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Abstract 

Objective: One of the most important issues for all investors, including individual and 

institutional investors in the stock market, is finding the optimal portfolio. Identifying the 

optimal portfolio in the stock market can be considered a two-objective optimization 

problem. This problem maximizes and minimizes the return and risk of the portfolio, 

respectively. Like other multi-objective optimization problems, the portfolio optimization 

problem can be solved by multi-objective evolutionary algorithms (MOEAs). 

Accordingly, the Non-dominated Sorting Genetic Algorithm (𝑁𝑆𝐺𝐴𝐼𝐼) and Strength 

Pareto Evolutionary Algorithm (𝑆𝑃𝐸𝐴2 ), as the two advanced algorithms of multi-

objective evolution algorithms, can be used to solve this problem. These algorithms 

identify the optimal solution by ranking and archiving solutions located on the Pareto 

frontier. The purpose of this research is to compare the performance of 𝑁𝑆𝐺𝐴𝐼𝐼 and 

𝑆𝑃𝐸𝐴2 in mean-variance and mean-semi-variance approaches to identify the optimal 

stock portfolio. 

Methods: This research investigated 241 stocks enlisted on the Tehran Stock Exchange 

(TSE). It was conducted within 174 months from September 2006 to March 2019. The 

researchers first identified the optimal portfolio using NSGAII and SPEA2 algorithms 

through two approaches including mean-variance and mean-semi-variance. Then, by 

conducting a statistical hypothesis test on the average Sharp ratio of extracted portfolios, 

the performance of NSGAII and SPEA2 algorithms were compared. To confirm the 

research findings, a robustness test was done by comparing the performance of the 

SPEA2 algorithm with the traditional Markowitz model. Also, to ensure the stability of 
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research findings, the performance of two algorithms in the mean-variance and mean-

semi variance approaches were compared with quarterly data ending March 2022. 

Results: According to the obtained results, the SPEA2 algorithm has better performance 

than the NSGAII algorithm in both approaches. Backtesting the real data for the quarter 

ending inMarch 2022 confirmed the findings of the present study. Also by doing 

robustness tests, the researchers found the SPEA2 algorithm as the superior algorithm in 

this research with better performance than Markowitz's basic model. 

Conclusion: The results indicated that the 𝑆𝑃𝐸𝐴2 algorithm has better performance in 

selecting the optimal portfolio than the NSGAII algorithm in both the mean-variance and 

mean-semi variance approaches. Regardless of how the stock returns are distributed, this 

study recommends that individual and institutional investors use the SPEA2 algorithm to 

determine the optimal portfolio arrangement. 
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  چكيده
 يسـاز  مرتب كيژنت تميشامل الگور ،چندهدفهتكاملي  يساز نهيبهي ها الگوريتماز   تميالگورمقايسه عملكرد دو  ،پژوهشهدف اين  :هدف

 واريـانس  نيمـه  ـ  واريـانس و ميـانگين   ـ  در دو رويكرد ميانگين )SPEA2( افتهيقدرت پارتو بهبود يتكامل تميو الگور )NSGAII( نامغلوب
  .استدر بورس اوراق بهادار تهران سهام  هنيبه يويتفولرنتخاب پا براي

در بـورس اوراق  ) 1399 تـا پايـان اسـفند    1385از مهر (ماهه  174سهم در يك بازه زماني 241ي ها اين پژوهش با استفاده از داده :روش
نسبت شـارپ  با استفاده از ، ها آنو انتخاب پرتفوليوي بهينه بر اساس  مدنظر يها الگوريتم يطراحپس از . بهادار تهران صورت گرفته است

  .شدندماهه ارزيابي و مقايسه  ، عملكرد اين پرتفوليوها در مقاطع زماني سهها و آزمون مقايسه ميانگين
ي پـژوهش، مشـخص شـد كـه الگـوريتم      هـا  الگوريتمشده طبق  روي نسبت شارپ پرتفوليوهاي تشكيل ،با انجام آزمون فرضيه: ها يافته

SPEA2  نسبت به الگوريتمNSGAII  ماهه منتهي به پايان  هاي واقعي سه با داده) بك تست(با انجام آزمون برگشت . داردعملكرد بهتري
الگوريتم برتر در اين پـژوهش   عنوان به SPEA2همچنين نتايج حاصل از آزمون مقاومت، برتري الگوريتم . شد تأييداين يافته  1400سال 

  .دكر تأييد ماركوويتزرا نسبت به مدل سنتي 
واريـانس   ـ  در هر دو رويكرد ميانگين NSGAII نسبت به الگوريتم SPEA2دهد كه الگوريتم  مي پژوهش نشان اين جينتا: گيري نتيجه

  .استعملكرد بهتري انتخاب پرتفوليوي بهينه  براي واريانس نيمه ـ و ميانگين
  
  
  .پارتو قدرت تكاملي نامغلوب، الگوريتم سازي مرتب ژنتيك ي تكاملي، الگوريتمها الگوريتمانتخاب پرتفوليوي بهينه سهام، : ها كليدواژه

  
  
  
  

 انتخـاب  در SPEA2و  NSGAIIي تكـاملي  هـا  الگـوريتم  عملكـرد  مقايسه). 1401( ارضي، غلامحسين و انصاري، حميدرضا گل: استناد
   .430 -410، )3(24تحقيقات مالي،  .در بورس اوراق بهادار تهران بهينه پرتفوليوي

    
  10/07/1400 :افتيدرتاريخ   430 -410. ، صص3، شماره 24، دوره 1401تحقيقات مالي، 

 26/02/1401 :تاريخ ويرايش  دانشكدة مديريت دانشگاه تهران: ناشر
  01/03/1401 :رشيپذتاريخ   علمي پژوهشي: نوع مقاله

25/07/1401 :تاريخ انتشار  نويسندگان ©  
doi: https://doi.org/10.22059/FRJ.2022.330024.1007237 
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  مقدمه
انتخاب پرتفوليوي  مسئله از اين رو دارند؛ يط متفاوتيسك و بازده شراياز لحاظ ر ،شده از اوراق بهادار تشكيل يها پرتفوليو

دقيق  هاي سازي پرتفوليو با روش كلي بهينه طور به. گذاران تبديل شده است به يكي از موضوعات اساسي براي سرمايه ،نهيبه
در  ماركوويتزرا كه هري  MPT(1( واريانس يا نظريه نوين پرتفوليو ـ روش ميانگين. استپذير  هاي تقريبي امكان يا روش

توزيـع   نرمال بـودن  ماركوويتزفرض اساسي در مدل . هاي دقيق ناميد توان نخستين روش از روش مي كرد،ائه ار 1952سال 
كـه توزيـع   در تحقيقـات خـود دريافتنـد     ها آن. رد شد) 1965( 3فاما و) 1963( 2مندلبرتست كه اين ادعا از سوي ها بازده
 ـ  بر اين اسـاس مـدل ميـانگين   ). 1383راعي و سعيدي، ( است ، غيرنرمال و داراي چولگيماركوويتزخلاف ادعاي بر ها بازده
ي را گـذار  سـرمايه  منفي بـازده، ريسـك   هاي در مدل مذكور فقط نوسان. گرديد ماركوويتزجايگزين مدل اوليه  واريانس نيمه

اي  نـه گو بـه  هسـتند؛  بـر  گاه غيرواقعي مبتني هستند، زماني علاوه بر اينكه بر مفروضات ،هاي دقيق روش. دهند شكل مي
   ).1392فتاحي و آرام، ( يابد صورت نمايي افزايش مي هزمان دستيابي به پاسخ بهينه متناسب با ابعاد مسئله ب

. آورنـد  مـي  دست بهدر زمان كوتاه را  بهينهنقطه نزديك به  يها جوابتقريبي  هاي هاي دقيق، روش برخلاف روش 
كه بدون اعمال هيچ گونه محدوديتي و فقـط بـا داشـتن تـابع      استيابي تقريبي  نوعي روش بهينه 4ي تكامليها الگوريتم
يي كه ها ي تكاملي با توجه به تعداد اهداف مدنظر و شاخصها الگوريتم. توانند به يافتن جواب بهينه اقدام نمايند هدف مي

 بنـدي  تقسـيم  6هدفـه ي تكـاملي چنـد   ها الگوريتمو  5ي تكاملي تك هدفهها الگوريتمبايد بهينه شوند، به دو دسته شامل 
چندين شاخص را  زمان هم طور بهتوانند  اند، مي ي اخير مطرح شدهها ي تكاملي چندهدفه كه طي دههها الگوريتم. شوند مي

