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 چكیده

 بسته   معيارها  این  بطوریكه.  کنند  می  های  استفاده  ریسك  گيری  اندازه  مختلف  معيارهای  از  گذاران  سرمایه  امروزه

  مبحث   در.  شوند   می  انتخاب  مالی  مسائل  بر  وی  تسلط  و  دانش  ميزان  و  سرمایه  بازار  در  گذاران  سرمایه  رفتار  به

  جدا  گذاران  سرمایه همچنين،  و است  شده  عنوان  زیادی  مطالب  سهام،  سبد  تحليل  و  تجزیه  در   ریسك  بكارگيری

 .نمایند  بهينه  را  فعاليت  از  حاصل  بازده  و   ریسك  ميان  رابطه  که  اند  بوده  تلاش  براین  همواره  گریزی  ریسك  اصل  از

  خوار  مورچه  سازی  بهينه  الگوریتم  رویكردهای  اساس  بر  گذاری  سرمایه  سبد  سازی   بهينه  به  تحقيق  این  در  بنابراین

  بورس   در  1401  الی  1400  زمانی  دوره  برای  پژوهش،  این.  شد  پرداخته  هرز  های  علف  سازی  بهينه  الگوریتم  و

 الگوریتم  و  متغيره  چند  رگرسيون  روش  تحقيق  این  در  استفاده  مورد  آماری  روش.  گرفت  صورت  تهران  بهادار  اوراق

  های   مدل  از  استفاده  با  گذاری  سرمایه  سبد  انتخاب:    که  داد  نشان  تحقيق  این  نتایج.  باشد  می  شده  سازی  بهينه

  سازی   بهينه  الگوریتم  ،.باشد  می  سنتی  های  شيوه  از  استفاده  با  گذاری  سرمایه  سبد  انتخاب  از  بهتر  فراابتكاری

  انتخاب   توانایی  هرز  های  علف  سازی  بهينه  الگوریتم  ،. دارد  را  بهينه  گذاری  سرمایه  سبد  انتخاب  توانایی   خوار  مورچه

   ،.دارد  را  بهينه  گذاری  سرمایه  سبد

  سازی   بهينه  الگوریتم  ،  خوار  مورچه  سازی  بهينه  الگوریتم  ،  گذاری  سرمایه  سبد  سازی  بهينه  های کلیدی:واژه 

 . گذاری  سرمایه  سبد  سنتی  رویكردهای  ،  هرز  های  علف

 1402/ 17/04تاریخ پذیرش:        1402/ 03/ 30تاریخ دریافت: 



 انجمن مهندسي مالي ايران     -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه  

 1403بهار  / 49پیاپي   / 13دوره  508

 مقدمه   -1

به خود    رای  گذار  هیذهن متخصصان امور سرما  ربازیبوده است که از د  یاز مسائل  یكی  نهيانتخاب سبد سهام به

 ميدر تصم  مؤثری  ارها يمع  تیدرصدد هستند تا بتوانند با رعا  گذاران  هیهمه سرما  یمشغول کرده است. به عبارت

برسند تا ضمن    ممكنی  ها   انتخاب  نیمكان به بهترال   یخود حت  یشخص  حاتيو با توجه به ترج  یگذار   هیسرما

را لحاظ کرده    یز یگر  سكیر  درجه  خود مانند  حاتيهم ترج  یبازده مشخص، تا حد   یبه ازا   سكیحداقل کردن ر

  " بازار   فیحر"باورند که    نیبر ا  بندندی  م  کار   و به  اند  رفتهی سبد سهام را پذ  نی نو  هیکه نظر  یگذاران  هیباشند. سرما

تا بازده شان با متوسط بازده بازار برابر شود.   ند،ینمايمی از اوراق بهادار را نگهدار  یانواع گوناگون نی. بنابراستندين

کنند،    یاز اوراق بهادار نگهدار   "متنوع  یمجموعه ا   "کوشندی  م  نیندارند، بنابرا  ینيب  شيپ  ییاز آنجا که آنان توانا

  (. 2018،  1تا بتوانند به نرخ بازدهی مطلوب خود، که نزدیك به نرخ بازده بازار است، دست یابند)وی زو و همكاران 

انتظار و   بازده های مورد  بهينه سازی پرتفوی، یك هدف اصلی در مدیریت ریسك قلمداد می شود. همچنين 

ریسك، مهم ترین متغيرها در مسئله بهينه سازی پرتفوی می باشند. عموما سرمایه گذاران ترجيح می دهند که  

معمول ریسك بالیی هم دارند )خواجه زاده    بازده را بيشينه و ریسك را کمينه نمایند. با این وجود بازده های بال

 (. 1399و همكاران،

  مسئله   نیآن حداکثر است. ا  تياست که مطلوب  یمجموعه اوراق بهادار   نييتع  گذار  هیهر سرما  یمسئله اصل

سبد   انتخاب باشد، که تحت عنوان مسئله یممكن م یها  از مجموعه سبد سهام نهيمعادل انتخاب سبد سهام به

است که به طور    ییمدلها  از  یكی  د،یارائه گرد  تزیکه توسط مارکو  انسیوار- نيانگي. مدل مشوديم  دهيسهام نام

مدل از لحاظ    نیکه هر چند ا  داشت  توجه  دی. بارديگيگسترده در مسئله انتخاب سبد سهام مورد استفاده قرار م

  انس ی وار  اري، معلوجود دارد. او  نهيزم  نیا  درمشكلاتی  قابل حل است اما در عمل    یاضیر  یز یر  با روش برنامه  ینظر 

باشد   سكیر ی برا یمناسب اريتواند چندان مع ینم  سكیری ارهايمع ری و سا یواقع  یا يدن طیبا در نظر گرفتن شرا

ا  یواقع  یايدر دن  گذاران  هیسرما  حاتيو با توجه به ترج  گرید  طیدر شرا  سكیر  یارها يمع  گرید  نیو عالوه بر 

  یی ها تیمحدود  نيچن نیکه ا ندیافزا یخود م   یساز  نهيمدل به به همچون اندازه سبد سهام را ییها تیمحدود

عدد صحيح را تشكيل ميدهد، که حل آن به مراتب مشكلتر از حل مدل اصلی  -درجه دو یزیمسأله برنامه ر كی

 (.2019،  2است)فرناندز و همكارانش 

  ی كردها یبر اساس رو  یگذار  هیسبد سرما  یساز  نهيبه  یبرا  ی، ارائه مدلتحقيق  نیا  یاساس مسأله اصل  نيبر هم

  نهيدو مدل به  قيتحق  نیهرز است. لذا در ا  یعلف ها  یساز  نهيبه  تمیمورچه خوار و الگور  یساز  نهيبه  تمیالگور

علف    كردی با رو  یساز   نهيمدل به  یگریو د   مورچه خوارمدل    اساس  سبد سهام بر  یساز  نهيمدل به  یكی  ،یساز 

   قرار گرفت.    یمورد بررسهيای هرز  

بهينه سازی سبد سرمایه گذاری بر اساس رویكردهای الگوریتم بهينه سازی مورچه    بنابراین در این تحقيق به  

پرداخته شده است. این پژوهش با    خوار و الگوریتم بهينه سازی علف های هرز و مقایسه آن با رویكردهای سنتی  

 
1 Wei Zhou, Zeshui Xu 
2 Fernandez A., Gomez S, 
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های برگرفته  يهفرضی مرتبط با موضوع و همچنين تبيين روش پژوهش و هاپژوهش طرح مبانی نظری و پيشينه 

یت  درنهاها پرداخته شد و  يهفرضاز مسئله و مبانی نظری پژوهش ادامه یافته و سپس به تشریح نتایج آزمون  

 شود.یمگيری و پيشنهادها بيان  يجهنت

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش  -2

  با .  کردندی  م  استفاده  گرانید   ای  و  خود  یها  تجربه  از  خود،  اهداف  به  دنيرس  یبرا   گذاران  هیسرما  گذشته  در

  ق يتلف  و  مختلف  یمدلها   یريکارگ  به  با  توانستند  و  شد  تری  علم  گذاران  هیسرما  یانتخابها  ،یمال  تیریمد  شرفتيپ

  که  یعوامل  ،یمال  نینو  یها  هینظر  اساس  بر  .سازند  محققی  حد  تا  را  نهيبه  انتخاب  خود،  یها   تجربه  با  آن  جینتا

  ی گذار   هیسرما  ماتيتصم.  برخوردارند  ییسزا  به  تياهم  از  رنديگ  قرار  مدنظر  مناسب ی  پرتفو  كی  انتخاب  یبرا  دیبا

  ی رفتارها   معامله،  یها  نهیهز  ارز،  سكی ر  ،ینگینقد)  مختلف  عوامل  و  ادیز  یارهايمع  به  توجه  ازمندينی  منطق

  مباحث   از  یكی  سرمایه گذاریسبد    انتخاب  در  یسخت.  است   همزمان  طور  بهيمال   بازار  روند  و  یگذار  هیسرما  مختلف

  و  ییدارا  از  بيترک  نیبهتر  انتخاب  سبد سرمایه گذاری،  انتخاب  از  یاصل  هدف.  است  یمال  امور  در  قيتحق  مهم

  سبد سرمایه گذاری   انتخاب.  کند  نيتام  را  سك یر  ازی  قبول  قابل  سطح  كهيحال  در  است؛  انتظار  مورد  بازده  نیبالتر

  را   رندهيگ  ميتصم  هدفمند،  یبررس.  شود  یبند  طبقه  سكیر  تحت  یها ی  ري گ   ميتصم  از  یكی  عنوان  به  تواندی  م

  انيم  از  یینها  ميتصم  نیبهتر  كهیطور  به  رد؛يبگ  درنظر  را  یريگ  ميتصم  به   مربوط  عوامل  همه  سازد  یم  قادر

  روش   نیتری  کاربرد     یآرمان  یزیر  برنامه  گر،ید  یسو  از.  کند  انتخاب  را  شده  شناخته  یها  نهیگز  از  یا  مجموعه

  تهایمحدود  از  یمتعدد  راتييتغ  ب يترک  به  را  رندهيگ  م يتصم  که  است  چندگانه  یارهايمع  با  یريگ  م يتصم  نه يزم  در

 (. 1395)صفری و همكاران،سازدی  م  قادر  اهداف  و

به خود    رای  گذار   هیذهن متخصصان امور سرما  ربازیبوده است که از د  یاز مسائل   یكی  نهيانتخاب سبد سهام به

 ميدر تصم  مؤثری  ارها يمع  تیدرصدد هستند تا بتوانند با رعا  گذاران  هیهمه سرما  یمشغول کرده است. به عبارت

برسند تا ضمن    ممكنی  ها   انتخاب  نیمكان به بهترال   یخود حت  یشخص  حاتيو با توجه به ترج  یگذار   هیسرما

را لحاظ کرده    یز یگر  سكیر  درجه  خود مانند  حاتيهم ترج  یبازده مشخص، تا حد   یبه ازا   سكیحداقل کردن ر

  " بازار   فیحر"باورند که    نیبر ا  بندندی  م  کار   و به  اند  رفتهی سبد سهام را پذ  نی نو  هیکه نظر  یگذاران  هیباشند. سرما

تا بازده شان با متوسط بازده بازار برابر شود.   ند،ینمايمی از اوراق بهادار را نگهدار  یانواع گوناگون نی. بنابراستندين

کنند،    یاز اوراق بهادار نگهدار   "متنوع  یمجموعه ا   "کوشندی  م  نیندارند، بنابرا  ینيب  شيپ  ییاز آنجا که آنان توانا

 (. 2018،  1تا بتوانند به نرخ بازدهی مطلوب خود، که نزدیك به نرخ بازده بازار است، دست یابند)وی زو و همكاران 

  مسئله   نیآن حداکثر است. ا  تياست که مطلوب  یمجموعه اوراق بهادار   نييتع  گذار  هیهر سرما  یمسئله اصل

سبد   انتخاب باشد، که تحت عنوان مسئله یممكن م یها  از مجموعه سبد سهام نهيمعادل انتخاب سبد سهام به

است که به طور    ییمدلها  از  یكی  د،یارائه گرد  تزیکه توسط مارکو  انسیوار- نيانگي. مدل مشوديم  دهيسهام نام

مدل از لحاظ    نیکه هر چند ا  داشت  توجه  دی. بارديگيگسترده در مسئله انتخاب سبد سهام مورد استفاده قرار م

 
1 Wei Zhou, Zeshui Xu 
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  انس ی وار  اري، معلوجود دارد. او  نهيزم  نیا  درمشكلاتی  قابل حل است اما در عمل    یاضیر  یز یر  با روش برنامه  ینظر 

باشد   سكیر ی برا یمناسب اريتواند چندان مع ینم  سكیری ارهايمع ری و سا یواقع  یا يدن طیبا در نظر گرفتن شرا

ا  یواقع  یايدر دن  گذاران  هیسرما  حاتيو با توجه به ترج  گرید  طیدر شرا  سكیر  یارها يمع  گرید  نیو عالوه بر 

  یی ها تیمحدود  نيچن نیکه ا ندیافزا یخود م   یساز  نهيمدل به به همچون اندازه سبد سهام را ییها تیمحدود

عدد صحيح را تشكيل ميدهد، که حل آن به مراتب مشكلتر از حل مدل اصلی  -درجه دو یزیمسأله برنامه ر كی

 (2019،  1است)فرناندز و همكارانش 

  ی ساز  نهيبه  مباحث  انيم  در   یقاتيتحق  پرکاربرد  و  فعال  اريبس  یها  نهيزم  از  یكی  هدفه،  چند  یساز  نهيبه

ی م  شناخته  زين   یبردار  یساز   نهيبه  و   ارهيمع  چند  یساز   نهيبه  یها   نام  به  هدفه  چند  یساز   نهيبه  غالباً.  است

  دسته  دو  به  را  آنها  توانيم  یکل  حالت  در  که  اند  شده  ارائه  مسائل  نیا  حل  یبرا   کنون  تا  یفراوان  یروشها.  شود

 :نمود  ميتقس

 مسأله  ك ی  به   را  هدفه  چند  مسأله  اغلب  که  شوند،يم  دهينام  زين  هیتجز  یروشها  که  كيکلاس  یروشها  (1

 .دهنديم  ليتقل   هدفه  كی

 .ندینمای  م  حل  هدفه  چند  صورت   به  واقعاً  را  هدفه  چند  یساز  نهيبه  مسأله  اغلب  که  ،یتكامل  یروشها  (2

