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  چکیده

گیـري مـالی     هـاي تصـمیم    ترین حوزه  بهینه و مدیریت آن از اصلی سبد سهامامروزه، تشکیل 
صـورت همزمـان بـالاترین نـرخ      رود. بنابراین، انتخاب سبدي از سهام که بتواند به  بشمار می

گذاري را به حداقل میزان   ده و همچنین ریسک سرمایهبازده را براي دارنده آن به ارمغان آور
هاي اصلی فعالان اقتصادي مبدل گردیده اسـت. لـیکن در     ممکن کاهش دهد، به یکی از دغدغه

کننده نبوده و متناسب با محـیط اقتصـادي     انتخاب سبد سهام بهینه، صرفاً این دو عامل تعیین
کـار گرفتـه    بایست شناسایی و به  رگذار باشد که میتواند عوامل مختلفی بر این فرآیند تأثی  می

ناپـذیر نمـوده    را اجتنـاب  گیري چنــدمعیاره   تصمیم ویکردهاير لذا این امر، استفاده از شوند.
نظیـر محـدودیت   هـاي دنیـاي واقعـی     کـه شـرایط و محـدودیت    هنگـامی است. از سوي دیگر، 

د، نشــو   مـی درنظـر گرفتـه   دینـالیتی  ها و نیز محـدودیت کار   گذاري در هریک از سهم  سرمایه
حـل    قابـل ریاضـی  معمول هاي   استفاده از شیوه باو راحتی  به سبد سهام سـازي مسئله بهینـه

هـا در فرآینـد بررسـی و تشـکیل سـبد سـهام         ویـژه آنکـه تعـداد زیـادي از دارایـی      به نیست؛
حـل  اصـلی پـژوهش حاضـرهـدف ، شده انیبرو با توجه به مطالب  درنظرگرفته شوند. ازاین

ها و الگوریتم جسـتجوي    هاي تحلیل پوششی داده  روش سبد سهام با تلفیق سازي  مسئله بهینه
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بــا   پـژوهش  در ایـن  مورداسـتفاده در انتها نیـز روش و مـدل    .زیست است  هاي هم  ارگانیسم
نتـایج ایـن    سـت. قـرار گرفتـه ا  وتحلیـل   هتجزیمورد آن  جیو نتا شدهواقعـی آزمون  هـاي  داده

سـبد سـهام موفـق عمـل نمـوده و      سـازي   در بهینـه شده  رویکرد ارائهدهد،   پژوهش نشان می

  .باشدبازار تأثیرگذار  و متغیرهاي ها  محدودیت پاسخگوي توانسته است به نحو مطلوبی
  

الگــوریتم جســتجوي  ،هــا  تحلیــل پوششــی داده ،ســازي ســبد ســهام  بهینــهواژگــان کلیــدي: 
  بازار بورس تهران.، زیست  هاي هم  ارگانیسم

  

 مقدمه -1
کـه  استمـالی  مسائلدر زمینه موضوعات  ترین مهمیکی از  ،1سبد سهام سازي  بهینه

 ارائـه هـاي متعــددي تـاکنون توسـط محققـان مختلـف        هـا و روش  در این راستا مـدل
مطالعات صورت گرفتـه در ایـن    تأثیرگذارترین نوعی بهو  ترین مهم ازجملهاست.  شده

مــارکوئیتز مــدل    نمود. اشاره ]2[و شارپ  ]1[هاي مارکوئیتز   توان به مدل  حوزه، می
 قرار گرفـت.  سبد سهاممـدرن  نظریهکه مبنایی براي  نمود ارائهرا  سبد سهاماساسی 

گذاري، معیار ریسـک نیـز     پیشـنهاد نمـود عـلاوه بـر درنظـرگرفتن بازده سرمایه وي
مـارکوئیتز اولـین    ،درواقع .شود گذاري درنظرگرفته  ها براي سرمایه  در انتخاب دارایی

. او نمـود رسـمی بیـان    صـورت  بـه و ایجـاد تنـوع را    سـبد سـهام  کسی بود که مفهوم 
توانـد باعـث     مـی  سـبد سـهام  سـازي    کمی نشان داد که چرا و چگونه متنوع صورت به

گـذار شـود. پس از مارکوئیتز، شـخص دیگـري     یک سـرمایه سهام سبدکاهش ریسک 
به نام شارپ با هدف کاهش میـزان محاسـبات و برآوردهـاي مـدل مـارکوئیتز، مـدل       

 بـازار  ه بـازده هـر اوراق بهــادار را بـه شـاخص بـازده      ک ـ نمود ارائهرا  یشاخص  تک
هـاي متعـدد     ـون مـدل تـاکن ـ ،است که علاوه بر ایـن دو مــدل  گفتنی .ساخت  مرتبط می

کــه در  داراي نواقصـی اسـت  هرکدام شده ارائههـاي   است. مدل شده ارائهدیگري نیز 
هاي مختلف و کارا، تـا حـد امکــان ایــن     تا با استفاده از روش شدهایـن تحقیق تلاش 

  .شود نـواقص کـاهش یابـد و مـدلی کاراتر توسعه داده
ها   نظرگرفتن شاخصدرهاي پیشین، عدم   مشکلات موجود در مدل ترین مهمیکی از 

 قیصـه ایـن ن براي رفع  لذا است؛ سبد سهاممعیارهـاي چنـدگانـه در ارزیابی کارایی و 

                                                                                                                                               
1. Portfolio Optimization 
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 ،در ایـن شـرایط   .دنمـو گیري چنــدمعیاره اســتفاده     تصمیم ویکردهايراز  بایست می
 بـود  خواهـد گیري چندمعیاره   تصمیم رویکردهايها یکی از   روش تحلیل پوششی داده

این روش که با توسعه دیـدگاه   گیرد.قرار  مورداستفادهتحقق این امر  تواند در  میکـه 
، کــارایی نســبی یــک مجموعـه از     شـد  ارائـه  ]4[توسط چارنز و همکــاران   ]3[فارل 

 ههـــاي مربـــوط  هــا و خروجـــی  گیرنــده را بــا اســتفاده از ورودي  واحــدهاي تصــمیم
بنـدي    کـارا و ناکـارا طبقـه      دو گـروه را در  موردبررسیواحدهاي  و محاسـبه نمـوده

 هاي  سهم انبوهکارا از میان هاي   سـازي ایـن روش، سهم  بدین ترتیب با پیاده. نماید  می
  د.شون  موجود در بورس اوراق بهادار شناسایی می

 مسـئله  هـا در  مطالعات صورت گرفته در زمینه کاربرد تحلیل پوششی داده ازجمله
بـا هـدف متمـایز سـاختن      ]5[ور و مــک مــولن   اپ ـ تـوان بـه    یم ـ سبد سـهام انتخـاب 

 بـا  ]6[ اي از اوراق بهـادار، ادریسـینگ و ژانـگ   مجموعـه درمعیارهـاي عملکـرد قـوي 
، سـبد سـهام  سازي   آن در بهینه کارگیري بهو ها   تحلیل پوششی دادههدف تعمیم مدل 

 و گــذاري در بــورس اوراق بهــادار برزیــل  بـــا هــدف ســرمایه ]7[لـــوپز و همکـــاران 
 اشاره نمود.  هاي مشترك  با وزن سبد سهامبا هدف انتخاب  ]8[ نژاد و همکاران  علی

توجهی در این زمینه صورت پذیرفته است که از آن   ت قابلعادر کشورمان نیز مطال
ــوان بــه   جملــه مــی از کــاراترین  ســبديبــا هــدف تعیــین  ]9[ خواجــوي و همکــارانت

ا ب ـ ]10[ کـاظمی و همکـاران   اوراق بهـادار تهـران،  بـورس در  شده رفتهیپذهاي   شرکت
 ریـزي   هـا و برنامـه    پوششی داده تحلیلهـاي   بـا تلفیـق روش سبد سهامهدف انتخاب 

 تحلیـل  تلفیـق  بـا  سـبد سـهام   سـازي  بهینـه با هدف  ]11[گودرزي و همکاران آرمانی، 
بــا   ]12[آذر و همکــاران  و همچنـین   هـورویتز  گیري تصمیم روش و ها داده پوششی

