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 مجله مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

  7937تابستان  /  وپنجم سيشماره 

 

 

 های خصوصی در شرایط کمبود دادهسازی سبد سهام شرکتحل مسأله بهینه

 ( ABCبا استفاده از الگوریتم کلونی زنبور عسل )

 

 
 1رودپشتیفریدون رهنمای  

 2احسان ساده

 3شمس  میرفیض فلاح

 4راثی  رضا احتشام

 5جمیل جلیلیان

 

 چكیده
گذاری متفاوت در یک هدف با یکدیگر مشترک هستند گذاران مختلف با سطوح سرمایهسرمایه

ها است که در عین برآورده نمودن بازده مورد انتظار آنها، یابی به سبدی از داراییو آن هم دست

-ریسک ممکن را به همراه داشته باشد. در این تحقیق هدف ما کمک به یک شرکت سرمایهحداقل 

های خصوصی زیر ها متشکل از  سهام  شرکتای از دارایییابی به ترکیب بهینهگذاری جهت دست

ها که ریسک کمتری را به همراه دارند است. یکی از ی خود و انواع دیگری از داراییمجموعه

های مربوط به بازده و های خصوصی، کمبود دادهگذاری در سهام شرکتدر سرمایه مشکلات اصلی

های بورسی است. در این تحقیق از یک های موجود از سهام شرکتریسک آنها در مقایسه با داده

را دارا است، جهت  سازی که توانایی تولید مقادیر تصادفی در حالت کمبود دادهرویکرد شبیه

ایم. همچنین با توجه به های خصوصی پرداختهگذاری در شرکتبازده و ریسک سرمایهی محاسبه

-آید، با تعریف یک مدل بهینهبه شمار می NP-Hardسازی سبد، یک مسأله این که مسأله بهینه
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سازی دو هدفه برای مسأله، به حل آن با استفاده از الگوریتم زنبور عسل مبتنی بر ماتریس 

ایم. نتایج به دست آمده حاکی از آن است که یک سبد بهینه سبدی است که ختهکوواریانس پردا

 .های کم ریسک و پرریسک را درون خود داشته باشدعلاوه ترکیبی از دارایی
 

سازی در شرایط عدم کفایت  گذاری خصوصی، شبیهسازی سبد، سرمایه بهینه های كلیدی: واژه

 .لداده، الگوریتم کلونی مصنوعی زنبور عس
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 مقدمه -1
گذاران گوناگون با سطح متفاوتی از ترین مسائلی است که سرمایهانتخاب سبد یکی از رایج

ترین مسائل در دنیای مالی به سرمایه همواره با آن مواجه هستند و در عین حال یکی از پیچیده

تواند از سبدهای نسبتا کوچک با تعداد کمی . این مسأله می(2711، 1)کو و سوگانتان آیندشمار می

شوند تا سبدهای بسیار بزرگی که گذاران معمولی مدیریت میسهام، املاک و ... که توسط سرمایه

شوند را در بر ای اداره میگذاران حرفهها هستند و توسط سرمایهشامل انواع گوناگونی از دارایی

ها و تعیین دارایی، انتخاب بهترین ترکیب ممکن از داراییی کلیدی در انتخاب سبد گیرد. مسأله

 ( 2719و همکاران،  2وزن مناسب هر یک است )میشرا

سازی سبد دارایی، مدل معرفی شده ترین مدل ارائه شده برای بهینهمشهورترین و مرسوم

تخاب گذاری در اناست. این مدل بر دو هدف اصلی هر سرمایه 1652در سال  3توسط مارکوویتس

یک سبد استوار است اولین آن اطمینان از به دست آوردن سطح مشخصی از بازده از سبد و دومین 

آن اجتناب از ریسک ضررهای احتمالی به دلیل نوسانات بازار است. او اثبات کرد که در یک محیط 

رده )یا در گذار به دنبال انتخاب سبد بهینه است یعنی سبدی که ریسک را حداقل کال، سرمایهایده

ی موجود سطح مشخصی نگهدارد( و همزمان بازده را حداکثر نماید و تصمیم بهینه بر مبنای موازنه

 . (1652)مارکوویتس،  شودها اتخاذ میمیان برآوردهای ریسک و بازده دارایی

-آید. نخست آنکه، سرمایهای دشوار به شمار میانتخاب سبد بهینه به دو دلیل اصلی، مسأله

های ران مجبورند تا ضمن حداکثر کردن بازده سبد دارایی خود، با ریسک موجود در داراییگذا

گذاری در فرآیند انتخاب . به علاوه هر سرمایه(2714)میشرا و همکاران،  انتخاب شده مواجه شوند

 گذاری خود مد نظر قرار دهد که در مدلبایست الزامات مختلفی را در تصمیمات سرمایهسبد ، می

(. بنابراین در طی 2710و همکاران،  4ای نشده است )ماسدوارائه توسط مارکوویتس به آنها اشاره

های عملی گوناگونی به مدل اصلی مارکوویتس اضافه شده است تا های گذشته، محدودیتسال

و همکاران،  5)پونسیچ مدل وی را به یک مدل مناسب برای مسائل دنیای واقعی تبدیل نمایند

گذاری در هر دارایی، ها عبارتند از حداقل و حداکثر سرمایهترین این محدودیت. مرسوم(2713

های خریداری شده از یک دارایی های موجود در سبد و اندازه بستهمحدودیت در تعداد دارایی

 (. 2710و میشرا،  9خاص )کومار

ی غیر را به یک مسأله های یاد شده، مسألهتوابع هدف موجود در مدل اصلی در کنار محدودیت

ی آن در ادبیات خطی وغیر محدب با متغیرهای عدد صحیح تبدیل کرده است که در نتیجه

. (2719و همکاران،  0)سابوریدو شودشناخته می NP-Hardموضوع،مسأله، به عنوان یک مسأله 

( ، LPریزی خطی )ی برنامهسازی مسأله در قالب یک مسألههای متعددی بر روی مدلپژوهش
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( MINLPریزی غیر خطی مختلط عددصحیح )( و برنامهMIPریزی عددصحیح مختلط )برنامه

اند. با این وجود، به دلیل این که وجود متغیرهای عدد صحیح به صورت چشمگیری تمرکز کرده

های فراابتکاری جهت حل این ها و الگوریتمدهد، استفاده از روشپیچیدگی مسأله را افزایش می

. در این پژوهش ما بر روی حل مسأله با استفاده از (2776، 0)تالبی مسأله بسیار مرسوم شده است

 کز هستیم. الگوریتم فراابتکاری کلونی مصنوعی زنبور عسل متمر

سازی سبد سهام را برای های صورت گرفته در این حوزه، همواره مسأله بهینههمچنین پژوهش

های فراوانی از آنها جهت های بورسی که دادههای با قابلیت معامله بالا مانند سهام شرکتدارایی

وجود، شرایط برای اند. با این ی بازده و ریسکشان در دسترس است، مورد بررسی قرار دادهمحاسبه

های با نقدینگی کم مانند سهام خصوصی کاملا متفاوت است. مشکل عمده در انتخاب این دارایی

های معتبر جهت انجام محاسبات مربوط به بازده و ریسک آنها است. لذا ها کمبود دادهنوع از دارایی

همچنین همبستگی میان  سازی جهت برآورد بازده ودر این پژوهش از یک رویکرد مبتنی بر شبیه

 ایم.   های خصوصی استفاده کردهسهام شرکت

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2
های سازی سبد سهام که از روشی بهینههای انجام گرفته در ارتباط با مسألهپژوهش

نمود. اولین گروه، بندی توان به دو گروه کلی تقسیماند را میفراابتکاری جهت حل آن استفاده کرده

آنهایی هستند که تنها ریسک یا بازده را به عنوان تابع هدف در نظر گرفته و مسأله را در قالب یک 

ی دوم آنهایی هستند که مسأله را به اند. دستهسازی و حل کردههدفه مدلسازی تکی بهینهمسأله

هایی است که به ردن جوابی دو یا چندهدفه تعریف نموده و هدفشان پیدا کصورت یک مسأله

( با تعریف یک 2713و همکاران ) 6کورازا کنندصورت همزمان توابع هدف گوناگون را بهینه می

سازی انبوه معیار جدید از ریسک به عنوان تنها تابع هدف مسأله، به حل آن با استفاده از بهینه

