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 چكیده

  به  گذاران برای دستیابی   سرمایه  راهنمایی  که  ، سبد سهامی پرتفوی انتخاب سبد سهام است   ف از مدیریت هد

  بالاترین   گذار را به  ها، سرمایه   سبد دارایی  تغییر در ترکیب  ترین  انتخاب بهینه  باشد. توانایی   بازده می  بیشترین

رساند. متوازن سازی   می پویا و پر از تغییر بازار سرمایه  گذاری در شرایط  در امر سرمایه و اثربخشی  کارایی سطح 

  هدف و ... صورت می گیرد.  ، خرید و فروش سهام    اوزان سهام، حذف سهام  ترکیب  در   تغییر  مجدد پرتفوی، ازطریق 

با استفاده  «  بر مدل سنجش عملکرد  ی سهام مبتن  سکیر  لیبا درجه تعد   یپرتفو  یساز  نهیبه  »   تحقیق  این

شده در بورس    های پذیرفته شرکت   حاضر، کلیه  آماری تحقیق   جامعه   .می باشد  ترکیبی  فرا اکتشافی   از الگوریتم 

  است   ١٣٩٩تا    ١٣٩٣سال های    بین  ساله   ٧  دوره زمانی  یک  شامل  تحقیق  مانیباشد قلمرو زاوراق بهادار تهران می

  های حاضر در بورس اوراق بهادار تهران بهآماری شرکت   های اعمال شده بر روی جامعهبر اساس محدودیت   که

با    دهد کهزمایشات نشان می از آ  حاصل   . نتایجاست   قرار گرفته  آمده و مورد بررسی   دست   به  تحقیق  عنوان نمونه 

سرمایه   افزایش  به تعداد  چشم گذارها  افزایش   طور  سهام  سبد  تعداد  و  اندازه  زیاد  می  گیری  مقادیر  در  یابد. 

  نامناسب   آن رفتارهای محلی  اصلی  علت  شود کهدیده می  روشهای فرا اکتشافی   ها، عملکرد نامناسب   گذاریسرمایه

بهبود    باعث   ترکیبی  فرا اکتشافی  استفاده از الگوریتم  . همچنینها در سبد سهام است گذارسرمایه  در تخصیص

درصد تغییرات    نمایند ولی می  ها بهتر عمل   الگوریتم  پویا این   . زیرا در محیط   دیده است گر  شده،  تعدیل  ریسک

 یابد. می  اهشک  بطور مناسبی   گذارها باز هم سرمایه   افزایش   با  خطا از جواب بهینه

 . مدل سنجش عملکرد  ،سهام    سکیر  لیدرجه تعد  ی،پرتفو   یساز  نهیبه  های کلیدی:واژه 
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 مقدمه   -1

تخصیص منابع و انتشار    ،ه بازار مالی بتواند کارکرد های بنیادی انباشت سرمایهچهمان طور که همه می دانیم  

عملیات منظم و کارآمد و سلامت و پایداری    برریسک را به نحو کامل و کارآمد ایفا کند که نه تنها تاثیری معنادار  

لاح معروف اقتصاد  اصطاثر می گذارد    عمیق سیستم مالی دارد بلکه بر رونق و توسعه اقتصاد و جامعه به نحوی  

اد فعال و امور مالی فعال دقیقاً بازتابی از اهمیت عملیات کارآمد و پایداری سالم  اقتص  ،امور مالی پایدار ،پایدار  

وی اگر بازار مالی بخواهد کارکردهای اصلی اش را به نحوی  رسیستم مالی برای رونق اقتصادی و توسعه است به هر  

گذاران ضروری است  رمایهی منجمله تخصیص منابع و انباشت سرمایه مشارکت سیبه اجرا بگذارد کارکردها  کارآمد

و تنها زمانی که سرمایه گذاران زیادی بتوانند به نحوی کارآمد مداخله داشته باشند کارکردهای اصلی بازار سرمایه  

گذاران سودآوری است بازار بازار مالی به  از آنجایی که هدف اصلی سرمایه   . را می توان به نحوی کامل ایفا کرد

به بازده تنوع ریسک را در نظر    هنگام دستیابی  این شرایط سرمایه گذاران مجبورندشدت پیچیده تر شده است در  

بگیرند و عامل انگیزه به شدت قوی می شود سرمایه گذاران می توانند سود و تنوع ریسک را از طریق تخصیص  

دار نیاز ضروری  دارایی تضمین کنند بنابراین مطالعه بهینه سازی مدل انتخاب پرتفوی سرمایه گذاری اوراق بها

،    مارکویتز  بازده  -ریسک  معیار  اساس  بر  و  پرتفوی  گزینش  های  مدل  مطالعه  اهمیت شود به واسطهاحساس می

ژانگ    ١٩۵2مارکویتز  (شود  می  (mpt  )  مدرن  پرتفوی  نظریه  سرآغاز  که  دهدمی   پیشنهاد  را  میانگین  واریانس  مدل

در نتیجه محققان فراوانی به انجام پژوهش بر اساس نظریه پرتفوی از رویکرد انتخاب پرتفوی    )  20١8لی و گو  

و توسعه نظریه مالی مدرن شده است با    (mpt  )بین زمانی و مسموم سازی پویا پرداخته اند که باعث بهبود روش  

جامع در خصوص مدل های  توجه به تحقیقات بیشتر در خصوص مدل انتخاب پرتفوی برخی از پژوهشگران بعدی  

مند انجام    برنامه ریزی تصادفی و مدل قطعی چند هدفه مدل پرتفوی بر اساس ترکیب نتایج موجود به صورت نظام

 (  20١8ما بودی و عبدالعزیز    20١4تمپل    (  اندداده 

پرتفوی است در  ها یک پیش نیاز مهم در تضمین کارایی مدل  نابراین سنجش دقیق بازده و ریسک داراییب

ها و ایجاد خلاقانه  گامی در تحلیل ریاضی بازده و ریسک دارایی مارکویتز نقش پیش  MPTیند پژوهش های  آفر

از   ( ١٩۵2مارکویتز  )  میانگین و واریانس داشته است    بامدل پرتفوی واریانس میانگین با سنجش بازده و ریسک  

استفاده از ریسک سنجش واریانس اشتباهاتی وجود دارد و اشاره  اند که در  برخی از پژوهشگران اشاره داشتهرو  این

های گفته  قصداشتند که مقیاس های ریسک نامطلوبی مثل نیمه واریانس ها و انحراف مطلق باید برای جبران ن

 (  20١8و یامازاکی    20١٧مائو    )شده به کار گرفته شود  

ر واریانس ایجاد نمی کند و گاهی اوقات بین آنها  چندانی د  تغییربه هر روی انحراف مطلق و نیمه واریانس  

شود که امکان بهینه سازی مرزی کارآمد را دشوار می سازند تحقیقات تجربی مرتبط نیز  تفاوت دائمی دیده می 

نشان دادند که کارایی و اثربخشی استفاده از مقیاس های ریسک نامطلوب برای سنجش ریسک ضرورتاً بهتر از  

زینش پرتفوی ساخته شده حتی بدتر از انتخاب پرتفوی واریانس و میانگین است به عبارتی در واریانس نیست و گ

رد سرمایه  ـمیانگین مدل گزینش پرتوی ایجاد شده نمی تواند باعث بهبود عملک  -مقایسه با مدل پرتوی واریانس

علاوه بر این    (  2002ن  رامین اشتای  )دست پیدا کند    فوینمی تواند به بهینه سازی مدل پرت    گذاری شده و
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انتظار   اند مثل  بسیاری از پژوهشگران سنجش ریسک و بازده را حین ایجاد مدل گزینش پرتفوی بهینه کرده 

 (.  20١٩ران  اک  20١٩  و  کوسیا اردبیلی)  ارزش ریسکی مشروط و ریسک طیفی    ،مشروط

 

