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Introduction 

The development of social media has fundamentally changed the way 

consumers interact with brands. Artificial intelligence, as a novel tool, plays a 

significant role in enhancing interaction, increasing perceived value, improving 

satisfaction, and strengthening purchase intention. By leveraging intelligent 

algorithms, brands can create personalized and rapid experiences for consumers 

and build long-term relationships with them.Portfolio management is a strategic 

process aimed at selecting an optimal combination of assets to maximize 

expected return and minimize risk through diversification. In this context, the 

Markowitz model (1952), as one of the most important classical approaches, is 

based on the mean-variance framework and determines the optimal portfolio by 

analyzing asset correlations. Alongside classical models, the use of intelligent 

and metaheuristic methods such as the Grasshopper Optimization Algorithm 

(GOA) has become widespread; this algorithm, inspired by the social behavior 

of grasshoppers, identifies the optimal asset combination with minimal risk and 

maximum return through global and local search mechanisms. 

Literature Review 

Babajani et al. (2019) demonstrated that using a recurrent neural network 

optimized by the Artificial Bee Colony algorithm provides higher accuracy in 

stock price prediction. Bayat and Asadi (2017) found that the Particle Swarm 

Optimization algorithm results in lower errors in portfolio selection compared 

to the Markowitz model. Khalili Araqi (2017), using goal programming, 

showed that investors should invest in four companies from different industries. 

Saremi et al. (2017) introduced the Grasshopper Optimization Algorithm 

(GOA) and demonstrated its superiority over classical algorithms in 

optimization problems. Chen and Lin (2009) proved portfolio optimization 
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under various risk criteria using a genetic algorithm. Anagnostopoulos and 

Mamanis (2010) also proposed a three-objective evolutionary multiobjective 

model for portfolio optimization considering risk, return, and minimization of 

the number of stocks. 

Research Methodology 

This study is applied in purpose and descriptive post-event in method, using a 

survey approach to describe the current conditions and assist the decision-

making process (Bazargan, 2002). 

Statistical Population: All companies listed on the Tehran Stock Exchange 

during 2015 to 2020 (1394–1399). 

Sample: 16 more active companies based on liquidity strength, trading 

frequency, and market influence, including Saipa, Pars Khodro, Mobarakeh 

Steel Company, Persian Gulf Petrochemical, Bank Mellat, Iran Khodro, 

MAPNA, Iran Telecommunication, Ghadir Investment, Chadormalu, Mines 

and Metals Development, Parsian Oil and Gas Development, Khuzestan Steel, 

Pardis, Khorasan Steel, and Shazand Petrochemical. 

Data Analysis 

In this study, descriptive statistics including mean, variance, and dispersion 

measures were used to analyze the data. To select the optimal stock portfolio, 

two methods—the Markowitz model (mean-variance) and the Grasshopper 

Optimization Algorithm (GOA)—were compared. The calculated criteria 

included Earnings Per Share (EPS), Price-to-Book ratio (P/B), Price-to-

Earnings ratio (P/E), and Return on Assets (ROA). The data analysis was 

performed using Excel and MATLAB software. 

Research Questions 

1. How is the Grasshopper Optimization Algorithm applied in selecting 

the optimal stock portfolio? 

2. How do the risk and return of portfolios selected by the Grasshopper 

Algorithm and the Markowitz model compare? 

Research Findings 

The quantitative analysis results indicate that the application of optimization-

based quantitative models can enhance decision-making accuracy in portfolio 

selection. The Markowitz model, relying on the mean-variance approach, 

emphasizes return stability and relative risk control within a classic and 

structured framework. In contrast, the Grasshopper Optimization Algorithm, 

due to its metaheuristic nature and high flexibility, has succeeded in reducing 

portfolio risk and increasing confidence levels, although its expected return is 

slightly lower than that of the Markowitz model. 
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This analysis suggests that when risk reduction and investment certainty are 

priorities, metaheuristic algorithms like the Grasshopper Optimization 

Algorithm are more appropriate. Conversely, when maintaining stable returns 

is more important, the Markowitz model is a logical choice. Therefore, the 

selection of the optimization method should align with investment goals (risk 

aversion or risk tolerance) and market characteristics. 

Discussion and Conclusion 

Portfolio optimization is a key topic in finance and investment, aimed at 

minimizing risk and maximizing return. Since the 1950s, starting with 

Markowitz’s theory, various methods have been developed for selecting the 

optimal portfolio. In this study, the Grasshopper Optimization Algorithm 

(GOA) was examined as an innovative method in comparison with the 

Markowitz model. The results showed that GOA has the capability to select a 

portfolio with lower risk and higher confidence level, although its expected 

return is slightly lower. Additionally, GOA tends to concentrate a larger portion 

of the capital in fewer companies, which can be advantageous for investment 

decision-making. These findings align with previous research and can assist 

investors in the Tehran Stock Exchange to make more precise financial 

decisions by employing more efficient optimization methods. 

 

Keywords: Grasshopper Optimization Algorithm, Markowitz Model, 

Portfolio Optimization, Tehran Stock Exchange 
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  مهندسی مدیریت نوین

 3شماره  -1404 پاییز، همدیازسال 

 نوع مقاله: پژوهشی

 

 با آن هسیمقا و ملخ تمیالگور از استفاده با سهام نهیبه یپرتفو تدوین الگوی

 تزیمارکوو
 

 3مهدی اشرفیان قینانی، 2سعید آقاسی، 1رضا بصیری
 22/6/1403تاریخ پذیرش                                  11/1/1403تاریخ وصول   

 

 چکیده
انتخاب پرتفوی بهینه سهام با استفاده از الگوریتم فراابتکاری ملخ و مقایسه آن با مدل مارکویتز در بورس  :هدف

 .اوراق بهادار تهران

لیه کاست. جامعه آماری شامل  کاربردیو  رویدادیتحلیلی از نوع پس -توصیفی پژوهش  :شناسی پژوهشروش

تر شرکت فعال 16و نمونه شامل  1333تا  1334های شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالهای پذیرفتهشرکت
مدل و  الگوریتم ملخهای پردازش و به روش اکسلآوری و در محیط جمع اسنادکاویها به روش بورس است. داده

 .تحلیل شده است مارکویتز

 سطح اطمینان بالاتریدارد و از  ریسک )انحراف معیار( کمتریبه مدل مارکویتز الگوریتم ملخ نسبت  :هایافته

 .از مدل مارکویتز است کاراتربرخوردار است؛ بنابراین بر اساس معیار کمترین ریسک، الگوریتم ملخ 

لمی آن عسازی سبد سهام و مقایسه در بهینه الگوریتم فراابتکاری ملخکارگیری به :افزوده علمیاصالت / ارزش

ل سبد جهت تشکی گذارانابزاری نوین و علمی برای سرمایهتواند با مدل کلاسیک مارکویتز در بورس تهران، که می
 .سهام با ریسک کمتر فراهم آورد

  .اوراق بهادار تهران بورس سازی سبد سهام،بهینهالگوریتم ملخ، مدل مارکویتز،  :کلیدی هایواژه
  JEL  :C61  ،G11 ،C63 طبقه بندی موضوعی
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  sae_aghasi@yahoo.com   مسئول( سندهی)نو رانی، ااصفهان ،یواحد دهاقان، دانشگاه آزاد اسلام ت،یریگروه مد اریاستاد. 2
 رانی، ااصفهان ،یواحد دهاقان، دانشگاه آزاد اسلام ت،یریگروه مد د. کارشناس ارش3

