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 چكیده

ها و  های بنیادی شرکت گذاری در بازار سرمایه به عوامل متعددی از جمله ویژگیهای سرمایه انتخاب استراتژی 

سازی پرتفوی وابسته است. یکی از رویکردهای متداول در ادبیات مالی، تفکیک  های مورد استفاده در بهینهروش 

گذاری دارایی است.  های قیمت ها در چارچوب مدل های ارزشی و رشدی و ارزیابی عملکرد آن سهام به پرتفوی 

شده با استفاده  سازی های ارزشی و رشدی بهینهدهندگی پرتفوی هدف پژوهش حاضر، مقایسه تجربی قدرت توضیح

 .سازی مگس میوه در بورس اوراق بهادار تهران استو الگوریتم فراابتکاری بهینه  مارکویتزاز روش کلاسیک  

در این راستا، سهام نمونه بر اساس نسبت قیمت به درآمد و نسبت قیمت به ارزش دفتری به دو گروه ارزشی  

ها با استفاده از دو  سازی وزن دارایی ها، فرآیند بهینهو رشدی تفکیک شده و سپس برای هر یک از این پرتفوی 

(  2014عاملی فاما و فرنچ )های حاصل، از مدل پنج منظور ارزیابی عملکرد پرتفوی رویکرد مذکور انجام شده است. به 

 .های آماری مرتبط مورد بررسی قرار گرفته استها از طریق آزمون دهندگی آناستفاده شده و قدرت توضیح

شده با روش کلاسیک مارکویتز، در هر دو گروه ارزشی  سازی های بهینهدهد که پرتفوی نتایج تجربی نشان می

عاملی فاما و فرنچ برخوردار هستند. این  دهندگی آماری بالاتری در چارچوب مدل پنج و رشدی، از قدرت توضیح

های کلاسیک  سازی، استفاده از روش های فراابتکاری در فرآیند بهینهرغم توان الگوریتمها بیانگر آن است که بهیافته

 .ها داشته باشدگذاری دارایی و تبیین بازده پرتفوی های قیمتتواند سازگاری بیشتری با مدل همچنان می

  –  سهام رشدی  –  سازی مگس میوهالگوریتم بهینه  -   کلاسیک  روش  -  پرتفوی  سازیبهینه  های كلیدی:واژه 

 . سهام ارزشی
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 و بیان مساله  مقدمه  -1

ترین بسترهای تخصیص بهینه منابع مالی، همواره با چالش انتخاب ترکیب مناسب  عنوان یکی از مهم بازار سرمایه به 

کند و از  سازی پرتفوی نقش کلیدی در مدیریت ریسک و بازده ایفا می ها مواجه است. در این میان، بهینهدارایی 

  با .  است  گرفته  قرار  استفاده  مورد  حوزه  این  کلاسیک  چارچوب  عنوانبه  مارکویتز  واریانس  -  دیرباز مدل میانگین

  روابط  ایستایی و هابازده  نرمال توزیع همچون ایمحدودکننده  فروض با مدل این نظری، شفافیت و سادگی وجود

 .سازدمی   روروبه  تردید   با  پرنوسان  و  نوظهور  بازارهای  در  را  آن  کارایی  که  است  مواجه  آماری

تواند بر رفتار بازده سهام  ها می های بنیادی شرکتدهد که ویژگیاز سوی دیگر، ادبیات مالی تجربی نشان می 

ها در این زمینه، تفکیک سهام به دو گروه رشدی و ارزشی بندی ترین تقسیمشده اثرگذار باشد. یکی از شناخته

است. سهام رشدی معمولاً با انتظارات بالای بازار از رشد آتی سودآوری همراه بوده و در مقابل، سهام ارزشی به  

های بنیادی، اغلب دارای ریسک و الگوی بازده متفاوتی هستند. این  تر نسبت به شاخص گذاری پایین دلیل قیمت

  عملکرد   نتیجه،   در  و  شده  هابازده   کوواریانس–تواند منجر به تفاوت در ماتریس واریانسهای ساختاری می تفاوت 

 .سازی پرتفوی را تحت تأثیر قرار دهدهینه ب  هایروش 

های فراابتکاری در  های کلاسیک، استفاده از الگوریتمهای روش منظور غلبه بر محدودیت های اخیر، به در سال 

های طبیعی و زیستی،  ها با الهام از پدیده سازی پرتفوی مورد توجه پژوهشگران قرار گرفته است. این الگوریتم بهینه

 Fruit) سازی مگس میوهکنند. الگوریتم بهینه های پیچیده و غیرخطی را فراهم می امکان جستجوی فضای پاسخ 

Fly Optimization Algorithm – FOA)   هاست که به دلیل ساختار ساده و توانایی اجتناب از  یکی از این روش

 .کار گرفته شده استسازی مختلف بههای محلی، در مسائل بهینه بهینه

های فراابتکاری در حوزه مالی، همچنان این پرسش اساسی مطرح است که  با وجود گسترش کاربرد الگوریتم

سازی پرتفوی ایجاد  های کلاسیک، بهبود معناداری در بهینهتوانند نسبت به چارچوب ها در عمل میآیا این روش 

ها، از جمله سهام  ویژه در بستر بازارهای نوظهور و در مواجهه با انواع مختلف داراییکنند یا خیر. این پرسش به 

 .یابدرشدی و ارزشی، اهمیت دوچندان می

در   FOA و الگوریتم  بر این اساس، مسأله اصلی پژوهش حاضر آن است که عملکرد روش کلاسیک مارکویتز

دهندگی نتایج های سهام رشدی و ارزشی چگونه است و آیا تفاوت معناداری در قدرت توضیحسازی پرتفوی بهینه

 پذیرد: ها صورت میو با دو فرضیه ذیل بررسی  شود یا خیرحاصل از این دو رویکرد مشاهده می

  مارکویتز   روش  اساس  بر  ارزشی  گذاریسرمایه  پرتفوی  شده  سازی  بهینه  مدل  دهندگیتوضیح  قدرت  فرضیه اول:

 . است  بیشتر  میوه  مگس  الگوریتم  از

  مارکویتز   روش  اساس  بر  رشدی  گذاریسرمایه  پرتفوی  شده  سازی  بهینه  مدل  دهندگی توضیح  قدرت  فرضیه دوم:

 . است  بیشتر  میوه  مگس  الگوریتم  از

تر کارایی تمرکز پژوهش بر مقایسه تجربی این دو روش، با استفاده از ابزارهای آماری پیشرفته، امکان ارزیابی دقیق   

 .سازدها را فراهم می آن
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سازی  در بهینه  سازی مگس میوهو الگوریتم بهینه  هدف پژوهش حاضر، مقایسه تجربی روش کلاسیک مارکویتز

،  GRSآماری  گیری از رگرسیون چندکی و آزمون  های سهام رشدی و ارزشی است. در این راستا، با بهره پرتفوی 

گیرد. نوآوری اصلی پژوهش  ها مورد بررسی قرار میهای حاصل از هر یک از روشدهندگی پرتفوی قدرت توضیح

سازی، و ارزیابی نتایج در چارچوبی منسجم و قابل  در ترکیب همزمان نوع سهام )رشدی و ارزشی( و روش بهینه

 .دفاع از منظر داوری علمی نهفته است

 

 مبانی نظری و پیشینه تحقیق - 2

 تفكیک سهام رشدی و ارزشی و پیامدهای آن برای ریسک پرتفوی - 2-1

های بنیادی در انتظارات بازار، الگوی  در ادبیات مالی، تفکیک سهام به دو گروه رشدی و ارزشی مبتنی بر تفاوت

انتظارات  های ارزش هاست. سهام رشدی معمولاً با نسبت های نقدی و ساختار ریسک شرکت جریان  گذاری بالا، 

که سهام ارزشی غالباً  شوند، در حالی های کلان اقتصادی شناخته میرشد آتی قوی و حساسیت بیشتر به شوک 

ارزش دارای نسبت  پایین های  این تمایز،  تر، جریان گذاری  نزولی محدودتر هستند.  پایدارتر و ریسک  های نقدی 

ها و ماتریس  تنها از منظر رفتاری و بنیادی اهمیت دارد، بلکه پیامدهای مستقیمی برای ساختار همبستگی بازده نه

