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در تعيين سبد  MADو  CVaR ازدحام ذرات تحت معيار ريسك و الگوريتم مطلق انحراف

  پذيرفته شده در سازمان بورس اوراق بهادارهاي شركتسهام 
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  ٢علي رازينيابراهيم

  ٣محمود خدام

  ٤وحديفريدون ا 

  ٥زادهالسادات هاشميالهام

  چكيده
دي متعدو ابزارهاي  هاف مهم مديريت سرمايه است. تكنيكايكي از اهد سهامبهينه  انتخاب سبد
سهم از بازار سهام  ١٥هاي وجود دارد. در اين پژوهش با استفاده از دادهسهام  بهينه سبد براي حل مساله

اند كه شامل نمادهاي؛ خپارس، خزاميا، وپاسار، فولاد، اخابر، كگل، فملي، تاپيكو، تهران انتخاب شده
ه اين سهام بصورت روزانه در بازه سپاها، فاذر، فخاس، شبهرن، شفن، قمرو و قثابت هستند. ابتدا بازد

هاي و با استفاده از مدل شدروز محاسبه  ١١٨٣سال به مدت  ٥طي  ٣١/٣/١٣٩٩-٣١/٣/١٣٩٤زماني
گذاري آنها سرمايه و ارزش در معرض خطر مشروط، ريسك سبد ميانگين قدر مطلق انحرافريسك 

شوند. خروجي بهينه سازي سبد سه ميشوند و اين دو معيار از روش حل كلاسيك با هم مقايميمحاسبه 
هاي ريسك انحراف مطلق مدل سپس .دهدها وزن متفاوتي از هر سهم را نشان مييك از اين ريسك هربا 

 نتايجشوند. ابتكاري الگوريتم ازدحام ذرات با هم مقايسه ميا و ارزش در معرض خطر مشروط از روش فر
بازدهي سبد  يتم ازدحام ذرات در مقايسه با روش كلاسيكابتكاري الگور حاكي از آن است كه روش فرا

  د.باشسهام مي سازي سبد روش بهتري براي بهينهاين به نمايش گذاشت. لذا   MADبيشتري در معيار 
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  قدمهم

ند، كي جديدي را ابداع ميايده است. يك مهندس يا يك دانشمند مسالهيك روند بهبود ١يساز بهينه

 سازي عبارت است از اعمال تغييراتي عبارت ديگر بهينهه بخشد. بسازي آن را بهبود مي به وسيله بهينه
ود آن مفهوم يا آمده از آن تغييرات در جهت بهببر روي يك مفهوم اوليه و استفاده از اطلاعات به دست

كه ايده مورد نظر يا متغيرهاي موثر بر آن را بتوان بصورت يك ورودي الكترونيكي  ايده در صورتي
مالي است،  هايهاي مالي به دنبال انتخاب تركيبي بهينه از داراييدارايي مديريت سرمايه و ].٤درآورد[

 ]. ١٢رده نمايند[گذاران را برآوكه بتواند تقاضاهاي مطلوب و نيازهاي سرمايه

 گذارانرا شكل دهند مورد علاقه سرمايه بهينهيك سبد كه بتوانند  هايانتخاب ابزار و تكنيك

كند تا سبد مطلوب را گذاران كمك ميبه سرمايهكه  سبد بهينه اين است]. هدف اصلي مدل ١٤است[
   ابزارهاي متنوعاز  هش]. در اين پژو١٣[.نمايندمطابق با ترجيحات و شرايط محيطي خود انتخاب 

سازي ارزش در معرض خطر مشروط، ميانگين قدر مطلق انحراف و الگوريتم ازدحام ذرات تحت بهينه
گذاران بتوانند با اين ابزارها با اين هدف كه سرمايهشود، گيري ميبكار MADو  CVaRمعيار ريسك 

و پيچيده  ده از اين ابزارهاي جديدگذاري اتخاذ نمايند. هر چند استفاتصميمات بهتري براي سرمايه
ما ابه صورت مجزا توسط برخي محققين و براي بررسي بعضي موضوعات صورت گرفته باشد  ممكن است

با  اهمدلبا مقايسه كارآمدي اين اولاً اين ابزارها و مدلهاي جديد را بسط دهيم و ثانياً كنيم ما تلاش مي
 گذارانگيري سرمايه) بينش جديدي براي فرايند تصميمMATLAB R2019افزار متلب (استفاده از نرم

. اين موارد به عنوان رويكرد جديد و يك نوآوري در استفاده از ابزارها و مدلهاي مذكور تلقي ارائه نمائيم
حيط نسبت به منيز با پي بردن به نتايج آن در فرآيند سرمايه گذاران تا سرمايهشود شود و موجب ميمي

 گذاري بهتري اتخاذ نمايند.گذاري آگاهي كسب كنند و بتوانند تصميمات سرمايهيهواقعي سرما

  پژوهشو پيشينه  مباني نظري

گذاري عبارت از تبديل وجوه مالي به يك يا چند نوع دارايي كه براي مدتي در زمان آتي سرمايه

گذاري يي خود از طريق سرمايهگذران به دنبال اداره و ارتقاي ثروت و دارانگهداري خواهد شد. سرمايه
باشند. مفهوم تركيب بهينه مهم است. براي اينكه ثروت افراد هاي مالي ميدر يك تركيب بهينه از دارايي

شود بايد به صورت واحد ارزشيابي و مديريت شود. ثروت هاي مختلف نگهداري ميكه به صورت دارايي
ذاري يك گي سرمايهي مجموعه. پرتفليو در برگيرندهبايد به صورت پرتفليو، مديريت و ارزشيابي شود

 زمان هم طور به مختلف هايدارايي گذاري درسرمايه هنگام به گذارانسرمايه ].١[گذار استسرمايه

 نظر مد گذاريسرمايه تصميمات در عوامل ترينعمده از يكي به عنوان را هايدارايي آن بازده و ريسك
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نظريه مدرن  .]١٥[باشندمي بازده و ريسك بين تعادل ايجاد دنبال به بيشتر يسكر دهند. مديرانمي قرار
شده از طريق واريانس و انحراف معيار بازدهي تبيين پرتفوي بر اساس رابطه بازدهي و ريسك محاسبه 

 ذار وگشود و نظريه فرامدرن پرتفوي بر اساس رابطه بازدهي ريسك نامطلوب به تبيين رفتار سرمايهمي
. ارزش در معرض خطر حداكثر زيان احتمالي پرتفوي را در يك پردازدمعيار انتخاب پرتفوي بهينه مي

 هايترين شاخصخطر يكي از كليديمعرضدهد. مدل ارزش دردوره زماني مشخص با بيان كمي ارائه مي
زش در معرض خطر ار ].١[كنندمي متعدد گران مالي از آن استفادهگيري ريسك است كه تحليلاندازه

يك سطح و در ماني مشخص دورة زطي يك زار و بادي يط عااتحت شرر را نتظارد امون يازبدترين 

مطلق انحراف  قدر ميانگينگيري ريسك هاي اندازهيكي ديگر از روش ].٩[دميگيرازه ندامعين ن طميناا
يك اين روش  ].١[دهددست مياست. در اين روش دامنه تغييرات تعريف بسيار تقريبي از پراكندگي به 

ا هريزي خطي است، كه براي تعيين سبد بهينه سهام به محاسبه ماتريس كواريانس داراييمدل برنامه
ها براي تعيين سبد ها از انحراف مطلق بازدهنياز ندارد. در واقع اين مدل به جاي تفاوت توان دوم بازده

، درجه دوم بودن معيار ريسك در مدل ماركويتز زماني كه مشهود است طوري همان .]٣[كند استفاده مي
هاي براي رفع دشواري) ١٩٩١( ٢كند. كونو و يامازاكيكه تعداد سهام زياد است محاسبات را دشوار مي

درجه دوم بودن معيار ريسك در تعريف ماركويتز معيار انحراف مطلق از ميانگين را به عنوان معيار ريسك 
  ].١١[تعريف كردند

سازي يافتن نقطه كمينه يا بيشينه يك تابع  ث مربوط به علوم و مهندسي منظور از بهينهحمبادر 
سازي به دو  بندي كلي، مسائل بهينهناميم است. در يك طبقهمي٣معين، كه معمولاً آن را تابع هدف

  ٥ستهسازي پيو مسائل بهينه -ب ٤سازي تركيبي مسائل بهينه -شوند: الفدسته عمده تقسيم مي

اي هسازي تركيبي؛ دامنه تعريف مساله داراي ماهيت گسسته است. يعني جواب در مسائل بهينه

دهند، ولي در عين حال تابع هدفي پذير تشكيل ميسازي يك مجموعه شمارش ممكن براي مساله بهينه
سته؛ پيدا زي پيوسا در مسائل بهينه كه قصد پيدا كردن نقطه بهينه آن را داريم يك تابع پيوسته است.

