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 چكیده

مختلف، شامل    یاقتصاد   طیسبد سهام در شرا  سکیو پوشش ر  تیریمد  یبرا  نینو  یپژوهش ارائه روش  نیهدف ا

کمتر    سکیبا ر  یمعمولاً به دنبال اوراق بهادار   گذارانه یاست. سرما  یاقتصاد  یها  میقبل و بعد از تحر  یها  دوره 

  ت یریمد  یو استفاده از ابزارها   یمال  یها ییدارادر    یبخش هدف، تنوع  نیبه ا  یابیدست  یو بازده بالاتر هستند و برا 

  ها م یاز تحر  عیصنا  یمختلف دارند؛ برخ  عیبر صنا  یمتفاوت  راتیتأث  ها  میتحر  گر،ید  ی است. از سو  یضرور   سکیر

زنبور   تمیبر استفاده از الگور یپژوهش مبتن نیا روش .گردندیمتضرر م عیصنا  ریسا کهی درحال شوند،یمنتفع م

الگور  یکیعنوان  ( بهABCعسل ) از رفتار طب  یفراابتکار   یها  تمیاز  الهام  با  عسل در    یزنبورها  ی عیاست که 

  سک یپوشش ر یاستراتژ  ،ی پرتفو یساز نهیها و به داده لیتحل و هیتجز یشده است. برا  یغذا طراح یجستجو 

قبل و بعد    یها  شامل دوره   1402تا    1393پژوهش از سال    نیمربوط به ا  ی ها  شد. داده   فتهکار گرسبد سهام به 

  Visual Studio Code  طیدر مح  Python  یسینو  زنبور عسل با زبان برنامه   تمیشدند و الگور  یآور   جمع   میاز تحر

و می  سک،یپوشش ر تیریمد یاستراتژ  وزنبور عسل  تمیپژوهش نشان داد استفاده از الگور نیا جینتا اجرا شد.

عنوان    بهو    را فراهم کند.  یمطلوب  یرا کاهش دهد و بازده  سبد  سکیر  ها،ییدارا  بیترک  نیتر  نهیبه  جادیبا ا  ندوات

 یبحران   از جمله شرایط  طیشرا  تمامی  بلکه در   ها،  ییروزمره دارا  تیرینه تنها در مدو ارزشمند    ابزار قدرتمند  کی

   .فراهم نماید  گذارانهیسرما  تصمیم گیری و انتخاب پرتفوی بهینه برای  یبرا   زین

 سبد سهام، استراتژی مدیریت و پوشش ریسک، الگوریتم زنبور عسل.  های کلیدی:واژه 
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 مقدمه   -1

نوسانات اقتصادی و سیاسی است  گذاران در بازار سرمایه، کاهش ریسک ناشی از  های مهم سرمایهیکی از چالش 

(. الگوریتم زنبور  1403کند )شریفی و همکاران،  ویژه در شرایط تحریم اقتصادی، اهمیت بیشتری پیدا می که به  

( به عنوان یک ابزار فراابتکاری که بر اساس رفتار طبیعی زنبورها در جستجوی غذا طراحی شده است،  ABCعسل )

سازی، توانایی در  نقش مؤثری در مدیریت و کاهش ریسک پرتفوی دارد. این الگوریتم به دلیل سادگی در پیاده

افتادن در نقاط محلی، به سرمایه از به دام  دهد تا  گذاران امکان میبررسی چندین مسیر جستجو و جلوگیری 

 (. 1402ای با سطح ریسک کمتر و بازدهی بیشتر ایجاد کنند )منتظری،  پرتفوی بهینه 
 

 زنبور عسل؟   تم یالگور چرا

 و کاهش خطا، به   یساز  نهیبالا در به  ییکارا  ریمنحصر به فرد خود نظ  یها  یژگیو  لیزنبور عسل به دل  تمیالگور

 یبررس   ییتوانا  تمیالگور  نیاست. ا  سکیر  تیریمد  یبرا   ها  نه یگز  نیاز بهتر  ی کی  دار،یناپا  یاقتصاد   طیدر شرا  ژهیو

ا  ییدارا  تیریو مد  یمال  دهیچیمسائل پ  یبرا  تواندیهمزمان را دارد و م  نهیگز  نیچند   ن ی به کار رود. در کنار 

کرده    لیرا بهتر تحل  یاقتصاد  راتییتغ  راتیتا تأث   کندیکمک م  گذارانهیبه سرما  تمیالگور  نیاستفاده از ا  ها،یژگیو

 (. 1399)فریدونی و همکاران،    کنند  یر یو از نوسانات بازار جلوگ
 

   رات یها و تأث : تفاوت میاز تحر قبل و بعد یپرتفو

که وابسته    یعیمثال، صنا  ی. برا دهدیقرار م  ریمختلف تحت تأث  یها  را از جنبه  هیبازار سرما  ،ی اقتصاد  یها  میتحر

که از    ی عی. در مقابل، صنااند  دهید  بیآس   ها  میبه شدت از تحر  ،یهستند، مانند خودروساز   هیبه واردات مواد اول

از    قبل و بعد  یپرتفو   یاند. بررسداشته   یعملکرد بهتر   ،ییغذا  عیصنا  رینظ  شوند،یمند م  نرخ ارز بهره   شیافزا

بلکه در سطح کلان    نه تنها در سطح شرکت  ،یگذار هیبر سرما  ها  میتحر  راتیکه تأث  دهدینشان م  میتحر ها 

  زش یر  ی اصل  لیدلا  ییدر شناسا  یاقتصاد  رندگانیگمیبه تصم  توانندیم  هالی تحل  نیمشهود است. ا  زین  یاقتصاد

 . (1400)رحمانپور و همکاران،    بهتر بازار ارائه دهند  تیری مد  یبرا   ییو ابزارها  دهبازار کمک کر
 

 آن   ت یو اهم میاثرات تحر  لیتحل

و افت    یداخل  یاز بازارها   هیخروج سرما  ،یبه بازار داخل  گذارانه یباعث کاهش اعتماد سرما  یاقتصاد  یها  میتحر

فراهم   رندگانیگمیتصم  یبرا   یها، اطلاعات ارزشمند  آن  قیدق  ل یاثرات و تحل  نیا  ی. بررسشوندیم  یارزش پول مل

  ن ی قوان  تیشفاف  شی افزا  ایمثال، کاهش نرخ ارز    ی. برا ندو رفع شو  ییشناسا  هیرشد بازار سرما  یتا موانع اصل  کندیم

 کمک کند.  ها  ه یو جذب دوباره سرما  گذارانه یاعتماد سرما  یبه بازساز   تواندیم
 

  هیبازار سرما  یایاح یبرا   ییراهكارها

 ارائه شود:   یدیکل  یعنوان راهکارها   به  تواندیم  ریموارد ز  ه،یدوباره رشد بازار سرما  کیو تحر  یبازساز   یبرا 
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را    یپرتفو   ی کل  سکیخاص کمک کرده و ر  یینوع دارا  ک یبه    یامر به کاهش وابستگ  نی: اهاییبه دارا  یبخشتنوع

 . دهدیکاهش م

  ، ینیبش یپ  ینوسانات و کاهش خطا  تی ریدر مد  ییزنبور عسل با توانا  تمی: الگورشرفتهیپ  یها  تمیاستفاده از الگور

 .دهدی ارائه م  سکیر  پوشش   ت یریمداستراتژی    یثر براؤم   یراهکار

داشته باشند،    یشتر یب  تیاحساس امن  گذاران هیکه سرما  یطیشرا  جادیو ا  نی قوان  یساز  : شفاف یاصلاحات اقتصاد 

 . شودیباعث جلب اعتماد م

در    ترقیدق  یها  ی ریگمیتصم  یبرا  یمال   یها  و شاخص  یاقتصاد  یها  ها و اخبار: استفاده از داده  داده  لیتحل

 مؤثر است.   یگذار هیسرما

گسترده آن    راتیو تأث  هیبازار سرما  زشیر  یاصل  لینه تنها دلا  م،یاز تحر  قبل و بعد   یپرتفو  یدر مجموع، بررس

از    یریگو بهره   یاصلاحات اقتصاد   ها،ییبه دارا  یبخش  تنوع  رینظ  یعمل  یبلکه با ارائه راهکارها  کند،ی را آشکار م

زنبور عسل    ی کلون  تمی. الگورکندیفراهم م  داریرشد پا  جادیبازار و ا  یبازساز   ی برا   یانهیزم  شرفته،یپ  یها  تمیالگور

(Artificial Bee Colony - ABC  به عنوان ،) زنبورها    یعیکه بر اساس رفتار طب  یفراابتکار  ی ها  تمیاز الگور  یکی

  ر یتأث   یپژوهش با بررس  نیدارد. ا  سکیر  تیریو مد  یپرتفو   یدر کاهش خطا   ییشده است، نقش بسزا  یطراح

 یقابل توجه   ینوآور   سک،یو پوشش ر  ت یری مد  یاستراتژ  وزنبور عسل    تمیو استفاده از الگور  یبر پرتفو  ها   میتحر

ترکیب    نی. ای دهدمپوشش    میاز تحر  قبل و بعد  طیشرا  لیتحل   نهیگذشته را در زم  یقاتیو خلاء تحق  دهدی ارائه م

عملکرد، به    یساز نه یو به  سکیکاهش ر  تیبا قابل  ،زنبور عسل و استراتژی مدیریت و پوشش ریسک(  تمیالگور)

 .کندیم  یان یاقتصاد کشور کمک شا  یکل  یو ارتقا  هیدوباره در بازار سرما  ماداعت  جادیا

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش 

است که نقش    یمال  تیریدر حوزه مد  یاز موضوعات اساس  یکیهمواره    یپرتفو   یساز  نهیو به  سکیر  تیریمد

زنبور عسل    تمیالگور  ژهیوبه   ،یفراابتکار   یهاتمیدارد. الگور  یگذار هیبازده سرما  شیو افزا  سکیدر کاهش ر  یدیکل

