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Abstract 

Introduction: This study evaluates and compares the performance of two groups of 

optimization approaches for portfolio optimization in the Iranian stock market, 

which exhibits high volatility and inefficiencies, against the classical Markowitz 

mean-variance model. The primary aim is to identify the optimal asset allocation 

among 64 listed companies on the Tehran Stock Exchange over a five-year period 

(2019–2024) and to critically assess the trade-offs offered by each method in terms 

of risk, return, and computational efficiency. This point suggests that innovative 

metaheuristic solutions can deliver better performance than the classical Markowitz 

model in certain practical aspects of investment, while the final choice should align 

with the investor’s priorities. The study provides an efficient framework for portfolio 

managers to combine optimization tools according to risk–return goals and decision 

deadlines. 

 

Method: This study employs a comparative analytical framework, placing the 

classical Markowitz mean–variance optimization model against two metaheuristic 

algorithms: the Water Cycle Algorithm (WCA) and Grey Wolf Optimizer (GWO). 

Using five-year historical data from 64 Tehran Stock Exchange companies (1), 

optimal portfolios are constructed for each method. A comprehensive risk evaluation 

framework is then applied to assess portfolio performance not only through 

traditional metrics such as the Sharpe ratio and standard deviation but also through 
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advanced risk measures, including Value at Risk (VaR), Conditional Value at Risk 

(CVaR)1, and Maximum Drawdown (MDD), to provide a multi-faceted examination. 

In this context, the computational efficiency of each algorithm is also measured. 

 

Results and Discussion: The results yield nuanced and noteworthy insights. The 

Water Cycle Algorithm demonstrates a substantial advantage in computational 

efficiency, being approximately 6.7 times faster than the Grey Wolf Optimizer. 

Additionally, it achieves excellent performance in minimizing Maximum 

Drawdown, a critical risk metric for capital preservation in the long term. However, 

contrary to the initial hypothesis, the Markowitz model excels in controlling daily 

volatility (standard deviation) and reducing tail risk from extreme events better than 

WCA. GWO consistently performs weaker across all key performance metrics. 

These findings emphasize that the superiority of an algorithm depends heavily on the 

particular risk criterion prioritized by the investor, rather than presenting a universal 

winner 

 

Conclusion: The results indicate that modern metaheuristic methods like WCA are 

not complete substitutes but rather powerful complements to classical models. WCA 

emerges as a leading tool for investors prioritizing computational speed and 

resilience to prolonged market downturns. By contrast, the Markowitz model 

remains a strong choice for managing short-term volatility. The study underscores 

the necessity of aligning the optimization tool with specific investment objectives 

and risk definitions, providing a practical framework for investors and portfolio 

managers in emerging markets like Iran. The research, by offering a cohesive 

comparative framework, demonstrates that experimental implementation and 

continuous evaluation—taking into account various risk dimensions (VaR, CVaR, 

MDD) and computational efficiency metrics—can contribute to improved decision-

making quality in markets characterized by imperfect information. 
 

Keywords: Portfolio Optimization, Water Cycle Algorithm, Gray Wolf Algorithm, 

Return, Risk. 
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 1چکیده 

سبد    یسازنهیبه   یبرا  تزيمارکوو  کیبا مدل کلاس  یفرا ابتکار   یهاتميعملکرد الگور  سهيو مقا  یابيمطالعه به ارز  نيا  :هدف

  يیدارا  نهیبه   ص یتخص  يیشناسا  ،ی. هدف اصلپردازدی م  ،است  ینوسانات بالا و ناکارآمد  دارایکه   رانيسهام در بازار سهام ا
بده    منتقدانه  یابي( و ارز1403-1398ساله )دوره پنج  کي  یاوراق بهادار تهران ط  رسدر بو  شدهرفتهيشرکت پذ  64  نیاز ب

فرا    یهاحلکه راه  دهدی نکته نشان م  ناي  است.  یمحاسبات   يیبازده و کارا  سک،يشده توسط هر روش ازنظر رارائه  یهابستان
ارائه دهند، ضمن  یگذارهيسرما یعمل یهاجنبه  یدر برخ  یمارکوويتز عملکرد بهتر کی در کنار مدل کلاس توانندی م یابتکار

فراهم   یپرتفو  رانيمد  یکارآمد برا  یمطالعه چارچوب  نيا  .باشد  گذارهيسرما  یهاتيمطابق با اولو  ديبا  يیانتخاب نها  نکهيا

 کنند.  بیخود ترک یریگمیتصم یها بازده و مهلت-سکيرا بر اساس هدف ر یسازنهیتا ابزار به  کندیم

 

  تز يمارکوو  کیکلاس  انسي وار- نیانگیم  یسازنهیو مدل به   کندیاستفاده م  یاسهيمقا  یلیچارچوب تحل  کيمطالعه از    نيا  :روش

ابتکار  تميرا در مقابل دو الگور الگوردهدی قرار م  یفرا  به (  WCA) چرخه آب    تمي:  با  (GWO)  ی گرگ خاکستر  سازنهیو   .
را بر    نهیسهام به   ی(، سبدها1403-1398در بورس اوراق بهادار تهران )  تشرک  64ساله از  پنج  یخيتار  یهااستفاده از داده

تنها از عملکرد سبد سهام را نه تا گرددمیاعمال  سکير یابيجامع ارز دستورالعمل کي. سپس شودمی جادياساس هر روش ا
ارزش در معرض    دمانن  سکير  شرفتهی پ  یارهایمع  بیبلکه با ترک  ار،یمانند نسبت شارپ و انحراف مع  یسنت  یارهایمع  قيطر
 یچندوجه   یابيارز  کيارائه    یبرا  (MDD)  هيو حداکثر افت سرما  (CVaR)  یشرط  سکي ، ارزش در معرض ر(VaR)  سکير

 محک زده شد.  قیطور دقبه  زین تميهر الگور یمحاسبات يیکارادر اين راستا . مطالعه و بررسی قرار دهد مورد

 

 
 25/06/1404: تاريخ پذيرش              14/03/1404تاريخ دريافت:      

 m.aliyari@abru.ac.irMail: -E(، نویسنده مسئولدانشگاه آيت الله بروجردی، بروجرد، ايران ) استاديار گروه رياضی مالی،  *
 Mail: hosein.nasrolahi@abru.ac.ir-E   کارشناس ارشد گروه رياضی مالی، دانشکده علوم پايه، دانشگاه آيت الله بروجردی، بروجرد، ايران **

 Mail: Zahrarabie93@gmail.com-E  کارشناس ارشد گروه رياضی مالی، دانشکده علوم پايه، دانشگاه آيت الله بروجردی، بروجرد، ايران ***

 
 

 

 چشم انداز مدیریت مالی
Journal homage: https://jfmp.sbu.ac.ir/ 

 نوع مقاله: پژوهشی 
 

https://doi.org/10.48308/jfmp.2025.240284.1506
mailto:m.aliyari@abru.ac.ir
https://jfmp.sbu.ac.ir/


   1404سال   - (2) 15دوره   –انداز مديريت مالی چشم                                                                                              

 

12 

و  فيظر  نکات   ،آمدهدستبه  جينتا  :هاافته ی راتأملقابل ی  م  ی  الگوردهندی ارائه  مز  تمي.  آب  کارا  یتوجه قابل   تيچرخه     يیدر 

در به حداقل رساندن    ن، ي. علاوه بر ااست   یگرگ خاکستر  سازنهیاز به   ترع يبرابر سر  6.7  با  يکه تقر  دهدمینشان    یمحاسبات
 1، برخلاف حالني داشت. باا  یاالعادهدر درازمدت، عملکرد فوق   هيحفظ سرما  ی برا  یاتیح  سکير  اریمع  کي،    هيحداکثر افت سرما

بهتر عمل   WCAاز    یدنباله افراط  سکي( و کاهش راریدر کنترل نوسانات روزانه )انحراف مع  تزيمدل مارکوو  ه،یاول  هیفرض
 تم يالگور  یکه برتر  کنندیم  دیتأک  هاافتهي  نيداشت. ا  یترفیعملکرد ضع  یدیکل  یارهای طور مداوم در تمام معبه  GWOکرد.  
برنده مطلق را ارائه    کي  نکه يوابسته است، نه ا  شود،یم  یبندت ياولو  گذاره يکه توسط سرما  یخاص  سکير  اریشدت به معبه 

 دهد.

 

ابتکار  یهاکه روش   آن است   ق یتحق  ن يانتايج   ترينمهم  از  ی:ریگجهینت مانند    یفرا   یکامل  یهانيگزيجا  WCAمدرن 

ابزاربه WCA هستند.  کیکلاس  یهامدل  یبرا  یقدرتمند  یهابلکه مکمل  ستند،ین برا  یعنوان  که    یگذارانهيسرما  یبرتر 
. در مقابل، مدل شودیم  داريپد  دهند،یقرار م  تيلوبازار را در او  مدتیطولان  یدر برابر رکودها  یريپذو انعطاف   یسرعت محاسبات

انوسانات کوتاه   تيريمد  یبرا  یانتخاب قو  کيهمچنان    تزيمارکوو ابزار    نيمدت است.  انتخاب  بر لزوم همسو کردن  مطالعه 
  رانيمد  و  گذارانهيسرما  یبرا  یچارچوب عمل  کيو    کندیم  دیتأک  سکي ر  فيخاص و تعار  یگذارهيبا اهداف سرما  یسازنهیبه 

بازارها  یپرتفو ا  یدر  مانند  م  رانينوظهور  مقا  قیتحق  نيا  .دهدی ارائه  چارچوب  ارائه  کارفرما  یاسهيبا  به  و   اني منسجم، 
  ، VaR  ،CVaR)  سکيمستمر با در نظر گرفتن ابعاد مختلف ر  یابيو ارز  یشيآزما  یسازادهیکه پ  دهدی نشان م  گذارانهيسرما

MDD) ناقص کمک کند.   لاعاتبا اط یدر بازارها هایریگمیتصم تیفیبه بهبود ک  تواندی م ،یمحاسبات  يیکارا یارهایو مع 

 بازده، ريسک.  ؛الگوريتم گرگ خاکستری؛ الگوريتم چرخه آب؛  ی سبد سهامسازنه یبه ها: واژهکلید
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  . مقدمه1    

گذاران و مديران مالی های پیش روی سرمايهترين چالشاز کلیدی  ها،مديريت پرتفوی و انتخاب ترکیب بهینه دارايی
نهايی  که  است مدل کلاسیک  آن  هدف  است.  از ريسک  در سطح مشخصی  ممکن  بازدهی  بالاترين  به  ، دستیابی 

عنوان سنگ بنای اين حوزه مطرح  ها بهواريانس استوار است، برای دهه-سازی میانگینی بهینه مارکوويتز که بر پايه
بازارهای واقعی  ،حالن يباا  .بوده است با  نوسان    هایداده  محاسباتی،  هایپیچیدگی  با  که  اين مدل در مواجهه    و پر 
  مانند  ناکارا  و  نوظهور  بازارهای  در  ژهيو. بهشودمی  مواجه  جدی  هایچالش  ، باای عملیاتی روبرو هستندهمحدوديت

 کاربرد  شوند،می  مشخص  اطلاعاتی  تقارن  عدم  و  بیرونی  هایشوک  بالا،  نوسانات  با  که  تهران،  بهادار  اوراق  بورس 
اين  20گردد]می  منجر  غیرعملی   يا  نهیبه  ریغ  هايیحلراه  به  اغلب  کلاسیک  هایمدل بر  آمدن  فائق  برای   .]

