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 مورد یزشر ریسک معیار با نهنگ فراابتکاري الگوریتم از استفاده با سهام سبد سازيبهینه
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 4محمدرضا باقري کاظم آباد

   : چکیده

 1950گذاران نهادي است. اولین بار در سال هاي سرمایهگیريترین تصمیمانتخاب سبد سهام از مهم

اب گیري درباره انتخواریانس به وارد کردن معیار ریسک به تصمیم-مارکوویتز با معرفی مدل میانگین

. سازي سبد سهام شدنام بهینهاي پرکاربرد بهگیري شاخهسبد سهام پرداخت. این اقدام منجر به شکل

تري به خود گرفت؛ بطوریکه با هاي واقعی شکل پیچیدهسازي سبد سهام با افزودن محدودیتبهینه

 هايشود که حل آن با روشسخت می-پیاي انها، تبدیل به مسئلهها یا محدودیتافزایش تعداد دارایی

. هدف تهاي عددي یا فراابتکاري بهره جسگیري ممکن نیست؛ بنابراین بایست از روشمبتنی بر مشتق

سازي سبد سهام به کمک الگوریتم فراابتکاري نهنگ است. این روش با الهام از روش این پژوهش، بهینه

هاي موجود هاي سهام شرکتمعرفی شد. این پژوهش با استفاده از بازده 2016ها در سال زندگی نهنگ

ه سبد با الگوریتم نهنگ پرداختسازي این تر بورس اوراق بهادار تهران، به بهینهشرکت فعال 50در شاخص 

  .کندسازي سبد سهام را بررسی میو ضمن مقایسه آن با دو الگوریتم فراابتکاري دیگر، مزایاي آن در بهینه
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  : مقدمه -1

اقدام  گذاريگذاران به نگهداري چندین اوراق بهادار در قالب سبد سرمایهطور معمول سرمایهبه

گذاران تنها در پی بیشینه کردن ارائه شد، سرمایه 1952کنند. تا قبل از مدل مارکوویتز که در سال می

بازدهی خود بودند؛ اما مارکوویتز که به موسس نظریه مدرن سبد سهام شهرت دارد، براي اولین بار معیار 

تز واریانس مارکووی-بق مدل میانگینگیري درباره سبد سهام نمود. مطاریسک را نیز وارد مساله تصمیم

شود. وي همچنین گذار سبب کاهش ریسک او میبخشی به سهام نگهداري شده توسط سرمایهتنوع

مفهوم مرز کارا را معرفی نمود که به معناي مجموعه سبدهاي متشکل از یک سري دارایی است که در 

  ].11ازاي سطحی مشخص از بازدهی، کمترین ریسک را دارند [

ها دارد که استفاده از آن در واقعیت را با دانیم که مدل مارکوویتز یک سري محدودیتامروزه می

توزیع  داراي هادارایی کـه بـازده مورد انتظار کندمیمدل فرض  کند. براي مثال اینمشکل روبرو می

ن د؛ در حالیکه ایشویطور کامل بیان مدو پـارامتر میـانگین و واریانس به هنرمال است، که بـه وسـیل

]. یکی دیگر از مشکلات این مدل نادیده گرفتن 4فرض در دنیاي واقع در بسیاري از اوقات نادرست است [

هاي موجود در سبد سهام گذاري در یک دارایی یا تعداد داراییهایی از قبیل حداقل سرمایهمحدودیت

هاي تراکنش یا حداقل ي واقع شامل هزینه]. از سوي دیگر مساله انتخاب سبد سهام در دنیا20است [

]. موضوع دیگري که در 15کند [میزان معاملات است که آن را به یک مساله ریاضیاتی پیچیده بدل می

ها از حد معینی بیشتر شوند، ها است. هنگامی که داراییرابطه با مدل مارکوویتز وجود دارد، تعداد دارایی

  ].5هاي مرسوم ریاضی قابل حل نیست [ی زیادي همراه بوده و با روشهاي محاسباتاین مدل باپیچیدگی

هاي ابتکاري و هاي اخیر پژوهشگران بسیاري سعی در حل این مدل با روشبنابراین طی سال

هش گیرند، پژواي که از طبیعت الهام میهاي فراابتکارياند. در ادامه موج گسترده روشفراابتکاري داشته

پردازد. این الگوریتم می 1سازي نهنگسازي سبد سهام با کمک الگوریتم بهینهه بهینهحاضر به حل مسال

 ها تقلید کرده وتوسط میرجلیلی و لوویس پیشنهاد شده است، از رفتار جمعی نهنگ 2016که در سال 

هاي این پژوهشگران، الگوریتم از استراتژي شبکه حباب براي شکار الهام گرفته است. طبق بررسی

جدید  هاي فراابتکاريتري داشته و با الگوریتمهاي قدیمی عملکرد قويسازي نهنگ، نسبت به روشهینهب

]. در ادامه ابتدا به پیشینه پژوهش پرداخته شده و سپس مدل الگوریتم 17قابلیت رقابت خوبی دارد [

پژوهش و  هايشود. در قسمت بعدي روش تحقیق توضیح داده شده و در پایان یافتهتشریح می

  گیري ارائه خواهد شد.نتیجه
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  : مبانی نظري و پیشینه پژوهش -2

ي هاهایی از قبیل تعداد داراییگذاران در دنیاي واقعی ممکن است مایل به افزودن محدودیتسرمایه

