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 چكيده
و يــا يــك مجوعــ ه اي از ســرمايه در موضــوعات مــالي ســبد ســهام را مــي تــوان بــه معنــي يــك تركيــب

و يــا يــك فــرد نگهــداري مــي گــردد انتخــاب ســبد ســهام. گــذاريهائي دانســت كــه بوســيله يــك موسســه
بــه منظــور حداكثرســازي ســود يكــي از اصــلي تــرين دغدغــه هــاي ســرمايه گــذاران در بــازار هــاي مــالي 

و لـــذا. اســـت بـــراي حـــل روش هـــاي فعلـــي درانتخـــاب بهينـــه ســـبد ســـهام از كـــارآئي لازم برخـــوردار نبـــوده
الگــوريتم ژنتيــك، يكــي از الگــوريتم. ايــن مشــكل الگــوريتم هــاي ابتكــاري مــورد توجــه قــرار گرفتــه انــد 

ــاوتي از  ــطوح متف ــودن س ــاظ نم ــا لح ــهام ب ــبد س ــازي س ــه س ــئله بهين ــد مس ــي توان ــه م ــت ك ــاري اس ــاي ابتك ه
ــد  ــام ده ــت انج ــا موفقي ــك را ب ا.ريس ــر ــهام ب ــبد س ــازي س ــه س و بهين ــاب ــر انتخ ــق حاض ــدف تحقي ســاس ه
. بـــراي دســـتيابي بـــه ايـــن هـــدف دو الگـــوريتم ژنتيـــك طراحـــي گرديـــد. ســـطوح مختلفـــي از ريســـك اســـت

ــه اي ــدل پايـ ــر دو مـ ــورد نظـ ــاي مـ ــوريتم هـ ــي الگـ ــد طراحـ ــانگين: در فراينـ ــدل ميـ و-مـ ــاركويتز ــانس مـ واريـ
بـــراي كارآمـــدتر شـــدن، برخـــي محـــدوديت هـــاي جهـــان. نيمـــه واريـــانس لحـــاظ گرديدنـــد-مـــدل ميـــانگين

ــي  ــت واقعـ ــزوده گشـ ــده افـ ــي شـ ــاي طراحـ ــوريتم هـ ــه الگـ ــزار. بـ ــرم افـ ــي MATLAB7.1نـ در طراحـ
ــون  و آزمـ ــاي ژنتيـــك ــوريتم هـ ــدTالگـ ــرار گرفتنـ ــتفاده قـ ــورد اسـ ــيات تحقيـــق مـ ــون فرضـ ــتقل در آزمـ . مسـ

و 146جامعـــه آمـــاري ايـــن تحقيـــق شـــركت از شـــركت هـــاي فعـــال در بـــورس اوراق بهـــادار تهـــران
ــالهاي  ــز سـ ــاني آن نيـ ــدوده زمـ ــا 1380محـ ــود 1387تـ ــوريتم ژنتيـــك. بـ ــه الگـ ــان داد كـ ــايج تحقيـــق نشـ نتـ

ــت  ــوردار اس ــالا برخ ــات ب و ثب ــي ــف از بهينگ ــاي مختل ــرار ه ــده در تك ــي ش ــله. طراح ــايج حاص ــه نت ــه ب ــا توج ب
ــدل  ــارگيري دو مـ ــي داري در بكـ ــاوت معنـ ــيچ تفـ ــه هـ ــد كـ ــخص كرديـ ــانگين(مشـ ــدل ميـ و_مـ ــانس واريـ

ــانگين  ــدل مي ــانس_م ــه واري ــدارد) نيم ــود ن ــك طراحــي. وج ــاي ژنتي ــوريتم ه ــتفاده از الگ ــا اس ــديم ب مــا معتق
. شده سرمايه گذاران قادر خواهند بود يك سبد سهام بهينه انتخاب نمايند

:هاي كليدي واژه
و بازده، الگوريتم ژنتيك .انتخاب سبد سهام، نيمه واريانس، ريسك
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 مقدمه-1
طي يك صد سال اخير تـلاش هـاي بسـياري در راسـتاي

دايت سرمايه گذاران بـه نحـوه سـرمايه گـذاري مناسـبه
و مدل هاي بي شماري عرضـه شـده اسـت  . صورت گرفته
مفاهيم بهينه سازي سـبد سـهام وتنـوع بخشـي بـه مثابـه

و تصـميم  و فهم بازار هاي مـالي ابزاري در راستاي توسعه
انتشار نظريه انتخـاب سـبد سـهام. گيري مالي در آمده اند

و مهم تـرين موفقيـت در ايـن ،ا1هري ماركويتز صلي ترين
و ديگران(راستا بود از زماني كـه مـاركويتز ). 2،2007فابوزي

و بهبـود هـاي  مدل خود را منتشر كرد، اين مدل تغييـرات
و سـبد  فراواني را در شيوه نگرش مردم به سرمايه گـذاري
و به عنوان ابزاري كارا براي بهينـه سـازي  سهام ايجاد كرد

شدسبد سهام به  و ديگران(كار گرفته ).3،2006لاي كينگ
و بـازده را ماركويتزپيشنهاد كرد كه سرمايه گذاران ريسـك

به صورت توأمان در نظر بگيرند وميزان تخصيص سـرمايه 
بين فرصت هاي سـرمايه گـذاري گونـاگون را بـر اسـاس 

و ديگران، ).2007تعامل بين اين دو انتخاب نمايند فابوزي
ماركويتز، تنها راه حلي بـراي تخصـيص اما تئوري پرتفوي

در بازار هاي سرمايه كـه صـدها. سرمايه به دست مي دهد
نوع سرمايه مختلف با كيفيت خيلي خوب تا خيلي بد وجـود 
دارد، سرمايه گـذار بـا هجـوم اطلاعـاتي روبـرو اسـت كـه 

مـدل مـاركويتز. انتخاب را براي وي بسيار دشوار مي نمايد
ي برنامـه ريـزي رياضـي قابـل حـل با استفاده ازمـدل هـا 

باشد، ولي وقتي محدوديت هاي جهان واقعي، هم چون مي
و تعداد زياد سرمايه ها، محدوديت هاي مقادير وزني سـهام

و جوي آن بسيار غيره به آن افزوده  مي شود، فضاي جست
و نا پيوسته مي گردد، كه عملاً استفاده از مدل هـاي  بزرگ

سازد از اين روسـت كـه الگـوريتم رياضي را ناممكن مي 
هاي ابتكاري هم چون الگوريتم هاي ژنتيك، شـبكه هـاي 

و ــان ــوريتم مورچگـ ــبي، الگـ ــژه اي .... عصـ ــاه ويـ جايگـ
و ايبا(يابند مي ).4،2007آرانها

1- Harry Markowitz 
2 -Fabozzi, et al 
3 -Lai et al 
4 -Aranha & Iba 

:طرح مسأله-2
و توسـعه يكي از ويژگي هاي مهـم كشـور هـاي صـنعتي

ا  و سـرمايه و پويـاي پـول بـه. سـت يافته، وجود بازار فعال
د با مكانيسـم صـحيح  عبارت ديگر، اگر پس انداز هاي افرا
به بخش توليد هدايت شوند، علاوه بـر بـازدهي كـه بـراي 
صاحبان سرمايه به ارمغان مي آورند مي تواننـد بـه عنـوان 
مهم ترين عامل تأمين سرمايه، براي راه اندازي طرح هـاي 
ــه  ــد باشــندودر صــورتي كــه ب ــز مفي ــه ني اقتصــادي جامع

را جريان هاي ناسالم اقتصادي راه پيدا كنند، آثـار نامناسـبي
بنابرعقيده صاحب نظـران، يكـي.براي جامعه خواهند داشت

از دلايل توسعه نيافتگي كشورهاي در حال توسـعه، پـايين 
. بودن سطح سرمايه گذاري ثابت در اين كشور ها مي باشد

ر كشورهاي جهان سـوم، نبـود سـاختائلاز عمده ترين مسا
از. مناسب براي سرمايه هاي افرادوسـازمان هـا مـي باشـد

طرفي اهميت مشاركت فعال سرمايه گذاران در بازار بورس
اوراق بهادار به حدي است كه ماهيـت وجـود بـورس اوراق 

).1384راموز،(بهادار به سرمايه گذاري افراد وابسته است
مـورد توجـه 1952بهينه سازي سبد سهام از اوايلئلمسا
نظريه نـوين پرتفـوي كـه اولـين بـار. حققان قرار گرفتم

توسط ماركويتز مطرح شد، پارادايم سازمان يافتـه اي را بـه 
سوي تشكيل پرتفويي با بالاترين نرخ بازده مورد انتظـار در 

خصوصيت كليه پرتفوهـاي موجـود(سطح معيني از ريسك 
 بنابر نظريه ماركويتز، شـخص. ايجاد نمود) در مجموعه كارا

براي يك سطح معين از بازده، مي تواند بـا حـداقل كـردن
ريسك سرمايه گذاري، واريانس پرتفوي را حداقل كنـد، يـا 
در سطح معيني از ريسـك كـه بـراي سـرمايه گـذار قابـل 
تحمل باشد، شخص مي توانـد بـازده حـداكثري را در نظـر 

لين(بگيرد كه نرخ بازده مورد انتظار پرتفوي را افزايش دهد
).5،2007گرانو دي

رفتار سهام در بازار، مانند بسياري از پديـده هـاي طبيعـي،
مـدل هـاي خطـي از تشـخيص. رفتاري غير خطـي اسـت 

و تنها مي توانند بخش  صحيح رفتار غير خطي عاجز هستند
د بنابراين نياز به الگوهـا. هندخطي رفتار را خوب تشخيص

ير مدل هاي غيرخطي بـراي شناسـايي رفتـار سـهام تـأثو 

 
5 -Lin & Mitsuo 



و بهينه سازي سبد سهام با استفاده از ال  ��� گوريتم ژنتيك بر اساس تعاريف متفاوتي از ريسكانتخاب

و اتخـاذ تصـميم مناسـب سزايي در پيشهب بيني آتي سهام
.دارد

بنابراين با توجه به عدم اطميناني كه بر بورس اوراق بهادار
و  و هـم چنـين در نظـر داشـتن گـرايش هـا  حاكم اسـت
ترجيحات مختلف سر مايـه گـذاران، يـافتن روشـي بـراي

انتخاب يك مجموعه مناسب از اوراق بهادار كـه از طريـق 
و ترجيحات مختلف افراد غلبـه  آن بتوان برعدم اطمينان ها

از سوي ديگـر بـا توجـه بـه. كرد ضروري به نظر مي رسد
بهينه سازي، ايـنئلعملكرد موفق الگوريتم ژنتيك در مسا

الگوريتم مي تواند روشي مناسب در اختيار سـرمايه گـذاران 
ا قرار دهد تا به انتخاب بهينه سـبد سـهام دسـت يابنـد، لـذ 
و بهينـه سـازي سـبد هدف اصلي تحقيق حاضـر، انتخـاب

سهام بـا اسـتفاده از الگـوريتم ژنتيـك بـر اسـاس تعـاريف 
.متفاوتي از ريسك مي باشد

:مروري بر پيشينه تحقيق-3
و عشـقي ، در مقالـه اي تحـت)1382(عبدالعلي زاده شهير

كاربرد الگوريتم ژنتيك در انتخـاب يـك مجموعـه"عنوان
س بـا اسـتفاده از الگـوي"هام بورس اوراق بهاداردارايي از

دو(خاصي از الگوريتم ژنتيـك  اسـتفاده از عملگـر تقـاطعي
و عملگر جهشي معاوضه به انتخـاب مجموعـه) نقطه برش

