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  چكيده

هاي مديران بـه   گيري، همواره جزو چالش دقت مناسب براي تصميم هايي با سرعت وانتخاب روش
هـاي  باشـد و از روش  گذاري مـي  از مهمترين تصميمات مديران، تصميم به سرمايه. آمده است حساب مي

مـاركويتز بـا بيـان مـدل     . توان به معامله سهام در بازارهاي مالي اشـاره نمـود  گذاري، ميمختلف سرمايه
گذاري آغاز كرد، ولي به مرور زمان نواقص  ، فصل جديدي را در تصميمات سرمايه1952پرتفوي در سال 

يكـي از ايـن نـواقص در نظـر نگـرفتن      . اين مدل براي محققان آشكار و باعث انجام اصلاحاتي در آن شد
گيـري  در اين مطالعه، به منظور كمك به تصـميم . محدوديتي تحت عنوان حداقل مقادير معاملاتي است

ر زمينه انتخاب سبد سهام، مدلي بر اساس مدل ماركويتز و با لحاظ كردن محدوديت مذكور، بكار مؤثر د
هاي ژنتيك و زنبور عسل حل و نتـايج حاصـل    سپس، مدل استفاده شده، توسط الگوريتم. شود گرفته مي
ش از نمونـه پـژوه  . گـردد ها با مرز كـاراي ايجـاد شـده توسـط مـدل مـاركويتز مقايسـه مـي        از الگوريتم

نتـايج   .انـد  انتخاب شـده  1387تا  1383هاي  هاي فعال در بورس اوراق بهادار تهران در طي سال شركت
 دهد، براي حل مدل مورد استفاده، الگوريتم زنبور عسـل نسـبت بـه الگـوريتم ژنتيـك      پژوهش نشان مي

 .كارايي بالاتري دارد

 ژنتيك، الگوريتم زنبور عسل گيري، انتخاب سبد سهام، الگوريتم تصميم :كليديه هاي واژ
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  مقدمه
بهـاي  در غيـر ايـن صـورت،    در شرايط دائماً در حال تغيير ما نيز بايد تغييـر نمـائيم،   

يكـي از مهمتـرين وظـايف     1گيـري تصميم. سنگيني بابت عدم  تغيير پرداخت خواهيم كرد
 .گـردد ي مسائل مختلـف مـي  گيري دربارهوقت مديران صرف تصميم بيشترمديران است و 

مديريت لاً باشد و معمو اعتقاد بر اين است كه جوهره مديريت اتخاذ يك تصميم مناسب مي
انتخـاب يـك   : گيري يعني در يك تعريف مناسب، تصميم. گرددبا تصميم گيري مترادف مي

. ]17[اسـتفاده از فرصـتها    هاي عملي مختلف، بـراي حـل مسـايل و   حل راه حل از ميان راه
تـرين فرآينـدهاي تفكـر انسـاني اسـت كـه عوامـل و        ي يكي از پيچيـده گير فرآيند تصميم

هاي متعددي در آن نقش دارند و هريك ممكن است نتيجه متفاوتي را به دنبال داشته  روش
هاي شناختي گيري را به عنوان يكسري از فعاليت، تصميم)1993(اوراسانو و كانولي . باشند

نارايـان و همكـاران   . شـوند از روي آگاهي انجـام مـي  اند كه هوشمندانه بوده و  تعريف نموده
اي  گيري تعاملي است بين مسـئله تصميم: اند گيري را اينگونه معرفي كرده ، تصميم)1997(

كه به حل شدن احتياج دارد و شخصي كه اميد به حل اين مسئله دارد، با فضاي خـاص آن  
هايي كه فعاليت اصلي آنها ازمانهاي گوناگون خصوصاً در سمديران در سازمان. ]11[مسئله 

گيري مواجه هسـتند و  هاي مختلفي براي تصميم در زمينه امور مالي است، همواره با گزينه
زمان مناسب همراه بـا دقـت كـافي، عـاملي كليـدي بـراي موفقيـت         گيري آنان درتصميم

تفـوي  گذاري، خصوصاً تشكيل پرتصميمات مربوط به سرمايه. گرددسازمانشان محسوب مي
يكـي از  . شـود  هـا شـناخته مـي    گيري حساس و حياتي براي سـازمان به عنوان يك تصميم

اسـت كـه در    3، مدل ماركويتز2ها براي انتخاب سبد سهامترين و پركاربردترين مدلمعروف
باشد كه بـر  مي ريزي درجه دومدل ماركويتز مدلي بر اساس برنامه. ارائه گرديد 1952سال 

توانند براي يك بازده معين، ريسك سهام خود را كاهش داده و  ذاران ميگسرمايهاساس آن 
سبدي را با كمترين ريسك سهام گزينش كنند و يـا سـطح ريسـك مـورد علاقـه خـود را       

سبدهاي (بدين ترتيب مجموعه اي از نقاط . مشخص كرده و بازده انتظاري را بيشينه نمايند
  .]13[نامند مي 4رز كاراشوند كه اصطلاحاً آن را م ايجاد مي) كارا

                                                            
1 Decision Making 
2 Portfolio Selection 
3 Markowitz Model 
4 Efficient Frontier  
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  :باشدمدل ماركويتز به اين شكل مي
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بازده مطلوب مورد نياز، نرخ بازده  riنرخ بازده مورد انتظار،  rpتعداد داراييها،  nمدل،  در اين
j  ،2و  iهاي كوواريانس ميان بازده  i ،i jمورد انتظار دارايي 

i نس بازده سبد سهام و  واريا
wi گذاري شده در دارايي  وزن بودجه سرمايهi از مشكلات مدل ماركويتز، در  يكي .باشدمي

منظور از كمترين مقادير . است نظر نگرفتن محدوديتي تحت عنوان حداقل مقادير معاملاتي
هاي بهينه بر اسـاس بودجـه مـورد نظـر بدسـت      ، مواردي است كه در آنها پاسخ1معاملاتي

