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 چكیده

با    یمتعدد   یباشد. روش ها   یم  یمال  ی در رشته ها   زیچالش برانگ  ۀمسئل  ک ی  یگذار  هیسبد سرما  یساز  نهیبه

  ارائه شده است.   نهیبه  یگذار   هیسبد سرما  لیتشک  یبرا  هیکردن بازده سرما  نهیشیو ب  سکیر  کردن  نهیهدف کم

در این تحقیق، از الگوریتم ازدحام ذرات بهبود یافته برای بهینه سازی کنترل ریسک در پرتفوی استفاده شده  

بهادار تهران  شرکت فعال بورس اوراق    50برای    1402های سه ماهه دوم سال  است.  در این پژوهش، از داده

به همگرایی رسیده است و نتیجه انتخاب    84در مرحله    استفاده شده است.  الگوریتم ازدحام ذرات بهبود یافته 

  23شرکت مذکور برابر با    50های انتخاب شده از بین  گذاری با ریسک کمتر تعداد شرکتها جهت سرمایهشرکت

است در    17.69شرکت انتخاب شده برابر با    23هم، برای  شرکت است. در این پژوهش معیار شارپ برای بازدهی س

افزایش سود آن  و  گذاری  کاهش ریسک سرمایهدهنده  باشد که نشان می  11.56ها برابر با  حالیکه برای همه شرکت 

بالا بودن میزان این معیار نمایانگر بازده به دست آمده، با تقبل ریسک کمتر  است.  های انتخاب شده در شرکت

  0.12شرکت فعال   50و برای   0.15شرکت انتخاب شده  23مچنین معیار ترینر برای بازدهی سهم، برای . هاست

ترینر رابطه بین برگشت  شرکت فعال است.  50شرکت انتخابی کمی بیشتر از  23است که مقدار این معیار برای 

بیشتر باشد، پرتفوی بهتری ایجاد  هرچه مقدار ترینر    .کندسود پورتفولیو و نرخ برگشت سود بازار را تعریف می 

  0.22شرکت فعال یکسان بوده و برابر با    50شرکت انتخابی و    23. معیار جنسن برای بازدهی سهم، برای  شودمی

برای   و جنسن  ترینر  عملکرد شارپ،  ارزیابی  معیار  هر سه  مقدار  تحقیق   نتایج  هر سهم در     epsاست. طبق 

 است. فعال شده   شرکت  50های انتخابی بهتر از  شرکت

 . بورس اوراق بهادار،  ازدحام ذرات  تمیالگوری،  پرتفو   سکیکنترل ری،  ساز  نهیهب  هاي كلیدي:واژه 
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 مقدمه   -1

 ی مال   ستمیو اساس س  هیاست. بازار اوراق بهادار پا  یضرور  یامر   یمال  یو توسعه بازارها   قیتحق  ر،یاخ  یدر سال ها 

برا  ب  یاست.  بهادار است که م  دیتوسعه شد  یاصل  فهیوظ  ،یمال   ستمیس  شتریتوسعه  اوراق  تواند توسعه    یبازار 

بازار    سکیر  یاقتصاد شدن    ی، جهان1990. پس از دهه  (2019)تنک و همکاران،    کند  یرا همراه  یمال  ستمیس

. به طور خلاصه، توسعه بازار اوراق  (2018)گو و هائو،  تر و نظارت بر آن را دشوارتر کرد    دهیچیرا پ  یجهان  یمال

موثر    اریبس  یروش  یدارد. پرتفو  ازین  نیچ   یقو   تیبه حما  ،یمال  ستمیاز س  نیگز یجا  رقابل یغ  یهادار به عنوان بخشب

  ی بازار مال  داری دهد و به توسعه پا  یکاهش م  یاد یگذاران را تا حد ز  هیسرما سکیاست که ر  یز یگر  سکیر  یبرا 

  هی در مورد سبد سرما  قیتحق  ن،یبازار چ  یتوسعه کل  ای  یفرد   یگذار   هیسرما  یبرا   ستیکند. مهم ن  یکمک م

  ی ها سک یانتقال ر  یبرا  سکی. استفاده از پوشش ر(2018)وانگ و همکاران،  برخوردار است    یادی ز  تیاز اهم  یگذار 

  کنندی استفاده م  سکیانجام پوشش ر  یبرا   یاز مشتقات مال  گذارانهیاست که سرما  یمعن  نیعمدتاً به ا  یبازار مال

  ی نقد  متیو ق  یآت   متیکه ق  آلدهیا  طی . در شراابندییمورد انتظار دست م  یبه سودها  هانهیو با قفل کردن هز

و    ی آت  متیق  که  آلدهیا  ت یبه وضع  دنیآسان است، اما در عمل، رس  سکیدارند، پوشش ر  یکسانیاساساً روند  

 PSO  تمیاز الگور  قیتحق  نی. در ا(2019)تنک و همکاران،  داشته باشند دشوار است    یکسانیروند    ینقد  متیق

انجام دهد. علاوه    یعیدر محدوده وس  کی را به صورت استراتژ  یتصادف  یتواند جستجو  یاستفاده شده است که م

شوند،    میتنظ  دیبا  یکم  ی: پارامترهاهستندفاقد آن    یهوشمند ابتکار  یهاتمیدارد که اکثر الگور  ییایمزا  ن،یبر ا

در    دی مختلف با  یموسسات مال  ،یدر بازار مال  میاست. در مواجهه با ابهامات عظ  یسازاده ی پ  یاصل ساده و آسان برا 

ریسک در بازارهای مالی   انجام دهند.  یمنافع، کار خوب   یحال تلاش برا  نیو در ع  یی دارا  صیتخص  سکیر  تیریمد

تصمیم گیری آن اقدام کرد. در تقسیم بندی کلی   شناسایی، اندازه گیری ومفهومی کلیدی است که باید نسبت به  

ریسک هر گونه نوسان های احتمالی بازدهی در    در دیدگاه اول  می توان دو دیدگاه برای ریسک در نظر گرفت :

د نظر  دیدگاه دوم، ریسک هر گونه نوسان های احتمالی منفی بازدهی در آینده م آینده در نظر گرفته می شود و

 (.2020وان استادن و همکاران،  )  قرار می گیرد

ی  مال  دهیچیدر بازار پ  یپرتفو   سکی و کاهش ر  ی( بهبود بازده پرتفو POP)  یپرتفو   یساز نهیهدف مسئله به

آورده است    یانده یفزا  یهاعلاقه  ریاخ  یهاکه در سال (  1952)مارکویتز،  است   ،  2003)گاوریشچاکا،  به دست 

  ص یتوان به عنوان نحوه تخص  یرا م  POPتر،    قی. به طور دق(2017و سونگ و همکاران،    2013،، لیانگ2017ریلیچ،

سبد در نظر    کیدر    سکیبه حداکثر بازده و به حداقل رساندن ر  یابیگذاران در دست  هیکمک به سرما  یبرا   ییدارا

