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 چکیده
رونق بازارهای سرمایه آن کشور است.  ترین عوامل مؤثر بر رشد اقتصادی هر کشوری،یکی از مهم

باشد که از اهمیت های بازار سرمایه میها، یکی ازنظریهای از داراییمسئله انتخاب مجموعه بهینه

سازی خاصی در مباحث اقتصادی برخوردار است. هدف اصلی پژوهش حاضر، حل مسئله بهینه

باشد. الگوهای مورداستفاده در این ری میرقابت استعما مقید پرتفوی سهام با استفاده از الگوریتم

 -نیم واریانس، میانگین –واریانس، میانگین  -های میانگینای از رویکردیافتهمقاله، مدل توسعه

ها هایی به آناست که محدودیت ارزش در معرض ریسک شرطی –میانگین انحرافات مطلق و 

سهم  25گذاری از اطلاعات روزانه رمایهسازی سبد سمنظور حل مسئله بهینهشده است. بهاضافه

شده است. نتایج ، استفاده1388-1395شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی پذیرفته

های چهار الگوی دهد که نتایج مقایسه پرتفوینشان می، های چهار الگوی تحقیقمقایسه پرتفوی

ارزش در معرض ریسک  –در الگوریتم رقابت استعماری مدل میانگین دهد که نشان می، تحقیق

 سازی بالاتری برخوردار است. ها از دقت بهینهشرطی نسبت به سایر مدل

 G40, G11, C61: JEL  بندیطبقه

سازی سبد سهام، واریانس، نیم واریانس، الگوریتم رقابت استعماری، بهینهواژگان کلیدی: 

ارزش در معرض ریسک شرطیانحرافات مطلق، 
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 . مقدمه1
باشد. به همین ها میهای مهم برای شرکتگیریتشکیل سبد سهام بهینه یکی از تصمیم

حثی است شده یکی از مبادلیل، انتخاب یک سبد سهام با نرخ بازدهی بالا و ریسک کنترل

صلی سازی پرتفوی، مسئله انهگذاران قرار گرفته است. در بهیکه مورد توجه سرمایه

توان تهیه ها و اوراق بهاداری است که با مقدار مشخصی سرمایه میانتخاب بهینه دارایی

دار است. گذاری از اهمیت بالایی برخورکرد. چگونگی تخصیص منابع و انتخاب نوع سرمایه

باشند، میاین تخصیص بهینه، بالأخص در بازارهای مالی که عامل رشد و توسعه کشورها 

 باشد. بسیار حائز اهمیت می

ترین موفقیت در این راستا ترین و مهم، اصلی1انتشار نظریه پرتفوی سهام هری مارکویتز

(. از زمانی که وی مدل خود را منتشر کرد. این مدل 1393بود )افشار کاظمی و دیگران، 

گذاری و سبد سهام ایجاد تغییرات و بهبودهای فراوانی را در شیوه نگرش افراد به سرمایه

شد )سینایی و زمانی، سازی سبد سهام به کار گرفتهعنوان ابزاری کارا برای بهینهکرد و به

سازی مارکویتز و تعیین مرز توان چنین بیان کرد مسئله بهینهدر حالت کلی می (.1393

های ودیتگذاری و محدهای قابل سرمایهگذاری، زمانی که تعداد داراییکارآی سرمایه

شدنی است )اسلامی بیدگلی و طیبی های ریاضی حلموجود در بازار کم باشد، توسط مدل

وقت گیر شدن موازات آنتکامل مدل مارکویتز موجب پیچیدگی بسیار و به (.1393ثانی، 

رو محققان مالی بر آن شدند تا جهت سرعت بخشیدن به حل مدل گشت. ازاین

چون انتخاب پرتفوی، راهی برای حل سریع میتی همهای حساس و بااهگیریتصمیم

 (.1393)سینایی و زمانی،  چنینی بیابندهای اینمدل

ای دل پایهمبا توجه به عدم اطمینانی که بر بورس اوراق بهادار حاکم است و کارا نبودن 

ا برسد طراحی یک سیستم خبره واریانس در بازارهای امروزی به نظر می –میانگین 

ئه دهند، برای اراهای هوشمند که صحت و دقت مدل را افزایش میه از تکنیکاستفاد

 گذاران فراهم گرددنهایت سود بیشتری برای سرمایه سبد سهام بهینه ضروری باشد تا در

مسائل  های اخیر در حل بسیاریهایی که در سالجمله روش از (.1393)زمانی و همکاران،

ردی بشر بوده است و در پاسخ به مسائل پیچیده رویکگشای ابهامات سازی، گرهبهینه

باشد )افشار های موسوم به متاهیوریستیک میها و الگوریتمموفق داشته است، روش

 (.1393کاظمی و همکاران،

                                                           
1. Harry Markowitz  
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سازی های کلاسیک بهینههای روشهای متاهیوریستیک که باهدف رفع کاستیروش

ا حد زیادی تمال دستیابی به نتایج بهتر را تاند با جستجوی جامع و تصادفی، احشدهمعرفی

ذکر این (. بنابراین با توجه به مباحث فوق ال1393کنند )زمانی و همکاران، تضمین می

 سازی مقید و با در نظر گرفتنگیرد که آیا با حل الگوهای بهینهذهنیت شکل می

از  ا استفادهمحدودیت تعداد سهام پرتفوی و محدودیت سقف و کف برای هر دارایی، ب

ینه توان به سبد سهام بههای متاهیوریستیک میشده توسط الگوریتمبینیاطلاعات پیش

با  این تحقیق،لذا در ها با مسئله پرتفوی چگونه است؟ یافت؟ سازگاری این روشدست

شده در سازی مجموعه سهام فعال عرضه، بهینهالگوریتم رقابت استعماریکارگیری به

 دهیم. هادار تهران را موردبررسی قرار میبورس اوراق ب

 

 پیشینه تحقیق. 2
 . مرور ادبیات از دیدگاه نظری2-1

های در دسترس، هدف از حل مسائل سبد پرتفوی آن است که از بین یک مجموعه دارایی

سازی ریسک پرتفوی، یک سطح حداکثری از ای انتخاب شود که افزون بر کمینهپرتفوی

برای انتخاب پرتفوی بهینه، میانگین گذار برآورده کند. یز برای سرمایهبازده پرتفوی را ن

دیگر، بیانباشد. بهعنوان معیاری از ریسک میعنوان معیاری از بازده و واریانس بهبه

گذاری بالاتر باشد، احتمال تفاوت مارکویتز فرض نمود که هر چه واریانس یک سرمایه

گذار علاوه کند که سرمایهیز بالاتر است. وی چنین بیان میبازده واقعی از بازده انتظاری ن

باشد. مارکویتز برای توجیه بر حداکثر سازی بازده خواستار مطمئن بودن بازدهی نیز می

گذاران فقط در پی به حداکثر رساندن اگر سرمایه»گوید این استدلال خود، چنین می

یی که دارای بیشترین بازده مورد انتظار است بازده مورد انتظار بودند، تنها در یک نوع دارا

توان مشاهده کرد که که با یک نگاه گذرا میدرصورتی«. کردندگذاری میسرمایه

ای از اوراق بهادار پرتفوی هستند. وی با این دیدگاه، موفق گذاران، صاحب مجموعهسرمایه

سئله دوبعدی رویکرد وتحلیل مبه تبدیل، مسئله پیچیده و چندبعدی پرتفوی، به تجزیه

 (.2004، 1واریانس شد )هاگین –میانگین 

اش، در اینجا لازم است به این نکته اشاره شود که ریسک پرتفوی، برخلاف بازدهی

اش برابر نیست. ریسک دهندهطورمعمول با میانگین وزنی ریسک اوراق بهادار تشکیلبه

                                                           
1. Hagin 

Archive of SID

www.SID.ir

http://www.SId.ir


 
 

 

 ... هایمدل در ریسک و پذیریوسانن رهایمعیا بررسی ...................................................... 14

 
 

صورت جداگانه مربوط است اش بهدهندهتنها به ریسک اوراق بهادار تشکیلپرتفوی، نه

پذیرند، طور مشابه تأثیر میبلکه به مقداری که این اوراق از رویدادهای کلان اقتصادی، به

(. نکته اساسی دیگر این است که مارکویتز در 1389نیز بستگی دارد )مولایی و طالبی، 

نرمال است. فرض  کند که بازده مورد انتظار، متغیری تصادفی با توزیعمدل خود فرض می

ها نرمال بودن بازده مورد انتظار در بسیاری از مواقع درست نیست، زیرا بسیاری از پژوهش