  ).1995، 7سرينيواس و دب( بهينه نمايند
 MOGA(8( تـوان بـه الگـوريتم ژنتيـك چنـد هدفـه       هدفه ارائه شده مـي ي تكاملي چندها الگوريتمترين  از مطرح 

، )NSCAII( نـامغلوب بهبـود يافتـه    سـازي  ، الگـوريتم ژنتيـك مرتـب   9)NSGA( سازي نـامغلوب  الگوريتم ژنتيك مرتب
واچهـاني،  (اشـاره نمـود    (SPEA2)و الگوريتم تكاملي قدرت پارتو بهبود يافتـه   10)SPEA( تو الگوريتم تكاملي قدرت پار

سـازي   بهينـه  با توسعه الگوريتم) 1993( 12توسط فونسكا و فلمينگالگوريتم ژنتيك چند هدفه ). 2015، 11دابهي و پارجاباتي
تخصـيص   هـا  آني مغلوب ها جواباي متناسب با تعداد  رتبه ها جوابدر اين الگوريتم، به هريك از . هدفه ارائه گرديد تك

. داقل ممكن برسـد ي نامغلوب به حها جوابشود كه اختلاف رتبه  بهينگي در اين الگوريتم زماني حاصل مي. شود داده مي
الگـوريتم   در). 2015، و همكـاران  واچهـاني ( ندبودن آن در دستيابي به جـواب بهينـه اسـت   كُ ،ايراد وارد به اين الگوريتم

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Modern Portfolio Theory(MPT) 
2. Mandelbort  
3. Fama 

4. Evolutionary Algorithm (EA)  
5. Single-Objective Evolutionary Algorithms (SOEAs) 
6. Multi-Objective Evolutionary Algorithms (MOEAs) 
7. Srinivas & Deb 
8. Multi Objective Genetic Algorithm (MOGA) 
9. Non-dominated Sorting Genetic Algorithm (NSGA) 
10. Strength Pareto Evolutionary Algorithm (SPEA) 
11. Vachhani, Dabhi & Prajapati 
12. Fonseca & Fleming 
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قبل از انتخاب شدن براي تشكيل نسل جديد، براسـاس   ها جواب، MOGA همانند الگوريتم ،سازي نامغلوب ژنتيك مرتب
 از آنجـا . اسـت  در مرحله بعد يكسان ها آناي كه شانس انتخاب  گونه به ؛شوند بندي مي بودن انتخاب و رتبه درجه نامغلوب

 يابي دانسـت  بهينه فراينددر  بر زمانتوان آن را روش  مي ؛ي مكرر استها بندي يابي در اين الگوريتم مستلزم رتبه كه بهينه
بـا بـازنگري و   ) 2002( 2و ميـاريوان  آگـاروال  ،جهت رفع اين ايراد، دب، پراتاپ). 2009، 1گالياشكي، توسف و كرسموف(

علاوه بر اينكـه   ،در اين الگوريتم .كردنداقدام  NSGAIIاي معروف به  بهبوديافته ةبه ارائه نسخ NSGAلگوريتم بهبود ا
حفظ تنوع جمعيت، ميـانگين فاصـله دو    منظور به، شود ي مغلوب تعيين ميها جواببر اساس تعداد  ها جوابرتبه هريك از 

آمده  دست ي نامغلوب بهها جواب. گيرد معروف است نيز مورد استفاده قرار مي 3جواب مجاور هر جواب كه به فاصله ازدحام
الگـوريتم تكـاملي   ). 2017، 5ماسدو، گودينهـو و آلـوز  ( شوند ناميده مي 4براي مسئله، مرز پارتو NSGAII از حل الگوريتم

يـابي   ي تكـاملي جهـت بهينـه   ها الگوريتماز ديگر  ،ه ارائه شديتوسط زيتزلر و ثيل 2001كه در سال  )SPEA( پارتوقدرت 
ي نامغلوب در آرشـيو خـارجي بـر حسـب قـدرت نـامغلوب بـودن ثبـت و         ها جوابابتدا  ،در اين الگوريتم. استچندهدفه 

در مرحله بعد در يـك  . شوند مي مغلوب و تكراري حذف يها جواببروز رساني تمامي  فرايندسپس در . شوند نگهداري مي
پس  ،در مرحله آخر نيز. گيرد شكل مي ها جوابي موجود در آرشيو و جمعيت اوليه نسل جديد ها جوابدر  6رقابت دودويي

مراحل فـوق تـا جـايي    . شوند مي جايگزين جمعيت قديم) ها جوابنسل جديد (از تركيب مجدد و جهش، جمعيت فرزندان 
در الگوريتم تكاملي قـدرت پـارتو   ). 2001، 7زيتزلر، لائومانس و ثيليه( ها به حداكثر ممكن برسد شوند تعداد نسل رار ميتك

گيري روش كـار  بهارائه شد، به جاي  SPEA تقويت منظور به) 2001(كه توسط زيتزلر و همكاران  )SPEA2( بهبود يافته
  ).2015، و همكاران واچهاني( شود ترين همسايه استفاده مي بندي جهت حفظ تنوع جمعيت، از روش نزديك خوشه

از ايـن رو  نمودن ريسك اسـت،   شامل حداكثرسازي بازده و حداقل 8له دو هدفهئپرتفوليوي سهام يك مس يابي بهينه
تن سـاخ  هدف از بهينـه  ،عبارت ديگره ب. استي تكاملي چندهدفه ها الگوريتمترين روش جهت حل آن، استفاده از  مناسب

 9مجموعـه پـارتو   اصـطلاح  بـه تـو يـا    مـرز پـار  . اسـت تو  يافتن پرتفوليوهاي واقع روي مرز پار ،ها الگوريتمپرتفوليو در اين 
كه در هر سطح از ريسك داراي بالاترين بازده مورد انتظار و در هـر سـطح    استمكان هندسي پرتفوليوهايي  دهندة نشان

  ). 2015، 10كوستا و لورنكو(رند را دااز بازده مورد انتظار كمترين ريسك 
بسـيار   سـازي  بهينـه  ةهاي تكاملي چندهدفه كه در حوز  اين مقاله به مقايسه عملكرد دو الگوريتم مطرح از الگوريتم 

و الگوريتم تكاملي قدرت پـارتو   NSGAII(11( سازي نامغلوب بهبود يافته اند، يعني الگوريتم ژنتيك مرتب مورد توجه بوده

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Guliashki, Toshev & Korsemov 
2. Deb, Pratap, Agarwal & Meyarivan 
3. Crowding distance 
4. Pareto Front 
5. Macedo, Godinho & Alves 
6. Binary tournaments 
7. Zitzler, Laumanns & Thiele 
8. Bi objective 
9. Pareto Set 
10. Costa & Lourenço 
11. Non-dominated Sorting Genetic Algorithm-II (NSGAII) 
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واريـانس در بـورس اوراق بهـادار تهـران      نيمـه  ـواريـانس و ميـانگين     ـ  با دو رويكـرد ميـانگين   SPEA2(1( بهبود يافته

بـا   ها ، اقدام به انجام آزمون مقاومت از طريق مقايسه يافتهها منظور افزايش اطمينان نسبت به يافته همچنين به. پردازد مي
  . شود مي ماركوويتزي حاصل از مدل سنتي ها يافته

 صـورت  بـه در اين اسـت كـه ايـن پـژوهش      ،گرفته هاي صورت وآوري پژوهش حاضر در مقايسه با ديگر پژوهشن 
ليوي بهينه با دو رويكرد ميانگين در انتخاب پرتفو SPEA2و  NSGAII عملكرد دو الگوريتم تكاملي ةبه مقايس زمان هم
  .پردازد واريانس مي نيمه ـ واريانس و ميانگين ـ

  پژوهش يشينة نظريپ
كـه در آن   شود محسوب مي 3گيري چند معياري اي از تصميم سهام، شاخه جهت انتخاب پرتفوليوي 2سازي چندهدفه بهينه

هـا زمـاني مـورد     ايـن روش . شود مي بهينه زمان اقدام به شناسايي پرتفوليوي طور هم به ،هاي رياضي با استفاده از تكنيك
دو يا چند هـدف متنـاقض ماننـد افـزايش بـازده و      گيرند كه براي رسيدن به تركيب بهينه، نياز است بين  استفاده قرار مي

سازي چندهدفه، بيشـتر از   بهينه يها الگوريتمكارگيري  هبا ب. )2020، 4روئيز و همكاران( برقرار شود كاهش ريسك موازنه
ين اهداف نوعي موازنه ب ةدهند نشان ها جواباي كه هريك از اين  گونه به ؛گيرد گذاران قرار مي يك جواب در اختيار سرمايه

