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  مقدمه -1
هـا و اوراق بهـاداري اسـت كـه بـا       سازي پرتفوي، مسئله اصلي انتخاب بهينه دارايي در بهينه

اگرچه كمينه كردن ريسـك و بيشـنه نمـودن    ]. 6[د كرتوان تهيه  مقدار مشخصي سرمايه مي
هـاي متعـددي بـراي تشـكيل      رسـد، امـا در عمـل روش    ساده مينظر  گذاري به بازده سرمايه

صـورت فرمـول رياضـي     هرا ب نظريه مدرن پرتفوي ماركويتز. كار رفته است هبهينه ب پرتفوي
واريـانس طراحـي شـده توسـط وي ميـانگين، بـازده مـورد        ـ   در مدل ميانگين]. 8[د كربيان 

بعد از مدل مـاركويتز افـراد   . است يدهد و واريانس بيانگر ريسك پرتفو انتظار را نشان مي
مدل ] 7[عنوان مثال كونو و يامازاكي  به. زيادي سعي در توسعه و اصلاح مدل وي داشته اند

نـوعي   ها انحراف مطلق بـه  را توسعه دادند كه در مدل آن) MAD(انحراف مطلق  ـ  ميانگين
گـذاران   سـرمايه گـوي نيازهـاي    شـرايط پاسـخ   ي هـا در كليـه   اين مدل. استبيانگر ريسك 

هـاي انتخـاب    اكثـر مـدل   ،سازند در اين رابطه خاطر نشان مي] 11[مانسيني و اسپرنزا . ندستين
كـه در دنيـاي    كننـد؛ در حـالي   نهايت فـرض مـي   گذاري را بي پذيري سرمايه تقسيم پرتفوي

معاملـه  ) ضرايبي از يـك ضـريب معـاملاتي حـداقلي    (واقعي اوراق بهادار به تعداد مشخص 
ريـزي عـدد صـحيح مخـتلط بـا       از يك مدل برنامه ،كنند ها پيشنهاد مي بنابراين آن. ندشو مي

  .هاي مربوط به حداقل معاملات استفاده شود ملاحظه محدوديت
در . انـد  اي سـبد سـهام پرداختـه    دوره ـ  سـازي چنـد   به مسئله بهينـه  پژوهشگران بعضي از
ــه جــ ســرمايه ،شــود اي فــرض مــيدوره -حالــت چنــد كــه در يــك دوره  اي آنگــذاران ب

عنـوان مثـال    در ايـن زمينـه بـه   . نـد كن صـورت پيوسـته فعاليـت مـي     گذاري كننـد، بـه   سرمايه
عوامل اقتصادي، اجتماعي، سياسـي را در   مانندعوامل مختلفي ] 13[سليكورت و اوزكيسي 

ه ايـن  ها بازار تصادفي مورد مطالعه را با توجـه ب ـ  آن. اند سازي سبد سهام در نظر گرفتهبهينه
  .اند دهكرسازي  عوامل و با استفاده از رويكرد زنجيره ماركوف مدل

سـازي پرتفـوي بـا اسـتفاده از تكنيـك       و مطالعاتي كـه در زمينـه بهينـه    ها پژوهشتعداد 
هاي تركيبـي بسـيار    سازي حركت تجمعي ذرات انجام شده است، به نسبت ساير روش بهينه

كـار   هدر مسـئله غيرخطـي تخصـيص منـابع ب ـ     را PSOروش ] 15[يين و وانـگ  . كمتر است
تكنيك  ،اند ده و نتيجه گرفتهكراند و كارايي اين روش را با الگوريتم ژنتيك مقايسه  گرفته
PSO  استاز الگوريتم ژنتيك كاراتر . 

بـه   GAو  PSOهـاي   ي، با اسـتفاده از تركيبـي از روش  پژوهشدر ] 14[يان و ميانو و لي 
ها نشان  آن. اند واريانس پرداخته اي پرتفوي با استفاده از عامل ريسك نيم انتخاب چند دوره
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مراتـب   تنهـايي بـه   هـا بـه   از كـاربرد هريـك از آن   GAو  PSOاستفاده تركيبـي از   ،دهند مي

 . استكاراتر 
ايـن  او در . كنـد  سازي پرتفوي مقيد استفاده مـي  در مسئله بهينه PSOاز روش ] 5[كورا 
 5هاي هفتگي تعداد محدودي از سهام در بازارهاي مختلـف دنيـا را در بـازه     قيمت پژوهش
كنـد و در پايـان    انتخاب كرده و با اين تكنيك مرز كارا را رسم مـي  1997تا  1992ساله از 
 . كند سازي پرتفوي بسيار موفق عمل مي گيردكه اين تكنيك در بهينه نتيجه مي
، در 1جمعـي ذرات   سازي ركيب الگوريتم ژنتيك و تكنيك بهينهبا ت] 4[چيام . سي. اس

دسـت آمـده    ههـاي ب ـ  بـر روي جـواب   فقط PSOقالب الگوريتم ممتيك كه در آن تكنيك 
شد، نشان داد كه با استفاده از اين الگـوريتم پرتفـويي بـه     توسط الگوريتم ژنتيك اعمال مي