]. اما 10هاي تراکنش باشند [گذاري در هر دارایی، یا احتساب هزینهموجود در سبد سهام، میزان سرمایه

سخت بدل شودکه حل آن -پیسازي سبد سهام به مساله انشوند مساله بهینهها سبب مین محدودیتای

  ].20هاي ابتکاري (غیر دقیق) دارد [هاي مرسوم ریاضی دشوار بوده ونیازبه استفاده از روشبه کمک روش

اشاره  2000ال توان به تحقیق چنگ و همکاران در ساز اولین تحقیقات انجام شده در این زمینه می

هاي کاردینالیتی، در مرز کارا ناپیوستگی به وجود خواهد کرد. آنان نشان دادند که در حضور محدودیت

ن سازي تبریدي براي یافتوجوي ممنوعه و شبیهآمد و در نتیجه از سه الگوریتم ابتکاري ژنتیک، جست

هاي ی و داخلی به استفاده از روشهاي متعدد خارج]. از آن پس پژوهش11مرز کارا استفاده کردند [

سازي سبد سهام و یافتن مرز کارا پرداخته اند، که در اینجا ابتکاري و فراابتکاري براي حل مساله بهینه

  کنیم.به چند مورد از آنها اشاره می

سازي تبریدي را براي یک الگوریتم فراابتکاري مبتنی بر شبیه 2003دریگز و نیکل در سال 

]. از الگوریتم ژنتیک و اشکال مختلف 13کشور آلمان به کار گرفتند [ DAX30در شاخص  سازيبهینه

اسکودرو و همکاران از الگوریتم ژنتیک با دو -ها استفاده فراوانی شده است، مثلا مورالآن نیز در پژوهش

راي یافتن سبد یاماواکی ب-]. استریخرت و تاناکا18عملگر ترکیب براي یافتن سبد بهینه استفاده کردند [

]. برانک 19ریزي کوادراتیک آمیختند [وجوي محلی برنامهبهینه، الگوریتم تکاملی چند هدفه را با جست

همراه الگوریتم خط بحرانی مارکوویتز بهره از الگوریتم تکاملی چند هدفه به 2009و همکاران در سال 

کند که سازي ازدحام ذرات را پیاده میینهروشی براساس الگوریتم به 2009]. کورا نیز در سال 9بردند [

آناگنوستوپولوس و ممنیس از سه الگوریتم  2010]. در سال 12دهنده یک سبد است [در آن هر ذره نشان

و، سازي نامغلوب، الگوریتم تکاملی مبتنی بر قوت پارتهاي الگوریتم ژنتیک مرتبتکاملی چند هدفه، با نام

دارایی  300و  200سازي سبد با دهی پارتو، براي حل دو مساله بهینهشکلو الگوریتم انتخاب مبتنی بر 

هاي فراابتکاري ژنتیک، مجددا از الگوریتم 2011]. وودساید اوریاخی و همکاران در سال 6استفاده کردند [

سازي تبریدي براي یافتن مرز کارا با محدودیت کاردینالیتی استفاده کردند وجوي ممنوعه و شبیه جست

 در این بود که آنها یک مرحله به 2000]. تفاوت کار این محققان با کار چنگ و همکاران در سال 20[

ها به این سه الگوریتم افزودند. نتایج وودساید اوریاخی و همکاران نشان سازي زیرمجموعهعنوان بهینه

 . انجامدتري میهاي باکیفیتلحها به راهسازي زیرمجموعههاي ابتکاري براساس بهینهدهدکه الگوریتممی

فوي با سازي پرتکائو و چِنگ با استفاده از الگوریتم ابتکاري کاوش باکتریایی به بهینه 2013در سال 
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]. این الگوریتم یک تکنیک هوش ازدحامی جدید 14دار بودن پرداختند [محدودیت کاردینالیتی و کران

 2015نتایج خوبی دست یافت. بابایی و همکاران در سال هاي موجود به است که در مقایسه با الگوریتم

]. 8سازي پرتفوي استفاده کردند [) براي بهینه2MOPSOاز دو نوع الگوریتم ازدحام ذرات چندهدفه (

ریزي عدد صحیح مختلط چندهدفه با محدودیت کاردینالیتی فرموله آنان این مساله را به شکل برنامه

رض ریسک براي سنجش ریسک استفاده کردند. این محققان با مقایسه کرده و از معیار ارزش در مع

و الگوریتم تکاملی مبتنی بر قوت  IIسازي نامغلوب هاي ازدحام ذرات چند هدفه، ژنتیک با مرتبالگوریتم

هاي عملکردي بهتري نسبت به سایر هاي پیشنهادي شاخصMOPSOدریافتند که یکی از  2پارتو 

هاي تکاملی همچنان در ادبیات تحقیق درحال گسترش است؛ براي مثال مگوانی گوریتمها دارد. الالگوریتم

هاي تکاملی چندهدفه رویه ایجاد کاندیدا و مکانیزم تعمیري را به الگوریتم 2017و تاکور در سال 

دجه، وهاي بیشتري از قبیل کاردینالیتی، بها بتوانند محدودیتشود این الگوریتمافزایند که سبب میمی

  ].16کف و سقف مقادیر و حجم ثابت انباشته را در مساله اعمال کنند [

به  1386فرد و همکاران اشاره کرد که در سال توان به کار تقويهاي داخلی میدر میان پژوهش

یافتن مرز کارا در مدل مارکوویتز در حالت وجود محدودیت عدد صحیح با استفاده از الگوریتم ژنتیک 