در ايـن. اي از دارايي از بين سهام گوناگون پرداختـه اسـت 
و ريسك شـركت هـا بـه  تحقيق از اطلاعات سالانه بازده

ه ئـه الگوهاي ارا. اي مدل استفاده شده استعنوان ورودي
از مقالهشده در اين  از 200بر روي اطلاعات بـيش سـهم

 مجموعه سهام بورس اوراق بهادار تهران پياده سازي شـده 
آن ها به منظور انتخاب بهترين نـوع عملگـر از بـين.است

و استراتژي هاي انتخـابي موجـود، چهـار تركيـب  عملگرها
و مدل هاي طراحي شـده در هـر گوناگون را در نظر گرفته

بررسي نتـايج. حالت را مورد آزمون قرار دادند4يك از اين 
كه در آن عملگرتقاطعي4نشان مي دهند كه حالت شماره 

ــترتژي  و اس ــه ــي معاوض ــر جهش ــرش، عملگ ــه ب دو نقط
و در مقايسـه بـا سـاير)µ+λ(انتخاب مي باشند در مجموع

و در  ئه نسل پايين تري پاسخ را اراتركيب ها در زمان كمتر
.مي دهند 

و اميري تعيـين"، در تحقيقي تحت عنوان)1384(خالوزاده
سبد سهام بهينه در بازار بورس ايران بر اساس نظريه ارزش 

بر"در معرض ريسك به توسعه روش هاي مديريت ريسك

در. اساس نظريه ارزش در معرض ريسك توجه نموده است
ه از الگـوريتم ژنتيـك، سـبد سـهام اين تحقيـق بـا اسـتفاد

و قيـدي بهينه اي به دست مي آيد كه داراي سود ماكزيمم
شبيه سازي در اين مقاله براي سبد. روي ريسك سبد است

شركت مختلف در بازار بورس تهران12سهامي متشكل از 
نتايج بـه دسـت آمـده نشـان گـر كـارايي روش. انجام شد

نظريـه ارزش در معـرض سازي ريسك بازار بر مبنـاي مدل
و روش بهينــه ســازي الگــوريتم هــاي ژنتيــك در  ريســك

دست آوردن وزن هاي بهينه سبد سهام با در نظر گرفتنهب
.محدوديت بر روي ريسك است

بهبود كارايي سـبد"نيز در تحقيقي با عنوان) 2006(6يانگ
در"شيوه اي از الگوريتم ژنتيك: سهام الگوريتم ژنتيـك را

سيستم پوياي بهينه سازي پرتفوي، جهت توسـعه كنار يك 
 , G-Aدر كنـار مـدل هـاي.كارايي سبد سهام به كار برد

M-V محقق از روش سومي بنـام رويكـرد ،Bayesian 
نيز استفاده كرده است كه يكي از عمومي ترين مدل هـايي

است كه بحث در نظر گرفتن ريسك برآوردي را در انتخاب 
لاعـات مـورد اسـتفاده ايـناط. پرتفوي مطرح كرده اسـت 

و 7MSCIتحقيق داده هايي هستند كه از  گرفته شده اند
شامل شاخص هاي بازده كل سرمايه شش بورس مختلـف 
و  شامل بورس هاي كانادا، فرانسه، آلمان، ژاپـن، انگلسـتان

به منظور ارزيـابي عملكـرد مـدل هـاي. آمريكا مي باشند
ت  عيـين اوزان گوناگون انتخاب سـبد سـهام، محقـق جهـت

مـاه بـه عنـوان داده هـاي تـاريخي60سهام، از اطلاعات 
يافته هاي تحقيق نشان مي دهند كـه. استفاده نموده است

نتايج مدل الگوريتم ژنتيـك در مقايسـه بـا دو روش ديگـر 
و بــه طــورهم زمــان ريســك كمتــري  داراي بــازده بــالاتر

ه بـا الگوريتم ژنتيك چند مرحله اي نيز در مقايسـ. باشد مي
و بازده بهتري مي باشد . مدل تك مرحله اي، داراي ريسك
از سوي ديگر بررسي ها نشان مي دهند سبد هاي انتخـابي

در مقايسه با سبد هاي انتخـابيGAبر اساس هر دو مدل
، در طــول زمــان داراي Bayesianو M-Vروش هــاي 

.نوسانات كمتري نيز هستند
و ژن ا) 2007(8لــين لگــوريتم ژنتيــك دو در تحقيقــي يــك

مرحله اي را براي حل مسأله بهينه سازي سبد سـهام چنـد 

 
6 -Xia lou yang 
7 -Morgan Staneley Capital International 
8 -Lin & Gen 
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آن ها با در نظر گرفتن مدل ماركويتز. منظوره به كار بردند
و  به عنوان مدل رياضي پايه، به دنبال حد اكثر نمودن بازده

در. حداقل نمودن ريسك سر مايـه گـذاري بودنـد  ن هـا آ
و حـداقل سـازي تحقيق خود پس از حداكثرسازي ري سـك

بازده، به دنبال وزن دهي به سهام مورد نظر برآمدنـد، تـا از 
اين طريق اهميت نسبي اهداف گوناگون را در سـبد سـهام 

عملگـر هـاي مـورد اسـتفاده در ايـن. مد نظر قـرار دهنـد 
تحقيق، عملگر تقـاطع يـك نقطـه بـرش، عملگـر جهـش 

و عملگر انتخاب چرخ رولت بود يق نشان نتايج تحق. الحاقي
و كارايي الگوريتم مربوطه در بهينـه سـازي سـبد  داد اعتبار

.سهام مي باشد
و ليو2008در سال ، مدل ماركويتز را بـا محـدوديت9، لين

الگـوريتم. حداقل مقدار خريد به سه طريـق مـدل نمودنـد
هاي ژنتيكي كـه بـراي حـل مسـأله انتخـاب سـبد سـهام 

ف . رمـول بنـدي شـدند پيشنهاد مي شوند، به وسيله مدل ها
نتايج مطالعات نهايي نشان دادن كه الگوريتم هاي ژنتيـك

براي اين مدل ها مي تواننـد نقطـه نزديـك بـه بهينـه در 
راه حـل هـاي. حداقل زمان قابل قبول را به دست آورنـد 

آمده نه تنها قابل اجرا در عمـل مـي باشـند، بلكـه دست به
به_بالاترين كارايي ميانگين . نمايش مي گذارند واريانس را

مدلي كه يك شيوه تصميم گيـري چنـد منظـوره فـازي را
و سـادگي زيـاد آن  معرفي مي كند، به خاطرتطبيق پـذيري

با اين شيوه تصميم گيرنده قـادر خواهـد. پيشنهاد مي شود
ــا  ــازده را ب و ب بــود ترجيحــات خــود در خصــوص ريســك

و بازده اعمال نمايد سـي برر.اختصاص وزن هايي به ريسك
و دارايي ها نـه تنهـا در وقـت محاسـبه صـرفه  سرمايه ها
جويي مي كند، بلكه باعث مي شود كيفيت جواب نيز بهبود 

.يابد
و ايبا در سال الگـوريتم"در تحقيقـي بـا عنـوان 2009آرانا

و كاربرد آن در بهينـه سـازي سـبد  ژنتيك درختي ممتيك
سا"سهام و بهينه زي سبد از الگوريتم ژنتيك براي انتخاب

در اين تحقيـق يـك الگـوريتم ژنتيـك. سهام بهره بردند
و سپس براي مسأله بهينـه سـازي سـبد  درختي معرفي شد

در اين تحقيق سبد هاي سـهام كوچـك. سهام به كار رفت
به طور كلي ايـن. تري در سطح معيني از اجرا به دست آمد

 
9 -Lin & Liu 

روش شيوه هـاي حـل قـديمي را تحـت سـطوح مختلـف 
.بهينه مي نمايدبازده_ريسك

و ليو مـدل هـاي"در تحقيقي با عنوان 2009در سال10هاو
واريانس براي انتخاب سبد سـهام بـا بـازده هـاي-ميانگين

الگوريتم ژنتيك را به عنوان ابزار حل مـدل"تصادفي فازي
در ايـن تحقيـق بـر اسـاس نظريـه. هاي خود به كار بردند

هاي جديـدي از واريانس، نمونه_ماركويتز در مدل ميانگين
ئل انتخـاب سـبد واريانس بـراي مسـا_مدل هاي ميانگين
سرمايه گذاري تصادفي فازي نمايش سهام با بازده هاي

در مدل هاي ارائه شده مـا بـازده مـورد انتظـار.شدندداده 
و واريـانس بـازده  پرتفوي به عنوان بازده سـرمايه گـذاري

نظر گرفتـه مورد انتظار به عنوان ريسك سرمايه گذاري در
، براي حل مدل هاي انتخاب سبد سـهام معرفـي شـده. شد

را بـه عنـوان در ابتـدا فرمـول هـاي واريـانس اين تحقيق
ايـن، سـپس هاي تصادفي فازي به نمـايش گذاشـت متغير

بـراي مـدل هـاي معرفـيرا فرمول هاي واريانس تحقيق،
ئل انتخـاب مساداد كه استفاده قرار به گونه اي مورد شده
د سهام اصلي به برنامه ريزي هاي خطي هم ارز تبـديل سب

سپس الگوريتم هاي ژنتيك براي حل مـدل هـا بـه. شوند
در نهايت نيز دو نمونه عددي براي نشـان. كار گرفته شدند

.دادن كارايي روش هاي معرفي شده به كار رفت
از جمله تحقيقاتي كه اخيراً انجام گرفته است، تحقيقي

و همكارانشاست كه توسط چا شد) 2009( 11نگ . انجام
و همكارانش نيز بر اين عقيده بودند كه استفاده از چانگ

ريزي هاي رياضي براي حل مسأله سبد سهام برنامه
را آن ها يك روش فرا ابتكاري. مي باشد بهترين گزينه
ئه كردند كه در ئل بهينه سازي سبد سهام ارابراي حل مسا

ي سهام مختلف كه ريسك آن آن الگوريتم ژنتيك، سبدها
ها به شيوه هاي متفاوتي محاسبه شده بود را به كار

هدف اصلي آن ها بررسي كارايي الگوريتم. گرفت مي
ژنتيك براي حل مسأله بهينه سازي سبد سهام با مدل 

كه به ويژههاي متفاوت ريسك بود،  سبد هاي سهامي
دامحدوديت هاي عدد صحيح را نيز مد نظ . دندر قرار مي

ئلهاي ژنتيك را براي حل مسا ها الگوريتم آن
سازي سبد سهام در مدل هاي متفاوت بهينه

 
10 -Hao & Liu 
11 -Chang & al. 



