
  
  

  
بهينه سازي و بررسي اثر  ميزان تنوع بر عملكرد پرتفوي با استفاده از 

  الگوريتم مورچگان

  
  2جلال وافي ثاني، 1 غلامرضا اسلامي بيدگلي

  4، سعيد باجلان3مجيد عليزاده

  چكيده

اكثر مديران ترجيح مي دهند به جاي مديريت يك پرتفوي بسيار بزرگ، پرتفوي كوچكي از 
اين امر را مي توان به وجود محدوديت هاي كاردينال يعني . د را اداره نماينددارايي هاي موجو

با . محدوديت هايي در مورد حداقل و حداكثر تعداد دارايي هاي موجود در پرتفوي تشبيه نمود
اعمال اين گونه محدوديت ها، الگوريتم هاي معمولي نظير برنامه ريزي درجه دو، قادربه حل 

در اين تحقيق به حل مساله بهينه سازي پرتفوي با . پرتفوي نخواهند بودمساله بهينه سازي 
نتايج تحقيق نشان . محدوديت هاي كاردينال با استفاده از الگوريتم مورچگان پرداخته شده است

مي دهد كه مطابق نظر برخي از انديشمندان مالي، مي توان پرتفوي كوچكي از دارايي ها را 
به علاوه نتايج تحقيق . ه خوبي پرتفوي هاي بسيار متنوع داشته باشندتشكيل داد كه عملكردي ب

نشان دهنده نزولي بودن مشاركت نهايي سهام اضافي در تنوع پرتفوي مي باشد به اين معني كه 
                                              

  دانشيار دانشكده مديريت دانشگاه تهران .1
  دانشگاه تهراندانشجوي دكتري حسابداري  .2        

   دانشجوي كارشناسي ارشد حسابداري دانشگاه شهيد بهشتي.3

   دانشجوي دكتري مديريت مالي دانشگاه تهران .4
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بعد از رسيدن به حدي معين، افزودن سهام جديد تاثير چنداني در تنوع پرتفوي و افزايش عملكرد 
  .  آن نداردتعديل شده بر حسب ريسك

    .بهينه سازي، الگوريتم مورچگان، نسبت شارپ، محدوديت كاردينال : كليديواژگان

 C60,C63: بندي موضوعطبقه

  :مقدمه

يكي از نتايج تئوري پرتفوي مدرن اين است كه در يك بازار كامل كه هيچ محدوديتي بر 
مايه گذاران تا حد امكان روي خريد و فروش استقراضي وجود ندارد و هزينه هاي معاملاتي سر

اين امر به اين دليل . كم است، سرمايه گذاران مايل اند تا حد امكان پرتفوي خود را متنوع نمايند
است كه هر گونه ورقه بهادار اضافي كه بازده آن رابطه خطي با اوراق بهادار موجود در پرتفوي 

 از اين طريق مي تواند نداشته باشد به تنوع پرتفوي و كاهش ريسك آن كمك مي كند و
  . مطلوبيت سرمايه گذاران را افزايش دهد

با اين حال از آنجا كه در عمل با افزايش تعداد اوراق بهادار موجود در پرتفوي هزينه هاي 
معاملاتي به طور قابل ملاحظه اي افزايش مي يابد چنين چيزي در عمل ميسر نيست 

)Maringe,2001,288 .(ن پرتفوي هاي بزرگي ممكن است كار وقت به علاوه مديريت چني
از اين رو به نظر مي رسد سرمايه گذاران ترجيح مي دهند تا پرتفوي . گير و كسل كننده اي باشد

  هايي با تعداد دارايي هاي كمتر را نگهداري و مديريت نمايند
)Blume & Friend, 1975, 585; Börsch-Supan&Eymann, 2000; Jansen&Van Dijik, 2002, 9(    



  سازي و بررسي اثر ميزان تنوع بر عملكرد پرتفوي با استفاده از الگوريتم مورچگانهينهب
 

  