 مبانی نظری 

 های مختلفیهای خود را در بخش را انجام دهد و دارایی  کمی  و تحلیل  تجزیه  بایستی  منطقی   گذارسرمایه  یک

از    بر روی ترکیبی  که  ، لازم است   هادارایی  به  برای تخصیص   مناسب   گیری میزان منابع نماید. برای تصمیم  تقسیم

این سرمایه ،    منابع  بر  و    های منصفانه ، گزینههای معامله هزینه  گیری، به تصمیم  ، پیچیدگیگذاری نماید. علاوه 

 2018).و همکاران،    شود )هالیت  آنها، توجه   بین  همبستگی

  ها و ابزارهای مختلفی از تکنیک  زمینه  در این  که  گیری پیچیده است تصمیم  گذاری یکت سرمایه تصمیما

 ، افزایش ریسک در کنترل ابهام و کاهش  سبد سهام، سعی برای مدیریت  های مختلفشود. در تکنیک استفاده می 

گیری استفاده  برای تصمیم   از معیارهای مناسب   شود کهمی  منظور سعی   باشد. بدین  می  بازده در بازار سرمایه

)جالوتا و    ها در تصمیمات خود هستندآنتروپی   گذاری، سهامدارن، در صدد کاهش نمایند. در تصمیمات سرمایه

 2017).همکاران،  

شود.  پرتفوی محسوب می   عنوان ستون فقرات مدیریت   به  ریسک-بازده    رابطه  که  است   های طولانی   تمد

 از استراتژی کاهش   عنوان بخشیه  ها را ب  پرتفوی  نامطلوب ،  در برابر ریسک  واحدهای اقتصادی برای مصونیت 

بدون اتفاق نظر   لات فعلیدر مقا کار رفته به ، معیارهای ریسک اند. با وجود این   داده و پوشش  ایجاد کرده  ریسک

،   (MV)  واریانس   -  در چهارچوب میانگین   اند. در گذشته  کرده  طور گسترده بحث   به  برای انتخاب معیار ریسک

های صعودی  گذار در ریسک سرمایه  شد که، اینطور فرض می   رودکار می  به  برای ریسک  عنوان عاملی   مورد آخر به 

گذار  سرمایه   نگرانی   اساساً به   (DR)نامطلوب    . از طرف دیگر، چهارچوب ریسککسان است های ی  دارای وزن  و نزولی

موضوع   دو چهارچوب در بازار نوسان دار از این   این  دارد. انگیزه بررسی   بار بستگی  در برابر نرخ فاجعه  برای مصونیت 

بازارهایی  ریسک  معیارهای مناسب   که  است   نشأت گرفته افراد و   دارای عدم قطعیت   که  در  برای  زیاد هستند 

بسیار سرمایه است   حیاتی   سازمانها  از  بسیاری  قیمت.  نوسان  وقوع  زمان  در  نگرانی   گذارن  و  می  دچار  شوند 

در مطالعات قوی باید    رود. علاوه بر این ها زیر سؤال می  دارایی  تخصیص  گذاری آنها بر حسب استراتژیهای سرمایه

فاقد    سازی پرتفوی در هر دو چهارچوب مد نظر قرار داده شود. مطالعات قبلیدر ارتباط با بهینه  تلفمخ  مسایل 

مانند    جامع   مطالعه  یک  حال به  اند با این  ها در مقالات متفاوت پیشنهاد شدهراه حل  ها هستند، اینویژگی  این

در بازارهای    دارایی  . اصولاً تخصیصی و محققان نیازاستگذار گذاران، نهادهای سرمایهبرای سرمایه   مدلسازی مالی 

 2015).،    ایوب و همکاران  ارزش شوند )  گذاران صاحب   سرمایه  شود کهمی  باعث   مالی 

 مطلوبیت   دنبال حداکثر سازی تابع   گذاران بهسرمایه  نماید کهمدرن سبد سهام فرض می   نظریه  که  در حالی 

گذاری  از بازده مورد انتظار سرمایه  مشخص  سطح  در یک  پردازند که  می  انتخاب پرتفوی بهینه  بهثروت خود بوده و  

       کنند که استفاده می  عنوان معیار ریسک  به واریانس  نامطلوب از نیم  باشد، مدل ریسک را داشته  واریانس  حداقل

  تعدیل  راستا، ریسک  شود. در اینمی  گذاری پرداختهسرمایه   زیان یک  ریسک   بسیار زیادی به  بر اساس آن توجه
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  گذاری را تحت در فرایند سرمایه   ریسک  قرار داده و ارزیابی گذاران را مورد توجه سرمایه   شده، نگرش های مختلف 

سود،    موقعیتپذیری افراد در  های زیان و ریسکگریزی افراد در موقیت  ریسک  طوری که   دهد؛ بهتاثیر قرار می 

  تر ریسکگیری دقیق  و اندازه  ارزیابی  تواند بهرشد، می  شده با ظرفیت  تعدیل  گیرد. ریسکقرار می  مورد توجه 

و    گذاری وارد نماید )رهنمای رود پشتیگذار را در تصمیمات سرمایهمنجر شود و نگرش و دیدگاه افراد سرمایه 

 (.١٣٩2،  میرعباسی 

  ١مارکویتز  توسط  میانگین   -   واریانس   بر تحلیل  پرتفوی از زمان کار اولیه  در مدیریت  مالی  عمناب  تخصیص  مشکل 

، بیان  از مفهوم تنوع است   گیری ریاضی  شکل   یک  ، کهمیانگین  -  واریانس   بود. تحلیل  پژوهش   مورد توجه   (1952)

داراییمی دو  انتخاب  سرمایه  کند  برای  بیشتر  می یا  ریسک تگذاری  سرمایه   واند  در  داراییدرگیر  هر  را    گذاری 

  (1952)مارکویتز    دهد. نظریهمی  پرتفوی ارایه   در مدیریت  راهنما را در کنترل ریسک  یک  دهد؛ در نتیجهکاهش 

گذاری شده در هر  دهد، مانند کسری از پول سرمایه می  ارایه  منابع   را برای تخصیص  ساده و ظریف   راه حل  یک

گذار.  سرمایه   توسط  تحمل  قابل  گذاری و ریسککردن مرز سرمایه   با مشخص  در پرتفوهای دو سهامی   هام موسسه س

  ، تشخیصمساله   این  برای مدیریت   ندارد.    زمان است  به  وابسته  که  واریانس   از میانگین  تصویر استاتیک   ، یکدر عمل

شوند  استفاده می   های واقعیدر اپلیکیشن   هستند که  فازی رویکردهایی   قوانین   و  عصبی  ، شبکهژنتیک  الگو، الگوریتم 

 ( 20١٧و سزتو،  )چن 

در   با سرعت   که  است  تحقیقاتی  زمینه  سازی ترکیبی  بهینه  برای کاربرد در مسایل  فرااکتشافی  ع توابع موضو

. در اینجا مروری بر  است و علم در دنیای صنعت بیسازی ترکیبهینه مسایل   اهمیت دلیل به . اینحال رشد است 

برای    در فرااکتشافات مختلف  که  متفاوتی  ها و مفاهیم  شود. مولفه   می  ارایه  از دیدگاه مفهومی  روشهای فرااکتشافی

و نظری،    یسازی عمل  بهینه  گردند. بسیاری از مسایل روند، مطرح می   کار می  ها و تفاوت ها به  شباهت  تحلیل

  ، بهطور طبیعی  . آنها به هدفهاست   ای از متغیرها برای رسیدن بهپیکربندی برای مجموعه   جستجوی بهترین   شامل 

 که کدگذاری شده و آنهایی   آنها با متغیرهای دارای مقادیر حقیقی  راه حل  که  شوند: مسایلی  می  تقسیم  دو مقوله 

