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Abstract 
Objective: The main object of this study is to use a new measure of risk called Cumulative 

entropy in the Markowitz portfolio optimization model and solve this model using Particle 

swarm optimization (PSO) to optimize the portfolio of Petrochemical companies by Applying 

the data consist of monthly returns of the Fifteen petrochemical companies in Tehran Stock 

Exchange from 2013 to 2019. The Markowitz model uses the variance as a risk measure by 

default. in this study, a new measure of risk called Cumulative Entropy is introduced. This 

measure can be used in many issues without considering the limitations of variance (standard 

deviation). 
 

Methods: The Markowitz model is one of the most important models for solving portfolio 

optimization problems, but this model has many disadvantages. The Markowitz optimization 

problem can be solved by simple mathematical programming models when the number of 

assets to be invested and the market constraints are small, but when the real-world conditions 

and constraints are taken into account, the problem becomes complex and difficult. One of 

the methods that have solved human ambiguities in recent years in solving many optimization 

problems and has been successful in responding to complex problems is the so-called 

intelligent methods and algorithms. Intelligent methods that were introduced to eliminate the 

shortcomings of classical (traditional) optimization methods with a comprehensive and 

random search, largely guarantees the possibility of achieving better results. 

Due to the mentioned problems in this research, a new criterion by the name Cumulative 

entropy is introduced which can be used as an alternative to variance in the Markowitz mean-

variance optimization model as a risk criterion. Also, due to the mentioned problems for the 

Markowitz model, in this research, the meta-innovative particle cumulative motion (PSO) 

algorithm will be used to optimize the stock portfolio for Petrochemical companies stocks. 

Results: As can be seen in the PSO algorithm, the average value of the stock return function 

is less than the average value of the stock return function in the Markowitz model, while the 
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Abstract 

 

average value of the portfolio risk function is well minimized to a value less than the average 

portfolio risk function in the Markowitz model. For the final comparison of these two models, 

using the values of the table, the Reward to Volatility index (which is defined as the ratio of 

return to portfolio risk) is calculated that in the PSO algorithm is higher than the Markowitz 

model; Therefore, it can be seen that the PSO algorithm performs portfolio optimization 

better than the Markowitz model and produces optimal answers 
 

Conclusion: According to the research findings the Cumulative Entropy measure can be used 

in many issues without considering the limitations of variance (standard deviation). 

In the PSO algorithm, the average value of the stock return function is slightly less than the 

average value of the stock return function in the Markowitz model, while the average value of 

the portfolio risk function is much less than the average value of the portfolio risk function in 

Markowitz programming. Comparing the volatility reward index of the PSO algorithm with 

the Markowitz model, it was observed that the value of this index is higher in the PSO 

algorithm, which shows PSO algorithm performs portfolio optimization better and produces 

optimal answers. 
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ی پتروشیمی هاشرکتی سبد سهام سازنهیبهدر  PSOی و الگوریتم تجمعیآنتروپکاربرد معیار 

 بازار بورس اوراق بهادار
 

 ∗یباغملائ یمحمد نیحس

 ∗∗حجت پارسا

 ∗∗∗یطهماسب دیسع

 ∗∗∗∗یانیحاج زیپرو

 چکیده

و حل این مدل با الگووریت    سهام مارکوویتز ی سبدسازنهیبههدف اصلی این مطالعه کاربرد معیار آنتروپی تجمعی در مدل  هدف:

که بودین منووور از    استی پتروشیمی بازار بورس هاشرکتی سبد سهام سازنهیبهبرای  (PSO)حرکت تجمعی ذرات  یفراابتکار

 استفاده شده است. 95/6/5931تا  5/7/5931شرکت پتروشیمی بازار بورس در بازه زمانی  51ی بازدهی ماهانه مربوط به هاداده

 

ی متعدد، مدل مارکوویتز قابلیت تولید جواب هاتیمحدود درنورگرفتنی سبد سهام در دنیای واقعی به دلیل سازنهیبهبرای  روش:

در این پژوهش با استفاده از معیوار آنتروپوی تجمعوی و    کمک گرفت.  یفراابتکاری هات یالگوراز  توانیم رونیازابهینه را ندارد. 

 .شودیمی پتروشیمی انجام هاشرکتی سبد سهامِ سازنهیبه PSOالگوریت  
 

 میانگین تابع بازدهی سهام در مدل مارکوویتز است.ِ میانگین تابع بازدهی سهام کمتر از مقدارِ مقدار PSOدر الگوریت   :هایافته

سهام )که نسبت بازدهی به ریسک  ، شاخص پاداش نوسان پذیری سبدجدول ریمقادبرای مقایسه نهایی این دو مدل با استفاده از  

 بیشتر از مدل مارکوویتز است. PSOالگوریت  ( محاسبه شده است که مقدار این شاخص در شودیمسبد سهام تعریف 

 

ی مربوط به معیار واریوان   هاتیمحدود ری از مسائل مالی بدون لحاظ کردندر بسیا تواندیممعیار آنتروپی تجمعی  :گیرییجهنت

با استفاده از معیار آنتروپی تجمعی یک سبد سهام با کوارایی بیشوتر    PSOالگوریت   ،سازی سبد سهامدر زمینه بهینه استفاده شود.

 .کندیمگذار طراحی یهسرمانسبت به مدل مارکوویتز تشکیل داده و در نهایت یک سبدسهام بهینه برای 
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 یهاشرکتی سبد سهام مارکوویتز، آنتروپی تجمعی، الگوریت  حرکت تجمعی ذرات، سازنهیبهمدل  ی کلیدی:هاواژه

 پتروشیمی.

 .JEL :D81،G11 ،C61ی بندطبقه

 .پژوهشی: نوع مقاله
کواربرد معیوار   (. 5211ی، حسوین  پارسوا، حجوت  طهماسوبی، سوعید  حاجیوانی، پرویوز. )       بواممئئ  یمحمد استناد:

توسعه مجله . ی پتروشیمی بازار بورس اوراق بهادارهاشرکتی سبد سهام سازنهیبهدر  PSOی و الگوریت  تجمعیآنتروپ

 .25-11(، 1)6، و سرمایه

 مقدمه

اسرت. کراه     و بازارهرای مرالی   کشرورها در زمینره مئرااق اقتصرادی    مطالعه علمی بازار سرمایه از ضروریات امرروز  

های مالی و بره خصرو    در بازار انگذارهیسرمابرای است که  مئاالی نیترمهمی و حفظ سرمایه از گذارهیسرماریئک 

 کننرد یمر اتخرا    سررمایه  در برازار  گرذاران هیسررما یی کره  هرا یاسرتراتژ  نیترر مهرم . یکی از استتوجه  موردسرمایه  بازار

گذاران این است که برر روی هرر سرهم مره میرزان از      یهسرمامدنظر  نکته ینترمهمی سازمتنوع ینهدرزمی است. سازمتنوع

گرذار  یهسرماکق سبد سهام حداکثر و ریئک آن حداقق شود که در این حالت  یرا اختصا  دهند تا بازده خود یهسرما

 توانرد یمر سرازی سربد سرهام    ینره بهمبحث  . در این زمینهاستاساس میزان بازدهی و ریئک  بربندی سهام یتاولوبه دنبال 

 ارااه دهد. گذارانیهسرماراهکارهای مناسبی برای 

در برازار   سرهام  سربد  و تشرکیق  گرذاری یهسررما  منظوربهرمایه کشور ایران است. بازار بورس اوراق بهادار نماد بازار س

هرای صرنعت پتروشریمی    تررین ویژگری  یکری از مهرم  بورس، صنعت پتروشیمی یکی از صنایع جذاب بازار برورس اسرت.   