  از   ممكن  تعداد  حداکثر  بتواند  که  ميهست  جوابها  از  یا   مجموعه  آوردن  دست  به  دنبال  به  حالت  نیا  در  واقع  در

  ی فضا   در  پارتو  ی منحن  ن ييتع  مسئله.  نامندی  م  پارتو  نهيبه  را  جوابها  مجموعه  نیا  سازد؛  نهيبه  را  هدف  توابع

  هی سرما  قابل یهایيدارا تعداد که یزمان جمله  از مختلف موارد در ،ییدارا سبد بهينه سازی در انسیوار  و نيانگيم

بهينه    یجا   به(  تزيمارکوئ  یساز   ساده  به  استناد  با  ای  و  باشد  کم  مدل  بازار  در  موجود  یها   تیمحدود  و  یگذار 

  ی گر ید  نهيبه  مقدار  آنها،  از  یكی  ثبات  فرض  با  بازده،  یحداکثرساز   و  انسیوار  حداقل   متضاد  هدف  دو  همزمان  سازی

  نظر   در   یواقع  یايدن  یتهایمحدود  و  طی شرا  یهنگام  اما.  استی  شدن  حل  یاضیر  یمدلها   توسط  ،)دیآ  دست  به

ی نم  حل  قابل  یاضیر  كي کلاس  یروشها   از  استفاده  با  و  یسادگ  به  ییدارا  سبد   بهينه سازی  مسئله  شود،  گرفته

  از   یكی  ییدارا  سبد  بهينه سازی  در  یتكامل  یها  تمیالگور  همچون  نینو  یروشها   از  استفاده  تياهم  رو  نیا  از.  باشد

 تمیالگور  و  الگوریتم بهينه سازی مورچه خوار    رينظ  کم  یها   تيموفق  به  توجه  با .  است  رياخ  دوران  در  مهم  موضوعات

  استفاده   در  یسع  ،یاريبس  ن يمحقق  و  دانشمندان  هدفه،چند    بهينه سازی  مسائل  حل  هرز در  یها  علف  یساز  نهيبه

های فراابتكاری    تمیالگور  از  یمتعدد  یها   نسخه  تاکنون  و  اند  داشته  هدفه  چند   مسائل  حل  یبرا   تمیالگور  نیا  از

بهينه    در  ها  تمیالگور  نیا  از  استفاده  در  یسع  قيتحق  نیا  در  رو  نیا  از.  است  شده   ارائه  هدفه  چند  مسائل  حل  یبرا 

  اساس   بر  یگذار  هیسرما  سبد یساز  نهيبه  قيتحق  نیا هدف  رو  نیا از.  داشت  ميخواه  سبد سرمایه گذاری  سازی

  نیدر امی باشد. بنابراین    هرز  یها  علف  یساز  نهيبه  تمیالگور  و  الگوریتم بهينه سازی مورچه خوار    یكردهایرو

  ی كردها یرو  اساس  بر  یگذار   هیسرما  سبد  یساز   نهيبه  ایپاسخ دهد آ  یديسؤال کل  نیبه ا  خواهدی پژوهش محقق م

 ؟ امكان پذیر می باشد  هرز  یها   علف  یساز  نهيبه  تمیالگور  و  الگوریتم بهينه سازی مورچه خوار  
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 پیشینه پژوهش: 

  مدل  در.  نمودند  ارائه  یفاز   یها   بازده  با  سبد سرمایه گذاری  انتخاب  مدل  نهيزم  در  2019  1همكارانش   و  فرناندز

  مدل   كی  آنها  توسط  شده  ارائه  مدل.  بود   شده   استفاده  ی فاز  كرد یرو  و  یتصادف  یساز   نهيبه  كردیرو  دو  از  آنها

ی م   لیتبد  یقطع  معادل  مدل  كی  به  یتصادف  تیمحدود  كردیرو  توسط  ابتدا  شده  ارائه  مدل.  باشديم  یرخطيغ

 . شوديم  لیتبد  یقطع  صورت  به  جیرا  یكردهایرو  از  استفاده  با  باشديم  یفاز  یها   آرمان  یدارا  که  مدل  سپس.  شود

مدل بدترین تصميمات استوار برای بهينه سازی سبد سهام  "در مقاله ای تحت عنوان    2019  2راستم گوپينار و  

واریانس چند دوره ای را به طراحی بدترین    -واریانس چند دوره ای(( چارچوب بهينه سازی ميانگين  -ميانگين

یك الگوریتم حالت با سناریوهای بازگشت رقيب و ریسك چندگانه گسترش داده، رویكرد ارائه دادند که شامل  

max-min  واریانس چند دوره ای برای جنبه های تصادفی از درخت سناریو    -و یك چارچوب بهينه سازی ميانگين

 است. 

سازی سبد سرمایه گذاری چند دوره ای تصادفی    مدل بهينه" در مقاله ای با نام    2015  3نجفی و موشخيان 

با استفاده از ترکيبی از    "خطر شرطی با درنظر گرفتن هزینه معاملاتارزش در معرض    -نيم واریانس  -ميانگين

الگوریتم ژنتيك و بهينه سازی ذرات طراحی شده به حل مدل پرداخته و از آنجا که کارایی الگوریتمها به انتخاب  

 صحيح پارامتر بستگی دارد، از روش تاگوچی برای تنظيم پارامتر الگوریتم استفاده  نمودند. 

یك مدل    "ای سبد سهام تحت ریسك احتمالی  سازی چند دوره  بهينه"در مقاله    2016  4سان و همكاران 

دست آمده    تحليلی به   حل  ای ایجاد ميكنند. یك راه  مينيماکس را برای یك مسئله انتخاب سبد سهام چند دوره

ای نسبت به دوره یكم مربوطه و همچنين نسبت به شاخص بازار    سازی عددی برتری مدل چند دوره  است و شبيه

 . را نشان می دهند

یك    "شانس  ریزی محدودیت  ای با استفاده از برنامه  انتخاب سبد سهام چند دوره"در مقاله    2017  5حسنلو 

نویسی   مفهوم برنامه  ای انتخاب سبد سهام را با نرخ استقراض و وامهای مختلف بر اساس  مدل جدید چند دوره

ماهيت تصادفی انتخاب سبد    این مدل پيشنهادی برای ارزیابی عدم قطعيت وتصادفی پيشنهاد کرده است. در  

مستقل و به نرمال توزیع شده و    سهام فرض شده است که نرخ بازگشت و نرخ وام گرفتن و وام دادن، به طور

 نویسی غيرخطی ارائه کردند.    الگوریتم ژنتيكی برای حل برنامه

سهام    برای  واریانس سبد  -سازی ميانگين  مدل بهينه"  در مقاله با عنوان  2018  6لياگوراس و متاکسيوتيس 

  به مسائل بهينه   پرداختن(  MOEAالگوریتم تكاملی چند وجهی )  "های معاملاتی  ای فازی باهزینه  چند دوره

 های معاملاتی پيشنهاد ميكنند.  ای فازی با هزینه  سازی سبد سهام چند دوره

 
1 Fernandez 
2 Gulpinar, N. Rustem, B 
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ای با    دوره  نيمه آنتروپی اعتباری برای انتخاب سبد سهام چند  -مدل ميانگين"در مقاله    2019  1ژانگ و لی

نتخاب سبد سهام  ا   نيم آنتروپی چند منظوره معتبر با ریسك زمينه برای-یك مدل ميانگين  "پس زمينه ریسك

این، محدودیت  چند دوره بر  ارائه کردند. علاوه  واقعگرایانه مانند نقدینگی،  ای  کاردیناليتی،    محدودیتهای  های 

 . هزینه معاملات و آستانه خرید در نظر گرفته شده است

اساس    ای بر  مدل ارزیابی عملكرد سبد سهام چند دوره"ای تحت عنوان    در مقاله  2019  2ليو و همكاران 

یا نسبت    ای را در نظر گرفته و با الهام از نسبت شارپ  سازی سبد سهام چند دوره  یك مسئله بهينه  "تئوری امكان 

  ، نسبت پاداش و نوسانات پایين و بالقوه احتمالی برای انتخاب سبد سهام با اندازه " تغيير پاداش به تغييرپذیری"

بر اساس دو تعریف جدید، یك    پردازند.  گذاری می  گيری اثرات نوسانات منفی و مثبت در انتخاب سبد سرمایه

با استفاده از رویكرد مجموع وزنی مدل    ای فازی ارائه ميكنند. سپس،  مدل ارزیابی عملكرد سبد سهام چند دوره

با مكانيسم محدودیت دستيابی به   PSOالگوریتم   نویسی واحد تبدیل شده و یك پيشنهادی به یك مسئله برنامه

 احی ميدهند.  امكانسنجی برای راه حل طر 

سبد سهام چند    سازی  بدبينانه بهينهمدلهای شهودی فازی خوشبينانه و  " در مقاله  2020  3گوپتا و همكاران 

درجه عضویت و درجه عدم    از فازی شهودی برای برخورد با عدم قطعيت موجود در بازار استفاده کرده و  "ای  دوره

مدل خوشبينانه و مدل بدبينانه و بررسی   ای از تردید را در مدل خود در نظر ميگيرند و به معرفی  عضویت و درجه

 . پردازند  نتایج حاصل از آن می

خاکستری   مدل ریاضی صفر و یكی را برای انتخاب سبد سهام بهينه و بر اساس مدل2020  4فائزی و شهابی 

 ارائه و آن را توسط الگوریتم فرا ابتكاری جهش قورباغه مخلوط شده حل کردند. آنها در این 

آن است که از روش    شرکت استفاده نمودند. نتایج پژوهش آنها حاکی از  100های قيمتی    پژوهش از داده

گيری    آن را در مسائل تصميم  تنها در مسئله انتخاب سبد بهينه ميتوان استفاده کرد بلكه ميتوان  پيشنهادی نه

 . چندمعياره مورد استفاده قرار داد

سبد    سازیبهينه  و  انتخاب  در  ریسك  متفاوت  معيارهای  عملكرد  به بررسی  1392فلاح شمس و همكاران  

  معرض   در  ميانگين ارزش  مدل  که  داد  نشان  بررسی  نتایج.  پرداختند  مورچگان  الگوریتم  از  استفاده  با  سرمایه گذاری

  نشان   احتمالی  ریسك  معرض  در  ارزش  سازیحداقل   با  را  بازده  از  بالتری  سطوح  که  است  قادر  احتمالی  ریسك

  -ميانگين  مدل  برای  شده  صرف  زمان  و  کمترین   واریانس  ميانگين  مدل  اجرای  برای  شده  صرف  زمان  طرفی  از.  دهد

  مرزهای ،  CVaR  چند  هر،  نتيجه  در.  دادند  اختصاص  خود  به  را  مقدار  بيشترین  احتمالی  ریسك  معرض  در  ارزش

.  باشدنمی  مناسبی  معيار  سبد  بالی  هایاندازه   در  خصوص  به  اجرا  زمان  لحاظ  از  ولی،  نمایدمی  ارائه  را  بهتری  کارای

  از  بسياری  استفاده  مورد  ریسك  معيار  عنوان  به   آن  محاسبه  سادگی  علت  به  واریانس  همچنان  موارد  خيلی  در

 .گيردمی   قرار  گذارانسرمایه
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  سرمایه   افت  با  سبد سرمایه گذاری  انتخاب  مساله  در  استوار  سازی  بهينه  کارگيریبه   1396رضایی و همكاران  

  عدم   شرایط  تحت  های­مدل  توسعه  در  مدل  بالی  کارایی  نشان دهنده  مشروط پرداختند. نتایج  خطر  معرض  در

  هدف   تابع  مقدار،  یابد  افزایش  کاریمحافظه  سطح  کهدرصورتی  دهدمی  نشان  نتایج  همچنين.  باشد­می  قطعيت

 . یافت  خواهد  افزایش

  ی شرکت ها   یگذار  هیسبد سرما  نهيانتخاب به  یبرا  یگذاره یسرما  یپورتفو  یمدل ساز  به  1395  یعسگر 

نشان    قيتحق  یساز مدل   جی. نتاپرداختند(  یفرا تكامل  یهاروش   افتي)رهشده در بورس اوراق بهادار تهران    رفتهیپذ

و    كيژنت  تمیبه دو روش الگور  بتنس  یستیهمز  یجستجو   كيممت  تمیالگور  كسان،یکه بر اساس دقت    دهدیم

SOS  ی را برا   یشتر يبرخوردار بوده اما مدت زمان ب  انسیوار  -نيانگيو برآورد مدل م  حیدر تصر  یاز عملكرد مناسب  

  گران ليو تحل  گذارانهیمطالعه آن است که سرما  نیا  یاستيس  هيتوص  نیمهمتر  نی. بنابراکندی صرف م  یساز نهيبه

به حداقل    ،یگذار   هیسبد سرما  نهيبه  یساز و مدل   یسازنهيدر به  یستیهمز  ی تم جستجویالگور  یريبا بكارگ  یمال

 . ندیرا کسب نما  یپورتفو  یحداکثر بازده   قیطر  نیو از ا  دهیمبادرت ورز  یگذار هیسرما  سكینمودن ر

با استفاده از موجك    یگذار  هیکردن سبد سرما  نهيدر به  یگذاره یافق سرما  ريتاث  به  1396و همكاران    رستگار

استرپ و مدل ساده بدون  با مدل بوت   سه یمدل انتخاب شده در مقا  دهدینشان م  جینتاپرداختند.  کاپول  -و گارچ

شده    هیتجز  یهابه داده   د یبا افق بلندمدت با  یگذار هیسرما  کند،یم  انيب  جینتا  ری. ساکندی داده، بهتر عمل م  هیجزت

  ی ها داده   دیمدت بابا افق کوتاه  یگذار هیسرما  ني. همچن دیتوجه نما  نیيشده بال، با فرکانس پا  ه یدر سطح تجز

 با فرکانس بال را مد نظر قرار دهد.   نیيشده در سطح پا  هیتجز

  ه یدر انتخاب سبد سرما  یتمیلگار  یفاز   حاتيترج  ی زیبرنامه ر  كردیکاربرد رو  به بررسی  1398و همكاران    دیفر

مدارک و اسناد موجود،    یبررس  زيمصاحبه با خبرگان و ن  قیدر مرحله اول، از طر  تحقيق آنهادر  پرداختند.    یگذار 

  ی حات فاز يترج  یز یبرنامه ر  كردیشود و در ادامه کاربرد رو  یم  ییسهام شناسا  نهيانتخاب سبد به  یاصل  یارها يمع

و    ییکارا  ،یسودآور   یارهايدهد مع  ینشان م  جیشود. نتا  یارائه م  ارهايمع  نیوزن ا  نييتع  یدر چگونگ  یتمیلگار

 هستند.   یگذار   هیدر انتخاب سبد سرما  ارهايمع  نیمهمتر  بيبه ترت  سكیر

گوردون    كردیبر رو  یتنيم  یگذار  هی سبد سرما  نهيانتخاب به  یبرا   یاريمدل چند معبررسی    به  1398  یمحمد

برخوردار    دموجو  یشاخصها   یتمام  انيدر م   تياهم  نیشتريشاخص )بازار( از ب  نینشان داد بنابرا  جینتاپرداختند.   

