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Abstract 
The portfolio optimization problem is one of the important issues in the field of 
investment, which has led to the presentation of various models to solve them. These 
problems are nonlinear and NP-Hard and they are very difficult and time-consuming 
to solve accurately. Since meta-heuristic methods have a high ability to solve the 
portfolio optimization problem, this study examines the value criterion at risk from 
another perspective and presents a new type of mean-value at Risk model. To solve 
the portfolio optimization problem in Tehran Stock Exchange, we use NSGA II, 
MOACO, and MOABC algorithms by mean- the percentage of Value at Risk model 
and the mean-variance model and then compare MOABC algorithms whit both 
other algorithms AND also compare two models to each other. We show that, at low 
iterations, the performance of the NSGA II algorithm is better than the MOABC and 
MOACO algorithms in solving the portfolio optimization problem. As the iteration 
increases, the performance of the algorithms improves, but the rate of improvement 
is not the same, in a way, the performance of the MOABC algorithm is better than 
that of the NSGA II and MOACO algorithms. Then, to compare the mean-
percentage of the Value at Risk model and the mean-variance model, we examine 
both models in the standard mean-variance model and show the mean- the 
percentage of Value at Risk model compared to the mean-variance model, has better 
performance in portfolio optimization. 
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 سازمان بورس و اوراق بهادار، مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی

 21-56، صص 1401  بهار، 57، شماره پانزدهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 

بر اساس معیار واریانس و ارزش در معرض ریسک   سبد سهام يسازنهیبه
 ،IIنامغلوب  يبندرتبهژنتیک  يهاتمیالگوربا استفاده از 

 1هچندهدفونی مورچگان چندهدفه و کلونی زنبور مصنوعی لک

 4، مریم خادمی3رضا تهرانی، 2رضا آقامحمدي
 
 

 چکیده
ختلفی هاي مشده که موجب ارائه مدل شمردهي گذارهیسرمااز مباحث مهم در حوزه  سبد سهام يسازنهیبهانتخاب و مسئله 
 برزمانبه روش دقیق بسیار مشکل و  هاآنبوده و حل  NP-Hardخطی و است. این قبیل مسائل غیر شده هاآنحل  براي
 پژوهشدر این  رونیازا ه، داشتسبد سهام  يسازنهیبهفرا ابتکاري قابلیت بالایی در حل مسئله  يهاروشبه اینکه  توجه. با است

 موضوع ارزش در معرض ارزش در معرض ریسک که در آن -واریانس و نوعی از مدل میانگین  –مدل میانگین  نمایشبا 
در بورس د سهام سب يسازنهیبهدنیاي واقعی، به حل مسئله  يهاتیمحدود نگرشو  دشویمریسک از منظري دیگر بررسی 

زنبور  یمورچگان چندهدفه و کلون ی،کلونIIنامغلوب  يبندرتبه کیژنت هايبا استفاده از الگوریتماوراق بهادار تهران 
. ده استش، مقایسه و بررسی پژوهش موردهاي و مدل هاتمیالگورو در همین راستا عملکرد  پرداخته  چندهدفه یمصنوع

 يبندرتبه کی، عملکرد الگوریتم ژنتیبررس مورد يهاتمیالگوردهد، در تکرار پایین در اجراي نشان می پژوهشنتایج این 
رار، مورچگان چندهدفه است. با افزایش تک ینو کلو چندهدفه یزنبور مصنوع یکلون يهاتمیالگوربهتر از  IIنامغلوب 
زنبور  یم کلونکه عملکرد الگوریت ینوعبهیکسان نیست،  هاآن نرخ بهبود عملکرد اما، افتهیبهبود هاتمیالگورعملکرد 

 ، هر دوژوهشپ مورد يهامدل کارکردبهتر بوده است. براي مقایسه  پژوهش مورددیگر  تمیالگور دو از چندهدفه یمصنوع
عیار ارزش در م بالاترکارآمدي  نشانگرنتایج آن  که گرفتقرار  سهیمقاواریانس مورد  -میانگین  استاندارد مدل در الگوي

 .استسبد سهام  يسازنهیبهمعرض ریسک به نسبت معیار واریانس در 

گوریتم ، الندهدفهچسبد سهام،ارزش در معرض ریسک، الگوریتم کلونی زنبور مصنوعی  يسازنهیبه هاي کلیدي:واژه
 .چندهدفه، الگوریتم کلونی مورچگان  II نامغلوب يبندرتبهژنتیک 
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 مقدمه
 زادر بازار سرمایه، انتخاب سبد سهام بهینه  گذارانهیسرما هاينگرانی نیترمهمیکی از 

د سهام در انتخاب سب يهاروش گوناگونیسودآوري است. به همین منظور  دیدگاه
(فلاح  ستا افتهیگسترش  شدتبه کنونی يهايریگمیتصم يهایدگیچیپو  يگذارهیسرما

سئله یک م عنوانبهسبد سهام  يسازنهیبه، مسئله گذشتهدر چند دهه  .)1392شمس و همکاران، 
 ياهوزنبا  هاهیسرمااز  يارمجموعهیزانتخاب  وشده  گفتهجالب و پر چالش در مباحث مالی 

 ).2009، 1(میشرا و همکاراناستسبد سهام  يسازنهیبهکلیدي در  چالش، همسانهینه ب

 پژوهش، چندین 1952مارکوویتز در سال  توسط واریانس -مدل میانگین شناساییپس از 
د سهام و سازي سبهاي بهینهمدل به پایان رساندنو  گسترشمنظور مالی به پژوهشگراناز سوي 

ه ک ییهامدل، مثالعنوانبهشده است.  نشان داده ییهامدلحل چنین  مختلف براي يهاحلراه
، ، مانند نیمه واریانسشوندیمریسک سبد سهام را شامل  يریگاندازهمعیارهاي دیگري براي 

 ).2020، 2(زنجیردار است ارزش در معرض ریسک و ارزش در معرض ریسک شرطی
ریسک  يسازنهیکمنرخ بازده و  يسازنهیشیب آمیزهبار توانست  نخستینمدل مارکویتز براي 

جود مو يهاییدارادنیاي واقعی مانند تعداد  يهاتنگنادر برخورد با برخی  ولی، دهد نمایشرا 
تعیین شده، مدل اولیه  يهاییدارادر  يگذارهیسرمایا حداقلی براي میزان  ،در سبد سهام

 این، بر علاوه ).2014، 3همکاران(مانسینی و  مارکویتز قادر به حل مسئله نخواهد بود

 زمان در دارایی، اندك مقدار با ریاضی دقیق يهاروشکمک  به کارا مرز يوجوجست

 دنیاي يهاتیمحدود نگرشسبد و  يهاییدارابا افزایش تعداد  . ولیاست ریپذامکان مناسب
 مقید مسئله در دوم، درجه يزیربرنامه قطعی مانند يهاروشواقعی، حل مدل با استفاده از 

نقاط ضعف  .ندارند زیادي کارایی ،شدهمطرح يهاتیمحدود اساس بر سهام سبد يسازنهیبه
 حل این براي بنابراین و نباشد برخوردار لازم کارایی از که این مدل  سبب شدمدل مارکویتز 

 يهاروش. این رویکردها برخلاف دنقرارگرفت موردتوجه فرا ابتکاري يهاتمیالگور مشکل
طوري  ،به دنبال نقاطی هستند که تا حد ممکن به بهینه سراسري نزدیک باشند يسازنهیبهدقیق 

 ).1395را تا سطح قابل قبولی برآورده سازند(محمدي و همکاران،  رندهیگمیتصمکه نظر 

                                                                                                                                      
1. Mishra et al 
2. Zanjirdar 
3. Mansini et al 
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، زیرا شودیمنیز گفته » قیردقیغ« يهاروشفرا ابتکاري، در اصطلاح  يهاروشبه 
ي این مبنا یطورکلبه. کنندیممهمی ایفا نقش  هاآنفی در ایجاد ساختار تصاد يهاسازوکار

ه ب توجه بارو اینطبیعی است. از يهاسمیارگانرویکردها بر اساس نظم یا قواعد موجود در 
 هااخیر از آن هايپیچیده محاسباتی، در سال چالشهايدر حل  هاروشاهمیت و کارایی این 

نشان  خود از مناسبیشده و عملکرد  یفراوانسبد سهام استفاده   يسازنهیبه چالشحل  براي
 اند.داده

 به است. سهام مختلف يهانهیگز بین سرمایه تخصیص مسئله سهام، سبد انتخاب چالش

 هاییموضوع از یکی شدهکنترل ریسک و بالا بازدهی نرخ با سهام سبد یک دلیل انتخاب همین

هاي موجود در حل مدل است. پیچیدگی گرفته قرار هشگراناز پژو بسیاري موردتوجه که است
 چالشحل  برايهاي فرا ابتکاري روش دقیق، به استفاده از الگوریتم اآن ب مشابهمارکویتز و 

ي ازسنهیبهي کارآمد در بحث هاتمیالگور جمله از .شودکشیده میسبد سهام  يسازنهیبه
 پذیري بالاییداراي انعطافکه   II1ي نامغلوببندرتبهچندهدفه سبد سهام الگوریتم ژنتیک 

اي ه، الگوریتمردیگینمعی قرار ضمو يهاجواب ریتأثتحت  و درك استساده و قابلبوده، 
هاي در زمره الگوریتم همگیکه  3چندهدفهو کلونی زنبور مصنوعی  2هدفهچند مورچگان

در این  رونیازا، شوندیمنهاي محلی گرفتار و در دام جواباست شده  شمردههوش جمعی 
رایی ادرصد د -واریانس و میانگین -سبد سهام در دو مدل میانگین يسازنهیبه چالشپژوهش، 

در معرض ریسک که به موضوع ارزش در معرض ریسک از منظري تازه پرداخته، با استفاده از 
ونی زنبور مصنوعی کلو هدفه چند کلونی مورچگان، II ي نامغلوببندرتبهي ژنتیک هاتمیالگور

بد س يسازنهیبهدر حل مسئله  هاتمیالگورو هریک از  هامدلحل و عملکرد هر یک از  چندهدفه
 .گرفته استو مقایسه قرار  یموردبررسسهام 

 
 مبانی نظري

 سازيبهینه
 که کاري حوزه به بسته .گویند سازيبهینه را شدهداده شرایط در نتیجه بهترین به دستیابی

 هدف این باشد. متفاوت تواندمی هم سازيبهینه هدف شود،می انجام در آن ازيسبهینه

                                                                                                                                      
1. Non Dominated Sorting Genetic Algorithm (NSGA II) 
2. Multi Objective Ant Colony Optimization (MOACO) 
3. Multi Objective Artificial Bee Colony Algorithm (MOABC) 
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 یا گذاري) وسرمایه یک ریسک یا ساخت هزینه کردن کمینه مانندکردن ( کمینه تواندمی