 ی به همراه دارد. کوواریانس پرتفو 

مدل  بر  مبتنی  میمطالعات  نشان  چندعاملی  بههای  ارزشی  و  رشدی  سهام  میان  تفاوت  که  صورت  دهند 

سازی  های مختلف بهینه تواند بر کارایی روش ها میشود و این تفاوت ها منعکس می ها و ریسکسیستماتیک در بازده 

های رشدی و ارزشی، چارچوبی مناسب برای ارزیابی عملکرد  رو، بررسی جداگانه پرتفوی پرتفوی اثرگذار باشد. ازاین 

 کند.سازی در مواجهه با ساختارهای ریسک متفاوت فراهم می های بهینه روش 

 

 سازی پرتفوی به روش كلاسیک ماركویتز منطق نظری بهینه  - 2-2

گذاران  عنوان هسته نظریه نوین پرتفوی، بر این اصل استوار است که سرمایه واریانس مارکویتز به – مدل میانگین

انتظار و حداقل طور همعقلایی به بازده مورد  واریانس پرتفوی میزمان به حداکثرسازی  این  سازی  اندیشند. در 

های بهینه دارد و کارایی پرتفوی مستقیماً  ها نقش محوری در تعیین وزنچارچوب، ماتریس کوواریانس بازده دارایی

 به دقت برآورد این ماتریس وابسته است.

اگرچه این مدل مبتنی بر فروضی نظیر خطی بودن روابط و پایداری ساختار همبستگی است، شواهد تجربی  

می دارایینشان  میان  قوی  نسبتاً  همبستگی  با  بازارهایی  در  که  است  دهد  قادر  همچنان  مارکویتز  روش  ها، 

هایی که  ویژه برای محیط رو، این روش بهدهندگی بالا ایجاد کند. ازاین هایی با ثبات آماری و قدرت توضیحپرتفوی 

سازی  های نوین بهینه ها غالب است، همچنان یک معیار مرجع قابل اتکا در مقایسه با روش روابط خطی بین بازده 

 شود. محسوب می 
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 (FOAسازی مگس میوه )های فراابتكاری و الگوریتم بهینه الگوریتم  - 2-۳

اند.  سازی معرفی شده های کلاسیک بهینهعنوان جایگزینی برای روش های فراابتکاری بههای اخیر، الگوریتم در سال 

های  های مدل کنند محدودیت وجوی تصادفی و انطباقی، تلاش می ها با استفاده از سازوکارهای جست این الگوریتم

بهینه الگوریتم  کنند.  برطرف  را  سنتی  )تحلیلی  میوه  مگس  روش FOAسازی  این  از  یکی  پایه  (  بر  که  هاست 

زمان از سازوکارهای بویایی و بینایی برای حرکت  وجوی غذایی مگس میوه و استفاده همسازی رفتار جست شبیه

 در فضای جواب طراحی شده است. 

  ی ساز نهیکه در مسائل به  دهندی( نشان م2019)  Mirshahvalad, Mehrani and Abbasiطور مشخص،  به

  ها، انس یکووار  یداریبالا و ناپا  زیدر حضور نو  ،یکنترل  یو پارامترها   هیاول  یبه مقدارده  FOA  تیحساس  ،یپرتفو 

  سهی را در مقا FOA ،یژگیو نیشود. ا جرمن جینتا میتعم تیو کاهش قابل نهی به یهاوزن  دی به نوسان شد تواندیم

 . دهدی قرار م  یجد  یهادر معرض چالش   ثبات،یب  یدر بازارها   بازده،–سکیر  ی لیبر ساختار تحل  یمبتن  یهابا روش 

 

 در بستر بازار ایران  FOAمقایسه نظری روش ماركویتز و  -2-۴

ویژگی  دارای  ایران  سرمایه  و  بازار  سهام  بازده  میان  توجه  قابل  همبستگی  بالا،  مقطعی  نوسانات  نظیر  هایی 

است. چنین شرایطی میمحدودیت  اطلاعاتی  برای عملکرد روش های  متفاوتی  پیامدهای  بهینهتواند  سازی  های 

های مبتنی بر کوواریانس، نظیر  تواند به نفع روش سو، وجود روابط همبستگی خطی قوی می داشته باشد. از یک 

وجو  به پارامترهای اولیه و دامنه جست   FOAهایی مانند  مدل مارکویتز، عمل کند. از سوی دیگر، حساسیت الگوریتم 

 ممکن است موجب کاهش پایداری نتایج در چنین بازاری شود. 

بین  می مطالعات  نشان  اخیر  الگوریتم المللی  برتری  که  روش دهند  به  نسبت  فراابتکاری  های کلاسیک  های 

بازار و داده همواره قطعی نیست و به ویژگی  این  Kakpo et al., 2024 ; Wang, 2022ها بستگی دارد )های   .)

 کند.زمان این دو رویکرد را برجسته میویژه در بازارهای نوظهور، ضرورت مقایسه تجربی همها، بهیافته

 

 های پژوهش بندی چارچوب نظری و ارتباط با فرضیه جمع  - 2-۵

سازی  سو، و تفاوت بنیادین در منطق بهینه بر مبنای مباحث فوق، تفاوت در ماهیت سهام رشدی و ارزشی از یک 

الگوریتم   و  مارکویتز  کلاسیک  می   FOAروش  دیگر،  سوی  پرتفوی از  عملکرد  در  معنادار  تفاوت  به  های  تواند 

های آماری  ها و ویژگی رود ساختار همبستگی بازدهشده منجر شود. در بستر بازار سرمایه ایران، انتظار می بهینه

دهندگی بالاتر در  هایی با ثبات آماری بیشتر و قدرت توضیحها موجب شود روش کلاسیک مارکویتز پرتفوی داده 

 ها ایجاد کند.گذاری داراییهای قیمت چارچوب مدل 

های پژوهش و طراحی تجربی مقاله قرار گرفته و زمینه لازم برای مقایسه  این چارچوب نظری، مبنای تدوین فرضیه

 کند.های رشدی و ارزشی را فراهم میسازی در پرتفوی تجربی عملکرد دو روش بهینه
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 انتظارات نظری و مفروضات قابل آزمون پژوهش  -2-6

سازی پرتفوی  های بهینهتوان استدلال کرد که عملکرد روش شده، می بر اساس مباحث نظری و شواهد تجربی ارائه 

ها وابستگی معناداری دارد. در بازار  ها و ساختار همبستگی بازدهها با ناپایداری آماری داده به نحوه مواجهه آن

زا و تغییرپذیری روابط کوواریانسی در طول زمان  های برون سرمایه ایران، که بازده سهام با نوسانات مقطعی، شوک 

های بهینه  ای در کیفیت پرتفوی کنندهها نقش تعیینهمراه است، دقت در برآورد ریسک و تعامل متقابل دارایی 

 کند.ایفا می 

صورت صریح وارد  کوواریانس، این روابط همبستگی را به–روش کلاسیک مارکویتز با اتکا بر ماتریس واریانس

های پرتفوی منجر  رو، تغییرات در ساختار کوواریانسی مستقیماً به تعدیل وزنکند؛ ازاین سازی میفرآیند بهینه

گیری  تواند به شکل های نسبتاً پایدار اما نوسانات سطحی بالا، میویژه در بازاری با همبستگیشود. این ویژگی، به می

های فراابتکاری  تر منجر شود. در مقابل، الگوریتم شده و رفتار آماری باثبات هایی با پراکندگی وزنی کنترل پرتفوی 

وجوی گسترده در فضای جواب، به دلیل  (، با وجود توانایی جست FOAسازی مگس میوه )نظیر الگوریتم بهینه

های مالی پرنویز  وجو، ممکن است در مواجهه با داده ابستگی به تنظیم پارامترها، مقداردهی اولیه و دامنه جست و

 ها دچار شوند. های بهینه و در نتیجه کاهش سازگاری آماری پرتفوی به ناپایداری در وزن

عاملی فاما و فرنچ و با استفاده از  ها در این پژوهش در چارچوب مدل پنجاز آنجا که ارزیابی عملکرد پرتفوی 

