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 بهينه سازي پرتفوي در فضاي حباب بازار سرمايه، كاربردي از الگوريتم كلوني زنبور عسل
  ١ايمان محمدي
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  ٣آقايي چادگانيآرزو 

  چكيده

ن گذارامشاركت سرمايه جلوگيري از عاملي در سرمايه مي تواند بخصوص بازار و بازار حباب در وجود

توجه  با ،طرفي از د.مالي براي توسعه اقتصادي كشور باش منابع صحيح تخصيص يه وسرما فرايند بازار در
وجه لزوم ت ،مترين ميزان ريسككهمراه  بازده بالا به هدف سرمايه گذاران دردستيابي به سبد دارايي با

سك ري كمينه سازي وهدف بيشينه كردن بازدهي  با اين پژوهش، در مي كند. بيشتر را به اين بازارها

تشكيل  د،باشحباب قيمتي شرايطي كه بازار سرمايه داراي  پرتفوي بهينه در سرمايه گذاري، تلاش شده تا
 ل،تحلينوع نظر از و ،پس رويدادي مي وك داده ها، از نظر و ربردي،نوع كاش ازپژوه توجه به هدف، با گردد.

 بازار١٣٩٩تا١٣٩٤بازه زماني هاي داراي حباب درماه جهت شناسايي باشد.همبستگي مي–نوع توصيفياز
 شناسايي پس از استفاده وكشيدگي آزمون چولگي و هاي تسلسل وآزمون از تهران، بورس اوراق بهادار

عسل مصنوعي جهت بهينه سازي پرتفوي  كلوني زنبورالگوريتم فراابتكاري  حباب،هاي داراي دوره
 بررسي مي باشد. ردبازه زماني مو دوره داراي حباب قيمتي در١٤شناسايي حاكي ازنتايج  .گرفته شدبكار

يل شده تشككمينه ريسك ه بازده وبيشين باهاي سهام انتخابي سازي پرتفوي، سبدبهينه در همچنين،
چگونگي تشكيل  هاي داراي حباب وشناسايي دوره گذاران دربراي سرمايه راهنمايي اين پژوهش است.

  بود. اين شرايط خواهد پرتفوي بهينه در
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  مقدمه

به  زايبالا است كه ن يرشد اقتصاد هب مربوطامروز  يايقابل توجه توسعه در دن يهااز نشانه يكي
ا ب يميدر هر جامعه ارتباط مستق يتوسعه و حفظ قدرت مالهمچنين،  دارد. يوكاف موثر يگذارهيسرما
 از پول يكنند بخش يم يها و مردم سع، سازماننيمعقول و مناسب آن جامعه دارد. بنابرا يگذارهيسرما

 تيجذب و هدا يبه عنوان منبع اصل هيبازار سرما .اختصاص دهند يگذارهيخود را به سرما ييدارا اي

 هيكارآمد از سهام موجود در بازار سرما ليو تحل هي، انجام تجزاساس نيا بر و در نظر گرفته شده هيسرما
و  كرده دايپ يگذارهيسرما يمناسب برا يدر تلاشند تا مكان شهيگذاران همهيسرمااست.  يضرور
  ).٣١( كنند انتخاب يگذارهيسرما يرا برا يمختلف يهاروش

هاي صنعتي و توسعه يافته، وجود بازار فعال و پوياي پول و سرمايه هاي مهم كشوريكي از ويژگي

هاي افراد با ساز و كار صحيح به بخش توليد هدايت شوند، علاوه بر است. به عبارت ديگر، اگر پس انداز
امين سرمايه وانند به عنوان مهمترين عامل تبازدهي كه براي صاحبان سرمايه به ارمغان مي آورد، مي ت

 هاي ناسالم اقتصادييد باشند و در صورتي كه به جريانهاي اقتصادي جامعه نيز مفبراي راه اندازي طرح
بورس اوراق بهادار بعنوان بخشي از بازار  ).٣مناسبي براي جامعه خواهند داشت (راه پيدا كنند، آثار نا

ند. كها ايفا ميهاي مولد اقتصادي در همه كشورها به بخشدر هدايت پس انداز سرمايه، نقش بسيار مهمي

اي هصعودشاخصبااقتصاديكلانمتغيرهايتوسعه، وضعيتدرحالازكشورهاياما امروزه دراقتصادبسياري
كيل تشبورس همخواني ندارد. يكي از عوامل بوجود آورنده اين مسائل، نوسانات قيمت دارايي و بخصوص، 

اي در بازار رخ دهد، تجهيز و تخصيص منابع ست. هرگاه اخلال و انحراف گستردهحباب قيمت سهام ا
  ). ٦مالي با مشكل جدي مواجه خواهد شد. يكي از عوامل بوجود آورنده اين مسائل، حباب قيمتي است (

 هديعق نيگذاران اهياست كه دلالان و سرما تيواقع نيها مربوط به ادر مورد وجود حباب ياصل دهيا
وز نشده است، هن يابياز حد ارز شيارزش سهام با توجه به اصول آن ب نكهيكنند كه، با وجود ايرا حفظ م

سهام به دور از تعادل  متيق روندحباب در  كي، ني. بنابراوجود دارداز آن  ياضاف يهانمونه ديهم خر
مناسب را درك  يهافرصت وجودبازار  ندگانينما رايز ابدييم تيشده توسط اصول آن، اهم نييتع
كامل از  يهاييشگويبه دور از اصول آنها نشانگر وقوع پ ييدارا متي، حركت ققتيكنند. در حقيم

 يياراد يهابازار است. اساساً، وجود حباب در بازار يرونيب عياز وقا يكنندگان در بازار است، كه ناششركت
وه دهند. علايممكن اختصاص نم يگذارهيسرما نيپس انداز خود را به بهتردهد كه فعالان بازار ينشان م

كننده را  نييتع نيعنصر نامع كي، ياساس انتظارات عقلان، بريعقلان يهاحباب ليو تحل هي، تجزنيبر ا
 يلفع متيهم به ق ندگانينما يفعل ماتيشود كه تصم يم جاديا يدهد، كه معمولاً هنگاميم ليتشك
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 كيبورس سهام بطور خاص ). ١٥( داشته باشد يبستگ ندهيآ يهامتيهم به انتظارات آنها از قبازار و 
هام سود س يارزش فعل طبقبر ياساس هيپا يدارا هاسهام رايز ،است هامطالعه حباب يبرا يعيطب طيشرا

  .)٣٤( هستند ندهيآ

قتصاد با گذشت زمان، موجود در ا يهاييها، در مورد انواع مختلف دارامطالعات در مورد حباب
 متيدر ق رييموضوع كه چرا تغ نيمختلف را به خود مشغول كرده است. درك ا يهامحققان حوزه

به اين دليل است كه برخوردار است،  ييبالا تيآنها از اهم يذات يهابازار نسبت به ارزش يهاييدارا

