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نبود اطمینان در بازار س��رمایه، نوسانات قیمت ها و بازدهی سهام شرکت ها، 
س��رمایه گذاران را نسبت به آینده س��رمایه گذاری خود دچار نگرانی می کند. از 
مهم ترین راهكارها برای کاهش این نگرانی و مش��ارکت بیش��تر افراد جامعه در 
بازار س��رمایه و اس��تمرار حیات و گس��ترش روز افزون آن، انتخاب اوراق بهادار 
مناسب براي س��رمایه گذاري وتشكیل سبد س��هام )پرتفوی( است. با توجه به 
اهمیت موضوع انتخاب سبد سهام، محققان تلاش های گسترده ای را برای ارایه 
روش های تحلیل سهام در بازارهای مالی انجام داده اند که که سرمنشأ آن نظریه 
نوی��ن پرتفوی هری مارکوویتز بوده اس��ت تا س��رمایه گذاران بتوانند با انتخاب 
س��بد سهام بهینه، مطلوبیت خود را حداکثر کنند. مارکوویتز نظریه میانگین– 
واریانس را به صورت یک برنامه ریزی درجه دوم  مطرح کرد. ریس��ک گریز بودن 
کلیه س��رمایه گذاران، فرض اصلی این مدل اس��ت. این مس��اله یک محدودیت 
کارکردی دارد که بر اس��اس آن وزن هر ی��ک از دارایی ها در پرتفوی باید عدد 
حقیقی و غیرمنفی باش��د و مجموع اوزان دارایی ها نیز باید برابر با یک ش��ود. 
این مدل معایبی دارد: طولانی ش��دن حجم محاس��بات ماتریس کوواریانس با 
افزای��ش تعداد دارایی ها؛ عدم کارآیی روش های قطعی )برنامه ریزی درجه دوم( 
در شناس��ایی بهینه کل؛ عدم کارآیی معی��ار واریانس در برخورد با دارایی هایی 
که توزیع غیرنرمال دارند. براي رفع موارد اول و دوم، در سال های اخیر محققان 
روش های ابتكاری )ش��بكه های عصبی  و الگوریتم ه��ای تكاملی  و...( را مطرح 
کرده اند. در تحقیق حاضر نیز از الگوریتم بهینه سازی ازدحام ذرات  برای تحقق 
این امر استفاده می شود. براي رفع مورد سوم، استفاده از معیارهای دیگر ریسک 

مانند نیمه واریانس  پیش��نهاد ش��د. همچنان که بعدها خود مارکوویتز اعتراف 
می کن��د: » ازآن جاکه یک س��رمایه گذار، پرتفوی با ب��ازده بیش از حد انتظار را 
ترجی��ح می ده��د و فقط عملكرد کمتر از حد انتظار برای وی نامطلوب اس��ت، 
نیمه واریانس نسبت به واریانس سنجه بهتری برای ریسک سرمایه گذار است.« 
در این تحقیق در کنار اس��تفاده از مدل میانگی��ن- واریانس از مدل میانگین-
نیمه واریانس نیز اس��تفاده خواهد ش��د. هدف اصلی این پژوهش عبارت است 
از: »به کارگیری الگوریتم بهینه سازی ازدحام ذرات در انتخاب بهینه سبد سهام 
از بین س��هام شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران.« همچنین 

اهداف فرعی تحقیق عبارتند از: 
1. انتخاب و بهینه سازی سبد سهام با استفاده از الگوریتم بهینه سازی ازدحام ذرات؛

2. مقایسه تاثیر متغیر ریسک بر نتیجه سبد سهام تشكیلی؛
3. مقایسه سبد سهام تشكیلی بر مبنای نوع اطلاعات ورودی.

 مواد و روش ها
1. مبانی نظری تحقیق

1-1. مدل میانگین- واریانس مارکوویتز
مدل بهینه سازی میانگین- واریانس مارکوویتز برای انتخاب سبد سهام اقدام 
به رهگیری یک مرز کارآ  می کند. این مرز، منحنی پیوسته ای است که مبادله 
میان بازده و ریسک س��بد سهام را نشان می دهد. به طور خلاصه می توان مدل 

بهینه سازی مارکوویتز را به این صورت نشان داد.

