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Abstract**†** 

The fluctuation of stock returns in the capital market in different periods is 
significant and the choice of the study period is very important in the 
portfolio optimization. hence, in this study, we solved the portfolio 
optimization problem based on the mean-variance model and the mean-
percentage of Value at Risk model, which examines the VaR criterion from 
another perspective. for this purpose, we selected three different study 
periods in 1393-1398, 1396-98, and 1391-98 in Tehran Stock Exchange as 
study periods, and used NSGA II and MOABC algorithms. Then while 
analyzing different periods in terms of the desirability of the proposed 
portfolios and data quality, we selected the most efficient period. In order to 
ensure the results, we compared the proposed solutions resulting from 
solving the studied models were analyzed using the algorithms used in each 
of the studied periods, independently and also a fixed period.  The results of 
this study indicate that the selection of the study period has a significant 
effect on the quality of the proposed solutions resulting from solving the 
portfolio optimization problem. The longer the study period and the less 
fluctuating the average and variance of stock returns of the companies under 
review in the said period, the more reliable the selected period is and the 
higher the desirability of solving the stock portfolio optimization problem. 
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سبد سهام  یسازنهیاثر انتخاب دوره مطالعه بر حل به یبررس
 یهاتمیبا استفاده از الگور سکیمتفاوت ر اریاساس معبر

 ابتکاریفرا

 ***مریم خادمی، **رضا تهرانی، *یرضا آقامحمد
 

 1چکیده
ملاحظه بووده و انتاواد دوره ملاه وه متفاوت، قابل یهادر دوره هیسهام در بازار سرما ینوسان بازده

سبد  یسازنهیپژوهش به مسأهه به نیا رو،نیسبد سهام دارد. ازا یسازنهیدر حل مسأهه به ییبسزا تیاهم
ارزش  اریکه م  سکیردر م رض  ییدرصد دارا -نیانگیو مدل م انسیوار -نیانگیسهام بر اساس مدل م

قرار داده، پرداختوه و اقودام بوه حول ان بوا اسوتفاده از  یموردبررس یگریرا از منظر د سکیدر م رض ر
-98، 1396-98، در سوه دوره ملاه وه متفواوت NSGA IIو  MOABCچندهدفوه  یهواتمیاهگور
 ج،ینتوا لیوتحلهیوضومن تزز نیدر بورس اوراق بهادار تهران، نمووده اسوت. هم نو 1391-98و  1393
قرارگرفتوه و  یها، موردبررسوداده تیفیو ک یشنهادیسهام پ یسبدها تیماتلف ازهحاظ مللوب یهادوره

شده ارائه یهاحله، راهامددستبه جیاز نتا نانیمنظور اطمشده است. در ادامه بهدوره انتااد  نیکارامدتر
 یهوااز دوره کیومورداسوتفاده در هر یهواتمیموردملاه وه بوا اسوتفاده از اهگور یهاحاصل از حل مدل

 جیقرار گرفت. نتا سهیو مقا لیوتحلهیدوره ثابت مورد تزز کیصورت مستقل و بر اساس به ،یموردبررس
شوده حاصول از حول ارائه یهواحلراه تیوفیاز ان است که انتااد دوره ملاه ه بر ک یپژوهش حاک نیا

و  نیانگیوبووده و م شوتریداشته و هرچقدر طول دوره ملاه ه ب ییبسزا ریسبد سهام تأث یسازنهیمسأهه به
برخووردار باشود، دوره  یدر دوره مذکور از نوسوان کمتور یموردبررس یهاسهام شرکت یبازده انسیوار

 .برخوردار است یبالاتر تیسبد سهام از مللوب یسازنهیبه بوده و حل مسأهه ترباشنانیاطم یانتااب

ر زنبوو یکلوون تمیالگور ؛سکیارزش در معرض ر ؛سبد سهام یسازنهیبهها: واژهلیدک

 .IIنامغلوب  یبندرتبه کیژنت تمیالگور ؛چندهدفه یمصنوع
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  . مقدمه1

سبد سهام بهینه ازهحاظ ر سرمایه، انتااد گذاران در بازاهای سرمایهترین دغدغهیکی از مهم
گذاری های انتااد سبد سهام در سرمایهسوداوری است. به همین منظور تنوع روش

[. 9های اخیر شده است ]گیریهای شدیدی در تصمیمیافته و موجب ایزاد پی یدگیگسترش
های ماهی نقش گیریسازی و متنوع سازی پرتفوی در توس ه بازارها و تصمیممفهوم بهینه

های وفقیتم 1952رو، انتشار نظریه سبد سهام هری مارکوویتز در سال سی دارد. ازایناسا
فرایند  [. از ان زمان تغییرات زیادی در نگرش مردم نسبت به10بسیاری کسب نمود ]

سازی بهینه عنوان ابزاری کارامد برایگذاری و اوراق بهادار ایزادشده و مدل مارکویتز بهسرمایه
 [.17مورداستفاده قرارگرفته است ] اوراق بهادار

ها تأثیرگذار تواند بر عملکرد شرکتمتغیرهای کلان پوهی و ماهی ازجمله عواملی هستند که می
ارج را های اقتصوادی بوا دنیوای خوباشد. نرخ ارز ازجمله این عوامل است که روابط تزاری بنگاه

 و یا کالایی، همواره یکوی از موضووعات ین بازارهای ماهی[. ارتباط ب26دهد ]تحت تأثیر قرار می
تواند تأثیرات شود. نوسانات یک بازار میگذاران و نهادهای نظارتی محسود میمهم برای سرمایه

 [.11اشته باشد ]توجهی روی بازارهای دیگر دقابل

ها و سایر عوامل اجتماعی و سیاسی، نورخ در چند سال اخیر به دهیل تهدیدهای ناشی از تحریم
توجهی گردیووده اسووت، هووذا انتاوواد دوره موردملاه ووه در بحوو  ز دسووتاوش تغییوورات قابوولار

هوای مربوطوه ایزواد نمایود. از تواند تأثیرات بسزایی در نتایج پژوهشسازی سبد سهام میبهینه
( NP HARDهوای خواص )سازی سبد سهام از نوع مسائل با پی یدگیسوی دیگر مسأهه بهینه
بر است. بوه هموین سوبب اسوتفاده از دقیق ریاضی بسیار پی یده و زمان بوده و حل ان به روش

دهود، موورد اقبوال ای را ارائوه میهای بهینهابتکاری که در زمان کوتاهی جوادهای فرااهگوریتم
سازی سبد سوهام بور پژوهشگران حوزه ماهی قرارگرفته است. در این پژوهش به حل مسأهه بهینه

درصد دارایی در م رض ریسک که م یار ارزش در  -اریانس و میانگینو-اساس دو مدل میانگین
م رض ریسک را از منظری تازه موردبررسی قرار داده، پرداخته شده است. در هموین راسوتا، سوه 

موردبررسی قرارگرفته و مسأهه  1398ساهه منتهی به اسفند سال ساهه و هشتساهه، ششدوره سه
و در تکرارهوای  2NSGA IIو  1MOABCهوایده از اهگووریتمسازی سوبد سوهام بوا اسوتفابهینه

وتحلیل گردیده است. در حاهی است کوه در ها با یکدیگر مقایسه و تززیهماتلف حل و نتایج ان
ابتکاری، های فراسازی سبد سهام با استفاده از اهگوریتمشده، حل مسأهه بهینهقاهب ملاه ات انزام

یک تکرار مشاص موردبررسی قرارگرفته و تأثیر انتاواد دوره و در یک دوره ملاه ه م ین و در 
نوسان نامت ارف بازدهی در طی دوره ملاه ه، بررسی نگردیده است. هیکن در پوژوهش پویش رو،  

                                                      
1. Multi Objective Artificial Bee Colony Algorithm 
2. Non Dominated Sorting Genetic Algorithm II  
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باشوی، نتوایج حاصول از حول بررسی ازهحاظ کارامدی و اطمینوانهای موردضمن مقایسه دوره
هوای در مودل NSAG IIو  MOABCهای ز اهگوریتمسازی سبد سهام با استفاده امسأهه بهینه

صورت مستقل و بر اساس یوک و در سه دوره متفاوت به 5000و  1000موردملاه ه، در دو تکرار 
 وتحلیل قرار گرفته است.دوره پایه موردبررسی و تززیه

  

 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش2

 مبانی نظری

 تریناصولی از یکوی سازی ریسک،سازی بازده و کمینهبیشینهمنظور به سهام سبد سازیبهینه

از میانگین هندسوی جهوت  است. در ملاه ه پیش رو ماهی در بازارهای گذارانسرمایه هایدغدغه
عنوان بوه محاسبه میانگین بازدهی و از م یارهای واریانس و درصود دارایوی در م ورض ریسوک