وجود . اشدها بمتينوسانات ق نيچن ينيب شياست كه قادر به پ افتهيتوسعه ن يروش شناس كيتاكنون 
منجر به  نيگذارد و همچنيم ريدارند، تأثدر سهام  يگذارهيكه سرما يها در درجه اول بركسانحباب
 ريأثبارز در مورد ت يهانمونه از يكي .اقتصاد فاجعه بار استكل  يبرا شهيهم باًيشود كه تقر يم يعواقب

در قرن  يلاله هلندگل  بخشو ، ٢٠٠٠در سال ١دات ـ كاممتحده، بحران  الاتيحباب در اقتصاد، در ا
   .)١٩(است " جانبي وام مسكن"در فاجعه  راًيو اخهفدهم 

هاي مالي تحت مديريت رتفوي داراييگذاري علاوه بر موضوع حباب، به بهينه بودن پمديران سرمايه
 يگذارهيكل سرما سكيكاهش ر يمناسب برا يروش يگذارهيسرما يمتنوع ساز). ٦خود نيز توجه دارند (

 كيمعمولاً از گرفته است. مورد استفاده قرار  پرتفوي يتئوردوره ابتدايي در  هاسال ياست كه برا
ها، مختلف، شركت يهااز بخش تفاوت،اوراق بهادار م در يگذارهيسرما يبرا يمتنوع ساز ياستراتژ

  .)٢٢( ودش يها استفاده مها و دولتمشاغل، مكان

توسط ماركويتز فرموله سازي شد. در مدل انتخاب  ١٩٥٢اولين مدل رياضي انتخاب پرتفوي در سال 
اندازه  ،پرتفوي ماركويتز، بازدهي يك پرتفوي، بصورت ارزش مورد انتظار متغير تصادفي بازدهي پرتفوي

ان داد نشگيري مي شود و ريسك پرتفوي توسط واريانس بازدهي پرتفوي محاسبه مي شود. ماركويتز 
پذير سكگذار ريرا بپذيرد ( بعبارتي ديگر سرمايهگذار سطح بالايي از ريسك كه با فرض اينكه سرمايه

 ريز باشد)، پرتفوي بهينهيسك گگذار رن پاييني از بازدهي باشد (سرمايهباشد) يا اينكه خواهان كرا
  ).٨تواند از حل مسئله برنامه ريزي درجه دوم محدب بدست آيد (مي

 سازي درجه دوهاي مسئله بهينههاي مساله، بيشتر از محدوديتدر شرايط واقعي، عموما محدوديت
ده اتوان از روش حل مسائل درجه دو براي حل چنين مسائلي استفمي باشد. به همين دليل ديگر نمي

 تبديل٢ريزي غيرخطي سختسئله زياد باشد، به مسئله برنامههاي مهنگامي كه تعداد دارايي) و ٧نمود (

است كه در حل ه ). سال٢٠هاي متداول امكان پذير نخواهد بود (شده و جستجوي مرز كارا توسط روش
ر وي را ند تا هر چه بيشتاشتافتهها به كمك انسان اي، رياضيات پيشرفته و رايانهچنين مسائل پيچيده
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هاي هايي كه در سالابهام ياري رسانند. از جمله روش در بيرون آوردن از شرايط عدم اطمينان محيطي و
ده، سائل پيچيگشاي ابهامات بشر بوده و در پاسخ به مسازي، گرهخير در حل بسياري از مسائل بهينها

  ).١١(موسوم به ابتكاري(فراابتكاري) هستند هاي يتمها و الگوراند، روشرويكردي موفق داشته

هاي جستجو محوري هستند كه درهر دوره چرخش الگوريتم، كمي هاي فراابتكاري، الگوريتمالگوريتم
آورند اي يافتن بهينه سراسري فراهم نميها هيچ تضميني برينه نزديك مي شوند. اين الگوريتمبه جواب به

ريزي غيرخطي سخت از عملكرد بدست آوردن بهينه سراسري برنامه در اما تجربه نشان داده است كه آنها

از جمله  عت،يالهام گرفته از طب يسازنهيبه يهاتميالگور). در اين زمينه، ٩خوبي برخوردار هستند (
است كه در طول  ياانهيرا ياز شاخه اطلاعات يبخش )،SI( ٤ي) و هوش گروهEAs( ٣يتكامل يهاتميالگور

  ).٢٨( است افتهي ياديز تيچند دهه گذشته محبوب

باشد، پرتفوي بهينه سهام بازار سرمايه دچار حباب قيمتي مياين پژوهش قصد دارد در شرايطي كه 
تشكيل دهد. در اين رابطه ابتدا به بيان مسئله و مشكلي كه وجود دارد كه همانا تشكيل يك پرتفوي 

ارائه مباني نظري و پيشينه قيمتي است، پرداخته و سپس در ادامه پژوهش به  بهينه در شرايط حباب
هاي خارجي و داخلي انجام گرفته در اين زمينه اشاره خواهد شد. سپس به ارائه توضيحاتي در پژوهش

ها و اطلاعات بدست آمده از مورد جامعه و نمونه و روش انجام پژوهش پرداخته مي شود. در ادامه، آمار
گردد. در پايان و پس از انجام تجزيه و ارائه ميهاي استفاده شده، ا توجه به روشايند انجام پژوهش بفر

هاي مقايسه نتايج اين پژوهش با پژوهشگيري نموده و به بر روي اطلاعات بدست آمده، نتيجهتحليل  
ي اسازي سبد سهام برهژوهش قصد دارد تا در زمينه بهينقبلي داخلي و خارجي پرداخته مي شود. اين پ

  گذاران راهكاري موثر و كاربردي ارائه نمايد.سرمايه

  مباني نظري و پيشينه پژوهش

  حباب قيمتي

اي در بازار رخ دهد، تجهيز و تخصيص منابع مالي با مشكل جدي هر گاه اخلال و انحراف گسترده
). حباب از نوعي انتظار ٦قيمتي است (مواجه خواهد شد. يكي از عوامل بوجود آورنده اين مسائل، حباب 

كند گيري حباب را ايجاد ميانگيزه براي بوقوع پيوستن و شكل گيرد بطوري كه اين انتظارسرچشمه مي
ش ا و در نتيجه افزايگذاران، افزايش تقاضها منجر به افزايش اشتياق سرمايه). در حباب، افزايش قيمت٩(

  ). ٦شود (ها ميدوباره قيمت
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) جستجو ١٩٣٦( نزيتوان در چشم انداز ك يسوداگرانه را م يهاحباب دهيدرك پد يبرا ينظر يمبان
سهام  ، در بورسييبايمسابقه ز كند يكند. همانيم سهيمقا ييبايمسابقه ز كيكرد كه بازار سهام را با 