( به 2713و همکاران ) 11به عنوان تابع هدف توسط  فو 17( پرداخته است. نسبت شارپPSOذرات )

سازی پارامترهای مورد نیاز کار گرفته شده است. آنها از یک الگوریتم ژنتیک معمولی جهت بهینه

مراتبی برای پیدا کردن سبد بهینه بر مبنای تحلیل تکنیکال سهام و از یک الگوریتم ژنتیک سلسله

(  یک الگوریتم کلونی مصنوعی 2715) 12اند. چنفاده کردهحداکثرسازی مقدار نسبت شارپ است

بایست است که در آن ریسک سبد می زنبورها را برای مسأله انتخاب سبد احتمالی به کار گرفته

های تراکنش نباید از یک حداقل شود. در عین حال، اختلاف میان امید ریاضی بازدهی با هزینه

( یک استراتژی جدید ارزیابی ریسک را جهت 2715ران )و همکا 13سطح مشخصی کمتر شود. لیائو

کاهش پیچیدگی مربوط به محاسبات ریسک در مدل مارکوویتس معرفی و از یک الگوریتم ژنتیک 
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اند. راعی و همکاران با جهت انتخاب سبد بهینه بر مبنای حداکثرسازی نسبت شارپ استفاده کرده

واریانس به عنوان تابع هدف اصلی نظر گرفتن نیماستفاده از الگوریتم جستجوی هارمونی و در 

های بهینه در یابی به جواباند که الگوریتم فوق توانایی دستاند و به این نتیجه رسیدهپرداخته

-اند پاکسازی سبد سهام پرداختهی بهینهسطوح مختلف ریسک و بازده را داراست. به حل مسأله

سازی انبوه ذرات و لکرد سه الگوریتم ژنتیک، بهینه( ضمن بررسی عم1369مرام و همکاران )

الگوریتم ژنتیک با کمترین خطا به اند که الگوریتم فرهنگی در سبد سهام، به این نتیجه رسیده

 رسد که نشان از عملکرد بهتر آن نسبت به دو روش دیگر دارد. می بهترین نتیجه

سازی ی بهینهیک ماهیت یک مسألهسازی سبد دارایی اما همان طور که اشاره شد، بهینه

خواهد به سطح بهینه چندین تابع هدف دست پیدا کند. گذار میچندهدفه را دارد. یک سرمایه

-ی بهینههای گوناگونی مسأله را بر مبنای مدل مارکوویتس در قالب یک مسألهبنابراین پژوهش

بودن مسأله، عمده  NP-Hardاند. به طور خاص با توجه به سازی و حل کردهسازی چندهدفه مدل

های تکاملی های اخیر بر روی به کارگیری الگوریتمهای انجام گرفته در سالتمرکز پژوهش

 14آناگنوستوپلوس و مامانیساند. چندهدفه و هوش جمعی جهت حل این مسأله متمرکز بوده

-eو  NPGA2 ،NSGA-II ،PESA ،SPEA2( عملکرد پنج الگوریتم تکاملی چندهدفه 2711)

MOEA سازی ریسک و ی انتخاب سبد دو هدفه )شامل حداقلرا برای حل یک مسأله

( از یک الگوریتم ژنتیک 2712و همکاران ) 15برمودزحداکثرسازی بازده( مقایسه کرده است. 

بازده  ی انتخاب سبد بهینه با وجود عدم قطعیت در ریسک وی فازی برای حل مسألهچندهدفه

استفاده کرده است. به منظور مدلسازی عدم قطعیت موجود در ریسک و بازده، منطق فازی را به 

اند. پس از آن از یک الگوریتم ژنتیک ای تعریف کردهکار برده و آنها را به صورت اعداد فازی ذوزنقه

در تعداد سهام در  بندی فازی سبدهای کارا با وجود محدودیتیابی به استراتژی رتبهجهت دست

ی گریزی، در ابتدا مسأله( با تعریف یک پارامتر ریسک2712اند. چن و همکاران )سبد استفاده کرده

ی تک هدفه تبدیل نموده و سپس با استفاده از الگوریتم کلونی مصنوعی دو هدفه را به یک مسأله

و همکاران  19مشابهی توسط  دنگاند. رویکرد سازی انتخاب سبد دارایی پرداختهزنبورها به بهینه

اند تا سازی انبوه ذرات اصلاح شده را ارائه کرده( انتخاب شده است. آنها یک الگوریتم بهینه2712)

-( به ارائه یک مدل بهینه1365فر و روغنیان )هماییبتوانند مسأله مورد نظر خود را حل نمایند. 

اند. در پژوهش ریزی آرمانی پرداختهرنامهسازی چندهدفه سبد در شرایط عدم قطعیت بر مبنای ب

انجام گرفته است، یک الگوریتم کلونی مصنوعی زنبورهای ( 2710اخیری که توسط کومار و میشرا )

( را برای حل M-CABC)10ی مبتنی بر کوواریانسجدید به نام کلونی مصنوعی زنبورهای چندهدفه

 اند. م در سبد معرفی کردهسازی چندهدفه با محدودیت تعداد سهای بهینهمسأله
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های انجام گرفته نسبت به در نظر گرفتن سایر معیارها به اخیرا توجه رو به رشدی در پژوهش

برای  10(IWOعنوان تابع هدف در مدل شکل گرفته است. یک الگوریتم بهینه سازی علفهای هرز )

( استفاده شده است که در آن در 2719پویا و همکاران ) ی بهینه سازی سبد توسط حل مسأله

و همچنین میزان برآورده سازی نظر خبرگان را نیز به عنوان  P/Eکنار ریسک، نویسندگان نسبت 

( یک الگوریتم تکاملی چندهدفه جدید 2719سابوریدو و همکاران )اند. تابع هدف مد نظر قرار داده

که برای انتخاب سبد ارائه شده بود  Mean-Downside Risk-Skewnessسازی مدل را برای بهینه

سازی شدند: میانگین مورد استفاده قرار دادند. در مدل آنها سه تابع هدف به صورت همزمان بهینه

 بازدهی، ریسک حالت نامطلوب و ناهمواری یک سبد. 

( 2710و میشرا ) کومارارائه شده توسط  M-CABCدر این مقاله، هدف ما استفاده از الگوریتم 

های گذاری است که در سهام شرکتبرای حل انتخاب سبد دارایی برای یک شرکت سرمایه

هایی با مدل ی ما شباهتکند. مدل اولیهگذاری میسرمایه ITی خصوصی فعال در حوزه

های خصوصی سر و کار داریم، برای مارکوویتس دارد اما با توجه به این حقیقت که ما با شرکت

ها از بازده حقوق صاحبان سهام آنها استفاده شده است که باید به حداکثر مقدار برآورد بازده شرکت

-ی این پارامتر در شرایط کمبود داده از یک رویکرد شبیهممکن دست پیدا کند. به منظور محاسبه

سط شرکت های تعداد سهام را در کنار الزامات خاصی که توسازی استفاده شده است. ما محدودیت

 ایم. ها تعیین شده است در مدل وارد کردهگذاری در داراییگذار برای سرمایهسرمایه

 

 مدل ریاضی -3
سازی سبد ی بهینهای مارکوویتس برای حل مسألهدر این بخش در ابتدا به معرفی مدل پایه

قرار گیرند را به بایست مد نظر هایی که در روند انتخاب سبد میپردازیم. سپس محدودیتسهام می

 ی تابع هدف مدل را نشان خواهیم داد. ی محاسبهمدل اضافه کرده و در نهایت نحوه

 

 ای ماركوویتس مدل پایه -3-1
امین سهام  iای باشد که به کسر یا وزنی از سرمایه xiسهام در درسترس باشند و  nچنانچه 

سازی  مسأله دو هدف دارد، یکی حداقل، Markowitzاختصاص پیدا کرده باشد، آنگاه طبق مدل 

 اند. ( آورده شده2( و )1ریسک سبد و دیگری حداکثرسازی بازده آن که در معادلات )

           ( )  ∑ ∑        
 
   

 
       (1)  

 

            ( )  ∑     
 
        (2)  
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  σijدهد. در واقع را نشان می jبا سهام  iهمبستگی میان سهام   σij(، 2( و )1در معادلات )