 سوم برخوردار است.    تي( از اهمسكیدوم و شاخص )نرخ بدون ر  تیاست. شاخص )نرخ رشد درآمدها( از اولو

  نه يسهام در انتخاب سبد به  متيق  یبخش  یو آگاه  متيق  ینقش هم زمان  به بررسی  1398و همكاران    یر يام

بوده و درصورت    یرفتار متفاوت  یمختلف دارا   یطها ي در مح  ريدو متغ  نیدهد که ا  ینشان م  جیتانپرداختند.  سهام  

 ی رمال يو غ  یاطلاعات مال  ليرا با تحل  یتر   نهيبه  یتوان سبدها   یسهام م  متي ق  یبخش  یو آگاه  یتوجه به هم زمان

بوده ودر    %47در حدود    نيانگيمسهام به طور    نهيسبد به  یبازده  ارهايمع  نیکرد. بدون توجه به ا  جادیشرکتها ا

  ش یافزا  % 75و    %86به    بيبه ترت  یبازده  نیسهام، ا  متيق   یبخش  یو آگاه  یهم زمان  یارهايصورت توجه به مع

 . ابدی  یم
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در بورس اوراق بهادار    نیارزش فر  هینظر  كردیبا رو  یگذار   هیسبد سرما  یساز   نهيبه  به  1398و همكاران    نايس

ارزش    هیبا استفاده از نظر  نه،يبه  یگذار   هیسبد سرما  لياز آن بود که تشك  ی حاک  قيتحق   جینتاپرداختند.  تهران  

 ندارد.     تزیمارکو  انسواری  –  نيانگيبا مدل م  یتفاوت چندان  نیفر

  فرآیند   و  فراابتكاری  الگوریتم  رویكرد  سهام  بهينه  سبد  بينی  به بررسی پيش  1399خواجه زاد و همكاران  

  شارپ  روش  به  توجه  با  فرهنگی  فراابتكاری  الگوریتم  که  دهدمی   نشان  تحقيق  مارکوف پرداختند. تایج  تصميم

  گذاران سرمایه  برای  مارکویتز  روش  با  را  شدهبينیپيش   هایداده   از  استفاده  با  سهام  بهينه  سبد  ایجاد  توانایی

 . دارد   گریز  ریسك  و  پذیرریسك

در بورس اوراق بهادار    یتوافق  یزیبا استفاده از مدل برنامه ر  نهيبه  یانتخاب پرتفوبه    1399راموز و همكاران  

توابع   یساز نهيحاصل از به یمنیو ا یسودآور  یقدر مطلق تفاضل مجموع شاخص ها  یبا بررسپرداختند.  تهران

انجام شده بر اساس روش   یساز نهيحاصل از به ج یآن با نتا سهیو مقا ميمستق قیاز طر یگذار هیسرما تي مطلوب

  ،یتوافق   یزیمدل برنامه ر  نه،يبه  ی: پرتفوی ديقرار گرفت.واژگان کل  دیيمورد تا  ژوهشپ  هيفرض  ،یتوافق  یزیبرنامه ر

 .تي توابع مطلوب  نهيبه  ،یمجموعه توافق

با مع  یساز   نهيبهبه    1400حدادی و همكاران    یروش ها  سهیبا مقا  CVaRو    MAD  یارها يسبد سهام 

در    كيبا روش کلاس سهیدر مقا NSGA2 یروش فرا ابتكار  دهد،ینشان م جینتای پرداختند. و فراابتكار كيکلاس

  ی گذاشت و لذا روش بهتر   شیبه نما  CVaRو    MAD  اريرا در دو مع  یشتريب   سكیسبد ر  یساز  نهيحل مسئله به

 . باشدیسبد م   یساز   نهيحل مسائل به  یبرا 

استوار با استفاده از    یامكان  یزیبر مدل برنامه ر  یسبد سهام مبتن  یساز   نهيبهبه    1400حيدری و همكاران  

دو    نيعدم تفاوت معنادار ب انگريب شدهحاصل  جینتاپرداختند.  و جهش قورباغه مخلوط شده كيژنت یهاتمیالگور

را    كيژنت تمیالگور ،یآنتروپ یدهو وزن سيتاپس ی بيكرد ترکیاست اما رو یگذار هیدر انتخاب سبد سرما تمیالگور

 .کندی برتر انتخاب م  تمیعنوان الگوربه

 

 های پژوهش: فرضیه  -4

  از   استفاده  با  گذاری  سرمایه  سبد  انتخاب  از  بهتر  فراابتكاری  های  مدل  از  استفاده  با  گذاری  سرمایه  سبد  انتخاب

 . باشد  می  سنتی  های  شيوه

 .دارد  را  بهينه  گذاری  سرمایه  سبد  انتخاب  توانایی   خوار  مورچه  سازی  بهينه  الگوریتم

   .دارد  را  بهينه  گذاری  سرمایه  سبد  انتخاب  توانایی  هرز  های  علف  سازی  بهينه  الگوریتم

 

 روش پژوهش : -5

  پژوهش موضوع این که  آنجا  از و   کاربردی پژوهش نوع  از  پژوهش، این  هدف ازنظر  علمی ی بندم يتقس به توجه  با

بهينه سازی سبد سرمایه گذاری بر اساس رویكردهای الگوریتم بهينه سازی مورچه خوار  و الگوریتم بهينه سازی  

 پژوهش این توانمی شواهدی از بورس اوراق بهادار تهران است،لذا  علف های هرز و مقایسه آن با رویكردهای سنتی
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است  های  نظر تئوریك جزء پژوهش  از.  قراردادهای توصيفی  پژوهش  زمره در  را از منظر  و  نيز جزء  داثباتی  لل 

بدین معنی که پژوهش بر    ،  باشدرویدادی می  شناسی پژوهش از نوع پسروش  ،نينچاست. هم  استقرایی  -قياسی

 شود. اساس اطلاعات گذشته انجام می

  ی می  و اکتشاف  یفيو از لحاظ هدف توص  یکاربرد   جهياست، از نظر نت  یپژوهش حاضر از نظر نوع داده کم

از    بهتری  به عبارت  ای  رديگ  یقرار م  یعملكرد گذشته شرکت ها مورد بررس  ق،ي تحق  نیکه در ا  نیباشد. با توجه به ا

 یم   محسوبی  دادیپس رو  ق،ياز لحاظ طرح تحق  ق يتحق  نیگردد، بنابرا  یشرکت ها استفاده م  یخیاطلاعات تار

  کردن فراهم یسر و کار دارد، برا یواقع یبوده و با داده ها یدانيبه صورت م قيشود. از آنجا که روش انجام تحف

منابع مختلف،    از  ق،يتحق  یرهايشده در بورس اوراق بهادار تهران که با توجه به متغ  رفتهیپذ  یاطلاعات شرکت ها

  Excel  یداده ها در ستون ها  عيتجم  شود.    یسازمان بورس استفاده م  یاطلاعات  یبانك ها   ن،ینرم افزار ره آورد نو

  ليو تحل  هیآن ها را مورد تجز  R2021b  matlabاز نرم افزار    استفاده  و با  میپرداز  یم  قيتحق  یها   ريبه محاسبه متغ

 .ميده  یقرار م

تا    1400های  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بين سال تمامی شرکتجامعه آماری این تحقيق  

  اوراق   بورس   در  معامله  مورد  نمادهای)  بورسی   شرکتهای  ساله  دو  قيمت  از  تحقيق  این  های  دادهمی باشند.    1401

 بررسی  همانا  نيز،  نمونه  این  انتخاب  از  هدف .  است  بوده  1401  سال  انتهای  تا  1400  سال  ابتدای  از  تهران  بهادار

  گذاری سرمایه سبد سازی بهينه در خوار  مورچه و  هرز های علف  سازی بهينه فراابتكاری های الگوریتم  کارآمدی

 . است

 

 مدل و متغیرهای پژوهش:  - 1-5

 مدل مارکویتز: نحوه محاسبه پرتفوی با استفاده از 

  انسیوار  دهد و  یبازده مورد انتظار را نشان م   ني انگيم  تزیشده توسط مارکو  یطراحواریانس  -در مدل ميانگين

 باشد.   یم  یپرتفو   سكیر
𝑀𝑖𝑛𝑧 = 𝛿𝑝

2 
𝑆𝑡: 𝑟̅𝑝 = ∑ 𝑤𝑗 . 𝑟̅𝑗

𝑛
𝑗=1   

∑ 𝑤𝑗 = 1
𝑛

𝑗=1
 

𝑤𝑗 > 0 

 واریانس بازده سبد سهام طبق رابطه زیر محاسبه می شود: 
𝛿𝑝

2 = ∑ ∑ 𝑤𝑖𝑤𝑗𝑐𝑜𝑣(𝑟̅𝑖 , 𝑟̅𝑗)𝑛
𝑗=1

𝑛
𝑖=1   

iR   بازده واقعی سهامi  در روزt    : است و از رابطه زیر محاسبه می شود 

𝑹𝒊 =
(𝑷𝒕+𝟏 − 𝑷𝒕) + 𝑫 + 𝑴 + 𝑵

𝑷𝒕
 

t+1P    قيمت در روز پس از=t  ام 

tP     قيمت در روز =t    ام 
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D  نقدی= سود   

M  مزایای حق تقدم= 

N  مزایای سود سهمی= 

سبد کارا، به معنای ترکيب مطلوب دارایيها به نحوی است که ریسك سبد به ازای نرخ بازده معين، به حداقل  

رسيده باشد. در واقع، دو مؤلفه مهم در تصميم گيری برای سرمایه گذاری، ميزان ریسك و بازده دارایيهای سرمایه  

ریسك گریزان هستند. به علاوه در تصميم گيری    ای است. سرمایه گذاران عقلایی، بازده را مطلوب دانسته و از

منطقی عمل ميكنند که این امر باعث حداکثر شدن بازده مطلوب آنها ميشود. بنابراین مطلوبيت سرمایه گذاران،  

تابعی است از بازده مورد انتظار و ریسك، که این دو عامل، پارامترهای اساسی تصميمات مربوط به سرمایه گذاری  

بارت دیگر، در مسئله بهينه سازی سبد دارایيها به دنبال سبدی هستيم که انحراف معيار )ریسك(  هستند. به ع

کمتر و ارزش انتظاری بيشتری توليد کند. این مسئله ميتواند در قالب یك مدل تحقيق در عمليات، به صورت  

 رابطه زیر مدلسازی شود: 

𝑀𝑖𝑛 𝑅𝑖𝑠𝑘 𝜎𝑖
2 = ∑ ∑ 𝑤𝑖𝑤𝑗𝜎𝑖𝑗

𝑛

𝑗=1

𝑛

𝑖=1

 

𝑀𝑎𝑥 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑅𝑝 = ∑ 𝑤𝑖𝐸(𝑅𝑖)𝑛
𝑖=1    (1                                             )  

𝑠. 𝑡. ∑ 𝑤𝑖

𝑛

𝑖=1

= 1 

 

  pRبازده آن و    iRام و یا به عبارتی درصد وجوه قابل سرمایه گذاری در این دارایی و    iوزن دارایی    𝑤𝑖که در آن  

𝜎𝑖بازده کل سبد دارایی است.  
ام  jام و  iبيانگر کوواریانس ميان دو دارایی    𝜎𝑖𝑗ام و    iنيز بيانگر واریانس دارایی    2

  مدل   به  استقراضی  فروش  از  جلوگيری  منظور   به  دیگری  محدودیت  که  هستند. همچنين گاهی اوقات نياز است

 محدودیتی   آخرین  .است  سبد  در  موجود  دارایيهای  از  یك   هر  وزن   بودن  مثبت  همان  محدودیت  این   شود که  افزوده

 دارایيهاست.   وزنها  حاصل جمع  بودن  یك  برابر  دارد،  وجود  مدل  این  در  که

  استفاده   مورد  مدل پایه ای  عنوان  به  زمينه  این  در  مشابه  تحقيقات  و  مقالت  اکثر  در  که  است  مدلی  ،1  مدل

  حداقل   معيار  دو  که  هایی  wiاز    مختلفی  فراابتكاری، ترکيبات  یا  و  ریاضی  مختلف  روشهای  با  که  است  گرفته  قرار

 دارایی   تعداد  وجود  ميرود  انتظار  که  آنجا  از  همچنين.  ميگردد  برآورد  ميكنند بهينه  را  بازده  حداکثرسازی  و  ریسك

  پرتفوی   و بهتر  آسانتر  مدیریت  همچنين  و  سهام  فروش  و  خرید  هزینه های  کاهش  سبب  پرتفوی،  در سبد  کمتر

 بازده  حداکثرسازی  )یعنی  هدفه  سه  بهينه سازی  مسئله  تحقيق  این  در  گردد،

  مورد   سهام ها(   دارایيها یا  تعداد  حداقل سازی  یعنی  سوم  هدف  تابع   و  آن   ریسك  حداقل سازی  سهام،  سبد

  بازده،   مقدار  همان  تقریباً  و  ریسك  مقدار کمی  پذیرش  با  سرمایه گذاران  اساس،  این  بر.  گرفته است  قرار  مطالعه

  نظر   در   تحقيق،  این  در  مدنظر  نوآوری  رو،  این  از.  باشد  کمتر داشته  دارایی  تعداد  که  ميكنند  انتخاب  را  سبدی
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تحت  هدف  یا  معيار  گرفتن سازی  عنوان  سومی  سهام      سبد  در  موجود  سهام  یا  دارایيها  تعداد  حداقل 

