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 چكيده

به  .ها می باشد براي شرکت مهم هاي تصميم گيري ی ازيکبهينه تشکيل سبد سهام 

انتخاب يک سبد سهام با نرخ بازدهی بالا و ريسک کنترل شده يکی از  ،همين دليل

اين پژوهش، استفاده از از  هدف. موضوعاتی است که مورد توجه محققان قرار گرفته است

روشی بر مبناي  لعه،مطادر اين  .است انتخاب سبد سهامابتکاري براي فراهاي  الگوريتم

معرض  و ارزش در شدهبراي تشکيل سبد سهام ارائه  NSGA-IIالگوريتم ژنتيک چند هدفه 
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استفاده شده  5890-98شرکت برتر بورس اوراق بهادار تهران براي سال هاي  05هاي 

تواند جهت انتخاب سبد سهام  می هدفه که الگوريتم ژنتيک چندداد يج نشان نتا. است

بهينه بکار رود و عملکرد سبد طراحی شده توسط الگوريتم ژنتيک با عملکرد سبد سهام 
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ی ارائه يمدلها هدايت سرمايه گذاران صورت گرفته وبراي ی يدر ساليان اخير تلاشها

 بهبودبهينه سازي سبد سهام به مثابه ابزاري در راستاي  ؛ در اين بين، مدل هاياست شده

ارائه و بعدها  [17] 5ري مدرن سبد سهام که توسط مارکوويتزتئو. در آمده است ماتتصمي

و همچنين فرضيه بازار کاراي سرمايه که  يافتتوسعه   توسط شاگردان وي شارپ و لينتر

ده تحقيقات وبه بعد به عنوان شال 05عنوان شد از ابتداي دهه  [10] 8اولين بار توسط فاما

 هاي مالی دانشمندان را بر آن داشت کهاما پيچيدگی هاي بازار ، بعدي مطرح شدند

تحقيقات متعددي در زمينه تشکيل سبد سهام ، بنابراين تحقيقات جديدي انجام دهند

معيار بازده و ريسک از مباحث مالی و معيارهاي بهينه  ،گرفته و در بيشتر مدلها صورت

سهام و با ها نوع صد بادر بازارهاي سرمايه . سازي از مباحث برنامه ريزي برگرفته شده اند

فضاي ... لحاظ محدوديت هايی مثل تعداد زياد سهام، محدوديت هاي مقادير وزنی و 

جستجو آنقدر گسترده می گردد که استفاده از مدل هاي رياضی ناممکن گشته، از اينرو 

 .[6]جايگاه ويژه اي می يابند ... الگوريتم هاي فراابتکاري همانند ژنتيک، مورچگان و 

اين  ؛ت حداکثر استيمطلوببا گذار تعيين مجموعه اي از اوراق بهادار  ر سرمايهمسأله ه

قبل از نظريه مارکوويتز توجه  تا. است  مسأله معادل انتخاب سبد سهام بهينه

زيرا  ،ی استئچنين تصميمی غيرعقلا، درحاليکه گذاران معطوف به بازده اوراق بود سرمايه

د ننيز می باشحداقل کردن ريسک خواستار ، ساندن بازدهحداکثر ر علاوه بر انسرمايه گذار

توصيه شده و سرمايه خاطر تطبيق پذيري ه ب هتصميم گيري چند منظور هايدلم. [20]

اعمال  ايیه ترجيحات خود در خصوص ريسک و بازده را با اختصاص وزن استقادر  گذار

NSGA-II چند هدفه الگوريتم ژنتيکهدف اين پژوهش، استفاده از . [15]نمايد 
حل  در 0

هاي مشترک  گذاران و مديران صندوق براي کمک به سرمايه مسأله انتخاب سبد سهام

ساختار اين مقاله با مروري بر مبانی نظري و پيشينه تحقيق، بيان . است گذاري سرمايه

  . فرضيه ها، آزمون فرضيه ها و بحث و نتيجه گيري ادامه خواهد يافت

 