  .(3)11 ،مهندسی مدیریت نوین. تزیمارکوو با آن سهیمقا و ملخ تمیالگور از استفاده با سهام نهیبه یپرتفو تدوین الگوی( 1404مهدی اشراقیان قینانی) ،رضا بصیری، سعید آقاسی :استناد
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 مقدمه -1

 نیرشتیهستند که ب یگذارهیسرما یهابه دنبال آن دسته از فرصت یگذاران مالهیسرما

لب در اغ هافرصت نیا را به همراه داشته باشد. سکیسطح ر نیتربا معقول توأم یبازده

 یبرا آنچه .گرددیسهام انجام م ویژهبهاوراق بهادار و  نهیبه یانتخاب پرتفو قیموارد از طر

 ورقه داتیعا یزمان یهادوره ،ینقدشوندگ ،سکیر ،یسودآور ،است مهم گذارهیسرما

ر ب تواندیکه م یمثل سهام، توجه به اطلاعات یمال ییدارا کیدر انتخاب . است...و سهام

بر اساس  یریگمیتصم کهچوناست،  تیحائز اهم اریباشد، بس رگذاریتأث ییآن دارا متیق

 یبازده زین یطرف از و دادهرا کاهش  یگذارهیسرما سکیر یادیتا حد ز تواندیاطلاعات م

 سهام همچون یمال ییبا عنوان دارا ییاز دارا یدر بورس اوراق بهادار، نوع .دهد شیافزا را

 ،. سهام، اوراق مشارکتشودیم دوفروشیخر صکوک و مشارکت اوراق و قرضه اوراق و

 وردم رانیا هیبازار سرما درهستند که  یمال یهاییدارا نی، ازجمله اصکوکمشتقه و  اوراق

 نییعت گرید ییدارا کی پشتوانه به ،یمال ییدارا ارزش اوقات، یگاه .رندیگیم قرار معامله

 با و دارد یبستگ مذکور شرکت عملکرد به شرکت کی سهام ارزش مثال، یبرا. شودیم

در انتخاب  ن،یبنابرا ؛رودیم نییپا و الابهم آن سهام ارزش شرکت، عملکرد ضعف ای بهبود

 رگذاریتأث ییآن دارا متیبر ق تواندیکه م یمثل سهام، توجه به اطلاعات یمال ییدارا کی

د تا ح تواندیبر اساس اطلاعات م یریگمیاست، چون تصم تیحائز اهم اریباشد، بس

 نیا گذارانهیاسرم یبرا یدیکلرا کاهش دهد. سؤال  شما یگذارهیسرما سکیر یادیز

در بورس را کاهش  یگذارهیسرما سکیر توانیو چگونه م ست؟یچ سک،یر که است

 داد؟

 عدم احتمال. هراندازه است تیاحتمال عدم موفق سک،یرگردد که خاطرنشان می

 ؛بود واهدخ شتریب یگذارهیسرما سکیر اصطلاحاً باشد، شتریب یگذارهیسرما در تیموفق

 :برد یپ یاساس نکته دو به توانیم سکیر مفهوم در دقت با ،نیبنابرا

 .دارد یگذارهیسرما سکیر کاهش در یادیز اریبس نقش ح،یصح ینیبشیپ -1

 ذال بود، نخواهد تیواقع بر منطبق کاملطور به هاینیبشیچون لزوماً همواره پ -2

 ییتوانا ـدیبا کند، یگذارهیبورس سرما در سهام دیخر با دارد قصد که یفرد

 .باشد داشته را سکیر شریپذ
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 رارقمورداستفاده  یگذارهیسرما اتیادب در همواره زین یگرید مفهوم سک،یدر کنار مفهوم ر

 یارگذهیمنظور از بازده، درآمد حاصل از سرما .گذارانهیسرما بازده نام به یمفهوم ،ردیگیم

 افتی: اول درندکیم یبازده، از دو محل، کسب کندیم یداریرا خر یکه سهام یاست. فرد

 یمنف ایمثبت  است ممکنکه  سهام متیق رییتغاز  یناش یبازدهسالانه و دوم  یسود نقد

 لیازآنجاکه تشک .دهدیم شکل را یمال یگذارهیسرما یبازده ،دو نرخ نیا مجموع .باشد

 قیحقت نیدر ا استبرخوردار  یادیز تیها از اهمشرکت رانیمد یسهام، برا نهیبه یپرتفو

 ،یسنت یهاازجمله روش موجود یهاو روش هاتمیضمن مرور الگور شودیم کوشش

 سکیر با بهادار اوراقبورس  در آسوده یالیخ با بتواند گذارهیسرما مدرن، و فراابتکاری

 چرخه رونق شیافزا موجب امر نیهم که نموده یگذارهیسرما شتریب یو بازده کمتر

 .گرددیم کشور یاقتصاد

 لیکتش هنگام رایز است یگذارهیدر حوزه سرما یاتیح و یاصلمسائل  از یسازنهیبه

 دنیرس ای و نیمع سکیر گرفتن نظر در با یبازده نیشتریب به دنیرس یبرا سهام، یپرتفو

 در یهادشنیپ تمیالگور. است مهم اشخاص یبرا ن،یمع یبازده همراه به سکیر نیکمتر به

 یمعج و یفرد یرفتارها دیتقل و یاضیر یهامدل از استفاده با کوشدیم حاضر، قیتحق

 مسائل حل یبرا رامونشیپ طیمح از ملخ هر یریرپذیتأث نحوة و عتیطب درها ملخ

 که استمسئله  نیا دنبال به قیتحق نیا در محقق. دهدارائه  ییراهکارها یسازنهیبه

 جینتا تواندیم رد،یگیم قرار یجمع هوش یهاتمیالگور گروه در کهشده ارائه تمیالگور

 .ریخ ای دهد ارائه مارکویتز روش به نسبت یبرتر

 نیمجهول ا یهاجنبه طور مشخص،به مربوطه یرهایمتغ و مجهول یهاجنبه انیب

 یپرتفو لیکتش یملخ برا تمیخصوص الگوربه فراابتکاری یهاتمیالگور ییبه کارا قیتحق

را با  تمیلگورا نیسبد منتخب با ا تیوبکه بتوان مطل یاگونهبه .شودیسهام مربوط م نهیبه

 .نمود سهیسبد سهام منتخب بر اساس روش مارکویتز مقا تیمطلوب

ارائه گردید. مقاله منتشره  1592توسط مارکویتز در سال  انتخاب سبد بهینه مسئلةمدل 

ه شود. در رویکرد سنتی نظریتئوری نوین پرتفوی شناخته می منشأعنوان وی معمولاً به

تخمین  t = 0بایستی بازده مورد انتظار اوراق مختلف را در زمان  گذارهیوی، سرماپرتف

نماید.  یگذارهیبزند و سپس در اوراق بهاداری که بیشترین بازده مورد انتظار را دارند، سرما

 علاوه بر به حداکثر گذارهی؛ زیرا سرماداندیمارکویتز چنین تصمیمی را غیر عقلایی م
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 یگذارهیبنابراین سرما؛ استتا حد ممکن، خواستار مطمئن بودن بازدهی نیز، رساندن بازده 