پذير برای حل  عنوان ابزاری قدرتمند و انعطافبه 1ی های فرا ابتکارهای اخیر استفاده از الگوريتمدر سال  ها،محدوديت
های طبیعی، قادرند فضای ها با الهام از پديدهی مالی موردتوجه قرارگرفته است. اين الگوريتمسازی پیچیده مسائل بهینه 

رياضی،   یرانهیگگیری و مفروضات سختصورت کارا جستجو کرده و بدون وابستگی به مشتقهای ممکن را بهجواب
 .[11]های نزديک به بهینه دست يابندحلبه راه 

های نوظهوری  ازجمله روش (GWO)3 سازی گرگ خاکستریو الگوريتم بهینه  (WCA) 2الگوريتم چرخه آب در اين میان،
ی سیستماتیک اين ، کاربرد و مقايسهوجودن يا  اند. باسازی از خود نشان دادههستند که پتانسیل بالايی برای حل مسائل بهینه

طور  به   خود، هنوز  خاص  هایپیچیدگی  و  هاويژگی  تمامی   با  سازی پرتفوی در بازار سرمايه ايران بهینه  ینهیزم  ها درالگوريتم
اين دو الگوريتم فرا    یریکارگهدف اصلی اين پژوهش آن است تا با به   بر اين اساس،  .است  نگرفته  قرار  کاوش  مورد  گسترده
 :ها با مدل کلاسیک مارکوويتز، به سؤالات زير پاسخ دهدی جامع عملکرد آن و مقايسه یابتکار

 در بازار ايران است؟   حداقل ريسکی پرتفويی با  قادر به ارائه (و مارکوويتز  WCA،GWO )  سازیهای بهینهاز روش   کيکدام

 عملکرد برتری دارد؟ ( CVaR و  VaR)با معیارهايی چون انحراف معیار،  ريسک سازی کمینهکدام روش در کنترل و 

 تر است؟ازنظر کارايی محاسباتی )زمان اجرا و سرعت همگرايی(، کدام الگوريتم مناسب
ی نظری، به غنای ادبیات کاربردی هوش محاسباتی در مالی و  از جنبه   اين پژوهش از چند منظر حائز اهمیت است:

توانايی الگوريتمدرک  نوين  های  محیطهوشمند  های  میدر  پرريسک  جنبههای  از  چارچوب  افزايد.  يک  عملی،  ی 
سرمايهمقايسه  اختیار  در  را  آماری  بر شواهد  مبتنی  و  شفاف  میای  قرار  پرتفوی  مديران  و  اساس گذاران  بر  تا  دهد 
، نوآوری اين تحقیق در  تيسازی را انتخاب کنند. درنهاهای خود )بازدهی، ريسک يا سرعت( بهترين ابزار بهینه اولويت

زمان معیارهای مختلف ريسک و بازده و همچنین سنجش کارايی محاسباتی در کنار عملکرد مالی در بازاری بررسی هم
ها ی يافتهشناسی، ارائهمرور پیشینه پژوهش، توضیح روش   مقاله به ترتیب به   .ص و پرچالش مانند ايران نهفته استخا

 .پردازدگیری میبحث و نتیجه تيو درنها

 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش2
سازی بازده سبد دارايی با گذاری است که باهدف بهینه ، يک رويکرد سرمايه  MPTاختصار يا به 4تئوری پرتفوی مدرن 

بخشی به سبد  کند تا با تنوعگذاران کمک میاين نظريه به سرمايه  .شود، ارائه میشدهفيتوجه به میزان ريسک تعر
. با توجه به اينکه   بازده موردنظر خود را به دست آورند  حالنیگذاری را کاهش داده و درعدارايی خود، ريسک سرمايه

تعیین مجموعه اوراق بهاداری است که مطلوبیت آن    گذارسرمايه اصلی هر    مسئلهاوراق بهادار دارای ريسک هستند  

 
1 Metaheuristic Algorithms 
2 Water cycle algorithm 
3 Gray Wolf Algorithm 
4 Modern Portfolio Theory 
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انتخاب   مسئلهتحت عنوان    که  باشدی می ممکن  هایپرتفومعادل پرتفوی بهینه از مجموعه    مسئلهاين    .حداکثر است
  . هسته اصلی اين تئوری، مفهوم مرز کارا است. اگرچه اين مدل ازنظر تئوريک متقن است، [13]شودیمپرتفوی نامیده  

با چالش بازارهای واقعی )مانند بورس تهران(  با  های های جدی ازجمله حساسیت به دادهاما در عمل و در مواجهه 
ی  ها، محرک اصلی توسعهاين محدوديت .ورودی، ناپايداری در شرايط پر نوسان و پیچیدگی محاسباتی روبرو است

  سازی های بهینهالگوريتم  ،های اخیردر سال  .[25]بوده است  یهای فرا ابتکار الگوريتم  ژهيوهای جايگزين، بهرهیافت

های  ای برای رفع محدوديتطور گسترده به  (GWO) و الگوريتم گرگ خاکستری (WCA) الگوريتم چرخه آب ، مانند
، اين مطالعات عمدتا  بر اثربخشی  حالن يا  با  .اندقرار گرفته  مطالعهسازی پرتفوی مورد  مدل کلاسیک مارکوويتز در بهینه 
های نوين و همچنین ی مستقیم و سیستماتیک بین اين الگوريتماند و فاقد يک مقايسه يک الگوريتم خاص متمرکز بوده 

عنوان معیاری مفهوم نسبت شارپ به    .[12] ها با مدل کلاسیک مارکوويتز در شرايط يکسان هستندی آنمقايسه 
معرفی شد. اين معیار   1966شده بر اساس ريسک، نخستین بار توسط ويلیام شارپ در سال  برای سنجش بازده تعديل 

پرتفویگذاران کمک میبه سرمايه  تا عملکرد  مقايسه کنندکند  با در نظر گرفتن ريسک  را  مطالعات    .های مختلف 
الگوريتم ( نشان داد که  1397ند. مرادی )اهای فراابتکاری در بهبود نسبت شارپ پرداخته متعددی به بررسی توانايی 

تواند عملکرد برداری، میبه دلیل مکانیسم به روزرسانی پويا و تعادل بین اکتشاف و بهره  (WCA) الگوريتم چرخه آب
( با استفاده از الگوريتم چرخه آب، 1398اکبری فرد و علايی )[. 18سازی پرتفوی داشته باشد. ]بسیار مطلوبی در بهینه 

های آمده از الگوريتمدستآمده را با نتايج بهدستمدلی برای انتخاب سبد سهام بهینه معرفی کردند و سپس نتايج به

ها نشان داد که  سازی اين الگوريتممقايسه کردند. نتايج پیاده  (ICA) و رقابت استعماری  (HS) جستجوی هارمونی

ها نسبت به ساير الگوريتم WCA سازی سبد سهام، الگوريتم های موردمطالعه در بهینهباوجود توانايی بالای الگوريتم
سازی گرگ ( در پژوهشی از الگوريتم بهینه2022احمد و شاهد )   [.4سازی سبد سهام دارد ]توانايی بالاتری در بهینه

از    و  سبد سهام استفاده کرده    یسازنه یسهام به منظور حل مسئله به  یبازارهاانتخاب سبد سهام در    یخاکستری برا
    ی شنهادیپ   کرديروها  آن  .  کردندمختلف سبد سهام ساخته شده استفاده    یهاتيکنترل محدود  یبرا  یروش اصلاح  کي

را   مدلخود  عنوان  به  یبرا  یبه  به سطح  پارامتر هدف  داد  نهیرساندن  الگوريتمو    .ندتوسعه  اين  با ساير    را  عملکرد 
شده و الگوريتم جستجوی تابو مورد مقايسه  سازیهای فراابتکاری از جمله الگوريتم ژنتیک، الگوريتم تبريد شبیهروش 

 :شودمطرح میبه شرح ذيل پژوهش  1بر همین اساس، فرضیه. [2]دادندقرار 

الگوريتم چرخه آب1فرضیه    : (WCA)  الگوريتم گرگ به  نسبت  بهتری  پرتفوی، عملکرد  نسبت شارپ  بهبود  در 
 .و مدل مارکوويتز دارد (GWO) خاکستری
معرفی شد و   1951عنوان شاخص ريسک در پرتفوی، توسط مارکوويتز در سال  مفهوم انحراف معیار بازده به از طرفی  

واريانس توسط  -شود. پس از ارائه مدل میانگین های بنیادين تئوری پرتفوی مدرن شناخته میعنوان يکی از ستونبه
[. اين مطالعات با تمرکز بر 5ای برای بهبود و گسترش اين چارچوب انجام شده است ] های گستردهمارکوويتز، پژوهش

گذاری ارائه تر و همسو با شرايط واقعی سرمايهای عملیاتیگونه اند مدل را بههای بازارهای واقعی، کوشیدهمحدوديت
ازآن محققان و پس  [17]( مطرح شد1968ای برای نخستین بار توسط موسین )مسئله انتخاب پرتفوی چند دوره  .دهند

( روستم  و  گلپینار  پرداختند.  موضوع  اين  بررسی  به  بهینه 2007متعددی  چارچوب  يک  میانگین(  مدل  برای  - سازی 
به منظور طراحی سبد سهام در بدترين حالت با در نظرگیری سناريوهای رقیب متعدد بازده و   ایاريانس چند دورهو

واريانس -سازی میانگینحداکثر و چارچوب بهینه-شده ترکیبی از يک الگوريتم حداقل رويکرد ارائه  .ريسک ايجاد کردند

برای مديريت   استوار اين چارچوب جديد، رويکردی  .های تصادفی درخت تصمیم استای برای مديريت جنبهچنددوره

آب چندهدفه    ( الگوريتم چرخه2015سعد اله و همکاران ).  [9دهد] ای ارائه میريسک در شرايط عدم قطعیت چنددوره
بینی مبتنی ( مدل پیش2016میشرا و همکاران )  .  [24اند]هدفه اجرا کرده و آن را ارجح دانسته   را برای حل مسائل چند
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میانگین به -بر  را  میانگینواريانس  مدل  برای  بهینه -عنوان جايگزينی  در  مارکوويتز  ساده  سازی سبد سهام واريانس 
را ارائه   یپارتو بهتر  یهاحلراه  ،یشنهادیپ  واريانس-میانگینبر مدل    یمبتن  کرديرو  نتايج نشان داد که    پیشنهاد کردند

  1و همکاران   ئنیونیکسير  [.16]  است  تزيبا مدل مارکوو  سه يکاملا  قابل مقا  نیو همچن  کندیرا حفظ م  یتنوع کاف  دهد،یم
گذاری با نسبت منظور ايجاد سبد سرمايه سازی گرگ خاکستری به کارگیری الگوريتم بهینهمدلی را برای به،  (  2020)

واريانس -سازی میانگینهای بهینه را بر اساس شرط کمینهتواند تخصیص وزناند که میبازده بهینه توسعه داده-ريسک
بازده سهام، مدل مارکوويتز را    یبا در نظر گرفتن هدف حداکثر ساز  پژوهشی( در  1381راعی )  [.12سبد پیدا کند ]

  تيدرنهااست   های عصبی مصنوعی پرداخته  هايی با استفاده از شبکهعنوان مبنای مقايسه قرار داده و به ايجاد مدل به
دو الگوريتم  از  (  1382زاده شهیر و عشقی )[. عبدالعلی22دهد ]ای را ارائه میسبد بهینه تک دورهپژوهش مذکور يک  

بهینه به  نزديک  پاسخی  يافتن  برای    و   بازده  بالاترين  با   دارايی  مجموعه  الگوريتم،  اولین  که   .استفاده کردند ژنتیک 

  از   يک تیک دوم، وزن هرژن  الگوريتم  و  انتخاب  را   ها  دارايی  ساير  با  همبستگی  ضريب  کمترين  نیز و  ريسک  کمترين
الگوهای طراحی شده بر روی سهام بورس اوراق بهادار تهران مورد  .  کند  می  تعیین  دارايی  مجموعه   در   را  ها  دارايی

الگوريتم   ،(1393اسلامی بیدگلی و طیبی ثانی )  [. 1]ارزيابی قرار گرفت که نتايج به دست آمده بیانگر کارايی آن است
های صنايع مختلف در بورس تهران به کار گرفتند سازی سبد سهام متشکل از شاخصکلونی مورچگان را برای بهینه 

برای مدل ارزش در معرض ريسک  معیار  از  بهینهو  بردندسازی مسئله  بهره   2بر همین اساس، فرضیه   [8]. سازی 