دست خواهـد   به ،ت جداگانه اعمال شوندصور ها به كه اين الگوريتم مراتب كاراتر از زماني
 . آمد

ــه  ــران در زمين ــوريتم     در اي ــتفاده از الگ ــا اس ــه ب ــوي بهين ــاب پرتف ــاملي  انتخ ــاي تك ، ه
سـازي پرتفـوي توسـط الگـوريتم      را در زمينـه بهينـه   پژوهشـي زاده شهير و عشـقي   عبدالعلي

هـاي   محـدوديت بـا افـزودن    سـيرت  فـرد، منصـوري و خـوش    تقوي ].3[ژنتيك انجام دادند 
تـوان مـرز كـارايي را     با اسـتفاده از الگـوريتم ژنتيـك مـي     ،ديگري به مدل قبلي نشان دادند

هـاي   دست آمده توسط روش هدست آورد كه تا حدود زيادي تخمين زننده مرز كاراي ب هب
ها بـه مسـئله اضـافه كردنـد،      هايي كه آن محدوديت. ريزي رياضي است برنامه 2كوادراتيك
محـدوديت عـدد صـحيح بـودن تعـداد سـهام موجـود در پرتفـوي و          مانندايي ه محدوديت

 ]. 1[ها بود  همچنين محدوديت حد بالاي اوزان دارايي
هـاي   بايد توجه داشت كه مدل استاندارد ماركويتز محدوديت مربوط بـه تعـداد دارايـي   

در هـر   گذاري هاي مربوط به حد پايين و بالاي نسبت سرمايه منتخب و همچنين محدوديت
مـدل اصـلاح   ] 6[و فرنانـدز و گـومز   ] 12[چانگ و ديگـران  . دارايي در سبد را در بر ندارد

) CCMV( "هـاي محـدود  با مؤلفـه  ميانگين ـ واريانس مدل "يافته ماركويتز را تحت عنوان 
نيـز بـه حـل مـدل      پـژوهش بخش عمده مطالعات موردي انجام شده در ايـن  . كار گرفتند هب

CCMV يك بر اساس تكنPSO يابد اختصاص مي.  

                                                 
1. Particle Swarm Optimization 
2. Quadratic  
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  سازي پرتفوي بهينهمسئله  -2
هـاي   گـذاري، ميـزان ريسـك و بـازده دارايـي      گيري براي سـرمايه  دو مؤلفه مهم در تصميم

دنبال حداكثر نمودن بازدهي خود در سـطح معينـي    گذاران به سرمايه اغلب. استاي  سرمايه
مـدل   ارايـه ماركويتز با . از ريسك و يا كمينه نمودن ريسك در سطح معيني از بازده هستند

وجـود   هاي مالي اين امكان بـه  با تشكيل سبدي از دارايي ،خود نشان داد واريانس ـ  ميانگين
دليل نبود همبسـتگي   اين امكان به .آيد كه در سطح معيني از بازده ريسك را كاهش داد مي

افـراد مختلـف بـر اسـاس ميـزان      . آيـد  وجود مي هاي مالي مختلف به كامل بين بازده دارايي
زننـد و از مصـرف امـروز بـه اميـد       گـذاري مـي   مطلوبيت مورد انتظارشان دست بـه سـرمايه  

 بـه  وجـه ت گـذار بـا   سـرمايه  هـر  مطلوبيـت  تابع. كنند پوشي مي مصرف بيشتر در آينده چشم

. بود نخواهد يكسان گذاران سرمايه ساير با لزوماً كه شود مي تعيين همان شخص ترجيحات
 مجموعـه  انتخـاب  از را گـذار  سرمايه مطلوبيت ميزان كه هستند معيارهايي بازده و ريسك

 بـازده  و بين ريسك تبادل بااغلب  بهينه دارايي مجموعه انتخاب .كنند مي دارايي مشخص

گـذاران انتظـار    سـرمايه  باشـد،  بيشـتر  دارايـي  مجموعـه  ريسـك  هرچـه  و گيـرد  مي صورت
هـا ايـن    شناسايي مرز كاراي مربوط به سبد دارايـي . دريافت بازده بالاتري را خواهند داشت

دهد كه بر اساس تابع مطلوبيـت و درجـه ريسـك گريـزي و      گذاران مي امكان را به سرمايه
. دسـت آورنـد   گذاري خود بـه  تظار را از سرمايهريسك پذيري خود، بيشترين بازده مورد ان

اي را  گذاران بر مبناي درجه ريسك پذيري و ريسك گريزي خود، نقطه هر يك از سرمايه
ده و تركيب پرتفوي خود را با هدف حـداكثر كـردن بـازده و    كربر روي مرز كارا انتخاب 

 ]2. [كنند كمينه كردن ريسك تعيين مي
نحـوي   هاي مالي به ست از انتخاب بهترين تركيب از داراييسازي پرتفوي عبارت ا بهينه

گـذاري حـداكثر و ريسـك پرتفـوي      بـازده پرتفـوي سـرمايه    تا حد ممكـن  ،دشوكه باعث 
طـور   هايي كه به اين است كه اگر در دارايي 1ايده اساسي نظريه مدرن پرتفوي. شودحداقل 

