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 مجله مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

  9911تابستان  /  يکم و سيشماره 

 

 

 انتخاب و بهينه سازي سبد سهام با استفاده از الگوريتم ژنتيك، با بهره گيري از

 نيمه واريانس ماركويتز-مدل ميانگين 

 
 1عسگر پاک مرام 

 2بحری ثالث جمال

 3مصطفی ولی زاده

 
 چكيده

يكي از ويژگي هاي مهم كشورهاي صنعتي و توسعه يافته، وجود بازار فعال و پوياي پول و سرمايه است. 

به عبارت ديگر، اگر پس اندازهاي افراد با مكانيسم صحيح به بخش توليد هدايت شوند، علاوه بر بازدهي كه 

آورد، مي تواند به عنوان مهمترين  عامل تأمين سرمايه، براي راه اندازي براي صاحبان سرمايه به ارمغان مي 

طرح هاي اقتصادي جامعه نيز مفيد باشد. در پژوهش حاضر، انتخاب و بهينه سازي سهام با استفاده از سه 

 601الگوريتم، شامل الگوريتم ژنتيك، فرهنگي و ازدحام ذرات مورد بررسي قرار گرفته است. از اين رو، 

، به منظور بررسي اين 6838الي  6831شركت پذيرفته شده بورس اوراق بهادار تهران، در طي دوره زماني 

 موضوع مورد آزمون قرار گرفتند.

به بررسي تفاوت بين ميانگين بازده سرمايه گذاري در سبدهاي منتخب  بر اساس سه روش اين پژوهش 

ي از عدم وجود اختلاف معنادار بين سه الگوريتم مي پرداخته و آزمون هاي آماري مربوط به  نتايج حاك
باشد. از طرفي به منظور مقايسه دو الگوريتم و بررسي برتري الگوريتم ها، اين دو روش بهينه سازي از دو 

ژنتيك مقدار تابع بعد تابع هدف و نسبت بازده و ريسك  مورد مقايسه قرار گرفتند و از آنجايي كه الگوريتم 

به الگوريتم هاي  نسبت شته يا به عبارتي با كمترين خطا به بهترين نتيجه رسيده است،هدف كمتري دا

 .ديگر بهتر عمل كرده است و نشان دهنده برتري نسبي اين الگوريتم در انتخاب سبد سهام بهينه است
 

 .مدل ماركويتز، الگوريتم ژنتيك، الگوريتم ازدحام ذرات، الگوريتم فرهنگي های كليدی: واژه
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 مقدمه -1

طي يك صد سال اخير تلاش هاي بسياري در راستاي هدايت سرمايه گذاران به نحوه سرمايه گذاري 

مناسب صورت گرفته و مدل هاي بي شماري عرضه شده است. مفاهيم بهينه سازي سبد سهام و تنوع 

اند. از زماني كه بخشي به مثابه ابزاري در راستاي توسعه و فهم بازارهاي مالي و تصميم گيري درآمده 

ماركويتز مدل خود را منتشر كرد، اين مدل تغييرات و بهبودهاي فراواني را در شيوه نگرش مردم به سرمايه 

 گذاري و سبد سهام ايجاد كرد و به عنوان ابزاري كارا براي بهينه سازي سبد سهام به كار گرفته شد. 
ايه گذاري به نظر ساده مي رسد، اما در عمل اگرچه كمينه كردن خطرپذيري و بيشينه كردن بازده سرم

روش هاي متعددي براي تشكيل پرتفوي بهينه به كار گرفته مي شود؛ ماركويتز نظريه مدرن پرتفوي را به 

واريانس –(. الگوي ميانگين6392، 6عنوان يك روش كلاسيك بصورت فرمول رياضي بيان كرد )ماركويتز

مورد انتظار را نشان مي دهد و واريانس بيانگر خطرپذيري پرتفوي مي طراحي شده توسط وي ميانگين بازده 

باشد. بعد از الگوي ماركويتز افراد زيادي سعي در توسعه و اصلاح اين الگو داشته اند؛ از جمله خود ماركويتز 

 تحليل هاي مبتني بر نيم واريانس نسبت به آن هايي كه به واريانس متكي»كه بعدها اظهار مي كند كه 

ماركويتز پيشنهاد داد كه سرمايه گذاران ريسك و بازده را «. هستند، سبدهاي سهام بهتري ايجاد مي كنند

بصورت تواماً در نظر بگيرند و ميزان تخصيص سرمايه بين فرصت هاي سرمايه گذاري گوناگون را براساس 

 (.2002، 2تمايل بين اين دو انتخاب نمايند )فابوزي و همكاران

پرتفوي ماركويتز، تنها راه حلي براي تخصيص سرمايه بدست مي دهد. در بازار هاي سرمايه  اما، تئوري

كه صدها نوع سرمايه مختلف با كيفيت خيلي خوب تا خيلي بد وجود  دارد، سرمايه گذار با هجوم اطلاعاتي 

اي برنامه ريزي روبرو است كه انتخاب را براي وي دشوار مي نمايد. مدل ماركويتز با استفاده از مدل ه

رياضي قابل حل مي باشد، ولي وقتي محدوديت هاي مقادير وزني سهام و غيره به آن اضافه مي شود، فضاي 
جستجوي آن بسيار بزرگ و ناپيوسته مي گردد، كه عملاً استفاده از مدل هاي رياضي را ناممكن مي سازد، 

 وريتم مورچگان و... جايگاه ويژه اي مي يابند.از اين روست كه الگوريتم هاي  ژنتيك، شبكه هاي عصبي، الگ

كدام از آن ها بهينه سازي سبد سهام  تحقيقاتي صورت گرفته است ولي هيچ 8در زمينه الگوريتم ژنتيك

 پيشرفت به توجه با. اند نكرده بررسي تخصصي بصورت ماركويتز واريانس نيمه–را از منظر مدل ميانگين

سبد بهينه از منظر مدل  ايجاد پژوهش اين. باشد مي اهميت حائز زمينه اين در پژوهش انجام سهام بازار

ماركويتز، كه باعث پيشرفت بازار هاي مالي مي باشد را بررسي مي كند. الگوريتم ژنتيك يكي از الگوريتم 

هاي ابتكاري است كه مي تواند مسأله بهينه سازي سبد سهام را با لحاظ نمودن سطوح متفاوت ريسك با 

مي توان در عرض چند دقيقه سبد بهينه ايجاد كرد كه  موفقيت انجام دهد. با استفاده از الگوريتم ژنتيك

اين موضوع باعث مي شود كه در بازار سرمايه تحول ايجاد شود و به كارايي بازار سرمايه كمك بسزايي 

خواهد داشت. يكي از نشانه هاي اصلي پيشرفت يك كشور، پيشرفت بورس آن مي باشد و اگر روش هاي 

اين پژوهش سعي بر آن است كه  تفاد نشود به اقتصاد لطمه خواهد زد. درنوين در عرصه معاملات مالي اس

د. نطريق تئوري مذكور به سرمايه گذاري با ريسك كمتر سوق داده شو ازسرمايه گذاران تشويق گردند تا 
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همچنين، آگاه كردن سرمايه گذاران به روند معاملات در بورس اوراق بهادار با تأكيد بر روش هاي نوين نيز 

 مي تواند درصد مشاركت در سرمايه گذاري را بالا ببرد.

 

 مبانی نظری و مروری بر پيشينه پژوهش -2

يكي از ويژگي هاي مهم كشور هاي صنعتي و توسعه يافته، وجود بازار فعال و پوياي پول و سرمايه 

وند، علاوه بر است. به عبارت ديگر، اگر پس اندازهاي افراد با مكانيسم صحيح به بخش توليد هدايت ش
بازدهي كه براي صاحبان سرمايه به ارمغان مي آورد، مي توانند به عنوان مهمترين عامل تأمين سرمايه، براي 

راه اندازي طرح هاي اقتصادي جامعه نيز مفيد باشند و در صورتي كه به جريان هاي ناسالم اقتصادي راه 

ت. بنابر عقيده صاحب نظران، يكي از دلايل توسعه پيدا كنند، آثار نامناسبي را براي جامعه خواهند داش

نيافتگي كشور هاي در حال توسعه، پايين بودن سطح سرمايه گذاري ثابت در اين كشور ها مي باشد. از 

طرفي اهميت مشاركت فعال سرمايه گذاران در بورس اوراق بهادار به حدي است كه ماهيت وجود بورس 

 (.6833راد وابسته است )شهميرزادي، اوراق بهادار به سرمايه گذاري اف

 يكه با مقدار مشخص تاس يها و اوراق بهادار ييدارا نهيانتخاب به ياصل مسأله ،يپرتفو يساز نهيدر به

به نظر  يگذار هيكردن بازده سرما نهيشيو پ يريكردن خطرپذ نهيكرد. اگرچه كم هيتوان ته يم هيسرما

مي شود. بكار گرفته  نهيبه يپرتفو ليتشك يبرا يمتعدد ياما در عمل روش ها رسد، يساده م

. قبل كرد انيب ياضيبصورت فرمول ر كيروش كلاس كيرا به عنوان  يمدرن پرتفو هينظر (،6392)تزيماركو

از ماركويتز سرمايه گذاران با مفاهيم ريسك و بازده آشنا بودند. ولي معمولاً نمي توانستند آن را اندازه گيري 

همه تخم هايشان را در يك »گذاران از قبل مي دانستند كه ايجاد تنوع مناسب است و نبايد كنند. سرمايه 

او بصورت كمي نشان داد كه چرا و چگونه تنوع سازي پرتفوليو مي تواند باعث كاهش ريسك «. سبد بگذارند
 پرتفليو )مجموعه سرمايه گذاري( شود.

