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  تشكر و قدرداني

  ...ૼن ॿم พীࢁඟ اॿࢠخوق، ॿم พীࢁඟ اॺخاॽق
اين پژوهش، استاد راهنماي  دريغهاي بي ها و كمك از تلاش ،دانممي واجببر خود  در اين چند سطر

، نهايت تشكّر و امتنان را داشته باشم و هرگز حق بزرگ ايشان بر محمد علي مولاييجناب آقاي دكتر 

همچنين از استاد مشاور . نمايم؛ كه به من راه زندگي و درس اخلاق نيز آموختندخويش را فراموش نمي

  .سپاسگزارمايشان،  و كاربردي هاي دقيقوره، براي مشامحمد جواد شيخآقاي دكتر جناب پژوهش، 

كارشناسي ارشد،  يدر ادامه از تمامي اساتيد گرانقدرم، از ابتدا تا كنون، و بالأخص اساتيد دوره

آموختم، اساتيدي همچون جناب آقاي دكتر اشرفي، جناب آقاي دكتر  بسيار كه از ايشان ،سپاسگزارم

شاگرد خوبي نخواهم بود بالأخص،  .شيخ، جناب آقاي دكتر موسوي شاهرودي و جناب آقاي دكتر پويان

را از ياد برده باشم، استادي كه به من اعتماد به  بزرگ اشرفيدكتر جناب آقاي ي صدر و زحمات سعهاگر 

  .نفس را آموخت

   ،عالم تبريزدكتر و دكتر بهرام گيري، آقايان دكتر راعي، دكتر آذر، دكتر تهراني،  يهااز مساعدت

مرا ، ريزيهاي برنامهكه با مشاوره بهرامياي دارم از سركار خانم دكتر همچنين، تشكر ويژه. سگزارمسپا

  .م ياري نمودنداوقات محدوددر استفاده از  ،هرچه بيشتر

نويسي هايشان جهت رفع مشكلات برنامهي همكارياسماعيل آتشپز، به واسطهمهندس آقاي جناب از 

كارشناس محترم گروه مديريت و حسابداري دانشگاه هاي در نهايت، زحمات و همكاري .پژوهش، قدردانم

نب مورد تقدير اينجا ،هاي زندگي هستنددوستانم كه گنجصنعتي شاهرود، آقاي حسين رحيميان، و نيز 

س مهدي مهندمهندس رضا ثوابي، باشد؛ آقايان مهندس مصطفي رهيده، مهندس فرهاد جعفري، مي

  .، و مهندس اشكان طالبيياناميرحسن مهندسكمالي، مهندس وحيد صادقي، 
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 تعهد نامه
دانشكده مهندسي  ،.M.B.Aمديريت اجرايي رشته دانشجوي دوره كارشناسي ارشد  ،اينجانب آرش طالبي

سازي سبد سهام با استفاده از بهينهو  انتخاب" صنايع و مديريت دانشگاه صنعتي شاهرود، نويسنده پايان نامه 

كارها در بازار بورس اوراق بهادار ي آن با سبدهاي تشكيليِ خبرگان و تازههاي فراابتكاري و مقايسهروش

  :شومتحت راهنمايي جناب آقاي دكتر محمد علي مولايي، متعهد مي "تهران

 .تحقيقات در اين پايان نامه توسط اينجانب انجام شده است و از صحت و اصالت برخوردار است •
 .هاي محققان ديگر، به مرجع مورد استفاده استناد شده استدر استفاده از نتايج پژوهش •
اي دريافت هيچ نوع مدرك يا رون توسط خود يا فرد ديگري بمطالب مندرج در پايان نامه تا كن •

 .امتيازي، در هيچ جا ارائه نشده است
          باشد و مقالات مستخرج با نام كليه حقوق معنوي اين اثر متعلق به دانشگاه صنعتي شاهرود مي •

 .پ خواهد رسيدبه چا» Shahrood University of Technology  «و يا »  دانشگاه صنعتي شاهرود «
در مقالات  ،اندتأثيرگذار بوده حقوق معنوي تمام افرادي كه در به دست آمدن نتايج اصلي پايان نامه •

 .گرددمستخرج از پايان نامه رعايت مي
استفاده شده )  هاهاي آنيا بافت (در كليه مراحل انجام اين پايان نامه، در مواردي كه از موجود زنده  •

 .اصول اخلاقي رعايت شده استاست، ضوابط و 
در كليه مراحل انجام اين پايان نامه، در مواردي كه به حوزه اطلاعات شخصي افراد دسترسي يافته يا  •

 . استفاده شده است، اصل رازداري، ضوابط و اصول اخلاق انساني، رعايت شده است
  

  :تاريخ

    امضاي دانشجو

 
 
 
 
 
 
 

  
 .شده پايان نامه وجود داشته باشد هاي تكثيرنيز بايد در ابتداي نسخه متن اين صفحه* 

  مالكيت نتايج و حق نشر
  

- اي، نرمهاي رايانهمقالات مستخرج، كتاب، برنامه(اين اثر و محصولات آن  كليه حقوق معنوي •
اين مطالب بايد به . باشدمتعلق به دانشگاه صنعتي شاهرود مي) افزارها و تجهيزات ساخته شده

 .نحو مقتضي در توليدات علمي مربوطه، ذكر شود
 

 .باشدمرجع، مجاز نمي استفاده از اطلاعات و نتايج موجود در پايان نامه، بدون ذكر •
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  چكيده
ها و نيز با وجود ادبيات غني آن، همچنان موضوعات و سؤالات بي در قياس با رشد روز افزون استفاده از پورتفوي

رو به رشد، نيازمند ي هايبه عنوان بازار ،بورس ايران هايهمچنين، بازار. پاسخ فراواني در اين زمينه وجود دارد

ي ابزاري مفيد و كارا هدف از اين پژوهش، ارائه. باشدميپاسخ به اين سؤالات و موضوعات در هاي بومي پژوهش

ات پژوهش، ضمن بررسي جامع ادبي. براي كمك به متخصصين و محققين، در تئوريِ انتخاب پورتفوي است

، به مروري بر انواع پورتفويسازي انتخاب و بهينهي هاي صورت پذيرفته در زمينهها و گسترشموضوع و پيشرفت

هاي ابتكاري، به اعمال چهار الگوريتم سازي پرداخته، با مناسب تشخيص دادن روشهاي بهينهمسائل و روش

بر  و رقابت استعماري) كوچ پرندگان(گروه ذرات ميد،- ژنتيك، تركيب ژنتيك و نلدرابتكاري جديد و پر كاربرد 

تا  ؛پردازدشركت برتر مي 50سازي پورتفوي در بازار بورس اوراق بهادار تهران و از بين سهام ي بهينهمسئله

در اين همچنين، . را انتخاب نمايد -به طور همزمان– بازده بيشينه وداراي ريسك كمينه  ،ي بهينهيسبدها

و كارايي بالاتر براي اثربخشي  ،ي چگونگي گزارشگري نرخ بازدهيبي به نتايجي در زمينهجهت دستياپژوهش، 

هاي ه كمك وروديبو از هر الگوريتم با استفاده به تشكيل دو پورتفوي مختلف ) ماهانه در مقابل سالانهبازدهي (

نيز خبرگان و  ،هاالگوريتمسه گروه ي عملكرد در ادامه، جهت سنجش و مقايسه. شودپرداخته مي سالانه و ماهانه

ها توسط آوري سبدهاي منتخب آن، به جمعآخر ي تعريفي از دو گروه، با ارائهبا يكديگركارهاي بازار بورس تازه

ها، چهل سبد هاي پژوهش، يعني هشت سبد منتخب الگوريتمي پورتفوييهكلّ. ، پرداخته خواهد شدپرسشنامه

گذاران فرديِ حاضر در تالار بورس ي خبرگان و چهل و سه سبد منتخب سرمايهوان نمونهمنتخب كارگزاران به عن

-ي آزمون ياد مياي شش ماهه كه از آن با عنوان دورهدوره برشرايط واقعي بازار  دركارها، ي تازهبه عنوان نمونه

ها، سهام خريداري و به طبق اين پورتفوياما در بازار واقعي،  طور فرضيعبارت ديگر، به گردند؛ به شود، اعمال مي

هاي در نهايت، عملكرد هر سه گروه بر اساس مقياس. شوندنگهداري مي ،مدت شش ماه با استراتژي منفعلانه

تعديل شده بر مبناي ريسك براي سنجش عملكرد پورتفوي، محاسبه شده، بر اساس فرضيات اصلي و فرعي 

، هاي آماريگيرند تا مقايسهقرار مي آزمون تعقيبي شفهو  عاملي-يانس تكتحليل وارپژوهش، مورد آزمون آماري 

سازند كه تفاوت معناداري بين متوسط عملكرد نتايج آشكار مي. عملكرد اين سه گروه صورت پذيردمتوسط بين 
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آزمون، به  يها وجود ندارد، همچنين هر دو رويكرد، در دورهسبدهاي منتخب خبرگان و متوسط عملكرد الگوريتم

ها در سرعت همگرايي الگوريتم. اندبه بازدهي بالاتري دست يافته، طور متوسط بهتر از پورتفوي بازار عمل نموده

كارها، با متوسط عملكرد اين دو اما متوسط عملكرد تازه. باشدرسيدن به پاسخ بهينه نيز، مناسب و معقول مي

هاي آزمون تعقيبي شفه، مشخص شد كه متوسط عملكرد ر بررسيكه درويكرد تفاوت معناداري دارد، به طوري

ماهانه (متغيرِ نوع اطلاعات ورودي . كارها بوده استها، در سطح معناداري بهتر از عملكرد تازهخبرگان و الگوريتم

هاي پژوهش گيريهها، نتيجبا توجه به اين يافته. عملكرد سبدها ايجاد نكرده بود برمعناداري  أثيرنيز، ت) يا سالانه

به ي پورتفوي تأييد شد، ها با حل مسئلهها و سازگاري آناولاً، از آنجا كه عملكرد الگوريتم: عبارتند از موارد ذيل

هاي پردازند، استفاده از روشمي... اكنون جهت تشكيل سبد به صرف منابع هنگفت مالي، انساني و خبرگان كه هم

كارايي بالاتر  وقادر به دستيابي به اثربخشي يكسان خبرگان  شود، و بدينوسيله،به شدت توصيه مي پژوهش

-ي تشكيل پورتفوي، آماتورها به تشكيل و نگهداري پورتفوي تشويق ميثانياً، با توجه به مزاياي عمده. خواهند بود

هاي پژوهش، فاده از الگوريتمشوند، اما از آنجا كه در پژوهش، نشان داده شد كه مهارتي در اين امر ندارند، است

ها كه توان ماليِ خريد و نگهداري سبدي بخشي از آن. رويكردي هوشمندانه استها دست كم در بدو امر، براي آن

شوند تا به طور غيرِمستقيم، صاحب گذاري رهنمون ميهاي سرمايهسهام را ندارند نيز، به خريد سهام شركت

به عملكرد يكسان سبدهاي منتخب اطلاعات ماهانه و سالانه، استفاده از اطلاعات ثالثاً، با توجه . پورتفوي شوند

در مقايسه با  ،اثربخشي يكسانبا حفظ  و تر و بنابراين كارايي بالاترسالانه، به دليل حجم محاسباتي پايين

ها صرفاً از كه الگوريتم، با توجه به آندر نهايت. شودگذاران و پژوهشگران توصيه ميهمتاهاي ماهانه، به سرمايه

اطلاعات تاريخي جهت تشكيل پورتفوي استفاده نمودند، و عملكرد قابل قبولي در مقايسه با پورتفوي بازار و 

اطلاعات تاريخي در قيمت سهام است، و انعكاس ي بازار كارا كه بيانگر هضم خبرگان داشتند، شكل ضعيف فرضيه

 .گيردتا حد زيادي مورد ترديد قرار ميدر بازار بورس تهران زير سؤال رفته، 

  G11 ; C63 ; C61: (JEL classification) هاي ادبيات اقتصادي بندي بر اساس ژورنالدسته
سازي بهينه، تئوري مدرن پورتفوي، )سبد سهام(سازي پورتفوي مديريت و بهينه :واژگان كليدي

ميد، الگوريتم گروه ذرات - ژنتيك و نلدر يتركيبالگوريتم ابتكاري و تكاملي، الگوريتم ژنتيك، 
)PSO(كارهاي بورس، الگوريتم رقابت استعماري، خبرگان بورس، تازه. 
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  مقالات مستخرج از پايان نامه فهرست
  ي چاپآماده ،مقالات چاپ شده و يا تأييد و پذيرش شده) الف

1.  Talebi, Arash, Mohammad Ali Molaei, (May, 2010) “ Application of Genetic 

Algorithm in Portfolio Optimization ” accepted, officially registered and published in 

the proceedings of the 1st  International Conference of Business and Economics (ICBE 

2010), May 6-8, 2010, Thessaloniki, Greece, pp. 668-682. 

 

2. Talebi, Arash, Mohammad Ali Molaei, and Mohammad Javad Sheikh (September, 

2010) “ Performance Investigation and Comparison of  Two Evolutionary Algorithms 

in Portfolio Optimization: Genetic and Particle Swarm Optimization” accepted, 

officially registered and published in the proceedings of the joint conference of IEEE 

and IACSIT, The 2010 Conference On Information and Financial Engineering (ICIFE 

2010), September 17-19, 2010, Chongqing, China. 

 
تركيبيِ ژنتيك و -ابتكاري بررسي كاربرد الگوريتم ") 1389(مولايي، محمد علي، و آرش طالبي،  .3

بسته به پژوهشگاه پژوهشي جستارهاي اقتصادي وا- ي علمي، مجله"سازي پورتفويميد در بهينه- نلدر

 .89ي پاييز ي چاپ در شمارهحوزه و دانشگاه، پذيرفته شده و آماده

 

 ي كنفرانسبرگزيدهي مقالهبه عنوان  )ICBE 2010(، در كنفرانس يونان 1ي شماره همچنين، مقاله

                    يتوسط مسئولين كنفرانس براي چاپ به مجلهشده، انتخاب 

Intenational Journal of Computational Economics and Econometrics،  حامي كنفرانس، ارسال

  :باشدشد، كه اطلاعات آن بدين شرح مي

4. Talebi, Arash, Mohammad Ali Molaei, (As determined, would be published in 2011, in 

the special issue of IJCEE) “ Application of Genetic Algorithm in Portfolio 

Optimization ” , Intenational Journal of Computational Economics and Econometrics 

(IJCEE), United Kingdom. 



 ي 

  ي داورياستخراج شده از پژوهش و در مرحلهمقالات ) ب

5. Talebi, Arash, Mohammad Ali Molaei,  “Performing Complex Portfolio Selection 

Analysis with the aid of Particle Swarm Optimization Algorithm ” , Under review in the 

Journal of Quantitative Finance (ISI), United Kingdom. 

6. Talebi, Arash, Mohammad Ali Molaei,  “Application of an Imperialist Competitive 

Algorithm in Portfolio Optimization ”,  Under review in the Financial Analysts Journal 

(FAJ) (ISI), U.S.A. 

ي عملكرد سه الگوريتم بررسي و مقايسه "مولايي، محمد علي، محمد جواد شيخ و آرش طالبي،  .7

تحت ، "سازي پورتفويميد در انتخاب و بهينه- ابتكاري گروه ذرات، ژنتيك و تركيب ژنتيك و نلدر

 .پيام نور استان مركزي، دانشگاه پيام اقتصادپژوهشي - ي علميفصلنامهبررسي و داوري در 

  ارسال ي، آمادهمقالات استخراج شده از پژوهش) ج

8.  “Modern Portfolio Theory and Optimization: Performance of Classic and 

Heuristic Methods” 

 "سازي پورتفوي با رويكردهاي كلاسيك و ابتكاريمروري بر تئوري مدرن پورتفوي، مزايا، معايب، و بهينه " .9
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 مقدمه)   1- 1
ي منابع در سطح دستيابي به رشد بلند مدت و مداوم اقتصادي، نيازمند تجهيز و تخصيص بهينه

ي گسترده و كارآمد، به مليّ است، و اين مهم، بدون كمك بازارهاي مالي، به ويژه بازار سرمايه اقتصاد

در يك اقتصاد سالم، وجود سيستم مالي كارآمد در توزيع مناسب سرمايه و . پذير نيستسهولت امكان

  .منابع مالي، نقش اساسي دارد

هايي كه داراي ع مالي دارند، با افراد و سازمانهايي كه كسري منابدر بازارهاي مالي، افراد و سازمان

تخصيص مناسب منابع مالي در بازار سرمايه، از جمله بازار . شوندرو ميمازاد منابع مالي هستند، رو به 

گذاري هاي مناسب سرمايهتخصيص درست منابع نيازمند زمينه. بورس يكي از مهمترين مسائل روز است

تواند يك تخصيص مناسب مي. باشدهاي تحليل مناسب از طرف ديگر مينيكاز يك طرف و ابزارها و تك

  .گذار را به دنبال داشته باشد و كارايي را نيز در بازار افزايش دهداطمينان خاطر سرمايه

-سازي پورتفوي سهام در بازارهاي مالي موجب كاهش ريسك غيرسيستماتيك سرمايهتشكيل و بهينه

هم اكنون بسياري از فعالان بازار . بخشدگذاري را به شدت افزايش ميمايهگذاري است و عملكرد سر

كنند، اين پژوهش با افزارها و رويكردهاي سنّتي براي تشكيل سبد سهام استفاده ميها، نرمسرمايه از روش

ار با ي عملكرد فعالان بازهاي نوين و ابتكاري، در صدد مقايسهمعرفي و به تصوير كشيدن عملكرد روش

هاي نوين به آيد و در پي آن است تا در صورت دستيابي روشهاي صرفاً رياضياتي پيشرفته برميروش



 ূ਼࡛࣪ق کൎّیات                                                                                                                                                                                 ઔधل اول  

3 

هاي هاي سنتيّ، با روشعملكرد بهتر، مشوق فعالان بازار سرمايه براي جايگزين نمودن رويكردها و روش

  . گيردمداقهّ قرار مينو باشد، همچنين در اين پژوهش، نوع اطلاعات ورودي تشكيل سبد مورد 

ي مالي در عمل و ي ابزارهايي مفيد و كارا براي كمك به متخصصين حوزههدف از اين پژوهش ارائه

بنابراين، انتخاب بهترين و كاراترين روش و . همچنين محققين مالي در تئوريِ انتخاب پورتفوي است

  . ش استاطلاعات ورودي، از ميان ابزارها و اطلاعات مختلف، هدف پژوه

 بيان مسئله )   2- 1
پايه و منطق تنوع بخشي به سهام آن است كه ريسك كليّ نگه داشت تعداد زيادي سهام، به مراتب 

اثرات تنوع بخشي و تشكيل ). 132، ص1979هاگين، (كمتر از ريسك نگه داشت تعداد كم سهام است 

رجوع كنيد به (بررسي شده است اي توسط متخصصين مالي پورتفوي بر كاهش ريسك به طور گسترده

 ، اما بايد دقت داشت كه اهميت مديريت پورتفوي در تعداد سهام)1968؛ ايوانز و آرچر، 1967گائومينتز، 

ي ريسك مركّب سهام پورتفوي بستگي دارد نگهداري شده نيست، بلكه اهميت آن، به ماهيت و درجه

سهم، كه  11، پورتفوي مركّب از )1969بِرِيلي، (يلي ي بِرِطي تحقيقات گسترده). 133، ص1979هاگين، (

با دقّت به خصوصيات ريسك و تنوع بخشي انتخاب شده باشد، به مراتب ريسك كمتري نسبت به 

سازي پورتفوي سهام تشكيل و بهينه! سهمي منتخب بدون توجه به معيار ريسك، دارد  2000پورتفوي 

گذاري را به گذاري است و عملكرد سرمايهستماتيك سرمايهدر بازارهاي مالي موجب كاهش ريسك غيرسي

  .بخشدشدت افزايش مي

بنابراين، ). 1979؛ هاگين، 1952ماركويتز،(باشد گذاران ميگريزي از خصوصيات ذاتي سرمايهريسك

و پر از ريسكي همانند بازار بورس، چگونگي تشكيل سبدهاي بهينه با ريسك و  هاي پيچيدهدر محيط

همچنين تحقيقات نشان داده است كه بازارهاي ماليِ . ي اساسي استهي معقول و متناسب، مسئلهبازد

، آيا در )512-514، ص1387راعي و تلنگي، (كنند هاي تصادفي پيروي نميايران، عمدتاً از تئوري قدم
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خنمون ننمايند، اينچنين بازارهايي ممكن است اطلاعات تاريخي سهام، به طور كامل در بازار انعكاس و ر

ها به منفعتي دست يافت؟ آيا در اينچنين ها هضم نشوند، و بتوان با استفاده از آناصطلاحاً در قيمت

ها با در اختيار داشتن خبرگان و متخصصين بتوانند بهتر از متوسط بازار بازارهايي ممكن است كارگزاري

بازار بورس نيز ) آماتورها(كارهايملكرد تازهعمل كرده و به سودهاي كلان دست يابند؟ از طرفي بررسي ع

ها از عملكرد مناسبي برخوردارند؟ به طور كليّ، عملكرد خبرگان و موضوع جذّاب و جالبي است؛ آيا آن

هاي گذاري خبرگان بر روشهاي سرمايهدر اين بازار چگونه است؟ آيا توصيه) آماتورها(كارهاتازه

) آماتورها(كارهاي خبرگان در دسترس نباشد آيا تازهاگر توصيه سيستماتيك و عددي ارجحيت دارند؟

  ...هاي سيستماتيك و عددي؟ وعملكرد خوبي دارند؟، عملكردي بهتر از روش

گذاري در ي چگونگي سرمايهرسد كه با توجه به اين توضيحات و سؤالات گوناگون، مسئلهبه نظر مي

- حتيّ شايد گاه خبرگان و متخصصين هم در اعتماد به تصميمبازار بورس با ابهامات زيادي همراه است و 

- افزارها و روشافتند كه شايد تصميمات نرمهاي خود دچار شك و ترديد فراوانند و گهگاه به اين فكر مي

ي در واقع در اين بازارِ غيرِكارا، هنوز پايه. ها باشدتر از تصميمات آنتر و سيستماتيكهاي كمي، دقيق

گذاري و در گامي فراتر، چگونگي تشكيل براي اعتماد به تصميمات حساسِ چگونگي سرمايهمستحكمي 

  .پورتفوي وجود ندارد

اي كه مورد توجه هستند عبارتند از حداكثر اي از سهام، دو هدف عمدهدر مورد انتخاب پورتفوي بهينه

-به حداكثر سازيِ مطلوبيت ميكردن بازدهي و حداقل كردن ريسك؛ كه در واقع ارضاء اين قيود منجر 

هاي كاركردي و سياسي بهينه كرد، در مورد انتخاب اين اهداف را بايستي با توجه به محدوديت. گردد

-هاي سياسي محدوديتپورتفوي سهام، محدوديت كاركردي همان محدوديت بودجه است و محدوديت

شوند، مثلاً تعين حداقل ل تحميل ميهايي هستند كه بر اساس شرايط مديريتي، محيطي و قانوني بر مد

  . و حداكثر براي سهام
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هاي مربوطه، محل سازي پورتفوي با توجه به اين قيود و اتخاذ استراتژيبخشي و بهينهچگونگي تنوع

اي، رياضيات پيشرفته و كامپيوترها به كمك انسان هاست در حل چنين مسائل پيچيدهسال. باشدبحث مي

  .چه بيشتر وي را در بيرون آوردن از شرايط عدم اطمينان محيطي و ابهام ياري رساننداند تا هر شتافته 

گشاي ابهامات بشر سازي، گرههاي اخير در حل بسياري مسائل بهينههايي كه در سالاز جمله روش

 هاي موسوم بهها و الگوريتمبوده است و در پاسخ به مسائل پيچيده رويكردي موفّق داشته است، روش

-هاي كلاسيكهاي ابتكاري كه با هدف رفع كاستيروش. است) شوندنيز ناميده مي 1فراابتكاري(ابتكاري 

سازي معرفي شدند با جستجويي جامع و تصادفي، احتمال دستيابي به نتايج بهتر را تا حد هاي بهينه

 سازي آبكاري فلزات، شبيهتوان به الگوريتم ژنتيكها ميي اين الگوريتماز جمله. كنندزيادي تضمين مي

يا كوچ  PSO، 3، جستجوي تابوشودنيز ناميده مي 2ي فلزاتسازي شدهيا بازپخت شبيه تبريد فلزات –

  .اشاره كرد... پرندگان، كولوني مورچگان، كولوني زنبورها، رقابت استعماري و 

ي ادبيات ها، كه در حوزهپژوهش حاضر، با به كارگيري تعدادي از مشهورترين و كاراترينِ اين روش

سازي ي بهينهباشند، ابتداء در صدد يافتن پاسخي جديد و ابتكاري براي مسئلهمالي نيز بسيار نو و ناب مي

ها را با دو نوعِ مختلف از اطلاعات ورودي به كار همچنين پژوهش، اين روش. و انتخاب پورتفوي است

سپس، تحقيق به . اطلاعات ورودي بر عملكرد سبد را نيز دريابددهد، تا تأثير گرفته، مورد آزمون قرار مي

پردازد تا در نهايت بازار مي) آماتورها(كارهايآوري و تشكيل سبدهاي پيشنهادي خبرگان و تازهجمع

ي انساني با نتايج صرفاً كمي كامپيوتري را انجام داده، چگونگي بازده اي بين هوش و تجربهمقايسه

در بازارهايي همچون بازار بورس ) كارهاتازه - خبرگاني - ابتكاري(توسط اين سه رويكرد سبدهاي تشكيلي 

تهران را مورد ارزيابي قرار دهد و در نتيجه تعيين نمايد كه كدام رويكرد عملكرد بهتري داشته، قابليت 

  .گذاران را داراستسازي و توصيه به سرمايهبومي
                                                 
1 Meta heuristic 
2 Simulated annealing 
3 Tabu search 
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سازي سبد سهام با انتخاب و بهينه "ژوهش عبارتست از بنا بر توضيحات فوق، هدف اصلي اين پ

كارهاي بازار بورس، هاي ابتكاري و با اطلاعات ورودي مختلف و نيز نظرات خبرگان و تازهاستفاده از روش

ترين رويكرد و هاي مختلف، براي انتخاب متناسبي سبدهاي تشكيلي اين رويكردها و وروديو مقايسه

  ."ي بورس تهرانسازي و كاربرد در ايران، با تأكيد بر تجربهومياطلاعات ورودي جهت ب

 ضرورت، اهميت و توجيه انجام تحقيق )  3- 1
هاي ي مالي، همانند بورس اوراق بهادار، از مهمترين عوامل و مكاندانيم بازارهاي ثانويههمانطور كه مي

مؤثر بر رونق و رشد اقتصادي هر  ها و عواملهمچنين، يكي از مهمترين شاخص. جذب سرمايه هستند

  .ي آن كشور استكشوري، پويايي بازارهاي سرمايه

كشور ما ايران نيز، از اين قاعده مستثني نيست، و با توجه به اينكه ايران كشوري است در حال توسعه 

بوده ي اقتصادي كشور ي چهارم توسعههاي برنامهبينييكي از اهداف و پيش% 8و رشد اقتصادي حداقل 

. كند، اهميت بازارهاي سرمايه بيش از پيش نمود پيدا مي1)سايت وزارت امور اقتصادي و داراييوب(است 

امروزِ بازار بورس، كه نماد مهم بازارهاي سرمايه است، به مراتب ) و البتهّ جذابيت( به عبارتي اهميت 

  .است 1369بيشتر از اولين روزهاي بازگشايي بورس در سال 

هاي دولتي سازي شركتقانون اساسي و خصوصي 44هاي اصل چنين، شتاب گرفتن اجراي سياستهم

همانند واگذاري سهام شركت مخابرات، (هاي عظيم سودآوري به بازار بورس است كه سبب ورود پتانسيل

- سرمايهگذاران به ، سبب شده است تا هر روز تعداد بيشتري از سرمايه...)واگذاري سهام شركت مپنا و 

شايان ذكر است كه . تر از گذشته سازندمند شده، بازار را پوياتر و پر جنب و جوشگذاري در بورس علاقه

اي در اعتلاي نقش بازار سرمايه بازي كرده است، به پيشرفت و رشد علمي اخير كشور نيز، سهم عمده

ك به اين وادي از تجارت و كسب و رسد تعداد افرادي كه با رويكرد علمي و سيستماتيكه به نظر ميطوري
                                                 

   : سايت وزارت امور اقتصادي و داراييوب :منبع ١
http://www.mefa.gov.ir/laws/dbpindex.asp?DN=4 
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افزارهاي مديريت سرمايه و هاي فعال، گسترش نرمآمار كارگزاري( شوند رو به افزايش است كار وارد مي

  ).گواهي بر اين مدعاست... هاي دانشگاهي مربوطه و پورتفوي، پژوهش

و فروش بهتر سهام اوليه است ها اصولاً تشكيل بازارهاي ثانويه براي ايجاد جذابيت براي سهام شركت

، اما اگر راهكارهايي وجود نداشته باشد كه اين بازارها از مجراي صحيح خود عمل كنند، )1978شارپ، (

گذاري رنگ يابد و مفهوم سرمايهبازي و بورس بازي رواج مي بازارها به بيراهه رفته، دلاّل بازي، سفته

اين رو در بازارهاي بورس، بالأخص بورس نوپايي همانند بورس  از. دهدباخته، جاي خود را به قمار مي

اي برخوردار هاي اوليه توسط معماران اين بازارها از اهميت ويژهايران، كج نَنهادن، و صحيح نهادن خشت

باشند گذاري مياما اين معماران چه كساني هستند؟ بخش مهمي از اين معماران، مشاوران سرمايه. است

ها، فعال هستند، و ضروري است ها و بيمهگذاري، بانكهاي كارگزاري، سرمايهتاً در قالب شركتكه عمد

  .هاي سيستماتيك و مبتني بر  علم و دانش را هر چه بيشتر رواج دهندكه اين مشاوران، مشاوره

ارِ رو به هاي علمي و سيستماتيك در اينچنين بازسازي شيوهبنابراين پر واضح است كه اجرا و پياده

هاي سازي آن با استفاده از روشتشكيل پورتفوي سهام و بهينه. گسترشي از اهميت بالايي برخوردار است

ي خوبي ترين شروط براي موفقيت در بازار سهام است، دست كم، اين روش پايهسازي يكي از اساسيبهينه

از بعد ديگر، ورود به بازار . مختلف است گذاري و نيز تلفيق علم با تجربه و اطلاعاتبراي شروع سرمايه

سرمايه و استفاده از ابزارهاي جديد و مناسب جهت كسب بازدهي بيشتر، گامي در جهت كاراتر شدن بازار 

  :اين امر حائز اهميت بسيار زيادي است، زيرا. است

 .گذاري را افزايش دهدتواند بازدهي سرمايهاستفاده از ابزارهاي جديد مي •

ها را در پي خواهد گذاري، تخصيص بهتر منابع و گسترش آنبيشتر براي سرمايه بازدهي •

 .داشت
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ي اين هاي صرفاً كمي و مقايسهسازي سبد سهام به روشي انتخاب و بهينهبه عبارت ديگر، حل مسئله

چوب و بازار بورس جهت ايجاد چار) آماتورها(كارهايسبدهاي منتخب با سبدهاي تشكيليِ خبرگان و تازه

اي برخوردار گذاري و اخذ تصميمات مربوطه، از اهميت ويژههاي سرمايهاي براي چگونگي مشاورهپايه

 . است

آنچه هرگز پيش از اين مورد مطالعه قرار نگرفته است و در عين حال بسيار مهم است، شامل موارد زير 

  : باشدمي

ي مناسبي است براي نوشداروست و نمايندهي سازي، به مثابهآيا اجراي صرفاً يك روش بهينه •

 ها؟ي اين روشهمه

ي آزمايش هاي آنان نيز در بوتهي خبرگان را نيز در نظر بگيريم تا كارايي روشبايد، تجربهآيا نمي •

 و مقايسه قرار گيرد؟

ي ههاي آنان نيز در بوتكارها را نيز در نظر بگيريم تا كارايي روشبايد، عملكرد تازهآيا نمي •

 آزمايش و مقايسه قرار گيرد؟

 ي پورتفوي كجا و چگونه است؟سازي در حل مسئلههاي نوين بهينهجايگاه و عملكرد روش •

 ي پورتفوي چگونه است؟جايگاه و عملكرد نوع اطلاعات ورودي در حل مسئله •

  .پژوهش حاضر تلاشي است در راستاي پاسخ به اين سؤالات و پر كردن خلأهاي موجود

 هدف تحقيق  ) 4- 1

هاي سازي سبد سهام با استفاده از روشانتخاب و بهينه "هدف اصلي اين پژوهش عبارتست از    

ي سبدهاي كارهاي بازار بورس، و مقايسهابتكاري و با اطلاعات ورودي مختلف و نيز نظرات خبرگان و تازه

رويكرد و اطلاعات ورودي جهت  ترينهاي مختلف، براي انتخاب متناسبتشكيلي اين رويكردها و ورودي

  ."ي بورس تهرانسازي و كاربرد در ايران، با تأكيد بر تجربهبومي
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 تبيين سؤالات و فرضيات تحقيق  ) 5- 1

   سؤالات تحقيق   )1- 5- 1
  :توان سؤالات تحقيق را به صورت زير طرح كردبا توجه به مباحث فوق و هدف اين تحقيق، مي

سازي پورتفوي سهام پرداخت و هاي ابتكاري به انتخاب و بهينهروش توان با استفاده ازآيا مي .1

 ي پورتفوي چگونه است؟ها با مسئلهسازگاري اين روش

-تازه -خبرگاني - ابتكاري(ي انتخاب پورتفوي گانهي هركدام از رويكردهاي سهجايگاه و رتبه .2

 ، در انتخاب سبد سهام چگونه است؟)كارها

هاي ابتكاري، كارها و روشد سبدهاي تشكيلي سهام توسط خبرگان، تازهآيا به واقع، بين عملكر .3

 تفاوت معناداري وجود دارد؟

 ، بر عملكرد سبد مؤثر است؟)بين دو حالت ماهانه و سالانه(آيا نوع اطلاعات ورودي تشكيل سبد  .4

  فرضيات تحقيق   )2- 5- 1
 فرضيات اصلي   )2-1- 5- 1

  :رضيات اصلي زير را تبيين كردتوان فبا توجه به سؤالات فوق، مي

هاي هاي ابتكاريِ پژوهش با ورودي سالانه، و عملكرد پورتفويعملكرد سبدهاي منتخب روش .1

 .كارها،  تفاوت معناداري با يكديگر نداردمنتخب خبرگان و عملكرد تازه

هاي هاي ابتكاريِ پژوهش با ورودي ماهانه، و عملكرد پورتفويعملكرد سبدهاي منتخب روش .2

 .كارها،  تفاوت معناداري با يكديگر نداردمنتخب خبرگان و عملكرد تازه

با هر نوع ورودي، البتهّ از دو حالت ماهانه و (هاي ابتكاريِ پژوهش عملكرد سبدهاي منتخب روش .3

كارها،  تفاوت معناداري با يكديگر هاي منتخب خبرگان و عملكرد تازه، و عملكرد پورتفوي)سالانه

 .ندارد
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 فرضيات فرعي  ) 2-1-1- 5- 1

  :شودفرضيات اصلي، منجر به تبيين فرضيات فرعي زير مي

هاي هاي ابتكاريِ پژوهش با ورودي سالانه، با عملكرد پورتفويعملكرد سبدهاي منتخب روش. 1.1

 .منتخب خبرگان تفاوت معناداري ندارد

هاي ورودي سالانه، با عملكرد پورتفويهاي ابتكاريِ پژوهش با عملكرد سبدهاي منتخب روش. 2.1

  .كارها تفاوت معناداري نداردمنتخب تازه

كارها تفاوت معناداري هاي منتخب تازهعملكرد سبدهاي منتخب خبرگان با عملكرد پورتفوي. 3.1

  .ندارد

هاي هاي ابتكاريِ پژوهش با ورودي ماهانه، با عملكرد پورتفويعملكرد سبدهاي منتخب روش. 1.2

 .منتخب خبرگان تفاوت معناداري ندارد

هاي هاي ابتكاريِ پژوهش با ورودي ماهانه، با عملكرد پورتفويعملكرد سبدهاي منتخب روش. 2.2

  .كارها تفاوت معناداري نداردمنتخب تازه

با هر نوع ورودي، البتهّ از دو حالت ماهانه (هاي ابتكاريِ پژوهش عملكرد سبدهاي منتخب روش. 1.3

 .هاي منتخب خبرگان تفاوت معناداري نداردبا عملكرد پورتفوي) لانهو سا

با هر نوع ورودي، البتهّ از دو حالت ماهانه (هاي ابتكاريِ پژوهش عملكرد سبدهاي منتخب روش. 2.3

  .كارها تفاوت معناداري نداردهاي منتخب تازهبا عملكرد پورتفوي) و سالانه

ي ابتكاريِ پژوهش با ورودي ماهانه با عملكرد سبدهاي منتخب هاعملكرد سبدهاي منتخب روش. 3.3

  .1هاي ابتكاريِ پژوهش با ورودي سالانه،  تفاوت معناداري با يكديگر نداردروش

                                                 
نوع آزمون آن، كه در ادامه باشد، اما به دليل نمي 3ي اصلي اي از فرضيهزير مجموعه مستقيماً ،ي فرعيتوجه شود كه اين فرضيه ١

گذاري، از آنجا كه در استاندارد فرضيه. را به عنوان فرضي فرعي مطرح سازد، مؤلف تصميم گرفت تا آنبيشتر توضيح داده خواهد شد
توانست به عنوان زير مي اي كه اين فرضي اصليترين فرضيهي جداگانه اختصاص داد، مناسبهاي فرعي شمارهتوان به فرضيهنمي

    .گذاري استبندي صرفاً براي رعايت چارچوب فرضيهلذا اين تقسيم ،ي سوم بوداعلام شود، فرضيه اي از آنمجموعه
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 روش تحقيق)   6- 1

  هاي ابتكاري براي حل مسئله رويكرد روش   )6-1- 1
ها در مسائل آزمون اين روشسازي ابداع شدند، ي بهينههاي ابتكاري براي حل مسائل پيچيدهروش

هاي توان به پاسخها مينشان داده است كه به كمك آن... مختلف فنيّ و مهندسي، اقتصادي، مالي و

زنند، هاي ابتكاري به يك جستجوي جامع تصادفي دست ميمناسبي دست يافت و از آنجا كه روش

در اين تحقيق، با توجه به ماهيت . يابدميهاي برتر به شدت افزايش ها به پاسخاحتمال دستيابي اين روش

هاي طبيعي و سازي سيستمهاي كاراي بهينهبه عنوان تكنيك -هاي ابتكاري موضوع مورد بررسي، روش

ي كمينه گذار به واسطهها به بيشينه كردن مطلوبيت سرمايهاين روش. اندبه كار گرفته شده -غيرطبيعي

  . پردازندكردن بازدهي آن، مي گذاري و بيشينهكردن ريسك سرمايه

  متدولوژي    )6-2- 1
هاي ابتكاري مورد استفاده در اين پژوهش نوعي با توجه به ماهيت موضوع تحقيق و هدف آن، روش

ها كاربرد بسياري دارند، از معادلات ريزيهاي تجويزي كه در برنامهمدل. باشندمي 1رياضي-مدل تجويزي

يك مدل تجويزي معمولاً شامل تابع هدف و . گيرندريزي خطي و پويا را  در بر ميي رياضي تا برنامهساده

سازي هاي رياضي، بهترين مدل براي بهينهكند، مدلهاست و جواب منطقي بهينه را ارائه ميمحدوديت

  .هاي غيرطبيعي استسيستم

هاي داده اي، و مرورخانههاي ميداني، كتاباطلاعات مورد نياز جهت اجراي اين پژوهش از انواع روش

شود تا با در نظر هاي به دست آمده سعي ميگذشته به دست خواهد آمد و سپس با استفاده از داده

  .ها و قيود، به پاسخي بهينه دست يابيمگرفتن تابع هدف و محدوديت

                                                 
1 Prescriptive Models 
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به  هاي ابتكاري و به كمك دو نوع مختلف از اطلاعات ورودي،پس از تشكيل سبدها بر اساس روش

سپس، هر سه گروه از سبدها، در . شودكارهاي بازار نيز پرداخته ميآوري سبدهاي خبرگان و تازهجمع

شوند تا مورد آزمون قرار گرفته، عملكرد واقعي خود را ي آزمون، به شرايط واقعي بازار اعمال ميدوره

ها مورد آزمون آماري عملكرد گروهطرفه، متوسط -در ادامه با استفاده از تحليل واريانس يك. آشكار سازند

با توجه به اين توضيحات، متدولوژي تحقيق . گيرند تا معناداري تفاوت يا عدم آن تأييد يا رد شودقرار مي

  :توان به صورت زير خلاصه نمودحاضر را مي

  .سازي پورتفوي سهاممطالعه، بررسي و گردآوريِ ادبيات انتخاب و بهينه. الف

  .ها و قيود در انتخاب سهامبررسي اهداف، محدوديت شناسايي و.  ب

  .هاسازي مدلها و پيادهآوري دادهجمع. ج

  .كارهاآوري سبدهاي خبرگان و تازهجمع. د

  .هااعمال سبدها به شرايط واقعي بازار و خريد و نگهداري فرضي سهام طبق آن. ه

ي آماري عملكردها جهت تعيين كاراترين ي آزمون و مقايسهسنجش عملكرد واقعي سبدها در دوره. و

  .رويكرد، روش و اطلاعات ورودي

گذاري در سبد ي پيشنهادهايي جهت افزايش كارايي سرمايهها و ارائهبحث و بررسي پيرامون يافته. ز

  .سهام

در نهايت ذكر اين نكته ضروري است كه در فصل سوم، متدولوژي پژوهش با جزئيات كامل مورد بحث 

  .قرار گرفته است و اين بخش، صرفاً متدولوژي تحقيق، در يك نگاه كليّ بود و بررسي
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  قلمرو تحقيق )   7- 1
شركت برتر بازار بورس  50ي سهام هاي بازدهي ماهانه و سالانهبه منظور انجام اين تحقيق، داده  

، براي 1388ماه اول بهمني سازمان بورس اوراق بهادار تهران در اوراق بهادار تهران، طبق ليست منتشره

  . انتخاب گرديدند 1387ي منتهي به اسفندماه دوره 6و به طور معادل  1388ماه ماه منتهي به بهمن 71

 تحقيقات مشابه)   8- 1

سازي ي انتخاب، تشكيل و بهينههايي كه در زمينههاي انجام شده مهمترين پژوهشپس از بررسي

كه به تفكيك خارجي يا داخلي بودن تحقيق، به ترتيب در دو  پورتفوي صورت گرفته مشخص گرديد،

  .آورده شده است 2- 1و  1-1جدول 

هاي مالي هاي اين پژوهش در مقولهبا توجه به اين جداول مشخص خواهد شد كه كاربرد برخي روش

مؤلف در . باشدي پورتفوي كاملاً نو و جديد ميها در زمينهسابقه است و بالأخص كاربرد اين روشبي

كارها نيز موفّق به يافتن تحقيقي داخلي نشد، و كار در ي سنجش عملكرد پورتفوي خبرگان و تازهزمينه

هاي ي سنجش عملكرد پورتفويتحقيقات خارجي در زمينه(باشد اين زمينه هم در ايران كاملاً نو مي

ه و متنوع است كه با توجه به بسيار گسترد -كارهاالبتّه، نه به صورت تفكيك خبرگان و تازه–مختلف 

شود و نيز ها ميپذيري اين پژوهشي آماري كه سبب عدم تعميماهميت و دخيل بودن نوع جامعه

  ).ها، از ذكر اين تحقيقات در اين بخش خودداري نموديممتغيرهاي متنوع آن

ي اين ل دوم، عمدههاي مشابه، و در فصوار به عناوين پژوهشاي است فهرستاين قسمت صرفاً اشاره

  .تحقيقات، با جزئيات كامل مورد بحث و بررسي قرار خواهند گرفت
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  سازي پورتفوي سهامي انتخاب، تشكيل و بهينههاي خارجي در زمينهمهمترين پژوهش. 1-1 جدول
سال   نوع پژوهش  )ها(پژوهشگر عنوان پژوهش رديف

  )ميلادي(
ي مجله(مقاله   لي و ژو  انتخاب پورتفوي در شرايط عدم اطمينانمدلي نو براي   1

  )تخصصي
2009  

ي مجله(مقاله   فرينجز و همكاران  ي انتخاب پورتفويعوامل تعيين كننده  2
  )تخصصي

2008  

  2002  )كنفرانس(مقاله   ايپريل و همكاران  گذاريهاي سرمايهبهينه سازي پورتفوي در پروژه  3
  2001  تز دكتري  بي  سازي در انتخاب پورتفويهاي بهينهكاربرد الگوريتم  4
ي مجله(مقاله   پارا و همكاران  ريزي آرمانيِ فازي براي انتخاب پورتفويرويكرد برنامه  5

  )تخصصي
2001  

سازي پورتفوي دركاربرد الگوريتم ژنتيك در بهينه  6
  صنعت نفت و گاز

  2000  )كنفرانس(مقاله   فيشر

هاي هوشمند شبكه-تركيبي ژنتيككاربرد الگوريتم   7
  سازي و مديريت پورتفويعصبي در انتخاب، بهينه

  2000  )كنفرانس(مقاله   لازو و همكاران

ي ريزي خطي براي انتخاب بهينهالگوريتم برنامه  8
  ي مبادلهپورتفوي با در نظر گرفتن هزينه

ي مجله(مقاله   و همكارانلي 
  )تخصصي

2000  

هاي ثابت و كمينگي مجموع هزينهانتخاب پورتفوي با   9
عدد صحيح خطي  ريزيبرنامهكمك  مبادلات به

  مختلط

ي مجله(مقاله   كلرر و همكاران
  )تخصصي

2000  

عدد غيرخطي ريزي برنامهكمك  انتخاب پورتفوي به  10
  صحيح مختلط

برتسيماس و 
  همكاران 

ي مجله(مقاله 
  )تخصصي

1999  

ايسازي چند مرحلهبهينهكاربرد الگوريتم ژنتيك در  11
  پورتفوي

ي مجله(مقاله   چان و همكاران
  )تخصصي

1999  

ريزي تكامليِ فازي براي انتخاب پورتفوي برنامه  12
  گذاريسرمايه

  1999  )كنفرانس(مقاله   ون لي

- ريزي خطي براي انتخاب پورتفوي در صندوقبرنامه  13
  گذاري مشتركهاي سرمايه

ي مجله(مقاله   شارپ
  )تخصصي

1964  

ي مجله(مقاله   ماركويتز  انتخاب پورتفوي  14
  )تخصصي

1952  

   تحقيقات مؤلف: منبع
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  سازي پورتفوي سهامي انتخاب، تشكيل و بهينههاي داخلي در زمينهمهمترين پژوهش. 2-1جدول 
سال   نوع پژوهش  پژوهشگر عنوان پژوهش رديف

هجري (
 )خورشيدي

  ت ري دي م در  ري ي گ  م ي م ص ت  وي گ ال  ن ي ي ب وت  ي طراح  1
  ي ات اطلاع  اي ه م ت س ي س  ك م ك  ه ب ادار ه ب  اوراق  وي ف ورت پ
)DSS(  

  ان اري ج ود ح ع س م
   ي ان اش ك

  1379  تز دكتري

گذاري مناسب در سبد سهام باطراحي مدل سرمايه  2
  )هاي عصبيشبكه(استفاده از هوش مصنوعي 

  1377  تز دكتري  رضا راعي

 Value‐at‐Riskانتخاب سبد سهام بهينه مبتني بر   3
هاي به عنوان معيار ريسك و با استفاده از الگوريتم

  فراابتكاري

ي نامهپايان  محسن رحمتي
  كارشناسي ارشد

1387  

ي يك مدل رياضي براي انتخاب پرتفوي سهام با ارائه  4
  ريزي آرمانياستفاده از برنامه

رضايي عباس 
  پندري

ي نامهپايان
  كارشناسي ارشد

1387  

ي مدلي به منظور انتخاب سبد سهام در بازار ارائه  5
گيري چند ي تصميمبورس اوراق بهادار به وسيله

  )شركت برتر 50ي موردي مطالعه(معياره 

ي نامهپايان  سليم شريفي
  كارشناسي ارشد

1386  

  ن ي گ ان ي م ار ي ع م  ه س ار  اده ف ت اس ا ب  وي ف ورت پ  اب خ ت ان  ه ل ئ س م  6
  ورس ب در  ي دگ ون دش ق ن و  ي ازده ب ار ي ع م  راف ح ،ان  ي ازده ب

   ران ه ت ادار ه ب  اوراق

ي نامهپايان   ج ارن ا س رض ي ل ع
  كارشناسي ارشد

1386  

  اي ه ت رك ش  ام ه س  ن ي باز   ام ه د س ب س  ك ي  اب خ ت ان  7
از   اده ف ت ا اس ب  ران ه ادار ت ه ب  اوراق  ورس در ب  ده ش  ه ت رف ذي پ
  ك ي ت ژن  م ت وري گ ال  ازي س ه ن ي ه ب  دل م

دي م ح ن م ي ازن ن
  ري خ ت اس

ي نامهپايان
  كارشناسي ارشد

1385  

بهينهطراحي مدل رياضي براي براي انتخاب پورتفوي  8
  ريزي فازيبا استفاده از منطق برنامه

ي نامهپايان  احمد تلنگي
  كارشناسي ارشد

1377  

   تحقيقات مؤلف: منبع

 كاربردهاي تحقيق و استفاده كنندگان از نتايج پژوهش)   9- 1

  :كاربردهايي كه از انجام اين پژوهش متصور است عبارتند از

  .بورسانداز براي ورود به بازار ايجاد چشم •

 .يتشكيل پورتفوجهت  ايرانبازار به دست آوردن روش سازگار با شرايط  •

  .يتشكيل پورتفوجهت  ايرانبازار به دست آوردن نوع اطلاعات ورودي سازگار با شرايط  •
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-سرمايه سايربراي  ييتجارت در بورس و ايجاد الگو فرآيندسازي و سيستماتيك كردنِ كمي •

 .هاگذاري

 .هاي علمي در بورس ايرانكارها و روشسنجش عملكرد خبرگان، تازهتعيين كارايي و  •

 .ي بازار كارا در بورس تهرانسنجشي هر چند مختصر، از شكل ضعيف فرضيه •

توانند از نتايج به هايي كه ميها و سازمانهمچنين، با توجه به كاربردي بودن طرح، انواعي از شركت

  :عبارتند ازدست آمده از اين پژوهش استفاده كنند 

، گذاريسرمايههاي ، شركت1كارگزاريهاي ، شركت...)اي وهاي منطقهبورس(بورس اوراق بهادار  سازمان

به  انمندعلاقهگذاران فردي و سرمايه ها،بانكهاي بيمه، ، شركت2گذاريهاي مشترك سرمايهصندوق

    . ...حسابداري و مالي، ، دانشجويان و اساتيد در بورسگذاري سرمايه

 هاي جديد پژوهشنوآوري و جنبه)   10- 1

ي تشكيل پورتفوي صورت پذيرد و نگري بيشتري نسبت به مقولهشود تا جامعدر اين تحقيق تلاش مي

براي حل هاي نوين و ابتكاري از روشنه تنها همچنين، . محدود به يك روش و راه حل نشود حل مسئله،

اند، به ها برگزيده شدهو جديدترين ها نيز كاراترينميان اين روش مسئله استفاده خواهد شد، بلكه از

- ي مديريت مالي كاملاً جديد بوده، نميتر، سه روش از چهار الگوريتم اين پژوهش، در مقولهعبارت دقيق

  .ها در اين زمينه يافتاي از كاربرد آنتوان هيچ سابقه

ي خود رويكردي نو به نوبهنيز كارهاي بازار و تازهخبرگان  و عملكرد تجربهبه علاوه، مد نظر قرار دادن 

بازار، هرگز پيش از ي و تجربه -ابتكاري– ي حياتي و مهم بين روش علمي محضاين مقايسهباشد و مي

ها به در فصل پنجم نيز، اين نوآوري. باشدنوآوري ديگر اين تحقيق مياين در ايران صورت نگرفته، و 

  .ديگر، مورد مداقّه قرار خواهند گرفتهمراه چند مورد 

                                                 
1 Broker 
2 Mutual Funds 



 ূ਼࡛࣪ق کൎّیات                                                                                                                                                                                 ઔधل اول  

17 

 هاي تخصصيواژه اصطلاحات، مفاهيم و تعريف مختصر)   11- 1

همانطور كه از عنوان اين بخش نيز پيداست، تعاريف ارائه شده در اين قسمت، تا حد امكان خلاصه 

. باشدكاملاً نو مياند، و صرفاً جهت آشنايي كليّ خوانندگاني است كه براي ايشان، موضوع پژوهش گرديده

ي تعاريف، به همراه توضيحات جانبي و جزئيات بيشتر، در فصل دوم اين پژوهش ارائه شرح گسترده

 .خواهد شد

  ).1385آذر، (اي است شامل متغيرها، پارامترها، معادلات و اَعمال رياضي رابطه: مدل رياضي

از اداي تعهدات شركت، داراي حقوق و  اوراق بهاداري است كه نسبت به سود و دارايي شركت پس: سهام

  ).1387راعي و تلنگي، (ادعاست 

گذاري به طور عام و سبد سبد سرمايه - گذاري ي پورتفوي سرمايهي واژهمعني ساده :پورتفوي سهام

گذار، اعم از فرد گذاري شده توسط يك سرمايههاي سرمايهعبارت از تركيب دارايي -سهام به طور خاص 

-هاي حقيقي و مالي سرمايهي كامل داراييگذاري، مجموعهبه لحاظ فنيّ، يك سبد سرمايه. ستيا نهاد ا

  ).1380پاركر جونز، (گيرد گذار را در بر مي

  .توان مديريت پورتفوي توصيف نمودي جوانب پورتفوي را ميي همهمطالعه :مديريت پورتفوي

ي معين، شامل هرگونه وجوه نقدي دريافتي به اضافه يگذاري در سهام، در يك دورهبازده سرمايه :بازده

  ).1380پاركر جونز، (تغييرات قيمت در طول دوره، تقسيم بر قيمت اوراق يا دارايي در زمان خريد است 

از آنجا . كنندگذاران، سهام را به خاطر بازده آتي آن خريداري ميسرمايه: بازده مورد انتظار يك سهم

هايي احتمالي هستند از بازدهي آتي قطعي است، بازده مورد انتظار سهام در واقع قضاوتكه اين بازده غير 

  ). 1380پاركر جونز، (سهام 
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- اي از اوراق بهادار كه تشكيل پورتفوي ميبازده مورد انتظار براي مجموعه: بازده مورد انتظار پورتفوي

باشد ي پورتفوي ميوراق بهادار تشكيل دهندهي ادهند، برابر با ميانگين وزني بازده مورد انتظار كليه

  ).1952ماركويتز، (

توان با تقريب خوبي، از انحراف شود، و اغلب ميريسك به عنوان تغييرپذيري بازده تعريف مي: ريسك

  ).1380پاركر جونز، (هاي گذشته به عنوان معيار ريسك استفاده كرد معيار بازده سال

ايي بدون ريسك قطعي بوده و واريانس بازده آن معادل صفر است، بازده دار :دارايي بدون ريسك

  ).1979هاگين، (بنابراين نرخ بازده بدون ريسك در هر دوره، با بازده مورد انتظار آن برابر است 

دهند برابر با اي از اوراق بهادار كه تشكيل پورتفوي ميريسك براي مجموعه :ريسك پورتفوي

ي حاصلضرب اوزان هر زوج از سهام در در ريسك آن سهم، به علاوه حاصلضرب مربع وزن هر سهم

  ).1952ماركويتز، (هاست مابين آنيكديگر و در كوواريانس في

هاي ريسكي ي داراييعبارت از سبد همه): ي بازارپورتفوي بازار يا بدره(گذاري بازار سبد سرمايه

هاي ريسكي بازار آن به ارزش بازار كل دارايي است كه وزن هر دارايي در آن عبارتست از نسبت ارزش

  ).1380پاركر جونز، (

مديريت منفعلانه بر مبناي اين استراتژي شكل گرفته است كه : 1مديريت منفعلانه و مديريت فعالانه

كند، اين نوع ريسك را از طريق ايجاد تنوع و كسب يك نرخ بازده متوسط و منطبق بر ريسك كنترل مي

نمايد، اين مديريت بيشتر پيرو استراتژي خريد و ا تشكيل داده و سهام را نگهداري ميمديريت سبد ر

باشد، اين نوع مدير، مرتباً مديريت فعالانه، هر لحظه در پي برتري يافتن بر بازار مي. باشدمي 2نگهداري

  ).1979هاگين، (است  3سبد را به روز رساني كرده، در مبادلات بيشتر پيرو استراتژي خريد و فروش

                                                 
1 Inactive and active management 
2 Buy and Hold 
3 Buy and Sell 
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به گرايش مشهود بازده سهام به افزايش غير منتظره در ماه ژانويه : )1اثر فروردين در ايران(اثر ژانويه 

در ايران، به دليل شروع (شود هاست، اطلاق ميدر بازارهاي كشورهايي كه اين ماه شروع سال نوي آن

  ).دهدرخ ميماه سال نو در ابتداي بهار، اين پديده در فروردين

ي رفتار قيمت سهام بر اساس عواملي كه براي يك شركت، صنعت بيني دربارهپيش :2تحليل بنيادي

كنندگان اند؛ مثل درآمدها، محصولات، مديريت، رقابت، مخارج مصرفمربوطه و يا اقتصاد، بنيادي يا دروني

  ).1979هاگين، ( ...)و 

بنابراين، . شوندوامل بنيادي در رفتار بازار سهام منعكس ميكه تمامي عاعتقاد به اين :3تحليل تكنيكي

هاي مهم براي بازار بورس دروني بوده و تغييرات آتي قيمت سهام از نظر يك تحليلگر تكنيكي، تمام داده

  ).1979هاگين، (بيني است ي اطلاعات تاريخي بازار سهام قابل پيشاز طريق مطالعه

، موضوع شركت و خدمات 2ي هاي كارگزاري، مادهي شركتاساسنامهدر نمونه : شركت كارگزاري

  :كارگزاري چنين تعريف شده است

  گذاري و خدمات كارگزاريسرمايه) الف
خريد و فروش اوراق بهادار پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار، به نمايندگي از طرف اشخاص يا  .1

 .به حساب خود
 .شده در بورسنويسي اوراق بهادار پذيرفته پذيره .2
 .ها به نمايندگي از طرف اشخاصگذاريي امور سرمايهاداره .3

  خدمات مالي) ب
ها براي فروش در ي سهام آني عرضهها به منظور نحوهي كمك و راهنمايي به شركتارائه  .1

 .بورس
ي سهام و ديگر اوراق بهادار ي عرضهها در مورد طرق افزايش سرمايه و نحوهراهنمايي شركت .2

 .براي فروش در بورس

                                                 
1 January effect (Farvardin Effect in Iran) 
2 Fundamental Analysis 
3 Technical Analysis 
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 .گذاراني خدمات و نظر مشورتي به سرمايهگذاري، ارائههاي مالي، اقتصادي، سرمايهانجام بررسي .3

  ).1383دواني، (امور مالي )ج

شخصي : نمايدمؤلف، آماتور در تشكيل سبد را بدينگونه معين مي: 1)متخصص(و خبره ) آماتور(كار تازه

تجربه باشد و يا در آن امر مهارت و نگهداري پورتفوي سهام غير ماهر و بيكه در انتخاب، تشكيل و 

ي كمي داشته باشد، اما اطلاعات جامع و بهنگامي از قيمت سهام و شاخص بازار داشته باشد تا تجربه

ي تشكيل سبد را در تعريفي ديگر، مؤلف، خبره. بتواند در صورت لزوم پورتفوي سهام تشكيل دهد

شخصي با دانش، مهارت و يا آموزش ديده در انتخاب، تشكيل و نگهداري : نمايدمعين ميبدينگونه 

  ).مؤلف( 2پورتفوي سهام با اطلاعات جامع و بهنگام

ي اطلاعات معلوم را سريعاً، و به طور بازار كارا بازاري است كه در آن قيمت اوراق بهادار، همه: 3بازار كارا

در متن تئوري به اين معني است كه بازار، توانايي هضم "كارا"ي كلمه .كندمتوسط دقيقاً، منعكس مي

را به قيمت سريع اطلاعات جديد مربوط به اقتصاد، صنعت و يا ارزش يك شركت را دارد و با دقّت، آن

  ).1979هاگين، (باشد قوي و قوي مي اين فرضيه شامل سه شكل ضعيف، نيمه. كنداوراق بهادار تبديل مي

ي تابع هدف يك مسئله است؛ يعني يافتن مقاديري از به معناي يافتن پاسخ بهينه :4سازي تابعبهينه

  .)1387آتشپز، (باشد ) معمولاً كمينه(ي متناظر آن، بهينه كه هزينه ايتابع به گونه

                                                 
1 Amateur and Expert 

  .علل انتخاب اين تعاريف، در فصل دوم بررسي خواهد شد ٢
3 Efficient market 
4 Function Optimization 



 

  

  ی ূ਼࡛࣪قඒࣂඇඎه       و    ड़وરوع     ادیّات
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  مقدمه   )1- 2
هاي مختلف از جمله گذاري در زمينهسرمايه هر يك از ما در طول زندگي خود تصميماتي را براي

ها، ارتباط دروني ناگسستني با يكديگر دارند و آنچه اين اين تصميم. كنيماتخاذ مي... املاك، طلا، سهام و 

در يك . باشدها ميگذاريدهد ميزان ريسك و بازده هر يك از سرمايهتصميمات را به يكديگر پيوند مي

يابد، به گذاري اختصاص ميهاي مختلف سرمايهميزان وجوهي كه به فرصتتصميم عقلايي و علمي، 

اي كه گذاري به صورت يكپارچه، به گونهگيري سرمايهتصميم. ريسك و بازده هر يك بستگي دارد

بيشترين بازده را در شرايط ريسك يكسان و يا كمترين ريسك را در شرايط بازده يكسان به دست دهد، 

  . گذاري استترين موضوعات مديريت و تحليل سرمايهترين و پرچالشچيدهموضوع يكي از پي

  :گرددبندي ميگذاري در اوراق بهادار و تحليل آن در دو چارچوب كليّ و متفاوت تقسيمبحث سرمايه

ي تخمين مزاياي تك تك تجزيه و تحليل و گزينش اوراق بهادار به طور جداگانه؛ كه در بر گيرنده .1

هاي تحليل بنيادي و ها به طور جداگانه و انفرادي، با استفاده از ابزارها و روشگذاريسرمايه

ي تحليل اقتصاد، صنعت، زيرگروه صنعتي و شركت ي خود چهار مرحلهتكنيكي است، كه به نوبه

 .شودرا شامل مي

ها و ذاريگتشكيل سبد نظام يافته و مديريت پورتفوي؛ كه شامل تجزيه و تحليل تركيب سرمايه .2

ي نوين پورتفوي، ها بوده، مباحثي همچون نظريهگذارياي از سرمايهمديريت نگهداري مجموعه
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هاي ارزيابي عملكرد را در بر هاي شاخصي و مقياسي بازار كارا، مدلي بازار سرمايه، فرضيهنظريه

 .گيردمي

هاي بازار سرمايه است كه اهميت ها، يكي از نظريهاي از داراييي بهينهي انتخاب مجموعهمسئله

هاي مهم گذاري يكي از شاخصدر اقتصاد كلان، سرمايه. خاصي نيز در مباحث اقتصاد خرد و كلان دارد

در اقتصاد خرد نيز اهميت . كندي اقتصادي ايفا مياي در رشد و توسعهمحسوب شده، نقش تعيين كننده

گذار، مصرف امروز را به اميد ست كه در واقع فرد سرمايهگذاري ناشي از اين مسئله اتصميمات سرمايه

كند تا رفاه و آسايش گذاري ميدر واقع، فرد، سرمايه. كندمصرف بيشتر، به زماني در آينده مؤكول مي

گذار گذاري، ميزان مطلوبيت مورد انتظار سرمايهي سرمايهفعلي و آتي خود را بهبود بخشد، و تصميم بهينه

  .نمايدآتي بيشينه مي را از مصرف

هاي گذار از انتخاب مجموعه داراييريسك و بازده، معيارهايي هستند كه ميزان مطلوبيت سرمايه

گذار، با توجه به شرايط گذاري هر سرمايههاي سرمايهمجموعه دارايي. كنندگذاري را مشخص ميسرمايه

متفاوت است و در مديريت پورتفوي، هدف،  وي، افق زماني، ريسك و ميزان جريان نقدي مورد انتظار وي

  .اي از سهام است به نحوي كه ريسك حداقل و بازده حداكثر گرددانتخاب مجموعه

شود؛ هر چه ريسك سبد انتخاب يك مجموعه از سهام، معمولاً با تعامل بين ريسك و بازده مطرح مي

پذيري ي ريسكدر دنياي واقعي، درجه. دسهام بيشتر باشد، احتمال دريافت بازده بالاتر بيشتر خواهد بو

هاي مختلف نيز، به دليل وجود عوامل متعدد مؤثر بر آن، به افراد با يكديگر متفاوت است و بازده دارايي

  .بيني نيستطور مطلق قابل پيش

را مطمئن باشند، لذا اگر مايلند ريسك خود  توانند در مورد آيندهگذاران نميكه سرمايهبه دليل اين

سازي تا آن اندازه متنوع. سازي پورتفوي خود مبادرت ورزندسازي يا پرگونهكاهش دهند، بايد به متنوع

  ).1380پاركر جونز، (سازي است ي مديريت پورتفوي، پرگونهتوان گفت نخستين قاعدهاهميت دارد كه مي
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ديگري است كه بايد با  يبخشي و تخصيص بودجه بين سهام مختلف، مقولهاما، چگونگي اين تنوع

ها ها، روشبخشي سبد سهام، مدلگذاري، تنوعبه عبارتي، در ادبيات سرمايه. دقّت و توجه به آن نگريست

  .هاي مختلفي داشته، امري چالشي استو شيوه

  هاي تخصصي ي اصطلاحات، مفاهيم و واژهتعريف گسترده ) 2- 2
  ).1385آذر، (پارامترها، معادلات و اَعمال رياضي اي است شامل متغيرها، رابطه: مدل رياضي

اوراق بهاداري است كه نسبت به سود و دارايي شركت پس از اداي تعهدات شركت، داراي حقوق و : سهام

  ).1387راعي و تلنگي، (ادعاست 

گذاري به طور عام و سبد سبد سرمايه - گذاري ي پورتفوي سرمايهي واژهمعني ساده :پورتفوي سهام

گذار، اعم از فرد گذاري شده توسط يك سرمايههاي سرمايهعبارت از تركيب دارايي -سهام به طور خاص 

-هاي حقيقي و مالي سرمايهي كامل داراييگذاري، مجموعهبه لحاظ فنيّ، يك سبد سرمايه. يا نهاد است

هاي غيرمرتبط به هم، سبدي از اغلب مردم، از روي برنامه و علم، يا از روي تصميم. گيردگذار را در بر مي

اي شامل چند سهام، پورتفوي سهام به مجموعهبه طور خلاصه، . دارند) هم حقيقي و هم مالي(ها دارايي

  ).1380پاركر جونز، (گويند مي

اين . توان مديريت پورتفوي توصيف نمودي جوانب پورتفوي را ميي همهمطالعه :مديريت پورتفوي

  .گيردي پورتفوي را در بر مينظريه اصطلاح، مفهوم وسيع

ي ي معين، شامل هرگونه وجوه نقدي دريافتي به اضافهگذاري در سهام، در يك دورهبازده سرمايه: بازده

  ).1380پاركر جونز، (تغييرات قيمت در طول دوره، تقسيم بر قيمت اوراق يا دارايي در زمان خريد است 

از آنجا . كنندگذاران، سهام را به خاطر بازده آتي آن خريداري ميسرمايه: بازده مورد انتظار يك سهم

بنابراين، . هايي احتمالي هستندكه اين بازده غير قطعي است، بازده مورد انتظار سهام در واقع قضاوت

گذار به تخمين بازده واقعاً قابل دستيابي سهم به ي بازده مورد انتظار يك سهم، سرمايهجهت محاسبه
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هاي يك توزيع احتمال هستند احتمال وقوع هر بازده ممكن، نياز دارد؛ كه در واقع اين دو، مؤلفه يعلاوه

  ).1380پاركر جونز، (

- اي از اوراق بهادار كه تشكيل پورتفوي ميبازده مورد انتظار براي مجموعه: بازده مورد انتظار پورتفوي

باشد ي پورتفوي ميي اوراق بهادار تشكيل دهندههدهند، برابر با ميانگين وزني بازده مورد انتظار كلي

  ).1952ماركويتز، (

توان با تقريب خوبي از انحراف شود و اغلب ميريسك به عنوان تغييرپذيري بازده تعريف مي: ريسك