 به تشریح ان پرداخته شده است. رهای ریسک استفاده گردیده که در زیسنزه

د ه نوامللودرصد دارایی در م رض ریسک: ارزش در م رض ریسک از خانواده م یارهای انداز
ا بورود ظرف یک دوره زمانی مشاص و ریسک است؛ و مبلغی از ارزش پرتفوی را که انتظار می

م رض ریسوک رزش در های محاسبه اکند. روشمیزان احتمال م ین از دست برود مشاص می
تحقیوق بورای  [. در ایون141-136، 23شوود ]به دو نوع پارامتریک و نا پارامتریوک تقسویم می

 دید.( استفاده گر1محاسبه ارزش در م رض ریسک از روش پارامتریک بر اساس رابله )

VaRp=M(Z
α
*σ-rp)                                                                             (1رابله ) 

تووان از نگواهی دیگور م یوار ارزش در م ورض ریسوک را اهوذکر، میبا توجه بوه مووارد فوق
وره دا در یوک موردبررسی قرارداد. به عبارتی، ارزش در م رض ریسک، حداکثر زیوان احتمواهی ر

تووان گفوت گذاری دارد. هذا مویرمایهمیزان سدهد که نسبت مستقیم با زمانی مشاص ارائه می
و  Mگذاری ارزش در م رض ریسک از دو باش تشکیل شده است. باوش اول میوزان سورمایه

 ( ارائوه2دیگری درصد حداکثری زیان احتماهی در یک دوره زمانی اسوت کوه بوه شورب رابلوه )
 شود.می

pVaR=Zα*σ-rp                                                                                                   ( 2رابله)  

رفته در یک ستبنابراین مفهوم درصد دارایی در م رض ریسک بیانگر حداکثر درصد دارایی ازد
گذاری متحمول گذار در فرایند سورمایهدوره مشاص و با سلح اطمینان خاصی است که سرمایه

 خواهد شد.

ارزش در م ورض ریسوک،  -نتااد ارزش یا قیمت دارایی در مدل میوانگینذکر است، اشایان
توان اخرین قیمت دوره ملاه ه، میوانگین مواه که ارزش دارایی را مینحویبرانگیز است. بهچاهش
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اخر، میانگین سال اخر و یا حتی میانگین کل دوره در نظر گرفوت. بودیهی اسوت روش انتاواد 
در صود  -و انتااد سبد سهام تأثیرگذار است. هیکن مدل میانگین وتحلیلارزش دارایی در تززیه

ای که در م رض دارایی در م رض ریسک، ارزش دارایی را در نظر نگرفته و تنها به درصد دارایی
  توان ان را مزیت مدل موردملاه ه دانست.جهت میپردازد؛ بنابراین، ازاینریسک است، می

 ابتکاریهای فراالگوریتم

های مت ددی از سوی ، پژوهش1952کویتز در سال واریانس مار -پس از م رفی مدل میانگین
هوا از سوازی سوبد سوهام کوه در انهای بهینهمنظور توس ه و تکمیل مودلپژوهشگران ماهی به

هوای ماتلفوی ازجملوه اسوتفاده از حلشوده بوود، ارائوه و راهم یارهای ماتلوف ریسوک استفاده
 [.30ابتکاری برای حل چنین مواردی ملرب گردید ]راهای فاهگوریتم

 

 
 سازی سبد سهامهای حل مسأهه بهینه: روش1شکل 

 

بور اسواس  MOABC: اهگووریتم MOABCاهگوریتم کلونی زنبورهای مصونوعی چندهدفوه 
سوازی چندهدفوه ، بورای حول مسوائل بهینه2و با استفاده از مفهوم جبهوه پوارتو 1ABCاهگوریتم 

سوازی چندهدفوه در عنوان روشی مناسب و کارامد برای حل مسوائل بهینهتواند بهو می شدهارائه
در سوال  3که توسوط کارابوگوا )ABC ([. اهگوریتم کلونی زنبورهای مصنوعی32نظر گرفته شود ]

سازی است که از رفتار کاوشی طبی ی زنبورعسل بورای پیودا شده، یک اهگوریتم بهینهارائه 2005
بهینه اههام شده است. در اهگوریتم کلونی زنبور مصنوعی سه دسته زنبور وجود دارد  حلکردن راه

. زنبورهای کارگر وظیفوه اسوتاراج منبو  6و زنبورهای پیشاهنگ 5، زنبورهای ناظر4زنبورهای کارگر

                                                      
1. Artificial Bee Colony Algorithm 

2. Pareto Front  
3. Dervis Karaboga  

4. Employed Bee  

5. Unlooker Bee    
6. Scout  



 37، شماره 12، دوره 1401انداز مديريت مالی ـ چشم                                                                                         100

گیری جهت انتااد غذایی و نظارت بر روی ان را به عهده دارد، زنبورهای ناظر مسئوهیت تصمیم
منظور وجوی تصوادفی بوهغذایی را به عهده داشته و زنبورهای پیشاهنگ وظیفه جست یک منب 

ای [. در این اهگوریتم ابتدا محدوده378-374، 29باشند ]دار میکشف مناب  غذایی جدید را عهده
شده و زنبورعسل  شود. سپس مقدار شهد ان منلقه محاسبهوجوی شهد مشاص میبرای جست

شوده و از میوان دهد. مزدد مقدار شهد محاسبه ی مزاور را موردبررسی قرار میکارگر مناب  غذای
که شوهد از کیفیوت مللووبی برخووردار نباشود، شوود. درصوورتیها، شهد مناسب انتااد مویان

دهد، هیکن در صورت تائید شهد ازنظر زنبورعسل ناظر مناب  غذایی مزاور را موردبررسی قرار می
عنوان بهترین منب  غذایی در حافظه ذخیره خواهد شد. سپس بوه ثبت و بهکیفیت، موق یت جدید 

دنبال کشف و توهید مناب  غذایی رهاشده خواهند رفت. در صورت تائید نهایی مواض  غذایی، این 
رسد و در غیر این صورت مزدد مناب  غذایی جدیود توسوط زنبورعسول نواظر چرخه به پایان می

 [.13شود ]انتااد می

 توانمنودترین و ترینسوری  از یکوی NSGA II:نوامغلود سوازیمرتب ژنتیوک یتماهگوور

 ها برخووردارروش سایر به نسبت کمتری پی یدگی عملیاتی از که است سازیبهینه هایاهگوریتم

 دسوت بوه را پوارتو نقواط بهینوه ،2ازدحوامی فاصله محاسبه و 1غلبه عدم اصل از استفاده با و بوده

طراب  به و برخوردار بوده هدف تواب  تغییرات حوزه در مللوبی گستردگی از اهگوریتماورد. این می
 [.6شده را خواهد داد ]بهینه هایطرب میان از طرب موردنظر انتااد ازادی

در دانشوگاه  1970 سوال در 3هاهنود توسط بار ناستین ژنتیک، اهگوریتم از استفاده منلق و ایده
هوای ابتکواری اسوت کوه از ان ترین اهگوریتمژنتیک یکی از مهم شد. اهگوریتم میشیگان ملرب

شود. در ساختار کلی اهگوریتم مذکور، پیش از هر چیوز سازی تواب  ماتلف استفاده میبرای بهینه
ای ازان مزموعهت ریف شود. پس 4باید مکانیسمی برای تبدیل جواد هر مسأهه به یک کروموزوم

عنوان جم یت اوهیه در نظر گرفته ها هستند، بهای از جوادمزموعهها که در حقیقت از کروموزوم
هوای جدیود ، اقدام بوه ایزواد کروموزوم6و جهش 5کارگیری عملگرهای تقاط شود. سپس با بهمی

هوا بوا گردد. ب د از ایزاد جم یت فرزندان، اقدام به انتااد بهترین کروموزومموسوم به فرزند می
هور رشوته اسوت. در  7ی خواهد شد. روند انتااد مبتنی بر مقودار برازنودگیاستفاده از عمل ارزیاب

ترین بح  در فرایند انتااد است. بر این اساس پوس از تکورار چنود حقیقت فرایند ارزیابی مهم
 [.81-72، 28بهترین نسل که همان پاسخ بهینه مسأهه است ایزاد خواهد شد ] 8نسل

                                                      
1. Non Dominance  
2. Crowding Distance  

3. J. H. Holland  

4. Chromosome  
5. Crossover  

6. Mutation  

7. Fitness   
8. Generation  
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 های پژوهشمدل

سته سازی سبد سهام، از مدل پایه مارکویتز بهره ججهت حل مسأهه بهینه در پژوهش پیش رو

 ووردبررسوی مدرصد دارایی در م رض ریسک، ارائه و  –واریانس و میانگین –و دو مدل میانگین
سازی ریسک هدفه کمینهشده در هر دو مدل، تاب  دومقایسه قرار گرفت. تاب  هدف در نظر گرفته

