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 چکیده

ي انتخاب سبد سهام بهینه، یافتن روشی بهینه براي تخصیص مقدار ثابتی سرمایه به  مسئله
هاي موجود است که با هدف داشتن حداکثر بازده مورد انتظار و در عین حال حداقل  اي از دارایی مجموعه

سازي  هاي مالی و نیز بهینه بسیاري از محققین در زمینه گیرد. این مسئله توجه ریسک ممکن، صورت می
هاي نزدیک به  هاي کارآمدي براي یافتن حل را به خود جلب کرده است. بنابراین لازم است که الگوریتم

هاي محاسباتی منطقی که براي افراد در کاربردهاي عملی نیز قابل استفاده باشد، ارائه  بهینه، با هزینه
 نامه نیز الگوریتم . در این پایانبراي حل این مسئله ارائه شده است هاي متعددي روش ها و گردد. مدل

باشد، براي  هاي تخمین توزیع می اجتماع مورچگان در فضاي پیوسته که یکی از انواع روش سازي بهینه
که  یک سري قیود اساسی وجود دارند چنین در عمل، هممورد بررسی قرار گرفته است. ، این مسئلهحل 

دنبال خواهند داشت. در این  ها را به گذاري در تعداد معینی از دارایی هایی از جمله سرمایه محدودیت
به روش اجتماع مورچگان در فضاي پیوسته بهینه با درنظر گرفتن این قیود اساسی،  رساله سبد سهام

سازي هدف،  در این بهینه .است ارائه شده ،تهرانبازار بورس  صنعت فعال در 30شرکت از میان  20براي 
ارزش در معرض ریسک  گیري اندازه معیار دستیابی به حداکثر ارزش سبد سهام و حداقل ریسک ممکن با

گام آتی از روش تخمین  100بینی یک گام به جلو قیمت سهام براي  باشد. سپس، با پیش میمشروط 
گذار پیشنهاد شده است. در تمامی  سرمایهي انتخاب سبد سهام بهینه براي آینده به  حداقل مربعات، نحوه
 هاي اعتبارسنجی گوناگون کارایی الگوریتم مذکور نشان داده شده است. این مراحل، با روش

 

در  سازي اجتماع مورچگان هاي تخمین توزیع، بهینه الگوریتم قیود اساسی، ،سبد سهام بهینه کلید واژه:
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 مقدمه -1 فصل

 پیشگفتار -1-1

 کنترل تحت که است، )نقد وجه و مشارکت اوراق ها، ییدارا( یمال محصولات از يا مجموعه سهام سبد
 اردیلیم نیچند يگذار هیماسر مسئول ه،یسرما تیریمد بزرگ يها شرکت از کی هر. باشند یم گذار هیسرما
 تیریمد يضرور و مهم بخش موجود، يها ییدارا يبرا مناسب سهام سبد انتخاب بنابراین. هستند يدلار

 .است مدرن يگذار هیسرما ي حوزه در مهم يا مسئله آن يبرا نهیبه انتخاب کی و بوده هیسرما

 به هیسرما یثابت مقدار صیتخص يبرا نهیبه یروش افتنی نه،یبه سهام سبد انتخاب ي مسئله
 در و انتظار مورد بازده کردن ممیماکز هدف،در این مسئله . باشد یم موجود يها ییدارا از يا مجموعه

 لاتیتما از شده منتج گوناگون يدهایق به توجه با يگذار هیسرما سکیر کردن ممین یم حال نیع
 يریگ میتصم در نهیبه راهکار نیا. ]1[ باشد یم ازهاین گرید و بازار يها تیمحدود گذار، هیسرما
 .دارد يکاربرد ارزش آنان يبرا و بوده دیمف اریبس گذاران هیسرما

 تاریخچه -1-2

تر  بیش .اند پرداخته نهیبه سهام سبد انتخاب ي مسئله حل به یگوناگون يکردهایرو با و مختلف افراد
 MV(1( واریانس -دل میانگینیاضی کلاسیکی به نام مرهاي ارائه شده، در چارچوب  ها و روش مدل
 ].2بنا نهاده شده است [ 1950ي  اوایل دههباشند، که توسط مارکوویتز در  می

اي دیگر از  عده مسئله به درستی حل شده است. 2هاي شاخه و کران کارگیري روش با به ]۳[در 
ه مطرح کردند. را براي حل مسئل CI(3هاي هوش محاسباتی ( ، الگوریتم1960ي  محققین در اواسط دهه