 همچنين بايستي توجه داشت كه مسـائل انتخـاب سـبد سـهام بـا حـداقل مقـادير       . آيد مي
هاي بهينه سازي تركيبي هستند كه منطقه امكان پذير آنهـا نيـز محـدود    معاملاتي، مسئله

بايست از مدل انتخاب سبد سـهامي،   گذاران مياز اين رو، سرمايه). پيوسته نيست(باشد مي
 .]9[گيرد، استفاده كنند  مي را بر اساس ضرايبي از يك حداقل مقدار معامله مدنظر  كه سهام
ريزي درجـه دو يـا خطـي و بـا در نظـر       هاي برنامهمسائل انتخاب سبد سهام با مدلعموماً، 

شوند هاي سبد سهام، اعدادي حقيقي هستند، حل ميهاي داراييگرفتن اين فرض كه وزن
 .]16[كند و البته اين فرض مشكلاتي را ايجاد مي

 
 
 
 
  
  

                                                            
1 Minimum transaction lots 
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بـه منظـور رفـع ايـن      ، مدلي را بر اساس مـدل مـاركويتز و  2008در سال  1لين و ليو
  :مشكل ارائه نمودند كه به اين شكل است

2                                             :تابع هدف
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بازده مـورد انتظـار    epبودجه،  b: باشندمتغيرهاي جديد در اين مدل به اين شرح مي

گذاري شده در دارايي تعداد هر واحد سرمايه xiو  iقيمت هر واحد از دارايي  ciسبد سهام، 
i .هـاي يكسـاني را كسـب نمـود، در     توان نرخ بـازده از آنجا كه با مقادير مختلف بودجه، مي

ه جاي نرخ بازده از بازده سبد سهام استفاده شده است و در نتيجه حداكثر محدوديت اول، ب
دارد كـه مجمـوع   محدوديت دوم نيز بيان مي. پذيرد استفاده از بودجه اختصاصي صورت مي

ي آن است كه مجمـوع  محدوديت سوم نشان دهنده. باشد گذاري كمتر از بودجه ميسرمايه
حالت كلي اين محدوديت باعث غيرخطي شدن مـدل نيـز   در . ها بايد برابر با يك گرددوزن
طـور مشـخص دو هدفـه     گيري چند هدفه و به مدل ماركويتز از نوع مسائل تصميم. شود مي

كاهش ريسك و افزايش بـازده سـبد سـهام، بـا      گيري، يعنياست كه در آن ضوابط تصميم
، رويكردهـاي  ايـن چنينـي  ي  محققان براي حل مسائل چند هدفـه . يكديگر متضاد هستند
به دليـل وقتگيـر   . اندريزي چندهدفه را ارائه كرده ريزي آرماني و برنامه گوناگوني نظير برنامه

هـاي   هايي، اخيراً در تحقيقاتي براي حل مسائل چنـد هدفـه از الگـوريتم   بودن چنين شيوه
، يكـي از  )GA( 2تكامليِ الهـام گرفتـه از طبيعـت اسـتفاده شـده اسـت، الگـوريتم ژنتيـك        

هاي  سازي در حوزه باشد كه سالهاست براي حل مسائل بهينهها مي ترين اين الگوريتم عروفم
گيرد، ولي با توجه به نقاط ضـعف آن، همـواره معرفـي     مختلف علمي مورد استفاده قرار مي

                                                            
1 Lin and Liu 
2 Genetic Algorithm 
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 1الگوريتم زنبورعسل. هاي كاراتر مورد توجه دانشمندان و محققان علمي بوده است الگوريتم
)BA(، سازي مبتني بر هوش دسته جمعي يا گروه هوشمند هاي نوينِ بهينهالگوريتم يكي از

ايـن  . ]6[كنـد   هاي زنبورهاي عسل را شبيه سازي مياست كه رفتار جستجوي غذاي گروه
اي كه در ادامـه   هاي ويژه الگوريتم پس از معرفي به مجامع علمي، به دليل دارا بودن قابليت

از ايـن رو اهميـت   . ئل بهينه سازي مورد استفاده قرار گرفتذكر خواهند شد، براي حل مسا
توان محدويت حداقل مقادير  گيري از مدلي كه با استفاده از آن مي اين پژوهش علاوه بر بهره
اي كارا جهت افزايش سرعت و دقت حـل مـدل اسـت كـه     ي شيوه معامله را رفع كرد، ارائه

گيري مناسـب يـاري    گذاران را در جهت تصميم توان با به كارگيري آن مديران و سرمايه مي
  .نمود

  
 هدف و فرضيه تحقيق

هاي ژنتيك و زنبور عسل براي حل مسئله استفاده از الگوريتم هدف مقاله حاضر
 ي نتايج حاصل از هرانتخاب سبد سهام داراي محدوديت حداقل مقادير معامله و مقايسه

گيري مؤثرتر  ر نتيجه كمك به تصميميك، جهت شناسايي الگوريتم با عملكرد بهتر و د
  .باشد مي

  :فرضيه تحقيق
الگوريتم زنبور عسل براي حل  گردد، در اين تحقيق و با توجه به هدف آن فرض مي

مسئله انتخاب سبد سهام داراي محدوديت حداقل مقادير معامله، نسبت به الگوريتم ژنتيك، 
  .كارايي بهتري دارد
  ادبيات پژوهش
دل ماركويتز و مشخص شدن نـواقص آن، تغييـرات مختلفـي توسـط     ي م پس از ارائه

 اما. ي مالي و مديريت بر روي آن انجام گرفت و موجب تكامل اين مدل گرديد محققان حوزه
گيـر شـدن حـل مـدل      تكامل مدل ماركويتز موجب پيچيدگي بسيار و به مـوازات آن وقـت  