که در پی حداکثر نمودن بازده مورد انتظار و حداقل کردن عدم اطمینان )ریسک( است، 

دو هدف متضاد، پیش رو دارد که بایستی در برابر یکدیگر، موازنه گردند. یکی از نتایج 

بایستی از طریق خرید چندین  گذارهیین است که سرماتوجه این دو هدف متضاد، اجالب

 یک ورقه بهادار(. یجابه سبد سهامنماید )تشکیل  یبخشنوع اوراق بهادار، تنوع

به  بیآس که معلول شوندیدر نظر گرفته مآفت ها از حشرات هستند. آننوعی ملخ 

 دهید عتیدر طب صورت جداگانهبه ها معمولاً . اگرچه ملخی استمحصول کشاورز دیتول

دازه انپیوندند. دسته مخلوقات از دسته حشرات می نیتربزرگبه یکی از ها شود، آنیم

. جنبه است کشاورزان یکابوس برا کیو باشد  یاقاره اسیازدحام ممکن است از مق

ی دارند هم بچگی و هم جمعدسته است که رفتار نیا هاملخیک دسته فرد منحصربه

نورد. در راه  لندریمانند س کنندیم و حرکتکنند می پرش ملخبچه  هاونیلیمی. سالبزرگ

 لیها تبدکه آن یرفتار، زمان نیازا. پسخورندیمی را اهیپوشش گ همه باًیها تقرخود، آن

 است که چگونه نی. اکنندیمحرکت  ازدحام در هوا شکلبه  ها، آنشوندیم سالانبه بزرگ

 کنند.را طی می طولانی یهاهمه ملخ مسافت

. است از ملخ یکوچک یهاو گامآهسته  حرکت یازدحام در مرحله لارو یاصل یژگیو

 ییذا. به دنبال منبع غیبزرگسال در ازدحام استی ضرور یژگی، ویدر مقابل، جنبش ناگهان

طور که در مقدمه موردبحث، ملخ است. همان کردنمسلحمهم از  یهایژگیاز و گرید یکی

و  : اکتشافشیروند جستجو را به دو گرا یمنطق عتیالهام گرفته از طب یاهتمیالگور

 یاگهانطور نشوند که بهیم قی. در اکتشاف، عوامل جستجو تشوکندیم میاستثمار تقس

ت حرک یبرداردر طول بهره یصورت محلدارند که به لیها تماآن کهیحرکت کنند، درحال

؛ ودشیانجام م یعیطور طبها بهال هدف، توسط ملخبه دنب نیهمچن دو عملکرد، نیکنند. ا

یدی با توانیم الگوریتم جدما می، میکن دایرفتار پ نیا یاضیمدل ر یبرا ی، اگر راهنیبنابرا

ها ، موقعیت آنروندیپوره روی زمین م یهاازآنجاکه ملخالهام از طبیعت طراحی کنیم. 

تم ، ما از این معادله در الگوریحالنیباا .ایدنباید از زیر آستانه پایین بی که شودیم مشخص

از  یبرداراستفاده نخواهیم کرد به دلیل جلوگیری از کاوش و بهره یسازنهیو به یسازهیشب

حام ازد حل در حقیقت، مدل مورداستفاده برایجستجوی فضای اطراف یک راه الگوریتم

 تمیاز الگورتوان ونه میچگ کهاصلی پژوهش حاضر این است  سؤال .در فضای آزاد است
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ر استفاده، نتایج حاصله د در صورتملخ برای انتخاب پرتفوی بهینه استفاده نمود؟ و 

 مقایسه با نتایج مدل مارکویتز چگونه است؟
 

 مدیریت پرتفوی

ـــاده، به ترکیبی از  ـــودیمگفته  هاییدارالغت پرتفولیو در عبارت س ـــط ی ش ک که توس

سرمایه گذارهیسرما شکیل میگذبرای  یا  یک فرد تواندیمی گذارهیسرماشود. این اری ت

ــهیک  ــس ــد.  مؤس های ی از داراییامجموعه رندهیدربرگتکنیکی، یک پرتفولیو  ازنظرباش

توان گفت می گریدعبارتبهاســت.  گذارهیســرمای شــده یک گذارهیســرماواقعی و مالی 

 (.Adebiyi et al, 2012) های یک نفر یا یک سازمان استپرتفولیو مجموعه دارایی

سبدی از  سط یک فرد گذارهیسرماپرتفوی  ست که تو شرکت گذارهیسرمای ا   یا یک 

مناسب  یهامتیقیک سری  رندهیدربرگ. مدیریت پرتفوی شودیمی تشکیل گذارهیسرما

مدیریت  ،استپول نیز  صحیح رندهیدربرگ، این فرایند استسهام  دوفروشیخر بادررابطه

سک و افزایش بازده  س منظوربهپرتفوی  .شودیمپرتفوی باعث کاهش ری ک و کاهش ری

شرایط عادی احتمال کاهش بازده همه  شودیمبه صورتی انتخاب  شامل ها )یدارائتا در 

قی و متعلق به شخصیت حقی تواندیمنزدیک به صفر باشد. پرتفوی  (شدهیداریخر سهام

شد. کلمه پرتفولیو در عالم یا حقوق سهام  یبازبورسی با سبد  بدین  ستامنظور کیف یا 

صحبت  صی از پرتفوی خود  شخ سهام موجود در  کندیممعنی که وقتی  منظورش انواع 

 .استسبد سهامش 

ــیاســت باید بهادار، اوراق خریدوفروش هرگونه به اقدام از قبل ــرمایه س  گذاری،س

  ســـایر و ریســـک تحمل میزان انتظار، مورد زدهبا ســـطح به مربوط هاییتمحدود

ستی شرایط آن تحت که هاییمحدودیت شکیل پرتفوی بای   تعیین. مودن تعیین را گردد ت

  بهینه ویپرتف ترکیب تعیین یا و سهام انتخاب از قبل گذار،توسط سرمایه فوق هایملاک

ست ضروری سه یک یا فرد یک تواندمی گذارسرمایه این. ا س شد مؤ   ی،تکنیک ازنظر. با

  یک شده گذاریسرمایه مالی و واقعی هایدارایی ای ازمجموعه دربرگیرنده پرتفوی یک

 (.et al, 2007 Zhang) .است گذارسرمایه

ی، ، مدیریت پرتفو(ســبد ســهام)پرتفوی  مثلمدیریت پرتفوی شــامل مفاهیم متعددی 

، ادفیی، مارکوویتز، گشــت تصــپرتفوجدد پرتفوی، تئوری اســتراتژی پرتفوی، ارزیابی م
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CAPM1، ی تئوری بازار کارا، ارزش ذاتی، ریسک اهیسرمای هاییدارای گذارمتیق مدل

ستماتیک، ریسک گریزی، ریسک مالی، مهندسی مالی، پرتفوی کیستماتیس سی ، ریسک 

ست ...و کارا، فروض بازار کارا، بازار کارا، ضریب بتا ی اهقسمتاین قسمت و در  ؛ کها

 شود.ارائه می هاآنبعدی تعاریف و معانی 

ــرمای از اوراق بهادار که توســط یک امجموعهبه  ــودیمنگهداری  گذارهیس اطلاق  ش

. این اســتی متفاوت هایدارائیک ســبد ســهام متشــکل از انواع اوراق بهادار و  گرددیم

ـــی متفاوت مربوط به هاتیفعال رندهیدربرگفرایند  و اوراق  هایدارائی در گذارهیرماس

یی و گرای، منطقبندزمانی، ســرپرســتی، زیربرنامه. مدیریت پرتفوی شــامل اســتبهادار 

ـــتیابی به اهداف  بهاداری در انتخاب اوراق کارمحافظه ـــرمامتفاوت برای دس   یگذارهیس

ثر به حداک برای هایدارائ. این فعالیت فرایندی در جهت انتخاب مجموعه متنوعی از است

به میزان  با توجه  بازده مورد انتظار  ـــاندن  ـــکیررس ـــک گریزی فرد ریپذس ی یا ریس