 ). 1387دب، ( اطمینان) باشد قابلیت موردنظر و یا سود کردن بیشینه مانندکردن ( بیشینه
 

 سبد سهام يسازنهیبه
رد: تقسیم ک دسته دوبه  توانیمرا  يسازنهیبهموجود براي حل مشکلات  يهاتمیگورال
بهینه با  يهاحلاهردقیق قادر به یافتن  يهاتمیالگورتقریبی.  يهاتمیالگوردقیق و  يهاتمیالگور

اي مشکلات بهینه بر کم و بیش يهاحلراهتقریبی قادر به یافتن  يهاتمیالگوردقت هستند، اما 
ي تقسیم ابتکار-ابتکاري و بیش-و به سه دسته ابتکاري، فرا جادشدهیادشوار  يسازنهیبه
در  ،هانآتوانایی ناو  هاآنابتکاري، بهینه بودن محلی  يهاتمیالگور. دو مشکل اصلی شوندیم

 يهاتمیلگورافرا ابتکاري، انواع مختلفی از  يهاتمیالگوربه کار بردن براي مسائل مختلف است. 
 ياستردهگمحلی بوده که براي طیف  يسازنهیبه يهاحلراهتقریبی است که داراي  يسازنهیبه

 ).2020(زنجیردار،  است استفادهقابل چالشهااز 
 

 
ل  ش1شک ه. رو ي بهین مها د سها ي سب  ساز

 
  چندهدفه يسازنهیبه

هینه ف در مسائل بزمان بیش از یک تابع هددر بسیاري از مسائل دنیاي واقعی، لازم است هم
). 1392با بقیه باشند (توکلی و همکاران،  ناهمسانیشود. ممکن است هریک از توابع هدف، در 

دهنده مجموعه سبد سهامی است که نشان کهآید بدست میمرز کارا  ،هدفهدو يسازنهیبهدر 
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ي هر سطح ایا کمترین ریسک را بر هستندبیشترین نرخ بازده را براي هر سطح از ریسک دارا 
. هر سبد سهامی که در مرز کارا قرار گیرد نرخ بازده بالاتري براي ورندآاز بازده به دست می

 ). 1396ریسک مساوي یا ریسک کمتري براي یک نرخ بازده مساوي دارد (رایلی و براون، 
 

 ریسک
، شاخص شدهارائهکمی  هايتعریفبر اساس  1952در سال  1ین بار، هري مارکویتزنخست

 یک متغیر تعریف يادورهبراي ریسک معرفی کرد. وي ریسک را انحراف معیار چند  2عددي
 هاساننوکرد. دیدگاه دیگري در خصوص تعریف ریسک وجود دارد که تنها به جنبه منفی 

و  دو معیار واریانس ،در این پژوهش بالابه موارد  توجه). با 1396توجه دارد(راعی و سعیدي، 
معرض ریسک که به معیار ارزش در معرض ریسک از منظري دیگر درصد دارایی در 

 قرار خواهد گرفت. یبررس موردریسک  يهاسنجه عنوانبه، پردازدیم
 

 واریانس
مقدار مورد انتظار آن را  پیرامونآماري واریانس، پراکندگی بازده یک سهم  لحاظ از

 ترزرگبا به عبارتی ریسک آن . هرچه پراکندگی بازده بیشتر باشد، واریانس یکندیممشخص 
 ).1396(راعی و سعیدي، دشویممحاسبه  1است. واریانس از طریق رابطه 

𝜎𝜎2 = ∑ (𝑋𝑋𝑖𝑖−𝑋𝑋�)2𝑁𝑁
𝑖𝑖=1

n−1 )1                       (                                                                               

 
 رض ریسکدرصد دارایی در مع

و مبلغی از  استاز خانواده معیارهاي اندازه نامطلوب ریسک  ،ریسک نیز فرارويارزش 
ظرف یک دوره زمانی مشخص و با میزان احتمال معین از  رودیمارزش پرتفوي را که انتظار 

به دو نوع پارامتریک  ،محاسبه ارزش در معرض ریسک يهاروش. کندیممشخص  ،دست برود
ارزش در  محاسبه برايپژوهش ). در این 1396(راعی و سعیدي،  شودیمتقسیم  کیپارامتر ناو 

 .شودیمارائه  2که به شرح رابطه  شده استفادهمعرض ریسک از روش پارامتریک 

𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑝𝑝 = 𝑀𝑀(𝑍𝑍𝛼𝛼 ∗ 𝜎𝜎 − 𝑟𝑟𝑝𝑝) )2                             (                                                

                                                                                                                                      
1. Harry Max Markowitz 
2. Numerical Index 
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 دموراز نگاهی دیگر معیار ارزش در معرض ریسک را  توانیم، یادشدهبا توجه به موارد 
ارزش در معرض ریسک، حداکثر زیان احتمالی را در  شدکه بیان  گونههمان. داد قرار یبررس

یزان که نسبت مستقیم با م دهدنشان میارزش،  از دیدگاهکمی و  انیبابیک دوره زمانی مشخص 
 شدهلیتشکخش بد که ارزش در معرض ریسک از دو کربیان  توانیم پسدارد.  يگذارهیسرما

زیان احتمالی در یک  يحداکثرو دیگري درصد  M يگذارهیسرمامیزان  ،است. بخش اول
 . شده است بیان 3دوره زمانی، که به شرح رابطه 

𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝 = 𝑍𝑍𝛼𝛼 ∗ 𝜎𝜎 − 𝑟𝑟𝑝𝑝                     )3                (                                                       

و با  در یک دوره مشخص رفتهدست ازدرصد دارایی  حداکثر، بیانگر بالابنابراین مفهوم 
یانگر خواهد شد و ب سازگار يگذارهیسرمادر فرآیند  گذارهیسرماسطح اطمینان خاصی است که 

 .استدرصد دارایی در معرض ریسک 
ارزش در معرض  -است، روش انتخاب ارزش یا قیمت دارایی در مدل میانگین یانب انیشا

 ،پژوهشآخرین قیمت دوره  توانیمارزش دارایی را  کهينحوبه. است زیبرانگچالشریسک، 
ت انتخاب اس روشنمیانگین ماه آخر، میانگین سال آخر و یا حتی میانگین کل دوره در نظر گرفت. 

د دارایی در درص -مدل میانگین ولی. است رگذاریتأثو انتخاب سبد سهام  لیلوتحهیتجزهر یک، در 
 است، که در معرض ياییدارامعرض ریسک، ارزش دارایی را در نظر نگرفته و تنها به درصد 

 دانست. پژوهش موردمدل  برتريآن را  توانیم جهتنیازا، نیبنابرا. پردازدیم
 

 بازده
گذار در فرایند آورد. هر سرمایهگذار به دست میهپاداشی است که سرمای ،بازده

دریافتنی به دست  تغییر قیمت دارایی و سودِ  محلِ گذاري در بازار سرمایه، بازده را از دوسرمایه
 ).1392آورد (جونز، می

 
  چندهدفهتکاملی  يهاتمیالگور

 چالشلیل اصلی این پیشنهاد شده است. د متعددي 1چندهدفهگذشته، الگوریتم تکاملی  دهه در
 چندهدفه چالشاجرا است. در یک  بارکیدر  ،متعدد 2بهینه پارتو يهاحلراه افتنی در هاآنتوانایی 

                                                                                                                                      
1. Multi-Objective Evolutionary Algorithms  
2. Pareto 
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 رونیازانیست.  ریپذامکانهمه اهداف را بهینه کند،  زمانهم طوربهحل واحد که وجود یک راه
از ارزش  ،تو یا نزدیک آن ارائه دهدجایگزین در جبهه بهینه پار حلراهالگوریتمی که تعداد زیادي 

سبد سهام،  يسازنهیبه چالش، براي حل پژوهش. در این (Deb, 2001) استعملی زیادي برخوردار 
 نیکلو و الگوریتمهدفه چند کلونی مورچگان، الگوریتم II ي نامغلوببندرتبهژنتیک از الگوریتم 

 .میپردازیم هاآناز  يرمختصشرح  بهکه  شدهاستفاده  چندهدفهزنبور مصنوعی 
 

 MOABC  هدفهالگوریتم کلونی زنبور مصنوعی چند
براي  2005در سال  2توسط کارابوگا (ABC)1الگوریتم کلونی زنبورهاي مصنوعی

سازي است که شده است. این الگوریتم یک الگوریتم بهینه پدیدارسازي واقعی پارامترها بهینه
اخوان  حل بهینه الهام شده است (یقینی وراي پیدا کردن راهاز رفتار کاوشی طبیعی زنبورعسل، ب

 گرفته رنظموقعیت منبع غذایی در  عنوانبه چالش). در این الگوریتم متغیرهاي 1389زاده، کاظم
م است. این الگوریت حلراهاحتمال و یا برازندگی  دهندهنشان، ، مقدار شهد منبع غذاییشودیم

از  ياوعهمجمدر ابتدا  شده است. لیتشک، تماشاگر و پیشاهنگ از سه گروه زنبورهاي کارگر
ده و میزان کر ه. زنبورهاي کارگر به منابع مراجعشوندیمتصادفی انتخاب  طوربهمنابع غذایی 

. سپس این زنبورها به کندو بازگشته و اطلاعات خود را با دیگر کنندیمرا محاسبه  هاآنشهد 
ور اطلاعات هر زنب جابجایی از بعد. در مرحله دوم گذارندیماك به اشتر )تماشاگران(زنبورها 

دیدي که به همان منبع قبلی برود و یا منبع ج ردیگیمکارگر با توجه به رنگ و نوع گل تصمیم 
. در مرحله سوم تماشاگران با توجه به اطلاعاتی که از زنبورهاي کارگر در محل کندانتخاب 

ک . زمانی که یدهندیم برتريشهد آن  يامبن برغذایی را  یک محدوده منبع اندگرفتهرقص 
یافت شده  تصادفی توسط پیشاهنگان طوربهیک منبع جدید که  ،منبع پایان پذیرد یا ترك شود

(رحمانی و  شد خواهداین چرخه تا برآورده شدن نیازها تکرار  شودیماست، جایگزین 
 ). 1399همکاران، 

 سرچشمهی زنبور مصنوعالگوریتم از  چندهدفهبور مصنوعی زنلگوریتم ا ،کلونیالگوریتم 
و  کندیمده استفا زنبورعسلسلط پارتو براي تعیین جهت پرواز یک تاز مفهوم و  شدهگرفته
تم با . این الگوریکندیم، حفظ اندداشدهیپرا که در بایگانی خارجی  هاي نامغلوبحلراه بردار

                                                                                                                                      
1. Artificial Bee Colony Algorithm 
2. Dervis Karaboga 
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 تواندیمه ک دهدیمنشان  يسازهیشبو نتایج  شودیمنجی استفاده از آزمون استاندارد اعتبارس
زو و (در نظر گرفته شود چندهدفه يسازنهیبهروشی مناسب و کارآمد براي حل مسائل  عنوانبه