هاي  با الگو گرفتن از فرآیندهاي تکاملی طبیعی، رفتارهاي گروهی حیوانات، فعالیت CIهاي  الگوریتم
دست آوردن حل قابل قبول مسئله در مدت  هاي فیزیکی واقعی و غیره، براي به فکري بشر و یا پدیده

مانند  CIهاي  ي الگوریتم پایه هاي انتخاب سبد سهام بر اند. بعضی از روش طراحی شده معقول یزمان
و  6اند. چانگ توسعه یافته PSO(5(ذرات سازي اجتماع  هاي بهینه و الگوریتم 4)GAsهاي ژنتیک ( الگوریتم

1 Mean-Variance 
2 Branch and Bound 
3 Computational Intelligence 
4Genetic Algorithms 
5 Particle Swarm Optimization 
6 T. J. Chang 
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، جستجوي ممنوعه GAي انتخاب سبد سهام، سه الگوریتم مبتنی بر  ] براي حل مسئله4همکارانش در [
)TS(1  شده سازي شبیهتبرید و )SA(2 کردند. آنان معتقدند که معمولاً کارایی و عملکرد الگوریتم  را ارائه

در  4ي عصبی و کورا ] از شبکه5و همکارانش در [ 3از دو الگوریتم دیگر بهتر است. فرناندز GAمبتنی بر 
 اند. براي حل مسئله استفاده کرده PSO] از الگوریتم 6[

 موجود هاي روشبررسی  -1-3

 مرز کاراباشد، مسئله تعیین یک  سازي مدرن می ي تئوري بهینه که اساس و پایه 5در کار مارکوویتز
)EF(6 صورت  اي بین ریسک و بازده بوده و به ي مصالحه دهنده اي است، که نشان یعنی منحنی پیوسته

گذاران  باشد. با استفاده از این حد مرز، سرمایه هستند، می 7ي پارتو هایی که بهینه حل اي از راه مجموعه
 مطابق با تحمل ریسک خودشان، تصمیم بگیرند که چه سبد سهامی را انتخاب کنند. قادرند که

ي  مسئلهیک  مرز کاراهاي واقع بر  سبد سهامتر، تعیین  تحت همین شرایط و بدون قیدهاي بیش
از هاي عددي استاندارد (یعنی  را به آسانی و توسط روش توان آن سازي کوادراتیک است که می بهینه

 QPهاي  کننده ي قوت این رویکرد آن است که حل نقطه ) حل کرد.QP(8( ریزي دومجذوري مهبرناطریق 
شان کارا هستند. مشکل این رویکرد آن است که  علاوه با توجه به زمان محاسباتی در دسترس بوده و به

ار کم سازي نامقید، معمولاً در تعداد زیادي از محصولات اما به مقد بهینهاز  ناشیهاي  سبد سهام
صورت کلی کاهش  بهره ببرند و نیز ریسک را به 9بخشی کنند تا از منافع حاصل از تنوع گذاري می سرمایه

هاي متشکل  گذاري مشکل است؛ چون مدیریت سبد سهام سازي عملی این استراتژي سرمایه دهند. پیاده
دنبال داشته باشد. براي  تی را بههاي بالاي معاملا تواند هزینه دارایی مشکل بوده و نیز میاز تعداد زیادي 

ها  ي تخصیص سرمایه میان دارایی هاي متعددي بر نحوه توان محدودیت برطرف کردن این نقیصه می
هاي موجود در سبد سهام مورد نظر را محدود کرد یا  توان تعداد کل دارایی طور مثال می اعمال کرد. به

هاي بالا و پایینی درنظر گرفت. این قیود  یابد، کران اي که به هر محصول اختصاص می براي سهم سرمایه

1 Tabu Search 
2 Simulated Annealing 
3 A. Fernández 
4 T. Cura 
5 Harry Markowitz 
6 Efficient Frontier 
7 Pareto Optimal 
8 Quadratic Programming 
9 Diversification 
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ي پیدا  ها مسئله با اعمال آن سازد و مشکل میرا سازي استاندارد  هاي بهینه مسئله با استفاده از روشحل 
 گردد. تر می مشکل کردن مرز کارا