با توجه به تعريف ارائه شده از ريسك، مسئله انتخـاب پرتفوليـوي    .)2019، 5سابرامانيان و سيلوا، هرسل( ستها آنمدنظر 
  .دكرواريانس اشاره  نيمه ـ واريانس و ميانگين ـتوان با رويكردهايي چون ميانگين  بهينه را مي

  واريانس –رويكرد ميانگين 
ارائه گرديده است، در سطوح معيني از بازده، ميزان بهينـه ريسـك را بـر حسـب واريـانس       ماركوويتزاين مدل كه توسط 

اسـت  واريـانس   ـ ـ دهنده تابع برازش چندهدفه و قيود اين تابع، بر اساس مدل ميانگين نشان 1رابطه . نمايد شناسايي مي
  .)2000، 6تود و ماركوويتز(

:ݐ݌  )1رابطة  (ݔ)ܨ = ሾ ଵ݂(ݔ), ଶ݂(ݔ)ሿ = ቎݊݅ܯ ෍ ෍ ௝ேݓ௜ݓ
௝ୀଵ

ே
௜ୀଵ , ௜௝ݎܸܽ ݔܽܯ ෍ ௜ேݓ

௜ୀଵ  ௜቏ߤ

෍ ௜ݓ = 1ே
௜ୀଵ  

0 ≤ ௜ݓ ≤ 1 ݅ = 1, 2, 3, … , ܰ 

  
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Strength Pareto Evolutionary Algorithm2 (SPEA2) 
2. Multi Objective Optimization 
3. Multi Criteria Decision Making 
4. Ruiz et al. 
5. Silva, Herthel & Subramanian 
6. Markowitz & Todd 
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نيز ميانگين بـازده اوراق   ௜ߤو  j و i واريانس ريسك اوراق بهادار  ௜௝ݎܸܽ و j و i هاي اوراق بهادار وزن ௝ݓ و  ௜ݓكه
دو تـابع   1در رابطـه  . هاي اوراق بهادار بـا يـك اسـت    قيد اصلي در تابع برازش نيز برابري مجموع وزن. باشد مي i بهادار

و  اسـت كردن ريسـك پرتفوليـوي    ، حداقل (ݔ)ଵ݂برازش متناقض از مدل ميانگين واريانس وجود دارد كه هدف اول يا 
  .استتهران  بهادار راقاو بورس در ، حداكثركردن بازده پرتفوليوي(ݔ)ଶ݂هدف دوم يا 

  واريانس نيمه ـرويكرد ميانگين 
در مواردي كه توزيع بازده سهام نامتقارن باشد، تشكيل پرتفوليو بر مبناي واريانس امكان دارد موجب از دست رفتن بازده 

اند كه به جاي واريانس،  ها محققان سعي كرده به همين دليل در بسياري از مدل. مورد انتظار در حدهاي بالا و پايين گردد
پرتفوليو شامل تابع برازش چندهدفه و قيود ايـن تـابع بـا     سازي بهينه مسئله 2رابطه . مقدار نيم واريانس را حداقل نمايند
  . )2013، 1مهرجرادي و راساي( استواريانس  نيمهـ  رويكرد مبتني بر رويكرد ميانگين

:ݐ݌  )2رابطة  (ݔ)ܨ = ሾ ଵ݂(ݔ), ଶ݂(ݔ)ሿ = ቎݊݅ܯ ෍ ෍ ௝ேݓ௜ݓ
௝ୀଵ

ே
௜ୀଵ , ௜௝ݎܸܽܵ ݔܽܯ ෍ ௜ேݓ

௜ୀଵ  ௜቏ߤ

෍ ௜ݓ = 1ே
௜ୀଵ  

0 ≤ ௜ݓ ≤ 1 ݅ = 1, 2, 3, … , ܰ 

 اوراق بهـادار  واريانس نيمهمعيار   ௜௝ݎܸܽܵ و همچنين j و i هاي هر يك از اوراق بهادار وزن ௝ݓ و ௜ݓ در رابطه فوق
i و j  و متغيرμ୧ نيز ميانگين بازده اوراق بهادار i هـاي   قيد اصلي در تابع برازش نيز برابـري مجمـوع كليـه وزن   . باشد مي

وجـود دارد كـه هـدف     واريانس نيمه ـ  در اين رابطه دو تابع برازش متناقض از مدل ميانگين. باشد اوراق بهادار با يك مي
  .است ، حداكثركردن بازده پرتفوليو(ݔ)ଶ݂و هدف دوم يا  ، حداقل كردن ريسك پرتفوليو(ݔ)ଵ݂اول يا 
، تمامي توابع برازش مشـخص  زمان همصورت  كه به اي انتخاب پرتفوي بهينه، احتمال يافتن جواب بهينه فراينددر  

پرتفوليـو، از   سـازي  بهينـه باتوجه به ويژگي ذكر شده براي مسـئله  . سازي نمايد، بسيار اندك است را بهينه شده در مسئله
 سـازي  الگـوريتم ژنتيـك مرتـب   از جملـه  ) MOEAs( تكاملي چنـد هدفـه  ي ها الگوريتمهاي حل آن،  ترين روش مناسب

  ).2017، و همكارانماسدو (باشند  مي )SPEA2( نامغلوب بهبود يافته و الگوريتم تكاملي قدرت پارتو بهبوديافته

  نامغلوب بهبود يافته سازي الگوريتم ژنتيك مرتب 
لگوريتم با بازنگري و بهبود ا) 2002(و همكاران  توسط دب )NSGAII( نامغلوب بهبود يافته سازي الگوريتم ژنتيك مرتب

NSGA  بـر اسـاس تعـداد     هـا  جوابدر اين الگوريتم علاوه بر اينكه رتبه هريك از . چند هدفه ارائه شد يابي بهينهجهت
بـا  . شـود  استفاده مـي  2حفظ تنوع جمعيت، از معياري تحت عنوان معيار تراكم منظور بهگردد،  ي مغلوب تعيين ميها جواب

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Mehrjerdi & Rasay 
2. Density Measure 
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چنانچه دو جواب رتبـه  . گيرد شكل مي ها جوابداشتن رتبه و معيار تراكم هر جواب، جمعيت لازم براي يافتن نسل بعدي 

با . شود صورت جوابي كه معيار تراكم بالاتري دارد جهت حضور در جمعيت جديد انتخاب مي در آن ،باشند داشته يكساني
يافتگان جديـد   اب شده، عمل تقاطع و جهش صورت گرفته و جمعيتي جديد از فرزندان و جهشي انتخها جواباستفاده از 
جمعيـت جديـد ابتـدا    . شـود  گردد و سپس جمعيت جديد با جمعيت اصلي تركيب و جمعيت جديدتر تشـكيل مـي   توليد مي

بـر   آن صـورت باشند، در  چنانچه اعضايي از جمعيت داراي رتبه يكساني. گردند صعودي مرتب مي صورت بهبرحسب رتبه 
ي ها ي جمعيت اصلي، گزينهها جوابدر مرحله آخر نيز برابر با تعداد . شوند نزولي مرتب مي صورت بهحسب معيار تراكم و 

اعضاي انتخاب شده جمعيت نسل بعدي را . شوند گردند و بقيه اعضاي جمعيت كنار گذاشته مي بالاي فهرست انتخاب مي
  .گردد ر در اين بخش تا محقق شدن شروط تعريف شده براي خاتمه الگوريتم، تكرار ميتشكيل داده و چرخه مذكو

يافته قابل حل است، نامغلوب بهبود سازي گذاري كه با الگوريتم ژنتيك مرتب يكي از مسائل مهم در مالي و سرمايه 
اساس آنچه در قسمت قبل گفته شد، بر  NSGAIIمراحل انتخاب پرتفوليوي بهينه با الگوريتم . پرتفوليو است سازي بهينه

  ): 2019، 1، مرادي و ميرزازادهچيچكائو( گيرد طي مراحل زير صورت مي
  .شوند تشكيل مي t=  0 ، در زمانNبا اندازه ) ଴ܲ( يا همان جمعيت اوليه يپرتفوليوهاي ابتداي) 1مرحله  
  .گردد اعمال مي Nبا اندازه  ଴ܳ جمعيت فرزندانبراي توليد ) ଴ܲ( توابع تركيب و جهش روي جمعيت اوليه) 2مرحله  
  .شود در صورت حصول شرايط خاتمه، الگوريتم متوقف مي) 3مرحله  
  :محاسبه معيار برازش از طريق مجموع جمعيت اوليه و فرزندان) 4مرحله  