نظر  ينيب شيدر پ يسعو ، دنظر بازار چه خواهد بو كينزد ندهيكنند كه در آيم ينيب شيدلالان پ زين
اوراق ي ارزش ناگهانيا كاهش  شيافزا ي ناشي ازهااز سود يمندبا بهره تاگذار متوسط دارند هيسرما

). هنگامي كه قيمت يك سهام با قيمت مورد انتظار ١٩( كسب كنند توانند سودباوراق بهادار  و مشاركت
براي  مي توانآن در دوره آتي، تفاوت داشته باشد، بحث حباب جلوه پيدا مي كند. در كل دلايل مختلفي 

. بطور تها ذكركرد كه وجود حباب را مي توان با نقدينگي بالا در سيستم مالي مرتبط دانستشديد حباب
هاي مالي اغلب از دو بخش عمده تشكيل مي شود، يكي بخش متعارف كه كلي نوسانات قيمت دارايي

ها تيا تغييرات كاذب قيمشامل تغييرات اساسي قيمتي شامل متغيرهاي اوليه وديگري بخش نامتعارف 
   ).٩هاي سوداگرانه شناخته مي شود (است كه به عنوان حباب

  بهينه سازي پرتفوي سهام

 يها بوده است و كارهااز موضوعات داغ پژوهش يكي شهيها همپرتفويكاملاً مشهور است كه انتخاب 
و جستج١٩٥٢ماركوويتز در سال شده توسط شنهاديپ انسيوارميانگين توان در مدل معروف يرا م هياول

 نيسطح مع ريكه خطر ابتلا به اوراق بهادار را تحت تأث ها،ييدارا نيب يهمبستگ ماركوويتز ).٣٧( كرد

 هاي مالي،پيچيدگي بازار .دادرا كاهش  ،كنديم نييگذار تع هيمورد انتظار سرما يارزش بازده پرتفو
ها لان بازار سرمايه را نيازمند مدلگذاري و رشد و توسعه ابزارهاي مالي، فعاتخصصي شدن مبحث سرمايه

ن سبد ياري دهد. در ريو ابزارهايي نمود تا ايشان را جهت نيل به هدف غائي خود يعني انتخاب بهت
ست. ا گيري راجع به بازده احتمالي مورد انتظار، فرآيندي پيچيده شامل تصميمگذاريحقيقت سرمايه

يابي هاي متفاوتي جهت بهينهها و نظريهذاري باعث گرديد روز به روز روشگاين پيچيدگي فرآيند سرمايه
گيري يار ناپايدار مانند بورس، اندازهجهاني و بازارهاي بس سبد دارايي ارائه و توسعه يابد. امروزه در بازارهاي

  ).٥ت (اسرقابت و حتي بقاي موسسات مالي شدهمهم براييك عاملريسك بازارتبديل بهومديريتكارايي

ترس هاي در دسخصيص سرمايه به تعدادي از داراييمسئله انتخاب پرتفوي، عبارتست از چگونگي ت
بمنظور دستيابي به حداكثر بازدهي همزمان با به حداقل رساندن ريسك. در مدل انتخاب پرتفوي 

گيري پرتفوي، اندازهماركوويتز، بازدهي يك پرتفوي، بصورت ارزش مورد انتظار متغير تصادفي بازدهي 
ه با نشان داد كركوويتز شود و ريسك پرتفوي، توسط واريانس بازدهي پرتفوي محاسبه مي شود. مامي

) يا ذير باشدپگذار ريسكديگر سرمايهبعبارتي سطح بالايي از ريسك را بپذيرد ( گذارفرض اينكه سرمايه
واند از ت)، پرتفوي بهينه ميگذار ريسك گريز باشدشد (سرمايهاينكه خواهان كران پاييني از بازدهي با
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، هاپرتفويمسائل مربوط به انتخاب  شتريدر ب). ٨د (ريزي درجه دوم محدب بدست آيهحل مسئله برنام
 يهاييدارا نهيگذاران به دنبال وزن بههيسرما ني. همچنرديو بازده صورت گ سكير نيب يامبادله ديبا

ها با استفاده از روش ي،مال اتيشناخته شده از ادب يسازنهيمسئله به). ١٦( موجود در سبد سهام هستند
 حل شده است. يخط يزيربرنامه اي يدرجه دوم پارامتر يسينومختلف مانند روش برنامه يهاكيو تكن

شود و يتر مسخت يسازنهيبه يكند، برايرا اتخاذ م ياضاف يهاتيحال، همانطور كه مدل محدودنيباا
  ).٣٣( بدست آورند يبخش تيرضا جيتوانند نتاينم يقطع و يسنت يهاروش

  فراابتكاريهاي الگوريتم

هاي پرتفوي، قابليت آنها در حل مسئلهسازي هاي فراابتكاري در بهينهدليل اصلي استفاده از الگوريتم
وان ت، ديگر نميشودهاي مسئله زياد ميا در بعضي از موارد وقتي محدوديتباشد. زيرغيرخطي سخت مي

گونه مسائل ها براي حل اينو به همين دليل از اين الگوريتم ها را حل نمودهاي متعارف مسئلهحلاز راه
 شود كه طرح كارشان به نوعي ازهايي گفته ميهاي فراابتكاري به الگوريتمشود. الگوريتماستفاده مي

ي، بندي كرد يا بعبارتهاي مختلفي طبقهه دستهتوان بها را مييعت اتخاذ شده است. اين الگوريتمطب
 نيزمان ارائه اول از). ١٠ساس مبناهاي مختلفي صورت بگيرد (تواند براها ميين الگوريتمبندي اطبقه

 هادشنيهمچنان هر روز پ ديمتعدد جد يهاتميحاصل شده است و الگور ياعمده يهاشرفتي، پابتكاريفرا

 يهاسميخاص، مكان يتكامل ياستنادها، اپراتورها اديعملكرد كارآمد، تعداد ز ليبه دل ابتكاريشوند. فرايم
   .)٢١(دشونيمازركودانتخابيريشگيپ يهاپارامترها وروش تيريمدياميمفاهمي، تنظعضاانيبجالبتعامل

 ) ABCالگوريتم كلوني زنبور عسل مصنوعي (

از  يديشد، شاخه جد يمعرف٢٠٠٥در سال ٦گاوبابار توسط كار نياول كه٥زنبور عسل يكلون تميالگور
الهام گرفته شده  يزنبور عسل واقع يهايكلون يجمع تغذيه) است كه از رفتار EA( يتكامل يهاتميالگور
. )٢٩( است افتهيتوسعه ٧گا و باستوركوباو دركار ي) معرف٢٠٠٥گا (وباتوسط كار تميالگور نيا). ١٨( است
 و كيژنت تميالگور، ذراتازدحام  يسازنهيمحبوب، مانند به هاي تكامليالگوريتماز  يبا برخ سهيمقادر 