هـا يكـديگر را خنثـي     دارايي گذاري شود، ريسك آن كامل با هم همبستگي ندارند سرمايه
  ]8. [دست آورد هب توان يك بازده ثابت را با ريسك كمتر ميكرده؛ بنابراين، 
 بهينـه  مجموعـه  انتخـاب  مسـئله  حل الگوي ]8[ماركويتز 1952 سال در بار، براي اولين

ريـزي   صـورت برنامـه   بـه  را وي، مسـئله  .داد ارايـه  را )ميـانگين ـ واريـانس   نظريه (ها  دارايي

                                                 
1. Modern Portfolio Theory (MPT) 
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بـازده مـورد    ها با اين شرط كـه  دارايي مجموعه واريانس سازي كوادراتيك با هدف كمينه

گذاران،  سرمايه ي كليه بودن گريز ريسك. كرد باشد، مطرح برابر مقدار ثابت يك با انتظار
يـك محـدوديت كـاركردي ديگـر نيـز دارد كـه       مسـئله   ايـن . اسـت مدل  اين اصلي فرض

همچنـين وزن هـر يـك از    . دشـو هـا بايـد برابـر بـا يـك       براساس آن مجموع اوزان دارايـي 
ميـانگين ـ   شكل اسـتاندارد مـدل   . ها در پرتفوي بايد عددي حقيقي و غير منفي باشد دارايي

  :صورت زير است به واريانس

  

)1(  Subject to  ∑ ,

  ∑ 1, 

  0     1, … ,         

  0     1, … ,           
  :توجه است در مدل ماركويتز نكات زير قابل

 ازهانـد   از بـيش  كوواريـانس  ماتريس حجم محاسبات  ها، دارايي تعداد افزايش با 

 .شود مي بزرگ
 وجـود  دارايـي  مجموعـه  در دارايـي  هـر  سهم براي حد پايين يا بالايي گونه هيچ 

 كـردن  محـدود  بـراي  زيـادي  دلايـل  است ممكن عمل كه در در صورتي. ندارد

  .باشد داشته وجود دارايي مجموعه در دارايي يك ميزان
 اين .است معيار انحراف آن يعني دوم ريشه يا و واريانس عمومي ريسك، معيار 

 معاملـه  كـارا  بـازاري  در و باشـد  نرمال توزيع داراي كه دارايي يك براي معيار،

 نداشـته  وجـود  دارايـي  براي خصوصيت دو اين اگر .است قبولي قابل معيار شود،

 دليـل  همـين  هب ـ ؛واريانس نشانگر مناسبي براي ريسك سـهام نخواهـد بـود    باشد،

  .شوند مي مطرح 1واريانس نيم ريسك مثل براي ديگري معيارهاي

                                                 
1. Semi-variance 
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هـاي حـد بـالا و پـايين بـراي       مدل ماركويتز را با افزودن محدوديت] 6[فرناندز و گومز 
را » 1هـاي مقيـد   بـا مؤلفـه   ميـانگين ـ واريـانس   «يـا   CCMVنـد و مـدل   كردمتغيرها، اصلاح 

  :استصورت زير  وجود آوردند؛ كه شكل عمومي اين مدل به به

  

)2( Subject to  ∑ ,

  ∑ 1, 

 
  0     1, … ,         

) گذاري در سبد سرمايه iنسبت سهم (ام  -iترتيب حد پايين و بالاي متغير  به  و  كه
  .باشند مي

له فوق اضافه شود، به مسئهاي منتخب  كه محدوديت مربوط به تعداد دارايي در صورتي
  .آيد شكل زير در مي مدل مربوطه به

 1  

 

)3( 

Subject to  ∑ 1 )4(  
 ∑ )5(  

  1, … , )6( 

   0,1      1, … ,         )7(  
0     1, … ,         )8(  

پـارامتري   λدر مدل رياضي فوق كه مدل اصلي مورد بررسي در اين مقالـه نيـز هسـت،    
كل مقـدار   λ=0كه با قرار دادن  كند؛ به طوري تغيير مي] 0و1[است كه مقدار آن در فاصله 

شود و بدون توجـه بـه ريسـك، سـبد سـهام داراي       ضريب وزني به بازده تخصيص داده مي
كل مقدار ضريب وزنـي بـه ريسـك     λ=1شود و با در نظر گرفتن  بيشترين بازده انتخاب مي

در . شـود  داده شده و بدون توجه به بازده، سبد سـهام داراي كمتـرين ريسـك انتخـاب مـي     
                                                 
1. Cardinality Constrained Mean-Variance 
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سـبدهايي بـا در نظـر گـرفتن هـر دو عامـل ريسـك و بـازده بهينـه          فاصله بين صفر و يـك،  

، هـدف كـاهش ريسـك اهميـت     λعبارت ديگر با افزوده شدن مقدار ضـريب   به. ندشو مي
دن بـازده اهميـت   كريابد، بيشينه  كاهش مي) λ-1(بيشتري يافته و در عين حال چون مقدار 

  .يابد كمتري مي
iz اگر . گذاري در هر سهم است متغير تصميم در مورد سرمايهiz   يعنـي   ؛باشـد  1برابـر
بنـا بـه    ،مجموع تعداد سهامي كـه در سـبد خواهنـد بـود    . در سبد قرار خواهد گرفت iسهم 

