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 مقدمه -1
هاي مالی و رونق سرمایه گذاري در بازارهاي سرمایه به  بازار، هاي اقتصادي گسترش فعاليت امروزه به دليل

دسترسی به اطلاعات درست و به موقع و تحليل ، خصوص بورس اوراق بهادار توسط اشخاص حقيقی و حقوقی

انتظار و استفاده بهينه مهمترین ابزار جهت اتخاذ تصميمات درست و کسب منفعت مورد  ،آنهاواقع بينانه  دقيق و

کنند و هرچه  ها ایفا می در جامعه امروز اطلاعات نقش مهمی در زندگی انسانباشد.  و مطلوب ازامکانات مالی می

توسعه یافته  از دلایل پيشرفت در جوامع.نماید می قدر جامعه پيشرفته تر باشد از اطلاعات بيشتر و بهتر استفاده

محصول نهایی فرآیند حسابداري، ارائه اطلاعات به استفاده کنندگان . باشد عات میمؤثر از اطلاو استفاده بهينه 

حسابداري هاي  استفاده کنندگان خارج از شرکت، در قالب گزارش و داخلی مختلف اعم از استفاده کنندگان

ج از شرکت ن گروه از گزارشهاي حسابداري که با هدف تأمين نيازهاي اطلاعاتی استفاده کنندگان خارآاست. 

ه عنوان ب، حسابداري را مالیگيرد. تعدادي از محققين  شود، در حيطه حسابداري مالی قرار می می و ارائه تهيه

کنند و به عقيده برخی از آنها هدف اصلی حسابداري ارائه اطلاعات مفيد براي  یک سيستم اطلاع رسانی تلقی می

تواند  ي بازارهاي اوراق بهادار و نتيجه گيري صحيح می انبههمه جهاي  باشد. تحقيقات و تحليل می تصميم گيري

معتبر دنيا نشان داده اند که در تامين وجمع هاي  سرعت رشد و شکوفایی این بازارها را تحقق بخشد. بورس

به نحوي که  ،است سهامداران به بازارهاي سرمایه و کارایی بازار مادآوري سرمایه موفق بوده و این حاصل اعت

هاي  آورد. تحقيق پيرامون مقوله می هاي آنها به هدر نرفته و سودهاي معقولی به ارمغان مطمئن هستند سرمایه

ي منابع  سهامداران کمک کند و تخصيص بهينه تواند به تصميم گيري صحيح مختلف موثر بربازار سهام می

تصميم  (.8811و همکاران قائمید )ي بهتر گرداقتصادي به نحو مطلوبتري صورت گرفته و وضع سرمایه گذار

باشند. پيشنهادات  گيرندگان حوزه سرمایه گذاري اغلب ناگزیر به انتخاب از ميان گزینه هاي مختلف می

رسد و آن ها بایستی به قدر کافی با اصول مقایسه گزینه  گوناگونی در خصوص انجام فعاليتی به دست آن ها می

تنوع روش   .(8801ي آشنا باشند تا بتوانند بهترین گزینه را انتخاب نماید )جوادي، هاي مختلف از نظر سودآور

هاي سرمایه گذاري و پيچيدگی تصميم هاي مزبور در چند دهه اخير افزایش چشم گيري داشته است. این رشد 

ن نياز، مدل سازي گسترده نياز فزاینده اي به مدل هاي فراگير و یکپارچه ایجاد نمود که براي پاسخگویی به ای

مالی از پيوند رویکرد مالی و برنامه ریزي ریاضی به وجود آمده است. این مدل ها از پيشرفت هاي برنامه ریزي 

نمایند. سرمایه گذاري در چارچوب سبد سهام، در پرتو اندیشه  ریاضی و مباحث مالی به موازات هم استفاده می

و کاربرد برنامه ریزي ریاضی، دقت سرمایه گذاري در سبد سهام را هاي مارکویتز و شارپ روند تکاملی پيموده 

(. بازار سرمایه کشور ما از کارایی لازم برخوردار نيست و 8838افزایش داده است )خدا مرادي و راعی عزآبادي، 

اوان پيش توان فقط به اطلاعات موجود اکتفا کرد. بنابراین با توجه به گزینه هاي فر براي کسب بازده منطقی نمی

رو و نيز عدم کارایی بازار، نياز است مدلی طراحی گردد که براي حداکثر سازي بازده و حداقل کردن ریسک 

سبد سهام مؤثر واقع شود. تحقيقات و مطالعات بسياري که در حوزه تعيين سبد سهام بهينه و استفاده از مدل 

توان با مدیریت  ميت این موضوع دارد که چگونه میهاي مدرن و در تعامل با یکدیگر انجام گرفته، نشان از اه

صحيح سبد سهام، نسبت به تشکيل پربازده ترین سبد سهام اقدام کرد. در چند دهه اخير اساس تئوري هاي 
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مالی )فرضيه بازار کارا، عقلایی بودن سرمایه گذار و ضریب بتا( از جانب صاحبنظران کنونی مورد تردید واقع 

