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 مجله مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

  3131تابستان /  بيست و سومشماره 

 

 

گذاری با استفاده از الگوریتم چند هدفه ازدحام ذرات  سازی سبد سرمایه بهینه

 چولگی-واریانس نیم-ای میانگین برای مدل احتمالی چند دوره

 

 

 
 1سیامک موشخیان 

 2امیرعباس نجفی
 

 
 چكیده

سازی مالی است. مسئله انتخاب گیری در شرایط عدم اطمینان، بهینههای تصمیمیکی از جذابترین حوزه

باشد اما این مدل بر پایه سه فرض ای از مسائل کلاسیک حوزه مالی میتک دوره گذاریسبد سرمایه

-سازی سبد سرمایهعنوان مدل بهینه این پژوهش، ابتدا مدلی تحت محدودکننده بنا شده است. از این رو در

چولگی با در نظر گرفتن هزینه معاملات را ارائه می -واریانسنیم-ای احتمالی میانگینگذاری چند دوره

انگیز است  ای به خاطر غیرخطی بودن مسئله، خیلی چالشگذاری چند دورهکنیم. حل مسئله سبد سرمایه

سازی ازدحام ذرات چند هدفه و تک هدفه اقدام  ئله با استفاده از الگوریتم بهینه از مدلسازی مسبنابراین پس 

سازی ازدحام ذرات چند هدفه نتایج  کنیم. نتایج نشان می دهد که الگوریتم بهینه به حل مدل ارائه شده می
 .کند سازی ازدحام ذرات تک هدفه ایجاد می بهتری نسبت به الگوریتم بهینه

 

چولگی، هزینه -واریانس نیم-ای احتمالی، مدل میانگینگذاری چند دورهسبد سرمایه های كلیدی: اژهو

 .سازی ازدحام ذرات چند هدفه معاملات، درخت سناریو، الگوریتم بهینه
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 مقدمه -1
-ها برای یکگذار تصمیم به تخصیص داراییشود که سرمایهای، فرض میی پرتفوی تک دورهدر مسئله

ی موردنظر )مثلا یک فصل یا یک سال( و براساس ریسک و دارایی موجود، در ابتدای دوره Nبار و برای 

شود و بار انجام میگیری فقط یکگیرد. تصمیمگذاری میروابط موجود بین بازده، در طی آن افق سرمایه

گیرد. بعدی مورد توجه قرار نمیهای ی بازنگری تا انتهای دوره وجود ندارد و اثر تصمیمات بر دورهاجازه

 علاوه بر این، این مدل بر پایه سه فرض محدودکننده بنا شده بود:

 گذاری کوتاه مدت است. اول، افق سرمایه 

  .دوم، هزینه معاملات در بازار در نظر گرفته نشده است 

 .سوم، پارامترهای مسئله به صورت قطعی و از قبل معلوم هستند 

گذار ای هستند به طوری که سرمایهتری از مسائل تک دورهای حالت کلیند دورهدر حالی که مسائل چ

ای که امید مطلوبیت ثروت در ی زمانی است به گونهبه دنبال بهینه کردن تخصیص دارایی در هر دوره

 ی زمانی بیشینه شود. این گونه مسائل کاربردهای زیادی در دنیای واقعیت دارند، از جملهآخرین دوره

 گذاری.مدیریت دارایی و بدهی، پیگیری شاخص و مدیریت سرمایه

اند، با این وجود با توجه به اهمیت این موضوع، مقالات بسیاری به معرفی و بررسی این موضوع پرداخته
به دلیل عدم دسترسی کافی به مراجع فارسی و داده های تجربی، مطالعات عملی کمی که در این زمینه به 

ل کشور صورت گرفته است بر آن شدیم تا تحقیق زیر را انجام و در اختیار عموم قرار دهیم خصوص در داخ

 و همین موضوع، انگیزه اصلی ما برای انجام این تحقیق بوده است.