ام -iحـد پـايين و بـالاي متغيـر      بـه ترتيـب   δو  εخواهد بـود و  تا k محدوديت سوم مسئله
  .هستند) گذاري در سبد سرمايه iسهم  نسبت(

هاي متفـاوت و تعيـين اوزان    پرتفوي، با درنظرگرفتن بازده  سازي بهينهمسئله  پس از حل
  .آيد وجود مي بهينه، نموداري شبيه شكل زير به

  
 

  
  گذاري كاراي سرمايه مرز. 1نمودار 

  
ريـزي عـدد صـحيح و مسـئله      تركيبي از مسـئله برنامـه   CCMVمجموعه معادلات مدل 

هـاي مـؤثر و    ؛ كه براي حـل دقيـق ايـن نـوع مسـائل الگـوريتم      استريزي درجه دوم  برنامه
با هدف تشكيل پرتفوي بهينه و  پژوهشدر اين  .ريزي رياضي وجود ندارد كارايي در برنامه

گذاري، بـه بررسـي امكـان شناسـايي و تشـكيل پرتفـوي بهينـه         شناسايي مرز كاراي سرمايه
  .شود پرداخته مي» PSOسازي حركت تجمعي ذرات يا  بهينه«ابتكاري  توسط تكنيك فرا

 مرز كارا

 ريسك

 بازده
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  1سازي حركت تجمعي ذرات روش بهينه -3
 هـاي  پـژوهش هـاي رياضـي،    هاي موجود در روش در چند سال اخير با توجه به محدوديت

پرتفوي انجـام شـده     سازي هاي تكاملي، در جهت بهينه زيادي در زمينه استفاده از الگوريتم
سـازي   هـاي مـورد اسـتفاده در ايـن زمينـه، تكنيـك بهينـه        يكي از كاراترين تكنيـك . است

كـه توسـط    »سازي حركت تجمعي ذرات بهينه«يا  PSOروش . استحركت تجمعي ذرات 
سـازي   هاي تكـاملي بهينـه   ايجاد شده است، يكي از جديدترين روش] 9[كندي و ابرهارت 

حركـت   ماننـد هاي اجتماعي موجود در طبيعت  اين تكنيك با الهام از روابط و كنش. است
  . توده پرندگان يا ماهيان دريا شكل گرفته است

اي از اعضاست كـه بـه هـر عضـو      ، شامل مجموعهPSOدر  2)عيحركت تجم(جمعيت 
جانمـايي همسـايگي   «در ايـن تكنيـك از مفهـوم    . شـود  گفته مي 3»ذره«داخل جمعيت يك 

هـر ذره   يعنـي شـود؛   معرفي شده، اسـتفاده مـي  ] 10[كه توسط كندي و ديگران  4»بست جي
موقعيت قبلي خود و بهترين موقعيت قبلـي هريـك از ذرات موجـود در جمعيـت را      بهترين

سـمت   عبارت ديگر هر ذره در جهت بهترين موقعيت قبلـي خـود و بـه    آورد و به خاطر مي به
  . كند بهترين ذره حركت مي

و ذرات بـا بهتـرين موقعيـت، مـرز      اسـت در اين مطالعه هر ذره نمايانگر يك سبد سهام 
شود كه  بعد در نظر گرفته مي N×2براي هر ذره. دهند گذاري را شكل مي ايهكاراي سرم

N هاست تعداد كل دارايي. N گذاري در هر سهم  بعد اول مربوط به متغيرهاي نسبت سرمايه
)pix ( و اسـت  N   گــذاري  بعـد دوم متغيرهــاي تصـميم سـرمايه)piz (  گيــرد را در بـر مـي .

Pp تعــداد كــل ذرات موجــود در  p دهــد؛ نشــان مــي شــماره ذره را در پرتفــوي =1,...,
Ni. ازدحام است   . دهد شماره سهم را در ذره نشان مي =1,...,

هـاي   با محـدوديت  سازي پرتفوي براي حل سه مدل بهينه PSOدر اين مقاله از تكنيك 
و پارامترهاي مورد  ها هدر ادامه فرضي. شود استفاده مي) به ترتيب از ساده به پيچيده(مختلف 

 ارايـه ) 8تـا   3معـادلات  (ترين مدل مورد بررسي  براي حل كامل PSOاستفاده در الگوريتم 
  .دشو مي

  
                                                 
1. Particle Swarm Optimization 
2. Swarm 
3. Particle 
4. gbest Neighborhood Topology 
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 تابع برازش -3-1

كننـد   مي پيشنهاد) تابع برازش(كندي و ابرهارت براي ذرات موجود در جمعيت تابع هدفي 
بنـابراين هـر ذره در فضـاي جـواب بـا توجـه بـه        . كه هر ذره سعي در بهينه كـردن آن دارد 

بهترين موقعيت قبلي هـر   ].9[كند  موقعيت قبلي خود و موقعيت قبلي همسايگان حركت مي
 كـرده اي است كه آن ذره در مسير حركت خود بهترين مقـدار بـرازش را كسـب     ذره نقطه