تر نسبت به تابع نرمال است ها دارای دو انتهای ضخیمدهند که تابع توزیع دادهنشان می

ر در دیگعبارتباشد. بهیا توزیع بازده چوله است. مشکل دیگر استفاده از واریانس می

گذار استفاده از این معیار سودهایی که فاصله زیادی از میانگین دارند و برای سرمایه

سازی به سهام با شوند و در فرآیند بهینهعنوان ریسک شناخته میمطلوب هستند نیز به

(. این مشکلات سبب 1959شود )مارکویتز، تر، وزن بیشتری داده میتابع توزیع کشیده

ی تشکیل سبد سهام گوی استاندارد مارکویتز تحقیقات جدیدی در زمینهشد تا بعد از ال

های مبتنی بر کند که تحلیلبهینه انجام شود؛ ازجمله خود مارکویتز که بعدها بیان می

هایی که به واریانس متکی هستند، سبدهای سهام بهتری ایجاد نیم واریانس نسبت به آن

 (.1959کنند )مارکویتز، می
گیری سازی سبد پرتفوی بر مبنای معیار اندازهبرای بهینه 1991در سال  1مازاکیکونو و یا

حل بود، ریزی خطی قابلانحراف مطلق را که از طریق برنامه –ریسک، مدل میانگین 

باشد. این پذیری مینوعی بیانگر ریسکها انحراف مطلق بهتوسعه دادند. در الگوی آن

های کارکردی در بسیاری شرایط پاسخ گوی حدودیتالگوها به دلیل عدم توجه به م

 .(1991)کونو و یامازاکی، باشند گذاران نمینیازهای سرمایه

مدل استاندارد مارکویتز محدودیت مربوط به تعداد  2با توجه به دیدگاه مانسینی و اسپرانزا

های مربوط به سقف و کف نسبت چنین محدودیتسهام منتخب پرتفوی و هم

. (1999)مانسینی و اسپرانزا، ذاری برای وزن هر دارایی در سبد را در برندارد گسرمایه

شده مارکویتز ها، الگوی اصلاح( با اعمال این محدودیت2007) 3درنهایت فرناندز و گومز

)فرناندز و گومز، های مقید به کار گرفتند واریانس با مؤلفه –را با عنوان مدل میانگین 

سازی سبد سهام با ح جهان تحقیقات متعددی در مورد بهینهتاکنون در سط. (2007

های متاهیوریستیک صورت گرفته که در ادامه به برخی از آن ها اشاره استفاده از تکنیک

 .کنیممی

                                                           
1. Konno & Yamazaki  
2. Mansini & Speranza   
3. Fernandez & Gomez  
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 . مرور ادبیات از دیدگاه تجربی2-2
ارزش در معرض ریسک با  –( در پژوهشی با عنوان مدل میانگین 2014) 1هانن و فوزی

گیری برای انتخاب ترکیبی بهینه از یک دارایی ریسکی و تصادفی مسئله تصمیم نوسانات

را که با  VaRیک دارایی خاص با استفاده از ماکزیمم کردن تابع مطلوبیت با محدودیت 

یک ضرر متناسب با بازده جاری محدودشده است، بررسی کردند. نتایج این پژوهش بیانگر 

رفته در گذاری شده در دارایی ریسکی را رفتهر سرمایه، مقادیVaRاین بود که محدودیت 

دهد و نوسانات تأثیر مهمی بر جواب بهینه دارند )هانن و فوزی، طول زمان کاهش می

سازی ذرات جمعیت ای یک الگوریتم بهینه( در مطالعه2015) و همکاران 2(. ین2014

واریانس مارکویتز ارائه  -نرا برای حل یک مدل نمونه انتخابی میانگی 3چندگانه ناهمگن

حل بهینه برای مدل و مقایسه عملکرد دهد. در این تحقیق، به جهت پیدا کردن راهمی

شده سازی توده ذرات کلاسیک، استفادهالگوریتم پیشنهادی با چندین نوع الگوریتم بهینه

ت، دهد که الگوریتم پیشنهادی بسیار مؤثر و قوی اساست. نتایج محاسباتی نشان می

سازی پرتفوی حل مؤثر برای مشکل بهینهویژه برای مشکلات با ابعاد بالا، بنابراین یک راهبه

ای با عنوان ( در مطالعه2016) 4(. لیو و همکاران2015کند )ین و همکاران، را فراهم می

به  "سازی پرتفوی با کنترل ورشکستگی و استفاده مجددای مدل بهینهاعتبار چند دوره"

گذاری فازی پرداختند انتخاب سبد سهام با کنترل ورشکستگی در محیط سرمایه مسئله

اند. نتایج حاکی سازی سبد سهام از الگوریتم توده ذرات ترکیبی استفاده نمودهو در بهینه

از آن است که الگوریتم توده ذرات در حل مسئله انتخابی مؤثر بوده است )لیو و همکاران، 

برای  تابکرم شب الگوریتم"( در تحقیقی با عنوان 2017) 5چو(. تایلاهن و انا2016

تاب شده در الگوریتم کرم شببه بررسی دقیق تغییرات انجام "سازی گسستهمسائل بهینه

سازی با متغیرهای گسسته اختصاص دارد. در این تحقیق منظور حل مسائل بهینهبه

سازی با متغیرهای گسسته بهینهشده و برای مسائل اصلاح تاب،کرم شب هایالگوریتم

شود، این روزرسانی انجام میبر اساس فضایی که در آن به مورداستفاده قرارگرفته است.

که  دسته اول زمانی است تواند به دودسته تقسیم شود.طورکلی میاصلاحات به

                                                           
1. Hanen & Faouzi  
2. Yin  
3. Heterogeneous Multiple Population Particle Swarm Optimization Algorithm 
(HMPPSO) 
4. Liu et al. 

5. Tilahun & Ngnotchouye 
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ر به شود و یک مکانیزم اختیاری برای تغییر مقادیروزرسانی در فضای پیوسته انجام میبه

روزرسانی در فضای که دسته دوم زمانی است که بهشود. درحالیاعداد گویا استفاده می

در رده دوم نیازی نیست که بین  آمدهدستشود. بر اساس نتایج بهگسسته انجام می

روزرسانی الگوریتم کرم فضاهای پیوسته و گسسته را تغییر داد. در این رده، روش به

شوند. گیرد و نتایج به مقادیر گسسته تبدیل میداستفاده قرار میتاب استاندارد مورشب

های متوالی و روزرسانیروزرسانی سیستماتیک، مانند مبادله، بههای بهمکانیسم

شود. جدا از این طور عمده بر اساس رفتار متغیر مسئله استفاده میهای کپی، بهورودی

که تعدادی تر نیز پیشنهادشده است. ضمن آنبرای اصلاح عملکرد الگوریتم، تغییرات پارام

 (.2017از مسیرهای تحقیق احتمالی نیز موردبحث قرارگرفته است )تایلاهن و اناچو، 

کاربرد الگوریتم "ای تحت عنوان (، در مطالعه1382زاده شهیر و عشقی )در ایران عبدالعلی

با استفاده از الگوی  "رژنتیک در انتخاب یک مجموعه دارایی از سهام بورس اوراق بهادا

های گوناگون ها از بین سهمای از داراییخاصی از الگوریتم ژنتیک به انتخاب مجموعه

ای با عنوان در مطالعه (1389طالبی )( و 1382زاده شهیر و عشقی،اند )عبدالعلیپرداخته

ی آن ههای متاهیوریستیک و مقایسسازی سبد سهام با استفاده از روشانتخاب و بهینه"

به اعمال چهار "کارها در بورس اوراق بهادار تهران با سبدهای تشکیلی خبرگان و تازه

مید، توده ذرات  -الگوریتم متاهیوریستیک جدید و پرکاربرد ژنتیک، ترکیب ژنتیک و نلدر

شرکت برتر در بورس  50سازی پرتفوی از بین سهام و رقابت استعماری بر مسئله بهینه

که در این پژوهش جهت دستیابی به نتایجی در زمینه پردازند. ضمن آنمیاوراق بهادار 

چگونگی گزارشگری نرخ بازدهی، برای اثربخشی و کارایی بالاتر بازدهی ماهانه در مقابل 

بازدهی سالانه به تشکیل دو پرتفوی مختلف با استفاده از هر الگوریتم و به کمک 

ی عملکرد شود. در ادامه جهت سنجش و مقایسههای سالانه و ماهانه پرداخته میورودی

آوری سبدهای کارهای بورس با یکدیگر، به جمعها، خبرگان و نیز تازهسه گروه الگوریتم

نتایج حاکی از آن است که تفاوت  شده است.ها توسط پرسشنامه، پرداختهمنتخب آن

ها وجود ریتمداری بین متوسط عملکرد سبدهای منتخب و متوسط عملکرد الگومعنی

طور متوسط بهتر از پرتفوی بازار عمل چنین هردو رویکرد، در دوره آزمون، بهندارد، هم

سازی ( جهت بهینه1391و نجفی ) قاسمیاند. یافتهنموده، به بازدهی بالاتری دست

اند که در آن افزون بر مجاز شمردن فروش پرتفوی سهام از مدل نوینی استفاده کرده

های کاربردی بازار سرمایه )حداکثر میزان فروش استقراضی، رخی محدودیتاستقراضی، ب

بخشی پرتفوی( حداکثر تعداد دارایی در پرتفوی، حد بالا و پایین هر دارایی، حفظ تنوع
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(. مروتی شریف آبادی و همکاران 1391شده است )قاسمی و نجفی،  نیز به مدل افزوده

