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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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 چکیده

ختلفی های مشده که موجب ارائه مدل شمردهی گذارهیسرمااز مباحث مهم در حوزه  سبد سهام یسازنهیبهانتخاب و مسئله 
 برزمانبه روش دقیق بسیار مشکل و  هاآنبوده و حل  NP-Hardخطی و است. این قبیل مسائل غیر شده هاآنحل  برای
 پژوهشدر این  رونیازا ه، داشتسبد سهام  یسازنهیبهفرا ابتکاری قابلیت بالایی در حل مسئله  یهاروشبه اینکه  توجه. با است

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

زنبور  یمورچگان چندهدفه و کلون یکلون،IIنامغلوب  یبندرتبه کیژنت هایبا استفاده از الگوریتماوراق بهادار تهران 
. ده استش، مقایسه و بررسی پژوهش موردهای و مدل هاتمیالگورپرداخته و در همین راستا عملکرد   چندهدفه یمصنوع

 یبندرتبه کی، عملکرد الگوریتم ژنتیبررس مورد یهاتمیالگوردهد، در تکرار پایین در اجرای نشان می پژوهشنتایج این 
رار، مورچگان چندهدفه است. با افزایش تک یو کلون چندهدفه یزنبور مصنوع یکلون یهاتمیالگوربهتر از  IIوب نامغل

زنبور  یم کلونکه عملکرد الگوریت ینوعبهیکسان نیست،  هاآن نرخ بهبود عملکرد اما، افتهیبهبود هاتمیالگورعملکرد 
، هر دو ژوهشپ مورد یهامدل کارکردبهتر بوده است. برای مقایسه  پژوهش مورددیگر  تمیالگور دو از چندهدفه یمصنوع

عیار ارزش در م بالاترکارآمدی  نشانگرنتایج آن  که گرفتقرار  سهیمقاواریانس مورد  -میانگین  استاندارد مدل در الگوی
 .استسبد سهام  یسازنهیبهمعرض ریسک به نسبت معیار واریانس در 

گوریتم ، الچندهدفهسبد سهام،ارزش در معرض ریسک، الگوریتم کلونی زنبور مصنوعی  یسازنهیبه های کلیدی:واژه

 .چندهدفه، الگوریتم کلونی مورچگان  II نامغلوب یبندرتبهژنتیک 
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 مقدمه

 زادر بازار سرمایه، انتخاب سبد سهام بهینه  گذارانهیسرما هاینگرانی نیترمهمیکی از 

انتخاب سبد سهام در  یهاروش گوناگونیسودآوری است. به همین منظور  دیدگاه

)فلاح  ستا افتهیگسترش  شدتبه کنونی یهایریگمیتصم یهایدگیچیپو  یگذارهیسرما

سئله یک م عنوانبهسبد سهام  یسازنهیبه، مسئله گذشتهدر چند دهه  .(2332شمس و همکاران، 

 یاهوزنبا  هاهیسرمااز  یارمجموعهیزانتخاب  وشده  گفتهجالب و پر چالش در مباحث مالی 

 (.2003، 2)میشرا و همکاراناستسبد سهام  یسازنهیبهکلیدی در  چالش، همسانبهینه 

 پژوهش، چندین 2392مارکوویتز در سال  توسط واریانس -مدل میانگین شناساییپس از 

د سهام و سازی سبهای بهینهمدل به پایان رساندنو  گسترشمنظور مالی به پژوهشگراناز سوی 

ه ک ییهامدل، مثالعنوانبهشده است.  نشان داده ییهامدلمختلف برای حل چنین  یهاحلراه

، ، مانند نیمه واریانسشوندیمریسک سبد سهام را شامل  یریگاندازهمعیارهای دیگری برای 

 (.2020، 2)زنجیردار است زش در معرض ریسک و ارزش در معرض ریسک شرطیار

ریسک  یسازنهیکمنرخ بازده و  یسازنهیشیب آمیزهبار توانست  نخستینمدل مارکویتز برای 

جود مو یهاییدارادنیای واقعی مانند تعداد  یهاتنگنادر برخورد با برخی  ولی، دهد نمایشرا 

تعیین شده، مدل اولیه  یهاییدارادر  یگذارهیسرمایا حداقلی برای میزان  ،در سبد سهام

 این، بر علاوه (.2024، 3)مانسینی و همکاران مارکویتز قادر به حل مسئله نخواهد بود

 زمان در دارایی، اندك مقدار با ریاضی دقیق یهاروشکمک  به کارا مرز یوجوجست

 دنیای یهاتیمحدود نگرشسبد و  یهاییدارابا افزایش تعداد  . ولیاست ریپذامکان مناسب

 مقید مسئله در دوم، درجه یزیربرنامه قطعی مانند یهاروشواقعی، حل مدل با استفاده از 

نقاط ضعف  .ندارند زیادی کارایی ،شدهمطرح یهاتیمحدود اساس بر سهام سبد یسازنهیبه

 حل این برای بنابراین و نباشد برخوردار لازم اراییک از که این مدل  سبب شدمدل مارکویتز 

 یهاروش. این رویکردها برخلاف دنقرارگرفت موردتوجه فرا ابتکاری یهاتمیالگور مشکل

طوری  ،به دنبال نقاطی هستند که تا حد ممکن به بهینه سراسری نزدیک باشند یسازنهیبهدقیق 

 (.2339را تا سطح قابل قبولی برآورده سازند)محمدی و همکاران،  رندهیگمیتصمکه نظر 

                                                                                                                                   
1. Mishra et al 
2. Zanjirdar 
3. Mansini et al 
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 1400، زمستان 56ه شمار، 14دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار، 

 

، زیرا شودیمنیز گفته « قیردقیغ» یهاروشفرا ابتکاری، در اصطلاح  یهاروشبه 

ی این مبنا یطورکلبه. کنندیممهمی ایفا نقش  هاآنتصادفی در ایجاد ساختار  یهاسازوکار

ه ب توجه بارو اینطبیعی است. از یهاسمیارگان رویکردها بر اساس نظم یا قواعد موجود در

 هااخیر از آن هایپیچیده محاسباتی، در سال چالشهایدر حل  هاروشاهمیت و کارایی این 

نشان  خود از مناسبیشده و عملکرد  یفراوانسبد سهام استفاده   یسازنهیبه چالشحل  برای

 اند.داده

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

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

های موجود در حل مدل است. پیچیدگی گرفته قرار از پژوهشگران بسیاری موردتوجه که است

 چالشحل  برایهای فرا ابتکاری روش دقیق، به استفاده از الگوریتم اآن ب مشابهمارکویتز و 

ی ازسنهیبهی کارآمد در بحث هاتمیالگور جمله از .شودکشیده میسبد سهام  یسازنهیبه

 پذیری بالاییدارای انعطافکه   II2ی نامغلوببندرتبهچندهدفه سبد سهام الگوریتم ژنتیک 

ای ه، الگوریتمردیگینمعی قرار ضمو یهاجواب ریتأثت تح و درك استساده و قابلبوده، 

های هوش در زمره الگوریتم همگیکه  3چندهدفهو کلونی زنبور مصنوعی  2هدفهچند مورچگان

در این پژوهش،  رونیازا، شوندینمهای محلی گرفتار و در دام جواباست شده  شمردهجمعی 

عرض رایی در مادرصد د -واریانس و میانگین -سبد سهام در دو مدل میانگین یسازنهیبه چالش

ریسک که به موضوع ارزش در معرض ریسک از منظری تازه پرداخته، با استفاده از 

کلونی زنبور مصنوعی و هدفه چند کلونی مورچگان، II ی نامغلوببندرتبهی ژنتیک هاتمیالگور

بد س یسازنهیبهدر حل مسئله  هاتمیالگورو هریک از  هادلمحل و عملکرد هر یک از  چندهدفه

 .گرفته استو مقایسه قرار  یموردبررسسهام 

 

 مبانی نظری

 سازیبهینه

 که کاری حوزه به بسته .گویند سازیبهینه را شدهداده شرایط در نتیجه بهترین به دستیابی

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

                                                                                                                                   
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 گذاری( وسرمایه یک ریسک یا ساخت هزینه کردن کمینه مانندکردن ) کمینه تواندمی

 (. 2331دب، ( اطمینان( باشد قابلیت موردنظر و یا سود کردن بیشینه مانندکردن ) بیشینه

 

 سبد سهام یسازنهیبه

رد: تقسیم ک دسته دوبه  توانیمرا  یسازنهیبهموجود برای حل مشکلات  یهاتمیالگور

بهینه با  یهاحلاهردقیق قادر به یافتن  یهاتمیالگورتقریبی.  یهاتمیالگوردقیق و  یهاتمیالگور

ای مشکلات بهینه بر کم و بیش یهاحلراهتقریبی قادر به یافتن  یهاتمیالگوردقت هستند، اما 

ی تقسیم ابتکار-ابتکاری و بیش-و به سه دسته ابتکاری، فرا جادشدهیادشوار  یسازنهیبه

در  ،هانآتوانایی ناو  هاآنابتکاری، بهینه بودن محلی  یهاتمیالگور. دو مشکل اصلی شوندیم

 یهاتمیلگورافرا ابتکاری، انواع مختلفی از  یهاتمیالگوربه کار بردن برای مسائل مختلف است. 