59 

نكته مهم ديگر در انتخاب پرتفوي اين است كه در عمل با تعداد اندكي سهام نيز مي توان 
لذا پاسخ به اين پرسش كه وزن يك دارايي خاص در پرتفوي بايد . پرتفوي متنوعي تشكيل داد

د وارد به چه ميزان باشد در وهله اول مستلزم پاسخ به اين سوال است كه آيا اين دارايي اساساً باي
 ) . Elton et al, 2003(پرتفوي شود و يا نه؟ 

 يعني هنگامي كه محدوديت –اين مقاله به بهينه سازي پرتفوي با محدوديت هاي كاردينال 

با توجه .  مي پردازد–صريحي در رابطه با حداكثر تعداد مجاز دارايي هاي در پرتفوي وجود دارد 
يد معيارهاي ريسك و بازده را بطور همزمان مدنظر به اينكه در مساله بهينه سازي پرتفوي با

داشت در اين تحقيق به طور خاص، سرمايه گذاري كه خواهان حداكثر سازي نسبت شارپ خود 
دليل اين امر اين است كه معيار شارپ بر خلاف ساير . مي باشد مورد بررسي قرار خواهد گرفت

ه صرفاً ريسك سيستماتيك را در نظر مي ك) جنسن و ترينر(معيارهاي ارزيابي عملكرد پرتفوي 
براي حل چنين مساله . گيرند همزمان بازده پرتفوي و ريسك كل آن را مورد تورجه قرار مي دهد

 محسوب مي شود و بنا به يافته 6 كه يكي از الگوريتم هاي فراابتكاري5اي از الگوريتم مورچگان
نسته بهتر از ساير مدل هاي فراابتكاري هاي تحقيقات گوناگون در مورد مسائل بهينه سازي توا

  .   )Bonabeau, 1999, 52(عمل نمايد استفاده خواهد شد

  

  

  

                                              
5. Ant Colony Algorithm  

 انتخاب گرديده Metaheuristic Algorithmsابتكاري ترجمه اي است كه براي واژه   الگوريتم هاي فرا كلمه.6
است و معمولاً به دسته اي از الگوريتم هاي بهينه سازي اشاره دارد كه ريشه در علم زيست شناسي و يا فيزيك دارند از 

  .  اشاره نمود... تيك، مورچگان و اين دسته الگوريتم ها مي توان به شبكه هاي عصبي مصنوعي، ژن
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  مدل تحقيق 

  مساله بهينه سازي پرتفوي

از ديدگاه تئوريك، انتخاب پرتفوي با محدوديت هاي كاردينال را مي توان  مانند يك مساله 
ترين حالت آن به انتخاب تعداد محدودي مساله كوله پشتي در ساده . كوله پشتي در نظر گرفت

دارايي از بين جامعه اي از دارايي ها مي پردازد به گونه اي كه ارزش دارايي هاي موجود در كوله 
محدوديت (و وزن آنها از ظرفيت كوله پشتي فراتر نرود ) تابع هدف(پشتي حداكثر شود 

ان مي توانند از بين يك دارايي بدون در اين مقاله ما فرض مي كنيم كه سرمايه گذار). كاردينال

 دارايي ريسكي، پرتفوي خود را انتخاب كنند و همچنين آنها خواهان حداكثر Nريسك و حداكثر 
 . سازي صرف ريسك استاندارد خود مي باشند

و بتوان ) M={1,2,…,N}( دارايي سرمايه اي باشد Nدر صورتي كه بازاري شامل 

داري در پرتفوي انتخاب نمود، مساله بهينه سازي پرتفوي را مي  تاي آنها را جهت نگهKحداكثر 

  ): Sharpe et al, 2003(توان به صورت زير نوشت 
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  :كه در آن

PSR :نسبت شارپ پرتفوي  

Pr :زده مورد انتظار پرتفويبا 

ix : وزن داراييi در پرتفوي   

ir : بازده دارايي ريسكيi  

Sr : بازده دارايي بدون ريسك 

Pσ :7انحراف معيار پرتفوي   

ijσ : كوواريانس سهمi,j)  لازم به ذكر است كه كوواريانس ميان بازدهي سهامi با خودش 

  .) مي باشدiبرابر واريانس سهم 

P :تعداد اعضاي پرتفوي مي باشد .  

