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در بورس  یرقابت استعمار تمیچند هدفه با استفاده از الگور یپرتفو یساز نهیبه

 اوراق بهادار تهران

 
 سید مرتضی نظاری

 رضا عیوض لو

 مصطفی حبیبی

 

 

 چکیده

سائل به  شتر یب شند که معمو  یچند هدف م یدارا یدر جهان واقع یساز  نهیم ضاد  گریکدیبا  لابا سرما هستند  در ت گذاران  هی. 

  یپرتفو یساز  نهیبههدف اصلی این مقاله   .کنند یسبد سهام چند هدف ر با هم دنبال م   یساز  نهیبه یبرا زین هیدر بازار سرما 

  30بود. نمونه آماری این مطالعه شتتتامل  در بورس اوراق بهادار تهران یرقابت استتتتعمار تمیچند هدفه با استتتتفاده از الگور

با استتتتفاده از مدل     برای این منظور ابتدا . می باشتتتد  1394-1384در دوره زمانی   بهادار تهران برتر بورس اوراق شتتترکت   

شته )    سته میانگین متحرک انبا شد.     ARIMAخودهمب سری بازدهی پرداخته  سازی  سک    سپس  ( به مدل سی ری به منظور برر

منطبق بر رویکرد مارکوئیتز به  ( GARCHابتدا بر استتاس مدل های خودهمبستتته واریانس همستتان شتتر ی ) ستتبد دارایی 

شد      سک پرداخته  سبه ری شان م  نیا جینتاهمچنین .  محا ستعمار  رقابت تمیدهد که الگور یپژوهش ن شک  یا   یپرتفو لیدر ت

ستعماری  ، کاربرد الگوریتمتحقیقهای  با توجه به یافته .کندیموفق عمل م یا سهام به گونه  سازی    در انتخاب و بهینه رقابت ا

سهام     صیه می  تأیید وسبد  ست بر       تو سبت به پورتفوی بازار گواهی ا ستمر ن  شود. عملکرد موفق این الگوریتم در برتری م

 پوشی و غیر قابل انکار است. ادعای سازگاری آنها با مسئله، که غیر قابل چشم

 .الگوریتم رقابت استعماری، سبد دارایی، بهینه سازیریسک، بازدهی،  واژه های كلیدی:
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 مقدمه .1

شناخته  یالملل نیب کشورها، در سطح یافتگیتوسعه  یهااز نشانه یکیفعال و پر رونق بعنوان  هیبازار سرما کیوجود 

و مشارکت فعال افراد  ردیپذ یم انجامی مال یبازارها قیها از  ریگذار هیاکثر سرما ییکشورها نیشود. در چنیم

کشور خواهد بود. در مشارکت فعال افراد جامعه  داریپا و توسعه هیبازار سرما اتیکننده ح نیجامعه در بورس تضم

در جهت  یریگ میگذاران با آن مواجه هستند. تصم هیاز سرما کی مساله که هر نیعمده تر ه،یسرما یدر بازارها

 .1سهام است نهیسبد به لیو تشک یگذار هیسرمای انتخاب اوراق بهادار مناسب برا

مازاد منابع مالی  هایی که دارای هایی که کسری منابع مالی دارند، با افراد و سازمانو سازمان در بازارهای مالی، افراد

بورس یکی از مهمترین مسائل  شوند. تخصیص مناسب منابع مالی در بازار سرمایه، از جمله بازارهستند، رو به رو می

های تحلیل از یک  رف و ابزارها و تکنیک یگذارهای مناسب سرمایهروز است. تخصیص درست منابع نیازمند زمینه

گذار را به دنبال داشته باشد و ا مینان خا ر سرمایه تواندباشد. یک تخصیص مناسب میمناسب از  رف دیگر می

سهام در بازارهای مالی موجب کاهش ریسک  سبدسازی  تشکیل و بهینه کارایی را نیز در بازار افزایش دهد.

بخشد. هم اکنون بسیاری از گذاری را به شدت افزایش میاست و عملکرد سرمایه گذاریغیرسیستماتیک سرمایه

 .2کنندافزارها و رویکردهای سنتّی برای تشکیل سبد سهام استفاده میها، نرماز روش سرمایه بازار الانفع

باشد. بحث می مربو ه، محلهای  سازی پورتفوی با توجه به این قیود و اتخاذ استراتژی بخشی و بهینه چگونگی تنوع

اند تا هر چه بیشتر شتافته ای، ریاضیات پیشرفته و کامپیوترها به کمک انسان هاست در حل چنین مسائل پیچیدهسال

های اخیر هایی که در سالاز جمله روش وی را در بیرون آوردن از شرایط عدم ا مینان محیطی و ابهام یاری رسانند.

بوده است و در پاسخ به مسائل پیچیده رویکردی موفقّ  گشای ابهامات بشرسازی، گره ینهدر حل بسیاری مسائل به

های های ابتکاری که با هدف رفع کاستیابتکاری است. روش های موسوم به ها و الگوریتم داشته است، روش

زیادی  ج بهتر را تا حدسازی معرفی شدند با جستجویی جامع و تصادفی، احتمال دستیابی به نتای های بهینهکلاسیک

 یساز نهیبه مقاله نیهدف ا ها میتوان به الگوریتم رقابت استعماری اشاره کرد.تضمین میکنند. از جمله این الگوریتم

 نی. اباشدیمدر تعیین سبد بهینه دارایی با رویکرد چند هدفه  یرقابت استعمار تمیسهام با استفاده از الگور یپرتفو

                                                     
1 . Gupta, P., Mehlawat, M.K., Saxena, 2008 
2 . Szego, 2011 
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سبد مشارکت  لیدر تشک ستیبای م زانیو به چه م یسهم چه نهیبه یپرتفو کیحصول  یتا برا کندیم نییپژوهش تع

 داشته باشد.

مروری بر  ساختار مقاله حاضر از پنج بخش تشکیل شده است. در ادامه و در بخش دوم به بررسی ادبیات تحقیق و

ه بده است. بخش چهارم اختصاص پرداخته ش روش شناسیمطالعات پیشین پرداخته شده است. در بخش سوم به 

 ه شده است.مدل تجربی تحقیق داشته است. در نهایت در بخش انتهایی به بررسی نتیجه گیری و پیشنهادات پرداخت

 

 مروری بر مطالعات پیشینادبیات تحقیق و  .2

  گردد: بندی می گذاری در اوراق بهادار و تحلیل آن در دو چارچوب کلّی و متفاوت تقسیم بحث سرمایه

 گذاری سرمایه . تجزیه و تحلیل و گزینش اوراق بهادار به  ور جداگانه؛ که در بر گیرنده تخمین مزایای تک تک1

تکنیکی است، که به نوبه خود چهار  های تحلیل بنیادی و ها به  ور جداگانه و انفرادی، با استفاده از ابزارها و روش

 شود. را شامل می وه صنعتی و شرکتمرحله تحلیل اقتصاد، صنعت، زیرگر

مدیریت   ها و گذاری . تشکیل سبد نظام یافته و مدیریت پورتفوی؛ که شامل تجزیه و تحلیل ترکیب سرمایه2

نظریه بازار سرمایه، فرضیه  ها بوده، مباحثی همچون نظریه نوین پورتفوی، گذاری ای از سرمایه نگهداری مجموعه

 گیرد.می های ارزیابی عملکرد را در برو مقیاسهای شاخصی بازار کارا، مدل

نیز در مباحث  خاصی تهای بازار سرمایه است که اهمی ها، یکی از نظریه ای از داراییمسئله انتخاب مجموعه بهینه

