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  فصلنامه علمي پژوهشي
 دانش مالي تحليل اوراق بهادار

 نهمو  بيستشماره ، نهمسال  

 5931 بهار

 
 های هوشمنددرحل مسئله سبد سهام مقید بررسی روش

 در بازار سهام تهران
 

 

 1عصمت جمشیدی عینی 

 2حمید خالوزاده   

 

 

  چكیده

ای از  سهام بهینه، یافتن روشی بهینه برای تخصیص مقدار ثابتی سرمایه به مجموعهی انتخاب سبد  مسئله

های موجود است که با هدف داشتن حداکثر بازده مورد انتظار و در عین حال حداقل ریسک ممکن،  دارایی

تواند  می سهم ریسکی، چگونه  گذار با وجود  شود که یک سرمایه نشان داده میدر این پژوهش، گیرد. صورت می

اش را برای رسیدن به سود مشخص با حداقل ریسک بین این سهام پخش کند.چنین سبد سهامی، یک سبد  دارایی

های فراابتکاری ژنتیک، رقابت استعماری و ازدحام  با بررسی الگوریتمشود. برای این منظور،  سهام کارا نامیده می

های کاربردی برای حل مسئله  گذاری، از این روش هذرات و در نظر گرفتن قیدهای اساسی در مسئله سرمای

سازی و معیار ارزش  عنوان اهداف بهینه ارزش سبد سرمایه و ریسک آن، به کنیم.  سازی سبد سهام استفاده می بهینه

سازی  کار برده شده است. نتایج عملی برای حل مسئله بهینه به در معرض ریسک مشروط، به عنوان سنجه ریسک 

تر موجود، همراه با  صنعت فعال 02شرکت از میان  02ه در بازار بورس اوراق بهادار تهران، با انتخاب سبد سرمای

های  تر سهام گذاران برای انتخاب هرچه بهتر و عملی کمک به سرمایههدف  دست آمده است. ها به اعتبارسنجی آن

 .گذاری مؤثر است مختلف و در نتیجه سرمایه
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 مقدمه -1

، 1یا بهه اصهح ف فرانسهوی پرتفولیهو    سبد سهام 

هها اسهت کهه     ترکیبی مناسب از سهام یا سایر دارائی

ی  مسهئله کنهد.   گذار آن را خریداری مهی  یک سرمایه

انتخاب سبد سهام بهینه، یهافتن روشهی بهینهه بهرای     

ای از  تخصههیص مقههدار ثههابتی سههرمایه بههه مجموعههه

های موجود، با ههدف مهاکمیمم کهردن بهازده      دارایی

 0کهردن ریسهک  نیمم  و در عین حال می0مورد انتظار

 باشهد  گذاری با توجه به قیدهای گوناگون، می سرمایه

طور کلی بهه   (.مدیریت سبد سهام به0210)توربیانو، 

مفهوم تشکیل سبد سهام، با توجه به شهرای  خها    

است که با توجه به همان شرای ، بهترین وضعیت را 

تواند شامل شرای   خا  می شرای داشته باشد. این 

دههد.   ابع هدف ما را تشهکیل مهی  مختلفی شود که ت

نهیمم کهردن ریسهک و مهاکمیمم      تواند می هدف می

ایجهاد   یک مدیر به دنبهال کردن بازده سبد سهام باشد.

گذاری است. از آن  توازن بین ریسک و بازده سرمایه

یکهی از مسهائلی    رو مسئله انتخاب سبد سهام بهینهه  

بههوده اسههت کههه از دیربههاز ذهههن متخصصههان امههور  

 گذاری را به خود مشغول کرده است. محهی   سرمایه

بینهی   گذاری، تغییرات پویها و يیرقابهل پهیش    سرمایه

متفهاوت    خرید سهام، تعداد زیادی سههام  دارد. برای

. کهرد ها انتخهاب   وجود دارد که سهام باید از بین آن

بها ارزش    کردن بین سهام تا سهام 4یعنی نوعی فیلتر

ن یک مجموعه سبد انتخاب شود. در نتیجه برای تعیی

، ضروری است در چارچوب اول تحلیهل  5سهام کارا

شهود کهه از    تکنیکی روش گمینش سهام انجهام مهی  

ههر سههم بها توجهه بهه       6طریق میانگین و واریهان  

آیهد. در   دست می ها به آن های قبلی و تابع توزیع داده

گهذاری و   های مختلف سرمایه چارچوب دوم، نظریه

کهرد مهورد اسهتفاده قهرار     ههای ارزیهابی عمل   مقیاس

 گیرند. می

 

 پیشینه پژوهش مروری بر مبانی نظری و -2

های مربوط به تشکیل  یک رویکرد کلی نظریهدر 

توان به دو گروه مهدرن و فرامهدرن    سبد سهام را می

ای بها   با مقاله 7نظریه مدرن پرتفویبندی کرد.  تقسیم

توسهه  هههری مههارکویتم  «انتخههاب پرتفههوی»عنههوان 

-وی شههیوه میههانگین( معرفههی شههده اسههت. 1350)