تحت قيودي از نوع برابري و يا نابرابري است. در  f(x)كردن يك نقطه كمينه يا بيشينه سراسري تابع 
هدف تابع  ٦گراديانرا بطور تحليلي با استفاده از  f(x)توان نقطه بهينه سراسري تابع هاي ساده ميحالت

ن تعداد متغيرها، ناپيوسته بودن تابع هدف، به دست آورد. ولي در صورت وجود قيود پيچيده، زياد بود
ازي را سمساله بهينههاي تحليلي ساده جواب توان با استفاده از روشتصادفي بودن متغيرها و غيره نمي

   ].٦[محاسبه كرد

  ]. ٧ده است[ش بيانفرا ابتكاري  سازي كلاسيك و بهينهروش سازي به  بهينه روشديگر  بنديطبقه در
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  كلاسيك  سازيينه به روش

سيك كلا مبتني بر مشتق رياضي است. يكي از نقايص روش كلاسيك همان روش بهينه سازي روش

هاي گسستگي، مشتق ناپذيري و اين است كه در مسائل پيچيده، چند بعدي و يا مسائلي كه ويژگي
 له انتخاب وامانند مسهاي غيرخطي پيچيده دارند، هاغتشاش اطلاعات، فضاي حالت ناپيوسته و معادله

له اروند و از يافتن بهينه جامع و كلي مسهاي محلي پيش ميسازي سبد، فقط تا حد يافتن بهينه بهينه
 و همين كه است هاي محلي تصميمي گرفته نشدهرفت از جواب براي برون ناتوان هستند. در اين روش

باشد، حل را متوقف كرده و پاسخ را به  رسند، اگرچه ممكن است محليبه پاسخي به نسبت بهينه مي
  نمايند. عنوان بهينه جامع و كلي اعلام مي

  ابتكاري فرا سازيبهينه  روش

رو وبهها رسازي با آن براي حل مشكلات بيان شده كه غالباً مسائل بهينه ابتكاري فرابهينه سازي روش 
تلف فني و مهندسي، اقتصاد، مالي و غير نشان ها در مسائل مخآزمون اين روش اند.است به وجود آمده

داده است كه در صورت اجراي درست و انتخاب مناسب پارامترهاي داخلي و متناسب با نوع مساله، با 
. شان دست يافتهاي همتاهاي كلاسيكتري از پاسخهاي مناسبتواند به پاسخها مياستفاده از اين روش

اي هها ايجاد شدند تا كاستياين روش گردد؛ اصولاً مي طراحي آنها باز ها به ماهيتعملكرد بهتر اين روش
اي هاند كه تا در صورت امكان از بهينهريزي شدهاي برنامههاي كلاسيك را جبران كنند. آنها به گونهروش

 ]. ٥[ي جامع برسندو به بهينه »گرفتار نشوند«و در آنها » بيرون بپرند«محلي، به اصطلاح 

  يشينه پژوهشپ

 كونو ومدل صورت پذيرفت. توسعه آنهاي زيادي در جهت ماركويتز تلاشارائه مدل پرتفوي از  پس

 پرتفوي ارائه كردند، كه سازي ) را براي بهينهMADانحراف مطلق ( -مدل ميانگين) ١٩٩١(يامازاكي 
اي هتواند بر دشواريطي ميريزي خطي منجر شد. آنها اثبات كردند كه اين مدل خبه يك برنامه اين مدل

   .]١١[مدل درجه دوم ريسك فائق آيد و در عين حال مزاياي آن را نيز حفظ نمايد

نمايد. سازي سبد سهام مقيد استفاده مي ذرات در مسئله بهينه جمعي) از روش حركت ٢٠٠٩(٧كورا

 ١٩٩٢ساله از سال  ٥ ي زمانيهاي هفتگي تعداد محدودي از سهام در يك بازهوي در اين پژوهش قيمت
سازي نمايد و نتيجه گرفت كه اين تكنيك در بهينهرا انتخاب نموده و با تكنيك مرز كارا رسم مي ١٩٩٧تا 

  ].١٠[كندپورتفوي بسيار موفق عمل مي

  اي پرتفوي سازي چند دوره در پژوهشي با عنوان انتخاب يك مدل بهينه )٢٠١٣(٨يانگ و همكاران



 زادهوند، رازيني، خدام، اوحدي و هاشميآدينه.../ سازيهاي بهينهبررسي كارآمدي مدل

 
٨٥ 

ند هدفه، نويسي چ گيري فازي و روش برنامهل فاصله با استفاده از تئوري تصميمبا بكار بردن تحلي
يافته براي نشان دادن پرتفوي بهينه موثرتر  مدلي ارائه دادند كه نسبت به الگوريتم ازدحام ذرات بهبود

  ].١٦[است

ر معرض خطر ريزي عدد صحيح و ارزش دگيري از برنامهبا بهره پژوهشيدر  )٢٠١٨(٩بابت و همكاران

به محاسبه مقدار بهينه براي سبد سهام در كشور پرتغال پرداخته و به اين نتيجه رسيدند كه با لحاظ 
ارزش در معرض خطر مقدار بهينه سبد سهام در مقايسه با حالتي كه ارزش در معرض خطر در تابع هدف 

   ].٨باشد[لحاظ نشود، كمتر مي

سازي پرتفوي (مدل  پـژوهشي به حـل مسـئله بهينه در )١٣٨٩بيكي (علي هدايت راعي ورضا 

اده . بدين منظور با اسـتفپرداختندذرات  جمعيسازي حركت  واريانس) با استفاده از روش بهينه-ميانگين
تا  ١٣٨٥شـده در بـورس اوراق بهادار تهران در فاصله زماني مهرسـهم پذيرفتـه ٢٠از اطلاعـات قيمـت

سازي دهد، روش بهينهنتايج اين پژوهش نشان مي د.شـوگذاري رسم ميراي سرمايهمرز كا ،١٣٨٧شهريور
 ].٢[هاي بازار موفق است سـازي پرتفـوي سهام با وجود محدوديتذرات در بهينـه جمعيحركـت 

سازي كارايي بهينه ) در پژوهش خود با عنوان بررسي١٣٩٤رهنمايي رودپشتي و همكاران (فريدون 
ها در د. آنناهبيني ريسك و بازده ارائه داداس مدل پايدار با بهينه سازي كلاسيك در پيشپرتفوي بر اس

بيني شده پرتفوي در مدل پايدار تفاوت معناداري با بازده اين پژوهش مشخص كردند كه بازده پيش

بيني شده در مدل پايدار با ريسك بيني شده در مدل كلاسيك ندارد و همچنين ريسك پيشپيش
لذا با بررسي بازدهي و ريسك پرتفوهاي تشكيل  بيني شده در مدل كلاسيك تفاوت معناداري ندارد.يشپ

ايران بازده واقعي  سرمايه ها، مشخص گرديد در بازارشده براساس وزن ارائه شده توسط هر يك از مدل
   .]٣از هر دو روش تفاوت معناداري با يكديگر ندارند[

 هاي پژوهشمدل

 ارزش در معرض خطر مشروطمدل 

ماني دورة زطي يك زار و بادي يط عااتحت شرر را نتظارد امون يازبدترين ض خطر معرارزش در 
لذا معيار وزني جايگزين براي ريسك، شرطي  ].٩د [ميگيرازه ندامعين ن طميناايك سطح و در مشخص 

  CVaR(x) ع توزيع پيوسته،است. براي متغيرهاي تصادفي با تواب بودن ارزش در معرض خطر مشروط
باشد. رابطه رياضي روش ارزش در معرض خطر مشروط براي  X ≥ CVaR(x) مشروط به اينكه 

   باشد.متغيرهاي تصادفي با عملكرد توزيع ناپيوسته به شرح ذيل مي
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CVaR(X) = න z dFଡ଼
(z)

ஶ

ିஶ

                                                                                               (١) 

 Fଡ଼
(z) = ቊ

  0.                       When z <  VaR(X).
()ି

ଵି
                    when z ≥  VaR(X).     

                                                 ቀ٢ቁ 

CVaR
ା(X) = E[X ∣ X > VaR(X)]                                                                                   (٣) 

CVaR(x) = ⋋ (X)VaR(X) + ൫1 −⋋ (X)൯ CVaR
ା(x)                                         (٤) 

⋋ (X) =
Fଡ଼VaR(X)) − α

1 − α
                                                                                              (٥) 

CVaR(X)  برابر است با∫ z
ஶ

ିஶ
dFଡ଼و  zنهايت براي متغير + بي-انتگرال 

(z)  ديفرانسيلFଡ଼
  متغير

z  ،استFଡ଼
(z)  داراي دو بخش است، اول وقتي متغيرz كوچكتر از VaR(X)ا برابر باشد، مقدار آن ر

()ିباشد، از معادلهVaR(X) بزرگتر از zدهيم، اما اگر متغير صفر قرار مي

ଵି
  كنيم.استفاده مي 

  ميانگين قدر مطلق انحراف مدل

درجه دوم بودن معيار ريسك زماني كه تعداد سهام زياد است محاسبات را دشوار در مدل ماركويتز 
هاي درجه دوم بودن معيار ريسك در تعريف ماركويتز براي رفع دشواري )١٩٩١(كند. كونو و يامازاكي مي

  ].١١معيار انحراف مطلق از ميانگين را به عنوان معيار ريسك تعريف كردند[

Minimize  
1

T
  Y୲



୲ୀଵ

                                                                                                          (٦) 

Subject to:   

 Y୲ ≥   ൣ ൫r୲୨ X୨൯ − E൧



୨ୀଵ

: t = 1.2 … . T                                                                       (٧) 

 Y୲ ≥   ൣ E − ൫r୲୨ X୨൯൧



୨ୀଵ

: t = 1.2 … . T                                                                      (٨)  

 Y୲ ≥ 0 ∶ t = 1.2. … . T                                                                                                      (٩) 

Xሖ μ =  E                                                                                                                            (١٠) 

 Y୲ ≥  X୨ = 1



୨ୀଵ

                                                                                                               (١١)  
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Minimize      | r୲ −



୲ୀଵ

r̅ | /  T൩ − 1                                                                          (١٢)  

