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)در انتخاب پرتفوي بهینه NSGA IIکاربرد الگوریتم ژنتیک چندهدفه (

در بورس اوراق بهادار

سید احمد شیبت الحمدي، محمد همتی، مهدي اسفندیار

گروه مدیریت صنعتی، فیروزکوه، ایراندانشگاه ازاد اسلامی،

چکیده
ها دانست که اي از سرمایه گذاريمجموعهتوان به معنی یک ترکیب و یا در موضوعات مالی سبد سهام را می

شود. بهینه سازي سبد سهام به منظور حداکثر سازي سود یکی از بوسیله یک موسسه و یا یک فرد نگهداري می
تشکیل سبد سهام به عنوان یک تصمیم گیري . هاي سرمایه گذاران در بازارهاي مالی استاصلی ترین دغدغه

خته شده است. در واقع مسأله انتخاب سبد سهام مسأله تخصیص سرمایه بین حساس و حیاتی براي شرکتها شنا
هاي مختلف سهام می باشد. به همین دلیل انتخاب یک سبد سهام با نرخ بازدهی بالا و ریسک کنترل شده گزینه

سبد هاي فعلی در بهینه سازيیکی از موضوعاتی است که مورد توجه بسیاري از محققان قرار گرفته است. روش
هاي ابتکاري مورد توجه قرار گرفته اند. سهام از کارائی لازم برخوردار نبوده و لذا براي حل این مشکل الگوریتم

تواند مسائل بهینه سازي سبد سهام را با کارائی بالا هاي ابتکاري است که میالگوریتم ژنتیک یکی از الگوریتم
سازي تم ژنتیک و استفاده از این الگوریتم در مسائل بهینهانجام دهد. هدف تحقیق حاضر توضیح کامل الگوری

باشد. مسأله انتخاب سبدهاي سهام آن قدر پیچیده هستند که روشهاي حل فعلی در برابر آن سبد سهام می
هاي ابتکاري براي حل آنها مورد توجه قرار گرفته و توسعه یافته است. ناتوان بوده، از این رو استفاده از الگوریتم

براي تشکیل سبد سهام ارائه می شود. NSGA-IIدر این پژوهش روشی بر مبناي الگوریتم ژنتیک چند هدفه 
شرکت برتر را از شرکتهاي بورس اوراق بهادار تهران به عنوان نمونه آماري انتخاب نموده 30هاي همچنین ما داده

مورد استفاده قرار داده ایم. نتایج نشان می دهد 1390تا پایان سال 1386و اطلاعات سهام آنها را از ابتداي سال 
طراحی شده براي انتخاب سبد سهام ابزاري مناسب و کارا براي کمک به NSAG-IIکه الگوریتم ژنتیک چند هدفه 

باشد. سرمایه گذاران در انتخاب سبد سهام می

هدفهچندالگوریتم ژنتیک، بورس اوراق بهادار، بهینه سازي، ژنتیک : واژگان کلیدي



1393تابستان، 34شمارهدهم،یازسال (پژوهشگر) فصلنامه مدیریت، 22

مقدمه-1

انـدازها و  آوري پـس بورس اوراق بهادار از سوئی مرکز جمع
هـاي بخـش خصوصـی بـه منظـور تـأمین مـالی        نقدینگی

گذاري بلند مدت است و از سـوئی دیگـر   هاي سرمایهپروژه
انـدازهاي  مکانی رسمی و مطمئنی است که دارندگان پـس 

وه مـازاد  توانند در آن محل مناسـب و ایمـن، وج ـ  راکد می
گذاري در شرکتها به کار بیندازنـد. در  خود را براي سرمایه

ــدایت     ــتاي ه ــیاري در راس ــهاي بس ــر تلاش ــالیان اخی س
گذاري مناسب صـورت گرفتـه   گذاران جهت سرمایهسرمایه

است و در این بین مـدلهاي متعـددي ارائـه شـده اسـت و      
مفاهیم بهینه سازي سبد سهام و تنـوع بخشـی بـه مثابـه     

هاي مـالی و همچنـین   ي در راستاي توسعه و فهم بازرابزار
تصمیم گیري در آمده اسـت. تئـوري مـدرن پرتفـوي کـه      

ارائه و بعدها توسط شاگردان وي شـارپ  1توسط مارکوویتز
توسعه داده شد و همچنـین فرضـیه بـازار کـاراي     2و لینتر

عنوان شد از ابتداي دهه 3سرمایه که اولین بار توسط فاما
هـاي قابـل قبـول و اثـر گـذار بـه       د به عنوان ایدهبه بع50

عنوان شالوده تحقیقات بعـدي دانشـمندان و پژوهشـگران    
مالی مطرح شدند. اصول این تئوریها در بازارهاي مالی نیـز  

گذاریها و سایر فعـالان بـازار   راهنماي عمل مدیران سرمایه
هاي بازارهاي مالی و مطالعاتی که قرار گرفت. اما پیچیدگی

ر پی تناقض نتایج ناشی از تحقیقات اجرائی انجـام شـده   د
در بازارهاي مالی پیش آمد، دانشمندان را بر آن داشت که 

هـاي جدیـد را ارائـه    با توجه به مفروضات این تئوریها ایده
داده و تحقیقات جدیدي انجام دهند. در واقع از زمانی کـه  

ییرات و مارکوویتز مدل خود را ارائه کرده است این مدل تغ
ــود ــه     بهب ــردم ب ــرش م ــیوه نگ ــددي را در ش ــاي متع ه
گذاري در سبد سهام ایجاد کرده است و بـه عنـوان   سرمایه

1 Makowite
2 Shrp 7 linter
3 Fama

ابزاري کارا  براي بهینه سازي سبز سهام به کار گرفته شده 
). 2005، 4است(گایرونسکی و فاما