باشند  دیگر مدل هاي موجود در انتخاب سبد سهام بهينه، از اعتبار کافی برخوردار نمی شده است. به عبارت

(. بنابراین ضرورت دارد مدلی طراحی گردد که نسبت به مدل هاي انتخاب سبد 8813)عباس نژاد و علی اکبر، 

در انتخاب سبد بهينه  سهام بهينه قبلی داراي اعتبار بوده و در شرایط عدم اطمينان موجود، سرمایه گذاران را

 سهام یاري رساند

 

 پژوهش پیشینه بر مروری و نظری مبانی -2
بستر تجهيز و تخصيص بهينه منابع مالی را فراهم می آورد. نهادهاي مالی در ، خود نظام مالی با کارکردهاي

مشارکت و جذب حوزه هاي سرمایه گذاري با فعاليت حرفه اي و تخصصی می توانند جذابيت کافی براي ترغيب 

شاهد  .همزمان با توسعه اقتصادي و بهبود ساختار مالی کشورها، سرمایه هاي سرگردان و کوچک ایجاد نمایند

قوت گرفتن صنعت سرمایه گذاري بوده ایم. با توجه به اهميت شرکتهاي سرمایه گذاري در رشد و توسعه 

یه گذاري آن است که آیا می توان از مهمترین سوال در خصوص سرمایه گذاري شرکتهاي سرما اقتصادي،

مدلهاي ریاضی براي تصميم گيري سرمایه گذاري استفاده نمود؟ و با توجه به ماهيت فعاليتهاي شرکتهاي 

سرمایه گذاري و محدودیتهاي موجود، مناسبترین مدل ریاضی سرمایه گذاري در صنعت سرمایه گذاري چه نوع 

و توسعه اقتصادي هر کشور،افزایش در ميزان سرمایه گذاري مولد آن  یکی از عوامل اصلی رشد مدلی می باشد؟

 نمایند. نقش مهمی را ایفا می هاي سرمایه گذاري به عنوان منابع مهم تامين مالی و سرمایه گذاري، است. شرکت

و هاي موجود که ضمن آن بتوان ميزان نيل به اهداف  طراحی مدل ریاضی سرمایه گذاري با توجه به محدودیت

.با توجه به نظریه نوین پرتفوي ها را حداکثر نمود هاي متعدد و غالباً متضاد سرمایه گذاري اینگونه شرکت آرمان

کند. هدف سرمایه گذار، پرتفوي خود را بر اساس دو معيار بازه مورد انتظار و انحراف معيار بازده انتخاب می

 پرتفوي به ساده، عبارت در اب پرتفوي بهينه است .اساسی در مدیریت پرتفوي کمک به سرمایه گذار در انتخ

شود )تهرانی و  می تشکيل سرمایه گذاري براي گذار سرمایه یک توسط که شود می گفته ها دارایی از ترکيبی

 برگيرنده پرتفوي در یک تکنيکی نظر از. باشد یک نهاد یا فرد یک تواند می گذار سرمایه این. (8810نوربخش

 دیگر به عبارت. باشد می گذار سرمایه یک شده توسط گذاري سرمایه ومالی واقعی هاي دارایی از اي مجموعه

 پرتفوي مدیریت ارتباط مسئله این در. است سازمان یک یا نفر یک هاي دارایی مجموعه پرتفوي، گفت توان می

 مفاهيم برگيرنده در واژه وسيع این. باشد می پرتفوي هاي جنبه تمام مطالعه آن مفهوم که شود می مطرح

 سرمایه سبد چارچوب در دهد. رویکرد می تشکيل را گذاري سرمایه مفهوم از مهمی بخش که باشد می پرتفوي

 در را گذاران سرمایه دقت ریاضی کاربرد و تکاملی پيمود روند شارپ، و مارکوویتز هاي اندیشه پرتو در گذاري

 ارائه ریاضی ریزي برنامه کمک با گذاران سرمایه هدایت برايمختلفی  هاي مدل. داد افزایش سهام سبد انتخاب

را دنبال  بازده شدن حداکثر همراه به واریانس کردن حداقل که مدلی پيشنهاد با (8393) 8مارکوویتز. اند گردیده

. نمود یاري  مختلف ریسک هاي پذیرش را در گذاران کارا، سرمایه مرز پيشنهاد با و بود این راه آغازگر کرد، می

 درجه ریزي برنامه قالب در گذاري، سرمایه بودجه محدودیت همراه به ریسک و بازده معيار دو از مارکویتز مدل
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 انتظار مورد ارزش واقع در واریانس نيم. نمود واریانس جایگزین را واریانس مارکوویتز نيم. است نموده استفاده دو

 مورد بازده نرخ پایين نشانگر انحراف که دهد می نشان را انتظار مورد بازده از ممکن نتایج منفی انحراف مجذور