 و پيشينه تحقيقمبانی نظری  - 

برخی مسائل آنقدر پيچيده اند که نمی توان از روش هاي حل متداول براي رسيدن به 

جواب بهينه استفاده نمود بلکه بايد به جواب رضايت بخش اکتفا کرد؛ در اين موارد می 

که بر مبناي يکسري ايده هاي منطقی پايه گذاري شده و لزوماً   هاي ابتکاري توان از روش
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، روش هاي عمومی حل  هاي فراابتکاري روش. بال جواب بهينه نيستند استفاده کردبه دن

مسائل هستند که هم ساختار عمومی و هم رهنمودهاي کاربردي جهت توسعه يک روش 

 . ابتکاري خاص را براي تناسب با نوع خاصی از مسأله فراهم می آورند

الگوريتم ژنتيک، . ارائه شد( 0 58) 9اصول الگوريتم ژنتيک اولين بار توسط جان هالند

الگوريتمی بهينه ياب با کاربردي عمومی است و از نظريه تکاملی داروين الگو برداري شده 

است؛ اين الگوريتم بر روي جمعيتی از جواب هاي بالقوه عمل کرده و با بکارگيري بقاي 

ژنتيک، شامل طراحی  الگوريتم. [18]کند  ، تقريب بهتري از حل مورد نظر را ارائه می8اصلح

و ( بقاي شايسته ترين ها)، انتخاب از بين بهترين افراد 55(کروموزوم ها)افراد جوامع اوليه 

الگوريتم هاي ژنتيک به علت بررسی . است( ازدواج زوج هاي برتر)تلاقی افراد نسل ها 

مجموعه اي از جواب هاي ممکن و همچنين حساسيت کمتر نسبت به شکل خاصی از نقاط 

اهداف به صورت توابع رياضی . [21]هينه براي بهينه سازي چندهدفه مناسب می باشند ب

؛ بر اساس [9]بوده و نمايانگر استفاده مناسب براي بهبود تصميمات در بهينه سازي است 

مطرح گرديد، می   589در سال   5ولفريدو پارتوکه اولين بار توسط  55مفهوم چيرگی پارتو

در سال  58اولين بار گلدبرگ. يک مسأله چندهدفه را تعريف کردتوان معيار بهينگی در 

با بکارگيري مفهوم بهينگی پارتو در الگوريتم ژنتيک چندهدفه، روش مرتب سازي  5898

بهبود يافته الگوريتم  NSGA-IIرا مطرح نمود؛ الگوريتم ژنتيک   5جواب هاي نامغلوب

ضمناً مقايسه عملگر بدون نياز به ژنتيک است و کاهش زمان محاسبات، افزايش کارايی و 

با استفاده از الگوريتم ژنتيک در بهينه سازي سبد . [11]کاربر از محاسن اين الگوريتم است 

نمايد  سهام، سرمايه گذار بطور تصادفی اقدام به انتخاب سبد سهام از بين سهام موجود می

سپس بر اساس بازه باشد،  می 50که هر سبد معرف يک کروموزوم و هر سهم معرف يک ژن

( کروموزوم ها)زمانی مشخص، يک يا چند معيار به صورت تابع رياضی به هر يک از سبدها 

اعمال و سپس کروموزوم هايی که امتياز بالاتري دارند ساخت و توليد می شوند و براي 

سپس از ميان آنها، سبدهاي جديدي ايجاد شده و . توليد جمعيت جديد استفاده می گردند

 .[15]هايت با حصول شرط توقف، برنامه متوقف می شود در ن

بازده سبد سهامی از دارائی ها، برابر متوسط موزون بازده تک تک دارائيها است و 

سير نگرش به ريسک را می توان از . کاهش عدم اطمينان در کاهش ريسک تجلی می يابد

ميانگين بازدهی را شامل  سه ديدگاه بررسی کرد، در ديدگاه اول، ريسک، هرگونه نوسان از