  در اين مدل :

 = rبازده سهام،= T دوره ، = Nتعداد سهام ،= x୨ گذاري در سهام مقدار سرمايهj  ام ، = μ ميانگين

بازده مشاهده -بازده مورد انتظار سبد سهام y =  ، بازده مورد انتظار سبد سهام E =، بازده هر سهم
  عي) سبد سهامشده (بازده واق

  مدل الگوريتم ازدحام ذرات

كنيم. در هر الگوريتم ازدحام ذرات ابتدا تعدادي ذره با موقعيت و سرعت تصادفي ايجاد ميدر مدل 
  تكرار ذرات بر حسب بهترين موقعيت گذشته خود و همسايگانشان حركت به سوي هدف را اصلاح 

جواب بهينه همگرا خواهد شد. اصلاح سرعت و موقعيت له به انمايد و پس از تكرارهاي متوالي، مسمي
  ) صورت مي پذيرد. ١٤و  ١٣هاي (هر ذره توسط رابطه

 )١٣(                   v୧(t + 1) = wv୧(t) + cଵrandଵ൫pbest୧(t) − x୧(t)൯ + cଶrandଶ൫gbest୧(t) − x୧(t)൯  

)١٤       (                                                                        x୧(t + 1) = x୧(t) + v୧(t + 1)    

نمايانگر  tاي است كه بهترين موقعيت را دارد، مبين شاخص به كار رفته براي ذره gدر اين معادلات، 
باشند. ضرايب ) مي ١و٠اعدادي تصادفي در بازه ( rଶو  rଵنشان دهنده شاخص شتاب و نيز  cتعداد تكرار، 

cଵ  (پارامتري مثبت به نام پارامتري شناختي) وcଶ  (پارامتري مثبت به نام پارامتري اجتماعي)، شيب
شوند. در بيشتر موارد براي ) انتخاب مي٢و  ٠كنند و در بازه (حركت در جستجوي محلي را مشخص مي

با به روز كردن  ازدحام ذرات الگوريتمل مد ].٥استفاده شده است[ ٢و يا  ٤٩/١هر دوي آنان از مقدار 
نمايد. در هر گام، هر ذره با استفاده از دو بهترين مقدار به روز حل بهينه ميها سعي در يافتن راهنسل

شود. اولين مورد بهترين موقعيتي است كه تا كنون ذره موفق به رسيدن به آن شده است. موقعيت مي
شود. بهترين مقدار ديگري كه توسط الگوريتم مورد استفاده داري ميشناخته و نگه pbestمذكور با نام 

گيرد، بهترين موقعيتي است كه تا كنون توسط جمعيت ذرات بدست آمده است. اين موقعيت با قرار مي

gbest ضريب اينرسي  شود.مينمايش دادهω ١و  ٠يابد كه معمولا در بازه (ميخطي كاهشبه صورت (

رفته كاهش  رفته ωگردد. با توجه به اينكه /. كم مي٤/. شروع شده و تا ٩تر آزمايشات از باشد. در بيشمي

همواره ثابت هستند. بنابراين با ادامه جستجو از ميزان جستجوي سراسري  cଵ و cଶيابد، ولي ضرايب مي

 ωشيب كاهشي ترين جواب به دست آيد. هر چه يابد تا بهينهكم شده و جستجوي محلي افزايش مي
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 كند. براي جلوگيري از كاهش دفعتيكمتر باشد، امكان پيدا كردن جواب بهينه سراسري افزايش پيدا مي
در  و رودهمگرايي به كندي پيشآخرين مراحلدرالگوريتم ازدحام ذراتشود ميضريب اينرسي كه باعث

  استفاده شده است. ωه هنگام سازي ) براي ب١٥برخي از موارد مانع از پيشروي جستجو شود، از رابطه (

ω =
0 5⁄ (MAX×iter)

MAX
+ 0 4   ⁄ )١٥                                                                                           (  

مبين بيشترين مقدار تعيين  Max/. ، ٤/. و ٩كه در آن مقادبر اوليه و نهايي ضريب اينرسي به ترتيب 
    ].٤[باشدها تا به حال ميداد تكرارمبين تع iterو  psoها در جستجوي براي حد تكرارشده 

  
 دهد.يابي محلي و سراسري را نشان مينمايي از بهترين راحل بهينه : ١نمودار 

  ركت دسته جمعي ذراتح

كند. ت كار ميسازي احتمالي است كه بر مبناي جمعي ذرات يك روش بهينه دسته جمعيحركت 

ارائه شد و ايده اصلي آن از رفتار دسته جمعي پرندگان  )١٩٩٥( توسط دكتر ابرهارت و دكتركندي اين
به هنگام جستجوي غذا الهام گرفته شده است. گروهي از پرندگان در فضايي به صورت تصادفي به دنبال 

چ يك از پرندگان محل غذا را گردند. تنها يك تكه غذا در فضاي مورد بحث وجود دارد. هيغذا مي
اي باشد كه كمترين فاصله را تا غذا تواند دنبال كردن پرندهها ميدانند. يكي از بهترين استراتژينمي

هر  ازدحام ذراتاست. در الگوريتم ازدحام ذرات  واقع ريشه اصلي الگوريتم داشته باشد. اين استراتژي در
 باشد. هرمعادل يك پرنده در الگوي حركت جمعي پرندگان ميشود، حل كه به آن يك ذره گفته ميراه

شود. هر چه ذره در فضاي ذره يك مقدار شايستگي دارد كه توسط يك تابع شايستگي محاسبه مي
جستجو به هدف (غذا در مدل حركت پرندگان)، نزديكتر باشد، شايستگي بيشتري دارد. همچنين هر ذره 

ت ذره را بر عهده دارد. هر ذره با دنبال كردن ذرات بهينه در داراي يك سرعت است كه هدايت حرك
  دهد. حالت فعلي به حركت خود در فضاي مسئله ادامه مي

 
 نمايي از حركت دسته جمعي پرندگان : ٢نمودار 
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كنند. اگر مي حركتحل پيدا شده تا به حال ذرات به تدريج به سمت بهترين راه  psoدر الگوريتم
    ].٤روند[حل ميحل بهينه باشد ذرات همگي به سمت آن راهراهحل يك اين راه

   ام ذراتازدحسازي پيوسته تحت قيد الگوريتم  روش حل مسائل بهينه

                   سازي تحت قيد را به صورت يك مساله بهينه 

)١٦(                                                                                                          maxf(x)                 

  با قيود نابرابري

)١٧   (                                                       j=1.2.….m     g୨(x) ≤                      ؛  0 

، را با  f(x)سازي تحت قيد فوق، ابتدا تابع بدون قيد، معادل،  نهدر نظر بگيرد. براي حل مساله بهي
از دو نوع تابع جريمه  f(x) كنيم. در حالت كلي براي ساختناعمال تابع جريمه به قيود مساله ايجاد مي

توان استفاده كرد. در اولين نوع، كه به تابع جريمه ايستا معروف است، از پارامترهاي جريمه ثابتي در مي
شود و مقدار جريمه اعمال شده نيز به ميزان نقض قيود مساله بستگي سازي استفاده مي طي فرآيند بهينه

داد. در دومين نوع، كه به تابع جريمه غير ايستا معروف است، پارامترهاي جريمه در طي اجراي الگوريتم 
كه نتايج بدست آمده از دهند شوند. محاسبات عددي متعدد نشان ميبا تغيير شماره تكرار عوض مي

اعمال توابع جريمه غير ايستا بهتر از نتايج حاصل از اعمال توابع جريمه ايستا هستند. به همين دليل در 
ك شوند. در ادامه، با يسازي كاربردي معمولاً از توابع جريمه غير ايستا استفاده ميموقع حل مسائل بهينه

شويم. براي استفاده از تابع جريمه غير ه مورد نظر آشنا ميلئروش اعمال تابع جريمه غير ايستا به مس
  توان به صورت زير در نظر گرفت: را مي f(x) ايستا، تابع 

F(X) = f(x) + C(i) H(X)  )١٨                                                                                                    (  

 H(X) كند وتغيير مي  iاي است كه مقدار آن با تغيير شماره تكرار ر جريمهپارامت C(i)كه در آن

  شوند:  با استفاده از معادلات زير تعريف مي H(X) و C(i) ) جملات٢٠در معادله ( .فاكتور جريمه است

)١٩ (C(i) = (ci)                                                                                       

H(X) =  {φ[q୧(x)][q୧(x)]ஓ[୯.୧(୶)]

୫

୨ୀଵ

                                                                            ቀ ٠٢ ቁ 

)٢١(                               φ[q୧(x)] = a ቀ1 −
ଵ

ୣ౧ౠ(౮)ቁ +   b                                              

)٢٢(                                           q୨(x) = max൛0. g୨(x)ൟ .              j = 1.2. … . m              
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.α ) پارامترهاي٢٣) و (٢١ در معادلات(  c  b, a,توجه كنيد كه در  .برابر با اعداد ثابتي هستند

γ[qام و  jنقض قيد در واقع بيانگر ميزان   q୨(x)معادلات فوق تابع 
i
(x)]  .توان قيد نقض شده است

g୨(x)قيد  xاگر متغير ≤ q୨(x)را نقض نكند داريم  0  = و در نتيجه اين قيد تاثيري در مقدار   0

H(X) ]در اين پژوهش با توجه به اينكه هر ذره نمايانگر يك سبد سهام است و ذرات  ].٦نخواهد داشت
باشد، ذره مي ١٥دهند. جمعيت اوليه به تعداد گذاري را شكل ميي سرمايهبا بهترين موقعيت مرز كارا