رادر قالب تئوری سبدسههام تبیهین نمهود.     8واریان 

مارکویتم معیار واریان  را به عنهوان سهنجه ریسهک    

پیشنهاد کرد و این موضوع را با یک مدل محاسهباتی  

نشان داد. معیار واریان  به خصو  به دلیل ماهیت 

ههای بهدیهی   ازگاری آن با مهدل تقارنی آن و عدم س

گیری )در شرای  تصادفی(، به عنوان معیهاری  تصمیم

گیری ریسک، مورد انتقاد قرار گرفت. در برای اندازه

ی بهازدهی و   نظریه فرامدرن پرتفوی، بر اساس رابحه

گهذار و   ریسک نهامحلوب، بهه تبیهین رفتهار سهرمایه     

شهود. ریسهک    انتخاب سبد سهام بهینه پرداختهه مهی  

گیری ریسک، یعنی  عنوان شاخص اندازه امحلوب بهن

احتمال نوسانات منفی بازدهی در آینده تعریف شده 

عبارت دیگر، ریسک متقارن نبوده و شهدیدا   است. به

به سمت ریسهک نهامحلوب تمایهل دارد. بهر همهین      

سبد سهام محرف شهد و   3اساس، تئوری پست مدرن

نیهم   بایسهت بهه رام و فرگوسهن و    از مبدعین آن می

( اشهاره نمهود. ایهن تئهوری،     1334کاپ ن و سیگل )

گذاران مرتب   ریسکی را که به اهداف خا  سرمایه

ای که بالاتر  است، شناسایی کرده و هر پیامد یا نتیجه

عنهوان ریسهک درنظهر     و بهتر از این هدف باشد، بهه 

 گیرد. نمی
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، 12(VaRظهور معیار ارزش در معرض ریسک )

سازی  فته شده برای کمیعنوان یک روش پذیر به

ریسک بازار، مرحله مهمی از انق ب در عرصه 

برای VaRآید. اصح ف  شمار می مدیریت ریسک به

( معرفی 1330) 11اولین بار در گمارش گروه سی

ترین روش  معروفVaRگردید. از آن زمان به بعد، 

خصو  از زمانی  ارزیابی ریسک اقتصادی شد. به

خدمات رایگان خود  (1334که جی.پی. مورگان )

را معرفی کرد. امروزه ارزش  10گیرهای ریسک اندازه

ترین و پرکاربردترین  در معرض ریسک، معروف

تواند  گیری ریسک است. این معیار می روش اندازه

صورت ماکمیمم زیان مورد انتظار روی یک افق  به

داده شده و تحت 10هدف با یک سحح اطمینان

. گرچه ارزش در شرای  عادی بازار تعریف شود

معرض ریسک یک معیار ریسک معمول است اما 

های ریاضی نامحلوبی دارد و تابع آن يیر  ویژگی

ناپذیر است و نمودار آن  خحی، يیر محدب و مشتق

های محلی بسیار تواند شامل مینیمم و ماکمیمممی

( 1330زیادی باشد. در نتیجه، آرتمنر و همکارانش )

عنوان یک مجموعه از  هی همسان بودن را ب ایده

های  گیری ریسک در رابحه با دم خصوصیات اندازه

تابع توزیع ارائه کردند. از جمله مهمترین 

گیرهای ریسک همسان، ارزش در معرض  اندازه

 (CVaR)ریسک مشروط
توس  راکفلر و است که  14

( ارائه شده است. ارزش در معرض 0222) اوریاسف

ریسک  عنوان یک معیار ریسک مشروط، به

از خود نشان VaRهای بهتری را نسبت به  ویژگی

کننده این است که اگر اوضاع  داده است و بیان

نامحلوب باشد، انتظار داریم چقدر متحمل زیان 

 شویم.

سازی فرآیند استفاده از روشهایی بر مبنای شبیه

سازی به انتخاب طبیعی، برای حل مسائل بهینه

از آن زمان، این موضوع  .گرددبرمی 1302سالهای 

که  1362توسعه زیادی پیدا نکرد تا سالهای 

محالعات فوگِل، هالند و شِفِل، زیربنای آنچه امروز 

 شود را شکل دادند.نامیده می15های تکاملیالگوریتم

سازی  های بهینه ها، تحت عنوان روش این الگوریتم

شوند.  هوشمند و محاسبات تکاملی شناخته می

این است که بدون نیاز به مشتق تابع  ها ممیت آن

پردازند. همچنین در  همینه، به یافتن نقحه بهینه آن می

تر دچار  ، کم16های مبتنی بر گرادیان مقایسه با روش

شوند. هدف  مشکل افتادن در دام کمینه محلی می

کارگرفته شده در هوش  های هوشمند به اصلی روش

 سی است.مصنوعی، یافتن پاسخ بهینه مسائل مهند

 

  پژوهش مدل -3

است و  سبد سهام مقیدمدل تحقیق حاضر مدل 

   سود تصادفی سهم    کنیم  فرض می در این مدل

بردار ترانهاده سود                 است و

   باشد و بردار ستونی            روی سهام 

را نشان    گذاری شده در سهم  مقدار سرمایه

گذار و   سود محلوب سرمایه   . همچنین     دهد

باشد. مدل میانگین  انحراف معیار بین دو سهم می    

 صورت زیر است: واریان  مارکویتم به
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 (1)رابحه 

 

