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 چکیده      
   ِ ی ثیب ضٍینیطز مٌتیطل    ا زٍضُؾیبظی ؾیجس اٍضاب ثْیبزاض  ٌیس     زض ایي پػٍّف ثِ اضائِ یل هسل ضیبضیی ثیطای ثْهٌی

ؾبظی اضظـ ذطٍخی هیَضز   هكهٌِثای، ؾبظی ؾجس اٍضاب ثْبزاض  ٌس زٍضُقسُ اؾت. اّساف ثْهٌِ ٍضقنؿتگی پطزاذتِ
ی ؾجس اٍضاب ثْبزاض زض عَل زٍضُ ّب ثبظزُگصاض، موهٌِ مطزى ضیؿل اًجبقتِ، موهٌِ مطزى ػسم اعوهٌبى  یِؾطهباًتظبض 
زٍ هحسٍزیت مٌتیطل ٍضقنؿیتگی ٍ    تأثهطقسُ اؾت مِ زؾتهبثی ثِ ایي ؾِ ّسف تحت گصاضی زض ًظط گطفتِ یِؾطهب

 هجیی تطمقیسُ اؾیت. اوگیَضیتن     صاضی ثطضؾی گ یِؾطهبگصاضی زض عَل زٍضُ  یِؾطهبحسامثط ٍ حساقل تؼسیلات هقبزیط 
ِ   حل پهكٌْبز قسُ ثطای حل هسل زض ًظط گطفتِ  ضاُ ػٌَاى ؾبظی اظزحبم شضات، ثِ هٌِثْ ای ػولیی  قیسُ اؾیت ٍ ًوًَی

ًَع ؾْبم هرتلی    17یسُ اؾت مِ قبهل ؾجس اٍضاب ثْبزاضی ثب اضائِ گطزثطای ًكبى زازى مبضثطز هسل پهكٌْبز قسُ، 
تب ؾیبل   1393ؾبوِ اظ ؾبل  قسُ زض ثَضؼ اٍضاب ثْبزاض تْطاى ثَزُ اؾت مِ ثطای یل زٍضُ ؾِ یطفتِی پصّب قطمتاظ 

ػٌَاى ٍضٍزی هسل هَضزاؾتفبزُ قطاضگطفتِ اؾت. ثب اؾتفبزُ اظ خسٍل تحلهل  ثِ ّب قطمتثبظزُ ضٍظاًِ ؾْبم ایي  1395
قسُ اؾت. زضًْبیت  ی تؼههيا زٍضُثْبزاض  ٌس ؾبظی ؾجس اٍضاب  هٌِثْی اّساف ّب ٍظىحبوت هرتل  ثطای  3حؿبؾهت، 
حبویت ثیطای    تیطیي  هٌبؾیت  زّیس،  یهی ؾبظی ٍظى ثطاثط  هٌِثْگصاض ثِ ّط ؾِ ّسف  یِؾطهبگصاضی مِ  یِؾطهبحبوتی اظ 

قسُ ثطای حل هسل، ًتبیح  ؾٌدی اوگَضیتن عطاحیهٌظَض اػتجبض ثِ ی ثَزُ اؾت.ا زٍضُؾبظی ؾجس اٍضاب ثْبزاض  ٌس  هٌِثْ
اوگَضیتن پهكٌْبز قیسُ تَؾیظ اییي     ًتبیح تدطثی ًكبى زازُ اؾت، هقبیؿِ قسُ مِزیگط   اوگَضیتنزٍ آهسُ ثب  تزؾ ثِ

 تط ثَزُ اؾت.ای، هٌبؾت یؿِهقبپػٍّف ثطای حل هسل، ًؿجت ثِ زٍ اوگَضیتن 

ػسم قغؼهت ثبظزُ ای، ضیؿل اًجبقتِ، ، ثْهٌِ ؾبظی پطتفَی  ٌس زٍضُگصاضاضظـ هَضز اًتظبض ؾطهبیِ :کلیدی کلمات

 پطتفَی، مٌتطل ٍضقنؿتگی.
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 مقدمه -1

 هرتل  ّبی زاضایی ثهي ضا ذَز ّبیؾطهبیِ ثبیس گصاضاىؾطهبیِ مِ اؾت، ثركی تٌَع هبوی گصاضیؾطهبیِ اؾبؾی اصَل اظ ینی
 مِ زاز اضائِ ضا (MV) ٍاضیبًؽ – ههبًگهي هكَْض هسل ملی عَض ثِ ،(1952) هبضمَیتع. زٌّس ترصهص ّب آى ثبظزُ عجق ثط

 ٍاقؼی ظًسگی زض اهب. (Markowitz,1952) قس ایزٍضُ تل ثْبزاض اٍضاب ؾجس اًتربة ثطای اؾبؾی ثٌهبى یل ایدبز هٌدطثِ
 اظ ذَز ّبیاًتربة هدسز ؾبظیثْهٌِ ، ًهبظهٌس هؼوَلا ٍ ًوبیٌس اؾتفبزُ ایزٍضُ  ٌس پطتفَی اظ مِ زاضًس توبیل گصاضاىؾطهبیِ
 ایزٍضُ  ٌس هَاضز ثِ ضا ذَز فؼبوهت پػٍّكگطاى اظ ظیبزی تؼساز هبضمَیتع، اٍوهِ مبضّبی اظ ثؼس. ّؿتٌس زیگط ظهبى ثِ ظهبًی

-زٍضُ  ٌس گصاضیؾطهبیِ هسیطیت زض ثطز. ًبم ضا   ،(1968) هبمبًؿَى ،  (1974)گطزثط ٍ آوتَى تَاىهی هثبل ػٌَاى ثِ. زازًس گؿتطـ

 ظیط ثِ گصاضؾطهبیِ یل مل ثطٍت ظهبًهنِ هبوی، زٍضُ پبیبى یب ٍ زٍضُ ههبى زض فبخؼِ یل صَضت ثِ اؾت هوني ٍضقنؿتگی ای،
 یل ثِ ایزٍضُ  ٌس پطتفَی اًتربة زض ٍضقنؿتگی مٌتطل  گًَگی ثٌبثطایي،. زّس ضخ مٌس،هی ؾقَط قسُ تؼههي پهف هقساض
 ّونبضاى ٍ غٍ ٍ   ،(2007) یی ٍ ٍی ،(2012) وی ٍ وی هثبل ػٌَاى ثِ. اؾت قسُ تجسیل هبوی ضیؿل هسیطیت زض هْن هَضَع

-خْت ثْهٌِ ٍضقنؿتگی مٌتطل هؿئلِ هَضز زض ثحث پػٍّف ایي ّسف. اًسزازُ اًدبم ظههٌِ ایي زض ضا ّبییپػٍّف ،(2004)