تقليد از موجودات زنده براي استفاده در الگوريتم هاي قدرتمند براي مسايل بهينه سازي  6310از سال 

مورد توجه قرار گرفت كه تكنيك هاي محاسبه تكامل نام گرفتند. در واقع       مي توان گفت الگوريتم 

ل مسأله استفاده مي كند. ژنتيك يك تكنيك برنامه نويسي است كه از تكامل ژنتيكي به عنوان يك الگوي ح

قانون انتخاب طبيعي بدين صورت است كه تنها گونه هايي از يك جمعيت ادامه نسل مي دهند كه بهترين 

خصوصيات را داشته باشند و آن هايي كه اين خصوصيات را نداشته باشند به تدريج و در طي زمان از بين 

وش بسياري از بقيه افراد يك جامعه را دارند. در شرايط مي روند. مثلاً فرض كنيد كه گونه خاصي از افراد، ه

كاملاً طبيعي اين افراد پيشرفت بهتري خواهند كرد و رفاه نسبتاً بالاتري داشته و اين رفاه خود باعث طول 

عمر بيشتر و باروري بهتر خواهد بود. حال اگر اين خصوصيت )هوش( ارثي باشد به طبع در نسل بعدي 

افراد باهوش به دليل اين گونه افراد بيشتر خواهد بود. اگر به همين روند ادامه دهيد كه  همان جامعه تعداد

طي نسل هاي متوالي دائماً جامعه ما باهوش تر مي شود. بدين ترتيب يك مكانيسم كاملاً ساده طبيعي 
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يزان هوش توانسته است در طي چند نسل عملاً افراد كم هوش را از جامعه حذف كند علاوه بر اينكه م

 متوسط جامعه نيز دائماً در حال افزايش است.

رفتار سهام در بازار، مانند بسياري از پديده هاي طبيعي، رفتار غير خطي است. مدل هاي خطي از 

تشخيص صحيح رفتار غيرخطي عاجز هستند و تنها مي توانند بخش خطي رفتار را خوب تشخيص دهند. 

اي غيرخطي براي شناسايي رفتار سهام تأثير بسزايي در پيش بيني آتي بنابراين، نياز به الگوها و مدل ه

 سهام و اتخاذ تصميم مناسب دارد. 

بنابراين، با توجه به عدم اطميناني كه بر بورس اوراق بهادار حاكم است و همچنين، در نظر داشتن 

ه مناسب از اوراق گرايش ها و ترجيحات مختلف سرمايه گذاران، يافتن روشي براي انتخاب يك مجموع

بهادار كه از طريق آن بتوان بر عدم اطمينان ها و ترجيحات مختلف افراد غلبه كرد، ضروري به نظر مي رسد. 

از سوي ديگر، با توجه به عملكرد موفق الگوريتم ژنتيك در مسائل بهينه سازي، اين الگوريتم مي تواند روش 
 ه انتخاب بهينه سبد سهام دست يابند.مناسب در اختيار سرمايه گذاران قرار دهد تا ب

(، الگوي ماركويتز را با افزودن محدوديت هاي حد بالا و پايين براي متغيرها، 2002) 1فرناندز و گومز

را به وجود آوردند؛ به حالتي كه « واريانس با مولفه هاي مقيد-ميانگين»يا  CCMVاصلاح كردند و الگوي 

 نيز به مسأله فوق اضافه      مي شود.  محدوديت مربوط به تعداد دارايي ها

در تحقيقي يك الگوريتم ژنتيك دو مرحله اي را براي حل مسأله بهينه سازي سبد  (،2002) 9لين و ژن

سهم چند منظوره بكار بردند. آن ها با در نظر گرفتن مدل ماركويتز به عنوان مدل رياضي پايه، به دنبال 

ريسك سرمايه گذاري بودند. آن ها در پژوهش خود پس از  حداكثر نمودن بازده و حداقل نمودن

حداكثرسازي ريسك و حداقل سازي بازده، به دنبال وزن دهي به سهام مورد نظر برآمدند، تا از اين طريق 

اهميت نسبي اهداف گوناگون را در سبد سهام مدنظر قرار دهند. عملگرهاي مورد استفاده در اين پژوهش، 

بود. نتايج تحقيق نشان  2طه برش، عملگر جهش الحاقي و عملگر انتخاب چرخ رولتيك نق 1عملگر تقاطع

 داد اعتبار و كارايي الگوريتم مربوطه در بهينه سازي سبد سهام وجود دارد.

(، مدل ماركويتز را با محدوديت حداقل نمودن مقدار خريد به سه طريق ارائه نمودند. 2003) 3لين و ليو
كه براي حل مسأله انتخاب سهام پيشنهاد مي شوند، بوسيله مدل ها فرموله بندي الگوريتم هاي ژنتيكي 

شدند. نتايج مطالعات نهايي نشان دادد كه الگوريتم ژنتيك براي اين    مدل ها مي توانند نقطه نزديك به 

عمل مي  بهينه در حداقل زمان قابل قبول را بدست آورند.  راه حل هاي بدست آمده نه تنها قابل اجرا در

واريانس را به نمايش مي گذارند. مدلي كه شيوه تصميم گيري چند -باشند، بلكه بالاترين كارايي ميانگين

منظوره فازي را معرفي مي كند، به خاطر تطبيق پذيري و سادگي زياد آن پيشنهاد مي شود. با اين شيوه 

را با اختصاص وزن هايي به ريسك  تصميم گيرنده قادر خواهد بود ترجيحات خود در خصوص ريسك و بازده

و بازده اعمال نمايد. بررسي سرمايه ها و دارايي ها نه تنها در زمان محاسبه صرفه جويي مي كند، بلكه باعث 

 مي شود كيفيت جواب نيز بهبود يابد.
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ازي الگوريتم ژنتيك درختي ممتيك و كاربرد آن در بهينه س»(، در تحقيقي با عنوان 2003) 3آرانا و ايبا

يك الگوريتم ژنتيك درختي معرفي كردند و سپس براي مسأله بهينه سازي سبد سهام بكار « سبد سهام

بردند. در اين پژوهش سبدهاي سهام كوچك تري در سطح معيني از اجرا بدست آمد، به طور كلي اين روش 

 بازده بهينه مي نمايد. -شيوه هاي حل قديمي را تحت سطوح مختلف ريسك

واريانس براي انتخاب سبد سهام با بازده -مدل هاي ميانگين»(، در تحقيقي با عنوان 2003) 60هاو و ليو

، الگوريتم ژنتيك را به عنوان ابزار حل مدل هاي خود بكار گرفتند. در اين تحقيق براساس «هاي تصادفي

يانس براي مسائل وار-واريانس، نمونه هاي جديدي از مدل هاي ميانگين-نظريه ماركويتز در مدل ميانگين

انتخاب سبد سهام با بازده هاي سرمايه گذاري تصادفي فازي نمايش داده شدند. در مدل هاي ارائه شده 

بازده مورد انتظار پرتفوي به عنوان بازده سرمايه گذاري و واريانس بازده مورد انتظار به عنوان ريسك سرمايه 

سبد سهام معرفي شده، اين پژوهش در ابتدا فرمول گذاري در نظر گرفته شد. براي حل مدل هاي انتخاب 
هاي واريانس را به عنوان متغير هاي تصادفي فازي به نمايش گذاشت، سپس اين پژوهش، فرمول هاي 

واريانس را براي مدل هاي معرفي شده به گونه اي مورد استفاده قرار داد كه مسائل انتخاب سبد سهام اصلي 

رز تبديل شوند. سپس الگوريتم هاي ژنتيك براي حل مدل ها به كار گرفته به برنامه ريزي هاي خطي هم ا

 شدند. در نهايت نيز دو نمونه عددي براي نشان دادن كارايي روش هاي معرفي شده به كار رفت.