هاي سهام داخلی و خارجی پیاده کرده و بدین نتیجه رسیدند ]. آنان این روش را بر روي داده2[پرداختند 

م بیگی از الگوریتکه الگوریتم ژنتیک در هر دو مورد کارایی مناسبی دارد. همچنین راعی، محمدي و علی

واریانس نیم-ینوجوي هارمونی براي به دست آوردن مرز کارا در بورس ایران، به کمک مدل میانگجست

وجوي سازي سبد سهام از الگوریتم فراابتکاري جست]. الهی و همکاران براي بهینه3استفاده کردند [

توان به محمدي و همکاران اشاره کرد که الگوریتم ]. در میان مقالات جدیدتر، می1شکار بهره بردند [

  ].5سهام به کار گرفتند [سازي سبد زیست را به منظور بهینههاي هموجوي ارگانیسمجست

در پژوهش حاضر براي اولین بار از الگوریتم فراابتکاري نهنگ که از طبیعت الهام گرفته است، براي 

سازي سبد سهام و یافتن مرز کارا استفاده خواهد شد. نتایج عملکردي این روش با دو حل مساله بهینه

مقایسه  4سازي ازدحام ذراتو الگوریتم بهینه 3عماريالگوریتم فراابتکاري دیگر، یعنی الگوریتم رقابت است

  خواهد شد.

سیاسی بشر الهام گرفته است، در دسته -الگوریتم رقابت استعماري که از فرآیندهاي اجتماعی

» هاکشور«الگوریتم رقابت استعماري در  ولیههاي امجموعه جواب گیرد.هاي تکاملی جا میالگوریتم

ها شوند. کشورهاي استعمارگر با جذب مستعمرهمره و استعمارگر تقسیم مید که به دو دسته مستعنهست

پردازند که در این صحنه هر ها با هم به رقابت میدهند. امپراتوريبه سمت خود، تشکیل امپراتوري می
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امپراتوري که قادر به تقویت خود و جذب تعداد بیشتري مستعمره نباشد، شکست خورده و حذف خواهد 

 یابند تا جواب بهینه (امپراتوري برتر)تدریج بهبود میها (کشورها) بهطی روند این الگوریتم جوابشد. در 

  حاصل گردد.

الگوریتم ازدحام ذرات نیز یک الگوریتم تکاملی است که از رفتار اجتماعی حیوانات الهام گرفته است. 

ر . براي هشودات هستند، آغاز میاین الگوریتم با یک جمعیت تصادفی اولیه، که تعداد مشخصی از ذر

شوند. این ذرات، می نشان داده ترتیب با یک بردار مکان و یک بردار سرعت،وضعیت و سرعت به ،ذره

در هر بار د. جو کننوهاي ممکن جدید را جستکنند تا گزینهبعدي مسئله حرکت میn  در فضاي مکررا

 .دشو پیدا کلی بهینۀ نقطۀ بالاخره تا کنندبعدي مسئله حرکت می nي ذرات در فضاه تکرار، هم

  : شناسی تحقیقروش -3

سازي سبد سهام و مفاهیم ارزش در معرض ریسک و هاي کلاسیک بهینهدر این بخش ابتدا مدل

شود. سپس مدل ریاضیاتی مربوط کارگیري آنها در مدل مارکوویتز شرح داده میریزش مورد انتظار، و به

وجو براي شکار مورد بررسی قرار عملیات تشکیل شبکه حلقوي حباب و جست به محاصره کردن شکار،

  گردد.سازي نهنگ ارائه میگیرد. در پایان الگوریتم بهینهمی

سازي سبد سهام داراي دو تابع هدف، یکی بیشینه کردن بازده سبد و ترین شکل مدل بهینهساده

  شود:می دیگري کمینه کردن ریسک آن است و به شکل زیر نوشته

Max μ )1رابطه 
p
=�wiμi

N

i=1

 

  

Min σp  )2رابطه 
2=��wiwjσi,j
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j=1
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i=1
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است.  jو  iکوواریانس بین دو سهم  σi,j، و iبازده سهم  μiدر سبد،  iوزن سهم  wiکه در آن 

هاي مختلف برابر با کل هاي انجام شده روي سهمشود جمع هزینههمچنین محدودیت اول سبب می

  سرمایه باشد.

μهدفه شود. بدین منظور محدودیت اما در پژوهش حاضر بایستی این مدل تک
p
=wTμ≥μ

p0
را با  

 آوریم:هدفه زیر را به دست میکنیم و مدل تکروش تابع جریمه حذف می

  

∙ Min ��wiwjσi,j  )5 رابطه �1+β max�0,(1-
μ

p

μ
p0

)��

N

j=1

N

i=1

 

                                                 S.t: 

 

�wi  )6رابطه 

N

i=1

=1 

 wi≥0      i=1,2,3, …, N )7رابطه 

کنیم. قبل از تشریح در این پژوهش از معیار ریزش مورد انتظار براي سنجش ریسک استفاده می

شود. اگر داشته باشیم               بررسی می) ٥VaR(ریزش مورد انتظار، مفهوم ارزش در معرض ریسک 

� ∈ [�. براي ارزش  VaRαیا  αارزش در معرض ریسک در سطح  باشد، یک مقدار مرجع r و [�

��برابر است با مقدار منفی چندك  Pبا توزیع آماري  X خالص
  ]:7، یعنی [X/rبراي  �

  