ای، ت داد سهام )در این پوژوهش برابور های بودجه سرمایهبوده و محدودیتسازی بازده و بیشینه
رصد نظور د 1شده(، کران )در این ملاه ه حداقل در صد سهام در پرتفوی برابر در نظر گرفته 30

شوده( و درصود در نظور گرفته 25شده است(، حداقل درجه نقد شوندگی )در ایون تحقیوق گرفته
 ستقراضی، هحاظ شده است.محدودیت عدم وجود فروش ا

نبوال کمینوه واریوانس مورداسوتفاده بوه د –هدفه میانگین واریانس: مدل دو –مدل میانگین  
 یر است.های ذکرشده، به شرب زنمودن واریانس و بیشینه نمودن میانگین بازده با قید محدودیت

Min 𝜎p
2= ∑ ∑ xixj𝜎i𝜎j

M
j=1 ρ

ij
N
i=1 = ∑ ∑ xixj𝜎ij

M
j=1

N
i=1  (3)رابله  

Max rp= ∑ xjrj  (4)رابله 

st:    ∑ xi=1  (5)رابله 

∑ zi=30           (6)رابله 

1%≤xi≤99%  (7)رابله 

Li≥25%    (8)رابله 

xi≥0     i=1.2….n  (9)رابله 

و  ین بازدهیدرصد دارایی در م رض ریسک: که به دنبال بیشینه نمودن میانگ –مدل میانگین
عنوان سنزه ریسک است، بوه شورب زیور بیوان کمینه نمودن درصد دارایی در م رض ریسک به

 شود.می

pVaRp=Zα*σp-rp                                                                                           (10رابله )

 که با قرار دادن فرمول واریانس سبد در رابله فوق خواهیم داشت.

∑√pVaRp=Zα (11)رابله  xi
2σi

2n
i=1 +2* ∑ ∑ xixjρij

m
j<i σi

n
i=1 σj   −  ∑ xjrj  

=  pVaRp (12)رابله  √∑ (xiσiZα)
2
+2* ∑ ∑ xixjρij

m
j<i σi

n
i=1 σj(Zα)

2n
i=1 −  ∑ xjrj 

 گردد.صورت زیر ارائه میوم بهمراتب فوق مدل دبا توجه به
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𝑀𝑖𝑛pVaRp=√∑ xi
2(pVaR

i
+ri)

2
+2* ∑ ∑ xixj(pVaR

i
+ri)*(pVaRj+rj)ρij

n
j<i  n

i=1
n
i=1

- ∑ 𝑥𝑗𝑟𝑗  

 (13)رابله 

Max rp= ∑ xjrj  (14)رابله 

st:    ∑ xi=1  (15)رابله 

∑ zi=30           (16)رابله 

1%≤xi≤99%  (17)رابله 

Li≥25%    (18)رابله 

 xi≥0     i=1.2….n  (19)رابله 

 :در ان که

𝜎p
 بازده سبد             rp                 واریانس سبد                             2

 xi         وزن                                                pVaRp    ریسک سبددرصد دارایی در م رض     

 𝑥𝑗        وزن دارایی                                           pVaR
i

 امiدرصد دارایی در م رض ریسک دارایی 

σi         واریانس داراییi                 ام              pVaR
j

 امjدرصد دارایی در م رض ریسک دارایی       

σj         واریانس داراییj                       ام        𝜎ij             کوواریانس داراییi  ام  وداراییj     ام 

ρ
ij

 امiضریب نقد شوندگی دارایی              𝐿𝑖     ام jام ودارایی i ضریب همبستگی دارایی       

α         درصد درنظر پرفته شده است 95سلح اطمینان که در این تحقیق.      

 پیشینه پژوهش

شده و  سازی سبد سهام انزامداری در ارتباط با حل مسأهه بهینهتاکنون ملاه ات مت دد و دامنه
(، در پوژوهش خوود یوک 2020و همکواران ) 1هم نان در حال انزام است؛ که از این میان ژایی

ایانوه بور گرو چندین محدودیت واق  2سازی سبد سهام تحت تسلط تصادفی مرتبه دوممدل بهینه
داده و اقدام به بهینوه نموودن ان در طوول  را پیشنهاد 3100FTSEهای سهام شاخصاساس داده

و  6، اسووتار5، سووورتینو4هووا از نسووبت شووار بووا اسووتفاده از اهگوووریتم وال نمودنوود. ان 2018سووال 
گیری مقودار ریسوک نسوبی اسوتفاده کورده و عملکورد اهگووریتم وال را بوا برای اندازه 7ارتباطات
و تزم  ذرات مقایسوه نمودنود. نتوایج  1تاد، کرم شب9، مگس میوه8های گرگ خاکستریاهگوریتم

                                                      
1 Zhai Q. 

2 Second-order Stochastic Dominance (SSD) 

3 Financial Times Stock Exchange Index 

4 Sharpe 

5 Sortino 

6 STARR 

7 Information Ratio(IR) 

8 Gray Wolf Optimization (GWO) 

9 Fruit Fly Optimization Algorithm (FOA) 
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امده توسوط اهگووریتم وال از ارزش دسوتها حاکی از ان است که سبدهای سوهام بهپژوهش ان
هوای سوهام خوردار است و توانایی جستزوی کارامدی برای یوافتن سوبدریسک نسبی بهتری بر

ها را داشته و دارای اثر همگرایی خود و توانایی جستزوی محلوی مللود و منلبق با محدودیت
گذاری از اهگووریتم سازی پرتفوی سورمایه(، برای بهینه2020و همکاران ) 2[. دنگ31قوی است ]

ازنظور  ABCگیری نمودند که اهگوریتم بهبودیافته ده و نتیزهاستفا ABCکلونی زنبور مصنوعی 
هوای تر نسوبت بوه اهگووریتماستحکام و ثبات، دارای قابلیت جستزوی بهتر و عملکورد مللوود

NSGA II،PESA II  ،SPEA2  وMOPSO  است. هم نین اذعان داشتند استفاده از اهگوریتم
گذاری را کواهش، توانود ریسوک سورمایهمی گذاریسازی سورمایهبرای بهینه ABCبهبودیافته 

و  3[. کوائوچی 7گذاری را افزایش داده و موجوب ارتقوا بهادارسوازی دارایوی شوود ]امنیت سرمایه
( سه استراتژی نیمه واریانس، ارزش در م رض ریسک شرطی و ترکیبوی از هور 2019همکاران )

 SPEA IIو  NSGA IIهوای گوریتمدو م یار ریسک را برای انتااد سبد سهام، با اسوتفاده از اه
 DowJones ،Fama and French ،NASDAQ100 ،S&Pهای ماتلف بازار سوهام در دوره

وتحلیل قوورار داده و اذعووان نمودنوود، نتووایج مووورد تززیووه NASDAQ Compositeو  500
هوا سازی سبد سوهام اسوت. اندهنده عملکرد مللود روش پیشنهادی در بهینهمحاسباتی نشان

خورند، رویکرد موردملاه وه ار داشتند، حتی در مواردی که همه رویکردهای دیگر شکست میاظه
(، از اهگووریتم ژنتیوک 2019و همکواران ) 4[. چون16قبول اسوت ]قادر به ارائه جبهه پوارتو قابول

در بوورس  6DGSPOسازی سبد سهام گروهوای متنووعبرای حل مسأهه بهینه 5GGAبندی گروه
ها حاکی از ان است که های تزربی اناستفاده نمودند. یافته 2014تا  2011های تایوان بین سال

تواند بازدهی مشابه یا حتی بهتر از رویکرد قبلی داشته باشود، بلکوه تنها میرویکرد پیشنهادی نه
شودت که قیموت سوهام بهویژه هنگامیباشد، بههای مشتق شده را نیز بهبود می 7DGSPتنوع 

 2017توا موارس  2006مقاهه منتشرشده بین  76(، 2018) 9و کالای ی 8[. ارتنلی 2] کندنوسان می
هوای کوه اهگوریتموتحلیل قرار داده و اذعوان داشوتند، درحاهیبندی و تززیهرا موردبررسی، طبقه

هوای نماید، هویکن اسوتفاده از تکنیکسازی سبد سهام ایفا میهوش جم ی نقش مهمی در بهینه

                                                                                                                             