حاضـر در بـورس    يهـا   شـرکت  ینو ناکارآمـدتر  ریناز کارآمـدت  سبدي تعیینهـدف 
  اشاره نمود. اوراق بهادار تهران

هـاي مرسـوم     حـل   عدم توانـایی راه هاي پیشین،   مشکل اساسی و مهم دیگر در مدل
یـا   هـا   افـزایش تعـداد سـهم   هـاي محاسـباتی ناشـی از      مواجهه با پیچیدگیدر  ریاضی

غلبـه بـر چنـین مشـکلی      بـراي  لـذا ؛ اسـت  هـاي دنیـاي واقعـی    نظرگرفتن محدودیتدر
تعـداد   بـالا بـودن   به دلیلدر بازارهاي سرمایه  رو ازاین نمود. اندیشی چارهبایست   می

مـذکور صـورت    مسـئله هـاي بسـیاري در زمینـه حـل      تـلاش  ،موردبررسیهاي   سهم



 1397 تابستان، 2، شماره 3دوره   ________________________________ گیري هاي نوین در تصمیم پژوهش

226  

اشـاره   1فراابتکـاري  رویکردهـاي توان بـه اسـتفاده از     پذیرفته است که از آن جمله می
توسـط سـجادي و    2تـوان بـه کـاربرد الگـوریتم ژنتیـک       ها مـی   ازجمله این تلاش ؛نمود

نمـود کـه در آن    هاي غیرقطعی اشاره با داده سبد سهامسازي   در بهینه ]13[همکاران 
همچنین دنگ و همکـاران   .از رویکردهاي مختلف استوارسازي نیز استفاده شده است

سـبد  سـازي    اقـدام بـه بهینـه    3سـازي ازدحـام ذرات    الگوریتم بهینه کارگیري بهبا  ]14[
با ترکیـب   ]15[نجفی و همکاران  ،اند. در ادامه  یت کاردینالیتی نمودهدر حضور محدود

 سـبد سـهام  سـازي    ام ذرات اقـدام بـه بهینـه   سـازي ازدح ـ   دو الگوریتم ژنتیک و بهینـه 
ن از دیگـر  همچنـی انـد.    هاي معامله نموده  درنظر گرفتن محدودیت هزینه با اي  دورهچند

 ،16[توان به   عزیزمان ایران می در کشورویژه   زمینه به در اینگرفته   مطالعات صورت
   نمود.اشاره  ]17

عـدم توجـه کـافی بـه      ،لیکن نکته حائز اهمیت در تمامی مطالعات صورت گرفته
صـنایع   تأثیرپـذیري  ویـژه  بـه شرایط اقتصادي حاکم بـر بازارهـاي مـالی کشـور     

متغیرهـاي   کـارگیري  بـه و همچنـین عـدم شناسـایی و    داخلی از نوسانات نرخ ارز 
در  ویـژه  بهبینی تحولات بازارهاي مالی   سرمایه و پیش در فرآیند جذب تأثیرگذار

کـه روش تحلیـل    مطلـب همچنین با توجه به ایـن   .است بورس اوراق بهادار تهران
وظیفـه تفکیـک   یـک فیلتـر اولیـه عمـل نمـوده و       عنـوان  بـه  عمومـاً ها   پوششی داده

از حـد   ي کـارا هـا   سـهم تعداد  که درصورتی ،برعهده داردهاي کارا را   سهمنمودن 
از مفروضـات دنیـاي واقعـی همچـون     سـازي    یا در مدل بهینـه  شودمعینی بیشتر 

هـاي    داراي پیچیـدگی  مسـئله فرآینـد حـل    ،شـود محـدودیت کاردینـالیتی اسـتفاده    
زمـان   درو  ریاضـی  مرسوم هاي  روش طریق از حل آن که بود خواهد یمحاسبات

  نخواهد بود. پذیر امکان ،مناسب
و کـارا   مـؤثر ایم تا ضمن شناسایی متغیرهـاي    در این مطالعه تلاش نموده رو ازاین

 اقـدام بـه   ،بـورس اوراق بهـادار تهـران   در  ویژه به ،بهینه سبد سهامدر فرآیند تشکیل 
الگوریتم جسـتجوي  با نام  فراابتکاري نوظهور و نوینسازي یکی از رویکردهاي   پیاده

توسـط چنـگ و   کـه اولـین بـار     نمـاییم  مسـئله در فرآیند حل  4زیست  هاي هم  ارگانیسم

                                                                                                                                               
1. Meta-Heuristic Methods 
2. Genetic Algorithm (GA) 
3. Particle Swarm Optimization (PSO) 
4. Symbiotic Organisms Search (SOS) 
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بکـار گرفتـه    سبد سهامسازي   آیند بهینهو تاکنون نیز در فر شدهمعرفی  ]18[پرایوگو 
    ه است.نشد
 است کـه  گفتنی ساختار مقالهموضوع تحقیق، درمورد  اکنون پس از مرور کلی بر 
 در ایـن  انتخـابی  کـرد یو رو هـا  داده یپوشش ـتحلیـل   بیشـتر به معرفـی   دوم بخشدر 

بــه  سـوم  در بخـش  .پرداخـت    خــواهیم سـبد سـهام  سـازي    بهینــه منظـور  بـه  پـژوهش 
هـاي    خواهد شـد و الگـوریتم جسـتجوي ارگانیسـم     اشاره فراابتکاريویکردهاي حل ر

 بـه چگـونگی   چهـارم  در بخـش  .خواهـد گرفـت   قرار موردبررسی تفصیل به زیست  هم
مسـتخرج   واقعی دادهاي از گیري بهره و بایک مثال عددي  در قالب سبد سهامتشکیل 

از  حاصـل  نتایج بیان به پنجم بخش در نهایتاً پرداخت و خواهیمتهران  بورس بازار از
  شد. پرداخته خواهد یمطالعات آتجهت  هاییپیشنهاد ارائه و پژوهش این

  

  ها  روش تحلیل پوششی داده -2
 ها روشی است که با استفاده از مفهوم کارایی نسبی که در رابطـه  تحلیل پوششی داده

 هـا  آنواحدهاي مشـابه و مقایسـه    برايکارایی  نشان داده اسـت، اقـدام به محاسبه 1
را و ناکارا بـر اسـاس   بنـدي واحـدهـا بـه دو دسته کا  نماید. ایـن مقایسـه و تقسـیم  می

 مجموعـه امکـان تولیـد    و بــر اســاس   گرفتهبــر تمـامی واحـدهــا را در  یک مـرز کـه
 ݑ، 1 پــذیرد. لازم بــه توضــیح اســت کــه در رابطــه        شود، صـورت مـی  ساخته می

  ݎهــا،   ورودي ݔهــا،    خروجــی  ݕهــا،    وزن ورودي ݒهــا،    وزن خروجـی دهنده  نشان
هـا و    تعداد خروجی ݏواحد تحت بررسی،  ݋ها،   ورودي زیروند ݅هـا،   خروجـی زیروند

  .]19[ ستها  تعداد ورودي ݉

 
஽ெ௎೚ܧܴ  )1( =

∑ ௥௢௦ݕ௥ݑ
௥ୀଵ
∑ ௜௢௠ݔ௜ݒ
௜ୀଵ

 

  
وزن هــر ورودي و خروجــی در    ها بــراي مشــخص کــردن   تحلیل پوششی داده

کنـد کـه آن را    اختیارها را   اي از وزن  مجموعه دهد تا  اجازه می واحد بـه هـر، 1رابطـه 
، پـذیري   تـرین وضـعیت نسـبت بـه دیگر واحـدها نشـان دهـد. ایـن انعطـاف      در مطلوب

آیــد. ضــعف آن در     مـی حساب به این روشقوت   و هم نقطـه ضعف نقطههم  نوعی به
ها نداشـته    هـا و خروجی  ربطـی بـه ارزش وروديهـا  ایـن اسـت کـه امکـان دارد وزن
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چنــین  ـه بــراي بــازنگري عملکــرد و هـم   در ایـن اسـت ک ـ آند، ولی نقطه قوت نباش
 تردیـدي را عـدم انتخاب واحدي که کارایی آن کمتر از یـک باشـد، جـاي هـیچ شـک و      