اصول کمی عنوان بخشی از  گذاري را به ي سبد سهام سرمایه ، تحقیق در زمینهMVمدل در حقیقت 
گذاري مدرن را بنا نهاد. اما این مدل هیچ محدودیتی روي تعداد  توسعه و ترقی داده و تئوري سرمایه

 ها ندارد و بنابراین براي کاربردهاي عملی خیلی مناسب نیست. دارایی

طور معمول و در واقعیت در مسائل  براي تصحیح مدل استاندارد مارکوویتز و وارد کردن قیودي که به
ي شرایط و قواعد حاکم  ها نتیجه هاي گوناگونی وجود دارد. این محدودیت انتخاب سبد سهام هستند، راه

باشند. مثلاً ممکن است  گذاران می هاي گوناگون سرمایه گذاري و یا ناشی از اولویت بر بازار براي سرمایه
عاملاتی مایل به محدود کردن هاي م گذار براي سهولت مدیریت سبد سهام و یا براي کاهش هزینه سرمایه

 اش باشد. هاي موجود در سبد سهام حداکثر تعداد دارایی

باشد.  هاي شاخه و کران می هاي ارائه شده، استفاده از روش که گفته شد یکی از روشطور همان
د ها با توجه به تعدا ي عمومی توسط آن ها، زمان مورد نیاز براي یافتن بهینه رغم کارایی این روش علی

 یابد. صورت نمایی افزایش می هاي موجود، به دارایی

سازي کلاسیک، که مبتنی بر قواعد و قوانین ریاضی هستند، در حل بسیاري از مسائل  هاي بهینه روش
طلبند، در اغلب  ها می چنین الزامات و شرایطی که این روش کاربردي و روزمره، کارایی لازم را ندارند. هم

کنند.  ها را غیرقابل استفاده و ناکارآمد می کننده هستند، که عملاً این روشموارد به قدري محدود
هاي جستجوي مختلف، به  گیري از مکانیزم هاي ابتکاري، با بهره سازي هوشمند یا روش هاي بهینه روش

صورت  هاي اولیه به هاي هوشمند قدیمی، جواب گردند. در الگوریتم سازي می دنبال پاسخ مسائل بهینه
با شوند. سپس  بندي می ها، رتبه شوند و با توجه به مقدار تابع هدف و کیفیت جواب ادفی ایجاد میتص

هاي  هاي انتخاب، جواب ، حرکت به سوي نخبه و تکنیک2، جهش1چون تقاطع هایی هم اعمال مکانیزم
تند. اما در این هاي اولیه هس طور احتمالی، بهتر از جواب آیند که از نظر کیفیت، به وجود می دیگري به

 ].7وجود دارد [ 3هنگام شرایط احتمال رخ دادن همگرایی زود

1 Crossover 
2 Mutation 
3 Pre-mature Convergence 

                                                       



 هدف از انجام تحقیق -1-4

بسیار مفهومی  هامروز است که »کیف پول«معناي ه بفرانسوي  لغتیدر اصل،  »Bourse« ي کلمه
 .آید کشور به حساب می ي هرهاي اساسی اقتصاد یکی از معیارها و شاخص به خود گرفته و تر گسترده

بخشی به  هاي خُرد براي تحقق ي شراکت سرمایه طور ساده، بر اساس ایده گیري بورس به شکل
سندي تعلق  هر یک از شرکاءبه  انجام شراکتپس از که  طوري اندازهاي اقتصادي کلان است؛ به چشم

دار محسوب گویند. این سهم در ادبیات اقتصادي جزء اوراق بها گیرد که در اصطلاح به آن سهم می می
، دناین سهم را به فروش برساند و یا شراکت خود را بهم بز یکی از شرکاء بخواهدشود. اما اگر روزي  می

 ؟چیستساز و کار مناسب 

سهام بر گذاري  ي ارزش وظیفه ،شود شناخته مینام سازمان بورس اوراق بهادار ه بکه در ایران سازمانی 
تواند  می هر کسو  را به عهده دارد ردن بستر خرید و فروش آنو فراهم آو روزانه يحسب عرضه و تقاضا

تواند با بررسی صنایع  گذار می سرمایهچنین  هم به قیمت آن روز به فروش برساند. جا سهم خود را در آن
به  ،گذاري در صنعت و شرکت دلخواه خود در بورس به سرمایه متنوع حاضرهاي  مختلف و شناخت شرکت