  ).2011، 1همکاران
 

  MOACO هامورچهکلونی  چندهدفه يسازنهیبهالگوریتم 
 استتکاري جمعیت محور فرا اب روشیک   2ACOالگوریتم مورچگان يسازنهیبهروش 

 سازوکارجوي تصادفی و وجست روش و شدهمطرح 3توسط مارکو دوریگو 1992که در سال 
 هاهمجموعطبیعی که در  يهامورچه، از رفتار هامورچهالگوریتم  آمیزند.می باهمیادگیري را 

 ).1392اران، ، الهام گرفته شده است. (توکلی و همکدهندیمدر کنار هم به زندگی خود ادامه 
 که قابلیت چندان ییهاعامل، یک مثال بارز از هوش جمعی است که در آن هامورچهالگوریتم 

ند. این نتایج بسیار خوبی به دست ده توانندیمدر کنار هم و با همکاري یکدیگر  ،بالایی ندارند
همکاران،  لی وکاربرد دارد (توک يسازنهیبه هايچالشالگوریتم براي حل و بررسی بسیاري از 

یافتن یک مسیر بهینه در یک نمودار بر اساس رفتار کلونی  نخست،). هدف از الگوریتم 1392
اطلاعات  هامورچه. )1398(قاسمی و سروه،  مورچه در جستجوي مسیري بین لانه و منبع غذا بود

افتن چه با ی. یک مورکنندیممبادله  کنندیم حکه در طول مسیر ترش 4هاییمونوغذایی را با فر
، گردندیبازمبه لانه  ترکوتاهدر مسیري  هامورچه کهیهنگام. گرددیبرممنبع غذایی به لانه 

 ).2016، 5(دمیگوئل و همکاران ماندیمباقی  ترکوتاههاي بیشتر و یک مسیر ونموفر

ي وده که برابکلونی مورچگان از الگوریتم  برگرفته ،هدفهچند کلونی مورچگانالگوریتم 
روجی و خ کردهکه از اصل بهینه پارتو استفاده  شدهارائه چندهدفه يسازنهیبه هايچالشحل 
 ).2012، 6(لوپز و استاتزل دشویماز بهینه پارتو تبدیل  يامجموعهبه  ،حلیک راه يجابهآن 

 9یدهخودسازمانو  8، قابلیت اعتماد7يریپذانعطافمانند  ییهایژگیوکلونی مورچگان داراي 

                                                                                                                                      
1. Zou et al., 
2. Ant Colony Optimization 
3. Marco Dorigo 
4. pheromone 
5. DeMiguel et al., 
6. López and Stützle 
7. flexibility 
8. Robustness 
9. Self organization 
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 یروزرسانبه، هامورچهتوسط  هاجواب. این الگوریتم شامل سه فرایند اصلی ساخت ندهست
 )1399(رحمانی و همکاران،  کمکی است يهاتیفعالفرومون و 

 
 NSGA II    نامغلوب  يسازمرتب ژنتیک الگوریتم

 2بر اساس نقش ژنتیک در طبیعت و تکامل 1975در سال  1الگوریتم ژنتیک: جان هالند
میلادي به نام  70طبیعی موجودات زنده، نوع خاصی از الگوریتم تکاملی را در اوایل دهه 

ا استفاده که ب است یاضیرداد. الگوریتم ژنتیک، الگوریتم  نشان ،استاندارد 3الگوریتم ژنتیک 
نتیک، فرایند طبیعی ژ اساس بربقاي نسل برتر و  فزونیاز الگوي عملیاتی داروینی در مورد 

 عنوانهبهاي کاراکتري با طول ثابت رشته بیشتراي (جمعیتی) از اشیاي منفرد ریاضی (همجموع
خاصی به جمعیت جدیدي (براي مثال نسل بعد) تبدیل  برابرسنجیها) با میزان رشته کروموزوم

یجاد طور تصادفی ا). الگوریتم ژنتیک، با جمعیت اولیه که به1392کند(توکلی و همکاران، می
ی والدین برازندگ عنوانبهکه  کندمیافرادي را انتخاب  هماره، و کردهشروع به عمل  ،دکنیم

 يهایژگیوبراي تولید فرزندانی با  5و تقاطع  4بهتري دارند. این الگوریتم از دو عملگر جهش
وریتم در الگ دیگر، یعبارت است از تغییر یک ژن به ژن ،.جهشدیجویممتفاوت والدین بهره 

 دشویمو موجب  کندیمحل ایجاد کوچکی در خصوصیات یک راه رییتغ ژنتیک جهش
و ساختار ژنتیکی جدیدي در جمعیت به وجود آید و از به دام  شدهحفظگوناگونی جمعیت 

 ).1399 رحمانی و همکاران،( دکنیممحلی جلوگیري  نهیبهافتادن در 
 ژنتیک ، الگوریتمندهدفهچ یابی بهینه يهاتمیالگور مشهورترین و کارآمدترین از یکی

 این الگوریتم. شد نشان داده )2002(دب و همکاران،  توسط که است II نامغلوب  يسازمرتب

 از ،هاروش سایر به نسبت که است يسازنهیبه يهاتمیالگور توانمندترین و نیترعیسر از یکی

 و کردنن غلبه، تسلط نبود اصل از استفاده با و بوده برخوردار کمتري پیچیدگی عملیاتی
 حوزه در مطلوبی گستردگی از که آوردیم دست به را پارتو نقاط بهینه ازدحام، فاصله محاسبه

 میان از را خود موردنظر طراحی انتخاب طراح، آزادي به و برخوردارند اهداف توابع تغییرات

 ).2001(دب،  دهدیم، شدهنهیبه يهایطراح

                                                                                                                                      
1. John Henry Holland 
2. Evolution 
3. Genetic Algorthm (GA) 
4. Mutation  
5. Crossover 
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 شدهانجام هايپژوهشمروري بر 
 نبورعسلزریسک، الگوریتم کلونی  معیار عنوانبهگرفتن واریانس  نظر دربا  ،1ن توبا و همکارانمیلا

 چالشل و تجمع ذرات را در ح شدهيسازهیشبمصنوعی را با الگوریتم ژنتیک، جستجوي ممنوعه، تبرید 
یک  عنوانبه ،وعینمص زنبورعسلکه الگوریتم کلونی  ندکنیمو بیان  کردهسبد سهام مقایسه  يسازنهیبه
معیار ریسک در  عنوانبه، نیم قدر مطلق انحراف را 2است. ویی چن شدهشناختهکارآمد و قوي  سازنهیبه

 راهبرددنیاي واقعی بر روي  يهاتیمحدودکه  کندیمقرار داده و بیان  مدنظرخود  هايپژوهش
ر از الگوریتم داراي عملکرد بهت کرده،پیشرفته زنبور و الگوریتم  گذاردیم ریتأثمطلوب،  يگذارهیسرما
و تکاملی  4، تجمع ذرات3شدهيسازهیشبژنتیک، تبرید  اکتشافی مانند يهاتمیالگورو دیگر  استاندارد زنبور

واریانس بهره جسته و با استفاده از الگوریتم  -، از مدل میانگین6کان بی. کالایچی .است 5تفاضلی
کلونی  که الگوریتم داردیم ابرازسبد سهام پرداخته و  يسازنهیبه چالشمصنوعی، به حل  زنبورعسل
وده و کاردینال مناسب ب يهاتیمحدودسبد سهام با  يسازنهیبه هايچالشحل  برايمصنوعی  زنبورعسل

نیمه واریانس، ارزش در معرض  راهبردسه  ،7کائوچیچ و همکاران امیدوارکننده است. ،نتایج محاسباتی
 ریپذسکیر انگذارهیسرمابراي انتخاب سبد سهام  برايبی از هر دو معیار ریسک را ریسک شرطی و ترکی
وتحلیل جزیهمورد ت ،بندي نامغلوب و تکاملی مبتنی بر قوت پارتوژنتیک رتبه  هايبا استفاده از الگوریتم

بی در مطلو عملکرد ،یادشدههاي الگوریتمدهد که قرارداد و اذعان داشتند، نتایج محاسباتی نشان می
کرد خورند، رویحتی در مواردي که همه رویکردهاي دیگر شکست میاشته و سازي سبد سهام دبهینه
یک مدل ، در پژوهش خود 8ژایی و همکاران قبول است.قابل ،جبهه پارتو نمایاندنقادر به  پژوهش مورد

 يهادادهبر اساس  انهیگراواقعو چندین محدودیت  9تسلط تصادفی مرتبه دوم سبد سهام تحت يسازنهیبه
. ردندکآن با استفاده از الگوریتم وال  سازيداده و اقدام به بهینه  را پیشنهاد 10FTSE100سهام شاخص 

                                                                                                                                      
1. Tuba et al., 2013 
2. Chen, 2015 
3. Simulated Annealing (SA) 
4. Particle Swarm Optimization (PSO) 
5. Differential Evolutuion (DE) 
6. Kalayci, 2016 
7. Kaucic et al, 2019 
8. Zhai et al., 2020 
9. Second-order Stochastic Dominance (SSD) 
10. Financial Times Stock Exchange Index 
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رده کنسبی استفاده  ریسکمقدار  يریگاندازهبراي  4و ارتباطات 3، استار2، سورتینو1شارپاز نسبت  هاآن
و تجمع  7تابشب، کرم 6، مگس میوه5گرگ خاکستري يهاتمیالگورو عملکرد الگوریتم وال را با 

 توسط آمدهدستبه حاکی از آن است که سبدهاي سهام هاآن. نتایج پژوهش کردندذرات مقایسه 
-سبدن توانایی جستجوي کارآمد براي یافت است واز ارزش ریسک نسبی بهتري برخوردار  الگوریتم وال

توانایی جستجوي  و داراي اثر همگرایی خوبشته و ا دار هاتیمحدودبا  هم سومطلوب و  هاي سهام
 قوي است. ،محلی

سبد سهام با استفاده از الگوریتم  يسازنهیبه چالش)، نسبت به حل 1393سینایی و زمانی (
الگوریتم  لهیوسبه شدهلیتشککه سبدهاي سهام  کردند يریگجهینتاقدام و  زنبورعسلژنتیک و 

ست بدهینه واقع بر نمودار مرز کارا که از حل مدل مارکویتز زنبورعسل به سبدهاي سهام ب
دادند که در آن  نشان)، مدلی 1393هستند. اسلامی بیدگلی و طیبی ثانی ( ترکینزد، اندآمده

هدف و حداقل بازده مورد انتظار و ممنوعیت  عنوانبه ارزش در معرض ریسک يسازنهیکم
کمک الگوریتم مورچگان، الگوریتم ژنتیک و محدودیت آن بوده که به  ،فروش استقراضی