1 Firefly Algorithm (FA) 

2Y. Deng 

3 M. Kaucic 

4. C. H. Chen 

5 Grouping Genetic Algorithm 

6 Diverse Group Stock Portfolio Optimization 
7 Diverse Group Stock Portfolio 
8. O. ERtenlice  
9 Can B. Kalayci 
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هوای ترکیبوی حوائز توجوه های ابتکاری، هم نین استفاده از اهگوریتمیر اهگوریتمحل دقیق و سا
ارزش در م رض ریسوک جهوت حول  -(، از مدل میانگین2017و همکاران ) 1[. هسمانا8باشد ]می

سازی سبد سهام استفاده نموده و بیان کردند حل این مودل نسوبتاس سواده و انحوراف مسأهه بهینه
توانود حوداکثر ریسوک را در سولح حوال، تنهوا مینسبتاس کوچک است. باایننتایج محاسباتی ان 

توانود ریسوک ناشوی از رویوداد شودید را در نظور بگیورد، گیری کند و نمیاطمینان خاصی اندازه
(، در ملاه وات خوود از 2016[. کوالای ی )18تواند پراکندگی ریسک را بیان کنود ]هم نین نمی

های سازی سبد سوهام بوا محودودیتنوعی جهت حل مسأهه بهینهاهگوریتم کلونی زنبورعسل مص
شوده مناسوب بووده و نتوایج کوار بردهحل بوهاند که راهکاردینال بهره جسته و چنین نتیزه گرفته

های بوازار بوورس شوانگهای بوین (، در پژوهش خود از داده2015) 2[. چن14امیدوارکننده است ]
های دنیوای واق وی بور روی کند کوه محودودیتو بیان می استفاده نموده 2005تا  2004نوامبر 

دارای عملکرد بهتری نسبت  MABCگذارد و اهگوریتم گذاری مللود تأثیر میاستراتژی سرمایه
اسوت  3GA ،4SA،5PSO ،6DEهای اکتشوافی ماننود و دیگر اهگوریتم ABCبه اهگوریتم استاندارد 

[3.] 

ریزی امکانی اسوتوار بور ، در پژوهش خود مدل برنامه(1400در ایران نیز حیدری و همکاران ) 
مسأهه م ین و با اب اد ماتلف توسوط  15عنوان مدل پایه انتااد نموده و مبنای م یار شار  را به

ترین حاهوت در بهینوه 8و ژنتیک که توسط روش تاگوچی 7دو اهگوریتم جهش قورباغه مالوط شده
ها حاکی از کارایی بالای هر دو اهگوریتم در حول مسوأهه اند، حل نمودند. نتایج انخود قرارگرفته

درصود بوین دو  95سازی سبد سهام است. ازنظر اماری تفاوت م ناداری در سلح اطمینوان بهینه
عنوان یتم ژنتیوک بوهاهگوریتم یافت نشد اما با توجه به روش تاپسویس و روش انتروپوی، اهگوور

سوازی سوبد (، انتاواد و بهینه1399میر هووحی و همکواران ) [.12اهگوریتم برتر انتااد گردید ]
ابتکاری ژنتیوک فوازی و جسوت جووی سهام بر اساس منلق فازی با استفاده از دو اهگوریتم فرا

توسوط ملاه وات ها کارایی سیسوتم فوازی پیشونهادی را فازی را موردبررسی قراردادند. ان 9شکار
اند، ف اهیوت داشوته 1396توا  1393های شرکت که در بورس اوراق بهوادار تهوران در سوال 157

گذار ریسک گریوز ارزیابی نموده و اذعان داشتند که کارایی سیستم فازی پیشنهادی برای سرمایه
(، اقدام به 1399[. کریمی و گودرزی دهریزی )20مدت نتایج بسیار خوبی به همراه دارد ]در کوتاه

گذاری با استفاده از م یار ارزش در م ورض ریسوک شورطی نمووده و بوا سازی سبد سرمایهبهینه
                                                      

1. S. E. Lesmana  

2. W. Chen  
3. Genetic Algorithm  

4. Simulated Annealing  

5. Particle Swarm Optimization  
6. Differential Evolution  

7. Shuffled Frog Leading Algorithm (SFLA)  

8. Taguchi  
9. Hunting Search Algorithm  
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شوده در بوورس اوراق بهوادار تهوران در بوازه شرکت پذیرفته 12روز از  800های استفاده از داده
ک ، به تشکیل سبد پرداخته و بورای تاموین ارزش در م ورض ریسو28/1/98تا  5/2/92زمانی 

ها حواکی شرطی از دو اهگوریتم رقابت است ماری و تزم  ذرات استفاده نمودند. نتایج پژوهش ان
از ان است که ریسک و بازدهی دو اهگوریتم ازنظر اماری تفاوت م ناداری ندارنود، اموا اهگووریتم 

(، 1399[. رحموانی و همکواران )15رسد ]تری به جواد بهینه میرقابت است ماری در زمان کوتاه
کار بسته و جهت انتااد سبد سهام بر اساس مدل مارکویتز، اهگوریتم کلونی زنبور مصنوعی را به

هوای ژنتیوک و کلوونی مورچگوان از م یوار برای ت یین مقایسه کارایی این اهگوریتم با اهگووریتم
تفاده بورس اوراق بهادار تهران اسو 1394تا  1384شار ، م یار ترینر و ریسک نامللود در دوره 

شده از طریق اهگووریتم دهد م یار شار  سبد سهام تشکیلها نشان مینمودند. نتایج پژوهش ان
های ژنتیک و مورچگان عملکرد بهتری دارد، اما هرچنود کلونی زنبور مصنوعی نسبت به اهگوریتم

ی شده از طریق اهگوریتم کلوونی زنبوور مصونوعم یار ترینر و ریسک نامللود سبد سهام تشکیل
[. نشواطی زاده 25عملکرد بهتری داشته، وهی ازهحاظ اماری این اخوتلاف م نوادار نبووده اسوت ]

 انحرافوات – میوانگین مقید، هایمؤهفه با واریانس نیم – میانگین اهگوهای چارچود (، در1397)

 هوای ژنتیوک، تزمو اهگوریتم از استفاده با شرطی، ریسک م رض در ارزش – میانگین و مللق

بوه حول مسوأهه  رقابوت اسوت ماری اهگوریتم و تادشب کرم ذرات، تزم  و ژنتیک ترکیبی ذرات،
هوای اهگوریتم کوه اسوت ان از پوژوهش حواکی ایون سوازی سوبد سوهام پرداختنود. نتوایجبهینه

در  دارنود. هم نوین مووفقی عملکورد سوهام پرتفوی مقید سازیبهینه در منتاب متاهیوریستیک
 از دقوت هامودل سوایر به نسبت ریسک م رض در ارزش – میانگین اهگوریتم تزم  ذرات، مدل

(، مدهی ارائوه نمووده کوه در ان 1397[. داودی و صدری )22است ] برخوردار بالاتری سازیبهینه
های م واملاتی بوا اسوتفاده از م یوار محدودیت ممنوعیوت فوروش استقراضوی و بواوجود هزینوه

ه و با استفاده از اهگوریتم ژنتیوک پیوسوته و تزمو  ها، هحاظ شددوره VaRسازی مزموع کمینه
گیری نمودند کوه در شورایط برابور ازهحواظ سازی سبد سهام اقدام و نتیزهذرات، نسبت به بهینه

سازی تزم  ذرات در حل مدل سبد سهام چند ت داد تکرار و ت داد جم یت، کارایی اهگوریتم بهینه
 [. 4اهگوریتم ژنتیک پیوسته بیشتر است ]ها از دوره VaRای بر اساس مزموع دوره

کارگیری م یارهای ماتلف ریسوک بوا سازی سبد سهام با بهزمینه بهینهشده درملاه ات انزام
هوا در حول مسوأهه دهد که عملکورد ایون اهگوریتمابتکاری، نشان میهای فرااستفاده از اهگوریتم

شوده، از های انزاموبی دارد. قاهب پژوهشهای ماتلف، نتایج مللسازی سبد سهام در مدلبهینه
های یک دوره مشاص استفاده شده و توأثیر انتاواد دوره بور نتوایج حاصوله، موردبررسوی داده

هوای دهود برتوری مودلنشوان مویشوده پژوهشگران قرار نگرفته است. نتایج ملاه وات انزوام
سورتینو، ترینر، شار  و ... نسبت ابتکاری با م یارهای ماتلفی نظیر های فراسازی اهگوریتمبهینه
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تواند ناشی از انتاواد گیری شده و ب ضاس متفاوت از یکدیگر بوده که این امر میبه یکدیگر اندازه
 ابتکاری باشد.های فرادوره ملاه ه و یا تنظیم پارامترهای اهگوریتم