ای دارد.  ها در انطباق با ساختار ریسک سیستماتیک بازار اهمیت ویژه گیرد، توانایی پرتفوی انجام می  GRSآزمون 

اند، از  هایی که بر مبنای فروض خطی و روابط کوواریانسی شکل گرفته رود پرتفوی در چنین چارچوبی، انتظار می

 برخوردار باشند.   GRSدهندگی بالاتر و احتمال رد آماری کمتری در آزمون  قدرت توضیح

شده با روش کلاسیک مارکویتز، چه در گروه  سازی های بهینه بر این اساس، پژوهش حاضر انتظار دارد پرتفوی 

تر،  ، عملکردی باثبات FOAهای حاصل از الگوریتم سهام ارزشی و چه در گروه سهام رشدی، در مقایسه با پرتفوی 

گذاری دارایی از خود نشان دهند. این انتظارات،  های قیمتهایی پایدارتر و سازگاری آماری بیشتری با مدل وزن

 گیرند. های پژوهش و تفسیر نتایج تجربی قرار میمبنای تدوین فرضیه 

 

 پیشینه پژوهش  - 2- 7

های  گذاری است که در دههترین موضوعات در حوزه مدیریت سرمایهسازی سبد سهام از جمله مهمانتخاب و بهینه

های هوشمند، توجه پژوهشگران را بیش از پیش به خود جلب  اخیر، با گسترش ابزارهای محاسباتی و الگوریتم

اطمینان بالا در بازده  گذاران و وجود عدم کرده است. پیچیدگی ساختار بازارهای مالی، رفتارهای غیرعقلایی سرمایه

هایی مواجه شوند و در نتیجه،  سازی پرتفوی با محدودیت های کلاسیک بهینهها، موجب شده است که روش دارایی 

عنوان جایگزین یا مکمل رویکردهای سنتی مورد توجه  های فراابتکاری و هوش محاسباتی به استفاده از الگوریتم

 قرار گیرد. 

( و همکاران  راستا، شفیعی  پیش1403در همین  به  پژوهشی  در  الگوریتم  (  از  استفاده  با  سهام  بازار  بینی 

ها نشان داد که مدل مبتنی سازی آنهای سری زمانی پرداختند. نتایج شبیهیافته و الگوریتمسازی ملخ بهبود بهینه
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الگوریتم بهینه ها دارد و  بینی قیمت سهام نسبت به سایر روش یافته، دقت بالاتری در پیشسازی ملخ بهبود بر 

(، برتری این الگوریتم را تأیید نمود. این  RMSEها بر اساس معیار خطای میانگین مربعات )ارزیابی عملکرد مدل 

 سازی رفتارهای پیچیده بازار سهام است. های فراابتکاری در مدل دهنده توان بالای الگوریتمپژوهش نشان 

سازی سبد سهام، به بررسی  های فراابتکاری در بهینه( با تمرکز بر کاربرد الگوریتم1403درفشی و همکاران )

الگوریتم اهمیت مشارکت فعال  های جستجوی هارمونی و جستجوی شکار پرداختند. آنعملکرد  اشاره به  با  ها 

تواند فرآیند انتخاب سهام و  های هوشمند می گذاران در بازار سرمایه، نشان دادند که استفاده از الگوریتمسرمایه

های نوین، در مقایسه با برخی تشکیل سبد بهینه را تسهیل نماید. نتایج این پژوهش بیانگر آن است که الگوریتم

 سازی سبد سهام دارند. های کلاسیک، قابلیت بالاتری در حل مسائل پیچیده بهینهروش 

( همکاران  و  بهینه1402گوهرنیا  به  پژوهشی  در  ریسک  (  معیار  از  استفاده  با  چندهدفه  سهام  سازی سبد 

GlueVaR  ها نشان  پرداختند و برای حل مدل پیشنهادی از الگوریتم ریاضی نقطه درونی بهره گرفتند. نتایج آن

داد که الگوریتم نقطه درونی، با تعداد تکرار کمتر، سرعت و دقت بالاتری در یافتن جواب بهینه دارد و استفاده از  

، عملکرد بهتری در انطباق با  CVaRو    VaRنسبت به معیارهای سنتی ریسک نظیر واریانس،    GlueVaRمعیار  

 دهد.گذاران ارائه میترجیحات مختلف سرمایه 

استراتژی  مقایسه  حوزه  سرمایهدر  )های  همکاران  و  کریمی  عملکرد  1401گذاری،  مقایسه  و  تحلیل  به   )

های مبتنی بر سهام ارزشی و سهام رشدی پرداختند. نتایج این پژوهش نشان داد که تفاوت معناداری میان  پرتفوی 

های  ها تأثیر مستقیمی بر جریان های ریسک و بازده این دو استراتژی وجود دارد و انتخاب هر یک از آن ویژگی

سرمایه  انتظار  مورد  بازده  و  یافتهنقدی  این  دارد.  در  گذاران  را  ارزشی  و  رشدی  سهام  تفکیک  اهمیت  ها 

 سازد. گذاری برجسته میهای سرمایهگیریتصمیم

( و بازده  B/P( با بررسی رابطه نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار )1398در پژوهش دیگری، قالیباف اصل )

سهام، نشان داد که بین نوع سهام )رشدی یا ارزشی( و متوسط بازدهی آن رابطه معناداری وجود دارد. نتایج این  

تر از خود  بالاتر، رفتار متفاوتی نسبت به سهام با نسبت پایین   B/Pمطالعه حاکی از آن است که سهام با نسبت  

 گذاری متمایز باشد. های سرمایهتواند مبنایی برای طراحی استراتژی دهند و این موضوع می نشان می 

سازی سبد سهام با استفاده از یک الگوریتم ترکیبی ( به بهینه2024المللی، کاکپو و همکاران )در مطالعات بین 

واریانس مارکویتز نشان دادند که –ها با تکیه بر مدل میانگینشده مگس میوه پرداختند. آن سازی ژنتیک و شبیه 

شده، زمان محاسباتی کمتر و عملکرد  سازی الگوریتم ترکیبی پیشنهادی، در مقایسه با الگوریتم ژنتیک و تبرید شبیه

سازی پرتفوی را  بهتری از حیث بازده و ریسک دارد. این نتایج، کارایی رویکردهای هیبریدی در حل مسائل بهینه 

 کند. تأیید می

انداز تجمعی، به مسئله طرفه مبتنی بر نظریه چشم گیری سه( با ارائه یک مدل تصمیم2023دیچو و همکاران )

ها برای حل مدل پیشنهادی از الگوریتم ازدحام  اطمینان پرداختند. آن ای در شرایط عدم انتخاب پرتفوی چنددوره 

های واقعی بازار نشان داد که مدل پیشنهادی، نسبت  یافته استفاده کردند. نتایج تجربی مبتنی بر دادهذرات بهبود 

 شده ریسک عملکرد بهتری دارد. های مورد مقایسه، از نظر بازده، ریسک و معیارهای تعدیل به سایر مدل 
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انداز تجمعی، به انتخاب پرتفوی در  گیری فازی و نظریه چشم( نیز در پژوهشی با رویکرد تصمیم2022وانگ )

پرداخت که سرمایه  از بهینهشرایطی  نتایج دو مطالعه  های سرمایه سازی دارای موقعیت گذار پیش  گذاری است. 

