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  مقدمه. ۱
شود  ها گفته مي پورتفوليو يا سبد دارايي به ترکيبي از دارايي

گذاري انتخاب  گذار براي سرمايه که توسط يک سرمايه
ترين  گذاري مهم شود. ميزان ريسک و بازده سرمايه مي

 گذاران به دنبال باشند. اغلب سرمايه هاي اين حوزه مي مؤلفه
حداکثر نمودن بازدهي خود در سطح معيني از ريسک و يا 
کمينه نمودن ريسک در سطح معيني از بازده هستند. مسئله 

ترين مسائل حوزه  انتخاب سبد دارايي بهينه يکي از پيچيده
گذاران  هاي اخير مورد توجه سرمايه مالي است که در سال

گذاران  يهقرار گرفته است. از آنجا که امروزه مديران و سرما
مواجهند، مسئله سبد دارايي   سهام و دارايي از با تعداد زيادي

که با طوريقرار گرفته به  NP – hardدر گروه مسائل
شود، بنابراين  تر شدن ابعاد پيچيدگي آن دوچندان مي بزرگ
هاي رايج رياضي براي رسيدن به جواب  توان به روش نمي

مسائل انتخاب سبد دارايي، بهينه اکتفا کرد. نکته اصلي در 
اي است که کارايي سبد دارايي بيشينه  گونه انتخاب سهام به

گيري ريسک به عنوان يکي  و ريسک آن کمينه شود. اندازه
گيري در حوزه تأمين مالي و  ترين عوامل تصميم از مهم
هاي اوليه در اين  شود. از جمله طرح گذاري مطرح مي سرمايه

. در ]۳[باشد واريانس مارکوئيتز مي –زمينه، مدل ميانگين
دهد و  مدل وي ميانگين بازده مورد انتظار را نشان مي

واريانس بيانگر ريسک سبد دارايي است. اگرچه مدل 
هاي انتخاب سبد دارايي بهينه  مارکوئيتز از معتبرترين مدل

توان به شرح زير  باشد، ليکن نقاط ضعف اين مدل را مي مي
  برشمرد:

هاي  واريانس در برابر مدل -يي مدل ميانگين عدم کارا -۱
  دنياي واقعي

خطي  کوآدراتيک بودن (درجه دو بودن) و در نتيجه غير-۲
واريانس، طوري که نتايج حاصل از  –بودن مدل ميانگين 

سازي مدل به دليل غيرخطي بودن در اغلب موارد  بهينه
    باشد. بهينه محلي بوده و بهينه مطلق نمي

ها ماتريس کوواريانس بازده  تعداد دارايي با افزايش -۳
تري ايجاد شده و بر حجم محاسبات  ها با ابعاد بزرگ دارايي

  ]. ۱[افزوده خواهد شد 
هاي  هايي صاحبنظران تئوري ضعف به دليل وجود چنين نقطه

هاي متنوعي را براي انتخاب  مالي، امروزه همچنان مدل
ي که در اين پژوهش نمايند. روش سبد دارايي بهينه ارائه مي

ي اندازه  شود در رده گيري ريسک مطرح مي براي اندازه
هاي دوطرفه قرار دارد که در آن گشتاورهاي بالايي  ريسک

هاي مختلف ترکيب  ها از مرتبه و پاييني توزيع بازده
گيري که  هاي اندازه شوند. اين روش نسبت به ساير روش مي

ارد. در واقع اين هايي د تاکنون درنظر گرفته شده مزيت
هايي که  هاي غيرنرمال نسبت به اندازه روش براي توزيع

شود بهتر عمل  فقط گشتاور بالايي يا پاييني لحاظ مي
کند و در نتيجه انعکاس بهتري از وضعيت ريسک  مي

گذار دارد. همچنين اين روش نياز به مفروضات در  سرمايه
ورد انتظار ندارد مورد ماهيت توزيع يا هر نوع مدلي از بازده م

هاي نرمال و غيرنرمال کاربرد  بنابراين براي تمام توزيع
  .]۱۰[دارد

 