در اين تعريف ). 1380پاركر جونز، (هاي گذشته به عنوان معيار ريسك استفاده كرد معيار بازده سال

زماني كه صحبت از . نهفته است و آن اين است كه بين ريسك و عدم اطمينان تفاوت وجود دارداي  نكته

ولي در شرايط عدم اطمينان هيچ . كنيم نسبت به احتمال وقوع نتايج مختلف آگاهي داريم ريسك مي

  ).1979هاگين، (اطلاعي در زمينه احتمالات بروز نتايج مختلف در دست نيست 

بازده دارايي بدون ريسك قطعي بوده و واريانس بازده آن معادل صفر است،  :دارايي بدون ريسك

-نمونهبراي مثال به عنوان . بنابراين نرخ بازده بدون ريسك در هر دوره، با بازده مورد انتظار آن برابر است

ده ي دولتي،  اوراق مشاركت تضمين شتوان به اوراق قرضهبدون ريسك، ميري اگذي كلاسيك سرمايهها

هيچ تواند پول چاپ كند، هميشه مي دولتاز آن جا كه توسط بانك مركزي و يا سود بانكي اشاره كرد؛ 

 بدون ريسك گذاري كاملاًه مثال مزبور يك سرمايهالبتّ. در مورد چنين ابزاري وجود ندارد ريسك پولي

ي قدرت خريد هاي آيندهننوسا ذاتي  ريسكدر معرض پولي،  ثابتبا بازده  اي گذاريهر سرمايه. نيست

  ).1979هاگين، (هاي بعدي به تفصيل بررسي خواهد شد ، كه اين نوع از ريسك در بخشاست پول

دهند برابر با اي از اوراق بهادار كه تشكيل پورتفوي ميريسك براي مجموعه :ريسك پورتفوي

هر زوج از سهام در  ي حاصلضرب اوزانحاصلضرب مربع وزن هر سهم در ريسك آن سهم، به علاوه

  ).1952ماركويتز، (هاست مابين آنيكديگر و در كوواريانس في
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هاي ريسكي ي داراييعبارت از سبد همه): ي بازارپورتفوي بازار يا بدره(گذاري بازار سبد سرمايه

اين . ريسكيهاي است كه وزن هر دارايي در آن عبارتست از نسبت ارزش بازار آن به ارزش بازار كل دارايي

ي هاي مهم مقايسهسبد از اهميت بالايي برخوردار است، چرا كه در مباحث مالي يكي از معيارها و شاخص

البتّه سبد . به عبارت ديگر، دستيابي به متوسط سبد بازار يك ملاك عملكردي است. عملكرد است

ي سهام عادي فراگيرِ همه گذاري بازار غير مشهود و غير قابل مشاهده است و در عمل، سبدسرمايه

پاركر جونز، (شود بيان مي 1ي خود توسط شاخص فراگير بازاري بازار است كه به نوبهي بدرهنماينده

1380.(  

مديريت منفعلانه بر مبناي اين استراتژي شكل گرفته است كه : 2مديريت منفعلانه و مديريت فعالانه

كند، اين نوع ازده متوسط و منطبق بر ريسك كنترل ميريسك را از طريق ايجاد تنوع و كسب يك نرخ ب

نمايد، اين مديريت بيشتر پيرو استراتژي خريد و مديريت سبد را تشكيل داده و سهام را نگهداري مي

باشد، اين نوع مدير مرتباً مديريت فعالانه، هر لحظه در پي برتري يافتن بر بازار مي. باشدمي 3نگهداري

  ).1979هاگين، (است  4ي كرده، در مبادلات بيشتر پيرو استراتژي خريد و فروشسبد را به روز رسان

به گرايش مشهود بازده سهام به افزايش غير منتظره در ماه ژانويه : )5اثر فروردين در ايران(اثر ژانويه 

شروع در ايران، به دليل (شود هاست، اطلاق ميدر بازارهاي كشورهايي كه اين ماه شروع سال نوي آن

  ).دهدماه رخ ميسال نو در ابتداي بهار، اين پديده در فروردين

                                                 
اي براي هاي منطقهبورس تهران و بورسهاي براي بازارهاي غرب و شاخص... و  S&P500  ،NASDAQهايي نظير شاخص ١

  .هاي داخليبورس
2 Inactive and active management 
3 Buy and Hold 
4 Buy and Sell 
5 January effect (Farvardin Effect in Iran) 
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ي رفتار قيمت سهام بر اساس عواملي كه براي يك شركت، صنعت بيني دربارهپيش :1تحليل بنيادي

كنندگان اند؛ مثل درآمدها، محصولات، مديريت، رقابت، مخارج مصرفمربوطه و يا اقتصاد، بنيادي يا دروني

  ).1979هاگين، (...) و 

بنابراين، از . شوندكه تمامي عوامل بنيادي در رفتار بازار سهام منعكس مياعتقاد به اين :2تحليل تكنيكي

هاي مهم براي بازار بورس دروني بوده و تغييرات آتي قيمت سهام از نظر يك تحليلگر تكنيكي، تمام داده

ي تغيير در بيني است؛ براي مثال، از طريق مطالعهي اطلاعات تاريخي بازار سهام قابل پيشطريق مطالعه

  ).1979هاگين، (قيمت سهام و حجم معامله 

، موضوع شركت و خدمات 2ي هاي كارگزاري، مادهي شركتدر نمونه اساسنامه: شركت كارگزاري

  :كارگزاري چنين تعريف شده است

  گذاري و خدمات كارگزاريسرمايه) الف
ر پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار، به نمايندگي از طرف اشخاص يا خريد و فروش اوراق بهادا .1

 .به حساب خود
 .نويسي اوراق بهادار پذيرفته شده در بورسپذيره .2
 .ها به نمايندگي از طرف اشخاصگذاريي امور سرمايهاداره .3

  خدمات مالي) ب
ها براي فروش در آني سهام ي عرضهها به منظور نحوهي كمك و راهنمايي به شركتارائه  .1

 .بورس
ي سهام و ديگر اوراق بهادار ي عرضهها در مورد طرق افزايش سرمايه و نحوهراهنمايي شركت .2

 .براي فروش در بورس
 .گذاراني خدمات و نظر مشورتي به سرمايهگذاري، ارائههاي مالي، اقتصادي، سرمايهانجام بررسي .3

  ).1383دواني، (امور مالي )ج

                                                 
1 Fundamental Analysis 
2 Technical Analysis 
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در اين نوشتار، منظور از آماتور، آماتور در تشكيل و نگهداري : 1)متخصص(و خبره ) ماتورآ(كار تازه

باشد و خبره، معرف افراد و يا مؤسساتي است كه در تشكيل و نگهداري پورتفوي تبحر داشته، پورتفوي مي

اد و يا اعطاي هاي افربندي به هيچ وجه به معناي زير سؤال بردن توانايياين دسته. باشندمتخصص مي

ي خاصي به افراد نيست؛ از آنجا كه مؤلف قادر به يافتن هيچگونه تعريف رسمي و جامعي امتياز يا خصيصه

از مفهوم آماتور و خبره در تشكيل پورتفوي در بورس سهام نبود، لاجرَم خود به تعريف اين دو مفهوم 

  .پرداخت

شخصي كه در انجام امر : نمايدبدينگونه تعريف ميي آماتور را ي آكسفورد واژهپيشرفته فرهنگ لغت

همچنين اين فرهنگ . ي كمي داشته باشدتجربه باشد و يا در آن امر مهارت و تجربهخاصي غيرِماهر و بي

اي خاص شخصي با دانش، مهارت و يا آموزش ديده در زمينه: ي متخصص آورده استلغت در تعريف واژه

  .و مشخص

شخصي كه در : نمايديف، مؤلف، آماتور در تشكيل سبد را بدينگونه معين ميه اين تعارتوجه ببا 

ي تجربه باشد و يا در آن امر مهارت و تجربهانتخاب، تشكيل و نگهداري پورتفوي سهام غيرِ ماهر و بي

 كمي داشته باشد، اما اطلاعات جامع و بهنگامي از قيمت سهام و شاخص بازار داشته باشد تا بتواند در

گذاران فردي كه مستقيماً بر خريد و فروش سهام صورت لزوم پورتفوي سهام تشكيل دهد؛ اغلبِ سرمايه

يابند، وليكن به دليل محدوديت بودجه، به صورت خود نظارت دارند و عمدتاً در تالار بورس حضور مي

به اطلاعات جامع و  توجه شود شرط نياز. گيرندنمايند، در اين تعريف جاي ميسبدي خريد و فروش نمي

ي كه براي تشكيل پورتفوي ضروري است، اما هدف مقيد و محدود كردن جامعهبهنگام علاوه بر آن

با جزئيات كامل شرح داده  2-1-3-9- 3نمايد كه علّت اين مقيدسازي در بخش آماتورها را نيز دنبال مي

  .خواهد شد

                                                 
1 Amateur and Expert 
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شخصي با دانش، مهارت و يا : نمايدبدينگونه معين ميي تشكيل سبد را در تعريفي ديگر، مؤلف، خبره

هاي آموزش ديده در انتخاب، تشكيل و نگهداري پورتفوي سهام با اطلاعات جامع و بهنگام؛ اغلبِ شركت

گذاري مشترك و بيمه به علت گستردگي بودجه و ماهيت تشكيل، در گذاري، سرمايهكارگزاري، سرمايه

  ).  ؤلفم(گيرند اين دسته جاي مي

ي اطلاعات معلوم را سريعاً، و به طور بازار كارا بازاري است كه در آن قيمت اوراق بهادار، همه: 1بازار كارا

در متن تئوري به اين معني است كه بازار، توانايي هضم "كارا"ي كلمه. كندمتوسط دقيقاً، منعكس مي

شركت را دارد و با دقّت آن را به قيمت سريع اطلاعات جديد مربوط به اقتصاد، صنعت و يا ارزش يك 

  ).1979هاگين، (اوراق بهادار تبديل مي كند 

ي اطلاعات قابل دسترس هاي اوراق بهادار سريعاً همهتر، در يك بازار كاملاً كارا، قيمتعبارت دقيقبه 

ازده غير گذاران قادر به استفاده از اطلاعات قابل دسترس براي كسب بو سرمايه كنندرا منعكس مي

اين فرضيه داراي سه . اندها منعكس شدهمعمول نيستند، زيرا در چنان بازاري، اين اطلاعات قبلاً در قيمت

  .باشدمي 2قوي و قوي شكل ضعيف، نيمه

بايستي قبلاً كه ميبه دليل اين –هاي تاريخيِ قيمت و بازده در يك بازار كارا، داده :شكل ضعيف .1

اين . ها  فاقد ارزش هستندبيني تغييرات آتي قيمتدر پيش -باشند در قيمت جاري منعكس شده

شكل از فرضيه در مقابل تحليل تكنيكي قرار گرفته، در صورت مصداق داشتن در يك بازار، تحليل 

 .بردزير سؤال مي -هاي تاريخي مبتني است كه بر داده -تكنيكي را 

- ي دادههاي تاريخيِ قيمت را، بلكه همهها دادهتر كارايي بازار، نه تنسطح جامع: شكل نيمه قوي .2

هاي تقسيم سهام، نوآوري در هاي معلوم و قابل دسترس عموم، نظير درآمد، سود نقدي، اعلاميه

ي بازاري كه به سرعت همه. گيردمحصول، مشكلات مالي، و تغييرات حسابداري را نيز در بر مي

                                                 
1 Efficient market 
2 Weak, Semi-strong and Strong forms of market efficiency 
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دهد، بازاري است در قيمت دخالت مي -عموم را ي اطلاعات در دسترسهمه –اطلاعات مزبور را 

گيرد زيرا شكل نيمه قوي، شكل ضعيف را در بر مي. دهدكه شكل نيمه قوي كارايي را نشان مي

 .باشدي اطلاعات در دسترس عموم ميتر همهي بزرگاي از مجموعههاي بازار زير مجموعهداده

گرفته، در صورت مصداق داشتن در يك بازار،  اين شكل از فرضيه در مقابل تحليل بنيادي قرار

 .بردزير سؤال مي - كه بر اطلاعات در دسترس عموم متكيّ است -تحليل بنيادي را 

-در يك بازار كارا به شكل قوي، قيمت. بالاترين حالت كارايي بازار، شكل قوي است: شكل قوي .3

در چنين بازاري، هيچ . كنندمي ي اطلاعات عام و غير عام را به طور كامل منعكسهاي سهام همه

ي گذاران نبايد بتوانند حتيّ از طريق استفاده از اطلاعات خاص، طي يك دورهگروهي از سرمايه

تر، در بياني افراطي. العاده كسب نمايندزماني منطقي، قابل قبول و مناسب، بازده اضافي و خارق

و غيرِ عمومي، يعني حتّي آن دسته از  ي اطلاعات عموميكند كه همهاين شكل فرضيه ادعا مي

ها و شركت 1هايهاي خاص، نظير افراد داخلي يا خودياطلاعاتي كه منحصر و محدود به گروه

شكل قوي نيز، اَشكال نيمه . شودها منعكس ميمتخصصين داد و ستد است، به سرعت در قيمت

پاركر (گيرد ل كافي، در بر ميقوي و ضعيف فرضيه را به دليل جامع بودن نوع اطلاعات و شمو

 .كشداين سلسله مراتب تجمعي شمول را به تصوير مي 1-2شكل ). 1380جونز، 

  

                                                 
ي درصد اوراق بهادار ثبت شده 10يا سهامداري كه بيشتر از و مديريت شركت سهامي، كارمند ارشد،  ،يف قانون اوراق بهاداررطبق تع ١

 گيرد كهبندي شده قرار ميرمانه و طبقهواحد تجاري را در اختيار دارد، به خاطر موقعيتي كه در آن قرار دارد در جريان اطلاعاتي مح
به افراد با اين نوع از اطلاعات  Insiderي خودي يا واژه. ها سوء استفاده نمايدممكن است بتواند در جهت منافع شخصي خود از آن

  .اختصاص دارد
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  سلسله مراتب سطوح تجمعي كارايي بازار. 1-2 شكل
   1380پاركر جونز، : منبع 

ي تابع هدف يك مسئله است؛ يعني يافتن مقاديري از به معناي يافتن پاسخ بهينه :1سازي تابعبهينه

  .)1387آتشپز، (باشد ) معمولاً كمينه(ي متناظر آن، بهينه كه هزينه ايتابع به گونه

  هاانواع ريسك و منشأ آن   )3- 2

  : باشدگذاري سنّتي شامل موارد زير مي بندي ريسك از ديدگاه سرمايهدسته  ) 3-1- 2
  نرخ بهره •

 نقدشوندگي  •

  قدرت خريد •

  ريسك بازار •

   ريسك تجاري •

  ريسك نرخ بهره  ) 1-1- 3- 2 
ارزش نسبي اين . كنند؛ مثل اجاره گرفتن از يك ساختمان ها، درآمد ايجاد مي گذاري بيشتر سرمايه

- رود، سرمايه بالا ميوقتي نرخ بهره . كند ها در طول زمان متناسب با تغيير در نرخ بهره تغيير مي بازده

                                                 
1 Function Optimization 

 شكل قوي
 شكل نيمه قوي

 شكل ضعيف 
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بنابراين با افزايش نرخ بهره، قيمت قرارداد . يابد گذاري در قراردادي با بهره ثابت مطلوبيت كمتري مي

 .)1979هاگين، (نمايد و اين امر ريسك نرخ بهره را ايجاد مي يابد كاهش مي

  ريسك نقدشوندگي  ) 3-1-2- 2
ريسك نقدشوندگي، در واقع . گذاري به پول نقد اشاره دارد نقدشوندگي به قابليت تبديل سرمايه

توان با تبديل يك سرمايه به پول با فرآيند تسويه كردن، از متضرر شدن  نماينده اين مطلب است كه مي

  ). 1979هاگين، (جلوگيري كرد 

  ريسك قدرت خريد   )3-1-3- 2
گردد و در واقع اشاره به اين نكته دارد كه به دليل آثار تورمي، ه تورم باز مينوع از ريسك ب ماهيت اين

  .)1979هاگين، (قدرت خريد مقدار معيني از سرمايه در معرض خطر مواجهه با كاهش است 

  ريسك بازار   )3-1-4- 2
ت تأثير فعاليت مثبت و مديريت قوي نيز، ممكن است ارزش بازار به شدت تح هاي داراي شركتدر 

هاي شخصي  ي شركتاين امر تعجب آور نيست چرا كه سرمايه. هاي كليّ سهام بازار قرار گيرد كاهش

اين خطر در كاهش ارزش را . گيردي كليِّ بازار تحت تأثير نيروهاي مشابه اقتصادي قرار ميمانند سرمايه

   .)1979هاگين، (نامند ريسك بازار مي

  ريسك تجاري   )3-1-5- 2
كند بستگي به موفقيت آينده يك  گذار را برآورده ميگذاري انتظارات سرمايه سرمايه كه يكمقداري 

آورند كه  قدر دوام نمي شوند آن هايي كه وارد قراردادهاي مالي مي شركت متأسفانه تمامي. كسب و كار دراد

راي عملكرد مثبت و ها، موفق به اجشركت به همين قسم تمامي. موفق به پرداخت تعهداتشان شوند

ل ماليِ روشن و اقتصاد ئكه فضاي باز تجاري، مسادر كشورهايي . شوندگذاران نمي سودآور براي سرمايه



 ی ূ਼࡛࣪قادیّات ड़وરوع و ඒࣂඇඎه                                                                                                                                                                                                                                                                            دومઔधل 

33 

هاي قدرتمندي در اين اقتصاد فعاليت  شركت. گذار با خطر كمتري مواجه است پويا وجود دارد، يك سرمايه

تعهدات  ينتوانند از عهدهو  ديك دچار بحراني شوندكنند كه  بسيار دور از انتظار است كه در آينده نزمي

برخي فاكتورهاي تأثيرگذار بر عملكرد شركت تحت كنترل آن هستند، ولي برخي ديگر خارج  .خود برآيند

البتهّ قسمتي از ... . باشند؛ مانند تغيير در تقاضا، تغيير در قوانين، رفتار رقبا و  ها مي از كنترل شركت

به هر حال اين . ها بستگي دارد كار به توانمندي مديريت آن در مواجهه با اين بحران ي يك كسب وآينده

  .)1979هاگين، (شوند تا ريسك تجاري پديد آيد عوامل دست به دست يكديگر داده، سبب مي

  گذاري ديدگاه ديگر به ريسك؛ ريسك سرمايه   )3-2- 2
گذاران،  بالا و پايين  ه ورود و خروج سرمايهبازار مدام در حال نوسان است، قيمت سهام در پاسخ ب

گذاران به دفعات نظر خود را در مورد يك شركت تغيير دهند، اين امر در  در صورتي كه سرمايه. رود مي

گذاران نسبت به آينده شركتي خوشبين باشند،  در صورتي كه سرمايه. كند نوسان سهام آن رخنمون مي

  .ايا و با قيمت ثابت خواهد بودپ  اين اتحاد در نگرش باعث سهامي

با . نهند گذاري نام مي ي جديد پورتفوي، اين تغييرات را تحت عنوان خطر سرمايههاي نظريهتئوريسين

گذاري امكان تفاوت بين بازده واقعي را با بازده مورد انتظار توجه به آنچه تا كنون گفته شد ريسك سرمايه

خوشبختانه، اطلاعات در هر دو . تغييرپذيري قيمت سهام بستگي داردبزرگي اين خطر به . دهدنشان مي

 .زمينه احتمال و بزرگي تغيير پذيري قيمت سهام در داده آماري انحراف استاندارد وجود دارد

ي سهام شامل همه - يك پورتفوي كامل بازار را در نظر بگيريد   بندي ريسك،براي درك بهتر دسته

بازده كل براي پذيرش سطح ريسكي كه مربوط به پورتفوي بازار است، مجموع نرخ  نرخ  - ي بازار برجسته

اين نرخ بازده و ريسك مربوط . كندكنندگان ريسك سرمايه پرداخت ميبازدهي است كه جامعه به تأمين

به چنين نرخ بازدهي كه مربوط به بازار است نرخ . تنيده استبه آن، با كل سيستم بازار سرمايه درهم
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به همين ترتيب به ريسك مربوط به آن، ريسك سيستماتيك يا ريسك . شودبازده سيستماتيك اطلاق مي

  .گويندمربوط به بازار مي

ريسك غيرمربوط   هاي متعددي از جمله ريسك باقيمانده،هر ريسكي كه فراتر از اين ريسك باشد با نام

ي ريسك مانده چون بقيه "باقيمانده  ". شودبه بازار، ريسك غيرسيستماتيك و ريسك انتخاب شناخته مي

هم  "غير سيستماتيك  "اند و يعني كه پارامترهاي بازار بر آن تأثير نداشته "غيرمربوط به بازار  "  است،

-هم مربوط به منبع اين ريسك، يعني انتخاب سرمايه "انتخاب  "در برابر سيستماتيك بيان شده است،  

  . بازار متفاوتندهايي است كه از كل گذاري

-ناشي از عوامل مربوط به ويژگي(ي خود قابل شكستن به ريسك ويژه اين ريسك باقيمانده نيز به نوبه

هاي متجانسي كه حركت ناشي از عوامل مربوط به گروه(و ريسك فراتر از بازار ) هاي خاص خود شركت

گذار به ار، ريسك انتخاب هر سرمايهاز نقطه نظر كل باز. باشدمي) قيمتشان مستقل از كل بازار است

بنابراين براي بازار به عنوان يك . شودگذاران خنثي ميي تجميع اين ريسك از طرف ديگر سرمايهواسطه

به عبارت ديگر هر سودي كه . شودكلِ جامع، هيچ ريسك انتخابي وجود ندارد و مقدار اين ريسك صفر مي

گذاران ديگري ي سرمايهشود، به هزينهگذاري حاصل ميسرمايه منحصراً از هوشمندي و زيركي در انتخاب

بندي در دستهبنابراين،  .ها همراه با زيان بوده استاند كه براي آنهاي متقابلي را كردهاست كه انتخاب

  :بندي كردهاي زير تقسيمگذاري را به گروهتوان ريسك سرمايهديگري به طور خلاصه مي

  ريسك سيستماتيك •

  غير سيستماتيك ريسك •

  ريسك سيستماتيك   )3-2-1- 2
  .گذاردبازار تأثير مي يروي همهو بر  بازار مرتبط استريسكي كه به كوواريانس يا هم پراكنش 
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  )مانده يا پسماند بازارفرابازار، باقي(ريسك غيرسيستماتيك    )3-2-2- 2
شود  مستقل از كلّ بازار متوجه شركت ميهاي متجانس با سهام، ريسكي كه از طرف تغييرات سهام گروه 

  .ي ريسك ويژه و ريسك فراتر از بازار قابل تقسيم استو به دو دسته

  ):3- 2و  2- 2، 1-2معادلات (توان به شكل معادلات زير خلاصه و كمي نمود اين تقسيم بندي را مي

)2-1(          =        +  
كند، اين بازده، احتمال انحراف را به خوبي كمي مياز آنجايي كه انحراف معيار استاندارد توزيع مازاد نرخ 

  :رسدمعيار براي سنجش ريسك مناسب به نظر مي

  

)2-2(                    
  
  

تنها مشكل با اين معادله اين است كه از نظر رياضياتي انحراف معيارهاي استاندارد قابل تجميع با يكديگر 

  نحراف معيار استانداردمربع ا= واريانس      :كه پس با توجه به اين. نيستند

توان انحراف معيارها را به توان دو باشند، ميقابل تركيب مي مستقل و اين موضوع كه واريانس دو منبع

 :بنابراين خواهيم داشت. دو واريانس را با يكديگر تركيب كردرساند و 

  

)2-3(          =        +  
  
  

ريسك كل 
 اوراق بهادار

ريسك باقيمانده 
)بازار غيرجزء(  

 ريسك سيستماتيك
)جزء  بازار(  

ريسك كل 
 اوراق بهادار

)واريانس(  

واريانس جزء 
) غير بازار(باقيمانده 

 مازاد بازده

واريانس جزء 
) بازار(سيستماتيك 

 مازاد بازده
 

ريسك كل 
 اوراق بهادار

انحراف معيار 
استاندارد جزء 

) غير بازار(باقيمانده 
 مازاد بازده

انحراف معيار 
استاندارد جزء 

) بازار(سيستماتيك 
دهمازاد باز  

= +
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  گذاريكاهش ريسك سرمايه  ) 3-3- 2

  كاهش و حذف ريسك غيرسيستماتيك  ) 3-3-1- 2
بخشيِ صحيح سبد، ريسك غير سيستماتيك قابل حذف است، و با داشتن پورتفويي با استفاده از تنوع

در يك بررسي . شود مختلف از سهام مختلف است، اين خطر در واقع برطرف مي هاي كه شامل نماينده

سهم تقريباً با  15دريافتند كه ريسك يك سبد متشكل از ) 1968ايوانز و آرچر، (مشهود، ايوانز و آرچر 

سهم، اگر چه بار  16الي  15سازي سبد با بيش از در بررسي ايشان، پرگونه. ريسك كل بازار برابر است

 18تعداد ) 1967گائومنيتز، (از طرفي تحقيقات گائومنيتز. اي نداشت اما مزيتي هم در پي نداشتنفيم

  .داندرا در كاهش ريسك چندان پرفايده نميكند و البتهّ بيش از آنسهم براي پورتفوي را پيشنهاد مي

غيرمربوط به بازار ريسك ) ريسك كل پورتفوي و ب) ي پورتفوي و الفي بين اندازهرابطه 2-2شكل 

دهد كه با افزايش تعداد اوراق بهادارِ اين شكل نشان مي. كشدرا به تصوير مي) غير سيستماتيك(پورتفوي 

طبق اين يافته، در يك پورتفوي . رودپورتفوي، ريسك غيرمربوط به بازار يا غيرسيستماتيك از بين مي

- توجه داشته باشيد كه از آنجا كه پرگونه. تتوزيع، تنها ريسك باقيمانده، ريسك سيستماتيك اس-خوش

گذاري تواند ريسك سيستماتيك را كاهش دهد، لذا ريسك كل سبد سرمايهسازي در بازارهاي محليّ نمي

  ).1380پاركر جونز، (توان به كمتر از ريسك كل سبد بازار كاهش داد را نمي

سازي پورتفوي، بخشي و بهينه تنوعدر نهايت، ذكر مجدد اين نكته ضروري است كه چگونگي اين 

ي بِرِيلي بخشيِ صرف، شرط كافي نيست، طي تحقيقات گستردهباشد؛ تنوعبسيار مهم بوده، محل بحث مي

سهم، كه با دقّت به خصوصيات ريسك و تنوع بخشي انتخاب شده  11پورتفوي مركّب از ) 1969بِرِيلي، (

سهمي منتخب بدون توجه به معيار ريسك،  2000وي باشد، به مراتب ريسك كمتري نسبت به پورتف

  !دارد
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  ريسك كلآن، بخشي سهام بر كاهش ريسك غيرسيستماتيك و به تبع اثر تنوع. 2-2 شكل

   1979هاگين، : منبع 
  

  كاهش ريسك سيستماتيك   )3-3-2- 2
به زودي خواهيم ديد در بازارهاي محليّ و محدود (پذير است  غيرِ تنوع  خطر سيستماتيك از نوع

ي انواع را داشته باشد خطر سيستماتيك گذار سهامي شامل همه؛ يعني اگر سرمايه)بدينگونه است

توان انجام داد، استفاده از توزيع تنها كاري كه براي كاهش ريسك سيستماتيك مي. همچنان وجود دارد

  .گوناگوني و تنوع بخشي بين المللي است

. وناگون، تنها ريسك باقيمانده ريسك سيستماتيك استتوزيع و گ -ديديم كه با ايجاد پورتفوي خوش

ي مفهوم تنها راه كاهش اين نوع ريسك بسط و توسعه. اما اين ريسك وجود دارد و غيرقابل اجتناب است

سولينك . كه بازار آنچنان بسط يابد تا ديگر بازارهاي غيرهمسان را دربرگيردبازار است، به طوري

ي اثرات تنوع بخشي بين المللي بر ريسك تحقيق كرده است؛ شكل زمينه در) ، الف و ب1974سولنيك، (

ي ريسك كل حاصل از پورتفوي اختصاصاً مورد معامله در اوراق بهادار بورس نيويورك با به مقايسه 3- 2

 كل ريسك پورتفوي

 ريسك غيرسيستماتيك پورتفوي

 

35 
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0 

 تعداد اوراق بهادار در پورتفوي

انحراف معيـار  
استاندارد مازاد 

بازده پورتفوي   
)ريسك(    

30 

  400   500  15 18
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فرانسه، آلمان، ايتاليا،   انگليس،  هاي ايالات متحده،ريسك حاصل از پورتفوي بين المللي متشكل از بورس

دهند كه پورتفوي با توزيع گوناگوني نتايج تحقيقات سولينك نشان مي. پردازدلژيك، هلند و سوئيس ميب

  .تري برخوردار استبين المللي نسبت به پورتفوي محدود به بورس نيويورك، از ريسك بسيار پايين

 

  المللي سهام بر كاهش ريسك سيستماتيك پورتفوي و به تبع آن، ريسك كل بخشي بين اثر تنوع. 3-2 شكل
  1979هاگين، : منبع 

  1ي جديد پورتفوينظريه   )4- 2

 تاريخچه، شرح، تفسير و فرضيات بنيادين : مدل ماركويتز   )1- 4- 2

ي علوم اقتصادي را در شاخه 2ي يادبود آلفرد نوبلآكادمي سلطنتي علوم سوئد، جايزه 1990 در سال

- اي كه طي سالها به خاطر مشاركت برجستهآن. اهدا كرد 3به هري ماركويتز، مرتون ميلر و ويليام شارپ

ي پيشرفت علوم مربوط به بازارهاي مالي داشتند، موفق به دريافت اين در زمينه 1970تا  1960هاي 

                                                 
1 Modern Portfolio Theory 
2 Alfred Nobel 
3 Harry Markowitz, Merton Miller, William F. Sharpe 

90 

70 

الملليسهام بين  

سهام ايالات متحده

)درصد(ريسك   

 تعداد سهام
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ي هري ماركويتز تئوري مدرن پورتفوي به كارهاي پژوهشي پيشگامانه. ي مهم و ارزشمند شدندجايزه

ي انتخاب پورتفوي ي بسيار مهم و جالب ماركويتز در زمينهتوان گفت پس از مقالهمي. گرددبازمي

ي نگرش ماركويتز به پس از آن نيز بر پايه. ي علمي رخ داد، انقلابي در اين شاخه)1952ماركويتز، (

  . سازي و پيشرفت هر چه بيشتر اين مبحث صورت پذيرفته استهاي فراواني براي كميپورتفوي، تلاش

ي وي لهدر مقا 1952ي نوبل شد اولين بار در سال بابت آن نائل به دريافت جايزه نگرشي كه ماركويتز

منتشر گرديد، سپس وي اين نگرش را در كتابي با ) 1952ماركويتز، ( "انتخاب پورتفوي"تحت عنوان 

شرح و  1959در سال ) 1959ماركويتز، ( "گذاري تنوع بخشي كاراي سرمايه: انتخاب پورتفوي "عنوان 

ها را مرغي تخمهمه"ن قطعاً بدون مزاياي نگرش ماركويتز، هنوز هم باورهاي خطرناكي همچو. بسط داد

، 2004هاگين، ( گذاري بودندديدگاه غالب مديريت سرمايه "! در يك سبد بگذار و مراقب آن سبد باش

. نمودندگذاران با مفاهيم بازده و ريسك با مسامحه برخورد ميپيش از ماركويتز، سرمايه). 104-103ص

برخي از ). 1380پاركر جونز، (نمودند كمي نمي اگرچه ايشان با مفهوم ريسك آشنا بودند، معمولاً آنرا

سازي، احتمالاً يك رويكرد دانستند كه پرگونهها پيش به طور شهودي ميگذاران از سالسرمايه

گير و كمي ، اما اين باور همه"ها را در يك سبد نگذاريمي تخم مرغهمه"شد گفته مي: هوشمندانه است

  .نبود

گذاري به طور عام و سبد سهام به سازي در سبد سرمايهد كه مفهوم پرگونهنخستين كسي بو ماركويتز

سازي سبد او به طور كمي نشان داد كه چرا و چگونه، پرگونه. طور خاص را به طور رسمي توسعه داد

سازي سبد سهام بسيار مهم است، به پرگونه. دهدگذار كاهش ميرا براي سرمايهگذاري، ريسك آنسرمايه

به دليل . سازي استسازي يا متنوعي مديريت سبد سهام، پرگونهتوان گفت نخستين قاعدهكه مي طوري

مطمئن باشند، لذا اگر مايلند ريسك خود را كاهش دهند،  توانند در مورد آيندهگذاران نميكه سرمايهاين

  ).1380 پاركر جونز،(سازي پورتفوي خود مبادرت ورزند سازي يا پرگونهبايد به متنوع
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ها و كردارهاي موجود را در يك چارچوب رسمي سازمان دهد، ماركويتز به اين ادراك رسيد كه انديشه

وي بيان داشت كه هدف مديريت پورتفوي منحصراً بيشينه كردن بازده مورد انتظار نيست، بلكه به جاي 

هاي ظريف را كنار تفاوتها و اگر پيچيدگي –است  "مطلوبيت مورد انتظار"آن، هدف بيشينه كردن 

  .دانست "رضايت خاطر"توان مطلوبيت را معادل با بگذاريم مي

گذاران خواهان تركيبي ي سرمايهماركويتز با اين پيش فرضِ پذيرفتني كار خود را شروع كرد كه همه

ردن مطلوبيت گذاران عقلايي به دنبال بيشينه كبه بيان ديگر، سرمايه. از بازده بالا و ريسك پايين هستند

  :با پوييدن و جستجوي يكي از دو مطلب زير هستند

 و يا. بالاترين نرخ بازده ممكن براي سطح معيني از ريسك .1

 ).153، ص1979هاگين، (ترين سطح ممكن از ريسك براي مقدار ثابتي بازده پايين .2

 -يك توزيع) حراف معيارو يا ان(ها و ابتكارهاي ماركويتز استفاده از واريانس ترين نوآورييكي از مهم

به عنوان معيار ريسك بود، وي نخستين كسي بود كه يك معيار خاص براي ريسك  -توزيع بازده محتَمل

گذاري بالاتر باشد، تر، وي فرض كرد كه هرچه واريانس يك سرمايهبه عبارت دقيق. سبد سهام تدوين نمود

ي بغرنج، با اين نگرش ماركويتز توانست مسئله. تر استاحتمال تفاوت بازده واقعي از بازده انتظاري نيز بالا

هاي مختلف، را به تجزيه و تحليل هاي متعدد با ويژگيپيچيده و چند بعديِ پورتفوي، متشكل از دارايي

  ).        103، ص 2004هاگين، (تبديل كند  "واريانس -رويكرد ميانگين "اي دو بعدي با نام مسئله

ي زير گانههاي سهماركويتز انتخاب يك پورتفوي كارا با تجزيه و تحليل تخمين بنديبر اساس فرمول

  :شودشروع مي

  .بازده مورد انتظار براي هر كدام از اوراق بهادار) الف

  .واريانس بازده مورد انتظار براي هر كدام از اوراق بهادار) ب
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جهت و تقويت كننده، كه با معيار ل، خواه همتعاملات بين بازده اوراق بهادار، خواه جبران كننده و مكم) ج

  ).158، ص1979هاگين، (شود پراكنش بين بازده هر سهم با ديگر سهام سنجيده ميكوواريانس يا هم

 بازده مورد انتظار پورتفوي  ) 1- 1- 4- 2

نسبتاً آسان دهند، اي از اوراق بهادار كه تشكيل پورتفوي ميي بازده مورد انتظار براي مجموعهمحاسبه

ي پورتفوي ي اوراق بهادار تشكيل دهندهاست؛ بازده پورتفوي برابر با ميانگين وزني بازده مورد انتظار كليه

 .باشدمي

)2-4(  E (Rportfolio) = ∑ ሺܴሻܧ
ୀଵ . ܹ 

  :كه در اين معادله داريم
E (Rportfolio) = نرخ بازده مورد انتظار پورتفوي 
E (Ri) = i    ي بهادارِمورد انتظار ورقه نرخ بازده
Wi = گذاري شده است ي بهادار سرمايهنسبتي از ارزش پورتفوي كه در هر ورقه     )2، ص1952ماركويتز، (      

 ريسك پورتفوي  ) 2- 1- 4- 2

ي مهمي كه نكته. ي بازده آن استتر از  محاسبهبرآورد واريانس تركيبي پورتفوي به مراتب پيچيده

اش، معمولاً با ميانگين وزني ريسك توجه كرد اين است كه ريسك پورتفوي، بر خلاف بازدهبايد به آن 

- ريسك پورتفوي نه تنها به ريسك اوراق بهادار تشكيل دهنده. برابر نيست اشاوراق بهادار تشكيل دهنده

اي بنيادين، اش به صورت ايزوله و مجزا مربوط است، بلكه به درجه و ميزاني كه اين اوراق از رويداده

  ).77، ص1978شارپ، (پذيرند نيز بستگي دارد همانند رويدادهاي كلان اقتصادي، به طور مشابه تأثير مي

در واقع به مفهوم  –پذيرش تأثيرات مشابه از رويدادهاي بنيادين  –آنچه در بند قبلي به آن اشاره شد 

م، بايستي در ابتدا توضيح مختصري راجع به براي آشنايي بيشتر با اين معيار مه. گرددمي كوواريانس باز

با "ضريب همبستگي بيانگر تمايل و كشش بين دو متغير براي تغييرات . ضريب همبستگي ارائه شود

ي بين دو كه  جهت و مقدار رابطه ،ضريب همبستگي شاخصي است رياضيبه عبارتي، . است "يكديگر
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اگر مقادير  .رودييا چند متغيره به كار م هاي دوزيعضريب همبستگي درمورد تو .كندمتغير را توصيف مي

 )كم(يا زياد )زياد(كم ديگري هركدام،زياد شدن  يا هم تغيير كند يعني با كم )يا عكس( دو متغير شبيه

 گوييم بين اين دو متغيرميها را به صورت يك معادله بيان كرد آن ياي كه بتوان رابطهشود به گونه

ي علّت و ي همبستگي رابطهتوجه كنيد كه رابطه .وجود دارد -خواه مثبت و خواه منفي – همبستگي

معلولي نيست، بدين معنا كه لزوماً تغيير در يك متغير سبب تغيير در ديگري نيست و آن دو ممكن است 

هام ي سي پورتفوي كه مؤثر بر كليههاي كلان اقتصادي در مسئلههمانند شاخص –از پارامتر سومي 

  .تأثير پذيرفته باشند - وليكن با درجات مختلف است

. بهترين تصوير براي نشان دادن همبستگي بين دو متغير است ،نمودار پراكنش يا دياگرام پراكندگي

كاملاً منفي و  همبستگيكاملاً مثبت،  همبستگيبا عناوين  ضريب همبستگي، سه حد غايي 4-2شكل 

  .كشدير ميحالت كاملاً ناهمبسته را به تصو

  حالات مختلف ضريب همبستگي. 4-2 شكل
اي بايستي رابطهبنابراين، مي. كوواريانس نيز، يك مقياس براي هم تغييري يا حركت همگام دو متغير است

كُنش ريسك اجزاي پورتفوي است، وجود داشته باشد، و كوواريانس، كه معيار برهم ضريب همبستگيبين 

  :زير است اين رابطه به شرح

)2-5(  COVAB= SA.SB.rAB   يا    rAB= ை
ௌ.ௌ

 

  :كه در اين معادله داريم
COVAB =   كوواريانس بين متغيرها 
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rAB = بين متغيرها   ضريب همبستگي   
SA = انحراف معيار استاندارد متغير 
)79، ص 1978شارپ، (       انحراف معيار استاندارد متغير = SB   و  

سهم و متغيرهاي  nي بين ريسك پورتفويي متشكل از با استفاده از اين مفاهيم رياضي، رابطه حال

  :باشدمربوطه، قابل تبيين مي

)2-6(  VAR (Rportfolio) =∑
ୀଵ ∑

ୀଵ Wi.Wj.COV (Ri,Rj)  

  :خواهيم داشت 5- 2ي كه با جايگزيني مقادير از معادله
)2-7(  VAR (Rportfolio) = ∑

ୀଵ ∑
ୀଵ Wi .Wj. SRi.SRj.rij

  :كه در اين معادله داريم
VAR (Rportfolio) = واريانس نرخ بازده پورتفوي 
VAR (Ri) = ي بهادارواريانس نرخ بازده ورقه  
COV (Ri,Rj)= كوواريانس بين نرخ بازده اوراق بهادار  
n = تعداد اوراق بهادار سبد سهام 
Wi يا Wj = گذاري شده است ي بهادار سرمايهنسبتي از ارزش پورتفوي كه در ورقه   
rij = بين متغيرها   ضريب همبستگي  
Sj يا Si = 6، ص1952ماركويتز، (       انحراف معيار استاندارد متغير(   

و ارزش در  1واريانس-معادلات ماركويتز به اين حوزه، معيارهاي ديگري همچون نيمورود پس از 

بررسي . نيز براي سنجش ريسك معرفي شدند كه هر كدام مزايا و معايبي در بر دارند  2معرض ريسك

  :اي دربرداردي ريسك نكات جالب و آموزندهمعادله

- 2شكل (ي مثبت باشند ي پورتفوي كاملاً با يكديگر همبستههنگامي كه بازده سهام تشكيل دهنده .1

در اينچنين . شودي برابر با ميانگين وزني ريسك اجزاء پورتفوي ميريسك مركّب پورتفو) الف- 4

گيريِ موزون از ريسك اجزاء مواردي، تنوع بخشي، كاهش ريسك را در پي ندارد و فقط سبب ميانگين

  ).81، ص1978شارپ، (است 

                                                 
1 Half-Variance 
2 Value-at-risk 
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ل ، تنوع بخشي و تشكي)ب- 4- 2شكل (هاي با همبستگي كاملاً منفي هاي شامل بازدهدر پورتفوي .2

ي اگر كه بازده سهام تشكيل دهنده. تواند ريسك را به طور كامل حذف كندپورتفوي مناسب مي

اي كه ريسك  ي سهام به گونهي منفي باشند، امكانِ تركيبِ بهينهپورتفوي كاملاً با يكديگر همبسته

تخاب كرد كه اي اندر اين موارد بايد تركيب سهام را به گونه. به طور كامل حذف شود، وجود دارد

اين مورد مشوق مديران . اثرات يكديگر را، با حذف و يا كاهش منابع عدم اطمينان، جبران نمايند

  ). 82، ص1978شارپ، (است   1هاي دفاعيگذاري براي اتخاذ استراتژيسرمايه

هيچ دو متغير بيانگر نمودار پراكنش سازد كه يكي از موارد بسيار مهم هنگامي خود را آشكار مي .3

در اين حالت . خوانند، در چنين مواردي دو متغير را ناهمبسته مي)ج-4-2شكل (الگوي خاصي نباشد 

شارپ، (ضريب همبستگي بين هر دو سهم و بنابراين كوواريانس في مابين هر دو سهم برابر صفر است 

انند حالت اول، در نگاه اول ممكن است اينگونه به نظر برسد كه در اين حالت نيز هم). 83، ص1978

با . تنوع بخشيِ انجام شده و تشكيل پورتفوي اثري نداشته است، اما به هيچ وجه اينگونه نيست

توان نشان داد كه ريسك پورتفوي در اين حالت كمتر از ريسك سهام مي 6- 2ي استفاده از معادله

مثلاً در يك حالت . بخشي، به كاهش ريسك كمك كرده استاش است و عملاً تنوعتشكيل دهنده

براي هر سهم را در نظر  %Sسهمِ ناهمبسته و با بازده همسان و برابر  Nساده، پورتفويي متشكل از 

 :سازي خواهيم داشتو ساده 6- 2ي بگيريد؛ با استفاده از معادله

)2-8(  ܵ௧  ൌ ௌ%

√ே
    ( محاسبه شده توسط مؤلف: منبع معادله(  

يعني تعداد سهام پورتفوي (كند نهايت ميل ميبه بي Nكه حد بگيريم در حالي 8-2ي و اگر از معادله

نهايت حدي، معناي ي رياضياتيِ حد، منظور از بيرا تا حد ممكن زياد كنيم، توجه شود كه در قضيه

  :، خواهيم داشت)باشدي كافي بزرگ ميبيشمار و نامحدود نيست، بلكه به معناي به اندازه

                                                 
1 Hedging Strategies 
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)2-9(  ݈݅݉ே՜ஶ ܵ௧  ൌ ௌ%

√ே
ൌ )محاسبه شده توسط مؤلف: منبع معادله(  0  

ي پورتفوي ناهمبسته باشند و ثانياً بتوانيم به تعداد زيادي از اين بنابراين اگر اولاً سهام تشكيل دهنده

كاهش قانع كننده و نوع سهام در پورتفوي خود فراهم بياوريم آنگاه خواهيم ديد كه تنوع بخشي، 

توان ادعا كرد كه در مي 9- 2ي حتيّ با توجه به شرايط معادله. معقولي در ريسك كل را به همراه دارد

ي توجه شود كه در معادله(ي بالا، ريسك تا صفر حدي قابل كاهش است صورت ارضاء شرايط معادله

ارضاء شرايط تا حدود صفر،  صفر حاصله، صفر مطلق نيست و حدي است، پس ريسك در صورت 9- 2

  ).قابل كاهش است

گذاري است، اين وضعيت در واقع پايه و اساس نيز حالت بسيار مهمي در مباحث سرمايه 3حالت 

نهايت باشد؛ بنابراين، به دليلِ حفظ ناهمبستگي و ميل به بياي يا ادغام ريسك ميهاي بيمهاستراتژي

-نامههاي بيمه سعي در صدور انواع مختلفي از بيمهحدي جهت كاهش ريسك كل است كه شركت

  ).83، ص1978شارپ، (ي فعاليتشان دارند ي شخصي و گسترش هر چه بيشتر حوزههاي ناهمبسته

هاي درون يك سبد سهام، اهميت كه با افزايش شمار سهمدو نكته ضروري است، اول آن نهايت ذكردر 

يابد؛ مثلاً در كه اهميت كوواريانس افزايش مييابد، در حاليميهر سهمِ منفرد كاهش ) واريانس(ريسك 

سهم مختلف، اثر ريسك خاص هر سهم در ريسك سبد سهام، نهايتاً  500گذاري مركّب از سبد سرمايه

  .ها ناشي خواهد شدمقدار كوچكي خواهد بود؛ ريسك سبد سهام تقريباً فقط از كوواريانس بين سهم

ها نوعاً شويم، و سهمرو ميهاي شديد و حدي روبهي واقعي، به ندرت با همبستگيكه، در دنيادوم آن

  .بنابراين، اگرچه ريسك قابل كاهش است، معمولاً قابل حذف نيست. قدري همبستگي با يكديگر دارند
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  2در برابر پردازش وقايع آتي 1پردازش وقايع سپري شده   )3- 1- 4- 2

ي پورتفوي با شود؛ نظريهي زماني آينده ايجاد ميدر دوره گذاري براي نگهداريسبد سرمايه

گذاري براي آينده بنابراين، از آنجا كه تصميمات سرمايه. رويدادهاي مورد انتظار در آينده مرتبط است

از سوي ديگر، اگر هدف، ارزيابي . بايستي از مقادير آتي استفاده شودشوند، در محاسبات مياتخاذ مي

مقادير (ي مزبور هاي قبلي باشد، مقادير واقعي بازده و ريسك در دورهگذاري در دورهسرمايهعملكرد سبد 

  .به كار خواهند آمد) تاريخي

تر اين است كه از مقادير هاي تاريخي دسترسي داريم، آساناز آنجا كه از وقايع سپري شده به داده

هاي اما در حقيقت، داده. دل پورتفوي استفاده نمودي مقادير آتي مورد نياز در مبه عنوان نماينده 3تاريخي

. تاريخي بايد مورد آزمون قرار گرفته و به عنوان مبنا براي تخمين مقادير آتي، مورد استفاده قرار گيرند

نياز دارند كه "پيش از واقعه"هاي پورتفوي به مقادير بنابراين، مهم است به ياد داشته باشيم كه مدل

ي مقادير آتي هاي تاريخي به عنوان نمايندههنگامي كه داده. هاي تاريخي متفاوتنداً با دادهاحتمالاً و غالب

شود كه چنان روندي در آينده تكرار خواهد روند، تلويحاً يا تصريحاً چنين فرض ميمورد نياز به كار مي

    .)8، ص1380پاركر جونز، (شد، كه ممكن است موافق يا مغاير با واقعيت آتي باشد 

. اندهاي تاريخي يا تخميني قابل محاسبهبه عنوان مثال، واريانس و ضريب همبستگي، با استفاده از داده

-ي ضريب همبستگي يا واريانس به كار برده و تخمينهاي تاريخي را براي محاسبهگر دادهچنانچه تحليل

ي موجود در ده كه رابطههاي حاصله را در مدل ماركويتز قرار دهد، به طور ضمني چنين فرض نمو

در مورد واريانس نيز به همين ترتيب است؛ اگر چنين فرض . گذشته، در آينده نيز استمرار خواهد يافت

شود كه واريانس تاريخي، بهترين تخمين واريانس مورد انتظار است، اطلاعات تاريخي بايد مورد استفاده 

                                                 
1 Ex ante 
2 Ex post 
3 Historical Data 
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و ضريب همبستگي نيز همانند بازده، طي زمان قابل هرچند بايد به خاطر داشت كه واريانس . قرار گيرند

  .تغيير هستند

 فرضيات بنيادين مدل ماركويتز   )4- 1- 4- 2

هايِ آتيِ ي بازدهرود كه در پي بيشينه كردنِ ارزش تنزيل يافتهگذاران انتظار مياز سرمايه) الف

  ). 1938ويليامز، (و ) 1، ص1952ماركويتز، (گذاري باشند سرمايه

ها بدين معنا كه آن. كنندگذاري، منطقي و عقلاني رفتار ميگذاران در تصميمات سرمايهسرمايه) ب

هايي كه سبب بيشينه شدن مطلوبيت و پورتفوي -دارند  هاي كارا را نگهدهند پورتفويترجيح مي

  ).4، ص1952ماركويتز، (شود رضايت خاطرشان مي

استثنائاتي را براي فرض دوم  "انتخاب پورتفوي"ي د در مقالهالبتهّ بايد اشاره كرد كه ماركويتز، خو

هاي ناكارا را به كاراها ترجيح گذاران پورتفويكند، در اين حالات استثناء ممكن است سرمايهذكر مي

  .شودها در اين بخش، خودداري مياز آنجا كه اين موارد از استثنائات است، از دنبال كردن آن! دهند

  MPTگذاري از ديدگاه د انتخاب سرمايهفرآين  ) 5- 2

گذار با هر سرمايه. ي تئوري مدرن پورتفوي جالب استگذاري بر پايهنگاه به فرآيند انتخاب سرمايه

تفاتي دارد هاي بيي منحصر به فردي از منحنيبازده مورد انتظار خود، مجموعه/توجه به ترجيحات ريسك

گذار مفهوم اين منحني تمايل سرمايه. گويندگذار ميتفاوتي سرمايهبيي منحني كه به اين مجموعه، نقشه

هاي منحني. بين مقادير مشخصي از ريسك با بازده مورد انتظار است) 1بستان- بده(به جايگزيني و تبادل 

بازده را كه داراي مقادير مطلوبيت -تفاتي از تحليل مطلوبيت استخراج شده و نقاطي از فضاي ريسكبي

به  5-2اي فرضي از اين منحني در شكل مجموعه). 1380پاركر جونز، ( 2كنندن هستند، بازنمايي مييكسا

                                                 
1 Trade-off 

و ريسك گريز است، در اين  مند استعلاقهبيشتر  بازدهبه گذار شود سرمايهكه فرض ميها به دليل ايناگرچه شيب اين منحني ٢
   .گذار در پذيرش ريسك بستگي داردها به رجحان سرمايهتحليل مثبت است، اما شكل دقيق آن
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ترجيح دارد زيرا به ازاي سطح ريسك  3بر  2، و 2بر  1در اين شكل، منحني . تصوير كشيده شده است

  .باشدمي 3بيشتر از  2و بازده  2بيشتر از  1معين، بازده 

خواهد  6-2گذاري، همانند شكل هاي ممكن سرمايهها و انتخاباي از گزينهعهدر يك بازار كارا، مجمو

-ي پورتفويگويند و عبارت از كلّيهدر اصطلاح تخصصيِ مالي به اين شكل مرز كاراي ماركويتز مي. بود

ي ي بازده براي درجههايي است كه براي سطح مشخصي از بازده، داراي ريسك كمينه و يا داراي بيشينه

. اين مرز كارا با توجه به معادلات ماركويتز و براي هر بازاري قابل ترسيم است. مشخصي از ريسك باشند

شامل مجموعه سبدهاي قابل  –گذاري داخل منحني ي سبدهاي سرمايهنقاط روي اين مرز، بر همه

-يي در پي پورتفويگذاران عقلاچيرگي و غلبه دارند و سرمايه -دستيابي منهاي سبدهاي واقع بر روي مرز

هاي كارا خواهند بود؛ زيرا نقاطي كه بر روي آن واقع هستند داراي بيشترين بازده در ازاي يك ريسك 

ي پورتفوي، در نظريه 1اصل چيرگي(معين و يا داراي كمترين ريسك در ازاي يك بازده معين هستند 

ا بيشترين بازده مورد انتظار را ترجيح گذاران در يك سطح معين ريسك، سبدي بدارد كه سرمايهبيان مي

دهند، و دهند، و يا به طور معادل، در يك سطح معين بازده، سبدي با كمترين ريسك را ترجيح ميمي

  ).هستند 2ناچيره -ها كه زير منحني واقع هستندآن -ساير سبدها 

يند كه داراي بيشترين هاي موجود بر روي مرز كارا، بايد سبدي را برگزگذار از بين گزينهسرمايه

با ) مرز كارا(گذاري هاي مختلف سرمايهتناسب با وضعيت اوست؛ به عبارتي، قطع دادن منحني گزينه

) -...تهاجمي، تدافعي و –گذار ي سرمايهنشانگر وضعيت و روحيه(گذار تفاوتي سرمايهبالاترين منحني بي

، دستيابي به 7-2توجه داشته باشيد كه در شكل ). 7- 2شكل (گذاري است آخرين قدم در انتخاب سرمايه

تفاوتي منحني بي) ترينعالي(بالاترين  2غيرممكن است، و منحني  1سبدي بر روي منحني بسيار عاليِ 

  3گذاري منحني هاي سرمايهاز سوي ديگر، اگرچه گزينه. شودگذار است كه بر مرز كارا مماس ميسرمايه

                                                 
1 Dominance principle 
2 Dominated 



 ی ূ਼࡛࣪قادیّات ड़وરوع و ඒࣂඇඎه                                                                                                                                                                                                                                                                            دومઔधل 

49 

نامرجح  2ها نسبت به منحني ، اما اين گزينه)در داخل و زير مرز كاراستزيرا (در دسترس و ممكن است 

)  و لذا مطلوبيت بيشتري را(بازده مورد انتظار بيشتري را به ازاي همان سطح ريسك  2است، زيرا 

  .نمايدپيشنهاد مي

پورتفوي بهينه  گذاران بر سر روند يافتندر نهايت اشاره به اين نكته ضروري است كه اتفاق نظر سرمايه

تفاوتيِ منحصر به هاي بيوجود منحني. كنندبدين معنا نيست كه همه، پورتفوي يكساني را انتخاب مي

ها هاي تهاجمي يا تدافعي توسط آنها و استراتژيگذاران مختلف، بيانگر اتخاذ سياستفرد براي سرمايه

عمل  MPTگذاراني كه بر اساس ي سرمايهشود تا اگرچه روند انتخاب پورتفوي بين همهبوده، سبب مي

، 2004هاگين، (هاي مختلفي بر روي مرز كارا انتخاب بشوند كنند همسان باشد، اما در نهايت گزينهمي

  ). 115ص

اليه سمت يا متمايل به منتهي/ كار، سبدهاي واقع برگذاران محافظهي عملي، سرمايهبر اساس تجربه

و البتهّ بازده (ها ريسك كمتري دارند ، چرا كه اين پورتفوي)xنزديك به (مايد نچپ مرز كارا را انتخاب مي

يا متمايل به / ي تهاجمي، سبدهاي واقع برگذاران داراي روحيه، بالعكس، سرمايه)ترمورد انتظار پايين

د انتظار ، زيرا اين سبدها بازده مور)zنزديك به ( نمايداليه سمت راست مرز كارا را انتخاب ميمنتهي

  ).1380پاركر جونز، (را دارند ) و البتهّ طبيعتاً ريسك بالاتري(بيشتر 

   
  گذارتفاوتي سرمايه هاي بي ي منحني نقشه. 5-2 شكل

 1979هاگين، : منبع 
           گذاريمرز كاراي سرمايه. 6-2 شكل

  1979هاگين، : منبع 
  

 بازده مورد انتظار
 

 ريسك

Y 

Z 

X 

 ريسك

 بازده مورد انتظار

2 3 1 
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با بالاترين ) مرز كاراي ماركويتز(گذاريهاي مختلف سرمايهقطع دادن منحني گزينه. 7-2 شكل
  گذاري سرمايهگذار جهت دستيابي به پورتفوي بهينهتفاوتي سرمايهمنحني بي

  )1979هاگين، : منبع (

 سازي پورتفوي بهينه   )6- 2

هاي توان با استفاده از برنامهماركويتز نشان داد كه وقتي اطلاعات لازم براي مدل وي فراهم شود، مي

ي اين تغييرات، به تعريف سازي به دستكاري و تغيير در اوزان سهام پورتفوي پرداخت و به واسطهبهينه

  .هاي كارا رسيددقيقي از پورتفوي

ريزي برنامه سازي اين مدل توسط خود ماركويتز به كار رفتهايي كه براي بهينهاولين روشيكي از 

ي ي رياضياتي براي حل مدل پايههاي متعدد و پيچيدهبه لحاظ فنيّ، تكنيك. نام دارد 1درجه دوم

هاي آينده خشكه در ب–هاي نوين و ابتكاري شود، اما در مجموع عملكرد روشماركويتز به كار گرفته مي

ريزي همچون برنامه(هاي كلاسيك به مراتب بهتر از روش - ها توضيح داده خواهند شددر برابر كلاسيك

  ).2010مولايي و طالبي، (باشد مي) درجه دوم

- بايد خاطر نشان كرد كه حل مدل، شامل دستكاري در وزن هر سهم در سبد، يا درصد مبالغ سرمايه

ه عبارت ديگر، با معين بودن ضريب همبستگي، انحراف معيار، و بازده مورد ب. گذاري در هر سهم است

پاركر (ي پورتفوي قابل دستكاري است انتظار سهام، وزن سهام، تنها متغيري است كه براي حل مسئله

  :نمايدسازها دو مورد ذيل را مشخص ميدر مجموع استفاده از بهينه). 28، ص1380جونز،
                                                 
1 Quadratic programming 

 بازده مورد انتظار
 

 ريسك

 پورتفوي بهينه

2 3 1 
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  .داري شوددر پورتفوي نگه سهامي كه بايد) الف

  ).159، ص1979هاگين، (ي تخصيصي بين سهام تعيين شده نسبت بودجه) ب

 ي تحقيقات مربوط هاي مدل ماركويتز و مروري بر پيشينهگسترش  ) 7- 2

هاي هاي مدل ماركويتز پرداخته، گسترشترين كاستياين بخش به مرور ادبيات موضوع و بررسي مهم

سازي ترين تحقيقات خارجي و داخلي در انتخاب و بهينهي مهمي آن و پيشينهزمينه صورت گرفته در

  .دهدسبد سهام را مورد مداقهّ قرار مي

گذاري آربيتراژ ، مدل بازار و تئوري قيمتCAPM(1( ايهاي سرمايهگذاري داراييمدل قيمت  ) 1- 7- 2
)APT(2  

هاي قرض دادن و قرض گرفتن گذاري است، گزينهسرمايهي انتخاب در مدل اصلي ماركويتز كه پايه

 .اندي بازار سرمايه هستند، ناديده گرفته شدهكارهاي بسيار معمول و پراستفادهسرمايه كه از راه

اي كه وي مدل ماركويتز را به گونهاول آن. ويليام شارپ مدل ماركويتز را در دو بعد مهم گسترش داد

و امكان قرض دادن ) ي دولتيمانند اوراق قرضه(هاي بدون ريسك بتواند دارايي گسترش داد كه اين مدل

اين رويكرد شارپ، معروف به خط ). 161، ص1979هاگين، (و قرض گرفتن سرمايه را نيز در بر بگيرد 

شارپ در مدل . باشدمي ايهاي سرمايهگذاري داراييتر قيمتتخصيص سرمايه است كه جزئي از مدل كليّ

ي ي بهادار يا پورتفوي ريسكي را با يك ورقههنگامي كه يك ورقه"خط تخصيص سرمايه نشان داد كه 

بهادار يا پورتفويي بدون ريسك تركيب كنيم، ريسك مركب، متناسب با نسبتي از سرمايه است كه در 

  "). 1967شارپ، (گذاري شده است دارايي ريسكي سرمايه

دارد؛ ي بين ريسك و بازده را بيان ميمدلي است كه رابطه اي،مايههاي سرگذاري داراييمدل قيمت

اگر دارايي بدون ريسك را انتخاب كنيم، بابت مصرف سرمايه، يك مقدار ثابت پاداش نرخ بازده دارايي 

                                                 
1 Capital Asset Pricing Model 
2 Arbitrage Pricing Theory 
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بدون ريسك است و هرچه دارايي با ريسك بالاتر را بپذيريم بابت پذيرفتن ريسك بيشتر و صبر و 

ي مدل در واقع اين مدل حالت ساده شده. اي پاداش بيشتري مورد انتظار استارايينگهداشت چنين د

مدل بازار . اوراق بهادار استفاده مي كند يبازار است، مدل بازار براي توصيف جزئيات از خط مشخصه

. دهد كه در بخش بعدي توضيح داده خواهد شدشاخصي را تشكيل مي-ي مفهومي مدل تكاساس و پايه

و نرخ بازده ) يا يك پورتفوي(ي بين نرخ بازده يك مورد از اوراق بهادار ل بازار به توصيف رابطهمد

دارد كه نرخ بازده يك مورد از اوراق بهادار تر مدل بازار بيان ميپردازد؛ به طور دقيقپورتفوي كل بازار مي

  . داردبه صورت خطي با شاخصي از نرخ بازده بازار رابطه ) يا يك پورتفوي(

- ي داراييكه شامل همه –ي بازار يا سبد فراگير بازار كه بدرهچنين بحث نموده كه به دليل آن 1رال

در نتيجه ). 1977رال، (غير قابل آزمون است  CAPMغير قابل مشاهده است، لذا  -هاي ريسكي است

گيرد كه رال نتيجه مي. به طور تجربي نه ثابت شده است و نه ثابت خواهد شد CAPMشود كه گفته مي

با اين همه، . واريانس سبد فراگير بازار هستند- هاي كاراييِ ميانگيندر واقع آزمون CAPMهاي آزمون

CAPM ي بين ريسك و بازده بستان و مصالحه- همچنان به صورت يك راه منطقي براي نگرش به بده

راس، ( 2توسط راس و رال در عين حال تئوري آربيتراژ). 75، ص1380پاركر جونز، (ده است باقي مان

بوده، در واقع جايگزيني براي اين مدل  CAPMارائه شد و مشابه  1980در ) 1984؛ و رال و راس، 1976

  .باشدمي

حذف است و  تئوري آربيتراژ بر اين فرض استوار است كه ريسك غير سيستماتيك با تنوع بخشي قابل

 اي، رابطهCAPMهمانند  APT. بنابراين، اين ريسك در بازاري با آربيتراژ صفر، فاقد هرگونه قيمت است

 APT. هاي متفاوتنمايد، ليكن با استفاده از مفروضات و شيوهبين ريسك و بازده مورد انتظار برقرار مي

شوند كه هرگونه فرصت آربيتراژ تنظيم مي ايهاي بازار تعادلي به گونهدارد كه قيمتدر اصل بيان مي

                                                 
1 Roll 
2 Ross and Roll 
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گذاري شود كه در آن يك سبد سرمايهفرصت آربيتراژ به وضعيتي اطلاق مي. را حذف نمايند) دلخواه(

هاي آربيتراژ پديد آيند، در صورتي كه فرصت. صفر كه سود بدونِ ريسك عايد گرداند، قابل ايجاد است

براي توضيح بازده  APT. توانند با عمل خويش تعادل را برقرار سازندگذاران به نسبت اندكي ميسرمايه

كه در ادامه و در بخش ) 77، ص1380پاركر جونز، (گيرد شاخصي را به خدمت مي-اوراق بهادار مدل چند

  .شاخصي ارائه خواهد شد-بعدي توضيحات جامع مدل چند

بيني بازده آينده، به خوبي در پيش هاآن است كه در اين مدل، حداقل عامل APTانتقاد وارد بر 

، به شناخت عواملي نياز داريم كه تفاوت در بازدهي اوراق APTبه منظور اجراي . مشخص نگرديده است

هاي بومي ي ديگر متفاوت است و نياز به پژوهشاي به جامعهبهادار را توضيح دهند و اين عوامل از جامعه

گر نوسانات بازار عبارت بودند از زارهاي غربي، سه عامل توصيفمثلاً در جريان يك بررسي در با. دارد

اما بدون پژوهش ). 1984پاري و چن، (شاخص كلي بازار، تغييرات قيمت انرژي و حساسيت نرخ بهره 

  .بومي، اين نتايج قابل تعميم نيستند

 شاخصي - شاخصي و چند-مدل تك   )2- 7- 2

گيرند، تجزيه و تحليل برآورد ريسك و بازده آتي شكل ميهاي كاراي مدل ماركويتز بر اساس پورتفوي

هاگين، (هاي كارا نيز تغيير يابند ها، اين مجموعه پورتفويبنابراين دور از انتظار نيست كه با تغيير تخمين

سازي از ابتدا براي دستيابي به اوزان جديد تغيير در برآوردها به معناي حل و بهينه). 167، ص1979

العاده بالاي منابع سازد كه حجم فوقي مسئله هنگامي خود را بيشتر آشكار ميحل دوبارهاست، مشكل 

 .انساني و محاسباتي مورد نياز براي حل مدل در نظر گرفته شود

سهم مجزا وجود دارد، براي اعمال مدل  Nبراي درك بهتر اين حجم عظيم فرض كنيد كه بازاري با 

ሺାଷሻز به ماركويتز به اينچنين بازاري نيا
ଶ

برآورد براي نرخ بازده مورد انتظار،  Nباشد؛ برآورد مجزا مي   

N ها، و برآورد براي واريانس بازدهሺିଵሻ
ଶ

برآورد منحصر به فرد بين هر جفت از سهام به عنوان   
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هايي نيز گريبانگير متخصصينِ و پيچيدگي گذشته از حجم بالاي اطلاعات، مشكلات عملي. كوواريانس

ها را حتّي اگر متخصصين اين پيچيدگي. شودهاي بين سهام صنايع مختلف ميئول تخمين كوواريانسمس

- ها را آماده كنند، باز هم روايي اين نوع از اطلاعات در هالهبه طريقي از سر بگذرانند و تخمين كوواريانس

  ).168، ص1979هاگين، (اي از ابهام است 

-96، ص1959ماركويتز، (جويي برآمده بود داشت و درصدد چارهماركويتز خود بر اين مشكل اذعان 

اش با عمل، پيشنهاد كرد كه به جاي تخمين كوواريانس ي مدل تئوريكيوي جهت كاهش فاصله). 97

. ي بين نرخ بازده هر سهم با نرخ بازده شاخص ثابتي از بازار را جايگزين كنندبين هر جفت از سهام، رابطه

هاي متفاوتي نسبت به رويدادهاي آن استوار است كه قيمت سهام مختلف با حساسيت منطق اين تفكر بر

ي بين همبستگي بازده دهند و اين حساسيت، خود را به خوبي در رابطهكلان اقتصادي واكنش نشان مي

  .سازدسهام و بازده پورتفوي متشكل از كل بازار آشكار مي

شاخصي را ابداع - ز را دنبال كرد و مدل معروف به تكاين رويكرد ماركويت) 1964شارپ، (شارپ 

آوري اطلاعات و محاسبات پيچيده كه جزء تفكيك ناپذير مدل ماركويتز مدل وي بار حجيم جمع. نمود

اين دومين بعدي بود كه شارپ مدل ماركويتز ). 161، ص1979هاگين، (كند است را به شدت سبك مي

شاخصي مدلي است كه بازده هر سهم را به -طور خلاصه، مدل تك بنابراين، به. را در آن گسترش داد

