
 

استفاده از الگوريتم ازدحام ذرات در تعاريف مختلف بهينه سازي سبد سهام با 
  اندازه گيري ريسك
  1هديه سادات ميزبان

  2زهرا افچنگي
  3مهدي احراري
  4فرشاد آروين
  5علي سوري

  28/3/1391پذيرش:        29/1/1391دريافت: 

  چكيده
گيري ريسك  وجه به معيارهاي متفاوت اندازهيابي سبد دارايي ماركوويتز با ت  اين مقاله از الگوريتم ازدحام ذرات براي بهينه

واريانس و ميانگين قدر مطلق انحرافات و همچنين محدوديتهاي موجود در بازار   -يعني ميانگين واريانس، ميانگين نيم
براي بررسي قابليت حل اين مسائل به  استفاده كرده است.  "محدوديت خريد"و  "اندازه ثابت تعداد سهام"واقعي مانند 

تا  1385 شركت در بورس اوراق بهادار تهران در فاصله زماني تير 186واقعي  هاي داده از ك اين الگوريتم،كم
در محاسبه مرز  PSO نتايج به دست آمده از اين پژوهش حاكي از عملكرد موفق الگوريتم است. استفاده شده 1390 تير

   .كاراي ماركوويتز در تعاريف مختلف اندازه گيري ريسك است

واريانس، ميانگين قدر مطلق  -سازي ازدحام ذرات، سبد سهام، ميانگين واريانس، ميانگين نيم بهينه واژگان كليدي:
  انحرافات

  

  

                                                            
 ، (نويسنده مسئول)، ريزي اقتصادي، دانشگاه علوم اقتصادي تهران سيستم، گرايش برنامه -دانشجوي كارشناسي ارشد مهندسي صنايع. 1

Email: hemizban@gmail.com 
 :Emailريزي سيستم هاي اقتصادي، دانشگاه آزاد تهران مركز،  گرايش برنامه -اد. دانشجوي كارشناسي ارشد اقتص2

za.afchangi@gmail.com 
 Email: meahrari@yahoo.com . پژوهشگر اقتصادي،3

 Email: farvin@lincoln.ac.uk. دانشجوي دكتري علوم كامپيوتر، دانشكده علوم، دانشگاه لينكلن انگلستان، 4

 Email: Ali_souri@yahoo.com ت علمي دانشگاه علوم اقتصادي تهران،. استاديار، هيا5
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  مقدمه. 1
بازارهاي مالي پس اندازهاي جامعه را كه توسط موسسات مربوطه و روشهاي معين جمع 

. واضح است افزايش دهند آوري شده، به صورت استقراضي در اختيار سايرين قرار مي
كارايي اين بازارها با بهبود روند تخصيص سرمايه ارتباط مستقيم داشته و به دنبال آن رشد 
اقتصادي در كشور صورت خواهد گرفت. يكي از اجزاي مهم بازارهاي مالي، بورس اوراق 

ها و نقدينگي بخش  انداز آوري پس بهادار است. بورس اوراق بهادار از سويي مركز جمع
گذاري بلند مدت است و از سويي ديگر  هاي سرمايه خصوصي به منظور تامين مالي پروژه

توانند در اين محل مناسب  اندازهاي راكد مي مكان رسمي و مطمئني است كه دارندگان پس
ها به كار بيندازند (نويدي و  و ايمن، وجوه مازاد خود را براي سرمايه گذاري در شركت

ها و اوراق  سازي سبد سهام مسئله اصلي انتخاب بهينه دارايي در بهينه). 243،1388همكاران،
). 1388،21توان تهيه كرد (راعي و همكاران، بهاداري است كه با مقدار مشخصي سرمايه مي

هاي متعددي وجود  براي تشكيل يك پرتفوي بهينه با حداقل ريسك و حداكثر بازده روش
نتشار نظريه مدرن پرتفوي ماركوويتز تغييرات و بهبودهاي فراواني در شيوه نگرش دارد. ا

گذاري و سبد سهام ايجاد كرد و اين نظريه به عنوان ابزاري كارا براي  مردم به سرمايه
). اين مدل از دو معيار 2006،928سازي سبد سهام به كار گرفته شد (لاي و همكاران، بهينه

 i1ريزي درجه دوم گذاري، در قالب برنامه ه محدوديت بودجه سرمايهبازده و ريسك به همرا
گذار ريسك گريز و نيز توزيع بازده  استفاده مي نمايد و بر اين فرض استوار است كه سرمايه

ها و همچنين  باشد. اما از آنجا كه مدل ماركوويتز تعداد دارايي سهام به صورت نرمال مي
يين نسبت سرمايه گذاري در هر دارايي را در بر نداشت محدوديت مربوط به حد بالا و پا

كرد.  هاي بازار واقعي هستند، مطابقت نمي با اين دو  محدوديت كه جزء اصلي محدوديت
جياوداير نشان دادند كه اين شرايط به ندرت درعمل برآورده مي شود (جيا و 

رتقا دادن اين مدل ). بعد از ماركوويتز تلاشهاي زيادي در جهت ا1996،1691همكاران،
) مدل 2007،1177) و فرناندز و گومز(2009،10529صورت گرفت. چانگ وديگران  (

                                                            
1. Quadratic 
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به  (CCMV)1هاي محدود اصلاح يافته ماركوويتز را با عنوان مدل ميانگين واريانس با مولفه
  كار گرفتند.