كند كه ساير ذرات موجـود در   ت همسايگي قبلي، وضعيتي را بيان مياست و بهترين موقعي
ترين مدل مورد  در اين مطالعه و در كامل. ندكنيك جمعيت بهترين مقدار برازش را كسب 

  :شود شكل زير تعريف مي بررسي تابع برازش به

)9( ⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
−−⎥

⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
= ∑∑∑

== =

N

i
ipipi

N

i

N

j
ijpjpjpipip xzxzxzf

11 1
)1( µλσλ  

  .است p مقدار برازش ذره pfكه 
در هر تكرار بهترين موقعيت مربوط به هر ذره و بهترين موقعيت همسايگي در جمعيـت  

  . شود هنگام مي كه تغييري در مقادير برازش مشاهده شود، به در صورتي

 حركت ذرات -3-2
سمت بهترين موقعيت قبلي خود و  نيز بيان شد، هر ذره در هر تكرار به قبلدر طور كه  همان

جـايي در هـر تكـرار بـه      هميـزان ايـن جاب ـ  . كنـد  ذره در جمعيت حركت مي سمت بهترين به
  :دشو شكل زير تعريف مي به PSOسرعت ذرات در تكنيك . سرعت ذرات بستگي دارد

)10(  )()( 21
1 t

pipi
t
pibi

t
pi

t
pi zGzzGzvzvz −×+−×+=+ ωω 

)11( 
11 اگر =+t

piz 

⎪⎩

⎪
⎨
⎧ −×+−×+

=+
t
pi

t
pipi

t
pibi

t
pit

pi vx

xGxxGxvx
vx

)()( 211
ωω  در غير اين

 صورت
ترتيـب   بـه  bو t .هسـتند  2و  0اعداد تصادفي با توزيـع يكنواخـت بـين     2ωو  1ω كه

t .دهنـد  شماره تكرار الگوريتم و بهترين ذره در جمعيت را نشان مي
pivx  سـرعت ذره p در 

t و ix جهــت
pivzســرعت آن ذره در جهــت iz 1 مقــدار. اســتt

pivx صــورتي تغييــر  در +
1t تكرار در i كند كه سهام مي 1 انتخاب شود؛ و اين بدان معناست كه + 1t

piz +  مقدار. =
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1t
piz  ترتيب بهترين موقعيـت قبلـي ذره   به piGz و piGx .دشو تعيين مي 6معادله  اساس بر +
p در جهت ix جهت و در iz  دهنـد و   مي نمايشراbiGx و biGz  ترتيـب موقعيـت    بـه

در  p ذره حركـت . دهند مي نشانرا  iz جهت و در ix در جمعيت در جهت بهترين ذره
1t تكرار   :صورت زير خواهد بود به +

)12(   1 1
1

t
piz round

e ς α+
−

⎛ ⎞= −⎜ ⎟+⎝ ⎠
 

11اگر )13( =+t
piz 1

1
t t
pi pit

pi t
pi

x vx
x

x

+
+

⎧ +⎪= ⎨
⎪⎩

 در غير اين صورت 
1tكــه در آن  t

pi piz vzς += 1 كــه در صــورتي. اســت + 0t
pivz + 0t و =

piz  مقــدار =
( )01 1 e+ (0.5)و  0.5 با برابر 1round  در تكـرار  pعبـارت ديگـر ذره    شود، به مي =

1t با مقـدار   αبراي پرهيز از اين حركت ناخواسته متغير. دكن حركت مي iz در جهت +
  .در نظر گرفته شده است 0.01 ثابت برابر با

 مدل هاي محدوديت -3-3
بعـدي   N×2هر ذره در پايان هر تكرار در فضـاي جـواب   ،دش گفتهقبل در طور كه  همان

هر ذره نماينده يك جواب بـراي مـدل مـورد نظـر اسـت و      . كند موقعيت جديدي اتخاذ مي
در اغلـب  . ها را برآورده سـازد  معادلات مربوط به محدوديت بايدبايد موجه باشد؛ بنابراين 
شــود،  ســازي اســتفاده مــي ل بهينــهيهــاي فراابتكــاري بــراي حــل مســا مــواردي كــه از روش

در اين مقالـه بـا   . گيرند صورت ضرايب جريمه در تابع برازش در نظر مي ها را به محدوديت
هـايي   خـرده الگـوريتم  ] 5[و رويكرد كورا ] 12[رويكردي مشابه رويكرد چانگ و ديگران 

  .مسئله در نظر گرفته شده استهاي  براي برآوردن محدوديت
*منظور اعمال محدوديت مربوط بـه تعـداد سـهام منتخـب، متغيـر       به

1

N
p pii

K z
=

 و ∑=
در بـر دارد و   p) پرتفـوي (مجموعه سـهامي اسـت كـه ذره     Q. شود تعريف مي Qمجموعه 

*
pK تعداد سهام موجود در مجموعهQ اگر فرض شود. دهد را نشان مي، K    تعـداد دارايـي

*كه  مطلوب در سبد سهام باشد، در حالتي
pK K< باشد، به Q     تعدادي سـهام بايـد اضـافه

*اگر . دشو
pK K>  باشد، ازQ   تعدادي سهم بايد كم شود تا زمـاني كـه*

pK K=  شـود .
اضافه يا كم شـود، ميـزان    Qكه كدام سهم بايد به مجموعه  گيري در مورد اين براي تصميم