 یاستردهگمحلی بوده که برای طیف  یسازنهیبه یهاحلراهدارای  تقریبی است که یسازنهیبه

 (.2020)زنجیردار،  است استفادهقابل چالشهااز 

 

 
 سازی سبد سهامهای بهینه. روش1شکل 

 

  چندهدفه یسازنهیبه

زمان بیش از یک تابع هدف در مسائل بهینه در بسیاری از مسائل دنیای واقعی، لازم است هم

(. 2332با 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 یسازنهیبهدر 
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ی هر سطح ایا کمترین ریسک را بر هستندبیشترین نرخ بازده را برای هر سطح از ریسک دارا 

. هر سبد سهامی که در مرز کارا قرار گیرد نرخ بازده بالاتری برای ورندآاز بازده به دست می

 (. 2331ریسک مساوی یا ریسک کمتری برای یک نرخ بازده مساوی دارد )رایلی و براون، 

 

 ریسک

، شاخص شدهارائهکمی  هایتعریفبر اساس  2392در سال  2ین بار، هری مارکویتزنخست

 یک متغیر تعریف یادورهبرای ریسک معرفی کرد. وی ریسک را انحراف معیار چند  2عددی

 هاساننوکرد. دیدگاه دیگری در خصوص تعریف ریسک وجود دارد که تنها به جنبه منفی 

و  عیار واریانسدو م ،در این پژوهش بالابه موارد  توجه(. با 2331توجه دارد)راعی و سعیدی، 

درصد دارایی در معرض ریسک که به معیار ارزش در معرض ریسک از منظری دیگر 

 قرار خواهد گرفت. یبررس موردریسک  یهاسنجه عنوانبه، پردازدیم

 

 واریانس

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

 ترزرگبگی بازده بیشتر باشد، واریانس یا به عبارتی ریسک آن . هرچه پراکندکندیممشخص 

 (.2331)راعی و سعیدی، دشویممحاسبه  2است. واریانس از طریق رابطه 

𝜎2 =
∑ (𝑋𝑖−�̅�)2𝑁

𝑖=1

n−1
(2                       )                                                                               

 

 دارایی در معرض ریسکدرصد 

و مبلغی از  استاز خانواده معیارهای اندازه نامطلوب ریسک  ،ریسک نیز فرارویارزش 

ظرف یک دوره زمانی مشخص و با میزان احتمال معین از  رودیمارزش پرتفوی را که انتظار 

به دو نوع پارامتریک  ،محاسبه ارزش در معرض ریسک یهاروش. کندیممشخص  ،دست برود

ارزش در  محاسبه برایپژوهش (. در این 2331)راعی و سعیدی،  شودیمتقسیم  کیپارامتر نا و

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

𝑉𝑎𝑅𝑝 = 𝑀(𝑍𝛼 ∗ 𝜎 − 𝑟𝑝) (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.  یگذارهیسرما

زیان احتمالی در یک  یحداکثرو دیگری درصد  M یگذارهیسرمامیزان  ،است. بخش اول

 . شده است بیان 3دوره زمانی، که به شرح رابطه 

𝑝𝑉𝑎𝑅 = 𝑍𝛼 ∗ 𝜎 − 𝑟𝑝                     (3                             )                                          

و با  در یک دوره مشخص رفتهدست ازدرصد دارایی  حداکثر، بیانگر بالابنابراین مفهوم 

یانگر خواهد شد و ب سازگار یگذارهیسرمادر فرآیند  گذارهیسرماسطح اطمینان خاصی است که 

 .استض ریسک درصد دارایی در معر

ارزش در معرض  -است، روش انتخاب ارزش یا قیمت دارایی در مدل میانگین بیان انیشا

 ،پژوهشآخرین قیمت دوره  توانیمارزش دارایی را  کهینحوبه. 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  لیوتحلهیتجزهر یک، در 

 است، که در معرض یاییدارامعرض ریسک، ارزش دارایی را در نظر نگرفته و تنها به درصد 

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

 

 بازده

گذار در فرایند آورد. هر سرمایهگذار به دست میپاداشی است که سرمایه ،بازده

دریافتنی به دست  تغییر قیمت دارایی و سودِ محلِ گذاری در بازار سرمایه، بازده را از دوسرمایه

 (.2332آورد )جونز، می

 

  چندهدفهتکاملی  یهاتمیالگور

 چالشپیشنهاد شده است. دلیل اصلی این  متعددی 2چندهدفهگذشته، الگوریتم تکاملی  دهه در

 چندهدفه چالشاجرا است. در یک  بارکیدر  ،متعدد 2بهینه پارتو یهاحلراه 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  ،جایگزین در جبهه بهینه پارتو یا نزدیک آن ارائه دهد حلراهالگوریتمی که تعداد زیادی 

سبد سهام،  یسازنهیبه چالش، برای حل پژوهش. در این (Deb, 2001) استعملی زیادی برخوردار 

 نیکلو ریتمو الگوهدفه چند کلونی مورچگان، الگوریتم II ی نامغلوببندرتبهژنتیک از الگوریتم 

 .میپردازیم هاآناز  یمختصرشرح  بهکه  شدهاستفاده  چندهدفهزنبور مصنوعی 

 

 MOABC  هدفهالگوریتم کلونی زنبور مصنوعی چند

برای  2009در سال  2توسط کارابوگا (ABC)2الگوریتم کلونی زنبورهای مصنوعی

سازی است که شده است. این الگوریتم یک الگوریتم بهینه پدیدارسازی واقعی پارامترها بهینه

اخوان  حل بهینه الهام شده است )یقینی واز رفتار کاوشی طبیعی زنبورعسل، برای پیدا کردن راه

 گرفته رنظموقعیت منبع غذایی در  عنوانبه چالش(. در این الگوریتم متغیرهای 2333زاده، کاظم

م است. این الگوریت حلراهاحتمال و یا برازندگی  دهندهنشان، ی، مقدار شهد منبع غذایشودیم

از  یاوعهمجمدر ابتدا  شده است. لیتشکاز سه گروه زنبورهای کارگر، تماشاگر و پیشاهنگ 

ده و میزان کر ه. زنبورهای 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 گذارندیمبه اشتراك  (تماشاگران)زنبورها 

دیدی 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 زنبورهای کارگر در محل کندانتخاب 

ک . زمانی که یدهندیم برتریشهد آن  یامبن بریک محدوده منبع غذایی را  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 

 (. 2333همکاران، 

 سرچشمهی زنبور مصنوعالگوریتم از  چندهدفهزنبور مصنوعی لگوریتم ا ،کلونیالگوریتم 

و  کندیمده استفا زنبورعسلسلط پارتو برای تعیین جهت پرواز یک تاز مفهوم و  شدهگرفته

تم با . این الگوریکندیم، حفظ اندداشدهیپرا که در بایگانی خارجی  وبهای نامغلحلراه بردار

                                                                                                                                   
1. Artificial Bee Colony Algorithm 
2. Dervis Karaboga 
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 تواندیمه ک دهدیمنشان  یسازهیشبو نتایج  شودیماستفاده از آزمون استاندارد اعتبارسنجی 

زو و )در نظر گرفته شود چندهدفه یسازنهیبهروشی مناسب و کارآمد برای حل مسائل  عنوانبه

  (.2022، 2همکاران

 

  MOACO هامورچهکلونی  چندهدفه یسازنهیبهالگوریتم 

 استفرا ابتکاری جمعیت محور  روشیک   2ACOالگوریتم مورچگان یسازنهیبهروش 

 سازوکارجوی تصادفی و وجست روش و شدهمطرح 3توسط مارکو دوریگو 2332که در سال 

 هاهمجموعطبیعی که در  یهامورچه، از رفتار هامورچهالگوریتم  آمیزند.می باهمیادگیری را 

 (.2332، الهام گرفته شده است. )توکلی و همکاران، دهندیمدر کنار هم به زندگی خود ادامه 

 که قابلیت چندان ییهاعامل، یک مثال بارز از هوش جمعی است که در آن هامورچهالگوریتم 

ند. این تایج بسیار خوبی به دست دهن توانندیمدر کنار هم و با همکاری یکدیگر  ،بالایی ندارند

اران، کاربرد دارد )توکلی و همک یسازنهیبه هایچالشالگوریتم برای حل و بررسی بسیاری از 

یافتن یک مسیر بهینه در یک نمودار بر اساس رفتار کلونی  نخست،(. هدف از الگوریتم 2332

اطلاعات  هامورچه. (2333روه، )قاسمی و س مورچه در جستجوی مسیری بین لانه و منبع غذا بود

تن . یک مورچه با یافکنندیممبادله  کنندیم حکه در طول مسیر ترش 4هاییمونوغذایی را با فر

، گردندیبازمبه لانه  ترکوتاهدر مسیری  هامورچه کهیهنگام. گرددیبرممنبع غذایی به لانه 

 (.2021، 9)دمیگوئل و همکاران ماندیمباقی  ترکوتاههای بیشتر و یک مسیر ونموفر

وده که برای بکلونی مورچگان از الگوریتم  برگرفته ،هدفهچند کلونی مورچگانالگوریتم 

روجی و خ کردهکه از اصل بهینه پارتو استفاده  شدهارائه چندهدفه یسازنهیبه هایچالشحل 

 (.2022، 1)لوپز و استاتزل دشویماز بهینه پارتو تبدیل  یامجموعهبه  ،حلیک راه یجابهآن 

 3یدهخودسازمانو  3، قابلیت اعتماد1یریپذانعطافمانند  ییهایژگیوکلونی مورچگان دارای 

                                                                                                                                   
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

 (2333)رحمانی و همکاران،  کمکی است یهاتیفعالفرومون و 

 

