کنند

                                                           
1 Mean Absolute Deviation Model 
2 Particle Swarm Optimization 
3 Ants Colony Optimization  
4 Tabu Search  

امروزه با رشد و تغییرات روز افزون بازارهای مالی در 

توسعه و با توجه به عملکرد  کشورهای توسعه یافته و در حال

ش بینی سرمایه گذاران راه حلهای ریاضی غیر قابل پی

حل اینگونه مسائل کافی نیستند و لذا برای حل  محض برای

یتم گرفتند. الگور آنها، الگوریتم های ابتکاری مورد توجه قرار

های تکاملی، روشهای بهینه سازی تکاملی هستند که بر 

یا به عبارت دیگر بر روی یک مجموعه  روی یک جمعیت

ه، هدف مسئل کنند و در نهایت با توجه به تابعجواب کار می 

به جواب بهینه دست پیدا می کنند. اولین ایده در هوش 

اساس یک مدل روانشناسی از رفتارها،  جمعی ذرات که بر

 یادگیری ها و تعاملات اجتماعی است توسط کندی و

(. 343، 1006مطرح شد ) 1 (PSO)ابرهارت با عنوان 

ای فراابتکاری دیگری مثل کلونی (. الگوریتم ه30، 1000)

(. 132، 1414)کانگ و همکاران،  3 (ACO)مورچه ها 

)لوراسچی و  0 (GA). الگوریتم ژنتیک 0جستجوی تابو

)آمون  7 (NN)(. شبکه های عصبی 320، 1000همکاران، 

 6( و سخت سازی شبیه سازی شده006، 1003و همکاران، 

(SA)  برای حل مسائل بهینه سازی سبد سهام پیشنهاد

( کولونی مورچه ها 132 1414شد. اولین بار دتنگ و لین )

را برای حل مسئله واریانس متوسط مارکووینز یا محدودیت 

در  ACOهای عدد صحیح ارائه دادند. آنها نشان دادند که 

بهینه سازی سبد سهام برای سرمایه گذاری با ریسک پایین، 

( شبکه 1100، 1446و قوی است. فریناس و دیگران ) موثر

های عصبی را برای پیش بینی یک مدل بهینه سازی تیم 

واریانس سبد سهام بکار بردند و نسبت به روش های ریاضی 

بازده بیشتری به ازای سطوح یکسانی از ریسک  101%

( نشان داد که 032، 1411بدست آوردند. اوریاخی )

جوی تایو و جستجوی سازی شبیه الگوریتم ژنتیک، جست

5 Genetic Algorithm 
6 Neural Networks 
7 Simulated Annealing 
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سازی شده، می توانند مرز کارا را برای مسئله بهینه سازی 

با محدودیت عدد صحیح رد یک زمان قابل قبول محاسبه 

( مدل میانگین واریانس مارکویتز 1307، 1440کنند. کورا )

را با در نظر گرفتن محدودیت عدد صحیح با الگوریتم ازدحام 

کارا را به دست آورد. او نتایج این ذرات حل کرد و مرز 

الگوریتم را با الگوریتم ژنتیک، جستجوی تابو و سخت سازی 

شبیه سازی شده مقایسه کرد و نشان داد در سرمایه گذاری 

نسبت به سایر روشها کارآمدتر  PSOبا ریسک پایین، روش 

 عمل می کند. 

 روش تحقیق

د یافته برای در این تحقیق، از الگوریتم ازدحام ذرات بهبو

بهینه سازی کنترل ریسک در پرتفوی استفاده شده است.  

برای  1041های سه ماهه دوم سال در این پژوهش، از داده

شرکت فعال بورس اوراق بهادار تهران استفاده شده  04

 رکنترل بهتسازی و منظور بهینهدر این پژوهش بهاست. 

جه انحراف در با توجه به نوسانات در ،یمال بازارهای سکیر

د مدل سب کی ،یانحراف مطلق منف و سکیشاخص کنترل ر

 جادیا CVaRبر اساس  یتراکنش معمول نهیبا بهبود تابع هز

بهبود یافته  ازدحام ذرات یسازنهیبه تمیشده و الگور

(BPSOبرا )یسازنهیکنترل و به منظوربهمدل  نیحل ا ی 

 شناختههای از روشیکی  شود.میارائه  یبازار مال سکیر

 ارزش ،یسکرمدیریتنی و بییشپـگیری، ازهندا ایبر هشد

-لساکه در میباشد  (Value at Risk) یسکر ضمعردر 

، مالی یهادنهاسترده گ لستقباو ا توجه ردوـم رـخیا یها

 اررـف قـمختل یهاروـکش رمایهـس زاراـب ها و مدیرانبانک

 ت. سا فتهرگ

 یک در را پرتفوی زیان حداکثر ریسک، معرض در ارزش

 تعیین قبل از اطمینان سطح و کرده مشخص زمانی دوره

 در ارزش دیگر، بیان به. دهد می ارائه را کمی با بیانی شده،

 که را پرتفوی ارزش از( درصدی) مبلغی ریسک، معرض

 میزان با و مشخص زمانی دوره یک رود ظرف می انتظار

 VaRکند. معیار  می مشخص برود، دست از معین احتمال

دو پارامتر اساسی دارد. سطح معناداری خطا و افق زمانی 

محاسبه می شود. در عمل، بخش های  VaRکه در آن 

خارجی مانند شرکت های رتبه بندی یا نهادهای قانون 

گذار، سطح معناداری را تعیین می کنند. ولی در صورت 

نبود محدودیت های خارجی، سطح معناداری بر اساس 

ک گریزی افراد تعیین می شود. هر چه سرمایه گذاران ریس

ریسک گریزتر باشند، سطح خطای کوچکتری را انتخاب می 

کنند. به طور طبیعی، ریسک های مختلف بر مبنای قابلیت 

نقدشوندگی در افق های زمانی مختلف برآورد می شوند. 