 تنها واریانس نيم که حالی در دهد، می انتظار نشان مورد بازده از را انحرافی هر واریانس بنابراین،. باشد می انتظار

 را واریانس نيم گذاران سرمایه این رو، از. دهد می قرار مورد توجه انتظار مورد بازده از پایين را و منفی انحراف

ممکن است خطاهاي عمده   (8393وزن سبد اوراق بهادار مارکوویتز ). دهند می ترجيح بيشتر واریانس به نسبت

هاي تخمين زده شده دقيق نباشند، پایدار نباشد  ها و کوواریانس اي داشته باشد و بنابراین در صورتی که ميانگين

(خاطر 8313)1ي ضعيفی داشته باشد. مرتون ب شده، عملکرد خارج از نمونهو در نتيجه سبد اوراق بهادار انتخا

-ي سبد اوراق بهادار ميانگين هاي دارایی در مسئله هاي بازده کند که مشکل تر از تخمين کوواریانس نشان می

وقتی مفيد ( بيان نمود که سبدهاي اوراق بهادار، اغلب 1338) 8باشد. یاگاناتان ها می واریانس، تخمين ميانگين

بخشی و تشکيل هستند که با نادیده گرفتن قيد ميانگين دارایی ها، واریانس سبد اوراق بهادار کمينه شود.تنوع

ترین شروط براي موفقيت در بازارهاي کارآمد است. چگونگی این سازي آن یکی از اساسیپرتفوي سهام و بهينه

هيونگ  (.8813مولایی و طالبی (مناسب، مورد بحث است  هايسازي آن و برگزیدن استراتژيبخشی، بهينهتنوع

( در مقاله خود که در آن حداقل ارزش در معرض خطر به عنوان تابع هدف در نظرگرفته شده 1384)4و ژاهو

است، نشان دادند که در بورس شانگهاي مدل ارائه شده با استفاده از روش ترکيبی دیفرانسيل معقول و موثر 

( در پژوهشی با استفاده از تئوري تصميم گيري فازي و روش برنامه نویسی 1388)9همکاران باشد. یانگ و می

چند هدفه، مدلی ارائه دادند که نسبت به الگوریتم حرکات ذرات بهبود یافته براي نشان دادن پرتفوي بهينه 

ریسک استفاده  -( که در مدل خود براي انتخاب پرتفوي از بازده 1388) 1موثرتر ميباشد. مارکو و همکاران

( روش PSOي الگوریتم بهينه سازي ازدحام ذرات اکتشافی )اند، نشان دادند که مدل ارائه شده بوسيلهکرده

ي چند ( با استفاده از روش بهينه سازي پرتفو1388) 0باشد. یانگ و ژانگمناسبی براي انتخاب پرتفوي سهام می

هدفه براي انتخاب پرتفوي عملی در محيط فازي، به این نتيجه رسيدند که برنامه نویسی فازي چند هدفه در 

 1جانگ فنگ دینگ وهمکاراني مدل پرتفوي بهينه نسبت به روش الگوریتم ژنتيک توانایی بالاتري دارد. ارائه

الگوریتم ژنتيک ازتوانایی وعملکرد بهتري (به این نتيجه رسيدندکه الگوریتم حرکات ذرات نسبت به 1388)

( نشان دادند که بر اساس معيار شارپ مدل بيز توانایی بالایی در 1384) 3ليو تفوي سهام دارد.ردرانتخاب پ

 انتخاب پرتفوي سهام دارد.

تواند سبد بهينه ي می Lنشان دادند که روش بيشترین واریانس با محدودیت  (1384)83زینگ و همکاران

 .به بهترین نحوه تشکيل دهد  و اوراق بهادار را سهام

( به تحليل اثر گردش سرمایه سبد سهام خارجی بر روي بازگشت سرمایه در 1389)88لانکان و کالدریا

پرداخته است نشان ميدهد  APTعامل مدل  1شرکتهاي برزیلی ليست شده در بازار بورس با استفاده از 

سبدهاي سهام خارجی منجر به افزایش بازگشت براي شرکتهایی با بتاي بالا و بتاي نيمه بالا شده است اما براي 

 شرکتهایی با بتاي پایين و نيمه پایين منجر به کاهش بازگشت سرمایه شده است. 
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( نشان ميدهد سریهاي زمانی قيمت یک سبدسهام به گونه ایی به هم تنيده شده اند  که 1389) 81راکورین

 روش کوانتومی قادر به تشکيل سبد سهام در بازار سهام رادارد 
 نتایجی تحقيق این در ترکيبی مورچگان و ژنتيک ( نشان دادند که الگوریتم8838بيدگلی و طيبی ) اسلامی 

 دارد.  تنهایی به ژنتيک الگوریتم توسط آمده بدست نتایج از بهتر

انجام شد، نشان  8813شرکت برتر در سال  93هاي مالی  ( با استفاده از داده8838و همکاران ) افشار کاظم

