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 چکیده

  ترکیب   در  هاشرکت   اندازه  نقش  بر  تمرکز  با  بهینه  پرتفوی  ساختاری  هایویژگی  تحلیل  مقاله،  این  هدف

  ازدحام   فراابتکاری  الگوریتم  پایه  بر  پرتفوی  سازیبهینه   مدل  یک  از  حاصل  نتایج  از  راستا،  این  در.  هاستدارایی 

  ریسک  و  شرکت  اندازه  یعنی  کلیدی،  متغیر   دو  گرفتن  نظر  در  با  مذکور  مدل.  است  شده  استفاده (PSO) ذرات

زمانی  بازه در تهران بهادار اوراق بورس منتخب  شرکت ۲۵ اطلاعات شامل آن هایداده  و شده طراحی سیستمی،

 است.   گرفته  انجام  سیستماتیک  حذف  گیرینمونه   روش  طریق  از  هاشرکت  انتخاب.  باشدمی  ۱۴۰۲  تا  ۱۳۹۰

  به   مدل  گرایش  و  بوده  هاشرکت   اندازه  از  متأثر  پیشنهادی  پرتفوی  ساختار  که  دهدمی   نشان  پژوهش  هاییافته

 که  است  آن  از  حاکی  نتایج  این.  است  توجه  قابل  ترریسککم  و  تربزرگ   های شرکت   به  بیشتر  وزن  تخصیص

.  دارند  سبد  ترکیب  در  تریکنندهتثبیت  نقش  سیستمی،  ریسک  و  بازار  هاینوسان   شرایط  در  بزرگ  هایشرکت 

  کمک   مالی  هایگیری تصمیم  در  فراابتکاری  هایالگوریتم  عملکرد  از  ترعمیق  درک  به  تواندمی   شدهارائه  تحلیل

  ایران  مانند  نوظهور  بازارهای  در  پرتفوی  طراحی  و  دارایی  تخصیص  هایسیاست   بهبود  برای  مبنایی  عنوانبه   و  نماید

 .گیرد  قرار  استفاده  مورد

 . بهادار تهران، اندازه شرکت، ریسک سیستمی، بورس اوراق  PSOپرتفوی بهینه، مدل    هاي کلیدي:واژه 
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 مقدمه   -1

 توان می  مالی،  های دارایی  از  سبدی  تشکیل  با  داد  سهام نشان  سبد  سازی بهینه  برای  مدلی  ارائه  با   ۱۹۵۲سال   در   ۱مارکویتز 

ی  بهینه  ترکیب  انتخاب  و  با شناخت  دارند  تمایل  گذاران سرمایه  دلیل  همین  به  کاهش داد.  را  ریسک  بازده  از  معینی  سطح  در 

مدل   اگرچه  برسانند.  حداقل  به  را  کنند و ریسک  بیشینه  را  انتظارشان  مورد  بازده  خود،  سهام  در سبد  مالی  های دارایی 

 های محدودیت  با  اما در برخورد  بود  موفق  ریسک  کردن  کمینه  و  نرخ بازده  سازی بیشینه  تلفیق  در  بار  نخستین  برای  مارکویتز 

نبود. )امیری و همکاران،   موفق  سبد  های دارایی  از  مقدار هریک  حداکثر  و  حداقل  یا  سبد  های دارایی  تعداد  مانند  واقعی  دنیای 

کند اما در بازارهای سرمایه که صدها نوع  (. تئوری پرتفوی مارکویتز، تنها راه حلی جهت تخصیص سرمایه ارائه می ۱۳۹۹

گذاران با انبوهی از اطلاعات روبرو هستند و  باشد و همچنین سرمایه های متفاوت  موجود می سرمایه مختلف با  کیفیت 

ها در پرتفوی،  هایی مثل حداکثر تعداد انواع دارایی ها دشوار می باشد. در این بین، وقتی محدودیت در نتیجه برای آن 

ای جستجو آنقدر  شوند، فض ها )محدودیت سقف و کف( و غیره مطرح می گذاری مجاز سهم حدود بالا و پایین سرمایه 

های فراابتکاری مانند ژنتیک،  های ریاضی ناممکن گشته، از این رو الگوریتم گردد که عملًا استفاده از مدل گسترده می 

 ۲(. ۲۰۰۹یابند. )آرنها و ایبا،  ای می شبکه های عصبی، مورچه  و غیره جایگاه ویژه 

های  سازی سبد سهام )پرتفوی( وجود دارد که در حل مسئله دارای محدودیت و چالش های متعددی برای بهینه روش 

 شتافته  انسان  کمک  به  کامپیوترها  و  پیشرفته  ای ریاضیات پیچیده  مسائل  چنین  حل  در  که  هاست باشند. سال متعددی می 

 در  که  هایی روش  جمله  رساند. از  یاری  ابهام  و  محیطی  اطمینان  عدم  از شرایط  آوردن  بیرون  در  را  وی  بیشتر  چه  هر  تا 

رویکردی   پیچیده  مسائل  به  پاسخ  در  و  است  بوده  بشر  ابهامات  گشای  گره  سازی، بهینه  مسائل  حل بسیاری  در  اخیر  های سال 

 های کاستی  رفع  هدف  با  که  های فراابتکاری است. روش  فراابتکاری  به  موسوم  های الگوریتم  و  ها روش  است،  داشته  موفّق 

 زیادی  حد  تا  را  بهتر  نتایج  به  دستیابی  احتمال  تصادفی،  و  جامع  با جستجویی  شدند  معرفی  سازی بهینه  کلاسیک  های روش 

   . کنند می  تضمین 

  سنتی   های مدل   برای   کارآمد   جایگزینی   فراابتکاری   های الگوریتم   بزرگ،   های داده   ظهور   و   بازارها   پیچیدگی   افزایش   با 

  فراهم   را   غیرخطی   و   چندهدفه   مسائل   حل   امکان   رفتاری،   یا   طبیعی   های پدیده   از   الهام   با   ها، الگوریتم   این .  آیند می   شمار به 

  ۱۹۹۵  سال   در   ۳کندی و ابرهارت  توسط   بار نخستین   که   است   (PSO)ذرات   ازدحام   الگوریتم   ها، روش   این   از   یکی .  اند کرده 

 یافت.   توسعه   مالی   علوم   و   شناسی زیست   مهندسی،   مانند   هایی حوزه   در   سرعت به    و   شد   معرفی 

  تخصیص   مسائل   حل   برای   محلی،   های بهینه   از   اجتناب   در   توانایی   و   بالا   همگرایی   سرعت   به دلیل   PSO  مالی،   حوزه   در 

( و  ۲۰۱۰)   ۴گیلی و شومان  نظیر   مطالعاتی   در .  است   شده   استفاده   پرتفوی   ساختاردهی   و   معاملات،   بندی زمان   ها، دارایی 

هنس  و  مزایای ۲۰۱۳)   ۵تاکور   ،)PSO   سبدهای   سازی مدل   در   سنتی   های روش   و   ژنتیک   های الگوریتم   به   نسبت  