(�)���� )8رابطه  = −���	{�|�[� ≤ � ∙ �] > �} 

  

علیرغم مزایایی از قبیل سادگی در فهم، داراي  VaRشود که معیار در ادبیات تحقیق مشاهده می

سبدي متشکل از  VaRپذیر نیست، یعنی یک سري معایب نیز هست. براي مثال این معیار زیرجمع

شود ارزش در ]. همین امر سبب می7هاي تکی کمتر نیست [دارایی VaRهاي مختلف، از مجموع دارایی

) یا ارزش در ES6راین معیاري به نام ریزش مورد انتظار (معرض ریسک از انسجام برخوردار نباشد. بناب
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شده  VaRمعرض ریسک مشروط تعریف شود که میانگین زیان سبد در حالتی است که زیان بیشتر از 

  ]:21شود [باشد. ریزش مورد انتظار در حالت توزیع نرمال از طریق زیر محاسبه می

 )9رابطه 
ES=

e-
Zα

2

2

α√2π
δp-r�p 

  میانگین بازدهی سبد است. ���انحراف معیار سبد و  δpکه در آن 

 سازي سبد سهام را به شکل نوشت:توان مدل بهینهحال با استفاده از این معیار، می

  

 Min )10رابطه 
e-

Zα
2

2

α√2π
δp-r�p. �1+β max�0,(1-

μ
p

μ
p0

)�� 

S.t:              

  )11رابطه 
�wi

N

i=1

=1 

 wi≤1      i=1,2,3, …, N≥0 )12رابطه 

  دهیم.سازي نهنگ شده و روش کار آن را توضیح میبخش وارد بحث الگوریتم بهینه در این

  : محاصره شکار

هاي گوژپشت قادر به شناسایی محل طعمه و محاصره آن هستند. از آنجا که محل طراحی نهنگ

ه رین راکند که بهتسازي نهنگ فرض میوجو شناخته شده نیست، الگوریتم بهینهبهینه در فضاي جست

د، وجو تعریف شحل کاندید فعلی، طعمه هدف یا نزدیک به بهینه است. پس از آنکه بهترین عامل جست

کنند مکان خود را به سمت بهترین عامل تغییر دهند. این رفتار با معادلات زیر سایر عوامل تلاش می

 ]:17شود [نشان داده می

D��⃗  )13رابطه  = �C��⃗ ·X*����⃗ (t)-X��⃗ (t)� 

X��⃗  )14رابطه  (t+1)= X*����⃗ (t)-A��⃗ ·D��⃗  

بردار  ⃗���بردار مکان بهترین راه حل تاکنون و  ∗�بردارهاي ضریب،  ⃗���و  ⃗���تکرار فعلی،  tکه در آن 

  روز شود.باید به ∗�مکان است. باید توجه داشت که در هر تکرار الگوریتم، اگر جواب بهتري وجود داشت، 

  ]:17آیند [به شکل زیر به دست می ⃗���و  ⃗���بردارهاي 
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A��⃗  )15رابطه  =2a�⃗ ·r⃗-a�⃗  

⃗���  )16رابطه  = � ∙ ��⃗  

یابد (هم در فاز شناسایی و هم در فاز کاهش می 0به  2طور خطی از در طی تکرارها به ⃗���که در آن 

  است. [0,1]برداري تصادفی در فاصله  ⃗��استعمار) و 

یک  (X,Y)دهد. مکان را براي یک مساله دو بعدي نشان می 14الف منطق نهفته در رابطه 1تصویر 

روز شود. مناطق مختلف پیرامون به (*X*,Y)تواند با توجه به بهترین مکان فعلی وجو میعامل جست

و با توجه به موقعیت فعلی به دست آید. همچنین  ⃗���و  ⃗���تواند با تنظیم مقدار بردارهاي بهترین عامل می

بعدي نشان داده فضاي سه وجو درپذیر براي یک عامل جستب موقعیت تغییر یافته امکان1در تصویر 

دستیابی به هر موقعیتی در فضاي  ⃗��]. باید توجه داشت که با تعریف بردار تصادفی 17شده است [

وجو به هر عامل جست 14پذیر است. بنابراین رابطه وجوي واقع شده میان نقاط کلیدي امکانجست

ند کسازي میو محاصره طعمه را شبیه امکان تغییر موقعیت خود در منطقه بهترین راه حل فعلی را داده

]17.[  

 

  آنها يبعد ریپذامکان مکان و يبعدسه و يدوبعد مکان يبردارها .1 شکل
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هایی وجو در قالب ابرمکعببعدي نیز بسط داده شود و عوامل جستnتواند به فضاي همین مفهوم می

ه ها با استراتژي شبکداده شد، نهنگدر اطراف بهترین راه حل حرکت کنند. همانطور که پیشتر توضیح 

  کنند.حباب به طعمه حمله می

  : روش حمله شبکه حباب (فاز استعمار)

  ها دو روش زیر طراحی شده است:سازي رفتار حبابی نهنگبراي مدل

آید. توجه به دست می 15در رابطه  ⃗���مکانیزم محاصره کوچک شونده: این رفتار با افزایش مقدار   

است. که  [a,a-]مقداري تصادفی بین  ⃗���یابد. به عبارت دیگر  کاهش می ⃗���نیز با   ⃗���ه نوسان  شود که باز