معیار عمومی واریان  در مدل مارکویتم برای 

یک دارایی که دارای توزیع نرمال باشد و در بازاری 

کارا معامله شود، معیار قابل قبولی است در يیر این 
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صورت واریان  معیار مناسبی برای ریسک نخواهد 

ها، حجم محاسبات  بود چون با افمایش دارایی

 شود. بمرگ می ماتری  کواریان  بیش از اندازه

-های ریسک نامحلوب به دو دسته کلی نیمسنجه

های ریسک مبتنی بر های ریسک و سنجهسنجه

شوند. ارزش در معرض  بندی میصدک تقسیم

ریسک و ارزش در معرض ریسک مشروط، 

های ریسک مبتنی ها در دسته سنجهمعروفترین سنجه

گیری ریسک  ، یک اندازهVaR. باشندبر صدک می

است و بدترین زیان مورد انتظار را تحت  کاهشی

شرای  عادی بازار و طی یک دوره زمانی مشخص و 

گیرد. گرچه معین اندازه می در یک سحح اطمینان

ارزش در معرض ریسک یک معیار ریسک معمول 

، CVaRهای ریاضی نامحلوبی دارد.  است اما ویژگی

های بهتری را  عنوان یک معیار ریسک ویژگی به

از خود نشان داده است. این معیار  VaRه نسبت ب

کننده این است که اگر اوضاع نامحلوب باشد،  بیان

عبارت دیگر  انتظار داریم چقدر متحمل زیان شویم.به

روزه است،   گر مقدار زیان در طی یک دوره  بیان

درصد در     که ما به اندازه  مشروط به این

رار قسمت برآمدگی چپ منحنی توزیع احتمال ق

 .داریم

 
 CVaR: منحنی توزیع احتمال بازده دارایی با معیار 1شكل 

 

ریسههک مههرتب  بهها بههردار       فههرض کنههیم 

باشد. بهرای       و بردار تصادفی       تصمیم

از یهک توزیهع    کنهیم کهه   سادگی، ابتدا فهرض مهی  

کند و تابع چگالی آن بهه صهورت   پیوسته پیروی می

برای سهحح اطمینهان داده   شود. نمایش داده می    

ثابهههت، ارزش در معهههرض ریسهههک   و  𝛽شهههده 

 شود: صورت زیر تعریف می به
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 (0رابحه)

 

راکفلر و اوریاسف نشان دادند که محاسبه 

CVaRسازی تابع معین زیر  تواند توس  حداقل می

از نظر محاسباتی،  دست آید و چون به  نسبت به 

محاسبه CVaRسازی  ترین قسمت بهینه مشکل

انتگرال یک تابع چندمتغیره و يیرهموار است. برای 

توان از تخمین استفاده کرد،  رفع این مشکل می

امین نمونه تولید - دهنده  نشان     طوری که  به

  گیری تصادفی ساده نسبت به  شده توس  نمونه

 .است

          
 

    𝛽 
∑(           )

 
 

   

 

 
                       

 (0رابحه)

 

حال با توجهه بهه معیهار ریسهک بررسهی شهده،       

توان مدل مارکویتم را با افمودن سه قید کهاربردی   می

اصهه ف کههرد. اولههین قیههد مجمههوع سهههم تمههام     

هاست که باید برابهر یهک باشهد. محهدودیت      دارایی

بعدی، اعمال حد پایین و بالا برای سهم ههر دارایهی   

که بخواهیم محدودیت مربهوط بهه    است. در صورتی

گهذاری را داشهته    داد دارایی منتخب برای سهرمایه تع

صورت زیر خواههد بهود    باشیم، مدل طراحی شده به
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ههای   که آن را با نام مدل انتخاب سبد سهام با مولفهه 

(CCPS)مقید
 کنیم: معرفی می 17
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 (4رابحه) 

 

در مدل ریاضی فوق که مدل اصلی مورد بررسی 

 CVaR،     معیار ریسک  باشد، در این تحقیق می

      پارامتری است که مقدار آن در فاصله   است و

کل     که با قرار دادن  طوری کند. به تغییر می

شود  مقدار ضریب وزنی به بازده اختصا  داده می

کل مقدار ضریب وزنی     و با در نظر گرفتن 

به ریسک داده شده و بدون توجه به بازده، سبد 

شود. در  سهام دارای کمترین ریسک انتخاب می

رفتن فاصله بین صفر و یک، سبدهایی با در نظر گ

   . پارامتر شوند هر دو عامل ریسک و بازده بهینه می

گذاری در هر سهم  متغیر تصمیم در مورد سرمایه

سبد  در برابر یک باشد، یعنی سهم    است. اگر 

قرار خواهد گرفت. مجموع تعداد سهامی که در سبد 

تا خواهد   خواهند بود، بنا به قید سوم مسئله برابر 

ام   ترتیب حد پایین و بالای متغیر  به   و    بود و 

های مؤثر و  هستند.برای حل دقیق این مدل، الگوریتم

ریمی ریاضی وجود ندارند. بنابراین  کارایی در برنامه

های  با هدف تشکیل پرتفوی بهینه، تکنیک

گیریم و سپ   کار می های فراابتکاری را به الگوریتم

ها  ب بهینه داراییدست آوردن انتخا از آن برای به

 کنیم. استفاده می

 