 است.   گرفته   قرار   تأیید   مورد   گذاری سرمایه 

 
1.  Markowitz 
2.  Arenha & Eba 
  3 . Kennedy & Eberhart 
4.  Gilli & Schumann 
5.  Thakur & Hens 
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  که   دهد  نشان   دارد  تلاش   شرکت،  اندازه  منظر  از  بهینه  پرتفوی  ساختاری  های ویژگی  بر  ویژه  تمرکز   با  حاضر  مقاله 

  الگوی   بررسی   به   تحلیل   این .  دارند   بیشتری   سهم   مدل   پیشنهادی   سبد   در   –   اندازه   حیث   از   –   هایی شرکت   نوع   چه 

  سبد،   مدیران   برای   عملیاتی   منظر   از   الگویی،   چنین   تحلیل .  پردازد می   اندازه   مختلف   طبقات   در   ها شرکت   به   وزن   تخصیص 

  سرمایه،   تخصیص   برای   گیری تصمیم   در   که   چرا   است؛   اهمیت   حائز   نهادی   یا   حقیقی   گذاران سرمایه   و   مالی   مشاوران 

  مسیر   تواند می   دارند،   بهینه   سبد   در   جایگاهی   چه   واقعی   شرایط   در   کوچک   یا   متوسط   بزرگ،   های شرکت   که این   دانستن 

 .سازد   تر روشن   را   انتخاب 

  یک   قالب   در   ها آن   ترکیب   اند، گرفته   قرار   توجه   مورد   جداگانه   طور به   عوامل   این   از   یک   هر   متعدد،   مطالعات   در   آنکه   با 

  های داده   از   استفاده   با   مدل   این .  دهد می   تشکیل   را   مزبور   پژوهش   اصلی   نوآوری   فراابتکاری،   رویکرد   با   سازی بهینه   مدل 

  طراحی   متلب   محیط   در   الگوریتم   اجرای   و   ۱۴۰۲  تا   ۱۳۹۰زمانی    بازه   در   در   تهران   بورس   در   شده پذیرفته   شرکت   ۲۵

  منتخب   پرتفوی   ساختار   در   سیستمی   ریسک   میزان   و   شرکت   اندازه   توجه  قابل   تأثیرگذاری  دهنده نشان   آن   نتایج   و   شده 

 .است 

  عنوان به   اگر .  شوند   واقع   مؤثر   نیز   سرمایه   بازار   های گذاری سیاست   در   توانند می   مقاله   این   های یافته   دیگر،   سوی   از 

  تدوین   است   ممکن   آنگاه   دارند،   بهینه   پرتفوی   در   غالبی   سهم   بالاتر   مالی   ثبات   با   بزرگ   های شرکت   که   شود   مشخص   مثال، 

  حاضر   مقاله   بنابراین .  گیرد   قرار   مدنظر   سرمایه   بازار   در   کوچک   یا   متوسط   های شرکت   حضور   تقویت   برای   هایی سیاست 

 . شود می   محسوب   مالی   حوزه   برای   مستقل   نظری   و   کاربردی   افزوده   ارزش   دارای 

  اندازه   زمان هم   لحاظ   با   را   گذاری سرمایه   سبد   سازی بهینه   مدل   ، PSOالگوریتم    از   استفاده   با   مقاله   این   مبنای   پژوهش 

  اندازه   نقش   بررسی   به   مدل،   این   های خروجی   بر   تمرکز   با   حاضر   مقاله .  است   کرده   طراحی   سیستمی   ریسک   و   شرکت 

  واقعی   شرایط   در   الگوریتم   ترجیحات   از   تری عمیق   درک   تواند می   تحلیل   این .  پردازد می   منتخب   پرتفوی   ساختار   در   شرکت 

 .باشد   راهگشا   سرمایه،   بازار   گران تحلیل   و   سبد   مدیران   گذاران، سرمایه   برای   و   دهد   ارائه   بازار 

 

 پژوهش  پیشینه

  کاربردی   هم  و  نظری  هایحوزه   در   هم  که  است  مالی  هاینظریه  در  محوری  مباحث  از  یکی  پرتفوی  سازیبهینه

  انتظار  مورد  بازده  بین  تعادلی  حوزه،  این  آغاز  ینقطه   عنوان  به(  ۱۹۵۲)  مارکویتز  مدل.  است  گرفته  قرار  توجه  مورد

  های فرض   مدل،  این  نوآوری  وجود  با.  نمود  معرفی   را  «کارآ  مرز»  مفهوم  و  کردمی  برقرار  پرتفوی  واریانس  و

  باعث   معاملاتی،  هایهزینه  نبود  و  گذاریسرمایه   دوره  یک  تنها  وجود  ها،بازده   بودن  نرمال  نظیر  آن  یمحدودکننده 

 .برود  سؤال  زیر  آن  عمل کارایی  در  که  شد

  فراابتکاری   و  محاسباتی  هوش  هایالگوریتم   از  استفاده  سمت  به  پژوهشگران  ها،محدودیت  این  به  پاسخ  در

  این  در.  دارند  را  بازار  واقعی  شرایط  و  پرنوسان،   هایداده   پیچیده،  رفتارهای  سازیمدل   قابلیت  که  کردند  حرکت

  الگوریتم،  این.  شد  مطرح  مالی  مسائل  در  پرکاربرد  هایالگوریتم  از  یکی  عنوان  به   (PSOذرات )  ازدحام  الگوریتم  میان،

  مکان   وجویجست   در  ذرات  اجتماعی  رفتار  مبنای  بر  گردید  معرفی ۱۹۹۵کندی و ابرهارت در سال    توسط  که
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  بیشتری   پذیریانعطاف   و  بالاتر  همگرایی  سرعت  ژنتیک،  الگوریتم  نظیر  هاییروش   به  نسبت  و  کندمی  عمل  بهینه

 (. ۱۹۹۵دارد )کندی و ابرهارت،  

 تعیین  در  مهمی  نقش  «سیستمی  ریسک»  و  «شرکت  اندازه»  متغیر  دو  ها، دارایی  بازده  بر  مؤثر  عوامل  منظر  از

 ارزیابی   برای  بنیادی  شاخص  یک  عنوانبه   معمولاً  شرکت  اندازه.  دارند  پرتفوی  ساختار  و  گذارانسرمایه  ترجیحات

در   ۱بنز  پژوهش همچون کلاسیکی مطالعات. شودمی گرفته نظر در مالی منابع به دسترسی و نقدشوندگی، ثبات،

 بازدهی   پتانسیل  گرچه  ترکوچک   هایشرکت   که  کنندمی  تأکید  ۱۹۹۲در    ۲فرنچ   و  فاما  هایمدل   و ۱۹8۱سال  

 . اندمواجه   نیز  بیشتری  ریسک  با  اما  دارند،  بالاتری

 تبدیل   مالی  ادبیات  در  محوری  موضوعات  از  یکی  به  ،۲۰۰8  مالی  بحران  از  پس  ویژهبه    نیز  سیستمی  ریسک

  یا مالی  نهاد چندین زمانهم سقوط احتمال به شرکت، خاص هایویژگی  بر  تمرکز جایبه ریسک این.  است شده

و همکاران   توسط  4CoVaR  و  ۳MES  همچون  هاییشاخص .  دارد  اشاره  بازار  کل و ۲۰۱۰)  ۵آچاریا  و   (  آدریان 

