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سازی سبد سهام بررسی اثرات نويز بر مسئله بهینه

حمیدرضا جلالیان

ترویجی تاریخ دریافت:  1401/3/29     تاریخ پذیرش:  9401/5/1   نوع مقاله: 

 چکیده بهینه سازي سبد سهام یک مسئله کاربردي عملی است. وظیفه این مسئله این است 
که سرمایه را به مجموعه اي از دارایی ها اختصاص دهد و هدف آن حداکثر کردن سود 

سرمایهگذاري با کم کردن احتمال ضرر و زیان(ریسک) است. این باعث می شود که بهینه 
سازي سبد سهام یک مسئله بهینه سازي چند هدفه باشد. همچنین این  یک مسئله نویزي 

نیز است اما در اغلب تحقیقات نویز نادیده گرفته می شود. در بهینه سازي سبد سهام 
کلاسیک، با استفاده از سود سهام سالیان گذشته نسبت به ایجاد سبد سهام بهینه کارآمد 

اقدام می شود. ناگزیر سود مورد انتظار از سبد سهام دستخوش عدم قطیت و نویز است. به 
طور طبیعی ما از سود سهام در آینده هیچ اطلاعی نداریم و فقط بر اساس تخمین و 

انتظارخود از عملکرد سهام در آینده اقدام به سرمایه گذاري می کنیم که این خود نویز بالایی 
را در بر دارد. در این تحقیق از مدل میانگین- واریانس مارکویچ براي بررسی اثرات نویز بر 

سود حاصله از سبد سهام بهینه استفاده شده است. در این مقاله، نشان خواهیم داد، اگر  نویز 
نادیده گرفته شود، تصمیمات سرمایه گذاري می تواند به طور قابل توجهی اشتباه باشد. اگر 

چه نتایج در این مقاله منفی است اما نتایج فواید قابل توجهی براي سرمایه گذاران 

دارد. زمانی که سود سهام دستخوش اغتشاش و نویز است، سرمایه گذاران 
باید نسبت به انتخاب سبد سهام خود و نحوه سرمایه گذاري بسیار محتاط باشند. واژگان 

کلیدي: بهینه سازي سبد سهام، بهینه سازي نویزي، بهینه سازي چندهدفه، 
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 مقدمه

شده  یطراح 9بلک شریف از سویرا که  یگذار متیق هینظر کی، نویز یبه سادگ ایو  یاقتصادنویز 

 انیاو ب هینظر کند. یم فیتوص 2اطلاعات نقطه مقابلرا به عنوان  بلک، نویز کند. یم فیاست، توص

و  زینو نیتفاوت ب میتوان یو ما به ندرت محضور دارد اقتصاد  های قسمتدر همه  زیکند که نو یم

 .5(9122)بلک،  میکن انیاطلاعات را ب

در امور  کیکلاس مسائلاز  یكکه ی سبد سهام یساز نهیبه ی مسئلهبر رو زیاثر نوبه   ،مقاله نیا

به حداقل با  حداکثر بازده پردازد. در این مسئله،، میاست یو اقتصاد 2(9122 )مارکوویچ، یمال

 کشود. مدیریت سبد سهام یمیسر میمتنوع بر سهام  یگذار هیسرما قیطر از ریسکرساندن 

هاست که درآمد  ییاز دارا یشامل تعداد سبد سهام کی است. یمال یایمهم در دن یپژوهشموضوع  

است که با به  نیهدف ا مختلف متفاوت است. یتصادف یندهایفرا یحاصل از آن براساس الگوها

درآمد حاصل از سبد ها، مجموع  ییاز دارا یا به مجموعه هیاز سرما نهیبه صیدست آوردن تخص

:هستند سبد سهام یساز نهیبه مسئلهدر  یعوامل اساس ریعوامل ز .میاکثر برسانرا به حد سهام