 (،2003) 66از جمله تحقيقاتي كه اخيراً انجام گرفته است، تحقيقي است كه توسط چانگ و همكاران

همكارانش بر اين عقيده بودند كه استفاده از برنامه ريزي هاي رياضي براي حل مسأله انجام شد. چانگ و 

سبد سهام بهترين گزينه مي باشد. آن ها روش فرا ابتكاري را براي حل مسأله بهينه سازي سبد سهام ارائه 

محاسبه  كردند كه در آن الگوريتم ژنتيك، سبدهاي سهام مختلف كه ريسك آن ها به شيوه هاي متفاوتي

شده بود را بكار مي گرفت. هدف اصلي آن ها بررسي كارايي الگوريتم ژنتيك براي حل مسأله بهينه سازي 

سبد سهام با مدل هاي متفاوت ريسك بود، به ويژه سبدهاي سهامي كه محدوديت هاي عدد صحيح را نيز 

اهند بود كه مرز كارايي را براي مدنظر قرار مي دادند و به اين نتيجه رسيدند كه سرمايه گذاران قادر خو

مقدار ثابتي از سرمايه خود بدست آورند. آن ها به اين حقيقت دست يافتند كه سبد سهامي با اندازه كوچك 
 تر، كارايي بيشتري از اندازه بزرگ تر آن خواهد داشت.

 نهيت بهبهبود برآورد كاربران دوستانه جه»(، در پژوهشي تحت عنوان 2062) 62لئونگ و همكاران

 به« متحده التيدر بازار سهام ا يگذار هيسرما يريبا بكارگ قيكويتز و برآورد دقرما يپرتفو يتئور يساز

از  شتري)ب يواقع ريدرآمد ها را غ يريطور چشم گه درآمدها ب يسنت يكه برآوردها رسيدند جهينت نيا

 نينسبت بزرگ باشد ا نيشود و ا يبررس nبر  pكه از بعد نسبت  يزمان به ويژه دهند. ي(  نشان متيواقع

 ياصلاح شده عمل م Bootstrapبهتر از برآوردكننده  ميكه مطرح كرد يكه برآورد حاصل مي شود جهينت

 يرا ارائه م يمطلوب تر جينتا نهيزم نيمربوط در ا هاي صيتخص يدرآمدها و هم برا رآوردب يكند و هم برا

 كند.



 9911تابستان / يکم و  سيشماره  فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/  

 
02 

 يكويتز بر مبنارما يچند دوره ا يپرتفو»(، در پژوهشي تحت عنوان 2068) 68هيولينگ و همكاران

محتمل جهت  يبه بررسي مسائل انتخاب افق زمان«يالتيا يواريانس با احتمال خروج از وابستگ-ميانگين

شود  يكه فرض م يطوره ب .ه اندچندگانه پرداخت يواريانس دوره ها-ميانگين يبر مبنا يمحاسبه پرتفو

انتخاب شده  ،كند يم نييكه بازار تع يشده ا ديعا يها ييدارا سكير يو برمبنا يبه طور تصادف ينافق زما

 يموضوع مطالعه شده و عدم وابستگ نيا ياعداد يها ليمؤثر ارائه شده توسط تحل يمرزها ياند. با بررس

 شود. يبازار اثبات م يارهاي(  به معيرقطعيمحتمل )غ يافق زمان

كاربرد الگوريتم ژنتيك در انتخاب يك »در پژوهشي تحت عنوان  (،6832شهير و عشقي)عبدالعلي زاده 

با استفاده از الگوي خاصي از الگوريتم ژنتيك )استفاده از « مجموعه دارايي از سهام بورس اوراق بهادار

سهام  معاوضه( به انتخاب مجموعه اي از دارايي از بين 61عملكرد تقاطعي دو نقطه برش و عملگر جهشي

گوناگون پرداخته اند. در اين پژوهش از اطلاعات سالانه بازده و ريسك شركت ها به عنوان ورودي مدل 
سهم از مجموعه سهام  200استفاده شده است. الگوهاي ارائه شده در اين مطالعه  بر روي اطلاعات بيش از 

ل مسأله انتخاب مجموعه دارايي بورس اوراق بهادار تهران پياده سازي شده است. در اين پژوهش براي ح

بهينه، طراحي خاصي از الگوريتم ژنتيك اول، مجموعه دارايي بهينه با تعداد دارايي مورد نظر سرمايه گذار 

تعيين مي شود كه داراي بيشترين بازده و كمترين ريسك بوده و ضريب همبستگي كمي بين آن ها برقرار 

تعيين اوزان بهينه دارايي هاي انتخاب شده در مجموعه دارايي است. الگوريتم ژنتيك دوم نيز، به منظور 

مورد استفاده قرار گرفت كه نتايج بدست آمده بيانگر كارايي آن است. در اين الگو به منظور سنجش ريسك 

 دارايي، بازده سالانه سهام مذكور به كار رفته است. 

د بهينه در بازار بورس ايران براساس تعيين سب»(، در تحقيقي تحت عنوان 6831خالوزاده و اميري )

به توسعه روش هاي مديريت ريسك براساس نظريه ارزش در معرض ريسك « نظريه ارزش در معرض ريسك

توجه نموده است. در اين پژوهش با استفاده از الگوريتم ژنتيك، سبد سهام بهينه اي بدست مي آيد كه 

بيه سازي در اين مقاله براي سبد سهامي متشكل از داراي سود ماكزيمم و قيدي روي ريسك سبد است. ش

شركت مختلف در بورس تهران انجام شد. نتايج بدست آمده نشان گر كارايي روش مدل سازي ريسك  62
بازار بر مبناي نظريه ارزش در معرض ريسك و روش بهينه سازي الگوريتم هاي ژنتيك در بدست آوردن 

 رفتن محدوديت بر روي ريسك است.وزن هاي بهينه سبد سهام با در نظر گ

سهام استفاده  يپرتفو ديمق يساز نهيدر جهت به يهارمون ي(، از روش جستجو6833) همكارانو  يراع

جهت حل  يقيبوسيله مجموعه نوازندگان موس يبا الهام از فرايند بهبود و تكامل هارمون تميالگور نيكردند. ا

به منظور حل مسأله بهينه سازي پرتفوي سهام با استفاده از به وجود آمده است.  يساز نهيمسائل به

، مرز كاراي 6832تا اسفند 6839سهم پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از مهر  20اطلاعات قيمت 

سرمايه گذاري براي دو الگو با عامل خطر پذيري واريانس و نيم واريانس رسم گشته است. هدف اين پژوهش 

براي بهينه سازي  (HSA) نه سازي پرتفوي سهام با استفاده از الگوريتم جستجوي هارموني حل مسأله بهي

صرفاً در تابع هدف و در بخش كمينه سازي  CCMSVو  CCMVاست. الگوي  CCMSVو  CCMV الگوهاي
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ل خطر خطرپذيري با يكديگر تفاوت دارند. در الگوي اول واريانس و در الگوي دوم نيم واريانس به عنوان عام

پذيري در نظر گرفته شده است. از آن جايي كه واريانس به عنوان يك عامل خطرپذيري عمومي شناخته 

با  CCMSVمي شود و نيم واريانس تخمين زننده خطر پذيري نامطلوب پرتفوي است، بنظر مي رسد الگوي 

ريزي عدد صحيح و مسأله دقت بهتري پرتفوي بهينه را تعيين كند. اين الگوها تركيبي از مسأله برنامه 

برنامه ريزي درجه دوم مي باشند كه براي حل دقيق اين نوع مسائل الگوريتم هاي مؤثر و كارايي در برنامه 

 ريزي رياضي وجود ندارد.

نتايج اين پژوهش نشان داد كه روش جستجوي هارموني در بهينه سازي مقيد پرتفوي سهام، موفق 

عمل مي كند و در يافتن جواب هاي بهينه در تمامي سطوح خطر پذيري و بازده از دقت قابل قبولي 

 برخوردار است. 

انجام دادند و  سكيراز  يمتفاوت فيبراساس تعررا سبد سهام  يساز نهي(، به6833) همكارانز و كگر
جامعه  .ندشده افزود يطراح يها تميبه الگوري را جهان واقع يها تياز محدود يبرخ كارامدتر شدن، يبرا

شركت از شركت هاي فعال در بورس اوراق بهادار تهران و محدوده زماني آن ها نيز  611آماري اين پژوهش 

كه با استفاده از اطلاعات قيمت ماهانه شركت  است. اين پژوهش در پي اين بود 6832تا  6830سال هاي 

هاي بورسي، سبدهاي سهام بهينه را انتخاب نمايد. آن ها با در دست داشتن قيمت ماهانه سهام اين شركت 

ها، ريسك و بازده ماهانه شركت ها را به عنوان ورودي هاي الگوريتم محاسبه نمودند. در اين مرحله اقدام به 

ابتدا با وارد كردن محدوديت هاي بازار واقعي و اعمال نمودن ترجيحات متفاوت  طراحي دو مدل گرديد.