به عنوان . اندازه چنين مساله اي با افزايش تعداد دارايي ها به سرعت روبه افزايش مي نهد
كه بتواند  دارايي باشد و وزن دارايي ها فرض شود 100ي از بين  داراي10مثال چناچه هدف انتخاب 
، مساله داراي  %)100و...و%20و%10و0(تغيير نمايد يعني اعداد % 10صرفاً بصورت مضربي از 

1010
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با فرض اينكه پردازنده كامپيوتر قادر باشد كه يك . حالت ممكن مي گردد⎛

براي پردازش اين تعداد حالت ممكن به . نيه انجام دهد،ميليون محاسبه را در يك ثا
111032.1 در صورتي .  برابر عمر جهان هستي10 سال زمان لازم است يعني چيزي در حدود ×
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 عدد 11 عدد به 10كه فرض گردد تعداد دارايي هايي كه مي بايست درپرتفوي وارد شوند از 
 233تغيير كند اين زمان به بيش از % 5اند بصورت مضربي از افزايش يابد و وزن دارايي ها بتو

براي حل چنين ). Maringer, 2001, 288 ( برابر عمر عالم هستي افزايش خواهد يافت
و يا ) برپايه ويژگي هاي معيني از دارايي ها(مساله اي معمولاً از يك سري قواعد سرانگشتي

ندين زير مجموعه و انتخاب بهترين ها در كاهش فضاي مساله از طريق تقسيم كردن آن به چ
از آنجا كه هيچ كدام از اين روش ها ). Farrell, 1997(هر زير مجموعه استفاده مي شود 

واقعاً تركيب هاي غير بهينه را حذف نمي كنند گرايش دارند كه در عوض انتخاب پرتفوي بهينه 
 جايگزين جهت حل چنين مسائلي يك روش.  را پيدا كنند8كلي، صرفاً يك پرتفوي بهينه محلي

استفاده از الگوريتم هاي فراابتكاري مي باشد كه بر اساس آنها بخش عمده اي از فضاي جواب 
الگوريتمي كه در اين تحقيق مورد استفاده قرار مي گيرد ريشه در . هاي ممكن حذف نمي شود

  . علم زيست شناسي دارد و به الگوريتم مورچگان مشهور است

      مورچگانالگوريتم

پيش از اينكه به بيان الگوريتم تحقيق جهت حل مساله بهينه سازي پرتفوي بپردازيم لازم 
  . است كه بطور مختصر راجع به الگوريتم مورچگان و نحوه عمل آن توضيحاتي ذكر گردد

و براي حل مساله كوله (Dorigo et al,1996اين الگوريتم اولين بار توسط دوريگو 
ز مسائل بهينه سازي معروف در پژوهش عملياتي مي باشد معرفي گرديد و پشتي كه يكي ا

همانگونه كه از نام آن نيز بر مي آيد بر اساس نحوه حركت مورچه ها و جستجوي غدا توسط 
  . آنها بنا نهاده شده است

                                              
منظور از پرتفوي بهينه محلي، پرتفويي مي باشد كه در مقايسه با پرتفوي هايي كه در مجاورت آن قرار گرفته اند . 8

يل دهد بهينه نيست بهينه مي باشد و بهترين عملكرد را دارد اما در مقايسه با كليه پرتفوي هايي كه فرد مي تواند تشك
  .  و پرتفويي هايي وجود دارند كه از آن عملكرد بهتري دارند
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مورچه ها در حين حركت ماده شيميايي بنام فرومون را از خود متصاعد مي كنند كه آنها را 
براي روشن تر شدن بحث . افتن كوتاه ترين مسير ميان منبع غذايي و لانه هدايت مي كنددر ي

  : شكل زير را در نظر بگيرد
  شماي ساده الگوريتم مورچگان با استفاده از دو مورچه: 1شكل شماره 

  
 و L   مسير بنام هايهمانگونه كه مشاهده مي گردد از سمت لانه به سوي منبع غذايي دو

S وجود دارد بگونه اي كه مسير L طولاني تر از مسير Sدر ابتداي امر دو مورچه .  استA1 و 
A2 مي باشد% 50 نسبت به اين دو مسير بي تفاوت و احتمال انتخاب هر يك از اين دو مسير .