باشد واز یک جایی به بعد بهتر است که  دادند که هميشه پرگونه سازي پرتفوي به نفع سرمایه گذار نمی

  سازي را متوقف کنيم. متنوع

گذاري چند دوره اي به خاطر غيرخطی  حل مسئله سبد سرمایه( نشان دادند که 8834موشخيان و نخعی)

سازي ازدحام  ئله با استفاده از الگوریتم بهينه انگيز است بنابراین پس از مدلسازي مس بودن مسئله، خيلی چالش

سازي  ج نشان می دهد که الگوریتم بهينهکنيم. نتای رائه شده میذرات چند هدفه و تک هدفه اقدام به حل مدل ا

 کند. سازي ازدحام ذرات تک هدفه ایجاد می ازدحام ذرات چند هدفه نتایج بهتري نسبت به الگوریتم بهينه

 با نامطلوب ریسک کمترین با پرتفوي براي سهم انتخاب ( به حل مسئله8834قدسی ) ،محبوب مقصود

سهم  3بدین منظوربااستفاده ازاطلاعات قيمت. پرداختند فازي شرایط در خطی برنامه ریزي مدل حل از استفاده

 پيشنهادي روش توسط فازي خطی مدل ،8831سال تا8804سال از بهادارتهران پذیرفته شده دربورس اوراق

 .آمده است بدست بهينه سبد نامطلوب ریسک مقدار و سهم هر وزن و شده حل

 

 شناسی پژوهش روش -3
استفاده شده است و آن با مدل       ( مقيد  MVPمعادله پرتفلو حداقل واریانس )در این مقاله از 

مقایسه خواهد شد. به منظور ایجاد سبد اوراق بهادار با  88(MVCCPO)واریانس با محدودیت کاردینال–ميانگين

هاي سبد اوراق وزنهاي و نُرم   هاي کوواریانس نمونه، از استراتژي اعمال قيد وجود خطاي تخمين ماتریس

ها  هاي وزن، تخمين  در کمينه سازي ریسک سبد اوراق بهادار استفاده شده است. تأثير افزودن قيد    بهادار 

اي از قبل تعيين شده هستند، صفر خواهند شد که هایی که کوچکتر از آستانهکند، بخصوص وزنرا کوچک می

ي غيرصفر سبد اوراق بهادار ممکن هاي تخمين زده شده رخی از وزنکند. هرچند ب حلی پراکنده را ایجاد میراه

را براي جلوگيري از این قبيل    بزرگ باشند، بنابراین قيد اضافی    است هنوز هم پس از تاوان به خاطر قيد 

 شود. شرایط اعمال می

ماتریس کوواریانس نمونه باشد که  ̂ هاي سبد اوراق بهادار باشد،  بردار وزن             فرض کنيد 

|  |   ‖ ‖به صورت   در مورد    هاي دارایی باشد. نرُم  بازده  تخمين ماتریس کوواریانس 
 
   و نُرم     

 MVPسازي  باشد. استراتژي بهينه 8، بردار8شود. فرض کنيد  تعریف می {|  |}          ‖ ‖به صورت 

 کرد:توان به صورت زیر فرموله  مقيد را می

        ̂                                                                                                              (8)  

          (1                                                                                  )  
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‖ ‖   ‖ ‖                                                                                                  (8) 

 

ي  آستانه  کند و  توازن بين دو نُرم را کنترل می  پارامترهاي هماهنگی هستند و      و    در این جا 

 دوباره فرموله کردسازي جریمه  ي بهينه توان به عنوان مسئله سازي مقيد را می ي بهينه قيد است. مسئله
     

       ̂     ‖ ‖                                                                         (4)  

           

                                                                                                                   (9)  

 

و       ،     وجود دارد.وقتی   و   پارامتر محدودکننده است و تناظر یک به یک بين   که در آن 

 برابر با  

 
 شود. نزدیک می    باشد، راه حل به سبد اوراق بهادار    

( در این MVCCPOواریانس با محدودیت کاردینال)–)سبد بهينه سهام(، از مدل ميانگينو لپرتفبراي تشکيل 

 گردد که معادله آن به شکل زیر است:استفاده میتحقيق 

 
 



N

i

ii

N

i

N

j

ijji www

11 1

1min   (8)  

KztoSubject
N

i

i 
1

  (1)  

1
1




N

i

iw  (8)  

 

Nizwz iiiii ,,1,   (4)  
 

  Nizi ,,11,0   (9)  
 

10    (1)  
 

گذاري متغير تصميم در مورد سرمایه iwگذاري، هاي مورد نظر براي سرمایهتعداد دارایی Nکه در آن 

باشد بيان  0( در حالتی که 8ام است. در رابطه )iگذاري براي دارایی است که نشان دهنده درصد سرمایه

هایی ( است و راه حل بهينه تنها داراییij سکننده اميد ریاضی سود بازگشتی با صرف نظر از ریسک )کوواریان