در سالیان سال اخیر تحقیقات متعددي در زمینه تشـکیل  
ق بهادار انجام گرفتـه و در بیشـتر   سبد سهام در بورس اورا

مدلهاي ارائه شده معیار بازده و ریسک از مباحـث مـالی و   
گیري و معیارهاي بهینـه سـازي از مباحـث    روشهاي اندازه

اند. تئوري پرتفوي مارکوویتز تنها ریزي برگرفته شدهبرنامه
کنــد امــا در حلــی جهــت تخصــیص ســرمایه ارائــه مــیراه

 ــ ــا  بازارهــاي ســرمایه کــه ص ــف ب ــوع ســرمایه مختل دها ن
گذاران با انبوهی باشد سرمایهکیفیتهاي متفاوت موجود می

از اطلاعات روبرو بوده و در نتیجه انتخاب براي آنها دشـوار  
باشد. در این بین وقتی محدودیتهائی مثل تعـداد زیـاد   می

سرمایه، محـدودیتها مقـادیر وزنـی سـهام و غیـره مطـرح       
گردد کـه عمـلاً   در گسترده میشوند فضاي جستجو آنقمی

ــن رو    ــاممکن گشــته، از ای ــدلهاي ریاضــی ن اســتفاده از م
هاي عصبی، مورچگـان  هاي ابتکاري ژنتیک، شبکهالگوریتم

).  2009، 5یابند( آرنها و ایبااي میو. . . جایگاه ویژه

دهنــد کــه از طریــق نتــایج تحقیقــات مربــوط نشــان مــی
گـذاري و  آرمانی سـرمایه توان فاصلهریزي آرمانی میبرنامه

مقدورات واقعی را به صورت متغیرهاي انحرافـی شناسـائی   
حـل  کرد و سپس با کاستن و افزودن مقادیر آرمانی بـه راه 

کارا دست یافت.  

قبل از اقدام به هرگونه خرید و فـروش اوراق بهـادار، بایـد    
گذاري محدودیتهاي مربوط به سطح بـازده  سیاست سرمایه

میزان تحمل ریسک و سایر محدودیتهایی که مورد انتظار،
تحت آن شرایط بایستی پرتفـوي تشـکیل شـود را تعیـین     

گـذار، قبـل از   نمود تعیین ملاکهـاي فـوق توسـط سـرمایه    
انتخاب سهام و یا تعیین ترکیب سبد سهام بهینه ضـروري  
است. متخصصین در یک نگرش کلی معمولاً یک رویه سـه  

4.  Gaivoronski A& Fama
5. Aranha, C. ,& H.  Iba
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یریت سـبد سـهام پیشـنهاد    اي را براي فرآینـد مـد  مرحله
کند.  می

یادگیري اصول اساسی مالی-1
ایجاد پرتفوي -2
مدیریت و حفاظت پرتفوي -3

تـوان سـبد   در واقع بدون یادگیري اصول اساسی مالی نمی
سهام مؤثري ایجاد نمود. بعـد از یـادگیري اصـول اساسـی     
مالی به منظور ایجاد سـبد سـهام بایـد عناصـر و مفـاهیم،      

سرمایه، روابط ریاضی بـه کـار رفتـه در نظریـه     نظریه بازار
پرتفوي و همچنین، مفاهیم ریسک و بازده و تنوع بخشـی  
آشنا شد و در مرحله آخر باید یک طرح بـازي بـه منظـور    
بروز نمـائی سـبد سـهام طراحـی کـرد و همیشـه اهـداف        
مــوردنظر ســبد ســهام را اصــلاح کــرد. اوراق بهــادار داراي 

گـذار  این مسئله اصلی هر سرمایهباشند. در بین ریسک می
اي از اوراق بهادار اسـت کـه مطلوبیـت آن    تعیین مجموعه

حداکثر باشد. این مسأله معادل انتخاب سبد سـهام بهینـه   
از مجموعه پرتفویهاي ممکن است که تحت عنوان مسـأله  

شود. مدل این مسأله در سـال  نامیده می1انتخاب پرتفوي
گردیـد. مقالـه منتشـره وي    توسط مارکوویتز ارائـه  1952

شـناخته  2معمولاً به عنوان منشـاء تئـوري نـوین پرتفـوي    
)2009، 3شود( لینگ چانگ و لین وايمی

محدوده ایـن تحقیـق بـورس اوراق بهـادار تهـران  و      
هاي برگزیده در بورس مورد نظر محقق بوده و  شرکت

این پژوهش به دنبال یافتن ترکیب بهینه مقادیر سبد 
نظـور حـداکثر سـازي مطلوبیـت سـرمایه      سهام بـه م 

گذاران می باشیم. در دستیابی به این ترکیب بهینه از 
یک روش فرا ابتکاري مانند الگوریتم ژنتیک اسـتفاده  

شده است. 