௧ܴ  )3رابطة  = ௧ܲ ∪ ܳ௧ 

  . است ݐجمعيت فرزندان در زمان  ௧ܳجمعيت اوليه و  ௧ܲمعيار برازش،  ௧ܴ كه
,ଵܨ(ي پـارتو نـامغلوب  هـا  سازي نامغلوب جهت تشخيص جبهه ژنتيك با مرتب الگوريتم) 5مرحله  … , كـار   بـه  ௧ܴدر ) ௞ܨ

  .شود گرفته مي
  : هاي زير را انجام پذيرد مرحله i=1, 2, 3, …, kبه ازاي ) 6مرحله  

  .گردد استخراج مي (௜ܨ)ام ݅ در جبهه پارتو ها جوابمعيار تراكم ) 1-6مرحله  
  :گردد صورت زير مشخص مي به ௧ܲାଵيها جوابجمعيت ) 2-6مرحله  
|اگر) 1حالت  ௧ܲାଵ| + |௜ܨ| ≤ ௧ܲାଵ آن صورتباشد در  ܰ = ௧ܲାଵ ∪   .شود فرض مي ௜ܨ
|اگر) 2حالت  ௧ܲାଵ| + |௜ܨ| ܰتعداد  آن صورتباشد در < − | ௧ܲାଵ|  ي بـا كمتـرين مقـادير فاصـله     هـا  جـواب از

  .اضافه گردد ௧ܲାଵازدحامي به 
  .شود Nبرابر  ௧ାଵܳكه تعداد جمعيت  ييتا جا ௧ܲାଵاعمال توابع تركيب و جهش روي ) 7مرحله  
  .3برگشت به مرحله ) 8مرحله  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Kaucic, Moradi & Mirzazadeh 
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  م تكاملي قدرت پارتو بهبوديافتهالگوريت

توانايي خاص آن در اسـتخراج مقـادير بـرازش شـده در سـطح       دليل به SPEA2 پارتو بهبوديافته قدرت الگوريتم تكاملي
ي مناسـب جهـت حـل مسـائل     هـا  الگـوريتم يكـي ديگـر از    ،ي نـامغلوب ها جوابوسيع و نيز ارائه معياري جهت مقايسه 

يـوي  پرتفول سـازي  بهينـه  فراينـد  ).2017، و همكارانماسدو (است چند هدفه مثل شناسايي پرتفوليوي بهينه  سازي بهينه
  ): 2001زيتزلر و همكاران، (گيرد  بهينه در اين الگوريتم طي مراحل زير صورت مي

  : هاي الگوريتم شناسايي ورودي) 1مرحله  
   ܰاندازه جمعيت 

  ഥܰاندازه آرشيو 
   ܶها  حداكثر مقدار نسل

തܲ଴(و يك آرشيو خالي  ଴ܲيك جمعيت اوليه ) 2مرحله   =   . شود مي ايجاد) 0
  ها محاسبه مقادير برازش براي هر يك از پاسخ) 3مرحله  

   :4 محاسبه ميزان قدرت هر جواب طبق رابطه) 3-1مرحله  

(݅)ܵ  )4رابطة  = |ሼ݆|݆ ∈ ௧ܲ + തܲ௧Λ ݅ > ݆ሽ| 
  . گيرند يي هستند كه مورد مقايسه قرار ميها يا پرتفوليو ها جواب ݆و  ݅ام و  ݅معرف قدرت جواب  (݅)ܵكه 

  ): 5(طبق رابطه  (݅)ܴ 1محاسبه معيار برازش خام) 3-2مرحله  

(݅)ܴ  )5رابطة  =  ෍ ܵ(݅)  ௝ ∈ ௣೟ ∪ ா೟ & ௝வ௜  

بر  ݆معناي غلبه جواب  به ݅از  ݆تر بودن  در رابطه فوق، كوچك. استام  ݅معيار برازش خام يا اوليه جواب  (݅)ܴ كه
  است ݅جواب 
  :شود استخراج مي 6رابطة معيار تراكم هر جواب طبق ) 3-3مرحله  

(݅)ܦ  )6رابطة  = ௜௞ߪ1  + 2 

  :آيد مي دست بهزير  صورت بهكه  است امين همسايگي نزديك به آنkو  iفاصله بين جواب  ௜௞ߪدر رابطه فوق، 

ܭ  )7رابطة  = ඥܰ + Nഥ    

 8ة مجموع برازش خام و معيار تراكم آن جـواب طبـق رابط ـ  محاسبه معيار برازش هر جواب از طريق ) 3-4مرحله 
  . آيد مي دست به

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Raw Fitness 
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(݅)ܨ  )8رابطة  =  ܴ(݅) +  (݅)ܦ

௧ܲي نامغلوب ها جواببا انتقال تمامي : انتخاب محيطي) 4مرحله  ∪ തܲ௧  به مجموعه يا آرشيو തܲ௧ାଵ 1، انتخاب محيطـي :
  : وجود آيد هدر پايان اين مرحله ممكن است سه حالت ب. گيرد صورت مي

|തܲ௧ାଵ |) الف  = ഥܰ  شود مي انتخاب تكميل فرايندباشد، در اين حالت .  
|തܲ௧ାଵ |) ب  > ഥܰ : در اين حالت به تعداد| തܲ௧ାଵ| − ഥܰ  ߪجواب بايد به روش تكراري با معيار௄اگر چنـد  . ، حذف شود

  . ودش دومين جواب با كمترين فاصله حذف مي آن صورتجواب داراي كمترين فاصله باشند، در 
|തܲ௧ାଵ |اگر ) ج  ≤ ഥܰ به تعداد  آن صورتباشد درഥܰ − | തܲ௧ାଵ|    هـا از   جواب مغلوب شده بر اسـاس مقـادير بـرازش آن

௧ܲمجموعه  ∪  തܲ௧  به مجموعه| തܲ௧ାଵ| شود اضافه مي .  
انتخـاب  عنوان جواب نهـايي   به |തܲ௧ାଵ |ي ها جوابوجود آمدن شرايط خاتمه، الگوريتم متوقف و  هدر صورت ب) 5مرحله  

  .شود مي
انتخـاب   |തܲ௧ାଵ |در صورت عدم برقراري شرايط خاتمه، با استفاده از تابع رقابت دودويي والدين را از مجموعه ) 6مرحله  

بـه   ௧ܲାଵبا انتقال فرزنـدان بـه مجموعـه    . شود فرزند ايجاد مي ܰو با اعمال توابع تركيب و جهش روي والدين به تعداد 
ݐ)افزوده شده  مقدار تكرارها يك واحد = ݐ +   .گردد اجرا مي 3و سپس مرحله  (1

  پژوهش پيشينه تجربي
بـراي عـدم   بيـزي سـنتي   رويكـرد  گيري كـار  بـه و واريـانس كلاسـيك    ـ  با بسط و توسعه روش ميانگين) 2006( 2يانگ

در ي تمشـكلا هايي نمود كـه مسـبب    اقدام به كنترل عدم قطعيتالگوريتم ژنتيك  درهاي آينده و كاهش ريسك  قطعيت
نسـبت بـه مـدل    توانست  تصادفي هدفهالگوريتم ژنتيك چند گيري كار بهعلاوه بر اين يانگ با . بودند بيزي سنتيروش 
اي اقدام بـه   با انجام مطالعه) 2009( 3، يانگ و چانگچانگ. يابي ايجاد نمايد بهينه فرايندرا در توجهي  شايان بهبود  ،ايستا

 ماركوويتزاز مدل  در اين پژوهش. نمودند واريانس ـمدل ميانگين   و بر الگوريتم ژنتيك ي مبتنيالگوريتم مقايسه عملكرد
نتـايج حاصـل از    .و واريانس با چولگي انتخاب شـدند  واريانس نيمه ،واريانس ـ  ميانگينهاي مبتني بر  ريسكبا استفاده از 

از عملكـرد بهتـري    مـاركوويتز قايسـه بـا مـدل    مدهد كه مدل مبتني بر الگوريتم ژنتيك در    نشان ميانجام اين پژوهش 
پـنج  سهم اقدام به مقايسـه عملكـرد    2196با انجام پژوهشي روي ) 2011( 4و مامانيس آناگانوستوپولوس. برخوردار است