باشد، بيان کننده حداقل ریسک بدون در نظر گرفتن  1با حداکثر سود بازگشتی است، در حالی که اگر 

10تواند می . مقدارسود بازگشتی است    باشد و در واقع گذاري یک پارامتر تنظيم سبد سرمایه

 باشد، بنابراین با تغيير مقدار سهام )پرتفلوي سهام( است که یک معاوضه بين سود بازگشتی و ریسک می

سبدهایی در نظر گرفته  8و  3گذار توليد نمود. در فاصله بين هاي متفاوتی را بنا به سليقه سرمایهتوان جوابمی
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با استفاده از رابطه  ijنماید. بعلاوه، مقدار می شود که هر دو فاکتور ریسک و سود بازگشتی را بهينه می

jiijij ss  که در آن  گرددتعيين میij بين دارایی  84همبستگیi ام و داراییj( 11ام  ij )

هاي مجاز در تعداد دارایی K( 1ام است. در رابطه )iانحراف از معيار در سود بازگشتی در دارایی  jsو  isو 

باشد و پرتفلو می 1,0iz  نشان دهنده حضور یا عدم حضور داراییiقاًيدقگذاري است و ام در سبد سرمایه 

گویند و این محدودیت ( محدودیت بودجه می8گيرد. به رابطه ) قرار يگذار هیسرما سبد در ییدارا Kباید 

% نگردد. 833هاي انتخاب شده سبد سهام، بيشتر از کند که مجموع سرمایه گذاریی روي داراییتضمين می

( می تواند 1izاند )هایی که در سبد قرار گرفتهگذاري دارایی( بيانگر این است که درصد سرمایه4رابطه )

ام حداقل iبراي دارایی 
i

حداکثر باشد. مقادیر  iو  
i

-گردد، مثلا میگذار تعيين میتوسط سرمایه iو  

 براي هر دارایی جداگانه تعيين گردد.ها ثابت باشد یا تواند براي همه دارایی

 

 دورنمای الگوریتم غذایابی باكتری برای حل مسئله 
 831ها در یک فضاي به منظور حل مسألة پرتفو تعداد صد باکتري در نظر گرفته شد. هر یک از این باکتري

متناظر آن است، یک پيشنهاد براي سبد سهام با تعدادي    بعُدي که هر بعُد نشان دهنده یک شرکت با مقدار 

دهد. جمعيت اوليه توليد شده است. سپس تابع هدف براي هر باکتري محاسبه شده و جمعيت شرکت ارائه می

شود. سپس، هر  ها( به فاز اصلی الگوریتم که جست و جو توسط باکتري هاست، فرستاده میحلمنابع غذایی )راه

شود. در این هنگام، هر باکتري حل( مربوط به خود فرستاده میها به سوي موقعيت غذایی )راه یک از باکتري

اساس اطلاعات قبـلی موجـود در  دهد. ایـن اصـلاحات بر اصلاحاتی را بـر روي موقعيـت حرکتی خود انجام می

ع غذایی مربوط به خود، حافظـه، اطلاعات محلی )اطلاعات بصري( و یافتن یک منبع غذایی در همسایگی منب

گردد. در این مرحله،  پذیرد. سپس با توجه به موارد ذکر شده، موقعيت جدیـد منبع غذایی ارزیابی میصورت می

دهند. اگر  باکتري با توجه به غذاي موجود در منابع غذایی، انتخابی را بين منبع قبلی و منبع جدید انجام می

کتري موقعيت جدید را در حافظه خود ذخيـره کرده و موقعيت قبلی را برازندگی منبع جدید بيشتر باشد، با

اگر در مسير جدید مقدار غذا بهتر بود باکتري شروع به حرکت در همان مسير  ،از آنکنـد. پس فراموش می

کند، باکتري تا زمانی که در جهت حرکت خود محيط بهتري از لحاظ غذا بيابد به حرکت در همان جهت  می

هاي دیگر را به سمت خود جذب  واهد داد، وقتی یک باکتري مسير بهتري براي غذا پيدا کند باکتريادامه خ

رسند. این روند تا رسيدن به معيار توقف برنامه ادامه پيدا  ها سریع تر به محل غذاي اصلی می کرده و باکتري

هاي  بود شده و نصف دیگر شامل باکترياند نا هایی که غذاي خوبی پيدا نکرده کند. در این الگوریتم، باکتريمی

گيرند، این عمل تعداد  شوند که در همان مکان قبلی باکتري قرار می می سالم هریک به دو باکتري تقسيم

دارد. پروسة کلی حل مسألة پرتفو با استفاده از الگوریتم باکتري مطابق شکل  جمعيت باکتري را ثابت نگه می

 باشد:  ذیل می
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 پرتفو مسألة حل كلی روند - 1نمودار 
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   های تحقیقفرضیه  -4