بر داده  این رویکرد می موردی مبتنی  بازار نشان داد که  واقعی  بازده سرمایههای  گذاری را افزایش داده و  تواند 

نشان که  امری  دهد؛  کاهش  را  ریسک  سرمایههمزمان  واقعی  شرایط  گرفتن  نظر  در  اهمیت  در  دهنده  گذاران 

 سازی پرتفوی است. های بهینهمدل 

سازی از جمله الگوریتم مورچگان، ژنتیک،  های مختلف بهینه( با مقایسه الگوریتم2021کادینی و همکاران )

تاب، نشان دادند که هیچ الگوریتمی لزوماً در تمام شرایط برتری مطلق ندارد و انتخاب  ازدحام ذرات و کرم شب 

روشنی بر ضرورت  ها، مفروضات مدل و شرایط بازار وابسته است. این پژوهش به های داده سازی به ویژگیروش بهینه

 کند. ها در مسائل واقعی بازار سرمایه تأکید میمقایسه تجربی الگوریتم

نشان دادند که الگوریتم مگس   FOA-MHW( با معرفی مدل هیبریدی 2020در نهایت، جیانگ و همکاران )

بینی، عملکرد قابل توجهی دارد.  سازی، از حیث سرعت اجرا و دقت پیشبینی و بهینهویژه در مسائل پیش میوه به

  سازی مگس میوه الگوریتم بهینهاگرچه حوزه کاربرد این پژوهش مصرف برق بوده است، اما نتایج آن ظرفیت بالای  

 تواند به حوزه مدیریت پرتفوی نیز تعمیم یابد.دهد که میهای محدود را نشان میدر حل مسائل پیچیده با داده 

 

 بندی پیشینه و شكاف پژوهشیجمع

بینی های فراابتکاری در پیش دهد که اگرچه مطالعات متعددی به کاربرد الگوریتم مرور پیشینه پژوهش نشان می 

بهینه  و  سهام  سرمایهبازار  سبد  پرداخته سازی  پژوهش گذاری  همچنین  و  استراتژی اند  عملکرد  های  هایی 

صورت یکپارچه کمتر مورد توجه  اند، ترکیب این دو حوزه بهگذاری در سهام رشدی و ارزشی را بررسی کردهسرمایه

به  است.  گرفته  مطالعهقرار  میانگینطور خاص،  مدل کلاسیک  عملکرد  مقایسه  به  که  و  –ای  مارکویتز  واریانس 

ادبیات موجود بههای تفکیک های فراابتکاری، در قالب پرتفوی الگوریتم بپردازد، در  ارزشی  ندرت  شده رشدی و 

این شکاف، کارایی رویکردهای کلاسیک و هوشمند  شود. پژوهش  مشاهده می  بر  با تمرکز  حاضر درصدد است 

 سازی پرتفوی را در سبدهای رشدی و ارزشی مورد مقایسه قرار دهد. بهینه

 

 روش تحقیق - ۳

اکتشافی است.    –شناسی توصیفیها کمی، از حیث هدف کاربردی و از نظر روش پژوهش حاضر از نظر ماهیت داده 

ها مورد بررسی ها استفاده شده و عملکرد گذشته آنهای تاریخی شرکتبا توجه به اینکه در این پژوهش از داده

 گیرد.( قرار میEx Post Factoرویدادی )گیرد، پژوهش در زمره مطالعات پس قرار می 

  1391شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی  های پذیرفتهجامعه آماری پژوهش شامل کلیه شرکت

هایی نظیر توقف طولانی نماد، تغییر سال مالی و عدم دسترسی به اطلاعات  است. پس از اعمال محدودیت  1402تا  

 شرکت انتخاب شد.   120مورد نیاز، نمونه نهایی پژوهش شامل  
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های اطلاعاتی رسمی بازار  ای و با استفاده از پایگاه های مورد نیاز پژوهش از طریق روش اسنادی و کتابخانه داده 

های آماری و  انجام شد و سپس تحلیل  Excelافزار  سرمایه گردآوری شد. محاسبات اولیه متغیرها با استفاده از نرم 

 صورت گرفت.  MATLABو    EViewsافزارهای  گیری از نرم الگوریتمی با بهره 

برای آزمون فرضیه این پژوهش،  از مدل پنجدر  الگوی مورد  2014عاملی فاما و فرنچ )ها  استفاده شده است.   )

 شود:صورت زیر تعریف میاستفاده جهت آزمون فرضیات به 

 
𝑅𝑖𝑡 − 𝑅𝑓𝑡 = 𝑎𝑖 + 𝑏𝑖(𝑅𝑚𝑡 − 𝑅𝑓𝑡) + 𝑠𝑖𝑆𝑀𝐵𝑡 + ℎ𝑖𝐻𝑀𝐿𝑡 + 𝑟𝑖𝑅𝑀𝑊𝑡 + 𝑐𝑖𝐶𝑀𝐴𝑡 + 𝑒𝑖𝑡 

 

𝑹𝒊𝒕بازدهی اضافی سهم )  − 𝑹𝒇𝒕  :)گذار از خرید  میزان بازده و منفعتی مازادی از نرخ بدون ریسک که سرمایه

و با عنوان صرف ریسک سهم   آوردیم  دست   بهی  دارنگه از تغییرات قیمت یا تقسیم سود در طول دوره  سهم خود  

 شود. شناخته می

𝑹𝒎𝒕بازدهی اضافی بازار )  − 𝑹𝒇𝒕  :)گذار از خرید  میزان بازده و منفعتی مازادی از نرخ بدون ریسک که سرمایه

 شود. و با عنوان صرف ریسک بازار شناخته می  آوردیم  دست  بهی  دارنگه در طول دوره  پرتفوی بازار  

ها با اندازه کوچک و میانگین بازدهی پرتفوی  گر تفاوت میان میانگین بازدهی پرتفوی شرکتبیان:  𝑺𝑴𝑩𝒕متغیر 

 ها با اندازه بزرگ است. شرکت

کوچک و میانگین بازدهی    B/Mها با نسبت  گر تفاوت میان میانگین بازدهی پرتفوی شرکتبیان:  𝑯𝑴𝑳𝒕متغیر  

 بزرگ است.   B/Mها با نسبت  پرتفوی شرکت

ها با سودآوری قوی و میانگین بازدهی پرتفوی  گر تفاوت میان میانگین بازدهی پرتفوی شرکتبیان  𝑹𝑴𝑾𝒕متغیر  

 ها با سودآوری ضعیف است. شرکت

پرتفوی شرکتبیان  𝑪𝑴𝑨𝒕متغیر   بازدهی  میانگین  میان  تفاوت  سرمایهگر  با  بازدهی  ها  میانگین  و  گذاری کم 

 ی بالا است. گذار هیسرماها با  پرتفوی شرکت

سازی مگس  الگوریتم بهینهواریانس مارکویتز و – ها از مدل میانگینسازی پرتفوی در این پژوهش، برای بهینه 

که نخستین بار توسط پن    FOA( استفاده شده است. الگوریتم  Fruit Fly Optimization Algorithm – FOA)  میوه

گرفته از طبیعت است که بر اساس رفتار غذایابی مگس  های فراابتکاری الهام ( معرفی شد، یکی از الگوریتم 2012)

 میوه طراحی شده است. 

وجوی نقطه بهینه سراسری در  مزیت اصلی این الگوریتم، سادگی ساختار، سرعت همگرایی و توانایی جست 

سازی پرتفوی  عنوان یک ابزار مناسب برای حل مسائل بهینه به  FOAرو،  مسائل پیچیده و غیرخطی است. از این

 در بازارهای مالی پرنوسان مورد استفاده قرار گرفته است. 

سازی واریانس پرتفوی به ازای  منظور حداقلسازی مگس میوه به در این پژوهش، تابع هدف الگوریتم بهینه

  واریانس – سطح معینی از بازده مورد انتظار تعریف شده است. این تعریف منطبق با چارچوب کلاسیک میانگین
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و مدل   FOA امکان مقایسه مستقیم، منصفانه و قابل اتکای نتایج حاصل از الگوریتم  ترتیببدین   و  بوده  مارکویتز

 .شودمارکویتز فراهم می

سازی مگس  شناسی و امکان بازتولید نتایج، تنظیمات اجرایی الگوریتم بهینه منظور افزایش شفافیت روش به

مگس    50صورت صریح مشخص شده است. اندازه جمعیت اولیه الگوریتم برابر با  در این پژوهش به  (FOA) میوه 

سازی برای هر مسأله در  بار تعیین گردیده است. فرآیند بهینه  200در نظر گرفته شده و حداکثر تعداد تکرارها  

بودن مقداردهی اولیه کاهش یابد و نتایج از پایداری بیشتری  اجرای مستقل انجام شده تا اثر تصادفی  30قالب  

از   الگوریتم رسیدن به حداکثر تعداد تکرارها یا عدم بهبود مقدار تابع هدف کمتر  برخوردار شوند. معیار توقف 

صورت تصادفی و یکنواخت در فضای  ها بهدر تکرارهای متوالی بوده است. مقداردهی اولیه موقعیت مگس 10−6