 .است گذارهیسرما
 

 تزیمارکو مدل

 مدرن یتئور یبرا ییرا ارائه کرد که مبنا یپرتفو یمدل اساس 1591در سال  مارکویتز

صورت روش هرا بتنوع  جادیو ا یبود که مفهوم پرتفو یکس نی. مارکویتز اولدیگرد یپرتفو

هام را در سبد س یسازبود که مفهوم پر گونه یکس نینخست ترویکرد. مارکو انیب یرسم

سهام  سبد یسازنشان داد که چرا و چگونه پر گونه یطورکلبه وتوسعه داد ا یطور رسمبه

 .دهدیکاهش م گذارهیآن را برای سرما سکیر

 ،یگذارهیسرما سکیتوجه به ر ،تزنکات موردتوجه در مدل مارکوی نیتربرجسته از

 یگذارهیمجموعه سرما سکیسهم، بلکه بر اساس ر کی اریتنها بر اساس انحراف معنه

سطح  یازاهبمورد انتظار را  یبازده نیهستند که بالاتر ییهایکار، پرتفو یهایاست. پرتفو

 یازدهاز ب یسطح مشخص یازابهرا  سکیدرجه ر نیترنییپا نیو همچن سکیاز ر یمشخص

ازده مورد ب یرهایمحاسبه مدل مارکویتز از متغ یبرا به طور معمول مورد انتظار داشته باشد.

وعه نرخ بازده مجم سک،ینرخ بازده بدون ر ،یانتظار اوراق بهادار، بازده مورد انتظار پرتفو

و  یوپرتف سکی، رکیستماتیس سکیاز ر ی( شاخصبتا) بیبازار، ضر یگذارهیسرما

                                                 
1-Capital Asset Pricing Model(CAPM)  
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 Charles andقرار دارد. ) توجه مورد، شدهاوراق بهادار استفاده یهابازده انیم انسیکووار

Jones, 2012). 

 است: شدهانیب لیمارکویتز بر مبنای مفروضات ذ مدل

و  دهستن ،یگریزند و دارای مطلوبیت مورد انتظار افزایشگذاران، ریسکسرمایه -1

 .استها کاهنده ثروت آن یت نهایمطلوبی یمنحن

میانگین و واریانس مورد انتظار انتخاب  یخود را بر مبنا یگذاران پرتفوسرمایه -2

ورد از نرخ بازده و واریانس م یها تابعنآ یتفاوتیب یهای. بنابراین منحننمایندیم

 .استانتظار 

 .است میتقسقابل نهایتیتا ب یگذارهر گزینه سرمایه -3

گذاران، سرمایه همة یداشته و این برا «یادوره یک» یزماناران افق گذسرمایه -4

 مشابه است.

 دهندیرا ترجیح م یاز ریسک، بازده بالاتر یگذاران در یک سطح مشخصسرمایه -9

 .استخواهان کمترین ریسک  ،ییک سطح معین از بازده یو بالعکس برا

 یانهیرا با هز ویله پرتفولمسئ حیحل صحراه که وارده بر مدل مارکویتز رادیا اما

انتخاب  آوردندستبهبرای . است ازیموردن نی، تعداد بالای تخمدینمایم دیملاحظه تولقابل

 .از بازده است یسطح خاص کیبرای  انسیروش مارکویتز که حداقل وار در نهیپرتفوی به
 

 GOA 4ملخ یسازنهیالگوریتم به

چراکه موجب  شوندیوان آفت شناخته معنها به. آناستملخ از خانواده حشرات 

 شدههدادنشان زیر. چرخه زندگی ملخ در شکل هستند یبه محصولات و کشاورز زدنبیآس

 یکیدر ها ، آنشودیصورت تکی و جداگانه دیده ماگرچه ملخ معمولاً در طبیعت به است.

مکن است در مقیاس ها مها از تمام موجودات قرار دارند. اندازه گروهگروه نیتراز بزرگ

بالدار مهاجر آسیایی آفریقایی  یهاملخخیلی بزرگ و یک کابوس برای کشاورزان باشد. 

کنند. بزرگ زندگی می یهاها در گروهآن جهنده صدادار هستند. یهااز خانواده ملخ

که در  شدهدهید نبراسکا در 1۷۸9شده، در سال ها که تاکنون ثبتترین گروه ملخبزرگ

فرد جنبه منحصربه .میلیارد ملخ بالدار در کنار هم وجود داشته است هزار 11بیش از حدود 

نوزاد حشرات بدون پوره ) یهادر بین ملخ این است که رفتار گروهی هم هاازدحام ملخ

                                                 
1 Grasshopper Optimisation Algorithm 
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 پور دنهست تردگردیسی را که ازنظر شکل شبیه والدین بوده و تنها ازنظر جثه کوچک

 رندپیملخ پوره م هاونیلی. مشودیسال و بالغ دیده مبزرگ یهاخو هم در بین مل (نامندمی

 خورندیهمه پوشش گیاهی را م باًی. در مسیر خود، تقرکنندیو همانند میله سیلندر حرکت م

. ددهنی، گروهی را در هوا تشکیل مشوندیها بالغ مرفتار، زمانی که این ملخ نیو بعدازا

 .(Saremi et al, 2017) بزرگ. یهادر مسافت هااین است چگونگی مهاجرت ملخ

 صورت منطقی فرایند جستجو را به دو بخششده از طبیعت بهالهام گرفته یهاتمیالگور

ه ب جستجو تشویق یها. در اکتشاف، عاملیبردار: اکتشاف و بهرهکنندیتقسیم م

 یهاها تمایل به حرکتآن یبرداردر مرحله بهره کهیدرحال شوندیتصادفی م یهاحرکت

طور طبیعی و همچنین جستجوی هدف، به محلی و اطراف مکان خوددارند. این دو عمل

دا ریاضی این رفتار پی کردنمدلبنابراین، اگر ما روشی برای ؛ ردیگیتوسط ملخ انجام م

 طراحی کنیم.یک الگوریتم الهام گرفته از طبیعت جدید را  میتوانیکنیم، م

ر ها در این مقاله به شکل زیرفتار ملخ یسازهیشده برای شبمدل ریاضی بکار گرفته

 :است

 
نیروی  Giو  تعامل اجتماعی Si، کندیامین ملخ را مشخص مiموقعیت  Xiکه در آن 

 دهد. توجه داشته باشیدجهت باد را نمایش می Aiو  است ماiشده به ملخ گرانش اعمال

 صورترابطه فوق را به توانیور ایجاد رفتار تصادفی ممنظکه به

Xi =r1Si +r2Gi +r3Ai 
 .هستند [0,1] اعدادی تصادفی در بازه r3و  r2و  r1 آن بازنویسی کرد که در 

 :شودیبا توجه به رابطه زیر محاسبه م ام iیعنی تعامل اجتماعی برای ملخ  Siمقدار 

 

 صورت و به دهدیرا نشان م ام jا ملخ ب ام iفاصله بین ملخ  dijکه در آن 

طور که در همان است ییک تابع برای تعریف فشار نیروی اجتماع s. شودیمحاسبه م

 jملخ به  نیام iاز  یک بردار واحد  است و شدهدادهنشانمذکور  رابطه

 :دشویهمانند زیر محاسبه م کندیکه نیروی اجتماعی را تعریف م sتابع  .استملخ  نیام
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در  sتابع  .استدهنده طول مقیاس جاذبه نشان lدهنده شدت جاذبه و نشان fکه در آن 

تماعی )جاذبه و دافعه( جبر روی تعامل ا ریاست تا چگونگی تأث شدهدادهنشان( 2)شکل 

 .(Saremi et al, 2017)ها را نشان دهدملخ

 
 (.Saremi et al, 2017) تماعیجبر روی تعامل ا ریچگونگی تأث: (1)کل ش

 