واريانس ماركويتز به عنوان -واريانس ماركويتز، مدل توسعه يافته ميانگين-سرمايه گذاران بر مدل ميانگين

-گينمدل يك تحقيق ارائه شد و سپس با در نظر گرفتن نيمه واريانس به عنوان معيار ريسك، مدل ميان

نيمه واريانس توسعه يافته به عنوان مدل دوم پژوهش ارائه شد. پس از طراحي مدل ها، الگوريتم هاي 

ژنتيك مربوط به هر يك از مدل ها طراحي شد و پس از چندين بار اجراي آزمايشي و تعيين پارامترهايي از 

و غيره، الگوريتم ها براي  0.9خ و عملگر جهش با نر 6جمله عملگر انتخاب چرخ رولت، عملگر تقاطع با نرخ 

هر يك از مدل ها اجرا گرديد. با توجه به نتايج حاصله مشخص گرديد كه هيچ تفاوت معناداري در 
نيمه واريانس( وجود ندارد. نتايج نشان داد كه -واريانس و مدل ميانگين-بكارگيري دو مدل )مدل ميانگين

سرمايه گذاران قادر خواهند بود يك سبد سهام بهينه  با استفاده از الگوريتم هاي ژنتيك طراحي شده،

 انتخاب نمايند.

 

 الگوريتم ازدحام ذرات

اين الگوريتم به ايجاد و نگهداري گروهي از پاسخ هاي مناسب مي پردازد، به اين پاسخ ها با عنوان ذره   

بهنگام   PSOاشاره مي شود. در ابتدا الگوريتم به ايجاد جمعيتي تصادفي از ذرات اقدام مي كند، سپس با 

خ بهينه، تكامل و پيشرفت مي نمايد. كردن ذرات و نسل ها با استفاده از مكانيزم بردار سرعت، به سوي پاس
كسب شده توسط ذرات تغيير يافته، بهنگام مي شود. از نظر « حافظه ي»بردار سرعت خود نيز براساس 
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مفهومي اين حافظه دو بعُد شخصي و جمعي وجود دارد كه در واقع مبيّن دانش كسب شده توسط فرد و 

 (. 2002اجتماع است )پرز و بهدينان،

ش هر ذره نمايانگر يك سبد سهام است و ذرات با بهترين موقعيت، مرز كاراي سرمايه در اين پژوه

 تعداد كل دارايي هاست. Nبعد در نظر گرفته مي شود كه      گذاري را شكل مي دهند. براي هر ذره 

N( است و    بعد اول مربوط به متغيرهاي نسبت سرمايه گذاري در هر سهم )N  بعد دوم متغيرهاي

تعداد  pشماره ذره را در پرتفوي نشان مي دهد؛    p=1,…,pرا در بر مي گيرد.(    )تصميم سرمايه گذاري 

 شماره سهم را در ذره نشان مي دهد.  i=1,…,Nكل ذرات موجود در ازدحام است.

 

 الگوريتم فرهنگی

مطرح شد. اين الگوريتم از تكامل فرهنگ انسان ها و  6331در سال  2توسط رينولدز 6الگوريتم فرهنگي

تأثير پذيري افراد يك جامعه از آن و اثر آن در ايجاد نسل هاي آينده الهام گرفنه شده است. اين الگوريتم از 

حوزه دانش براي فرآيند جستجو استفاده مي كند. اضافه شدن حوزه دانش در بهبود كارائي الگوريتم هاي 

تكاملي موثر است و فرآيند حستجو را هوشمندانه تر مي كند. در واقع اضافه شدن حوزه دانش مكانيزي 

براي كاهش فضاي جستجو از طريق هرس كردن قسمت هاي نامناسب آن مي باشد. اين الگوريتم داراي 

م فرهنگي به دانش هاي مختلفي در فضاي باور خويش است كه با امر جستجو كمك مي كند. اجزاي الگوريت

 صورت زير مي باشد:

 فضای جمعيت 
اين فضا در واقع فضاي اصلي جكعيت مي باشد و با مقدار دهي اوليه كار خود را شروع كرده و استخراج 

 فرهنگ و ذخيره ي آن در فضاي بتور در اين قسمت انجام مي گيرد.

 فضای باور 

جمعيتي، به دست آمده و اين تجارب در در فضاي باور، تجربيات عمومي شده افراد موفق از فضاي 

سراسر نسل هاي بعدي شكل گرفته و ذخيره مي شود. اين تجارب بر تمامي نسل ها تأثير گذار است و به 

نسل هاي آينده منتقل مي گردد. در واقع، اين فضا براي هرس كردن فضاي جمعيت موثر است. هر فرد يك 

دور ساختن افراد از ناحيه هاي نامطلوب و سوق دادن آن ها  ذره در فضاي جستجو است كه فضاي باور براي

به سمت ناحيه هاي اميد بخش و نزديك به جواب به كار برده مي شود. دانش هاي مختلف فضاي باور را 

 دانش موقعيتي مي باشد.  ،9دانش تاريخچه ،1، دانش معيار8تشكيل مي دهند شامل: دانش موقعيتي

فضاي باور بهترين راه حل هاي پيدا شده در هر نسل را ذخيره مي كند.  دانش موقعيتي: اين قسمت از

اين قسمت از دانش براي بهينه سازي توابع اعداد حقيقي در محيط هاي ايستا معرفي شد كه شامل تعدادي 

از افراد خوب است كه بهترين آن ها براي تأثير گذاري در توليد نسل بعدي در نظر گرفته مي شود. در اين 

 (، و طبق رابطه زير روبرو مي شود:{   }=s) دانش موقعيتي شامل بهترين ذره سراسري است جا
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 (6)رابطه

     {
   

           
          

              
 

 

دانش معيار: اين منبع دانش، مجموعه بازه هاي خوب و اميد بخش را كه از مجموعه اي از ذرات خوب 

 استخراج شده است، براي هر بعد از مساله نگهداري مي كند. اين دانش طبق رابطه زير مي باشد:

 (2رابطه)
Norm = {         

 

 به صورت زير تعريف مي شود:    معرف تعداد ابعاد مسأله است و هر  Dدر اين جا، 

 (8رابطه)
    [                 ]    

 

مقدار تابع شايستگي در آن    و    ام مي باشند، i به ترتيب حد بالا و جد پايين بعد    و    در اين جا 

 حدود مي باشد. دانش معيار طبق روابط زير به روز مي شود:

 (9رابطه)
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    {

                 
            ̅̅ ̅̅ ̅̅      

 

  
                                                 

 

 

  
    {

                  
                  

 

  
                                                 

 

 

  
    {

                  
                

  
                                                 

 

 

 ود.طبق اين دانش فضاي جستجو رفته رفته كوچك تر و به ناحيه هاي خوب نزديك تر مي ش

 

دانش تاريخچه: اين دانش اولين بار براي محيط هاي پويا پيشنهاد شد. هدف از اين دانش پيدا كردن الگوي 

تغييرات محيط بود. دانش تاريخچه ليستي از محل و مقدار بهترين فرد پيدا شده تا قبل از تغييرمحيط 

پيدا شده ي جاري قبل از تغيير محيط تجاري را نگهداري مي كند. براي به روز در آوردن اين دانش، بهينه 

 به ليست اضافه مي گردد.
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  تابع پذيرش 

اين تابع افراد شايسته را در هر نسل براي شكل دهي به فضاي باور، انتخاب مي كند. در مرجع تعداد افراد 

 انتخابي به صورت پويا طبق رابطه زير پيشنهاد مي كند:

 (1رابطه)

| |                   
                  

 
  

 

شمارنده نسل است و در محيط هاي  gفرض شده است.  0.2پارامتري تجربي است كه  Pacceptكه در آن 

 نيز تعداد كل فضاي جمعيت مي باشد. Popsizeمقدار دهي مي شود.  6به  gپويا پس از تغيير محيط، 

  1تابع تأثير 

براي تغيير دادن افراد و نزديك كردن آن ها به باور سراسري )بهينه كل( به كار برده باور ها در فضاي باور 

مي شوند كه اين تغييرات با استفاده از تابع تاثير، تحقق مي يابد. فضاي باور با استفاده از عملگر جهش بر 

ديگري جهت جهش روي فضاي جمعيت تاثير مي گذارد، اين تاثير از دو راه ممكن است يكي اندازه جهش و 

 مي باشد. اين جهش از رابطه زير بدست مي آيد.