برد الگوريتم گذاري در سبدهاي مالي، كار در اين مقاله، با توجه به اهميت روز افزون سرمايه
سازي سبد سهام با محدوديت عدد صحيح و  سازي ازدحام ذرات در حل مسائل بهينه بهينه

گذاري در هر دارايي يا همان  همچنين محدوديت مربوط به حد بالا و پايين نسبت سرمايه
است. علاوه بر اين اين پژوهش مسئله  محدوديت خريد، با رسم مرز كارا نشان داده شده

واريانس و  -را با استفاده از تعاريف مختلف ريسك يعني ميانگين واريانس، نيم ماركوويتز
ميانگين انحراف مطلق به كار گرفته است، بنابراين امكان مقايسه پرتفوي بهينه با توجه به 

براي بررسي قابليت حل اين مسائل به كمك  تعاريف مختلف ريسك فراهم شده است.
شركت در بورس اوراق بهادار  186واقعي  هاي داده از رات،الگوريتم بهينه سازي ازدحام ذ

   است. استفاده شده 1390 تا تير 1385 تهران در فاصله زماني تير
مروري بر تعاريف مختلف ريسك كه  3پيشينه تحقيق، در بخش   2براين اساس، در بخش 

، در PSO چارچوب اصلي الگوريتم 4روند، در بخش  سازي سبد سهام به كار مي در بهينه
 6هاي استفاده شده براي بهبود آن و در بخش  الگوريتم بكار رفته و استراتژي 5بخش 
 نيز بخش پاياني مقاله خواهد بود. 7گيري در بخش  دهيم. نتيجه هاي تحقيق را ارائه مي يافته

  . مروري بر پيشينه تحقيق2
آن در اقتصاد و رفاه  هاي اوراق بهادار به علت ضرورت و اهميت نقش بعد از تشكيل بورس

اي با رويكردهاي متفاوتي براي بهبود  ها و مطالعات مختلف و گسترده جامعه، پژوهش
) 425،1964عملكرد و افزايش كارايي اين سازمان صورت گرفته است. در ابتدا شارپ (

گذاري و ضريب حساسيت بتا را كه نوسانات نرخ بازده  مديريت علمي سبدهاي مالي را پايه
هام را در مقايسه با نوسانات نرخ بازده بازار نشان مي دهد، معرفي نمود. با توجه به هر س

تحقيقات شارپ و سايرين، در چند سال اخير از ضريب بتا به عنوان معياري براي سنجش 
مسئله انتخاب سبد سهام، براي اولين بار با هدف رسيدن به  .است ريسك استفاده شده

                                                            
1. Cardinality Constrained Mean Variance 
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تضاد يعني بازده بيشتر و ريسك كمتر را دنبال كند توسط پاسخي كه حداقل دو هدف م
واريانس ارائه شد. بعد از ماركوويتز تلاشهاي زيادي -ماركوويتز تحت عنوان مدل ميانگين

) مدل ميانگين 519، 1991در جهت ارتقا دادن اين مدل صورت گرفت. كونو و يامازاكي (
ريزي  را ارائه دادند كه به يك برنامهسازي سبد سهام  را براي بهينه )MAD(1انحراف مطلق
هاي مدل درجه  تواند بر دشواري شد. آنها اثبات كردند كه اين مدل خطي مي خطي منجر مي

دوم ريسك فائق آيد و در عين حال مزاياي آن را نيز حفظ كند. لازم به ذكر است بخشي 
وهشي عنوان مي از تلاشها در جهت اصلاح مدل مربوط به خود ماركوويتز است كه در پژ

تحليلهاي مبتني بر نيم واريانس نسبت به آنهايي كه به واريانس متكي هستند، "كند: 
  ).1995(ماركوويتز، "كنند سبدهاي بهتري ايجاد مي

امروزه با رشد و تغييرات روز افزون بازارهاي مالي در كشورهاي توسعه يافته و در حال 
حلهاي رياضي محض براي  گذاران راه بيني سرمايه توسعه و با توجه به عملكرد غير قابل پيش

حل اينگونه مسائل كافي نيستند و لذا براي حل آنها، الگوريتم هاي ابتكاري مورد توجه قرار 
گرفتند. الگوريتم هاي تكاملي، روشهاي بهينه سازي تكاملي هستند كه بر روي يك جمعيت 

ند و در نهايت با توجه به تابع يا به عبارت ديگر بر روي يك مجموعه جواب كار مي كن
هدف مسئله، به جواب بهينه دست پيدا مي كنند. اولين ايده در هوش جمعي ذرات كه بر 

ها و تعاملات اجتماعي است توسط كندي و  اساس يك مدل  روانشناسي از رفتارها، يادگيري
 ). الگوريتم هاي39، 1995)، (303، 1997مطرح شد ( (PSO)2ابرهارت با عنوان 