وي هر د.  را جهت حركت انتخاب كندL مسير A2 ومورچه S مسير A1فرض كنيد مورچه 
اين مورچه در ضمن حركت به سمت منبع و برگشت از آن  بر روي مسير حركت خود مقداري 

 زودتر به منبع غذايي A1 كوتاه تر است مورچه Sاز آنجا كه مسير . فرومون بر جاي مي گذارند
اما اين بار وي ديگر نسبت به . وي براي برگشت به لانه بازهم دو ميسر پيش رو دارد. مي رسد
 مقداري فرومون دارد كه وي را تحريك مي كند كه اين Sزيرا مسير . ر بي تفاوت نيستدو ميس

لا

منبع

S 
L 

A1 
A2 
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 به منبع غذايي برسد، او نيز دو انتخاب A2هنگامي كه مورچه . ميسر را جهت حركت برگزيند

 حركت نموده مقدار فرومون اين مسير S دوبار از مسير A1پيش رو دارد اما از آنجا كه مورچه 
 را جهت برگشت انتخاب S است و به احتمال بيشتري اين مورچه نيز مسير Lر بيشتر از مسي
با تكرار اين عمل در دفعات نسبتاً زياد، فرومون ذخيره شده روي مسير طولاني تر . خواهد كرد

رفته رفته تبخير مي گردد و برعكس فرومون مسير كوتاه تر بيشتر مي شود و لذا  احتمال انتخاب 
فر ميل مي كند و كليه مورچه ها مسير كوتاه تر را انتخاب مي كنند و به  به سمت صLمسير 

اين ترتيب مورچه ها قادر خواهند بود با يك مكانيزم ساده، كوتاهترين مسير بين منبع غذايي و 
  )Bonabeau et al., 1999(لانه را پيدا كنند 

  الگوريتم تحقيق 

رچگان جهت حل مساله انتخاب پرتفوي از در اين تحقيق به منظور استفاده از الگوريتم مو
در مرحله اول، . هر تكرار شامل سه مرحله مي باشد. يك استراتژي تكرار شونده استفاده مي گردد

 دارايي موجود در بازار مي باشد N نقطه كه بيانگر Nمورچگان مصنوعي ميان شبكه اي از 

ل مي كند مي بايست نشان دهد كه  را به هم متصj وiكماني كه هر دو نقطه . حركت مي نمايند
آيا اين تركيب، تركيب مطلوبي است يا خير؟ اين كار را مي توان از طريق معرفي ماتريس   

[ ]
NNij ×

τ كه در آن ijτ معرف ميزان فرومون ذخيره شده در مسيرهاي ijاست، انجام داد  .

مال انتخاب اين دارايي توسط مورچگان بعدي مورد استفاده سپس اين اطلاعات در محاسبه احت
  . قرار مي گيرد

KPa باشد بگونه اي كه aپرتفوي تكميل نشده مورچه  ′aPدر صورتي كه  باشد و اگر ′>

i دارايي باشد كه تاكنون توسط مورچه a انتخاب شده است و jه تاكنون  معرفي دارايي باشد ك
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 به شرح ذيل مي a توسط مورچه j انتخاب نشده است، احتمال انتخاب دارايي aتوسط مورچه 
  : باشد
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در .  دارايي خود را انتخاب نمود، مرحله دوم مدل شروع مي شودKهنگامي كه يك مورچه، 
اي تعيين مي شود كه نسبت شارپ بهينه دارايي ها در پرتفوي هر مورچه بگونه  اين مرحله وزن