 :شودمطرح میبه شرح ذيل  پژوهش 
سازی ريسک )انحراف معیار بازده( پرتفوی، عملکرد بهتری نسبت  در کمینه (WCA) الگوريتم چرخه آب  :2فرضیه  

 . و مدل مارکوويتز دارد (GWO) به الگوريتم گرگ خاکستری
 .سازی پرتفوی استهای فراابتکاری موضوعی کلیدی در بهینهکارايی محاسباتی و سرعت همگرايی الگوريتمهمچنین  

سازی، توسط محققان متعددی مورد  های بهینهعنوان معیارهای کارايی الگوريتممفهوم همگرايی و زمان محاسباتی به 
الگوريتمی عملی را برای 1984پرولد )  .بررسی قرار گرفته است با تأکید بر توسعه يک رويکرد محاسباتی کارآمد،   )

واريانس در مقیاس بزرگ توصیف کرد. اين الگوريتم برای -گذاری با استفاده از مدل میانگینسازی سبد سرمايهبهینه
از مدل  مورداستفاده قرار میهايی که توسط سرمايه طیف وسیعی  گرفت، کاربرد داشت و نحوه کارآمد کردن  گذاران 

لعه مطا  کي(  2012اسکندر و همکاران )  .[21]ادالگوريتم پارامتريک را با پراکنده کردن ماتريس کوواريانس نشان د 

و ارزش   یشده از نظر تلاش محاسباتشناخته  یسازها نه یبه  ر ينسبت به سا  WCA  ینشان دادن اثربخش  برای  یقیتطب
سازی بازده مورد انتظار و ريسک  به بررسی بهینه    (2022و همکاران )  ايمران   .  [7]مقاله انجام شده است  ن يتابع در ا

الگوريتم گرگ نتايج اين پژوهش نشان داد که    .ختند پردا (GWO) سبد سهام با استفاده از الگوريتم گرگ خاکستری
سازی سبد سهام است و عملکرد بهتری نسبت به الگوريتم يک روش مؤثر و کارآمد برای بهینه  (GWO) خاکستری

چنگ و همکاران    .[10تری در نسبت شارپ دارد]مقادير بهینه ،  زمان اجرا،  های نرخ همگرايیدر زمینه  (GA) ژنتیک
سازی  کنند که به مسائل بهینه ای را معرفی میسازی گرگ خاکستری بهبوديافته( در پژوهشی الگوريتم بهینه2024)

گیری پیچیده افزايش سازی سبد را با هدايت مؤثر مناظر تصمیمتواند بهینهپردازد و میمی  محلی و همگرايی زودرس 

بر    [6]. دیسازی بهتر بهبود بخشهای بهینهگذاری را از طريق تکنیکهای سرمايهعملکرد استراتژی  جهیدهد و درنت

 :شودمطرح می به شرح ذيل پژوهش  3همین اساس، فرضیه
ازنظر همگرايی و زمان محاسباتی، کارايی بهتری نسبت به الگوريتم گرگ   (WCA) : الگوريتم چرخه آب۳فرضیه  
 .دارد (GWO) خاکستری

 
1 Kriksciuniene et al 
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بايد به    شودیماکنون سوالی که مطرح   اين خصوص  ايران است؟ در  بازار  اين موضوع در  ی هایژگيولزوم مطالعه 
ی تحت عوامل متعدد، عدم کارايی نیبش یپ  رقابلیغبازار سرمايه ايران اشاره کرد. مسلما  نوسانات بالا و    فردمنحصربه

نیستند،    هامتیقلزوما     کهیطور بهبازار،   موجود  اطلاعات  تمام  مانند  ها مدلی  هاتيمحدودبازتابنده  کلاسیک  ی 
به   وابستگی  و  بازار)ها داده مارکوويتز  ثبات  فرض  با  تاريخی  مارکووی  ،  شدهیطراح   داريپا  یبازارها   یبرا  تزيمدل 

. از [19]انکار است  رقابلیغ(، محاسبات پیچیده در ابعاد بزرگ و...  .است  یرخطیو غ  ايپو  اریبس  رانيبازار ا  کهیدرحال 

در مواجهه  و کاهش هزينه    یريپذانعطافبه    توانیم،    رانيا  طيدر شرا  یفرا ابتکار  یها تميالگورطرفی از کاربردهای  
خرد   گذارانهيسرما  ازجملهی در ايران، گذاره يسرمای عملی ازهاینهمچنین   اشاره کرد. هاتميالگوراين  تیبا عدم قطع

 هاشوک ی در برابر  آورتاب پس در کل  .  هاست تميالگوری بر استفاده از اين دسته از  دیتأکی  گذارهيسرمای  هاصندوقو يا  
 دلايل لزوم استفاده از موضوع اين مقاله است. نيترمهمی از گذارهيسرماو افزايش ضريب اطمینان 

 شناسی پژوهش. روش۳

گیرد و های کاربردی قرار میهای تاريخی بازار سهام، ازنظر هدف در گروه پژوهشداده   بر هیتک  ل یاين پژوهش به دل
روش  مقايسه ازلحاظ  مطالعه  يک  میشناسی،  محسوب   از  فعال  شرکت  64  حاضر  پژوهش  آماری  جامعه  .شودای 

  عنوانبهی شاخص کل  هادادهو    از صنايع مختلف  بهادار تهران  اوراق  فرابورس   و  بورس  در  شدهرفتهيپذ  یها شرکت
حاضر در بورس   یها شرکت ورود  یارها یمعد.  باشمی  1403  انيتا پا  1398سال    یابتدا  ساله از    5زمانی    بازه  بازار در

ماه    3از    شی)ب  مدتیطولان  یعدم توقف معاملات و (بالا   یپرتراکنش )با نقد شوندگ  یها شرکت  و  اوراق بهادار تهران
 ت یجامع  لیدل  بهت.  اس در محاسبات(  یاز سردرگم  یریجلوگ  یمشخص )برا  یسال مال  ان يپا ، بادر کل بازه موردمطالعه(

 64  ت يفوق را نداشتند، حذف شدند. درنها  یارهایکه مع  يیهااستفاده شد و شرکت  ک یستماتیها، از روش حذف سداده 
 یداريپا  شيو افزا کاهش بعد مسئله  یبرا  نگيلتر یهدف از ف.  دنديرا دارا بودند، انتخاب گرد  ارهایشرکت که تمام مع

 ازجمله   .شده استانجام  1برازششیاز ب  یریو جلوگ  یمحاسبات  یدگ یچیکاهش پ  و همچنین  انسيکووار  سيبرآورد ماتر

 13در انتها    .گرديدانتخاب    ندهينما  2  اي  1پربازده، تنها  -سکياز هر صنعت پرر  کهیطور به  ،همبسته بالا  عيحذف صنا
از    (ونیرو  ،وساپا ،وبصادر  ،فنوال ،شپديس،  سفارس ، رمپنا،  دکوثر،  خوساز  ،تاصیکو،  ثنوسا  ،پکرمان،  )پارسیانبا نماد  سهم  

مربوط  بیشترين بازدهی  شود که  می  مشاهده   3با توجه به جدول    شدهانتخاب. در بین سهام  صنايع مختلف به دست آمد
دارای    «سفارس   »  همچنین نسبت شارپ سهماست.    «فنوال»ی مربوط به سهام  بازدهو کمترين    «خوساز»به سهام  

نسخه    Rافزارنرم  از  هاداده  تحلیل  و  محاسبه  برای  است  ذکر  به  لازم  است.  سهم  13بالاترين نسبت شارپ در بین اين 
  ی و گرگ خاکستر آب  ۀچرخ  یفرا ابتکار  هایتميالگور  از مدل مارکوويتز و  ،پژوهش  نيدر ااست.    شدهاستفاده  2-3-4
گذاری بهینه سرمايه  سبد  انتخاب    .است  شده   مقايسه  و  بررسی  بازار   با   نتايج  گرديده و   استفاده   سهام  سبد  یسازنه یبهبرای  

  است.  آن ريسک  کردن حداقل  ديگری سبد و بازدهحداکثر کردن  يکی هدف، تابع دو  دارای ،تزيمارکوو مدل مبنای بر
 تواند ی مکه ريسک سبد    کرد  فرض  او کاربرد.  به    ريسک  از  معیاریعنوان  به   را  استاندارد  انحراف   يا  واريانس  تزيمارکوو

 :شود یبندفرمول  ،1 معادله صورتبه

Min ∑ ∑ ωiωjσij
N
j=1

N
i=1                                        (1)  

است.      j و iی هايیداراکوواريانس بین    j     ،σij و iسهام  در  گذاریسرمايه  سهم   بیبه ترت ωj و  ωiفوق  مدل  در  که
 .[8] کندمی حداقل را گذاریسرمايه سبد( ريسک) واريانس کل ،1 معادله

 
1 Overfitting 
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، افزايش یگذاره يزيادی مثل محدوديت تجاری، اندازه سبد سرما  یها تيمحدود با  گذارانهيدر دنیای واقعی، سرما
را پیچیده    یسازنه یمسئله به  يیتنهاتواند بهمی  ها تياز اين محدود يک رو هستند که هرتعداد متغیرها و غیره روبه

پژوهشگران همواره به دنبال توسعه مدل مارکوويتز با درنظرگرفتن   ،هاتيمحدود  نيروبرو سازد. باوجودا   کرده و با چالش
محدود آن   هاتياين  بنابراين  برایهستند.  )  کردن  یکاربرد ها  به  (1رابطه  مسئله  سرما  یسازنه یبه  ، یگذارهيسبد 

عنوان تابع هدف اول بايد به  به   انتظار  موردبه اين صورت که بازدهی  .  نگرندیمسئله با تابع چندهدفه م  عنوان يک به
  ی او هدف طبق معادله هاتي عنوان تابع هدف دوم به حداقل برسد. بنابراين شکل استاندارد محدودحداکثر و ريسک به

 :به شرح زير خواهد بود

       Max  μ
p
= ∑ ωiμi  

,N
i=1                                                (2)      

 

                                Min  σp
2= ∑ ∑ ωi

N
j=1 ωjσiσjρi j

  ,N
i=1                          (3)  

 

      ∑ ωi=1,  N
i=1                                                                 (4)  

 

      0 ≤ωi≤ 1, i=1,2,…,N                                         (5 )  
 

  سترس،د در یهايیدارا تعداد  N  م،اi دارايی  در یگذاره ي سرما نسبت  𝜔𝑖، امi دارايی  انتظار مورد  بازده     𝜇𝑖،  که در آن

𝜎𝑖 بنابراين طبق روابط    .است  𝑗  و  𝑖 همبستگی بین دارايی   𝜌𝑖 𝑗و     𝑗 و  𝑖   ترتیب، انحراف معیار بازده سهام به 𝜎𝑗 و 
  رابطه   در  رساند،یم  حداقل  به  را  یگذارهي، ريسک سرما(3)  ، رابطهکند یسبد سهام را حداکثر م  ، بازده(  2)بالا، رابطه

  و  بالا   کران  به(  5)   رابطه  ت،يدرنها  و  بود  خواهد  1  همواره  یگذارهيسرما  وزنهای  مجموع  که  هستیم  اين  شاهد(  4)
  ی مؤلفه دو ،یگذارهيسرما برای یر یگمیتصم در  [.3] است يک و صفر بین که کندیم اشاره یگذارهيسرما وزن پايین
  در   خود  سبد  انتخاب  یمعمولا  برا  گذارانهي. سرماهايیدارا  بازده  و  ريسک  میزان  از   است  عبارت  که  دارد  وجود  مهم
  شناسايی   ،راه  اين  دررادارند.    بیشتری  بازدهی  دريافت  انتظار  ،باشد  بالاتر  ريسک  چههر  و  هستند  بازده  و  ريسک  بین  تبادل
 سک ير  و  یريپذسک ير  میزان  به  توجه  باکه    دهدیم  گذارانه يسرما  به   را  امکان  اين  ها،يیدارا  سبد  به  مربوط  کارای  مرز
  بیشترين   به   ،تفویپر  ترکیب  بهترين   انتخاب  با   و  کنند  انتخاب  1کارا   مرز  روی  را  یانقطه   ،مطلوبیت  خود و تابع  یزيگر

