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چکیده
 تنوع روش های سرمایه گذاری و پیچیدگی تصمیم های مزبور در چند دهۀ اخیر، افزایش چشم گیری داشته است. این رشد گسترده، نیاز 
فزاینده ای به مدل های فراگیر و یکپارچه ایجاد کرد که برای پاسخگویی به این نیاز، مدل سازی مالی از پیوند رویکرد مالی و برنامه ریزی ریاضی 
به وجود آمده است. این مدل ها، از پیشرفت های برنامه ریزی ریاضی و مباحث مالی به موازات هم استفاده می کنند. هدف این پژوهش، ایجاد 
مدلی هوشمند برای انتخاب سبد بهینۀ سهام با استفاده از الگوریتم تکامل تفاضلی مقید بهبودیافته است. به این منظور، ریسک و بازدۀ مورد 
انتظار شرکت هاي دارویی و سرمایه گذاری پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، به صورت ماهیانه بررسی شده است. نمونۀ آماری پژوهش، 
شامل داده های مالی 32 شرکت دارویی و 28 شرکت سرمایه گذاری بورس ایران، طی سال های 1389 تا 1393 است. نتایج پژوهش نشان 
می دهد که الگوریتم به کاررفته، توانایی انتخاب سبد بهینه سهام را با درنظرگرفتن تعاملات بین ریسک و بازده دارد. ضمن آنکه براساس نتایج 

مکتسبه، تشکیل پرتفوی سهام متشکل از شرکت های دارویی، نسبت به شرکت های سرمایه گذاری، بهینه تر بوده است.

کلیدواژه ها: سبد سهام، الگوریتم تکامل تفاضلی، صنعت دارویی و صنعت سرمایه گذاری.
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1. مقدمه
به  ناگزیر  اغلب  سرمایه گذاری،  حوزۀ  تصمیم گیرندگان 
پیشنهادهای  هستند.  مختلف  گزینه های  میان  از  انتخاب 
و  می رسد  آنها  به دست  فعالیتی  انجام  درخصوص  گوناگونی 
مختلف،  گزینه های  مقایسۀ  اصول  با  کافی  به قدر  باید  آنان 
ازنظر سودآوری، آشنا باشند تا بتوانند بهترین گزینه را انتخاب 

کنند)سن جو و همکاران، 1378(.
تصمیم های  پیچیدگی  و  سرمایه گذاری  روش های  تنوع 
مزبور در چند دهۀ اخیر، افزایش چشم گیری داشته است. این 
یکپارچه  و  فراگیر  به مدل های  فزاینده ای  نیازِ  رشد گسترده، 

ایجاد کرد که برای پاسخگویی به این نیاز، مدل سازی مالی از 
پیوند رویکرد مالی و برنامه ریزی ریاضی به وجود آمده است. 
این مدل ها، از پیشرفت های برنامه ریزی ریاضی و مباحث مالی، 
به موازات هم استفاده می کنند. سرمایه گذاری در چارچوب سبد 
تکاملی  روند  شارپ،  و  مارکویتز  اندیشه های  پرتو  در  سهام، 
برنامه ریزی ریاضی، دقت سرمایه گذاری در  پیموده و کاربرد 

سبد سهام را افزایش داده است)آذر و معماریانی، 1376(.
بازار سرمایۀ کشور ما دارای کارآیی لازم نیست و برای 
موجود  اطلاعات  به  فقط  نمی توان  منطقی،  بازده  کسب 
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و  رو  پیش  فراوان  گزینه های  به  باتوجه  بنابراین،  کرد؛  اکتفا 
نیز عدم کارآیی بازار، نیاز است مدلی طراحی شود که برای 
مؤثر  سهام  سبد  ریسک  حداقل کردن  و  بازده  حداکثرسازی 
واقع شود. پژوهش ها و مطالعات بسیاری که در حوزۀ تعیین 
تعامل  در  و  مدرن  مدل های  از  استفاده  و  بهینه  سهام  سبد 
موضوع  این  اهمیت  از  نشان  است،  انجام  گرفته  یکدیگر  با 
دارد که چگونه می توان با مدیریت صحیح سبد سهام، نسبت 
دهۀ  چند  در  کرد.  اقدام  سهام  سبد  پربازده ترین  تشکیل  به 
اخیر، اساس تئوری های مالی)فرضیۀ بازار کارآ، عقلایی بودن 
سرمایه گذار و ضریب بتا(، ازسوی صاحب  نظران کنونی مورد 
در  موجود  مدل های  به عبارت دیگر،  است.  شده  واقع   تردید 
انتخاب سبد سهام بهینه، دارای اعتبار کافی نیستند)عباس نژاد، 
1380(؛ بنابراین، ضرورت دارد مدلی طراحی شود که نسبت به 

مدل های انتخاب سبد سهام بهینۀ قبلی، دارای اعتبار باشد و 
در شرایط عدم اطمینان موجود، سرمایه گذاران را در انتخاب 

سبد بهینه سهام یاری رساند.

