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 قدردانی : شکر و 

پس از سپاس خداوند و سلام بر صاحبان کرامت، بر خود لازم می دانم از زحمات مادر و پدر  

 عزیز و مهربانم و پشتیانی و حمایت تمامی اعضای خانواده ام تقدیر و تشکر کنم.

 از استاد محترم راهنما جناب آقای دکتر ابراهیمی بخاطر زحماتشان تشکر می کنم.
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دکتر دامغانیان بخاطر نکاتی که در دکتر زارعی و ، بخاطر راهنمایی های بسیار ارزنده شان  ارضی

طوی دوران تحصیل به اینجانب آموختند، دوستانم آقایان عبدالعظیم یاقوتی بخاطر گشودن دریچه 

م، سلمان عابدی بخاطر همراهی و همدلی اش، و همکار گرامیم آقای مهندس ای جدبد بسوی

 حاجی وند می نمایم.    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 چکیده :

 زمینه ی مهمی به بورس توسعه، حال در و یافته توسعه کشورهای از بسیاری در امروزه

ق انداختن مصرف سرمایه گذاری، به تعویشده است. تبدیل سرمایه گذاری و مالی تأمین برای

سرمایه گذاری در دارایی های واقعی و امکان مصرف بیشتر در آینده است.  داشتن امروز به منظور

سرمایه فرآیند موضوع مهم درهر سرمایه گذاری،مدیریت گیرد. انجام میمالی)اوراق بهادار( 

ی کرده و بازده و اوراق بهادار را به درستی ارزش گذار بتوان   می باشد، به این معنی که گذاری

تخصیص را به دارایی ها منابع  طور بهینهتخمین زد. سپس بریسک این اوراق را با کمترین خطا 

همانطور که اشاره شد، یکی از مراحل بسیار مهم   .در اننها به مدیریت دارایی ها پرداختو  ه داد

ابتدا باید تمام  فرصت های بهینه منابع می باشد بدین منظور باید  دادن در سرمایه گذاری، تخصیص

سرمایه گذاری بهینه را تشکیل داد و سپس با توجه به ترجیحات سرمایه گذار یک نقطه بهینه را 

انتخاب کرد.در این پایان نامه برای تعیین مجموعه فرصت های سرمایه گذاری بهینه، بر مبنای مدل 

هایی که در سطح بازده مورد  تفوینیم واریانس به تشکیل تمام پورتفوهای بهینه)پور –میانگین 

انتظار، کمترین ریسک را داشته باشند( اقدام شده است. مساله تعیین پورتفوی بهینه یک مساله 

برای حل مسائل مربوط به بهینه سازی در حالت کلی، روش های مختلفی بهینه سازی است که 

با  در نهایت(.  ) تقریبی طعیگرفته تا روش های غیرق(پیشنهاد شده است از روش های قطعی )دقیق

که روش های تقریبی بهینه سازی  بهینه سازی ازدحام ذرات و ژنتیکاستفاده از الگوریتم های 

ولی این  شده اند. مقایسه این الگوریتم ها با همنتایج  تشکیل شده  وبهینه سهام  هایسبد هستند،

 دارند، لذا با توجه به شرایطوب نروش ها تضمینی برای رسیدن به جواب خوب یا نزدیک به خ

مسئله بهینه سازی این تحقیق استفاده از روشی قطعی که جواب دقیق مساله را بهمراه دارد نیز برای 

حل این مساله پیشنهاد شده است که همانطور که انتظار می رود، بهترین جواب مربوط به روش 

سازی ازدحام ذرات قراردارد، وجایگاه یتم  بهینه قطعی استفاده شده می باشد. در رده دوم  الگور

نظر گرفتن در"دیگر در تعیین سبد یهینه سهام،موضوع .سوم مربوط به الگوریتم ژنتیک می باشد

 است "شرکتو بالای سرمایه گذاری درسهام هرحد پایین دودیت تعدادسهام موجوددرسبدومح

های بهینه کلی مساله   ، جوابجواب های بدست آمدهبه حل آن نیز پرداخته شده است که  که

 "سیستم مدلسازی عمومی جبری"سازی استفاده از نرم افزار بهینه با حل این مسالهبیان شده هستند.

