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متنان این پایان نامه را ضمن تشکر و سپاس بیکران و در کمال افتخار و ا

 :تقدیم می نمایم به
میز ی پدر و مادر عزیزم به خاطر همه ی تلاشهای محبت آ محضر ارزشمند 

ونه زیستن داده اند و بامهربانی چگ که در دوران مختلف زندگی ام انجام 
 ،را به من آموخته اند

ا یاری فرزانه و فرهیخته ای که در راه کسب علم و معرفت مر اتیدبه اس
 ، دنمودن

 . پروردگارا حسن عاقبت ، سلامت و سعادت را برای آنان مقدر نما



 د
 

 تشکر وقدردانی

 

 من لم یشکر المخلوق، لم یشکر الخالق...

 

ر سید مجتبی دریغ استاد راهنمای این پژوهش، جناب آقای دکت های بیها و کمکدانم از تلاشبر خود واجب می در این چند سطر

مایم؛ که به من درس اخلاق آموختند. ن میرلوحی، نهایت تشکر و امتنان را داشته باشم و هرگز حق بزرگ ایشان بر خویش را فراموش نمی

کلات های دقیق و کاربردی ای قای دکتر سید علی احمدی، برای مشاورههمچنین از استاد مشاور پژوهش، جناب آ شان جهت رفع مش

 نویسی پژوهش، قدر دانم.برنامه

گزارم، که از ایشان بسیار آموختم، ی کارشناسی ارشد، سپاس در ادامه از تمامی اساتید گرانقدرم، از ابتدا تا کنون، و بالاخص اساتید دوره

 .یی دکتر شیخ، جناب آقای دکتر رحیمی، جناب آقای دکتر مولایی و جناب آقای دکتر اشرف اساتیدی همچون جناب آقا
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 تعهد نامه

مهندسی صنایع و دانشکده  MBAمدیریت دانشجوی دوره کارشناسی ارشد رشته  امیرعلی ضیائیاینجانب 

در  با مدل مارکویتز سیاهچالهمقایسه عملکرد الگوریتم دانشگاه صنعتی شاهرود نویسنده پایان نامه  مدیریت

متعهد می   سید علی احمدی دکتر و مشاوره دکتر سید مجتبی میرلوحیتحت راهنمائی  انتخاب پرتفوی بهینه

 شوم:

 ست و از صحت و اصالت برخوردار است.تحقیقات در این پایان نامه توسط اینجانب انجام شده ا 

 .در استفاده از نتایج پژوهشهای محققان دیگر به مرجع مورد استفاده استناد شده است 

  مطالب مندرج در پایان نامه تاکنون توسط خود یا فرد دیگری برای دریافت هیچ نوع مدرک یا امتیازی در

 هیچ جا ارائه نشده است.

   شگاه دان» شاهرود می باشد و مقالات مستخرج با نام صنعتی کلیه حقوق معنوی این اثر متعلق به دانشگاه

 به چاپ خواهد رسید.« Shahrood  University of Technology»   و یا« صنعتی شاهرود 

  رج در مقالات مستخحقوق معنوی تمام افرادی که در به دست آمدن نتایح اصلی پایان نامه تأثیرگذار بوده اند

 رعایت می گردد. پایان نامهاز 

  در کلیه مراحل انجام این پایان نامه ، در مواردی که از موجود زنده ) یا بافتهای آنها ( استفاده شده است

 ضوابط و اصول اخلاقی رعایت شده است.

 دسترسی یافته  در کلیه مراحل انجام این پایان نامه، در مواردی که به حوزه اطلاعات شخصی افراد

 .یا استفاده شده است اصل رازداری ، ضوابط و اصول اخلاق انسانی رعایت شده است

 

 امضای دانشجو                                                                                تاریخ

 

 

 

 

 مالکیت نتایج و حق نشر

 مستخرج، کتاب، برنامه های رایانه ای، نرم افزار  کلیه حقوق معنوی این اثر و محصولات آن )مقالات

ها و تجهیزات ساخته شده است ( متعلق به دانشگاه صنعتی شاهرود می باشد. این مطلب باید به 

 نحو مقتضی در تولیدات علمی مربوطه ذکر شود.

 استفاده از اطلاعات و نتایج موجود در پایان نامه بدون ذکر مرجع مجاز نمی باشد. 
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 کیدهچ

-سازی پرتفوی، مدل مارکویتز همچنان رویکرد غالب است اما زمانی که تعداد داراییی بهینهدر مسئله

های موجود در بازار از حالت تئوری خارج شده و به دنیای واقعی گذاری و محدودیتهای قابل سرمایه

 های ریاضی و مدل سنتیسازی پرتفوی به راحتی با استفاده از شیوهی بهینهیابد مسئلهتعمیم می

باشد. به همین دلیل در این تحقیق ما با استفاده از هوش مصنوعی و الگوریتم مارکویتز قابل حل نمی

ایم و نتایج حاصل را با نتایج حاصل از مدل مارکویتز سازی پرتفوی پرداختهابتکاری سیاهچاله به بهینه

پرتفوی الگوریتم سیاهچاله بهتر از روش مارکویتز  سازیایم تا ببینیم که آیا روش بهینهمقایسه کرده

داد باشد، تعکند یا خیر. بدین منظور با توجه به اینکه این پژوهش صرفا مقایسه دو روش میعمل می

ساله از  3ی اند را طی یک دورهانتخاب شده S&P500شرکت که به صورت تصادفی از شاخص  44

 011ر نظر گرفته و مرزهای کارای حاصل از دو روش را که با د 3102تا انتهای سال  3103ابتدای سال 

یم که رسایم و به این نتیجه میاند، با استفاده از معیار شارپ با هم مقایسه کردهدست آمدهپرتفوی به

 ارد.تری دسازی سبد سهام در مقایسه با روش مارکویتز عمل کرد ضعیفالگوریتم سیاهچاله در بهینه

 

 تکاریهای فراابسازی سبد سهام، الگوریتمالگوریتم سیاهچاله، مدل مارکویتز، بهینه کلمات کلیدی:
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 مقدمه( 5-5

تصاد ی منابع در سطح اقنیازمند تجهیز و تخصیص بهینه دستیابی به رشد بلند مدت و مداوم اقتصادی،

به سهولت  به ویژه بازار سرمایه گسترده و کارآمد، بدون کمک بازارهای مالی، و این مهم، ملی است،

مناسب سرمایه و منابع وجود سیستم مالی کارآمد در توزیع  در یک اقتصاد سالم، امکان پذیر نیست.

 نقش اساسی دارد. مالی،

هایی که دارای مازاد با افراد و سازمان هایی که کسری منابع مالی دارند،افراد و سازمان در بازارهای مالی،

 از جمله بازار بورس تخصیص مناسب منابع مالی در بازار سرمایه، شوند.رو میروبه منابع مالی هستند،

ز گذاری اهای مناسب سرمایهتخصیص درست منابع نیازمند زمینه سائل روز است.ترین میکی از مهم

واند تیک تخصیص مناسب می باشد.های تحلیل مناسب از طرف دیگر مییک طرف و ابزارها و تکنیک

 گذار را به دنبال داشته باشد و کارایی را نیز در بازار افزایش دهد.اطمینان خاطر سرمایه

-سازی پورتفوی سهام در بازارهای مالی موجب کاهش ریسک غیرسیستماتیک سرمایهتشکیل و بهینه

اکنون بسیاری از فعالان بازار هم بخشد.گذاری را به شدت افزایش میگذاری است و عملکرد سرمایه

ژوهش این پ کنند،افزارها و رویکردهای سنتی برای تشکیل سبد سهام استفاده مینرم ها،سرمایه از روش

ای هی عملکرد روشدر صدد مقایسه های نوین و ابتکاری،معرفی و به تصویر کشیدن عملکرد روش با

ای هآید و در پی آن است تا در صورت دستیابی روشهای صرفا ریاضیاتی پیشرفته برمیابتکاری با روش

با  ،های سنتیشمشوق فعالان بازار سرمایه برای جایگزین نمودن رویکردها و رو نوین به عملکرد بهتر،

 های نو باشد.روش

ی مالی در عمل و ی ابزارهای مفید و کارا برای کمک به متخصصین حوزههدف از این پژوهش ارائه

 همچنین محققین مالی در تئوری انتخاب پورتفوی است.
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 ( بیان مسئله5-4

ب کمتر به مرات سهام،پایه و منطق تنوع بخشی به سهام آن است که ریسک کلی نگه داشت تعداد زیادی 

اثرات تنوع بخشی و تشکیل  (.033،ص 0،0979هاگیناز ریسک نگه داشت تعداد کم سهام است )

ای توسط متخصصین مالی بررسی شده است )رجوع کنید به پورتفوی بر کاهش ریسک به طور گسترده

پورتفوی در تعداد سهام اما باید دقت داشت که اهمیت مدیریت  (،3،0968ایوانز و آرچر؛3،0967گائومنیتز

ی ریسک مرکب سهام پورتفوی بستگی دارد به ماهیت و درجه بلکه اهمیت آن، داری شده نیست،نگه

 سهم، 00پورتفوی مرکب از  (،4،0969بریلیی بریلی )طی تحقیقات گسترده (.033،ص0979،هاگین)

به  ریسک کمتری نسبتبه مراتب  که با دقت به خصوصیات ریسک و تنوع بخشی انتخاب شده باشد،

سازی پورتفوی سهام دارد! تشکیل و بهینه سهمی منتخب بدون توجه به معیار ریسک، 3111پورتفوی 

ا گذاری رگذاری است و عملکرد سرمایهدر بازارهای مالی موجب کاهش ریسک غیرسیستماتیک سرمایه

 بخشد.به شدت افزایش می

در  بنابراین، (.0979؛هاگین،2،0923مارکویتزباشد )می ریسک گریزی از خصوصیات ذاتی سرمایه گذاران

چگونگی تشکیل سبدهای بهینه با ریسک و  های پیچیده و پر از ریسکی همانند بازار بورس،محیط

 ی اساسی است.مسئله بازدهی معقول و متناسب،

ی در گذارسرمایهی چگونگی مسئله رسد که با توجه به این توضیحات و سوالات گوناگون،به نظر می

بازار بورس با ابهامات زیادی همراه است و حتی شاید گاه خبرگان و متخصصین هم در اعتماد به 

فزارها اافتند که شاید تصمیمات نرمهای خود دچار شک و تردید فراوانند و گهگاه به این فکر میتصمیم

نوز ه . در واقع در این بازار غیرکارا،ها باشدتر از تصمیمات آنتر و سیستماتیکدقیق های کمی،و روش

                                                           
1 Hagin 
2 Gaumnitz 
3 Evans & Archer 
4 Brealey 
5 Markowitz 
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ونگی چگ گذاری و در گامی فراتر،ی مستحکمی برای اعتماد به تصمیمات حساس چگونگی سرمایهپایه

 تشکیل پورتفوی وجود ندارد.

ای که مورد توجه هستند عبارتند از حداکثر ای از سهام، دو هدف عمدهدر مورد انتخاب پورتفوی بهینه

حداقل کردن ریسک؛ که در واقع ارضاء این قیود منجر به حداکثر سازی مطلوبیت  کردن بازدهی و

اب در مورد انتخهای کارکردی و سیاسی بهینه کرد. گردد. این اهداف را بایستی با توجه به محدودیتمی

-های سیاسی محدودیتپورتفوی سهام، محدودیت کارکردی همان محدودیت بودجه است و محدودیت

 شوند، مثلا تعییند که بر اساس شرایط مدیریتی، محیطی و قانونی بر مدل تحمیل میهایی هستن

 حداقل و حداکثر برای سهام.

محل  های مربوطه،سازی پورتفوی با توجه به این قیود و اتخاذ استراتژیچگونگی تنوع بخشی و بهینه

ته و کامپیوترها به کمک ای، ریاضیات پیشرفهاست در حل چنین مسائل پیچیدهباشد. سالبحث می

اند تا هرچه بیشتر وی را در بیرون آوردن از شرایط عدم اطمینان محیطی و ابهام یاری انسان شتافته

 رسانند.

گشای ابهامات بشر سازی، گرههای اخیر در حل بسیاری از مسائل بهینههایی که در سالاز جمله روش

ه های موسوم بها و الگوریتمموفق داشته است، روش بوده است و در پاسخ به مسائل پیچیده رویکردی

-های کلاسیکهای ابتکاری که با هدف رفع کاستیشوند( است. روشنیز نامیده می 0ابتکاری )فراابتکاری

سازی معرفی شدند با جستجویی جامع و تصادفی، احتمال دستیابی به نتایج بهتر را تا حد های بهینه

سازی آبکاری فلزات ، شبیه3الگوریتم ژنتیکتوان به ها میی این الگوریتمجملهکنند. از زیادی تضمین می

                                                           
1 Meta heuristic 
2 Genetic Algorithm 
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یا کوچ  PSO3 ،3شود، جستجوی تابونیز نامیده می 0ی فلزاتسازی شدهتبرید فلزات یا بازپخت شبیه –

 و ... اشاره کرد.6رقابت استعماری، 2کولونی زنبورها، 4کولونی مورچگانپرندگان، 

اشد، بی ادبیات مالی نیز بسیار نو و ناب میها، که در حوزهبه کارگیری یکی از این روشپژوهش حاضر، با 

فوی سازی و انتخاب پورتی بهینهدرصدد یافتن پاسخی جدید و مقایسه آن با روش مارکویتز برای مسئله

 است و در نتیجه تعیین نماید که کدام رویکرد عملکرد بهتری داشته است.

مقایسه روش الگوریتم سیاهچاله با روش "فوق، هدف اصلی این پژوهش عبارت است از بنا بر توضیحات 

 ."سازی سبد سهاممارکویتز در بهینه

 

 ( ضرورت، اهمیت و توجیه انجام تحقیق5-9

های ترین عوامل و مکاندانیم بازارهای ثانویه مالی، همانند بورس اوراق بهادار، از مهمهمانطور که می

ها و عوامل موثر بر رونق و رشد اقتصادی هر ترین شاخصستند. همچنین، یکی از مهمجذب سرمایه ه

 ی آن کشور است.کشوری، پویایی بازارهای سرمایه

کشور ما ایران نیز، از این قاعده مستثنی نیست و با توجه به اینکه ایران کشوری است در حال توسعه، 

کند. به عبارتی اهمیت )و البته جذابیت( امروز بازار می اهمیت بازارهای سرمایه بیش از پیش نمود پیدا

بورس، که نماد مهم بازارهای سرمایه است، به مراتب بیشتر از اولین روزهای بازگشایی بورس در سال 

 است. 0369

های دولتی قانون اساسی و خصوصی سازی شرکت 44های اصل همچنین، شتاب گرفتن اجرای سیاست

های عظیم سودآوری به بازار بورس است )همانند واگذاری سهام شرکت مخابرات، که سبب ورود پتانسیل

                                                           
1 Simulated annealing 
2  Tabu search 
3 Partickle Swarm Optimization 
4 Ant Colony 
5 Artificial bee colony 
6 Imperialist Competitive 



 
 

6 
 

-گذاران به سرمایهواگذاری سهام شرکت مپنا و ...(، سبب شده است تا هر روز تعداد بیشتری از سرمایه

 تر از گذشته سازند. شایان ذکر استمند شده، بازار را پویاتر و پر جنب و جوشگذاری در بورس علاقه

ای در اعتلای نقش بازار سرمایه بازی کرده است، که پیشرفت و رشد علمی اخیر کشور نیز، سهم عمده

رسد تعداد افرادی که با رویکرد علمی و سیستماتیک به این وادی از تجارت و به طوری که به نظر می

افزارهای مدیریت های فعال، گسترش نرمشوند رو به افزایش است )آمار کارگزاریکسب و کاروارد می

 های دانشگاهی مربوطه و ... گواهی بر این مدعاست(.سرمایه و پورتفوی، پژوهش

ها و فروش بهتر سهام اولیه است رای ایجاد جذابیت برای سهام شرکتاصولا تشکیل بازارهای ثانویه ب

ح خود عمل کنند، (،اما اگر راهکارهایی وجود نداشته باشد که این بازارها از مجرای صحی0978، 0شارپ)

 گذاری رنگیابد و مفهوم سرمایهبازارها به بیراهه رفته، دلال بازی، سفته بازی و بورس بازی رواج می

رو در بازارهای بورس، بالاخص بورس نوپایی همانند بورس دهد. از اینباخته، جای خود را به قمار می

ای برخوردار ماران این بازارها از اهمیت ویژههای اولیه توسط معایران، کج ننهادن، و صحیح نهادن خشت

باشند گذاری میاما این معماران چه کسانی هستند؟ بخش مهمی از این معماران، مشاوران سرمایه است.

ها، فعال هستند، و ضروری است ها و بیمهگذاری، بانکهای کارگزاری، سرمایهکه عمدتا در قالب شرکت

 سیستماتیک و مبتنی بر علم و دانش را هرچه بیشتر رواج دهند.های که این مشاوران، مشاوره

های علمی و سیستماتیک در اینچنین بازار رو به سازی شیوهبنابراین پر واضح است که اجرا و پیاده

های سازی آن با استفاده از روشگسترشی از اهمیت بالایی برخوردار است. تشکیل پورتفوی سهام و بهینه

 یترین شروط برای موفقیت در بازار سهام است، دست کم، این روش پایهاز اساسی سازی یکیبهینه

گذاری و نیز تلفیق علم با تجربه و اطلاعات مختلف است. از بعد دیگر، ورود به خوبی برای شروع سرمایه

 ربازار سرمایه و استفاده از ابزارهای جدید و مناسب جهت کسب بازدهی بیشتر، گامی در جهت کارات

 شدن بازار است. این امر حائز اهمیت بسیار زیادی است، زیرا:

 گذاری را افزایش دهد.تواند بازدهی سرمایهاستفاده از ابزارهای جدید می 

                                                           
1 Sharpe 
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 گذاری، تخصیص بهتر منابع و گسترش آنها را در پی خواهد داشت.بازدهی بیشتر برای سرمایه 

واند تهای موجود میمناسب سبد سهام از بین روشسازی بنابراین پیدا کردن روشی نوین برای بهینه

 (.0389، طالبیتعداد زیادی از فعالان بازار شود )ی تبدیل به دغدغه

 ی آن با روش مارکویتز.ها و مقایسهپژوهش حاضر تلاشی است برای سنجش عملکرد یکی از این روش

 

 ( هدف تحقیق5-2

آیا الگوریتم سیاهچاله نسبت به روش مارکویتز "یافتن پاسخ این سوال است که: این تحقیق به دنبال 

 "سازی سبد سهام دارد؟ عملکرد بهتری برای بهینه

 توان اهداف تحقیق را به صورت زیر بیان داشت:رو میاز این

 .مقایسه روش سنتی مارکویتز و الگوریتم سیاهچاله در انتخاب سبد سهام بهینه 

  باشد برای ی مالی و در ایران میروش الگوریتم سیاهچاله که یک مدل جدید در حوزهبه کارگیری

 سازی سبد سهام در صورتی که عملکرد مناسبی داشته باشد.بهینه

 

 تحقیق ل( سوا5-1

سازی سبد سهام، نتایج ناشی از به کارگیری های صورت گرفته در خصوص بهینهدر مطالعات و پژوهش

-های ابتکاری، در مقایسه با مدل سنتی مارکویتز، حاکی از کارایی بالاتر این الگوریتمها و الگوریتمروش

ی بدست آمده از الگوریتم توان انتظار داشت سبد سهام بهینهرو می(. از این0393بابایی، هاست )حاجی

لذا، سوال  .سیاهچاله به عنوان یک الگوریتم ابتکاری، نسبت به مدل سنتی مارکویتز، کاراتر عمل کند

 توان به صورت زیر مطرح کرد:اصلی تحقیق را می

  سازی سبد سهام دارد؟الگوریتم سیاهچاله نسبت به روش مارکویتز پاسخ بهتری برای بهینهآیا 
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 ( نوع تحقیق5-3

ر باشد. از نظی کمی میاست که به لحاظ بعد کمی و کیفی یک مطالعه مدلسازیپژوهش حاضر از نوع 

 کاربردی است.هدف تحقیق 

 

 ( اطلاعات مربوط به روش شناسی پژوهش5-7

 های ابتکاری برای حل مسئله( رویکرد روش5-7-5

ها در مسائل ی بهینه سازی ابداع شدند، آزمون این روشهای ابتکاری برای حل مسائل پیچیدهروش

های توان به پاسخها میمختلف فنی و مهندسی، اقتصادی، مالی و ... نشان داده است که به کمک آن

زنند، های ابتکاری به یک جستجوی جامع تصادفی دست میمناسبی دست یافت و از آنجا که روش

یابد. در این تحقیق، با توجه به های برتر به شدت افزایش میها به پاسخاحتمال دستیابی این روش

ای هسازی سیستمای بهینههای کاربه عنوان تکنیک –های ابتکاری ماهیت موضوع مورد بررسی، روش

ذار به گها به بیشینه کردن مطلوبیت سرمایهاند. این روشبه کار گرفته شده –طبیعی و غیرطبیعی 

 پردازد.گذاری و بیشینه کردن بازدهی آن، میی کمینه کردن ریسک سرمایهواسطه

 ها برای انجام تحقیق( روش انتخاب شرکت5-7-4

اند. از انتخاب شده S&P500های موجود در شاخص شرکت از میان شرکت 44برای انجام این تحقیق، 

ها بر دیگری باشد و برتری یکی از این روشی دو روش با هم میآنجا که موضوع این تحقیق مقایسه

 اند. صورت تصادفی انتخاب شده شرکت به 44نباید متاثر از نوع انتخاب سهام باشد؛ این 

باشد. ؛ می3106ی تا ابتدای ژانویه 3103ی سال سال؛ از ابتدای ژانویه 3ش ی زمانی انجام پژوهبازه

 است. بینی به صورت روزانه استخراج شدهاطلاعات سهام به منظور افزایش قدرت پیش
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 ( ابزار گردآوری اطلاعات5-7-9

 ا، هاده از کتاببه منظور تهیه ادبیات موضوع، مبانی نظری و آگاهی از مفاهیم، تعاریف و ابزارها، استف

بط با های مرتهای اطلاعاتی، اینترنتی و سایتهای نگارش شده قبلی، پایگاهمقالات مرتبط، پایان نامه

 موضوع در دستور کار قرار گرفته است.

 ر های مورد نیاز بهای پژوهش از قابلیت اطمینان بیشتری برخوردار باشند، دادهبه منظور اینکه یافته

 های منتشره توسط سایت با استفاده از گزارش S&P500نمادهای شاخص  از واقعیاساس اطلاعات 

finance.yahoo.com ، افزار از طریق استخراج توسط نرمMATLAB .فراهم گردیده است 

 ی انجام پژوهش از محل پایگاه اینترنتی دولتی آمریکا برای بازه 0ینرخ اوراق خزانهstern.nyu.edu 

 استخراج شده است.

 ها( روش تجزیه و تحلیل داده5-7-2

 های اساسی در انجام تحقیق حاضر به شرح زیر است:به طور کلی گام

افزار از طریق نرم finance.yahoo.comهای منتخب از پایگاه اینترنتی گردآوری اطلاعات شرکت .0

MATLAB. 

 .MATLABاز نرم افزار کوواریانس و میانگین مورد انتظار با استفاده -ی ماتریس واریانسمحاسبه .3

 .MATLABافزار های هر سهم در سبد بهینه با استفاده از نرمی وزنحل مدل مارکویتز و محاسبه .3

 استخراج مرز کارا. .4

 .MATLABافزار های هر سهم در سبد بهینه با استفاده از نرمی وزنحل الگوریتم سیاهچاله و محاسبه .2

 کی ازی سازی سبد سهام با استفاده ازروش مارکویتز برای بهینهی عملکرد الگوریتم سیاهچاله و مقایسه .6

 .MATLABافزار در محیط نرم معیارهای ارزیابی موجود

                                                           
1 Treasury Bills 
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 های این پژوهش بهره گیرندتوانند از یافته( نهادها یا موسساتی که می5-8

 سازمان بورس اوراق بهادار 

 ای حضور دارند.فعالانه های خصوصی و دولتی که در بازار سرمایه کشور به شکلبانک 

 های تامین سرمایهشرکت 

 گذاریهای سرمایهصندوق 

 های بازنشستگیصندوق 

 ها،موسسات و نهادهای خدمات مالی که به نحوی با بازار سرمایه کشور تعامل داشته و در تمامی شرکت

 نمایند.آن فعالیت می

 دانشجویان و محققان در زمینه مدیریت ریسک 

 

 های تخصصیمختصر اصطلاحات، مفاهیم و واژه( تعریف 5-3

همانطور که از عنوان این بخش نیز پیداست، تعاریف ارائه شده در این قسمت، تا حد امکان خلاصه 

 اشد.باند، و صرفا جهت آشنایی کلی خوانندگانی است که برای ایشان، موضوع پژوهش کاملا نو میگردیده

توضیحات جانبی و جزئیات بیشتر، در فصل دوم این پژوهش ارائه ی این تعاریف، به همراه شرح گسترده

 خواهد شد.

سهام: اوراق بهاداری است که نسبت به سود و دارایی شرکت پس از ادای تعهدات شرکت، دارای حقوق 

 (.0387و ادعاست )راعی و تلنگی، 

گذاری به طور عام و سبد سهام سبد سرمایه –گذاری ی پرتفوی سرمایهی واژهپرتفوی سهام: معنی ساده

گذار، اعم از فرد یا گذاری شده توسط یک سرمایههای سرمایهعبارت از ترکیب دارایی –به طور خاص 

ذار گهای حقیقی و مالی سرمایهی کامل داراییگذاری، مجموعهنهاد است.به لحاظ فنی، یک سبد سرمایه

 (.0381، پارکر جونزگیرد )را در بر می
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 یی معین، شامل هرگونه وجوه نقدی دریافتی به اضافهگذاری در سهام، در یک دورهبازده سرمایهبازده: 

 (.0381تغییرات قیمت در طول دوره، تقسیم بر قیمت اوراق یا دارایی در زمان خرید است )پارکر جونز، 

حراف خوبی، از انتوان با تقریب شود، و اغلب میریسک: ریسک به عنوان تغییرپذیری بازده تعریف می

 (.0381های گذشته به عنوان معیار ریسک استفاده کرد )پارکر جونز، معیار بازده سال

ی تابع هدف یک مسئله است؛ یعنی یافتن مقادیری از : به معنای یافتن پاسخ بهینه0بهینه سازی تابع

 (. 0387 ی متناظر آن، بهینه )معمولا کمینه( باشد )آتشپز،ای که هزینهتابع به گونه

 

 ( ساختار پایان نامه5-50

گذاری و تشکیل سبد سهام، علت انتخاب این موضوع ای در مورد سرمایهدر فصل اول ضمن بیان مقدمه

برای پژوهش حاضر بحث شد. سپس اهداف تحقیق، سوالات تحقیق، ضرورت و قلمرو تحقیق شرح داده 

 واژگان کلیدی این تحقیق پرداخته شد. شد و در ادامه ضمن بیان روش تحقیق به تعریف عملیاتی

ز تحقیقات ای ادر فصل بعدی ضمن بیان توضیحات بیشتری در خصوص بهینه سازی سبد سهام، پیشینه

شود. سپس در فصل سوم در مورد روش تحقیق، ابزار گردآوری گذشته در این زمینه نیز مطرح می

ها مورد تجزیه و داده 4شود. در فصل اده میها توضیحاتی دهای تجزیه و تحلیل دادهاطلاعات و روش

شود و در انتها در مورد نتایج تحقیق بحث خواهد می پاسخ سوال تحقیق مشخصگیرد و تحلیل قرار می

 گردد.های تحقیق، پیشنهاداتی در مورد تحقیقات آینده نیز مطرح میشد و ضمن بیان محدودیت

 

 

 

 

                                                           
1 Function Optimization 
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 یادبیات موضوع و پیشینه

 تحقیق
 

 

 فصل دوم
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 ( مقدمه4-5

نامه ای از کندوکاوی عمیق و وسیع در آنچه که پیرامون موضوع در هر پایانفصل دوم، حاوی چکیده

 باشد.ها وجود دارد مینامهها و مقالات و پایانهای مشابه در کتابمورد تحقیق و موضوع

های مختلف از جمله املاک، گذاری در زمینهرا برای سرمایههر یک از ما در طول زندگی خود تصمیماتی 

ها، ارتباطی درونی ناگسستنی با یکدیگر دارند و آنچه این کنیم. این تصمیمطلا، سهام و ... اتخاذ می

ک باشد. در یها میگذاریدهد میزان ریسک و بازده هر یک از سرمایهتصمیمات را به یکدیگر پیوند می

 یابد، بهگذاری اختصاص میهای مختلف سرمایهو علمی، میزان وجوهی که به فرصتتصمیم عقلایی 

ه ای کگذاری به صورت یکپارچه، به گونهگیری سرمایهریسک و بازده هر یک بستگی دارد. تصمیم

بیشترین بازده را در شرایط ریسک یکسان و یا کمترین ریسک را در شرایط بازده یکسان به دست دهد، 

 گذاری است.ترین موضوعات مدیریت و تحلیل سرمایهترین و پرچالشکی از پیچیدهموضوع ی

 گردد:بندی میگذاری در اوراق بهادار و تحلیل آن در دو چارچوب کلی و متفاوت تقسیمبحث سرمایه

ی تخمین مزایای تک گیرندهتجزیه و تحلیل و گزینش اوراق بهادار به طور جداگانه؛ که در بر .0

های تحلیل بنیادی ها به طور جداگانه و انفرادی، با استفاده از ابزارها و روشگذاریهتک سرمای

ی تحلیل اقتصاد، صنعت، زیرگروه صنعتی و ی خود چهار مرحلهو تکنیکی است، که به نوبه

 شود.شرکت را شامل می

ها ذاریگیافته و مدیریت پرتفوی؛ که شامل تجزیه و تحلیل ترکیب سرمایه تشکیل سبد نظام .3

ی نوین ها بوده، مباحثی همچون نظریهگذاریای از سرمایهداری مجموعهو مدیریت نگه

های ارزیابی های شاخصی و مقیاسی بازار سرمایه، فرضیه بازار کارا، مدلپرتفوی، نظریه

 گیرد.عملکرد را در بر می

های بازار سرمایه است که اهمیت خاصی ها، یکی از نظریهای از داراییی بهینهی انتخاب مجموعهمسئله

های مهم محسوب گذاری یکی از شاخصدر اقتصاد کلان، سرمایه نیز در مباحث اقتصاد خرد و کلان دارد.