 گرفتهکه در نظر  19تا  1در این شکل ممکن است متوجه شده باشید که در فاصله 

از  271۸5یک ملخ در فاصله  کهیهنگاماست.  دادهرخ [0,2.079] است، دافعه در بازه شده

منطقه یا فاصله راحتی یا  آنبه  ؛ کهی وجود ندارداافعهدملخ دیگر است نه جاذبه و نه 

افزایش  271۸5که جاذبه از فاصله  دهدیمنشان  ۸-4. همچنین شکل شودیمآسایش گفته 

منجر به  fو  l. تغییر پارامترهای ابدییمکاهش  جیتدربهو سپس  4تا نزدیک  ابدییم

 شد.ی مصنوعی خواهد هاملخرفتارهای اجتماعی مختلف در 

 پیشینه پژوهش

 بینی قیمت سهامپیش»( در تحقیقی با عنوان Babajani et al, 2019باباجانی و همکاران )

نی زنبورعسل شده با الگوریتم کلوبورس تهران با استفاده از شبکه عصبی بازگشتی بهینه در

تم کلونی شده با الگوریبکه عصبی بهینهاین نتیجه رسیدند که استفاده از ش به« مصنوعی

 شده دارد.بینیهای پیشای در مقایسه با سایر روشملاحظهزنبورعسل مصنوعی، دقت قابل

سازی پرتفوی بهینه» با عنوانتحقیقی  در (،Bayat & Asadi, 2017) بیات و اسدی

به این نتیجه رسیدند که الگوریتم « مارکویتز الگوریتم پرندگان و مدل یسودمند سهام:
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انتخاب سبد بهینه  با مدل مارکویتز دارای خطای کمتری در یسهدر مقاپرندگان 

 .استگذاری سرمایه

 انتخاب بدره بهینه سهام با»عنوان  ( در تحقیقی با i, 2017qraIKhalili)یعراق یلیخل

 ها،رمانکه تحقق کلیه آاین نتیجه رسیدند که درصورتی به« ریزی آرمانیامهاستفاده از برن

 د.گذاری نماییه( سرماصنعت یک شرکت )ازهر چهار شرکت در سهمگذار بایستی یهسرما

الگوریتم  سازیبهینه»پژوهش با عنوان  (Saremi et al, 2017)صارمی و همکاران 

وریتم سازی به نام الگیک الگوریتم بهینهانجام دادند. در این پژوهش « ئوری و کاربردملخ: ت

. شوده میسازی ساختاری بکار بردد و برای حل مشکلات بهینهشوپیشنهاد می ملخ

ای حل ها در طبیعت برکند و از رفتار ملخهای ریاضی تقلید میالگوریتم پیشنهادی از مدل

نتایج  رائهاکه الگوریتم پیشنهادی قادر به  دادکند. نتایج نشان ید میسازی تقلبهینه مسائل

 است. های سابقکلاسیک در پژوهشهای مشهور و برتر در مقایسه با الگوریتم

 تحت پورتفولیو، انتخاب خود یقدر تحق( 9Chen & Lin, 200همکاران )و  چن

 میانگین و چولگی با واریانس واریانس، نیمه اریانس،و – میانگین ریسک معیارهای

 مرز مورد هر در و اندکرده سازیبهینه ژنتیک الگوریتم از استفاده با را انحراف قدرمطلق

 اندداده نشان و کرده ترسیم مختلف سهام بازارهای از شدهآوریجمع هایداده برای را کارا

 مختلف سکری معیارهای تحت پورتفولیو انتخاب مسئله خوبیبه تواندمی الگوریتم این که

 .کند سازیبهینه را

 یقدر تحق( Anagnostopoulos & Mamanis, 2010مامانیس ) و آناگنوتوپولوس

 ردنک حداقل بازده، و ریسک یارهایمع گرفتن نظر بر در علاوه پورتفولیو، انتخاب خود

 مچنینه هاآن. اندگرفته نظر در سوم معیار یک عنوانبه را پورتفولیو در موجود تعداد سهام

 سازیبهینه مسئله. اندکرده دخیل مدل در را یبنددسته محدودیت و اصلی محدودیت

 سه مسئله، این حل برای و است صحیح عدد مختلط غیرخطی هدفهسه مسئله یک حاصله

 هاآن رموردنظ ریسک معیار. است پیشنهادشده فهچندهد تکاملی سازیبهینه تکنیک نوع

 .است بوده انسیوار - میانگین ریسک معیار همچنان
 

 پژوهش روش -6

. دگردمی مشخص هاداده گردآوری نحوه و تحقیق هدف ملاک دو به توجه با تحقیق روش

ای هتوسع و تحقیق و کاربردی بنیادی، دسته سه به تحقیق هدف اساس بر را علمی تحقیقات
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 آن، اطلاعات آوریجمع روش و کاربردی هدف ازنظر حاضر پژوهش :کنندمی تقسیم

 هاییوشر مجموعه شامل توصیفی تحقیق .است پیمایشی نوع از رویدادی پس توصیفی

 تحقیق اجرای. است موردبررسی هایپدیده یا شرایط کردن توصیف آن هدف که است

 است گیریمیمتص فرآیند به دادنیاری وجود بام شرایط بیشتر شناخت برای صرفاً توصیفی

(Bazargan, 2002 .)دونب را هست آنچه تا کندمی سعی تحقیقات گونهاین در پژوهشگر 

 .بگیرد موقعیت از عینی نتایج و دهد گزارش ذهنی استنتاج گونههیچ
 

 آماری جامعه و نمونه

ر بورس اوراق بهادار تهران شده دپذیرفته هایکلیه شرکت ،امعه آماریدر این پژوهش ج

، است و نمونه آماری، انددر بورس فعالیت داشته 1355تا  1354 هایسال که طی

عه، های تحت مطالهستند که طی سال بورس اوراق بهادار تهران شده دریرفتهپذهای شرکت

 بوده باشند. بورستر های فعالعضو شرکت

س اوراق بهادار تهران بر پایه ترکیبی از تر در بورهای فعالشرکت شناسایی و انتخاب

 ؛استموارد زیر 

سهام و میزان دادوستد سهام در تالار معاملات )تعداد و ارزش  ینقدشوندگقدرت  -1

 (سهام دادوستد شده

تناوب دادوستد سهام در تالار معاملات )تعداد روزهای دادوستد شده و دفعات  -2

 (دادوستد شده

شرکت بر بازار )میانگین تعداد سهام منتشرشده و میانگین ارزش  یرگذاریمعیار تأث -3

 (جاری سهام شرکت در دوره بررسی

 بورستر های فعالشرکت که در ادوار مختلف تحت بررسی جزو شرکت 11یت درنها

می پتروشی، فولاد مبارکه اصفهان، خودروپارس، سایپااند شامل )اوراق بهادار تهران بوده

، چادرملو، غدیر گذاریسرمایه، مخابرات ایرانا، مپنخودرو، یرانا، ک ملتبانفارس، یجخل

ولاد ف، پردیس، فولاد خوزستان، گسترش نفت و گاز پارسیان، فلزات و معادن توسعه

 ( انتخاب شدند.پتروشیمی شازند، خراسان
 

 اطلاعات وتحلیلیهتجز روش
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و معیارهای پراکندگی از آمار توصیفی شامل معیارهای مرکزی  پژوهش حاضردر 

الگوریتم ملخ و مدل مارکویتز، سبد سهام بهینه بر اساس با استفاده از است.  شدهاستفاده

ماکزیمم بازده و  سةیمقااست و بر اساس  شدهانتخاب ماکزیمم بازده و مینیمم ریسک

 مینیمم ریسک، برتری الگوریتم ملخ بر مدل مارکویتز تشریح شده است.