يک ترکیب  )2𝐺𝑀𝑉𝑃( سراسریپرتفوی با حداقل واريانس    [.6]  يابند   دست  حاضر  شرايط   به  توجه  با   بازدهی  میزان
های ممکن  هاست که کمترين میزان ريسک )واريانس( را برای هر سطحی از بازده در بین تمام پرتفویبهینه از دارايی

دهند، مرز سازی چندهدفه را انجام میکه بهینه   ی های فرا ابتکار منظور مقايسه منصفانه با خروجی الگوريتمدارد. به

حداقل کردن واريانس "  بررا نیز فقط    یهای فرا ابتکارکارای کامل مدل مارکوويتز استخراج گرديد. تابع هدف الگوريتم

ای عنوان نقطه به مدل مارکوويتز اين پرتفوی در نظريه  .است  قرارگرفته  و بدون بهینه سازی روی بازده،  ")ريسک(

  کمترين نوسان ممکن را است و  بازده-در نمودار ريسک  شود که نقطه انتهايی چپ مرز کاراشناخته می مرز کارا روی 

لزوما   دار اما  نیستاست  پرتفوی حداکثر  انتظار  مورد  پرتفوالبته    .بازده  ساير  به  یها یبرخلاف  فقط  ماتريس  بهینه، 

پرتفوی با حداقل واريانس  ازسازی پرتفوی،  سازی و بهینهدر مدل در اين پژوهش   .ها نیاز داردبازده دارايی کوواريانس
 است.  شدهاستفادهروش تحلیلی    عنوانبهبا هر سطح از بازده  سراسری

 
1 Efficient Frontier 
2 Global Minimum Variance Portfolio 
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 سازیبهینه  مسائل  حل  برای  ،(2012)  همکاران  و  اسکندر  توسط  بار  نینخستالگوريتم    اين  :آب   ۀچرخ  تمیالگور

اين  معرفی   مهندسی ابتکارالگوريتم    شد.  اساس  استشده  گرفته  الهام  طبیعت  در  آب  یچرخهرفتار    از  یفرا  بر  و   .
  شکل   به  آب  [.7ها و نهرها به دريا در جهان واقعی الهام گرفته است ]رودخانه  مشاهدات از فرآيند چرخه آب و جريان

  جويبارها،   و  هاآمدن، رودخانه  پايین  راه  در .  کندیم  حرکت  درياها  سمت  بهها  کوههای  بلندی  از  هارودخانه  و   جويبارها
  فرايند تبخیر،  طی  در  گیاهان  کهیهنگام  هادرياچه  و  رودخانه  آب.  کنند آوری میجمع  جويبارها  ديگر   و   باران  از   را  آب
  ابرها   اين.  شوندیم  تشکیل  ابرها  رود،می  بالا   اتمسفر  در  بخار شده  آب  کهی. هنگامشودمی  بخار  دهند،می  پس  را  آب

کنند. می  تولید جديد  هایرودخانه  و جويبارها  و دهندمی  پس  باز  باران  شکل  به  را  آب  شده،  متراکم  سردتری  در اتمسفر
به جمعیت اولیه دارد که قطره باران نامیده   در ابتدا نیاز  آب  یچرخه  های فرا ابتکاری، الگوريتمساير الگوريتم  مشابه 
شوند و  رودخانه انتخاب می  عنوان يکعنوان دريا و تعدادی از قطرات باران خوب بهباران به   شود. بهترين قطرهمی

برای يک   .يابندها و دريا جريان میکه به سمت رودخانه  شوندنظر گرفته می  عنوان نهرها درمابقی قطرات باران به

 :شودتعريف می (6رابطه ) صورتبعدی، يک قطره باران به  Nسازی مسئله بهینه
      Raindrop = [x1, x2, x3, ⋯ , xNvar

]                          (6 )  

اولیه   سازی، يک جمعیتبرای شروع الگوريتم بهینه  .باشندمی  به ترتیب مقدار و تعداد متغیرهای تصمیم  𝑁𝑣𝑎𝑟  و  𝑋  که

  ، سطر و ستون به ترتیب تعداد جمعیت (7رابطه ) شودطور تصادفی تولید میبه 𝑁𝑝𝑜𝑝  اندازهقطرات باران به سياز ماتر

 :متغیرهای طراحی هستند و تعداد

Population of Raindrop=

[
 
 
 
 

Raindrop
1

Raindrop
2

⋮
Raindrop

Npop]
 
 
 
 

= [

X1
1 X2

1 X3
1 ⋯ XNvar

1

⋮ ⋮ ⋮ ⋱ ⋮

X
1

Npop
X

2

Npop
X

3

Npop
⋯ X

Nvar

Npop

]               )7( 

 

 :آيدبه دست می (8در رابطه ) شدهفيتعر (C)  مقادير قطرات باران با ارزيابی تابع هزينه
 

     Ci=Costi=f(x1
i ,x2

i ,x3
i ,⋯,x Nvar

i )      i=1,2,3,⋯,Npop              (8)  

 
 عنوان دريا و رودخانه انتخاببه   بهترين قطرات )کمترين مقدار(از    𝑁𝑆𝑟  تعداد،  𝑁𝑝𝑜𝑝  پس از ايجاد قطرات باران به تعداد

طور ها و يا به ممکن است به رودخانه(  𝑁𝑆𝑟)  دهندرا تشکیل می  عنوان قطرات بارانی که نهرها شود. بقیه جمعیت، بهمی
 :به دريا جريان پیدا کنند میمستق

                       NSr=Number of River+1(Sea) 

 
                         NSt=Npop-NSr      

 :شده استاستفاده (7ها و دريا، از رابطه )رودخانه عنوانبرای تعیین قطرات باران به  انيجربه شدتباتوجه
 

                           NSn=round {|
Costn

∑ Costi
NSr
i=1

|×NSt}        

                                                 n=1,2,…, NSr 

يک نهر برای رسیدن به رودخانه در امتداد   .ريزنددريا می  های معین و ياتعداد نهرهايی است که به رودخانه  𝑁𝑆𝑛که  
  .شودمشخص می (8که از رابطه ) يابدشده تصادفی، جريان میها با استفاده از يک مسافت انتخابآن خط متصل بین

𝐶    بهترين مقدار برای  .است  2و    1مقداری بین 𝐶  انتخاب کرد 2   توانرا می  .(S )   رودخانه با  فاصله فعلی بین نهر و 
𝑑   مقدار  .شده استنشان داده  𝑋     0)عددی بین, 𝐶 × 𝑑)  با هر نوع توزيعی است. مقدار 𝐶  تر از يک، امکانبزرگ 
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را رودخانه  به سمت  نهرها در جهات مختلف  پیدا کردن  رودخانهمی  جريان  و  نهرها  برای  را دهد. وضعیت جديد  ها 
 :(  محاسبه کرد10و )  (9) توان از روابطمی
 

                                XStream
i+1 =XStream

i +rand×C×(XRiver
i -XStream

i )          (9)   

 

                            XRiver
i+1 =XRiver

i +rand×C×(XSea
i -XRiver

i )                   (10)  
 

 برای اطلاعات بیشتر در مورد فلوچارت اين الگوريتم  .است  1و    0يک عدد تصادفی با توزيع يکنواخت بین    randکه  
 . شودی مرا پیشنهاد  [23]تعیین پارامترهای انتخابی جدول زير مطالعه منبع  اتیجزئ

 زير است: صورتبهخلاصه  طوربه  (WCA)چرخه آب مراحل اجرای الگوريتم 

انتساب نهرها    -3  .هر رودخانه و دريا  انيجرمحاسبه شدت  -2.صورت تصادفیتولید جمعیت اولیه از قطرات باران به  -1

بررسی شرط تبخیر و تشکیل   -5  .(10و9ها و دريا )با استفاده  روزرسانی مکان نهرها، رودخانهبه  -4  .ها و دريابه رودخانه

 .بررسی معیار توقف -6.باران جديد
 آب  چرخه الگوريتم برنامه در مورداستفاده  پارامترهای مقادير. 1 جدول

 اجرا  تعداد رودخانه  تعداد تصمیم  متغیر تعداد قطرات  تعداد
50 13 4 100 

 

  ی خاکستری هاو اجتماعی شکار گرگی  مراتبرفتار سلسله  که از  یيک الگوريتم فرا ابتکار  :یگرگ خاکستر  تمیالگور

سبد   یسازنهیبه  دراست و    شدهی( معرف2014الگوريتم توسّط میرجلیلی و همکاران )اين    .در طبیعت الهام گرفته است

حل راه   نيتا بهتر  شودیم  یروزرسانطور مکرر به ها بهگرگ  یهاتیموقع  تم،يالگور  نيدر ا  .شودی م  استفاده  یگذارهيسرما
مراتب بر اساس جايگاه اجتماعی   مراتب برتری هستند که اينها دارای سلسله. در اين الگوريتم، گرگآيددست  به  ممکن  

م کسب  جسمانی  قدرت  گرگ  یهاگرگ.  شودیو  بین  در  را  اجتماعی  مرتبه  بالاترين  مسئولیت آلفا:  که  دارد  ها 
بتا: دومین سطح در    یهاگرگ  .و غیره بر عهده اوست  دارشدنیدر مورد شکار، محل خوابیدن، زمان ب  یر یگمیتصم

آلفا، بتا يا امگا را نداشته باشد گرگ دلتا   یدلتا: گرگی که درجه یهاگرگ خاکستری بتا است. یهامراتب گرگسلسله
  ی هاگرگ  .باشند، اما بر امگا تسلط دارند  هاو بايد تسلیم آن  ترندن يیپاآلفا و بتا    یهادلتا از گرگ  یهاگرگ   نام دارد.

طور کامل تابع تصمیمات ساير اعضای گروه قرار امگا به  یها. گرگکنندیها نقش قربانی را بازی مامگا: اين گرگ 
 دارند کردن غذا و نگهبانی از گله را بر عهده   دایمشارکتی ندارند و در اکثر مواقع وظیفه پ  یریگمیدارند و در فرايند تصم 

خاکستری،    یها مراتب و جايگاه اجتماعی گرگعلاوه بر سلسله  [.15مجاز به خوردن هستند ]  یهاها آخرين گرگ آن
الگوريتم به  یساز   يیاست. مراحل اجرا  ها، شکار گروهیيکی ديگر از رفتارهای جالب اجتماعی آن صورت زير اين 

 :است
اولیه   یهادر جستجوی اولیه هیچ اطلاعاتی در مورد موقعیت طعمه که همان جواب بهینه است، وجود ندارد و جواب

کنند و موقعیت يک  خاکستری در حین شکار طعمه را محاصره می  یها گرگ.  [15]   شودیصورت تصادفی ايجاد مبه

 :شودروز می( به11)گرگ شکاری توسط مدل 

                                X⃗⃗ (t+1)= X⃗⃗ (t)- A⃗⃗  ∙ |C⃗⃗  ∙ X⃗⃗ p(t) - X⃗⃗ (t)|              (11)  

بردار موقعیت گرگ خاکستری را   𝑋  و  بردار موقعیت طعمه   𝑋𝑝  بردارهای ضريب، 𝐶 و  𝐴   تکرار جريان، 𝑡 که در آن

 :اندبه شرح زير تعريف شده 𝐶 و  𝐴 دهد. بردارهاینشان می



   1404سال   - (2) 15دوره   –انداز مديريت مالی چشم                                                                                              

 

20 

                                   A⃗⃗ =2a ∙r 1-a                                                               (12)   

                                   C⃗⃗ =2r 2                                                               (13 )  
 

[ 0،  1بردارهای تصادفی در ]  𝑟2 و 𝑟1  يابد،کاهش می  0به    2تکرارها از    یطور خطیّ در طبه 𝑎 که در آن اجزای