2. مبانی نظري و مروري بر پیشینۀ پژوهش
اطلاق  دارایی ها  از  ترکیبی  به  پرتفوی  ساده،  عبارت  در 
سرمایه گذاری  براي  سرمایه گذار،  یک  ازطریق  که  می شود 
تشکیل می شود. این سرمایه گذار می تواند یک فرد یا یک  نهاد 
مجموعه ای  دربرگیرندۀ  پرتفوي،  یک  تکنیکی،  ازنظر  باشد. 
یک  ازسوی  سرمایه گذاری شده  مالی  و  واقعی  دارایی های  از 
پرتفوي،  گفت  می توان  به عبارت دیگر،  است.  سرمایه گذار 
این  در  است.  یا یک سازمان  نفر،  دارایی های یک  مجموعۀ 
 ارتباط، مسئلۀ مدیریت پرتفوي مطرح می شود که مفهوم آن، 
مطالعۀ تمام جنبه های پرتفوي است. این واژۀ وسیع، دربرگیرندۀ 
مفاهیم پرتفوي است که بخش مهمی از مفهوم سرمایه گذاری 
را تشکیل می دهد. در بهینه سازی سبد سهام، مسئلۀ اصلی، 
مقدار  با  که  است  بهاداری  اوراق  و  دارایی ها  بهینۀ  انتخاب 
ریسک  میان،  این  در  کرد.  تهیه  می توان  سرمایه  مشخصی 
سرمایه گذاری، یکی از مهم ترین مسائلی است که سرمایه گذار 
در بورس با آن مواجه است. به طور عموم، سرمایه گذار به دنبال 

نگهداری سهامی است که بازدهی بالا و ریسک پایینی دارند. 
از طرف دیگر، نتایج بسیاری از مطالعه های سنتی انجام گرفته، 
نشان دهندۀ وجود رابطۀ مثبت بین ریسک و بازدهی است. از 
این  رو، یکی از مهم ترین چالش های موجود در تشکیل سبد 
سهام، تعیین نسبت یا وزن بهینه ای از سهام موجود در سبد 

سهام، برای کاهش ریسک است. 
شایان ذکر است که پژوهش های انجام شده در حوزۀ رفتار 
سنتی، شخص  نظریه های  برخلاف  که  می دهد  نشان  مالی، 
سرمایه گذار ممکن است، تصمیم هایی اتخاذ کند که ازلحاظ 
مالی،  رفتار  نظریۀ  براساس  باشد.  نداشته  توجیهی  اقتصادی 
ریسک گریز  می شود  باعث  که  دارد  اولویت هایی  سرمایه گذار 
نباشد، بلکه زیان گریز باشد؛ بنابراین، حاضر به تحمل ریسک 
بالا باشد. به علاوه، فرد ممکن است، تحت تأثیر اجتماع یا افراد، 
در تضاد با نظریه های سنتی، تصمیم هایی اتخاذ کند. با قبول 
ریسک گریزی  اساسی  فرض  و  سرمایه گذاری  سنتی،  نظریۀ 
شخص، چالش تشکیل سبد بهینه سهام را می توان حل کرد. 
تشکیل یک  با  که  نکته  این  به  اشاره  با   ،)1952( مارکویتز1 
متحمل  را  کمتری  ریسک  بازدهی،  از  معینی  در سطح  سبد 

شد، چالش مذکور را حل کرد.
بهینه  سهام  سبد  تشکیل  برای  متعددی  روش های 
به کاررفته است. این رویکرد در چارچوب سبد سرمایه گذاری 
در پرتو اندیشه های مارکویتز و شارپ، روند تکاملي پیمود و 
انتخاب سبد سهام  کاربرد ریاضي، دقت سرمایه گذاران را در 
افزایش داد. مدل هاي مختلفي براي هدایت سرمایه گذاران با 

کمک برنامه ریزي ریاضي ارائه شده است. 
مارکویتز)1952 و 1959(، با پیشنهاد مدلی که حداقل کردن 
واریانس به همراه حداکثرشدن بازده را دنبال می کرد، آغازگر 
این راه بود و با پیشنهاد مرز کارآ، سرمایه گذاران را در پذیرش 
معیار  دو  از  مارکویتز  مدل  کرد.  یاري  مختلف  ریسک های 
سرمایه گذاری،  بودجۀ  محدودیت  به همراه  ریسک،  و  بازده 
مارکویتز  است.  کرده  استفاده  درجه  دو  برنامه ریزي  قالب  در 
بعدها)1959 و 1991(، نیم واریانس را جایگزین واریانس کرد. 
نیم واریانس، درواقع ارزش مورد انتظار مجذور انحراف منفي 
1. Markowitz, H.

حسن ابوالفتحی
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نتایج ممکن از بازده مورد انتظار را نشان می دهد که نشانگر 
انحراف پایین نرخ بازده مورد انتظار است. بنابراین، واریانس، 
هر انحرافي را از بازدۀ مورد انتظار نشان می دهد، درحالی که 
نیم واریانس، فقط نمایانگر انحراف منفي و پایین از بازدۀ مورد 
انتظار است. از این  رو، سرمایه  گذاران، نیم واریانس را نسبت به 

واریانس بیشتر ترجیح می دهند.
براي  را  مطلق  انحراف  یامازاکي2)1991(،  و  کونو1 
انتخاب  مسئلۀ  براي  ساده ای  راه حلِّ  و  ریسک  اندازه گیری 
درواقع،  دادند.  پیشنهاد  خطي  برنامه ریزي  کمک  با  پرتفوي 
آنها توانستند مدلي قابل حل ازطریق برنامه ریزي خطي براي 
اندازه گیری  مقیاس  برمبناي  سرمایه گذاری  سبد  بهینه سازی 
ریسک به طور کامل ارائه دهند. این مدل، نیازي به کوواریانس 
نداشت. از این  رو، به کاهش زمان حلِّ مسئله منجر می شد. 
از  مطلق  انحراف  که  است  آن  از  حاکي  آنان،  پژوهش های 
معیاري  واریانس،  مانند  خاص،  شرایط  تحت  بازده  میانگین 