صورت پذیرفته است. تابع هدف   MATLAB افزارها انجام شده و کلیه محاسبات با استفاده از نرم مجاز اوزان دارایی 

امکان  حداقل FOA الگوریتم واریانس پرتفوی تحت قیود کلاسیک مارکویتز تعریف شده و بدین ترتیب،  سازی 

 .با روش کلاسیک مارکویتز فراهم شده است FOA مقایسه مستقیم نتایج حاصل از الگوریتم

 

 ها یافته-۴

ها در چند مرحله انجام  شود. تحلیل داده های پژوهش ارائه می وتحلیل دادهدر این بخش، نتایج حاصل از تجزیه 

شده است. ابتدا آمار توصیفی متغیرها بررسی شده، سپس روش مناسب تشکیل عوامل انتخاب شده و در ادامه،  

 .اندهای پژوهش مورد آزمون قرار گرفتهفرضیه

 

 آمار توصیفی -۴-1

های عمومی متغیرهای پژوهش شامل میانگین، میانه، انحراف معیار، چولگی،  منظور بررسی ویژگی آمار توصیفی به

 دهد. ( خلاصه آمار توصیفی متغیرهای پژوهش را نشان می 1بودن ارائه شده است. جدول )کشیدگی و آزمون نرمال 

بندی و توصیف حقایق  آوری، خلاصه کردن، طبقههایی است که برای جمع آمار توصیفی شامل مجموعه روش

 رود.  کار می  عددی به

های مختلف تشکیل عامل  به روش   PRC2×2×2×2 و   PRC 2 ×2  ،PRC۳ ×2لازم به توضیح است که نمادهای

  و  دفتری  ارزش  به  قیمت  معیار دو  اساس   بر  سهام ،2×2  روش  در.  دارند  اشاره فرنچ–قیمت در چارچوب مدل فاما

  ، 2×3  روش  در.  است  شده  استخراج  متناظر  هایپرتفوی   بازده  تفاضل  از  قیمت  عامل  و  شده  تقسیم  گروه  دو  به  اندازه

  اندازه،   و  قیمت  بر  علاوه  ، 2×2×2×2  روش  در  و  شده  انجام  اندازه  بعُد  در  دوگانه  و  قیمت   بعُد   در  گانهسه  بندیتقسیم

 .اندشده   لحاظ  عوامل  تشکیل  فرآیند  در  نیز  گذاریسرمایه   و  سودآوری

  مختلف   روش  سه  از   استفاده  با  و  فرنچ–بر اساس چارچوب فاما (Price Factor) در این پژوهش، عامل قیمت 

بندی دو بعدی  ی عامل قیمت حاصل از تقسیمدهندهنشان   PRC2×2 نماد  .  است  شده  محاسبه  پرتفوی  تشکیل

است گروه(  )دو  شرکت  اندازه  و  گروه(  )دو  دفتری  ارزش  به  قیمت  نسبت  اساس  بر  حاصل   PRC2×3 .سهام 

نیز عامل قیمتی است که علاوه   PRC2×2×2×2 .باشدگانه در بعد قیمت و دوگانه در بعد اندازه می بندی سه تقسیم
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کند. این  های پایه لحاظ می گذاری را نیز در فرآیند تشکیل پرتفوی بر دو بعد مذکور، ابعاد سودآوری و سرمایه

 .اندسازی به کار گرفته شده منظور بررسی حساسیت نتایج به روش تشکیل عوامل در مدل متغیرها به

 
 فرنچ -گانه مدل فاما: آمار توصیفی عوامل پنج1 جدول

 

(.  0.05  از  کمتر  معناداری  سطح)  کنندنمی  پیروی  نرمال  توزیع  از  متغیرها  اکثر برا،–بر اساس نتایج آزمون جارک

 .کندرگرسیون چندکی را توجیه می  نظیر  نبودن،نرمال   برابر  در  مقاوم  هایروش   از  استفاده  موضوع،  این

 

 انتخاب روش مناسب برای تشكیل عوامل -۴-2
ها، سه روش  گذاری داراییهای قیمتدهندگی مدلبا توجه به اهمیت نحوه تشكیل عوامل در قدرت توضیح

مورد بررسی قرار گرفت. برای انتخاب روش مناسب، از  2× 2× 2× 2و  2×۳، 2×2مختلف ساخت عوامل شامل 

 .عنوان معیار نخست استفاده شدبه  GRS میانگین مقادیر آماره

 

 

 

 مینیمم ماكزیمم میانه میانگین نماد متغیرها 
انحراف 

 معیار
 كشیدگی چولگی 

 آماره

 جارک  برا

احتمال آماره  

 جارک  برا

 R_mt - R_ft 0.016 0.013 0.167 0.091 - 0.061 0.356 2.294 8.429 0.001 صرف ریسک بازار 

 PRC2X2 6.68 9.36 15.97 6.02 2.57 0.276 4.652 9.359 0.000 قیمت عامل 

 PRC2X2X2X2 6.92 9.42 15.50 6.12 2.69 0.468 3.986 8.942 0.000 قیمت عامل 

 PRC2X3 6.67 9.57 15.19 6.08 3.07 0.382 4.506 8.651 0.000 قیمت عامل 

 SMB2X2 0.003 0.000 0.092 0.079 - 0.037 0.03 - 2.537 7.656 0.000 عامل اندازه 

 SMB2X2X2X2 0.001 0.003 0.199 0.100 - 0.51 0.638 4.749 14.063 0.000 عامل اندازه 

 SMB2X3 0.003 0.000 0.089 0.078 - 0.037 0.005 2.597 8.485 0.000 عامل اندازه 

 HML2X2 0.000 0.002 - 0.114 0.062 - 0.038 0.735 3.571 7.472 0.023 عامل ارزش 

 HML2X2X2X2 0.001 0.007 - 0.168 0.120 - 0.053 0.952 4.374 16.56 0.000 عامل ارزش 

 HML2X3 0.002 0.010 - 0.141 0.087 - 0.050 0.862 3.442 9.518 0.008 عامل ارزش 

 CMA2X2 0.004 0.013 0.109 0.156 - 0.047 0.681 - 4.536 12.660 0.001 گذاریعامل سرمایه 

 CMA2X2X2X2 0.003 - 0.001 - 0.133 0.134 - 0.046 0.144 - 3.847 2.406 0.300 گذاریعامل سرمایه 

 CMA2X3 0.004 0.002 0.143 0.211 - 0.057 0.690 - 5.086 18.785 0.000 گذاریعامل سرمایه 

 RMW2X2 0.001 0.002 - 0.155 0.104 - 0.040 0.658 5.399 22.473 0.000 عامل سودآوری 

 RMW2X2X2X2 0.003 - 0.010 - 0.189 0.224 - 0.063 0.402 - 6.055 29.959 0.000 عامل سودآوری 

 RMW2X3 0.001 0.002 - 0.211 0.1159 - 0.053 0.873 5.135 22.847 0.000 عامل سودآوری 

 WML2X2 0.002 0.001 0.235 0.113 - 0.052 0.562 6.218 19.853 0.000 عملکرد عامل 

 WML 2X2X2X2 0.001 0.008 0.169 0.209 - 0.067 0.623 6.382 24.382 0.000 عملکرد عامل 

 WML 2X3 0.002 0.001 0.216 0.108 - 0.058 0.669 6.276 22.709 0.000 عملکرد عامل 
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 GRSهای تشكیل عوامل با استفاده از آماره : نتیجه تحلیل واریانس روش2جدول  

 تحلیل واریانس 

 احتمال آماره  Fآماره  میانگین مربعات  درجه آزادی  جمع مربعات 

 0.530 0.639 8.823 2 17.646 بین گروهی

   13.811 87 1201.536 گروهی درون

    89 1219.182 مجموع 

 

درصد، تفاوت معناداری    95دهد که در سطح اطمینان  ( نشان می 2در )جدول   GRS نتایج تحلیل واریانس آماره

 Tukeyهای تعقیبی  های مختلف ساخت عوامل وجود ندارد. همچنین نتایج آزمونروش  GRS میان میانگین آماره

HSD   و LSD   کند( نیز این یافته را تأیید می3)جدول. 