  لی گذاران تبد  هیسرما  یمرجع مهم برا  ک یبه    POPاست،    رییبه سرعت در حال تغ  یکه بازار مال  ییگرفت. از آنجا

  ی پرتفو   افتنی  یبرا   یخیتار  یهاداده   یبر رو  POPکنند. اگرچه    نییموثر را از هزاران سهام تع  یشود تا پرتفو   یم

م انجام  نت  شود،ی مؤثر  ام  جهیاما  سرما  دوارکنندهیهمچنان  که  تصم  گذارانهیاست  در  سرعت  به    ی ریگمیرا 

( در  سک یبه حداکثر رساندن بازده و به حداقل رساندن ر یانتخاب سهام مناسب برا  یعنیمناسب ) یگذار هیسرما

به    گذارانه یسرما  یبرا  POPدر مورد    قاتیتحق  ن،یبرامواجه شد. بنا  یکمک کند. با بازار مال  /ییراهنما  دیمورد جد
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 یمفهوم مرجع مهم   سک،یربازده و کاهش    شیبه اهداف افزا  یابیو دست  یگذارهیسرما  عیسر  یریگمیمنظور تصم

 (.2004، تاورن ونگ و همکاران،  2007، چن و همکاران،  2016)یو و همکاران،    دارد.

یکی از عمده ترین مسائل در رابطه با سرمایه گذاری، تشکیل سبدی از سهام است که بهینه باشد. سبد سهام  

جاد پرتفوی، به دنبال بیشینه کردن سود  را در اصطلاح پرتفوی می گویند. به طور طبیعی، سرمایه گذاران در ای

سبد خود هستند و سهامی را که بیشترین بازدهی را داشته باشد، انتخاب می نمایند. اما به دست آوردن سود  

بیشتر، ریسک بالاتری را به همراه داشته و سرمایه گذاران برای کسب بازده ی بیشتر، ناگزیر به تحمل ریسک  

 به مالی داراییهای از ترکیبی انتخاب از است  عبارت پرتفوی سازی بهینه(.  1396یکزاد،  بیشتری هستند )نیکزاد و ن

 بازده و ریسک میزان.  شود حداقل پرتفوی ریسک و حداکثر سرمایه گذاری بازده پرتفوی ممکن حد تا که ای گونه

 شناخته رویکرد دو .است بهینه پرتفوی در گذاری سرمایه برای انتخاب در مهم  مؤلفه دو ای سرمایه دارایی های

  )ب  .بازدهی از معینی حداقل  داشتن  با پرتفوی  ریسک کمینه سازی (  الف :از عبارتند پرتفوی  بهینه سازی  شده در 

 بین ریسک تبادل با اغلب بهینه دارایی مجموعه انتخاب .ریسک از معینی محدودیت داشتن با بازدهی نه سازییبیش

 را  بالاتری دریافت بازده  انتظار  گذاران  سرمایه باشد، بیشتر دارایی مجموعه ریسک  هرچه  و میگیرد صورت بازده و

به عنوان معیاری   را معیار انحراف یا  واریانس که بود  کسی اولین  مارکویتز  (.  2020)تیان و همکاران،  داشت   خواهند

، با تشکیل سبدی از دارایی های مالی از ریسک معرفی کرد. مارکویتز با ارائه مدل میانگین واریانس خود نشان داد 

 (.  1394این امکان به وجود می آید که در سطح معینی از بازده ریسک را کاهش داد )صیادی و همکاران،  

کار دارد.   نیدر ا ریپرسنل درگ تیدر هدا ینقش مهم یدر حوزه مال سکیر ل یو تحل ه یدر مورد تجز قیتحق

کنند. با توسعه    یتوجه م  اریاز محققان به آن بس  یار یبوده است که بس  یقیتحق  شهیهم  سکیر  تیری مطالعه مد

،    PSO  تمیو کاربرد الگور  قیتحق  ی. برا ابدی  ی مو بهبود    یغن  شتریهرچه ب  ی قاتیتحق  نی، چن  یصنعت مال  عیسر

آن به    یعلم  قاتیاست که ارزش تحق  ن ی، اما اعتقاد بر ا  ستین  ادیآن ز  یعلم   قاتیتحق  یتاکنون ، دستاوردها 

  سک یدر ر  PSO  تمیمطالعه ، کاربرد الگور  نی، در ا  نیشود. بنابرا  یشناخته م  یشتریتوسط دانشمندان ب  جیتدر

کمک   ندهیآ قاتیو به تحق هدتر ش یاست که کاربرد آن غن دیام و ردیگ یمطالعه قرار م موردبه طور عمده  یمال

ازدحام ذرات   تمیبر اساس الگور یپرتفو سکیکنترل ر یساز نهیهاین است که ب سوال اصلی تحقیق حاضر  کند.

 به چه صورت است؟  در بورس اوراق بهادار

 

 مبانی نظري 

به    1995است که اولین بار در سال     (PSO)یکی از تکنیک های بهینه سازی تکاملی بهینه سازی ازدحام ذرات  

برگرفته از رفتار اجتماعی دسته ای از پرندگان     PSOعنوان یک روش بهینه سازی به کار گرفته شد. ایده ی اصلی  

است. از آنجایی که استفاده از این الگوریتم تنها نیازمند یک سری عملگرهای محاسباتی ابتدائی است، اجرای این  

ا و  بر  الگوریتم ساده  این در بعضی موارد می تواند  بر  اقتصادی مقرون به صرفه است. علاوه  ز نظر هزینه های 

 مشکلاتی که هنگام استفاده از الگوریتم ژنتیک ممکن است با آن مواجه شویم، غلبه کند.
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 : نحوه ي عملكرد الگوریتم بهینه سازي ازدحام ذرات 1شكل 

 

  این،   بر  علاوه. دهد  انجام  استراتژیک  صورت  به  وسیع  طیف  یک  در  را  تصادفی  جستجوی  تواند  می  PSO  الگوریتم

  شود،  تنظیم  باید  کمی  از جمله اینکه پارامترهای  ندارند.  ابتکاری  هوشمند  های  الگوریتم  اکثر  که  دارد  مزایایی

  مختلف   مالی  موسسات  مالی،  بازار  در  زیاد   اطمینان  عدم  با  مواجهه  همچنین در.  است  آسان  و  ساده  اصل  اجرای

 (. 2018دهند)تنگ و همکاران،    انجام  کاری  دارایی  تخصیص  ریسک  مدیریت  در  باید  منافع،  برای  تلاش  ضمن

 مدت اهداف کوتاه  دستیابی  دنبال به  گذاران سرمایه عمده  باشند می برخوردار بالایی رونق  از که در بازارهایی 

 ریسک منشاء  تنها و گیرند نظر می در مساعد بسیار  حالتی عنوان به  را انتظار مورد بازده از بالاتر نوسانات و  بوده خود 