(ABCکه از رفتار طب ،)در حل    نینو  یاز ابزارها یکیعنوان    به  اند، غذا الهام گرفته   یزنبور عسل در جستجو   یعی

  ییشناسا  ،یمحاسبات  یکاهش خطا   رینظ  ییها  ت یبا قابل  ها  تمیالگور  نی. اشوندیشناخته م  یمال  دهیچیمسائل پ

 .کنندیکمک م  یبه بهبود عملکرد پرتفو   تر،  عیسر  یو اجرا  نه،یبه  یرها یمس

    یداخل مطالعات 

 ی ( با بررس 1402و همکاران )  هیدیاند. حم موضوع پرداخته  نیا  یدر داخل کشور به بررس  یمتعدد   یها  پژوهش

  ت ی(« نشان دادند که رعاICVaR)  یافاصله  یشرط  سکیارزش در معرض ر  اریتحت مع  یاستوار پرتفو   یسازنهی»به

ندوشن    یپوشش دهد. جعفر   یبالاتر  حرا در سط   زیگرسک یر  گذارانه یسرما  حات یترج  تواندیم  یبخش  اصول تنوع

  ب ی کردند که ترک  دیپرداختند و تأک  اتی و ف  تالیجید  یاز ارزها   یبیترک  یها  ی پرتفو  ی( به بررس1402و همکاران )

زنبور    تمینشان دادند که الگور  زی( ن1398و همکاران )  ید یتر منجر شود. تشد  مطلوب  یبه بازده  تواندیم  هایی  دارا

  گر،ید  یدارد. از سو   یدقت بالاتر  کیژنت  تمیها مانند الگور  روش   رینسبت به سا  یمال  یها  عسل در کشف تقلب
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عنوان    به   تواندی کردند که طلا م  یریگجهیبازار سهام و طلا نت  سکیپوشش ر  ی ( در بررس1397و همکاران )  یحاتم

  نوسان   یها  مدل  یشاثربخ  ز ی( ن1397عمل کند، و فرزانگان )  یدر پرتفو  سکیکاهش ر  یمکمل برا  ییدارا  کی

 بازار سکه نشان داد.   سکیعملکرد پوشش ر  نیرا در تخم  رهیمتغ  چند  یر یپذ

    یخارج مطالعات 

مانند زنبور عسل،    عت،یگرفته از طبالهام   یها  تمی( نشان دادند که الگور2024)  شیو آش  یلخمان  ،یسطح جهان  در

و همکاران    یدهند. کاظم  شیرا افزا  یرا کاهش و بازده   سکیوزن به سبد سهام، ر  نهیبه  صیبا تخص  توانندیم

که توانست احتمال خطا را کاهش داده و    ندداد  شنهادیپ  یپرتفو   یساز  نهیبه  یفاخته را برا   تمی( الگور2024)

زنبور عسل    تمیالگور  بی( با ترک2023کاروا و همکاران )  ن،یکند. همچن  تیری را بهتر مد  هاییدارا  یوزن  یها  نسبت

-F تمی( الگور2022. چن و ژو )دندیبهبود بخش  یر یطور چشمگرا به  سکیبا ر  شدهلیتعد  یتاب، بازدهو کرم شب 

MOEA/D  ارائه    یمطلوب  جیچندهدفه نتا  یپرتفو   یساز  نهیتکامل جبهه پارتو، در به  کردی که با رو  کردند  یرا معرف

( با  CSRها )  شرکت یاجتماع  تیمسئول یها  استیس بینشان دادند که ترک زی( ن2022و همکاران )  نزیداد. مارت

دنگ و همکاران    ت،ی. در نهاشدداشته با  ی و اقتصاد  یاجتماع  ینیآفرارزش   سک،یعلاوه بر کاهش ر  تواندیم  یپرتفو 

اثربخش2021) به  تمیالگور  ی(  در  را  و    نیچ  بلاک  یهایی دارا  یساز  نهیزنبور عسل  کردند،  و    وسف یبرجسته 

 کردند.   یثر معرفؤم  سکیعنوان ابزار پوشش ر  کرونا به  وعی( طلا را در دوران ش 2021همکاران )

 ت یمحدود  نیاند. از جمله ا  مواجه   ییها  ت یموجود با محدود  یها  شده، پژوهش  ارائه   یها  شرفت یپ  رغمیعل

و کمبود    م،یحج  یها  به داده  ازیپارامترها، ن  هیاول  مات یبه تنظ  یفراابتکار   یها  تمیالگور  یبه وابستگ  توانیم  ها

  ن، یاشاره کرد. همچن  سکیر  تیریها بر مد  میمانند تحر  یکلان اقتصاد  طیشرا  ریتأث  رامونیجامع پ  یها  لیتحل

  جنبه  نیا لیدر تحل ییها اند و خلاء  پرداخته میاز تحر قبل و بعد طیشرا قیدق سهیکمتر به مقا نیشیمطالعات پ

 ها وجود دارد.  
 

 فرضیه پژوهش 

  ی و بازارها   یبر اقتصاد مل  یمدت  مخرب و بلند  راتیهستند که تأث  یدیاز عوامل کل  یکی  یاقتصاد   یها  میتحر

  ، یالمللن یو ارتباطات ب  یاقتصاد  یها  رساختی فشار بر ز  جادیمعمولاً با ا  ها  تیمحدود  نی. اگذارندی م  یبرجا   هیسرما

. در  شوندیاز کشور م  هیو خروج سرما  هی سرما  زاربا  تیکاهش جذاب  ها،ی  گذار ه یدر سرما  سکیر  شیمنجر به افزا

تر، مانند  امن   یهاییو حرکت به سمت دارا  یداخل  یاز بازارها  ینگیبه شکل خروج نقد  هیفرار سرما  م،یتحر  طیشرا

 یمنف   ریتأث  گذارانه یبر اعتماد سرما  ،ینگ یرفتار، علاوه بر کاهش نقد  نی. اشودی م  دیتشد  ، یخارج  یارزها   ایطلا  

 و رکود بازار را به همراه دارد.   هگذاشت

ها به خارج از کشور    انتقال آن   ای  یاقتصاد   یها  تیها را مجبور به کاهش فعال  شرکت  ها  میتحر  گر،ید  یسو   از

بازار    یبلکه بر عملکرد کل  شود،یها م  و کاهش ارزش سهام شرکت  دیامر نه تنها باعث کاهش تول  نی. اکنندیم

بهتر   تیری و مد یبهبود بازده یبرا گذارانه یرماکه س شودی عوامل باعث م نی ا بی. ترکگذاردیم ریتأث زین هیسرما

 و کارآمدتر باشند.   نینو  یها  به دنبال روش  سک،یر
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و استراتژی    زنبور عسل  تمیهوشمند مانند الگور  یمدرن و ابزارها  یپرتفو  ی استفاده از تئور  ،یطیشرا  نیچن  در

و    یاصل   ات یفرضها باشد. در ادامه،    چالش   نیمواجهه با ا  یثر برا ؤم  یراهکار   تواندی ممدیریت  پوشش ریسک  

 : گردندی اند، ارائه مشده   نیهدف تدو  نیا  یپژوهش که بر مبنا  یفرع

مدیریت پوشش ریسک سبد سهام در الگوریتم زنبور عسل برای شرایط قبل و بعد از  استراتژی استفاده از  ( 1

 . شودهای مرتبط می  کاهش ریسک  با  بهینه  سبد سهامانتخاب  تحریم، منجر به  

 : های فرعیفرضیه 

  ، ریسک سبد سهام   با پذیرش  ثرتریؤتواند به طور مدر شرایط قبل از تحریم، الگوریتم زنبور عسل می (1

 مطلوب را بدست آورد. بازدهی  

در شرایط بعد از تحریم، الگوریتم زنبور عسل همچنان قادر به بهبود مدیریت ریسک و افزایش بازدهی   (2

 . ها بر عملکرد سبد سهام کاهش یابد  سبد سهام است، اما ممکن است تأثیرات تحریم

با استراتژی مدیریت  های قابل توجهی در عملکرد سبد سهام با استفاده از الگوریتم زنبور عسل    تفاوت (3

 . در شرایط قبل و بعد از تحریم وجود داردپوشش ریسک  
 

 روش شناسی پژوهش 

 ی خیتار  یتیگذشته، ماه  یها  سال   یاستفاده از اطلاعات مال  لیاست و به دل  یهمبستگ-یفیپژوهش از نوع توص  نیا

بر مبنای    در بورس اوراق بهادار تهران  شده  رفتهیپذ  ی نمونهها  شامل شرکت   ی( دارد. جامعه آماریداد یرو)پس 

را نداشتند،    ریز  طیکه شرا  ییها  اند. شرکتداشته  تیدر بورس فعال   1402تا    1393  یاست که در بازه زمان  صنعت

 حذف شدند:   یاز جامعه آمار 

فعال    زین  1402سال    انیاند و تا پاوارد بورس اوراق بهادار تهران شده   1393از سال    شیکه پ  ییها  شرکت (1

 اند. مانده   یباق

کار    نی. ااند  دهیحذف گرد  یاند، از نمونه آمارفعال بوده  ریغ  1394تا سال    ی که به هر علت  یی ها  شرکت  (2

  ی ؛ گرنج 2007  سوس،یو فالت  دنیانجام گرفته است )جورج  قیتحق  جی از انحراف در نتا  یری به منظور جلوگ

 (. 1394  ،یو واع

مجاز نبوده    قیدوره تحق  یدر ط  یدر سال مال  رییداشته باشند و تغ  یمشخص  یسال مال  دیها با  شرکت (3

 است. 