کند. در اقتصاد خرد نیز اهمیت ی اقتصادی ایفا میای در رشد و توسعهشده، نقش تعیین کننده
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گذار، مصرف امروز را به امید که در واقع فرد سرمایهگذاری ناشی از این مسئله است تصمیمات سرمایه

 کند تا رفاه و آسایشگذاری میکند. در واقع، فرد، سرمایهمصرف بیشتر، به زمانی در آینده موکول می

-، میزان مطلوبیت مورد انتظار سرمایهگذاریی سرمایهفعلی و آتی خود را بهبود بخشد، و تصمیم بهینه

 نماید.ی بیشینه میگذار را از مصرف آت

های گذار را از انتخاب مجموعه داراییریسک و بازده، معیارهایی هستند که میزان مطلوبیت سرمایه

گذار، با توجه به شرایط گذاری هر سرمایههای سرمایهکنند. مجموعه داراییگذاری مشخص میسرمایه

فاوت است و در مدیریت پورتفوی، وی، افق زمانی، ریسک و میزان جریان نقدی مورد انتظار وی مت

 ای از سهام است به نحوی که ریسک حداقل و بازده حداکثر گردد.انتخاب مجموعه هدف،

هرچه ریسک سبد  شود؛انتخاب یک مجموعه از سهام، معمولا با تعامل بین ریسک و بازده مطرح می

پذیری ی ریسکدنیای واقعی، درجه سهام بیشتر باشد، احتمال دریافت بازده بالاتر بیشتر خواهد بود. در

های مختلف نیز، به دلیل وجود عوامل متعدد موثر بر آن، به افراد با یکدیگر متفاوت است و بازده دارایی

 بینی نیست.طور مطلق قابل پیش

توانند در مورد آینده مطمئن باشند، لذا اگر مایلند ریسک خود را گذاران نمیکه سرمایهبه دلیل این

دهند، باید به متنوع سازی یا پرگونه سازی پورتفوی خود مبادرت ورزند. متنوع سازی تا آن  کاهش

توان گفت نخستین قاعده مدیریت پورتفوی، پرگونه سازی است )پارکر جونز، اندازه اهمیت دارد که می

0381.) 

د با دقت که بایی دیگری است بخشی و تخصیص بودجه بین سهام مختلف، مقولهاما، چگونگی این تنوع

ا و هها، روشبخشی سبد سهام، مدلگذاری، تنوعو توجه به آن نگریست. به عبارتی، در ادبیات سرمایه

 های مختلفی داشته، امری چالشی است.شیوه
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 های تخصصیی اصطلاحات، مفاهیم و واژه( تعریف گسترده4-4

پس از ادای تعهدات شرکت، دارای حقوق : اوراق بهاداری است که نسبت به سود و دارایی شرکت سهام

 (.0387و ادعاست )راعی و تلنگی، 

گذاری به طور عام و سبد سبد سرمایه –گذاری ی پورتفوی سرمایهی واژه: معنی سادهپورتفوی سهام

گذار، اعم از گذاری شده توسط یک سرمایههای سرمایهعبارت از ترکیب دارایی –سهام به طور خاص 

های حقیقی و مالی ی کامل داراییگذاری، مجموعهاست. به لحاظ فنی، یک سبد سرمایه فرد یا نهاد

ی غیر مرتبط به هم، اهگیرد. اغلب مردم، از روی برنامه و علم، یا از روی تصمیمگذار را در بر میسرمایه

ند سهام، ای شامل چها )هم حقیقی و هم مالی( دارند. به طور خلاصه، به مجموعهسبدی از دارایی

 (.0381گویند )پارکر جونز، پورتفوی سهام می

توان مدیریت پورتفوی توصیف نمود. این ی همه جوانب پورتفوی را می: مطالعهمدیریت پورتفوی

 گیرد.ی پورتفوی را در نظر میاصطلاح، مفهوم وسیع نظریه

 یوجوه نقدی دریافتی به اضافهی معین، شامل هرگونه گذاری در سهام، در یک دورهبازده سرمایه :بازده

 (.0381تغییرات قیمت در طول دوره، تقسیم بر قیمت اوراق یا دارایی در زمان خرید است )پارکر جونز، 

کنند. از آنجا گذاران، سهام را به خاطر بازده آتی آن خریداری می: سرمایهبازده مورد انتظار یک سهم

هایی احتمالی هستند. بنابراین، انتظار سهام در واقع قضاوتکه این بازده غیر قطعی است، بازده مورد 

 گذار به تخمین بازده واقعا قابل دستیابی سهم بهی بازده مورد انتظار یک سهم، سرمایهجهت محاسبه

های یک توزیع احتمال هستند ی احتمال وقوع هر بازده ممکن، نیاز دارد؛ که در واقع این دو، مولفهعلاوه

 (.0381ز، )پارکر جون

ای از اوراق بهادار که تشکیل پورتفوی : بازده مورد انتظار برای مجموعهبازده مورد انتظار پورتفوی

باشد یی پورتفوی می اوراق بهادار تشکیل دهندهدهند، برابر با میانگین وزنی بازده مورد انتظار کلیهمی

 (.0923)مارکویتز، 
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توان با تقریب خوبی از انحراف شود و اغلب میه تعریف میپذیری بازد: ریسک به عنوان تغییرریسک

(. در این تعریف 0381های گذشته به عنوان معیار ریسک استفاده کرد )پارکر جونز، معیار بازده سال

ای نهفته است و آن این است که بین ریسک و عدم اطمینان تفاوت وجود دارد. زمانی که صحبت نکته

احتمال وقوع نتایج مختلف آگاهی داریم. ولی در شرایط عدم اطمینان هیچ  کنیم نسبت بهاز ریسک می

 (.0979اطلاعی در زمینه احتمالات بروز نتایج مختلف در دست نیست )هاگین، 

: بازده دارایی بدون ریسک قطعی بوده و واریانس بازده آن معادل صفر است، دارایی بدون ریسک

دوره، با بازده مورد انتظار آن برابر است. برای مثال به عنوان بنابراین نرخ بازده بدون ریسک در هر 

ی دولتی، اوراق مشارکت تضمین توان به اوراق قرضهگذاری بدون ریسک، میهای کلاسیک سرمایهنمونه

تواند پول چاپ کند، جا که دولت همیشه میشده توسط بانک مرکزی و یا سود بانکی اشاره کرد؛ از آن

گذاری کاملا بدون در مورد چنین ابزاری وجود ندارد. البته مثال مزبور یک سرمایههیچ ریسک پولی 

درت ی قهای آیندهای با بازده ثابت پولی، در معرض ریسک ذاتی نوسانگذاریریسک نیست. هر سرمایه

 (.0979های بعدی به تفصیل بررسی خواهد شد )هاگین، خرید پول است، که این نوع از ریسک در بخش

دهند برابر با ای از اوراق بهادار که تشکیل پورتفوی می: ریسک برای مجموعهیسک پورتفویر

ی حاصلضرب اوزان هر زوج از سهام در حاصلضرب مربع وزن هر سهم در ریسک آن سهم، به علاوه

 (.0923مابین آنهاست )مارکویتز، یکدیگر و در کوواریانس فی

ی های ریسکی دارایی: عبارت از سبد همهی بازار(بازار یا بدرهگذاری بازار )پورتفوی سبد سرمایه

های ریسکی. است که وزن هر دارایی در آن عبارتست از نسبت ارزش بازار آن به ارزش بازار کل دارایی

های مهم این سبد از اهمیت بالایی برخوردار است، چرا که در مباحث مالی یکی از معیارها و شاخص

است. به عبارت دیگر، دستیابی به متوسط سبد بازار یک ملاک عملکردی است. البته  ی عملکردمقایسه

ی سهام عادی گذاری بازار غیر مشهود و غیر قابل مشاهده است و در عمل، سبد فراگیر همهسبد سرمایه
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نز، شود )پارکر جوبیان می 0ی خود توسط شاخص فراگیر بازاری بازار است که به نوبهی بدرهنماینده

0381.) 

ی رفتار قیمت سهام بر اساس عواملی که برای یک شرکت، صنعت بینی درباره: پیش3تحلیل بنیادی

-اند؛ مثل درآمدها، محصولات، مدیریت، رقابت، مخارج مصرفمربوطه و یا اقتصاد، بنیادی یا درونی

 (.0979کنندگان و ... )هاگین، 

ین، شوند. بنابرامل بنیادی در رفتار بازار سهام منعکس میکه تمامی عوا: اعتقاد به این3تحلیل تکنیکی

های مهم برای بازار بورس درونی بوده و تغییرات آتی قیمت سهام از نظر یک تحلیلگر تکنیکی، تمام داده

تغییر  یبینی است؛ برای مثال، از طریق مطالعهاطلاعات تاریخی بازار سهام قابل پیشی از طریق مطالعه

 (.0979سهام و حجم معامله )هاگین، در قیمت 

ی اطلاعات معلوم را سریعا، و به : بازار کارا بازاری است که در آن قیمت اوراق بهادار، همه4بازار کارا

در متن تئوری به این معنی است که بازار، توانایی  "کارا"ی کند. کلمهطور متوسط دقیقا، منعکس می

تصاد، صنعت و یا ارزش یک شرکت را دارد و با دقت آن را به هضم سریع اطلاعات جدید مربوط به اق

 (.0979کند )هاگین، قیمت اوراق بهادار تبدیل می

ی اطلاعات قابل دسترس های اوراق بهادار سریعا همهتر، در یک بازار کاملا کارا، قیمتبه عبارت دقیق

قابل دسترس برای کسب بازده غیر گذاران قادر به استفاده از اطلاعات کنند و سرمایهرا منعکس می

اند. این فرضیه دارای ها منعکس شدهمعمول نیستند، زیرا در چنان بازاری، این اطلاعات قبلا در قیمت

 باشد.می 2سه شکل ضعیف، نیمه قوی و قوی

                                                           
های ای برای بورسهای منطقههای بورس تهران و بورسو ... برای بازارهای غرب و شاخص S&P500  ،NASDAQهایی نظیر شاخص 1

 داخلی.
2 Fundamental Analysis 
3 Technical Analysis 
4 Efficient market 
5 Weak, Semi-strong and Strong forms of market efficiency 
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ی بایستکه میبه دلیل این -های تاریخی قیمت و بازده : در یک بازار کارا، دادهشکل ضعیف .0

 ها فاقد ارزشبینی تغییرات آتی قیمتدر پیش -شده باشند  مت جاری منعکسقبلا در قی

هستند. این شکل از فرضیه در مقابل تحلیل تکنیکی قرار گرفته، در صورت مصداق داشتن در 

 برد.زیر سوال می –های تاریخی مبتنی است که بر داده -یک بازار، تحلیل تکنیکی را 

 یهای تاریخی قیمت را، بلکه همهکارایی بازار، نه تنها دادهتر : سطح جامعشکل نیمه قوی .3

های تقسیم سهام، های معلوم و قابل دسترس عموم، نظیر درآمد، سود نقدی، اعلامیهداده

گیرد. بازاری که به نوآوری در محصول، مشکلات مالی، و تغییرات حسابداری را نیز در بر می

در قیمت دخالت  –ی اطلاعات در دسترس عموم را همه -ی اطلاعات مزبور را سرعت همه

دهد. شکل نیمه قوی، شکل ضعیف دهد، بازاری است که شکل نیمه قوی کارایی را نشان میمی

ی اطلاعات در تر همهی بزرگای از مجموعههای بازار زیر مجموعهگیرد زیرا دادهرا در بر می

ل تحلیل بنیادی قرار گرفته، در صورت باشد.این شکل از فرضیه در مقابدسترس عموم می

که بر اطلاعات در دسترس عموم متکی است  –مصداق داشتن در یک بازار، تحلیل بنیادی را 

 برد.زیر سوال می –

: بالاترین حالت کارایی بازار، شکل قوی است. در یک بازار کارا به شکل قوی، شکل قوی .3

کنند. در چنین ا به طور کامل منعکس میی اطلاعات عام و غیر عام رهای سهام همهقیمت

گذاران نباید بتوانند حتی از طریق استفاده از اطلاعات خاص، بازاری، هیچ گروهی از سرمایه

العاده کسب نمایند. ی زمانی منطقی، قابل قبول و مناسب، بازده اضافی و خارقطی یک دوره

ر های خاص، نظیمنحصر و محدود به گروهکند که تر، این شکل فرضیه ادعا میدر بیانی افراطی

ها ها و متخصصین داد و ستد است، به سرعت در قیمتشرکت 0هایافراد داخلی یا خودی

                                                           
ی واحد درصد اوراق بهادار ثبت شده 01طبق تعریف قانون اوراق بهادار، مدیریت شرکت سهامی، کارمند ارشد، و یا سهامداری که بیشتر از  1

گیرد که ممکن است بندی شده قرار میاطلاعاتی محرمانه و طبقهتجاری را در اختیار دارد، به خاطر موقعیتی که در آن قرار دارد در جریان 

 به افراد با این نوع از اطلاعات اختصاص دارد. Insiderی خودی یا ها سوء استفاده نماید. واژهبتواند در جهت منافع شخصی خود از آن
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شود. شکل قوی نیز، اشکال نیمه قوی و و ضعیف فرضیه را به دلیل جامع بودن منعکس می

 (.0381گیرد )پارکر جونز، اطلاعات و شمول کافی، در بر می

از  یعنی یافتن مقادیری ی تابع هدف یک مسئله است؛: به معنای یافتن پاسخ بهینه0تابع سازیبهینه

 (.0387ی متناظر آن، بهینه )معمولا کمینه( باشد )آتشپز،ای که هزینهتابع به گونه

 

 ها( انواع ریسک و منشا آن4-9

 باشدگذاری سنتی شامل موارد زیر میبندی ریسک از دیدگاه سرمایه( دسته4-9-5

 نرخ بهره 

 نقد شوندگی 

 قدرت خرید 

 ریسک بازار 

 ریسک تجاری 

 ( ریسک نرخ بهره4-9-5-5

کنند؛ مثل اجاره گرفتن از یک ساختمان. ارزش نسبی این ها، درآمد ایجاد میگذاریبیشتر سرمایه

-مایهرود، سرکند. وقتی نرخ بهره بالا میها در طول زمان متناسب با تغییر در نرخ بهره تغییر میبازده

یابد. بنابراین با افزایش نرخ بهره، قیمت قرارداد گذاری در قراردادی با بهره ثابت مطلوبیت کمتری می

 (.0979نماید )هاگین، یابد و این امر ریسک نرخ بهره را ایجاد میکاهش می

                                                           
1 Function Optimization 
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 ( ریسک نقدشوندگی4-9-5-4

-ندهه دارد. ریسک نقدشوندگی، در واقع نمایگذاری به پول نقد اشارنقدشوندگی به قابلیت تبدیل سرمایه

توان با تبدیل یک سرمایه به پول با فرآیند تسویه کردن، از متضرر شدن این مطلب است که می ی

 (.0979جلوگیری کرد )هاگین، 

 ( ریسک قدرت خرید4-9-5-9

، به دلیل آثار تورمیگردد و در واقع اشاره به این نکته دارد که ماهیت این نوع از ریسک به تورم باز می

 (.0979قدرت خرید مقدار معینی از سرمایه در معرض خطر مواجهه با کاهش ریسک است )هاگین، 

 ( ریسک بازار4-9-5-2

های دارای فعالیت مثبت و مدیریت قوی نیز، ممکن است ارزش بازار به شدت تحت تاثیر در شرکت

های شخصی ی شرکتآور نیست چرا که سرمایههای کلی سهام بازار قرار گیرد. این امر تعجبکاهش

گیرد. این خطر در کاهش ارزش را مانند سرمایه کلی بازار تحت تاثیر نیروهای مشابه اقتصادی قرار می

 (.0979نامند )هاگین، ریسک بازار می

 ( ریسک تجاری4-9-5-1

 ی به موفقیت آینده یککند بستگگذار را برآورده میگذاری انتظارات سرمایهمقداری که یک سرمایه

آورند قدر دوام نمیشوند آنهایی که وارد قرادادهای مالی میکسب و کار دارد. متاسفانه تمامی شرکت

ها، موفق به اجرای عملکرد مثبت که موفق به پرداخت تعهداتشان شوند. به همین قسم تمامی شرکت

ضای باز تجاری، مسائل مالی روشن و اقتصاد شوند. در کشورهایی که فگذاران نمیو سودآور برای سرمایه

های قدرتمندی در این اقتصاد گذار با خطر کمتری مواجه است. شرکتپویا وجود دارد، یک سرمایه

 یکنند که بسیار دور از انتظار است که در آینده نزدیک دچار بحرانی شوند و نتوانند از عهدهفعالیت می

ی تاثیرگذار بر عملکرد شرکت تحت کنترل آن هستند، ولی برخی تعهدات خود برآیند. برخی فاکتورها

باشند؛ مانند تغییر در تقاضا، تغییر در قوانین، رفتار رقبا و ... . البته ها میدیگر خارج از کنترل شرکت
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ه ها بستگی دارد. بی یک کسب و کار به توانمندی مدیریت آن در مواجهه با این بحرانقسمتی از آینده

 (.0979شوند تا ریسک تجاری پدید آید )هاگین، این عوامل دست به دست هم داده، سبب می هر حال

 گذاری( دیدگاه دیگر به ریسک؛ ریسک سرمایه4-9-4

ود. رگذاران، بالا و پایین میبازار مدام در حال نوسان است، قیمت سهام در پاسخ به ورود و خروج سرمایه

عات نظر خود را در مورد یک شرکت تغییر دهند، این امر در نوسان گذاران به دفدر صورتی که سرمایه

گذاران نسبت به آینده شرکتی خوشبین باشند، این کند. در صورتی که سرمایهسهام آن رخنمون می

 اتحاد در نگرش باعث سهامی پایا و با قیمت ثابت خواهد بود.

هند. با نگذاری نام میعنوان خطر سرمایه ی جدید پورتفوی، این تغییرات را تحتهای نظریهتئوریسین

گذاری امکان تفاوت بین بازده واقعی را با بازده مورد توجه به آنچه تا کنون گفته شد ریسک سرمایه

دهد. بزرگی این خطر به تغییرپذیری قیمت سهام بستگی دارد. خوشبختانه، اطلاعات انتظار نشان می

 پذیری قیمت سهام در داده آماری انحراف استاندارد وجود دارد.در هر دو زمینه احتمال و بزرگی تغییر

ام ی سهشامل همه –بندی ریسک، یک پورتفوی کامل بازار را در نظر بگیرید برای درک بهتر دسته

نرخ بازده کل برای پذیرش سطح ریسکی که مربوط به پورتفوی بازار است، مجموع  –ی بازار برجسته

کند. این نرخ بازده و ریسک به تامین کنندگان ریسک سرمایه پرداخت می نرخ بازدهی است که جامعه

مربوط به آن، با کل سیستم بازار سرمایه درهم تنیده است. به چنین نرخ بازدهی که مربوط به بازار 

شود. به همین ترتیب به ریسک مربوط به آن، ریسک است نرخ بازده سیستماتیک اطلاق می

 گویند.وط به بازار میسیستماتیک یا ریسک مرب

های متعددی از جمله ریسک باقیمانده، ریسک غیرمربوط هر ریسکی که فراتر از این ریسک باشد با نام

مانده  چون بقیه ریسک "باقیمانده"شود. به بازار، ریسک غیرسیستماتیک و ریسک انتخاب شناخته می

هم در  "غیرسیستماتیک"اند و آن تاثیر نداشتهیعنی که پارامترهای بازار بر  "غیرمربوط به بازار"است، 

-هم مربوط به منبع این ریسک، یعنی انتخاب سرمایه "انتخاب"برابر سیستماتیک بیان شده است، 

 هایی است که از کل بازار متفاوتند.گذاری
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های یگی خود قابل شکستن به ریسک ویژه )ناشی از عوامل مربوط به ویژاین ریسک باقیمانده نیز به نوبه

های متجانسی که حرکت خاص خود شرکت( و ریسک فراتر از بازار )ناشی از عوامل مربوط به گروه

ار به گذباشد. از نقطه نظر کل بازار، ریسک انتخاب هر سرمایهقیمتشان مستقل از کل بازار است( می

 برای بازار به عنوانبنابراین  شود.گذاران خنثی میی تجمیع این ریسک از طرف دیگر سرمایه واسطه

شود. به عبارت دیگر هر یک کل جامع، هیچ ریسک انتخابی وجود ندارد و مقدار این ریسک صفر می

-ی سرمایهشود، به هزینهگذاری حاصل میسودی که منحصرا از هوشمندی و زیرکی در انتخاب سرمایه

ها همراه با زیان بوده است. بنابراین، اند که برای آنهای متقابلی را کردهگذاران دیگری است که انتخاب

 دی کرد:بنهای زیر تقسیمگذاری را به گروهتوان ریسک سرمایهبندی دیگری به طور خلاصه میدر دسته

 ریسک سیستماتیک 

 ریسک غیر سیستماتیک 

 ( ریسک سیستماتیک4-9-4-5

 گذارد.زار تاثیر میی باریسکی که به کوواریانس یا هم پراکنش بازار مرتبط است و بر روی همه

 مانده یا پسماند بازار(( ریسک غیرسیستماتیک )فرابازار، باقی4-9-4-4

ود شهای متجانس با سهام، مستقل از کل بازار متوجه شرکت میریسکی که از طرف تغییرات سهام گروه

 ی ریسک ویژه و ریسک فراتر از بازار قابل تقسیم است.و به دو دسته

 (:3-3و  3-3، 0-3توان به شکل معادلات زیر خلاصه و کمی نمود )معادلات می بندی رااین تقسیم

ریسک باقیمانده)جزء غیربازار( + ریسک سیستماتیک)جزء بازار(  = (  ریسک کل اوراق بهادار3-0)  

، کنداز آنجایی که انحراف معیار استاندارد توزیع مازاد نرخ بازده، احتمال انحراف را به خوبی کمی می

 رسد:معیار برای سنجش ریسک مناسب به نظر می این

(  ریسک کل اوراق بهادار = انحراف معیار استاندارد جزء باقیمانده)غیر بازار(مازاد بازده + انحراف 3-3)

 مازاد بازده معیار استاندارد جزء سیستماتیک)بازار(
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استاندارد قابل تجمیع با  تنها مشکل با این معادله این است که از نظر ریاضیاتی انحراف معیارهای

 واریانس = مربع انحراف معیار استاندارد  که:   یکدیگر نیستند. پس با توجه به این

توان انحراف معیارها را به توان دو باشند، میقابل ترکیب می مستقلو این موضوع که واریانس دو منبع 

 م داشت:رساند و دو واریانس را با یکدیگر ترکیب کرد. بنابراین خواهی

(  ریسک کل اوراق بهادار)واریانس( = واریانس جزء باقیمانده)غیر بازار(مازاد بازده + واریانس 3-3)

 مازاد بازده جزءسیستماتیک)بازار(

 
 نمودار کاهش ریسک کل با افزایش تعداد سهام .0-3شکل

 

 گذاری( کاهش ریسک سرمایه4-9-9

 ( کاهش و حذف ریسک غیرسیستماتیک4-9-9-5

استفاده از تنوع بخشی صحیح سبد، ریسک غیر سیستماتیک قابل حذف است، و با داشتن پورتفویی با 

شود. در یک بررسی های مختلف از سهام مختلف است، این خطر در واقع برطرف میکه شامل نماینده

تقریبا با سهم  02( دریافتند که ریسک یک سبد متشکل از 0968مشهود، ایوانز و آرچر )ایوانز و آرچر، 

سهم، اگرچه بار  06الی  02سازی سبد با بیش از ریسک کل بازار برابر است. در بررسی ایشان، پرگونه

سهم  08( تعداد 0967ای نداشت اما مزیتی هم نداشت. از طرفی تحقیقات گائومنیتز )گائومنیتز، منفی

 د.دانسک چندان پرفایده نمیرا در کاهش ریکند و البته بیش از آن برای پورتفوی را پیشنهاد می
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ود. طبق ربا افزایش تعداد اوراق بهادار پورتفوی، ریسک غیرمربوط به بازار یا غیرسیستماتیک از بین می

توزیع، تنها ریسک باقیمانده، ریسک سیستماتیک است. توجه داشته -این یافته، در یک پورتفوی خوش

تواند ریسک سیستماتیک را کاهش دهد، لذا حلی نمیسازی در بازارهای مباشید که از آنجا که پرگونه

توان به کمتر از ریسک کل سبد بازار کاهش داد )پارکر جونز، گذاری را نمیریسک کل سبد سرمایه

0381.) 

بخشی و بهینه سازی پورتفوی،  در نهایت، ذکر مجدد این نکته ضروری است که چگونگی این تنوع

 ید؛ تنوع بخشی صرف، شرط کافی نیست، طی تحقیقات گستردهباشبسیار مهم بوده، محل بحث می

سهم، که با دقت به خصوصیات ریسک و تنوع بخشی  00( پورتفوی مرکب از 0969بریلی )بریلی، 

سهمی منتخب بدون توجه به  3111انتخاب شده باشد، به مراتب ریسک کمتری نسبت به پورتفوی 

 معیار ریسک دارد!