 . اندیافته  توسعه  ریسک  نوع  این  گیری( برای اندازه ۲۰۱6) 6برونرمایر

  و   شرکت اندازه متغیرهای بر تأکید با پرتفوی سازیبهینه در PSO الگوریتم اثر بررسی هدف پژوهش، این در

 یا  کلاسیک   هایمدل   بر  را  خود  تمرکز  عمدتاً  پیشین  مطالعات  موضوع،  این  اهمیت  وجود  با.  است  سیستمی  ریسک

  در PSO الگوریتم  با  کلیدی  متغیر  دو  این   زمانهم  ترکیب  به  کمتر  و  اند داده  قرار  فراابتکاری  های الگوریتم  دیگر

 :شودمی   مرور  مرتبط  خارجی  و  داخلی  هایپژوهش   از  تعدادی  ادامه،  در.  اندپرداخته   واقعی  بازار  فضای

 داخلی پیشینه

سازی سبد سهام با استفاده از الگوریتم رقابت ای با عنوان »بهینه(: در مقاله ۱۳۹۹کریمی و گودرزی ) •

ازدحام ذرات )ICAاستعماری ) الگوریتم  و   )PSO  ارزش در معرض خطر مشروط ( تحت معیار ریسک 

(CoVaR  با استفاده از معیار ارزش در معرض ریسک و ارزش در معرض ریسک شرطی، به ارزیابی دو »)

 سازی سبد سهام پرداختند.  الگوریتم یاد شده در بهینه

  استفاده   با  گذاریسرمایه   سبد  سازی بهینه»  عنوان  با  پژوهشی  در(:  ۱۳۹۹)  همکاران  و  نوربخش  حمیدرضا •

 PSO الگوریتم  که  دادند  نشان  ،«ژنتیک  الگوریتم  با  مقایسه  در  آن  عملکرد  بررسی  و PSO الگوریتم  از

 .دارد   ایران  سرمایه  بازار  در  بهینه   پرتفوی  یافتن  در  بالایی  توانایی

  سازی بهینه   در  فراابتکاری  هایالگوریتم  کاربرد»  موضوع  با  ایمقاله   در(:  ۱۴۰۰)  همکاران  و  حاتمی  لیلا •

  شاخص   با GA و PSO هایالگوریتم  ترکیب  اثر  بررسی  به  ،«سیستماتیک  ریسک  گرفتن  نظر  در  با  پرتفوی

 .یافتند  دست  پرتفوی  سازیبهینه  زمینه  در  معناداری  نتایج  به  و  پرداختند  بتا

 

 
1.  Banz 
2.  Fama and French 
3 . Marginal Expected Shortfall 
4. Conditional Value at Risk 
5.  Acharya et al. 
6.  Adrian & Brunnermeier 
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 المللی بین  پیشینه

 هادارایی   وزن  سقف  نظیر  واقعی هایمحدودیت   شرایط  را در PSO کارایی  ۲۰۱۰گیلی و شومان در سال   •

  قابل  شرایط مزبور نتایج  با  پرتفوی  سازی مدل   در  PSO  دادند  کردند و نشان  بررسی  معاملاتی  هایهزینه  و

 کند.می   تولید  اعتمادی

 . اندکرده   استفاده  چندهدفه  شرایط  در  هادارایی  بهینه  تخصیص  برای  PSO  از  ۲۰۱۳تاکور و هنس در سال   •

و همکاران در سال   • برونرمایر در سال  و همچنین    ۲۰۱۰آچاریا  و    و   MES  هایشاخص   ۲۰۱6آدریان 

CoVaR  دارند  کاربرد  مالی  بازار  پایداری  ارزیابی  در  که  دادند  توسعه  سیستمی  ریسک  سنجش  برای  را . 

 

 روش شناسی پژوهش 

  از  که   گیردمی  قرار  تحلیلی –توصیفی  مطالعات  یزمره   در  روش،  لحاظ  به  و  بوده  کاربردی  نوع  از  پژوهش  این

  دو   مدل،  این  در.  بردمی   بهره  پرتفوی  سازیبهینه   مدل  یک  تحلیل  و  طراحی  منظور   به  سرمایه  بازار  واقعی  هایداده 

اند  شده  گرفته  نظر  در   هادارایی  انتخاب  در  تأثیرگذار  عوامل  عنوان  به  «سیستمی  ریسک »  و  «شرکت  اندازه»  متغیر

  شده   گرفته   کاربه  هادارایی  بهینه   ترکیب  تعیین   برای  مسئله  حل  ابزار  عنوانبه   (PSO) ذرات  ازدحام  الگوریتم  و

 .است 

 

 مکانی   و  زمانی  قلمرو  آماری،  جامعه

های تحقیق مربوط به بازه  باشد. داده های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میقلمرو مکانی تحقیق شرکت 

 باشد.  می   ۱۴۰۲الی    ۱۳۹۰زمانی سال  
 

 روند انتخاب نمونه  - 1جدول 

 شرایط اختصاصی انتخاب شرکت  شرایط عمومی انتخاب شرکت  ردیف 

۱ 
اوراق بهادار  در دوره زمانی پژوهش در بورس  

 لیست شده باشد. 

سطح و حجم معاملاتی در دسترس داشته  

 باشد)برای انتخاب سبد سهام( 

۲ 
تغییر سال مالی در دوره زمانی پژوهش نداشته  

 باشد 
 ماه نداشته باشد. ۱-۳توقف معاملاتی طی 

  سال مالی، پایان اسفندماه باشد.  ۳

۴ 

های به دلیل ماهیت خاص فعالیت شرکت

ها، موسسات  هلدینگ، بیمه، لیزنیگ، بانک

گذاری و تفاوت قابل ملاحظه  مالی و سرمایه

های تولید و بازرگانی، شرکت  ها با شرکتآن

 های یاده شده نباشد.انتخابی جز شرکت

 

  اطلاعات مالی و مورد نیاز دسترس باشد. ۵
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شرکت واجدالشرایط به روش حذف سیستماتیک انتخاب گردید و سپس    ۵۲در ابتدا با اعمال شرایط عمومی، تعداد  

شرکت به شرح زیر برای نمونه نهایی پژوهش    ۲۵شرکت حذف و غربال گردید و در نهایت    ۲7با شروط تخصصی،  

  ها تفاوت  تحلیل  و  گذاریسرمایه   سبد  سازیمتنوع   امکان  که  بوده  ایگونهبه   هاشرکت   این  ترکیبانتخاب گردیدند.  