 سرمایه گذاران همواره مایل هستند تا با بهینه سازی و متنوع سازی سبد سهام، بازده مورد انتظار خود را حداکثر و ریسک خود را حداقل 
کنند. تئوری مدرن پرتفوی )MPT( مارکوویتز مهم ترین موفقیت در این راستا بوده است. ازآن جاکه رفتار سهام در بازار رفتار غیرخطی است، 
نی��از به اس��تفاده از مدل های غیر خطی برای حل مدل میانگین – واریانس مارکوویتز احس��اس می ش��ود. همچنین ب��ا توجه به عملکرد موفق 
الگوریتم های تکاملی، این الگوریتم ها در مساله بهینه سازی سبد سهام می تواند مورد استفاده قرار گیرد. در مدل مارکوویتز این نکته نیز قابل 
تامل است که معیار ریسک واریانس برای یک دارایی که توزیع نرمال داشته باشد و در بازار کارآ معامله شود، معیار قابل قبولی است. اگر این 
دو خصوصیت برای دارایی وجود نداشته باشد، استفاده از واریانس با مشکل روبه رو می شود. در این تحقیق الگوریتم بهینه سازی ازدحام ذرات 
بر اس��اس دو تعریف متفاوت از ریس��ک، به منظور بهینه سازی پرتفوی مورد اس��تفاده قرار گرفت. این الگوریتم پیشنهادی روی داده های ماهانه 
وسالانه پنجاه شرکت برتر پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از فروردین 1386 تا شهریور1390، مورد آزمون قرار گرفت. عملکرد الگوریتم 
بهینه س��ازی ازدحام ذرات با الگوریتم های ژنتیک و کلونی زنبورهای مصنوعی مقایس��ه ش��د. معیار ارزیابی عملکرد الگوریتم ها معیار ش��ارپ 
بود. نتایج تحقیق نش��ان داد الگوریتم بهینه س��ازی ازدحام ذرات، عملکرد بهتری نسبت به الگوریتم ژنتیک و کلونی زنبورهای مصنوعی دارد. 
همچنین س��بدهای سهام تشکیلی بر اس��اس اطلاعات ماهانه و معیار ریسک نیمه واریانس عملکرد بهتری نسبت به سبدهای سهام منتخب 

بر اساس اطلاعات سالانه و معیار ریسک واریانس دارند.

زين الدين علی زاده 

کارشناس ارشد حسابداری

 الگوریتم بهینه سازی
  ازدحام ذرات 

و انتخاب بهینه سبدسهام
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    VAR)Ri(،تعداد دارایی های موجود،  واریانس س��بد سهامn در مدل فوق
واریانس س��هم E)Ri( ،i  بازده مورد انتظار س��بد س��هام،  بازدهی مورد انتظار 
 Ri,t ،تعداد بازه های زمانی j،N وi کوورایانس س��هم COV)Ri,Rj(0 i دارای��ی
بازده سهم i دربازه زمانیRi 0،t میانگین بازده سهم i و wi،  wj نسبتی از کل 

ثروتی است که در دارایی iوj سرمایه گذاری شده است.

1-2. مدل میانگین- نیمه واریانس
س��رمایه گذاران با توجه به اهداف کوتاه مدت تا حد امكان به دنبال نوسانات 
مثبت هستند و تنها نوسانات منفی را به عنوان ریسک حاصل از سرمایه گذاری 
شناس��ایی می کنند. به عبارتی ریسک متقارن نیست و شدیدا به سمت ریسک 
نامطل��وب تمایل دارد. میزان انحراف از بازده م��ورد انتظار تا جایی خطرآفرین 
اس��ت که به زیان س��رمایه گذار بینجامد و در غیر این صورت، انحراف از بازده 
هیچ گونه ریس��كی ایجاد نمی کند. بنابراین در محاس��به ریسک در مواقعی که 
مقدار بازده تصادفی از بازده مورد انتظار بیش��تر باش��د، مقدار صفر را جایگزین 
تفاوت آن دومی می کنیم. بنابراین کافی اس��ت در مدل بهینه سازی سبد سهام 

میانگین- واریانس از رابطه نیمه واریانس در تعربف ریسک استفاده کنیم.