 2ییارتباطات دارا

 2رندهیگ میتصم هایاولویت

7منابع صیتخص

 2کل بودجه تیمحدود

 مسئله نیا یساز است. مدل یواقع یایدن دهیچیپ مسئله کی سبد سهام یساز نهیبه مسئله

 جینتا رایز ؛است دهیفا یب یساز نهیبه تمیالگور نیبهتر یبدون مدل درست، حت مهم است. اریبس

 .نشوند تیدر واقع یخوب یگذار هیسرمامنجر به  ممكن است  ییهایتمیالگور نیحاصل از چن

سبد سهام  یساز نهیبه مسئله یساز مدل ینوبل اقتصاد را برا زهیجا 9112در سال مارکوویچ 

او  ارائه کرد.  1او یک پاسخ اساسی برای این مسئله بر اساس مدل میانگین و واریانس کرد.دریافت 

کرد:  نیتدو سازی دو هدفه( )مسئله بهینه اریبا دو مع یساز نهیبه مسئله کیرا به عنوان  مسئله نیا

 ریسک سبد سهام حداقل رساندن با به( نیانگیم باشده  یریگ )اندازهسود یا درآمد حداکثر 

1. Fisher Black

2. Information

3. Black

4. Markowitz

5. Asset interrelationship

6. Decision maker’s preferences
7. Resource allocation

8. Total budget limitation

9. Mean-Variance
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و مبادلات بین سود و ریسک که منجر به یک مجموعه از  (سهام بازده انسیوار با شدهگیری  دازه)ان

 شود.می 9های بهینه پارتوهای بهینه به نام مجموعه جوابجواب

سبد سهام  یساز نهیبه مدل مسئله رود که یاست، انتظار م نویزكه هر مدل شامل نیبا توجه به ا

 سود یا درآمد اندکی نویز بر ایآکه  شود مطرح میال وس نیا ،باشد. در حال حاضر نیز نویزی

 ؟ساز است مشكل

 شده است: یسازمانده ریبه روش ز ،مقاله نیا

در  یدر امور مال تیعدم قطع میمفاه .شود می  فیتوص 2انسیوار -میانگینمدل  2بخش در  

چند هدفه در  یساز نهیحل مسئله به یبرا یتكامل تمیمورد بحث قرار خواهد گرفت. الگور 5بخش 

 2دهد. سرانجام، بخش  یرا پوشش م یتجرب یها و بحث جینتا 2ارائه خواهد شد و بخش  2بخش 

 گیری به پایان خواهد برد. نتیجهمقاله را با 

 

 تعريف مسئله

 بیان شود: تواند به صورت زیرسازی دو هدفه می واریانس، به صورت مسئله بهینه  -یک مدل میانگین

 

𝑀𝑎𝑥  𝑅(𝑥) =  ∑𝑥𝑖𝑟𝑖

𝑛

𝑖=1

 

𝑀𝑖𝑛 𝑉(𝑥) =  ∑∑𝑥𝑖𝑥𝑗𝜎𝑖𝑗

𝑛

𝑗=1

𝑛

𝑖=1

 

 

s.t.       𝑥 ≥ 0  ∈  𝑋                 (9)  

               

∑𝑥𝑖 = 1

𝑛

𝑖=1

 

یی دارا نیب انسیکووار 𝜎𝑖𝑗 است و i یی )سهام(دارا یبازده مورد انتظار برا 𝑟𝑖 به طوری که

i ی [ برا2،9با مقدار ] میتصم ریمتغ𝑥𝑖  ،تیدر نها است. jو  i )سهام( =1,2,… n  که است

 موجود است. هیکل سرما ی ازبه عنوان نسبتسبد سهام در  i یی )سهام(دارا بیدهنده ترک نشان

 

1. Pareto optimal solutions 

2. Mean-Variance  
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≤ 𝑥   ی منف ریغ تیمحدود )مارکوویچ،  باشد نمی مجاز 9دهد که فروش کوتاه مدت ینشان م0

9122)2.  
چند هدفه با  یساز نهیمسئله به کی سهام سبد یساز نهیبه مسئله ،نشان دادیمطور که ما  همان