برای مثال، بر اساس قانون بال دو، بانک ها موظف به 

ده روزه هستند. در صورت نبود محدودیت  VaRمحاسبه 

باید نشان دهنده  VaRهای خارجی افق زمانی محاسبه 

که می خواهد در آن موقعیت خود را نگه . دوره ای باشد

دارد. هر چه با دارایی های نقدشونده تری سروکار داشته 

باشیم، افق زمانی محاسبه ریسک کوتاه تر می شود. باید در 

ش در معرض ریسک پاسخ این پرسش نظر داشت، که ارز

نیست که در یک دوره زمانی مشخص، به چه میزان از ارزش 

پرتفوی ما کاسته خواهد شد. پاسخ این پرسش هر مقداری 

 یریگروش معمول اندازهمی تواند باشد، همان گونه که 

لاً است که قب یبازده یتوال انسی، وارینوسانات در بخش مال

ت نرخ بازگش یمقدار واقع نیانحراف ب نیشده است. ا یمعرف

 ادیز انسیکند. اگر واریم یریو مقدار مورد انتظار را اندازه گ

ا است و ب دیاست که نوسانات بازار شد یمعن نیباشد، به ا

( وجود دارد. ادیز ایشکاف بزرگ )کم  کی انتظاربازده مورد 

ده باز نرخ یاست که توال یمعن نیکم باشد، به ا انسیاگر وار

نشان  VaRروش محاسبه  مطالعه است. داریبازار نسبتاً پا

 یسازهیساده و راحت است. روش شباین روش، دهد که یم

 رشیآسان، پذ ی، محاسبه ساده، اجرایبصر یاز نظر مفهوم

است و به  یو مقامات نظارت سکیر رانیآسان توسط مد
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 نیندارد. اما باز هم، ا ازیبازده ن عیدر مورد توز یاتیفرض

 تیدهد که با واقعیم یکسانیروش به همه مشاهدات وزن 

ل بازه روش به طو نیا ینیبشیپ جی. صحت نتاستیسازگار ن

کوچک باشد،  یلیدارد. اگر اندازه نمونه خ ینمونه بستگ

 نینشان داده شده، تخم (1( و )1ت )همانطور که در معادلا

VaR  .نادرست است 

     (1 ) 

𝑃𝑟 0 𝑏{𝑅(𝑥, ℎ) ≤ −𝑉𝑎𝑅𝑐} = 𝑐 
(1) 

𝛷 (
−𝑉𝑎𝑅𝑐 − 𝑁(𝑥, ℎ)

𝜎ℎ
) = 𝑐 

 نیمدل به ا نیدهد و ا یاحتمالات را نشان م (1( و )1)

 نیمع یموسسه مال ایگذار  هیسرما کیاست که اگر  یمعن

را که در دست  یینمونه کارها یحداقل بازده مورد انتظار برا

ه است ک نهیبه ییدارد داشته باشد، به دنبال نمونه کارها

توزیع  N(x,h)عبارت  را به حداقل برساند. VaRارزش 

است. رابطه  انحراف معیار بازده پرتفوی 𝜎ℎنرمال پرتفوی و 

( تابع توزیع احتمال ارزش پرتفوی در دوره بعد را 3-3)

 دهد.نشان می

(3) 

𝛷−1(𝑐) =
𝑉𝑎𝑅𝑐 − 𝑁(𝑥, ℎ)

𝜎ℎ
 

(0) 

𝑉𝑎𝑅𝑐 = 𝑁(𝑥, ℎ) + 𝜎ℎ𝛷−1(𝑐) 
 داده شده است. ( نشان0( و )3) همانطور که در معادلات

عملکرد گسسته و  یتوال عیتوز یروش محاسبه برا نیا

 (0رابطه )به همان اندازه موثر است. همانطور که در  پیوسته

 دنباله ریسک قیبه طور دق وانتینشان داده شده است، م

 د.رک یریگبازگشت را اندازه

(0) 
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نات نوسا لیو تحل هیتجز یتوان برایفقط م نرمال عیاز توز

-دازهان ای نیبازگشت منظم استفاده کرد. اگر در تخم یتوال

رخ دهد،  یعاد ریاتفاقات غ یروز کار یدر ط سکیر یریگ

در  این موضوعنرمال استاندارد کار نخواهد کرد،  عیتوز

 نشان داده شده است.  (6( و )7) معادله

∆𝜋 = 𝛿1𝑋1(𝑡) + 𝛿2𝑋2(𝑡) + ⋯ + 𝛿𝑚𝑋𝑚(𝑡)  