براي اندازه گیری ریسک است.
با  را  مختلط  برنامه ریزي  از  مدلي  اسپرانزا3)1995(، 
حداقل  و  معاملات  هزینه های  مثل  واقعي،  خصوصیات 
واحدهای معاملات ارائه داد. وي بعد از طراحي مدل مذکور، 

آن را براي بازار سهام میلان ایتالیا به کار گرفت.
با  استاندارد،  سهام  سبد  انتخاب  لي5)1996(،  فیرینگ4و 
همکاران)2001(،  و  تانگ6  کردند.  بنا  را  احتمالي  محدودیت 
محدودیت احتمالي مسئلۀ انتخاب سبد سهام را فرموله کردند 
توانستند روشِ  آنها  را تخمین زدند.  برابر قطعي آن  و مقدار 
جدیدی براي حلِّ مسئله ارائه دهند و نمونه ای از بازار سرمایۀ 

مربوط به مدل را به نمایش بگذارند.
به نام  مقاله ای  نوشتن  با  داتزور8)2004(،  و  پپاریستودولو7 
»پرتفوی های بهینه بااستفاده از مدل هاي برنامه ریزي خطي«، 
مدل هاي برنامه ریزي خطي در این زمینه را بیان کرد و سپس 
با نمونه های تجربي به مقایسۀ سبدهای سهام به  دست آمده از 

هر مدل پرداخت. نتایج حاصل از کار وي، مشخص کرد که 
یک شخص می تواند، کارهاي بیشتري از آنچه فکر می کند، 
کنارگذاشتن  با  او  دهد.  انجام  خطي  برنامه ریزي  مدل  با 
خطي  مدل  یک  به  را  آن  اسپرانزا،  مدل  واقعي  خصوصیات 

تبدیل، و فواید چنین مدلي را عنوان کرد.
عنوان  تحت  خود،  پایان نامۀ  در  کانداسمي9)2008(، 
گوناگون«،  ریسک  سنجه های  تحت  پرتفوي  »انتخاب 
اندازه گیری  براي  را  برنامه ریزي غیرخطي و خطي  مدل هاي 
به علاوه،  وي  داشت.  بیان  پرتفوي  انتخاب  مسئلۀ  و  ریسک 
چندزمانۀ  و  تک زمانه  مسائل  در  ریاضي  برنامه ریزي  کاربرد 
انتخاب پرتفوي بهینه، همراه با بازده پرتفوي قطعي و احتمالي 

را به صورت بسیار هنرمندانه نشان داد. 
در  نامطلوب،  ریسکِ  معیارِ  تحت  سهام،  سبد  انتخاب 
آورده   به دست  بسیاري  شهرت  و  عمومیت  اخیر،  سال های 
که  است  ساده  موضوع  این  بیانِ  درپی  روش،  این  است. 
سرمایه گذار، زماني از سرمایه گذاری خود راضي است که یک 
نه در زماني که زیان  آورد و  را به دست  سود پیش بینی نشده 

ببیند.
جانگ  ـفنگ10 و همکاران)2013(، در مقالۀ خود با عنوان 
این  به  مارکویتز«،  مدل  براساس  سهام  پرتفوی  »انتخاب 
نتیجه رسیدند که الگوریتم حرکات ذرات، نسبت به الگوریتم 
پرتفوی  انتخاب  در  بهتری  و عملکرد  توانایی  دارای  ژنتیک، 
با  خود،  مقالۀ  در  همکاران)2013(  و  یانگ11  است.  سهام 
عنوان »انتخاب یک مدل بهینه سازی چند دوره ای پرتفوی، 
تئوری تصمیم گیری  از  بااستفاده  فاصله  تحلیل  به کاربردن  با 
ارائه دادند که  فازی و روش برنامه نویسی چندهدفه«، مدلی 
نسبت به الگوریتم حرکات ذرات بهبودیافته، برای نشان دادن 

پرتفوی بهینه، مؤثرتر است.
لیوی12 و لیوی13)2014(، در مقالۀ خود، با عنوان »مزایای 
بهینه سازی  در  دیفرانسیل  ـ  واریانس  براساس  محدودیت 
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بیز  مدل  شارپ،  معیار  براساس  که  دادند  نشان  پرتفوی«، 
توانایی بالایی در انتخاب پرتفوی سهام دارد.

عنوان  با  خود،  مقالۀ  در  همکاران)2016(،  و  کارابای1 
سبد  انتخاب  به  سلسله مراتبی  خوشه بندی  »رویکرد 
بورس  در  سهام  سبد  انتخاب  بررسی  به  آن،  در  که  سهام« 
استانبول پرداخته اند، نشان می دهند که الگوریتم خوشه بندی 
اوراق  بورس  در  سهام  سبد  تشکیل  توانایی  سلسله مراتبی، 

بهادار استانبول بااستفاده از متغیر ریسک و بازده را دارد.
خود،  پژوهش  در  ثانی)1393(،  طیبی  و  بیدگلی  اسلامی 
با عنوان »بهینه سازی سبد سرمایه گذاری، براساس ارزش در 
معرض ریسک بااستفاده از الگوریتم کلونی مورچگان«، نشان 
دادند که الگوریتم ترکیبی مورچگان و ژنتیک در این پژوهش، 
ژنتیک  الگوریتم  ازطریق  به  دست  آمده  نتایج  از  بهتری  نتایج 