 . ثَزُ اؾت ایزٍضُ  ٌس فبظی پطتفَی ؾبظی
 ضٍینطزّبی اظ ثب اؾتفبزُ ایزٍضُ  ٌس هَضز ثِ ایزٍضُتل هَضز اظ پطتفَی اًتربة گؿتطـ ضاؾتبی زض هساٍهی ّبیتلاـ  تبمٌَى
 ٍ ثطزًس مبض ثِ ای،زٍضُ  ٌس پطتفَی هؿئلِ حل هٌظَض ثِ ضا ایزٍضُتل ضٍینطز ّونبضاى، وهَ ٍ. اؾت گطفتِ صَضت هرتل 
 ثَز    مبضا هطظ ثب هٌغجق ٍ ثْبزاض، اٍضاب ؾجس ٍاضیبًؽ – ههبًگهي ؾبظیثْهٌِ ثب اضتجبط زض مِ آٍضزًس، ثسؾت آههعی اًتقبز یًتهدِ

(Lio and et al, 2000)  .َ  ٍ ،ّهچ ثسٍى ایزٍضُ  ٌس پطتفَی زض اًتربة هؿئلِ ثطای ضا ٍاضیبًؽ – ههبًگهي هسل ّونبضاى 
 ًظط زض هحسٍزیت ثسٍى ضا ٍاضیبًؽ ی ههبًگهي هسل یل   ، ّونبضاى ٍ وی.  (Cho and et al,2014)ثطزًس ثنبض هحسٍزیتی
 Li and et)ًوَزًس اضائِ ٍاضیبًؽ ی ههبًگهي هؿئلِ ثطای ضا مبضا گصاضیؾطهبیِ اؾتطاتػی ٍ آٍضزًس ثسؾت ضا مبضا هطظ ٍ گطفتٌس

al., 2002)  .غًتهل اوگَضیتن اظ تطمهجی ضٍـ یل ٍ زازًس اضائِ ضا ٍاضیبًؽ ًهوِ ایزٍضُ  ٌس هسل   ّونبضاى ، ٍ یبى 
1
(GA)ثب 

 ثٌهبزی شضات ؾبظیثْهٌِ
2
(PSO) ًوَزًس اضائِ قسُ پهكٌْبز هسل حل ثطای ضا(Yan and et al., 2007)  .فهَض مبلا  ، 

 اًتربة ثطای ضا هسوی ٍ زاز قطاض ثطضؾی هَضز هبوی زاضایی ترصهص ثطای ضا ایزٍضُ  ٌس تطتهجی گهطیتصوهن هسل هكنلات
 ,Calafiore)زاز اضائِ گصاضیؾطهبیِ زٍضُ عَل زض قسُ گهطی اًساظُ اًجبقتِ ضیؿل مطزى موهٌِ ّسف ثب ایزٍضُ  ٌس پطتفَی

گصاضی هكتطك ثَضؼ اٍضاب ّبی ؾطهبیِؾبظی پطتفَی هتكنل اظ ؾْبم صٌسٍبثْهٌِ . ضٌّوبی ضٍز پكتی ٍ ّونبضاى،(2008
 . and et al., (Rahnamaye Rudposhti (2013ضا هَضز ثطضؾی قطاض زازًس ثْبزاض تْطاى ثب ضٍینطز اوگَضیتن غًتهل

 هدوَػِ تئَضی اظ تَاًٌسهی مِ زضیبفتٌس پػٍّكگطاى اظ ظیبزی ػسُ ،  ظازُ فبظی اضائِ قسُ تَؾظ هدوَػِ تئَضی اظ ٍؾهغ اؾتفبزُ ثب
(. 2013)صبزقی ٍ قطاذبًی    ،(2012)ّونبضاى ٍ اوهوی هبًٌس ،(Zadeh,1965)مٌٌس اؾتفبزُ هبوی ثبظاضّبی زض اثْبم هَاقغ زض فبظی
-زٍضُ  ٌس پطتفَی اًتربة هؿئلِ   ٍوهَ، غاًگ. اؾت گطفتِ قطاض پػٍّف هَضز 1990 ؾبل اظ فبظی، پطتفَی اًتربة هؿئلِ ٍاقغ زض

.  (Zhang and et al,2014)زازًس قطاض هغبوؼِ هَضز ؾٌدی اػتجبض هؼهبض اؾبؼ ثط فبظی هحهظ زض ضا ٍضقنؿتگی مٌتطل ثب ای
 ضا ٍضقنؿتگی مٌتطل ثب ایزٍضُ  ٌس فبظی پطتفَی اًتربة هؿئلِ پػٍّكگطاى اظ موی تؼساز قسُ، اًدبم ّبیثطضؾی حهغِ زض
 .اًسزازُ قطاض ثطضؾی هَضز

 ضناسی پژوهصروش -2
 هسل هفَْهی پػٍّف ثِ صَضت ظیط اؾت:

ٍظًی  گصاضی ثْهٌِ ضا ثب ّسف حسامثطؾبظی اضظـ ذطٍخی ٍ حساقل مطزى هدوَعگصاض ثرَاّس اؾتطاتػی ؾطهبیِاگط ؾطهبیِ
گصاضی خؿتدَ مٌس ٍ ّوچٌهي ضیؿل ٍضقنؿتگی ّبی پطتفَی زض مل زٍضُ ؾطهبیِگصاضی ٍ ػسم اعوهٌبى ثبظزُضیؿل ؾطهبیِ

                                                 
1 Genetic Algorithm 
2 Hybrid Particle Swarm Optimization (Hybrid PSO) 

 



 3                                                            یمٌتطل ٍضقنؿتگ نطزیثب ضٍ یا زٍضُ  ٌس یگصاضِ یؾجس ؾطهب یؾبظ ٌِههسل ثْ یخْت اػتجبضؾٌد یاضائِ هسو

گصاضی زض ّط زاضایی زض ّط زٍضُ هحسٍزیت هطظی زازُ قسُ ضا زض ّط زٍضُ اظ ؾغح اظ پهف تؼههي قسُ تدبٍظ ًنٌس ٍ هقساض ؾطهبیِ
ف ثطای ثْهٌِ ؾبظی ؾجس اٍضاب ثْبزاض  ٌس زٍضُ ای ثب مٌتطل ٍضقنؿتگی ثِ صَضت ظیط ذَاّس تبههي ًوبیس، هسل هفَْهی پػٍّ

 ثَز:
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 (2016ای ثب مٌتطل ٍضقنؿتگی )یبًگ خَ وی ٍ ّونبضاى، (: هسل هفَْهی پػٍّف ثطای ثْهٌِ ؾبظی ؾجس اٍضاب ثْبزاض  ٌس زٍض1ُقنل قوبضُ )

 

 

 

 ای ثب مٌتطل ٍضقنؿتگی ثِ صَضت ظیط اؾت:ؾبظی ؾجس اٍضاب ثْبزاض  ٌس زٍضُفطهَل ًَیؿی هسل اضائِ قسُ ثطای ثْهٌِ
ای ثب مٌتطل ٍضقنؿتگی هَضز تَخِ قطاض گطفتِ اؾت مِ ؾِ ّسف زض ایي پػٍّف هؿئلِ اًتربة ؾجس اٍضاب ثْبزاض  ٌس زٍضُ