های زیر باید محدودیت xiدهد. همچنین  را نمایش می iبازده سهام  riاجزای ماتریس کوواریانس و 

 را ارضا نماید:
∑      

           (3)  
 

           {       }     (4)  

 

( بیان 4باشد و محدودیت ) 1ها باید برابر گذاریسرمایهکند که جمع وزن ( بیان می3محدویت )

 . هستند 1ها غیر منفی بوده و همچنین کوچکتر یا مساوی  xiکند که می

 

 های مرسوم محدودیت -3-2
های صورت گرفته در این حوزه به منظور در نظر گرفتن الزامات دنیای واقعی در  در پژوهش

اضافه  Markowitzو به مدل اصلی  مختلفی در نظر گرفته شدههای انتخاب سبد سهام، محدودیت

 (2770، 16های زیر اشاره کرد: )تاپیا و کوئلوتوان به محدودیتترین آنها میاند. از جمله رایجشده

 

  گذاری الف( حدود بالا و پایین برای میزان سرمایه

حداقلی و یک میزان  این محدودیت برای مقادیر وزن هر دارایی )سهم( در سبد یک میزان

( 5رابطه ) مقداری غیر از صفر به خود بگیرد، xiگیرد. به بیان دیگر چنانچه حداکثری در نظر می

 باید برقرار باشد:

                       (5)  

 

 گذاری است.در سبد سرمایه iبه ترتیب حد پایین و بالا برای وزن سهم   و   ( 5در رابطه )

-17-5و همکاران تحت عنوان محدودیت  27از این نوع محدودیت توسط برنک نسخه دیگری

کند که سهام متعلق گذاری آلمان است به بیان میمعرفی شده است که مطابق با قانون سرمایه 47

گذاری را تشکیل دهند. با این وجود % دارایی خالص صندوق سرمایه5به یک منتشرکننده، تا 

% نیز 17% ارزش دارایی خالص باشد، این مقدار به 47ها کمتر از داراییچنانچه مجموع تمامی این 

 تواند برسد.می
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 ب( محدودیت تعداد

کند. دو نوع از این محدودیت این محدودیت بر روی تعداد سهام در سبد محدودیت اعمال می

مقدار مشخص باشد کند تا تعداد سهام انتخاب شده دقیقا برابر یک وجود دارد. نوع اول آن الزام می

کند. جهت مدل سازی ولی نوع دوم تنها بر روی تعداد سهام، یک حد پایین یا حد بالا مشخص می

 شود:این محدودیت، در ابتدا یک متغیر صفر و یک به صورت زیر تعریف می

   {
          
           

      (9)  

 

 کنیم:( عمل می0طبق معادله )بدین ترتیب برای تعریف نوع اول محدودیت تعداد 

 ∑   
 
            (0)  

 

تعداد سهام تعیین شده برای سبد است. برای تعریف محدودیت نوع دوم حد  Kدر معادله بالا، 

 کنیم:را تعریف می   و حد بالای    پایین 

   ∑   
 
            (0)  

 

 های سهام. ج( محدودیت بسته

ای خریداری شود که بدین معنی است کند تا هر سهامی به صورت بستهالزام میاین محدودیت 

شود، باید مضرب صحیحی از قیمت خرید آن سهم که مبلغی که برای خرید هر سهمی پرداخت می

گذاری باشد و کل بودجه سرمایه Aامین سهم، iگذاری در کسری از سرمایه xiباشد. فرض کنیم که 

y ت خرید ارزش اسمی یا قیمi( 0امین سهم باشد. آنگاه طبق معادله )xiA  باید مضرب صحیحی از

y :باشد 

                    (6)  

 
 های شرکتیمحدودیتد( 

سازی سبد دارایی برای یک شرکت همان طور که در بخش قبل اشاره شد، هدف ما بهینه

-کند. برای مثال در شرکتگذاری میهای خصوصی سرمایهگذاری است که در سهام شرکتسرمایه

ی خود که در مراحل مختلفی از رشد خود قرار دارند. برای مثال برخی از آنها های زیرمجموعه

آپی هستند. به منظور نیل به این هدف شرکت دو مجموعه از الزامات را برای های استارتشرکت

های سطح بالای ریسک شرکتهای خود تعیین نموده است. نخست آنکه به دلیل سبد دارایی
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های اندیس شرکت j%  فراتر رود. چنانچه 25، مجموع سهم آنها در کل سبد نبایستی از آپاستارت

 آپی باشد، آنگاه این محدودیت به صورت زیر تعریف خواهد شد:استارت
∑                 (17)  

 

گذاری است بخشی از سبد سرمایهی دیگر، استفاده از اوراق قرضه بدون ریسک به عنوان مسأله

خواهد که ی آن ریسک نقدینگی سبد را کاهش داد. بدین منظور، شرکت میتا بتوان به وسیله

های بدون ریسک را با % از کل سبدش را از این دارایی تشکیل دهد. چنانچه دارایی17حداقل 

محدودیت مرتبط با آن  {                    | }  نشان دهیم به طوری که  kاندیس 

 توان به صورت زیر بیان کردرا می
∑               (11)  

 

-توجه به این نکته ضروری است که حدود بالا و پایین تعیین شده برای به ترتیب اوزان شرکت

آپی و اوراق مشارکت، بر حسب تجربه و  نظر خبرگان در شرکت بوده است. این حدود های استارت

 ریسک گریزی شرکت هستند.  -پذیریمیزان ریسک بیانگر
 

 تابع هدف مدل -3-3
( که به عنوان معیار ROEهمان طور که پیش از این بیان شد، از بازده حقوق صاحبان سهام )

شود، به عنوان بازده در مدل مارکوویتس استفاده شده است. مقدار ها شناخته میسودآوری شرکت

-( شرکت به دست میLeverage( در نسبت اهرم مالی)ROAها )اراییآن از ضرب دو مقدار بازده د

 آید.

                      (12)  

 

 سازی جهت تولید داده استفاده از شبیه -3-4
های خصوصی در های کافی از وضعیت مالی شرکتبا در نظر گرفتن این حقیقت که داده

ی اجزای بازده و ریسک استفاده کردیم. این برای محاسبهسازی دسترس نیست، از یک روش شبیه

است . ویژگی این  Latin Hypercube Samplingگیری سازی مبتنی بر روش نمونهفرآیند شبیه

های قابل اتکایی را در صورت کم بودن روش تولید اعداد تصادفی اسن است که قادر است تا نمونه

سازی مونت کارلو قادر های تصادفی مانند شبیهرایج تولید نمونههای ها ایجاد نماید. روشتعداد داده

های موجود کم هستند، تولید ای با پراکندگی مناسب را در زمانی که دادهنیستند تا اعداد نمونه
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های کم نیز اعداد با پراکندگی مناسب تولید تواند با تعداد نمونهمی LHSنمایند. در مقابل، روش 

 (1606و همکاران،  21کیکند )مک

 

 بیان مسأله -3-5

های های در نظر گرفته شده که ترکیبی از محدودیتبا توجه به مدل ارائه شده و محدودیت

های تعریف شده های نرم )محدودیتها( و محدودیتسخت )نظیر محدودیت مجموع اوزان دارایی

های اینکه سبد داراییتوسط شرکت( است، سوال مورد بررسی در این تحقیق عبارت است از 

های تعریف شده، هایی داشته باشد تا بتواند در عین برآورده کردن محدودیتشرکت باید چه ویژگی

حداکثر عایدی و حداقل ریسک را برای شرکت به همراه داشته باشد. به بیان دیگر، سبد بهینه چه 

نه اسلامی )که در واقع بدون ها و همچنین سهام خزاآپهای بالغ، استارتترکیبی از سهام شرکت

 دهد؟ریسک هستند( را در خود جای می

 

 الگوریتم كلونی مصنوعی زنبور عسل چندهدفه مبتنی بر كوواریانس -4
های اخیر مورد توجه الگوریتم کلونی مصنوعی زنبورها بر هوش جمعی مبتنی است و در سال

جهت  2775در سال  22ابتدا توسط کارابوگاپژوهشگران گوناگونی قرار گرفته است. این الگوریتم در 

های ( و در مقایسه با سایر الگوریتم2775سازی عددی توسعه داده شد   )کارابوگا، انجام بهینه

این الگوریتم، (. 2776، 23هوش جمعی عملکرد بهتری را از خود نشان داده است )کارابوگا و آکای