)، جستجوي 2010،238(كانگ و همكاران، )ACO(3ها فراابتكاري ديگري مثل كولوني مورچه
هاي  )، شبكه384، 1995(لوراسچي و همكاران، (GA)5)، الگوريتم ژنتيك1996(رونالد، 4تابو

 )SA( 7) و سخت سازي شبيه سازي شده597، 1993(آمون و همكاران،  (NN)6عصبي
) 238، 2010سهام پيشنهاد شد. اولين باردنگ و لين( سازي سبد براي حل مسائل بهينه

                                                            
1. Mean Absolute Deviation Model 
2. Particle Swarm Optimization 
3. Ants Colony Optimization 
4. Tabu Search 
5. Genetic Algorithm 
6. Neural Networks 
7. Simulated Annealing 
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ها را براي حل مسئله واريانس متوسط ماركوويتز با محدوديت هاي عدد  كولوني مورچه
سازي سبد سهام براي  در بهينه ACOصحيح ارائه دادند. آنها نشان دادند كه 

) شبكه 2155، 2007گذاري با ريسك پايين، موثر و قوي است. فريتاس و ديگران ( سرمايه
واريانس سبد سهام بكار بردند و -سازي نيم هاي عصبي را براي پيش بيني يك مدل بهينه

% بازده بيشتري به ازاي سطوح يكساني از ريسك بدست 292نسبت به روشهاي رياضي 
) نشان داد كه الگوريتم ژنتيك، جستجوي تابو و سخت سازي 538، 2011آوردند. اورياخي(
سازي با محدوديت عدد صحيح  ، مي توانند مرز كارا را براي مسئله بهينهشبيه سازي شده

) مدل ميانگين واريانس 2396، 2009در يك زمان قابل قبول محاسبه كنند. كورا ( 
ماركويتز را با در نظر گرفتن محدوديت عدد صحيح با الگوريتم ازدحام ذرات حل كرد و 

لگوريتم را با الگوريتم ژنتيك، جستجوي تابو و مرز كارا را به دست آورد. او نتايج اين ا
سازي شبيه سازي شده مقايسه كرد و نشان داد در سرمايه گذاري با ريسك پايين،  سخت
  كند. نسبت به ساير روشها كارآمدتر عمل مي PSOروش 

 سازي سبد سهام . تعاريف مختلف ريسك در بهينه3

لي بهينه را ارائه داد. در واقع مسئله ماركوويتز اولين كسي بود كه مدل انتخاب سبد ما
  سازي سبد سهام در پي يافتن كارآترين سبد از بين سبدهاي ممكن است.  بهينه

 مدل ميانگين واريانس

واريانس ماركوويتز در سطح مشخصي از بازده، مقدار بهينه ريسك را بر -مدل ميانگين
بازده  -هدفه ريسك ) بطوريكه مدل دو77، 1952آورد ( حسب واريانس  به دست مي

  ماركوويتز را با در نظر گرفتن ضريب لاندا مي توان به صورت زير نوشت:
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K  گذار قصد دارد در سبد بهينه خود داشته باشد وتعداد سهامي است كه سرمايهN  تعداد

     ام اختصاص داده iنسبتي از كل سبد سهام است كه به دارايي iwسهام موجود است،

10 مي شود بطوريكه  iw ،iμi بازده مورد انتظار دارايي i ام وij كوواريانس بين
  م است. اj ام و i دارايي 

با در نظر گرفتن ضريب لاندا در تابع هدف مي توان ترجيحات سرمايه گذار را در مورد 
ريسك و بازده در مدل اعمال كرد و با حل كردن اين مسئله براي سطوح مختلف ضريب 

ست آورد. اين مرز  بين كمترين ريسك سبد و گذاري را به د لاندا مرز كاراي سرمايه
  است.  بالاترين بازده آن كشيده شده

در مدل ماركوويتز معيار اندازه گيري ريسك، واريانس يا ريشه دوم آن يعني انحراف معيار 
است. اين معيار تا زماني قابل قبول است كه بازده دارايي توزيع نرمال داشته باشد و  بازار 

غير اين صورت واريانس به عنوان معيار قابل قبولي براي ريسك نخواهد بود. كارا باشد، در 
  است. به اين دليل معيارهاي ديگري هم براي ريسك تعريف شده
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  واريانس -مدل نيم
مواقعي كه توزيع بازده سهام نامتقارن باشد تشكيل پرتفوي بر مبناي واريانس ممكن است 

ار در كرانهاي بالا و پايين شود. به همين علت در ي مورد انتظ سبب از دست رفتن بازده
واريانس را حداقل كنند (گاي ورسكي  - اند كه مقدار نيم بسياري از مدلها محققان سعي كرده

پر  tام در زمان iنسبتي از سبد سهام باشد كه توسط سهم  iw) اگر1، 2005و همكاران، 
  خواهد بود.  tبازده سبد سهام در زمان trاست  شده
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 Vitسال است.  6تعداد سالهاي دوره مورد بررسي است كه در اين تحقيق Tدر اين تعريف
و 1ام در سبد قرار بگيرد  iرا اگر سهام Zi است و  tام در زمان  iقيمت يك واحد از سهام 