1 Pertfolie  selection  proplem

2 Modern  portfolio  theoty

3. Lin, Chang. , Lin, Yi

ادبیات موضوع:  -2

باشـند،  مدل مارکوریتز: اکثر اوراق بهادار ریسک دار مـی -
ق گــذار تعییــنن مجموعــه اورامســأله اصــلی هــر ســرمایه

بهاداري است که مطلوبیت آن حداکثر اسـت. ایـن مسـأله    
معادل انتخاب پرتفوي بهینه از مجموعه پرتفویهاي ممکن 

نامیـده  1باشد، که تحت عنوان مسأله انتخـاب پرتفـوي  می
توسط، مـارکوویتز  1953شود مدل این مسأله در سال می

ي وي بـه عنـوان منشـأ تئـوري     ارائه گردید. مقاله منتشره
شود. رویکـرد مـارکوویتز بـراي    شناخته می2پرتفوينوین 

شد که شخص مقدار انتخاب پرتفوي با این فرض شروع می
مشخصی پول براي سرمایه گذاري در اختیار دارد وي ایـن  
مبلغ را براي مدت معینی که دوره نگهـداري اوراق نامیـده   

گــذااري خواهــد کــرد. در انتهــاي دوره شــود ســرمایهمــی
ق بهاداري که ابتـداي دوره خریـداري کـرده    نگهداري، اورا
فروشــد. پــس مبلــغ مــوردنظر را مصــرف یــا اســت را مــی

ــرمایه ــرد   س ــابراین رویک ــرد. بن ــد ک ــدد خواه ــذاري مج گ
است کـه درآن آغـاز   » ايتک دوره«مارکوویتز یک رویکرد 

شـود. در  نمایش داده میt=1و انتهاي دوره با t=0دوره با 
t=0یم بگیرد، کدام ورقه را خریداري گذار باید تصمسرمایه
نگهداري کند. در رویکرد سنتی سرمایه گذار باید t=1و تا 

ــازده موردانتظــار اوراق را در زمــان  ــد و t=0ب تخمــین بزن
ســـپس در اوراقـــی کـــه بیشـــترین بـــازده موردانتظـــار 

گویـد ایـن تصـمیم    کند. مـارکوویتز مـی  گذاري میسرمایه
ر علاوه بر حـداکثر سـازي   گذاغیرعقلانی است زیرا سرمایه

بازده موردانتظار تـا حـد ممکـن خواسـتار مطمـئن بـودن       
گـذار بایـد در پـی    باشـد بنـابراین سـرمایه   بازدهی نیز مـی 

متعادل کردن این هدف متضاد (حداکثر سازي بازده مـورد  
، 3گذاري) باشد(شارپانتظار و کاهش عدم اطمینان سرمایه

2006(

1 Portfolio  selection  problem

2 Modern  portfolio  theory

3.  sharp
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بازده مورد انتظار پرتفوي-

بازده پرتفوي از دارائیها، برابر متوسط موزون بازده تک تک 
دارائیها است. وزن بـه کـار گرفتـه شـده بـراي هـر بـازده،        

گــذاري انجـام شــده در دارائـی مــذکور   نسـبتی از سـرمایه  
نسـبی  jXامین دارائی و jبازده jrخواهد بود. چنانچه 

امین دارائی باشد در ایـن  jگذاري شده در رمایهاز وجوه س
[16]صورت بازده کل پرتفوي برابر است با: 

nnp rXrxrxr  ...٢٢١١





N

i
jjp rxr

١

ریسک پرتفوي -

تـر از تعیـین بـازده    محاسبه ریسک پرتفوي کمـی مشـکل  
مورد انتظار آن است. لازمه درك ریسک پرتفوي، آشـنائی  

حـراف معیـار پرتفـوي، کوواریـانس و ضـریب      با مفـاهیم ان 
باشد.  همبستگی می

انحراف معیار پرتفوي: -

pواریانس پرتفوي را با 
٢دهیم و عبارت اسـت  نشان می

ارزش مــورد انتظــار مجــذور انحرافــات بــازده پرتفــوي از «
یعنی: » میانکین بازده مورد انتظار پرتفوي

٢٢ )( prrpEp 

با جایگذاري بازده پرتفـوي و متوسـط بـازده مـورد انتظـار      
پرتفوي در عبارت فوق خواهیم داشت که: 

٢
١٢٢٢٢ ]cov٢[ ABBABBAA XXXXp  

(رابطه فوق بیانگر ریسک یک پرتفوي دو سهمی است)

کوواریانس  -

متغیـر  2کوواریانس به میزان همگرائـی یـا واگرائـی تـوأم     
عبارت است: شود و نسبت به میانگین تلقی می

 jji
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ijpضریب همبستگی -

استاندارد سازي کوواریانس با هـر یـک انحـراف معیارهـا،     
آورد بطوریکـــه ضـــریب همبســـتگی را بـــه وجـــود مـــی

]١١[  ijpبه معنی رابطه 1کند ارزش (تغییر می (+
) بـه خطـی   -1و ارزش (jRو iRخطی و مثبـت کامـل   

باشد.  رابطه منفی کامل بین مجموعه بازده می

ji

ij
ijp


cov


سهمی داریم که:  nدر نهایت براي یک پرتفوي 
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فرضیات بنیادین مدل مارکوویتز -

انحـراف  همانطور که مطرح شد مـارکوویتز نشـان داد کـه    
معیــار نــرخ بــازده، معیــاري مناســب بــراي ریســک ســبد 

باشد. اي از مفروضات منطقی میبهادار تحت مجموعهاوراق
گردند:  بنابراین مفروضات به شرح زیر مطرح می

گذاري بـه توزیـع   گذاران براي هر طرح سرمایهسرمایه
هاي مورد انتظار در طول دوره نگهداري احتمالی بازده

ند.  کنتوجه می
گذاران مطلوبیت خود را طی دوره زمانی مـورد  سرمایه

تفـاوتی آنهـا شـیب    انتظار حداکثر کرده و منحنی بـی 
منفی دارد. 
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  گـذاران را ریسـک و   پایه و اساس تصـمیمات سـرمایه
دهد.  بازده مورد انتظار تشکیل می

گذاران در سطح معینی از ریسک بازدهی بالاتر سرمایه
دهنـد و همچنـین در   تر ترجیح میرا به بازدهی پائین