 ریسک  از گریز بر مبتنی عمدتاً گذاران  رفتار سرمایه ترتیب بدین .گیرند می نظر  در  هدف بازده از  کمتر  انحرافات را

 ریسک به  متمایل را  آن  و  گردد  می  نرمال  توزیع به نسبت  توزیع بازده  عمده  تفاوت  به منجر امر همین  که باشد  می

 معرفی به (1994)سیگل و کاپلان همچنین و (1994)فرگوسن  و رام که بود همین امر اساس بر .نماید می نامطلوب

پرتفلیو تئوری مورد  )بازده هدف(    گذاران سرمایه خاص اهداف به توجه با ریسک تئوری، این  در .نمودند مدرن 

   و عنوان تعیین به بشود گذاری سرمایه هدف  از  بهتر حالتی به منجر که پیامدی هر  و گیرد می  قرار سنجش

 بازده نرخ حداقل معیار را هدف آن بازده عنوان  به  را نرخی گذاران  سرمایه تئوری این در .گردد نمی منظور  ریسک

 امر همین .نماید  می دور به مالی اهداف در از زیان را گذار سرمایه آن به دستیابی که گیرند می نظر در قابل قبول

 بفردی منحصر  های محدودیت مقابل  در و  گردیده هدف بازده هر نرخ  برای فرد به منحصر کارای مرز تعیین به منجر

 بدین .بخشد می آن  به بیشتری  انطباق قدرت دارند،  گریزی ریسک متفاوت دلیل درجات به  گذاران سرمایه که

فرامدرن   تئوری  داشت، کاربرد نرمال  لوگ و  نرمال  های  توزیع برای تنها  پرتفلیو مدرن  تئوری حالی که در ترتیب

 مبحث در خود نیز  ادامه  در  مارکویتز اگرچه  .نمود فراهم  را  بازدهی های  توزیع از زیادی طیف  در  کاربرد قابلیت

 مجذور و(   )  اندازه مجذور در حالت دو در واریانس نیم معیار ارائه به اقدام ریسک سنجش معیارهای بررسی

)   هدف  بازده  نرخ از انحرافات )
 بر تکیه با  که نمود  ریسک  بازدهی گیری نرخ  میانگین حول  نامطلوب  انحرافات 

 حداقل را  نامطلوب  ریسک  مندند، علاقه دلیل دو به  افراد که کرد  ادعا  مارکویتز .گردید می معرفی نامطلوب ریسک

 گذاری سرمایه امنیت دنبال  به ابتدا  گذاران سرمایه چون نامطلوب است،  ریسک ریسک،  مربوط  معیار تنها :کنند



 و همکاران   يمحمد حسن   مینس/  ازدحام ذرات در بورس اوراق بهادار  تميبر اساس الگور يپرتفو سکي کنترل ر يساز نهیبه 

 1405 تابستان   / 58پیاپي  / 15دوره  659

 نرمال  صورت به است ممکن اوراق عایدات. دارد اولویت ها آن برای ریسک نامطلوب کردن حداقل و هستند خود

 .است مناسبتر نامطلوب ریسک معیار از  استفاده شرایط در این و باشند  نشده توزیع

 شرایطی در که طوری به .دارد وجود مهمی های محدودیت پرتفوی، تئوری مدرن در موجود اصلی فرمول برای

 سرمایه رفتار  از بخشی  رضایت های بینی پیش و  محاسبات  واریانس،  -میانگین شیوه  که نشان داد  توان  می  خاص، 

 پذیری به تغییر که شود طراحی واریانس، نیم اساس بر مدلی که کرد پیشنهاد ادامه در مارکویتز .کند نمی گذار ارایه

 از استفاده  با و شده عنوان تعریف با ریسک پرتفوی، مدرن تئوری در .دارد ترجیح واریانس، بر  مبتنی روش کل

 مدرن  تئوری .شود  می محاسبه معیار، بازده انحراف  میانگین حول ها بازده , از استفاده با دیگر ای گونه به یا  واریانس

 این در .کند می برخورد یکسان طور  به )نامطلوب و  مطلوب(ها   اطمینان عدم تمامی  با  توزیع،  لحاظ  به پرتفوی، 

 بوده نوسانات دنبال  به امکان حد تا رونق، پر  بازارهای در که حالی در .متقارن است ریسک  معیار واریانس، شرایط،

 تر بیش افراد  که است واضح این علاوه، به .شوند گرفته نادیده  توانند می نوسانات که راکد است بازارهای در تنها و

 نیست و متقارن ریسک، دیگر، دیدگاهی از دیگر،  عبارت  به  .هستند گریز ریسک باشند، بازده دنبال  که به آن  از

 .اریب( دارد( چولگی شدن،  تعدیل سمت به شدیداً

 را گذاری  مطلوب سرمایه پتانسیل پیگیری  قابلیت  که ریسک  گیری اندازه کمی  روش یک  خلا ترتیب  بدین

 ریسک کمی معیار یک توسعه .وجود دارد بگیرد قرار استفاده مورد پرتفلیو سازی بهینه به مربوط مسائل در و داشته

 سرمایه رفتاری متغیرهای و  مطلوب پتانسیل به تئوری مطلوبیت بر مبتنی سازی بهینه مدل  در کاربرد  عین در که

 تحقیق این در .بود خواهد گذاران سرمایه روی های پیش چالش از گشای بسیاری راه باشد داشته توجه نیز گذاران

متغیرهای   و مطلوب پتانسیل  و نامطلوب ریسک بر  مبتنی ریسک معیار  کارایی بررسی  با تا خواهد بود درصدد محقق

 داده  کاهش  را  زمینه این در موجود خلا  ایران، سرمایه بازار  در پرتفلیو  سازی  بهینه در روانشناختی

 نمودن ریسک حداقل و بازده حداکثرسازی بر مبتنی که نماید معرفی پرتفوی سازی بهینه برای را مدلی و

 تعدیل گذاری  فرصت سرمایه آن مطلوب پتانسیل با  گذاری  سرمایه شخصی ترجیحات  اساس  بر که باشد نامطلوبی

 .است  گردیده

نتخاب پرتفوی بهینه با استفاده از مدل برنامه    ( در پژوهشی به بررسی »ا1399راموز و همکاران در سال )

  ریزی   برنامه  مدل  از  استفاده  با  کارها  نمونه  بهینه  « پرداختند. انتخابریزی توافقی در بورس اوراق بهادار تهران

  سرمایه  برای  بهینه   کارها  نمونه  انتخاب  زمینه   در   مختلفی  های  مدل  تاکنون  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  سازش

  سرمایه  ابزار  توابع  سازی  بهینه  سودآوری  و  ایمنی  شاخص  مطلق  اختلاف  مجموع  مطالعه  با  .  است  شده  ارائه  گذاران

 شد .   پذیرفته  تحقیق  فرضیه  ،  سازش  مجموعه  روش  نتایج  با  آن  مقایسه  و  مستقیم  روش  با  گذاری