بـراي پـالایش    DEAتـوان از   با توجـه بـه ایـن ویژگـی، مـی      لذا ؛]20[ گذارد  بـاقی نمـی
بـا   اکنون .نموداستفاده  نـاکـارا از دایـره انتخـاب هاي  گذاشـتن سـهم و کنـار ها  سـهم

  :مطالعه خـواهیم داشتمورداین تفاسیر براي واحد 
  

)2( ݖ	ݔܽܯ  =
∑ ௥௢௦ݕ௥ݑ
௥ୀଵ
∑ ௜௢௠ݔ௜ݒ
௜ୀଵ

	

 Subjected	to: 

)3(  
∑ ௥௝௦ݕ௥ݑ
௥ୀଵ

∑ ௜௝௠ݔ௜ݒ
௜ୀଵ

≤ 1,				(݆ = 1,2, … , ݊) 

)4( ௥ݑ  ≥ ݎ)				,0 = 1,2, … ,  (ݏ

)5( ௜ݒ  ≥ 0,				(݅ = 1,2, … ,݉)	

  
، مــدل نســبت   شـد رفــی  مع ]4[توسط چـارنز و همکــاران   که اولین بار  2به مدل 

CCR مربـوط بـه    ݆ زیرونـد  در آن و بـوده هـا    شـود کـه متغیرهاي آن، وزن  گفتـه مـی
ریزي غیرخطی   ایـنکـه یک مدل برنامه رغم علی. این مدل استتعداد واحده ݊واحدها و 

کـه ایـن مـدل     شـود   تبـدیل مـی  ریــزي خطــی     به یک مدل برنامـه راحتی بهولی  ،است
  .]21[نام دارد  )CCRM-O( خروجیدر ماهیت  CCRریزي خطی، مدل مضربی  برنامه

و همچنـین   دارا بـودن فـرض بـازده بـه مقیاس متغیر به دلیلدر این پژوهش  لیکن
 هـا   خروجـی بـر  بیشترتسلط ضرورت داشتن و  هاي نامطلوب در مدل  وجود خروجی

 ،درنهایـت کـه  است  شدهاستفاده  )BCCC-O(خروجی در ماهیـت  BCC پوششیاز مدل 
  :خواهد بودزیر  صورت بهمدل این 
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)6( ݖ	ݔܽܯ  = 	ߠ

 Subjected	to: 

)7(  ෍ߣ௝ݔ௜௝

௡

௝ୀଵ

≤ ௜௢ݔ , 

)8(  ෍ߣ௝ ௥ܻ௝
ீ

௡

௝ୀଵ

≥ ߠ ௥ܻ௢
ீ , 

)9(  ෍ߣ௝ ௥ܻ௝
஻

௡

௝ୀଵ

≥ ߠ ௥ܻ௢
஻ , 

)10(  ෍ߣ௝

௡

௝ୀଵ

= 1, 

)11( ௝ߣ  ≥ 0,				(݆ = 1,2, … , ݊)	

  
௥ܻ௝(مطلـوب  بـه دو دسـته    مسـئله هـاي    فوق، خروجیکه در مدل 

௥ܻ௝(و نـامطلوب  ) ீ
஻ (

هـاي نـامطلوب،     بـراي تبـدیل خروجـی    راه  کی، ]22[ . طبق رویکرد ژوواند تقسیم شده
. بـدین ترتیـب، در   است هاي مطلوب  خروجیبا  ها آن کردن جمعو  )-1(در  ها آنضرب 

  .شوند  می کمینه زیننامطلوب  هاي  مطلوب، خروجی هاي  کردن خروجی بیشینهکنار 
میــزان ریســک و   گــذاري،    گیـري بـراي ســرمایه     در تصـمیم  تأثیرگذار هاي مؤلفه

دنبـال حـداکثر نمـودن    ه گذاران ب ـ  . اغلب سرمایههستنداي   هـاي سرمایه بـازده دارایـی
بازدهی خود در سـطح معینـی از ریسک یا کمینه نمـودن ریسـک در سـطح معینـی از     

سـبد  سازي   در بهینه کاربردي هاي محدودیت ازجملهاست که  ذکر انیشابازده هستند. 
کـه   اشاره نموددر یک دارایی  گذاري سرمایهحداقل یا حداکثر میزان توان به   می سهام

. در ادامه نیز بـا توجـه   شداضافه  مارکوئیتزبه مدل اولیه  ]23[ بیـل و فارسـت توسط
مـدیریت سـبدي از سـهام کـه تعـداد       داشـتن و گذاران بـه در اختیـار     به تمایل سرمایه

ت عنـوان  محـدودیت دیگـري تح ـ   ،ها را در خود جاي داده باشـد   محدودتري از دارایی
 ]24[ فرنانـدز و گـومز   لـذا  شد؛اضافه  مارکوئیتزبه مدل اولیه  »کاردینالیتی  محدودیت«
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، هـا   هریـک از سـهم  بـالا و پـایین بـراي  ودمدل مارکوئیتز را با افزودن محدودیت حـد
 .وجـود آوردنـد   را بـه  1دمقیـ ـ يها مؤلفهواریـانس بـا -میـانگین و مـدل نمودهاصلاح 
شود،  افزودهفوق  مسئلهبه نیز منتخب  هاي  مسهمحدودیت تعداد  که درصورتیاکنون 

  نشان داده خواهد شد:شکل زیر  مدل مربوطه به
  

)12( ߣ	݊݅ܯ  ቎෍෍ݖ௜ݔ௜ݖ௝ݔ௝ߪ௜௝

௡

௝ୀଵ

௡

௜ୀଵ

቏ − (1 − (ߣ ൥෍ݖ௜ݔ௜ߤ௜

௡

௜ୀଵ

൩ 

 Subjected to: 
 

)13(  ෍ݔ௜ = 1,
௡

௜ୀଵ

 

)14(  ෍ݖ௜ = ݇,
௡

௜ୀଵ

 

)15(  ݈௜ݖ௜ ≤ ௜ݔ ≤ ௜ݖ௜ݑ ,					(݅ = 1, … , ݊) 

)16( ௜ݖ  ∈ [0,1],					(݅ = 1, … , ݊) 

)17( ௜ݔ  ≥ 0,					(݅ = 1, … , ݊) 

)18( ௝ݔ  ≥ 0.					(݆ = 1, … , ݊) 

  
مولفـه اي   ߣ ،هسـت در این مقالـه نیـز  موردبررسیدر مدل فوق که مدل اصلی 

و میـزان اهمیـت بـه هـر یـک از توابـع هـدف        کرده تغییر  [0,1] فاصله در که است
  .دهد میاصلی را نشان 

 مسـئله ترکیبـی از   دمقیـ ـ هـاي  مؤلفهواریـانس بـا -میـانگین لمجموعه معادلات مد
 ،دیگـر  عبـارت  بـه ریزي درجـه دوم اسـت؛     برنامه مسئلهو  2ریـزي عـددصـحیح برنامـه

ــد تشــکیل   د دارایــیافــزایش تعــدا گــرفتن محــدودیت درنظر، ســبد ســهامهــا در فرآین

                                                                                                                                               
1. Cardinality Constraint Mean-Variance (CCMV) 
2. Integer Programming (IP) 
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ردینـالیتی،  محـدودیت کا هـا و نیـز لحـاظ نمـودن       یـک از دارایـی  ر هرگذاري د  سرمایه
که بـراي   نماید  تبدیل می 1پی سخت ان مسئلهرا به یک  سبد سهامسازي   موضوع بهینه

 2ریزي ریاضـی   و کارایی در برنامه مؤثرهـاي   الگـوریتم ،حـل دقیـق ایـن نـوع مسـائل
مـرز   و شناسـایی  بهینـه  سـهام  سـبد پژوهش با هدف تشـکیل   نیدر الذا وجود ندارد. 