 تماتیک( کاهش ریسک سیس4-9-9-4

ته ی انواع را داشگذار سهامی شامل همهپذیر است؛یعنی اگر سرمایهخطر سیستماتیک از نوع غیر تنوع

انجام  توانباشد خطر سیستماتیک هنوز وجود دارد. تنها کاری که برای کاهش ریسک سیستماتیک می

 المللی است.داد، استفاده از توزیع گوناگونی و تنوع بخشی بین

توزیع و گوناگون، تنها ریسک باقیمانده ریسک سیستماتیک است. -ایجاد پورتفوی خوش دیدیم که با

فهوم ی ماما این ریسک وجود دارد و غیرقابل اجتناب است. تنها راه کاهش این نوع ریسک بسط و توسعه

 کبازار است، به طوری که بازار آنچنان بسط یابد تا دیگر بازارهای غیرهمسان را دربرگیرد. سولین

المللی بر ریسک تحقیق کرده است. ی اثرات تنوع بخشی بینو ب( در زمینه، الف 0974، 0سولینک)

ه پورتفوی المللی نسبت بدهند که پورتفوی با توزیع گوناگونی بیننتایج تحقیقات سولینک نشان می

 تری برخوردار است.محدود به بورس نیویورک، از ریسک بسیار پایین

                                                           
1 Solnik 
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( 0990، ( و باربر )باربر0988براون )براون، (، 0986جونز، البته قابل ذکر است تحقیقات تجربی جونز )

تواند ریسک سیستماتیک را تا حد قابل توجهی ای میدارایی سرمایه 41تا  31دهد وجود نشان می

ش داد.کاه

 5ی جدید پورتفوی( نظریه4-2

 ( مدل مارکویتز: تاریخچه، شرح، تفسیر و فرضیات بنیادین4-2-5

ی علوم اقتصادی را در شاخه 3ی یادبود آلفرد نوبلآکادمی سلطنتی علوم سوئد، جایزه 0991در سال 

ای که طی ها به خاطر مشارکت برجستهاهدا کرد. آن 3شارپمرتون میلر و ویلیام  به هری مارکویتز،

ی پیشرفت علوم مربوط به بازارهای مالی داشتند، موفق به دریافت در زمینه 0971تا  0961های سال

ی هری ی مهم و ارزشمند شدند. تئوری مدرن پورتفوی به کارهای پژوهشی پیشگامانهاین جایزه

 ی انتخابی بسیار مهم و جالب مارکویتز در زمینهگفت پس از مقاله توانمی گردد.مارکویتز باز می

ی نگرش ی علمی رخ داد. پس از آن نیز بر پایه(، انقلابی در این شاخه0923پورتفوی )مارکویتز، 

های فراوانی برای کمی سازی و پیشرفت هرچه بیشتر این مبحث صورت مارکویتز به پورتفوی، تلاش

 پذیرفته است.

ی وی در مقاله 0923ی نوبل شد اولین بار در سال که مارکویتز بابت آن نائل به دریافت جایزه نگرشی

( منتشر گردید، سپس وی این نگرش را در کتابی با 0923)مارکویتز،  "انتخاب پورتفوی"تحت عنوان 

شرح و  0929( در سال 0929)مارکویتز، "گذاریانتخاب پورتفوی: تنوع بخشی کارای سرمایه"عنوان 

ها ی تخم مرغهمه"بسط داد.قطعا بدون مزایای نگرش مارکویتز، هنوز هم باورهای خطرناکی همچون 

، 3114، هاگینگذاری بودند )دیدگاه غالب مدیریت سرمایه "را در یک سبد بگذار و مراقب آن سبد باش!

دند. نمومسامحه برخورد میگذاران با مفاهیم بازده و ریسک با (. پیش از مارکویتز، سرمایه014-013ص 

                                                           
1 Modern Portfolio Theory 
2 Alfred Nobel 
3 Harry Markowitz, Merton Miller, William F. Sharpe 
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(. برخی از 0381نمودند )پارکر جونز،اگرچه ایشان با مفهوم ریسک آشنا بودند، معمولا آن را کمی نمی

سازی، احتمالا یک رویکرد دانستند که پرگونهها پیش به طور شهودی میگذاران از سالسرمایه

گیر و ، اما این باور همه "سبد نگذاریم ها را در یکی تخم مرغهمه"شد هوشمندانه است: گفته می

 کمی نبود.

ه گذاری به طور عام و سبد سهام بسازی در سبد سرمایهمارکویتز نخستین کسی بود که مفهوم پرگونه

سازی سبد طور خاص را به طور رسمی توسعه داد. او به طور کمی نشان داد که چرا و چگونه، پرگونه

سازی سبد سهام بسیار مهم است، دهد. پرگونهگذار کاهش میی سرمایهگذاری، ریسک آن را براسرمایه

. به سازی استسازی یا متنوعی مدیریت سبد سهام، پرگونهتوان گفت نخستین قاعدهبه طوری که می

توانند در مورد آینده مطمئن باشند، لذا اگر مایلند ریسک خود را کاهش گذاران نمیکه سرمایهدلیل این

 (.0381سازی پورتفوی خود مبادرت ورزند )پارکر جونز، سازی یا پرگونهید به متنوعدهند، با

ها و کردارهای موجود را در یک چارچوب رسمی سازمان دهد، مارکویتز به این ادراک رسید که اندیشه

 وی بیان داشت که هدف مدیریت پورتفوی منحصرا بیشینه کردن بازده مورد انتظار نیست، بلکه به جای

های ظریف را کنار ها و تفاوتاگر پیچیدگی –است  "مطلوبیت مورد انتظار"آن، هدف بیشینه کردن 

 دانست. "رضایت خاطر"توان مطلوبیت را معادل با بگذاریم می

ز گذاران خواهان ترکیبی ای سرمایهفرض پذیرفتنی کار خود را شروع کرد که همهمارکویتز با این پیش

یت گذاران عقلایی به دنبال بیشینه کردن مطلوبپایین هستند. به بیان دیگر، سرمایهبازده بالا و ریسک 

 با پوییدن و جستجوی یکی از دو مطلب زیر هستند:

 بالاترین نرخ بازده ممکن برای سطح معینی از ریسک و یا .0

 (.0979ترین سطح ممکن از ریسک برای مقدار ثابتی بازده )هاگین، پایین .3

 –ها و ابتکارات مارکویتز استفاده از واریانس )و یا انحراف معیار( یک توزیع نوآوریترین یکی از مهم

به عنوان معیار ریسک بود، وی نخستین کسی بود که یک معیار خاص برای  –توزیع بازده محتمل 

اری گذتر، وی فرض کرد که هرچه واریانس یک سرمایهریسک سبد سهام تدوین نمود. به عبارت دقیق
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ر باشد، احتمال تفاوت بازده واقعی از بازده انتظاری نیز بالاتر است. با این نگرش مارکویتز توانست بالات

، را های مختلفهای متعدد با ویژگیی بغرنج، پیچیده و چند بعدی پورتفوی، متشکل از داراییمسئله

 (.3114یل کند )هاگین، تبد "واریانس –رویکرد میانگین "ای دو بعدی با نام به تجزیه و تحلیل مسئله

ی زیر نهگاهای سهبندی مارکویتز انتخاب یک پورتفوی کارا با تجزیه و تحلیل تخمینبر اساس فرمول

 شود:شروع می

 الف( بازده مورد انتظار برای هرکدام از اوراق بهادار.

 ب( واریانس بازده مورد انتظار برای هرکدام از اوراق بهادار.

جهت و تقویت کننده، که با خواه هم ه اوراق بهادار، خواه جبران کننده و مکمل،ج( تعاملات بین بازد

 (.0979شود )هاگین، پراکنش بین بازده هر سهم با دیگر سهام سنجیده میمعیار کوواریانس یا هم

 ( بازده مورد انتظار پورتفوی4-2-5-5

 دهند، نسبتا آسانکه تشکیل پورتفوی میای از اوراق بهادار ی بازده مورد انتظار برای مجموعهمحاسبه

 یی اوراق بهادار تشکیل دهندهاست؛ بازده پورتفوی برابر با میانگین وزنی بازده مورد انتظار کلیه

 باشد.پورتفوی می

(3-4 )    E ( Rportfolio) =  ∑ 𝐸(𝑅𝑖). 𝑊𝑖
𝑛
𝑖=1 

 که در این معادله داریم:

E ( Rportfolio) =  نرخ بازده مورد انتظار پورتفوی 

E ( Ri) =  i نرخ بازده مورد انتظار ورقهی بهادار 

Wi =   نسبت از ارزش پورتفوی که در هر ورقهی بهادار سرمایه گذاری شده است 

 (   0923)مارکویتز،                

 ( ریسک پورتفوی4-2-5-4

که باید  ی مهمیی بازده آن است. نکتهمحاسبهتر از برآورد واریانس ترکیبی پورتفوی به مراتب پیچیده

اش، معمولا با میانگین وزنی ریسک اوراق به آن توجه کرد این است که ریسک پورتفوی، بر خلاف بازده
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ش ااش برابر نیست. ریسک پورتفوی نه تنها به ریسک اوراق بهادار تشکیل دهندهبهادار تشکیل دهنده

ت، بلکه به درجه و میزانی که این اوراق از رویدادهای بنیادین، همانند به صورت ایزوله و مجزا مربوط اس

 .(0978پذیرند نیز بستگی دارد )شارپ، رویدادهای کلان اقتصادی، به طور مشابه تاثیر می

وم در واقع به مفه –پذیرش تاثیرات مشابه از رویدادهای بنیادین  -آنچه در بند قبلی به آن اشاره شد 

گردد. برای آشنایی بیشتر با این معیار مهم، بایستی در ابتدا توضیح مختصری راجع می کوواریانس باز

با "به ضریب همبستگی ارائه شود. ضریب همبستگی بیانگر تمایل و کشش بین دو متغیر برای تغییرات 

ن دو ی بیریاضی، که جهت و مقدار رابطه ه عبارتی، ضریب همبستگی شاخصی استاست. ب "یکدیگر

ر رود. اگکار میهای دو یا چند متغیره بهکند. ضریب همبستگی در مورد توزیعیر را توصیف میمتغ

مقادیر دو متغیر شبیه )یا عکس( هم تغییر کند یعنی با کم یا زیاد شدن هر کدام، دیگری کم )زیاد( یا 

ین گوییم بین امیرد ها را به صورت یک معادله بیان کی آنای که بتوان رابطهزیاد )کم( شود به گونه

ی ی همبستگی رابطهوجود دارد. توجه کنید که رابطه –خواه مثبت و خواه منفی  –دو متغیر همبستگی 

علت و معلولی نیست، بدین معنا که لزوما تغییر در یک متغیر سبب تغییر در دیگری نیست و آن دو 

ی پورتفوی که موثر بر در مسئلههای کلان اقتصادی همانند شاخص –ممکن است از پارامتر سومی 

 تاثیر پذیرفته باشند. –ی سهام ولیکن با درجات مختلف است کلیه

نمودار پراکنش یا دیاگرام پراکندگی، بهترین تصویر برای نشان دادن همبستگی بین دو متغیر است. 

نفی و م، سه حد غایی ضریب همبستگی با عناوین همبستگی کاملا مثبت، همبستگی کاملا 3-3شکل 

 کشد.حالت کاملا ناهمبسته را به تصویر می
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 . حالات مختلف ضریب همبستگی3-3شکل 

تی بایسکوواریانس نیز، یک مقیاس برای هم تغییری یا حرکت همگام دو متغیر است. بنابراین، می

کنش ریسک اجزای پورتفوی است، وجود ای بین ضریب همبستگی و کوواریانس، که معیار برهمرابطه

 داشته باشد، این رابطه به شرح زیر است:

(3-2)  rAB =
𝐶𝑂𝑉𝐴𝐵

𝑆𝐴.𝑆𝐵
COVAB  یا    = SA. SB. rAB 

 که در این معادله داریم:

COVAB =  کوواریانس بین متغیرها

rAB =  ضریب همبستگی بین متغیرها

SA =  انحراف معیار استاندارد متغیر

SB =               انحراف معیار استاندارد متغیر

 (0978)شارپ، 

سهم و متغیرهای  nی بین ریسک پورتفویی متشکل از حال با استفاده از این مفاهیم ریاضی، رابطه

 باشد:مربوطه، قابل تبیین می

(3-6)  VAR (Rportfolio) = ∑ ∑ Wi. Wj. COV (Ri, Rj)
𝑛
𝑗=1

𝑛
𝑖=1 

 خواهیم داشت: 2-3ی که با جایگزینی مقادیر از معادله

(3-7)  VAR (Rportfolio) = ∑ ∑ Wi. Wj. SRi. SRj. rij
𝑛
𝑗=1

𝑛
𝑖=1 

 که در این معادله داریم:
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VAR (Rportfolio) =  واریانس نرخ بازده پورتفوی

VAR (Ri) =  واریانس نرخ بازده ورقهی بهادار

COV (Ri, Rj) =  کوواریانس بین نرخ بازده اوراق بهادار

n =  تعداد اوراق بهادار سبد سهام

Wi یا Wj = یورقه بهادار سرمایهگذاری شده است  نسبتی از ارزش پورتفوی که در 

rij =  ضریب همبستگی بین متغیرها

Si یا Sj =  انحراف معیار استاندارد متغیر

 (0923)مارکویتز، 

و ارزش در معرض  0واریانس-پس از ورود معادلات مارکویتز به این حوزه، معیارهای دیگری همچون نیم

 و معایبی دربر دارد:نیز برای سنجش ریسک معرفی شدند که هرکدام مزایا  3ریسک

ند ی مثبت باشی پورتفوی کاملا با یکدیگر همبستههنگامی که بازده سهام تشکیل دهنده .0

ود. ش( ریسک مرکب پورتفوی برابر با میانگین وزنی ریسک اجزاء پورتفوی میج-3-3)شکل 

در اینچنین مواردی، تنوع بخشی، کاهش ریسک را در پی ندارد و فقط سبب میانگین گیری 

 (.0978موزون از ریسک اجزاء است )شارپ، 

ب(، تنوع بخشی و تشکیل -3-3های با همبستگی کاملا منفی )شکل در پورتفوهای شامل بازده .3

 یتواند ریسک را به طور کامل حذف کند. اگر که بازده سهام تشکیل دهندهپورتفوی مناسب می

ای که هی سهام به گونکیب بهینهی منفی باشند، امکان ترپورتفوی کاملا با یکدیگر همبسته

 ای انتخابریسک به طور کامل حذف شود، وجود دارد. در این موارد باید ترکیب سهام را به گونه

این مورد  کرد که اثرات یکدیگر را، با حذف و یا کاهش منابع عدم اطمینان، جبران نمایند.

 (.0978است )شارپ،  3های دفاعیگذاری برای اتخاذ استراتژیمشوق مدیران سرمایه

                                                           
1 Half-Variance 
2 Value-at-risk 
3 Hedging Strategies 
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سازد که نمودار پراکنش دو متغیر بیانگر یکی از موارد بسیار مهم هنگامی خود را آشکار می .3

خوانند. (، در چنین مواردی دو متغیر را ناهمبسته میالف-3-3هیچ الگوی خاصی نباشد )شکل 

 ر دو سهممابین هدر این حالت ضریب همبستگی بین هر دو سهم و بنابراین کوواریانس فی

(. در نگاه اول ممکن است اینگونه به نظر برسد که در این حالت 0978برابر صفر است )شارپ، 

نیز همانند حالت اول، تنوع بخشی انجام شده و تشکیل پورتفوی اثری نداشته است، اما به 

در توان نشان داد که ریسک پورتفوی می 6-3ی وجه اینگونه نیست. با استفاده از معادلههیچ

اش است و عملا تنوع بخشی، به کاهش ریسک این حالت کمتر از ریسک سهام تشکیل دهنده

سهم ناهمبسته و با بازده  Nکمک  کرده است. مثلا در یک حالت ساده، پورتفویی متشکل از 

سازی و ساده 6-3ی با استفاده از معادله برای هر سهم را در نظر بگیرید، %Sهمسان و برابر 

 داشت:خواهیم 

Sportfolio  (0389)طالبی و مولایی،   (3-8) =
𝑠%

√𝑁
 

کند )یعنی تعداد سهام پورتفوی نهایت میل میبه بی Nکه  حد بگیریم در حالی 8-3ی و اگر از معادله

نهایت حدی، معنای ی ریاضیاتی حد، منظور از بیرا تا حد ممکن زیاد کنیم، توجه شود که در قضیه

 باشد(، خواهیم داشت:ست، بلکه به معنای به اندازه کافی بزرگ میبیشمار و نامحدود نی

lim  (0389)طالبی و مولایی،   (3-9)
𝑁→∞

𝑆𝑝𝑜𝑟𝑡𝑓𝑜𝑙𝑖𝑜 =
𝑠%

√𝑁
= 0 

ی پورتفوی ناهمبسته باشند و ثانیا بتوانیم به تعداد زیادی از این بنابراین اگر اولا سهام تشکیل دهنده

بیاوریم آنگاه خواهیم دید که تنوع بخشی، کاهش قانع کننده و معقولی نوع سهام در پورتفوی خود فراهم 

توان ادعا کرد که در صورت می 9-3ی در ریسک کل را به همراه دارد. حتی با توجه به شرایط معادله

صفر  9-3ی ی بالا، ریسک تا صفر حدی قابل کاهش است )توجه شود که در معادلهارضاء شرایط معادله

مطلق نیست و حدی است، پس ریسک در صورت ارضاء شرایط تا حدود صفر، قابل کاهش حاصله، صفر 

 است(.
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گذاری است، این وضعیت در واقع پایه و اساس نیز حالت بسیار مهمی در مباحث سرمایه 3حالت 

هایت نباشد؛ بنابراین، به دلیل حفظ ناهمبستگی و میل به بیای یا ادغام ریسک میهای بیمهاستراتژی

 هاینامههای بیمه سعی در صدور انواع مختلفی از بیمهحدی جهت کاهش ریسک کل است که شرکت

 (.0978ی فعالیتشان دارند )شارپ، ی شخصی و گسترش هر چه بیشتر حوزهناهمبسته

های درون یک سبد سهام، اهمیت که با افزایش شمار سهمدر نهایت ذکر دو نکته ضروری است، اول آن

یابد؛ مثلا که اهمیت کوواریانس افزایش مییابد، در حالیانس( هر سهم منفرد کاهش میریسک )واری

سهم مختلف، اثر ریسک خاص هر سهم در ریسک سبد سهام،  211گذاری مرکب از در سبد سرمایه

واهد ها ناشی خنهایتا مقدار کوچکی خواهد بود؛ ریسک سبد سهام تقریبا فقط از کوواریانس بین سهم

 شد.

ها نوعا شویم، و سهمرو میهای شدید و حدی روبهکه، در دنیای واقعی، به ندرت با همبستگیوم آند

 بنابراین، اگرچه ریسک قابل کاهش است، معمولا قابل حذف نیست. قدری همبستگی با هم دارند.

 ( رابطه بین ریسک و بازده4-2-5-9

مثبت است یعنی هر اندازه بازده مورد انتظار بالاتری ی رابطه بین بازده مورد انتظار و ریسک، یک رابطه

ی بین بازده مورد انتظار و ریسک را رابطه 3-3مد نظر باشد، ریسک آن نیز بیشتر خواهد بود. شکل 

های حاصله را نشان دهیم، خطی همانند های مختلف بازده، ریسکدهد. چنانچه به ازای نرخنشان می

 نامند.می CMLیا  "خط بازار سرمایه"شود که خط مذکور را حاصل میخط ترسیم شده در نمودار زیر 

گذار، سبد سهام خود را بر اساس دو معیار بازده مورد انتظار ی نوین سبد سهام، سرمایهبا توجه به فرضیه

 (.0384، راموزکند )و انحراف معیار بازده، انتخاب می
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 ریسکی بین بازده مورد انتظار و . رابطه3-3شکل 

 ی تمرکز مطالعات مالی( حوزه4-2-5-2

های مختلف نشان ی نوین مالی در طی دههی تمرکز مطالعات مالی را در مباحث نظریهجدول زیر حوزه

 (.0388دهد )اسلامی بیدگلی، می

 گیریهای مدرن مالی از تاریخ شکلی تمرکز نظریه. حوزه0-3جدول

 ی تمرکز مطالعات مالیحوزه دهه

 واریانس-تحلیل میانگین 0921

0961 CAPM های تعادلی بازارو مدل 

 و کارایی بازار APTی انتظارات عقلایی، کاربرد نظریه 0971

 های اقتصاد سنجی و کمیپذیری با تاکید بر مدلتخمین نوسان 0981

 های رفتاریتبیین رفتار عامل اقتصادی با استفاده از مدل 0991
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 4در برابر پردازش وقایع آتی 5وقایع سپری شده( پردازش 4-2-5-1

ی پورتفوی با رویدادهای مورد شود؛ نظریهی آینده ایجاد میگذاری برای نگهداری در دورهسبد سرمایه 

وند، شگذاری برای آینده اتخاذ میانتظار در آینده مرتبط است. بنابراین، از آنجا که تصمیمات سرمایه

مقادیر آتی استفاده شود. از سوی دیگر، اگر هدف، ارزیابی عملکرد سبد  بایستی ازدر محاسبات می

ی مزبور )مقادیر تاریخی( های قبلی باشد، مقادیر واقعی بازده و ریسک در دورهگذاری در دورهسرمایه

 به کار خواهند آمد.

که از مقادیر  تر این استهای تاریخی دسترسی داریم، آساناز آنجا که از وقایع سپری شده به داده

ی مقادیر آتی مورد نیاز در مدل پورتفوی استفاده نمود. اما در حقیقت، به عنوان نماینده 3تاریخی

های تاریخی باید مورد آزمون قرار گرفته و به عنوان مبنا برای تخمین مقادیر آتی، مورد استفاده داده

نیاز  "عهپیش از واق"های پورتفوی به مقادیر قرار گیرند. بنابراین، مهم است به یاد داشته باشیم که مدل

 یهای تاریخی به عنوان نمایندهکه داده های تاریخی متفاوتند. هنگامیدارند که احتمالا و غالبا با داده

شود که چنان روندی در آینده روند، تلویحا یا تصریحا چنین فرض میتی مورد نیاز به کار میآمقادیر 

 .(0381ممکن است موافق یا مغایر با واقعیت آتی باشد )پارکر جونز، تکرار خواهد شد، که 

-های تاریخی یا تخمینی قابل محاسبهبه عنوان مثال، واریانس و ضریب همبستگی، با استفاده از داده

ی ضریب همبستگی یا واریانس به کار برده و های تاریخی را برای محاسبهگر دادهاند.چنانچه تحلیل

ی موجود حاصله را در مدل مارکویتز قرار دهد، به طور ضمنی چنین فرض نموده که رابطههای تخمین

، در آینده نیز استمرار خواهد یافت. در مورد واریانس نیز به همین ترتیب است؛ اگر چنین در گذشته

ورد مفرض شود که واریانس تاریخی، بهترین تخمین واریانس مورد انتظار است، اطلاعات تاریخی باید 

ه، طی بازداستفاده قرار گیرند. هرچند باید به خاطر داشت که واریانس و ضریب همبستگی نیز همانند 

 زمان قابل تغییر هستند.

                                                           
1 Ex ante 
2 Ex post 
3 Historical Data 
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 ( مدل مارکویتز4-2-5-3

 نتظارامارکویتز نخستین کسی بود که یک معیار خاص برای ریسک سبد سهام تدوین نمود و بازده مورد 

و ریسک اوراق  مورد انتظارهای بازده . مدل او بر پایه مشخصهخراج نمودیسک یک سبد سهام را استو ر

های ریسک و بازده است. مدل میانگین بهادار بنا شده و در اصل، یک چارچوب نظری برای تحلیل گزینه

ترین گذار است. از برجستهن رویکرد در مسئله انتخاب سرمایهتریرترین و متداولوواریانس مارکویتز مشه

نکات مورد توجه در مدل مارکویتز، توجه به ریسک سرمایه گذاری، نه تنها براساس انحراف معیار یک 

 گذاری است. سهم، بلکه براساس ریسک مجموعه سرمایه

 مدل مارکویتز بر مبنای مفروضات زیر بیان شده است:

ت اشند و منحنی مطلوبیبسرمایه گذاران ریسک گریزند، و دارای مطلوبیت مورد انتظار افزایشی می -0

 باشد.نهایی ثروت آنها کاهنده می

ایند. نمسرمایه گذاران پرتفوی خود را بر مبنای میانگین و واریانس مورد انتظار بازدهی انتخاب می -3

 باشد.اریانس مورد انتظار میوتی آنها تابعی از نرخ بازده و وبنابراین منحنی های بی تفا

 .نهایت قابل تقسیم است، تا بیگذاریهر گزینه سرمایه -3

 ، مشابه است.ته و این برای همه سرمایه گذارانداش« یک دوره ای » سرمایه گذاران افق زمانی  -4

ک ی دهند و بالعکس برای، بازده بالاتری را ترجیح میگذاران در یک سطح معینی از ریسک سرمایه -2

     د. باشن، خواهان کمترین ریسک میدهیسطح معینی از باز

 توان به شرح زیر بیان نمود:مسئله سرمایه گذاری مارکویتز را می

مبلغ »، سؤال این است که سهم داشته باشد nاگر سرمایه گذار، مقداری پول برای سرمایه گذاری بین 

، حداکثر مطلوبیت مورد انتظار را ورقه، تخصیص یابد تا پرتفوی حاصله nسرمایه گذاری چگونه بین 

 کند که پاسخ سؤال فوق بایستی در دو مرحله انجام پذیرد:مارکویتز پیشنهاد می« شد؟ داشته با
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؛ پرتفوی کارا، پرتفویی است با کمترین واریانس بازده در بین تمامی اتعیین مجموعه پرتفوی کار -0

ها با بازده مورد انتظار یکسان، و یا بیشترین بازده مورد انتظار در بین تمامی آنهایی که واریانس پرتفوی

 یکسان دارند و 

ترین ترکیب ریسک و بازده را برای انتخاب از مجموعه کارا؛ یعنی انتخاب پرتفویی که مناسب -3

 گذار فراهم نماید.سرمایه

رای ب و انحراف معیار بازده مورد انتظارضروری است که بازده ، اای تعیین یک مجموعه سبد سهام کاربر

 . برای انجام این کار باید مدل مارکویتز را درک کنیم. هر سبد سهام را تعیین کنیم

 (: 0978مدل ریاضی مارکویتز به شرح زیر است )شارپ، 

(3-01)     minZ = (1 − 𝜆)(∑ XiEi) + λ ∑ ∑ XiXjCij
N
j=1

N
i=1

N
i=1 

S T ∶ ∑ Xi = 1

N

i=1

 

𝛌 , 𝑋𝑖 ≥ 0 

 ( فرضیات بنیادین مدل مارکویتز4-2-5-7

-رمایههای آتی سی بازدهرود که در پی بیشینه کردن ارزش تنزیل یافتهگذاران انتظار میالف( از سرمایه

 (0938، 0( و )ویلیامز0923گذاری باشند )مارکویتز، 

کنند. بدین معنا که آنها گذاری، منطقی و عقلانی رفتار میگذاران در تصمیمات سرمایهب( سرمایه

پورتفوهایی که سبب بیشینه شدن مطلوبیت و رضایت  –دارند  دهند پورتفوهای کارا را نگهترجیح می

 (.0923شود )مارکویتز، خاطرشان می

کر استثنائاتی را برای فرض دوم ذ "انتخاب پورتفوی"ی البته باید اشاره کرد که مارکویتز، خود در مقاله

گذاران پورتفوهای ناکارا را به کاراها ترجیح دهند! از ین حالت استثناء ممکن است سرمایهکند، در امی

 شود.ها در این بخش، خودداری میآنجا که این موارد از استثنائات است، از دنبال کردن آن

                                                           
1 Williams 
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  MPTگذاری از دیدگاه ( فرآیند انتخاب سرمایه4-1

ر با توجه گذای تئوری مدرن پورتفوی جالب است. هر سرمایهپایهگذاری بر نگاه به فرآیند انتخاب سرمایه

تفاوتی دارد های بیی منحصر به فردی از منحنیبه ترجیحات ریسک/بازده مورد انتظار خود، مجموعه