شود، در هر تكرار بهترين بار تكرار متوقف مي ٢٠٠شود و الگوريتم بعد از حداكثر در نظر گرفته مي
موقعيت مربوط به هر ذره و بهترين موقعيت همسايگي در جمعيت در صورتي كه تغييري در مقادير 

شود. اهميت مربوط به بهترين وضعيت شخصي و وضعيت جمعي در نظر ه شود، بهنگام ميبرازش مشاهد
شود، در هر تكرار بهترين استفاده مي Repeatشود. تابع تكثير ذرات براي افزايش سرعت تكثير گرفته مي

موقعيت مربوط به هر ذره و بهترين موقعيت همسايگي در جمعيت در صورتي كه تغييري در مقادير 
  شود.رازش مشاهده شود، بهنگام ميب

  ) مي باشد.١به شرح جدول ( ازدحام ذراتپارمترهاي الگوريتم 

  پارامترهاي الگوريتم ازدحام ذرات : ١جدول 

  ١٥  جمعيت ذرات

  /.٤ –/. ٩  )ωوزن اينرسي(
  ٢٠٠  )MAXITماكزيمم تعداد تكرار(

  ٢  )C1ضريب يادگيري شخصي (
  ٢  )C2ضريب يادگيري جمعي (

Global Best COST  ٠INF=  
 Repmat  تابع تكثير

 صفر  رعت اوليه ذراتس

  پژوهش اتو فرضيسؤالات 

، ارزش در )MADو  CVaRتحت معيار ريسك ( الگوريتم ازدحام ذرات"كدام يك از الگوهاي سؤال:

از كارآمدي بالاتري در انتخاب سبد بهينه برخوردار  "معرض خطر مشروط و ميانگين قدر مطلق انحراف
 است؟

ارزش در معرض خطر مشروط و ميانگين  هاياز مدل سازي الگوريتم ازدحام ذرات مدل بهينه: فرضيه

 باشد.قدر مطلق انحراف كارآمدتر مي
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  شناسي پژوهشروش

از لحاظ  هاهاي تاريخي شركتاز دادهو با توجه به استفاده  ها كمي استاضر از منظر دادهپژوهش ح

شركت برتر  ١٥طرح تحقيق پس رويدادي است. در اين پژوهش ابتدا سري زماني قيمت معاملاتي سهام 
ت بورس روز از ساي١١٨٣به تعداد   ٣١/٣/١٣٩٩تا  ٣١/٣/١٣٩٤بورس اوراق بهادار تهران در بازه زماني 

افزارهاي ها به نرمهاي اكسل گردآوري شد. سپس با انتقال داده) در قالب دادهwww.tse.irاوراق بهادار (
SPSS  وEVIEWS10 بررسي قرار گرفت، زيرا زماني كه  سري زماني از نظر هم انباشتگي مورد

ي به نام رگرسيون اپديدهاستفاده در رگرسيون از نوع سري زماني بوده و مانا نباشند،  متغيرهاي مورد
 رفته در مدل رگرسيوني با هم مانا شوند يعني باقي كار اگر تمام متغيرهاي به آيد،كاذب به وجود مي

 هاي متعددي برايآيد. روشهاي حاصل از مدل ايستا باشند، آنگاه پديده هم انباشتگي به وجود ميمانده
فولر بر روي پسماندهاي مدل  -ريشه واحد ديكيآزمون هم انباشتگي وجود دارد. كه توسط آزمون 

  شود و اگر سري پسماندها مانا شوند تأييدي بر هم انباشتگي سري زماني است. محاسبات انجام مي

  فولر-ريشه واحد ديكي  آزمون هم انباشتگي : ٢جدول 

 
  ماخذ: محاسبات تحقيق          

شود و رد ميH  متر است، بنابراين فرضك ٠٥/٠چون احتمال آزمون از  )٢(با توجه به جدول 

ها، براي محاسبه پس از اطمينان از مانايي داده. ها مانا هستنددرنتيجه سري زماني هم انباشته است و داده
واهد كمك خ معاملات روزانه سهام بازدهي از بازده لگاريتمي استفاده شد. محاسبه بازده لگاريتمي قيمت

هاي مورد استفاده، آنها همگن و همنوع گشته و محاسبات آماري ن بودن دادهكرد كه در صورت عدم همگ
  :شودو احتمالاتي آنها ساده گردد. بازده لگاريتمي از رابطه زير محاسبه مي

r୲ ln(1 + R୲) ln
P୲

P୲ − 1
 

  در  MADو  CVaRتحت معيار ريسك  سازي الگوريتم ازدحام ذراتپس از محاسبه بازدهي، شبيه



 ١٤٠١فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار، شماره پنجاه و دو، پائيز 

 ٩٢ 

ها و پارامترهاي و با استفاده از سري زماني بازده سهم شودميافزار متلب پياده سازي محيط نرم
سبد  ابتدا روند قيمت سهام .شودميسازي سبد سهام پرداخته  به بهينه ورودي الگوريتم ازدحام ذرات
محاسبه و بشرح  روز١١٨٣سال به مدت  ٥طي  ٣١/٣/١٣٩٩-٣١/٣/١٣٩٤بصورت روزانه در بازه زماني 

  . باشندمي) ٣نمودار شماره (

  
  ماخذ: محاسبات تحقيق                   

 ساله ٥روند قيمت هر سهم در بازه زماني  : ٣نمودار

سال به  ٥طي  ٣١/٣/١٣٩٩-٣١/٣/١٣٩٤بازده لگاريتمي سبد سهام بصورت روزانه در بازه زماني  
  د. نباش) مي٤( روز محاسبه و بصورت نمودار شماره ١١٨٣مدت 

  
  ماخذ: محاسبات تحقيق                           

  بازده لگاريتمي هر سهم : ٤نمودار 

  پژوهشهاي يافته

براي پيشنهادي  سبد ١٠ هر سهم و ميزان بازده و ريسكمتلب ميزان وزن  ارافزابتدا با استفاده از نرم
رض خطر مشروط، ميانگين قدر مطلق انحراف و ارزش در مع"سازي بهينه هايهر سبد بر اساس مدل

  محاسبه گرديد. "ذرات الگوريتم ازدحام

  ارزش در معرض خطر مشروطحل مدل 

ارزش در معرض خطر مشروط محاسبه  مدل پيشنهادي سبد ١٠وزن هر سهم و ميزان بازده و ريسك
  باشد. ) مي٣و نتايج آن به شرح جدول (

  



 زادهوند، رازيني، خدام، اوحدي و هاشميآدينه.../ سازيهاي بهينهبررسي كارآمدي مدل

 ٩٣ 

  CVAR سناريو سبد ١٠وزن هر سهم با بازده و ريسك  : ٣جدول 

  ماخذ: محاسبات تحقيق

 سبددومين  است. ارائه شدههر سهم براي آل پيشنهادي با وزن ايده سبد ١٠) نتايج ٣در جدول (
باشد كه مي ١٧٠٣/٠آل هر سهم در سبد با استفاده از نسبت بازده با ريسك سبد داراي بازده وزن ايده

       ها داراي بيشترين بازده است.  بددر مقايسه با ساير س

  
  ق ماخذ: محاسبات تحقي                   

  CVARمرز كارا سبد با روش  : ٥نمودار 

 راسدر  ٠٥٠٠٤/٠و ريسك  ٠٠٣٨٠٤/٠نماد قثابت داراي بازده  شودمشاهده مي) ٥در نمودار (
  شود كه با افزايش ميزان بازده ميزان ريسك هم افزايش يافته است.مشاهده مي لذاباشد. مرزكارا مي

  ميانگين قدر مطلق انحرافحل مدل 

قدر مطلق انحراف  سازي ميانگين بهينه مدل ديپيشنها سبد ١٠وزن هر سهم و ميزان بازده و ريسك
  باشد.) مي٤محاسبه و نتايج آن به شرح جدول (

  