 بوده است.   یها، ضرور  شرکت  لیتحل  یلازم برا   یمال  یها  و صورت   یبه اطلاعات مال  یدسترس (4

با    یگذار هیو سرما  یمال  یها  و شرکت   ها  مهیها، ب  مربوط به بانک   یها  شرکت  تیبه علت تفاوت فعال (5

 اند.   خارج شده  یها از نمونه آمار   دسته از شرکت  نیا  ،یو بازرگان  ید یتول  یها  شرکت
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 جامعه و نمونه آماری 

بهادار تهران می های پذیرفته شده در بورس اوراق    این تحقیق شامل کلیه شرکتمکانی(   )قلمرو جامعه آماری

که دوران قبل از تحریم و بعد از تحریم را پوشش    1402تا    1393قلمرو زمانی تحقیق، از اطلاعات مالی دوره  .  باشد

 . ساله استفاده شده است  10در یک دوره  می دهد می باشد.  
 

 هاها و ابزار تجزیه و تحلیل دادهروش

و برای ایجاد پایگاه داده از نرم افزار    3پس از به دست آوردن اطلاعات مورد نیاز شرکت های نمونه، از ره آورد نوین

Excel    استفاده شد. و از زبان برنامه نویسیPython  در محیط    بهره گرفته شد وVisual Studio Code   اجرا شد که

 به منظور ارزیابی و محاسبه مدل پیشنهادی از الگوریتم زنبور عسل استفاده گردید.  
 

 متغیرهای پژوهش و نحوه اندازه گیری آن 

 (Stock Porfolio)بهینه سازی پرتفوی 

  سک یو بازده ر  ییخود را با توجه به اهداف کارا  ینگینقد  گذارهیسرما  کیکه چگونه    دهدینشان م  یانتخاب پرتفو

سبد مورد نظر   بیترک .ابدیدست  هاییاز دارا یبخشت یرضا یتا به پرتفو دهدیم صیمختلف تخص یهاییبه دارا

انتخاب ابزارها و    .باشد  یعمد   یزیبرنامه ر  جهینت  ای  وطو نامرب  یتصادف  یگذار   هیسرما  ماتیتصم  جهیتواند نت  یم

 یاست. هدف اصل   یگذار  هیسرما  یایسبد را شکل دهند مورد علاقه دن  یساز  نهیتوانند به  یکه م  ییها  کیتکن

را انتخاب    نهیسبد به  ،یطیمح  طیو شرا  حاتیکند تا با توجه به ترج  یگذار کمک م  هیبه سرما  یدر مدل پرتفو

توسط    انسیوار  نیانگیانتخاب م  ،یپرتفو  یسازنه یدر رابطه با مدل به  کردیرو  نیترجیو را  نیترشده . شناخته دکن

نه تنها بر اساس انحراف استاندارد سهام، بلکه بر    یگذاره یسرما  سکیاست که در آن مدل ر  یکوتز   یمدل هر 

و بازده سبد سهام به عنوان    سکیحداقل رساندن ر  بهبا هدف    تزیاستوار است. مدل مارکو  زین  یگذاره یسرما  سکیر

  ف یتعر  ریمدل به صورت ز  قیتحق  نی. در ا(2019)رحمانی و همکاران،    در نظر گرفته شده است  تیمحدود  کی

 : شده است

𝑚𝑖𝑛𝑧 = ∑ ∑ 𝑥𝑖𝑥𝑗𝐶𝑂𝑉(𝑅𝑖,𝑅𝑗) − ∑ 𝑋𝑖𝑅𝑖

𝑛

𝑖=1

𝑛

𝑗=1

𝑛

𝑖=1

 

𝑆 . 𝑇 

∑ 𝑥𝑖

𝑛

𝑖=1

= 1 

𝑋𝑖 ≥ 0 , ∀𝑖∈  (1,2,3, . . . , 𝑁) 

𝑛  :موجود   یها  ییتعداد دارا 

𝑅𝑖  :ها   ییبازده دارا  نیانگیم 

𝑋𝑖  :ی گذار  هیبه کل سرما  ییدر دارا  یگذار   هیوزن( نسبت سرما  ری)متغ 

𝐶𝑂𝑉(𝑅𝑖,𝑅𝑗)  :بازده سهام    نیب  انسیکووارi  وj 
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limit ∑ 𝑋𝑖 = 1

𝑛

𝑖=1

 

به دست    یبرا   یبه حداقل رساندن پرتفو   یابیدر دسترس است و هدف دست  هیکند که تمام سرما  یم  نیتضم  نیا

 . است  مورد انتظار  بازدهآوردن  

 

 استراتژی مدیریت و پوشش ریسک

های مبتنی بر بهینه سازی و متوازن سازی متوالی سبد دارای اشکالاتی از جمله محاسبات    هر یک از رویکرد

کند. به این دلیل رویکرد دیگری با  های واقعی را محدود می    ها برای داده  پیچیده هستند که اجرایی شدن آن

هدف اصلاح استراتژی پوشش ریسک منطبق با معیار نظری و دستیابی به بهترین عملکرد پوشش ریسک تجربی 

  ایده این روش، ایجاد استراتژی پوشش ریسک از میان یک زیر مجموعه از استراتژی .  توسط چن لی و لیم ارائه شد

استراتژی پوشش  أت  های پوشش ریسک خود برای  از قواعد  بـه همین منظور مجموعه ای  مین مطلوب اسـت. 

های پوشش ریسک قاعده محور استراتژی مطلوب    مین تعریف می شوند و از میان این استراتژیأت  ریسک خود

 شود.   شناسایی و انتخاب می

  با توجه به استراتژی حداکثرسازی مطلوبیت و استراتژی حداقل سازی ریسک با قید هزینه، اولین قاعده از استراتژی 

باشد به طوری که سرمایه گذار فقط    مین امکان پذیر وجود دو کران خرید و فروش میأهای پوشش ریسک خود ت

کند که قیمت دارایی پایه خارج از منطقه بدون معامله قرار گیرد   وقتی سبد پوشش ریسک را مجدداً متوازن می

 بنابراین کران های 

Yb(t, s) < Ys(t, s)    وجود دارند به طوری که به ازایn = 1, … , N 
 

ynδ = {

Yb(nδ, Snδ)    if     y(n−1)δ < Yb(nδ, Snδ)

y(n−1)δ     if    Yb(nδ, Snδ) ≤  y(n−1)δ < Ys(nδ, Snδ)

Yb(nδ, Snδ)    if     y(n−1)δ > Yb(nδ, Snδ)

 

 

 در این روش می توان از کران های خرید و فروش زیر استفاده کرد. 

 
Yb(t, s) ≈ max{∆bs(t, s) − db(t, s), 0} 

Ys(t, s) ≈ max{∆bs(t, s) − ds(t, s), 1} 
 

   ds(t, s) ,𝑑𝑏,𝑠(𝑡    توابعی با مقایر مثبت هستند. برای سادگی محاسبات، ثابت مثبت  = 𝑠)که 
ds(t, s) = d   

mاختیار با دارایی پایه یکسانی ایجاد شده است و با    Mفرض کنید سبدی از   = 1,2, … , M    اندیس گذاری شده

نشان داده شده می شوند. عملکرد استراتژی پوشش    Tmو    tmامین اختیار با    mاست. زمان شروع و سررسید  

         ریسک را



 انجمن مهندسي مالي ايران     -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه  

 1406 تابستان   / 62پیاپي  / 16دوره  330

η̂ = (
1

M
∑ 𝑒𝑟𝑟̅̅̅̅ 𝑚̅

2

M

m=1

)1/2 

err̅̅ ̅̅ m2 =  e−r(Tm−tm)err(tm, Tm; δ) 

 

 (. 1395در نظر گرفته و آن را خطای پیش بینی تحقیق می نامیم )تابش و صفدری،  

kوضعیت دوره های متوالی پوشش ریسک را با  = 0,1,2, امین    kاندیس گذاری می کنیم. سبد اختیار ها در    ,…

می   Tk,m  و  tk,m ترتیب  ام، به  kامین اختیار در دوره    m  اختیار است که اولین و آخرین معامله بر  Mkدوره شامل  

 امین به صورت زیر خواهد بود:   k  باشد. در نتیجه خطای تحقق یافته برای

η̂
k

= ((
1

M
∑ err̅̅ ̅̅ k,m

2

M

m=1

))

1/2

 

err̅̅ ̅̅ m2 =  e−r(Tm−tm)err(tm, Tm; δ) 

 (ABC)عسل   یزنبورها  یکلون

گرفته از  الهام   یزنبور عسل را در جستجو  یهاجستجو است که رفتار گروه   تمیالگور  کی  یمصنوع  یزنبورها   یکلون

ها توسط محققان مختلف و عملکرد آن مورد استفاده قرار گرفته   تمیالگور. کندیم یساز هیغذا شب یبرا عتیطب

  ی ها   تمیرا با الگور  آن و  یتوابع عدد   یساز   نهیبه  یروش برا   نیاز ا  Basturkو   Karabogaشده است.    د ییتا  است

دارد. دانشمندان    یبهتر  عملکرد  ABC  تمیکه الگور  دیرس  جهینت  نیو ذرات کنار هم قرار داد و به ا  کیژنت  یتجمع

دارد.    یعملکرد بهتر   تمیالگور  نیکه ا  دندیرس  جهینت  نیا  به  و یساز  نهیحل مسائل به  یبرا   ABC  تمیدر از الگور

 ایشهد نشان دهنده راه حل احتمال    ییمقدار منبع غذا  ییمنبع غذا  محل  aبه صورت    رهایمتغ  تمیالگور  نیدر ا

  ی تعداد زنبورها   گریشود. به عبارت د  یزنبور کارگر استخراج م   کیفقط توسط    ییمنبع غذا  هر  تناسب اندام است.