هـاي   گيـري  خشيدن به تصـميم از اين رو محققان مالي برآن شدند تا جهت سرعت ب. گشت
هاي ايـن چنينـي    حساس و با اهميتي همچون انتخاب پرتفوي، راهي براي حل سريع مدل

  .بيابند
                                                            
1 Bee Algorithm 
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هاي ابتكـاري   الگوريتم"و در پژوهشي تحت عنوان  1999مانسيني و اسپرانزا در سال 
لاح نسبت به اص "براي مسئله انتخاب سبدهاي سهام داراي محدوديت حداقل مقادير معامله

هدف آنها اصلاح محدوديت حداقل مقـادير  . هاي انتخاب سبد سهام بهينه اقدام كردند مدل
داد آنها نشان مـي  پژوهش. معامله بود و بدين منظور سه نوع معادله ابتكاري پيشنهاد دادند

هـاي بهينـه در مـدت    تواند از دستيابي پاسخكه پيچيدگي محاسباتي بسيار زياد مسئله مي
هاي ابتكاري، به اين  آنها در اثبات ضرورت و مطلوبيت الگوريتم. جلوگيري كند زمان معقول

نتيجه رسيدند كه مسئله انتخاب پورتفو بـا حـداقل مقـادير معـاملاتي، يـك مسـئله كـاملاً        
اما  ،هاي آنها محدوديت حداقل مقادير معامله را مورد توجه قرار دادمدل. باشد غيرخطي مي

ايـده اساسـي الگـوريتم    . ]10[ها اقدامي انجام نگرديد ن حل مدلگير بودبراي مشكل وقت
سازي در مسـائل مهندسـي مطـرح     ژنتيك كه براي اولين بار توسط جان هالند جهت بهينه

تكنيـك جسـتجوي آمـاري در ايـن     . ها اسـت گرديده، انتقال خصوصيات موروثي توسط ژن
ه اساس آن مبتنـي بـر ژنتيـك    الگوريتم بر اساس مكانيسم ژنتيك و انتخاب طبيعي است ك

  . باشدموجودات زنده مي
هـا اسـت، بـا    تـرين  اين الگوريتم اصل حيات داروين را كه در خصوص انتخاب مناسب

كنـد   يافته ادغام نموده و يك الگوريتم جستجو ايجـاد مـي  يكسري اطلاعات تصادفي ساخت
اين مفاهيم بر اساس تابعي . كرددر هر الگوريتم ژنتيك بايد تعريفي از بهتر و بدتر ارائه . ]2[

تابع برازندگي تابعي است كه كاربر قصد بهينـه كـردن   . شوندبه نام تابع برازندگي مطرح مي
نمايـد،   اي كه به طور تصـادفي ايجـاد مـي   الگوريتم ژنتيك، با جمعيت اوليه. ]3[آن را دارد 

يد كـه بـه عنـوان والـدين،     نماالگوريتم معمولاً افرادي را انتخاب مي. كند شروع به عمل مي
ايـن الگـوريتم از دو عملگـر بـراي توليـد فرزنـداني بـا        . ]1[ مقادير برازندگي بهتري دارنـد 

يكي از اين عملگرها است كه به منظور  1جهش. گيرد هاي متفاوت از والدين بهره مي ويژگي
تفاق ديگري كه علاوه بر جهش ا. شودهاي محلي استفاده ميحل گريز از به دام افتادن در راه

دهد عملگري است كه با نام همپوشـاني يـا    به تعداد بسيار بيشتري نسبت به جهش رخ مي
. ]5[نمايد  شود و از شباهت كامل فرزند به يكي از والدين جلوگيري ميشناخته مي 2تقاطع

هاي انتخاب سبد سـهام   ، نخستين استفاده از الگوريتم ژنتيك براي حل مدل3شوف و فاستر

                                                            
1 Mutation 
1 Cross over 
2 Shoaf and Foster 
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ي انتخـاب پرتفـوي    آنها از اين الگوريتم براي مسـئله . ساس مدل ماركويتز را انجام دادندبر ا
تـر  هاي بدست آمده از روش درجـه دو دقيـق   ماركويتز استفاده كردند و دريافتند كه جواب

ي تعيين سبد سـهام،  هاي توابع مورد استفادهدنگ يي، براي رفع محدوديت. ]15[باشد  مي
ها و پارامترهاي محاسباتي پيچيده و بر بودن حل مسائل غيرخطي، رويه نظير مشكل و زمان

پذيري در استفاده از متغيرهاي مؤثر، الگوريتم ژنتيك را پيشنهاد داد  ناملموس و عدم انعطاف
]3[.  

الگوريتم ژنتيك با وجود توانـايي بـالا در حـل مسـائل،     : هاي الگوريتم ژنتيكمحدوديت
ي تـابع بـرازش، انتخـاب     د مشكل بودن تعريف صحيح و آگاهانـه هايي ماننداراي محدوديت

ي غير واقعي به  ، سوق پيدا كردن جواب مسئله به سمت جواب بهينه)1999 ووز،(پارامترها 
و احتمال به دام افتـادن الگـوريتم    ]8[ها دليل فاصله زياد يك ژن از نظر تناسب با ساير ژن

هايي محققان را بر آن داشته تا همـواره   حدوديتوجود چنين م. هاي محلي استدر راه حل
اخيـراً اسـتفاده از   . هاي كاراتري براي حل مسـائلي از ايـن دسـت باشـند    به دنبال الگوريتم

. الگوريتم زنبور عسل براي حل مسائل بهينه سازي مورد توجه بسياري از محققان بوده است
ه سـازي اسـتفاده شـده و در مـوارد     مسائل بهين از اين الگوريتم در بسياري موارد براي حل

بسياري نيز كارايي و دقت آن نسبت به الگوريتم هاي بيهنـه سـازي ديگـر ماننـد الگـوريتم      
  .]12[مورد ارزيابي قرار گرفته است ... ژنتيك و الگوريتم پرواز پرندگان و 