هايي كه  سهام يا دارايي. شود گيري مي اندازه) ic(تأثير نسبي هريك از سهام بر تابع برازش 
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در اولويت هسـتند   Q مجموعهها بر تابع برازش زياد باشد، براي اضافه شدن به  اثر نسبي آن

ها بر تابع برازش كم باشد، براي حـذف شـدن از مجموعـه     هايي كه اثر آن عكس، سهمرو ب
Q محاسبه . در اولويت هستندic شودهاي زير انجام مي مطابق فرمول.  
)14(  ( )1 1 1,...,i i i Nθ λ µ= + − = 
)15(  

11 1,...,

N

ij
j

i i N
N

σ
ρ λ == + =

∑
 

)16(  
11 min(0, ,..., )Nθ θΩ = − × 

)17(  
11 min(0, ,..., )Nψ ρ ρ= − × 

)18(  1,...,i
i

i

c i Nθ
ρ ψ
+Ω

= =
+

 

  
حـالات زيـر   هاي خـاص از جملـه    منظور جلوگيري از وقوع حالت به 17و  16معادلات 

  .استفاده شده است

( )1 1iλ µ− < 11 و يا − −<
∑
=

N

N

j
vσ

λ  

*كه  بنابراين در حالتي
pK K> سهم با كمترين مقدار ،c  از مجموعهQ شود  حذف مي

* كه و در حالتي
pK K< سهم با بيشترين مقدار ،c  به مجموعهQ شود اضافه مي.  

گـذاري را   نسبت سرمايه) پرتفوي (موجود در هر ذره  ix، ابعاد گفته شدطور كه  همان
هسـتند، بايـد برابـر بـا      Qهايي كه در مجموعـه   براي سهم ixمجموع ابعاد . دهد نمايش مي
pi ها باشد، بـا تبـديل   ix مجموع χ اگر. يك باشد pix x χ=  هـاي   ي تمـامي سـهم  بـرا

  .دشو برآورده مي 9، محدوديت مربوط به معادله  Qعضو 
iمحدوديت  6بر اساس معادله  pi ixε δ≤ بايـد برقـرار    Qهـاي عضـو    نيز براي سـهم  ≥

iبراي اعمال ايـن محـدوديت متغيرهـاي    . دشو i pit xδ= iو  − pi ie x ε= بـراي سـهام    −
مجموع  η. هاست ieمجموع  ε*ها و  itمجموع  δ*. شوند تعريف مي Qعضو مجموعه 

)1 it− 0itهايي اسـت كـه   ) × 1(مجمـوع   φ. باشـد  > ie− 0ieهـايي اسـت كـه    ) × < 
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گذاري تجاوز كند، يا از حـد پـايين    كه ابعاد يك ذره از حد بالاي سرمايه در صورتي. باشد
  .شود ميكمتر شود بر اساس معادله زير محدوديت مربوط برآورده 

 براي تمام اعضاي  )19(

 Qمجموعه  

0itاگر  > 
*

*

i
pi

i
pi

i
pi

i

tx h
d

d
x

ex f
e

e

⎧ +⎪
⎪
⎪= ⎨
⎪ +
⎪
⎪
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0itاگر  < 

0ieاگر  > 
 صورت در غير اين

 

  مطالعات موردي -4
مـدل   3سـهام در   سـازي پرتفـوي   در اين مقاله مسئله بهينه ،شد گفتهنيز  قبلدر همانطور كه 

 ي جامعـه . شـود  حـل مـي   PSOبا استفاده از تكنيـك  ) به ترتيب از ساده به پيچيده(مختلف 
هـاي فعـال در بـورس اوراق بهـادار تهـران در فاصـله        شركت ي شامل كليه پژوهشآماري 

شـركت   20براي حل مدل از اطلاعات قيمت سـهام  . است 1387تا اسفند  1385زماني مهر 
  . شود بورس اوراق بهادار تهران استفاده ميپذيرفته شده در 

شـده   ارايـه  1 نگارهاطلاعات مربوط به ميانگين و انحراف معيار بازده سهام مختلف در 
ميانگين بازده قيمتي اكثـر سـهام انتخـاب     ،فوق مشخص است نگارهطور كه در  همان .است
  . ه در بازه مورد بررسي منفي بوده استشد
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 سهم پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 20اطلاعات قيمت  .1 نگاره

شماره 
  سهم

ميانگين
انحراف معيار   ميانگين بازده  قيمت

  بازده
تعداد روزهاي 
  معامله شده

1  5053.9 0.0019- 0.0316  540  
2  1356.0  0.0024-  0.0191  506  
3  3509.2  0.0007-  0.0219  520  
4  1332.6 0.0004 0.0185  533  
5  9642.0 0.0009- 0.0478  512  
6  1938.2 0.0001 0.0173  527  
7  8707.1  0.0001  0.0434  509  
8  1875.6  0.0007-  0.0256  493  
9  3374.9 0.0004 0.0292  464  