سطح معینی از بازده موردانتظار، ریسـک کمتـر را بـه    
دهند.  ریسک بیشتر ترجیح می

MPT1گذاري از دیدگاه فرآیند انتخاب سرمایه-

ــوي (  ــدرن پرتف ــوري م ــدا توســط  MPTروش تئ ــه ابت ) ک
مارکوویتز بصورت عملـی بیـان شـد براسـاس یـک سـري       

م آن گویاي این است که بازار مفروضات خاصی است که اه
کارا است و انتشار اطلاعـات بصـورت یکپارچـه در اختیـار     
همگان است و شفافیت اطلاعات در معاملات حاکم اسـت.  
بر مبناي این روش بر پایه این استدلال اسـتوار اسـت کـه    

یا سود یک نـوع سـهام   احتمال خطر از دست دادن سرمایه
کیب سهام است، لذا قاعـدتاً  در بازار بیشتر از مجموعه یا تر

اي نباید تمامی سـرمایه خـود را در یـک    گذار حرفهسرمایه
گذاري کند (منطق اقتصادي نیز ایـن را  قلم دارایی سرمایه

کند) بلکه بایسـتی آن را در تعـدادي متشـکل از    تأیید می
گـذاري کنـد کـه ایـن     هایی سـرمایه سهام متعدد یا دارائی

ست. پرتفـوي یـا سـبد سـهام     مجموعه به پرتفوي معروف ا
مجموعه متشکل از سهام متعدد است که در شرایط عادي 
احتمال کاهش بازده همـه دارائیهـا تـا حـدودي بـه صـفر       
نزدیــک اســت و تلاشــها بــر ایــن اســت کــه ریســک غیــر 
سیستماتیک یا تنوع پذیر به حداقل تقلیل باشد به همـین  

اي باشـد کـه   جهت ترکیب پرتفـوي بهتـر اسـت بـه گونـه     
نوسانات مشابهی نداشته باشند یعنی زمانیکه بازدهی یکـی  

یابد، بازده دیگري افـزایش یابـد. در ایـن راسـتا     کاهش می
شود.  گذار در بازار رعایت میمراحل زیر توسط سرمایه

تک سهام  تعیین بازده مورد انتظار سبد سهام و تک.1
ارزیابی وضعیت سهام مختلف و انتخابات آنها .2

1 Modern  perfplio  theory

ن ترکیب سهام (پرتفوي) بهینه کرد.3
ارزیابی پرتفوي و بازنگري در مجموعه سهام .4

تحلیل پرتفوي کاربرد زیادي در آنالیز ریسک و بازده و نیز 
تحلیل بازار دارد. در روش پرتفوي مدرن مجموعـه تلاشـها   

گـذار بـه بـازده بـازار     وقف این است که بازده فـرد سـرمایه  
ی بیشـتر از آن  نزدیک باشد و در وضـعیت مطلـوب بـازده   

بدست آید. در این حالت پرتفوي کـل بـازار یـک شـاخص     
) Betaارزیابی است کـه ریسـک آن نیـز بـا شـاخص بنـا (      

گـردد. ایـن تحلیـل کـاربرد زیـادي در آنـالیز       محاسبه می
گـذاران  ریسک و تحلیل بـازار دارد و مبنـاي کـار سـرمایه    

باشد.  اي میحرفه

بهینه سازي پرتفوي -

ریزي زار براي انتخاب پرتفوي بهینه، مدل برنامهکاراترین اب
ترین نکـات  باشد. از برجستهارائه شده توسط مارکوویتز می

مارکوویتز، توجـه بـه ریسـک سـرمایه    توجه در مدلمورد
گذاري نه تنها براسـاس انحـراف معیـار یـک سـهم، بلکـه       

گـذار  گذاري است. سرمایهسرمایهبراساس ریسک مجموعه
د انتظار بالا را که مطلوب و عدم اطمینـان را کـه   بازده مور

گـذاري  نامطلوب است به مثابه دو عامل در تصمیم سرمایه
ورقه بهادار پیش رو دارد. لذا بازده nخود در نظر دارد. وي 

)(را با میانگینIورقه irو واریانس)( ٢
iگیرد. را درنظر می

همبستگی بـین  ضریبijشود که فرض میعلاوه بر این
بازدهی هردوسهم باشد. حال سئوال اینست که اگر سرمایه

سـهم داشـته   nگذاري بین گذار مقداري پول براي سرمایه
ورقه تخصـیص  nگذاري چگونه بین این باشد مبلغ سرمایه

ا یابد تا پرتفوي حاصله حـداکثر مطلوبیـت مـورد انتظـار ر    
کند که پاسـخ سـئوال   داشته باشد؟ مارکوویتز پیشنهاد می

پذیرد:  فوق در دو مرحله انجام می
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تعیین مجموعه پرتفوي کارا: یعنی پرتفویی با کمتـرین  -1
ها بازده مـورد انتظـار   واریانس بازده در بین تمامی پرتفوي

یکسان دارد.  

که ویی ـاب پرتفـی انتخـخاب از مجموعه کارا: یعنـانت-2

گـذار  ترین ترکیب ریسک و بـازده را بـراي سـرمایه   مناسب
فراهم نماید.  