 ـ   الگوريتم زنبورعسل يكي از الگوريتم: الگوريتم زنبور عسل ر هاي بهينـه سـازي مبتنـي ب
هاي زنبور عسـل را   هوش دسته جمعي يا گروه هوشمند است و رفتار جستجوي غذاي گروه

 .]6[كند  شبيه سازي مي

الگوريتم زنبور عسل هر نقطه را در فضاي پـارامتري  : نحوه كاركرد الگوريتم زنبور عسل
زنبورهـاي  . دهـد  به عنوان منبع غذا تحـت بررسـي قـرار مـي    ) هاي ممكنمتشكل از پاسخ(

بندي هاي ساده شده رتبهجواب. كنندها را ساده ميفضاي پاسخ 1ايبان به صورت گتره هديد
هـا را در  اي هستند كه فضـاي پاسـخ  نيروهاي تازه) زنبورهاي پيرو(شوند و ديگر زنبورها مي

اين الگوريتم بـه صـورت   . نمايندها، جستجو ميپيرامون خود براي يافتن بالاترين رتبه محل
. ]14[كنـد   ي تابع برازندگي بررسي ميي بيشينهگر گلزارها را براي يافتن نقطهگزينشي دي

و تعـداد   nعسل تعداد زنبورهاي ارسال شده در فضاي جستجو با پـارامتر   در الگوريتم زنبور
                                                            
3 Random 
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شود كه در واقـع  مشخص مي mهاي انتخاب شده از جمعيت ارسال شده، با پارامتر  بهترين
هاي  همچنين تعداد نخبه. ي قبلي است خارج از مناطق بررسي شده  هاي انتخابيتعداد محل

 mبايـد كـوچكتر از   e گـردد كـه   مشخص مي eتايي، با پارامتر  mانتخاب شده از جمعيت 
هـا بـه   ها و ديگـر اعضـاي جمعيـت بهتـرين     هر كدام از اعضاي جمعيت نخبه). e<m(باشد 

د زنبورهاي بكار گرفته شده براي بهترين تعدا Nep. شوند نشان داده مي Nspو  Nepترتيب با 
 m-e(هاي انتخاب شده تعداد زنبورهاي بكارگرفته شده براي ديگر محل Nspو ) e(ها مكان

نيز از ديگر پارامترهاي قابل تعيين اسـت كـه انـدازه     Ngh. كند را تعيين مي) محل باقيمانده
هاي مجاور آن تجو، قسمتنمايد و شامل اندازه منطقه جس را مشخص مي 1شعاع همسايگي
 .]14[ باشد و معيار توقف مي

، مراحل الگوريتم زنبور عسـل را  )2006(ن افم و همكار :مراحل الگوريتم زنبور عسل
  :بدين ترتيب معرفي نمودند

 مرحله شرح
 1 هاي تصادفيانتخاب جمعيت اوليه با راه حل

 2 ارزيابي سازگاري جمعيت با تابع برازش

 3 ت جديدگيري جمعيشكل

 4 )همسايگي(هاي مجاور ها براي جستجوي قسمتانتخاب مكان

 5 هامحل هاي انتخاب شده و ارزيابي آنها براي محلبكار گرفتن زنبور

 6 از هرمنطقه) زنبورهاي نخبه يا شايسته(ترين زنبورهاانتخاب مناسب

 7 هازگاري آنمانده براي جستجوي تصادفي و ارزيابي ساتعيين زنبورهاي باقي

 8 پايان

زنبورهـاي  "، زنبورهايي كه بيشـترين صـلاحيت را دارنـد، بـه عنـوان      4در مرحله 
اند، براي جستجوي  ها بررسي شدههايي كه توسط آنشوند و مكان شناخته مي "انتخابي

، الگوريتم جستجوهاي ديگري را در 6و  5سپس در مراحل . گردند همسايگي انتخاب مي
بيشتر زنبورها براي جستجو در نزديكـي  . دهد هاي انتخابي انجام ميمكان مناطق مجاور
توانند به طور مسـتقيم و مطـابق بـا     زنبورها مي. شوند ها اختصاص داده ميبهترين مكان

جسـتجو در منـاطق همسـايگي    . انـد انتخـاب شـوند   صلاحيت مناطقي كه بررسي كرده
                                                            
1 Radius of  Neighborhood 
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 ـ حل ، راهeبهترين مكانهاي  زنـي و نفرگيـري    ايـن گشـت  . دهـد ه مـي هاي بهتـري را ارائ
، بـراي هـر   6اگرچـه در مرحلـه   . باشدتفاضلي، عمليات كليدي الگوريتم زنبور عسل مي

بعـدي زنبـوران عسـل     منطقه فقط زنبورهايي با بيشترين صلاحيت بـه شـكل جمعيـت   
انتخاب خواهند شد، در طبيعت چنين محدوديتي وجود ندارد و دليل درنظرگرفتن ايـن  

مانـده در   ، زنبورهـاي بـاقي  7در مرحله . باشد، كاهش تعداد نقاط جستجو ميمحدوديت
هـاي بـالقوه تخصـيص     حـل  جمعيت به طور تصادفي در اطراف فضاي جستجو بـراي راه 

. ]14[اين مراحل تا زماني كه معيار توقـف ايجـاد شـود ادامـه خواهنـد يافـت       . يابند مي
گوريتم بهينه سازي زنبـور عسـل بـراي    ال"ماريناكي و همكاران در تحقيقي تحت عنوان 

هاي متغيرهـاي  ، از الگوريتم زنبور عسل براي انتخاب ويژگي"بندي مشكلات ماليطبقه
بندي مشكلات مالي مـورد اسـتفاده    مناسب مالي بهره گرفته و سپس آن را جهت طبقه

مـده از  اين پژوهشگران نتايج الگـوريتمِ زنبـور عسـل را بـا نتـايج بدسـت آ      . اندقرار داده
اند، نتيجه ايـن   مقايسه كرده 2و الگوريتم كلني مورچگان 1الگوريتم حركت تجمعي ذرات