به  تنهایی دارد.
عنوان  با  خود،  مقالۀ  در  همکاران)1393(،  و  افشارکاظم 
»تدوین مدلی جدید برای بهینه سازی پرتفوی بورس بااستفاده 
و  مدل کسینوس ها  ازطریق  آن  اصلاح  و  مارکویتز  روش  از 
داده  های  از  بااستفاده  که  ژنتیک«  الگوریتم  ازطریق  آن  حلِّ 
انجام شد، نشان دادند  مالی 50 شرکت برتر در سال 1389 
که همیشه پر گونه سازی پرتفوی به نفع سرمایه گذار نیست و 

از یک جایی به بعد، بهتر است، متنوع سازی را متوقف کنیم.
بازدۀ مورد  یوسف وند و جهانشاد)1394(، نشان دادند که 
تفاوت  مالي،  اهرم  براساس  مرتب  شده  پرتفوی های  انتظار 
تغییرات  این پرتفوها دارد. به علاوه،  بازدۀ واقعي  با  معناداري 
منفي  تأثیر  شدت  و  دارد  پرتفوها  بازدۀ  بر  منفي  اثر  اهرم، 
پایین  از سطوح  بیشتر  اهرم،  بالاي  اهرم در سطوح  تغییرات 
تغییرات اهرم است. شدت تأثیر منفي تغییرات اهرم در سطوح 
بالاي اهرم و سلامت پایین  تر، بیشتر از سطوح پایین تغییرات 

اهرم و سلامت مالي بالاتر است.
که سبد سهام  دادند  نشان  قبادی)1395(،  و  امیرحسینی 
بالاترین  دارای  انفورماتیک،  خدمات  شرکت  پیشنهادی 

عملکرد و بانک پارسیان، دارای ضعیف ترین عملکرد است.

3. روش پژوهش
در این مقاله، برای انتخاب سبد بهینۀ سهام، از الگوریتم 
))μ+λ(-ICDE( بهبودیافته1  مقید   )μ+λ( تفاضلی  تکامل 

استفاده می شود. در زمینه های مهندسی و علوم، تعداد زیادی 
مسائل بهینه سازی مقیدCOPs( 2( وجود دارند. در حالت کلی، 

یک COPs را می توان به صورت زیر بیان کرد:

که در آن:                                             یک 
بردار تصمیم n بعدی است،        تابع هدف،        jامین 
قید نامساوی است؛         jامین قید مساوی، Ω ناحیه شدنی 
تعریف شده ازطریق l قیود نامساوی و )ρ-l( قیود مساوی است 
و S فضای جست وجوی مستطیلی n بعدی در    که ازطریق 

قیود مرزی زیر تعریف شده اند:

که در آن: Li و Ui، به ترتیب، کران های پایین و بالا برای 
 iامین متغیر تصمیم هستند.

برای    COPها، اگر            ،     باشد، یک  راه حلِّ  شدنی 
قید         یک  است.  نشدنی  این صورت،  راه حلی  غیر  در  و  است 
نامساوی                            در راه  حلِّ            به صورت 
فعال درنظر گرفته می شود، اگر                    در      باشد. همۀ 
قیود مساوی                                    در همۀ راه حل های   

Ω ، فعال درنظر گرفته می شوند.
هنگام حلِّ COPها، قیود مساوی معمولًا به قیود نامساوی 

به صورت زیر تبدیل می شوند:

که در آن:                         و δ مقدار خطا3 برای قیود 
مساوی است. درمجموع، درجۀ نقض قیود برای یک راه حل                                                                                                                                           

)1(

)2(

)3(

1. Improved (μ+λ)-Constrained Differential Evolution

2. Constrainted Optimization Problems

3. Tolerance

حسن ابوالفتحی
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)4(

     بر روی j امین قید به صورت زیر محاسبه می شود:

تابع هدف چندمدله و  قیود،  انواع مختلف  به دلیل حضور 
ناحیۀ شدنی مقعر، حلِّ مسئلۀ COPs، معمولًا مشکل است. 
گیر  محلی  بهینه  در  قدیمی  به راحتی  بهینه سازی  روش های 
مسئلۀ  حلِّ  برای  بالایی  محاسباتی  هزینۀ  اینکه  یا  می کنند؛ 
ابزار  یک   ،1)EAs(تکاملی الگوریتم های  دارند.  نیاز   COPs

بهینه سازی قوی است که به راحتی قابل پیاده COPsسازی  
حلِّ  برای  گذشته،  دهۀ  در   EAs مزایا،  این  به دلیل  است. 
مسئلۀ COPs، بسیار مورد توجه قرار گرفته است؛ درحالی که 
ترکیب  با  توسعه  یافته اند.  نیز  قیود  مدیریت  تکنیک های 
تکنیک های مدیریت قیود با EAs، الگوریتم های بهینه سازی 

مقید)COAs( ارائه  شده اند. 
و   Jia ازسوی  که   (μ+λ)-ICDE از  مقاله،  این  در 
همکارانش در سال 2013 ارائه شده است، برای انتخاب سبد 
یک  شامل  اصولًا   ،ICDE است.  استفاده  شده  سهام  بهینۀ 
 2)ArATM(بر ذخیره سازی مبتنی  تبادلی  و یک مدل   IDE

برای   ArATM به عنوان موتور جست وجو و   IDE است که 
مدیریت قیود به کار گرفته می شود. ICDE به صورت زیر کار 

می کند:
مرحلۀ 1: قراردادن t=0 و A= ϕ که t نشان دهندۀ شمارۀ 

نسل و A نشان دهندۀ لیست ذخیره است.
فضای  از  یکنواخت  و  تصادفی  نمونۀ   μ  :2 مرحلۀ 

جست وجوی S که برای جمعیت اولیه
تولید می شود.