 

 
  
 شناسی پژوهش. روش3

شده در بوازار اول بوورس اوراق های پذیرفتهشرکتهای ماهانه کلیه در این پژوهش، ابتدا داده
اورد و سوایت شورکت مودیریت افوزار نووین رهاز نرم 1398هغایوت  1391بهادار تهران بین سال 

شوده در بوورس اوراق های پذیرفتهفناوری بورس اوراق بهادار تهران اخذ، سپس از میان شورکت
شورکت بوه شورب زیور  50اند، ت داشوتهاهیف  1398هغایت  1391های بهادار تهران که بین سال

 انتااد شدند:

های ف ال در کل شرکتهای ف ال ان صن ت بهبتدا وزن هر صن ت که از تقسیم ت داد شرکتا -
شود، محاسبه و در ادامه با توجه به وزن هور حاصل می 1391بورس اوراق بهادار تهران در سال 

بایسوت موردبررسوی قورار گیرنود، از طریوق های منتاب ان صن ت که میصن ت، ت داد شرکت
 ( ت یین گردید.20رابله )

ت داد شرکت های منتاب هر صن ت = صن ت وزن ∗ 50 (                                20رابله )  

های منتاوب هور صون ت، اقودام بوه انتاواد ر مرحله ب د، با توجه به ت یین ت وداد شورکتد -
 رت تصادفی شده است.صوها از میان صنای  ماتلف بهشرکت

ن شوده هام ت ییلازم به ذکر است روش انتااد نمونه فوق به دهیل ایزاد تنوع لازم در سبد س
 .ای  ماتلف وجود داشته باشدهای ف ال در صنکه امکان انتااد سهام شرکتنحویاست، به

وری اهای مربوط به بازدهی ماهانه جمو های موردبررسی، دادهپس از مشاص نمودن شرکت
های مربوط بوه حزوم م واملات و ت وداد ها با استفاده از دادهو اقدام به محاسبه نقد شوندگی ان

افزار اکسل گردید. لازم به ذکر است های موردبررسی به کمک نرمسهام شناور هر یک از شرکت
نبود از ها بیش از چهار ماه متواهی در دسترس هایی که اطلاعات مربوط به بازده ماهانه انشرکت

 1یوابی خلویهوا از روش درونسازی انها و امادهنمونه اماری حذف گردیده و جهت تکمیل داده
استفاده شده است. کلیه محاسبات مربووط بوه میوانگین بوازدهی، واریوانس و ارزش در م ورض 

جوویی از پارامترهوای افزار متلب انزام شده و درنهایت ضمن بهرهها به کمک نرمریسک شرکت
 سازی سبد سهام حل گردید.امده در تواب  هدف، مسأهه بهینهدستبه

                                                      
1. Linear Interpolation  
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قیوق نبووده، دابتکواری جوواد هوای فوراجرای اهگوریتمهای حاصل از ابا توجه به اینکه جواد
شود. هوذا اجورای چنودین مرتبوه هور های ماتلف حاصل میبنابراین در اجراهای ماتلف جواد

رسد. از طرفی با افزایش تکورار به نظر می امری ضروری منظور یافتن بهترین جواد،اهگوریتم به
شود. هوذا ها بیشتر میها کمتر و همگرایی انابتکاری، پراکندگی جوادهای فرادر اجرای اهگوریتم

بوار بوا و یک 1000مرتبه با تکورار  5ها به ت داد تر، هریک از اهگوریتموتحلیل دقیقجهت تززیه
 گر مقایسه گردید.اجرا و با یکدی 5000تکرار 

در این بررسی جهت انتااد بهتورین اجورا از میوانگین نسوبت شوار  اسوتفاده شوده اسوت.  
هر یک از سبدهای پیشنهادی در جبهه پارتو حاصل از اجورای هور  1صورت که نسبت شار بدین

  ( محاسبه و اجرایی که دارای بوالاترین میوانگین نسوبت شوار21اهگوریتم با استفاده از رابله )
 شود.است انتااد می

𝑆ℎ𝑎𝑟𝑝𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =
𝑅𝑝−𝑅𝐹𝑝

𝑆𝐷𝑝
(                                                                 21رابله )

   

 بودون بوازده نورخ : میانگین𝑝 ،𝑅𝐹𝑝 زمانی دوره طی پرتفوی کل بازده : میانگین𝑅𝑝که در ان

 : انحوراف𝑆𝐷𝑝، (درصد در نظر گرفته شوده اسوت 18)در این ملاه ه  𝑝 زمانی دوره طی ریسک

 [.24زمانی] دوره طی پرتفوی بازده م یار

باش، اقودام بوه حول ها و انتااد دوره کارامد و اطمینانوتحلیل دورهمنظور تززیهدر ادامه به
 در دو مودل MOABCو  NSGA IIهوای سازی سبد سهام با استفاده از اهگووریتممسأهه بهینه

، 1391-98 ملاه وهدرصد دارایی در م رض ریسک، در سه دوره  -واریانس و میانگین -میانگین
هووا و اجوورای هریوک از اهگووریتمهووای پوارتو حاصول نمووده و منحنوی 1396-98و  98-1393

وتحلیل و مقایسوه قورار گرفوت. ها، مورد تززیوههای موردملاه ه را ازهحاظ مللوبیت جوادمدل
منظور مقایسه سبدهای سهام پیشنهادی روی منحنی پارتو مربوطه، اقدام به محاسبه ن بههم نی

و مقایسه میانگین نسبت شار  شده است. جهوت تکمیول نتوایج، میوانگین و واریوانس بوازدهی 
بررسی ازهحاظ برخورداری از توزی  نرمال، با استفاده ملاه ه در هر سه دوره موردهای موردشرکت

منظور استانداردسوازی در موردبررسی قرار گرفت. در اداموه بوه SPSSافزار نرم 2نرماهیتهاز ازمون 
های موردملاه ه، اقدام بوه تهیوه منحنوی مقایسه پارتوهای حاصل از اجرای هر اهگوریتم در مدل

کوه شورایط  1391-96واریانس بر اساس اطلاعات حاصله دوره پایوه   -پارتو در اهگوی میانگین
ها تأثیرگوذاری کمتوری داشوته و طوول اقتصادی کشور بر قیمت و بازدهی سهام شرکتسیاسی 

قبول بوده، گردید. برای این منظور با استفاده از میانگین بازدهی و مواتریس دوره ملاه ه ان قابل
و با عنایت بوه درصود  1391-96های موردملاه ه در دوره پایه واریانس کوواریانس سهام شرکت

                                                      
1. Sharpe Ratio 
2. Normality  
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هوای هوای پوارتو مربوطوه در دورههر یوک از سوبدهای پیشونهادی روی منحنوی ترکیب سهام
هوا در موردملاه ه، اقدام به محاسبه میانگین بازدهی و واریانس سوبد حاصول از اجورای اهگوریتم

( شوده اسوت. درنهایوت بوا اسوتفاده از 23( و )22جوویی از روابوط )های موردملاه ه، با بهرهمدل
هوای هوای پوارتو حاصول از اجورای اهگووریتمبه رسم و مقایسوه منحنی اطلاعات حاصله، اقدام

 موردملاه ه گردید.

σp
2= ∑ ∑ xixjσij   

M
j=1

N
i=1 (                                                                      22رابله )

          
rp= ∑ x𝑗r𝑗 (                                                                                       23رابله )
     

σpکه در ان 
وزن دارایوی   xjام ،  iوزن دارایی  xi بازده سبد،   rpواریانس سبد پیشنهادی،    2

j ،امσij   کوواریانس داراییi  ام  و داراییj است با توجه به اینکه محاسوبه ام  است. لازم به ذکر
بر بوده، بورای محاسوبه واریوانس و میوانگین سهمی، پی یده و زمان 30واریانس سبدهای سهام 

 شده است.افزار متلب استفاده سبد از کد نویسی در محیط نرم

الا از ری در تکرارهوای بوابتکواهای فوراهای حاصل از اجرای اهگوریتمبا عنایت به اینکه جواد
قایسوه مهوای باوش موذکور، صورفاس بوه همگرایی بیشتری برخوردار است، هوذا در بررسوی دقت

ر تکرار های موردبررسی دهای موردملاه ه در دورهها و مدلهای حاصل از اجرای اهگوریتمجواد
 بسنده گردید. 5000

 صورت پراکنوده ایزادشوده،های حاصل از اجرای روش فوق بهلازم به توضیح است که جواد
سوازی های مربوطه، از مفهوم غلبوه در بحو  بهینههذا جهت به دست اوردن منحنی پارتو جواد

 x1 غاهب است اگر و فقوط اگور  x2بر  x1گوییم چندهدفه استفاده شده است. بدین م نی که می
هوای [. برای این منظوور در میوان کلیوه جواد5کدام از اهداف بدتر نباشد ]در هی  x2نسبت به 

هوا غلبوه هایی که بر سوایر جواداز اجرای هر اهگوریتم در هر مدل، اقدام به یافتن جوادحاصل 
هوا در هور رسم مرز کارایی که عملاس شوامل بهتورین جوادها اقدام بهدارند، نموده و به کمک ان

 مدل و هر اهگوریتم است، گردید.