تابع هدف دو  نیا نیب تعاملاست.  حداکثر شده )سود( 2بازده و  شده نهیکم 5سکیر  دو هدف

شود. می 2مجموع جواب بهینه پارتو های بهینه نامغلوب به نام منجر به یک مجموعه از جواب

 قطعیت )نويز( تعريف عدم

به عنوان عامل عدم قطعیت در مسائل دنیای واقعی گاهی به اشتباه  "نویز"و  "ریسک"اصطلاحات 

از  ییتواند به سطح بالا یم  ستمیدر س زینو وقوع در حالی است که نیاشود.   یكسان تلقی می

 هستند. كسانی نویزو  ریسککه  ستین یمعن نیبه ا نیااما گذاران منجر شود  هیسرما یبرا ریسک

 وضوح ی. برامیپرداز یم سبد سهام یساز نهیدر مسئله به زینو ریثأت یبررس به ما ل،یدل نیبه هم

 .اصطلاحات ریسک و نویز در زیر آورده شده است فیتعاربیشتر، 

ریسک، به احتمال اینكه سود حاصله با سود مورد انتظار چه میزان تفاوت خواهد داشت 

شود. ی را نیز شامل میاصل یگذارهیکل سرما ابخشی یاز دست دادن  مالپردازد. ریسک، احت می

بازده  ای سالیان گذشته یها بازده معیار از معمولا با محاسبه انحراف سکیمختلف ر یها نسخه

یک انحراف از معیار بزرگ نشانگر ریسک  شوند. یم یریگ خاص اندازه هاییگذار هیسرما میانگین از

 گذاری خواهد بود.بالای سرمایه

 یها تمام داده ،یجهان یبازارها دهیچیپ تیماه لیدلبه   است. 2اطلاعاتم نویز، نقطه مقابل مفهو

 یشترب م،ینیبیکه روز به روز م متیاز نوسانات ق یاریبس ن،یعلاوه بر اند. ستیبازار اطلاعات ن

 آن تیبا توجه به ماهسبد سهام  یساز نهیبه ،. بنابراینداریروند معن ی هستند تا یکتصادف راتییتغ

بازار،  استیس راتییتغ ،ی اجتماعیاسیس راتییاز تغ یتواند ناشیم نویز نیهمچن؛ استنویزی 

 جنگ و... باشد. ای یعیطب بلایای

با توجه به نویز معامله خواهند کرد؟ وجود دارد که چرا مردم  یاریبس لیدلا

.اطلاعات استمی نمایند  تجارت  با آنآنها  نویزی کهکنند  یآنها فكر م

 .کنند تجارت وجود نویز هم باآنها فقط دوست دارند که 

1. Short Sales

2. Markowitz

3. Risk

4. Return

5. Pareto

6. Information
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از  یاگر به خوب یحت ست،اتجارت هیچ بهتر از  یآنها ممكن است احساس کنند که هر تجارت

 آگاه باشد. نویز
که  یدر حال ؛دهند یاز دست م  پول خود را در معاملات نویزگران  در اغلب موارد، معامله

به که با اطلاعات  یکسان یبرا نویزگران  معامله گر،یبه عبارت د کنند؛ سود میگران اطلاعات  معامله

 . 9(9122)بلک،  کنند ی، پرداخت مپردازندت میتجار

با انحراف از معیارهای متفاوت به تابع  صفر نیانگیم نویز با توزیع نرمال، کی مطالعه، نیدر ا

ز معیارهای شده است. انحراف  اضافه (9شده در معادله ) سهام بیانسازی سبد  سود مسئله بهینه

 دهیم.متفاوت را برای بیان سطوح مختلف از نویز مورد استفاده قرار می

�̅�(𝑥) =   𝑅(𝑥) + 𝑁(0 ‚ 𝜎2)        (2) 

. در این تحقیق، مسئله نمایدمی سهام مدلسازی سبد  ینهاین معادله نویز را در مسئله به