وزن بهينه دارايي ها با استفاده از روشي كه در زير . پرتفوي انتخابي توسط مورچه را حداكثر نمايد
   ):Maringer, 2005:13(تشريح مي گردد تعيين شده است 

  

⎥در ابتدا ماتريس ضرايب 
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
cb
baبا استفاده از معادله زير محاسبه گردد :  

  

[ ]IrP
I
r

cb
ba

××⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
′
′

=⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡ ∑ −1  

  : در اين معادله
r :بردار بازدهي سهم هاي موجود در پرتفوي مورچهa   
I :بردار يكه  

∑ −1P : ماتريس كوواريانس دارايي هاي موجود در پرتفوي مورچهa 

1معادله   
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ان بردار وزن بهينه هر كدام از سهم هاي موجود در بعد از تعيين ماتريس ضرايب، مي تو

  :  را با استفاده از معادله زير تعيين نمودaپرتفوي مورچه 

[ ]           

.

.
1

1

⎥
⎥
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
⎢
⎢

⎣

⎡

−
−
−××= ∑ −

crb
r

crbIrPX

S

S

S
T  

  

TX : بردار وزن بهينه دارايي هاي موجود در پرتفوي مورچهa 

Sr : بازده دارايي بدون ريسك 

 مرحله آخر يعني سومين مرحله، وقتي همه مورچه ها سبد دارايي خود را انتخاب نمودند و در
نسبت شارپ پرتفوي آنها محاسبه گرديد مي بايست ميزان فرومون انباشته شده در هر مسير 

  . اين مرحله خود شامل دو گام مي باشد. مورد بازنگري قرار گيرد

ن موجود بر روي هر مسير بايد تبخير شود و تنها به موازات گذشت زمان مقداري از فرومو •
ميزان فرومون باقي مانده از تكرار هاي قبل در هر مسير برابر . قسمتي از آن باقي بماند

]بگونه اي كه در آن .ijτρاست با  ]1,0∈ρاست . 

رهاي انتخاب شده توسط هر بعد از اتمام هر تكرار مقداري فرومون جديد بر روي مسي •
 را بر روي مسيري Q ميزان فرومون ثابت aدر صورتي كه مورچه . مورچه ريخته مي شود

:   برابر است باij انباشته نمايد، تغيير در ميزان فرمون هر ميسر aLبطول 
a

ij L
Q

=∆τ .

ير كوتاه تري را انتخاب نموده ميزان اين معادله نشان مي دهد كه مورچه اي كه مس
از آنجا كه در مساله بهينه سازي پرتفوي . بيشتري فرومون بر روي مسير انباشته مي نمايد

2معادله  
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اين تحقيق هدف حداقل كردن طول مسير نمي باشد بلكه هدف حداكثر كردن نسبت 
 انتخاب نمايد شارپ مي باشد، لذا بايد مورچه اي كه توانسته پرتفويي با نسبت شارپ بالاتر

از aLمقدار بيشتري فرومون برروي ميسر ذخيره نمايد لذا به جاي 
aPσ

استفاده مي گردد 1

 انتخاب نموده بيشتر باشد اين aبا اين تغيير، هر چه نسبت شارپ پرتفويي كه مورچه 
بر اين اساس ميزان تغيير در . ته نمايدمورچه مي تواند فرومون بيشتري بر روي مسير انباش

                          : فرومون بصورت زير در مي آيد

         
⎩
⎨
⎧

∉∀
≠∈∀σ

=τ∆
a

aPa
ija Pji,                    0

ji,Pji,             .Q  

  : با تركيب گام هاي يك و دو، ماتريس فرومون ها بايد بصورت زير مورد بازنگري قرار گيرد

∑
=

∆+=
ants

a
ijaijij

1
 . ττρτ  

 

ants :تعداد مورچه ها در الگوريتم  
ميزان فرومون باقي مانده بر روي ) .ijτρ(لازم به توضيح است كه در معادله بالا جز اول 