کند. در دنیای واقعی زنبورهای سازی میشبیه آوری غذای هوشمندانه یک زنبور عسل رارفتار جمع

کنند و یک سازمان اجتماعی پیچیده را ایجاد و حفظ های پرجمعیت زندگی میعسل در کلونی

کند )زنبورهای مستخدم، زنبورهای ناظر و کنند. این الگوریتم از سه نوع زنبور استفاده میمی

های ی تمامی جوابدهند. تولید اولیهد میزنبورهای اکتشاف( که به طور مداوم جواب را بهبو

شود( پذیرد )جمعیت اولیه به صورت تصادفی تولید میکاندبد توسط زنبورهای اکتشاف صورت می

-پس از آن، شهد منابع غذایی از طریق رفتار هماهنگ تمامی انواع زنبورها مورد استفاده قرار می

های فضا را جستجو کرده و منابع غذایی با کیفیتگیرد. زنبورهای به کار گرفته شده از هر نسلی، 

برداری کنند. زنبورهای ناظر از فضای جستجو در نزدیکی منابع غذایی بهتر بهرهمختلف را پیدا می

کنند. زنبورهایی که منابع غذایی آنها خالی شده است، به صورت تصادفی در فاز زنبورهای می

برداری به یکی از دو موقعیت زیر پیوسته اکتشاف و بهرههای شوند. این چرخهاکتشاف تولید می

-( منابع غذایی تخلیه شده2( جواب نهایی دیگر قابلیت ادامه جستجو را ندارد )1شوند: )منجر می

 کند. مفاهیم و پارامترهای مورد استفاده در این روش را معرفی می 1اند. الگوریتم 
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 ABCفضای كلی  -1الگوریتم 

 شرح پارامتر

  
⃗⃗ ⃗⃗  ⃗{(           )} m امین جواب كاندید 

D تعداد ابعاد مسأله 

  
⃗⃗ ⃗⃗   همسایگی   

⃗⃗ ⃗⃗  ⃗ 

 امین بعدiامین متغیر در mمقدار     

 اندازه جمعیت | |

 امین بعدiحد پایین برای     

 امین بعدiحد بالا برای     

 (1,1-عدد تصادفی در بازه )    

 به ازای جمعیت اولیهتولید  فاز آغاز 

 
 فاز آغاز  :1گام 

 تولید جمعیت اولیه

 داریم: iو هر بعد مانند  mبه ازای هر زنبور مانند 

               (   )  (       )    (6)  

 
 را تا برقرار شدن شرط پایانی ادامه دهید 2.4تا  2.1های گام :2گام 

 فاز زنبور به مستخدم -

 فضای جستجو را بررسی کنید// تمامی 

 داریم: kو یک زنبور تصادفی مانند  iو هر بعد تصادفی مانند  mبه ازای هر زنبور مانند 

           (       )     (17)  
 

       (  
⃗⃗ ⃗⃗  ⃗)  {

 

   (  ⃗⃗ ⃗⃗ ⃗⃗  )
      (  

⃗⃗ ⃗⃗  ⃗)    

     ( (  
⃗⃗ ⃗⃗  ⃗))       (  

⃗⃗ ⃗⃗  ⃗)   
}  (11)  

 

  
⃗⃗ ⃗⃗  ⃗            (  

⃗⃗ ⃗⃗  ⃗   
⃗⃗ ⃗⃗  )      (12)  

 

 فاز زنبور ناظر -

 برداری کنید.//از منابع غذایی که دارای شهد بالایی هستند بهره
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 انتخاب کنید به طوری که: pmیکی از زنبورهای مستخدم را با احتمال 

   
   (  ⃗⃗ ⃗⃗ ⃗⃗  )

∑    (  ⃗⃗ ⃗⃗ ⃗⃗  )
| |
   

      (13)  

 

 برداری استفاده کنیددوباره برای بهره( 12( تا )17و از معادلات )

 

 فاز زنبور اكتشاف -

 // به جای نقاطی که دیگر قابلیت جستجو ندارند، نقاط جدید را جستجو کنید

( برای بازسازی آن 6کند، از معادله )، چنانچه عملکرد آن بهبود پیدا نمیmبه ازای هر زنبور مانند 

 استفاده نمایید. 

 
 تا کنون را ذخیره نمایید بهترین جواب بدست آمده -

 
 بهترین جواب به ثبت رسیده را بازگردانید :3گام 

 

 اصول ماتریس كوواریانس -4-1

سازی قطعی از خواص سازی تصادفی مانند محاسبات تکاملی، فنون بهینهجدای از فنون بهینه

به صورت سازی قطعی کنند. فنون بهینهتحلیلی تابع هدف و فضای متغیر تصمیم استفاده می

کنند تا به یک بهینه کلی دست پیدا کنند. این مفهوم در ای از نقاط را تولید میتکراری مجموعه

و روش نیوتن  [47]تیلور  های شناخته شده این روندها، سریتوضیح داده شده است. نمونه 1شکل 

ما خواهان ( توضیح داده شده است که در آن 14هستند. سری تیلور در معادله ) [48]رافسون 

 هستیم.  xدر یک نقطه در نزدیکی  f(x+h)محاسبه 

 (   )  ∑
 ( )( )

  
 
   ( )      (14)  

 

( تعریف 15بعد مانند آنچه در معادله ) nتوانیم روش نیتون رافسون را برای و از سری تیلور می

 است. xkدر نقطه  f(x)گرادیان تابع   (  )  ( 15شده است، تفسیر نماییم. در معادله )

 

        
 (  )

  (  )
      (15)  
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(  )  باید کاری کنیم تا  fبرای پیدا کردن مقادیر حداقل یا حداکثر هر تابعی مانند  لذا هدف    

 تواند به صورت زیر پیدا شود:می xk+1است. در این مورد، مقدار  (  )  ما پیدا کردن ریشه 

 

        
  (  )

   (  )
      (19)  

 

         
  (  )

   (  )
      (10)  

 

    (   (  ))
  

 (  (  ))     (10)  

 

      
            (16)  

 

((  )   )جهت جستجو بوده و     
  یا    

که در . [49]است  Hماتریس هشین متقارن    

     آن )
   

      
های مرتبه اول( ها )مشتقسازی قطعی نیازمند گرادیانهای بهینهتمامی روش( 

ها از و هشین ) مشتق مرتبه دوم( جهت همگرا شدن به بهینه محلی/ عمومی هستند. این نوع روش

   در مجاورت      را جهت پیدا کردن یک موقعیت بهتر مانند  pو جهت جستجوی  gگردایان 

 کنند. استفاده می

 

 چندهدفه مبتنی بر ماتریس كوواریانس ABCالگوریتم 

سازی تصادفی که در آنها محاسبه مشتقات درجه اول و درجه دوم بسیار در رویکردهای بهینه

و  gپیچیده است، از ماتریس کوواریانس به عنوان یک راه مناسب برای تقریب زدن گرادیان 

برای تعیین ماتریس کوواریانس در محیط تصادفی در کنیم. روند استفاده می Hماتریس هشین 

 نوشته شده است. 2الگوریتم 

 . Cمحاسبه ماتریس کوواریانس . 2الگوریتم 

 . ورودی به شکل زیر خواهد بود:dنمونه مستقل، هر یک با اندازه  Nای از ورودی: مجموعه
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 ماتریس کوواریانس  Cd×dها: خروجی

               Dd×d ، ماتریس قطری با مقادیر ویژه ماتریسC 

                 Bd×d یک ماتریس مستقل با ویژگی ،BTB=BBT=I 

 را به صورت زیر محاسبه کنید: ̅  میانگین  {d,…,1}عضو   iبه ازای هر بعد  :1گام 

   ̅  
 

 
∑    

 

   

 

 داریم: {d,…,1}عضو  jو  iبه ازای هر بعد  :2گام 

     
 

 
∑ (     ̅ )(     ̅ )

 

   
 

 C=BD2BTبه صورت  Dو  Bبه  Cتفکیک  :3گام 

یک جواب نسبت به جواب  [51]( تعیین رتبه عدم تسلط 1ای دو فاز دارد: )ساز چندهدفههر بهینه

-NSGAبندی ما از روش رتبه M-CABC( تولید جمعیت فرزند از بهترین جوابهای والد. در 2دیگر )

که  F1, F2, F3, …, Fnهای ی رتبه عدم تسلط هر جواب برای تولید جبههبرای محاسبه [52] 2

مبتنی بر ماتریس کوواریانس جهت تولید  ABCایم. الگوریتم تحت تسلط قرار ندارند، استفاده کرده

توضیح داده شده  3در الگوریتم  M-CABCگیرد. الگوریتم جوابهای فرزند مورد استفاده قرار می

 است.