-گویند. مفهوم این منحنی تمایل سرمایهگذار میتفاوتی سرمایهی منحنی بیکه به این مجموعه، نقشه

( بین مقادیر مشخصی از ریسک با بازده مورد انتظار است. 0بستان-ی و تبادل )بدهگذار به جایگزین

 بازده را که دارای-تفاوتی از تحلیل مطلوبیت استخراج شده و نقاطی از فضای ریسکهای بیمنحنی

ای فرضی از این (. مجموعه0381)پارکر جونز،  3کنندمقادیر مطلوبیت یکسان هستند، بازنمایی می

ترجیح دارد  3بر  3، و 3بر  0به تصویر کشیده شده است. در این شکل، منحنی  4-3در شکل منحنی 

 باشد.می 3بیشتر از  3و بازده  3بیشتر از  0زیرا به ازای سطح ریسک معین، بازده 

خواهد  2-3گذاری، همانند شکل های ممکن سرمایهها و انتخابای از گزینهدر یک بازار کارا، مجموعه

-رتفویی پوگویند و عبارت از کلیهبود. در اصطلاح تخصصی مالی به این شکل مرز کارای مارکویتز می

ی هی بازده برای درجهایی است که برای سطح مشخصی از بازده، دارای ریسک کمینه و یا دارای بیشینه

. ای هر بازاری قابل ترسیم استمشخصی از ریسک باشند. این مرز کارا با توجه به معادلات مارکویتز و بر

شامل مجموعه سبدهای قابل  –گذاری داخل منحنی ی سبدهای سرمایهنقاط روی این مرز، بر همه

گذاران عقلایی در پی چیرگی و غلبه دارند و سرمایه –دستیابی منهای سبدهای واقع بر روی مرز 

ع هستند دارای بیشترین بازده در ازای یک های کارا خواهند بود؛ زیرا نقاطی که بر روی آن واقپورتفوی

ی در نظریه 3ریسک معین و یا دارای کمترین ریسک در ازای یک بازده معین هستند )اصل چیرگی

گذاران در یک سطح معین ریسک، سبدی با بیشترین بازده مورد دارد که سرمایهپورتفوی، بیان می

                                                           
1 Trade-off 

 است و ریسک گریز است، در این تحلیل مثبتمند گذار به بازده بیشتر علاقهشود سرمایهها به دلیل این که فرض میاگرچه شیب این منحنی 3

 گذار در پذیرش ریسک بستگی دارد.ها به رجحان سرمایهاست، اما شکل دقیق آن
3 Dominance principle 
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یک سطح معین بازده، سبدی با کمترین ریسک را  دهند، و یا به طور معادل، درانتظار را ترجیح می

 هستند(. 0ناچیره –ها که زیر منحنی واقع هستند آن –دهند، و سایر سبدها ترجیح می

های موجود بر روی مرز کارا، باید سبدی را برگزیند که دارای بیشترین تناسب گذار از بین گزینهسرمایه

 گذاری )مرز کارا( با بالاترینهای مختلف سرمایهی گزینهبا وضعیت اوست؛ به عبارتی، قطع دادن منحن

، دستیابی به 6-3(. توجه داشته باشید که در شکل 6-3گذار است )شکل تفاوتی سرمایهمنحنی بی

 تفاوتیترین( منحنی بیبالاترین )عالی 3غیرممکن است، و منحنی  0سبدی بر روی منحنی بسیار عالی 

گذاری منحنی های سرمایهشود. از سوی دیگر، اگرچه گزینهکارا مماس می گذار است که بر مرزسرمایه

 3ها نسبت به منحنی در دسترس و ممکن است )زیرا در داخل و زیر مرز کاراست(، اما این گزینه 3

بازده مورد انتظار بیشتری را به ازای همان سطح ریسک )و لذا مطلوبیت بیشتری  3نامرجح است، زیرا 

 نماید.د میرا( پیشنها

ه گذاران بر سر روند یافتن پورتفوی بهیندر نهایت اشاره به این نکته ضروری است که اتفاق نظر سرمایه

صر به تفاوتی منحهای بیکنند. وجود منحنیبدین معنا نیست که همه، پورتفوی یکسانی را انتخاب می

ا ههای تهاجمی یا تدافعی توسط آناتژیها و استرگذاران مختلف، بیانگر اتخاذ سیاستفرد برای سرمایه

عمل  MPTگذارانی که بر اساس ی سرمایهشود تا اگرچه روند انتخاب پورتفوی بین همهبوده، سبب می

 (.3114های مختلفی بر روی مرز کارا انتخاب بشوند )هاگین، کنند همسان باشد، اما در نهایت گزینهمی

چپ  الیه سمتکار، سبدهای واقع بر/یا متمایل به منتهیگذاران محافظهی عملی، سرمایهبر اساس تجربه

ها ریسک کمتری دارند )و البته بازده (، چرا که این پورتفویxنماید )نزدیک به مرز کارا را انتخاب می

سبدهای واقع بر/یا متمایل به  ی تهاجمی،گذاران دارای روحیهتر(، بالعکس، سرمایهمورد انتظار پایین

(، زیرا این سبدها بازده مورد انتظار zنماید )نزدیک به الیه سمت راست مرز کارا را انتخاب میمنتهی

(.0381بیشتر )و البته طبیعتا ریسک بالاتری( را دارند )پارکر جونز، 

                                                           
1 Dominated 
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تفاوتی های بیی منحنی. نقشه4-3شکل 

سرمایه گذاری

 گذاریی سرمایه. مرز کارا2-3شکل 

 

 

 
گذاری )مرز کارای مارکویتز( با بالاترین های مختلف سرمایه. قطع دادن منحنی گزینه6-3شکل 

 گذاری سرمایهگذار جهت دستیابی به پورتفوی بهینهتفاوتی سرمایهمنحنی بی

 

 سازی پورتفوی( بهینه4-3

 هایتوان با استفاده از برنامهکه وقتی اطلاعات لازم برای مدل وی فراهم شود، میمارکویتز نشان داد 

ریف ی این تغییرات، به تعسازی به دستکاری و تغییر در اوزان سهام پورتفوی پرداخت و به واسطهبهینه

 های کارا رسید.دقیقی از پورتفوی

زی ریخود مارکویتز به کار رفت برنامه سازی این مدل توسطهایی که برای بهینهیکی از اولین روش

 یی ریاضیاتی برای حل مدل پایههای متعدد و پیچیدهنام دارد. به لحاظ فنی، تکنیک 0درجه دوم

های که در بخش –های نوین و ابتکاری شود، اما در مجموع عملکرد روشمارکویتز به کار گرفته می

                                                           
1 Quadratic programming 
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های کلاسیک )همچون به مراتب بهتر از روش –شد  ها توضیح داده خواهندآینده در برابر کلاسیک

 (.3101باشد )مولایی و طالبی، ریزی درجه دوم( میبرنامه

-باید خاطر نشان کرد که حل مدل، شامل دستکاری در وزن هر سهم در سبد، یا درصد مبالغ سرمایه

عیار، و بازده مورد گذاری در هر سهم است. به عبارت دیگر، با معین بودن ضریب همبستگی، انحراف م

ی پورتفوی قابل دستکاری است )پارکر جونز، انتظار سهام، تنها متغیری است که برای حل مسئله

 نماید:سازها دو مورد ذیل را مشخص می(. در مجموع استفاده از بهینه0381

 داری شود.الف( سهامی که باید در پورتفوی نگه

 (.0979شده )هاگین، ی تخصیصی بین سهام تعیین ب( نسبت بودجه

 

 گذاری(گیری عملکرد سبد سهام )سبد سرمایه( اندازه4-7

 ( مقدمه4-7-5

 گذاری با اینپردازد. منطقا، هر سرمایهی عملکرد سبدهای مختلف میاین بخش به چگونگی محاسبه

 از آن گذاری، افزایش ثروت مالی یا حداقل حفظ و حمایتموضوع مرتبط است، زیرا هدف نهایی سرمایه

 گذاری، باید تغییراتی اندیشیده شود.است و در صورت رضایت بخش نبودن نتایج سرمایه

ی خود را به دست دارد و یا ارزیابی عملکرد سبد سهام بدون توجه به اینکه فرد رأسا مدیریت سرمایه

 واجد اهمیتکند، گذاری میگذاری، مبادرت به سرمایههای سرمایهبه طور غیرمستقیم از طریق شرکت

ی بسیاری در بر دارد و اگر ی فرصت از دست رفتهبر است و هزینهگذاری مستقیم، زماناست. سرمایه

ه کگیری از آن وجود نخواهد داشت )مگر ایندستاورد کفایت آمیزی نداشته باشد، دلیلی برای بهره

 (.گذاری داشته باشد!گذار، صرفا قصد لذت جویی از عملیات سرمایهسرمایه

ای پورتفوی، نیز استخدام شوند، لازم است عملکرد از سوی دیگر، حتی در صورتی که مدیران حرفه

در شرایط مساوی بودن سایر عوامل، به طور مستمر  الفایشان مورد ارزیابی قرار گیرد. اگر عملکرد مدیر 
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را ترجیح خواهد داد. در وضعیتی دیگر، اگر  الفگذار، ماندن با باشد، سرمایه ببرتر از عملکرد مدیر 

گذاری )در صورت مساوی بودن سایر عوامل( بر شاخص سرمایه بو  الفعملکرد هیچ یک از مدیران 

ا یک رگذار ممکن است هیچمعینی )مثلا نرخ بازده بدون ریسک(، برتر نباشد، در آن صورت سرمایه

یری گنیاز تصمیمری عملکرد مدیریت پورتفوی، پیشگیی مهم آن است که اندازهترجیح ندهد. نکته

 هوشمندانه است.

 ( چارچوب ارزیابی عملکرد سبد سهام4-7-4

برای سهامداران خود کسب  nرا در سال  %rبازده کل  جگذاری مشترک فرض کنیم که شرکت سرمایه

 نموده است، آیا همین اطلاعات برای ارزیابی عملکرد این شرکت کافی است؟

گذاری یک فرآیند دو بعدی مبتنی بر بازده و ریسک است. این عوامل که سرمایهدلیل، خیر! اول آن به دو

اند و اگر قرار است تصمیمات هوشمندانه اتخاذ شود، هر دو جانب آن باید ارزیابی ی یک سکهرودو 

یادی سخن ز ی ریسک سبد این شرکت چیزی ندانیم، در خصوص عملکرد آنشوند. بنابراین، اگر درباره

توان گفت. گذشته از آن، مدیران این شرکت ممکن است دو برابر ریسک سبدهای قابل مقایسه را نمی

 متحمل شده باشند. %rبرای رسیدن به این بازده 

ی صرف بر بازده، در ارزیابی رو هستند، تکیهگذاران با ریسک روبهی سرمایهکه همهبا توجه به این

گذاران بازده بالاتر را ترجیح ی سرمایهگذاری، کاملا ناکافی است؛ اگرچه همهیهراهکارهای مختلف سرما

 گذاری، باید معینها ریسک گریز نیز هستند. برای ارزیابی مناسب عملکرد سبد سرمایهدهند، آنمی

ندانه محواهیم عملکرد را هوشها به فراخور ریسک انتخابی بالا هستند یا خیر؟ اگر میکنیم که آیا بازده

را بر مبنایی متناسب و سازگار با ریسک ارزیابی نماییم. به همین دلیل است که بسنجیم، باید آن

 ردند.گاند و برای این پژوهش نیز انتخاب میهای ارزیابی تعدیل شده بر مبنای ریسک معرفی شدهروش

 %rآن است که بازده توان اظهار نظر چندانی کرد، دلیل دومی که در خصوص عملکرد این شرکت نمی

حتی با مشخص بودن ریسک، تنها زمانی معنادار است که با معیار سنجش خاصی مقایسه گردد، مثلا 
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ت گیری عملکرد باید مبادرهای مشابه. بنابراین، در اندازهنرخ بازده بدون ریسک و یا بازده دیگر شرکت

 به مقایسه نمود.

سهام،تعدیل شده برمبنای ریسک، به همراه های ارزیابی عملکرد سبد ( روش4-7-9

 ها و موانع ارزیابیی روشمقایسه

گذاران باید هم بازده تحقق یافته و هم ریسک را در نظر گیری عملکرد سبد سهام، سرمایهدر اندازه

رهای ارامتگیرند، پهایی مورد استفاده قرار میها یا تکنیککه چه مقیاسبگیرند. بنابراین، به فراخور این

 خاص هریک باید در تحلیل لحاظ شوند.

ای هبنا به تشخیص ضرورت ادغام بازده و ریسک در تحلیل عملکرد سبد، در ابتدا سه محقق مقیاس

ها عبارتند توسعه دادند. این سه محقق و معیارهای ابداعی آن 0961های عملکرد سبد سهام را در سال

با مقیاس  3( یا معیار شارپ، جک ترینرRVAR0غییرپذیری )از ویلیام شارپ با مقیاس نسبت پاداش به ت

با مقیاس بازده تفاضلی جنسن. همچنین،  4( و در نهایت جنسنRVOL3نسبت پاداش به نوسان پذیری )

 و نسبت ارزیابی را نیز معرفی کردند. 2Mپس از این سه روش، محققین دو معیار 

های مرکب عملکرد سبد سهام و سازگار با عنوان مقیاسها اغلب ها بسیار پرکاربردند و از آناین روش

ها، هم بازده و شود، چرا که در ارزیابیهای تعدیل شده بر مبنای ریسک یاد میبا ریسک، و یا مقیاس

 .2شودهای مرکب پرداخته میدهند. در این بخش، به بررسی اجمالی مقیاسهم ریسک را مدنظر قرار می

 یا معیار شارپ( RVARاش به تغییرپذیری)( مقیاس نسبت پاد4-7-9-5

 ود:شی بازار سرمایه ابداع نمود، این مقیاس بدین صورت تعریف میشارپ این معیار را بر اساس نظریه

(3-00)        RVAR =
𝑇𝑅𝑝(𝑎𝑣𝑟.)−𝑅𝐹𝑝(𝑎𝑣𝑟.)

𝑆𝐷𝑝
=

میانگین بازده اضافی

ریسک کل سبد
 

                                                           
1 Reward to variability ratio 
2 Jack Treynor 
3 Reward to volatility ratio 
4 Jensen 

اند شاخصی، معیارهای دیگری نیز برای سنجش عملکرد پورتفوی معرفی شده-های چندی اخیر و پس از بسط مدل آربیتراژ و مدلدههدر  2

 باشند.که خارج از بحث این پژوهش می
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 به طوری که در این معادله داریم:

𝑇𝑅𝑝(𝑎𝑣𝑟.) = 𝑝 میانگین بازده کل سبد طی دورهی زمانی 

𝑅𝐹𝑝(𝑎𝑣𝑟.) = 𝑝 میانگین نرخ بازده بدون ریسک طی دورهی زمانی 

𝑆𝐷𝑝 = 𝑝 یدوره زمانی  انحراف معیار بازده سبد طی 

𝑇𝑅𝑝(𝑎𝑣𝑟.) − 𝑅𝐹𝑝(𝑎𝑣𝑟.) = 𝑝 (پاداش ریسک) طی دورهی زمانی  بازده اضافی سبد

 (0966)شارپ، 

 در خصوص این معیار باید گفت: 

0. RVAR گیرد.بازده اضافی به ازای هر واحد ریسک کل را اندازه می 

 سبدی بالاتر باشد، عملکرد آن سبد سهام بهتر است. RVARهرچه  .3

-یک مقیاس ترتیبی است، سبدهای سهام از طریق آن به آسانی قابل رتبه RVARاز آنجا که  .3

 بندی و مقایسه هستند.

 (RVOLمقیاس نسبت پاداش به نوسان پذیری )( 4-7-9-4

( مقیاس 0962، 0ترینر(، ترینر )0961های تقریبا در همان زمانی که مقیاس شارپ تدوین گردید )نیمه

شود. ترینر همانند شارپ به این مشابهی را ارائه نمود که نسبت پاداش به نوسان پذیری نامیده می

یسک آن ارتباط دهد؛ هرچند ترینر بین ریسک کل و ریسک بصیرت رسید که بازده سبد سهام را به ر

-دیدهگذاری به خوبی پرگونه گرسیستماتیک تمایز قائل شد؛ وی تلویحا فرض نمود که سبدهای سرمایه

اس با های این مقیی بخشها، ریسک سیستماتیک است. بنابراین کلیهاند و بنابراین تنها ریسک آن

که در مخرج کسر از بتا به عنوان معیار ریسک سیستماتیک، و نمقیاس شارپ مشترک است به جز آ

از  شاخصی، بتا و دستیابی به آن-تر در مدل تکنماید )پیشتوزیع استفاده می-تنها ریسک سبد خوش

طریق رگرسیون توضیح داده شد(. بنابراین توضیحات، روابط مقیاس نسبت پاداش به نوسان پذیری به 

 شکل زیر خواهد بود:

                                                           
1 Treynor 
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(3-03)    RVOL =
𝑇𝑅𝑝(𝑎𝑣𝑟.)−𝑅𝐹𝑝(𝑎𝑣𝑟.)

𝛽𝑝
=

میانگین بازده اضافی

ریسک سیستماتیک سبد 
 

 به طوری که در این معادله داریم:

𝑇𝑅𝑝(𝑎𝑣𝑟.) = 𝑝 میانگین بازده کل سبد طی دورهی زمانی 

𝑅𝐹𝑝(𝑎𝑣𝑟.) = 𝑝 میانگین نرخ بازده بدون ریسک طی دورهی زمانی 

𝛽𝑝 = 𝑝 (معیار ریسک سیستماتیک) طی دورهی زمانی  بتای سبد

𝑇𝑅𝑝(𝑎𝑣𝑟.) − 𝑅𝐹𝑝(𝑎𝑣𝑟.) = 𝑝 (پاداش ریسک) طی دورهی زمانی  بازده اضافی سبد

 (0962)ترینر، 

 در خصوص این معادله نیز خواهیم داشت:

0. RVOL گیرد.بازده اضافی به ازای هر واحد ریسک سیستماتیک را اندازه می 

 سبدی بالاتر باشد، عملکرد آن سبد سهام بهتر است. RVOLهرچه  .3

-یک مقیاس ترتیبی است، از طریق آن سبدهای سهام به آسانی قابل رتبه RVOLاز آنجا که  .3

 بندی و مقایسه هستند.

 ( مقیاس بازده تفاضلی جنسن4-7-9-9

س کسب آن بر اسااین معیار عبارتست از تفاوت بین آنچه که سبد سهام واقعا کسب نموده و آنچه که 

 CAPMی ریسک سیستماتیک، مورد انتظار بوده است. این معیار بر اساس مدل سطح مشخص شده

شوند که بیانگر این مقیاس طراحی شده است و پس از انجام محاسبات مربوطه روابط زیر حاصل می

 باشد:می

(3-03)  𝛼𝑝 = (𝑇𝑅𝑝(𝑎𝑣𝑟.) − 𝑅𝐹𝑝(𝑎𝑣𝑟.)) − [𝛽(𝑇𝑅𝑀(𝑎𝑣𝑟.) − 𝑅𝐹𝑝(𝑎𝑣𝑟.))] 

 به طوری که در این معادله داریم:

𝛼𝑝 =  خروجی مقیاس بازده تفاضلی جنسن

𝑇𝑅𝑝(𝑎𝑣𝑟.) = 𝑝 میانگین بازده کل سبد طی دورهی زمانی 
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𝑅𝐹𝑝(𝑎𝑣𝑟.) = 𝑝 میانگین نرخ بازده بدون ریسک طی دورهی زمانی 

𝛽𝑝 = 𝑝 (معیار ریسک سیستماتیک) طی دورهی زمانی  بتای سبد

𝑇𝑅𝑀(𝑎𝑣𝑟.) = 𝑝 میانگین بازده سبد بازار طی دورهی زمانی 

 (0968، 0جنسن)

𝛼𝑝  در واقع عبارتست از تفاوت بین آنچه که سبد سهام واقعا کسب نموده و آنچه که کسب آن بر اساس

 ی ریسک سیستماتیک، مورد انتظار بوده است. از لحاظ تفسیری و کاربردی:سطح مشخص شده

 مثبت باشد، گواهی بر عملکرد برتر سبد است. 3به طور معناداری 𝛼𝑝اگر  .0

 به طور معناداری منفی باشد، گواهی بر عملکرد ضعیف سبد است. 𝛼𝑝اگر  .3

اختلاف معناداری با صفر نداشته باشد، گواهی بر عملکرد همتراز با متوسط بازار سبد  𝛼𝑝اگر  .3

 است.

  2M( مقیاس 4-7-9-2

ی مشابهی از سازد که اگر پورتفوی، درجهاست و مشخص میاین معیار بسیار شبیه به معیار شارپ 

ریسک کل پورتفوی بازار را داشته باشد، متوسط بازده چقدر خواهد بود. تفسیر این معیار شبیه معیار 

(. روابط این معیار به 0383نماید )راعی و تلنگی، بندی کاملا مشابهی را ارئه میشارپ است و رتبه

 باشد:صورت زیر می

(3-04)   M2 = 𝑅𝐹𝑝(𝑎𝑣𝑟.) + (
𝑇𝑅𝑝(𝑎𝑣𝑟.)−𝑅𝐹𝑝(𝑎𝑣𝑟.)

𝑆𝐷𝑝
)𝑆𝐷𝑚 

 به طوری که در این معادله داریم:

𝑇𝑅𝑝(𝑎𝑣𝑟.) = 𝑝 میانگین بازده کل سبد طی دورهی زمانی 

𝑅𝐹𝑝(𝑎𝑣𝑟.) = 𝑝 میانگین نرخ بازده بدون ریسک طی دورهی زمانی 

𝑆𝐷𝑝 = 𝑝 یدوره زمانی  انحراف معیار بازده سبد طی 

                                                           
1 Jensen 

 آماری مد نظر است. بعد در این بخش، معناداری، کاملا از 3
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𝑆𝐷𝑚 = 𝑝 یدوره زمانی  انحراف معیار بازده سبد بازارطی 

𝑇𝑅𝑝(𝑎𝑣𝑟.) − 𝑅𝐹𝑝(𝑎𝑣𝑟.) = 𝑝 (پاداش ریسک) طی دورهی زمانی  بازده اضافی سبد

 ( مقیاس نسبت ارزیابی4-7-9-1

بازده  معیارها دارد و شود، کاربرد کمتری نسبت به دیگرنیز نامیده می "نسبت اطلاعاتی"این معیار که 

تواند با نگهداری پورتفوی شاخص بازار غیر معمول هر واحد ریسک غیرسیستماتیک را که قاعدتا می

 ابط ریاضی این معیار عبارتند از:و(. ر0996نماید )بودی و همکاران، گیری میمتنوع گردد، اندازه

(3-02)     𝐴𝑅 =
بازدهی مازاد نسبت به پورتفوی کاملا متنوع شده

ریسک غیرسیستماتیک
 

 های مرکبی مقیاس( مقایسه4-7-9-3

RVAR  وRVOL توزیع اغلب ارزیابی همسانی انجام -بسیار شبیه به یکدیگر بوده، در سبدهای خوش

ذار گتواند به تعریف ریسک بستگی داشته باشد، اگر سرمایهدهند. گزینش یکی از این دو معیار میمی

همچنان ریسک غیرسیستماتیک در پورتفوی وی وجود داشته باشد، معتقد است که ممکن است 

ا با هبندی پورتفویتر آن است که از معیار شارپ استفاده کند. به طور کلی در مورد رتبهکارانهمحافظه

ا ها یکسان خواهد بود، چربندیتوان گفت اگر سبدها کاملا پرگونه شده باشند، رتبهاین دو مقیاس می

حالت ریسک کل سبد برابر با ریسک سیستماتیک شده، ریسک غیرسیستماتیک حذف که در این 

یابد؛ در این حالت بندی افزایش میشود. هرچه از تنوع سبدها کاسته گردد، احتمال تفاوت در رتبهمی

تر نیز اشاره شد که مقیاس باشد. پیش RVARبندی تواند بالاتر از رتبهمی RVOLبندی بر مبنای رتبه

2M  عملکرد کاملا مشابهی باRVAR .دارد 

د دهدر مقایسه، در مورد معیار جنسن باید گفت یک مزیت محاسباتی این معیار آن است که اجازه می

مقیاس عملکرد به طور همزمان با بتای سبد تخمین زده شود. یعنی با تخمین یک خط مشخصه به 

آیند. هرچند بر خلاف معیارهای ن به دست میهای آلفا و بتا به طور همزماشکل پاداش ریسک، تخمین

شارپ و ترینر، به جای بازده متوسط کل دوره، باید بازده هر دوره، در فرآیند تخمین به کار برده شود. 
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AR نماید، اما در کل بسیار کمنیز شبیه به معیار جنسن عمل کرده، نتایج نسبتا مشابهی ارائه می 

 کاربردتر از دیگر معیارهاست.