 شناسی پژوهش روش -4

 الگوریتم ژنتیک -4-1

بههه وسههیله جههان هالنههد در   18الگههوریتم ژنتیههک

ابهداع شهد و بهه وسهیله او و      1362ههای دههه    سال

 1362ههای   همکارانش در دانشگاه میشیگان در سال

بهه   1375توسعه یافت و در نهایت در سال  1372تا 

(. Holland, 1975عنوان الگوریتم ژنتیک ارائه گردید)

وجوگرانه فراابتکاری  این الگوریتم یک روش جست

تئوری تکامل طبیعی و تنهازع بقها بهرای     است که از

کند. براساس مفروضهات ایهن    حل مسئله استفاده می

ههای بهد را از بهین     های خوب،جهواب  روش، جواب

شوند. امروزه این الگوریتم  ها می برده و جایگمین آن

به دلیل خاصیت اکتشافی خهود، بهرای حهل مسهائل     

 ,Grupe&etalگیهرد)  پیچیده مورد استفاده قهرار مهی  

(.الگوریتم ژنتیک با یک رشته جواب اولیه، بهه  2004

 02ها بها نهام جمعیهت    و مجموعه آن 13نام کروموزوم

ای از  گردد. در هر رشته کروموزوم، مجموعه آياز می

ها وجود دارند که هر کهدام بیهانگر ارزش یهک    01 ژن

(. بهر  Mitchel, 1999متغیر یا صهفت خاصهه اسهت)   

، 00رکیهب هها معمهولا سهه عملگهر ت     روی کروموزوم

شهود تها نسهل جدیهد      انتخاب اعمال مهی  و00جهش

یافته نسهل قبلهی    جامعه متولد گردد. این نسل، تکامل

های بهتر یا به اصح ف  یابی به جواب در جهت دست

 است. 04برازنده

یکی از مهمترین مراحل الگوریتم ژنتیک ارزیابی 

های به دست آمده در هر مرحله است. هرچه  جواب

تهر باشهد مقهدار برازنهدگی      یهک جهواب مناسهب    که

بیشتری دارد که با استفاده از محدوده دانش مسئله به 

یهک روش بهرای     ترکیهب  شود. عملگهر   کار برده می

ایهن   باشهد.  هها مهی   اشتراک اط عات مابین کروموزوم

های والدین را برای ساختن فرزندان  عملگر خصیصه
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د ایجها  های بهتهری   اینکه کروموزوم کند تا  ترکیب می 

ایهن عملگهر بهبهود برازنهدگی       شوند. وظیفه اصهلی 

ایهن عملگهر بهه روش     باشد. پیاده سازی جمعیت می

باشد. ترکیب تهک   ها وابسته می کدگذاری کروموزوم

ایهن    باشد. در ترکیب می ترین روش  ای، متداول نقحه

ههای   یک نقحه بحهور تصهادفی در کرومهوزوم    روش 

شهوند.   ب مهی ترکیه  والد انتخاب شده و با همهدیگر  

ههای   ایجاد فرزندان از بین کروموزوم درنتیجه پ  از 

کهه   ههای فرزنهد، دو کرومهوزومی    والد و کرومهوزوم 

بیشترین مقدار برازنهدگی را داشهته باشهند بهه نسهل      

ترکیب به  بعد از اعمال عملگر   یابند. بعدی انتقال می

ایجهاد   منظور اجتناب از همگرایی به بهینه محلهی و  

ناگونی در جمعیت بها اسهتفاده از عملگهر    تنوع و گو

های بدست آمده تغییر  یک تعداد از کروموزوم جهش 

های جدیدی که  این عمل کروموزوم شوند. با  داده می

انهد بوجهود    به احتمال در کل جمعیت وجود نداشهته 

آید. پ  از اعمال عملگرههای الگهوریتم ژنتیهک     می

بعهد بها    ها برای دور محاسهباتی  ای از رشته مجموعه

شههوند.  تعههدادی برابههر جمعیههت اولیههه تعیههین مههی  

های اولیه بحور تصهادفی از   این تعداد از رشته انتخاب

شهود.   های با عدد برازندگی بالاتر انجام می بین رشته

ههای   تهرین روش  یکی از متهداول  روش چرخ رولت 

توانهد بها    یک شهخص مهی   باشد. انتخاب  انتخاب می

هر شخص انجهام گیهرد    تعیین احتمال انتخاب برای

این احتمال با نسبت برازندگی آن شخص نسهبت   که

اشخا  در جمعیت برابر  به مجموع برازندگی تمامی

تواند بها اسهتفاده از    است. توزیع احتمال انتخاب می

 معادله زیر تولید شود:

 

k

n

ii=1

F
p(k)=

F
 (5رابحه) 