  گيريم. در غير اين صورت صفر در نظر مي

ي بررسي  ميانگين بازده سبد در سالهاي دوره rباشد،tبازده سبد سهام در سال  trاگر 
واريانس تنها بر بخش مخرب ريسك تمركز دارد وبخشي  -گفته شد نيماست. همانطور كه 

هايي كه براي محاسبه  trاز ريسك كه نامطلوب است را در نظر مي گيرد يعني اگر
  شود. باشد ريسك نامطلوب در نظر گرفته مي rواريانس در نظر مي گيريم كوچكتر از
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  بنابراين تابع دو هدفه به شكل زير خواهد بود:    

 )13(    TtMinimize
T

rrt t

rr 







 
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)14(   1
1




N

i
iw  

)15(    
1




N

i
iz  

)16(  zwz iiiii    

)17(  }1,0{zi  

 خواهد بود، در غير اين صورت صفر در نظر گرفته   Zi =1 ام در سبد باشد iاگر دارايي 
تضمين مي كند كه اگر دارايي در سبد سهام باشد آنگاه مينيمم  )16(مي شود. معادله 
  باشد.  iو ماكسيمم نسبت iنسبت براي آن

  مدل ميانگين قدر مطلق انحرافات
جه دوم بودن معيار ريسك در مدل ماركوويتز زماني كه تعداد سهام زياد است در

)  براي رفع دشواريهاي درجه 519، 1991محاسبات را دشوار مي كند. كونو و يامازاكي (
دوم بودن معيار ريسك در تعريف ماركوويتز معيار انحراف مطلق از ميانگين را به عنوان 

اي محاسباتي اين مدل نسبت به مدل ميانگين واريانس معيار ريسك تعريف كردند. مزيته
  است. ) عنوان شده2005،893) و كونو و كوشيزوكا (403، 2003توسط كونو (
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)18(  TrrMinimize
T

t
t 












1
1

 

  . روش شناسي تحقيق4
در اين بخش ابتدا الگوريتم بهينه سازي ازدحام ذرات را تشريح مي نمائيم و سپس الگوريتم 

  كنيم. به طور جامع تبيين مي PSOمبتني بر روش  پيشنهادي را

  سازي ازدحام ذرات الگوريتم بهينه
جستجوي اجتماعي است كه از روي يك الگوريتم ) 303، 1997(كندي،  PSO الگوريتم

است. عليرغم توانايي  ها اقتباس شده و حركات منظم جمعي پرندگان و ماهيرفتار اجتماعي 
محدود هر ذره در يافتن بهترين الگو، رفتار جمعي آنها قابليت و توانايي زيادي در پيدا 

ي دارد زيرا تغيير ساز كردن بهترين مسير يا به عبارت ديگر بهترين جواب در مسائل بهينه
موقعيت هر ذره بر اساس تجربه خود ذره در حركات قبلي و تجربه ذرات همسايه صورت 

گيرد. در واقع هر ذره از برتري يا عدم برتري خود نسبت به ذرات همسايه و همچنين  مي
  نسبت به كل گروه آگاه است.

در نظر گرفته  براي مدلسازي نظم موجود در حركت جمعي اين جانداران دو ديدگاه
است. يك بعد، تعاملات اجتماعي موجود بين اعضاي گروه است و بعد ديگر امتيازات  شده

ي  فردي مي باشد كه ممكن است هر يك اعضاي گروه واجد آنها باشد. در بعد اول همه
اعضاي گروه موظف هستند همواره موقعيت خود را با تبعيت از بهترين فرد گروه تغيير 

د دوم لازم است تك تك اعضا بهترين موقعيت را كه شخصا تجربه كرده اند دهند و در بع
در حافظه خود نگهداري كرده و تمايلي نيز به سمت بهترين موقعيت درك شده گذشته 
خود داشته باشند زيرا ممكن است هر يك از اعضا خود رهبر گروه شوند به طوريكه بقيه 

  د.اعضا وظيفه تبعيت از آنها را داشته باشن
پس از توليد جمعيت اوليه (ذرات) و در نظر گرفتن يك سرعت اوليه براي هر ذره، كارايي 

گيرد. هر ذره در فضاي جستجو نمايانگر   هر ذره بر اساس موقعيتش مورد محاسبه قرار مي
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باشد و سرعتش را بر اساس بهترين پاسخ به دست آمده در يك راه حل براي مسأله مي
فرد گروه) و بهترين مكاني كه تاكنون در آن قرار گرفته است تغيير  گروه ذرات (بهترين

دهد. اين سرعت با موقعيت ذره جمع شده، موقعيت جديد ذره را بدست مي آيد، به  مي
عبارت ديگر هر ذره مقدار تابع هدف را در موقعيتي از فضاي جستجو كه در آن قرار دارد، 

رين ذره از لحاظ شايستگي به ساير ذرات كمك كند. در تكرارهاي بعدي، بهتمحاسبه مي
كند و پس از تكرارهاي متوالي مسأله به سمت جواب كند و حركت آنها را اصلاح ميمي

 بهينه همگرا خواهد شد.