شده، نقش تعیین  محسوب های مهمگذاری یکی از شاخص اقتصاد خرد و کلان دارد. در اقتصاد کلان، سرمایه

گذاری ناشی از این  سرمایه تصمیمات تکند. در اقتصاد خرد نیز اهمیشد و توسعه اقتصادی ایفا میای در رکننده

بیشتر، به زمانی در آینده مؤکول میکند.  مصرف گذار، مصرف امروز را به امید مسئله است که در واقع فرد سرمایه

گذاری، سرمایه بهبود بخشد، و تصمیم بهینهرا  و آتی خود فعلی کند تا رفاه و آسایشگذاری می در واقع، فرد، سرمایه

 نماید.از مصرف آتی بیشینه می را گذار میزان مطلوبیت مورد انتظار سرمایه

را  گذاری سرمایه هایگذار از انتخاب مجموعه دارایی و بازده، معیارهایی هستند که میزان مطلوبیت سرمایه ریسک

افق زمانی، ریسک و  وی، گذار، با توجه به شرایط گذاری هر سرمایه های سرمایهکنند. مجموعه دارایی مشخص می

ای از سهام است  مجموعه انتخاب میزان جریان نقدی مورد انتظار وی متفاوت است و در مدیریت پورتفوی، هدف،

 به نحوی که ریسک حداقل و بازده حداکثر گردد.
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بیشتر  سهام شود؛ هر چه ریسک سبد بازده مطرح مییک مجموعه از سهام، معمولاً با تعامل بین ریسک و  انتخاب

با یکدیگر متفاوت  افراد پذیری باشد، احتمال دریافت بازده بالاتر بیشتر خواهد بود. در دنیای واقعی، درجه ریسک

 بینی نیست. مطلق قابل پیش  ور های مختلف نیز، به دلیل وجود عوامل متعدد مؤثر بر آن، به است و بازده دارایی

دهند، باید  کاهش توانند در مورد آینده مطمئن باشند، لذا اگر مایلند ریسک خود را گذاران نمی دلیل اینکه سرمایه به

توان  دارد که می تاهمی سازی تا آن اندازه سازی پورتفوی خود مبادرت ورزند. متنوع سازی یا پرگونه به متنوع

 (.1380)پارکر جونز، سازی است  گفت نخستین قاعده مدیریت پورتفوی، پرگونه

باشد، ولی وقتی محدودیت های جهان واقعی های برنامه ریزی ریاضی قابل حل میمدل مارکویتز با استفاده از مدل

شود فضای جستجوی آن های مقادیر وزنی سهام و غیره به آن افزوده میهمچون تعداد زیاد سرمایه ها، محدودیت

سازد. بنابراین نیاز به الگوها و های ریاضی را ناممکن میاستفاده از مدل لامبسیار بزرگ و ناپیوسته می گردد، که ع

های غیر خطی برای شناسایی رفتار سهام تاثیر بسزائی در پیش بینی آتی سهام و اتخاذ تصمیم مناسب دارد. اخیراً مدل

  روش های ابتکاری جدیدی برای حل اینگونه مسائل مدنظر قرار گرفته است.

فنّی، دلالت  واژه ها و روش یافتن آنهاست. همچنین بهینه به عنوان یک بهینه یسازی شامل مطالعات کم ینهتئوری به

و بیشتر برای امور روزمره  بوده و تحلیل ریاضی دارد، در حالی که واژه بهترین، دارای دقّت کمتر یگیری کم بر اندازه

 شود. بعضی از دو معیار همگرایی و عملکرد مطرح میسازی  های بهینه در مقایسه الگوریتم شود. استفاده می

کارایی و  ها دارای همگرایی بوده ولی ممکن است عملکرد ضعیفی داشته باشند، یعنی فرآیند بهبود آنها از الگوریتم

آنها خیلی خوب  ها همگرایی نداشته ولی عملکردسرعت لازم برخوردار نباشد؛ برعکس بعضی دیگر از الگوریتم

 بهیافتن جواب عملی و ش سازی،توان هدف از فرآیندهای جستجو را در سه دسته خلاصه نمود: بهینهاست. می

 های ابتکاری توجه بسیاری از محققین را به خود سازی با استفاده از روش های اخیر، بهینه در سال سازی.بهینه

 جلب کرده است.

 آن بر می سازی تکاملی است. همانگونه که از نام بهینه هایالگوریتم رقابت استعماری یکی از جدیدترین الگوریتم

است. از این جهت در  سیاسی پدیده استعمار بنا نهاده شده-آید، این الگوریتم بر مبنای مدلسازی فرآیند اجتماعی

م های ژنتیک، الگوریت الگوریتم های تکاملی از جمله و قابل رقابت با سایر الگوریتم نوع خود یک الگوریتم جدید

سازی  در حل مسائل زیادی در زمینه بهینه باشد. از جهت کاربرد نیز تاکنون کوچ پرندگان، کولونی مورچگان و ... می

استفاده شده است. دلیل استقبال بالا از این الگوریتم علاوه  از جمله در مهندسی برق، کامپیوتر، صنایع، مکانیک، و ...
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گردد. سازی باز می جدید و جذاّب بودن آن برای متخصصین حوزه بهینه نوآوری وبر کارایی بالای آن، بیشتر به جنبه 

( معرفی شد و توجه بسیاری از متخصصین را به خود جلب 1387توسط آتشپز )آتشپز،  1387این الگوریتم در سال 

 ، به  وریکه هنوزباشد سازی مسائل مدیریتی، مالی و اقتصادی بسیار نو میکاربرد این روش در بهینه نموده است.

خصوصیات  سازی پورتفوی یافت. این الگوریتم علاوه بر نو بودن دارای توان هیچ کاربردی از آن در بهینه نمی

پاسخ و ... است  بهبود جهت دستکاری برای عدیگری از جمله کارایی بالا، سرعت مناسب، پارامترهای درونی متنو

 پورتفوی بوده است. سازی که انگیزه اصلی انتخاب آن برای بهینه

جستجوی عام  این الگوریتم که از مدلسازی ریاضی رقابت های امپریالیستی الهام گرفته شده است، الگوریتمی برای

های حقیقت جواب در شود. کشورهاشروع می لیهاست. به  ور خلاصه، این الگوریتم، از چندین کشور در حالت او

ذرات هستند. همه کشورها،  گروه الگوریتم ژنتیک و ذره در بهینه سازی ممکن مسئله هستند و معادل کروموزوم در

استعمارگر با اعمال سیاست جذب  کشورهای )امپریالیست( و مستعمره. شوند: استعمارگربه دو دسته تقسیم می

شکند. رقابت کشورهای مستعمره را به سمت خود می سازی،)همگون سازی( در راستای محورهای مختلف بهینه

شود که کشورها هسته اصلی این الگوریتم را تشکیل میدهد و باعث می سازی، امپریالیستی در کنار سیاست همگون

در این روش، به استعمار به عنوان جزئی لاینفک از سیر  مینیمم( مطلق تابع حرکت کنند. به سمت بهینه )معمولاً

بر کشورهای استعمارگر و مستعمره و نیز کل تاریخ،  چگونگی اثرگذاری آن تکامل تاریخی انسان نگریسته شده و از

 الگوریتم کارا و نو در زمینه محاسبات تکاملی استفاده شده است. به عنوان منبع الهام یک

مسئله که باید  ای از متغیرهایسازی، هدف، یافتن یک جواب بهینه بر حسب متغیرهای مسئله است؛ آرایه در بهینه

شود.  اینجا نیز کشور نامیده می د. در الگوریتم ژنتیک این آرایه، کروموزوم نامیده میشود. دربهینه شوند، ایجاد میشون