 درچالش موجود . انتخاب پرتفوي بهينه نمودند فراينددر يك الگوريتم تكاملي حالت پايدار فرا ابتكاري با الگوريتم تكاملي 
ي هـا  الگـوريتم  نتيجه اين پژوهش حاكي از برتـري  .است هاي گسسته وجود تابع هدف غيرخطي و محدوديت ،پژوهش اين

چـن و  . استهدفه پايدار  جويي در وقت و چه از منظر سهولت در حل، نسبت به الگوريتم تك چند هدفه، چه از بعد صرفه

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Environmental selection 
2. Yang 
3. Chang, Yang & Chang 
4. Anagnostopoulos & Mamanis 
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 .، مدلي جهت انتخاب پرتفوليوي بهينه ارائه نمودندماريآ هاي تكاملي و مدل يها الگوريتمبا ارائه تركيب ) 2015( 1وانگ

 سـازي  بهينـه مشكلات مربوط به ) 2016( 2زو. اين مدل در بازارهاي رو به رشد و در حال رونق نتايج مطلوبي داشته است
از كدهاي مربوط بـه   سازي بهينه براي وي. دادي عددي را مورد بررسي قرار ها با در نظر گرفتن محدوديت بهينهپرتفوليو 

بهتـر ارزيـابي كـرد از    براي اينكـه بتـوان عملكـرد الگـوريتم ژنتيـك را در ايـن پـژوهش         .نمودالگوريتم ژنتيك استفاده 
 يـك پورتفوليـو   سـازي  بهينـه در صدد  )2017( 3و نجنگا ينواوت، ماسسه .نويسي درجه دوم نيز بهره گرفته شده است برنامه
سـهم در بـورس كنيـا     29روي  پـذيرش آسـتانه  مـدل  ميـانگين واريـانس و    ـ  مدلاز طريق مقايسه بين  گذاري سرمايه
 ـ  مـدل ميـانگين   مقايسه بادر  همدل پذيرش آستاندريافتند كه نسبت سرتينو  پ ونسبت شاربا استفاده از  ها آن. اند برآمده

به استفاده از الگـوريتم  ) 2017( ماسدو و همكاران . دبهتري را نشان نمي ده هاي زماني مختلف عملكرد بازهواريانس در 
 يافتـه لگـوريتم تكـاملي قـدرت پـارتو بهبود    و ا NSGAIIنامغلوب  سازي تكاملي چند هدفه شامل الگوريتم ژنتيك مرتب

SPEA2 هـاي   در اين پژوهش از شـاخص . واريانس مشترك پرداخته اند ـ  سازي پورتفوليو، در چارچوب ميانگين در بهينه
 هـا  آننتايج پژوهش . تحليل تكنيكي شناخته شده از قبيل قدرت نسبي، باند بولينگر، ميانگين متحرك استفاده شده است

در  )2019( و همكـاران  چيچكـائو . تر است مناسب SPEA2 به طور كلي از NSGAIIدهد كه عملكرد الگوريتم  نشان مي
، ارزش در معـرض  واريـانس  نيمـه متضرر شامل ان گذار سرمايهبراي بهينه  پرتفوليوانتخاب جهت  سه استراتژيپژوهشي، 

اين پژوهش نشان نتايج . ارائه نمودند SPEA2و الگوريتم  NSGAII الگوريتم، با استفاده از خطر و تركيبي از هر دو روش
بـا  ) 2019( 4، ميـري و ميـري  فتـرس . دارد SPEA2تري نسبت به الگوريتم  عملكرد مناسب NSGA IIالگوريتم داد كه 

گـذاران بـا اسـتفاده از     اي به مقايسه عمكرد پرتفوليوهاي بهينه در سطوح مختلف ريسـك گريـزي سـرمايه    انجام مطالعه
در مقايسه با  SPEA2در اين پژوهش دريافتند كه الگوريتم  ها آن. پرداختند SPEA2و  NSGAIIي تكاملي ها الگوريتم

  .لكرد بهتري در انتخاب پرتفوليوي بهينه داردعم NSGAIIالگوريتم 
ريـزي فـرا آرمـاني و برنامـه      با مقايسه عملكرد دو تكنيك برنامه) 1395(يزدي، فلاح پور و احمدي مقدم  زاده تقي 

ريـزي   در بورس اوراق بهادار تهران دريافتند كه مدل برنامـه  1394تا شهريور  1393ريزي ترتيبي توسعه يافته از شهريور 
پـور و   ميرزايي، خـدامي . ا آرماني از عملكرد بهتري برخوردار استآرماني ترتيبي توسعه يافته در مقايسه با برنامه ريزي فر

شـركت در بـورس اوراق بهـادار تهـران      216روي  1393تـا   1388هـاي   با انجام پژوهشي طي سال) 1395( پورحيدري
  .گردد مي هاي تكنيكال باعث بهبود الگوريتم ژنتيك چند هدفه در انتخاب پرتفوليوي بهينه دريافتند كه استفاده از شاخص

شركت پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار      30گيري الگوريتم چرخه آب چندهدفه روي كار بهبا ) 1396(مرادي 
و مقايسه نتايج آن با نتايج حاصل از الگوريتم ژنتيك چند هدفه و الگـوريتم پرنـدگان    1394تا  1392تهران طي سالهاي 

) 1397( رضايي، فلاحتي و سهيلي. استچند هدفه، دريافت كه الگوريتم چرخه آب چند هدفه از عملكرد بهتري برخوردار 
و الگوريتم تجمع ذرات چند هدفه بـا  ) NSGAII( نامغلوب سازي ي ژنتيك مرتبها الگوريتمبا انجام پژوهشي به مقايسه 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Chen & Wang 
2. Zhu 
3. Masese, Othieno & Njenga 
4. Fotros, Miri & Miri 
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بـا  . شركت در بورس اوراق بهـادار تهـران پرداختنـد    332روي  1397تا  1395هاي  ، طي سالماركوويتزروش كلاسيك 

و الگـوريتم تجمـع ذرات چنـد هدفـه در مقايسـه بـا روش        NSGAIIي ها الگوريتمشد كه انجام اين پژوهش مشخص 
 NSGAIIبا مقايسه عملكرد دو الگوريتم ) 1397( رائيمرادي و قويدل جير س .نددارعملكرد بهتري  ،ماركوويتزكلاسيك 

نتـايج  . تهـران پرداختنـد   سبد سهام با معيار ارزش در معرض ريسـك در بـورس اوراق بهـادار    سازي بهينهدر  SPEA2و 
سليمي، تقـوي فـرد، فـلاح     .دارد NSGAIIنسبت به الگوريتم  SPEA2حكايت از عملكرد بهتر الگوريتم  ها آنپژوهش 

گيري از گشتاور با مراتب بالاتر و تئوري فرامدرن پرتفوليو در دو حالت فـازي    با بهره) 1399( زاده دزفولي شمس و خواجه
در انتخاب  NSGAIIدريافتند كه فازي نمودن گشتاورها باعث بهبود عملكرد الگوريتم  NSGAIIو غيرفازي با الگوريتم 
  .گردد پرتفوليوي بهينه مي

واريانس ـ پرتفوليو با رويكردهاي ميانگين   سازي بهينههاي خاص مسئله  گرفته و ويژگي ا توجه به مطالعات صورتب 
، مقايسـه عملكـرد ايـن دو    NSGAIIدر مقايسـه بـا    SPEA2  توانمندي خاص الگوريتم ،و نيز واريانس نيمهـ  و ميانگين

  .تئوريك مورد توجه قرار گيرد خلأ عنوان بهتواند  مي واريانس نيمه ـ واريانس و ميانگين ـ الگوريتم در دو رويكرد ميانگين

  شناسي پژوهش روش
گـذاران حقيقـي و    تواند مورد اسـتفاده سـرمايه   مي از نظر هدف نوعي پژوهش كاربردي است كه نتايج آن حاضر پژوهش

هاي كمي، يك پـژوهش كمـي    دليل استفاده از داده به ها، داده نوع حسب بر همچنين. بورس اوراق بهادار گيرد حقوقي در
  . شود هاي گذشته استفاده مي رويدادي است، چون از داده جهت نيز اين پژوهش پس لحاظ از. آيد ساب ميحه ب

 روش بـه  كـه  اسـت ضـريب بتـاي سـهام     و بازده سهام و واريانس آن شامل ،هاي ثانويه داده پژوهش اين هاي داده

  .اند شده آوري اطلاعاتي تخصصي بازار سرمايه جمع هاي پايگاهعنوان  آورد نوين به افزار ره و با استفاده از نرم اي كتابخانه
در بورس اوراق بهـادار تهـران   ) 1399تا پايان اسفند  1385از مهر (ماهه  174زماني  ةپژوهش حاضر براي يك دور