 1231 بهار/ دهمشماره  /  فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

  
32 

می شود؛ ديدگاه دوم، عبارت است از احتمال نوسانات منفی بازدهی در آينده که از 

 59ري. اشاره کرد  5و همچنين کاپلان و سيگل  5مبدعين آن می توان به رام و فرگوسن

سطح ريسک را به صورت سنجش احتمال سقوط ارزش سرمايه گذاري به پائين تر از سطح 

شناخته  5 اين معيار به عنوان مشهورترين اندازه ريسک نامطلوب ريف می کند،تع 58فاجعه

ديدگاه سوم بعنوان يکی از معيار هاي جديد اندازه گيري ريسک مطرح . [19]شده است 

منطبق بر حداکثر زيان احتمالی سبد سهام در يک  5 می باشد؛ ارزش در معرض ريسک

دوره زمانی با احتمال معين است؛ روش هاي محاسبه ارزش در معرض ريسک به دو نوع 

کوواريانس و -می شود، روش پارامتريک به روش واريانس پارامتريک و ناپارامتريک تقسيم

وش هايی مثل شبيه برخی روش هاي تحليلی خلاصه شده و روش ناپارامتريک نيز شامل ر

کوواريانس به علت -روش واريانس. [4]سازي تاريخی و شبيه سازي مونت کارلو می باشد 

آسانی روش محاسبات و خصوصاً محاسبات روزانه، کاربرد زيادي دارد؛ اين روش بر دو پيش 

 :فرض استوار است 

 .بازده دارايی داراي توزيع نرمال است (1

 .ارايی رابطه خطی وجود داردبين عوامل ريسک بازار و ارزش د (2

بر مبناي اين روش، احتمال اينکه ارزش سبد سهام با انحراف معيار بازدهی مشخص و 

  :با سطح اطمينان معين از ارزش مفروض کمتر باشد، از طريق معادله زير محاسبه می شود

t.δ.z.m=Var α 
 

طول دوره زمانی  tانحراف معيار و  δسطح اطمينان،  αارزش بازار،  mدر اين رابطه 

گسترش و توسعه مدل مارکوويتز را می توان پايه گذار بسياري از . محاسبه بازده می باشد

مدل هاي بعدي ارائه شده از جمله مدل قيمت گذاري دارايی هاي سرمايه گذاري 

(CAPM) تئوري قيمت گذاري آربيتراژ ،(APT )[20] ،مدل تک شاخصی و چند شاخصی ،

، مدل برنامه ريزي غير خطی عدد [14]   مدل برنامه ريزي خطی عدد صحيح مختلط

تصادفی و مدل مارکوويتز با رويکرد -، مدل مارکوويتز با ورودي فازي8 صحيح مختلط

 . مباحث رفتار مالی دانست

بررسی عملکرد سبد سهام در مرحله بعد شامل دو اقدام اساسی است، اول تعيين 

بودن عملکرد است و دومين اقدام، مشخص نمودن اينست که آيا  0 يا نامطلوب   مطلوب
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. [20]عملکرد مذکور ناشی از شانس و اقبال بوده و يا در نتيجه تخصص حاصل شده است 

 : از جمله روش هاي رايج ارزيابی سبد سهام تعديل شده بر مبناي ريسک عبارتند از 

م با بازده مبنا؛ معيار ترينر که از معيار جنسن که از تفاوت بين متوسط بازده سبد سها

تقسيم بازده اضافی بر ريسک سيستماتيک و معيار شارپ از شاخص مبنايی بر اساس خط 

Mبراي ارزيابی استفاده می کنند؛ همچنين معيار    (CML)بازار سرمايه 
مشخص می  2

بازده کند اگر سبد سهام، درجه مشابهی از ريسک کل سبد بازار را داشته باشد، متوسط 

، بازده غيرمعمول هر واحد ريسک غير سيستماتيک را   چقدر است و معيار نسبت ارزيابی

از جمله الگوهاي بهينه سازي می توان به مواردي مثل بهينه ... . و [7]کند  می گيري اندازه

که منطبق بر روش هاي رياضی است؛ بهينه  8 ؛ بهينه سازي با تابع9 سازي با سعی و خطا

زمانی که يک يا چند متغير در مسأله وجود دارد؛ بهينه  ،85سازي تک بعدي و چند بعدي

که وابسته يا مستقل از زمان است؛ بهينه سازي مقيد و  85سازي پويا و بهينه سازي ايستا