∑( از تكرارهاي قبل مي باشد  و جز دوم ijمسير 
=

∆
ants

a
ija

1

τ ( تغيير در ميزان فرومون مسيرij را 

  .ليل حركت مورچه هاي مختلف از اين مسير در تكرار فعلي نشان مي دهدبه د
هر چه تعداد مورچه هاي بيشتري يك مسير خاص را برگزيند احتمال اينكه اين مسير در 

باتوجه به اين . تكرارهاي بعد توسط همين مورچه و يا ساير مورچه ها انتخاب گردد بيشتر است
ير مورچه ها در تكرارهاي قبل جهت انتخاب يك مسير خاص امر هر مورچه از تجارب خود و سا

3معادله  
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ميزان فرومون انباشته شده بر روي يك مسير (كه معرفي يك دارايي است استفاده مي نمايد 
و به سمت دارايي هاي سوق پيدا مي كند كه تجارب قبلي آنها ) نشان دهنده اين تجربه مي باشد

  . را دارايي هاي موفقي نشان داده است

  ه هاي تحقيقداد

كارهاي تجربي انجام شده در اين تحقيق بر اساس داده هاي بورس اوراق بهادار تهران مي 
 1385 سهم برتر از لحاظ نقدشوندگي براي دوره زماني فروردين 100اطلاعات روزانه كليه . باشد

كه نرم لازم به ذكر است .  از طريق نرم افزار ره آوردنوين استخراج گرديده است1387تا آذر 
افزار ره آوردنوين به منظور تعيين نقدشوندگي سهام، از شاخصي كه بر اساس فرمول زير محاسبه 

  : مي شود استفاده مي نمايد

654321

111111
1

xxxxxx

Liq
+++++

=  

Liq : ،1شاخص نقدشوندگي سهمx : ،2تعداد خريداران سهمx : ،تعداد دفعات معامله سهم

3x : ،4تعداد روزهاي معامله سهمx : ،5تعداد سهام معامله شدهx : ،6حجم معاملات سهمx :
  . متوسط ارزش روز شركت

 بيشتر باشد نشان دهنده آن است هر چه ميزان شاخص محاسبه شده براي يك سهم خاص
  . كه ميزان نقدشوندگي آن سهم بيشتر است

بر اساس اطلاعات بازده ماهانه تاريخي، واريانس و كوواريانس ميان بازده سهم هاي مختلف 
بازده مورد انتظار هر سهم بر اساس مدل قيمت . و پرتفوي بازار مورد محاسبه قرار گرفته است

 و بادرنظر گرفتن نرخ اوراق مشاركت يعني سالانه CAPMيه اي گذاري دارايي هاي سرما
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 ذيل محاسبه شده  به عنوان نرخ بدون ريسك و بر اساس فرمول%) 208/1ماهانه % (5/15
  : است

)( SmiSi rrrr −+= β  
  )Sharpe,1994, 49(نسبت شارپ براي هر سهم نيز از طريق فرمول زير محاسبه شده است 

  

  

imρ :ضريب همبستگي ميان بازده سهم و بازده بازار  

mSR :نسبت شارپ بازار  

  تجزيه وتحليل داده هاي تحقيق  

به منظور مشخص نمودن سهم هايي كه توسط هر يك از مورچه ها انتخاب مي شود و 
تم تشريح شده در قسمت قبل تعيين وزن بهينه هر يك از اين سهم ها در پرتفوي مورچه، الگوري

كد برنامه .  به كدهاي برنامه نويسي تبديل شده استMATLABبا استفاده از نرم افزار 
  :نويسي تهيه شده جهت حل اين مساله در زيربصورت خلاصه نشان داده شده است
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4معادله  
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Initialize pheromone matrix jiij ≠∀= 0ττ and 0=iiτ  

Population size :=N; 

