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 بهادارمجله مهندسي مالي و مديريت اوراق 

  3131بهار  /  وچهارم سيشماره 

 

 

جهت  PBILDEژنتیک و   -های فرا ابتکاری شیرمورچهتوسعه الگوریتم

 سازی سبد سهام در بورس اوراق بهادار تهرانبهینه
 

 
 1فرمهدی همایون 

 2دانشور امیر

 3جعفر رحمانی
 

 چكیده
هایی دانست که گذاریی سرمایهتوان به معنی مجموعهدر مطالعات مالی، سبد سهام را می

ترین شود. انتخاب سبد سهام یکی از اصلیموسسه انتخاب و پذیرفته میفرد و یا یک توسط یک 

های مقید به واریانس با مؤلفه -گذاران در بازارهای مالی است. مدل میانگینهای سرمایهدغدغه

این مدل از شود. سازی سبد سرمایه شناخته میهای اصلی در حل مسأله بهینهعنوان یکی از مدل

است که به صورت دقیق قابل حل  NP-hardای لحاظ پیچیدگی، از نوع مسائل غیرخطی چند جمله

لگوریتم او  (ALOGA)ژنتیک  -نیستند. در این پژوهش با استفاده از الگوریتم ترکیبی شیرمورچه

های فرا که از مدل (PBILDE)ترکیبی یادگیری افزایشی مبتنی بر جمعیت و تکامل تفاضلی 

گذاری با هدف سازی سبد سرمایهبرای بهینه ،سازی هستندابتکاری نوین در حل مسائل بهینه

شرکت حاضر در بورس اوراق بهادار  195و کاهش ریسک استفاده شده است. از میان  افزایش بازده

ری به گبا استفاده از روش غربال 5999الی اسفند  5995در بازه زمانی فروردین  شرکت 511تهران، 

های بکار رفته در ها توسط الگوریتمهای مربوط به این شرکتعنوان نمونه نهایی انتخاب شدند. داده

نتایج پژوهش  و کارآیی آنها با یکدیگر مقایسه گردید. و تحلیل قرار گرفتیق مورد تجزیه تحق

-ی بهینهکارایی مناسبی برای حل مسأله PBILDEو  ALOGAهای حاکی از آن است که الگوریتم
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توان با دقت و کارایی بالا سبد می ALOGAسازی سبد سهام دارند. بعلاوه، با استفاده از الگوریتم 

 .سهام بهینه تشکیل داد
 

ترکیبی سازی سبد سهام، ریسک، بازده، الگوریتم شیرمورچه، الگوریتم بهینه های كلیدی: واژه

 .، الگوریتم ژنتیکیادگیری افزایشی مبتنی بر جمعیت و تکامل تفاضلی
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 مقدمه -1
گذاری مالی، همواره مورد توجه سرمایههای بورس اوراق بهادار به عنوان یکی از مهمترین زمینه

گذاران سعی دارند تا با افزایش اطلاعات خود از گذاران بوده است. سرمایهبسیاری از سرمایه

-سازوکارهای حاکم بر قیمت سهام به بهترین شیوه ممکن سهام خریداری کنند و در نتیجه سرمایه

 5ی انتخاب پورتفولیوگذاری، مسالهرمایهگذاری موفقی داشته باشند. یکی از موضوعات مطرح در س

-دارایی)سبد سرمایه( است. مساله انتخاب سبد سرمایه با تخصیص سرمایه محدود به تعدادی از 

گذاری سودآور، در ارتباط ها( به منظور دستیابی به استراتژی سرمایهگذاریهای بالقوه )سرمایه

 ها است یا سایر دارایی سهام ترکیبی مناسب ازسرمایه سبد  .(5991)امیرحسینی و قبادی، است 

ریسک  توزیع، سرمایه. هدف از تشکیل سبد کندمیگذار آنها را خریداری  که یک سرمایه

تواند ضرر سهام دیگر را جبران ب  سود یک سهم ای که، به گونهگذاری بین چند سهم است سرمایه

سازی سود است، سازی ریسک و بیشینهسازی سبد سرمایه، هدف کمینهی بهینهدر مسأله .کند

باشد، بنابراین ایجاد توازن بین ریسک و بازده امری ضروری است. ایجاد این توازن به نظر ساده می

 شود. هدف از حلی استفاده میگذار های مختلفی برای تشکیل سبد سرمایهاما در عمل روش

گیرندگان جهت انتخاب ای از جوابها به تصمیمی مجموعهگذاری، ارائههای انتخاب سبد سرمایهمدل

 ی مورد نظر است.سبد سرمایه

کارگیری مفهوم مجموعه کارا است که مساله انتخاب پورتفولیو، بهاولین مطالعه در رابطه با 

-شد. در مطالعه او که مبنای تئوری پورتفولیوی مدرن به شمار می ( ارائه5912توسط مارکویتز )

واریانس با دو معیار  -سازی میانگینرود، مارکویتز انتخاب پورتفولیو را در قالب یک مساله بهینه

سازی ریسک )واریانس بازده مورد سود )میانگین بازده مورد انتظار( و حداقلاساسی: حداکثرسازی 

مورد توجه قرار داده است. بدیهی است که یک پورتفوی مطلوب با توجه به بده  انتظار( پورتفولیو

مطالعه مارکویتز توسط محققان زیادی توسعه  شود.ریسک و بازده مورد انتظار تعیین می 2بستان

سازی سبد سهام با استفاده از مدل های انجام شده پیرامون بهینهاز میان پژوهشپیدا کرد. 

(، هوانگ 2151(، گائو و همکاران )2150های مارکویتز )توان به پژوهشواریانس می -میانگین

واریانس مارکویتز،  -با وجود اینکه مدل میانگین( اشاره کرد. 2119ی و همکاران )ل( و 2152)

سازی شده با مفروضات رود، به دلیل اینکه مدلی سادهمبنای تئوری پورتفولیوی مدرن به شمار می

گذاران معمولاً با از نقطه نظر عملی، سرمایه گرایانه است، استفاده عملی چندانی ندارد.غیر واقع

های عملی به منظور توسعه مدل در آوری روبرو هستند. هر چقدر محدودیتهای الزاممحدودیت

 ها برای حلشود. بسیاری از محققان از انواع تکنیکتر میسازی افزایش یابد، حل مدل مشکلمدل

های از جمله پژوهش(. 2119اند )برسیماس و شیودا، مقید استفاده کرده ساله انتخاب پورتفولیویم

http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85
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های مقید واریانس با مؤلفه -سازی سبد سهام با استفاده از مدل میانگینانجام شده پیرامون بهینه