 (2رابطه)

 ́    {

      |               |                         

      |               |                        

                                                        

 

 

و انحراف  0متغير تصادفي با توزيع نرمال با ميانگين     N(0,1)است و  (  ) size    = -  كه در رابطه بالا 

 Influence_Nsمي باشد. در اين پژوهش تابع تاثيري كه بر اساس جهش بالا انجام مي شود را  6معيار 

 تاريخچه طبق رابطه زير است:جهش با توجه به دانش  ناميده مي شود.

 (3رابطه)

 ́    

{
 
 

 
              |           |              

     
   

   
  (           )              

                                                        

 

 
امين iامين متغير و  iبه ترتيب ميانگين جهت، ميانگين فاصله تغييرات      و    ،    با توجه به فرمول بالا 

 متغير از آخرين بهينه ذخيره شده در ليست دانش تاريخچه مي باشند.

 βو  α امين متغير از دو فرد انتخابي از جمعيت به صورت تصادفي است.iاختلاف       -     همچنين 

 فاصله اطلاعاتي براي هر متغير است.    مي باشند.  6و  0پارامترهاي تجربي بين 
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 فرضيه های پژوهش -3

 مهين -نيانگيمدل م باشده   نهيسهام انتخاب و به يسبدها در يگذار هيسرما يبازده نيانگيم نيب (6

  تفاوت وجود دارد.برمبناي بازده اضافي نسبت به ريسك  مختلف يها تميو توسط الگور انسيوار

 انسيوار مهين-نيانگيمدل م با شده   نهيسهام انتخاب و به يسبدها درگذاري  بين واريانس سرمايه (2

  مختلف برمبناي بازده اضافي نسبت به ريسك تفاوت وجود دارد. يها تميو توسط الگور

مدل با شده   نهيسهام انتخاب و به يسبدها درگذاري  بين انحراف معيار به ميانگين بازدهي سرمايه (8
مختلف برمبناي بازده اضافي نسبت به ريسك تفاوت  يها تميو توسط الگور انسيوار مهين -نيانگيم

  وجود دارد.

 

 روش شناسی پژوهش -4

براي گردآوري اطلاعات آن بخش از داده هاي تحقيق كه مربوط به مباني نظري تحقيق مي باشد از مقالات 

 تخصصي فارسي و لاتين استفاده شده است.و مجلات 

براي بخش ديگر پژوهش يعني داده ها و اطلاعات مورد نياز براي طراحي و آزمون مدل مورد نظر نيز به 

آرشيو معاملات موجود در سايت بورس اوراق بهادار و نرم افزار هاي شركت هاي بورسي هم چون ره آورد 

يمت هاي ماهانه سهام كليه شركت هاي بورسي، اطلاعات مربوط نوين مراجعه شده  و اطلاعاتي همچون ق
به توقف نمادهاي معاملاتي، اطلاعات مربوط به دسته بندي شركت ها براساس صنعت و ... استخراج شده 

  است.
 

 مدل پژوهش و نحوه ی اجرای آن  -5

پژوهش استفاده شده است. الگوريتم فرهنگي به عنوان مدل الگوريتم ازدحام ذرات و ، الگوريتم ژنتيكاز 

سازي و  ها، پاک فرآيندي در روش پيشنهادي وجود دارد كه به ترتيب عبارت است از؛ انتخاب داده

الگوريتم ازدحام ذرات و ، الگوريتم ژنتيكها، تعيين تابع هدف، انتخاب سبد سهام براساس  سازي داده آماده
 2.1ها از نرم افزار متلب نسخه  سازي الگوريتم راي پيادهها. ب الگوريتم فرهنگي و بررسي معنادار بودن فرضيه

افزارهاي رياضي است كه كاربردهاي وسيعي در ساير  ترين نرم افزار متلب يكي از قوي استفاده شد. نرم

 استفاده شده است.   SPSS19ها نيز دارد. همچنين، براي آزمون فرضيه هاي پژوهش نيز از نرم افزار  رشته

 

 ها انتخاب دادهمرحله اول 
سال  3عامل ريسك و بازده براي  2شركت مختلف با  601هاي مالي  ها است. داده مرحله اول انتخاب داده    

هاي مختلف سازمان بورس اوراق بهادار تهران  آورد نوين و سايت كه از طريق نرم افزار ره 31متوالي از سال 

 گردآوري شدند.
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 ها سازی داده آمادهسازی و  مرحله دوم پاک

هاي مستقل آن ها به دليل  هايي كه متغير سازي داده است. در اين مرحله داده سازي و آماده مرحله دوم پاک

 گردند.  ناقص بودن اطلاعات وجود ندارد و يا قابل محاسبه نبودند، حذف مي

 

 ها جهت بكارگيری در مدل  سازی داده مرحله سوم نرمال
 چنين از اجتناب براي شود. الگوريتم مي دقت و سرعت كاهش باعث خام بصورت ها داده نكرد وارد اصولاً    

 بايستي آن به ورودي هاي داده از آزمون،  قبل ها، داده ارزش نمودن يكسان منظور به هم چنين، و شرايطي

ها قبل از  در اين تحقيق داده .شوند معادل سازي -6و  6 بين ها همه داده يعني شوند، )نرمال( استاندارد

 مورد بررسي قرار گرفت.   الگوريتم متلب، نرم افزار وسيله به ها نرمال شد و سپس مدل آزمون

 

i                                    (6رابطه ) min
i i- i

max min

y -y
Y = (h Li)+L

y -y

       

 كه در آن؛

i
Y = توسط معادلهمقادير ورودي نرمال شده 

i
yمقادير اصلي ورودي = 

min
yكوچكترين مقدار ورودي =  

max
yبزرگترين مقدار ورودي = 

i
h مي باشد6= مقدار بالا در فاصله نرماليزه كردن كه در اينجا برابر + 

i
L مي باشد -6= مقدار بالا در فاصله نرماليزه كردن كه در اينجا برابر 

 

 مرحله چهارم تعيين تابع هدف 

هري ماركويتز، مدل پايه پرتفوي را بنيان نهاد به طوري كه نظريه نوين بر آن استوار  6390در اوايل دهه     

است. وي اولين كسي بود كه مفهوم متنوع سازي در پرتفوي را به طور رسمي توسعه داد. مدل ماركويتز 

 اند از:  هايي است كه عبارت داراي داده ها يا ورودي

 ظار هر سهم؛بازده مورد انت (6

 ؛ وانحراف معيار بازده مورد انتظار به عنوان معياري براي تعيين ريسك هر سهم (2

 دهد. هاي مختلف را نشان مي كوواريانس، به عنوان معياري كه همسويي بين بازده سهم (8

 

سازي سبد اوراق بهادار  هاي بازده منتظره و ريسك اوراق بهادار و متنوع مدل ماركويتز براساس شاخصه
هاي ريسك و بازده است. براساس  بنا نهاده شده بود كه در اصل يك چارچوب نظري براي تحليل گزينه

شترين بازده يا نظريه وي، سبد سرمايه گذاري كارا سبدي است كه در سطحي معين از ريسك، داراي بي
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خود به « بازده-ريسك»كمترين ريسك به ازاي سطح معيني از بازده باشد. ماركويتز در فرمول بندي معيار 

هايي  گذاري در طرح گذار عاقل به دنبال سرمايه گذاري توجه خاص داشت. بنظر وي سرمايه هدف سرمايه

گذاري را تنها در انحراف معيار  مايهاست كه بازدهي بيشتر و ريسك كمتري داشته باشند. وي ريسك سر

 (. 6838كرد)كياني هرچگاني و همكاران،  جستجو نمي

نيمه واريانس استاندارد ماركويتز براي انتخاب سبد سهام اقدام به رهگيري يك مرز، -روش ميانگين

دهد. به طور خلاصه مدل  اي است كه مبادله ميان بازده و ريسك سبد سهام را نشان مي منحني پيوسته

  شود:  ارائه مي 2سازي ماركويتز بصورت زير در رابطه شماره  بهينه

                                      (2رابطه )
n n

i j ij

i=1 i=1

Min X X s 

 

:toSubject 
n

i ii
=x μ =R 

n

i

i=1

x =1 

  ( 1,2,3,..., )i n0ix  
  ( 1,2,3,..., )i n0ix  

 

هاي مختلف مدل فوق حل شود و جواب Rگذار باشد و به ازاي  بازده مطلوب سرمايه Rبه طوري كه 