 گيري ريسک اندازه .۲
يک متغير تصادفي حقيقي مقدار است که  Yفرض کنيد 

  دهد. بازده مورد انتظار يک سبد دارايي را نشان مي
  کنيم،  تعريف مي

‖Y‖௉ =	 ([௉|ܻ|]	ܧ)
భ
ು  

  

	ܲ	که  ∈ ارزش مورد انتظار يک متغير  [0]	ܧو 	(∞+,1]
  دهد. تصادفي را نشان مي

  گيري ريسک دوطرفه عبارت است از، فرمول اندازه
(ܻ)௔,௣ߩ = ܽ	 ቛ൫ܻ − ൯(ܻ)	ܧ

ାቛ
ଵ
 

+	(1 − ܽ	)ฮ൫ܻ − ൯(ܻ)	ܧ
ିฮ

௣ − )۱(            [ܻ]	ܧ	  
  

	aکه طوريبه ∈ 	   و  [0,1]
ܻି = ,	ܻ	−}		ݔܽܯ 0} 
ܻା =	 (−ܻ)ି   

  

) ترکيب محدبي از ۱شود رابطه ( طورکه ملاحظه ميهمان
ቛ൫ܻ − ൯ାቛ(ܻ)	ܧ

ଵ
− ฮ൫ܻو  	[ܻ]	ܧ	 − ൯ିฮ௣(ܻ)	ܧ −

  .]۹[باشد مي [ܻ]	ܧ	
و در نهايت مسئله انتخاب سبد دارايي به صورت زير بيان 

   شود: مي
 (ܻ)	݌,ܽߩ	݊݅ܯ
ܵ. ܶ.           	ܴ	෢ 	≥  ܮ
∑ x୧ = 1୒
௜ୀଵ                                                 )۲(  

݇ୢ 	≤ 	∑ z୧ே
୧ୀଵ 	≤ 	 ݇୳  

	d	୧	ݖ ≤ 	 x୧ 	≤ 	 z୧							݅ = 1,2, … ,ܰ  
୧ݖ 	 ∈ 	 {0,1}																		݅ = 1,2, … ,ܰ																 
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  .باشند که در آن پارامترها به صورت زير مي
 

  توصيف پارامتر
෡෡ࡾ   بازده مورد انتظار سبد دارايي 
L گذاري کران پايين بازده سرمايه  

d,u گذاري کران بالا و پايين نسبت سهام سرمايه  
,ࢊ࢑   کران بالا و پايين تعداد سهام موجود در سبد ࢛࢑

	N  هاي موجود تعداد دارايي  
x୧  ام در سبد وزن دارايي  
z୧ بردار دودويي  

  

ها بايد برابر با يک باشد، چون کل پول  دارايي  مجموع وزن
گذاري  هاي مختلف موجود در سبد دارايي سرمايه در دارايي

୧ݖ شده است. = امين دارايي در سبد دارايي  ݅اگر 1
୧ݖ صورتموجود باشد، در غير اين = 0 .  

هاي جريمه به يک  ) را با استفاده از روش۲حال مسئله (
اي مسئله  هاي جريمه کنيم. در روش مسئله نامقيد تبديل مي

مقيد با تعريف توابعي موسوم به توابع کمکي و با در نظر 
گرفتن پارامتري به نام پارامتر جريمه به مسئله نامقيد تبديل 

اي همگرا به جستجوي  و در طول يک الگوريتم چندمرحله
ملاحظه شد طور که  همان]. ۲[شود جواب بهينه پرداخته مي

) تعدادي قيد مساوي و نامساوي دارد بنابراين تابع ۲مسئله (
باشد و به  جريمه آن مجموع توابع جريمه هر يک از قيود مي

  شود، سازي مي صورت مدل اين
,ܺ)	ܲ	݊݅ܯ ܼ, )۳(                                            (ߝ  