 است.  محدود  معادله پرتفليويِالگوریتم باکتري قادر به انتخاب سبد سهام با استفاده از  فرضیه اول:

معادله بهتر از   محدود  معادله پرتفليويِسبد سهام انتخاب شده الگوریتم باکتري مبتنی بر  فرضیه دوم:

 است. (MVCCPO)مدل ميانگين واریانس با محدودیت کاردینال پرتفليويِ

 

 متغیر تحقیق -5

خواهيم روابط بين متغير ها میهاي واقعی شرکتروش تحقيق از نوع شبه تجربی است و با استفاده از داده

ي جمع هامستقل و وابسته را مورد بررسی قرار دهيم. در این تحقيق، روش مقطعی از نظر ویژگی زمانی داده

سازي انتخاب سبد سهام در  ، بهينههوشمندآوري شده به کار گرفته شده است. همچنين با استفاده از الگوریتم 

سازي انتخاب سبد سهام و  متغير وابسته عبارت است از بهينه شود.بورس اوراق بهادار ایران پردازش می

 باشند.سهام می متغيرهاي مستقل شامل بازده مورد انتظار سبد سهام و ریسک سبد

 

 نتایج الگوریتم -6

پذیرفته شده دربورس اوراق بهادار هاي ي موردکاوي حاضر، از بين شرکتي مورد آزمایش در مسئلهجامعه

شرکت به صورت ماهيانه با متغير مستقل بازده مورد انتظار از سال  831هاي مالی داده تهران انتخاب شده است.

، بالاترین تعداد MVCCPOآورد نوین گردآوري گردید.در شبيه سازي معادله رهاز نرم افزار  8831تا  8811

حدهاي بالا و پایين به  wiهاي سهام وزن(. براي K = 10در نظر گرفته شد ) 83هاي مجاز در اسناد بهادار  دارایی

,0.01% بودند، یعنی 833و  8ترتيب  1, 1, ... ,i i i k     معمولی . اینها پارامترهاي محدودیت

در نظر گرفته شد.     𝞪=3.3 و=C  8.8مقدار  MVPباشند. درشبيه سازي  استفاده شده در بيشتر مطالعات می

 8811شرکت به عنوان نمونه ي آماري انتخاب شدند. اطلاعات مالی پنج ساله) 831همان طور که قبلا بيان شد،

استفاده گردید. پس از  BFدهند. و کدینگ الگوریتم  ها, اطلاعات ورودي را تشکيل می( این شرکت8831الی 

، 3در حالت  ̃ ها و همچنين به منظور بکارگيري سلایق مختلف مقدار پارامتر تنظيم کردن پارامترهاي الگوریتم

باشد بيان     در حالتی که  MVCCPOمورد بررسی قرار گرفت. در معادله  8و  3,3،  3,1، 3,9، 3,1، 3,8

اضی سود بازگشتی با صرف نظر از ریسک )کوواریانس کننده اميد ری
ijهایی ( است و راه حل بهينه تنها دارایی

باشد، بيان کننده حداقل ریسک بدون در نظر گرفتن     با حداکثر سود بازگشتی است، در حالی که اگر 

گذاري سهام یک پارامتر تنظيم سبد سرمایه  باشد و در واقع       تواند می  سود بازگشتی است. مقدار

توان می  باشد، بنابراین با تغيير مقدار )پرتفوي سهام( است که یک معاوضه بين سود بازگشتی و ریسک می

ریتم گذار توليد نمود. در ادامه، ابتدا سبد سهام بدست آمده توسط الگوهاي متفاوتی را بنا به سليقه سرمایهجواب

یک براي   با BFسبد سهام انتخاب شده توسط الگوریتم  گردد،متفاوت و جزئيات بيان می  با مقادیر 

MVCCPO  و معادلهMVP  این است که در هر     نشان داده شده است علت انتخاب مقدار  8-9در جدول

 انجام داد.اي بين آنها دو الگوریتم فقط به ریسک توجه شود تا بتوان مقایسه عادلانه
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 MVPو معادله  MVCCPOبرابر یک برای λبا  BFسبد سهام انتخاب شده توسط الگوریتم  -1جدول 

 سکیر Wi نام ندكسیا فیرد
سود 

 بازگشت
 سکیر Wi نام ندكسیا فیرد

سود 

 بازگشت

 3,38148- 3,9111 3,8888 آبادگران 8 8 3,333114- 3,8813 3,3081 آبادگران 8 8

 3,39388- 3,3418 3,309 آلومتک 4 1 3,33901- 3,9038 3,8411 آلومتک 4 1

 3,88941 3,31143 3,3903 پارس دارو 81 8 3,88831 3,9113 3,080 حمل و نقل توکا 13 8

 3,38881- 3,8449 3,3498 رانیا شهيپشم ش 89 4 3,81033 3,8393 3,3131 يدارو زهراو 13 4