مقایسه الگوریتم های بهینه یابی در بهینه "( در پژوهشی تحت عنوان  1396یوسفی حاجی آباد و همکاران )

الگوریتم های بهینه یابی برای حل مسأله بهینه سازی سبد سهام با توجه به    " سازی پرتفوی سهام به مقایسه 

یارهای مختلف ریسک پرداخته است نتایج این تحقیق نشان می دهد که الگوریتم ممتیک پیشنهادی قادر است  مع

مسأله بهینه سازی سبد سهام را با توجه به معیارهای ریسک با در نظر گرفتن محدودیت عدد صحیح برای تعداد  

 سهام موجود در سبد سهام حل نماید.  
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-استحکام غافلگیرانه بهینه سازی نمونه کارها میانگین"پژوهشی تحت عنوان    ( در2020وان استادن و همکاران )

به طور سیستماتیک علل این استحکام غافلگیر    "اریانس نمونه کارها به مدل خطاهای اشتباه در مدل سازیو

  پیش تعهد   MVپویا را برای مدل سازی خطاهای اشتباه در هر دو روش    MVکننده بهینه سازی نمونه کارها  

(PCMV)    وMV    سازگار با زمان(TCMV)  .بررسی می کند 

مشکلات بهینه سازی نمونه کارها پراکنده و قوی میانگین  "( در پژوهشی تحت عنوان  2019دایی و همکاران )

در این مقاله با هدف یافتن مدل بهینه سازی نمونه کارها به منظور کاهش تأثیر نامطلوب عدم قطعیت   "واریانس

خطاهای تخمین مدل نمونه کارها واریانس متوسط. در مرحله اول ما یک مدل نمونه کارها واریانس  پارامترها و  

پراکنده پراکنده را معرفی می کند و بینشی در مورد کمیاب بودن ارائه می دهد. در مرحله دوم، دو مدل پرتفوی  

قوی پیشنهاد می کند. سرانجام سه    پراکنده و مستحکم را با استفاده از تنظیم عملکرد تابع هدف و بهینه سازی

 مطالعه تجربی با داده های بازار واقعی ارائه شده است.  

  بهادار   اوراق  بورس  سهام  سبد  سازی  بهینه  از  فازی  بندی  خوشه  مجموعه  انجام  برای(  2019)  همکاران  و  1برنی 

  بهادار   اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  سهام  روی  بر  مدل  این  سپس  کردند.  و محاسبه اندازه ذرات استفاده  PSOاز  

  سازی   بهینه  برای(  FPSO)  فازی  ذرات  ازدحام   سازی  بهینه  که  داد  نشان  تجربی  نتایج.  شد  آزمایش  کنگ  هنگ

کامپوزیت    شاخص  کنگ،  هنگ  سهام  بورس  توسط  شده  استفاده  معیار  شاخص  ،  مقابل  در.  است  مناسب  کارها  نمونه

 . است  بهتر  پیشنهادی  روش  نتایج   ،  HSCI  معیار  نتایج  با  مقایسه  در  که  داد  نشان  نتایج.  شد  نامیده

 

 روش تحقیق 

در این تحقیق، از الگوریتم ازدحام ذرات بهبود یافته برای بهینه سازی کنترل ریسک در پرتفوی استفاده شده  

تهران    شرکت فعال بورس اوراق بهادار  50برای    1402های سه ماهه دوم سال  است.  در این پژوهش، از داده

 دهد. ها را نمایش میفهرست این شرکت  1استفاده شده است. جدول شماره  

 
 1402 سال سه ماهه دوم -بورس اوراق بهادار تهران  فعالشركت  50فهرست : 1جدول

 نام شركت نماد ردیف
نماگر 

 فعالیت*
 نام شركت نماد ردیف

نماگر 

 فعالیت*

 37,190 فولاد خوزستان  فخوز  26 330,277 صنایع پتروشیمی خلیج فارس  فارس  1

 36,930 بانک تجارت  وتجارت  27 239,070 فولاد مبارکه اصفهان  فولاد 2

 36,841 سایپا  خساپا  28 225,945 ایران مس صنایع ملی فملی  3

 36,082 بازنشستگیصندوقگذاریسرمایه وصندوق 29 121,729 معدنی و صنعتی گل گهر  کگل 4

 34,026 مخابرات ایران  اخابر  30 115,856 سرمایه گذاری تامین اجتماعی شستا  5

 
1 Burney 
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 نام شركت نماد ردیف
نماگر 

 فعالیت*
 نام شركت نماد ردیف

نماگر 

 فعالیت*

 30,232 سرمایه گذاری صدرتامین  تاصیکو 31 111,449 پالایش نفت اصفهان  شپنا 6

 30,063 مبین انرژی خلیج فارس  مبین 32 108,927 بانک ملت  وبملت  7

 28,632 بین المللی توسعه ص. معادن غدیر  وکغدیر  33 104,784 توسعه معادن وص.معدنی خاورمیانه  میدکو 8

 25,891 خودرو ایرانگذاریسرمایهگسترش خگستر 34 92,573 س. نفت و گاز و پتروشیمی تأمین تاپیکو 9

 25,162 پالایش نفت تبریز  شبریز  35 92,191 پالایش نفت بندرعباس  شبندر 10

 24,186 بانک صادرات ایران  وبصادر  36 91,712 چادرملو وصنعتیمعدنی کچاد  11

 21,820 شرکت ارتباطات سیار ایران  همراه  37 80,441 پالایش نفت تهران  شتران  12

 21,586 شیراز پتروشیمی شیراز  38 76,150 غدیر)هلدینگگذاریسرمایه وغدیر  13

 21,250 گروه توسعه مالی مهرآیندگان  ومهان  39 75,076 سرمایه گذاری امید گروه مدیریت   وامید 14

 20,540 فجر انرژی خلیج فارس  بفجر  40 71,658 گسترش نفت و گاز پارسیان  پارسان  15

 20,525 سرمایه گذاری دارویی تامین  تیپیکو 41 68,836 پتروشیمی پارس  پارس  16

 20,101 دکترعبیدی لابراتوارداروسازی دعبید  42 66,469 خودرو  ایران خودرو 17

 19,694 فولاد آلیاژی ایران  فولاژ  43 61,604 پتروشیمی نوری  نوری  18

 19,597 زامیاد  خزامیا  44 59,871 بانک پاسارگاد  وپاسار  19

 19,309 گروه صنعتی پاکشو  پاکشو  45 58,120 وفلزاتمعادنتوسعه ومعادن  20

 19,054 فولاد کاوه جنوب کیش  کاوه  46 52,205 پتروشیمی پردیس  شپدیس  21

 18,123 جم پیلن  - پلی پروپیلن جم  جم پیلن  47 47,670 کشتیرانی جمهوری اسلامی ایران  حکشتی 22