 باشد: می n × 1ای  یک کشور، آرایه عدی،ب nسازی  در یک مسئله بهینه

Country =  [P1, P2, … , PNvar]  
شوری با بهترین )ک بهترین کشورسازی توسط الگوریتم معرفی شده، ما به دنبال  حقیقت، در حل یک مسئله بهینه در

پارامترهای مسئله است که  بهترین سیاسی( هستیم. یافتن این کشور در حقیقت معادل یافتن های اجتماعی ویژگی

شود.  با تابع ارزیابی مشخص می PSOیک کشور همانند ژنتیک و  هزینه کنند. کمترین مقدار تابع هزینه را تولید می

میشوند، سپس، بر اساس برآورد هزینه آنها به واسطه تابع ارزیابی، تعدادی از آنها به  یدتول در شروع، تعدادی کشور

 ها، مستعمرات و کشورهای شوند )تعیین تعداد امپرا وری و بقیه به عنوان مستعمره انتخاب می امپرا وری عنوان

 گرفتن از پارامترهای مسئله بوده، در اختیار کاربر است(، سپس با استفاده از عملگرهای تصادفی و در نظر اولیه،
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ها و تقسیم تمام امپرا وری لیهداشتن حالت او با ها، مستعمرات بین آنها تقسیم میشوند. های امپرا وری هزینه

ل در یک حلقه قرار دارد که تا برآورده شدن یک . روند تکامشود می مستعمرات، الگوریتم رقابت استعماری شروع

 .یابد شرط توقف، ادامه می

 تیجمع نیا یاعضا نیتا از بهتر 𝑁𝑖𝑚𝑝. میکن یم جادیرا ا هیکشور اول 𝑁𝑐𝑜𝑢𝑛𝑡𝑟𝑦 تعداد تم،یشروع الگور یبرا

 کشورها، تا از 𝑁𝑐𝑜𝑙 ماندهیباق، میکن یانتخاب م ستیالیرا به عنوان امپر (نهیمقدار تابع هز نیکمتر یدارا ی)کشورها

 ستیالیامپر نیب هیمستعمرات اول میتقس یتعلق دارند .برا یامپرا ور کیدهند که هرکدام به  یم لیرا تشک یمستعمرات

 نیانجام ا ی.برا میدهی تعداد، متناسب با قدرت آن است، م نیاز مستعمرات را که ا یتعداد ست،یالیها، به هر امپر

 .میریگی در نظر م ریآن ها را به صورت ز زهینرمال نهیها، هز ستیالیهمه امپر نهیکار، با داشتن هز

𝐶𝑛 = 𝑚𝑎𝑐{𝑐𝑖} − 𝑐𝑛 

هزینه نرمالیزه شده این  𝑐𝑛بیشترین هزینه میان امپریالیست ها و  𝑚𝑎𝑐{𝑐𝑖}ام، nهزینه امپریالیست  𝑐𝑛که در آن 

 زهینرمال نهیهز یدارا(، باشد یفتریضع ستیالیامپر)باشد  یشتریب نهیهز یکه درا یستیالیهر امپرامپریالیست، می باشد. 

محاسبه شده و بر  ریز صورت به ست،یالیهر امپر زهینرمال یقدرت نسب زه،ینرمال نهیخواهد بود .با داشتن هز یکمتر

 شوند. یم میها تقس تیالسیامپر نیمستعمره، ب یآن، کشورها یمبنا

𝑃𝑛 = |
𝑐𝑛

∑ 𝑐𝑖
𝑁𝑖𝑚𝑝

𝑖=1

| 

ی اداره م ستیالیاست که توسط آن امپر ینسبت مستعمرات ست،یالیامپر کیشده  زهیقدرت نرمال گر،ید دید کیاز 

 :برابر خواهد بود با ستیالیامپر کیمستعمرات  هیتعداد اول نی.بنابرا شود

𝑁. 𝑐𝑛 = 𝑟𝑎𝑛𝑑{𝑝𝑛, (𝑁𝑐𝑜𝑙)} 

.𝑁که در آن  𝑐𝑛 و  یامپرا ور کیمستعمرات  هیتعداد اول𝑁𝑐𝑜𝑙 تیجمع مستعمره موجود در یتعداد کل کشورها زین 

. با در دهدی را م یعدد اعشار کیبه  حیعدد صح نیتر کیاست که نزد یتابع زین 𝑟𝑎𝑛𝑑است.  هیاول یکشورها

.𝑁نظر گرفتن  𝑐𝑛 انتخاب کرده ی را به صورت تصادف هیمستعمره اول یتعداد از کشورها نیبه ا ،یهر امپرا ور یبرا
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شود  یم شروع یرقابت استعمار تمیالگور ها،یتمام امپرا ور هی. با داشتن حالت اولمیده یم امn ستیالیو به امپر

 .ابدی یشرط توقف، ادامه م کیحلقه قرار دارد که تا برآورده شدن  کی.روند تکامل در 

 :شودیم فیتعر ریارائه شد، تابع برازش پژوهش به شکل ز شتریکه پ یحاتیبا توجه به توض

𝑓𝑐𝑜𝑠𝑡 = 𝜆 [∑ ∑ 𝑧𝑝𝑖𝑥𝑝𝑖𝑧𝑝𝑗𝑥𝑝𝑗𝜎𝑖𝑗

𝑚

𝑗=1

𝑛

𝑖=1

] − (1 − 𝜆) [∑ 𝑧𝑝𝑖𝑥𝑝𝑖𝜇𝑖

𝑛

𝑖=1

] 

 مربوط به تعداد سهام منتخب، تیبه منظور اعمال محدوداست.  pبیانگر مقدار برازش ذره یا کشور  𝑓𝑐𝑜𝑠𝑡بطوریکه 

𝑘𝑝 ریمتغ
∗ = ∑ 𝑧𝑝𝑖

𝑛
𝑖=1  و مجموعهQ  .تعریف می شودQ  )مجموعه سهامی است که ذره )پرتفویP  را در بر دارد

𝑘𝑝و 
مطلوب در سبد سهام  ییتعداد دارا k اگر فرض شود دهد. یرا نشان م Q سهام موجود در مجموعه تعداد ∗

𝑘𝑝  که یباشد،در حالت
∗ > 𝑘  باشد، ازQ  تعدادی سهم باید کم شود تا زمانیکه𝑘𝑝

∗ = 𝑘  برای تصمیم گیری در

( 𝐶𝑖اضافه یا کم شود، میزان تاثیر نسبی هر یک از سهام بر تابع برازش ) Qمورد اینکه کدام سهم باید در مجموعه 

اضافه شدن به مجموعه اندازه گیری می شود. سهام یا دارایی هایی که اثر نسبی آنها بر تابع برازش زیاد باشد، برای 

Q  در اولویت هستند و بر عکس سهم هایی که در اثر آنها بر تابع برازش کم باشد، برای حذف شدن از مجموعهQ 

 مطابق معادلات زیر انجام می شود: 𝐶𝑖در اولویت هستند، محسابه 

 

𝜃 = 1 + (1 − 𝜆)𝜇𝑖 ,    𝑖 = 1, … , 𝑁 

𝜌𝑖 = 1 + 𝜆
∑ 𝜎𝑖𝑗

𝑁
𝑖,𝑗=1

𝑁
,    𝑖, 𝑗 = 1, … , 𝑁 

Ω = −1 ×  min (0, 𝜃1, … , 𝜃𝑁) 

𝜓 = min (0, 𝜌1, … , 𝜌𝑁) 