Repeat  

      For a :=1 to N Do 

      };{aPa =  

      While KPa <  do 

Determine selection probabilities aaj PjP ∉∀ according to 

definition  

 Use probabilities to ajP to randomly draw one additional asset j  

 Add asset j to the portfolio, }{ jPP aa ∪=  

End; 

 Determine optimal asset weights such that MaxPSR a ⇒}{ ; 

 End; 

Update pheromone Matrix based on  

Until Convergence criterion met 

Report the best PSR  

، )ρ(و عامل تبخير فرومون ) N(به منظور تعيين پارامترهاي الگوريتم يعني تعداد مورچه ها
چندين آزمايش با استفاده از اعداد تصادفي صورت گرفته است به اين معني كه بصورت تصادفي 

بالا را با تعداد مورچه هاي مختلف و پارامترهاي تبخير گوناگون حل نموده  و سپس از الگوريتم 
طريق يافتن رابطه بين مقادير تابع هدف و اثربخشي الگوريتم از لحاظ زمان و سرعت بهبود در 

 100بر اساس اين آزمايشات، تعداد مورچه ها . طي تكرارها، پارامترهاي مدل تعيين گرديده است
تعداد كليه دارايي هاي موجود و قابل .  منظور شده است5/0برابر ρعامل تبخير يعني عدد و 
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به منظور مقايسه .  عدد درنظر گرفته شده است100انتخاب نيز همانگونه كه در بالا ذكر گرديد 
 100 تا 1جم عملكرد پرتفوي هايي با حجم هاي مختلف از نظر معيار شارپ، پرتفوي هايي با ح

تركيب هر پرتفوي با استفاده از الگوريتم مورچگان با ويژگي هايي كه . دارايي تشكيل شده است
در بالا ذكر گرديد تعيين شده است و وزن بهينه هر پرتفوي نيز با استفاده از معادلات ذكر شده 

  . در قسمت الگوريتم تحقيق مشخص گرديده است
 1اي معيار شارپ، تعداد دارايي هاي پرتفوي در نمودار خروجي هاي نرم افزار بر روي فض

  . نشان داده شده است
  فضاي تشكيل شده توسط الگوريتم براي انتخاب پرتفوي هايي با تعداد دارايي هاي مختلف: 1نمودار

-0.4

-0.3

-0.2

-0.1

0

0.1

0.2

0.3

0.4

1 7 13 19 25 31 37 43 49 55 61 67 73 79 85 100

(K) هاي پرتفوي تعداد دارايي 

(S
R

ي (
فو
پرت

پ 
شار

ت 
نسب

 نشان دهنـده دامنـه      در اين نمودار  ) فاصله ميان سطح بالاي نمودار و سطح پايين آن        (پهناي باند   
 مي باشد بگونه اي كه حد بـالاي بانـد نـشان دهنـده               Kنسبت شارپ براي هر پرتفوي با حجم        

بهترين تركيب موجود از دارايي ها و حد پاييني باند نشان دهنده بدترين تركيب موجود از دارايـي            
  . ها مي باشد



    88 بهار  5 شمارة فصلنامه بورس اوراق بهادار
 

72 

 در Pجود در پرتفوي بر طبق تئوري هاي سرمايه گذاري، افزايش تعداد دارايي هاي مو
صورتي كه دارايي ها درست انتخاب شوند و وزن آنها نيز بطور بهينه تعيين گردد منجر به 

همچنين سهم نهايي مشاركت يك دارايي در كاهش .  مي گرددPSRافزايش صرف ريسك 
وي اين نتايج را هر د. ريسك پرتفوي و تنوع بخشي به آن بر طبق تئوري ها نزولي مي باشد

همانگونه كه مشاهده مي شود با افزايش تعداد دارايي .  مشاهده نمود1بخوبي مي توان در نمودار 
ها، در ابتدا نسبت شارپ پرتفوي رو به افزايش مي گذارد اما  به تدريج منحني تعداد سهام موجود 