عبههارت اسههت از احتمههال  p(k)در رابحههه بههالا

ام،kانتخههاب کرومههوزوم 
kF میههمان  نشههان دهنههده

ام، kبرازندگی کروموزوم 
1

n

ii
F

  عبارت اسهت

 nهها و  کرومهوزوم از مجموع میمان برازندگی تمهام  

های جمعیت. به طور کلی در  تعداد کروموزوم بیانگر

الگوریتم ژنتیک، ابتدا با توجهه بهه صهورت مسهئله،     

شهوند.   متغیرهایی که باید تعیین شوند، مشخص مهی 

این متغیرها به نحو مناسبی کدگذاری شده و به  سپ 

بر اساس تابع شوند.  شکل کروموزوم نمایش داده می

ها تعریهف   یک تابع برازندگی برای کروموزوم  هدف

یک جمعیت اولیهه دلخهواه نیهم بهه طهور        گردد و می

شهود. بهه دنبهال آن میهمان تهابع       تصادفی انتخاب می

برازندگی برای هر کروموزوم جمعیت اولیه محاسهبه  

شود. سپ  مراحلی که در شکل زیر نمایش داده  می

 گیرد. انجام می ترتیب زیر شده است به

 

 
 : مراحل اجرای الگوریتم ژنتیک2شكل 
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05الگوریتم رقابت استعماری
( )ICA   یک الگوریتم

جدید در زمینه محاسبات تکاملی است که بر مبنای 

سیاسی انسان پایه گذاری شده -تکامل اجتماعی

توس   1087این الگوریتم در سال  است.

آتشپممعرفی شد و توجه بسیاری از متخصصین را 

های  خود جلب نموده است. همانند دیگر الگوریتم به

این الگوریتم نیم با تعدادی جمعیت اولیه  تکاملی 

شود  یک کشور نامیده می  تصادفی که هر کدام از آنها

عنوان شوند. تعدادی از بهترین عناصر به  شروع می

استعمارگر انتخاب و باقیمانده جمعیت نیم به عنوان 

شوند. استعمارگران بسته  مستعمره در نظر گرفته می

یک روند خا  به  این مستعمرات را با  به قدرتشان 

 کشند. سمت خود می

برای شروع، تعداد ICAدر الگوریتم
countryN 

ایجاد و کشور اولیه
impN این  تا از بهترین اعضای

جمعیت )کشورهای دارای کمترین مقدار تابع( به 

شوند. باقیمانده عنوان استعمارگر انتخاب می
colN  تا

دهند که هر  از کشورها، مستعمراتی را تشکیل می

رند. کشورهای یک امپراطوری تعلق دا  کدام به

استعمارگر با اعمال سیاست جذب )همگون سازی( 

سازی کشورهای  در راستای محورهای مختلف بهینه

کشانند. در حین  مستعمره را به سمت خود می

حرکت مستعمرات به سمت کشور استعمارگر ممکن 

این مستعمرات به موقعیتی بهتر از  است بعضی از 

استعمارگر و  این حالت کشور استعمارگر برسند در

کنند.  کشور مستعمره جای خود را با هم عوض می

این رقابت ابتدا احتمال تصاحب  سازی  برای مدل

مستعمرات توس  هر امپراطوری با درنظر گرفتن 

 شود: همینه کل امپراطوری به صورت زیر محاسبه می
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.این رابحه در  .NT C  همینه کل امپراطهوریn

.ام و . .nN T C      نیم، همینه کهل نرمهالیمه شهدن آن

.باشهد. ههر امپراطهوری کهه     امپراطوری مهی  .NT C 

.کمتههری داشههته باشههد . .nN T C  بیشههتری خواهههد

.داشت. در حقیقت  .NT C   یهک   معادل همینهه کهل

.امپراطههوری و  . .nN T C   معههادل قههدرت کههل آن

باشهد. احتمهال تصهاحب مسهتعمره توسه  ههر        مهی 

 شود:  امپراطوری به صورت زیر محاسبه می

 

1

. . .

. . .
n imp

n
P N

ii

N T C
P

N T C


 


 
(7رابحه)   

 

با داشتن احتمال تصاحب هر امپراطوری 

همانند چرخه رولت در الگوریتم ژنتیک  مکانیممی

مورد نیاز است تا مستعمره مورد رقابت را با احتمال 

یکی از   ها در اختیار متناسب با قدرت امپراطوری

  ها قرار دهد. الگوریتم مورد نظر تا برآورده شدن آن

یا اتمام تعداد کل تکرارها  یک شرط همگرایی و 

ها سقوط  یابد. پ  از مدتی همه امپراطوری ادامه می

یک امپراطوری خواهیم داشت که بقیه   کرده و تنها

این امپراطوری واحد قرار  کشورها تحت کنترل

 گیرند. می

 

 الگوریتم ازدحام ذرات -4-3

ههای   در چند سال اخیر با توجهه بهه محهدودیت   

ههای زیهادی در    ، پهژوهش موجود در روش ریاضهی 

ههای تکهاملی، در جههت     زمینه اسهتفاده از الگهوریتم  

سههازی پرتفههوی انجههام شههده اسههت. یکههی از   بهینههه

سهازی حرکهت    ، تکنیک بهینهه ها این روشکاراترین 
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اسههت. جیمههم کنههدی، روانشههناس  06تجمعههی ذرات

اجتماعی و راسل سی ابرهات، مهندس برق، صاحبان 

سههازی انبههوه ذرات  ی الگههوریتم بهینههه اصههلی ایههده

ههای   باشند. این تکنیک با الهام از رواب  و کهنش  می

اجتمههاعی موجههود در طبیعههت ماننههد حرکههت تههوده 

 پرندگان یا ماهیان دریا شکل گرفته است.