 88پيوسته و گسسته که مرتبط با يک بازه مشخص و يا نامحدود است؛ بهينه سازي  8نامقيد

که بر مبناي تغييرات پيوسته و يا گسسته در يک بازه مشخص است و در نهايت، 

که به وجود يک يا چند معيار هدف بستگی دارد،   8سازي تک بعدي و چند معياره بهينه

در الگوي چند معياره، مجموعه جواب ها بر اساس منحنی پارتو شناخته . اشاره نمود

 .بهينه سازي سبد سهام استفاده شده است شوند و از آن در می

بهبود کارائی سبد سهام با شيوه اي از الگوريتم »در تحقيقی با عنوان (  55 ) 80يانگ 

، الگوريتم ژنتيک را در کنار يک سيستم پوياي بهينه سازي سبد سهام، جهت «ژنتيک

دن الگوريتم ژنتيک توسعه کارائی سبد سهام به کار برده است، نتايج وي نشاندهنده کارا بو

در تحقيق خود يک الگوريتم (  55 )لين و گان . [22]در بهينه سازي سبد سهام است 

ژنتيک دو مرحله اي را براي حل مسأله بهينه سازي سبد سهام چند منظوره به کار برده 

. [16]اند، نتايج آنها حاکی از حصول بهينه سازي سبد سهام به کمک الگوريتم ژنتيک دارد 

، مدل مارکوويتز را با محدوديت حداقل مقدار خريد به سه طريق (559 )و ليو  لين

مدلسازي کردند ، نتايج مطالعات نشان داد که الگوريتم هاي ژنتيک براي اين مدلها می 

 .[15]تواند نقطه نزديک به بهينه را در حداقل زمان قابل قبول بدست آورند 

را ارائه (  580)يف مطرح شده توسط رُي تعميمی از تعر( 559 )  8به تازگی هوانگ

کرده که در آن به جاي محاسبه احتمال سقوط ارزش سرمايه گذاري به پائين تر از يک 
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   8آرانا و ايبا. سطح فاجعه، براي هر سطح فاجعه ممکن، يک احتمال در نظر گرفته می شود

الگوريتم ژنتيک درختی ممتيک و کاربرد آن در بهينه سازي »در تحقيقی با عنوان ( 558 )

از الگوريتم ژنتيک براي انتخاب و بهينه سازي سبد سهام استفاده کردند، نتايج « سبد سهام

. [13]آنها نيز کارايی الگوريتم ژنتيک در انتخاب و بهينه سازي سبد سهام را تأييد می کند 

واريانس براي انتخاب سبد سهام با -مدل ميانگين»در تحقيقی با عنوان ( 558 ) 89وهاو و لي

، الگوريتم ژنتيک را به عنوان ابزار حل مدلهاي خود به کار بردند، « با بازده تصادفی فازي

. [12]نتايج نشان داد الگوريتم ژنتيک در حل مدل براي انتخاب سبد سهام موفق بوده است 

يک روش فراابتکاري براي حل مسأله بهينه سازي ( 558 ) 88انشهمچنين چانگ و همکار

سبد سهام ارائه کردند که درآن الگوريتم ژنتيک، سبدهاي سهام مختلف که ريسک آنها به 

شيوه هاي متفاوتی محاسبه شده بود را به کار می گرفت و نتايج حاکی از امکان دستيابی 

 . [8]رد به سبد بهينه سهام به کمک الگوريتم ژنتيک دا

، با استفاده از الگوي خاصی از الگوريتم ژنتيک به ( 589)عبدالعلی زاده شهير و عشقی 

انتخاب مجموعه اي از دارايی از بين سهام گوناگون پرداخته اند و نشان دادند انتخاب سبد 

در تحقيقی با ( 5898)اميري و پناهی . [5]سهام از طريق الگوريتم ژنتيک امکان پذير است

جهت بهينه « انتخاب سبد سهام بهينه با استفاده از تصميم گيري چند معياره»ان عنو

سازي سبد سهام، الگوريتم ممتيک را بکار برده و نتايج حاکی از موفقيت الگوريتم ممتيک 

خالوزاده و . [1]در اولويت بندي سبدهاي سهام از طريق روش هاي چند معياره دارد 

زي ريسک بازار بر مبناي ارزش در معرض ريسک با وجود سا اميري، نشان دادند که مدل

پيچيدگی هاي محاسبه، روش کارايی براي انتخاب سبد سهام در بورس اوراق بهادار به 

 . [2]شمار می رود 

 