(7  )                                                             

𝐽𝑥(𝑥) = | |
−1

2 𝑔((𝑥 − 𝜇) ∑ (𝑥 − 𝜇)𝑇−1 )  

 (6  

 یانیحداکثر ضرر و ز زانیم ریسک،مدل ارزش در معرض 

 خاص یدوره زمان کیدر  یپرتفو کیاست که ممکن است 

ثبات است  یکه بازار به طور معمول ب یمتحمل شود، زمان

ر تر، حداکثر ضر قیافتد. به عبارت دق یاتفاق م نیو بدتر

 رارزش نمونه کارها( د ای) یمال ییدارا کیممکن است که 

( نانیسطح احتمال )اطم کیخاص تحت  ندهیدوره آ کی

 (0( و )2ی )، همانطور که در معادلات اقتصادباشدمشخص 

 نشان داده شده است.

𝑐 = | |
−1

2 ∫ 𝑔((𝑥 − 𝜇) ∑ (𝑥 −−1
{𝛿𝑥≤−𝑉𝑎𝑅𝑐}

𝜇)𝑇)𝑑𝑥 (2                                              )      

𝑁(𝑥, ℎ) = 𝑥𝑇𝜔𝑃 − ℎ𝑇𝜔𝐹 =

𝑦𝑇𝜔 (0                                                   )

 یبازار سهام دارا عیکند که توزیثابت م اتیاز تجرب یاریبس

 یعاد عیاست. اگر توز میضخ ادامهو  زیاوج تسهمی با 

شود، مقدار  بیتصو VaR دست  یجد ریسکدر معرض  

در بازار  سکیر یریگکه اندازه یشود، به طوریکم گرفته م

دهد، همانطور که در یعملکرد خود را از دست م تیامن

( نشان داده شده است.11-3( و )14-3) همعادل  

 ̃ = (
𝑃𝑃 𝑃𝐹

𝐹𝑃 𝐹𝐹
) 
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(14)  𝑉𝑎𝑅𝑐(𝑥, ℎ) = −𝑦𝑇𝜔 +

𝑞𝑐,𝑛
𝑔

(𝑦𝑇̃𝑦)
1

2 (11                                            )

-بردار موجودی ω( عبارت 11در رابطه )                  

𝑞𝑐,𝑛های پرتفوی و عبارت 
𝑔 های موجود در میزان دارایی 

𝑦𝑇−پرتفوی است. عبارت  دهنده هزینه معاملات  نشان 

بر  یمبتن یآت نهیبه ینیکه مدل تام ییاز آنجاسهام است. 

VaR -اندازه یمحدود است، برا یساز نهیمسئله به کی 

 یآت نهیبه ینیاز مدل تام یآت یپرتفو سکیر یریگ

بر  یمبتن VaR  شود.یدر مدت زمان مشخص استفاده م 

ازدحام ذرات تمیالگور  یقطع یساز نهیبه تمیبا الگور 

تعلق  یابتکارهای فراتمیالگورجزء متفاوت است و  یسنت

-یاست و م ریانعطاف پذ یدر طراح تمینوع الگور نیدارد. ا

-حلبه راه یتحت اصول خاص یتصادف یتواند با جستجو

 کیکه ازدحام ذرات  تمیالگوربخش برسد.  تیرضا یها

قابل توجه  تیمز نیاست، چند زیهوش ازدحام ن تمیالگور

 دارد: 

 یابر یکم یساده و آسان است و پارامترهای، سازنهیاصل به

 یاریعلاقه بسازدحام ذرات اساس،  نیجود دارد. بر او میتنظ

 یهانهیدر زم یاو به طور گسترده ختهیاز محققان را برانگ

د مور شرفتهیپ یبا فناور قاتیو تحق اتیاضیصنعت، ر

الگوریتم ازدحام ذرات حال،  نیاستفاده قرار گرفته است. با ا

است و  ینسبتاً کند ییسرعت همگرا یدر مرحله بعد دارا

، نیاست. بنابرا کیژنت تمیدقت آن معمولاً کمتر از الگور

 رب یمبتن ترکیبی ایمختلف اصلاح شده  یهاتمیالگور

 شده است.  شنهادیپ یاساسازدحام ذرات  الگوریتم

 یافته ها

برای  1041های سه ماهه دوم سال در این پژوهش، از داده

استفاده شده شرکت فعال بورس اوراق بهادار تهران  04

، مقادیر ارزش بازار، قیمت شرکت فعال 04است. برای این 

تاریخ متفاوت استخراج  14ابتدا، قیمت انتها و بازدهی در 

ضریب بتا، میزان ریسک سیستماتیک سبد  شده است. 