سهام با نویزهای با شدت متفاوت سنجیده خواهد شد؛ به طور مثال، با نویز شدت سازی سبد  بهینه

 %(.2% و 9%( و نویز ضعیف )2%(، نویز متوسط )22% و 92بالا مانند )
 

 سازی چندهدفه تکاملیالگوريتم بهینه

ابزار محبوب  کبه ی. آنها هستند یجو تصادفو  جست یها کلاس از روش کی یتكامل یها تمیالگور

شده،  یساز هیاند. با استفاده از تحول شب شدهبدل  نیماش یریادگیو  یساز نهیجو، بهو  جست یبرا

با  یتكامل یها تمیالگور کنند. یم دایپ دهیچیاز مشكلات پ یاریبس یرا برا ییها حل ها راه تمیالگور نیا

 کیدر  هاجواباز  یا مجموعه تقریب زدنآنها قادر به  ن،یکنند. بنابرا یکار مجواب ها از  جمعیتی

آل است که  دهیا (MOPچندهدفه ) یساز نهیمسائل به یبرا یژگیو نیاجرا واحد هستند. ا

 دهینام 9پارتو های نامغلوب جبههجوابز امجموعه  نیدارند. امغلوب نا هایجواباز  یا مجموعه

 .2(2229د )دب، شو یم

در چند   SPEA2یا  NSGA-IIهدفه از جمله  سازی چند های تكاملی بهینه بسیاری از الگوریتم

سازی با مشخصات و  داده شده است. همه آنها برای مسائل پیچیده بهینه  دهه گذشته، توسعه

 .5(2227)کویلیو و همكاران،   اند محدودیت های مختلف اعمال شده

سبد سهام بیان شده در  یساز نهیبه مسئله حل یراب MOEA/D از الگوریتم تحقیق، نیدر ا

 یبرا هیبر تجز یمبتن یتكامل تمیالگور کی یساز نهیبه تمیالگور نی. امیکن یاستفاده م ( 9معادله )

 

1. Pareto Front 

2. Deb 
3. Coello & Lamont and Veldhuizen 
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 (2.9در بخش ) ی از این الگوریتمدستورالعمل مختصر 9(2227)زانگ و لی، ستا MOP مسائل حل

 است. بیان شده

MOEA/D. الگوريتم 9

MOEA / D است که  تیبر جمع یمبتن تمیالگور کیMOP هرا ب N  زیر مسئله تک هدفه تجزیه

 اتیاضیاز ر یسنت هیتجز یها کیتمام تكننماید. بهینه می به طور همزمانمسئله را  Nاین و کند می

 .ودتواند استفاده ش یم رهیو غ 2چبیشفروش  ،یوزن ریمانند مقاد
کند.  یم جادیارا  تیجمعدر بین تنوع  یعیبه طور طب MOEA/D  هایرمسئلهز انیتنوع در م

هایی منجر بشود که به طور جوابتواند به  یم هیوزن و روش تجز یبردارها انتخاب صحیحی از 

  .5(2227)لی،  اندشده عیتوز یكنواخت در طول جبهه پارتو

شده  فیتعر مسئله نزدیک به همریز Tها به صورت یک همسایگی از زیرمسئله MOEA / Dدر 

 شود. یم یریگ اندازه مسئلهریوزن هر ز یاز بردارها یدسیاقل نرمها با  رمجموعهیبودن ز کیاست. نزد

 گذارد. یبه اشتراک م هیهمسا هایسایر زیر مسئلهبا  را مانند نقطه مطلوب ،اطلاعات خود هازیرمسئله

MOEA / D در نظر گرفته شده است. تمام مراحل در  قیتحق نیدر اچبیشف  هیبا روش تجز

موجود است.  2 (2227زانگ و لی، بیشتر در مقاله ) اتی( ذکر شده است، جزئ9) تمیالگور

Algorithm 1: MOEA/D 

Input 

MOP (1); 

A stopping criterion; 

N: the number of subproblems considered in MOEA/D. 