پرتفوی با استفاده از الگوریتم رقابت استعماری  به حل مسئله بهینه سازی 1394در سال 

دهد که الگوریتم رقابت استعماری در تشکیل می پردازد و نتایج این پژوهش نشان می

(. سروش 1394کند )مروتی شریف آبادی و همکاران، پرتفوی به گونه ای موفق عمل می

در چارچوب مدل سازی سبد سهام را ( در تحقیق خود مسئله بهینه1396و همکاران )

، با استفاده از الگوریتم مبتنی بر آموزش و یادگیری حل نموده نتایج معرفی شده مارکویتز

ها برای بدست آمده از این پژوهش نشان می دهد این الگوریتم نسبت به سایر الگوریتم

( 1396سروش و همکاران، سازی سبد سهام عملکرد بهتری دارد )یافتن مرز کارآ و بهینه

های میگو ( در پژوهش خود با کمک الگوریتم دسته1397ر نهایت تهرانی و همکاران )و د

سازی سبد سهام را حل نموده و هم چنین ریسک با سه معیار واریانس، نیم مسئله بهینه

واریانس و ریزش مورد انتظار بررسی شده است. نتایج حاکی از آن است که الگوریتم 

های تجمعی ارآی پرتفوی بهینه در مقایسه با الگوریتمهای میگو در یافتن مرز کدسته

  (.1397 ،آورد )تهرانی و همکارانذرات و رقابت استعماری نتایج مطلوب تری به دست می

 

 . روش تحقیق3
سازی مجموعه سهام فعال ، بهینهالگوریتم رقابت استعماریکارگیری این تحقیق، با بهدر 

به دهیم. بدین جهت برای هران را مورد بررسی قرار میشده در بورس اوراق بهادار تعرضه

گذاری و به منظور حداکثر نمودن بازده سرمایهگذاری بهدست آوردن وزن سهام سرمایه

زمان، از یک مدل تک هدفه تحقیق در عملیات صورت همحداقل رساندن ریسک به

های واریانس با مؤلفه – شده است. الگوهای مورداستفاده در این پژوهش، میانگیناستفاده 

و میانگین  3انحرافات مطلق –، میانگین 2های مقیدنیم واریانس با مؤلفه –، میانگین 1مقید

شده است که ها اضافههایی به آناست که محدودیت 4ارزش در معرض ریسک شرطی –

هر  ین و حد بالا ازها محدودیت تعداد دارایی در پرتفوی، محدودیت حد پایترین آنمهم

که این تحقیق را متمایز از تحقیقات قبلی نموده و جنبه نوآوری این  باشندسهم می

باشد. این پژوهش در بورس اوراق بهادار اجراشده است و جامعه آماری آن پژوهش می

چنین در این تحقیق از باشد. همشده در بورس اوراق بهادار تهران میهای پذیرفتهشرکت
                                                           
1. Cardinality Constrained Mean – Variance (CCMV)   
2. Cardinality Constrained Mean – Semi -Variance (CCMSV)  
3. Mean – Absolute Deviation (MAD)  
4. Mean - Conditional Value - at – Risk (CVaR) 
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شده توسط بورس اعلام 1394ماهه چهارم سال رکت برتر سهش 50شرکت فعال از  25

داشته  1388-1395های های کافی برای تخمین را در بازه زمانی مربوط به سالکه داده

های روزانه منظور انجام این پژوهش، دادهشده است و بهعنوان نمونه استفادهباشند، به

طی دوره زمانی تعیین شده انتخاب های حاضر در تحقیق مربوط به قیمت پایانی شرکت

گذاری با ابزارهای مختلف سازی سبد سرمایهدر ادامه این مبحث الگوهای بهینهشوند. می

 شود. سنجش ریسک شرح داده می

 

 گذاریسازی سبد سرمایه. الگوهای بهینه4
این نابرب، متغیر است و روند ثابت و یکنواختی ندارد های متفاوتبازدهی سهام در دوره

نوسان و تغییرپذیری جز جدانشدنی بازدهی سهام در طی زمان است. باتوجه به 

باشند که این خود های آتی نیز دارای عدم اطمینان میتغییرپذیری و نوسان بازده، دوره

لگوی های ارائه شده در اکند. در بسیاری از مدلگذاری را با ریسک همراه میسرمایه

نی ای برای ریسک استفاده شود که همخواست که از سنجهپرتفوی فرامدرن سعی شده ا

تلف برای گذاران داشته باشد. در این پژوهش از چهار معیار مخبیشتری با ادراک سرمایه

ت مطلق اندازه گیری ریسک استفاده شده است که شامل واریانس، نیم واریانس، انحرافا

 و ارزش در معرض ریسک شرطی است.

 های مقیدواریانس با مؤلفه –. مدل میانگین 4-1
سازی انتظار، همراه با کمینهسازی بازدهی قابلدر مدل استاندارد مارکویتز، هدف بیشینه

 .(2005، 1)مرینگرشود گیری میعنوان انحراف معیار اندازهانتظاری که بهریسک 

آید ست میضرب میانگین بازده در وزن هر سهم به داز مجموع حاصل (R𝑝)بازده پرتفوی 

 گردد:( بیان می1صورت رابطه )که به (2،2003)راسمیسن

 (1          )                                                     𝐸(𝑅𝑃) = ∑ 𝑊𝑖
𝑛
𝑖=0 𝐸(𝑅𝑖)  

، وزن هر سهم حاضر در پرتفوی است 𝑊𝑖، نرخ بازده انتظاری پرتفوی؛𝐸(𝑅𝑃)که در آن 

 ، تعداد nام وi، نرخ بازده انتظاری دارایی 𝐸(𝑅𝑖)گردد؛ که توسط الگوریتم تعیین می
 باشد.های منتخب برای تشکیل پرتفوی میدارایی

                                                           
1. Maringer  
2. Rasmussen 
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سهامی که در پرتفوی قرار دارند ممکن است که با یکدیگر رابطه مستقیم یا غیرمستقیم 

ن و برای محاسبه ریسک داشته باشند. این رابطه توسط ضریب همبستگی سهام بیا

. ریسک پرتفوی موردنظر نیز از رابطه زیر به (2003)راسمیسن،گردد پرتفوی استفاده می

 آید:دست می

 (2)                                                     𝜎𝑃
2 = ∑ ∑ 𝑊𝑖𝑊𝑗𝜎𝑖𝜎𝑗𝑝𝑖𝑗

𝑛
𝑗=1 =𝑛

𝑖=1

∑ ∑ 𝑊𝑖𝑊𝐽𝜎𝑖𝑗
𝑛
𝑗=1

𝑛
𝑖=1 

𝑝𝑖𝑗=1   for i=j   
 (3      )                                                                           ∑ 𝑤𝑖

𝑛
𝑖=1 = 1   

(4      )                                                                              0 ≤ 𝑊𝑖 ≤ 1 

𝜎𝑃ه در آنک
 j، انحراف معیار دارایی 𝜎𝑗ام ؛  i، انحراف معیار دارایی 𝜎𝑖، واریانس پرتفوی؛ 2

، 𝑊𝑗در پرتفوی؛   ام i، وزن دارایی 𝑊𝑖؛ jو  i های، ضریب همبستگی میان دارایی 𝑝𝑖𝑗ام؛ 

باشد می jو  iهای بین بازده دارایی، بیانگر کوواریانس 𝜎𝑖𝑗ام در پرتفوی؛ و  jوزن دارایی 

. iکه طوریبه j ∈ {1. … . 𝑛}  ؛ بنابراین𝜎 = (𝜎𝑖𝑗) . 𝑖 = 1 . … . 𝑛  . 𝑗 = 1 . … . 𝑛  
های منتخب دارایی ، تعداد nها وبازده دارایی n.nکوواریانس  –بیانگر ماتریس واریانس 