ای را مرور می گذاری چند دورهاین تحقیق ادبیات مربوط به سبد سرمایه 1بر این اساس در بخش 

  به معرفی الگوریتم 9گردد. بخش تشریح می 2و روش حل در بخش  نماییم. بیان مسئله، مدلسازی

های تحقیق و پردازد. در نهایت بخش پایانی به اجرا مدل، ارائه یاقته سازی چند هدفه ازدحام ذرات می بهینه

 پردازد.گیری می بحث و نتیجه

 

 پیشینه پژوهشمبانی نظری و مروری بر  -2

یکی از مسائل کلاسیک دنیای مالی است که اولین بار توسط گذاری مسئله انتخاب سبد سرمایه

ناپذیر بازده و ریسک است. اما این مدل بر پایه شامل دو جز اصلی و جدایی ( مطرح گردید و1313مارکویتز )

 سه فرض محدودکننده بنا شده است. 

خود را مورد بازنگری قرار گذاری ی زمانی سبد سرمایهگذار می تواند در هر دورهدر دنیای واقعی، سرمایه

ای در نظر گذاری به صورت چند دورههای مدیریت سبد سرمایهدهد، به همین دلیل معمولا استراتژی 

گذار ای هستند به طوری که سرمایهتری از مسائل تک دورهای حالت کلیشوند. مسائل چند دورهگرفته می

ای که امید مطلوبیت ثروت در زمانی است به گونهی به دنبال بهینه کردن تخصیص دارایی در هر دوره
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ی زمانی بیشینه شود. این گونه مسائل کاربردهای زیادی در دنیای واقعیت دارند، از جمله آخرین دوره

 گذاری.مدیریت دارایی و بدهی، پیگیری شاخص و مدیریت سرمایه

واریانس -ای میانگینچند دوره ی تحلیلی برای مدل( جواب بهینه2111در تحقیقات اخیر، لی و انگ )

واریانس را برای یک بازار احتمالی با در نظر گرفتن -ای میانگین( مدل چند دوره2112ارائه دادند. وی و یه )

ای سازی چند دوره( مدل بهینه2112محدودیت ورشکستگی مورد بررسی قرار دادند. گوپینار و راستم )

از درخت سناریو برای در نظر گرفتن عدم اطمینان و احتمال رخ   واریانسی را پیشنهاد کردند که-میانگین

-گیری از زنجیره( با بهره2112های آتی استفاده کرده بودند. کلیکیورت و اوزکیک )دادن هر سناریو در دوره

واریانس متعددی را ارائه کردند. -ایمیانگینگذاری چند دورههای بهینه سازی سبد سرمایهی مارکوف مدل

گذاری چند های خطی کنترل بهینه سازی را برای  سبد سرمایه( با استفاده از سیاست2118کالافیور )

ی معاملات در مدل خود، به ارائه ( علاوه بر در نظر گرفتن هزینه2113ای ارائه داد. ژانگ و ژانگ )دوره
پرداخت. تاکانو و گوتو  ی ارزش در معرض خطر شرطیای جدیدی بر پایهسازی احتمالی چند دورهبهینه

ای از طریق ارزش در معرض خطر شرطی تحت گذاری چند دوره( به حل بهینه سازی سبد سرمایه2111)

ای با  گذاری چند دوره ( از سبد سرمایه2111هزینه معاملات غیرخطی پرداختند. پیندوریا و همکارانش )

ر الکتریسیته استفاده کردند. سجادی و سازی در بازا های ریسک واریانس و چولگی برای بهینه سنجه

گیری دهی و قرضای فازی با در نظر گرفتن نرخ قرضگذاری چند دوره( سبد سرمایه2111همکارانش )

ای را با گذاری چند دورهسازی سبد سرمایه( مسئله بهینه2111متفاوت ارائه کردند. سان و همکارانش )

( حل کردند و نشان دادند که عملکرد DPSOازدحام ذرات ) سازی رانشالگوریتم جدیدی به نام بهینه

 هایی که مورد بررسی دارد. بهتری نسبت به بقیه الگوریتم

پذیرتری برای توصیف مسائل ریزی احتمالی ابزار انعطافهای برنامهمطالعات نشان داده است که مدل

ای وتی برای مسائل مالی چند مرحلههای متفابندیسازی مالی تحت عدم اطمینان هستند. فرمولهبهینه

(، کال و والاس 1331وی و ولادیمیرو )(، مول1382پیشنهاد شده است برای مثال، کالبرگ و همکارانش )