بهینه توسـط   سهام سبد و تشکیلامکـان شناسـایی  به بررسی گذاري،  سرمایه يکارا
  شد.خواهد پرداخته  زیست  هاي هم  الگوریتم جستجوي ارگانیسم

  

  مسئلهدر فرآیند حل  فراابتکاريهاي   الگوریتم -3
کـه در   مسـئله ابتکـاري  افرحـل  هـاي    روش تـرین  مهـم به برخی از ابتدا  ،در این قسمت

 ،و در ادامـه  اشـاره خـواهیم نمـود    ،انـد   قـرار گرفتـه   موردتوجـه  نظـري تحقیـق  مبانی 
زیسـت    هـاي هـم    بـه معرفـی الگـوریتم جسـتجوي ارگانیسـم      ،تفصیلی کاملاً صورت به

  پرداخته خواهد شد. 
 تمینـوع الگـور   کی ـ شـد  ارائـه  ]25[که اولین با توسـط جـان هالنـد     کیژنت تمیالگور
قـدرت   تمیالگـور  نی ـا اسـت.  کیو علم ژنت یعیانتخاب طب سازوکاربر  یمبتن يجستجو

 و کـرده  بی ـترک اطلاعـات  یتصـادف  ضیرا با عمل تعـو  يا ساختار رشته نیبهتر يبقا
 سـازي  بهینه تمیالگور. همچنین دهد یم لیتشک بسیار قدرتمندي را يجستجو تمیالگور

 نی ـا نیتـدو  . درشـد  مطـرح  ]26[ و البرهارت يکند توسط بار نیاولازدحام ذرات نیز 
آنـان الهـام    یاجتماعی و زندگ ها  یماه یگروه يشنا ،پرندگان یگروه پرواز روش از

 در شده است. يبند  ساده فرمولریاضی روابط  يسر کیاز  استفاده شده که با گرفته
 تجربه و دانش خود و تأثیرجستجو تحت  يهر ذره در فضا تیموقع رییروش، تغ نیا

  .خواهد بود گانشیهمساهمچنین 
هـاي  هاي موجود در روش در چند سال اخیر با توجه به محدودیت ،وجود بااین

 فراابتکـاري هـاي   هـاي زیـادي در زمینـه اسـتفاده از الگـوریتم     ، پـژوهشحل دقیق
یکـی از کـاراترین   کـه   اسـت  صـورت پذیرفتـه   سـبد سـهام  سـازي    بهینه منظور به

ـــه،  مورداســتفاده هــاي  روش هــاي   الگــوریتم جســتجوي ارگانیســمدر ایـــن زمین
توسـط چنـگ و   کــه   زیسـت  هاي هم  الگوریتم جستجوي ارگانیسم. استزیست   هم

                                                                                                                                               
1. NP-Hard 
2. Mathematical Programming (MP) 
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، یکـی از  ]18[ و سـاختارها معرفـی شـد    رایانـه پرایوگو براي اولین بار در مجلـه  
با الهام از الگوریتم . این رود  بشمار می مسئله فراابتکاريحل هاي   جدیدترین روش

کنـد    سازي مـی   روابطی را شبیه ،اکوسیستمموجود در  زیستیهاي   روابط و کنش
هـا در    شـوند. ارگانیسـم    براي بقـا در طبیعـت اجـرا مـی     که توسط موجودات زنده

 تـأثر تحـت   مرتبـاً کننـد و در طـول حیاتشـان      تنهایی زندگی می  ندرت به  طبیعت، به
منجـر بـه    وانفعـالات  فعـل ، برخـی از ایـن   بـین  دراینگیرند.   جانداران دیگر قرار می

برد. این روابـط    را در طبیعت بالاتر می ها آنشده و سازگاري  ها آنبهبود زندگی 
زیسـتی    نوع رابطه هـم  سهشوند. در طبیعت،   نامیده می 1زیستی  هم طور خلاصه به
 همیاري .4و رابطه انگلی 3رابطه همسفرگی ،2رابطه همیاري :شود  وفور دیده می  به

 .برنـد   بهـره مـی   و سـود  از آنرابطـه   طـرف  دو هر که شود یم اطلاق یروابط به
برده و سازگاري  بهره از آنرابطه  طرف یکروابط همسفرگی تنها  در که درحالی

تفـاوت بـوده و     بـی  به آندیگر، نسبت  و جاندار کند  بیشتري با اکوسیستم پیدا می
انگلـی،   روابـط  در .داشـت  زیستی نه سود و نه زیانی برایش خواهـد   رابطه هم این
 اکثـر  در بینـد و   آسـیب مـی   شدت بهدیگر  طرف برده و بهره از آنرابطه  طرف یک

زیسـت، از    هم هاي  ارگانیسم الگوریتم جستجوي در .رفت بین خواهد موارد نیز از
  د.شو  استفاده می مسئلهسازي   نوع رابطه براي بهینه سه این مدل کردن

، این الگوریتم نیز با یک جمعیت اولیه شروع بـه  فراابتکاريهاي   روش همچون دیگر
خـاص خـود بـا     سـازوکار بـا  گوییم. این الگـوریتم،    کار کرده که به آن اکوسیستم می

هـاي هرچـه بهتـر      ، به دنبال پاسخمسئلهو در فضاي جواب  نماید تعامل میاکوسیستم 

، اکوسیستم از تعدادي ارگانیسم یا جاندار تشـکیل شـده اسـت    این روشدر  .گردد  می

هـر   .هسـتند  مسـئله بـراي پاسـخ   نـامزد  ، نماینده یـک نقطـه و یـک    ها آنکه هرکدام از 
دارد.  مؤلفـه ، مسـئله  اي است که به تعداد متغیرهاي تصـمیم   ارگانیسم در حقیقت نقطه

آن  نـوعی  بـه و  هتوان مقدار تابع هدف را براي هر ارگانیسم محاسبه نمود  بنابراین می

، نمایانگر سازگاري ارگانیسـم  آمده دست بهمقدار تابع هدف  .را مورد ارزیابی قرار داد

هـا    اي از عملیـات   ، مجموعـه فراابتکـاري هـاي    در تمـامی روش  .مذکور با طبیعت اسـت 

                                                                                                                                               
1. Symbiosis 
2. Mutualism Relationship 
3. Commensalism Relationship 
4. Parasitism Relationship 
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هـاي    بر روي جمعیت اولیـه، جمعیـت   ها آنبا اجراي  موردنظروجود دارد که الگوریتم 
این وظیفه بـر عهـده سـه    نیز الگوریتم این در دهد که   را تشکیل می افتهیبهبودبعدي و 

شود که به   فاز اصلی تشکیل می سه. الگوریتم از استهمیاري، همسفرگی و انگلی  فاز
زیسـتی    زیستی همسفرگی و فاز هم  زیستی همیاري، فاز هم  فاز هم :اند از  ترتیب عبارت

سـاختار کلـی ایـن     شـود،   مشـاهده مـی   4که در شـکل   گونه همان ،. بنابراین]18[ انگلی

  .زیر خواهد بود صورت بهالگوریتم 

  ؛اولیهفاز تولید جمعیت  ·

  :حلقه تکرار الگوریتم ·

  ،فاز همیاري ·

  فاز همسفرگی ·

  ؛فاز انگلیو  ·

 .تکرار حلقه تا رسیدن به شرایط خاتمه ·
  در ادامه به تشریح هریک از فازهاي این الگوریتم پرداخته شده است.

 ௜ݔ، نیز نشان داده شده است 1ر شکل که د گونه همان زیستی همیاري  در فاز هم
 کـه  زی ـن ௝ݔشـده و    گرفتـه  درنظـر  اسـت ام اکوسیسـتم   ݅دهنده ارگانیسم  که نشان

موجـود   يها  تصادفی از میان ارگانیسم صورت به، استام اکوسیستم  ݆ارگانیسم 
زیسـتی همیـاري را بـا      ام هـم  ݆ام و  ݅هـاي    تا ارگانیسمشود در طبیعت انتخاب می

یکدیگر بیازمایند. پس از تغییرات حاصل از رابطه همزیستی همیاري، دوباره نقاط 
در جهـت بهبـود و    شـده  اعمالشوند و اگر تغییرات   ارزیابی می آمده دست بهجدید 

سازگاري هرچه بیشتر هردو ارگانیسم باشند، این تغییـرات قطعـی شـده و نقـاط     
غیــر ایــن صــورت، تغییـرات صــورت پذیرفتــه اعمــال  شـوند. در    جدیـد حفــظ مــی 

، طبـق  سـتم یدر اکوس موجـود  هـاي   ارگانیسـم  این عملیات براي تمـامی  .شوند  نمی
  تکرار خواهند شد. 21 و 20 ،19روابط 

 