(𝑀𝑖𝑛 𝑐𝑜𝑢𝑛𝑡(𝑖|𝑤𝑖 <>  . می باشد  2  مدل  صورت  ( به(0

𝑀𝑖𝑛 𝑅𝑖𝑠𝑘 𝜎𝑖
2 = ∑ ∑ 𝑤𝑖𝑤𝑗𝜎𝑖𝑗

𝑛

𝑗=1

𝑛

𝑖=1

 

𝑀𝑎𝑥 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑅𝑝 = ∑ 𝑤𝑖𝐸(𝑅𝑖)𝑛
𝑖=1    (2                                             )  

𝑀𝑖𝑛 𝑐𝑜𝑢𝑛𝑡(𝑖|𝑤𝑖 <> 0) 

𝑠. 𝑡. ∑ 𝑤𝑖

𝑛

𝑖=1

= 1 

 

  فرد   آن  در  که  هدفه بوده  چند بهينه سازی  مسئله یك  مدل  این می آید،  بر بال  بهينه سازی  مدل  از  که  همانطور

  ریسك   حداقل سازی  سبد،  بازده  اینجا حداکثرسازی  )در  متعارض  و  متضاد  اهداف  از  مجموعه ای  با  تصميم گيرنده

  بهينه سازی   مسائل  برخلاف  مسائل،  از  گونه  این  در.  روبروست  سبد(  موجود در  سهام  تعداد  حداقل  و  آن  با  متناظر

 که  حاصل ميشود   جوابها از  مجموعه ای  جواب،  یك  تنها  جای  به  متعارض،  هدف  چند   وجود  به دليل  و  هدفه  تك

  کردن   پيدا  یكدیگر،  با  اهداف  تناقض  در صورت  دیگر،  عبارت  به.  ميشود  )نامغلوب(خوانده  پارتو  جوابهای  اصطلاح  در

مجموعه    ميتوان  حال   این با. است غيرممكن تقریباً  کند،  بهينه  توابع را  تمام همزمان  به طور  که  بهينه  جواب  یك

  سبب بدتر  اینكه مگر  نمی یابند بهبود طوریكه به کند برقرار اهداف بين را تعامل بهترین یافت که را جوابها از  ای

 شود.   دیگر  اهداف  شدن

  مدیریت  مدرن  برای نظریه های مبنایی که کرد ارائه را خود دارایی سبد  مدل مارکوئيتز هری 1950 سال در

 دارایی   سبد  سازیتنوع    چگونه  و  چرا  که   نشان داد  کمی   صورت  به  بار  اولين  برای  وی.  گرفت  قرار  دارایی  سبد

 که   آنجا  از  مارکوئيتز  عقيده  به.  شود  سرمایه گذار  یك  )مجموعه سرمایه گذاری(  سبد  ریسك  کاهش  باعث  ميتواند

به  سرمایه گذاران در سرمایه    تنوع  ایجاد  به  دست  ریسك،  کاهش  برای  بایستی  نيستند،  مطمئن  آینده  نسبت 

  نحوی   به  مالی  دارایيهای  از  بهترین ترکيب  انتخاب  از  است  عبارت  دارایی  سبد  تنوع سازی.  بزنند  خود  گذاریهای

  بودن  ریسك گریز.  شود  حداقل  آن  ریسك پذیری  و  سرمایه گذاری حداکثر   سبد  بازده  امكان،  حد  تا  شود  باعث  که

  را   انتظار   مورد  بازده  دارایی،  سبد  ميانگين  مارکوئيتز،  الگوی  در.  است  الگو  اصلی این  فرض  سرمایه گذاران،  کليه

 ميدهد.   نشان

  صورت   به  را  سبد دارایی  بهينه سازی  مسئله  مارکوئيتز  واقع،  در.  است  دارایی   سبد  ریسك  بيانگر  واریانس،  و

  انتظار  مورد  بازده  که  شرط  این  با  دارایيها  واریانس مجموعه  حداقل سازی  هدف  با   دوم  درجه  برنامه ریزی  مدل  یك

  .ميشود  خوانده  نيز  واریانس  -ميانگين  عنوان   تحت  مدل  این  رو،  این  از.  مطرح کرد  باشد،  ثابت  مقدار  یك  با  برابر

  ترکيب   معنای  به  سبد کارا،.  ميشود  ناميده  کارا  دارایی  سبد  باشد،  برخوردار  کافی  تنوع  از  که  دارایی  سبد  یك

  سرمایه گذاران .  باشد  رسيده  حداقل  به  بازده معين،  نرخ  ازای  به  سبد  ریسك  که  است  نحوی  به  دارایيها  مطلوب

  سبد   بازده،  از  سطح  این  در  آن  ریسك  کردن   حداقل  و  سبد  انتظار  بازده مورد  نرخ  کردن  مشخص  طریق  از  ميتوانند

توليد    را  بيشتری  بازده  و  کمتر  ریسك  که  هستيم  سبدی  دنبال  به  مارکوئيتز  نظریه  در   .کنند  را مشخص  کارا  دارایی
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  بازده   ميزان  بودن  ثابت  )محدودیت  )یا  فرض   با  دارایی  سبد  )واریانس(  ریسك  سازیحداقل    با  ميتوان  بنابراین.  کند

نياز  گاهی  همچنين.  پرداخت  مارکوئيتز  نظریه  مدلسازی  به  آن،   مدل   به  نيز  دیگری  محدودیت  که  است  اوقات 

  این   وجود. است سبد در موجود دارایيهای از یك هر وزن بودن همان مثبت  محدودیت این  شود؛ اضافه مارکوئيتز

 آخرین محدودیتی .  باشند  نيز  منفی  ميتوانند  وزنها  آن  در  که  است  استقراضی  فروش   از  دليل جلوگيری  به  محدودیت

حداقل    صورت  به  هدف  تابع  آنجا  از  حال  .دارایيهاست  وزنها  حاصل جمع  بودن  یك  برابر  دارد،  وجود  مدل  این  در  که

  در   ميتواند  که  است  دو(  )درجه  غيرخطی  بهينه سازی  مدل  مارکوئيتز یك  مدل   رو  این  از  است،  واریانس  سازی

 : شود  مدلسازی  3  رابطه  صورت  به  در عمليات،  تحقيق  مدل  یك  قالب

𝑀𝑖𝑛 𝑉𝑎𝑟( 𝑅𝑝)  = ∑ ∑ 𝑥𝑖𝑥𝑗𝜎𝑖𝑗

𝑛

𝑗=1

𝑛

𝑖=1

 

𝑠. 𝑡. ∑ 𝑥𝑖𝐸(𝑅𝑡)𝑛
𝑖=1 = 𝑅𝐸𝑥𝑝𝑒𝑡𝑒𝑑    (3                              )  

𝑠. 𝑡. ∑ 𝑤𝑖

𝑛

𝑖=1

= 1 

 

(  𝑅𝐸𝑥𝑝𝑒𝑡𝑒𝑑با   کارا )متناظر مرز روی  بر کارا نقطه یك تنها بال، بهينه سازی مدل حل  با که باشيد داشته توجه

ازای    به  بال  مدل  مرز،  این  روی  بر  نظر  مورد  تعداد نقاط  به  بایستی  کارا،  مرز  تعيين  برای  نتيجه   در  که  ميشود  توليد

𝑅𝐸𝑥𝑝𝑒𝑡𝑒𝑑  شود  حل  مختلف  های . 

( که از این پس به  2015در یك الگوی دو مرحله ای ساده، بر مبنای الگوی پيشنهادی هو، شو و ژانگ )       

 تعریف کرد:   4( ناميده می شود این نظریه را می توان در قالب رابطه شماره  2016) HXZاختصار  

 

𝑬𝒕[𝒓𝒊𝒕+𝟏
𝒔 ] =

𝑬𝒕[∏ /𝑨𝒊𝒕+𝟏𝒊𝒕+𝟏 ]+𝟏

𝟏+𝒂(𝑰𝒊𝒕/𝑨𝒊𝒕)
                                      (4 )  

   

سطح سرمایه گذاری است    Iاست،   t در تاریخ i ارزش دفتری دارایی ها برای شرکت  Aدر حالی که در این رابطه     

یك پارامتر ثابت در تابع تعدیل هزینه دارایی است. منطبق بر تعدیل درجه دوم هزینه ها، هزینه های نهایی  a> 0 و

می باشد. هزینه نهایی یاد    + it/ A ita (I 1( برابر با   tشرکت به ازای اضافه کردن یك واحد اضافی دارایی در زمان  

 شده در واقع مجموع هزینه های نهایی واحد دارایی سرمایه گذاری شده و تعدیلات نهایی هزینه است.  

است   t + 1 ، بازده مورد انتظار برای این سرمایه گذاری اضافی در دوره زمانی Etشمارنده،       

    [  it/ A it( I (که شامل بازده مورد انتظار و ارزش نهایی واحد دارایی می باشد. بنابراین 

بازده سرمایه گذاری مورد انتظار یك واحد نهایی دارایی است. بدون در نظر گرفتن اهرم مالی و در واقع با فرض  

، و در این  Etعدم استفاده از تامين مالی خارجی و استقراض، هزینه سرمایه برابر است با بازده مورد انتظار

صورت سطح سرمایه گذاری شرکت در صورتی بهينه می شود که بازده سرمایه گذاری مورد انتظار برابر با بازده  
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( به عنوان الگوی  2015) سهام انتظار به ازای واحد سرمایه گذاری نهایی باشد. چنين موازنه ای است که ژانگ

 .اشاره دارد CAPM ارزیابی دارایی های سرمایه ای یا

و با فرض چند دوره ای    Qبر اساس آن چه که در تبيين الگوی ارزیابی بازده سرمایه گذاری بر مبنای نظریه       

و به شرح زیر تعریف خواهد گردید که نسبت به    5بودن بازگشت سرمایه، الگوی ارزیابی به شرح رابطه شماره  

 رابطه قبلی در بردارنده متغيرهایی اضافی است: 

 

𝑬𝒕[𝒓𝒊𝒕+𝟏
𝒔 ] =

𝑬𝒕[∏ /𝑨𝒊𝒕+𝟏𝒊𝒕+𝟏 ]+(𝒂/𝟐)𝑬𝒕[(𝑰𝒊𝒕+𝟏/𝑨𝒊𝒕+𝟏)𝟐]+(𝟏+𝒂𝑬𝒕[𝑰𝒊𝒕+𝟏/𝑨𝒊𝒕+𝟏])

𝟏+𝒂(𝑰𝒊𝒕/𝑨𝒊𝒕)
      (5                 )  

 

، عبارت از صرفه جویی مورد انتظار در هزینه های تعدیل  it+1 / Ait( a/ 2 ) Et  [ ( I( 1+2 [که در این رابطه جزء 

 a + 1به دست می آید و t زمانیاست که از یك واحد اضافی سرمایه گذاری در مقطع   t + 1 شده در مقطع زمانی

] it+1 / A it+1Et [ I    نيز ارزش پيوسته یك واحد سرمایه گذاری در مقطع زمانیt    1)می باشد. و + a Et [ Iit+1 / 

)]it/A it+1]) / [(1 + a (IitA  تقریبا برابر با ]it intuition+The1 / I  itEt[I     ،است. با معادل قرار دادن این عبارت ها

به عنوان مثال،   t+1 با سرمایه گذاری بيشتر در تاریخ t انتظار می رود نرخ رشد سرمایه گذاری پایين تر در تاریخ

رشد سرمایه گذاری مورد انتظار بال(، صرفه جویی در هزینه و ارزش پيوسته بازده سرمایه گذاری شرکت را برای  

 .ه گذاری از مدل دو دوره ای موجود نيستبازبينی مورد نياز بازار متوقف کنيد. این جزء بازده سرمای
 

 نوسانات قیمتی سهام، سودآوری، رشد سرمایه گذاری و بازده سهام:

در راستای برآورد ارتباط بين نوسانات قيمتی سهام، نوسانات سودآوری، نوسانات در رشد سرمایه گذاری و نوسانات  

(، بهره گرفته شده است. در این رابطه نوسانات در بازده سهام بر  1973در بازده سهام از رگرسيون فاما و مك بث)

غير وابسته، انحراف معيار سالنه اختلاف بين کمترین و  پایه انحراف معيار سالنه صرف ریسك سهام به عنوان مت

بيشترین قيمت سهام در هر ماه، انحراف معيار سودآوری شرکت بر مبنای بازده حقوق صاحبان سهام طی سه سال  

 گذشته، انحراف معيار رشد مخارج سرمایه ای طی سه سال گذشته به عنوان متغيرهای مستقل تعریف شده اند.  

و          کنراد  شد.  خواهد  گرفته  بهره  لگاریتمی  تابع  یك  از  سهام  قيمتی  نوسانات  بينی  پيش  راستای  در 

( شواهدی ارایه دادند مبنی بر اینكه سهامی که به احتمال زیاد دارای حباب قيمتی شوند، در دوره  2014همكاران)

( دریافتند که سهامی که به احتمال  2016انگ)های بعدی بازده پایين و افت قيمت را تجربه خواهند کرد. ژانگ و ک

زیاد در آینده سقوط قيمت را تجربه کنند، پس از آن سود کمی در بازار سرمایه تجربه می کنند. یافته های این  

تحقيق نشان دهنده این است که احتمال سقوط قيمت ها یك ویژگی مشخص است که مبين وجود قيمت بيش  

ال حاضر احتمال افزایش بيش از حد قيمت سهام وجود دارد، تا زمانی که قيمت سهام  از حد است. از آنجا که در ح 

 به اوج قيمت ممكن در بازار سهام برسد این احتمال افزایش وجود دارد. 

در این تحقيق به منظور پيش بينی احتمال سقوط و حباب قيمتی به ازای مبادلت فردی، از یك مدل          

( استفاده خواهد شد. در حالی که کنراد  2016لوجيت تعميم یافته به پيروی از الگوی پيشنهادی ژانگ و کانگ )
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لوجيت باینری)دودویی( برای پيش بينی احتمال بازگشت افزایش قيمت ها و بازده   ( از یك مدل2014و همكاران)

( از یك مدل لوجيت تعميم که در آن متغير وابسته یك متغير چند  2016اضافی بهره گرفته اند. ژانگ و کانگ )

يمتی و بازده  وضعيتی استفاده کرده که در آن وضعيت های: بازده منفی شدید)سقوط(، بازده شدید مثبت، حباب ق

 غير افراطی، تعریف گردیده اند. 