scenarioPKOD1 ZMYD1BPAS1 FOLD1 MKBT1GOLG1MSMI1PTAP1SSEP1 AZAB1FKAS1NBEH1PFAN1 GMRO1GSBE1 Risk Return Return/Risk
٠,١٦٢٩  ٠,٠١٣٥٧٠,٠٠٢٢١  ٠,٠٨٩١  ٠,٠٦٩٤  ٠,٠٥٦٠  ٠,٠٤٦٨  ٠,١٦٧٦  ٠,٠٤٣٨  ٠,٠٨٢٥  ٠,١٠١٢  ٠,٠٧٤٦  ٠,٠١١٢  ٠,٠٥٧٠  ٠,٠٣٤٠  ٠,٠٧٦٤  ٠,٠٨١١ ٠,٠٠٩١ ١  
٠,١٧٠٣  ٠,٠١٤٠٢٠,٠٠٢٣٩  ٠,١٤٦٥  ٠,١٠٣٤  ٠,٠٣٥٣  ٠,٠٤٢١  ٠,١٤٦٢  ٠,٠٤٣٨  ٠,٠٨٢٧  ٠,٠٧٠٧  ٠,٠٨٨٢  ٠,٠٢٠٦  ٠,٠٥٧٣  ٠,٠٣٧٣  ٠,٠٥٩٦  ٠,٠٦٢٩  ٠,٠٠٣٥  ٢  
٠,١٦٧٧  ٠,٠١٥٣٠٠,٠٠٢٥٧  ٠,١٨٧٨  ٠,١٣٣٢  ٠,٠٤١٧  ٠,٠٢٤٤  ٠,١٠١٨  ٠,٠٤٧٣  ٠,٠٨٢٩  ٠,٠٢٦٠  ٠,١٠٨٨  ٠,٠١٥٤  ٠,٠٦٢٩  ٠,٠٤١٦  ٠,٠٤٨٨  ٠,٠٧٥٥  ٠,٠٠١٨  ٣  
٠,١٥٩٢  ٠,٠١٧٢٣٠,٠٠٢٧٤  ٠,٢٣٣٥  ٠,١٥٩٤  ٠,٠٢٨١  ٠,٠٠٥٢  ٠,٠٨٦١  ٠,٠٥٠٥  ٠,٠٨١٨  ٠,٠١٤٣  ٠,١١٥٣  ٠,٠١٩٥  ٠,٠٥٨٢  ٠,٠٥١٤  ٠,٠٠٢٠  ٠,٠٨٦٣  ٠,٠٠٨٥  ٤  
٠,١٤٦١  ٠,٠١٩٩٨٠,٠٠٢٩٢  ٠,٢٧٥٣  ٠,١٩٥٣  ٠,٠٠٠٣  ٠,٠٠٠٠  ٠,٠٣٠٣  ٠,٠٥٤٢  ٠,٠٨٦٠  ٠,٠٠٠٠  ٠,١٣٢٨  ٠,٠٢٣٩  ٠,٠٤١٩  ٠,٠٤٤٣  ٠,٠٠٠٠  ٠,٠٩١٠  ٠,٠٢٤٨  ٥  
٠,١٣٢٩  ٠,٠٢٣٣٠٠,٠٠٣١٠  ٠,٣٥٧٧  ٠,٢٣٣٠  ٠,٠٠٠٠  ٠,٠٠٠٠  ٠,٠٠٠٠  ٠,٠٥٦٤  ٠,٠٩٩٢  ٠,٠٠٠٠  ٠,١٢٣٤  ٠,٠٢١٠  ٠,٠٣٣٤  ٠,٠٠٥٤  ٠,٠٠٠٠  ٠,٠٥٨٩  ٠,٠١١٧  ٦  
٠,١١٨٧  ٠,٠٢٧٥٨٠,٠٠٣٢٧  ٠,٤٣٨٤  ٠,٢٧٠٨  ٠,٠٠٠٠  ٠,٠٠٠٠  ٠,٠٠٠٠  ٠,٠٣٩٧  ٠,٠٨٧٠  ٠,٠٠٠٠  ٠,١٠٨٢  ٠,٠٠٠٠  ٠,٠٠٠٠  ٠,٠٠٠٠  ٠,٠٠٠٠  ٠,٠٣٧٧  ٠,٠١٨١  ٧  
٠,١٠٦٤  ٠,٠٣٢٤٢٠,٠٠٣٤٥  ٠,٥٥٠٣  ٠,٢٧٧٨  ٠,٠٠٠٠  ٠,٠٠٠٠  ٠,٠٠٠٠  ٠,٠٠٠٠  ٠,٠٢٢٧  ٠,٠٠٠٠  ٠,٠٩١٢  ٠,٠٠٠٠  ٠,٠٠٠٠  ٠,٠٠٠٠  ٠,٠٠٠٠  ٠,٠٢٥٩  ٠,٠٣٢٢  ٨  
٠,٠٩٥٦  ٠,٠٣٧٩٤٠,٠٠٣٦٣  ٠,٦٧٦٢  ٠,٢٩٨٢  ٠,٠٠٠٠  ٠,٠٠٠٠  ٠,٠٠٠٠  ٠,٠٠٠٠  ٠,٠٠٠٠  ٠,٠٠٠٠  ٠,٠٢٥٦  ٠,٠٠٠٠  ٠,٠٠٠٠  ٠,٠٠٠٠  ٠,٠٠٠٠  ٠,٠٠٠٠  ٠,٠٠٠٠  ٩  
٠,٠٧٦٠  ٠,٠٥٠٠٤٠,٠٠٣٨٠  ١,٠٠٠٠  ٠,٠٠٠٠  ٠,٠٠٠٠  ٠,٠٠٠٠  ٠,٠٠٠٠  ٠,٠٠٠٠  ٠,٠٠٠٠  ٠,٠٠٠٠  ٠,٠٠٠٠  ٠,٠٠٠٠  ٠,٠٠٠٠  ٠,٠٠٠٠  ٠,٠٠٠٠  ٠,٠٠٠٠  ٠,٠٠٠٠  ١٠  



 ١٤٠١فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار، شماره پنجاه و دو، پائيز 

 
٩٤ 

  MADسناريو سبد  ١٠وزن هر سهم با بازده و ريسك  : ٤جدول 

  ماخذ: محاسبات تحقيق

 سبدمين چهاراست.  ارائه شدههر سهم براي آل پيشنهادي با وزن ايده سبد ١٠) نتايج٤در جدول (
  .است ها داراي بيشترين بازدهبدباشد كه در مقايسه با ساير سمي ٣٢٨١/٠داراي بازده 

  
  ماخذ: محاسبات تحقيق

 (MAD)نحراف مرز كاراي سبد با روش ميانگين قدر مطلق ا :  ٦نمودار 

 مرز راسدر ٠٢١٧٧/٠و ريسك ٠٠٣٨٠٤/٠نماد قثابت داراي بازده  شودمشاهده مي) ٦در نمودار (
  با افزايش ميزان بازده ميزان ريسك سبد هم افزايش يافته است.شود مشاهده مي لذامي باشد. كارا 

 CVaRالگوريتم ازدحام ذرات تحت معيار ريسك حل مدل 

الگوريتم ازدحام ذرات تحت معيار مدل  مدل پيشنهادي سبد ١٠وزن هر سهم و ميزان بازده و ريسك
  باشد. ) مي٥محاسبه و نتايج آن به شرح جدول ( CVaRريسك 

  

scenario PKOD1 ZMYD1 BPAS1 FOLD1 MKBT1 GOLG1 MSMI1 PTAP1 SSEP1 AZAB1 FKAS1 NBEH1 PFAN1 GMRO1 GSBE1 Risk Return Return/Risk 
٠,٠٣٢٧  ٠,٠٦٧٤  ٠,٠٤٠٨  ٠,٠٢٧٧  ٠,٠٨٨٤  ٠,٠١٨٠  ٠,١٩٤٩  ٠,٠٣١٥  ٠,٠٢٠٤ ١ ٠,٣٠٧٢  ٠,٠٠٢٠  ٠,٠٠٦٤  ٠,٠٤٩٤  ٠,٠٣٩٦  ٠,٠٦٩٤  ٠,٠٢٤١  ٠,٢٦١٩  ٠,٠٣٣٩  
٠,٣٠٧١  ٠,٠٠٢٠  ٠,٠٠٦٤  ٠,٠٤٩٤  ٠,٠٣٩٥  ٠,٠٦٩٤  ٠,٠٢٤٠  ٠,٢٦١٨  ٠,٠٣٣٩  ٠,٠٣٢٦  ٠,٠٦٧٥  ٠,٠٤٠٦  ٠,٠٢٧٨  ٠,٠٨٨٤  ٠,٠١٧٩  ٠,١٩٥١  ٠,٠٣١٦  ٠,٠٢٠٥  ٢  
٠,٠٣٣٠  ٠,٠٦٧١  ٠,٠٤٢١  ٠,٠٢٧٨  ٠,٠٨٨٨  ٠,٠١٨٢  ٠,١٨٨٢  ٠,٠٣٣٦  ٠,٠٢١٤  ٣ ٠,٣١١١  ٠,٠٠٢٠  ٠,٠٠٦٤  ٠,٠٥٦٣  ٠,٠٤٣٥  ٠,٠٦٨٦  ٠,٠٢٢١  ٠,٢٥٥٤  ٠,٠٣٤٠  
٠,٣٢٨١  ٠,٠٠٢٣  ٠,٠٠٦٩  ٠,١١٥٠  ٠,٠٧٨٣  ٠,٠٦١١  ٠,٠١٣٠  ٠,١٨٠٢  ٠,٠٣٧١  ٠,٠٣٦٣  ٠,٠٤١٩  ٠,٠٧٤٥  ٠,٠٢٧٥  ٠,٠٩١٢  ٠,٠٢٥٨  ٠,١٣٢٤  ٠,٠٥٠٤  ٠,٠٣٥٢  ٤  
٠,٠٤٤٧  ٠,٠١٥٠  ٠,١٠٤٠  ٠,٠٢٣٣  ٠,٠٨٦٨  ٠,٠٣٤٧  ٠,٠٤٢٥  ٠,٠٦١٨  ٠,٠٤٣١  ٥ ٠,٠٠٧٩  ٠,١٧١٨  ٠,١١٧٥  ٠,٠٤٢٩  ٠,٠٠٣١  ٠,١٦٦٢  ٠,٠٤٢٧ ٠,٣١٨٧  ٠,٠٠٢٥  
٠,٠٥٩٠  ٠,٠٠٤٧  ٠,١٣٥٥  ٠,٠١٨٩  ٠,٠٧٠٦  ٠,٠٣٤٠  ٠,٠٠٢٦  ٠,٠٧٩٥  ٠,٠٥٤٤  ٦ ٠,٠٠٩٤  ٠,٢٣٨٠  ٠,١٥٣٠  ٠,٠١٣٦  ٠,٠٠٢٠  ٠,٠٩٢٠  ٠,٠٤٢٢ ٠,٢٩٥٩  ٠,٠٠٢٨  
٠,٠١١٣  ٠,٢٩٧٨  ٠,٢١٤٠  ٠,٠٠٠٠  ٠,٠٠٠٠  ٠,٠٠٠٠  ٠,٠٤٤٢  ٠,٠٢٦٤  ٠,٠٠٠٠  ٠,١٧١٠  ٠,٠٠٧٤  ٠,٠٥٣٣  ٠,٠٠٦٧  ٠,٠٠٠٠  ٠,٠٩٩٨  ٠,٠٧٩٥  ٧ ٠,٢٦٩٠  ٠,٠٠٣٠  
٠,٠٠٣٢  ٠,٠٠١١  ٠,١١٠٣  ٠,٠٠٤٧  ٠,٠٠٩١  ٠,٠٠٢٤  ٠,٠٠٠٥  ٠,٠٥٩٩  ٠,٠٦٤٠  ٨ ٠,٠١٣٨  ٠,٤١٢٩  ٠,٣١٢٠  ٠,٠٠٠١  ٠,٠٠٠٠  ٠,٠٠٣٨  ٠,٠١٦١ ٠,٢٣٨٩  ٠,٠٠٣٣  
٠,٠٠٠٠  ٠,٠٠٤٩  ٠,٠٠٧٩  ٠,٠٠١٢  ٠,٠٠١١  ٠,٠٠١٩  ٠,٠٠٠٥  ٠,٠٠١٢  ٠,٠١٨٤  ٩ ٠,٠١٧٣  ٠,٥٥٣٩  ٠,٤٠٦٤  ٠,٠٠٠٠  ٠,٠٠٠٦  ٠,٠٠٢١  ٠,٠٠٠٠ ٠,٢٠٥٤  ٠,٠٠٣٥  
٠,٠٠٢٢  ٠,٠٠٠٠  ٠,٠٠٠٢  ٠,٠٠٠٠  ٠,٠٠٠٠  ٠,٠٠٠٠  ٠,٠٠١٠  ٠,٠٠٠٨  ٠,٠٠٢٠  ١٠ ٠,٠١٧٩  ٠,٥٩٦٩  ٠,٣٩٢٧  ٠,٠٠٣١  ٠,٠٠٠٣  ٠,٠٠٠٦  ٠,٠٠٠٢ ٠,٢٠١١  ٠,٠٠٣٦  