اطراف در  غذا  کندو  کارگر  منابع  تعداد  با  ا  ییبرابر  زنبورها   تمیالگور  نیاست.  گروه  سه  است.   یشامل    کارگر 

پ  تماشاگران ا  شتازانیو  ابتدا مجموعه  کارگر    یانتخاب شدند. زنبورها  یبه صورت تصادف  ییاز منابع غذا  یدر 

به اشتراک    گرانیگردند و اطلاعات را با د  ی آنها و محاسبه شهد. سپس زنبورها به کندو باز م  به  کنند   یمراجعه م

و بر    منبع aمخاطب در مرحله دوم، پس از تبادل اطلاعات، هر زنبور کارگر به سمت   یزنبورها یعنی گذارند. یم

منبع انتخاب شده    به  را در مجاورت خود انتخاب کنند  ید یممکن است منبع جد  ط،یاز مح  یاساس اطلاعات بصر 

  یدیمنبع جد ایبه همان منبع برود  ردیگ ی م م یتصم که بسته به رنگ و نوع گل، زنبور عسل  یمعن  نیبه ا ی قبل

مخاطب    یرقصند، زنبورها   یم  تیکه در سا  یکارگر   یزنبورها   از  را انتخاب کند. در مرحله سوم با توجه به اطلاعات

شود، منبع    یرها م  ایشود    یتمام م  یکه منبع  یهنگام  شهد  دهند  یم  حیرا بر اساس ترج  ییاز منابع غذا  یفیط

 یچرخه تا زمان   نی. اردیگ  یقرار م  ازهای رفع ن  یشده است، برا  دایپ  شاهنگانیتوسط پ  یکه به طور تصادف  ید یجد

در هر چرخه و تعداد    شاهنگیپ  زنبور  ک یتعداد    حداکثر  مدل،  نیکه الزامات برآورده شود تکرار خواهد شد. در ا

شود.    یشروع م  یتصادف  یپاسخ ها  تیجمع  نیبا اول  ABC  تمیبرابر است الگور  زنبورها  کارگر و مخاطب وجود دارد

 شود.   یم  جادی( ا1جامعه بر اساس رابطه )  نی و اول  ابدیبهبود    یتصادف  ی شود پاسخ ها   یم  یسع  تکرار روند،

𝑋𝑖𝑗  ( 1رابطه ) = 𝑋𝑗
𝑚𝑖𝑛 + 𝑟𝑎𝑛𝑑(0,1)(𝑋𝑗

𝑚𝑎𝑥 − 𝑋𝑗
𝑚𝑖𝑛) 
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𝑖که    ییجا = 1,2, … , 𝑆𝑛, 𝑆𝑛  و    هیاول  تیاندازه جمع𝑗 = 1,2 … , 𝐷    که در آن ،D    .تعداد پارامترها است𝑋𝑗
𝑚𝑖𝑛 

𝑋𝑗 و    نییحد پا
𝑚𝑎𝑥است:   ریمشکل است. عملکرد هر زنبور به شرح ز  یپارامترها  ییحد بالا 

 

 فاز زنبور کارگر 

 در مجاورت محلول موجود است.   یفاز زنبور کارگر، هر زنبور کارگر به دنبال راه حل  

مطابق    (Vj)  دی جد  طیمح  کیموجود در حافظه(،    ی)راه حل ها   Xi  ،jهر    یفاز برا   نیدر ا  یعنیدر حافظه آن،  

 شود:   یم  دی ( تول2رابطه )

 ( 2رابطه )
𝑉𝑖,𝑗 = 𝑋𝑖,𝑗 + 𝜙(𝑖,𝑗)(𝑋𝑖𝑗 − 𝑋𝑘𝑗) 

 

𝑘که در آن،   = 1,2 … , 𝑆𝑛,  است و    تیجمع  یبرا   یا  هی، حاشk  شود، و    یانتخاب م  یبه طور تصادف 𝜙(𝑖,𝑗)ک ی  

  ط یواجد شرا, 𝑋𝑖𝑗  𝑉𝑖𝑗 نیب ت یبر اساس اولو صانهیبا انتخاب حر ت،یاست، در نها (−𝑉1 1)در بازه   یعدد تصادف

 شود:   ی( محاسبه م3از رابطه )  ت یشود و استدلال اولو  یتر انتخاب م

 ( 3رابطه )

𝑓𝑖𝑡𝑖 = {

1

1 + 𝑓(𝑥𝑖)
     𝑖𝑓    𝑓(𝑥) ≥ 0,

1 + 𝑓(𝑥𝑖)    𝑖𝑓    𝑓(𝑥) < 0

 

 

جستجو، اطلاعات را    ندیفرآ  لی مخاطب پس از تکم  یحل است. زنبورها   یمقدار تابع هدف برا𝑓(𝑥𝑖) که    ییجا

کنند. امکان    یرا انتخاب م  ییاز منابع غذا  یکیمنبع شهد )راه حل(،    تیفیمتناسب با ک  یکرده و با احتمال  یابیارز

 . دیآ  ی( به دست م5رابطه از رابطه )

 ( 4رابطه )

𝑃𝑖 =
𝑓𝑖𝑡𝑖

∑ 𝑓𝑖𝑡𝑛
𝑛
𝑖=1

 

 

موجود است. اگر    یتعداد راه حل ها  SNمربوط به هر زنبور است.    ییمنبع غذا  تیرابطه، تناسب اولودر این  

)رحمانی و    شود  یم  شاهنگیزنبور کارگر آن را رها کرده و پ  ابد،ی  انیمناسب است پا  ت یفیکه فاقد ک  یمنبع

 . (2019همکاران،  
 

   فاز زنبور ناظر 

راه    یبرا  هیحاش  کی(، به دنبال  2کند، با توجه به رابطه )  یراه حل را انتخاب م  کی  یزنبور ناظر به طور تصادف

  ر یاز گ  یر یجلوگ  یشود. برا   یانتخاب م  یتر  طی(، راه حل واجد شرا3حل انتخاب شده است. مطابق با فرمول )

به کارگر    یاست، کنار گذاشته شد. زنبورها   ینیکمتر از مقدار مع  دهکه شمارن   یراه حل  ،یمحل  نهیافتادن در 

(، راه حل  1مطابق با فرمول )  یتصادف  یشدن هستند. با استفاده از جستجو  شاهنگیپ  یمسئول راه حل برا
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  ی شود. شمارندهمحلول حذف شده صفر م  یم  نیگزیحافظه جا  یراه حل ها  نیگزیانتخاب شده و جا  ید یجد

توان به    یرا م  یمصنوع  یزنبورها  یکلن  یاجرا  یاصل  مراحلشود.    یپاسخ حفظ م  نیتم بهتریشود. در هر الگور

 : کرد  انیب  ریشرح ز

 هیاول  یمقدار ده -

   تیجمع  یابیارز -

  1=  چرخه -

 د یتکرار کن -

 آن  یاب ی( و ارز2کارگر با استفاده از فرمول )  یتوسط زنبورها  دیمحلول جد  دیتول -

 ( 3استفاده از معادله )  اب  یمیو قد  دیجد  یراه حل ها   یابیارز -

 ( 4مقدار احتمال با استفاده از رابطه )  یمحاسبه راه حل ها -

محاسبه   ( ارائه شود و مقدار آن احتمالاً باشد.2با استفاده از رابطه )  یدیهر زنبور ناظر، راه حل جد یبرا  -

 شده است. 

 (. 3با استفاده از رابطه )  دیو جد  یمیقد  یراه حل ها   یابیارز -

 دنبال شود.   ایرها شود    دیراه حل با  ایکه آ  دیمشخص کن  شاهنگ،یزنبور پ  یبرا   تیمحدود  نییبا تع

 دیپاسخ ها را خلاصه کن -

 1چرخه = چرخه + -

 .شود  MCNتا چرخه برابر با    دیادامه ده -

 . دیخاتمه اجرا کن  ی ارها یرا تا برآورده شدن مع  تمیالگور -

 

 زنبورها   تمیالگور

BA  و اکتشاف است.   یبهره بردار   یها  یبا استفاده از استراتژ   یو جهان  یمحل  یجستجو  تیقابل  یدارا 

  جدول زیر   در  تمیکند. شبه کد الگور  یاستفاده م   1ارائه شده در جدول    یاز مجموعه پارامترها   BA.  بیترت  به

 آورده شده است. 
 

 زنبورها. هیپا تمیشبه کد الگور (1جدول )

 . دیکن میتعداد را تنظ د،یکن میتنظ e، اندازه پچ نخبگان را mاندازه پچ را   نیبهتر   د،یکن جادیا  nرا  ه یاول ت یاندازه جمع

را در اطراف    ندهیجو   ینخبه به عنوان نپ استخدام شده اند، تعداد زنبورها  یها   تیکه در سا   یعلوفه جو  یزنبورها  از

 . دیکن مینخبه تنظ  ریغ یها نی بهتر

  م یو خطا را تنظ  دیکن  م یتنظ  MaxIterحداکثر عدد تکرار را    د،یکن   میتنظ  nghرا    یگی ، اندازه همساnspها به صورت    وصله

 .دیکن

 i=0 کردن به عنوان خطا محدود

 ه یاول تیجمع جادیا
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 .دیکن یابی را ارز هی اول تیتناسب اندام جمع ارزش 

 . دیتناسب اندام مرتب کن جهیرا بر اساس نت  هیاول تیجمع

𝑖که   یحال در ≤ 𝑀𝑎𝑥𝐼𝑡𝑒𝑟 𝑜𝑟 𝐹𝑖𝑛𝑒𝑠𝑠𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑖 − 𝐹𝑖𝑛𝑒𝑠𝑠𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑖−1 ≤ 𝐸𝑟𝑟𝑜𝑟 

1 )i+1=i 

 . دیمحله انتخاب کن یجستجو  ینخبه را برا ریغ یوصله ها  ن ینخبگان و بهتر   یوصله ها( 2

 .دینخبه استخدام کن  ریغ یتکه ها نی نخبه و بهتر  یرا در لکه ها  ندهیجو  ی زنبورها (3