صورت   باشد به dام كه داراي بعد iبردار موقعيت براي ذره  diiii xxxX ,2,1, ,...,,  و

بردار سرعت به صورت  diiii vvvV ,2,1, ,...,,شود. در طي حركت بهترين  تعريف مي
تواند كسب كرده  موقعيتي كه هر ذره در طول اجراي الگوريتم مي

باشد dbbb ppppbest ,2,1, ,...,, و بهترين موقعيتي را كه ذرات در طول اجراي الگوريتم

كسب كرده اند dbbb ggggbest ,2,1, ,...,, شود. بردار موقعيت و سرعت هر  ناميده مي
 ت زير تعريف مي شود:ذره به صور

 )19(    .)()()()1( 2,,11,, ctxtpbestrandctvwtv dididitdi 
 

)20(  )1()()1( ,,,  tvtxtx dididi 
c1وc2    ،ضريب يادگيري مي باشندc1  ،هضريب يادگيري مربوط به تجارب شخصي هر ذر

 و rand1باشد. اعداد ضريب يادگيري مربوط به تجارب جمعي گروه مي  c2و در مقابل 
rand2  شوند يك باشند. اين مقادير تصادفي باعث ميمي ]0و1[نيز اعدادي تصادفي بين

نيز به عنوان يك  )wt(ها به وجود آيد. از طرفي ضريب اينرسي نوع گوناگوني در جواب
پارامتر كنترلي، تأثير سرعت فعلي ذره را بر سرعت بعدي كنترل نموده و يك حالت تعادل 

نمايد. ضريب ايجاد مي 2و جستجوي سراسري 1جستجوي محليبين توانايي الگوريتم در 

                                                            
1. Local Expansion 
2. Global Expansion 
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). بردارهاي 1997،303، دو عامل براي كنترل سرعت هستند (كندي،Vmaxاينرسي و 
در  vi,d(t)به عنوان ضريب    wهستند. [VmaxVmax-]سرعت ذرات محدود به بازه 

ستناد به آن، تابع )  ميتواند موقعيت محلي را نسبت به موقعيت سراسري بسنجد و با ا19(
 ).69، 1998ثابت خطي يا غير خطي از زمان باشد (شاي و همكاران، 

 الگوريتم پيشنهادي تحقيق

باشد و تابع  مي  186×2در اين مطالعه هر ذره نمايانگر يك سبد سهام است كه ابعاد آن 
در برازش همان تابع هدف مسئله است. يعني تابعي كه به دنبال بهينه كردن آن هستيم 

مدل ميانگين واريانس
   1    

111




















 
i

N

i
iijj

N

j
i

N

i
wwwMinimize

 ،  

واريانس  - در مدل نيم
   rTtMinimize

T

rrt t

rr  







 



1  
,1

2

و در مدل ميانگين قدر  

مطلق انحرافات به صورت تابع  
 rTrrMinimize

T

t
t  












1
  ، مي باشد.1

متغيرهاي ورودي در الگوريتم پيشنهادي، ضريب بتاي سالانه و نرخ بازده انتظاري براي 
  باشند. ي در نظر گرفته شده مي دوره

مقادير اوليه وزن هر دارايي هم به صورت تصادفي بين محدوده ي تعريف شده در نظر 
تكرار در نظر  500است كه در هر بار فرآيند تكرار برنامه كه در اين مقاله  گرفته شده

ها، بازده و شويم با توجه به اين وزن  هاي بهينه سهام در سبد نزديك مي گرفته شده به وزن
را   kشوند. در اين تحقيق گذاري  محاسبه و رسم مي ريسك سبد بهينه و مرز كاراي سرمايه

خواهيم در سبد  تعداد سهامي است كه مي kدر نظر گرفتيم. همانطور كه بيان شد  20
بناميم و  Qهاي موجود در سبد را  دارايي وجود داشته باشد. فرض كنيد مجموعه دارايي

kkنشان دهيم. اگر  newkموجود در سبد بعد از بروز رساني را با  تعداد سهام new  باشد
kkكنيم و اگر  سهامي كه داراي كمترين اثر بر سبد باشد را حذف مي new   باشد

ر به صورت تصادفي هايي كه بايد به سبد اضافه شوند بايد تعيين شوند. براي اين كا دارايي
نيست به سبد اضافه شده و كوچكترين مقدار مجاز را به آن  Qيك سهام كه عضو 
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دهيم. در اين مطالعه بردارهاي سرعت ذرات محدود به بازه تعريف شده در  اختصاص مي
  هستند.  

ي ) فضاي جستجوي بسيار پيچيده ا1CCMPOسازي سبد سهام ماركوويتز ( مسائل بهينه
كند. شي و ابرهارت  در اينگونه مسائل نقش حياتي ايفا مي wدارند به همين علت پارامتر 

با زمان تغييركند در مسائل   w) در يك پژوهش عنوان كردند كه اگر 69، 1998(
CCMPO  نتايج بهتري حاصل مي شود، و در عين حال بايدw  به صورت خطي در طول

كنند فضاي جستجو  ذرات به مرور زمان تمايل پيدا ميفرآيند جستجو كاهش يابد، اينگونه 
 به صورت زير به روزرساني مي شود: wرا بزرگتر كنند. مقدار 

 )21(  )())()0(()( t
t

t
t nw

n

tn
nwwtw 




 

tn  تكرار براي الگوريتم در نظر  500تعداد تعريف شده براي تكرار است كه در اين مقاله

)(است و  wمقدار اوليه تعريف شده براي  w)0(است.  گرفته شده tnw  هم مقدار نهايي
  آن است.