و  کندسهام را نسبت به ریسک پرتفوی بازار محاسبه می

بازاری  کلی نشانگر نوسان قیمتی سهم، در مقایسه با شرایط

کند. فرمول محاسبه ضریب بتا است که در آن فعالیت می

به شرح زیر است: ضریب بتا از تقسیم کوواریانس بین 

-بازدهی دارایی و بازدهی بازار بر واریانس بازار به دست می

ایم که در شرکت به دست آورده 04. مقدار بتا را برای آید

 ( آمده است.1جدول )

 سازی( پارامترهای شبیه1جدول )

 بازده دارایی بتا ردیف بازده دارایی بتا ردیف

1 2.06 -1.91% 26 4.88 -0.09% 

2 -1.17 1.05% 27 2.50 -2.18% 

3 -1.07 0.72% 28 5.66 -1.17% 

4 0.24 -2.61% 29 1.56 -0.27% 

5 2.11 -0.32% 30 7.23 -0.14% 

6 -9.37 -0.23% 31 3.30 0.48% 

7 -0.55 -5.47% 32 6.53 -10.48% 

8 3.74 -3.85% 33 7.00 -3.57% 

9 0.19 0.49% 34 3.12 -0.28% 

10 3.59 -2.55% 35 2.52 -1.46% 

11 0.45 -2.41% 36 2.19 -2.22% 
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12 1.53 -1.76% 37 2.20 -0.72% 

13 0.84 1.12% 38 3.16 -2.10% 

14 0.83 -0.24% 39 8.15 -3.74% 

15 -0.81 2.90% 40 0.89 -1.90% 

16 1.69 -1.56% 41 1.01 -1.01% 

17 4.31 -0.75% 42 3.64 -3.29% 

18 1.96 1.21% 43 1.38 -1.00% 

19 0.01 0.33% 44 3.38 -2.95% 

20 2.44 -0.82% 45 -2.00 -0.79% 

21 -3.04 -0.47% 46 0.32 0.74% 

22 4.05 -1.70% 47 -1.04 0.88% 

23 1.17 -2.21% 48 2.46 1.61% 

24 6.79 0.50% 49 2.56 -1.47% 

25 0.12 0.95% 50 3.49 -1.32% 

 

 یهاپژوهش، داده نیپژوهش: در ا یرهایمتغ یفیآمار توص

 یشرکت فعال در بورس اوراق بهادار تهران برا 04مربوط به 

 یرهایشده است. متغ یآورجمع 1041ماهه دوم سال سه

 :بودند ریمورد مطالعه شامل موارد ز

بت هر سهم نس کیستماتیس سکیدهنده ربتا: نشان بیضر

 به بازار

 مشخص یسهام در بازه زمان متیق راتیی: تغییدارا بازده

 نریشارپ، تر یارهایعملکرد: شامل مع یابیارز یهاشاخص

 و جنسن

 :است ریبه صورت ز رهایمتغ نیا یفیتوص ریمقاد

دهنده تفاوت که نشان 13/6تا  -36/0بتا: دامنه از  بیضر

 ها استشرکت کیستماتیس سکیدر ر ادیز

 ادزی نوسانات که %04/1 تا%-02/14: دامنه از ییدارا بازده

 دهدیبازار را نشان م

 هاشرکت یتمام برای%13: سکیبازده بدون ر نرخ

 13 یو برا 07/11ها کل شرکت یبرا نیانگیشارپ: م اریمع

 70/16شرکت منتخب 

 یبرا 10/4ها و کل شرکت یبرا 11/4 نیانگی: منریتر اریمع

 شرکت منتخب 13

 هر دو گروه یبرا 11/4جنسن: ثابت و برابر با  اریمع

در این پژوهش از الگوریتم ازدحام ذرات پیشرفته برای 

سازی کنترل ریسک پرتفوی استفاده شده است که بهینه

نرخ  ( آمده است.1سازی در جدول )یهمقادیر پارامترهای شب

 گذارسرمایهیا بازدهی را که  سودبدون ریسـک، میزان  بازده

 یک بازهگذاری با ریسک مطلقاً صفر در طول  سرمایهاز یک 

به عبارتی این نرخ که  .دهدخاص انتظار دارد، نمایش می

شود، مقدار سودی که از سرمایه معمولا با درصد بیان می

آید را نشان گذاری در دارایی های بدون ریسک به دست می

این نرخ، کمترین مقدار بازدهی است که سرمایه  .دهدمی

را سرمایه گذار گذار برای هر سرمایه گذاری انتظار دارد. زی

تر سک اضافی را تا زمانی که ریسک بازده احتمالی بزرگری

مقدار  .بدون ریسـک نباشد، قبول نخواهد کرد بهرهاز نرخ 

https://modiremali.com/dictionary/%d8%a8%d8%a7%d8%b2%d8%af%d9%87/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%b3%d9%88%d8%af-2/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%b3%d9%88%d8%af-2/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%b3%d8%b1%d9%85%d8%a7%db%8c%d9%87-%da%af%d8%b0%d8%a7%d8%b1/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%b3%d8%b1%d9%85%d8%a7%db%8c%d9%87/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%b3%d8%b1%d9%85%d8%a7%db%8c%d9%87/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%a8%d9%87%d8%b1%d9%87/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%a8%d9%87%d8%b1%d9%87/
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ا  است. %13، 1041نرخ بازده بدون ریسک در سال  ب

ر شکل ) اجرای الگوریتم ( به 1ازدحام ذرات نمودا

آید. این نمودار میزان بهبود کنترل دست می

انتخاب ریسک پرتفوی را نشان می ا  دهد که ب

تر، کنترل ریسک بهبود یافته های مناسبشرکت

 است.