)19( ௜௡௘௪ݔ  = ௜ݔ + (0,1)݀݊ܽݎ ∗ ௕௘௦௧ݔ) ݎ݋ݐܸܿ݁_݈ܽݑݐݑܯ− ∗  (ଵܨܤ

)20( ௝௡௘௪ݔ  = ௝ݔ + (0,1)݀݊ܽݎ ∗ ௕௘௦௧ݔ) ݎ݋ݐܸܿ݁_݈ܽݑݐݑܯ− ∗  (ଶܨܤ
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)21( ݎ݋ݐܸܿ݁_݈ܽݑݐݑܯ  =
௜ݔ + ௝ݔ

2  

  
دیگـر از   ارگانیسم نسبت به ارگانیسـم  ممکن است که یک ،همزیستی همیاري در روابط

تـا ایـن موضـوع را نیـز      استنیاز به ابزاري  ،بنابراین شود.مندي بیشتري برخوردار  بهره
 2و  1هستند که با مقدارگیري تصادفی از میان اعـداد   اعدادي ଶܨܤو  ଵܨܤ ؛سازي کند شبیه

௕௘௦௧ݔ)در قسـمت   کننـد.   سـازي مـی    موضوع مذکور را شـبیه  ݎ݋ݐܸܿ݁_݈ܽݑݐݑܯ− ∗ ، (ଵܨܤ
ــلاش ارگانیســم ــه   ت ــراي رســیدن ب ــا ب ــت    ه ــالاترین حــد ســازگاري موجــود در طبیع   ب

  .شود  سازي می  شبیه
 -نشان داده شـده اسـت  نیز  2که در شکل  گونه همان-زیستی همسفرگی   در فاز هم

تصادفی از جمعیت اکوسیستم براي همزیستی با  صورت به ௝ݔهمانند قسمت همیاري، 
است همانند  گفتنی. دو عملگر همسفرگی طبق رابطه زیر اجرا خواهد ش شده انتخاب ௜ݔ

   ௝ݔ، رابطــه همزیســتی همســفرگی نیــز تفــاوتی در     عــتیدر طبپدیــده همســفرگی  
  نماید.  ایجاد نمی

  

௜௡௘௪ݔ  )22( = ௜ݔ + (1,1−)݀݊ܽݎ ∗ ௕௘௦௧ݔ) −  (௝ݔ

  
  .شود ௜ݔاین تغییر نیز در صورتی حفظ و اعمال خواهد شد که منجر به بهبود تابع هدف 

نیـز   1آن بـردار انگلـی  کنـد کـه بـه      نقش انگل را بازي می ௜ݔزیستی انگلی   در فاز هم
ایجـاد بـردار    منظـور  بـه  ،نیز نشان داده شده است 3که در شکل  گونه همانگوییم.   می

ساخته شده و سپس ایـن نمونـه در جهـاتی تصـادفی و بـا       ௜ݔانگلی، یک نمونه مشابه 
تصادفی از میـان   صورت به ௝ݔکند. حال   مقادیري تصادفی در فضاي جواب حرکت می

کـه   صـورت  بـدین  شود؛  می شده ساختهو میزبان انگل  شدهستم انتخاب جمعیت اکوسی
تـابع   اگر مقـدار  شود،  محاسبه می شده ساخته و هم براي بردار ௝ݔتابع هدف هم براي 

 ௝ݔو  شـده  ௝ݔجایگزین  شده بردار ساختهبهتر بود،  شده ساختهانگلی  هدف براي بردار
 شـده  سـاخته بردار  بردار انگلی غلبه کرده و بر ௝ݔ ،این صورت ریدر غ ؛رود  از بین می

  خواهد رفت. نیاز ب

                                                                                                                                               
1. Parasite Vector 
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  موقعیت پس از اتمام فاز :)B( و موقعیت پیش از شروع فاز :)A( ؛عملیات همزیستی همیاري - 1شکل 

  

  
  موقعیت پس از اتمام فاز :)B( و موقعیت پیش از شروع فاز: )A( ؛عملیات همزیستی همسفرگی 2شکل 

  

  
  موقعیت پس از اتمام فاز :)B( و موقعیت پیش از شروع فاز :)A( ؛عملیات همزیستی انگلی 3شکل 
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  زیست  هم هاي  ارگانیسم جستجوي الگوریتم 4شکل 



 و همکاران سیدعرفان محمدي   ________________________   ...  در بازار بورس تهران با سبد سهام سازي  بهینه

237  

 نتایج محاسباتی -4
در سازمان  شده رفتهیپذشرکت  68متعلق به  شده يآور جمعهاي   در این پژوهش، داده

تـا اسـفندماه    1390مـاه    فـروردین  حدفاصـل که در  استبورس و اوراق بهادار تهران 

 اعمـال  ری ـزهـاي    ها محـدودیت   اند. براي انتخاب مجموعه سهم  هشداخذ و تحلیل  1395

  شده است:

توقف نمـاد   موردبررسی در دورهب) (اسفند باشد،  29 ها آنالف) پایان سال مالی (

کامـل و در   هـا  آنهـاي مـالی     ج) اطلاعات و صورت(بیش از شش ماه نداشته باشند و 

  دسترس باشد.

، »نسبت قیمت به درآمـد «، »ارزش بازار به ارزش دفتري«در این تحقیق، متغیرهاي 

 عنـوان  به، »به دلار هر سهموابستگی قیمت «و  »نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام«

پــذیري   نوســان«و  »ســاله ســهام 5بــازده «متغیرهـاي ورودي و همچنــین متغیرهــاي  

اسـت کـه    گفتنـی انـد.    گرفتـه شـده   در نظـر  مسئلهمتغیرهاي خروجی  عنوان به »بازده

خروجی نامطلوب  عنوان بهخروجی مطلوب و خروجی دوم  عنوان بهخروجی اول مدل 

  در نظر گرفته شده است.

در این تحقیق علاوه بر متغیرهـاي مرسـوم در    ،شود  یکه مشاهده م گونه همان

ضریب همبستگی قیمـت هـر   نام  هب يمتغیر ورودي دیگر از ،تحلیل بازارهاي مالی

موفقیـت یـک    مهمـی را در  کـه نقـش بسـیار    نیز استفاده شـده اسـت  سهم با دلار 

نمایـد. در تعـداد     در بازارهـاي مـالی کشـورمان ایفـا مـی      ویـژه  بـه گذاري   سرمایه

از ضریب بتـا  گرفته محققین اقدام به استفاده  هاي صورت  از پژوهش یتوجه قابل

، ضریب همبستگی قیمت سهام با شاخص بورس اوراق بهادار اند. به عبارتی  نموده

تحقیـق حاضـر بـا توجـه بـه       در آنکـه  حال ؛اند  را مورد تحلیل و ارزیابی قرار داده

همچنین کارایی  داخلی کشور و   آن بر اقتصاد و بازارهاي تأثیرارز و   اهمیت نرخ 

توانـد    کـه مـی     عـاملی  عنوان بهنامناسب شاخص بورس اوراق بهادار، از نرخ دلار 

مهمی در بورس اوراق بهادار و همچنین سایر بازارهاي مالی کشـور داشـته    نقش

  استفاده شده است. ،باشد
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  ها  تحلیل پوششی داده متغیرهاي مورداستفاده در روش 1جدول 

  نماد  متغیرهاي خروجی  نماد  متغیرهاي ورودي

 (ଵܱ)  ساله سهام 5بازده  (ଵ)ܫ  ارزش بازار به ارزش دفتري

 (ଶܱ)  پذیري بازده سهام نوسان (ଶ)ܫ  نسبت قیمت به درآمد

    (ଷ)ܫ  نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام

 متیسهام باق متیق یهمبستگ بیضر
     (ସ)ܫ  دلار

  
در ایـن تحقیــق بــا توجــه بــه رابطــه       شده انتخاب هاي  سهم نحوه گزینش ،اکنون

 عـدم  .خواهـد شـد  داده  شـرح هـا   یـو  ام دي تعـداد بـا  هـا    خروجـی و هـا    تعـداد ورودي
روي  شـود کـه با حل مدل، تعداد زیادي از واحدها بر  موجب می 23 رابطه کارگیري به