 ؾبظی ػجبضتٌس اظ:ثْهٌِ
 گصاض،  ثَؾهلِ ضاثغِ ظیط هحبؾجِ قسُ اؾت:گصاض: اضظـ هَضز اًتظبض ًْبیی یل ؾطهبیًِْبیی ؾطهبیِؾبظی ثطٍت ثهكهٌِ-1

 (1ضاثغِ 

         (∑∑       
         

 

 

   

     
  ∑    |   ̃    |

 

   

    

 

   

 )                                    

    
 آههع، زض اثتسای زٍضُ؛ گصاضی زاضایی هربعطُ :  هقساض ؾطهبیِ   ̃ ؛ tهع زض زٍضُ آه هربعطُ: هقساض تؼسیل زاضایی  

 ثبقس .هی t=1,2,…,Tمِ  tگصاضی زض اًتْبی زٍضُ : اضظـ ؾطهبیِ  : ًطخ ّعیٌِ هؼبهلات زاضایی هربعطُ آههع؛      

-هی tزض زٍضُ  i: اػساز فبظی هثلثی ٍ یب ّوبى ًطخ ثبظزُ زاضایی                  گصاضی زض اثتسای زٍضُ؛ : اضظـ ؾطهبیِ  

 ثبقس.

گصاض ثب آى زض گصاضی ینی اظ فبمتَضّبی هْن اؾت مِ ؾطهبیِموهٌِ مطزى ضیؿل اًجبقتِ: ٍاضح اؾت مِ ضیؿل ؾطهبیِ-2
هؼهبض ؾٌدف ضیؿل اؾتفبزُ قسُ اؾت مِ ثِ اضتجبط اؾت. زض ایي پػٍّف اظ اًحطاف ههبًگهي هغلق ًطخ ثبظزُ پطتفَی ثِ ػٌَاى 

 صَضت ظیط ثهبى قسُ اؾت:
 (2ضاثغِ

   (    )    |              
 |]                               

 ثبقس.: ثبظزُ پطتفَی هی    
 ثِ صَضت ظیط اضائِ قسُ اؾت: Tگصاضی هدوَع ٍظًی اًحطاف  ههبًگهي  هغلق زض مل زٍضُ ؾطهبیِ

 (3ضاثغِ 

بیشینه کزدن ثزوت -1

 گذارمورد انتظار سزمایه

کمینه کزدن ریسک -2

 انباشته

کمینه کزدن عدم -3

قطعیت باسده سزمایه 

 گذاری

کنتزل -1

 ورشکستگی

حداقل و حداکثز -2

مقادیز  تعدیلات

 گذاریسزمایه

سازی سبد اوراق بهینو

 بهادار چند دوره ای
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       ∑   
 
      (    )                                                                       

گصاضی: ثِ زوهل پهچهسگی ثبظاضّبی هبوی ٍاقؼی، ّبی ؾجس اٍضاب ثْبزاض زض عَل زٍضُ ؾطهبیِموهٌِ مطزى ػسم قغؼهت ثبظزُ -3
گهطز. وی ٍ وهَ،  آًتطٍپی فبظی ضا ثط خ ثبظزُ زاضایی پطهربعطُ ثَؾهلِ تؼساز ظیبزی اظ فبمتَضّبی غهط احتوبوی تحت تبثهط قطاض هیًط

. زض  (Li and et al,2008) قغؼهت یل هتغهط فبظی، تؼطی  مطزًساؾبؼ هفَْم تَظیغ اػتجبض، ثِ هٌظَض هحسٍز مطزى ػسم
ای ثنبض گطفتِ قسُ اؾت. ػسم گهطی ػسم قغؼهت اًتربة پطتفَی فبظی  ٌس زٍضُهٌظَض اًساظُایي پػٍّف ًهع ایي ضٍـ ثِ 
 ثِ صَضت ظیط هحبؾجِ قسُ اؾت:  tقغؼهت ثبظزُ پطتفَی زض زٍضُ 

 (4ضاثغِ 

 (    )  
 

 
∑     

 

 

   

(         )                                                    

 ثِ صَضت ظثط ثهبى قسُ اؾت:  Tگصاضی قغؼهت ثبظزُ پطتفَی زض عَل زٍضُ ؾطهبیِػسم هدوَع ٍظًی
 (5ضاثغِ 

     ∑  

 

   

 (    )                                                                                                 

 پطتفَی زض ًظط گطفتِ قسُ اؾت: ّبیزض ایي پػٍّف زٍ هحسٍزیت ظیط ثِ ػٌَاى هحسٍزیت
مِ  اؾت، لاظم يیثٌبثطازّس، گصاض ّهچ گًَِ ثطٍت هثجتی ًساضز، ضخ هیمٌتطل ٍضقنؿتگی: ٍضقنؿتگی ظهبًی مِ ؾطهبیِ-1

زض ایي اؾت،  یفبظ طههتغ لیّط زٍضُ  یپطتفَ ثبظزُ. طزههَضز تَخِ قطاض گ ی ٌس زٍضُ ا یطتفَپاًتربة  یثطا یمٌتطل ٍضقنؿتگ
قسُ اؾت. مِ  ثِ صَضت ظیط هحبؾجِ اؾتفبزُ  یفبظ یحبزثِ ٍضقنؿتگ وحبػ مطزىاػتجبض ثِ هٌظَض  یطهگُاًساظ یاظ تئَضپػٍّف 
 قسُ اؾت:
 (6ضاثغِ 

∑   |(      (    ))|
 

 
   ]≤                                                           

 هی ثبقس. t:هبتطیؽ ػنؽ اوؼول ثبظاض زض ظهبى   
فطض قسُ اؾت مِ ؾطهبیِ گصاض ًهبظهٌس  گصاضی زض یل زاضایی: زض ایي پػٍّف،حساقل ٍ حسامثط تؼسیلات هقبزیط ؾطهبیِ-2

       زٍضُ   زضاؾت، مِ             گصاضی زض یل زاضایی پطهربعطُ هبًٌستؼسیل هقساض ؾطهبیِ

ثبقس. هی tگصاضی زضصس مل اضظـ هؼبهلِ زض اثتسای زٍضُ ؾطهبیِ   ثبقس،                 ًجبیس ثهكتطاظ         

    زض زٍضُ             گصاضی زض یل زاضایی پط هربعطُثٌبثطایي حساقل ٍ حسامثط تؼسیلات هقبزیط ؾطهبیِ

 ثِ صَضت ظیط ثهبى قسُ اؾت:         
 (7ضاثغِ 

   ( ̃   
 )    ∑   ̃                              

 

   

                     