اذعان  هاآن .کردندسبد سهام را حل  يسازنهیبه چالشالگوریتم ترکیبی ژنتیک و مورچگان 
دارایی در سطح بازدهی مشخص،  10از  شکل گرفتهکه الگوریتم ترکیبی براي پرتفوي  ندکنیم

. از دهدیم نشانیتم ژنتیک کمتر را نسبت به الگور در معرض ریسک ارزش با يهايپرتفو
نامطلوب را براي ارزیابی  هاي، تنها نوسانارزش در معرض ریسک ازآنجاکهطرف دیگر 

)، 1394برتري دارد. نصراالله زاده کپري ( ،نسبت به واریانس جهتنیازا، ردیگیمریسک در نظر 
سبد  يسازنهیهببه مصنوعی اقدام  زنبورعسلبا استفاده از الگوریتم رقابت استعماري و کلونی 

سنجه ریسک بهره جسته و مدلی ارائه  عنوانبه ارزش در معرض ریسکاز معیار  او. کردسهام 
 يبندبودجههدف حداقل سازي ریسک بر اساس بازده معین و محدودیت  آن درکه  کرد
 تکه الگوریتم رقابت استعماري از کارایی، دقت و سرع کرد يریگجهینت. و شد بیان ياهیسرما

)، مدلی 1397. داودي و صدري(استبرخوردار  زنبورعسلبیشتري نسبت به الگوریتم کلونی 

                                                                                                                                      
1. Sharpe 
2. Sortino 
3. STARR 
4. Information Ratio(IR) 
5. Gray Wolf Optimization (GWO) 
6. Fruit Fly Optimization Algorithm (FOA) 
7. Firefly Algorithm (FA) 
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ا معاملاتی ب يهانهیهز باوجودکه در آن محدودیت ممنوعیت فروش استقراضی و  نمایاندند
از  و با استفاده شده دیده، هادورهمجموع ارزش در معرض ریسک  يسازنهیکماستفاده از معیار 

 هاآن. ردندکسبد سهام اقدام  يسازنهیبهنتیک پیوسته و تجمعی ذرات، نسبت به الگوریتم ژ
تم تعداد تکرار و تعداد جمعیت، کارایی الگوری دید ازکه در شرایط برابر  کردند يریگجهینت
بر اساس مجموع ارزش در  يادورهدر حل مدل سبد سهام چند  ،تجمعی ذرات يسازنهیبه

)، در چارچوب 1397زاده (ینشاط لگوریتم ژنتیک پیوسته بیشتر است.از ا هادورهمعرض ریسک 
 – نیانگمی و مطلق انحرافات – نیانگیم د،یمق يهابا مؤلفه انسیوار منی – نیانگیالگوهاي م

 کیژنت بییتوده ذرات، ترک ک،یژنت يهاتمیشرطی، با استفاده از الگور سکری معرض در ارزش
سبد سهام  يسازنهیبه چالشبه حل  1رقابت استعماري تمیگورتاب و الو توده ذرات، کرم شب

در  رگزیدهب کیستیوریمتاه يهاتمیحاکی از آن است که الگور ،پژوهش نیا جیپرداختند. نتا
، مدل توده ذرات تمیدر الگور نیعملکرد موفقی دارند. همچن ،پرتفوي سهام دیمق يسازنهیبه
برخوردار  يبالاتر يسازنهیها از دقت بهمدل ریسانسبت به  ،سکری معرض در ارزش - نیانگیم

از  با استفاده يگذارهیسبد سرما يسازنهی)، اقدام به به1399( يزیدهر يو گودرز یمیکر .است
روز از  800 يهاقرار داده و با استفاده از داده یبررس ارزش در معرض خطر مشروط مورد اریمع

 نیتخم يسبد پرداخته و برا لیدار تهران به تشکدر بورس اوراق بها شدهرفتهیشرکت پذ 12
. دندکرو ازدحام ذرات استفاده  ياستعمار ترقاب تمیارزش در معرض خطر مشروط از دو الگور

وت تفا يازنظر آمار تمیدو الگور یو بازده سکیر که است آن گویايها پژوهش آن جینتا
. رسدیم نهیبه جواب به يترکوتاه در زمان يرقابت استعمار تمیندارند، اما الگور يمعنادار

امکانی استوار بر مبناي معیار  يزیرمدل برنامه)، در پژوهش خود 1400حیدري و همکاران (
معین و با ابعاد مختلف توسط دو الگوریتم  چالش 15 و هکرد انتخابعنوان مدل پایه به را شارپ

حالت خود  نیترنهیبهدر  3توسط روش تاگوچیکه مخلوط شده و ژنتیک  2جهش قورباغه
 الشچحاکی از کارایی بالاي هر دو الگوریتم در حل  هاآننتایج  .دندکر حل، اندقرارگرفته

درصد بین دو  95نظر آماري تفاوت معناداري در سطح اطمینان  از ،استسبد سهام  يسازنهیبه
عنوان تیک بهنالگوریتم یافت نشد اما با توجه به روش تاپسیس و روش آنتروپی، الگوریتم ژ

 .شدالگوریتم برتر انتخاب 

                                                                                                                                      
1. Imperialist Competitive Algorithm   
2. Shuffled Frog Leading Algorithm (SFLA)  
3. Taguchi 
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 پژوهش يهامدل
و  تهبهره جس تزیمارکو هیسبد سهام، از مدل پا يسازنهیبه چالشحل  برايپژوهش  نیدر ا

 سهیاو مق یبررس مورد وارائه در معرض،  دارایی درصد – نیانگیو م انسیوار– نیانگیدو مدل م
و  سکیر يسازنهیکمهدفه ر دو مدل، تابع دود شدهگرفته. تابع هدف در نظر گرفتقرار 

 30برپژوهش برا نیتعداد سهام (در ا ،ياهیسرمابودجه  يهاتیمحدودبوده و  زدهبا يسازنهیشیب
درصد نظر  1پژوهش حداقل در صد سهام در سبد سهام برابر  نی)، کران (در اشدهگرفته نظر در

) و شدهگرفته نظر دردرصد  25پژوهش  نی(در ا یاست)، حداقل درجه نقد شوندگ شدهگرفته
 شده است. بیان ،یاستقراض وشوجود فرعدم  تیمحدود

 
 واریانس –مدل میانگین 

واریانس  کردنبه دنبال کمینه پژوهش در این  استفاده موردواریانس  –هدفه میانگین مدل دو
 . استبه شرح زیر  شدهیاد يهاتیمحدود نمایشمیانگین بازده با  کردنو بیشینه 

Min 𝜎𝜎𝑝𝑝2 = ∑ ∑ 𝒙𝒙𝒊𝒊𝑥𝑥𝑗𝑗𝜎𝜎𝑖𝑖𝜎𝜎𝑗𝑗𝑀𝑀
𝑗𝑗=1 𝜌𝜌𝑖𝑖𝑖𝑖𝑁𝑁

𝑖𝑖=1 = ∑ ∑ 𝒙𝒙𝒊𝒊𝑥𝑥𝑗𝑗𝜎𝜎𝑖𝑖𝑖𝑖𝑀𝑀
𝑗𝑗=1

𝑁𝑁
𝑖𝑖=1                            )4(  

Max 𝑟̅𝑟𝑝𝑝 = ∑𝑥𝑥𝑗𝑗𝑟𝑟𝑗𝑗                                                                                     )5(  

𝑠𝑠𝑠𝑠:    ∑ 𝑥𝑥𝑖𝑖 = 1  )6(                                                                                                        

∑𝑧𝑧𝑖𝑖 = 30  )7(                                                                                                              

1% ≤ 𝑥𝑥𝑖𝑖 ≤ 99% )8(                                                                                                    

𝐿𝐿𝑖𝑖 ≥ 25%  )9(                                                                                                                 

𝑥𝑥𝑖𝑖 ≥ 0     𝑖𝑖 =  1.2 … . 𝑛𝑛 )10(                                                                                         
 

 درصد دارایی در معرض ریسک –مدل میانگین 
 هک پژوهشدر این  یبررس مورددرصد دارایی در معرض ریسک  –هدفه میانگین مدل دو

 عنوانهبدرصد دارایی در معرض ریسک  کردن نهیکم ومیانگین بازدهی  کردن به دنبال بیشینه
 .شودیم نشان داده ریزبه شرح  است،سنجه ریسک 

𝑝𝑝𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑝𝑝 = 𝑍𝑍𝛼𝛼 ∗ 𝜎𝜎𝑝𝑝 − 𝑟𝑟𝑝𝑝                                                                                   )11(  
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 خواهیم داشت. بالاول واریانس سبد در رابطه که با قرار دادن فرم

𝑝𝑝𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑝𝑝 = 𝑍𝑍𝛼𝛼�∑ 𝑥𝑥𝑖𝑖2𝜎𝜎𝑖𝑖2𝑛𝑛
𝑖𝑖=1 + 2 ∗ ∑ ∑ 𝑥𝑥𝑖𝑖𝑥𝑥𝑗𝑗𝜌𝜌𝑖𝑖𝑖𝑖𝑚𝑚

𝑗𝑗<𝑖𝑖 𝜎𝜎𝑖𝑖𝑛𝑛
𝑖𝑖=1 𝜎𝜎𝑗𝑗   − ∑𝑥𝑥𝑗𝑗𝑟𝑟𝑗𝑗 )12           (  

𝑝𝑝𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑝𝑝=�∑ (𝑥𝑥𝑖𝑖𝜎𝜎𝑖𝑖𝑍𝑍𝛼𝛼)2 + 2 ∗ ∑ ∑ 𝑥𝑥𝑖𝑖𝑥𝑥𝑗𝑗𝜌𝜌𝑖𝑖𝑖𝑖𝑚𝑚
𝑗𝑗<𝑖𝑖 𝜎𝜎𝑖𝑖𝑛𝑛

𝑖𝑖=1 𝜎𝜎𝑗𝑗(𝑍𝑍𝛼𝛼)2𝑛𝑛
𝑖𝑖=1 − ∑ 𝑥𝑥𝑗𝑗𝑟𝑟𝑗𝑗 )13 (  

 .شودنشان داده میزیر  صورتبهمدل سوم  بالا مراتببهبا توجه 

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 𝑝𝑝𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑝𝑝 = �∑ 𝑥𝑥𝑖𝑖2(𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑖𝑖 + 𝑟𝑟𝑖𝑖)2 + 2 ∗ ∑ ∑ 𝑥𝑥𝑖𝑖𝑥𝑥𝑗𝑗(𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑖𝑖 + 𝑟𝑟𝑖𝑖) ∗ (𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗 + 𝑟𝑟𝑗𝑗)𝜌𝜌𝑖𝑖𝑖𝑖𝑛𝑛
𝑗𝑗<𝑖𝑖