 سرود  خرود  سهامداران بیندر اغلب مواقع  سرمایه بازار در فعال پتروشیمی یهاشرکت .افزوده بئیار بالای آن استارزش

سرهامی   پتروشریمی  یهرا شررکت سرهام  هئتند  سالیانه نقدی سود دنبال به که یگذارانهیسرما برای و کنندمی توزیع نقدی

ی و معیارهرای  سراز نهیبهی نوین هاروشاز  شودیمبه همین منظور در این پژوه  تلاش  .گرددیمتلقی  مناسب و جذاب

 ی پتروشیمی استفاده شود.هاشرکتی سبد سهام سازنهیبهجدید سنج  ریئک در 

ی، ادبیرات جدیردی را   گذارهیسرماسازی در امر با معرفی نظریه مدرن پورتفوی برای انجام متنوع (1952) 1مارکوویتز

 هرم  برا  کامرق  طرور بره  که هاییییدارا در اگر که است این مدرن پرتفوی نظریه اصلی ایدهوارد حوزه مئااق مالی کرد. 

 ریئرک  برا  ثابت بازده یک توانیم و کرده خنثی را یکدیگر هاییدارا آن شود ریئک گذارییهسرما ندارند همبئتگی

 -مردلی کره توسرا مرارکوویتز معرفری شرد بره مردل میرانگین          (.1183، استخری مدرس و محمدی) آورد دست به کمتر

 سربد سرهام   ریئرک  بیرانگر  واریانس و بازدهی موردانتظار است میانگین نشان دهنده مدل این است. درواریانس مشهور 

 (.1193قندهاری و همکاران، ) است

 مئرلله  اسرت.  یاسرتفاده شرده اسرت امرا ایرن مردل دارای معرایب       مدل مارکوویتز شماری از مفاهیم یبی هاپژوه در 

 توسا باشد، کم بازار موجود در هاییتمحدود و گذارییهسرما قابق هایییدارا تعداد که زمانی مارکوویتز سازیینهبه

 نظرر گرفتره   در دنیرای واقعری   هاییتمحدود و شرایا کهیهنگام اما است یشدنحق ریاضی یزیربرنامه ی سادههامدل
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 ریاضریات  ای،یچیرده پ مئرااق  منین در سالیان اخیر برای حق. (1191، کشاورز) شد خواهد مشکق و پیچیده مئلله شود،

 یراری  ابهرام  و محیطری  اطمینران  شررایا عردم   از آوردن بیررون  در را وی تا شتافته انئان کمک به کامپیوترها و پیشرفته

 در و بروده  بشرر  ابهامرات  یگشرا گرره  سازی،ینهبهمئااق  بئیاری حق در اخیر یهاسال در که ییهاروش ازجمله رساند.

ی هرا روش . اسرت  2هوشرمند  بره  موسروم  هرای یتمالگرور  و هرا روشاسرت،   داشته موفق رویکردی پیچیده مئااق به پاسخ

 و جرامع  جئرتجویی  برا  شردند  معرفری  سرازی ینره به کلاسریک )سرنتی(   یهرا روش هرای یکاست رفع با هدف که هوشمند

 .(1193بیات و اسدی، کنند )یم تضمین زیادی حد تا را بهتر نتایج به احتمال دستیابی تصادفی،

دارای توزیرع نرمرال باشرند فرر       بایئرت یم دادهاواریانس برای استفاده از واریانس،  -نظر به اینکه در مدل میانگین

 ،گرذاران یهسررما از مواقع صحیح نیئت. در بازارهای سرمایه فر  بر این اسرت کره    یدر بئیار هادادهنرمال بودن توزیع 

دوری از ریئک هئتند و در این حالرت ریئرک    دنبالبهکئب بازدهی باشند  دنبالبهآنکه  هئتند و بیشتر از گریزیئکر

معیار واریرانس   یجابهن مقاله در ایبه منظور اعترا  از این نقض  روینازامولگی خواهد داشت. متقارن نیئت و ریئک 

در ایرن پرژوه  از الگروریتم    همچنرین  . شرده اسرت  معیرار سرنج  ریئرک اسرتفاده      عنروان بره از معیار آنتروپی تجمعری  

اسرتفاده خواهرد   ی پتروشریمی  هاشرکتسازی سبد سهام برای سهام ینهبهبرای  (PSO) 1حرکت تجمعی  رات یفراابتکار

 مقایئه خواهد شد. (PSO) مدل تجمعی  راتشد و نتایج مدل مارکوویتز با 

 مبانی نظری

سرازی  ینره بهنامند. یمسازی ینهبهبرای یک مئلله مشخص با توجه به شرایا آن مئلله را  قبولقابقکئب بهترین نتیجه 

یارهای موجرود  معبهینه نمودن  باهدفیر پذامکانی هاجوابیی از مجموعه هاجوابآوردن  به دستدر حقیقت به معنای 

 مرالی  هرای یری دارا از ترکیرب  بهتررین  انتخراب  از اسرت  عبرارت  سرازی ینره به ،همچنین برای سربد سرهام  . استدر مئلله 

 (.1191زندخاوری، شود ) حداقق آن ریئک و حداکثر سبد سهام بازده ممکن حد شود تا باعث کهینحوبه
 سازیینهبه یهاروش

 به دو نوع از آن اشاره کرد. توانیممختلفی وجود دارد که  یهاروش سازیینهبهبرای انجام 

تروان بره   یمر  هرا مردل ایرن   ازجملره یرزی ریاضری هئرتند.    ربرنامهی هامدلشامق  هاروشاین  :5سازی سنتیینهبهالف( 

یررزی پویرا اشرراره کررد. بررا توجره برره    ربرنامره یرزی خطرری صرحیح و   ربرنامررهیررزی خطری،  ربرنامره یرخطرری، غیرزی  ربرنامره 

یری یرک ترابع و ...، باعرث    پرذ مشتقی سنتی ریاضی مانند مشکق یافتن جواب بهینه مناسب، عدم هاروشهای یتمحدود

هرای  یتمالگرور ساز پیردای   ینهزمانجام شود که  بردهنامی هانقصیی بر روی یافت الگوهای مناسب و فاقد هاپژوه شد 

سرازی سربد سرهام    ینره بهتروان بره روش   یمسازی سنتی ینهبهی هاروش ازجمله (.1193قندهاری و همکاران، ) تکاملی شد

 مارکوویتز اشاره کرد.