و  (، گل مکانی2151(، چن )2112(، شارف )2111های جاکوب و همکاران )توان به پژوهشمی

 ( اشاره کرد.2150باکانین و توبا ) (،2112همکاران )

و فرا  های ابتکاریالگوریتمای از مطالعات انتخاب پورتفولیو به در دهه اخیر، بخش عمده

ابتکاری اختصاص یافته است. در این پژوهش با استفاده از یک الگوریتم فرا ابتکاری موسوم به 

و کاهش  گذاری به منظور افزایش بازدهسازی سبد سرمایهبهینهی ، حل مسأله9الگوریتم شیرمورچه

ریسک، مورد بررسی و مطالعه قرار گرفته است. در ادامه، کارایی این الگوریتم با الگوریتم ژنتیک و 

PBILDEالگوریتم ترکیبی 
 گذاریسازی سبد سرمایهبهینهبه عنوان دو الگوریتم کارآمد در زمینه  0

فرا  توان با استفاده از الگوریتمسئوال اصلی پژوهش حاضر این است که آیا می .مقایسه گردیده است

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران سبد سهام ، برای شرکتALOGAابتکاری ترکیبی 

 ALOGAفرا ابتکاری  سئوال دیگر تحقیق این است که آیا استفاده از الگوریتم بهینه تشکیل داد؟

 شود؟می PBILDEد سبد سهام نسبت به الگوریتم باعث بهبو

 

 های بكار رفته در پژوهشالگوریتم  -2

های توان به دو دسته: الگوریتمسازی وجود دارند را میهایی که برای حل مسائل بهینهالگوریتم

به های دقیق قادر به یافتن جواب بهینه بندی کرد. الگوریتمهای تقریبی تقسیمدقیق و الگوریتم

های نزدیک به بهینه برای مسائل های تقریبی قادر به یافتن جوابصورت دقیق هستند، اما الگوریتم

های ابتکاری، فرا ابتکاری و فوق ابتکاری تقسیم سازی سخت هستند و به سه دسته الگوریتمبهینه

لی، و ناتوانی آنها های مح های ابتکاری، قرار گرفتن آنها در بهینه دو مشکل اصلی الگوریتم شوند.می

های  برای حل مشکلات الگوریتمکه های فرا ابتکاری  برای کاربرد در مسائل گوناگون است. الگوریتم

-سازی تقریبی هستند که دارای راهکارهای برون های بهینه اند، از انواع الگوریتم ابتکاری ارائه شده

)مارکوئیتز،  ای از مسائل هستندباشند و قابل کاربرد در طیف گسترده رفت از بهینه محلی می

5919 .) 

دو استفاده شده است که از لحاظ پیچیدگی، از نوع  در مدل این پژوهش از تابع هدف درجه

ای است. این نوع مسائل به دلیل پیچیدگی به صورت دقیق قابل حل مسائل غیرخطی چند جمله

مناسب در زمان قابل قبول برای  توانند مجموعه جوابهای فرا ابتکاری مینیستند و الگوریتم

سازی با استفاده ی بهینه. حل مسأله(5990)بالوجا،  ای را بدست آورندمسائل غیرخطی چند جمله

بر خلاف  (.5999های فرا ابتکاری نخستین بار توسط پلیا صورت گرفت )اسمان و کلی، ماز الگوریت

ی راه توانند برای مسائل در مقیاس بزرگ با ارائههای فرا ابتکاری میهای حل دقیق، الگوریتمروش
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های فرا بخش در مدت زمان معقول بکار گرفته شوند. برای بکارگیری الگوریتمهای رضایتحل

های دقیق به منظور حل یک مساله باید به سایز مسأله و ساختار آن توجه کرد تکاری یا روشاب

 اند:های بکار رفته در پژوهش مورد اشاره قرار گرفته(. در بخش زیر الگوریتم2112)شارف، 

 

 الگوریتم تركیبی شیرمورچه و ژنتیک -2-1
از الگوریتم ترکیبی شیرمورچه و سازی سبد سهام ی بهینهدر این پژوهش برای حل مسأله

سازی سبد سهام از دو بخش پیوسته و ی بهینه( استفاده شده است. مسألهALOGA) 1ژنتیک

گذاری شده بر روی هر گسسته تشکیل شده است که در قسمت پیوسته )نسبت سهام سرمایه

گذاری شده( آن های سرمایهشرکت( آن از الگوریتم شیرمورچه و در قسمت گسسته )انتخاب دارایی

 از الگوریتم ژنتیک استفاده گردیده است. فرآیند این الگوریتم ترکیبی به شرح زیر است:

ها( به صورت تصادفی )تعداد کل دارایی Nی با اندازه Sو  Wهای ای از بردارجمعیت اولیه (5

و دهد گذاری شده بر روی هر دارایی را نشان مینسبت سرمایه Wشود. بردار تولید می

است، نشان  5و  1که فقط شامل مقادیر  Sکند. بردار [ تغییر می1،5ی ]مقدار آن در بازه

 هایی است.گذاری شامل چه داراییدهد که سبد سرمایهمی

گیرند و در مورد بررسی قرار می های مسألهاز نظر محدودیت Wو  Sهای مقادیر بردار (2

 ردند.ها صدق نکنند، اصلاح گکه در محدودیتصورتی

 شود.های اولیه توسط یک تابع برازندگی بررسی میوضعیت هر یک از جواب (9

 شود.مشخص می     و         های موقعیت شیرمورچه و مورچه با ماتریس (0

-های مسأله مورد بررسی قرار میاز نظر محدودیت     و         های مقادیر ماتریس (1

 ها صدق نکنند، اصلاح گردند.در محدودیت کهگیرند و در صورتی

شود. تا زمانی توسط یک تابع برازندگی بررسی می     و         های ماتریسوضعیت  (9

( current_iter max_iterها )تر و مساوی بیشینه تعداد تکرارها کوچککه تعداد تکرار

 شوند.تکرار می 9تا  1باشد، مراحل 

هایی که برای تولید فرزند مورد نیاز ای برای انتخاب کروموزوممسابقهاز روش انتخاب  (1

 شود.باشند، استفاده میمی

موقعیت مورچه، با توجه به حرکت تصادفی مورچه و حرکت تصادفی نخبه، به روزرسانی  (2

 شود.می

 شود.روز رسانی میموقعیت شیرمورچه به (9

 شود.عنوان نخبه ذخیره میبهترین شیرمورچه به (51
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-پرتفولیو جهت تولید فرزند، استفاده می Sای برای انتخاب بردار از روش انتخاب مسابقه (55