زنبورعسل  ). كلوني١٧( آورديبه دست م ياسهيقابل مقا ايعملكرد برتر  تميالگور ني، ا٨ارزيابي تفاوت
  ). ٢٦( است مندهوش ازدحام بر يگسترده است كه مبتن موثر و يسازنهيبه يهاكياز تكن يكي

 يشده است: زنبورها لياز سه گروه زنبور عسل تشك يانيشر يزنبورها كلوني ،ABC تميدر الگور
ز ا يبردارشاغل مسئول بهره ي. زنبورهاشاهنگيپ يو زنبورها (ناظر)تماشاگر يزنبورها، (كارگر)شاغل

 تيفيمنتظر در كندو در مورد ك يزنبورها رياند و آنها به ساهستند كه قبلاً كشف شده يمنابع شهد



 يچادگانخشوئي و آقاييبهينه سازي پرتفوي در فضاي حباب بازار سرمايه.../محمدي، محمدي

 
١٥٩ 

 يكه زنبورها يبسته به اطلاعات يتماشاچ يدهند. زنبورهاياطلاعات م يبردارمورد بهره ييمنبع غذا
نند. كيم جاديا يبرداربهره يرا برا ييمانند و منبع غذايگذارند، در كندو منتظر ميبه اشتراك م غلشا

 غذايي منبع هر، ABC تميكنند. در الگوريجستجو م را طيمح ديجد ييمنبع غذا افتني يبرا شاهنگانيپ
 يورها، تعداد زنبگري. به عبارت درديگيقرار م يبردارزنبور عسل استخدام شده مورد بهره كيفقط توسط 

ان نش ييمنبع غذا كي تي، موقعنيدر اطراف كندو است. علاوه بر ا ييشاغل برابر با تعداد منابع غذا
راه  تيفيبا ك ييغذا منبع كياست و مقدار شهد  يسازنهيمسئله به يبرا يراه حل احتمال كيدهنده 

موجود  يهاحلتماشاگر برابر با تعداد راه يزنبورها ايشاغل  يهامطابقت دارد. تعداد زنبورحل همراه آن 
  ).١٨( است تيدر جمع

 يرفبا تكامل روند مع شاهنگيپ ي. زنبورهاناظر يزنبورها گريد يميو ن (كارگر)از زنبورها شاغل يمين
ر كند، مكان آن توسط زنبويم دايشهد را پ ديمنبع جد پيشاهنگزنبور عسل  كيكه  يهنگام شوند.يم

رخه چ كارگرهر زنبور  نكهيشود. بعد از ا يم پيشين مكان نيگزيجا ديشود و مكان جد يعسل حفظ م

ل زنبور عس كندويدر  كند. يتبادل م ناظر ياطلاعات را با زنبورها نيخود را به اتمام رساند، ا يجستجو
تواند جهت، فاصله و يم يرقص رسم نيشود، اما ايرقص زنبور عسل انجام م كيكار توسط  نيا يواقع

  .)٢٧( منتقل كند نندگانيمنبع شهد را به ب تيفيك

دهد و يرا نشان م ياحتمال راه حل كي iD,…,xi2,xi1=[xiX[بصورت  ،ييمنبع غذا كي تيموقع

 لياز چهار مرحله تشك ABC تميبا درصد محلول مرتبط مطابقت دارد. الگور ييمنبع غذا كيمقدار شهد 
، ABC هيل. در مرحله اوشاهنگي، زنبور شاغل، زنبور تماشاگر و زنبور پهياول يشود: مقداردهيم

 ييذامنابع غ ديشوند. پس از توليم ديجستجو تول يبا فضا يبه طور تصادف SN ييمنبع غذا يهاتموقعي
 سعي شاغل زنبورعسل هر، ABCدرمرحله زنبور عسل شاغل در ،شاغل يو اختصاص آنها به زنبورها

 كه به عنوان ديجد ييكند. منبع غذا دايپ iبهتر را بر اساس  تيفيبا ك ييكند منبع غذايم
]iD,…,ui2,ui1=[uiU شود.يمحاسبه م )١(شود، از معادله ينشان داده م  

𝑢 =  𝑥 +  ∅  𝑥 −  𝑥          (١)  

است كه  يتصادف حيعدد صح كي jدهد. يتعداد منبع غذا را نشان م SN، وi{1,2,…,SN}كه 
 ]-١,١[در محدوده  كنواختياست كه به طور  يعدد تصادف كي φشود،  يم ديتول [D,1]در محدوده 

را  تيدر هر تكرار هر موقع ABCانتخاب شده است.  يتصادف راه حل كيشاخص  sشود و  يم عتوزي

منبع  اهگيداشته باشد، جا يبهتر ، موقعيتاز نظر ثبات ديجد گاهيدهد. اگر جايم رييبعد تغ كيفقط در 
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ix  با نامزد موقعيت منبع غذاييدر حافظه زنبور عسل iu نيگزيجا ديجد ييبا منبع غذا و شده نيگزيجا 
  منطبق با  ipهر زنبور جستجوگر يك منبع غذايي پيشنهاد شده را براساس ارزش احتمال خواهد شد. 

  :كه ييجاكند، ارزش برتر، انتخاب مي

𝑝 =  𝑓𝑖𝑡 / ∑ 𝑓𝑖𝑡          )٢(  

نامزد  ييمنبع غذا كي، ييباشد. پس از انتخاب منبع غذا iييمناسب بودن منبع غذا  ifitكهيدرصورت
 ياشده نييتع شيتعداد چرخه از پ يبرا ، i، ييمنبع غذا كيشود. اگر  انيب Eqتواند توسط يم ديجد

 پسشود. سيم گذاشتهكنار  ييمنبع غذا نيشود، قابل بهبود نباشد، ايكه به عنوان حد مجاز شناخته م
 ).٣٠( شود iنيگزيتا جا كنديم ديتول يديجد ييمنبع غذا يتصادفبطور شاهنگيپ زنبور

  پيشينه پژوهش

هاي متعددي ده است. از آن زمان تاكنون نمونهوارد ادبيات اقتصاد ش١٧از اوايل قرن ٩مفهوم حباب
 ١٩٩٨-٢٠٠٠هاي ژاپن و همچنين دارايي١٩٨٥-١٩٩٠حباب قيمتي ياد شده است. دردورهبعنوان دوران 

). پژوهش رابرت ١معروف است (١٠بازار اينترنت آمريكا دچارحباب شده بودند كه دومي به جنون دات كام
دانست. شيلر با استفاده از  هاي انجام گرفته در مورد حباب) را شايد بتوان از اولين پژوهش١٩٨١(شيلر
ها انس يا فرار بودن بيش از حد قيمتگيري از آزمون كران وارايو بهره ١٨٧١-١٩٨٦هاي هاي سالداده

سيله تغيير در ارزش فعلي سودهاي نقدي قابل توضيح ها به واين نتيجه رسيد كه تغييرات قيمت به
 را يتجرب يهاييدارا يگذارمتيمدل ق ك)، در پژوهش خود، ي٢٠١٤آندرسون و بروكس(نيستند. 