و بهينه سازي سبد سهام با استفاده از ال  ��� گوريتم ژنتيك بر اساس تعاريف متفاوتي از ريسكانتخاب

به_ينميانگ و واريانس با انحراف واريانس، نيمه واريانس
كه. كار بردند واريانس،_اگر ميانگينآن ها نشان دادند

باهنيم و واريانس واريانس، انحراف مطلق از ميانگين
مدل هاي محاسبه ريسك به كار گرفتهانانحراف به عنو

با، مساشوند ئل بهينه سازي سبد سهام مي توانند به راحتي
مدل هاي مختلف محاسبهبا.الگوريتم ژنتيك حل شوند

ك مورد استفاه قرار كه در اين روش الگوريتم ژنتيريسك 
را گرفت، سرمايه گذاران قادر خواهند بود كه مرز كارايي
به. بتي از سرمايه خود به دست آورندبراي مقدار ثا آن ها

اين حقيقت دست يافتند كه سبد سهامي با اندازه كوچك تر 
.بزرگ تر آن خواهد داشته كارايي بيشتري از انداز

و چارچوب نظري-4 :ادبيات
:تئوري نوين سبد سهام-4-1

تئوري نوين سبد سهام يك نگرش كل گرا به بازار سهام
ب. است هااين نظريه روش هاي(ر خلاف سايرروش

يا) تكنيكال، روش هاي بنيادين به مجموعه سهام در سبد
به عبارتي ديدگاه كلان در برابر ديدگاه. در بازار توجه دارد

هم چنين در ايجاد يك سبد سهام، ارتباط. خرد مي باشد
و بازده سهام با يكديگر به عنوان يك مجموعه  ريسك

م. اهميت دارد تكي به محاسبات آماري ورياضي اين ديدگاه
ي  و نظريه و با استفاده از مدل هاي بهينه سازي است
نوين پرتفوي مي توان سبد هاي سهامي ساخت كه داراي 
و يا داراي  كمترين ريسك نسبت به بازده مورد انتظار

.بيشترين بازده نسبت به ريسك مورد انتظار باشند
:واريانس ماركو يتز_مدل ميانگين-4-2

مدل مشهور خود را عرضه 1952هري ماركويتز در سال
و سرلوحه  كرد كه مبنايي براي تئوري مدرن پرتفوي

اگر چه پيش از آن نيز. بسياري از محققان قرارگرفت
و سرمايه گذاران مي دانستند كه متنوع سازي  12محققان

نوعي تضمين موفقيت سرمايه گذاري است، ولي ماركويتز
و سبد سهام اولين كسي بود كه  اين مفهوم را به طور عام

و آن را به صورت علمي  و توسعه داد را به طور خاص بسط
.و رسمي در آورد

و مدل ماركويتز بر اساس شاخصه هاي بازده منتظره
و متنوع سازي سبد اوراق بهادار بنا  ريسك اوراق بهادار
نهاده شده بود كه در اصل يك چارچوب نظري براي 

 
12 -diversification

و بازده استتحليل گزينه بر اساس نظريه. هاي ريسك
وي سبد سرمايه گذاري كارا سبدي است كه در سطحي 
معين از ريسك داراي بيشترين بازده يا داراي كمترين 

در.ريسك به ازاي سطح معيني از بازده باشد ماركويتز
خود به هدف"بازده_ريسك"فرمول بندي معيار 

گذار وي سرمايهبه نظر. گذاري توجه خاص داشت سرمايه
عاقل به دنبال سرمايه گذاري در طرح هايي است كه 

و ريسك كمتري داشته باشند وي ريسك. بازدهي بيشتر
سرمايه گذاري را تنها در انحراف معيار جستجو نمي كرد، 
بلكه اثر ريسك يك سرمايه گذاري را بر ريسك 

و(گذاري مورد توجه قرار مي دادي سرمايه مجموعه اسلامي
).1384بتي،هي

واريانس استاندارد ماركويتز براي انتخاب- روش ميانگين
اين. گيري يك مرز كارا مي نمايد سبد سهام اقدام به ره

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

شود بهينه سازي ماركويتز به صورت زير ارائه مي
):2007ا،13استراد(
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Rو جواب از دستبههاي مختلف مدل فوق حل شود آمده
تابع هدف، كه در حقيقت ريسك مي باشد در نموداري به 

هاي معادل ترسيم شود، آن گاه شكل حاصل مرزRهمراه 
. كارا ناميده مي شود

وزن سهامjωوj،iωوiكوواريانس سهامijδدر مدل فوق
iوj،iµميانگين بازده سهمiوRخا صي از بازده سطح

. را نشان مي دهد

13- Estrada &  Javier  
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:ماركويتز 14نيمه واريانس_مدل ميانگين-4-3
اين چنين مشهور شده است كه هري ماركويتز طرح

و مشهود است كه قلب بهينه سازي سبد سهام را مطرح كرد
مسأله بهينه سازي سبد سهام، يك سرمايه گذار است كه 

و بهره او وابسته به بازده مورد انتظار و ريسك سود وي
مي دستبهسبد سهامش كه به وسيله واريانس  مي آيد،

.باشد
اما آن چيزي كه چندان به آن توجه نشده است، اين است

كه از همان اوايل، ماركويتز نسبت به تعريف ديگري از 
در. ريسك علاقه نشان دادكه همان نيمه واريانس مي باشد

بحث درباره حقيقت ماركويتز، يك فصل از كتابش را به
اين":نيمه واريانس اختصاص داد، به طوري كه مي گويد

،)نيمه واريانس(sگونه به نظر مي رسد كه تحليل بر پايه
مي) واريانس(vسبد هاي بهتري از تحليل بر پايه ايجاد

در."كند او پا را از اين 1991در چاپ اصلاح شده كتابش
و مي گويد واريانس موجه ترين روش نيمه":هم فراتر نهاده

).2007استرادا،("محاسبه ريسك است
و يا ريشه دوم آن انحراف معيار به استفاده از واريانس

اين معيار. عنوان معيار ريسك با مشكلاتي روبرو است
و در بازاري  براي يك دارايي كه داراي توزيع نرمال باشد

د. كارا معامله شود، معيار قابل قبولي است و اگر اين
خصوصيت براي دارايي وجود نداشته باشد، استفاده از

به اين دليل معيار هاي. واريانس با مشكل روبرو مي شود
از 15ديگري براي ريسك مطرح مي شود، كه نيمه واريانس

و شهري،(آن جمله است ).1382عبدالعلي زاده
با توجه به اين معيار تنها بازده هاي تصادفي كه از ميانگين

يين تر باشند، در محاسبه ريسك مورد استفاده قرار بازده پا
در حقيقت در اين تعريف از ريسك ميزان. مي گيرند

انحراف از بازده مورد انتظار تا جايي خطر آفرين است كه به 
ف از  و در غير اين صورت، انحرا زيان سرمايه گذار بينجامد

لذا در محاسبه. بازده هيچ گونه ريسكي ايجاد نمي نمايد
ريسك در مواقعي كه مقدار بازده تصادفي از بازده مورد 
انتظار بيشتر باشد، مقدار صفر را جايگزين تفاوت آن دومي 

و ديگران(نماييم ).16،2006جين
بر همين اساس فرمول نيمه واريانس به صورت زير مطرح

و ديگران(مي گردد ):17،2009لاره

14 -Mean_semivariance
15 -semi – variance 
16 -Jin et al 
17- Lohre et al  
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نيمه_ينه سازي سبد سهام ميانگينبر اين اساس، مدل به
:واريانس به صورت زير ارائه مي گردد

:بهينه سازي.4-4
به دست آوردن بهترين نتيجه ممكن براي يـك مسـأله بـا

مشخصه. توجه به شرايط حاكم بر آن را بهينه سازي گويند
و  و ديگر موجودات، تمايل بـه انجـام كارهـا ذاتي انسان ها

و نائل شدن به بيشترين سـود فعاليت ها با كمتر ين زحمت
و منفعت مي باشد كه همين مشخصه، دليل اصلي دغدغـه 
و بازدهي فعاليـت هـاي خـود در بشر در افزايش بهره وري

را. برابر منابع نسبتاً محدود طبيعت بوده است بهينه سـازي
و  مي توان به عنوان فرايند يافتن شرايطي كه مقدار بيشينه

آن.ع را به دست مي دهد، تعريف نمـود يا كمينه يك تاب از
در جــايي كــه بــراي حــل مناســب همــه مســائل موجــود

از بهينه سازي روش يكتايي وجود ندارد، روش هاي متنوعي
بهينه سازي براي حل مسائل مختلـف بهينـه سـازي پديـد 

و صالحي،(آمده اند ).1387باوري
برداري به بعد، حل مسائل بهينه سازي با الگو 1960از دهه

ها. از مخلوقات زنده طرفداران خاصي پيدا كرد اين تكنيك
وقتي در حل مسائل پيچيده دنياي واقعـي بـه كـار برونـد، 
ــد  ــي دهن ــان م ــول را نش ــاي معم ــدي روش ه . ناكارآم

هاي تكاملي به سه شـاخه عمـده الگـوريتم هـاي الگوريتم
ژنتيك، استراتژي هاي تكاملي وبرنامه ريزي تكاملي تقسيم 

ترين ميان الگوريتم ژنتيك شناخته شده شوند كه در اين مي
.و عمومي ترين نوع الگوريتم هاي تكاملي به شمار مي رود

:الگوريتم هاي ژنتيك-4-5
و جوي فرا ابتكاري است الگوريتم ژنتيك يك روش جست

و تنازع بقـا بـراي حـل مسـائل  كه از تئوري تكامل طبيعي
كه. استفاده مي كند لغت تنازع بقا به كار مـي رود هنگامي

شايد هم زمان قـانون. بار ارزشي منفي آن به ذهن مي آيد



و بهينه سازي سبد سهام با استفاده از ال  ��� گوريتم ژنتيك بر اساس تعاريف متفاوتي از ريسكانتخاب

و شايد هم تفكر بقـاي قـوي تـر، جنگل نيز به ذهن برسد
دي(لـــيكن هميشـــه قـــوي ترهـــا برنـــده نبـــوده انـــد 

در)18،2007جوانگ ، در واقع درست تر اين است كه بگوييم
.طبيعت مناسب ترها انتخاب مي شوند

در 19ريتم ژنتيك اولين بار توسـط هالنـد الگو و همكـارانش
شد 20دانشگاه ميشيگان رساله جـان هالنـد در ايـن. مطرح

و مصـنوعي"زمينه  نـام"سازگاري در سيستم هاي طبيعي
را 1989در سال 21پس از وي گلد برگ. داشت ايـن روش

الگوريتم ژنتيك يك تكنيك برنامه نويسي است. توسعه داد
ژ نتيكي به عنوان الگوي حـل مسـأله اسـتفاده كه از تكامل

هاحل ورودي بوده وراهمسأله اي كه بايد حل شود. مي كند
و تـابع سـنجش گـر طبق يك الگو كد گذاري مـي شـوند

نيز هر راه حل كانديـد را ) 22تابع سنجش تناسب(مطلوبيت 
اكثر اين راه حل ها هم به صورت تصادفي. ارزيابي مي كند

ايـده اساسـي الگـوريتم ژنتيـك، انتقـال. انتخاب مي شوند
الگـوريتم ژنتيـك. خصوصيات موروثي توسـط ژن هاسـت 

ــد  ــراي تولي ــه ب ــالي اســت ك ــوي احتم و ج روش جســت
، روي)23كرومـوزوم(هاي هر چه بهتر از يك جواب تخمين

و(جمعيتي از جواب هاي بالقوه عمل مي نمايـد اتمـدي
 ). 24،2009ديگران

ژ نتيك به طور فريبنده اي ساده، بسـيار روش كار الگوريتم
و به بياني ساده، روشي است كه بشر معتقد است  قابل درك

در تشريح. كه حيوانات نيز بر همين اساس تكامل يافته اند
ساز وكار تكامل حيوانات بايـد گفـت كـه موتـور الگـوريتم 
و مجموعه  ژنتيك با يك رشته جواب اوليه به نام كروموزوم

. شروع به كار مي كند 25جمعيت اوليه آن ها به نام
ها وجود دارنـد 26در هر رشته كروموزوم مجموعه اي از ژن

. كه هر كدام بيان گر ارزش يك متغير يا صفت خاص است
 28، تقاطع27بر روي كروموزوم ها معمولاً سه عملگر انتخاب