ای برای تخصیص دارایی استفاده ی احتمالی چند دوره( از مدل شبکه1332وی و ولادیمیرو )(. مول1332)
-ای، مسئله مدیریت داراییریزی احتمالی چند دورهتفاده از برنامه( با اس1332کردند. کارینو و همکارانش )

سازی و ای مرکب از شبیهریزی احتمالی چند دوره( مدل برنامه2112بندی کردند. هیبیکی )بدهی را فرموله

( چارچوبی را برای انتخاب سبد 2118درخت تصمیم برای تخصیص دارایی استفاده کرد. شن و ژانگ )

وی و (، مول1332ای ارائه کرد. کارینو و همکارانش )ی پایدار براساس درخت سناریو چند دورهگذارسرمایه

ای عملکرد های چند دوره( نشان دادند که مدل1338( و دمپستر )1332وی )(، برگر و مول1331زیمبا )

 ای دارند. های تک دورهبهتری نسبت به مدل

ی معاملات خواهد شد. برای نزدیک شدن گذاری خود متحمل هزینهگذار با بازنگری سبد سرمایهسرمایه

گذاری است های اصلی مدیران سبدهای سرمایهکه یکی از نگرانی –مسئله به دنیای واقعیت، هزینه معاملات 
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ی ( بیان کردند که در نظر نگرفتن هزینه1331باید در فرضیات مسئله نظر گرفته شوند. آرنات و ویگنر ) –

 شود.منجر به ارائه جوابی بدتر می معاملات
 

 مدل پژوهش و متغیرهای آن -3

 بیان مسئله -3-1

گذار به دنبال  توان این گونه تعریف کرد: سرمایهای را میگذاری چند دورهسازی سبد سرمایهبهینه

ای بحرانی هباشد، تاریخ افق زمانی با توجه به محدودیت بیشینه کردن مطلوبیت ثروت در یک افق زماتی می

ای از  گذار به دنبال تخصیص بهینه شود. سرمایهگذار، مثل تاریخ بازپرداخت یک بدهی زیاد، تعیین میسرمایه

مرحله  Tریزی شامل  باشد. افق برنامه ریزی میدارایی ریسکی، یک دارایی بدون ریسک در افق برنامه N میان 

های باشد. این بازهی زمانی میدوره Tو ( t = 0, 1, …, T-1گردد )ها اتخاذ میکه تصمیمات در آن زمان

گردد. درآمدهای ها تغییر کند و تصمیمات در ابتدای هر مرحله اتخاذ میتواند از دقیقه تا سالزمانی می

شود. در های ناشی از خرید، از پول نقد کم میناشی از فروش به پول نقد )دارایی صفر( اضافه و هزینه
شود. گذار به روز میهای سرمایهدارایی [t, t + 1)ی زمانی ی حاصله از بازه، براساس بازدهt+1ی زمانی لحظه

 ثابت است.      دهی های دارایی بدون ریسک برای قرضکنیم که بازدهبرای سادگی فرض می

های ی پارامترشود و هر سناریو احتمال رخ دادن همهسازی میعدم اطمینان از طریق سناریوها مدل

∑و      دارد به طوری که    کند. هر سناریو احتمالی برابر نامعین در مدل را توصیف می   
 
      

افتند بنابراین داریم: ایم که تمامی سناریوها با احتمال یکسانی اتفاق میاست. برای سادگی فرض کرده

   
 

 
ها معلوم رامترهای نامعین در مرحلهاطلاعات در مورد مقدار واقعی پا  . از آنجایی که در یک مدل پویا،

 های مناسب برای نمایش عدم اطمینان است. شود، درخت سناریو یکی از روشمی

 

 
 سناریو 8مرحله و  3(: درخت سناریو با 1شكل)
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 های ریسکتعریف و ارزیابی سنجه -3-2

گذاری نباشد و این ی ریسک شاید بهترین روش برای مسائل انتخاب سبد سرمایهاستفاده از یک سنجه

(. 1329ی ریسک برای تمامی مسائل بهترین است هنوز حل نشده باقی مانده است استون )که کدام سنجه

ی ریسک به صورت همزمان برای کند استفاده از بیش از یک سنجهمطالعات بسیاری وجود دارد که بیان می

-( مدل سبد سرمایه1339ونو و همکارانش )دهد. کگذاری دید بهتری به ما میمسائل انتخاب سبد سرمایه