ن امــر  کـه ای ـ  در نظـر گرفتـه شـود    برابر یـک  ها آن کاراییو د نمرز کارایی قرار بگیر
خـود را  مـدل توانــایی    ،به عبارتی و شدهپذیري واحدها  منجـر به کاهش قدرت تفکیک

  خواهد داد.از دست  کاراواحـدهاي  تعیین در
  

تعداد واحدهاي مورد ارزیابی ≤ 3(تعداد خروجی+تعداد ورودي)  )23(  

  
متغیـر خروجـی   دو متغیـر ورودي و   چهـار با توجه به اینکه مدل تحقیق داراي 

کـه   استسهم  18 موردنیاز، حـداقل تعداد سهام 23است، لذا براي ارضاي رابطه 
شـرط   بـورس اوراق بهـادار تهـران   شـده از   سـهام درنظـر گرفتـه    68با توجه بـه  

 هـاي  مسـه  ،DEA و به کمـک روش  در ادامهخواهد بود.  برقرار 23ارضاي رابطه 
ول ادر جـد  ها آنکه اطلاعات نماییم  میتفکیک به دو دسته کارا و ناکارا را موجود 

  آورده شده است. 4و  3
هـاي   سـهم  عنـوان  بهسهم  34هاي مذکور تعداد   بر داده )BCCC-O(پس از اعمال مدل 

 مورداسـتفاده بهینـه   سبد سـهام تشکیل  منظور بهبایست   ه میاند ک  کارا شناسایی شده
ام  ݅مازاد متغیـر ورودي   ௜ݏضریب کارایی،  ߠ ،4جدول  در که است گفتنیقرار گیرند. 
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بهینـه   سبد سهامل تشکی منظور بهلذا در ادامه و  است،ام  ݎکمبود متغیر خروجی  ௥ݐو 
زیسـت    هاي هم  ارگانیسمالگوریتم جستجوي  ،اي دورهو تک  ساله کیدر یک افق زمانی 

کـه نتــایج آن در قالــب جــداول و   اســت شــده ســازي  هــاي کــارا پیـاده   مبـر روي ســه 
  اند.  شدهنمودارهاي زیر بیان 

الگـوریتم   ،[0,1]بـازه   در 02/0با نـرخ افـزایش    ߣاز  متفاوت مقدار 51لذا براي 
زیست را اجـرا نمـوده و نتـایج حاصـل از آن را ثبـت        هاي هم  جستجوي ارگانیسم

݇ صـورت  بـه  منتخـب  هـاي   سـهم  محدودیت تعـداد تحقیق،  این نمودیم. در = و  10
گرفتـه   نظـر  در 1و  01/0ترتیب معادل ام به  ݅ سهامپایین و بالاي  همچنین حدود

 بوسـیله در ایـن پـژوهش    شـده  انجـام است که تمامی محاسبات  گفتنیشده است. 
 گـاهرتز یگ 3/2 يا هسـته و پردازشـگر پـنج    حافظـه داخلـی   تیگابایگ 8با  اي رایانه

  صورت پذیرفته است.
 رویکـرد  دو بـا  مقیــد  هـاي  مؤلفـه  بــا  واریــانس -میــانگین  مــدل  راستا، همین در
 اســت و قرارگرفتــه حــل مــورد نیــز ژنتیــک الگــوریتم و ذرات ازدحــام ســازي  بهینــه

 اشکال و جداول قالب در که پذیرفته صورت هریک عملکرد پیرامون تحلیلی اي  مقایسه
  .اند  شده بیان زیر

  
  تنظیم مولفه ها در هریک از رویکردهاي فراابتکاري 2جدول 

  )GA( ژنتیک الگوریتم  )PSOسازي ازدحام ذرات (  بهینه
 زیست  هم هاي  ارگانیسم جستجوي

)SOS(  

)nPop(  100  )nPop(  100  )nPop(  100  

)MaxIt(  100  )MaxIt(  100  )MaxIt(  100  

)W(  72/0  )pCrossover(  7/0      

)C1(  49/1  )pMutation(  2/0      

)C2(  49/1          
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  )BCCC-Oمتغیرهاي ورودي و خروجی در مدل ( 3جدول 

DMU ࡵ(૚) ࡵ(૛) ࡵ(૜) ࡵ(૝) ࡻ(૚) ࡻ(૛) DMU ࡵ(૚) ࡵ(૛) ࡵ(૜) ࡵ(૝) ࡻ(૚) ࡻ(૛) 

31/2  افست  98/4  76/4  00/0  31/0  27/3 81/1 سایپا  رایان   32/7  08/4  11/0  46/0  68/2  

87/2 البرز دارو  62/5  76/0  51/0  44/0  63/2 14/1 کربن ایران   31/14  41/1  16/0  29/0  63/2  

75/3 ایران ترانسفور  65/11  54/2  43/0  61/0  75/2  
پتروشیمی 

 فناوران
64/3  28/6  05/1  32/1  63/0  15/3  

19/2 خودرو رانیا  01/6  63/5  14/0  37/0  24/2 87/0 بانک صادرات   64/5  20/11  11/0  34/0  42/2  

32/2 ایران دارو  76/5  54/1  36/0  42/0  02/3 36/1 بانک ملت   89/4  95/17  16/0  47/0  89/2  

09/1 ایرکا پارت  43/4  78/0  18/0  38/0  64/2 72/0 بانک تجارت   27/9  36/14  13/0  38/0  82/2  

92/1 کاما  87/13  29/0  37/0  23/0  20/3 24/1 بانک پارسیان   43/13  02/19  06/0  21/0  04/3  

64/2 بیسکویت گرجی  89/32  76/0  41/0  54/0  91/2 43/1 بانک کارآفرین   87/5  89/6  05/0  32/0  15/3  

94/5 دارو پارس  65/4  12/2  25/1  28/0  86/2 35/1 اقتصاد نوینبانک    23/4  20/17  14/0  28/0  22/3  

64/1 پتروشیمی آبادان  98/5  44/1  76/0  38/0  23/3 72/1 مخابرات ایران   32/6  65/0  11/0  30/0  16/3  

92/1 پتروشیمی فارابی  12/6  67/2  19/1  75/0  27/2 35/1 توکا ونقل حمل   45/6  55/1  17/0  28/0  93/2  

96/1 خاورمیانه تایدواتر  65/6  72/1  13/0  17/0  32/3 52/1 آبسال   82/7  72/1  43/0  61/0  45/2  

67/1 چرخشگر  34/28  22/2  05/0  19/0  69/2 53/1 سرما آفرین   84/10  21/1  21/0  28/0  89/2  

65/3 خاك چینی  02/6  35/1  72/1  94/0  83/2 46/1 کاشی سعدي   12/10  30/2  23/0  23/0  01/3  

82/6 ابوریحان دارو  28/12  85/2  43/0  62/0  54/2 38/1 چینی ایران   10/16  95/2  26/0  24/0  07/3  

57/3 داروسازي اسوه  03/7  33/1  67/0  45/0  91/2 22/2 صنایع آذرآب   22/10  45/1  23/0  29/0  05/3  

04/2 امین يداروساز  90/6  10/1  27/0  64/0  92/1 15/2 س. صنعت نفت   94/19  65/0  09/0  32/0  12/3  

16/2 داروسازي حیان  52/4  24/1  32/0  54/0  26/2 02/4 لبنیات پاك   54/20  04/10  14/0  26/0  43/3  

38/5  كراز داروسازي  23/10  78/1  34/1  59/0  03/3 78/1 حفاري شمال   02/6  54/1  16/0  24/0  13/3  

27/1 تراکتورسازي  78/7  02/2  15/0  26/0  64/2  
 س.گ.