های آلفا، بتا و  های ديگر، موقعیت گرگکنند و همه گرگهای خاکستری طعمه را محاصره میطبیعت، گرگ  .هستند

با داشتن تمام عوامل برای دنبال کردن موقعیت عوامل آلفا، بتا و  GWO طور مشابه، الگوريتمبه   .کننددلتا را دنبال می

 .کندمی دلتا، اين رفتار را تقلید

                                  D⃗⃗ α=|C⃗⃗ 1∙X⃗⃗ α-X⃗⃗ |,    D⃗⃗ β=|C⃗⃗ 2∙X⃗⃗ β-X⃗⃗ |,    D⃗⃗ δ=|C⃗⃗ 3∙X⃗⃗ δ-X⃗⃗ |               (14)  

 

                                  X⃗⃗ 1=X⃗⃗ α-A⃗⃗ 1∙(D⃗⃗ α),   X⃗⃗ 2=X⃗⃗ β-A⃗⃗ 2∙(D⃗⃗ β),   X⃗⃗ 3=X⃗⃗ δ-A⃗⃗ 3∙(D⃗⃗ δ)      (15)  

 

                                  𝑋 (𝑡 + 1) =
𝑋⃗ 1+𝑋⃗ 2+𝑋⃗ 3

3
                                               (16)  

 
به طعمه، گرگ موقعیت حمله  م  یاهای خاکستری طعمهدر  در  کنندیرا محاصره  را  که طعمه، خود  زمانی  . سپس 

  فرايند حمله،   ی سازبرای مدل  .شودمی   ببیند و از حرکت بايستد، حمله توسط گرگ آلفا و به رهبری او شروع  محاصره

فلوچارت آن و جزيیات تعیین پارامترهای   اين الگوريتم و    برای اطلاع از جزيیات بیشتر  [.15]  ابديیم  کاهش  𝐴 بردار

الگوريتم    .شودی مرا پیشنهاد    [15منبع ] انتخابی جدول زير مطالعه    طور به (GWO)   گرگ خاکستریمراحل اجرای 
 :  زير است صورتبهخلاصه 

روزرسانی به  -3؛  های آلفا، بتا و دلتا محاسبه برازش هر گرگ و تعیین گرگ  -2؛  هامقداردهی اولیه جمعیت گرگ  -1
,𝑎 روزرسانی ضرايببه  -4؛  های آلفا، بتا و دلتاها بر اساس موقعیت گرگموقعیت تمامی گرگ 𝐴, 𝐶بررسی معیار   -5؛

 .توقف
 GWO و WCA ی هاتم يمنظور اطمینان از عملکرد بهینه الگوربه  یهای فرا ابتکارتنظیم پارامترهای الگوريتم برای  

الگوريتم،   برای هر  انجام پذيرفت.  پارامترها  فرآيند تحلیل حساسیت و تنظیم  پارامترها،  انتخاب دلخواه  از  اجتناب  و 
پارامترهای کلیدی )شامل تعداد عوامل )جمعیت( و حداکثر تعداد تکرار( در سطوح مختلف مورد آزمايش قرار گرفتند. 

صورت مستقل اجرا و میانگین بهترين مقدار تابع هدف )نسبت شارپ با علامت منفی( ثبت بار به  5هر ترکیب پارامتری  
الگوريتمگرديد. نهايتا ، ترکیب پارامتری که به  ها در اين  طور پايدار بهترين عملکرد را نشان داد، برای اجرای نهايی 

 .(اندشدهارائه 2و  1پژوهش انتخاب شد )مقادير نهايی در جداول 
 گرگ خاکستری  الگوريتم برنامه در مورداستفاده  پارامترهای مقادير. 2 جدول

 اجرا  تعداد تصمیم  متغیر تعداد جمعیت   تعداد
50 13 100 

 
 یگذارهيو نسبت شارپ سبد سرما  سکيشامل بازده، ر  تم يآمده از هر الگوردستبه  جينتا  ها،تميالگور  یاز اجرا  پس

ارزبه   سهيمقا  ني. اشودیم  سهيمحاسبه و مقا انجام   یگذارهيسبد سرما  یسازنهیدر به  هاتميالگور  يیکارا  یابيمنظور 
الگوردستبه   جينتا  .شودیم از  روش   هاتميآمده  از  استفاده  اشوندیم  لیتحل  یآمار  یهابا  بررس  ل یتحل  ني.    یشامل 

برای محاسبه میزان خطا  است.    یگذارهيعملکرد سبد سرما  یابيمحاسبه نسبت شارپ و ارز  ها،يیدارا  نیب  یهمبستگ



 

 و همکاران( علی ياری..........................................)  بهینه سازی هوشمند سبد سهام با 
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∑√=RMSE  1هر يک از مدل با بازار از شاخص جذر میانگین مجذور خطا  (Ĉi-Ci)
2n

i=1

n
مقدار   Ĉiاست که    شدهاستفاده  

 . باشدیمتعداد مشاهدات   nتوسط مدل  و   شدهمحاسبهمقدار  Ciبازار و 

 هاو یافته هاتحلیل داده. 4

 سهام   سبد  یسازنه یبهبرای    یو گرگ خاکستر آب  ۀچرخ  یفرا ابتکار  هایتميالگور  از مدل مارکوويتز و  ،پژوهش  ن يدر ا

میانگین بازدهی، انحراف معیار بازدهی و نسبت شارپ  برای    .است  شده  مقايسه  و  بررسی  بازار  با  نتايج  گرديده و  استفاده

شده داده نشان    4و    3  جدول، و در   شدهمحاسبهدر اين پژوهش    شدهاستفاده نماد شرکت بورسی و شاخص بازار    64

  .است
 سهم 64اسامی   .۳لجدو

 نماد  ردیف 
 میانگین

 ها بازدهی

  انحراف
 معیار

 ها بازدهی

نسبت  
 شارپ

 نماد  ردیف 
 میانگین

 ها بازدهی

  انحراف
 معیار

 ها بازدهی

نسبت  
 شارپ

 - 01424/0 09064/0 - 00060/0 کسرام  33 - 01779/0 06629/0 - 00053/0 بترانس  1

 - 00487/0 04832/0 00040/0 کترام 34 00178/0 04407/0 00070/0 دامین  2

 - 01550/0 07146/0 - 00046/0 کحافظ 35 01008/0 03737/0 00100/0 دفارا 3

 - 01645/0 07615/0 - 00059/0 لخزر  36 01181/0 05558/0 00127/0 دکوثر  4

 - 00928/0 03614/0 00029/0 پرديس 37 - 02429/0 05669/0 - 00072/0 فاسمین 5

 - 02191/0 11700/0 - 00189/0 پارس 38 - 01004/0 07137/0 - 00007/0 فباهنر  6

 00831/0 03837/0 00095/0 پارسیان 39 - 03158/0 04416/0 - 00075/0 فخوز  7

 02243/0 03338/0 00137/0 پکرمان  40 - 01153/0 08089/0 - 00025/0 فلوله  8

 - 01079/0 04764/0 00012/0 پکوير  41 - 00501/0 03679/0 00044/0 فملی 9

 - 01202/0 10702/0 - 00063/0 پتاير 42 00286/0 05480/0 00078/0 فنوال  10

 01313/0 02972/0 00101/0 رمپنا  43 - 00932/0 03665/0 00029/0 فولاد  11

 03292/0 03138/0 00165/0 ثنوسا 44 - 02767/0 05343/0 - 00082/0 فروس 12

 06094/0 02898/0 00239/0 سفارس 45 - 00895/0 05883/0 00011/0 قزوين 13

 - 01606/0 04722/0 - 00012/0 شبريز 46 - 00688/0 04620/0 00031/0 غپینو  14

 - 02070/0 05020/0 - 00039/0 شاملا 47 - 00742/0 03905/0 00034/0 حفاری 15

 - 02539/0 07496/0 - 00120/0 شسپا 48 - 00759/0 05059/0 00025/0 حتايد 16

 - 02247/0 06776/0 - 00086/0 شپاکسا 49 - 01073/0 06632/0 - 00005/0 حفارس 17

 05634/0 02460/0 00201/0 شپديس 50 - 00165/0 04235/0 00056/0 حکشتی  18

 - 01552/0 09675/0 - 00085/0 سخاش 51 - 01809/0 04648/0 - 00018/0 کالا  19

 04387/0 03037/0 00195/0 سخزر  52 - 02421/0 07153/0 - 00107/0 کاما 20

 02418/0 03354/0 00143/0 سشرق  53 00618/0 04056/0 00088/0 کرماشا  21

 04860/0 04007/0 00257/0 سصوفی  54 - 01187/0 03514/0 00021/0 خاذين 22

 01761/0 03142/0 00118/0 تاصیکو  55 - 00326/0 08058/0 00037/0 خبهمن 23

 - 01759/0 03332/0 00004/0 وخاور 56 - 02123/0 05532/0 - 00055/0 خفنر  24

 01929/0 03531/0 00129/0 ونیرو 57 - 00266/0 06518/0 00045/0 خگستر  25

 - 00578/0 04174/0 00039/0 ونوين  58 - 01314/0 04801/0 00001/0 خکار  26

 00266/0 05285/0 00076/0 وپارس 59 - 00720/0 04181/0 00033/0 خموتور  27

 00342/0 05638/0 00081/0 وپست 60 - 00763/0 07103/0 00010/0 خودرو  28

 01889/0 03335/0 00125/0 وساپا 61 05764/0 03316/0 00251/0 خوساز  29

 
1 Root Mean Square Error 
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 - 01116/0 05786/0 00001/0 وبملت 62 - 00846/0 05494/0 00017/0 ختراک  30

 02194/0 02701/0 00121/0 وبصادر 63 00697/0 05532/0 00101/0 ختوقا  31

 - 00118/0 03226/0 00059/0 وبشهر 64 - 00709/0 05594/0 00024/0 ختور  32

 
 شاخص کلمیزان بازدهی، ريسک و نسبت شارپ  .4جدول

 بازدهی  میزان ریسك  نسبت شارپ 
0844 /0 0141 /0 0018 /0 

 
 آورده  دست  به  سهم  هر  برای  شدهنهیبه  یها وزن  ،خاکستری  گرگ  و  آب  یچرخه  ،مارکوويتز  مدل  در ادامه با استفاده از

بازدهیگرددیممحاسبه    شدهلیتشک  سبد  شارپ  ريسک و نسبت  ،بازدهی  و  شد ی  سبدها   شارپ  ريسک و نسبت  ،. 
 مشخص گردد. هامدل  عملکردتا  گرددی م ی بالا، با بازار مقايسههامدل
ترين میزان نوسان و ريسک را در میان است که پايین  ی، پرتفوسراسریپرتفوی با کمترين ريسک  :  مارکوویتز  مدل

ها کم شده و بستگی میان آناست که هم  یاگونهها بههای ممکن دارد. اين پرتفوی با انتخاب دارايیهمه پرتفوی
با کمترين ريسک   هدف  يابدگذاری کاهش مینوسانات کلی سرمايه  است که سرما  سراسریپرتفوی  با    گذاره ياين 

در    وزن بهینه هر سهم   [.22بازار محفوظ بماند ]  ديکسب کند و از نوسانات شد  یمناسب  یممکن، بازده  سکير  نيترکم
 . رسم شده است 1 نموداردر  یپرتفو اين

 
 . مدل مارکوويتز از GMVPبا احتساب نقطه  هاسهمنمودار وزن دهی  .1 نمودار

 
مقادير   5 که در جدول شدهها و تشکیل سبد سهام انجاموزندهی بهینه به سهم ، ريسک و بازدهی محاسبه سپس با

 .مشاهده استقابل هاآن
 

 و مقايسه با بازار با روش مارکوويتز یگذارهيمیزان بازدهی، ريسک و نسبت شارپ سبد سرما .5جدول 
روش   نسبت شارپ
 مارکوويتز 