  :شاخصي با سه برآورد زير قابل استفاده است-مدل تك. دهدبازده شاخص بازار ارتباط مي

 )ߙ- آلفا(مقدار بازده ويژه يا غير مربوط به بازار ) الف

 )β- بتا(معياري از حساسيت پاسخ سهام به تغييرات بازار   ) ب

 ) ߙe-واريانسِ آلفا(جزء بازده غير مربوط به بازار واريانسِ   )ج

 ):10-2(گونه فرموله كرد توان اين مدل را بدينتر، ميبه عبارت دقيق

)2-10(  Rit = ߙi + βi RM t + eߙi t         
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  :كه در اين رابطه داريمبه طوري
Rit = t ي در دوره iبازده سهم   
RM t = t   يبازده شاخص بازار در دوره
iبازده ثابت منحصر به سهم  = iߙ  
βi = ي حساسيت بازده سهم اندازهi به بازده شاخص بازار  
eߙi t =   tي خطاي تصادفي باقيمانده در دوره

اين . شودهاي بازده هر سهم با بازده شاخص بازار گرفته ميشاخصي، رگرسيون- براي تخمين مدل تك

3ܰسهمي، با فقط  Nمدل در بازاري    .كندتخمين كار مي 2

هاي مختلف، با شاخصي، برابر دانستن ميانگين خطاي تصادفي دوره-يكي از فرضيات اصلي مدل تك

كند كه شاخص بازار با خطاي باقيمانده ارتباطي ندارد، كه البتهّ همچنين اين مدل فرض مي. صفر است

  . كندرا تضمين مي استفاده از تحليل رگرسيون در تخمين اين مدل، ناهمبستگي دو متغير

ي مدل در اين بخش نهفته است كه يگانه ارتباط متقابل سهام مختلف در پاسخ اما فرض نگران كننده

با خطاي باقيمانده براي  iمشترك آنها به بازده بازار قرار دارد؛ بدين معني كه خطاي باقيمانده براي سهم 

شود بنيادي است، زيرا به ابن نتيجه رهنمون ميشاخصي =اين فرض براي مدل تك. اي نداردرابطه jسهم 

به عبارت ديگر،  –ي مشترك آنها با شاخص بازار است كه همراهي و هم تغييري سهام، تنها به دليل رابطه

استفاده از تحليل . هيچگونه تأثير ديگري روي سهام، وراي تأثير بازار، نظير تأثير صنعت وجود ندارد

سازي انديشيده شده است كند و اين فرض صرفاً به منظور سادهرگرسيون تحقق اين فرض را تضمين نمي

در بسياري موارد نشان داده ). 1380، پاركر جونز(و ممكن است در عالم واقع صدق كند و يا صدق نكند 

... شده است كه حركات همنوا و مشترك ديگري، همانند حركت در ميان اوراق بهادارِ يك صنعت خاص و

بنابراين اگر فرض كنيم كه با تقسيم اوراق به صنايع مختلف و سنجش . هم عملاً وجود خارجي دارند

، يعني در نظر گرفتن چند شاخص به جاي يك شاخص گروهيِ علاوه بر حركات كليّ بازارحركات درون

يابيم، فرضي منطقي است و البتهّ ، به نتايج بهتري از مدل شارپ دست مي)شاخص صنايع مختلف(ثابت 
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برد اما همچنان اين اگرچه كه تعريف چند شاخص، باز هم حجم محاسبات و اطلاعات مورد نياز را بالا مي

بنابراين، به دليل اين قبيل فرضيات نگران . حاسبات ماركوتيز داردي معقولي با حجم محجم، فاصله

  .شاخصي، اين رويكرد معرفي شد-ي مدل شارپ و احتمال عملكرد بهتر رويكرد چندكننده

شاخصي است  -جالب است بدانيم كه در واقع مدل انتخاب پورتفوي ماركوتيز حالت نهايي مدل چند

كه از آنجايي كه مدل ماركوتيز براساس توضيحِ بيشتر آن. ه كرداز اين منظر نگا توان به آنو مي

كوواريانس ميان هر جفت از اوراق بهادار پايه نهاده شده است، پس در واقع هر كدام از اوراق بهادار بيانگر 

در سر ديگر اين طيف، شارپ فقط يك شاخصِ عمومي را به عنوان مرجع . يك شاخص در اين روند است

دهند كه مابين بنابراين منطقاً اين دو مدل، شارپ و ماركوتيز، دو سر يك طيف را تشكيل مي. معرفي كرد

شاخصه همچنان  -بنابراين رويكرد چند . گيردهاي متعدد قرار ميهاي مختلفي با تعداد شاخصها مدلآن

  :مزاياي زير را هم دربردارد با حفظ نيازهاي محاسباتي نسبتاً كم، 

هاي متجانسي هاي همگن از طريق زيرگروههمنوايي و حركت مشترك شركت تنظيم مناسب نرخ .1

  ...).بندي براساس صنعت ومانند كلاسه(كند كه در بازار ايجاد مي

به . آوردها فراهم ميمزاياي دقت ماركوتيز را با تقريب واضح و دقيقي از نرخ همنوايي بين زيرگروه .2

هايي كه ايجاد كرده است به رويكرد ن زيرگروهعبارت ديگر، با سنجش نرخ حركت مشترك بي

شود و در عين حال همچنان حجم محاسبات كوواريانسي ماركوتيز، كه دقيق است نزديك مي

 .نسبتاً پايين را حفظ كرده است

پس به طور خلاصه، در اين رويكرد سعي شده است تا مزاياي هر دو مدل پيشين حفظ شود؛ اين 

ها نسبتاً پايين و معقول، مزايايي همچون دقت و تنظيم درست كوواريانس روش با حفظ حجم محاسباتي

  ):11- 2(روابط مربوط به اين مدل بدينگونه است . را داراست

)2-11(  Rit = ߙi + βi RM t +ciNmfi + eߙi t 
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  :كه در اين رابطه داريمبه طوري
Rit = t ي در دوره iبازده سهم   
RM t = t ي دورهبازده شاخص بازار در   
iبازده ثابت منحصر به سهم  = iߙ  
βi = ي حساسيت بازده سهم اندازهi به بازده شاخص بازار  
Nmfi = ... هاي غير بازار، مانند شاخص صنعت، زيرگروه صنعتي و عوامل و شاخص  
ci =   هاي ديگر به جز شاخص بازارضريب شاخص
eߙi t =   tي خطاي تصادفي باقيمانده در دوره

هاي كاملاً بايستي به گروهبازار مي. شاخصه هم مشكل جديدي دارد-ي اين مزايا، مدل چندبا همه

دو گروه به يكديگر وابستگي نداشته (كه به يكديگر كاملاً غيرمربوطند ) تجانس درون گروهي(متجانسي 

بندي ستهپندارند كه همان دبسياري مردم مي. بندي، كار آساني نيستتقسيم شود و اين دسته) باشند

 - ي مناسبي براي مدل چند بندي پايهكنند اين نوع دستهسنّتي صنايع، پاسخگوي اين امر است و فكر مي

بندي پاسخ مناسبي را ايجاد نكرده است و حتيّ نتايج نااميد كه اين نوع دستهحال آن  شاخصه است،

  ).1979هاگين، (اي را هم به بار آورده است كننده

 1ريزي خطي عدد صحيح مختلطبرنامهمدل   ) 3- 7- 2

ي هاي ثابت و كمينگي مجموعه مبادلات بر مسئلهاي همچون هزينهها و خصوصيات اضافياگر جنبه

انتخاب پورتفوي مؤثر باشند، كَما اينكه در بسياري موارد هستند، مدل تجويزي ماركويتز به شدت 

 . دهدكاركردهاي خود را در عمل از دست مي

عدد خطي ريزي برنامهطي پژوهشي به معرفي چند نوع ) 2000كلرر و همكاران، (كلرر و همكارانش 

. هاي ثابت و كمينگي مجموعه مبادلات را داراستپرداختند كه توانايي مواجهه با هزينه مختلط صحيح

بهينه را  ابتكاريهاي رو بود، روشها روبههاي محاسباتي بسياري كه مدلش با آنكلرر به دليل پيچيدگي

  : ي عمده گرفتتوان سه نتيجهها مياز تحقيق آن. براي حل مدل پيشنهاد كرد

                                                 
1 Mixed-integer linear programming 
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هاي ثابت موجب افزايش ريسك پورتفوي هستند، چرا كه سبب كاهش در تعداد سهام هزينه) الف

 .شوندنگهداري شده در پورتفوي مي

يابند موجب كاهش در تنوع پورتفوي هاي ثابت بيش از مقداري كه خود افزايش ميهزينه) ب

ها تري نسبت به آنچه از آنتر و تقويت شدههاي ثابت اثرات نامطلوبشوند، به عبارتي هزينهمي

 .رود دارندانتظار مي

كلرر و (كند اثرات كمينگي مجموعه مبادلات، موارد نامطلوب قبلي، الف و ب، را تقويت مي) ج

  ). 16، ص2000ديگران، 

 1ريزي غير خطي عدد صحيح مختلطمدل برنامه   )4- 7- 2

ي تجاري ميي آن، جريمهكه اصطلاحاً به هزينه(تركيب تعداد زيادي سهام و تعداد زيادي مبادله 

از آنجايي كه برخي ). 2، ص1999بِرتسيماس و همكاران، (ي مبادله است سبب افزايش هزينه) گويند

معمولاً بر مدل ... گذاري نكنيم ودر هيچ سهامي سرمايه% 5از كه بيش هايي همانند اينشرطقيود و پيش

شوند تا تركيب سهام و تعداد مبادلات بالا رفته، به تبع آن هزينه شوند، سبب ميماركويتز اعمال مي

 .افزايش يابد

برتسيماس و (ها، برتيماس و همكارانش شرطبراي فائق آمدن بر اين مشكل و ضمن حفظ پيش

 مختلط عدد صحيحغيرخطي ريزي برنامهي روشي پرداختند كه در آن از طريق به ارائه) 1999همكاران، 

ها به يك پورتفوي هدف كه با پورتفوي تشكيلي توسط روش آن. كنندبه تشكيل پورتفوي مبادرت مي

 2ي دوم معادلات ماركويتز ساخته شده است، بسيار نزديك است، نقدشوندگياستفاده از حل درجه

با پورتفوي هدف همسان است، علاوه بر اين موارد،  3ي دارد، و نرخ بازده مورد انتظار و گردششيكسان

                                                 
1 Nonlinear Mixed-integer linear programming 
2 Liquidity 
3 Turnover 
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ي انتخاب تعداد كمتر سهام تا حد ممكن، به واسطه 1هاي اصطكاكيشامل مزايايي همچون كنترل هزينه

 .باشدنيز مي

 2تصادفي-هاي فازيمدل ماركويتز با ورودي   )5- 7- 2

توان انتظار داشت كه بازده آتي سهام توسط اطلاعات گذشته و نظر باشد، نمياگر دقّت بالا مد 

هاي بازار سهام صرفاً به اطلاعات ايبنابراين در عمل، حرفه. تاريخي بازده، به خوبي و با دقّت منعكس شود

بهتر به بيني هرچه ها براي پيشآن. كنندبيني بازده آتي اكتفا نميگذشته و تاريخي بازده براي پيش

پردازند، مدل ماركويتز قادر به پذيرش هاي آماري ميتلفيق تجربه و قضاوت شخصي خود با تكنيك

 .اطلاعات احتمالي براي بازده آتي سهام نيست

براي بالا بردن دقّت اطلاعات و نيز جهت تركيب علم و تجربه به ) 2009لي و ژو، ( بنابراين، لي و ژو 

تصادفي فرض كردند و با اين رويكرد،  -وروديِ بازده را، متغيرهاي فازيروشي سيستماتيك، متغيرهاي 

. پذيري بالايي برخوردار استتغييرات لازم را بر مدل ماركويتز اعمال كردند، مدل حاصل از انعطاف

گذار تطبيق سرمايه 3بدبيني - ي خوشبينيها قادر است تا خود را با درجههمچنين مدل پيشنهادي آن

در واقع اين مدل بسط مدل . ز كاراي مدل ماركويتز را بسته به اين موضوع تعديل نمايدداده و مر

اول، در نظر گرفتن عوامل تصادفي و اطلاعات فازي به صورت : واريانس ماركويتز از دو بعد است - ميانگين

 .گذارانهمزمان، و دوم، كنار گذاشتنِ فرض انتظارات يكدست و متجانس سرمايه

                                                 
1 Frictional costs 
2 Fuzzy random variables 
3 Optimism-Pessimism  
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 1گسترش مدل ماركويتز با رويكرد مباحث رفتار مالي  ) 6- 7- 2

گذاران منطقي ي سرمايهگيرد بر فرضيهتئوري مدرن پورتفوي كه ار نظريات ماركويتز نشأت مي 

را زير  MPTشوند كه خلاف اين قواعد بوده، و فرضيات با اين وجود بازارهاي بسياري پيدا مي. استوار است

 . اين بازارها اصطلاحاً نابهنجارند. برندسؤال مي

كند، همچنين اين ها فراهم مياي به نام رفتار مالي توضيحات متعددي براي اين نابهنجاريشاخه

- گذاران ارائه ميهاي بازار و رفتارهاي به ظاهر غير منطقي سرمايههايي براي توضيح ناكاراييشاخه تئوري

توان براي حل اين مسئله نشان دادند كه مي) 2008جنز و همكاران، فري( فريجنز و همكارانش . نمايد

ي مفاهيم رفتاري گسترش داد كه اي بر پايهواريانسِ ماركويتز را به گونه - متغيرهاي مدل ميانگين

ها اين بود نتايج اين نوع گسترش در پژوهش آن. را نيز در بر بگيرد 2اجتماعي -شناسيمتغيرهاي جمعيت

ر ريسك و بازده، سطح نرخ بازده بدون ريسك، ريسك گريزي فردي، باورهاي بازار، ارزيابي هر كه علاوه ب

  .اش، سن و جنسيت از ديگر عوامل تعيين كنند در انتخاب پورتفوي هستندفرد از تبحر و تخصص شخصي

  هاي انجام گرفته در ايرانپژوهش  ) 7- 7- 2

  گذاريبراي انتخاب سرمايه 3هاي عصبيشبكه  ) 1- 7- 7- 2
- گذاري به پژوهش ميهاي عصبي براي انتخاب سرمايهي كاربرد شبكهدر زمينه) 1377راعي، (راعي 

هاي هوشمند عصبي پردازد، وي طي اين پژوهش به ابداع مدلي براي انتخاب پورتفوي با رويكرد شبكه

در مجموع، اين مدل از عملكرد . نمايدميپرداخته و نتايج مدل خود را با رويكرد ماركويتزي مقايسه 

  .برخوردار است) البتّه در بازار كوچك و فرضي، سه تا پنج سهمي(بهتري نسبت به مدل ماركويتز 

                                                 
1 Behavioral finance 
2 Socio-demographic variables 
3 Neural Networks 
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  براي انتخاب پورتفوي بهينه 1الگوريتم ژنتيك   )2- 7- 7- 2
پردازد، مي به انتخاب پورتفوي در بورس تهران با الگوريتم ژنتيك) 1385محمدي استخري، (محمدي 

- سازي پورتفوي با استفاده از ژنتيك كاراتر از حل آن با مدلسازند كه بهينهنتايج پژوهش وي آشكار مي

توان با اين رويكرد ابتكاري به مرزهاي كاراي بهتري نسبت به حل سنّتي مدل هاي كلاسيك است و مي

مورد آزمون قرار نگرفته است،  اما در اين پژوهش، روش ديگري به جز ژنتيك. ماركويتز دست يافت

اي بين عملكرد ژنتيك با عملكرد افراد فعال در بورس صورت نپذيرفته است و بازار محدود به مقايسه

  .سهم شده است 10انتخابِ فقط 

به عنوان معيار  2انتخاب پورتفوي بهينه با استفاده از ارزش در معرض ريسك   )3- 7- 7- 2
  ريسك

واريانس و ارزش در معرض ريسك -ماركويتز، معيارهاي ديگري همچون نيمپس از معرفي معادلات 

با ) 1387رحمتي، (رحمتي . نيز براي سنجش ريسك معرفي شدند كه هر كدام مزايا و معايبي در بر دارند

رويكرد مبتني بر ارزش در معرض ريسك به عنوان معيار ريسك و با استفاده از الگوريتم ژنتيك به انتخاب 

اين مدل كه در بازاري كوچك و محدود اعمال شده است، . پردازدي بهينه در بازار ارز ايران ميپورتفو

حاكي از آن است كه معيار ارزش در معرض ريسك در بازار ارز كاراتر از معيار واريانس است، اما قابليت 

  .هاي آتي استگيري به بازار بورس سهام، نيازمند پژوهشتعميم اين نتيجه

  براي انتخاب پورتفوي بهينه 3رويكرد فازي   )4- 7- 7- 2
طي پژوهشي رويكرد فازي به مدل ماركويتز را دنبال كرده است، وي ) 1377تلنگي، (تلنگي  

. پذيرتر از ماركويتز دست يافته استمتغيرهاي مدل را فازي در نظر گرفته و در نهايت به مدلي انعطاف

 ).بازاري فرضي و سه سهمي(فرضي و كوچك اعمال شده است البتهّ اين مدل نيز در بازاري كاملاً 

                                                 
1 Genetic Algorithm 
2 Value-at-risk 
3 Fuzzy approach 
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  براي انتخاب پورتفوي بهينه 1ريزي آرمانيرويكرد برنامه   )5- 7- 7- 2
ريزي طي پژوهشي به انتخاب سبد سهام با استفاده از برنامه) 1387رضايي پندري، (رضايي پندري   

بازار صورت پذيرفته، با در نظر گرفتن ترجيحات شركت برتر  50تحقيق وي كه بر روي . پردازدآرماني مي

متأسفانه . پردازدي مدل انتخاب سهام ميگذاران و اعمال قيود تخصيصي متخصصين بازار، به ارائهسرمايه

در نهايت، جهت تبيين كارايي مدلِ پيشنهادي و نشان دادن سازگاري مدل با مسئله، تنها به نظرسنجي از 

هاي آماري جهت تأييد يا رد مدل به كار به مدل اكتفا شده است و روش خبرگان و متخصصين، راجع

 .اي واقعي، مورد آزمون قرار نگرفته استگرفته نشده است، همچنين، اين مدل، در دوره

 ) گذاريسبد سرمايه(گيري عملكرد سبد سهام اندازه   )8- 2

  مقدمه  ) 1- 8- 2
گذاري با اين منطقاً، هر سرمايه. پردازدختلف ميي عملكرد سبدهاي ماين بخش به چگونگي محاسبه

گذاري، افزايش ثروت مالي يا حداقل حفظ و حمايت از آن موضوع مرتبط است، زيرا هدف نهايي سرمايه

  .گذاري، بايد تغييراتي انديشيده شودبخش نبودن نتايج سرمايهاست و در صورت رضايت

ي خود را به دست دارد و يا ه فرد رأساً مديريت سرمايهارزيابي عملكرد سبد سهام بدون توجه به اينك

كند، واجد اهميت گذاري ميگذاري، مبادرت به سرمايههاي سرمايهبه طور غير مستقيم از طريق شركت

ي بسياري در بر دارد و اگر ي فرصت از دست رفتهبر است و هزينهگذاري مستقيم، زمانسرمايه. است

كه مگر اين(گيري از آن وجود نخواهد داشت داشته باشد، دليلي براي بهرهدستاورد كفايت آميزي ن

  !). گذاري داشته باشدگذار، صرفاً قصد لذتّ جويي از عمليات سرمايهسرمايه

اي پورتفوي، نيز استخدام شوند، لازم است عملكرد از سوي ديگر، حتي در صورتي كه مديران حرفه

در شرايط مساوي بودنِ ساير عوامل، به طور مستمر  الفاگر عملكرد مدير . ايشان مورد ارزيابي قرار گيرد

                                                 
1 Goal programming 
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در وضعيتي ديگر، اگر . را ترجيح خواهد داد الفگذار، ماندن با باشد، سرمايه ببرتر از عملكرد مدير 

گذاري بر شاخص سرمايه) در صورت مساوي بودن ساير عوامل( بو  الفران يك از مديعملكرد هيچ

گذار ممكن است هيچيك را ، برتر نباشد، در آن صورت سرمايه)مثلاً نرخ بازده بدون ريسك(معيني 

گيريِ گيري عملكرد مديريت پورتفوي، پيش نياز تصميمي مهم آن است كه اندازهنكته. ترجيح ندهد

  .هوشمندانه است

  چارچوب ارزيابي عملكرد سبد سهام   )2- 8- 2
براي سهامداران خود  nرا در سال  %rبازده كل  جگذاري مشترك فرض كنيم كه شركت سرمايه

  كسب نموده است، آيا همين اطلاعات براي ارزيابي عملكرد اين شركت كافي است؟

اين . تني بر بازده و ريسك استگذاري يك فرآيند دو بعدي مبكه سرمايهاول آن! به دو دليل، خير

اند و اگر قرار است تصميمات هوشمندانه اتخاذ شود، هر دو جانب آن بايد ارزيابي عوامل دو روي يك سكّه

ي ريسك سبد اين شركت چيزي ندانيم، در خصوص عملكرد آن سخن زيادي بنابراين، اگر درباره. شوند

گذشته از آن، مديران اين شركت ممكن است دو برابر ريسك سبدهاي قابل مقايسه را . توان گفتنمي

  .متَحمل شده باشند %rبراي رسيدن به اين بازده 

ي صرف بر بازده، در ارزيابي گذاران با ريسك رو به رو هستند، تكيهي سرمايهكه همهبا توجه به اين

گذاران بازده بالاتر را ترجيح ي سرمايهكاملاً ناكافي است؛ اگرچه همه گذاري،راهكارهاي مختلف سرمايه

گذاري، بايد معين كنيم براي ارزيابي مناسب عملكرد سبد سرمايه. ها ريسك گريز نيز هستنددهند، آنمي

خواهيم عملكرد را هوشمندانه ها به فراخور ريسك انتخابي بالا هستند يا خير؟ اگر ميكه آيا بازده

-به همين دليل است كه روش. سنجيم، بايد آن را بر مبنايي متناسب و سازگار با ريسك ارزيابي نماييمب

  .گردنداند و براي اين پژوهش نيز انتخاب ميهاي ارزيابي تعديل شده بر مبناي ريسك معرفي شده
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كه بازده توان اظهار نظر چنداني كرد، آن است دليل دومي كه در خصوص عملكرد اين شركت نمي 

r%  ًحتيّ با مشخص بودن ريسك، تنها زماني معنادار است كه با معيار سنجش خاصي مقايسه گردد، مثلا

گيري عملكرد بايد مبادرت به بنابراين، در اندازه. هاي مشابهنرخ بازده بدون ريسك و يا بازده ديگر شركت

  . مقايسه نمود

عديل شده بر مبناي ريسك، به همراه هاي ارزيابي عملكرد سبد سهام، تروش  ) 3- 8- 2
  ها و موانع ارزيابي ي روشمقايسه

گذاران بايد هم بازده تحقق يافته و هم ريسك را در نظر گيري عملكرد سبد سهام، سرمايهدر اندازه

گيرند، پارامترهاي هايي مورد استفاده قرار ميها يا تكنيككه چه مقياسبنابراين، به فراخور اين. بگيرند

  . خاص هر يك بايد در تحليل لحاظ شوند

هاي بنا به تشخيص ضرورت ادغام بازده و ريسك در تحليل عملكرد سبد، در ابتدا سه محقق مقياس

ها عبارتند از اين سه محقق و معيارهاي ابداعي آن. توسعه دادند 1960هاي عملكرد سبد سهام را در سال

با مقياس  2يا معيار شارپ، جك ترينر) RVAR1(نسبت پاداش به تغييرپذيري  ويليام شارپ با مقياس

همچنين، . با مقياس بازده تفاضلي جِنسن 4و در نهايت جِنسن)  RVOL3(پذيري نسبت پاداش به نوسان

  .و نسبت ارزيابي را نيز معرفي نمودند M2پس از اين سه روش، محققين دو معيار 

هاي مركّب عملكرد سبد سهام و سازگار ها اغلب با عنوان مقياسپركاربردند و از آنها بسيار اين روش

ها، هم بازده و هم شود، چرا كه در ارزيابيهاي تعديل شده بر مبناي ريسك ياد ميبا ريسك، و يا مقياس

  . 5شودهاي مركّب پرداخته ميدر اين بخش، به بررسي اجمالي مقياس. دهندريسك را مدنظر قرار مي

                                                 
1 Reward to variability ratio 
2 Jack Treynor 
3 Reward to volatility ratio 
4 Jensen 

شاخصي، معيارهاي ديگري نيز براي سنجش عملكرد پورتفوي معرفي - هاي چندي اخير و پس از بسط مدل آربيتراژ و مدلدر دهه ٥
  .باشندكه خارج از بحث اين پژوهش مياند شده
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  )يا معيار شارپ RVAR(مقياس نسبت پاداش به تغييرپذيري   ) 3-1- 8- 2
  :شودي بازار سرمايه ابداع نمود، اين مقياس بدين صورت تعريف ميشارپ اين معيار را بر اساس نظريه

)2-12(  RVAR =
்ோሺೌೡೝ.ሻ ି ோிሺೌೡೝ.ሻ

ௌ
  = 

اضافي بازده ميانگين
سبد كل ريسك        

  :كه در اين معادله داريمبه طوري
TRp(avr.) = ي زماني ميانگين بازده كل سبد طي دورهp  
RFp(avr.) = ي زماني ميانگين نرخ بازده بدون ريسك طي دورهp  
SDp = ي زماني انحراف معيار بازده سبد طي دورهp  
TRp(avr.) - RFp(avr.) =   pي زماني طي دوره) پاداش ريسك(بازده اضافي سبد  

)1966شارپ، (  
  :در خصوص اين معيار بايد گفت

1. RVAR گيردبازده اضافي به ازاي هر واحد ريسك كل را اندازه مي. 

 .سبدي بالاتر باشد، عملكرد آن سبد سهام بهتر است RVARهرچه  .2

-يك مقياس ترتيبي است، سبدهاي سهام از طريق آن به آساني قابل رتبه RVARاز آنجا كه  .3

 .مقايسه هستندبندي و 

  )  RVOL(پذيري مقياس نسبت پاداش به نوسان  ) 3-2- 8- 2
مقياس ) 1965ترينر، (، ترينر )1960هاي نيمه(تقريباً در همان زماني كه مقياس شارپ تدوين گرديد 

ترينر همانند شارپ به اين بصيرت . شودپذيري ناميده ميمشابهي را ارائه نمود كه نسبت پاداش به نوسان

رسيد كه بازده سبد سهام را به ريسك آن ارتباط دهد؛ هرچند ترينر بين ريسك كل و ريسك 

اند گذاري به خوبي پرگونه گرديدهسيستماتيك تمايز قائل شد؛ وي تلويحاً فرض نمود كه سبدهاي سرمايه

با مقياس  هاي اين مقياسي بخشبنابراين كلّيه. ها، ريسك سيستماتيك استو بنابراين تنها ريسك آن

كه در مخرج كسر از بتا به عنوان معيار ريسك سيستماتيك، و تنها ريسك شارپ مشترك است به جز آن

شاخصي، بتا و دستيابي به آن از طريق -تر در مدل تكپيش(نمايد توزيع استفاده مي-سبد خوش
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پذيري به شكل زير انبنابراين توضيحات، روابط مقياس نسبت پاداش به نوس). رگرسيون توضيح داده شد

  :خواهد بود

)2-13(  RVOL =
்ோሺೌೡೝ.ሻ ି ோிሺೌೡೝ.ሻ

ఉ
  = 

اضافي بازده ميانگين
سيستماتيك سبد ريسك        

  :كه در اين معادله داريمبه طوري
TRp(avr.) = ي زماني ميانگين بازده كل سبد طي دورهp  
RFp(avr.) = ي زماني دوره ميانگين نرخ بازده بدون ريسك طيp  
βp =   ي زماني طي دوره) معيار ريسك سيستماتيك(سبد بتايp  
TRp(avr.) - RFp(avr.) =   pي زماني طي دوره) پاداش ريسك(بازده اضافي سبد  

  )1965ترينر، (
  :در خصوص اين معيار نيز خواهيم داشت

1. RVOL گيردبازده اضافي به ازاي هر واحد ريسك سيستماتيك را اندازه مي. 

 .سبدي بالاتر باشد، عملكرد آن سبد سهام بهتر است RVOLهرچه  .2

بندي يك مقياس ترتيبي است، از طريق آن سبدهاي سهام به آساني قابل رتبه RVOLاز آنجا كه  .3

 .و مقايسه هستند

 مقياس بازده تفاضلي جِنسن  ) 3-3- 8- 2

سب نموده و آنچه كه كسب آن بر اساس اين معيار عبارتست از تفاوت بين آنچه كه سبد سهام واقعاً ك

 CAPMاين معيار بر اساس مدل . ي ريسك سيستماتيك، مورد انتظار بوده استسطح مشخص شده

- شوند كه بيانگر اين مقياس ميطراحي شده است و پس از انجام محاسبات مربوطه روابط زير حاصل مي

  :باشد

p =(TR p (avr.) - RF p (avr.)) – [β (TR M (avr.) - RF p (avr.))]ߙ  )2-14(

  :كه در اين معادله داريمبه طوري
 خروجي مقياس بازده تفاضلي جِنسن = pߙ
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TRp(avr.) = ي زماني ميانگين بازده كل سبد طي دورهp  
RFp(avr.) = ي زماني ميانگين نرخ بازده بدون ريسك طي دورهp  
βp =   ي زماني طي دوره) معيار ريسك سيستماتيك(سبد بتايp  
TR M (avr.)  = pي زماني ميانگين بازده سبد بازار طي دوره   

)1968جِنسن، (   
در واقع عبارتست از تفاوت بين آنچه كه سبد سهام واقعاً كسب نموده و آنچه كه كسب آن بر اساس  pߙ

  :از لحاظ تفسيري و كاربردي. ي ريسك سيستماتيك، مورد انتظار بوده استسطح مشخص شده

 .مثبت باشد، گواهي بر عملكرد برتر سبد است 1به طور معناداري pߙاگر  .1

 .به طور معناداري منفي باشد، گواهي بر عملكرد ضعيف سبد است pߙاگر  .2

اختلاف معناداري با صفر نداشته باشد، گواهي بر عملكرد همتراز با متوسط بازارِ سبد  pߙاگر  .3

 .است

   M2مقياس    )3-4- 8- 2
ي مشابهي از سازد كه اگر پورتفوي، درجهبسيار شبيه به معيار شارپ است و مشخص مياين معيار 

تفسير اين معيار شبيه معيار . ريسك كل پورتفوي بازار را داشته باشد، متوسط بازده چقدر خواهد بود

يار به صورت روابط اين مع). 1383راعي و تلنگي، (نمايد بندي كاملاً مشابهي را ارائه ميشارپ است و رتبه

  :باشدزير مي

)2-15(  M 2 = RFp(avr. ) + (்ோሺೌೡೝ.ሻ ି ோிሺೌೡೝ.ሻ

ௌ
 ) SDm 

  :كه در اين معادله داريمبه طوري
TRp(avr.) = ي زماني ميانگين بازده كل سبد طي دورهp  
RFp(avr.) = ي زماني ميانگين نرخ بازده بدون ريسك طي دورهp  
SDp =  ي زماني معيار بازده سبد طي دورهانحرافp  
SDm = ي زماني انحراف معيار بازده سبد بازار طي دورهp  

                                                 
  .عد آماري مد نظر استكاملاً از ب، در اين بخش، معناداري ١ 
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TRp(avr.) - RFp(avr.) =   pي زماني طي دوره) پاداش ريسك(بازده اضافي سبد  

  مقياس نسبت ارزيابي   )3-5- 8- 2
به ديگر معيارها دارد و شود، كاربرد كمتري نسبت نيز ناميده مي "نسبت اطلاعاتي"اين معيار كه 

تواند با نگهداري پورتفوي شاخص بازار بازده غير معمول هر واحد ريسك غير سيستماتيك را كه قاعدتاً مي

  :روابط رياضي اين معيار عبارتند از). 1996بودي و همكاران، (نمايد گيري ميمتنوع گردد، اندازه

)2-16(  AR = 
بازدهي مازاد نسبت به پورتفوي كاملاً متنوع شده

ريسك غير سيستماتيك          

  هاي مركّب ي مقياس مقايسه   )3-6- 8- 2
RVAR  وRVOL توزيع اغلب ارزيابي همساني انجام -بسيار شبيه به يكديگر بوده، در سبدهاي خوش

گذار تواند به تعريف ريسك بستگي داشته باشد، اگر سرمايهگزينش يكي از اين دو معيار مي. دهندمي

-معتقد است كه ممكن است همچنان ريسك غيرسيستماتيك در پورتفوي وي وجود داشته باشد، محافظه

ها با اين دو بندي پورتفويبه طور كليّ در مورد رتبه. تر آن است كه از معيار شارپ استفاده نمايدكارانه

خواهد بود، چرا كه در اين  ها يكسانبنديتوان گفت اگر سبدها كاملاً پرگونه شده باشند، رتبهمقياس مي

هرچه از . شودحالت ريسك كل سبد برابر با ريسك سيستماتيك شده، ريسك غيرسيستماتيك حذف مي

بندي بر مبناي يابد؛ در اين حالت رتبهبندي افزايش ميتنوع سبدها كاسته گردد، احتمال تفاوت در رتبه

RVOL بندي تواند بالاتر از رتبهميRVAR تر نيز اشاره شد كه مقياس پيش. باشدM2  ًعملكرد كاملا

  .دارد RVARمشابهي با 

دهد در مقايسه، در مورد معيار جِنسن بايد گفت يك مزيت محاسباتي اين معيار آن است كه اجازه مي

يعني با تخمين يك خط مشخصه به شكل . مقياس عملكرد به طور همزمان با بتاي سبد تخمين زده شود

هرچند بر خلاف معيارهاي شارپ و . آيندهاي آلفا و بتا به طور همزمان به دست ميينپاداش ريسك، تخم

نيز  AR  .ترينر، به جاي بازده متوسط كل دوره، بايد بازده هر دوره، در فرآيند تخمين به كار برده شود
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بسيار كم كاربردتر از ديگر نمايد، اما در كل شبيه به معيار جِنسن عمل كرده، نتايج نسبتاً مشابهي ارائه مي

  .معيارهاست

  گذاري گيري عملكرد سبد سرمايه هاي اندازه مشكلات، موانع و محدوديت   )3-7- 8- 2
استوارند و بنابراين، وابسته به  CAPMي نظريات بازار سرمايه و ها بر پايهكه اين مقياسنخست آن

ي دولتي و يا نرخ سود بانكي صورتي كه اوراق قرضهبراي مثال در . باشندها مياي اين نظريهمفروضات پايه

گذاران امكان قرض دادن و قرض گرفتن ي مناسبي براي نرخ بازده بدون ريسك نباشد و يا سرمايهنماينده

سرمايه در نرخ بازده بدون ريسك را نداشته باشند، مفروضات، زيرِ سؤال رفته، معيارها كاركرد خود را از 

  .دهنددست مي

فرض وجود سبد فراگير بازار و قابليت تخمين آن با شاخص بازار فرض اصيلي نيست، و اين دوم، 

ي بازار گهگاه قابل تغيير كه شاخص نمايندهتوضيح بيشتر آن. كنندها بر اساس اين فرض عمل ميمقياس

  . 1است

داده شد، در گونه كه در بخش دوم نيز توضيح سوم، بتا مقياس شفافي براي ريسك نيست و همان

  .نمايدجا ميبندي سبدها را جابهصورت تغيير كليّ نوع شاخص، بتا هم تغييرات اساسي داشته، رتبه

هاي ارزيابي بايد مستقل از معيار ريسك مربوطه در فرمول خود كه، مقياسدر نهايت چهارم آن 

ها از ريسك مربوط ستقلال مقياسكه اخيراً اين فرض زير سؤال رفته و روابط بنيادين عدم اباشند، حال آن

  ). 1380؛ پاركر جونز، 1383راعي و تلنگي، (ها، پيدا شده است به آن

نرخ بازده بدون ريسكي كه در دسترس همگان باشد نيز، از اهميت  نتوجه به چگونگي مشخص كرد

وجود اين مشكلات،  با. بالايي برخوردار است و در استفاده از معيارها بايد اين نرخ با دقّت تعيين شود

  .ي محتاطانه از معيارها، اجتناب ناپذير استها و استفادهشناخت محدوديت
                                                 

-هم تغيير مي... و  NASDAQنمايند، اما اين شاخص به به عنوان شاخص بازارهاي غربي استفاده مي S&P500مثلاً اغلب از شاخص  ١
  .يابد
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 سازيبهينه   )9- 2

  مقدمه   )1- 9- 2
خواهد بهترين را تجسم انسان مي. سازي استن تئوري بهينهآرزوي انسان براي رسيدن به كمال مبي

تواند تمام شرايط حاكم بر بهترين را به داند نميكه ميا از آنجايي و توصيف كرده و به آن دست يابد؛ ام

مطلق، به يك جواب  يخوبي شناسايي و تعريف نمايد در بيشتر موارد به جاي جواب بهترين يا بهينه

گيرد انسان در قضاوت عملكرد ديگران، معيار بهترين را در نظر نمي ،همچنين. كندبسنده مي بخشرضايت

سازي، دهد؛ بنابراين انسان به دليل ناتواني خود در بهينهنسبي مورد ارزيابي قرار مي بلكه آنان را به صورت

  .دهداي ميارزش ويژه ،به بهبود

همچنين بهينه به عنوان يك . هاستها و روش يافتن آني بهينهسازي شامل مطالعات كمتئوري بهينه

ت كمتر بهترين، داراي دقّي واژهدر حالي كه  ،داردي و تحليل رياضي گيري كمدلالت بر اندازه ،يفنّ يواژه

   .شودبوده و بيشتر براي امور روزمره استفاده مي

سازي به دنبال بهبود بهينه. دهيم بهبود استسازي انجام ميآنچه كه با هدف بهينه ،در بيشتر موارد

جستجوي بهبود براي  -1: اين تعريف دو قسمت دارد . عملكرد در رسيدن به نقطه يا نقاط بهينه است

هنوز . بهينه وجود دارد ييند بهبود و مقصد يا نقطهآتفاوت روشني بين فر. بهينه ينقطه -2رسيدن به 

ي فراموش به طور كلّ ،رويه عملكرد ضمنيِ و تمركز بر همگرايي است ،سازيهاي بهينهدر رويه هم معمولاً

طور ا همانام ،ات استسازي در رياضيهاي بهينهمربوط به ريشه ،ت نسبت به همگرايياين اهمي .شودمي

ارزش نشان دادن اين مقايسه قصد بي. باشدتي طبيعي و معقول نميكه اشاره شد در عمل چنين اهمي

 يچرا كه اين حوزه خود مبناي ارزشمندي براي مقايسه ،هاي معمول رياضي را نداردتهمگرايي و دقّ

   .كندزي ارائه ميساهاي بهينهروش
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بعضي از .  شودسازي دو معيار همگرايي و عملكرد مطرح ميهاي بهينهالگوريتم يدر مقايسه

ها از يند بهبود آنآها داراي همگرايي بوده ولي ممكن است عملكرد ضعيفي داشته باشند، يعني فرالگوريتم

ها همگرايي نداشته ولي عملكرد الگوريتمكارايي و سرعت لازم برخوردار نباشد؛ برعكس بعضي ديگر از 

، سازيبهينه :خلاصه نمود يندهاي جستجو را در سه دستهآتوان هدف از فرمي .ها خيلي خوب استآن

  .سازيبه بهينهشو  جواب عملي يافتن

 بههدف جستجو را ش ،در شرايطي كه ما به يافتن جواب در همسايگي جواب بهينه راضي باشيم

 يسازي داراي دوطبقه است؛ اگر هدف، يافتن جواب عملي خوب در فاصلهبه بهينهش. نامندمي سازيبهينه

تعريف شده  يفاصله اگر شرط. شودسازي نزديك گفته مياي از جواب بهينه باشد به آن بهينهتعريف شده

هدف باشد به آن  ،بهينه با احتمال بالا به و تنها يافتن جواب نزديك ،براي جواب بدست آمده حذف گردد

  .شودسازي تقريبي گفته ميبهينه

شود تا سازي در نظر گرفته ميبه بهينهها هدف، شبيشتر مسائل عملي آنقدر مشكل هستند كه در آن

 ،همچنين. جستجوي آن جواب برقرار گردد ياز اين طريق تعادلي بين كيفيت جواب بدست آمده و هزينه

حذف شرط بهينگي  ،رسدتركيبي به اعداد نجومي مي سازيِاز آنجايي كه تعداد محاسبات مسائل بهينه

هايي ارائه كرد كه حدود مناسب ميزان سازي بايد الگوريتمدر شبه بهينه. يك ضرورت اقتصادي است

ها بايد اين الگوريتم. ها برقرار نمايندمحاسبات و نزديكي به بهينگي را تضمين نموده و تعادلي بين آن

مجهز به پارامترهاي قابل تنظيم باشند تا كاربر بتواند با تغيير آن پارامترها تعادل مطلوب بين جواب 

 .بدست آمده و ميزان محاسبات را برقرار نمايد

ي تابع هدف يك سازي توابع به معناي يافتن پاسخ بهينهدر نهايت در تعريفي عملي بايد گفت بهينه

ي اي بيابيم كه هزينهنهرا به گو xخواهيم مي f(x)دف ست؛ در شكلي بسيار ساده، با داشتن تابع همسئله ا

  .باشد) معمولاً كمينه(متناظر آن، بهينه 
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، سازي بايد شناخت مناسبي از آن داشته باشيمجهت انتخاب استراتژي مناسب براي حل مسائل بهينه

؛ در يك دسته بندي بندي نمودتوان تقسيممختلف به چندين نوع ميهاي سازي را از ديدگاهسائل بهينهم

تري بندي پيشرفتهدر دسته. شوندتقسيم مي 2سازيو كمينه 1سازيساده، اين مسائل به دو گروه بيشينه

عدي و  سازي تك بهينه، بسازي با تابعخطا، بهينهو سازي با سعي بهينهسازي را به توان مسائل بهينهمي

و در  سازي پيوسته و يا گسستهبهينه، سازي مقيد و نامقيدبهينه، ايستا سازي پويا وهينه، بعديب چند

هاي توان ابزارها و روشهمچنين مي. بندي نمودتقسيم معياره سازي تك معياره و چندبهينهنهايت، 

ني بر مشتق رياضياتي، و هاي مبتسازهاي كلاسيك يعني روشي كليّ بهينهسازي را نيز در دو حوزهبهينه

  .بندي نمودسازهاي ابتكاري يا تكاملي طبقهبهينه

  بندي آنها سازي و تقسيم انواع مسائل بهينه   )2- 9- 2

 3خطاو سازي با سعي  بهينه   )2-1- 9- 2

  .تلويزيوني است يسازي با سعي و خطا تنظيم آنتن يك گيرندهبهينه يمثالي از يك مسئله

 4سازي با تابعبهينه   )2-2- 9- 2

هاي تابع سازي توسط يك تابع رياضي كه به نامبهينه يسازي با تابع زماني است كه يك مسئلههينهب

هاي رياضي براي حل آن استفاده شود، مدل شده و از روشهزينه، تابع برازش و تابع هدف شناخته مي

  .شود

                                                 
1 Maximization task 
2 Minimization task 
3 Trial and Error Optimization 
4 Function optimization 
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 1عديعدي و چند بسازي تك ب هينهب   )2-3- 9- 2

تك  يسازي يك مسئلهبهينه يسازي وجود داشته باشد، مسئلهبهينه يمتغير در مسئله گر تنها يكا

يا چند  عدي و در غير اين صورت دوبدي استعب.  

 2سازي ايستا سازي پويا و بهينه هينهب  ) 2-4- 9- 2

ايستا سر و كار سازي بهينه يسازي تابعي از زمان نباشد، با يك مسئلهبهينه يمسئله يگر تابع هزينها

به عنوان مثال حركت از . شودسازي پويا ميبهينه ،ولي اگر زمان نيز وارد تابع هزينه شود مسئله. داريم

ا ام. باشدسازي ايستا ميبهينه ييك مسئله ،ترين مسيرديگر با انتخاب كوتاه يشهر به نقطه ييك نقطه

 ي، با يك مسئلهبشودوارد تابع هزينه  زمان استاگر پارامترهاي ديگري همچون ترافيك كه تابعي از 

  .سازي پويا سر و كار داريمبهينه

 3سازي مقيد و نامقيد بهينه   )2-5- 9- 2

سازي بهينه يخاصي محدود باشند، با يك مسئله) و يا قيد(سازي به بازه بهينه يگر متغيرهاي مسئلها

بهينه ،مسئله ت،سروكار داريم و در غير اين صور، دمقيد استسازي نامقي. 

  4سازي پيوسته و گسسته بهينه   )2-6- 9- 2

ن معي ياي است كه در آن متغيرهاي مسئله در يك بازهسازي پيوسته مسئلهبهينه يك مسئلهي

ن تغييرات گسسته معي يغيرها در بازهتم ،گسسته يدر حالي كه در يك مسئله ،تغييرات پيوسته دارند

  .كنندو فقط مقادير خاصي را اختيار مي دارند

                                                 
1 Uni-modal and multi-dimensional optimization 
2 Dynamic and Static optimization 
3 Constrained and unconstrained optimization  
4 Continuous and discrete optimization 
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  1 معياره سازي تك معياره و چند بهينه  ) 2-7- 9- 2

چند  يا در يك مسئلهام، باشد، تنها داراي يك تابع هدف ميهسازي تك معياربهينه ييك مسئله

در حالت . است بعبيش از يك تا ،بهينه شوندبابستي ميطور همزمان ه ابع هدفي كه بوتعداد ت ،معياره

نسبت به هم ندارند تشكيل يك منحني را در صفحه  ايهايي كه هيچ برتريمجموعه جوابچند معياره 

ي همه يتو در بر دارندههرامنحني پ .شودشناخته مي 2يا همان مرز كارا توارهدهند كه به نام منحني پمي

سازي بهينه يمعمولاً در يك مسئله. انداي ندرهاي مناسبي است كه نسبت به همديگر هيچ برتريجواب

ها، مسئله را تبديل به يك به هر يك از توابع هدف و جمع بستن آن) وزني(چند معياره، با دادن اهميتي 

تو است كه به يك هرايك خط با منحني پ دادناين كار در حقيقت قطع . كنندتك معياره مي يمسئله

تو، به تنهايي مبحث هراازي چند هدفه و رسيدن به منحني پسحل مسائل بهينه .رسدجواب معين مي

1387كلامي هريس، ( باشدسازي ميبهينه يي از حوزهمستقل و مهم(.  

  سازي هاي بهينه انواع ابزارها و روش  ) 3- 9- 2

 ها كلاسيك  ) 3-1- 9- 2

بر مشتق  هاي مبتنيها آشنايي دارند، همان روشهاي كلاسيك كه همگان كم و بيش با آنروش

هاي كلاسيك اين است كه در مسائل پيچيده و چند بعدي، و يا يكي از نقايص روش. رياضي هستند

اطلاعات، فضاي حالت ناپيوسته  3هاي گسستگي، مشتق ناپذيري، نويز و اغتشاشمسائلي كه داراي ويژگي

-، همانند مسئله)2001 ؛ كندي و ابرهارت،1999بانبئو و همكاران، (و معادلات غيرخطي پيچيده هستند 

ي روند و از يافتن بهينهپيش مي 4هاي محلّيسازي پورتفوي، فقط تا حد يافتن بهينهي انتخاب و بهينه

                                                 
1 Single-objective and Multi-objective optimization 
2 Pareto or efficient frontier 
3 Noise 
4 Local optimums 
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اند و هاي محلي نيانديشيدهرفت از جواباي براي برونها چارهدر اين روش. مسئله عاجزند 1جامع و كلّي

رسند، اگر چه ممكن است محليّ باشد، حل را متوقف كرده و كه به پاسخي نسبتاً بهينه ميبه محض اين

هاي معروف و در به عنوان نمونه از جمله برنامه(دارند ي جامع و كليّ اعلام ميعنوان بهينهپاسخ را به 

توان به كنند ميهاي تحقيق در عمليات استفاده ميهاي كلاسيك و شيوهدسترسي كه از تحليل

LINDO،LINGO ،  وMicrosoft Office Excel 2 اشاره كرد.(  

 3هاي ابتكاري روش  ) 3-2- 9- 2

الأشاره براي فائق آمدن بر مشكلات فوق) شوندنيز ناميده مي 4فراابتكاري يا تكاملي(هاي ابتكاري روش

اما توان هيچ تضميني قائل شد، اگرچه نمي .رو است، به وجود آمدها روبهسازي با آنكه غالباً مسائل بهينه

نشان داده است كه در صورت ... ها در مسائل مختلف فنيّ و مهندسي، اقتصاد، مالي وآزمون اين روش

-ها مياعمال درست و انتخاب مناسب پارامترهاي داخلي و متناسب با نوع مسئله، با استفاده از اين روش

  .هاي همتاهاي كلاسيكشان دست يافتتري از پاسخهاي مناسبتوان به پاسخ

ها ايجاد شدند گردد؛ به عبارتي اصولاً اين روشها بازميها به ماهيت طراحي آنعملكرد بهتر اين روش

اند كه تا حد ممكن از ريزي شدهاي برنامهها به گونهآن. هاي كلاسيك را جبران كنندهاي روشتا كاستي

به بيان . ي جامع برسند، و به بهينه"نيافتندگير  "ها ، در آن"بيرون بپرند"هاي محليّ، اصطلاحاً بهينه

زنند، احتمال به تله هاي ابتكاري به يك جستجوي جامع تصادفي دست ميديگر، از آنجا كه روش

ي جامع هاي محليّ و بهينهمفهوم بهينه 8-2شكل . يابدهاي محليّ به شدت كاهش ميافتادنشان در بهينه

                                                 
1 Global optimum 
2 Microsoftcorporation, Microsoft Office Excel 2007, © Microsoft Enterprise 2007. 
3 Heuristic Methods 
4 Metaheuristic or Evolutionary 
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ي هايي از توابع سه بعدي نسبتاً پيچيدهنيز مثال 9-2شكل . 1)تريجينمثالي از تابع راس(دهد را نشان مي

  .كشدسازي را به تصوير ميبهينه

هاي ابتكاري توجه بسياري از محققين را به خود سازي با استفاده از روشهاي اخير، بهينهدر سال

هاي مبتني ي، و الگوريتمهاي تكاملهاي عصبي، الگوريتمها تحت عناوين شبكهاين روش. جلب كرده است

ي ، بر بسياري مسائل پيچيدهي فراواني يافتهو نيز با استفاده از كامپيوترها رشد و توسعه 2بر هوش جمعي

ها در هايي از اين پژوهشبه نمونه(اند هاي مناسبي را ايجاد كردهاند و پاسخآكادميك و عملي، اعمال شده

  ). اشاره شده استي پورتفوي در بخش مراجع حل مسئله

هاي هاي ابتكاري هستند كه از ايجاد جمعيتاي از الگوريتمهاي مبتني بر جمعيت، زيرمجموعهروش

ي پركاربرد از سه نمونه. برنداوليه و واسطه براي تكامل و سوق دادن مسئله به سوي پاسخ بهينه بهره مي

و ) شودذرات يا كوچ پرندگان نيز گفته مي انبوه(ها الگوريتم ژنتيك، الگوريتم گروه ذرات اين روش

هاي مبتني بر جمعيت روش. باشندالگوريتم رقابت استعماري هستند كه دو روش آخر بسيار جديد مي

را دارا هستند و مستعد پذيرش  3قابليت جستجوي بسيار سريع فضاهاي حالت بزرگ و پيچيده و پرچنبر

  .تندهاي محلي به عنوان پاسخ نهايي نيسبهينه

   

                                                 
1 Rastrigin’s Function 
2 Swarm intelligence-based algorithms 
3 Convoluted search spaces 
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  ي جامعهاي محلّي و بهينهمفهوم بهينه. 8-2 شكل
 )MATLAB2007a 1افزار مثالي از تابع راستريجين از مجموعه توابع نرم:منبع( 

 

  

  .ج  .ب .الف

  سازيبراي بهينه هايي از توابع نسبتاً پيچيدهمثال. 9-2 شكل
  )پيوست ب ارائه شده استي رياضي هر يك از اين توابع، در رابطه( 

                                                 
1 The MathWorks, I., Matrix laboratory (MATLAB). 1984-2009 ©The MathWorks, Inc. 
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 مقدمه)   1- 3
  سازي سبد سهام با استفاده از انتخاب و بهينه "از آنجا كه هدف اصلي اين پژوهش عبارتست از 

ي كارهاي بازار بورس، و مقايسههاي ابتكاري و با اطلاعات ورودي مختلف و نيز نظرات خبرگان و تازهروش

ترين رويكرد و اطلاعات هاي مختلف، براي انتخاب متناسبسبدهاي تشكيلي اين رويكردها و ورودي

، پژوهش ضمن اعمال "ي بورس تهراندر ايران، با تأكيد بر تجربه سازي و كاربردورودي جهت بومي

و الگوريتم رقابت ) كوچ پرندگان(ميد، گروه ذرات- هاي ابتكاريِ ژنتيك، تركيب ژنتيك و نلدرروش

سازي پورتفوي، با به كارگيري اطلاعات بازده و ريسك سالانه و ي انتخاب و بهينهاستعماري بر مسئله

ها را داشته تا پورتفوي به طور همزمان يافتن بهترين تركيب و نسبت سهام در پورتفويماهانه، سعي در 

بررسي كارايي نوع اطلاعات ورودي داراي بالاترين بازده و كمترين ريسك ممكن باشد، همچنين به 

 هاهاي ابتكاري به كار گرفته شده، دلايل اتخاذ اين روشدر ادمه ضمن تشريح روش. شودپرداخته مي

توسط  MATLAB2007a 1افزار ها در محيط نرمنويسي و اجراي اين روشبرنامه. گيردمورد مداقهّ قرار مي

، سبدهاي تشكيلي در نهايت. ها در پيوست الف درج شده استمؤلف صورت گرفته است و متن اين برنامه

عملكرد چهار روش ابتكاري مذكور و اي بين اند تا مقايسهآوري شدهكارهاي بازار نيز جمعخبرگان و تازه

ي محاسبات و تحليل جزئيات روش تحقيق، نحوه. كارها صورت پذيردمتوسط عملكرد سبد خبرگان و تازه

  .مورد بررسي قرار خواهند گرفت 12- 3ها، به طور مفصل در بخش داده

                                                 
1 The MathWorks, I., Matrix laboratory (MATLAB). 1984-2009 ©The MathWorks, Inc. 
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 1الگوريتم ژنتيك)   2- 3

  سازي پورتفويلگوريتم براي بهينهالگوريتم ژنتيك چيست و علّت انتخاب اين ا   )2-1- 3
الگوريتم ژنتيك، . ارائه شدند) 1975هالند، (اچ هالند .اصول الگوريتم ژنتيك اولين بار توسط جي

- ياب با كاربردي عمومي است كه از اصول تكامل زيستي بشر و اصول تكاملي ژنالگوريتم جستجوي بهينه

ي نهايي روش به تكامل راه حل تا دستيابي به بهينه اين). 1999گومز، (هاي زيستي الهام گرفته است 

، دارا سازي چند تابعيپشتيباني از بهينه، مجزا بودن، فهم آساناين الگوريتم، مزاياي از جمله . پردازدمي

از  آسانبرداري بهره، امكان استفاده به صورت موازي، شودكه با گذشت زمان بهتر مي يك جواببودن 

هاي مختلف براي افزايش سرعت و روش، و وجود براي كاربردهاي تركيبي يپذيرانعطاف، جواب قبلي

  .است پيشرفت الگوريتم

 3ها با يكديگر تلاقيكروموزوم. هستند 2هاهاي اصلي و مهم زيست ژنتيكي، كروموزوميكي از سازه

بر اساس الزام و نياز، برخي از . دآورنها را به وجود ميي جديدي از كروموزومكنند و مجموعهمي 4جهش

ي زايش و از نقطه نظر علم زيست ژنتيكي، اين چرخه. رونديابند و برخي از بين ميها بقا ميكروموزوم

ي شود تا اينكه در نهايت بهترين مجموعههاي متعدد و زيادي مرتباً تكرار مياين روند در نسل. هاستنسل

الگوريتم رياضياتي معادل روند فوق، با نام الگوريتم . شوديجاد ميهاي خاص اها با ويژگيكروموزوم

گوپي، (رود سازي به كار ميمصنوعي ژنتيك و يا به اختصار الگوريتم ژنتيك شناخته شده، و براي بهينه

2007 .(  

 هايي است كه طي زمان از طريق روندداري جمعيتي از كروموزومي اصلي اين الگوريتم حفظ و نگهايده

اي تصادفي سازي الگوريتم ژنتيك با توليد جامعهپياده. يابندرقابت و تغييري كنترل شده، مرتباً تكامل مي

                                                 
1 Genetic Algorithm 
2 Chromosomes 
3 Crossover 
4 Mutate 
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هاي بهتر پيشرفت اين جامعه مرتباً به سمت و سوي كروموزوم. كندها كار خود را آغاز مياز كروموزوم

گوريتم است كه بر اساس روند تكامل ابزار اين پيشرفت، عملگرهاي رياضياتي طراحي شده براي ال. كندمي

. شوداند و بر اين اساس، جمعيت هر نسل دستخوش تكامل طبيعي ميژنتيكي و زيست طبيعي مدل شده

متغير با مفهوم كروموزم در سيستم  يبه صورت يك رشته ،هامتغيرهاي هر طرح يا همان مجموعه ژن

ها هستند و هر كروموزم ياصر تشكيل دهندهترين عنها كوچكيعني ژن. حيات طبيعي مطابقت دارند

  .)1986گريفنستته، ( كروموزم نماينده يك فرد در جمعيت است

-ترين اعضايي كه مييك عضو از جمعيت است و كوچك ،هر عدد ،حال در دنياي اعداد و محاسبات

شوند ي پيدا ميطور 1و  0هاي رشته. هستند) هابيت( 1و  0هاي توانند يك عدد را تشكيل دهند، دسته

طي  .باشندسازي حل مسئله و ابزار ارزيابي توسط تابع بهينهي كه بيانگر پهناي تغييرات اطلاعات در دامنه

هاي هر نسل بر اساس سازگاريشان به عنوان شوند، كروموزومتكرارهاي موفق الگوريتم، كه نسل ناميده مي

ابي و نيز با استفاده از عملگرهاي الگوريتم همانند شوند، و بر اساس اين ارزيبندي ميپاسخ بهينه رده

ها ي جديدي از كروموزومهاي انتخابي الگوريتم، جامعهو مكانيزم 2عملگر تغيير ناگهانييا  1عملگر ضربدري

  ).2006پورزينالي، (شود تشكيل مي

را متناسب با  3شايستگيبايستي در ابتدا يك تابع ارزيابي يا اي با اين الگوريتم، ميبراي حل هر مسئله

هاي توليد شده توانيم شايستگي كروموزومبا تعريف اين تابع مي. پارامترها و معادلات مسئله تعريف نماييم

  .  بندي نماييمهاي بعدي يا تركيب با يكديگر اولويتها را براي انتقال به نسلرا محاسبه كرده، آن

هاي مختلف وجود دارد، اما ساز و كارِ سازيراي بهينهاگرچه كه انواع مختلفي از الگوريتم ژنتيك ب

ارزيابي شايستگي هر كروموزوم منحصر به فرد، : ها از سه عمليات اصلي تشكيل شده استي آناصلي همه

ي انتخابي مختص الگوريتم، و بالأخره از طريق سامانه) جوامع واسطه(ها اي از ژنتشكيل مجموعه
                                                 
1 Crossover 
2 Mutate 
3 Evaluation or Fitness function 
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بنابراين به طور خلاصه، الگوريتم . تغيير ناگهانيو  ضربدري هايعملگرطريق  ها ازبازتركيب كروموزوم

و تلاقي ) هاترينبقاي شايسته(، انتخاب از بين بهترين افراد )هاكروموزوم(شامل طراحي افراد جوامع اوليه 

هاي ا و مؤلفههعملگردر ادامه توضيحاتي در خصوص . است) هاي برتر با يكديگرازدواج زوج(ها افراد نسل

  .شودژنتيك ارائه مي

  عملگرهاي ژنتيك   ) 2-2- 3
- شوند، عملگرهاي ژنتيك ميي الگوريتم ژنتيك به كار گرفته ميقضاياي تحول اتفاقي كه به وسيلهبه 

 دنآيبه كار مي ،هاي گذشته در هر رشتهاين عملگرها در حين انجام توليد نسلي جديد از نسل. گويند

  .)2000بك، (

   عملگر توليد مثل  ) 2-2-1- 3
ني بر مقدار مناسب و تمبو  ،هاتوليد احتمالي است كه براي زاد و ولد در رشته ييك برنامه ،توليد مثل

كند كه دفعات مورد انتظار انتخاب هر رشته به طور اين روش تضمين مي. است انتخاب شده هاآن برتر

 يهاي با مقادير برتر و يا اندازهرشته. باشد ساير جمعيت نسبت به ،نسبي وابسته به مقادير برتر رشته

در . باشندميداراي سهم احتمال بيشتري در تكثير هستند و به طور ساده در توليد بعدي سهيم  ،تربزرگ

عملگر ، انتخابعملگر  :دندهسه عملگر زير انجام ميرا توليد مثل ي وظيفهمعمولاً  ،الگوريتم ژنتيك

  .عملگر تغيير ناگهاني، ضربدري

. شودها كار مياي از رشتهبه جاي يك رشته با مجموعه ،در الگوريتم ژنتيك :عملگر انتخاب) الف

به فرد و جديد  هاي منحصراز طريق انجام ارزيابي جهت توليد رشته ،هااين مجموعه يا جمعيت از رشته

ها به طور ابتكاري يا تصادفي در پهناي هبا انتخاب رشت ،براي شروع، جمعيت ابتدايي. شودساخته مي

هايي براي توليد مثل رشتهاين تصادف، كنترل شده است و . شودتوليد مي ،مسئله يتغييرات دامنه
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هاي يكي از روش .دارا باشند ،شوند كه نقش مؤثرتري در بهبود جمعيت توليد شده و نهايي راانتخاب مي

 .باشدمي 1گردان مرسوم براي انتخاب، روش چرخِ

عملگر . شوداين عملگر براي توليد دو فرزند از والدين منتخب به كار برده مي: عملگر ضربدري) ب

هاي چپ يا راست اين رشته انتخاب وضعيت اتفاقي در يك رشته است و تعدادي از بيت يبرنامه ،ضربدري

  :كه دو رشته باشند X2و  X1 ه عنوان مثال اگرب. كندديگر معاوضه مي يرا از يك محل مشخص با رشته

              X1=0100:00  
          X2=1001:10  

عملكرد تعويض از سمت راست نيز و ، باشد(:) محل علامت دو نقطه و اگر محل عملگر ضربدري به صورت 

  :توليد به صورت زير خواهد شد يآنگاه نتيجه ،اين محل انجام شود

                Y1=0100:10  
Y2=1001:00 

اين . هر رشته با احتمال حداقل است اتفاقي مقادير اي از اصلاحِبرنامه :تغيير ناگهانيعملگر ) ج

صفر مسئله  ولي احتمال تحقيق و جستجو در تمام فضاي غيرِ ،باشدعملگر به عنوان نخستين عملگر نمي

جلوگيري  كبه طور كامل از ضايعات مواد ژنتي ،كند و از طريق عملگر توليد مثل و ضربدريمي تضمين را

هاي فرزندان جزيي در بيت يتغييراتي اين عملگر ، به واسطهبراي جلوگيري از همگرايي زودرس .كندمي

  .)2001چمبرز، (شود داده مي

   هاي ژنتيك مؤلفه   )2-3- 3
آن كمك تر مطلوبو انجام الگوريتم هايي هستند كه به تنظيم عملكرد هاي ژنتيك موجوديتمؤلفه

تعداد جمعيت، نرخ عملگر ضربدري و نرخ عملگر جهش : عبارتند ازي ژنتيك هامؤلفهترين عمده. كنندمي

  .ناگهاني

                                                 
1 Roulette Wheel 
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ي جمعيت در اندازه. شودها شروع ميژنتيك با توليد جمعيتي تصادفي از كروموزوم :جمعيت) الف

توان تمام در يك عملكرد ضعيف نمي ،اگر يك جمعيت كوچك داشته باشيم. ثر استؤكارآيي الگوريتم م

 ،انتخاب يك جمعيت بزرگ ).1999ديويس، ( بررسي كرده، نتايج فضاي ممكن يك مسئله را پوشش داد

-ي جلوگيري ميسبب پوشش فضاي بيشتري شده و از حل و همگرايي زودهنگام در نقاط محدود و محلّ

رعت نرخ همگرايي را سالطبع، جمعيت بزرگ نياز به ارزيابي بيشتري در هر توليد دارد و ب، از طرفي كند

  .كندتر ميآهسته

نرخ ؛ اي در عملكرد ضربدري استنرخ عملگر ضربدري جزء تعيين كننده :نرخ عملگر ضربدري) ب

اگر  .شوندهاي جديدي با سرعت بيشتر وارد جمعيت ميبالاتر عملگر ضربدري به اين معناست كه رشته

و  ،پذيردبراي بهبود انجام مي هاتر از گزينش آنيعها سرنرخ عملگر ضربدري خيلي زياد باشد، حذف رشته

  .كاهش نرخ شناسايي است موجبشود كه سبب يك حالت سكون مي ،برعكس كم بودن اين مقدار

است كه هر بيت  از احتمال تغيير اتفاقي نرخ جهش ناگهاني عبارت :نرخ عملگر جهش ناگهاني) ج

مقدار كم نرخ  .حل انتخاب ممكن است به خود بگيردامر پس از انجام ،از هر رشته در يك جمعيت جديد

نيز افزايش آن  .نمايدكمك مي مشخص يدر مقداربه باقي ماندن وضعيت هر بيت  ،عملگر جهش ناگهاني

   .)1996بك، ( سبب جستجوي اتفاقي به طور مؤثرتري خواهد شد

  .دهدالگوريتم ژنتيك را نشان مي فلوچارت 1-3 شكل

    



 روش ূ਼࡛࣪ق                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                           १وم ઔधل

85 

  

  الگوريتم ژنتيك فلوچارت. 1-3 شكل                                          
  اقتباس مؤلف از الگوريتم ژنتيك: منبع                                          

    

 

 بلي

قيود وتوجه بهآيا با خير
 معيارها همگراست؟

ي جديد ي قبلي با جامعهتعويض جامعه  

هاترين كروموزومانتخاب بهينه  

 عملگر جهش ناگهاني

 توليد فرزندان

 عملگر ضربدري

 انتخاب بهترين پارامترها

ي تابع ارزيابي و شايستگي كروموزوممحاسبه  

 جمعيت اوليه

 شروع

 پايان
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 1ميد-الگوريتم نلدر)   3- 3

  سازي پورتفويميد چيست و علّت انتخاب اين الگوريتم براي بهينه- الگوريتم نلدر  ) 3-1- 3
ميد يا روش سيمپلكس - الگوريتم نلدر. كندي يك تابع بدون قيد را محاسبه مياين الگوريتم كمينه

نلدر و ميد، (توسط جان نلدر و راجر ميد  1965، اولين بار در سال 3يا روش دگرگوني آميبي 2فراز و نشيب

ي سازي غيرخطي و پركاربرد است كه به دليل پايهاين روش يك تكنيك بهينه. معرفي شد) 1965

هايي افزاردر نرم 4يابي تابع جستجوي كمينهي نسبتاً ساده، به واسطهمفهومي آسان و روش استفاده

اين روش . ، در علوم و تكنولوژي و به ويژه در شيمي و پزشكي كاربرد فراوان داردMATLABهمچون 

. به كار رود) ي پورتفويهمانند مسئله(تواند براي كمينه كردن توابع در فضاي حالت با ابعاد بسيار بالا مي

- يازي ندارد، براي كاربرد در بهينههمچنين از آنجايي كه اين تابع به هيچگونه اطلاعات مشتق تابع هدف ن

به علاوه، اين ). 2003كلدا و همكاران، (سازي توابع غيرِهموار و مشتق ناپذير نيز، كارايي بالايي دارد 

تابع هدفشان در معرض شرايط عدم اطمينان و نويز قرار دارد  الگوريتم در حل پارامتري مسائلي كه

، عملكرد خوبي از خود )ترهاي بازده و كوواريانس بسيار نويزپذيرندي پورتفوي، چرا كه پارامهمانند مسئله(

  .اين الگوريتم قابليت اعمال به مسائل گسسته را نيز داراست. نشان داده است

   ميد- مروري بر روش عملكرد الگوريتم نلدر   )3-2- 3
اضر در ابتدا الگوريتم ح. كنداين روش از مفاهيم سيمپلكس براي پيشبرد و تكامل حل استفاده مي

بعد را به دست آورده، تابع هدف را به آرامي و به  Nاي با هاي محليّ مسئلهبرآوردي از يكي از بهينه

سپس الگوريتم با استفاده از برونيابي رفتار تابع هدف در خلال . دهدصورت هموار در اين بخش تغيير مي

اش پردازد و آنگاه بر اساس عملگرهاي درونياجراي روش سيمپلكس، به توليد نقاط آزمون جديد مي

                                                 
1 Nelder-Mead Algorithm 
2 Downhill Simplex Method 
3 Amoeba Method 
4 Fminsearch 
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جا ي آزمون توليدي جديد، جا به گيرد كه يكي از نقاط مورد آزمون در سيمپلكس را با نقطهتصميم مي