پیشینه تحقیق: -3

بهبود کارائی سبدسهام «) در تحقیقی با عنوان2006یانگ(
، الگوریتم ژنتیک را در کنـار  »ژنتیکاي از الگوریتمبا شیوه

سـازي پرتفـوي، جهـت توسـعه    یک سیستم پویـاي بهینـه  
و M. Vکار برده است. در کنار مـدل  کارائی سبد سهام به

G. A    محقق از رووش سومی بـه نـام رویکـرد(Bayesian)

تـرین مـدلهائی   نیز استفاده کرده است. که یکی از عمـومی 
است که بحث در نظر گرفتن ریسک براوردي را در انتخاب 

کرده اسـت. اطلاعـات مـورد اسـتفاده ایـن      پرتفوي مطرح
گرفته شده اسـت و  MSCIز هائی هستند که اتحقیق داده

هاي بازده کل سرمایه شش بـورس مختلـف   شامل شاخص
شامل بورسهاي کانادا، فرانسـه، آلمـان، ژاپـن، انگلسـتان و     

باشد. به منظور ارزیابی عملکرد مدلهاي گوناگون آمریکا می
انتخاب سبد سهام، محقـق جهـت تعیـین اوزان سـهام، از     

اریخی اسـتفاده کـرده   هاي تماه به عنوان داده60اطلاعات 
دهـد کـه نتـایج مـدل     هاي محقـق نشـان مـی   است. یافته

اي، داراي الگوریتم ژنتیک در مقایسه با مـدل تـک مرحلـه   
ریسک و بازده بهتري اسـت. از سـوي دیگـر ایـن بررسـی      

ددهد که سبدهاي انتخابی براساس هـر دو مـدل   نشان می
GAانتخابی روشدر مقایسه با سبدهايM. V وBayesian

)1(یانگباشددر طول زمان داراي نوسانات کمتر می

اي لین و ژن در تحقیقی یک الگـوریتم ژنتیـک دو مرحلـه   
سازي سبد سهام چنـد منظـوره بـه    براي حل مسأله بهینه

1. Yang

اند. آنها با در نظر گرفتن مدل مارکوویتز به عنـوان  کار برده
مدل ریاضی پایهف به دنبال حداکثر نمودن بازده و حداقل

اند. انها در تحقیـق خـود   گذاري بودهنمودن ریسک سرمایه
پس از حداکثر سازي بـازده و حـداقل سـازي ریسـک، بـه      

دهی به سهام موردنظر برآمدند. تا از این طریـق  دنبال وزن
اهمیت نسبی اهداف گوناگون را در سبد سهام در نظر قرار 
دهند. عملگرهاي مـورد اسـتفاده در ایـن تحقیـق عملگـر      

ع یک نقطه برش، عملگـرد جهـش الحـاقی و عملگـر     تقاط
انتخاب چرخ دولت بوده است. نتایج این تحقیـق نشـان از   

سازي سبد سازي اعتبار و کارائی الگوریتم مربوطه در بهینه
) لین و لیو، مدل مارکوویتز 2008باشد. در سال (سهام می

را با محدودیت حداقل مقدار خریـد بـه سـه طریـق مـدل      
وریتم ژنتیک که براي حل مسأله انتخاب سـبد  نمودند. الگ

بنـدي  شـوند، بـه وسـیله مـدلها فرمـول     سهام پیشنهاد می
شدند، نتایج مطالعات نهـائی نشـان داد کـه الگوریتمهـاي     

تواند نقطه نزدیک به بهینه را در ژنتیک براي این مدلها می
حلهـاي بدسـت   حداقل زمان قابل قبول بدسـت آورنـد. راه  

باشـند بلکـه بـالاترین    ابل اجرا در عمـل مـی  آمده نه تنها ق
گذارنـد. مـدلی   واریانس را به نمایش مـی -کارائی میانگین

کنـد بـه   گیري چند هدفه فاري را معرفی میشیوه تصمیم
شود. با ایـن  خاطر تطبیق پذیري و سادگی آن پیشنهاد می

شیوه تصمیم گیرنـده قـادر خواهـد بـود ترجیحـات خـود       
را با اختصاص وزنهایی به ریسک درخصوص ریسک و بازده 

هـا نـه تنهـا    ها و دارائیو بازده اعمال نماید. بررسی سرمایه
کنـد بلکـه باعـث کیفیـت     جوئی میدر وقت محاسبه صرفه

). 2008، 2شود(لین چانگ و لین وايبهتر جواب نیز می

الگـوریتم  «در تحقیقی با عنـوان  2009آرانا و ایبا در سال 
کاربرد آن در بهینه سـازي سـبد   ژنتیک درختی ممتیک و

سازي سـبد  از الگوریتم ژنتیک براي انتخاب و بهینه» سهام
بردنـد. در ایـن تحقیـق یـک الگـوریتم ژنتیـک       سهام بهره

سـازي سـبد   درختی معرفی شد و سپس براي مسأله بهینه

2 Lin, Chang. , Lin, Yi
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تر هاي سهام کوچکسهام به کار رفت. در این تحقیق سبد
د. به طور کلی ایـن روش  در سطح معینی از اجرا بدست آم

بـازده بهینـه   –متدولوژي قدیمی را تحت مختلف ریسـک  
)2009، 1نماید(آرانهامی

-) در تحقیقـی بـا عنـوان مـدل میـانگین     2009هاو ولیو (
واریانس براي انتخاب سبد سهام با بـازده تصـادفی فـازي،    
الگوریتم ژنتیک را به عنوان ابزار حل مدلهاي خود به کـار  
بردنـد. در ایـن تحقیـق براســاس نظریـه مـارکوویتز مــدل      

ــانگین  ــه–می ــانس، نمون ــدلهاي  واری ــدي از م ــاي جدی ه
واریانس براي مسـائل انتخـاب سـبد سـهام بـا      –میانگین 

گذاري تصادفی فازي نمایش داده شـدند.  هاي سرمایهبازده
در مدلهاي ارائه شـده، بـازده مـورد انتظـار پرتفـوي را بـه       

گذاري و واریانس بازده مـورد انتظـار را   سرمایهعنوان بازده
آند. براي حل گذاري در نظر گرفتهبه عنوان ریسک سرمایه

مدلهاي انتخاب سبد سهام معرفـی شـده، ایـن تحقیـق در     
ابتدا فرمولهاي واریانس را بـه عنـوان متغیرهـاي تصـادفی     
فازي به نمایش گذاشتند. سـپس ایـن تحقیـق فرمولهـاي     