مکان  [1,1-]در بازه  ⃗���یابد. با قرار دادن مقدار تصادفی  کاهش می 0تا  2در طی تکرارها از  aدر آن 

عامل فعلی قرار  تواند در هر جایی بین مکان اولیه آن و مکان بهترینوجو میجدید یک عامل جست

�را که با داشتن  (*X*,Y)تا  (X,Y)هاي ممکن از الف مکان2گیرد. تصویر  ≤ � ≤ بعدي 2در فضاي  �

 ].17دهد [شود، نشان میحاصل می

شود، این روش ابتدا فاصله بین ب دیده می2روز شدن مارپیچی: همانطور در که تصویر موقعیت به 

کند. سپس قرار دارد را محاسبه می (*X*,Y)قرار دارد و طعمه که در مکان  (X,Y)نهنگی که در مکان 

شود تا حرکت حلقوي نهنگ را به شکل زیر نشان یک معادله مارپیچی بین مکان نهنگ و طعمه ایجاد می

 ]:17دهد [

X��⃗  )17رابطه  (t+1)=D���⃗ ·ebl· cos(2πL) +X*����⃗ (t) 

⃗����که در آن  = ��∗����⃗ (�)� − ����⃗ ز طعمه (بهترین راه حل تاکنون) را امین نهنگ اiو فاصله میان  (�)

 [1,1-]عددي تصادفی در بازه  lثابتی براي تعریف شکل مارپیچ لگاریتمی و  bدهد. همچنین نشان می

  است.
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  ،WOA در شده ادهیپ حباب شبکه يوجوجست زمیمکان. 2شکل 

 یچیمارپ شدن روزبه تیموقع) ب و شونده کوچک محاصره زمیمکان) الف

ها در اطراف طعمه در یک دایره کوچک شونده و یک مسیر مارپیچی داشت که نهنگبایستی توجه 

درصد  50کنیم که با احتمالی برابر با سازي این دو حرکت همزمان فرض میکنند. براي مدلشنا می

سازي ها در طی بهینهروزرسانی مکان نهنگمکانیزم محاصره کوچک شونده یا مدل مارپیچی براي به

  ]:17شود. مدل ریاضی به شکل زیر خواهد بود [یانتخاب م

  است. [0,1]عددي تصادفی در بازه  pکه در آن   

گردند. مدل این روش در ها به شکل تصادفی به دنبال طعمه میحباب، نهنگعلاوه بر روش شبکه 

  ادامه آمده است.

  : وجوي طعمه (فاز شناسایی)جست

تواند به کار گرفته می ⃗���وجوي طعمه (شناسایی)، روشی مشابه قبل بر اساس تغییر بردار براي جست

با  ⃗���پردازند. بنابراین ما از تصادفی میوجوي ها براساس موقعیت یکدیگر به جستشود. درواقع نهنگ

وجو به حرکت دور از نهنگ براي وادار کردن عامل جست -1یا کمتر از  1تر از مقادیر تصادفی بزرگ

X��⃗ (t+1)=�
X*����⃗ (t)-A��⃗ ·D��⃗                                                  if p<0.5

D���⃗ ·ebl· cos(2πL) +X*����⃗ (t)                 					        if p≥0.5
 			رابطه(18)										
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وجو براساس یک وجو در فاز جستکنیم. برخلاف فاز استعمار، موقعیت هر عامل جستمرجع استفاده می

⃗����زم و نیز اینکه شود. این مکانیروز میعامل تصادفی به � > وجو تاکید کرده و به است، بر جست �

وجویی سراسري را اجرا کند. مدل ریاضی آن به دهد که جستسازي نهنگ امکان میالگوریتم بهینه

  ]:17شکل زیر است [

D��⃗  )19رابطه  =�C��⃗ ·Xrand
���������⃗ -X��⃗ � 

X��⃗  )20رابطه  (t+1)=Xrand
���������⃗ -A��⃗ ·D��⃗  

  یک بردار مکان تصادفی (یک نهنگ تصادفی) است که از جمعیت فعلی انتخاب شده است. ⃗����������������که در آن 

⃗�هاي ممکن در اطراف یک راه حل مشخص با برخی از موقعیت >   ].17نشان داده شده اند [ 3در تصویر  1

 

  )است یتصادف يوجوجست عامل *WOA )X در شده اجرا يوجوجست زمیمکان. 3شکل 

شود. در هر تکرار عوامل هاي تصادفی آغاز میاي از راه حلسازي نهنگ با مجموعهالگوریتم بهینه

ز روحل تاکنون، موقعیت خود را بهوجوي تصادفی یا بهترین راهوجو، با توجه به یک عامل جستجست

پذیر سازد. هنگامی مکانترتیب شناسایی و استعمار را ایابد تا بهکاهش می 0تا  2از  aکنند. پارامتر می

⃗����که  � > ⃗����شود و هنگامی که طور تصادفی انتخاب میوجو بهباشد، یک عامل جست � � < باشد،  �
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این الگوریتم  pگردد. بسته به مقدار وجو انتخاب میروزرسانی موقعیت عوامل جستحل براي بهبهترین راه

ت سازي نهنگ با ارضاي محدودیگوریتم بهینهقادر به تغییر بین حرکت مارپیچی و مدور است. درنهایت ال

  ].17رسد [مربوط به پایان الگوریتم به اتمام می

سازي سراسري تلقی کرد زیرا داراي قابلیت توان یک الگوریتم بهینهرا می WOAاز دید نظري 