 20در مرحله  الگوریتم ازدحام ذرات بهبود یافته

ا هبه همگرایی رسیده است و نتیجه انتخاب شرکت

ا ریسک کمتر در جدول سرمایهجهت   3گذاری ب

ز بین آمده است. تعداد شرکت های انتخاب شده ا

ر با  04  شرکت است. 13شرکت مذکور براب

ارامترهای شبیه :2جدول   سازی پ

 مقدار سازینام متغیر در شبیه نام پارامتر ردیف

 N 144 تعداد جمعیت ذرات 1

 T 144 الگوریتمتعداد تکرار  2

 C1 1 ضریب شناختی 3

 C2 1 ضریب اجتماعی 4

 Vmax 7 حداکثر سرعت ذرات 5

-Vmin 7 حداقل سرعت ذرات 6  

 Wmax 4.00 حداکثر وزن اینرسی 7

 Wmin 4.0 حداقل وزن اینرسی 8

 alpha 13 بازده بدون ریسکنرخ  9

 

 

یافت :1شکل  ازدحام ذرات بهبود  لگوریتم  ابع هدف ا  هت
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نتخاب شدهشرکت :3جدول  ا  های 

 نماد ردیف نماد ردیف

 اخابر 13 فولاد 1

 تاصیکو 10 فملی 2

 شبریز 10 شستا 3

 همراه 17 شپنا 4

 شیراز 16 تاپیکو 5

 ومهان 12 شبندر 6

 بفجر 10 کچاد 7

 پاکشو 14 شتران 8

 جم پیلن 11 شپدیس 9

 ذوب 11 رمپنا 11

 خبهمن 13 وتجارت 11

   خساپا 12

 

ازدهی سهم : 4جدول  ارزیابی عملکرد برای ب انتخابی 23شرکت فعال و  51مقایسه معیارهای   شرکت 

انتخابی 23 شرکت فعال 51 معیار ارزیابی عملکرد  شرکت 

 17.69 11.56 شارپ

 0.15 0.12 ترینر

 0.22 0.22 جنسن

 

-در ادامه به بررسی معیارهای ارزیابی عملکرد می

مقایسه معیارهای ارزیابی  0پردازیم. جدول 

 13شرکت فعال و  04عملکرد برای بازدهی سهم 

انتخابی را نشان می  دهد.شرکت 

در این پژوهش معیار شارپ برای بازدهی سهم، 

ا  13برای  انتخاب شده برابر ب است  16.70شرکت 

ا در حالیکه برای همه شرکت ر ب -می 11.07ها براب

گذاری کاهش ریسک سرمایهدهنده باشد که نشان

است. های انتخاب شدهدر شرکتافزایش سود آن و 



 همکارانو نسیم محمدحسنی   / ازدحام ذرات تمیبا استفاده از الگور یپرتفو سکیکنترل ر

 

 

 

بالا بودن میزان این معیار نمایانگر بازده به دست 

. همچنین معیار آمده، با تقبل ریسک کمتر است

انتخاب  13ترینر برای بازدهی سهم، برای  شرکت 

که  است 4.11شرکت فعال  04و برای  4.10شده 

ر این معیار برای  شرکت انتخابی کمی  13مقدا

ز  ترینر رابطه بین شرکت فعال است.  04بیشتر ا

برگشت سود پورتفولیو و نرخ برگشت سود بازار را 

هرچه مقدار ترینر بیشتر باشد،   .کندتعریف می

. معیار جنسن برای شودپرتفوی بهتری ایجاد می

شرکت  04شرکت انتخابی و  13بازدهی سهم، برای 

است. در ادامه  4.11فعال یکسان بوده و برابر با 

هر سهم در  epsمعیارهای ارزیابی عملکرد برای 

 شود.نشان داده می 0جدول 

ر هر سه معیار ارزیابی عملکرد  0طبق جدول  مقدا

هر سهم در   epsشارپ، ترینر و جنسن برای 

انتخابی بهتر از شرکت شرکت فعال  04های 

 است.شده

ارزیابی عملکرد برای  :5جدول  معیارهای  و  51هر سهم   epsمقایسه  فعال  انتخابی 23شرکت   شرکت 

انتخابی 23 شرکت فعال 51 معیار ارزیابی عملکرد  شرکت 

 0.49 0.46 شارپ

 1514.76 1343.43 ترینر

 6504.80 2869.36 جنسن

 