 .باشد  فراهم  شرکت  اندازه  منظر  از

 

 هاابزار تحلیل داده 

 :است   شده  استفاده  پژوهش  مراحل  اجرای  و  هاداده   تحلیل  برای  تخصصی  افزارنرم   دو  از  پژوهش  این  در

  در.  شد  گرفته  کاربه   کلاسیک  اقتصادسنجی  هایآزمون   و  مقدماتی  آماری  هایتحلیل  انجام برای Eviews افزار نرم 

  فولر -دیکی  آزمون  طریق  از  زمانی  هایسری   ایستایی  آزمون  متغیرها،  توزیع  بودننرمال   آزمون  مرحله،  این

 تحلیل   و  کشیدگی،  و  چولگی  معیار،  انحراف  میانگین،  مانند  اولیه  توصیفی  آمارهای  محاسبه  ، (ADF)یافته  تعمیم

  تعیین   و  هاداده   ساختار  صحت  از  اطمینان منظوربه  هاتحلیل  این. گرفت  انجام  پژوهش  متغیرهای  بین  همبستگی

 .پذیرفت   صورت  سازیبهینه   مدل  به  ورود  از  پیش  هاآن   آماری  هایویژگی

  استفاده   مورد  ذرات  ازدحام  الگوریتم  از  استفاده  با  پرتفوی  سازیبهینه   مدل  سازیپیاده   برای  MATLAB  افزارنرم 

  برای   PSO  الگوریتم  و  شد  گرفته  نظر  در  سازیبهینه  پایه  مدل  عنوانبه  مارکویتز  مدل  مرحله،  این  در.  گرفت  قرار

  با )  سیستمی  ریسک  متغیرهای  مدل،  طراحی  در.  رفت  کاربه   گذاریسرمایه   سبد  در  هادارایی   بهینه  هایوزن  تعیین

 الگوریتم  تنظیمات.  شدند  لحاظ(  هادارایی  طبیعی  لگاریتم  اساس  بر)  شرکت  اندازه  ( وCoVaR  و  MES  هایشاخص 

  تجربی  تنظیمات  و  پیشین  مطالعات  اساس  بر  وجوجست   حدود  و  یادگیری  ضرایب  تکرارها،  ذرات،  تعداد  شامل

 .گردد  حاصل  مطلوب  همگرایی  هم  و  شود  داده  پوشش  مدل  اهداف  هم  تا  شد  تعیین

 

 متغیرها نحوه محاسبه 

 توسط  ترپیش   که  است  شده  استفاده  )ارزش مورد انتظار نهایی(  MESشاخص    از  سیستمی،  ریسک  سنجش  برای

  بازار   کل  شاخص  و  روزانه  بازده  هایداده   کمک  به  شاخص   این.  است  شده   معرفی  ۲۰۱۰آچاریا و همکاران در سال  

  پذیری آسیب   میزان  ارزیابی  منظور  به  که  سیستمی است  ریسک  سنجش  در  نوین  هایشاخص   از  .گردید  محاسبه

  ریسک   بر  صرفاً  که (VaR) همچون  هاییشاخص   برخلاف  و  شده  طراحی  بازار  هایبحران   با  مواجهه  در  مالی  نهادهای

 کند.می  عمل  بازار  بحرانی  شرایط  و  سیستمی  ریسک  بستر  در MESدارند،  تمرکز  فردی

MES    دارد،   قرار  بحرانی  شرایط  در  بازار  که   زمانی  در  را  مالی  نهاد  یک  انتظار  مورد  زیان  علمی،  صورتبه  

  تجربه بازار شدید سقوط صورت در نهاد یک که را ضرری میزان شاخص این دیگر، عبارتبه . کندمی  گیریاندازه 

 یعنی   است؛  بازار  بحران  از  شرکت  پذیریسرایت   دهندهنشان   خاص  طوربه  مفهوم   این.  نمایدمی  برآورد  کند،می

دارد )برانلس و   قرار آسیب معرض در میزان  چه تا نهاد هر شود، توجهیقابل  افت دچار بازار اگر سازدمی  مشخص

 (. ۲۰۱7انگل،  
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  بحرانی  وضعیت  در   بازار  که  روزهایی  در  شرکت  یک   منفی  بازده  میانگین  بررسی  به  MES  تعریف،  این  اساس  بر

  هایبحران   برابر  در   نهاد  آن  بیشتر  پذیریآسیب   از  نشان  باشد،  بالاتر  مالی  نهاد  یک MES هرچه.  پردازد می   دارد،  قرار

  نظارت و مالی گریتنظیم برای مهم سیستمی نهادهای شناسایی در تواندمی شاخص این رو، همین از. دارد بازار

 .گیرد  قرار  استفاده  مورد  کلان

 توسط  که CoVaR شاخص   کند،می  عمل  "نهاد  به  بازار  از  بحران  سرایت "   منظر  از  که MES شاخص  مقابل  در

  وضعیت   در  گرفتن  قرار  صورت  در  خاص  نهاد  یک  که  دهدمی   نشان  شده،  معرفی  ۲۰۱6آدریان و برونرمایر در سال  

  از  سرایت»  دهندهبازتاب    CoVaRدیگر  عبارت  به.  شود  بازار  بازده  کاهش  موجب   تواندمی   میزان  چه  تا  بحرانی،

 است.   «شرکت  به  بازار  از  سرایت»  دهندهنشان  MES و  ،«بازار  به  شرکت

( انگل  و  برانلس  توسط  نهایی  انتظار  مورد  ریسک۲۰۱۲ریزش  ارزیابی  برای  مالی    (  نهادهای  در  سیستمی 

 شود: می  به صورت  زیر تعریف   tدر زمان  iی نهاد مالی  یگذاری شد و براساس تعریف، ریزش مورد انتظار نهاپایه 

 
MESit(C) = Et−1[Rit|Rmt < C]   

 

ام در    iسسه مالی)شرکت(ؤسهام م بازده حقوق صاحبان   𝑅𝑖𝑡، و tبازده شاخص کل بازار در زمان    𝑅𝑚𝑡که در آن  

ر  ط با ارزش در معرض خ  ارزش آستانه که نشان دهنده وقوع بحران در بازار است و معمولاً آن را C و است    tزمان

 گیرند. در نظر می  بازار

  در است که  رفته   کاربه  مالی  سال  هر  پایان  در  هادارایی  مجموع  طبیعی   لگاریتم  رایج  معیار  نیز،  شرکت  اندازه  برای

 .است  شده  استفاده  رایج  بنیادی  شاخص  عنوان  ( به۱۹۹۲همچون فاما و فرنچ )  مطالعاتی

 

 استفاده مورد  الگوریتم  و  سازيبهینه  مدل

  اندازه   گرفتن  درنظر  با  است،  سیستمی  ریسک  سازیحداقل  و  پرتفوی  بازده  حداکثرسازی  دنبالبه   مدل،  هدف  تابع

  با   و مالی  ادبیات در رایج  تعاریف مبنای بر مدل هایمحدودیت   و هدف  تابع. تأثیرگذار قید  یک عنوانبه هاشرکت 

 .است  شده  طراحی  تاریخی  هایداده   به  توجه

PSO  پرندگان الهام گرفته    سازی رفتار اجتماعی گروهسازی تصادفی گروهی است که از شبیهالگوریتم بهینه

های  به  الگوریتم  باشد، شبیهکند و دارای تابع شایستگی میگروهی کار می  صورت  به  PSOجا که  شده است. از آن 

  برد. در حالی کهگذشته خود سود  می  هر فرد از اطلاعات  PSOتکاملی است ولی تفاوت اصلی در آن است که در  

به تجربیات    های تکاملی دیگر وجود ندارد و هر عضو جامعه موقعیت خود را  با توجهچنین رفتاری در الگوریتم 