كند اين الگوريتم پس از هر مرحله، شروط را آزمون مي. دهدنمايد و به همين شيوه الگوريتم را ادامه مي

شرايط پايان شامل همگرايي تابع هدف . پايان كار و پاسخ نهايي را اعلام نمايد تا اگر برآورده شده باشند،

 ).1979يو، (در سيمپلكس، دقّت پاسخ، و يا تعداد تكرار از پيش تعيين شده توسط كاربر است 

هاي اين الگوريتم شامل تشكيل سيمپلكس اوليه، تبديل و تكامل سيمپلكس، و در در نماي كليّ گام

  .باشدي شرايط همگرايي و پايان الگوريتم مياسبه و مقايسهنهايت، مح

  .دهدنشان ميرا با جزئيات بيشتر،  ميد-الگوريتم نلدر فلوچارت 2-3 شكل

  ميد-ژنتيك و نلدر) 1هيبريد(تركيب )   4- 3
ها با دستكاري ي پورتفوي و سعي در بهبود پاسخطي اجراي متناوب الگوريتم ژنتيك در مسئله

با توجه به . ها ممكن نبوداي دست يافت كه بيش از آن بهبود پاسخي ژنتيك، نويسنده به نقطهپارامترها

ي پورتفوي، تركيب آن با ژنتيك انجام شد تا از يك طرف عدم قيد ميد با مسئله-سازگاري احتمالي نلدر

عبارت ديگر، ژنتيك  به. ميد جبران شود و از طرف ديگر محتمَل بود پاسخ ژنتيك بهبود يابد-پذيري نلدر

- ميد كه حال پاسخ-دهد، نلدرميد ارائه مي-در ابتدا با اعمال قيود، پورتفوي را بهينه كرده، پاسخ را به نلدر

ها را مجدداً به ميد پاسخ- ها دارد، سپس نلدرهاي مقيد را در ورودي گرفته است، سعي در بهبود پاسخ

اين تعامل بين دو روش تا وقتي كه يكي . ژنتيك انجام پذيردكند تا بهبود احتمالي توسط ژنتيك ارائه مي

ي نهايي از دو روش به شرايط پايان الگوريتم خود برسد ادامه دارد، و در اين شرايط است كه پاسخ بهينه

  .شودالگوريتم تركيبي ارائه مي

    

                                                 
1 Hybrid 
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 خير

 

 پايان
 بلي

 

آيا با توجه به قيود و معيارها 
 همگراست؟

)بيروني-دروني(انقباض و انبساط سيمپلكس   

گسترش سيمپلكس با توجه به نقاط بازتاب

ي بازتاب نقاط جديدمحاسبه  

دگرديسي و تبديل، جايگزيني بدترين رأس با 
اي بهتر در صورت امكان وگرنه حركت دادن نقطه

 سيمپلكس  به سوي بهترين رأس  

ي مركز جرم بهترين وجه، محاسبه
 واقع در جهت مخالف بدترين رأس 

در آخرين  سبدترين رأدورئوس و تعيين بهترين ومرتب كردن
 سيمپلكس

اوليهتشكيل سيمپلكس  

 شروع

   ميد-الگوريتم نلدر فلوچارت. 2-3 شكل
ميد-نلدراقتباس مؤلف از الگوريتم:منبع
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 )1انبوه ذرات يا كوچ پرندگان(الگوريتم گروه ذرات )   5- 3

  سازي پورتفوي الگوريتم گروه ذرات چيست و علتّ انتخاب اين الگوريتم براي بهينه  ) 5-1- 3
- رويكردي احتمالي و مبتني بر تشكيل جوامع، براي بهينه - PSOاز اين به بعد  –الگوريتم گروه ذرات 

و  1995در سال ) 1995كندي و ابرهارت، (اين روش اولين بار توسط كندي و ابرهارت . سازي توابع است

بر اين منطق استوار است كه با  PSO. سازي رفتار اجتماعي و هوش جمعي ارائه شدي شبيهبر پايه

تواند ي خاص از موجودات،  تكامل ميبين اعضاي يك جامعه، يا يك گونهاشتراك گذاشتن اطلاعات 

  .صورت پذيرد، و موجودات زنده اغلب قادرند تا با همكاري و كار تيمي به اهداف پيچيده دست يابند

سازند؛ تحقيقات نشان داده است كه ها مرجح ميرا نسبت به ديگر الگوريتم PSOچند مزيت عمده، 

PSO ناپذير از خود نياز از هرگونه اطلاعات مشتق، در فضاها و مسائل پيچيده و مشتقبه عنوان روشي بي

از بعد محاسباتي،   PSO).1999بانبئو و همكاران، (گذارد جا مي پذير بهعملكردي كارا، قوي و انعطاف

هاي ر معمولي كه در اغلب رايانهها و پردازشگرهاي بسيابر و گراني نيست و حتيّ با حافظهالگوريتم هزينه

، به علاوه، مزايايي همچون سرعت )1995كندي و ابرهارت، (شوند قابل اجراست خانگي نيز يافت مي

را سازي، از جمله پورتفوي سهام، آنهاي بهينههمگرايي بالا و نو بودن الگوريتم در بسياري زمينه

  .سازندكانديدايي مناسب براي استفاده مي

  PSOمروري بر روش عملكرد    )5-2- 3
ها با عنوان ذره پردازد، به اين پاسخهاي مناسب مياين الگوريتم به ايجاد و نگهداري گروهي از پاسخ

با بهنگام  PSOكند، سپس، در ابتدا الگوريتم به ايجاد جمعيتي تصادفي از ذرات اقدام مي. شوداشاره مي

. نمايد، به سوي پاسخ بهينه، تكامل و پيشرفت مي2مكانيزم بردار سرعتها با استفاده از كردن ذرات و نسل

از نظر . شودكسب شده توسط ذرات تغيير يافته، بهنگام مي "يحافظه"بردار سرعت خود نيز بر اساس 

                                                 
1 Particle Swarm Optimization 
2 Velocity vector 
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مفهومي اين حافظه دو بعد شخصي و جمعي دارد كه در واقع مبين دانش كسب شده توسط فرد و اجتماع 

 "پرواز"هاي چند بعدي اصطلاحاً ها در فضاي حالتذرات با اين مكانيزم). 2007بهدينان، پرز و (است 

به . روندشود پيش ميشوند و به سوي بهترين پاسخي كه توسط خود و همسايگانشان يافت ميداده مي

ضاي حالت و با نيم نگاهي به كل ف) يا بيشينه(ي كمينه عبارتي اثر اين پرواز، حركت جمعي به سوي نقطه

ي يك تابع ارزيابي يا عملكرد هر ذره در نزديك شدن به پاسخ بهينه به وسيله. هاستبهنگام رساني بهينه

 .شودسازي است، سنجيده ميي تحت بهينهكه مبين مسئله 1شايستگي

- ي اصليِ اكتشاف و بهرهشامل دو مرحله - PSOهمانند  -هاي مبتني بر جمعيتيابي روشروند بهينه

ترين نواحي فضاي حالت ترين و اميدواركنندهفاز اكتشاف مسئول شناسايي نويد بخش. است 2برداري

است، در حالي كه فاز دوم، مسئول گسترش همگرايي ذرات به سوي بهترين پاسخ شناسايي شده تا آن 

ي اثر اندازه. بردتوان اين دو گام را به صورت همزمان و يا پياپي پيش طي اجراي الگوريتم مي. لحظه است

جمعيت و همسايگي بر تعاملات في مابين اين دو فاز امري اثبات شده است، اما چگونگي اين اثر و 

ي اي براي تعيين بهينهي رسمي و اثبات شدهحساسيت تعاملات، هنوز به روشني مشخص نيست و رويه

به  PSOاگر چه اين ابهامات در مورد الگوريتم ). 2007پارسوپولوس و وراهاتيس، (اين اندازه وجود ندارد 

ي جمعيت و همسايگي براي تعيين اندازه 3 ايدليل نوپايي وجود دارد، اما قوانين و قواعد سر انگشتي

  .وجود دارد

ي گروه را با يك توان هر ذرهيي ميدر چنين فضا. بعدي است -nاي فرض كنيد فضاي حالت مسئله

                    بعدي سرعت -nو بردار Xi = (xi1, xi2, …, xin)بعدي مكان همانند  -nبردار 

Vi = (vi1, vi2, …, vin) ي ذره از اين بردار سرعت، برداري احتمالي است و به فاصله. توصيف كرد

كندي و ابرهارت، (اش بستگي دارد ي همسايگياش از بهترين خاطرهي شخصي و نيز فاصلهبهترين خاطره
                                                 
1 Fitness Function 
2 Exploration and Exploitation 
3 Rules of thumb 
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ي شروع، خاطره، مكانِ همان هاست، بنابراين در لحظهي از پاسخمنظور از خاطره همان حافظه) (1995

بهترين مكان . ، همچنين شايستگي هر ذره توسط تابع ارزيابي مسئله قابل سنجش است)لحظه است

 Pi = (pi1, pi2, …, pin)و بردار  1آن بوده است با عنوان بهترين مكان شخصي اي كه هر ذره درقبلي

ي حاصل از بهترين مكان شخصيِ كل ذرات، نيز با موقعيت برترين عضو از مجموعه  .شودشناخته مي

در هر مرحله از . شودشناخته مي G = (g1, g2, …, gn)عنوان بهترين مكان جامع ذرات و بردار  

  : شوندالگوريتم، بردارهاي مكان و سرعت با استفاده از معادلات زير بهنگام ميپيشرفت 

   : n، ...،١ =  Jو   ss،....،١ =  iبراي 
)3-1(  Vij(t+1) = ω * Vij(t) + c1 * r1j(t) * (Pij(t) - Xij(t)) + c2 * r2j(t) * (Gij(t) - Xij(t)) 

 
Xij(t+1) = Xij(t) + Vij(t+1) )3-2(

  :معادلات داريم كه در اين
ss = جمعيت يا گلّه(ي گروه تعداد كل ذرات گروه، يا اندازه(  
n = سازيابعاد مسئله، به عبارتي تعداد پارامترهاي تابع تحت بهينه  
r1, r2 = 1و0(ي متغيرهايي مستقل با توزيع يكنواخت در محدوده(  
Xi(t)=t ي مكان ذرهΐ ي در لحظه  
Vi(t)=t ي سرعت ذرهΐ ي در لحظه  
Pi(t)=t ي بهترين مكان شخصي ذرهΐ ي در لحظه  
Gi(t)=t ي بهترين مكان جامع ذرات همسايگي ذرهΐ ي در لحظه  
c1, c2 = پارامترهاي مثبت با مقادير ثابت كه به ضريب شتاب معروف هستند .  

مبين ميزان اعتمادي هستند شود، چرا كه نيز ياد مي 2"اعتماد "از اين دو پارامتر با عنوان پارامترهاي 

 . دارد) 4يا پارامتر اجتماعي c2(و عملكرد جمعي   )3يا پارامتر خودشناسي c1(كه ذره به خود 

ω = . شودوزن لختي يا وزن اينرسي ناميده مي  

                                                 
1 Individual best position 
2 Trust parameters 
3 Cognitive parameter 
4 Social parameter 
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رابطه و تعاملات   ω. معرفي شد) 1998شي و ابرهارت، (اين پارامتر اولين بار توسط شي و ابرهارت 

اين پارامتر با تأثير مستقيم بر بردار سرعت ذره، نقش بسيار . كندبرداري را كنترل ميبين اكتشاف و بهره

ي بردار سرعت را در بهنگام رساني گسترده ωمقادير بزرگ . كندبازي مي PSOمهمي در همگرايي رفتار 

ر فضاي حالت است، در عين حال و از طرف تجانبهتر و همهپي خواهد داشت و سبب جستجوي جامع

نتايج . ي پاسخ بهينه استسبب تمركز بردار سرعت در مناطق پرآتيه و بالقوه ωديگر، مقادير كوچك 

، يعني دادن اولويت به اكتشاف و سپس كاهش  ωتحقيقات تجربي، شروعِ جستجو با مقادير نسبتاً بزرگ 

ترين زمان ممكن، برداري را براي دستيابي به بهترين نتايج و سريعتدريجي آن و تغيير اولويت به بهره

  .در اين پژوهش نيز، از اين روند پيروي شده است). 1998شي و ابرهارت، (كنند پيشنهاد مي

PSO ي ها و فاصلهي سرعت جديد ذرات بر اساس سرعت پيشين آنبراي محاسبه) 1-3(ي از معادله

ي در بازه Vمعمولاً مقدار . كنداند استفاده ميخود و نيز كل ذرات تجربه كردهها از بهترين مكاني كه آن

[-Vmax,Vmax] د ميجيانگ (شود براي جلوگيري از گشت بي هدف ذرات در خارج از فضاي حالت، مقي

، همچنين، اين مقيدسازي براي پيشگيري از حركات سريع و نوسان ذرات در درون )2007و همكاران، 

نكات جالبي در بر دارد؛ ) 1-3(ي تعمق در معادله). 2007بريتس و همكاران، (الت مناسب است فضاي ح

  :شودعامل تعيين و بهنگام مي 3سرعت هر ذره توسط 

1. Vi(t) كند تا از نوسانات پياپي ذرات جلوگيري نمايدكه به عنوان عامل حركت اجباري عمل مي. 

2. c1 * r1j(t) * (Pij(t) - Xij(t)) اي شود و بيانگر فاصلهعنوان بخش خود شناسي از آن ياد مي كه با

در واقع اين بخش نشانگر ميزان . اش داردي شخصياست كه ذره در هر لحظه از بهترين خاطره

 . اش استتمايل و كشش هر ذره براي بازگشت به محيط بهترين خاطره

3. c2 * r2j(t) * (Gij(t) - Xij(t)) اي شود و بيانگر فاصلهاز آن ياد مي كه با عنوان بخش اجتماعي

در واقع اين بخش نشانگر ميزان . ي همسايگانش دارداست كه ذره در هر لحظه از بهترين خاطره
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-بهترين خاطره(روي از اجتماع و پيمودن مسير موفقيت جامعه تمايل و كشش هر ذره براي دنباله

 ). 2006برِگ و انگبرشت، دنون(است ) ي جمعي

- هاي جديد پرواز داده ميبه سوي مكان) 2- 3(ي ز بهنگام سازي بردار سرعت، ذرات طبق معادلهپس ا

يابد تا الگوريتم به شوند و اين روند آنقدر ادامه ميمجدداً و در مكان جديد، بردارها بهنگام مي. شوند

هاي ديگر الگوريتماين شرايط توقف همانند . شرايط توقفي كه كاربر از پيش تعيين كرده است برسد

  .تعيين شود... تواند بر اساس زمان، تعداد دفعات تكرار، ميزان جمعيت، تغيير در تابع هدف وابتكاري مي

، نقش  Gij(t)ي هر ذره، ي همسايهي سوم بردار سرعت ديديم، بهترين خاطرههمانگونه كه در مؤلفه

همسايگان و نوع  1شناسينمايد؛ بنابراين، مكانمياي در بهنگام سازي و روند پيشرفت الگوريتم بازي عمده

به عبارت ديگر، اين تعريف . آيدبه شمار مي PSOتعريفي كه از همسايگي داريم عامل مهمي در همگرايي 

؛ 1999؛ كندي، 1996ابرهارت و همكاران، (در مراجعِ . مبين نوع جريان اطلاعاتي في مابين ذرات است

 PSOهاي مورد استفاده در شناسي، انواع مختلفي از مكان)2002و همكاران، ؛ مندز 2002كندي و مندز، 

- توان به توپولوژيهاي همسايگي ميترين و پركاربردترين توپولوژياند، از محبوبمورد بررسي قرار گرفته

 .اشاره كرد 2نيومنهاي ستاره، حلقه و ون

در توپولوژي . فضاي حالت استفاده كرديمدر اين پژوهش از توپولوژي ستاره به دليل شمول كامل 

شوند، كه در صورت استفاده از اين ي هر ذره در نظر گرفته ميي ذرات به عنوان همسايهستاره، كليه

، بهترين ذره از بين كل ذرات  gbest PSOدر . شودياد مي gbest PSO 3با عنوان  PSOتوپولوژي، از 

  :شوند، در اين صورت ين ذره كوچانيده ميي ذرات به سوي اشود و همهانتخاب مي

   :شود بهو مسئله تبديل مي Gi(t) = G(t) آنگاه i = 1, . . . ,sي ذرات براي همه
)3-3(  G(t) = min (يا max) i = 1, . . . ,s [Pi(t)]

                                                 
1 Topology 
2 The star, ring and Von Neumann topologies 
3 Global best PSO 
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  PSOيا شبه كد  توصيف الگوريتميزه  ) 5-3- 3
، 3- 3ي مورد نمايش در شكل را به شيوه PSOتوان الگوريتم بر اساس توضيحات بخش پيش مي

به ترتيب  5- 3و  4- 3هاي همچنين شكل. باشدمي PSOن شكل در واقع شبه كد مدون وخلاصه نمود، اي

  .دهندو فلوچارت اين الگوريتم را نشان مي PSOنمايي تصويري از الگوريتم 

  
  
  
  
  
  
  

  
 PSOبا نام فنّي شبه كد  PSO هاي الگوريتم اي از گامخلاصه. 3-3 شكل

 PSOبا نام فنّي شبه كد  PSO هاي الگوريتم  ي از گام خلاصه. 3-3 شكل

  PSOاقتباس مؤلف از الگوريتم : منبع

  PSOنمايي تصويري از الگوريتم . 4-3 شكل  
  PSOاقتباس مؤلف از الگوريتم : منبع

Vi(t) 

Vi(t+1)

Xi(t+1)

Pi(t) 

Xi(t-1) 

Gi(t)

Xi(t) 

كه در ها به طوري، به آنVi، و اختصاص بردار سرعت، ,Xiهاي ذرات،اي از مكانايجاد مجموعه )1(
 .حدود و قيود بالا و پايين مسئله را برآورده نمايند، هر دو تصادفي ايجاد شوند ،ابتدا مكان و سرعت

 .S.Xi، با استفاده از بردارهاي مكاني فضاي حالت، f (S.Xi)ارزيابي شايستگي و مقادير تابع هدف،  )2(
در اين (اي كه تا كنون ، و تعيين و بهنگام رساني مكان ذرهS.Piي ذرات، بهينهبهنگام رساني مكان  )3(

 . S.Gي جامع است، بهينه) -k-مرحله از تكرار الگوريتم 
 .هاو مكان قبلي آن 2- 3و  1- 3بهنگام رساني بردارهاي مكان و سرعت هر ذره با استفاده از  )4(
كاربر از پيش تعيين كرده است، شرايط توقف تا رسيدن به شرايط توقفي كه  4-2هاي تكرار گام )5(

... ، ميزان جمعيت، تغيير در تابع هدف و)k(تواند بر اساس زمان الگوريتم، تعداد دفعات تكرار مي
 .تعيين شود
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j=j+
 بلي

 خير

i<s بلي
s

i=i+١ 

 

ss: حجم ذرات 
i: شماره شناسايي ذره 
j: ابعاد مسئله 
t: نسل 

توقف
 بلي

آيا شرايط همگرايي برقرار  خير
 است؟

gbest(t+1) = Xi(t+1)

 بلي

>(Xi(t+1)) شايستگي خير شايستگي   (gbest(t)) 

pbesti(t+1) = Xi(t+1)شايستگي(Xi(t+1))<شايستگي  (pbesti(t)) 

j<n 

Vij(t+1) = ω * Vij(t) + c1 * r1j(t) * (Pij(t) - Xij(t)) + 
c2 * r2j(t) * (Gij(t) - Xij(t)) 

Vij(t+1) = min (Vmax , max(-Vmax , Vij(t+1))) 
Xij(t+1) = Xij(t) + Vij(t+1) 

 

j = ١ 

i = 

 Xiمكان به ذرات،اختصاص بردار 

 Vi اختصاص بردار سرعت به ذرات،

 .Gi، و كل ذرات،  Piتعيين بهترين مكان هر ذره، 

 شروع

 خير

 بلي

 خير

      PSOالگوريتم  فلوچارت. 5-3 شكل      
 PSOاقتباس مؤلف از الگوريتم : منبع  
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 1الگوريتم رقابت استعماري)   6- 3

سازي الگوريتم رقابت استعماري چيست و علّت انتخاب اين الگوريتم براي بهينه   )1- 6- 3
  پورتفوي

همانگونه كه از نام . سازي تكاملي استهاي بهينهيكي از جديدترين الگوريتم الگوريتم رقابت استعماري

استعمار بنا نهاده شده  يسياسي پديده-يند اجتماعيآبر مبناي مدلسازي فر اين الگوريتم ،آيدبر ميآن 

هاي تكاملي از جمله از اين جهت در نوع خود يك الگوريتم جديد و قابل رقابت با ساير الگوريتم. است

از جهت كاربرد نيز تا كنون  .باشدمي ...لوني مورچگان و وك، پرندگانكوچ هاي ژنتيك، الگوريتم الگوريتم

... سازي از جمله در مهندسي برق، كامپيوتر، صنايع، مكانيك، و بهينه يدر حل مسائل زيادي در زمينه

نوآوري و  يكارايي بالاي آن، بيشتر به جنبهعلاوه بر دليل استقبال بالا از اين الگوريتم . استفاده شده است

 1387اين الگوريتم در سال  .گرددميباز سازي بهينه يحوزه اب بودن آن براي متخصصينجديد و جذّ

. معرفي شد و توجه بسياري از متخصصين را به خود جلب نموده است) 1387آتشپز، (توسط آتشپز 

كه هنوز باشد، به طوريسازي مسائل مديريتي، مالي و اقتصادي بسيار نو ميكاربرد اين روش در بهينه

اين الگوريتم علاوه بر نو بودن داراي . سازي پورتفوي يافتاز آن در بهينهتوان هيچ كاربردي نمي

خصوصيات ديگري از جمله كارايي بالا، سرعت مناسب، پارامترهاي دروني متنوع جهت دستكاري براي 

  .سازي پورتفوي بوده استي اصلي انتخاب آن براي بهينهاست كه انگيزه... بهبود پاسخ و 

براي  يهاي امپرياليستي الهام گرفته شده است، الگوريتم  مدلسازي رياضي رقابت ازاين الگوريتم كه 

كشورها . شود ليه شروع ميطور خلاصه، اين الگوريتم، از چندين كشور در حالت اوه ب. جستجوي عام است

زي سا له هستند و معادل كروموزوم در الگوريتم ژنتيك و ذره در بهينهئهاي ممكن مسدر حقيقت جواب

. و مستعمره )امپرياليست(استعمارگر :شوند ي كشورها، به دو دسته تقسيم مي همه .گروه ذرات هستند

سازي،  در راستاي محورهاي مختلف بهينه) سازي همگون(كشورهاي استعمارگر با اعمال سياست جذب 
                                                 
1 Imperialist Competitive Algorithm 
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سازي،  رقابت امپرياليستي در كنار سياست همگون. شكند كشورهاي مستعمره را به سمت خود مي

معمولاً (ي بهينهشود كه كشورها به سمت  دهد و باعث مي ي اصلي اين الگوريتم را تشكيل مي هسته

  .مطلق تابع حركت كنند )مينيمم

به استعمار به عنوان جزئي لاينفك از سير تكامل تاريخي انسان نگريسته شده و از در اين روش، 

عمره و نيز كل تاريخ، به عنوان منبع الهام يك چگونگي اثرگذاري آن بر كشورهاي استعمارگر و مست

چگونگي مدلسازي رقابت در ادامه . محاسبات تكاملي استفاده شده است يالگوريتم كارا و نو در زمينه

خلاصه بر جوانب  يابتدا مرور شود؛داده ميتوضيح  سازي الگوريتم امپرياليستي، و نيز چگونگي پياده

ثير آن بر تكامل اجتماعي سياسي أهاي تاريخي مربوط به استعمار و ت مختلف تاريخي و بعضي از پديده

  .گيرندهاي مختلف آن مورد بررسي قرار مي ارائه شده و بخش ،الگوريتم، سپس شود انسان ارائه مي

  مروري بر روش عملكرد رقابت استعماري و مفاهيم اساسي آن   )2- 6- 3

  استعمار يمروري تاريخي بر پديده  ) 1- 2- 6- 3
خارج از قلمرو شناخته  يقدرت و نفوذ يك كشور در حوزه يامپرياليزم، در لغت به سياست توسعه

گذاري مستقيم و يا از طريق تواند كشور ديگر را به طور قانون يك كشور مي. شود شده براي آن، اطلاق مي

لب استعمار نو خوانده مورد اخير اغ. هاي غير مستقيم، مثل كنترل كالاها و مواد خام، كنترل كند روش

كشورهاي استعمارگر رقابت شديدي را براي به استعمار كشيدن مستعمرات همديگر نشان . شود مي

از لحاظ  و مستعمره كشورهاي استعمارگر يخود باعث رشد و توسعه ياين رقابت به نوبه ،دادند مي

  .ت، مجبور به توسعه بودندزيرا كشورها براي داشتن امكان رقاب سياسي، نظامي و اقتصادي گرديد

كشور مستعمره، فقط در  ...گيري از منابع زميني، انساني و  تر، استعمارگران با بهره هاي قديمي در حالت

با  ،عدهاا بام. كنند يا نه مهم نبود كه آيا مستعمرات پيشرفت ميصدد افزايش قدرت خود بودند و اين

نفوذ خود، به نوعي از اقبال عمومي  يتعمارگران براي ادامهفزايش ارتباط ميان ملل و رشد انساني، اسا
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به هرحال مستقل از اثرات و تبعات مثبت و منفي آن، استعمار به . نيز احتياج پيدا كردند) حمايت مردمي(

ناپذير به هاي جبرانوارد كردن خسارت يند ذاتي در تاريخ بشر ايجاد شد، و در عينِآعنوان يك فر

در بعضي موارد اثرات مثبتي را نيز براي  ،)خصوصاً زيربناهاي فرهنگي(ي يك كشور زيربناهاي اساس

چنين  ي است،جايگزينو گيري  نوع جديدي از استعمار در حال شكلامروزه،  .1مستعمره داشت يكشورها

زماني خواهد بود كه يك دنياي تك ) هاي امپرياليستي رقابت(رسد كه حد توقف اين روند  به نظر مي

رقابت ي چنين روندي است كه الگوريتم  بر پايه. قطبي داشته باشيم، با يك امپرياليست قدرتمند

 .استگذاري شده  پايهاستعماري 

ن قرار داشتند، خارج معمولي تمد يهكه در يك در بعضي از كشورها را ،سازي، استعمار از ديد بهينه

مينيمم بهتر از  يمينيمم ديگر برد كه در بعضي موارد وضعيت اين حوزه يها را به يك حوزهكرده و آن

ا به هر حال اين حركت مستلزم پيشروي مستعمره در راستاي ام. موقعيت قبلي كشور مستعمره بود

تر بود، يعني از ميان رفتن بعضي از گي به سمت يك امپرياليست قويمحورهاي مختلف اقتصادي و فرهن

در اين شكل، مستعمره . دهد اين وضعيت را به خوبي نشان مي 6- 3شكل . ساختارهاي فرهنگي و اجتماعي

مينيمم خارج شده و وارد يك ناحيه مينيمم ديگر  يسازي از يك ناحيه سياست همگون يدر نتيجه

اي كه بابت اين حركت پرداخت شده  به هر حال هزينه. باشد عيت بهتري را دارا ميشود كه در آن وض مي

-ادامه. گر در راستاي محورهاي مختلف اقتصادي، سياسي و اجتماعي است است، نزديكي به كشور استعمار

  .تواند به جذب كامل كشور مستعمره در كشور استعمارگر بيانجامد اين حركت مي ي
                                                 

،  )اندونزي(هند، هندوچين، مالزي، هند شرقي : ها عبارتند ازبرخي از مستعمرات مهم تاريخ، استعمارگران و اقدامات اصلاحي آن ١

هاي زبان سيس مدارس سياست جذب نيز اقداماتي نظير تأ در راستاي. ي بريتانيا، فرانسه، بريتانيا و هلند بودندكه به ترتيب مستعمره

سيستم  يتوسعه، قراري نظام جديد بهداشتيبر هاي خودسرانه، داري و ماليات لغاي برده، اآهن و خط تلگرافاحداث جاده، راهخارجي، 

سركوب مجرماني ، شد زنان كه براي نشان دادن وفاداري به شوهر انجام مي بيوه خودسوزيِ منسوخ كردن رسوم و عاداتي چونو آبياري 

  .انجام پذيرفت افزايش حداقل سن ازدواج براي دخترانو  كردند كه به نام مذهب، دزدي و جنايت مي
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  سياست جذب از طرف استعمارگران بر مستعمرات اعمال. 6-3 شكل
  1387آتشپز، : منبع 

  ي عملكرد الگوريتم رقابت استعماري اصول و نحوهمروري بر   ) 2- 2- 6- 3
تصادفي كه هر كدام از  يليههاي تكاملي، اين الگوريتم، نيز با تعدادي جمعيت او همانند ديگر الگوريتم

به عنوان امپرياليست  تعدادي از بهترين عناصر جمعيت. شود شروع ميشوند؛  ناميده مي "كشور"ها يك آن

استعمارگران بسته . شوند جمعيت نيز به عنوان مستعمره، در نظر گرفته مي يباقيمانده. شوند انتخاب مي

قدرت كل هر امپراطوري، به هر . كشند خاص؛ به سمت خود مي يبه قدرتشان، اين مستعمرات را با روند

و مستعمرات آن، ) مركزي يبه عنوان هسته(آن يعني كشور امپرياليست  يكيل دهندهدو بخش تش

وع قدرت كشور مدر حالت رياضي، اين وابستگي با تعريف قدرت امپراطوري به صورت مج. بستگي دارد

   .تدر صدي از ميانگين قدرت مستعمرات آن، مدل شده اس يامپرياليست، به اضافه

اي كه  هر امپراطوري. شود شروع مي آنهاليه، رقابت امپرياليستي ميان هاي او امپراطوريگيري  با شكل

و يا حداقل از كاهش نفوذش (ق عمل كرده و بر قدرت خود بيفزايد نتواند در رقابت استعماري، موفّ

بسته به بقاي يك امپراطوري، وا ،بنابراين. رقابت استعماري، حذف خواهد شد ي، از صحنه)جلوگيري كند

در نتيجه، . ها خواهد بودهاي رقيب، و به سيطره در آوردن آن قدرت آن در جذب مستعمرات امپراطوري

تر افزوده شده و هاي بزرگ هاي امپرياليستي، به تدريج بر قدرت امپراطوري در جريان رقابت
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مجبور خواهند شد تا ها براي افزايش قدرت خود،  امپراطوري. تر، حذف خواهند شد هاي ضعيف امپراطوري

 .مستعمرات خود را نيز پيشرفت دهند

تر خواهند شد و شاهد يك نوع  نزديك استعمارگرهاا گذشت زمان، مستعمرات، از لحاظ قدرت به ب

حد نهايي رقابت استعماري، زماني است كه يك امپراطوري واحد در دنيا داشته . همگرايي خواهيم بود

 .موقعيت، به خود كشور امپرياليست، خيلي نزديك هستند مراتي كه از لحاظعباشيم با مست

  هاي اوليه دهي امپراطوري شكل   )2-1- 2- 6- 3
هاي  از متغير ايآرايه ؛هاي مسئله است يافتن يك جواب بهينه بر حسب متغير ،سازي، هدف در بهينه

 در. شود وزوم ناميده ميمودر الگوريتم ژنتيك اين آرايه، كر. شوندشوند، ايجاد مي  كه بايد بهينه مسئله

  :باشدميn× 1 اي بعدي، يك كشور، آرايه nسازي ي بهينهدر يك مسئله. شوداينجا نيز كشور ناميده مي

)3-4(  Country = [P1,P2, …, PNvar] 

سازي توسط الگوريتم معرفي شده، ما به دنبال بهترين كشور  در حل يك مسئله بهينه ،در حقيقت

يافتن اين كشور در حقيقت معادل يافتن . هستيم) سياسي  ـ  هاي اجتماعيكشوري با بهترين ويژگي(

  .كنند هاي مسئله است كه كمترين مقدار تابع هزينه را توليد ميربهترين پارامت

در شروع، تعدادي كشور . شودمشخص ميارزيابي  با تابع PSOهمانند ژنتيك و ي يك كشور  هزينه

ها به عنوان ي تابع ارزيابي، تعدادي از آنها به واسطهي آنشوند، سپس، بر اساس برآورد هزينهتوليد مي

ورهاي ، مستعمرات و كشاستعمارگرهاتعيين تعداد (شوند و بقيه به عنوان مستعمره انتخاب مي استعمارگر

، سپس با استفاده از عملگرهاي تصادفي و در نظر )اوليه، از پارامترهاي مسئله بوده، در اختيار كاربر است

  .شوند، مستعمرات بين آنها تقسيم مياستعمارگرهاهاي گرفتن هزينه

الگوريتم رقابت استعماري شروع و تقسيم مستعمرات استعمارگرهاتمام  يليهبا داشتن حالت او ،

 7- 3شكل   .يابد روند تكامل در يك حلقه قرار دارد كه تا برآورده شدن يك شرط توقف، ادامه مي. شود مي
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همانگونه كه در اين شكل نشان داده شده . دهد ليه را نشان ميهاي او گيري امپراطوريچگونگي شكل

 ،1ريالست شماره در اين شكل، امپ. تر، تعداد بيشتري مستعمره دارندهاي بزرگ امپراطوري، است

   .ترين تعداد مستعمرات را دارد ترين امپراطوري را ايجاد كرده است و بيش قوي

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
  

  هاي اوليه و تقسيم مستعمرات گيري امپراطوري چگونگي شكل. 7-3 شكل
 1387آتشپز، : منبع 

پيش از آن،  و توضيحات 6-3عملگر ديگر اين الگوريتم سياست جذب است كه پيشاپيش در شكل 

  .شرح داده شد

  جايي موقعيت مستعمره و امپرياليست هجاب   )2-2- 2- 6- 3
در بعضي موارد نتايج  ،ساختارهاي اجتماعي سياسي كشور مستعمرهسياست جذب در عين نابودي 

عمال اين سياست به نوعي از ا يدر نتيجه هابعضي از كشور. مثبتي را نيز براي آنها در پي داشت

به عبارت ديگر جذب شدگان (آموختگان  دانشخودباوري عمومي دست يافتند و پس از مدتي همان 

هاي نمونه. ت خود براي رهايي از چنگال استعمار پرداختندبه رهبري ملّبودند كه ) فرهنگ استعماري

از سوي ديگر نگاهي به فراز و نشيب . توان در مستعمرات انگليس و فرانسه يافت فراواني از اين موارد را مي

1امپراطوري  

2امپراطوري  

3امپراطوري  

 nامپراطوري 
1مستعمرات امپراطوري  
2مستعمرات امپراطوري  
3مستعمرات امپراطوري  

 nمستعمرات امپراطوري
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نظامي  –دهد كه كشورهايي كه زماني در اوج قدرت سياسي  ها به خوبي نشان مي چرخش قدرت در كشور

بودند، پس از مدتي سقوط كردند و در مقابل كشورهايي سكان قدرت را در دست گرفتند كه زماني هيچ 

به اين صورت عمل  ،تاريخي در الگوريتم معرفي شده يدر مدلسازي اين واقعه. دقدرتي در دست نداشتن

از اين مستعمرات بعضي است شده است كه در حين حركت مستعمرات به سمت كشور استعمارگر، ممكن 

كمتري را نسبت به  يبه نقاطي در تابع هزينه برسند كه هزينه(به موقعيتي بهتر از امپرياليست برسند 

در اين حالت، كشور استعمارگر و كشور  ،)كنند مقدار تابع هزينه در موقعيت امپرياليست، توليد مي

-مير استعمارگر در موقعيت جديد ادامه مستعمره، جاي خود را با همديگر عوض كرده و الگوريتم با كشو

سازي بر مستعمرات  اين كشور امپرياليست جديد است كه شروع به اعمال سياست همگون، بار و اين يابد

در اين شكل، بهترين . نشان داده شده است 8- 3تغيير جاي استعمارگر و مستعمره، در شكل . كند خود مي

. نشان داده شده است تر ر از خود امپرياليست دارد، به رنگ تيرهاي كمت ي امپراطوري، كه هزينه مستعمره

  .دهد ها، نشان مي ، كل امپراطوري را پس از تغيير موقعيت9-3شكل 

  

تغيير جاي استعمارگر و مستعمره. 8-3 شكل  
  1387آتشپز، : منبع                        

موقعيت هاكل امپراطوري و مستعمرات پس از تغيير . 9-3 شكل  
  1387آتشپز، : منبع                                      
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  قدرت كل يك امپراطوري   ) 2-3- 2- 6- 3
درصدي از قدرت كل  يقدرت يك امپراطوري برابر است با قدرت كشور استعمارگر به اضافه

  :كل يك امپراطوري داريم يبدين ترتيب براي هزينه. مستعمرات آن

T.C.n = Cost (imperialistn) +ξ mean {cost (colonies of empiren)}        )3-5(  
  :كه در اين معادله داريم

T.C.n = ام   n هزينه كل امپراطوري  
ξ = شود عددي مثبت است كه معمولاً بين صفر و يك و نزديك به صفر در نظر گرفته مي .  

 حكومت يكل يك امپراطوري، تقريباً برابر با هزينه يشود كه هزينه باعث مي ،ξدرنظر گرفتن  كوچك

مستعمرات يك  يثير ميزان هزينهأيز باعث افزايش تن ξشود و افزايش ) كشور امپرياليست(مركزي آن

  .مقدار مناسبي است ξ=  5/0ها، سازيدر اكثر پياده .شود كل آن مي يامپراطوري در تعيين هزينه

  رقابت استعماري   )2-4- 2- 6- 3
اي كه نتواند بر قدرت خود بيفزايد و قدرت رقابت خود را از دست بدهد، در جريان  هر امپراطوري

بدين . پذيرد اين حذف شدن، به صورت تدريجي صورت مي. هاي امپرياليستي، حذف خواهد شد رقابت

تر، اي قويه هاي ضعيف، مستعمرات خود را از دست داده و امپراطوري معني كه به مرور زمان، امپراطوري

، فرض  براي مدل كردن اين واقعيت. افزايند اين مستعمرات را تصاحب كرده و بر قدرت خويش مي

بدين ترتيب، در تكرار . ترين امپراطوري موجود است كنيم كه امپراطوري در حال حذف، ضعيف مي

تصاحب اين  ترين امپراطوري را برداشته و براي ضعيف مستعمرات ازمورد الگوريتم، يك يا چند 

ترين مستعمرات مذكور، لزوماً توسط قوي. كنيم ها ايجاد مي مستعمرات، رقابتي را ميان كليه امپراطوري

با تصاحب  .هاي قويتر، احتمال تصاحب بيشتري دارند امپراطوري، تصاحب نخواهند شد، بلكه امپراطوري

 10- 3شكل  .رسد يتم نيز به پايان ميها، عمليات اين مرحله از الگورمستعمره توسط يكي از امپراطوري

  .دهد شماي كلي اين بخش از الگوريتم را نشان مي
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  هاي ضعيف سقوط امپراطوري   )2-4-1- 2- 6- 3
هاي ضعيف به تدريج هاي امپرياليستي، خواه ناخواه، امپراطوري همانگونه كه بيان شد، در جريان رقابت

توان براي  شروط متفاوتي را مي. افتد تر مي هاي قوي سقوط كرده و مستعمراتشان به دست امپراطوري

 گردد، يك امپراطوري زماني حذف شده تلقي مياصليدر الگوريتم . سقوط يك امپراطوري در نظر گرفت

در اين شكل، . دهد به خوبي نشان مياين مسئله را  11- 3شكل . كه مستعمرات خود را از دست داده باشد

به علت از دست دادن كليه مستعمراتش، ديگر قدرتي براي رقابت ندارد و بايد از ميان  4امپراطوري شماره 

 .ها حذف شود امپراطوري يبقيه

 

 

  

  
  
  
  
  
  
  
  

هاي ديگر را  امپراطوريتر، با احتمال بيشتري، مستعمرات  هاي بزرگ امپراطوري: شماي كلي رقابت استعماري. 10-3 شكل
  .كنند تصاحب مي

  1387آتشپز، : منبع 
   



 روش ূ਼࡛࣪ق                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                           १وم ઔधل

105 

 
 
 
 
 
 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

، به علت از دست دادن كليه مستعمراتش، ديگر قدرتي براي 4ضعيف؛ امپراطوري شماره   سقوط امپراطوري. 11-3 شكل
  ها حذف شود امپراطوري يرقابت ندارد و بايد از ميان بقيه

 1387آتشپز، : منبع 
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  همگرايي  ) 2-5- 2- 6- 3
. يابد الگوريتم مورد نظر تا برآورده شدن يك شرط همگرايي، و يا تا اتمام تعداد كل تكرارها، ادامه مي

كشورها  يها، سقوط كرده و تنها يك امپراطوري خواهيم داشت و بقيه امپراطوري يتي، همهپس از مد

ي مستعمرات، توسط  آل جديد، همه در اين دنياي ايده. ندگير تحت كنترل اين امپراطوري واحد، قرار مي

كشور  يهاي مستعمرات، برابر با موقعيت و هزينه ها و هزينه شوند و موقعيت يك امپراطوري واحد اداره مي

، بلكه ميان وجود ندارد مستعمراتخود ميان  در اين دنياي جديد، نه تنها تفاوتي. امپرياليست است

ي كشورها، در عين  به عبارت ديگر، همه. شودتفاوتي مشاهده نمي نيز امپرياليستمستعمرات و كشور 

رقابت امپرياليستي به پايان رسيده و به عنوان  ،در چنين موقعيتي. حال، هم مستعمره و هم استعمارگرند

ه ، نشان داد12-3شبه كد مربوط به الگوريتم در شكل . شود الگوريتم متوقف مي ،يكي از شروط توقف

ي مطالب رقابت منبع كليه(كشد فلوچارت اين الگوريتم را به تصوير مي 13-3، همچنين شكل شده است

 )هاي پژوهش در پيوست الف ارائه شده استي روشنويسي همهمتن برنامه). (1387آتشپز، : استعماري

  
  
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
  
  
  

 ICAبا نام فنيّ شبه كد  هاي الگوريتم رقابت استعماري اي از گام خلاصه. 12-3 شكل
  1387آتشپز، : منبع

 .بده هاي اوليه را تشكيلي تصادفي بر رو تابع انتخاب كرده و امپراطوريچند نقطه )1(
 ).سازيسياست همگون(مستعمرات را به سمت كشور امپرياليست حركت بده  )2(
اي كمتر از امپرياليست داشته باشد، اي در يك امپراطوري وجود داشته باشد كه هزينهاگر مستعمره )3(

  .جاي مستعمره و امپرياليست را با هم عوض كن
پرياليست و مستعمراتش از طريق ي امي كل يك امپراطوري را با در نظر گرفتن هزينههزينه )4(

 .حساب كن 5-3ي معادله
اي كه بيشترين را به امپراطوريترين امپراطوري را انتخاب كرده و آنيك مستعمره از ضعيف )5(

 .احتمال تصاحب را دارد، بده
 .هاي ضعيف را حذف كنامپراطوري )6(
كرده است، شرايط توقف تا رسيدن به شرايط توقفي كه كاربر از پيش تعيين  4-2هاي تكرار گام )7(

... ، ميزان جمعيت، تغيير در تابع هدف و)k(تواند بر اساس زمان الگوريتم، تعداد دفعات تكرار مي
 .تعيين شود
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  رقابت استعماريالگوريتم  فلوچارت. 13-3 شكل
 1387آتشپز، : منبع 

 بلي

 خير

 پايان

قيود و معيارها همگراست؟توجه به آيا با   

 آن امپراطوري را حذف كن
 بلي

اي كه را به امپراطوريترين امپراطوري را انتخاب كرده و آنيك مستعمره از ضعيف
.بيشترين احتمال تصاحب را دارد، بده  

 .ي كل يك امپراطوري را حساب كنهزينه

 جاي مستعمره و امپرياليست را با هم عوض كن

 بلي

-سياست همگون(حركت دادن مستعمرات به سوي امپراطوري مربوطه 
)سازي  

اوليههايتشكيل امپراطوري  

 شروع

اي اي در يك امپراطوري وجود دارد كه هزينهآيا مستعمره
باشد؟كمتر از امپراطوري خود داشته   

 خير

؟ردوجود دا ايبدون مستعمره آيا امپراطور  

 خير
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 سؤالات و فرضيات تحقيق )  7- 3

   سؤالات تحقيق   )1- 7- 3
سازي پورتفوي سهام پرداخت و هاي ابتكاري به انتخاب و بهينهتوان با استفاده از روشآيا مي .1

 ي پورتفوي چگونه است؟ها با مسئلهسازگاري اين روش

-تازه -خبرگاني - ابتكاري(ي انتخاب پورتفوي گانهي هركدام از رويكردهاي سهجايگاه و رتبه .2

 ت؟، در انتخاب سبد سهام چگونه اس)كارها

هاي ابتكاري، كارها و روشآيا به واقع، بين عملكرد سبدهاي تشكيلي سهام توسط خبرگان، تازه .3

 تفاوت معناداري وجود دارد؟

 ، بر عملكرد سبد مؤثر است؟)بين دو حالت ماهانه و سالانه(آيا نوع اطلاعات ورودي تشكيل سبد  .4

  فرضيات تحقيق   )2- 7- 3
 فرضيات اصلي  ) 2-1- 7- 3

هاي هاي ابتكاريِ پژوهش با ورودي سالانه، و عملكرد پورتفويسبدهاي منتخب روشعملكرد  .1

 .كارها،  تفاوت معناداري با يكديگر نداردمنتخب خبرگان و عملكرد تازه

هاي هاي ابتكاريِ پژوهش با ورودي ماهانه، و عملكرد پورتفويعملكرد سبدهاي منتخب روش .2

 .تفاوت معناداري با يكديگر ندارد كارها، منتخب خبرگان و عملكرد تازه

با هر نوع ورودي، البتهّ از دو حالت ماهانه و (هاي ابتكاريِ پژوهش عملكرد سبدهاي منتخب روش .3

كارها،  تفاوت معناداري با يكديگر هاي منتخب خبرگان و عملكرد تازه، و عملكرد پورتفوي)سالانه

 .ندارد
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 فرضيات فرعي   )2-1-1- 7- 3

هاي هاي ابتكاريِ پژوهش با ورودي سالانه، با عملكرد پورتفويد سبدهاي منتخب روشعملكر. 1.1

 .منتخب خبرگان تفاوت معناداري ندارد

هاي هاي ابتكاريِ پژوهش با ورودي سالانه، با عملكرد پورتفويعملكرد سبدهاي منتخب روش. 2.1

  .كارها تفاوت معناداري نداردمنتخب تازه

كارها تفاوت معناداري هاي منتخب تازهمنتخب خبرگان با عملكرد پورتفوي عملكرد سبدهاي. 3.1

  .ندارد

هاي هاي ابتكاريِ پژوهش با ورودي ماهانه، با عملكرد پورتفويعملكرد سبدهاي منتخب روش. 1.2

 .منتخب خبرگان تفاوت معناداري ندارد

هاي ماهانه، با عملكرد پورتفويهاي ابتكاريِ پژوهش با ورودي عملكرد سبدهاي منتخب روش. 2.2

  .كارها تفاوت معناداري نداردمنتخب تازه

با هر نوع ورودي، البتهّ از دو حالت ماهانه (هاي ابتكاريِ پژوهش عملكرد سبدهاي منتخب روش. 1.3

 .هاي منتخب خبرگان تفاوت معناداري نداردبا عملكرد پورتفوي) و سالانه

با هر نوع ورودي، البتهّ از دو حالت ماهانه (هاي ابتكاريِ پژوهش عملكرد سبدهاي منتخب روش. 2.3

  .كارها تفاوت معناداري نداردهاي منتخب تازهبا عملكرد پورتفوي) و سالانه

هاي ابتكاريِ پژوهش با ورودي ماهانه با عملكرد سبدهاي منتخب عملكرد سبدهاي منتخب روش. 3.3

  .نه،  تفاوت معناداري با يكديگر نداردهاي ابتكاريِ پژوهش با ورودي سالاروش

 متغيرهاي مورد استفاده)   8- 3
هاي صورت ي جامع ادبيات تحقيق، مشاهده شد كه با وجود انتقادات وارده و گسترشبعد از مطالعه

گذاري است و به واريانس ماركويتز، رويكرد غالب ادبيات سرمايه- پذيرفته، اما همچنان رويكرد ميانگين
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نياز مدل به حجم بالاي محاسبات، مؤلف با توجه به مزاياي مدل و نيز پيشرفت كامپيوترها در انجام رغم 

به همين دليل دو متغير بازده مورد انتظار . ها قرار دادسازي مدل را در رأس برنامهسريع محاسبات، بهينه

در ادامه و پس از اعمال . ندسبد و ريسك پورتفوي به عنوان متغيرهاي اصلي تشكيل پورتفوي انتخاب شد

اي شش ماهه، متغير سوم ارزيابيِ عملكرد، بر اساس معيار شارپ به سبدها به شرايط واقعي بازار در دوره

  .ي اين پژوهش راه يافتحوزه

  ها علتّ انتخاب مقياس شارپ براي ارزيابي عملكرد پورتفوي  ) 1- 8- 3
، معيار )در فصل دوم 1-3-8- 2رجوع كنيد به بخش در (آيد همانگونه كه از تعريف اين معيار بر مي

از آنجا كه ريسك غيرسيستماتيك در سبد، تنها در صورتي به . گيردشارپ، ريسك كل سبد را در نظر مي

كارها بنا به شود كه سبد داراي تنوع خوبي باشد و در عمل، برخي از خبرگان و تازهطور كامل حذف مي

، ...ارايي بازار، باورهاي رايج، عدم اطمينان در توانايي كنترل تنوع زياد سهام و دلايل مختلف از جمله ناك

توزيعي كافي براي حذف كامل ريسك -هايي پرداختند كه داراي تنوع و خوشبه انتخاب پورتفوي

 سيستماتيك نبود، بنابراين، بهترين معيارِ ارزيابي عملكرد سبدها، معيار شارپ بود كه هر دو نوع ريسك

  .گيردسيستماتيك و غيرسيستماتيك را در نظر مي

 ي آماري جامعه )  9- 3

  هاي بازار بورس جهت تشكيل سبد از بين سهام آن ي آماري شركت جامعه) 9-1- 3
ي آماري جهت تشكيل سبد از بين سهام آن برگزيده بازار بورس اوراق بهادار تهران به عنوان جامعه

باشد؛ اين پويايي به اي تهران ميفعاليت و پويايي بسيار بالاي بورس منطقهعلّت اصلي اين انتخاب، . شد

شود تا اولاً اطلاعات مورد نياز جهت تشكيل سبد، به آساني در دسترس عموم باشد، ي خود سبب مينوبه

  .جاي داده استترين بازار بورس ايران بوده، فعالان بسياري را در خود و ثانياً اين بازار كه اولين و قديمي



 روش ূ਼࡛࣪ق                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                           १وم ઔधل

111 

ها گذاري، بانكهاي سرمايهها، شركتتر ارائه شد، كارگزاريكه، بنابه تعاريفي كه پيشتوضيح بيشتر آن

كارهاي بازار معرفي گذاران فردي، نمايندگان تازهي خبرگان بازار، و سرمايههاي بيمه، نمايندهو شركت

ي فعال در هاي بيمهها و شركتگذاري، بانكسرمايه هايها، شركتبنابراين، آمار بالاي كارگزاري. شدند

مند ي نظامهاي مربوطه، همانند كانون كارگزاران كه سبب ارائهها در كانونبورس تهران، عضويت آن

گذاران بندي و ديگر اطلاعات مربوطه است، و همچنين تعدد در شمار سرمايهها به همراه ردهفهرست آن

  . باشدانتخاب اين بازار به عنوان بازار تشكيل پورتفوي ميي دوم فردي، انگيزه

ي نسبتاً مناسبي براي شود، بورس تهران به عنوان بورس پايتخت ايران، نمايندههمچنين، تصور مي

باشد، اما ديگر پذيراي نوپايي بورس ايران مي ،اي كشور باشد؛ توجه شود كه مؤلفهاي منطقهديگر بورس

و نتايجي كه از  اي بسيار نوپاتر از بورس تهران هستند و بنابراين احتمال تعميم تجربههاي منطقهبورس

اي، هاي منطقهي ديگر بورسپژوهش در بورس تهران حاصل شود به ديگر مناطق، از احتمال تعميم تجربه

  . تري استاحتمال معقول

  كيل سبد هاي بازار بورس تهران جهت تش ي آماريِ شركت نمونه   )9-1-1- 3
ي كامل جوامع بزرگ، و يا حتيّ متوسط دانيم، از بعد اقتصادي و زماني، مطالعههمانطور كه مي

گيري از جوامع، انجام پذير و مقرون به صرفه نيست و ناچار به نمونهامكان) همانند بازار بورس تهران(

در صورتي بدون خطا و تورش است  اين امر. پژوهش بر روي نمونه، و تعميم نتايج نمونه به جامعه هستيم

  ."ي خروار باشدمشت نمونه"ي مناسب جامعه باشد و اصطلاحاً كه نمونه نماينده

هاي مشابه، مؤلف به اين نتيجه رسيد كه اصولاً ي جامع ادبيات تحقيق و بررسي پژوهشبعد از مطالعه

  :هاي زير معمول استگيري از بازار بورس جهت تحقيقات مالي، يكي از روشدر نمونه

 .اي از اين طبقاتگيري طبقهها و نمونهها و زيرصنعتتقسيم بازار به صنعت .1

 .ي مناسب بازار استاي كه نمايندهانتخاب پنجاه شركت برتر به عنوان نمونه .2
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اي از بين ي خوشهبندي بازار بر اساس يك معيار و يا اهرم مالي خاص، و انتخاب نمونهتقسيم .3

 .تشكيل شدههاي خوشه

هاي ها مواجه شد، گزينهي مقدماتي و تست پايلوت با آنهايي كه مؤلف در نمونهبا توجه به محدوديت

بنابراين، . بود 2جهت انجام اين پژوهش مناسب تشخيص داده نشدند و كاراترين روش، روش  3و  1

  . ار بورس معين شدي آماريِ بازار بورس تهران جهت تشكيل سبد، پنجاه شركت برتر بازنمونه

توان به نمودار شاخص پنجاه شركت برتر طي كنند، مياز ديگر معيارهايي كه از اين نمونه حمايت مي

اين نمودارها . ي مشابه اشاره كردبا نمودار شاخص كل بورس تهران طي دوره پنج سال گذشته در مقايسه

شاخص پنجاه شركت برتر با شاخص كل  اند، همنوايينمايش داده شده 15- 3و  14- 3كه در اَشكال 

به عبارت ديگر، فراز و نشيب و اوج و فرود همسان اين نمودارها، . دهندبورس تهران را به خوبي نشان مي

گواهي بر اين مدعاست كه اگر خروار بازار بورس تهران باشد، حتماً پنجاه شركت برتر مشت خوبي از اين 

ها به همراه چند شركت معدود ديگر، اكثر سهام رد، چرا كه اين شركتاين امر جاي تعجب ندا. خروار است

تري دارند، هايي كه آمار معاملاتي پايينو سهام ديگر شركت 1دهندي بورس را تشكيل ميمورد مبادله

بنابراين، تعجب آور نيست كه . شوندمديريتي دارد و فعال بورس محسوب نمي- ي مالكيتيبيشتر جنبه

  .    ها همسو و هم جهت باشدبازار عمدتاً با شاخص اين شركتشاخصِ 

دانيم تشكيل پورتفوي مناسب موجب كاهش ريسك غيرسيستماتيك است، بنابراين با همانطور كه مي

در واقع (توان ريسك سيستماتيك را حذف كرد مرزي نميتشكيل پورتفوي در بازارهاي محليّ و درون

ترين راه كاهش ريسك سيستماتيك گسترش مفهوم بازار است مدهتحقيقات نشان داده است كه ع

المللي و معمولاً بازارهاي بين. كه بازارها، نامتجانسِ با يكديگر باشند، به طوري)، الف و ب1974سولنيك، (

هاي احتمالي ، به همين دليل است كه برتري.)كنندفَرا مرزي چنين شرايطي را تا حد خوبي ارضاء مي
                                                 

يت اسلامي سازمان مديريت پژوهش، توسعه و مدير( هاستهاي انتخاب پنجاه شركت برتر، حجم مبادلات سهام آنيكي از ملاك ١
  .)1377بورس اوراق بهادار تهران، 
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... همانند رونق نسبي و هميشگي صنايعشان و (كت برتر از نظر كم بودن ريسك سيستماتيك پنجاه شر

گذاران ، شايد سبب شده باشند تا سرمايه)كه شايد سبب تأثيرپذيري كمترشان از عوامل ركودي بازار شود

بر اطلاعات ها داشته باشند و تشكيل سبدها هر چه بيشتر مبتني ي اين شركتاطلاعات بيشتري در زمينه

گذاران فردي مصداق بيشتري دارد، بالأخص اين احتمال در مورد سرمايه(بوده، به واقعيت نزديك باشد 

رود اطلاعات نسبي هاي بيمه، انتظار ميها و شركتگذاري، بانكهاي سرمايهها، شركتچرا كه از كارگزاري

  ).ي سهام داشته باشندمناسبي در مورد همه

گذارد، به پژوهش بسيار كاربردي و مهم مديريت پژوهش، توسعه هاي فوق صحه ميهمطلبي كه بر گفت

چارچوبي براي سنجش  "و با عنوان  1377و مديريت اسلامي سازمان بورس اوراق بهادار تهران در سال 

هاي طبق اين پژوهش، بسياري از بورس. 1گرددباز مي"تر بورس اوراق بهادار ايرانپنجاه شركت فعال

ها استفاده ان، از قدرت نقد شوندگي و ارزش جاري سهام، به عنوان معيارهاي سنجش برتري شركتجه

ي تركيبي از قدرت نقدشوندگي هاي برتر در بورس اوراق بهادار تهران، بر پايهشناسايي شركت. نمايندمي

ي گانهچارچوب معيارهاي سهها بر بازار در و ميزان تأثيرگذاري شركت) با تأكيد بيشتر بر اين معيار(سهام 

  :شودزير انجام مي

 . ميزان داد و ستد سهام در تالار معاملات .1

 . تناوب داد و ستد سهام در تالار معاملات .2

 .متغيرهاي مقياس نماگر ميزان تأثيرگذاري بر بازار .3

اقدام  در نهايت اشاره به اين نكته ضروري است كه سازمان بورس اوراق بهادار تهران، به صورت فصلي

نمايد، بنابراين، اين فهرست سه ماه يكبار به روز رساني شده، به انتشار فهرست پنجاه شركت برتر بازار مي

 1388ماه سال  ي يكم  بهمنبندي مورخهفهرست منتخب براي اين پژوهش، طبق رده. يابدتغييرات مي

                                                 
    .شده است كامل در پيوست ح درجبه دليل اهميت، اين پژوهش به طور  ١
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 1-3جدول . است) 88ييز پا( 1388ي سوم سال هاي سه ماههباشد كه در واقع فهرست شركتمي

  .دهدها را نمايش ميي فعاليت اين شركتفهرست نام و حوزه

  

 

   
 

  
  

 1383نمودار شاخص كل بورس تهران براي پنج سال گذشته، از اسفندماه . 14-3 شكل

  1سايت سازمان بورس اوراق بهادار تهران وب: منبع
  
 

  
  
  
  
  

  

 1383بورس تهران براي پنج سال گذشته، از اسفندماه نمودار شاخص پنجاه شركت برتر . 15-3 شكل

  سايت سازمان بورس اوراق بهادار تهران وب: منبع
    

                                                 
1 http://www.irbourse.com 
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  ي فعاليت پنجاه شركت برتر بورس تهران جهت انتخاب پورتفوي نام و حوزه. 1-3جدول 
نام و رديف  ي فعاليتحوزه

 شركت
نام و رديف ي فعاليتحوزه

 شركت
نام و رديف  ي فعاليتحوزه

 شركت 
 كاني غير فلزي فرآورده هاي .35

 نسوز آذر

 

 شيميايي  پتروشيمي.سر.18

 

 خودرو  ايران خودرو. 1

 

 كالسيمين.36  فلزات اساسي

 

 هاگذاريسرمايه توسعه.سر.19
 صنعتي 

 

 خودرو  ايران خودرو ديزل.2

 

 شيميايي  كربن ايران.37

 

 خودرو  رنا.سر.20

 

بانك و مؤسسات مالي 
 اعتباريو 

 بانك اقتصاد نوين.3

 

 شيميايي  كف.38

 

 هاگذاريسرمايه  بيمهصنعت.سر.21

 

 مواد دارويي  پارس دارو.4

 
 لاستيك  گازلوله.39

 

 هاگذاريسرمايه وصنعت.سر.22
 معدن

 

 شيميايي  پتروشيمي آبادان.5

 

 خودرو  بهمن  گروه.40

 

 ايچند رشته  غدير.سر.23

 

 شيميايي  خاركپتروشيمي .6

 
صنعتي سديدگروه.41  فلزات اساسي

 

 هاگذاريسرمايه  گروه بهشهر.سر.24

 

 شيميايي  پتروشيمي فارابي.7

 
و ماشين  لوله.42  فلزات اساسي

 سازي

 

 سازيانبوه  مسكن.سر.25

 

 هاي نفتيفرآورده تجهيز نيروي زنگان.8
 

 ماشين آلات سازي  ماشين.43
 نيرومحركه

 

 كانه فلزي ومعادن.سر.26
 فلزات

 

 ماشين آلات  تراكتورسازي.9

 

 خودرو  محورسازان.44

 

 هاگذاريسرمايه  ملي.سر.27

 

 كانه فلزي  چادرملو.10

 
 كانه فلزي  معادن روي ايران.45

 

 هاي نفتيفرآورده  نفت.سر.28

 

 مواد دارويي  حيان دارو جابرابن.11

 
 كانه فلزي معادن منگنز ايران.46

 

 سيمان  تهرانسيمان.29

 

 خودرو  زامياد.12

 
 خودرو  مهركام پارس.47

 

 سيمان فارسسيمان.30
 وخوزستان

 

 خودرو  سايپا.13

 

 هاي برقيدستگاه  موتوژن.48

 

 غذايي به جز قند  شهد ايران.31

 

 خودرو  سايپا ديزل.14

 
 هاي نفتيفرآورده  نفت بهران.49

 

 غذايي به جز قند  صنعتي بهشهر.32

 

 ايچند رشته  بازنشستگي. سر.15

 
 هاي نفتيفرآورده  نفت پارس.50

 

 پيمانكاري  صنعتي دريايي.33  هاگذاريسرمايه  بوعلي. سر.16

 
 كاني غير فلزي    فارسيت درود.34

 

 ماشين آلات  پارس توشه. سر.17

 
  ، سازمان بورس اوراق بهادار تهران1388ماه ، استخراج شده در يكم بهمن88بندي پاييز رده: منبع
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  ي آماري خبرگان بازار بورس تهران جامعه  ) 9-2- 3
گذاري گذاري، سرمايههاي كارگزاري، سرمايه، شركتگرديدتر توسط مؤلف ارائه طبق تعاريفي كه پيش

ها و گيرند؛ اما با توجه به محدوديتي خبرگان تشكيل سبد جاي ميها در دستهمشترك، بيمه و بانك

گذاري، هاي سرمايهمورد خريد و فروش سهام و تشكيل پورتفوي، بر شركتالزاماتي كه  قانونگذار در 

هاي فعال ها را كنار گذاشته، و تنها كارگزاريگذاري مشترك و بيمه اعمال كرده است، اين شركتسرمايه

ها به دليل الزامات انتخاب اين شركت(ي آماري خبرگان برگزيديم در بورس تهران را به عنوان جامعه

ها، خود داراي كارگزاري براي انجام امور مربوط توجه شود كه بانك). دادنوني، قيود مسئله را  افزايش ميقا

-هاي سرمايههاي شركتبرخي محدوديت. اندي كارگزاران منظور شدهباشند كه در نمونهبه بورس مي

  :عبارتند از گذاري مشترك و بيمه در خريد و فروش سهام و تشكيل پورتفويگذاري، سرمايه

بايستي هر نوع سهام خريداري شده را حداقل سه ماه نگه دارند، و فروش آن در ها مياين شركت .1

 .تر از سه ماه قانوني نيستاي كوتاهدوره

گذاري ي پورتفوي خود را در سهام خاصي سرمايهبودجه% 15ها اجازه ندارند بيش از اين شركت .2

كل % 15ها، حداكثر خصيصي به هر سهم پورتفوي اين شركتي تنمايند، به عبارتي سقف بودجه

 .بودجه است

- تري را ارائه ميرو نبوده، معيار سنجش واقعياي روبههاي قانونيها با چنين محدوديتاما كارگزاري

هاي مذكور را هايي از قبيل محدوديتگذاران فردي كه محدوديتبالأخص در مقايسه با سرمايه(نمايند 

كارگزاري در  87طبق فهرست كانون كاگزاران بورس تهران و سازمان بورس اوراق بهادار تهران، ). ندارند

- ي خبرگان را تشكيل ميي آماري اين تحقيق در زمينهي بازار بورس تهران فعال هستند كه جامعهزمينه

  .ها در پيوست ج ارائه شده استفهرست اين كارگزاري. دهند
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  ي آماري خبرگان بازار بورس تهران ونهنم   )9-2-1- 3

  ي نمونه تعيين اندازه   )9-2-1-1- 3
اين . ي نمونه چقدر باشدريزي هر مطالعه يا تحقيقي اين سؤال مطرح است كه اندازهدر صدر برنامه

تر از حد نياز براي اي بزرگانتخاب نمونه. را كوچك شمردسؤال موضوع مهمي است و هرگز نبايد آن

هاي خيلي كوچك، اغلب، شود، در حالي كه انتخاب نمونهنتايج مورد نظر سبب اتلاف منابع ميحصول 

رو، در از اين). 1385آذر و مؤمني، (ي عملي است دهد كه فاقد استفادهپژوهشگر را به نتايجي سوق مي

- ها پرداخته ميترين آنهاي مختلف تعيين حجم نمونه و انتخاب علميو بررسي روش اين بخش به ارائه

  .شود

  روش سريع اما غير دقيق) 9-2-1-1-1- 3
گران آماري روشي سريع براي تعيين حجم نمونه وجود دارد، اين روش از دقّت بالايي در بين تحليل

، در 1ي تعيين حجم نمونه با قواعد سرانگشتيبرخوردار نيست؛ اما براي ايجاد بصيرت نسبي در زمينه

 .سرعت بالا دارند كاربرد داردتحقيقاتي كه نياز به 

ي مسئله برابر تعداد متغيرهاي اوليه 10كند كه يك حجم نسبي و معقول نمونه اين قاعده بيان مي

ي پژوهش حاضر، يك برآورد نسبتاً معقول از به عبارتي، طبق اين قاعده، در مسئله). 6- 3ي رابطه(است 

  :حجم نمونه برابر است با

ي مسئلهمتغيرهاي اوليهتعداد  ×10  )3-6( )ريسك پورتفوي، بازده مورد انتظار پورتفوي(×100 =  =  10×2 نمونه 20 =  

  ي حد مركزي قضيه   )9-2-1-1-2- 3
بري را انتخاب نمايند، مياني حد مركزي حجم نمونه را تعيين ميافرادي كه صرفاً با تكيه بر قضيه

طبق اين . نمايدتوزيع نمونه را به منحني نرمال نزديك ميكنند كه چندان دقيق نيست اما حداقل، مي

                                                 
1 Rules of thumb 
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باشد داراي توزيع نرمال است، به عبارت  30تر از عدد اي كه بزرگها هر نمونهقضيه، در اكثر پژوهش

نظر از توزيع ي سرانگشتي معتقدند كه صرفديگر، بسياري از پژوهشگران باز هم بر اساس يك قاعده

آذر و (تايي لازم است تا بتوان گفت توزيع آماره نرمال است  30ي يك نمونه ي آماري، حداقلجامعه

  .  نمايدرا براي پژوهش حاضر پيشنهاد مي 30ي حداقل بنابراين، اين روش نمونه). 1385مؤمني، 

  روابط آماري  ) 9-2-1-1-3- 3
  :باشندروابط بدين شرح مياين . باشدترين روش است بر روابط آماري رياضي استوار مياين روش كه دقيق

گيري بدون  ي محدود و يا نمونه گيري با جايگذاري از يك جامعه نمونه) 9-2-1-1-3-1- 3
  ي نامحدود جايگذاري از يك جامعه

گيري بدون جايگذاري از يك ي محدود و يا نمونهگيري با جايگذاري از يك جامعههنگامي كه نمونه

در اين  -ي محدود را تضمين كندبه نحوي كه اغماض، اصلاح جامعه –ي نامحدود انجام گيرد جامعه