(Y)	ୟ,୮ߩ +	
ଵ
ఌ
,൛0	ݔܽܯൣ	 ܮ −	 ෠ܴൟ +

	ห∑ ௜ݔ − 1ே
௜ୀଵ ห + ,0}	ݔܽܯ	 ݇ௗ −

	∑ ௜ேݖ
௜ୀଵ } + ∑,0}	ݔܽܯ	 ௜ݖ −	݇௨ே

௜ୀଵ } +
	∑ ,0}	ݔܽܯ ݀	௜ݖ {௜ݔ	− +ே

௜ୀଵ
	∑ ,0}	ݔܽܯ ௜ݔ − {ݑ௜ݖ +ே

௜ୀଵ
	∑ ௜ݖ| 	(1 − ௜)|ேݖ

௜ୀଵ ൧	  
 

ε در اين پژوهش مقادير  باشد. پارامتر شدت جريمه مي
شود تا با  مختلفي براي اين پارامتر در نظر گرفته مي

هاي مختلف به قيود و يافتن بهترين مقدار  تخصيص وزن
براي آنها، جستجوي نقطه بهينه به خوبي هدايت شود. حل 

هاي کلاسيک رياضي به  مسئله فوق با استفاده از تکنيک
گير است.  قتتر بسيار مشکل و و خصوص در مقياس بزرگ

هاي فرا ابتکاري براي حل اين نوع مسائل  نتيجه تکنيک در
توانند نقش مؤثري را ايفا کنند. در ادامه در مورد استفاده  مي

و مقايسه الگوريتم ازدحام ذرات و جستجوي ممنوعه براي 
  يافتن سبد دارايي بهينه و مقايسه آنها بحث خواهيم کرد.

 

 هاي فرا ابتکاري الگوريتم. ۳
هاي واقعي مسئله انتخاب  کارگيري شرايط و محدوديت به

-NPسازي سخت ( سبد دارايي بهينه را به يک مسئله بهينه
hardاي که حل آن زمانبر بوده و  کند. مسئله ) تبديل مي

هاي دقيق رياضي  ها و الگوريتم به راحتي با استفاده از روش
استفاده از قابل حل نيست. بنابراين حل اينگونه مسائل با 

هاي اخير  هاي فرا ابتکاري موضوعي است که در سال روش
مورد توجه بسياري از محققان قرار گرفته است. 

هاي فرا ابتکاري معمولاً الهام گرفته از طبيعت و  الگوريتم
  باشند. فرآيندهاي فيزيکي مي

  

  )PSOسازي ازدحام ذرات ( الگوريتم بهينه. ۳- ۱
الگوريتم فرا ابتکاري است که  سازي ازدحام ذرات يک بهينه

ايده اصلي آن توسط يک روانشناس اجتماعي و يک 
تعدادي  PSOمهندس برق به نام ابرهارت شکل گرفت. در 

از ذرات وجود دارند که در فضاي جستجوي تابعي که قصد 
اند. هر ذره تابع  بهينه کردن آن را داريم پخش شده

کند. پس از  مي مطلوبيت را در موقعيت کنوني خود محاسبه
اش و بهترين محلي که  آن با مقايسه اطلاعات محل فعلي

تاکنون در آن قرار گرفته است و همچنين اطلاعات مربوط 
به بهترين ذرات در جمع، جهتي را براي حرکت انتخاب 

صورت تمامي ذرات جهت حرکت را انتخاب  کند. به اين مي
يتم به پايان کرده و پس از انجام حرکت، يک مرحله از الگور

رسد. اين روند تا زماني که جواب مورد نظر بدست آيد،  مي
داراي برداري  PSOدر الگوريتم  هر ذره ]. ۴[يابد ادامه مي

تصات محل فعلي ذره در مخ( x୧شامل موقعيت کنوني 
  باشد. سرعت و  مي v୧) وسرعت حرکت ذره فضاي جستجو

  شود: ذره در هر گام طبق روابط زير بروزرساني مي موقعيت
୧ݒ 	← w	ݒ௜ + 	ܷ(0, ߮ଵ)	(݌௜ (௜ݔ	− +
ܷ(0,߮ଶ)	൫݌௚   ௜൯ݔ	−
୧ݔ 	← 	 x୧  ௜ݒ	+