هاي معادل ترسيم شود، Rباشد در نموداري به همراه  بدست آمده از تابع هدف، كه در حقيقت ريسك مي

آنگاه شكل مرز كارا ناميده مي شود. در مدل فوق
ijσ  كوواريانس سهام iوjو ،   iوjو ،

ijμ  ميانگين بازده

 دهد.   سطح خاصي از بازده را نشان مي Rو همچنين iسهم 

تر كردن اين مدل، و در نهايت  در اين تحقيق با هدف نزديك كردن اين مدل به بازار واقعي و كاربردي

تر به توسعه و حل اين مدل پرداخته شد. با وارد  گذاران بازار سهام به سمت انتخابي مطمئن هدايت سرمايه

هدف گنجانده شود و ضمن  در تابع هدف تلاش شد تا هر دو معيار ريسك و بازده در تابع λكردن ضريب 

تنها يك پارامتر وزن دهي است كه  λكمينه نمودن ريسك به بيشينه نمودن بازده پرداخته شود. در حقيقت 

گذار به ريسك يا بازده اعمال  دهي سرمايه كند و توسط آن ميزان ارزش [ تغيير مي0و  6مقدار آن در بازه ]

  شود: بازنويسي مي 8ابطه شماره گردد. از اين رو، مدل ارائه شده بصورت ر مي

                (8رابطه )
n N n

i j i j

i=1 i=1 j=1

λ w μ -(1-λMaxZ ) w= w σij  

:toSubject 
n

i

i=1

w =1 
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(i=1,2,3,...,N)0iw  

 

سازي مسأله انتخاب سبد سهام مقيد، تحت  ناتواني در بهينهاما محدوديت اصلي و نقطه ضعف اين روش، 

 شود: به مدل اضافه مي 1باشد. محدوديت عدد صحيح بصورت رابطه  هاي عدد صحيح مي محدوديت
 

                                                             ( 1رابطه )
n

ii=1
Z =k 

 

برابر يك و چنانچه در اين سهم  iZگذاري شود، مقدار سرمايه iگر در سهم براساس اين محدوديت ا

گذار مايل  تعداد سهامي است كه سرمايه kباشد. در اين فرمول برابر صفر مي iZگذاري نشود، مقدار سرمايه

 گذاري نمايد. است در سبد خود داشته باشد و در آن ها سرمايه

                       (9رابطه ) 
n N n

i j i j

i=1 i=1 j=1

λ w μ -(1-λMaxZ ) w= w σij  

:toSubject 

1

1
n

i

i

w



 

1

n

ii
Z k


 

( 1,2,3,..., )i n0iw  
{0,1}iZ  

 

شود، ورود اين محدوديت، فضاي پيوسته جستجو را به يك فضاي گسسته و غيرخطي  چنانچه مشاهده مي

 شود: نمايد و در نهايت مدل زير استخراج مي تبديل مي

 

                        (1رابطه )
n N n

i j i j

i=1 i=1 j=1

λ w μ -(1-λMaxZ ) w= w σij  

:toSubject 

1

1
n

i

i

w



 

1

n

ii
Z k


 

( 1,2,3,..., )i n0iw  
{0,1}iZ  
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 سازی سبد سهام بر اساس الگوريتم ژنتيکمرحله پنجم بهينه

انتخاب سبد  به الگوريتم ژنتيك از استفادهو با  آن در شده تعبيه ابزار جعبه و متلب افزار به كمك نرم

69اوليه جمعيت از شد بيان كه همان طور. سهام بهينه پرداخته شد
61كرومزوم 6000 تعداد به 

 استفاده 

 براي هاكرومزوم درصد  30 نسل هر درد. شومي اجرا آن ها روي الگوريتم نسل 6000 حداكثر كه تا گردد مي

مي انجام جهش عملگر بقيه روي بر و تك نقطه اي استفاده شد و از عملگر تقاطع شوندمي تقاطع انتخاب

 اغلب. مي شوند انتخاب جديد هايكرومزوم توليد براي فعلي هايكرومزوم از تعدادي در مرحله انتخابد. شو

نزديك مسأله اصلي جواب به كه هاييكرومزوم كه طوري بهد. گيرمي صورت تابع ارزيابي براساس اين انتخاب

 است.  گردون استفاده شده در اين مطالعه از روش چرخمي شوند.  انتخاب بيشتري احتمال باشند با تر

 

 پارامترهای الگوريتم ژنتيک -1 نگاره

 6000كرومزوم اوليه جمعيت

 .بار اجراي الگوريتم تغيير نكنند 80ها پس از  بهترين كروموزوم توقفشرط 

 .بار تكرار شود 6000الگوريتم به تعداد  شرط توقف

 600 تعداد جمعيت اصلی

 0.3 درصد تقاطع

 0.2 درصد جهش

 Roullet Wheel Selection روش انتخاب

 

 نتايج پژوهش -6

 6نسل، باعث همگرايي مناسب شد و نمودار  6000نتايج حاصل از اجراي الگوريتم بعد از تعداد تكرار 

ي بهينه را توسط  مسير پيموده شده توسط تابع ارزيابي براي رسيدن به نقطهفايل پيوست ارائه شده در 

 دهد. الگوريتم ژنتيك نمايش مي

بار تكرار مي گردد تا اين اطمينان حاصل گردد  9ريتم به منظور آزمون ثبات الگوريتم ژنتيك اين الگو

 6تكرار )نمودار  9هاي تقريبا يكساني استخراج مي گردد. نتايج حاصل از اين  بعد از انجام تكرار آزمون جواب

 0.00000838388باشد. واريانس  تكرار مي 9هاي حاصل از  پيوست( گوياي تفاوت ناچيزي ميان جواب

 باشد. لاي اين الگوريتم مينشان دهنده ثبات با

دهد. اعداد نگاره اولاً بيانگر سهامي است كه بايد  ، پرتفوي منتخب الگوريتم ژنتيك را نشان مي2نگاره 
در پرتفوي انتخاب شوند و ثانياً مقدار هر سهم در پرتفوي را نشان مي دهد. در اين پژوهش سبد سهام بهينه 

 تأثير آن بر تابع هدف انتخاب شده است.هاي مختلف و  براساس ريسك و بازده سهم

در فايل پيوست ارائه شده  سالانه بازده اطلاعات براساس بهينه، سهام سبد انتخاب در ژنتيك الگوريتم نتايج

 است.
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 بررسی ثبات الگوريتم ژنتيک در انتخاب سبد سهام بهينه -2 نگاره

 تابع هدف تابع هدف تابع هدف تابع هدف تابع هدف

 6اجراي  2اجراي  8اجراي  1اجراي  9اجراي 

0.0920262 0.0123326 0.0913263 0.0162333 0.0132292 

 ميانگين 0.093122081   

 واريانس 2.13913   

 اجرا 9بهترين مقدار تابع هدف از  0.0123326   

     

 ازدحام ذرات سازی سبد سهام بر اساس الگوريتم بهينه -6-1

 گذاري سرمايه مرز كاراي موقعيت، بهترين با ذرات و است سهام سبد يك نمايانگر ذره هر مطالعه اين در

 تكرار بار 6000در نظر گرفته شد و الگوريتم بعد ازحداكثر ذره 20 تعداد به اوليه جمعيتمي دهند.  شكل را

 جمعيت در در همسايگي موقعيت بهترين و ذره هر به مربوط موقعيت بهترين تكرار هر شود. در مي متوقف

شود. اهميت مربوط به بهترين وضعيت  مي هنگام به شود، مشاهده برازش مقادير در تغييري كه صورتي

 Repmat در نظر گرفته شد. تابع تكثير ذرات براي افزايش سرعت تكثير  2شخصي و وضعيت جمعي 

 هيچ عملگر تكاملي همانند جهش و تزويج ندارد. GA ،PSOاستفاده شد. اما برخلاف 

 تغييري كه صورتي جمعيت در در همسايگي موقعيت بهترين و ذره هر به مربوط موقعيت بهترين تكرار هر در

 .شود مي هنگام به شود، مشاهده برازش مقادير در

 

 پارامترهای الگوريتم ازدحام ذرات -3 نگاره
 جمعيت ذرات 20

0.33 (ω) وزن اينرسي 

 (TIXAM) ماكزيمم تعداد تكرار 6000

 (C1) ضريب يادگيري شخصي 2

 (C2) ضريب يادگيري جمعي 2

0=INF GlobalBest.Cost 

Repmat تابع تكثير 

 سرعت اوليه ي ذرات صفر

 

 نتايج زير حاصل شد: ازدحام ذرات با اجراي الگوريتم

 2نسل، باعث همگرايي مناسب شد و نمودار  6000نتايج حاصل از اجراي الگوريتم بعد از تعداد تكرار 