واسـيلياديس  . ]12[مقايسه نشان دهنده عملكرد بسيار بالاي الگوريتم زنبور عسل است 
ي بهينـه   هوش الهـام گرفتـه از طبيعـت بـراي مسـئله     "اي با عنوان و دونياس، در مقاله

، به منظور بهينه سازي سبدهاي سهام داراي محدوديت، "د شدهسازي سبد سهام محدو
  .]18[هاي كلني زنبور عسل استفاده نمودند از الگوريتم

  : اي الگوريتم زنبور عسل و الگوريتم ژنتيك بررسي مقايسه
اي الگوريتم زنبور عسـل و الگـوريتم ژنتيـك، در حـوزه      ي بررسي مقايسه در زمينه

ي علـوم مهندسـي و رياضـيات     امـا تحقيقـاتي در حـوزه   . نشداي يافت  مديريت، مطالعه
اي بـا   ، در مقالـه 3يانـگ  :شـود  صورت گرفته است كه در ادامه به برخي از آنها اشاره مـي 

مهندسي بهينه سازي با استفاده از الگوريتم هاي مصـنوعي زنبـور عسـل الهـام     " عنوان
سـازي   مسائل توابـع بهينـه  ، يك الگوريتم مصنوعي زنبور عسل كه بر "گرفته از طبيعت

نتايج اين تحقيـق، حـاكي از كارآمـدتر بـودن الگـوريم جديـد       . موثر است را معرفي كرد
اي را بـا عنـوان    ، مقالـه 4كاربوگـا و باسـتورك  . ]19[نسبت بـه الگـوريتم ژنتيـك اسـت     

                                                            
1 PSO Algorithm 
2 Ant Colony Algorithm 
3 Yang 
1 Karaboga & Basturk 
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، ارائـه  "الگوريتم كلوني زنبور عسل: الگوريتم قوي و كارا براي بهينه سازي توابع عددي"
در اين تحقيق، الگوريتم كلوني زنبور عسل به منظور بهينـه سـازي توابـع چنـد     . دندكر

متغيره استفاده شده و نتايج آن با الگوريتم ژنتيـك و الگـوريتم بهينـه سـازي تجمعـي      
نتايج نشان داد كه الگوريتم كلوني زنبور عسـل بـر   . ذرات، مورد مقايسه قرار گرفته است

ي مطالعـه "، در پژوهشـي بـا نـام    1كارابوگـا و آكـاي  . ]6[د ديگر الگوريتم ها برتـري دار 
، از الگــوريتم زنبــور عســل بــراي "اي الگــوريتم كلــوني زنبــور عســل مصــنوعيمقايســه

انـد و نتـايج بدسـت آمـده از ايـن       سازي تعداد زيادي تابع عـددي اسـتفاده كـرده    بهينه
هاي تكاملي، الگوريتم ژنتيك  هاي تكاملي تفاضلي، استراتژي الگوريتم را با نتايج الگوريتم

نتايج پژوهش آنان حـاكي از آن  . ]7[اند و الگوريتم پرواز پرندگان مورد مقايسه قرار داده
است كه عملكرد الگوريتم زنبور عسل در اكثر موارد بهتر و گـاهي اوقـات مشـابه ديگـر     

  .باشدالگوريتم ها مي
  روش پژوهش

در ايـن پـژوهش از    .گيـرد رار مـي ي تحقيقـات كـاربردي ق ـ  تحقيق حاضر در زمره
هـاي  هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي سـال هاي دو ماهه شركت بازده

نرخ بازده ثبت شـده و   6به اين ترتيب براي هر سال . گردداستفاده مي 1387تا  1383
يز بر ريسك هر سهم ن. باشد عدد، ميانگين نرخ بازده سهم در آن سال مي 6ميانگين اين 
هـر سـهم    ي دو ماهـه نـرخ بـازده    6، واريانس   شودهاي دو ماهه محاسبه مياساس بازده

هـاي هـر    براي سنجش كوواريانس ميان دارايـي . باشد كننده ريسك آن سهم مي تعيين
ي آنهـا  هـا در بـازار سـهام و ميـانگين بـازده سـالانه      ي داراييهاي دو ماههسال از بازده

از ديگر متغيرهايي كه براي بدست آوردن بازده مطلوب هر سبد بايد  .استفاده شده است
وr ،*، r*مورد محاسبه قـرار گيرنـد،            هسـتند كـه بـه ترتيـب نشـان دهنـده

) مطلـوبترين ( قابـل دسترسـي بـراي هرسـال، حـداقل      نرخ بازدهي) مطلوبترين(حداكثر
ريسك قابل دسترسـي بـراي هـر سـال، نـرخ بـازده مـرتبط بـا كمتـرين ريسـك قابـل            

هستند و در نمودار ) r*(و ريسك مرتبط با بيشترين بازده قابل دستيابي ) *(دستيابي
  :شندبا قابل مشاهده مي 1

                                                            
2 Akay 
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  مرز كاراي سبد سهام  -1نمودار

. گردندهاي هر سال محاسبه مياين متغيرها با استفاده از مدل اوليه ماركويتز براي داده
محاسبه مرز كارا تحقيقـات بسـياري انجـام گرفتـه اسـت كـه از آن جملـه         در ارتباط با

، دي گاسـپرو و  )2005(، مارينگر )2003( 2، كلرر و مارينگر)2002( 1توان به شيرف مي
، بـا در نظـر گـرفتن    )2009(و سليماني و همكاران ) 2008( 4، چيام)2007( 3همكاران

، با در نظر گرفتن محـدوديت سـقف و   )2008(محدوديت تعداد سهام؛ چيام و همكاران 
، )2003(و كاراما و سكينز ) 1997(، رولاند )2008(كف براي هر دارايي و يو و همكاران 