 است. شدهاستفادهیاز از متغیرهایی به شرح زیر موردنهای لدر راستای تحلی

 EPS)) سود هر سهم، -

 ( (P/Bسهم دفتری به ارزش سهم نسبت قیمت -

 P/E)) سود هر سهم نسبت قیمت سهم به -

 ROA))سهام بازده  -

 یافزارهانرم از پژوهش، نتایج استخراج و هاداده وتحلیلیهتجز برای پژوهش این در

Excell  وMATLAB است شدهاستفاده. 
 

 پژوهش هایسؤال -6

 ملخ برای انتخاب بهینه سبد سهام استفاده کرد؟ تمیالگوراز  توانیمچگونه  -1

تز الگوریتم ملخ نسبت به مدل ماکووی بر اساسی پرتفوی منتخب و بازدهریسک  -2

 چگونه خواهد بود؟

 

 های پژوهشیافته -1

 ندر مدل میانگیشود. می ارائه رکویتزماسازی روش در این قسمت نتایج حاصل از بهینه

 دهد وتوسط مارکویتز میانگین بازده مورد انتظار را نشان می شدهیواریانس طراح -

سازی روش الگوریتم ملخ بر اساس . در ادامه بهینهاست سبد سهامریسک  ،واریانس

 گردد.می ارائهسازی فواصل ینهبه

 هامها و وزن اولیه در سبد س: شرکت(4)جدول 

 وزن اولیه در سبد سهام نام شرکت

 171129 سایپا

 171129 خودروپارس

 171129 فولاد خوزستان

 171129 فولاد خراسان

 171129 پتروشیمی شازند
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 171129 فلزات و معادن توسعه

 171129 مخابرات ایران

 171129 خودروایران

 171129 فولاد مبارکه اصفهان

 171129 فارسخلیجپتروشیمی 

 171129 بانک ملت

 171129 غدیر گذاریسرمایه

 171129 چادرملو

 171129 گسترش نفت و گاز پارسیان

 171129 پردیس

 171129 مپنا
 

است و برای  شدهارائهها در سبد سهام ها و وزن اولیه شرکت( شرکت1در جدول )

( مقادیر 2جدول ) است. نتایج مندرج در شدهگرفتهها، وزن یکسانی در نظر همه شرکت

 دهد.را نشان می مارکویتزیانگین بازده هر سهم در مدل می واریانس و شدهینهبه
 

 هاشرکتمیانگین بازده و مارکویتز در مدل  : سبد سهام(6ل )جدو

 هاشرکتمیانگین بازده  مارکویتزمدل  سبد سهام نام شرکت

 سایپا

 خودروپارس

 فولاد خوزستان

 فولاد خراسان

 پتروشیمی شازند

 فلزات و معادن توسعه

 مخابرات ایران

 خودروایران

 فولاد مبارکه اصفهان

 سفارخلیجپتروشیمی 

 غدیر گذاریسرمایه

 بانک ملت

 چادرملو
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گسترش نفت و گاز 

 پارسیان


 پردیس

 مپنا

 

یانگین بازده هر سهم در می واریانس و شدهینهبه( مقادیر 3در جدول ) نتایج مندرج

 دهد.مدل الگوریتم ملخ را نشان می
 هاشرکتمیانگین بازده در مدل الگوریتم ملخ و  سبد سهام: (6)جدول 

 هاشرکتمیانگین بازده  مدل الگوریتم ملخ سبد سهام نام شرکت

 سایپا

 وخودرپارس

 فولاد خوزستان

 فولاد خراسان

 پتروشیمی شازند

 فلزات و معادن توسعه

 مخابرات ایران

 خودروایران

 فولاد مبارکه اصفهان

 فارسخلیجپتروشیمی 

 غدیر گذاریسرمایه

 بانک ملت

 چادرملو

 گسترش نفت و گاز پارسیان

 پردیس

 مپنا

 

دهد. ( وزن شرکت و درصد در سبد مارکویتز را نشان می4نتایج مندرج در جدول )

فارس، لیجخپتروشیمی ، پتروشیمی شازندهای شود که در سبد مارکویتز شرکتمشاهده می

ا بیشترین ، به ترتیب پنج شرکت بسایپاو  غدیر گذاریسرمایه، گسترش نفت و گاز پارسیان

 دهند.درصد از سبد را به خود اختصاص می ۸472و  هستنددرصد در سبد سهام 

 : وزن شرکت و درصد در سبد مارکویتز(1)جدول 
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 درصد در سبد مارکویتز وزن شرکت در سبد مارکویتز نام شرکت

 90132 0..31 پتروشیمی شازند

 2191. .3132 فارسخلیجپتروشیمی 

 7171. 31331 گسترش نفت و گاز پارسیان

 1177 31309 یرغد گذاریسرمایه

 1166 .3130 سایپا

 .617 31397 خودروپارس

 6163 31391 فولاد مبارکه اصفهان

 6137 31391 فولاد خوزستان

 1131 31390 فلزات و معادن توسعه

 1116 31399 چادرملو
 

 

 : وزن شرکت و درصد در سبد الگوریتم ملخ(9)جدول 

 در سبد الگوریتم ملخ درصد وزن شرکت در سبد الگوریتم ملخ نام شرکت

 91121 31.10 فارسخلیجپتروشیمی 

 2161. 31.91 گسترش نفت و گاز پارسیان

 7199. 3..31 پتروشیمی شازند

 3193 31366 فولاد مبارکه اصفهان

 7133 .3136 فولاد خوزستان

 11.0 31313 سایپا

 1113 31392 خودروپارس

 1191 31393 فلزات و معادن توسعه

 1131 31391 وچادرمل

 0191 .3139 غدیر گذاریسرمایه

 

 دهد.( وزن شرکت و درصد در سبد الگوریتم ملخ را نشان می9نتایج مندرج در جدول )

ترش گسفارس، خلیجپتروشیمی های شود که در سبد الگوریتم ملخ شرکتمشاهده می

ه ترتیب پنج ب وزستانفولاد خ، فولاد مبارکه اصفهان، پتروشیمی شازند، نفت و گاز پارسیان

درصد از سبد را به خود اختصاص  ۸۷و  هستندشرکت با بیشترین درصد در سبد سهام 

 دهند.می
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توان نتیجه گرفت که الگوریتم ملخ نسبت به مدل می (9)و  (4)های با مقایسه جدول

شرکت به خود اختصاص داده است.  9با  صرفاًمارکویتز درصد بیشتری از سبد سهام را 

شده بازده مورد انتظار، واریانس و انحراف معیار ینهبه( مقادیر 1ایج مندرج در جدول )نت

 دهد.و الگوریتم ملخ نشان می مارکوویتزدر مدل  در سبدهای سهام را جهت مقایسه

که نشان  تاسالگوریتم ملخ بیشتر از  اندکی یزان بازده مورد انتظار برای مدل مارکویتزم

ها ز با در نظر گرفتن میزان ثابت بازده یعنی میانگین بازدهی شرکتمارکویت دهد مدلمی

 آزاد بوده و ملخخود اعمال نموده است و اینکه الگوریتم  میزان بازدهی ثابتی را در مدل

کمتر  ملخمیزان انحراف معیار یا ریسک الگوریتم . تواند اختیار کندهر میزان بازدهی را می