 نتیجه گیری

بهینه سازی کنترل ریسک هدف اصلی پژوهش حاضر، 

 در الگوریتم بهینه سازی ازدحام ذرات بر اساسپرتفوی 

پرتفوی کارآ به معنای بوده است.  بورس اوراق بهادار تهران

ترکیب بهینه اوراق بهادار است به نحوی که ریسک آن 

پرتفوی، در ازای بازده مشخصی حداقل شود. با توجه به 

انتخاب سبد مالی بهینه، به دلیل کوادراتیک مسئله  مدل

 دارایی هر در  گذاریبودن و محدودیت بالا و پایین سرمایه

 گیریگذاری وتصمیمتوجه به وجود ریسک در سرمایه با و

 مشکلاتی در انتخاب درست سهام دارای بازدهی بالا، همواره

. است داشته وجود آن برای بهینه پاسخ آوردن بدست در

 و لیتقاب تا است بوده این بر سعی تحقیق، این در ینبنابرا

 بهبود یافته سازی ازدحام ذراتکاربرد الگوریتم بهینه

سازی سبد عنوان یک روش هوشمند در حل مسائل بهینهبه

سهام با محدودیت عدد صحیح و همچنین محدودیت مربوط 

گذاری در هر دارایی نشان به حد بالا و پایین نسبت سرمایه

داده شود که با استفاده از تعاریف مختلف ریسک یعنی 

VaR   وCVaR  صورت پذیرفته است. از طرفی وجود لاندا

 سازد تا با تغییر دردر تابع هدف، سرمایه گذار را قادر می

این ضریب، تمایلات و ترجیحات خود را نسبت به ریسک و 

 انتخاب روش یک مطالعه در این بازده در مدل اعمال کند.

ت سازی حرکی الگوریتم بهینهایهپ بر سهام سبد دهیوزن و

شرکت در بازار بورس اوراق  50سهام  شده وذرات ارائه 

ل لیعنوان مطالعه موردی تحت بررسی و تحبه بهادار تهران

عنوان سبد سهام بهینه شرکت به 13قرار گرفتند و درنهایت 

همانطور که مشاهده شد گذاری انتخاب شدند. جهت سرمایه

 کارای مرز  های بهینه واین الگوریتم در یافتن جواب

 کارا طور به ریسک از متفاوتی تعاریف در گذاریسرمایه

در واقع به وسیله الگوریتم  اقدام به حل مسئله نموده است.
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BPSO  استفاده شده در این تحقیق علاوه بر انتخاب بهینه

سبد سهام، امکان مقایسه تعاریف مختلف ریسک نیز که به 

چون توابع مورد  ،طور مستقیم امکان پذیر نبود، فراهم شد

بررسی در این پژوهش صرفا در تابع هدف و در بخش 

یگر تفاوت دارند. در پذیری با یکد ریسکمینیمم سازی 

مجموع نتایج این تحقیق نشان می دهد که الگوریتم بهینه 

 سازی مقید پرتفویدر بهینه بهبود یافته سازی ازدحام ذرات

و از دقت قابل قبول و مطمئنی  سهام، موفق عمل می کند

های بهینه در تمامی سطوح و تعاریف یافتن جواب در

 ه برخوردار است.پذیری و بازدریسک

ازدحام ذرات  تمی: استفاده از الگوریبهبود عملکرد پرتفو

 انیشرکت از م 13منجر به انتخاب  (BPSO) افتهیبهبود 

د. داشتن یکمتر سکیبالاتر و ر یشرکت شد که بازده 04

 یسازنهیروش در به نیا یدهنده اثربخشنشان نیا

 .است یگذارهیسرما

 ی:ابیارز یارهایمع عملکرد

در گروه منتخب  70/16به  07/11از  شیشارپ: افزا اریمع

 یکمتر برا سکیبا ر یشتریب یکه بازده دهدینشان م

 .منتخب حاصل شده است یهاشرکت

دهنده بهبود نشان10/4به  11/4از  شی: افزانریتر اریمع

 .منتخب است یهاشرکت یبرا سکینسبت بازده به ر

رد که عملک دهدینشان م اریمع نیجنسن: ثابت بودن ا اریمع

 یریچشمگ رییبا نرخ بازده بازار تغ سهیدر مقا یپرتفو

 .اندافتهیبهبود  ارهایمع رینداشته است، اما سا

 بتا بیضر یبررس

 یبه نوسانات کل ییدارا یبازده تیحساس زانیبتا م بیضر

 یجهتدهنده هممثبت نشان ری. مقاددهدیبازار را نشان م

 جهتدهنده خلافنشان یمنف ریسهم با بازار و مقاد یبازده

 .سهم نسبت به بازار است یبودن بازده

 :بتا بیضر ریمقاد لیتحل

بالا و خلاف جهت  اریبس سکی)ر-36/0 نیب ریمقاد دامنه

. است ریجهت با بازار( متغبالا و هم سکی)ر 13/6بازار( تا 

 تیدهنده حساسنشان -36/0مانند  ،یمنف اریبس ریمقاد

 سکیبه نوسانات است که ر ییدارا رمعمولیو غ دیشد

تا در ب بیضر نیانگیم. را به همراه دارد یادیز کیستماتیس

ر بوده تها کنترل شدهمنتخب نسبت به کل شرکت یپرتفو

 .کمتر است سکیبا ر ییهاییدهنده انتخاب داراو نشان

 ییبازده دارا لیتحل

 اریو مع دهدیسهام را نشان م یمتیق راتییتغ ییبازده دارا

از  یبازده. است یپرتفو یدر انتخاب سهام برا یدیکل

 ریمثبت( متغ بازدهی)%04/1( تا دیشد انزی)%-02/14

 ترنهیهتر و بمنتخب مثبت یدر پرتفو یبازده نیانگیم. است

 یهاییتوانسته دارا تمیالگور دهدیشده است که نشان م

 .و حذف کند ییرا شناسا دهانیز

 یعملکرد پرتفو یابیارز یهاشاخص

عملکرد  سهیمقا یو جنسن برا نریشارپ، تر یهاشاخص

 :اندبه کار رفته هایپرتفو

. هرچه سکینسبت بازده مازاد به واحد ر؛ شاخص شارپ

 سکیر یبهتر به ازا یدهنده بازدهباشد، نشان شتریمقدار ب

 یهاشرکتو  07/11ها: شرکت کل :ریمقاد. کمتر است

 ییدهنده تواناشاخص نشان نیا شیافزا 70/16منتخب: 