منظـور سـنجش و    بـه . ]4[محدوديت فروش استقراضي اشـاره نمـود    با در نظر گرفتن
ازده سبد سهام هدف كه در طول نمودار مـرز  بهاي مورد نظر، ي كارايي الگوريتم مقايسه

شوند و ريسك و بازده آنها به عنوان ريسك و بازده مدل اند، انتخاب ميكارا پراكنده شده
ده مطلوب هر سبد بـراي قـرار گـرفتن در مـدل     يا نرخ باز  r.گيردمورد استفاده قرار مي

  .گردد تحقيق نيز از طريق عبارت زير محاسبه مي
     *1r r r     

ي  در ادامه، فاصـله . شود هاي ژنتيك و زنبور عسل حل مي سپس مدل از طريق الگوريتم
هركـدام بـر    ها، از نقطـه متنـاظر   ي ايجاد شده توسط الگوريتم هر يك از سبدهاي بهينه
) 0.1(از صفر تا يك و به فاصله يكدهم  αبراي . شود گيري مي روي نمودار مرز كارا اندازه

بهينـه در   آيد و بـراي يـافتن   شود كه در مجموع يازده نقطه بدست مي مقدار داده مي
  .شودي فرمول بالا استفاده ميمدل، از مقادير بازده محاسبه شده

                                                            
1 Schaerf 
2 Kellerer & Maringer 
3 Di Gaspero et al. 
4 Chiam 
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. فرض گرديده اسـت  100000يا همان مقدار بودجه  b: يكپارامترهاي الگوريتم ژنت
براي حل مدل از طريق الگوريتم ژنتيك متغيرهاي ديگري نيز به اين شرح بايـد تعيـين   

اين مقادير . ها مقدار بگيرندبراي هر فرد از جمعيت بايد همه متغيرها نظير دارايي :شوند
لحـاظ   0.05و  0.5اطع مقـادير  بعلاوه براي جهـش و تق ـ . باشد براي هرسال متفاوت مي

روش مورد استفاده بـراي  . اي استفاده شد نقطه گرديد و براي عملگر تقاطع از روش تك
در نظر گرفته  1000باشد و مقدار تكرار  انتخاب نيز در اين پژوهش روش چرخ رولت مي

  .شده است
تعـداد   يا جمعيت اوليـه در هـر سـال برابـر بـا      N: پارامترهاي الگوريتم زنبور عسل

آن سـال   Nمقدار  0.1يا همان جمعيت برتر در هر سال  Mهاي آن سال و مقدار دارايي
از ديگـر پارامترهـايي كـه    . انتخاب گرديد M 0.4هاي جمعيت برتر يا برترين eو مقدار 

است   Nghتعيين آن براي الگوريتم زنبور عسل اهميت بسياري دارد، شعاع همسايگي يا 
بـازه مـورد نظـر در آن     0.01پژوهش براي هر سال ثابت و برابر بـا   كه مقدار آن در اين

  .سال تعريف شد
ها بكـار نرفتـه و   روش خاصي براي گردآوري نمونه: گيريجامعه آماري و روش نمونه

لـذا از ميـان   . ها با استفاده از روش حـذفي سيسـتماتيك انجـام شـده اسـت     انتخاب آن
، تعـدادي  )اعضاي جامعه(ار تهران در هر سال مجموع سهام موجود در بورس اوراق بهاد

ي پـژوهش در آن سـال   اند، به عنـوان نمونـه  هاي مورد نظر محقق بودهكه داراي ويژگي
ها براي انجام پژوهش مـورد اسـتفاده قـرار گرفتـه     هاي مربوط به آنو داده  انتخاب شده

ود بـه خـود در بـين    اند خهاي مورد نظر را نداشته است و ديگر اعضاي جامعه كه ويژگي
) 1 :هـاي مـورد نظـر بـه ايـن قرارانـد      ويژگـي . اند اعضاي نمونه قرار نگرفته و حذف شده

) 2 .اسفند ماه ختم شـود  29هايي كه سال مالي آنها به هاي مربوط به سهام شركت داده
هايي كه از نظر خريد و فروش سهامشان در طول سـال  هاي مربوط به سهام شركت داده

هـاي معـاملاتي طـولاني    به عبارتي فاقـد وقفـه  . اندرس اوراق بهادار فعال بودهمالي در بو
  .مدت باشند

 EXCEL 2010هـاي ورودي مـدل از برنامـه    براي محاسبه داده: ابزار تجزيه و تحليل
از . اسـت  LINGOافزار هاي بكار گرفته شده، نرميكي ديگر از برنامه. استفاده شده است

و r ،*، r*هاي كردن نمودار مرز كارا براي هر سال و دادهاين برنامه براي پيدا   
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بـراي حـل مـدل از طريـق الگـوريتم ژنتيـك و زنبورعسـل از برنامـه         . شـود استفاده مي
MATLAB 2010 ستاستفاده شده ا .MATLAB العاده قدرتمند اسـت  افزاري فوق نرم

هاي گوناگون توان در محيط آن با استفاده از برنامه نويسي، به حل مسائل و مدلكه مي
تـوان بـه اسـتفاده از آن بـراي حـل مسـائل       از كاربردهاي مهم اين برنامه مـي . پرداخت

ها، بايد فاصـله هـر سـبد    تمي نتايج حاصل از الگوري براي مقايسه. سازي اشاره كرد بهينه
ي متناسب با آن در نمودار مرز كارا حسـاب گـردد    سهام ايجاد شده توسط آنها، از نقطه

  :شود كه اين فاصله با استفاده از معادلات رياضي و به شرح ذيل محاسبه مي
    2 2

p pD r r       
شـدن عمليـات مقـدار     هرا كدنويسي كرد كه براي ساد xiدر اولين قدم بايد : كدنويسي

wi  به جايxi شود و سپس به كد ميxi لازم به ذكر است كه به دليل . گرددتبديل مي
در بـازار بـورس و اوراق بهـادار ايـران، هـيچ سـهمي در        1عدم امكان فروش استقراضـي 