در این تحقيق از الگوی دودویی را برای ارزیابی دو وضعيت سقوط یا حباب قيمتی بهره گرفته شده و احتمال        

بروز وضعيت های تصادفی به طور جداگانه مورد ارزیابی قرار گرفته اند. این مدل نمی توانست از چولگی را تشخيص  

حباب قيمتی با یك دیگر و نوسانات آتی همبستگی پيدا    داده و در نتيجه ممكن بود احتمال وقوع موارد تصادفی و

می کردند. الگوی تعميم یافته لوجيت در راستای رفع این اشكال طراحی گردید. به طور خاص، سقوط قيمتی و 

ماه آینده تعریف   12یا روی داد بازده منفی بزرگ و با احتمال کوچك، به عنوان بازده ورودی به سيستم در طی 

این تحقيق فرض می شود که برای هر شرکت، احتمالت سقوط و حباب قيمتی از توزیع زیر به شرح    می شود. در

 ( برخوردار خواهد بود:  6رابطه )

Prt(Yi,t,t+12 = −1) =
exp (α−1+β−1Xi,t)

1+exp(α−1+β−1Xi,t)+exp (α1+β−1Xi,t)
       (6                             )  

 

Prt(Yi,t,t+12 = 1) =
exp (α1 + β1Xi,t)

1 + exp(α−1 + β−1Xi,t) + exp (α1 + β1Xi,t)
 

 

است اگر ورودی    1-است که برابر با   متغيری سه وضعيتی   t, t+12iY ,در حالی که در این رابطه جایی که         

و    1باشد برابر با    %25باشد، اگر بازدهی مشابه بيشتر از    %25کمتر از   t + 12 تا t +1 ام  در طی ماه های iشرکت

اندازه    tنشان دهنده یك بردار از متغيرهای توضيحی است که در پایان ماه i,tX ال صفر منظور می گردد. اصطلاح 

(،  2018( و جانگ)2016(، جانگ و کانگ )2014در این تحقيق به پيروی از کنراد و همكاران) .گيری شده است

، نوسانات  (RET12)انتخاب متغيرهای توضيحی انتخاب شده اند. این متغيرهای توضيحی عبارتن از: بازده گذشته

،  (TURN)، گردش مالی مبادلت خرده فروشی سهام(SIZE)، اندازه شرکت(TSKEW)، چولگی کلی(TVOL)کل

به  (RET12) ، هستند و بازده گذشته(SALESG)،  رشد فروش(CRRNT)، دارایی های جاری(AGE)سن شرکت

در   سهام  ورودی  بازده  کل  12عنوان  پذیری  نوسان  است.  شده  تعریف  گذشته  کل(TVOL) ماه  چولگی   و 

(TSKEW)  از سه ماه گذشته محاسبه می شود.  به ترتيب به عنوان انحراف استاندارد و ناهماهنگی بازده روزانه بيش

شرکت خالص (SIZE) اندازه  مالی  گردش  شود.  می  گيری  اندازه  شرکت  ارزش  لگاریتم  از  ورودی  عنوان   به 

(TURN) ماهه بازده سهام پيشين تعریف شده است. سن   18به عنوان ميانگين بازده شش ماهه سهام از ميانگين

به عنوان تعداد سال ها از زمان تاسيس شرکت در مجموعه داده تعریف شده است. دارایی های  (AGE) شرکت

بر  (SALESG) از تقسيم دارایی های جاری به جمع دارایی به دست آمده است. نهایتا رشد فروش  (CRRNT)جاری

اساس تغيير فروش خالص نسبت به گذشته بر حسب درصد تعریف گردیده است. در برخی از تحقيقات نظير: کنراد  

( از دارایی های مشهود برای پيش بينی بازده افراطی بهره گرفته اند،  2016( و جانگ و کانگ) 2014و همكاران)
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در این تحقيق از دارایی های جاری بهره گرفته شده است. زیرا دارایی های جاری ممكن است در مقایسه با سال  

 های آینده نسبت به بازدهی بلندمدت نسبت به دارایی های مشهود بلند مدت موثرتر باشند.  

از سازه های تاخيری داده های حسابداری ساليانه نظير دارایی های جاری و فروش نيز استفاده شده تا اطمينان        

  12حاصل شود که تمام اطلاعاتی که به عنوان پيش بينی کننده ها مورد استفاده قرار می گيرند در ابتدای دوره 

دید آینده، مورد استفاده قرار گرفته است. علاوه بر این از  ماهه برای سرمایه گذاران در اندازه گيری بازده های ش

ضریب تعيين پسودو به عنوان معيار سنجش قدرت توضيح دهندگی رابطه برآوردی بهره گرفته خواهد شد. این  

معيار بر مبنای الگوی پيشنهادی ناگلكرک مورد استفاده قرار گرفته شده است. در این تحقيق به طوری که گفته  

یك متغير سه وضعيتی در پيش بينی ناهنجاری های در بازده سهام مشتمل بر سقوط، حباب قيمتی و سایر  شد از  

 موارد بهره گرفته شده است. 

 

 دسته بندی سبدهای سهام و احتمالات سقوط و حباب:  

در این بخش، فرض شده است که احتمال وقوع رخ دادهای تصادفی، سقوط و حباب به طور معنی داری تابعی      

از بازده مقطعی سهام است. به طور خاص، اوراق بهادار را بر اساس هر یك از احتمالت پيش بينی شده از تغييرات  

شاهدات را که در ماه بعد صورت می گيرد،  تصادفی، سقوط و حباب قيمتی مرتب کرده و بازدهی هر دسته از م

مشاهده می شود. برای جلوگيری از خطای پيش بينی، بازده هر ماه با استفاده از داده های تاریخی موجود، در بازه  

زمانی تحت بررسی، مجددا رابطه لگاریتمی توسعه یافته برآورد می شود. سپس موارد مشاهدات مرتبط با وضعيت  

به پایان می رسد، مورد   t-12 با مجموعه ای از پارامترهای برآورد شده از پنجره که در ماه t ماه  های تصادفی را در

بررسی قرار داده تا اطمينان حاصل شود که پيش بينی های دیگری قبل از دوره زمانی که سقوط های آینده قيمت  

 های سهام اندازه گيری می شوند، مشاهده نمی شود.  

ماه آینده به عنوان   12از یك رخ داد تصادفی در آینده در طی  t به عبارت دیگر، انتظارات غيرمستقيم در ماه       

احتمال سقوط محاسبه شده بر مبنای متغيرهای توضيحی مقطع زمانی و دیگر متغيرها تعيين گردیده و پارامترهای  

از این رو، داده ها برای متغير  برآورد گردیده و   t - 12 برآوردی با استفاده از داده ها برای متغيرهای توضيحی تا ماه 

، احتمالت پيش بينی شده قبل از ابتدای دوره را نادیده می گيرد. در این تحقيق احتمال سقوط  tوابسته تا ماه  

را   آن  و  برآورد  را  سهام  را    (CRASHP)قيمت  آن  و  برآورد  نيز  را  قيمتی  حباب  احتمال  همچنين  و  ناميده 

(JACKPOTP)    نام گذاری شده است. بر اساس هر یك از احتمالت پيش بينی شده، بازده سرمایه گذاری در پایان

محاسبه می شود. در این تحقيق از برآوردهای ماهانه بهره     t + 2 ماه هر ماه تعيين و بازده هر سبد سهام در ماه

تعریف    7جسته تا اثرات احتمالی کوتاه مدت پيش گيری شود. الگوی برآورد بازده مقطعی به شكل رابطه شماره 

 ( در محاسبه آن بهره گرفته شده است: 2016الگوی جانگ و کانگ)شده که الگویی غير خطی بوده و از  

 

   𝑟𝑖,𝑑 − 𝑟𝑓,𝑑 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖(𝑟𝑚,𝑑 − 𝑟𝑓,𝑑) + 𝛾𝑖(𝑟𝑚,𝑑 − 𝑟𝑓,𝑑)
2

+ 𝜀𝑖,𝑑       7 
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که در آن متغير وابسته صرف ریسك سهام نسبت به بازده بازار و متغير توضيحی بازده اضافی سهام نسبت به بازده  

است که به صورت خطی و درجه دو توامان طی رابطه برآوردی منظور گردیده است. در ارزیابی بازده  بدون ریسك  

همكاران) و  آنگ  چون:  تحقيقاتی  طی  استفاده  مورد  الگوی  از  سهام  وایت  2006مقطعی  و  کاکيكی  بالی،   ،)

رامترهای موضعی نظير دهك  (، پيروی شده و از پا2014( و نهایتا کنراد)2012(، استرامباق، یو و یوآن)2011لو)

 ها نيز برای توصيف پراکندگی بازده بهره گرفته شده است. 

( بيان شده و برای افزایش قابليت  1993نتایج برآورد بازده مقطعی نمی تواند با الگوی سه عاملی فاما و فرنچ)     

(، بهره گرفته شده است اگر چه می توان تفاوت موارد  2016توضيح دهندگی از الگوی پيشنهادی ژانگ و کان)

د تجمعی از یك استراتژی سرمایه گذاری مشابه در  برآوردی در بين دو الگو را نيز بررسی کرد. برای مقایسه، سو

مجموعه بازار، تعریف شده به عنوان سبد ارزش افزایشی از همه سهام فهرست شده بهره گرفته شده است. بر اساس  

این معيار اختلاف مقطعی در بازده بين کمترین و بالترین حلقه های سقوط مورد بررسی قرار گرفته و به عنوان  

 ط قيمت سهام در نظر گرفته می شود.  احتمال سقو

 

 هرز   یعلف ها  یساز  نه یبه  تمیمورچه خوار و الگور  ی ساز  نهیبهمحاسبه پرتفوی با استفاده از الگوریتم  

در   ها،   همان راه حل  ای  یمصنوع  یکند. علف ها  ی عمل م  Kو  R انتخاب    یهرز ،بر اساس تئور  یعلف ها  تمیالگور

ی  م  رييتغ  K  انتخاب  یخود را به استراتژ   یاستراتژ   جیتدر  کنند و به  یاستفاده م  R  استياز س  تمیشروع الگور

 .دهند

   Rاستراتژی انتخاب  

 " زندگی سریع،تكثير فوری، مرگ در جوانی"

مثل    ديتول  ییدر آن توانا  که ی  نيب  شي پ  رقابليو غ  داریناپا  یها  محيط  در  ت يموفق  یاست برا   یانتخاب  استراتژی

   دارد.  یدر رقابت ارزش کم  تيموفق  یبرای  باشد و در آن سازگار   یطلبانه م  فرصت  و  عیسر

 خصوصيتی که در این استراتژی مورد علاقه می باشد: بازدهی سریع در کوتاه مدت 

 Kاستراتژی انتخاب  

 " زندگی کند، توليد مثل آهسته، مرگ در پيری"

  ن يرقابت سنگ  ادیز  احتمال  که در آن به  ینيب  شيثبات و قابل پ  بای  ها  محيط  تيموفق  یبرا   یانتخاباستراتژی  

  آنها اندازه    کهیی  ها  جمعيتشده اند وجود دارد. در    مجهز  رقابت  یبرا   یکه به خوب  یافراد  نيب  محدود  منابع  یبرا 

 . باشد  تواند داشته  یم  ستگاهیباشد که ز  یمی  به حداکثر مقدار  كینزد

 خصوصيتی که در این استراتژی مورد علاقه می باشد: بازدهی استوار کسب شده در طولنی مدت با ریسك کمتر 

 

 جزئیات گام های الگوریتم بهینه سازی علف هرز 

 آنها تابع هدف    ی ابیارز  و  هياول  یتصادف  جمعيت  ديتول

 ار يمع  انحراف  یرسان  بروز   و  یستگیشا  یمثل بر مبنا   ديتول
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 ی حذف رقابت

 :کندها از الگوریتم زیر پيروی می رفتار کلونی علف

 .شوندمی های اوليه به صورت تصادفی در فضای مسئله پخش  یك مجموعه از جواب  :1تولید جمعیت اولّیه -1

کند. از آنجا که الگوریتم علف هرز مهاجم از  هر دانه متناسب با شایستگی خود توليد مثل می :تولید مثل  - 2

کنند که  تر به جواب نهایی ما کمك میباشد، با توزیع بيشتر دانه در فضای نزدیكهای تكاملی می جمله الگوریتم

ها بيشتر است و برای  ها به جواب نهایی نزدیك تر باشند شایستگی آنتر شویم. هرچقدر دانهبه حلّ مسئله نزدیك

هایی که شایستگی بيشتری دارند، برای توليد مثل  طور کلی گونهها یا به شوند. دانهما با ارزش تر محسوب می 

شود تا توليد مثل کنند و فرصت  های با شایستگی کمتر نيز داده میشوند؛ هر چند این فرصت به گونهانتخاب می 

 .اشته باشندبقا د

 :آیدمی   بدست  مقابل  فرمول  از  علف  هر  برای  توليدمثل  همچنين

𝑆 = [𝑆𝑚𝑖𝑛 + (𝑆𝑚𝑎𝑥 − 𝑆𝑚𝑖𝑛) ×
𝑓 − 𝑓𝑤𝑜𝑟𝑠𝑡

𝑓𝑏𝑒𝑠𝑡 − 𝑓𝑤𝑜𝑟𝑠𝑡
] 

 

  شایستگی   کمترین  𝑓𝑤𝑜𝑟𝑠𝑡  همچنين  است؛  توليدی  دانه  حداکثر  𝑆𝑚𝑎𝑥  و  توليدی  دانه  حداقل  𝑆𝑚𝑖𝑛  آن  در  که

 . است  نظر  مورد  علف  شایستگی  𝑓  و  شایستگی  ميزان  بيشترین  𝑓𝑏𝑒𝑠𝑡  و

 . شوندمی  توزیع  σ  معيار  انحراف  و  صفر  ميانگين  با  نرمال  توزیع  با  هادانه :ایناحیه  پراکندگی  -3

  پراکندگی  ابتدا  در.  گيریممی   نظر  در(  final)  نهایی  مقدار  یك   و(  initial)  اوليه  مقدار  یك  برای