𝑛𝑛
𝑖𝑖=1

𝑛𝑛
𝑖𝑖=1 -

∑ 𝑥𝑥𝑖𝑖𝑟𝑟𝑖𝑖𝑛𝑛
𝑖𝑖=1 )14(                                                                                                                                                       

)15(                                                                                                    Max 𝑟̅𝑟𝑝𝑝 = ∑ 𝑥𝑥𝑗𝑗𝑟𝑟𝑗𝑗  

         𝑠𝑠𝑠𝑠:    ∑ 𝑥𝑥𝑖𝑖 = 1 )16(                                                                          
                   ∑ 𝑧𝑧𝑖𝑖 = 30  )17               (                                                                             

                1% ≤ 𝑥𝑥𝑖𝑖 ≤ 99% )18                   (                                                                

                 𝐿𝐿𝑖𝑖 ≥ 25 )19   (                                                                                     
         𝑥𝑥𝑖𝑖 ≥ 0     𝑖𝑖 = 1.2 … . 𝑛𝑛 )20            (                                                                      

 :در آن که

𝜎𝜎𝑝𝑝2 : واریانس سبد 
𝑟̅𝑟𝑝𝑝  : سبد بازده 

 𝑥𝑥𝑖𝑖 :  وزن داراییiام 
𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝  :  درصد دارایی در معرض ریسک سبد 

 𝑥𝑥𝑗𝑗  : وزن داراییjام 
𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑖𝑖 :  درصد دارایی در معرض ریسک داراییi ام 

𝜎𝜎𝑖𝑖  :  واریانس داراییi ام 
𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗 :  درصد دارایی در معرض ریسک داراییj ام 

   𝜎𝜎𝑗𝑗  : اریانس دارایی وj ام 
α :  شدهگرفته نظر دردرصد  95پژوهش سطح اطمینان که در این 
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𝜌𝜌𝑖𝑖𝑖𝑖 : ضریب همبستگی دارایی i داراییو  ام j ام 
𝐿𝐿𝑖𝑖 :  ضریب نقد شوندگی داراییi ام 
𝜎𝜎𝑖𝑖𝑖𝑖 :  کوواریانس داراییi  دارایی وام j  ام 

 
 پژوهشوش ر

ق در بازار اول بورس اورا شدهرفتهیپذ يهاشرکتانه کلیه ماه يهادادهدر این پژوهش ابتدا 
بورس اوراق بهادار تهران  آوردرهنوین  افزارنرماز  1398 تا 1391 هايبهادار تهران بین سال

 يهاالسدر بورس اوراق بهادار تهران که بین  شدهرفتهیپذ يهاشرکت. سپس از میان گرفته شد
 :شدندانتخاب  زیرشرکت به شرح  50، اندداشته یتفعال 1398 تا 1391
 کلبهفعال در آن صنعت  يهاشرکتابتدا وزن هر صنعت که از حاصل تقسیم تعداد  -

، محاسبه و در ادامه است 1391تهران در سال  بهادارفعال در بورس اوراق  يهاشرکت
 ستیبایمآن صنعت که  منتخب يهاشرکت، تعداد صنعت هربه وزن  توجه با

 .شده است) تعیین 21قرار گیرند، از طریق رابطه ( یسموردبرر

تعداد شرکت هاي منتخب  هر صنعت = صنعت وزن ∗  )21           (                            50  

منتخب هر صنعت، اقدام به انتخاب  يهاشرکتدر مرحله بعد، با توجه به تعیین تعداد  -
به  هاشرکت( شرط پذیرش  شد تصادفی صورتبهاز میان صنایع مختلف  هاشرکت

 .ماه متوالی نباشد) 4ماهانه بیش از  يهادادهعدم وجود  حداکثرکه  شدنحوي تعیین 
، دهشبه دلیل ایجاد تنوع لازم در سبد سهام انتخاب  بالااست روش انتخاب نمونه  بیانلازم به 

 .شته باشدفعال در صنایع مختلف وجود دا يهاشرکتامکان انتخاب سهام  کهينحوبه

و  واریانس -میانگین  يهامدلسبد سهام بر اساس هریک از  يسازنهیبه منظوربهدر ادامه 
ي بندتبهرژنتیک  يهاتمیالگور، از شدهدادهدرصد دارایی در معرض ریسک توضیح  –میانگین 
 اهنآکه کد نویسی  چندهدفهزنبور مصنوعی  کلونی وهدفه چند کلونی مورچگان، II نامغلوب

 يهاهیفرض يآمار يهالیتحل يبرا نی. همچنشد، استفاده شدهانجام 1متلب افزارنرمدر محیط 
شده افزار اکسل استفادهاز نرم زین هالیوتحلهیتجز ریسا يو برا 2SPSSافزار از نرم پژوهش مورد
    است.

                                                                                                                                      
1. MATLAB 
2. Statistical Package for Social Science (SPSS) 
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بوده، دقیق ن فرا ابتکاري جواب يهاتمیالگورحاصل از اجراي  يهاجواببا توجه به اینکه 
اجراي چندین مرتبه هر  پس. دشویممختلف حاصل  يهاجواببنابراین در اجراهاي مختلف 

یش تکرار . از طرفی با افزارسدیمیافتن بهترین جواب، امري ضروري به نظر  منظوربهالگوریتم 
. شودیم تربیش هاآنکمتر و همگرایی  هاجوابفرا ابتکاري، پراکندگی  يهاتمیالگوردر اجراي 

 1000مرتبه با تکرار  5به تعداد  هاتمیالگوریک از  یافتن نتایج بهینه در هر مدل، هر براي بنابراین
 .شده استبا یکدیگر مقایسه  ،اجرا 5000با تکرار  بارکیو 

، یافتن بهترین جواب و یا بهترین اجرا از اهمیت به سزایی برخوردار یادشده مراتببهبا توجه 
 :شدتفاده اس ریزیافتن بهترین جواب یا بهترین اجرا از روش  به منظوردر این پژوهش  رونیازا .است

 يهاتمیالگور ياسهیمقا يارهایمعاز اجراي هر الگوریتم با  آمدهدستبهبدین منظور میانگین نسبت شارپ 
 يهاتمیالگور ياسهیمقا يارهایمعیافتن بهترین اجرا ناشی از  برايفرا ابتکاري در هر اجرا مورد مقایسه قرار گرفت. 

) Time, NOS, MID, MD ,spacing( یادشدهي ارهایمعبا اوزان مساوي براي  تاپسیسفرا ابتکاري، از روش 
کم و اصله ح يهاجواب(تخصیص اوزان مساوي براي انتخاب بهترین اجرا به این دلیل است که  شدجویی بهره
سیس با . بدین منظور بهترین اجرا حاصل از اجراي روش تاپ)هستندیک همگرا بوده و به یکدیگر بسیار نزد بیش

و  قرارگرفتهقایسه پیشنهادي مورد م يسبدهابهترین اجرا حاصل از در نظر گرفتن بالاترین میانگین نسبت شارپ 
 .تشده اس انتخاب، پارتویی که داراي بیشترین نرخ بازدهی به ازاي مقدار مشخصی از ریسک باشد

دو معیار اصلی شامل حفظ تنوع در بین  ،هدفهتک يسازنهیبه برخلاف یطورکلبه
 وانتیم چندهدفه يسازنهیبهپارتو را براي  يهاجوابپارتو و همگرایی به مجموعه  يهاجواب

 يسازنهیبهمعیار مقایسه جهت ارزیابی الگوریتم  5 بنابراین. )2001، 1(دبدر نظر گرفت
 از :  اندتعبارکه  دشویم گفته چندهدفه

 باو برابر  شدهداده نشان ) 1998( 3زیتزلر : این معیار که توسط2بیشترین گسترش
بهتر  ،دباش تربزرگ. هر چه این معیار استاقلیدسی بین دو جواب مرزي در فضاي هدف فاصله
 است.

ه لمیزان فاص کنندهانیب، شدهداده ) نشان 1995(5اسکات :این معیار که توسط 4يگذارفاصله
ق شده برابر با کمترین مقدار مجموعه قدر مطل يریگاندازه.  فاصله استمتوالی  يهاجوابنسبی 

                                                                                                                                      
1. Deb 
2. Maximum Spread or Diversity (MD) 
3. Zitzler 
4 Spacing 
5. Schott 
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واقع در مجموعه نامغلوب نهایی است.  يهاجوابام و iتفاضل در مقادیر توابع هدف بین جواب 
 است. ترپسندیده ،این معیار هر چه کمتر باشد

بهینه پارتو هستند که در  يهاجوابتعداد  دهندهنشان: این معیار  1پارتو يهاجوابتعداد 
 .)2013، 2(رحمتیاست ترمطلوب ،یافت. این معیار هر چه بیشتر باشد توانیمهر الگوریتم 

 دهیاجبهه پارتو به یک نقطه  يهاحلراه: این معیار نزدیک بودن  3آل دهیافاصله از جواب 
. این معیار هر چه کمتر باشد کندیمزیابی ، ارشودیمنظر گرفته  (0,0)نقطه بیشتررا که  آل

 ).2013(رحمتی، است ترمطلوب
در کارایی هر الگوریتم فرا  هاشاخص نیترمهم: زمان اجراي الگوریتم یکی از  4زمان اجرا

 است. ترمطلوب ،. هر چه این معیار کمتر باشداستابتکاري 
در جبهه پارتو حاصل از  پیشنهادي يسبدهابراي هر یک از  5از سوي دیگر نسبت شارپ

بازده بدون ریسک برابر پژوهش . در این شدمحاسبه  22اجراي هر الگوریتم با استفاده از رابطه 
 .درصد در سال در نظر گرفته شده است 18

=نسبت شارپ 
بازده بدون ریسک  - بازده سبد

انحراف معیار سبد
                                                                     )22(  

 هباست محاسبه نسبت شارپ براي سبدهاي پیشنهادي در مدل میانگین واریانس  یادآوريلازم به 
 دست به یولبوده  يریگاندازهقابل یراحتبهاستفاده و مشخص بودن مقدار واریانس در این مدل،  لیدل

دارایی در معرض ریسک  درصد –هاي پیشنهادي مدل میانگین آوردن نسبت شارپ براي سبد
بدین منظور ابتدا  نبود. يریگاندازهقابل یراحتبهپیشنهادي به دلیل مشخص نبودن مقدار واریانس هر سبد 

حاصل از اجراي هر  هاي )𝑥𝑥𝑖𝑖هر سهم در هر سبد( شدهمشخص يگذارهیسرمابا توجه به درصد 
 .شدسبد محاسبه )، واریانس 23الگوریتم و فرمول محاسبه واریانس (رابطه 