 گذاریگیری عملکرد سبد سرمایههای اندازه( مشکلات، موانع و محدودیت4-7-9-7

استوارند و بنابراین، وابسته به  CAPMی نظریات بازار سرمایه و ها بر پایهکه این مقیاس نخست آن

ی دولتی و یا نرخ سود باشند. برای مثال در صورتی که اوراق قرضهها میی این نظریهمفروضات پایه

گذاران امکان قرض دادن و ی مناسبی برای نرخ بازده بدون ریسک نباشد و یا سرمایهبانکی نماینده

قرض گرفتن سرمایه در نرخ بازده بدون ریسک را نداشته باشند، مفروضات، زیر سؤال رفته، معیارها 

 دهند.کارکرد خود را از دست می

ن با شاخص بازار فرض اصیلی نیست، و این دوم، فرض وجود سبد فراگیر بازار و قابلیت تخمین آ

ل ی بازار گهگاه قابکنند. توضیح بیشتر آن که شاخص نمایندهها بر اساس این فرض عمل میمقیاس

 .0تغییر است

گونه که در بخش دوم نیز توضیح داده شد، در صورت سوم، بتا مقیاس شفافی برای ریسک نیست و همان

 نماید.جا میبندی سبدها را جابهییرات اساسی داشته، رتبهتغییر کلی نوع شاخص، بتا هم تغ

های ارزیابی باید مستقل از معیار ریسک مربوطه در فرمول خود باشند، که، مقیاس در نهایت چهارم آن

ه ها از ریسک مربوط بحال آن که اخیرا این فرض زیر سؤال رفته و روابط بنیادین عدم استقلال مقیاس

 (.0381؛ پارکر جونز، 0383است )راعی و تلنگی،  ها، پیدا شدهآن

توجه به چگونگی مشخص کردن نرخ بازده بدون ریسکی که در دسترس همگان باشد نیز، از اهمیت 

بالایی برخوردار است و در استفاده از معیارها باید این نرخ با دقت تعیین شود. با وجود این مشکلات، 

 طانه از معیارها، اجتناب ناپذیر است.ی محتاها و استفادهشناخت محدودیت

 

                                                           
 یابد.و ... هم تغییر می NASDAQنمایند، اما این شاخص به به عنوان شاخص بازارهای غربی استفاده می S&P500مثلا اغلب از شاخص  1
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 سازی( بهینه4-8

 ( مقدمه4-8-5

خواهد بهترین را تجسم و سازی است. انسان میآرزوی انسان برای رسیدن به کمال مبین تئوری بهینه

تواند تمام شرایط حاکم بر بهترین را به داند نمیتوصیف کرده و به آن دست یابد؛ اما از آنجایی که می

اب ی مطلق، به یک جوشناسایی و تعریف نماید در بیشتر موارد به جای جواب بهترین یا بهینه خوبی

-کند. همچنین، انسان در قضاوت عملکرد دیگران، معیار بهترین را در نظر نمیبخش بسنده میرضایت

ود در توانی خدهد؛ بنابراین انسان به دلیل ناگیرد بلکه آنان را به صورت نسبی مورد ارزیابی قرار می

 دهد.ای میسازی، به بهبود، ارزش ویژهبهینه

هاست. همچنین بهینه به عنوان یک ها و روش یافتن آنسازی شامل مطالعات کمی بهینهتئوری بهینه

ی بهترین، دارای دقت گیری کمی و تحلیل ریاضی دارد، در حالی که واژهی فنی، دلالت بر اندازهواژه

 شود.برای امور روزمره استفاده میکمتر بوده و بیشتر 

سازی به دنبال بهبود دهیم بهبود است. بهینهسازی انجام میدر بیشتر موارد، آنچه که با هدف بهینه

جستجوی بهبود برای  -0عملکرد در رسیدن به نقطه یا نقاط بهینه است. این تعریف دو قسمت دارد: 

وز ی بهینه وجود دارد. هنفرآیند بهبود و مقصد یا نقطهی بهینه. تفاوت روشنی بین نقطه -3رسیدن به 

سازی، تمرکز بر همگرایی است و عملکرد ضمنی رویه، به طور کلی فراموش های بهینههم معمولا در رویه

ور طسازی در ریاضیات است، اما همانهای بهینهشود. این اهمیت نسبت به همگرایی، مربوط به ریشهمی

 ارزش نشان دادنباشد. این مقایسه قصد بیچنین اهمیتی طبیعی و معقول نمی که اشاره شد در عمل

ی های معمول ریاضی را ندارد، چرا که این حوزه خود مبنای ارزشمندی برای مقایسههمگرایی و دقت

 کند.سازی ارائه میهای بهینهروش

ا هشود. بعضی از الگوریتمرح میسازی دو معیار همگرایی و عملکرد مطهای بهینهی الگوریتمدر مقایسه

ارایی ها از کدارای همگرایی بوده ولی ممکن است عملکرد ضعیفی داشته باشند، یعنی فرآیند بهبود آن

ا هها همگرایی نداشته ولی عملکرد آنو سرعت لازم برخوردار نباشد؛ برعکس بعضی دیگر از الگوریتم
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سازی، یافتن جو را در سه دسته خلاصه نمود: بهینهتوان هدف از فرآیندهای جستخیلی خوب است. می

 سازی.جواب عملی و شبه بهینه

-در شرایطی که ما به یافتن جواب در همسایگی جواب بهینه راضی باشیم، هدف جستجو را شبه بهینه

 یسازی دارای دو طبقه است؛ اگر هدف، یافتن جواب عملی خوب در فاصلهنامند. شبه بهینهسازی می

عریف ی تشود. اگر شرط فاصلهسازی نزدیک گفته میای از جواب بهینه باشد به آن بهینهشده تعریف

آمده حذف گردد، و تنها یافتن جواب نزدیک به بهینه با احتمال بالا، هدف باشد شده برای جواب بدست 

 شود.سازی تقریبی گفته میبه آن بهینه

ود تا شسازی در نظر گرفته میها هدف، شبه بهینهآنبیشتر مسائل عملی آنقدر مشکل هستند که در 

ی جستجوی آن جواب برقرار گردد. از این طریق تعادلی بین کیفیت جواب بدست آمده و هزینه

رسد، حذف سازی ترکیبی به اعداد نجومی میهمچنین، از آنجایی که تعداد محاسبات مسائل بهینه

ود هایی ارائه کرد که حدسازی باید الگوریتمبهینه شرط بهینگی یک ضرورت اقتصادی است. در شبه

ین ها برقرار نمایند. امناسب میزان محاسبات و نزدیکی به بهینگی را تضمین نموده و تعادلی بین آن

ها باید مجهز به پارامترهای قابل تنظیم باشند تا کاربر بتواند با تغییر آن پارامترها تعادل مطلوب الگوریتم

 ت آمده و میزان محاسبات را برقرار نماید.بین جواب بدس

هدف یک  ی تابعسازی توابع به معنای یافتن پاسخ بهینهدر نهایت در تعریفی عملی باید گفت بهینه

ای بیابیم که را به گونه x خواهیممی f(x)مسئله است؛ در شکلی بسیار ساده، با داشتن تابع هدف 

 کمینه( باشد.ی متناظر آن، بهینه )معمولا هزینه

سازی باید شناخت مناسبی از آن داشته باشیم، جهت انتخاب استراتژی مناسب برای حل مسائل بهینه

ندی ببندی نمود؛ در یک دستهتوان تقسیمهای مختلف به چندین نوع میسازی را از دیدگاهمسائل بهینه

ری تبندی پیشرفتهشوند. در دستهیتقسیم م 3سازیو کمینه 0سازیساده، این مسائل به دو گروه بیشینه

                                                           
1 Maximization task 
2 Minimization task 
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بعدی و سازی تکسازی با تابع، بهینهسازی با سعی و خطا، بهینهسازی را به بهینهتوان مسائل بهینهمی

و در  سازی پیوسته و یا گسستهسازی مقید و نامقید، بهینهسازی پویا و ایستا، بهینهچندبعدی، بهینه

های توان ابزارها و روشبندی نمود. همچنین مید معیاره تقسیمسازی تک معیاره و چننهایت، بهینه

ی، های مبتنی بر مشتق ریاضیاتسازهای کلاسیک یعنی روشی کلی بهینهسازی را نیز در دو حوزهبهینه

 بندی نمود.سازهای ابتکاری یا تکاملی طبقهو بهینه

 هابندی آنسازی و تقسیم( انواع مسائل بهینه4-8-4

 5سازی با سعی و خطا( بهینه4-8-4-5

 ی تلویزیونی است.سازی با سعی و خطا تنظیم آنتن یک گیرندهی بهینهمثالی از یک مسئله

 4سازی با تابع( بهینه4-8-4-4

ای تابع هسازی توسط یک تابع ریاضی که به نامی بهینهسازی با تابع زمانی است که یک مسئلهبهینه

های ریاضی برای حل آن استفاده شود، مدل شده و از روشبع هدف شناخته میهزینه، تابع برازش و تا

 شود.

 9سازی تک بعدی و چند بعدی( بهینه4-8-4-9

تک  یسازی یک مسئلهی بهینهسازی وجود داشته باشد، مسئلهی بهینهاگر تنها یک متغیر در مسئله

 بعدی و در غیر این صورت دو یا چند بعدی است.

 2سازی ایستاسازی پویا و بهینهبهینه( 4-8-4-2

سر و کار  سازی ایستای بهینهسازی تابعی از زمان نباشد، با یک مسئلهی بهینهی مسئلهاگر تابع هزینه

شود. به عنوان مثال حرکت از سازی پویا میداریم. ولی اگر زمان نیز وارد تابع هزینه شود مسئله، بهینه

باشد. یسازی ایستا می بهینهترین مسیر، یک مسئلهیگر با انتخاب کوتاهی دی شهر به نقطهیک نقطه

                                                           
1 Trial and Error Optimization 
2 Function optimization 
3 Uni-model and multi-dimensional optimization 
4 Dynamic and Static optimization 
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ی لهبا یک مسئ ز زمان است وارد تابع هزینه بشوداما اگر پارامترهای دیگری همچون ترافیک که تابعی ا

 سازی پویا سروکار داریم.بهینه

 5سازی مقید و نامقید( بهینه4-8-4-1

سازی نهی بهیسازی به بازه )و یا قید( خاصی محدود باشند، با یک مسئلهی بهینهاگر متغیرهای مسئله

 سازی نامقید است.مقید، سروکار داریم و در غیر این صورت، مسئله، بهینه

 4سازی پیوسته و گسسته( بهینه4-8-4-3

غییرات ت ی معینای است که در آن متغیرهای مسئله در یک بازهسازی پیوسته مسئلهی بهینهیک مسئله

 کنند.پیوسته دارند و فقط مقادیر خاصی را اختیار می

 9سازی تک معیاره و چند معیاره( بهینه4-8-4-7

ی چند باشد، اما در یک مسئلهسازی تک معیاره، تنها دارای یک تابع هدف میی بهینهیک مسئله

 از یک تابع است. در حالتبایستی بهینه شوند، بیش معیاره، تعداد توابع هدفی که به طور همزمان می

ای نسبت به هم ندارند تشکیل یک منحنی را در صفحه هایی که هیچ برتریچند معیاره مجموعه جواب

ی ی همهتو در بر دارندهشود. منحنی پارهشناخته می 4تو یا همان مرز کارادهند که به نام منحنی پارهمی

ازی سی بهینهای ندارند. معمولا در یک مسئلهتریسبی است که نسبت به همدیگر هیچ براهای منجواب

ها، مسئله را تبدیل به یک چند معیاره، با دادن اهمیتی )وزنی( به هریک از توابع هدف و جمع بستن آن

ک تو است که به یکنند. این کار در حقیقت قطع دادن یک خط با منحنی پارهمعیاره می ی تکمسئله

تو، به تنهایی مبحث سازی چند هدفه و رسیدن به منحنی پارهل بهینهرسد. حل مسائجواب معین می

 (.0387، کلامی هریسباشد )سازی میی بهینهمستقل و مهمی از حوزه

                                                           
1 Constrained and unconstrained optimization 
2 Continuous and discrete optimization 
3 Single-objective and Multi-objective optimization 
4 Pareto or efficient frontier 
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 سازیهای بهینه( انواع ابزارها و روش4-8-9

 ها( کلاسیک4-8-9-0

مبتنی بر مشتق ریاضی های ها آشنایی دارند، همان روشهای کلاسیک که همگان کم و بیش با آنروش

های کلاسیک این است که در مسائل پیچیده و چند بعدی، و یا مسائلی هستند. یکی از نقایص روش

اطلاعات، فضای حالت ناپیوسته و  0های گسستگی، مشتق ناپذیری، نویز و اغتشاشکه دارای ویژگی

(. همانند 3110، 3ی و کندیابرهارت، ش؛ 0999، و همکاران 3بانبئومعادلات غیرخطی پیچیده هستند )

روند و از یافتن پیش می 4های محلیسازی پورتفوی، فقط تا حد یافتن بهینهی انتخاب و بهینهمسئله

های محلی رفت از جوابای برای برونها چارهمسئله عاجزند. در این روش 2ی جامع و کلیبهینه

رسند، اگرچه ممکن است محلی باشد، حل میکه به پاسخی نسبتا بهینه اند و به محض ایننیاندشیده

دارند )به عنوان نمونه از جمله ی جامع و کلی اعلام میرا متوقف کرده و پاسخ را به عنوان بهینه

های تحقیق در عملیات استفاده های کلاسیک و شیوههای معروف و در دسترسی که از تحلیلبرنامه

 اشاره کرد(. Microsoft Office Excel، و LINDO ،LINGOتوان به کنند میمی

 3های ابتکاری( روش4-8-9-4

الاشاره شوند( برای فائق آمدن بر مشکلات فوقنیز نامیده می 7های ابتکاری )فراابتکاری یا تکاملیروش

توان هیچ تضمینی قائل شد، اگرچه نمی رو است، به وجود آمد.ها روبهسازی با آنکه غالبا مسائل بهینه

ها در مسائل مختلف فنی و مهندسی، اقتصاد، مالی و ... نشان داده است که در آزمون این روشاما 

صورت اعمال درست و انتخاب مناسب پارامترهای داخلی و متناسب با نوع مسئله، با استفاده از این 

 های همتاهای کلاسیکشان دست یافت.تری از پاسخهای مناسبتوان به پاسخها میروش

                                                           
1 Noise 
2 Bonabeau 
3 Eberhart, Shi& Kennedy 
4 Local optimums 
5 Global optimum 
6 Heuristic Methods 
7 Metaheuristic or Evolutionary 
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ها ایجاد شدند گردد؛ به عبارتی اصولا این روشها باز میها به ماهیت طراحی آند بهتر این روشعملکر

اند که تا حد ممکن ریزی شدهای برنامهها به گونههای کلاسیک را جبران کنند. آنهای روشتا کاستی

بیان  ی جامع برسند. بههینه، و به ب"گیر نیافتند"ها ، در آن"بیرون بپرند"های محلی، اصطلاحا از بهینه

زنند، احتمال به تله های ابتکاری به یک جستجوی جامع تصادفی دست میدیگر، از آنجا که روش

 یابد.های محلی به شدت کاهش میافتادنشان در بهینه

های ابتکاری توجه بسیاری از محققین را به خود جلب سازی با استفاده از روشهای اخیر، بهینهدر سال

ی بر های مبتنهای تکاملی، و الگوریتمهای عصبی، الگوریتمها تحت عناوین شبکهکرده است. این روش

 یی فراوانی یافته، بر بسیاری مسائل پیچیدهو نیز با استفاده از کامپیوترها رشد و توسعه 0هوش جمعی

 اند.های مناسبی را ایجاد کردهاند و پاسخآکادمیک و عملی، اعمال شده

های های ابتکاری هستند که از ایجاد جمعیتای از الگوریتمهای مبتنی بر جمعیت، زیرمجموعهشرو

رکاربرد ی پبرند. سه نمونهبرای تکامل و سوق دادن مسئله به سوی پاسخ بهینه بهره می اولیه و واسطه

ود( و شن نیز گفته میها الگوریتم ژنتیک، الگوریتم گروه ذرات )انبوه ذرات یا کوچ پرندگااز این روش

 های مبتنی بر جمعیتباشند. روشالگوریتم رقابت استعماری هستند که دو روش آخر بسیار جدید می

را دارا هستند و مستعد پذیرش  3قابلیت جستجوی بسیار سریع فضاهای حالت بزرگ و پیچیده و پرچنبر

 های محلی به عنوان پاسخ نهایی نیستند.بهینه

 

 9سیاهچاله( الگوریتم 4-3

سازی معرفی سیاهچاله را برای حل مسائل بهینهروش جدیدی تحت عنوان الگوریتم  (3103)4حاتملو

 سازی سبد سهام استفادهالگوریتم در جهت حل مساله بهینه بر آن هستیم تا از مزایای این کرده است.

                                                           
1 Swarm intelligence-based algorithms 
2 Convoluted search spaces 
3 Black-Hole Algorithm 
4 Hatamlou 
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سازی مسائل مختلفی ی بهینهابداع شده و از آن برا 3103از آنجا که الگوریتم سیاهچاله در سال  کنیم.

سازی در حوزه ی ما منجر به یک روش جدید بهینهبه کارگیری آن در حل مساله استفاده شده است،

 مالی می شود.

کند؛ های فراابتکاری از یک روش مبتنی بر جمعیت استفاده میچاله همانند سایر الگوریتمهالگوریتم سیا

حل کاندید و تصادفی شروع کرده و رفته رفته این راه حل بهبود  در این الگوریتم نیز ابتدا از یک راه

 آید.یافته و جواب تقریبی و نزدیک به مسئله بدست می

 شوند.به صورت تصادفی از نقاط موجود در فضای تحقیق تولید می (starsهای کاندید)جمعیت راه حل

بهترین راه حل را  شود؛ وبررسی میها )هر ستاره یک راه حل( در گام بعدی، ارزش هر یک از راه حل

 ها با همان عنوان ستاره باقی می مانند.( معرفی می کنیم. باقی راه حلBlack Holeچاله)به عنوان سیاه

ها را به سمت خود چاله نیز ستارهکنند و سیاهچاله حرکت میها به سمت سیاهپس از آن، تمامی ستاره

 کند.جذب می

 محاسبه می شود: (06-3ی )رابطهچاله با اهسیها به سمت حرکت ستاره

(3-06)   𝑥𝑖(𝑡 + 1) = 𝑥𝑖(𝑡) + 𝑅𝑎𝑛𝑑 ∗ (𝑥𝐵𝐻 + 𝑥𝑖(𝑡)) 

𝑖 = 1,2,3, … , 𝑁 

𝑥𝑖(𝑡و  𝑥𝑖(𝑡)که در آن  +  ام می باشد. t+1ام و  tامین ستاره در تکرار  iموقعیت  (1

𝑅𝑎𝑛𝑑  می باشد. [0,1]؛ یک عدد تصادفی در بازه 

𝑥𝐵𝐻 باشد.میچاله ، موقعیت سیاه 

 𝑁 ها( می باشد.ها )راه حل، تعداد ستاره 

ارزش آن بهتر از تابع  چاله(؛ اگر تابعبه یک موقعیت جدید )به سمت سیاه بعد از حرکت یک ستاره،

رت، الگوریتم کار خود در این صو شود.چاله انتخاب میآن ستاره به عنوان سیاهچاله باشد؛ ارزش سیاه

چاله جدید حرکت ها به سمت سیاهی این ستارهدهد، و همهنی جدید ادامه میای در مکاچالهرا با سیاه

 می کنند.
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یت به موقعنیز در طی حرکت یک ستاره از یک موقعیت « افق اتفاق»علاوه بر این، احتمال گذشتن از 

ده بلعیچاله از افق اتفاق عبور کند توسط سیاهای که ستاره چاله نیز وجود دارد.جدید به سمت سیاه

پس از بلعیده شدن یک ستاره، یک ستاره)راه حل( جدید به صورت تصادفی در فضای جستجو  شود.می

 ند.بار جابجا شو تولید می شود. تکرار بعدی الگوریتم زمانی اتفاق می افتد، که تمامی ستاره ها یک

 شعاع افق اتفاق به صورت زیر تعریف می شود:

(3-07)   𝑅 =
𝑓𝐵𝐻

∑ 𝑓𝑖
𝑁
𝑖=1

 

 باشد.ام می iچاله و ستاره ، به ترتیب مقدار تابع ارزش سیاه 𝑓𝑖و 𝑓𝐵𝐻که در آن 

فرهمندیان )شودمی ره توسط سیاهچاله بلعیدهباشد؛ آن ستا 𝑅چاله کمتر از ای تا سیاهاگر فاصله ستاره

 (.3102، 0و حاتملو

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الگوریتم سیاهچاله. 7-3شکل
                                                           

1 Farahmandian& Hatamlou 

 الگوریتم سیاه چاله مقدمه
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 ی تحقیقات مربوط( مروری بر پیشینه4-50

ی سهام در بازارهای بورس انجام ی تشکیل سبد بهینهتحقیقات متعددی در زمینههای اخیر در سال

-های اندازههای ارائه شده، معیارهای بازده و ریسک از مباحث مالی و روشگرفته است. در بیشتر مدل

 اند.ریزی گرفته شدهسازی از مباحث برنامهگیری و معیار بهینه

 پردازیم.در ادامه به بررسی نتایج برخی از این مطالعات، در دو بخش داخلی و خارجی می

 ( تحقیقات داخلی4-50-5

بهینه سازی سبد سرمایه گذاری با استفاده از معیار ارزش در "( پژوهشی تحت عنوان 0389دمیرچی)

انجام داده است که نتایج حاصل از  "بازار بورس اوراق بهادار تهراندر  (CVaR)معرض ریسک مشروط

به لحاظ  MVهای مدل و پرتفوی CVaRاین پژوهش نشان می دهد که بین عملکرد پرتفویهای مدل 

 داری وجود دارد.تفاوت معنی« بازده به انحراف معیار پرتفوی»و « پرتفوی CVaRبازده به »نسبت 

گذاران در های سرمایهترین معیار اندازه گیری ریسک به اهداف و نیازمندیهمچنین انتخاب مناسب

 اداره و کنترل ریسک بستگی دارد.

بهینه سازی سبد سهام با استفاده از الگوریتم رقالت استعماری "( پژوهشی تحت عنوان 0391سجادی)

یاده سازی الگوریتم رقابت پس از پ انجام داده است. "بر اساس نظریه ارزش در معرض خطر و ارزیابی آن

نتایج نشان از برتری قابل توجه الگوریتم  استعماری و مقایسه آن با الگوریتم ژنتیک در این پژوهش،

به این معنا که الگوریتم رقابت استعماری علاوه بر آن که سود بیشتری را به  رقابت استعماری دارند،

 ن صرف می کند.زمان کمتری را نیز برای رسیدن به آ دست می آورد،

ا هرویکرد تلفیقی تحلیل پوششی داده بهینه سازی سبد سهام با"( پژوهشی تحت عنوان 0391شالچی)

دهد که الگوریتم ژنتیک در نتایج این تحقیق نشان می انجام داده است. "و تحلیل عاملی اکتشافی

ناداری در میانگین ارزش تکرارهای مختلف از اعتبار سنجی و ثبات بالایی برخوردار است و تفاوت مع

سهام سبد در دو الگوریتم وجود دارد و الگوریتم ژنتیک به لحاظ میانگین تابع هدف و بهترین جواب به 

 دست آمده نسبت به الگوریتم تبرید شبیه سازی شده بهتر عمل می کند.
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بورس  هینهتوسعه و اصلاح مدل مارکوویتز برای تشکیل پرتفوی ب"( پژوهشی تحت عنوان 0391کارگر)

ان می نتایج این تحقیق نش انجام داده است. "با توجه به معیار نقدشوندگی و حل آن با الگوریتم ژنتیک

گذار نمی باشد و از یک جایی به بعد بهتر است که رگونه سازی پرتفوی به نفع سرمایهدهد که همیشه پ

 متنوع سازی را متوقف کنیم.

ریزی سازگار با مقادیر نامطلوب سه عملکرد مدل برنامهیمقا"( پژوهشی تحت عنوان 0390حسینی)

نجام ا "فازی و انتخاب پرتفوی بهینه در بورس اوراق بهادار تهرانبا حالت غیر مبتنی بر رویکرد فازی،

ریزی سازگار )هم ارزی( با مقادیر نتایج حاصل از این تحقیق حاکی از آن است که مدل برنامه داده است.

ت می آورد دسهیج نسبتا یکسانی با نتایج به دست آمده توسط حالت غیرفازی آن را بفازی نتا-نامطلوب

 ولی دارای ریسک کمتری می باشد.

ا گذاری بیمه ببهینه سازی ترکیب پرتفوی سرمایه الگوی"( پژوهشی تحت عنوان 0393سینائی مهر )

نتایج حاصل از این تحقیق بر اساس  انجام داده است. "رویکرد تئوری خاکستری و الگوریتم ژنتیک

های مورد مطالعه و نظر کارگزاران بورس اوراق شاخص شرکت بیمه ای البرز با توجه به حجم معاملات،

 بهادار بالاترین رتبه را کسب کرد.

فتن عدم قطعیت مطالعه ارائه مدل پرتفوی مناسب با در نظر گر"( پژوهشی تحت عنوان 0393مدنی )

بر اساس نتایج به دست آمده در  انجام داده است. "تامین اجتماعی یزیرمجموعههای موردی:شرکت

ی گذاران بدبین عملکرد بهترسرمایه با توجه به شرایط عدم ثبات و نوسانات بازارهای مالی، این پژوهش،

 خواهند داشت.

 ( تحقیقات خارجی4-50-4

بد سرمایه در چارچوب خطر بالقوه و سازی سبهینه"( پژوهشی تحت عنوان 3104) 0کامووا و ناروکی

را  UPM/LPMاین مقاله فرمول بندی از مدل انتخاب پورتفوی  انجام داده اند. "حرکت نزولی صعودی

                                                           
1 Cumova & Nawrocki 



 
 

59 
 

کند تا  تواناییش را برای ساخت مرز کارای پیشنهاد می کند و چهار مطالعه موردی مفید را معرفی می

 مناسب نشان دهد. UPM/LPMمقعر در فضای 

معیار سهام خصوصی و بهینه سازی سبد  "( پژوهشی تحت عنوان 3103) 0و هب و شوایزر کامینگ

د شو خرید سهم معرفی می در این مقاله شاخص جدیدی برای ریسک سرمایه و اند.انجام داده " سرمایه

 شود و به صورت همزمان در دسترس است.برای همبستگی تنظیم می شود،که هر ماه به روز رسانی می

 ند.کسازی سبد سرمایه را فعال میاین شاخص مقادیر کمی قبلی بهینه کند چگونهن مقاله مشخص میای

گیری و نمایش ترکیب تعادل، بازنمونه"( پژوهشی تحت عنوان 3103، 3)فرناندز، اورنلاس و کوسیکانکی

رتفوهای اله پاین مقاند. متدولوژی پیشنهادی ترکیبی انجام داده "سازی سبد سرمایهتحلیلگر در بهینه

-دولوژیتنوع و ثبات تخصیص با مت عملکرد مالی، کند که با توجه به سه بعد ارزیابی:رقابتی را تولید می

 ؛متنوع این متدولوژی با ثبات و تخصیص با ساخت پرتفوی مالی کارآمد، شود.های دیگر مقایسه می

 رکزی.گذاران بلند مدت مناسب است مثل بانک های مبرای سرمایه

سازی کوواریانس و کاربرد آن در بهینه برآورد مقاوم"( پژوهشی تحت عنوان 3،3103)هو، کیم و کیم

یار جذاب و به راحتی قابل این مقاله یک مقیاس کوواریانس قوی بس اند.انجام داده "سبد سرمایه 

بیات س قوی در ادکوواریان هایزننده کند و آن را با برخی تخمینگیری بر اساس میانه پیشنهاد میاندازه

و  دبت هستنهای قوی تقریبا ثاسازی مشخص شده که همه مقیاستوسط شبیه کند.آماری مقایسه می

 در این مقاله اندازه کوواریانس قوی برای ساخت دو پرتفوی مشهور، های پرت حساس نیستند.به داده

نتایج مشاهده خارج از نمونه  ه است.اعمال شد پرتفوی با واریانس مینیمم و پرتفوی ریسکی بهینه،

دازه های قوی به جای انتواند از طریق استفاده از اندازهکه افزایش سرمایه بالقوه زیاد مینشانگر آن است 

 مناسب ایجاد شود.

 

                                                           
1 Cumming, Haß & Schweizer 
2 Fernandes, Ornelas, & Cusicanqui 
3 Huo, Kim, & Kim 



 
 

61 
 

  بیشتر( خلاصه نتایج تحقیقات 4-50-9

 3-3جدول 

محقق و سال انجام 

 تحقیق
 دست آمدهنتایج به

 (3100)0ژن ونگ
سازی در الگوریتم کلونی زنبور عسل روشی موثر و کارآمد برای بهینه

 باشد.انتخاب پرتفوی بهینه می

چانگ و 

 (3119)3همکاران

سازی سبد سهام ارائه کردند یک روش فراابتکاری را برای حل مسائل بهینه

ها به که در آن الگوریتم ژنتیک، سبدهای سهام مختلف که ریسک آن

 گرفت.تی محاسبه شده بود را به کار میهای متفاوشیوه

 (3119)3کورا

ن کند. در پایاسازی پرتفوی مقید استفاده میدر مساله بهینه PSOاز روش 

سازی پرتفوی بسیار موفق عمل گیرد که این تکنیک در بهینهنتیجه می

 کند.می

 (3119)4آرانا و ایبا

ازی سکاربرد آن در بهینهالگوریتم ژنتیک ممتیک و "در تحقیقی با عنوان 

ه سازی سبد سهام بهراز الگوریتم ژنتیک برای انتخاب و بهینه "سبد سهام

 بردند.

 (3118)2لین و لیو

مدل مارکویتز را با محدودیت حداقل مقدار خرید به سه طریق مدل 

های ژنتیکی که برای حل مساله انتخاب سبد سهام نمودند. الگوریتم

بندی شدند. نتایج مطالعات ها فرمولی مدلوسیلهشوند، به پیشنهاد می

طه توانند نقها میهای ژنتیک برای این مدلنهایی نشان دادند که الگوریتم

 نزدیک به بهینه در حداقل زمان قابل قبول را به دست آورند.

                                                           
1 Wang 
2 Chang et al. 
3 Cura 
4 Aranha& Iba 
5 Lin& Liu 
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یان، میائو و 

 (3117)0لی

ای به انتخاب چند دوره GAو  PSOهای با استفاده از ترکیبی از روش

-ها نشان میاند. آنواریانس پرداختهپرتفوی با استفاده از عامل ریسک نیم

ها به تنهایی به از کاربرد هریک از آن GA و PSOدهند استفاده ترکیبی از 

 مراتب کاراتر است.