 فرضيه های تحقيق - 

به يک سبد سهام بهينه  NSGA-IIمی توان با کمک الگوريتم ژنتيک چند هدفه  (1

 .دست يافت

سهام طراحی شده بر اساس الگوريتم ژنتيک و سبد سهام پنجاه بين عملکرد سبد  (2

 .شرکت برتر با اوزان يکسان تفاوت وجود دارد
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 شناسی تحقيق روش -4

مورد نياز با مراجعه به کتابخانه و پايگاه اطلاعاتی ( روزانه)در اين پژوهش، اطلاعات 

جامعه آماري، . شده است بورس و نيز نرم افزارهاي تدبير پرداز و ره آورد نوين گردآوري

هاي  هاي پذيرفته شده سازمان بورس اوراق بهادار تهران و نمونه آماري، داده کليه شرکت

هاي کسب شده  داده. گيرد را در بر می 5890-98هاي  شرکت برتر بورس در خلال سال 05

ظ بعنوان کدهاي ورودي در الگوريتم ژنتيک چند هدفه استفاده و سپس الگوريتم با لحا

تعاريف و محدوديت هاي تعريف شده براي آن، داده ها را تجزيه و تحليل و خروجی مدل 

، مشخصات الگوريتم ژنتيک 5جدول . استخراج شد MATLAB v.6به کمک نرم افزار 

 :چندهدفه استفاده شده در اين پژوهش را نشان می دهد 

 

 NSGA-IIمشخصات الگوريتم ژنتيک  - جدول 
 تابع عملگر جهش ناگهانی تابع گوسی جمعيتنوع  بردار دوگانه

 مقياس عملگر جهش ناگهانی 5 اندازه جمعيت 055

 تعداد نسل ها 505 تابع انتخاب چرخ گردان رولت

 (شرط توقف)محدوديت و تأخير زمانی  نامحدود نرخ عملگر ضربدري 9/5

 (شرط توقف)محدوديت تعداد نسل  نامحدود تابع عملگر ضربدري 5 پراکنده

 (شرط توقف)محدوديت دقت تغيير در تابع هدف  55-  نرخ نخبه گرايی و مهاجرت 5/ 

 

سبد  055، الگوريتم ژنتيک بر اساس اندازه جمعيت تعريف شده، 5با توجه به جدول 

نسل ادامه می دهد؛ در انتها،  505سهام را بعنوان کروموزوم توليد و فرآيند تکامل را تا 

کمک الگوريتم ژنتيک بر اساس معيارهاي ريسک و بازده اولويت سبد طراحی شده به  055

مورد استفاده در -( wi)دو شرط اساسی براي  انتخاب نسبت وزنی سهام . بندي می شود

 :که براي الگوريتم تعريف گرديد بصورت زير بيان می گردد -سبد سهام

10)1(  iw 

1)2(
1




n

i

iw 

 :  تعريف گرديد( 8)براي الگوريتم بوسيله حلقه (  )و ( 5)چگونگی اجراي دو محدوديت 
(3)     for i=1 to n do 

ti:= rnd [0،1] 
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s:=∑ti 

wi=ti/s 

 بطور تصادفی انتخاب [0,1]داده را در بازه  n، الگوريتم ابتدا (8)با تعريف حلقه 

ناميده،   tiمی کند که لزوماً مجموع اين اعداد يک نخواهد بود؛ اعداد تصادفی انتخابی را 

بدست می آوريم؛ بنابراين هر دو  Sبر  tiرا از تقسيم  wiدر ادامه . می ناميم Sمجموع آنها را 

  :به صورت روابط زير تحقق می يابد wiمحدوديت تعريف شده براي 

10)4( 
S

t
wSt i

ii
 

1...)5( 121

1




 

 S

S

S

t

S

t

S

t

S

t
w

n

i in
n

i

i
 

 

(  )را توليد و در معادله هدف ( wi)، وزن ها (8)در نهايت الگوريتم با اجراي حلقه 

 :بعنوان ارزش در معرض ريسک اعمال می نمايد(  )بعنوان بازده و معادله هدف 





N

j

jjnnp rwrwrwrwr
1

2211 ...)6( 

tzmVar ...)7(  

 