𝜎𝜎𝑝𝑝2 = ∑ ∑ 𝒙𝒙𝒊𝒊𝑥𝑥𝑗𝑗𝜎𝜎𝑖𝑖𝑖𝑖   𝑀𝑀
𝑗𝑗=1

𝑁𝑁
𝑖𝑖=1 )23                                                        (                            

محاسباتی آن،  يهایدگیچیپسهمی و  30با توجه به حجم بالاي محاسبه واریانس سبدهاي 
اسبه . پس از محشدمتلب استفاده  افزارنرمود از کد نویسی در محیط نیل به این مقص براي

 .شدواریانس هر سبد، اقدام به محاسبه نسبت شارپ آن سبد 

                                                                                                                                      
1. Number of Solution (NOS) 
2. Rahmati 
3. Mean Ideal Distance (MID) 
4. Time  
5. Sharpe Ratio 
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 موردمطالعهي هاتمیالگور پارامترهاي تعیین
 پژوهش مورد يهاتمیالگوراز اجراي چندین مرتبه  آمدهدستبه يهاجواببدین منظور 

وجب پارامترهایی که م تیدرنهاو  قرارگرفته یبررس موردمختلف،  در شرایط تنظیم پارامتر
 ژنتیک يهاتمیالگورپارامترهاي نهایی هر یک از  عنوانبه، شدجواب  نیترمطلوبایجاد 

 نتعیی چندهدفهکلونی زنبور مصنوعی و هدفه چند کلونی مورچگان، II ي نامغلوببندرتبه
 .شده است

 این در مورداستفاده جمعیت اندازه: II ي نامغلوببندرتبهژنتیک  الگوریتم  پارامترهاي

 عملگر . نرخاست 5000و  1000برابر  شدهگرفتهدر نظر  يهانسلو تعداد   200پژوهش 

 گرفته شده است.  نظر/. در 2مهاجرت  و ییگرانخبه و نرخ 8/0ضربدري 
 داده قرار 200 رابرب هامورچه تعدادهدفه: چند کلونی مورچگانپارامترهاي الگوریتم 

 فرومون اثر است. توان شدهگرفتهدر نظر  5000و  1000برابر  هانسلماکزیمم تعداد  .شودیم

 1تبخیر نرخ میزان .است شدهداده قرار 1 ،است بعدي سهم انتخاب احتمال تعیین معادله در

  /. در نظر گرفته شده است.8  برابر
 تعداد با که غذایی منابع تعداد: چندهدفهعی زنبور مصنو کلونی پارامترهاي الگوریتم

 2هانسل تعداد . حداکثر در نظر گرفته شده است 200برابر ناظر زنبورهاي یا کارگر زنبورهاي
در نظر گرفته  4هانسلدرصد تعداد  5برابر  3حد قرار داده شده است. مقدار 5000و  1000برابر 

 شده است.
 

 هاي پژوهشفرضیه
 که بیانگر بازدهی سبد سهام بوده،میانگین نسبت شارپ استفاده از با  پژوهشدر این 

 .شد گفتهزیر  يهاهیفرض
 الگوریتم مبناي بر شدهلیتشک سهام سبدهاي يگذارهیسرما نسبت شارپ میانگین بین .1

الگوریتم  مبناي بر شدهلیتشک سبدهاي سهام به نسبت چندهدفهزنبور مصنوعی  کلونی
  .دارد وجود يداریمعن تفاوتهدفه چند کلونی مورچگان

                                                                                                                                      
1. Evaporation Rate 
2. Generation 
3. Limith 
4. Iteration 
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 الگوریتم مبناي بر شدهلیتشک سهام سبدهاي يگذارهیسرمامیانگین نسبت شارپ  بین .2

 الگوریتم مبناي بر شدهلیتشک سبدهاي سهام به نسبت چندهدفهکلونی زنبور مصنوعی 
 دارد. وجود يداریمعن تفاوت II ي نامغلوببندرتبهژنتیک 

واریانس و  -از دو مدل میانگین کیکدامکه  پرسشبه این  بالاي هاهیفرضعلاوه بر 
ي سبد سهام داراي عملکرد سازنهیبهدرصد دارایی در معرض ریسک در حل مسئله  -میانگین

 پاسخ داده شده است. ،نیز هستندبهتر 
 
 پژوهش يهاافتهی

 شدهمانجااجراهاي بخش از پژوهش ابتدا اقدام به انتخاب بهترین اجرا از میان تمامی  نیا در
حاصل از اجراي  ،بدین منظور بهترین اجراشده است.  پژوهش موردهاي هر الگوریتم در مدل

 يبدهاسروش تاپسیس با بهترین اجرا حاصل از در نظر گرفتن بالاترین میانگین نسبت شارپ 
مقدار  يو پارتویی که داراي بیشترین نرخ بازدهی به ازا قرارگرفتهمورد مقایسه  ،پیشنهادي

 ژوهشپ مورد يهاتمیالگور. نتایج حاصل از اجراي شودیمانتخاب  ،مشخصی از ریسک باشد
،  1000درصد دارایی در معرض ریسک با تکرار  -واریانس و میانگین  -در دو مدل میانگین 

 نشان داده شده است. 6تا  1 ينمودارهادر 
 

 
 

دار  انتخاب نا1نمو ن  و بهتری پارت ی  ش . مقایسه منحن ی از رو ل  TOPSISش د در م ت شارپ  و نسب

mean - var  م الگوریت از  ه  د استقا  MOACOبا 
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دار ش  2نمو ی از رو انتخاب ناش ن  و بهتری پارت ی  ل  TOPSIS. مقایسه منحن د در م ت شارپ  و نسب

mean - var  م الگوریت از  ه  د استقا  MOABCبا 
 

 
دار ش 3نمو ی از رو انتخاب ناش ن  و بهتری پارت ی  ل  TOPSIS . مقایسه منحن د در م ت شارپ  و نسب

mean - var  م الگوریت از  ه  د استقا  NSGA IIبا 
 

 

دار  ش 4نمو ی از رو انتخاب ناش ن  و بهتری پارت ی  ل  TOPSIS. مقایسه منحن د در م ت شارپ  و نسب
mean - pVarR  م الگوریت از  ه  د استقا  MOACOبا 
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دار  ش  5نمو ی از رو انتخاب ناش ن  و بهتری پارت ی  ل  TOPSIS. مقایسه منحن د در م ت شارپ  و نسب

mean - pVaR  م الگوریت از  ه  د استقا  MOABCبا 
 

 
دار  ش 6نمو ی از رو انتخاب ناش ن  و بهتری پارت ی  ل  TOPSIS. مقایسه منحن د در م ت شارپ  و نسب

mean - pVaR  م الگوریت از  ه  د استقا  NSGA IIبا 
 

اري برخورد نگرشا ، انتخاب بکردي ریگجهینتچنین  توانیم 6تا  1هاي از بررسی نمودار
از بالاترین میانگین نسبت شارپ نسبت به انتخاب به روش تاپسیس با اوزان مساوي روي 

طح زیر داراي س ي فرا ابتکاري، به دلیل اینکه در غالب حالاتهاتمیالگوراي ي مقایسهارهایمع
الاتري ده بمنحنی بالاتر در محدوده ریسک معین بوده و به ازاي مقدار مشخصی از ریسک از باز

مقایسه عملکرد هر یک از  براي بنابراین. استبرخوردار است، داراي اولویت بالاتري 
، از اجرایی که داراي بالاترین میانگین نسبت شارپ است، پژوهش موردي هامدلدر  هاتمیالگور

 . کنیمیماستفاده 
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ل  دو ح .1ج ط ن  س انتخاب بهتری و  پارت ی  هزیر منحن جرا ب ش  ا س رو نم وتاپسی ت شارپن یانگی  سب

 الگوریتم مدل
میانگین نسبت 

 شارپ
 تاپسیس

 واریانس-میانگین

 امغلوبي نبندرتبهژنتیک  الگوریتم
II 

0001474/0 0001474/0 

 000109/0 000109/0 دفه هچند کلونی مورچگان الگوریتم

 000026/0 000032/0 فهچندهدزنبور مصنوعی و الگوریتم 

ر معرض درصد دارایی د-میانگین
 ریسک

 امغلوبي نبندرتبهژنتیک  الگوریتم
II 

000129/0 000128 

 000801/0 000878/0 دفه هچند کلونی مورچگان الگوریتم

 00023/0 00026/0 فهچندهدزنبور مصنوعی و الگوریتم 

 
 واریانس -مطالعه در مدل میانگیني موردهاتمیالگورمقایسه عملکرد 

 -نیانگیدر مدل م پژوهش مورد يهاتمیعملکرد الگور لیوتحلهیو تجز یمنظور بررسبه
نسبت  نیانگیم اریاجرا حاصل از انتخاب با لحاظ مع نیرسم جبهه پارتو بهترابتدا اقدام به انس،یوار

و اجراي هریک  1000 تکرار در یادشده در بالا يهاتمیاز الگور کیهر  هاياجرا  انیشارپ در م
 .شد 8و  7ي نمودارهابه شرح  یادشده دلم در 5000در  تکرار  ژوهشپ موردهاي از الگوریتم

 

 
 

دار  الگوریتم7نمو ي  جرا ن ا از بهتری ل  حاص پارتو  ی  ، MOABC ،MOACO . مقایسه منحن
NSGA II  ل د  1000در تکرار  mean - varدر م
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دار  الگوریتم8نمو ي  جرا ن ا از بهتری ل  حاص پارتو  ی   . مقایسه منحن
MOABC ،MOACO ،NSGA II  ل د  5000در تکرار  mean - varدر م

 
کلونی جبهه پارتو حاصل از اجراي الگوریتم  ،مشخص است 7که در نمودار  گونههمان

 ولینزدیک بوده  IIبندي نامغلوب ژنتیک رتبه به جبهه پارتو الگوریتم هدفهزنبور مصنوعی چند
ی فاصله دارد. به عبارت هدفهکلونی مورچگان چند با جبهه پارتو حاصل از اجراي الگوریتم

 دفههکلونی زنبور مصنوعی چندمیانگین بازدهی سبدهاي سهام حاصل از اجراي الگوریتم 
در  II نامغلوب بنديژنتیک رتبه اندکی کمتر از میانگین بازدهی سبدهاي سهام حاصل الگوریتم

لونی کراي الگوریتم بوده و به نسبت از میانگین بازدهی سبدهاي سهام حاصل از اج 1000تکرار 
چنین مشخص است که جبهه پارتو حاصل  8با بررسی نمودار  اما. استبیشتر  هدفهمورچگان چند

بندي ک رتبهژنتی بر جبهه پارتو الگوریتم هدفهکلونی زنبور مصنوعی چنداز اجراي الگوریتم 
حاصل از اجراي  با جبهه پارتو اما ،بر هم منطبق بوده کم و بیش 5000در تکرار   IIنامغلوب

در همین تکرار فاصله دارد به عبارتی میانگین بازدهی  هدفهکلونی مورچگان چندالگوریتم 
زدهی با میانگین با هدفهزنبور مصنوعی چند کلونی سبدهاي سهام حاصل از اجراي الگوریتم