 رايطش ـ واجد كه تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت آماري پژوهش را كليه جامعه. صورت گرفته است

  :دهند باشند، تشكيل مي زير
 باشد 1385 سال مهر از قبل ها آن پذيرش تاريخ .  
 باشد نشده حذف بورسي هاي شركت فهرست از بررسي مورد  دوره طي.  
  ماه متوالي در طي دوره بررسي نداشته باشد 6وقفه بيش از.  
ماهيـت پـژوهش و    دليـل  بـه شركت واجد شرايط بررسي شناسايي شـدند كـه    241با اعمال فيلترهاي فوق، تعداد  

  . ها مورد بررسي قرار گرفتند همه شركتسرشماري  صورت بهگيري و  ، بدون انجام نمونهها محدود بودن شركت

  فرضيه پژوهش
كه پيشينه نظري مورد اشاره قرار گرفت و نيـز بـا توجـه     NSGAII نسبت به الگوريتم SPEA2 با توجه مزيت الگوريتم

  : زير شكل گرفته است صورت بهنتايج حاصل از مطالعات تجربي مورد اشاره در پيشينه تجربي، فرضيه تحقيق 
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، عملكرد بهتري در انتخاب پرتفوليـوي بهينـه در دو رويكـرد    NSGAII در مقايسه با الگوريتم SPEA2الگوريتم  

  .دارد واريانس نيمه ـ اريانس و ميانگينو ـميانگين 

  متغيرهاي پژوهش
جمعيـت اوليـه وارد    عنـوان  بـه كه  است بازده مورد انتظار و ريسك پرتفوليوهايي ،متغيرهاي مورد استفاده در اين پژوهش

   .شوند مدل مي
  .زير محاسبه شده است صورت به 9بازده مورد انتظار پرتفوليو طبق رابطه  :بازده مورد انتظار پرتفوليو 

௉ݎܧ  )9رابطة  = ෍ ௜ݎܧ ௜ܺே
௜ୀଵ  

از  ௜ݎܧ .اسـت در پرتفوليـو   iوزن دارايـي   ௜ܺو  iدارايـي  بازده مورد انتظار  ௜ݎܧو بازده مورد انتظار پرتفوليو   ௉ݎܧكه
  . ي تاريخي طبق رابطه زير محاسبه شده استها ميانگين هندسي بازدهطريق 

௜ݎܧ  )10رابطة  = ൥ෑ(1 + ௜௧)௡ݎ
௜ୀଵ ൩భ೙ − 1 

  :شود محاسبه مي 11طبق رابطه  itr. باشد تعداد مشاهدات مي nو  tي در دوره iبازده تحقق يافته دارايي  itrكه 

௜௧ݎ  )11رابطة  = ௜ܲ௧ାଵ(1 + ߙ + (ߚ − ( ௜ܲ௧ + (ߙܥ + ௜௧௜ܲ௧ܦ + ߙܥ  

هـاي   درصد افـزايش سـرمايه از محـل آورده   α ؛ݐدر ابتدا و انتهاي دوره  ݅قيمت دارايي  ௜ܲ௧ାଵو  ௜ܲ௧در اين رابطه 
 ݅سود دارايي  ௜௧ܦقيمت پذيره نويسي سهام جديد و  ܥها و سود انباشته،  درصد افزايش سرمايه از محل اندوخته βنقدي، 

   .است ݐدر دوره 
  : شود محاسبه مي 12واريانس طبق رابطه  ـ ريسك پرتفوليو در رويكرد ميانگين :ريسك پرتفوليو 

௉ଶߪ  )12رابطة  = ෍ ෍ ௜ܺ ௝ܺߪ௜௝ே
௝ୀଵ

ே
௜ୀଵ  

௜௝ߪاز طريق رابطة كه است  ݆و  ݅كوواريانس بين بازده دو دارايي  ௜௝ߪكه  = ௜௧ݎ)൛ሾܧ − ௝௧ݎ)௜ሿൣݎܧ − محاسـبه   ௝൧ൟݎܧ
  .شود مي

  : شود طبق رابطه زير محاسبه مي) ௉ଶܵ(پرتفوليو  واريانس نيمه، واريانس نيمه ـ همچنين در رويكرد ميانگين 

௉ଶܵ  )13رابطة  = ෍ ෍ ௜ܺ ௝ܺ ௜ܵ௝ே
௝ୀଵ

ே
௜ୀଵ  
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  : آيد مي دست به 14باشد كه طبق رابطه  مي ݆و  ݅نيمه كوواريانس بين بازده دو دارايي  ௜ܵ௝كه 

௜ܵ௝  )14رابطة  = ௜௧ݎ)൛݉݅݊ሾܧ − ,(௜ݎܧ 0ሿ݉݅݊ൣ൫ݎ௝௧ − ,௝൯ݎܧ 0൧ൟ 

   SPEA2 وNSGAII  سازي پارامترهاي مورد نياز جهت پياده
آورده شـده   2و  1 هـاي  جداگانه در جدول صورت به ،افزار متلب با نرم ي پژوهشها الگوريتماجراي  براي لازمپارامترهاي 

  .است

  NSGAII  سازي الگوريتم پارامترهاي پياده. 1 جدول
 NSGAIIسازي الگوريتمپارامترهاي پياده

 سازي تعداد متغيرهاي بهينه 264

 سازي ي بهينهها تعداد دوره 100

 سازي حد بالاي متغيرهاي بهينه 1

 سازي حد پايين متغيرهاي بهينه 0

 اندازه جمعيت 40

 انتخاب نوع عملگر چرخ رولت

 جابجايينرخ  7/0

 ييجا جابهنوع تابع  اي تك نقطه

 نرخ جهش 3/0

 تابع برازش 2و  1 روابط

  

  SPEA2 سازي الگوريتم پارامترهاي پياده. 2 جدول
 SPEA2سازي الگوريتمپارامترهاي پياده

 سازي تعداد متغيرهاي بهينه 264

 سازي تعداد دورهاي بهينه 100

 اندازه جمعيت 50

 سازي متغيرهاي بهينهحد بالاي  1

 سازي حد پايين متغيرهاي بهينه 0

ܭ اندازه آرشيو 50 = ඥ ாܰ + ௉ܰ  پارامترK 

 ييجا جابهنرخ  7/0

 نرخ جهش 3/0

 تابع برازش 2و  1روابط 
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  ارزيابي عملكرد پرتفوليو 
 ، از ايـن رو گيـري شـده اسـت    ريسك پرتفوليو در اين پژوهش با استفاده از انحراف معيار و نيمـه انحـراف معيـار انـدازه     

نسـبت شـارپ يـا نسـبت پـاداش      . استترين روش جهت ارزيابي عملكرد پرتفوليوهاي مورد بررسي نسبت شارپ  مناسب
زيـر   صورت بهم اضافه بازده پرتفوليو به انحراف معيار پرتفوليو يك روش مبتني بر انحراف معيار، از تقسي عنوان بهتغييرات 

  .آيد مي دست به

௉ܴܵ  )15رابطة  = ܴ௉ − ܴிߪ௉  

. باشـد  انحـراف معيـار بـازده پرتفوليـو مـي      ௉ߪنرخ بازده بدون ريسـك و   ிܴنرخ بازده پرتفوليو،  ௉ܴدر اين رابطه، 
  ).2009 ،1زاكامولين و كوئكباكر(است عملكرد بهتر پرتفوليو  دهندة نشانبالاتر  ܴܵ داشتن

  هاي پژوهش يافته
  توصيف آماري متغيرهاي پژوهش

و سـنجش عملكـرد    SPEA2و  NSGAIIي هـا  الگـوريتم  سازي پياده فرايندتوصيف آماري متغيرهاي مورد استفاده در  
ي مذكور ، شامل مقاطع، بازده و ريسك سهام، ميانگين روزهاي معامله در هر ها الگوريتمپرتفوليوهاي انتخاب شده توسط 

  . ارائه شده است 3ماه، ضريب بتا شامل مقاطع در جدول 

 توصيف آماري متغيرهاي پژوهش. 3جدول 

  آماره  تعداد مقاطع  بازده مورد انتظار  ريسك ميانگين روزهاي معاملات در ماه

 ميانگين  65/141 30/3 34/16  22/14

 ميانه 00/146  15/3 87/14  00/15

 حداكثر  00/156 58/10 20/98  00/18

 حداقل  00/63 66/0 33/7  00/3

 انحراف معيار  73/13 34/1 20/7  97/2

 