بره   یهروش مصرنوع   .اسرت  2هروش مصرنوعی   یرمجموعره زتکاملی  محاسباتدر علم رایانه،  :3سازی تکاملیینهبهب( 

 یچیرده، پ یاازجملره در  شررا   یهوشرمند انئران   یرفتارهرا برا  مشابه  ییهاواکن  توانندیکه م شودیگفته م هایییئتمس

کئرب دانر  و    ییو توانرا  یرادگیری هرا،  و پاسرخ موفرق بره آن    یاسرتدلال انئران   هاییوهو ش یفکر یندهایفرا سازییهشب

هرای ریاضری   یرک تکنسرازی برا   ینهبه(. برخی از مئااق 2111، 8پول و مکوورث) داشته باشند احق مئااق ر یاستدلال برا
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ی هرا روششرود.  یمر ی تکراملی و هروش تجمعری اسرتفاده     هرا روشنیئتند و از این برای حق این مئااق از  حققابقدقیق 

 .بندی کردیمتقئ 11یفراابتکار و 9ی ابتکاریهاروشتوان به دو دسته یمسازی تکاملی را ینهبه

 پیشینه پژوهش

بوده است و در این زمینه مطالعرات مختلفری    گذارانیهسرما هاییمشغولدلانتخاب بهینه سبد دارایی از دیرباز یکی از 

 انجام شده است.

 ماننرد  های ابتکراری یوهش لازم است از سازی پرتفویینهبه کنند که برای حق مئللهیمبیان  (1189) راعی و علی بیگی

مئرلله   حرق  هرا آن پرژوه   اصرلی  هردف . اسرتفاده شرود   پرتفوی سازیینهبه در تکاملی هاییتمالگور و عصبی یهاشبکه

 ایرن  نتایج. ( استPSO) رات  تجمعی حرکت سازیینهبه روش از استفاده با( واریانس میانگین مدل) پرتفوی سازیینهبه

 اعمرال  براوجود  پرتفروی سرهام حتری    سرازی ینره به در  رات تجمعری  حرکرت  سرازی ینره به روش دهرد، یمر  نشان پژوه 

 .است موفق بازار هاییتمحدود

 و واریانسیمن واریانس، ریئک یعنی یریگاندازه متفاوت معیارهای به توجه ی باامقالهدر  (1191میزبان و همکاران )

 از خرید محدودیت و سهام تعداد ثابت اندازه مانند واقعی بازار در موجود هاییتمحدود همچنین و انحرافات مطلق قدر

 پرژوه   ایرن  ازآمرده  دسرت بره  نترایج  .اندکرده استفاده مارکوویتز سهام سبد یابی مدل بهینه برای  رات ازدحام الگوریتم

 .است ریئک یریگاندازه مختلف تعاریف در مارکوویتز مرز کارای محاسبه در PSOالگوریتم  موفق عملکرد نشانگر

 اسرتفاده  مردل مرارکوویتز   و پرنردگان  الگروریتم  از سرهام  سربد  انتخاب جهت پژوه  خود در (1193) بیات و اسدی

از  گرذاران یهسررما  بررای  انتخاب سبد سرهام  جهت مدل یک معرفی. است پذیرفته صورتها آن بین نیز اییئهمقا و کرده

 مرارکوویتز  مردل  و پرنردگان  الگروریتم  برا مقایئره   ارتبرا   در پژوه  نتایجاست.  پژوه  این در هاآن اهداف ینترمهم

 بهینره  سربد  انتخراب  در کمترری  خطرای  مرارکوویتز دارای  مردل  برا  مقایئره  در پرنردگان  الگروریتم  که استآن  از حاکی

 است. گذارییهسرما

واریرانس، وابئرته بره     برخلافکنند که یمدر پژوه  خود معیار آنتروپی شانون را معرفی  (1193) راعی و همکاران

معیاری جدید برای محاسبه ریئک سربد سرهام مرورد اسرتفاده قررار       عنوانبهتواند یمها نیئت و ییداراتقارن توزیع بازده 

سازی سربد سرهام معرفری شرده و از طریرق      نهیبهآنتروپی برای حق مئلله  -واریانس -بگیرد. در این پژوه  مدل میانگین

واریرانس  -مقایئره مردل پرژوه  برا مردل میرانگین       منظرور بره سازی حق شرده اسرت.   ینهبهالگوریتم ازدحام  رات، مئلله 

، نشران داده شرده اسرت کره مردل پیشرنهادی       هرا روشها توسا هرکدام از یپرتفومارکوویتز با استفاده از شاخص شارپ 

-آنتروپی( با اسرتفاده از الگروریتم ازدحرام  رات از کرارایی برالاتری نئربت بره مردل میرانگین         -یانسوار-)میانگین هاآن

 واریانس مارکوویتز برخوردار است.

کننرد کره   یمر کارا، بیان  یبازار و انتخاب پرتفو یئک، ریآنتروپی تحت عنوان امقاله (1922) 11ویلئونفیلیپاتوس و 

 یرنرمرال غ هرای یرع توزبررای  ، حرال ینبراا دارد.  ی بیشرتری تحلیلر  کراربرد  ی نرمالهابرای توزیعواریانس  -میانگین الگوی

و از اتکا به یرک توزیرع    باشدتر از واریانس که پویاتر و عمومی است یازموردن ینانینا اطمهای دیگری برای سنج  معیار

 سرنتی  الگروی  اآنتروپری بر   -در این پژوه  الگوی میرانگین  .است شدهمعرفی  یآنتروپبنابراین معیار ؛ باشدنیاز خا  بی
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مردل   ، برا آنتروپری -میرانگین  شرده برا مردل   ینهبهکه سبدهای سهام  دهدینشان مها شود. یافتهیمقایئه م واریانس -میانگین

 .سازگار است شارپ تک شاخصو مدل مارکوویتز کامق کوواریانس 

 PSO تکنیرک  از اسرتفاده  برا  پرتفروی  سرازی بهینه مئلله برای اکتشافی رویکرد یک خود در پژوه  (2119) 21کورا

 اصرلی  هردف  نرد و کمری  اسرتفاده  با محردودیت کاردینرالی   واریانس -مدل میانگین از خود مطالعه در هاآن. کندمی ارااه

 تبریرد  ژنتیرک،  هرای یتمالگرور  نترایج  برا  مطالعره  این نتایج. است پورتفوی سازیبهینهمئلله  در PSO تکنیک اعمال هاآن

 در  رات ازدحرام  سازیبهینه رویکرد که دهدمی نشان اند. نتایجشده مقایئه تابو جئتجوی رویکردهای و شدهسازییهشب

 .کندمی عمق موفق پرتفوی سازیبهینه

اسرتفاده   (PSO)ازدحرام  رات   از مردل  سرازی بهینره مئرلله  بررای حرق   در پژوه  خود  (2111) 11کورازا و همکاران

 عردد صرحیح  از مردل   هرا آنلرذا   هسازی بدون قید در نظر گرفتره شرد  در اصق برای مئااق بهینه PSO ازآنجاکه .کنندیم

شرود.  یاعمرال مر   ودقیرق اسرتاندارد معرفری     جریمهدر آن یک تابع که  اندکردهاستفاده یک مدل جدید  عنوان به مختلا

 حتی PSOیابد. مدل یمی بهینه برای سبد سهام دست هاجوابی به خوببه PSOمدل  که دهدیمنشان  آمدهدستبهنتایج 

 عنروان بره سازی ینهبهتواند در مئااق یممختلف استفاده شود،  محدودیت هایسیئتم و گوناگون ریئک معیارهای با اگر

 و کلیدی قلمداد شود. مؤثر حقراهیک 

 روش پژوهش

 یرزی رصورت برنامهمئلله بهاین ه داد. ارا ارا سهام سازی سبدینهحق مئلله به برای الگویک  مارکوویتز 1952سال  در