 .P0 مرحلۀ 3: محاسبۀ نقص های قید برای همۀ افراد در
باتوجه به تفاوت بین نقص های قیود، یک معیار برای محاسبۀ 
درجۀ نقص قید هریک از افراد، در طی تکامل تعیین می شود.

مرحلۀ 4: محاسبۀ مقدار تابع         و درجۀ نقص

1. Evalutionary Algorithms

2. Archiving-based adaptive tradeoff model

.P0 برای هر فرد در جمعیت
با اجرای IDE بر روی تمامی  مرحلۀ 5: تولید λ فرزند، 
را تشکیل   Qt λ فرزند، یک جمعیت فرزند  این   .Pt افراد در 

می دهند.
قید  نقض  درجۀ  و  هدف  تابع  مقدار  محاسبۀ   :6 مرحلۀ 

.Qt هریک از افراد در
به دست آوردن جمعیت  برای   ،Qt با   Pt ترکیب   :7 مرحلۀ 

ترکیبی Ht)یعنی                        (.
مرحلۀ 8: انتخاب μ فرد بالقوه از Ht، برای ساخت نسل 

.ArATM ازطریق Pt+1 بعدی
.t = t + 1 مرحلۀ 9: قراردادن

به  نباشد،  برقرار  خاتمه  شرط  درصورتی که   :10 مرحلۀ 
مرحلۀ 5 برود و در غیر این صورت، متوقف شود و خروجی، 

بهترین فرد         در Pt است.
برای تشکیل پرتفوی)سبد بهینۀ سهام(، از مدل میانگین 
این  در   3)MVCCPO(کاردینال محدودیت  با  واریانس  ـ 

پژوهش استفاده می شود؛ که معادلۀ آن به شکل زیر است:

برای  موردنظر  دارایی های  تعداد   N آن:  در  که 
سرمایه گذاری، و wi متغیر تصمیم دربارۀ سرمایه گذاری است 

3. Mean-Variance Cardinality Constrained Portfolio Optimization

)5(

)6(

)7(

)8(

)9(

)10(

کشف پرتفوی سهام بااستفاده از محدودیت کاردینال
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که نشان دهندۀ درصد سرمایه گذاری برای دارایی i ام است. 
امید  بیان کنندۀ  باشد،   λ=0 که  حالتی  در   ،5 رابطۀ  در 
 )σij ریسک)کوواریانس  از  صرف نظر  با  سهام،  بازدۀ  ریاضی 
است و راه حلِّ بهینه، فقط دارایی هایی با حداکثر بازدۀ سهام 
ریسک،  حداقل  بیان کنندۀ  باشد،   λ=1 اگر  درحالی که  است، 
بـدون درنـظرگرفتـن بـازدۀ سهام است. مقـدار λ می تـوانـد   
سبد  تنظیم  پارامتر  یک   ،λ درواقع  و  باشد           
سرمایه گذاری سهام)پرتفوی سهام( است که یک معاوضۀ بین 

بازدۀ سهام و ریسک است. 
متفاوتی  جواب های  می توان   ،λ مقدار  تغییر  با  بنابراین، 
را بنا به سلیقۀ سرمایه گذار تولید کرد. در فاصلۀ بین 0 و 1، 
و  ریسک  فاکتور  دو  هر  که  گرفته می شود  درنظر  سبدهایی 
بازدۀ سهام را بهینه می کند. به علاوه، مقدار σij، بااستفاده از 
رابطۀ σij = ρijsisj تعیین می شود که در آن: ρij همبستگی1 
sj  و si ام                             و j ام و دارایی i بین دارایی

انحراف از معیار در بازدۀ سهام در دارایی i ام است.  
است  پرتفو  در  مجاز  دارایی های  تعداد   K  ،6 رابطۀ  در 
دارایی                                         حضور  عدم  یا  حضور  نشان دهندۀ  و               
i ام در سبد سرمایه گذاری است و دقیقاً باید K دارایی در سبد 

سرمایه گذاری قرار گیرد. 
به رابطۀ 7، محدودیت بودجه می گویند و این محدودیت، 
دارایی های  روی  سرمایه گذاری  مجموع  که  می کند  تضمین 

انتخاب شدۀ سبد سهام، بیشتر از 100 % نشود. 
سرمایه گذاری  درصد  که  است  این  بیانگر   ،8 رابطۀ 
می تواند   )  zi = 1  ( گرفته اند  قرار  سبد  در  که  دارایی هایی 
 δi و εi حداکثر باشد. مقادیر δi  و εi ام، حداقل i برای دارایی
ازطریق سرمایه گذار تعیین می شود. برای مثال، می تواند برای 
تعیین  دارایی جداگانه  برای هر  یا  باشد،  ثابت  دارایی ها  همۀ 
شود. به زبان ساده تر، هرکدام از قیود عمل های زیر را کنترل 

می کنند: 
محدودیت اول: دقیقاً k دارایی در سبد سرمایه گذاری قرار 

گرفته است. 

1. Correlation

یک  برابر  سرمایه گذاری،  وزن  مجموع  دوم:  محدودیت 
باشد. 