 زادهوند، رازيني، خدام، اوحدي و هاشميآدينه.../ سازيهاي بهينهبررسي كارآمدي مدل

 ٩٥ 

  PSO –CVARسناريو سبد   ١٠وزن هر سهم با بازده و ريسك  : ٥جدول 

  ماخذ: محاسبات تحقيق 

سبد مين پنجاست.  ارائه شدههر سهم براي آل پيشنهادي با وزن ايدهسبد  ١٠) نتايج٥در جدول (
  .رين بازده استداراي بيشت هاسبدباشد كه در مقايسه با ساير مي ١٦٨٧/٠داراي بازده 

 PSO -CVAR مرز كارا سبد با روش   : ٧نمودار 

  
  ماخذ: محاسبات تحقيق  

كارا مي  مرز راسدر  ٠٣٧٨٨/٠و ريسك  ٠٠٣٦٢/٠ي بازده سبد دارا شودمشاهده مي) ٧در نمودار (
  با افزايش ميزان بازده ميزان ريسك سبد هم افزايش يافته است.شود مشاهده مي لذاباشد. 

 MADالگوريتم ازدحام ذرات تحت معيار ريسك مدل  حل

اساس روش ارزش در معرض خطر مشروط  بر پيشنهادي سبد١٠وزن هر سهم و ميزان بازده و ريسك
  باشد. ) مي٦محاسبه و نتايج آن به شرح جدول (

  

  

  

scenarioPKOD1ZMYD1 BPAS1FOLD1 MKBT1 GOLG1MSMI1PTAP1SSEP1AZAB1FKAS1 NBEH1PFAN1GMRO1GSBE1 Risk ReturnReturn/Risk
٠,١٦٣٧  ٠,٠٠٢٢  ٠,٠١٣٦  ٠,٠٩٤٥  ٠,٠٦٨٦  ٠,٠٥٧٣  ٠,٠٤٦٩  ٠,١٥٧٢  ٠,٠٤٤٣  ٠,٠٨٣٥  ٠,١٠٢١  ٠,٠٧٥٨  ٠,٠١١٨  ٠,٠٥٧٤  ٠,٠٣٤٣  ٠,٠٧٧٢  ٠,٠٧٩٥ ٠,٠٠٩٦ ١  
٠,١٦٣٣  ٠,٠٠٢٢  ٠,٠١٣٦  ٠,٠٩٣٦  ٠,٠٦٧٥  ٠,٠٦٤٧  ٠,٠٤٧٨  ٠,١٤٥٦  ٠,٠٤٤٧  ٠,٠٨٥٠  ٠,١٠٢٦  ٠,٠٧٥٨  ٠,٠١٠٩  ٠,٠٦٠٤  ٠,٠٣٣٨  ٠,٠٨٠٧  ٠,٠٨١١  ٠,٠٠٥٨  ٢  
٠,١٦٣٥  ٠,٠٠٢٢  ٠,٠١٣٦  ٠,٠٩٤٣  ٠,٠٦٧٥  ٠,٠٦٢٦  ٠,٠٤٧٢  ٠,١٥٦٢  ٠,٠٤٤٨  ٠,٠٨٤٥  ٠,١٠٢٦  ٠,٠٧٦٠  ٠,٠١٢٠  ٠,٠٥٨٤  ٠,٠٣٤٩  ٠,٠٧٤٠  ٠,٠٧٧١  ٠,٠٠٧٩  ٣  
٠,١٦٦١  ٠,٠٠٢٣  ٠,٠١٣٦  ٠,١٠٧٢  ٠,٠٧٤٦  ٠,٠٥٦٩  ٠,٠٤٧٠  ٠,١٣٧٣  ٠,٠٤٤٩  ٠,٠٨٥٥  ٠,١٠٤٠  ٠,٠٧٨٢  ٠,٠١٠٩  ٠,٠٦٢٦  ٠,٠٣٥٧  ٠,٠٧٠٨  ٠,٠٧٩٩  ٠,٠٠٤٣  ٤  
٠,١٦٨٧  ٠,٠٠٢٥  ٠,٠١٤٩  ٠,١٧١٩  ٠,١٢٦٤  ٠,٠٤٦٢  ٠,٠٣٤٢  ٠,١٠٦٣  ٠,٠٤٨٧  ٠,٠٨٤٥  ٠,٠٣٢٨  ٠,١٠٤٩  ٠,٠١٣٧  ٠,٠٦٣٠  ٠,٠٤٠٩  ٠,٠٤٧٥  ٠,٠٧٥٧  ٠,٠٠٣٣  ٥  
٠,١٥٦٧  ٠,٠٠٢٨  ٠,٠١٧٧  ٠,٢٣٣٠  ٠,١٧٥٧  ٠,٠٢٣٧  ٠,٠٠١٩  ٠,٠٧٣٩  ٠,٠٥٠٩  ٠,٠٨٣٤  ٠,٠١٢٩  ٠,١١٥٥  ٠,٠٢٠٢  ٠,٠٥٩٢  ٠,٠٤٦٤  ٠,٠٠٠٠  ٠,٠٨٧٤  ٠,٠١٦٠  ٦  
٠,١٣٦٥  ٠,٠٠٣٠  ٠,٠٢٢٢  ٠,٣٠٥٤  ٠,٢٢٠٧  ٠,٠٠٠٤  ٠,٠٠٠٠  ٠,٠٠٨١  ٠,٠٥٧٤  ٠,٠٨٠٤  ٠,٠٠١٠  ٠,١٤٠٧  ٠,٠٠٨٢  ٠,٠١٥٥  ٠,٠٢٢٦  ٠,٠٠١٠  ٠,٠٨٢٤  ٠,٠٥٦١  ٧  
٠,١١٦٧  ٠,٠٠٣٣  ٠,٠٢٨٢  ٠,٤٥٧٥  ٠,٢٦٩٩  ٠,٠٠٠١  ٠,٠٠٠٠  ٠,٠٠١٦  ٠,٠٣٨٩  ٠,٠٥٩٠  ٠,٠٠٠٠  ٠,٠٨٤٧  ٠,٠١١٥  ٠,٠٠٩٦  ٠,٠٠١٣  ٠,٠٠٠٤  ٠,٠٢٧١  ٠,٠٣٨٤  ٨  
٠,٠٩٩٨  ٠,٠٠٣٥  ٠,٠٣٥٦  ٠,٥٩٥٦  ٠,٣٣٩٢  ٠,٠٠٠٠  ٠,٠٠٠٣  ٠,٠٠٠٠  ٠,٠٠٥٢  ٠,٠١٣٠  ٠,٠٠١١  ٠,٠٣٠٢  ٠,٠٠٠٠  ٠,٠٠٤٠  ٠,٠٠١٤  ٠,٠٠٠٠  ٠,٠٠٦٢  ٠,٠٠٣٨  ٩  
٠,٠٩٥٦  ٠,٠٠٣٦  ٠,٠٣٧٩  ٠,٦٥٣١  ٠,٣٣٣١  ٠,٠٠٠١  ٠,٠٠٠٠  ٠,٠٠١٥  ٠,٠٠٣٥  ٠,٠٠١٥  ٠,٠٠٠٠  ٠,٠٠١٦  ٠,٠٠١٢  ٠,٠٠١٠  ٠,٠٠٠٠  ٠,٠٠٠٠  ٠,٠٠٠١  ٠,٠٠٣٣  ١٠  
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٩٦ 

 MAD -PSOام ذراتحالگوريتم ازد -اريو پيشنهادي سبدسن ١٠وزن هر سهم و بازده و ريسك  : ٦جدول 

  ماخذ: محاسبات تحقيق 

 سبدمين چهاراست.  ارائه شدههر سهم براي آل پيشنهادي با وزن ايده دسب١٠) نتايج ٦در جدول (
  .بيشترين بازده استداراي  هاسبدباشد كه در مقايسه با ساير مي ٣٧٥/٠داراي بازده 

 PSO -MAD مرز كارا سبد با روش   : ٨نمودار 

  
  ماخذ: محاسبات تحقيق            

كارا  مرز راس در ٠١٦٣٢/٠و ريسك  ٠٠٣٥٩٨/٠ازده ب سبد داراي شودمشاهده مي) ٨در نمودار (
 .با افزايش ميزان بازده ميزان ريسك سبد هم افزايش يافته است. لذامي باشد. 