  ي بهينهها شناسايي پرتفوليو
و  NSGAIIي هـا  الگـوريتم پرتفوليوهـاي بهينـه طبـق    ، 2و  1هـاي   پس از استخراج متغيرهاي مورد نياز طبـق جـدول  

SPEA2 شدند افزاري متلب محيط نرم وارد .  
 1شـكل   .ي واقـع روي جبهـه پـارتو اسـتخراج شـدند     هـا  جـواب در هر تكـرار،   NSGAIIابتدا با اجراي الگوريتم  
  .دهد تكرار را نشان مي 100توسط اين الگوريتم پس از  بهينه ي جبهه پارتو جهت انتخاب پرتفوليوييي نهاها جواب

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Zakamouline & Koekebakker 
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  NSGAII  الگوريتمنمودار جبهه پارتو با . 1 شكل

دو تـابع   بهينـه  براي مسئله انتخاب پرتفوليوي NSGAIIشود، در الگوريتم  مشاهده مي 1گونه كه در شكل  همان 
,(ݔ)ଵ݂برازش متفاوت  ଶ݂(ݔ)  وجود دارد كه هر يك از اين توابع به ترتيب بازده و ريسك در مسئله انتخاب پرتفوليـوي 

 . دهند بهينه را نشان مي

 2شـكل  . شـود  ي جبهه پارتو بهينه استخراج ميها جوابنيز در هر تكرار  SPEA2مشابه با اجراي الگوريتم  طور به 
 100پـس از   SPEA2بـا الگـوريتم    بهينـه  ي جبهه پارتو جهت حل مسئله انتخاب پرتفوليوييي نهاها جواب دهندة نشان
  .استتكرار 

  
  SPEA2نمودار جبهه پارتو با الگوريتم . 2شكل 

 سازي چندهدفه براي انتخاب پرتفوليوي بهينه با دو تـابع بـرازش متفـاوت    بهينه دهندة نشان 2طور مشابه شكل  هب 
,(ݔ)ଵ݂توابع . باشد مي ଶ݂(ݔ) ستبه ترتيب بازده و ريسك پرتفوليوها.  



  
 

  424  ارضي و انصاريگل.../انتخابدرSPEA2وNSGAIIهاي تكاملي الگوريتم عملكرد مقايسه

 
واريانس و  ـدر دو رويكرد ميانگين   SPEA2و NSGAIIي ها الگوريتمبر اساس نمودار پارتو، مرز كاراي حاصل از  
   .شده استارائه  4و  3 هاي افزار متلب استخراج شده و در شكل در نرم  واريانس نيمهـ  ميانگين

  

  
  واريانس ـي پژوهش در مدل ميانگين ها الگوريتم از آمده دست به يكارا مرز .3شكل 

  

  واريانس نيمه -ي در مدل ميانگينها الگوريتم آمده دست به يكارا مرز .4شكل 

واريـانس   ـ  در هر دو رويكرد ميانگين SPEA2از الگوريتم  آمده دست به يكارا شود، مرز گونه كه مشاهده مي همان 
بـه  قرار دارد، كـه ايـن    NSGAIIآمده از الگوريتم  دست بهتري از مرز كاراي  در شرايط مطلوب واريانس نيمه ـ  و ميانگين

   .استدر اين دو رويكرد  NSGAIIنسبت به الگوريتم  SPEA2معناي عملكرد بهتر الگوريتم 

  آزمون فرضيه پژوهش
جهت بالا بردن قابليت تعميم يافته پژوهش، فرضيه پژوهش با استفاده از آزمون مقايسه ميانگين دو جامعه مورد آزمـون   

با دو  SPEA2و  NSGAIIي ها الگوريتمي سه ماهه با ها بهينه در دوره يها براي اين منظور ابتدا پرتفوليو. گيرد قرار مي
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جداگانه محاسبه و سپس با مقايسه ميانگين نسبت شـارپ   صورت به واريانس نيمه ـواريانس و ميانگين   ـ  رويكرد ميانگين

 ـو ميـانگين    واريـانس  ـ  جداگانـه بـا دو رويكـرد ميـانگين     صـورت  بـه هاي استخراج شـده، فرضـيه پـژوهش     پرتفوليوي
  . گيرند مورد آزمون قرار مي واريانس نيمه

جهت انجام آزمون مذكور، ميانگين و واريانس نسبت شارپ براي پرتفوليوهـاي بهينـه اسـتخراج شـده بـر اسـاس        
ي سه ماهه ها براي دوره واريانس نيمه ـ  واريانس و ميانگين ـدر دو رويكرد ميانگين   SPEA2و  NSGAIIي ها الگوريتم

  . آورده شده است 4 محاسبه و در جدول

 SPEA2 و NSGAII يها الگوريتمپرتفوليوهاي بهينه مبتني بر  ميانگين و واريانس نسبت شارپ. 4 جدول

واريانس نيمه –رويكرد ميانگين  واريانس-رويكرد ميانگين 
NSGAII SPEA2 NSGAII SPEA2 

 ميانگين نسبت شارپ ܴܵܣ  26/1 93/0  25/1  75/0
ௌோଶߪ  88/0 28/0  55/0  18/0  واريانس نسبت شارپ 

 تعدادمشاهدات 58 58 58 58
  

:଴ܪ  : بيان آماري فرضيه پژوهش عبارت است از ୗ୔୉୅ଶܴܵܣ ≤ :ଵܪ ୒ୗୋ୅୍୍ܴܵܣ ୗ୔୉୅ଶܴܵܣ >  ୒ୗୋ୅୍୍ܴܵܣ
  :شود مي آماره مورد نياز جهت آزمون اين فرضيه، طبق رابطه محاسبه

ܼ  )16رابطة  = ୗ୔୉୅ଶܴܵܣ) − ୒ୗୋ୅୍୍)ටఙ౏ౌుఽమమ௡భܴܵܣ + ఙొ౏ృఽ౅౅మ௡మ
 

  . آورده شده است 5در جدول  درصد 5در سطح خطاي  ܼو نيز مقدار بحراني  16آماره آزمون با استفاده از رابطه 

  نتايج آنجام آزمون فرضيه پژوهش. 5 جدول
  واريانس ـ ميانگين واريانس نيمه ـميانگين 

 )(ܼآماره آزمون   3/2  5/4

  )0/05ܼ( مقدار بحراني  65/1  65/1
  نتيجه آزمون فرضيه H1فرض  تأييد H1 فرض تأييد

  
برتـري   دهنـدة  نشـان  واريـانس  نيمه ـواريانس و ميانگين   ـنتيجه آزمون فرضيه پژوهش در هر دو رويكرد ميانگين  

   .است تهران در انتخاب پرتفوليوي بهينه در بورس اوراق بهادارNSGAIIبه  SPEA2عملكرد الگوريتم 



  
 

  426  ارضي و انصاريگل.../انتخابدرSPEA2وNSGAIIهاي تكاملي الگوريتم عملكرد مقايسه

 
از طريق بررسي عملكـرد واقعـي پرتفوليوهـاي     1هاي پژوهش، آزمون برگشت جهت اطمينان بيشتر نسبت به يافته 

نسـبت   6جـدول  . صورت گرفتـه اسـت   1400در سه ماه آخر سال  SPEA2و  NSGAIIي ها الگوريتماستخراج شده با 
  . دهد شارپ تحقق يافته براي پرتفوليوهاي استخراج شده با دو الگوريتم مورد بررسي در دو رويكرد مدنظر را نشان مي

  نتايج آزمون برگشت .6 جدول
  واريانس نيمه –ميانگين   واريانس ـ ميانگين رويكرد

 شارپ نسبت
NSGAII 0210/0-  4219/0  
SPEA2 7185/0  7676/0  

  
 NSGAIIنسبت بـه الگـوريتم    SPEA2ي پژوهش، در عمل نيز الگوريتم ها شود كه طبق نتايج يافته مي مشاهده 

  .در رويكردهاي دو گانه عملكرد بهتري دارد

  آزمون مقاومت 
هـاي زيربنـايي،    الگـوريتم برتـر نسـبت بـه مـدل      عنـوان  به SPEA2حصول اطمينان نسبت به برتري الگوريتم  منظور به

. گيـرد  مورد بررسي قرار مـي  ماركوويتزبا مدل اوليه  SPEA2هش از طريق مقايسه عملكرد الگوريتم يافته پژو 2استواري
از عملكرد بهتري در انتخاب پرتفوليوي  ماركوويتزدر مقايسه با مدل  SPEA2شود كه الگوريتم  براي اين منظور ادعا مي