اي مـورد  ي مـدلهاي معرفـی شـده بـه گونـه     واریانس را برا
ــه    ــرار داد کــه مســائل انتخــاب ســبد ســهام ب اســتفاده ق

ریزي خطی هم ارز تبدیل شوند سپس الگوریتمهـاي  برنامه
ژنتیک براي حل مدلها به کار گرفته شدند. در نهایت نمونه 
عددي براي نشان دادن کارائی روشهاي معرفی شده به کار 

).2009، 2رفت(هو و لین

از جمله تحقیقاتی که اخیراً انجام گرفتـه اسـت، تحقیقـی    
) انجـام شـد   2009است که توسط چانـگ و همکـارانش (  

چانگ و همکـارانش بـراین عقیـده بودنـد کـه اسـتفاده از       
هاي ریاضی براي حل مسأله سبد سهام بهترین ریزيبرنامه

باشد. آنها یک روش فرا ابتکاري براي حل مسأله گزینه می
سازي سبد سـهام ارائـه کردنـد کـه در ان الگـوریتم      بهینه

1 Aranha
2.  Hoo, F, F. , Lin

هاي ژنتیک سبدهاي سهام مختلف که ریسک آنها به شیوه
گرفت.  متفاوتی محاسبه شده بود را به کار می

هدف اصلی آنها بررسی کارائی الگوریتم ژنتیک بـراي حـل   
سازي سبد سهام با مـدلهاي متفـاوت ریسـک    مسأله بهینه

سـازي  یک را براي حل مسائل بهینـه بود، آنها لاگوریتم ژنت
واریـانس نیمـه   –سبد سهام در مدلهاي متفاوت میـانگین  

واریانس و واریانس با انحراف به عنـوان مـدلهاي محاسـبه    
ریســک بــه کاربردنــد. مســائل بهینــه ســازي ســبد ســهام 

توانند به راحتی، بـا الگـوریتم ژنتیـک حـل شـونده بـا       می
این روش الگـوریتم  مدلهاي مختلف محاسبه ریسک که در 

گـذاران قـادر   ژنتیک مورد اسـتفاده قـرار گرفـت، سـرمایه    
خواهند بود که مرز کارائی را براي مقدار ثـابتی از سـرمایه   
خود به دست آورند. آنها به این حقیقت دسـت یافتـه کـه    

تـر کـارائی بـالاتري از انـدازه     سبد سهامی با اندازه کوچک
)2009، 3تر آن خواهد داشت(چانگ و یانگبزرگ

تعریف مسئله: -4

مقدمه4-1

در این فصل به تشریح جزئیات چگونگی حل مسأله بهینه 
NSGA-IIسازي پرتفوي با کمک الگوریتم ژنتیک 

پردازیم؛ لازم به ذکر است که تشریح چگونگی حل می
باشد؛ یکی بر مبناي مسأله فوق الذکر بر مبناي دو الگو می

را شامل "بازده"و "ریسک"الگوي دو هدفه که دو هدف 
شده و دیگري بر مبناي الگوي سه هدفه بوده که با اضافه 

به دو هدف قبلی ممکن گشته است. 1"ارزش بازار"شدن 

3 Chang, T, G. , Yang

1 Market Value
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One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

٣٠
١۵٫٠٧٢١۶
١١٫٨٩٠٣۶

.١۴١

.١۴١
-.١٠٩
.٧٧٣
.۵٨٩

N
Mean
Std. Deviation

Normal Parametersa,b

Absolute
Positive
Negative

Most Extreme
Differences

Kolmogorov-Smirnov Z
Asymp. Sig. (٢-tailed)

WR

Test distribution is Normal.a.

Calculated from data.b.

ها میپردازیم. در شکل زیر ابتدا به بررسی نرمال بودن داده
شرکت 30نتایج آزمون کالموگروف اسمسرنف را براي 

مورد بررسی قرار دادیم: 

هدفه2ها در الگوي آزمون نرمال بودن توزیع داده-4-2

NPar Tests

NSGA-IIپارامترهاي الگوریتم ژنتیک -4-3

ها باید مجهز همانطور که در فصول قبل ذکر شد, الگوریتم
به پارامترهاي قابل تنظیم باشند تا کاربر بتواند با تغییر آن 

آمده و میزان پارامترها, تعادل مطلوب بین جواب بدست 
محاسبات را برقرار نماید. همچنین تغییر در این 

هاي بهینه تر را ممکن پارامترهاست که دستیابی به پاسخ
سازد. این پارامترها براي همه مسائل ثابت نمی باشند و می

ها باید پارامترهاي سازگار با هر مسأله را براي الگوریتم
یافت. 

سازگار NSGA-IIتم ژنتیک هاي الگوریجدول زیر, پارامتر
دهد. این پارامترها با اجراي با مسأله پرتفوي را نشان می

متناوب الگوریتم توسط مؤلف و آزمون و خطا حاصل شده 
اند. براي نقاط شروع آزمون و خطا, قواعد سرانگشتی بین 

ها نیز بهره متخصصان بهینه سازي رایج است که از آن
هاي مشابه راه دیگري هشبردیم؛ همچنین مراجعه به پژو

براي تعیین برخی از پارامترهاي مذکور بوده است. 