 خودرو ایران
92/0  43/4  35/0  08/0  16/0  42/2  

38/1 زامیاد  64/50  45/2  12/0  31/0  82/2 65/0 س.گ. سایپا   72/4  74/0  13/0  42/0  72/2  

32/3 سایپا  87/97  15/6  08/0  33/0  25/3 41/3 خودرو پارس   18/45  13/52  09/0  31/0  56/2  

03/1 سیمان داراب  84/3  64/0  24/0  08/0  34/3 93/0 گروه بهمن   16/5  73/0  07/0  36/0  84/2  

54/1 سیمان شاهرود  75/4  75/1  16/0  32/0  74/2 73/1 فولاد خوزستان   32/4  54/1  72/1  34/0  16/3  

13/1 سیمان شمال  34/3  23/1  16/0  27/0  87/2 34/1 فولاد اصفهان   92/3  25/1  31/0  25/0  28/3  

74/2 گروه صنعتی بارز  67/5  23/1  28/0  64/0  52/2 45/2 معدنی گلگهر ص.   02/7  02/1  73/0  47/0  22/3  

65/1 کالسیمین  65/9  94/0  42/0  21/0  37/3 03/3 شیشه و گاز   32/7  35/4  14/0  26/0  89/2  

73/0 نورد آلومینیوم  64/35  06/1  14/0  12/0  06/3  
فرآورد 

 نسوزایران
85/2  76/4  25/1  73/1  76/0  12/1  

25/1 صنایع مس ایران  55/6  45/0  56/0  29/0  52/3 14/2 پتروشیمی شازند   04/5  20/1  94/0  72/0  09/3  

43/2 آلومینیوم ایران  86/5  03/6  42/0  23/0  01/3 26/1 ت. صنایع بهشهر   18/3  36/0  14/0  36/0  15/3  

27/1 مس شهید باهنر  97/4  25/4  16/0  21/0  49/2 45/1 ك. شهید قندي   02/6  86/2  11/0  17/0  46/3  

17/1 سازي ماشین و لوله  42/28  94/1  02/0  05/0  44/3 56/1 خودرو الکتریک   05/15  32/2  07/0  27/0  44/2  

04/1 کاشی تکسرام  87/7  35/1  12/0  37/0  03/3 18/1 سیمان تهران   72/4  45/1  18/0  32/0  91/2  

64/1 لیزینگ ایران  84/5  52/2  02/0  40/0  15/3 84/3 نفت بهران   45/5  75/2  35/1  62/0  89/2  
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  )BCCC-Oنتایج حل مدل ( 4جدول 

DMU ࢙ ࣂ૚ ࢙૛ ࢙૜ ࢙૝ ࢚૚ ࢚૛ DMU ࢙ ࣂ૚ ࢙૛ ࢙૜ ࢙૝ ࢚૚ ࢚૛ 
 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/1 رایان سایپا 00/0 00/0 00/0  00/0 00/0 00/0 00/1  افست

 00/0 00/0 00/0 00/0 63/7 00/0 34/1 کربن ایران 00/0 00/0 00/0  00/0 71/0 18/0 16/1 البرز دارو

 00/0 00/0 00/0  00/0 00/0 00/0 00/1 ایران ترانسفور
پتروشیمی 

 فناوران
00/1 00/0 00/0 00/0  00/0 00/0 00/0 

 00/0 00/0 00/0  87/8 00/0 00/0 26/1 صادراتبانک  09/1 00/0 00/0  12/0 13/0 22/0 04/1 خودرو رانیا

 00/0 00/0 00/0  00/0 00/0 00/0 00/1 بانک ملت 00/0 00/0 00/0 00/0 43/0 84/0 12/1 دارو ایران

 00/0 00/0 00/0  00/0 00/0 00/0 00/1 بانک تجارت 00/0 00/0 00/0  00/0 00/0 00/0 00/1 ایرکا پارت

 00/0 00/0 00/0  54/16 00/0 00/0 23/1 بانک پارسیان 00/0 00/0 00/0  00/0 00/0 00/0 00/1 کاما

 00/0 00/0 00/0  54/4 00/0 00/0 12/1 بانک کارآفرین 00/0 00/0 00/0  00/0 42/24 91/0 03/1 بیسکویت گرجی

 00/0 00/0 41/0  69/0 00/0 44/3 10/1 دارو پارس
اقتصاد بانک 

 نوین
00/1 00/0 00/0 00/0  00/0 00/0 00/0 

 00/0 00/0 00/0  00/0 00/0 00/0 00/1 مخابرات ایران 00/0 00/0 00/0 00/0 43/1 07/0 06/1 پتروشیمی آبادان

 00/0 00/0 00/0 00/0 12/3 00/0 54/1 توکا ونقل حمل 00/0 00/0 00/0  00/0 00/0 00/0 00/1 پتروشیمی فارابی

 تایدواتر
 خاورمیانه

 00/0 00/0 00/0  00/0 00/0 00/0 00/1 آبسال 00/0 00/0 00/0  00/0 00/0 00/0 00/1

 00/0 00/0 00/0  00/0 89/5 25/0 34/1 سرما آفرین 00/0 00/0 00/0 00/0 32/26 16/0 18/1 چرخشگر

 00/0 00/0 21/0  00/0 78/6 00/0 45/1 کاشی سعدي 00/0 00/0 00/0  00/0 00/0 00/0 00/1 خاك چینی

 00/0 00/0 13/0  24/1 45/14 00/0 31/1 چینی ایران 00/0 00/0 00/0  12/1 75/3 65/4 23/1 دارو ابوریحان

 00/0 00/0 00/0 00/0 58/4 26/0 28/1 صنایع آذرآب 00/0 00/0 00/0 00/0 17/1 42/1 06/1 داروسازي اسوه

 00/0 00/0 00/0 00/0 39/14 00/0 06/1 س. صنعت نفت 00/0 00/0 00/0  00/0 00/0 00/0 00/1 امین داروسازي

 00/0 09/0 17/0  52/4 23/15 64/1 15/1 لبنیات پاك 00/0 00/0 00/0  00/0 00/0 00/0 00/1 داروسازي حیان

 00/0 00/0 00/0 00/0 35/1 17/0 19/1 حفاري شمال 00/0 00/0 00/0  76/0 68/4 54/2 23/1  كراز داروسازي

 00/0 00/0 12/0  52/0 00/0 00/0 13/1 تراکتورسازي
 گ. س.
 خودرو ایران

00/1 00/0 00/0 00/0  00/0 00/0 00/0 

 00/0 00/0 00/0  00/0 00/0 00/0 00/1 گ. سایپا س. 00/0 00/0 00/0 00/0 07/45 14/0 32/1 زامیاد

 00/0 00/0 00/0  89/47 52/34 43/1 36/1 خودرو پارس 00/0 06/0 00/0  25/1 45/91 58/0 24/1 سایپا

 00/0 00/0 00/0  00/0 00/0 00/0 00/1 گروه بهمن 00/0 00/0 00/0  00/0 00/0 00/0 00/1 سیمان داراب

 00/0 00/0 00/0  00/0 00/0 00/0 00/1 فولاد خوزستان 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 08/0 17/1 سیمان شاهرود

 00/0 00/0 00/0  00/0 00/0 00/0 00/1 فولاد اصفهان 00/0 00/0 14/0 00/0 15/0 00/0 13/1 سیمان شمال

 00/0 00/0 00/0  00/0 00/0 00/0 00/1 گروه صنعتی بارز
معدنی  ص.

 گلگهر
00/1 00/0 00/0 00/0  00/0 00/0 00/0 

 00/0 00/0 19/0  00/0 41/2 54/0 38/1 شیشه و گاز 00/0 00/0 00/0  00/0 00/0 00/0 00/1 کالسیمین

 00/0 00/0 00/0  00/0 00/0 00/0 00/1 نورد آلومینیوم
فرآورد 

 نسوزایران
00/1 00/0 00/0 00/0  00/0 00/0 00/0 

 00/0 00/0 00/0  00/0 00/0 00/0 00/1 صنایع مس ایران
پتروشیمی 

 شازند
00/1 00/0 00/0 00/0  00/0 00/0 00/0 

 00/0 00/0 00/0  00/0 00/0 00/0 00/1ت. صنایع بهشهر 00/0 00/0 43/0  50/2 00/0 16/1 05/1 آلومینیوم ایران

 00/0 00/0 00/0  00/0 00/0 00/0 00/1 ك. شهید قندي 00/0 00/0 00/0 14/0 00/0 00/0 18/1 باهنر مس شهید

 00/0 00/0 00/0 00/0 47/10 00/0 36/1 خودرو الکتریک 00/0 00/0 00/0  00/0 00/0 00/0 00/1 سازي وماشین لوله

 00/0 00/0 00/0  26/0 00/0 00/0 28/1 سیمان تهران 00/0 00/0 00/0  00/0 00/0 00/0 00/1 کاشی تکسرام