  

 بهترين موقعيتي که ذره تاکنون تجربه کرده است ୧݌
  (بهترين موقعيت شخصي). 
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بهترين موقعيتي که تاکنون توسط جمعيت ذرات بدست  ୥݌
    ].۷,۶[ (بهترين موقعيت سراسري) آمده است

شوند  که ضرايب شتاب ناميده مي ଶ߮و  ଵ߮پارامترهاي 
شدت اعمال شانس در جهت بهترين موقعيت شخصي و 

,0)ܷ	کنند. را تعيين مي بهترين موقعيت سراسري ߮ଵ)  
,0)ܷو ߮ଶ)  دهنده بردار اعداد تصادفي با توزيع  نشان

,0]يکنواخت در  ߮ଵ] و 	0], ߮ଶ]باشند. مي  
شود. وزن اينرسي تاثير  وزن اينرسي ناميده مي Wضريب 
هاي زمان حال کنترل  هاي گذشته را بر سرعت سرعت

کند.در اين پژوهش وزن اينرسي به صورت خطي کاهش  مي
ه در ابتداي الگوريتم مقدار زياد کطوري کند. به پيدا مي

هاي  ) در نظر گرفته شده و به مرور زمان طي گام۹/۰(
  .]۹ [يابد تقليل مي ۴/۰الگوريتم تا 
قابل ملاحظه ]. ۴[در مرجع  PSOالگوريتم شبه کد 

  باشد.  مي
  

  )TS. الگوريتم جستجوي ممنوعه (۳- ۲
، يک الگوريتم فرا ابتکاري است الگوريتم جستجوي ممنوعه

توسط گلوور ارائه شد. براي  ۱۹۸۶که نخستين بار در سال 
رسيدن به جواب بهينه، الگوريتم جستجوي ممنوعه ابتدا از 

کند. در هر بار تکرار  يک نقطه اوليه شروع به حرکت مي
شود.  الگوريتم، تعدادي همسايه براي جواب فعلي تعريف مي

ين جواب همسايه را از ميان سپس الگوريتم بهتر
کند. چنانچه اين جواب  هاي جواب فعلي انتخاب مي همسايه

در ليست ممنوعه قرار نداشته باشد، الگوريتم به سوي آن 
صورت معياري به نام معيار تنفس  کند در غيراين حرکت مي
شود. بر اساس معيار تنفس، اگر جواب همسايه از  بررسي مي

تاکنون بهتر باشد، الگوريتم به بهترين جواب يافت شده 
سمت آن حرکت خواهد کرد، حتي اگر آن جواب در ليست 
ممنوعه باشد. پس از حرکت الگوريتم به سمت جواب مورد 

شود، به اين معنا که  نظر، ليست ممنوعه بروزرساني مي
حرکت قبلي که طي آن به سمت جواب همسايه حرکت 

از بازگشت مجدد  گيرد تا کرديم در ليست ممنوعه قرار مي
الگوريتم به آن و ايجاد سيکل جلوگيري شود. در واقع اين 

هاي مشخصي که باعث افتادن در دام  ليست حرکت
کند. پس از  شود را ممنوع مي هاي بهينه محلي مي جواب

قرار دادن حرکت قبلي در ليست ممنوعه، تعدادي از 

ارج هايي که در ليست ممنوعه قرار داشتند از ليست خ حرکت
شوند. مدت زماني که هر حرکت در ليست ممنوعه  مي
شود.  ماند توسط پارامتري به نام زمان ممنوعه کنترل مي مي

حرکت به سمت جواب همسايه تا زماني که شرط خاتمه 
توان  يابد. شرايط خاتمه متفاوتي مي محقق شود ادامه مي

ز براي الگوريتم در نظر گرفت براي مثال تعداد تکرار معين ا
براي  .]۸[تواند يک شرط خاتمه باشد هاي الگوريتم مي گام