𝐶𝑖 =
𝜃𝑖 + Ω

𝜌𝑖 + 𝜓
, 𝑖 = 1, … , 𝑁 

𝑘𝑝بنابراین در حالتیکه 
∗ > 𝑘  سهم با کمترین مقدارc  از مجموعهQ  حذف می شود و در حالتیکه𝑘𝑝

∗ < 𝑘  سهم

موجود در هر ذره نسبت سرمایه  𝑥𝑖اضافه می شود. همانگونه که اشاره شد ابعاد  Qبه مجموعه  cبا بیشترین مقدار 
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 ℵهستند، باید برابر با یک باشد، اگر  Qبرای سهم هایی که در مجموعه  𝑥𝑖را گذاری را نشان میدهد، مجموع ابعاد 

𝑥𝑝𝑖ها باشد، با تبدیل  𝑥𝑖مجموع  =
𝑥𝑝𝑖

ℵ
برآورد می  9محدودیت مربوط به معادله  Qبرای تمامی سهم های عضو  

𝜀𝑖 شود. محدودیت ≤ 𝑥𝑖 ≤ 𝛿𝑖  نیز برای سهم های عضوQ  باید برقرار باشد. برای اعمال این محدودیت متغیرهای

𝑡𝑖 = 𝛿𝑖 − 𝑧  و𝑒𝑖 = 𝑥𝑝𝑖 − 𝜀𝑖  برای سهام عضو مجموعهQ  .تعریف می شوندδ
مجموع  ∗εها و  𝑡𝑖مجموع  ∗

𝑒𝑖  .هاستη ( مجموع𝑡𝑖 × 𝑡𝑖( هایی است که 1 < 𝑒𝑖مجموع )  φباشد.  0 × 𝑒𝑖( هایی است که 1 <  باشد. 0

ای را تحت سناریوهای بازده های ( در پژوهشی مسئله ی تخصیص دارایی چند مرحله2003) توکات و همکاران

گیری استفاده نرمال و با ثبات تحلیل نمودند.انها برای حل این مسئله از برنامه ریزی تصادفی و قوانین تصمیم

، مدلهای استخراجی خود از بازده و GARCHو  ARMAاقتصاد سنجی همچون نمودند.انها با استفاده از مدلهای 

نوسان دارایی ها را به اینده تعمیم داده و مقادیر بازده و نوسان آتی را پیش بینی نمودند. تحلیل های آنها به این نتیجه 

اشته باشد. مایادان و رسید که مدلسازی توزیع دنباله های پهن می تواند نقش بسیار موثری در تخصیص دارایی د

( از سبد سرمایه گذاری چند دوره ای با سنجه های ریسک واریانس و چولگی برای بهینه سازی 2010همکارانش )

ای فازی با در نظر ( سبد سرمایه گذاری چند دوره2011در بازار الکتریسیته استفاده کردند. سجادی و همکارانش )

( مسئله بهینه سازی  سبد 2011ارائه کردند. سان و همکارانش ) گرفتن نرخ قرض دهی و قرض گیری متفاوت

( حل کردند و DPSOای را با الگوریتم جدیدی به نام بهینه سازی رانش ازدحام ذرات )سرمایه گذاری چند دوره

سال نشان دادند که عملکرد بهتری نسبت به بقیه الگوریتم های مورد بررسی دارد. گوپتا و همکاران در پژوهشی که 

توسط سدزر و همکاران انجام گردید، روندی پیشنهاد شده است که تخصیص دارایی یکپارچه را بر اساس  2012

واریانس و برنامه ریزی آرمانی ممکن می سازد. آنها سناریوهای شرایط  -فرایند تحلیل سلسله مراتبی، مدل میانگین

ل موثر بر تخصیص دارایی در نظر گرفتند. در این اقتصادی اتی و مشخصه ریسک سرمایه گذار را به عنوان عوام

به منظور در نظر گرفتن شرایط بازار و ریسک سرمایه گذار و وزن دهی انها از نظر اهمیت  AHPرویکرد از روش 

واریانس به منظور تعیین بازده بیشینه به  -در فرایند تخصیص دارایی استفاده شده است، سپس بهینه سازی میانگین

بازده صورت گرفته است که به علت منحصر به فرد نبودن این مرز کارا، در نهایت  -مختلف واریانس ازای سطوح

برنامه ریزی آرمانی به عنوان یکپارچه ساز تمام فاکتورهای به هم وابسته در تصمیم گیری تخصیص دارایی استفاده 

نی که برای سه دارایی سهام، اوراق قرضه و های ارماشده است تا هرگونه انحراف پایینی و بالایی از مقادیر نسبت

به دست امده است، کمینه نماید.در نهایت مقایسه نتایج حاصل از بازده و واریانس  AHPدارایی های نقد که از مدل 
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)به عنوان پرتفوی مرجع برای بازار کانادا( نشان داد که نسبت بازده به انحراف  S&P/TSX60این پرتفو با شاخص 

 ایندوریپمی باشد.  %1.070است در حالی که این مقدار برای پرتفوی بازار کانادا  %5.597پرتفوی مذکور  معیار برای

ارائه کردند  یگذارهیسبد سرما صیتخصی را برا یدگیکش-انسیوار-نیانگیمدل چند هدفه م( 2014) و همکارانش

-هیسرما یسبدها یبه  ور قابل توجه تواندیم شاناست، مدل رنرمالیغ هاییدارا عیکه تابع توز یو نشان دادند وقت

پرداخت. در این مطالعه اشاره  سبد سهام یساز نهیبه یاضیر یمدل ها( به 2015چانگ ) کند. جادیرا ا یبهتر یگذار

رود. مسئله انتخاب  یبه شمار م یکاربرد اتیاضیر یاز ستون ها یکیسبد سهام  یساز نهیمسئله بهشده است که 

مسئله وجود داشته است  نیا یدر علوم مال شهیمباشد. ه یچندهدفه م یرخطیاز انواع مختلف مسائل غ یکی یپرتفو

مسائل را انتخاب سبد  نیا یکنند بحث بر رو بیترک نهیسبد به کی لیتشک یها را برا یگذار هیکه چگونه سرما

بر انتخاب  یمسئله مبتن حل یبرا تزیمارکو افتی. رهگرددیبرم 1950آن به دهه  یخیتار نهیشینامند که پ یم نهیبه

بوده  یمال یمطرح در سطح بازارها یها هینظر نیاز پرکاربردتر یکیبازده  نیشتریو ب سکیر نیبا کمتر نهیسبد به

 افت،یره نی. به منظور کاراتر کردن امطرح شده تزیارکوم انسیوار -نیانگیم کی، ابتدا مدل کلاسمطالعه نیاست. در ا

بار  نیاول دهیا نیمطرح بوده است. ا ریاخ یسبد در سال ها یساز نهیاستفاده از گشتاور مرتبه بالاتر در مسئله به دهیا

نامتقارن باشد  نیانگیبازده کالاها حول م عیتوز اگر نکه،ی( مطرح شد. با در نظرگرفتن ا1990توسط کونو و همکاران )

با  ییسبدها نیگذار اگر امکان انتخاب ب هیالت خاص، سرماو در ح کند یم ینقش مهم را باز کیگشتاور سوم 

 یرا دارد. در ادامه مدل ها یدهد که گشتاور سوم بالاتر یم حیرا ترج یبرابر را داشته باشد سبد انسیو وار نیانگیم

و بازده  سکیاز دو عامل ر ریگذاران به غ هیکه سرما نستیدر ا تزیرکوما کیچندهدفه که تفاوتشان با مدل کلاس

و... را  یفروش استقراض زانیکاهش م ای ینگینقد شیخود مانند افزا یپرتفو لیرا در هنگام تشک یگریملاحظات د