برا یرک مقردار ثابرت باشرد،       برابرر  بازده مورد انتظرار ا این شر  که ب سبد سهامواریانس  یسازبا هدف حداقق درجه دوم

 مردل ی بازده مورد انتظار سبد سهام و ریئرک سربد سرهام دو پرارامتر اصرلی در      طورکلبه. (1952مارکوویتز، ) شدمطرح 

معیرار سرنج  ریئرک سربد سرهام       عنروان بره سازی مارکوویتز هئتند که در این پژوه  از معیرار آنتروپری تجمعری    ینهبه

 شود.یماستفاده 
 41بازدهی مورد انتظار سبد سهام

 مشراهدات  حالت این در. هئتند نامطملن طبیعی آینده دارای احتمالات هاییتوضع موارد، اغلب در دنیای واقعی در

بنرابراین برا   ؛ (2111، 15کرلار  و کریم  گرفرت )  کرار  بره  و ریئرک  انتظرار  مرورد  برازده  تخمرین  برای توانیم را تاریخی

1با  برابر مشاهده هر کنیم احتمال وقوعیماحتمال به تحلیق، فر   واردکردن

𝑇
 Tتراریخی برابرر برا     مشاهدات کق تعداد و 

 توان تعریف کرد:یمزیر  صورتبهرا  (𝜇𝑝)رو میانگین سبد سهام ین. ازااست

(1) 𝜇𝑝 = 𝐸{𝑅𝑝(𝑇)} =
1

𝑇
∑𝑅𝑝(𝑇)

𝑇

𝑡=1

=
1

𝑇
∑∑𝑤𝑖𝑟𝑖(𝑡)

𝑛

𝑖=1

𝑇

𝑡=1

 

ام  iگرذاری در سرهم   یهسررما وزن  iw ،اسرت ( tمربو  بره زمران    )ام  tدر مشاهده  iبازده واقعی سهم  ir(t) :1در رابطه 

هرا( در تمرام    irاز بازدهِ سرهام حاضرر در پورتفروی )    داروزنیک مجموع  عنوانبهبازده سبد سهام است که  pR(T) است،

 شود.یممشاهده( تعریف  Tمشاهدات )
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میرانگین  تروان  یمر  1 اسرت. برا اسرتفاده از رابطره     pR(T)کند که میانگین سبد سهام برابر با امید ریاضی یمبیان  1رابطه 

 :کرد محاسبهنیز  ( راμi) iمربو  به سهم  (انتظار مورد بازده)

(2) 𝜇𝑝 =
1

𝑇
∑∑𝑤𝑖𝑟𝑖(𝑡)

𝑛

𝑖=1

𝑇

𝑡=1

=∑𝑤𝑖

𝑛

𝑖=1

1

𝑇
∑𝑟𝑖(𝑡)

𝑇

𝑡=1

 
 

(1) 1

𝑇
∑𝑟𝑖(𝑡)

𝑇

𝑡=1

= 𝐸{𝑟𝑖(𝑡)} = 𝜇𝑖  

 است: محاسبهقابقزیر  صورتبه( μpبازده مورد انتظار سبد سهام ) ،1و  2با استفاده از روابا 

(1) 𝜇𝑝 =∑𝑤𝑖𝜇𝑖

𝑛

𝑖=1

 

 آنتروپی تجمعی

در ایرن   کره یدرحرال  شودیماز واریانس برای سنج  ریئک سبد سهام استفاده  فر  یپ طوربهدر مدل مارکوویتز 

. در این بخ  ابتدا مفاهیم مربو  به معیار آنتروپی را شرح شودیمپژوه  از معیار آنتروپی تجمعی برای این امر استفاده 

کرد  وارد عاترا به حوزه علوم اطلا یآنتروپ (1918) 13شانون. میپردازیمداده و سپس به تشریح مفهوم آنتروپی تجمعی 

 ؛اسرت  تیر بردن عردم قطع  نیاز ب به معنی در عمق اطلاعات کرد. انتقال اطلاعات استفاده زانیم یریگاندازه یو از آن برا

 ریمقراد  کره ی، درحرال بینی رفتار یک سری اسرت ی پنیاز به اطلاعات بیشتر برای  دهندهشانون نشان یآنتروپ یبالا ریمقاد

 (.2112، 12گو) است. یتر از آن سر بینیی رفتار قابق پ یجهو درنت ی نیاز به اطلاعات کمتربه معنا ترنییپا

 جرایگزین  واریانس، آنتروپری را برا واریرانس    -میانگین مدل در پژوهشگران تعدادی از سهام، سبد سازیینهبه ینهدرزم

را ایجراد   سرازی جدیرد  ینره به مردل  یرک  سرهام  سبد سازیینهبه اصلی مدل به آنتروپیبا افزودن  محققین دیگری کردند و

یارهرای  معتعریرف   منظرور بهی متعددی هاتلاشآورد که یمتعمیم آنتروپی به حالت پیوسته مشکلاتی را به وجود  .کردند

صورت گرفته است. یکی از این معیارهرا آنتروپری تجمعری نرام دارد کره       باشدجدیدِ اطلاعات که فاقد مشکلات مربوطه 

 معیار جدیدی برای سنج  عدم قطعیت است.
 معرفی رابطه تجربی آنتروپی تجمعی برای سنجش ریسک سبد سهام

.𝑅1سرهم و   mفر  کنیرد یرک سربد سرهام دارای      𝑅2. … . 𝑅𝑚   اگرر  . باشرد  برازدهی𝑅(1) ≤ 𝑅(2) ≤ ⋯ ≤ 𝑅(𝑚) 

شرود( و  یمنشان داده  rبرای یک متغیر تصادفی بازدهی  )که با  Fتجربی   باشد، معیار های سهامیبازدهترتیب دهنده نشان

𝑘که  kبا وجودِ شمارشگر  مشاهداتِ برابر با  = 1.2.3… .𝑚 −  :شودمی تعریف زیرصورت به، 1

(5) �̂�𝑚(𝑟) =

{
 

 
0.                      𝑟 < 𝑅(1).
𝑘

𝑚
.    𝑅(𝑘) ≤ 𝑟 ≤ 𝑅(𝑘+1).

1.                   𝑟 > 𝑅(𝑘+1).