1-3. اندازه گیری عملکرد سبد سهام
در آخرین مرحله س��رمایه گذاری باید چگونگی عملكرد س��بدهاي مختلف 
را محاس��به و با یكدیگر مقایس��ه کنیم. برای ارزیابی مناس��ب عملكرد س��بد 
س��رمایه گذاری، باید معین کنیم که آیا بازده ها به فراخور ریس��ک انتخابی بالا 
هستند یا خیر؟ بنابراین سرمایه گذاران باید هم بازده تحقق یافته و هم ریسک 
را در نظ��ر بگیرند. به همین دلیل اس��ت که روش های ارزیابی تعدیل ش��ده بر 
 )RVAR( مبنای ریسک معرفی شده اند و برای این پژوهش نیز از معیار شارپ

استفاده می شود. این مقیاس به این صورت تعریف می شود:

 

( ) ( )
TR RFp avr p avr

RVAR
SDp

−

=    

)  میانگین بازده کل س��بد ط��ی دوره زمانی  )TRp avr در ای��ن معادله، 
 میانگین 

( )
RF

p avr
انحراف معیار بازده س��بد ط��ی دوره زمانی،  SDp ،P

) بازده  ) ( )
TR RFp avr p avr

− نرخ بازده بدون ریسک طی دوره زمانی  ، 
اضافی سبد طی دوره زمانی p است.

روش تحقیق
تحقیق حاضر از بعد هدف از نوع تحقیقات توصیفی– همبس��تگی است. در 
ای��ن نوع تحقیقات بدون این که در متغیرها دخالت��ی صورت گیرد، جمع آوری 
می شوند. از بعد جمع آوری اطلاعات، یک تحقیق اسنادی– کتابخانه ای و از بعد 

نتیجه یک تحقیق کاربردی است.

1. جامعه آماری و دوره زمانی تحقیق
جامعه آماری تحقیق حاضر ش��امل پنجاه ش��رکت برتر بورس و دوره زمانی 
تحقیق نیز از فروردین 1386 تا پایان اسفند 1389 است. همچنین از داده های 

سالانه و ماهانه مربوط به بازده شرکت ها استفاده شده است.

2. الگوریتم بهینه سازی ازدحام ذرات
جیمز کندی و راس��ل س��ی ابرهارت،  صاحبان اصلی ایده الگوریتم ازدحام 
ذرات هستند. در الگوریتم ازدحام ذرات تعدادی از موجودات وجود دارند که به 
آنها ذره گفته می شود و در فضای جست وجوی تابعی که قصد کمینه کردن یا 
بهین��ه کردن مقدار آن را داریم، پخش ش��ده اند. هر ذره مقدار تابع هدف را در 
موقعیتی از فضا که در آن قرار گرفته است، محاسبه می کند سپس با استفاده از 
ترکیب اطلاعات محل فعلی اش و بهترین محلی که در گذشته در آن بوده است 
و همچنین اطلاع��ات یک یا چند ذره از بهترین ذرات موجود در جمع، جهتی 
را برای حرکت انتخاب می کند. همه ذرات جهتی برای حرکت انتخاب مي کنند 
و پ��س از انج��ام حرکت، یک مرحله از الگوریتم به پایان می رس��د. این مراحل 
چندی��ن بار تكرار می ش��وند تا آن که جواب مورد نظر به دس��ت بیاید. در واقع 
انبوه ذرات که مقدار کمینه یک تابع را جست وجو می کنند، همانند دسته ای از 

پرندگان عمل مي کنند که به دنبال غذا می گردند.
هر ذره در الگوریتم ازدحام ذرات از س��ه بردار d بعدی تش��كیل شده است 
 xi :ام این س��ه بردار عبارت است از i بعد فضای جس��ت وجو اس��ت. ذره d که
موقعیت فعلی ذره، vi س��رعت حرکت ذره و xi,best بهترین موقعیتی که ذره تا 
به حال تجربه کرده است.xiمجموعه ای از مختصات است که موقعیت فعلی ذره 
را نمایش می دهد. در هر مرحله ای که الگوریتم تكرار می ش��ود،xi به عنوان یک 
جواب برای مساله محاسبه می شود. اگر این موقعیت بهتر از جواب های پیشین 
باشد درxi,best ذخیره می شود.fi مقدار تابع هدف در xi و f i,best، مقدار تابع هدف 
در xi,best اس��ت که هر دو از عناصر تش��كیل دهنده هر ذره به حساب می آیند. 
ذخی��ره کردن مقدار f i,best برای مقایس��ه های بعدی ضروری اس��ت. اما ذخیره 
کردن مقدارfi ضروری نیس��ت. در هر تكرارxi وvi جدیدی به دس��ت می آید و 
منظ��ور از اجرای الگوریتم، بهتر ک��ردنxi,best و به احتمالxi اس��ت. در مرحله 
ابتدایی الگوریتم، ذرات با موقعیت ها و سرعت های تصادفی ایجاد می شوند. طی 
اجرای الگوریتم، موقعیت و سرعت هر ذره در مرحله t=1ام از الگوریتم، از روی 
اطلاعات مرحله قبلی ساخته می شوند. اگرzi مولفه j ام از بردار z باشد، روابطی 