 باشد.برای تشکیل پرتفوی می

محاسبه ( قابل2( و )1انتظار و واریانس پرتفوی از رابطه ) که بازده موردبا توجه به این

صورت الگوی زیر صورت یک مسئله تابع دو هدفه بهباشند؛ بنابراین مدل مارکویتز بهمی

 شود:نوشته می

  𝑀𝑎𝑥: ∑ 𝑊𝑖
𝑛
𝑖=0 𝐸(𝑅𝑖)                                                                                 

  (5)                                                                                                      
  𝑀𝑖𝑛: ∑ ∑ 𝑊𝑖𝑊𝑗𝜎𝑖𝜎𝑗𝑝𝑖𝑗

𝑛
𝑗=1 = ∑ ∑ 𝑊𝑖𝑊𝑗𝜎𝑖𝑗

𝑛
𝑗=1

𝑛
𝑖=1

𝑛
𝑖=1                              

s.t:∑ 𝑤𝑖
𝑛
𝑖=1 = 1 

     0 ≤ 𝑤𝑖 ≤ 𝑢𝑝𝑝𝑒𝑟 (𝑖)  . 𝑖 = 1 . … . 𝑛 

است  W(، تابع هدف اول یک تابع خطی برحسب 1ذکر است که در مدل )شایان

باشد که در می Wصورت یک تابع درجه دوم برحسب که تابع هدف دوم بهدرصورتی

های محدودیتد. با اعمال گردپژوهش حاضر این مدل به صورت تک هدفه مطرح می

ها، مدل استاندارد مارکویتز اصلاح تعداد سهام منتخب و حد بالا و پایین برای دارایی
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در ادامه به آید. به وجود می "های مقیدواریانس با مؤلفه –میانگین "گردیده و الگوی 

 پردازیم:های کاربردی میشرح کامل این محدودیت

 1پرتفویمحدودیت تعداد سهام منتخب -
شوند یا محدود شده تعیین میهای موجود در پرتفوی اغلب، با یک مقدار دادهتعداد دارایی

تواند به شکل رابطه این محدودیت می𝑧𝑖 شده هستند. از طریق معرفی یک متغیر دودویی 

 زیر بیان گردد:

 (6 )                                    ∑ 𝑍𝑖
𝑛
𝑖=1 ≤ KWhere    Z={

1       𝑖𝑓 𝑤𝑖 > 0
0       𝑖𝑓 𝑤𝑖 = 0

}    

که یک حد پایین نیز . ضمن آن(2005)مرینگر، شکل نامساوی فوق کاملاً رایج است 

 :(2008، 2)چیام و دیگرانتوان به شکل رابطه زیر معرفی گردد می

(7         )                                                        𝐾𝑚𝑖𝑛 ≤ ∑ 𝑍𝑖
𝑛
𝑖=1 ≤ 𝐾𝑚𝑎𝑥 

، 3)آرمان انذز و لوزانوتواند به شکل تساوی نیز بیان شود که این محدودیت میضمن آن 

 که در مقاله حاضر نیز از حالت تساوی این محدودیت استفاده گردیده است: (2005

(8 )                                                                                ∑ 𝑍𝑖
𝑛
𝑖=1 = k      

 4محدودیت کف و سقف -

گذار عقلایی مجاز است که یک حد پایین و حد بالا ها، سرمایهبا اعمال این محدودیت

 =i)که  طوریگذاری برای وزن هر دارایی در پرتفوی نگهداری نماید، بهنسبت به سرمایه
1,…,k) 𝑊𝑖 ≥ 0. 𝜀𝑖 ≤ 𝑊𝑖 ≤ 𝛾𝑖دیگر، سهم پرتفوی برای یک دارایی خاص، بیان. به

 .(2008)چیام و دیگران، کند شده تغییر میی داده در یک بازه

(9                        )                                   𝜀𝑖 ≤ 𝑊𝑖 ≤ 𝛾𝑖  . (i = 1. … . n) 

 .آیددرمی زیر شکل به مربوطه فوق، مدل سئلهم ها بهمحدودیت حال با اضافه کردن

 (10)𝑀𝑖𝑛: 𝜆[∑ ∑ Z𝑖𝑊𝑖Z𝑗𝑊𝑗𝜎𝑖𝑗
𝑛
𝑗=1

𝑛
𝑖=1 ] − (1 − 𝜆)[∑ ∑ Z𝑖𝑊𝑖𝑅𝑃

𝑛
𝑗=1

𝑛
𝑖=1 ]    

                                                           
1. Cardinality Constraint 
2. Chiam et al.   
3.Armananzas & Lozano  
4. Floor & Ceiling Constraint 
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s.t: ∑ 𝑤𝑖
𝑘
𝑖=1 = 1,  

      ∑ 𝑍𝑖
𝑛
𝑖=1 = K, 

      𝜀𝑖 ≤ 𝑊𝑖 ≤ 𝛾𝑖  . (i = 1. … . k)  
      0 ≤ 𝜀𝑖 < 𝛾𝑖 ≤ 1 
      𝑍𝑖 ∈ [0.1]   . (i = 1. … . n) 
      𝑊𝑖 ≥ 0  . (i = 1. … . k) 

  𝑧𝑖گذاری در هر سهم است. اگر متغیر تصمیم در مورد سرمایه 𝑧𝑖 برابر با یک باشد؛ یعنی

هند بود، بنا به در سبد قرار خواهد گرفت. مجموع تعداد سهامی که در سبد خوا iسهم 

ام  iبه ترتیب حد پایین و بالای متغیر  𝛾𝑖و  𝜀𝑖تا خواهد بود و   kاین محدودیت مسئله، 

 باشند.گذاری( میدر سبد سرمایه i)نسبت سهم 

 کهطوریکند؛ بهمیتغییر  [0.1]پارامتری است که مقدار آن در فاصله  λ(، 10در رابطه )

ب معادله پرتفوی بهینه بدون در نظر گرفتن ریسک، حداکثر باشد، آنگاه جوا 0λ=اگر 

باشد، آنگاه جواب بهینه حداقل ریسک را  1λ=بازدهی مورد انتظار را خواهد داشت و اگر 

از صفرتا یک  λشود درواقع با تغییر کار تلقی میگذار در این حالت محافظهدارد و سرمایه

ما یک نقطه جدید درروی مرز  λکرد. برای هر  توان مرز کارآ را تعیینبالا میو حل مدل

)فرناندز شود مرز کارآ تشکیل میآوریم که با وصل کردن این نقاط به همکارآ به دست می

 . (2007و گومز، 
 نیم واریانس با مؤلفه های مقید –. مدل میانگین 4-2

نیم معیار جدیدی برای محاسبه ریسک نامطلوب با عنوان  1959مارکویتز در سال 

تر واریانس ارائه نمود. روش نیم واریانس، که از مجذورات انحرافات نامطلوب )انحرافات کم

صورت زیر محاسبه آید و بهاز میانگین نرخ بازده( حول میانگین نرخ بازدهی به دست می

 گردد:می

      ΔP−
2 = E {(RP(t) − μP)

2
|RP(t) < μP} = 

                  𝛿𝑃−
2 = ∑ ∑ 𝑤𝑖𝑤𝑗𝛿𝑖−𝛿𝑗−𝜌𝑖𝑗

𝑛
𝑗=1

𝑛
𝑖=1   (11)                                            

صورت (  به10گفته در رابطه )حال اگر نیم واریانس جایگزین واریانس شود، الگوی پیش

 شود:زیر تبدیل می
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𝑀𝑖𝑛: 𝜆 [∑ ∑ Z𝑖𝑊𝑖Z𝑗𝑊𝑗𝜎𝑖𝑗

𝑛

𝑗=1

𝑛

𝑖=1

] − (1 − 𝜆) [∑ ∑ 𝑍𝑖𝑊𝑖𝑍𝑗𝑊𝑗

𝑛

𝑗=1

𝛿𝑖−𝛿𝑗−𝜌𝑖𝑗

𝑛

𝑖=1

]  

s.t: ∑ 𝑤𝑖
𝑘
𝑖=1 = 1,  

         𝑊𝑖 ≥ 0   
  ∑ 𝑍𝑖

𝑛
𝑖=1 ≤ K      

        𝜀𝑖 ≤ 𝑊𝑖 ≤ 𝛾𝑖  .   
        0 ≤ 𝜀𝑖 < 𝛾𝑖 ≤ 1 
        𝑍𝑖 ∈ [0.1]   .  (i = 1.  … .  n) 

 قدرمطلق انحرافات –. مدل میانگین 4-3
تعریف شود. البته می توان با  𝑆𝑖برای بیان مفهوم این شاخص ابتدا باید مفهومی به نام 