  انتخاب كارآمدترين مدل بهينه ترين سبد سهام : ٧جدول 

  ماخذ: محاسبات تحقيق 

سازي ارزش در معرض خطر مشروط، ميانگين قدر مطلق انحراف  هاي بهينهمدل) نتايج ٧در جدول (
افزار متلب را نشان با استفاده از نرم MADو  CVaRو الگوريتم ازدحام ذرات تحت معيارهاي ريسك 

  داراي  MADهاي جدول روش الگوريتم ازدحام ذرات تحت معيارهاي ريسك دهد. بر اساس دادهمي

scenarioPKOD1ZMYD1BPAS1FOLD1  MKBT1GOLG1MSMI1  PTAP1SSEP1AZAB1  FKAS1NBEH1PFAN1GMRO1GSBE1  Risk  ReturnReturn/Risk  
٠,٣٥٤  ٠,٠٠٢  ٠,٠٠٥  ٠,٠٣٢  ٠,٠٣٥  ٠,٠٩٥  ٠,٠٥٨  ٠,٢٧٣  ٠,٠٥٣  ٠,٠٣٣  ٠,٠٣٧  ٠,٠٢٥  ٠,٠٣٨  ٠,١١٣  ٠,٠٤٩  ٠,١٣٢  ٠,٠٢١  ٠,٠٠٥ ١  
٠,٣٥٣  ٠,٠٠٢  ٠,٠٠٥  ٠,٠٣٢  ٠,٠٣٤  ٠,٠٩٦  ٠,٠٥٧  ٠,٢٧٦  ٠,٠٥٤  ٠,٠٣٣  ٠,٠٣٨  ٠,٠٢٣  ٠,٠٣٨  ٠,١١٠  ٠,٠٤٩  ٠,١٣٥  ٠,٠٢١  ٠,٠٠٤  ٢  
٠,٣٦٤  ٠,٠٠٢  ٠,٠٠٦  ٠,٠٤٦  ٠,٠٤٣  ٠,٠٩٧  ٠,٠٦١  ٠,٢٢٩  ٠,٠٥٣  ٠,٠٣١  ٠,٠٣٨  ٠,٠٣٣  ٠,٠٤٠  ٠,١١١  ٠,٠٥٦  ٠,١٢٤  ٠,٠٢٧  ٠,٠١١  ٣  
٠,٣٧٥  ٠,٠٠٢  ٠,٠٠٦  ٠,٠٩٥  ٠,٠٧٩  ٠,١٠٠  ٠,٠٤٧  ٠,١٣٣  ٠,٠٤٩  ٠,٠٣٦  ٠,٠٠٧  ٠,٠٧٤  ٠,٠٣٩  ٠,١٢٧  ٠,٠٧٢  ٠,٠٧٠  ٠,٠٤٩  ٠,٠٢٢  ٤  
٠,٣٦٠  ٠,٠٠٣  ٠,٠٠٧  ٠,١٥٦  ٠,١٢٠  ٠,٠٧٦  ٠,٠١٥  ٠,١١٧  ٠,٠٤٨  ٠,٠٤٢  ٠,٠٠١  ٠,١٠٧  ٠,٠٣١  ٠,١٠٣  ٠,٠٦٥  ٠,٠١٥  ٠,٠٧٠  ٠,٠٣٢  ٥  
٠,٣٣١  ٠,٠٠٣  ٠,٠٠٨  ٠,٢١٧  ٠,١٥٧  ٠,٠٣٦  ٠,٠٠٠  ٠,٠٤٤  ٠,٠٤٦  ٠,٠٥٢  ٠,٠٠٠  ٠,١٦٤  ٠,٠٢٢  ٠,٠٧٩  ٠,٠٤٧  ٠,٠٠١  ٠,٠٧٤  ٠,٠٦١  ٦  
٠,٢٩٨  ٠,٠٠٣  ٠,٠١٠  ٠,٣٠٠  ٠,٢١٧  ٠,٠٠٠  ٠,٠٠١  ٠,٠٠٤  ٠,٠٢٧  ٠,٠٣٠  ٠,٠٠٢  ٠,١٤٥  ٠,٠٠٧  ٠,٠٤٤  ٠,٠٣٤  ٠,٠٠٠  ٠,٠٨٨  ٠,١٠١  ٧  
٠,٢٦٣  ٠,٠٠٣  ٠,٠١٣  ٠,٤٢٥  ٠,٢٨٤  ٠,٠٠٦  ٠,٠٠١  ٠,٠٠٠  ٠,٠١٥  ٠,٠١٢  ٠,٠٠١  ٠,٠٩٢  ٠,٠٠٠  ٠,٠٠٦  ٠,٠١١  ٠,٠٠٠  ٠,٠٣٤  ٠,١١٥  ٨  
٠,٢٢٦  ٠,٠٠٤  ٠,٠١٦  ٠,٥٦٢  ٠,٣٩٠  ٠,٠٠٠  ٠,٠٠٠  ٠,٠٠٥  ٠,٠٠٤  ٠,٠٠٠  ٠,٠٠٠  ٠,٠٠٠  ٠,٠٠٠  ٠,٠٠١  ٠,٠٠٤  ٠,٠٠٢  ٠,٠٠٠  ٠,٠٣٢  ٩  
٠,٢٠٧  ٠,٠٠٤  ٠,٠١٨  ٠,٧٦٣  ٠,٢١٨  ٠,٠٠٠  ٠,٠٠١  ٠,٠٠٢  ٠,٠٠٠  ٠,٠٠٥  ٠,٠٠١  ٠,٠٠٠  ٠,٠٠٤  ٠,٠٠٤  ٠,٠٠٠  ٠,٠٠٠  ٠,٠٠٣  ٠,٠٠٠  ١٠  

scenario PKOD1ZMYD1BPAS1FOLD1MKBT1  GOLG1MSMI1PTAP1SSEP1AZAB1  FKAS1NBEH1PFAN1GMRO1GSBE1 Risk  ReturnReturn/Risk
CVAR ٠,١٧٠٣  ٠,٠٠٢٤  ٠,٠١٤٠  ٠,١٤٦٥  ٠,١٠٣٤  ٠,٠٣٥٣  ٠,٠٤٢١  ٠,١٤٦٢  ٠,٠٤٣٨  ٠,٠٨٢٧  ٠,٠٧٠٧  ٠,٠٨٨٢  ٠,٠٢٠٦  ٠,٠٥٧٣  ٠,٠٣٧٣  ٠,٠٥٩٦  ٠,٠٦٢٩ ٠,٠٠٣٥  

MAD ٠,٣٢٨١  ٠,٠٠٢٣  ٠,٠٠٦٩  ٠,١١٥٠  ٠,٠٧٨٣  ٠,٠٦١١  ٠,٠١٣٠  ٠,١٨٠٢  ٠,٠٣٧١  ٠,٠٣٦٣  ٠,٠٤١٩  ٠,٠٧٤٥  ٠,٠٢٧٥  ٠,٠٩١٢  ٠,٠٢٥٨  ٠,١٣٢٤  ٠,٠٥٠٤  ٠,٠٣٥٢  

PSO-CVAR ٠,١٦٨٧  ٠,٠٠٢٥  ٠,٠١٤٩  ٠,١٧١٩  ٠,١٢٦٤  ٠,٠٤٦٢  ٠,٠٣٤٢  ٠,١٠٦٣  ٠,٠٤٨٧  ٠,٠٨٤٥  ٠,٠٣٢٨  ٠,١٠٤٩  ٠,٠١٣٧  ٠,٠٦٣٠  ٠,٠٤٠٩  ٠,٠٤٧٥  ٠,٠٧٥٧  ٠,٠٠٣٣  

PSO-MAD ٠,٣٧٦٤  ٠,٠٠٢٢  ٠,٠٠٥٧  ٠,٠٧٤٣  ٠,٠٦٢٦  ٠,٠٨٧٣  ٠,٠٤٣٥  ٠,٢١٨٨  ٠,٠٤٥٥  ٠,٠٣١٠  ٠,٠٠٧٤  ٠,٠٦٥٢  ٠,٠٤٠٣  ٠,١٠٧٦  ٠,٠٦١٠  ٠,٠٩٦٨  ٠,٠٤٣٥  ٠,٠١٥٢  