 NSGA II    نامغلوب  یسازمرتب ژنتیک الگوریتم

 2بر اساس نقش ژنتیک در طبیعت و تکامل 2319در سال  2الگوریتم ژنتیک: جان هالند

میلادی به نام  10طبیعی 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 بربقای نسل برتر و  فزونیاز الگوی عملیاتی داروینی در مورد 

 عنوانهبهای کاراکتری با طول ثابت رشته بیشترای )جمعیتی( از اشیای منفرد ریاضی )مجموعه

خاصی به جمعیت جدیدی )برای مثال نسل بعد( تبدیل  برابرسنجیها( با میزان رشته کروموزوم

یجاد طور تصادفی ا(. الگوریتم ژنتیک، با جمعیت اولیه که به2332کند)توکلی و همکاران، می

ی والدین برازندگ عنوانبهکه  کندمیافرادی را انتخاب  هماره، و کردهشروع به عمل  ،دکنیم

 یهایژگیوبرای تولید فرزندانی با  9و تقاطع  4جهشبهتری دارند. این الگوریتم از دو عملگر 

وریتم در الگ دیگر، یعبارت است از تغییر یک ژن به ژن ،.جهشدیجویممتفاوت والدین بهره 

 دشویمو موجب  کندیمحل ایجاد کوچکی در خصوصیات یک راه رییتغژنتیک جهش 

ام وجود آید و از به د و ساختار ژنتیکی جدیدی در جمعیت به شدهحفظگوناگونی جمعیت 

 (.2333 رحمانی و همکاران،) دکنیممحلی جلوگیری  نهیبهافتادن در 

 ژنتیک ، الگوریتمچندهدفه یابی بهینه یهاتمیالگور مشهورترین و کارآمدترین از یکی

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

 از ،هاروش سایر به نسبت که است یسازنهیبه یهاتمیالگور توانمندترین و نیترعیسر از یکی

 و کردنن غلبه، تسلط نبود اصل از استفاده با و بوده برخوردار کمتری 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، آزادی به و برخوردارند اهداف توابع تغییرات

 (.2002)دب،  دهدیم، شدهنهیبه یهایطراح

                                                                                                                                   
1. John Henry Holland 
2. Evolution 
3. Genetic Algorthm (GA) 

4. Mutation  
5. Crossover 
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 شدهانجام هایپژوهشمروری بر 

 نبورعسلزریسک، الگوریتم کلونی  معیار عنوانبهگرفتن واریانس  نظر دربا  ،2میلان توبا و همکاران

 چالشل و تجمع ذرات را در ح شدهیسازهیشبمصنوعی را با الگوریتم ژنتیک، جستجوی ممنوعه، تبرید 

یک  عنوانبه ،نوعیمص زنبورعسلکه الگوریتم کلونی  ندکنیمو بیان  کردهسبد سهام مقایسه  یسازنهیبه

معیار ریسک در  عنوانبه، نیم قدر مطلق انحراف را 2است. ویی چن شدهشناختهکارآمد و قوی  سازنهیبه

 راهبرددنیای واقعی بر روی  یهاتیمحدودکه  کندیمقرار داده و بیان  مدنظرخود  هایپژوهش

ر از الگوریتم دارای عملکرد بهت پیشرفته کرده،زنبور و الگوریتم  گذاردیم ریتأثمطلوب،  یگذارهیسرما

و تکاملی  4، تجمع ذرات3شدهیسازهیشبتیک، تبرید ژن اکتشافی مانند یهاتمیالگورو دیگر  استاندارد زنبور

واریانس بهره جسته و با استفاده از الگوریتم  -، از مدل میانگین1کان بی. کالایچی .است 9تفاضلی

کلونی  که الگوریتم داردیم ابرازسبد سهام پرداخته و  یسازنهیبه چالشمصنوعی، به حل  زنبورعسل

وده و کاردینال مناسب ب یهاتیمحدودسبد سهام با  یسازنهیبه هایچالشحل  برایمصنوعی  زنبورعسل

نیمه واریانس، ارزش در معرض  راهبردسه  ،1کائوچیچ و همکاران امیدوارکننده است. ،نتایج محاسباتی

 ریپذسکیر انگذارهیسرمابرای انتخاب سبد سهام  برایریسک شرطی و ترکیبی از هر دو معیار ریسک را 

وتحلیل جزیهمورد ت ،بندی نامغلوب و تکاملی مبتنی بر قوت پارتوژنتیک رتبه  هایاستفاده از الگوریتمبا 

ی در عملکرد مطلوب ،یادشدههای الگوریتمدهد که قرارداد و اذعان داشتند، نتایج محاسباتی نشان می

کرد خورند، رویمی حتی در مواردی که همه رویکردهای دیگر شکستاشته و سازی سبد سهام دبهینه

یک مدل ، در پژوهش خود 3ژایی و همکاران قبول است.قابل ،جبهه پارتو نمایاندنقادر به  پژوهش مورد

 یهادادهبر اساس  انهیگراواقعو چندین محدودیت  3تسلط تصادفی مرتبه دوم سبد سهام تحت یسازنهیبه

. ردندکآن با استفاده از الگوریتم وال  سازیداده و اقدام به بهینه  را پیشنهاد 20FTSE100سهام 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  یریگاندازهبرای  4و ارتباطات 3، استار2، سورتینو2شارپاز نسبت  هاآن

و تجمع ذرات  1تابشب، کرم 1، مگس میوه9گرگ خاکستریی هاتمیالگورو عملکرد الگوریتم وال را با 

 وریتم والالگتوسط  آمدهدستبه حاکی از آن است که سبدهای سهام هاآن. نتایج پژوهش کردندمقایسه 

 های سهامدسبتوانایی جستجوی کارآمد برای یافتن  است واز ارزش ریسک نسبی بهتری برخوردار 

وی ق ،توانایی جستجوی محلی و دارای اثر همگرایی خوبشته و را دا هاتیمحدودبا  هم سومطلوب و 

 است.

سبد سهام با استفاده از الگوریتم  یسازنهیبه چالش(، نسبت به حل 2333سینایی و زمانی )

الگوریتم  لهیوسبه شدهلیتشککه سبدهای سهام  کردند یریگجهینتاقدام و  زنبورعسلژنتیک و 

ست بدزنبورعسل به سبدهای سهام بهینه واقع بر نمودار مرز کارا که از حل مدل مارکویتز 

دادند که در آن  نشان(، مدلی 2333هستند. اسلامی بیدگلی و طیبی ثانی ) ترکینزد، اندآمده

هدف و حداقل بازده مورد انتظار و ممنوعیت  عنوانبه ارزش در معرض ریسک یسازنهیکم

محدودیت آن بوده که به کمک الگوریتم مورچگان، الگوریتم ژنتیک و  ،فروش استقراضی

اذعان  هاآن .کردندسبد سهام را حل  یسازنهیبه چالشالگوریتم ترکیبی ژنتیک و مورچگان 

دارایی در سطح بازدهی مشخص،  20از  شکل گرفتهکه الگوریتم ترکیبی برای پرتفوی  ندکنیم

. از دهدیم نشانکمتر را نسبت به الگوریتم ژنتیک  کدر معرض ریس ارزش با یهایپرتفو

نامطلوب را برای ارزیابی  های، تنها نوسانارزش در معرض ریسک ازآنجاکهطرف دیگر 

(، 2334برتری دارد. نصرالله زاده کپری ) ،نسبت به واریانس جهتنیازا، ردیگیمریسک در نظر 

سبد  یسازنهیهبمصنوعی اقدام به  زنبورعسل با استفاده از الگوریتم رقابت استعماری و کلونی

سنجه ریسک بهره جسته و مدلی ارائه  عنوانبه ارزش در معرض ریسکاز معیار  او. کردسهام 

 یبندبودجههدف حداقل سازی ریسک بر اساس بازده معین و محدودیت  آن درکه  کرد

 که الگوریتم رقابت استعماری از کارایی، دقت و سرعت کرد یریگجهینت. و شد بیان یاهیسرما

(، مدلی 2331. داودی و صدری)استبرخوردار  زنبورعسلبیشتری 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 یهانهیهز باوجودکه در آن محدودیت ممنوعیت فروش استقراضی و  نمایاندند

از  و با استفاده شده دیده، هادورهیسک مجموع ارزش در معرض ر یسازنهیکماستفاده از معیار 

 هاآن. ردندکسبد سهام اقدام  یسازنهیبهالگوریتم ژنتیک پیوسته و تجمعی ذرات، نسبت به 

تم تعداد تکرار و تعداد جمعیت، کارایی الگوری دید ازکه در شرایط برابر  کردند یریگجهینت

بر اساس مجموع ارزش در  یادورهدر حل مدل سبد سهام چند  ،تجمعی ذرات یسازنهیبه

(، در چارچوب 2331زاده )ینشاط از الگوریتم ژنتیک پیوسته بیشتر است. هادورهمعرض ریسک 

 – نیانگمی و مطلق انحرافات – نیانگیم د،یمق یهابا مؤلفه انسیوار منی – نیانگیالگوهای م

 کیژنت بییتوده ذرات، ترک ک،یژنت یهاتمیشرطی، با استفاده از الگور سکری معرض در ارزش

سبد سهام  یسازنهیبه چالشبه حل  2رقابت استعماری تمیتاب و الگورو توده ذرات، کرم شب

در  رگزیدهب کیستیوریمتاه یهاتمیحاکی از آن است که الگور ،پژوهش نیا جیپرداختند. نتا