ها تر و مساوی بیشینه تعداد تکرارها کوچکشود و تا زمانی که تعداد تکرار

(current_iter max_iter باشد، مراحل )شود.تکرار می 50تا  9 

 شود.میای برای تولید فرزند انجام عملگر تقاطع یک نقطه (52

 شود.عملگر جهش بر روی فرزندان اعمال می (59

 گیرد.برای فرزند تولید شده در مرحله قبل قرار می Wعنوان بردار ی نخبه بهشیرمورچه (50

 

 (PBILDE)الگوریتم تركیبی یادگیری افزایشی مبتنی بر جمعیت و تكامل تفاضلی  -2-2

سازی سبد سهام الگوریتم ترکیبی ی بهینههای موفق و کارآمد در زمینهیکی از الگوریتم

PBILDE الگوریتم . استPBILDE دو الگوریتم ،PBIL  وDE کند. در این الگوریتم را ترکیب می

گذاری شده بر روی هر شرکت است، از پیوسته که همان نسبت سهام سرمایهترکیبی، برای قسمت 

گذاری شده است از ای سرمایههو برای قسمت گسسته که مربوط به انتخاب دارایی  PBILالگوریتم

 (.2159استفاده گردیده است )لوین و کیو،  DEالگوریتم 

 به شرح زیر است:  PBILDEهای الگوریتم گام

-ها، تولید میی تعداد کل داراییاست، با اندازه 1.1های آن که تمام درایه Vبردار احتمال  (5

 شود.

ها( به صورت تصادفی )تعداد کل دارایی Nی با اندازه Sو  Wهای ای از بردارجمعیت اولیه (2

دهد و گذاری شده بر روی هر دارای را نشان مینسبت سرمایه Wشود. بردار تولید می

دهد که است نشان می 5و  1که فقط شامل مقادیر  S[ است. بردار 1،5ی ]مقدار آن در بازه

 هایی است.گذاری شامل چه داراییسبد سرمایه

گیرند و در های مسأله مورد بررسی قرار میاز نظر محدودیت Wو  Sی هامقادیر بردار (9

 گردند.ها صدق نکنند، اصلاح میکه در محدودیتصورتی

تر و ها کوچکتا زمانی که تعداد تکرارشود و های جمعیت تهیه میآرشیوی از بهترین (0

-تکرار می 2تا  0( باشد، مراحل current_iter max_iterها )مساوی بیشینه تعداد تکرار

 شوند.

 شود.روز رسانی میبه Vبردار احتمال  (1

 شود.عملگر جهش بر روی بردار احتمال اعمال می (9

 شود.جمعیتی از فرزندان تولید می DEی الگوریتم وسیلهبه (1
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شود و در صورت بهتر بودن جمعیت جدید جمعیت تولید شده با جمعیت قبلی مقایسه می (2

 شود.جایگزین می

 

 (PBIL)الگوریتم یادگیری افزایشی مبتنی بر جمعیت  -2-2-1

(. این الگوریتم از یک 2159نخستین بار توسط بالوجا ارائه شد )لوین و کیو،  PBILم الگوریت

کند. بردار احتمال به سمت مقادیری ی افراد استفاده میبردار احتمال برای نشان دادن توزیع همه

های تصادفی، بر اساس احتمالات پس جمعیت نمونهسدهند. نشان میحل را رود که بهترین راهمی

های شود. در هر تکرار از الگوریتم، آرشیوی از بهترینمشخص شده در بردار احتمال، تولید می

شود و در نهایت جهش بر روی بردار شود و بردار احتمال نیز به روز رسانی میجمعیت نگهداری می

 شود. احتمال انجام می

 

 (DE)الگوریتم تكامل تفاضلی  -2-2-2

 این که دادند نشان دو این شد. ارائه (5991) پرایس و استورن توسط بار نخستین DE لگوریتما

 غلبه جهت الگوریتماین  .دارد ناپذیر مشتق غیرخطی توابع سازیبهینه در مناسبی توانایی الگوریتم

 اصلی تفاوت است. شده ارائه محلی جستجوی فقدان یعنی ژنتیک، الگوریتم اصلی عیب بر

 شانس ژنتیک، الگوریتم انتخاب اپراتور در .است بانتخا عملگر در  DE و ژنتیک هایالگوریتم

 در اما باشد.می آن شایستگی مقدار به وابسته ،والدین از یکی عنوان به جواب یک انتخاب

 انتخاب شانس یعنی هستند، شدن انتخاب جهت مساوی شانس دارای هاجواب همه ، DE الگوریتم

 از استفاده با جدید جواب یک که این از پس .باشدنمی آنها شایستگی مقدار به وابسته آنها شدن

 بهتر صورت در و شودمی مقایسه قبلی جواب مقدار با جدید جواب شد، تولید جهش اپراتور یک

 .گرددمی آن جایگزین بودن

 

 پژوهشپیشینه مروری بر مبانی نظری و  -3
تحقیقات متعددی انجام شده است.  سازی سبد سهام در بورس اوراق بهادار،بهینهدر رابطه با 

واریانس  -برای حل مدل میانگین  PBILDE( از الگوریتم ترکیبی 2159برای مثال، لوین و کیو )

 DEو  PBILی هاهای مقید استفاده کردند. مقایسه نتایج حاصل از این الگوریتم با الگوریتمبا مؤلفه

های کاردینالی و واریانس با محدودیت -برای حل مدل میانگین PBILDEنشان داد که الگوریتم 

واریانس با  -یک مدل اصلاح شده میانگین (2111)ای، مؤثر و کارآمد است. چانگ و همکاران بازه

ی مارکویتز ل اولیهای به مدهای کاردینالی و بازههای مقید ارائه دادند که در آن محدودیتمولفه



 3131بهار / چهارم و  سيشماره  ادار/  فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق به

 
188 

سازی و تبرید شبیه 9سازی سه الگوریتم ژنتیک، جستجوی ممنوعهاضافه شده است. آنها با پیاده

-های جدید، مرز کارا تغییر میسهم، نشان دادند که با اضافه شدن محدودیت 221بر روی  1شده

وریتم فرا ابتکاری سازی سبد سهام از الگی بهینه( برای حل مسأله2119کند. لی و همکاران )

استفاده کرده و نتایج خود را با الگوریتم ژنتیک مقایسه نمودند.  2سازی حرکت تجمعی ذراتبهینه