هاي كرومـوزوم، كـه بيـانگر    به عبارتي ژن. باشند پورتفوهاي بهينه داراي وزن منفي نمي
امـا  . هسـتند  1و  0باشند، اعدادي حقيقي بين   گذاري شده در دارايي ها مييهوزن سرما

ها با اسـتفاده از ايـن فرمـول اسـتاندارد      نشود، وزن 1چون امكان دارد جمع اين مقادير 
  :شوندمي

                                            

1

i
i n

i
i

w
w

w


 


  

قداري از بودجه مـورد اسـتفاده قـرار نگرفتـه باشـد، از جمـع       با انجام اين امر چنانچه م
تـر  گردد و وزن هـر سـهم دقيـق   ي مورد استفاده در تشكيل سبد سهام حذف مي بودجه

پـس از نرمـال    iگـذاري شـده در دارايـي    وزن جديد سـرمايه  iwلذا . گرددمحاسبه مي
گـذاري  استفاده نيست، چرا كه مقدار واقعي سرمايه اما اين مقدار هنوز قابل. كردن است

شود كه با تغييرات جديد به اين شكل محاسبه خواهد حاصل مي bدر iwشده از ضرب 
   :شد

                                                  , i=1,2,…,n    i
i

i

bw
x

c


   

                                                            
1 Short Sell 
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ي اختصاصي خواهد بـود،   در اين رابطه مقادير محاسبه شده همواره كمتر از بودجه
محدوديت سـوم بـدين لحـاظ مـورد     . رو محدوديت دوم مدل تضمين خواهد شد از اين

حقيقي را قبل از محاسبه واريانس بازده سـبد سـهام    هاي گيرد كه وزن استفاده قرار مي
 ي ها در جمعيت اوليه قبل از اينكه با استفاده از معادله موزومكرو wiمقدار . محاسبه كند

با تغييرات اشاره شده در بالا . شودمربوطه استاندارد گردد، به صورت تصادفي انتخاب مي
يكي ديگر . گردد ي مجاز، اين محدوديت نيز تضمين مي و انتخاب جمعيت اوليه با بودجه

ايـن محـدوديت بـا    . باشـد  دوديت اول مدل مياز معادلاتي كه بايد كدنويسي گردد، مح
  .گردد استفاده از استراتژي پنالتي و به صورتي كه در ادامه خواهد آمد، محقق مي

. گردندهاي مدل آماده ميبا استفاده از كدنويسي تمام محدوديت :توابع هدف مناسب
شده از بازده شود كه بازده واقعي حاصل تابع پنالتي مورد استفاده براي مدل، باعث مي

  :]9[باشد  مورد انتظار بيشتر گردد و به اين شرح مي

1 1

0
( ) {

n n
i i i i i ii i

br x c r if br x c r

otherwise
p x  

  
      
 :آيد  با تركيب تابع هدف ماركويتز و تابع پنالتي، تابع هدف مدل به شكل زير در مي

2exp( ( ( )))pfitness k mp x    
مـانع از   Kكوچك  مقادير. عددي بزرگ است Mمقداري ثابت و مثبت بوده و  Kعبارت 

نيـز باعـث    Mشود، ضمن اينكه بزرگ بـودن  ها توسط الگوريتم مي پراكندگي زياد پاسخ
پـس از   .گردد قبل از كاهش ريسك سبد سهام، محـدوديت اول مـدل تـأمين گـردد     مي

، ميـانگين و واريـانس   EXCELهاي بازده هر سهم با استفاده از نـرم افـزار   محاسبه نرخ
يكي از متغيرهاي مهم ديگر كه در هر سه مـدل نقـش   . قرار گرفت ها مورد محاسبهداده

باشد ها مياساسي داشته و اساس محاسبه تابع هدف است، مقدار كوواريانس ميان سهم
مرز كارا بـراي  . اند محاسبه شده EXCELكه مقادير اين متغير نيز با استفاده از نرم افزار 

همي در سمت چپ و بـالاي ايـن خـط    هر سال مالي بيانگر خطي است كه هيچ سبد س
هـاي هـر سـال بـا      باشد و بـراي داده اين خط جزء مهمترين متغيرها مي. گيردقرار نمي

آمـده  ) 1(محاسـبه شـده كـه در جـدول      LINGOاستفاده از مدل ماركويتز و نرم افزار 
 هايي كه سبدهاي سهام بهينـه  در اين جدول علاوه بر متغيرهاي بالا تعداد دارايي. است

  .اند نيز ذكر گرديده است از ميان آنها انتخاب شده
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 ويژگي هاي نمودار مرز كارا-شماره ي يكجدول

     


  *   r   *r  سال تعداددارايي ها 

0.576722 0.000782 0.013131 0.380534 113 1383 
0.753622 0.015436 0.073719 0.449394 124 1384 
0.147454 0.000930 0.019779 0.142378 44 1385 
0.255620 0.000349 0.016808 0.262396 107 1386 
0.232037 0.000642 0.027207 0.246417 87 1387 

گـذاران   ميزان ريسك پذيري سـرمايه  نقطه به عنوان نقاطي كه بيانگر 11براي هر سال 
هـاي هـر سـال، بيـانگر      اولين و يازدهمين نقطه براي داده. اندباشند، تعيين شده نيز مي

(مختصات   ، نقـاطي در بـين ايـن دو نقطـه     ديگر نقاط. هستند) rو  *(و ) r*و 
 LINGOنقطه نيـز بـا اسـتفاده از نـرم افـزار       11ميزان واريانس متناظر با اين . هستند

 .محاسبه شده است

  هاي پژوهش يافته
هـاي   پس از طي مراحل بالا و فراهم نمودن متغيرهاي مستقل بـا اسـتفاده از داده  

، مدل 1387تا  1383هاي براي سال دريافتي از بانك اطلاعاتي بورس اوراق بهادار تهران
در واقـع بـراي   . هـاي ژنتيـك و زنبـور عسـل حـل گرديـد      مورد نظر از طريق الگـوريتم 