 

 (M-CABCچندهدفه مبتنی بر ماتریس کوواریانس ) ABCالگوریتم . 3الگوریتم

  mxها: و حداکثر تعداد چرخه dها: تعداد ابعاد در مسأله: ورودی

 )مجموعه پارتو بهینه(  *Pها: خروجی

 فاز آغازین :1گام 

 d*10اندازه کندوی زنبور=  .1.1

 2( = اندازه کندوی زنبور /eزنبورهای مستخدم )تعداد  .1.2

 2(= اندازه کندوی زنبور /oتعداد زنبورهای ناظر ) .1.3

 1و  1-: عدد تصادفی بین   .1.4

1.5. φ 1و  7: عدد تصادفی بین  

1.9. C ماتریس همانی :d×d  

1.0. B بردارهای ویژه نرمال شده :C  

1.0. Dهای ویژه : ماتریس قطری با ریشه دوم ارزشC . 

 d*10 :اکتشافمحدوده زنبورهای  .1.6
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 0: (g)شماره نسل  .1.17

1.11. =0.5σ 

 eبا اندازه  Pgتولید جمعیت اولیه  .1.12

های غیر تسلط و تولید جبهه NSGA-2بندی با استفاده از رتبه Pgبندی جمعیت انجام رتبه :2گام 

 .  F1 ،F2 ،F3  ... ،Fnیافته 

 ( g<mxتا زمانی که ) 3.0تا  3.1های گام :3گام 

 : فاز زنبور مستخدم 3.1

 : فاز زنبور ناظر3.2

 : فاز زنبور اکتشاف3.3

3.4  :g=g+1 

 : کندو = اجتماع دو مجموعه زنبور مستخدم و زنبور ناظر 3.5

   F1 ،F2 ،F3  ... ،Fnو ایجاد جبهه  NSGA-2بندی عدم تسلط با استفاده از : انجام رتبه3.9

3.0  :Pg : بهترینe  جواب از کندو 

  F1بازگرداندن  :4گام 

فاز آغازسازی ما تمامی پارامترهای مورد نیاز برای فاز زنبورهای مستخدم، زنبورهای ناظر و در 

کنیم. این پارامترها عبارتند از: اندازه کندو زنبور، تعداد زنبورهای زنبورهای اکتشاف را تعیین می

جستجو  است که شدت 1و  1-عدد تصادفی بین    . φو   ، oتعداد زنبورهای ناظر  ،eمستخدم 

( است و برای راهنمایی جهت جستجو مورد 0,1یک عدد تصادفی دیگر در بازه ) φدهد. را نشان می

هستند. روند برای  Cتجزیه ویژه ماتریس  Dو  Bماتریس کوواریانس و  Cگیرد. استفاده قرار می

توضیح داده شده است. محدوده زنبور اکتشاف ده برابر تعداد ابعاد  2در الگوریتم  Dو  C ،Bتولید 

تکرار آخر هیچ بهبودی در جواب حاصل نشود، هر زنبوری در کندوی عسل  d*10است )چنانچه از 

ای است که تعداد تکرارها را تا مرحله شود. شماره نسل شمارندهبه صورت تصادفی بازتولید می

ای است که برای فاکتور بزرگی است. این پارامتر یک پارامتر کنترلی پایه σکند. میفعلی ذخیره 

-Mشود. با تعیین این پارامترها، فاز آغازین کنترل نزدیکی یا دوری جواب فرزند از والد استفاده می

CABC  با تشکیل جمعیت تصادفی اولیهP0  گیرد. صورت می 0بر طبق الگوریتم 

 

 زنبور مستخدم فاز. 4الگوریتم 

  ]  امین زنبور مستخدمiبرای هر  :1گام 
    

      
      

 ]   {     } 

 را تکرار کنید: 1.0تا  1.1های قدم
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از  BEST[b1, b2, …, bk,…, bd]و هر جواب مانند  Xj: یک جواب تصادفی مانند 1.1

  F1جبهه 

  پیدا کنید.را برای تغییر  dm: یک بعد تصادفی مانند 1.2
1.3 :  

       
1.4 :        

     
  

1.5 :            
  

1.9 :   
       

   (   )   (   ) 

1.0 :                            (  
      ) 

)فاصله از هر زنبور  Dfnایم. استفاده کرده درفاز زنبورهای مستخدم ما از دو معیار فاصله

)فاصله زنبور مستخدم از هر بهترین جوابی که در  dfbتصادفی مستخدم در فضای جستجو( و 

 1.9 ای معرفی شده در گامقرار دارد(. ترکیب مناسب دو برآورد فاصله F1بهترین جبهه مانند 

استفاده شده است. در این گام، مکان قدیمی یک زنبور مستخدم بر طبق معادله موجود  4الگوریتم 

یابی به یک جستجوی کاملا متوازن و راهنمایی شده کند. این فرمول در دستتغییر می 1.9در گام 

  (   )  کند و عبارت سومیک بزرگی مناسب را فراهم می (   ) کند. عبارت دوم کمک می

نشان داده  5کند. اصل انتخاب بهینه پارتو در الگوریتم هم بزرگی و هم جهت مناسب را فراهم می

 شده است. 

 

 انتخاب بهینه پارتو. 5الگوریتم 

  B[b1, b2, … , bd]و  A[a1, a2,… , ad]ها: دو جواب، ورودی

 *Oخروجی: 

 اگر داشته باشیم: :1گام 

    {     }  
 
( ⃗ )   

 
( ⃗ )   (   {     } 

 
( ⃗ )   

 
( ⃗ )) 

 

بوده و به صورت اکید با ازای حداقل یک  ( ⃗ ) تباع هدف به خوبی  kبه ازای تمامی  (  ) جواب 

 تابع هدف از آن بهتر باشد. 

 را برگردانید  Aسپس 

 را برگردانید Bدر غیر این صورت 

 

 M-CABCفاز زنبور ناظر  .6الگوریتم 
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را تکرار  1.5تا  1.1، گامهای ⌈     ⌉    به طوری که  Fjبه ازای هر جبهه مانند  :1گام 

 کنید

 را پیدا کنید Fjبرای جبه  Dو  C ،Bهای : ماتریس1.1

 را پیدا کنید  Fjمیانگین جوابهای  m: مقدار 1.2

 // تعداد زنبورهای اختصاص داده شده به این جبهه ⌈       ⌉: 1.3

1.4 :e=e-nof های بعدی است// تعداد زنبورهای ناظر باقیمانده برای جبهه 

گامهای  {       }  به طوری که  Ziامین زنبور ناظر مانند i: به ازای هر 1.5

 را تکرار کنید 1.5.2تا  1.5.1

 ایجاد کنید.  (   )        : یک بردار تصادفی مانند 1.5.1

1.5.2 :          

 eدوباره  تعیین :2گام 

 

 M-CABCفاز زنبور اکتشاف   .7الگوریتم 

 را تکرار کنید 1.1گام  {(   )    }     امین زنبور در کندوی iبه ازای هر 

را به  Siای از تکرارها بهبود پیدا نکرد، آنگاه در تعداد از پیش تعیین شده Siاگر مقدار برازش  1.1

 صورت تصادفی تولید کنید

های تعداد بیشتری از زنبورهای ناظر به سمت جواب ABCدر فاز زنبور ناظر الگوریتم مرسوم 

تری از زنبورهای ناظر به شوند. با حفظ همین استراتژی برای هدایت تعداد بیشبهتر هدایت می

. از میان زنبورهای ناظر، M-CABCرا برای فاز زنبور ناظر روش  9سمت جبهه بهتر، ما الگوریتم 

دهد. از این مقدار را نشان می nofشوند. نیمی از آنها به سمت بهترین جبهه موجود هدایت می

شوند و ( نیمی از آنها به جبهه در دسترس بعدی فرستاده میe-nofمانده، )میان زنبورهای ناظر باقی

یم آنها را به تعداد توانزنبور ناظر، تعداد می oکند. در این راه برای تعداد همین روند ادامه پیدا می

⌉تعداد  {⌈     ⌉         }   جبهه دست پیدا کنیم و هر  ⌈     ⌉
 

  
زنبور ناظر را  ⌈

   {    ⌈
 

  
⌉تشکیل تمامی این  1.4و گام  1.3به خود جذب کند. گام  {⌈

 

  
را برای تمامی  ⌈

تر بزرگ ⌈     ⌉ها همیشه از ههکند که تعداد جبدهند. الگوریتم فرض میها پوشش میاین جبهه

ها از این تعداد کمتر باشند، آنگاه باقی زنبورهای ناظر از جبهه اول دوباره است. چنانچه جبهه

کنند. تشکیل زنبورهای ناظر با استفاده از ماتریس کوواریانس در فرمول تخصیص پیدا می

پذیرد. یک جواب که تابع برازش آن پس از یک تعداد تکرار مشخص صورت می          
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 0شود که روند آن در الگوریتم کند، در فاز زنبورهای اکتشاف از دوباره ایجاد میافزایش پیدا نمی

 توضیح داده شده است. 