گسسته متغیرهای  شد   با  دسته  هکدگذاری  میان  در  مسایل   کلاسی   ،  دوم  اند.  مسایل   به  از  سازی    بهینه  نام 

 .وجود دارد  CO١))ترکیبی

بازده    بیشترین  کسب  گذاری وجوه در اوراق بهادار موجود در بازار سرمایه سرمایه   گذاران جهت انگیزه سرمایه 

و   گذاران مهم حداکثری بازده برای سرمایه ازه کسب همان اند به ریسک باشد. امروزه مدیریت می معین با ریسک 

لذا بررسی شده است   حیاتی ابزارهای مدیریت تکنیک  ؛  و  واقع   به  ریسک  ها  بر    عوامل   بینانه  همراه نگرش  موثر 

اهل گذاری، میتغییرات رفتاری در تصمیمات سرمایه برای  ر  منظو  باشد. بدین   توجه   ، سودمند و قابلفن  تواند 

 :زیر است  پرسش   به  حاضر در صدد پاسخ   تحقیق

 ی مدل انتخاب پرتفوی بر اساس معیار اندازهگیری ریسک تعدیل شده با استفاده از الگوریتم  متغیرها

 فرا اکتشافی ترکیبی، کدام است؟

 از  میز استفاده  با  اندازهگیری ریسک تعدیل شده  اساس معیار  بر  انتخاب پرتفوی  ان تاثیر متغیرهای 

 الگوریتم فرا اکتشافی ترکیبی، چگونه است؟ 
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ارتباط بین ریسک و اندازه با کارایی صندوق های سرمایه گذاری مشترک پرداخت.    ( به بررسی١٣٩٩عسکری )

نتایج نشان داد بین ریسک با کارایی صندوق سرمایه گذاری مشترک ارتباط معنادار وجود دارد ولی بین اندازه با  

  های   صندوق  کارایی    ریسک صندوق و  سرمایه گذاری مشترک ارتباط معنادار وجود ندارد . بینکارایی صندوق  

   .ندارد  وجود  معناداری  رابطه  مشترک با درآمد ثابت   گذاری  سرمایه

رد صندوق های سرمایه گذاری فعال در بورس اوراق بهادار تهران بر اساس  ( به بررسی عملک١٣٩8خـطایی )

شاخص های مورد نظر برای ارزیابی عملکرد صندوق های    پرداخت.ریه فرامدرن پرتفوی  شاخص های مبتنی بر نظ

صندوق    ١6سرمایه گذاری، شاخص سورتینو و نسبت پتانسیل مطلوب می باشند. بدین منظور داده های مربوط به  

 عوامل مؤثر  جمع آوری و مورد تحلیل قرار گرفتند. در بخش دیگری از تحقیق،  88-٩0سرمایه گذاری طی دوره 

بر عملکرد صندوق های سرمایه گذاری مورد بررسی قرار گرفتند. عوامل بررسی شده شامل متغیرهای نسبت  

فعالیت معاملاتی، نسبت فعالیت سرمایه ای، ارزش واحد های صدور، ارزش واحدهای ابطال و ارزش خالص دارائیها  

ندی صندوق های سرمایه گذاری بر اساس دو شاخص  می باشند. نتایج تحقیق حاکی از این مطلب است که رتبه ب

مذکور، یکسان نبوده بلکه صرفاً رابطه معناداری میان آنها برقرار است و از آنجائیکه سرمایه گذاران همواره به دنبال  

انتخاب بهترین صندوق ها جهت سرمایه گذاری هستند، باید از چند شاخص مختلف جهت ارزیابی عملکرد استفاده  

تا فعالیت    شود  نسبت  متغیرهای  میان  معنادار  رابطه  نتایج حاصل شود. همچنین  به  نسبت  بیشتری  اطمینان 

معاملاتی، ارزش صدور و ابطال واحدهای سرمایه گذاری با عملکرد صندوق های سرمایه گذاری تأیید شد، بطوریکه  

   .ذاری می باشندتنها این سه متغیر به عنوان عوامل اثرگذار بر عملکرد صندوق های سرمایه گ

به بررسی تأثیر اندازه بر ریسک سیستماتیک صندوق پرداختند.    خود  قات ی( در تحق20١٩و همکاران )  یل

  نیباشد. همچن   یبازار م  طیو شرا  تیموقع  ریصندوق تحت تاث  کیستماتیس  سکیکه رنتایج تحقیق حاکی از آن بود  

 . شود  یمواجه م  یبالاتر  کیستماتیس  سکیدارند با ر  یتر  فیکه عملکرد ضع  یرانیمد  افتندیآنان در

در تحقیقی با عنوان »الگوریتم ژنتیک درختی ممتیک و کاربرد آن در بهینه سازی    20١8آرانا و ایبا در سال  

سبد سهام« از الگوریتم ژنتیک برای انتخاب و بهینه سازی سبد سهام بهره بردند. در این تحقیق یک الگوریتم 

معرفی شد و سپس برای مسأله بهینه سازی سبد سهام به کار رفت. در این تحقیق سبدهای سهام  ژنتیک درختی  

های حل قدیمی را تحت سطوح  تری در سطح معینی از اجرا به دست آمد. به طور کلی این روش شیوهکوچک

 نماید.  بازده بهینه می  –مختلف ریسک  
 

 روش پژوهش 

و تحلیل منطقی  آوری سیستماتیک اطلاعات و نحوه تجزیه مراحل جمع   روش پژوهش عبارت است از کلیه وسایل و

 ( . بر اساس ماهیت١٣٧٣طورکلی کشف حقایق است )نبوی،  آنها  برای نیل به یک هدف معین، که این هدف به

خوانی، علیّ )پس  توان به پنج گروه تحقیقات تاریخی، توصیفی، همبستگی یا همو روش تحقیقات علمی را می 

از     شود، می  موجود ارایه   چون در ابتدا، تصویری از وضع   تحقیق  در این )آزمایشی( تقسیم کرد . رویدادی( و تجربی

،  تحقیق  از نظر نوع داده  گردد. این ، کاربردی محسوب می  بوده از نظر ماهیت  تحلیلی  نظر روش، از نوع توصیفی
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 در پژوهش  و موضوع مورد بررسی   ماهیت  به  ا با توجه لذ  .است  ، همبستگی  و از نظر ارتباط میان متغیرها  کمی

  واحد تحلیل  باشند، بنابراین های حاضر در بورس اوراق بهادار میشرکت  مورد بررسی  جامعه   حاضر و از آنجا که

 باشد. می  شرکت 

 

 آماری تحقیق  جامعه

شده در بورس اوراق بهادار تهران    های پذیرفتهشرکت   ، کلیه  آماری پژوهش   حاضر، جامعه   آماری تحقیق   جامعه 

زیر برای    ، شرایط   ها میان اعضاء جامعه  ناهماهنگی  و وجود برخی   آماری    جامعه  حجم  گستردگی  علت  به  باشد.یم

 .آماری قرار داده شده است  انتخاب نمونه 

 یاد شده عبارتند از:   شرایط   

 باشند.  قرار گرفته  در تابلوی بورس، مورد معامله  ال های دوره تحقیقاز س  ها در طول هریکسهام شرکت  (١

 داشتند از نمونه  تغییر سال مالی   که  هاییشرکت   ها پایان اسفند ماه باشد، در ضمنشرکت  پایان سال مالی  (2

 شوند.   حذف می 

 . باشند  نداشته   عملیات یا تغییر در دوره مالی  ، توقفها در دوره بررسی شرکت   این (٣

                                                                 گذاری نباشند.های سرمایه جزء شرکت   بررسی  های تحت شرکت  (4

بر اساس   که است  ١٣٩٩تا  ١٣٩٣سال های  بین ساله  ٧ دوره زمانی  یک شامل تحقیق بیان بهتر قلمرو زمانی  به