باشد که به می i مقدار انحراف مطلق برای سهام 𝑆𝑖های دیگری هم نمایش داد. علامت

 شود:میصورت زیر محاسبه 

 (13)                                           𝑆𝑖 = 𝐸{|𝑟𝑖(𝑡) − 𝜇𝑖|} =
1

𝑇
∑ |𝑟𝑖(𝑡) − 𝜇𝑖|𝑇

𝑡=1 

از قدرمطلق انحراف استفاده  2شود در این جا به جای توان همان طوری که مشاهده می

 خواهد بود با: شده است و طبیعتاً انحراف مطلق مربوط به پرتفوی برابر

SP = ∑ WiSi
n
i=1      (14 )                           

صورت زیر به( 10گفته در رابطه )، الگوی پیشحال اگر قدر مطلق جایگزین واریانس شود

 شود:تبدیل می

 (15 )                      𝑀𝑖𝑛: 𝜆[∑ ∑ Z𝑖𝑊𝑖Z𝑗𝑊𝑗𝜎𝑖𝑗
𝑛
𝑗=1

𝑛
𝑖=1 ] − (1 − 𝜆)[∑ 𝑍𝑖𝑊𝑖𝑆𝑖

𝑛
𝑖=1 ]  

s.t:  ∑ 𝑤𝑖
𝑘
𝑖=1 = 1,  

         𝑊𝑖 ≥ 0   
  ∑ 𝑍𝑖

𝑛
𝑖=1 ≤ K,     

        𝜀𝑖 ≤ 𝑊𝑖 ≤ 𝛾𝑖  .   
        0 ≤ 𝜀𝑖 < 𝛾𝑖 ≤ 1 
        𝑍𝑖 ∈ [0.1]   .  (i = 1.  … .  n) 
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 رض ریسک شرطیارزش در مع –. مدل میانگین 4-4
ا ربرای تعریف ارزش در معرض ریسک شرطیُ ابتدا باید مفهوم ارزش در معرض ریسک 

میلادی  90ارزش در معرض ریسک، معیار جدیدی بود که در دهه بررسی کرد. 

ه ریسک یافت. این معیار، یک معیار ریسک نامطلوب است که با درک افراد نسبت بتوسعه

ها وجود در آن الزامی به نرمال فرض کردن توزیع داده چنینتطابق بیشتری دارد. هم

یارهای گیری این معیار ریسک، مشکلاتی که سایر معهای اندازهندارد و بسیاری از روش

ش در روش ارز درهای ضخیم داشتند را ندارد. گیری ریسک، در مواجه با دنبالهاندازه

با این  ه به مدل مارکویتز است،معرض ریسک برای انتخاب پرتفوی بهینه، اصول کار شبی

این باشد. تر و بازده بیشتر میگذار به دنبال ارزش در معرض ریسک کمتفاوت که سرمایه

ر ریسک هایی است، ازجمله توانایی محاسبه مقادیمعیار در کنار نقاط قوتش دارای ضعف

ن ک ممکتر و فراتر از ارزش در معرض ریسک را ندارد، کاهش ارزش در معرض ریسبیش

انجام های فراتر از ارزش در معرض ریسک شود و سراست منجر به امتداد یافتن دنباله

زایی نتیجه، تنوع پذیری ریسک در مورد آن مصداق دارد. درکه ویژگی عدم جمعاین

شود. ویژگی عدم تحدب در فقط موجب کاهش ریسک، بلکه موجب افزایش ریسک مینه

ست و اهای )حداقل و حداکثر( محلی زیادی ارای اکسترمممورد آن مصداق دارد، یعنی د

و  های غیر نرمال، کنترلنتیجه کمینه کردن آن بسیار مشکل است و برای توزیع در

 (.2003باشد )آنکا، سازی آن بسیار دشوار میبهینه

با معرفی معیار در  1ها و نقاط ضعف ارزش در معرض ریسک، آرتزنربا توجه به کاستی

های ارزش در معرض ریسک را سک شرطی، معیاری را معرفی کرد که نارساییمعرض ری

دار نیز های ریسک مورد انتظار و واریانس دنبالهپوشش دهد. این الگو و معیار که نام

کرد، هایی مواجه میهایی که ارزش در معرض ریسک را با کاستیشهرت دارد، تمام ویژگی

صورت میانگین وقوع (. این معیار به1999، 2مکارانگیرد )آرتزنر و هخوبی در برمیبه

شده است. باشند، تعریفتر و فراتر از ارزش در معرض ریسک میهایی که بزرگریسک

تر از ارزش در معرض از میانگین توزیع بازده متغیر تصادفی بزرگ α%دیگر عبارتبه

 (.2000، 3ریسک )یامای و یوشیبا

                                                           
1. Artzner  
2. Artzner et al.  
3. Yamai & Yoshiba 
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ن بیان کرد که ارزش در معرض ریسک شرطی یک معیار توان چنیدر یک تحلیل کلی می

تر بوده و کارانهدیگر ریسک نامطلوب است که نسبت به ارزش در معرض ریسک، محافظه

شود. این معیار، پذیری بوده و جز معیارهای منسجم محسوب میدارای خاصیت جمع

 شود:حاسبه میهاست و با استفاده از رابطه زیر مدرصد از بدترین زیان αمیانگین 

(16)                           CVaRα(X) = ∫ ZdFX
α(Z) =

1

1−α
∫ ZFX(Z)dZ

+∞

VaRα(X)

+∞

−∞
 

FX
α(Z) = {

0                          Z < VaRα(X)

FX(Z) − α

1 − α
                 Z ≥ VaRα(X)            

 

CVaRα(X) ≈ E{X|X ≥ VaRα(X)}          

گفته در حال اگر ارزش در معرض ریسک شرطی جایگزین واریانس شود، الگوی پیش

 شود.صورت زیر تبدیل می( به10رابطه )

𝑀𝑖𝑛: 𝜆[∑ ∑ Z𝑖𝑊𝑖Z𝑗𝑊𝑗𝜎𝑖𝑗
𝑛
𝑗=1

𝑛
𝑖=1 ] − (1 − 𝜆) [

1

1−𝛼
∫ 𝑍𝐹𝑋(𝑍)𝑑𝑍

+∞

𝑉𝑎𝑅𝛼(𝑋)
]  (17)     

   s.t: ∑ 𝑤𝑖
𝑘
𝑖=1 = 1,  

         𝑊𝑖 ≥ 0   
  ∑ 𝑍𝑖

𝑛
𝑖=1 ≤ K      

        𝜀𝑖 ≤ 𝑊𝑖 ≤ 𝛾𝑖  .   
        0 ≤ 𝜀𝑖 < 𝛾𝑖 ≤ 1 
        𝑍𝑖 ∈ [0.1]   .  (i = 1.  … .  n) 

گذاری، به در این پژوهش باهدف تشکیل پرتفوی بهینه و شناسایی مرز کارآی سرمایه

های متاهیوریستیک مختلف امکان شناسایی و تشکیل پرتفوی بهینه توسط تکنیکبررسی 

توان به الگوریتم رقابت های متاهیوریستیک میشود. ازجمله این الگوریتمپرداخته می

 پردازیم.اشاره کرد که در ادامه به شرح مختصر این الگوریتم می 1استعماری
 
 . الگوریتم رقابت استعماری5

 2007قابت استعماری با الهام گیری از یک فرایند اجتماعی سیاسی، در سال الگوریتم ر

توسط اسماعیل آتشپزگرگری و همکاران ارائه شد. از این جهت در نوع خود یک الگوریتم 

جدید و قابل رقابت با سایر الگوریتم های تکاملی از جمله الگوریتم ژنتیک، الگوریتم توده 

                                                           
1. Imperialist Competitive Algorithm (ICA) 
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سازی زیادی در زمینه بهینه کارایی نیز تاکنون در حل مسائلباشد از جهت ذرات و ... می

 کامپیوتر، صنایع، مکانیک، اقتصاد، مدیریت و ... استفاده شده است. در مهندسی برق،

دلیل استقبال بسیار زیاد از این الگوریتم در کنار کارایی بالای آن بیشتر به جنبه نوآوری 

 رقابت الگوریتم باشد. درزه بهینه سازی میُ جدید و جذاب بودن آن برای متخصصین حو

 که شودمی گرفته نظر در کشور N سازی مفروض،بهینه مسئله حل برای استعماری،

باشد. می بُعدیn فضای  در نقطه یک دهندهشده و نشانداده نمایش یک بردار با هرکدام

 تقسیم دسته دو به ی کشورها،های ممکن مسئله هستند. همهدر حقیقت کشورها جواب

)همگون  جذب سیاست با اعمال استعمارگر کشورهای مستعمره. و شوند: امپریالیستمی

 خود سمت به را مستعمره سازی، کشورهایبهینه مختلف محورهای راستای در (1سازی

 الگوریتم این اصلی یهسته سازی،سیاست همگون کنار در امپریالیستی رقابت کشند.می

کنند.  حرکت تابع مطلق مینیمم سمت کشورها به شود کهمی اعثب و دهدمی تشکیل را

پیشنهادی  الگوریتم سازیپیاده در اصلی هایگام توانشده میجه به توضیحات ارائهبا تو

 صورت زیر بیان نمود:را در هفت مرحله، به رقابت استعماری

 های موردنیازثبت ورودی گام صفر:

چنین مهعیین تعداد تکرار یا شرط توقف الگوریتم و ها، تتعریف توابع هدف و محدودیت

  تعیین پارامترهای موردنیاز برای اجرای الگوریتم رقابت استعماری.