ؾبظی ّبی شمطقسُ زض هَضز ثْهٌِایي پػٍّف زض پی آى اؾت مِ هسوی ثِ صَضت ضٍاثظ هٌبؾت ضیبضی مِ اّساف ٍ هحسٍزیت

 ظ ضیبضی هی تَاًس ثِ صَضت هسل ظیط اضائِ قَز:زض قبوت ضٍاث    ؾجس اٍضاب ثْبزاض ضا تبههي ًوبیس، اضائِ مٌس. هؿئلِ 
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     ههبًگهي ثبظزُ ؾْبم ٍ       موتطیي ثبظزُ ؾْبم،       مِ                  ثط حؿت اػساز هثلثی فبظی     هؿئلِ  

 ثهبى قسُ اؾت:     ثبقس، ثِ قنل ظیط، ثِ صَضت هؿئلِگصاضی هیثهكتطیي ثبظزُ ؾْبم، زض عَل زٍضُ ؾطهبیِ
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ؾبظی  ٌس ّسفِ اؾت مِ ثب هقساضی اثْبم هَاخِ اؾت، ظیطا اّساف آى زض تؼبضض مِ زض ثبلا شمط قس یل هؿئلِ ثْهٌِ    هؿئلِ 
زض  ثسؾت آیس. ّسف 3ثطای ّط  ظهبىثِ صَضت ّن ْهٌِ هٌحصط ثِ فطز یل خَاة ث ثٌبثطایي غهط هوني اؾت مِ ثب ّن ّؿتٌس.
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(، ثِ هٌظَض اًتقبل هؿئلِ  ٌس ّسفِ ثِ یل هسل تل 1978پػٍّف، اظ ضٍینطز ثطًبهِ ًَیؿی فبظی اضائِ قسُ تَؾظ ظیوطهي )ایي 
 ّسفِ اؾتفبزُ قسُ اؾت. هطاحل ضٍینطز ثطًبهِ ًَیؿی فبظی ثطای حل هسل پهكٌْبز قسُ ثِ صَضت ظیط ذلاصِ قسُ اؾت:

تل ّسفِ، اؾتفبزُ اظ تٌْب یل ّسف زض یل ظهبى ٍ  كن پَقی مطزى اظ ثِ ػٌَاى یل هؿئلِ       هطحلِ اٍل: حل هسل 
 تَاًس ثسؾت آیس.زیگط اّساف. زض ایي صَضت ، ضاُ حل ّبی ایسُ آل ٍ غهط ایسُ آل ّط ّسف هی

 ، ثِ هٌظَض ثهبى ؾغح آضهبًی ثطای ّط ّسف ثِ صَضت ظیط :     ّسف زض  3هطحلِ زٍم: ؾبذتي تَاثغ ػضَیت زض هَضز 
 (8ضاثغِ 
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ٍ ثهكتطیي هقبزیط هَضز اًتظبض اضظـ ذطٍخی )ًْبیی(، ضیؿل ذطٍخی ٍ ههبًگهي ػسم  موتطیي                  مِ  
 زٌّس. ضا ثِ تطتهت ًكبى هی Tگصاضی قغؼهت ثبظزُ پطتفَی زض عَل زٍضُ ؾطهبیِ

 گصاض ثطای ّط ّسف .هطحلِ ؾَم: اؾتفبزُ اظ ضٍـ هدوَع ٍظًی ثطای ثهبى اٍوَیت ؾطهبیِ
 هی تَاًس ثِ قنل ظیط ثِ زؾت آیس:هؿئلِ ثطًبهِ ًَیؿی تل ّسفِ  
 

 (11ضاثغِ 
                           𝜇  
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ٍظى اضظـ    ثبقٌس،گصاض هیؾبظی ثطای ؾطهبیِثِ تطتهت ًكبى زٌّسُ ی اٍوَیت ٍظى ّبی اّساف ثْهٌِ         زض ایٌدب 

 گصاضی ثَزُ اؾت.ٍظى ػسم قغؼهت ثبظزُ پطتفَی زض عَل زٍضُ ؾطهبیِ    ٍظى ضیؿل اًجبقتِ،     هَضز اًتظبض ذطٍخی،  

ؾبظی ّبی ثْهٌِثبقس، اگط اظ اوگَضیتنیل هؿئلِ ثطًبهِ ًَیؿی هبوی پهچهسُ هی   ثبتَخِ ثِ ایي اهط مِ هسل اًتقبل زازُ قسُ 
ؾٌتی اؾتفبزُ قَز، هوني اؾت زض حل ثب قنؿت هَاخِ قَز. زض ایي هَضز، لاظم اؾت مِ یل اوگَضیتن َّقوٌس ثطای حل هسل 

PSOؾبظی اظزحبم شضات )اضائِ قسُ هؼطفی قَز، اوگَضیتن ثْهٌِ
-ّبی ثْهٌِؾبظی تصبزفی ثطای حل هؿئلِِ(یل تنٌهل ثْهٌ 3

ایي پػٍّف ثب زض .  (Kennedy and et al,1995) اضائِ قسُ اؾتٍ اثطّبت  ثبقس، مِ زض اصل ثَؾهلِ مٌسیؾبظی ملی هی
اصلی، یل خوؼهت ثَؾهلِ یل  PSO زضپطزاذتِ قسُ اؾت. ثِ حل هسل پهكٌْبز قسُ  تطمهجی PSOاؾتفبزُ اظ اوگَضیتن 
قبهل تؼسازی اظ شضات اؾت. ّط شضُ زض  PSOقًَس. یل اظزحبم زض قَز ٍ افطاز ثَؾهلِ یل شضُ ًكبى زازُ هیاظزحبم، اضائِ هی

زض ایي  .ثطزضؼ ضًح هیاظ ّوگطایی ظٍز PSOقَز .ثِ زوهل ایٌنِ اوگَضیتن هَقؼهت مٌتطل هیٍ اظزحبم ثَؾهلِ زٍ ثطزاض ؾطػت 
ایسُ اصلی اوگَضیتن عطاحی قسُ ثسیي صَضت اؾت  تب ایي ًقص ثطعطف قَز. قَزتطمهجی اؾتفبزُ هی PSOػٍّف اظ اوگَضیتن پ

قسُ  اصلی PSO ٍاضز( ثِ هٌظَض ثِ ضٍظ ضؾبًی هَقؼهت ٍ ؾطػت یل شضُ GAمِ ػولهبت تقبعغ ٍ خْف اوگَضیتن غًتهل )
ز ٍ قبثلهت خؿتدَ افعایف یبثس. اظ عطف زیگط، ٍظى ایٌطؾی پَیب ٍ ضطیت ضؼ اختٌبة قَتب ثسیي تطتهت اظ ّوگطایی ظٍزاؾت 

 and et al,2007 (Yanقسُ اؾت)قتبة ثِ هٌظَض مٌتطل ؾطػت فطآیٌس ثِ ضٍظ ضؾبًی شضُ، اضبفِ 