 های موردمطالعهالگوریتم پارامترهای تعیین

های موردملاه ه در شرایط امده از اجرای چندین مرتبه اهگوریتمدستهای بهجوادبدین منظور 
ایزوواد  تنظوویم پووارامتر ماتلووف، موردبررسووی قرارگرفتووه و درنهایووت پارامترهووایی کووه موجووب

های موردملاه ه ت یوین عنوان پارامترهای نهایی هر یک از اهگوریتمترین جواد گردید، بهمللود
 شده است.
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و ت وداد  200 تحقیوق ایون در مورداسوتفاده جم یوت : انودازهNSGA IIاهگووریتم  هایپارامتر
. /2 2و درصود جهوش 8/0 1تقواط  است. درصود 5000و  1000شده برابر های در نظر گرفتهنسل

 شود.است و انتااد واهد بر مبنای چرخه روهت انزام مینظر گرفته شدهدر

 زنبورهوای یوا کارگر زنبورهای ت داد با که غذایی ب منا : ت دادMOABC پارامترهای اهگوریتم

درصود ت وداد  5برابور  4حود و مقودار 5000و  1000برابور  3هوانسل ت داد ، حداکثر200برابر  ناظر
صوورت در نظر گرفته شده است. هم نین برای یافتن جواد بهینوه زنبورهوای نواظر بوه 5هانسل

زنبورهای نگهبان بر مبنای چرخوه روهوت ایون تصادفی به سمت زنبورهای دیگر حرکت نموده و 
 دهند.کار را انزام می

 تاندازه جم یو های موردملاه ه،منظور ایزاد شرایط مساوی جهت مقایسه عملکرد اهگوریتمبه
ار در نظور گرفتوه مم ت وداد تکورو شرط خاتمه، ماکزی 200و ت داد زنبورهای کارگر یا ناظر برابر 

 .استشده

 ژوهشهای پفرضیه

های های پوژوهش فرضویهوتحلیل یافتهشده، پس از بررسی و تززیهبا عنایت به ملاهب اشاره
 در م رض ریسک طرب گردید. درصد دارایی -یانگینواریانس و م -در هر دو مدل میانگین زیر

در دوره  NSGA IIبین میانگین نسبت شار  سبدهای پیشنهادی حاصل از اجورای اهگووریتم  -
گین نسبت شار  سبدهای پیشنهادی حاصل از اجرای اهگوریتم موذکور با میان 1391-98ملاه ه 

 تفاوت م ناداری وجود دارد. 1393-98در مدل فوق در دوره ملاه ه 
در دوره  MOABCبین میانگین نسبت شار  سبدهای پیشنهادی حاصل از اجرای اهگووریتم  -

ت شار  سبدهای پیشنهادی حاصل از اجرای اهگوریتم موذکور گین نسببا میان 1391-98ملاه ه 
 تفاوت م ناداری وجود دارد. 1393-98در مدل فوق در دوره ملاه ه 

 هاو یافته هاتحلیل داده. 4

های موردملاه ه و را در مدل MOABCو  NSGA IIهای در این باش از پژوهش، اهگوریتم
اجرا نموده و اجرایوی کوه دارای  1000بار در تکرار  5های موردبررسی به ت داد در هریک از دوره

گوردد. در بالاترین میانگین نسبت شار  سبدهای پیشنهادی روی جبهه پارتو است، انتاواد می
اجرا نمووده، سوپس  5000بار در تکرار های مذکور را یکها، اهگوریتممنظور تکمیل یافتهادامه به

های بور اسواس مودل MOABCبوا اهگووریتم  NSGA IIاقدام به مقایسه عملکورد اهگووریتم 

                                                      
1. Crossover  
2. Mutation  
3. Generation 

4. Limith 
5. Iteration 
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هووای درصوود دارایووی در م وورض ریسووک، در هریووک از دوره -واریووانس و میووانگین -میووانگین
 ( ارائه شده است.8( تا )1به شرب نمودارهای ) 5000و  1000موردبررسی در دو تکرار 

 

 

 
 (5000های موردبررسی )تکرار در دوره mean- varدر مدل  MOABC: مقایسه پارتو حاصل از اجرای اهگوریتم 1نمودار 

 
 

 
 

 
 (1000های موردبررسی )تکرار در دوره mean- varدر مدل  MOABC: مقایسه پارتو حاصل از اجرای اهگوریتم 2نمودار 
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 (5000های موردبررسی )تکرار در دوره mean- varدر مدل  NSGA II: مقایسه پارتو حاصل از اجرای اهگوریتم 3نمودار 

 

 (1000های موردبررسی )تکرار در دوره mean- varدر مدل  NSGA II: مقایسه پارتو حاصل از اجرای اهگوریتم 4نمودار 
 

 
 (5000های موردبررسی )تکراردر دوره mean- pVaRدر مدل  MOABC: مقایسه پارتو حاصل از اجرای اهگوریتم 5نمودار 
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 (1000های موردبررسی )تکرار در دوره mean- pVaRدر مدل  MOABC: مقایسه پارتو حاصل از اجرای اهگوریتم 6نمودار 
 

 (5000های موردبررسی )تکرار در دوره mean- pVaRدر مدل  NSGA II: مقایسه پارتو حاصل از اجرای اهگوریتم 7نمودار 
 

 (1000های موردبررسی )تکرار در دوره mean- pVaRدر مدل  NSGA II: مقایسه پارتو حاصل از اجرای اهگوریتم 8نمودار 
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ده و بیانگر ان است ( کاملاس مشابه یکدیگر بو8( تا )1وتحلیل نمودارهای )نتایج حاصل از تززیه
ای هر مدلد MOABCو  NSGA IIهای که سبدهای سهام حاصل از اجرای اهگوریتم

 1391-98های یب نسبت به دوره، به ترت1396-98موردملاه ه در هر دو تکرار در دوره ملاه ه 
ازده بیت بالاتری برخوردار است و به ازای مقدار مشاصی از ریسک باز مللو 1393-98و 

 کند.بیشتری ارائه می

ر دملاه ه های مورداز طرفی با توجه به اینکه میانگین و واریانس بازدهی هریک از شرکت
های موردملاه ه با روش رسد مقایسه دورههای ماتلف، متفاوت است، چنین به نظر میدوره
بایست از زوایای دیگر نیز سازی سبد سهام مؤثر نبوده و میاهذکر در حل مسأهه بهینهفوق

از  ی هریکدهرو در این باش از پژوهش میانگین و واریانس بازموردبررسی قرار گیرد. ازاین
ازهحاظ  1391-98و  1393-98، 1396-98های موردملاه ه در سه بازه زمانی شرکت

ماهیته زمون نرااز  برخورداری از توزی  نرمال موردبررسی قرار گرفت. برای نیل به این منظور
 ( است1استفاده گردید که نتایج ان به شرب جدول ) SPSSافزار نرم

 های موردبررسیها در دورهیلک میانگین بازدهی شرکتو -سمیرنوف و شاپیروا -وف. نتایج ازمون کوهوموگر1جدول 

Shapiro-Wilk Kolmogorov-Smirnov 

 
Sig. df 

Statist

ic 
Sig. df Statistic 

222/0  50 970/0  200/0  50 090/0  1398هغایت  1391 

375/0  50 975/0  200/0  50 098/0  1398هغایت  1393 

005/0  50 928/0  139/0  50 113/0  1398هغایت  1396 
 

های موردبررسی در دوره ملاه ه ( حاکی از ان است که میانگین بازدهی شرکت1نتایج جدول )
است از توزی  نرموال  %5ز ویلک کمتر ا -اینکه سلح م ناداری ازمون شاپیرو به دهیل 98-1396

-98و  1393-98دو دوره  ه درهای موردملاه وبرخوردار نبوده هویکن میوانگین بوازدهی شورکت
هوا ویلوک ان -اپیروشواسومیرنوف و  -به دهیل اینکه سلح م ناداری ازمون کوهوموگروف 1391
 بوده، از توزی  نرمال برخوردار است. %5بالای 

 های موردبررسیها در دورهس بازدهی شرکتویلک واریان -اپیروشاسمیرنوف و  -: نتایج ازمون کوهوموگروف2جدول 