 . دیکن یاب یارزش تناسب هر پچ را ارز  (4

 .دیها مرتب کن را بر اساس تناسب اندام آن  جی نتا (5

 . دیمکان ها اختصاص ده نی بهتر ریبه غ ی جهان   یجستجو  یزنبورها را برا  هیبق (6

 .دیکن ی اب ی وصله ها را ارز نی بهتر ریارزش تناسب اندام غ (7

 .دیرا بر اساس تناسب اندام آنها مرتب کن ی کل جی نتا (8

 . دیخاتمه برآورده شود اجرا کن  یارهایکه مع ی را تا زمان  تمیالگور  (9

 

 یافته های پژوهش 

پوشش    تیریمد  یبا استفاده از استراتژ   نهیبه  یمحاسبه و ارائه پرتفو  یبرا   یمال   یباتوجه به حجم گسترده داده ها

منظور    به  عیصنا  یبند  دسته  ها،  میاز تحر  قبل و بعد  یها  از دوره  ل یتحل  طی زنبور عسل در شرا  تمیو الگور  سکیر

  ی ها  مانند شرکت   ییاز: مواد و محصولات دارو  تندعبار  عیصنا  نیا  بیصورت گرفته است. ترک  یانتخاب پرتفو 

  دکنندگان یشامل تول  یمیمعتبر، محصولات پ. پتروش  یفلز  یها  مانند شرکت  یصنعت، فلزات اساس  نیبرتر ا

برتر، خودرو و ساخت قطعات    ییغذا  عیصنا  دکنندگانی و آ. بجز قند و شکر مانند تول  ییم. غذا  ،یمیعمده پتروش

معتبر و نفت شامل    مانیس  دکنندگانیآهک و گچ مانند تول  مان،یس  شرو،یپ  یازخودروس   یها  شامل شرکت

  1393  یها  سال  یدر ط  عیو عملکرد صنا  یمال  یها  داده  لیها بر اساس تحلانتخاب  نیا  .یبزرگ نفت  یها  شرکت 

 کرد.   جادیمناسب ا  یقابل قبول و نقدشوندگ  سکیبا بازده بالا، ر  نهیبه  ییانجام شده است، تا بتوان پرتفو  1402تا  

سازی    مدیریت پوشش ریسک بهینه های مالی و استراتژی   پورتفوی مورد بررسی در این پژوهش بر اساس داده

های بورسیِ صنایع برتر، که دارای نقدشوندگی بالا، بازده بیشتر   شده است. انتخاب این پورتفوی از میان شرکت 

انتخاب، معیارهایی مانند بازده سرمایه گذاری، ریسک و  و ریسک کمتر هستند، صورت گرفته است. برای این 

اند تا بهترین ترکیب سهام با بیشترین سوددهی و کمترین ریسک تعیین  نقدشوندگی مورد تحلیل قرار گرفته

تحریم  .شود از  قبل  دوره  محصولات  (،  1396_ 1393)  در  و  اساسی  فلزات  دارویی،  محصولات  و  مواد  صنایع 

خودرو و ساخت قطعات،  (،  1402_ 1397) پتروشیمی عملکرد مطلوبی داشتند، در حالی که در دوره بعد از تحریم

های بهینه شناسایی شدند. برای تحلیل و انتخاب ترکیب   اساسی و محصولات پتروشیمی به عنوان گزینه فلزات

پرتفوی، از الگوریتم زنبور عسل بهره گرفته شد که مسیرهای مختلف را بررسی کرده و ترکیب سهام با بالاترین  

توجهی بر ساختار    ها تأثیرات قابل  دهند که تحریمبازده و کمترین ریسک را مشخص کرده است. نتایج نشان می
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گذاران بتوانند ریسک را مدیریت  گیری از این الگوریتم موجب شده تا سرمایه اند، اما بهره گذاری داشتهسرمایه

 .کنند و تصمیمات مالی بهتری در بازار متغیر اتخاذ کنند
 

 1402الی  1393خروجی الگوریتم براساس صنایع از 

 نقدشوندگی ریسک بازده صنعت  سال مالی 

 20/0 24/0 76/0 خودرو و ساخت قطعات  29/12/1393

 31/0 72/0 24/2 مواد و محصولات دارویی  29/12/1393

 22/0 26/0 83/0 سیمان، آهک و گچ  29/12/1393

 31/0 37/0 16/1 محصولات پ. پتروشیمی  29/12/1393

 26/0 31/0 98/0 م. غذایی و آ. بجز قند و شکر  29/12/1393

 46/0 54/0 43/1 فلزات اساسی  29/12/1393

 31/0 36/0 14/1 نفت  29/12/1393

 31/0 08/0 81/0 خودرو و ساخت قطعات  29/12/1394

 39/0 10/0 03/1 مواد و محصولات دارویی  29/12/1394

 23/0 06/0 60/0 سیمان، آهک و گچ  29/12/1394

 32/0 08/0 84/0 پتروشیمی محصولات پ.  29/12/1394

 27/0 07/0 77/0 م. غذایی و آ. بجز قند و شکر  29/12/1394

 17/0 04/0 46/0 فلزات اساسی  29/12/1394

 31/0 08/0 82/0 نفت  29/12/1394

 17/0 29/0 70/0 خودرو و ساخت قطعات  29/12/1395

 26/0 47/0 11/1 مواد و محصولات دارویی  29/12/1395

 94/22 /40 95/0 سیمان، آهک و گچ  29/12/1395

 28/0 49/0 16/1 پتروشیمی .محصولات پ 29/12/1395

 29/0 51/0 22/1 بجز قند و شکر  .غذایی و آ .م 29/12/1395

 24/0 43/0 02/1 فلزات اساسی  29/12/1395

 27/0 48/0 14/1 نفت  29/12/1395

 24/0 24/0 13/1 خودرو و ساخت قطعات  29/12/1396

 24/0 23/0 12/1 مواد و محصولات دارویی  29/12/1396

 19/0 19/0 92/0 سیمان، آهک و گچ  29/12/1396

 28/0 28/0 34/1 پتروشیمی .محصولات پ 29/12/1396

 23/0 23/0 11/1 بجز قند و شکر  .غذایی و آ .م 29/12/1396

 36/0 38/0 81/1 فلزات اساسی  29/12/1396

 28/0 28/0 31/1 نفت  29/12/1396
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 نقدشوندگی ریسک بازده صنعت  سال مالی 

 26/0 78/0 56/1 خودرو و ساخت قطعات  29/12/1397

 25/0 75/0 49/1 مواد و محصولات دارویی  29/12/1397

 23/0 71/0 41/1 سیمان، آهک و گچ  29/12/1397

 23/0 70/0 40/1 پتروشیمی .محصولات پ 29/12/1397

 24/0 73/0 45/1 شکر بجز قند و  .غذایی و آ .م 29/12/1397

 22/0 64/0 28/1 فلزات اساسی  29/12/1397

 23/0 69/0 37/1 نفت  29/12/1397

 30/0 94/0 70/2 خودرو و ساخت قطعات  29/12/1398

 27/0 07/1 06/3 مواد و محصولات دارویی  29/12/1398

 27/0 02/1 94/2 سیمان، آهک و گچ  29/12/1398

 27/0 89/0 57/2 پتروشیمی محصولات پ.  29/12/1398

 27/0 06/1 03/3 م. غذایی و آ. بجز قند و شکر  29/12/1398

 27/0 06/1 03/3 فلزات اساسی  29/12/1398

 26/0 88/0 51/2 نفت  29/12/1398

 27/0 55/0 94/4 خودرو و ساخت قطعات  29/12/1399

 27/0 35/0 17/3 مواد و محصولات دارویی  29/12/1399

 27/0 38/0 40/3 سیمان، آهک و گچ  29/12/1399

 27/0 41/0 71/3 محصولات پ. پتروشیمی  29/12/1399

 27/0 38/0 46/3 م. غذایی و آ. بجز قند و شکر  29/12/1399

 27/0 46/0 16/4 فلزات اساسی  29/12/1399

 26/0 40/0 63/3 نفت  29/12/1399

 26/0 14/1 44/1 خودرو و ساخت قطعات  29/12/1400

 26/0 02/1 31/1 مواد و محصولات دارویی  29/12/1400

 26/0 04/0 43/1 سیمان، آهک و گچ  29/12/1400

 26/0 06/1 35/1 پتروشیمی .محصولات پ 29/12/1400

 26/0 07/1 36/1 بجز قند و شکر  .غذایی و آ .م 29/12/1400

 26/0 05/1 33/1 فلزات اساسی  29/12/1400

 26/0 03/1 32/1 نفت  29/12/1400

 27/0 04/0 88/0 خودرو و ساخت قطعات  29/12/1401

 27/0 04/0 91/0 مواد و محصولات دارویی  29/12/1401

 27/0 03/0 92/0 سیمان، آهک و گچ  29/12/1401

 27/0 04/0 91/0 پتروشیمی .محصولات پ 29/12/1401
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 نقدشوندگی ریسک بازده صنعت  سال مالی 

 27/0 03/0 89/0 شکر بجز قند و  .غذایی و آ .م 29/12/1401

 27/0 04/0 88/0 فلزات اساسی  29/12/1401

 26/0 04/0 89/0 نفت  29/12/1401

 25/0 45/0 76/0 خودرو و ساخت قطعات  29/12/1402

 29/0 53/0 89/0 مواد و محصولات دارویی  29/12/1402

 33/0 61/0 02/1 سیمان، آهک و گچ  29/12/1402

 27/0 73/0 79/0 پتروشیمی محصولات پ.  29/12/1402

 44/0 82/0 37/1 م. غذایی و آ. بجز قند و شکر  29/12/1402

 40/0 44/0 87/0 فلزات اساسی  29/12/1402

 26/0 71/0 77/0 نفت  29/12/1402

 

   زنبور عسل  تمیو الگور سکیپوشش ر تیر یمد ی استراتژ لیتحل

به    ییانتخاب صنعت مواد و محصولات دارو  1393در سال    ،یانتخاب پرتفو   یمختلف برا   یها  سال  لیدر تحل