ر تپربازده یهاییو انتخاب دارا سکیدر کاهش ر تمیالگور

منتخب  یاست که پرتفو نیا انگریب 70/16 عدد. است

 .عمل کرده است هایکل پرتفو نیانگیاز م ترنهبهی03%
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 کیستماتیس سکیمازاد به ر ینسبت بازده؛ نریشاخص تر

 .کارآمدتر است یباشد، پرتفو شتری)بتا(. هرچه مقدار ب

. 10/4منتخب:  یهاشرکتو  11/4ها: شرکت کل: ریمقاد

 سکیدهنده کاهش رنشان نریشاخص تر شیافزا

 یودر پرتف هاییدارا ینسب یبازده شیو افزا کیستماتیس

منتخب  یپرتفو دهدیمقدار نشان م نیا. منتخب است

 .است ترنهبهی بازار کل به نسبت10%

نسبت به بازده مورد  یمازاد پرتفو یبازده؛ شاخص جنسن

 تیریمد ییتوانا اریمع نیا CAPM انتظار بر اساس مدل

از نرخ بازده بازار را نشان  شتریدر کسب بازده ب یپرتفو

منتخب:  یهاشرکتو  11/4ها: شرکت کل :ریمقاد. دهدیم

 متیکه الگور دهدیبودن مقدار جنسن نشان م ثابت.  11/4

ما از نسبت به بازار نداشته، ا یکل یبر بازده یمیمستق ریتأث

 شیرا افزا یرا کاهش و بازده سکیها رشاخص ریسا قیطر

 .داده است

 BPSO تمیبا الگور نهیبه یانتخاب پرتفو

 یبا بهبود پارامترها برا (PSO) ازدحام ذرات یسازنهیبه

آن شامل:  یدیکل مراحل. ییدقت و سرعت همگرا شیافزا

حذف  .1، شرکت فعال 04شرکت از  13انتخاب  .1

کاهش نوسانات .3و  نییپا یبالا و بازده سکیبا ر یهاییدارا

 .ینامطلوب در پرتفو

و بهبود  سکیباعث کاهش ر BPSO تمیاز الگور استفاده

 نگذاراهیبه سرما تمیالگور. بازده در بازار بورس شده است

 طیرا با در نظر گرفتن شرا یپرتفو نهیبه تیریامکان مد

 . دهدیبازار م یهاتیو محدود داریناپا یاقتصاد

کنترل  یرا برا یموثر یسازنهیازدحام ذرات به تمیالگور

ه توجه ب با. ارائه داده است یبازده پرتفو شیو افزا سکیر

 یمنتخب توانستند بازده یهاشرکت ،یابیارز یارهایمع

 قیتحق نیا. خود داشته باشند سکینسبت به ر یبالاتر

 یهوش مصنوع یهاکیکه استفاده از تکن دهدینشان م

و  سکیر تیریدر مد یبه طور قابل توجه تواندیم

 یالم یپرنوسان بازارها طیدر شرا یگذارهیسرما یسازنهیبه

 .مؤثر باشد

 یبازارها یاصل یهااز چالش یکیدارد که  دیپژوهش تأک

از  یناش یهاتیو محدود ینوسانات اقتصاد ران،یدر ا یمال

 یسنت یهاموجب شده تا روش طیشرا نیاست. ا هامیتحر

کمتر کارآمد باشد. بر  گذارانهیسرما یبرا سکیر تیریمد

از جمله  ،یهوش مصنوع یهااساس، استفاده از روش نیا

ازدحام ذرات، در  یسازنهیبههوشمند مانند  یهاتمیالگور

کان ام تمیالگور نی. ادهدیارائه م یبهتر جینتا طیشرا نیا

بهتر  یکمتر و بازده سکیبا ر یپرتفو یسازنهیو به تیریمد

به  تواندیو م کندیفراهم م یرانیا گذارانهیسرما یرا برا

 یاداقتص تیبهبود وضع جهیو در نت عمناب نهیبه صیتخص

 .کشور کمک کند

د در سب سکیر یسازنهیبه تیبه اهمپژوهش همچنین این 

و  ریمتغ یهایژگیپرداخته است. با توجه به و یگذارهیسرما

بورس اوراق بهادار  ژهیوبه ران،یا یمال یپرنوسان بازارها

 ییبهبود کارا یبرا هایگذارهیسرما سکیر تیریتهران، مد

است. بورس  یاتیح اریبس ازدهب شیو افزا هایگذارهیسرما

 ران،یا یمال ستمیس یاصل یاز اجزا یکیتهران به عنوان 

 دارد که به رشد هاهیسرما صیدر جذب و تخص یینقش بسزا

در  یگذارهیحال، سرما نی. با اکندیکشور کمک م یاقتصاد

 ،یخاص اقتصاد طیو شرا دینوسانات شد لیبازار به دل نیا

 متیپژوهش با استفاده از الگور نیا.دارد یقابل توجه سکیر

 یدارد راهکار یسع (PSO) ازدحام ذرات یسازنهیبه

بازده در  یسازنهیشیو ب سکیکنترل ر یهوشمند برا

مدل، انتخاب و  نیارائه دهد. در ا یگذارهیسرما یپرتفو

 سکیکه ر شودیانجام م یابه گونه هاییبه دارا یدهوزن

ل مد نیبه حداقل برسد. ا یبازده شیافزا نیدر ع یپرتفو
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 یرانیا گذارانهیکه سرما یادهیچیپ طیشرا یبه خصوص برا