10  1718.3 0.0002 0.0167  525  
11  1556.6 0.0010- 0.0295  540  
12  6455.0  0.0031-  0.0355  480  
13  4215.1  0.0000  0.0201  520  
14  7156.8 0.0030- 0.0409  497  
15  2269.4 0.0017- 0.0724  497  
16  1225.1 0.0007- 0.0224  481  
17  1020.5  0.0000  0.0033  491  
18  942.3 0.0022- 0.0132  485  
19  1390.7 0.0013- 0.0219  466  
20  2194.7 0.0016- 0.0221  542  

  744 تعداد كل روزهاي مورد بررسي
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 سازي پرتفـوي  مسئله بهينه 2ريزي درجه  هاي برنامه هاي رياضي مربوط به به مدل فرمول
در ايـن  . دهـد  ترين مدل را نشان مـي  ساده 1فرمول . شده است ارايه 2شماره  نگارهسهام در 

 در. گـذاري، لحـاظ شـده اسـت     سرمايهمدل فقط محدوديت برابر يك بودن مجموع اوزان 
هـاي حـد بـالا و پـايين بـراي       ، محـدوديت است 3و  1كه حالت بينابين دو فرمول  2فرمول 
ترين حالت  كه پيچيده 3و درنهايت در فرمول . ها اضافه شده است گذاري در دارايي سرمايه

نيـز   پرتفـوي هـاي   دهـد، محـدوديت تعـداد دارايـي     مورد بررسي در اين مقاله را نمايش مي
  .دشو اضافه مي

 از ساده به پيچيده –سهام  سازي پرتفوي هاي مربوط به مسئله بهينه مدل .2نگاره

  1مدل شماره 
 1  

Subject to  ∑ 1 
  0     1, … ,         

  2مدل شماره 
 1  

Subject to  ∑ 1 
  1, … ,  

0     1, … ,         

  3مدل شماره 

 1  

Subject to  ∑ 1 
  ∑  

  1, … ,  
   0,1      1, … ,          
  0     1, … ,         

تفصـيل بيـان    هاي قبلـي بـه   در قسمت 3متغيرها و پارامترهاي تعريف شده در مورد مدل 
را  3نويسـي مربـوط بـه مـدل      الگوريتم برنامـه در ادامه به شبه كدي كه مراحل مختلف . شد
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در مورد . دشو به صورت خلاصه بيان ميادامه اين شبه كد در . شود د، اشاره ميده نشان مي

نويسـي و در حـد لـزوم اسـتفاده      ترين اصطلاحات برنامه از ساده ،است گفتني الگوريتماين 
شـده بدنـه اصـلي برنامـه كـامپيوتري را نشـان        ارايـه الگوريتم  ،بايد توجه داشت .شده است

هـا بـر بردارهـاي موقعيـت و سـرعت از الگـوريتم ديگـري         براي اعمال محدوديت. دهد مي
  .خواهد شد ارايهپس از آن شود كه  استفاده مي

  
Begin ها را بر ذرهكليه محدوديتpكنيماعمال مي#  

0λ =          pcompute f 

While ( 1λ ≤ )   If p Gpf fp  then 

20P N⎡ ⎤= ⎣ ⎦    ,p Gp pG p f f= = 

End If #ها   معرفي اوليه تمام ذرات و سرعت
If Gpf   ها رعايت شود   تمام محدوديتاي كه  گونههب γp 

pcompute f    Gpfγ = 

; 1,...,p Gp pG p f f p P= = =    b p= 

min( ) 1,...,pf p Pγ = = End If

For [ ]1 1000ctr to N P=       End For

    For  1p to P=    End For

       For 1i to N= End For

λ   #دهيم  حركت مي izرا در جهت  pذره λ λ= + ∆ 

     If 1piz =  then End While

   Compute pivx   End

   If 0pi pivx x+ ≥ then  

            #دهيم  حركت مي ixرا در جهتpذره

   Else  
     0piz =    

     0pix =   
   End If    

  End If    
 سازي پرتفوي هاي اصلي مسئله بهينه يكي از محدوديت 6و  5و  4هر كدام از معادلات 

ها  براي هر يك از اين محدوديت ،شودمي ارايه ي كه در ادامهدر الگوريتم. دهد را نشان مي
كـه مربـوط بـه     5مشخص است، ابتدا معادلـه   الگوريتمطور كه در  همان. داردكدي وجود 
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پس از آن محدوديت برابر يك بـودن  . دشو محدوديت تعداد سهام منتخب است اعمال مي
گذاري در  و درنهايت محدوديت مربوط به حد بالا و پايين سرمايه) 4معادله (مجموع اوزان 

  .شود اعمال مي) 6معادله (هر سهم 
جواب (اي كه در اين تكرار در حال حركت  ذره :pردار ب