سازی سبد سهام ی بهینهنتایج حاکی از آن بود که الگوریتم حرکت تجمعی ذرات، در حل مسأله

محدودیت حداقل تعداد  (5999تر از الگوریتم ژنتیک است. مانسینی و اسپرانزا )کاراتر و مؤثر

اضافه کردند که در نتیجه آن، مدل جدید به یک  9نیم انحراف مطلق -معاملات را به مدل میانگین

نویسی مختلط عدد صحیح تبدیل شد. آنها با بررسی نتایج بر روی سهام موجود در بازار مدل برنامه

( نشان 5990-5992می )سه 200( و 5995-5925سهمی ) 221ی زمانی بورس میلان در دو بازه

 حل بهینه، مستقل از تابع ریسک است.ی پیدا کردن راهدادند که مسأله

( از روش ابتکاری شبکه عصبی مصنوعی، برای دستیابی به مرز کارای 2111فرناندز و گومز )

های مقید را واریانس با مؤلفه -سازی سبد سهام استفاده کردند. آنها مدل میانگینی بهینهمسأله

ی خود در نظر گرفتند و نتایج بدست آمده از این الگوریتم را با سه الگوریتم برای حل مسأله

سازی شده مقایسه نمودند. نتایج حاکی از آن بود که این ژنتیک، جستجوی ممنوعه و تبرید شبیه

سه  ( از2119آورد. چنگ و همکاران )های قبلی حاصل میالگوریتم نتایج بهتری نسبت به الگوریتم

سازی سبد سهام استفاده کردند. آنها سه ی بهینهگیری ریسک برای حل مسألهمدل مختلف اندازه

گیری های اندازهو میانگین قدر مطلق انحرافات را به عنوان شاخص51واریانسشاخص واریانس، نیم 

شرکت  511های ریسک مورد استفاده قرار داده و با استفاده از الگوریتم ژنتیک، مدل خود را با داده

( بکار گرفتند. نتایج حاصل از این پژوهش نشان داد که افزایش تعداد سهام 2119-2110تایوانی )

سازی سبد ی بهینه( برای حل مسأله2119گردد. چیام و همکاران )تر شدن مرز کارا میباعث کوتاه

( 55ریتم ممتیکسازی حرکت تجمعی ذرات )الگوسهام از ترکیب دو الگوریتم ژنتیک و بهینه

های سازی حرکت تجمعی ذرات فقط بر روی جواباستفاده کردند. در این الگوریتم تکنیک بهینه

بدست آمده توسط الگوریتم ژنتیک اعمال شد. بررسی نتایج حاصل از این الگوریتم نشان داد که 

که از هر کدام از آید، کاراتر از زمانی است سبد سهامی که با استفاده از این الگوریتم بدست می

شوند. یو و همکاران های ژنتیک و حرکت تجمعی ذرات به صورت جداگانه استفاده میالگوریتم

ای ارائه کردند. در این گذاری چند دورهی انتخاب سبد سرمایه( مدل جدیدی برای مسأله2151)

ستفاده شده است. گیری ریسک امدل از حداکثر قدر مطلق انحرافات به جای واریانس برای اندازه

شود، ریسک در در این روش برخلاف روش سنتی که ریسک از طریق محاسبه واریانس تعیین می

 دو مرحله کنترل شده است. 
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سازی سبد سهام ای فازی برای بهینهی مدل چند دوره( به ارائه2152برمودز و همکاران )

گذاران به جای ده است که سرمایهای ارائه شده توسط آنها فرض شپرداختند. در مدل چند دوره

نمایند. نتایج حاصل از این گذاری کنند، به صورت پیوسته فعالیت میاینکه در یک دوره سرمایه

سازی سبد سرمایه ی بهینه( مسأله2151مدل در بازار سهام اسپانیا مورد استفاده قرار گرفت. چن )

ها به صورت ارزش ی داراییاین فرض که بازدههای دنیای واقعی و با را با در نظر گرفتن محدودیت

ی کلونی زنبور عسل برای حل مثلثی فازی است، مورد بحث قرار داد و از الگوریتم توسعه داده شده

شرکت بورس شانگهای  91آن استفاده نمود. نتایج حاصل از بکارگیری این الگوریتم بر روی سهام 

 گوریتمی کارآمد است.حاکی از آن است که الگوریتم پیشنهادی، ال

های ( مدلی ارائه کردند که در آن پتانسیل آتی سهام توسط شبکه5992زمانی و همکاران )

های ریاضی های صورت گرفته، مدلبینیشود. سپس بر اساس پیشبینی میعصبی فازی پیش

ها نموده و این مدلسازی بر مبنای عواملی مانند: میانگین، واریانس و چولگی سبد سهام ارائه بهینه

 11شرکت اول از  21ای شامل را با استفاده از الگوریتم ژنتیک حل کردند. نتایج بررسی نمونه

های ارائه شده، در مقایسه با ، نشان داد که مدل5995ی دوم سال شرکت برتر بورس در سه ماهه

 -به حل مدل میانگین (5995) نجفیهای سنتی شاخص بازار، بازدهی بالاتری دارد. قاسمی و روش

های هرز ای با استفاده از الگوریتم فرا ابتکاری علفهای کاردینالی و بازهواریانس با محدودیت

-سهمی نشان دادند که در مقیاس کوچک، نرم 51سهمی و  11ی پرداختند. آنها با حل دو مسأله

افزار قادر به ، اما این نرمدهدهای هرز نشان مینتایج بهتری نسبت به الگوریتم علف GAMSافزار 

ی عملکرد مناسب حل مسأله در مقیاس بزرگ نیست. نتایج حاصل از این پژوهش نشان دهنده

IWOالگوریتم 
، (5991)برای مدل پیشنهادی در مقیاس بزرگ است. فضل زاده و همکاران 52

ذاری کارا را در گ( در انتخاب سبد سرمایهDEA) 59هاهای شارپ و تحلیل پوششی دادهتوانایی مدل

ی گذاری بهینهبورس اوراق بهادار مورد مطالعه قرار دادند. در این پژوهش از مدل سبد سرمایه

نسبت به مدل مارکویتز بررسی گردید.  DEAهای شارپ و مارکویتز استفاده شد و توانایی مدل

تا اسفند  5921ی زمانی فروردین شرکت بورس در دوره 22ی آماری این پژوهش شامل جامعه

های تحقیق، مشخص گردید که مدل شارپ توانایی تشکیل سبد سهام را است. با حل مدل 5921

این توانایی برخوردار نیست. راعی و از  DEAدر بورس اوراق بهادار تهران دارا است ولی مدل 