18 -De Jong
19 -Holland  
20 -Michigan 
21 -Goldberg  
22 -Fitness 
23- Chromosome  
24 -Etemedi, et al  
25 -initial population   
26 -Genes  
27 -Selection  
28 -crossover 

. اعمال مي شود تا نسل جديد جامعه متولد گردد 29و جهش
نسل قبلي در جهت دسـت يـابي بـه اين نسل تكامل يافته

و(جواب هاي بهتر يا به اصطلاح برازنـده تـر اسـت  تقـوي
).1386ديگران،

ــاير-4-5-1 ــا س ــك ب ــوريتم ژنتي ــه الگ مقايس
و بهينه سازي روش :هاي جست وجو

و جـو و اكثر شيوه هاي مرسوم جست بين الگوريتم ژنتيك
هـاي تفـاوت.و بهينه سازي تفاوت قابل توجهي وجود دارد

و صالحي،(عمده به قرار زير مي باشند  ): 1387باوري
الگوريتم ژنتيك هم زمـان بـا يـك مجموعـه از نقـاط.1

و جو مي كند نه با يك نقطه تنها؛  جست
و نـه.2 الگوريتم ژنتيك از قوانين احتمالي پيروي مي كنـد

 از قوانين طبيعي؛
ش.3 ده الگوريتم ژنتيك بر روي يك مجموعه از خواص كد

و نه بر روي مقادير اصلي آن ها  در(عمل مي كند بـه جـز
؛)مواردي كه از نمايش حقيقي در رشته ها استفاده مي شود

و يا هر گونه اطلاعـات.4 الگوريتم ژنتيك به مشتق گيري
و شيوه تعيـين بـرازش از  و تنها تابع هدف كمكي نياز ندارد

و جو را مشخص مي كنند .اطلاعات خام، جهت جست
با توجه به تفاوت هاي بالا مي تـوان برتـري هـاي عمـده

:الگوريتم ژنتيك را به شرح زير عنوان نمود
الگوريتم هاي ژنتيك بـه علـت طبيعـت تكـاملي شـان،.1

و جو  جواب ها را بدون توجه به طرز كار ويژه مسأله جست
و هـر نـوع. مي كنند آن ها مي توانند با هر نوع تابع هدف

و جـو،)يا غير خطي خطي(محدوديت  ، در هر فضاي جست
و مركب سرو كار داشته باشند .اعم از گسسته، پيوسته

عملگر هاي ژنتيكي، الگوريتم هاي ژنتيك را در اجـراي.2
و در عين  و جوي سراسري خود بسيار كارا مي سازند جست

. حال انعطاف پذيري زيادي را نيز تأمين مي كنند
و اين كـه چنـدين رشـته در يـك به دليل موازي بودن.3

لحظه مورد ارزيابي قرار مي گيرند، الگوريتم هـاي ژنتيـك
براي مسائلي كه فضاي راه حل بزرگي دارنـد، بسـيار مفيـد 

. مي باشند
الگوريتم هاي ژنتيك هيچ چيز در مورد مسائلي كه حـل.4

و به همين جهت بـه آن هـا، الگـوريتم  مي كنند نمي دانند

 
29 -Mutation  
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مزيت اين تكنيك اين است كـه.ه مي شودگفت 30هاي كور
به الگوريتم هاي ژنتيك اجازه مي دهد تا با ذهني باز شروع 

. به حل مسأله نمايند
موازي بودن الگوريتم هاي ژنتيـك آن هـا را از گرفتـار.5

.شدن در دام نقاط بهينه محلي دور مي سازد
كاربرد الگوريتم ژنتيك در بهينه سازي-4-5-2

:سبد سهام
الگوريتم ژنتيك يكي از ابزار هاي رياضي است كـه بهينـه

سازي سبد سهام را تحت نظريه مدرن پرتفوي آسان نموده 
و توزيع هاي 32و گلدبرگ 31كوزا 1990در. است اصلاحات

گسترده اي را در الگوريتم ژنتيك ايجاد كردند، بـه طـوري 
كه اين الگوريتم درحوزه هاي وسيعي از موسيقي گرفتـه تـا 

كـاربرد هـاي مـالي. رورش اسب مورد استفاده قرار گرفتپ
. الگـــوريتم ژنتيـــك نيـــز در همـــان اواخـــر رواج يافـــت

ــاوئر ــالي 1994در33ب ــار بردهــاي م ــدي از ك ، خلاصــه مفي
و هم چنين بهبود چشم گيريئهالگوريتم ژنتيك را ارا كرد

كه در بهينه سازي سبد سهام به كمـك الگـوريتم ژنتيـك 
شد 2003در 34ترايشرتايجاد شد، توسط اش چه. انجام اگر

و اساس اين نظريه جديد نيست ولي هنوز هم قادر  يافته ها
ميبه حل بسياري  باشد، از مشكلات در زمينه هاي خاص

و(از جمله كاربرد آن در بهينـه سـازي سـبد سـهام  بـاريش
).35،2005يالچين

رفتار پوياي سهام در بازارو پيچيدگي هاي خاص بازار سهام
ــد آوردن  ــايي الگــوريتم ژنتيــك در پدي و توان از يــك ســو
ساختارهاي بهينه از سوي ديگر، باعث شـده اسـت تـلاش 
هايي در جهت مدل سازي اين الگوريتم در بازار هاي سهام 

الگـوريتم.و تشكيل سبد هاي سهام بهينـه صـورت گيـرد 
و بـا اسـتفاده از  ژنتيك در حل هر مدلي با نگاه به گذشـته

و بـدين قياس، به  پيش بيني اطلاعـات آينـده مـي پـردازد
ترتيب اطلاعات تاريخي را در كنار عدم اطمينان موجـود در 
خصوص وقايع آينـده، جهـت تخمـين بـازده دارايـي مـورد 

و. استفاده قرار مي دهد اين قابليت بـه ميـزان قابـل توجـه
و  معناداري توان تخمين بازده مورد انتظار را بـالا مـي بـرد

 
30 -blind watch makers 
31 -Koza 
32 -Goldberg 
33 -Bauer 
34 -Streichert 
35 -baris & yalcin  

ب و كارايي قابـل توجـه مـدل در مقايسـه بـا منجر به رتري
.واريانس كلاسيك مي گردد_روش هاي ميانگين

ساده ترين حالت استفاده از الگوريتم ژنتيك در بهينه سازي
:مرحله اي است5سبد سهام شامل فرايندي 

تصادفي اقـدام صورتبهدر مرحله اول فرد سر مايه گذار:1
بين سهام موجـود در بـازار به انتخاب تعدادي سبد سهام از 

و  مي نمايد، كه هر يك از سبد ها معرف يك كـرو مـوزوم
هر يك از سهام موجود در سـبد معـرف يكـي از ژن هـاي 

.كروموزوم مي باشند
در مر حله دوم با در نظر گرفتن دوره زماني مشخص هـر:2

، 36پرتفوي بر اساس يك يا چند معيار مثل سود سـرمايه اي 
و در مقايسه بـا شـاخص هـاي بـازار مـورد...ريسك، بازده

.شـود ارزيابي قرار گرفته وبـه هـر سـبد امتيـازي داده مـي 
معيارهايي كه در اين مرحله مورد استفاده قرار مـي گيرنـد،

به صورت تابع رياضي كه تابع هدف يا بهينـه ناميـده مـي 
ها شود، مشخص و بر هر يك ازسبد كرو مـوزوم( مي شود

.اعمال مي گردد) ها
كـه امتيـاز)سـبد هـايي(در مر حله سوم، كروموزوم هايي:3

و  ــه ــتر يافت ــد بيش و تولي ــاخت ــازه س ــد اج ــالاتري دارن ب
در. كروموزوم هايي با سطح امتياز پايين حـذف مـي شـوند 

اين مرحله براي توليد جمعيت جديد از عملگرهاي انتخـاب،
و در نهايت جمعيـت جديـد  تقاطع، جهش استفاده مي شود

.جاد مي شوداي
در اين مرحله از ميان جمعيت جديد مجدداً ضـعيف ترهـا:4

و قوي تر ها جـاي آنهـا را مـي گيرنـد، برنامـه  حذف شده
اجراي اين مراحل به دفعات صورت. مجدداً تكرار مي شود

.مي پذيرد تا نهايتاً سبد بهينه سهام ايجاد شود
با5در مرحله:5 شـد چنانچه شرط توقف مسأله محقق شده

و سبد انتخـاب شـده بـه عنـوان پاسـخ  برنامه متوقف شده
و سبد بهينه سهام معرفـي مـي شـود، در غيـر ايـن  مسأله

ــه  ــورت از مرحل ــود2ص ــي ش ــرار م ــدداً تك و(مج ــين ل
).37،2008ليو
:چارچوب مفهومي تحقيق-5

يكي از پر كاربرد ترين مدل ها براي انتخـاب سـبد سـهام،
تحقيـق بـا هـدف نزديـك در اين. مدل ماركويتز مي باشد

 
36 -capital gain 
37 -Lin & Liu  
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و كـاربردي تـر كـردن ايـن كردن اين مدل به بازار واقعي
و ، در نهايت هدايت سرمايه گـذاران بـازار سـهام بـه مدل

و حل اين مدل پرداختهسمت انتخابي مطم  ئن تر به توسعه
.شد

دوλبا وارد كردن ضريب در تابع هدف تلاش شدتا هر
و بازده در تابع هدف  و ضمن معيار ريسك گنجانده شود

. كمينه نمودن ريسك به بيشينه نمودن بازده پرداخته شود
آن وزن تنهايك پارامترλدر حقيقت دهي است كه مقدار

تغيير مي كندو توسط آن ميزان ارزش دهي [0,1]در بازه 
با. سرمايه گذار به ريسك يا بازده اعمال مي گردد يعني

مλافزايش هم، هدف افزايش بازده اهميت و به طور ي يابد
كاهش مي يابد، وزن هدف كمينه)λ-1(زمان چون مقدار

ئه شده به صورت لذا مدل ارا. نمودن ريسك كمترمي شود
:زير باز نويسي مي شود

و نقطه ضـعف ايـن روش، نـاتواني در اما محدوديت اصلي
بهينــه ســازي مســأله انتخــاب ســبد ســهام مقيــد، تحــت 

.مي باشدمحدوديت هاي عدد صحيح 
و در تصـميم گيـري هـاي از آن جايي كه در دنياي واقعي

واقعي مالي، اغلب سرمايه گذاران نيازمند تعيين دقيق تعداد 
دارايي هاي موجود در سبد سرمايه گذاري خود هستند، لـذا 
وارد نمودن محدوديت عدد صحيح مدل را به دنياي واقعـي 

و در نتيجـه حـل آن نيـز  تصـميماتي نزديك تر مي نمايـد
و سودمند در اختيار سرمايه گذاران قرار مي دهد .كاربردي

محدوديت عدد صحيح به صورت فرمول زيز به مدل اضافه
:مي شود

kzn
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سرمايه گذاري شود،iبر اساس اين محدوديت اگر در سهم
و چنان چه در اين سهم سرمايه گذاريizمقدار  برابر يك

تعدادkدر اين فرمول.برابر صفر مي باشدizنشود، مقدار 
سهامي است كه سرمايه گذار مايل است در سبد خود داشته 

و در آن ها سرمايه گذاري نمايد .باشد

چنان چه مشاهده مي شود، ورود ايـن محـدوديت، فضـاي
و غيـر خطـي  و جو را به يك فضاي گسسته پيوسته جست
تبديل مي نمايد، كه اين امر موجـب پديـد آمـدن تركيبـي 