 نتايج تحقيق -5

 : آزمون فرضيه 

به يک سبد سهام بهينه  NSGA-IIمی توان با کمک الگوريتم ژنتيک چند هدفه  : فرضيه 

 .دست يافت

سبد  055، 5بر اساس اندازه جمعيت تعريف شده در جدول  NSGA-IIالگوريتم ژنتيک 

نمايش چندين رتبه . را طراحی و آنها را بر اساس اهداف ريسک و بازده رتبه بندي می کند

همسان در طبقه بندي ها، نشان می دهد که سبد هاي مذکور نسبت به يکديگر نه غالب 

هاي هم رتبه بر اساس ترجيحات بوده و نه مغلوب؛ بنابراين انتخاب هر يک از اولويت 

، رتبه بندي  سبدها بر اساس 5نمودار . ريسک پذيري و يا ريسک گريزي مديران می باشد

 .را نشان می دهد( حاصل از اجراي برنامه)منحنی پارتو 

بدليل تعداد زياد سبدهاي . را شامل می شود 89تا  5، رتبه ها از 5با توجه به نمودار 

بطور تصادفی انتخاب و در جدول  5، يکی از سبد هاي سهام با اولويت (055)طراحی شده 
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به منظور بررسی عملکرد سبد سهام پيشنهادي از معيار شارپ پيشنهاد می شود؛   

 :تعريف می شود ( 9)، به صورت معادله اين معيار. استفاده شده است

( ميانگين بازده اضافی(/)ريسک کل سبد) pavrpavrp SDRFTRPVAR /)()8( .)(.)( 
 

، TRp(avr.)؛ (معيار شارپ)، بازده اضافی به ازاي هر واحد ريسک کل PVARبطوريکه 

، ميانگين نرخ بازده بدون ريسک RFp(avr.)؛  pميانگين بازده کل سبد در طی دوره زمانی 

علت انتخاب . است p، انحراف معيار بازده سبد طی دوره زمانی  SDpو  pطی دوره زمانی 

به  .[3]مقياس شارپ جهت ارزيابی، در نظر گرفتن ريسک کل توسط اين معيار است 

CMLمنظور استفاده از معيار شارپ؛ بايستی 
م اين خط در نموداري رس. را مشخص نمود  

می گردد که متوسط بازده در محور عمودي و انحراف معيار در محور افقی اندازه گيري می 

 .شود

 

 
 پارتو حاصل از اجرای الگوريتم با لحاظ دو هدف ريسک و بازده - نمودار 

 

 

  NSGA-IIضرايب بهينه سبد سهام طراحی شده بوسيله الگوريتم ژنتيک  - جدول 

ضرايب سهام در  نام و رديف شركتضرايب سهام در  نام و رديف شركتدر ضرايب سهام  نام و رديف شركت