محدودیت سوم تا آخر: اگر دارایی در سبد قرارگرفته شده 
باشد، zi = 1 و وزن آن باید بین εi و δi باشد و اگر دارایی در 
سبد قرار نگرفته باشد، zi = 0 خواهد بود و وزن آن صفر است. 
ما از نمایش هیبریدی برای مدل کردن مسئلۀ 5 تا 10 استفاده 
کردیم. در نمایش هیبریدی، دو بردار برای تعریف یک سند 

بهادار)سبد بهینۀ سهام( استفاده می شود: 
که  است  حقیقی  مقادیر  با  بردار  یک   :)Z( اول  بردار 
مشخص می کند کدام k شرکت در سبد سرمایه گذاری حضور 

دارند. 
بردار دوم )X(: یک بردار با مقادیر حقیقی2 است که برای 
دارایی ها  در  سرمایه گذاری شده  بودجۀ  سهم های  محاسبۀ  

استفاده می شود. 

الگوریتم                         به  آن  ورود  و  مسئله  کدکردن  برای 
داده  تغییر  زیر  به صورت   12 تا   5 معادلات   ،(μ+λ)-ICDE

شدند:

)11(

)12(

)13(

)14(

)15(

)16(

)17(

2. Real-Valued

حسن ابوالفتحی
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ضمناً منظور از ).(ind در رابطۀ 13، ایندکس شرکت انتخابی 
در سبد سهام است. به علاوه، به منظور اشتباه نشدن سمبل های   
λ و μ در ICDE-(μ+λ)، در رابطۀ 13     و     که نشان دهندۀ 
بازدۀ  و  ریسک  بین  تنظیم  برای  ورودی  پارامتر  و  میانگین 

سهام است، به این صورت نشان داده  شده اند.
 

4. نتایج الگوریتم
جامعۀ مورد آزمایش در مسئلۀ حاضر، از بین شرکت هاي 
پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران انتخاب  شده است. 
داده های مالی 32 شرکت دارویی و 28 شرکت سرمایه گذاری 
به صورت ماهیانه، با متغیر مستقل بازدۀ مورد انتظار، از سال 
در  شد.  گردآوری  نوین  ره آورد  نرم افزار  از   1393 تا   1389
بهادار  اسناد  در  مجاز  دارایی های  تعداد  بالاترین  شبیه سازی، 
 ،wi وزن های سهام  برای   .)K = 10( گرفته شد  درنظر   10
یعنی:                                                                                           بودند؛   %  100 و   1 به ترتیب:  پایین  و  بالا  حدهای 
پارامترهای  اینها  ء.               ،            ،  i = 1,...,k

پژوهش ها هستند.  بیشتر  در  استفاده شده  معمولی  محدودیت 
ورودی  پارامترهای   (μ+λ)-ICDE الگوریتم  اجرای  برای 
الگوریتم  ICDE-(μ+λ) در جدول 1 نشان داده  شده است. 

برای به کارگیری سلایق مختلف، مقدار پارامتر λ در سه 
حالتِ 0، 0/5 و 1 بررسی شد. در حالتی که                  باشد، 
از  صرف نظر  با  سهام،  بازدۀ  ریاضی  امید  بیان کنندۀ 
ریسک)کوواریانس σij( است و راه حلِّ بهینه، فقط دارایی هایی 
باشد،  اگر         درحالی که  است،  سهام  بازدۀ  حداکثر  با 
سهام  بازدۀ  درنظرگرفتن  بدون  ریسک،  حداقل  بیان کنندۀ 
است. مقدار    می تواند                  باشد و درواقع    ، یک 
تنظیم سبد سرمایه گذاری سهام)پرتفوی سهام( است  پارامتر 
بنابراین،  است.  ریسک  و  سهام  بازدۀ  بین  معاوضه  یک  که 
به سلیقۀ  بنا  را  تغییر مقدار   می توان جواب های متفاوتی  با 
سرمایه گذار تولید کرد. با انتخاب پارامترهای جدول 1 و اجرای 
الگوریتم شرکت های انتخاب شده، به عنوان k، شرکت موجود 

در سبد سهام در جدول 2 و 3 نشان داده شده است.

)18(

)19(

 ،(μ+λ)-ICDE که در روابط بالا، بردار تصمیم الگوریتم
یک بردار با n+k تصمیم است که N، تعداد کلِّ شرکت ها و   
k تعداد شرکت های موجود در سبد سهام است. بردار تصمیم 
الگوریتم ICDE– (μ+λ) به صورت X = [Z, W] است که 

Z و W در روابط 11 و 12 نشان داده  شده اند. 
درواقع wi, i= 1,...,k برای تعیین میزان سرمایه گذاری 
در شرکت i ام موجود در سبد سهام kتایی است و براساس 
رابطۀ 15، باید مجموع wiها، برابر یک شود و علاوه بر آن، 
حداقل و حداکثر سرمایه گذاری باید براساس رابطۀ 16، دارای 
قید  یک  به عنوان  را   15 رابطۀ  که  باشد  حداکثر  و  حداقل 
را   16 رابطۀ  و  می کنیم  اعمال   (μ+λ)-ICDE به  مساوی، 
به عنوان کران های متغیر هر متغیر تصمیم را به عنوان ورودی 

کران ها در ICDE-(μ+λ) وارد می کنیم. 
در هر بردار، تصمیم قسمت Z،ء k مقدار حقیقی بزرگ تر 
را پیدا می کند و siهای نظیر آنها را 1 و بقیه را صفر می کنیم. 
این کار در رابطۀ 19 انجام می گیرد و با این عمل، از قیود 14، 
17 و 19 ارضا می شوند این قیود درحین فرایند جست وجوی 
ناحیۀ  در  فعال  قید  یک  به صورت  همیشه   ،(μ+λ)-ICDE

در  قیود  این  واردکردن  به  دیگر لازم  و  قرار می گیرد  شدنی 
الگوریتم ICDE-(μ+λ) نیست. 