( مدل سبد 2112گذاری را با استفاده از میانگین، واریانس و کشیدگی ایجاد کردند. رومن و همکارانش )
ی ریسک گذاری را معرفی کردند و از واریانس و ارزش در معرض خطر شرطی به عنوان دو سنجهسرمایه

کشیدگی را برای -واریانس-ی میانگین( مدل چند هدفه2111استفاده کردند. پیندوریا و همکارانش )

ها غیرنرمال است، مدلشان گذاری ارائه کردند و نشان دادند وقتی که تابع توزیع داراییتخصیص سبد سرمایه

 گذاری بهتری را ایجاد کند.تواند به طور قابل توجهی سبدهای سرمایهمی

ی ریسک استفاده کردند. مطالعات نشان داده است که سنجه تقریبا بیشتر محققان از واریانس به عنوان

گذاران ریسک را به عنوان احتمالی که بازده بدست آمده بیشتر از بازده مورد انتظار نباشد، تعریف سرمایه

های ریسک پایین باید جایگزین واریانس ((. از همین رو سنجه1321( و ماو )1313کنند )مارکویتز )می

واریانس به ی ریسک پایین پیشنهاد کرد. نیمواریانس را به عنوان یک سنجه( نیم1313ز )شوند. مارکویت

-ی مورد انتظار است اگر بازده سبد سرمایهگذاری از بازدهدنبال کمینه کردن پراکندگی بازده سبد سرمایه

واریانس را ( نیم2113( و یان و لی )2112ی مورد انتظار باشد. یان و همکارانش )گذاری کمتر از از بازده

واریانس را پیشنهاد نیم-ای میانگینگذاری چند دورهجایگزین واریانس کردند و مدل انتخاب سبد سرمایه

واریانس را در نیم-ای میانگینگذاری چند دوره( مدل انتخاب سبد سرمایه2112کردند. ژانگ و همکارانش )

 محیط فازی ارائه کرد.

دارد که به بیان ارزش گشتاورهای بالاتر ارشاره دارد مگر این که دلایلی مبنی بر مطالعات بسیاری وجود 

(، 1382(، سینگلتون و وینگندر)1321متقارن بودن توزیع حول میانگین وجود داشته باش )ساموپلسون )

((. 2119(، لیو و همکارانش )1331(، لای )1331(، کونو و سوزوکی )1332چونهاچیندا و همکارانش )

های ریسک واریانس و چولگی  ای با سنجه گذاری چند دوره ( از سبد سرمایه2111ندوریا و همکارانش )پی

 سازی در بازار الکتریسیته استفاده کردند. برای بهینه

ای انتخاب کردیم مبنی بر سه پارامتر گذاری چند دورهبنابراین مدلی که ما برای انتخاب سبد سرمایه

واریانس و چولگی به طوری که ارزش مورد انتظار و چولگی بیشینه ثروت نهایی، نیماست: ارزش مورد انتظار 

 ای که ما باید حل کنیم عبارت است از:شود. بنابراین مدل چند هدفهواریانس کمینه میشوند و نیممی

 

 [                              ]          

(1)                
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 سازیروش بهینه -3-3

کنیم. برای استفاده  دهی و مفهوم پارتو برای حل این مسئله استفاده می این پژوهش، از دو روش وزندر 

سپس اقدام به حل مدل کنیم. بنابراین مدلی که باید حل  دهی ابتدا باید مسئله را تک هدفه از روش وزن

 شود به شکل زیر است:

Maximize                                             

Subject to      (2)  

در روش پارتو به جای استفاده از مقادیر مطلق برای هر هدف از مفهوم غلبه برای به دست آوردن جواب 

شود که یکی از توابع هدف آن بهتر از دیگری باشد و دیگر  کنیم. جوابی غالب نامیده می بهینه استفاده می

های غالب و مغلوب  تصویری از مرز پارتو، فضای جواب، جواب( 2توابع هدف آن بدتر از بقیه نباشد. شکل )

 نشان می دهد. بنابراین مدلی که باید حل شود به شکل زیر خواهد بود:

 

      Maximize 

              Minimize 

          Maximize 

(9)      Subject to 

 

 