  تحقیق  عنوان نمونه  های حاضر در بورس اوراق بهادار بهآماری شرکت  های اعمال شده بر روی جامعه  محدودیت 

 .است   قرار گرفته  آمده و مورد بررسی   دست  به

 

 و متغیرهای تحقیق  مدل

مدل    که  . در حالیگرفت  شکل ١  CAPM)ای)های سرمایه گذاری دارایی ، مدل قیمتاساس تئوری بازار سرمایهبر

 اثباتی   رفتار کنند و تئوری بازار سرمایه  گذاران چگونه دهد سرمایهنشان می  باشد کهمدل هنجاری می  مارکویتز یک 

  (SML)  ٣بازار اوراق بهادار   و خط  (CMT)  2همانند؛ تئوری بازار سرمایه  عادل عمومی تئوریهای ت  . در حقیقت است 

 دهند.و درک رفتار بازاری یاری می   ما را در فهم  CAPM و

 شود.  می  هر کدام پرداخته   تشریح  در جلوتر به  باشد که  و بازده می   ریسک  شامل  تحقیق  های ما در این   متغییر

CAPM    وCMT  در تهیه  دارای مزایای عملی   عنوان مدلهای تعادلی   به   : 

 سیستماتیک  از ریسک  ( مقیاسی١  

   اوراق بهادار  برای ارزشیابی   مقیاسی  (2  

 باشند؛ ( استانداردی برای مقیاس عملکرد می٣  

گذاران همانند پیشنهاد مارکویتز رفتار نمایند  اگر سرمایه   سروکار دارد که   مطلب   با این   اختصار، تئوری بازار سرمایه   به 

 
1 Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
2 Capital Market Theory 
3 Security market line 



 و همکاران  زاده  يموس  ریام/   بر مدل سنجش عملکرد  يسهام مبتن سکير  لي با درجه تعد يپرتفو يساز نهیبه 

 1405 تابستان   / 58پیاپي  / 15دوره  29

  تئوری بازار سرمایه   ای، از نتایج سرمایه   گذاری دارایی انجام شود؟ مدل قیمت   چگونه   ها بایستی   گذاری دارایی قیمت 

 .نماید سهام پرتفوی استفاده می   تک   تک   سیستماتیک   مورد انتظار و ریسک   دهی باز   بین   شدن روابط   مشتق   جهت 

CAPM  پرتفوی دو پارامتری مارکویتز بنا    براساس مدل تحلیلی  باشد کهمی  در حوزه مالی   اصلی  پارادایم  یک

 دهی   گیری و وامم  ، وجود نرخ وا، بازار کامل تئوری، انتظارات همگن   . از مفروضات ضروری این نهاده شده است 

  آید و تئوری تجزیه   تواند بدست می  CMLوضات،  مفر  این  باشد. بعد از در نظر گرفتنیکسان می  بدون ریسک 

دو پرتفوی    خود را از ترکیب   گذار سبد سهام بهینههر سرمایه   که  است   تئوری این   این  تواند اثبات شود نتیجه می

  سهام   تکتک  . ارزیابی سبد سهام بازار است   و دیگری شامل   بدون ریسک   دارایی  شامل   انتخاب خواهد کرد؛ یکی 

این  به   مجموعه   در  این   روشن   منجر  کهمی  نکته   شدن  سهم   بازدهی  گردد  انتظار  تابع مورد  از    مثبت   خطی  ، 

 نامند.  می  CAMPرا    رابطه   باشد. این با پرتفوی بازار می  ( آن سهم )کوواریانس 

CAPM   بازار سرمایه  براساس مفهوم خط  (CML)   مهم  دو جنبه  شود.می  شناخته  CML  و تئوری    تئوری تجزیه

 باشد. سبد سهام بازار می 
 

   ١ری تجزیه تئو

بدون    ورقه  آخرین   بیانگر تعداد سهام موجود )که  +١n  اینکه  و دانستن   CAPM  فرضیات موجود در  با در نظر گرفتن 

گذارانند.  های سرمایه  از رجحان  ، مستقلنحوی که  از سبد سهام کارا وجود دارد به   باشد زوجهایی( میریسک

تفاوت خواهند  دو سبد سهام بی   یا از این  اصلی  سهم  +١n  انتخاب سبد سهام خود از بین   گذاران بین سرمایه  تمامی

 باشد. دار میریسک  دارایی   nو دیگری تنها دارای    بدون ریسک  ورقه  از سبدهای سهام تنها شامل  بود. یکی

   عنوان   به  که  گذاری، خرید چیزی است مطلوب سرمایه   تصمیم  که  است   این  زیه روش دیگر برای بیان تئوری تج

   آن چگونه  که  در مورد این   گذاری از تصمیم سرمایه   . تصمیمیا معادل آن است   شده است   سبد سهام بازار شناخته

  شود   وام داده یا گرفته  رخ بدون ریسک آیا در ن  اینکه  شود، یعنی( می   استقلال  معنی  به   شود، جدا )  مالی   تأمین

(. (Alexander 2007, P.108 

CAPM    فرض استوار است   8براساس. 

نیز    CAPMو    MPTمبنای    دهند و بنابراین می  مفروضات بازار کار را تشکیل   هستند که  فرض اول مفروضاتی   پنج  

 اند:   ضروری  CAPMفرض آخر برای ایجاد    باشند. سه می

 .است   مورد انتظار ثروت نهایی  سازی مطلوبیتگذار بیشینهسرمایه هدف   (١

  و میانگین   واریانس   و بازده توسط   دهد. ریسکو بازده انجام می   گذار انتخاب خود را براساس ریسک سرمایه (2

 شوند. گیری می  بازده سبد سهام اندازه

 بازده دارند.    و  در مورد ریسک  همگن  گذاران انتظاراتی سرمایه (٣

 دارند.   گذاری معینیسرمایه   زمانی  گذاران افق سرمایه (4

 .گذاران موجود است برای سرمایه   طور همزمان و آزادانه   اطلاعات به  (۵

 
1 Separation Theory 
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وام    نامحدودی در نرخ بدون ریسک  توانند مبالغ گذاران میو سرمایه  وجود داشته   بدون ریسک  دارایی  (6

 بدهند و بگیرند. 

 بازار وجود ندارد.   یا سایر نواقص  فروش استقراضی  ، محدودیتهای مبادلاتی مالیات، هزینه (٧

 اند. فروش و تقسیم  ها قابلدارایی  و تمامی  است  ثابت  دارایی  کل  کیفیت (8

CAPM  بازده یک   را به  ریسک بازار تعریف   به  نسبت  دارایی  صورت تغییرپذیری  بازده سبد سهام    تغییرپذیری 

در    بایستی  که  است   خاص دارایی   بینیپیش  تنها یک  ریسک  که  است   در این  از ریسک  دقیق  تعریف  یت کند مزمی

CAPM  که  است   فوق در این  تعریف  رت گیرد. نقصصو   : 

   است   مشکل  تغییرات آتی  بینیپیش  (١

 محدود گردد   سهم  یک  از ریسک  یا بتا تا حد تعریفی  سیستماتیک  ریسک  که  است   ممکن  (2

 

کمتر از بتای بازار    سیستماتیک  های با ریسکباشد. داراییمی  بتای بازار یک   است  سیستماتیک  ریسک  شاخص   بتا

 .خواهند داشت   ١از    دار، بتای بیش  های بسیار مخاطرهو دارایی 

CAPM  غیرقابل   که  گذاری برآن نیروهاییشود. در سرمایهمی  اوراق بهادار تمایز قائل  کلی  دو نوع ریسک  بین  

  عبارت دیگر ریسک شوند. به نامیده می  سیستماتیک ریسک باشد منابع اند و اثرشان گسترده میکنترل و خارجی 

 شوند دهند، ایجاد می می  تأثیر قرار  عایدات اوراق را تحت  هک  و سیاسی   اقتصادی، اجتماعی   وقایع  توسط   سیستماتیک