حل وجویی را در ناحیه بهترین راهوجو/استعمار است. همچنین مکانیزم ابرمکعب فضاي جستجست

دهد بهترین حالت فعلی در آن منطقه را استعمار وجو اجازه میتعریف نموده و به سایر عوامل جست

وجو و استعمار دهد که به راحتی میان جستبه این الگوریتم اجازه می Aوجوي ردار جستکنند. تغییر ب

پردازند. نکته قابل توجه وجو و سایر آنها به استعمار میبرخی از تکرارها به جست Aجابجا شود؛ با کاهش 

  ].17) است که باید تنظیم شوند [Cو  Aتنها شامل دو پارامتر داخلی اصلی ( WOAآن است که 

  : هاي پژوهشفرضیه -4

سازي نهنگ نسبت به دو الگوریتم رقابت استعماري و ازدحام براي بررسی مزایاي بالقوه الگوریتم بهینه

  پردازیم:ذرات، به آزمودن دو فرضیه ذیل می

هاي ارائه شده مبتنی بر الگوریتم نهنگ داراي ضرایب شارپ بالاتري در مقایسه با پرتفوي -1

  هاي رقابت استعماري و ازدحام ذرات هستند.الگوریتم

سازي نهنگ در مقایسه با دو الگوریتم دیگر در تعداد هاي ارائه شده توسط الگوریتم بهینهپرتفوي -2

  کند.تکرار کمتري به جواب بهینه دست پیدا می

  : هاي پژوهشیافته -5

د ي قسمت قبل از معیار ریزش مورهاسازي نهنگ و اثبات فرضیهبراي بررسی عملکرد الگوریتم بهینه

اي هانتظار براي سنجش ریسک استفاده می شود. به همین منظور عملکرد الگوریتم مذکور با الگوریتم

اي هشود. دادهفراابتکاري ازدحام ذرات و رقابت استعماري مقایسه شده و مزایاي احتمالی آن برشمرده می

تر بورسی بازار اوراق بهادار تهران شرکت فعال 50نه شاخص هاي روزامورد استفاده در این پژوهش، قیمت

هاي موجود باشند. لازم به ذکر است که تعدادي از شرکتمی 1396تا پایان شهریور  1391از ابتداي مهر 

اند، در پرتفولیوهاي بهینه عرضه عمومی شده 1391تر بورسی که پس از مهر شرکت فعال 50در شاخص 

هاي موجود در این شاخص به همراه میانگین و واریانس بازدهی آنها شرکت 1جدول اند. در لحاظ نشده

 1/7/1391ها از تاریخ هاي روزانه سهام هر یک از شرکتگیري از قیمتارائه شده است. جدول فوق با بهره

  ایجاد شده است. 31/6/1396تا 
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 یبورس ترفعال شرکت 50 شاخص در موجود يهاشرکتهاي توصیفی . آماره1جدول 

  هاانحراف معیار بازدهی  اهمیانگین بازدهی  نماد ردیف  هاانحراف معیار بازدهی  هامیانگین بازدهی  نماد ردیف

 0569/0  0005/0 شپنا 22 0154/0  0005/0 اخابر  1

 1523/0  0054/0 شتران 23 0186/0  0009/0 البرز 2

 0144/0  0014/0 شخارك 24 0224/0  0018/0 بترانس 3

 0260/0  0014/0 فاذر 25 0288/0  0006/0 پارسان 4

 0246/0  0016/0 فاراك 26 0276/0  0016/0 پکرمان 5

 0285/0  0022/0 فباهنر 27 0383/0  0006/0 ثاژن 6

 0184/0  0 فخاس 28 0266/0  0007/0 خاور 7

 0174/0  0005/0 فملی 29 0237/0  0007/0 خبهمن 8

 0315/0  0017/0 فنوال 30 0303/0  0015/0 خپارس 9

 0171/0  0009/0 فولاد 31 0306/0  0008/0 خزامیا 10

 0237/0  0012/0 کسرا 32 0298/0  0011/0 خساپا 11

 0292/0  0019/0 کماسه 33 0320/0  0001/0 خکاوه 12

 0306/0  0016/0 واتی 34 0268/0  0007/0 خودرو 13

 0112/0  0008/0 وامید 35 0173/0  0018/0 دجابر 14

 0173/0  0016/0 وبانک 36 0224/0  0030/0 دعبید 15

 0263/0  0002/0 وبملت 37 0164/0  0010/0 رتاپ 16

 0241/0  0007/0 وبیمه 38 0196/0  0014/0 رمپنا 17

 0210/0  0004/0 وتجارت 39 0362/0  0001/0 شاراك 18

 0295/0  0006/0 وساپا 40 0342/0  0011/0 شبندر 19

 0234/0  0009/0 ولساپا 41 0605/0  0009/0 شپاکسا 20

 0184/0  0008/0 ومعادن 42 0378/0  0015/0 شپلی 21

ها لازم است که پارامترهاي مرتبط با هر یک از سه الگوریتم پیش از ادامه بحث پیرامون اثبات فرضیه

  است.تحقق یافته  2مورد استفاده در این پژوهش تعریف شوند. این امر در جدول 
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 هاي فراابتکاري. تنظیم پارامترهاي الگوریتم2جدول 

  (WOA)سازي نهنگالگوریتم بهینه   (ICA)الگوریتم رقابت استعماري

  40                               (nPop)اندازه جمعیت  40                               (nPop)اندازه جمعیت