 نتایج و بحث-3
گصاض مِ یل ؾطهبیِ ّب، ثب اؾتفبزُ اظ ًطم افعاض هتلت صَضت گطفتِ اؾت. فطض قسُ اؾتزازُ ٍتحلهلحبضط تدعیِ پػٍّف زض

ًَع ؾْبم، اظ ؾْبم قطمت ّبی ثطتط پصیطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاب ثْبزاض تْطاى زاضز. اضظـ پطتفَی هَخَز،    17پطتفَیی قبهل 

ّبی قَز. ایي ؾْبم، ثب قوبضُؾْبم ترصهص زازُ هی 17اؾت مِ ثِ عَض ههبًگهي ثِ    ;100000)صس ّعاض ضیبل( 
تب پبیبى اؾفٌس ؾبل  1393ّبی ًْبیی ضٍظاًِ اظ فطٍزیي ؾبل اًس. اعلاػبت هطثَط ثِ قهوتبهگصاضی قسُثِ تطتهت 1،2،3ً،...،17

 ؾْبم گطزآٍضی قسُ اؾت.  1395
زض ایي پػٍّف ّط ؾبل، ثِ ػٌَاى یل زٍضُ هكبّسُ زض ًظط گطفتِ قسُ اؾت. ثَؾهلِ اؾتفبزُ اظ ضٍینطز تروهٌی ؾبزُ غاًگ ٍ 

 1ًَع ؾْبم ثِ صَضت ضٍظاًِ، زض ّط زٍضُ زض خسٍل  17ّبی ثبظزُ  اهنبى تَظیغ ًطخ .(Zhang and et al,2014)ّونبضاى

-هی                    ، ثِ صَضت اػساز فبظی هثلثی tزض زٍضُ  iفْطؾت قسُ اؾت. زض ایي خسٍل ًطخ ثبظزُ زاضایی 

 ثبقس.گصاضی هیثهكتطیي ثبظزُ ؾْبم، زض عَل زٍضُ ؾطهبیِ     ههبًگهي ثبظزُ ؾْبم ٍ       موتطیي ثبظزُ ؾْبم،       ثبقس. مِ
 ؾْبم زض ّط زٍضُ 17(: تَظیغ احتوبل ًطخ ّبی ثبظزُ 1خسٍل قوبضُ )

ی ضز  t=1 t=2 t=3 ؾْبم 

) اذبثط 1 42/15- , 45/8- , 97/6 ) ( 62/7- , 64/6 ,  (50/33  (32/5-,28/6 ,63/11) 

) اوجطظ 2 08/32- , 64/15- , 56/0 ) 55/14-) , 44/1- , 58/28 ) (29/1-,26/22 ,43/42) 

) پبضؾبى 3 98/33- , 42/18- , 52/0- ) ( 87/11- , 19/14 ,  75/43 ) (49/23-,75/13-,50/8) 

یيذبش 4  ( 44/34- , 86/6- , 61/36 ) ( 73/50- , 65/19- , 72/258 ) ) 32/46-,89/24-,32/46-) 

) ذعاههب 5 72/24- , 91/1 ,  76/35 ) ( 62/38- , 62/10- , 06/150 ) ( 00/56- , 14/39- , 60/4- ) 

) ذنبٍُ 6 28/26- , 72/6- , 83/29 ) ( 12/35- , 96/4- , 51/95 ) ( 30/58- , 04/37- , 01/4- ) 

) ذَزضٍ 7 58/3- , 56/14 ,  80/40 ) ( 44/38- , 19/6- , 96/93 ) ( 03/45- , 13/30 ,  08/3- ) 

) زػجهس 8 01/7- , 31/2 ,  82/12 ) ( 17/6- , 32/30 ,  02/112 ) ( 11/0 ,  38/174 ,  39/302 ) 

) ؾبیٌب 9 00/0 ,  34/13 ,  56/27 ) ( 00/0 ,  34/13 ,  56/27 ) ( 99/4 ,  29/59 ,  92/147 ) 

) ؾكپلی 10 34/27- ,- 28/4 ,  92/32 ) ( 53/0- , 16/78- , 20/316 ) ( 26/11- , 88/6 ,  62/33 ) 

) ؾكطب 11 48/54- , 91/18- , 24/27 ) ( 72/28- , 59/10- , 68/14- ) ( 80/23- , 42/7- , 87/13 ) 

) غپبك 12 33/27- , 86/10- , 27/23 ) (75/4-,25/12 ,74/94) ( 41/2- , 09/22 ,  50/65 ) 

) ونوب 13 42/7- , 68/159 ,  42/558 ) ( 73/17- , 18/36 ,  27/155 ) ( 38/43- , 88/11- , 64/25 ) 
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) هطقبم 14 30/38- , 60/8- , 34/18 ) ( 06/0 ,  15/23 ,  21/93 ) ( 20/11- , 67/43 ,  69/143 ) 

) ٍهلت 15 44/39- , 38/23- , 16/1 ) ( 54/11- , 43/12 ,  37/112 ) ( 90/34- , 00/18- , 09/4 ) 

) ٍپبضؼ 16 84/36- , 99/20- , 12/0- ) ( 23/28- , 27/17- , 94/8 ) ( 64/25- , 36/16- , 78/4 ) 

) زاوجط 17 51/13- , 55/3- , 66/10 ) ( 34/0 ,  38/36 ,  40/89 ) (72/34, 08/23, 65/5-) 

 
 قسُ اًس: ثِ تطتهت ثطاثط هقبزیط ظیط زض ًظط گطفتِ 2ٍ 1ّبی ّبی ٍاقؼی پطتفَی زض زٍضُزض ایي پػٍّف،  ثبظزُ

 ̂                                  
 ̂                                 

 هفطٍضبت ثنبض گطفتِ قسُ زض ایي پػٍّف، خْت حل هسل اضائِ قسُ ثِ قطح خسٍل ظیط ثَزُ اؾت: 
 ُ(: هفطٍضبت ثنبض گطفتِ قسُ زض پػٍّف، خْت حل هسل اضائِ قس2خسٍل قوبضُ )

 هقبزیط ثنبض گطفتِ قسُ قطح

                        یگصاض یِزٍضُ ؾطهب 3زض  یؾغَح ٍضقنؿتگ
         ;t 0.5گصاضی زض زٍضُ  ضطیت هحسٍزیت حسامثط تؼسیلات ؾطهبیِ

 i=1,2,…,17   ٍt=1,2,3ثطای ّوِ هقبزیط      ;0.003 ضطیت ّعیٌِ هؼبهلات

   ;10000)صس ّعاض ضیبل(  اضظـ پطتفَی هَخَز

 پبضاهتطّب زض اوگَضیتن عطاحی قسُ، ثِ قطح خسٍل ظیط ثَزُ اؾت: هقبزیط

 
 (: هقبزیط پبضاهتطّب زض اوگَضیتن عطاحی قس3ُخسٍل قوبضُ )