نسبت  روش مارکوويتز  بازدهی روش مارکوويتز  ريسک
 شارپ
 بازار 

 ريسک
 بازار 

  بازدهی
 بازار 

خطای 
RMSE 

خطای  مقدار 
RMSE 

خطای  مقدار 
RMSE 

 مقدار 

0009 /0 0853 /0 0036 /0 0105 /0 0003 /0 0015 /0 0844 /0 0141 /0 0018 /0 

 
نسبت شارپ سبد کمی بیشتر از نسبت  ، و  ريسک بازار  و  از بازده  کمترمارکوويتز    ی گذاره يريسک سبد سرما  و  بازده

با درنظرگرفتن نسبت شارپ، پرتفوی عملکرد   سبد مارکوويتز نوسان کمتر و کنترل ريسک بهتری دارد  .شارپ بازار است



 

 و همکاران( علی ياری..........................................)  بهینه سازی هوشمند سبد سهام با 
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مرز  و پرتفوی بهینه روی کارا  مرز ها نسبت به محل قرارگیری سهمو  کارا مرز  2 نموداردر   .بهتری از بازار داشته است

 .شده استمشخص کارا
 

 
 تز يمارکوو تميالگور یکارا  مرز .2 نمودار

ريسک    روش  کمترين  با  کردن    آن  هدف  که  است  سبد سهام  یسازنه یبه  برای  تکنیک  يک  سراسریپرتفوی  کم 
 را   هايیدارا  از  يیهابی ترک  ها،يیدارا  واريانس  و  همبستگی  لیوتحلهيتجز  با  روش   اين.  است  پرتفوی  کلی  واريانس
  به   روش   اين  ، آماری  امکانات  و  تاريخی  یهاداده  از  استفاده   با .  باشد  داشته  را  نوسانات  کمترين  که  کندیم  انتخاب
  باشد   داشته  کمتری  ريسک   که  بسازند  هايیدارا  از  سبدی  تا  کندیم  کمک  هستند  ز يگرسکير  که   گذارانهيسرما
 [. 14دهد ]یم ارائه معقولی بازده همچنان کهیدرحال 

 

با توجه به هدف کمینه کردن ريسک و بیشینه کردن    ،الگوريتم گرگ خاکستری در  :  الگوریتم گرگ خاکستریمدل  
 . رسم شده است 3 نموداردر  یپرتفو در اين وزن بهینه هر سهم بازدهی،

 
 با استفاده از الگوريتم گرگ خاکستری هاسهموزن بهینه  .۳ نمودار

 

 .آمده است 6 بازدهی و ريسک و نسبت شارپ سبد سهام به دست آمد که اين میزان در جدول میزان
 با الگوريتم گرگ خاکستری  یگذارهيمیزان بازدهی، ريسک و نسبت شارپ سبد سرما . 6جدول 

گرگ   نسبت شارپ
 خاکستری 

نسبت  گرگ خاکستری  بازدهی گرگ خاکستری ريسک
 شارپ
 بازار 

 ريسک
 بازار 

  بازدهی
خطای  بازار 

RMSE 
خطای  مقدار  RMSEخطای  مقدار 

RMSE 
 مقدار 

0222 /0 0622 /0 0035 /0 
0106 /
0 

0002 /0 
0016 /
0 

0844 /
0 

0141 /0 0018 /0 
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نسبت شارپ بازار و  ريسک    ،از بازده  کمتر  با الگوريتم گرگ خاکستری  یگذارهينسبت شارپ سبد سرماو    ريسک،  بازده

 به هر سهم است.   توسط الگوريتم گرگ خاکستری شدهداده صیتخص نهیدهنده وزن بهنشان  4 نمودار .است

 

 
 در الگوريتم گرگ خاکستری  شدهیسازهیشب ناحیه  . 4 نمودار

 
وزن   با توجه به هدف کمینه کردن ريسک و بیشینه کردن بازدهی، ،آب یالگوريتم چرخهدر : آب یالگوریتم چرخه 
 . رسم شده است 5 نموداردر  یپرتفو در اين بهینه هر سهم

 
 آب  ۀچرخ تميها به کمک الگور سهم نهیوزن به .5 نمودار

 

 .دهدیآب نشان م یمیزان بازدهی، ريسک و نسبت شارپ سبد سهام را به کمک الگوريتم چرخه 7جدول
 

 با الگوريتم چرخه آب  یگذارهيمیزان بازدهی، ريسک و نسبت شارپ سبد سرما .7جدول

نسبت  چرخه آب  بازدهی چرخه آب  ريسک نسبت شارپ چرخه آب 
 شارپ
 بازار 

 ريسک
 بازار 

  بازدهی
 بازار 

خطای  مقدار  RMSEخطای 
RMSE 

خطای  مقدار 
RMSE 

 مقدار 

003/0 0874 /0 002/0 0121 /0 0001 /0 0017 /0 0844 /0 0141 /0 0018 /0 

 
نسبت شارپ سبد کمی بیشتر ، و  ريسک بازار   و  از بازده   کمترالگوريتم چرخه آب    ی باگذارهيريسک سبد سرما  و  بازده

با درنظرگرفتن نسبت   الگوريتم چرخه آب نوسان کمتر و کنترل ريسک بهتری دارد  با سبد  .از نسبت شارپ بازار است



 

 و همکاران( علی ياری..........................................)  بهینه سازی هوشمند سبد سهام با 
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الگوريتم چرخه آب عملکرد بهتری از بازار داشته    با     پرتفویکه    رسدی مبه نظر  ،  و ناچیز بودن اختلاف بازده  شارپ

که سبد انتخابی    گرددیمملاحظه    .شده استوزندهی بهینه برای هر سهم نشان داده نمودار    6نمودارهمچنین در    .است

 از اين الگوريتم در ناحیه بهینه قرار دارد.

 
 در الگوريتم چرخه آب  شدهیسازهیناحیه شب.  6 نمودار

 
 5جداول    به   توجه  با  .شودی مرا با بازار مقايسه    آب  یگرگ خاکستری و چرخه  یهاتميمارکويتز و الگور  در ادامه مدل

و   در ريسک و بازده بهترين است   RMSE خطای الگوريتم چرخه آب درمجموع ازنظر دقتکه    شودیمديده    7و   6و  

 خطای مارکوويتز ازنظر دقت  .ها دارد RMSE در همه  خطا ازنظر دقت  تریگرگ خاکستری عملکرد ضعیف  الگوريتم

RMSE   اين پژوهش از مقايسه بین    اتیفرض  ترقیدقی  ها یبررسدر ادامه برای    .ترين در نسبت شارپ استدقیق
 زير است.  صورتبه شدهحاصلپرداخته و نتايج   هيحداکثر افت سرما سکير اریمعبا استفاده از  هامدل
 

 ه يحداکثر افت سرما سکير اریمعبا  هامدلمقايسه  . 8جدول 

   هیحداکثر افت سرما درصد مدل
 3/22 مارکوويتز 

 1/20 گرگ خاکستری 

 8/15 چرخه آب 

 
که الگوريتم چرخه آب کمترين مقدار درصد حداکثر افت سرمايه را دارد. در ادامه   شودیمملاحظه    8  جدول  به  باتوجه

 استفاده می شود: CVaRو  VaR یارهایمعاز  هامدلتر بین  ی هرچه دقیقبرای مقايسه

 
    %95اطمینان در سطح سه روش  CVaRو  VaR  مقايسه . 7 نمودار
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مارکويتز و    مدلنسبت به    آب  یالگوريتم چرخه  CVaR  وVaR   مقاديرکه    شودیمبالا، ملاحظه    نمودار  به  باتوجه

 . يعنی ريسک اين روش نسبت به دو روش ديگر بالاتر استبیشتر است  الگوريتم گرگ خاکستری
 

 
 ی چرخه آب و گرگ خاکستریهاتميالگورهمگرايی   سهيمقا . 8 نمودار

 
الگوريتم گرگ خاکستری  مقايسه همگرايی اين دو الگوريتم،    ازنظر  شودیمملاحظه    8  نمودار  که  طورهماناز طرفی  
همچنین با توجه    آن بیشتر است و  مقدار نهايی تابع هدفولی  تر داشته  همگرايی سريع آب  یالگوريتم چرخهنسبت به  

تری عملکرد بهتری نسبت به  پايین مقدار نهايی تابع هدفبا الگوريتم چرخه آب به اختلاف کم تکرار برای همگرايی، 
يک  . اين آزمون  گرددیم  استفاده   1آزمون زمان محاسباتاز    3يا رد  عملی فرضیه    دیتائدر جهت    خاکستری دارد.گرگ  

ها ازنظر سرعت و  است که برای سنجش کارايی الگوريتم  2يک معیار عملکردیبلکه    نیست،آزمون آماری کلاسیک  

توان از است، می  )برحسب ثانیه(  زمان محاسبات يک متغیر کمی پیوسته  کهيیازآنجا  .شودمصرف منابع استفاده می 

اين  در    ها معمولا  چندين بار )الگوريتمدر اين روش،    .های آماری استاندارد برای مقايسه آن استفاده کردهمان آزمون

شوند تا از تصادفی بودن نتايج اطمینان حاصل شود. برای هر اجرا، زمان  صورت مستقل اجرا میبار( به   50  پژوهش

 .م استترين روش برای مقايسه میانگین زمان بین دو الگوريترايج 3مستقل  test-t شود. آزمونثبت می شدهیسپر

 .برابر است GWO و WCA میانگین زمان اجرای :(H₀) فرض صفر ·  

 .متفاوت است GWO و WCA میانگین زمان اجرای :(H₁) فرض جايگزين ·  

 .ازنظر آماری معنادار است مبین دو الگوريتشود، تفاوت در سرعت  p-value < 0.05 اگر
برای هر اجرا ثبت    شدهیبار اجرا شد و زمان سپر  50صورت مستقل  منظور ارزيابی کارايی محاسباتی، هر الگوريتم به به

    .شده استخلاصه 9 گرديد. نتايج در جدول
 مقايسه زمان محاسباتی )ثانیه( . 9 جدول

 حداکثر  حداقل  میانگین ±انحراف معیار  الگوریتم 

 9/26 1/24    3/25 ± 18/0 چرخه آب 

 5/178 3/160   1/169 ± 32/5 گرگ خاکستری 

 
1 Computational Time 
2 Performance Metric 
3 Independent Samples t-test 
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است t-test آزمون معنادار  بسیار  آماری  ازنظر  الگوريتم  دو  بین  محاسباتی  زمان  در  تفاوت  که  داد  نشان   مستقل 

(t (98) = 14.52, p < 0.0001). فرضیه سوم پژوهش است که الگوريتم چرخه آب را ازنظر سرعت   دياين نتیجه مؤ

  ، D-statistic  اریمع  از  با استفاده  عملکرد بین دو الگوريتمبین    ترقیدقهر چه  برای مقايسه  در ادامه    .دانداجرا برتر می

 .شودیمزير تعريف  صورتکه به تاس هاآن  واريانس يا ريسک سازی نسبت بهنرمال 

Di,j=
ri-rj

√σi
2+σj

2

 

σj  بازده و rjو   riکه
σjو  2

 است.  jو  iواريانس مدل   2
 ها مقايسه عملکرد بین مدل .10جدول 

 شده نرمال D مدل دوم  مدل اول شده نرمال D  مدل دوم  مدل اول
 - 00622/0 چرخه آب  گرگ خاکستری   - 006770/0 گرگ خاکستری   مارکوويتز 

 - 01134/0 بازار  گرگ خاکستری   - 01248/0 چرخه آب  مارکوويتز 

 - 00538/0 بازار  چرخه آب   - 01707/0 بازار  مارکوويتز 

 

  .دومی داردمدل  اول بازده کمتری از  مدل    زيراهمه مقادير منفی هستند  که    گرددیمملاحظه    10جدول    به  باتوجه

تفاوت مارکوويتز   .ها بسیار نزديک استاست، يعنی عملکرد آن  ترينتفاوت بین چرخه آب و بازار ازنظر نرمال کوچک