هايي آزمايش و سپس نتايج پاسخگويي به سؤال پژوهش، بايستي اين مدل بر روي نمونه
هاي ضروري ديگـري نيـز هسـتند     البته داده. شد حاصل از دو الگوريتم با هم مقايسه مي

هاي هر سال، براي داده. گرديدند ها بايد مشخص ميكه براي حل مدل از طريق الگوريتم
تعداد جمعيت براي دو الگوريتم و طول كروموزوم ها براي الگوريتم ژنتيك، برابر با تعداد 

نيز براي تعريف توابـع هـدف مناسـب مـدل      Mو  Kدو متغير مهم . دارايي ها لحاظ شد
، ميـانگين  )2(در جدول . را پذيرفتند 100و  0005/0يب مقادير افزوده شدند كه به ترت
 dدر سـتون  . ي انتخاب شده روي نمـودار مـرز كـارا آمـده اسـت      نتايج براي يازده نقطه
. ي نمـودار مـرز كـارا ذكـر گرديـده اسـت       ي نتايج، از مقادير بهينـه جدول ميزان فاصله

  .حاسبه و ذكر شده استهمچنين ميانگين اين مقادير نيز در آخر همان ستون م
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ي نقاط حاصل از حل مـدل توسـط هـر     ها و ميانگين فاصله ، تعداد دارايي)3(در جدول 

زمـاني مـورد     ها، نسبت به نقاط متناظر در مرز كاراي هر سال و در دوره يك از الگوريتم
باشد،  همانگونه كه از مقادير ذكر شده در اين جدول مشخص مي. مطالعه بيان شده است
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هاي نزديكتري نسبت به مـرز كـارا حاصـل     ها جواب الگوريتم زنبور عسل در تمامي سال
  .نموده است

 مقايسه نتايج نهايي الگوريتم ها-شماره ي سهجدول

 سال تعداد دارايي )d(الگوريتم ژنتيك  )d(الگوريتم زنبور عسل 

0.002182 0.010145  113 1383 

0.018255 0.050409 124 1384 

0.004773 0.011245 44 1385 

0.007327 0.020464 107 1386 

0.007364 0.017627 87 1387 
  

  گيري و پيشنهادهانتيجه
ي  در پژوهش حاضر و با توجه به نواقص مدل ماركويتز، مدلي جهـت رفـع مسـئله   

به منظور كـاهش  . انتخاب سبد سهام داراي محدوديت حداقل مقادير معامله معرفي شد
از دو  MATLABافزار گيري مؤثر، بوسيله نرمحل مسئله و جهت كمك به تصميمزمان 

سازيِ ژنتيك و زنبور عسل استفاده گرديد و نتايج حاصل از هر الگـوريتم  الگوريتم بهينه
مقايسه شد، تـا   LINGOافزار با مرز كاراي بدست آمده از حل مدل ماركويتز توسط نرم

ي  مقايســه( 3از جــدول  dانگونــه كــه در ســتون هم. الگــوريتم كــاراتر مشــخص گــردد
ي نتايج حاصل از حل مـدل پيشـنهادي   قابل مشاهده است، ميانگين فاصله) ها الگوريتم

توسط الگوريتم زنبور عسل، نسبت به نقاط متناظر مرز كاراي ايجـاد شـده توسـط حـل     
ريـق  ي حـل مـدل از ط   هـا كمتـر از نتـايج بدسـت آمـده     مدل ماركويتز، در تمامي سال

به عبـارتي سـبدهاي سـهام تشـكيل شـده بوسـيله الگـوريتم        . باشدالگوريتم ژنتيك مي
ي واقع بر نمودار مرز كارا كه از حل مـدل مـاركويتز    سهام بهينه زنبورعسل به سبدهاي

، )2005(نتايج اين پژوهش، با نتايج تحقيقـات يانـگ   . تر هستنداند، نزديك حاصل شده
كـه كـارايي بهتـر    ) 2009(و كارابوگا و آكاي ) 2007(تورك ، كارابوگا و باس)2006(فم 

بـا   از اين رو. اند مشابه است الگوريتم زنبور عسل را نسبت به الگوريتم ژنتيك نشان داده
هاي موجود در تحقيقات مرتبط با بورس اوراق بهادار تهـران و  در نظر گرفتن محدوديت

هاي انتخاب سبد سهام،  براي حل مدل گردد،پيشنهاد ميبا توجه به نتايج اين پژوهش، 
هاي ژنتيك و زنبور عسل استفاده شود به علت سرعت قابل قبول حل مسائل، از الگوريتم
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گيرنده داراي اهميت باشند، پيشنهاد در صورتي كه دقت و سرعت، هر دو براي تصميم و
ز اين پـژوهش،  ، زيرا بر طبق نتايج حاصل ا شود از الگوريتم زنبور عسل استفاده شود مي

  .كارايي بالاتر الگوريتم زنبور عسل نسبت به الگوريتم ژنتيك اثبات گرديد
  پيشنهادهاي ناشي از پژوهش

گـردد، مـديران جهـت حـل مسـائل       هاي اين پژوهش، پيشنهاد مـي با توجه به يافته. 1
هاي ژنتيك و زنبـور  انتخاب سبد سهام، به علت سرعت قابل قبول حل مدل، از الگوريتم

  .عسل استفاده نمايند
در صورتي كه كارايي و سرعت، هر دو براي انتخاب سبد سهام داراي اهميت باشـند،  . 2

ي سهام، از الگوريتم زنبور عسـل اسـتفاده    شود به منظور انتخاب سبد بهينه پيشنهاد مي
زيرا بر طبق نتايج حاصل از اين پژوهش، كارايي بالاتر الگوريتم زنبور عسل نسـبت  .  شود

  .به الگوريتم ژنتيك اثبات گرديد
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