که سرعت و موقعیت ذرات را تغییر می دهند، عبارتند از:
,

[ 1] [ ] ( [ ] [ ]) ( [ ])1 1 2 2
gbesti i i best i i

v t wv t c r x t x t c r x x tj j j j j j+ = + − + −

[ 1] [ ] [ 1]
i i i

x t x t v tj j j+ = + +

در این روابط w ضریب اینرس��ی،ri وr2 اع��دادی تصادفی در بازه ]1،0[  با 
توزیع یكنواخت وc1، c2 ضرایب یادگیری هستند.ri وr2 باعث می شوند که نوعی 
گوناگونی در جواب ها به وجود بیاید و جست وجوی کاملی روی فضا انجام پذیرد.    
c1 ضریب یادگیری مربوط به تجارب شخصی هر ذره است و در مقابل c2 ضریب 

یادگیری مربوط به تجارب کل جمع است.

3. یافته های تحقیق
در تحقی��ق حاضر علاوه بر معرفی الگوریتم بهینه س��ازی ازدحام ذرات براي 
تشكیل سبدهای سهام بهینه از الگوریتم های ژنتیک و کلونی زنبورهای مصنوعی  
نیز به منظور مقایسه عملكرد سبدهای سهام تشكیلی استفاده شد. دوره آموزش 
و یادگیری از اول فروردین 1386 تا پایان اسفند 1389 و دوره زمانی تست مدل 

6 ماه اول سال90 انتخاب شد.
3-1. تعیین پارامترهای ورودی

به منظ��ور اجرا و ارزیابی الگوریتم پیش��نهادی تحقیق، کدهای آن در برنامه 
نرم افزاری متلب نوش��ته و اجرا ش��د. قبل از اجرای برنامه باید پارامترهای اولیه 
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 الگوریت��م تعیین ش��وند که این مقادی��ر در این تحقیق به ای��ن صورت تعیین 
شده است.

3-1-1. تعریف مقادیر اولیه برای پارامترهای مساله و الگوریتم ها
در گام اول شكل کلی مساله بهینه سازی پرتفوی سهام به این صورت تعریف 

می شود:

[ ] (1 )[ ]
1 1 1

1
1

0 1 ( 0,1,..., )

N N N
Minimize wi iw wi j iji j i

N
Subject to wii

w i ni

l l ms∑ ∑ ∑− −
= = =

∑ =
=

≤ ≤ =

در مدل فوق λیک پارامتر وزن دهی است که مقدار آن در فاصله ]1،0[ تغییر 
می کند. ازآن جاکه در این تحقیق ارزیابی و مقایسه الگوریتم تكاملی در نقطه ای 
از مرز کارآ صورت گرفته است، مقدار آن برابر با 0/5 در نظر گرفته شده است. در 
رابطه فوق، عامل ریسک، واریانس قرار داده شده است؛ در صورتی که درحالت 

نیمه واریانس، می توان از رابطه نیمه واریانس استفاده کرد. 

[ cov ] (1 )[ ],1 1 1

N N N
Minimize semi wi j i iw wi ji j i

l l m∑ ∑ ∑− −
= = =

تع��داد ذرات در الگوریتم بهینه س��ازی ازدحام ذرات براب��ر با 50 و حداکثر 
تع��داد چرخ��ه )MCN(  برابر با 100 در نظر گرفته ش��ده اس��ت. مقدار نرخ 
یادگی��ری ف��ردی و اجتماعی برابر r1،2 وr2 اعدادی تصادف��ی در بازه ]1و0[ با 
توزیع یكنواخت هستند. اندازه جمعیت و حداکثر تعداد نسل در الگوریتم ژنتیک 
به ترتیب برابر با 50 و 100 انتخاب ش��ده اس��ت. تكنیک انتخاب مورد استفاده 
در ای��ن الگوریتم، تكنیک انتخاب چرخ رولت اس��ت. در این الگوریتم از عملگر 
جهش یكنواخت با نرخ 0/5 استفاده شده است. عملگر تقاطع مورد استفاده در 
این الگوریتم، عملگر تقاطع میانی با نرخ تقاطع 0/5 اس��ت. در الگوریتم کلونی 
زنبور مصنوعی بیش��ترین تعداد تكرار برابر با حداکثر تعداد چرخه برابر با 100 

و اندازه کلونی برابر با اندازه جمعیت برابر با 50 در نظر گرفته شده است. تعداد 
زنبورهای تماش��اچی و کارگر برابر با 50 درصد اندازه کلونی و تعداد زنبورهای 

دیده ور 1 انتخاب شده است.