فرض پیش از مقايسه، پیش  کهيیازآنجا  .است  يعنی بیشترين فاصله نسبی در عملکرد  ،شده بیشترينو بازار ازنظر نرمال
  ی فرض همسانشد. با توجه به نقض پیش  بررسی  2ها با آزمون لوينواريانس  یو همسان  1ويلک -نرمالیتی با آزمون شاپیرو

  استفاده گرديد. 3، از آزمون ولچ   > p)0(05. ها واريانس
های مختلف، تفاوت از نظر آماری شده توسط روش های بهینهنتايج نشان داد که بین میانگین نسبت شارپ پرتفوی

F(2,27.5)=15.23 ,p < 0.001 ,𝜔2. معنادار وجود دارد  = 𝜔2 )آمده دستاندازه اثر بزرگ به 0.45 = 0.45)   

  ی ها واريانس  وها  نرمال بودند داده با توجه به   برای مقايسه نسبت شارپلذا    .اهمیت عملی اين تفاوت است  دهندهنشان

 شده است. مقايسه ريسک از آزمون ولچ استفاده و برای4ناهمسان از آزمون تحلیل واريانس
 ها بین جفت مدل آزمون ولچ  و آزمون تحلیل واريانس .11 جدول

 آزمون ولچ واریانس  تحلیل مدل جفت

F داری سطح معنی F  داری سطح معنی درجه آزادی 
 0/ 4259 3/ 6697 8/0 000004/0 1125 گرگ خاکستری - مارکوويتز

 0/ 0446 2/ 2198 194/17 0/ 0701 026/6 چرخه آب   -مارکوويتز 

 0/ 0008 2/ 7306 09/265 855/0 038/0 بازار  -مارکوويتز 

 0/ 0488 2/ 4052 829/13 00002/0 3/477 چرخه آب   -گرگ خاکستری 

 0/ 0004 251/3 32/216 000002/0 1451 بازار  -گرگ خاکستری 

 0/ 0174 3/ 0742 951/21 0/ 0725 87/5 بازار  -چرخه آب  

 

 
1 Shapiro-Wilk test 
2 Levene's Test 
3 Welch’s Test 
4 Analysis of Variance Test 
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برابر    باهم  (H₁) و فرض جايگزين    برابر استی با يکديگر  بررس  موردمیانگین متغیر    (H₀)در هر دو آزمون فرض صفر  

 :آيدشده در جدول، نتايج زير به دست میارائه 1مقادير سطح معناداری و 05/0به سطح معناداری    با توجه نیستند.

بین مدل    .ها تفاوتی نداردبین مدل مارکوويتز و گرگ خاکستری، نسبت شارپ تفاوت معناداری دارد، اما ريسک آن 

بین مدل مارکوويتز و بازار،   .ها تفاوت داردمارکوويتز و چرخه آب، نسبت شارپ تفاوت معناداری ندارد، اما ريسک آن

 .ها تفاوت داردنسبت شارپ تفاوت معناداری ندارد، ولی ريسک آن

 .بین مدل گرگ خاکستری و چرخه آب، هم نسبت شارپ و هم ريسک تفاوت معنادار دارند

 .بین مدل گرگ خاکستری و بازار، نسبت شارپ تفاوت معنادار دارد، اما ريسک تفاوتی ندارد

 .بین مدل چرخه آب و بازار، نسبت شارپ تفاوت معناداری ندارد، اما ريسک تفاوت دارد
ها تنها با در نظر گرفتن يک شاخص )مانند نسبت شارپ( کافی نیست  دهد که ارزيابی عملکرد مدل اين نتايج نشان می 

 .نیز توجه شود و بازده  و بايد به ريسک

 ها بین جفت مدل برای مقايسه نسبت شارپ 2آزمون توکی  .12جدول

 داری سطح معنی حد بال  حد پایین  تفاوت مدل جفت
 000004/0 0/ 0237 0/ 0201 0/ 0219 گرگ خاکستری - مارکوويتز

 0/ 0700 0/ 0062 - 0/ 0003 0/ 0029 چرخه آب   -مارکوويتز 

 854/0 0/ 0017 - 0/ 0020 - 0/ 0001 بازار  -مارکوويتز 

 00003/0 0/ 0280 0/ 0217 0/ 0248 چرخه آب   -گرگ خاکستری 

 000001/0 0/ 0236 0/ 0204 0/ 0220 بازار  -گرگ خاکستری 

 0725/0 0060/0 -0004/0 0028/0 بازار  -چرخه آب 

 
میانگین متغیر    (H₀)است. در اين آزمون فرض صفر    شدهاستفاده  آزمون توکی ، ازبرای مقايسه نسبت شارپ در ادامه  

به سطح   باتوجه  .تفاوت معناداری دارند  باهم  (H₁)فرض جايگزين   و تفاوت معناداری ندارندی با يکديگر  موردبررس

نسبت شارپ گرگ خاکستری نسبت  شودیمملاحظه    12  شده در جدولمقادير سطح معناداری ارائهو    0/ 05معناداری  

  .دارای تفاوت معنادار آماری است  بازاربه مارکوويتز، گرگ خاکستری نسبت به چرخه آب و گرگ خاکستری نسبت به  
چندين آزمون   که یهنگام در جداول فوق اين است که    تأملقابلمطابقت دارد. نکته    آزمون تحلیل واريانسکه با نتايج  

تصادفی )خطای نوع اول(   صورتبه ، امکان يافتن يک نتیجه معنادارشودیمانجام    هادادهبر    زمانهم  طوربهآماری  
با  ابديیمافزايش   را  اين خطر  معناداری    تررانهیگسخت.  معیار  کرد.  توانیمکردن  از   3ی بونفرونروش    کنترل  يکی 

 مدل )بازار، مارکوويتز، 4ی تصحیح برای مقايسه چندگانه است. در اين مقاله ها روش  نيترکارانهمحافظهو  نيترساده

WAC وGWO  و بر اساس فرمول آن سطح معناداری آستانه استاندارد   رسدیم  6به    هاسه يمقا( وجود دارد. لذا تعداد
بايد کمتر از اين مقدار   سطح معناداری  ، بدانیم  . برای اينکه يک مقايسه را معنادارشودیمتبديل  0/ 0083به   0/ 05از 

 کنیم.باشد. لذا آزمون توکی را دوباره با اين معیار سختگیرانه تفسیر می
های زير معنادار باقی ، تفاوت نسبت شارپ تنها بین مدلسطح معناداری  تصحیح  از  پس ،  12بر اساس مقادير جدول  

، و الگوريتم گرگ خاکستری  الگوريتم گرگ خاکستری با چرخه آب  ،ماند: الگوريتم گرگ خاکستری با مدل مارکوويتز
  با اعمالیست.   تفاوت بین الگوريتم چرخه آب و بازار و همچنین چرخه آب و مارکوويتز ازنظر آماری معنادار ن .با بازار

 
1 p-value 
2 Tukey's HSD Test 
3 Bonferroni 



 

 و همکاران( علی ياری..........................................)  بهینه سازی هوشمند سبد سهام با 
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 ی اجهیو مارکوويتز وجود ندارد. تنها نت WCA و بازار يا بین WCA ، ديگر هیچ تفاوت معناداری بین  یبونفرون روش 
 .های ديگر استدر مقايسه با تمام مدل (GWO) ، عملکرد ضعیف الگوريتم گرگ خاکستریماندیکه قوی باقی م

 :شودی مزير پاسخ داده  صورتبه در ابتدای مقاله  شدهمطرحيی هاهیاز فرضدر پايان اين بخش به هريک 
 . خلاصه بیان کرد طوربه توانیمرا  هاآن از  حاصل جيو نتا شده استاستفاده  زير یهاآزموناز  1 هیفرضدر پاسخ به 

در   سطح معناداری  با توجه به مقدار:  هامدل  نینسبت شارپ ب   نیانگیم   سهیمقا  یبرا  انسیوار  لیتحلآزمون    -1
مارکوويتزمدلجفت  بین نتايج    انسيوار  ل یتحلآزمون   خاکستری-های  گرگ  خاکستری،  گرگ  -گرگ  و  آب،  چرخه 

را نشان میبازار تفاوت-خاکستری اين مدلهای معناداری  از آن است که عملکرد  نتايج حاکی  اين  به دهند.  طور ها 
های  بازار تفاوت-بازار، و چرخه آب-چرخه آب، مارکوويتز-های مارکوويتزمدلجفتو بین    .توجهی متفاوت استقابل

 .ها از نظر آماری مشابه استدهد که عملکرد اين مدل دهند. اين نشان میمعناداری را نشان نمی

و   GWO نسبت به WCA کرد که  ديیتأ  یآزمون توک:  رمعنادا  یهاتفاوت   یجفت سه یمقا   یبرا آزمون توکی  -2

 WCA ، دیگر هیچ تفاوت معناداری بین  یبونفرون  روش   معیار با اعمال اما  .   دارد  یتفاوت مثبت و معنادار  تزيمارکوو

ماند، عملکرد ضعیف الگوریتم  که قوی باقی می  یاجهیو مارکوویتز وجود ندارد. تنها نت WCA و بازار یا بین

که    دهدینشان م  یبونفرونروش   نتايج با اعمال تصحیح   .های ديگر استدر مقايسه با تمام مدل  گرگ خاکستری
الگوريتم و     هاستهای معنادار در نسبت شارپ مربوط به مقايسه الگوريتم گرگ خاکستری با ديگر مدل تنها تفاوت

اگرچه مقدار نسبت شارپ الگوريتم چرخه  .  است   چرخه آب تنها ازنظر آماری نسبت به الگوريتم گرگ خاکستری برتر

  ها ازنظر آماری معنادار نبودندبالاتر بود، اما اين تفاوت  ( 0/ 0844) ( و بازار0853/0( از مدل مارکوويتز ) 0874/0آب )
ی  هاآزمون از    2  ه یفرضدر پاسخ به    .شودبنابراين، ادعای برتری مطلق الگوريتم چرخه آب در اين معیار پشتیبانی نمی

 : خلاصه بیان کرد طوربه توانیمرا  هاآن از  حاصل جيو نتازير استفاده شده است 
های  مدلجفت  نتايج بین   ولچدر آزمون    سطح معناداری  با توجه به مقدار  .هاانسي وار  یناهمگن  یرابآزمون ولچ    -1

های  بازار تفاوت-بازار و چرخه آب-چرخه آب، گرگ خاکستری- بازار، گرگ خاکستری-چرخه آب، مارکوويتز-مارکوويتز
و بین   .توجهی متفاوت استطور قابلها بهدهند. اين نتايج حاکی از آن است که عملکرد اين مدل معناداری را نشان می

ها دهد که عملکرد اين مدل دهد. اين نشان می های معناداری را نشان نمیگرگ خاکستری تفاوت-مدل مارکوويتزجفت
 از نظر آماری مشابه است

   GWO کمتر از WCA   (002/0 ) سکير  RMSEخطای  مقدار    .سکير  ینیبشی پ  یخطا  یبرا RMSE اریمع  -2
ی بسیار ظريف در اين قسمت وجود دارد که لازم است در مورد آن نکته   .است(  0/ 0036)   تزيمارکوو  و(  0035/0)

 :گیرنددو مفهوم متفاوت را اندازه می  ريسک و خطا توضیح داده شود.