  :شودتعيين مي 7- 3ي كه حجم نمونه است با رابطه nصورت 

)3-7(  n =  
ഀ/మ

మ  ఙೣ
మ

ఌమ     

  :كه در اين رابطه داريمبه طوري
n = حجم نمونه 
Zߙ/2مقدار متغير نرمال متناظر با سطح خطاي (صدك توزيع نرمال استاندارد  = 2/ߙ(  
)1 – ߙ =سطح اطمينان (سطح خطا  = ߙ  
نماييمانحراف معيار استاندارد متغيري كه بر اساس آن حجم نمونه را محاسبه مي = x࣌  
)يا مقدار اشتباه مجاز براي تعيين حجم نمونه(دقّت برآورد    = ߝ  

  ي محدود گيري بدون جايگذاري از يك جامعه نمونه  ) 9-2-1-1-3-2- 3
- ي محدود انجام شود، اصلاح جمعيت محدود لازم ميبرداري بدون جايگذاري از يك جامعههرگاه نمونه

ي خاصي ندارد و معمولاً بر اساس نظر ي آن نيز قاعدهكه تعيين مقدار اوليه – ߝدر نتيجه مقدار . آيد
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شود و در نهايت با عامل تصحيح اصلاح مي -شودو كارشناسان، و يا پژوهشگر تعيين مي متخصصين

  ):8- 3ي رابطه(آيد ي حجم نمونه به شكل زير در ميرابطه

)3-8(  n =  
ே .  ഀ/మ

మ  ఙೣ
మ

ఌమ  ሺேିଵሻା  ഀ/మ
మ  ఙೣ

మ 
 

  :كه در اين رابطه داريمبه طوري
n = حجم نمونه 
Zߙ/2طح خطاي متناظر با سمقدار متغير نرمال (صدك توزيع نرمال استاندارد  = 2/ߙ(  
)1 – ߙ =سطح اطمينان (سطح خطا  = ߙ  
نماييمانحراف معيار استاندارد متغيري كه بر اساس آن حجم نمونه را محاسبه مي = x࣌  
)يا مقدار اشتباه مجاز براي تعيين حجم نمونه(دقّت برآورد    = ߝ  
N =   حجم جامعه  

  .يابدتقليل مي 7-3ي به رابطه 8- 3ي نظر كرد، معادلهاگر بتوان از اصلاح جمعيت محدود صرف

  x࣌هاي برآورد انحراف معيار جامعه،  روش   )1- 9-2-1-1-3-2- 3
براي استفاده از روابط بالا ضروري است و قاعدتاً پيش از انجام پژوهش انحراف  x࣌آگاهي از مقدار 

  :عبارتند از x࣌هاي برآورد ترين روشمعمول. را برآورد كرد x࣌معيار جامعه نامعلوم است، در نتيجه بايد 

انحراف ، با استفاده از آن )پايلوت(ي آماري انتخاب كرده ي مقدماتي را از جامعهتوان نمونهمي .1

ي مقدماتي به مشاهداتي كه در نمونه. معيار جامعه را محاسبه كرد و به عنوان برآورد به كار برد

ي  ي نهايي به شمار آيند، به طوري كه طبق رابطهتوانند به عنوان بخشي از نمونهروند ميكار مي

 :خواهيم داشت 9- 3

)ي محاسبه شدهي نمونهاندازه(  )3-9( n – n1 )ي مقدماتينمونه ياندازه(  = n2 )تعداد مشاهدات لازم براي تكميل نمونه(  

 

 .ممكن است برآوردها از مطالعات مشابه در دسترس باشد .2
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گيري به طور تقريبي از توزيع نرمال ي مورد نمونهاگر شواهدي وجود داشته باشد كه جامعه .3

انحراف  6يا  4تقريباً معادل توان اين حقيقت را به كار برد كه عرض دامنه، برخوردار است، مي

 :معيار است و بنابراين خواهيم داشت

x  ≈ ோ࣌  )3-10(

 

:و يا داريم  

x  ≈ ோ࣌  )3-11(
ସ
 

  
:كه در اين رابطه داريمبه طوري  

R = ي آماريي تغييرات متغير در جامعهدامنه  
باشد، توزيع متغير  30شود تا اگر حجم نمونه كمتر از نامعلوم بودن انحراف معيار جامعه موجب مي

البتهّ به . قرار گيرد Z ،tجا شود و در روابط به جاي جابه استيودنت  – t  مورد مطالعه از نرمال به سوي

شود و تغييري در حجم پديد بسيار به هم نزديك مي tو  Zحجم نمونه، مقدار  30تر از ازاي مقادير بزرگ

  .دهدي تعداد نمونه را نشان ميفلوچارت محاسبه 16-3 در نهايت شكل). 1385آذر و مؤمني، (آيد نمي

در نهايت ذكر اين نكته ضروري است كه در استفاده از روش روابط آماري در تعيين حجم نمونه، 

ترين حجم را به عنوان حجم ي نمونه را بر اساس هر يك از متغيرها تخمين زده، سپس بزرگاندازه

  .ييمنمابرآوردي كل متغيرها انتخاب مي

و دقّت آن، مؤلف، اين روش را در اجراي ) استفاده از روابط آماري(تر بودن روش سوم با توجه به علمي

جهت برآورد انحراف معيار جامعه كه يكي از پارامترهاي مورد نياز در استفاده از . اين پژوهش برگزيد

ن، مؤلف روش اولِ برآورد روابط است، و با توجه به جديد بودن تحقيق و عدم وجود مطالعات همسا

  . نمونه را انتخاب نمود ي اوليه و انجام پايلوت در آنانحراف معيار جامعه، يعني انتخاب نمونه

گيري سيستماتيك كارگزاري به روش نمونه 87كارگزاري از بين  20براي اجراي اين روش در ابتدا 

ها با جمع آوري اطلاعات اين كارگزاري. شدندي مقدماتي و پايلوت انتخاب تصادفي جهت تشكيل نمونه
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، تعيين مقدار )ريسك پورتفوي تشكيلي و بازده مورد انتظار آن(ي مورد مطالعه ي دو متغير اوليهدر زمينه

برداري بدون براي نمونه 8- 3ي و استفاده از رابطه، )ߝ(به صورت تجربي براي دقّت برآورد  05/0

حجم نمونه بر اساس هر متغير چنين  ،)عضوي كارگزاران 87ي جامعه(محدود ي جايگذاري از يك جامعه

  :به دست آمد

 7تر از آن ترين عدد صحيح بزرگكه نزديك 34/6: ي مورد انتظار پورتفويبر اساس بازده سالانه .1

  .   است

    .است 34تر از آن ترين عدد صحيح بزرگكه نزديك 41/33: ي پورتفويبر اساس ريسك سالانه .2

- ي آماري خبرگان بورس انتخاب ميي نمونهنمونه، به عنوان اندازه 34تر، يعني بنابراين، حجم بزرگ

 20ي پايلوت طرح كه علاوه بر نمونه(ي ديگر نمونه 20شد؛ اما از آنجا كه در عمل توانستيم اطلاعات را از 

تر است هم بزرگ 34ي اسبه شدهرا كه از حجم مح 40از اين جامعه دريافت نماييم، حجم ) عدد بود

توجه نماييد كه محاسبات براي ريسك و بازده ماهانه نيز تكرار شدند كه در اين محاسبات، . برگزيديم

- نمونه(ي پيشنهادي عملياتي و كاربردي نبود مقادير انحراف معيار به حدي كوچك بودند كه تعداد نمونه

  ). هاي انتخابي بر اين اساس، در حد صفر بود

بر اساس اطلاعات سالانه كه كاربردي بودند و نيز اطلاعات ماهانه با (محاسبات مربوط به اين بخش 

  .ي اوليه در پيوست د ارائه شده است، به همراه فهرست كد منتخبان نمونه)وجود عدم كاربرد

  گيري روش نمونه  ) 9-2-1-2- 3
به ميزان زيادي وجود دارد كه الگوهاي  گيري تصادفي ساده، اين احتمالدر استفاده از روش نمونه

. ايم موجود باشدي خود برگزيدههايي كه براي نمونههاي مورد علاقه در جامعه، در آزمودنيتوزيعِ ويژگي

- دانايي(پذيري است گيري از حداقل تورش برخوردار است و داراي بيشترين قدرت تعميماين طرح نمونه

  ).1383فرد و همكاران، 
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گيري تصادفي ساده در نزديك كردن توزيع نمونه به توزيع ، با توجه به مزاياي روش نمونهدر نتيجه

ي آماري در اين جامعه و همچنين با توجه به نوع و تعريف مسئله و در دست بودن فهرست كامل جامعه

  .گيري تصادفي ساده، براي اين بخش از پژوهش انتخاب شدبخش، روش نمونه

ي آماري، به همراه جزئيات محاسبات و پارامترهاي تعيين حجم نمونه نمونه كارگزاريِ 40فهرست 

  .براي اين جامعه، در پيوست د ارائه شده است

-، نيز توسط روش نمونه)پايلوت(ي مقدماتي كارگزاري منتخب جهت تشكيل نمونه 20توجه شود كه 

ديگر نيز، با همين روش انتخاب شدند و كارگزاري  20گيري تصادفي ساده انتخاب شده بودند و در ادامه، 

  . عددي را تشكيل دادند 40ي نمونه ، در نهايت مجموعه9- 3ي طبق رابطه

  بازار بورس تهران) آماتورهاي(كارهاي  ي آماري تازه جامعه   )9-3- 3
گذاران فردي كه مستقيماً بر خريد و تر توسط مؤلف ارائه شد، اغلبِ سرمايهطبق تعاريفي كه پيش

، در )با اطلاعات جامع و بهنگام(يابند فروش سهام خود نظارت دارند و عمدتاً در تالار بازار حضور مي

گيرند؛ متأسفانه تا كنون آمار دقيقي از تعداد تشكيل سبد جاي مي) آماتورهاي(كارهاي ي تازهدسته

باشد، بنابراين، حجم اين گذاران فردي بورس تهران،  انتشار نيافته است و در دسترس عموم نميسرمايه

  .  جامعه نا معلوم است

  بازار بورس تهران) آماتورهاي(كارهاي  ي آماري تازه نمونه   )9-3-1- 3

  ي نمونه تعيين اندازه   )1- 9-3-1- 3
ارائه شد، با انتخاب روش دقيق ) 1-1- 2- 9-3بخش (با توجه توضيحات حجم نمونه كه در بخش قبلي 

همچنين، مجدداً جهت برآورد . به تعيين حجم نمونه پرداخته شد 7-3ي از رابطهروابط آماري و استفاده 

برداري انحراف معيار جامعه كه يكي از پارامترهاي مورد نياز در استفاده از روابط است، مؤلف به نمونه
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به دست  ي مقدماتيبا برآورد انحراف معياري كه از نمونه. 1نفر، پرداخت 25مقدماتي و پايلوت به تعداد 

حجم نمونه ، 7- 3ي و جايگذاري در رابطه، )ߝ(به صورت تجربي براي دقّت برآورد  04/0تعيين مقدار آمد، 

  :بر اساس هر متغير چنين به دست آمد

  .   است 34تر از آن ترين عدد صحيح بزرگكه نزديك 37/33: بر اساس بازده مورد انتظار پورتفوي .1

 .   است 33تر از آن ترين عدد صحيح بزرگكه نزديك 41/32: بر اساس ريسك پورتفوي .2

كارهاي بورس انتخاب ي آماري تازهي نمونهنمونه، به عنوان اندازه 34تر، يعني بنابراين، حجم بزرگ

ي پايلوت طرح كه علاوه بر نمونه(ي ديگر نمونه 18شد؛ اما از آنجا كه در عمل توانستيم اطلاعات را از مي

تر هم بزرگ 34ي نمونه را كه از حجم محاسبه شده 43ز اين جامعه دريافت نماييم، حجم ا) عدد بود 25

توجه نماييد كه محاسبات براي ريسك و بازده ماهانه نيز تكرار شدند كه در اين . است برگزيديم

ي ي پيشنهادي عملياتي و كاربردمحاسبات، مقادير انحراف معيار به حدي كوچك بودند كه تعداد نمونه

  ). هاي انتخابي بر اين اساس، در حد صفر بودنمونه(نبود 

بر اساس اطلاعات سالانه كه كاربردي بودند و نيز اطلاعات ماهانه با (محاسبات مربوط به اين بخش 

  .ي اوليه در پيوست د ارائه شده است، به همراه فهرست كد منتخبان نمونه)وجود عدم كاربرد

  گيري روش نمونه  ) 2- 9-3-1- 3
گيري در نمونه. تصادفي و غير تصادفي: گيري وجود دارددانيم، دو نوع طرح نمونههمانطور كه مي

اما . ي منتخب، از شانس و احتمال يكساني برخوردارندهاي نمونهتصادفي، اعضاء جامعه به عنوان آزمودني

ي منتخب، از شانس و احتمال هاي نمونهگيري غير تصادفي، اعضاء جامعه به عنوان آزمودنيدر نمونه

شوند كه گيري تصادفي وقتي استفاده ميهاي نمونهطرح. يكساني براي انتخاب شدن برخوردار نيستند

                                                 
از  ي اوليهواريانس جامعه، تعداد نمونهشد تنوع آماتورها بيشتر باشد، براي دقّت بيشتر در برآورد صرفاً به دليل اينكه احتمال داده مي ١

كاهش داده شد تا حجم نمونه % 4به % 5از  ߝ، همچنين در روابط مربوطه، مقدار افزايش داده شددر آماتورها  25به  ،در خبرگان 20
  .تر انتخاب شودبزرگ
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وقتي كه زمان يا ساير . پذيري حائز اهميت استنماينده و معرفّ بودنِ نمونه، به خاطر اهداف تعميم

گيري، غيرتصادفي شوند، عموماً نمونهتري برخوردار ميپذيري از اهميت بسيار زيادعوامل، نسبت به تعميم

همچنين، توجه به اين نكته ضروري است كه در صورت ). 1383فرد و همكاران، دانايي(شود استفاده مي

هاي استفاده از آمار آيد و پيش شرطهاي غيرتصادفي، پايايي نمونه به شدت پايين مياستفاده از طرح

  ). 1385آذر و مؤمني، (شود استنباطي دچار خلل مي

گذاران فردي را در بر ي سرمايهنموديم كه همهبنا بر اين توضيحات، اگر آماتور را طوري تعريف مي

به ناچار مجبور ... بگيرد، به دليل عدم دسترسي به كل اعضاي اين جامعه، نامعلوم بودن تعداد، فهرست و 

گيري گيرند و نوع نمونهكه به سادگي در دسترس قرار مي شديمگيري غيرتصادفي از افرادي ميبه نمونه

پذيري بسيار پاييني برخوردار شد كه از قابليت تعميممي) 1غيرتصادفي در دسترس(غيرتصادفيِ ساده 

با بررسي موضوع، به . كردهاي كمي آمار استنباطي را برآورده نمياست و اهداف مؤلف، در اجراي روش

و (كه تعريف، آماتورهاي فعالِ درون بازار مقيد كردن تعريف آماتورها، به صورتي اين نتيجه رسيديم كه

- را در بر بگيرد، اگر چه محدود كننده است، اما مشكل استفاده از آمار استنباطي و تعميم) تالار بورس

  .2كندپذيري نتايج را تا حد زيادي حل مي

  .ن آنچه آماتور تعريف شد، انجام پذيرفتاز بي ،گيري تصادفينمونهبنا بر اين توضيحات، 

  
  

    

                                                 
شود؛ كه تقسيم مي) پيش تعيين شده يا از(، و هدفمند )يا در دسترس(ي ساده ي عمدهگيري غيرتصادفي به دو دستهنمونه ١

  .گرددبندي مياي تقسيمي خود به انواع قضاوتي و سهميهگروه دوم به نوبه
  .باشدذكر شده است كه مؤيد همين مطلب مي بازار بورسكارهايِ در عنوان طرح پژوهش نيز، خبرگان و تازه ٢
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  ي حجم نمونهمحاسبه فلوچارت. 16-3 شكل
  )تر فلوچارتبا تعديلات اندك مؤلف جهت فهم آسان( 1385آذر و مؤمني، : منبع 

 خير

 خير بلي
n0 + 1 پايان n = n0 n0 ≥ n’ 

به فراخور مسئله، اما  8- 3يا7-3با استفاده از’nيمحاسبه
  2/ߙZبه جاي  .d.f , 2/ߙtبا جايگذاري مقدار 

(d.f.)1 =ي آزاديدرجه  - n0   

  .نامگذاري كنn0ي محاسبه شده رانمونه

 بلي
است؟ 30ي محاسبه شده بزرگتر از آيا نمونه  

يا 7- 3ي حجم نمونه با استفاده از محاسبه
به فراخور مسئله 3-8  

 شروع
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 1ها اطلاعات و داده)   10- 3

  ي پنجاه شركت برتر سالانه اطلاعات نرخ بازده و ريسك  ) 10-1- 3
تر اصطلاحاً كاملتر و هاي عددي و رياضياتي معمولاً و احتمالاً با اطلاعات جامعاز آنجايي كه روش

با اين نوع از ) همانند كوواريانس بازده كه مورد نياز مدل است(شوند و روابط دروني مي "تربيت"بهتر 

ي مثبتي بين عملكرد مدل با بيشتر البتهّ بايد دقّت كرد كه همواره رابطه(شوند اطلاعات بهتر آشكار مي

 2تربيت زياده از حد"زياد در اطلاعات، اصطلاحاً  شدن اطلاعات وجود ندارد و گهگاه ممكن است ريز شدن

ي كاربر و نيز آزمون و ها بدتر شوند، اين حد آستانه بر اساس تجربهرا در پي داشته باشد و پاسخ "مدل

هاي كامل ، و نيز با توجه به آمار شاخص بورس، و براي در برگرفتن دوره)خطا قابل دستيابي است

ي زماني نسبتاً بلند مدت، ران، مؤلف متصور است كه انتخاب اطلاعات بازهاقتصادي و شرايط رونق و بح

  .هاي كوتاه مدت استتر از بازهمناسب

-ي نرخ بازده در چه بازهاز طرفي بررسي اين نكته ضروري است كه پنجاه شركت برتر، پتانسيل ارائه

با برقراري تعادلي بين بلندمدت ). اندشده ها به بورس، تازه واردبرخي از آن(هاي بلند مدتي را دارا هستند 

را  87تا انتهاي سال  82ي، از انتهاي سال ادوره 6اي ي آماري، بازهبودن اطلاعات و شمول كامل جامعه

توجه به اين نكته ضروري است كه اين بازه . آل و جامع يافتيم و از اطلاعات آن بهره برديماي ايدهدوره

ي ي اطلاعات نرخ بازده بود، چرا كه در صورت انتخاب هر بازهممكن براي ارائهي ترين بازهبلندمدت

برداري و از دست دادن اطلاعات مجبور به نمونه) 82يعني انتخاب اطلاعات پيش از سال ( تري بزرگ

رويي با برداري در اين بخش و روبهشديم، جهت اجتناب از نمونهشركت مي 50شركت از  15حداقل 

  . اي را انتخاب نموديمدوره 6ي تر بازار، اين بازههر چه واقعيشرايط 

                                                 
1 Information and Data 
2 Overtrain 
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محاسبه شد: بع

نجاه شركت
هاي ابتكوريتم

گيرند؛ بهمي

پذيردجام مي

ت بازده ماهانه

  . دند

 هرچه بيشتر

بدها را دو ماه

حتمالي، ناشي

  .  شود

21 23 25 27 29

                                                                 

ي متوسط درص
شركت
منب

پني  ه ماهانه
ماتورها و الگو

 آزمون قرار م

انجا شش ماه

ن امر، اطلاعات

ستفاده گرديد

تر شدنواقعي

سب) رپ است

هاي بزرگ اح

ممكن تعديل

9 31 33 35 37

                                   

اينمودار ميله. 1

ت نرخ بازده
ي خبرگان، آم

، مورد89ماه

هام به مدت

جهت اين. رد

 استخراج و اس

يد كه براي و

ك عملكرد شار

يم تا بازدهي

تا حد م) شد

39 41 43 45 4

          م

8-3 شكل

اطلاعات  ) 3-
دهاي تشكيلي

بتداي مردادم

و نگهداري سه

زمون قرار گير

ورتفوي بازار،

جه داشته باشي

متري از ملاك

گهداري نمود

 توضيح داده

47 49

१وم ઔधل

3 -10-
سبد

تا ا 88

خريد و

مورد آز

بازده پو

توج

كه پارام

از آن نگ

تعاريف



 روش ূ਼࡛࣪ق                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                           १وم ઔधل

129 

  ها  آوري اطلاعات و داده جمع ابزار   )10-4- 3

  وري اطلاعات نرخ بازدهآ ابزارجمع  ) 10-4-1- 3
افزارهاي هاي اطلاعاتي اين كتابخانه، و نيز نرمي سازمان بورس اوراق بهادار تهران و پايگاهكتابخانه

  .آوري اطلاعات نرخ بازده اين پژوهش را شكل دادندآورد نوين، منابع اصلي جمعتدبيرپرداز و ره

  هاي سبدهاي تشكيلي خبرگان و آماتورها آوري اطلاعات و داده ابزارجمع   )10-4-2- 3
. ي تشكيل سبد در بين خبرگان و آماتورها انجام پذيرفتاين اطلاعات از طريق توزيع پرسشنامه

  .1استي اين پرسشنامه در پيوست ه قابل مشاهده نمونه

  سازي پورتفوي ي بهينه قيود مسئله)   11- 3
ي پورتفوي، تابع هدف و قيود كاملاً يكساني در ساخت هاي ابتكاري بر مسئلهي الگوريتمكلّيهدر اعمال 

  :شودها در اين بخش پرداخته ميها دخيل بودند كه به دليل اهميت، به ذكر آنپورتفوي

كند، همزمان كه ريسك را كمينه مييزي شده بود كه در عين حاليراي برنامهتابع هدف به گونه) الف

  .بازده را بيشينه نمايد

، چرا كه فروش استقراضي ممنوع  ≤ Wi ٠% قيد اول آن بود كه اوزان انتخابي مثبت باشند،)  ب

بنابراين وزن . اين فرض، فرضي معقول، مناسب و در تطابق با واقعيت بازار است. فرض شده است

ميد، و كشورها در رقابت - نلدر_ها در ژنتيك و تركيب ژنتيك، كروموزومPSOاختصاصي به ذرات در 

  .استعماري، با اعداد مثبت و يا حداقل صفر اختصاص داده شدند

                                                 
رم و جدولي است كه اطلاعات سبد در آن صرفاً فُ ،آن با عنوان پرسشنامه در اين پژوهش ياد شد، در اصطلاح فنّي توجه شود آنچه از ١

بنابراين، در اين سنجه، به علّت عدم وجود گويه و پرسش، مباحث سنجش . اي نيستهشود و شامل هيچگونه سؤال و گويوارد مي
روايي محتوا نيز، با . دكاربردي ندارن... ريچاردسون و - كودر 21و  20هاي ردن، فرمولپايايي همچون آلفاي كرونباخ، روش دو نيمه ك

  .ي مقدماتي و پايلوت پرسشنامه، تا حد زيادي تضمين شدگيرنمونه
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   :           پورتفوي را به خود اختصاص ندهد% 66/6قيد دوم آن بود كه هيچ سهمي بيش از )  ج

%۶۶/۶Wi ≤ شود؛ در يك بررسي ها اشاره مي، دليل انتخاب اين قيد، تحقيقاتي است كه در ادامه به آن

سهم تقريباً با  15كل از دريافتند كه ريسك پورتفويي متش) 1968ايوانز و آرچر، (مشهود، ايوانز و آرچر 

سهم، اگر چه بار  16الي  15سازي پورتفوي با بيش از در بررسي ايشان، پرگونه. ريسك كل بازار برابر است

 18تعداد ) 1967گائومنيتز، (اي نداشت اما مزيتي هم در پي نداشت، از طرفي تحقيقات گائومنيتز منفي

با . داندرا در كاهش ريسك چندان پرفايده نميه بيش از آنكند و البتّسهم براي پورتفوي را پيشنهاد مي

برخي % (10تجربيات بازار كه معتقد است نبايد بيش از  ، در نظر گرفتني اين تحقيقاتپيروي از نتيجه

عدد در نهايت ،  1هاي برترو نيز مشاوره با برخي از كارگزاري در سهام خاصي وارد شد،%) 7معتقدند 

، يك سهم در پورتفويگذاري در سرمايهحداكثر ميزان يا به طور مقيدتر،  وسهم در پورتفوي  15حداقل 

%6/66   برابر با ൌ ଵ%
ଵହ

  .انتخاب شد

ها در ژنتيك و تركيب ، و نيز كروموزومPSOبا توجه به دو قيد بالا، وزن اختصاصي به ذرات در 

 .  شودمحدود مي ]0 ,66/6[%ي اري، در بازهميد، و كشورها در رقابت استعم- نلدر-ژنتيك

باشد، %) 100( 1گزيند برابر دارد تا مجموع اوزاني كه براي پورتفوي برميقيد سوم تابع را ملزم مي) د

∑نه بيشتر و نه كمتر، به عبارت رياضي  ܹ݅ ൌ 1
ୀଵ چرا كه خريد و فروش استقراضي و يا هزينه ،

گذاران تطابق اين قيد نيز با شرايط واقعي اكثر سرمايه. معلوم مجاز نيستي يا بيشتر از بودجه/كردن كمتر

هاي ژنتيك و تركيب و نيز مجموع كروموزوم PSOپس اين شرط نيز مجموع ذرات . خوبي دارد

  . سازدمي%) 100( 1و كشورها در رقابت استعماري، را مقيد به  ،ميد-نلدر_ژنتيك

                                                 
ه نمودهاي كارگزاري بورس تهران را اعلام بندي شركتآخرين رتبه 1388اسفندماه  15سازمان بورس اوراق بهادار تهران در تاريخ  ١

از  .مشاهده است آن در پيوست ج قابلبندي و نتايج شركت را از الف تا ه مرتب كرده است كه معيارهاي رتبه 87بندي ؛ اين رتبهاست
آنجا كه تحقيقي بومي براي حداقل تعداد سهام جهت حذف ريسك غيرسيستماتيك در بازارهاي ايران موجود نبود، به ناچار با مشاوره 

ي تحقيقات علمي را تا حد ممكن در برگيرد و هم سهم را برگزيديم تا پژوهش هم نتيجه 15گزاران برتر، عدد حداقل با برخي از كا
  . عرف بازار ايران را مد نظر داشته باشد
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 ها و آزمون فرضيات ي محاسبات، تحليل داده جزئيات روش تحقيق، نحوه)   12- 3

سبد مختلف به كمك چهار  8هاي سالانه و ماهانه به تشكيل در اين پژوهش، با استفاده از ورودي

چهار سبد با اطلاعات ورودي سالانه و چهار سبد با اطلاعات (الگوريتم ابتكاري، پرداخته خواهد شد 

سبد، شامل  91(ي سبدها آوري شده، كليهآماتورها نيز جمعسبدهاي تشكيلي خبرگان و ). ورودي ماهانه

ماهه و در شرايط واقعي بازار از  6اي ، در دوره)هاسبد الگوريتم 8سبد آماتورها و  43سبد خبرگان،  40

ي در ادامه عملكرد واقعي سبدها با استفاده از رابطه. گيرندمورد آزمون قرار مي 89تا مرداد  88ماه بهمن

  .محاسبه خواهد شدشارپ 

، بر اساس فرضيات پژوهش مورد )كارهاتازه- خبرگان- ابتكاري(در نهايت، متوسط عملكرد هر سه گروه 

هاي احتمالي ها و شباهتعاملي قرار خواهند گرفت تا تفاوت- آزمون آماري تحليل واريانس تك

  .  رويكردهاي مختلف آشكار شود

  1)عاملي-يا تك(طرفه -واريانس يك-تحليلانتخاب و چيستي آزمون آماري    )1- 12- 3

يكي از اولين و . بايست انتخاب شودديديم كه در نهايت، آزموني آماري، جهت تأييد يا رد فرضيات مي

 .استيودنت است-tرسد، آزمون ي ميانگين دو جامعه به ذهن ميهايي كه براي مقايسهپركاربردترين آزمون

-tتوان به جاي آزمون ي كافي بزرگ است، مياي پژوهش به اندازههالبتّه، از آنجا كه حجم نمونه

به يكديگر  Zو  tهم استفاده نمود زيرا با افزايش حجم نمونه مقادير  Zاستيودنت از آزمون توزيع نرمال 

بسياري محققين در اينچنين ). است Z همواره كمي بزرگتر از مقدار  tمقدار (شوند بسيار نزديك مي

تري دارد، كارانهاستيودنت كه نتايج محافظه-tدهند بدون توجه به حجم نمونه، از ح ميشرايطي ترجي

  ).1981هچ و فرهادي، (استفاده كنند 

                                                 
1 ANOVA, Analysis of Variance 
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  1ترِتر و قوياما در اين پژوهش، مؤلف، حتيّ به اين سطح از دقّت هم بسنده نكرد و آزمون دقيق

در سطور بعدي، علل عدم دقتّ . را جهت آزمون فرضيات برگزيد) ANOVA(طرفه - تحليل واريانس يك

  .گيردطرفه، مورد برسي قرار مي- استيودنت و انتخاب تحليل واريانس يك-tآزمون 

و بنابراين بيش از (ي آماري متخصصين آمار معتقدند در صورتي كه پژوهشي شامل بيش از دو جامعه

 -ها با يكديگر باشد ي ميانگين دو به دوي گروهدد مقايسهباشد ، و پژوهش در ص) ي آماريدو نمونه

به عنوان مثال، اگر پژوهش، . استيودنت انتخاب خوبي نيست-t، استفاده از آزمون - همانند پژوهش حاضر

استيودنت، -t، با استفاده از آزمون 3با  1و  3با  2، 2با  1ي ي نمونهباشد، مقايسه 3و  2، 1شامل جوامع 

براي دستيابي به برخي از سطوح دقّت، بايد ) (حتيّ در صورت استقلال كامل اين جوامع(شود توصيه نمي

در صورت استفاده از ). توان از اين آزمون استفاده كردحتيّ گفت، از سطح عدم توصيه گذر كرده، نمي

افزايش  ، به آساني2استيودنت براي انجام چند مقايسه در يك پژوهش، احتمال رد فرض صفر-tآزمون 

  ). 461، ص1383فرد و همكاران،؛ دانايي114، ص 1981هچ و فرهادي، (يافته است 

- tقرار داده، سپس چند آزمون % ߙفرض كنيد در پژوهشي با شرايط مذكور، سطح خطا را برابر 

-رابطههاي مختلف انجام دهيم؛ در اين شرايط، سطح واقعي خطا از را بين گروه) عدد آزمون c(استيودنت 

  .  به دست خواهد آمد 12- 3ي 

  dummyሻcߙ‐real ൌ 1 – ሺ1ߙ  )3-12(

:كه در اين رابطه داريمبه طوري  
استيودنت-t ي متناوب از آزمونسطح واقعي خطا، پس از استفاده = realߙ            

= dummyߙ سطح خطايي كه در واقع مد نظر پژوهشگر بوده است   
c = استيودنت در يك پژوهش -t آزمونها و استفاده از تعداد مقايسه  

                                                 
1 Robust 
2 Null Hypothesis 
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مرتبه از  4را داشته باشد و % 5به عنوان مثالي كمي، اگر پژوهشگر قصد انجام پژوهش در سطح خطاي 

زيرا در اين شرايط . معادل خواهد شد% 18اين آزمون استفاده نمايد، سطح واقعي خطاي آن پژوهش، با 

    :داريم

  18/0 = 1 –) 1 - 05/0(4 = سطح واقعي خطا در عمل

راه حل اين مشكل، استفاده از تحليل واريانس است، و از آنجا كه پژوهش، تنها در پي بررسي و 

-انتخاب مي) طرفه-يا يك(عاملي -واريانس تك-باشد، آزمون تحليلي متغير عملكرد جوامع ميمقايسه

  .تحليل واريانس، آزموني بسيار قوي و كارآمد است. گردد

هايي افراز ها را به مؤلفهي دادهتوان ميزان انحرافات كل در مجموعهتحليل واريانس روشي است كه مي

و استفاده از جدول مربوطه  Fي در تحليل واريانس، سطح معني داري با آماره). 1385آذر و مؤمني، (كرد 

  :باشدين صورت ميبد Fي روابط رياضياتي محاسبه. شودي آزادي، مشخص ميبا توجه به درجه

)3-13(  F =   ௌ್ೢ
మ

ௌೢ
మ   

 

  :كه در اين رابطه داريمبه طوري
  F= عاملي-ي آزمون تحليل واريانس تكآماره  
 S2

between = هاانحراف معيار بين گروه  
 S2

between = انحراف معياردرون هر گروه 

 1انتخاب آزمون تعقيبي شفه   )1-1- 12- 3

عاملي، معناداريِ اختلاف بين ميانگين جوامع تأييد -صورتي كه پس از انجام تحليل واريانس تكدر 

، جهت تعيين و مشخص كردن جوامعي كه با يكديگر اختلاف 2هاي تعقيبي يا پيگيريشود، بايد از آزمون

 . 1معنادار دارند، استفاده نمود

                                                 
1 Scheffe’s Post Hoc test  
2 Post Hoc tests 
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ترين نتايج را ارائه كارانهترين و محافظهآزمون دقيقاين . آزمون شفه، مشهورترين آزمون تعقيبي است

توان تا حد بسيار بالايي كه در صورت تأييد تفاوت بين دو جامعه توسط اين آزمون، ميدهد، به طوريمي

هاي جوامع مختلف همچنين علاوه بر مزيت دقّت، در صورتي كه حجم نمونه. به اين نتيجه اطمينان كرد

آزمون شفه سازگارترين آزمون تعقيبي با اين  - نگونه كه در اين پژوهش نيز نابرابر استهما –نابرابر باشد 

در صورت (بنابراين، دقّت و سازگاري، دو علّت انتخاب اين آزمون ). 1981هچ و فرهادي، (باشد شرايط مي

 .باشد، مي)هاي تعقيبينياز به آزمون

مشاهده  tي آن با ي زير و مقايسهاز رابطه  t’criticalاني يا بحر t ’ياجراي آزمون شفه، نيازمند محاسبه

  . باشدمي tobservedشده يا 

)3-14(  t’critical =  ටሺk െ 1ሻFୡ୰୧୲୧ୡୟ୪ ሺ,ୢ..,ୢ..ሻ  

  :كه در اين رابطه داريمبه طوري
t’critical = همقدار بحراني در مقايسه با مقدار مشاهده شدهفي نمونه در آزمون تعقيبي ش  
k = هاي مورد آزمونتعداد گروه  
Fcritical (ߙ, df.B, d.f.W) =  مقدار بحرانيF عاملي -در آزمون اصلي تحليل واريانس تك  

 .ߙي آزادي بين گروهي، درون گروهي و سطح خطاي به ازاي درجه

ويندوز، و تحت  15ي ، نسخه SPSSافزار توانمند ي محاسبات آماري پژوهش، از نرمجهت انجام كليه

  .استفاده خواهد شد

   

  

                                                                                                                                                     
، )Sidak(، سيداك )Bonferroni(، بونفروني )Scheffe(شفه  :ها عبارتند ازترين انواع اين آزمونشدهاز پركاربردترين و شناختهتعدادي   ١

، )Waller-Duncan(دانكن-، والر)Dunnett(، دونت )Hochberg’s GT2(، هاچبرگ )Duncan(، دانكن )Tukey & Tukey’s-b(توكي 
          .S-N-K و  LSD ،R-E-G-W F،R-E-G-Qو ) Gabriel(گابريل



 

  

 ଢලඹূ    ࣱلൎه    و    اطلاعات  و ূحभییا   ূ਼࡛࣪ق  
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  بندي درون گروهي هاي ابتكاري و رتبه سبدهاي حاصل از الگوريتم   )4-1

سبدهاي منتخب، پارامترهاي بهينه و نمودارهاي تابع ارزيابي براي : الگوريتم ژنتيك   )1- 4-1
  رسيدن به پاسخ بهينه 

ها بايد مجهز به پارامترهاي الگوريتمسازي در فصل دوم شرح داده شد، بهينهي همانگونه كه در مقدمه 

قابل تنظيم باشند تا كاربر بتواند با تغيير آن پارامترها تعادل مطلوب بين جواب بدست آمده و ميزان 

ممكن  تر راهاي بهينههمچنين تغيير در اين پارامترهاست كه دستيابي به پاسخ. محاسبات را برقرار نمايد

باشند و بايد پارامترهاي سازگار با هر مسئله را براي ي مسائل ثابت نمياين پارامترها براي همه. سازدمي

  . ها يافتالگوريتم

اين پارامترها با . دهدي پورتفوي را نشان مي، پارامترهاي الگوريتم ژنتيك سازگار با مسئله1-4جدول 

براي ). هاي پژوهشي روشبراي همه(اند مون و خطا حاصل شدهاجراي متناوب الگوريتم توسط مؤلف و آز

ها نيز بهره سازي رايج است كه از آناي بين متخصصين بهينهنقاط شروعِ آزمون و خطا، قواعد سرانگشتي

. ي شروع پارامترهاستهاي مشابه، راه ديگري براي تعيين نقطهايم، همچنين مراجعه به پژوهشبرده

- و ادبيات چگونگي عملكرد براي ديگر روش(رامترها، در بررسي ادبيات عملكرد ژنتيك جزئيات چيستي پا

  .    توضيح داده شدند) ها
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  سازي پورتفوي ي بهينه پارامترهاي ژنتيك سازگار با مسئله. 1-4جدول 

  محاسبه شده توسط مؤلف : منبع
ي بهينه را توسط مسير پيموده شده توسط تابع ارزيابي براي رسيدن به نقطه 2-4و  1-4هاي شكل

در اين . دهنداستفاده نموده است، نشان مي الگوريتم ژنتيك و به تفكيك نوع اطلاعاتي كه الگوريتم

اي تابعِ ارزيابي، ترسيم و از يكديگر مجزا تابع و بهترين مقدار لحظهاي نمودارها، دو مقدار متوسط لحظه

نمودار تابع ارزيابي  2- 4نمودار تابع ارزيابي بر اساس اطلاعات ورودي ماهانه، و شكل  1- 4شكل . اندشده

نيز به ترتيب پورتفوي منتخب ژنتيك ماهانه و  3-4و  2-4جداول .بر اساس اطلاعات ورودي سالانه است

اعداد جداول بيانگر اولاً سهامي كه بايد در پورتفوي انتخاب شوند و ثانياً . دهندتيك سالانه را نشان ميژن

  .باشندمقدار هر سهم در پورتفوي مي

  

  

  

  
  
  

  نمودار مسير تابع ارزيابي بر اساس ژنتيك، ماهانه. 1-4 شكل
  محاسبه شده توسط مؤلف: منبع 

                                                 
1 Scattered 

 تابع گوسي جهش ناگهانيعملگرتابع بردار دوگانه  نوع جمعيت

 1 جهش ناگهانيعملگر مقياس  500 ي جامعهاندازه

 150 هاتعداد نسل چرخ گردان رولت تابع انتخاب

شرط(محدوديت و تأخير زماني 8/0 نرخ عملگر ضربدري
 )توقف

 نامحدود

شرط (محدوديت تعداد نسل  1پراكنده عملگر ضربدري تابع
 )توقف

 نامحدود

محدوديت دقت تغيير در تابع  2/0  گرايي و مهاجرتنرخ نخبه
 )توقفشرط(هدف

6-10  
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  )محاسبه شده توسط مؤلف: منبع (تابع ارزيابي بر اساس ژنتيك، سالانه نمودار مسير . 2-4 شكل
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  الگوريتم ژنتيك، بر اساس اطلاعات بازده ماهانه  در پورتفوي) درصد(سهام و نسبت سهام . 2-4 جدول
پورتفوي 

 منتخب ژنتيك
پورتفوي  نام و رديف شركت

 منتخب ژنتيك
نام و رديف
 شركت

پورتفوي منتخب
 ژنتيك

 رديف شركتنام و 

4/1   فرآورده هاي نسوز آذر.35

 

4/1   پتروشيمي.سر.18

 

26/6   ايران خودرو. 1

 
 كالسيمين.36  41/1

 

4/1  توسعه.سر.19
 صنعتي 

 

41/1   ايران خودرو ديزل.2

 

4/1   كربن ايران.37

 

51/4   رنا.سر.20

 

49/1   بانك اقتصاد نوين.3

 
51/1   كف.38

 

52/1  صنعت.سر.21
 بيمه

 

61/4   پارس دارو.4

 

4/1   گازلوله.39

 

46/1  وصنعت.سر.22
 معدن

 

4/1   پتروشيمي آبادان.5

 

51/1   بهمن  گروه.40

 

4/1   غدير.سر.23

 

75/2   پتروشيمي خارك.6

 
 صنعتي سديدگروه.41  63/4

 

46/1  گروه.سر.24
 بهشهر

 

5/1   پتروشيمي فارابي.7

 

 و ماشين سازيلوله.42  41/1

 

5/1   مسكن.سر.25

 

6/4   تجهيز نيروي زنگان.8

 
85/1  سازي  ماشين.43

 نيرومحركه

 

4/1  ومعادن.سر.26
 فلزات

 

86/3   تراكتورسازي.9

 

52/1   محورسازان.44

 

4/1   ملي.سر.27

 

5/1   چادرملو.10

 
4/1   معادن روي ايران.45

 

51/1   نفت.سر.28

 

52/1   حيان دارو جابرابن.11

 
4/1   معادن منگنز ايران.46

 

41/1   سيمان تهران.29

 

52/1   زامياد.12

 
43/1   مهركام پارس.47

 

48/1  فارسسيمان.30
 وخوزستان

 

51/1   سايپا.13

 

52/1   موتوژن.48

 

51/1   شهد ايران.31

 

41/1   سايپا ديزل.14

 
55/4   نفت بهران.49

 

5/4   صنعتي بهشهر.32

 

4/1   بازنشستگي. سر.15

 
4/1   نفت پارس.50

 

4/1   درياييصنعتي.33

 

4/1   بوعلي. سر.16

 
    41/1   فارسيت درود.34

 

45/1   پارس توشه. سر.17

 
  محاسبه شده توسط مؤلف : منبع
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  الگوريتم ژنتيك، بر اساس اطلاعات بازده سالانه در پورتفوي) درصد(سهام و نسبت سهام . 3-4 جدول
پورتفوي 

 منتخب ژنتيك
پورتفوي  نام و رديف شركت

 منتخب ژنتيك
رديفنام و

 شركت
پورتفوي منتخب

 ژنتيك
 نام و رديف شركت

9/1   فرآورده هاي نسوز آذر.35

 

93/1   پتروشيمي.سر.18

 

5/0   ايران خودرو. 1

 
 كالسيمين.36  02/2

 

94/1  توسعه.سر.19
 صنعتي 

 

88/1   ايران خودرو ديزل.2

 

95/1   كربن ايران.37

 

9/1   رنا.سر.20

 

92/1   بانك اقتصاد نوين.3

 
95/1   كف.38

 

9/1  صنعت.سر.21
 بيمه

 

95/1   پارس دارو.4

 

9/1   گازلوله.39

 

88/1  وصنعت.سر.22
 معدن

 

92/1   پتروشيمي آبادان.5

 

85/1   بهمن  گروه.40

 

89/1   غدير.سر.23

 

92/1   پتروشيمي خارك.6

 
 صنعتي سديدگروه.41  85/1

 

02/2  گروه.سر.24
 بهشهر

 

93/1   پتروشيمي فارابي.7

 

 و ماشين سازيلوله.42  11/2

 

9/1   مسكن.سر.25

 

12/2   تجهيز نيروي زنگان.8

 
92/1  سازي  ماشين.43

 نيرومحركه

 

86/1  ومعادن.سر.26
 فلزات

 

89/1   تراكتورسازي.9

 

2/2   محورسازان.44

 

9/1   ملي.سر.27

 

94/1   چادرملو.10

 
94/1   معادن روي ايران.45

 

9/1   نفت.سر.28

 

95/1   حيان جابرابندارو .11

 
97/1   معادن منگنز ايران.46

 

89/1   سيمان تهران.29

 

89/1   زامياد.12

 
98/1   مهركام پارس.47

 

89/1  فارسسيمان.30
 وخوزستان

 

85/1   سايپا.13

 

91/1   موتوژن.48

 

86/1   شهد ايران.31

 

88/1   سايپا ديزل.14

 
75/4   نفت بهران.49

 

49/1   صنعتي بهشهر.32

 

85/1   بازنشستگي. سر.15

 
92/1   نفت پارس.50

 

85/1   صنعتي دريايي.33

 

89/1   بوعلي. سر.16

 
    58/4   فارسيت درود.34

 

02/2   پارس توشه. سر.17

 
  محاسبه شده توسط مؤلف : منبع
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سبدهاي منتخب، پارامترهاي بهينه و نمودارهاي : ميد-نلدر_الگوريتم تركيبي ژنتيك  ) 2- 4-1
  به پاسخ بهينه تابع ارزيابي براي رسيدن 

-ي پورتفوي را نشان مينلدر ميد، سازگار با مسئله_، پارامترهاي الگوريتم تركيبي ژنتيك4-4جدول 

  .باشداين پارامترها با پارامترهاي دروني ژنتيك يكسان مي. دهد

  سازي پورتفوي ي بهينه ميد، سازگار با مسئله_نلدر_پارامترهاي ژنتيك. 4-4جدول 

  محاسبه شده توسط مؤلف : منبع
ي بهينه را توسط مسير پيموده شده توسط تابع ارزيابي براي رسيدن به نقطه 4-4و  3-4هاي شكل

- استفاده نموده است، نشان مي الگوريتم ميد و به تفكيك نوع اطلاعاتي كه_نلدر_الگوريتم تركيبي ژنتيك

نمودار تابع ارزيابي بر  4-4نمودار تابع ارزيابي بر اساس اطلاعات ورودي ماهانه، و شكل  3-4شكل . دهند

  .اساس اطلاعات ورودي سالانه است

ميد ماهانه و _نلدر_نيز به ترتيب پورتفوي منتخب ژنتيك 6- 4و  5-4همچنين، جداول 

اعداد جداول بيانگر اولاً سهامي كه بايد در پورتفوي انتخاب . دهندسالانه را نشان ميميد _نلدر_ژنتيك

  .باشندشوند و ثانياً مقدار هر سهم در پورتفوي مي

  
  
  
  
  

                                                 
1 Scattered 

 تابع گوسي جهش ناگهانيعملگرتابع دوگانهبردار   نوع جمعيت

 1 جهش ناگهانيعملگرمقياس 500 ي جامعهاندازه

 150 هاتعداد نسل چرخ گردان رولت تابع انتخاب

شرط(محدوديت و تأخير زماني 8/0 نرخ عملگر ضربدري
 )توقف

 نامحدود

شرط(محدوديت تعداد نسل 1پراكنده عملگر ضربدري تابع
 )توقف

 نامحدود

محدوديت دقت تغيير در تابع   2/0  گرايي و مهاجرتنرخ نخبه
  )شرط توقف(هدف 

6-10  
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  ميد، ماهانه_نلدر_نمودار مسير تابع ارزيابي بر اساس ژنتيك. 3-4 شكل
  محاسبه شده توسط مؤلف: منبع 

  

  
  
  
  

    
  

  
  

  
  
  
  

  ميد، سالانه_نلدر_نمودار مسير تابع ارزيابي بر اساس ژنتيك. 4-4 شكل
  محاسبه شده توسط مؤلف: منبع 
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  ميد، بر اساس اطلاعات بازده ماهانه_نلدر_الگوريتم ژنتيك در پورتفوي) درصد(سهام و نسبت سهام . 5-4 جدول
پورتفوي منتخب 
تركيب ژنتيك و 

 ميد-نلدر

منتخب پورتفوي نام و رديف شركت
تركيب ژنتيك و 

 ميد-نلدر

پورتفوي منتخب نام و رديف شركت
تركيب ژنتيك و 

 ميد-نلدر

 نام و رديف شركت

0   فرآورده هاي نسوز آذر.35

 

0   پتروشيمي.سر.18

 

66/6   ايران خودرو. 1

 
 كالسيمين.36  0

 

0  توسعه.سر.19
 صنعتي 

 

0   ايران خودرو ديزل.2

 

0   كربن ايران.37

 

43/3   رنا.سر.20

 

2   بانك اقتصاد نوين.3

 
96/2   كف.38

 

66/6  صنعت.سر.21
 بيمه

 

0   پارس دارو.4

 

0   گازلوله.39

 

0  وصنعت.سر.22
 معدن

 

25/1   پتروشيمي آبادان.5

 

0   بهمن  گروه.40

 

12/2   غدير.سر.23

 

45/3   پتروشيمي خارك.6

 
 صنعتي سديدگروه.41  66/6

 

0  گروه.سر.24
 بهشهر

 

66/4   پتروشيمي فارابي.7

 

 و ماشين سازي لوله.42  66/6

 

01/0   مسكن.سر.25

 

06/3   تجهيز نيروي زنگان.8

 
0  سازي نيرومحركهماشين.43

 

0  ومعادن.سر.26
 فلزات

 

0   تراكتورسازي.9

 

74/2   محورسازان.44

 

0   ملي.سر.27

 

0   چادرملو.10

 
0   معادن روي ايران.45

 

0   نفت.سر.28

 

0   حيان جابرابندارو .11

 
0   معادن منگنز ايران.46

 

0   سيمان تهران.29

 

82/2   زامياد.12

 
66/6   مهركام پارس.47

 

0  فارسسيمان.30
 وخوزستان

 

66/6   سايپا.13

 

66/6   موتوژن.48

 

2   شهد ايران.31

 

0   سايپا ديزل.14

 
66/6   نفت بهران.49

 

66/6   صنعتي بهشهر.32

 

03/0   بازنشستگي. سر.15

 
56/6   نفت پارس.50

 

0   صنعتي دريايي.33

 

0   بوعلي. سر.16

 
    0   فارسيت درود.34

 

97/2   پارس توشه. سر.17

 
  محاسبه شده توسط مؤلف : منبع
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  ميد، بر اساس اطلاعات بازده سالانه-نلدر_الگوريتم ژنتيك در پورتفوي) درصد(سهام و نسبت سهام . 6-4 جدول
پورتفوي منتخب 
تركيب ژنتيك و 

 ميد-نلدر

پورتفوي منتخب  نام و رديف شركت
تركيب ژنتيك و 

 ميد-نلدر

پورتفوي منتخب نام و رديف شركت
تركيب ژنتيك و 

 ميد-نلدر

 نام و رديف شركت

0   فرآورده هاي نسوز آذر.35

 

0   پتروشيمي.سر.18

 

0   ايران خودرو. 1

 
66/6   كالسيمين.36

 

0  توسعه.سر.19
 صنعتي 

 

0   ديزلايران خودرو .2

 

0   كربن ايران.37

 

0   رنا.سر.20

 

0   بانك اقتصاد نوين.3

 
0   كف.38

 

0  صنعت.سر.21
 بيمه

 

66/6   پارس دارو.4

 

0   گازلوله.39

 

0  وصنعت.سر.22
 معدن

 

0   پتروشيمي آبادان.5

 

0   بهمن  گروه.40

 

0   غدير.سر.23

 

0   پتروشيمي خارك.6

 
 صنعتي سديدگروه.41  0

 

66/6  گروه.سر.24
 بهشهر

 

0   پتروشيمي فارابي.7

 

66/6   و ماشين سازي لوله.42

 

0   مسكن.سر.25

 

31/4   تجهيز نيروي زنگان.8

 
0  سازي نيرومحركهماشين.43

 

0  ومعادن.سر.26
 فلزات

 

66/6   تراكتورسازي.9

 

0   محورسازان.44

 

0   ملي.سر.27

 

66/6   چادرملو.10

 
0   معادن روي ايران.45

 

0   نفت.سر.28

 

0   حيان دارو جابرابن.11

 
66/6   معادن منگنز ايران.46

 

0   سيمان تهران.29

 

0   زامياد.12

 
66/6   مهركام پارس.47

 

0  فارسسيمان.30
 وخوزستان

 

45/2   سايپا.13

 

66/6   موتوژن.48

 

0   شهد ايران.31

 

0   سايپا ديزل.14

 
66/6   نفت بهران.49

 

66/6   صنعتي بهشهر.32

 

0   بازنشستگي. سر.15

 
66/6   نفت پارس.50

 

0   صنعتي دريايي.33

 

0   بوعلي. سر.16

 
    66/6   فارسيت درود.34

 

66/6   پارس توشه. سر.17

 
  محاسبه شده توسط مؤلف : منبع
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سبدهاي منتخب، پارامترهاي بهينه و نمودارهاي تابع ): PSO(الگوريتم گروه ذرات    )3- 4-1
  بهينه ارزيابي براي رسيدن به پاسخ 

  .دهدي پورتفوي را نشان مي، سازگار با مسئلهPSO، پارامترهاي الگوريتم 7-4جدول 

  سازي پورتفوي ي بهينه ، سازگار با مسئلهPSOپارامترهاي . 7-4جدول 

  محاسبه شده توسط مؤلف : منبع
ي بهينه را توسط مسير پيموده شده توسط تابع ارزيابي براي رسيدن به نقطه 6-4و  5- 4هاي شكل

 5-4شكل . دهنداستفاده نموده است، نشان مي و به تفكيك نوع اطلاعاتي كه الگوريتم PSOالگوريتم 

نمودار تابع ارزيابي بر اساس اطلاعات  6-4اطلاعات ورودي ماهانه، و شكل  نمودار تابع ارزيابي بر اساس

  .ورودي سالانه است

  سالانه را نشان  PSOماهانه و  PSOنيز به ترتيب پورتفوي منتخب  9-4و  8- 4همچنين، جداول 

ر هر سهم در اعداد جداول بيانگر اولاً سهامي كه بايد در پورتفوي انتخاب شوند و ثانياً مقدا. دهندمي

  .باشندپورتفوي مي

    

تعداد كل ذرات گروه، يا 
 )جمعيت يا گلّه(ي گروه اندازه

 نمايي كاهشي ω(t) وزن لَختي يا وزن اينرسي، 500

c1 ، 150 هاتعداد نسل 2 پارامتر خودشناسي 

c2 ، شرط (محدوديت و تأخير زماني  2 پارامتر اجتماعي
 )توقف

 نامحدود

شرط(محدوديت تعداد نسل نمايي كاهشي  نوع ضريب ميرايي
 )توقف

 نامحدود

محدوديت دقت تغيير در تابع 98/0 شروع ضريب ميرايي
 )شرط توقف(هدف

6-10  

    1326/0 ضريب ميرايي مقدار پاياني 
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  ، ماهانهPSOنمودار مسير تابع ارزيابي بر اساس . 5-4 شكل
  محاسبه شده توسط مؤلف: منبع 

  

  
  
  
  

  
  
  
  
  

  

  ، سالانهPSOنمودار مسير تابع ارزيابي بر اساس . 6-4 شكل
  محاسبه شده توسط مؤلف: منبع 
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  ، بر اساس اطلاعات بازده ماهانهPSOدر پورتفوي الگوريتم ) درصد(سهام و نسبت سهام . 8-4 جدول
پورتفوي 

 PSOمنتخب 
پورتفوي منتخب  نام و رديف شركت

PSO 
نام و رديف
 شركت

پورتفوي منتخب
PSO 

 نام و رديف شركت

62/0   فرآورده هاي نسوز آذر.35

 

68/0   پتروشيمي. سر.18

 

12/1   ايران خودرو. 1

 
0   كالسيمين.36

 

0  توسعه . سر.19
 صنعتي 

 

0   ايران خودرو ديزل.2

 

23/2   كربن ايران.37

 

36/3   رنا. سر.20

 

76/2   بانك اقتصاد نوين.3

 
03/4   كف.38

 

78/5    صنعت. سر.21
 بيمه

 

98/1   پارس دارو.4

 

0   گازلوله.39

 

73/1  و  صنعت . سر.22
 معدن

 

92/1   پتروشيمي آبادان.5

 

23/5   بهمن  گروه.40

 

0   غدير. سر.23

 

89/2   پتروشيمي خارك.6

 
31/2   صنعتي سديد گروه .41

 

03/0  گروه . سر.24
 بهشهر

0   پتروشيمي فارابي.7

 

61/0   و ماشين سازي  لوله.42

 

34/4   مسكن. سر.25 36/1   تجهيز نيروي زنگان.8

 
79/1  سازي  ماشين.43

 نيرومحركه

 

0  و   معادن. سر.26
 فلزات

 

06/2   تراكتورسازي.9

 

29/1   محورسازان.44

 

41/1   ملي. سر.27

 

1/4   چادرملو.10

 
71/0   معادن روي ايران.45

 

1/3   نفت. سر.28

 

04/6   حيان دارو جابرابن.11

 
0   معادن منگنز ايران.46

 

32/0   سيمان تهران.29

 

0   زامياد.12

 
02/6   مهركام پارس.47

 

38/4  فارس   سيمان.30
 وخوزستان

 

66/6   سايپا.13

 

74/1   موتوژن.48

 

0   شهد ايران.31 85/1   سايپا ديزل.14

 
11/1   نفت بهران.49

 

41/3   صنعتي بهشهر.32 96/2   بازنشستگي. سر.15

 
55/2   نفت پارس.50

 

0   صنعتي دريايي.33 0   بوعلي. سر.16

 
    46/2   فارسيت درود.34

 

06/3   پارس توشه. سر.17

 
  محاسبه شده توسط مؤلف: منبع
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  ، بر اساس اطلاعات بازده سالانهPSOالگوريتم  در پورتفوي) درصد(سهام و نسبت سهام . 9-4 جدول 
پورتفوي 

 PSOمنتخب 
پورتفوي منتخب  نام و رديف شركت

PSO 
نام و رديف
 شركت

پورتفوي منتخب
PSO 

 نام و رديف شركت

0   فرآورده هاي نسوز آذر.35

 

0   پتروشيمي. سر.18

 

12/0 
 

 خودروايران . 1

 
48/6   كالسيمين.36

 

0  توسعه . سر.19
 صنعتي 

 

1/1 
 

 ايران خودرو ديزل.2

 

0   كربن ايران.37

 

73/0 
 

 رنا. سر.20

 

0   بانك اقتصاد نوين.3

 
77/1   كف.38

 

0    صنعت. سر.21
 بيمه

 

13/3 
 

 پارس دارو.4

 

0   گازلوله.39

 

55/0  و  صنعت . سر.22
 معدن

 

53/3 
 

 پتروشيمي آبادان.5

 

0   بهمن  گروه.40

 

0   غدير. سر.23

 

61/5 
 

 پتروشيمي خارك.6

 
0   صنعتي سديد گروه .41

 

48/6  گروه . سر.24
 بهشهر

0   پتروشيمي فارابي.7

 

48/6   و ماشين سازي  لوله.42

 

16/3   مسكن. سر.25 07/6   تجهيز نيروي زنگان.8

 
0  سازي  ماشين.43

 نيرومحركه

 

42/1  و   معادن. سر.26
 فلزات

 

01/1 
 

 تراكتورسازي.9

 

0   محورسازان.44

 

0   ملي. سر.27

 

48/6 
 

 چادرملو.10

 
08/0   معادن روي ايران.45

 

71/0   نفت. سر.28

 

02/0 
 

 حيان دارو جابرابن.11

 
48/6   معادن منگنز ايران.46

 

0   سيمان تهران.29

 

04/0 
 

 زامياد.12

 
48/6   مهركام پارس.47

 

18/0  فارس   سيمان.30
 وخوزستان

 

08/0 
 

 سايپا.13

 

84/3   موتوژن.48

 

0   شهد ايران.31 0   سايپا ديزل.14

 
48/6   نفت بهران.49

 

33/5   صنعتي بهشهر.32 01/0   بازنشستگي. سر.15

 
19/6   نفت پارس.50

 

0   صنعتي دريايي.33 34/0   بوعلي. سر.16

 
    48/6   فارسيت درود.34

 

14/3 
 

 پارس توشه. سر.17

 
  مؤلفمحاسبه شده توسط : منبع
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سبدهاي منتخب، پارامترهاي بهينه و نمودارهاي ): ICA(الگوريتم رقابت استعماري   ) 4- 4-1
  تابع ارزيابي براي رسيدن به پاسخ بهينه 

  .دهدي پورتفوي را نشان مي، سازگار با مسئلهرقابت استعماري، پارامترهاي الگوريتم 10-4جدول 

 سازي پورتفوي ي بهينه ازگار با مسئلهپارامترهاي رقابت استعماري، س. 10-4جدول 

  محاسبه شده توسط مؤلف: منبع
ي بهينه را توسط پيموده شده توسط تابع ارزيابي براي رسيدن به نقطه مسير 8-4و  7-4هاي شكل

. دهنداستفاده نموده است، نشان مي الگوريتم رقابت استعماري و به تفكيك نوع اطلاعاتي كه الگوريتم

نمودار تابع ارزيابي بر اساس  8- 4نمودار تابع ارزيابي بر اساس اطلاعات ورودي ماهانه، و شكل  7-4شكل 

  .طلاعات ورودي سالانه استا

نيز به ترتيب پورتفوي منتخب رقابت استعماري ماهانه و رقابت  12- 4و  11-4همچنين، جداول 

اعداد جداول بيانگر اولاً سهامي كه بايد در پورتفوي انتخاب شوند و . دهنداستعماري سالانه را نشان مي

  .باشندثانياً مقدار هر سهم در پورتفوي مي

نيز به ترتيب پورتفوي منتخب هر چهار الگوريتم ابتكاري را در كنار يكديگر، با  14-4و  13-4جداول 

نتايج بازده مورد انتظار و ريسك  15- 4همچنين، جدول . دهندهاي ماهانه، و سالانه، نشان ميداده

ي ماههي شش ها، به همراه متوسط بازده اكتسابي اين سبدها در دورههاي منتخب الگوريتمپورتفوي

 99/0 ضريب ميرايي 500 تعداد كل مستعمرات

 02/0 هاضريب اتحاد امپراطوري 10 تعداد استعمارگران

 ماهانه 10000/ سالانه 3500 هاتعداد نسل 3/0 پارامتر نرخ انقلاب مستعمرات

سازي ضريب جذب و همگون
  مستعمرات

شرط(محدوديت و تأخير زماني 2
 )توقف

 نامحدود

ي ضريب جذب و زاويه
 سازي مستعمراتهمگون

شرط (محدوديت تعداد نسل   5/0
 )توقف

 نامحدود

ضريب تأثير قدرت مستعمرات 
 ξدر قدرت كل امپراطوري، زتا 

محدوديت دقت تغيير در تابع 02/0
 )شرط توقف(هدف

6-10  
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ي آزمون و عدد عملكرد سبدها بر اساس معيار آزمون و نيز به تفكيك هر ماه، انحراف معيار بازده دوره

  .1دهد، را نمايش ميRVARشارپ يا 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  

  نمودار مسير تابع ارزيابي بر اساس رقابت استعماري، ماهانه. 7-4 شكل
  محاسبه شده توسط مؤلف: منبع 

  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  

  نمودار مسير تابع ارزيابي بر اساس رقابت استعماري، سالانه. 8-4 شكل
  محاسبه شده توسط مؤلف: منبع 

    

                                                 
  .ارائه شده است الفي محاسبات در پيوست نويسي مربوط به كلّيههاي برنامهي انجام محاسبات و فايلنحوه ١
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  در پورتفوي الگوريتم رقابت استعماري، بر اساس اطلاعات بازده ماهانه) درصد(سهام و نسبت سهام . 11-4 جدول
پورتفوي منتخب 
 رقابت استعماري

پورتفوي منتخب  نام و رديف شركت
 استعماريرقابت 

پورتفوي منتخب نام و رديف شركت
 رقابت استعماري

 نام و رديف شركت

0   فرآورده هاي نسوز آذر.35

 

0   پتروشيمي.سر.18

 

66/6   ايران خودرو. 1

 
25/1   كالسيمين.36

 

0  توسعه.سر.19
 صنعتي 

 

0   ايران خودرو ديزل.2

 

0   كربن ايران.37

 

0   رنا.سر.20

 

74/2   نوينبانك اقتصاد .3

 
02/5   كف.38

 

66/6  صنعت.سر.21
 بيمه

 

0   پارس دارو.4

 

0   گازلوله.39

 

0  وصنعت.سر.22
 معدن

 

79/1   پتروشيمي آبادان.5

 

0   بهمن  گروه.40

 

57/1   غدير.سر.23

 

66/6   پتروشيمي خارك.6

 
 صنعتي سديدگروه.41  66/6

 

0  گروه.سر.24
 بهشهر

 

0   پتروشيمي فارابي.7

 

66/6   و ماشين سازي لوله.42

 

0   مسكن.سر.25

 

0   تجهيز نيروي زنگان.8

 
0  سازي نيرومحركهماشين.43

 

0  ومعادن.سر.26
 فلزات

 

0   تراكتورسازي.9

 

0   محورسازان.44

 

0   ملي.سر.27

 

0   چادرملو.10

 
0   معادن روي ايران.45

 

09/2   نفت.سر.28

 

0   حيان دارو جابرابن.11

 
0   ايرانمعادن منگنز .46

 

0   سيمان تهران.29

 

04/4   زامياد.12

 
66/6   مهركام پارس.47

 

0  فارسسيمان.30
 وخوزستان

 

66/6   سايپا.13

 

66/6   موتوژن.48

 

42/2   شهد ايران.31

 

0   سايپا ديزل.14

 
66/6   نفت بهران.49

 

66/6   صنعتي بهشهر.32

 

0   بازنشستگي. سر.15

 
19/5   نفت پارس.50

 

0   صنعتي دريايي.33

 

0   بوعلي. سر.16

 
    31/5   فارسيت درود.34

 

2   پارس توشه. سر.17

 
  محاسبه شده توسط مؤلف: منبع
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  الگوريتم رقابت استعماري، بر اساس اطلاعات بازده سالانه در پورتفوي) درصد(سهام و نسبت سهام . 12-4 جدول
پورتفوي منتخب 
 رقابت استعماري

پورتفوي منتخب  نام و رديف شركت
 استعماريرقابت 

پورتفوي منتخب نام و رديف شركت
 رقابت استعماري

 نام و رديف شركت

0   فرآورده هاي نسوز آذر.35

 

0   پتروشيمي.سر.18

 

0   ايران خودرو. 1

 
66/6   كالسيمين.36

 

0  توسعه.سر.19
 صنعتي 

 

0   ايران خودرو ديزل.2

 

0   كربن ايران.37

 

0   رنا.سر.20

 

0   بانك اقتصاد نوين.3

 
0   كف.38

 

0  صنعت.سر.21
 بيمه

 

66/6   پارس دارو.4

 

0   گازلوله.39

 

0  وصنعت.سر.22
 معدن

 

0   پتروشيمي آبادان.5

 

0   بهمن  گروه.40

 

0   غدير.سر.23

 

0   پتروشيمي خارك.6

 
 صنعتي سديدگروه.41  0

 

66/6  گروه.سر.24
 بهشهر

 

0   پتروشيمي فارابي.7

 

66/6   و ماشين سازي لوله.42

 

0   مسكن.سر.25

 

3/4   تجهيز نيروي زنگان.8

 
0  سازي نيرومحركهماشين.43

 

0  ومعادن.سر.26
 فلزات

 

66/6   تراكتورسازي.9

 

0   محورسازان.44

 

0   ملي.سر.27

 

66/6   چادرملو.10

 
0   معادن روي ايران.45

 

0   نفت.سر.28

 

0   حيان دارو جابرابن.11

 
66/6   معادن منگنز ايران.46

 

0   سيمان تهران.29

 

0   زامياد.12

 
66/6   مهركام پارس.47

 

0  فارسسيمان.30
 وخوزستان

 

45/2   سايپا.13

 

66/6   موتوژن.48

 

0   شهد ايران.31

 

0   سايپا ديزل.14

 
66/6   نفت بهران.49

 

66/6   صنعتي بهشهر.32

 

0   بازنشستگي. سر.15

 
66/6   نفت پارس.50

 

0   صنعتي دريايي.33

 

0   بوعلي. سر.16

 
    66/6   فارسيت درود.34

 

66/6   پارس توشه. سر.17

 
  محاسبه شده توسط مؤلف: منبع
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  هاي منتخب چهار الگوريتم ابتكاري، بر اساس اطلاعات بازده ماهانهدر پورتفوي) درصد(سهام و نسبت سهام . 13-4 جدول
پورتفوي 
منتخب 
رقابت 
 استعماري

پورتفوي 
منتخب 
PSO 

پورتفوي 
منتخب 
تركيب 
و  ژنتيك

 ميد- نلدر

پورتفوي 
منتخب 
 ژنتيك

نام و رديف 
 شركت

پورتفوي 
منتخب 
رقابت 
 استعماري

پورتفوي 
منتخب 
PSO 

پورتفوي 
منتخب 
تركيب 

ژنتيك و 
 ميد- نلدر

پورتفوي 
منتخب 
 ژنتيك

نام و رديف 
 شركت

پورتفوي 
منتخب 
رقابت 
 استعماري

پورتفوي 
منتخب 
PSO 

پورتفوي 
منتخب 
تركيب 

ژنتيك و 
 ميد- نلدر

پورتفوي 
منتخب 
 ژنتيك

نام و رديف 
 شركت

0  62/0  0  4/1  فرآورده .35
 هاي نسوز آذر

 

0  68/0  0  4/1  .سر.18
 پتروشيمي

 

66/6  12/1  66/6  26/6  ايران .1
 خودرو

 
25/1  0   كالسيمين.36  41/1  0

 