بازده بالا و    لیصنعت همچنان به دل  ن ی، ا1394. در سال  شودیم  هیمناسب توص  یبازده بالا و نقدشوندگ  لیدل

  ی بازده بالاتر انتخاب بهتر  لیو آ. بجز قند و شکر به دل یی، صنعت م. غذا1395جذاب است. سال  نییپا سکیر

،  1397دارد. سال    یشتر یب  تیمناسب جذاب  یبازده بالا و نقدشوندگ  لیبه دل  ی، فلزات اساس1396است. در سال  

، دوباره  1398. در سال  شودیم  هیمناسب توص  یبازده بالا و نقدشوندگ  لیصنعت خودرو و ساخت قطعات به دل 

انتخاب م  یبالا و نقدشوندگ  اریبس  زدهبا   لیبه دل  ییمواد و محصولات دارو ، فلزات  1399. سال  شودی مناسب 

به    یمی، محصولات پ. پتروش1400. در سال  شودیمناسب انتخاب م  یبازده بالا و نقدشوندگ  لیبه دل  یاساس

نقدشوندگ  لیدل و  توص  یبازده  سال  شودیم  هیمناسب  دل  مان،ی، صنعت س1401.  به  و گچ  و    لیآهک  بازده 

بازده بالا و    لیو آ. بجز قند و شکر به دل  یی، م. غذا1402سال    ت،ی. در نهاشودی مناسب انتخاب م  ینقدشوندگ

 .کنندی در هر سال کمک م  یپرتفو  نهیبه انتخاب به  هالیتحل  نیدارد. ا  تیمناسب جذاب  ینقدشوندگ
 

 1402تا  1393ای صنایع برای انتخاب پرتفوی: تحلیل مقایسه

 نقدشوندگی ریسک بازده صنعت  سال مالی 

خروجی  

 الگوریتم 
 28/0بهترین ریسک:  89/0بهترین بازده:  معیار های سنجش 

نقدشوندگی:  

24/0 

 31/0 72/0 24/2 مواد و محصولات دارویی  1393

 46/0 54/0 43/1 فلزات اساسی  1393

 31/0 37/0 16/1 محصولات پ. پتروشیمی  1393

 31/0 36/0 14/1 نفت  1393

 26/0 31/0 98/0 و آ. بجز قند و شکر  یی م. غذا 1393
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 نقدشوندگی ریسک بازده صنعت  سال مالی 

خروجی  

 الگوریتم 
 06/0بهترین ریسک:  64/0بهترین بازده:  معیارهای سنجش 

نقدشوندگی:  

24/0 

 39/0 10/0 03/1 مواد و محصولات دارویی  1394

 32/0 08/0 84/0 محصولات پ. پتروشیمی  1394

 31/0 08/0 82/0 نفت  1394

 31/0 08/0 81/0 خودرو و ساخت قطعات  1394

 27/0 07/0 77/0 و آ. بجز قند و شکر  یی م. غذا 1394

خروجی  

 الگوریتم 
 42/0بهترین ریسک:  01/1بهترین بازده:  معیارهای سنجش 

نقدشوندگی:  

24/0 

 29/0 51/0 22/1 بجز قند و شکر م. غذایی و آ.  1395

 28/0 49/0 16/1 محصولات پ. پتروشیمی  1395

 26/0 47/0 11/1 مواد و محصولات دارویی  1395

 24/0 43/0 02/1 ی فلزات اساس 1395

خروجی  

 الگوریتم 
 24/0بهترین ریسک:  13/1بهترین بازده:  معیارهای سنجش 

نقدشوندگی:  

24/0 

 36/0 38/0 81/1 فلزات اساسی  1396

 28/0 28/0 34/1 محصولات پ. پتروشیمی  1396

 28/0 28/0 31/1 نفت  1396

خروجی  

 الگوریتم 
 71/0بهترین ریسک:  42/1بهترین بازده:  معیارهای سنجش 

نقدشوندگی:  

24/0 

 26/0 78/0 56/1 خودرو و ساخت قطعات  1397

 25/0 75/0 49/1 مواد و محصولات دارویی  1397

 24/0 73/0 45/1 غذایی و آ. بجز قند و شکر م.  1397

خروجی  

 الگوریتم 
 75/0بهترین ریسک:  17/2بهترین بازده:  معیارهای سنجش 

نقدشوندگی:  

24/0 

 27/0 07/1 06/3 مواد و محصولات دارویی  1398

 27/0 06/1 03/3 فلزات اساسی  1398

 27/0 06/1 03/3 م. غذایی و آ. بجز قند و شکر  1398

 27/0 02/1 94/2 آهک و گچ  مان، یس 1398

 30/0 94/0 70/2 خودرو و ساخت قطعات  1398

 27/0 89/0 57/2 ی میمحصولات پ. پتروش 1398

 26/0 88/0 51/2 نفت  1398
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 نقدشوندگی ریسک بازده صنعت  سال مالی 

خروجی  

 الگوریتم 
 34/0بهترین ریسک:  09/3بهترین بازده:  معیارهای سنجش 

نقدشوندگی:  

24/0 

 27/0 55/0 94/4 خودرو و ساخت قطعات  1399

 27/0 46/0 16/4 ی فلزات اساس 1399

 27/0 41/0 71/3 محصولات پ. پتروشیمی  1399

 26/0 40/0 63/3 نفت  1399

 27/0 38/0 46/3 و آ. بجز قند و شکر  یی م. غذا 1399

 27/0 38/0 40/3 آهک و گچ  مان، یس 1399

 27/0 35/0 17/3 یی مواد و محصولات دارو 1399

خروجی  

 الگوریتم 
 99/0بهترین ریسک:  27/1بهترین بازده:  معیارهای سنجش 

نقدشوندگی:  

23/0 

 26/0 14/1 44/1 خودرو و ساخت قطعات  1400

 26/0 04/0 43/1 سیمان، آهک و گچ  1400

 26/0 07/1 36/1 م. غذایی و آ. بجز قند و شکر  1400

 26/0 06/1 35/1 ی میمحصولات پ. پتروش 1400

 26/0 05/1 33/1 فلزات اساسی  1400

 26/0 03/1 32/1 نفت  1400

 26/0 02/1 31/1 مواد و محصولات دارویی  1400

خروجی  

 الگوریتم 
 03/0بهترین ریسک:  78/0بهترین بازده:  معیارهای سنجش 

نقدشوندگی:  

24/0 

 27/0 03/3 92/0 سیمان، آهک و گچ  1401

 27/0 04/0 91/0 محصولات پ. پتروشیمی  1401

 27/0 04/0 91/0 مواد و محصولات دارویی  1401

 26/0 04/0 89/0 نفت  1401

 27/0 03/0 89/0 م. غذایی و آ. بجز قند و شکر  1401

 27/0 04/0 88/0 خودرو و ساخت قطعات  1401

 27/0 04/0 88/0 فلزات اساسی  1401

خروجی  

 الگوریتم 
 44/0ریسک: بهترین   74/0بهترین بازده:  معیارهای سنجش 

نقدشوندگی:  

24/0 

 44/0 82/0 37/1 م. غذایی و آ. بجز قند و شکر  1402

 33/0 61/0 02/1 سیمان، آهک و گچ  1402

 29/0 53/0 89/0 مواد و محصولات دارویی  1402
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 نقدشوندگی ریسک بازده صنعت  سال مالی 

 40/0 44/0 87/0 فلزات اساسی  1402

 27/0 73/0 79/0 محصولات پ. پتروشیمی  1402

 26/0 71/0 77/0 نفت  1402

 25/0 45/0 76/0 خودرو و ساخت قطعات  1402

 

 1402_ 1397الی  1396_ 1393سال های  ای صنایع برای انتخاب پرتفویتحلیل مقایسه

 نقدشوندگی ریسک بازده صنعت  سال مالی 

 23/0نقدشوندگی:  14/0بهترین ریسک:  96/0بهترین بازده:  مواد و محصولات دارویی  خروجی الگوریتم

 31/0 72/0 24/2 فلزات اساسی  1396_ 1393

 36/0 38/0 81/1 فلزات اساسی  1396_ 1393

 46/0 54/0 43/1 محصولات پ. پتروشیمی  1396_ 1393

 28/0 28/0 34/1 نفت  1396_ 1393

 28/0 28/0 31/1 م. غذایی و آ. بجز قند و شکر  1396_ 1393

 29/0 51/0 22/1 محصولات پ. پتروشیمی  1396_ 1393

 31/0 37/0 16/1 محصولات پ. پتروشیمی  1396_ 1393

 28/0 49/0 16/1 نفت  1396_ 1393

 31/0 36/0 14/1 نفت  1396_ 1393

 27/0 48/0 14/1 خودرو و ساخت قطعات  1396_ 1393

 24/0 24/0 13/1 مواد و محصولات دارویی  1396_ 1393

 24/0 23/0 12/1 مواد و محصولات دارویی  1396_ 1393

 26/0 47/0 11/1 م. غذایی و آ. بجز قند و شکر  1396_ 1393

 23/0 23/0 11/1 مواد و محصولات دارویی  1396_ 1393

 39/0 10/0 03/1 فلزات اساسی  1396_ 1393

 24/0 43/0 02/1 م. غذایی و آ. بجز قند و شکر  1396_ 1393

 26/0 31/0 98/0 سیمان، آهک و گچ  1396_ 1393

 94/22 40/0 95/0 سیمان، آهک و گچ  1396_ 1393

 19/0 19/0 92/0 محصولات پ. پتروشیمی  1396_ 1393

 32/0 08/0 84/0 سیمان، آهک و گچ  1396_ 1393

 22/0 26/0 83/0 نفت  1396_ 1393

 31/0 08/0 82/0 خودرو و ساخت قطعات  1396_ 1393

 31/0 08/0 81/0 م. غذایی و آ. بجز قند و شکر  1396_ 1393

 27/0 07/0 77/0 خودرو و ساخت قطعات  1396_ 1393
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 نقدشوندگی ریسک بازده صنعت  سال مالی 