 3,18411 3,8138 3,3938 حمل و نقل توکا 13 9 3,188383 3,8193 3,831 داروپخش 81 9

 3,18188 3,9411 3,3431 رانیا ینيخاک چ 18 1 3,81819 3,4198 3,3014 نیسرما آفر 41 1

 3,88081 3,9398 3,318 رازک دارودامداران 10 0 3,81380 3,9180 3,3034 بهبان مانيس 43 0

 3,88101 3,1101 3,3981 يدارو زهراو 13 1 3,10133 3,8093 3,8811 يراز ییدارو شهيش 13 1

 3,83013 3,1881 3,441. نیسرما آفر 41 3 3,40183 3,3433 3,8830 رانیا سيليفروس 11 3

 3,31319 3,1433 3,993 خاش مانيس 98 83 3,89141 3,9181 3,8484 انیفولاد کاو 08 83

 3,13101 3,4438 3,3181 نادارويس 91 88 1253555 423322 جمع   

 3,80141 3,1813 3,8340 رانیا سيليفروس 11 81      

 3,81188 3,4801 3,889 انیفولاد کاو 08 88      

 3,83048 3,1190 3,3419 اصفهان یکاش 01 84      

 3,38430 3,1184 3,3831 رانیکربن ا 03 89      

 3,31810 3,1814 3,3489 رانیا يمعادن رو 11 81      

 1277534 525636 جمع         

 
 توانسته BF است، پس الگوریتم 8گذاري برابر شود، مجموع سرمایههمان طور که در جداول بالا مشاهده می

اول توان گفت فرضيه را برآورده کنند پس می MVPو  MVCCPOگذاري برابر یک معادله قيد جمع سرمایه

چنين است درست است. هم  محدود  معادله پرتفليويِالگوریتم باکتري قادر به انتخاب سبد سهام با استفاده از 

( و در 1شرکت در سبدها حضور دارند و این به معنی برآورده شدن رابطه ) 83تنها  MVCCPOدر معادله پرتفو 

هاي انتخاب شده در بازه وزن MVCCPOچنين شرطی نداشتيم. در معادله پرتفو  MVPصورتی که براي معادله 

به سود بازگشتی توجهی  MVP( ارضاء شده است. معادله پرتفو 4قرار دارند و در نتيجه رابطه )          

. همانطور در جدول نوشتيم MVPندارد و ما صرفاً براي بهتر مقایسه کردن دو مدل، مقدار سود بازگشتی را براي 

دارد و در  MVCCPOریسک کمتري نسبت به مدل  MVPشود سبد سهام انتخاب شده از مدل که مشاهده می

گذاري هر شرکت را به درصد سهم سرمایه 8اصلا توجهی به مقدار سود بازگشتی ندارد. شکل MVPمدل پرتفو 

تري است و ي وزن دهی نامنظمدارا MVCCPOنسبت به مدل  MVPدهد. مدل اي نشان میصورت نمودار ميله

 ( است.3این به خاطر نحوه برخورد آن با قيد رابطه )
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 MVPو  MVCCPOبرابر صفر به روش   و BFبا الگوریتم گذاری هر شركت در صد سهم سرمایه 1شكل 

 

 

  نشان داده شده است. MVCCPOبا معادله پرتفو  BFسبدهاي سهام انتخاب شده الگوریتم  1در جدول 

 

 MVCCPOبرای  BFسبد سهام انتخاب شده توسط الگوریتم  -2 جدول
1 5/3 8/3 5/3 2/3 1/3 3  

 ریسک 01,14894 81,88981 1,118888 9,103981 9,418180 8,118884 4,381808

 سود بازگشتی 4,018111 8,011308 8,808403 8,090384 8,913411 8,933910 8,331143
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باشد بيان کننده اميد ریاضی سود بازگشتی با صرف نظر از ریسک )کوواریانس     در حالتی که 
ij )

باشد، بيان کننده     هایی با حداکثر سود بازگشتی است، در حالی که اگر است و راه حل بهينه تنها دارایی

یک   باشد و در واقع       تواند می  حداقل ریسک بدون در نظر گرفتن سود بازگشتی است. مقدار 

-گذاري سهام )پرتفوي سهام( است که یک معاوضه بين سود بازگشتی و ریسک میپارامتر تنظيم سبد سرمایه

گذار توليد نمود که جدول بالا وتی را بنا به سليقه سرمایههاي متفاتوان جوابمی  باشد، بنابراین با تغيير مقدار 

 ی،در علوم مالشاخص شارپ که  MVPو  MVCCPOنماید. براي مقایسه دو معادله پرتفو  این نتایج را تایيد می

 یسکنرخ بهره بدون ر يار،مع ینا يريگ اندازه ي. براکند یم يريگ را اندازه یسکنسبت بازده اصلاح شده با ر ینا

در دوره  سهم،آن  یبازده يار. سپس حاصل را بر انحراف معکنيم یسهم، کم م یکسال را، از بازده سالانه  یکدر 