و عدد صحيح غير خطي پيچيده از برنامه ريزي كوادراتيك
.شده است كه يك مسأله سخت براي حل است

و1در نهايت مدل پيشنهادي در تحقيق حاضر براي انتخاب
:ئه مي گرددبهينه سازي سبد سهام مقيد به صورت زير ارا

در اين تحقيق با به كار بردن نيمه واريانس به جاي واريـانس
مد1در مدل تحقيـق2لي جديد دست مي يابيم كـه مـدل به

نيمه واريانس مـي_حاضر يا همان توسعه يافته مدل ميانگين
و به صورت زير ارائه مي گردد :باشد

:الگوريتم ژنتيك مورد استفاده-5-1
در اين تحقيق سعي شده است تـا بـا اسـتفاده از الگـوريتم

ابي ژنتيك مناسب تا جاي ممكن به بهينه سازي سبد انتخ ـ
به طور كلي اين الگوريتم مراحل زيـر را دنبـال. كمك شود

:مي كند
تعيــين پارامترهــاي الگــوريتم هــم چــون، نــوع عملگــر.1

و نـرخ آن هـا، تعـداد  و تقـاطع انتخاب، نوع عملگر جهش
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تكرار نسل ها كه به عنوان شرط توقف الگوريتم اعمـال
 شده است؛

ــداد.2 ــون محــدوديت تع ــا، هــم چ ــين محــدوديت ه  تعي
 هاي موجود در سبد، محدوديت هاي كارديناليتي؛ سهم

 توليد جمعيت اوليه الگوريتم ژنتيك؛.3
محاسبه برازندگي هر يك از اعضاي جمعيـت اوليـه بـر.4

و-طبق تابع برازشـي كـه در دو مـدل ميـانگين  واريـانس
 نيمه واريانس ذكر گرديد؛-ميانگين

ــه.5 و تخصــيص آن هــا ب انتخــاب برازنــده تــرين اعضــا
 موعه بهينه؛مج

و جهش؛.6  اعمال عملگر هاي تقاطع
 بررسي برقرار بودن محدوديت هاي تعريف شده؛.7

 استخراج بهترين جواب؛.8
 بررسي برقرار بودن يا نبودن معيار توقف الگوريتم؛.9

و.10 در صورت برقراري معيار توقف، الگوريتم پايان يافته
در غيـر ايـن. آمده، جواب بهينـه مـي باشـد دستبهجواب 

 مجدداً تكرار مي گردد؛4رت از مرحله صو
ترسيم نمود 38اين مراحل را مي توان به صورت روند نمايي

.قابل مشاهده مي باشد)1(كه در نگاره

الگوريتم ژنتيك مـورد اسـتفاده در ايـن تحقيـق، الگـوريتم
تكنيـك انتخـاب مـورد. ژنتيك تك مرحله اي مـي باشـد 

اب چــرخ رولــت اســتفاده در ايــن الگــوريتم، تكنيــك انتخــ

 
38 -Flow chart 

و(تعيين محدوديت ها ..)تعداد سهام مورد نظر، محدوديت هاي كارديناليتي

تأمين محدوديت ها

استخراج بهترين جواب

انتخاب راه حلي كه بيشترين ارزش را در تابع برازندگي ايجاد نمايد

)كروموزوم هاي اوليه(توليد جمعيت اوليه

ار توقف الگوريتمآيا معي
 ژنتيك وجود دارد؟

جواب بدست آمده جواب بهينه است

و جهش اعمال عملگر هاي تقاطع

���

���

محاسبه برازندگي هر يك از اعضا طبق تابع برازش

پايان

و نرخ آن ها، نوع عملگر انتخاب، تعداد تكرار،و(تعيين پارامترها ...)تعداد سهم ها در سبد سهام،حجم جامعه، نوع عملگر جهش،و تقاطع

شروع

مراحل الگوريتم ژنتيك به كار رفته براي انتخاب وبهينه سازي سبد سهام.1نگاره



و بهينه سازي سبد سهام با استفاده از ال  ��� گوريتم ژنتيك بر اساس تعاريف متفاوتي از ريسكانتخاب

در اين الگوريتم از عملگر جهش يكنواخت با نـرخ. باشد مي
عملگر تقاطع مورد اسـتفاده در ايـن. استفاده شده است 0.5

. مـي باشـد1الگوريتم، عملگر تقاطع مياني با نـرخ تقـاطع 
و جمعيت هر نسل 2000تعداد نسل ها . مي باشد20نسل

نوشـته  MATLAB7.1اين الگوريتم توسط نـرم افـزار
. شده است

):سؤال هاي تحقيق(پرسش هاي تحقيق-6
و كيفـي، بيـان سـؤال در پژوهش هاي علمي اعم از كم ي

و مستقيم بودن آن خيلي زياد مورد تحقيق به علت سادگي
پرسـش هـاي تحقيـق حاضـر بـه. استفاده قرار مي گيـرد 

:صورت زير بيان مي گردد
يه گـذاري در آيا بين ميانگين بازدهي سرما:پرسش اول

و بهينــه شــده بــر مبنــاي مــدل  ســبدهاي ســهام انتخــاب
و ميانگين_ميانگين نيمه واريانس وتوسط الگوريتم ژنتيك

و بهينـه  بازدهي سرمايه گذاري در سبد هاي سهام انتخاب
واريـانس وتوسـط الگـوريتم_شده بر مبناي مدل ميانگين

 ژنتيك تفاوت معني داري وجود دارد؟
د ــش در:ومپرس ــذاري ــانس ســرمايه گ ــين واري ــا ب آي

و بهينــه شــده بــر مبنــاي مــدل  ســبدهاي ســهام انتخــاب
ــانگين و_مي ــك و توســط الگــوريتم ژنتي ــانس ــه واري نيم

و بهينه  واريانس سرمايه گذاري در سبد هاي سهام انتخاب
واريـانس وتوسـط الگـوريتم_شده بر مبناي مدل ميانگين

م  عني داري وجود دارد؟ژنتيك تفاوت
:روش تحقيق-7

بردي تحقيق حاضـر از بعـد هـدف از نـوع تحقيقـات كـار
باشــد، از بعــد روش، ايــن تحقيــق در زمــره تحقيقــات مــي

. يا توصيفي از نوع زمينه يابي به شمار مي آيدو توصيفي 
: نمونه وجامعه آماري تحقيق-7-1

جامعه آماري اين تحقيق شامل كليه شركت هـاي پذيرفتـه
شده در سازمان بورس اوراق بهادار تهران مي باشد ونمونـه 
آماري با توجه به اعمال محدوديت هاي زير از بـين جامعـه 

:آماري انتخاب گرديد
در بـورس 1379كليه شركت هايي كـه تـا پايـان سـال.1

و تـا پايـان سـال اوراق بهادار تهران پذيرفته شـده باشـند 
.نيز هم چنان در فهرست بورس قرار داشته باشند 1387

.سال مالي آن ها منتهي به پايان اسفند هر سال باشد.2
شركت هايي كه ماهيت آن ها شـركت سـرمايه گـذاري.3

را كه ما قصد نـداريم از سـبد سـهام، سـبد سـهامزينباشد، 
.جديدي تشكيل دهيم

ا.4 ين دوره زمـاني هشـت سـاله اطلاعات مالي آن ها طي
موجود باشد ودسترسي لازم به اطلاعات آن ها وجود داشته 

.باشد
و با توجه به محـدوديت هـاي ذكـر شـده، از بر اين اساس

در 1388ميــان كليــه شــركت هــايي كــه درابتــداي ســال 
شركت 146فهرست بورس اوراق بهادار قرار داشتند، تعداد

.تخاب شدندبه عنوان نمونه آماري تحقيق ان
:روش گرد آوري اطلاعات-7-2

براي گردآوري آن بخش از داده هاي تحقيق كه مربوط به
و مجــلات  مبــاني نظــري تحقيــق مــي باشــد از مقــالات
و سعي بـر آن  و لاتين استفاده شده است، تخصصي فارسي
بوده تا اطلاعات جديدتري در اين بخش مورد استفاده قـرار 

ا بـراي بخـش. مروز جامعه ما باشـد گيرد تا پاسخ گوي نياز
و اطلاعـات مـورد نيـاز بـراي  ديگر تحقيق يعنـي داده هـا
و آزمون مدل مورد نظـر نيـز بـه آرشـيو معـاملات  طراحي

ا  و نــرم فـزار هــاي موجـود در سـايت بــورس اوراق بهـادار
نرم افزار ره آورد نوين مراجعه هاي بورسي هم چون شركت

و اطلاعاتي هم چون قيمت هاي ماهانـه سـهام شده است
كليه شـركت هـاي بورسـي، اطلاعـات مربـوط بـه توقـف 
نمادهاي معاملاتي، اطلاعات مربوط به دسته بندي شـركت 

و  .استخراج گرديده است... ها بر اساس صنعت
و تحليل اطلاعات-7-3 :روش تجزيه

براي آزمون فرضيات تحقيق از آزمون فرض آمـاري بـراي
. مستقل بهره گرفته شده استtميانگين دو جامعه،آزمون 

:روند همگرايي الگوريتم ژنتيك-8
در طراحــي الگــوريتم ژنتيــك، انتخــاب صــحيح برخــي از

ب سزايي در روند همگرايي الگوريتم خواهنده پارامترها تأثير
. يكي از اين پارامتر ها، تعداد تكرار نسل ها مي باشد. داشت

و براي طراحي الگـوريتم مـ ورد نظـر، تعـداد در اين تحقيق
نسل در نظر گرفته شده اسـت، هـر چنـد هـم 2000تكرار 

چنان كه در نتايج حاصل از اجراي الگوريتم نيز مشهود مي 
تكرار نيز كافي مي باشد، ولـي در جهـت 1000باشد، تعداد 

و اطمينان خاطر، تعداد  نسل در نظر 2000همگرايي بيشتر
بـه7تـا2 اين نتـايج طـي نگـاره هـاي. گرفته شده است

.نمايش درآمده است
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و بهينه سازي سبد سهام با استفاده از ال  ��� گوريتم ژنتيك بر اساس تعاريف متفاوتي از ريسكانتخاب

:بررسي ميزان ثبات الگوريتم-9
يـد صـورت پـذيرد، يكي از مهم ترين آزمون هـايي كـه با
اين كه آيـا هـر بـار. بررسي ميزان ثبات الگوريتم مي باشد

و  اجراي الگوريتم جواب تقريباً يكساني را به دست مي دهد
منحصر به فرد بودن اين جواب بهينه، نكته مهمي است كه 

ه ايــن منظــور يكــي از بــ. بايــد مــورد آزمــون قــرار گيــرد
گر الگوريتم و چنـدين بـار ها به عنوان نمونه در نظر فته شد

سپس جواب هاي حاصل از ايـن تكـرار هـا بـا. اجرا گرديد
سـبد سـهام انتخـاب شـده بـراي. يكديگر مقايسـه شـدند 

سهمي با معيار ريسك نيمه واريانس10آزمايش سبد سهام 
8و نگـاره1نتايج تكرار الگوريتم درجدول. در نظرگرفته شد

.قابل مشاهده مي باشد
ت نا چيزي ميان جـواب هـاي حاصـل از نتايج، گوياي تفاو

مقـدار 0.000003واريـانس. تكرار هاي مختلف مي باشـد

بسيار ناچيزي مـي باشـد كـه نشـان دهنـده ثبـات بـالاي 
و بـراي تعـداد  تكـرار 2000الگوريتم در اجراهاي مختلـف