 20/0 24/0 76/0 خودرو و ساخت قطعات  1396_ 1393

 17/0 299/0 70/0 سیمان، آهک و گچ  1396_ 1393

 23/0 06/0 60/0 فلزات اساسی  1396_ 1393

 24/0نقدشوندگی:  71/0بهترین ریسک:  37/0بهترین بازده:  معیارهای سنجش  خروجی الگوریتم

 27/0 55/0 94/4 خودرو و ساخت قطعات  1402_ 1397

 27/0 46/0 16/4 فلزات اساسی  1402_ 1397

 27/0 41/0 71/3 محصولات پ. پتروشیمی  1402_ 1397

 26/0 40/0 63/3 نفت  1402_ 1397

 27/0 38/0 46/3 م. غذایی و آ. بجز قند و شکر  1402_ 1397

 27/0 38/0 40/3 گچ سیمان، آهک و  1402_ 1397

 27/0 35/0 17/3 مواد و محصولات دارویی  1402_ 1397

 27/0 07/1 06/3 مواد و محصولات دارویی  1402_ 1397

 27/0 06/1 03/3 م. غذایی و آ. بجز قند و شکر  1402_ 1397

 27/0 06/1 03/3 فلزات اساسی  1402_ 1397

 27/0 02/1 94/2 سیمان، آهک و گچ  1402_ 1397

 30/0 94/0 70/2 خودرو و ساخت قطعات  1402_ 1397

 27/0 89/0 57/2 محصولات پ. پتروشیمی  1402_ 1397

 26/0 88/0 51/2 نفت  1402_ 1397

 26/0 78/0 56/1 خودرو و ساخت قطعات  1402_ 1397

 25/0 75/0 49/1 مواد و محصولات دارویی  1402_ 1397

 24/0 73/0 45/1 م. غذایی و آ. بجز قند و شکر  1402_ 1397

 26/0 14/1 44/1 خودرو و ساخت قطعات  1402_ 1397

 26/0 04/0 43/1 سیمان، آهک و گچ  1402_ 1397

 23/0 71/0 41/1 سیمان، آهک و گچ  1402_ 1397

 23/0 70/0 40/1 محصولات پ. پتروشیمی  1402_ 1397

 44/0 82/0 37/1 م. غذایی و آ. بجز قند و شکر  1402_ 1397

 23/0 69/0 37/1 نفت  1402_ 1397

 26/0 07/1 36/1 م. غذایی و آ. بجز قند و شکر  1402_ 1397

 26/0 06/1 35/1 محصولات پ. پتروشیمی  1402_ 1397

 26/0 05/1 33/1 فلزات اساسی  1402_ 1397

 26/0 03/1 32/1 نفت  1402_ 1397

 26/0 02/1 31/1 مواد و محصولات دارویی  1402_ 1397



 و همکاران  اکانیحامد ن دیس... / زنبور عسل  تميو الگور سک ي پوشش ر تيريمد  ي با استفاده از استراتژ نهیبه يارائه پرتفو 

 1406تابستان   / 62پیاپي  / 16دوره  341

 نقدشوندگی ریسک بازده صنعت  سال مالی 

 22/0 64/0 28/1 فلزات اساسی  1402_ 1397

 33/0 61/0 02/1 سیمان، آهک و گچ  1402_ 1397

 27/0 03/0 92/0 سیمان، آهک و گچ  1402_ 1397

 27/0 04/0 91/0 محصولات پ. پتروشیمی  1402_ 1397

 27/0 04/0 91/0 مواد و محصولات دارویی  1402_ 1397

 29/0 53/0 89/0 مواد و محصولات دارویی  1402_ 1397

 26/0 04/0 89/0 نفت  1402_ 1397

 27/0 03/0 89/0 م. غذایی و آ. بجز قند و شکر  1402_ 1397

 27/0 04/0 88/0 خودرو و ساخت قطعات  1402_ 1397

 27/0 04/0 88/0 فلزات اساسی  1402_ 1397

 40/0 44/0 87/0 فلزات اساسی  1402_ 1397

 27/0 73/0 79/0 محصولات پ. پتروشیمی  1402_ 1397

 26/0 71/0 77/0 نفت  1402_ 1397

 25/0 45/0 76/0 خودرو و ساخت قطعات  1402_ 1397

 

بازه زمان   ی مال   ی ها   بر اساس داده   لی تحل   ن ی ا  انجام شده است.    1402-1397و    1396-1393  ی مختلف در دو 

، که به  1396_ 1393در بازه زمانی    هستند.   ی پرتفو   ی و نقدشوندگ   سک ی شامل بازده، ر   ی اب ی ارز   ی برا   ی اصل   ی ارها ی مع 

شود، برخی صنایع بر اساس معیارهای بازده، ریسک و نقدشوندگی عملکرد  عنوان دوره قبل از تحریم شناخته می 

بهترین عملکرد را  0/ 32و نقدشوندگی مناسب  2/ 25برتری داشتند. در این دوره، مواد و محصولات دارویی با بازده 

و نقدشوندگی    1/ 82فلزات اساسی نیز با بازده  .  ها نسبت به سایر صنایع بیشتر بود   داشتند، هرچند که ریسک آن

و    1/ 44شدند. علاوه بر این، محصولات پ. پتروشیمی با بازده  جزو صنایع موفق این دوره محسوب می 0/ 37مطلوب  

دادند. در  ای قابل توجه بودند که ترکیبی از بازده مناسب و نقدشوندگی مطلوب را ارائه می گزینه   0/ 46نقدشوندگی  

مجموع، مواد و محصولات دارویی بیشترین سوددهی را داشتند، اما با سطح ریسک بالاتر، در حالی که فلزات اساسی  

 . شدند تر از نظر ریسک و بازده محسوب می هایی متعادل   و محصولات پ. پتروشیمی نیز گزینه

زمانی   بازه  شناخته می1402_ 1397در  تحریم  از  دوره پس  عنوان  به  که  اساس  ،  بر  برخی صنایع  شود، 

معیارهای بازده، ریسک و نقدشوندگی عملکرد قابل توجهی داشتند. در این دوره، صنعت خودرو و ساخت قطعات  

فلزات  .  بالاترین بازده را ارائه داد، هرچند که سطح ریسک آن نیز قابل توجه بود  27/0و نقدشوندگی    95/4با بازده  

شدند. همچنین، محصولات  همچنان یکی از صنایع موفق محسوب می   27/0و نقدشوندگی    4/ 16اساسی با بازده  

ای مطلوب برای  عملکرد مناسبی داشتند و به عنوان گزینه  27/0و نقدشوندگی    71/3پ. پتروشیمی با بازده  

دهی را داشت اما با ریسک بالاتر همراه   لی، صنعت خودرو بیشترین سودگذاری شناخته شدند. به طور کسرمایه

تری از نظر بازده و ریسک به شمار  های متعادل   بود، در حالی که فلزات اساسی و محصولات پ. پتروشیمی گزینه
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در هر دو دوره    یمیو محصولات پ. پتروش  یفلزات اساس  ،ییمواد و محصولات دارو  عیصنا  ،یطور کل  به  .رفتندمی

  سک یها بر اساس بازده بالا، ر  انتخاب  نیانتخاب شدند. ا  یپرتفو   یبرا  ها  نه یگز  نیبه عنوان بهتر  یمورد بررس

را    ماتیتصم  نیکمک کنند تا بهتر  گذارانهیبه سرما  توانندیاند و ممناسب انجام شده   یقابل قبول و نقدشوندگ

 خود اتخاذ کنند.   یگذاره یسرما  یبرا 
 

 پژوهش   ات یبر اساس فرض ق یتحق جی نتا یبررس

 :   یاصل هیفرض  

  م، یقبل و بعد از تحر  طیشرا  یزنبور عسل برا  تمیسبد سهام در الگور  سکیپوشش ر  تیریمد  یاز استراتژ   استفاده

   .شودیمرتبط م  یها  سکیبا کاهش ر  نهیمنجر به انتخاب سبد سهام به

  م، یزنبور عسل توانسته است در هر دو دوره قبل و بعد از تحر  تمیپژوهش نشان داد که الگور  یها  افتهی:  جهینت  

  رات یموجب کاهش تأث  تمیالگور  نیکند. استفاده از ا  جادیشده اکنترل   سکیبالا و ر  یبا بازده  یانه یسبد سهام به

 را به همراه دارد.     یاصل  هیفرض  دییشده است و تأ  یگذار هیبر سرما  ها  میتحر  یمنف

 اول:    ی فرع هیفرض 

  ی سبد سهام، بازده  سکیر  رشیبا پذ  یبه طور مؤثرتر   تواندیزنبور عسل م  تمیالگور  م،یقبل از تحر  طیشرا  در

 مطلوب را بدست آورد.  

  سک یر  رشیزنبور عسل توانسته است با پذ  تمیالگور  1396_ 1393ها نشان داد که در دوره    داده  ی: بررسجهینت  

  نه یبه  یها  نه یرا به عنوان گز  یمیو محصولات پتروش  یفلزات اساس  ،ییمواد و محصولات دارو  عیشده، صناکنترل 

 است.     هیفرض  نیا  دکنندهییکه تأ  د،دوره داشتن  نیبازده را در ا  نیشتریب  عیصنا  نیکند. ا  یمعرف

 دوم:    یفرع  هیفرض  

سبد سهام    یبازده  شی و افزا  سکیر  تی ریزنبور عسل همچنان قادر به بهبود مد  تمیالگور  م،یبعد از تحر  طیشرا  در

 .   ابدیبر عملکرد سبد سهام کاهش    ها  میتحر  راتیاست، اما ممکن است تأث

  سک یر  تیریدر مد  یزنبور عسل همچنان نقش مؤثر  تمینشان داد که الگور  1402_ 397دوره    یها  : دادهجهینت  

کاهش    عیموارد بر عملکرد صنا  یدر برخ  ها  میتحر  ریداشته است. هرچند تأث  یپرتفو  نهیبه  بیو انتخاب ترک

  ی گذار هیسرما  یها  نهیگز  نیبهتر  یمی و محصولات پتروش  یخودرو و ساخت قطعات، فلزات اساس  عیاما صنا  افته،ی

 بودند.   