-بهینهمدل مختلف با استفاده از تکنیک  9سازی سبد سهام را در ی بهینه( مسأله5929همکاران )

شرکت  21سازی حرکت تجمعی ذرات حل کردند. آنها برای حل مدل از اطلاعات قیمت سهام 

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران استفاده نمودند. نتایج نشان داد که در هر سه مدل، در 

ن های بالاتر دقت ایاز دقت بیشتری برخوردار است، ولی در ریسک PSOهای پایین، تکنیک ریسک
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از نظر سرعت پردازش نیز از کارایی لازم  PSOیابد. همچنین الگوریتم تکنیک به مرور کاهش می

 -( جهت انتخاب سبد سهام بهینه از مدل میانگین5995برخوردار است. شاه محمدی و همکاران )

ظر های مربوط به سهام در این پژوهش به صورت فازی در نچولگی استفاده کردند که بازه -واریانس

ی گرفته شده است. در مطالعه آنها، برای جستجوی سبد سهام از الگوریتم ژنتیک و برای محاسبه

سازی فازی استفاده ی عصبی مصنوعی آموزش داده با شبیهمیانگین، واریانس و چولگی از شبکه

باشد. الهی و همکاران شده است. نتایج حاصل از حل مدل حاکی از کارایی این الگوریتم می

سازی ی بهینهبرای حل مسئله 50( یک راه حل  فرا ابتکاری جدید به نام جستجوی شکار5990)

واریانس ارائه کردند. به منظور بررسی قدرت و دقت الگوریتم حل،  -سبد سهام با رویکرد میانگین

زمانی خرداد  شرکت بزرگ بورس اوراق بهادار تهران در بازه 91های ای موردی با دادهمطالعه

دهد که الگوریتم بکار رفته انجام شد. نتایج حاصل از این پژوهش نشان می 5991تا خرداد  5929

 سازی سبد سهام، از سرعت و دقت بالایی برخوردار است.برای حل مسائل بهینه

 

  پژوهشروش شناسی  -4

از انتخاب روش تحقیق بستگی به هدف، ماهیت موضوع و امکانات اجرائی آن دارد. این تحقیق 

کاربردی است. در این تحقیق، پژوهشگر سعی دارد تا آنچه را  بعد هدف از نوع تحقیقات توصیفی

پی کشف و توضیح روابط،  که هست، بدون دخالت یا استنتاج ذهنی گزارش دهد و الزاماً در

ها و پیش بینی رویدادها نیست، بلکه توجه وی بیشتر در جهت بررسی و ها، آزمون فرضهمبستگی

از بعد فرایند این تحقیق،  .جنبه وصفی دارد ها بر اساس اطلاعاتی است که صرفاًتوصیف موقعیت

های های واقعی و تحلیل آنها با استفاده از روشکمی است؛ یعنی با نگرش عینی به جمع آوری داده

 .پردازدمربوطه می

شود که رد( گفته میدا پژوهش)بستگی به موضوع  یماری به مجموعه افراد یا عناصرآجامعه 

ی آماری جامعه .گیرددر مورد آن انجام می پژوهشهای مشترکی هستند و دارای ویژگی یا ویژگی

ماهه  99های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره این پژوهش شامل کلیه شرکت

آورد نوین افزار رهنرم است که تعداد آنها بر اساس 5999الی اسفند  5995در بازه زمانی فروردین 

 باشد.شرکت می 195

شده در های پذیرفتهبه منظور محدود کردن جامعه آماری پژوهش حاضر، از میان شرکت 

نظر از نوع فعالیت، به عنوان های حائز شرایط زیر، صرفبورس اوراق بهادار تهران، کلیه شرکت

 عناصر نمونه انتخاب شدند:

 ماه( نباشد. 0دچار وقفه طولانی )بیشتر از معامله بر روی سهام آنها   (5
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 گذاری مالی نباشد.های سرمایهجزء شرکت  (2

 های پژوهش برای آنها در دسترس باشد.اطلاعات مورد نیاز برای متغیر (9

 99شرکت در بازه زمانی  511های یاد شده، تعداد در نهایت، با توجه به شرایط و اعمال محدودیت

 به عنوان نمونه انتخاب شدند. 5999ماهه منتهی به اسفند ماه 

 5در این پژوهش از یک رویکرد ترکیبی برای انتخاب سبد سهام استفاده شده است. نمودار 

  دهد:چارچوب اجرای پژوهش را نشان می

 

 
 چارچوب اجرای پژوهش -1 نمودار

 

 فرضیه پژوهش -5
 طرح گردیده است: H1و  H0در این پژوهش، فرضیه اصلی زیر در قالب فرضیات 

H0 الگوریتم :ALOGA سازی سبدهای سهام نسبت به الگوریتم در بهینهPBILDE  از کارایی

 بالاتری برخوردار است.

H1 الگوریتم :ALOGA سازی سبدهای سهام نسبت به الگوریتم در بهینهPBILDE  از کارایی

 بالاتری برخوردار نیست.
 

سازی مدل با استفاده از پیاده

 های فرا ابتكاریالگوریتم

گردآوری و تجزیه و 

 هاتحلیل داده
 مسالهسازی مدل

الگوریتم تركیبی 

PBILDE 

الگوریتم تركیبی 

ALOGA 

 هامقایسه نتایج الگوریتم
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 های پژوهشمتغیر -6

 سبد سهام

شود. شوند، سبد سهام گفته میگذاری انتخاب میهایی که برای سرمایهبه ترکیبی از دارایی

-ی خود را به داراییگذاران، سرمایهچگونه سرمایهمدیریت سبد سهام با این مسأله مواجه است که 

کند که ( مدیریت سبد سهام را فرآیندی تعریف می5919های مختلف اختصاص دهند. مارکویتز )

دهند، هایی که سبد سهام را تشکیل میی بهینه برای داراییگذاری شدههای سرمایهطی آن وزن

ها برای ی محدود به داراییهدف تخصیص سرمایهی انتخاب سبد سهام، شود. در مسألهمشخص می

سولر و  -(. بایزولی2111گذاری سودآور است )چانگ و همکاران، دستیابی به یک استراتژی سرمایه

( مدیریت سبد سهام را بدست آوردن سبد سهامی با کمترین ریسک و بیشترین 2152همکاران )

سازی بازده را بیشینه کند، بلکه باید بدنبال کمینه گذار نه تنها بایداند. سرمایهبازده تعریف کرده

باشند و توازن بین ریسک و ریسک نیز باشد. در واقع ریسک و بازده به طور همزمان مورد توجه می

 بازده مورد نظر است.