، مدل توده ذرات تمیدر الگور نیعملکرد موفقی دارند. همچن ،پرتفوی سهام دیمق یسازنهیبه

برخوردار  یبالاتر یسازنهیها از دقت بهمدل رینسبت به سا ،سکری معرض در ارزش - نیانگیم

از  با استفاده یگذارهیسبد سرما یسازنهی(، اقدام به به2333) یزیدهر یو گودرز یمیکر .است

روز از  300 یهاقرار داده و با استفاده از داده یبررس ارزش در معرض خطر مشروط مورد اریمع

 نیتخم یسبد پرداخته و برا لیدر بورس اوراق بهادار تهران به تشک شدهرفتهیشرکت پذ 22

. دندکرو ازدحام ذرات استفاده  یاستعمار ترقاب تمیارزش در معرض خطر مشروط از دو الگور

وت تفا یازنظر آمار تمیدو الگور یو بازده سکیر که است آن گویایها پژوهش آن جینتا

. رسدیم نهیبه جواب به یتردر زمان کوتاه یرقابت استعمار تمیندارند، اما الگور یمعنادار

امکانی استوار بر مبنای معیار  یزیرمدل برنامه(، در پژوهش خود 2400حیدری و همکاران )

ابعاد مختلف توسط دو الگوریتم  معین و با چالش 29 و هکرد انتخابعنوان مدل پایه به را شارپ

حالت خود  نیترنهیدر به 3توسط روش تاگوچیکه مخلوط شده و ژنتیک  2جهش قورباغه

 الشچحاکی از کارایی بالای هر دو الگوریتم در حل  هاآننتایج  .دندکر حل، اندقرارگرفته

درصد بین دو  39نظر آماری تفاوت معناداری در سطح اطمینان  از ،استسبد سهام  یسازنهیبه

عنوان الگوریتم یافت نشد اما با توجه به روش تاپسیس و روش آنتروپی، الگوریتم ژنتیک به

 .شدالگوریتم برتر انتخاب 

                                                                                                                                   
1. Imperialist Competitive Algorithm   
2. Shuffled Frog Leading Algorithm (SFLA)  
3. Taguchi 
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 پژوهش یهامدل

 و تهبهره جس تزیمارکو هیسبد سهام، از مدل پا یسازنهیبه چالشحل  برایپژوهش  نیدر ا

 سهیاو مق یبررس مورد وارائه در معرض،  دارایی درصد – نیانگیو م انسیوار– نیانگیدو مدل م

و  سکیر یسازنهیکمهدفه در دو مدل، تابع دو شدهگرفته. تابع هدف در نظر گرفتقرار 

 30برپژوهش برا نیتعداد سهام )در ا ،یاهیسرمابودجه  یهاتیمحدودبوده و  زدهبا یسازنهیشیب

درصد نظر  2پژوهش حداقل در صد سهام در سبد سهام برابر  نی(، کران )در اشدهگرفته نظر در

( و شدهگرفته نظر دردرصد  29پژوهش  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 یهاتیمحدود نمایشمیانگین بازده با  کردنو بیشینه 

Min 𝜎𝑝
2 = ∑ ∑ 𝒙𝒊𝑥𝑗𝜎𝑖𝜎𝑗

𝑀
𝑗=1 𝜌𝑖𝑗

𝑁
𝑖=1 = ∑ ∑ 𝒙𝒊𝑥𝑗𝜎𝑖𝑗

𝑀
𝑗=1

𝑁
𝑖=1                            (4)  

Max �̅�𝑝 = ∑ 𝑥𝑗𝑟𝑗                                                                                     (9)  

𝑠𝑡:    ∑ 𝑥𝑖 = 1  (1)                                                                                                        

∑ 𝑧𝑖 = 30  (1)                                                                                                              

1% ≤ 𝑥𝑖 ≤ 99% (3)                                                                                                    

𝐿𝑖 ≥ 25%  (3)                                                                                                                 

𝑥𝑖 ≥ 0     𝑖 =  1.2 … . 𝑛 (20)                                                                                         

 

 درصد دارایی در معرض ریسک –مدل میانگین 

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

 عنوانهبدرصد دارایی در معرض ریسک  کردن نهیکم ومیانگین بازدهی  کردنبه دنبال بیشینه 

 .شودیم نشان داده ریزبه شرح  است،سنجه ریسک 

𝑝𝑉𝑎𝑅𝑝 = 𝑍𝛼 ∗ 𝜎𝑝 − 𝑟𝑝                                                                                   (22)  
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 خواهیم داشت. بالاکه با قرار دادن فرمول واریانس سبد در رابطه 

𝑝𝑉𝑎𝑅𝑝 = 𝑍𝛼√∑ 𝑥𝑖
2𝜎𝑖

2𝑛
𝑖=1 + 2 ∗ ∑ ∑ 𝑥𝑖𝑥𝑗𝜌𝑖𝑗

𝑚
𝑗<𝑖 𝜎𝑖

𝑛
𝑖=1 𝜎𝑗   − ∑ 𝑥𝑗𝑟𝑗 (22           )  

𝑝𝑉𝑎𝑅𝑝=√∑ (𝑥𝑖𝜎𝑖𝑍𝛼)2 + 2 ∗ ∑ ∑ 𝑥𝑖𝑥𝑗𝜌𝑖𝑗
𝑚
𝑗<𝑖 𝜎𝑖

𝑛
𝑖=1 𝜎𝑗(𝑍𝛼)2𝑛

𝑖=1 −  ∑ 𝑥𝑗𝑟𝑗 (23 )  

 .شودنشان داده میزیر  صورتبهمدل سوم  بالا مراتببهبا توجه 

𝑀𝑖𝑛 𝑝𝑉𝑎𝑅𝑝 = √∑ 𝑥𝑖
2(𝑝𝑉𝑎𝑅𝑖 + 𝑟𝑖)2 + 2 ∗ ∑ ∑ 𝑥𝑖𝑥𝑗(𝑝𝑉𝑎𝑟𝑖 + 𝑟𝑖) ∗ (𝑝𝑉𝑎𝑟𝑗 + 𝑟𝑗)𝜌𝑖𝑗

𝑛
𝑗<𝑖

𝑛
𝑖=1

𝑛
𝑖=1 -

∑ 𝑥𝑖𝑟𝑖
𝑛
𝑖=1 (24)                                                                                                                                                       

(29)                                                                                                    Max �̅�𝑝 = ∑ 𝑥𝑗𝑟𝑗  

         𝑠𝑡:    ∑ 𝑥𝑖 = 1 (21)                                                                          

                   ∑ 𝑧𝑖 = 30  (21               )                                                                             

                1% ≤ 𝑥𝑖 ≤ 99% (23                   )                                                                

                 𝐿𝑖 ≥ 25 (23                )                                                                        

         𝑥𝑖 ≥ 0     𝑖 = 1.2 … . 𝑛 (20            )                                                                      

 :در آن که

𝜎𝑝
 واریانس سبد : 2

�̅�𝑝  : بازده سبد 

 𝑥𝑖 :  وزن داراییiام 

𝑝𝑉𝑎𝑅𝑝  :  درصد دارایی در معرض ریسک سبد 

 𝑥𝑗  : وزن داراییjام 

𝑝𝑉𝑎𝑅𝑖 :  درصد دارایی در معرض ریسک داراییi ام 

𝜎𝑖  :  واریانس داراییi ام 

𝑝𝑉𝑎𝑅𝑗 :  درصد دارایی در معرض ریسک داراییj ام 

   𝜎𝑗  :  واریانس داراییj ام 

α :  شدهگرفته نظر دردرصد  39پژوهش سطح اطمینان که در این 
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𝜌𝑖𝑗 : ضریب همبستگی دارایی i داراییو  ام j ام 

𝐿𝑖 :  ضریب نقد شوندگی داراییi ام 

𝜎𝑖𝑗 :  کوواریانس داراییi  دارایی وام j  ام 

 

 پژوهشوش ر

ق در بازار اول بورس اورا شدهرفتهیپذ یهاشرکتماهانه کلیه  یهادادهدر این پژوهش ابتدا 

بورس اوراق بهادار تهران  آوردرهنوین  افزارنرماز  2333 تا 2332 هایبهادار تهران بین سال

 یهاالسدر بورس اوراق بهادار تهران که بین  شدهرفتهیپذ یهاشرکت. سپس از میان گرفته شد

 :شدندانتخاب  زیرشرکت به شرح  90، اندداشته یتفعال 2333 تا 2332

 کلبهفعال در آن صنعت  یهاشرکتابتدا وزن هر صنعت که از حاصل تقسیم تعداد  -

، محاسبه و در ادامه است 2332تهران در سال  بهادارفعال در بورس اوراق  یهاشرکت

 ستیبایمآن صنعت که  منتخب یهاشرکت، تعداد صنعت هربه وزن  توجه با

 .شده است( تعیین 22قرار گیرند، از طریق رابطه ) یموردبررس

تعداد شرکت های منتخب  هر صنعت = صنعت وزن ∗  (22           )                            90  

منتخب هر صنعت، اقدام به انتخاب  یهاشرکتدر مرحله بعد، با توجه به تعیین تعداد  -

به  هاشرکت) شرط پذیرش  شدتصادفی  صورتبهاز میان صنایع مختلف  هاشرکت

 .ماه متوالی نباشد( 4ماهانه بیش از  یهادادهعدم وجود  حداکثرکه  شدنحوی تعیین 

، دهشبه دلیل ایجاد تنوع لازم در سبد سهام انتخاب  بالااست روش انتخاب نمونه  بیانلازم به 

 .فعال در صنایع مختلف وجود داشته باشد یهاشرکتامکان انتخاب سهام  کهینحوبه

و  واریانس -میانگین  یهامدلسبد سهام بر اساس هریک از  یسازنهیبه منظوربهدر ادامه 

ی بندتبهرژنتیک  یهاتمیالگور، از شدهدادهدرصد دارایی در معرض ریسک توضیح  –میانگین 

 هانآکه کد نویسی  چندهدفهزنبور مصنوعی  کلونی وهدفه چند کلونی مورچگان، II نامغلوب

 یهاهیفرض یآمار یهالیتحل یبرا نی. همچنشد، استفاده شدهانجام 2متلب افزارنرمدر محیط 

شده افزار اکسل استفادهاز نرم زین هالیوتحلهیتجز ریسا یو برا 2SPSSافزار نرماز  پژوهش مورد

    است.