در آن سهم، با  گذاري یهبدست آمده از سرما یبازده یاکه آ کند، یم يانب يار،مع این .نمایيم یم يمتقس ی،بررس

بدست  یکه بازده دهد یبالاتر باشد، نشان م يارمع ینا يزان. هر اندازه ميرخ یابالا، بدست آمده  یسکتوجه به ر

در اوراق بدون  يگذار هیکه سرما دهد، ینشان م يزن یبوده است. نسبت شارپ منف يکمتر یسکآمده، با تقبل ر

و براي  4199.88مقدار  MVCCPOاین شاخص براي معادله  است. پذیرتر يه( توجیسک)نرخ بهره بدون ر یسکر

را بدست آورده است. پس در نتيجه سبد سهام انتخاب شده الگوریتم باکتري  -1194.83مقدار  MVPمعادله 

 .است  محدود  معادله پرتفليويِواریانس با محدودیت کاردینال بهتر از –مدل ميانگين معادله پرتفليويِمبتنی بر 

 

 و بحث نتیجه گیری  -7

م از جمله مهمترین موارد قابل توجه است. در این رابطه در امر سرمایه گذاري سهام، انتخاب سبد بهينه سها

ایجاد مدلهایی که بتواند به انتخاب بهترین سبد سهام شود از اهميت حائز توجه اي برخوردار است. مدلهاي 

مزبور می بایست در ایجاد سبد بهينه سهام توانایی لحاظ کردن شخصيت ریسک پذیري اشخاص را نيز داشته 

شرکت  831باکتري و با در نظر گرفتن ریسک و بازده مورد انتظار  یتمالگورتحقيق با استفاده از باشند. در این 

، بهترین سبد سهام با توجه به تعاملات  8831تا  8811پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالهاي 

بين ریسک و بازده مشخص گردیده است.  نتيجه نشان ميدهد سبد سهام انتخاب شده الگوریتم باکتري مبتنی 

 .است  محدود  معادله پرتفليويِواریانس با محدودیت کاردینال بهتر از –مدل ميانگين عادله پرتفليويِمبر 

ایران انجام نشده است اما نتایج به  این تحقيق تاکنون در هاي به کار رفته درالگوریتم تحقيقات مشابه با

هاي این تحقيق بيانگر کارا ون فرضيههاي هوشمند دربهينه سازي سبد سهام نيز همچکارگيري سایر الگوریتم

 )8811(مدرس و استخري به عنوان مثال:  هاي داده کاوي در دستيابی به یک سبد سهام بهينه است.بودن مدل

 بهينه که دهدپژوهشی آنها نيز نشان می نتایج .پردازندژنتيک می الگوریتم با تهران دربورس پرتفوي انتخاب به

 ابتکاري رویکرد این توان باو می است هاي کلاسيکمدل با آن ازحل کارآمدتر از ژنتيک استفاده با پرتفوي سازي

( به اعمال چهارالگوریتم 8813طالبی) .افتی دست یتزومارکو مدل سنتی حل به نسبت بهتري کارآیی مرزهاي به

پردازد. ازآنجا تهران می بهاداربورس اوراق  بازار ابتکاري جدید و پرکاربرد ژنتيک برمسئله بهينه سازي پرتفوي در

حل مسئله پرتفوي تایيدشده، به خبرگان که هم اکنون جهت تشکيل  ها و سازگاري آنها باکه عملکرد الگوریتم
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شود. هاي پژوهشی به شدت توصيه میروش پردازند استفاده از می انسانی و... سبد به صرف منابع هنگفت مالی،

هشی به حل مساله بهينه سازي پرتفوي )مدل ميانگين ـ واریانس( با استفاده از ( درپژو8813بيگی )علی  راعی و

سهم  13( پرداختند. بدین منظور با استفاده از اطلاعات قيمت PSOروش بهينه سازي حرکت تجمعی ذرات)

گذاري یه، مرز کاراي سرما8810تا شهریور  8819پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در فاصله زمانی مهر 

دهد، روش بهينه سازي حرکت تجمعی ذرات در بهينه سازي پرتفوي شود. نتایج این پژوهش نشان میرسم می

 ( مطابقت دارد.1384) نتایج تحقيق با پژوهش زینگ و همکاران هاي بازار موفق استسهام با وجود محدودیت

 پيشنهاد براي تحقيقات آتی:

سایر الگوریتم هاي هوشمند مورد استفاده قرار گيرد و با مقایسه نتایج  براي تحقيقات آتی پيشنهاد می گردد

بين الگوریتم هاي مختلف الگوریتمی که با لحاظ کردن ریسک، سبد سهامی با بيشترین بازده را براي سرمایه 

ایه گذاران به ارمغان می آورد مشخص گردد. نتایج این تحقيق همچنين می تواند مورد استفاده شرکتهاي سرم

 گذاري و کارگزاري هاي سهام قرار گيرد.
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