هر ذره توجه بيشتري به بهترين موقعيتي كه خودش تجربه كرده است دارد بنابراين قاعدتا 
c1  ازc2  بزرگتر است. انتخاب نرخ اين ضرايب اغلب به صورت تصادفي است و نقاط
 ي آنها به صورت تجربي به دست مي آيند. هبهين

براي اطمينان از جستجوي سراسري در مراحل اوليه و جستجوي محلي بيشتر در گامهاي  
با  c2و  c1) پيشنهاد دادند كه 2004،240، راتناويرا و همكارانش (CCMPOمسائل 

 c2د و به صورت خطي كاهش مي ياب c1گذشت زمان تغيير كنند. در واقع در طول زمان 
  به صورت خطي افزايش مي يابد. 

 )22(  max,1max,1min,11 )()( c
n

t
cctc

t



 )23(   

                                                            
1. Cardinality Constraints Markowitz Portfolio Optimization 
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5.2max,2max,1بيشترين مقدار تكرار است. معمولا tn)،23) و (22در (  cc   و
5.0min,2min,1  cc شود. در نظر گرفته مي  

ي جديد از فضاي جستجو خارج شوند. هنگام بروزرساني موقعيت ها ممكن است موقعيتها
)  يك استراتژي تحت عنوان 1220، 2006براي جلوگيري از اين مسئله پاترليني و كرينك (

شود. به اين ترتيب كه  استراتژي بازتاب ارائه كردند كه در فاز اوليه جستجو بكار گرفته مي
ر به فضاي جستجو اگر موقعيت جديد فضاي جستجو را ترك كند با توجه به فرمولهاي زي

  گردد. بر مي
 )24(  l

j
t
ji

t
ji

l
j

t
ji

t
ji xxxxxx  ,,,,   if    )(2  

)25(  u
j

t
ji

l
j

t
ji

t
ji

t
ji xxxxxx  ,,,,   if    )(2  

l
jxو

u
jx به ترتيب حد پايين و بالايj امين سهام است. اين روش باعث مي شود ذرات در

بعد از چند  1ستراتژي بازتابي محلي گير نكنند. ا فضاي بزرگتري جستجو كنند و در بهينه
تكرار اگر بهبودي صورت نگرفت پايان مي يابد. بعد از آن مقادير مرزي طبق فرمول زير به 

  روز رساني مي شوند.

 )26(  l
j

t
ji

l
j

t
ji xxxx  ,,   if  

)27(  u
j

t
ji

u
j

t
ji xxxx  ,,   if  

بع هدف در اين مقاله تابعي كه ذرات در پي بهترين نقطه براي آن مي باشند همان تا
ماركوويتز است و محدوديتها بنا به تعاريف مختلف ريسك در هر بار اجراي برنامه در نظر 

اند. از بين تعاريف مختلفي كه براي بازده و ريسك سهام در اوراق بهادار وجود  گرفته شده
دارد، بازده انتظاري و ضريب بتاي سالانه را در مدل قرار داده ايم. داده هاي مربوط به 

هاي دريافتي از نرم افزار رهاورد نوين و  ده انتظاري و ضريب بتاي سالانه بر اساس دادهباز

                                                            
1. Reflection Strategy  
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است كه به علت حجم بالاي  داده هاي دريافتي از بورس اوراق بهادار تهران محاسبه شده
نمونه از آوردن جدول اعداد مربوط به نرخ بازده انتظاري و ريسك در اين مقاله خودداري 

  ها ( بازده انتظاري و ضريب بتا) بر حسب درصد محاسبه شده اند. دهشود. اين دا مي

  . يافته هاي تحقيق5
بندي  و دسته شده خراجآورد نوين استره هاي مورد نظر، از نرم افزارداده ،در اين تحقيق

شركتها بر اساس صنعت صورت پذيرفته است. اين پژوهش از بعد هدف كاربردي و از بعد 
   روش توصيفي است.

سازي سبد سهام ماركويتز در تعاريف مختلف ريسك  مسئله بهينه براي بررسي قابليت حل
واقعي داده هاي شركت در بورس اوراق بهادار تهران از  350، از بين PSOبه كمك الگوريتم

استفاده شده و داده ها مورد بررسي  1390تا تير  1385شركت در فاصله زماني تير  186
عه آماري پژوهش شامل كليه شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق قرار گرفته شد. جام

بهادار تهران است و نمونه آماري با توجه به اعمال محدوديتهاي زير از بين جامعه آماري 
  انتخاب گرديد:

در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشند  1385كليه شركتهايي كه تا پايان سال  - 1
  نيز نمادشان حذف نشده باشد. 1390و تا پايان سال 

  اسفند هر سال باشد. 29سال مالي آنها  - 2
  شركتهايي كه ماهيت آنها شركت سرمايه گذاري نباشد. - 3