 

شرود را  یمر معیار سنج  ریئک در این پرژوه  شرناخته    عنوانبه که یتجرب، یک معیار سنج  5پس از بیان رابطه 

 زیر نشان داد: صورتبهتوان یم
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(3) 𝐶𝐸(�̂�𝑚) = − ∑ 𝑈𝑘+1 (
𝑘

𝑚
) 𝑙𝑜𝑔 (

𝑘

𝑚
)

𝑚−1

𝑘=1

 

𝑈(𝑘)بایئررتی توجرره شررود کرره   = 𝑅(𝑘) − 𝑅(𝑘−1)  و𝑅(0) =  3در رابطرره  𝐶𝐸(�̂�𝑚)(. 2119طهماسرربی و پارسررا، ) 0

تجمعری  یآنتروپر -یرانگین میزی  ربرنامهآن در مئلله  قدرمطلقمعیار سنج  ریئک سبد سهام محئوب شده و از  عنوانبه

 شود.یماستفاده 
 تجمعی مارکوویتزیآنتروپ-یانگینمفرم استاندارد مدل 

یرزی مردل مرارکوویتز    ربرنامهتوان مئلله یمیری ریئک و بازده سهام گاندازهبرای  مورداستفادهپس از معرفی روابا 

زیرر   صرورت بره آنتروپری تجمعری   -یزی میرانگین ربرنامهبنابراین مئلله ؛ را طبق معیار ریئک آنتروپی تجمعی معرفی کرد

 شود:یمنوشته 

(2) 

𝑚𝑖𝑛∑∑ 𝑤𝑖 [𝑈𝑘+1 (
𝑘

𝑚
) 𝑙𝑜𝑔 (

𝑘

𝑚
)]

𝑚−1

𝑘=1

𝑛

𝑖=1

 

1)St:  𝜇𝑝 ≥ 𝜇𝑝0 

2)∑𝑤𝑖 = 1

𝑛

𝑖=1

 

گذاری در سهم یهسرماوزن  𝑤𝑖حداقق بازده مورد انتظار سبد سهام،  μp0بازده مورد انتظار سبد سهام، 𝜇𝑝 :2در رابطه 

i  قید محدودیت بودجه است. دهندهنشانبایئت برابر با یک باشد که یمکه مجموع آن  استام 
 (PSO)الگوریتم حرکت تجمعی ذرات 
مبتنری برر جمعیرت اسرت کره از رفترار اجتمراعی دسرته          تصرادفی سرازی   رات تکنیک بهینه الگوریتم حرکت تجمعی

ست که از مطالعره موجرودات طبیعری کره در     ا 81تجمعیهوش  این الگو مربو  به حوزه و پرندگان الهام گرفته شده است

 (.2112، 19مارتینز و همکاران) گیردکنند سرمشمه مییک گروه زندگی می

 غرذا  دنبرال  تصرادفی  صرورت بره  فضرایی  در پرنردگان  از ایده اصلی این الگوریتم به این صورت اسرت کره گروهری   

 هرر  در ولری  دانندینم را غذا محق پرندگان از یکیچه دارد. وجود موردبحث فضای در غذا تکه یک تنها گردند ویم

 باشد یاپرنده کردن دنبال تواندیم هایاستراتژ بهترین از اساس یکی این بر و دانندیمغذا  محق تا را خود فاصله مرحله

 راهرر پرنرده    نمایرد و یمر  سرازی یهشرب  سازیینهبه مئااق در را رفتار این PSO که داشته باشد غذا تا را فاصله کمترین که

 کره  استخود  (pbest) سمت بهترین موقعیت فردی به  ره هر بخشیدن بهشتاب  در PSO اصلی مفهوم نامد.یم  رهیک 

 ره  هرر  ازآمرده  دستبه مقدار بهترین که (gbest) یگروهاست و بهترین موقعیت  به دست آمده  ره آن یلهوسبه تاکنون

 .(1193 ی،و اسد یاتب)است  زمانی گام هر در تصادفی وزنی شتاب  ره با آن همئایگی در شایئته

 طری . در گیردیمدر نظر  زمانهم طوربهرا وجو جئت یدر فضا یدمند جواب کاند ی  راتتجمعحرکت  یتمالگور 

کره   شروند یمر  یرابی شردن اسرت، ارز   ینره کره در حرال به   یمقدار تابع هردف  یلهوسبه ید هرکدامکاند یهاهر تکرار، جواب

 شرود یمر  منجر بره ایرن   کندیماز آن استفاده  PSOی که تصادف یجئتجو یتاست. قابل هاجواب یتکننده مطلوبمشخص

 (.2118، 21کمیلوفبنامیم ) یفراابتکاررا یک الگوریتم  PSOکه الگوریتم 
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 رابطه حرکت ذرات
 بره   ره حرکرت یم. کنر تروانیم بیران   یمر تغییر سرعت و تغییر مکان  ره را با اسرتفاده از یرک رابطره     PSOدر الگوریتم 

 :شودمی تعریف زیرصورت به سرعت تغییر و است وابئته آن فعلی سرعت

(8) �⃗�𝑖𝑗(𝑡 + 1) = 𝑤�⃗�𝑖𝑗(𝑡) + 𝑐1𝑟1[𝑝𝑖𝑗(𝑡) − �⃗�𝑖𝑗(𝑡)] + 𝑐2𝑟2[�⃗�𝑔𝑖(𝑡) − �⃗�𝑖𝑗(𝑡)] 

کره ضررایب    مثبت هئرتند پارامترهای ثابت  𝑐2 و 𝑐1، تکرار است دنباله )توالی( tاست،  i  ره تعداد ابعاد j:8رابطه در 

و ایرن دو   اسرت مربو  به عوامرق یرادگیری اجتمراعی     c2 ومربو  به عوامق یادگیری فردی  c1که  شوندنامیده می شتاب

بررای جلروگیری از    هئرتند کره   1و  1 برین  اولیره تصرادفی   اعداد 𝑟2و  𝑟1گام هئتند،  اندازه حداکثر کنترل مئلول ضریب

 تصرادفی  شود که یک عدد ثابت ویموزن اینرسی نامیده  w ،ی تصادفی استفاده شده استهایکنواختی حرکت از پارامتر

�⃗�𝑖𝑗(𝑡، است 2و  1با توزیع یکنواخت بین  حرکت  ره کنندهکنترلو  + 1) i  امین سرعت  ره درj    امین بُعرد )انردازه( در

𝑡 تکرار + امین موقعیت  ره در  �⃗�𝑖𝑗(𝑡) iام است،  tامین بُعد )اندازه( در تکرار  jامین سرعت  ره در  v⃗⃗ij(t) iام است،  1

j  امررین بُعررد )انرردازه( در تکرررارt  ،ام اسررت𝑝𝑖𝑗(𝑡) اسررت،  گررروه در شخصرری موقعیررت بهترررینc1r1[p⃗⃗ij(t) − x⃗⃗ij(t)] 

 یرق تما یزانبخ  نشانگر م یندرواقع ا که دارد اشیشخص خاطره یندر هرلحظه از بهتر که  ره است یافاصله کنندهیانب

𝑐2𝑟2[�⃗�𝑔𝑖(𝑡)و   اش استخاطره ینبهتر یابه مح ی بازگشتبرا  رههر  و کش  − �⃗�𝑖𝑗(𝑡)] اسرت   یافاصرله  کننرده یران ب

 یبررا   رههرر   و تمایرق  کشر   یرزان دهنرده م بخر  نشران   یندرواقع ا که دارد اشیگیهمئا خاطره ینبهتر از  رهکه هر 

 است. ی(جمع خاطره ینبهتر)جامعه  موفقیت یرمئ پیمودن از اجتماع و یرودنباله

x⃗⃗ij(tیعنی iیت موقعیت جدید  ره درنها +  شود:یممحاسبه  9توسا رابطه  (1

(9) �⃗�𝑖𝑗(𝑡 + 1) = �⃗�𝑖𝑗(𝑡) + �⃗�𝑖𝑗(𝑡 + 1) 

 تابع برازش

 (1995،  21کنردی و ابرهرارت  برای  رات حاضر در جمعیت یک تابع هدف یا تابع برازش توسا ) PSOدر الگوریتم 

با توجه بره موقعیرت قبلری خرود و موقعیرت       ات ر از . هرکدامکندبهینه  کند آن رایم که هر  ره سعیشده است پیشنهاد 