 (3117)3لین و ژن

-ای را برای حل مساله بهینهدر تحقیقی یک الگوریتم ژنتیک دو مرحله

ها با در نظر گرفتن مدل د منظوره به کار بردند. آنسازی سبد سهام چن

مارکویتز به عنوان مدل ریاضی پایه نشان دادند نتایج تحقیق حاکی از 

 باشد.سازی سبد سهام میاعتبار و کارایی الگوریتم مربوطه در بهینه

بس تورک و 

 (3112)3کارابوگا

ددی سازی عبهینههای عصبی و سازی شبکهاز الگوریتم زنبورها برای بهینه

 کند.توابع استفاده می

لوسی و 

 (3110)4تئودوروویچ

گرد و ی دورهاز الگوی غذایابی زنبورهای عسل برای حل مساله فروشنده

سازی و حل مسائل مرتبط با مهندسی ترافیک استفاده متعاقبا برای مدل

 کردند.

ساتو و 

 (0997)2هاگیوارا
 الگوریتم ژنتیک پیشنهاد دادند. سیستم زنبور را برای بهبود کارایی

 (0391طیبی ثانی)

دست آوردن یک الگوریتم ترکیبی از ارزش در معرض ریسک و با به

-الگوریتم کلونی مورچگان نشان داده شده است که نتایج حاصل از به

کارگیری این الگوریتم در تمامی حالات مورد بررسی در این تحقیق نتایجی 

-ست میدآمده توسط الگوریتم ژنتیک به تنهایی را بهدست بهتر از نتایج به

 آورد.

                                                           
1 Yan, Miao& Li 
2 Lin& Gen 
3 Karaboga 
4 Lucic& Teodorovic 
5 Sato& Hagiwara 
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گرکز، عباسی و 

 (0389مقدسی)

اشد. بسازی سبد سهام میکارایی بالای الگوریتم ژنتیک در حل مساله بهینه

این الگوریتم توانست در سطوح مختلفی از تعداد سهام در سبد و تعاریف 

 اقدام نماید. طور کارایی به حل مسالهمتفاوتی از ریسک به

مولایی و 

 (0389طالبی)

ازی سمید با مساله بهینه-های ابتکاری ژنتیک و نلدرترکیب الگوریتم

پرتفوی به خوبی سازگاری دارد و در مقایسه با کاربرد جداگانه الگوریتم 

رد تر، عملکژنتیک، ترکیب با سرعت همگرایی بهتر و ریسک بازده مناسب

 بهتری را دارد.

 (0387رحمتی)

معیار ارزش در معرض ریسک در بازار ارز کارآمدتر از معیار واریانس است؛ 

ای هگیری به بازار بورس سهام نیازمند پژوهشاما قابلیت تعمیم این نتیجه

 آتی است.

خالوزاده و 

 (0384امیری)

سازی ریسک بازار بر مبنای گر کارایی روش مدلدست آمده نشاننتایج به

های ژنتیک سازی الگوریتمعرض ریسک و روش بهینهی ارزش در منظریه

ی سبد سهام با در نظر گرفتن محدودیت های بهینهدست آوردن وزندر به

 بر روی ریسک است.

 (0377راعی)
های عصبی، عملکرد بهتری نسبت به مدل مارکویتز مدل برگرفته از شبکه

 )البته در جامعه آماری کوچک( دارد.
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 ( مقدمه9-5

های مناسب است که در عین ی علمی، نیاز به روشبرای بررسی و شناخت مشکلات مربوط به هر شاخه

توان ها، بمناسب بودن، از استانداردهای علمی روش تحقیق نیز برخوردار باشد. تا با تکیه بر این روش

و بر مبنای این نتایج، پیشنهادات کاربردی موثر را ارائه داد. ها را گسترش داد نتایج حاصله از پژوهش

یابی است، استفاده از یک روش تحقیق مناسب ی علمی که هدفش حقیقتهای مطالعهاز جمله ویژگی

ها، ماهیت و موضوع مورد تحقیق و امکانات اجرایی باشد و انتخاب روش تحقیق مناسب به هدفمی

 های تحقیق است.دسترسی دقیق و آسان به پاسخ پرسش بستگی دارد و هدف از تحقیق

ها برای تحقیق، گردآوری در این فصل چارچوب و الگوی انجام تحقیق شامل روش انتخاب شرکت

گردد. ابتدا روش ی دو روش تحقیق مشخص میی متغیرها و نیز چگونگی مقایسهاطلاعات، محاسبه

های مورد استفاده در ارامترهای تحقیق، متغیرها و مدلتحقیق مطرح شده و در ادامه به تشریح کامل پ

 تحقیق پرداخته شده و در پایان معیار ارزیابی عملکرد پرتفوی ارائه شده است.

 

 ها برای انجام تحقیقروش انتخاب شرکت (9-4

اند. از انتخاب شده S&P500های موجود در شاخص شرکت از میان شرکت 44برای انجام این تحقیق، 

ها بر دیگری باشد و برتری یکی از این روشی دو روش با هم میکه موضوع این تحقیق مقایسه آنجا

 اند. صورت تصادفی انتخاب شده شرکت به 44نباید متاثر از نوع انتخاب سهام باشد؛ این 

قیق حاند که باعث بالا رفتن دقت انجام تبرای انتخاب این نمادها چند محدودیت کلی در نظر گرفته شده

 ها به شرح زیر است:شوند. این محدودیتمی

 باشند. S&P500جزء شاخص  3102تا انتهای  3103از ابتدای  .0

 ی زمانی مورد نظر در دسترس باشد.اطلاعات مربوط در کل دوره .3

 ماه متوقف نباشد. 4ی مورد بررسی بیش از ها در طول دورهنماد آن .3
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ها برای انجام صورت اتفاقی به منظور استفاده از اطلاعات آنشرکت به  44های بالا با توجه به محدودیت

 ها در پیوست آمده است.اند. فهرست نام این شرکتپژوهش انتخاب شده

 

 ی زمانی تحقیق( دوره9-9

باشد. می 3106تا ابتدای سال  3103ی زمانی تحقیق از ابتدای سال طور که قبلا گفته شد دورههمان 

 باشد.بازه نزدیکی این دوره به زمان تحقیق میهدف از انتخاب این 

 است. بینی به صورت روزانه استخراج شدهاطلاعات سهام به منظور افزایش قدرت پیش

 

 ( روش گردآوری اطلاعات9-2

الذکر با استفاده از اطلاعات ورودی تحقیق )اطلاعات سهام انتخابی( به صورت روزانه برای مدت فوق

ی استخراج استخراج گردیده است. شیوه MATLABاز طریق نرم افزار  yahoo.finance.comسایت 

 اطلاعات سهام در پیوست ذکر شده است.

 

 ( سوال تحقیق9-1

 باشد: سوالی که این پژوهش درصدد پاسخگویی به آن است این سوال می

 "دارد؟ سهام بهینهآیا الگوریتم سیاهچاله در مقایسه با مدل مارکویتز، عملکرد بهتری در انتخاب سبد "

 سازی الگوریتم سیاهچاله( پیاده9-3

الگوریتم معرفی شده؛ در فضایی توضیح مختصری در مورد این الگوریتم در فصل دوم ذکر شد. اما 

ته گسسسازی دارای فضای پیوسته بیان شده بود، این در حالی است که بسیاری از مسائل بهینه

ر که قابل استفاده برای حل چنین مسائلی، د پس بایستی بتوان الگوریتم را طوری بیان کرد باشند.می

 ی اصلی تبدیل فضای پیوسته به فضای گسسته است.توان گفت مسئلهمی فضای گسسته باشد.

 الگوریتم سیاه چاله مقدمه
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فرد  هر هایباشد این بدین معناست که مؤلفهدر چنین مسائلی یک فضای گسسته میفضای جستجو 

محدود به اعداد  مقادیر مجاز فقط .تواند هر مقدار دلخواهی از اعداد حقیقی داشته باشداز جمعیت نمی

 .سروکار داریمگسسته   BHبه همین دلیل برای حل آنها، با یک باشند.طبیعی می

ناسب که مها را طوری تعریف کنیم، نظر، بردارها و عملگر ی موردبنابراین بایستی، با توجه به مسئله

 ساختار مسئله انتخابی ما باشد.

توان یک فضای پیوسته را به یک فضای گسسته تبدیل در مثال زیر نشان خواهیم داد که چگونه می

 کرد.

 چاله( بااستفاده از الگوریتم سیاهTSPفروشنده دوره گرد)  ( حل مسئله9-3-5

گردی از یک شهر شروع فروشنده دورهصورت مسئله: در این مسئله تعدادی شهر وجود دارد که در آن 

کرده و از تمامی شهرها )هر کدام از شهرها فقط یک بار( بگذرد و به شهر اول باز گردد؛ به طوری که 

رایط این ش ترین مسیری است که درپیدا کردن کوتاههدف در این مسئله  کمترین هزینه را صرف کند.

 صدق کند.  

سرو کار داریم، که هر کدام از شهرها به  Gبا یک گراف وزن دار گرد، حل: در مسئله فروشنده دوره

گذاری برچسب …N  1هر کدام از این رئوس را با برچسبی از شود.عنوان یک رأس در نظر گرفته می

در این گراف ما به دنبال دورهای همیلتونی هستیم؛ به  باشد.ها میتعداد شهر Nکنیم؛ که در آن می

رأس گراف است،  N+1ای از دور همیلتونی دنباله) کمترین هزینه را داشته باشند.طوری که آن دورها 

 (به طوری که به غیر از رأس های ابتدایی و انتهایی، بقیه رئوس با یکدیگر متفاوتند.

 جمعیت اولیه داریم .-در ابتدا یک سری راه حل )ستاره(

 هر ستاره را یک دور همیلتونی در نظر میگیریم.

بعدی از رئوس موجود بر روی یک دور همیلتونی  N+1موقعیت هر کدام از این ستاره ها را با یک بردار 

 در نظر می گیریم:

 باشد:  های زیر یک ستاره از جمعیت ستارهبه عنوان مثال، اگر آرایه
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[1,2,3, … , 𝑁] 

 گیریم:گاه موقعیت آن ستاره را به صورت بردار زیر در نظر میآن

(1,2,3, … , 𝑁) 

 تعریف می شود: (0-3) در این مساله به صورت 𝑓𝑖𝑡𝑛𝑒𝑠𝑠تابع 

(3-0)   𝑓(𝑥) = ∑ 𝑊𝑖,𝑖+1
𝑁
𝑖=1 

 که ورودی آن یک ستاره و خروجی آن وزن آن ستاره می باشد. به طوری

 ای با کمترین وزن است.هدف؛ یافتن ستاره

 TSPای تعریف کنیم که مناسب ساختار گسسته ضرب را به گونه حال باید عملگرهای جمع و تفریق و

 را برای حل  مسئله فوق استفاده کنیم: (3-3) باشند تا بتوانیم معادله حرکت زیر

(3-3)   𝑥𝑖(𝑡 + 1) = 𝑥𝑖(𝑡) + 𝑅𝑎𝑛𝑑 ∗ (𝑥𝐵𝐻 − 𝑥𝑖(𝑡)) 

𝑖 = 1,2,3, … , 𝑁 

  :عملگر تفریق را به صورت زیر تعریف می کنیم 

𝑥2دو  بردار موقعیت باشند، خروجی  𝑥2و  𝑥1اگر  − 𝑥1  را به صورت برداری از زوج های مرتب در

 نظر میگیریم، به صورت:

𝑣 = ((𝑖1, 𝑗1) ,  (𝑖2, 𝑗2) ,  … ,  (𝑖𝑘, 𝑗𝑘)) 

 حاصل شود. 𝑥3که بردار ، به طوری 𝑥1های لازم در بردار ، برابر است با تعداد جابجایی𝑘که در آن 

س شوند و سپی اول با یکدیگر جابجا میت است که ابتدا عناصر مؤلفهبه این صور 𝑥1بر  𝑣اعمال بردار 

 ها اعمال شوند.دهیم تا تمام دو تاییو ... . به همین ترتیب ادامه می ی دومعناصر مؤلفه

 به عنوان مثال دو موقعیت زیر را در نظر بگیرید:

𝑥1 = (1,2,3,4,5,7,6,1) 

𝑥2 = (1,6,3,7,4,5,2,1) 

𝑥2حال برای  − 𝑥1 :خواهیم داشت 

𝑣 = ((2,6), (4,7), (4,5)) 
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 یکتا نیست؛ به عنوان مثال : 𝑣بایستی به این موضوع توجه کرد که 

((2,6), (4,7), ,(2,6))و  ((5,7) (4,5),  خواهند داد.را نیز جواب ایده آل  ((4,7)

 سه مرحله خواهیم داشت: در 𝑥1بر  𝑣حال با اعمال 

 :(2,6). با اعمال 1

(1,6,3,4,5,7,2,1) 

 :(4,7)با اعمال . 2

(1,6,3,7,5,4,2,1) 

 :(4,5)با اعمال . 3

(1,6,3,7,4,5,2,1) 

 کنیم: عملگر ضرب را به این صورت تعریف می 

0اگر  ≤ 𝐶 ≤ را طوری قطع  𝑣شود که بردار باعث می 𝑣در بردار  𝐶در این صورت حاصل ضرب  1

 باشد.  𝑐ǁ𝑣ǁکنیم، که حاصل برداری با طول جزء صحیح

 کنیم: را به صورت زیر تعریف میلگر جمع عم 

𝑅𝑎𝑛𝑑با توجه به این که حاصل  ∗ (𝑥𝐵𝐻 − 𝑥𝑖(𝑡)) یک بردار به صورت 

𝑣 = ((𝑖1, 𝑗1) ,  (𝑖2, 𝑗2) ,  … ,  (𝑖𝑘, 𝑗𝑘)) 

مورد نظر تعریف بر موقعیت  𝑣را، به صورت اعمال بردار  𝑣باشد پس جمع یک بردار موقعیت با بردار می

 توضیح دادیم.همانند آنچه در بالا کنیم.می

 کنیم.امه الگوریتم را برای آن اجرا میحال پس از تعریف معادله حرکت به صورت گسسته، اد

. چاله جدید و بررسی افق اتفاق و ..تر و تغییر سیاهچاله قبلی به سیاهیعنی همان پیدا کردن راه حل به

. 

 :باشداندکی با روش های قبلی میهای چاله وجود دارد،که دارای تفاوتروش دیگری در الگوریتم سیاه

 شود.ها تحت عنوان سیاهچاله یاد میاز تمامی راه حل •



 
 

69 
 

شود، بلکه در آن سه موضوع موقعیت و جرم و بار ها توجه نمیفقط به موقعیت سیاهچاله •

 گیرد.ها در نظر میالکتریکی را برای تمامی سیاهچاله

 شود.ری یاد مین بهترین سیاهچاله سراساز بهترین جواب تحت عنوا •

 شود: معادله حرکت به صورت زیر تعریف می •

(3-3)  𝑥𝑖(𝑡 + 1) = 𝑥𝑖(𝑡) + 𝑟𝑎𝑛𝑑𝑜𝑚1 ∗ 𝑓𝑔 + 𝑟𝑎𝑛𝑑𝑜𝑚2 ∗ 𝑓𝑞 

 که در آن:

𝑖 = 1,2,3, … , 𝑁 

 𝑥𝑖(𝑡)در آن  باشند. و همچنین می [0,1]ی اعدادی متعلق به بازه 𝑟𝑎𝑛𝑑𝑜𝑚2و  𝑟𝑎𝑛𝑑𝑜𝑚0 و

𝑥𝑖(𝑡و  +  باشد.ام می t+1ام و  tامین سیاهچاله در تکرار  iموقعیت  (1

𝑓𝑔 نیروی گرانشی و𝑓𝑞 :نیروی الکتریکی هر سیاهچاله است  

(3-4)   𝑓𝑔𝑖
= 𝐺

𝑚𝑔𝑏𝑒𝑠𝑡∗𝑚𝑖

𝑟2
 

(3-2)   𝑓𝑞𝑖
= 𝐾

𝑞𝑙𝑏𝑒𝑠𝑡∗𝑞𝑖

𝑟2
 

 . نیروی گرانشی و الکتریکی هر سیاهچاله0-3شکل 

 

لکتریکی بهترین سیاهچاله محلی بار ا 𝑞𝑙𝑏𝑒𝑠𝑡جرم بهترین سیاهچاله سراسری و  𝑚𝑔𝑏𝑒𝑠𝑡که در آن 

 اعداد ثابت هستند. 𝐾و  𝐺باشد؛ وهمچنین می



 
 

71 
 

 
 . فضای پاسخ3-3شکل 

 

در این الگوریتم فرض شده است که هر سیاهچاله با نیروی گرانش به سمت بهترین سیاهچاله سراسری 

 بهترین موقعیت سیاهچاله محلی جذب می شود.   و با نیروی الکتریکی به سمت

ها مطرح است، تابش هاوکینگ نام دارد، این بدین معناست که مسئله دیگری که در موضوع سیاهچاله

شود و کاهش جرم تاثیر زیادی بر کاهش ها کاسته میها ابدی نیستند، رفته رفته از جرم آنسیاهچاله

گذارد. از تابش هاوکینگ در این الگوریتم تحت عنوان جهش یاد مینیروی گرانش و نیروی الکتریکی 

در هنگام نزدیک شدن به یک سیاهچاله که به نظر بهترین سیاهچاله است در واقع ممکن  شده است.

چاله بهترین شود؛ آن سیاهچاله دچار تابش هاوکینگ شود و به عبارت دیگر آن سیاهمحسوب می

 شویم.ش به سمت سیاهچاله بهتر کشیده میا انجام جهچاله سراسری نباشد؛ پس بسیاه

های محلی، به صورت تصادفی موقعیت به طور کلی به دلیل توقف الگوریتم در مینیمم و ماکسیمم

 (.3102)فرهمندیان و حاتملو، شودسیاهچاله عوض می
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 ( تعریف عملیاتی متغیرها، پارامترها و توابع هدف تحقیق9-7

 ( پارامترها9-7-5

های مختلفی است که با در نظر پارامترهای اصلی این تحقیق ریسک و بازده مربوط به سهام شرکت

 اند.ی مورد بررسی محاسبه گردیدهگرفتن تعدیلات لازم در طی دوره

 ( بازده 9-7-5-5

نرخ بازده   (3-6) =  
جریان نقدی خروجی−جریان نقدی ورودی

جریان نقدی خروجی
 

𝑟𝒊,𝒕 =  
𝑃𝑡 − 𝑃𝑡−1 + 𝐷𝑡

𝑃𝑡−1

(100) 

ها ترین آندار پرداخت شود که عمدههای مختلفی به سهاممنافع حاصل از مالکیت ممکن است به شکل

 عبارتند از:

  الف( سود نقدی

 نقدی ب( افزایش سرمایه از محل مطالبات و آورده

 پ( افزایش سرمایه از محل اندوخته )سهام جایزه(

 ی سهامت( تجزیه

 ث( تجمیع سهام

 شود. برای ب و پ:ی بالا استفاده میلف از رابطهبرای ا

(3-7)  𝑟𝑖,𝑡 =  
𝐷𝑡+𝑃𝑡(1+𝛼+𝛽)−(𝑃𝑡−1+𝑐𝛼)

𝑃𝑡−1+𝑐𝛼
(100) 

αی نقدی: درصد افزایش سرمایه از محل مطالبات و آورده 

βدرصد افزایش سرمایه از محل اندوخته : 

cی نقدی )مطالبات(سرمایه از محل آوردهگذار بابت افزایش : مبلغ اسمی پرداخت شده توسط سرمایه 

 (.0389)راعی، 
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 ( ریسک9-7-5-4

واریانس: از نظر آماری، واریانس، پراکندگی بازده یک سهم حول مقدار مورد انتظار آن را مشخص  -الف

کند. هر چه پراکندگی بازده بیشتر باشد، ریسک، واریانس و انحراف معیار آن بزرگتر است. بنابراین می

 گذار است.گیری ریسک یک سهم توسط سرمایهنس یک معیار منطقی و سازگار برای اندازهواریا

(3-8)  𝜎2 =
∑ (𝑟𝑖−𝑟̂)𝑛

𝑖=1
2

𝑛
 

گیری ریسک سیستماتیک یک اوراق بهادار ) که به عنوان قسمتی از بتا: عبارت است از معیار اندازه -ب

را از طریق ایجاد تنوع کاهش داد یا از بین برد. بتا، معیار نسبی ریسک یک  توان آنریسک کل نمی

ار ی تغییرات بازسهام با توجه به پرتفولیوی بازار تمامی سهام هاست. اگر بازده اوراق بهادار در نتیجه

سایر اوراق  ازدهبیشتر )یا کمتر( از بازده بازار باشد، پراکندگی بازده آن اوراق بهادار بیشتر )یا کمتر( از ب

 (.0387بهادار موجود در بازار خواهد بود)مدرس و عبدالهزاده، 

-بتا معیاری از تغییرپذیری یا ریسک سیستماتیک یک دارایی و یا یک سبد سرمایه بتای سنتی: -

گذاری در مقایسه با بازار است که با استفاده از تکنیک تجزیه و تحلیل رگرسیون به صورت زیر 

 گیرد.قرار میمورد محاسبه 

(3-9)  𝛽𝑖𝑚 =
𝑐𝑜𝑣(𝑅𝑖,𝑅𝑚)

𝑉𝐴𝑅(𝑅𝑚)
=

𝐸[(𝑅𝑖−µ𝑖).(𝑅𝑚−µ𝑚)]

𝐸(𝑅𝑚,µ𝑚)2 

 : 𝑅𝑖 نرخ بازده سهمi  ام در زمانt 

µ𝑖  میانگین نرخ بازده سهام :i ام 

𝑅𝑚  نرخ بازده بازار در زمان :t 

µ𝑚 میانگین نرخ بازده بازار : 

 باشد استفاده شده است.از بتای بازار که برابر یک میدر این تحقیق برای سنجش بتای بهینه 

 ( متغیرها9-7-4

 این تحقیق دارای یک متغیر کلی به شرح زیر است:
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 ام. jگذاری در شرکت . متغیر میزان سرمایه0

 

 ( معیارهای ارزیابی عملکرد پرتفوی9-8

ار یا استفاده از ریسک بازارزیابی عملکرد تعدیل شده بر حسب ریسک، عموما بر مبنای دو نگرش یعنی 

 گذاری است.ریسک کل به عنوان معیار ریسک سرمایه

گیری شد، قدم بعدی، تعیین مطلوب یا ی زمانی اندازهکه بازده پرتفوی در طول یک فاصلهبعد از این

مانی ی زنامطلوب بودن عملکرد است. این مرحله، مستلزم تخمین سطح ریسک پرتفوی در طی فاصله

 (.0999، 0قابل بررسی است )شارپ، بیلی و الکسندر مورد نظر

 

 های عملکرد پرتفوی( دلیل انتخاب معیار شارپ برای مقایسه9-8-5

در فصل دوم(، معیار شارپ،  0-3-7-3آید )رجوع کنید به بخش همانگونه که از تعریف این معیار بر می

غیرسیستماتیک در سبد، تنها در صورتی به طور گیرد. از آنجا که ریسک ریسک کل سبد را در نظر می

شود که سبد دارای تنوع خوبی باشد و در عمل، با توجه به نوع انتخاب سهام در این کامل حذف می

پژوهش، ممکن است ریسک به طور کامل حذف نشده باشد، بنابراین، بهترین معیار ارزیابی عملکرد 

 رد.گیسیستماتیک و غیرسیستماتیک را در نظر میسبدها، معیار شارپ است که هر دو نوع ریسک 

 ی به کارگیری معیار شارپ در این پژوهش( شیوه9-8-5-5

اند؛ دو مرز به دست افزار متلب که در پیوست آمدههای نوشته شده در محیط نرمبا استفاده از برنامه

نتیجه به کارگیری  باشد و دیگری مرزی است که درآید که یکی مرز کارای مدل مارکویتز میمی

ی این دو مرز توسط معیار شارپ ابتدا نرخ الگوریتم سیاهچاله به دست آمده است. به منظور مقایسه

دولتی آمریکا  3یکه برابر با نرخ اوراق خزانه Dow Jonesبازده بدون ریسک در بورس اوراق بهادار 

                                                           
1 Sharps, Bailey & Alexander 
2 Treasury Bills 
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این نرخ که یک نقطه روی محور محاسبه شده است و سپس از  3106تا  3103باشد، برای سال می

شود، شیب دست آمده از دو روش رسم می باشد مماسی بر مرزهای بهریسک می-عمودی نمودار بازده

گیری نمود که کدام یک توان نتیجهی این دو عدد میشود و از مقایسهاین دو خط مماس محاسبه می

 سهام بهتر عمل کرده است.سازی سبد های مارکویتز یا سیاهچاله برای بهینهاز روش

 

 ( مراحل اجرای کار9-3

 

 

 

 

 

 

 

 . مدل مفهومی تحقیق3-3شکل 

 

 بندی( جمع9-50

ی عملکرد مدل مارکویتز و شارپ برای مقایسه در فصل سوم که روش تحقیق است، به بررسی روش

 الگوریتم سیاهچاله پرداخته شد.

ی زمانی تحقیق، روش گردآوری شرکت معرفی شد. سپس در مورد دوره 44ی انتخاب در ابتدا شیوه

 تحقیق به بیان مطالبی پرداختیم.اطلاعات و سوال 

 بازده

 ریسک

تعیین مرز 

کارا )مدل 

 مارکویتز(

 بازده

 ریسک

تعیین مرز 

کارا 

الگوریتم )

 (سیاهچاله

ی مقایسه

مرزهای کارا با 

استفاده از شیب 

خط مماس بر 

ها از نقطه آن

بازده بدون 

 ریسک
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سازی شد. در نهایت در پایان فصل مدل مفهومی در راستای موضوع تحقیق الگوریتم سیاهچاله پیاده

 تحقیق را ارائه نمودیم. 
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تجزیه و تحلیل اطلاعات و 

 های تحقیقیافته
 

 

 فصل چهارم



 
 

78 
 

 ( مقدمه2-5

 یمندی است که در آن محقق در پی پاسخ دادن به مسالهدانیم، تحقیق علمی فرایند نظامکه میچنانچه 

ای حاصل هگیری و تعبیر و تفسیر دادهی تحقیق، نتیجهگویی به مسالهی پاسخباشد. لازمهتحقیق می

 ت.استحقیق پرداختههای حاصل از اجرای این باشد. لذا این فصل به بررسی دادهگیری میاز ابزار اندازه

گیرد. همانطور که های مورد نیاز شامل بازده و ریسک مورد محاسبه قرار میبرای این منظور ابتدا داده

 MATLABافزار و از طریق نرم finance.yahoo.comهای خام از پایگاه اینترنتی قبلا گفته شد داده

ام از این طریق در پیوست ذکر شده ی دسترسی به اطلاعات تاریخی سهآوری شده است )شیوهجمع

گویی به سوال تحقیق همانطور که در فصل قبل ذکر شد، مرز کارای حاصل از دو مدل است.( برای پاسخ

افزار شوند.در این فرایند نیز از نرممارکویتز و سیاهچاله از طریق معیار شارپ با هم مقایسه می

MATLAB .استفاده شده است 

 

 بررسی در تحقیق( سهام مورد 2-4

برای انجام پژوهش  S&P500شرکت از شاخص  44همانطور که در فصول گذشته توضیح داده شد، 

 ها، نماد و صنعت هرکدام آمده است. انتخاب شده اند. در جدول زیر نام این شرکت
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 های منتخب. نام، نماد و صنعت شرکت0-4جدول 

 صنعت نام شرکت نماد

MMM 3M Company Industrials 

ABT Abbott Laboratories Health Care 

ANF Abercrombie & Fitch Co Consumer Discretionary 

AMD Advanced Micro Devices Information Technology 

AFL AFLAC Inc. Financials 

BHI Baker Hughes Energy 

BK 
Bank of New York Mellon 

Corp. 

Bank of New York Mellon 

Corp. 