 بازده
توان درآمد های این پژوهش میانگین بازده سهام هر شرکت است. بازده را مییکی از متغیر

در مدل کلاسیک، بازده مورد انتظار سبد سهام، با ترکیب . گذاری تعریف کردمایهحاصل از سر

(. رابطه 5919های موجود در سبد سهام برابر است )فاما و مکبث، خطی از بازده مورد انتظار دارایی

 دهد.ماهه نشان می 99( نحوه محاسبه میانگین بازده سهام هر شرکت را طی دوره 5شماره )

 

( 5920( پژوهش خوش طینت و اسماعیلی )2با استفاده از رابطه شماره ) (rit)نرخ بازده سهام 

 شود. محاسبه می

 

در این پژوهش، اطلاعات مربوط به سود تقسیمی هر سهم، آورده نقدی، مطالبات، قیمت سهام 

آورد نوین گردآوری افزار رهدوره و سرمایه ابتدا و پایان دوره نیز با استفاده از نرمدر ابتدا و پایان 

به ترتیب، نحوه محاسبه درصد کل افزایش سرمایه و درصد افزایش  0و  9های اند. رابطهشده

 دهند.سرمایه از محل آورده نقدی و مطالبات را در این پژوهش نشان می

(5)   
∑   
  
   

 
 

(2)     
(   )               
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(9) 
سرمایه ابتدای دوره سرمایه پایان دوره

سرمایه ابتدای دوره
 افزایش سرمایهدرصد کل =  

  

(0) 
افزایش سرمایه از محل آورده نقدی و مطالبات

سرمایه ابتدای دوره
 درصد افزایش سرمایه از محل آورده نقدی و مطالبات=   

 

 ریسک

ریسک احتمال عدم بینی تعریف کرد. تعریف دیگر پیش به وقوع نپیوستنتوان احتمال ریسک را می

گذاری گذاری بیشتر باشد، ریسک سرمایهموفقیت است. هر اندازه احتمال عدم موفقیت در سرمایه

ی سبد ( ریسک را معیاری برای نشان دادن آنچه درباره2119نیز بیشتر است. برادشاو و همکاران )

افزایش یا کاهش مقدار اند. با توجه به این تعریف ریسک شانس سهام ناشناخته است، تعریف کرده

گذاری شده بر روی هر دارایی در سبد سهام است. در این پژوهش از انحراف معیار به عنوان سرمایه

 شاخص ریسک استفاده شده است.
 

 ی پژوهشسازی مسألهمدل -7

سازی استفاده شده که های مقید به منظور مدلواریانس با مؤلفه -در این پژوهش از مدل میانگین

-این مدل را نشان می 1( پیشنهاد شده است. رابطه 2111ین بار توسط چنگ و همکاران )نخست

 دهد:

 های استفاده شده در این مدل به شرح زیر است:محدودیت

 وزن سهام در سبد برابر با یک شود.مجموع  -5

 مجموع تعداد سهام در سبد سهام مشخص است. -2

 باشد.    = 1.15و    = 5حد بالا و پایین وزن سهم هر شرکت بین  -9

(1) 

∑    

 

   

 

∑  

 

   

   

    [|   |]      

Minimize     
 ( ) – (1- )   (w) 

s.t                  
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گذاری ها سرمایهگذار، بر روی داراییی سرمایهمحدودیت اول بدین منظور است که کل سرمایه

هایی که سبد سهام شود، تعداد داراییکاردینالی گفته میشود. محدودیت دوم که به آن محدودیت 

ها خیلی زیاد یا شود تعداد داراییکند. این محدودیت باعث میدهند، کنترل میرا تشکیل می

های موجود در گویند، وزن داراییای میخیلی کم نباشد. محدودیت سوم که به آن محدودیت بازه

ها خیلی کم یا شود که میزان خرید داراییدودیت باعث میکند. این محسبد سهام را کنترل می

 خیلی زیاد نباشد. 

 های مقیدواریانس با مؤلفه-ها در مدل میانگینارضای محدودیت 
  های مربوط به تعداد سهام منتخب، متغیربه منظور اعمال محدودیت

  ∑    
 
و      

  در بر دارد و  Pسبد سهام  مجموعه سهامی است که Qشود. تعریف می Qی مجموعه
تعداد   

تعداد دارایی مطلوب در سبد سهام  kدهد. اگر فرض شود، را نشان می Qسهام موجود در مجموعه 

  باشد، در حالتی که 
  تعدادی سهام باید اضافه شود. اگر  Qباشد، به     

 Qباشد، از     

  تعدادی سهم باید کم شود تا زمانی که 
گیری در مورد این که کدام سهم شود. برای تصمیم    

-اندازه   اضافه یا کم شود، میزان تأثیر نسبی هر یک از سهام بر تابع برازش  Qباید به مجموعه 

باشد، برای اضافه شدن هایی که اثر نسبی آنها بر تابع برازش زیاد میشود. سهام یا داراییگیری می

هایی که اثر آنها بر تابع برازش کم است، برای د و برعکس، سهامدر اولویت هستن Qبه مجموعه 

شود انجام می 51-9مطابق روابط    ی در اولویت هستند. محاسبه Qحذف شدن از مجموعه 

 (.2119)کیورا، 

(9)      (   )      (       ) 

(1)       
∑    
 
   

 
    (       ) 

(2) Ω          (         ) 

(9) Ψ         (   
 
    

 
) 

(51)    
    
    

   (       ) 

 

  بنابراین در حالتی که 
شود و در حذف می Qاز مجموعه  Cباشد، سهم دارای کمترین مقدار    

  حالتی که 
 شود.اضافه می Qبه مجموعه  Cباشد، سهم با بیشترین مقدار     
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را نشان  iگذاری شده بر روی دارایی در هر سبد سهام، نسبت سرمایه   همانطور که گفته شد، 

 =    ها باشد، با تبدیل    مجموع  Wها باید برابر با یک باشد. اگر   دهد و مجموع می
   

 
برای  

نیز برای    <  >   شود. همچنین محدودیت ، این محدودیت برآورده میQهای عضو تمامی سهم

ی تعیین شده نباشند، طبق روابط زیر ها در بازهباید برقرار شود. اگر این وزن Qهای عضو سهم

 (:2159شوند )لوین و کیو، اصلاح می

(55)    = 

{
  
 

  
      (

  

  
)       اگر

      اگر   

     (
  

  
      اگر(

      اگر   

 