 زادهوند، رازيني، خدام، اوحدي و هاشميآدينه.../ سازيهاي بهينهبررسي كارآمدي مدل

 
٩٧ 

  .باشدمي٣٧٦٤/٠به ميزان بيشترين بازده 

             آزمون نرمال بودن

  

  

  

  ماخذ: محاسبات تحقيق 

  هاي پژوهشتوزيع نرمال داده : ٩ودار نم

الزامي است. از اينرو  هاآزمون نمودن فرضيهمشخص شدن نوع توزيع ريسك و بازدهي سبدها براي 

) ترسيم شد و سپس ٩افزار متلب نمودار نرمال دادهاي مورد پژوهش مطابق نمودار (ابتدا با استفاده از نرم
بر روي ريسك و بازدهي  ويلك-اسميرنف و شاپيرو-كولموگروف آزمون  SPSS افزابا استفاده از نرم

) بازدهي ٨هاي جدول (انجام شد. بر اساس داده CVaRو MADكيار ريستحت مع ازدحام ذرات الگوريتم
) ريسك سبد به روش ٩هاي جدول ( بر اساس داده چند هدفه تحت معيار ريسك سبد به روش الگوريتم

داراي توزيع نرمال است. زيرا سطح معناداري آن  MAD, CVaR ژنتيك تحت معيار ريسك الگوريتم
   )  است. ٠٥/٠آزمون ( كوچكتر از سطح خطاي نيز

 ويلك-اسميرنف و شاپيرو-آزمون نرمال بودن بازده سبد بر اساس آماره كولموگروف : ٨جدول 

Tests of Normality 

Return Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk 
Statistic Df Sig. Statistic Df Sig. 

PSO-CVAR ٠ ١٠٠ ٠,٨٦٢ ٠ ١٠٠ ٠,١٦٩ 

PSO-MAD ٠ ١٠٠ ٠,٨٩٦ ٠ ١٠٠ ٠,١٣٩ 

a. Lilliefors Significance Correction 
  ماخذ: محاسبات تحقيق                     

 ويلك-اسميرنف و شاپيرو-آزمون نرمال بودن ريسك سبد بر اساس آماره كولموگروف : ٩جدول 

Tests of Normality 

Risk 
Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk 
Statistic Df Sig. Statistic Df Sig. 

PSO-CVAR ٠,٠٠٠ ١٠٠ ٠,٧٩٢ ٠,٠٠٠ ١٠٠ ٠,٢١٤ 

PSO-MAD ٠,٠٠٢ ١٠٠ ٠,٩٥٥ ٠,٠٠٢ ١٠٠ ٠,١٦٢ 

a. Lilliefors Significance Correction 
  ماخذ: محاسبات تحقيق                  
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٩٨ 

  آزمون فرضيه

: با توجه به توزيع cvar, madازدحام ذرات تحت معيار ريسك الگوريتمبازدهي  زوجي t آزمون

جهت  تبيين پس آزمايي مدل .زوجي استفاده مي شود t ها از آزموننرمال بازده سبد براي آزمون فرضيه

زوجي، بازده مدل الگوريتم ازدحام ذرات تحت معيار  tاي بررسي بازدهي آنها با استفاده از آزمون مقايسه
گوريتم ازدحام ذرات تحت معيار ريسك ميانگين ريسك ارزش در معرض خطر مشروط با بازده مدل ال

  ) نمايش داده شد. ١٠قدر مطلق انحراف با هم مقايسه گرديد. نتايج آن به شرح جدول شماره (

 cvar , madزوجي بازدهي الگوريتم ازدحام ذرات تحت معيار ريسك t آزمون : ١٠جدول 

Paired Samples Statistics 
Return Mean N Std. Deviation Std. Error Mean 

Pair 1 
Return 

PSO-CVAR ٠,٠٠٠٠٥٢٨٤ ٠,٠٠٠٥٢٨ ١٠٠ ٠,٠٠٢٧٦٢٢ 

PSO-MAD ٠,٠٠٠٤٥٩٦٧ ٠,٠٠٤٥٩٧ ١٠٠ ٠,٠١١٤١٨٤ 
 

Paired Samples Correlations 

Return N Correlation Sig. 
Pair 1 PSO-CVAR & MAD ٠,٠٠٠ ٠,٩٧٦ ١٠٠ 

   

 ماخذ: محاسبات تحقيق 

، چون سطح معناداري كوچكتر از سطح خطا آزمون، يعني )١٠ول شماره (جدبا توجه به خروجي 

 معناداري ميان كه تفاوت دهدعبارت ديگر خروجي نشان مي شود. بهشده است، فرضيه صفر رد مي ٠٥/٠
  وجود دارد.ها با ساير مدل MAD معيارآمده بر اساس الگوريتم ازدحام ذرات تحت  هاي به دستبازده

: با توجه به توزيع cvar, madازدحام ذرات تحت معيار ريسك الگوريتمريسك  زوجي t آزمون

جهت  تبيين پس آزمايي مدل .شودزوجي استفاده مي t ها از آزمونسبد براي آزمون فرضيه ريسكنرمال 
يار زوجي ريسك مدل الگوريتم ازدحام ذرات تحت مع tاي بررسي ريسك آنها با استفاده از آزمون مقايسه

ريسك ارزش در معرض خطر مشروط با ريسك مدل الگوريتم ازدحام ذرات تحت معيار ريسك ميانگين 
 باشد. ) مي١١قدر مطلق انحراف با هم مقايسه گرديد. نتايج آن به شرح جدول شماره (

Paired Samples Test 

Return 

Paired Differences 

t Df 
Sig.  

(2-tailed) Mean 
Std.  

Deviation 
Std.  

Error Mean 

95% Confidence Interval  
of the Difference 

Lower Lower 
Pair 1 Return ٠  ٩٩ -٢١,١٩٨ -٠,٠٠٧٨٤٥٩ -٠,٠٠٩٤٦٦٥ ٠,٠٠٠٤٠٨٤ ٠,٠٠٤٠٨٣٦ -٠,٠٠٨٦٥٦ 
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 cvar , madزوجي ريسك الگوريتم ازدحام ذرات تحت معيار ريسك  t ) آزمون١١جدول (

Paired Samples Statistics 
Risk Mean N Std. Deviation Std. Error Mean 

Pair 1  
Risk 

PSO-CVAR ٠,٠٠٠٩٤٢٤٥ ٠,٠٠٩٤٢٤٥١ ١٠٠ ٠,٠٢٠٩٩٧٢ 

PSO-MSD ٠,٠٠٠٠٥٣٥٤ ٠,٠٠٠٥٣٥٤ ١٠٠ ٠,٠٠٢٨٩١ 
 

Paired Samples Correlations 
Risk N Correlation Sig. 

Pair 1 PSO-CVAR & MAD ٠,٠٠٠ ٠,٨٩١ ١٠٠ 
 

 محاسبات تحقيقماخذ: 

چون سطح معناداري كوچكتر از سطح خطا آزمون، يعني  )١١جدول شماره (با توجه به خروجي 

دهد كه تفاوت معناداري ميان عبارت ديگر خروجي نشان مي شود. بهشده است، فرضيه صفر رد مي ٠٥/٠
  وجود دارد.ها مدل با ساير MADآمده بر اساس الگوريتم ازدحام ذرات تحت معيار هاي به دستريسك

  گيريبحث و نتيجه

هاي گذاري با استفاده از روشسازي سبد سرمايه هاي بهينهدر اين پژوهش بررسي كارآمدي روش
ارزش در معرض خطر مشروط و ميانگين قدر مطلق انحراف مورد بررسي قرار گرفت. سپس با استفاده از 

مورد آزمون قرار گرفت. پس از اجراي  MADو  CVaRمدل الگوريتم ازدحام ذرات تحت معيار ريسك 
و آزمودن آن مشخص گرديد كه بازدهي و ريسك مدل الگوريتم ازدحام ذرات تحت معيار ريسك  الگوريتم
MAD در مقايسه با ساير روشهاي ديگر تفاوت معناداري دارند. همچنين مشخص گرديد تركيب سهامي 

بهينه گرديد، داراي بازدهي بيشتر و ريسك كمتر  MADسك كه با الگوريتم ازدحام ذرات تحت معيار ري

سازي است. لذا با در نظر گرفتن اين موضوع كه در تعيين كارايي، مدلي  هاي بهينهنسبت به ساير روش

 الگوريتم ازدحام ذرات تحت معياركارآمدتر است كه داراي بازدهي بيشتر و ريسك كمتر باشد، در نتيجه 
 هاي آتي بهينهپژوهش شود درمي. پيشنهاد بد بهينه سهام كارآمدتر استيين سدر تع MADريسك 

 با و ميانگين قدر مطلق انحراف ارزش در معرض خطر مشروط هايروشبا استفاده از  سبد سهام  سازي
 .مقايسه شود اين پژوهشو نتايج آن با انجام  فراابتكاري ژنتيك مدل الگوريتم

Paired Samples Test 

RISK 
Paired Differences 

t Df 
Sig.   

(2-tailed) Mean 
Std.   

Deviation 
Std.   

Error Mean 
95% Confidence Interval  of the Difference 

Lower Upper 
Pair 1 Risk ٠  ٩٩ ٢٠,٢٣ ٠,٠١٩٨٨٢٢١ ٠,٠١٦٣٣٠٣٦ ٠,٠٠٠٨٩٥٠٢ ٠,٠٠٨٩٥٠٢٤ ٠,٠١٨١٠٦٢٨ 
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