تجربیات و  جامعه    شخصی  می تکل  یکغییر  اعضای  بین  اطلاعات  اجتماعی  اشتراک  سری    دهد.  یک  جامعه 

به آسانی   PSOشود.  و توسعه آن محسوب می   PSOفرضیه پایه و اساس    را در پی دارد و این  های تکاملیمزیت 

 قرار گرفته است.   مورد استفاده  گسسته و غیرخطی پیوسته  یساز بسیاری از مسائل بهینه  قابل اجرا و در حل
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ارتباطات اندک موجود بین  از    است که معمولاً با استفاده  ای نوعی حرکت دسته جمعی هماهنگ توده   حرکت

های  الگوریتم پرواز پرندگان یکی از شیوه   .شوداعضا آن و اطلاعات محدود اعضا از وضعیت کل سیستم انجام می

سازی رفتار اجتماعی یک گروه  محاسبات پویا است که بر پایه جمعیت اولیه استوار است. الگوریتم ابداعی، از شبیه

گردند.  از پرندگان در یافتن غذا الهام گرفته شده است.گروهی از پرندگان در فضایی به صورت تصادفی دنبال غذا می 

دانند ولی در هر مرحله تنها یک تکه غذا در فضای مورد بحث وجود دارد. هیچ یک از پرندگان محل غذا را نمی 

ترین  دانند و بر این اساس، بهترین رویکرد برای پیدا کردن غذا، پیروی کردن از نزدیکا تا محل غذا میفاصله خود ر

ای باشد که کمترین فاصله را تا غذا  تواند دنبال کردن پرنده ها میاشد. یکی از بهترین استراتژی بپرنده به غذا می 

 د.نمایسازی میسازی شبیه این رفتار را در مسائل بهینه   PSOداشته باشد که  

در فضای جستجوی مسئله می   هر پرنده یک جواب ممکن  الگوریتم است.  این استراتژی در واقع جان مایه

باشد.  جمعی پرندگان می  تدر الگوی حرک  معادل یک پرنده  مدر الگوریت  PSOشود.  گفته می  رهآن ذبه    باشد که

شود. هرچه ذره در فضای جستجو به  هر ذره یک مقدار شایستگی دارد که توسط یک تابع شایستگی محاسبه می

هدف غذا در مدل حرکت پرندگان نزدکتر باشد، شایستگی بیشتری دارد. همچنین هر ذره دارای یک سرعت است  

که هدایت حرکت ذره را بر عهده دارد. هر ذره با دنبال کردن ذرات بهینه در حالت فعلی، به حرکت خود در فضای  

آیند و با  آغاز کار به صورت تصادفی به وجود می   PSOدهد. به این شکل است که گروهی از ذرات  مسئله ادامه می

وسیله گروهی از پرندگان که به طور  ه  نمایند. در ابتدا، بحل بهینه می   ها سعی در یافتن راهبه روز کردن نسل 

شود و سپس جستجو برای رسیدن به بهترین  شود، مقدار دهی میتصادفی در فضای مسئله که به آن ذره گفته می

شوند. موقعیت بعدی  گردد. در هر مرحله از تکرار الگوریتم، ذره به سمت موقعیت بهتر جابه جا می جواب آغاز می 

 .آیدبرای هر ذره با توجه به دو مقدار به دست می 

شود. اولین مورد، بهترین موقعیتی است که تاکنون  در هرگام، هر ذره با استفاده از بهترین مقدار به روز می 

مین مقدار،  . دوشود(، که موقعیت مذکور شناخته و نگهداری میpbest)  ذره موفق به رسیدن به آن شده است

نمایش داده  gbest   بهترین موقعیتی است که تاکنون توسط جمعیت ذرات به دست آمده است. این موقعیت با

و یا    دیعنی سرعت پرندگان به سمت صفر میل نماید  شود، این فرآیند تا زمانی که نتیجه مطلوب حاصل گردمی

 .گردداین که حداکثر تعداد تکرار در نظر گرفته شده برای الگوریتم تکرار می 

 

 هاي پژوهش یافته 

 «سیستمی  ریسک» عامل دو حضور در  گذاریسرمایه سبد  سازیبهینه  هدف  با پژوهش، این  در شدهطراحی  مدل

  این   خروجی.  است  شده  اجرا MATLAB افزارنرم   در (PSO) ذرات  ازدحام  الگوریتم  از  استفاده  با  ،«شرکت  اندازه»  و

 بررسی   مورد  دوره  طول  در  سرمایه  بازار  منتخب  شرکت  ۲۵  به  یافتهتخصیص  بهینه  هایوزن  از  ایمجموعه   مدل،

 .است 

 کلی  گروه  سه  به  هایشان،دارایی  مجموع  طبیعی   لگاریتم  مقدار  اساس  بر  هاشرکت  شرکت،  اندازه  نقش  تحلیل   برای

 اند. شده  تقسیم  کوچک  و  متوسط  بزرگ،  هایشرکت 
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ی  های مذکور که در سبدهای سهام نمونه شرکت را انتخاب کرده و میزان سهم هریک از سهام شرکت   ۲۵  ابتدا 

 باشد: پژوهش تعیین گردید که به زیر صورت می
 

 تعریف  نماد

𝑤𝑖 
 ام.  iوزن اختصاص یافته مرتبط به سهام شرکت 

i = ۲7،....،۱،۲ 

𝑤𝑖𝑗 
 ام. jام در سال  iوزن اختصاص یافته مرتبط به سهام شرکت 

j = ۱۴۰۲،....،۱۳۹۰ 

∑ 𝑤𝑖.

27

𝑖=1
 مجموع وزن اختصاص یافته در یک سال مشخص 

 
𝑤𝑖 ≥ 0  

∑ 𝑤𝑖.

27

𝑖=1
≤ 1 

 

وزن  از  هریک  باید  فوق،  شرط  دو  به  توجه  وزن با  مجموع  و  نامنفی  یافته  اختصاص  یافته  های  اختصاص  های 

 باشد. ها/نقدینگی به سبد سهام در یک سال مشخص کمتر مساوی یک میدارایی 

شده     یبندطبقه  ریمورد مطالعه به صورت ز  یهااروپا، شرکت   سونیها بر حسب کمشرکت   یبندبر اساس طبقه 

و سال    ۴۲۰۰، نرخ دلار  ۱۳۹7)به عنوان نمونه سال    ریاخ  یهادر سال   یدولت  وروینرخ مصوبه دلار/  ا براست. بن

  ا ی]  الیر   ونیلیم  ۲8۵۰۰۰  یمساو   ترها کمدر گردش شرکت  ییشده است( اگر دارا  نییتع   ۵7۰۰۰  زین  ۱۴۰۳

  ال یر   ونیلیم  ۵7۰۰۰۰کوچک و اگر    ها با اندازهدلار( باشد، جزو شرکت   ونی لیم  ۵تومان[)معادل    اردیلیم  ۲8.8۵

از   از    ریمقاد  نیاز ا  شتریاگر ب  تیدلار( و در نها   ونیلیم  ۱۰)کمتر  دلار( باشد، جزو    ونیلیم  ۱۰باشد )بزرگتر 