 است. انجام شدهکه برای بدست آوردن  جواب های روش قطعی  نیز از آن استفاده شده بود، 

تم ژنتیک، الگوریتم سبد بهینه سهام، الگوریتم های فراابتکاری، الگوری واژه های کلیدی :

 نیم واریانس( -بهینه سازی ازدحام ذرات، تئوری فرا مدرن  پورتفوی ) مدل  میانگین



 أ 
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 دمهمق -1-1
 کشورهای از بسیاری در امروزه و گذرد قرن می سه از بیش جهان، در بورس از پیدایش

سرمایه  و مالی تأمین برای محل بسیار مهم ومناسبی به بورس توسعه، حال در و هیافت توسعه

سرمایه گذاری، به تعویق انداختن مصرف امروز به منظور امکان مصرف .شده است تبدیل گذاری

بیشتر در آینده است. در فرآیند سرمایه گذاری، تخصیص منابع باید بصورت بهینه صورت گیرد تا 

نحو به هدف خود از سرمایه گذاری )در صورتی که سایر مراحل این به خوبی و با بتوان به بتوان 

کمترین خطا انجام پذیرفته باشند( دست یافت. بدین منظور باید از کارآترین الگوریتم ها و روش 

 های بهینه سازی برای تخصیص منابع بصورت بهینه استفاده کرد. 

 

  نریف موضوع و نیان مساله -1-2
  سرمایه گذاری -1-8-1

بکازده،   . اسکت  هزینکه فرصکت   دارای نقکد  است. پول بازده کسب گذاری سرمایه از هدف

 سکرمایه  . اسکت  وجکوه  آن از اسکتفاده  دادن دسکت  از و نقد پول داشتن نگه بیکار فرصت هزینه

 کنند کسب بازده خود وجوه انداختن بکار با بیشتر رفاه به رسیدن برای هستند مند گذاران علاقه

 انجکام  دارائیهکای واقعکی   و مکالی  دارائیهکای  در میتوانکد  سرمایه گذاری د بیافزایند.خو ثروت بر و

 .شود

ها ریسک دار می باشد. از این رو و بدون وجود هیچ گونه  سرمایه گذاریفرصت های  اغلب

چنانچه سرمایه گذاری بخواهد همه منابع در دسترس خویش فرصت سرمایه گذاری بدون ربسک، 

گذاری کند، مسلما با خطر بزرگ از دست دادن کلیه منابعش مواجه می  اییداررا در یک نوع 

شناخته می شود. لذا برای مقابله و یا  "گذاشتن همه ی تخم مرغ ها در یک سبد  "شود که به 
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مختلف سرمایه گذاری  دارایی هایکاهش چنین ریسک، می تواند منابع خود را در 

 .(1391)صادقی،کند

 

 فرامدرن پور فولیو مدرن و های  ئوری -1-3
 مدرن نظریه که نهاد بنیان را پرتفوی پایه مارکوئیتز مدل هری ، 1951 دهه اوایل در

 با بازده و ریسک مفاهیم با گذاران سرمایه مارکوئیتز، از است. پیش استوار آن پرتفوی بر

 .درنمودند. وی اولین شخصی بود که معیاری کمی برای ریسک ارائه داد  می برخورد مسامحه

 حول ها بازده کل پذیری تغییر عنوان به ریسک بهادار مارکوئیتز، اوراق سبد مدرن تئوری

 ریسک معیار عنوان به و شود می محاسبه واریانس، ازمعیار استفاده با و تعریف میانگین آن

  .گردد می متقارن شناسایی

 بازده دارایی ونموز میانگین از ، مختلف داراییهای از متشکل ، پرتفوی یک بازده نرخ

  .شود می حاصل پرتفوی آن دهنده تشکیل منفرد های

 غیر و بازار( ( سیستماتیک جزء دو به توان می را دارایی یک کلی ریسک

 عوامل تا شود می موجب پرتفوی تشکیل . کرد تفکیک )شرکت مختص(سیستماتیک

 بازار ریسک تاثیر حتت تنها پرتفوی کل ریسک و نمایند خنثی را یکدیگر غیرسیستماتیک اثر