معادل  سائلحل به م یکه برا دیآیبوجود م یچندهدفه تصادف یزیراستا مسئله برنامه ر نیو در ا رندیگ یدر نظر م

 شوند.  یم لیتبد یقطع

ای با چند دوره گذاری هیسرما سبد سازی نهیبرای به نهیحل به مدلسازی و ارائه راه( به 1393نجفی و موشخیان )

است.  یمال سازینهیبه نانیعدم ا م طیدر شرا رییگمیهای تصمحوزه نیتراز جذاب یکپرداختند. ی کیژنت تمیالگور

 سه فرض هیمدل بر پا نیاما ا باشدیم یحوزه مال کیکلاسای از مسائل تک دوره گذاریهیسرما سبد مسئله انتخاب

نشده  گرفته معاملات در بازار در نظر نهیکوتاه مدت است. دوم، هز گذاریهیبنا شده بود: اول، افق سرما کننده محدود

می  یو حل مدل ارائه به دنبال قیتحق نیو از قبل معلوم هستند. ا یاست. سوم، پارامترهای مسئله به صورت قطع
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 یرو در ادامه مدل نی. از اکند کترینزد یواقع اییرا به دن مدلشده غلبه کند و  انیهای ب تیتا بتواند بر محدود باشد

ارزش در معرض  -انسیوار مین-نیانگیمی ای احتمال چند دوره گذاری هیسبد سرما سازی نهیتحت عنوان مدل به

 تمیآن، اقدام به حل آن با استفاده از الگور مدلسازی معاملات را ارائه و پس از نهیبا در نظر گرفتن هز یخطر شر 

سهام از سهام شرکت بورس اوراق بهادار تهران از دی ماه  24 هایداده پژوهش برای حل مدل از نی. در اشد کیژنت

 نیبرای حل ا تمیالگور نینشان داده است که ا جی. نتااستفاده شدمدل  هایورودی به عنوان 1392تا مرداد  1387

-هیسبد سرما یسازنهیبه( به 1394موشخیان و نجفی ). باشدیلازم برخوردار م ییاز کارا و دسته از مسائل مناسب

-انسیوار مین-نیانگیم یچند دورها یمدل احتمال یبرا چند هدفه ازدحام ذرات تمیبا استفاده از الگور یگذار

حوزه های تصمیم گیری در شرایط عدم ا مینان، بهینه سازی مالی است. مساله یکی از جذابترین ی پرداختند. چولگ

باشد اما این مدل بر پایه سه فرض ای از مسائل کلاسیک حوزه مالی میانتخاب سبد سرمایه گذاری تک دوره

ایه گذاری محدودکننده بنا شده است. از این رو در این پژوهش، ابتدا مدلی تحت عنوان مدل بهینه سازی سبد سرم

. حل مساله سبد شدچولگی با در نظر گرفتن هزینه معاملات را ارائه  -نیم واریانس -چند دوره ای احتمالی میانگین

سرمایه گذاری چند دوره ای به خا ر غیرخطی بودن مساله، خیلی چالش انگیز است بنابراین پس از مدلسازی مساله 

. نتایج نشان استذرات چند هدفه و تک هدفه اقدام به حل مدل ارائه شده با استفاده از الگوریتم بهینه سازی ازدحام 

که الگوریتم بهینه سازی ازدحام ذرات چند هدفه نتایج بهتری نسبت به الگوریتم بهینه سازی ازدحام ذرات تک  داد

بورس  یشده فتهریپذ یهاسهام در شرکت نهیبه یانتخاب پرتفو( به 1395دارابی و همکاران ) هدفه ایجاد می کند.

 هیسرما یگذار برا هیسرما کیکه توسط  شودیگفته م هاییاز دارا یبیبه ترک یپرتفو پرداختند. اوراق بهادار تهران

بوده است.  یادیز نیاست که مورد توجه محقق یاز مسائل یکیانتخاب سبد سهام  ندی. فرآشودیم لیتشک یگذار

ابزار مناسب  کیاز  هاستفاد تیوضع نیو تحول شده و ا رییزمان دچار تغ ی  ندیفرآ نیدر ا لیمختلف دخ یارهایمع

هوشمند جهت انتخاب سبد  یمدل جادیا قیتحق نی. هدف اسازدیم یرا ضرور یگذار هیسرما ماتیاز تصم یبانیپشت

و بازده مورد انتظار  سکیمنظور، ر نی. به اباشدیم افتهیبهبود  دیمق یتکامل تفاضل تمیسهام با استفاده از الگور نهیبه

 یقرار گرفته است. نمونه آمار یمورد بررس انهیاوراق بهادار تهران بصورت ماه سشده دربور رفتهیپذ های-شرکت

 دهدینشان م قیتحق جی. نتاباشدیم 1392تا  1388 یسالها ی  رانیشرکت بورس ا 102 یمال هایشامل داده قیتحق

سهام  نهیبه انتخاب سبد به جرمن تواندیو بازده مورد انتظار م سکیر نیکه مدل ارائه شده با در نظر گرفتن تعاملات ب

سهام با  یپرتفو یساز نهیچند هدفه در به کیژنت تمیکاربرد الگور یبررس( به 1395میرزایی و همکاران ) گردد.
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آن  لیو تحل سکیبر موازنه بازده و ر یمبن یدانش مال کیکلاساهداف پرداختند.  کالیتکن یاستفاده از شاخص ها

 کالیتکن یبوده  است. استفاده از شاخص ها یمال تیریمد یاز پژوهش ها یاریبس هیمختلف، دستما یدر فرصت ها

 اجشاخص ها در استخر نیپژوهش به دنبال استفاده از ا نیرود. ا یبه شمار م یپرتفو تیریمد یاز ابزارها یکی

شرکت  216و نمونه شامل  1393سال   انیتا پا 1388سال  یپژوهش از ابتدا یقواعد معاملات سهام است. دوره زمان

چند  کیژنت تمیو الگور کالیتکن یبا استفاده از شاخص ها 1390تا  1388 یپژوهش در دوره زمان نیباشد. در ا یم

به دست آمد و در  یپرتفو نهیبه تیریمد یبرا یمدلسک یکردن ر حداقلکردن بازده و  حداکثرهدفه با دو هدف 

مدل،  نیا یابیسهام به کار گرفته شد. به منظور ارز یپرتفو نهیبه تیریمدل در مد نیا 1393تا  1391 یدوره زمان

 یبا استفاده از شاخص ها دیشد و مشخص گرد سهیبه دست آمده با شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران مقا جینتا

  .نسبت به بازار داشت یتوان عملکرد بهتر یمکال یتکن

 

 تحقیق روش شناسی .3

این پژوهش از نظر هدف، پژوهشی کاربردی است، زیرا در حال بررسی و کاربردی کردن مدل خاصی در بازار 

های آماری و اقتصاد باشد که با استفاده از روشسرمایه می باشد. روش پژوهش از نوع توصیفی و همبستگی می

یانس پیش بینی شده برای هریک از دارایی ها پرتفوی بهینه با استفاده از میانگین و وارسنجی در گام اول به بررسی 

ا لاعات مورد نیاز در این پژوهش جهت توزیع سرمایه در بین پردازیم. میبا استفاده از الگوریتم رقابت استعماری 

ر عضو شرکت برت 30گروه های مختلف سهام، سری زمانی قیمتهای سه ماهه سهام شرکت های حاضر در شاخص 

 مع آوری شده است. ج بورس اوراق بهادار

ممکن  حد تا که باعث شود یبه نحو یمال یها ییاز دارا بیترک نیعبارت است از انتخاب بهتر یپرتفو یساز نهیبه