 باشد. یبزرگ م  یهاشرکت 

 
 شرکت برحسب اندازه شرکت در نمونه پژوهش  -فراوانی مشاهدات سال  - 2جدول  

 درصد تعداد  سطح اندازه 

 %  ۴۰ ۱۲۹ کوچک 

 %  7/۱۹ 6۳ متوسط 

 %  ۴۰ ۱۲۹ بزرگ 

Missing ۱ ۳  % 

   

  ۴۰هایی است که دارای اندازه کوچک و  شرکت، شرکت   -درصد از مشاهدات سال    ۴۰شود که حدود  ملاحظه می 

ها  درصد از شرکت  ۳باشد. حدود  ها دارای اندازه متوسط میدرصد از آن   7/۱۹ها دارای اندازه بزرگ و  درصد آن 

 یک شرکت( اندازه آن مشخص نیست.  -)یک مشاهده  
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ها نیز به  های متعدد مشخص و تعیین شده است، بقیه شرکت به عنوان مثال، اندازه شرکت آبسال در طی سال 

 پوشی شده است. ها چشمبندی آن بندی شده است که از ارائه جزئیات مرتبط به طبقههمین صورت طبقه

 
 اندازه شرکت میانگین بازدهی پرتفوي، ریسک سیستمی و ارزش در معرض ریسک و  - 3جدول 

 میانگین بازده پرتفوي  شرکت
میانگین ریسک 

 MESسیستمی 
SIZE VAR 

 ۰۱۲/۰ ۰۰۰۳/۰ - 6.6۳ ۴6۱/۰ ( ABSALآبسال )

 ۰.۹7۱ 7.۰۳۵ - ۰۰7۵/۰ - ۰۰7/۰ البرز دارو

 ۴۲۵/۰ ۵8۳/6 ۰۰۳۱۲/۰ ۰۰۳۰۴/۰ کاشی الوند 

 8۹7/۰ 7۴۴/6 - ۰۰7۲8/۰ - ۰۰78۴/۰ اما 

 6۹8/۰ ۰68/7 ۰۰۳۳/۰ ۰۰۲6۴/۰ امیرکبیر

 / 66۲ 7۱8/6 ۰۰۲/۰ - ۰۱۹۴/۰ سرامیک اردکان 

 8۴۹/۰ 7۱۲/6 ۰۲۲/۰ ۰۰۱۱/۰ های نسوز آذر فرآورده

 ۵۵۴/۰ ۱۳۵/7 - ۰۰۰۱/۰ ۰۱۰7/۰ فباهنر

 ۲6۱/۰ ۹۵7/6 ۰۰۰۴/۰ ۰۰۰۵/۰ بهنوش مازندران 

 ۹8۱/۰ 78۳/7 ۰۰۰6/۰ - ۰۰۰۴/۰ نفت بهران 

 ۱۰8/۰ 6۱۹/6 - ۰۰۳/۰ ۰۰۲/۰ الکتریک  خودرو شرق 

 ۴۲۳/۰ 6۲۳/6 - ۰۰۰۲/۰ - ۰۰۰8/۰ لبنیاتی پگاه

 ۰۰۲/۰ - ۰۰۰۳/۰ ۵66/6 ۴۳۰/۰ 

 ۱۴۱/۰ ۱۲۴/8 - ۰۳۰۹/۰ - ۰۲۹۵/۰ ایران خودرو 

 ۵۹7/۰ ۲6۴/7 - ۰۰۱/۰ ۰۰۳/۰ تراکتورسازی ایران 

 87۰/۰ ۵8۱/6 ۰8/۰ ۰8/۰ قند اصفهان 

 866/۱ 77۳/7 ۰۰۰۱/۰ ۰۰۲۵/۰ پتروشیمی خارک 

 ۳۲۱/۰ ۹۹۳/6 ۰۱۲/۰ ۰۰۹/۰ نیرومحرکه 

 ۲۵۰/۰ ۰78/7 ۰۰۴/۰ ۰۱6/۰ لبنیاتی پاک

 ۵۲۲/۰ ۰6۹/7 ۰۲۴/۰ ۰۳۲/۰ پارس مینو 

 8۰۱/۰ ۴۴۰/7 - ۰۰۹/۰ - ۰۱۲۵/۰ نفت پارس 

 7۳6/۰ 7۵۴/6 - ۰۰۰۴/۰ - ۰۰۰۲/۰ پارس سوییچ 

 7۹۳/۰ ۵7۰/6 ۰۰۱/۰ - ۰۰۲/۰ کاشی پارس 

 877/۰ 7۴۱/8 - ۰۰6/۰ - ۰۰7/۰ فولاد مبارکه 

 ۴۰۵/۰ ۲۱8/6 ۰۰۲۵/۰ ۰۰۱/۰ کهترام 
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 در نهایت باید به دنبال انتخاب پرتفویی باشیم که: 

 و حداکثر بازدهی پرتفوی را داشته باشیم.  MESبه  صورت ترکیبی حداقل    -

 ترین اندازه شرکت و حداکثر بازدهی پرتفوی را داشته باشیم. به صورت ترکیبی حداکثر/ بهینه  -

 ایم:مسئله را با استفاده از مرز کارا در الگوریتم پیشنهادی پژوهش به شرح زیر به دست آورده این  

 
 میانگین بازدهی پرتفوي، ریسک سیستمی و ارزش در معرض ریسک و اندازه شرکت بهینه  - 4جدول 

 بهینه  MES اندازه شرکت بهینه بازده پرتفوي بهینه  وزن بهینه سال

۱۳۹۰ ۰۹/۰ ۲6۴/۰ 7۱/8 ۰۰۱/۰ - 

۱۳۹۱ ۰۰۱/۰ ۲۴۹/۰ ۲۱/8 ۰۰6/۰ - 

۱۳۹۲ ۰۴/۰ ۰۵/۱ ۲۴/8 ۰8/۰ - 

۱۳۹۳ ۰۰۹/۰ ۰76/۰ ۵۳/8 ۱۳8/۰ - 

۱۳۹۴ ۰7۳/۰ ۲۹۹/۰ ۳۹/8 ۰۲8/۰ - 

۱۳۹۵ - - - - 

۱۳۹6 ۱۵۹/۰ ۰۳8/۰ ۰۲/8 ۰۵۳/۰ - 

۱۳۹7 ۱۳۲/۰ ۰۴۲/۰ ۰6/8 ۰۴۴/۰ - 

۱۳۹8 ۰۱6/۰ ۰۰۳/۰ ۱6/8 ۰۱۴/۰ - 

۱۳۹۹ ۰۰۱/۰ ۰۰۵/۰ ۲۳/8 ۰6۳/۰ - 

۱۴۰۰ ۰۴۲/۰ ۰۴8/۰ ۳6/8 ۰ 

۱۴۰۱ ۰۲7/۰ ۰۳۲/۰ ۲8/8 ۰ 

۱۴۰۲ ۰۰8/۰ 7۴6/۰ ۳۱/8 ۰ 

 

وزن بهینه سبد سهام در هر سال با توجه به ترکیب بهینه دوتایی )بازده پرتفوی، ریسک سیتمی( یا )بازده پرتفوی،  

انتخاب شده است. ملاحظه می  دارای بیشترین    ۱۳۹7و    ۱۳۹6های  سال سبد سهام در    شود کهاندازه شرکت( 

برای وزن بهینه می بازار بورس در طی سال مقادیر  این مسئله به دلیل رشد  بود، لذا    ۱۳۹6-۱۳۹۹های  باشد. 