 

 روش گردآوری اطلاعات 

 :از روش زیر برای گردآوری اطلاعات استفاده شده است   تحقیق  در این

ادبیات موضوع    عمدتاً برای مطالعه اینظری و کتابخانه   ؛ از روش مطالعه   ای(کتابخانه   روش مطالعات نظری )

و نیز    وجود داشته  موضوع مورد تحقیق به  راجع  که  ، مطالعات و دیدگاه هاییو همچنین  تحقیق  شینهپی  و بررسی 

:  ای شامل  کتابخانه منابع  به . لذا با مراجعه موضوع انتخاب شده است  بررسی  جهت  مناسب  برای ایجاد چهارچوبی 

و   های تحصیلی  ، پایان نامه و پژوهشی  ارات مراکز تحقیقاتیها، انتش  نامه  ، فصلو ماهنامه   ، مجلات هفتگیکتب

  تئوریک   ، بخش   اطلاعات  جستجو در پایگاه های الکترونیکی   ها ،  ، سمینارها و همایش   مرتبط  های تحقیقی  رساله 

بازار سهام   ت واقعی بر ارقام و اطلاعا مبتنی تحقیق این است  قرار گرفته و بررسی مورد مطالعه  و ادبیات موضوع ،

از صورتهای    اطلاعات مالی   تحقیق  باشد. در این  ان میتهر   های فعال در بورس اوراق بهادارشرکت  و صورتهای مالی 

لوح های فشرده سازمان بورس اوراق    و با کمک  های مورد مطالعه  شرکت  های همراه مربوط به  و یادداشت  مالی 

داده ها صورت    و تحلیل  آماری، تجزیه  نرم افزارهای تحلیل  کمک  به  و در نهایت   آمده است   بهادار تهران بدست 

آوری اطلاعات در   توان ابزارهای جمع   روش های گرد آوری داده ها می  توضیحات بخش  به  توجه  با  .است  پذیرفته 

 بندی کرد:   صورت زیر تقسیم  را به  تحقیق  این

 . تحقیق  دهنده مقادیر متغیرهای مورد تحلیل  مبنا: ارایه   شرکت  م افزارهای ره آورد نوین نر
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 هاو تحلیل دادهیه  تجز روش

های با  را برای تولید کارای راه حل   فرعی  اکتشافی  عملیات توابع   که  فرآیند اصلی تکراری است   ااکتشاف یک فر

ها در هر تکرار را  ای از راه حل ( یا مجموعه )یا ناکامل   کامل روش واحد    فرآیند یک  کند. این می  بالا هدایت  کیفیت

  ساده یا فقط  جستجوی محلی  ( در یکبالا )یا پایین  های سطح توانند رویه می  فرعی  اکتشافی  گیرد. توابع کار می  به

 روشهای اکتشافی  تعریف  تواند جهت می  که  است   مفاهیمی  اکتشاف، مجموعه   فرا   این بنابر  روش ساختاری باشند.  یک

  عنوان یک  توان به بیان دیگر، فرااکتشاف را می   متفاوت مورد استفاده قرار گیرد. به   از مسایل   بزرگی  برای مجموعه 

 ، با اصلاحات نسبتا اندکی سازی مختلف بهینه  تواند برای مسایلمی  که  در نظر گرفت  کلی  چارچوب الگوریتمی 

 .کار رود    خاص، به   ساله با م  برای تطابق 

 :شرح زیر است   کننده فرااکتشافات به   مشخص  های اساسی ، ویژگیطور خلاصه   به

 فرآیند جستجو هستند.  ”  راهنمایی”برای    ااکتشافات استراتژیهاییفر -

 .است   ( بهینههای )نزدیک راه حل  ف، کاوش کارای فضای جستجو برای یافتن هد -

تا    های سادة جستجوی محلی، در محدودة رویههای فرااکتشافی  کننده در الگوریتم  ی شرکت هاتکنیک -

 گیرند. فرایندهای یادگیری پیچیده قرار می 

 هستند.    و عمدتا غیرقطعی  ، تقریبیهای فرااکتشافی الگوریتم -

 کار ببرند.   به   فضای جستجو    محدود  دام افتادن در نواحی   برای اجتناب از به  هایی   مکانیزم  است   ممکن  -

 دهد.را می  انتزاعی   سطح   فرااکتشافات، اجازه توصیف  پایه   مفاهیم -

 نیستند. خاصی   ااکتشافات، مخصوص مساله فر -

شوند،    بالاتر کنترل می  با استراتژیهای سطح   که  اکتشافی  توابع   شکل   به  ٣خاص دامنه  از دانش  است   ممکن  -

 استفاده کنند.

 برند. کار می  جستجو به  جستجو را برای راهنمایی  تر، تجربهفات پیشرفتهامروزه ، فرااکتشا -

.  دیگری است  فرااکتشاف، به   ای از یک کردن مولفه  فرااکتشافات وجود دارد. نوع اول شامل   از ترکیب   انواع مختلفی

  به  که  است   های متنوعی الگوریتم  جستجوی همکار نام دارند. آنها شامل   که  است   هاییسیستم  نوع دوم شامل 

 .( است )یا کامل   و سیستماتیک  کنند. راه سوم ادغام روشهای تقریبیمی  اطلاعات را مبادله   طریقی

  بر جمعیت   سیر در روشهای مبنی  روش بسیار معمول، استفاده از روشهای خط  یک  فرا اکتشافات؛  بین  دل مولفه تبا

 برند. بهره می   های جستجوی محلی، از رویه  ACOو   EC  وفق . بیشتر کاربردهای م است 

قرار    مورد تحلیل  بر جمعیت  سیر و مبنی  نقاط قوت روشهای خط   شود کهمی  روشن   زمانی  مساله   این  دلیل

  های جدید راه حل  ها برای رسیدن به مجدد راه حل   بر اساس مفهوم ترکیب  بر جمعیت  گیرد. قدرت روشهای مبنی

طور    مجدد، به  یا چند عملگر ترکیب   یک  مجدد توسط  ، ترکیب  و جستجوی پخشی   ECهای  . در الگوریتم است 

  های جدید با استفاده از یکچون راه حل   است   مجدد ، ضمنی   ها ترکیب  EDAو    ACOشود. درانجام می  صریح

دهد گامهای  کار اجازه می   . ایناست   ای قبلیه  از جمعیت  تابعی  گردند که روی فضای جستجو تولید می   توزیع

  . بهسیر است   معمولا بزرگتر از گامهای انجام شده با روشهای خط  شود که  شده در فضای جستجو برداشته  هدایت 
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و بعدی )   قبلی  راه حل  به  معمولا نسبت  بر جمعیت  مجدد در روشهای مبنی  از ترکیب  حاصل  بیان دیگر ، راه حل

 باشند.  خود می  آید( متفاوت تر از والدین   می  دست  به  جایی-جابه   از اعمال یک  هک

و   تجزیه  گردآوری اطلاعات بیان شد به  در بخش  که  روشهایی  از گرد آوری اطلاعات به  پس  پژوهش   در این

از    نیاز داریم  ابزارهایی   دادهها ما به   و تحلیل  منظور پیاده سازی فرایند تجزیه  به  کنیمداده ها اقدام می  تحلیل

  آنها از روشهای عددی نرم افزار متلب   باشند لذا برای حل می  ریزی ریاضیداده ها از مدلهای برنامه   که  آنجایی

 شود. استفاده می

بازار قرار دارد. در  گوناگون  تاثیر شرایط  تحت که است  متغیر تصادفی ها یکبازده دارایی  که مساله  به باتوجه 

  ریسک   بینی  و پیش   مربوطه   انطباق رویکرد، برای مدلسازی ریسک   در ابتدا ادبیات موضوع برای بررسی  تحقیق  این