ه ك دادندنشان آنها بگذارد.  ريبازده سهام تأث يسوداگرانه رو يهاحبابداد يكه اجازه م كردند شيآزما
وجود حباب )، ٢٠١٧كوستا و همكاران ( را به همراه دارد. يبازده بالاتر ،بزرگتر يهاحباب يسهام دارا

 تيبراساس موقع ياقتصادسنجي هاآزمونند. آنها را مشخص كرد در شاخص بورس اوراق بهادار سائوپائولو
حباب  وجود، نتايج. دادندانجام  ٢٠١٠سال ايلتا او١٩٩٠سال ايلاو نيدوره ب يبرا ،دورهدر هر  هر يك را

مربوط  يهااز داده)، ٢٠١٨كاسپي و گراهام( .دادرا نشان  ٪٥ توجه قابلسهام، در سطح ٢٧ م ازسه٢٠در
 داد كهنتايج نشان  استفاده كردند. ٢٠١٤تا آگوست  ١٩٩٦ هياز ژوئ لياسرائ در به بازار دفتريبه نسبت 

 ريحضور بالقوه نوسانات غ ازنشان  جينتا همچنين .مشاهده نشده استبر وجود حباب  يمبن يمدرك چيه

هاي هاي روزانه شاخص بازار سهام شانگ)، با استفاده از داده٢٠٢٠(شوو  و زوو  .ي در بازار داشتثابت قو
، يك روش تشخيص حباب پيشرفته مبتني بر شاخص ٢٠١٨تا آوريل  ٢٠٠٢شنزن چين از ژانويه 

في هاي مثبت ومنشناسايي علل اوليه حبابرد، براي منحصر بف ياقانون دوره ستميورود به س نانياطم
 هاي مثبت ومنفي مربوط به وقايعتوانايي تشخيص حبابدر بازار سهام چين ارائه كردند. نتايج نشان از 
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 سيدياولپي منحصر بفرد بود. اقانون دوره ستميورود به سشناخته شده تاريخي براساس شاخص اطمينان 
ده هاي سوداگرانه در بازارهاي تقسيم شاي آزمايش حباب)، يك روش جديد بر٢٠٢٠(و همكارانش 

 ايها نشان از وجود پويايي سوداگري در بازار سهام هنگ كنگ و وجود دورهسرمايه را ارائه كردند. يافته
راسخي داشت.  ٢٠١٥و  ٢٠١٤هاي و سقوط بازار در سال ٢٠٠٧در سال پر شور و داراي حباب سوداگرانه 

هاي حبابي در بازار كشف و تعيين دورههاي ريشه واحد راست دنباله جهت آزمون از ،)١٣٩٥(و همكاران 
نتايج، رفتار  .استفاده كردند ١٣٩٤تا دي ماه  ١٣٨١بورس اوراق بهادار تهران طي دوره زماني فروردين 

)، با ١٣٩٧دريابر و همكاران( هاي چندگانه در بازار سهام ايران را تعيين كردند.انفجاري و وجود حباب
يي جهت در بورس اوراق بهادار تهران، درصدد يافتن الگو١٣٩٤تا پايان ١٣٨٠تعيين مقاطع زماني در بازه
هاي حباب در بازه زماني مورد داختند. آنها پس از شناسايي دورههاي مالي پربهينه كردن پرتفوي دارايي

ها در دو تشكيل شده با ساير پرتفويپرتفوي  بررسي و بهينه سازي پرتفوي، مقايسه اي بين عملكرد
هاي ساله شركت١٠هاي)، از داده١٣٩٨صابري و همكاران (حالت حبابي و بدون حباب انجام دادند. 

استفاده كردند. در نتايج بيان شد  ١٣٩٤تا ١٣٨٥هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در سال
اگري در سطح معيني از ريسك بزرگتر از بازدهي كه ميانگين بازدهي پرتفوي در فضاي حباب سود

كلوني  تميعملكرد الگور)، ٢٠٠٩. كارابوگا و آكاي( حباب براساس حسابداري ذهني است پرتفوي بدون
 سهيمقا ESو تكامل افتراقي  ،بهينه سازي ازدحام ذرات ،ژنتيك يساز نهيبه يهاتميبا الگور زنبور عسل را

 .ها استتميالگور نيبه ا هيشب او يبهتر كلوني زنبور عسل  تميرد الگوركه عملك ندگرفت جهينتكرده و 
ل اعما سازي پرتفويبهينهمشكل  يرا برا كلوني زنبور عسل تميالگور)، ٢٠١٠( نو همكارا يهونگ م

ز نظر سرعت ا كلوني زنبور عسل تمينشان داد كه الگور جي. نتاندكرد سهيمقا الگوريتم ژنتيكو با  ندكرد
)، الگوريتم كلوني زنبور ٢٠١٣(وانگ و همكاران بالاتر است. الگوريتم ژنتيكاز  راه حل، تيفيو ك ييهمگرا
حام لگوريتم بهينه سازي ازدا شده و يسازهيخت شبردا، بازپجستجوي تابو، ا الگوريتم ژنتيكرا بعسل 

 تفويبهينه سازي پرحل مسئله  يبرا الگوريتم كلوني زنبور عسل كه ندگزارش داد و هكرد سهيمقا ذرات
 نياكانب بدست آورده است. ياكتشاف يهاتميالگور رينسبت به سا يبهتر يهاحلداشته و راه يعملكرد خوب
 كيا ب بهينه سازي پرتفويمحدود كردن مشكل  يرا برا الگوريتم كلوني زنبور عسل)، ٢٠١٤(و همكاران 

 كالگوريتم ژنتيرا با  كلوني زنبور عسل تميآنها الگور .ندكارآمد به كار برد تيروش كارآمد با محدود
كلات حل موثر مش يبرا كلوني زنبور عسل تميالگور هايليپتانس بهو  هدنمو سهيمقا الگوريتم خفاشو

با استفاده از كلوني زنبور عسل كواريانس محور  ،)٢٠١٧ند. كومار و ميشرا (اشاره كرد بهينه سازي پرتفوي
آن،  ييابه همگر دنيسرعت بخش يبرا يآمار يهمبستگ ميرا با مفاه وني زنبور عسلكل تميالگور نوين؛
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 يهاحلرا در به دست آوردن راه يشنهاديپ تميالگور حيعملكرد صح ي،اعتبارسنج جينتا .ندكرد بيترك
 ي و همكارانشكالايچ .كرد دييتأ نانهيواقع ب يهاتيبا محدود مزمانتجارت به طور ه نهيمختلف به

مسئله  ژنتيك به حلرچه،كلوني زنبور عسل، و ، با استفاده از سه الگوريتم فراابتكاري كلوني مو)٢٠٢٠(
خود را براي ارزيابي اثربخشي  ليته پرداختند. آنها روشبهينه سازي اوراق بهادار با محدوديت كاردينا