تصمیم،  بردار  در   W که  گفت  می توان  درمجموع،  پس 
نمایانگرِ میزان سرمایه گذاری روی k شرکت  موجود در سبد 
انتخاب  نحوۀ  نشان دهندۀ   ،S محاسبۀ  کنار  در   Z و  سهام 
الگوریتم               پس  است.  سهام  سبد  در  شرکت ها  حضور  و 
و  مساوی 15  قید  و تک  تابع هدف 13  با   ،(μ+λ)-ICDE

دو قید نامساوی رابطۀ 16 با بردار تصمیم X مدل شده است. 

کشف پرتفوی سهام بااستفاده از محدودیت کاردینال
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جدول 1. پارامتر های الگوریتم ICDE-(μ+λ) در تعیین پرتفو

جدول2. پرتفوی انتخاب شده ازطریق الگوریتم ICDE-(μ+λ) در شرکت های دارویی

به کار گرفته شده در  الگوریتم  توانایی  بیانگر  نتایج مزبور، 
پیش گفته،   مطالب  براساس  است.  سهام  بهینۀ  سبد  تعیین 
مقدار   می تواند             باشد و درواقع    ، یک پارامتر 
تنظیم سبد سرمایه گذاری سهام)پرتفوی سهام( است. درواقع 

حالتی                             در  است.  ریسک  و  سهام  بازدۀ  بین  تعامل  مقدار   
که        باشد، با صرف نظر از ریسک سهام مختلف، صرفاً 
گرفته  شده  درنظر  پرتفوی  تعیین  برای  سهام  بازدۀ  حداکثر 
که  می شود  پرتفوی  سهامی  وارد  شرایطی،  چنین  در  است. 

حسن ابوالفتحی
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درحالی که                                                                    باشد.  داشته  به همراه  را  بازده  مقدار  بالاترین 
اگر              باشد، تنها معیار برای تعیین پرتفوی، ریسک 
سهام، بدون درنظرگرفتن بازدۀ آن است. در چنین شرایطی، 
سهامی  وارد پرتفوی می شود که کمترین مقدار ریسک را داشته 

باشد. باتوجه به موارد مزبور، در شرایطی که            باشد، 
حایز  پرتفوی  تعیین  در  اندازه  یک  به  ریسک  و  سهام  بازدۀ 
اهمیت هستند. نتایج کاربرد الگوریتم مورد بحث، برای گروه 

شرکت های سرمایه گذاری به شرح زیر است:

جدول3. پرتفوی انتخاب شده ازطریق الگوریتم ICDE-(μ+λ) در شرکت های سرمایه گذاری

درادامه، عملکرد سبدهاي بهینۀ متشکل از سهام را ارزیابی 
فرایند سرمایه گذاری،  آخرین مرحله در  به عبارتي،  می کنیم. 
ارزیابي  براي  است.  سرمایه گذاری  سبد  عملکرد  ارزیابي 
عملکرد سبدهاي بهینه از نسبت پاداش به تغییرپذیري1 )معیار 
از  ترکیبي  معیاري  نسبت،  این  اسـت.  استفاده  شده  شارپ( 
استوار  بازار سرمایه  نظریۀ  پایۀ  بر  پرتفوي است که  عملکرد 
است. معیار شارپ از شاخص مبنایي براساس خط بازار سرمایۀ 
معیار  این  می کند.  اسـتفاده  ریسک  معیار  به عنوان  تاریخي، 
به صورت زیر تعریف می شود)رهنماي رودپشتي و همکاران، 1390(:

1. Reward-to-Variability Ratio (RVAR)

)20(

که در این معادله، داریم:
rp = متوسط بازده کل پرتفوی

rf = متوسط نرخ بازده بدون ریسک
σP = انحراف معیار بازده پرتفوی

rp–rf = بازده مازاد)صرف ریسک( پرتفوی

صورت معادلۀ قبل بازده مازاد پرتفوي، یا بازده بالاتر از 
»صرف  آن  به  که  می کند  اندازه گیری  را  ریسک  بدون  نرخ 
شارپ،  معیار  درمورد  به علاوه،  می شود.  اطلاق  نیز  ریسک« 

باید موارد زیر را درنظر داشت:
1. بازده مازاد هر واحد از ریسک کل را اندازه گیری می کند. 
2. هرچه میزان معیار شارپ بیشتر باشد، عملکرد پرتفوي 

کشف پرتفوی سهام بااستفاده از محدودیت کاردینال
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به همان اندازه بهتر خواهد بود.
استخراج  می توان  شارپ  نسبت  از  دیگريکه  نکتۀ 
مقایسه  در  انجام شده  سرمایه گذاری  به صرفه بودن  کرد، 
است.  مشارکت  اوراق  در  ریسک  بدون  باسرمایه گذاری 
که  می دهد  نشان  باشد،  بالاتر  معیار  این  میزان  اندازه  هر 

به  است.  بوده  کمتری  ریسک  تقبل  با  به دست آمده،  بازدهی 
این معنـا کـه منفـي بـودن نسـبت شارپ نشان می دهد که 
بازده انتظاري مورد نظر از بازده بدون ریسک اوراق مشارکت 
کمتـر است و از این رو، سرمایه گذاری مزبور توجه پذیر به نظر 
نمی رسد. نتایج حاصل از آزمون شارپ برای گروه شرکت های 

دارویی و سرمایه گذاری به  صورت جدول 4 است:

جدول4. معیار شارپ

با  مقایسه  در  شارپ،  آزمون  از  مکتسبه  نتایج  براساس 
پرتفوی شرکت های سرمایه گذاری، بازدهی حاصل از تشکیل 
پرتفوی شرکت های دارویی، با تقبل ریسک کمتری به دست  
تشکیل  که  کرد  نتیجه گیری  رو، می توان  این  از  است.  آمده 
سهام  پرتفوی  به  نسبت  دارویی،  شرکت های  سهام  پرتفوی 

شرکت های سرمایه گذاری، بهینه تر است.