0  0  0  4/1  .سر.19
توسعه 

 صنعتي 

 

0  0  0  41/1  ايران خودرو .2
 ديزل

 

0  23/2  0  4/1   ايرانكربن .37

 

0  36/3  43/3  51/4   رنا.سر.20

 

74/2  76/2  2  49/1  بانك اقتصاد .3
 نوين

 
02/5  03/4  96/2  51/1   كف.38

 

66/6  78/5  66/6  52/1  .سر.21
  صنعت
 بيمه

 

0  98/1  0  61/4   پارس دارو.4

 

0  0  0  4/1   گازلوله.39

 

0  73/1  0  46/1  .سر.22
و  صنعت 
 معدن

 

79/1  92/1  25/1  4/1  پتروشيمي .5
 آبادان

 

0  23/5  0  51/1   بهمن  گروه.40

 

57/1  0  12/2  4/1  .سر.23
 غدير

 

66/6  89/2  45/3  75/2  پتروشيمي .6
 خارك

 
66/6  31/2  گروه .41  63/4  66/6

 صنعتي سديد 

 

0  03/0  0  46/1  .سر.24
گروه 
 بهشهر

 

0  0  66/4  5/1  پتروشيمي .7
 فارابي

 

66/6  61/0  و   لوله.42  41/1  66/6
 ماشين سازي

 

0  34/4  01/0  5/1  .سر.25
 مسكن

 

0  36/1  06/3  6/4  تجهيز .8
 نيروي زنگان

 
0  79/1  0  85/1  سازي  ماشين.43

 نيرومحركه

 

0  0  0  4/1  .سر.26
و   معادن
 فلزات

 

0  06/2  0  86/3   تراكتورسازي.9

 

0  29/1  74/2  52/1   محورسازان.44

 

0  41/1  0  4/1  .سر.27
 ملي

 

0  1/4  0  5/1   چادرملو.10

 

0  71/0  0  4/1  معادن روي .45
 ايران

 

09/2  1/3  0  51/1  .سر.28
 نفت

 

0  04/6  0  52/1  دارو .11
 حيان جابرابن

 
0  0  0  4/1  معادن .46

 منگنز ايران

 

0  32/0  0  41/1  سيمان.29
 تهران

 

04/4  0  82/2  52/1   زامياد.12

 

66/6  02/6  66/6  43/1  مهركام .47
 پارس

 

0  38/4  0  48/1  سيمان.30
فارس 

 وخوزستان

 

66/6  66/6  66/6  51/1   سايپا.13

 

66/6  74/1  66/6  52/1   موتوژن.48

 

42/2  0  2  51/1  شهد.31
 ايران

 

0  85/1  0  41/1   سايپا ديزل.14

 

66/6  11/1  66/6  55/4   نفت بهران.49

 

66/6  41/3  66/6  5/4  صنعتي.32
 بهشهر

 

0  96/2  03/0  4/1  . سر.15
 بازنشستگي

 
19/5  55/2  56/6  4/1   نفت پارس.50

 

0  0  0  4/1  صنعتي.33
 دريايي

 

0  0  0  4/1   بوعلي. سر.16

 

          31/5  46/2  0  41/1  فارسيت.34
 درود

 

2  06/3  97/2  45/1  پارس . سر.17
 توشه

 



 ی ূ਼࡛࣪قଢලඹূ و ূحൎࣱل اطلاعات و یاभه                                                                                                                                                                                                                                                         ઔधل घھارم  

154 

  هاي منتخب چهار الگوريتم ابتكاري، بر اساس اطلاعات بازده سالانه در پورتفوي) درصد(سهام و نسبت سهام . 14-4 جدول
پورتفوي 
منتخب 
رقابت 
 استعماري

پورتفوي 
منتخب 
PSO 

پورتفوي 
منتخب 
تركيب 

ژنتيك و 
 ميد- نلدر

پورتفوي 
منتخب 
 ژنتيك

نام و رديف 
 شركت

پورتفوي 
منتخب 
رقابت 
 استعماري

پورتفوي 
منتخب 
PSO 

پورتفوي 
منتخب 
تركيب 

ژنتيك و 
 ميد- نلدر

پورتفوي 
منتخب 
 ژنتيك

نام و رديف 
 شركت

پورتفوي 
منتخب 
رقابت 
 استعماري

پورتفوي 
منتخب 
PSO 

پورتفوي 
منتخب 
تركيب 

ژنتيك و 
 ميد- نلدر

پورتفوي 
منتخب 
 ژنتيك

نام و رديف 
 شركت

0  0  0  9/1  فرآورده.35
 هاي نسوز آذر

 

0  0  0  93/1  .سر.18
 پتروشيمي

 

0  12/0 
 

0  5/0  ايران.1
 خودرو

 
66/6  48/6  66/6   كالسيمين.36  02/2

 

0  0  0  94/1  .سر.19
توسعه 

 صنعتي 

 

0  1/1 
 

0  88/1  ايران خودرو.2
 ديزل

 

0  0  0  95/1   كربن ايران.37

 

0  73/0 
 

0  9/1   رنا.سر.20

 

0  0  0  92/1  بانك اقتصاد.3
 نوين

 
0  77/1  0  95/1   كف.38

 

0  0  0  9/1  .سر.21
  صنعت
 بيمه

 

66/6  13/3 
 

66/6  95/1   پارس دارو.4

 

0  0  0  9/1   گازلوله.39

 

0  55/0  0  88/1  .سر.22
و  صنعت 
 معدن

 

0  53/3 
 

0  92/1  پتروشيمي.5
 آبادان

 

0  0  0  85/1   بهمن  گروه.40

 

0  0  0  89/1  .سر.23
 غدير

 

0  61/5 
 

0  92/1  پتروشيمي.6
 خارك

 
0  0  گروه .41  85/1  0

 صنعتي سديد 

 

66/6  48/6  66/6  02/2  .سر.24
گروه 
 بهشهر

 

0  0  0  93/1  پتروشيمي.7
 فارابي

 

66/6  48/6  66/6  و  لوله.42  11/2
 سازي ماشين

 

0  16/3  0  9/1  .سر.25
 مسكن

 

3/4  07/6 
 

31/4  12/2  تجهيز.8
 نيروي زنگان

 
0  0  0  92/1  سازي ماشين.43

 نيرومحركه

 

0  42/1  0  86/1  .سر.26
و   معادن
 فلزات

 

66/6  01/1 
 

66/6  89/1   تراكتورسازي.9

 

0  0  0  2/2   محورسازان.44

 

0  0  0  9/1  .سر.27
 ملي

 

66/6  48/6 
 

66/6  94/1   چادرملو.10

 

0  08/0  0  94/1  معادن روي.45
 ايران

 

0  71/0  0  9/1  .سر.28
 نفت

 

0  02/0 
 

0  95/1  دارو.11
 حيان جابرابن

 
66/6  48/6  66/6  97/1  معادن.46

 منگنز ايران

 

0  0  0  89/1  سيمان.29
 تهران

 

0  04/0 
 

0  89/1   زامياد.12

 

66/6  48/6  66/6  98/1  مهركام.47
 پارس

 

0  18/0  0  89/1  سيمان.30
فارس 

 وخوزستان

 

45/2  08/0 
 

45/2  85/1   سايپا.13

 

66/6  84/3  66/6  91/1   موتوژن.48

 

0  0  0  86/1  شهد.31
 ايران

 

0  0  0  88/1   سايپا ديزل.14

 

66/6  48/6  66/6  75/4   نفت بهران.49

 

66/6  33/5  66/6  49/1  صنعتي.32
 بهشهر

 

0  01/0 
 

0  85/1  .سر.15
 بازنشستگي

 
66/6  19/6  66/6  92/1   نفت پارس.50

 

0  0  0  85/1  صنعتي.33
 دريايي

 

0  34/0 
 

0  89/1   بوعلي.سر.16

 

          66/6  48/6  66/6  58/4  فارسيت.34
 درود

 

66/6  14/3 
 

66/6  02/2  پارس.سر.17
 توشه
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اطلاعات ( - منتخب اطلاعات ماهانه و سالانه –ها  اطلاعات مورد انتظار و اكتسابي سبدهاي منتخب الگوريتم. 15-4 جدول
  )باشند به صورت درصد مي - بازده، ريسك و انحراف معيار -

ردي
  ف

نام الگوريتم و 
اطلاعات ورودي 

  مورد استفاده

بازده 
مورد 

انتظار 
پورتفو

ي 
  )سالانه(

ريسك 
پورتفو

ي 
  )سالانه(

بازده 
مورد 

انتظار 
پورتفوي

  )ماهانه( *

ريسك 
*پورتفوي

  )ماهانه( *

بازده 
اكتساب

ي 
بهمن 

88  

بازده 
اكتساب

ي 
اسفند 

88  

بازده 
اكتسابي 
فروردي

  89ن 

بازده 
اكتسابي 
ارديبهش

  89ت 

بازده 
اكتساب

ي 
خرداد 

89  

بازده 
اكتساب
ي تير 

89  

متوسط 
بازده 
اكتساب

ي شش 
  ماهه

انحراف 
معيار 
بازده 
اكتساب

ي شش 
  ماهه

عملكرد 
سبد بر 
اساس 
RVA

R  

  11/1  57/3  31/5  34/10  91/0  08/4  70/8  02/5  83/2  27/4  80/0  51/52  83/28  ژنتيك ماهانه  1
ژنتيك   2

 سالانه
53/29  44/50  90/0  90/4  72/3  08/6  52/6  52/4  70/0

-  
51/11  27/5  00/4  98/0  

نلدر_ژنتيك  3
  ميد ماهانه-

35/28  55/45  98/0  83/2  92/1  35/2  50/9  03/3  31/1  72/8  47/4  65/3  86/0  

نلدر_ژنتيك  4
  ميد سالانه-

99/35  09/28  12/2  50/5  57/1  47/10  48/8  58/3  29/0  73/9  69/5  42/4  98/0  

5  PSO 
  ماهانه

77/41  17/35  96/0  83/3  20/1  48/4  01/11  62/1  12/1  29/10  96/4  59/4  78/0  

6  PSO 
  سالانه

85/33  27/30  02/2  65/5  30/1  19/8  08/8  16/3  42/0
-  

09/10  07/5  29/4  87/0  

رقابت   7
استعماري 
  ماهانه

94/32  07/47  00/3  34/2  18/2  28/3  13/8  06/2  02/2  15/11  80/4  89/3  89/0  

رقابت   8
استعماري 
  سالانه

99/35  09/28  32/2  31/5  57/1  47/10  48/8  58/3  29/0  73/9  69/5  42/4  98/0  

  محاسبه شده توسط مؤلف: منبع

   سبدها با اطلاعات ورودي مختلف در تشكيل  ي الگوريتم بندي و مقايسه رتبه   )5- 4-1
 RVARها را بر اساس مقياس شارپ يا هاي منتخب الگوريتمبندي پورتفوينتايج رتبه 16- 4جدول 

سازي، و از نقطه نظر سرعت همگرايي نيز قابل همچنين نتايج حاصله، صرفاً از بعد بهينه. دهدنشان مي

نوع از مقايسه، در نظر گرفتن شاخص تعداد نسل براي رسيدن به پاسخ كه قواعد اين اند؛ به طوريمقايسه

ها تري نسبت به تعداد نسلگيرد و عامل مهماما آنچه اخيراً بيش از پيش مورد توجه قرار مي. بهينه است

ي تشكيل همانند مسئله(هايي كه زمان اهميت دارد سازيبالأخص در بهينه-براي سنجش سرعت است 

شاخصِ مدت زمان دستيابي به  - )هاسازي پورتفوي پيش از ايجاد تغييرات اساسي در قيمتنگامسبد و به

هاي بنيادي و ماهيتي دارند و تعداد هاي مختلف، تفاوتها در روشچرا كه نسل(باشد پاسخ بهينه مي

ون تعداد ست. باشدهاي مختلف، نمينسل، ملاك مناسبي براي سنجش سرعت در شرايط استفاده از روش
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با جزئيات كامل ارائه  17- 4نتايج هر دو مقايسه در جدول ). باشدنسل در دقيقه نيز، مؤيد همين نكته مي

 CPUبا حافظه و - نتايج اين جدول بر اساس محاسبات با يك كامپيوتر معمولي خانگي (شده است 

  ).است -معمولي

  اطلاعات ورودي مختلف، بر اساس معيار شارپ ها در تشكيل پورتفوي با بندي الگوريتم رتبه. 16-4 جدول
عملكرد سبد بر اساس   نام الگوريتم و اطلاعات ورودي مورد استفاده

RVAR  
  ي عملكرديرتبه

  اول  1075/1  ژنتيك ماهانه
  دوم  9808/0 ژنتيك سالانه

  سوم  9806/0 رقابت استعماري سالانه
  چهارم  9804/0  ميد سالانه- نلدر_ژنتيك
  پنجم  8856/0  استعماري ماهانهرقابت 

PSO ششم  8654/0  سالانه  
  هفتم  8553/0  ميد ماهانه- نلدر_ژنتيك

PSO هشتم  7848/0  ماهانه  
  محاسبه شده توسط مؤلف: منبع
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تعداد (ها با اطلاعات ورودي مختلف، در تشكيل پورتفوي و بر اساس سرعت همگرايي  ي الگوريتم مقايسه. 17-4 جدول
  )زمان همگرايي –نسل 

نام الگوريتم و 
اطلاعات ورودي مورد 

  استفاده

تعداد كل
هاي طي نسل

شده در حل 
  مسئله

مدت زمان
پيمودن كل 

ها نسل
  )تقريبي(

تعداد نسل
در دقيقه 

  )تقريبي(

تعداد نسل 
تا رسيدن 
به پاسخ 

بهينه 
  )تقريبي(

مدت زمان 
رسيدن به 

پاسخ بهينه 
  *)تقريبي(

بر  رتبه
اساس 

كمتر بودن 
-تعداد نسل
-هاي بهينه
  سازي

بر  رتبه
اساس 

كمتر بودن 
-زمان بهينه
  سازي

 40دقيقه و 5  50 82/8 دقيقه17 150  ژنتيك ماهانه
  ثانيه

  پنجم  چهارم

  سوم  پنجم  دقيقه 11  110 71/10 دقيقه14 150 ژنتيك سالانه
ميد -نلدر_ژنتيك

  ماهانه
 30و  دقيقه 5  40  5/7  دقيقه  20  150

  ثانيه
  ششم  سوم

ميد -نلدر_ژنتيك
  سالانه

  چهارم  ششم  دقيقه 16  150  37/9  دقيقه  16  150

PSO 35ساعت و  5  100  ماهانه 
  دقيقه

ساعت و  1  25  29/0
  دقيقه 27

  هشتم  دوم

PSO 9ساعت و  5  100  سالانه 
  دقيقه

 3ساعت و  1  20  32/0
  دقيقه

  هفتم  اول

رقابت استعماري 
  ماهانه

  دوم  هشتم  دقيقه 12  9000  23/769  دقيقه  13  10000

رقابت استعماري 
  سالانه

 8دقيقه و  5  3000  33/583  دقيقه  6  3500
  ثانيه

  اول  هفتم

  محاسبه شده توسط مؤلف: منبع

  سبدهاي تشكيلي خبرگان   )4-2
بازده نتايج بازده مورد انتظار و ريسك پورتفوي تشكيلي خبرگان، به همراه متوسط  18- 4جدول 

-ي آزمون به تفكيك و به طور متوسط، انحراف معيار بازده دورهي شش ماههاكتسابي اين سبدها در دوره

توجه نماييد كه در . 1دهد، را نمايش ميRVARي آزمون و عدد عملكرد سبدها بر اساس معيار شارپ يا 

هيچگونه مطابقتي بين كدها و اند و اين پژوهش، كارگزاران با كدهاي كاملاً تصادفي نمايش داده شده

. بندي كارگزاران توسط سازمان بورس است، وجود نداردشماره رديف فهرست پيوست ج، كه فهرست رتبه

                                                 
  .ارائه شده است الفي محاسبات در پيوست نويسي مربوط به كلّيههاي برنامهي انجام محاسبات و فايلنحوه ١
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با ذكر نام (اي ي پورتفوي متعهد شديم، عملكرد هيچ كارگزاريكه در پرسشنامهبنابراين، همچنان

 .، افشاء نشده است)كارگزاري

  كارها هسبدهاي تشكيلي تاز   )4-3
كارها، به همراه متوسط بازده نتايج بازده مورد انتظار و ريسك پورتفوي تشكيلي تازه 19- 4جدول 

-ي آزمون به تفكيك و به طور متوسط، انحراف معيار بازده دورهي شش ماههاكتسابي اين سبدها در دوره

  . دهد، را نمايش ميRVARي آزمون و عدد عملكرد سبدها بر اساس معيار شارپ يا 
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  )باشند به صورت درصد مي -بازده، ريسك و انحراف معيار-اطلاعات (اطلاعات مورد انتظار و اكتسابي سبد خبرگان . 18-4 جدول
كد 

تصادف
 ي

  خبره

بازده 
مورد 

انتظار 
پورتفو

ي 
  )سالانه(

ريسك 
پورتفو

ي 
  )سالانه(

بازده
مورد 

انتظار 
پورتفوي

  )ماهانه( *

ريسك
*پورتفوي

  )ماهانه( *

بازده
اكتساب

ي 
بهمن 

88  

بازده
اكتساب

 ي
اسفند 

88  

بازده
اكتسابي 
فروردي

  89ن 

بازده 
اكتسابي 
ارديبهش

  89ت 

بازده 
اكتساب

ي 
خرداد 

89  

بازده 
اكتساب
ي تير 

89  

متوسط 
بازده 
اكتساب

ي شش 
  ماهه

انحراف 
معيار 
بازده 
اكتساب

ي شش 
  ماهه

عملكرد 
سبد بر 
اساس 
RVA

R  

1  93/38  46/71  61/1  22/6  05/1  49/7  78/12  10/3  00/3  59/10  34/6  70/4  06/1  
2  08/50  63/69  61/2  23/7  16/3  65/11  76/16  82/3  84/4  45/11  61/8  49/5  32/1  
3  58/28  65/50  40/1  29/6  06/5  71/8  31/6  94/2  43/4  24/23  45/8  50/7  95/0  
4  84/37  61/76  27/1  50/5  21/6  15/7  10/17  44/0  26/1  17/12  39/7  39/6  94/0  
5  68/33  60/57  52/1  26/5  66/5  02/9  40/15  84/7  49/5  61/13  50/9  14/4  97/1  
6  45/47  05/65  42/2  91/6  80/2  18/10  56/14  16/3  84/2  69/13  87/7  60/5  16/1  
7  49/35  65/53  95/1  50/7  31/4  20/10  37/4  53/9  68/2  49/9  76/6  33/3  62/1  
8  43/30  18/62  13/1  67/4  00/4  69/4  16/9  57/3  54/0  46/11  57/5  00/4  05/1  
9  13/33  00/69  44/1  38/6  81/7  78/6  04/12  22/8  59/2-  37/12  44/7  42/5  12/1  

10  56/48  33/104  69/1  62/7  80/5  82/6  80/24  99/2  87/0  68/17  83/9  36/9  90/0  
11  81/40  31/80  56/1  00/8  55/7  48/11  21/21  18/5  57/1  99/11  83/9  81/6  24/1  
12  54/48  18/56  70/2  47/6  11/3  01/11  42/12  56/3  12/5  47/14  28/8  94/4  40/1  
13  44/52  20/80  47/2  59/9  86/2  61/16  33/12  24/6-  27/5  99/15  80/7  87/8  73/0  
14  27/48  71/92  87/1  60/11  13/13  22/14  64/34  35/15  25/1-  97/7  01/14  81/11  07/1  
15  12/48  49/93  76/1  18/7  29/6  10/6  30/14  10/6  47/1-  29/20  60/8  59/7  95/0  
16  54/41  91/75  61/1  71/5  06/3  94/7  57/14  61/4  26/4  28/17  62/8  95/5  22/1  
17  34/37  58/96  22/1  83/8  50/6  56/7  22/27  24/4  38/2  12/11  84/9  02/9  94/0  
18  27/42  62/79  44/1  58/5  48/3  58/6  37/20  81/0-  63/5  42/17  78/8  29/8  89/0  
19  35/39  38/79  35/1  09/5  95/4  66/5  26/12  61/2  03/4  36/13  15/7  52/4  28/1  
20  08/42  10/70  72/1  51/5  15/2  85/8  38/11  12/2  05/3  88/17  57/7  35/6  98/0  
21  93/46  66/86  81/1  50/6  76/2  55/7  81/10  21/0  10/3  66/15  68/6  80/5  92/0  
22  89/40  24/104  04/1  21/7  45/1-  98/1  53/18  01/1-  15/7  31/10  92/5  72/7  59/0  
23  64/47  00/81  95/1  69/7  60/6  37/10  66/18  55/7  12/2  71/12  67/9  68/5  46/1  
24  07/33  92/49  73/1  40/5  97/3  32/7  36/11  36/0  38/5  16/13  93/6  75/4  17/1  
25  46/40  04/79  54/1  12/6  11/5  34/7  86/17  23/7  40/2  15/13  85/8  66/5  32/1  
26  70/38  77/62  91/1  33/8  03/9  25/10  29/11  44/5  35/2-  48/10  36/7  18/5  16/1  
27  41/41  57/78  83/1  50/9  20/8  47/13  79/10  22/9  80/1-  48/12  72/8  52/5  34/1  
28  10/46  65/64  26/2  93/6  16/4  04/11  10/13  73/1  37/2  85/11  37/7  17/5  17/1  
29  55/41  78/71  67/1  59/5  65/5  20/8  44/12  30/3  16/1  48/14  54/7  19/5  19/1  
30  38/33  67/62  41/1  57/5  44/5  24/8  28/19  27/7  61/1  62/10  58/9  06/5  62/1  
31  66/43  37/67  95/1  08/5  02/4  93/7  76/11  62/7  31/4  35/13  17/8  80/3  79/1  
32  46/35  42/89  18/1  53/7  21/5  17/7  84/19  36/8  17/3  58/14  72/9  29/6  33/1  
33  19/42  69/67  99/1  99/5  13/4  54/4  15/19  60/11  88/3  05/16  89/9  70/6  27/1  
34  72/34  46/54  67/1  27/5  02/5  59/7  65/9  11/4  86/0  77/11  50/6  96/3  30/1  
35  37/40  07/53  43/2  93/5  83/1  95/7  34/12  93/5  57/4  08/13  62/7  42/4  42/1  
36  24/48  45/77  09/2  41/6  30/3  75/10  23/14  02/0  34/7  74/15  56/8  17/6  17/1  
37  16/45  37/86  59/1  98/5  39/8  67/9  43/16  54/7  53/2  08/17  27/10  58/5  60/1  
38  26/37  52/70  63/1  93/5  82/4  64/6  32/12  08/5  80/1  52/14  53/7  87/4  27/1  
39  70/39  86/74  76/1  36/7  23/0  76/6  62/14  84/3-  39/8  04/19  53/7  56/8  72/0  
40  28/51  16/67  46/2  93/6  25/2  48/11  90/17  62/1-  13/7  11/14  54/8  37/7  97/0  
  محاسبه شده توسط مؤلف: منبع
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  )باشند به صورت درصد مي -بازده، ريسك و انحراف معيار-اطلاعات (كارها  اطلاعات مورد انتظار و اكتسابي سبد تازه. 19-4 جدول
كد

 تصادفي
  آماتور

بازده مورد 
انتظار 

پورتفوي 
  )سالانه(

ريسك 
پورتفوي 

  )سالانه(

بازده مورد
انتظار 
 *پورتفوي

  )ماهانه(

ريسك
 **پورتفوي

  )ماهانه(

بازده
اكتسابي 

  88بهمن 

بازده
 اكتسابي

  88اسفند 

بازده
اكتسابي 
فروردين 

89  

بازده 
اكتسابي 

ارديبهشت 
89  

بازده 
اكتسابي 

  89خرداد 

بازده 
اكتسابي 

  89تير 

متوسط 
بازده 

اكتسابي 
  شش ماهه

انحراف 
معيار بازده 
اكتسابي 
  شش ماهه

عملكرد 
سبد بر 
اساس 
RVAR  

1  63/24  04/41  77/0  48/6  55/6-  84/6  85/0  32/0-  74/2-  26/2  06/0  54/4  29/0-  
2  43/29  16/48  24/1  82/7  57/3-  77/7  01/6  84/0  72/1-  48/3  14/2  42/4  18/0  
3  52/40  87/97  61/0  02/6  11/3-  69/5  02/9  7/2-  92/0  49/6  72/2  08/5  27/0  
4  43/38  73/46  18/2  14/7  84/2-  22/0  91/2-  98/2-  65/1-  97/18  47/1  66/8  01/0  
5  25/15  26/38  21/0  11/5  57/5-  41/3  79/1-  55/2-  27/0-  80/4  33/0-  87/3  43/0-  
6  18/13  88/46  83/0  75/11  01/0-  70/2-  19/1-  17/1-  50/7-  40/1-  33/2-  67/2  37/1-  
7  89/17  17/30  57/1  14/7  85/0  19/6  29/7  45/1  48/7  19/14  24/6  85/4  01/1  
8  31/13  61/28  76/0  21/5  14/2-  48/2  87/3  68/1  02/0  97/6  15/2  14/3  25/0  
9  75/26  39/58  98/0  74/5  53/0-  56/0-  20/4  51/2  43/0  54/8  43/2  53/3  31/0  

10  86/6  89/104  0  62/23  36/24  66/10  62/43  53/31  59/11-  33/0  48/16  53/20  74/0  
11  98/35  06/77  03/1  67/6  22/2-  75/1-  33/6  45/7-  31/1-  46/10  68/0  51/6  10/0-  
12  01/11  38/41  68/0  72/11  35/0-  0  3/6-  56/0-  99/6-  82/0  23/2-  46/3  04/1-  
13  84/46  63/63  47/2  66/8  06/1-  90/8  14/7  27/0  04/1-  67/13  65/4  16/6  53/0  
14  29/1  76/18  15/0  40/8  81/10-  63/0  35/3-  92/0-  69/3-  29/2  64/2-  61/4  87/0-  
15  50/27  91/39  34/1  01/5  34/2  46/0  52/0-  61/2  53/5-  49/9  48/1  90/4  03/0  
16  41/79  92/109  81/2  85/7  24/6  41/11  61/18  98/0  38/0-  42/19  38/9  55/8  94/0  
17  25/43  35/40  15/2  66/7  82/2-  36/0-  84/4  96/0-  56/3-  25/0  44/0-  97/2  60/0-  
18  07/33  58/97  29/0  42/6  17/4  35/5  79/3  44/3-  96/2-  61/3  75/1  89/3  10/0  
19  99/11  15/34  53/0  54/8  87/5-  11/4  24/0  54/3  01/4-  50/3  25/0  29/4  26/0-  
20  11/33  64/50  56/1  09/6  03/3-  53/1  31/3-  81/1-  94/0-  72/17  69/1  04/8  04/0  
21  49/36  32/55  60/1  27/7  03/3-  53/1  31/3-  81/1-  94/0-  72/17  69/1  04/8  54/0  
22  92/4  50/29  27/0  53/9  98/4-  21/0  84/4-  58/0-  54/5-  33/0  57/2-  82/2  39/1-  
23  74/23  57/57  17/1  58/9  37/7  65/7  58/4  65/6  84/0-  07/9  75/5  54/3  24/1  
24  58/31  45/41  45/1  89/5  64/0-  40/2  26/0-  68/3-  36/5-  36/3  69/0-  37/3  61/0-  
25  20/9  01/62  76/0-  76/5  46/1-  73/7-  36/3-  20/5-  22/1-  57/14  73/0-  89/7  26/0-  
26  62/36  28/111  93/0  02/10  17/9  04/8  02/24  27/9  37/1  89/12  79/10  49/7  26/1  
27  31/13  61/28  76/0  21/5  14/2-  48/2  87/3  68/1  02/0  97/6  15/2  14/3  25/0  
28  99/11  15/34  53/0  54/8  87/5-  11/4  24/0  54/3  01/4-  50/3  25/0  29/4  26/0-  
29  55/6  88/27  69/0  95/8  61/9-  98/0-  4/1  09/1-  39/4-  95/0  29/2-  13/4  88/0-  
30  07/26  49/61  79/1  33/12  10/0-  44/9-  05/12  67/3-  65/6-  87/1  99/0-  61/7  31/0-  
31  06/20  70/69  05/0-  07/6  68/2  01/1  31/7  28/1  50/5-  34/12  19/3  08/6  30/0  
32  07/33  58/97  29/0  42/6  17/4  35/5  79/3  44/3-  96/2-  61/3  75/1  89/3  10/0  
33  92/4  50/29  27/0  53/9  98/4-  21/0  84/4-  58/0-  54/5-  33/0  57/2-  82/2  39/1-  
34  07/26  49/61  79/1  33/12  10/0-  44/9-  05/12  67/3-  65/6-  87/1  99/0-  61/7  31/0-  
35  34/57  65/78  58/2  44/11  67/8  72/17  65/29  19/4  00/2  54/9  96/11  22/10  04/1  
36  59/56  73/115  73/1  27/6  02/4  24/1  19/17  56/2  97/2  93/16  49/7  47/7  82/0  
37  34/23  43/47  68/0  07/5  70/4  49/3  68/15  56/8  29/9  44/7  19/8  29/4  59/1  
38  54/13  23/21  59/0  73/5  29/7-  12/2  80/0-  34/0  62/2-  65/1  10/1-  49/3  70/0-  
39  18/13  88/46  83/0  75/11  01/0-  70/2-  19/1-  17/1-  50/7-  40/1-  33/2-  67/2  37/1-  
40  05/23  93/57  56/1  94/11  03/0-  09/8-  38/9  11/3-  95/6-  69/0  35/1-  34/6  43/0-  
41  09/8  45/26  05/0  17/5  23/8-  68/0-  74/2-  82/1-  31/2-  92/5  64/1-  54/4  66/0-  
42  58/31  45/41  45/1  89/5  64/0-  40/2  26/0-  68/3-  36/5-  36/3  69/0-  37/3  61/0-  
43  11/33  64/50  56/1  09/6  03/3-  53/1  31/3-  81/1-  94/0-  72/17  69/1  04/8  04/0  

  توسط مؤلف محاسبه شده: منبع
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  آزمون فرضيات   )4-4

  تعريف فرض آماري و آزمون فرضيات   )4-4-1
  تعريف فرض آماري فرضيات اصلي    )4-4-1-1

توان فرضيات آماري را در صورتي كه جوامع مورد بررسي پژوهش را به ترتيب زير نامگذاري نماييم، مي

  :، فرضيات را مورد آزمون قرار داد ANOVAتشكيل داده و با استفاده از 

  1µ =و ميانگين آن  1ي جامعه =هاي ابتكاري با ورودي سالانه عملكرد الگوريتم

  2µ =و ميانگين آن  2ي جامعه =عملكرد سبد خبرگان 

  3µ =و ميانگين آن  3ي جامعه =كارها عملكرد سبد تازه

  4µ =و ميانگين آن  4ي جامعه =هاي ابتكاري با ورودي ماهانه عملكرد الگوريتم

  5µ =و ميانگين آن  5ي جامعه =) با هر نوع ورودي(هاي ابتكاري عملكرد الگوريتم

  :هاي آماري عبارت خواهد بود ازبدين ترتيب، بيان فرض

هاي ابتكاريِ پژوهش با ورودي سالانه و عملكرد پورتفويهاي عملكرد سبدهاي منتخب روش .1

 ).فرض صفر(كارها،  تفاوت معناداري با يكديگر ندارد منتخب خبرگان و عملكرد تازه

H0 = 1µ  = 2µ  = 3µ  

H1 = فرض مقابل(ها برابر نيستند و تفاوت معناداري دارند دست كم، دو مورد از ميانگين.(  

هاي هاي ابتكاريِ پژوهش با ورودي ماهانه و عملكرد پورتفويسبدهاي منتخب روش عملكرد .2

 ).فرض صفر(كارها،  تفاوت معناداري با يكديگر ندارد منتخب خبرگان و عملكرد تازه

H0 = 2µ  = 3µ  = 4µ  

H1 = فرض مقابل(ها برابر نيستند و تفاوت معناداري دارند دست كم، دو مورد از ميانگين.(  
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با هر نوع ورودي، البتهّ از دو حالت ماهانه و (هاي ابتكاريِ پژوهش سبدهاي منتخب روش عملكرد .3

كارها،  تفاوت معناداري با يكديگر هاي منتخب خبرگان و عملكرد تازه، و عملكرد پورتفوي)سالانه

 ).فرض صفر(ندارد 

H0 : 2µ  = 3µ  = 5µ  

H1 : فرض مقابل(و تفاوت معناداري دارند ها برابر نيستند دست كم، دو مورد از ميانگين.(  

  آزمون فرضيات اصلي   ) 4-4-1-2
براي آزمون فرضيات  ANOVAبا استفاده از  SPSSافزار ي تحليل نرم، برگردان نتيجه20-4جدول 

 از آنجا كه. اصلي است

 Sig. ≈ 0 ≤0.05 (Sig. =  5.833364675938e-016 < 0.05) 

ي آزادي بزرگ ي كافي، در اين درجه، است و اين مقدار به اندازه=F 678/29يا به عبارت ديگر (است  

تر، فرضِ صفر به عبارت دقيق. شوندي فرضيات اصلي پژوهش رد ميهمه% 95، در سطح اطمينان )است

شود؛ يعني، وجود اختلاف تأييد مي) فرض مقابل( 1شوند و فرض فرضيات اصلي اول، دوم، و سوم رد مي

توان اين ، مي .Sigحتّي با توجه به مقدار بسيار كم . شودها تأييد ميميانگين عملكرد گروهدار در معني

  :بنابراين. نيز رد كرد% 99فرضيات را با سطح اطمينان 

  ).شودهم رد مي% 99حتيّ با سطح اطمينان ( شود رد مي% 95در سطح اطمينان . 1فرض 

  ).شودهم رد مي% 99ي با سطح اطمينان حتّ( شود رد مي% 95در سطح اطمينان . 2فرض 

  ).شودهم رد مي% 99حتيّ با سطح اطمينان ( شود رد مي% 95در سطح اطمينان . 3فرض 
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  براي آزمون فرضيات اصلي ANOVAبا استفاده از  SPSSافزار  ي تحليل نرم برگردان نتيجه. 20-4 جدول
بر اساس معيار 

  شارپ
مجموع 

  مربعات

ي درجه

  آزادي

ميانگين 

  مربعات

ي آماره

 Fآزمون 

Sig. 

  000/0  678/29  586/8  4  344/34  هابين گروه

)833364675938 × 16 -10(  
      289/0  94  195/27  هادرون گروه

        98  539/61  مجموع
  .شده است، اصل جدول، در پيوست و ارائه XPتحت ويندوز  SPSS15محاسبه شده توسط مؤلف با استفاده از نرم افزار : منبع

  ها تعريف فرض آماري فرضيات فرعي و آزمون آن   )4-4-1-3
تر شرح آن و علّت انتخاب آن در فصل سوم مورد بررسي قرار كه پيش(با اجراي آزمون تعقيبي شفه 

شويم، جوامعي كه داراي ميانگين نابرابرِ ، در صدد پيگيريِ يافتنِ جوامعِ منشاء رد فرض صفر مي)گرفت

. براي آزمون تعقيبي شفه است SPSSافزار ي تحليل نرم، برگردان نتيجه21-4جدول . اندبودهمعنادار 

را  .Sigي جوامع را، در برابر يكديگر قرار داده و سطحي از شود، اين جدول كليههمانطور كه ملاحظه مي

* باشند و با علامت كمتر مي 05/0اند از مقدار هايي كه معنادار بودهاختلاف. نمايدها گزارش ميبراي آن

  .اندگذاري شدهافزار علامتتوسط نرم
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آزمون (با استفاده از آزمون تعقيبي شفه براي آزمون فرضيات فرعي  SPSSافزار ي تحليل نرمبرگردان نتيجه. 21-4 جدول
  )تعقيبي شفه بر اساس متغير معيار شارپ

تفاوت در  )J(هاگروه  )I(هاگروه
ميانگين 

)I-J(  

خطاي 
  استاندارد

Sig.          مرز پايين

در سطح ( 

  % )95اطمينان 

مرز بالا           

در سطح ( 

  % )95اطمينان 

  6482/0  -1244/1  949/0 28206/0 -23811/0 خبرگان  الگوريتم سالانه      
  8944/1  1274/0  *016/0 28117/0 *01091/0  آماتورها  
  2386/1  -1516/1  000/1  38033/0  04350/0 الگوريتم ماهانه  
با هر نوع (الگوريتم   

  )**ورودي
02175/0  32938/0  000/1  0133/1-  0568/1  

  1244/1  -6482/0  949/0  28206/0  23811/0  الگوريتم سالانه        خبرگان
  6203/1  8777/0  *000/0  11816/0  *24902/1  آماتورها  
  1679/1  -6047/0  909/0  28206/0  28161/0 الگوريتم ماهانه  
با هر نوع(الگوريتم  

  )ورودي
25986/0  20832/0  816/0  3947/0-  9145/0  

  -1274/0  -8944/1  *016/0 28117/0 *-01091/1  الگوريتم سالانه        آماتورها
  -8777/0  -6203/1  *000/0  11816/0  * -24902/1  خبرگان  
  -0839/0  -8509/1  *024/0  28117/0  * -96741/0  الگوريتم ماهانه  
با هر نوع(الگوريتم  

  )ورودي
98916/0-* 20710/0 000/0*  6399/1-  3384/0-  

  1516/1  -2386/1  000/1  38033/0  -04350/0  الگوريتم سالانه        الگوريتم ماهانه
  6047/0  -1679/1  909/0  28206/0  -28161/0 خبرگان  
  8509/1  0839/0  * 024/0 28117/0 *96741/0  آماتورها  
با هر نوع(الگوريتم  

  )ورودي
02175/0- 32938/0 000/1  0568/1-  0133/1  

با هر نوع (الگوريتم 
  )ورودي

  0133/1  -0568/1  000/1 32938/0 -02175/0  الگوريتم سالانه      
  3947/0  -9145/0  816/0  20832/0  -25986/0  خبرگان  
  6399/1  3384/0  * 000/0  20710/0  * 98916/0  آماتورها  
  0568/1  -0133/1  000/1  32938/0  02175/0 الگوريتم ماهانه  

-ي نداشتن تفاوت معنادار است؛ به عبارت ديگر، معناداري اختلاف بين ميانگين دو جامعه را تأييد ميبه معناي رد فرضيه* در اين بخش تأييد شده است و  .sigمعناداري مقدار *  
  .ها تخصيص داده شده استبه برخي ستون SPSSافزار توسط نرم* نيز مشخص است، علامت همانطور كه در اصل جداول . نمايد
  .شودمنظور از هر نوع ورودي، دو حالت ورودي سالانه و ماهانه است و شامل ديگر حالات نمي** 
  .و ارائه شده است، اصل جدول در پيوست XPتحت ويندوز  SPSS15محاسبه شده توسط مؤلف با استفاده از نرم افزار : منبع
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  ي اول ي فرعي مربوط به فرضيه بيان و آزمون سه فرضيه  ) 4-1-3-1- 4
- هاي ابتكاريِ پژوهش با ورودي سالانه، با عملكرد پورتفويعملكرد سبدهاي منتخب روش .1.1

  ).فرض صفر(هاي منتخب خبرگان تفاوت معناداري ندارد 

H0 : 1µ  = 2µ   

H1 : 1µ  ≠ 2µ ).  فرض مقابل(اين دو ميانگين برابر نيستند و تفاوت معناداري دارند    

به عبارتي، فرض صفر فرض فرعي . شودتأييد مي% 95در سطح اطمينان  1.1فرض فرعي ) الف

  .گرددشود و فرض مقابل رد ميتأييد مي% 95در سطح اطمينان  1.1

  از آنجا كه در اين بخش

Sig.= 949/0  > 05/0  

ها با ورودي سالانه با متوسط عملكرد گذاري نشده است، يعني عملكرد الگوريتمعلامت* با  و در نتيجه

  .خبرگان تفاوت معناداري نداشته است

- هاي ابتكاريِ پژوهش با ورودي سالانه، با عملكرد پورتفويعملكرد سبدهاي منتخب روش .2.1

  ).فرض صفر(كارها تفاوت معناداري ندارد هاي منتخب تازه

H0 : 1µ  = 3µ   

H1 : 1µ  ≠ 3µ ).  فرض مقابل(اين دو ميانگين برابر نيستند و تفاوت معناداري دارند    

 2.1به عبارتي، فرض صفر فرض فرعي . شودرد مي% 95در سطح اطمينان  2.1فرض فرعي ) ب

  .گرددشود و فرض مقابل تأييد ميرد مي% 95در سطح اطمينان 

  از آنجا كه در اين بخش

Sig.= 016/0  < 05/0  
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ها با ورودي سالانه با متوسط عملكرد گذاري شده است، يعني عملكرد الگوريتمعلامت* و در نتيجه با 

  .كارها تفاوت معنادار داشته استتازه

 :يابيم كهدرمي 21-4با مراجعه به ذيل ستون تفاوت ميانگين در جدول 

ها با ورودي سالانهمتوسط عملكرد الگوريتم كارهاازهمتوسط عملكرد ت –   = 1µ   - 3µ  = 01091/1  > 0 

  :در نتيجه

ها با ورودي سالانهمتوسط عملكرد الگوريتم كارهامتوسط عملكرد تازه <   = 1µ  > 3µ   

كارها بوده ها با ورودي سالانه، در سطح معناداري بهتر از متوسط عملكرد تازهو بنابراين، عملكرد الگوريتم

 .است

كارها تفاوت معناداري هاي منتخب تازهبا عملكرد پورتفويعملكرد سبدهاي منتخب خبرگان  .3.1

  ).فرض صفر(ندارد 

H0 : 2µ  = 3µ   

H1 : 2µ  ≠ 3µ ).فرض مقابل(اين دو ميانگين برابر نيستند و تفاوت معناداري دارند      

 3.1به عبارتي، فرض صفر فرض فرعي . شودرد مي% 95در سطح اطمينان  3.1فرض فرعي ) ج

  .گرددشود و فرض مقابل تأييد ميرد مي% 95 در سطح اطمينان

  از آنجا كه در اين بخش

Sig.≈ 0 < 05/0   (Sig. = 2.717326831229e-015 < 0.05) 

كارها گذاري شده است، يعني  متوسط عملكرد خبرگان با متوسط عملكرد تازهعلامت* و در نتيجه با 

  .تفاوت معنادار داشته است

 :يابيم كهدرمي 21-4وت ميانگين در جدول با مراجعه به ذيل ستون تفا

كارهامتوسط عملكرد تازه – متوسط عملكرد خبرگان  = 2µ   - 3µ  = 24902/1  > 0 
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  :در نتيجه

كارهامتوسط عملكرد تازه < متوسط عملكرد خبرگان  = 2µ  > 3µ   

  .بوده است كارهاو بنابراين، متوسط عملكرد خبرگان، در سطح معناداري بهتر از متوسط عملكرد تازه

  ي دوم ي فرعي مربوط به فرضيه بيان و آزمون دو فرضيه  ) 4-1-3-2- 4
هاي هاي ابتكاريِ پژوهش با ورودي ماهانه، با عملكرد پورتفويعملكرد سبدهاي منتخب روش. 1.2

  ).فرض صفر(منتخب خبرگان تفاوت معناداري ندارد 

H0 : 2µ  = 4µ   

H1 : 2µ  ≠ 4µ ).  فرض مقابل(اين دو ميانگين برابر نيستند و تفاوت معناداري دارند    

 1.2به عبارتي، فرض صفر فرض فرعي . شودتأييد مي% 95در سطح اطمينان  1.2فرض فرعي ) د

  .گرددشود و فرض مقابل رد ميتأييد مي% 95در سطح اطمينان 

  از آنجا كه در اين بخش

Sig.= 909/0  > 05/0  

ها با ورودي ماهانه با متوسط عملكرد گذاري نشده است، يعني عملكرد الگوريتمعلامت* ا و در نتيجه ب

  .خبرگان تفاوت معناداري نداشته است

هاي هاي ابتكاريِ پژوهش با ورودي ماهانه، با عملكرد پورتفويعملكرد سبدهاي منتخب روش. 2.2

  ).فرض صفر(كارها تفاوت معناداري ندارد منتخب تازه

H0 : 3µ  = 4µ   

H1 : 3µ  ≠ 4µ ).  فرض مقابل(اين دو ميانگين برابر نيستند و تفاوت معناداري دارند    

 2.2به عبارتي، فرض صفر فرض فرعي . شودرد مي% 95در سطح اطمينان  2.2فرض فرعي ) ه

  .گرددشود و فرض مقابل تأييد ميرد مي% 95در سطح اطمينان 
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  از آنجا كه در اين بخش

Sig.= 024/0  < 05/0  

ها با ورودي ماهانه با متوسط عملكرد گذاري شده است، يعني عملكرد الگوريتمعلامت* و در نتيجه با 

  .كارها تفاوت معنادار داشته استتازه

 :يابيم كهدرمي 21-4با مراجعه به ذيل ستون تفاوت ميانگين در جدول 

ها با ورودي ماهانهمتوسط عملكرد الگوريتم كارهاملكرد تازهمتوسط ع –   = 4µ   - 3µ  = 96741/0  > 0 

  :در نتيجه

ها با ورودي ماهانهمتوسط عملكرد الگوريتم كارهامتوسط عملكرد تازه <   = 4µ  > 3µ   

كارها بوده ها با ورودي ماهانه، در سطح معناداري بهتر از متوسط عملكرد تازهو بنابراين، عملكرد الگوريتم

  .است

  :ي سومي فرعي مربوط به فرضيهآزمون سه فرضيهبيان و    )4-1-3-3- 4
با هر نوع ورودي، البتهّ از دو حالت ماهانه (هاي ابتكاريِ پژوهش عملكرد سبدهاي منتخب روش. 1.3

  ).فرض صفر(هاي منتخب خبرگان تفاوت معناداري ندارد با عملكرد پورتفوي) و سالانه

H0 : 2µ  = 5µ   

H1 : 2µ  ≠ 5µ ).  فرض مقابل(اين دو ميانگين برابر نيستند و تفاوت معناداري دارند    

 1.3به عبارتي، فرض صفر فرض فرعي . شودتأييد مي% 95در سطح اطمينان  1.3فرض فرعي ) و

  .گرددشود و فرض مقابل رد ميتأييد مي% 95در سطح اطمينان 

  از آنجا كه در اين بخش

Sig.= 816/0  > 05/0  
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) با هر نوع از وروديِ ماهانه يا سالانه(ها گذاري نشده است، يعني عملكرد الگوريتمعلامت* با و در نتيجه 

 .با متوسط عملكرد خبرگان تفاوت معناداري نداشته است

با هر نوع ورودي، البتهّ از دو حالت ماهانه (هاي ابتكاريِ پژوهش عملكرد سبدهاي منتخب روش. 2.3

  ).فرض صفر(كارها تفاوت معناداري ندارد هاي منتخب تازهفويبا عملكرد پورت) و سالانه

H0 : 3µ  = 5µ   

H1 : 3µ  ≠ 5µ ). فرض مقابل(اين دو ميانگين برابر نيستند و تفاوت معناداري دارند    

 2.3به عبارتي، فرض صفر فرض فرعي . شودرد مي% 95در سطح اطمينان  2.3فرض فرعي ) ز

  .گرددو فرض مقابل تأييد ميشود رد مي% 95در سطح اطمينان 

  از آنجا كه در اين بخش

Sig.≈ 0 < 05/0  (Sig. = 0.0003739270288866 < 0.05) 

)  با هر نوع از وروديِ ماهانه يا سالانه(ها گذاري شده است، يعني عملكرد الگوريتمعلامت* و در نتيجه با 

  .كارها تفاوت معنادار داشته استبا متوسط عملكرد تازه

 :يابيم كهدرمي 21-4مراجعه به ذيل ستون تفاوت ميانگين در جدول با 

) با هر نوع از وروديِ ماهانه يا سالانه(ها متوسط عملكرد الگوريتم كارهامتوسط عملكرد تازه –   = 5µ  - 3µ  = 98916/0  > 0 

  :در نتيجه

)با هر نوع از وروديِ ماهانه يا سالانه(ها متوسط عملكرد الگوريتم كارهامتوسط عملكرد تازه <   = 5µ  > 3µ   

، در سطح معناداري بهتر از متوسط )با هر نوع از وروديِ ماهانه يا سالانه(ها و بنابراين، عملكرد الگوريتم

 .كارها بوده استعملكرد تازه
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هاي ابتكاريِ پژوهش با ورودي ماهانه با عملكرد سبدهاي منتخب عملكرد سبدهاي منتخب روش. 3.3

 ).فرض صفر( 1هاي ابتكاريِ پژوهش با ورودي سالانه،  تفاوت معناداري با يكديگر نداردروش

H0 : 1µ  = 4µ   

H1 : 1µ  ≠ 4µ ).فرض مقابل(اين دو ميانگين برابر نيستند و تفاوت معناداري دارند    

به عبارتي، فرض صفر فرض فرعي . شودتأييد مي% 95در سطح اطمينان  3.3فرض فرعي ) ح

  .گرددشود و فرض مقابل رد ميتأييد مي% 95سطح اطمينان در  3.3

  از آنجا كه در اين بخش

Sig.= 1 > 05/0  

ها ها با وروديِ ماهانه با عملكرد الگوريتمگذاري نشده است، يعني عملكرد الگوريتمعلامت* و در نتيجه با 

  .با ورودي سالانه تفاوت معناداري نداشته است

  .كندي فرضيات را خلاصه ميآزمون آماري كليهي نتيجه 22-4جدول 

    

                                                 
ي كه آزمون آن به واسطهباشد، اما به دليل آننمي 3ي اصلي اي از فرضيهمستقيماً زير مجموعه ،ي فرعيتوجه شود كه اين فرضيه ١

، مؤلف تصميم گرفت تا )شودهمانند ديگر فرضيات اصلي، مستقيماً با تحليل واريانس آزمون نميو ( شود هاي تعقيبي انجام ميآزمون
ي جداگانه هاي فرعي شمارهتوان به فرضيهگذاري، نمياز آنجا كه در استاندارد فرضيه. عنوان فرضي فرعي مطرح سازدرا به آن

لذا  ،ي سوم بوداعلام شود، فرضيه ي آنتوانست به عنوان زير مجموعهاي كه اين فرض ميي اصليترين فرضيهاختصاص داد، مناسب
    .گذاري استچارچوب فرضيهبندي صرفاً براي رعايت اين تقسيم
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  ي آزمون آماري فرضيات نتيجه. 22-4 جدول
وضعيت فرض  آزمون مربوطه نوع فرضيه  ي فرضيهشماره

 H0صفر 

وضعيت فرض يك 

H1 

- تحليل واريانس تك اصلي  1

 ANOVAعاملي 

  تأييد   رد 

  رد   تأييد   شفه-تعقيبي فرعي  1.1

  تأييد   رد  شفه-تعقيبي فرعي  1.2

  تأييد   رد  شفه-تعقيبي فرعي  1.3

- تحليل واريانس تك اصلي  2

  ANOVAعاملي 
  تأييد   رد 

  رد   تأييد   شفه-تعقيبي فرعي  1.2

  تأييد   رد  شفه-تعقيبي فرعي  2.2

- تحليل واريانس تك اصلي  3

  ANOVAعاملي 
  تأييد   رد 

  رد   تأييد   شفه-تعقيبي فرعي  1.3

  تأييد   رد  شفه-تعقيبي فرعي  2.3

  رد   تأييد   شفه-تعقيبي فرعي  3.3
  محاسبه شده توسط مؤلف: منبع
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  پاسخ به سؤالات تحقيق  ) 4-5
فرضيات اصلي به عبارتي، اند؛ با توجه به فرضيات مربوطه پاسخ داده شده 4و  3، 2در عمل، سؤالات 

كه البتّه، مجدداً و با توجه به  4و  3، 2بودند به سؤالات ها، پاسخي پژوهش و فرضيات فرعي مربوط به آن

  .شود، پرداخته مي1نتايج آزمون فرضيات، در اين بخش به تبيين پاسخ اين سؤالات و همچنين سؤال 

  سؤال اول و پاسخ به آن   )1- 5- 4
پرداخت و سازي پورتفوي سهام هاي ابتكاري به انتخاب و بهينهتوان با استفاده از روشآيا مي .1

 ي پورتفوي چگونه است؟ها با مسئلهسازگاري اين روش

باشد و در اين تحقيق، نه تنها با يك با توجه به نتايج پژوهش، پاسخ به بخش اول سؤال مثبت مي

  . سازي پورتفوي سهام پرداخته شدروش ابتكاري، بلكه با چهار روش ابتكاري به انتخاب و بهينه

ل و سنجش سازگاري، مؤلف تحقيق مشابهي را يافت كه در صدد سنجش در پاسخ به بخش دوم سؤا

سازگاري مدل خود با موضوع بر آمده بودد، اما متأسفانه، در آن پژوهش، صرفاً به نظر سنجي در مورد 

به نظر )! 1387پژوهش مربوط به رضايي پندري، (مدل براي نشان دادن سازگاري، پرداخته شده بود 

  . جويي برآمديمبنابراين، در صدد چاره. علمي نبوده، قابل اتكاء نيستمؤلف، اين رويكرد 

كارها و در سطح خبرگان، خود گواهي بر اين مدعاست كه اولاً كسب ميانگين عملكردي برتر از تازه

كارهاست، هاي موجود و آنچه عرف بازار تازهرويكرد با مسئله سازگار بوده است، دست كم، نسبت به روش

اري بيشتري از خود نشان داده است و با خبرگان نيز عملكرد مشابهي را نشان داده، كه نشاني از سازگ

  .سازگاري است

هاي ي بازدهي روششود، مقايسههايي كه براي سنجش اين سازگاري پيشنهاد ميثانياً يكي از راه

. دهداين مقايسه را نشان مي نتايج 23-4جدول . ي آزمون استابتكاري با بازده پورتفوي بازار طي دوره

ها هر ماهه، بهتر از بازده طور كه در اين جدول نشان داده شده است، بازده هر كدام از الگوريتمهمان
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در نهايت نيز، متوسط بازده هر ). به جز در خرداد ماه و نيز چند مورد معدود(پورتفوي بازار بوده است 

ها، اين بهتر بوده است؛ به طوري كه حتيّ در چهار مورد از الگوريتمالگوريتم از متوسط بازده پورتفوي بازار 

ي بازده متوسط ماهانه). جدول را ببينيد 8و  4، 2، 1سطرهاي (رسد هم مي% 1اختلاف به مرز حدود 

فقط در خردادماه رابطه معكوس (ها نيز در پنج ماه از شش ماه، بهتر از پورتفوي بازار بوده است الگوريتم

ي آزمون، در ي شش ماههها را در دورهي الگوريتممتوسط بازده ماهانه 9-4همچنين، شكل ). است بوده

گذارد، همانطور كه در شكل مشخص است، در اكثر مواقع، متوسط كنار بازده پورتفوي بازار به نمايش مي

ي هاي ابتكاريِ پژوهش، با مسئلهبنابراين، روش. ها، بالاتر از بازده پورتفوي بازار قرار داردبازده الگوريتم

 . 1اندپورتفوي سازگاري خوبي از خود نشان داده

  هاي ابتكاري با بازده پورتفوي بازار ي بازدهي روش مقايسه. 23-4 جدول
نام الگوريتم و اطلاعات   رديف

  ورودي مورد استفاده
بازده اكتسابي 

  88بهمن 
بازده اكتسابي 

  88اسفند 
بازده اكتسابي 

  89فروردين 
بازده اكتسابي 

  89ارديبهشت 
بازده اكتسابي 

  89خرداد 
بازده اكتسابي 

  89تير 
متوسط 
بازده 

اكتسابي 
  شش ماهه

  31/5  34/10  91/0  08/4  70/8  02/5  83/2  ژنتيك ماهانه  1
  27/5  51/11  -70/0  52/4  52/6  08/6  72/3 ژنتيك سالانه  2
ميد - نلدر_ژنتيك  3

  ماهانه
92/1  35/2  50/9  03/3  31/1  72/8  47/4  

ميد - نلدر_ژنتيك  4
  سالانه

57/1  47/10  48/8  58/3  29/0  73/9  69/5  

5  PSO 96/4  29/10  12/1  62/1  01/11  48/4  20/1  ماهانه  
6  PSO 07/5  09/10  -42/0  16/3  08/8  19/8  30/1  سالانه  
رقابت استعماري   7

  ماهانه
18/2  28/3  13/8  06/2  02/2  15/11  80/4  

رقابت استعماري   8
  سالانه

57/1  47/10  48/8  58/3  29/0  73/9  69/5  

متوسط عملكرد   9
  هاالگوريتم

04/2  29/6  61/8  21/3  60/0  19/10  16/5  

  33/4  88/9  67/2  93/0 8/7 78/3 9/0 پورتفوي بازار  10
  محاسبه شده توسط مؤلف: منبع

                                                 
ي آماري و آزمون آن براي پاسخ به سازگاري وجود توجه شود كه به دليل يكتايي پورتفوي بازار طي هر دوره، امكان تعريف فرضيه  ١

ي صحيح ي تك عددي پورتفوي بازار را از نظر آمارها با جامعهعددي الگوريتم 8ي ي نمونهبه عبارت ديگر، مؤلف، مقايسه .ندارد
  .مطرح شد سؤال اين مسئله به صورتاي براي آن طراحي نشد و ندانست؛ به همين دليل فرضيه
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مورد آزمون، در مقايسه با بازده سبد بازار در  ها در شش ماه ي الگوريتم نمودار  متوسط درصد نرخ بازده ماهانه. 9-4 شكل
  )محاسبه شده توسط مؤلف: منبع (ي مشابه  دوره

  ها سؤالات دوم و سوم و پاسخ به آن  ) 2- 5- 4
-تازه -خبرگاني - ابتكاري(ي انتخاب پورتفوي گانهي هركدام از رويكردهاي سهجايگاه و رتبه .2

 ، در انتخاب سبد سهام چگونه است؟)كارها

هاي ابتكاري، كارها و روشبه واقع، بين عملكرد سبدهاي تشكيلي سهام توسط خبرگان، تازه آيا .3

 تفاوت معناداري وجود دارد؟

هاي ابتكاري، عملكرد مشابهي داشتند، با توجه به فرضيات اصلي و فرعي، رويكردهاي خبرگان و روش

عملكردي بهتر از پورتفوي بازار  دو، ازو اصل تعدي، آن 23-4، 22- 4ول اهمچنين، با توجه به جد

همچنين، اين رويكردها، تفاوت معناداري با عملكرد آماتورها داشته، به مراتب بهتر از آنان . برخوردار بودند

  :به عبارت رياضي خواهيم داشت. عمل كردند

= عملكرد خبرگان هاي ابتكاري عملكرد الگوريتم   كارهاعملكرد تازه <<  

  و پاسخ به آن سؤال چهارم  ) 3- 5- 4
 ، بر عملكرد سبد مؤثر است؟)بين دو حالت ماهانه و سالانه(آيا نوع اطلاعات ورودي تشكيل سبد  .4
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ها، بر عملكرد ، ماهانه يا سالانه بودن اطلاعات ورودي الگوريتم3.3ي فرعي با توجه به نتايج فرضيه

  .سبد منتخب، تأثير معناداري ندارد

  ها  هايي بر اساس يافته هاي پژوهش و توصيه يافتهبحث و بررسي پيرامون ) 4-6
. شودها پرداخته ميهاي پژوهش، حاوي نكات جالبي است كه در اين بخش به آنبحث پيرامون يافته

- ها و به سبب كاربردي بودن نوع پژوهش، مؤلف در اين بخش به انجام توصيههمچنين بر اساس اين يافته

  .نمايدهاي تحقيق، ميفتهگذاري، مطابق با ياهاي سرمايه

ها بسيار معقول و مناسب ي الگوريتم، سرعت رسيدن به پاسخ بهينه17- 4با توجه به مندرجات جدول 

ها عمل كرده است، البتهّ در مجموع در كه فراتر از حد استاندارد ديگر روش PSOبه جز الگوريتم (است 

توان با سرعت مناسبي، به كه ميبه طوري). شود، اين سرعت نيز مناسب محسوب مي1بازارهاي كُند

  .سازي اطلاعات، به روز رساني سبد و انجام معاملات مبادرت كردبهنگام

ها، صرفاً از اطلاعات تاريخي نرخ ها توسط الگوريتمهمانطور كه مشاهده شد، براي تشكيل پورتفوي

ز سبد بازار بهتر بود و با عملكرد عملكرد اين سبدها به طور متوسط ا. بازده و ريسك استفاده شد

هايي بنابراين، موفقيت پورتفوي. ي خبرگان، تفاوت معناداري نداشتي جامعهها، به عنوان نمونهگارگزاري

شاهدي است بر اين نكته كه  -هاسبدهاي منتخب الگوريتم–كه صرفاً با اطلاعات تاريخي تشكيل شدند 

به عبارت ديگر، اگر اين فرضيه بر بازار . ار بورس تهران مصداق نداردي بازار كارا در بازشكل ضعيف فرضيه

بايستي اطلاعات تاريخي در قيمت سهام رخنمون كرده، به تبع آن قيمت آتي، و بود، ميتهران حاكم مي

شد و سبدهايي كه صرفاً با استفاده از اطلاعات تاريخي تشكيل شده بودند، عملكرد بازدهي تعديل مي

اند، بلكه در اكثر موارد كه، نه تنها اين سبدها عملكرد نامناسبي نداشتهحال آن. كردندسب نميمناسبي ك

  .انداز پورتفوي بازار بهتر، و در حد عملكرد خبرگان عمل كرده

                                                 
  .انجامد، حداقل چند ساعت به طول ميهادر آن بازارهايي كه اعلام درخواست خريد يا فروش ١
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 -ي خبرگان بازارنماينده – 1گزارانردر بخشي ديگر، توجه به اين نكته ضروري است كه در تعامل با كا

ته دست يافت كه كارگزاران، جهت تشكيل سبد و مديريت پورتفوي، بسته به رويكرد خود مؤلف به اين نك

ي منابع در كنار هم، و يا همه... به مسئله، از منابع هنگفت انساني، اطلاعاتي، محاسباتي، تجربي و 

آيا . پردازنديهاي تكنيكي و گهگاه بنيادي، به مديريت پورتفوي مكنند و با انجام انواع تحليلاستفاده مي

بهتر نيست تا به جاي صرف اين منابع هنگفت، به رويكردهايي مشابه آنچه در اين پژوهش معرفي شد، 

روي آورده و تخصيص بهتر منابع و بالا رفتن كارايي را براي خود به ارمغان بياورند؟ به بيان ديگر، حال كه 

معناداري با عملكرد خبرگان نداشتند، و در در اين پژوهش، رويكردهايي معرفي و اجرا شدند كه تفاوت 

عين حال با صرف منابع كمتر و داشتن كارايي بالاتر، به اثر بخشي يكسان رسيدند، بهتر آن است كه 

هاي سيستماتيك و علمي خبرگان رويكردهاي سنّتيِ خود به مديريت پورتفوي را تعديل نموده، به روش

  . روي آورند) همانند آنچه در اين پژوهش معرفي شد(

ي نوشداروست و با اين رويكرد، هاي ارائه شده در اين پژوهش به مثابهمؤلف مدعي نيست كه روش

ها عمل ي رويكردهاي سنّتي را زير پا گذاشته و صرفاً  طبقِ اين روشبايستي در حركتي انقلابي، همهمي

تنها پيشنهاد، با توجه به . به همين دليل است كه در بند قبلي، از لغت تعديل استفاده شده است. كرد

هاي خود مورد آزمايش ها را در كنار شيوهنتايج اين پژوهش، آن است كه خبرگان در گام اول، اين روش

ند كه از اين پس با كنها معرفي ميي شروع مناسبي را به آنها نقطهدست كم، اين روش. قرار دهند

يا (براي مثال، اگر كارگزاري بخواهد به بازار جديدي وارد شود . آزمون و خطا مجبور به يافتن آن نيستند

، با توجه به نداشتن پيشينه، )حتيّ به صنعتي از بازار قبلي كه تا كنون به آن وارد نشده است، وارد شود

ي سهام در بازار جديد، به آزمون و خطا به تركيب بهينهممكن است مدتي سر در گم بوده، براي دستيابي 

هاي آزمون و خطا به اتلاف منابع بپردازد؛ كه خود مستلزم اتلاف منابع سازماني است و معمولاً ستاده

                                                 
 .اين تعامل ايجاد شد ي تشكيل پورتفويجهت تكميل پرسشنامهها به كارگزاريي حضوري مؤلف در مراجعه١



 ی ূ਼࡛࣪قଢලඹূ و ূحൎࣱل اطلاعات و یاभه                                                                                                                                                                                                                                                         ઔधل घھارم  

177 

كنند، هاي علمي اين پژوهش پيشنهاد مياي كه روشاما يك كارگزار هوشمند، با شروع از نقطه. ارزدنمي

ن و خطا را كاهش داده، در بدو امر، دست كم همانند كارگزاري باتجربه و كارآزموده در آن هاي آزموهزينه

  .اين ادعايي است كه فرضيات پژوهش، حامي آن هستند. كندبازار عمل مي

، به صورت 1ي خودكارها معمولاً و به گفتهتازه. شودكارها پرداخته ميي تازهدر فرازي ديگر، به حوزه

ها به عنوان ي تعريف آننمايند كه اين امر اصولاً انگيزهسهم، سهام را خريداري و مبادله مي-منفرد و تك

آيد، و نيز آزمون فرضيات هم بر مي 19-4همانطور كه از نتايج جدول . كار در تشكيل پورتفوي شدتازه

يل پورتفوي نداشته ها، تجربه و عملكرد مناسبي در تشكاين رويكرد تكيّ به سهام، سبب شده است تا آن

توانستيم چنين حال اگر خريد و فروش تكي سهام عايدات مناسبي را براي ايشان در پي داشت، مي. باشند

ي ضررهاي مالي رويكرد تكّي به سهام، استدلال كنيم كه نيازي به تشكيل پورتفوي ندارند، اما مشاهده

ها شود تا رويكرد پورتفوي را به شدت به آنميگذاران، سبب گريزي سرمايهو ريسك 2مزاياي تشكيل سبد

به عبارت ديگر، با مراجعه به اطلاعات بازده سهام تكيّ كه در پيوست ز پژوهش حاضر نيز . توصيه نماييم

به طور مشهودي  "ها در يك سبدمرغي تخمقرار دادن همه"اي از آن ذكر شده است، ريسك بالاي نمونه

. شودكار هوشمند، تشكيل سبد به شدت توصيه مين دليل، به تازهقابل مشاهده است، و به همي

  . ي مناسبي را براي شروع، به آماتورها پيشنهاد نمايندتوانند نقطهرويكردهاي پژوهش، مي

                                                 
جهت تكميل  -واقع در تهران، خ كريمخان زند، خ حافظ، بعد از پل حافظ –ي حضوري مؤلف به تالار بورس بازار تهران در مراجعه ١

  . ي تشكيل پورتفوي، بيان شدپرسشنامه
توان ها اشاره شد، مييل پورتفوي به آنهايي كه در فصول قبل در مورد اهميت تشكعلاوه بر رويكردهاي علمي، رياضياتي و پژوهش ٢

باشد؛ سقوط بسيار ي سياه، مؤيد همين مطلب ميي معروف بازارهاي مالي، دوشنبهحادثه. به مثالي عملي در اين زمينه نيز اشاره كرد
سهام معتبر و پررونق كه در اين سقوط، حتّي به طوري. شد 1978اكتبر  19سنگين شاخص بازار منجر به تعطيلي بورس نيويورك در 

از سوي ديگر، نگهداري سبد . ده بوده استهم بسيار افت كرده بودند و نگهداري سهام منفرد، تا پنج سال پس از سقوط همچنان زيان
 5ي گذاري مشترك در دورههاي سرمايهدرصد شركت 5براي مثال، كمتر از . پرتنوع سهام، ريسك را به طور ماهوي كاهش داده است

ها، به تشكيل پورتفوي پرداخته و ريسك را كمينه اند؛ چرا كه اين شركتده بودهي سياه، همچنان زياني پس از سقوط دوشنبهلهسا
  ).1992اكتبر  16تام هرمن، وال استريت ژورنال، (نمايند مي
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هاي شناسايي آماتور ريشه دارد؛ اما انتقادي كه بر پيشنهاد بالا وارد است، در مبناي يكي از شاخص

بنابراين چاره . ي كافي براي خريد و نگهداري سهام به صورت پورتفوي ندارندبودجهگذاران فردي سرمايه

  چيست؟

ي هايي كه بودجهآن: شوندي كليّ تقسيم ميدر پاسخ بايد گفت كه از نگاه مؤلف، آماتورها به دو دسته

سهمي  5 حداقل آنقدر مناسب كه سبدي–نسبتاً مناسبي براي خريد چند نوع سهام در اختيار دارند 

ي كافي براي خريد هايي كه بودجهي دوم آناما اعتقادي به تشكيل سبد ندارند، و دسته -تشكيل دهند