 

 ها نمایش كوروموزم

های کاندید، به ین جوابدارد. اهای کاندید را نگه میای از جوابهر الگوریتم تکاملی، مجموعه

کنند. در الگوریتم ما، ما بر صورت تکراری و مطابق با رفتار الگوریتم تکاملی اصلی تکامل پیدا می

سهام، هر کروموزوم  nایم. از این رو، برای یک مسأله سازی پارامترهای واقعی کار کردهروی بهینه

حقیقی خواهد بود.  با وجود این که مد نظر تایی از اعداد nهای کاندید( یک بردار )یا همان جواب

-تواند به بهتر شدن بهینهها نسبت به هر سبد سهامی میتری از محدودیتقرار دادن تعداد بیش

( تا 3سازی آن منجر شود، ما تنها به اعمال چهار محدودیت اول توضیح داده شده در معادلات )

ود برای این انتخاب این است که این ایم. منطق موج( پرداخته0( و همچنین معادله )5)

ها برای مدیریت سبد عمومی کافی هستند و به راحتی قابل اعمال، تست و تحلیل محدودیت

با               سبدی را مانند  Pهستند. مطابق این چهار محدودیت، هر جواب کاندید مانند 

 کند:خواص زیر را نمایندگی می
( )    {     }    {    } 
 
( )    {     }                
 

( )  ∑    
 

   
   

 

گذاری قرار گیرد. چنانچه کل بودجه لازم برای سرمایه        های غیر صفر در محدوده  piتعداد 

A گذاری در هر سهمی مانند باشد، آنگاه سرمایهi  که آن را با ،I دهیم، در قالب معادله نشان می

 شود:( تعریف می21)

  {
              
             

}      (21)  

 

 هاسازی كروموزمتولید جمعیت اولیه و پاک

-Mبعدی است که از طریق الگوریتم  nسهم، یک مسأله  nسازی سبد سهام با مسأله بهینه

CABC شود. یک تولیدکننده عدد تصادفی یکنواخت جهت تولید جمعیت اولیه مورد حل می

توضیح داده شده است. هر عضو از  0گیرد. روند تولید جمعیت اولیه در الگوریتم استفاده قرار می
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گیرد چرا که میزان شکل می (0,1]جمعیت با استفاده از یک تولیدکننده عدد تصادفی در بازه 

 گیرد. سرمایه گذاری در هر سهمی در این بازه قرار می

ها را ارضا تمامی سبدها ممکن است که تمامی محدودیتزمانی که جمعیت اولیه تولید شد، 

های تکاملی جهت های فراوانی جهت اعمال محدودیت در ادبیات الگوریتمکنند و یا نکنند. مکنایزم

با این وجود، ما یک مسری جایگزین را  سازی با محدودیت ارائه شده استومقابله با مسائل بهینه

جهت تولید جمعیت فرزندان  6ایم. ما از الگوریتم تخاذ کردهها اسازی محدودیتبرای برآورده

ایم. این الگوریتم تمامی سبدهای مبهم را به سبدهایی دقیق که تمامی چهار استفاده کرده

 کند. کنند، تبدیل میمحدودیت را رعایت می

به خود  ( خود2است، محدودیت دوم، یا همان معادله ) [0,1]از آنجایی که برد عدد تصادفی ما 

گذاری برای آنها صورت گرفته است، شود. در ابتدا الگوریتم تعداد سهامی را که سرمایهبرقرار می

شود. چنانچه حفظ می        ه کند. سپس این تعداد در بازه شمارش می nzتحت عنوان 

پذیرد. چنانچه گذاری تصادفی صورت میسرمایه        باشد، آنگاه به تعداد       

صرف نظر خواهد شد. بدین ترتیب چهارمین       گذاری در آنگاه از سرمایه        

 ( نیز برقرار خواهد شد.0محدودیت یعنی معادله )

گذاری غیر صفر در هر سهمی در بازه کنند که سرمایهاطمینان حاصل می 0و گام  4گام 

گذاری ( است. هر سرمایه5، محدودیت سوم یا همان رابطه )گیرد. این محدودیتقرار می      

 αها از حد پایین گذاریهمه سرمایه 0کند و در گام کاهش پیدا می βتا حد  4در گام  βبیش از 

( یا همان محدودیت اول اطمینان 3از برقرار بودن رابطه ) 0و  0، 9های فراتر خواهند رفت. گام

درصد  αو شمرده و تنها زمانی که  vtiگذاری مجازی را تحت عنوان هیابند. ابتدا مجموع سرمایمی

-مانده از کل سرمایهگذاری شده باشد، کسر واققی باقیاز سرمایه موجود در هر سهمی سرمایه

-سرمایه αکنیم که در هر سهم یک مبلغ پایه کنیم. سپس فرض میرا محاسبه می rafگذاری 

ی وزن نرمال شده قدیمی دهندهکه نشان rafگذاری انجام گرفته باشد و مقدار آن را با یک فاکتور 

شود. پس از هر فاز در هر تکرار انجام می M-CABCها در سازی کروموزومسهم است. تابع پاک

نچه کند. برای مثال چناها یک مزیت چشمگیر را برای ما فراهم میجداسازی این از سایر ماژول

تری را در تحلیل خود لحاظ کنیم، مجبور خواهیم بود تا از منطق های بیشبخواهیم محدودیت

توانند های کد میهای جدید تنها در این تابع استفاده کنیم. باقی بخشفوق  برای اعمال محدودیت

 دست نخورده باقی بمانند.
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 . تولید جمعیت اولیه8الگوریتم 
  e، اندازه جمعیت:  nها: تعداد سهام : ورودی

 ها: جمعیت اولیهخروجی

 

  {     }  و به ازای هر بعد مانند  {     }   : به ازای هر عضو جمعیت 1گام 

 را تکرار کنید 1.1 گام

1.1 :  
 
                  ) 

 را تکرار کنید: 2.1گام  {     }     : به ازای هر سبد 2گام 

 سازی کنید را پاک   : 2.1

 

 پاکسازی کروموزوم :9الگوریتم 

 {          } ها : سبد سهام بدون محدودیت : ورودی

     حداقل تعداد سهام در سبد       

     حداکثر تعداد سهام در سبد     

 αگذاری در هر یک از سهام در سبد حداقل سرمایه   

 βگذاری در هر یک از سهام در سبد حداکثر سرمایه     

 nتعداد سهام موجود     

 کند.ها ارضا میکه تمامی محدودیت Pها: سبد سهام پاکسازی شده خروجی

 nzیا همان  P  های غیر صفر در سبدتعیین تعداد سهم: 1گام 

بازسازی کنید و  (0,1)سهم را با اعداد تصادفی بین         آنگاه تعداد         اگر  :2گام 
        

         سهم غیر صفر را صفر کرده و         آنگاه تعداد         اگر  :3گام 

 قرار دهید     آنگاه      چنانچه  {     }  به ازای هر بعد  :4گام 

 قرار دهید vti=0 :5گام 

             را به صورت زیر به روز نمایید: vtiمقدار    {     }  به ازای هر بعد  :6گام 

 (    )                      :7گام 

)     آنگاه      اگر    {     }  به ازای هر بعد مانند  :8گام 
  

   
    ) 
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 نتایج محاسباتی -5
محاسبه شدند. در  Risk@سازی  ها و همبستگی میان آنها توسط نرم افزار شبیهبازده شرکت