Shapiro-Wilk Kolmogorov-Smirnov 
 

Sig. df Statistic Sig. df Statistic 

098/0  50 961/0  200/0  50 098/0  1398هغایت  1391 

078/0  50 959/0  200/0  50 094/0  1398هغایت  1393 

002/0  50 919/0  005/0  50 153/0  1398هغایت  1396 

توان نتیزه گرفت که واریانس بازدهی می( 2وتحلیل جدول )به همین ترتیب از تززیه
ویلک  -به دهیل اینکه سلح م ناداری ازمون شاپیرو 1396-98های موردملاه ه در دوره شرکت
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های موردملاه ه است از توزی  نرمال برخوردار نبوده، هیکن واریانس بازدهی شرکت %5کمتر از 
 -داری ازمون کوهوموگروفبه دهیل اینکه سلح م نا 1391-98و  1393-98در دو دوره 

 بوده، از توزی  نرمال برخوردار است. %5ها بالای ویلک ان -اسمیرنوف و شاپیرو

 1396-98توان بیان نمود میانگین و واریانس بازدهی دوره ملاه وه مراتب فوق میبا عنایت به
شده در ی پذیرفتههاتاز توزی  نرمال برخوردار نبوده که این امر را ناشی از نوسانات بازدهی شرک

و  1398سوال  بورس اوراق بهادار تهران به دهیل شرایط سیاسی، اجتماعی و اقتصوادی کشوور در
دو دوره دیگور  بوه نسوبت 1396-98تأثیر وزنی ان بر میانگین و واریانس بازدهی دوره ملاه وه 

 دانست.

 -ی میوانگینمطالعوه بور اسواس دوره مطالعوه ثابوت و الگووهای موردمقایسه کارآمدی دوره

 واریانس

 مواعی کشوورهای موردملاه ه، وابسته به شرایط سیاسی، اقتصادی و اجتبازدهی سهام شرکت
ای شده است. به همین خاطر میوانگین ملاحظههای اخیر دستاوش نوسانات قابلبوده و در سال

هوای دورههوای موردملاه وه در س بازدهی سهام شورکتتب  ان کوواریانو واریانس بازدهی و به
سوازی سوبد هموردبررسی متفاوت از یکدیگر بوده که این امر موجب شوده نتوایج حاصول از بهین

ه بوازدهی و های ماتلف، در دامنه متفاوتی از ریسک و بازده ارائه گردد. هذا مقایسوسهام در دوره
 کننده باشد. تواند گمراهتنهایی میها بهنسبت شار  ان

 

 های موردبررسیهای پژوهش در دورههای موردملاه ه در مدلشار  حاصل از اجرای اهگوریتم. میانگین نسبت 3جدول 

رصد دارایی در م رض ریسکد -میانگین  سواریان -میانگین 

 شرب
MOABC NSGA II MOABC NSGA II 

تکرار 
5000 

تکرار 
1000 

تکرار 
5000 

تکرار 
1000 

تکرار 
5000 

تکرار 
1000 

تکرار 
5000 

تکرار 
1000 

3662/0  3531/0  3542/0  3552/0  3655/0  3495/0  3547/0  3510/0  1391-98دوره  

3401/0  3199/0  3259/0  3214/0  3332/0  3142/0  3248/0  3203/0 3931-98دوره    

6515/0  6272/0  6270/0  6177/0  6444/0  6226/0  6180/0  6106/0 3961-98دوره    

 

شده، تفاوت زیادی بین میانگین نسبت شار  سبدهای ( نشان داده 3گونه که در جدول )همان
در دو موودل  MOABCو  NSAGA IIهووای سووهام پیشوونهادی حاصوول از اجوورای اهگوریتم

در  5000و  1000درصد دارایی در م رض ریسوک در تکرارهوای  -واریانس و میانگین -میانگین
صوورت وجود دارد. هوذا مقایسوه نسوبت شوار  به 1391-98و  1393-98، 1396-98های دوره

هوای موردملاه وه در حول مسوأهه اعتموادی بورای مقایسوه دورهتوانود مبنوای قابلمستقل نمی
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های موردملاه ه، از منظور بررسی و مقایسه کارامدی دورهرو بهسازی سبد سهام باشد. ازاینبهینه
 اده شده است.اطلاعات یک دوره ثابت به شرب زیر استف

ها تأثیرگذار شرکت با عنایت به اینکه نوسان زیاد بازدهی، بر میانگین و واریانس بازدهی سهام
 تر، در ایون باوش ازشوده و مقایسوه مللوودهای انزاموتحلیلمنظور تکمیل تززیهبوده، هذا به

های کتسهام شور ملاه ه با استفاده از اطلاعات میانگین بازدهی و ماتریس واریانس کوواریانس
هام هور یوک از سوبدهای پیشونهادی حاصول از سو درصد  1391-96موردملاه ه در دوره پایه 

اقدام بوه  5000های موردملاه ه در تکرار در مدل MOABCو  NSGA IIهای اجرای اهگوریتم
(  12)( تا 9رب نمودارهای )شواریانس به  -تهیه منحنی پارتو مربوطه در اهگوی استاندارد میانگین

 وتحلیل و مقایسه قرار گرفت.ها مورد تززیهنموده و نتایج ان

صورت پراکنده های حاصل از اجرای روش فوق بهلازم به توضیح است با توجه به اینکه جواد
ه در های مذکور از مفهووم غلبوایزادشده، هذا جهت به دست اوردن منحنی پارتو حاصل از جواد

 سازی چندهدفه استفاده شده است. بح  بهینه

 

 
های موردبررسی دوره mean-varدر مدل  NSGA IIهای حاصله اجرای اهگوریتم حلامده از راهدست: مقایسه منحنی پارتو به9نمودار 

 (5000)تکرار  91-96بر اساس دوره پایه 
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های دوره mean-varدر مدل  MOABCهای حاصله اجرای اهگوریتم حلامده از راهدست: مقایسه منحنی پارتو به10نمودار 

 (5000)تکرار  91-96موردبررسی بر اساس دوره پایه 
 

 
های ورهد mean-pVaRدر مدل  NSGA IIهای حاصله اجرای اهگوریتم حلامده از راهدست: مقایسه منحنی پارتو به11نمودار 

 (5000)تکرار  91-96موردبررسی بر اساس دوره پایه 

 

 

های دوره mean-pVaRدر مدل  MOABCهای حاصله اجرای اهگوریتم حلامده از راهدست: مقایسه منحنی پارتو به12نمودار 
 (5000)تکرار  91-96موردبررسی بر اساس دوره پایه 
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توان بیان نمود که منحنی پارتو حاصل از ( می12ا )ت( 9وتحلیل نمودارهای )با بررسی و تززیه
ب بر منحنی به ترتی 1391-98ی در دوره های موردبررسهای موردملاه ه در مدلماجرای اهگوریت

بیت و کارایی بالاتری برخووردار اسوت، زیورا ریسوک از مللو 1396-98و  1393-98پارتو دوره 
رتبواط دهد. لازم به ذکر است ایون برتوری اکمتری را به ازای مقدار مشاصی از بازده نشان می

های رکتملاه ه و نوسوان کمتور میوانگین و واریوانس بوازدهی سوهام شومستقیم با طول دوره 
 ( دارد.4موردملاه ه بر اساس اطلاعات جدول )

 ههای موردملاه های موردبررسی در دوره. انحراف م یار میانگین و واریانس سهام شرکت4جدول 

 طول دوره )ماه( شرب
انحراف م یار 
 میانگین بازدهی

انحراف م یار 
 ازدهیواریانس ب

 150037/0 008953/0 96 1398هغایت  1391دوره ملاه ه 

 165445/0 105480/0 72 1398هغایت  1393دوره ملاه ه 

 271309/0 198983/0 36 1398هغایت  1396دوره ملاه ه 

صوورت مسوتقل از هوای موردملاه وه بهدهد، زمانی کوه دورههای این پژوهش نشان مییافته
ه ملاه وه قرار گرفت، میانگین نسبت شار  سوبدهای سوهام حاصوله در دوریکدیگر موردبررسی 

-98و  1391-98ب بالاتر از نسوبت شوار  سوبدهای سوهام حاصول از دوره به ترتی 98-1396
سوه و مورد مقای 91-96های ملاه ه بر اساس یک دوره پایه است. هیکن درزمانی که دوره 1393

 1391-98 ی از کارایی بالاتر دوره ملاه وهصل شده و حاکگیرد، نتایج متفاوتی حابررسی قرار می
 است. 1396-98و  1393-98به ترتیب نسبت به دوره ملاه ه 