 فرمول   با  که  دارد  بيشتری  مقدار

(𝜎𝑖𝑡𝑒𝑟 =
(𝑖𝑡𝑒𝑟𝑚𝑎𝑥 − 𝑖𝑡𝑒𝑟)𝑛

(𝑖𝑡𝑒𝑟𝑚𝑎𝑥)𝑛
(𝜎𝑖𝑛𝑖𝑡𝑖𝑎𝑙 − 𝜎𝑓𝑖𝑛𝑎𝑙) + 𝜎𝑓𝑖𝑛𝑎𝑙) 

 

  صورت   به  اینجا  در.  دهدمی   نشان  را  مرحله  هر  در  پراکندگی  ميزان  فرمول  این .  رودمی   کمتر  پراکندگی  سمت  به

 . کنيممی   مشاهده  را  k  انتخاب  به  r  انتخاب  از  بقا  سياست  تغيير  پيوسته

  های نسل   در  ای  نماینده  صورت  این  غير  در  شد  خواهد  منقرض  بماند  فرزند  بدون  علفی  اگر  :رقابتی  محرومیت  -4

.  نيازمندیم  فرزندآوری  و  جمعيت  سر  بر  رقابت  نوعی  به  بنابراین  کند؛  خود  آن  از  را  منابع  تواندمی   و  داشت  خواهد  بعد

  کنند می   مثل  توليد  سرعت  به  هاعلف  الگوریتم  اجرای  اوليه  مراحل  در.  نشود  بيشتر   مشخصی  حد  از  جمعيتمان  که

  مطابق  علف  هر  بعد  به  اینجا  از.  برسيم  جمعيت  حداکثر  محدودیت  به  اینكه  تا  شوندمی   پخش  مسئله  فضای  در  و

  کنار در هاعلف و هادانه ٔ  همه سپس. کندمی  پخش خود پيرامون فضای در و کندمی توليد دانه شده گفته روال

  با   هاییدانه  و  هاعلف   بنابراین  شود؛  کم  جمعيت  از  باید  جمعيت  حداکثر  بر  اضافه   اندازه  به  و  شوندمی  ارزیابی  هم

  ماندن  زنده  اجازه  بيشتر  شایستگی  با  هاییعلف .  برسيم  جمعيت  حداکثر  به  تا  شد   خواهند  حذف  شایستگی  کمترین

  در  تا دهدمی  مثل توليد امكان پایين شایستگی با هاییعلف به الگوریتم این همچنين. کنندمی پيدا مثل توليد و

 
1 Initializing a Population 
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  و   بقا برای رقابت نوعی الگوریتم این. بمانند زنده کلونی در باشند داشته بيشتری شایستگی فرزندانش  که صورتی

 نهایی   جواب  به  هاگزینه  تریننزدیك   همان  یا  هاعلف   ترینشایسته  نهایت  در  که  کندمی   ایجاد  هاعلف   بين  توليدمثل

 . مانندمی  کلونی  در

 

 مورچه خوار    یساز نهیبه تمیالگور

مورچه    هیشكار و تغذ  ینوع از حشرات برا  نیباشد. ا  یم  یبال تور  یمورچه خوار از راسته حشره ها  ایمورچه    ريش

الگوریتم بهينه سازی    پروژه    نیارائه شده در ا  تمیکنند که الگور  یاستفاده م  بيعج  كيروش و تكن  كیها از  

 یفرا اکتشاف   تمیشده است. همچون الگور  گرفتهمورچه و مورچه در شكار الهام    ريش  انياز تعامل م  1مورچه خوار 

  كیشود    یاجرا م  تمیکه الگور  یی در هر مرحله ا  نیباشد، بنابرا  یم  تيبر جمع  ی مبتن  زين  تمیالگور  نیا  كيژنت

از    هياول  تيمرحله جمع  ني مورچه در اول  ريش  یساز  نهيبه  تمیشود. الگور  یم  یجمع آور  دیمجموعه از جواب کاند

.  دی آ  یاز راه حل ها بوجود م  ییکار به منظور حل مسئله مجموعه ا  نیکند که با ا  ید مي را تول  )اطلاعات(مورچه ها

 شود.   یم  یداده شده است بررس  )اطلاعات(مورچه  تيکه به موقع  یر یبودن مقاد  حيدر مرحله دوم صح

الگور  در از  مهمتر  ريش  یساز  نهيبه  تمیمرحله سوم  ن  نیمورچه که  م  زيمرحله  تابع    یمحسوب  شود، محاسبه 

بوده است از    نهيراه حل تا چه اندازه به  نیکه ا  نینشان دادن ا  یشود. برا   ی انجام م  )اطلاعات(مورچه   یبرازندگ

مورچه به    ريکه توسط ش  ییهااز عكس العمل مورچه    تمیالگور  نیشود. ا  یمورچه استفاده م   كی  یستگیتابع شا

 برد.   یدام افتاده اند بهره م

  توانمی  گونه  این  دهيم؛  توضيح  را  مورچه  شير  الگوریتم  عملكرد  نحوه  خلاصه  صورت   به  و  جمله  یك  در  بخواهيم  اگر

  سازی مدل   برای.  کندمی  تقليد   تله،   در  را  ها  آن  رفتار  نحوه  و  ها  مورچه  بين  تعامل  ALO  الگوریتم  که   کرد  بيان

  نمایند  شكار را ها آن تا دارند اجازه هامورچه.  کنند حرکت  جستجو  فضای در باید هامورچه انفعالی، و فعل چنين

  کاملاً   صورت  به  و  طبيعت  در  غذا  جستجوی  هنگام  ها،  مورچه  که  آنجایی  از.  شوند  بهتر  ها  تله  از  استفاده  با  و

  انتخاب   زیر،  شرح  به  ها  مورچه  حرکت  سازی  مدل  برای  تصادفی،  رفتن  راه  معادله  یك   کنند؛می  حرکت  تصادفی

 . شودمی
𝑋(𝑡) = [0, 𝑐𝑢𝑚𝑠𝑢𝑚(2𝑟(𝑡1) − 1), 𝑐𝑢𝑚𝑠𝑢𝑚(2𝑟(𝑡2) − 1), … , 𝑐𝑢𝑚𝑠𝑢𝑚(2𝑟(𝑡𝑛) − 1)] 

 

  همچنين  و  بود  خواهد  تكرار  تعداد  حداکثر  n  کند؛می  محاسبه  را  تجمعی  مجموع  Cumsum  که  زمانی  بال،  رابطه  در

  تعریف  زیر،  صورت  به  و  است  تصادفی  تابع   یك  r(t)  و  داده  نشان  را  تصادفی  روی  پياده  مرحله  t  حالت،  این  در

  یكنواخت   توزیع  با  که  است  تصادفی  عدد  یك  ،rand  و  داده  نشان  را  تصادفی  روی  پياده  مرحله  t  آن،  در   که  گرددمی

 . شودمی   توليد[  0،1]  بازه  در

𝑟(𝑡) = {
1   𝑖𝑓 𝑟𝑎𝑛𝑑 > 0.5
0  𝑖𝑓 𝑟𝑎𝑛𝑑 ≤ 0.5

 

 

 
1 ALO یا The Ant Lion Optimizer 
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 یافته های پژوهش:-6

 :(AG)و رشد دارایی (PTH) برآورد الگوها با تكیه بر بازده

این بخش یافته ها به پيش بينی های بازده و رشد سرمایه گذاری پرداخته شده است. انتظار می رود که سهام  در  

رشدی با بازده بال، در آینده بازده کمتر و سهام دارای بازده پایين، در آینده بازده و رشد بهتری دارد و در عين  

  ی كردها یآن رو  سهیمقا  درهرز    یعلف ها  یساز  نهيبه  تمیمورچه خوار و الگور  ی ساز  نهيبه  تمیالگور  یكردها یحال رو

از قابليت بهتری در زمينه پيش بينی بازده آتی و رشد سرمایه گذاری برخوردار است. در این راستا مبادرت  ی  سنت

( بازده تعدیل  1به مرتب کردن سبدهای سهام بر مبنای بازده و رشد سرمایه گذاری کرده و با توجه به دو عامل: 

  25پورتفوی یا سبد سرمایه گذاری تشكيل شده و بر اساس این طبقه بندی   25( رشد سرمایه گذاری،  2و   شده

گانه و در ادامه   25در ابتدا به تبيين بازده این سبدهای  زیرگانه مبادرت به برآورد شده است. طی جدول شماره 

     اشاره شده است: Qبه برآورد پارامترهای الگوهای چند عامله و نيز الگوی مبتنی بر عامل  

 
 ( AG)دارایی ( و رشد PTHبازده سهام در سبدهای بر مبنای سودآوری) 1جدول شماره 

 (fr-etr) میانگین بازده اضافی

AG5 AG4 AG3 AG2 AG1 AG5 AG4 AG3 AG2 AG1 گروه 

05/0 

(81/0 ) 

48/0 

(09/1 ) 

67/0 

(65/2 ) 

59/0 

(98/1 ) 

48/0 

(35/1 ) 

05/0 

(35/0 ) 

61/0 

(96/1 ) 

68/0 

(62/2 ) 

58/0 

(35/1 ) 

43/0 

(66/1 ) 
PTH1 

47/0 

(84/0 ) 

69/0 

(64/1 ) 

79/0 

(38/2 ) 

82/0 

(29/2 ) 

89/0 

(28/3 ) 

35/0 

(78/0 ) 

68/0 

(34/2 ) 

98/0 

(38/4 ) 

08/1 

(35/5 ) 

25/1 

(38/3 ) 
PTH2 

37/0 

(02/2 ) 

67/0 

(66/2 ) 

02/1 

(65/2 ) 

14/1 

(98/2 ) 

28/1 

(36/3 ) 

34/2 

(99/1 ) 

64/0 

(05/2 ) 

76/0 

(17/3 ) 

82/0 

(37/3 ) 

86/0 

(48/4 ) 
PTH3 

67/0 

(08/2 ) 

76/0 

(21/2 ) 

89/0 

(25/2 ) 

12/1 

(05/3 ) 

24/1 

(38/3 ) 

47/0 

(28/2 ) 

58/0 

(22/3 ) 

72/0 

(05/4 ) 

87/0 

(33/4 ) 

99/0 

(58/4 ) 
PHT4 

65/0 

(02/2 ) 

79/0 

(25/2 ) 

96/0 

(31/3 ) 

05/1 

(61/3 ) 

25/1 

(58/4 ) 

48/0 

(02/2 ) 

67/0 

(29/2 ) 

76/0 

(22/3 ) 

87/0 

(65/3 ) 

98/0 

(99/3 ) 
PHT5 

 گانه  25عوامل تعدیل شده بازده )آلفاها( در الگوهای مختلف بر مبنای سبدهای 

 همه سبدها  متوسط سبدها 

 عامل عامل برآوردی  آماره تی عامل برآوردی  آماره تی

 تك عامله  38/1 ( 58/3) 89/1 ( 61/5)

(21/2 ) 68/0 (01/2 ) 81/0 CAPM 

 سه عامله  25/1 ( 12/3) 61/1 ( 41/4)

 کارهارت  99/0 ( 48/4) 35/1 ( 88/3)

 عامله  5 67/0 ( 05/4) 05/1 ( 16/3)
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 Qالگوی   41/0 ( 11/5) 78/0 ( 16/6)

 گانه   25بر مبنای سبدهای  Qبارهای عاملی در الگوی مبتنی بر عامل  

 همه سبدها  متوسط سبدها 

 qعامل  برآوردی آماره تی برآوردی آماره تی

(45/4 ) 87/0 (66/3 ) 89/0 ROE 

(68/4 ) 36/1 (48/4 ) 35/1 I_A 

(33/3 ) 24/0 - (38/1 ) 25/0 - ME 

(39/3 ) 46/0 - (25/2 ) 48/0 - MKT 

 

نتایج به دست آمده در برآوردهای رگرسيونی و آزمون های آماری معنی داری ضرایب برآوردی به شرح خلاصه 

 نشان می دهد که:   بالشده به شرح بخش ب از جدول  

 Qگانه سرمایه گذاری، به ازای الگوی مبتنی بر عامل    25آماره تی استيودنت در بررسی همه سبدهای   (1

،  CAPMدرصد آزمون معنی دار بوده است. در حالی که در الگوهای تك عامله،    5و در سطح    11/5برابر با  

( به ترتيب برابر با:  2015عامله فاما و فرنچ) 5( و 1997عامله کارهارت) 4(، 1995سه عامله فاما و فرنچ)

درصد اطمينان معنی دار  5محاسبه شده که در همه موارد در سطح  05/4و  48/4، 12/3، 01/2، 58/3

به جهت به صفر ميل کردن سطح معنی داری متناظر با تی استيودنت    Qبوده ولی معنی داری الگوی  

امكان پيش بينی   Qمعنی دار تر بوده است. به عبارتی در برآورد رگرسيونی به ازای الگوی مبتنی بر عامل  

گانه مبتنی بر    25گذاری طبقه بندی شده  بازده آتی و رشد سرمایه گذاری بر اساس سبدهای سرمایه  

 بازده و رشد سرمایه گذاری قابليت اتكای بيشتری وجود داشته است.  

برابر با   Qآماره تی استيودنت در بررسی متوسط سبدهای سرمایه گذاری، به ازای الگوی مبتنی بر عامل  (2

، سه  CAPMدرصد آزمون معنی دار بوده است. در حالی که در الگوهای تك عامله،    5و در سطح    16/6

،  61/5( به ترتيب برابر با:  2015عامله فاما و فرنچ)  5( و  1997عامله کارهارت)  4(،  1995عامله فاما و فرنچ)

درصد اطمينان معنی دار بوده    5محاسبه گردیده که در همه موارد در سطح    16/3و    88/3،  41/4،  21/2

به جهت به صفر ميل کردن سطح معنی داری متناظر با تی استيودنت معنی    Qولی معنی داری الگوی  

امكان پيش بينی بازده    Qگوی مبتنی بر عامل  دار تر بوده است. به عبارتی در برآورد رگرسيونی به ازای ال

گانه مبتنی بر    25آتی و رشد سرمایه گذاری بر اساس متوسط سبدهای سرمایه گذاری طبقه بندی شده  

 بازده و رشد سرمایه گذاری قابليت اتكای بيشتری وجود داشته است. 