بازار    کدام شرایط  توان فهمید کهروش خاص می   . با این است   قرار گرفته  در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی

 .و کدام مدل بهتر است   ی پرنوسان تر است پرخطرتر و کدام پرتفو 

یکپارچگی دوم  گام  بهینه  شرایط   این   در  مدلهای  است با  پرتفوی  اینسازی  ترکیب   .  بررسی   رویکرد    مدل 

  تحقیق در این سازد. در عمل می خاص بازار فراهم  خصوصیات پرتفوی را در بورس اوراق بهادار تهران در شرایط 

متغیرهای بازار سهام را    بین  و غیرخطی  ارتباط خطی   که  سازی پرتفوی برای برآورد ساختار وابسته مدل بهینه  یک

 .کردن نوسان پرتفوی است   دهد، کمینهنشان می 

 که  است   گذاران این سرمایه   مساله   . در واقع است   سازی پرتفوی از چند زاویه در گام سوم پیاده سازی رویکرد بهینه

 دهد.اتفاق با استفاده از وزنهای مدل رخ می   رویکرد این   در این
 

 سازی شبیه  نتایج 

  گذار دارد که سرمایه  60اول    شده در بورس اوراق بهادار تهران در قسمت  های پذیرفتهداده شرکت   در مجموعه 

روش پیشنهادی جواب    که  پرتفوی است   20با    مساله   این   جواب برای حل   باشد. بهترینمی  ١00ها    شرکت   ظرفیت 

  بهتر عمل  تنهاییو یادگیری آموزش به  های فرا اکتشافی تمجواب از الگوری . ایننموده است  را حاصل 2٣ تقریبی

 .داده شده است   نمایش (    ١شماره )  موضوع در جدول    این  نموده است 

 

 ها  داده شرکت پیشنهادی در مجموعه با الگوریتم : تخصیص1ول جد

ه  ع و م ج ه   م د ا ر  د ی ف ف ا ش ت ک ا  ا 
دگیری و یا

 آموزش 
ی  د ا ه ن ش ی پ ش  و و  ر ه ج ن ی ه ب ب   ا

2 2٣ 26 24 ها  داده شرکت اول مجموعه  قسمت 0 

 

دهد. هر پرتفوی با  می  ها نمایش داده شرکت   ها در مجموعه   در پرتفوی  تخصیص  نمایش (     2شماره )  در جدول  

com  مثلاً در روبروی    است   شماره بعد از آن نمایشگر شماره پرتفوی  شود کهداده می   نمایشcom    49,5,47,4مقادیر  

قرار    در پرتفوی یک   47,4 , 49,5های    گذارها با وزن سرمایه   که  است   بدان معنی  . و این داده شده است   نمایش 

اعداد بر   اند. این داده خود تخصیص را به گذارهای مختلفایه صورت سرم همین اند. سایر پرتفوی ها نیز بهگرفته
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 اند.   وارد شده  صورت دستی  و به  کاربر انجام شده است   سبد سهام توسط   به  اساس وزن دهی

 

 
یا  0.١٣04ها مقدار  داده شرکت   در مجموعه   ریسک  عنوان عدم مدیریت   داده نشده تحت  تخصیص  درصد فضای خالی 

 باشد. می   0.86٩6معادل    یافتهآن معادل درصد فضای تخصیص  ریسک  ؛ و مدیریت است   04%,١٣

 کنیم  تقسیم  ١00ها    بر فضای پرتفوی  گذارها را مقادیر سرمایه   جمع  که  معادل با آن است   ممکن   حالت   در بهترین

فضای عدم    هم  در جواب بهینه  است   ممکن  است  از نوع گسسته  مساله   که  چون  آید. البتهمی  بدست   20جواب    که

نشان    (  2شماره)  بیشتر در جدول  های آزمایشی  روشها در داده  این  مقایسه  . در ادامهباشیم  داشته  ریسک  مدیریت 

 .آمده است   دست  و یادگیری آموزش به   ترکیبی  فرا اکتشافی  ها برای دو الگوریتم آزمایش  . نتایجده است داده ش

و برای    قیمت  بینیمربعات در پیش  تاب و برای آموزش کمترین   کرم شب  فرا اکتشافی  از الگوریتم   در مرجع 

 مورد آزمایش   عنوان دادههای تجربی   طلا به  قیمت  انتخاب سبد سهام استفاده کردند. با استفاده از سری زمانی 

شد. در    مقایسه  ژنتیک  و الگوریتم  عصبی  شبکه  ، از جملهبا دو تکنیک  پیشنهادی در مقایسه  ، تکنیکقرار گرفت 

استفاده  با    قیمت  بینیبرای پیش   سیستم  برای انتخاب سبد سهام و یک  سازی نهنگبهینه  از روش الگوریتم  مرجع 

  برای پردازش داده   سازی نهنگ ایجاد کردند. روش بهینه  سازی نهنگ و بهینه  پرسپترون چندلایه  عصبی  از شبکه 

  شبکه   های آموزشی   روش، داده  گیرد. با استفاده از این مورد استفاده قرار می   های بزرگ و حذف اطلاعات اضافی

 .  ت داده شده اس  کاهش  پرسپترون چندلایه   عصبی
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  یابد ولیکنمی روش پیشنهادی کاهش   داده، دقت ها با روند افزایش در آزمایش  دهد کهمی جدول نمایش  در این

دوم با    آزمایشی  دهد. در مجموعه دو روش دیگر از خود نشان می  به  نسبت  مساله   بالاتر در حل  مجموع دقت  در

  جواب   گردد ولیکن دشوارتر می  ، مساله  گذارها سرمایه   به  ر پرتفوی نسبت بیشت  ها و ظرفیت  داده  پراکندگی  به  توجه 

 دهد. می  روند را نمایش  این  2و    ١های  رسد. شکل نظر می  های روش پیشنهادی مطلوبتر به 

و میزان   Company2-  U))نشان دهنده شماره و کد شرکت  Company2-U250_01جدول  عنوان مثال در این  به

 باشد.   ( می 0١سال) ( در یک2۵0)یافته  تخصیص  سرمایه

 فرا اکتشافی  الگوریتم  باشد که  می  ٩٩مثلا عدد  جواب برای مساله   بهترین   که  است   این  ر از ستون بهینهمنظو

 درصدی دارند.   خطای یک  هم  مراجع   درصدی دارد و بقیه   ورده و خطای یکآ  بدست  ١00  ترکیبی

 
 روش پیشنهادی و سایر روشها  بین یافتهگذارهای تخصیص: اختلاف جواب سرمایه (  ٢ شماره ) ولجد

 
 

یابد. در مقادیر زیاد  می  ها افزایش   طور چشمگیری اندازه تعداد پرتفویگذارها بهتعداد سرمایه  با افزایش   ١  در شکل 

  نامناسب   آن رفتارهای محلی  اصلی  علّت  شود که یدیده م  روشهای فرا اکتشافی  گذارها، عملکرد نامناسب سرمایه
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یادگیری   سبب  اوقات به  در بعضی  های نامناسب   انتخاب  این  . علّتها است   گذارها در پرتفویسرمایه   در تخصیص

 فرا اکتشافی  الگوریتماستفاده از    که  است   . طبیعیاست  ترکیبی  فرا اکتشافی   اوقات در الگوریتم  و آموزش و در بعضی

درصد تغییرات خطا    نماید. ولی می  بهتر عمل  الگوریتم   پویا این   شود. زیرا در محیطبهبود عملکرد می  باعث   ترکیبی

 یابد. می  کاهش  طور مناسبی به  گذارها بازهمسرمایه   با افزایش   از جواب بهینه

 

 
 اول  با سایر روشها در آزمایش  ترکیبی روش پیشنهادی فرا اکتشافی مقایسه  : 1 شكل

 

 
 دوم روش پیشنهادی با سایر روشها در آزمایش  : مقایسه٢-٤ شكل

 