 17,775 ذوب آهن اصفهان  ذوب 48 43,584 پتروشیمی جم جم 23

 17,650 بهمنگروه خبهمن  49 41,310 گروه مپنا )سهامی عام(  رمپنا 24

 17,427 پارسیانبانک وپارس  50 38,470 پتروشیمی بوعلی سینا بوعلی  25

 

اندازه    نییتع  دیذرات است. کل  تیموقع  بیو معا  ایاساس قضاوت در مورد مزا  تابع هدف،،  الگوریتم ازدحام ذراتدر  

  ذرات نهیبه مقدار ارزشو  هر ذره  نهیبه مقدار ارزش، ذرههر  ی فعل مقدار ارزشذرات،  یو جهت سرعت جستجو 

ب ازدحام ذرات، یک    تابع هدفموارد، عملکرد    شتریاست. در  از آنجا که هدف    .است  دهتابع هدف ساالگوریتم 

به عنوان    میتوان به طور مستقیعملکرد خاص است، از تابع هدف م  کیمطالعه به حداقل رساندن    نیا  یساز نهیبه

که هر    به طوریبرآورده شود.    دیبا  زین  CVaR  نیانگیم  تیمحدود  طید، اما شرااستفاده کر  ارزش هر ذرهعملکرد 

 .هر ذره برآورده شود  یگذار اسیتواند با مقیم  1جمع    صلاست و حا  ی صفرمساو   ایبزرگتر    یگذار هینسبت سرما
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راه حل    یجستجو در فضا   ،یو شناخت اجتماع  یذرات با ادغام شناخت فرد ،  ازدحام ذرات  یسازنهیبه  تمیالگوردر  

که    ی[. هنگام29کنند ]یم  میتنظ  ایخود را به صورت پو تیتکرار، سرعت و موقع  قیاز طر  نهیراه حل به  افتنیو  

و   ( 1) هایذره در طول هر تکرار با رابطه تیموقعاست، سرعت و  Nذرات تعداد است و  یبعد  -Dجستجو   یفضا

   شود:یبه روز م(  2)

(1) 
𝑉𝑖𝑑

𝑡+1 = 𝑊. 𝑉𝑖𝑑
𝑡 + 𝐶1𝑟𝑎𝑛𝑑1(𝑝𝑏𝑒𝑠𝑡𝑖𝑑

𝑡 − 𝑥𝑖𝑑
𝑡 ) + 𝐶2𝑟𝑎𝑛𝑑2(𝑔𝑏𝑒𝑠𝑡𝑖𝑑

𝑡 − 𝑥𝑖𝑑
𝑡 ) 

(2  ) 
𝑥𝑖𝑑(𝑡 + 1) = 𝑥𝑖𝑑(𝑡) + 𝑉𝑖𝑑(𝑡 + 1) 

 

  c1  ی ونرسیوزن ا ωی هستند. بعد d یفضا  d = 1,2…D شمارنده ذره و  i = 1,2…Nتعداد تکرار الگوریتم،  t که

 یاستفاده م تیحفظ تنوع جمع یهستند که برا 1و  0 نیب یاعداد تصادف r2و  r1هستند.  یریادگیعوامل  c2و 

  idPbest(t)هستند.    tدر تکرار    iذره    یبعد  d  یدر فضا  تینشان دهنده سرعت و موقع  ب یبه ترت  idx(t)و    idv(t)شوند.  

 دهند. ینشان م  tذرات را در تکرار  همه  و  هر ذره    تیموقعبهترین    بیبه ترت  idGbest(t)و  

را    انیشده است. بخش اول سرعت جر  لیسرعت ذرات از سه بخش تشک  ی، به روز رسان(2)با توجه به معادله  

  ی ( و اکتشاف )جستجو یمحل  ی)جستجو  یبردارشود و بهرهیذره مربوط م  ی فعل  تیدهد که به وضعینشان م

کند.  یآنها را منعکس م یخیحافظه تار  ریتأثذرات است که  یناسکند. بخش دوم، خودشی( را متعادل مسراسری

ذرات است. تحت    نیب  یذرات است که منعکس کننده اشتراک اطلاعات و همکار  یبخش سوم، شناخت اجتماع

 سمیو مکان  یخیبا توجه به تجربه تار  وستهیو سرعت خود را به طور پ  تیسه بخش، ذره موقع  نیعمل مشترک ا

و عوامل    ω  ینرسی. از آنچه در بالا بحث شد، وزن اابدیرا ب  سالهم  نهیحل به  راهکند تا  یم  میاشتراک اطلاعات تنظ

 . گذارندیم  ریتأث  تمیالگور  یسازنه یهستند که بر عملکرد به  یاساس  یپارامترها   یریادگی

و نارس    یمحل  ییمانند همگرا  یبیدهد، اما معا   یرا نشان م  یعملکرد قابل توجه  ازدحام ذرات  تمیالگور  اگرچه

  نی فوق، ا  یهای و با ابعاد بالا دارد. به منظور غلبه بر کاست  دهیچیپ  یساز  نهیبودن در هنگام برخورد با مسائل به

ازدحام    یساز نهیبه  تمیالگور.کندی اصلاح م  یر یادگی  بیو ضر  ینرسیوزن ا  ی هارا از جنبه  یاصل  تمیالگور  تحقیق

  ند یدر طول کل فرآ  یر یناپذبه طور اجتناب   تیاست و تنوع جمع  یتکرار   ندیدر فرآ  یجیتدر  ییهمگرا  کیذرات  

  نیاستاندارد ازدحام ذرات، ا   تمی. بر اساس الگورستین  نهیحل بهذرات به دنبال راه  یکه برا  ابد،یی کاهش م  یتکرار 

و بهبود   تیتنوع جمع  شتریب  شیافزا  یسرعت ذرات برا   یروزرسانبه   یرو پردازش نوسان مرتبه دوم را بر    تحقیق،

  ی بر جستجو   افتهیبهبود  یسازنهیبه  تمی. الگوردهدیانجام م  تمیالگور  یو محل  سراسری  ییعملکرد تعادل همگرا

  کند ی توجه م  اتبه حرکت ذر   کند،یم  د یذرات تأک  یخودشناس  ییبر توانا  کند،یتمرکز م  هیدر مرحله اول  سراسری

ذرات    نیارتباط ب  تمیتعداد تکرارها، الگور  شی. با افزادهدیرا کاهش م  یمحل  نهیحل بهراه  کیو احتمال سقوط به  

هر ذره دارد و    یدر جستجو   یریچشمگ  ریتأث  تیجمع  نهیراه حل به  تیکه موقع  یبه طور ی کند  م  تیرا تقو

 است:   (3رابطه )شود. فرمول اصلاح شده به شرح  ی  متمرکز م  Gbestidجاورت  در م  یمحل  یجستجو 
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𝑉𝑖𝑑
𝑡+1 = 𝑊. 𝑉𝑖𝑑