ها محاسبه شد. با توجه به این که تنها ( شرکتLeverage( و اهرم مالی )ROAها )ابتدا بازده دارایی

سال موجود بود و این میزان داده برای برآورد  بر مبنای  5های مالی تنها ها دادهبرای برخی شرکت

ساله آنها محاسبه شد. با توجه به ناکافی بودن این میزان داده جهت برآورد  5های مالی ورتص

سازی مبتنی بر روش تولید نمونه تصادفی های مالی، از شبیهها و اهرمتوزیع احتمالی بازده دارایی

Latin Hypercube Sampling (LHS)  استفاده کردیم. علت استفاده ازLHS زیعدست یابی به تو-

سناریوی  17777تر برای متغیرهای ورودی بوده است. بدین منظور تعداد های احتمالی یکنواخت

و  ROAتولید شد. پس از برآورد  LHSمتفاوت برای هر یک از دو پارامتر فوق با استفاده از 

Leverage مطابق رابطه( ( بازده حقوق صاحبان سهام )12یROE محاسبه گردید تا از آن به)

و  ROAن تابع بازده در مدل دو هدفه استفاده نماییم. در شکل زیر محاسبات مربوط به عنوا

Leverage ها نمایش داده شده است.یکی از شرکت 

 

سناریو  11111برای یک شركت دلخواه بر اساس تولید  Leverageو  ROAتوزیع احتمالات  -1 شكل

 Risk@سازی  با استفاده از نرم افزار شبیه

 

رسد. بدین منظور لازم است تا ماتریس ی تابع ریسک سبد می، نوبت به محاسبهROEپس از 

جهت  Risk@سازی افزار شبیهها را تعریف و محاسبه نماییم. از نرمهمبستگی میان دارایی

های موجود به عنوان ورودی استفاده شد. در نهایت داده    ی عناصر ماتریس همبستگی محاسبه

 سازی چندهدفه، جهت به دست آوردن ترکیب سبد بهینه مورد استفاده قرار گرفتند. مدل بهینه
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حقوق صاحبان سهام از ها. بازده  ها و اهرم مالی شركتسازی بازده دارایی نتایج شبیه -1 جدول

 آید. ضرب این دو به دست می

 اهرم مالی بازده دارایی نام دارایی
بازده حقوق صاحبان 

 سهام

 0.294 3.69 0.079 )شرکت بالغ( 1شرکت 

 0.344 2.64 0.130 )شرکت بالغ( 2شرکت 

 0.333 2.60 0.128 )شرکت بالغ( 3شرکت 

 0.299 1.86 0.160 )شرکت بالغ(4شرکت 

 0.468 2.84 0.164 آپ( )استارت 5شرکت 

 0.471 2.72 0.405 آپ( )استارت 9شرکت 

 0.351 2.92 0.189 آپ( )استارت 0شرکت 

 )نرخ بازده( 0.15   اوراق قرضه اسلامی

 

در نظر گرفته شد.  9و  4ها در سبد به ترتیب برابر سطح کمینه و بیشنه برای تعداد دارایی

گذاری در هر دارایی به صورت جداگانه تعیین شد. برای سرمایه همچنین حداقل و حداکثر میزان

ها حداقل آپو  برای استارت 7.5و حداکثر مقدار برابر  7.1های بالغ حداقل مقدار برابر با شرکت

سازی ریاضی اشاره شد، در نظر گرفته شد. همان طور که در بخش مدل 7.25و حداکثر  7.75

کل سبد فراتر برود. همچنین برای  7.25ها( نباید از آپاستارتهای پرریسک )مجموع وزن شرکت

و  7.1کاهش ریسک سبد، اوراق قرضه اسلامی حتما باید انتخاب شوند. حداقل مقدار برای آنها 

 (. 2خواهد بود )مطابق جدول  1حداکثر آن 

 

 داراییگذاری در هر  حداقل و حداكثر سطح سرمایه -2 جدول

 گذاریسطح حداكثری سرمایه گذاریسطح حداقلی سرمایه نام دارایی

 0.5 0.1 1شرکت 

 0.5 0.1 2شرکت 

 0.5 0.1 3شرکت 

 0.5 0.1 4شرکت 

 0.25 0.05 5شرکت 

 0.25 0.05 9شرکت 

 0.25 0.05 0شرکت 

 1 0.1 اوراق قرضه اسلامی
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ی ریسک و بازده سبدهای بهینه هستند، به با اجرای الگوریتم، مجموعه نقاط پارتو که نشان دهنده 

 صورت زیر ظاهر شدند

 
 سازی دوهدفه های بهینه پارتو برای مسأله بهینه جوابه -2 شكل

 

( را برای مسأله پیدا non-dominatedجواب ناچیره ) 25، الگوریتم توانسته است 2مطابق شکل 

درصد مشارکت  3دهند. شکل به ترتیب ریسک و بازده سبد را نشان می F2و  F1کند. محورهای 

 25دهد. در ادامه یک نمونه از این  ها در سبدهای بهینه پارتو را نشان میهر یک از انواع دارایی

 ی پارتو نشان داده شده است:جواب بهینه

 
 بازده ریسک جواب

[0.149 0.201 0.201 0.201 0.086   0.00     0.00     0.160] 0.035 0.28 

 

است که بدین  9های موجود شود در این جواب نمونه، تعداد داراییهمان گونه که مشاهده می

% را به همراه 20ایم که بازدهی نوع دارایی مختلف برای سبد خود انتخاب کرده 9معنی است که ما 

 دارد

 

0.02 0.025 0.03 0.035 0.04 0.045 0.05
0.255

0.26

0.265

0.27

0.275

0.28

0.285

0.29

0.295

 F 1 

 F
 2
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 ی پارتو های بهینه ها در جواب درصد مشاركت انواع دارایی -3 شكل

 

ی ریسک و بازده( سبدی است شود، یک سبد بهینه )از هر دو جنبه همان گونه که مشاهده می

آپی در آن وجود داشته باشند. بدین معنی که حداقل های بالغ و استارتکه از ترکیبی از شرکت

آپی در سبد بهینه حضور خواهند داشت و های استارتهای بالغ و یکی از شرکتیکی از شرکت

که یک شرکت  5که یک شرکت بالغ است به همراه شرکت شماره  2مطابق نمودار شرکت شماره 

که نسبت به  0آپی است همواره در تمامی سبدهای بهینه وجود دارند. در این میان شرکت استارت

 تری دارد، حضور بسیار کمتری در سبدهای بهینه دارد.گر بازده پایینآپی دیدو شرکت استارت

 

 گیری و بحث نتیجه -6
سازی سبد دارایی معرفی شد که در آن هدف ما تعیین ی بهینهدر این پژوهش یک مسأله

های خصوصی گذاری است که در سهام شرکتبهترین سبد دارایی برای یک شرکت سرمایه

تا این شرکت بتواند ریسک سبد خود را حداقل و همزمان بازده مورد کند گذاری میسرمایه

های ای از محدودیتسازی دوهدفه با مجموعهانتظارش را حداکثر نماید. بنابراین یک مدل بهینه

 مختلف توسعه داده شد. 

سازی سبد مانند محدودیت های مرسوم در ادبیات موضوع بهینهها شامل محدودیتمحدودیت

ی ناشی از ملاحظات خاص های ویژههای موجود در سبد و همچنین محدودیتد داراییدر تعدا

-ها تعیین حد بالا برای استفاده از شرکتشوند که یکی از این محدودیتگذاری میشرکت سرمایه

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

اوراق قرضه   7شركت  6شركت  5شركت  4شركت  3شركت  2شركت  1شركت 

 اسلامی
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های آپی )دارای ریسک بالا( و دیگری تعیین یک سطح حداقلی برای استفاده از داراییهای استارت

 بدون ریسک در سبد هستند. 