مدل بد سریسک کمتر از  و اطمینان بالاتر انگر میزان سطحبی ؛ کهاستاز مدل مارکویتز 

ه مدل نسبت ب از سطح اطمینان بالاتر و ریسک کمتری ملخو الگوریتم  است مارکویتز

 .استمارکویتز برخوردار 
 

 یتز و الگوریتم ملخوکوردر مدل ما ای در سبدهای سهام: معیارهای مقایسه(0)ل جدو

 یتم ملخورالگمدل  یتزومدل ماکو معیارها

 310932 310697 بازده مورد انتظار

 ..3169 .31313 واریانس

 3179.2 312971 انحراف معیار
 

 و بحث یریگجهینت -9

یکی از مسائل مهم در حوزه علوم مالی و  یا انتخاب بهینه سبد سهام سازی سبد سهامبهینه

 مالی هایگیریتصمیمو  هاریزیبرنامهو کاربردهای فراوانی را، در  است گذاریسرمایه

و  میلادی 1591و نظریه نوین سبد دارایی، در اوایل دهه  مسئلهدارد. مبانی تئوری این 

شده است و بسیاری از دستاوردهای امروزی این شاخه از علوم  ریزیپایه توسط مارکویتز

هام، سبد س سازیبهینه مسئلهبرای حل  .است و مطالعات مارکویتز هاتلاشمالی، مرهون 

که هم شامل  هستند استفادهقابلو  اندپیشنهادشدهمتنوعی  هایالگوریتمابزارها و 

هوشمند و  سازیبهینه هایالگوریتمکلاسیک و هم شامل  سازیبهینه هایالگوریتم

نیز،  افزاررمن)تولباکس( مالی این  ابزارجعبهمتلب و  افزارنرم کهایناست. ضمن  فراابتکاری

لی که مبنای اص را برای مواجهه با این نوع از مسائل، تدارک دیده است نظیریبیامکانات 



 66/ ... ملخ و  تمیسهام با استفاده از الگور نهیبه یپرتفو یالگو نیتدو

های ابتکاری است که در الگوریتم ملخ ازجمله روش کار در این مجموعه آموزشی است.

 شود.سازی میبهینه متلب افزارنرم

 از هکاذعان داشت  توانمی افتهیانجامهای دانشمندان و پژوهش هاینظریه به توجه با

ه تعیین سبد سهام بهین گذاری وهای سرمایهمالی در سیستم مهندسی و گزارشگری اهداف

 در صنایع و سهام شدهیمهندسهای علمی و گذاریاوراق بهادار جهت سرمایه بورسدر 

 هایتصمیم اتخاذ در گذارانسرمایه به نتایج این که اوراق بهادار است بورسهای شرکت

گذاری سازی سبد سرمایهدر بحث بهینه. نمایدمی فراوانی کمک یحصح مالی و اقتصادی

ها و اوراق گذاری در سهام و داراییمسئله اصلی انتخاب بهینه سبد سرمایه در سهام،

سک ری کردنکمینهتوان تهیه نمود. هرچند بهاداری است که با مقدار مشخصی سرمایه می

ی متعددی هاروشآید اما در عمل نظر ساده میبه  هایگذارهیسرماو بیشینه نمودن بازده 

متفاوت اما  بعضاًاست و نتایج  کاررفتهبهگذاری در سهام برای تشکیل سبد بهینه سرمایه

و آن  دارند هدفیک  شدهارائهی هاتمیالگورزیرا همه ؛ است شدهارائهراستایی هم

 .استبازده  کردنبیشینهریسک و یا  کردنکمینه

های سنتی مالی در حل تنگناهای مالی و مدل توسعةزیادی برای  ایهامروزه تلاش

 یهامدل ةیکلاست که  افتهیانجامی در سهام گذارهیسرمای و انتخاب سبد سازنهیبه

در سهام( در تعیین تعادل  خصوصاً گذاران )در راستای حمایت از عموم سرمایه شدهارائه

و  ترینترین، بهینهگزینش مطلوب تیدرنهاو  هاآنبر انتخاب  رگذاریتأثمیان عوامل 

بازده( در سبد  کردنبیشینهریسک و یا  کردنکمینهلحاظ ها )بهترین داراییمناسب

شرایط و ضوابط مربوطه است. مدیریت سبد  کردنلحاظگذاری در سهام با سرمایه

هام کیب ستوسط سهام، مطالعه همه ابعاد سبد سهام شامل تر شدهلیتشکگذاری سرمایه

گذاری و گذاری و وزن هر سهم در سبد سرمایهگذاری موجود در سبد سرمایهسرمایه

وضوع . این مردیگیبرمگذاری را در بهترین زمان برای تغییرات در ترکیب سبد سرمایه

گذاری شده است. برای انتخاب بهینه سبد سرمایه کارآمدهایی مدل وجودآمدنبهموجب 

دی است بازده( سب کردنبیشینهریسک و یا  کردنکمینهلحاظ ینه )به سبد سهام به درواقع

 ورةدکه برای بازدهی معینی کمترین ریسک و یا برای ریسک معینی بیشترین بازده را طی 

 باشد. گرفتهشرایط بازار را هم در نظر  ضمناًگذاری داشته باشد و سرمایه
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دن الگوریتم بو رگذاریتأثصورت اثبات تواند در می پژوهش با توجه به اینکه نتایج این

تر هدیدگاهی بهین ارائه گذاری، بادر انتخاب سبد سرمایه مارکوویتزملخ نسبت به مدل 

 و حقیقی گذارانسرمایهمورداستفاده  سرمایه بازار در گذاری سهامانتخاب سبد سرمایه

رد، لذا این پژوهش گی قرار مالی بازارهای سایر همچنین و بهادار اوراقبورس  در حقوقی

پذیری انتخاب سبد سهام بهینه با استفاده از الگوریتم ملخ در انتخاب سبد به بررسی امکان

 هکاثبات این است  به دنبالاوراق بهادار تهران پرداخته و  بورسگذاری سهام در سرمایه

 هایگذاری سهام از شرکتاستفاده از الگوریتم ملخ در انتخاب بهینه سبد سرمایه

ای هپذیر است و حداقل نسبت به مدلاوراق بهادار تهران امکان بورسدر  شدهرفتهیپذ

 است. کاراترریسک کمتری دارد و لذا  مارکوویتزکلاسیک نظیر 

مبنی بر اینکه، )چگونه  شدهمطرح یهاسؤالبه هدف پژوهش و بررسی  دنیرس در

ی ازدهباستفاده کرد؟ و ریسک ملخ برای انتخاب بهینه سبد سهام  تمیالگوراز  توانیم

الگوریتم ملخ نسبت به مدل ماکوویتز چگونه خواهد بود؟( با  بر اساسپرتفوی منتخب 

است نتایج  شدهاستفادهاوراق بهادار تهران  بورسشرکت برتر  11توجه به اینکه از 

 آمد. به دستصورت زیر و الگوریتم ملخ به مارکوویتزسازی مدل بهینه

زن شرکت و درصد در سبد مارکویتز نشان داد که در سبد مارکویتز نتایج بررسی و

 ،گسترش نفت و گاز پارسیانفارس، یجپتروشیمی خل، پتروشیمی شازندهای شرکت

 ستنده، به ترتیب پنج شرکت با بیشترین درصد در سبد سهام سایپاو  غدیر گذاریسرمایه

 257۷5 پتروشیمی شازندبین  این اند. دردرصد از سبد را به خود اختصاص داده ۸472و 

 درصد از سبد را به خود اختصاص داده است.