 ره بهتررین مقردار    آناسرت کره    یابهترین موقعیت قبلی هر  ره نقطه کنند.یمحرکت در فضای جواب  قبلی همئایگان

کره سرایر    بیرانگر وضرعیتی اسرت   و بهترین موقعیت همئایگی قبلی،  آورده است در مئیر حرکت خود به دست برازش را

 .آورند در یک جمعیت بهترین مقدار برازش را به دست حاضر رات 

زیرر   صرورت بره  تجمعری یآنتروپر را با اسرتفاده از معیرار سرنج  ریئرک      PSOپژوه  تابع برازش  الگوریتم در این 

 شود:یمتعریف 

(11) 𝑓𝑝 =∑∑ 𝑤𝑖 [𝑈𝑘+1(
𝑘

𝑚
) 𝑙𝑜𝑔(

𝑘

𝑚
)]

𝑚−1

𝑘=1
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pf  مقدار برازش  رهp شود، اگر در مقادیر برازش تغییری مشاهده گردد بهتررین  یمی که انجام بار تکرار. در هر است

 شود.یمی روزرسانبهموقعیت مربو  به هر  ره و بهترین موقعیت همئایگی در جمعیت 
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 PSOطراحی تابع جریمه برای اصلاح تابع برازش الگوریتم 
μp)برای تابع هدف، یک قید مهم  9یزی مدل مارکوویتز طبق رابطه ربرنامهدر مئلله  ≥ μp0  تعریف شده است کره )

ین شود کره بررای   تأمنیز این قید باید  PSOسازی با الگوریتم ینهبه منظوربهمربو  به کئب حداقق معینی از بازدهی است. 

سازی، ترابع جریمره باعرث افرزای  مقردار      در مئااق کمینهاستفاده کرد.  22توان از روش تابع جریمهیمبرآورده شدن آن 

 در این مئلله از جریمه ضرب شونده استفاده شده است.شود. تابع هدف و بدتر شدن پاسخ می

به استفاده از معیار سنج  ریئک آنتروپی تجمعی و برا   PSOو نهایی تابع برازش الگوریتم  شدهاصلاحیت فرم درنها

 شود:یمزیر تبدیق  صورتبهلحاظ کردن تابع جریمه 

(11) 𝑓𝑝 =∑∑ 𝑤𝑖 [𝑈𝑘+1(
𝑘

𝑚
) 𝑙𝑜𝑔(

𝑘

𝑚
)]

𝑚−1

𝑘=1

𝑛

𝑖=1

∙ [1 + 𝛽𝑚𝑎𝑥(0. 1 −
𝜇𝑝

𝜇𝑝0
)] 

یت مئلله بتواند به یک جواب بهینه همگرا شرود کره در ایرن پرژوه      درنهاباید به نحو مناسب تعیین شود که  βمقدار

 قرار داده شده است. 11برابر با 

 پژوهشجامعه و نمونه 

 طرور بره هئتند و  رفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانیپذ پتروشیمی یهاشرکته یکلدر این پژوه  جامعه آماری 

تررا  1/2/1192 در بررازه زمررانیشرررکت پتروشرریمی حاضررر در بررورس اوراق بهررادار  15ی بررازدهی ماهانرره هررادادهاز نمونرره 

 15. ایرن  انرد شرده  محاسربه « 1 یننرو رهراورد  » افرزار نررم توسرا   هرا شرکتاستفاده شده است. مقادیر بازدهی  11/3/1198

 -5 خراسران )خراسران(   -1 جرم )جرم(   -1 آبرادان )شرپترو(   -2 )پترول( انیرانیا یگذار-هیسرما -1شرکت )نماد( شامق: 

گرذاری صرنایع   سررمایه  -9 (رانی)ش رانیا ییایمیش عیصنا -8 (کوی)تاپ ینتأم -2 خار  )شخار ( -3 (سی)شپد سیپرد

کرمانشاه  -11 فناوران )شفن( -11 خلیج فارس )فارس( -12 (رازی)ش رازیش -11 شازند )شارا ( -11 )وپترو( یمیپتروش

 باشند.یم )حپترو( یمپتروشیونقق حمق -15 )کرماشا(

 پژوهش نتایج

استفاده شرده   MATLAB2018 افزارنرم و مقایئه با مدل مارکوویتز از PSOالگوریتم  بر مبنایتخمین نتایج  منظوربه

انردازه  ، مقدار پارامترها به این صرورت اسرت کره     MATLAB2018 افزارنرمدر PSO نویئی الگوریتم برنامهاست. برای 

 c2و  c1، پارامترهرای  99/1برابر برا   (wdamp)، وزن نمایی کاهشی 1برابر با  (w) ینرسیا، وزن 11جمعیت  رات برابر با 

زمان حرق ایرن    در نظر گرفته شده است. X5تا  X1استراتژی از  5. همچنین است 111)تعداد تکرار( برابر با  k و 2برابر با 

صردم ثانیره طرول     22ثانیره و   12گیگاهرتز، حدود  21/2ی اهئته 8گیگابایت و پردازشگر  8مئلله برای کامپیوتری با رم 

 کشیده است.
 PSO تمیالگور نتایج 

 :است آورده شده 1سناریودر جدول 5برای  PSOبهینه طبق آلگوریتماوزان 
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 PSOسازی سبد سهام طبق الگوریتم ینهبهاوزان بهینه در . 4جدول 
 نیانگیم X1 X2 X3 X4 X5 نماد

1551/1 پترول  1891/1  2111/1  1111/1  1111/1  2111/1  

1881/1 شپترو  1315/1  5131/1  1315/1  1111/1  1181/1  

8911/1 جم  3111/1  2851/1  1111/1  1111/1  1321/1  

2321/1 خراسان  8131/1  9311/1  1251/1  1131/1  3111/1  

2881/1 شپدیس  5111/1  1951/1  1111/1  1111/1  2811/1  

3181/1 شخار   1121/1  1523/1  2512/1  1115/1  1818/1  

2111/1 تاپیکو  2581/1  8111/1  2891/1  1111/1  5111/1  

3551/1 شیران  2891/1  9131/1  2331/1  1391/1  3111/1  

1951/1 وپترو  1911/1  1181/1  1191/1  1111/1  2951/1  

3191/1 شارا   1121/1  1552/1  2181/1  1222/1  1813/1  

3111/1 شیراز  1811/1  1951/1  1111/1  1111/1  1211/1  

8221/1 فارس  1191/1  1111/1  1111/1  1111/1  2111/1  

3291/1 شفن  9231/1  1121/1  1889/1  2115/1  1115/1  

8511/1 کرماشا  1522/1  1191/1  1111/1  1111/1  1111/1  

1131/1 حپترو  3221/1  8151/1  1132/1  9191/1  2221/1  

 تحقیق هاییافتهمنبع:

 PSOطبق الگوریتم  هایاستراتژریسک و بازدهی  .2جدول

 نیانگیم X1 X2 X3 X4 X5 ریئک و بازدهی

2325/1 ریئک  8112/1  1111/1  1151/1  3231/1  1111/1  

1312/1 بازدهی  2129/1  1881/1  1588/1  3391/1  1592/1  

 تحقیق هاییافتهمنبع:

-کرم ریئرک   راسرت بره مرز از    هرا )بره ترتیرب از   یاسرتراتژ مربرو  بره اعمرال     موردانتظرار یبرازده همچنین ریئرک و  

در اسرتراتژی   مثالعنوانبهاست.  مشاهدهقابق 2موردانتظار زیاد( در جدول  یبازده-یادزموردانتظار کم تا ریئک یبازده

 1113/1)از وزن سرمایه را اختصا  داد و این روند تا وزن دهی برای نماد آخر  1551/1اول برای نماد پترول باید مقدار 

 2325/1واحد بازدهی کئب کررد و   1312/1توان از سبد سهام یمیابد. با اتخا  استراتژی اول یمبرای نماد حپترو( ادامه 

ی بهینره مربرو  بره هرر نمراد و      هرا وزنها، میرانگین   یاستراتژواحد ریئک متحمق شد. پس از ادامه این روند برای تمامی 

گرذاری  یهسررما تفراوتی  یبر  یمنحنر موردانتظار سبد سهام محاسبه شده است. در ادامه یبازدهریئک سبد سهام و میانگین 

 شود.یمزیر ترسیم  صورتبه
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 سبد سهام یسازنهیبه یبرا یگذارهیسرما یتفاوتیب یمنحن .4شکل 

 (ترسریم شرده   قرمز رنر   یک مرز که در آن)سبد سهام  سازیینهبهبرای  گذارییهسرما تفاوتییبمنحنی  1در شکق 

خررود بررا تبررادل ترکیبررات مختلررف ریئررک و    و سررلایق بررر اسرراس ترجیحررات  گررذارانهیسرررما. قابررق مشرراهده اسررت 

در ایرن شرکق برا اسرتفاده از مقرادیر       ی سربد سرهام را انجرام دهنرد.    سراز نهیبه توانندیمبر روی این مرز  موردانتظاریبازده

 ی پتروشیمی ترسیم شده است.هاشرکتی سبد سهام  سازنهیبهشده طبق مدل، مرز کارای بهینه برای  زدهینتخم

، یرک  PSOالگروریتم  ی هرا یاسرتراتژ توسرا   شرده زدهینتخمر  اوزانبرا محاسربه میرانگین     آمرده دسرت بره طبرق نترایج   

کرق بودجره    1طبرق جردول    زیرر  صرورت به تواندیمی پتروشیمی نمونه هاشرکتی سبد سهام سازنهیبهبرای  گذارهیسرما

 اختصا  دهد. هاشرکتخود را به 
 PSOسازی سبد سهام طبق الگوریتم ینهبه. 3جدول 

 PSOالگوریتم طبق  شدهزدهینتخمن اوزامیانگین  نماد

% 18/18 شخار -1  

% 13/18 شارا -2  

% 15/11 شفن-1  

% 22/2 حپترو-1  

% 11/3 شیران-5  

% 3 خراسان-3  

% 11/5 تاپیکو-2  

% 18/1 شپترو-8  

% 32/1 جم-9  

% 11/1 کرماشا-11  

% 95/2 وپترو-11  

% 81/2 شپدیس -12  

% 11/2 فارس-11  

% 11/2 پترول-11  

% 11/2 شیراز-15  

 تحقیق هاییافتهمنبع:
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 مدل مارکویتز نتایج

 .آورده شده است 1نتایج اوزان بهینه در مدل مارکوویتزدر جدول 

 تزیسبد سهام طبق مدل مارکوو یسازنهیبهاوزان بهینه در . 2جدول 
 نیانگیم X1 X2 X3 X4 X5 نماد

1551/1 پترول  1211/1  1211/1  1111/1  1111/1  2191/1  

1881/1 شپترو  8215/1  1321/1  1951/1  1111/1  1181/1  

8911/1 جم  3121/1  1121/1  1111/1  1111/1  1321/1  

2321/1 خراسان  8521/1  9111/1  1391/1  1111/1  3111/1  

2881/1 شپدیس  1951/1  1211/1  1111/1  1111/1  2921/1  

3181/1 شخار   1111/1  1323/1  2552/1  1111/1  1191/1  

2111/1 تاپیکو  2311/1  8191/1  2931/1  1111/1  5111/1  

3551/1 شیران  8111/1  9121/1  2311/1  1111/1  3121/1  

1951/1 وپترو  1391/1  1111/1  1111/1  1111/1  2811/1  

3511/1 شارا   1111/1  1531/1  2185/1  1111/1  1111/1  

3111/1 شیراز  1111/1  1111/1  1111/1  1111/1  2191/1  

8221/1 فارس  1221/1  1111/1  1111/1  1111/1  2191/1  

3291/1 شفن  9951/1  1139/1  1913/1  1111/1  1983/1  

8511/1 کرماشا  1511/1  1211/1  1111/1  1111/1  2951/1  

1131/1 حپترو  3211/1  8121/1  1112/1  1111/1  5931/1  

 تحقیق هاییافتهمنبع:

 آورده شده است. 5نیز در جدول  هایاستراتژنتایج مربو  به ریئک و بازدهی 

 تزیطبق مدل مارکوو هایاستراتژریسک و بازدهی . 1جدول 
 نیانگیم X1 X2 X3 X4 X5 و بازدهی ریئک

2325/1 ریئک  8158/1  1111/1  1181/1  1112/1  1899/1  

1311/1 بازدهی  2115/1  1938/1  1311/1  8291/1  1938/1  

 تحقیق هاییافتهمنبع:

 دهد.می سبد سهام بهینه را طبق مدل مارکوویتز نشان 3جدول 
 سازی سبد سهام طبق مدل مارکوویتزینهبه. 6جدول 

 مدل مارکوویتزطبق  شدهزدهینتخممیانگین اوزان  نماد

% 91/11 شخار -1  

% 11/11 شارا -2  

% 83/9 شفن-1  

% 12/3 شیران-1  

% 11/3 خراسان-5  

% 93/5 حپترو-3  

% 11/5 تاپیکو-2  

% 18/1 شپترو-8  

% 32/1 جم-9  
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 مدل مارکوویتزطبق  شدهزدهینتخممیانگین اوزان  نماد

% 95/2 کرماشا-11  

% 92/2 شپدیس-11  

% 81/2 وپترو -12  

% 91/2 فارس-11  

% 19/2 پترول-11  

% 29/1 شیراز-15  

 تحقیق هاییافتهمنبع:

 و مدل مارکوویتز PSOالگوریتم  نتایجمقایسه 
 .ارااه شده است 2جدول در  ،و مدل مارکوویتز PSOالگوریتم  اعمال از آمدهدستبه  نتایج

 

 و مدل مارکوویتز PSOسازی سبد سهام طبق الگوریتم ینهبه. 7جدول 
 یریپذنوسانپاداش  ریئک سبدسهام بازدهی مورد انتظار سبدسهام مدل

 9125/2 1899/1 1938/1 یزی ریاضی مارکوویتزربرنامه

 PSO 1592/1 1111/1 3521/1الگوریتم 

 تحقیق هاییافتهمنبع:

کره   طرور همران اسرت.   مشراهده قابقمقادیر میانگین بازدهی مورد انتظار و ریئک سبد سهام برای هر دو مدل  2در جدول 