 
 های غالب و مغلوب و مرز پارتو (: نمایش جواب2شكل)
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 پارامترها -3-4

∑، و بنابراین داریم sاحتمال رخ دادن هر سناریو       
 
      

    
 sو تحت سناریو  tی زمانی ، در دورهnبازده )درصد( دارایی   

 ها در ابتدای دوره برای بازنگری پرتفوی معاملات ناشی از خرید داراییهزینه     

 ها در ابتدای دوره برای بازنگری پرتفوی معاملات ناشی از فروش داراییهزینه      

 دهینرخ قرض   

 ی سرمایه گذاریگذار در ابتدای اولین دورهی سرمایهثروت اولیه   
 

 متغیرهای تصمیم -3-5

    
 قبل از بازنگری tی زمانی و در ابتدای دوره s، تحت سناریو nمقدار پولی دارایی   

    
 بعد از بازنگری tی زمانی و در ابتدای دوره s، تحت سناریو nمقدار پولی دارایی   

    
 tی زمانی و در ابتدای دوره s، تحت سناریو nمقدار خرید از دارایی   

    
 tی زمانی و در ابتدای دوره s، تحت سناریو nمقدار فروش از دارایی   

  
 sو تحت سناریو  tی زمانی گذار در ابتدای دورهثروت سرمایه  

 

 تعریف مدل ریاضی -3-6

ای به شکل زیر و تابع هدف گذاری چند دورهسازی سبد سرمایههای مدل بهینه براساس تعاریف، محدودیت

 باشد:سازی بیان شده است، می به مانند آنچه که در بخش روش بهینه

    
      

      
      

                                (2)  

∑[(      )      
 ]

 

   

      
                        (1)  

    
  (        

 )      
                                   (2)  

    
             

                          (2)  

    
        [      

  ∑        

 

   

       
  ∑       

 

   

       
 ] (8)  

                  
    

               
                    (3)  

∑     
   

 

   

  
                                                             (11)  

∑[              
 ]

 

   

      
    

                      (11)  

    
      

           (12)  

  .tی یکسان تا زمان  با گذشته    و   sبرای تمامی سناریوهای 
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و در ابتدای  s، تحت سناریو nگذاری شده در دارایی ی مقدار پول سرمایهکننده( بیان2محدودیت )

( محدودیت بودجه در زمان صفر است 1گذاری است. محدودیت )بعد از بازنگری سبد سرمایه tی زمانی دوره

( 3( تا )2های )های اولیه باید برابر ثروت اولیه باشد. محدودیتگذاریکند که مجموع سرمایهو بیان می

و  sی زمانی تحت سناریو امین دوره tده در انتهای دهد. ثروت انباشته شنشان می t جریان نقدی را در زمان

( بیان شده است. پول نقد در دسترس در انتهای افق 11گذاری در محدودیت )قبل از بازنگری سبد سرمایه

ی دهد که سناریوها با گذشته( نشان می12) ( آورده شده است. محدودیت11گذاری در محدودیت ) سرمایه

 ی زمانی دارند.سانی تا آن لحظهیکسان، مقادیر تصمیم یک

 

 های مورد استفاده و داده  الگوریتم -4

 سازی ازدحام ذرات الگوریتم بهینه -4-1

( است که اولین بار PSOسازی ازدحام ذرات )سازی تکاملی بهینههای بهینهیکی از جدیدترین تکنیک

ی اصلی (. ایده1331و ابرهارت )سازی به کار گرفته شد کندی به عنوان یک روش بهینه 1331در سال 
PSO ای از پرندگان است. از آنجایی که استفاده از این الگوریتم تنها نیازمند برگرفته از رفتار اجتماعی دسته

های اقتصادی مقرون یک سری عملگرهای محاسباتی ابتدایی است، اجرای این الگوریتم ساده و از نظر هزینه

تواند بر مشکلاتی که هنگام استفاده از الگوریتم ژنتیک بعضی موارد می به صرفه است. علاوه بر این در

 (.1338( و ابرهارت و شی )1338ممکن است با آن مواجه شویم، غلبه کند انجلین )

 

 
 سازی ازدحام ذرات بهینه تمیالگوری عملكرد  نحوه(:  3شكل)

 