شركت براي نمونه  186با توجه به اين محدوديتها از بين شركتهاي فعال در بورس تعداد 
  ند.تحقيق واجد اين شرايط بوده و به عنوان نمونه آماري انتخاب شد

گروه صنعت در اين نمونه  31گروه صنعتي فعال در بورس اوراق بهادار تهران  35از بين 
  باشند. چهار صنعت حذف شده از نمونه آماري واجد شرايط ذكر شده نبودند. موجود مي
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  . صنايع منتخب بازار بورس1جدول
 

  عتتعداد شركت هاي انتخابي از اين صن نام صنعت
  1 يكيو اپتيپزشكيرياندازه گليصنعت وسا

  13 يصنعت فلزات اساس
  28 صنعت خودرو و ساخت قطعات

  1 ريصنعت انتشار چاپ و تكث
  23 ييصنعت مواد و محصولات دارو

  7 يفلزريغيمحصولات كانريصنعت سا
  2 وابسته به آنيهاتيو فعالانهيرا

  5 يبرقيآلات و دستگاه هانيماش
  18 و گچمان،آهكيس

  1 منسوجات
  7 كيو پلاستكيلاست

  1 و خدمات وابسته به آني،دامپروريكشاورز
  3 قند و شكر

  1 يو مهندسيخدمات فن
  15 ييايميمحصولات ش
  7 يفلزياستخراج كانه ها

  2 يمحصولات كاغذ
  1 معادنرياستخراج سا

  11 زاتيآلات و تجهنيماش
  1 ت انواع پاپوشچرم و ساخ،پرداختيدباغ

  3 يپولينهادهاريو سايبانكها،موسسات اعتبار
  12 به جز قندو شكريدنيو آشامييمواد غذا
  1 املاك و مستغلاتيسازانبوه
  2 يو سوخت هسته ا،ككينفتيهافرآورده

  1 يصنعتيمانكاريپ
  1 يمحصولات چوب

  8 كيو سراميكاش
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  3 يساخت محصولات فلز
  3 و ارتباطاتينباردارحمل و نقل، ا

  1 استخراج ذغال سنگ
  3 يماليهايواسطه گرريسا

  

  منبع : يافته هاي پژوهشگر
پياده سازي و نتايج  MATLAB R2010bالگوريتم پيشنهادي مقاله با استفاده از نرم افزار 

است. نمودارها بر حسب درصد رسم شده اند.  ) نشان داده شده3) تا (1آن در شكل هاي (
 سكيمختلف ر فيرا در تعار) CCEF(1محدود شده ياشكال، مرز كارا نير كدام از اه

ي  توانسته مسئله PSOي دهند. همانطور كه از اين اشكال مشخص است الگوريتم نشان م
سازي پرتفوي را حل كند. با توجه به اين نمودارها نه تنها مي توان سبد بهينه را تعيين  بهينه

ي نشان داده در نمودارهااريف مختلف ريسك را باهم مقايسه كرد. نمود بلكه مي توان تع
  بازده است.  ي نشان دهنده يو محور عمود سكينشان دهنده ر يمحور افق شده،

  انحرافات قدرمطلق ميانگين ازمدل آمده دست بهCCEF.1شكل
 

 

  
  

                                                            
1. Cardinality Constrained Efficient Frontier 
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  واريانس ميانگين ازمدل آمده دست بهCCEF .2كلش
 

  

  

 واريانس نيم ميانگين زمدلا آمده دست بهCCEF. 3شكل

  
پرتفوي كارآ كه توسط ماركويتز مطرح شد به معناي تركيب بهينه اوراق بهادار در يك سبد 
است به نحوي كه ريسك آن پرتفوي، در ازاي بازده معيني حداقل و بازده آن در سطح 
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ا اين شود ب شود. با توجه به اين توضيح مرز كارا تعريف مي معيني از ريسك حداكثر مي
مفهوم كه مرز كارا نشان دهنده سبد هايي است كه در يك ريسك مشخص بازده حداكثر و 
در يك بازده مشخص ريسك حداقل دارند. اين پژوهش در پي آن بود كه با استفاده از 
اطلاعات قيمت سالانه شركتهاي بورسي، سبدهاي بهينه را انتخاب نمايد. در اين راستا انواع 

هايي را بررسي مي كند كه يك سرمايه گذار مي تواند و تمايل دارد  اريگذ مختلف سرمايه
 186گذاري خود، آنها را مورد ملاحظه قرار دهد. ريسك و بازده  جهت تشكيل سبد سرمايه

مدلي كه در  3شركت بازار بورس اوراق بهادار، ورودي هاي الگوريتم مورد بررسي بودند. 
بحث قرار گرفتند عبارت از: مدل مدل ميانگين مورد  PSOبررسي توانايي الگوريتم 

واريانس و مدل ميانگين قدر مطلق انحرافات بودند. لازم به ذكر - واريانس، ميانگين نيم
گذاران را بر اساس  است كه در پژوهش حاضر محدوديت عدد صحيح، ترجيحات سرمايه

يم. بعد از در پذيري آنها به صورت يك ضريب در تابع هدف در نظر گرفت ميزان ريسك
تكرار در اجراي الگوريتم براي هر مدل به نتايح قابل قبولي دست يافتيم.  500نظر گرفتن 