                                                                                                                                   
1. MATLAB 
2. Statistical Package for Social Science (SPSS) 
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، فرا ابتکاری جواب دقیق نبوده یهاتمیالگورحاصل از اجرای  یهاجواببا توجه به اینکه 

اجرای چندین مرتبه هر  پس. دشویممختلف حاصل  یهاجواببنابراین در اجراهای مختلف 

یش تکرار . از طرفی با افزارسدیمیافتن بهترین جواب، امری ضروری به نظر  منظوربهالگوریتم 

. شودیمتر بیش هاآنکمتر و همگرایی  هاجوابفرا ابتکاری، پراکندگی  یهاتمیالگوردر اجرای 

 2000مرتبه با تکرار  9به تعداد  هاتمیالگوریک از  یافتن نتایج بهینه در هر مدل، هر برای بنابراین

 .شده استبا یکدیگر مقایسه  ،اجرا 9000با 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

 یهاتمیالگور یاسهیمقا یارهایمعاز اجرای هر الگوریتم با  آمدهدستبهبدین منظور میانگین نسبت شارپ 

 یهاتمیالگور یاسهیمقا یارهایمعیافتن بهترین اجرا ناشی از  برایفرا ابتکاری در هر اجرا مورد مقایسه قرار گرفت. 

( Time, NOS, MID, MD ,spacing) یادشدهی ارهایمعبا اوزان مساوی برای  تاپسیسفرا ابتکاری، از روش 

کم و اصله ح یهاجواب)تخصیص اوزان مساوی برای انتخاب بهترین اجرا به این دلیل است که  شدجویی بهره

سیس با . بدین منظور بهترین اجرا حاصل از اجرای روش تاپ(هستندهمگرا بوده و به یکدیگر بسیار نزدیک  بیش

و  قرارگرفتهقایسه پیشنهادی مورد م یسبدهابهترین اجرا حاصل از در نظر گرفتن بالاترین میانگین نسبت شارپ 

 .تشده اس انتخاب، پارتویی که دارای بیشترین نرخ بازدهی به ازای مقدار مشخصی از ریسک باشد

دو معیار اصلی شامل حفظ تنوع در بین  ،هدفهتک یسازنهیبه برخلاف یطورکلبه

 وانتیم چندهدفه یسازنهیبهپارتو را برای  یهاجوابپارتو و همگرایی به مجموعه  یهاجواب

 یسازنهیبهمعیار مقایسه جهت ارزیابی الگوریتم  9 بنابراین. (2002، 2)دبدر نظر گرفت

 از :  اندعبارتکه  دشویم گفته چندهدفه

 باو برابر  شدهداده نشان ( 2333) 3زیتزلر : این معیار که توسط2بیشترین گسترش

بهتر  ،دباش تربزرگ. هر چه این معیار استاقلیدسی بین دو جواب مرزی در فضای هدف فاصله

 است.

میزان فاصله  کنندهانیب، شدهداده ( نشان 2339)9اسکات :این معیار که توسط 4یگذارفاصله

ق شده برابر با کمترین مقدار مجموعه قدر مطل یریگاندازه.  فاصله استمتوالی  یهاجوابنسبی 

                                                                                                                                   
1. Deb 
2. Maximum Spread or Diversity (MD) 
3. Zitzler 
4 Spacing 
5. Schott 
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واقع در مجموعه نامغلوب نهایی است.  یهاجوابام و iتفاضل در مقادیر توابع هدف بین جواب 

 است. ترپسندیده ،این معیار هر چه کمتر باشد

بهینه پارتو هستند که در  یهاجوابتعداد  دهندهنشانعیار : این م 2پارتو یهاجوابتعداد 

 .(2023، 2)رحمتیاست ترمطلوب ،یافت. این معیار هر چه بیشتر باشد توانیمهر الگوریتم 

 دهیاجبهه پارتو به یک نقطه  یهاحلراه: این معیار نزدیک بودن  3آل دهیافاصله از جواب 

. این معیار هر چه کمتر باشد کندیم، ارزیابی شودیمنظر گرفته  (0,0)نقطه بیشتررا که  آل

 (.2023)رحمتی، است ترمطلوب

در کارایی هر الگوریتم فرا  هاشاخص نیترمهم: زمان اجرای الگوریتم یکی از  4زمان اجرا

 است. ترمطلوب ،. هر چه این معیار کمتر باشداستابتکاری 

پیشنهادی در جبهه پارتو حاصل از  یسبدهابرای هر یک از  9از سوی دیگر نسبت شارپ

بازده بدون ریسک برابر پژوهش . در این شدمحاسبه  22اجرای هر الگوریتم با استفاده از رابطه 

 .درصد در سال در نظر گرفته شده است 23

=نسبت شارپ 
بازده بدون ریسک  - بازده سبد

انحراف معیار سبد
                                                                     (22)  

 هباست محاسبه نسبت شارپ برای سبدهای پیشنهادی در مدل میانگین واریانس  یادآوریلازم به 

 دست به یولبوده  یریگاندازهقابل یراحتبهاستفاده و مشخص بودن مقدار واریانس در این مدل،  لیدل

درصد دارایی در معرض ریسک  –انگین های پیشنهادی مدل میآوردن نسبت شارپ برای سبد

بدین منظور ابتدا  نبود. یریگاندازهقابل یراحتبهپیشنهادی به دلیل مشخص نبودن مقدار واریانس هر سبد 

حاصل از اجرای هر  های (𝑥𝑖هر سهم در هر سبد) شدهمشخص یگذارهیسرمابا توجه به درصد 

 .شد(، واریانس سبد محاسبه 23الگوریتم و فرمول محاسبه واریانس )رابطه 

𝜎𝑝
2 = ∑ ∑ 𝒙𝒊𝑥𝑗𝜎𝑖𝑗   𝑀

𝑗=1
𝑁
𝑖=1 (23                                                        )                            

محاسباتی آن،  یهایدگیچیپمی و سه 30با توجه به حجم بالای محاسبه واریانس سبدهای 

اسبه . پس از محشدمتلب استفاده  افزارنرمنیل به این مقصود از کد نویسی در محیط  برای

 .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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 موردمطالعهی هاتمیالگور پارامترهای تعیین

 پژوهش مورد یهاتمیالگوراز اجرای چندین مرتبه  آمدهدستبه یهاجواببدین منظور 

وجب پارامترهایی که م تیدرنهاو  قرارگرفته یبررس مورددر شرایط تنظیم پارامتر مختلف، 

 ژنتیک یهاتمیالگورپارامترهای نهایی هر یک از  عنوانبه، شدجواب  نیترمطلوبایجاد 

 نتعیی چندهدفهکلونی زنبور مصنوعی و هدفه چند کلونی مورچگان، II ی نامغلوببندرتبه

 .شده است

 این در مورداستفاده جمعیت اندازه: II ی نامغلوببندرتبهژنتیک  الگوریتم  پارامترهای

 عملگر . نرخاست 9000و  2000برابر  شدهگرفتهدر نظر  یهانسلو تعداد   200پژوهش 

 ه است. گرفته شد نظر/. در 2مهاجرت  و ییگرانخبه و نرخ 3/0ضربدری 

 داده قرار 200 برابر هامورچه تعدادهدفه: چند کلونی مورچگانپارامترهای الگوریتم 

 فرومون اثر است. توان شدهگرفتهدر نظر  9000و  2000برابر  هانسلماکزیمم تعداد  .شودیم

 2تبخیر نرخ میزان .است شدهداده قرار 2 ،است بعدی سهم انتخاب احتمال تعیین معادله در

  /. در نظر گرفته شده است.3  برابر

 تعداد با که غذایی منابع تعداد: چندهدفهزنبور مصنوعی  کلونی پارامترهای الگوریتم

 2هانسل تعداد . حداکثر در نظر گرفته شده است 200برابر ناظر زنبورهای یا کارگر زنبورهای

در نظر گرفته  4هانسلدرصد تعداد  9برابر  3حد قرار داده شده است. مقدار 9000و  2000برابر 

 شده است.