 دهی امپراطوری اولیهگام اول: شکل

سازی، هدف یافتن یک جواب بهینه برحسب متغیرهای مسئله است. ما یک در بهینه 

کنیم. در الگوریتم رقابت شوند، ایجاد می آرایه از متغیرهای مسئله را که باید بهینه

 𝑁𝑐𝑜𝑢𝑛𝑡𝑟𝑦باشد. برای شروع الگوریتم، تعداد استعماری جمعیت اولیه، یک کشور می

ترین تا از بهترین اعضای این جمعیت که دارای کم 𝑁𝑖𝑚𝑝کنیم. کشور اولیه را ایجاد می

تا از  𝑁𝑐𝑜𝑙کنیم. باقیمانده لیست انتخاب میعنوان امپریاباشند را بهمقدار تابع هزینه می

دهند که هرکدام به یک امپراطوری تعلق دارند. درواقع کشورها، مستعمراتی را تشکیل می

در گام اول، چند نقطه تصادفی بر روی تابع انتخاب کرده و امپراطوری اولیه را تشکیل 

 .دهیممی

 

 

 

                                                           
1. assimilation 
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 سازی سیاست جذبگام دوم: مدل

دهیم )سیاست همگون ی مستعمرات را به سمت کشور امپریالیست حرکت میدر گام بعد 

 سازی(

 جایی موقعیت مستعمره و امپریالیستگام سوم: جابه

تر از امپریالیست ای کمای در یک امپراطوری وجود داشته باشد که هزینهاگر مستعمره

 کنیم.داشته باشد، جای مستعمره و امپریالیست را باهم عوض می

 چهارم: قدرت کل یک امپراطوری گام

اضافه درصدی از قدرت کل قدرت یک امپراطوری برابر است باقدرت کشور استعمارگر، به 

ی مستعمرات آن. در این مرحله، هزینه کل یک امپراطوری را با در نظر گرفتن هزینه

 کنیم.امپریالیست و مستعمراتش حساب می

 گام پنجم: رقابت استعماری

یی که نتواند بر قدرت خود بیفزاید و قدرت رقابت خود را از دست بدهد، در هر امپراطور

ترین های امپریالیستی، حذف خواهد شد. امپراطوری در حال حذف، ضعیفجریان رقابت

ترین امپراطوری موجود است. بدین ترتیب، در تکرار الگوریتم، یکی یا چند تا از ضعیف

برداشته و برای تصاحب این مستعمرات، رقابتی را ترین امپراطوری را مستعمرات، ضعیف

ترین مستعمرات مذکور، لزوماً توسط قوی کنیم.ها ایجاد میلیه امپراطوریمیان ک

تری دارد. تر، احتمال تصاحب بیشامپراطوری تصاحب نخواهد شد، بلکه امپراطوری قوی

انتخاب کرده و آن  ترین امپراطوری رادرنتیجه در مرحله پنجم، یک مستعمره از ضعیف

 .دهیمترین احتمال تصاحب را دارد، میرا به امپراطوریی که بیش

 گام ششم: سقوط امپراطوری ضعیف

کنیم. در الگوریتم پیشنهادشده برای این در این مرحله امپراطوری ضعیف را حذف می

ده داشود که مستعمرات خود را ازدستشده تلقی میرساله، یک امپراطوری زمانی حذف

 باشد.

 گام هفتم: همگرایی

ایم، شرایط توقف تکرار از گام دوم تا رسیدن به شرایط توقفی که از پیش تعیین کرده

تواند بر اساس زمان الگوریتم، تعداد دفعات تکرار، میزان جمعیت، تغییر در تابع هدف می

 و ... تعیین شود.
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 های تحقیق. یافته6
ماهه چهارم شرکت برتر سه 50شرکت فعال از  25 در این مقاله از قیمت روزانه سهام

های واریانس با مؤلفه –شده است. جهت برآورد الگوهای میانگین استفاده 1394سال 

انحرافات مطلق و تعیین  –های مقید، میانگین نیم واریانس با مؤلفه –مقید، میانگین 

 ها محاسبه شود. سبد بهینه سهام لازم است بازدهی سهام شرکت

شود نیز عنوان نوسانات احتمالی منفی بازدهی اقتصادی در آینده تعریف میریسک که به

صورت واریانس، نیم واریانس، انحرافات مطلق با توجه به چهار معیار ذکرشده به ترتیب به

گیرد. علاوه بر مواردی که ذکر آن و ارزش در معرض ریسک شرطی موردبررسی قرار می

که ریسک نحویمعنای ترکیب بهینه اوراق بهادار در یک سبد است بهرفت، پرتفوی کارآ به 

آن پرتفوی، درازای بازده معینی حداقل و بازده آن در سطح مشخصی از ریسک حداکثر 

شرکت فعال  25شود. ریسک و بازده شود. با توجه به این توضیح مرز کارآ تعریف میمی

 های مورداستفاده در تحقیق بودند.ی الگوریتمهادر بازار بورس اوراق بهادار تهران، ورودی

تکرار در اجرای الگوریتم رقابت استعماری برای هر چهار مدل به نتایج  200با اعمال 

پیشنهادی، مرزهای کارآی  یافتیم. برای بررسی کارایی و دقت الگوریتمقبولی دستقابل

پیشنهادی مقاله با  الگوریتم ذکر است کهآمده از چهار تابع را رسم کردیم. شایاندستبه

نویسی و اجرا گردیده و درنهایت برنامه MATLAB R2016bافزار استفاده از نرم

طوری که شده است. همان صورت نمودار و جدول نشان دادهها بهسازی و نتایج آنپیاده

ه (، پارامترهای الگوریتم رقابت استعماری سازگار با مسئل1گردد جداول )ملاحظه می

 دهد.پرتفوی مقاله حاضر را نشان می

 ( سازگار با مسئله پرتفویICA. پارامترهای الگوریتم رقابت استعماری )1جدول 

 مقدار پارامترها

 60 تعداد کشورها

 5 تعداد امپراطوری ها

 9/0 (𝜷) ضریب همگون سازی یا ضریب جذب

 05/0 ضریب زاویه جذب )نرخ انقلاب(

𝜸 1/0 

 200 حداکثر تکرار

 شده توسط مؤلفمنبع: محاسبه
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( 1گیری از الگوهای پیشنهادی در نمودارهای )رقابت استعماری با بهره نتایج الگوریتم

دهنده ریسک و محور عمودی شده است. در این نمودار محور افقی نشاننشان داده

سازی مینهدهنده بازده است. هرکدام از این اشکال صرفاً در تابع هدف و در بخش کنشان

اند. در این نمودار خطرپذیری با یکدیگر تفاوت دارند. نمودارها برحسب درصد رسم شده

واریانس با  –آمده از الگوریتم رقابت استعماری برای الگوهای میانگین دستمرز کارآی به

(، CCMSVهای مقید )نیم واریانس با مؤلفه –(، میانگین CCMVهای مقید )مؤلفه

ارزش در معرض ریسک شرطی  –( و میانگین MADحرافات مطلق )ان –میانگین 

(CVaRمقایسه می ) شود. مرز کارآی مربوط به الگویCCMV  با خط قرمزرنگ، مرز

رنگ، مرز کارآی مربوط به دار آبیبا خطوط ستاره CCMSVکارآی مربوط به الگوی 

با رنگ  CVaRبا خط چین های سبز رنگ و مرز کارآی مربوط به الگوی  MADالگوی 

توان سبد آمده، میدستشده است. در این نمودار با توجه به مقادیر بهبنفش مشخص

با توجه به این بهینه سهام را تعیین نمود و تعاریف مختلف ریسک را نیز مشاهده کرد. 