 
 GRSهای تشكیل عوامل با استفاده از آماره های تعقیبی روش آزمون  :۳جدول 

 (Post Hocهای تعقیبی )آزمون 

 2گروه  1گروه  آزمون 
تفاوت میانگین گروه  

 2و  1

خطای 

 استاندارد 
 احتمال آماره 

 % 9۵بازه اطمینان 

 حد بالایی  حد پایینی

Tukey HSD 

1 
2 1.0453983 0.9595 0.523 0.950170- 3.040966 

3 0.7730367 0.9595 0.701 1.222531- 2.768605 

2 
1 1.0453983- 0.9595 0.523 3.040966- 0.950170 

3 0.2723616- 0.9595 0.957 2.267930- 1.723207 

3 
1 0.7730367- 0.9595 0.701 2.768605- 1.222531 

2 0.2723616 0.9595 0.957 1.723207- 2.267930 

LSD 

1 
2 1.0453983 0.9595 0.279 0.549892- 2.640689 

3 0.7730367 0.9595 0.423 0.822254- 2.368327 

2 
1 1.0453983- 0.9595 0.279 2.640689- 0.549892 

3 0.2723616 0.9595 0.777 1.867652- 1.322929 

3 
1 0.7730367- 0.9595 0.423 2.368327- 0.822254 

2 0.2723616- 0.9595 0.777 1.322929- 1.867652 

 

عنوان معیار  ها نبود، در گام بعدی، میانگین قدر مطلق عرض از مبدأها به قادر به تمایز روش  GRS از آنجا که آماره

دهد که تفاوت معناداری  ( نشان می 4انتخاب جایگزین در نظر گرفته شد. نتایج تحلیل واریانس این معیار در )جدول  

آزمونمیان روش  نتایج  دارد.  عوامل وجود  تعقیبی )جدول  های تشکیل  داد که روش  5های  نشان   )2×2×2×2 

 .کمترین مقدار میانگین قدر مطلق عرض از مبدأها را دارد

 



 انجمن مهندسي مالي ايران     -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه  

 1406 زمستان   / 64پیاپي  / 16دوره  656

 های تشكیل عوامل با استفاده از قدر مطلق عرض از مبداها: نتیجه تحلیل واریانس روش ۴جدول
 تحلیل واریانس 

 احتمال آماره  Fآماره  میانگین مربعات  درجه آزادی  جمع مربعات 

 0.000 17.838 0.000 2 0.000 بین گروهی

   0.000 87 0.000 گروهی درون

    89 0.000 مجموع 

 
 های نشكیل عوامل با استفاده از قدر مطلق عرض از مبداها های تعقیبی روش: آزمون ۵جدول 

 (Post Hocهای تعقیبی )آزمون 

 2گروه  1گروه  آزمون 
تفاوت میانگین  

 2و  1گروه 

خطای 

 استاندارد 
 احتمال آماره 

 % 9۵بازه اطمینان 

 حد بالایی  حد پایینی

Tukey HSD 

1 
2 0.0004398- 0.0002001 0.077 0.000856- 0.000024- 

3 0.0007424 0.0002001 0.001 0.000326 0.001158 

2 
1 0.0004398 0.0002001 0.077 0.000024 0.000856 

3 0.0011822 0.0002001 0.000 0.000766 0.001598 

3 
1 0.007424- 0.0002001 0.001 0.001158- 0.000326- 

2 0.0011822- 0.0002001 0.000 0.001598- 0.000766- 

LSD 

1 
2 0.0004398- 0.0002001 0.031 0.000772- 0.000107- 

3 0.0007424 0.0002001 0.000 0.000410 0.001075 

2 
1 0.0004398 0.0002001 0.031 0.000107 0.000772 

3 0.0011822 0.0002001 0.000 0.000850 0.001515 

3 
1 0.007424- 0.0002001 0.000 0.001075- 0.000410- 

2 0.0011822- 0.0002001 0.000 0.001515- 0.000850+ 

 

 .عنوان روش بهینه تشکیل عوامل در پژوهش حاضر انتخاب شد به  2×2×2×2بر این اساس، روش تشکیل عوامل  

 .ارائه شده است (  6های مختلف در )جدول  خلاصه نتایج آماری روش 

 
 های تشكیل عوامل : روش6جدول 

 انحراف معیار  میانه میانگین  متغیر
احتمال آماره  

 برا  –جارک 

 0.0000 6.422860 0.9753 2.0893 2×2روش ساخت  –  GRSآماره 

 0.0004 0.319532 0.9648 1.0439 2×3روش ساخت  –  GRSآماره 

 0.0046 0.277582 1.3709 1.3162 2×2×2×2روش ساخت  –  GRSآماره 



 و همکاران  ي رمضانعل  يمشهد  رهیمن... /   در  وه یمگس م يسازنهیبه تميو الگور  کی به روش کلاس ي پرتفو يساز نهیبه سهي مقا 

 1406زمستان   / 64پیاپي  / 16دوره  657

 انحراف معیار  میانه میانگین  متغیر
احتمال آماره  

 برا  –جارک 

 0.0004 0.000966 0.0096 0.0097 2×2روش ساخت  - میانگین قدر مطلق عرض از مبدأها 

 0.0046 0.000700 0.0099 0.0102 2×3روش ساخت  - میانگین قدر مطلق عرض از مبدأها 

 0.2017 0.000615 0.0090 0.00899 2×2×2×2روش ساخت  - میانگین قدر مطلق عرض از مبدأها 

 

های تشکیل پرتفوی، به دلیل دستیابی ، پس از مقایسه با سایر روش 2×2×2×2بر این اساس، روش تشکیل عوامل  

 .عنوان روش نهایی انتخاب شدبه کمترین مقدار میانگین قدر مطلق عرض از مبدأها در مدل تجربی، به 

 

 نتایج اجزای شبكه الگوریتم -۴-۳

( را  Fruit Fly Optimization Algorithm – FOAسازی مگس میوه )( برای اولین بار الگوریتم بهینه2011پن )

های پیشین را برطرف  های الگوریتمهای مرتبط با دشواری ارائه نمود. این الگوریتم ساده و روان، بخشی از چالش 

کند و امکان  سازی معرفی میکرده است. اهمیت این الگوریتم از آن جهت است که روشی آسان و کارا در بهینه

 سازد. سازی را فراهم می حل طیف وسیعی از مسائل بهینه

عنوان یک ابزار محاسباتی برای تعیین اوزان بهینه پرتفوی مورد استفاده  به  FOAدر این پژوهش، الگوریتم  

منظور ایجاد قابلیت مقایسه مستقیم با روش کلاسیک مارکویتز، تابع هدف و قیود آن منطبق با  قرار گرفته و به

به صورت    FOAواریانس مارکویتز تعریف شده است. بر این اساس، تابع هدف الگوریتم  –چارچوب مدل میانگین

 شود: سازی واریانس پرتفوی تعریف میحداقل
>min⁡ 𝜎𝑝

2 = 𝑤′Σ𝑤> 
 

سازی شامل حداقل  ماتریس کوواریانس بازده سهام است. قیود مسأله بهینه Σها و  بردار اوزان دارایی  𝑤که در آن  

 شود: صورت زیر تعریف میبازده مورد انتظار و عدم فروش استقراضی بوده و به
 

>𝐸(𝑅𝑝) = 𝑤′𝜇 ≥ 𝑅∗,∑𝑤𝑖

𝑛

𝑖=1

= 1,𝑤𝑖 ≥ 0> 

 

(.  1قرار دارند )شکل  [3+,3−]دهد که مقادیر فعال الگوریتم در بازه نشان می  FOAنتایج تحلیل اجزای الگوریتم  

دهد که  سازی است و نشان می این موضوع بیانگر پایداری عددی و همگرایی مناسب الگوریتم در فرآیند بهینه

سازی  ها ناشی از ضعف همگرایی الگوریتم نبوده، بلکه به ساختار بهینه شده در ادامه تحلیلاختلاف عملکرد مشاهده 

 گردد.و چارچوب نظری مورد استفاده بازمی 
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 پژوهشهای : پراكنش مقدایر داده1شكل 

 

 آزمون فرضیه -۴-۴

استفاده شده است. برتری این روش نسبت   (1978) ها از رگرسیون چندکی کونکر و باست منظور آزمون فرضیه به

   .نبودن توزیع متغیرها است های پرت و نرمال به رگرسیون حداقل مربعات معمولی، مقاومت در برابر داده 

 

 فرضیه اول پژوهش -۴-۴-1

گذاری ارزشی مبتنی بر  شده پرتفوی سرمایه سازی دهندگی مدل بهینهکند که قدرت توضیحفرضیه اول بیان می 

 روش مارکویتز، بیش از الگوریتم مگس میوه است. 