 الگوریتم چند هدفه ازدحام ذرات -4-2

معرفی گردید  2112( توسط کوئلو در سال MOPSOچندهدفه ازدحام ذرات )سازی الگوریتم بهینه
( PSOسازی ازدحام ذرات )و در واقع این الگوریتم تعمیمی است از الگوریتم بهینه (2112کوئلو و همکاران، )
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 1یک مفهومی به نام آرشیو یا مخزن MOPSOرود. در الگوریتم که برای حل مسائل چندهدفه بکار می

نیز معروف است. انتخاب بهترین جواب کلی و  2اضافه شده است. که به تالار مشاهیر PSOنسبت به الگوریتم 

سازی چندهدفه ازدحام ذرات بهترین خاطره شخصی برای هر ذره گام مهمی و اساسی در الگوریتم بهینه

 است.

نجام دهند یک عضو از مخزن را به عنوان لیدر یا رهبر انتخاب خواهند حرکتی اهنگامی که ذرات می

کنند. این لیدر حتما باید عضو مخزن و همچنین نامغلوب باشد. اعضای مخزن بیانگر جبهه پارتو و شامل می

مخزن  PSOشود. به این دلیل در یکی از اعضای مخزن انتخاب می Gbestذرات نامغلوب هستند. پس بجای 

چند ذره  MOPSOیرا در آن تنها یک هدف وجود دارد و یک ذره است که بهترین است. اما در وجود ندارد ز

 وجود دارد که نامغلوب هستند و در مجموعه جواب جای دارند.

 کنیم:برای مقایسه بهترین بردار خاطره شخصی به شکل زیر عمل می
جای بهترین خاطره را می  اگر موقعیت جدید بهترین خاطره را مغلوب کند، آنگاه موقعیت جدید (1

 گیرد. به بیان ریاضی:

      
      

    

 

 گیرد. به بیان ریاضی:اگر موقعیت جدید توسط بهترین خاطره مغلوب شد، کاری انجام نمی (2

      
        

    

 

بهترین موقعیت در نظر اگر هیچ کدام یکدیگر را مغلوب نکنند، به تصادف یکی را به عنوان لبردار  (9

 شود.گرفته می

 

 ترتیب اجرای این الگوریتم به شرح زیر می باشد:

(: حداکثر تکرار MOPSOتعیین پارامترهای مورد نیاز برای اجرای الگوریتم چندهدفه ازدحام ذرات ) (1
 و میزان اعضای مخزن. C0 , C1 , C2برای اجرای الگوریتم، اندازه جمعیت، مقادیر 

 شود.اولیه ایجاد میجمعیت  (2

 شود. بهترین خاطره شخصی هر ذره تعیین می (9

 شوند.اعضای نامغلوب جمعیت جداسازی و در مخزن ذخیره می (2

دهد.  کند و حرکت خود را انجام میهر ذره از میان اعضای مخزن یک لیدر )رهبر( انتخاب می (1

 شود()یعنی سرعت و موقعیت آن به روز می

 شوند.کدام از ذرات به روز میبهترین خاطره شخصی هر  (2

 شوند.اعضای نامغلوب جدید به مخزن افزوده می (2

 شوند.اعضای مغلوب مخزن حذف می (8

 شود.به بعد الگوریتم تکرار می 1در صورتی که شرایط خاتمه محقق نشده است از شماره 
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 های مورد استفادهداده -4-4

های استخراج گردیده است. میانگین و واریانس بازده های به کار رفته در این مسئله از بورس تهرانداده

آوری و برای تولید سناریو در جمع 2در جدول  1932تا مرداد  1982سهام زیر از دی ماه  2ی برای ماهیانه

 مدل استفاده شده است.
 