 باشد بپردازد. میزان که مایلهر 

هاي کوچک به  سرمایه متمایل کردناهمیت بورس اوراق بهادار در که آید  برمیچنین از گفتار بالا 
پول در بخش خصوصی در جهتی که منافع ملی و شخصی را  بدین وسیله و بودهي بزرگ ها حرکت سوي

تصادي داراي شرکاي که کارخانجات و واحدهاي اق چنین هنگامی . همشود هدایت می ،کند مین میأت
در نتیجه هم سودآوري آن واحد  توانند افزایش سرمایه دهند و راحتی می هب ،تري باشند تر و قوي بیش

 ؛خواهد کرد تري را تجربه رشد بیش ،اقتصاد و صنعت کشور ،فزونی خواهد یافت و هم در سطح کلان
در کشوري  و داشتهمستقیمی  ي هداران آن رابط یک کشور با تعداد سهام ي که نسبت توسعه طوري هب

گذاري  و در بورس سرمایه باشند دار می نوعی سهام % مردم به80مانند ایالات متحده شاید بیش از 
رشدي مطلوب را  ،اصلاح سیستم مدیریتیپس از هاي اخیر و  در طی سال ایران،. این نرخ در کنند می

این است که هنوز  ،مشخص است چه آن اما. ده استش % نیز شنیده10 فراتر ازاعدادي  اًشاهد بوده و گاه
 تر بسیار است. رشد بیش براي کار و زمینه

تواند  که می استکننده امیدوار اندازه گذاري در بورس همان مردم و بخش خصوصی از سرمایهاستقبال 
 فرهنگو شود اگر آموزش لازم به افراد تازه وارد داده ن. بدین معنا که کننده باشد نگران فنبراي اهل 

گذاران نوظهور در بورس  ناپذیر سرمایه گذاري در بورس، نهادینه نگردد، شاهد شکست جبران سرمایه
 خواهیم بود.
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گذاري در بورس از یک سو، و لزوم نگرش علمی به چگونگی  رشد روزافزون اقبال عمومی به سرمایه
 ان،کارگزاردر این عرصه هموار کرد. گذاري از سوي دیگر، راه را براي حضور کارگزاران  این سرمایه

طبق ضوابط تا بتوانند شوند  با شرایط خاص انتخاب میو آزمون  از طریقهاي معاملاتی هستند که  بنگاه
اي خود، عملیات تبادل سهام بین  غیرحرفه ي ندهو فروش ارخرید و به وکالت از بورس عمل کردهحاکم بر 

 براي آنان را انجام دهند. طرفین با در نظر گرفتن حداکثر سودآوري

حتی در بندي رسیدند که  ي تجربه و تحلیل خود به این جمع گزاران بورس در گذر زمان و بر پایهکار
تا  معقول استخرید چند سهم متنوع در عوض و  شود نمیخرید تنها یک سهم توصیه  ،ها بهترین حالت

 گذاري کاهش یابد. بدین وسیله ریسک سرمایه

انتخاب سبد کاري است که از طریق آن،  شود راه عنوان هدف دنبال می ه در این تحقیق بهچ در واقع آن
 صورت بهینه انجام شود. ، بهکاهش ریسک و افزایش ارزش سبد سهام رویکردبا سهام 

برانگیز مانند  سبد سهام بهینه داراي چندین ویژگی چالشسازي مربوط به انتخاب  مسائل بهینهاصولاً 
قرار  محققاندر کانون توجه است و امروزه پیچیده  اساسی، دن، نایقینی و وجود قیدهايچندهدفه بو
مدل احتمالی چندان  دیدگاه، پیشین ي ارائه شده هوشمند سازي بهینه هاي در الگوریتماما . گرفته است

 شوند، میحاصل  سازي بهینه هاي الگوریتم این از تکرار هر در که هایی جوابمورد توجه نبوده است. 
 هر در که عملیاتی طی در. زنند می تخمین را ما نظر مورد ي بهینه توزیع که هستند توزیعی از هایی نمونه

 تخمینی توزیع که آیند می وجود به ها جواب از دیگري گروه شود، می انجام سازي بهینه الگوریتم از مرحله
 مدل ایجاد با غیرمستقیم برخوردي الگو، این. تر است نزدیک نظر مورد ي بهینه توزیع هب ها، آن با متناظر