شود و برای ارزيابی میزان خطرپذيری گذاری مربوط میهای سبد سرمايهبه نوسانات بازده :  ريسک )انحراف معیار(.  1
 .شودمالی استفاده می

سازی  بینی يا شبیهشود و برای ارزيابی عملکرد مدل در پیشبه دقت محاسبات مدل مربوط می  : (RMSE) خطای.  2
 .شوداستفاده می

کند، زيرا تر عمل مینسبت به الگوريتم مارکوويتز دقیق (WCA) رسد که الگوريتم چرخه آبنظر می در نگاه اول، به 
 شده توسطتر است. اين دقت محاسباتی به اين نتیجه منجر شده است که پرتفوی بهینهآن پايین RMSE مقدار خطای

WCA  است. از سوی ديگر، الگوريتم مارکوويتز با  0121/0دارای ريسک RMSE ای با ريسک  بالاتر، پرتفوی بهینه
گردد که پرتفوی  شود، مشاهده می دهد. با اين حال، هنگامی که خروجی نهايی اين دو مدل مقايسه میارائه می  0.0105
 .دارای ريسک بالاتری است، هرچند اين اختلاف ناچیز باشد  (WCA) ترشده توسط الگوريتم دقیقبهینه
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لزوما  به معنای نتايج  ) شودکمتر نشان داده می RMSE که با (دهد که دقت محاسباتی بالاتر  اين نتیجه نشان می
تر عمل کند، ممکن است به دلیل  اقتصادی بهتر نیست. به عبارت ديگر، حتی اگر يک الگوريتم در محاسبات خود دقیق

ماهیت مدل يا پارامترهای مورد استفاده، به نتايجی با ريسک بالاتر منجر شود. اين موضوع اهمیت توجه به معیارهای 
 کند برجسته می  RMSE اقتصادی مانند ريسک و بازده را در کنار معیارهای محاسباتی مانند

نیز استفاده شد. اين  برای اطمینان از اعتبار اين نتايج و بررسی بیشتر، از يک آزمون سوم با عنوان حداکثر افت سرمايه
کند و شده در شرايط مختلف بازار کمک میهای بهینهعنوان يک معیار تکمیلی، به ارزيابی عملکرد پرتفویآزمون به 

 .گیری نهايی در مورد انتخاب الگوريتم مناسب کمک کندتواند به تصمیممی
 GWOالگوريتم    کمتر از  WCA    (8%/15) تميدر الگور هيحداکثر افت سرما :حداکثر افت سرمايهمعیار ريسک    -3
روزهای عادی نوسان بیشتری دارد   بهینه کرده که  یاگونه را به  یاحتمالا  پرتفو WCA الگوريتملذا    .است (20/1%)

، اين پرتفوی وقتی گريدعبارتتر است. بهمدت بازار مقاومهای شديد و طولانی)انحراف معیار بالاتر(، اما در برابر سقوط
کمتری   حداکثر افت شود، که منجر به يک  يابد و بازيابی میکند يا زودتر کف میکند، کمتر سقوط میبازار سقوط می

های مختلف ريسک، در نگاه  در سنجه (WCA) های اين پژوهش در مورد عملکرد الگوريتم چرخه آبيافته  .شودمی
  0121/0دارای انحراف معیار بالاتر ) WCA شده توسط  ، پرتفوی بهینهسوکياول حاوی يک تناقض ظاهری است: از  

بالاتر نسبت به مدل مارکوويتز بود که حکايت از نوسانات روزانه بیشتر و   VaR/CVaR ( و مقادير0105/0در مقابل  
 در مقابل  8/15% کمتری )  مدت دارد. از سوی ديگر، همین پرتفوی حداکثر افت سرمايههای شديد کوتاهريسک زيان

بازارکاهشدهنده مقاومت بهتر در برابر  ( را تجربه کرد که نشان 22/ %3 بلندمدت  و حفظ بهتر سرمايه در افق    های 
 :دهندظاهر متضاد، در واقعیت مکمل يکديگر هستند و ابعاد مختلف ريسک را نشان میاين نتايج به   .زمانی بلندتر است

های شديد مدل مارکوويتز به دلیل ماهیت رياضی و فرض توزيع نرمال، در کنترل نوسانات روزانه و مديريت ريسک
شده توسط اين مدل، از نوسانات کمتری شود که پرتفوی بهینه ها باعث میمدت عملکرد بهتری دارد. اين ويژگیکوتاه

در مديريت ريسک  WCA از طرفی، الگوريتم   .های بسیار شديد جلوگیری کند مدت برخوردار باشد و از زياندر کوتاه
، با جستجوی کارآمد در فضای پاسخ،  WCA های فرا ابتکاری مانندافت سرمايه گسترده عملکرد بهتری دارد. الگوريتم

  هشکاها دست يابند که اگرچه در روزهای عادی نوسان بیشتری دارند، اما در دوران  ممکن است به ترکیبی از دارايی
شود که در مواجهه با يک بحران مالی، دهند. اين ويژگی باعث میتری از خود نشان می شديد بازار، همبستگی پايین

عبارت ارزش پرتفوی با سرعت و عمق کمتری کاهش يابد و در نتیجه، حداکثر افت سرمايه کمتری را ثبت کند. به
بنابراين، اين يافته   .تر است و توانايی بیشتری در حفظ ارزش سرمايه داردديگر، اين پرتفوی در شرايط بحرانی مقاوم

گذار کاهش گذار از ريسک بستگی کامل دارد. اگر هدف سرمايهدهد که برتری يک الگوريتم به تعريف سرمايه نشان می 
ما اگر هدف مدت باشد، مدل مارکوويتز ممکن است گزينه بهتری باشد. اهای کوتاهنوسانات روزانه و جلوگیری از شوک

 شود( باشد، الگوريتممدت بازار )مانند آنچه در بازار ايران تجربه می حفظ سرمايه در برابر رکودهای گسترده و طولانی

WCA   ش یازپشیباوجود نوسانات بیشتر، عملکرد بهتری خواهد داشت. اين مسئله، لزوم نگاه چندبعدی به ريسک را ب 
 طور به  توانیمرا    هاآناز    حاصل  جيو نتای زير استفاده شده است  هاآزموناز    3در پاسخ به فرضیه  .  سازدنمايان می

 خلاصه بیان کرد:
  زمان محاسباتعیار  . م2؛ (نهیبه جواب به دنیرس ی )تعداد تکرار برا يیهمگرا لیتحل .1

، لذا   دیرس  (ترنيی )تابع هدف پا  یترنه یبه  يی(، به مقدار نهاشتریب  یکندتر )تکرارها  يیباوجود همگرا   WCAالگوریتم  
استدلال فوق کافی نیست و نیاز   میدانیمزمان محاسباتی و کیفیت جواب نهايی برتر است. اما    ازنظر   WCAالگوريتم  

  ن يترقیدقکه يکی از   زمان محاسباتتوسط معیار   اجرای مکرر و آزمون آماری   به دلايل علمی و آماری دقیق دارد. با
جدولافتهيدرمعیارهاست،   معیار    9  های  محاسباتو  به   شودیمملاحظه    زمان  و  نیست  اتفاقی  برتری  اين  طور که 
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پايه    .داده استسیستماتیک و قابل تکرار رخ بر  الگوريتم چرخه آب کاملا   ادعای فرضیه سوم مبنی بر کارايی بهتر 
شواهد تجربی مستحکم استوار است. اين برتری يک برتری مطلق نیست، بلکه يک برتری چندبعدی است که هم بعد 

سازی، يافتن الگوريتمی . در حوزه بهینه ردیگیکارايی )سرعت اجرا( و هم بعد اثربخشی )کیفیت جواب نهايی( را در برم
 شود. توجه محسوب میزمان داشته باشد، يک دستاورد قابلکه بتواند اين دو ويژگی مطلوب و اغلب متضاد را هم

 

 گیری  نتیجه. بحث و 5
گذاری در  سازی سبدهای سرمايه در بهینهفرا ابتکاری الگوريتم هوشمند و  دواين مطالعه، به مقايسه و ارزيابی عملکرد 

 دهد که الگوريتم چرخه آب نسبت به الگوريتم گرگ خاکستری و بازار سهام ايران پرداخته شد. نتايج حاصله نشان می 
گذاری عملکرد های مالی ازجمله نسبت شارپ و کاهش ريسک سرمايههای تحلیلی مارکوويتز، در بهبود شاخصروش 

های آماری معناداری بین عملکرد  دهد که تفاوتنشان می استفاده شده در اين پژوهش های آماری برتری دارد. تحلیل
دهد و    کاهش  یتوجهالگوريتم چرخه آب توانسته است، ريسک را تا حد قابل  کهیطورها وجود دارد، بهاين الگوريتم

گیری دهد که بهره ازنظر کاربردهای عملی، نتايج نشان می  .حلی مؤثر در شرايط بازار ناپايدار پیشنهاد گرددعنوان راه به
تر و مبتنی بر  تر، هوشمندانههای سريعگیریتواند به تصمیمگذاری میها در مديريت سبدهای سرمايهاز اين الگوريتم

های مبتنی ( مشاهده شد که استراتژی1403تا  1398عنوان نمونه، در دوره موردمطالعه )های واقعی کمک کند. بهداده 
 یتوجهگذاری را در مواجهه با نوسانات بازار به میزان قابلهای سرمايهاند ريسک مجموعهبر الگوريتم چرخه آب، توانسته

درحال  دهند،  کرده  کهیکاهش  را حفظ  رقابتی  يافته  .اندبازدهی  هوشمند  ها  اين  ابزارهای  توسعه  در  بسیاری  اهمیت 
تواند  های نوين میهای مبتنی بر الگوريتمدهد استفاده از روش مديريت مالی در بازار سرمايه ايران دارد، چراکه نشان می
های کیفی نشان های مالی باشد. علاوه بر آن، تحلیلگیریراهگشای کاهش نوسانات و افزايش کارايی در تصمیم

الگوريتممی اين  که  را دهد  بازار  متغیر  شرايط  با  تطبیق  قابلیت  می   ها  و  آن دارند  از  بخشتوان  در  مختلف ها  های 
  .ای روشن برای کاربردهای فناورانه در بازارهای مالی داخلی استگذاری بهره برد، که اين امر، نويدبخش آينده سرمايه
ها  کند که توسعه و ارتقاء اين فناوریگوريتم چرخه آب، پیشنهاد می، اين مطالعه ضمن تأکید بر برتری عملکرد التيدرنها

طلبد، تا بتوان از پتانسیل  تر پژوهشگران و فعالان بازار سرمايه را میها، عزم جدیدر مسیر مديريت هوشمند دارايی

 .مند شدها در افزايش سودآوری و کاهش ريسک بهره کامل اين فناوری
ها در هستند و استفاده از آن  یروز، موضوعات به ی فرا ابتکار  یها تميالگور  کهيیازآنجا  ها:پیشنهادها و محدودیت 

 :شودیداشته است، پیشنهاد م یفراوان  سبد سهام نتايج یسازنهیبه

استفاده شود و نتايج آن با الگوريتم گرگ خاکستری و چرخه   یسازنه ینیز برای به  یفرا ابتکار   یهاتمياز ديگر الگور .1

 .مقايسه شود آب

 .با اضافه شدن اختیار معاملات نیز انجام شود یساز نه یاين به .2
 قیمت سهم استفاده شود.  ینیبش یدر مسائل مالی ديگر نظیر پ هاتمي. از اين الگور3
الگوريتم  بهینه.  4 پارامترهای  تحلیل حساسیت    سازی  گوناگون  هاتميالگورو همچنین  مانند   در شرايط  مثلا  روشی 

تواند در مطالعات آينده می (Design of Experiments - DOE) هاشييا طراحی آزما (Taguchi) تاگوچی
 . تری انجام شودهای پیشرفتهبا روش 

های های خاص ايران )مانند شوک ارزی(، و استفاده از تکنیکريسکدر  ها،  شود ترکیبی از اين الگوريتمپیشنهاد می.  5
زمان در تمامی که هم  افتيقرار گیرد تا بتوان به پرتفويی دست  یبینی پارامترها موردبررسيادگیری عمیق برای پیش 
 .ای داشته باشدابعاد ريسک عملکرد بهینه 



   1404سال   - (2) 15دوره   –انداز مديريت مالی چشم                                                                                              
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گونه کمک مالی از هیچ فرد، نهاد و سازمانی دريافت نشده برای ارائه مطالب و نگارش اين مقاله هیچ تعارض منافع:
استت و نتايج و دستتاوردهای اين مقاله به نفع يا ضترر ستازمان يا فردی خاص نخواهد بود. حضتور نويستندگان در اين 

 گونه تعارض منافعی ندارند.طرف ولی متخصص بوده است و نويسندگان هیچپژوهش به عنوان شاهدی بی
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