است که  نیای مدرن پرتفو هینظر یاساس دهیا حداقل شود. یپرتفو سکیحداکثر و ر یگذار هیسرما یبازده پرتفو

را  گریکدی هایی آن دارا سکیر، شود یگذار هیندارند سرما یکه به  ور کامل با هم همبستگ ییها ییاگر در دارا

 تزیمارکوو 1952بار در سال  نیاول یبرا. کمتر بدست آورد سکیبازده ثابت را با ر کیتوان  یم نیبنابرا ،کرده یخنث

 یزیمسئله را به صورت برنامه ر یو داد. هیارارا  (انسیوار نیانگیم هینظر) ها ییدارا نهیحل مسئله انتخاب به یالگو

مقدار ثابت برابر  کیکه بازده مورد انتظار با  شرط نیها با ا ییمجموعه دارا انسیوار یساز نهیبا هدف کم کیکوادرات

 تیمحدود کیمسئله  نیا مدل است. نیا یفرض اصل گذاران هیسرما هیبودن کل زیگر سکیمطرح کرد. ر ،باشد
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 ییاز دارا کیوزن هر  نیهمچن شود. کیبرابر با  دیها با ییدارا دارد که بر اساس آن مجموع اوزان زین گرید یکارکرد

 است: ریبه صورت ز انسیوار نیانگیشکل استاندارد مدل م .باشد یمنف ریو غ یقیحق یعدد دیبا یها در پرتفو

(1) 

𝑀𝑖𝑛 ∑ ∑ 𝑥𝑖𝑥𝑗𝜎𝑖𝑗

𝑚

𝑗=1

𝑛

𝑖=1

 

Subject to ∑ 𝑥𝑖𝑢𝑖
𝑛
𝑖=1 = 𝑅∗ 

𝑥𝑖 ≥ 0 (𝑖 = 1, … , 𝑛) 

𝑥𝑗 ≥ 0 (𝑗 = 1, … , 𝑚) 
 CCMV مدل اصلاح کردند و، ها ریمتغ یبرا نییبالا و پا یها تیرا با افزودن محدود تزیفرناندز و گومز مدل مارکوو

 است: ریز صورت مدل به نیا یرا به وجود آوردند که شکل عموم دیمق یبا مولفه ها انسیوار نیانگیمدل م ای

(2) 

𝑀𝑖𝑛 ∑ ∑ 𝑥𝑖𝑥𝑗𝜎𝑖𝑗

𝑚

𝑗=1

𝑛

𝑖=1

 

Subject to ∑ 𝑥𝑖𝑢𝑖
𝑛
𝑖=1 = 𝑅∗ 

∑ 𝑥𝑖

𝑛

𝑖=1

= 1 

𝜀𝑖 ≤ 𝑥𝑖 ≤ 𝛿𝑖 

𝑥𝑖 ≥ 0 (𝑖 = 1, … , 𝑛) 

𝑥𝑗 ≥ 0 (𝑗 = 1, … , 𝑚) 
در سبد سرمایه گذاری( می باشد. در صورتی  iام )نسبت سهم  iبه ترتیب حد پایین و بالای متغیر  𝛿𝑖و  𝜀𝑖بطوریکه 

 که محدودیت مربوط به تعداد دارایی های منتخب به مساله اضافه شود، مدل مربوط به شکل زیر درمی آید:

(3) 

(4) 

(5) 

(6) 

(7) 

(8) 

𝑀𝑖𝑛 𝜆 [∑ ∑ 𝑧𝑖𝑥𝑖𝑧𝑗𝑥𝑗𝜎𝑖𝑗

𝑚

𝑗=1

𝑛

𝑖=1

] − (1 − 𝜆) [∑ 𝑧𝑖𝑥𝑖𝜇𝑖

𝑛

𝑖=1

] 

Subject to ∑ 𝑥𝑖
𝑛
𝑖=1 = 1 

∑ 𝑧𝑖

𝑛

𝑖=1

= 𝑘 

𝜀𝑖𝑧𝑖 ≤ 𝑥𝑖 ≤ 𝛿𝑖𝑧𝑖 

𝑧𝑖𝜖[0, 1] (𝑖 = 1, … , 𝑛) 

𝑥𝑗 ≥ 0 (𝑗 = 1, … , 𝑚), 𝑥𝑖 ≥ 0 (𝑖 = 1, … , 𝑛) 
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ض یدر مدل ر ست  λ فوق یا صله  ا کل مقدار  λ=0 با قرار دادن کهیبه  ور ،کند یم ریی[ تغ0،1]  که مقدار آن در فا

سهام دارا    سک یو بدون توجه به ر شود یداده م صیبه بازده تخص  یوزن بیضر  ی انتخاب م ن بازدهیشتر یب یسبد 

  یسهام دارا  سبد ، داده شده و بدون توجه به بازده  سک یبه ر یوزن بیکل مقدار ضر  λ=1و با در نظر گرفتن  شود 

و بازده   سک یعامل ر با در نظر گرفتن هر دو ییسبدها  ،کیصفر و   نی. در فاصله ب شود ی انتخاب م سک یر نیکمتر

 نیو در ع افتهی یشتر یب تیاهم سک یکاهش ر هدف λ بیبا افزوده شدن مقدار ضر   گریعبارت دبه  شوند. یم نهیبه

در مورد  میتصتتتم ریمتغ 𝑧𝑖. ابد ی  یم یکمتر تی بازده اهم ، حداکثر کردن  ابد ی  یاهش م( ک λ -1) حال چون مقدار  

ست.   یکذار هیسرما  سهم ا شد  کیبرابر با  𝑧𝑖 اگر در هر  سبد قرار  iسهم   یعنی، با مجموع تعداد  گرفت. خواهد در 

 یو بالا نییحد پا بیترت به 𝛿𝑖 و 𝜀𝑖تا خواهد بود و  Kدوم مسئله  تیبنا به محدود، که در سبد خواهند بود یسهام

 .هستند( یگذار هیدر سبد سرما iنسبت سهم )ام  i ریمتغ

 حیصح  عدد یزیو مسئله برنامه ر  حیعدد صح  یزیاز مسئله برنامه ر  یبیاز ترک یبیترک CCMVمجموعه معادلات 

  برنامه در ییموثر و کارا یها تمینوع مستتائل الگور نیا قیحل دق یکه برا، درجه دوم استتت یزیو مستتئله برنامه ر

ض یر یزیر شک  نیدر ا وجود ندارد. یا س  ،نهیبه یپرتفو لیپژوهش با هدف ت سط  نهیبه یپرتفو یبه برر   تمیالگور تو

 .شودی پرداخته م یرقابت استعمار

 لحاظ از حاضر پژوهش  .باشد ی م (ICAی )رقابت استعمار  تمیکار گرفته شده پژوهش حاضر، الگور   به یمدل اصل 

شرکت بزرگ بورس   30شرکت تشکیل دهنده شاخص     30انجام آن  یمورد استفاده برا  یها و داده یهدف کاربرد

ست. متغیرهای    1394-1389اوراق بهادار تهران در دوره زمانی  شده ا صل برگرفته  سهم و تع  یا  نییپژوهش انتخاب 

 .باشدی شده م لیتشک یسهم آن در مجموعه پرتفو

 مدل تجربی تحقیق .4

 ویژگی آماری متغیرهای تحقیق .4.1

تواند تحت تأثیر قرار گیرد، پیش های مختلف میزمانی، با توجه به دادهمختلف سریهای نظر به اینکه عملکرد مدل