  مراجعه شود. ]۵[به TSالگوريتم مشاهده شبه کد 
  
مقايسه عملکرد دو الگوريتم ازدحام ذرات و  .۴

  جستجوي ممنوعه
ي الگوريتم  وسيله در اين قسمت نتايج اجراي مدل نامقيد به

PSO  وTS کدنويسي شود. لازم به ذکر است  گزارش مي
انجام گرفته است و   MatLabافزار ها، در نرم الگوريتم

هاي مسئله مربوط به اطلاعات ارزش تاريخي سهام در  داده
براي شاخص  ۲۰۰۹تا  ۲۰۰۴هاي  فاصله سال
باشد. نخست با  سهم مي ۵۰با تعداد حداکثر  100	ܲ	&	ܵ

يکسان درنظرگرفتن شرايط مشترک ميان دو الگوريتم 
) حل شده، مقادير بهينه تابع هدف نرمال و ۳يد (مسئله نامق

همچنين زمان اجراي الگوريتم گزارش شده است. ضمن 
لحاظ  اينکه مقادير مختلفي براي پارامتر شدت جريمه 

شده تا بهترين مقدار اين پارامتر براي مراحل بعدي انتخاب 
شود. ماکزيمم تعداد دفعات تکرار براي هر الگوريتم 

ݎ݁ݐ݅ݔܽܯ =   باشد. گام مي 10000
مقادير  Normalfitness)،۱لازم به ذکر است در جدول (

(براي نرمال  باشد. تابع هدف بهينه به صورت نرمال شده مي
کردن يک تابع طي يک بار اجراي الگوريتم بهترين مقدار 
تابع هدف بر بيشترين مقدار آن در طول اجرا تقسيم 

εشود  نتيجه مي ۱همچنين از جدول  شود). مي =
به دليل داشتن کمترين مقدار بهينه، بهترين  0/000001

  باشد. انتخاب براي پارامتر شدت جريمه مي
هاي مختلفي براي پارامترهاي موجود در  در مرحله بعد حالت

که ضمن شود، طوري ) در نظر گرفته مي۳مسئله نامقيد (
مسئله، به منظور تنظيم  مقايسه عملکرد دو الگوريتم در حل

در  pو  aمناسب پارامترهاي تابع هدف مقادير مختلف 
  ) ۳و  ۲جداول شود. ( ي زماني متفاوت سنجيده ميها بازه
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 ) و با بررسي مقادير مختلف پارامترشدت جريمه۳براي مسئله ( TSو  PSOهاي  . نتيجه اجراي الگوريتم۱جدول

 
PSO TS 

Normalfitness Time Normalfitness Time 
۱ ۳۲۰۸./  ۴۶۵۳/۷۹  ۵۹۰۴/۰  ۵۳۲۱/۱۲۰  
۱/۰  ۳۱۵۴/۰  ۲۱۲۱/۸۹  ۶۲۹۳/۰  ۱۴۴۵/۱۲۳  
۰۱/۰  ۳۳۴۷/۰  ۲۳۹۷/۸۴  ۵۸۰۳/۰  ۲۳۰۰/۱۱۶  
۰۰۱/۰  ۳۴۷۴/۰  ۷۶۵۳/۸۹  ۶۱۱۶/۰  ۴۴۷۲/۱۲۷  
۰۰۰۱/۰  ۳۸۷۴/۰  ۳۳۵۴/۸۴  ۵۹۹۷/۰  ۴۸۴۲/۱۳۴  
۰۰۰۰۱/۰  ۳۶۹۶/۰  ۲۷۶۵/۷۹  ۷۳۴۴/۰  ۲۵۱۹/۱۳۳  
۰۰۰۰۰۱/۰  ۳۰۱۱/۰  ۲۱۸۸/۷۸  ۵۷۵۰/۰  ۱۶۰۸/۱۱۷  
۰۰۰۰۰۰۱/۰  ۳۳۸۴/۰  ۲۳۴۴/۸۱  ۶۱۱۷/۰  ۱۶۳۲/۱۳۶  