 تم یمورچه خوار و الگور  یساز  نهيبه  تمیالگور  یكردهایبر اساس رو  یگذار  هیسبد سرما   یساز   نهيمقایسه برآورد به

 :    یسنت  یكردهایآن با رو  سهیهرز و مقا  یعلف ها   یساز  نهيبه

بينی به  کنيم. خطا در پيشاستفاده میدر این قسمت برای مقایسه دو رویكرد از ميانگين حداقل مربعات خطا  

 بينی تا مقدار واقعی است. معنای فاصله پيش
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بينی بهتر است. پس از انجام محاسبات  تر باشد عملكرد پيشبينی ما به مقدار واقعی نزدیكدانيم هر چه پيشمی

های  مدل به عنوان نماینده برای بهينه سازی سبد سرمایه گذاری مورد استفاده قرار گرفت. در نهایت نيز مدل 

  بينی شده بدست آمده با یكدیگر مقایسه شد تا مدل بهينه انتخاب شود.در جدول زیر مقادیر رویكرد سنتی و پيش

 نمایيد. را مشاهده می  با استفاده از الگوریتم های فراابتكاری 

 
 یفراابتكار یها  تمیالگوربا استفاده از بینی شده مقادیر رویكرد سنتی و پیش 2جدول  

 الگوریتم بهینه سازی مورچه خوار  الگوریتم بهینه سازی علف های هرز رویكردهای سنتی روش محاسباتی

ميانگين نتایج بازدهی  

 اکتسابی بدست آمده 
0.669610022 0.719768155 0.672965473 

 
جهت بهینه سازی سبد سرمایه مقایسه توانایی دو الگوریتم بهینه سازی علف های هرز و مورچه خوار  3جدول 

 حداکثر سازی بازدهی و حداقل سازی ریسک بر  دیبا تاک  یمصنوع یعصب  یگذاری با استفاده از شبكه ها

FOLD 

 الگوریتم بهینه سازی مورچه خوار  الگوریتم بهینه سازی علف های هرز

خطای داده  

 یادگیری
 خطای داده ارزیابی خطای داده یادگیری  خطای داده ارزیابی

1 1.035 1.042 1.841 1.985 

2 1.365 1.371 1.745 1.826 

3 1.485 1.491 1.623 1.745 

4 1.341 1.392 1.587 1.742 

5 1.452 1.467 1.642 1.765 

6 1.452 1.462 1.521 1.698 

7 1.623 1.649 1.745 1.801 

8 1.842 1.852 1.726 1.913 

9 1.321 1.416 1.942 1.986 

10 1.254 1.301 1.902 1.943 

 1.840 1.727 1.444 1.417 ميانگين 

 0.9378 0.9807 توانایی پيش بينی

 

الگوریتم بهينه سازی علف های هرز کمتر ازخطاهای  همان گونه که مشاهده می الگوریتم بهينه نمایيد خطای 

خطی شبكه الگوریتم بهينه سازی علف های هرز به  توان گفت به علت حرکت غير سازی مورچه خوار است. می 

توان توان برآورد آن را بالتر از الگوریتم بهينه سازی مورچه خوار  مورچه خوار می   یساز  نهينسبت الگوریتم به

شود زیرا ما توانسته ایم ما پذیرفته می  های تحقيق توان گفت که فرضيه  دانست. بنابراین با توجه به جدول بال می
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علف    یساز   نهيبه  تمیمورچه خوار و الگور  یساز   نهيبه  تمیالگور  یكردهایبر اساس رو  به بهينه سازی سبد سهام

 بپردازیم و همچنين نتایج بدست آمده را با رویكردهای سنتی مقایسه نمایيم.  هرز  یها

بينی با استفاده از الگوریتم بهينه سازی  ور ميانگين مكعبات خطای پيش ذهمانطور که گفته شد ميزان کمتر مج

 تمیباشد و این مطلب نشان دهنده عملكرد بهتر الگورعلف های هرز کمتر از  الگوریتم بهينه سازی مورچه خوار  می

 هرز در برابر الگوریتم بهينه سازی مورچه خوار است.  یعلف ها   یساز  نهيبه

 شود.شود و با توجه به آن نتایج تحقيق گرفته میمحاسبه می  RMSEروش و سپس    دوهای هر یك از  بنابراین خطا 

بينی مطلوب و مورد توجه قرار دارد که خطای کمتری داشته باشد. خطا را فاصله بينی، به طور کلی پيشدر پيش

 گویند.  مقدار واقعی از مقدار تخمين زده شده می

بازدهی سرمایه گذاری و  ها ميزان  هر یك از مدل  بهينه سازی سبد سرمایه گذاریابتدا برای هر یك از دادهای  

ها را انجام دادیم با استفاده از نرم افزار  شود. پس از آنكه تخمينها تخمين زده میآن  ميزان ریسك متحمل شده

 اکسل فاصله ميان تخمين و واقعيت را ميابيم.  

الگوریتم بهينه همان گونه که مشاهده می الگوریتم بهينه سازی علف های هرز کمتر ازخطاهای  نمایيد خطای 

توان گفت به علت حرکت غيرخطی شبكه عصبی در الگوریتم بهينه سازی علف های  سازی مورچه خوار است. می

 وار  دانست. توان توان برآورد آن را بالتر از الگوریتم بهينه سازی مورچه خهرز می

 : شود زیراما پذیرفته می  های تحقيقتوان گفت که فرضيه  شكل زیر میبا توجه به  

با    یگذار   هیبهتر از انتخاب سبد سرما  یفراابتكار   یبا استفاده از مدل ها  یگذار  هیانتخاب سبد سرما (1

 باشد.  یم  یسنت  یها  وهياستفاده از ش

 را دارد.  نهيبه  یگذار  هیانتخاب سبد سرما  ییمورچه خوار  توانا  یساز  نهيبه  تمیالگور (2

 را دارد.  نهيبه   یگذار   هیانتخاب سبد سرما  ییهرز توانا  یعلف ها   یساز  نهيبه  تمیالگور (3

جهت    یبالتر   ییمورچه خوار  توانا  یساز  نهيبه  تمیهرز نسبت به الگور  یعلف ها   یساز  نهيبه  تمیالگور (4

 دارد.  نهيبه  یگذار  هیانتخاب سبد سرما

بينی با استفاده از الگوریتم بهينه سازی  مجدور ميانگين مربعات خطای پيشهمانطورکه گفته شد ميزان کمتر  

 علف های هرز نشان دهنده عملكرد بهتر این مدل در برابر الگوریتم بهينه سازی مورچه خوار  است. 

و  بهينه سازی علف های هرز، الگوریتم بهينه سازی مورچه خوار    های  حال در شكل زیرنتایج حاصل از الگوریتم

 :   مقایسه آنها با رویكرد سنتی ارائه شده است
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مقایسه الگوریتم بهینه سازی مورچه خوار و بهینه سازی علف های هرز با استفاده از متغیر های  1نمودار 

 حدکثر سازی بازدهی و حداقل سازی ریسک 

 

مربوط به الگوریتم   زرد باشد و رنگ  مربوط به الگوریتم بهينه سازی علف های هرز می  قرمزدر این نمودار رنگ  

 باشد.  میو رنگ آبی مربوط به رویكرد های سنتی    بهينه سازی مورچه خوار  

نسبت  شود در نمودار بال خطای الگوریتم بهينه سازی علف های هرز و پرش های ان  همان گونه که مشاهده می 

توان بيان داشت که به  کمتر از خطاهای الگوریتم بهينه سازی مورچه خوار  است. بنابراین میبه رویكرد سنتی  

توان توان برآورد آن را بالتر از  علت پراش های کمتر شبكه عصبی در الگوریتم بهينه سازی علف های هرز می

و همچنين هميشه برآوردهای الگوریتم بهينه سازی علف های هرز در    الگوریتم بهينه سازی مورچه خوار دانست

علف   یساز نهي. بنابراین الگوریتم بهکسب بازدهی بهتر و بالتر از رویكرد سنتی و الگوریتم مورچه خوار می باشد

  نسبت به الگوریتم بهينه سازی مورچه خوار   یگذار هیسبد سرما یساز نهيلتری جهت برآورد بههرز توان با یها

 باشد. دارا میو رویكردهای سنتی  

شود که ترکيب شبكه عصبی مصنوعی با توجه با مباحث مطرح شده و فرضيات مطرح در این پژوهش مشاهده می 

را دارند و با توجه    یگذار   هیسبد سرما  یساز  نهيقابليت برآورد به  یگذار   هیسبد سرما  یساز   نهيبهمولفه های  و  

  ی گذار   هیسبد سرما  یساز  نهيمدل ارائه شده با استفاده از شبكه عصبی در این پژوهش قدرت به  دوهر    RMSEبه  

 باشد که :را دارا می باشند اما به صورت دقيقتر نتایج بيان گر این مطلب می

به   یگذار   ه یسبد سرما  یساز  نهیالگوریتم بهینه سازی علف های هرز توان بالاتری جهت به نسبت 

 دارد.   و رویكرد سنتی مورچه خوار   یساز نهیالگوریتم به
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 بحث و نتیجه گیری:   -7

 تمیالگور  یكردهایبر اساس رو  یگذار  هیسبد سرما  یساز  نهياین پژوهش به  ی هدف اصل  قبلا بيان شدهمانطور که  

  ی باشد . برا   یم  یسنت  یكردها یآن با رو  سهیهرز و مقا  یعلف ها   یساز  نهيبه  تمیمورچه خوار و الگور  یساز  نهيبه

در ابتدا به ایجاد سبد های سهام پرداختيم و ریسك و بازدهی سبدهای ایجاد شده محاسبه  به این خواسته    یابيدست

با   هيمفروضات مورد آزمون قرار گرفت و رابطه عوامل هر فرض از ها هر یك  داده ل ي. در بخش تجزیه و تحلگردید

 شد.   ليتحل  یگذار   هیسبد سرما  یساز  نهيبه

مدل ریاضی صفر و یكی را برای انتخاب سبد سهام  که    2020فائزی و شهابی   نتایج حاصل شده از تحقيق  

بهينه و بر اساس مدل خاکستری ارائه و آن را توسط الگوریتم فرا ابتكاری جهش قورباغه مخلوط شده حل کردند.  

است که از روش پيشنهادی نه تنها در مسئله انتخاب سبد بهينه ميتوان استفاده  نتایج پژوهش آنها حاکی از آن  

که این نتایج همسو با نتایج    کرد بلكه ميتوان آن را در مسائل تصميم گيری چندمعياره مورد استفاده قرار داد

 حاصل شده از این تحقيق می باشد. 

مدل ارزیابی عملكرد سبد سهام چند دوره  که به بررسی    2019ليو و همكاران   نتایج حاصل شده از تحقيق  

بر اساس دو تعریف جدید، یك مدل ارزیابی عملكرد سبد سهام چند دوره ای  پرداختند    ای بر اساس تئوری امكان

فازی ارائه ميكنند. سپس، با استفاده از رویكرد مجموع وزنی مدل پيشنهادی به یك مسئله برنامه نویسی واحد  

که   با مكانيسم محدودیت دستيابی به امكانسنجی برای راه حل طراحی ميدهند   PSO  تمیتبدیل شده و یك الگور

 این نتایج همسو با نتایج حاصل شده از این تحقيق می باشد. 

  - مدل بهينه سازی ميانگين" در مقاله با عنوان    2018لياگوراس و متاکسيوتيس   نتایج حاصل شده از تحقيق  

معاملاتی باهزینه های  فازی  برای سهام چند دوره ای  )  "واریانس سبد  تكاملی چند وجهی  (  MOEAالگوریتم 

که این    پرداختن به مسائل بهينه سازی سبد سهام چند دوره ای فازی با هزینه های معاملاتی پيشنهاد ميكنند

 نتایج همسو با نتایج حاصل شده از این تحقيق می باشد. 

انتخاب سبد سهام چند دوره ای با استفاده از برنامه ریزی  که به  2017حسنلو   نتایج حاصل شده از تحقيق 

یك مدل جدید چند دوره ای انتخاب سبد سهام را با نرخ استقراض و وامهای مختلف  پرداختند و    محدودیت شانس

بر اساس مفهوم برنامه نویسی تصادفی پيشنهاد کرده است. در این مدل پيشنهادی برای ارزیابی عدم قطعيت و  

طور مستقل  ماهيت تصادفی انتخاب سبد سهام فرض شده است که نرخ بازگشت و نرخ وام گرفتن و وام دادن، به  

که این نتایج همسو با نتایج   و به نرمال توزیع شده و الگوریتم ژنتيكی برای حل برنامه نویسی غيرخطی ارائه کردند

 ق می باشد. حاصل شده از این تحقي

سازی سبد سرمایه گذاری    مدل بهينهکه به بررسی    2015نجفی و موشخيان   نتایج حاصل شده از تحقيق  

با    "ارزش در معرض خطر شرطی با درنظر گرفتن هزینه معاملات  -نيم واریانس  -چند دوره ای تصادفی ميانگين

استفاده از ترکيبی از الگوریتم ژنتيك و بهينه سازی ذرات طراحی شده به حل مدل پرداخته و از آنجا که کارایی 

  تگی دارد، از روش تاگوچی برای تنظيم پارامتر الگوریتم استفاده  نمودند الگوریتمها به انتخاب صحيح پارامتر بس

 که این نتایج همسو با نتایج حاصل شده از این تحقيق می باشد. 
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  ی گذار   هیانتخاب سبد سرما  یفاز  ارهيمدل چند مع  كکه ی  2013گوپتا و همكاران  نتایج حاصل شده از تحقيق  

ارائه دادند. در    تیو به عنوان محدود  یبه صورت فاز  سكیو در نظر گرفتن ر  یبازده و نقدشوندگ  یساز  نهيشيبا ب

هر سهم در    در  یگذار   هیسرما  یبرا   نیيو در نظر گرفتن حد بال و پا  یتينالیکارد  یتهایمدل بودجه، محدود  نیا

کرده   بيترک كيژنت تمیرا با الگور یفاز یساز هيکه شب یدیبريه تمیالگور ك ینظر گرفته شده است که آن را با 

 که این نتایج همسو با نتایج حاصل شده از این تحقيق می باشد.   است حل شده است

  ی سهام شرکتها   نياز ب  یگذار  هیسبد سرما  كیبه انتخاب    1387مدرس و همكاران  نتایج حاصل شده از تحقيق  

پرداختند پس از محاسبه    كيژنت  تمیالگور  یسازنه يشده در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از مدل به  رفتهیپذ

جهت انجام برنامه،   لزم تمیالگور هيساله( و ته 8 یدوره زمان یو بازده ماهانه برا  سكی)ر قيتحق یاصل  یرهايمتغ

 جیبا نتا  تمیالگور  نیا  یحاصل از هر بار اجرا  جیاز اندازه سبد، نتا  یدر سطوح مختلف  ق،يتحق  اتيبا توجه به فرض

  ی ها هيفرض  جینتا  یمربوط بر رو  یآمار   یهاشد. انجام آزمون   سهیمقا  یو انتخاب تصادف  تزیحاصل از مدل مارکو

با    سهیدر مقا  كيژنت  تمیحاصل از روش الگور  جیقابل توجه نتا  یدار و برتریاز وجود اختلاف معن  یحاک  قيتحق

 که این نتایج همسو با نتایج حاصل شده از این تحقيق می باشد.   بودند  یو تصادف  تزیحاصل از مدل مارکو  جینتا

بر مدل برنامه    یسبد سهام مبتن  ی ساز  نهيبه بهکه    1400و همكاران    یدريحنتایج حاصل شده از تحقيق  

حاصل از    جیو جهش قورباغه مخلوط شده پرداختند و نتا  كيژنت  یهاتمیاستوار با استفاده از الگور  یامكان  یزیر

الگور  یاجرا  ب  انگريب  تمیدو  الگور  نيعدم تفاوت معنادار  انتخاب سبد سرما  تمیدو  ا  یگذار هیدر    كرد یرو  مااست 

که این نتایج همسو    کندیبرتر انتخاب م  تمیعنوان الگوررا به  ك يژنت  تمیالگور  ،یآنتروپ  یدهو وزن  سيتاپس  ی بيترک

 با نتایج حاصل شده از این تحقيق می باشد. 