.باشد مي
:جواب هاي الگوريتم ژنتيك-10

و اطمينـان از هم و پس از اجراي الگـوريتم ژنتيـك گرايـي
ثبات الگوريتم، الگوريتم مربوط به هر يـك از سـبدها اجـرا 

از آن جايي كه الگوريتم ژنتيك يك الگـوريتم كـور. گرديد
مي باشد شركت هاي مختلف را بدون توجه به ماهيت آن 
و نوع فعاليت شـركت هـا تـأثيري در  ها انتخاب مي نمايد

و الگوريتم ژنتيك سبد نتايج الگوريتم ژنتيك نخواهد داشت
و بـازده سـهم هـاي  سهام بهينه را تنها بر اساس ريسـك
و تأثير آن ها در تابع هدف انتخاب مي نمايـد كـه  مختلف

.نتايج آن به صورت زير مي باشد

در.1جدول  بار اجراي الگوريتم10بررسي ثبات جواب بهينه الگوريتم ژنتيك

����� ��� 10  �� ��������� ����� ���� ���� �����
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در بررسي ثبات جواب بهي.8نگاره  بار اجرا10نه الگوريتم

و ديگـري سـبد سـهام بـا10براي انتخاب سبد هاي سهام تايي دو الگوريتم كه يكي مربوط به سبد سهام با معيار ريسك واريانس
 معيار ريسك نيمه واريانس بودند، اجرا گرديدو نتايج مربوطه، به صورت شماره سهام، وزن مربوط به هر سهم در سبد، مقـدار بهينـه 

و واريانس سبد سهام در جداول شماره .آورده شده است3و2تابع هدف، بازده

تابع هدف
1اجراي

2تابع هدف اجراي
تابع هدف

3ياجرا
كل5تابع هدف اجراي4تابع هدف اجراي  ميانگين

0.0193 0.0219 0.0223 0.0217 0.0218 0.02078 

تابع هدف
6اجراي

7تابع هدف اجراي
تابع هدف

8اجراي
 واريانس10تابع هدف اجراي9تابع هدف اجراي

0.0223 0.0218 0.0168 0.0198 0.0201 0.000003 
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 تايي با معيار ريسك واريانس10سبد سهام.2جدول

 شماره

 سهم
1 2 3 4 5 6 7 8 9  واريانس سبد بازده سبد 10

مقدار تابع

 هدف

وزن سهم

 در سبد
٠ ٠.٠٠٠٥ ٠.٠٢١٩ ٠.٠١١٩٣٨ ٠.٠٠٥٤٢ ٠.١١٠٦ ٠.١٣٠٢ ٠.٠٣٥٩ ٠.٢١٢٣ ٠.٢٠٨٦ ٠.٠٨٦٩ ٠.١٣٥٦ ٠.٠٧٩٣ 

 تايي با معيار ريسك نيمه واريانس10سبد سهام.3جدول

و ديگـري سـبد سـهام بـا20براي انتخاب سبد هاي سهام تايي دو الگوريتم كه يكي مربوط به سبد سهام با معيار ريسك واريانس
و نتايج مربوطه به صورت شماره سهام، وزن مربوط به هر سهم در سبد، مقـدار بهينـه  معيار ريسك نيمه واريانس بودند، اجرا گرديد

و واريانس  .آورده شده است5و4سبد سهام در جداول شماره تابع هدف، بازده

 تايي با معيارريسك واريانس20سبد سهام.4جدول

1 شماره سهم 2 3 4 5 6 7 8 9  واريانس سبد بازده سبد 10

وزن سهم در

 سبد
0.0003 0.0003 0.0001 0.0042 0.0761 0.1151 0.0842 0.1298 0.0184 0.0031 0.0025 0.008 

 مقدار تابع هدف 20 19 18 17 16 15 14 13 12 11 شماره سهم

وزن سهم در

 سبد
0.0903 0.012 0.1303 0.0183 0.1082 0.017 0.0148 0.0669 0.104 0.0065 0.0217 

 تايي با معيار ريسك نيمه واريانس20سهام.5جدول

1 شماره سهم 2 3 4 5 6 7 8 9  واريانس سبد بازده سبد 10

0 0.0014 0.0778 0.1162 0.0969 0.0004 0.0004 0.0001 وزن سهم در سبد 0.0039 0.152 0.0025 0.0089 

 مقدار تابع هدف 20 19 18 17 16 15 14 13 12 11 شماره سهم

 0.0207 0.0135 0.0122 0.0797 0.0527 0.0001 0.0883 0.1524 0.1474 0.0047 0.0001 وزن سهم در سبد

د30براي انتخاب سبد هاي سهام و ديگـري سـبد سـهام بـا تايي و الگوريتم كه يكي مربوط به سبد سهام با معيار ريسك واريانس
و نتايج مربوطه به صورت شماره سهام، وزن مربوط به هر سهم در سـبد، مقـدار بهينـه معيار ريسك نيم واريانس بودند، اجرا گرديد

و واريانس سبد سهام در جداول شماره .است آورده شده7و6تابع هدف، بازده

1 شماره سهم 2 3 4 5 6 7 8 9  مقدار تابع هدف واريانس سبد بازده سبد 10

 وزن سهم

 در سبد
0 0.1297 0 0.2705 0.2163 0.1159 0.0582 0.0481 0.0469 0.115 0.047492 0.008006 0.0196 



و بهينه سازي سبد سهام با استفاده از ال  ��� گوريتم ژنتيك بر اساس تعاريف متفاوتي از ريسكانتخاب

 تايي با معيارريسك واريانس30سبد سهام.6جدول

 وزن سهم در سبد شماره سهم وزن سهم در سبد شماره سهم وزن سهم در سبد شماره سهم
10.001 11 0.0749 21 0.0463 
2012 0.0711 22 0.0003 
30.0307 13 0.0966 23 0.057 
40.0954 14 0.0058 24 0.0005 
50.0991 15 0.0143 25 0.0023 
60.0869 16 026 0.0002 
70.0048 17 0.0003 27 0
80.1005 18 0.0012 28 0.03 
90.0001 19 0.094 29 0.0035 
10 0.0171 20 0.0162 30 0.0496 

 0.0085 واريانس سبد 0.0015 بازده سبد 0.0207 مقدار تابع هدف

 واريانس تايي با معيار ريسك نيمه30سبد سهام.7جدول

 وزن سهم در سبد شماره سهم وزن سهم در سبد شماره سهم وزن سهم در سبد شماره سهم
10.0002 11 0.0097 21 0.0107 
20.0025 12 0.0018 22 0.0529 
30.086 13 023 0.0583 
40.1013 14 0.0916 24 0.0146 
50.0787 15 0.0012 25 0.0461 
60.0793 16 0.0462 26 0.0012 
70.0408 17 0.0981 27 0.0431 
80.0001 18 0.0015 28 0.0019 
90.0046 19 0.0239 29 0.0001 
10 0.0986 20 0.0003 30 0.0049 

 0.0065 واريانس سبد 0.0016 بازده سبد 0.0203 مقدار تابع هدف

تأثير اندازه سبد روي مقادير تابع هدف،-11
س و واريانس :بدميانگين بازده سبد

نيز قابل مشاهده مـي باشـد،8هم چنان كه در جدول شماره
الگوريتم ژنتيك مورد استفاده قابليت بهينه سازي سـبد هـاي 
و بـا تغييـر در  سهام در اندازه هاي مختلف را دارا مـي باشـد

اندازه سبد، مقدار تابع هدف تغيير چنداني نمـي يابـد ولـي بـا 
و  بازده به همـان نسـبت افزايش اندازه سبد ها مقادير ريسك

و با كاهش اندازه سبد ها نيـز ايـن مقـادير  كاهش مي يابند
.افزايش مي يابند

 تأثير اندازه سبد روي بازده، واريانس ومقدار تابع هدف.8جدول
 سبدهاي سهام با معيار ريسك نيمه واريانس سبدهاي سهام با معيار ريسك واريانس

 تايي30 تايي20 تايي10 اندازه سبد تايي30 تايي20 تايي10 اندازه سبد
 0.0203 0.0207 0.0196 مقدار تابع هدف 0.0207 0.0217 0.0219 مقدار تابع هدف
 0.0065 0.0089 0.008006 واريانس سبد 0.0085 0.008 0.011938 واريانس سبد
 0.0016 0.0025 0.047492 بازده سبد 0.0015 0.0025 0.00542 بازده سبد
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:آزمون فرضيات تحقيق.12
در:فرضيه اول بـين ميـانگين بـازدهي سـرمايه گـذاري

و بهينــه شــده بــر مبنــاي مــدل  ســبدهاي ســهام انتخــاب
و ميانگين_ميانگين نيمه واريانس وتوسط الگوريتم ژنتيك

و بهينـه  بازدهي سرمايه گذاري در سبد هاي سهام انتخاب
واريـانس وتوسـط الگـوريتم_شده بر مبناي مدل ميانگين

.ژنتيك تفاوت معني داري وجود دارد
حال بايد اين آزمون در سه سطح مختلف اندازه سبد انجـام

.شود
بـراي.ابتدا سبد هاي سهام ده سهمي را در نظر مي گيـريم

:بررسي اين فرض آزمون زير را داريم
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يه گـذاري در بـين ميـانگين بـازدهي سـرما:فرض صفر
و بهينه شـده بـر مبنـاي  سبدهاي سهام ده سهمي انتخاب

و_مدل ميانگين نيمه واريانس وتوسـط الگـوريتم ژنتيـك
ميانگين بازدهي سـرمايه گـذاري در سـبد هـاي سـهام ده 

و بهينه شـده بـر مبنـاي مـدل ميـانگين  _سهمي انتخاب
واريانس وتوسط الگوريتم ژنتيك تفاوت معني داري وجـود

.ردندا

در:فرض مقابل بين ميـانگين بـازدهي سـرمايه گـذاري
و بهينه شده بـر مبنـاي  سبدهاي سهام ده سهمي انتخاب

و_مدل ميانگين نيمه واريانس وتوسط الگـوريتم ژنتيـك
ميانگين بازدهي سـرمايه گـذاري در سـبد هـاي سـهام ده 

و بهينه شـده بـر مبنـاي مـدل ميـانگين  _سهمي انتخاب
الگوريتم ژنتيك تفاوت معني داري وجـود واريانس وتوسط

.دارد
كه بر اسـاس مقايسـه ميـانگين9با توجه به جدول شماره

بازدهي دو گروه ارائه شده است، ابتدا آزمون هم واريانسـي 
و سـطح معنـي داريFبين دو گروه بررسي شده كه آماره 

چون سـطح معنـي. شده است 0.886و 0.021آن به ترتيب
دوα=0.05داري از  بزرگ تر مـي باشـد، پـس واريـانس

.گروه برابر است
حال براي آزمون مقايسه ميـانگين بـازده دو گـروه، مقـدار

كه =0.728sigسطح معني داري به دست آمده  شده است
بيان گر عـدم تفـاوت معنـي دار بـين دو گـروه بـه لحـاظ 
ميانگين بازدهي مي باشد، هم چنين دو سر فاصله اطمينان 

شده نيز شامل صفر است كه اين عدم تفاوت را تأييـد ارائه 
.مي نمايد

 مقايسه ميانگين بازدهي سبدهاي سهام ده سهمي.9جدول
آزمون هم واريانسيآزمون مقايسه ميانگين هاي بازده دو سبد