 دهنده تشکیل های دارایی ریسک موزون با میانگین پرتفوی ریسک دیگر نتیجه در . گیرد قرار

 .بود نخواهد مساوی پرتفوی

 ، گذارد برجای پرتفوی ریسک کاهش در را نتایج بهترین سازی متنوع آنکه برای

 منظور این برای . کرد ستفادهکارا ا سازی متنوع از تصادفی یا ساده سازی متنوع جای بایدبه

 نیز ها دارایی متقابل ریسک به پرتفوی دهنده تشکیل منفرد دارایی های ریسک بر علاوه باید

 همبستگی تعیین برای و بازده واریانس از منفرد های دارایی ریسک تعیین منظور نمود.به توجه

  .شود می استفاده همبستگی ضریب یا کوواریانس و از ها دارایی بازده میان

 حول ها بازده کل پذیری تغییر عنوان به ریسک بهادار، اوراق سبد مدرن تئوری در

 اهداف به باید که ریسکی آن پورتفولیو فرامدرن  تئوری می شود، ولی تعریف میانگین بازده

 ای نتیجه یا هر پیامد و کرده شناسایی را باشد مرتبط )نرخ بازده هدف( گذاران سرمایه خاص

 .گیرد نمی نظر در ریسک عنوان به باشد، هدف این از بهتر و لاتربا که
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 لوگ یا نرمال پارامتری دو های توزیع در تنها ، پورتفولیو نکته دیگر اینکه تئوری  مدرن

 وسیعی وطبقه بهادار،طیف اوراق سبد فرامدرن تئوری باشد درحالی که می پذیر امکان نرمال

 .(1388)تهرانی و سیری، دهد می قرار استفاده مورد را رمالن ها شامل توزیع های غیر ازتوزیع

)به منظور انجام درست سرمایه گذاریمراحل موضوع مهم درهر سرمایه گذاری،مدیریت 

اوراق بهادار را به درستی ارزش گذاری کرده و بازده و ریسک این می باشد، بطوریکه بتوان  آن(

را به سرمایه گذاری در دارایی ها بهترین نحو منابع تخمین زد. سپس به اوراق را با کمترین خطا 

را برداشت کرده و  اری شده در آن اوراق بهادارتخصیص داد و در بهترین زمان ، منابع سرمایه گذ

بهادار )سهام(   برای ارضای بیشتر آن هدف، به نگهداری اوراقیا یافت ودست به هدف مورد نظر 

 مبادرت نمود. اریل آنها به دیگر اوراق بهادویا تبد

همانطور که اشاره شد، یکی از مراحل بسیار مهم، تخصیص بهینه منابع می باشد بدین منظور 

باید ابتدا باید تمام  فرصت های سرمایه گذاری بهینه را تشکیل داد و سپس با توجه به ترجیحات 

 سرمایه گذار یک نقطه بهینه را انتخاب کرد. 

ککه در سکطح بکازده مکورد      سکبدهای سکهامی  )ی بهینکه سکهام   تعیکین سکبدها  مساله این تحقیق، 

بکه   بکا  مکی باشکد ککه    واریکانس  نکیم  –میکانگین   بر مبنای مدل(انتظار،کمترین ریسک را داشته باشند

فراابتککاری الگکوریتم یهینکه سکازی ازدحکام ذرات و الگکوریتم       بهینه سکازی    های کارگیری روش

 رم افزار بهینه سازی گمز صورت خواهد گرفت.ژنتیک و یک روش دقیق بهینه سازی از طریق ن

 

 اهمیت و ضرورک انجام  حقیق -1-4
برای حل مسائل مربوط به بهینه مساله تعیین پورتفوی بهینه یک مساله بهینه سازی است که 

(  2)دقیق 1از روش های قطعی : در حالت کلی، روش های مختلفی پیشنهاد شده است یساز

از آنجا که مساله این تحقیق تلاش برای تعیین سبد بهینه . ( 4قریبی) ت 3غیرقطعی گرفته تا روش های

بسیار های بهینه سازی برای حل مساله مورد نظر کارآمدترین روش از  استفادهسهام است، لذا 

، به بررسی روش های عمومی ) کلی ( بهینه سازی بدین منظورپس از ضروری بنظر می رسد.