ي بهينه را توسط  ارائه شده در فايل پيوست مسير پيموده شده توسط تابع ارزيابي براي رسيدن به نقطه

  دهد. الگوريتم ازدحام ذرات نمايش مي



زاده يول يمصطف و ثالث يجمال بحر ،مرام عسگر پاک /از ...  انتخاب و بهينه سازي سبد سهام با استفاده از الگوريتم ژنتيك، با بهره گيري   

 
92 

بار تكرار گرديد تا اطمينان حاصل شود كه  9به منظور آزمون ثبات الگوريتم ازدحام ذرات اين الگوريتم 

 2تكرار)نمودار  9شود. نتايج حاصل از اين  ي تقريبا يكساني استخراج ميبعد از انجام تكرار آزمون جواب ها

 0.00000620123باشد. واريانس  تكرار مي 9 هاي حاصل از پيوست(  گوياي تفاوت ناچيزي ميان جواب

 باشد.  نشان دهنده ثبات بالاي اين الگوريتم مي

د. اعداد نگاره اولاً بيانگر سهامي است كه ده ، پرتفوي منتخب الگوريتم ازدحام ذرات را نشان مي1نگاره 

دهد. در اين تحقيق سبد سهام  بايد در پرتفوي انتخاب شوند و ثانياً مقدار هر سهم در پورتفوي را نشان مي

 هاي مختلف و تأثير آن بر تابع هدف انتخاب شده است. بهينه براساس ريسك و بازده سهم

سبد سهام بهينه، بر اساس اطلاعات بازده سالانه در پيوست شماره نتايج الگوريتم ازدحام ذرات در انتخاب 

 يك ارائه شده است.
 

 بهينه سهام سبد انتخاب در ذرات ازدحام الگوريتم ثبات بررسی -4 نگاره

 تابع هدف تابع هدف تابع هدف تابع هدف تابع هدف

 6اجراي  2اجراي  8اجراي  1اجراي  9اجراي 

0.0823230 0.0803320 0.0816338 0.0883233 0.089123 

 ميانگين 0.088928181   

 واريانس 2.22122   

 اجرا 9بهترين مقدار تابع هدف از  0.089123   

 

 سازی سبد سهام بر اساس الگوريتم فرهنگی  بهينه -6-2

بار نسل، باعث همگرايي مناسب شد و نمودار  6000نتايج حاصل از اجراي الگوريتم بعد از تكرار تعداد 

ارائه شده در فايل پيوست مسير پيموده شده توسط تابع ارزيابي براي رسيدن به نقطه ي بهينه را توسط   8

 دهد.  الگوريتم فرهنگي نمايش مي

بار تكرار شد تا اطمينان حاصل شود كه بعد از  9اين الگوريتم به منظور آزمون ثبات الگوريتم فرهنگي 

پيوست(  8تكرار)نمودار  9شود. نتايج حاصل از اين  هاي تقريبا يكساني استخراج مي انجام تكرار آزمون جواب

نشان دهنده  0.0000029692باشد. واريانس  تكرار مي 9هاي حاصل از  گوياي تفاوت ناچيزي ميان جواب

 باشد. ي اين الگوريتم ميثبات بالا

دهند. اعداد نگاره اولاً بيانگر سهامي است كه بايد  ، پرتفوي منتخب الگوريتم فرهنگي را نشان مي9 نگاره

باشند. در اين تحقيق سبد سهام  در پرتفوي انتخاب شوند و ثانياً  نشان دهنده مقدار هر سهم در پرتفوي مي

 تخاب شده است.هاي مختلف و تأثير آن بر تابع هدف ان بهينه براساس ريسك و بازده سهم

نتايج الگوريتم فرهنگي در انتخاب سبد سهام بهينه، بر اساس اطلاعات بازده سالانه در پيوست شماره يك 

 ارائه شده است.
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 بررسی ثبات الگوريتم فرهنگی در انتخاب سبد سهام بهينه -5نگاره 

 تابع هدف تابع هدف تابع هدف تابع هدف تابع هدف

 6اجراي  2اجراي  8اجراي  1اجراي  9اجراي 

0.023333 0.080028816 0.0806623 0.0233313 0.080623833 

 ميانگين 0.080012019   

 واريانس 2.32232   

 اجرا 9بهترين مقدار تابع هدف از  0.080623833   

     

 

 ها با اطلاعات ورودی مختلف در تشكيل سبد  ی الگوريتم مقايسه -6-3
دهد. نتايج حاصله از بعد  ها را براساس مدل ماركويتز نشان مي نتايج سبدهاي سهام منتخب الگوريتم 1نگاره 

 اند.  سازي، و از نقطه نظر سرعت همگرايي )تابع هدف( قابل مقايسه بهينه

 

 ها ای سبدهای سهام منتخب الگوريتم نتايج مقايسه -6نگاره 

 الگوريتمنوع  بازده سبد ريسک سبد تابع هدف

 GAالگوريتم  29.288820 3.106080 0.0123326

 PSOالگوريتم  86.296230 3.229830 0.089123

 CAالگوريتم  21.389330 3.013820 0.080623833

 
نيمه واريانس مدل  -ها را براساس ميانگين بندي سبدهاي منتخب الگوريتم دو نگاره بعدي نتايج رتبه

بندي صورت  ترين سبد رتبه از بعد بهينه 3از بعد همگرايي و در نگاره  2دهد. در نگاره  ماركويتز نمايش مي

 گرفته است.  

 

 ها در تشكيل سبد سهام با توجه به بازده و ريسک سبد بندی الگوريتم رتبه -7نگاره 

 نيمه واريانس ماركويتز از بعد همگرايی-براساس معيار ميانگين 

 رتبه الگوريتم تابع هدف نوع الگوريتم

 رتبه اول GA 0.012332الگوريتم 

 رتبه دوم PSO 0.089123الگوريتم 

 سومرتبه  CA 0.080623الگوريتم 
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 رتبه بندی الگوريتم ها در تشكيل سبد سهام با توجه به بازده و ريسک سبد، 8نگاره 

 ترين نيمه واريانس  ماركويتز از بعد بهينه-براساس معيار ميانگين

 رتبه الگوريتم تابع هدف نوع الگوريتم

 رتبه اول GA 2.813821الگوريتم 

 رتبه دوم CA 2.213122الگوريتم 

 رتبه سوم PSO 8.131602الگوريتم 

 

 ها ها و ارائه يافته نتايج آزمون فرضيه -7

گيرند. براي تعيين روش  قبل از آزمون فرضيه ابتدا هم واريانسي هر يك از روش ها مورد توجه قرار مي

گذاري در سبدهاي سهام انتخاب و بهينه  سرمايه مناسب براي مقايسه هم واريانسي در روش ها، بايد ريسك

 Paired)دو نمونه زوج شده  T مورد آزمون قرار گيرد. اين موضوع با انجام آزمون هم واريانسي آزمون شده  

Samples Test) گيرد. صورت مي 

  ود:ش آزمون آماري زير انجام مي 62كه نتايج آن در ادامه ارائه گرديده است. در حقيقت در نگاره 

  H0: واريانس دو گروه برابر نيست 

  H1: واريانس دو گروه برابر است 

باشد فرض عدم تساوي  0.09در آزمون فوق هرگاه مقدار حداكثر سطح معناداراي در سطر آخر كمتر از 

 درصد رد خواهد شد. 39واريانس با اطمينان 

 

 دو نمونه زوج شده Tنتايج آزمون  -9نگاره 

الگوريتم 

 ها

 اختلافات زوج شده

 Tآماره 
درجه 

 آزادی

معيار 

 تصميم
ميانگين 

 زوج

معيار    انحراف

 زوج

خطای 

استاندارد 

 ميانگين

%   اطمينان فاصله

 دو وزن اختلاف

 كران بالا پايين كران

CA - 

GA 
0.02261- 6.21321 0.628823 0.21113- 0.222831 0.62398- 609 0.392326 

CA - 

PSO 
0.089193 6.231012 0.621262 0.26618- 0.232396 0.239322 609 0.229906 

GA - 

PSO 
0.0923 6.122131 0.612111 0.2118- 0.8233 0.899366 609 0.222131 

 

 توان از آزمون ويلكاكسون براي مقايسه استفاده كرد.  در صورتي كه فرضيه هم واريانسي پذيرفته شود، مي

ها انجام  الگوريتم شده  گذاري در سبدهاي سهام انتخاب و بهينه  سرمايه مقايسه واريانسكه از  T آزمون    

باشد، پس واريانس  تر مي بزرگ α=0.09ها از  داري تمام جفت شد و در تمام حالات چون سطح معني
 ها برابر است. الگوريتم تمام جفت
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كاكسون استفاده شد، در ادامه جهت آزمون از اين رو، براي  مقايسه ي تمام الگوريتم ها آزمون ويل   

ها با يكديگر مقايسه شده است. خلاصه اين  % الگوريتم9ها، با كمك آزمون ويلكاكسون در سطح  فرضيه

  آزمون ناپارامتريك در ادامه ارائه شده است.