)، ٢٠٢١(تكين تزل و همكاران هاي ديگر استفاده كردند. هادي و مقايسه آن با نتايج پژوهشالگوريتم پيشن
اي هالگوريتمهاي فازي براي ايجاد يك طرح همكاري براي انتخاب خودكار از يك منطق فازي و سيستم

 يهاتميالگور يايمزا بيبا ترك كنترل فرايند جستجو بصورت پويا استفاده كردند. آنهامناسب فراابتكاري و
 ، به)١٣٩٨(پيماني فروشاني و همكاران  ست آورد.به د يبهتر يجستجو كردي، روابتكاريمختلف فرا

تفوي ش با بهينه سازي پررو اين عملكرد مقايسه و  پرتفوي سازي بهينه در تصادفي تسلط روش بررسي
 تسلط روش عملكرد يبرتر از نشان نتايج .پرداختند تهران بهادار اوراق بورس در ماركوويتز، روش  به

ان اميري و همكار .داشت نه اي و درون نمونه ايتصادفي مرتبه دوم بر روش ماركوويتز در رويكرد برون نمو

راي رفع مشكل بهينه سازي ب١١حريصانه تصادفي انطباق   از الگوريتم فراابتكاري به نام جستجوي، )١٣٩٩(
نتايج نشان از كارايي مدل ارائه شده در مقايسه با مدل  كردند. استفادهكارديناليتي  با محدوديت پرتفوي

 موجود هايروش هوشمند مالي   پرتفوي اجراي جهت، )١٣٩٩(منصوريان و همكاران ماركويتز داشت.
ي انجام معاملات براساس ندي براهوشم روش و داده ارتقا شارپ   نسبت عملكرد اساس بر را سازي بهينه

و با توجه به مباني نظري ارائه شده در  براساس اهدافي اين پژوهش .كردندهاي مختلف ارائه الگوريتم

  مي توان فرضيه زير را در بيان نمود: بالا،

فرضيه پژوهش: الگوريتم فرابتكاري كلوني زنبور عسل جهت بهينه سازي پرتفوي در شرايط حباب 
 بازار سودمند و قابل كاربرد است.

  نوع پژوهش، جامعه و نمونه آماري

دادي، و از نظر نوع كمي و پس رويها، از نظر داده اين پژوهش با توجه به هدف، از نوع كاربردي، و
هاي پژوهش با توجه به جهت بدست آوردن دادههمبستگي مي باشد. –هاي توصيفيتحليل، از پژوهش

در سايت سازمان هاي موجود و اوراق بهادار مي باشد، از دادهاينكه در ارتباط مستقيم با سازمان بورس 
هاي مرتبط و همچنين اطلاعات موجود در نرم افزار ره آورد نوين ورس و اوراق بهادار تهران و سايتب

ها و تجزيه و تحليل نتايج بدست آمده از آنها، اين پژوهش از ده است. از نظر جمع آوري دادهاستفاده ش
لي نرم افزار متلب استفاده مي شود، از نوع تحلينوع توصيفي و از آنجايي كه براي انتخاب پرتفوي بهينه از 

هاي سهامي عام داراي سهام قابل معامله در بورس اوراق امعه آماري اين پژوهش، كليه شركتمي باشد. ج
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بهادار تهران مي باشند، كه در بازه زماني مورد نظر اين پژوهش داراي فعاليت بوده و سهام آنها خريد و 
ب اايط كه در بازه مورد بررسي، داراي شرايط حباب قيمتي باشند. دليل انتخفروش مي شود، با اين شر

ها و سترس بودن اطلاعات نسبتا جامع در خصوص وضعيت شركتدجامعه آماري مذكور، به جهت در 
ني با در نظر گرفتن نزديكترين دوره به موقعيت زما هاي مالي و اقتصادي آنها مي باشد.روند عملكرد
هاي آماري براي بررسي بهتر و همچنين بعلت اينكه براي انجام دقيق ظ جديد بودن دادهكنوني به لحا

 باشد،طعي و صحيح ميها، نياز به داشتن اطلاعات كامل بصورت قري الگوريتمفرايند بررسي و بكارگي

تا ١٣٩٤ني بهادار تهران در بازه زمادوره زماني مورد بررسي را كليه معاملات انجام شده در بورس اوراق 
هاي فعال در نظر اين پژوهش از بين تمامي شركتد. براي انتخاب نمونه مورد گرفته شدر نظر ١٣٩٩

  هايي انتخاب مي شوند كه داراي تمامي شرايط زير باشند:رس، سهام شركتبو

 نياز براي انجام پژوهش،با توجه به دوره زماني مورد بررسي و لزوم دردسترس بودن اطلاعات مورد -١
در  ١٣٩٣داراي فعاليت بوده اند و تا پايان سال ١٣٩٩تا  ١٣٩٤اي هشركت هايي كه در بازه زماني سال

 راق بهادار نيز خارج نشده باشند.از بورس اوزمان مورد نظر، بورس اوراق بهادار پذيرفته شده و طي 

  اطلاعات مالي آنها در دسترس باشد.-٢

  سال نداشته باشند.ماه در يك٣وقفه معاملاتي بيش ازمله و ت معانظر ممنوعيدر بازه زماني مورد -٣

  هاي سرمايه گذاري نباشند.شركتهاي مالي و اعتباري و ها و موسسهجزو بانك-٤

  براي رعايت قابليت مقايسه پذيري، سال مالي شركت منتهي به پايان اسفند ماه هر سال باشد. -٥

  نداشته باشد.شركت طي دوره مورد بررسي تغيير سال مالي  -٦

  شركت. ٢٠هاي انتخابي به تعداد كاردينالي در تعداد سهام و شركت در نظر گرفتن محدوديت -٧

شركت كه داراي شرايط فوق جهت  ٢٠شركت باقيمانده، تعداد  ١٥٣با توجه به اين موارد، از بين 
  تشكيل پرتفوي باشند، انتخاب خواهند شد.