نتایج بررسی وزن شرکت و درصد در سبد الگوریتم ملخ نشان داد که در سبد الگوریتم 

، ی شازندپتروشیم، گسترش نفت و گاز پارسیانفارس، یجپتروشیمی خلهای ملخ شرکت

سهام  ه ترتیب پنج شرکت با بیشترین درصد در سبدب فولاد خوزستان، فولاد مبارکه اصفهان

فارس خلیجپتروشیمی بین اند. درایندرصد از سبد را به خود اختصاص داده ۸۷و  هستند

 درصد از سبد را به خود اختصاص داده است. 24751

نتیجه  توانبا مقایسه وزن شرکت و درصد در سبد مارکویتز و در سبد الگوریتم ملخ می

 9با  رفاًصلگوریتم ملخ نسبت به مدل مارکویتز درصد بیشتری از سبد سهام را گرفت که ا

 شرکت به خود اختصاص داده است.
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دهای در سب بازده مورد انتظار، واریانس و انحراف معیار جهت مقایسه شدةنهیبهنتایج 

رای ر بیزان بازده مورد انتظاگرچه م کهو الگوریتم ملخ نشان داد  مارکوویتزدر مدل  سهام

ر نظر مارکویتز با د دهد مدلنشان می و استالگوریتم ملخ بیشتر از  اندکی مدل مارکویتز

 لها میزان بازدهی ثابتی را در مدگرفتن میزان ثابت بازده یعنی میانگین بازدهی شرکت

تواند آزاد بوده و هر میزان بازدهی را می ملخخود اعمال نموده است و اینکه الگوریتم 

؛ ستاکمتر از مدل مارکویتز  ملخمیزان انحراف معیار یا ریسک الگوریتم اما ؛ کند اختیار

و الگوریتم  است مدل مارکویتزسبد ریسک کمتر از  و اطمینان بالاتر بیانگر میزان سطح که

 .ستانسبت به مدل مارکویتز برخوردار  از سطح اطمینان بالاتر و ریسک کمتری ملخ

گذاری با توجه به الگوریتم ملخ باید سهم هر نه سرمایهدر راستای انتخاب سبد بهی

 لذا ؛شرکت در سبد سهام با توجه به مجموع وزن شرکت در الگوریتم ملخ مشخص شود

 1111و از هر  قرارداد موردتوجهیک سبد سهام مطلوب و بهینه را به شرح زیر  توانیم

گسترش نفت و گاز در واحد  1591فارس، خلیجپتروشیمی واحد در  2451واحد پول، 

واحد  ۸۷۷، فولاد مبارکه اصفهانواحد در  ۷21، پتروشیمی شازندواحد در  1۸22، پارسیان

 توسعهواحد در  421خودرو، واحد در پارس 441، سایپاواحد در  113، فولاد خوزستاندر 

 تقسیم نمود. غدیر گذاریسرمایهواحد در  321و  چادرملوواحد در  411، فلزات و معادن

با نتایج  طور عمدهگفت نتایج این پژوهش به توانمی خصوص تبیین نتایج پژوهش در

 سازیبهینه»( که در پژوهشی با عنوان Saremi et al, 2017پژوهش صارمی و همکاران )

نتایج برتر  هئاراکه الگوریتم پیشنهادی قادر به  دادندنشان « الگوریتم ملخ: تئوری و کاربرد

 یسدو او بیات  است های سابقکلاسیک در پژوهشهای مشهور و در مقایسه با الگوریتم

(Bayat & Asadi, 2017 که در پژوهشی با عنوان )«سازی پرتفوی سهام: سودمندی بهینه

ر مقایسه وریتم پرندگان دبه این نتیجه رسیدند که الگ« الگوریتم پرندگان و مدل مارکویتز

و  گذاری است مطابقتبا مدل مارکویتز دارای خطای کمتری در انتخاب سبد بهینه سرمایه

 همخوانی دارد.

که  (Khalili Iraqi, 2017)نتایج این پژوهش همچنین با نتایج پژوهش خلیلی و عراقی 

جام دادند را ان «ریزی آرمانینه سهام با استفاده از برنامهانتخاب سبد بهی» با عنوانپژوهشی 

مسئله انتخاب پورتفولیو ( که Chang et al, 2014) چانگ و همکارانو با نتایج پژوهش 

شده  گذاریسرمایه اصلی و محدودیت مربوط به نسبت هامحدودیتکرده و  سازیبهینهرا 
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 ,Yang et al) یانگ و همکاراناند و با نتایج پژوهش گرفتهر مدل نظر در هر سهم را د

گذاری در سهام نظامی مسئله انتخاب پورتفولیو و سرمایه به( که در پژوهشی 2012

 طور ضمنی همسویی دارد.اند بهپرداخته
 

 کاربردی پیشنهادهای

 هشحاصل از این پژو نتایج از مالی مشاوران و گرانلیلتح گذاران،سرمایه شودپیشنهاد می

ی بر مبتن اوراق بهادار بورسهای عضو شرکت گذاری سهامدر انتخاب سبد بهینه سرمایه

 .نمایند الگوریتم ملخ استفاده

های شرکت گذاری سهامگذاران در انتخاب سبد بهینه سرمایهسرمایه شودپیشنهاد می

عنوان معیار عملکرد سهم در کنار بازدهی سهم به به توجه بااوراق بهادار  بورسعضو 

نسبت قیمت ( و PBی )دفتر نسبت قیمت به ارزش(، EPSمتغیرهایی نظیر سود هر سهم )

 (، اقدام نمایند.PE) سود هر سهم به

های علمی و ابتکاری و کاربردی در سطح فراگیر نظیر با توجه به اینکه آشنایی با روش

 عامةها برای شرکت بودنمناسبدر تعیین میزان  هاآنو استفاده از الگوریتم ملخ 

-هگذاران در انتخاب سبد بهینه سرمایسرمایه شودگذاران مشکل است لذا پیشنهاد میسرمایه

 و تخصصی هایآموزش گسترش اوراق بهادار، با بورسهای عضو شرکت گذاری سهام

مدیریت  لازم هایمهارت آموزش و بورس عضو هایشرکت با متناسب و ایحرفه

 .دهند افزایش رابورس  در وریبهره کاربران، به وکارکسب

 اوراق بورس در اطلاعات افشای درمؤثر  اقدامات به بخشیدن سرعت و مستمر پایش با

ضمن  گرددمی پیشنهاد تهران در خصوص متغیرهای مهم عملکردی سهام، بهادار

های رکتش گذاری سهامپیوسته سبد بهینه سرمایه طوربهی نتایج این پژوهش، روزرسانبه

 ند.گذاران پیشنهاد دهتعیین و ضمن استفاده به دیگر سرمایه اوراق بهادار را بورسعضو 
 

 آتی هایپژوهش انجام برای پیشنهادها

سال  1اوراق بهادار تهران طی  بورسشرکت برتر  11برای سبدی از  صرفاً  پژوهش این

م و الگوریت مارکوویتزی هامدلو بر اساس تعداد محدودی متغیر و  135۸تا  1352متوالی از 

نمونه و تعداد  حجم افزایش ضمن توانمی آتی هایپژوهش در است، شدهیبررسملخ 

ر نمود و معیار عملکرد سهام را نیز تغیی استفاده بیشتری متغیرهای تعداد از سبدهای سهام،
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هایی اب سبد بهینه سهام بر اساس الگوریتم ملخ در بورسانتخ شودیم پیشنهادهمچنین . داد

این  انجام و با نتایج های مطرح جهاننظیر توکیو، نیویورک، لندن، شانگهای و سایر بورس

 پژوهش مقایسه شوند.
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