  300                      (Max It)حداکثر تعداد تکرار  300                      (Max It)حداکثر تعداد تکرار

  1                                 (b)ضریب شکل مارپیچ  5                             (nEmp) تعداد امپراطوري

   (PSO)سازي ازدحام ذراتالگوریتم یهینه  9/0                                      (β)ضریب تشبیه

  40                               (nPop)اندازه جمعیت  1/0                    (ζ)هاضریب هزینه میانگین کلنی

  300                      (Max It)حداکثر تعداد تکرار  1                                (α)ضریب فشار انتخاب

  1                              (W)ضریب کنترل سرعت  1/0            (pRevolution)احتمال وقوع انقلاب

  C                             2)1(ضریب یادگیري فردي  05/0                             (µ)شدت وقوع انقلاب

  C                         2)2(ضریب یادگیري اجتماعی   5                             (nEmp) تعداد امپراطوري

  : مقایسه مرزهاي کارا -5-1

 ها،فويسازي نهنگ با سایر پرتدر ابتدا براي مقایسه عملکرد پرتفوي ارائه شده توسط الگوریتم بهینه

بر الگوریتم اند. مرز کاراي مبتنی نشان داده شده 1مرزهاي کاراي هر یک از سه الگوریتم در نمودار 

ان توسازي نهنگ بالاي هر دو الگوریتم تجمعی ذرات و رقابت استعماري قرار دارد. بنابراین میبهینه

ک الذکر داراي ارجحیت است، چرا که در یهاي فوقنتیجه گرفت که این الگوریتم نسبت به سایر الگوریتم

بازده و نسبت شارپ هر یک از نیز ریسک،  3سطح مشخص از ریسک بازده بالاتري دارد. در جدول 

  ها ارائه شده است.پرتفوي

  

  ياستعمار رقابتو  ذرات ازدحام نهنگ، يسازنهیبه يهاتمیالگور بر یمبتن يکارا يمرزها. 1 نمودار
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 هاي بهینه. ریسک، بازده و نسبت شارپ پرتفوي3جدول 

  

 

  

  

 PSO  ICA WOA الگوریتم

  شارپ  بازده  ریسک  شارپ  بازده  ریسک  شارپ  بازده  ریسک ردیف

1  024/0 003/0 090/0 012/0 002/0 090/0 028/0 003/0 100/0 

2 021/0 002/0 090/0 021/0 002/0 090/0 026/0 003/0 100/0 

3 021/0 002/0 090/0 021/0 002/0 092/0 028/0 003/0 101/0 

4 023/0 003/0 091/0 016/0 002/0 093/0 025/0 003/0 102/0 

5 022/0 002/0 092/0 021/0 002/0 094/0 024/0 003/0 102/0 

6 021/0 002/0 093/0 012/0 002/0 094/0 019/0 002/0 102/0 

7 012/0 002/0 102/0 019/0 002/0 095/0 022/0 003/0 105/0 

8 012/0 002/0 102/0 012/0 002/0 095/0 018/0 002/0 107/0 

9 012/0 002/0 103/0 013/0 002/0 096/0 019/0 003/0 110/0 

10 015/0 002/0 103/0 013/0 002/0 096/0 013/0 002/0 112/0 

11 012/0 002/0 103/0 013/0 002/0 097/0 012/0 002/0 115/0 

12 012/0 002/0 106/0 012/0 002/0 099/0 013/0 002/0 117/0 

13 012/0 002/0 108/0 014/0 002/0 100/0 012/0 002/0 118/0 

 میانگین

  

098/0 

 

095/0 

 

107/0 

انحراف 

 معیار
007/0  003/0 006/0 
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  : هاي زوجیآزمون -5-2

توان از آزمون زوجی استفاده کرد. در همین راستا ابتدا در ادامه براي تایید نتیجه بخش پیشین می

سازي نهنگ مورد هاي موجود بر مرز کاراي حاصل از دو روش ازدحام ذرات و الگوریتم بهینهپرتفوي

کمتر است، فرضیه برابري  05/0از  p-value  چون 4شود. با توجه به نتایج جدول می آزمون قرار گرفته

هاي ارائه شده به کمک روش توان به این نتیجه دست یافت که پرتفويشود و میها رد میمیانگین

  سازي نهنگ، نسبت شارپ بالاتري دارد.بهینه

  

ازي سهاي حاصل از دو الگوریتم رقابت استعماري و الگوریتم بهینهسپس به مقایسه عملکرد پرتفوي

شود که الگوریتم این نتیجه حاصل می 5جدول p-value  نهنگ پرداخته و مانند آزمون پیشین با توجه به 

  باشد.   سازي نهنگ داراي نسبت شارپ بیشتري میبهینه

 

  : آزمون خارج از نمونه -5-3

ر بازه ها دهاي بهینه هر یک از سه الگوریتم به بررسی عملکرد آندر این بخش با استفاده از پرتفوي

توان دریافت که پرتفویی می 2با توجه به نمودار  شود.پرداخته می 30/9/1393الی  1/7/1396زمانی 

 هاي مشابه نوسان کمتري در بازه زمانی مدسازي نهنگ در مقایسه با الگوریتممبتنی بر الگوریتم بهینه

توانند با استفاده از این الگوریتم زیان کمتري گذاران با ریسک گریزي بالا مینظر داشته است و سرمایه