  ها  روش تجزيه و تحليل داده

هاي داراي حباب قيمتي، از آزمون تسلسل و آزمون چولگي و پژوهش، جهت شناسايي دوره در اين
هاي داراي ر دو آزمون مشترك بوده اند، دورههاي زماني كه در هه و براساس بازهكشيدگي استفاده نمود

لوني الگوريتم فراابتكاري كبهينه سازي پرتفوي با استفاده از حباب قيمت مشخص گرديد. سپس براي 
  استفاده شد. ٢٠١٥نسخه  متلبزنبور عسل مصنوعي، از نرم افزار 
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  مدل پژوهش و نحوه اجراي آن

  براي پياده سازي و بررسي الگوريتم فرايندي وجود دارد كه به ترتيب عبارتند از :

  هاي برتر در بورس اوراق هاي مالي شركتها است. دادهمرحله اول، انتخاب داده ها:انتخاب داده-١

كه با استفاده ١٣٩٩تا١٣٩٤هاي، براي سالهاي درنظرگرفته شدهه به محدوديتبهادار تهران با توج
  شوند.گردآوري مي هاي مرتبط سازمان بورس اوراق بهادار تهران،آورد نوين و سايتار رهاز نرم افز

ايي كه متغيرهاي مستقل آنها بدليل ناقص هدر اين مرحله دادهها: سازي دادهسازي و آمادهپاك-٢
شركت ١٥٣گردد. و در ادامه آن، سهام ينكه قابل محاسبه نبودند، حذف ميبودن اطلاعات وجود ندارد و يا ا

  ماند.باشند، باقي ميكه داراي شرايط مورد نظر در اين پژوهش مي

رت خام در نرم افزار وارد نماييم، ها را بصواگر دادهها جهت بكارگيري در مدل: سازي دادهنرمال -٣

موجب كاهش سرعت و دقت الگوريتم خواهد شد. در نتيجه براي مواجه نشدن با چنين مشكلي و 
هاي ورودي به آن بايستي نرمال ها قبل از انجام آزمون، دادهنظور يكسان سازي ارزش دادههمچنين بم

سازي سازي گردد. براي نرمالمعادل  ١و  -١بين  هاسازي) گردند. بعبارتي تمام داده سازي (استاندارد
  شود:استفاده مي )٣(ها از فرمولداده

Yi = 
 

   
 (hi – Li) + Li      (٣)  

كوچكترين مقدار   minyمقادير اصلي ورودي،  iyمقادير ورودي نرمال شده توسط معادله،  iY كه در آن
مقدار iL+ )،١مقدار بالا در فاصله نرماليزه كردن (در اينجا برابر  ih مقدار ورودي،بزرگترين  maxyورودي، 

 باشند.مي ) -١پايين در فاصله نرماليزه كردن (در اينجا 

 اركوويتز دارايتعيين تابع هدف: در اين پژوهش از مدل اصلي ماركوويتز استفاده مي شود. مدل م-٤
  عبارتند از :هايي است كه ها يا وروديداده

  )بازده مورد انتظار هر سهم١

  )انحراف معيار بازده مورد انتظار بعنوان معياري براي تعيين ريسك هر سهم٢

  هاي مختلف را نشان مي دهد.معياري كه همسويي بين بازده سهم )كوواريانس، بعنوان٣

هاي بازده منتظره و ريسك اوراق بهادار بنا نهاده شده بود كه در مدل ماركوويتز براساس شاخصه
ست. براساس نظريه وي، سبد هاي ريسك و بازده ايك چارچوب نظري براي تحليل گزينهاصل 

گذاري كارا سبدي است كه در سطحي معين از ريسك، داراي بيشترين بازده يا داراي كمترين سرمايه
  ) بيان مي شود:٤). مدل ماركوويتز بصورت معادله (٣زده باشد (ريسك به ازاي سطح معيني از با
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Min ∑ ∑ 𝑤𝑖𝑤𝑗𝜎𝑖𝑗        )٤(  

Max ∑ 𝑤𝑖𝜇𝑖        

s.t:   ∑ 𝑤𝑖 = 1                             𝑤𝑖 ≥ 0  i=0,1,…,N 

در تابع هدف تلاش شده تا  λدر اين پژوهش بمنظور انتخاب سبد مطمئن تر، با وارد كردن ضريب 
هر دو معيار ريسك و بازده در تابع هدف گنجانده شود و ضمن كمينه نمودن ريسك، به بيشينه نمودن 

تغيير  ]١,٠[تنها يك پارامتر وزن دهي است كه مقدار آن در بازه  λبازده پرداخته شود. در حقيقت 

گردد. در نتيجه اين تغيير، يا بازده اعمال ميگذار به ريسك و توسط آن ميزان ارزش دهي سرمايهكند مي
  ) بصورت زير خواهد شد:٥مدل ارائه شده در معادله (

Max z =  λ ∑ 𝑤𝑖𝜇𝑖 – (1-  λ ) ∑ ∑ 𝑤𝑖𝑤𝑗𝜎𝑖𝑗    )٥(  

s.t:    ∑ 𝑤𝑖 = 1                        𝑤𝑖 ≥ 0  i=0,1,…,N 

هاي عدد صحيح ناتوان تخاب سبد سهام مقيد، تحت محدوديتسازي انمدل بالا، در زمينه بهينه
  شود:) به مدل اضافه مي٦است. براي رفع اين مشكل، محدوديت عدد صحيح بصورت معادله (

∑ 𝑍𝑖 = 𝐾       )٦(  

ر يك و چنانچه در اين سهم براب 𝑍𝑖سرمايه گذاري شود، مقدار  iبراساس اين محدويت، اگر در سهم 
گذار تعداد سهامي است كه سرمايه Kشود. در اين فرمول برابر صفر مي 𝑍𝑖گذاري نشود، مقدار سرمايه

گذاري نمايد. براين اساس، مدل مورد نظر بصورت خود داشته باشد و در آنها سرمايهمايل است در سبد 
  ) تغيير خواهد كرد:٧معادله (

Max z =  λ ∑ 𝑤𝑖𝜇𝑖 – (1-  λ ) ∑ ∑ 𝑤𝑖𝑤𝑗𝜎𝑖𝑗    )٧(  

s.t.         ∑ 𝑤𝑖 = 1 

 ∑ 𝑍𝑖 = 𝐾                        𝑤𝑖 ≥ 0  i=0,1,…,N  و  𝑍𝑖{0,1} 

اقلي و يك ميزان حداكثري لحاظ براي درنظر گرفتن مقدار وزن هر دارايي در سبد، يك ميزان حد
  بايد برقرار باشد: ٩مقداري غير از صفر به خود بگيرد، رابطه  ixشود. به بيان ديگر، چنانچه مي

)٩                                                                (  ≠0i≤β,Ɐxiα≤x 

  گذاري هستند.در سبد سرمايه iبه ترتيب حد پايين و بالا براي وزن سهم  βو  α كه

فراابتكاري كلوني زنبور عسل مصنوعي: در ادامه مراحل بالا، انتخاب سبد سهام براساس الگوريتم -٥
به كمك نرم افزار متلب و با استفاده از ابزارهاي موجود در آن، نسبت به انتخاب سبد سهام بهينه با 

 گردد.نوعي اقدام ميالگوريتم كلوني زنبور عسل مص
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ماني كه در هر دو آزمون ز هايسل و آزمون چولگي و كشيدگي، بازههاي تسلپس از انجام آزمون
شوند. نتايج حاصل از اين بررسي در جدول هاي داراي حباب تعيين ميباشد، بعنوان دورهمشترك مي