سازی ازدحام ذرات از  هر ذره در الگوریتم بهینه

بعد فضای ̓ بعدی تشکیل شده است که ̓ سه بردار 

ام این سه بردار عبارتند ̓ باشد. برای ذره  جستجو می

سرعت حرکت ذره و    موقعیت فعلی ذره،    از: 

حال تجربه کرده  بهترین موقعیتی که ذره تا به        

عنوان یک جواب برای مسئله محاسبه  به   است. 

های پیشین  گردد. اگر این موقعیت بهتر از جواب می

و    شود. در هر تکرار  ذخیره می        باشد در 

آیند و منظور از اجرای  دست می جدیدی به   

، برای رسیدن به بهترین        الگوریتم، بهتر کردن 

وسیله  درنتیجه بهترین موقعیتی که به پاسخ است.

نشان         صورت  ی ذرات پیدا شده است به همه

ی ابتدایی الگوریتم، ذرات با  . در مرحلهشود یداده م

شوند. در  های تصادفی ایجاد می ها و سرعت موقعیت

طی اجرای الگوریتم، موقعیت و سرعت هر ذره در 

از الگوریتم، از روی اط عات  ام̓   ی  مرحله

از  ام̓ ی  مولفه   شوند. اگر  ی قبلی ساخته می مرحله

حی که سرعت و موقعیت گاه رواب باشد، آن  بردار 

 دهند عبارتند از: ذرات را تغییر می
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اعداد    و    ضریب اینرسی،   در این رواب  

با توزیع یکنواخت و       ی  تصادفی در بازه

   و    ضرایب یادگیری هستند.    و    همچنین 

ها  شوند که نوعی گوناگونی در جواب باعث می

وجوی کاملی روی  وجود آید و به این نحو جست   به

ضریب یادگیری مربوط به    فضا انجام پذیرد. 

   قابل تجارب شخصی هر ذره است و در  م

ضریب یادگیری مربوط به تجارب کل جمع 

 .باشد می

 

 های پژوهش یافته -5

مسأله سبد سرمایه در این مقاله با در نظر گرفتن 

هایی کهه از   روز از شرکت 722های مربوط به قیمت

تر بازار بورس تههران انتخهاب   صنعت فعال 02میان 

گردد. بازه زمانی در نظر گرفته شده، اند، حل میشده

 02باشههد و مههی 12/11/30تهها  08/5/87از تههاریخ 

اند که شرکت برای تشکیل سبد سرمایه انتخاب شده

دهی بهینه  سازی، وزن های بهینه با استفاده از الگوریتم

آید. قیدهای درنظر گرفته شده عبارتنهد از   بدست می

شرکت موجود و  02شرکت از  15گذاری در سرمایه

های هر دارایی برای وزن تعیین حد بالا و پایین مجاز

و  0/2بحوریکه درصد حد بالای ههر وزن برابهر بها    

اسهت. در مهدل سهبد     21/2درصد حد پایین برابر با 

سهام مقید موردنظر است، مقدار ضریب وزنی که به 

اسهت.   5/2بازده و ریسک اختصا  داده شده برابر 

هرچقدر مقدار ریسهک کمتهر و ارزش سهبد سههام     

تر خواهد بود.با در  نیمم بع همینه میتر باشد، تا بمرگ

های موجهود در ایهن بهازه     دست داشتن سری قیمت

زمانی، سبد سهام بهینه برای مسئله مقیهد بهه کمهک    

حل شده اسهت. شهکل زیهر    سازی سهالگوریتم بهینه

مسیر پیموده شده توس  تابع هدف و ارزیابی یهرای  
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، GAرسههیدن بههه نقحههه بهینههه توسهه  الگههوریتم    

ICAوPSOشود که مقدار  مشاهده میدهد. شان میرا ن

ها کمتر  نسبت به بقیه روشPSOتابع همینه در روش 

درنتیجه اخت ف بهین ریسهک و مقهدار ارزش    است.

آیهد و   دست می به تر بیشسبد سهام در این الگوریتم 

  دهد. عملکرد بهتری نسبت به بقیه از خود نشان می

مقدار ارزش سبد سهام و ریسهک   یک در جدول

اسبه شده و مقدار تابع همینه برای هر سهه روش  مح

با مقایسهه مقهادیر زیهر    فوق، نشان داده شهده اسهت.  

سهازی   توان مشاهده نمود که در مسئله مقید بهینهه  می

مقهدار ارزش پرتفهوی   PSOسبد سهام بها الگهوریتم   

شود.  تر حاصل می بالاتر، در مقابل تابع همینه مناسب

ازدحهام ذرات را   در نتیجه عملکهرد بهتهر الگهوریتم   

 دهد. نشان می

مقههدار درصههد وزنههی   دوهمچنههین در جههدول 

دهنهده سهبد    اختصا  یافتهه بهه شهرکتهای تشهکیل    

 سرمایه مقید، نشان داده شده است.