 سوم:    یفرع  هیفرض  

پوشش    تیریمد  یزنبور عسل با استراتژ  تمیدر عملکرد سبد سهام با استفاده از الگور  یقابل توجه  یهاتفاوت 

 وجود دارد.    م یقبل و بعد از تحر  طیدر شرا  سکیر

  داشته  یگذار هیسرما  یالگو   ر ییبر تغ  یتوجه   قابل  ریتأث  ها  م یدو دوره نشان داد که تحر  یها  داده  سهیمقا  :جهینت

صنعت خودرو و    م،یبالاتر بود، اما پس از تحر  یو فلزات اساس  ییدارو  عیصنا  یبازده  م،یاند. در دوره قبل از تحر
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بازده قطعات  ا  یشتریب  یساخت  مد  یهاتفاوت  دهدهن  نشان  راتییتغ  نیداشت.  در  توجه  سبد    تیریقابل 

 است.     هیفرض  نیا  دییو تأ  یگذار هیسرما

  ی ابزار قدرتمند   سک،یپوشش ر  تیریمد  ی زنبور عسل و استراتژ  تمیکه استفاده از الگور  کندیم  دییپژوهش تأ  جینتا

  سک، یروش موجب کاهش ر  نیبوده است. ا  ریمتغ  یاقتصاد  طیدر شرا  گذارانهیسرما  یپرتفو  یساز  نهیبه  یبرا 

 . تشده اس  میقبل و بعد از تحر  طیبهتر با شرا  قیبازده و تطب  شیافزا

 

 نتیجه گیری 

  ثبات یب  یطیمح  یاقتصاد  یها  میو تحر  دیشد  راتییکه تغ  یی ها  در دوره  ژهیو  به  ،یاقتصاد  دهیچیپ  طیدر شرا

الگور  یا ژهیو  ت یاهم  یمال  تیریدر مد  شرفتهیپ  یها  استفاده از روش   کنند،یم  جادیا   زنبور عسل به  تمیدارد. 

  ی را کارآمد ب  یتوانسته است راهکار و استراتژی مدیریت پوشش ریسک    ، ی فراابتکار  یها  از روش   یکیعنوان  

در    تمیالگورترکیب با    نیاند که کاربرد ا  نشان داده   ها  ی سبد سهام ارائه دهد. بررس  سکیو پوشش ر  تیریمد

  سکیبالا شده، بلکه ر  یبا بازده  هایی  از دارا  نهیبه  یبینه تنها منجر به انتخاب ترک  یگذار هیسبد سرما  تیریمد

 کاهش داده است.   زیرا ن  یقابل توجه  یها

  ی ها   م ی زنبور عسل در دو دوره قبل و بعد از تحر   تمی عملکرد الگور   ی اب یپژوهش، ارز   ن ی ا   ی د ی از نکات کل  ی ک ی 

  ییدهنده کارا   است که نشان   ی گذار ه ی سرما   یها   در عملکرد سبد  ر ی چشمگ   ی ها   از تفاوت   یحاک   جی است. نتا   ی اقتصاد 

  قی دق   م یبا تنظ  تمی الگور  نی ا  م، یقبل از تحر  طی است. در شرا  ی متفاوت اقتصاد  ط ی با شرا   ق ی روش در تطب  ن ی ا  ی بالا 

دارا  تحر   ی مطلوب   یبازده   ها، یی وزن  دوران  در  و  کرده  مد   ز ی ن   می فراهم  ر   ت ی ر یبا  به    سک، ی هوشمندانه  توانسته 

 خود را حفظ کنند.   ی پرتفو   ی ور  کرده و بهره   ی ر ی جلوگ   ی احتمال   ی کمک کند تا از ضررها  گذاران ه ی سرما 

ابزار قدرتمند    کیعنوان    به  و استراتژی مدیریت پوشش ریسک  زنبور عسل  تمیالگور  یبر اثربخش  ها  افتهی  نیا

  رات ییبا تغ  تمیالگور  نیا  یر یپذ  قیتطب  تیقابل  گر،ید  یدارند. از سو   دیتأک  یاقتصاد  یها  در مواجهه با چالش

  گذاران ه یسرما یریگم یبهبود تصم یمؤثر برا یآن را به راهکار  سک،یر تیر یآن در مد یر یپذ  و انعطاف یطیمح

با توجه به عملکرد و خروجی های الگوریتم )ریسک و بازده و نقدشوندگی  کرده است.    لیتبد  یمال  یدر بازارها 

پرتفوی( و استفاده از مدیریت پوشش ریسک  در شرایط قبل و بعد تحریم موفق به انتخاب پرتفوی بهینه در  

ی، و در دوره  می. محصولات پ. پتروش  ی. فلزات اساس  ییمواد و محصولات دارودوره قبل تحریم  صنعت های:  

 یتم یالگورترکیب    نیچنشده ایم.    یمی محصولات پ. پتروش  ی،فلزات اساس  ، خودرو و ساخت قطعات  بعد از تحریم:

  ی ابزار ارزشمند   تواندیم  زین  یبحران  از جمله شرایط  طیشرا  تمامی بلکه در ها،  ییروزمره دارا  تیرینه تنها در مد

 باشد.   گذارانهیسرما  یری و انتخاب پرتفوی بهینه برایتصمیم گ  یبرا 

 

 پژوهش  تیاهم

 ی مال   تیریحوزه مد  نیو محقق  ،یو نهاد   یفرد   گذارانهیسرما  ،یگذار ه یسرما  رانیمد  یبرا   تواندی پژوهش م  نیا

  به همراه استراتژی مدیریت  پوشش ریسک   زنبور عسل  تمیاست که الگور  نیآن ا  لیارزشمند باشد. دل  اریبس



 انجمن مهندسي مالي ايران     -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه  
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  میتحر  طیمتلاطم مانند شرا  یدر بازارها   ژهیو  که به  دهدیارائه م  یپرتفو   یساز  نه یبه  یبرا  ریپذ  انعطاف   یراهکار

  ی ا  خود را به گونه  سبد سهامتا    دهدیاجازه م  گیرندگان  م یبه تصم  تمیالگور  نیاست. ا  یکاربرد  یاقتصاد   یها

را تجربه    و نقدشوندگی بالاتر، پرتفوی بهینه ای را  ی بیشترقابل قبول، بازده  سکیکه با ر   کنند  تیریمدانتخاب و  

 . نمایند
 

 پژوهش  یهاتیمحدود

  ط یبازارها و شرا  ریبه سا  جینتا  یر یپذ  میمورد استفاده ممکن است تعم  یها  محدود: محدود بودن داده   یها  داده

 باتوجه به موارد یاد شده در روش شناسی پژوهش در انتخاب جامعه آماری.   قرار دهد.  ریرا تحت تأث   یاقتصاد

  یبالا و تخصص فن  یمنابع محاسبات  ازمندیمانند زنبور عسل ن  یفراابتکار  یها  تم یمدل: استفاده از الگور  یدگیچیپ

 همه کاربران در دسترس نباشد.   یاست که ممکن است برا 

 ش ی پ  راتیتأث  توانندی م  یگذار است یس  راتییتغ  ای  یاقتصاد   یها  مانند شوک   ی: عوامل خارجیعوامل خارج  ریتأث

 داشته باشند.   تمیبر عملکرد الگور  یا  نشده ینیب
 

 ی کاربرد عمل

  ی ها  و شرکت  یگذاره یسرما  یها  صندوق  رانیبه مد  تواندیم  تمیالگور  نی : استفاده از ایگذار هیسرما  تیریمد

 کنند.  جادیشده ا  کنترل  سکیبالا و ر  یسهام با بازده  یکمک کند تا سبدها  ییدارا  تیریمد

  ی مؤثر برا   یعنوان ابزار به  تمیالگور  نیا  ها،  میمانند تحر  یاقتصاد  یثباتیب  طی: در شراسکیپوشش رمدیریت  

 .کندیعمل م  یو حفظ ثبات پرتفو   سکیکاهش ر

  ت یریو مد  یفراابتکار  یها  تمیآموزش در حوزه الگور  یبرا  یعنوان منبعبه  تواندیپژوهش م  نیآموزش و پژوهش: ا

 . ردیمورد استفاده قرار گ  یقاتیها و مؤسسات تحق  در دانشگاه   یمال
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Abstract 

The aim of this research is to provide a new method for managing and hedging portfolio risk 

in different economic conditions, including periods before and after economic sanctions. 

Investors usually seek securities with lower risk and higher returns, and to achieve this goal, 

diversification of financial assets and the use of risk management tools are essential. On the 

other hand, sanctions have different effects on different industries; some industries benefit 

from sanctions, while other industries suffer. The method of this research is based on the use 

of the honey bee algorithm (ABC) as one of the meta-heuristic algorithms that was designed 

inspired by the natural behavior of honey bees in search of food. The portfolio hedging 

strategy was used to analyze data and optimize the portfolio. The data for this study were 

collected from 2014 to 2015, including the periods before and after the sanctions, and the 

honey bee algorithm was implemented in the Python programming language in the Visual 

Studio Code environment. The results of this study showed that the use of the honey bee 

algorithm and the hedging management strategy can reduce portfolio risk and provide a 

desirable return by creating the most optimal combination of assets. And as a powerful and 

valuable tool not only in daily asset management, but also in all situations, including critical 

situations, for decision-making and optimal portfolio selection for investors. 

Keywords : Stock portfolio, hedging and management strategy, honey bee algorithm. 
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