CPB Campbell Soup Consumer Staples 

CTL CenturyTel Inc 
Telecommunications 

Services 

CINF Cincinnati Financial Financials 

KO Coca Cola Co. Consumer Staples 

DVN Devon Energy Corp. Energy 

DTE DTE Energy Co. Utilities 

EIX Edison Int’l Utilities 

F Ford Motor Consumer Discretionary 

ITW Illinois Tool Works Industrials 

IVZ Invesco Ltd. Financials 

JPM JPMorgan Chase & Co. Financials 

http://en.wikipedia.org/wiki/3M_Company
http://en.wikipedia.org/wiki/Abbott_Laboratories
http://en.wikipedia.org/wiki/Advanced_Micro_Devices
http://en.wikipedia.org/wiki/Aflac
http://en.wikipedia.org/wiki/Baker_Hughes
http://en.wikipedia.org/wiki/Bank_of_New_York_Mellon_Corp.
http://en.wikipedia.org/wiki/Bank_of_New_York_Mellon_Corp.
http://en.wikipedia.org/wiki/Bank_of_New_York_Mellon_Corp.
http://en.wikipedia.org/wiki/Bank_of_New_York_Mellon_Corp.
http://en.wikipedia.org/wiki/Campbell_Soup
http://en.wikipedia.org/wiki/CenturyTel
http://en.wikipedia.org/wiki/Cincinnati_Financial
http://en.wikipedia.org/wiki/The_Coca-Cola_Company
http://en.wikipedia.org/wiki/Devon_Energy
http://en.wikipedia.org/wiki/DTE_Energy
http://en.wikipedia.org/wiki/Edison_International
http://en.wikipedia.org/wiki/Ford_Motor_Company
http://en.wikipedia.org/wiki/Illinois_Tool_Works
http://en.wikipedia.org/wiki/Invesco_Ltd.
http://en.wikipedia.org/wiki/JPMorgan_Chase_%26_Co.
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LLL 

L-3 Communications 

Holdings 
Industrials 

LEN Lennar Corp. Consumer Discretionary 

MRO Marathon Oil Corp. Energy 

MCD McDonald’s Corp. Consumer Discretionary 

NUE Nucor Corp. Materials 

PEP PepsiCo Inc. Consumer Staples 

PM Philip Morris International Consumer Staples 

PBI Pitney-Bowes Industrials 

PNC PNC Financial Services Financials 

PX Praxair Inc. Materials 

DGX Quest Diagnostics Health Care 

RTN Raytheon Co. Industrials 

SRCL Stericycle Inc Industrials 

SYY Sysco Corp. Consumer Staples 

TSO Tesoro Petroleum Co. Energy 

USB U.S. Bancorp Financials 

WMT Wal-Mart Stores Consumer Staples 

DIS Walt Disney Co. Consumer Discretionary 

WAT Waters Corporation Health Care 

WIN Windstream Corporation 
Telecommunications 

Services 

http://en.wikipedia.org/wiki/L-3_Communications_Holdings
http://en.wikipedia.org/wiki/L-3_Communications_Holdings
http://en.wikipedia.org/wiki/Lennar_Corp.
http://en.wikipedia.org/wiki/Marathon_Oil_Corp.
http://en.wikipedia.org/wiki/McDonald%27s_Corp.
http://en.wikipedia.org/wiki/Nucor_Corp.
http://en.wikipedia.org/wiki/PepsiCo_Inc.
http://en.wikipedia.org/wiki/Philip_Morris_International
http://en.wikipedia.org/wiki/Pitney-Bowes
http://en.wikipedia.org/wiki/PNC_Financial_Services
http://en.wikipedia.org/wiki/Praxair_Inc.
http://en.wikipedia.org/wiki/Quest_Diagnostics
http://en.wikipedia.org/wiki/Raytheon_Co.
http://en.wikipedia.org/wiki/Stericycle_Inc
http://en.wikipedia.org/wiki/Sysco_Corp.
http://en.wikipedia.org/wiki/Tesoro_Petroleum_Co.
http://en.wikipedia.org/wiki/U.S._Bancorp
http://en.wikipedia.org/wiki/Wal-Mart_Stores
http://en.wikipedia.org/wiki/Walt_Disney_Co.
http://en.wikipedia.org/wiki/Waters_Corporation
http://en.wikipedia.org/wiki/Windstream_Corporation
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 هابندی دادهآوری و طبقهجمع (2-9

های خام با مراجعه به بانک باشند. دادهساله می 3ی های مورد نیاز شامل بازده و ریسک طی دورهداده

افزار استخراج، و سپس با استفاده از همین نرم MATLABافزار اطلاعاتی سایت یاهو و از طریق نرم

 اند.بندی شدهدسته

 

 مارکویتز( بررسی مدل 2-2

 سازی مدل مارکویتز( پیاده2-2-5

سازی آن در ی پیادهی عملکرد این مدل در فصل سوم ارائه شد. نحوهتوضیحات مفصل در مورد نحوه

 در پیوست آمده است. MATLABافزار فضای نرم

 ( جداول مدل مارکویتز2-2-4

 011سبد از  01آمده است) های پرتفوها به علت حجم زیاد به صورت خلاصه در زیرجدول وزن سهم

 اند(.سبد انتخاب شده

 

 

 

IBM 
International Bus. 

Machines 
Information Technology 

GOOGL Google Inc. Information Technology 

MSFT Microsoft Corp. Information Technology 

AAPL Apple Inc. Information Technology 

YHOO Yahoo Inc. Information Technology 

AMZN Amazon Corp. Consumer Discretionary 

http://en.wikipedia.org/wiki/International_Bus._Machines
http://en.wikipedia.org/wiki/International_Bus._Machines
http://en.wikipedia.org/wiki/Google_Inc.
http://en.wikipedia.org/wiki/Microsoft_Corp.
http://en.wikipedia.org/wiki/Apple_Inc.
http://en.wikipedia.org/wiki/Yahoo_Inc.
http://en.wikipedia.org/wiki/Amazon_Corp.
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 پرتفوی مدل مارکویتز 01هر سهم در. وزن 3-4جدول 
 50 3 8 7 3 1 2 9 4 5 سهمنام

MMM 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

ABT 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

ANF 161167 161346 161237 161800 160120 161888 1 1 1 1 

AMD 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

AFL 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

BHI 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

BK 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

CPB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

CTL 1 161719 160373 163143 163400 160313 1 1 1 1 

CINF 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

KO 161970 161734 1 1 1 1 1 1 1 1 

DVN 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

DTE 161361 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

EIX 161896 161476 1 1 1 1 1 1 1 1 

F 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

ITW 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

IVZ 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

JPM 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

LLL 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

LEN 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

MRO 1 161427 160383 163613 164371 166637 167430 164924 163477 1 
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MCD 160208 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

NUE 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

PEP 161836 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

PM 161342 161219 1 1 1 1 1 1 1 1 

PBI 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

PNC 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

PX 1610300 160982 160333 1 1 1 1 1 1 1 

DGX 161697 161163 1 1 1 1 1 1 1 1 

RTN 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

SRCL 161607 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

SYY 161988 161032 1 1 1 1 1 1 1 1 

TSO 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

USB 161063 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

WMT 160048 163631 163963 160289 1 1 1 1 1 1 

DIS 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

WAT 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

WIN 161042 161001 161122 1 1 1 1 1 1 1 

IBM 161340 160734 163307 163484 160488 1 1 1 1 1 

GOOGL 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

MSFT 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

AAPL 161116 161030 161320 161470 161781 160373 163269 162146 167233 0 

YHOO 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

AMZN 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
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 پرتفوهای مدل مارکویتز . بازده و ریسک3-4جدول
 ریسک بازده پرتفو ریسک بازده پرتفو

5 16111083- 16116236 15 16110104 16103844 

4 16111029- 16116237 14 16110138 16104301 

9 16111032- 16116244 19 16110163 16104288 

2 16111000- 16116227 12 16110186 16102376 

1 16111187- 16116272 11 16110001 16102784 

3 16111163- 16116299 13 16110034 16106310 

7 16111139- 16116639 17 16110028 16106639 

8 16111102- 16116664 18 16110083 16107198 

3 16111182 16116712 13 16110316 16107272 

50 16111133 16116723 30 16110331 16108171 

55 16111126 16116816 35 16110324 16108280 

54 16111181 16116864 34 16110378 16109018 

59 16111014 16116937 39 16110313 16109647 

52 16111038 16116992 32 16110336 16131311 

51 16111023 16117167 31 16110321 16131762 

53 16111076 16117043 33 16110373 16130368 

57 16111311 16117333 37 16110397 16133103 

58 16111334 16117318 38 16110430 16133727 

53 16111348 16117396 33 16110442 16133634 

40 16111373 16117489 70 16110469 16134299 

45 16111396 16117287 75 16110493 16132670 

44 16111331 16117691 74 16110207 16136838 
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49 16111344 16117799 79 16110240 16138161 

42 16111368 16117904 72 16110262 16139327 

41 16111393 16118134 71 16110289 16131701 

43 16111406 16118061 73 16110603 16133003 

47 16111439 1611839 77 16110637 16133261 

48 16111463 16118433 78 16110660 16132144 

43 16111487 16118279 73 16110682 16136263 

90 16111200 16118736 80 16110719 16138019 

95 16111232 16118910 85 16110733 16139683 

94 16111229 16119176 84 16110727 16140379 

99 16111283 16119329 89 16110780 16143896 

92 16111617 16119421 82 16110812 16144230 

91 16111630 16119648 81 16110838 16146083 

93 16111622 16119822 83 16110823 16147848 

97 16111679 16101174 87 16110876 16149237 

98 16111713 16101316 88 16110911 16120308 

93 16111737 16101249 83 16110934 16123909 

20 16111720 16101814 30 16110948 16124631 

25 16111772 16100168 35 16110973 16126321 

24 16111799 16100340 34 16110996 16128178 

29 16111833 16100633 39 16113131 16129804 

22 16111847 16100904 32 16113144 16160226 

21 16111870 16103300 31 16113168 16163314 
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23 16111892 16103206 33 16113193 16162128 

27 16111908 16103838 37 16113006 16166807 

28 16111943 16103023 38 16113041 16168280 

23 16111966 16103490 33 16113064 16171349 

10 16111991 16103844 500 16113088 16173033 

 

 ( نمودار مدل مارکویتز2-2-9

 
 . مرز کارای مدل مارکویتز0-4شکل 

دست آمدن آن در پیوست ذکر ی بهدست آمده از مدل مارکویتز است که شیوهکارای بهنمودار فوق مرز 

شود بین دهند. همانطور که مشاهده میشده است. محور افقی ریسک و محور عمودی بازده را نشان می

 د. آیست میدی مستقیم وجود دارد و به ازای ریسک بیشتر بازده بیشتر و برعکس بهریسک و بازده رابطه
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 ( الگوریتم سیاهچاله2-1

 سازی الگوریتم سیاهچاله( پیاده2-1-5

این  سازیی پیادهی عملکرد این الگوریتم در فصل سوم ارائه شد. نحوهتوضیحات مفصل در مورد نحوه

 در پیوست آمده است. MATLABافزار الگوریتم در فضای نرم

 ( جداول الگوریتم سیاهچاله2-1-4

 الگوریتم سیاهچالهپرتفوی  01سهم درهر . وزن 4-4جدول 
 50 3 8 7 3 1 2 9 4 5 سهمنام

MMM 163413 161314 161342 161361 161039 161344 161328 161311 161306 161178 

ABT 161031 161309 161098 161170 161198 161038 161122 161184 161027 161087 

ANF 161168 161180 161160 161032 161429 161368 161346 161047 161337 161370 

AMD 161327 161366 161108 161044 161313 161180 161029 161077 161142 161197 

AFL 161168 161036 161394 161376 161083 161094 161338 161302 161360 161443 

BHI 161033 161300 161376 161193 161302 161123 161016 161068 161089 161377 

BK 161341 161312 161330 161029 161004 161317 161098 161014 161383 161173 

CPB 161311 161383 161093 161071 161313 161334 161072 161334 161092 161436 

CTL 161072 161390 161199 161009 161343 161376 161334 161336 161394 161441 

CINF 161436 161331 161389 161323 161319 161377 161373 161027 161333 161331 

KO 161348 161324 161466 161333 161390 161300 161300 161304 161322 161433 

DVN 161120 161106 161002 161000 161419 161021 161028 161410 161331 161148 

DTE 161337 161382 161106 161418 161070 161419 161303 161379 161360 161430 

EIX 161348 161034 161363 161402 161043 161093 161093 161403 161373 161303 

F 161323 161336 161316 161180 161319 161342 161099 161322 161302 161329 
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ITW 161066 161436 161161 161313 161344 161147 161333 161309 161173 161020 

IVZ 161313 161333 161031 161043 161017 161167 161333 161006 161087 161172 

JPM 161331 161339 161003 161033 161022 161123 161322 161063 161317 161143 

LLL 161384 161434 161371 161337 161077 161386 161333 161319 161328 161402 

LEN 161361 161023 161389 161128 161038 161307 161188 161033 161310 161183 

MRO 161131 161178 161101 161189 161446 161433 161336 161403 161381 161416 

MCD 161084 161339 161013 161367 161044 161370 161183 161067 161013 161399 

NUE 161017 161100 161143 161034 161392 161416 161318 161347 161368 161310 

PEP 161317 161033 161106 161332 161379 161734 161062 161031 161181 161432 

PM 161409 161330 161020 161406 161348 161196 161099 161414 161318 161044 

PBI 161307 161310 161366 161193 161016 161331 161063 161030 161129 161184 

PNC 161372 161362 161436 161367 161313 161191 161336 161393 161033 161120 

PX 161304 161031 161349 161196 161379 161417 161362 161388 161333 161343 

DGX 161096 161142 161430 161323 161093 161389 161349 161086 161323 161446 

RTN 161464 161327 161419 161338 161196 161334 161170 161009 161318 161124 

SRCL 161034 161301 161432 161391 161331 161388 161333 161391 161336 161177 

SYY 161324 161012 161462 161077 161372 161332 161399 161087 161333 161320 

TSO 161397 161417 161066 161184 161144 161107 161001 161170 161000 161303 

USB 161199 161317 161344 161330 161082 161342 161376 161030 161372 161199 

WMT 161168 161301 161101 161443 161372 161339 161331 161378 161439 161384 

DIS 161043 161369 161090 161433 161063 161194 161909 161023 161037 161196 

WAT 161328 161307 161344 161076 161010 161048 161048 161300 161094 161383 

WIN 161027 161033 161174 161332 161328 161409 161411 161073 161333 161396 
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IBM 161063 161077 161134 161389 161089 161312 161363 161317 161310 161006 

GOOGL 161062 161173 161124 161373 161347 161401 161321 161330 161364 161096 

MSFT 161434 161368 161340 161324 161037 161137 161166 161192 161179 161146 

AAPL 161140 161136 161109 161392 161474 161437 161449 161430 161438 161379 

YHOO 161338 161333 161476 161046 161037 161038 161047 161194 161029 161007 

AMZN 161370 161441 161402 161361 161474 161180 161168 161001 161181 161133 

 

 الگوریتم سیاهچاله. بازده و ریسک پرتفوهای 2-4جدول
 ریسک بازده پرتفو ریسک بازده پرتفو

5 16111402- 16117827 15 16111128- 16117077 

4 16111418- 16117718 14 16111133- 16117210 

9 16111388- 16117614 19 16111148- 16117391 

2 16111403- 16117788 12 16111111 16117448 

1 16111391- 16117600 11 16111146- 16117327 

3 16111388- 16117663 13 16111107- 16117437 

7 16111383- 16117284 17 16111139- 16117376 

8 16111408- 16117747 18 16111162- 16117317 

3 16111413- 16117743 13 16111149- 16117303 

50 16111413- 16117638 30 16111136- 16117401 

55 16111438- 16117821 35 16111139- 16117470 

54 16111411- 16117634 34 16111131- 16117423 

59 16111412- 16117724 39 16111147- 16117366 

52 16111413- 16117483 32 16111143- 16117399 

51 16111413- 16117238 31 16111170- 16117313 
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53 16111417- 16117630 33 16111126- 16117313 

57 16111393- 16117292 37 16111161- 16117036 

58 16111401- 16117748 38 16111129- 16117388 

53 16111393- 16117666 33 16111133- 16117232 

40 16111443- 16117806 70 16111142- 16117360 

45 16111403- 16117876 75 16111128- 16117346 

44 16111443- 16117786 74 16111100 16117382 

49 16111403- 16117992 79 16111133- 16117326 

42 16111399- 16117824 72 16111160- 16117082 

41 16111414- 16117811 71 16111131- 16117343 

43 16111414- 16117908 73 16111126- 16117333 

47 16111369- 16117434 77 16111143- 16117302 

48 16111334- 16117409 78 16111162- 16117093 

43 16111399- 16117323 73 16111129- 16117078 

90 16111364- 16117397 80 16111166- 16117380 

95 16111331- 16117081 85 16111126- 16117313 

94 16111096- 16117123 84 16111123- 16117300 

99 16111303- 16116990 89 16111147- 16117373 

92 16111029- 16117006 82 16111121- 16117387 

91 16111317- 16117163 81 16111123- 16117362 

93 16111071- 16117146 83 16111196- 16117038 

97 16111062- 16117133 87 16111144- 16117082 

98 16111107- 16117703 88 16111168- 16117328 
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93 16111133- 16117297 83 16111014- 16117077 

20 16111133- 16117238 30 16111148- 16117313 

25 16111103- 16117684 35 16111127- 16117317 

24 16111103- 16117702 34 16111173- 16117344 

29 16111139- 16117689 39 16111183- 16117337 

22 16111133 16117203 32 16111010- 16117089 

21 16111102- 16117263 31 16111003- 16117006 

23 16111106- 16117469 33 16111181- 16117041 

27 161111116- 16117362 37 16111010- 16117192 

28 16111108- 16117430 38 16111172- 16117337 

23 16111141- 16117383 33 16111184- 16117349 

10 16111112 16117873 500 16111122- 16117064 

 

 

 ( نمودار الگوریتم سیاهچاله2-1-9

دست آمده از مدل الگوریتم سیاهچاله است که بر اساس مقادیر بهینه نمودار زیر بیانگر مرز کارای به

دست آمده رسم شده است که در آن محور افقی ریسک و محور عمودی پرتفوی به 011ریسک و بازده 

 ی مستقیم وجود دارد.شود رابطهدهند. بین ریسک و بازده همانطور که مشاهده میبازده را نشان می
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 رای الگوریتم سیاهچاله. مرز کا3-4شکل 

 

 ( پاسخ سوال تحقیق2-3

آیا الگوریتم سیاهچاله در مقایسه با مدل مارکویتز عملکرد بهتری در انتخاب پرتفوی بهینه "سوال: 

 "دارد؟

دست آمده توسط دست آمده و به صورت چشمی از آنجا که مرز کارای بهبا توجه به نمودارهای به

توان نتیجه گرفت که پاسخ سوال این کارای مدل مارکویتز قرار دارد میالگوریتم سیاهچاله داخل مرز 

سهام  یباشد و الگوریتم سیاهچاله کارایی مناسبی در پاسخگویی به انتخاب سبد بهینهپژوهش منفی می

 ندارد.

دست آمده توسط این ی مرزهای بهگیری دقیق نیاز به یک آزمون است تا با مقایسهاما برای نتیجه

ون مشخص شود کدام روش کارایی بهتری دارد. همانطور که در فصل سوم ذکر شد از معیار شارپ آزم

 ی دو روش استفاده شده است.برای مقایسه
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ی سهام از طریق معیار ( ارزیابی عملکرد دو روش برای انتخاب سبد بهینه2-7

 شارپ

های نوشته استفاده از برنامه (، با0-0-8-3همانطور که در فصل سوم گفته شد )رجوع کنید به بخش 

آید که یکی مرز کارای اند؛ دو مرز به دست میکه در پیوست آمده MATLABافزار شده در محیط نرم

باشد و دیگری مرزی است که در نتیجه به کارگیری الگوریتم سیاهچاله به دست آمده مدل مارکویتز می

رپ ابتدا نرخ بازده بدون ریسک در شاخص ی این دو مرز توسط معیار شااست. به منظور مقایسه

S&P500 از محل  3106تا  3103باشد، برای سال دولتی آمریکا می 0یکه برابر با نرخ اوراق خزانه

ها به تفکیک سال آمده استخراج شده است که در جدول زیر این نرخ stern.nyu.eduپایگاه اینترنتی 

های این تحقیق روزانه باشد. از آنجا که دادهدرصد می 1600است؛ میانگین این نرخ برای سه سال 

شود. سپس از این نرخ که می 16111310شود که حاصل عدد تقسیم می 362بر  1600باشند عدد می

دست آمده از دو روش  باشد مماسی بر مرزهای بهریسک می-یک نقطه روی محور عمودی نمودار بازده

 گیریتوان نتیجهی این دو عدد میشود و از مقایسهحاسبه میشود، شیب این دو خط مماس مرسم می

 سازی سبد سهام بهتر عمل کرده است.های مارکویتز یا سیاهچاله برای بهینهنمود که کدام یک از روش

 های بازده بدون ریسک. نرخ6-4جدول

 نرخ بازده بدون ریسک سال

3103 1617% 

3104 1612% 

3102 1630% 

 

                                                           
1 Treasury Bills 
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و شیب خط مماس بر مرز کارای  161704شود بر مرز کارای مدل مارکویتز رسم میشیب خطی که 

دست به 161136بینی شد کمتر از این مقدار و برابر پیش 6-4الگوریتم سیاهچاله همانطور که از بخش 

 باشد:در نتیجه پاسخ سوال تحقیق با استفاده از معیار شارپ منفی میآمده است. 

سازی سبد سهام عملکرد سازی سیاهچاله در مقایسه با روش مارکویتز برای بهینهالگوریتم بهینه"

 "کند.ی خاص ضعیف عمل میمناسبی ندارد و در این زمینه

 

 بندی( جمع2-8

ای هدر این فصل به آزمون سوال پژوهش پرداختیم، به این معنا که ابتدا با استفاده از ریسک و بازده

شرکت، مرز کارای دو روش مارکویتز و سیاهچاله رسم شد، سپس با  44این دست آمده برای سهام به

ی این مقایسه این پاسخ به ی این دو مرز پرداخته شد که در نتیجهاستفاده از معیار شارپ به مقایسه

سازی سبد سهام عملکرد دست آمد که الگوریتم سیاهچاله در مقایسه با روش مارکویتز برای بهینه

 دارد.تری ضعیف
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گیری و خلاصه، نتیجه

 پیشنهادها
 

 

 

 فصل پنجم
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 های پژوهشای از مسئله و یافته( مقدمه و خلاصه1-5

گذاری از اهمیت بالایی برخوردار است؛ این تخصیص چگونگی تخصیص منابع و انتخاب نوع سرمایه

 باشد. درباشند، بسیار مهم میی کشورها میبهینه، بالاخص در بازارهای مالی که عامل رشد و توسعه

سازی سبد سهام مورد آزمون قرار بگیرد و این پژوهش، سعی بر این شد که روش جدیدی برای بهینه

 کارایی آن در مقایسه با روش کلاسیک مارکویتز مقایسه شود.

انتخاب این موضوع گذاری و تشکیل سبد سهام، علت ای در مورد سرمایهدر فصل اول ضمن بیان مقدمه

ضرورت و قلمرو تحقیق شرح داده تحقیق،  سوالبرای پژوهش حاضر بحث شد. سپس اهداف تحقیق، 

 شد و در ادامه ضمن بیان روش تحقیق به تعریف عملیاتی واژگان کلیدی این تحقیق پرداخته شد.

حقیقات ای از تضمن بیان توضیحات بیشتری در خصوص بهینه سازی سبد سهام، پیشینه در فصل دوم

. سپس در فصل سوم در مورد روش تحقیق، ابزار گردآوری اطلاعات شدگذشته در این زمینه نیز مطرح 

ها مورد تجزیه و تحلیل قرار داده 4. در فصل شدها توضیحاتی داده های تجزیه و تحلیل دادهو روش

د نتایج تحقیق بحث خواهد شدر مورد  در این فصل نیز .و به پاسخی برای سوال تحقیق رسیدیم گرفت

 گردد.پیشنهاداتی در مورد تحقیقات آینده نیز مطرح میهای تحقیق، ضمن بیان محدودیتو 

 

 گیرینتیجه( 1-4

گذاران همواره تمایل دارند تا باشند. سرمایهگذاری، ریسک و بازده میی سرمایهدو عنصر مهم در مقوله

افزایش داده یا در سطح معینی از بازده، ریسک خود را کاهش در سطح معینی از ریسک، بازدهی خود را 

ای هی سبد سهام نشان داد که با تشکیل سبدی از داراییی مدل خود در زمینهدهند. مارکویتز با ارائه

گذاران آید که در سطح معینی از بازده ریسک را کاهش داد. لذا سرمایهمالی این امکان به وجود می

های مالی در سبد سهام خود، بازده مورد ی داراییا شناخت و انتخاب ترکیب بهینهتمایل دارند تا ب

گذاران در تشکیل سبد سهام بهینه با انتظار خود را حداکثر و ریسک خود را حداقل نمایند. اما سرمایه
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 دو مشکل اساسی مواجه هستند. اولین مشکل تعیین معیار ریسک با توجه به تعدد معیارهای موجود و

ی های ریاضی در حل مسالهنقاط قوت و ضعف هریک از این معیارهاست و مشکل دوم ناکارایی روش

باشد. با عطف توجه به این دو مشکل، تحقیق حاضر تلاش نمود تا با استفاده سازی سبد سهام میبهینه

ن روش آن را با سازی سبد سهام را حل نماید و پس از حل به ایی بهینهاز الگوریتم سیاهچاله، مساله

رد سازی سیاهچاله عملکروش مارکویتز مقایسه نماید، که نتایج این پژوهش نشان داد الگوریتم بهینه

 دهد. سازی سبد سهام؛ نشان نمیی خاص یعنی بهینهمناسبی در این مسئله

 

 های پژوهش با تحقیقات مشابهی یافته( مقایسه1-9

ای هتوان گفت یکی از معدود روشها با نتایج این تحقیق، می آنی بر اساس تحقیقات گذشته و مقایسه

سازی سبد سهام پاسخ بهتری نسبت به روش مارکویتز سازی که برای بهینهفراابتکاری حل مسائل بهینه

 باشد.دهد، الگوریتم به کار رفته در این پژوهش یعنی الگوریتم سیاهچاله میارائه نمی

هایی نظیر الگوریتم کلونی زنبور عسل، ه پیش از این برتری الگوریتمهای انجام گرفتطبق پژوهش

بد سهام سازی سهای عصبی و ... نسبت به روش مارکویتز برای بهینهالگوریتم ژنتیک، الگوریتم شبکه

 نشان داده شده بود.