  H0: ن شده بين ريسك سرمايه گذاري در سبدهاي سهام انتخاب و بهينه توسط توسط دو الگوريتم تعيي

 تفاوت معني داري وجود ندارد

  H1:  بين ريسك سرمايه گذاري در سبدهاي سهام انتخاب و بهينه توسط توسط دو الگوريتم تعيين شده

 تفاوت معني داري وجود دارد

 

 خلاصه آزمون ويلكاكسون -11نگاره 

  PSOالگوريتم  CAالگوريتم 

(a) 0.221- (a) 0.211- آماره آزمون 
 GAالگوريتم 

 سطح معناداري 0.191 0.183

(a) 6.818-  آماره آزمون 
 PSOالگوريتم 

 سطح معناداري  0.623

 

 فرضيه های اصلی پژوهش -7-1

نيمه -شده با مدل ميانگين گذاري در سبدهاي سهام انتخاب و بهينه  بين ميانگين بازدهي سرمايه  -1ضيه رف

 تفاوت وجود دارد. بازده اضافي نسبت به ريسكبرمبناي هاي مختلف  واريانس و توسط الگوريتم

 

 مقايسه ميانگين بازدهی توسط الگوريتم های مختلف -11نگاره

PSO – CA PSO - GA GA - CA  

(a) 6.818- (a) 0.339- (a) 2.062- آماره آزمون 

 سطح معني داري 0.11 0.821 0.623

aرتبه براساس مثبت بودن ) 
b ويلكاكسون( رتبه براساس آزمون 

   

داري دو به دو الگوريتم ها به  دهد كه سطح معنا نتايج آزمون ويلگاكسون نشان مي 66 نگارهبر اساس 

درصد مي توان گفت كه اختلاف  39است، بنابراين، با احتمال  0.09بيشتر از  0.623و 0.821، 0.11ترتيب 

شود به عبارتي درصد رد مي 9داري بين دقت الگوريتم ها وجود ندارد و فرضيه اول در سطح معناداري  معنا

برتري الگوريتم ها نسبت به يكديگر بصورت نسبي است و بيانگر برتري كامل يك الگوريتم نسبت به 

 گوريتم ديگر نيست.ال
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نيمه واريانس  -شده با مدل ميانگين گذاري در سبدهاي سهام انتخاب و بهينه بين واريانس سرمايه -2ضيه رف

 وجود دارد. تفاوت برمبناي بازده اضافي نسبت به ريسكهاي مختلف  و توسط الگوريتم

 

 مقايسه واريانس سرمايه گذاری توسط الگوريتم های مختلف -12نگاره 
PSO – CA PSO - GA GA - CA  

(a) 0.382- (a) 6.926- (a) 6.926- آماره آزمون 

 سطح معني داري 0.661 0.661 0.109

aرتبه براساس مثبت بودن ) 

b رتبه براساس آزمون ويلكاكسون ) 

 

دهد كه سطح  نتايج آزمون ويلكاكسون براي مقايسه دو به دو الگوريتم ها نشان مي 62 نگارهبراساس 

درصد مي  39است. بنابراين، با احتمال  0.09بيشتر از  .0.109و  0.661، 0.661 معناداري آن ها به ترتيب

درصد رد  9داري بين دقت الگوريتم ها وجود ندارد و فرضيه در سطح معناداري  توان گفت كه اختلاف معنا

(، نيز مطابقت دارد براساس نتايج حاصل 2068شود. اين نتيجه با نتايج تحقيقات هيولينگ و همكاران )مي
از آزمون مي توان نتيجه گيري كرد الگوريتم هاي پيشنهادي از كارايي قابل قبولي برخوردار هستند و مي 

 توانند به جواب بهينه در سبد سهام دست يابند.

 

شده با  گذاري در سبدهاي سهام انتخاب و بهينه انحراف معيار به ميانگين بازدهي سرمايه بين -3ضيه رف

تفاوت  برمبناي بازده اضافي نسبت به ريسكهاي مختلف  نيمه واريانس و توسط الگوريتم -مدل ميانگين

 وجود دارد.

 مقايسه انحراف معيار سرمايه گذاری توسط الگوريتم های مختلف -13نگاره  
PSO – CA PSO - GA GA - CA  

(a) 0.211- (a) 6.818- (a) 0.112- آماره آزمون 

 سطح معني داري 0.183 0.623 0.191

aرتبه براساس مثبت بودن ) 

b  رتبه براساس آزمون ويلكاكسون ) 
   

دهد كه سطح  نتايج آزمون ويلكاكسون براي مقايسه دو به دو الگوريتم ها نشان مي 13 نگارهبراساس 

درصد مي  39است. بنابراين، با احتمال  0.09بيشتر از  .0.191و  0.623، 0.183 معناداري آن ها به ترتيب

درصد رد  9داري بين دقت الگوريتم ها وجود ندارد و فرضيه در سطح معناداري  توان گفت كه اختلاف معنا

به عبارتي هر كدام به عنوان يك الگوريتم مستقل مي توانند در انتخاب سبد بهينه مورد استفاده  شودمي

( نيز همسو مي 6833( و گركز و همكاران)6833قرار بگيرند. اين نتيجه با نتايج تحقيقات راعي و همكاران )

 باشد.  
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 نتيجه گيری و بحث -8

رين عامل در انتخاب سبد سهام بهينه دو عامل بازده و ريسك   مي باشد. مدل ماركويتز نشان داد مهم ت

نتايج اين پژوهش نشان مي دهد كه روش هاي بهينه سازي براساس تابع هدف تعريف شده به دنبال انتخاب 

 سبد سهامي بودند كه بيش ترين بازده و كمترين ريسك را دارد. 

ن تحقيق انتخاب يك سبد سهام از بين سهام شركت همان طور كه از پيش اشاره شده بود، هدف اي

بود.  Gaو   Pso ،Ca  هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار با استفاده از مدل هاي بهينه سازي الگوريتم 
سرمايه  از مقايسه واريانس  كه  Tآزمون براي فرضيه پژوهش ابتدا آزمون هم واريانسي دو روش انجام شد. 

الگوريتم ها انجام شد و چون سطح معني داري جفت ها از   گذاري در سبدهاي سهام انتخاب و بهينه شده

0.09=α  بزرگ تر مي باشد، پس واريانس الگوريتم جفت ها برابر است. از اين رو، براي  مقايسه ي  دو

ا كمك آزمون  ويلكاكسون در سطح الگوريتم آزمون ويلكاكسون استفاده شد، در ادامه جهت آزمون فرضيه، ب

به بررسي تفاوت معني دار بين ميانگين بازده سرمايه گذاري در  % الگوريتم ها با يكديگر مقايسه شد و9

براساس دو روش پرداخته شد، آزمون هاي  سبدهاي شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 تلاف معنادار بين الگوريتم ها مي باشد.آماري مربوط به نتايج حاكي از عدم وجود اخ

از طرفي به منظور مقايسه الگوريتم ها و بررسي برتري الگوريتم ها، اين دو روش بهنه سازي از دو بعد 

 تابع هدف و نسبت بازده و ريسك  مورد مقايسه قرار گرفت.

اشد يا به عبارتي با در مقايسه تابع هدف، الگوريتمي موفق است كه مقدار تابع هدف كمتري داشته  ب

 0.0123326با مقدار تابع هدف  gaكمترين خطا به بهترين نتيجه رسيده باشد و از آنجايي  كه الگوريتم 

سبت به الگوريتم هاي ديگر بهتر عمل كرده است نشان دهنده برتري نسبي  اين الگوريتم در انتخاب سبد ن

وريتمي داراي برتري است كه داراي نسبت بزرگتري سهام بهينه است. در مقايسه نسبت بازده و ريسك، الگ
هاي ديگر  نسبت به الگوريتم 2.121602با نسبت   GAباشد و از آنجايي كه نسبت بازده و ريسك  الگوريتم 

است، نشان دهنده برتري نسبي  اين الگوريتم در انتخاب سبد سهام بهينه است. مهم ترين كاستي مدل 

اندازه گيري ريسك و بازده موثر  مدل  تمام عوامل كه در دنياي  واقعي در  ماركويتز اين است كه در اين

 هستند، مد نظر قرار نگرفته است.
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