3. جواب ه�ای الگوریتم بهینه س�ازی ازدح�ام ذرات و ارزیابی آن با 
دیگر الگوریتم های تکاملی

پ��س از اج��رای الگوریتم ازدح��ام ذرات و اطمینان از ثب��ات الگوریتم، این 
الگوریت��م به همراه الگوریتم ژنتی��ک و کلونی زنبور مصنوعی مربوط به هر یک 
از س��بدها )بر اساس معیارهای ریس��ک، میانگین– واریانس و میانگین– نیمه 

واریانس و اطلاعات ورودی ماهانه و سالانه( اجرا شد.
به منظ��ور محاس��به RVAR، از بازده ه��ای اکتس��ابی س��بدهای منتخب 
الگوریتم ها در دوره شش ماهه اول سال 90 همراه رابطه 3 استفاده شد. جدول 
زی��ر نتایج بازده مورد انتظار و ریس��ک پرتفوهای منتخب الگوریتم ها، به همراه 
متوس��ط بازده این سبدها در دوره ش��ش ماهه آزمون، انحراف معیار بازده دوره 
آزمون، عدد عملكرد سبدها و نتایج رتبه بندی پرتفوهای منتخب الگوریتم ها را 

براساس معیارشارپ نشان می دهد.

نتیجه گیری
نتایج حاصل از این پژوهش در سه بخش قابل بیان است:

* الگوریتم بهینه سازی ازدحام ذرات توانست در تعاریف متفاوتی از ریسک و 
همچنین تفاوت در نوع اطلاعات ورودی نسبت به الگوریتم های ژنتیک و کلونی 

زنبورهای مصنوعی به طور کارآتری به حل مساله اقدام کند.
* نتایج حاصل از اجرای تمام الگوریتم ها حاکی از برتری تعریف ریسک نیمه 

واریانس نسبت به تعریف ریسک واریانس است. 
* با توجه به نتایج یافت ش��ده از این پژوهش می توان گفت تش��كیل س��بد 
س��هام بر اساس اطلاعات ماهانه نس��بت به اطلاعات سالانه از کارآیی بیشتری 

برخوردار است.
* منابع مقاله در دفتر ماهنامه بورس موجود است

نوع 
 داده هاي
 ورودي

نام الگوریتم
 بازده 

مورد انتظار 
سبد سهام

ریسک 
سبد 
سهام

 متوسط 
 بازده واقعي

6 ماهه

انحراف 
معیاربازده 

واقعي 6 ماهه

عملکرد سبد 
سهام بر 

اساس معیار 
RVAR

رتبه 
عملکردي

0.0460.0013.394.700.472میانگین- واریانس بهینه سازي  ازدحام ذراتماهانه

0.0390.0034.236.210.491میانگین-  نیمه واریانس بهینه سازي ازدحام ذراتماهانه

0.4780.1023.056.50.287میانگین- واریانس بهینه سازي  ازدحام ذراتسالانه

0.5900.082.695.400.288میانگین- نیمه واریانس بهینه سازي  ازدحام ذراتسالانه

0.0400.0022.836.000.289میانگین- واریانس ژنتیکماهانه

0.0490.0034.056.830.423میانگین- نیمه  واریانس ژنتیکماهانه

0.4120.1132.025.870.1512میانگین-  واریانس ژنتیکسالانه

0.4190.0842.235.640.1911میانگین-نیمه  واریانس ژنتیکسالانه

0.0320.0033.186.940.296میانگین-واریانس کلوني زنبورهاي مصنوعيماهانه

0.0310.0032.865.740.295میانگین- نیمه واریانس کلوني زنبورهاي مصنوعيماهانه

0.4630.0782.144.820.2010میانگین- واریانس کلوني زنبورهاي مصنوعيسالانه

0.4360.0713.125.560.354میانگین-نیمه  واریانس کلوني زنبورهاي مصنوعيسالانه

جدول نتایج بازده مورد انتظار و ریسک پرتفوهاي منتخب الگوریتم ها