  .چند سهم و تشكل پورتفوي در اختيار ندارند

توصيه به گروه اول آن است كه با توجه به مزاياي فراوان تشكيل پورتفوي، كه در اين پژوهش به 

هايي با تعداد كم سهام رويكرد سنّتي خود را كنار گذاشته، حداقل با پورتفوي ها پرداخته شد،دفعات به آن

البتّه با توجه به فرضيات پژوهش و معناداري تفاوت عملكرد آماتورها با . به فعاليت خود ادامه دهند

كرد گذاران در صورت تصميم به تشكيل سبد، عملرسد كه اين سرمايهها، به نظر نميخبرگان و الگوريتم

- ها توصيه ميمناسبي داشته باشند، بنابراين، حداقل در شروع، استفاده از رويكردهاي اين پژوهش به آن

  .شود

است، چرا  3و بيمه 2گذاري مشترك، سرمايه1گذاريهاي سرمايهتوصيه به گروه دوم، خريد سهام شركت

گذار، با نمايند و بنابراين، سرمايهها را خريداري ميي خود سهام ديگر شركتها به نوبهچرا كه اين شركت

ي هر دو گروه به مطالعه(اين كار به طور غير مستقيم خود را در تشكيل پورتفوي سهيم نموده است 

  ).شوندي قبل توصيه ميصفحه 2ي پاورقي شماره

در اين فرضيه نشان داده شد . پژوهش است 3.3ي فرعي ي فرضيهدر نهايت، بحث آخر پيرامون نتيجه

هاي پژوهش در دستيابي به پاسخ كه ماهانه يا سالانه بودن اطلاعات، تأثير معناداري بر عملكرد الگوريتم
                                                 
1 Investment company 
2 Mutual fund 
3 Insurance company 
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بنابراين، با توجه به حجم بسيار كمتر اطلاعات سالانه و جهت بالا بردن كارايي مدل با حفظ . بهينه ندارد

ها پورتفوي با استفاده از اين روشاثربخشي، استفاده از اطلاعات سالانه به افرادي كه در صدد تشكيل 

به عنوان مثال، در پژوهش حاضر، عملكرد اطلاعات با حجم هفتاد و يك . شودآيند، توصيه ميبرمي

گذاران و پژوهشگراني كه قصد معادل بود؛ بنابراين، سرمايه) سالانه(با اطلاعات به حجم شش ) ماهانه(

اين تحقيق در سطح  3.3ي فرعي ي تأييد فرضيهتوانند به واسطهها را دارند، ميي از اين الگوريتماستفاده

اطمينان، از اين پس، صرفاً با استفاده از اطلاعات سالانه كه حجم بسيار كمتري در مقايسه با % 95

ي خود، اطلاعات ماهانه دارد، عملكردهايي با اثربخشي يكسان و كارايي بالاتر را نسبت به همتاهاي ماهانه

  . نددست آورد
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  هاي پژوهش  اي از مسئله و يافته مقدمه و خلاصه  ) 1- 5
اين تخصيص  گذاري از اهميت بالايي برخوردار است؛چگونگي تخصيص منابع و انتخاب نوع سرمايه

در اين . باشدباشند، بسيار مهم ميي كشورها ميبهينه، بالأخص در بازارهاي مالي كه عامل رشد و توسعه

سازي پورتفوي سهام و با استفاده سازي تخصيص منابع، با عنوان انتخاب و بهينهپژوهش، به نوعي از بهينه

  .هاي ابتكاري پرداخته شداز الگوريتم

ميد، -ابتكاري ژنتيك، تركيب ژنتيك و نلدر صلي پژوهش، ضمن اعمال چهار روشبا توجه به هدف ا

سازي پورتفوي با به ي انتخاب و بهينهو الگوريتم رقابت استعماري بر مسئله) كوچ پرندگان(گروه ذرات

كارگيري اطلاعات بازده و ريسك سالانه و ماهانه، سعي در يافتن بهترين تركيب و نسبت سهام در 

همچنين . ها شد، تا پورتفوي به طور همزمان داراي بالاترين بازده و كمترين ريسك ممكن باشدويپورتف

در نهايت، سبدهاي تشكيلي خبرگان و . شددر پژوهش به بررسي كارايي نوع اطلاعات ورودي پرداخته 

كور و متوسط اي بين عملكرد چهار روش ابتكاري مذآوري شدند تا مقايسهكارهاي بازار نيز جمعتازه

  . كارها نيز، در شرايط واقعي بازار، صورت پذيردعملكرد سبد خبرگان و تازه

  :هاي الگوريتمي نتايج زير حاصل شدندسازيبا آزمون فرضيات و بهينه

هر سه گروه سبد منتخب اطلاعات ماهانه،  –هاي ابتكاري تفاوت معناداري بين عملكرد سبدهاي روش

و خبرگان بازار مشاهده نشد، همچنين هر دو گروه  -سالانه و يا بدون توجه به نوع اطلاعات ورودي

اي شش ماهه بود، بهتر از پورتفوي بازار، عمل كرده ي آزمون كه دورهها و خبرگان، در دورهالگوريتم
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هاي سازي پورتفوي، مورد تأييد يافتهاي ابتكاري، با تشكيل و بهينههبه علاوه، سازگاري الگوريتم. بودند

  . باشدپژوهش مي

كارها، در تشكيل سبد، عملكرد موفقي نداشتند و عملكرد دو گروه خبرگان و گروه سوم، يعني تازه

  .كارها بودها، در سطح معناداري برتر از عملكرد تازهالگوريتم

، بر عملكرد سبدهاي منتخب تأثير معناداري )سالانه يا ماهانه بودن(در نهايت، نوع اطلاعات ورودي 

   . نداشت

  گيري نتيجه  ) 2- 5
سازي سبد سهام تأييد و هاي ابتكاري در انتخاب و بهينههاي پژوهش، كاربرد الگوريتمبا توجه به يافته

وي بازار گواهي است بر ها در برتري مستمر نسبت به پورتفعملكرد موفق اين الگوريتم. شودتوصيه مي

  . پوشي و غير قابل انكار استها با مسئله، كه غير قابل چشمادعاي سازگاري آن

توانند به كه ميشود، اول خبرگان؛ به دليل آنها، بالأخص به دو گروه توصيه مياستفاده از اين روش

هاي پژوهش به استفاده از روشي ، و تنها به واسطه...جاي صرف منابع هنگفت مالي، انساني، زماني و 

اي كه با صرف منابع كمتر، يعني كارايي بالاتر، اثربخشي يكساني ي شروع مناسبي دست يابند؛ نقطهنقطه

گذاري خود را افزايش دهند، به كارها؛ تا عملكرد سرمايهدوم تازه. ها به همراه خواهد داشترا براي آن

  .شودها توصيه مي، رويكردهاي پژوهش به آنهاي كار با پورتفويدليل فقدان تجربه

ها، با توجه به عدم تأثير ماهانه يا سالانه بودن اطلاعات ورودي در عملكرد اي ديگر از يافتهدر نتيجه

شوند، چرا كه اين نوع از اطلاعات با حجم سبدهاي تشكيلي، اطلاعات سالانه براي تشكيل سبد توصيه مي

ي خود كمتر، يعني كارايي بالاتر، به اثربخشي يكساني با همتاهاي ماهانهگردآوري و محاسباتي بسيار 

  .)باشدكه البتهّ اين اثربخشي در سطح بسيار مطلوبي مي(يابند دست مي
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كه، با توجه به عملكرد مناسب سبدهايي كه فقط از اطلاعات تاريخي براي تشكيل ي آخر آننتيجه

ار كارا در بازار بورس تهران، زير سؤال رفته، مصداق داشتن آن در بهره برده بودند، شكل ضعيف تئوري باز

- بود، ميبه عبارت ديگر، اگر اين فرضيه بر بازار تهران حاكم مي. گيردبازار تهران، مورد ترديد قرار مي

شد و بايستي اطلاعات تاريخي در قيمت سهام رخنمون كرده، به تبع آن قيمت آتي، و بازدهي تعديل مي

. كردنديي كه صرفاً با استفاده از اطلاعات تاريخي تشكيل شده بودند، عملكرد مناسبي كسب نميسبدها

اند، بلكه در اكثر موارد از پورتفوي بازار بهتر و در كه، نه تنها اين سبدها عملكرد نامناسبي نداشتهحال آن

   .1اندحد عملكرد خبرگان عمل نموده

  با تحقيقات مشابههاي پژوهش  ي يافته مقايسه   )3- 5
ي مشابه، استفاده از روش الگوريتم ژنتيك بود، كه به مرز كارايي بهتر از حل كلاسيك تنها پيشينه

اين پژوهش نيز ضمن تأييد كارايي ژنتيك، گامي فراتر گذاشته، در عمل نيز . ماركويتز دست يافته بود

تايج آزمون حاكي از سازگاري و عملكرد مناسب ن. دهداي بر روي اين مرز كارا را مورد آزمون قرار مينقطه

  .ي پورتفوي استژنتيك در حل مسئله

ها در ي يافتهي مشابهي براي مقايسههاي پژوهش، در حل اين مسئله كاملاً نو بوده، پيشينهديگر روش

  .باشددست نمي

 هاي تحقيق   محدوديت  ) 4- 5

كارهاي بازار بورس تشكيلي خبرگان و تازه ترين مشكل، عدم دسترسي به اطلاعات و سبدهايعمده

ها حاضر به افشاي سبدهاي خود و تكميل كه حتي پس از برقراري ارتباط، بسياري از آنبود، به طوري

اي نيز اعتقادي به صرف بخشي از زمان خود جهت تكميل پرسشنامه جدول پورتفوي نبودند؛ عده

                                                 
  .هاي پژوهش، در بخش آخر فصل قبل صورت پذيرفته استمباحث و يافته اي پيرامون اينبحث گسترده ١
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امري زيرساختي و لازم براي پيشرفت است، متأسفانه در بسياري در مجموع اين باور كه پژوهش . نداشتند

ترين سد پژوهش بود كه در نهايت پژوهشگر با گذاران وجود نداشت و عدم همكاري آنان، بزرگاز سرمايه

  .تلاش فراوان از آن عبور نمود

از جمله . هاي خاص خود همراه بودها، با محدوديتهمچنين، دسترسي به اطلاعات نرخ بازده شركت

شوند و افزارهاي سازمان بورس، اين اطلاعات گهگاه با كمي تأخير به روز رساني ميكه متأسفانه، در نرمآن

كه در به علاوه آن. 1ها، اين تأخير به مرز چند روز نيز بيانجامدحتيّ ممكن است در مورد برخي از شركت

- اي تهران، فقط دو رايانه داراي نرمرس منطقهي عموم، براي كل بوي سازمان و جهت استفادهكتابخانه

ها نيز منوط به تعيين وقت قبلي و باشد، كه استفاده از آنآوردنوين موجود ميافزارهاي تدبيرپرداز و ره

  . هاي طولاني استانتظار در صف

با هايي نظير تشكيل سبد شود تا آزمونافزارها، سبب مياي نبودن اطلاعات نرمدر نهايت، لحظه

  .  اي ممكن نباشد و پويايي مديريت پورتفوي تا حدي پايين بيايداطلاعات لحظه

 كاربردهاي تحقيق و استفاده كنندگان از نتايج پژوهش  ) 5- 5

  :كاربردهايي كه از نتايج اين پژوهش متصور است عبارتند از

  .انداز براي ورود به بازار بورسايجاد چشم •

 .يتشكيل پورتفوجهت  ايرانبازار به دست آمدن روش سازگار با شرايط  •

  .يتشكيل پورتفوجهت  ايرانبازار به دست آمدن نوع اطلاعات ورودي سازگار با شرايط  •

-سرمايه سايربراي  ييتجارت در بورس و ايجاد الگو فرآيندسازي و سيستماتيك كردنِ كمي •

 .هاگذاري

                                                 
آوري اطلاعات نهايي به سازمان بورس مراجعه نمود، همچنان اطلاعات بازده كه مؤلف جهت جمع 89براي مثال، در سوم شهريور ماه  ١

  .داده نشده بودي مردادماه دو شركت تراكتورسازي و صنعتي دريايي بر روي سيستم قرار ماهانه
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 .هاي علمي در بورس ايرانكارها و روشعملكرد خبرگان، تازهتعيين كارايي و سنجش  •

 .ي بازار كارا در بورس تهرانسنجشي هر چند مختصر، از شكل ضعيف فرضيه •

توانند از نتايج به هايي كه ميها و سازمانهمچنين با توجه به كاربردي بودن طرح، انواعي از شركت

  :د ازدست آمده از اين پژوهش استفاده كنند عبارتن

، گذاريسرمايههاي كارگزاري، شركتهاي ، شركت...)اي وهاي منطقهبورس(بورس اوراق بهادار  سازمان

به  انمندعلاقهگذاران فردي و سرمايه ها،بانكهاي بيمه، ، شركت1گذاريهاي مشترك سرمايهصندوق

    . ...حسابداري و مالي، ، دانشجويان و اساتيد در بورسگذاري سرمايه

 هاي جديد پژوهش نوآوري و جنبه  ) 6- 5

حل ي تشكيل پورتفوي صورت پذيرد و نگري بيشتري نسبت به مقولهدر اين تحقيق تلاش شد تا جامع

براي حل مسئله هاي ابتكاري از روشنه تنها محدود به يك روش و راه حل نشود، همچنين  مسئله

تر، سه به عبارت دقيق. ها برگزيده شدندو جديدترين كاراترينها نيز استفاده شد، بلكه از ميان اين روش

اي از توان هيچ سابقهي مديريت مالي كاملاً جديد بوده، نميروش از چهار الگوريتم اين پژوهش، در مقوله

  .ها در اين زمينه يافتكاربرد آن

ي خود به نوبهنيز، رمايه كارهاي بازار سو تازهخبرگان  و عملكرد تجربهبه علاوه، مد نظر گرفتن 

بازار، كه ي و تجربه -ابتكاري– ي حياتي و مهم بين روش علمي محضاين مقايسهباشد و رويكردي نو مي

  . باشدنوآوري ديگر اين تحقيق ميهرگز پيش از اين در ايران صورت نگرفته، 

بررسي قرار گرفت و به همچنين نوع اطلاعات ورودي و كارايي اين اطلاعات در پژوهش حاضر، مورد 

  .نتايجي كاربردي منجر گرديد

                                                 
1 Mutual Funds 
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. كار و خبره در بازار بورس، خلاقيت ديگر پژوهش استهاي مستحكم، براي تازهي تعريفي با پايهارائه

باشند و به پژوهشگران كه در فرضيات خود را آشكار ساختند، دقيق، جامع و مانع مياين تعاريف، آنچنان

    .شوندآتي توصيه مي

  پيشنهادهايي براي تحقيقات آتي   )7- 5
  :هاي زير نيز به پژوهش بپردازندشود در تحقيقات آتي در اين زمينه، در حوزهبه محققين پيشنهاد مي

هاي ابتكاري، بالأخص سازي پورتفوي سهام با استفاده از ديگر الگوريتمتشكيل و بهينه  •

 .شوندهاي جديدي كه از اين پس معرفي ميالگوريتم

اي به جز آنچه در اين سازي پورتفوي سهام با استفاده از اطلاعات وروديتشكيل و بهينه •

پژوهش آمد، براي مثال سنجش عملكرد سبدها با استفاده از اطلاعات يك تا چهل روزه، سه 

 .... و  1ماهه، شش ماهه

ها و توسط اين روش معياره و رسم كامل مرز كارا-سازهاي چندحل مسئله با استفاده از بهينه •

 .انجام مقايسه بين مرزهاي كارا

تر كردن پورتفوي و تلاش براي در بر حل مسئله با در نظر گرفتن ديگر جوامع آماري؛ گسترده •

 .الملليگرفتن بازارهاي بين

هاي آماري؛ براي مثال، تقسيم بندي بازار به حل مسئله با در نظر گرفتن ديگر نمونه •

 .ي نتايجي مراحل اين پژوهش و مقايسهاساس صنعت و انجام مجدد كليههايي بر زيرمجموعه

هاي قانوني مبادله هستند، حل مقيدتر مسئله؛ با در نظر گرفتن خبرگاني كه داراي محدوديت •

 .2گذاريهاي بيمه و سرمايههمانند شركت

                                                 
  .اندبه تصادف پيشنهاد نشدهبوده، هاي پيشنهادي، در اكثر تحقيقات مالي معنادار توجه شود اين دوره  ١
  .شرح داده شدبه تفصيل، هاي قانوني تر، اين محدوديتپيش  ٢
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شينه مقدار هر توان در قيودي همانند بيي نتايج؛ ميحل مسئله با تساهل در قيود و مقايسه •

سهم در سبد تعديلاتي انجام داد و نتايج سبدهاي پنج تا ده سهمي را نيز مورد آزمون قرار 

 .داد

هاي قرض دادن و كه مسئله، گزينهي نتايج؛ به طوريحل مسئله با تعديل در قيود و مقايسه •

 .قرض گرفتن سرمايه را نيز در بر بگيرد

  . كارهادر جوامع خبرگان و تازهي تأثيرپذيري همگاني و شيوهمالي  يبررسي مباحث رفتار •
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  ها و معيار شارپ  سازي، الگوريتم نويسي تابع هدف تحت بهينه متن برنامه) پيوست الف
استفاده  MATLABافزار ابزار نرمسازي از جعبهميد براي بهينه- نلدر_هاي ژنتيك و ژنتيكالگوريتم(

ها به دليل اجتناب از اشغال صفحات، ابزارها، از درج آننمودند كه به دليل دسترسي عموم به اين جعبه

  .)شودخودداري مي

  :تابع هدف . 1)الف
باشد و به همين دليل و اجتناب ها فقط در ضرايب ميسالانه و ماهانه كه تفاوت در آنداراي انواع (

ها از تابع هدف ي الگوريتمشود؛ كلّيهها پرداخته مياز اشغال صفحات، فقط به ذكر يكي از آن

، توسط مؤلف و با MATLABافزار نويسي نرم، برنامه به زبان برنامه)انديكساني استفاده نموده

  .فايل m.*سوند پ
  :تابع هدف ماهانه.1.1

function Cost = BenchmarkFunction(X) 
for ii = 1:size(X,1) 
    x = X(ii,:); 
    Cost(ii,1) = my_fun(x); 
end 
end 
function z = my_fun(x) 
% This is a function to optimize Markowitz portfolio's monthly 
Risk&Return, while devoting same weights to them, it minimizes risk 
simultaneously to maximizing return  
% function z =arash2(x) 
% R is annual rate of return for 50 stocks 
% clc 
R = [0.0005 0.0151  0.0412  0.0231  0.023   0.0265  0.0046  0.0011  
0.0078  0.0308  0.0217  0.0189  0.0162  -0.0069 0.0169  -0.0047 0.0185  
0.0094  0.0162  0.005   -0.0038 -0.0044 0.0134  0.0274  0.01    0.0246  
0.0104  0.0133  -0.0113 -0.012  -0.0038 0.0304  0   0.0276  0.0005  
0.0729  -0.0072 0.0143  -0.001  0.0127  -0.0101 0.0203  0.0042  -0.0032 
0.0543  0.0311  0.0078  0.0138  0.0197  0.0108]; 
% w is the weights to be balanced in portfolio 
w=[x(1) x(2) x(3) x(4) x(5) x(6) x(7) x(8) x(9) x(10) x(11) x(12) x(13) 
x(14) x(15) x(16) x(17) x(18) x(19) x(20) x(21) x(22) x(23) x(24) x(25) 
x(26) x(27) x(28) x(29) x(30) x(31) x(32) x(33) x(34) x(35) x(36) x(37) 
x(38) x(39) x(40) x(41) x(42) x(43) x(44) x(45) x(46) x(47) x(48) x(49) 
x(50)]; 
% Ep is the portfolio's expected return 
Ep=0; 
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for  i=1:50 
    Ep=Ep+w(i)*R(i); 
end 
% COV is the covariance matrix between each pair of stocks to calculate 
portfolios return 
COV = [0.0063   0.0037  0.0003  0.0004  -0.0019 -0.0018 -0.0007 0.0019  
0.0017  0.0021  0.0006  0.0027  0.0028  0.0027  -0.0006 0.0018  0.0007  0   
0.0013  0.0026  -0.0012 0.0009  0   0.0019  0.0015  0.0007  0.0018  -
0.001  0.0011  0   -0.0002 -0.0006 0.002   -0.0003 0.0024  0.0074  0.0018  
0   0.0014  0.0026  0.0008  0.0004  0.0004  0.0009  0.0052  0.0012  
0.0006  -0.0005 0.0008  0.0011; 
    0.0037  0.009   0.0027  0.0034  -0.0003 0.0001  -0.0002 0.0029  
0.0022  0.0017  0.0018  0.004   0.0036  0.0031  0.0012  0.0019  0.0003  
0.0023  0.0013  0.0015  -0.0016 0.0015  0.0015  0.0036  0.0026  0.0028  
0.002   -0.0012 0.0022  0.001   0   0.0006  0.0056  0.0024  0.0044  
0.0111  0.0039  0.0028  0.005   0.0035  0.0006  -0.0008 0.0024  0.0016  
0.0041  0.0026  0.0018  0.0009  0.0009  0; 
    0.0003  0.0027  0.0486  -0.0022 0.0036  0.0023  0.011   -0.0021 -
0.0038 0.0003  0.0013  0.0025  0.0009  0.0007  0.0046  0.0004  0.0044  
0.0131  0.006   0.0018  -0.001  0.0035  0.0022  0.0148  0.0041  -0.0001 
0.0051  0.0026  -0.0026 0.0003  -0.0002 0.0025  -0.0013 -0.0009 0.0009  
0.0157  0.0087  0.001   0.0047  0.0018  0.0016  -0.0031 0.005   0.0004  
0.002   0.0123  -0.0013 -0.0006 0.001   -0.0002; 
    0.0004  0.0034  -0.0022 0.0129  0.0017  0.0029  -0.0012 0.0006  
0.0025  0.0029  0.0053  0.0014  0.0007  -0.001  0.0002  0.0023  0.0002  
0.0019  -0.0006 0.0009  0.0009  0   0.0016  0.001   0.0005  0.0045  
0.0017  0   0.003   -0.001  0.0005  0.0014  0.0025  0.0024  0.0016  
0.0009  0.0018  0.0014  0.0029  0.0014  0.0002  0.0046  0.0018  0.0007  
0.0001  -0.0007 0.0019  0.0002  0.0039  0.0033; 
    -0.0019 -0.0003 0.0036  0.0017  0.0214  0.0061  0.0083  0.0018  -
0.0008 0.0017  0.0037  0.0003  0.0004  0.0014  0.0038  0.0008  0.004   
0.0119  0.0011  0.0004  0.0028  0.0038  0.0028  0.0092  -0.0004 0.0083  
0.0028  0.0073  -0.0018 -0.0021 0.0024  -0.0001 0.0033  0.0032  0.0036  
0.0049  0.0087  -0.0002 0.0092  0.0015  -0.0017 -0.0006 0.0039  0   
0.0037  0.0075  0.0008  -0.0016 0.0009  0.0006; 
    -0.0018 0.0001  0.0023  0.0029  0.0061  0.0111  0.0033  0.0001  
0.0013  0.004   0.0017  0.0012  0.0002  -0.0031 0.0034  0.0023  0.0019  
0.0063  0.0031  0.0004  0.0008  0.0004  0.0029  0.0057  0.0013  0.0072  
0.0037  0.0038  0.0016  0.001   0.0012  0.0023  0.0033  0.001   0.0018  
0.0034  0.0056  0.0006  0.0071  0.0016  0.0001  -0.0006 0.0014  0   
0.0061  0.0058  -0.0002 0.0002  0.0012  0.0013; 
    -0.0007 -0.0002 0.011   -0.0012 0.0083  0.0033  0.0161  0.002   -
0.0019 -0.0019 0.0042  -0.0002 0.0001  -0.0014 0.0036  -0.0018 0.0035  
0.0115  0.0023  0.0008  0.0011  0.0006  0.0018  0.0125  0.0029  0.0006  
0.0023  0.0086  -0.001  0.0002  0.0013  -0.0029 -0.0024 0.0025  0.002   
0.0036  0.012   0.0007  0.0084  0.001   -0.0005 -0.0004 0.0037  -0.0007 -
0.003  0.0088  -0.0003 0.0001  -0.0016 -0.0004; 
    0.0019  0.0029  -0.0021 0.0006  0.0018  0.0001  0.002   0.0145  
0.0021  -0.0017 0.0002  0.0035  0.0021  0.0049  -0.0001 0.0002  -0.0013 
0.0012  0.0004  0.0028  -0.0004 -0.0016 -0.0006 0.005   0.0005  -0.0014 
0.0001  -0.0011 -0.0004 -0.0034 -0.0027 -0.0045 -0.0007 0.0011  0.0049  
0.0024  0.0052  0.0021  0.0018  0.0007  0.0005  0.0002  0.0027  0.0018  -
0.0008 0.001   0.0036  0.0024  0.0001  0.0009; 
    0.0017  0.0022  -0.0038 0.0025  -0.0008 0.0013  -0.0019 0.0021  
0.0133  0.0038  0.0021  0.0019  0.002   0.0004  0.0008  0.0044  -0.0012 -
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0.0018 0.0037  0.0001  -0.002  -0.0003 0.0013  0.0001  0.002   0.0036  
0.0011  -0.0016 0.004   0.0015  -0.0021 0.0014  0.0018  0.0023  0.0047  
0.0006  0.0002  0.0012  0.0029  -0.0007 -0.0012 -0.0005 0.0007  0.0007  
0.0078  0.0001  0.0042  0.0007  0.0018  0.0038; 
    0.0021  0.0017  0.0003  0.0029  0.0017  0.004   -0.0019 -0.0017 
0.0038  0.0175  0.0025  0.0021  0.0022  -0.0002 0.0023  0.0057  0   
0.0018  0.0032  0.0001  -0.0007 0.0018  0.0041  0.001   0.0021  0.0151  
0.0026  0.0011  0.0032  0.0016  0.0012  0   0.0048  0.0009  0.0021  
0.0087  0.0009  0.0022  0.0049  0.002   -0.0011 0.0048  -0.0003 0.0008  
0.0133  0.0044  0.0008  0.0012  0.0021  0.0034; 
    0.0006  0.0018  0.0013  0.0053  0.0037  0.0017  0.0042  0.0002  
0.0021  0.0025  0.0085  0.0015  0.0002  -0.0015 0.0011  0.0003  0.0009  
0.0039  -0.0006 -0.0002 0.0006  0.0012  0.0007  0.0033  0.0018  0.0053  
0.0002  0.0021  0.0024  -0.0009 0.001   -0.0006 0.0009  0.006   0.0022  
0.0036  0.0039  0.0018  0.0026  0.0012  -0.0003 0.0031  0.0041  0.0012  
0.0021  0.0027  0.0025  0.0004  0.0009  0.002; 
    0.0027  0.004   0.0025  0.0014  0.0003  0.0012  -0.0002 0.0035  
0.0019  0.0021  0.0015  0.0092  0.0038  0.0051  0.0013  0.0057  -0.0005 
0.0019  0.0022  0.0021  -0.0015 0.0038  0.002   0.003   0.002   0.0035  
0.0018  -0.0004 0.0027  0.001   0.0006  -0.0006 0.0026  0.0014  0.0049  
0.0073  0.0029  0.001   0.0031  0.0046  0.0008  -0.001  0.0016  0.0011  
0.0057  0.0027  0.0016  0.0008  0.0003  0.0008; 
    0.0028  0.0036  0.0009  0.0007  0.0004  0.0002  0.0001  0.0021  0.002   
0.0022  0.0002  0.0038  0.0056  0.0027  0.0007  0.0024  0   0.0006  
0.0005  0.0018  -0.0014 0.0019  -0.001  0.0019  0.0014  0.0019  0.0009  -
0.0015 0.0011  0.0011  0.0002  0.0003  0.0001  -0.0009 0.0034  0.0047  
0.0011  0.0011  0.0035  0.0024  -0.0004 -0.0001 0.0007  0.0005  0.0015  
0.0021  0.0026  0.0012  0.0007  -0.0001; 
    0.0027  0.0031  0.0007  -0.001  0.0014  -0.0031 -0.0014 0.0049  
0.0004  -0.0002 -0.0015 0.0051  0.0027  0.0185  -0.0004 0.0031  -0.0002 -
0.001  0.0024  0.0049  -0.0012 0.0035  -0.0003 0.004   0.0023  0.0012  
0.0018  -0.0005 -0.0008 0.0013  -0.001  0.0026  0.0017  -0.0017 0.0053  
0.0068  -0.0002 0.0016  0.002   0.0011  -0.0006 0.0003  0.0009  0.0008  
0.0039  0.0023  0.0017  0.0012  -0.0001 0; 
    -0.0006 0.0012  0.0046  0.0002  0.0038  0.0034  0.0036  -0.0001 
0.0008  0.0023  0.0011  0.0013  0.0007  -0.0004 0.0086  0.0028  0.0016  
0.0094  0.0056  -0.0009 -0.0021 0.0016  0.0049  0.0077  0.0029  0.0038  
0.0039  0.0026  0.0011  0.0014  0.0019  0.001   0.0014  0.0008  0.0024  
0.0039  0.0047  0.002   0.0063  0.0042  0.0007  0.0005  0.0005  0.0001  
0.0029  0.0085  0   0.0024  0.0008  0.001; 
    0.0018  0.0019  0.0004  0.0023  0.0008  0.0023  -0.0018 0.0002  
0.0044  0.0057  0.0003  0.0057  0.0024  0.0031  0.0028  0.0157  0.0005  
0.0053  0.0057  0.0028  -0.001  0.0078  0.0049  0.0037  0.0016  0.005   
0.006   0.0035  0.0051  0.0041  0.0003  0.0001  0.0107  0.0001  0.0027  
0.0066  0.0032  0.0017  0.0079  0.0029  0.0005  0.001   0.0015  0.0016  
0.01    0.0018  0.0002  0.0003  0.0023  0.0036; 
    0.0007  0.0003  0.0044  0.0002  0.004   0.0019  0.0035  -0.0013 -
0.0012 0   0.0009  -0.0005 0   -0.0002 0.0016  0.0005  0.0089  0.0063  
0.0033  0.0022  0.0011  0.001   0.0007  0.0054  0.001   0.0019  0.004   
0.0057  0.0002  0.0016  0.0028  0.0035  -0.0008 0.001   0.0007  0.0057  
0.0024  0.0003  0.0052  0.0026  -0.0007 0.0004  0.0018  0.0001  0.001   
0.0013  -0.0008 -0.0003 0.0019  0.0012; 
    0   0.0023  0.0131  0.0019  0.0119  0.0063  0.0115  0.0012  -0.0018 
0.0018  0.0039  0.0019  0.0006  -0.001  0.0094  0.0053  0.0063  0.0408  
0.0116  0.0006  -0.0006 0.0093  0.0106  0.0187  0.0028  0.0063  0.0118  



 ઽمام   و     ॥ ت

192 

0.0176  -0.0009 0.0002  0.0053  0.0035  0.0053  0.0013  0.0013  0.0063  
0.0202  0.0003  0.0268  0.0073  0.0021  -0.0023 0.0028  -0.0003 0.0147  
0.0113  -0.0034 0.0008  0.0035  0.0043; 
    0.0013  0.0013  0.006   -0.0006 0.0011  0.0031  0.0023  0.0004  
0.0037  0.0032  -0.0006 0.0022  0.0005  0.0024  0.0056  0.0057  0.0033  
0.0116  0.0164  0.0027  -0.0009 0.0037  0.0065  0.0117  0.004   0.0034  
0.0065  0.0052  0.0017  0.0026  0.0019  0.0034  0.0039  -0.0014 0.0033  
0.0081  0.0044  0.0014  0.0114  0.004   0.0012  -0.0003 0   0.0003  0.01    
0.0062  0   0.0021  0.0018  0.003; 
    0.0026  0.0015  0.0018  0.0009  0.0004  0.0004  0.0008  0.0028  
0.0001  0.0001  -0.0002 0.0021  0.0018  0.0049  -0.0009 0.0028  0.0022  
0.0006  0.0027  0.0068  0.0004  0.0018  -0.0025 0.0032  0.0013  0.0004  
0.0019  0.0002  0.0004  0.0016  0.0008  0.0017  0.0012  -0.0014 0.0019  
0.0067  0.002   0.0005  0.0006  0.002   -0.0009 0.0011  0.0017  0.0015  -
0.0012 0.0011  0.0011  0.0009  0.0011  0.0011; 
    -0.0012 -0.0016 -0.001  0.0009  0.0028  0.0008  0.0011  -0.0004 -
0.002  -0.0007 0.0006  -0.0015 -0.0014 -0.0012 -0.0021 -0.001  0.0011  -
0.0006 -0.0009 0.0004  0.0049  0.0005  -0.001  -0.0002 -0.0014 0.0001  -
0.0011 0.002   -0.0007 -0.0004 0.0005  -0.0017 -0.002  0.0011  -0.0015 
0.0003  -0.0007 -0.0007 -0.0011 -0.0009 0.0003  0   0.0011  0.0006  -
0.0007 -0.002  -0.0003 -0.0018 0.0001  -0.0002; 
    0.0009  0.0015  0.0035  0   0.0038  0.0004  0.0006  -0.0016 -0.0003 
0.0018  0.0012  0.0038  0.0019  0.0035  0.0016  0.0078  0.001   0.0093  
0.0037  0.0018  0.0005  0.0132  0.0033  0.0025  0.0004  0.0032  0.0039  
0.0054  0.0022  0.0026  0.0021  0.0018  0.0086  -0.0001 0.0002  0.0061  
0.0015  -0.0001 0.0082  0.0036  0.0013  -0.0002 0.0012  0.0015  0.0065  
0.0022  -0.0003 -0.0015 0.001   0.001; 
    0   0.0015  0.0022  0.0016  0.0028  0.0029  0.0018  -0.0006 0.0013  
0.0041  0.0007  0.002   -0.001  -0.0003 0.0049  0.0049  0.0007  0.0106  
0.0065  -0.0025 -0.001  0.0033  0.0153  0.0083  0.0021  0.0054  0.0052  
0.0055  0.0022  -0.0013 -0.0005 0.0001  0.0057  0.0032  0.0016  0.0043  
0.0057  0.0016  0.0095  0.0028  0.0012  0.0001  0.0009  -0.0004 0.0138  
0.0071  -0.0021 0.0018  0.0008  0.0013; 
    0.0019  0.0036  0.0148  0.001   0.0092  0.0057  0.0125  0.005   
0.0001  0.001   0.0033  0.003   0.0019  0.004   0.0077  0.0037  0.0054  
0.0187  0.0117  0.0032  -0.0002 0.0025  0.0083  0.0275  0.0055  0.0056  
0.0075  0.0083  0.0012  0.0002  0.0021  0.0016  0.0015  0.0025  0.0076  
0.0189  0.0164  0.003   0.0135  0.0044  0.0014  0.0008  0.0056  0.0006  
0.0051  0.0154  -0.0004 0.0021  0   0.0014; 
    0.0015  0.0026  0.0041  0.0005  -0.0004 0.0013  0.0029  0.0005  0.002   
0.0021  0.0018  0.002   0.0014  0.0023  0.0029  0.0016  0.001   0.0028  
0.004   0.0013  -0.0014 0.0004  0.0021  0.0055  0.0084  0.0027  0.0018  
0.0027  0.0013  0.0029  -0.0009 -0.0004 0.0009  -0.0002 0.002   0.0083  
0.0026  0.0023  0.0038  0.0026  0.0013  0.0012  0.002   0   0.0073  
0.0085  0.0003  0.0012  0.0017  0.0018; 
    0.0007  0.0028  -0.0001 0.0045  0.0083  0.0072  0.0006  -0.0014 
0.0036  0.0151  0.0053  0.0035  0.0019  0.0012  0.0038  0.005   0.0019  
0.0063  0.0034  0.0004  0.0001  0.0032  0.0054  0.0056  0.0027  0.0235  
0.0047  0.0032  0.0022  0.0012  0.0037  0.002   0.0082  0.0047  0.0052  
0.0148  0.0068  0.0025  0.0079  0.0025  -0.0021 0.0043  0.0027  0.0014  
0.0147  0.0084  0.0009  0.002   0.0019  0.0019; 
    0.0018  0.002   0.0051  0.0017  0.0028  0.0037  0.0023  0.0001  
0.0011  0.0026  0.0002  0.0018  0.0009  0.0018  0.0039  0.006   0.004   
0.0118  0.0065  0.0019  -0.0011 0.0039  0.0052  0.0075  0.0018  0.0047  
0.0116  0.0049  0.001   0.0027  0.0018  0.0044  0.0112  0   0.0017  0.004   
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0.0069  0.0005  0.0118  0.0038  0.0009  0.0003  0.0023  0.0004  0.0065  
0.0042  -0.0013 0.001   0.0031  0.0022; 
    -0.001  -0.0012 0.0026  0   0.0073  0.0038  0.0086  -0.0011 -0.0016 
0.0011  0.0021  -0.0004 -0.0015 -0.0005 0.0026  0.0035  0.0057  0.0176  
0.0052  0.0002  0.002   0.0054  0.0055  0.0083  0.0027  0.0032  0.0049  
0.0211  -0.0004 0.0026  0.0025  -0.0006 -0.0007 -0.0002 -0.0007 -0.0037 
0.0081  0.0003  0.0158  0.0032  -0.0003 0.0009  0.0001  -0.002  0.0086  
0.0031  -0.0044 0.0002  0.002   0.0034; 
    0.0011  0.0022  -0.0026 0.003   -0.0018 0.0016  -0.001  -0.0004 0.004   
0.0032  0.0024  0.0027  0.0011  -0.0008 0.0011  0.0051  0.0002  -0.0009 
0.0017  0.0004  -0.0007 0.0022  0.0022  0.0012  0.0013  0.0022  0.001   -
0.0004 0.0079  0.0047  -0.0001 0.0014  0.002   0.0026  0.0013  0.0034  
0.0013  0.0009  0.0017  0.0026  -0.0001 0.0013  0.0004  0   0.0023  0.001   
0.0016  0.0017  0   0.0031; 
    0   0.001   0.0003  -0.001  -0.0021 0.001   0.0002  -0.0034 0.0015  
0.0016  -0.0009 0.001   0.0011  0.0013  0.0014  0.0041  0.0016  0.0002  
0.0026  0.0016  -0.0004 0.0026  -0.0013 0.0002  0.0029  0.0012  0.0027  
0.0026  0.0047  0.0126  0.0008  0.0031  0.0038  -0.0011 0.0009  0.0046  
0.0014  0.0007  0.004   0.0031  -0.0015 -0.0007 -0.0002 -0.0011 0.0009  
0.0006  -0.0007 0.0011  0.0006  0.0019; 
    -0.0002 0   -0.0002 0.0005  0.0024  0.0012  0.0013  -0.0027 -0.0021 
0.0012  0.001   0.0006  0.0002  -0.001  0.0019  0.0003  0.0028  0.0053  
0.0019  0.0008  0.0005  0.0021  -0.0005 0.0021  -0.0009 0.0037  0.0018  
0.0025  -0.0001 0.0008  0.0092  0.0024  0.0012  -0.0002 -0.0013 0.0048  
0.0013  0.0007  0.0033  0.0037  0.0001  0.0011  -0.0005 0.0003  -0.0017 
0.0024  -0.0021 -0.0006 -0.0008 -0.0008; 
    -0.0006 0.0006  0.0025  0.0014  -0.0001 0.0023  -0.0029 -0.0045 
0.0014  0   -0.0006 -0.0006 0.0003  0.0026  0.001   0.0001  0.0035  
0.0035  0.0034  0.0017  -0.0017 0.0018  0.0001  0.0016  -0.0004 0.002   
0.0044  -0.0006 0.0014  0.0031  0.0024  0.0178  0.0011  -0.0013 -0.0011 -
0.0046 -0.0005 0.0009  0.0015  -0.0002 -0.0002 -0.0002 -0.0011 -0.0015 
0.0029  0.0009  -0.0005 0.0005  0.001   -0.0008; 
    0.002   0.0056  -0.0013 0.0025  0.0033  0.0033  -0.0024 -0.0007 
0.0018  0.0048  0.0009  0.0026  0.0001  0.0017  0.0014  0.0107  -0.0008 
0.0053  0.0039  0.0012  -0.002  0.0086  0.0057  0.0015  0.0009  0.0082  
0.0112  -0.0007 0.002   0.0038  0.0012  0.0011  0.0558  0.0052  0.004   
0.0102  0.0046  -0.0004 0.0119  0.0038  -0.001  0.0016  0.0052  0.0023  
0.0011  0.0083  -0.0007 0.0003  0.0031  -0.0007; 
    -0.0003 0.0024  -0.0009 0.0024  0.0032  0.001   0.0025  0.0011  
0.0023  0.0009  0.006   0.0014  -0.0009 -0.0017 0.0008  0.0001  0.001   
0.0013  -0.0014 -0.0014 0.0011  -0.0001 0.0032  0.0025  -0.0002 0.0047  0   
-0.0002 0.0026  -0.0011 -0.0002 -0.0013 0.0052  0.0165  0.0036  0.0012  
0.003   0.0011  0.0012  0.0011  -0.0006 0.0016  0.0073  0.0025  0.0025  
0.0006  0.0029  0.002   0.0006  0.001; 
    0.0024  0.0044  0.0009  0.0016  0.0036  0.0018  0.002   0.0049  
0.0047  0.0021  0.0022  0.0049  0.0034  0.0053  0.0024  0.0027  0.0007  
0.0013  0.0033  0.0019  -0.0015 0.0002  0.0016  0.0076  0.002   0.0052  
0.0017  -0.0007 0.0013  0.0009  -0.0013 -0.0011 0.004   0.0036  0.014   
0.0162  0.0047  0.0014  0.0058  0.0019  -0.0008 0.0001  0.003   0.0013  
0.0048  0.0045  0.0026  0.0021  -0.0003 0.0004; 
    0.0074  0.0111  0.0157  0.0009  0.0049  0.0034  0.0036  0.0024  
0.0006  0.0087  0.0036  0.0073  0.0047  0.0068  0.0039  0.0066  0.0057  
0.0063  0.0081  0.0067  0.0003  0.0061  0.0043  0.0189  0.0083  0.0148  
0.004   -0.0037 0.0034  0.0046  0.0048  -0.0046 0.0102  0.0012  0.0162  
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0.0863  0.0127  0.0067  0.0133  0.0066  0.001   -0.0009 0.0105  0.0062  
0.0172  0.0178  -0.0022 -0.0025 0.0005  0; 
    0.0018  0.0039  0.0087  0.0018  0.0087  0.0056  0.012   0.0052  
0.0002  0.0009  0.0039  0.0029  0.0011  -0.0002 0.0047  0.0032  0.0024  
0.0202  0.0044  0.002   -0.0007 0.0015  0.0057  0.0164  0.0026  0.0068  
0.0069  0.0081  0.0013  0.0014  0.0013  -0.0005 0.0046  0.003   0.0047  
0.0127  0.0244  0.0013  0.0146  0.003   0.0001  -0.0013 0.0029  -0.0002 
0.0078  0.0104  -0.002  0.0018  0.0005  0.0023; 
    0   0.0028  0.001   0.0014  -0.0002 0.0006  0.0007  0.0021  0.0012  
0.0022  0.0018  0.001   0.0011  0.0016  0.002   0.0017  0.0003  0.0003  
0.0014  0.0005  -0.0007 -0.0001 0.0016  0.003   0.0023  0.0025  0.0005  
0.0003  0.0009  0.0007  0.0007  0.0009  -0.0004 0.0011  0.0014  0.0067  
0.0013  0.0075  0.0014  0.0003  0.0002  0.0018  0.0042  0.0012  0.0019  
0.0037  0.002   0.0016  0.0004  -0.0008; 
    0.0014  0.005   0.0047  0.0029  0.0092  0.0071  0.0084  0.0018  
0.0029  0.0049  0.0026  0.0031  0.0035  0.002   0.0063  0.0079  0.0052  
0.0268  0.0114  0.0006  -0.0011 0.0082  0.0095  0.0135  0.0038  0.0079  
0.0118  0.0158  0.0017  0.004   0.0033  0.0015  0.0119  0.0012  0.0058  
0.0133  0.0146  0.0014  0.0388  0.0066  0   -0.0019 0.0029  -0.0018 
0.0167  0.0066  -0.0039 0.0014  0.0038  0.0043; 
    0.0026  0.0035  0.0018  0.0014  0.0015  0.0016  0.001   0.0007  -
0.0007 0.002   0.0012  0.0046  0.0024  0.0011  0.0042  0.0029  0.0026  
0.0073  0.004   0.002   -0.0009 0.0036  0.0028  0.0044  0.0026  0.0025  
0.0038  0.0032  0.0026  0.0031  0.0037  -0.0002 0.0038  0.0011  0.0019  
0.0066  0.003   0.0003  0.0066  0.0101  0.0011  0.0004  -0.0005 0.0008  
0.0034  0.0047  -0.0007 0.002   0.0016  0.0014; 
    0.0008  0.0006  0.0016  0.0002  -0.0017 0.0001  -0.0005 0.0005  -
0.0012 -0.0011 -0.0003 0.0008  -0.0004 -0.0006 0.0007  0.0005  -0.0007 
0.0021  0.0012  -0.0009 0.0003  0.0013  0.0012  0.0014  0.0013  -0.0021 
0.0009  -0.0003 -0.0001 -0.0015 0.0001  -0.0002 -0.001  -0.0006 -0.0008 
0.001   0.0001  0.0002  0   0.0011  0.005   -0.0006 -0.0004 0.001   
0.0041  0.0014  -0.0018 -0.0017 0.0002  -0.0003; 
    0.0004  -0.0008 -0.0031 0.0046  -0.0006 -0.0006 -0.0004 0.0002  -
0.0005 0.0048  0.0031  -0.001  -0.0001 0.0003  0.0005  0.001   0.0004  -
0.0023 -0.0003 0.0011  0   -0.0002 0.0001  0.0008  0.0012  0.0043  0.0003  
0.0009  0.0013  -0.0007 0.0011  -0.0002 0.0016  0.0016  0.0001  -0.0009 -
0.0013 0.0018  -0.0019 0.0004  -0.0006 0.0098  0.0004  -0.0001 -0.0015 
0.0015  0   0.0031  0.002   0.002; 
    0.0004  0.0024  0.005   0.0018  0.0039  0.0014  0.0037  0.0027  
0.0007  -0.0003 0.0041  0.0016  0.0007  0.0009  0.0005  0.0015  0.0018  
0.0028  0   0.0017  0.0011  0.0012  0.0009  0.0056  0.002   0.0027  
0.0023  0.0001  0.0004  -0.0002 -0.0005 -0.0011 0.0052  0.0073  0.003   
0.0105  0.0029  0.0042  0.0029  -0.0005 -0.0004 0.0004  0.0137  0.0023  
0.0001  0.004   0.0044  -0.0006 0.0002  -0.0001; 
    0.0009  0.0016  0.0004  0.0007  0   0   -0.0007 0.0018  0.0007  
0.0008  0.0012  0.0011  0.0005  0.0008  0.0001  0.0016  0.0001  -0.0003 
0.0003  0.0015  0.0006  0.0015  -0.0004 0.0006  0   0.0014  0.0004  -
0.002  0   -0.0011 0.0003  -0.0015 0.0023  0.0025  0.0013  0.0062  -
0.0002 0.0012  -0.0018 0.0008  0.001   -0.0001 0.0023  0.0057  0.0017  -
0.0006 0.0019  0.0001  0.0003  -0.0008; 
    0.0052  0.0041  0.002   0.0001  0.0037  0.0061  -0.003  -0.0008 
0.0078  0.0133  0.0021  0.0057  0.0015  0.0039  0.0029  0.01    0.001   
0.0147  0.01    -0.0012 -0.0007 0.0065  0.0138  0.0051  0.0073  0.0147  
0.0065  0.0086  0.0023  0.0009  -0.0017 0.0029  0.0011  0.0025  0.0048  
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0.0172  0.0078  0.0019  0.0167  0.0034  0.0041  -0.0015 0.0001  0.0017  
0.059   0.007   -0.0034 -0.0028 0.0058  0.0052; 
    0.0012  0.0026  0.0123  -0.0007 0.0075  0.0058  0.0088  0.001   
0.0001  0.0044  0.0027  0.0027  0.0021  0.0023  0.0085  0.0018  0.0013  
0.0113  0.0062  0.0011  -0.002  0.0022  0.0071  0.0154  0.0085  0.0084  
0.0042  0.0031  0.001   0.0006  0.0024  0.0009  0.0083  0.0006  0.0045  
0.0178  0.0104  0.0037  0.0066  0.0047  0.0014  0.0015  0.004   -0.0006 
0.007   0.0266  0.0004  0.0022  -0.0001 -0.0002; 
    0.0006  0.0018  -0.0013 0.0019  0.0008  -0.0002 -0.0003 0.0036  
0.0042  0.0008  0.0025  0.0016  0.0026  0.0017  0   0.0002  -0.0008 -
0.0034 0   0.0011  -0.0003 -0.0003 -0.0021 -0.0004 0.0003  0.0009  -
0.0013 -0.0044 0.0016  -0.0007 -0.0021 -0.0005 -0.0007 0.0029  0.0026  -
0.0022 -0.002  0.002   -0.0039 -0.0007 -0.0018 0   0.0044  0.0019  -
0.0034 0.0004  0.0096  0.0007  0.0004  0.0005; 
    -0.0005 0.0009  -0.0006 0.0002  -0.0016 0.0002  0.0001  0.0024  
0.0007  0.0012  0.0004  0.0008  0.0012  0.0012  0.0024  0.0003  -0.0003 
0.0008  0.0021  0.0009  -0.0018 -0.0015 0.0018  0.0021  0.0012  0.002   
0.001   0.0002  0.0017  0.0011  -0.0006 0.0005  0.0003  0.002   0.0021  -
0.0025 0.0018  0.0016  0.0014  0.002   -0.0017 0.0031  -0.0006 0.0001  -
0.0028 0.0022  0.0007  0.0095  0.0008  0.0009; 
    0.0008  0.0009  0.001   0.0039  0.0009  0.0012  -0.0016 0.0001  
0.0018  0.0021  0.0009  0.0003  0.0007  -0.0001 0.0008  0.0023  0.0019  
0.0035  0.0018  0.0011  0.0001  0.001   0.0008  0   0.0017  0.0019  
0.0031  0.002   0   0.0006  -0.0008 0.001   0.0031  0.0006  -0.0003 
0.0005  0.0005  0.0004  0.0038  0.0016  0.0002  0.002   0.0002  0.0003  
0.0058  -0.0001 0.0004  0.0008  0.0058  0.0033; 
    0.0011  0   -0.0002 0.0033  0.0006  0.0013  -0.0004 0.0009  0.0038  
0.0034  0.002   0.0008  -0.0001 0   0.001   0.0036  0.0012  0.0043  0.003   
0.0011  -0.0002 0.001   0.0013  0.0014  0.0018  0.0019  0.0022  0.0034  
0.0031  0.0019  -0.0008 -0.0008 -0.0007 0.001   0.0004  0   0.0023  -
0.0008 0.0043  0.0014  -0.0003 0.002   -0.0001 -0.0008 0.0052  -0.0002 
0.0005  0.0009  0.0033  0.0071;]; 
VAR=0; 
for i=1:50 
    for j=1:50 
        VAR=VAR+w(i)*w(j)*COV(i,j); 
    end 
end 
Risk=sqrt(VAR); 
z=Risk-Ep; 
end 

  ساز بهينه. 2)الف
، نوشته شده توسط مؤلف و MATLABافزار نويسي نرمبرنامه، برنامه به زبان PSOكوچ پرندگان 

  .فايل m.*با پسوند 
%% PSO Program: 01.01.2010, this is a file containing PSO code for 
optimization of a cost function 
%% Initalization of Parameters 
clc; 
clear 
format long 
NumofParticles = 500; % Number of Particles of PSO 



 ઽمام   و     ॥ ت

196 

NPar = 50; % Number of Optimization Parameters, Number of securities 
VarLow = 0; % Lower Limmit of problem, lower bound 
VarHigh = 0.0666; % Upper Limmit of problem, Upper Bound 
ff = 'MyCostFunc'; % function that is to be optimized, it is to be saved 
with the name 'MyCostFunc' and in the same folder of this PSOProgram.m 
file 
GlobalBestP = rand(1,NPar); % Global Best Position 
GlobalBestC = feval(ff,GlobalBestP); % Global Best Cost 
MaxIterations = 100; % Maximum number of iterations that is user defined 
DampCoef = .98; % discussed extensively in the article 
C1 = 2; % discussed extensively in the article 
C2 = 4 - C1; % discussed extensively in the article 
for i = 1:NumofParticles 
    Particles{i}.Position = rand(1,NPar)*(VarHigh-VarLow)+VarLow; 
    Particles{i}.Velocity = rand(1,NPar); 
    Particles{i}.Cost = feval(ff,Particles{i}.Position); 
    Particles{i}.LocalBestPosition = Particles{i}.Position; 
    Particles{i}.LocalBestCost = Particles{i}.Cost; 
  
    if Particles{i}.Cost < GlobalBestC 
        GlobalBestP = Particles{i}.Position; 
        GlobalBestC = Particles{i}.Cost; 
    end 
end 
  
for t = 1:MaxIterations 
    Damp = DampCoef^t; 
    for i = 1:NumofParticles 
        r1 = rand(1,NPar); 
        r2 = rand(1,NPar); 
        w = rand(1,NPar); 
        Particles{i}.Velocity = w.*Particles{i}.Velocity + ... 
            r1*C1.*(Particles{i}.LocalBestPosition - 
Particles{i}.Position) + ... 
            r2*C2.*(GlobalBestP - Particles{i}.Position); 
        Particles{i}.Velocity = Particles{i}.Velocity * Damp; 
        Particles{i}.Position = Particles{i}.Position + 
Particles{i}.Velocity; 
        Particles{i}.Cost = feval(ff,Particles{i}.Position); 
        for j = 1:NPar;  % To prevent the particles from exceeding the 
boundary condotions 
            if Particles{i}.Position(j) > VarHigh 
                Particles{i}.Position(j) = VarHigh; 
            end 
  
            if Particles{i}.Position(j) < VarLow 
                Particles{i}.Position(j) = VarLow; 
            end 
        end 
        for ii=1:NumofParticles 
            for jj=1:NPar; 
                
Newx(ii,jj)=(Particles{ii}.Position(jj))/(sum(Particles{ii}.Position(:)))
; 
            end 
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        end % These recent two for loops(lines 51-55) are to satisfy the 
3rd portfolio constraint, i.e., make the summation of particles (stock 
weights) equal to 1 
        Particles{i}.Position=Newx(i,:); 
        if Particles{i}.Cost < Particles{i}.LocalBestCost; 
            Particles{i}.LocalBestPosition = Particles{i}.Position; 
            Particles{i}.LocalBestCost = Particles{i}.Cost; 
            if Particles{i}.Cost < GlobalBestC 
                GlobalBestP = Particles{i}.Position; 
                GlobalBestC = Particles{i}.Cost; 
            end 
        end 
        CostMatrix(i) = Particles{i}.Cost; 
        ParticleMatrix(i,:) = Particles{i}.Position; 
    end 
    MeanCost = mean(CostMatrix); 
    MinCost = min(CostMatrix); 
    MeanCostMatrix(t) = MeanCost; 
    MinCostMatrix(t) = MinCost; 
    plot(MinCostMatrix,'r','linewidth',3); 
    xlim([1 MaxIterations]) 
    hold on 
    plot(MeanCostMatrix,'.b','linewidth',2); 
    hold off 
    pause(.01) 
  
end 
  
BestSolution = GlobalBestP 
BestCost = GlobalBestC 
  

  سازبهينه. 3)الف
، نوشته شده توسط MATLABافزار نويسي نرم، برنامه به زبان برنامهICAرقابت استعماري  

ي اسماعيل آتشپز گرگري، مبدع اين الگوريتم، و تغيير و تطبيق داده شده براي حل مسئلهآقاي 
  . فايل m.*، و با پسوند )ي قيود را نداشتتابع اصلي توانايي پذيرش همه(پورتفوي توسط مؤلف 

 12درج خواهد شد و از درج  ICAسازي توجه شود كه در اين بخش صرفاً متن تابع اصلي بهينه
شوند، به دليل اشغال صفحات زياد، سازي فراخواني ميفرعي كه توسط اين تابع اصلي و براي بهينهتابع 

، به مالكيت  ICAمتن اين توابع در تماس با مؤلف و يا مراجعه به سايت اختصاصي . خودداري شده است
  .آقاي آتشپز، قابل دستيابي است
 l.comgmai@Arash.talebi.thesisinfo :اطلاعات تماس مؤلف

  ICA :http://www.icasite.infoسايت اختصاصي وب
  
 %% Imperialist Competitive Algorithm (ICA); 
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% A Socio Politically Inspired Optimization Strategy. 
% 2008 
  
% To use this code, you should only prepare your cost function and apply 
% CCA to it. Please read the guide available in my home page.  
  
% Special thank is for my friend Mostapha Kalami Heris whose breadth 
vision toward 
% artificial intelligence and his programming skils have always been a 
% sourse of inspiration for me. He helped me a lot to prepare this code. 
% His email: sm.kalami@gmail.com 
  
% ---------------------------------------- 
% Esmaeil Atashpaz Gargari 
% Control and Intelligent Processing Center of Excellence, 
% ECE school of University of Tehran, Iran 
% Cellphone: (+98)-932-9011620 
% Email: e.atashpaz@ece.ut.ac.ir & atashpaz.gargari@gmail.com 
% Home Page: http://www.atashpaz.com 
  
% ---------------------------------------- 
% Adapted for solving portfolio optimization problem with 3 constrains 
by: 
% Arash Talebi 
% Industrial Engineering and Management department, 
% Shahrood University of Technology, Shahrood, Iran. 
% Cellphone: (+98)-935-655-4661 
% Email: arash.talebi.mba@gmail.com 
% Information, added by direct permission of Mr. Atashpaz 
  
close all 
clc; clear 
%% Problem Statement 
ProblemParams.CostFuncName = 'BenchmarkFunction';    % You should state 
the name of your cost function here. 
ProblemParams.CostFuncExtraParams = []; 
ProblemParams.NPar = 50;                           % Number of 
optimization variables of your objective function. "NPar" is the 
dimention of the optimization problem. 
ProblemParams.VarMin = 0;                         % Lower limit of the 
optimization parameters. You can state the limit in two ways. 1)   2) 
ProblemParams.VarMax = 0.0666;                       % Lower limit of the 
optimization parameters. You can state the limit in two ways. 1)   2) 
  
% Modifying the size of VarMin and VarMax to have a general form 
if numel(ProblemParams.VarMin)==1 
    
ProblemParams.VarMin=repmat(ProblemParams.VarMin,1,ProblemParams.NPar); 
    
ProblemParams.VarMax=repmat(ProblemParams.VarMax,1,ProblemParams.NPar); 
end 
  
ProblemParams.SearchSpaceSize = ProblemParams.VarMax - 
ProblemParams.VarMin; 
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%% Algorithmic Parameter Setting 
AlgorithmParams.NumOfCountries = 500;               % Number of initial 
countries. 
AlgorithmParams.NumOfInitialImperialists = 10;      % Number of Initial 
Imperialists. 
AlgorithmParams.NumOfAllColonies = AlgorithmParams.NumOfCountries - 
AlgorithmParams.NumOfInitialImperialists; 
AlgorithmParams.NumOfDecades = 10000; 
AlgorithmParams.RevolutionRate = 0.3;               % Revolution is the 
process in which the socio-political characteristics of a country change 
suddenly. 
AlgorithmParams.AssimilationCoefficient = 2;        % In the original 
paper assimilation coefficient is shown by "beta". 
AlgorithmParams.AssimilationAngleCoefficient = .5;  % In the original 
paper assimilation angle coefficient is shown by "gama". 
AlgorithmParams.Zeta = 0.02;                        % Total Cost of 
Empire = Cost of Imperialist + Zeta * mean(Cost of All Colonies); 
AlgorithmParams.DampRatio = 0.99; 
AlgorithmParams.StopIfJustOneEmpire = false;         % Use "true" to stop 
the algorithm when just one empire is remaining. Use "false" to continue 
the algorithm. 
AlgorithmParams.UnitingThreshold = 0.02;            % The percent of 
Search Space Size, which enables the uniting process of two Empires. 
  
zarib = 1.05;                       % **** Zarib is used to prevent the 
weakest impire to have a probability equal to zero 
alpha = 0.1;                        % **** alpha is a number in the 
interval of [0 1] but alpha<<1. alpha denotes the importance of mean 
minimum compare to the global mimimum. 
  
%% Display Setting 
DisplayParams.PlotEmpires = false;    % "true" to plot. "false" to cancel 
ploting. 
if DisplayParams.PlotEmpires 
    DisplayParams.EmpiresFigureHandle = figure('Name','Plot of 
Empires','NumberTitle','off'); 
    DisplayParams.EmpiresAxisHandle = axes; 
end 
  
DisplayParams.PlotCost = true;    % "true" to plot. "false" 
if DisplayParams.PlotCost 
    DisplayParams.CostFigureHandle = figure('Name','Plot of Minimum and 
Mean Costs','NumberTitle','off'); 
    DisplayParams.CostAxisHandle = axes;  
end 
  
ColorMatrix = [1   0   0  ; 0 1   0    ; 0   0 1    ; 1   1   0  ; 1   0 
1    ; 0 1   1    ; 1 1 1       ; 
               0.5 0.5 0.5; 0 0.5 0.5  ; 0.5 0 0.5  ; 0.5 0.5 0  ; 0.5 0 
0    ; 0 0.5 0    ; 0 0 0.5     ; 
               1   0.5 1  ; 0.1*[1 1 1]; 0.2*[1 1 1]; 0.3*[1 1 1]; 0.4*[1 
1 1]; 0.5*[1 1 1]; 0.6*[1 1 1]]; 
DisplayParams.ColorMatrix = [ColorMatrix ; sqrt(ColorMatrix)]; 
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DisplayParams.AxisMargin.Min = ProblemParams.VarMin; 
DisplayParams.AxisMargin.Max = ProblemParams.VarMax; 
  
%% Creation of Initial Empires 
InitialCountries = GenerateNewCountry(AlgorithmParams.NumOfCountries , 
ProblemParams); 
  
% Calculates the cost of each country. The less the cost is, the more is 
the power. 
if isempty(ProblemParams.CostFuncExtraParams) 
    InitialCost = feval(ProblemParams.CostFuncName,InitialCountries);     
else 
    InitialCost = 
feval(ProblemParams.CostFuncName,InitialCountries,ProblemParams.CostFuncE
xtraParams); 
end 
[InitialCost,SortInd] = sort(InitialCost);                          % 
Sort the cost in assending order. The best countries will be in higher 
places 
InitialCountries = InitialCountries(SortInd,:);                     % 
Sort the population with respect to their cost. 
  