 مقادیز پارامتزها ضزح

 pop-size=200 اًساظُ خوؼهت

 Pc=0.8 احتوبل تقبعغ

 Pmio=0.1 احتوبل خْف

     ;2000 ًؿل هبمعیون

هَضز هرتل  ظیط ضا ثب اؾتفبزُ اظ خسٍل تحلهل  3گصاضی، اٍوَیت ّبی ٍظًی تصوهوبت هطثَط ثِ ؾطهبیِثِ هٌظَض قٌبؾبیی 
 ؾبظی پطتفَی هَضز ثطضؾی قطاض گطفتِ اؾت.حؿبؾهت ثِ ػٌَاى ٍظى ّبی اّساف ثهكهٌِ

مطزى اضظـ ًْبیی هَضز اًتظبض مٌس ٍ ثهكهٌِ گصاض ثِ موهٌِ مطزى ضیؿل اًجبقتِ تَخِ ثهكتطی هی: زض ایي حبوت ؾطهبی1ِهَضز 
-گصاض هیگصاضی زاضای اّوهت ثطاثط ثطای ؾطهبیِگصاضی ٍ موهٌِ مطزى ػسم قغؼهت ثبظزُ پطتفَی زض عَل زٍضُ ؾطهبیِؾطهبیِ

گهطی ثِ تطتهت ّسف تصوهن 3ّبی ٍظًی قَز مِ اٍوَیتثبقس، ایي ٍضؼهت ّوبًٌس هَضز زٍ ّسفِ اؾت، زض ایي هَضز فطض هی

 ثبقٌس.هی                        :بثطاثط ث
ای، یؼٌی)ثهكهٌِ ؾبظی اضظـ هَضز گصاض ثِ ّط ؾِ ّسف ثهكهٌِ ؾبظی ؾجس اٍضاب ثْبزاض ٌس زٍضُ:زض ایي حبوت ؾطهبیِ 2هَضز  

ضی(،اّوهت گصاگصاضی، موهٌِ مطزى ضیؿل اًجبقتِ ٍ موهٌِ مطزى ػسم قغؼهت ثبظزُ پطتفَی زض عَل زٍضُ ؾطهبیِاًتظبض ؾطهبیِ

               زّس. مِ زض ایي حبوتثطاثط قبئل اؾت ٍ ثِ ّط ؾِ ّسف ٍظى ثطاثط هی
 

 
. 

گهطز، مِ ّبی هتفبٍت زض ًظط هیؾبظی ٍظىقَز مِ ؾطهبیِ گصاض ثطای ّط یل اظ اّساف ثهكهٌِ:زض ایي حبوت فطض هی 3هَضز  

قطاض                         ؾبظی ثِ تطتهت ثطاثط ثب  ّسف ثهكهٌِ 3گصاضی ثطای ّبی هطخح ؾطهبیٍِظى
 قَز. زازُ هی

ّبی ثب تَخِ ثِ ؾِ هَضز اؾتطاتػی 4قَز. زض خسٍل تطمهجی ثِ هٌظَض حل هسل اؾتفبزُ هی PSOزض ایي پػٍّف اظ اوگَضیتن 
 ًَع ؾْبم هكرص قسُ اؾت.  17گصاضی زض ّط یل اظ گصاض، زض ؾِ ظهبى هرتل  هقبزیط ؾطهبیِگصاضی ؾطهبیِؾطهبیِ
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TWهقساض اضظـ ذطٍخی مل)
NP( ٍ ؾَز ذبوص4

5
TTC(، مل ّعیٌِ هؼبهلات)(

(، ثطای ّط مسام اظ ؾِ هَضز اؾتطاتػی 6
گهطی هٌبؾت ضا زض هَضز گصاض ثتَاًس تصوهنقَز تب ؾطهبیِگصاضی شمط قسُ زض ثبلا زض مل زٍضُ ؾِ ؾبوِ هحبؾجِ هیؾطهبیِ

 ؾبظی اًدبم زّس. ّبی اّساف ثهكهٌِاًتربة ٍظى

          یل ػسز فبظی هثلثی ثطای                        ّوبًغَض مِ قجلا شمط گطزیس، اظ آًدب مِ 

، ثَؾهلِ هتغهطّبی فبظی هثلثی ثِ قنل ظیط هكرص قسُ t(، زض زٍضُ NPثبقس مِ ؾَز ذبوص پطتفَی)هی          ٍ
 اؾت:
 (12ضاثغِ 

     ∑    
      

 

   

(∑    
      

 

   

∑    
      

 

   

∑    
      

 

   

)                           

 ، م ثَؾهلِ ضاثغِ ظیط هحبؾجِ قسُ اؾت: t(، زض زٍضُ TTCّعیٌِ مل هؼبهلات)
 (13ضاثغِ 

   ∑    |    ̃    |                                                                      

 

   

 

ثِ        ̃    گصاض ٍ  تَؾظ ؾطهبیِ t، زض زٍضُ      ̃    ثِ هؼٌبی ذطیس زاضایی هربعطُ آههع      ̃    مِ  

زض ًظط گطفتِ قسُ  003/0ضطیت ّعیٌِ هؼبهلات اؾت مِ ثطاثط       ذَاّس ثَز. tگصاض ثِ ذبضج، زض زٍضُ هؼٌبی  فطٍـ ؾطهبیِ
 اؾت.

 (،  ثَؾهلِ ضاثغِ ظیط هحبؾجِ قسُ اؾت:TWّوچٌهي اضظـ هَضز اًتظبض ذطٍخی مل )
 (14ضاثغِ 

          ∑∑       
         

 

 

   

     
  ∑    |    ̃    |

 

   

                                

 

   

 

 
 i هَضز t 1ؾْبم 2ؾْبم  3ؾْبم 4ؾْبم  5ؾْبم  6ؾْبم  7ؾْبم  8ؾْبم  9ؾْبم  10ؾْبم

71/0  83/10 43/
2545 

84/0 8/901 05/76 26/291 11/523  1/1142  48/2036  
1 

 

45/98 06/72 78/0 54/428 61/138 83/1003 58/211 36/954  7/651 1هَضز 2 01/920   

67/0 14/23 5/86 31/157 07/1359 94/751 9/367 54/0  6/1000  14/894 3  

14/32 74/521 35/1 85/
3007 

96/158 04/45 52/0 995 6/24  21/2689 
1 

 

83/1003 58/211 36/954 7/651 01/920 54/26 25/1137 95/1037  03/1324 2هَضز 2 27/1349   