دهند که  اند، نشان می ( گزارش شده 7و میانگین قدر مطلق عرض از مبدأها که در جدول )  GRSنتایج آزمون  

شود. با این حال، مقایسه  )صفر بودن عرض از مبدأها( رد نمی   GRSدرصد، فرض صفر آزمون    95در سطح اطمینان  

های ارزشی دهد که مدل مارکویتز در پرتفوی و میانگین قدر مطلق عرض از مبدأها نشان می   GRSمقادیر آماره  

دهندگی بالاتری دارد. بنابراین، فرضیه اول پژوهش مورد  توان توضیح  سازی مگس میوهالگوریتم بهینهنسبت به  

و   GRS شود، اما مقادیر کمتر آمارهدر هر دو روش رد نمی GRS اگرچه فرض صفر آزمون  گیرد.تأیید قرار می

دهنده برازش نسبی بهتر این  های مبتنی بر روش مارکویتز، نشان مبدأها در پرتفوی میانگین قدر مطلق عرض از  

الگوریتم راستا  هم  زی( ن2019. )Mehrani et alبا شواهد    توانیرا م  جهینت  نیا  .است FOA روش در مقایسه با 

  شی منجر به افزا  تواندی م  ز،یپرنو  یمال  یها، در دادهFOA  تمیدر الگور  نهیبه  یها وزن  یدار یکه ناپا  یاگونهدانست؛ به 

صورت عدم رد    در  یحت  ،ییدارا  یگذار مت یق  یهابا مدل   یپرتفو   یسازگار   فیعرض از مبدأها و تضع  یپراکندگ

 ، شود. GRSآزمون    یآمار 
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 2×2×2×2های ساخته شده به روش بررسی عملكرد مدل :7 جدول

 2×2×2×2شده با روش عوامل ساخته

 |GRS 𝐴|𝑎𝑖احتمال آماره  GRSآماره  

 ارزش   –شده از عوامل اندازه پرتفوی ساخته  9بخش اول: 

 0.009014 0.468322714 0.97673333 سه عاملی 

 0.008854222 0.451402131 0.998575606 سودآوری  – چهار عاملی ارزش 

 0.009559 0.587430166 0.834492219 گذاری سرمایه – چهار عاملی ارزش 

 0.010773222 0.412782781 1.049772713 عملکرد  – چهار عاملی سودآوری 

 0.010398111 0.470930441 0.97390298 پنج عاملی 

 سودآوری  –شده از عوامل اندازه پرتفوی ساخته 9بخش دوم: 

 0.009007333 0.903108239 0.447767603 سه عاملی 

 0.008663889 0.932218805 0.396026148 سودآوری  – چهار عاملی ارزش 

 0.009551889 0.686737412 0.722061518 گذاری سرمایه – چهار عاملی ارزش 

 0.010794 0.799073728 0.591199876 عملکرد  – چهار عاملی سودآوری 

 0.010469778 0.802923318 0.586333724 پنج عاملی 

 گذاری سرمایه –شده از عوامل اندازه پرتفوی ساخته 9بخش سوم: 

 0.008920111 0.428644417 1.028104149 سه عاملی 

 0.008851556 0.385756449 1.087437008 سودآوری  – چهار عاملی ارزش 

 0.009347222 0.405074798 1.060345552 گذاری سرمایه – چهار عاملی ارزش 

 0.010621556 0.505547696 0.930851089 عملکرد  – چهار عاملی سودآوری 

 0.010406556 0.499877816 0.937945065 پنج عاملی 

 عملكرد  –ارزش   –شده از عوامل اندازه پرتفوی ساخته  8بخش چهارم: 

 0.009695 0.460918089 0.97915655 سه عاملی 

 0.010269125 0.43300298 1.017368668 سودآوری  – چهار عاملی ارزش 

 0.009762625 0.265418747 1.291141722 گذاری سرمایه – چهار عاملی ارزش 

 0.012026625 0.336404037 1.162891943 عملکرد  – چهار عاملی سودآوری 

 0.011895 0.29368829 1.237786281 پنج عاملی 

 عملكرد  –ارزش  –شده از عوامل اندازه  پرتفوی ساخته  8بخش پنجم: 

 0.008224875 0.516871928 0.906855764 سه عاملی 

 0.008942625 0.312477143 1.203535679 سودآوری  – چهار عاملی ارزش 

 0.008476125 0.350297145 1.140280302 گذاری سرمایه – چهار عاملی ارزش 

 0.0108815 0.0000000003 36.07430224 عملکرد  – چهار عاملی سودآوری 

 0.0097075 0.299770494 1.226700338 پنج عاملی 
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 2×2×2×2شده با روش عوامل ساخته

 |GRS 𝐴|𝑎𝑖احتمال آماره  GRSآماره  

 گذاری سرمایه –سودآوری  –شده از عوامل اندازه پرتفوی ساخته  8بخش ششم: 

 0.009133375 0.60592202 0.798745401 سه عاملی 

 0.00854075 0.674258187 0.718595218 سودآوری  – چهار عاملی ارزش 

 0.00939575 0.538523338 0.880058779 گذاری سرمایه – چهار عاملی ارزش 

 0.01000825 0.670697823 0.722757183 عملکرد  – چهار عاملی سودآوری 

 0.00982875 0.693050598 0.696575044 پنج عاملی 

 

 فرضیه دوم پژوهش -۴-۴-2

گذاری رشدی مبتنی بر  شده پرتفوی سرمایه سازی دهندگی مدل بهینهکند که قدرت توضیحفرضیه دوم بیان می

 است.   سازی مگس میوهالگوریتم بهینهروش مارکویتز، بیش از  

شود. با این  رد نمی GRSها، فرض صفر آزمون دهد که در تمامی مدل ( نشان می8شده در جدول )نتایج ارائه 

های رشدی نیز مدل  و میانگین قدر مطلق عرض از مبدأها بیانگر آن است که در پرتفوی  GRSحال، مقایسه آماره  

عملکرد بهتری دارد. در نتیجه، فرضیه دوم پژوهش نیز تأیید   سازی مگس میوهالگوریتم بهینهمارکویتز نسبت به 

و میانگین قدر   GRS شود، اما مقادیر کمتر آماره در هر دو روش رد نمی GRS اگرچه فرض صفر آزمون  شود.می

دهنده برازش نسبی بهتر این روش در مقایسه  های مبتنی بر روش مارکویتز، نشان مطلق عرض از مبدأها در پرتفوی 

 .است FOA با الگوریتم
 

 در آزمون پرسش دوم   2×2×2×2های ساخته شده به روش بررسی عملكرد مدل :8جدول 

 2×2×2×2شده با روش عوامل ساخته

 |GRS 𝑨|𝒂𝒊احتمال آماره   GRSآماره  

 ارزش  –شده از عوامل اندازه پرتفوی ساخته 9بخش اول: 

 0.009962333 0.596008699 0.82462151 سه عاملی 

 0.009599 0.647018885 0.766854438 سودآوری  – چهار عاملی ارزش 

 0.009928667 0.615552495 0.802427491 گذاری سرمایه – چهار عاملی ارزش 

 0.010297444 0.51777233 0.91607897 گذاری سرمایه – چهار عاملی سودآوری 

 0.010481111 0.531931749 0.899301883 پنج عاملی 

 سودآوری  –شده از عوامل اندازه پرتفوی ساخته 9بخش دوم: 