  .است) مسئله
*مجموعه :  Qمجموعه 

pK  سبد سهام(سهم در ذره فعلي(  

pix  :نسبتi  سهم در پرتفويp 

piz  : مقدار متغير تصميم در مورد سهمi  در پرتفويp 

pii Q
xχ

∈
= ∑ 

p i p ix x i Qχ= ∀ ∈

m ax(0, )p i ii Q
xη δ

∈
= −∑ 

m ax (0 , )i p ii Q
xφ ε

∈
= −∑ 

If 0η =  and 0φ = then  

  خروج از الگوريتم  
Begin End If 
While ( *

pK Kp )  m ax (0 , )i i p it x i Qδ= − ∀ ∈
 

iكه  cترين مقدار  دارايي با بزرگ Q∉ باشد i=     *
ii Q

tδ
∈

= ∑ 

  
1 2( ) ( )b i p i pi p i p iG x x G x x xψ ω ω= − + − +

 

max(0, )i pii Q
xφ ε

∈
= −∑ 

  If 0pivx ψ+ ≥  then m ax(0, )i p i ie x i Qε= − ∀ ∈
 

   1piz = *
ii Q

ε ε
∈

= ∑ 

   [ ]Q Q i= ∪ For 1i to N= 

   * * 1p pK K= +   If 1p iz = then 

  End If    If 0it f then 
End While      *( )p i p i ix x t δ η= + × 

While ( *
pK Kf )    Else 

iكه  cترين مقدار  دارايي با كوچك Q∈ باشد i=        
p i ix δ=

  0piz =    End If 

  [ ]Q Q i= −    If 0ie f then 
  * * 1p pK K= −      *( )p i p i ix x e ε= − × Φ 

End While    Else 
      pi ix ε= 

 

   End If 
 

  End If 
 

End For 
 

End 
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10Kهـاي فـوق بـا اسـتفاده از مقـادير       الگوريتم 0.001و  = ( 1,..... )i i Nε = و  =

1 ( 1,..... )i i Nδ = ∆0.02λو  = كـــه  بـــا توجـــه بـــه ايـــن. محاســـبه شـــده اســـت =
0.02λ∆ نقطه از مرز كارا به  51بنابراين  ؛شود بار تكرار مي 51است، الگوريتم مربوط  =

  .آيد دست مي
واريـانس   -نيهاي فوق به همراه مرز كاراي مدل ميـانگ  دست آمده از الگوريتم نتايج به

 سياه رويهاي  نقطه. رسم شده استدر سه شكل جداگانه براي هر مدل  استاندارد ماركويتز
طور كـه در   همان. دهند را نشان مي PSOدست آمده از تكنيك  رنگ مرز كاراي به منحني
توانسـته اسـت بـا دقـت بسـيار خـوبي مسـئله         PSOالگـوريتم   ،هاي زير مشخص است شكل
  . دكنرا حل  سازي پرتفوي بهينه

  

 
  دست آمده از مدل اول مرز كاراي به .1نمودار 

  
شود، با افزودن محـدوديت مربـوط    مشخص مي 2و  1 نمودار ي طور كه از مقايسه همان

تر از مرز كاراي ماركويتز  گذاري مرز كاراي جديد پايين به سهم هر دارايي در سبد سرمايه
  . گيرد قرار مي
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  مرز كاراي به دست آمده از مدل دوم .2نمودار 

  
ها زمان بيشتري لازم است؛ كه ايـن زمـان بـراي     براي حل مدل سوم نسبت به ساير مدل

ثانيـه   18گيگا هرتز در حـدود   2.60اي  گيگا بايت و پردازشگر دو هسته 2كامپيوتري با رم 
  .بنابراين به لحاظ سرعت محاسبه نيز الگوريتم فوق نسبتاً كاراست. طول كشيده است

  

 
  به دست آمده از مدل سوممرز كاراي  .4نمودار 
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  گيري نتيجه -5
در ايـن  . و تعيـين مـرز كاراسـت    حل مسئله انتخاب پرتفـوي  ي درباره پژوهشموضوع اين 
مـاركويتز بـا اعمـال چنـد نـوع محـدوديت در سـه مرحلـه          ميانگين ـ واريـانس  مطالعه مدل 

در هر مرحلـه  . مختلف با استفاده از روش فراابتكاري حركت تجمعي ذرات حل شده است
مجموعـه معـادلات مـدل    (مـدل سـوم   . شـود  هاي جديـدي بـه مـدل افـزوده مـي      محدوديت

CCMV (؛ اسـت ه دوم ريـزي درج ـ  ريزي عدد صحيح و مسئله برنامه تركيبي از مسئله برنامه
ريـزي رياضـي    هـاي مـؤثر و كـارايي در برنامـه     ل الگوريتميكه براي حل دقيق اين نوع مسا

  . وجود ندارد
 3و  2و  1دست آمده از اين روش با مرز كاراي استاندارد در نمودارهـاي   مرز كاراي به

طور كه در اين نمودارها مشـخص اسـت، در هـر سـه      همان. طور همزمان رسم شده است به
هاي  از دقت بيشتري برخوردار است و در ريسك PSOهاي پايين تكنيك  دل، در ريسكم

دست آمده  يابد و فاصله مرز كاراي استاندارد با مرز كاراي به مرور كاهش مي بالاتر دقت به
از نظر سرعت پـردازش نيـز از    PSOالگوريتم . يابد تا حدودي افزايش مي PSOاز تكنيك 

تـرين شـكل    عنـوان مثـال بـراي مـدل سـوم كـه از پيچيـده        است و بهكارايي لازم برخوردار 
كشد تا الگوريتم طراحي شده مرز كـارا را رسـم    برخوردار است، مدت زماني كه طول مي

  . ثانيه است 18كند، تقريباً 
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