1.6 1.8 2 2.2 2.4 2.6 2.8 3 3.2

x 10
-3

2

4

6

8

10

12

14
x 10

17 MOP1 using NSGA-II

Obj1

O
b
j2
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سبد سهام 

 منتخب

سبد سهام 

 منتخب

سبد سهام 

 منتخب

 0/5  55 بوعلی.س -80 5/ 8   5 گل گهر -59 58/5 559 البرز دارو -5

 5/  5858 غدير.س - 8 58/5 585 ايران ترانس -58 85/5   5 انفورماتيک - 

 5/ 8 58 معادن.ص - 8 5/ 5  58 جابر -5  980/5 55 آذراب -8

 5/ 58585 ملی.س -89 5/    58 کنتورسازي -5  59/5 5 5 اقتصاد نوين.ب - 

 5/ 5 558 رنـــا -88 8/5 5508 ليزينگ -   95/5 0 5 کارآفرين.ب -0

 8/5  8 5 توکــا -5  5/ 8  55 مپنـــا -8  8/5 5550 صادرات.ب- 

 5/  5585 مس.س -5  0/5  555 مهرکام پارس -   558588/5 سينا.ب - 

 55800/5 توس.س -   5/  5555 نيرو محرکه -0  508/5 58 تجارت.ب -9

 5/5 588 سپاهان -8  5/ 5558 پارس خودرو -   89/5  55 بامـــا -8

 5/ 85  5 سيمان ف -   5/     5 اصفهان. پ -   559555/5 چادرملو -55

 5/  5559 سيمان ت -0  5/     5 شازند.پ -9  8/5 9  5 کوثردارو  -55

 5/ 8 588 سايپا -   8/5 8 58 تهران. پ -8  555885/5 دارو سبحان - 5

 0/5   55 سايپا آذين -   5/ 89 5 رينگ سازي -85 09/5 589 فارسيت -58

 55/5  55 تکين کو -9  0/5  55 روي.ص -85 5/   9 5 خراسان. ف - 5

 5/    55 شاهد -8  5508/5 5 البرز.س - 8 5/ 5 559 اصفهان.ف -50

 5/  558 تايد واتر -05 555055/5 بازنشستگی -88 5/  0  5 اهواز.ف - 5

 5= مجموع  ضرايب  8955/5 5 بهشهر. س - 8 5/   580 قطعات - 5

 

اگر سبد طراحی شده توسط الگوريتم بر اساس دو معيار ريسک و بازده بالاي خط 

CML با  نمودار . قرار گيرد، عملکرد مطلوب، در غير اين صورت نامطلوب خواهد بود ،

 .را تأييد می کند 5، فرضيه کرد سبد طراحی شده توسط الگوريتمبررسی عمل
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 بررسی عملكرد سبد سهام بر اساس معيار شارپ - نمودار 

 

 :  آزمون فرضيه 

بين عملکرد سبد سهام طراحی شده بر اساس الگوريتم ژنتيک و سبد سهام  :  فرضيه 

  .پنجاه شرکت برتر با اوزان يکسان تفاوت وجود دارد

 :به صورت زير می باشد   بيان آماري فرضيه 
  H0: بين عملکرد سبد سهام منتخب با اوزان مساوي و منتخب ژنتيک تفاوت معناداري وجود ندارد 

  H1: بين عملکرد سبد سهام منتخب با اوزان مساوي و منتخب ژنتيک تفاوت معناداري وجود دارد 

 

-پيش فرض اصلی براي محاسبه ارزش در معرض ريسک، بر اساس روش واريانس

نرمال بودن بازده ها ، به کمک آزمون . کوواريانس بر نرمال بودن توزيع بازده استوار است

 :نشان داده شده است  8مورد تأييد و در جدول  SPSSکولموگروف در نرم افزار 

 

 

 

 ر سبد سهام طراحی شده توسط ژنتيکآزمون نرمال بودن بازده ها د - جدول 
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در ادامه، . نشاندهنده نرمال بودن توزيع بازده است 50/5 < 5/   سطح معناداري 

شرکت برتر با اوزان مساوي را بوسيله  05بودن توزيع بازده در سبد سهام  نرمال  جدول 

 :آزمون کولموگروف نشان می دهد 

 

 شركت با اوزان مساوی 55آزمون نرمال بودن بازده ها در سبد سهام  -4جدول 

  
در ادامه از . نشاندهنده نرمال بودن توزيع بازده است 50/5 < 5/5 8سطح معناداري 

ذکر گرديده است؛ قبل از انجام  0استفاده و نتايج در جدول   براي بررسی فرضيه  t آزمون

شرکت برتر با  05بوسيله الگوريتم ژنتيک و سبد  براي دو گروه سبد طراحی شده tآزمون 

بررسی  "آزمون لون"داده ها با استفاده از ( همگنی)اوزان يکسان، لازم است هم واريانسی 

  :شود 
  H0:   شرکت برتر  با اوزان يکسان و منتخب ژنتيک همگن هستند 05واريانس داده ها در دو گروه سبد سهام 

  H1:   شرکت برتر  با اوزان يکسان و منتخب ژنتيک همگن نيستند 05گروه سبد سهام واريانس داده ها در دو 

05 

089095/7 

98398/4 

333/5 

333/5 
 575/5 - 

838/5 

343/5 

N 

Mean 

Std. Deviation 

Normal Parameters a,b 

Absolute 

Positive 

Negative 

Most Extreme 
Differences 

Kolmogorov-Smirnov Z 

Asymp. Sig. (2-tailed) 

WR 

Test distribution is Normal. a.  