های خصوصی، از های مرتبط با بازدهی و همبستگی میان شرکتبه دلیل کم بودن حجم داده

ی بازده و ریسک آنها استفاده کردیم. بدین منظور با استفاده سازی جهت محاسبهیک رویکرد شبیه

رداخته و از طریق آنها بازده حقوق ها پها و اهمر مالی شرکتسازی به برآورد بازده داراییاز شبیه

ی همبستگی میان سازی، محاسبهصاحبان سهام آنها را محاسبه نمودیم. دیگر خروجی شبیه

ی معرفی شده از الگوریتم بودن مدل دوهدفه NP-Hardها بود. با توجه به بازدهی این شرکت

هت حل آن استفاده نمودیم. فراابتکاری کلونی مصنوعی زنبورهای چندهدفه مبتنی بر کوواریانس ج

دهند که سبدهای بهینه شامل هر دو نوع سهام نتایج به دست آمده توسط الگوریتم نشان می

 شوند. آپی )بازده بالا با ریسک بالا( میهای استارتهای بالغ )بازده پایین با ریسک( و شرکتشرکت

ها در آنها اگونی و تنوع داراییتواند بر روی تعیین سبدهای بهینه که  گونهای آتی میپژوهش

ی بیشتر است انجام شود. همچنین در این پژوهش فرض بر ثابت و مشخص بودن مقدار سرمایه

توان به توان با صرف نظر کردن از این فرض، میاولیه جهت ایجاد سبد بوده است. در حالی که می

های را داد که چنین کاری گزینهگذاری گذار اجازه استفاده از بدهی در فرآیند سرمایهسرمایه

توان دهد. همچنین میگیری وی و در نتیجه پیچیدگی فضای جواب مسأله را افزایش میتصمیم

 گذاری را تابعی از بازده سبد در نظر بگیریم. مبلغ سرمایه

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 7937تابستان / پنجم و  سيشماره  فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/  

 
788 

 منابعفهرست 

  ،سبد سهام با  یساز نهیانتخاب و به، 1369پاکمرام عسگر، بحری ثالث جمال، ولی زاده مصطفی

، فصلنامه مهندسی تزیمارکو انسیوار مهین-نیانگیاز مدل م یریبا بهره گ ک،یژنت تمیاستفاده از الگور

  42-16، صفحه 31، شماره 0مالی و مدیریت اوراق بهادار، دوره 

  ،نیم  -میانگین"سازی سبد سهام با رویکرد ، بهینه1367راعی رضا، محمدی شاپور و علی بیکی هدایت

، 3ی ، شماره15های مدیریت در ایران، دوره و با استفاده از روش جستجوی هارمونی، پژوهش "واریانس

 .120تا  175از صفحه 

 در  یآرمان یزیر و برنامه داریپا یساز نهیبه یالگوها یریبه کارگ، 1365فر ساغر، روغنیان عماد، همائی

، 0فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار، دوره ی، ا چند دوره یگذار هیمسئله انتخاب سبد سرما

 . 190-153، صفحه 20شماره 
 Anagnostopoulos, K. P. and G. Mamanis (2011). "The mean–variance cardinality 

constrained portfolio optimization problem: An experimental evaluation of five 

multiobjective evolutionary algorithms." Expert Systems with Applications 38(11): 
14208-14217. 

 Bermúdez, J. D., et al. (2012). "A multi-objective genetic algorithm for cardinality 

constrained fuzzy portfolio selection." Fuzzy Sets and Systems 188(1): 16-26. 

 Chen, A. H., et al. (2012). An artificial bee colony algorithm for the cardinality-

constrained portfolio optimization problems. Evolutionary Computation (CEC), 

2012 IEEE Congress on, IEEE. 

 Chen, W. (2015). "Artificial bee colony algorithm for constrained possibilistic 

portfolio optimization problem." Physica A: Statistical Mechanics and its 

Applications 429: 125-139. 

 Corazza, M., et al. (2013). "Particle Swarm Optimization with non-smooth penalty 

reformulation, for a complex portfolio selection problem." Applied Mathematics and 
Computation 224: 611-624. 

 Deng, G.-F., et al. (2012). "Markowitz-based portfolio selection with cardinality 

constraints using improved particle swarm optimization." Expert Systems with 

Applications 39(4): 4558-4566. 

 Fu, T.-c., et al. (2013). "Adopting genetic algorithms for technical analysis and 

portfolio management." Computers & Mathematics with Applications 66(10): 1743-

1757. 

 Karaboga, D. (2005). An idea based on honey bee swarm for numerical 

optimization, Technical report-tr06, Erciyes university, engineering faculty, 

computer engineering department. 

 Karaboga, D. and B. Akay (2009). "A comparative study of artificial bee colony 
algorithm." Applied Mathematics and Computation 214(1): 108-132. 

 Karaboga, D. and B. Basturk (2008). "On the performance of artificial bee colony 

(ABC) algorithm." Applied soft computing 8(1): 687-697. 



انیلیجل لیجمو  يراث  شمس، رضا احتشام  فلاح ضیرفی، احسان ساده، ميرودپشت یرهنما دونيفر /...  های سبد سهام شرکت سازی نهیحل مسأله به   

 
789 

 Kumar, D. and K. Mishra (2017). "Portfolio optimization using novel co-variance 

guided Artificial Bee Colony algorithm." Swarm and Evolutionary Computation 33: 

119-130. 

 Liao, B.-Y., et al. (2015). Portfolio Optimization Based on Novel Risk Assessment 

Strategy with Genetic Algorithm. Systems, Man, and Cybernetics (SMC), 2015 

IEEE International Conference on, IEEE. 

 Macedo, L. L., et al. (2017). "Mean-semivariance portfolio optimization with 

multiobjective evolutionary algorithms and technical analysis rules." Expert Systems 
with Applications 79: 33-43. 

 Mansini, R., et al. (2015). Portfolio Optimization with Transaction Costs. Linear and 

Mixed Integer Programming for Portfolio Optimization, Springer: 47-62. 

 Markowitz, H. (1952). "Portfolio selection." The journal of finance 7(1): 77-91. 

 McKay, M. D., et al. (1979). "Comparison of three methods for selecting values of 

input variables in the analysis of output from a computer code." Technometrics 

21(2): 239-245. 

 Mishra, S. K., et al. (2016). "Prediction based mean-variance model for constrained 

portfolio assets selection using multiobjective evolutionary algorithms." Swarm and 

Evolutionary Computation 28: 117-130. 

 Mishra, S. K., et al. (2014). "A comparative performance assessment of a set of 
multiobjective algorithms for constrained portfolio assets selection." Swarm and 

Evolutionary Computation 16: 38-51. 

 Ponsich, A., et al. (2013). "A survey on multiobjective evolutionary algorithms for 

the solution of the portfolio optimization problem and other finance and economics 

applications." IEEE Transactions on Evolutionary Computation 17(3): 321-344. 

 Pouya, A. R., et al. (2016). "Solving multi-objective portfolio optimization problem 

using invasive weed optimization." Swarm and Evolutionary Computation 28: 42-

57. 

 Qu, B. Y. and P. N. Suganthan (2011). "Constrained multi-objective optimization 

algorithm with an ensemble of constraint handling methods." Engineering 

Optimization 43(4): 403-416. 

 Saborido, R., et al. (2016). "Evolutionary multi-objective optimization algorithms 

for fuzzy portfolio selection." Applied soft computing 39: 48-63. 

 Talbi, E.-G. (2009). Metaheuristics: from design to implementation, John Wiley & 

Sons. 

 Tapia, M. G. C. and C. A. C. Coello (2007). Applications of multi-objective 

evolutionary algorithms in economics and finance: A survey. Evolutionary 

Computation, 2007. CEC 2007. IEEE Congress on, IEEE. 

 

 

 

 



 7937تابستان / پنجم و  سيشماره  فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/  

 
788 

 ها یادداشت

                                                
1
 Qu & Suganthan 

2
 Mishra 

3
 Markowitz 

4
 Macedo 

5
 Ponsich 

6
 Kumar 

7
 Saborido 

8
 Talbi 

9
 Corazza 

10
 Sharpe Ratio 

11
 Fu 

12
 Chen 

13
 Liao 

14
 Anagnostopoulos & Mamanis 

15
 Bermudez 

16
 Deng 

17
 Multi-objective Co-variance based ABC 

18
 Invasive Weed Optimization 

19
 Tapia & Coello 

20
 Branke 

21
 McKay 

22
 Karaboga 

23
 Akay 

 