(52)    =   –   

(59)    =   –   

(50) 
    ∑  

 

   

      هنگامیکه

(51)  
Ψ   ∑ |  |

 

   

      هنگامیکه

(59) 
    ∑  

 

   

      هنگامیکه

(51) 
Ψ   ∑ | 

 
|

 

   

  هنگامیکه
 
   

 تجزیه و تحلیل نتایج -8
های بورس تهران واریانس بر روی شرکت -میانگینسازی مدل در این بخش ابتدا، کارایی پیاده

شوند. سپس واریانس تشکیل می-شود و سبدهای سهام مبتنی بر مدل میانگینبررسی می

ها سازی و سبدهای سهام مبتنی بر این الگوریتمهای ارائه شده در این پژوهش پیادهالگوریتم

 شوند.رفته با یکدیگر مقایسه می کارهای بهگردند. در نهایت کارایی الگوریتمتشکیل می

 های توصیفیآماره -8-1
نظر از نوع های لحاظ شده بر روی جامعه آماری، نمونه انتخابی صرفبا توجه به محدودیت

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران انتخاب شده است فعالیت و صنعت، از بین شرکت
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های انتخاب شده را از دهد. نمودار زیر فراوانی شرکتکه صنایع مختلفی را تحت پوشش قرار می

 دهد.نظر نوع صنعت نشان می

 

 
 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهراننمونه انتخاب شده از بین شركت -2نمودار 

 

صنعت از صنایع  59های شود، نمونه انتخابی، شرکتملاحظه می 2همانطور که در نمودار 

های نمونه به صنعت محصولات اوراق بهادار تهران است. بیشترین تعداد شرکتموجود در بورس 

های عددی متغیرهای به بررسی مقادیر مربوط به شاخص 5کانی غیر فلزی تعلق دارد. جدول 

 پردازد.پژوهش می

 

 های توصیفی متغیرهای پژوهشآماره -1جدول 

 میانگین میانه انحراف معیار كمینه بیشینه نام متغیر

-119/1 91/5 میانگین بازده سهام  222/1 929/1 099/1 

 90/1 02/1 900/1 1129/1 05/9 هاکوواریانس بین سهام شرکت
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نوسان دارد  91/5و  -119/1، میانگین بازده سهام در بازه بین5بر اساس اطلاعات مندرج در جدول 

متغیر است و  05/9و  1129/1ها در بازه است. کوواریانس بین سهام شرکت 099/1و میانگین آن 

 باشد. می 90/1طور میانگین، حدود به

 

 واریانس ماركویتز -های سهام مبتنی بر مدل میانگینسبد -8-2
شده های پژوهش آزمون در این پژوهش ابتدا امکان تشکیل سبد سهام بهینه با استفاده از داده

های سهام تشکیل شده مبتنی بر مدل سبد. به این منظور نمودار ریسک و بازده مورد انتظار است

 باشند:های منظور شده به شرح زیر میواریانس مارکویتز ترسیم گردیده است. محدودیت -میانگین

 تر و یا مساوی صفر باشد.ها بزرگوزن سهام هر یک از شرکت .5

 شرکت نمونه برابر با یک شود. 511مجموع وزن سهام  .2

 تغییر کند. 5تا  5/1بازده مورد انتظار سبد سهام، از  .9

دهد. محور واریانس مارکویتز را نشان می -های سهام مبتنی بر مدل میانگینسبد 9نمودار 

دهنده: ریسک سبد سهام و بازده مورد انتظار سبد سهام افقی و عمودی این نمودار به ترتیب نشان

مشخص و ریسک متمایز باشند. هر نقطه روی این نمودار معرف یک سبد با بازده مورد انتظار می

نقطه  51، سبد سهام 2151نسخه  EXCELافزار بار اجرای نرم 51است. در این نمودار، بر اساس 

 دست آمده است.به

توان سبد های این پژوهش مینشان داده شده است، با استفاده از داده 9همانگونه که در نمودار 

-که با افزایش بازده مورد انتظار، ریسک افزایش میای گونهسهام بهینه و مرز کارا را تشکیل داد، به

های بدست آمده از تجزیه و تحلیل، بازه مورد انتظار سبد سهام از یابد. بعلاوه، بر اساس خروجی

 کند.ایجاد می 10/1تا  115/1کند و ریسکی بین تغییر می 5/1با گام  5تا  5/1

 

 
 واریانس -سبدهای سهام مبتنی بر مدل میانگین -3نمودار 
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 PBILDEو الگوریتم تركیبی  ALOGAهای الگوریتم تركیبی شاخص -8-3
ی آزمون و خطا و در حالتی وسیلههای الگوریتم ترکیبی شیرمورچه و ژنتیک بهمعیار شاخص

های این الگوریتم را ، معیار شاخص2مناسب برای حل مسأله این پژوهش تنظیم شده است. جدول 

 دهد.نشان می

 

 های الگوریتم تركیبی شیرمورچه و ژنتیکمعیار شاخص -2جدول 

 معیار شاخص معیار شاخص

 115/1 نرخ جهش 51 ی شیرمورچهجمعیت اولیه

 2/1 نرخ تقاطع 51 ی مورچهجمعیت اولیه

 2/1 گریزیضریب ریسک 111 هابیشینه تعداد تکرار

 

ی آزمون و خطا و در حالتی مناسب برای به وسیله PBILDEهای الگوریتم ترکیبی معیار شاخص

های این الگوریتم را نشان معیار شاخص 9حل مسأله این پژوهش تنظیم شده است. جدول شماره 

 دهد.می

 

 PBILDEهای الگوریتم معیار شاخص -3جدول 

 
 معیار شاخص معیار شاخص

 115/1 نرخ جهش 1/1 بردار احتمال اولیه

 2/1 تقاطعنرخ  1 (Mی آرشیو)اندازه

 2/1 گریزیضریب ریسک 111 هابیشینه تعداد تکرار

 111/1 نرخ یادگیری منفی 5/1 نرخ یادگیری

 1/1 احتمال جهش 1/1 نرخ جهش بردار احتمال

 

 كار رفته در پژوهشهای بهمقایسه الگوریتم -8-4
را برای  PBILDEژنتیک و الگوریتم ترکیبی  -، مرز کارای الگوریتم ترکیبی شیرمورچه0نمودار 

و زبان  2151نسخه  Visiual Studioی اجرای نرم افزار وسیلهدهد که بهسبد سهام نشان می 51

ی . هر نقطه روی این نمودار، معرف یک سبد با ریسک و بازدهدست آمده اندبه #Cنویسی برنامه