جهت آزمون ادعاي مذكور، ميانگين و واريانس نسبت شارپ پرتفوليوهاي استخراج شده بـر اسـاس   . بهينه برخوردار است
  . آورده شده است 7در جدول  9جهت محاسبه آماره مورد نياز طبق رابطه  ماركوويتزو روش سنتي  SPEA2الگوريتم 

  و مدل ماركوويتز SPEA2بر اساس  بهينه پرتفوليوهاي شارپ نسبت واريانس و ميانگين .7 جدول
MARKWITZ  SPEA2    

  ASR شارپ نسبت ميانگين 26/1  62/0
ௌோଶߪواريانس نسبت شارپ  88/0  11/0   

 مشاهدات تعداد 58  58

  
:଴ܪ  : بيان آماري فرضيه مذكور عبارت است از ୗ୔୉୅ଶܴܵܣ ≤ :ଵܪ ெ஺ோ௄ைܴܵܣ ୗ୔୉୅ଶܴܵܣ >  ୑୅ୖ୏୓ܴܵܣ

 0/05ܼ =65/1 با توجه به اينكـه آمـاره آزمـون از مقـدار بحرانـي     . است 885/4برابر با  16آماره آزمون طبق رابطه  
عملكـرد   SPEA2 توان ادعا نمود كـه الگـويتم   مي درصد5در سطح خطاي  1ܪتر است، لذا ضمن پذيرش فرض  كوچك

  . دارد ماركوويتزبهتري نسبت به مدل سنتي 
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Back test 
2. Robustness 
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 گيري و پيشنهادها  نتيجه

در انتخـاب   SPEA2 و NSGAIIسـازي نـامغلوب    مرتـب  ژنتيـك  يها الگوريتمپژوهش حاضر با هدف مقايسه عملكرد 
. در بورس اوراق بهادار صورت گرفتـه اسـت   واريانس نيمه ـ  واريانس و ميانگين ـ  پرتفوليوي بهينه در دو رويكرد ميانگين

افزار  ماهه در نرم هاي سه ويكرد گفته شده براي دورهدر دو ر مدنظر  پرتفوليوهاي بهينه با دو الگوريتمبراي اين منظور ابتدا 
طبق دو رويكرد گفته شده با اسـتفاده از نـرم    ها سپس مرز كاراي مربوط به هر يك از اين الگوريتم. متلب شناسايي شدند

 ـ  واريانس و ميـانگين  ـ  با رويكردهاي ميانگين ها ز اين الگوريتمبا ترسيم مرز كاراي حاصل ا. افزار متلب ترسيم گرديدند
افزايش اعتبار يافته پـژوهش و   منظور به. مشخص گرديد NSGAIIبه الگوريتم  SPEA2، برتري الگوريتم واريانس نيمه

نسـبت شـارپ بـراي     براي اين منظور ابتدا. ها استفاده گرديد علمي، از آزمون مقايسه ميانگين صورت بهقابليت تعميم آن 
در هر دو رويكرد مدنظر محاسبه شده و سپس ميانگين نسبت  SPEA2 و NSGAIIي ها الگوريتمپرتفوليوهاي مبتني بر 

نتايج . مورد آزمون قرار گرفتند درصد5در سطح خطاي  مدنظرشارپ پرتفوليوهاي مبتني بر اين دو الگوريتم در دو رويكرد 
هـر دو رويكـرد در   در  NSGAIIنسبت به الگوريتم  SPEA2برتري الگوريتم  دهندة نشانحاصل از انجام آزمون آماري، 

و ) 2019( ، فترس و همكـاران )2010(نتايج اين پژوهش با نتايج مطالعات كينگ و همكاران . است درصد5سطح خطاي 
نتيجـه پـژوهش    منطبـق و بـا   NSGAIIبـر   SPEA2در خصوص برتري الگوريتم ) 1397( مرادي و قويدل جير سرائي

   .است تفاوتم) 2019(كائوسيچ و همكاران و ) 2017(ماسدو و همكاران 
در انتخاب  ماركوويتزنسبت به مدل سنتي  SPEA2همچنين نتايج حاصل از آزمون مقاومت نشان داد كه الگوريتم  

از طريق مقايسه عملكـرد واقعـي   ) بك تست(همچنين آزمون برگشت . پرتفوليوي بهينه از عملكرد بهتري برخوردار است
صـورت گرفتـه و نتيجـه    1400در سه ماه آخـر سـال    SPEA2و  NSGAIIي ها الگوريتمپرتفوليوهاي استخراج شده با 

واريـانس و   ـدر رويكردهاي دو گانه ميانگين   NSGAIIنسبت به الگوريتم  SPEA2دهنده عملكرد بهتر الگوريتم  نشان
   .است واريانس نيمه ـ ميانگين
در انتخـاب پرتفوليـوي بهينـه، بـه      NSGAIIبر  SPEA2با توجه يافته پژوهش مبني بر برتري الگوريتم تكاملي  
گـذاران   ي مشترك و همچنين سـرمايه گذار ايهسرمهاي  ي، صندوقگذار سرمايههاي  ان حقوقي از قبيل شركتگذار سرمايه

جهت انتخـاب پرتفوليـوي    SPEA2از الگوريتم  ها حقيقي، تحت هر شرايطي اعم از نرمال يا غيرنرمال بودن توزيع بازده
هـاي تكـاملي از قبيـل     شود كه با توجه به گسـتردگي الگـوريتم   همچنين به محققان آتي پيشنهاد مي. كنندبهينه استفاده 

 ،ي گرانشـي وجـو  جسـت الگـوريتم   ،الگـوريتم خفـاش   ،الگـوريتم فاختـه   ،الگوريتم تكامل تفاضلي ،تم اجتماع ذراتالگوري
ي تلفيقي جهـت انتخـاب   ها الگوريتماقدام به طراحي ... و  ي مصنوعيها  ه ماهيالگوريتم دست ،الگوريتم رقابت استعماري

  .پرتفوليوي بهينه در رويكردهاي مختلف نمايند

  منابع
 يآرمانفرا يزير نه با استفاده از برنامهيبه يانتخاب پرتفو). 1395( پور، سعيد و احمدي مقدم، محمد زاده يزدي، محمد رضا؛ فلاح تقي

  . 612 -591 ،)4(18، تحقيقات مالي. افتهي توسعه يبيترت يآرمان يزير و برنامه
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  .انتشارات سمت. تهران .مباني مهندسي مالي و مديريت ريسك). 1383(سعيدي، علي  وراعي، رضا 

 .تجمـع ذرات سـه هدفـه    سازي سبد سهام با اسـتفاده از الگـوريتم   هينهب). 1397( فلاحتي، علي و سهيلي، كيومرث ؛رضايي، اسداله
  . 52-31 ،)4( 5، هاي كاربردي اقتصاد فصلنامه نظريه

يـابي تكـاملي    بهينـه ). 1397(زاده دزفـولي، هـادي    سليمي، محمد جواد؛ تقوي فرد، محمد تقي؛ فـلاح شـمس، ميـرفيض و خواجـه    
، )36(9، مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار. ي در بورس اوراق بهادار تهرانگذار سرمايهچهارهدفه فازي و غيرفازي سبد 

1-16.  

  .دانشگاه بوعلي سينا :همدان. ابتكاري ي فراها الگوريتم. )1392( يوسف ،آرام و پرويز ،فتاحي

 ژنتيـك  بهبوديافتـه  هـاي  الگـوريتم  از اسـتفاده  بـا  سـهام  سـبد  بهينـه  انتخـاب  ).1397( مـريم ، جيرسرائي قويدل و مجتبي مرادي،
دانـش   .شـرطي  خطـر  معرض در ارزش مبناي بر ريسك گرفتن نظر در با نيرومند پارتوي الگوريتم و نامغلوب سازي مرتب
  .82 -69 ،)28(7 ،گذاري سرمايه

 انداز شمچ. )W( بآ  چرخه  تميالگور  از  استفاده  با  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  گذاري هيسرما  سبد  سازي هبهين). 1396( مرادي، محمد
  . 32-9 ،)20(7، يمال  تيريمد 

پرتفـوي  سازي  بررسي كاربرد الگوريتم ژنتيك چند هدفه در بهينه). 1395(پور، احمد و پورحيدري، اميد  ميرزائي، حميد رضا؛ خدامي 
  . 84 -67 ،)29(7، مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار. هاي تكنيكال با استفاده از شاخص سهام
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