5. نتیجه گیری
سهام  بهینۀ  سبد  انتخاب  سهام،  سرمایه گذاری  امر  در 
ازجمله مهم ترین موارد قابل توجه است. در این رابطه، ایجاد 
مدل هایی که بتواند به انتخاب بهترین سبد سهام منجر شود، 
دارای اهمیت حایز توجه ای است. مدل های مزبور باید در ایجاد 
سبد بهینۀ سهام، توانایی لحاظ کردن شخصیت ریسک پذیری 
مقید  تفاضلی  تکامل  الگوریتم  باشند.  داشته  نیز  را  اشخاص 

بهبودیافته، ازجملۀ این مدل ها است. 
انتخاب  برای  هوشمند  مدلی  ایجاد  پژوهش،  این  هدف 
تفاضلی مقید  تکامل  الگوریتم  از  بااستفاده  بهینۀ سهام،  سبد 
است.  سرمایه گذاری  و  دارویی  شرکت های  در  بهبودیافته 
باتوجه به هدف پژوهش، بااستفاده از الگوریتم تکامل تفاضلی 
مقید بهبودیافته و با درنظرگرفتنِ ریسک و بازده مورد انتظار 
پذیرفته شده  و 28 شرکت سرمایه گذاری  دارویی  32 شرکت 
در بورس اوراق بهادار تهران، طی سال های 1389 تا 1393، 
بازده  و  ریسک  بین  تعاملات  به  باتوجه  سهام  سبد  بهترین 

مشخص شده است. 
نتایج حاصل، بیانگر آن است که الگوریتم تکامل تفاضلی 
مقید بهبود یافته، توانسته است مدلی هوشمند برای انتخاب 
نتایج  این،  بر  علاوه  سازد.  فراهم  سهام  سبد  بهینۀ  ترکیب 
حاصل از آزمون شارپ، حاکی از بهینه تربودن سرمایه گذاری 
در  سرمایه گذاری  با  مقایسه  در  دارویی،  شرکت های  در 

شرکت های سرمایه گذاری است.
از این  رو، براساس نتایج پژوهش حاضر، به نظر می رسد، 
توانایی  دارای  بهبودیافته،  مقید  تفاضلی  تکامل  الگوریتم 
مناسبی برای تعیین سبد بهینۀ سهام در پارامترهای متفاوت و 

با درنظرگرفتن وضعیت تقبل ریسک سرمایه گذار باشد. 
نتایج بررسی های انجام شده، پیرامون پژوهش های پیشین، 
نمایانگرِ آن است که تاکنون از الگوریتم تکامل تفاضلی مقید 
استفاده  سهام  سبد  بهینه سازی  مدل  ایجاد  برای  بهبودیافته 
و  انجام شده، جانگ  ـفنگ  پژوهش های  در سایر  است.   نشده 
الگوریتم حرکات ذرات مدلی  از  استفاده  با  همکاران)2013(، 

برای انتخاب پرتفوی سهام ایجاد کردند. 
در پژوهش دیگری، یانگ و همکاران)2013(، با استفاده 
از تئوری تصمیم گیری فازی و روش برنامه نویسی چندهدفه، 
ذرات  حرکات  الگوریتم  به  نسبت  که  دادند  ارائه  مدلی 
لیوی  بهبودیافته برای نشان دادن پرتفوی بهینه، مؤثرتر بود. 
و لیوی)2014( نیز نشان دادند که براساس معیار شارپ، مدل 

بیز توانایی بالایی در انتخاب پرتفوی سهام دارد.
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اسلامی بیدگلی و طیبی ثانی)1393( نیز ثابت کردند که 
الگوریتم ترکیبی مورچگان و ژنتیک، نتایجی بهتر از الگوریتم 

ژنتیک به  تنهایی دارد.  

6. پیشنهاد برای پژوهش های آتی
سایر  از  می شود،  پیشنهاد  آتی  پژوهش های  برای 
بین  نتایج  مقایسۀ  با  و  شود  استفاده  هوشمند  الگوریتم های 
ریسک،  لحاظ کردن  با  که  الگوریتمی  مختلف،  الگوریتم های 
به  سرمایه گذاران  برای  را  بازده  بیشترین  با  سهامی  سبد 
می شود  پیشنهاد  به علاوه،  شود.  مشخص  می آورد،  ارمغان 
عملکرد  ارزیابی  معیارهای  تمام  از  آتی،  پژوهش های  در 
برای  تجاری  و  مالی  ریسک های  تمام  و  اقتصادی  و  مالی 
پژوهش،  این  نتایج  شود.  استفاده  سهام  پرتفوی  تشکیل 
استفادۀ شرکت های سرمایه گذاری و  به علاوه، می تواند مورد 

کارگزاری های سهام قرار گیرد.
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