 تقريباً به 23ا از  نسبت شارپ كم شيب تر مي گردد و با گذشتن ميزان داراي ه-در پرتفوي
به علاوه همانگونه كه در نمودار مشاهده مي شود با افزايش . صورت خط مستقيم در مي آيد

تعداد اعضاي پرتفوي پهناي باند كمتر مي شود و نسبت شارپ بدترين و بهترين پرتفوي به 
 هايي كه اين قضيه كاملاً طبيعي است زيرا با افزايش تعداد دارايي. سمت يكديگر ميل مي كند

  . پرتفوي بايد شامل شود تعداد اعضاي پرتفوي به سمت تعداد اعضاي جامعه ميل مي كند
از لحاظ تعداد دارايي (اما نكته مهم تر اينكه مشاهده مي شود كه يك پرتفوي با حجم كم 

مي تواند به ) وزن هاي آن بصورت بهينه تعيين شده است(كه به خوبي تعيين گرديده است )  ها
براي مثال در مورد .  يك پرتفوي با حجم زياد كه درست تعيين نشده است عمل كندخوبي

  :  داريم74 و 7پرتفويي با حجم 

2503.2674. )74()7( =>= ==
Min

KP
Max

KP SRSR  

 سهم مختلف است 7همانگونه كه مشاهده مي شود نسبت شارپ يك پرتفوي كه تنها شامل 
 سهمي اسـت    74پ يك پرتفوي    ولي وزنهاي آن به درستي تعيين شده است بيشتر از نسبت شار           

  . كه وزن هاي آن بطور صحيح تعيين نشده است
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:  نسبت شارپ برابراست با25همچنين براي پرتفويي با حجم 
1398.

3197.

)25(

)25(

=

=

=

=

Min
KP

Max
KP

SR

SR  

  نتيجه گيري 

بر طبق نظر برخي از انديشمندان مالي، بنا به دلايل گوناگون سرمايه گذاران تمايل دارند كه 
در اين مقاله سعي گرديد كه صحت اين . ري از دارايي ها را نگه داري نمايندپرتفوي هاي كوچكت

مساله از طريق حل مساله به صورت يك مساله بهينه سازي با محدوديت كاردينال و با استفاده 
نتايج تحقيق نشان داد كه فرضيه كاهش مشاركت . از الگوريتم مورچگان مورد بررسي قرار گيرد

 پرتفوي در بورس اوراق بهادار تهران نيز برقرار مي باشد و سرمايه گذاران نهايي سهام در تنوع
از نظر تعداد دارايي هاي موجود در (مي توانند از طريق تشكيل پرتفوي هايي با حجم كمتر 

و با تخصيص بهينه سرمايه خود به اين دارايي ها عملكردي برابر با پرتفوي هاي بسيار ) پرتفوي
بر طبق يافته هاي اين تحقيق كه بر اساس الگوريتم مورچگان مي باشد  (متنوع داشته باشند

به علاوه با در نظر گرفتن اين واقعيت كه هزينه هاي ).  عدد منظور گرديد23تعداد بهينه 
مديريتي چنين پرتفويي به مراتب كمتر از پرتفوي هاي بسيار متنوع مي باشد مي توان ادعا نمود 

هزينه هاي مديريتي عملكرد چنين پرتفوي هايي حتي مي تواند بهتر كه در صورت منظور كردن 
دومين نتيجه مترتب بر اين تحقيق ارائه روشي جديد جهت . از پرتفوي هاي بسيار متنوع باشد
لازم به ذكر است هنگامي كه به جاي معيار واريانس از معيار . حل مساله بهينه سازي پرتفوي بود
استفاده گردد ديگر نمي توان مساله بهينه سازي را با ) VaR(ر هايي نظير ارزش در معرض خط

در اين حالت مي بايست به روش هاي فراابتكاري . استفاده از برنامه ريزي درجه دو حل نمود
متوسل گرديد كه بنا به يافته هاي تحقيق مي توان از الگوريتم مورچگان جهت حل چنين مساله 

  . اي بهره جست
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