 

 
 در مسئله مقید سبد سهام PSO,ICA,GAهای : مقدار تابع هزینه در هر تكرار از الگوریتم3شكل 

 

 

 سازی مسئله مقید سبد سهام بهینههای  : مقادیر بهینه روش1 جدول

 GA ICA PSO مقدار            الگوریتم
 3814/11710 0128/12827 1347/8315 ارزش سبد سهام

 0201/6003 2070/5634 5033/0871 ریسک

 -6730/5070 -0805/5110 -7835/5240 هزینه
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 درصد وزنی اختصاص یافته به شركتهای تشكیل دهنده سبد سرمایه: 1جدول 

 نام شركت 
درصد وزن با روش 

GA 

درصد وزن با روش 
ICA 

درصد وزن با روش 
PSO 

 2136/2 2633/2 2054/2 فولاد مبارکه اصفهان 1

 2018/2 2038/2 2871/2 حفاری شمال 0

 2173/2 2118/2 2 ایران ترانسفو 0

 2170/2 21/2 2 حیاندارو جابرابن  4

 2660/2 2 2806/2 مخابرات ایران 5

 2005/2 200/2 263/2 چینی ایران 6

 2 2 2 سایپا 7

 1404/2 0168/2 2034/2 پتروشیمی آبادان 8

 2 21/2 2120/2 توسعه صنایع بهشهر 3

 2108/2 2 2 سیمان فارس و خوزستان 12

 2066/2 2520/2 2360/2 گذاری يدیرسرمایه 11

 21/2 2147/2 2107/2 گذاری ساختمان ایرانسرمایه 10

 0334/2 0383/2 0368/2 خدمات انفورماتیک 10

 2 2 2128/2 بانک سینا 14

 2104/2 2767/2 2105/2 تکین کو 15

 2 2007/2 2100/2 تراکتورسازی 16

 2 2 2 گذاری بوعلیسرمایه 17

 208/2 2107/2 2071/2 اما 18

 0540/2 1216/2 1128/2 ایران یاسا 13

 2070/2 2411/2 125/2 معادن روی ایران 02

 1 1 1 مجموع درصد وزن 01

 

دسهت آمهده، مشهاهده     با توجه به مقادیر بهینه به

کارایی بهتهری از   ،شود که الگوریتم ازدحام ذرات می

دهد و مقدار ارزش سبد سهام بیشتری  خود نشان می

و PSOمنظهور اعتبارسهنجی مهدل     بهه کنهد.   تولید می

کهار   اطمینان از صحت مدل اجرا شهده، دو روش بهه  

های سهبد   . در روش اول مقدار وزنگرفته شده است

مسئله است، با هم یکسان گرفته و سهام که خروجی 

دهی هر سههم انتخهاب    د وزنبرای درص 25/2مقدار 

ها برابر بها یهک    شده، در نتیجه مجموع ضرایب وزن

 باشد و مقهادیر ریسهک و ارزش سهبد سههام بها      می

دو  . در روش دوم،مقادیر بهینه مقایسهه شهده اسهت   

جها   دست آمهده جابهه   های بهینه به وزن ازمقادیر وزن

های جدیهد، مقهادیر ریسهک و     شوند وبرای وزن می

گهردد. نتهایج ایهن دو     محاسهبه مهی  ارزش سبد سهام

صورت زیر است کهه نشهان از    روش اعتبارسنجی به

 بهینه بودن الگوریتم ازدحام ذرات دارد.



 های هوشمنددرحل مسئله سبد سهام مقید در بازار سهام تهران بررسی روش 
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های اعتبارسنجی : مقادیر ریسک و ارزش سبد سهام برای مدل بهینه و مدل4شكل   

 

 و بحث گیری نتیجه -6

سازی سبد سهام در  در این مقاله، مسئله بهینه

بازار بورس اوراق بهادار تهران به صورت مسئله 

مقید، مورد بررسی قرار گرفت. به منظور حل مسئله 

سازی از سه روش الگوریتم ژنتیک، الگوریتم  بهینه

رقابت استعماری و الگوریتم ازدحام ذرات استفاده 

عنوان  آن، به ارزش سبد سرمایه و ریسکشده است. 

سازی و معیار ارزش در معرض ریسک  اهداف بهینه

. کار رفته است به عنوان سنجه ریسک  مشروط، به

نتایج به دست آمده حاکی از آن است که تابع همینه 

در الگوریتم ژنتیک، نسبت به بقیه هموارتر بوده 

است. مقدار این تابع در الگوریتم رقابت استعماری 

تر بوده و توانسته است  ژنتیک پایین از تابع الگوریتم

عملکرد بهتری نسبت به الگوریتم ژنتیک از خود 

نشان دهد. با این تفاوت که سرعت اجرای الگوریتم 

ژنتیک بسیار بالا است ولی اجرای الگوریتم رقابت 

استعماری برای حل مسئله سبد سهام به کندی انجام 

در مسئله شود. تابع همینه الگوریتم ازدحام ذرات  می

ها دارای  سبد سهام مقید، نسبت به سایر الگوریتم

باشد. درنتیجه مقدار ارزش  تابع همینه کمتری می

پرتفوی بالاتر در مقابل ریسک کمتری حاصل 

-دست آمده بیانگر کارایی بهتر روش نتایج بهشود. می

PSO نسبت به روشGA وICA برای حل مسئله مقید

ها،  ایج اعتبارسنجیچنین نت سبد سهام بوده است.هم

مهر تأییدی بر صحت کارکرد این الگوریتم و درستی 

 باشد. نتایج آن می

 

 منابعفهرست 

 ( کاربرد مدل 1088تهرانی، رضا و سیری، علی .)