A uniform spread of the weight vectors: 𝜆1… 𝜆𝑁 .

T: the number of the weight vectors in the neighborhood of each weight vector. 

Output 

EP:  {𝐹(𝑥1)…𝐹(𝑥𝑁)}.
Step 1) Initialisation: 

Step 1.1)  Set  𝐸𝑃 =  ∅ 

Step 1.2) Compute the Euclidean distances between any two weight vectors. For each 

subproblem  𝑖 = 1…𝑁, set the neighborhood 𝐵(𝑖) = {𝑖1… 𝑖𝑇}. Where 𝜆𝑖1 … 𝜆𝑖𝑇  are the

T closest weight vector to 𝜆𝑖 .
Step 1.3) Generate an initial population 𝑥1… 𝑥𝑁 randomly.

1. Zhang and Li

2. Tchebycheff

3 . Li 

4. Zhang and Li
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Step 1.4) Evaluate the population. 

Step 1.5) Set the reference point 𝑧 = (𝑧1… 𝑧𝑚) by a problem specific method. 

 Step 2) Update: 

For 𝑖 = 1…𝑁  do 

Step 2.1) Reproduction: Randomly select two solutions from 𝐵(𝑖) to generate a new 

solution y by using genetic operators. 

Step 2.2) Improvement: Apply a problem specific (repair/ improvement heuristics) 

on y to produce 𝑦′. 
Step 2.3) Update of Z: Update the reference point z by a problem specific method. 

Step 2.4) Update of Neighboring Solutions: For each index 𝑗 ∈ 𝐵(𝑖), set 𝑥𝑗 = 𝑦′ if 
𝑥𝑗 worse than 𝑦′ regarding to the subproblem j. 

Step 3) Stopping Criteria:  

If stopping criteria are satisfied stop and return EP. Otherwise, go to Step 2. 

  

 9آزمايش عملی

است.  سبد سهام یساز نهیبه مسئله بازده )سود( تابع در زینو ریثأنشان دادن ت شیآزما نیهدف از ا

  .است (n = 30یی )دارا 52شامل  سبد سهامما  شیدر آزما

 سطح و( ٪2) متوسط ،(٪2 ،٪9) نییبه عنوان مثال سطح پانویزهای با سطح شدت متفاوت 

 شوند. می ( اضافه2به مدل بیان شده در معادله )( ٪22 و ٪92) بالا

دو هدفه  یساز نهیبه مسئله کی نیشود. ا ی( استفاده م9حل مسئله ) یبرا MOEA/D تمیالگور

 تمیالگور سود است. و به حداکثر رساندن بازگشت گذاریریسک سرمایهبا هدف به حداقل رساندن 

نیز برای این آزمایش  نفر  922از  یتینسل متوقف شود. جمع 922شده است تا پس از  میتنظ

 شود. یاستفاده م
 

 نتايج

، بازده مسئله نیا یدهد. برا ینشان م شده افزوده نویز گونه چیرا بدون هسبد سهام کارامد ( 9) شكل

مد )جبهه اکار یواقع سبد سهام دارد. قرار ٪9 تا ٪2.9مورد انتظار ما در محدوده )سود برگشتی( 

نتیجه حاصل از با  حاصل از مسائل نویزی را جینتا شده نیست؛ بنابراین، ما شناخته  یبرا 2پارتو(

 کنیم. مسئله سبد سهام بدون  نویز اضافی مقایسه می

 

1. Experiment 

2. True Pareto Front 
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:  مسئله سبد سهام بدون حضور نويز9 شکل

طور که  . همانکنیم سازی سبد سهام ملاحظه می مسئله بهینه بر را% 9 نویز ریثأ( ت2) شكلدر 

درصد  2تا  2به  ییمورد انتظار به صورت نما، محدوده بازده است نشان داده شده yدر محور 