مقدار میانگین تابع بازدهی سهام کمترر از مقردار میرانگین ترابع برازدهی سرهام در مردل         PSOمشخص است در الگوریتم 

ی کمینه شده و برای آن مقداری کمتر از مقردار  خوبهبمارکوویتز است در حالی که مقدار میانگین تابع ریئک سبد سهام 

 است. آمدهدستبهی مارکوویتز زیربرنامهمیانگین تابع ریئک سبد سهام در 

سهام )که نئبت بازدهی بره   ، شاخص پاداش نوسان پذیری سبدجدول ریمقادبرای مقایئه نهایی این دو مدل با استفاده از  

بیشتر از مردل مرارکوویتز    PSOالگوریتم ( محاسبه شده است که مقدار این شاخص در شودیمریئک سبد سهام تعریف 

ی سربد سرهام را بهترر از مردل مرارکوویتز انجرام داده و       سراز نره یبه PSOکره الگروریتم    شرود یمر بنرابراین مشراهده   ؛ است

 .کندیمی بهینه تولید هاجواب

 یشنهادهاپگیری و نتیجه

 :شودیمپیشنهادهای زیر ارااه  ونتایج  ،مطالعه هاییافتهبا عنایت به 

کمتر از مقدار تابع بازدهی سرهام در مردل مرارکوویتز     (با تفاوتی اند )مقدار تابع بازدهی سهام  ،PSOالگوریتم  -1

بره مراترب کمترر از مقردار ترابع ریئرک سربد سرهام          PSO در حالی که مقدار ترابع ریئرک سربد سرهام     آوردیم دستبه

 مارکوویتز است.

که مقردار   دهدیمنشان  و مدل مارکوویتز PSOالگوریتم در  سبد سهام یریپذنوسانشاخص پاداش  مقدار یئهمقا -2

 یک سربد سرهام   PSO الگوریتم بیانگر این مطلب است که بدست آمده نتایجبیشتر است.  PSOاین شاخص در الگوریتم 

 .کندیم طراحی گذاریهسرمابرای  بهینه در نهایت یک سبدسهام وبا کارایی بیشتر نئبت به مدل مارکوویتز تشکیق داده 



 بازار بورس اوراق بهادار یمیپتروش یهاسبد سهام شرکت یسازنهیدر به PSO تمیو الگور یتجمعیآنتروپ اریکاربرد مع/ 12

 

پتروشریمی مروردنظر برا معیرار سرنج  ریئرک        یهرا شررکت ی سبد سرهام  سازنهیبهاز  آمدهدستبهبا توجه نتایج  -1

 -1ی خود را به ترتیب به نمادهای: گذارهیسرمابیشترین وزن  ئتیبایم گذارانهیسرما، PSOو الگوریتم  تجمعییآنتروپ

 و اسرتفاده از مردل مرارکوویتز،    تجمعری یآنتروپر معیرار   اعمرال شفن اختصا  دهند. همچنین با  -1شارا   -2شخار  

 ئرت یبایمر ( حاصرق شرده اسرت     PSOنئربت بره الگروریتم     متفاوتیاوزان  در حالی کهدر این حالت نیز ) گذارانهیسرما

 شفن اختصا  دهند. -1شارا   -2شخار   -1ی خود را به ترتیب به نمادهای: گذارهیسرمابیشترین وزن 

ی هرا تمیالگرور ی جدیرد سرنج  ریئرک و همچنرین از دیگرر      ارهرا یمعاز  شودیمی آتی پیشنهاد هاپژوه برای  -1

 استفاده شود. سبد سهامی سازنهیبه در حوزه یفراابتکار
 

 تقدیر و تشکر

بزرگوار جناب آقای دکترر حجرت پارسرا، جنراب      اندادانم که از استبر خود بایئته میئین محمدی باغملاای حاینجانب 

دریغشران در تمرام مراحرق    ها و زحمرات بری  آقای دکتر سعید طهماسبی و جناب آقای دکتر پرویز حاجیانی برای حمایت

 .نمایمانجام این مقاله سپاسگزاری 

 هایادداشت
1. Markowitz   2. Intelligent    3. Cumulative Entropy 

4. Particle Swarm Optimization 5. Classical Optimization   6. Evoluntionary Optimization 

7. Artifical Intelligence   8. Poole & Mackworth   9. Heuristic Methods 

10. Meta-Heuristic  11. Phillippatos & Wilson   12. Cura 

13. Corazza   14. Expected Return of the Stock Portfolio 15. Clark & Kim 

16. Shannon   17. Gu     18. Swarm Intelligence 

19. Martinez   20. Komilov    21. Kennedy and Eberhart 

22. Penalty Function 

 منابع
، مجلره مهندسری مرالی و مردیریت اوراق بهرادار      .ویتزپرندگان و مردل مرارکو   یتمالگور یسهام: سودمند یپرتفو یسازنهیبه(. 1193بیات، علی؛ اسدی، لیدا. )

8(12 ،)31-85. 

 یتمو الگرور  یآنتروپر  یرانس، وار یرانگین، مندهدفره برر اسراس م    یرتفرو وپ یسراز نره یبه. (1193)ی. عل ،عهدکینی؛ مصطف یبی،حب ید؛سع، باجلان ؛رضا ی،راع

 .132-129(، 2)2 ،یمال یو مهندس یئکر یسازمجله مدل .ازدحام  رات

 .21-11(، 29)12، فصلنامه تحقیقات مالی . رات تجمعی حرکت روش از استفاده با سهام پرتفوی یسازنهیبه (.1189. )علی بیگی، هدایتراعی، رضا؛ 

، کارشناسری ارشرد   نامره انیر پا .مندهدفره  یتکامل یهاتمیاز الگور استفاده با یانسوار-یانگینبر اساس مدل م یپورتفو یسازنهیبه (.1191. )زندخاوری، میئتا

 دانشکده مهندسی صنایع، دانشگاه خاتم.

 8 ،عملیرات  و تولیرد  مردیریت  نشرریه  .ناپارامتریرک  تخمین یهاروش مبنای بر سهام سبد یسازنهیبه .(1193) .سعید فتحی، عظیمه؛ شمشیری، مهئا؛ قندهاری،

(1) ،181-125. 

 نامره انیر پا .(NSGA II) نرامغلوب  یبنرد رتبره  یرک ژنت یتمبرا اسرتفاده از الگرور    یپرتفرو  یسراز نره یمدل دو هدفه و سه هدفه به یئهمقا(. 1191. )ثمره ،کشاورز
 .دانشگاه الزهرااقتصادی،  و اجتماعی علوم ، دانشکدهکارشناسی ارشد

شده در بورس اوراق بهادار تهران با اسرتفاده از مردل    رفتهیپذ یسهام شرکتها نیسبد سهام از ب کی(. انتخاب 1182. )نینازن ی،استخر یمحمد ؛احمد ،مدرس

 .21-92 ،(1)1 ،هیتوسعه و سرمامجله . کیژنت تمیالگور یسازنهیبه

 در  رات ازدحرام  الگروریتم  از اسرتفاده  برا  سرهام  سبد یسازنهیبه (.1191. )سوری، علی سادات؛ افچنگی، زهرا؛ احراری، مهدی؛ آروین، فرشاد؛ میزبان، هدیه

 .215-222(، 19)3 ،اقتصاد مالی .ریئک یریگاندازهمختلف  تعاریف
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