 0.009929444 0.773268349 0.62246067 سه عاملی -

 0.009499556 0.897532412 0.456574253 سودآوری  – چهار عاملی ارزش 

 0.010010444 0.556504451 0.870247801 گذاری سرمایه – چهار عاملی ارزش 

 0.010559 0.710395814 0.695245293 گذاری سرمایه – چهار عاملی سودآوری 
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 2×2×2×2شده با روش عوامل ساخته

 |GRS 𝑨|𝒂𝒊احتمال آماره   GRSآماره  

 0.010729222 0.687024642 0.72169679 پنج عاملی 

 گذاری سرمایه –شده از عوامل اندازه پرتفوی ساخته 9بخش سوم: 

 0.009750556 0.532655868 0.898173771 سه عاملی 

 0.009564556 0.492375433 0.946961882 سودآوری  – چهار عاملی ارزش 

 0.009781556 0.511439886 0.923710425 گذاری سرمایه – چهار عاملی ارزش 

 0.010296333 0.439639935 1.013876909 گذاری سرمایه – چهار عاملی سودآوری 

 0.010711 0.466886274 0.979019403 پنج عاملی 

 سودآوری  –ارزش   –شده از عوامل اندازه پرتفوی ساخته 8بخش چهارم: 

 0.010281875 0.223121097 1.380602011 سه عاملی 

 0.011220375 0.296106283 1.232746927 سودآوری  – چهار عاملی ارزش 

 0.010294125 0.088131292 1.834386181 گذاری سرمایه – چهار عاملی ارزش 

 0.011838875 0.208595556 1.41582683 گذاری سرمایه – چهار عاملی سودآوری 

 0.012269125 0.10874092 1.736765439 پنج عاملی 

 گذاریسرمایه –ارزش  –شده از عوامل اندازه پرتفوی ساخته 8بخش پنجم: 

 0.009307875 0.290564422 1.242315133 سه عاملی 

 0.010019125 0.238401076 1.347300859 سودآوری  – چهار عاملی ارزش 

 0.009441625 0.225631033 1.375715104 گذاری سرمایه – چهار عاملی ارزش 

 0.010402625 0.32481321 1.182296499 گذاری سرمایه – چهار عاملی سودآوری 

 0.010487375 0.207752693 1.418843713 پنج عاملی 

 گذاری سرمایه –سودآوری  –شده از عوامل اندازه پرتفوی ساخته 8بخش ششم: 

 0.00997525 0.457825062 0.983290957 سه عاملی 

 0.00888975 0.652525227 0.744004063 سودآوری  – چهار عاملی ارزش 

 0.0099885 0.340945399 1.155425776 گذاری سرمایه – چهار عاملی ارزش 

 0.009849875 0.465888592 0.97276768 گذاری سرمایه – چهار عاملی سودآوری 

 0.009848213 0.478156522 0.956813005 پنج عاملی 

 

 گیری نتیجه-۵

راستا است  برآورد پارامترها هم یداریبه ناپا یفراابتکار  یهاتم یالگور تیدرباره حساس نیشیبا شواهد پ ریتفس نیا

(Mehrani et al., 2019; Kakpo et al., 2024.)   های حاصل از  دهد که پرتفوی نتایج تجربی پژوهش نشان می

، از منظر سازگاری با مدل  FOAشده با الگوریتم  سازی های بهینهروش کلاسیک مارکویتز، در مقایسه با پرتفوی 
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اند. این یافته حاکی از آن  ، عملکرد قابل اتکاتری داشته GRSگذاری دارایی مورد استفاده و بر اساس آزمون قیمت

الگوریتم اگرچه  بهینهاست که  فرآیند  بهبود  با هدف  فراابتکاری  بر محدودیت های  غلبه  و  های  های روش سازی 

ها  شدت به پایداری برآورد پارامترها و ساختار کوواریانس بازده ها بهشوند، اما در عمل، مزیت آن کلاسیک معرفی می 

 وابسته است. 

می را  مارکویتز  روش  نسبی  برتری  اقتصادی،  منظر  ماتریس  از  ناپایداری  به  آن  کمتر  حساسیت  در  توان 

دلیل  به  FOAها با خطا و نوسان همراه است، الگوریتم  کوواریانس تفسیر کرد. در شرایطی که برآورد کوواریانس 

های افراطی منجر شود؛  پذیر، ممکن است به تخصیص وزندهی انعطاف وجوی تکراری و وزناتکای شدید بر جست 

  GRSگذاری دارایی و تضعیف عملکرد آزمون  امری که در نهایت باعث کاهش سازگاری پرتفوی با مدل قیمت 

هایی با  گردد. در مقابل، ساختار تحلیلی روش مارکویتز، حتی در حضور ناپایداری پارامترها، به تولید پرتفوی می

 انجامد. زده میبا–تر از نظر ریسکرفتار منسجم

دهنده وجود ناهمسانی واریانس در برخی ضرایب برآوردی است؛ با این حال،  همچنین، نتایج آزمون لوین نشان

بر مبنای ماتریس کوواریانس جملات اخلال و در چارچوب ناهمسانی واریانس نیز معتبر    GRSاز آنجا که آزمون  

شود. بنابراین،  عنوان معیار اصلی قضاوت پژوهش محسوب نمیاست، این ویژگی مانعی برای استفاده از این آزمون به 

 ها از نظر آماری و اقتصادی قابل اتکا هستند. های حاصل از مقایسه عملکرد پرتفوی استنتاج 

از الگوریتمهای پژوهش نشان میدر مجموع، یافته  های فراابتکاری لزوماً به بهبود عملکرد  دهد که استفاده 

سازی با برآوردهای  گردد که مسئله بهینهها تنها در صورتی محقق میشود و مزیت بالقوه آنپرتفوی منجر نمی

کند  راستایی با مبانی نظری پژوهش، تأکید میپایدار و ساختار اطلاعاتی مناسب همراه باشد. این نتیجه ضمن هم

گیری  توانند معیار قابل اعتمادی برای تصمیمهای کلاسیک همچنان میکه در بازارهای با ناپایداری بالا، روش 

 پرتفوی باشند. 

 

 های آتی ها و پیشنهادهای پژوهشمحدودیت

های  ها محدود به شرکت ها قابل ذکر است. نخست، تحلیلبا وجود نتایج معنادار این پژوهش، برخی محدودیت 

رو، تعمیم نتایج به سایر  شده در بورس اوراق بهادار تهران و دوره زمانی مورد بررسی بوده است؛ از این پذیرفته 

های زمانی دیگر باید با احتیاط صورت گیرد. دوم، در این پژوهش تنها یک الگوریتم فراابتکاری  بازارهای مالی یا دوره

الگوریتمسازی پرتفوی برای بهینه  تواند در  های هوشمند می ها به کار گرفته شده است؛ بررسی و مقایسه سایر 

به درک دقیقپژوهش  آینده  از کارایی روش های  بهینهتری  پیشنهاد می های  نهایت،  شود  سازی منجر شود. در 

شرایط چرخه هپژوهش  و  اقتصادی  متغیرهای کلان  اثر  آتی،  مدل ای  کنار  در  را  تجاری  قیمت های  گذاری  های 

 سازی پرتفوی مورد توجه قرار دهند.های بهینهها و روش دارایی 
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Abstract 

Investment strategy selection in capital markets depends on various factors, including firms’ 

fundamental characteristics and portfolio optimization techniques. A common approach in 

the financial literature involves classifying stocks into value and growth portfolios and 

evaluating their performance within asset pricing frameworks. This study aims to empirically 

compare the explanatory power of value and growth portfolios optimized using the classical 

Markowitz mean–variance approach and the Fruit Fly Optimization Algorithm (FOA). 

To this end, stocks listed on the Tehran Stock Exchange are classified into value and 

growth portfolios based on price-to-earnings and price-to-book ratios. Portfolio optimization 

is then conducted separately for each group using both optimization methods. The 

explanatory power of the resulting portfolios is assessed within the framework of the Fama–

French five-factor model (2014). 

The empirical results indicate that portfolios optimized using the classical Markowitz 

approach exhibit higher explanatory power than those constructed via the Fruit Fly 

Optimization Algorithm in both value and growth categories. These findings suggest that 

although metaheuristic algorithms may enhance the optimization process, such 

improvements do not necessarily translate into greater explanatory power within asset pricing 

models. 

Keywords: Portfolio Optimization - Classical Method - Fruit Fly Algorithm – Growth stock 

– Value stock 
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