 یهاتیو محدود هامیبا آن مواجه هستند، از جمله تحر

 PSO تمی. الگوردهدیارائه م یراهکار مناسب ،یاقتصاد

 یهاخود در مواجهه با داده یریپذقیتوانسته با تطب

از  یشتریب ییکارآ یسنت یهابا روش سهیپرتلاطم، در مقا

 نهیبه یگذارهیپژوهش حاضر، سبد سرما در.خود نشان دهد

شرکت  13شرکت فعال بورس تهران و انتخاب  04 یبا بررس

ده به دست آم یبازده نیشتریو ب سکیر نیبرتر با کمتر

که با استفاده از  دهدیپژوهش نشان م نیا جیاست. نتا

مانند ارزش در  ییارهایو با در نظر گرفتن مع PSO تمیالگور

 و ارزش در معرض خطر مشروط (VaR) معرض خطر

(CVaR)سبد  کیبه  توانندیم گذارانهی، سرما

. ابندیشده دست کنترل سکیبا سطح ر نهیبه یگذارهیسرما

 نیبتوانند در ع گذارانهیکه سرما شودیامر باعث م نیا

ر کنند و د نیتضم زیرا ن یمناسب یبازده سک،یکنترل ر

 نیا ت،ینها در .ابدیکشور به بهبود دست  یبازار مال جهینت

 بر هوش یمبتن یهاتمیکه الگور کندیم هیپژوهش توص

 یسازنهیو به سکیر تیری، در مدPSOمانند  ،یمصنوع

ا ها بروش نیبه کار گرفته شوند. ا رانیدر ا هایگذارهیسرما

در  ییمختلف، انعطاف بالا یپارامترها میامکان تنظ

 مفراه گذارانهیسرما حاتیو ترج سکیر یسازمدل

 یهابخش ریروش در سا نیا میرو، با تعم نی. از اکنندیم

به  توانیو نفت، م مهیکشور، مانند ب یصنعت یو حت یمال

تصاد اق یبهبود کل تیو در نها یمنابع مال نهیبه صیتخص

 کمک کرد. رانیا

که استفاده از  دهنده اینستنشان ها یمطالعات و بررس

های روش های فرا ابتکاری الهام گرفته از طبیعت در سیستم

مالی روز به روز در حال  هایصوص بخشختی بلاعاطا

افزایش است. همچنین نتایج مطالعات در زمینه مقایسه این 

 های مالی،بینیدر پیش کلاسیکهای ها با روشالگوریتم

ها است. از این رو تر این الگوریتملابانشان دهنده توان 

ها سرمایه گذاران قادر خواهند بود با استفاده از این الگوریتم

در  .به بهترین شکل یک سبد سهام بهینه انتخاب نمایند

شود که این های آتی نیز پیشنهاد میراستای پژوهش

های چند صنعت خاص به کار گرفته تحقیق بر روی شاخص

عنوان یکی از عوامل ریسک بر نوع صنعت بهشود تا تأثیر 

های در پژوهش شودروی نتایج بررسی شود. پیشنهاد می

بینی سبد سهام در های تئوری آشوب در پیشآتی از روش

این  روند متلاطم و بی نظم بازدهی سهام، استفاده کرد.

 هایانجام شده لذا یافته بورس اوراق بهادار تهرانمطالعه، در 

ده ممکن است که قابلیت تعمیم به بازار بورس بدست آم

  کشورهای دیگر را نداشته باشد.
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Abstract 

In recent years, the research and development of financial markets is essential. The main task 

for the development of the financial system is the development of the securities market, which 

can accompany the development of the financial system. In this research, the improved particle 

swarm algorithm has been used to optimize risk control in the portfolio. The second year of 

1402 for 50 active companies of Tehran Stock Exchange and the values of market value, starting 

price, closing price and yield on 10 different dates have been used. The value of risk-free rate 

of return in 1402 It is 23%. Sharp's measure of return on equity is 17.69 for 23 selected 

companies, while it is 11.56 for all companies. Trainor's measure of return on equity is 0.15 for 

23 selected companies and 0.12 for 50 active companies. Jensen's measure for share return, 23 

selected companies and 50 active companies are the same and equal to 0.22. In the financial 

interpretation, this research has tried to use the particle swarm optimization algorithm to 

control portfolio risk in the Tehran Stock Exchange. This algorithm allows investors to reduce 

their investment risk by choosing the optimal portfolio and at the same time maximize its return. 

This research shows that by reducing and controlling risks and by using advanced models like 

this algorithm, it is possible to achieve optimal capital allocation in the unstable conditions of 

the stock market found. 
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