05 

33583/33 

37/9 

394/5 

394/5 
 583/5 - 

979/5 

494/5 

N 

Mean 

Std. Deviation 

Normal Parameters a,b 

Absolute 

Positive 

Negative 

Most Extreme 
Differences 

Kolmogorov-Smirnov Z 

Asymp. Sig. (2-tailed) 

WR 

R 

Test distribution is Normal. a.  
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=  5/ 55)است  50/5و سطح معناداري که کوچکتر از  F=  959/8با توجه به آماره 

Sig) فرض ،H1  شرکت  05پذيرفته می شود يعنی واريانس داده ها در دو گروه سبد سهام

 .برتر با اوزان يکسان و سبد طراحی شده بوسيله الگوريتم ژنتيک، همگن نيستند

 

 tنتايج آزمون  -5جدول 

 

 
 

؛ بنابراين با  559/5 < 50/5نشان داد که سطح معناداري  tنتايج حاصل از آزمون 

شرکت برتر با  05بين عملکرد سبد طراحی شده بوسيله الگوريتم و سبد  80%اطمينان 

و ميانگين ( 88585/55) 5در نتيجه بين ميانگين گروه . اوزان مساوي، تفاوت وجود دارد

 .نيز تفاوت وجود دارد(  /089095)  گروه 

 

 نتيجه گيری و بحث -6

لکرد سبد طراحی شده بوسيله الگوريتم ژنتيک توسط معيار اين پژوهش با بررسی عم

در انتخاب و بهينه سازي سبد سهام را مورد تأييد  NSGA-IIشارپ،کاربرد الگوريتم ژنتيک 

همچنين بين عملکرد سبد سهام طراحی شده بوسيله الگوريتم ژنتيک . قرار می دهد

NSGA-II  نتايج حاصل، با . وت وجود داردشرکت برتر با اوزان مساوي تفا 05با سبد سهام

939/8 559/5 799/9 89 559/5 7393357/3 3733375/3 

799/9 883/79 559/5 7393357/3 3733375/3 

Equal variances 
assumed 
Equal variances 
not assumed 

WR 

F Sig. 

Levene's Test for 
Equality of Variances 

t df 
Sig. 

(2-tailed) Mean 
Difference 

Std. Error 
Difference 

t-test for Equality of Means 

05 33583/33 375553998/9 393887/3 

05 089095/7 983909350/4 8895339/5 

GROUP 

3 

9 

WR 

N Mean Std. Deviation Std. Error 
Mean 
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. سازگار است( 558 )و همچنين هاو و ليو ( 559 )، هوانگ (559 )لين و ليو تحقيقات 

 :در ادامه، حوزه هاي زير براي تحقيقات آتی به محققين پيشنهاد می گردد 

  تشکيل و بهينه سازي سبد سهام با استفاده از ديگر الگوريتم هاي فراابتکاري

 ...تبريد شبيه سازي شده، امپرياليسم، زنبور عسل و همانند 

  تلفيق رويکرد شبکه عصبی و الگوريتمNSGA-II   در هوشمند سازي الگوريتم

 .چندهدفه

 حل مسأله با در نظر گرفتن ديگر جوامع آماري نظير فرابورس و يا به تفکيک صنعت. 

  علاوه بر ريسک و بازده ... افزودن اهداف جديدي به مدل همانند ارزش بازار و 

  شرکت برتر بورس 05افزايش حجم نمونه با به کارگيري تعداد بيشتري از  

 

 منابعفهرست 
انتخاب سبد "( 5898)، .، بناکار، محمد هادي.اميري، مقصود، شريعت پناهی، مجيد [1]

، .، فصلنامه بورس اوراق بهادار"گيري چند معياره تصميمسهام بهينه با استفاده از 

 0-  . ، ص55شماره 
تعيين سبد سهام بهينه در بازار بورس "( 5890)، .، اميري، نسيبه.خالوزاده، مجيد [2]

، مجله تحقيقات اقتصادي، شماره "ايران بر اساس نظريه ارزش در معرض ريسک

 ، 55 -85 . ، ص8 
، انتشارات "مديريت سرمايه گذاري پيشرفته"(  589)، .، تلنگی، احمد.رضا. راعی [3]
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