بر بوده برا کمابیش  5000در تکرار  II بندي نامغلوبژنتیک رتبه سبدهاي سهام حاصل الگوریتم
بیشتر  ههدفکلونی مورچگان چندو از میانگین بازدهی سبدهاي سهام حاصل از اجراي الگوریتم 

 .است
 5000و  1000تکرار  دو سبد سهام در يسازنهیبه چالش پژوهش نیدر ا نکهیبا توجه به ا

 .ردیگیمدر هردو تکرار مورد آزمون قرار پژوهش  هايهیفرض پسشده است، حل 
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ل  دو ن . ن2ج ج آزمو ن Tتای ل میانگی د  واریانس -در م

سطح 
 يمعنادار

سطح 
ي معنادار

آزمون 
 لون

MOACO NSGA II MOABC 

 تعداد شرح
 میانگین
نسبت 
 شارپ

 تعداد
 میانگین
نسبت 
 شارپ

 تعداد
 میانگین
نسبت 
 شارپ

100/0 000/0 - - 198 3509/0 26 3495/0 
ي سهام حاصل از  اجراي الگوریتم سبدها

MOABC  وNSGA II  1000(تکرار( 

000/0 254/0 38 3127/0 - - 26 3495/0 
ي سهام حاصل از  اجراي الگوریتم سبدها

MOABC  وMOACO  1000(تکرار( 

000/0 000/0 - - 197 3547/0 51 3655/0 
ي سهام حاصل از  اجراي الگوریتم سبدها

MOABC  وNSGA II  5000(تکرار( 

000/0 000/0 35 3181/0 - - 51 3655/0 
ي سهام حاصل از  اجراي الگوریتم سبدها

MOABC  وMOACO  5000(تکرار( 

 
 آزمونداري سطح معنا نکهیبا توجه به ا کرد،اذعان  توانیم 2جدول  لیوتحلهیو تجز یبا بررس

 ی. از طرفشودیدو جامعه رد م هاانسیوار يفرض برابر جهیدرصد بوده، درنت 5کمتر از  1لون
درصد باشد،  5کمتر از  ،يتساونبود با فرض  نیانگیم يآزمون تساوداري معناسطح  کهیدرصورت

دو  نیانگیم نیصورت، ب نیا ریدو جامعه است و در غ نیانگیم نیتفاوت معنادار ب وجوداز  یحاک
 .)1379 ،ی) (آذر و مؤمن1394،یومیو ق یوجود ندارد (مؤمن يداریجامعه تفاوت معن

که  کرد انیب توانیم 5000و  1000 ياول در تکرارها هیدر ارتباط با فرضداري حاصله، معنابا توجه به سطح بنابراین 
نسبت شارپ  نیانگیم نیب انس،یوار -نیانگیدر مدل م گر،یدعبارت. بهشودیم رفتهیپذ %5 يدر سطح خطا H0 فرض
هام س ينسبت به سبدها هدفهچندکلونی زنبور مصنوعی  تمیالگور يبر مبنا شدهلیسهام تشک يسبدها يگذارهیسرما
درصد  5 يو در سطح خطا 5000و  1000، در هر دو تکرار  هدفهکلونی مورچگان چند تمیالگور يشده بر مبنالیتشک

در سطح  H0فرض  1000، در تکرار کرد انیب توانیدوم م هیارتباط با فرض درهمچنین  .وجود دارد يداریتفاوت معن
در  انس،یوار -نیانگیدر مدل م گریدعبارت. بهشودیم پذیرفته H0فرض  5000در تکرار  یولنشده  رفتهیپذ %5 يخطا

 تمیالگور ير مبناب شدهلیسهام تشک يسبدها يگذارهینسبت شارپ سرما نیانگیم نیب 1000، در تکرار %5 يسطح خطا
 II بندي نامغلوبیک رتبهژنت تمیالگور يبر مبنا شدهلیسهام تشک ينسبت به سبدها هدفهکلونی زنبور مصنوعی چند

 وجود دارد. يداریتفاوت معن 5000در تکرار  ولیدارد، نوجود  يداریتفاوت معن
 دفههاذعان داشت بهبود عملکرد الگوریتم کلونی زنبور مصنوعی چند توانیم بالابه موارد  توجهبا 

 با این کهرفی . از طاسترخوردار به نسبت دو الگوریتم دیگر در قبال افزایش تکرار از نرخ بالاتري ب
ا یک تفاوت ب هدفههاي سهام حاصل از اجراي الگوریتم زنبور مصنوعی چندمیانگین نسبت شارپ سبد

 IIندي نامغلوب بهاي سهام حاصل از الگوریتم ژنتیک رتبهدار بیشتر از میانگین نسبت شارپ سبدمعنی
اشی از ن تواندیمکه این امر  استبر هم منطبق  بیشکما هاآنمنحنی پارتو  ولی، است 5000در تکرار 

                                                                                                                                      
1. Levene’s Test 



 1400، زمستان 56ه شمار، 14دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  45 
 

و  1397اي هاحتمالی نرخ بهره بدون ریسک در سال راتییتغافزایش تورم و رشد سریع قیمت سهام و 
بد سهام با ي سسازنهیبهتواند بر نتایج حاصل از می پژوهشانتخاب دوره  گریدعبارتبهباشد.  1398

 باشد. رگذاریتأثابتکاري هاي فرا استفاده از الگوریتم
 

 ریسک درصد دارایی در معرض -مطالعه در مدل میانگیني موردهاتمیالگورمقایسه عملکرد 
د دارایی در درص –براي مدل میانگین  بالا، عملیات ترجامعبررسی  منظوربهبه همین ترتیب 

 وددر  ژوهشپ موردي هاتمیالگور. ابتدا نتایج حاصل از اجراي گرفتمعرض ریسک انجام 
نتایج حاصل از آزمون فرض  ، سپس10و  9 هايدر نموداربه شرح   5000و  1000 تکرار

 است. شده نشان داده 9تا  3 شرح جدول به SPSS افزارنرمخروجی 

 
دار  الگوریتم 9نمو ي  جرا ن ا از بهتری ل  حاص پارتو  ی  و  NSGA II  ،MOACO. مقایسه منحن

MOABC  ل د  1000ار در تکر mean - pVaRدر م

 
دار  الگوریتم 10نمو ي  جرا ن ا از بهتری ل  حاص ی پارتو  و  NSGA II  ،MOACO. مقایسه منحن

MOABC  ل د  5000در تکرار  mean - pVaRدر م
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 يهاتمیالگورجبهه پارتو حاصل از اجراي  رندهیدربرگکه   10و  9نتایج حاصل از بررسی نمودار 
به  ،است 5000و  1000تکرار  در معرض ریسکدرصد دارایی در  -میانگین در مدل پژوهش مورد

بوده و  ادشدهیهاي در تکرار واریانس -میانگین در مدل بالا يهاتمیالگورمشابه با نتایج اجراي  درستی
  سبد سهام یبازده نیانگیم سک،یمقدار ثابت ر کی ي، به ازا1000از آن است که در تکرار  یحاک

ل از سبد سهام حاص یبازده نیانگیاز م هدفهمصنوعی چندکلونی زنبور  تمیالگور يحاصل از اجرا
ام سبد سه یبازده نیانگیکمتر و به نسبت از م یاندک II بندي نامغلوبژنتیک رتبه تمیالگور ياجرا

به تکرار  دنیتکرار و رس شیو با افزا است شتریب هدفهکلونی مورچگان چند تمیالگور يحاصل از اجرا
 کمابیشه، هدفکلونی زنبور مصنوعی چند تمیالگور يسهام حاصل از اجرا سبد یبازده نیانگی، م5000

 شتریب II دي نامغلوببنژنتیک رتبه تمیسبد سهام حاصل الگور یبازده نیانگیاز م بیشتر گاهیمساوي و 
رچگان کلونی مو تمیالگور يسبد سهام  حاصل از اجرا یبازده نیانگیمکه  است یحال درو این  است
 .استدو الگوریتم دیگر کمتر  از هدفهچند

 
ل  دو ن 3ج ج آزمو تای ن T. ن ل میانگی د ض ریسک -در م در معر ی  دارای د   درص

سطح 
 ي معنادار

سطح 
ي معنادار

آزمون 
 لون 

MOACO NSGA II MOABC 

 تعداد شرح
میانگین 
نسبت 
 شارپ

 تعداد
 میانگین
نسبت 
 شارپ

 تعداد
میانگین 
نسبت 
 شارپ

152/0 000/0 - - 191 3519/0 24 3531/0 
ي سهام حاصل از  اجراي الگوریتم سبدها

MOABC  وNSGA II  1000(تکرار( 

000/0 006/0 26 3146/0 - - 24 3531/0 
ي سهام حاصل از  اجراي الگوریتم سبدها

MOABC  وMOACO  1000(تکرار( 

000/0 000/0 - - 197 3542/0 42 3662/0 
ي سهام حاصل از  اجراي الگوریتم سبدها

MOABC  وNSGA II  5000(تکرار( 

000/0 000/0 32 3274/0 - - 42 3662/0 
ي سهام حاصل از  اجراي الگوریتم سبدها

MOABC  وMOACO  5000(تکرار( 

 
درصد دارایی در معرض ریسک کاملاً  -ي پژوهش در مدل میانگینهاهیفرضنتایج آزمون فرض 

نسبت شارپ  نیانگیم نیبنیز  یادشدهکه در مدل است واریانس بوده و حاکی از آن -مشابه مدل میانگین
نسبت به  هدفهکلونی زنبور مصنوعی چند تمیالگور يبر مبنا شدهلیسهام تشک يسبدها يگذارهیسرما

 5000و  1000، در هر دو تکرار هدفهکلونی مورچگان چند تمیالگور يشده بر مبنالیسهام تشک يسبدها
 5000، در تکرار %5 يدر سطح خطا. همچنین داردوجود  ياردیدرصد تفاوت معن 5 يو در سطح خطا
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کلونی زنبور  تمیالگور يبر مبنا شدهلیسهام تشک يسبدها يگذارهینسبت شارپ سرما نیانگیم نیب
 II بندي نامغلوبهژنتیک رتب تمیالگور يبر مبنا شدهلیسهام تشک ينسبت به سبدها هدفهمصنوعی چند

 .است داریتفاوت معناین  100در تکرار  کنی، لداشتهوجود  يداریتفاوت معن
میانگین  هدفهزنبور مصنوعی چند، با افزایش تکرار در اجراي الگوریتم یادشدهبه موارد  توجهبنابراین با 

ژنتیک  تمبا الگوری ،حاصل از اجراي این الگوریتم با سبدهاي سهام شدهلیتشکسهام  يسبدهابازدهی 
شته و  یخوانهم II بندي نامغلوبرتبه و . از طرفی جبهه پارتاستاز موارد نیز بیشتر  ياپارهدر  گاهیدا