 تعداد ميانگين

 منابع

 سبدها

سطح%95فاصله اطمينان متغير
معني

 داري

آماره
Tمونآز

سطح
معني
 داري

F
 حد پايين حد بالا

0.004660
17 

0.003319
03-0.728 0.353 

0.886 
0.02

1
تساوي
 واريانس

0.0054
198 

10 
سبد با

 معيارواريانس
ميانگي

ن
 بازدهي

عدم تساوي
 واريانس

0.0047
492 

10 
سبد با معيار

ه واريانسنيم

:براي بررسي اين فرض آزمون زير را داريم. حال سبد هاي سهام بيست سهمي در نظرگرفته مي شود
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و بهينه شده بر مبناي مدل ميـانگين:فرض صفر _بين ميانگين بازدهي سرمايه گذاري در سبدهاي سهام بيست سهمي انتخاب
و بهينه شـده بـر نيمه واريانس وتوسط الگوريت و ميانگين بازدهي سرمايه گذاري در سبد هاي سهام بيست سهمي انتخاب م ژنتيك

.واريانس وتوسط الگوريتم ژنتيك تفاوت معني داري وجود ندارد_مبناي مدل ميانگين



و بهينه سازي سبد سهام با استفاده از ال  ��� گوريتم ژنتيك بر اساس تعاريف متفاوتي از ريسكانتخاب

و بهينـه شـده بـر مبنـ:فرض مقابل اي مـدل بين ميانگين بازدهي سرمايه گذاري در سبدهاي سهام بيست سـهمي انتخـاب
و بهينه_ميانگين و ميانگين بازدهي سرمايه گذاري در سبد هاي سهام بيست سهمي انتخاب نيمه واريانس وتوسط الگوريتم ژنتيك

.واريانس وتوسط الگوريتم ژنتيك تفاوت معني داري وجود دارد_شده بر مبناي مدل ميانگين
با10با توجه به جدول شماره زدهي دو گروه ارائه شده است، ابتدا آزمون هم واريانسي بـين دو گـروه كه بر اساس مقايسه ميانگين

از. شده است 0.561و 0.345و سطح معني داري آن به ترتيبFبررسي شده كه آماره  بزرگ تـرα=0.05چون سطح معني داري
.مي باشد، پس واريانس دو گروه برابر است

شده است كه بيان گر عدم =0.770sigمقدار سطح معني داري به دست آمده حال براي آزمون مقايسه ميانگين بازده دو گروه،
تفاوت معني دار بين دو گروه به لحاظ ميانگين بازدهي مي باشد، هم چنين دو سر فاصله اطمينان ارائه شده نيز شـامل صـفر اسـت 

.كه اين عدم تفاوت را تأييد مي نمايد
س.10جدول  هام بيست سهميمقايسه ميانگين بازدهي سبدهاي

آزمون هم واريانسيآزمون مقايسه ميانگين هاي بازده دو سبد

 ميانگين
تعدا

د

 منابع

 سبد ها
سطح%95فاصله اطمينان متغير

معني
 داري

آماره

Tآزمون
 سطح

F معني داري  حد پايين حد بالا

0.001980
76 

0.001394
38 -0.770 0.294 

0.561 
00.3

45 
تساوي
 واريانس

0.00281
06 

20 
سبد با

 معيارواريانس
ميانگ

 ين
بازده

ي
عدم تساوي

 واريانس
0.00251

74 
20 

سبد با معيارنيمه
 واريانس

در نهايت سبد هـاي سـهام سـي سـهمي در نظـر گرفتـه
:براي بررسي اين فرض آزمون زير را داريم. شود مي







≠

=

µ
µ

µ
µ

01

00

:

:

H
H

ين بـازدهي سـرمايه گـذاري در بـين ميـانگ: فرض صفر
و بهينـه شـده بـر مبنـاي  سبدهاي سهام سي سهمي انتخاب

و_مدل ميانگين و توسـط الگـوريتم ژنتيـك نيمه واريـانس
ميانگين بازدهي سـرمايه گـذاري در سـبد هـاي سـهام سـي 

و بهينـه شـده بـر مبنـاي مـدل ميـانگين  _سـهمي انتخـاب
ي داري وجـود واريانس وتوسط الگوريتم ژنتيـك تفـاوت معنـ

.ندارد
در:فرض مقابل بين ميـانگين بـازدهي سـرمايه گـذاري

و بهينـه شـده بـر مبنـاي  سبدهاي سهام سي سهمي انتخاب
و_مدل ميانگين و توسـط الگـوريتم ژنتيـك نيمه واريـانس

ميانگين بازدهي سـرمايه گـذاري در سـبد هـاي سـهام سـي 
و بهينـه شـده بـر مبنـاي مـدل ميـانگين  _سـهمي انتخـاب

واريانس وتوسط الگوريتم ژنتيـك تفـاوت معنـي داري وجـود
كـه بـر اسـاس مقايسـه11با توجه بـه جـدول شـماره.دارد

ميانگين بازدهي دو گروه ارائه شده اسـت، ابتـدا آزمـون هـم 
و سطح معنيFواريانسي بين دو گروه بررسي شده كه آماره 

چـون سـطح. شـده اسـت 0.942و 0.005داري آن به ترتيب
از معني دوα=0.05داري بزرگ تر مي باشد پس واريـانس

.گروه برابر است
حال براي آزمون مقايسه ميانگين بازده دو گروه، مقدار سـطح

شده است كه بيان =0.881sigمعني داري به دست آمده 
گر عدم تفاوت معنـي دار بـين دو گـروه بـه لحـاظ ميـانگين 

اطمينان ارائه شـده بازدهي مي باشد، هم چنين دو سر فاصله 
.نيز شامل صفر است كه اين عدم تفاوت را تأييـد مـي نمايـد 

 مقايسه ميانگين بازدهي سبدهاي سهام سي سهمي.11جدول
آزمون هم واريانسيآزمون مقايسه ميانگين هاي بازده دو سبد

 تعداد ميانگين

 منابع

 سبدها

 سطح%95فاصله اطمينان متغير
 معني داري

 آماره

Tآزمون
سطح

معني
 داري

F
 حد پايين حد بالا

0.000854
54 

0.001023
06 

0.881 0.15-
0.942 

000.00
5

تساوي
 واريانس

0.001543
4

30 
سبد با

 ميانگين معيارواريانس
عدم تساوي بازدهي

 واريانس
0.001627

6
30 

سبد با معيار
 نيمه واريانس
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سر:فرضيه دوم مايه گذاري در سبدهاي بين واريانس
و بهينه شده بر مبناي مدل ميانگين نيمه_سهام انتخاب

و واريانس سرمايه گذاري  و توسط الگوريتم ژنتيك واريانس
و بهينه شده بر مبناي مدل  در سبد هاي سهام انتخاب

واريانس وتوسط الگوريتم ژنتيك تفاوت معني_ميانگين
.داري وجود دارد

در سه سطح مختلف اندازه سبد انجـام حال بايد اين آزمون
.گيرد

براي.ابتدا سبد هاي سهام ده سهمي در نظر گرفته مي شود
:بررسي اين فرض آزمون زير را داريم
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بين واريـانس سـرمايه گـذاري در سـبدهاي:فرض صفر
و بهينـه شـده بـر مبنـاي مـدل  سهام ده سـهمي انتخـاب

و واريانس_ميانگين نيمه واريانس وتوسط الگوريتم ژنتيك
و  سرمايه گذاري در سبد هـاي سـهام ده سـهمي انتخـاب

واريـانس وتوسـط_بهينه شده بـر مبنـاي مـدل ميـانگين 
.الگوريتم ژنتيك تفاوت معني داري وجود ندارد

بين واريانس سرمايه گـذاري در سـبدهاي:فرض مقابل
و بهي  نـه شـده بـر مبنـاي مـدل سهام ده سهمي انتخـاب

و واريانس_ميانگين نيمه واريانس وتوسط الگوريتم ژنتيك
و  سرمايه گذاري در سبد هـاي سـهام ده سـهمي انتخـاب

واريـانس وتوسـط_بهينه شده بـر مبنـاي مـدل ميـانگين 
.الگوريتم ژنتيك تفاوت معني داري وجود دارد

يسـه ميـانگين كه بر اساس مقا12با توجه به جدول شماره
بازدهي دو گروه ارائه شده است، ابتدا آزمون هم واريانسـي 

و سـطح معنـي داريFبين دو گروه بررسي شده كه آماره 
چون سـطح معنـي. شده است 0.272و 1.284آن به ترتيب

دوα=0.05داري از  بزرگ تر مـي باشـد پـس واريـانس
.گروه برابر است

گـروه، مقـدار سـطح حال براي آزمون مقايسه واريانس دو
شـده اسـت كـه =0.505sigمعني داري به دسـت آمـده 

بيانگر عدم تفاوت معني دار بين دو گروه به لحاظ واريـانس 
باشد، هم چنين دو سر فاصله اطمينـان ارائـه شـده نيـز مي

.شامل صفر است كه اين عدم تفاوت را تأييد مي نمايد

يمقايسه واريانس سبدهاي سهام ده سهم.12جدول
آزمون هم واريانسيآزمون مقايسه واريانس دو سبد

 تعداد ميانگين

 منابع

 سبد ها
%95فاصله اطمينان متغير

 داري سطح معني
آماره

Tآزمون
سطح

F داري معني
حد پايينحد بالا

0.12650 
0.6462

 - 0.505 0.680 
0.272 

1.28
4

 سبد با معيارواريانس10 0.0989 تساوي واريانس

عدم تساوي واريانس
 واريانس

 سبد با معيارنيمه اريانس10 0.0679

:براي بررسي اين فرض آزمون زير را داريم.حال سبد هاي سهام بيست سهمي در نظر گرفته مي شود
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بين واريـانس سـرمايه گـذاري در سـبدهاي: فرض صفر
و بهينه شده بـر مبنـاي مـدل سهام بيست  سهمي انتخاب

و واريانس_ميانگين نيمه واريانس وتوسط الگوريتم ژنتيك
و  سرمايه گذاري در سبد هاي سهام بيست سهمي انتخـاب

واريـانس وتوسـط_بهينه شده بـر مبنـاي مـدل ميـانگين 
.الگوريتم ژنتيك تفاوت معني داري وجود ندارد

ه گـذاري در سـبدهاي بين واريانس سرماي:فرض مقابل
و بهينه شده بـر مبنـاي مـدل سهام بيست سهمي انتخاب

و واريانس_ميانگين نيمه واريانس وتوسط الگوريتم ژنتيك
و  سرمايه گذاري در سبد هاي سهام بيست سهمي انتخـاب

واريـانس وتوسـط_بهينه شده بـر مبنـاي مـدل ميـانگين 
.الگوريتم ژنتيك تفاوت معني داري وجود دارد



و بهينه سازي سبد سهام با استفاده از ال  ��� گوريتم ژنتيك بر اساس تعاريف متفاوتي از ريسكانتخاب

كه بر اساس مقايسـه ميـانگين13با توجه به جدول شماره
بازدهي دو گروه ارائه شده است، ابتدا آزمون هم واريانسـي 

و سـطح معنـي داريFبين دو گروه بررسي شده كه آماره 
چون سـطح معنـي. شده است 0.838و 0.043آن به ترتيب

تر مي باشد پس واريانس دو گروه بزرگα=0.05داري از 
.ر استبراب

حال براي آزمون مقايسه واريانس دو گـروه، مقـدار سـطح
شـده اسـت كـه =0.857sigمعني داري به دسـت آمـده 

بيانگر عدم تفاوت معني دار بين دو گروه به لحاظ واريـانس 
مي باشد، هم چنين دو سر فاصله اطمينان ارائـه شـده نيـز 

.شامل صفر است كه اين عدم تفاوت را تأييد مي نمايد

 مقايسه واريانس سبدهاي سهام بيست سهمي.13ولجد
 آزمون هم واريانسي آزمون مقايسه واريانس دو سبد