 

 های پژوهشفرضیه

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

 .شد گفتهزیر  یهاهیفرض

 الگوریتم مبنای بر شدهلیتشک سهام سبدهای یگذارهیسرما نسبت شارپ میانگین بین .2

الگوریتم  مبنای بر شدهلیتشک سبدهای سهام به نسبت چندهدفهزنبور مصنوعی  کلونی

  .دارد وجود یداریمعن تفاوتهدفه چند کلونی مورچگان

                                                                                                                                   
1. Evaporation Rate 

2. Generation 

3. Limith 

4. Iteration 
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 الگوریتم مبنای بر شدهلیتشک سهام سبدهای یگذارهیسرمامیانگین نسبت شارپ  بین .2

 الگوریتم مبنای بر شدهلیتشک سبدهای سهام به نسبت چندهدفهکلونی زنبور مصنوعی 

 دارد. وجود یداریمعن تفاوت II ی نامغلوببندرتبهژنتیک 

واریانس و  -از دو مدل میانگین کیکدامکه  پرسشبه این  بالای هاهیفرضعلاوه بر 

ی سبد سهام دارای عملکرد سازنهیبهدرصد دارایی در معرض ریسک در حل مسئله  -میانگین

 ت.پاسخ داده شده اس ،نیز هستندبهتر 

 

 پژوهش یهاافتهی

 شدهمانجابخش از پژوهش ابتدا اقدام به انتخاب بهترین اجرا از میان تمامی اجراهای  نیا در

حاصل از اجرای  ،بدین منظور بهترین اجراشده است.  پژوهش موردهای هر الگوریتم در مدل

 یسبدهاارپ شروش تاپسیس با بهترین اجرا حاصل از در نظر گرفتن بالاترین میانگین نسبت 

و پارتویی که دارای بیشترین نرخ بازدهی به ازای مقدار  قرارگرفتهمورد مقایسه  ،پیشنهادی

 ژوهشپ مورد یهاتمیالگور. نتایج حاصل از اجرای شودیمانتخاب  ،مشخصی از ریسک باشد

،  2000درصد دارایی در معرض ریسک با تکرار  -واریانس و میانگین  -در دو مدل میانگین 

 نشان داده شده است. 1تا  2 ینمودارهادر 
 

 
 

و نسبت شارپ در مدل  TOPSIS. مقایسه منحنی پارتو بهترین انتخاب ناشی از روش 1نمودار 

mean - var  با استقاده از الگوریتمMOACO 
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و نسبت شارپ در مدل  TOPSIS. مقایسه منحنی پارتو بهترین انتخاب ناشی از روش  2نمودار

mean - var  با استقاده از الگوریتمMOABC 
 

 
و نسبت شارپ در مدل  TOPSIS. مقایسه منحنی پارتو بهترین انتخاب ناشی از روش  3نمودار

mean - var  با استقاده از الگوریتمNSGA II 
 

 

و نسبت شارپ در مدل  TOPSIS. مقایسه منحنی پارتو بهترین انتخاب ناشی از روش 4نمودار 
mean - pVarR  با استقاده از الگوریتمMOACO 
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و نسبت شارپ در مدل  TOPSIS. مقایسه منحنی پارتو بهترین انتخاب ناشی از روش  5نمودار 

mean - pVaR  با استقاده از الگوریتمMOABC 

 

 
و نسبت شارپ در مدل  TOPSIS. مقایسه منحنی پارتو بهترین انتخاب ناشی از روش 6نمودار 

mean - pVaR  با استقاده از الگوریتمNSGA II 

 

اری برخورد نگرش، انتخاب با کردی ریگجهینتچنین  توانیم 1تا  2های از بررسی نمودار

وی ش تاپسیس با اوزان مساوی راز بالاترین میانگین نسبت شارپ نسبت به انتخاب به رو

طح زیر دارای س ی فرا ابتکاری، به دلیل اینکه در غالب حالاتهاتمیالگورای ی مقایسهارهایمع

منحنی بالاتر در محدوده ریسک معین بوده و به ازای مقدار مشخصی از ریسک از بازده بالاتری 

مقایسه عملکرد هر یک از  برای بنابراین. استبرخوردار است، دارای اولویت بالاتری 

، از اجرایی که دارای بالاترین میانگین نسبت شارپ است، پژوهش موردی هامدلدر  هاتمیالگور

 . کنیمیماستفاده 
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 سبت شارپن میانگین وتاپسیس روش  اجرا بهزیر منحنی پارتو انتخاب بهترین  سطح .1جدول 

 الگوریتم مدل
میانگین نسبت 

 شارپ
 تاپسیس

 واریانس-میانگین

 امغلوبی نبندرتبهژنتیک  الگوریتم

II 
0002414/0 0002414/0 

 000203/0 000203/0 دفه هچند کلونی مورچگان الگوریتم

 000021/0 000032/0 فهچندهدزنبور مصنوعی و الگوریتم 

درصد دارایی در معرض -میانگین

 ریسک

 امغلوبی نبندرتبهژنتیک  الگوریتم

II 
000223/0 000223 

 000302/0 000313/0 دفه هچند کلونی مورچگان الگوریتم

 00023/0 00021/0 فهچندهدزنبور مصنوعی و الگوریتم 

 

 واریانس -مطالعه در مدل میانگینی موردهاتمیالگورمقایسه عملکرد 

 -نیانگیدر مدل م پژوهش مورد یهاتمیعملکرد الگور لیوتحلهیو تجز یمنظور بررسبه

نسبت  نیانگیم اریاجرا حاصل از انتخاب با لحاظ مع نیرسم جبهه پارتو بهترابتدا اقدام به انس،یوار

و اجرای هریک  2000 تکرار در یادشده در بالا یهاتمیاز الگور کیهر  هایاجرا  انیشارپ در م

 .شد 3 و 1ی نمودارهابه شرح  یادشده دلم در 9000در  تکرار  پژوهش موردهای از الگوریتم
 

 
 

، MOABC ،MOACO . مقایسه منحنی پارتو حاصل از بهترین اجرای الگوریتم7نمودار 

NSGA II  در مدلmean - var  1000در تکرار 
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 . مقایسه منحنی پارتو حاصل از بهترین اجرای الگوریتم8نمودار 

MOABC ،MOACO ،NSGA II  در مدلmean - var  5000در تکرار 

 

کلونی جبهه پارتو حاصل از اجرای الگوریتم  ،مشخص است 1که در نمودار  گونههمان

 ولینزدیک بوده  IIبندی نامغلوب ژنتیک رتبه به جبهه پارتو الگوریتم هدفهزنبور مصنوعی چند

ی فاصله دارد. به عبارت هدفهکلونی مورچگان چند با جبهه پارتو حاصل از اجرای الگوریتم

 دفههکلونی زنبور مصنوعی چندسهام حاصل از اجرای الگوریتم  میانگین بازدهی سبدهای

در  II نامغلوب بندیژنتیک رتبه اندکی کمتر از میانگین بازدهی سبدهای سهام حاصل الگوریتم

لونی کبوده و به نسبت از میانگین بازدهی سبدهای سهام حاصل از اجرای الگوریتم  2000تکرار 

چنین مشخص است که جبهه پارتو حاصل  3با بررسی نمودار  اما. استبیشتر  هدفهمورچگان چند

بندی ک رتبهژنتی بر جبهه پارتو الگوریتم هدفهکلونی زنبور مصنوعی چنداز اجرای الگوریتم 

با جبهه پارتو حاصل از اجرای  اما ،بر هم منطبق بوده کم و بیش 9000در تکرار   IIنامغلوب

در همین تکرار فاصله دارد به عبارتی میانگین بازدهی  هدفهکلونی مورچگان چندالگوریتم 

زدهی با میانگین با هدفهزنبور مصنوعی چند کلونی سبدهای سهام حاصل از اجرای الگوریتم

برابر بوده  کمابیش  9000در تکرار  II بندی نامغلوبژنتیک رتبه سبدهای سهام حاصل الگوریتم

بیشتر  ههدفکلونی مورچگان چنداجرای الگوریتم  و از میانگین بازدهی سبدهای سهام حاصل از

 .است

 9000و  2000تکرار  دو سبد سهام در یسازنهیبه چالش پژوهش نیدر ا نکهیبا توجه به ا

 .ردیگیمدر هردو تکرار مورد آزمون قرار پژوهش  هایهیفرض پسشده است، حل 
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 واریانس -در مدل میانگین T. نتایج آزمون 2جدول 

سطح 

 یمعنادار

سطح 

ی معنادار

آزمون 

 لون

MOACO NSGA II MOABC 

 تعداد شرح
 میانگین

نسبت 

 شارپ

 تعداد
 میانگین

نسبت 

 شارپ

 تعداد
 میانگین

نسبت 

 شارپ

200/0 000/0 - - 233 3903/0 21 3439/0 
ی سهام حاصل از  اجرای الگوریتم سبدها

MOABC  وNSGA II  (2000)تکرار 

000/0 294/0 33 3221/0 - - 21 3439/0 
ی سهام حاصل از  اجرای الگوریتم سبدها

MOABC  وMOACO  (2000)تکرار 

000/0 000/0 - - 231 3941/0 92 3199/0 
ی سهام حاصل از  اجرای الگوریتم سبدها

MOABC  وNSGA II  (9000)تکرار 

000/0 000/0 39 3232/0 - - 92 3199/0 
ی سهام حاصل از  اجرای الگوریتم سبدها

MOABC  وMOACO  (9000)تکرار 

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

 ی. از طرفشودیدو جامعه رد م هاانسیوار یفرض برابر جهیدرصد بوده، درنت 9کمتر از  2لون
درصد باشد،  9کمتر از  ،یتساونبود با فرض  نیانگیم یآزمون تساوداری سطح معنا کهیدرصورت