براي بررسي كارايي و دقت الگوريتم مورد استفاده، مرزهاي كاراي بدست آمده از سه تابع 
ل ميانگين قدر مطلق انحرافات، در شك 1اي رسم كرديم. در شكل  را در نمودارهاي جداگانه

واريانس به عنوان عامل خطر پذيري استفاده -ميانگين نيم 3ميانگين واريانس و در شكل  2
و  1واريانس است. همانطور كه در شكلهاي -است. قدر مطلق انحرافات برابر با جذر نيم شده

شود اين الگوريتم در يافتن جوابهاي بهينه در تمامي سطوح ريسك و  مشاهده مي 3و  2
گذاري را با  ابل قبولي برخوردار بوده و توانسته است مرز كاراي سرمايهبازده از دقت ق

تقريب بسيار خوبي ترسيم كند. در اين نمودارها با توجه به مقادير بدست آمده، مي توان 
سبد بهينه سهام را تعيين نمود و تعاريف مختلف ريسك را نيز با يكديگر مقايسه كرد. در 

سازي سبد سهام با  موفق الگوريتم ازدحام ذرات در بهينهمجموع نتايج حاكي از عملكرد 
باشد. در اين مسئله اعمال  توجه به محدوديتهاي بازار واقعي و تعاريف مختلف ريسك مي

گذاري جديد با توجه به تغييرات محيطي نيز  تغيير داده ها و به دست آوردن سبد سرمايه
  انجام پذير است.
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  . نتيجه گيري و پيشنهادات6
انطور كه بيان شد پرتفوي كارآ به معناي تركيب بهينه اوراق بهادار است به نحوي كه هم

ريسك آن پرتفوي، در ازاي بازده مشخصي حداقل شود. با توجه به مدل ماركوويتز در 
مسئله انتخاب سبد مالي بهينه، به دليل كوادراتيك بودن و محدوديت بالا و پايين 

با توجه به راه حلهاي دقيق موجود در برنامه ريزي رياضي،  گذاري  در هر دارايي و سرمايه
همواره مشكلاتي در به دست آوردن پاسخ بهينه براي آن وجود داشته است. بنابراين در 

سازي ازدحام ذرات به  اين مقاله، تلاش بر اين بوده است تا قابليت و كاربرد الگوريتم بهينه
سازي سبد سهام با محدوديت عدد صحيح و  عنوان يك روش هوشمند در حل مسائل بهينه

گذاري در هر دارايي نشان داده  همچنين محدوديت مربوط به حد بالا و پايين نسبت سرمايه
واريانس و  -شود كه با استفاده از تعاريف مختلف ريسك يعني ميانگين واريانس، نيم

بع هدف، سرمايه ميانگين انحراف مطلق صورت پذيرفته است. از طرفي وجود لاندا در تا
سازد تا با تغيير در اين ضريب ، تمايلات و ترجيحات خود را نسبت به  گذار را قادر مي

دهي سبد سهام بر  در اين مقاله يك روش انتخاب و وزن ريسك و بازده در مدل اعمال كند.
ي موردي بر روي سهام  سازي حركت ذرات ارائه كرديم و يك مطالعه ي الگوريتم بهينه پايه

شركت در بازار بورس اوراق بهادار تهران انجام داديم. همانطور كه مشاهده شد اين  186
الگوريتم در يافتن جوابهاي بهينه و  مرز كاراي سرمايه گذاري در تعاريف متفاوتي از ريسك 

  به طور كارايي اقدام به حل مسئله نموده است.
تحقيق علاوه بر انتخاب بهينه سبد استفاده شده در اين  PSOدر واقع به وسيله الگوريتم 

سهام، امكان مقايسه تعاريف مختلف ريسك نيز كه به طور مستقيم امكان پذير نبود، فراهم 
شد چون توابع مورد بررسي در اين پژوهش صرفا در تابع هدف و در بخش مينيمم سازي 

د كه الگوريتم خطر پذيري با يكديگر تفاوت دارند. در مجموع نتايج اين تحقيق نشان مي ده
بهينه سازي ازدحام ذرات در بهينه سازي مقيد پرتفوي سهام، موفق عمل مي كند و در 
يافتن جوابهاي بهينه در تمامي سطوح و تعاريف خطرپذيري و بازده از دقت قابل قبولي 

  برخوردار است.
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تا بتوانند با توجه به اينكه مدلهاي برنامه ريزي رياضي را مي توان به گونه اي تعميم داد 
ضمن لحاظ نمودن شرايط دنياي واقعي، سرمايه گذار را در اخذ تصميمات سرمايه اي 

هاي هوش مصنوعي  خويش ياري دهند، براي تحقيقات آتي پيشنهاد مي شود ساير الگوريتم
سازي كه داراي محدوديت هايي همچون محدوديت عدد صحيح،  در حل مسائل بهينه

عداد موجودي هستند، مانند آنچه كه در صنعت بيمه و ترجيحات مشتري و محدوديت ت
  صنعت نفت با آن روبرو هستيم بكار گرفته شود.
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