NSGA-IIهاي الگوریتم ژنتیک پارامتر

تابع 
گوسی

تابع عملگر جهش 
ناگهانی

بردار 
نوع جمعیتدوگانه

مقیاس عملگر 1
اندازه 500جهش ناگهانی

جمعیت

هاتعداد نسل150
چرخ 
گردان 
رولت

تابع انتخاب

دودنامح
محدودیت و 
تأخیر زمانی 
(شرط توقف)

نرخ عملگر 8/0
ضربدري

نامحدود
محدودیت تعداد 

نسل (شرط 
توقف)

تابع عملگر 1پراکنده
ضربدري

6-10

محدودیت دقت 
تغییر در تابع 
هدف (شرط 

توقف)

2/0
نرخ نخبه 
گرایی و 
مهاجرت

توان به کمک الگوریتم ژنتیک چند هدفه آیا می-4-4
NSGA-IIبه یک سبد سهام بهینه دست یافت؟

در ابتداي این بخش, نمودارها, جداول, ضرایب و همچنین 
نمــودار پرتــو حاصــل از اجــراي برنامــه توســط نــرم افــزار 

1 Scattered1
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١٫۶ ١٫٨ ٢ ٢٫٢ ٢٫۴ ٢٫۶ ٢٫٨ ٣ ٣٫٢

x ٣-١٠

٢

۴

۶

٨

١٠

١٢

١۴
x ١٠١٧ MOP١ using NSGA-II

Obj١

O
bj

٢

MATLAB گنجانده شده است. ابتدا نمودار پرتوي حاصل
گردداز اجراي برنامه مذکور ترسیم می

وي دو هدفهپرتوي حاصل از اجراي برنامه بر مبناي الگ

ها بر مبناي دو از تحلیل نمودار فوق, رتبه بندي پرتفوي
گردد که این رتبه بندي به هدف ذکر شده حاصل می

هاي تفصیل در پیوست ذکر شده است. در ادامه نمودار
همگرایی جمعیت بر مبناي هر یک از اهداف یعنی 

نشان داده شده است: "بازده"و "ریسک"

جمعیت بر مبنای ریسکھمگرایی 
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همگرایی جمعیت بر مبناي بازده

٠ ٥٠ ١٠٠ ١٥٠ ٢٠٠ ٢٥٠ ٣٠٠ ٣٥٠ ٤٠٠ ٤٥٠ ٥٠٠
١

٢

٣

٤

٥

٦

٧
x

١٠

-
٣

Populatio
n

O
bj ١

٠ ٥٠ ١٠٠ ١٥٠ ٢٠٠ ٢٥٠ ٣٠٠ ٣٥٠ ٤٠٠ ٤٥٠ ٥٠٠
٠

٠. ٥

١

١. ٥

٢

٢. ٥
x ١٠١٨

Populatio
n

O
bj

٢ ٢

از تحلیل دو نمودار فوق نمایان است که بررسی جمعیت 
بر مبناي هر یک از اهداف ذکر شده, در یک دامنه 

مشخص, همگرا شده است. 

هاي حاصله نیز در نمودار دامنه نوسانات ضرایب پرتفوي
نشان داده شده است. 

هارکتنوسانات ضرایب پرتفوي بر مبناي تعداد ش

در ادامه لازم به ذکر است که حصول ضرایب هر یک از 
سی شرکت برتر بورس اوراق بهادار جهت تشکیل پرتفوي 
بهینه, هدف اصلی در پژوهش حاصل بوده است. بنابراین 

ها و ضرایب هر یک به تفصیل در جدول زیر ذکر شرکت
ا گردیده است؛ البته شایان ذکر است که چندین پرتفوي ب

هاي مشابه از تحلیل مسأله توسط الگوریتم ژنتیک اولویت
NSGA-II و همچنین نموار پرتو حاصل شده است؛

هاي مشابه, نسبت به یکدیگر نه غالب هستند و نه اولویت
ها (با مغلوب؛ بنابراین انتخاب هر یک از این پرتفوي

هاي مشابه) با صلاحدید مدیریت پرتفوي و میزان اولویت
ها امکان پذیر یري و یا ریسک گریزي آنریسک پذ

باشد. می

NSGA-IIضرایب پیشنهادي الگوریتم ژنتیک -2-4جدول 

در پرتفوي بهینه

نام و ردیف 
شرکت

ضرایب سهام در 
پرتفوي منتخب

نام و ردیف 
شرکت

ضرایب سهام در 
پرتفوي منتخب

دارو -1
پ. -026829/018کوثر

024774/0شازند

دارو -2
پ. -011991/019نسبحا

037379/0تهران

رینگ -038658/020فارسیت-3
02984/0سازي

ف. -4
ص. -028242/021خراسان

01225/0روي

ف. -5
س. -008412/022اصفهان

020159/0البرز

-022566/023ف. اهواز-6
010501/0بازنشستگی

س. -035767/024آذر آب-7
029811/0بهشهر

س. -022692/025گهرگل -8
00475/0بوعلی

ایران -9
س. -030603/026ترانس

030347/0غدیر

ص. -036402/027جابر-10
03294/0معادن

11-
س. -034244/028کنتورسازي

030314/0ملی

013714/0رنـــا-005323/029لیزینگ-12
023769/0توکــا-007694/030مپنـــا-13
ام مهرک-14

000625/0پارس

نیرو -15
001176/0محرکه

پارس -16
00037/0خودرو

پ. -17
024262/0اصفهان
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هاي متفاوتی همانطور که در فصول قبل ذکر شد, روش
براي تست بهینگی پرتفوي وجود دارد. در پژوهش حاضر 

از معیار شارپ براي این منظور استفاده شده است. 