سازی نکته که توابع موردبررسی در این تحقیق صرفاً در تابع هدف و در بخش کمینه

سازی مورداستفاده در بحث کارایی الگوهای بهینهیکدیگر تفاوت دارند، پذیری با ریسک

نتایج حاصل از نمودار  گیرد.پژوهش حاضر با معیار سنجش ریسک موردبررسی قرار می

کند. هم با دقت بهتری پرتفوی بهینه را تعیین می CVaR( نشان می دهد که الگوی 1)

نوان یک عامل خطرپذیری عمومی شناخته عچنین با توجه به این نکته که واریانس به

پذیری نامطلوب پرتفوی است در نتیجه الگوی شود و نیم واریانس تخمین زننده ریسکمی

CCMSVهای یکسان گیری می نماید و در بازه، فقط ریسک نامطلوب پرتفوی را اندازه

نی دهد به همین دلیل منحنشان می CCMVتری را نسبت به الگوی پذیری کمریسک

های مقید برای الگوریتم رقابت استعماری، نیم واریانس با مؤلفه –مربوط به الگوی میانگین 

 گیرد.های مقید قرار میواریانس با مؤلفه –در سمت چپ منحنی مربوط به الگوی میانگین 
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 و CCMVگذاری با استفاده از الگوی مقایسه مرز کارآی سرمایه .1نمودار 

 CCMSV  وMAD  وCVaR–  الگوریتمICA 

 

سبد کارآ طراحی و  60(، بر اساس اندازه جمعیتشان، ICAالگوریتم رقابت استعماری )

کند، نمایش چندین رتبه همسان در بندی میها را براساس اهداف ریسک و بازده رتبهآن

دهد که سبدهای مذکور نسبت به یکدیگر نه غالب بوده و نه ها، نشان میبندیطبقه

پذیری و رتبه بر اساس ترجیحات ریسکهای همبراین انتخاب هریک از اولویتمغلوب، بنا

شده زیاد است که تعداد سبدهای طراحیباشد. با توجه به اینگریزی مدیران مییا ریسک

( 2طور تصادفی انتخاب و در جدول )سبد(، در اینجا یکی از سبدهای سهام بهینه به 60)

شود. اعداد جدول اولاً بیانگر سهامی در تحقیق پیشنهاد میکاررفته های بهبه ترتیب مدل

 باشندکه باید در پرتفوی انتخاب شود و ثانیاً مقدار هر سهم در پرتفوی می

 و ( ICAالگوریتم رقابت استعماری )ها بر اساس . سهام و نسبت سهام در پرتفوی2جدول 

 های مورداستفاده در تحقیقمدل

 ر پرتفوی بر اساس چهار مدل مورداستفاده در تحقیقمقدار هر سهم د نام شرکت
CCMV CCMSV MAD CVaR 

 052147/0 054236/0 053581/0 051125/0 بانک کارآفرین

 0 0 0 0 بانک اقتصاد نوین

 06014/0 06854/0 055258/0 055015/0 بانک پارسیان

 0 0 0 0 بانک سینا

 0 0 0002/0 0003/0 فولاد خراسان

 070874/0 07625/0 085418/0 086696/0 که اصفهانفولاد مبار

گروه مدیریت 

 گذاری امیدسرمایه
0021/0 0054/0 008/0 0071/0 

Archive of SID

www.SID.ir

http://www.SId.ir


 
 

 

 ... هایمدل در ریسک و پذیریوسانن رهایمعیا بررسی ...................................................... 30

 
 

 065814/0 062879/0 061879/0 065871/0 1گروه مپنا

 068759/0 061478/0 066879/0 057453/0 خودروایران

 024785/0 020542/0 01487/0 01569/0 خودرو دیزلایران

 037594/0 038741/0 040258/0 042547/0 ان ترانسفوایر

کشتی رانی جمهوری 

 اسلامی ایران
028741/0 025171/0 029214/0 031478/0 

 088542/0 087145/0 088254/0 087115/0 خدمات انفورماتیک

 038417/0 041285/0 035847/0 031458/0 لیزینگ رایان سایپا

 082946/0 081145/0 080254/0 083111/0 معدنی و صنعتی گل گهر

 077775/0 077366/0 075842/0 076552/0 معدنی و صنایع چادرملو

 071874/0 069872/0 071888/0 070874/0 صنایع ملی مس ایران

 045014/0 047411/0 052597/0 051259/0 پالایش نفت اصفهان

 001/0 002/0 0 0 خودروپارس

 09112/0 094723/0 08458/0 09751/0 پتروشیمی خارک

 0 0001/0 0002/0 0002/0 سایپا

گذاری گروه توسعه سرمایه

 ملی
039291/0 031354/0 028472/0 021654/0 

 0 0 0 0 گذاری رنا هولدینگسرمایه

گذاری صندوق سرمایه

 بازنشستگی
04545/0 041333/0 042587/0 043149/0 

 0 0 0 0 توسعه معدن و فلزات

 توسط مؤلفشده منبع: محاسبه

شده ابتدا بایستی توجه داشت که تابع هدف در یک تحلیل کلی با عنایت به مباحث مطرح

طور مفصل به و قیود یکسانی در ساخت سبدهای سهام مؤثر بوده که در مباحث قبلی به

های متاهیوریستیک ها پرداخته شد. نکته اساسی دیگر این است که در الگوریتمبیان آن

چنین عملگرهای موجود در این شود و همصورت تصادفی ایجاد میهجمعیت اولیه ب

شوند، های تصادفی در طی فرآیند اجرای هر الگوریتم میها باعث ایجاد جوابروش

های حاصل از هر الگوریتم در اجراهای مختلف، متفاوت خواهد بود؛ به همین دلیل جواب

راحتی در مورد توانایی الگوریتم توان بهبا خوب یا بد شدن نتیجه در یک اجرا نمی

بار اجرا گردد. در این درستی اظهارنظر کرد؛ بنابراین بایستی هر الگوریتم بیش از یکبه

اجرای  10سازی و تعیین پارامترهای بهینه الگوریتم به کار گرفته، مقاله پس از مدل

. یکی از معیارهای تکرار برای الگوریتم رقابت استعماری در نظر گرفته شد 200مختلف با 
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های حاصل از یک الگوریتم در های متاهیوریستیک نزدیک بودن جوابمقایسه روش

های حاصل از تکرارهای اجراهای مختلف است. نتایج گویای تفاوت ناچیزی میان جواب

 دهنده ثبات بالای الگوریتم در اجراهای مختلف است. مختلف است که نشان

سازی سبد سهام تعیین کارایی یک الگوریتم در فرآیند بهینه طورکلی معیارهایی که دربه

منظور شده بهشده و زمان سپریاند از کیفیت و دقت جواب ارائهشود، عبارتاستفاده می

سازی سبد سهام از دو منظور مقایسه و ارزیابی دقت در بهینهدستیابی به جواب بهینه. به

شده و نتایج آن در ها در مقاله حاضر، محاسبهلزمان و واریانس برای هر یک از مدمعیار 

 شده است.( ارائه3جدول )

 های مورداستفاده در تحقیقپیشنهادی در مدل. مقایسه الگوریتم3جدول 

 با استفاده از معیار زمان )به ثانیه( و واریانس 
 (ICAالگوریتم رقابت استعماری )

CVaR MAD MSV MV 
Variance Time Variance Time Variance Time Variance Time 

37E – 09/2 7/1430 14E – 03/1 9/1202 14E-40/2 63/2171 11E-47/2 42/1038 

 شده توسط مؤلفمنبع: محاسبه

تر باشد و های اقتصادی، هرچقدر مقدار بهترین واریانس کوچکبا استناد به تئوری

تر باشد، آنگاه میزان هچنین سرعت همگرایی و زمان دسترسی به جواب بهینه کوتاهم

تر خواهد بود. بر اساس نتایجی که برای های برآورد شده بیشبینی مدلدقت در پیش

آمده بهترین واریانس موجود برای الگوریتم دستسهام، به 25ای از های مجموعهداده

ارزش در معرض  -تکرار، به ترتیب مربوط به مدل میانگین 10رقابت استعماری از بین 

های نیم واریانس با مؤلفه –انحرافات مطلق، مدل میانگین  –ک شرطی، میانگین ریس

های مقید می باشد. در واقع رویکرد واریانس با مؤلفه –مقید و در نهایت مدل میانگین 

تری ارزش در معرض ریسک شرطی نسبت به سه مدل دیگر از واریانس کم –میانگین 

 CCMVه بالاترین سرعت همگرایی مربوط به مدل چنین در این مقالبرخوردار است. هم

تواند در واریانس با مؤلفه های مقید در این الگوریتم می –باشد. درواقع مدل میانگین می