گذاران، امر طبیعی بوده است زیرا بازار در این مدت زمانی روند  ها توسط سرمایه ای از دارایی تخصیص بخش عمده 

 صعودی داشته و بازدهی سالانه سهام مثبت بوده است. 

 

 بهینه  پرتفوي در  بزرگ  هايشرکت  سهم

  اختصاص خود  به  بهینه  پرتفوی  در  را  وزن بیشترین  میانگین،  طوربه   بزرگ،  های شرکت   که  دهدمی  نشان  هایافته

  هاست شرکت   این  بالاتر  مالی  ثبات  و  ترپایین  سیستمی  ریسک  بازده،   کمتر  نوسان  دلیل  به  احتمالاً  امر  این.  اندداده 

 و( ۱۹۹۲فاما و فرنچ ) مطالعات  با  یافته  این.  است  ساخته  تریمطلوب   هایگزینه PSO الگوریتم  برای  را  هاآن  که
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  بیشتر   نقدشوندگی  دلیل  به  بزرگ  هایشرکت  بازار،  ناپایدار  شرایط  در  اندداده  نشان  که  راستاستهم   نیز (۱۹8۱بنز )

 .کنندمی   ایفا  گذاریسرمایه  سبد  در  محافظتی  نقش  ساختاری،  مقاومت  و

 

 کوچک و متوسط هايشرکت  سهم

  در  کمتری  سهم  سیستمی،   ریسک  از  بالا  وزن  با  هاییترکیب  در  ویژهبه  کوچک،  و  متوسط  هایشرکت   مقابل،  در

  اند، داشته   بالاتری  بالقوه  بازده  هادوره  برخی  در  آنکه  رغمعلی  هاشرکت   از  گروه  این.  اندداشته   گذاریسرمایه  سبد

  باعث   مسئله  این.  اندداده   نشان  سیستمی  هایبحران   به  نسبت  بیشتری  حساسیت  و  شدیدتر  قیمتی  نوسانات  اما

  این  به  تخصیص   در  کند،می  دنبال  را  بازده   افزایش  و  ریسک  کاهش  هدف  دو  همزمان  که PSO الگوریتم  شده

  شده  دیده  نیز  ۲۰۱۵در سال    ۱ژانگ و همکاران  مطالعه  در  نتایج  این  مشابه.  کند  عمل  بیشتری  احتیاط  با  هاشرکت 

  دریافت   کمتری  وزن  سیستمی  هایشوک  حضور  در  کوچک  هایدارایی   پرتفوی،  هوشمند  هایمدل   در  که  است

 . اندکرده 

 

 پرتفوي  ترکیب ساختاري  تحلیل

  به  پرتفوی  وزن  کل  از  ٪۵۵  از  بیش  شده،بررسی   هایدوره   اکثر  در  که  دهدمی   نشان  سبد  ترکیب  آماری  تحلیل

  نکرده  تجاوز  ٪۲۰  از  حالت  بهترین  در  کوچک   هایشرکت  سهم  که  حالی  در  یافته،  اختصاص  بزرگ  هایشرکت 

 .دارد  کارانهمحافظه   ماهیتی  شرکت،  اندازه  نظر  از  مدل،  پیشنهادی  پرتفوی  ترکیب  که  دهدمی   نشان  الگو  این.  است

  است   آن  از  حاکی  بلکه  است،  سیستمی  ریسک  با  مواجهه  در  الگوریتم  ترجیحات  بر  تأییدی  تنها  نه  نتایج  این

  برای   تواندمی  یافته  این.  کندمی   عمل  پرتفوی  ساختار  پایداری  در  کنندهتعیین  عاملی  عنوانبه   شرکت  اندازه  که

 .باشد  بازار  دارنوسان   شرایط  در  ترریسککم   سبدهای  طراحی  در  گذاران راهنماییسرمایه

 

 گیري بحث و نتیجه 

نتایج پژوهش نشان داده شده است بیشترین وزن و سهم پرتفوی به شرکت های ایران خودرو و فولاد مبارکه  

ها نسبت  اختصاص یافته است. این نشان دهنده آن است علیرغم اینکه این دو شرکت میزان بازدهی ساانه سهام آن 

( از سبد سهام را  به خودشان  8/۵8ای )مجموع  باشد ولی با این وجود، سهم عمده تر می ها، پایین به سایر شرکت 

و حجم  نقدشوندگی  میزان  ارزش شرکت،  به  منوط  تشکیل سبد سهام  معناست که  بدان  این  دادند.  ختصاص 

گذاری در  ها و حجم معاملاتی شرکت، متغیر کلیدی در سرمایه توان گفت که داراییمعاملاتی بالاتر است. لذا می

ست. همچنین نشان داده شد که شرکت قند اصفهان بازدهی پرتفوی و ریسک سیستمی بورس اوراق بهادار تهران ا

های پتروشیمی خارک،  برای شرکت   VAR)زیان مورد انتظار نهایی( بالاتری نسبت به سایرین دارد. همچنین مقدار  

 باشد.   نفت بهران و البرز دارو نسبت به سایرین بالاتر می

 
1.  Zhang et al 
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سازی تأثیرگذار  توان گفت که هر دو متغیر ریسک سیستمی و اندازه شرکت بر بهینهها، میی ا توجه به خروجب

باشد چون مرز کارای  تری میباشد ولی با این وجود ریسک سیستمی در بهینه سازی سبد سهام، متغیر مهممی

در   رایزکند.  سازی سبد سهام را بهتر حل می باشد. لذا مسئله بهینهتر میآن، به مقادیر بازدهی پرتفوی نزدیک

 محاسبه  هم  یآن بر اساس اثر متقابل سهام انتخاب شده رو   سکیشود ریسبد سهام انتخاب م   کیکه    یحالت

  ، ی گذاره یعنصر مهم در مقوله سرما  دو  شود.یسبد انتخاب م  سکیآن ها ر  انسیبر اساس کوار  یشود و به عبارتیم

  ش ی خود را افزا  یبازده  سک،یر  از  ینیدارند تا در سطح مع  لیگذاران همواره تماهیباشد. سرمایو بازده م  سکیر

لذا با ارائه مدلی مشتکل از ترکیب ریسک سیستمی   خود را کاهش دهند.  سکیاز بازده، ر  ینیدر سطح مع  ایداده  

  ی ها  ییاز دارا  یسبد لینشان داد که با تشکتوان می  سبد سهام یساز نهیبه نهیزمو میانگین بازدهی پرتفوی در 

 ی نبود همبستگ  لیامکان به دل  نیرا کاهش داد. ا  سکیبازده ر  ازی  نیکه در سطح مع  دیآی امکان به وجود م  نیا  یمال

دارند تا با شناخت و انتخاب    لیگذاران تماه یسرما  لذا  د،یآ  یمختلف به وجود م  یمال  یهاییبازده دارا  نیکامل ب