𝑡 + 𝐶1𝑟𝑎𝑛𝑑1(𝑝𝑏𝑒𝑠𝑡𝑖𝑑
𝑡 − (1 + 𝜕1)𝑥𝑖𝑑

𝑡 + 𝜕1𝑥𝑖𝑑
𝑡−1)

+ 𝐶2𝑟𝑎𝑛𝑑2(𝑔𝑏𝑒𝑠𝑡𝑖𝑑
𝑡 − (1 + 𝜕2)𝑥𝑖𝑑

𝑡 + 𝜕2𝑥𝑖𝑑
𝑡−1) 

 

 است:   ریبه شرح ز  σ2و    σ1نوسان مرتبه دوم    بیکه در آن مقدار ضر

(3) 

𝜕1 <
2 ∗ √𝑐1𝑟1 − 1

𝑐1𝑟1
, 𝜕2 <

2 ∗ √𝑐2𝑟2 − 1

𝑐2𝑟2
                    𝑖𝑓   𝑡 <

𝑇𝑚𝑎𝑥

2
 

𝜕1 ≥
2 ∗ √𝑐1𝑟1 − 1

𝑐1𝑟1
, 𝜕2 ≥

2 ∗ √𝑐2𝑟2 − 1

𝑐2𝑟2
                    𝑖𝑓   𝑡 ≥

𝑇𝑚𝑎𝑥

2
 

 

 
 چارت الگوریتم ازدحام ذرات (2)شكل 

 

 یافته ها 

سازی کنترل ریسک پرتفوی استفاده شده است که  در این پژوهش از الگوریتم ازدحام ذرات پیشرفته برای بهینه 

یا بازدهی را که  سودبدون ریسـک، میزان   بازدهنرخ    ( آمده است.3-4سازی در جدول )  مقادیر پارامترهای شبیه

به   .دهدگذاری با ریسک مطلقاً صفر در طول یک بازه خاص انتظار دارد، نمایش می  سرمایهاز یک   گذار  سرمایه

 هاي وروديمجموعه داده

 پارامترها بطور تصادفیمقداردهی اولیه به 

 ارزیابی تابع هدف

 به روز رسانی سرعت و موقعیت ذره

 اعلام نتایج

 بررسی شرط توقف

https://modiremali.com/dictionary/%d8%a8%d8%a7%d8%b2%d8%af%d9%87/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%b3%d9%88%d8%af-2/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%b3%d8%b1%d9%85%d8%a7%db%8c%d9%87-%da%af%d8%b0%d8%a7%d8%b1/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%b3%d8%b1%d9%85%d8%a7%db%8c%d9%87/
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دون ریسک  شود، مقدار سودی که از سرمایه گذاری در دارایی های ب   عبارتی این نرخ که معمولا با درصد بیان می

این نرخ، کمترین مقدار بازدهی است که سرمایه گذار برای هر سرمایه گذاری   .دهد آید را نشان می به دست می

بدون ریسـک   بهرهتر از نرخ  سک اضافی را تا زمانی که ریسک بازده احتمالی بزرگ را سرمایه گذار ریانتظار دارد. زی

 است.   %23،  1402مقدار نرخ بازده بدون ریسک در سال    .نباشد، قبول نخواهد کرد

 
 سازي: پارامترهاي شبیه2جدول  

 مقدار  سازي نام متغیر در شبیه  نام پارامتر ردیف 

 N 100 تعداد جمعیت ذرات  1

 T 200 تعداد تکرار الگوریتم  2

 C1 2 ضریب شناختی  3

 C2 2 ضریب اجتماعی  4

 Vmax 6 حداکثر سرعت ذرات  5

 -Vmin 6 حداقل سرعت ذرات  6

 Wmax 0.95 حداکثر وزن اینرسی 7

 Wmin 0.4 حداقل وزن اینرسی  8

 alpha 23 بازده بدون ریسک نرخ   9

 

آید. این نمودار میزان بهبود کنترل ریسک پرتفوی  ( به دست می 3نمودار شکل )با اجرای الگوریتم ازدحام ذرات  

 تر، کنترل ریسک بهبود یافته است. های مناسبدهد که با انتخاب شرکت را نشان می

 
 ه( نمودار تابع هدف الگوریتم ازدحام ذرات بهبود یافت3شكل )

https://modiremali.com/dictionary/%d8%a8%d9%87%d8%b1%d9%87/
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-ها جهت سرمایه همگرایی رسیده است و نتیجه انتخاب شرکتبه    84در مرحله    الگوریتم ازدحام ذرات بهبود یافته

شرکت مذکور برابر با    50های انتخاب شده از بین  ( آمده است. تعداد شرکت3ذاری با ریسک کمتر در جدول )گ

 شرکت است.   23

 
 هاي انتخاب شده : شركت3جدول 

 نماد ردیف  نماد ردیف 

 اخابر  13 فولاد 1

 تاصیکو 14 فملی  2

 شبریز  15 شستا  3

 همراه  16 شپنا 4

 شیراز  17 تاپیکو 5

 ومهان  18 شبندر 6

 بفجر  19 کچاد  7

 پاکشو  20 شتران  8

 جم پیلن  21 شپدیس  9

 ذوب 22 رمپنا 10

 خبهمن  23 وتجارت  11

   خساپا  12

 

معیارهای ارزیابی عملکرد برای بازدهی ( مقایسه  3پردازیم. جدول )در ادامه به بررسی معیارهای ارزیابی عملکرد می

 دهد. شرکت انتخابی را نشان می  23شرکت فعال و    50سهم  

 
 شركت انتخابی 23شركت فعال و  50: مقایسه معیارهاي ارزیابی عملكرد براي بازدهی سهم 4جدول 

 شركت انتخابی  23 شركت فعال  50 معیار ارزیابی عملكرد

 17.69 11.56 شارپ 
 0.15 0.12 ترینر

 0.22 0.22 جنسن

 

است در حالیکه برای    17.69شرکت انتخاب شده برابر با    23در این پژوهش معیار شارپ برای بازدهی سهم، برای  

های  در شرکتافزایش سود آن  و  گذاری  کاهش ریسک سرمایه دهنده  باشد که نشانمی  11.56ها برابر با  همه شرکت

 . بالا بودن میزان این معیار نمایانگر بازده به دست آمده، با تقبل ریسک کمتر استاست.  انتخاب شده 
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است   0.12شرکت فعال  50و برای  0.15شرکت انتخاب شده  23همچنین معیار ترینر برای بازدهی سهم، برای 

ترینر رابطه بین برگشت سود  است.    شرکت فعال  50شرکت انتخابی کمی بیشتر از   23که مقدار این معیار برای  

.  شودهرچه مقدار ترینر بیشتر باشد، پرتفوی بهتری ایجاد می   .کندپورتفولیو و نرخ برگشت سود بازار را تعریف می 

است. در    0.22شرکت فعال یکسان بوده و برابر با    50شرکت انتخابی و    23معیار جنسن برای بازدهی سهم، برای  