تر به جواب های بهتر برسد و در مقایسه با سه مدل دیگر سریعحلتری به راهزمان کم

 کند.بهینه دست پیدا می
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 گیری و پیشنهادها. نتیجه7
ها و اوراق بهاداری است که با سازی پرتفوی، مسئله اصلی انتخاب بهینه داراییر بهینهد

توان تهیه کرد. چگونگی تخصیص منابع و انتخاب نوع مقدار مشخصی سرمایه می

گذاری از اهمیت بالایی برخوردار است. این تخصیص بهینه، بالأخص در بازارهای سرمایه

باشد. در این مقاله، باشند، بسیار حائز اهمیت میورها میمالی که عامل رشد و توسعه کش

گذاری در سبدهای مالی، کاربرد الگوریتم رقابت با توجه به اهمیت روزافزون سرمایه

سازی سبد سهام با محدودیت تعداد سهام پرتفوی و استعماری در حل مسائل بهینه

ارآ نشان داده شد. علاوه بر چنین محدودیت سقف و کف برای هر دارایی با رسم مرز کهم

سازی مارکویتز را با استفاده از تعاریف مختلف ریسک این، پژوهش حاضر مسئله بهینه

یعنی واریانس، نیم واریانس، انحرافات مطلق و ارزش در معرض ریسک شرطی به کار 

گرفته است؛ بنابراین امکان مقایسه پرتفوی بهینه با توجه به تعاریف مختلف ریسک 

کاررفته توان چنین بیان کرد که الگوریتم بهبندی کلی میشده است. در یک جمعمفراه

طور گذاری در تعاریف متفاوتی از ریسک بههای بهینه و مرز کارآی سرمایهدریافتن جواب

کارایی اقدام به حل مسئله نموده است. با در نظر گرفتن هر دو معیار ارزیابی دقت در 

 –زمان، در الگوریتم رقابت استعماری، مدل میانگین طور همهسازی سبد سهام ببهینه
سازی بالاتری برخوردار است. ارزش در معرض ریسک نسبت به سایر مدل ها از دقت بهینه

یافته این نتایج همگی مطابق مبانی نظری تحقیق حاضر و اکثر مطالعات پژوهشی انجام

که این مطالعات، الت کلی با توجه به ایندر حباشد. سازی سبد سهام میی بهینهزمینه در

چنین دستیابی به جواب بهینه با منظور نزدیک کردن شرایط مسئله به واقعیت و همبه

توان گفت نتایج مقاله حاضر با نتایج اند میشدههای هوشمند انجاماستفاده از تکنیک

ضر، پرتفوی بهینه بر خوانی دارد. البته با این تفاوت که در پژوهش حاتحقیقات فوق هم

تواند با توجه به گذار میآمده است و سرمایهدستاساس تعاریف مختلف ریسک به

پذیری خود یکی از سبدهای سهام بهینه را انتخاب کند. در اینجا لازم است به این ریسک

سازی سبد سهام شده در زمینه بهینهکه مطالعات انجامنکته اشاره شود با توجه به این

های مورداستفاده، نگرش به مسئله انتخاب پرتفوی، متغیرهای به کار گرفته، ظر مدلازن

شده و طراحی و های اعمالهای مورداستفاده، تفاوت در محدودیتافق زمانی، داده

باشند. درنتیجه عدم کاررفته، با پژوهش حاضر متفاوت میهای بهنویسی الگوریتمبرنامه

 ات با پژوهش حاضر نیز دور از انتظار نیست.خوانی نتایج برخی تحقیقهم

 گردد:های زیر برای تحقیقات آتی به محققین پیشنهاد میدر این پژوهش حوزه
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نیم  -رسد که رویکرد میانگین های این پژوهش، این گونه به نظر میبا توجه به یافته. 1

دهد. ضمن آن ه میسبد بهتری نسبت به دیگر الگوها ارائ ،واریانس برای افراد ریسک پذیر

که الگوی ارزش در معرض ریسک شرطی نیز ملاک بهتری برای انتخاب سبد بهینه افراد 

 باشد.ریسک گریز می

های موجود عنوان داراییشده در بورس اوراق بهادار به. در این تحقیق، سهام عرضه2

عه دارایی گردد یک مجمومورداستفاده قرارگرفته است. برای مطالعات آتی پیشنهاد می

ها، اوراق مشارکت، ارز، طلا گذاری در بانکها نظیر سپردهمختلط از سهام و سایر دارایی

 و زمین را نیز در نظر گرفته شود.

های تر الگوریتممنظور کارایی بیششود بهمطالعات آتی پیشنهاد می . برای3

 از اطلاعات این دو متاهیوریستیک در کنار عامل ریسک و بازده، که در این پژوهش صرفاً

 شده است، میزان نقد شوندگی اوراق بهادار را نیز در نظر گیرند.استفاده
 

 فهرست منابع:
نامه سازی اجتماعی و بررسی کارایی آن، پایان(، توسعه الگوریتم بهینه1387آتشپزگرگری، اسماعیل )

 کارشناسی ارشد، دانشکده مهندسی برق و کامپیوتر دانشگاه تهران.

(، تدوین مدلی جدید 1393فلاح، شمس لیالستانی، میر فیض و مرضیه، کارگر ) شار، کاظمی، محمدعلی،اف

ها و حل سازی پرتفوی بورس با استفاده از روش مارکویتز و اصلاح آن توسط مدل کسینوسبرای بهینه

 .81-104(: 18)5آن توسط الگوریتم ژنتیک، مجله مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار، 

سازی سبد سهام به کمک الگوریتم فرابتکاری (، بهینه1397آصفی )سپهر، و  سیما فلاح تفتی،، ، رضاتهرانی

نشریه تحقیقات  ،های میگو با استفاده از معیارهای مختلف از ریسک در بورس اوراق بهادار تهراندسته

 .263-280 :(2)19 ،مالی

بینی قیمت سهام (، سیستم خبره پیش1393لهام، بیات )زمانی، محسن، افسر، امیر، ثقفی، سید وحید و ا

سازی فازی و الگوریتم ژنتیک، مجله های عصبی فازی، مدلسازی سبد سهام با استفاده از شبکهو بهینه

 .107-130(: 21)6مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار، 

زی سبد سهام با استفاده از الگوریتم (، بهینه سا1396و شاهین، رامتین نیا ) رومینا عطرچی،، ، ابوذرسروش

 ،نشریه تحقیقات مالی ،( در بورس اوراق بهادار تهرانTLBOبهینه سازی مبتنی بر آموزش و یادگیری)

20(4) :426-409. 

های ی الگوریتمگیری برای انتخاب سبد سهام؛ مقایسه(، تصمیم1393سینایی، حسنعلی و سعید، زمانی )

 .83-102(: 11)6نامه علمی پژوهشی مدیریت اجرایی، ژنتیک و زنبورعسل، پژوهش
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ی آن های فرا ابتکاری و مقایسهسازی سبد سهام با استفاده از روش(، انتخاب و بهینه1389طالبی، آرش )

نامه کارشناسی ارشد مهندسی پایانکارها در بورس اوراق بهادار تهران، با سبدهای تشکیلی خبرگان و تازه

 انشگاه صنعتی شاهرود.صنایع و مدیریت د

(، کاربرد الگوریتم ژنتیک در انتخاب یک مجموعه 1382زاده شهیر، سیمین و کوروش، عشقی )عبدالعلی

 .192-175(: 17)4های اقتصادی ایران، دارایی از سهام بورس اوراق بهادار، فصلنامه پژوهش

در شرایط مجاز بودن فروش  سازی پرتفوی سهام(، بهینه1391قاسمی، حمیدرضا و امیرعباس، نجفی )

 .117-132(: 2)14های کاربردی بازار سرمایه، مجله تحقیقات مالی، استقراضی و برخی محدودیت

گذاری با استفاده از الگوریتم سازی سبد سرمایه(، بهینه1394امیرعباس، نجفی ) و  موشخیان، سیامک

چولگی، مجله مهندسی  –نیم واریانس  –ین ای میانگچندهدفه ازدحام ذرات برای مدل احتمالی چند دوره

 .133-147(: 23)2مالی و مدیریت اوراق بهادار، 

مید -ترکیبی ژنتیک و نلدر -(، بررسی کاربرد الگوریتم ابتکاری1389مولایی، محمدعلی و آرش، طالبی )

 .171-204(: 14)7پژوهشی جستارهای اقتصادی،  -سازی پرتفوی، دو فصلنامه علمیدر بهینه
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