 

 های تحقیق( محدودیت1-2

های کامپیوتری بسیار قوی برای ممحدودیتی که در راه انجام این پژوهش وجود داشت؛ نیاز به سیست

های مورد بررسی؛ بود. دانشگاه با توجه به داده MATLABافزار پردازش الگوریتم سیاهچاله در فضای نرم

 هایی پژوهشها را در اختیار دارد که با توجه به سابقهصنعتی شاهرود تعداد محدودی از این سیستم

ا ها کمی بی مدیریت برای استفاده از این سیستمدانشکدهانجام شده در این دانشگاه، دانشجویان 

 رو هستند.محدودیت روبه
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 کنندگان از نتایج پژوهش( کاربردهای تحقیق و استفاده1-1

کن ی کسانی که ممتوان به کلیهدست آمد منفی بود، می جا که پاسخی که برای سوال تحقیق بهاز آن

ذاری، گهای سرمایههای کارگزاری، شرکتکنند از جمله شرکت است به نحوی از نتایج تحقیق استفاده

مندان به گذاران فردی و علاقهها، سرمایههای بیمه، بانکگذاری، شرکتهای مشترک سرمایهصندوق

گذاری در بورس، دانشجویان و اساتید مالی، حسابداری و ... پیشنهاد کرد از الگوریتم سیاهچاله سرمایه

سبدهای سهام خود یا تحقیقات آتی خود استفاده نکنند یا برای بهبود عملکرد این سازی در بهینه

 های دیگر استفاده کنند.الگوریتم از ترکیب آن با الگوریتم

 

 های جدید پژوهش( نوآوری و جنبه1-3

از  سازی بود که پیشنوآوری انجام گرفته در این تحقیق استفاده از الگوریتمی جدید در مبحث بهینه

 سازی سبد سهام استفاده نشده بود.ی بهینهاین، از این الگوریتم در مسئله

 

 ( پیشنهادهایی برای تحقیقات آتی1-7

ست دای که از این تحقیق گرفته شد و با توجه به پاسخی که برای سوال پژوهش بهبا توجه به نتیجه

 توان پیشنهادات زیر را ارائه نمود:آمد می

 برای انجام تحقیقات بعدی پیشنهاد نمود از ترکیب این الگوریتم با توان به محققین می

های آزمون شده روش ترکیبی جدیدی به منظور بررسی افزایش دقت و سرعت و الگوریتم

 سازی سبد سهام ابداع شود.ی بهینهگویی بهتر این الگوریتم در زمینهپاسخ

 سازی سبد سهام را در تحقیقات ای بهینههای آزمون نشده را برتوان عملکرد دیگر الگوریتممی

 بعدی آزمود.
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 ی مبادلات، حجم های موجود در بازار سرمایه همچون هزینهدر نظر گرفتن سایر محدودیت

 ا.هسازی با در نظر گرفتن این محدودیتسازی سبد سهام و بهینهی بهینهمبادلات و ... در مساله

 ای به جز آنچه در این پژوهش فاده از اطلاعات ورودیسازی پورتفوی سهام با استتشکیل و بهینه

آمد، برای مثال سنجش عملکرد سبدها با استفاده از اطلاعات یک تا چهل روزه، سه ماهه، شش 

 ماهه و ... .

 ها و سازهای چند معیاره و رسم کامل مرز کارا توسط این روشحل مسئله با استفاده از بهینه

 را.انجام مقایسه بین مرزهای کا

 .حل مسئله با در نظر گرفتن دیگر جوامع آماری مخصوصا بورس اوراق بهادار تهران 
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 : finance.yahoo.comالف( کد استخراج اطلاعات سهام مورد نظر از سایت 

clc; 
clear; 
close all; 

  
cn=yahoo; 

  
Symbols={'MMM','ABT','ANF','AMD','AFL','BHI','BK','CPB','CTL','CINF','

KO','DVN','DTE','EIX','F','ITW','IVZ','JPM','LLL','LEN','MRO','MCD','N

UE','PEP','PM','PBI','PNC','PX','DGX','RTN','SRCL','SYY','TSO','USB','

WMT','DIS','WAT','WIN','IBM','GOOGL','MSFT','AAPL','YHOO','AMZN'}; 

  

  

 
StartDate = '01-Jan-2013'; 
EndDate = '01-Jan-2016'; 

  
P=[]; 
R=[]; 

  
for Symbol = Symbols 
    s = Symbol{1}; 
  data = fetch(cn, s, 'Close', StartDate, EndDate); 
    Date=data(:,1); 
    p=data(:,2); 
    r=price2ret(p); 
    P=[P p]; %#ok 
    R=[R r]; %#ok 
end 

  

 
save('mydata','Symbols','Date','P','R'); 
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 سازی مدل مارکویتز:ب( کد پیاده

clc; 
clear; 
close all; 

  
data=load('mydata'); 

  
Symbols=data.Symbols; 
R=data.R; 

  
port=Portfolio(); 
port=port.estimateAssetMoments(R); 
port=port.setDefaultConstraints(); 

  
W=port.estimateFrontier(100); 
WReturn=port.estimatePortReturn(W); 
WRisk=port.estimatePortRisk(W); 

  
MU = port.AssetMean; 
SIGMA = port.AssetCovar; 

  

  

  
EF=find(IsDominated(WRisk,WReturn)); 

  
%EF=EFF; 

  
ramp_p=[]; 
yzero=0.000301;%WReturn(EF(1)); 
for op=1:length(EF) 
   ramp_p(op)=(WReturn(EF(op))-yzero)/(WRisk(EF(op))) ; 
end 

  
[xramp yramp]=max(ramp_p); 

  
XX=[0,WRisk(EF(yramp))]; 
YY=[yzero,WReturn(EF(yramp))]; 
plot(XX,YY,'-g','LineWidth',3) 
ramp_p(yramp) 
hold on 

  
%figure; 
plot(WRisk,WReturn,'LineWidth',2); 
hold on; 
for i = 1:numel(Symbols) 
    s = Symbols{i}; 
    mu = MU(i); 
    sigma = sqrt(SIGMA(i,i)); 
    plot(sigma,mu,'ro','MarkerFaceColor','r'); 
    hold on 
    text(sigma+0.001,mu,s); 
end 
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grid on; 
xlabel('Risk (Variance)'); 
ylabel('Return (Mean)'); 
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 سازی الگوریتم سیاهچاله:ج( کدهای پیاده

clc; 
clear all; 
close all; 

  
%% Run BLKH 

  

  
NUM_Portfolio=input('inter number of Portfolio  (min=1   max=44):'); 
NUM_solution=input('inter number of solution:'); 

  

  
data=load('mydata'); 
R=data.R(:,1:NUM_Portfolio); 

  
nAsset=size(R,2); 
MinRet=min(mean(R,1)); 
MaxRet=max(mean(R,1)); 

  
nSol=NUM_solution; 
DR=linspace(MinRet,MaxRet,nSol); 

  
model.R=R; 
model.method='mv'; 
model.alpha=0.95; 

  
W=zeros(nSol,nAsset); 
WReturn=zeros(nSol,1); 
WRisk=zeros(nSol,1); 

  
for k=1:nSol 
    model.DesiredRet=DR(k); 
    disp(['Running for Solution #' num2str(k) ':']); 

    

    
      out = RunBLKHF(model); 

     

     
    disp('__________________________'); 
    disp(''); 
    W(k,:)=out.BestSol.out.w; 
    WReturn(k)=out.BestSol.out.ret; 
    WRisk(k)=out.BestSol.out.rsk; 
end 
EF=find(~IsDominated(WRisk,WReturn)); 

  

  

  
LL=numel(EF); 
for i=1:LL 
    srisk(i)=WRisk(EF(i)); 
end 
 [t y]=sort(srisk); 
tt=EF(1)-1; 
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for j=1:LL 
    EFF(j)=EF(y(j)); 
end 
EF=EFF; 

 

  
%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%% 
%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%% 
ramp_p=[]; 
yzero=0.000301;%WReturn(EF(1)); 
for op=1:length(EF) 
   ramp_p(op)=(WReturn(EF(op))-yzero)/(WRisk(EF(op))) ; 
end 

  
[xramp yramp]=max(ramp_p); 

  
XX=[0,WRisk(EF(yramp))]; 
YY=[yzero,WReturn(EF(yramp))]; 
plot(XX,YY,'-g','LineWidth',3) 
ramp_p(yramp) 
hold on 

  
hold on; 
plot(WRisk(EF),WReturn(EF),'r','LineWidth',2); 
grid on; 
xlabel('Risk'); 
ylabel('Return'); 
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 که در کد بالا فراخوانی شده: IsDominatedد( تابع 

function f=IsDominated(rsk,ret) 

  
    n=numel(rsk); 

  
    f=false(n,1); 

     
    for i=1:n 
        for j=i+1:n 
            if rsk(i)<rsk(j) && ret(i)>ret(j) 
                f(j)=true; 
            end 
            if rsk(i)>rsk(j) && ret(i)<ret(j) 
                f(i)=true; 
            end 
        end 
    end 

  
end 
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 که در کد بالا فراخوانی شده است: RunBLKHFه( تابع 

function out = RunBLKHF(model) 
%% 
CostFunction=@(x) PortCost(x,model);        % Cost Function 

  
nvar=size(model.R,2);             % Number of Decision Variables 

     
npop=80;             % Population Size (Swarm Size) 

  
maxit=1000; 

  
Lower_B=0;              % Lower Bound of Variables 
Upper_B=1;              % Upper Bound of Variables 

  
empty_star.position=[]; 
empty_star.cost=[]; 
empty_star.out=[]; 
empty_star.dStHole=[]; 
outsolu1=1; 
outsolu2=0; 

  

  
star=repmat(empty_star,npop,1); 

  
BesSolution=zeros(maxit,nvar); 

  
BestCost=zeros(maxit,1); 

  

  
BesSolution = []; 
for it=1:maxit 
    sum_coststar=0; 

     

           
    if it==1 

        

       
      BesSolution.cost=inf; 
        for i=1:npop 

             
            star(i).dStHole=zeros(1,nvar); 
            star(i).position=Lower_B+(Upper_B-Lower_B)*rand(1,nvar); 
            [star(i).cost, star(i).out]=CostFunction(star(i).position); 

             

            

          
            %%%%%%%%%%%%%%%%%%%%          
                         if star(i).cost<BesSolution.cost 
                BesSolution.position=star(i).position; 
                BesSolution.cost=star(i).cost; 
                BesSolution.out=star(i).out; 
                        end 
        end 
    else 
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        for i=1:npop 

             

                       
            if it>2  
                R_hole=BesSolution.cost/sum_coststar; 
                dthole=norm(BesSolution.position-star(i).position,1); 
                if dthole<R_hole 

                  
                  star(i).position=Lower_B+(Upper_B-

Lower_B)*rand(1,nvar); 
                   [star(i).cost, 

star(i).out]=CostFunction(star(i).position); 
                end 

                 
            end 

             
            %%%%%%%%%%%% 
            %%%%%%%%%%%%%    IF IT!= I  
            %%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%% 
            %%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%% 
              star(i).dStHole=rand*(BesSolution.position-

star(i).position);             

             
            

%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%% 
            %%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%   main EQ.           %%%%%%%%%%%%%%%% 
            star(i).position=star(i).position+star(i).dStHole; 
            

%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%% 

             

             

             
            %       returen to region 
            

star(i).position=min(max(star(i).position,Lower_B),Upper_B); 
            % compute fitness 
            [star(i).cost, star(i).out]=CostFunction(star(i).position); 

             
            %%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%% 
            sum_coststar=sum_coststar+star(i).cost; 

             
            %%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%% 

                         
                 if star(i).cost<BesSolution.cost 

                     
                     BesSolution.position=star(i).position; 
                    BesSolution.cost=star(i).cost; 
                    BesSolution.out=star(i).out; 
                end 
        end 
    end 

     
    BestCost(it)=BesSolution.cost; 
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end 

  
out.BestSol=BesSolution; 
    out.BestCost=BestCost; 

  
out.BestSol.out.ret=out.BestSol.out.ret*outsolu1+outsolu2; 
%end 
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 : CalculatePortfolioObjectivesو( کد تابع 

function [rsk, ret]=CalculatePortfolioObjectives(w, R, method, alpha) 

  
    w=reshape(w,[],1); 

  
    % Methods 
    % mv = Mean-Variance 
    % msv = Mean-Semi-Variance 
    % mad = Mean-Absolute-Deviation 
    % cvar = Conditional Value at Risk 

  
    if ~exist('method','var') || isempty(method) 
        method = 'mv'; 
    end 

     
    if ~exist('alpha','var') || isempty(alpha) 
        alpha = 0.95; 
    end 

  
    method=lower(method); 

     
    switch method 
        case 'mad' 
            port=PortfolioMAD(); 
            port=port.setScenarios(R); 

             
        case 'cvar' 
            port=PortfolioCVaR(); 
            port=port.setScenarios(R); 
            port=port.setProbabilityLevel(alpha); 

             
        otherwise 
            Semi=strcmp(method,'msv'); 
            [MU, SIGMA]=EstimateReturnMoments(R,Semi); 
            port=Portfolio(); 
            port=port.setAssetMoments(MU,SIGMA); 
    end 

     
    port=port.setDefaultConstraints(); 
    rsk = port.estimatePortRisk(w); 
    ret = port.estimatePortReturn(w); 

     
end 
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 : EstimateReturnMomentsز( کد تابع 

function [MU, SIGMA]=EstimateReturnMoments(R, Semi) 

  
    if ~exist('Semi','var') 
        Semi = 0; 
    end 

  
    MU=mean(R,1)'; 

     
    n=size(R,2); 

     
    if ~Semi 
        SIGMA=cov(R); 

         
    else 
        sigma=zeros(n,1); 
        for i=1:n 
            dev = R(:,i) - MU(i); 
            sigma(i) = sqrt(mean(dev(dev<0).^2)); 
        end 
        rho=corrcoef(R); 
        SIGMA=rho; 
        for i=1:n 
            SIGMA(i,:)=SIGMA(i,:)*sigma(i); 
            SIGMA(:,i)=SIGMA(:,i)*sigma(i); 
        end 
    end 

     
end 
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پایان نامه کارشناسی  رقابت استعماری،(. معرفی الگوریتم 0387آتشپز گرگری، اسماعیل. ) -0

 ی مهندسی برق، دانشگاه تهران.ارشد، مرکز عالی هوش مصنوعی و مهندسی کنترل دانشکده

سازی و بررسی اثر میزان تنوع بر (. بهینه0388ثانی، جلال. )اسلامی بیدگلی، غلامرضا و وافی -3

به تحقیقات انجام شده، فصلنامه  عملکرد پرتفوی با استفاده از الگوریتم مورچگان در داخل و

 .3بورس اوراق بهادار، سال ششم، شماره 

ی محمد گذاری( ، ترجمه(. مدیریت سبد سهام )مدیریت سبد سرمایه0381پارکر جونز، چارلز. ) -3

 ی دانشگاهی، تهران.علیزاده، چاپ اول، انتشارات جامعهشاه

ریزی سازگار با مقادیر نامطلوب  مقایسه عملکرد مدل برنامه (.0390) .سید محمدحسینی، -4

 ،با حالت غیر فازی و انتخاب پرتفوی بهینه در بورس اوراق بهادار تهران مبتنی بر رویکرد فازی،

 دانشکده اقتصاد مدیریت و پایان نامه کارشناسی ارشد رشته مدیریت بازرگانی گرایش مالی،

 .002دانشگاه سمنان: علوم اداری،

(. تعیین سبد سهام بهینه در بازار بورس ایران بر اساس 0384نسیبه. ) خالوزاده، حمید و امیری، -2

 .33نظریه ارزش در معرض ریسک، مجله تحقیقات مالی، سال شانزدهم، شماره 

بهینه سازی سبد سرمایه گذاری با استفاده از معیار ارزش در معرض  (.0389) .فاطمهدمیرچی، -6

.پایان نامه کارشناسی ارشد رشته در بازار بورس اوراق بهادار تهران (CVaR)ریسک مشروط

دانشگاه  دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی، مدیریت بازرگانی گرایش مدیریت مالی،

 .021الزهرا:

گذاری مناسب در سبد سهام با استفاده از هوش طراحی مدل سرمایه .(0377)راعی، رضا.  -7

 ی مدیریت، دانشگاه تهران.دانشکدهی دکتری، لهرسا های عصبی(،مصنوعی )شبکه
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گذاری پیشرفته، تهران، انتشارات سمت، (. مدیریت سرمایه0382راعی، رضا و تلنگی، احمد. ) -8

 چاپ سوم.

گذاری پیشرفته، چاپ دوم، انتشارات (. مدیریت سرمایه0387راعی، رضا و تلنگی، احمد. ) -9

 سمت، تهران.

امه نریزی توافقی، پایانسبد سهام بهینه با استفاده از مدل برنامه (. انتخاب0384راموز، نجمه. ) -01

 کارشناسی ارشد، دانشگاه الزهرا، دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی.

به عنوان معیار  Value-at-Riskانتخاب سبد سهام بهینه مبتنی بر  (.0387رحمتی، محمد. ) -00

 یدانشکده ی کارشناسی ارشد،نامهایانپ ،های فراابتکاریریسک و با استفاده از الگوریتم

 مدیریت، دانشگاه تهران.

بهینه سازی سبد سهام با استفاده از الگوریتم رقالت استعماری بر  (.0391)زینب. سجادی، -03

 پایان نامه کارشناسی ارشد رشته ریاضی مالی، .اساس نظریه ارزش در معرض خطر و ارزیابی آن

 .72دانشگاه شیخ بهایی: دانشکده علوم ریاضی و کامپیوتر،

الگوی بهینه سازی ترکیب پرتفوی سرمایه گذاری بیمه با رویکرد  (.0393) .میدح سینائی مهر، -03

پایان نامه کارشناسی ارشد رشته مدیریت بازرگانی گرایش ، تئوری خاکستری و الگوریتم ژنتیک

 .003دانشگاه آزاد اسلامی واحد تهران مرکزی: دانشکده مدیریت، بیمه،

بهینه سازی سبد سهام با رویکرد تلفیقی تحلیل پوششی داده ها و  (.0391) .ریمم لچی،شا -04

 دانشکده فنی و پایان نامه کارشناسی ارشد رشته مهندسی مالی،، تحلیل عاملی اکتشافی

 .036مهندسی،دانشگاه علم و فرهنگ:

ی فراابتکاری و سازی سبد سهام با استفاده از روشها(. انتخاب و بهینه0389طالبی، آرش. ) -02

کارها در بازار بورس اوراق بهادار تهران، پایان ی آن با سبدهای تشکیلی خبرگان و تازهمقایسه

ی مهندسی صنایع و مدیریت، دانشگاه صنعتی ، دانشکدهMBAنامه کارشناسی ارشد رشته 

 .344شاهرود: 
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زنبور عسل مصنوعی با مدل ی عملکرد الگوریتم کلونی (. مقایسه0393بابایی، پیمان. )حاجی -06

رایش ی مدیریت بازرگانی گنامه کارشناسی ارشد رشتهمارکویتز در انتخاب پرتفوی بهینه، پایان

 مالی، دانشکده اقتصاد و مدیریت و علوم اداری، دانشکاه سمنان.

گذاری بر اساس ارزش در معرض ریسک سازی سبد سرمایه(. بهینه0391طیبی ثانی، احسان. ) -07

 نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه تهران.فاده از الگوریتم کلونی مورچگان، پایانبا است

توسعه و اصلاح مدل مارکوویتز برای تشکیل پرتفوی بهینه بورس با  (.0391) .رضیهم کارگر، -08

پایان نامه کارشناسی ارشد رشته ، توجه به معیار نقدشوندگی و حل آن با الگوریتم ژنتیک

 .007دانشگاه آزاد اسلامی واحد تهران مرکزی: دانشکده مدیریت، مدیریت بازرگانی،

 ،سمینار کارشناسی ارشد ،سازیهای بهینهانواع روش(. 0386کلامی هریس، سیدمصطفی. ) -09

 ی مهندسی برق، دانشگاه فردوسی مشهد.دانشکده

هام با سازی سبد س(. انتخاب و بهینه0389گرکز، منصور؛ عباسی، ابراهیم و مقدسی، مطهره. ) -31

 استفاده از الگوریتم ژنتیک بر اساس تعاریف متفاوتی از ریسک، فصلنامه.

(. مدیریت مالی، جلد اول، تهران، انتشارات چاپ و 0378زاده، فرهاد. )مدرس، احمد و عبدالله -30

 نشر بازرگانی، چاپ اول.

لعه ارائه مدل پرتفوی مناسب با در نظر گرفتن عدم قطعیت مطا (.0393) .حسانا مدنی، -33

پایان نامه کارشناسی ارشد رشته مهندسی ، موردی:شرکت های زیرمجموعه تامین اجتماعی

دانشگاه صنعتی خواجه نصیرالدین  دانشکده مهندسی صنایع، صنایع گرایش مهندسی مالی،

 .018طوسی:

 ترکیبی ژنتیک و-(. بررسی کاربرد الگوریتم ابتکاری0389مولایی، محمدعلی و طالبی، آرش. ) -33

سازی پرتفوی، دو فصلنامه علمی پژوهشی جستارهای اقتصادی، سال هفتم، مید در بهینه-نلدر

 .04شماره 

 



 
 

117 
 

 منابع انگلیسی:

1. Aranha, C., & Iba, H. (2009). The memetic tree-based genetic algorithm and its 

application to portfolio optimization. Memetic Computing, 1(2), 139-151. 

2. Brealey, R. A. (1969). An Introduction to Risk and Returnfrom Common Stocks 

Prices. M.I.T Press, Cambridge. Mass., U.S.A. 

3. Bonabeau, E., Dorigo, M., & Theraulaz, G. (1999). From natural to artificial 

swarm intelligence. Oxford University Press, New York. 

4. Chang, T. J., Meade, N., Beasley, J. E., & Sharaiha, Y. M. (2000). Heuristics for 

cardinality constrained portfolio optimisation. Computers & Operations 

Research, 27(13), 1271-1302. 

5. Chang, T. J., Yang, S. C., & Chang, K. J. (2009). Portfolio optimization problems 

in different risk measures using genetic algorithm. Expert Systems with 

Applications, 36(7), 10529-10537. 

6. Cumming, D., Haß, L. H., & Schweizer, D. (2013). Private equity benchmarks 

and portfolio optimization. Journal of Banking & Finance, 37(9), 3515-3528.  

7. Cumova, D., & Nawrocki, D. (2014). Portfolio optimization in an upside potential 

and downside risk framework. Journal of Economics and Business, 71, 68-89. 
8. Cura, T. (2009). Particle swarm optimization approach to portfolio optimization. 

Nonlinear Analysis: Real World Applications, 10(4), 2396-2406. 

9. Fernandes, J. L. B., Ornelas, J. R. H., & Cusicanqui, O. A. M. (2012). Combining 

equilibrium, resampling, and analyst’s views in portfolio optimization. Journal of 

Banking & Finance, 36(5), 1354-1361.  

10. Huo, L., Kim, T.-H., & Kim, Y. (2012). Robust estimation of covariance and its 

application to portfolio optimization. Finance Research Letters, 9(3), 121-134.  

11. Eberhart, R. C., Shi, Y., & Kennedy, J. (2001). Swarm intelligence. Elsevier. 

12. Evans, J. L., & Archer, S. H. (1968). Diversification and the reduction of 

dispersion: an empirical analysis. The Journal of Finance, 23(5), 761-767. 

13. Karaboga, D. (2005). An idea based on honey bee swarm for numerical 

optimization (Vol. 200). Technical report-tr06, Erciyes university, engineering 

faculty, computer engineering department. 

14. Gaumnitz, Jack E., (1967), Unpublished Ph.D. dissertion, Investment 

Diversification under uncertainty: An Examination of thr Number of Securities in 

a Diversified Portfolio. Stanford University. 

15. Hagin, Robert L., (1979). The Dow Jones-Irwin guide to modern portfolio theory, 

1st ed., Dow Jones-Irwin, Homewood, Illinois, U.S.A.  
16. Hagin, R. L. (2004). Investment management: portfolio diversification, risk, and 

timing--fact and fiction (Vol. 235). John Wiley & Sons. 

17. Jensen, M. C. (1968). The performance of mutual funds in the period 1945–1964. 

The Journal of finance, 23(2), 389-416. 

18. Hatamlou, A. (2013). Black hole: A new heuristic optimization approach for data 

clustering. Information sciences, 222, 175-184. 

19. Hayward, S. (2005). Applications of genetic algorithm for artificial neural 

network model discovery and performance surface optimization in finance 

Advances in Natural Computation (pp. 1214-1223): Springer. 



 
 

118 
 

20. Farahmandian, M., & Hatamlou, A. (2015). Solving optimization problems using 

black hole algorithm. Journal of Advanced Computer Science & Technology, 4(1), 

68-74. 

21. Lin, C. M., & Gen, M. (2007). An effective decision-based genetic algorithm 

approach to multiobjective portfolio optimization problem. Applied Mathematical 

Sciences, 1(5), 201-210. 

22. Lin, C. C., & Liu, Y. T. (2008). Genetic algorithms for portfolio selection 

problems with minimum transaction lots. European Journal of Operational 

Research, 185(1), 393-404. 

23. Markowitz, H. (1952). Portfolio selection. The journal of finance, 7(1), 77-91. 
24. Markowitz, H. (1959). Portfolio selection: Efficient diversification of investments. 

John Wiley & Sons, New York, U.S.A. 

25. Talebi, A., Molaei, M. A., & Sheikh, M. J. (2010, September). Performance 

investigation and comparison of two evolutionary algorithms in portfolio 

optimization: Genetic and particle swarm optimization. In Information and 

Financial Engineering (ICIFE), 2010 2nd IEEE International Conference on (pp. 

430-437). IEEE. 
26. Lucic, P., & Teodorovic, D. (2001, June). Bee system: modeling combinatorial 

optimization transportation engineering problems by swarm intelligence. In 

Preprints of the TRISTAN IV triennial symposium on transportation analysis (pp. 

441-445). 

27. Oh, K. J., Kim, T. Y., & Min, S. (2005). Using genetic algorithm to support 

portfolio optimization for index fund management. Expert Systems with 

Applications, 28(2), 371-379.  

28. Sato, T., & Hagiwara, M. (1997, October). Bee system: finding solution by a 

concentrated search. In Systems, Man, and Cybernetics, 1997. Computational 

Cybernetics and Simulation., 1997 IEEE International Conference on (Vol. 4, pp. 

3954-3959). IEEE. 

29. Solnik, B. H. (1974). The international pricing of risk: An empirical investigation 

of the world capital market structure. The Journal of Finance, 29(2), 365-378. 

30. Sharpe, William F., (1978), Investment, Prentice-Hall, Inc., Englewood Cliffs, 

U.S.A. 

31. Ting, W., & Xia, Y. (2009). The study of model for portfolio investment based on 

ant colony algorithm Applied Computing, Computer Science, and Advanced 

Communication (pp. 136-141): Springer. 

32. Treynor, J. L. (1965). How to rate management of investment funds. Harvard 

business review, 43(1), 63-75. 

33. Wang, Z., Liu, S., & Kong, X. (2011). An Improved Artificial Bee Colony 

Algorithm for Portfolio Optimization Problem. International Journal of 

Advancements in Computing Technology, 3(10). 

34. Wilding, T. (2003). Using genetic algorithms to construct portfolios. Advances in 

portfolio construction and implementation, 135-160.  

35. Williams, J. B. (1938). The theory of investment value (Vol. 36). Cambridge, MA: 

Harvard University Press. 



 
 

119 
 

36. Xia, Y., Liu, B., Wang, S., & Lai, K. K. (2000). A model for portfolio selection 

with order of expected returns. Computers & Operations Research, 27(5), 409-

422.  

37. Yan, W., Miao, R., & Li, S. (2007). Multi-period semi-variance portfolio 

selection: Model and numerical solution. Applied Mathematics and Computation, 

194(1), 128-134. 

38. www.stern.nyu.edu 

39. www.finance.yahoo.com 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

http://www.stern.nyu.edu/
http://www.finance.yahoo.com/


 
 

121 
 

Abstract 

In the problem of portfolio optimization, Markowitz model still is the dominant approach. 

But when the number of investable assets and market restrictions in theory be extended 

out to the real world, the problem of portfolio optimization using mathematical techniques 

and traditional Markowitz model not be easily solved. For this reason, in this study we 

use artificial intelligence and heuristic algorithm (Black hole algorithm) to optimize the 

portfolio and the results have been compared with the results of the Markowitz model to 

see whether the method of Markowitz portfolio optimization algorithm works better than 

the Black hole algorithm or not. With regard to the fact that this study only compared the 

two methods, the number of 44 randomly corporations have been chosen over a period of 

3 years from the beginning of 2013 until the end of 2015 from S&P500 Index, considered 

and the efficient frontier of two methods that have been obtained with 100 portfolios, 

have been compared using Sharpe ratio. We conclude that the performance of Black hole 

algorithm is weaker than Markowitz model in portfolio optimization. 

 
Key words: Black hole algorithm; Markowitz model; Portfolio optimization; 

Metaheuristic algorithms 
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