را CML1از معیار شارپ, بایستی به منظور استفاده 
شود که مشخص نمود. این خط در نموداري رسم می

متوسط بازده در محور عمودي و انحراف معیار در محور 
شود. افقی اندازه گیري می

نقطه اول در این نمودار, عرض از مبدأ است که با متوسط 
نرخ بازده بدون ریسک در طول دوره زمانی مورد بررسی 

دارد؛ نقطه دوم محل پرتفوي بازار است که با مطابقت 
متوسط بازده و انحراف معیار بازده بازار در دوره ارزیابی 

شود. مشخص می

حال اگر پرتفوي پیشنهادي توسط الگوریتم ژنتیک بر 
اساس دو معیار فوق در بالاي خط مذکور قرار گیرد, نشان 
دهنده عملکرد مطلوب و در غیر این صورت عملکرد 

امطلوب خواهد بود. نمودار زیر با نمایش موارد فوق, ن
نمایانگر مطلوب بودن عملکرد پرتفوي پیشنهادي توسط 

باشد. میNSGA-IIالگوریتم ژنتیک 

بررسی عملکرد پرتفوي بر اساس معیار شارپ-شکل 

1 Capital Market Line

در ادامه لازم به ذکر است که حصول ضرایب هر یک از 
شرکت برتر بورس اوراق بهادار جهت تشکیل پرتفوي سی 

بهینه, هدف اصلی در پژوهش حاصل بوده است. بنابراین 
ها و ضرایب هر یک به تفصیل در جدول قبل ذکر شرکت

گردیده است؛ البته شایان ذکر است که چندین پرتفوي با 
هاي مشابه از تحلیل مسأله توسط الگوریتم ژنتیک اولویت

NSGA-IIچنین نموار پرتو حاصل شده است؛ و هم
هاي مشابه, نسبت به یکدیگر نه غالب هستند و نه اولویت

ها (با مغلوب؛ بنابراین انتخاب هر یک از این پرتفوي
هاي مشابه) با صلاحدید مدیریت پرتفوي و میزان اولویت

ها امکان پذیر ریسک پذیري و یا ریسک گریزي آن
باشد. می

نتیجه گیري: 

درگذار،سرمایهبهکمکپرتفوي،مدیریتدرصلیاهدف
و تجزیهراستا،اینباشد. درمیبهینهپرتفويانتخاب
شناساییوهاشرکتيگذشتهوحالوضعیتتحلیل

کمکمعیارها،ازبرخی،بهتوجهباهاشرکتکارآترین
پرتفويانتخاب. کندمیگذارانسرمایهبهبسیارزیادي

حالوگذشتهدربحثموردمهمایلمسازیکیمطلوب،
گرفته،صورتزمینهایندرکههاییبا پژوهشوبوده

زمانمروربهکهشدهارائهپرتفويتعیینبرايالگوهایی
آنجایگزیندیگر،الگوییوهرکدام مشخصایرادات
شده،ارائهالگوهاياساسیمشکلاتازیکی. استگردیده
نهاییارزیابیبرايچندگانهعادابوهاگرفتن شاخصنادیده

ارزیابینتایجاعتبارکاستی،اینکهباشدمیسهامپرتفوي
واردالگوهااینبهکهدیگريکاستی. بردسؤال میزیررا،

شرکتیکشدنپذیرفتهیارددلایلشناساییعدماست،
درتاکنونکهتحقیقاتیدر. باشدمیپرتفوي بهینهدر

پرتفويتعیینبرمؤثرشاخصهايواملعوشناساییزمینه
نرخچونهمزیاديهايشاخصاست،صورت گرفتهبهینه

هرسودبهقیمتنسبتسهم،هرسودسرمایه،برگشت
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برايمختلف،الگوهايدروشناساییو خطرپذیري،سهم
ایندر. ه اندشدگرفتهکاربهسهامپرتفويارزیابی

برمؤثرمالیواملعشناساییضمنسعی شد،پژوهش،
منظوربهوبهینهپرتفويانتخاببهراجعگیري،تصمیم

ازیکیشده از الگوریتم ژنتیک کهیادهايرفع کاستی
برايباشد،میعملیاتدرتحقیقپیشرفتههايروش

پذیرفتههايشرکتسهامبهینهپرتفويو انتخابارزیابی
با توجه به . کنیماستفادهتهرانبهاداراوراقبورسدرشده

هدف اصلی پژوهش که بر مسأله انتخاب و بهینه سازي 
پرتفوي با به کارگیري اطلاعات بازده و ریسک روزانه سی 
شرکت برتر بورس اوراق بهادار تهران تأکید داشت, 

توان چنین نتیجه گرفت که سبدهاي حاصله با کمک می
عملکردي مطلوب داشته, NSGA-IIالگوریتم ژنتیک 

ها مطلوب تر از عملکرد بازار بوده و در ریکه عملکرد آنبطو
نتیجه بکارگیري این ابزار براي سرمایه گذاران و همچنین 

تواند مطلوب باشد. چگونگی ها میمدیران پرتفوي
تخصیص منابع و انتخاب نوع سرمایه گذاري از اهمیت 
بالایی برخوردار است؛ این تخصیص بهینه بالاخص در 

باشند لی که عامل رشد و توسعه کشورها میبازارهاي ما
باشد. در پژوهش حاضر, به نوعی از بهینه بسیار مهم می

سازي تخصیص منابع با عنوان انتخاب و بهینه سازي 
پرداخته NSGA-IIپرتفوي سهام با کمک الگوریتم ژنتیک 

هاي پژوهش حاضر، کاربرد  الگوریتم شد. با توجه به یافته
انتخاب و بهینه سازي سبد سهام درNSGA-IIژنتیک 

شود. عملکرد موفق این مورد تأیید بوده و توصیه می
الگوریتم در برتري نسبت به پرتفوي بازار گواهی است بر 
ادعاي فوق که غیر قابل چشم پوشی و انکار است. استفاده 

ها نیز به مدیران پرتفويNSGA-IIاز الگوریتم ژنتیک 
سرمایه گذاري خویش را گردد تا عملکرد توصیه می

افزایش بخشند. 
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