 تعداد ميانگين

 منابع

 سبدها

 متغير
 سطح%95فاصله اطمينان

 معني داري

 آماره

Tآزمون
 سطح

 معني داري
F

حد پايينحد بالا

0.06186193 0.0498988
7-

0.857 0.181 

0.838 000.043 
تساوي

 واريانس
0.0695194 20

سبد با
 معيارواريانس

عدم تساوي واريانس
 واريانس

0.0635379 20
 سبد با معيار

 نيمه واريانس

:براي بررسي اين فرض آزمون زير را داريم.در نهايت سبد هاي سهام سي سهمي در نظر گرفته مي شود
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بين واريـانس سـرمايه گـذاري در سـبدهاي:فرض صفر
و بهينـه شـده بـر مبنـاي مـدل  سهام سي سهمي انتخاب

ــانگين و_مي ــك و توســط الگــوريتم ژنتي ــانس ــه واري نيم
واريانس سرمايه گـذاري در سـبدهاي سـهام سـي سـهمي 

و بهينه شده بر مبناي مـدل ميـانگين  واريـانس_انتخاب
.يك تفاوت معني داري وجود نداردوتوسط الگوريتم ژنت

بين واريانس سرمايه گـذاري در سـبدهاي:فرض مقابل
و بهينـه شـده بـر مبنـاي مـدل  سهام سي سهمي انتخاب

و واريانس_ميانگين نيمه واريانس وتوسط الگوريتم ژنتيك
و  سرمايه گذاري در سبد هاي سهام سـي سـهمي انتخـاب

واريـانس وتوسـط_گينبهينه شده بـر مبنـاي مـدل ميـان 
.الگوريتم ژنتيك تفاوت معني داري وجود دارد

كه بر اساس مقايسـه واريـانس14با توجه به جدول شماره
دو گروه ارائه شده است، ابتدا آزمون هم واريانسـي بـين دو 

و سـطح معنـي داري آن بـهFگروه بررسي شده كه آماره 
ي از چون سطح معنـي دار. شده است 0.327و 0.976ترتيب
0.05=αبزرگ تر مي باشد پس واريـانس دو گـروه برابـر
.است

حال براي آزمون مقايسه واريانس دو گـروه، مقـدار سـطح
شـده اسـت كـه =0.573sigمعني داري به دسـت آمـده 

گر عدم تفاوت معني دار بين دو گروه به لحاظ واريـانس بيان
مي باشد، هم چنين دو سر فاصله اطمينان ارائـه شـده نيـز 

.شامل صفر است كه اين عدم تفاوت را تأييد مي نمايد

 مقايسه واريانس سبدهاي سهام سي سهمي.14جدول
آزمون هم واريانسيآزمون مقايسه واريانس دو سبد

 تعداد ميانگين

 منابع

 سبد ها

سطح%95فاصله اطمينان متغير
معني

 داري

 آماره
Tآزمون

سطح
معني
 داري

F
 پايينحد حد بالا

0.05020824 
0.02476084-

0.573 0.567 
0.327 0.976 

تساوي
 واريانس

 سبد با معيارواريانس30 0.0602307
 واريانس

عدم تساوي
 واريانس

0.0475070 30
سبد با معيار

 نيمه واريانس
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:نتايج تحقيق-13
مـت اين تحقيق در پي اين بود كه با استفاده از اطلاعات قي

ماهانه شركت هـاي بورسـي، سـبد هـاي سـهام بهينـه را 
در اين راستا ابتدا ازبـين جامعـه آمـاري كـه. انتخاب نمايد

و با اعمال يك سري از  شامل كليه شركت هاي بورسي بود
شـركت 146محدوديت ها، نمونـه آمـاري تحقيـق شـامل 

سپس با در دست داشتن قيمت ماهانه سهام. انتخاب گرديد
و بازده ماهانه آن ها كه بـه عنـوان اين شركت  ها، ريسك

در ايـن مرحلـه. ورودي هاي الگوريتم بودند، محاسبه شـد 
ابتــدا بــا وارد كــردن. اقــدام بــه طراحــي دو مــدل گرديــد

و اعمـال نمـودن ترجيحـات  محدوديت هاي بـازار واقعـي
واريانس ماركويتز،_متفاوت سرمايه گذاران بر مدل ميانگين

واريـانس مـاركويتز بـه عنـوان_ميانگينمدل توسعه يافته 
شد1مدل  سپس با در نظر گرفتن نيمه. تحقيق حاضر ارائه

نيمـه_واريانس به عنـوان معيـار ريسـك، مـدل ميـانگين 
. تحقيق ارائه گشـت2واريانس توسعه يافته به عنوان مدل 

پس از طراحي مدل ها، الگوريتم هاي ژنتيك مربوط به هر
و پـس از چنـدين بـار اجـراي يك از مدل ها طراحي شـد 

و تعيين پارامتر هايي از جمله عملگر انتخاب چرخ آزمايشي
 0.5و عملگر جهـش بـا نـرخ1رولت، عملگر تقاطع با نرخ 

.وغيره، الگوريتم ها براي هر يك از مدل ها اجرا گرديد
و10،20الگوريتم ها براي اندازه هاي مختلف سبد سـهام

شد 30 كلي شش سـبد سـهام حاصـل به طور. سهمي اجرا
و بهينه سازي مدل توسعه يافتـه. گرديد سه سبد از انتخاب

و_ميانگين واريانس ماركويتز با استفاده از الگوريتم ژنتيـك
و بهينــه سـازي مــدل توسـعه يافتــه  سـه ســبد ازانتخـاب

نيمه واريـانس مـاركويتز بـا اسـتفاده از الگـوريتم_ميانگين
.ژنتيك به دست آمدند

و منحصر بـه فـرد در راس تاي بررسي ميزان ثبات الگوريتم
بودن جواب بهينه، يكي ازالگوريتم ها بـه عنـوان نمونـه در 

و چندين بار اجراگرديد سپس جـواب هـاي. نظر گرفته شد
نتايج، گوياي. حاصل از اين تكرار ها با يكديگر مقايسه شد

تفاوت ناچيزي ميـان جـواب هـاي حاصـل از تكـرار هـاي 
كــه نشــان دهنــده ثبــات بــالاي الگــوريتم در مختلــف بود

و براي تعداد  .تكرار بودند 2000اجراهاي مختلف

و و ريسـك سپس تأثير اندازه سبد روي مقادير تابع هـدف
بازده سبد ها مورد بررسي قرار گرفت، نتـايج نشـان دهنـده 
كارايي بالاي الگـوريتم در انـدازه هـاي مختلـف سـبد هـا 

دازه سـبد هـا تـأثير چنـداني در افزايش يا كـاهش انـ.بودند
مقادير تابع هدف نداشتند ولي بـا افـزايش انـدازه سـبد هـا 
و با كاهش انـدازه  و بازده كاهش مي يافتند مقادير ريسك

.سبد، اين مقادير افزايش مي يافتند
در جهت آزمون فرضيه هـاي تحقيـق، در سـطوح مختلـف

شدtاندازه سبد، از آزمون  يج حاصل از نتا. مستقل استفاده
و دوم، فرضـيات تحقيـق را تأييـد  آزمون فرضيه هـاي اول

ننمود، بدين معني كه بنابر فرضيه اول بين ميانگين بازدهي 
و بهينه شـده بـر  سرمايه گذاري در سبدهاي سهام انتخاب

و توسـط الگـوريتم_مبناي مدل ميـانگين  نيمـه واريـانس
و ميانگين بـازدهي سـرمايه گـذاري در سـب  د هـاي ژنتيك

و بهينـه شـده بـر مبنـاي مـدل ميـانگين _سهام انتخـاب
و توسط الگوريتم ژنتيك تفاوت معني داري وجـود واريانس

و بنابر فرضيه دوم، بين واريـانس سـرمايه گـذاري در  ندارد
و بهينــه شــده بــر مبنــاي مــدل  ســبدهاي ســهام انتخــاب

ــانگين و_مي ــك و توســط الگــوريتم ژنتي ــانس ــه واري نيم
و بهينه واريانس سر مايه گذاري در سبد هاي سهام انتخاب

و توسـط الگـوريتم_شده بر مبناي مدل ميانگين واريانس
.ژنتيك تفاوت معني داري وجود ندارد

:بحث در يافته هاي پژوهش-14
يي بـالاي الگـوريتم ژنتيـك در نتايج حاكي از كـارا،در كل

 ايـن الگـوريتم. له بهينه سازي سبد سهام مي باشدحل مسأ
و تعـاريف توانست در سطوح مختلفي از تعداد سهام در سبد
. متفاوتي از ريسك به طور كارايي به حل مسأله اقدام نمايد
هدف اين تحقيق، ارائه مدل هايي براي بهينه سـازي سـبد

و حل آن ها با استفاده از الگوريتم ژنتيك بـه نحـوي  سهام
و ترجيحـات سـرمايه گ ـ ذاران بود كه گوياي تغييرات بـازار

. تا حد مطلوبي به آن دست يافت باشد، كه
از طرفي در نظر گرفتن محدوديت عدد صـحيح بـه عنـوان

يكي از محدوديت هاي اضافه شده به مدل سـنتي، كمـك 
و حل مدل را به تصميمات  شاياني به سرمايه گذاران نموده

سرمايه گذاران مي توانند با توجه بـه. واقعي نزديك تر كرد
، كارايي مدل ، با مشخص نمودن تعداد سهام مورد نظر خود



و بهينه سازي سبد سهام با استفاده از ال  ��� گوريتم ژنتيك بر اساس تعاريف متفاوتي از ريسكانتخاب

وجـود لانـدا.اقدام به تشكيل سبد هاي سهام متعدد نمايند
در تابع هدف، سرمايه گذاررا قـادر سـاخت تـا بـا تغييـر در 
و ترجيحات خود را نسبت به ريسك  ضريب لاندا، تمايلات

توانايي فـوق العـاده الگـوريتم.و بازده در مدل اعمال نمايد
يك در به دست آوردن نقاط بهينه، اين اطمينان خاطر را ژنت

براي سرمايه گذار ايجاد نمود كه نقطه بهينه به دست آمده، 
د نقطه بهينه  و مسـأله ر دام نقـاط بهينـه اصلي مـي باشـد

از سوي ديگر اين تحقيـق نشـان.ه استدنش گرفتار محلي
و داد كه مسائل بهينه سازي سبد سهام مي توانند به راحتي

از) كمتـر از چنـد دقيقـه(در زماني نسبتاً كوتـاه بـا اسـتفاده
.الگوريتم ژنتيك حل شوند

:منابع
و فرشاد هيبتي-1 ، اسلامي بيدگلي، غلامرضا
،"مديريت پرتفوي با استفاده از مدل شاخصي"

شماره،1375وبهار 1374فصلنامه تحقيقات مالي، زمستان
6-25 صفحات:10و9هاي 

د-2 و ،)1387(كتر منوچهر صالحي، باوي، اميد
و بهينه سازي سازه هاي" الگوريتم هاي ژنتيك

، تهران، انتشارات عابد"مركب
تقوي فرد، محمد تقي، طاها منصوري، محسن خوش-3

ارائه يك الگوريتم فرا ابتكاري جهت" طينت،
انتخاب سبد سهام با در نظر گرفتن محدوديت 

ادي، فصلنامه پژوهش هاي اقتص"هاي عدد صحيح
49-69، صفحات4، شماره 1386ايران، زمستان

تعيين سبد سهام"خالوزاده، حميد، نسيبه اميري،-4
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