 00/0 00/0 00/0  89/1 39/0 57/0 29/1 نفت بهران 00/0 00/0 00/0  00/0 00/0 00/0 00/1 لیزینگ ایران
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  با استفاده از رویکردهاي فراابتکاري CCMV مـدل در حل محاسباتی نتایج 5جدول 

  ارزیابی معیارهاي  سهام تعداد/سرمایه بازار
  سازي  بهینه

  ذرات ازدحام
)PSO(  

  الگوریتم
  ژنتیک

)GA(  

 جستجوي الگوریتم
 زیست هم هاي  ارگانیسم
)SOS(  

 بهادار اوراق بورس
  34/تهران

  -2714/0  -2642/0  -2573/0  بهینگی تابع هدف
  %1593/0  %2684/0  %3967/0  1میانگین درصد خطا

  63  92  81  تاهمگرایی تعداد تکرار
  17/11  02/6  65/8  زمان محاسبات (ثانیه)

  
در نظر گرفتن  و هاي کارا  مسه بر مجموعه فراابتکاريهاي   اجراي الگوریتم پس از 

ߣ = آورده شـده   8تـا   6 در جـداول  آن جینتـا که  را تشکیل دادیمبهینه  سبد سهام 0.5
  است.
  

  )PSO(ذرات  سازي ازدحام  بهینه سبد سهام بهینه با استفاده از الگوریتم 6جدول 

  تابع هدف

ت
س

اف
  

ان
یر

ا
 

ور
سف

ران
ت

  

ت
ار

اپ
رک

ای
  

ما
کا

ی  
یم

ش
رو

پت
 

ی
راب

فا
نه  

میا
ور

خا
ر 

وات
ید

تا
  

وم
نی

می
لو

د آ
ور

ن
  

له
لو

و 
ین

ش
ما

 
ي

از
س

ین  
نو

اد 
ص

قت
ک ا

ان
ب

  

ان
یر

ت ا
را

اب
مخ

  

ریسک 
  سبد

  بازده سبد

1108/0  3614/0  0100/0  0100/0  0100/0  4913/0  0100/0  0100/0  1744/0  0100/0  2643/0  0100/0  

  

  )GA(ژنتیک  سبد سهام بهینه با استفاده از الگوریتم 7جدول 

  تابع هدف

ت
س

اف
  

ان
یر

ا
 

ور
سف

ران
ت

  

ت
ار

اپ
رک

ای
  

ما
کا

  

نه
میا

ور
خا

ر 
وات

ید
تا

  

وه
گر

 
ی

عت
صن

 
رز

با
  

وم
نی

می
لو

د آ
ور

ن
  

له
لو

 و 
ین

ش
ما

 
ي

از
س

ین  
نو

اد 
ص

قت
ک ا

ان
ب

  

من
به

ه 
رو

گ
  

ریسک 
  سبد

  بازده سبد

1108/0  3726/0  0874/0  1203/0  1854/0  2975/0  0731/0  0276/0  0319/0  0386/0  1159/0  0223/0  

  

                                                                                                                                               
1. Mean Percentage Error (MPE) 
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  )SOS( زیست  هم هاي  ارگانیسم جستجوي سبد سهام بهینه با استفاده از الگوریتم 8جدول 

  تابع هدف

ت
س

اف
  

ان
یر

ا
 

ور
سف

ران
ت

  

ی
یم

ش
رو

پت
 

ی
راب

فا
  

ی
ین

 چ
ك

خا
  

ی
مل

 
س

م
 

ان
یر

ا
  

ی
ش

کا
 

ي
از

س
 

ام
سر

تک
  

گ
ین

یز
ل

 
ان

رای
 

یپا
سا

  

ی
یم

ش
رو

پت
 

افن
ان

ور
  

ان
حی

ي 
از

س
رو

دا
  

لاد
فو

 
ان

ست
وز

خ
  

  بازده سبد  ریسک سبد

1108/0  3815/0  0578/0  1312/0  3402/0  1168/0  0463/0  0294/0  1103/0  0321/0  1035/0  0324/0  

  
رویکرد  هر سه همگرایی به جواب بهینه براي ، روندجیبهتر نتاهمچنین براي تحلیل 

  است:   آورده شده 7و  6، 5 هاي  شکل در قالبمذکور 

 

  

  )PSOسازي ازدحام ذرات (  روند همگرایی در بهینه 5شکل 
  

  

  )GAروند همگرایی در الگوریتم ژنتیک ( 6شکل 



 1397 تابستان، 2، شماره 3دوره   ________________________________ گیري هاي نوین در تصمیم پژوهش

244  

  

  )SOSزیست (  هاي هم  روند همگرایی در الگوریتم جستجوي ارگانیسم 7شکل 

  
کـه نـرخ تنزیـل جـواب اولیـه در       شـود   مشـاهده مـی   7و  6 ،5هاي   با توجه به شکل

بیشتر  مراتب بهزیست نسبت به دو رویکرد دیگر   هاي هم  الگوریتم جستجوي ارگانیسم
دسـت یابـد.    مسـئله تواند در تعداد تکرارهـاي کمتـري بـه جـواب بهینـه       بوده و لذا می

توان اذعان نمـود    می ،در سطح معینی از ریسک شده مشاهدههمچنین با توجه به نتایج 
زیست داراي بـازدهی بـالاتري نسـبت بـه دو       هاي هم  الگوریتم جستجوي ارگانیسم که

از دیگـر امتیـازات ایـن الگـوریتم نسـبت بـه دو        علاوه بر آندیگر خواهد بود.  رویکرد
اشاره نمـود و اینکـه تنهـا     مولفهتوان به عدم نیاز آن به مرحله تنظیم   رویکرد دیگر می

این مهـم   است؛تعداد تکرارهاي لازم تا توقف الگوریتم  صرفاًدریافتی از کاربر،  مؤلفه
صـرف   فراابتکـاري از زمان در دیگـر رویکردهـاي    توجهی قابلبا توجه به آنکه بخش 

  .استبسیار حائز اهمیت  شود،  این مرحله می
  

  گیري  نتیجه -5
و  گیـري   شناسایی عوامل مؤثر بر تصمیم تلاش بر آن بوده است که با ،این مطالعه در

ــا اســتفاده از  ــان   ســهم، هــا  داده پوششــی تحلیــل روشب ــوب از می  هــاي کــارا و مطل
در بـا   ازآن پـس  وشناسـایی  بـورس اوراق بهـادار تهـران     در شده رفتهیپذ هاي شرکت

از  گیـري   نظرگرفتن مفروضات دنیاي واقعی همچون محدودیت کاردینالیتی و با بهـره 
هـاي کـارا     بهینه از میـان سـهم   سبد سهامزیست   هاي هم الگوریتم جستجوي ارگانیسم

هاي متعلـق    ، از دادهشده ارائهاثبات کارایی رویکرد  منظور به در این میان .تشکیل شود
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 حدفاصـل اوراق بهـادار تهـران کـه در    در سازمان بـورس   شده رفتهیپذشرکت  68به 
 ،در ادامـه . شـد اسـتفاده   ،انـد   شـده اخذ و تحلیل  1395تا اسفندماه  1390ماه   فروردین

سـازي    در حل مسـائل بهینـه   فراابتکاري شده شناختهبا دو رویکرد  آمده دست بهنتایج 
که نتایج  شدسازي ازدحام ذرات مقایسه   هاي الگوریتم ژنتیک و بهینه  سبد سهام با نام

در  زیسـت   هـاي هـم    آن مبین کارایی و عملکرد مناسب الگـوریتم جسـتجوي ارگانیسـم   
 گفتنـی  ،آتـی  تحقیقـات  جهتپیشنهاد  عنوان به ودر پایان . استسازي سبد سهام   بهینه

همچون میزان نقدشونگی سـبد   ،هاي دنیاي واقعی  با افزودن دیگر محدودیتاسـت کـه 
را  واریــانس مـارکوئیتز  -میـانگین مـدل توان  مـی ،هاي مترتب برمعامله  سهام و هزینه

 بـازار گـام  تـر نمـوده و در راسـتاي نزدیکـی هرچـه بیشـتر بـه شـرایط واقعـی            جامع
  برداشت.
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