  
  )= P )۵۰/۰ aبا بررسي مقادير مختلف  TSو  PSO هاي . مقادير تابع هدف نرمال شده حاصل اجراي الگوريتم۲جدول

 p=۱ P=۲ P=۳  الگوريتم  دوره زماني
  سال

۲۰۰۵-۲۰۰۴ 
PSO  ۶۶۱۷/۰  ۷۵۵۳/۰  ۷۷۳۷/۰  
TS  ۱۴۳۳/۱  ۱۶۲۷/۱  ۲۴۴۸/۱  

  سال
۲۰۰۷-۲۰۰۶ 

PSO  ۷۷۲۸/۰  ۸۰۹۸/۰  ۸۶۳۵/۰  
TS  ۰۷۵۷/۱  ۱۹۴۲/۱  ۲۷۷۴/۱  

  
  )=a )۱p با بررسي مقادير مختلف  TSو  PSO هاي مقادير تابع هدف نرمال شده حاصل از اجراي الگوريتم  ۳جدول 

=a=۰ a  الگوريتم  دوره زماني ۲۵/۰  a= ۵۰/۰  a= ۷۵/۰  a=۱ 
  سال

۲۰۰۵-۲۰۰۴ 
PSO ۸۲۳۹۲/۰  ۸۲۳۸۸/۰  ۸۲۳۹۰/۰  ۷۸۱۸/۰  ۷۵۴۰/۰  
TS  ۱۹۰۲/۱  ۱۳۹۶/۱  ۱۱۵۰/۱  ۰۶۳۶/۱  ۰۸۳۵/۱  

  سال
۲۰۰۷-۲۰۰۶ 

PSO ۷۷۵۹/۰  ۷۱۶۸/۰  ۷۳۱۶/۰  ۷۲۸۹/۰  ۷۸۰۸/۰  
TS  ۱۷۶۷/۰  ۱۳۰۵/۰  ۱۵۶۳/۱  ۱۴۱۶/۱  ۰۷۹۰/۱  

  

  گيري . نتيجه۵
 )PSO(سازي ازدحام ذرات  در اين مقاله دو الگوريتم بهينه

) براي حل مسئله انتخاب سبد TSو جستجوي ممنوعه (
دارايي معرفي و عملکرد اين دو الگوريتم مقايسه شد. 

شود الگوريتم  ملاحظه مي ۱طور که در جدول همان
PSO  بهاز نظر سرعت اجرايي زمان کمتري نسبت TS 

مثال با وجود پيچيدگي مسئله بيشترين عنوان  برد، به مي
ثانيه  ۸۹زمان لازم براي اجراي الگوريتم ازدحام ذرات 

هايي که براي حل  باشد. علاوه بر آن در تمام حالت مي
 مسئله در نظر گرفته شده است طي اجراي الگوريتم

PSO  ما با مقادير ريسک کمتري نسبت به الگوريتمTS 
 pو  aتغييرات پارامترهاي  شويم. در مورد روند مواجه مي

، با aتوان گفت در صورت ثابت بودن مقدار  نيز مي
همواره مقدار بهينه تابع هدف افزايش پيدا  pافزايش 

و با افزايش مقدار  pکند. از طرفي با ثابت نگه داشتن  مي
a مقادير بهينه تابع هدف تا حدود زيادي کاهش ،

کند براي  ان کمک ميگذار ها به سرمايه يابند. اين يافته مي
، بهترين ρୟ,୮(Y)گيري ريسک  استفاده از فرمول اندازه

حالت ممکن براي پارامترهاي آن را اعمال کنند. با توجه 
هاي اين مقاله و نيز از آنجا که الگوريتم  به يافته

سازي ازدحام ذرات به دليل سادگي و کارايي بالا،  بهينه
سازي است، کار  هاي بهينه ترين الگوريتم يکي از موفق

هاي ديگر توسعه داد. از  توان از جنبه اين پژوهش را مي
جمله، تحقيق و مقايسه ساير پارامترها نظير ضريب 
اينرسي، ضرايب شتاب و ... تا بهترين حالت ممکن براي 

  مسئله مورد نظر بدست آيد.
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