94/751 9/367 94/12 6/100 14/894 89/66 03/95 27/967  4/268  18/3489 3  

12/96 52/0 995 22/37 21/2639 15/637 46/108 74/523  04/98  3/1725 1  

35/10 76/0 08/128 61/379 25/1367 26/0 86/416 84/169  87/462 3هَضز 2 41/2036   

1/83 09/2016 07/5 52/0 8/621 27/11 18/2076 03/801 5/1491 20479 3  

( ثسؾت آهسُ ثَؾهلِ اوگَضیتن TTC( ، مل ّعیٌِ هؼبهلات )NP( ؾَز ذبوص )TWاؾتطاتػی ّبی ؾطهبیِ گصاضی ، اضظـ ذطٍخی ) (:4خسٍل قوبضُ) 
 عطاحی قسُ تحت اوَیت ّبی هرتل )ثطحؿت صس ّعاض ضیبل(

 
NP TTC TW  11ؾْبم  12ؾْبم 13ؾْبم  14ؾْبم  15ؾْبم  16ؾْبم  17ؾْبم t هَضز i 

69/5297  43/71 15369 
13/387 62/94 05/789 1/487 98/61 17/2  21/649  1  

01/1001 03/994 13/0 28/691 51/100 72/2046  49/682 1هَضز 2   

                                                 
4
 -Total Wealth 

5
 -Net Profit 

6
 -Total Trancaction Cost 
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21/466 8/634 62/741 34/0 2/761 16/584  7/2169  3  

49/5560  36/79 15640 

711 62/10 57/100 82/749 71/139 06/85  1/726  1  

64/0 72/61 87/100 13/96 53/826 91/95  68/201 2هَضز 2   

151 94/751 9/367 54/1 6/1000 1/701  08/11  3  

11/5354  68/74 15429 

1/1023 04/45 352 62/994 6/24 64/15  17/684  1  

1036 54/27 25/1137 95/1067 03/1324 74/198  95/235 3هَضز 2   

1/126 12/205 62/74 81/12 56/873 15/598 68/523 3  

( ثسؾت آهسُ ثَؾهلِ TTC( ، مل ّعیٌِ هؼبهلات )NP( ؾَز ذبوص )TW، اضظـ ذطٍخی )(: اؾتطاتػی ّبی ؾطهبیِ گصاضی4) ازاهِ خسٍل قوبضُ
 اوگَضیتن عطاحی قسُ تحت اوَیت ّبی هرتل )ثطحؿت صس ّعاض ضیبل(

 
                    :   قطاض زازُ قَز، یؼٌی 1گصاض ثطای ّط ّسف ثِ صَضت هَضز اگط اٍوَیت ٍظًی ؾطهبیِ

تَاًس ثِ صَضت ظیط ثِ زؾت آیس. ثطزاضّبی ؾبظی هیثب هسل اضائِ قسُ ثَؾهلِ اوگَضیتن عطاحی قسُ، پبضاهتطّبی ثْهٌِ     
 قًَس:ثِ تطتهت ثطاثط هقبزیط ظیط قطاض زازُ هی 1،2،3تؼسیلی اؾوی پطتفَی زض ظهبى ّبی 

  ̅                                    
  ̅                                    
  ̅                                     

 ػجبضتٌس اظ:ثِ تطتهت  2ٍ 1هبتطیؽ ػنؽ اوؼول ثبظاض زض زٍضُ 

     (

                 
                   

                     
                   

) 

     (

                 
                  
                   

                      

) 

 13/387،62/94ثِ تطتهت   1ًَع ؾْبم زض زٍضُ  17گصاضی زض ّط مسام اظ ، هقبزیط ؾطهبی1ِتَاى زضیبفت، زض هَضز هی 4اظ خسٍل
ؾْبم ثِ تطتهت   17، هقبزیط ؾطهبیِ گصاضی زض 2 ثبقس. زض زٍضُ)ثط حؿت صس ّعاض ضیبل( هی11/523،1/1142،48/2036،...،
-)یؼٌی مل زٍضُ ؾطهبی3ِ)ثط حؿت صس ّعاض ضیبل( هی ثبقس. زض پبیبى زٍضُ 36/954،7/651،01/920،...، 01/1001،03/994

( )صس ّعاض ضیبل69/5297)صس ّعاض ضیبل( اؾت. زض ایي حبوت، ؾَز ذبوص پطتفَی 12/15369گصاضی(، هقساض مل اضظـ ذطٍخی 
 )صس ّعاض ضیبل( اؾت.  43/71ٍ ّعیٌِ مل هؼبهلات 

               زض ًظط گطفتِ قَز، یؼٌی  2گصاض ثطای ّط ّسف ثِ صَضت هَضز ّبی ٍظًی ؾطهبیِاگط اٍوَیت
 

 
. ثب حل 

 ذَاّس ثَز: ظیطثِ تطتهت  1،2،3هسل ثَؾهلِ اوگَضیتن عطاحی قسُ، ثطزاضّبی تؼسیل اؾوی پطتفَی زض زٍضُ ّبی 
  ̅                                     
  ̅                                    
  ̅                                      

 ثِ تطتهت ػجبضتٌس اظ: 1،2هبتطیؽ ّبی ػنؽ اوؼول ثبظاض زض زٍضُ ّبی  

     (

                   
                 

                    
                  

) 

     (

                
                     
                   
                    

) 

                   زض ًظط گطفتِ قَز، یؼٌی    3ٍظًی ؾطهبیِ گصاض ثطای ّط ّسف ثِ صَضت هَضز اگط اٍوَیت

 ذَاّس ثَز: ظیطثِ تطتهت  1،2،3ض زٍضُ ّبی ثبقس. ثب حل هسل پهكٌْبز قسُ، ثطزاضّبی تؼسیل اؾوی پطتفَی ز     
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  ̅                                   
  ̅                                      
  ̅                                   

 ثِ تطتهت ػجبضتٌس اظ: 1،2هبتطیؽ ّبی ػنؽ اوؼول ثبظاض زض زٍضُ ّبی  

     (

                   
                 
                    
                  

) 

     (

                  
                   
                   

                     

) 

گصاضی اضظـ ذطٍخی مل ٍ ؾَزذبوص ثهكتط ٍ ّوچٌهي ّعیٌِ  هؼبهلات مل ثسیْی اؾت زض حبوتی مِ زض مل زٍضُ ؾطهبیِ
 تط اؾت.گصاضی هٌبؾتثقهِ حبلات ؾطهبیِموتطی حبصل قَز، ًؿجت ثِ 

)صس ّعاض 85/15639گصاضی(، هقساض مل اضظـ ذطٍخی )یؼٌی مل زٍضُ ؾطهبی3ِ، زض پبیبى زٍضُ 2،زض هَضز 4ثب تَخِ ثِ خسٍل 
زٍضُ )صس ّعاض ضیبل( اؾت. زض ًتهدِ زض مل  36/79)صس ّعاض ضیبل( ٍ ّعیٌِ مل هؼبهلات 49/5560ضیبل(، ؾَز ذبوص پطتفَی 

ایدبز قسُ  3ٍ 1گصاضی ؾِ ؾبوِ ثهكتطیي اضظـ ذطٍخی، ثهكتطیي ؾَز ذبوص ٍ ثهكتطیي ّعیٌِ هؼبهلات ًؿجت ثِ هَاضز ؾطهبیِ
گصاضی ٍ اضظـ ذطٍخی مل زض عَل گصاض ثرَاّس ثط اؾبؼ ؾَز ذبوص پطتفَی زض مل زٍضُ ؾطهبیِاؾت. ثٌبثطایي اگط ؾطهبیِ

تط ای هٌبؾتؾبظی ؾجس اٍضاب ثْبزاض  ٌس زٍضُّبی اّساف ثْهٌِثطای اًتربة ٍظى 2یس، هَضز گهطی ًوبگصاضی تصوهنزٍضُ ؾطهبیِ
ؾبظی) اضظـ هَضز اًتظبض ذطٍخی، ضیؿل اًجبقتِ ٍ ػسم قغؼهت ثبظزُ ّبی ثطاثط ثِ ؾِ ّسف ثْهٌِذَاّس ثَز. یؼٌی زازى ٍظى

               پطتفَی( 
 

 
. 