( 9، به شكل )مسئله بدون نویزدر   2.29تا  2.229 نیبا محدوده ب سهیاست )در مقا افتهیگسترش 

(.دیمراجعه کن

%9: مسئله سبد سهام در حضور نويز 4شکل 
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دهد.  یم رییتغ به میزان زیادی پارتو را هبهج زنی( ٪9) زیمقدار نو نیا ،یزیانگ به طور شگفت

به دلیل اینكه از ها  MOEA ، 9(2227)گو و تان،  میدان یم یقبل قاتیطور که از تحق همان

 .نسبتاً مقاوم هستندکم  نمایند نسبت به نویزهایهای تصادفی استفاده می روش

 

 
 %4مسئله سبدسهام در حضور نويز  :9 شکل

 

 
 %2: مسئله سبد سهام در حضور نويز 2 شکل

 

 

1. Goh & Tan 
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 2 و ٪9 زینو زانمی برابر دو ٪2 نویز(، محدوده بازده مورد انتظار در حضور 5) شكلبا توجه به 

 نیز ادامه  ٪22برای نویز  روند نیاست. ا مسئله بدون نویزحاصل شده در  جیاز نتا شتربی برابر

 ٪22شده به  ینیب شیپ یها بازده فیشود، در آن ط یم دهی( د2طور که در شكل ) همان ابد؛ی می
 زینوحضور بدون  ،بازدهنظر به اینكه کننده باشد،  گمراه اریگذار بسهیسرما رایتواند ب یم نیرسد. ا می

 .است ٪2.29فقط حداکثر 

%90: مسئله سبد سهام در حضور نويز 2 شکل

%40: مسئله سبدسهام در حضور نويز 6 شکل
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 بحث

 سیو ماتر 9 بازده مورد انتظار ، یعنیهدفتابع در هر دو  نویزشامل سبد سهام  یساز نهیبه مسئله

 است.  2انسیکووار

)پافكا و کوندور،  قرار گرفته است یمطالعات مختلف مورد بررس نویزی با انسیکووار یها سیماتر

وجود  نویزی بازده مورد انتظارتابع  یدر مورد مدل ساز یقابل توجه قیتحق چیاما ه 5(2225

 نداشته است.
 یتجرب جیشده است. نتا یبازده مورد انتظار بررس ی تابعبر رونویز اثر  ،یمقاله پژوهش نیا در

سطح  زینو کی یحت ؛است زیحساس به نو اریبس سبد سهام  یساز نهیبه مسئلهدهد که  ینشان م

 برساند. بیآس جینتابه تواند  یم نییپا

 

 یریگجهینت

ما  رایز ؛است آن نویزی عتیچند هدفه است. طب یساز نهیبه مسئله کینمونه کارها  یساز نهیبه

 یساز نهیبار مشكل به نیاول یمقاله، ما برا نی. در امیکن ینیب شیپ نانیرا با اطم ندهیآ میتوان ینم

تواند به طور  یم اندکی نویزکه  میا . ما نشان دادهمیا کرده یبررس نویزی یها نمونه کارها را با بازده

 راتییکه دامنه تغ می. ما نشان دادسهام نتیجه نامطلوب بگذارددر نتیجه مسئله سبد  یقابل توجه

 ماتیتصم یریچشمگتواند به طور  یکند که م یرشد منمایی  به صورتسود مورد انتظار 

قابل  یامدهایپ اما است یمنف جهینت کی نیکه ا ی. در حالدستخوش اشتباه کندرا  یگذار هیسرما

تواند  یم سبد سهام یساز نهیاست، به تابع سود نویزیکه  یهنگام ، دهد ینشان م نیا .دارد یتوجه

 یها و روشبهتر مسئله  یساز مدلامكان یعنی هر دو  یبر رو دیبا ندهیآ قاتیکننده باشد. تحق گمراه

 داشته باشند. تر تمرکز ی مقاومساز نهیبه

 

  

 

1. Expected Return 

2. Covariance Matrix 

3. Pafka and Kondor 
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