  به  دهد. روش پیشنهادی عملکرد بهتری نسبت را از خود نشان می   عملکرد خوبی   اختلاف با جواب بهینه  مقایسه 

 دهد.آن را نشان می   ٣جدول    دهد. کهدو روش از خود نشان می
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 برای تأیید در چهار سری آزمایش   اند کهیافته  گذار تخصیصعدد سرمایه   U250  ،2۵0داده    در مجموعه  ٣در جدول  

ها در تعداد    داده  . اینانجام شده است   با تعداد مختلف   های آزمایشی  ها برای داده. آزمایش کار انجام شده است 

  ارایه   T501و    T249و    T120و    u1000و    U500  های مختلف   داده  در مجموعه   ۵0١و    24٩و    ١20و    ١000و  ۵00

 شده است 

 

 ] 11Ref[و  ] 1٠Ref[منابع روش پیشنهادی با روش های  : مقایسه٣-ولجد
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باشد.  قبول می اختلاف در حد قابل   این  دهد کهمی  را نمایش   با جواب بهینه  روند اختلاف جواب تقریبی  2  شکل 

ها روش    داده  دهد. با افزایش می  را نمایش   های مختلف در آزمایش   ریسک   مدیریت  از محاسبه   نمایشی  4-جدول

 دهد.رد بهتری را از خود نشان میـعملک  دو روش قبل  به  نسبت  ترکیبیپیشنهادی  
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 با جواب بهینه ترکیبی اختلاف جواب روش پیشنهادی فرا اکتشافی نمایش : ٢ شكل

 

دهد. بیشتر  می  بهتر را نمایش   ریسک  بیشتر شدن مقدار آن مدیریت  که  است   ریسک  مدیریت   نمایش   flb  شاخص 

 خالی   مقدار ظرفیت   . یعنیاستفاده شده است   منابع   از حداکثر ظرفیت   دهد کهنشان می  ریسک  شدن مدیریت 

ا  ریسک  دادهها مدیریت   با افزایش   بنابراین  است   کم  منابع    گیرد. مدیریت پیشنهادی بهتر انجام می   لگوریتمدر 

% درصد از  80. زیرا در تحقیقات استفاده بیشتر از  است   % استفاده از منبع 80حاضر    تحقیق  در شرط مساله   ریسک

 زیادی به  ،ریسک  % منابع 20استفاده کمتر از    برد. در ضمنصورت تصاعدی بالا میرا به  پرتفوی، ریسک   منابع 

پرتفویهای دیگر مهاجرت    باید به   آنها پر شده است   % ظرفیت 20حداکثر    که  منابعی   علت  همین  راه دارد. بههم

آن عملکرد    با کاهش  کند کهمی  عمل  ریسک  مدیریت  معکوس شاخص   nflb ریسک  عدم مدیریت   نمایند. شاخص 

با    آموزش در آزمایش   ناصحیح  ساختار شناخت   لدلی  گردد. روش یادگیری و آموزش به بهتر می   ریسک  مدیریت 

  داده در مدیریت با افزایش  ندارد. روش پیشنهادی عملکرد خوبی  خوبی  ریسک  های بیشتر، عملکرد مدیریت  داده

 .  را نشان دهد  مناسب   تواند تخصیص خود می   ریسک  دهد. مدیریت می  نمایش   ریسک

 

 نتیجه گیری 

  انتخاب سبد سرمایه   قرار گیرد بحث   و باید مورد توجه  مطرح است   در بازارهای سرمایه  که  مهمی   از مباحث   یکی

گذاری با    سبد سرمایه   انتخاب بهترین   گذاران در جهت   سرمایه   و مطالعه   ، بررسیرابطه   باشد. در این   گذاری می

  به   اندازه گیری ریسک  گذاران از معیارهای مختلف   . امروزه سرمایهشود  وبازده آن انجام می  میزان ریسک  به  توجه 

گذاران در بازار    رفتار سرمایه   به  معیارها بسته  این  کنند. بطوریکه  منظور انتخاب سبد سهام مورد نظر استفاده می

 شوند.   انتخاب می  مالی   وی بر مسایل  و تسلط  و میزان دانش   سرمایه
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 که   کنیم  کنند. فرض می  استفاده می   زمانه   انتخاب سبد سهام استاندارد بطور تک  ن از مساله گذارا  سرمایه

اطلاعات سهام، هدف    ها بطور منفرد و مجزا در دسترس باشد. بر اساس این   اطلاعات در مورد رفتار آینده سهم 

مدت    سبد سهام برای یک   ردن ریسکک  انتخاب سبد سهام استاندارد، حداکثر کردن نرخ بازده و حداقل   مساله 

 دوره زمانی   گذار سبد سهام را در یک  سرمایه  که  ست ا  گذاری این  در سرمایه  باشد. فرض مهم   می  مشخص  زمانی 

ماه و غیره باشد.    ، یکهفته  روز، یک   تواند یک  می  دوره زمانی   دهد، این   می  شده تشکیل  تعیین  و از پیش   مشخص 

با معیار های    مدت معین  از رفتار آینده سهام برای یک  تحلیل  گیری بر اساس یک  تصمیم  که  داشت  جه باید تو

 گیرد.   و بازده صورت می   ریسک

  راه برای حل   سبد سهام بهترین   برای اندازه گیری میزان ریسک  ریسک  سنجه  از طرف دیگر، استفاده از یک 

  امر آن است   این  مهم  . دلیلاست  ها نشدنی   مساله  برای همه  سنجه  مورد بهتریندر    گرفتن . تصمیمنیست  مساله 

 ، نتایج طلبد. بنابراین   خاص خود را می   خود را دارد و دلیل   عملکرد و کاربردهای مخصوص به   ریسک  هر سنجه  که

  ها بهبازده سهم  بیشتر و وابستگی  سبد  های یکقدر تعداد سهم  را منجر خواهد شد. در تئوری، هر چه  متفاوتی 

 هاییبا چالش   در عمل  شود. اما تنوع بخشیکمتر می  هم  غیرسیستماتیک   باشد، ریسک  منفی  کمتر یا حتی  هم

را خریداری کند در    های بورسی گذار بتواند سهام تمام شرکت   سرمایه  اگر یک  . حتیاست   همراه  »هزینه«  مثل

بالا می  معاملاتیهای  هزینه  عمل معنا  را بی  از تنوع بخشی  های ناشی مزیت  رود کهیا همان کارمزدها آن قدر 

این می بر  علاوه  اداره یک کند.  به   ،  نیاز  سهام  از  بزرگ  قابل   سبد  امکانات  و  زمان    دارد. همچنین   توجه  صرف 

 .است  چالش   ئوری هنوز یکدر ت   حتی  هم  ها بهبازده سهم   وابستگی   مانند تعیین  موضوعاتی 

انتخاب    گیری جهت   هستند، تصمیم  با آن مواجه  گذاران بازارهای سرمایه   سرمایه   عمده ای که  مسایل  از جمله 

و    ریسک  ارزیابی  یند از طریقآفر  این  که  سهام است   سبد بهینه  گذاری و تشکیل  برای سرمایه   اوراق بهادار مناسب 

نرمال باشد از    ها دارای توزیع   بازده دارایی  که  سبد سهام در صورتی  در بحث  گیرد. از طرفی  بازده صورت می

لزوماً نرمال نبوده    ها  بازده دارایی   شود، اما در دنیای واقع   استفاده می   ریسک  و انحراف معیار برای محاسبه   واریانس 

از    گذاری در آن یکی   سرمایه   ب سبد سهام مطلوب و چگونگی نرمال دارد. انتخا  با توزیع   نیز تفاوت فاحش   و گاهی

  گذارن قرار گیرد. در این   سرمایه  و باید مورد توجه  مطرح است   در بازار سرمایه   باشد کهو کلیدی می  مهم  مباحث 