ؾبظی  )تطمهت اوگَضیتن غًتهل ٍ اوگَضیتن ثْهHGAPSOٌِقسُ، اظ اوگَضیتن  ثَزى اوگَضیتن عطاحی  هؤثطهٌظَض ًكبى زازى  ثِ
(،  قسُ ؾبظی قجهِ)تطمهت اوگَضیتن غًتهل ٍ اوگَضیتن تجطیس  HGASAٍ اوگَضیتن  and et al,2007) (Yan اظزحبم شضات(،

ثبض هتَاوی اخطا  1000اوگَضیتن،  3قسُ اؾت. ّط  اؾتفبزُ مطاوص فَبگهطی  هنتصوهَضز  3هٌظَض حل هسل پهكٌْبز قسُ، ثطای  ثِ
( ٍ قسض هغلق اًحطاف اظ (ART(، ههبًگهي ظهبى اخطاABOVآهسُ ) زؾت  ی ثِّب ّسفقسُ اؾت. هقبزیط ههبًگهي ثْتطیي 

خْت هقبیؿِ، اضائِ قسُ  5ثطای حل هسل پهكٌْبزقسُ زض خسٍل  هرتل اوگَضیتن  3، ثطای AAD)ّسف )ههبًگهي ثْتطیي 
 اؾت.
 

 ّبی هرتل  مِ ٍاحس ظهبى ثطای اخطا ثبًهِ ثَزُ اؾت یتناوگَضثطای  ABOV ،ART،ADDای زضثبضُ  یؿِهقب(: ًتبیح 5خسٍل قوبضُ )
 iهَضز  قبذص HGASA HGAPSO تطمهجی PSOاوگَضیتن 

9591/0 9379/0  9267/0  ABOV  

21/89 26/157  34/69  ART  1هَضز 

87/0 48/1  12/1  AAD  

9523/0 9301/0  9193/0  ABOV  

48/75 03/145  24/68  ART  2هَضز 

26/1 41/1  95/1  AAD  

9365/0 9314/0  9087/0  ABOV  

41/67 53/141  38/58  ART  3هَضز 

95/0 12/1 78/1 AAD  

 
ٍ ههبًگهي ظهبى  ( ثهكتطABOVآهسُ ) زؾت ی ثِّب ّسفّب، هقبزیط ههبًگهي ثْتطیي  یتناوگَضّط اوگَضیتوی مِ ًؿجت ثِ ثقهِ 

ّب  یتناوگَضی زاقتِ ثبقس، ًؿجت ثِ زیگط موتط AAD)ّسف )( موتط ٍ قسض هغلق اًحطاف اظ ههبًگهي ثْتطیي (ARTاخطا 
 ذَاّس ثَز. تط هٌبؾتقسُ زض پػٍّف  ثطای حل هسل اضائِ
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تطمهجی(، ًؿجت ثِ زٍ  PSOاوگَضیتن پػٍّف )تَاى زضیبفت مِ اوگَضیتن پهكٌْبزقسُ تَؾظ ایي  یه، 5ٍل ثب اؾتفبزُ اظ ًتبیح خس
هكتطی زاقتِ اؾت. اظوحبػ ( ثABOVّسف )، هقبزیط ههبًگهي ثْتطیي HGAPSO  ٍHGASAای  یؿِهقباوگَضیتن 

هطخح تط ثَزُ اؾت،  HGASAثِ اوگَضیتن قسُ تَؾظ ایي پػٍّف، ًؿجت  تطمهجی اضائِ PSOههبًگهي ظهبى اخطا، اوگَضیتن 
تطمهجی، ًتبیح ثْتطی ًؿجت ثِ  PSOظیطا ًؿجت ثِ ایي اوگَضیتن ههبًگهي ظهبى اخطای موتطی ضا زاقتِ اؾت. ّوچٌهي اوگَضیتن 

ّسف قسض هغلق اًحطاف اظ ههبًگهي ثْتطیي ) ییّوگطا، زض هَضز زقت هحبؾجِ ٍ HGAPSO  ٍHGASAّبی  یتناوگَض
((AAD قسُ زض پػٍّف )اوگَضیتن  تَاى ًتهدِ گطفت مِ اوگَضیتن عطاحی یهِ زازُ اؾت. ثط اؾبؼ تحلهل ثبلا، اضائPSO 

 اوگَضیتن زیگط ثطای حل هسل پهكٌْبزقسُ ثَزُ اؾت. 2تطمهجی(، هؤثطتط اظ 
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Presentation a model for Crediblistic multi-period Portfolio Optimization Model whit bankruptcy 

Control 

 

Abstract 

In this research, a mathematical model has been presented for optimizing multi-period portfolios with a 

bankruptcy control approach. The goals of optimizing the multi-period portfolios include: maximizing the 

expected outflow of the investor, Minimizing accumulated risk, Minimizing the uncertainty of the portfolio's 

returns during the investment period, that achievement of these three objectives has been evaluated by two limits 

of bankruptcy control and the maximum and minimum adjustments of investment amounts during the investment 

period. The Hybrid Particle Swarm Optimization (Hybrid PSO) algorithm has been considered as the proposed 

solution for solving the model and a practical example has been presented to illustrate the application of the 

proposed model, which includes a portfolio with 17 different types of stocks from the companies listed in Tehran 

Stock Exchange For the three-year period from 2014 to 2016, the daily returns of these companies have been 

used as inputs for the model. Three different modes for the weights of the goals of optimizing the portfolio of 

multi- period portfolios have been determined using the sensitivity analysis table. In the end, the state of 

investment, which the investor equates to all three goals of optimizing the weight, has been the most suitable 

state for optimizing a multi-period of portfolios. The results have been compared with other algorithms 

Experimental results have shown that the algorithm proposed by this research for solving the model has been 

more appropriate than other algorithm. 

Key words: accumulated risk, bankruptcy control, expected value of investor, Multi-period portfolio 

optimization, portfolio uncertainty. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 