مورد بحث واقع نشده  بهینه، توزیع تابع ایجادموضوع  گاه هیچ ها و در این الگوریتم است بهینه احتمالی
 .است

هاي تخمین توزیع  به نام الگوریتم 1یا فرا اکتشافی ابتکاري فرا هاي الگوریتم از دیگري گروه مقابل، در
)EDAs(2 ي لهئمس پاسخدنبال یافتن  به بهینه، احتمالی مدل ایجاد با مستقیم، طور به که اند دهش ایجاد 

 جهشو  تقاطع چون هم هایی مکانیزماز  GAهاي  الگوریتم برخلاف ها الگوریتم این .هستند سازي بهینه
 .هنگام نخواهند شد کنند و در نتیجه دچار همگرایی زود استفاده نمی

هاي گوناگون، خصوصاً در فرآیندهاي  دهد که در بسیاري از حوزه میمطالعات بسیاري نشان 
قابل  EDA هاي الگوریتم ارتباط میان متغیرها، پیچیده یا ناشناخته است، کارایی ها سازي که در آن بهینه

 گیرد. پیشی می ها بوده و یا حتی از آن GA هاي الگوریتم قیاس با کارایی

1 Meta-Heuristic 
2 Estimation of Distribution Algorithms 
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تخمین  الگوریتم، به بررسی رسالهانواع گوناگونی هستند که در این  هاي تخمین توزیع داراي الگوریتم
ي انتخاب  طور خاص براي حل مسئله به ACOR(1سازي اجتماع مورچگان در فضاي پیوسته ( بهینه توزیع

 .شده استپرداخته سبد سهام بهینه، 

 اربردي است، که بتواندگذار ک براي انتخاب سبد سهام بهینه زمانی براي سرمایه راهکاریک اما یافتن 
ریزي کند. لذا در این رساله پس از اطمینان  گذاري خود در آینده برنامه ي سرمایه براي شیوه بر اساس آن،

ها سبد سهام بهینه  بینی شده و با توجه به آن سازي، قیمت سهام در آینده پیش از درستی فرآیند بهینه
با در نظر گرفتن قیود  ي انتخاب سبد سهام بهینه ل مسئلهحتا بدین وسیله با  ،در آینده ارائه شده است

ي  گذاران در نحوه ، به سرمایهCVaR(2و با معیار ارزش در معرض ریسک مشروط ( ACOR به روش اساسی
هاي گوناگون براي رسیدن به حداکثر سود و حداقل ریسک، کمک  ي خود به دارایی تخصیص سرمایه

 .گرددشایانی 

 نوآوري تحقیق -1-5

 -ابتکاري سازي فرا هاي بهینه یکی از الگوریتم کارگیري با به سازي سبد سهام ین تحقیق، بهینهدر ا
انجام شده است. وارد کردن قیود و  -الگوریتم تخمین توزیع اجتماع مورچگان در فضاي پیوسته

وه تمایز از وج ،طور معمول و در واقعیت براي انتخاب سبد سهام متصور هستند نیز هایی که به محدودیت
سازي با هدف کاهش ریسک و  رود. این بهینه شمار می هسازي با تحقیقات پیشین در این زمینه ب این بهینه
 با لحاظ کردن معیار تر بورس شرکت فعال 20براي  ،در بازار بورس تهران ارزش سبد سهامافزایش 

یج حاصله مورد تحلیل و ارزیابی انجام شده و نتا MATLABافزار  با استفاده از نرم و CVaRي ریسک  سنجه
 اند. واقع شده

، نسبت به سازي مقید سبد سهام ي بهینه حل مسئله درمذکور ضمناً، پس از اعتبارسنجی الگوریتم 
ي سبد  و در نهایت با ارائه اقدام شده به جلوبراي یک گام  ،هاي مورد بحث بینی ارزش سهام شرکت پیش
 .گرفته استقرار  عرصهگذاران این  سرمایهپیش روي  کارآمدي روشن و انداز ، چشمبهینه براي آینده سهام

 ساختار گزارش -1-6

صورت که ابتدا اساس تئوري  شده است؛ به این بیاني تحقیق  پایه مفاهیمدر بخش بعدي این گزارش، 
 ي هئلقیود موجود در مسبیان شده و پس از آن  -واریانس مارکوویتز -مدل میانگین -سبد سهام مدرن

1  Ant Colony Optimization for Continuous Domains 

2  Conditional Value at Risk 

                                                       