 .نشان داده شده است
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 رفته در پژوهشكار های بهمقایسه مرز كارای الگوریتم -4نمودار 

 

-پذیری سرمایه)حالت ریسک 2/1گذار در این پژوهش گریزی سرمایهاز آنجاییکه ضریب ریسک

گذار( انتخاب شده است، افزایش بازده نسبت به کاهش ریسک اهمیت بیشتری دارد. در نتیجه هر 

ر که در دهد. همانطوتری را نشان میبازده بیشتر باشد، وضعیت مطلوب -چه شیب نمودار ریسک

 بیشتر است. PBILDEنسبت به الگوریتم  ALOGA نشان داده شده است، شیب الگوریتم 0نمودار 

 PBILDEدر سطح برابری از ریسک، بازده بیشتری نسبت به الگوریتم  ALOGAنقاط الگوریتم 

دارد و از  PBILDEتری نسبت به الگوریتم وضعیت مطلوب ALOGAدارند. بنابراین الگوریتم 

 بهترین روش قبلی شناخته شده برای حل این مسئله بوده است PBILDEکه الگوریتم اییآنج

 ALOGAو در این پژوهش با روشی جدیدتر بهبود یافته، بنابراین الگوریتم ( 2159)لوین و کیو، 

سازی سبد ی بهینهدارد، الگوریتمی کارا در زمینه PBILDEتری نسبت به که وضعیت مطلوب

 باشد.می گذاریسرمایه
 

 آزمون فرضیه پژوهش -8-5 

 در این بخش به ارائه فرضیه پژوهش و آزمون آن پرداخته شده است:

H0 الگوریتم :ALOGA سازی سبدهای سهام نسبت به الگوریتم در بهینهPBILDE  از کارایی

 بالاتری برخوردار نیست.

H1 الگوریتم :ALOGA سازی سبدهای سهام نسبت به الگوریتم در بهینهPBILDE  از کارایی

 بالاتری برخوردار است.
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در ارائه سبد سهام بهینه از دو بعد تشکیل سبد سهام و  PBILDEو  ALOGAهای توانایی الگوریتم

ها را در ارائه سبدهای سهام توانایی این الگوریتم 0رسم مرز کارای سبد سهام ارزیابی شد. جدول 

 .دهدنشان میبهینه 
 

 كار رفتههای بهنتایج بازده مورد انتظار مربوط به الگوریتم -4جدول 

 سبد سهام
 PBILDEالگوریتم  ALOGAالگوریتم 

 ریسک بازده مورد انتظار ریسک بازده مورد انتظار 

5 299/1 1559/1 1959/1 1102/1 

2 201/1 1591/1 551/1 1122/1 

9 202/1 1591/1 119/1 1129/1 

0 211/1 1592/1 5295/1 1199/1 

1 952/1 1592/1 5112/1 1519/1 

9 992/1 1529/1 5511/1 1551/1 

1 990/1 1599/1 5229/1 1595/1 

2 990/1 1591/1 5190/1 1599/1 

9 919/1 1215/1 5992/1 1511/1 

51 991/1 1212/1 5222/1 1520/1 

 

با استفاده از الگوریتم ترکیبی شیرمورچه و ژنتیک مشابه  1با توجه به اطلاعات مندرج در جدول 

ای که با افزایش ریسک، بازده توان سبد سهام بهینه تشکیل داد، به گونهمی PBILDEالگوریتم 

 یابد. مورد انتظار افزایش 

 

و  ALOGAهای سط الگوریتممقایسه میانگین بازدهی سبدهای سهام بهینه شده تو -5جدول 
PBILDE 

 هاآزمون برابری واریانس هاآزمون مقایسه میانگین
 میانگین

تعداد سبد 

 سهام
 متغیر الگوریتم

T Sig F 

1212/1 2025/1 2112/1 
9021/1 51 ALOGA  میانگین

 PBILDE 51 5209/1 بازدهی

 

که بر اساس مقایسه بازده مورد انتظار دو الگوریتم ترکیبی ارائه شده  1با توجه به جدول شماره 

 2112/1و سطح معنی داری آن به ترتیب  Fاست، ابتدا آزمون هم واریانسی بررسی شده که آماره 
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تم برابر تر است، واریانس دو الگوریبزرگ 11/1باشد. از آنجاییکه سطح معنی داری از می 2025/1و 

شده است که در بازه فاصله  1212/1به دست آمده  tهمچنین مقدار آماره آزمون باشد. می

-توان گفت که بهینهشود و میرد می Hoگیرد، بنابراین فرض ( قرار نمیα=11/1% )91اطمینان 

 PBILDEتری نسبت به الگوریتم از کارایی مناسب ALOGAسازی سبد سهام توسط الگوریتم 

 برخوردار است.

 

 بحث و گیری نتیجه -9
گذاری از موارد ضروری و اساسی در فرآیند رشد و توسعه طور که بیان شد، سرمایههمان

گذار به ریسک و بازده است. گذاری، توجه سرمایهاقتصادی کشور است و از عوامل مؤثر در سرمایه

گذاری کنند که بیشترین بازده و سرمایهکوشند منابع مالی خود را در جایی گذاران میسرمایه

کمترین ریسک را داشته باشد. در راستای پاسخگویی به سؤال اول پژوهش، حل مسأله انتخاب 

-بهسبد سهام بهینه و تعیین مرز کارا با استفاده از الگوریتم فرا ابتکاری مورد توجه قرار گرفت. 

های مورد انتظار سبدهای سهام الگوریتم گویی به سؤال دوم پژوهش، ریسک و بازدهمنظور پاسخ

برابر با  ALOGAاستفاده شده در پژوهش، مقایسه گردیدند. میانگین بازده مورد انتظار الگوریتم 

باشد که این مقادیر با میانگین می 15212/1برابر با  ALOGAو میانگین ریسک الگوریتم  9021/1

PBILDE (15519/1 )و میانگین ریسک الگوریتم PBILDE (5209/1 )بازده مورد انتظار الگوریتم 

های پیشنهادی، از کارایی گردد که الگوریتمباشند. با توجه به نتایج مشخص میقابل مقایسه می

دهد که با سازی سبد سهام برخوردارند. نتایج پژوهش نشان میی بهینهمناسبی برای حل مسأله

-و کارایی بالاتری سبد سهام بهینه تشکیل داد، بهتوان با دقت می ALOGAاستفاده از الگوریتم 

 بیشتر است. PBILDEبازده نسبت به الگوریتم  -ای که شیب نمودار ریسکگونه
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