میانگین و واریانس بازدهی سهام  که شامل 1396-98های دوره ملاه ه با عنایت به اینکه داده
اطمینان نبووده کور قابلنماید، هذا دوره مذهای موردملاه ه بوده از توزی  نرمال تب یت نمیشرکت

 وه های این پوژوهش بورای دوره ملاهشود؛ بنابراین فرضیهو سبد انتاابی این پژوهش حذف می
( موورد 5بوه شورب جودول ) SPSSافزار نرم Tبا استفاده از ازمون  1391-98و دوره  98-1393

 گیرد.ازمون قرار می

 های موردملاه همها و اهگوریتدر مدل T. نتایج حاصل از ازمون 5جدول 

سلح         
م ناداری 
(sig) 

Sig      

ازمون 
Levene 

98 -1393 98 -1391 

 شرب
 ت داد

میانگین 
نسبت 
 شار 

 ت داد
میانگین 
نسبت 
 شار 

000/0 000/0 198 3042/0 197 3312/0 
میانگین نسبت شار  سبدهای سهام 

در مدل  NSGA IIحاصل از اجرای 
mean- var 

000/0 001/0 39 3174/0 51 3397/0 
میانگین نسبت شار  سبدهای سهام 

در   MOABCحاصل از اجرای 
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 mean- varمدل 

000/0 000/0 197 3036/0 197 3300/0 
میانگین نسبت شار  سبدهای سهام 

در مدل  NSGA IIحاصل از اجرای 
mean- pVaR 

000/0 681/0 45 3206/0 51 3413/0 
میانگین نسبت شار  سبدهای سهام 

در   MOABCحاصل از اجرای 
 mean- pVaRمدل 

های دو جام وه درصد باشد فرض برابری واریانس 5کمتر از  Leveneازمون  sigکه درصورتی
تسواوی و یوا عدم میانگین با فرض تساوی ازمون تساوی Sigکه شود. از طرفی درصورتیرد می

یون اسوت و در غیور حاکی از وجود تفاوت م نادار بین میانگین دو جام ه ادرصد باشد،  5کمتر از 
 [.66، 21، 105، 1داری وجود ندارد ]بین میانگین دو جام ه تفاوت م ناصورت، 

( ارائه شده اسوت، 5که در جدول )  SPSSافزار نرم Tبا بررسی نتایج حاصل از خروجی ازمون 
واریوانس و  -ر دو مودل میوانگینهون بیوان نموود، در توواهای پوژوهش میدر ارتباط با فرضیه

 سوبدهای گوذاریرصد دارایی در م رض ریسک، بین میانگین نسبت شار  سورمایهد -میانگین

 و 1391-98ه در دوره ملاه  MOABCو  NSGA IIهای اهگوریتم مبنای بر شدهتشکیل سهام
 1393-98لاه وه ور در دوره مهوای موذکاهگوریتم ها ومبنای مدل بر شدهتشکیل سبدهای سهام

دیگر انتاواد دوره ملاه وه توأثیر عبارتدارد. بوه وجود درصد 5داری در سلح خلای م نا تفاوت
سازی سبد سهام بر اساس م یار واریانس و درصد ها در حل مسأهه بهینهبسزایی در کیفیت جواد

 دارد. MOABCو  NSGA IIهای دارایی در م رض ریسک با استفاده از اهگوریتم

 گیری نتیجهبحث و . 5

هوا تسهام شرک تب  ان تغییرات بازدهی سهم بر میانگین و واریانس بازدهینوسان قیمت و به
کوه نحویبه های ماتلف تأثیرگذار است. هذا انتااد دوره ملاه ه بسیار حائز اهمیت بوده،در دوره

ی نتوایج رو در این پژوهش اقدام به بررسوازایننماید. تواند نتایج تحقیقات را دستاوش تغییر می
ی واریوانس و ارزش در م ورض ریسوک بوا هواسازی سبد سهام بر اساس م یوارحاصل از بهینه

اهه منتهوی بوه س 8و  6، 3در سه دوره ملاه ه  NSGA IIو  MOABCهای استفاده از اهگوریتم
های موردبررسوی، مللوبیوت جوواد های دورهپرداخته و ضمن بررسی داده 1398اسفندماه سال 

 ه نتایج ان به شرب زیر است:کوتحلیل قرار گرفت ها مورد تززیهان

وبیوت صورت مسوتقل از یکودیگر موردبررسوی قورار گرفوت مللهای ملاه ه بهزمانی که دوره
نظور قورار دادن با توجوه بوه مود 1396 -98سازی سبد سهام در دوره های حاصل از بهینهجواد

و  1391-98سازی سبد سهام در دوره های حاصل از بهینهنسبت شار ، به ترتیب بالاتر از جواد
های ملاه ه بر اسواس یوک دوره پایوه موورد مقایسوه و بوده، هیکن درزمانی که دوره 98-1393
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هوای حاصول از گیرد، نتایج متفاوتی حاصل شده و حاکی از مللوبیت بالاتر جوادسی قرار میبرر
و  1393-98به ترتیب نسبت بوه دوره ملاه وه  1391-98سازی سبد سهام در دوره ملاه ه بهینه

اعتموادی بورای تواند مبنای قابلصورت مستقل نمیاست. هذا مقایسه نسبت شار  به 98-1396
 سازی سبد سهام باشد.های موردملاه ه در حل مسأهه بهینههمقایسه دور

یو  ، از توز1396-98های موردبررسی در دوره ملاه ه میانگین و واریانس بازدهی سهام شرکت
ا در هوتوان ناشی از نوسان بوالای بوازدهی سوهام شورکتنرمال تب یت ننموده که این امر را می
توان یمارتباط  تصادی و اجتماعی کشور دانست. در همینساهیان اخیر به دهیل شرایط سیاسی، اق

وزنی بیشتر نوسوان بوازدهی سوال  و تأثیر 1396-98تر بودن دوره ملاه ه اذعان داشت که کوتاه
ا عنایت ست. هذا ببر دوره مذکور نسبت به دو دوره دیگر موجب بروز این تغییرات گردیده ا 1398

 کننده است.اعتمادی ارائه ننموده و گمراهی قابلهابه ملاهب ذکرشده دوره مذکور جواد

های رکتشوبا توجه به طول دوره بیشتر و نوسان کمتور میوانگین و واریوانس بوازدهی سوهام 
گیری نموود کوه توان نتیزهی، م1393-98به نسبت دوره  1391-98موردبررسی در دوره ملاه ه 

ر دوره های موردملاه وه دها و اهگوریتممدل سازی سبد سهام بر اساسهای حاصل از بهینهجواد
رخووردار بیت بالاتری برخوردار بوده هذا از اطمینان باشی بالاتری نیز باز مللو 1391-98ملاه ه 

 ومیوانگین  توان اذعان داشت؛ هرچقودر طوول دوره ملاه وه بیشوتر و نوسواناست. بنابراین می
از  اه وه کمتوری باشود، دوره انتاوابیمل های موردبررسی در دورهواریانس بازدهی سهام شرکت

 سازی سبد سهام از مللوبیت بالاتری برخوردار است. تر بوده و حل مسأهه بهینهباشاطمینان

ل حوحاصول از  هوایشده، انتااد دوره ملاه ه تأثیر بسزایی در جوادبا عنایت به ملاهب ذکر
 ابتکاری دارد.های فراسازی سبد سهام با استفاده از اهگوریتممسأهه بهینه

  ها. پیشنهادها و محدودیت6

 شوند.می محسود تحقیق این هایمحدودیت عنوانموارد زیر به

 و دلایول ماتلوف بوه هاشورکت برخوی شدن حذف ها،شرکت ای ازماهانه پاره نبود اطلاعات -
 های بورس اوراق بهادار تهرانشرکت از برخی اطلاعات نبودن هم نین کافی

در بوورس  جدیود هایملاه ه و پذیرفته شدن شرکت دوره زمانی در نمادها از برخی بودن بسته -
 اوراق بهادار تهران

 پیشونهاد هوراناتی در بوورس اوراق بهوادار ت در ملاه ات پژوهشگران استفاده برای زیر موارد

 شود:می

 ابتکاریای فراههای زمانی با استفاده از اهگوریتممبتنی بر سری  سازی سبد سهامبهینه -
ریزی اسوتوار سازی سبد سهام مبتنی بور مودل برناموهبررسی اثر انتااد دوره ملاه ه بر بهینه -

 ابتکاریفرا  هایامکانی با استفاده از اهگوریتم

 سازی سبد سهامنهکوین، اتریوم و ... بر بهیتأثیر نوسان نرخ ارزهای دیزیتال مانند بیت -
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