دو  نیانگیم نیصورت، ب نیا ریدو جامعه است و در غ نیانگیم نیتفاوت معنادار ب وجوداز  یحاک
 .(2313 ،ی( )آذر و مؤمن2334،یومیو ق یوجود ندارد )مؤمن یداریجامعه تفاوت معن

که  کرد انیب توانیم 9000و  2000 یاول در تکرارها هیدر ارتباط با فرضداری حاصله، با توجه به سطح معنابنابراین 
نسبت شارپ  نیانگیم نیب انس،یوار -نیانگیدر مدل م گر،یدعبارت. بهشودیم رفتهیپذ %9 یدر سطح خطا H0 فرض
هام س ینسبت به سبدها هدفهکلونی زنبور مصنوعی چند تمیالگور یبر مبنا شدهلیسهام تشک یسبدها یگذارهیسرما
درصد  9 یو در سطح خطا 9000و  2000، در هر دو تکرار  هدفهکلونی مورچگان چند تمیالگور یشده بر مبنالیتشک

در سطح  H0فرض  2000، در تکرار کرد انیب توانیدوم م هیارتباط با فرض درهمچنین  .وجود دارد یداریتفاوت معن
در  انس،یوار -نیانگیدر مدل م گریدعبارت. بهشودیم پذیرفته H0فرض  9000در تکرار  ولینشده  رفتهیپذ %9 یخطا

 تمیالگور یر مبناب شدهلیسهام تشک یسبدها یگذارهینسبت شارپ سرما نیانگیم نیب 2000، در تکرار %9 یسطح خطا
 II بندی نامغلوبیک رتبهژنت تمیالگور یبر مبنا شدهلیسهام تشک ینسبت به سبدها هدفهکلونی زنبور مصنوعی چند

 وجود دارد. یداریتفاوت معن 9000در تکرار  ولیدارد، نوجود  یداریتفاوت معن
 دفههاذعان داشت بهبود عملکرد الگوریتم کلونی زنبور مصنوعی چند توانیم بالابه موارد  توجهبا 

 با این کهرفی . از طاستبه نسبت دو الگوریتم دیگر در قبال افزایش تکرار از نرخ بالاتری برخوردار 
یک تفاوت ا ب هدفههای سهام حاصل از اجرای الگوریتم زنبور مصنوعی چندمیانگین نسبت شارپ سبد

 IIندی نامغلوب بهای سهام حاصل از الگوریتم ژنتیک رتبهدار بیشتر از میانگین نسبت شارپ سبدمعنی
اشی از ن تواندیمکه این امر  استبر هم منطبق  کمابیش هاآنمنحنی پارتو  ولی، است 9000در تکرار 

                                                                                                                                   
2 Levene’s Test 
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و  2331ای هون ریسک در سالاحتمالی نرخ بهره بد راتییتغافزایش تورم و رشد سریع قیمت سهام و 
بد سهام با ی سسازنهیبهتواند بر نتایج حاصل از می پژوهشانتخاب دوره  گریدعبارتبهباشد.  2333

 باشد. رگذاریتأثهای فرا ابتکاری استفاده از الگوریتم
 

 ریسک درصد دارایی در معرض -مطالعه در مدل میانگینی موردهاتمیالگورمقایسه عملکرد 

د دارایی در درص –برای مدل میانگین  بالا، عملیات ترجامعبررسی  منظوربهبه همین ترتیب 

 وددر  پژوهش موردی هاتمیالگور. ابتدا نتایج حاصل از اجرای گرفتمعرض ریسک انجام 

نتایج حاصل از آزمون فرض  ، سپس20و  3 هایدر نموداربه شرح   9000و  2000 تکرار

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

 
و  NSGA II  ،MOACO. مقایسه منحنی پارتو حاصل از بهترین اجرای الگوریتم 9نمودار 

MOABC  در مدلmean - pVaR  1000در تکرار 

 
و  NSGA II  ،MOACO. مقایسه منحنی پارتو حاصل از بهترین اجرای الگوریتم 10نمودار 

MOABC  در مدلmean - pVaR  5000در تکرار 
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 یهاتمیالگورجبهه پارتو حاصل از اجرای  رندهیدربرگکه   20و  3نتایج حاصل از بررسی نمودار 

به  ،است 9000و  2000تکرار  در درصد دارایی در معرض ریسک -میانگین در مدل پژوهش مورد

بوده و  ادشدهیهای در تکرار واریانس -میانگین در مدل بالا یهاتمیالگورمشابه با نتایج اجرای  درستی

  سبد سهام یبازده نیانگیم سک،یمقدار ثابت ر کی ی، به ازا2000از آن است که در تکرار  یحاک

ل از سبد سهام حاص یبازده نیانگیاز م هدفهکلونی زنبور مصنوعی چند تمیالگور یحاصل از اجرا

ام سبد سه یبازده نیانگیکمتر و به نسبت از م یاندک II بندی نامغلوبژنتیک رتبه تمیالگور یاجرا

به تکرار  دنیتکرار و رس شیو با افزا است شتریب هدفهکلونی مورچگان چند تمیالگور یحاصل از اجرا

 کمابیشه، هدفکلونی زنبور مصنوعی چند تمیالگور یسبد سهام حاصل از اجرا یبازده نیانگی، م9000

 شتریب II دی نامغلوببنژنتیک رتبه تمیسبد سهام حاصل الگور یبازده نینگایاز م بیشتر گاهیمساوی و 

رچگان کلونی مو تمیالگور یسبد سهام  حاصل از اجرا یبازده نیانگیمکه  است یحال درو این  است

 .استاز دو الگوریتم دیگر کمتر  هدفهچند
 

 درصد دارایی در معرض ریسک -در مدل میانگین T. نتایج آزمون 3جدول 

سطح 

 ی معنادار

سطح 

ی معنادار

آزمون 

 لون 

MOACO NSGA II MOABC 

 تعداد شرح
میانگین 

نسبت 

 شارپ

 تعداد
 میانگین

نسبت 

 شارپ

 تعداد
میانگین 

نسبت 

 شارپ

292/0 000/0 - - 232 3923/0 24 3932/0 
ی سهام حاصل از  اجرای الگوریتم سبدها

MOABC  وNSGA II  (2000)تکرار 

000/0 001/0 21 3241/0 - - 24 3932/0 
ی سهام حاصل از  اجرای الگوریتم سبدها

MOABC  وMOACO  (2000)تکرار 

000/0 000/0 - - 231 3942/0 42 3112/0 
ی سهام حاصل از  اجرای الگوریتم سبدها

MOABC  وNSGA II  (9000)تکرار 

000/0 000/0 32 3214/0 - - 42 3112/0 
ی سهام حاصل از  اجرای الگوریتم سبدها

MOABC  وMOACO  (9000)تکرار 

 

 معرض ریسک کاملاا درصد دارایی در  -ی پژوهش در مدل میانگینهاهیفرضنتایج آزمون فرض 

نسبت شارپ  نیانگیم نیبنیز  یادشدهاست که در مدل واریانس بوده و حاکی از آن -مشابه مدل میانگین

نسبت به  هدفهکلونی زنبور مصنوعی چند تمیالگور یبر مبنا شدهلیسهام تشک یسبدها یگذارهیسرما

 9000و  2000، در هر دو تکرار هدفهکلونی مورچگان چند تمیالگور یشده بر مبنالیسهام تشک یسبدها

 9000، در تکرار %9 یدر سطح خطا. همچنین داردوجود  یداریدرصد تفاوت معن 9 یو در سطح خطا
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کلونی زنبور  تمیالگور یبر مبنا شدهلیسهام تشک یسبدها یگذارهینسبت شارپ سرما نیانگیم نیب

 II بندی نامغلوبهژنتیک رتب تمیالگور ینابر مب شدهلیسهام تشک ینسبت به سبدها هدفهمصنوعی چند

 .است داریتفاوت معناین  200در تکرار  کنی، لداشتهوجود  یداریتفاوت معن

میانگین  هدفهزنبور مصنوعی چند، با افزایش تکرار در اجرای الگوریتم یادشدهبه موارد  توجهبنابراین با 

ژنتیک  تمبا الگوری ،حاصل از اجرای این الگوریتم با سبدهای سهام شدهلیتشکسهام  یسبدهابازدهی 

شته و  یخوانهم II بندی نامغلوبرتبه و . از طرفی جبهه پارتاستاز موارد نیز بیشتر  یاپارهدر  گاهیدا

 الگوریتم و دفههکلونی مورچگان چندبه نسبت الگوریتم  هدفهزنبور مصنوعی چندالگوریتم حاصل از 

ر ب ، با توجه به سااااختار هر الگوریتم، دامنه محدودتری از ریساااک را درII بندی نامغلوبژنتیک رتبه

از الگوریتم  ساابد سااهام با اسااتفاده یسااازنهیبهانتخاب و  کرد یریگجهینت توانیم. به عبارتی ردیگیم

صنوعی چند شته و باهدفهزنبور م افزایش تکرار این الگوریتم، عملکرد آن  نیز  ، عملکرد قابل قبولی دا

بندی نتیک رتبهژ نساابت به الگوریتم یترنهیبهو در دامنه مشااابهی از ریسااک دارای نتایج  افتهیشیافزا

هد بود.   II نامغلوب به پایین عملکرد الگوریتم یتکرارهادر  ولیخوا نامغلوژنتیک رت ندی   II بب