 .پرداخته می شود برای انتخاب الگوریتم کارآترمقایسه چند الگوریتم بهینه سازی 

                                                        
1 Deterministic 

2 Exact 

3 Non-Deterministic 

4 Approximate 
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 سازی های نهینه الگوریتمها و  روش -1-4-1

متغیره  nممکن ) کمترین یا بیشترین مقدار( یک تابع  پیداکردن بهترین جواب 1بهینه سازی

است.در حل یک مساله بهینه سازی  شده )درصورت وجود(مشخص   2با توجه به محدودیت های

باید توجه کرد که طبق تعریف، در این فرآیند به منظور یافتن نقطه بهینه باید تمام نقاط مورد 

 .ارزیابی قرار گیرد

 برای کاره همه و کلی حل راه یک وجود عدم داشت، توجه آن به باید که مهمی نکته

 آن تناول وپز یا پخت ابزار از غذا هر برای که دلیلی همان به .سازیست مختلف بهینه مسائل

 تابع با متناسب نیز سازی مسئله بهینه هر برای باید ،شود می استفاده خوراك آن با متناسب

 .(1، 1387)پیشوایی، گرفت به کار را مناسب روش ،متغیرها جنس و قیود هدف،

 دو روش کلی وجود دارد :)بدون محدودیت(  3برای حل یک مساله بهینه سازی نامقید

 4روش جستجوی مستقیم .1

 6یا صعودی 5 روش نزولی .2

8سعی و خطا"بوسیله  7جستجوی مستقیم روشی است که نقطه بهینه روش
جستجو می  "

راهنمایی می باشند.این دسته از روش ها برای محاسبه مقدار  شود.البته این سعی ها بر مبنای منطق و

بهینه فقط نیاز به تابع هدف دارند و لی به مقدار مشتقات جزیی تابع هدف نیازی نیست. به همین 

یا روشهای غیر گرادیانی گویند.در کل، این روشها از   9دلیل به آنها روش های مرتبه صفرم

نیستند و بیشتر مناسب مساله های ساده و با متغیرهای کم هستند و نظرکارآیی مانند روشهای نزولی 

مناسب زمانی که تابع هدف فاقد مشتقات جزیی درتمام نقاط باشد. اما روش نزولی نیاز به تابع و 

مشتقات مرتبه اول و بعضی مواقع مرتبه دوم آن دارد وبه جهت استفاده از اطلاعات بیشتر در مورد 

ات(، کارآتر از روش جستجوی مستقیم می باشد.به دلیل استفاده از مشتقات، تابع )در مسیر مشتق

این روش به روش گرادیان معرف است. روش هایی که از گرادیان و مشتقات مرتبه دوم تابع 

                                                        
1 Optimization 
2 Constraints 
3 Unconstrained 
4 Direct Search Method 
5 Descent Method 
6 Ascent Method 
7 Optimal Point 
8 Trial and Error 
9 Zeroth-order Method 

http://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88%D8%B1%DB%8C%D8%AA%D9%85%E2%80%8C%D9%87%D8%A7%DB%8C_%D8%A8%D9%87%DB%8C%D9%86%D9%87%E2%80%8C%D8%B3%D8%A7%D8%B2%DB%8C&action=edit&redlink=1&preload=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88:%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87/%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AE%D9%88%D8%A7%D9%86%E2%80%8C%D8%A8%D9%86%D8%AF%DB%8C&editintro=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88:%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87/%D8%A7%D8%AF%DB%8C%D8%AA%E2%80%8C%D9%86%D9%88%D8%AA%DB%8C%D8%B3&summary=%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%DB%8C%DA%A9+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87+%D9%86%D9%88+%D8%A7%D8%B2+%D8%B7%D8%B1%DB%8C%D9%82+%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF%DA%AF%D8%B1&nosummary=&prefix=&minor=&create=%D8%AF%D8%B1%D8%B3%D8%AA+%DA%A9%D8%B1%D8%AF%D9%86+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87+%D8%AC%D8%AF%DB%8C%D8%AF