گذاری کارا با استفاده از تجمیه و تحلیل  سرمایه

، 6نامه بورس اوراق بهادار،  مدل مارکویتم.فصل

107-155. 

  (. تعیین 1085وامیری، نسیبه )خالوزاده، حمید

سبد سهام بهینهدر بازار بورس ایران براساس 

نظریه ارزش در معرض ریسک.مجله تحقیقات 

 .001-011، 70اقتصادی، 

 ( تبیین1030سجادی، زینب و فتحی، سعید .) 

 خحر ضمعرارزش در  محاسبه گامیرچها یندافر

و  یسکر یگیرازهندا ایبر ریمعیا انعنو به

 زیبهینهسا لمد یکآن در  زیسادهپیا

دانش مالی اوراق بهادار،  نامه فصل ،اریسرمایهگذ

02 ،1-10. 



 عصمت جمشیدی عینی و حمید خالوزاده

 نهمو  بيستشماره  فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي تحليل اوراق بهادار /   88 

 ( 1083راعی، رضا و علی بیگی، هدایت .)

سازی پرتفوی سهام با استفاده از روش  بهینه

، 03حرکت تجمعی ذرات.مجله تحقیقات مالی، 

01-42. 

 (.انتخاب 1083گرکم، م.، عباسی ا. و مقدسی م .)

الگوریتم  سهام با استفاده از سبدازی س بهینهو 

ژنتیکبر اساس تعاریفی متفاوت از ریسک، 

فصلنامه مدیریت صنعتی دانشگاه آزاد سنندج، 

11 ،115-106. 
 Anagnostopoulos, K.P., Mamanis, G. 

(2011). The mean–variance cardinality 

constrained portfolio optimization problem: 

An experimental evaluation of five 

multiobjective evolutionary algorithms, 

Expert Systems with Applications, 38, 

14208-14217. 

 Artzener, P.,Delbaen, F., Eber,J. M. & 

Health, D. (1992). Coherent Measures of 

Risk.Mathematical Finance,9, 203-228. 

 Atashpaz-Gargari, E. (2008).  A 
Decentralized PID Controller based on 

Optimal Shrinkage of Gershgorin based 

and PID Tuning using Colonial 

Competitive Algorithm, Information 

Journal of Innovative Computing, 

Information and Control (IJICIC), 353-376. 

 Kennedy, J.&Eberhart, R. C. 

(1995).Particle Swarm 

Optimization.Presented at the in 

Proceeding of the 4th IEEE International 

Conference on Neural Networks. 

 Lipinski, P. W. (2013). Portfolio selection 

models based on characteristics of return 

distributions, Faculty of Economic 

Sciences University of Warsaw, 14. 

 Markowitz, H. M. (1952). Portfolio 

Selection.Journal of Finance, 7, 77-91. 

 Ogryczak, W. &Sliwinski, 

T.(2010).Efficient Portfolio Optimization 

with Conditional Value at Risk.IEEE 

Proceeding of the 2010 International 

Multiconference Computer Science and 
Information Technology (IMCSIT), 901-

908. 

 Peng-Yeng, Y., Wang, J. Y. (2006). A 

Particle Swarm Optimization approach to 

the nonlinear resource allocation", Applied 

Mathematics Computation, 232-242. 

 Rockafellar, R, T.&Uryasev, S. (2002). 
Conditional Value at Risk for general loss 

distribution.Journal of Banking and 

Finance, 26, 1443-1471. 

 Torrubiano, R. R.(2012). Cardinality 

Constraints and Dimensionality Reduction 

inOptimization Problems. Ph.D. 

Dissertation, Dept. Computer 

Science,Universidad AUT_ONOMA de 

Madrid. 

 Ye, Y.,Zhang, Z., Zeng, J. & Peng L. 

(2008).A fast and adaptive ICA algorithm 
with its application to fetal 

electrocardiogram extraction, Applied 

Mathematics and Computation, 205, 799-

806. 

 Xu, R. T., Zhang, J., Liu, O. & Huang, R. 

Z. (2010).An Estimation of Distribution 

Algorithm Based Portfolio Selection 

Approach.IEEE International Conference 

on Technologies and Application of 

Artificial Intelligence (TAAI), 18-20. 

 Wang, W., Wang, H., Wu, Z.& Dai, H. 
(2009). A Simple and Fast Particle Swarm 

Optimization and Its Application on 

Portfolio Selection.International Workshop 

on Intelligent Systems and Applications, 1-

4. 

 ها یادداشت

                                         
1 Portfolio 
2 Expected Return 
3 Risk 
4 Filter 
5 Efficient Portfolio 
6 Variance 
7 Modern Portfolio Theory 
8 Mean-Variance Method 
9 Postmodern Theory 
10 Value at Risk  
11 Group of Thirty 
12 Risk Metrics 
13 Confidence Level 
14 Conditional Value at Risk 
15 Evolutionary Algorithms 
16 Gradient-based Methods 
17 Cardinality Constrained Portfolio Selection  
18 Genetic Algorithm 
19 Chromosome 
20 Population 
21 Gene 
22 Crossover 
23 Mutation 
24 Fitness 
25ImperialistCompetitive Algorithm 
26 Particle Swarm Optimization (PSO) 