 نشان داده شده است. ١

  هاي تسلسل، و آزمون چولگي و كشيدگيهاي داراي اشتراك در آزموندوره -١جدول 

  هازمونمشترك آ يهادوره  سال  هامشترك آزمون يهادوره  سال

١٣٩٤
  

  ١/٢/١٣٩٤تا  ١/١/١٣٩٤

١٣٩٧
  ١/٤/١٣٩٧تا  ١/٣/١٣٩٧  

  ١/٥/١٣٩٤ تا ١/٤/١٣٩٤
  ١/٨/١٣٩٤تا  ١/٧/١٣٩٤

  ١/٨/١٣٩٧تا  ١/٥/١٣٩٧
  ١/١٢/١٣٩٤تا١/١٠/١٣٩٤

١٣٩٥
  

١٣٩٨  ١/٦/١٣٩٥تا١/٤/١٣٩٥
  ١/٢/١٣٩٨تا١/١/١١٣٩٨  

  ١/١٠/١٣٩٨تا١/٩/١٣٩٨

١٣٩٦
  ١/١٢/١٣٩٨تا ١/١١/١٣٩٨  ١/٣/١٣٩٦تا  ١/٢/١٣٩٦  

١٣٩٩  ١/٧/١٣٩٦تا  ١/٤/١٣٩٦
  

  ١/٥/١٣٩٩تا ١/١/١٣٩٩
  ١/١٠/١٣٩٦تا ١/٨/١٣٩٦

  بهينه سازي الگوريتم كلوني زنبور عسل مصنوعي

ها و با توجه به تابع هدف در يانگين و واريانس هر كدام از سهمدر اين الگوريتم با توجه به مقدار م
سهم كه ميزان بازدهي را حداكثر و ميزان  ٢٠انتخاب سبد بهينه سهام شاملنظر گرفته شده، براي 

الگوريتم فوق در نرم افزار نتايج حاصل از بكارگيري  براساسگردد. سك را حداقل نمايند، اقدام ميري
  مي باشد. ٢ميزان بازده و ريسك هر دوره بصورت جدول متلب، 
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  انتخابي در الگوريتم كلوني زنبور عسل مصنوعي ميزان بازدهي و ريسك پرتفوي -٢جدول

  ريسك  بازده  دوره
  ٠,٠٠٨٩  ٠,٠٦٦٨٩٧  ١/٢/٩٤تا١/١/٩٤
  ٠,٠٤٧١  ٠,٠١٤٦٢٥  ١/٥/٩٤تا١/٤/٩٤
  ٠,٠٠٣٥  ٠,٠٢٩٠٤١  ١/٨/٩٤تا١/٧/٩٤
  ٠,٠٠٤  ٠,٠١٩٥٧٩  ١/١٢/٩٤تا١/١٠/٩٤

  ٠,١٧٣٩  ٠,٠١٢٠٨  ١/٦/٩٥تا١/٤/٩٥
  ٠,٠٠٠٦٧٠٠٩  ٠,٠٠٦٥٥٥  ١/٣/٩٦تا١/٢/٩٦
  -٠,٠٠٠٠٠٥١٦٣٤  ٠,٠٠٩٦٣٤  ١/٧/٩٦تا١/٤/٩٦
  ٠,٠٠١٣  ٠,٠٢٤١٢٦  ١/١٠/٩٦تا١/٨/٩٦
  ٠,٠٠٠٤٢٢٧٩  ٠,٠٤١٨٥٨  ١/٤/٩٧تا١/٣/٩٧
  ٠,٠٠٠٥٤٥٤٢  ٠,١١٦٧٨  ١/٨/٩٧تا١/٥/٩٧
  ٠,٠٠٩١  ٠,٣٩١٣٠٩  ١/٢/٩٨تا١/١/٩٨
  ٠,٠٠١٨  ٠,٤٧٠٧٤٥  ١/١٠/٩٨تا١/٩/٩٨
  ٠,٠٠٠٨٠٦٥٨  ٠,١٣٤٥٥٥  ١/١٢/٩٨تا ١/١١/٩٨

  ٠,٠٠٠٩٤٨٢٩  ٠,٠٨٠٦٠٥  ١/٥/٩٩تا ١/١/٩٩

  گيري و بحثنتيجه

داراي حباب  هاي، ماههاي مربوط به شناسايي حباب قيمتيبراساس نتايج بدست آمده از آزمون
ريسك داخل ايران براي  ، كه اين خود نشان دهنده بازار سرمايه پر تلاطم و پرتعيين شدندقيمتي 
مايند نبال نها را دا دقت روند حركت قيمتگذاران بايستي بسرمايهگذاري مي باشد. در اين حالت، سرمايه

گذاري و كسب سود، در زمان اوج قيمت و نزديك شدن به سقوط قيمتي، در خطر از تا در فرايند سرمايه
با توجه به هدف پژوهش در مورد بهينه سازي پرتفوي در شرايط دست دادن سرمايه خود قرار نگيرند. 

هاي مشخص شده داراي حباب در بازار، از الگوريتم كلوني زنبور عسل يه، و براساس دورهاحباب بازار سرم
جهت بهينه سازي استفاده شد كه نتايج نشان از كارايي و دقت بالاي الگوريتم كلوني زنبور عسل در 

  بهينه سازي با توجه به شرايط حباب قيمتي دارد. 

هاي ريز با توجه به اينكه ابتدا دورهپذير و ريسك گگذاران ريسك اين پژوهش براي كليه سرمايه
تفوي شد، راهكاري مناسب ارائه داراي حباب قيمتي شناسايي گرديده و سپس اقدام به بهينه سازي پر

كند كه در برابر كمترين ميزان ريسك، بازدهي مطلوبي را بدست آورند. در نتيجه فرضيه پژوهش مي
زنبور عسل جهت بهينه سازي پرتفوي در شرايط حباب قيمتي تاييد شد. مبني بر كارايي الگوريتم كلوني 
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 قيمتي، پيشنهاد هاي داراي حباببراي شناسايي دورهبراساس اهداف و نتايج بدست آمده از اين پژوهش، 
هاي داراي حباب ها براي شناسايي دورهها و يا تركيبي از روشهاي آتي از ديگر روشمي شود در پژوهش

هاي داراي حباب قيمتي بكار رفته در هاي بكار رفته جهت شناسايي دورهروش استفاده شود و ياقيمتي 
اين پژوهش، براي ساير بازارها نيز استفاده گردد و نتايج آنرا با پژوهش حاضر مقايسه نمايند. همچنين، 

ها نيز ير الگوريتمسابراي بهينه سازي پرتفوي سهام، در ساير بازارهاي بورس اوراق بهادار تهران، از 
هاي حباب قيمتي در بازار در اين پژوهش براي شناسايي دوره هاي بكار رفتهاستفاده كرده و يا از روش

  ها نيز استفاده گردد.هام ساير كشورس
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