شرکت بزرگ بورس  30های بازدهی روزانه مربوط به منظور دادههای توصیفی از انجام هر اقدامی، به بررسی آماره

 پردازیم:( می1ل )در قالب جدو 1394اسفند  29تا  1389فروردین  5اوراق بهادار تهران در فاصله زمانی 
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 های توصیفی سری بازدهی ها  ی دوره نمونه(: آماره1جدول )

 آماره ها بازدهی شرکتسری 

0.294 Mean 

5385.07 Max 

118.270- Min 

0.893 S.D 

276.415 Skewness 

11.866 Kurtosis 

198.195 

(0.0000) 
Jarque- Bra 

 های تحقیقمنبع: یافته                    

توان دریافت که، میانگین و انحراف معیار سری بازدهی شرکت ها در دوره مورد بررسی مشاهده جدول فوق میبا 

توان به وجود نوسانات زیاد موجود باشد، که با مقایسه این دو میومی 0.893و انحراف معیار آن برابر  0.294معادل 

برا( نیز بیانگر غیرنرمال بودن تابع توزیع  -آزمون جارکدر این سری پی برد. آزمون نرمال بودن توزیع سری مذکور )

چگالی احتمال این سری ها و نیز، ضرایب چولگی و کشیدگی آن نیز به ترتیب بیانگر چوله به راست بودن و کشیدگی 

 باشد.نسبتاً بیشتر از توزیع نرمال داشتن این سری ها می

 آزمون ریشه واحد، خودهمبستگی و واریانس ناهمسانی  .4.2

در این قسمت از تحقیق به منظور جلوگیری از بروز رگرسیون کاذب در مدل به بررسی وجود ریشه واحد در متغیر 

تحقیق پرداخته شده است. در روش های سنتی اقتصادسنجی برای بررسی وضعیت مانایی متغیر بر این فرض استوار 

یه مانایی با نامانا بودن و ریشة واحد سری )خودهمبسته است که متغیرهای الگو مانا )پایا( باشند. در بیشتر موارد فرض

 بودن سری( آزمون میشود.  

می باشد که همانگونه که ذکر شد فرض صفر این آزمون دلالت بر  ADFیکی از آزمون های ریشه واحد آزمون 

ه  بیشتر آزمون وجود ریشه واحد در متغیر می باشد اما نقطه ضعف این آزمون و آزمون های مشابه در این است ک
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ها دارای توان آزمون پایینی در برابر مانایی هستند و در نتیجه معمولاً فرضیه صفر پذیرفته میشود و در بیشتر موارد 

 این رویکرد مرسوم ، مانایی سری ها را به اشتباه رد میکند. 

( ADFهای یکی فولر افزوده )برای این منظور در این قسمت از تحقیق به بررسی آزمون ریشه واحد از  ریق آزمون 

  KPSS( که فرض صفر این آزمون ها دلالت بر وجود ریشه واحد و نامانایی متغیر دارد و آزمونPPو فیلیپس پرون )

ایی که قدرت بالایی در تشخیص ریشه واحد دارد و فرض صفر در این آزمون دلالت بر عدم وجود ریشه واحد و مان

( ملاحظه می گردد، مطابق نتایج حاصل از آزمون های ریشه 2)انطور که در جدول هممتغیر دارد بررسی خواهد شد. 

به دلیل اینکه سطح معنی داری ها ( شاخص بازدهی شرکت PP( و فیلیپس پرون )ADFواحد دیکی فولر افزوده )

درصد، فرضیه صفر مبنی بر وجود ریشه واحد  95می باشد در سطح معنی داری  0.05گزارش شده برای آنها کمتر از 

در این متغیر رد شده و این متغیرها در سطح مانا می باشند، در جدول زیر به بررسی نتایج این آزمون ها پرداخته 

 شده است: 

 های آزمون ریشه واحد، خودهمبستگی و واریانس ناهمسانی سری متغیرها طی دوره نمونهه(: آمار2جدول )

 آماره بازدهی روزانه شرکتسری 

(000/0)82/5221 ADF 

(000/0)72/7901 Phillips-Perron 

(000/0)24/488 Box- Ljung Q(10) 

(000/0)21/254 )10(2Li Q-McLeod 

(000/0)32/15 ARCH (10) 

 های تحقیقمنبع: یافته                               

باکس )با ده دوره وقفه( برای بازدهی ها، نیز ضمن رد  -ی لیانگآماره توان دریافت کهبا مشاهده جدول فوق می

، بالا بودن مقدار این آماره، «عدم وجود خودهمبستگی سریالی میان جملات سری»فرضیه صفر این آزمون مبنی بر 

صفر لی نیز فرضیه  -لئودی مکرساند. همچنین، آمارههای مختلف این سری را میخودهمبستگی میان وقفهوجود 

)مبنی بر عدم وجود خودهمبستگی سریالی میان مجذور بازده سری( را رد نموده، که در واقع بیانگر وجود اثرات 
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. گفتنی است که نتایج آزمون آرچِ انگل )آزمون باشدغیرخطی در این سری و نیز مؤید واریانس ناهمسان بودن آن، می

ی واریانس ناهمسان بودن سری لی سازگار بوده و بر فرضیه -لئود( نیز با نتایج آزمون مکARCHوجود اثرات 

 گذارد.بازدهی ها صِحهِ می

 الگوریتم رقابت استعماری .4.3

رقابت استعماری برای انتخاب سبد بهینه در  مدل از  ریق الگوریتم پارامترهای مورد استفاده در این بخشدر ادامه 

 جدول زیر گزارش شده است. 

 برآورد پارامترهای الگوریتم رقابت استعماری برای انتخاب سبد بهینه(: 3جدول )

 0.99 ضریب میرایی 500 تعداد کل مستعمرات

 0.04 ضریب اتحاد مپرا وری ها 10 تعداد استعمارگران

 10000 تعداد نسل 0.30 مستعمراتپارامتر نرخ انقلاب 

 نامحدود محدودیت تاخیر زمانی 2 زاویه ضریب جذب و همگون سازی مستعمرات

 نامحدود محدودیت تعداد نسل 0.02 ضریب تاثیر قدرت مستعمرات در قدرت کل امپرا وری

 0.000005 محدودیت تغییر در تابع هدف 4 ضریب جذب و همگون سازی مستعمرات

 10 تعداد گره 25 فیت شدن تابعپارامتر 

مسیر پیموده شده توسط تابع ارزیابی برای رسیدن به نقطه بهینه را توسط الگوریتم رقابت استعماری         ( 1شکل ) 

 می باشد.تابع ارزیابی بر اساس ا لاعات ورودی این نمودار  دهند.نشان می را
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 نمودار مسیر تابع ارزیابی بر اساس رقابت استعماری –( 1نمودار )

صاص یافته برای      صل از وزن اخت ست آمده و نتایج حا سبد دارایی       30با توجه به جدول بد شکیل دهنده  شرکت ت

 نتایج به صورت زیر می باشد.