هاي حاصل از این الگوریتم با الگوریتم رقابت استعماري در این بازه نگامی که بازدهیرا متحمل شوند. ه

گ در سازي نهنشود که در نیمی از این بازه الگوریتم بهینهشود این نتیجه حاصل میزمانی مقایسه می

 اختلافات زوجی  
  tارهآم

درجه 

  آزادي

ارزش 

  خطاي معیار  انحراف معیار  میانگین    بحرانی

woa - pso  00902/0 00598/0 00166/0 436/5 12 00/0  

 اختلافات زوجی  
  tآماره

درجه 

  آزادي

ارزش 

  خطاي معیار  انحراف معیار  میانگین    بحرانی

woa - ica  01107/0 06550/0 00164/0 757/6 15 00/0  
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-تم بهینهالگوریچنین در مقایسه با  کند. هممقایسه با الگوریتم رقابت استعماري بازدهی بهتري ارائه می

سازي نهنگ بازده بازه زمانی، الگوریتم بهینه %60شود که در سازي ازدحام ذرات این نتیجه حاصل می

اي رقابت هسازي نهنگ را در مقایسه با الگوریتمبالاتري دارد. این نتایج مزایاي استفاده از الگوریتم بهینه

  سازد.استعماري و ازدحام ذرات نمایان می

  

 

  هاهاي تجمعی الگوریتم. مقایسه بازده2نمودار 

 

  : روند همگرایی به جواب بهینه -5-4

هاي فراابتکاري روند همگرایی به سمت جواب بهینه است. هاي مهم در الگوریتمیکی از ویژگی

ده ش ها زودتر از نقاط بهینه موضعی خارجشوند نسبت به سایر الگوریتمهایی که زودتر همگرا میالگوریتم

 4اي هتر به جواب بهینه خواهند رسید. شکلکنند؛ بنابراین سریعو به سمت نقطه بهینه کلی حرکت می

هنگ سازي نشود که در الگوریتم بهینهدهد. ملاحظه میروند همگرایی این سه الگوریتم را نشان می 6الی 

مین جهت در تعداد تکرار کمتري مقدار تنزیل جواب اولیه در مقایسه با دو روش دیگر بیشتر است. به ه

  به جواب بهینه مسئله می رسد.
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 (WOA)سازي نهنگ. روند همگرایی در الگوریتم بهینه4شکل 

 

  (ICA). روند همگرایی در الگوریتم رقابت استعماري5شکل 

 

 (PSO) . روند همگرایی در الگوریتم تجمعی ذرات6شکل 

 

  : نتیجه گیري و پیشنهادها -6

سازي نهنگ پرداخته است. این سازي سبد سهام به کمک الگوریتم بهینهبه بهینهاین پژوهش 

تواند در عین سادگی با دقت زیاد جواب بهینه ها میمندي از روابط میان نهنگالگوریتم فراابتکاري با بهره

ا در هاربرد آنهاي فراابتکاري و همینطور کرا پیدا کند. به همین جهت با مرور ادبیات در زمینه الگوریتم
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سازي نهنگ پرداخته شد. در همین راستا براي سازي سبد سهام، به توضیح عملکرد الگوریتم بهینهبهینه

هاي هاي سهام شرکتهاي فراابتکاري از بازدهارزیابی کارایی این الگوریتم در مقایسه با سایر الگوریتم

تا انتهاي شهریور  1391ان از ابتداي مهر تر بورس اوراق بهادار تهرشرکت فعال 50موجود در شاخص 

ي اند. در ابتدا مرزهااستفاده شد. پرتفلیوها بر اساس معیار ریسک ریزش مورد انتظار بهینه شده 1396

هاي ملاحظه گردید پرتفوي 1-4کاراي سه الگوریتم با هم مقایسه شده است. همان طور که در بخش 

هنگ در سطح مشخصی از ریسک بازده بیشتري دارند و این روش ارائه شده توسط الگوریتم فراابتکاري ن

هاي گذاران کند. سپس آزمونهاي مشابه نصیب سرمایهتواند عایدي بیشتري را در مقایسه با الگوریتممی

       زهاي قرار گرفته بر مرزهاي کارا صورت گرفت. با توجه به مقادیر بسیار ناچیزوجی به کمک پرتفوي

p-valueه با سازي نهنگ در مقایستوان استنباط کرد براي یافتن پرتفوي بهینه، الگوریتم بهینه، می

چنین این الگوریتم نسبت به هاي رقابت استعماري و تجمعی ذرات، عملکرد بهتري دارد. همالگوریتم

 ع ازتر به سمت جواب بهینه حرکت کند. این موضوتواند سریعهاي آزموده شده در این پژوهش میروش

تر شدن مسئله، به هاي بیشتر و پیچیدهآن جهت حائز اهمیت است که در صورت اضافه کردن محدودیت

  توان زودتر به جواب رسید.کمک این الگوریتم می

ها از توان با افزودن سایر محدودیتهاي آتی، میدر انتها، به عنوان موضوع پیشنهادي براي پژوهش

هاي معاملاتی، میزان بودجه و غیره، مدل مذکور را در نظر گرفتن هزینه جمله قید بر نقدشوندگی سهام،

وان از این تچنین میتر کرد. همهاي بهینه را به واقعیت نزدیکجامعیت بخشیده و به این ترتیب پرتفوي

  بینی شاخص و پیشبینی قیمت سهام استفاده کرد.هاي رشته مالی مانند پیشالگوریتم در سایر زمینه
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