و   میزان ریسک  هب  گذاری با توجه   سبد سرمایه  انتخاب بهترین  گذاران در جهت  سرمایه   و مطالعه  ، بررسی رابطه 

گذاری برای سبد سهام   در سرمایه مهم   مساله  عنوان یک به رو اندازه گیری ریسک شود.از این بازده آن انجام می

 .مطرح است 

از لحاظ سودآوری    یا سبد بهینه  ، انتخاب سهمگذاران در بازار سرمایه  های سرمایه   دغدغه  از مهمترین   یکی

 گیری ها در دهه  تصمیم  گذاری و پیچیدگی  نظور تنوع روش های انتخاب سبد سهام در سرمایه م  همین  . بهاست 

لازم    سازی سبد سهام از کارایی  در انتخاب و بهینه  . روش های سنتیاست   شدت گسترش یافته  های اخیر به 

 .است   بیشتری قرار گرفته  های ابتکاری مورد توجه   استفاده از الگوریتم   برخوردار نیستند و بنابراین

شده با استفاده   تعدیل ، مدل انتخاب پرتفوی )سبد سهام( بر اساس معیار اندازهگیری ریسک تحقیق  در این

گذارها  تعداد سرمایه   با افزایش  دهد کهاز آزمایشات نشان می  حاصل   شد. نتایج  ارایه  ترکیبی  فرا اکتشافی  از الگوریتم
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افزایش   گیری  طور چشم به نامناسب یابد. در مقادیر زیاد سرمایهمی  اندازه و تعداد سبد سهام    گذاریها، عملکرد 

گذارها در سبد  سرمایه  در تخصیص  نامناسب   آن رفتارهای محلی  اصلی  علت   شود کهدیده می   روشهای فرا اکتشافی 

. زیرا  دیده است گرشده،  تعدیل  بهبود ریسک  اعث ب  ترکیبی  فرا اکتشافی  استفاده از الگوریتم  . همچنینسهام است 

گذارها  سرمایه   افزایش   بادرصد تغییرات خطا از جواب بهینه  نمایند. ولیمی  ها بهتر عمل  الگوریتم  پویا این  در محیط

 یابد. می  کاهش  طور مناسبی به  باز هم

مارکویتز و    واریانس   -  : مدل میانگین  ای  های مورد نظر دو مدل پایه   الگوریتم   یند طراحی آدر فر  همچنین

 الگوریتم  به های جهان واقعی  محدودیت  ، برخی لحاظ شوند و برای کارآمدتر شدن واریانس  نیمه -مدل میانگین 

 شده افزوده شود.   های طراحی 

 

 منابع  فهرست 

ای    های سرمایه گذاری دارایی  برقیمت  های اقتصادی مبتنیمدل   ای کارایی   مقایسه  ، مطالعه   ١٣٩٧،  , علی آقالر 

CAPM  گذاری آربیتراژ )    و قیمت( APT  با نگرش   سازی پرتفوی سرمایهو بهینه  در پیشبینی)بر    گذاری

،  ، تهران، اقتصاد و توسعه  در مدیریت   های نوین  پژوهش   المللی  بین  کنفرانس  )، سومین و بازده  کریس

 کشور گرجستان -  تفلیس

گیری چند  های تصمیم  از روش  سازی پرتفوی با استفاده   ، بهینه١٣٩۵،  باغانی  و علی  ؛ رضا تهرانی, خدیجه باغانی

 المللی  بین  کنفرانس   ، دومین(AHP)  مراتبی  سلسه  ، و تحلیل(CVAR)  خطر شرطی   در معرض   ارزش  معیاره 

 نور واحد شهرکرد  م پیا  ، شهرکرد، دانشگاه مالی  حسابداری، اقتصاد و مدیریت 

  با استفاده   سازی سبد سهام ، بهینه١٣٩4کیا،    و محمد صادقی  جبارزاده   ؛ آرمین پیشوایی  ؛ میرسان , حسینخنجرپناه 

 مدیران  ، موسسه ، تهران صنایع ، اقتصاد و مهندسی مدیریت  المللی بین ، کنفرانس ی منعطف برنامه ریز از

 پرداز   ایده 

 مطلوب   ظرفیت   بر اساس   شده   تعدیل  ریسک  (. معیار ارزیابی ١٣٩2، یاور .)؛ میرعباسی، فریدون رود پشتیی  رهنما

(، بهار  مالی  پردازی و ابزارسازی نوین   )زیربنای نظریه  سازی سبد سهام گذاری و بهینهسرمایه  در تصمیمات

 (١22تا   8٧از    -  صفحه  ٣6/) ISC(علوم   )وزارت   پژوهشی -علمی  4  شماره   -   ١٣٩2  و تابستان 

های  گذاری با بکارگیری مدل سازی سبد سرمایه، بهینه١٣٩٧،  الدینی  قطب  و مهدیه  , محمدحسین عبدالرحیمیان 

و اقتصاد با رویکرد اقتصاد    مدیریت  ملی  همایش  (، اولین بهادار تهران   اوراق   )بورس   شارپ و مدل   خطی 

 .نور  پیام  اه ، مشهد، دانشگمقاومتی

 اوراق   بورس  شدهی   های پذیرفتهدر شرکت   سهام   پرتفوی بهینه   ، انتخاب ١٣٩4صمدی،    و سمیه  ی, محسن فکور 

تهران  استفاده   بهادار  الگوریتم  با  الگوریتم  سازی غیرمغلوب   مرتب   از  نیرومند، کنفرانس   و   بین   پارتوی 

 ایلیا  پرداز پایتخت   ایده   مدیران   ، موسسه صاد وحسابداری، استانبول ، اقتدر مدیریت   پژوهشهای نوین   المللی

  ریسک   عملکرد معیارهای متفاوت   بررسی  «(  ١٣٩2؛ )  مقدسی  ، و مطهره ، احمد عبداللهی، میرفیضشمس  فلاح 

  در بورس   شده   های پذیرفته در شرکت  مورچگان   از الگوریتم  با استفاده   سازی سبد سهام و بهینه  در انتخاب
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 و بهینه  ، انتخاب ١٣٩2،  و مهری احمدپورترکی  ورنامی   ؛ محمد شعبانی معماریان  ؛ عرفان , سیدعلی ی چاشمی نبو

مورد    )  کارلو  سازی مونت   شبیه  از تکنیک  خطر با استفاده   در معرض   سازی پرتفوی با تأکید بر ارزش 
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های   پژوهش  ملی همایش ، پنجمینبهادار تهران  اوراق  ی در بورساستعمار  رقابت از الگوریتم با استفاده 
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Abstract 

portfolio selection is the purpose of portfolio selection , the portfolio that guides investors to 

achieve the highest output .the ability to choose the most optimal change in the composition 

of the asset portfolio leads to the highest level of efficiency and effectiveness in investment 

in dynamic and dynamic conditions .portfolio rebalancing is done through portfolio selection 

, stock removal , stock exchange and … .the purpose of this research is to " optimize portfolio 

with the degree of risk adjustment based on performance measurement model " by using 

hybrid heuristic algorithm .the statistical population of this study includes all firms accepted 

in tehran stock exchange (tse) . the time domain of the study includes a 7 - year period 

between 2014and 2020 that is based on the restrictions imposed on the statistical society of 

the companies in tehran stock exchange as the research sample .the results of the test show 

that by increasing the number of investors , the size and number of portfolios increases .in 

large amounts of investment , inefficient performance of meta - heuristics is seen which is 

the main reason of inappropriate local behaviors in allocation of stocks in the portfolio .also, 

the use of hybrid heuristic algorithm has improved the modified risk .because in dynamic 

environment these algorithms work better .however , the percentage of error changes from 

the reply of investors increases again . 

Keywords: Portfolio optimization; Equity risk adjustment degree; Performance 

measurement model 
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