انتخاب سبد بهينه سرمایه گذاری با استفاده از   انجام گرفته ، مشاهده نمودیم که    یها  ل يبنابر تجزیه و تحل

توانایی بهينه سازی سبد سرمایه گذاری را با استفاده از    هرز و مورچه خوار  ی علف ها   یساز  نهيبه  یها  تمیالگور

کسب شده در   جیبراساس نتامولفه های حداکثر سازی بازدهی و حداقل سازی ریسك دارا می باشند و در ضمن 

(  %93از    شي)ب  ییبال  ییمورچه خوار توانا  یساز  نهيبه  تمیالگورو    هرز  یعلف ها  یساز   نهيبه  تمیلگورفصل چهارم ا

حداکثر سازی بازدهی و حداقل سازی ریسك دارند.    یبر مولفه ها  ديجهت بهينه سازی سبد سرمایه گذاری با تاک

مورچه خوار    یساز  نهيبه  تمی( و الگور%1.44  ی)خطا  % 98.07هرز با دقت    یعلف ها  یساز  نهيبه  تمیدر واقع الگور

  در رو    نی. از اندینما  ینيب  شيسازی سبد سرمایه گذاری را پ( توانسته اند بهينه  %1.840  ی)خطا   %93.78با دقت  

هرز و مورچه خوار جهت بهينه سازی سبد سرمایه گذاری با    یعلف ها  یساز  نهيبه  تمیدو الگور  ییتوانا  سهیمقا

می حداکثر سازی بازدهی و حداقل سازی ریسك    یبر مولفه ها   ديبا تاک  یمصنوع   یعصب  یاستفاده از شبكه ها

توان بيان داشت که الگوریتم بهينه سازی علف های هرز توانایی بالتری جهت بهينه سازی سبد سرمایه گذاری  

 دارا می باشد. 

  و ی  رابطه، بررس  نیبوده و در ا  نهيبه  یگذار   هیبحث انتخاب سبد سرما  ه،یسرما  یاز مباحث مهم در بازارها 

  نیا   گذاران انجام شده است. معمول فرض بر  هیو بازده آن توسط سرما  سكی ر  زانيبا توجه به م  یادیمطالعات ز

 یی دارا  ازی  آن هستند تا در اقلام  یو همواره در پ  زانندیرا دوست ندارند و از آن گر  سكیگذاران ر  هیاست که سرما
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گذاران به    هیسرما  گرید   یرا داشته باشند. به عبارت  سكیر  نیبازده و کمتر  نیشتريکنند، که ب  یگذار  هیها سرما

عنصر نامناسب    كی  عنوان  به  (سكیر)بازده    انسینگرند و به وار  یعامل مطلوب م  كیبه عنوان    یگذار   هیبازده سرما

  ط یو با در نظر گرفتن شرا  هدف  توابع  ن یارائه شده با در نظر گرفتن هر دو ا  قيتحق  نیکه در ا  ینظر دارند. مدل

است با توجه    ازين  یهدف  نيچن  به  دنيرس  یتوان برا  یم  جهيباشد. در نت  یدهنده سبد م   ليحاکم بر عناصر تشك

نمود. جهت    شنهاديپ  یاضیر  یزیر  برنامه  ،یواقع  یا يدر دن  یگذار   هیحاکم بر سرما  طیو شرا  یبه اطلاعات مال

عامل    نیمهمتر  نيب  نیشود. در ا  یم  جادیا  نهیاز هز  یانواع متفاوت  یگذار  هی اوراق بهادار و هرگونه سرما  ليتحص

ثابت ممكن است وجود داشته باشد. هدف    نهیهز  مانند  زين  یگرید  نه یباشد، اما عوامل هز  یم  دیخر  نه یهز  نه،یهز

شدن مدل    كینزد  یسبد سهام برا   یساز  نهيبه به  مربوطی  در مدل ها   تيپژوهش، در نظر گرفتن عدم قطع  نیاز ا

 به بازده هر سهم است.    سكینسبت ر  یساز  نهيهدف کم  یدارا  نجایاست. مسأله مورد توجه در ا  یواقع  یايبه دن

. با  کردندی م استفاده گرانید  ایخود و  یها به اهداف خود، از تجربه دني رس یبرا گذاران هیگذشته سرمادر 

مختلف و    یمدلها   یر يکار گ  به  شد و توانستند با  تری  علم  گذاران  هیسرما  ی ها   انتخاب  ،یمال  تیریمد  شرفتيپ

 ی عوامل   ،یمال  نینو  یها  هیسازند. بر اساس نظر  محققی  را تا حد  نهيخود، انتخاب به  یها  آن با تجربه   ج ینتا  قيتلف

  ه ی سرما  ماتيتصم  برخوردارند.  ییسزا  به   تياز اهم  رنديمدنظر قرار گ  مناسبی  پرتفو  كیانتخاب    یبرا  دیکه با

  ی رفتارها  معامله،  یها  نهیارز، هز  سكیر  ،ینگینقد)و عوامل مختلف    ادیز  یارهايتوجه به مع  ازمندينی  منطق  یگذار 

از مباحث مهم   یكیسهام    سبد  در انتخاب  یطور همزمان است. سخت  به  ی(و روند بازار مال   یگذار  هیمختلف سرما

بازده مورد    نیو بالتر  ییاز دارا  بيترک  نیبهتر  انتخاب  از انتخاب سبد سهام،  یهدف اصل   است.  یدر امور مال  قيتحق

 کند.   نيرا تام  سكیر  ازی  قبول  سطح قابل  كهي انتظار است؛ در حال

گذار نسبت    هیمناسب در سرما  یدید   جادیسهام با هدف ا  یبند  تیاولو  یمناسب برا   یروش  افتنی  گرید  یاز سو

با استفاده    جهيمورد توجه بوده و در نت  قيتحق  نیدر ا  ،یگذار   هیرو و افق بلند مدت سرما  شيپ  کلان  تيبه وضع

حل شده    های فراابتكاری  تمیبا استفاده از الگور  اصلیمدل    تیشده و در نها  یبند   تیسهام اولو  ،افق زمانی  از روش

  ی علف ها   یساز  نهيبه  تمیمورچه خوار و الگور  یساز  نهيبه  تمیپژوهش، الگور  نیدر ا  یشنهاديپ  تمیالگور  است.

مورچه خوار و    یساز  نهيبه  تمیبدست آمده از الگور  جیشده، نتا  یبهتر روند ط  ليتحل  یبرا   زين  تیهرز است. در نها

 شده است.   سهیمقا  رویكرد های سنتی  جیهرز با نتا  یعلف ها   یساز  نهيبه  تمیالگور

 نشان داد که :   قيتحق  یها  هينشان حاصل شده از آزمون فرض  جینتا

با    یگذار   هیبهتر از انتخاب سبد سرما  یفراابتكار   یبا استفاده از مدل ها  یگذار  هیانتخاب سبد سرما (1

 باشد.  یم  یسنت  یها  وهياستفاده از ش

 را دارد.  نهيبه  یگذار  هیانتخاب سبد سرما  ییمورچه خوار  توانا  یساز  نهيبه  تمیالگور (2

 را دارد.  نهيبه   یگذار   هیانتخاب سبد سرما  ییهرز توانا  یعلف ها   یساز  نهيبه  تمیالگور (3

 ،  2018   متاکسيوتيس  و  لياگوراس  ،  2019   همكاران و  ليو  ،  2020   شهابی  و  فائزی تحقيق  از  شده  حاصل  نتایج

 و   حيدری   و1387  همكاران  و  مدرس  ،  2013  همكاران  و  گوپتا  ،   2015   موشخيان   و  نجفی   ،   2017   حسنلو

 . باشد  می  تحقيق  این  از  شده  حاصل  نتایج  با  همسو  1400  همكاران
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  ی بازده مشخص  یدر ازا  ،یآن پرتفو   سكیکه ر  یاوراق بهادار است به نحو   نهيبه  بيترک  یکارآ به معنا   یپرتفو 

حداقل شود. مدل مارکویتز نشان داد مهم ترین عامل در انتخاب سبد سهام بهينه دو عامل بازده و ریسك می  

  نتایج این پژوهش نشان می دهد که روش های بهينه سازی براساس تابع هدف تعریف شده به دنبال انتخاب  باشد.

در مسئله انتخاب سبد    تزیبا توجه به مدل مارکوو  سبد سهامی بودند که بيش ترین بازده و کمترین ریسك را دارد.

  ی با توجه به راه حلها   و  ییدر هر دارا  یگذار   هیسرما  نیيبال و پا  تیبودن و محدود  كيکوادرات  ليبه دل  نه،يبه  یمال

آن وجود داشته است.    یبرا   نهيدر به دست آوردن پاسخ به  یهمواره مشكلات  ،یاضیر  یز یموجود در برنامه ر  قيدق

علف های هرز و الگوریتم   یساز  نهيبه  تمیو کاربرد الگور  تيبوده است تا قابل  نی، تلاش بر اتحقيق  نیدر ا  نیبنابرا

  ت یبا محدود   سرمایه گذاریسبد    ینه سازيهوشمند در حل مسائل بههایی  به عنوان روش    بهينه سازی مورچه خوار

نشان داده شود    ییدر هر دارا  یگذار  هی نسبت سرما  نیيمربوط به حد بال و پا تیمحدود  نيو همچن  حيعدد صح

انحراف مطلق صورت    نيانگيو م  انسیوار  -  مين  انس،یوار  نيانگيم  ی عنی  سكیمختلف ر  فیکه با استفاده از تعار

  حات يو ترج  لاتیسازد تما  یگذار را قادر م  هیسرما  استفاده از الگوریتم های فراابتكاری  یاست. از طرف  رفتهیپذ

بهينه سازی علف    تمیاعمال کند. همانطور که مشاهده شد الگورنهایی  و بازده در مدل    سكیخود را نسبت به ر

اقدام    ییبه طور کارا  سكیاز ر  یمتفاوت فیدر تعار  یگذار  هیسرما  یو مرز کارا   نهيبه  یجوابها   افتنیدر    های هرز

 به حل مسئله نموده است.  

مورچه خوار    یساز  نهيبه  تمیالگور  یكردها یبر اساس رو  یگذار   هیسبد سرما  یساز  نهيبههدف پژوهش حاضر  

ی می باشد . بدین منظور ابتدا با استفاده از  سنت  یكردها یآن با رو  سهیهرز و مقا  یعلف ها  یساز  نهيبه  تمیو الگور

پرداخته شد و    یگذار   هیسبد سرما  یساز  نهيبهمولفه های حداکثر سازی بازدهی و حداقل سازی ریسك به   

مورچه خوار با یكدیگر  بهينه سازی  تمیالگور ، بهينه سازی علف های هرز تمیالگورهمچنين قدرت پيش بينی دو 

 مقایسه گردیدند و نتایج دو الگوریتم فوق الذکر با رویكرد سنتی مقایسه شد. 

  ی و حداقل ساز   یبازده  یحداکثر ساز   یمولفه هانتایج حاصل شده از آزمون فرضيه های تحقيق نشان داد که  

  نهيبهبا استفاده از الگوریتم بهينه سازی علف های هرز قدرت بالتری نسبت به الگوریتم مورچه خوار جهت    سكیر

  نه يبهی را دارد. با توجه به موارد یاد شده الگوریتم بهينه سازی علف های هرز عمليات  گذار   هیسبد سرما  یساز 

ی به وسيله سرمایه گذاران و بيشتر فعالن بازار سرمایه را بهبود می بخشد و می توانند  گذار  هیسبد سرما  یساز 

به جای استفاده از سایر روش ها و تحليلها و برای جلوگيری از طولنی شدن زمان تحليل ها از الگوریتم بهينه 

  نه يبهه ترین زمان ممكن جهت  سازی علف های هرز استفاده نمایند تا نتایج دقيقتر و قابل اتكاتری را در کوتا

 ی بدست آورند. گذار   هیماسبد سر  یساز 
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Abstract 

Today, investors use different criteria for measuring risk. These criteria are selected 

depending on the behavior of investors in the capital market and the amount of knowledge 

and mastery of financial issues. Much has been said about the use of risk in stock portfolio 

analysis, and also, investors, apart from the principle of risk aversion, have always tried to 

optimize the relationship between risk and return on operations. 

Therefore, in this research, the portfolio optimization was based on the approaches of the 

anteater optimization algorithm and the weed optimization algorithm. This research was 

conducted for the period of 1400 to 1401 in Tehran Stock Exchange. The statistical method 

used in this research is multivariate regression method and optimized algorithm. The results 

of this study showed that: choosing a portfolio using meta-innovative models is better than 

choosing a portfolio using traditional methods. The anteater optimization algorithm has the 

ability to select the optimal investment portfolio. Weed Making has the ability to select the 

optimal investment portfolio . 

Keywords: portfolio optimization, anteater optimization algorithm, weed optimization 

algorithm, traditional portfolio approaches 
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