 .است ترقبولقابلو  ترمطلوب

 

 مقایسه معیارهای واریانس و درصد دارایی در معرض ریسک

 کارایی دو معیار متفاوت واریانس و درصد دارایی در معرض بررسیدر ادامه به 

پرداخته، بدین منظور میانگین نسبت شارپ  پژوهش موردریسک  یهاسنجه عنوانبهریسک 

 واریانس -میانگینو مدل دهر در  پژوهش مورد یهاتمیالگورسبدهای سهام حاصل از اجرای 

شده مقایسه  گریکدی با 9000و  2000در تکرارهای  درصد دارایی در معرض ریسک-میانگین و

 . است

مشابه  ابتدا واریانس از این رویکسان نبوده،  بالابا توجه به اینکه معیار ریسک در دو مدل 

 -ینمیانگدر مدل  موردمطالعه یهاتمیالگورنقاط بهینه هر یک از سبدهای سهام حاصل از اجرای 

برای این  شد بیانکه  گونههمان) دشویممحاسبه  22از رابطه  درصد دارایی در معرض ریسک

 شدهحاسبهممتلب استفاده شد(. سپس با توجه به واریانس  افزارنرممنظور از کد نویسی در محیط 

،  9000و  2000در تکرار  هاتمیالگوراز اجرای هر یک از  آمدهدستبههای pVaRنقاط نظیر 

 یهاتمیالگوردر هر یک از  واریانس -در الگوی استاندارد میانگیناقدام به رسم جبهه پارتو 

 .شد 21تا  22 ینمودارهابه شرح  یموردبررس
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در  mean – pVaR و mean – var. مقایسه میانگین بازدهی حاصل ازاستفاده مدل 11نمودار 

 1000در تکرار  MOABCالگوریتم 

 
در  mean – pVaR و mean – var. مقایسه میانگین بازدهی حاصل ازاستفاده مدل 12نمودار 

 1000در تکرار  MOACOالگوریتم 

 
در  mean – pVaR و mean – var. مقایسه میانگین بازدهی حاصل ازاستفاده مدل 13نمودار 

 1000در تکرار  NSGA IIالگوریتم 
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در  mean – pVaR و mean – var. مقایسه میانگین بازدهی حاصل ازاستفاده مدل 15نمودار 

 5000در تکرار  MOBCOالگوریتم 

 

 
 

در  mean – pVaR و mean – var. مقایسه میانگین بازدهی حاصل ازاستفاده مدل 16نمودار 

 5000در تکرار  NSGA IIالگوریتم 

 

که جبهه پارتو حاصل از مدل  کرد یریگجهینت توانیم( 21( تا )22) یهایمنحن 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 یسبدها یسازنهیبهدر  واریانسبا  سهیقادر م درصد دارایی در معرض ریسک

 یبازده نیانگیدارا بودن م لیبه دل پژوهش مورد یهاتمیالگور از بررسی با استفادهتکرار مورد

 .تبرخوردار اس یبالاتر تیو نسبت شارپ بالاتر، از مطلوب نیمع سکیر یبالاتر به ازا
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 یریگجهینتبحث و 

یک ی ژنتهاتمیالگورسبد سهام با استفاده از  یسازنهیبه چالش حل به پژوهشدر این 

پرداخته و ضمن  چندهدفهزنبور مصنوعی و هدفه چند کلونی مورچگان، II ی نامغلوببندرتبه

بررسی مدل میانگین واریانس به موضوع ارزش در معرض ریسک از منظری دیگر پرداخته و 

کاردینالیتی و  یهاتیمحدود که در آن درصد دارایی در معرض ریسک –مدل میانگین 

، شدهتعداد سهام، محدودیت کران و محدودیت حداقل درجه نقد شوندگی لحاظ  محدودیت

 یبررس مورد 9000و  2000در دو تکرار  پژوهش مورد شد. در ادامه عملکرد الگوریتم نشان داده

قرار گرفت. سپس به بررسی عملکرد معیارهای واریانس و درصد دارایی در معرض ریسک 

 مورد یهاتمیالگورسبد سهام با استفاده از  یسازنهیبهمختلف ریسک در  یهاسنجه عنوانبه

 .است ریزپرداخته، که نتایج آن به شرح  پژوهش

کلونی  تمینسبت به الگور II بی نامغلوبندرتبهژنتیک  تمی، عملکرد الگور2000در تکرار 

 اریانسو -میانگینمدل  دوسبد سهام در هر  یسازنهیبه مسئلهدر حل  چندهدفهزنبور مصنوعی 

مقدار  کی یبه ازا شتریبازده ب یبرخوردار لیبه دل درصد دارایی در معرض ریسک -میانگینو 

کلونی  تمیرراستا عملکرد الگو نیبهتر است و در هم ،و میانگین نسبت شارپ بالاتر سکیر نیمع

 یسازنهیبه همسئلدر حل هدفه چند کلونی مورچگان تمیالگور هنسبت ب چندهدفهزنبور مصنوعی 

سبد  یسازنهیبه چالشدر حل  گریدعبارتبهتر است. به پژوهش مدل مورد دوسبد سهام در هر 

ی هاتمیبه نسبت الگور II امغلوبی نبندرتبهژنتیک  تمیاستفاده از الگور نییسهام و در تکرار پا

برخوردار  یبالاتر شایستگیاز هدفه چند کلونی مورچگانو  چندهدفهزنبور مصنوعی  کلونی

و رسیدن به تکرار  پژوهش موردی هاتمیالگورهریک از  اجرای با افزایش تکرار در است.

جبهه  کهینحوبه ،یکسان نبوده هاآننرخ افزایش بهبود  ، ولیافتهیبهبود هاآن، عملکرد 9000

اصل از به نسبت جبهه پارتو ح چندهدفهپارتو حاصل از اجرای الگوریتم کلونی زنبور مصنوعی 

 گاهیبه ازای ریسک مشخص در سطح برابر و  IIی نامغلوب بندرتبهاجرای الگوریتم ژنتیک 

وریتم م حاصل از اجرای الگی سهاسبدهابالاتر از بازده قرار دارد. از طرفی میانگین نسبت شارپ 

بدهای بیشتر از میانگین نسبت شارپ س معناداربا یک تفاوت  چندهدفهکلونی زنبور مصنوعی 

آن است که در  بیانگرو این  است IIی نامغلوب بندرتبهسهام حاصل از اجرای الگوریتم ژنتیک 

ی ژنتیک هاتمیت الگوربه نسب چندهدفهزنبور مصنوعی  کلونی تمیاستفاده از الگور بالا،تکرار 

 برخوردار است. یبالاتر شایستگیاز هدفه چند کلونی مورچگانو  II ی نامغلوببندرتبه
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م ژنتیک نسبت به الگوریت چندهدفهبرتری الگوریتم کلونی زنبور مصنوعی  گریدعبارتبه

 در اجرایی سبد سهام وابسته به تعداد تکرار سازنهیبهدر حل مسئله  IIی نامغلوب بندرتبه

 الگوریتم بوده و رابطه مستقیم با تعداد اجرای الگوریتم دارد.

ل عدم دلیهای فرا ابتکاری )بههای مختلف الگوریتمدر انتخاب بهترین اجرا از میان اجرا

های فرا ابتکاری(، استفاده از معیار نسبت شارپ به نسبت های حاصل از الگوریتمدقت جواب

ای فرا های الگوریتمی روی معیارهای ارزیابی مقایسهمساوبا اوزان استفاده از روش تاپسیس 

 استابتکاری در بهینه سازی سبد سهام از مطلوبیت بالاتری برخوردار 

، II وبی نامغلبندرتبهی ژنتیک هاتمیالگور یحاصل از اجرا شدهلیتشکسهام  یسبدها

ارایی درصد د -میانگیندر مدل  چندهدفهزنبور مصنوعی  کلونی وهدفه چند کلونی مورچگان

 نیانگیاز م یبه برخوردار لی، به دلواریانس -میانگینبا مدل  سهیدر مقا در معرض ریسک

برخوردار  یالاترب شایستگینسبت شارپ بالاتر، از  نیانگیو م نیمع سکیر یبالاتر به ازا یبازده

س در معرض ریسک نسبت به واریان در ییدارابرتری استفاده از معیار درصد  نمایانگرکه . است

 سازی سبد سهام دارد.بهینه

 

 ی پژوهشپیشنهادها

 :شودیم شنهادیپ آینده هایپژوهشاستفاده پژوهشگران در  یبرا ریموارد ز

 اریسبد سهام بر اساس مع یسازنهیبه چالشبر حل  پژوهشاثر انتخاب دوره  یبررس 

 ؛یا ابتکارفر یهاتمیبا استفاده از الگور سکیمتفاوت ر

 سهیو مقا یو ... و بررس نری، ترنویسورت مانندسبد سهام  یابیارز یارهایمع ریاستفاده از سا 

  های فرا ابتکاری؛با استفاده از الگوریتگر یکدیبا  هاآن

  نیانگیبا م ینیگزیبازده هر سهم جهت جا ینیبشیپ برای یزمان یهایسراستفاده از 

با  هآمددستبه یپرتفو سهیسبد سهام و مقا یسازنهیبهمختلف  یهامدلدر  یبازده

ستفاده ا یبازده نیانگیاز م هاآنسبد سهام که در  یسازنهیبه یهامدلحاصل از  یپرتفو

 شده است.
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