 شود. ( نشان داده می6-4هر سهم در جدول )  epsبی عملکرد برای  ادامه معیارهای ارزیا

 
 شركت انتخابی 23شركت فعال و   50هر سهم   eps: مقایسه معیارهاي ارزیابی عملكرد براي 5جدول 

 شركت انتخابی  23 شركت فعال  50 معیار ارزیابی عملكرد

 0.49 0.46 شارپ 
 1514.76 1343.43 ترینر

 6504.80 2869.36 جنسن

 

های انتخابی هر سهم در شرکت   epsمقدار هر سه معیار ارزیابی عملکرد شارپ، ترینر و جنسن برای    5طبق جدول  

 است. شرکت فعال شده   50بهتر از  

 

 بحث و  نتیجه گیري 

 ی مال   ستمیو اساس س  هیاست. بازار اوراق بهادار پا  یضرور  یامر   یمال  یو توسعه بازارها   قیتحق  ر،یاخ  یدر سال ها 

برا  ب  یاست.  بهادار است که م  دیتوسعه شد  یاصل  فهیوظ  ،یمال   ستمیس  شتریتوسعه  اوراق  تواند توسعه    یبازار 

بازار    سکیر  یاقتصاد شدن    ی، جهان1990. پس از دهه  (2019)تنک و همکاران،    کند  یرا همراه  یمال  ستمیس

. به طور خلاصه، توسعه بازار اوراق  (2018)گو و هائو،  تر و نظارت بر آن را دشوارتر کرد    دهیچیرا پ  یجهان  یمال

موثر    اریبس  یروش  یدارد. پرتفو  ازین  نیچ   یقو   تیبه حما  ،یمال  ستمیاز س  نیگز یجا  رقابل یغ  یبهادار به عنوان بخش

  ی بازار مال  داری دهد و به توسعه پا  یکاهش م  یاد یگذاران را تا حد ز  هیسرما سکیاست که ر  یز یگر  سکیر  یبرا 

  هی در مورد سبد سرما  قیتحق  ن،یبازار چ  یتوسعه کل  ای  یفرد   یگذار   هیسرما  یبرا   ستیکند. مهم ن  یکمک م

اهم  یگذار  است    یادیز  تیاز  و همکاران،  برخوردار  یانگ  پوشش ر(2019)زو،  از  استفاده  انتقال    یبرا  سکی. 

مال  یهاسکیر ا  یبازار  به  مال  گذارانه یاست که سرما  یمعن  نیعمدتاً  ر  یبرا   یاز مشتقات  پوشش    سکیانجام 

 یآت  متیکه ق  آلده یا  طی. در شراابندییمورد انتظار دست م   یبه سودها   هانهیو با قفل کردن هز  کنندیاستفاده م

  که  آلده یا  تیبه وضع  دنی آسان است، اما در عمل، رس  سکیدارند، پوشش ر  یکسانی اساساً روند    ینقد   متیو ق

 .  (2019)تنک و همکاران،  داشته باشند دشوار است    یکسان یروند    ینقد  متیو ق   یآت  متیق

  ک یرا به صورت استراتژ  یتصادف  یتواند جستجو   یاستفاده شده است که م  PSO  تمیاز الگور  قیتحق  نیدر ا

:  هستندفاقد آن    یهوشمند ابتکار   یهاتم یدارد که اکثر الگور  ییایمزا  ن، یانجام دهد. علاوه بر ا  یعیدر محدوده وس

در بازار   میاست. در مواجهه با ابهامات عظ  یسازاده ی پ یشوند، اصل ساده و آسان برا  میتنظ دیبا یکم یپارامترها
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 یمنافع، کار خوب   یحال تلاش برا   نیعو در    ییدارا  صیتخص  سکیر  تیریدر مد  دیمختلف با  یموسسات مال  ،یمال

تصمیم   ریسک در بازارهای مالی مفهومی کلیدی است که باید نسبت به شناسایی، اندازه گیری و  انجام دهند.

ریسک    ل  در دیدگاه او   گیری آن اقدام کرد. در تقسیم بندی کلی می توان دو دیدگاه برای ریسک در نظر گرفت :

دیدگاه دوم، ریسک هر گونه نوسان های   هر گونه نوسان های احتمالی بازدهی در آینده در نظر گرفته می شود و

 (  1387)تبریزی و شریفیان،    احتمالی منفی بازدهی در آینده مد نظر قرار می گیرد

است  ی  مال   ده ی چ ی ازار پ در ب   ی پرتفو   سک ی و کاهش ر   ی ( بهبود بازده پرتفو POP)   ی پرتفو   ی ساز نه ی هدف مسئله به 

. به طور  ( 2017)سونگ و همکاران،  به دست آورده است    ی ا نده ی فزا  ی ها علاقه   ر ی اخ   ی ها که در سال (  1952)مارکویتز، 

به حداکثر بازده و    ی اب ی گذاران در دست   ه ی کمک به سرما   ی برا   یی دارا   ص ی توان به عنوان نحوه تخص   ی را م   POPتر،    ق ی دق 

  ک ی به    POPاست،    ر یی به سرعت در حال تغ   ی که بازار مال   یی سبد در نظر گرفت. از آنجا   ک ی در    سک ی به حداقل رساندن ر 

  ی بر رو   POPکنند. اگرچه    ن یی موثر را از هزاران سهام تع   ی شود تا پرتفو   ی م   ل ی گذاران تبد   ه ی سرما   ی مرجع مهم برا 

را به   گذاران ه ی است که سرما  دوارکننده ی همچنان ام  جه ی اما نت  شود، ی مؤثر انجام م  ی فو پرت  افتن ی   ی برا  ی خ ی تار   ی ها داده 

به حداکثر رساندن بازده و به حداقل    ی انتخاب سهام مناسب برا   ی عن ی مناسب )   ی گذار ه ی سرما   ی ر ی گ م ی سرعت در تصم 

  ی برا   POPدر مورد    قات ی تحق   ن، ی برا مواجه شد. بنا   ی کمک کند. با بازار مال   / یی راهنما   د ی ( در مورد جد سک ی رساندن ر 

مفهوم    سک، ی بازده و کاهش ر   ش ی به اهداف افزا   ی اب ی و دست   ی گذار ه ی سرما   ع ی سر   ی ر ی گ م ی به منظور تصم   گذاران ه ی سرما 

 (. 2016، یو و همکاران،  2013، پونیش،  2010)رایزتوروبیانو،    دارد.   ی مرجع مهم 

 یمختلف  یگذار ه یسرما  یهات یاست، محدود  یدر بازار مال  یاز کاربرد عمل  POPکه    ییاز آنجا  ،یبه طور کل

  POPدر هنگام معامله با    دی( وجود دارد که باCC)  یاصل  تیو محدود  ،ییدارا  یهات یتراکنش، محدود  نهیمانند هز

شده    یگذار  هیکردن تعداد سهام سرما  محدود   ی( براCCPOP)به عنوان    CCبا    POP  ژه،یدر نظر گرفته شوند. به و