 

 استفاده موردی ها داده انسیوار و نیانگیم ریمقاد(:  3جدول )

 
 

 

 نتایج محاسباتی -4-5

سازی  این بخش به ارائه نتایج محاسباتی حاصله از حل مدل ارئه شده با استفاده از الگوریتم بهینهدر 

پردازیم. رویه کارای حاصله از دو  ( میMOPSO( و چند هدفه )PSOازدحام ذرات در حالت تک هدفه )

 ( آورده شده است.1( و )2الگوریتم بالا در شکل )

ی کارای حاصله از حل یک سبد  سازی ازدحام ذرات رویه با استفاده از الگوریتم بهینه در این مسئله 

افزار  سهم و موجودی نقد( را با استفاده از نرم 2سهم ) 1مرحله زمانی و  9ای با  گذاری چند دوره سرمایه

و  ٪1.1ینه خرید ، هز٪21دهی سالانه  واحد پولی، نرخ وام 111ایم. ثروت اولیه برابر  متلب ترسیم کرده

 در نظر گرفته شده است. ٪1هزینه فروش 

 

واریانسمیانگینسهم

0.0386570.021013رمپنا

0.0635280.04229فاراک

0.0135370.012883آخابر

0.0360740.02431آکنتور
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 ذرات ازدحامهدفه  ی تکساز نهیبه تمیالگور(: مرز كارای به دست آمده از 4شكل )

 

 
 ذرات ازدحامی چند هدفه ساز نهیبه تمیالگور(: مرز كارای به دست آمده از 5شكل )
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 هر دو ذرات ازدحامی ساز نهیبه تمیالگور(: مرز كارای به دست آمده از 6شكل )

 

ی  توان به دست آورد و به آن اشاره کرد حفظ رابطه شاید اولین موضوعی که از نتایج این موضوع می

مستقیم بین بازده مورد انتظار یا به عبارت دیگر میانگین ثروت با معیارهای ریسک است، که منطبق با 

توان فهمید با زیاد شدن مقدار مانیگین ثروت،  ( می1)( و 2های ) همان طور که از شکل تئوری مسئله است.

رفت، نتایج  طور که از قبل انتظار می یاید و بالعکس. همچنین همان های ریسک نیز افزایش می مقدار سنجه

سازی چند  شد و الگوریتم بهینه حاصله از حل یک مسئله سه هدفه بایستی منجر به ایجاد یک رویه کارا می

 بینی است. ( تاییدی بر این پیش2ت نتایج بهتری را ارئه کند، که شکل )هدفه ازدحام ذرا
 

 بحث و گیرینتیجه -5

بر پایه سه فرض محدودکننده بنا شده بودند: اول، ای تک دورهگذاری سبد سرمایهسازی مسائل بهینه

است. سوم، گذاری کوتاه مدت است. دوم، هزینه معاملات در بازار در نظر گرفته نشده افق سرمایه

تری ای حالت کلیپارامترهای مسئله به صورت قطعی و از قبل معلوم هستند. حال آن که مسائل چند دوره

که با دید بلند مدت به ای دورهگذاری چند ای هستند. در این پژوهش مدل سبد سرمایهاز مسائل تک دوره

فتن هزینه معاملات مورد بررسی قرار دادیم تخصیص دارایی می پردازد را در بازاری احتمالی و با در نظر گر

واریانس و چولگی نیمریسک  هایما از سنجه تحقیقدر این تا بتوانیم نواقص مدل مارکویتز را پوشش دهیم. 

کرده ایجاد را دوره ای  چندگذاری سبد سرمایهدر ادبیات موضوع های ما  نوآوریکه یکی از  استفاده کردیم

سازی ازدحام ذرات در دو حالت تک هدفه و چند هدفه  دل از الگوریتم بهینهاست. سپس برای حل این م

 استفاده کردیم. 
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تواند به تولید  های واقعی به صورت غیرنرمال هستند استفاده از گشتاورهای بالاتر می از آنجایی که داده

چولگی را -اریانسو نیم-گذاری بهتری منجر شود. بنابراین در این پژوهش مدل میانگین سبدهای سرمایه

سازی ازدحام ذرات در حالت تک هدفه و چند هدفه بهره بردیم.  ارائه کردیم و برای حل آن از الگوریتم بهینه

سازی ازدحام ذرات نتایج بهتری را نسبت به  دهد که استفاده از الگوریتم چند هدفه بهینه نتایج نشان می

( نیز یکی دیگر از MOPSOزی ازدحام ذرات چند هدفه )سا کند.استفاده از بهینه حالت تک هدفه ایجاد می

 گذاری یوده است.سبد سرمایهدر ادبیات موضوع های ما  نوآوری

 ها پیشنهاد کرد. را برای بهبود جواب || NSGAتوان استفاده از الگوریتم  برای تحقیقات آتی نیز می
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