 .ندیخود را حداقل نما  سکیرا حداکثر و ر  خود  در سبد سهام خود، بازده مورد انتظار  یمال  یهاییدارا  نهیبه  بیترک

  لحاظ   با  و PSO الگوریتم  از  استفاده  با  که  ایبهینه  پرتفوی  ساختار  در  که  دهدمی  نشان  پژوهش  این  هاییافته

  اختصاص   خود  به  را  غالبی  سهم  تربزرگ  هایشرکت   گرفته،  شکل  شرکت  اندازه   و  سیستمی  ریسک  متغیرهای

  در   طبیعی  صورتبه  الگوریتم  که  است  آن  بیانگر  و  شده  تکرار  بررسی  مورد  هایدوره   تمام  در  الگو  این.  اندداده 

  ریسک   و  بیشتر  عملکردی  ثبات  تر،بزرگ  اندازه  دارای  که  دارد  گرایش  هاییشرکت   سمت  به  ها،دارایی  تخصیص

 .هستند  تریپایین  سیستمی

  فرنچ   و  فاما  عاملیسه   مدل  همچون  مالی  هاینظریه   در.  دارد  خوانیهم  نیز  کلاسیک  نظری  مبانی  با  نتیجه  این

  دیگر،   سوی  از.  است شده  گرفته  نظر  در  آتی  بازده  تعیین  در  ساختاری  عامل  یک  عنوانبه   شرکت  اندازه  ،(۱۹۹۲)

  بالاتری  بازدهی پتانسیل از گرچه تر،کوچک هایشرکت که دارند تأکید نیزژانگ و همکاران  و بنز  نظیر مطالعاتی

  رویکرد   با  سبدهای  در  کمتر  و  پذیرترندآسیب   سیستمی،  یا  اقتصادی  کلان  هایریسک  با  مواجهه  در  اما  برخوردارند،

 . شوندمی   گنجانده  کارانهمحافظه 

  سرمایه   بازار  گرانتحلیل  گذاری،سرمایه  سبد  مدیران  برای  مؤثر  راهنمایی  تواند می  هایافته   این  کاربردی،  منظر  از

 ثباتیبی دوران مانند—یابندمی  افزایش سیستمی هایریسک  که شرایطی در. آورد فراهم نهادی گذارانسرمایه  و

  تثبیت  برای  راهکاری  تواندمی  تربزرگ  های شرکت   از  استفاده  به  گرایش—جهانی   بازار  هایبحران   یا  اقتصادی

  ساختار   که  تهران،  بورس  همچون  نوظهور  بازارهای  برای  ویژهبه  الگو  این.  باشد  نوسانات  کاهش  و  پرتفوی  ساختار

 .است  برخوردار  بیشتری  اهمیت  از  دارند،  یافتهتوسعه  بازارهای  به  نسبت  پذیرتریآسیب 

  های پژوهش   در  شودمی   پیشنهاد.  کندمی   باز  آینده  مطالعات  برای  جدیدی  افق  حاضر  تحلیل  پژوهشی،  منظر  از

 :بعدی

  تحلیل  شرکت  اندازه  کنار  در  نیز  تاریخی  بتای  یا  مالی  اهرم  نقدشوندگی،  مانند  مکمل  متغیرهای  نقش •

 شود. 

 گردد.   بررسی  پویا  صورتبه   مالی  بحران  هایدوره  در  سیستمی  ریسک  و  شرکت  اندازه  ترکیب  اثر •



 انجمن مهندسي مالي ايران     -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه  
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  در   ایکننده تعیین  نقش  ها،آن   اندازه  ویژه به   ها،شرکت   بنیادی  هایویژگی  که  داد  نشان  مقاله  این  مجموع،  در

  در   تنهانه   تواندمی   نکته  این.  دارند  محاسباتی  هوش  بر  مبتنی  پرتفوی  سازیبهینه  هایمدل   عملکرد

 .شود  واقع  مؤثر  نیز  گذارانسرمایه  روزمره  گیریتصمیم  در  بلکه  مالی،  کلان  سطح  هایگذاری سیاست 

باشد، ولی به  در فرآیند پژوهش علمی، مجموعه شرایط و مواردی وجود دارد که خارج از کنترل محقق می 

ها ذاتی و برخی ناشی از شرایط  ثیر قرار دهد. برخی از این محدودیت أتواند نتایج پژوهش را تحت تطور بالقوه می 

 باشد.  های زمانی پژوهش میمحیطی و محدودیت 

 های موجود مورد تحلیل و بررسی قرار گیرد:  ضرورت دارد نتایج پژوهش علمی، با مدنظر قرار دادن محدودیت 

تعدیل نشده است. در صورت تعدیل    ها، از بابت تورمهای مالی شرکت های استخراجی شده از صورت داده  •

 اطلاعات مذکور، ممکن است نتایج متفاوتی از نتایج فعلی حاصل شود.  

شده در بورس، به دلایلی   های پذیرفتههای مالی برخی از شرکت صورت  ناقص بودن اطلاعات مربوط به •

 نظیر مخدوش بودن فایل های موجود آنها و عدم امکان دسترسی به اطلاعات مذکور. 

گیری استفاده شد و برخی از صنایع  جایی که در این پژوهش از روش حذف سیستماتیک برای نمونه از آن  •

ها از جامعه آماری کنار گذاشته  گذاری، لیزینگ، و بیمه به علت ماهیت خاص فعالیت آن از قبیل سرمایه 

 دست آمده قابلیت تعمیم به تمامی صنایع را ندارد.    اند. لذا نتایج بهشده 

های  بوده است باید در تعمیم نتایج به دوره  ۱۴۰۲-۱۳۹۰های  به اینکه قلمرو زمانی پژوهش سال   با توجه •

 بعد از آن، جنبه احتیاط رعایت گردد.  

وجود دارد که در این های متعددی  شرکت شاخص   ریسک سیستمی  گیریاینکه برای اندازه   بهبا توجه   •

 .  آیدتحقیق از متوسط ارزش زیان نهایی به عنوان یک محدودیت به شمار می
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Abstract 

The aim of this study is to analyze the structural characteristics of the optimal portfolio, with 

a specific focus on the role of firm size in asset allocation. To this end, we utilize the 

outcomes of a portfolio optimization model based on the Particle Swarm Optimization (PSO) 

metaheuristic algorithm. The model incorporates two key variables—firm size and systemic 

risk—and is applied to data from 25 selected companies listed on the Tehran Stock Exchange 

over the period 2011 to 2023. Companies were selected using a systematic elimination 

sampling method. 

The findings reveal that the proposed portfolio structure is significantly influenced by firm 

size, with the model tending to allocate greater weight to larger and less risky firms. These 

results indicate that larger companies play a more stabilizing role in portfolio composition 

under conditions of market volatility and systemic risk. The presented analysis contributes to 

a deeper understanding of the performance of metaheuristic algorithms in financial decision-

making and offers a foundation for improving asset allocation policies and portfolio design 

in emerging markets such as Iran. 

Keywords: Optimal Portfolio, PSO Model, Tehran Stock Exchange, Firm Size, Systemic 

Risk 
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