  ی به تعداد محدود   شهیآنها هم  رایاست ز  یگذاران منطق  هیاکثر سرما  یبرا   CCPOPمقدار مشخص است.    کیبه  

 یمعمول  POPمدل  کیبه طور گسترده به عنوان  CCPOP نیکنند و بنابرا ی همه سهام توجه م یاز سهام به جا 

 در نظر گرفته شده است 

بهبود یافته استفاده    ازدحام ذرات  یساز  نهیبه  تمیالگوری حاضر جهت دستیابی به اهداف تحقیق از  در مطالعه 

پرتفوی کارآ به معنای ترکیب بهینه اوراق بهادار است به نحوی که ریسک    شده که نتایج بدست آمده نشان داد که

خاب سبد مالی بهینه، به دلیل کوادراتیک  مسئله انت  آن پرتفوی، در ازای بازده مشخصی حداقل شود. با توجه به مدل

سرمایه پایین  و  بالا  محدودیت  و  سرمایه   با  و  دارایی  هر  در   گذاریبودن  در  ریسک  وجود  به  گذاری  توجه 

 آن  برای   بهینه  پاسخ  آوردن  بدست  در   مشکلاتی  گیری در انتخاب درست سهام دارای بازدهی بالا، هموارهوتصمیم

سازی ازدحام  کاربرد الگوریتم بهینه و قابلیت تا است بوده این بر سعی تحقیق، این در بنابراین. است داشته وجود

سازی سبد سهام با محدودیت عدد صحیح و  عنوان یک روش هوشمند در حل مسائل بهینهبه   بهبود یافته  ذرات

ان داده شود که با استفاده از  گذاری در هر دارایی نشهمچنین محدودیت مربوط به حد بالا و پایین نسبت سرمایه 

صورت پذیرفته است. از طرفی وجود لاندا در تابع هدف، سرمایه گذار    CVaRو     VaRتعاریف مختلف ریسک یعنی  

سازد تا با تغییر در این ضریب، تمایلات و ترجیحات خود را نسبت به ریسک و بازده در مدل اعمال  را قادر می 
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شده  سازی حرکت ذرات ارائه  ی الگوریتم بهینهایهپ  بر  سهام  سبد  دهی وزن  و  انتخاب  روش  یک  مطالعه  در این کند.

عنوان مطالعه موردی تحت بررسی و تحلیل قرار گرفتند و  به شرکت در بازار بورس اوراق بهادار تهران 50سهام  و

که مشاهده شد این  همانطور  گذاری انتخاب شدند.  عنوان سبد سهام بهینه جهت سرمایه شرکت به  23درنهایت  

اقدام به    کارا طور  به  ریسک  از  متفاوتی تعاریف  در  گذاریسرمایه   کارای  مرز   های بهینه والگوریتم در یافتن جواب

 حل مسئله نموده است. 

استفاده شده در این تحقیق علاوه بر انتخاب بهینه سبد سهام، امکان مقایسه    BPSOدر واقع به وسیله الگوریتم  

چون توابع مورد بررسی در این پژوهش    ،ریسک نیز که به طور مستقیم امکان پذیر نبود، فراهم شد  تعاریف مختلف

پذیری با یکدیگر تفاوت دارند. در مجموع نتایج این تحقیق   ریسکصرفا در تابع هدف و در بخش مینیمم سازی 

ی مقید پرتفوی سهام، موفق عمل  ساز در بهینه بهبود یافته نشان می دهد که الگوریتم بهینه سازی ازدحام ذرات

پذیری و  ریسک های بهینه در تمامی سطوح و تعاریف  یافتن جواب  و از دقت قابل قبول و مطمئنی در  می کند

 ه برخوردار است. بازد

اینستنشان  ها  ی مطالعات و بررس از طبیعت در   دهنده  الهام گرفته  ابتکاری  از روش های فرا  استفاده  که 

مالی روز به روز در حال افزایش است. همچنین نتایج مطالعات در زمینه    هایصوص بخش ختی بلاعاط های اسیستم

ها    یتمتر این الگورلاهای مالی، نشان دهنده توان با بینی  در پیش کلاسیکهای  ها با روش مقایسه این الگوریتم

ها به بهترین شکل یک سبد سهام بهینه    است. از این رو سرمایه گذاران قادر خواهند بود با استفاده از این الگوریتم 

با توجه به اینکه مدلهای برنامه ریزی ریاضی را می توان به گونه ای تعمیم داد تا بتوانند ضمن  .  انتخاب نمایند

گذار را در اخذ تصمیمات سرمایه ای خویش یاری دهند، برای تحقیقات    لحاظ نمودن شرایط دنیای واقعی، سرمایه

سازی که دارای محدودیت هایی های هوش مصنوعی در حل مسائل بهینهآتی پیشنهاد می شود سایر الگوریتم

همچون محدودیت عدد صحیح، ترجیحات مشتری و محدودیت تعداد موجودی هستند، مانند آنچه که در صنعت  

هر تحقیقی با محدودیتهایی مواجه است. این مطالعه در   .ت نفت با آن روبرو هستیم بکار گرفته شودبیمه و صنع

انجام شده است. بنابراین ممکن است که در بازار بورس ایران در طی این بازه    1402سه ماهه دوم سال  بازه زمانی  

رار نگرفته است. بنابراین این احتمال وجود  زمانی وضعیت رونق و یا رکود برقرار بوده که در این مطالعه مدنظر ق

 دارد که با درنظر گرفتن این شرایط، نتایج متفاوتی حاصل شود. 
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Abstract 

Optimizing the investment portfolio is a challenging issue in financial fields. Several methods have 

been presented with the aim of minimizing risk and maximizing capital return to form an optimal 

investment portfolio. In this research, the improved particle swarm algorithm has been used to optimize 

the risk control in the portfolio. In this research, the data of the second quarter of 1402 for 50 active 

companies of Tehran Stock Exchange has been used. The improved particle swarm algorithm has 

reached convergence at the 84th stage and the result of choosing companies for investing with less risk 

is 23 companies among the 50 mentioned companies. In this research, Sharp's share return ratio is equal 

to 17.69 for 23 selected companies, while it is equal to 11.56 for all companies, which indicates the 

reduction of investment risk and the increase of its profit in the selected companies.The high level of 

this criterion represents the yield achieved with less risk. Also, Trainor's criterion for share return is 

0.15 for 23 selected companies and 0.12 for 50 active companies, which value of this criterion is slightly 

higher for 23 selected companies than for 50 active companies. Trainor defines the relationship between 

portfolio return and market rate of return. The higher the amount of trainer, the better portfolio is 

created. Jensen's measure of return on equity is the same for 23 selected companies and 50 active 

companies and is equal to 0.22. According to the results of the research, the value of all three 

performance evaluation criteria of Sharp, Trainor and Jensen for EPS of each share in selected 

companies is better than 50 companies. 
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