 (: نتایج حاصل درصد وزن اختصاص یافته به شركت های تشکیل دهنده پورتفوی4جدول )

 نام شركت

پورتفوی بهینه 

رقابت 

 استعماری

پورتفوی بهینه  نام شركت 

رقابت 

 استعماری

 صنایع پتروشیمی خلیج

 گسترش نفت و گاز

 سرمایه گذاری غدیر

 فولاد مباركه اصفهان

 پالایش نفت بندر عباس

 شركت ارتباطات سیار

 مخابرات ایران

5.31 

0 

4.19 

2.45 

3.51 

0 

0 

 سایپا

 گاز لوله

 كشتیرانی جمهوری

 نفت سپاهان

 تراكتورسازی ایران

 توسعه معادن و فلزات

 گروه بهمن

0 

0 

3.29 

1.38 

0 

2.23 

4.19 
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 معدنی و صنعتی گل و گهر

 گروه مپنا

 ملی صنایع مس ایران

 نفت اصفهانپالایش 

 معدنی و صنعتی چادرملو

 پتروشیمی خارک

 پتروشیمی آبادان

 پارس دارو

 بانک اقتصادنوین

 مهركام پارس

 پتروشیمی فارابی

4.67 

2.21 

0 

3.32 

3.25 

3.48 

4.12 

1.37 

2.74 

4.44 

0 

 بانک پاسارگاد

 مدیریت سرمایه

 پتروشیمی شازند

 حفاری شمال

 نفت سپاهان

 پتروشیمی پردیس

 ایران خودرو

 ایران خودرو دیزل

 لوله و ماشین سازی

 محورسازان

0 

3.23 

1.13 

2.38 

1.28 

4.29 

0 

0 

4.44 

0 

های تکاملی چندهدفه را برای حل بهتر مسئلة   از روش های تکاملی، به ویژه روش استفادهبر اساس نتایج، می توان 

سازی  سرمایه و پیش    بهینه  شنهاد داد.  سبد سهامی که باید در پورتفوی انتخاب    لاًعداد جدول بیانگر اوا بینی آن پی

در نهایت در جدول زیر به بررستتی عملکرد الگوریتم رقابت  باشتتند. مقدار هر ستتهم در پورتفوی می ثانیاً شتتوند و

 یا معیار شارپ پرداخته شده است. RVARریسک بر اساس معیار  –استعماری و روش سنتی بازدهی 

 (: وضعیت الگوریتم ها در تشکیل پورتفوی با اطلاعات ورودی بر اساس معیار شارپ9جدول )

 بندی عملکردرتبه  RVARعملکرد سبد بر اساس  نام روش

 اول 0.8976 رقابت استعماری

 دوم 0.3198 روش سنتی ریسک و بازدهی )مارکویتز(

به  وریکه قواعد  ؛می باشد مقایسه  سازی، و از نقطه نظر سرعت همگرایی نیز قابل   بهینه عدنتایج حاصله، صرفاً از ب  

آنچه اخیراً بیش از پیش   ااست. ام  بهینه این نوع از مقایسه، در نظر گرفتن شاخص تعداد نسل برای رسیدن به پاسخ     

سل    مورد توجه قرار می سبت به تعداد ن ست      برای ها گیرد و عامل مهمتری ن سرعت ا   بالأخص در بهینه، سنجش 

ستتازی پورتفوی پیش از ایجاد تغییرات   و بهنگام ستتبد دارد )همانند مستتئله تشتتکیل تهایی که زمان اهمی ستتازی
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سی در قیمت   سا شاخصِ مد  ا ستیابی به  تها(  سخ  زمان د سل  بهینه می پا شد )چرا که ن های مختلف،   ها در روش با

سل،  های بنیادی و ماهیتی دارند و تعداد تفاوت ستفاد         ن شرایط ا سرعت در  سنجش  سبی برای    ه از روشملاک منا

رقابت استتتتعماری و روش   های منتخب الگوریتم بندی پورتفوی نتایج رتبه فوق جدولباشتتتد.  های مختلف، نمی

سک و بازدهی       ساس ری شارپ یا    سنتی مارکویتز بر ا ساس مقیاس  شان می  RVARرا بر ا دهد. همچنین نتایج   ن

به  وریکه قواعد این نوع از   اند؛ مقایسه  نیز قابلسازی، و از نقطه نظر سرعت همگرایی    بهینه عدحاصله، صرفاً از ب  

 است. بهینه مقایسه، در نظر گرفتن شاخص تعداد نسل برای رسیدن به پاسخ

 

 نتیجه گیری و پیشنهادات

بورس  شرکت برتر در 30 در یرقابت استعمار تمیچند هدفه با استفاده از الگور یپرتفو یساز نهیبههدف این مقاله 

تئوری  توسط مارکویتز ایجاد شد. مارکویتز اساس 1952تئوری انتخاب پرتفوی در سال بود.  اوراق بهادار تهران

وظیفه اصلی مدل انتخاب  بنا نهاد. سازی ریسک و بازده پرتفوی متشکل از چندین دارایی مالیمذکور را مبتنی بر بهینه

. ای که ریسک و بازده پرتفوی بهینه شودبهادار مختلف به گونه راقپرتفوی، عبارت بود از تخصیص وجوه نقد بین او

اساس دو معیار  های خود را برانتخاب گذاران، تئوری انتخاب پرتفوی خود فرض میکند که همه سرمایه مارکویتز در

 سرمایه هایزیاد، همگی نادیده گرفتن سایر ترجیح اتتحقیق ریسک و بازده انجام میدهند. این درحالی است که

 گذار در مسئله انتخاب پرتفوی به  ور ورمعمول، سرمایه اند. بهمورد انتقاد قرار داده گذاران را در مدل مارکویتز

انتخاب پرتفوی بهینه، یکی از موضوعات . مینماید ریسک را دنبال و همزمان ترجیحات و اهداف متعارضی مثل بازدهی

گذاری و در  سرمایه های حداکثر کردن بازده و حداقل نمود ریسک در ادبیات مالی محسوب میشود که هدف مهم

نظر گرفتن سایر ترجیحات را به همراه دارد. بنابراین، یکی از مشکلات اصلی انتخاب پرتفوی در برگیرنده انتخاب 

در این  است.ریسک  و سهام، دارایی، و یا اوراق بهادار با اهداف متضاد و غیر قابل مقایسه مانند بازده یک مجموعه

 گرددی م شنهادیپالگوریتم رقابت استعماری در وزن دهی به سهام های سبد دارایی  روش ییتوجه به کارا بامطالعه 

 .ابدی بهبود شتریهر چه ب کیعملکرد تکن قی ر نیشده و و از ا قیتلف زین یفاز یها با روش کیتکن نیانجام ا

بازده و  ،گذار باید چندین عامل )مانند ریسک پرتفوی، سرمایه تشکیلگیری راجع بته  در تصمیم با توجه به اینکه

گذاری، باید این عوامل را با  های مختلف به منظور سرمایه انتخاب سهام شرکت و هنگام گرفتنظر باید در ...( را 
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انتخاب و  راکرده و آن سهامی را که از لحاظ عوامل مورد نظر نسبت به سایر سهام موجود بهتر است  هم مقایسته

 گذاری کند. در آن سرمایه
Abstract 

Most optimization problems in the real world have several goals that are usually in conflict 

with each other. Investors in the capital market are also pursuing several goals for optimizing 

the stock portfolio. The main objective of this paper was to optimize multi-objective portfolios 

using the colonial competition algorithm in Tehran Stock Exchange. The statistical sample of 

this study includes the top 30 Tehran Stock Exchange (TSE) in the period of 1384-1394. For 

this purpose, we first used a self-assembled moving average (ARIMA) model to model the 

efficiency series. Then, in order to evaluate the asset portfolio risk, it was first calculated based 

on the homogeneous conditional variance (GARCH) models based on the Markowitz approach 

to risk calculation. Also, the results of this research show that the colonial competition 

algorithm is successful in creating portfolio portfolios. According to the findings of the 

research, the application of the colonial competition algorithm in selecting and optimizing 

stock portfolios is recommended and recommended. The successful performance of this 

algorithm is in continuous superiority to the market-leading certification portfolio, with its 

alleged compatibility with an issue that is undeniable and undeniable. 
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