Empires = 
CreateInitialEmpires(InitialCountries,InitialCost,AlgorithmParams, 
ProblemParams); 
  
%% Main Loop 
MinimumCost = repmat(nan,AlgorithmParams.NumOfDecades,1); 
MeanCost = repmat(nan,AlgorithmParams.NumOfDecades,1); 
  
if DisplayParams.PlotCost 
    axes(DisplayParams.CostAxisHandle); 
    if any(findall(0)==DisplayParams.CostFigureHandle) 
        
h_MinCostPlot=plot(MinimumCost,'r','LineWidth',1.5,'YDataSource','Minimum
Cost'); 
        hold on; 
        
h_MeanCostPlot=plot(MeanCost,'k:','LineWidth',1.5,'YDataSource','MeanCost
'); 
        hold off; 
        pause(0.05); 
    end 
end 
  
for Decade = 1:AlgorithmParams.NumOfDecades 
    AlgorithmParams.RevolutionRate = AlgorithmParams.DampRatio * 
AlgorithmParams.RevolutionRate; 
  
    Remained = AlgorithmParams.NumOfDecades - Decade 
    for ii = 1:numel(Empires) 
        %% Assimilation;  Movement of Colonies Toward Imperialists 
(Assimilation Policy) 
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        Empires(ii) = 
AssimilateColonies(Empires(ii),AlgorithmParams,ProblemParams); 
  
        %% Revolution;  A Sudden Change in the Socio-Political 
Characteristics 
  
        Empires(ii) = 
RevolveColonies(Empires(ii),AlgorithmParams,ProblemParams); 
         
        %% New Cost Evaluation 
        if isempty(ProblemParams.CostFuncExtraParams) 
            Empires(ii).ColoniesCost = 
feval(ProblemParams.CostFuncName,Empires(ii).ColoniesPosition); 
        else 
            Empires(ii).ColoniesCost = 
feval(ProblemParams.CostFuncName,Empires(ii).ColoniesPosition,ProblemPara
ms.CostFuncExtraParams); 
        end 
  
        %% Empire Possession  (****** Power Possession, Empire 
Possession) 
        Empires(ii) = PossesEmpire(Empires(ii)); 
         
        %% Computation of Total Cost for Empires 
        Empires(ii).TotalCost = Empires(ii).ImperialistCost + 
AlgorithmParams.Zeta * mean(Empires(ii).ColoniesCost); 
     
    end 
     
    %% Uniting Similiar Empires 
    Empires = UniteSimilarEmpires(Empires,AlgorithmParams,ProblemParams); 
  
    %% Imperialistic Competition 
    Empires = ImperialisticCompetition(Empires); 
     
    if numel(Empires) == 1 && AlgorithmParams.StopIfJustOneEmpire 
        break 
    end 
  
    %% Displaying the Results 
    DisplayEmpires(Empires,AlgorithmParams,ProblemParams,DisplayParams); 
     
    ImerialistCosts = [Empires.ImperialistCost]; 
    MinimumCost(Decade) = min(ImerialistCosts); 
    MeanCost(Decade) = mean(ImerialistCosts); 
  
    if DisplayParams.PlotCost 
        refreshdata(h_MinCostPlot); 
        refreshdata(h_MeanCostPlot); 
        drawnow; 
        pause(0.01); 
    end 
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end % End of Algorithm 
  
%% Final Results 
MinimumCost(end) 
EmpiresImperialistCost = [Empires.ImperialistCost]; 
Inx = find(EmpiresImperialistCost == min(EmpiresImperialistCost)); 
disp('--------------------------------------------------------') 
BestSolution = Empires(Inx).ImperialistPosition 
BestCost = Empires(Inx).ImperialistCost 
  
SumOfBestSolution = sum(BestSolution) 

  يمحاسبه. 4)الف
  ) هايكي از نمونه: مثال(ي آزمون بازده، انحراف معيار و نسبت شارپ در دوره 

clear 
clc 
R1 = [0.0468,0.0949,0.0183,0.0721,-0.0005,-0.0347,0,-0.2401,-
0.0368,0.0032,-0.0809,0.1063,0.0733,-0.0021,-0.0183,0.2536,-
0.0742,0.1153,0.2623,0.1104,0,0.261,0.0304,0.1379,0.0922,-0.0528,-
0.0259,-0.0872,0.0934,0.0059,-0.0357,-0.0034,0.2436,-
0.0048,0.0894,0.1189,0.0546,0.0152,0.0535,-0.0853,-0.0005,-
0.0301,0.0494,0.0649,0.0678,-0.0431,0.0896,0.0912,0.0671,-0.0239;]; 
R2 = [0.0065,-0.1162,0.1724,0.0835,-
0.1348,0,0,0.0427,0.1939,0.1791,0.1125,-0.0045,0.0866,0.033,-
0.0159,0.1488,0.07,0.1179,0.0294,-0.0207,-0.0175,0.1281,0.0838,0.2318,-
0.0296,0.2075,0.0298,-
0.006,0.0592,0.0278,0,0.0331,0.1066,0.0714,0.0999,0.3625,0.1971,0.1261,0.
0244,-0.0047,-0.1289,0.0614,0.0241,0.0134,-0.019,0.0672,-
0.0056,0.0721,0.1013,-0.0097;]; 
R3 = [0.3813,0.0192,0.0607,0.0559,0.1994,-0.0477,-
0.0647,0,0.0475,0.4176,-0.0024,0.057,0.3765,0,0.1517,0.0334,0.0896,-
0.0535,-0.0576,0.4052,0.029,-0.0369,-0.0222,-
0.0098,0.3192,0.2118,0.2037,0,0.0238,-0.0303,-0.0185,0.0143,0.4362,-
0.0306,-0.0735,0.1313,-0.0313,-0.0155,-0.0073,0.2144,-0.0437,-
0.0203,0.0171,0,0,-0.0124,0.0713,0.2124,0,0.1682;]; 
R4 = [-0.1,-0.0615,-0.0159,0.0215,-0.0505,-0.0378,-0.002,0,-0.0072,-
0.1278,0.0233,-0.0086,-0.033,0,-0.1037,0.0065,-0.0395,0.313,-
0.106,0.3492,-0.0267,0.0887,0.0101,-0.0775,-0.0465,-
0.1138,0.0086,0.1532,-0.0292,0.0431,-
0.0054,0.0733,0.3153,0.0455,0.049,0.2171,0.2543,-0.0666,0.2532,-0.0362,-
0.0831,-0.0015,0,0,0.189,-0.0902,-0.0465,-0.0443,0.3781,0.2483;]; 
R5 = [0.1735,-0.0074,0.0484,0.0759,-0.064,0,-0.0777,0,-
0.0058,0.1235,0.1132,0,0.0331,0,-0.0061,-0.0719,0.0667,0,-0.1679,-
0.1071,-0.0351,-0.0778,0.0756,0.0086,-0.0488,-
0.0062,0.0957,0.0556,0.0746,-0.0454,-0.0018,0.0792,-0.1159,-
0.0898,0.069,-0.1143,-0.1553,0.2182,0,0.1272,-0.0192,-0.0338,-0.1998,-
0.0411,-0.1556,-0.0511,-0.1386,-0.0087,0.1394,-0.0202;]; 
R6 = [0.0388,0.0149,0.0147,0.1294,0.0279,0.3028,-0.0245,0.0343,-
0.0092,0.1533,0.1206,0.3082,0.1631,-
0.0196,0.1136,0.1203,0.1752,0,0.0631,0.1524,0.0332,0.0954,0.1775,0.2423,0
.0153,0.1305,0.2102,-0.06,0.2045,0.2097,0.087,-
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0.0217,0.0033,0.3506,0.5213,0.012,0.0937,0.0777,0.0442,0.0958,0.1849,-
0.0056,0.272,0.0566,0.0794,0.0292,0.0142,0.2069,0.1388,-0.0369;]; 
w = 
[0.09,0,0.095,0,0,0,0,0,0,0.07,0,0,0.1,0,0,0,0,0,0,0.075,0,0,0.07,0,0,0,0
.08,0,0.08,0,0,0,0.05,0.06,0,0,0.05,0,0.03,0.03,0,0,0,0,0.07,0,0,0,0.05,0
;]; 
  
Ep1=0; 
for  i=1:50 
    Ep1=Ep1+w(i)*R1(i); 
end 
  
Ep2=0; 
for  i=1:50 
    Ep2=Ep2+w(i)*R2(i); 
end 
  
Ep3=0; 
for  i=1:50 
    Ep3=Ep3+w(i)*R3(i); 
end 
  
Ep4=0; 
for  i=1:50 
    Ep4=Ep4+w(i)*R4(i); 
end 
  
Ep5=0; 
for  i=1:50 
    Ep5=Ep5+w(i)*R5(i); 
end 
  
Ep6=0; 
for  i=1:50 
    Ep6=Ep6+w(i)*R6(i); 
end 
  
Return = [Ep1 Ep2 Ep3 Ep4 Ep5 Ep6]; 
stddv = std (Return); 
average = mean(Return); 
Rvar = (average - 0.0135413)/(stddv); 
  
disp('Return='); 
disp(100 * Return); 
disp('average'); 
disp(100 * average); 
disp('stddv'); 
disp(100 * stddv); 
disp('RVAR'); 
disp(Rvar); 
% ***************** 
% Return= 
%     5.1082    7.3388   17.8623    7.2348    2.3997   13.1544 
%  
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% average 
%     8.8497 
%  
% stddv 
%     5.6613 
%  
% RVAR 
%     1.3240 

  يمحاسبه. 5)الف
ها، بازده مورد انتظار و ريسك ماهانه با يكي از نمونه: مثال(بازده مورد انتظار و ريسك پورتفوي  

محاسبات بازده و ريسك مورد انتظار سالانه نيز به  -88ماه استفاده از اطلاعات منتهي به بهمن
  )باشد، فقط اعداد و ضرايب متفاوتي داردهمين شكل مي

 R = [0.0005 0.0151  0.0412  0.0231  0.023   0.0265  0.0046  0.0011  
0.0078  0.0308  0.0217  0.0189  0.0162  -0.0069 0.0169  -0.0047 0.0185  
0.0094  0.0162  0.005   -0.0038 -0.0044 0.0134  0.0274  0.01    0.0246  
0.0104  0.0133  -0.0113 -0.012  -0.0038 0.0304  0   0.0276  0.0005  
0.0729  -0.0072 0.0143  -0.001  0.0127  -0.0101 0.0203  0.0042  -0.0032 
0.0543  0.0311  0.0078  0.0138  0.0197  0.0108]; 
w = 
[0.02,0.01,0.04,0,0,0,0,0,0.01,0.05,0.01,0.03,0.03,0.03,0.02,0.05,0,0.02,
0.01,0.05,0.01,0.02,0.05,0.01,0.01,0.02,0,0,0.02,0.03,0.01,0.02,0.1,0.05,
0.02,0,0.02,0,0,0.02,0.01,0,0.02,0.02,0.1,0,0.01,0.01,0.04,0;]; 
Ep=0; 
for  i=1:50 
    Ep=Ep+w(i)*R(i); 
end 
COV = [0.0063   0.0037  0.0003  0.0004  -0.0019 -0.0018 -0.0007 0.0019  
0.0017  0.0021  0.0006  0.0027  0.0028  0.0027  -0.0006 0.0018  0.0007  0   
0.0013  0.0026  -0.0012 0.0009  0   0.0019  0.0015  0.0007  0.0018  -
0.001  0.0011  0   -0.0002 -0.0006 0.002   -0.0003 0.0024  0.0074  0.0018  
0   0.0014  0.0026  0.0008  0.0004  0.0004  0.0009  0.0052  0.0012  
0.0006  -0.0005 0.0008  0.0011; 
    0.0037  0.009   0.0027  0.0034  -0.0003 0.0001  -0.0002 0.0029  
0.0022  0.0017  0.0018  0.004   0.0036  0.0031  0.0012  0.0019  0.0003  
0.0023  0.0013  0.0015  -0.0016 0.0015  0.0015  0.0036  0.0026  0.0028  
0.002   -0.0012 0.0022  0.001   0   0.0006  0.0056  0.0024  0.0044  
0.0111  0.0039  0.0028  0.005   0.0035  0.0006  -0.0008 0.0024  0.0016  
0.0041  0.0026  0.0018  0.0009  0.0009  0; 
    0.0003  0.0027  0.0486  -0.0022 0.0036  0.0023  0.011   -0.0021 -
0.0038 0.0003  0.0013  0.0025  0.0009  0.0007  0.0046  0.0004  0.0044  
0.0131  0.006   0.0018  -0.001  0.0035  0.0022  0.0148  0.0041  -0.0001 
0.0051  0.0026  -0.0026 0.0003  -0.0002 0.0025  -0.0013 -0.0009 0.0009  
0.0157  0.0087  0.001   0.0047  0.0018  0.0016  -0.0031 0.005   0.0004  
0.002   0.0123  -0.0013 -0.0006 0.001   -0.0002; 
    0.0004  0.0034  -0.0022 0.0129  0.0017  0.0029  -0.0012 0.0006  
0.0025  0.0029  0.0053  0.0014  0.0007  -0.001  0.0002  0.0023  0.0002  
0.0019  -0.0006 0.0009  0.0009  0   0.0016  0.001   0.0005  0.0045  
0.0017  0   0.003   -0.001  0.0005  0.0014  0.0025  0.0024  0.0016  
0.0009  0.0018  0.0014  0.0029  0.0014  0.0002  0.0046  0.0018  0.0007  
0.0001  -0.0007 0.0019  0.0002  0.0039  0.0033; 
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    -0.0019 -0.0003 0.0036  0.0017  0.0214  0.0061  0.0083  0.0018  -
0.0008 0.0017  0.0037  0.0003  0.0004  0.0014  0.0038  0.0008  0.004   
0.0119  0.0011  0.0004  0.0028  0.0038  0.0028  0.0092  -0.0004 0.0083  
0.0028  0.0073  -0.0018 -0.0021 0.0024  -0.0001 0.0033  0.0032  0.0036  
0.0049  0.0087  -0.0002 0.0092  0.0015  -0.0017 -0.0006 0.0039  0   
0.0037  0.0075  0.0008  -0.0016 0.0009  0.0006; 
    -0.0018 0.0001  0.0023  0.0029  0.0061  0.0111  0.0033  0.0001  
0.0013  0.004   0.0017  0.0012  0.0002  -0.0031 0.0034  0.0023  0.0019  
0.0063  0.0031  0.0004  0.0008  0.0004  0.0029  0.0057  0.0013  0.0072  
0.0037  0.0038  0.0016  0.001   0.0012  0.0023  0.0033  0.001   0.0018  
0.0034  0.0056  0.0006  0.0071  0.0016  0.0001  -0.0006 0.0014  0   
0.0061  0.0058  -0.0002 0.0002  0.0012  0.0013; 
    -0.0007 -0.0002 0.011   -0.0012 0.0083  0.0033  0.0161  0.002   -
0.0019 -0.0019 0.0042  -0.0002 0.0001  -0.0014 0.0036  -0.0018 0.0035  
0.0115  0.0023  0.0008  0.0011  0.0006  0.0018  0.0125  0.0029  0.0006  
0.0023  0.0086  -0.001  0.0002  0.0013  -0.0029 -0.0024 0.0025  0.002   
0.0036  0.012   0.0007  0.0084  0.001   -0.0005 -0.0004 0.0037  -0.0007 -
0.003  0.0088  -0.0003 0.0001  -0.0016 -0.0004; 
    0.0019  0.0029  -0.0021 0.0006  0.0018  0.0001  0.002   0.0145  
0.0021  -0.0017 0.0002  0.0035  0.0021  0.0049  -0.0001 0.0002  -0.0013 
0.0012  0.0004  0.0028  -0.0004 -0.0016 -0.0006 0.005   0.0005  -0.0014 
0.0001  -0.0011 -0.0004 -0.0034 -0.0027 -0.0045 -0.0007 0.0011  0.0049  
0.0024  0.0052  0.0021  0.0018  0.0007  0.0005  0.0002  0.0027  0.0018  -
0.0008 0.001   0.0036  0.0024  0.0001  0.0009; 
    0.0017  0.0022  -0.0038 0.0025  -0.0008 0.0013  -0.0019 0.0021  
0.0133  0.0038  0.0021  0.0019  0.002   0.0004  0.0008  0.0044  -0.0012 -
0.0018 0.0037  0.0001  -0.002  -0.0003 0.0013  0.0001  0.002   0.0036  
0.0011  -0.0016 0.004   0.0015  -0.0021 0.0014  0.0018  0.0023  0.0047  
0.0006  0.0002  0.0012  0.0029  -0.0007 -0.0012 -0.0005 0.0007  0.0007  
0.0078  0.0001  0.0042  0.0007  0.0018  0.0038; 
    0.0021  0.0017  0.0003  0.0029  0.0017  0.004   -0.0019 -0.0017 
0.0038  0.0175  0.0025  0.0021  0.0022  -0.0002 0.0023  0.0057  0   
0.0018  0.0032  0.0001  -0.0007 0.0018  0.0041  0.001   0.0021  0.0151  
0.0026  0.0011  0.0032  0.0016  0.0012  0   0.0048  0.0009  0.0021  
0.0087  0.0009  0.0022  0.0049  0.002   -0.0011 0.0048  -0.0003 0.0008  
0.0133  0.0044  0.0008  0.0012  0.0021  0.0034; 
    0.0006  0.0018  0.0013  0.0053  0.0037  0.0017  0.0042  0.0002  
0.0021  0.0025  0.0085  0.0015  0.0002  -0.0015 0.0011  0.0003  0.0009  
0.0039  -0.0006 -0.0002 0.0006  0.0012  0.0007  0.0033  0.0018  0.0053  
0.0002  0.0021  0.0024  -0.0009 0.001   -0.0006 0.0009  0.006   0.0022  
0.0036  0.0039  0.0018  0.0026  0.0012  -0.0003 0.0031  0.0041  0.0012  
0.0021  0.0027  0.0025  0.0004  0.0009  0.002; 
    0.0027  0.004   0.0025  0.0014  0.0003  0.0012  -0.0002 0.0035  
0.0019  0.0021  0.0015  0.0092  0.0038  0.0051  0.0013  0.0057  -0.0005 
0.0019  0.0022  0.0021  -0.0015 0.0038  0.002   0.003   0.002   0.0035  
0.0018  -0.0004 0.0027  0.001   0.0006  -0.0006 0.0026  0.0014  0.0049  
0.0073  0.0029  0.001   0.0031  0.0046  0.0008  -0.001  0.0016  0.0011  
0.0057  0.0027  0.0016  0.0008  0.0003  0.0008; 
    0.0028  0.0036  0.0009  0.0007  0.0004  0.0002  0.0001  0.0021  0.002   
0.0022  0.0002  0.0038  0.0056  0.0027  0.0007  0.0024  0   0.0006  
0.0005  0.0018  -0.0014 0.0019  -0.001  0.0019  0.0014  0.0019  0.0009  -
0.0015 0.0011  0.0011  0.0002  0.0003  0.0001  -0.0009 0.0034  0.0047  
0.0011  0.0011  0.0035  0.0024  -0.0004 -0.0001 0.0007  0.0005  0.0015  
0.0021  0.0026  0.0012  0.0007  -0.0001; 
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    0.0027  0.0031  0.0007  -0.001  0.0014  -0.0031 -0.0014 0.0049  
0.0004  -0.0002 -0.0015 0.0051  0.0027  0.0185  -0.0004 0.0031  -0.0002 -
0.001  0.0024  0.0049  -0.0012 0.0035  -0.0003 0.004   0.0023  0.0012  
0.0018  -0.0005 -0.0008 0.0013  -0.001  0.0026  0.0017  -0.0017 0.0053  
0.0068  -0.0002 0.0016  0.002   0.0011  -0.0006 0.0003  0.0009  0.0008  
0.0039  0.0023  0.0017  0.0012  -0.0001 0; 
    -0.0006 0.0012  0.0046  0.0002  0.0038  0.0034  0.0036  -0.0001 
0.0008  0.0023  0.0011  0.0013  0.0007  -0.0004 0.0086  0.0028  0.0016  
0.0094  0.0056  -0.0009 -0.0021 0.0016  0.0049  0.0077  0.0029  0.0038  
0.0039  0.0026  0.0011  0.0014  0.0019  0.001   0.0014  0.0008  0.0024  
0.0039  0.0047  0.002   0.0063  0.0042  0.0007  0.0005  0.0005  0.0001  
0.0029  0.0085  0   0.0024  0.0008  0.001; 
    0.0018  0.0019  0.0004  0.0023  0.0008  0.0023  -0.0018 0.0002  
0.0044  0.0057  0.0003  0.0057  0.0024  0.0031  0.0028  0.0157  0.0005  
0.0053  0.0057  0.0028  -0.001  0.0078  0.0049  0.0037  0.0016  0.005   
0.006   0.0035  0.0051  0.0041  0.0003  0.0001  0.0107  0.0001  0.0027  
0.0066  0.0032  0.0017  0.0079  0.0029  0.0005  0.001   0.0015  0.0016  
0.01    0.0018  0.0002  0.0003  0.0023  0.0036; 
    0.0007  0.0003  0.0044  0.0002  0.004   0.0019  0.0035  -0.0013 -
0.0012 0   0.0009  -0.0005 0   -0.0002 0.0016  0.0005  0.0089  0.0063  
0.0033  0.0022  0.0011  0.001   0.0007  0.0054  0.001   0.0019  0.004   
0.0057  0.0002  0.0016  0.0028  0.0035  -0.0008 0.001   0.0007  0.0057  
0.0024  0.0003  0.0052  0.0026  -0.0007 0.0004  0.0018  0.0001  0.001   
0.0013  -0.0008 -0.0003 0.0019  0.0012; 
    0   0.0023  0.0131  0.0019  0.0119  0.0063  0.0115  0.0012  -0.0018 
0.0018  0.0039  0.0019  0.0006  -0.001  0.0094  0.0053  0.0063  0.0408  
0.0116  0.0006  -0.0006 0.0093  0.0106  0.0187  0.0028  0.0063  0.0118  
0.0176  -0.0009 0.0002  0.0053  0.0035  0.0053  0.0013  0.0013  0.0063  
0.0202  0.0003  0.0268  0.0073  0.0021  -0.0023 0.0028  -0.0003 0.0147  
0.0113  -0.0034 0.0008  0.0035  0.0043; 
    0.0013  0.0013  0.006   -0.0006 0.0011  0.0031  0.0023  0.0004  
0.0037  0.0032  -0.0006 0.0022  0.0005  0.0024  0.0056  0.0057  0.0033  
0.0116  0.0164  0.0027  -0.0009 0.0037  0.0065  0.0117  0.004   0.0034  
0.0065  0.0052  0.0017  0.0026  0.0019  0.0034  0.0039  -0.0014 0.0033  
0.0081  0.0044  0.0014  0.0114  0.004   0.0012  -0.0003 0   0.0003  0.01    
0.0062  0   0.0021  0.0018  0.003; 
    0.0026  0.0015  0.0018  0.0009  0.0004  0.0004  0.0008  0.0028  
0.0001  0.0001  -0.0002 0.0021  0.0018  0.0049  -0.0009 0.0028  0.0022  
0.0006  0.0027  0.0068  0.0004  0.0018  -0.0025 0.0032  0.0013  0.0004  
0.0019  0.0002  0.0004  0.0016  0.0008  0.0017  0.0012  -0.0014 0.0019  
0.0067  0.002   0.0005  0.0006  0.002   -0.0009 0.0011  0.0017  0.0015  -
0.0012 0.0011  0.0011  0.0009  0.0011  0.0011; 
    -0.0012 -0.0016 -0.001  0.0009  0.0028  0.0008  0.0011  -0.0004 -
0.002  -0.0007 0.0006  -0.0015 -0.0014 -0.0012 -0.0021 -0.001  0.0011  -
0.0006 -0.0009 0.0004  0.0049  0.0005  -0.001  -0.0002 -0.0014 0.0001  -
0.0011 0.002   -0.0007 -0.0004 0.0005  -0.0017 -0.002  0.0011  -0.0015 
0.0003  -0.0007 -0.0007 -0.0011 -0.0009 0.0003  0   0.0011  0.0006  -
0.0007 -0.002  -0.0003 -0.0018 0.0001  -0.0002; 
    0.0009  0.0015  0.0035  0   0.0038  0.0004  0.0006  -0.0016 -0.0003 
0.0018  0.0012  0.0038  0.0019  0.0035  0.0016  0.0078  0.001   0.0093  
0.0037  0.0018  0.0005  0.0132  0.0033  0.0025  0.0004  0.0032  0.0039  
0.0054  0.0022  0.0026  0.0021  0.0018  0.0086  -0.0001 0.0002  0.0061  
0.0015  -0.0001 0.0082  0.0036  0.0013  -0.0002 0.0012  0.0015  0.0065  
0.0022  -0.0003 -0.0015 0.001   0.001; 
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    0   0.0015  0.0022  0.0016  0.0028  0.0029  0.0018  -0.0006 0.0013  
0.0041  0.0007  0.002   -0.001  -0.0003 0.0049  0.0049  0.0007  0.0106  
0.0065  -0.0025 -0.001  0.0033  0.0153  0.0083  0.0021  0.0054  0.0052  
0.0055  0.0022  -0.0013 -0.0005 0.0001  0.0057  0.0032  0.0016  0.0043  
0.0057  0.0016  0.0095  0.0028  0.0012  0.0001  0.0009  -0.0004 0.0138  
0.0071  -0.0021 0.0018  0.0008  0.0013; 
    0.0019  0.0036  0.0148  0.001   0.0092  0.0057  0.0125  0.005   
0.0001  0.001   0.0033  0.003   0.0019  0.004   0.0077  0.0037  0.0054  
0.0187  0.0117  0.0032  -0.0002 0.0025  0.0083  0.0275  0.0055  0.0056  
0.0075  0.0083  0.0012  0.0002  0.0021  0.0016  0.0015  0.0025  0.0076  
0.0189  0.0164  0.003   0.0135  0.0044  0.0014  0.0008  0.0056  0.0006  
0.0051  0.0154  -0.0004 0.0021  0   0.0014; 
    0.0015  0.0026  0.0041  0.0005  -0.0004 0.0013  0.0029  0.0005  0.002   
0.0021  0.0018  0.002   0.0014  0.0023  0.0029  0.0016  0.001   0.0028  
0.004   0.0013  -0.0014 0.0004  0.0021  0.0055  0.0084  0.0027  0.0018  
0.0027  0.0013  0.0029  -0.0009 -0.0004 0.0009  -0.0002 0.002   0.0083  
0.0026  0.0023  0.0038  0.0026  0.0013  0.0012  0.002   0   0.0073  
0.0085  0.0003  0.0012  0.0017  0.0018; 
    0.0007  0.0028  -0.0001 0.0045  0.0083  0.0072  0.0006  -0.0014 
0.0036  0.0151  0.0053  0.0035  0.0019  0.0012  0.0038  0.005   0.0019  
0.0063  0.0034  0.0004  0.0001  0.0032  0.0054  0.0056  0.0027  0.0235  
0.0047  0.0032  0.0022  0.0012  0.0037  0.002   0.0082  0.0047  0.0052  
0.0148  0.0068  0.0025  0.0079  0.0025  -0.0021 0.0043  0.0027  0.0014  
0.0147  0.0084  0.0009  0.002   0.0019  0.0019; 
    0.0018  0.002   0.0051  0.0017  0.0028  0.0037  0.0023  0.0001  
0.0011  0.0026  0.0002  0.0018  0.0009  0.0018  0.0039  0.006   0.004   
0.0118  0.0065  0.0019  -0.0011 0.0039  0.0052  0.0075  0.0018  0.0047  
0.0116  0.0049  0.001   0.0027  0.0018  0.0044  0.0112  0   0.0017  0.004   
0.0069  0.0005  0.0118  0.0038  0.0009  0.0003  0.0023  0.0004  0.0065  
0.0042  -0.0013 0.001   0.0031  0.0022; 
    -0.001  -0.0012 0.0026  0   0.0073  0.0038  0.0086  -0.0011 -0.0016 
0.0011  0.0021  -0.0004 -0.0015 -0.0005 0.0026  0.0035  0.0057  0.0176  
0.0052  0.0002  0.002   0.0054  0.0055  0.0083  0.0027  0.0032  0.0049  
0.0211  -0.0004 0.0026  0.0025  -0.0006 -0.0007 -0.0002 -0.0007 -0.0037 
0.0081  0.0003  0.0158  0.0032  -0.0003 0.0009  0.0001  -0.002  0.0086  
0.0031  -0.0044 0.0002  0.002   0.0034; 
    0.0011  0.0022  -0.0026 0.003   -0.0018 0.0016  -0.001  -0.0004 0.004   
0.0032  0.0024  0.0027  0.0011  -0.0008 0.0011  0.0051  0.0002  -0.0009 
0.0017  0.0004  -0.0007 0.0022  0.0022  0.0012  0.0013  0.0022  0.001   -
0.0004 0.0079  0.0047  -0.0001 0.0014  0.002   0.0026  0.0013  0.0034  
0.0013  0.0009  0.0017  0.0026  -0.0001 0.0013  0.0004  0   0.0023  0.001   
0.0016  0.0017  0   0.0031; 
    0   0.001   0.0003  -0.001  -0.0021 0.001   0.0002  -0.0034 0.0015  
0.0016  -0.0009 0.001   0.0011  0.0013  0.0014  0.0041  0.0016  0.0002  
0.0026  0.0016  -0.0004 0.0026  -0.0013 0.0002  0.0029  0.0012  0.0027  
0.0026  0.0047  0.0126  0.0008  0.0031  0.0038  -0.0011 0.0009  0.0046  
0.0014  0.0007  0.004   0.0031  -0.0015 -0.0007 -0.0002 -0.0011 0.0009  
0.0006  -0.0007 0.0011  0.0006  0.0019; 
    -0.0002 0   -0.0002 0.0005  0.0024  0.0012  0.0013  -0.0027 -0.0021 
0.0012  0.001   0.0006  0.0002  -0.001  0.0019  0.0003  0.0028  0.0053  
0.0019  0.0008  0.0005  0.0021  -0.0005 0.0021  -0.0009 0.0037  0.0018  
0.0025  -0.0001 0.0008  0.0092  0.0024  0.0012  -0.0002 -0.0013 0.0048  
0.0013  0.0007  0.0033  0.0037  0.0001  0.0011  -0.0005 0.0003  -0.0017 
0.0024  -0.0021 -0.0006 -0.0008 -0.0008; 
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    -0.0006 0.0006  0.0025  0.0014  -0.0001 0.0023  -0.0029 -0.0045 
0.0014  0   -0.0006 -0.0006 0.0003  0.0026  0.001   0.0001  0.0035  
0.0035  0.0034  0.0017  -0.0017 0.0018  0.0001  0.0016  -0.0004 0.002   
0.0044  -0.0006 0.0014  0.0031  0.0024  0.0178  0.0011  -0.0013 -0.0011 -
0.0046 -0.0005 0.0009  0.0015  -0.0002 -0.0002 -0.0002 -0.0011 -0.0015 
0.0029  0.0009  -0.0005 0.0005  0.001   -0.0008; 
    0.002   0.0056  -0.0013 0.0025  0.0033  0.0033  -0.0024 -0.0007 
0.0018  0.0048  0.0009  0.0026  0.0001  0.0017  0.0014  0.0107  -0.0008 
0.0053  0.0039  0.0012  -0.002  0.0086  0.0057  0.0015  0.0009  0.0082  
0.0112  -0.0007 0.002   0.0038  0.0012  0.0011  0.0558  0.0052  0.004   
0.0102  0.0046  -0.0004 0.0119  0.0038  -0.001  0.0016  0.0052  0.0023  
0.0011  0.0083  -0.0007 0.0003  0.0031  -0.0007; 
    -0.0003 0.0024  -0.0009 0.0024  0.0032  0.001   0.0025  0.0011  
0.0023  0.0009  0.006   0.0014  -0.0009 -0.0017 0.0008  0.0001  0.001   
0.0013  -0.0014 -0.0014 0.0011  -0.0001 0.0032  0.0025  -0.0002 0.0047  0   
-0.0002 0.0026  -0.0011 -0.0002 -0.0013 0.0052  0.0165  0.0036  0.0012  
0.003   0.0011  0.0012  0.0011  -0.0006 0.0016  0.0073  0.0025  0.0025  
0.0006  0.0029  0.002   0.0006  0.001; 
    0.0024  0.0044  0.0009  0.0016  0.0036  0.0018  0.002   0.0049  
0.0047  0.0021  0.0022  0.0049  0.0034  0.0053  0.0024  0.0027  0.0007  
0.0013  0.0033  0.0019  -0.0015 0.0002  0.0016  0.0076  0.002   0.0052  
0.0017  -0.0007 0.0013  0.0009  -0.0013 -0.0011 0.004   0.0036  0.014   
0.0162  0.0047  0.0014  0.0058  0.0019  -0.0008 0.0001  0.003   0.0013  
0.0048  0.0045  0.0026  0.0021  -0.0003 0.0004; 
    0.0074  0.0111  0.0157  0.0009  0.0049  0.0034  0.0036  0.0024  
0.0006  0.0087  0.0036  0.0073  0.0047  0.0068  0.0039  0.0066  0.0057  
0.0063  0.0081  0.0067  0.0003  0.0061  0.0043  0.0189  0.0083  0.0148  
0.004   -0.0037 0.0034  0.0046  0.0048  -0.0046 0.0102  0.0012  0.0162  
0.0863  0.0127  0.0067  0.0133  0.0066  0.001   -0.0009 0.0105  0.0062  
0.0172  0.0178  -0.0022 -0.0025 0.0005  0; 
    0.0018  0.0039  0.0087  0.0018  0.0087  0.0056  0.012   0.0052  
0.0002  0.0009  0.0039  0.0029  0.0011  -0.0002 0.0047  0.0032  0.0024  
0.0202  0.0044  0.002   -0.0007 0.0015  0.0057  0.0164  0.0026  0.0068  
0.0069  0.0081  0.0013  0.0014  0.0013  -0.0005 0.0046  0.003   0.0047  
0.0127  0.0244  0.0013  0.0146  0.003   0.0001  -0.0013 0.0029  -0.0002 
0.0078  0.0104  -0.002  0.0018  0.0005  0.0023; 
    0   0.0028  0.001   0.0014  -0.0002 0.0006  0.0007  0.0021  0.0012  
0.0022  0.0018  0.001   0.0011  0.0016  0.002   0.0017  0.0003  0.0003  
0.0014  0.0005  -0.0007 -0.0001 0.0016  0.003   0.0023  0.0025  0.0005  
0.0003  0.0009  0.0007  0.0007  0.0009  -0.0004 0.0011  0.0014  0.0067  
0.0013  0.0075  0.0014  0.0003  0.0002  0.0018  0.0042  0.0012  0.0019  
0.0037  0.002   0.0016  0.0004  -0.0008; 
    0.0014  0.005   0.0047  0.0029  0.0092  0.0071  0.0084  0.0018  
0.0029  0.0049  0.0026  0.0031  0.0035  0.002   0.0063  0.0079  0.0052  
0.0268  0.0114  0.0006  -0.0011 0.0082  0.0095  0.0135  0.0038  0.0079  
0.0118  0.0158  0.0017  0.004   0.0033  0.0015  0.0119  0.0012  0.0058  
0.0133  0.0146  0.0014  0.0388  0.0066  0   -0.0019 0.0029  -0.0018 
0.0167  0.0066  -0.0039 0.0014  0.0038  0.0043; 
    0.0026  0.0035  0.0018  0.0014  0.0015  0.0016  0.001   0.0007  -
0.0007 0.002   0.0012  0.0046  0.0024  0.0011  0.0042  0.0029  0.0026  
0.0073  0.004   0.002   -0.0009 0.0036  0.0028  0.0044  0.0026  0.0025  
0.0038  0.0032  0.0026  0.0031  0.0037  -0.0002 0.0038  0.0011  0.0019  
0.0066  0.003   0.0003  0.0066  0.0101  0.0011  0.0004  -0.0005 0.0008  
0.0034  0.0047  -0.0007 0.002   0.0016  0.0014; 
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    0.0008  0.0006  0.0016  0.0002  -0.0017 0.0001  -0.0005 0.0005  -
0.0012 -0.0011 -0.0003 0.0008  -0.0004 -0.0006 0.0007  0.0005  -0.0007 
0.0021  0.0012  -0.0009 0.0003  0.0013  0.0012  0.0014  0.0013  -0.0021 
0.0009  -0.0003 -0.0001 -0.0015 0.0001  -0.0002 -0.001  -0.0006 -0.0008 
0.001   0.0001  0.0002  0   0.0011  0.005   -0.0006 -0.0004 0.001   
0.0041  0.0014  -0.0018 -0.0017 0.0002  -0.0003; 
    0.0004  -0.0008 -0.0031 0.0046  -0.0006 -0.0006 -0.0004 0.0002  -
0.0005 0.0048  0.0031  -0.001  -0.0001 0.0003  0.0005  0.001   0.0004  -
0.0023 -0.0003 0.0011  0   -0.0002 0.0001  0.0008  0.0012  0.0043  0.0003  
0.0009  0.0013  -0.0007 0.0011  -0.0002 0.0016  0.0016  0.0001  -0.0009 -
0.0013 0.0018  -0.0019 0.0004  -0.0006 0.0098  0.0004  -0.0001 -0.0015 
0.0015  0   0.0031  0.002   0.002; 
    0.0004  0.0024  0.005   0.0018  0.0039  0.0014  0.0037  0.0027  
0.0007  -0.0003 0.0041  0.0016  0.0007  0.0009  0.0005  0.0015  0.0018  
0.0028  0   0.0017  0.0011  0.0012  0.0009  0.0056  0.002   0.0027  
0.0023  0.0001  0.0004  -0.0002 -0.0005 -0.0011 0.0052  0.0073  0.003   
0.0105  0.0029  0.0042  0.0029  -0.0005 -0.0004 0.0004  0.0137  0.0023  
0.0001  0.004   0.0044  -0.0006 0.0002  -0.0001; 
    0.0009  0.0016  0.0004  0.0007  0   0   -0.0007 0.0018  0.0007  
0.0008  0.0012  0.0011  0.0005  0.0008  0.0001  0.0016  0.0001  -0.0003 
0.0003  0.0015  0.0006  0.0015  -0.0004 0.0006  0   0.0014  0.0004  -
0.002  0   -0.0011 0.0003  -0.0015 0.0023  0.0025  0.0013  0.0062  -
0.0002 0.0012  -0.0018 0.0008  0.001   -0.0001 0.0023  0.0057  0.0017  -
0.0006 0.0019  0.0001  0.0003  -0.0008; 
    0.0052  0.0041  0.002   0.0001  0.0037  0.0061  -0.003  -0.0008 
0.0078  0.0133  0.0021  0.0057  0.0015  0.0039  0.0029  0.01    0.001   
0.0147  0.01    -0.0012 -0.0007 0.0065  0.0138  0.0051  0.0073  0.0147  
0.0065  0.0086  0.0023  0.0009  -0.0017 0.0029  0.0011  0.0025  0.0048  
0.0172  0.0078  0.0019  0.0167  0.0034  0.0041  -0.0015 0.0001  0.0017  
0.059   0.007   -0.0034 -0.0028 0.0058  0.0052; 
    0.0012  0.0026  0.0123  -0.0007 0.0075  0.0058  0.0088  0.001   
0.0001  0.0044  0.0027  0.0027  0.0021  0.0023  0.0085  0.0018  0.0013  
0.0113  0.0062  0.0011  -0.002  0.0022  0.0071  0.0154  0.0085  0.0084  
0.0042  0.0031  0.001   0.0006  0.0024  0.0009  0.0083  0.0006  0.0045  
0.0178  0.0104  0.0037  0.0066  0.0047  0.0014  0.0015  0.004   -0.0006 
0.007   0.0266  0.0004  0.0022  -0.0001 -0.0002; 
    0.0006  0.0018  -0.0013 0.0019  0.0008  -0.0002 -0.0003 0.0036  
0.0042  0.0008  0.0025  0.0016  0.0026  0.0017  0   0.0002  -0.0008 -
0.0034 0   0.0011  -0.0003 -0.0003 -0.0021 -0.0004 0.0003  0.0009  -
0.0013 -0.0044 0.0016  -0.0007 -0.0021 -0.0005 -0.0007 0.0029  0.0026  -
0.0022 -0.002  0.002   -0.0039 -0.0007 -0.0018 0   0.0044  0.0019  -
0.0034 0.0004  0.0096  0.0007  0.0004  0.0005; 
    -0.0005 0.0009  -0.0006 0.0002  -0.0016 0.0002  0.0001  0.0024  
0.0007  0.0012  0.0004  0.0008  0.0012  0.0012  0.0024  0.0003  -0.0003 
0.0008  0.0021  0.0009  -0.0018 -0.0015 0.0018  0.0021  0.0012  0.002   
0.001   0.0002  0.0017  0.0011  -0.0006 0.0005  0.0003  0.002   0.0021  -
0.0025 0.0018  0.0016  0.0014  0.002   -0.0017 0.0031  -0.0006 0.0001  -
0.0028 0.0022  0.0007  0.0095  0.0008  0.0009; 
    0.0008  0.0009  0.001   0.0039  0.0009  0.0012  -0.0016 0.0001  
0.0018  0.0021  0.0009  0.0003  0.0007  -0.0001 0.0008  0.0023  0.0019  
0.0035  0.0018  0.0011  0.0001  0.001   0.0008  0   0.0017  0.0019  
0.0031  0.002   0   0.0006  -0.0008 0.001   0.0031  0.0006  -0.0003 
0.0005  0.0005  0.0004  0.0038  0.0016  0.0002  0.002   0.0002  0.0003  
0.0058  -0.0001 0.0004  0.0008  0.0058  0.0033; 
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    0.0011  0   -0.0002 0.0033  0.0006  0.0013  -0.0004 0.0009  0.0038  
0.0034  0.002   0.0008  -0.0001 0   0.001   0.0036  0.0012  0.0043  0.003   
0.0011  -0.0002 0.001   0.0013  0.0014  0.0018  0.0019  0.0022  0.0034  
0.0031  0.0019  -0.0008 -0.0008 -0.0007 0.001   0.0004  0   0.0023  -
0.0008 0.0043  0.0014  -0.0003 0.002   -0.0001 -0.0008 0.0052  -0.0002 
0.0005  0.0009  0.0033  0.0071;]; 
  
VAR=0; 
for i=1:50 
    for j=1:50 
        VAR=VAR+w(i)*w(j)*COV(i,j); 
    end 
end 
Risk=sqrt(VAR); 
K=Risk-Ep; 
disp('K='); 
disp(K); 
disp('Ep='); 
disp(100*Ep); 
disp('VAR='); 
disp(VAR); 
disp('Risk='); 
disp(100*Risk); 
% % ***************************************************** 
% % % % % Monthly expected rate of return till 1st of Bahman 88 
% K= 
%     0.0493 
%  
% Ep= 
%     1.4440 
%  
% VAR= 
%     0.0041 
%  
% Risk= 
%     6.3788 
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 بعدي نسبتاً پيچيده براي بهينه –هايي از توابع سه  ي رياضي مثال شكل و رابطه) پيوست ب
  سازي 

  
  
  
  
  

  
  
  
  

مثالي از تابع راستريجين از مجموعه :منبع(ي جامع  بهينههاي محليّ و  مفهوم بهينه. 8-2 شكل
  )MATLAB2007aافزار  توابع نرم

  
 :ي رياضي تابع راستريجين براي دو متغير عبارتست ازرابطه

Ras(x) = 20 + x1
2 + x2

2 – 10 (cos2πx1 + cos2πx2) 
*************************************************************************  
************************************************************************* 

  سازيبراي بهينه هايي از توابع نسبتاً پيچيدهمثال. 9-2 شكل
  .الف

fc = 
2 2 2

2 2

0 5
0 5

1 0 1
sin ( x y ) .

.
. ( x y )

+ −
+

+ +
 

- ∞ < x, y < + ∞, minimum: f (1.897,1.006) = - 0.5231 
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  .ب

fb = 
2 20 2 3 2 2( . x y ) (cos x sin y )e − + + +− 
 

- 5 < x, y < + 5, minimum: f (-2.7730,-5) = -16.947 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

************************************************************************* 
  .ج

  
fa = (x2 + y2)0.25 × sin {30[(x+0.5)2 + y2]0.1} +│x │+│y│ 

- ∞ < x, y < + ∞, minimum: f (0,0) = 0 
 

 
 
 
  
  
 
 
 
 
 
 
 

*************************************************************************  
 15ي بندي مورخهكارگزاري فعال در بازار بورس تهران، در قالب رتبه 87فهرست ) پيوست ج

  .بندي، سازمان بورس اوراق بهادار تهران و معيارهاي اين رتبه1388اسفندماه 
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  .ها بندي كارگزاري معيارهاي رتبه. 1)ج
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  .بندي كارگزارانفهرست و رتبه. 2)ج
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ي جداول محاسبات مربوط به تعيين حجم نمونه به همراه فهرست كد منتخبان نمونه) پيوست د
  . اوليه براي خبرگان و آماتورها

هاي پيوست ج توجه شود كه كدهاي مندرج در جدول اين بخش، هيچگونه ارتباطي با شماره رديف

اند، بنابراين اطلاعات هاي تصادفي تعيين و در جدول زير ذكر شدهها با شمارهندارند و كارگزاري

  .باشددرون متن مي 18- 4كدها، با جدول  تطابق اين. باشدعملكرد كارگزاران كاملاً محرمانه مي

  حجم بر اساس متغيرهاي سالانه –خبرگان . 1)د
Pilot codes  3  5  7  10  11  12  13  14 

Ep  0.2858  0.3368  0.3549  0.4856  0.4082 0.4855  0.5244  0.4828 
Eppercent  28.5823  33.6845  35.4866 48.556  40.815 48.545  52.445  48.275 

Risk  0.5065  0.576  0.5365  1.0433  0.8031 0.5618  0.802  0.9271 
Riskpercent  50.6517  57.6001  53.6538 104.333 80.312 56.1812  80.2001  92.7142

Pilot codes  15  17  18  19  21  22  23  24 

Ep  0.4813  0.3734  0.4227  0.3935  0.4693 0.4089  0.4764  0.3308 
Eppercent  48.1255  37.3385  42.27  39.3545 46.928 40.8908  47.643  33.075 

Risk  0.9349  0.9658  0.7962  0.7938  0.8666 1.0424  0.81  0.4992 
Riskpercent  93.4907  96.5809  79.6179 79.3788 86.664 104.238  80.999  49.9214

Pilot codes  32  34  35  37 

Ep  0.3546  0.3472  0.4037  0.4516 
Eppercent  35.457  34.7205  40.37  45.162 
Variance  0.0044 

Quantiry according to 
Ep     

6.3412 
 

7 
     

Risk  0.8942  0.5446  0.5307  0.8637 
Riskpercent  89.4229  54.4583  53.0738 86.3729
Variance  0.0349 

Quantity according to 
Risk     

33.415 
 

34 
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epsilon  0.05 
Total N of Population  87 
Z in 95% of assurance  1.96 

We decided on : 40 Samples 

  حجم بر اساس متغيرهاي ماهانه –خبرگان . 2)د
Pilot codes  3  5  7  10  11  12  13 

Ep  0.014 
0.015
2 

0.019
5 

0.016
9 

0.015
6 

0.027 
0.024
7 

Eppercent  1.3971  1.525 
1.954
3 

1.693  1.564 
2.701
5 

2.47 

Risk  0.0629 
0.052
6 

0.075 
0.076
2 

0.08 
0.064
7 

0.096 

Riskpercent  6.2928 
5.262
6 

7.501
6 

7.622
3 

8.001
9 

6.471
7 

9.595
3 

Pilot codes  14  15  17  18  19  21  22 

Ep  0.0187 
0.017
6 

0.012
2 

0.014
4 

0.013
5 

0.018
2 

0.010
4 

Eppercent  1.866  1.758  1.223 
1.441
5 

1.353  1.815 
1.041
2 

Risk  0.116 
0.071
8 

0.088
3 

0.055
8 

0.050
9 

0.065 
0.072
1 

Riskpercent  11.5996 
7.182
8 

8.830
8 

5.581
2 

5.086
8 

6.502
3 

7.210
7 

Pilot codes  23  24  32  34  35  37 

Ep  0.0195 
0.017
3 

0.011
8 

0.016
7 

0.024
3 

0.015
9   

Eppercent  1.9465  1.726  1.177  1.669 
2.432
1 

1.588 
 

Variance  1.88127E‐05
Quantiry according to 

Ep     
0 

 
0 

   

Risk  0.0769  0.054 
0.075
3 

0.052
7 

0.059
3 

0.059
8   
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Riskpercent  7.6894 
5.399
8 

7.532
6 

5.271
4 

5.931
2 

5.980
2   

Variance 
0.00026941

1             
Quantity according to 

Risk     
0 

 
0 

   
epsilon  0.05 

Total N of Population  87 
Z in 95% of assurance  1.96 

  

-درون متن مي 19-4تطابق كدها، با جدول (حجم بر اساس متغيرهاي سالانه  –كارها تازه. 3)د
  .)باشد

 
Pilot codes  1  2  4  5  6  9  11  12 

Ep  24.63  29.43  38.43  15.25  13.18  26.75  35.98  11.01 
Eppercent  0.2463 0.2943 0.3843  0.1525 0.1318 0.2675 0.3598 0.1101

Risk  41.04  48.16  46.73  38.26  46.88  58.29  77.06  41.38 
Riskpercent  0.4104 0.4816 0.4673  0.3826 0.4688 0.5829 0.7706 0.4138

Pilot codes  13  15  17  19  20  21  23  24 

Ep  46.84  27.5  43.25  11.99  33.11  36.49  23.74  31.58 
Eppercent  0.4684 0.275  0.4325  0.1199 0.3311 0.3649 0.2374 0.3158

Risk  63.63  39.91  40.35  34.15  50.64  55.32  57.57  41.45 
Riskpercent  0.6363 0.3991 0.4035  0.3415 0.5064 0.5532 0.5757 0.4145

Pilot codes  25  30  34  35  37  39  40  42 

Ep  9.5  26.07  26.07  57.34  23.34  13.18  23.05  31.58 
Eppercent  0.095  0.2607 0.2607  0.5734 0.2334 0.1318 0.2305 0.3158

Risk  62.01  61.49  61.49  78.65  47.43  46.88  57.93  41.45 
Riskpercent  0.6201 0.6149 0.6149  0.7865 0.4743 0.4688 0.5793 0.4145

Pilot codes  43 
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Ep  33.11 
Eppercent  0.3311
Variance  0.0139

Quantiry according to 
Ep     

33.3739
 

34 
     

Risk  50.64 
Riskpercent  0.5064
Variance  0.0135

Quantity according to 
Risk     

32.4135
 

33 
     

epsilon  0.04 
Total N of Population  Not Clear 
Z in 95% of assurance  1.96 

We decided on:  43 

  

همانند خبرگان نزديك به صفر بود، كه به : حجم بر اساس متغيرهاي ماهانه –كارها تازه. 4)د
  .شودماهانه از ذكر آن خودداري مي-دليل عدم كاربرد و مشباهت با خبرگان
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ي رديف هيچگونه شماره(ي آماري فهرست اسامي كارگزاران منتخب به عنوان نمونه. 5)د
  )ارتباطي با كدهاي تصادفي اختصاصي ندارد

نام  رديف  نام كارگزاري رديف  نام كارگزاري رديف  نام كارگزاري رديف
 كارگزاري

  آتيه  31  ايمن بورس  21 بانك تجارت 11 مفيد  1
  سهم يار  32  آتي ساز بازار  22 صنعت و معدنبانك 12 خبرگان سهام  2
 سهم آذين  33  مشاوران سهام  23 بانك ملّت 13 بانك پاسارگاد  3

گذاريراهبرد سرمايه  14  حافظ  4
سهام پژوهان   24  ايران سهام

 بدره سهام  34  شايان

آرمون   35  آپادانا  25  سرمايه و دانش  15  بانك صادرات  5
  بورس

-راهنماي سرمايه  6
  آريا نوين  36  دنياي خبره  26  پارسيان  16  گذاران

ي تأمين سرمايه  7
 ارگ هومن  37  سيمابگون  27  سهام انديشه برتر  17  نوين

  38  اطمينان سهم  28  نو انديشان بازار سرمايه  18  مهرآفرين  8
بانك 

اقتصاد 
  نوين

ارديبهشت   9
گران تحليل  29  بانك رفاه  19  ايرانيان

  39  بصير
كاسپين 

مهر 
  ايرانيان

سهم   40  معيار سهام  30  صبا تأمين  20  بانك كشاورزي  10
  انديش
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  . جهت تشكيل سبد سهام از كارگزاران و آماتورهاي بازار) جدول(ي پرسشنامه نمونه) پيوست ه

  

  بسمه تعالي
شركت برتر بورس اوراق بهادار تهران توسط كارشناسان و  50ي تشكيل پورتفوي از ميان پرسشنامه

  متخصصين
    :............                             تاريخ

  .................................................................... :نام كارگزاري 
  

  ).توانيد فقط بخشي را كه تمايل داريد پاسخ دهيددر اين بخش، مي( در صورت تمايل مشخصات خود را بنويسيد
  O  زن) O   2  مرد) 1:   جنسيت
  : ....................................................................          متخصصي كه پرسشنامه را پاسخ مي دهد خانوادگينام و نام

  ..................................     ..................................: ي تحصيلي متخصصميزان تحصيلات و رشته
مت سازماني متخصصس: ..................................  

  :گروه سني
          O  سال O          3( 28_32  سال O               2( 23_27  سال 22_18 )1
                  O  سال 50بالاي )O              6  سال O                 5 (41_50  سال 40_33) 4 

  .................................................................. :الكترونيك شما، در صورت تمايل به آگاهي از نتايج پژوهشآدرس پست 
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1.1.   

    

جدول  ،...و  افزار، اخبارگيري از هر نوع اطلاعات، نرمخود و بهرهيتخصص و تجربهبر اساساست، خواهشمندموفقيت شماعرض سلام و آرزوي با
  ر بازار بورس اوراق بهادار تهرانشركت برت 50اين جدول به تشكيل سبد سهام از بين . پورتفوي زير را تكميل نماييد

  .پردازدمي
 غير ازو به  گردد،مي ريداحرمانه تلقي و نگهشود كه اطلاعات اين پرسشنامه كاملاً مگرامي و كارگزاري محترم، اطمينان داده مي كارشناسبه شما 
 هامتوسط عملكرد كارگزاري، تنها پژوهشدر اين . ي ديگري از آن نخواهد شدي دوره كارشناسي ارشد، استفادهپايان نامهي تحقيقاتي جهت استفاده

 ،هاگفتهجهت كسب اطمينان و تأييد صحت . درج نخواهد شد) يعني با نام(ها به صورت جداگانه كارگزاري اطلاعاتو مد نظر است  به صورت آماري
ي دانشگاه به پيوست تقديم نماييد، همچنين معرفي نامههاي زير تماس حاصل فرماييد و يا با سايت و پست الكترونيكي ذيل مكاتبه توانيد با تلفنمي
  .گرددمي

   molaei@shahroodut.ac.irmail: -E  0273- 3394932  :اي پايان نامه، آقاي دكتر محمد علي مولاييمتلفن و پست الكترونيكي استاد راهن
 http://www.shahroodut.ac.ir       :آدرس وب سايت دانشگاه صنعتي شاهرود     0273-3392204   :ي دانشگاه صنعتي شاهرودتلفن خانه

  :فرماييدي مبذول نكات زير توجه خاصبه در تكميل پرسشنامه، شود تا در نهايت از شما متخصص محترم درخواست مي
پيشاپيش از دقّت، وقت و  ،شودمي يترنتايج بهتر و دقيق حصول، منجر به پرسشنامهاين  دقيق بودن اطلاعات كه مستحضر هستيد،همچنان .1

 .فرماييد سپاسگزارماي كه مبذول ميحوصله

ي تحقيقاتي صرفاً جنبه ،كه اين سبداز آنجا شركت برتر بازار منطقي نباشد، اما  50انتخاب سهام از ميان فقط  ،اگرچه ممكن است در عمل .2
 .تشكيل دهيدنامبرده شركت  50 بيناز  فقط و فقطسبد را  است  دارد، خواهشمند

با . اين ليست متغير است شود، لذاساني ميبه روز ر گهگاهشود و اي منتشر ميشركت برتر به صورت دوره 50ليست محقق آگاه است كه  .3
مبناي پژوهش حاضر سازمان بورس، ، منتشر شده توسط  1388ماه بهمن اول تاريختحقيق، ليست هاي با توجه به محدوديتاين وجود 

 .جدول بر اين اساس تهيه شده استبوده، و 

برابر با  مي بايستمجموع درصدهاي انتخابي  فرماييد ن توجهدر جدول درج گردد، همچنيهر سهم از پورتفوي  درصد خواهشمند است .4
  .  شود% 100

ما را  ،نظرها و پيشنهادهاي شماتوجه،  اطمينان داريم .سپاسگزارمبسيار از شما  فرماييدخود را صرف تكميل اين پرسشنامه ميكه وقت گرانبهاي  از اين
تمايل ميتوانيد آدرس ايميل خود را جهت آگاهي از نتايج پژوهش، در اين برگه وارد همچنين، در صورت . نمايدياري مي انجام اين پژوهشدر 

  .ي تكميل پرسشنامه، مراتب را اعلام فرماييد تا در اسرع وقت نسبت به رفع ابهام اقدام گردددر صورت هرگونه ابهام و يا سؤال در زمينه. فرماييد
  

  :اطلاعات تماس
 آرش طالبي                     021- 44098164: فاكس/تلفن

  دانشجوي كارشناسي ارشد                          09125866882: تلفن همراه
 ي، دانشكده).M.B.A(مديريت اجرايي    atalebi@mang.tus.ac.ir:       آدرس پست الكترونيكي

 صنعتي شاهرودمهندسي صنايع و مديريت، دانشگاه            
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  )ي سازمان بورس استخراج شده استاز كتابخانه 1388ماه ي يكم بهمن ها در مورخه ليست شركت(شركت برتر بازار بورس اوراق بهادار تهران جهت تشكيل سبد سهام  50جدول 

نام و رديف 
 شركت

ي حوزه
صد  فعاليت

در
 

نام و رديف 
 شركت

ي حوزه
صد  فعاليت

در
 

نام و 
رديف 
 شركت

ي حوزه
صد  فعاليت

در
 

نام و رديف 
 شركت

ي حوزه
صد  فعاليت

در
 

نام و رديف 
 شركت

ي حوزه
صد  فعاليت

در
 

ايران . 1
 خودرو

 

   خودرو
دارو .11

 حيان جابرابن

 

مواد 
 دارويي

  

. سر.21
  صنعت
 بيمه

 

-سرمايه
-گذاري
 ها

  
شهد .31

 ايران

 

غذايي به 
 جز قند

  
گروه .41

 صنعتي سديد 

 

فلزات 
    اساسي

ايران خودرو .2
 ديزل

 

 زامياد.12   خودرو

 
   خودرو

. سر.22
و  صنعت 
 معدن

 

-سرمايه
-گذاري
 ها

  
صنعتي .32

 بهشهر

 

غذايي به 
 جز قند

  
و   لوله.42

 ماشين سازي

 

فلزات 
    اساسي

بانك اقتصاد .3
 نوين

 

بانك و 
مؤسسات 
مالي و 
 اعتباري

 سايپا.13  

 
   خودرو

. سر.23
 غدير

 

چند 
 ايرشته

  
صنعتي .33

 دريايي

 

   پيمانكاري
سازي  ماشين.43

 نيرومحركه

 

ماشين 
 آلات

  

 پارس دارو.4

 

مواد 
 دارويي

  
سايپا .14

 ديزل

 

   خودرو

. سر.24
گروه 
 بهشهر

 

-سرمايه
-گذاري
 ها

  
فارسيت .34

 درود

 

كاني غير 
 فلزي

 محورسازان.44  

 
   خودرو

پتروشيمي .5
 آبادان

 

   شيميايي
. سر.15

 بازنشستگي

 

چند 
 ايرشته

  
. سر.25

 مسكن

 

-انبوه
 سازي

  

فرآورده .35
هاي نسوز 

 آذر

 

كاني غير 
 فلزي

  
معادن روي .45

 ايران

 

كانه 
 فلزي

  

پتروشيمي .6
 خارك

 

   شيميايي
. سر.16

 بوعلي

 

-سرمايه
 هاگذاري

  

. سر.26
و   معادن
 فلزات

 

كانه 
 فلزي

كالسيمين.36  
 

فلزات 
    اساسي

معادن .46
 منگنز ايران

 

كانه 
 فلزي

  

پتروشيمي .7
 فارابي

 

   شيميايي
. سر.17

 پارس توشه

 

ماشين 
 آلات

  
. سر.27

 ملي

 

-سرمايه
-گذاري
 ها

  
كربن .37

 ايران

 

   شيميايي
مهركام .47

 پارس

 

   خودرو

تجهيز .8
 نيروي زنگان

 

-فرآورده
هاي 
 نفتي

  
. سر.18

 پتروشيمي

 

   شيميايي
. سر.28

 نفت

 

-فرآورده
هاي 
 نفتي

 كف.38  

 
 موتوژن.48   شيميايي

 

-دستگاه
هاي 
 برقي

  

تراكتورسازي.9
 

ماشين 
 آلات

  

. سر.19
توسعه 

 صنعتي 

 

-سرمايه
 هاگذاري

  
سيمان .29

 تهران

 

 گازلوله.39   سيمان

 
 نفت بهران.49   لاستيك

 

-فرآورده
هاي 
 نفتي

  

 چادرملو.10

 

كانه 
 فلزي

 رنا. سر.20  

 
   خودرو

سيمان.30
فارس 

 وخوزستان

 

   سيمان
  گروه.40

 بهمن

 

 نفت پارس.50   خودرو

 

-فرآورده
هاي 
 نفتي
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  SPSSافزار هاي نرمجداول آماري خروجي تحليل) پيوست و

  عاملي-جدول تحليل واريانس تك. 1)و
ONEWAY 

  sharpeindex BY Groups 
  /MISSING ANALYSIS 
  /POSTHOC = SCHEFFE ALPHA(.05). 

  
Oneway 
[DataSet1] C:\Documents and Settings\Arash 
Talebi\Desktop\spss\Thesis\Final\ANOVA1.sav 

 
 ANOVA 

 
sharpeindex  

  
Sum of 

Squares df Mean Square F Sig. 
Between Groups 34.344 4 8.586 29.678 .000

Within Groups 27.195 94 .289   
Total 61.539 98    
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  جدول آزمون تعقيبي شفه. 2)و
/POSTHOC = SCHEFFE ALPHA(.05). 

 

Post Hoc Tests 
 
 

 
   

 
 
  

  
 

  
  

    
 
 
Homogeneous Subsets 

 sharpeindex 
 

Scheffe  

Groups 

N Subset for alpha = .05 

1 2 1 
Amatures 43 -.0591  

Monthly Algorithms 4  .9083
Algorithms(both 

annual&monthly) 8  .9301

Annual Algorithm 4  .9518
Experts 40  1.1899

Sig.  1.000 .906
Means for groups in homogeneous subsets are displayed. 
a  Uses Harmonic Mean Sample Size = 7.427. 
b  The group sizes are unequal. The harmonic mean of the group sizes is used. Type I error levels are not 
guaranteed. 
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  )اقتصاد نوينبانك : مثال(اي از بازده و اطلاعات يك سهم  نمونه) پيوست ز

 تاريخ

حق 
 تقدم

سهام 
 جايزه DPS

آخرين 
 قيمت  بازدهي %

بازدهي پايه 
ρ 

بازدهي
 مركب

بازدهي  %
 بازار

روزهاي
 معاملاتي

1388/11/30 2,332 1.83 0 1.02 0.9 18
1388/12/29 2,734 17.24 0 1.17 3.78 20
1389/01/31 2,900 6.07 0 1.24 7.8 19
1389/02/31 2,854 ‐1.59 0 1.22 0.93 20
1389/03/31 2,992 4.84 0 1.28 2.67 22
1389/04/31 3,036 1.47 0 1.3 9.88 14
1389/05/31 636 450 2,705 24.87 0 1.63 8.87 10

 ميانگين 7.81857 18
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، "بهادار ايران تر بورس اوراق چارچوبي براي سنجش پنجاه شركت فعال"ي  مقاله) پيوست ح
پژوهشي از مديريت پژوهش، توسعه و مديريت اسلامي سازمان بورس اوراق بهادار تهران، 

1377.   
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  منابع و مĤخذ

  مراجع فارسي )الف

، "معرفي الگوريتم رقابت استعماري"كارشناسي ارشد، ي ، پايان نامه)1387(، .آتشپز گَرگرَي ا .1
 . ي مهندسي برق، دانشگاه تهرانمركز عالي هوش مصنوعي و مهندسي كنترل دانشكده

، انتشارات "ريزي خطيتحقيق در عمليات، مفاهيم و كاربردهاي برنامه"، )1385(، .آذر ع .2
 .سمت، تهران

تحليل آماري، چاپ : ، جلد دوم"رد آن در مديريت آمار و كارب "، )1385(، .، و مؤمني م.آذر ع .3
 .نهم، انتشارات سمت، تهران

ي ، ترجمه")گذاريمديريت سبد سرمايه(مديريت سبد سهام"، )1380(، .پاركر جونز چ .4
 .ي دانشگاهي، تهرانعليزاده، چاپ اول، انتشارات جامعهمحمد شاه

  وي ي ول ف رت پ  اب خ ت ان  راي ب  ي اض ري  دل م  ي طراح"ي كارشناسي ارشد، ، پايان نامه)1377(، .تلنگي ا .5
 .ي مديريت، دانشگاه تهران، دانشكده"ازي ف  زي ري ه ام رن ب  طق ن م از  اده ف ت اس ا ب  ه ن ي ه ب

  ت ري دي م در  ري ي گ  م ي م ص ت  وي گ ال  ن ي ي ب وت  ي طراح"ي دكتري، ، رساله)1379(، .ي م ان اش ك  ان اري ج ح .6
ي مديريت، دانشگاه ، دانشكده")DSS(  ي ات اطلاع  اي ه م ت س ي س  ك م ك  ه ب ادار ه ب  اوراق  وي ف ورت پ

 .تهران

: شناسي پژوهش كمي در مديريت روش"، )1383(، .، و آذر ع.م.، الواني س.فرد حدانايي .7
 .اشراقي، تهران - ، چاپ اول، انتشارات صفّار"رويكردي جامع

ي قوانين و گذاري سهام، همراه با كليهي قيمتبورس، سهام ، نحوه"، )1383(، .دواني غ .8
، چاپ سوم، ناشر مؤسسه حسابرسي و "مقررات سازمان بورس اوراق بهادار و بورس فلزات

 .خدمات مالي دايا رايان، تهران

  اده ف ت اس ا ب  ام ه س د ب س در  ب اس ن م  ذاري گ ه اي رم س  دل م  ي طراح"ي دكتري، ، رساله)1377(، .ر  ي راع .9
 .ي مديريت ، دانشگاه تهران، دانشكده")  ي ب ص ع  اي ه ه ك ب ش(   ي وع ن ص م  وش ه از

، چاپ دوم، انتشارات سمت، "مديريت سرمايه گذاري پيشرفته"، )1387(، .، و تلنگي ا.ر  ي راع .10
 .تهران
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-Valueانتخاب سبد سهام بهينه مبتني بر "ي كارشناسي ارشد، ، پايان نامه)1387(، .رحمتي م .11

at-Risk ي مديريت، ، دانشكده"هاي فراابتكاريبه عنوان معيار ريسك و با استفاده از الگوريتم
 .دانشگاه تهران

ي يك مدل رياضي براي انتخاب ارائه"ي كارشناسي ارشد، نامه، پايان)1387(، .رضايي پندري ع .12
ي اقتصاد و مديريت ، دانشگاه تربيت ، دانشكده"ريزي آرمانيبا استفاده از برنامهپرتفوي سهام 

 .مدرس

 ار ي ع م  ه س ار  اده ف ت اس ا ب  وي ف ورت پ  اب خ ت ان  ه ل ئ س م"ي كارشناسي ارشد، نامه، پايان)1386(، .ر.سارنج ع .13
ي ، دانشكده "ران ه ت ادار ه ب  اوراق  ورس ب در  ي دگ ون دش ق ن و  ي ازده ب ار ي ع م  راف ح ،ان  ي ازده ب  ن ي گ ان ي م

 .مديريت، دانشگاه تهران

ي مدلي به منظور انتخاب سبد سهام در ارائه"ي كارشناسي ارشد، نامه، پايان)1386(، .شريفي س .14
، ")رترشركت ب 50ي موردي مطالعه(گيري چند معياره ي تصميمبازار بورس اوراق بهادار به وسيله

 .ي مديريت، دانشگاه تهراندانشكده

ي ، دانشكده"سازيهاي بهينهانواع روش"، سمينار كارشناسي ارشد، )1386(، .م.كلامي هريس س .15
 .مهندسي برق، دانشگاه فردوسي مشهد

  ن ي ب از  ام ه س د ب س  ك ي  اب خ ت ان "ي كارشناسي ارشد، نامه، پايان)1385(،  .ن  ري خ ت اس  دّي م ح م .16
  ازي سه ن ي ه ب  دل م از  اده ف ت اس ا ب  ران ه ت ادار ه ب  اوراق  ورس ب در  ده ش  ه ت رف ذي پ  اي ه  ت رك ش  ام ه س
 .ي مديريت، دانشگاه تهراندانشكده "ك ي ت ژن  م ت وري گ ال

چارچوبي "، )1377(مديريت پژوهش، توسعه و مديريت اسلامي سازمان بورس اوراق بهادار تهران،  .17
 .تهران "تر بورس اوراق بهادار ايرانبراي سنجش پنجاه شركت فعال

  http://www.mefa.gov.ir/laws/dbpindex.asp?DN=4  :  سايت وزارت امور اقتصادي و داراييوب .18

 http://www.irbourse.com : سايت سازمان بورس اوراق بهادار تهرانوب .19

  http://www.rdis.ir :سايت مديريت پژوهش سازمان بورس اوراق بهادار تهران وب .20
  http://www.rdislib.ir :ي سازمان بورس اوراق بهادار تهران سايت كتابخانهوب .21
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Abstract 
 
Contrary to the growing use of portfolios and in spite of the rich literature on the 

subject, there are some problems and unanswered questions. Besides, Iran’s stock 

markets, as developing and growing maekrts, need native researches to answer the 

problems and unanswered questions. The aim of this work is to be a useful instrument 

for helping finance practitioners and researchers with the portfolio selection problem. 

While reviewing Modern Portfolio Theory’s (MPT) literature, this study describes the 

advances and developments in the field of portfolio selection and optimization, and also 

investigates optimization methods. Then, heuristic methods are determined efficient 

methods due to the advantages they hold, and therefore, four of them, which happen to 

be of the most efficient and newest ones, are selected to resolve the portfolio selection 

problem with the objective of simultaneous risk minimization/return maximization in 

Tehran Stock Exchange market and from the stocks of listed 50 top companies. 

Moreover, to investigate the variable of input data (Annual vs. Monthly) on portfolios 

performance of efficiency and effectiveness dimensions, two different portfolios are 

selected via each algorithm and each input data (Annual vs. Monthly). Thereafter, in 

order to survey the performance of algorithms, experts and amateurs altogether, experts 

and amateurs are defined by the author in the first step and then their would-be 

portfolios are gathered using a questionnaire. All portfolios of this research, including 

eight portfolios of algorithms-input data, forty of the brokers as the representatives of 

experts and forty-three of individual investors who are present at stock market, defined 

as amateurs, are applied to the real data of stock market for a six-month period, called 

test period; in other words, in real market, stocks are bought and hold hypothetically for 

six months according to the portfolios in an inactive strategy. Finally, the performances 

are calculated according to risk-adjusted indices, and then, main and subsidiary research 

hypotheses are examined accordingly and via ANOVA and Scheffe’s Post Hoc tests as 

statistical procedures. The results indicate that there is not a significant difference 

between experts and algorithms’ performance. Moreover, both have achieved better 

returns in contrast to market portfolio during the test period. Algorithms’ convergence 

speeds are also reasonable. But, amateurs’ mean performance is in a significant 

difference in contrast to the previous groups, as it turns out, by performing Post Hoc test 

of Scheffe, experts’ and algorithms’ performance was significantly better than amateurs. 

Findings also show that the variable of input data, did not have any effects on the 



 

 
 

portfolios performances. Thus, the conclusions are: 1. As the algorithms were 

compatible and consistent with the portfolio selection problem, experts, who are 

invoking enormous human and financial resources to construct portfolios, are advised to 

employ the algorithms instead. Following this recommendation, same effectiveness is 

resulted while leading to more efficiency. 2. Amateurs are highly recommended to 

construct and hold portfolios instead of individual stocks, but as they were shown not to 

have a good hand in portfolio construction, using the algorithms is a wise action, at least 

in the beginning, those who are not capable of constructing portfolios, are leaded to 

buying investment corporations’ stocks to be a part of their portfolios indirectly. 3. As 

the input data did not cause any difference in performance, using annual input data is 

advised to the researchers and investors; because it needs fewer calculations and 

therefore, more efficiency while maintaining the same effectiveness in contrast to its 

monthly counterpart. 4. As the algorithms only used historical data to construct the 

portfolios, and they achieved a good performance in contrast to the experts and the 

market portfolio, the weak form of efficient market hypothesis, which approves 

digestion and reflection of historical data in stock prices, seems of no effect and is under 

question in Tehran Stock market.  

 

JEL classification: C61; C63; G11  
 

Key words: Portfolio management and optimization; Modern portfolio theory 

(MPT); Evolutionary and heuristic optimization; Genetic Algorithm; GA-Nelder-

mead hybridized algorithm; Particle Swarm Optimization (PSO); Imperialist 

competitive Algorithm; Stock market Experts; Stock market Amateurs.  

 
 



 

 
 

 
 

Shahrood University of Technology 
Faculty of Industrial Engineering and Management  

 
 
 

Selecting and Optimizing Portfolios Using 
Metaheuristic Methods and Comparing Selected 
Portfolios with Stock Market Expert- Amateur-
Selected Portfolios in Tehran Stock Exchange 

 
 
 

Arash Talebi 
 
 
 
 

Supervisor: 
Dr. Mohammad Ali Molaei 

 
 
 
 

Adviser: 
Dr. Mohammad Javad Sheikh 

 
 
 
 

September 2010 



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /Unknown

  /Description <<
    /FRA <>
    /ENU (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for improved printing quality. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later.)
    /JPN <FEFF3053306e8a2d5b9a306f30019ad889e350cf5ea6753b50cf3092542b308000200050004400460020658766f830924f5c62103059308b3068304d306b4f7f75283057307e30593002537052376642306e753b8cea3092670059279650306b4fdd306430533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103057305f00200050004400460020658766f8306f0020004100630072006f0062006100740020304a30883073002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d30678868793a3067304d307e30593002>
    /DEU <>
    /PTB <>
    /DAN <>
    /NLD <>
    /ESP <>
    /SUO <>
    /ITA <>
    /NOR <>
    /SVE <>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