 الگوریتم و دفههکلونی مورچگان چندبه نسبت الگوریتم  هدفهزنبور مصنوعی چندالگوریتم حاصل از 
ر ب ، با توجه به ســـاختار هر الگوریتم، دامنه محدودتري از ریســـک را درII بندي نامغلوبژنتیک رتبه

از الگوریتم  ســبد ســهام با اســتفاده يســازنهیبهانتخاب و  کرد يریگجهینت توانیم. به عبارتی ردیگیم
صنوعی چند شته و باهدفهزنبور م افزایش تکرار این الگوریتم، عملکرد آن  نیز  ، عملکرد قابل قبولی دا

ــک داراي نتایج  افتهیشیافزا ــابهی از ریس ــبت به ا يترنهیبهو در دامنه مش بندي نتیک رتبهژ لگوریتمنس
هد بود.   II نامغلوب به پایین عملکرد الگوریتم يتکرارهادر  ولیخوا نامغلوژنتیک رت ندي   II بب
 .است ترقبولقابلو  ترمطلوب

 
 مقایسه معیارهاي واریانس و درصد دارایی در معرض ریسک

 در معرضکارایی دو معیار متفاوت واریانس و درصد دارایی  بررسیدر ادامه به 
پرداخته، بدین منظور میانگین نسبت شارپ  پژوهش موردریسک  يهاسنجه عنوانبهریسک 

 واریانس -میانگیندو مدل هر در  پژوهش مورد يهاتمیالگورسبدهاي سهام حاصل از اجراي 
شده مقایسه  گریکدی با 5000و  1000در تکرارهاي  درصد دارایی در معرض ریسک-میانگین و

 . است
مشابه  ابتدا واریانس از این رویکسان نبوده،  بالاجه به اینکه معیار ریسک در دو مدل با تو

 -ینمیانگدر مدل  موردمطالعه يهاتمیالگورنقاط بهینه هر یک از سبدهاي سهام حاصل از اجراي 
براي این  شد بیانکه  گونههمان( دشویممحاسبه  22از رابطه  درصد دارایی در معرض ریسک

 شدهحاسبهممتلب استفاده شد). سپس با توجه به واریانس  افزارنرمز کد نویسی در محیط منظور ا
،  5000و  1000در تکرار  هاتمیالگوراز اجراي هر یک از  آمدهدستبههاي pVaRنقاط نظیر 

 يهاتمیالگوردر هر یک از  واریانس -در الگوي استاندارد میانگیناقدام به رسم جبهه پارتو 
 .شد 16تا  11 ينمودارهابه شرح  یسموردبرر
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دار  ل 11نمو د ه م د ازاستفا ل  حاص ی  ه د ن باز در  mean – pVaR و mean – var. مقایسه میانگی

 1000در تکرار  MOABCالگوریتم 

 
دار  ل 12نمو د ه م د ازاستفا ل  حاص ی  ه د ن باز در  mean – pVaR و mean – var. مقایسه میانگی

 1000در تکرار  MOACOالگوریتم 

 
دار  ل 13نمو د ه م د ازاستفا ل  حاص ی  ه د ن باز در  mean – pVaR و mean – var. مقایسه میانگی

 1000در تکرار  NSGA IIالگوریتم 
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دار  ل 15نمو د ه م د ازاستفا ل  حاص ی  ه د ن باز در  mean – pVaR و mean – var. مقایسه میانگی

 5000در تکرار  MOBCOالگوریتم 
 

 
 

دار  ن باز16نمو ل . مقایسه میانگی د ه م د ازاستفا ل  حاص ی  ه در  mean – pVaR و mean – varد
 5000در تکرار  NSGA IIالگوریتم 

 
که جبهه پارتو حاصل از مدل  کرد يریگجهینت توانیم) 16) تا (11( يهایمنحن یبا بررس

در  سواریان -میانگینپارتو حاصل از مدل  جبهه بردرصد دارایی در معرض ریسک  -میانگین
 اریاستفاده از مع ،یدارد. به عبارت چیرگیو در هر دو تکرار،  پژوهش مورد تمیهر سه الگور

دو  در هر امسه يسبدها يسازنهیبهدر  واریانسبا  سهیدر مقا درصد دارایی در معرض ریسک
 یبازده نیانگیدارا بودن م لیبه دل پژوهش مورد يهاتمیالگور از بررسی با استفادهتکرار مورد
 .تبرخوردار اس يبالاتر تیو نسبت شارپ بالاتر، از مطلوب نیمع سکیر يبالاتر به ازا
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 يریگجهینتبحث و 
یک ي ژنتهاتمیالگورسبد سهام با استفاده از  يسازنهیبه چالش حل به پژوهشدر این 

پرداخته و ضمن  چندهدفهزنبور مصنوعی و هدفه چند کلونی مورچگان، II ي نامغلوببندرتبه
ن واریانس به موضوع ارزش در معرض ریسک از منظري دیگر پرداخته و بررسی مدل میانگی

کاردینالیتی و  يهاتیمحدود درصد دارایی در معرض ریسک که در آن –مدل میانگین 
، شدهتعداد سهام، محدودیت کران و محدودیت حداقل درجه نقد شوندگی لحاظ  محدودیت

 یبررس مورد 5000و  1000در دو تکرار  وهشپژ مورد شد. در ادامه عملکرد الگوریتم نشان داده
قرار گرفت. سپس به بررسی عملکرد معیارهاي واریانس و درصد دارایی در معرض ریسک 

 مورد يهاتمیالگورسبد سهام با استفاده از  يسازنهیبهمختلف ریسک در  يهاسنجه عنوانبه
 .است ریزپرداخته، که نتایج آن به شرح  پژوهش

کلونی  تمینسبت به الگور II ي نامغلوببندرتبهژنتیک  تمیعملکرد الگور، 1000در تکرار 
 اریانسو -میانگینمدل  دوسبد سهام در هر  يسازنهیبه مسئلهدر حل  چندهدفهزنبور مصنوعی 

مقدار  کی يبه ازا شتریبازده ب يبرخوردار لیبه دل درصد دارایی در معرض ریسک -میانگینو 
کلونی  تمیرراستا عملکرد الگو نیبهتر است و در هم ،شارپ بالاتر و میانگین نسبت سکیر نیمع

 يسازنهیبه همسئلدر حل هدفه چند کلونی مورچگان تمیالگور هنسبت ب چندهدفهزنبور مصنوعی 
سبد  يسازنهیبه چالشدر حل  گریدعبارتبهتر است. به پژوهش مدل مورد دوسبد سهام در هر 

ي هاتمیبه نسبت الگور II ي نامغلوببندرتبهژنتیک  تمیده از الگوراستفا نییسهام و در تکرار پا
برخوردار  يبالاتر شایستگیاز هدفه چند کلونی مورچگانو  چندهدفهزنبور مصنوعی  کلونی
و رسیدن به تکرار  پژوهش موردي هاتمیالگورهریک از  اجراي با افزایش تکرار در است.
جبهه  کهينحوبه ،یکسان نبوده هاآننرخ افزایش بهبود  ی، ولافتهیبهبود هاآن، عملکرد 5000

اصل از به نسبت جبهه پارتو ح چندهدفهپارتو حاصل از اجراي الگوریتم کلونی زنبور مصنوعی 
 گاهیبه ازاي ریسک مشخص در سطح برابر و  IIي نامغلوب بندرتبهاجراي الگوریتم ژنتیک 

ریتم ي سهام حاصل از اجراي الگوسبدهاگین نسبت شارپ بالاتر از بازده قرار دارد. از طرفی میان
بدهاي بیشتر از میانگین نسبت شارپ س معناداربا یک تفاوت  چندهدفهکلونی زنبور مصنوعی 

آن است که در  بیانگرو این  است IIي نامغلوب بندرتبهسهام حاصل از اجراي الگوریتم ژنتیک 
ي ژنتیک هاتمیبه نسبت الگور چندهدفهور مصنوعی زنب کلونی تمیاستفاده از الگور بالا،تکرار 

 برخوردار است. يبالاتر شایستگیاز هدفه چند کلونی مورچگانو  II ي نامغلوببندرتبه
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م ژنتیک نسبت به الگوریت چندهدفهبرتري الگوریتم کلونی زنبور مصنوعی  گریدعبارتبه
وابسته به تعداد تکرار در اجراي  ي سبد سهامسازنهیبهدر حل مسئله  IIي نامغلوب بندرتبه

 الگوریتم بوده و رابطه مستقیم با تعداد اجراي الگوریتم دارد.
ل عدم دلیهاي فرا ابتکاري (بههاي مختلف الگوریتمدر انتخاب بهترین اجرا از میان اجرا

 هاي فرا ابتکاري)، استفاده از معیار نسبت شارپ به نسبتهاي حاصل از الگوریتمدقت جواب
اي فرا هاي الگوریتمي روي معیارهاي ارزیابی مقایسهمساواستفاده از روش تاپسیس با اوزان 

 استابتکاري در بهینه سازي سبد سهام از مطلوبیت بالاتري برخوردار 
، II وبي نامغلبندرتبهي ژنتیک هاتمیالگور يحاصل از اجرا شدهلیتشکسهام  يسبدها

ارایی درصد د -میانگیندر مدل  چندهدفهزنبور مصنوعی  یکلون وهدفه چند کلونی مورچگان
 نیانگیاز م يبه برخوردار لی، به دلواریانس -میانگینبا مدل  سهیدر مقا در معرض ریسک

برخوردار  يالاترب شایستگینسبت شارپ بالاتر، از  نیانگیو م نیمع سکیر يبالاتر به ازا یبازده
س در معرض ریسک نسبت به واریان در ییداراار درصد برتري استفاده از معی نمایانگرکه . است
 سازي سبد سهام دارد.بهینه

 
 ي پژوهشپیشنهادها
 :شودیم شنهادیپ آینده هايپژوهشاستفاده پژوهشگران در  يبرا ریموارد ز
 اریسبد سهام بر اساس مع يسازنهیبه چالشبر حل  پژوهشاثر انتخاب دوره  یبررس 

 ؛يفرا ابتکار يهاتمیز الگوربا استفاده ا سکیمتفاوت ر
 سهیو مقا یو ... و بررس نری، ترنویسورت مانندسبد سهام  یابیارز يارهایمع ریاستفاده از سا 

  هاي فرا ابتکاري؛با استفاده از الگوریتگر یکدیبا  هاآن
  نیانگیبا م ینیگزیبازده هر سهم جهت جا ینیبشیپ براي یزمان يهايسراستفاده از 

با  هآمددستبه يپرتفو سهیسبد سهام و مقا يسازنهیبهمختلف  يهامدلدر  یبازده
ستفاده ا یبازده نیانگیاز م هاآنسبد سهام که در  يسازنهیبه يهامدلحاصل از  يپرتفو

 شده است.
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