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  چکیده

ریسک و بازده دو عاملی هستند که همواره در حوزه سرمایه گذاري مطرح بوده اند. همزمان با به وجود 

آمدن مدل هایی جهت بهینه سازي سبد سهام که مهم ترین آن مدل مارکویتز بوده، لزوم شناخت روشهاي حل 

هم ترین روش هاي فراابتکاري براي حل مدل هاي این مدل ها نیز از اهمیت بسزایی برخوردار شده اند. یکی از م

بهینه سازي سبد سهام الگوریتم ژنتیک می باشد، که یکی از اهداف این تحقیق بررسی میزان کارایی آن در 

در این تحقیق یکبار با استفاده از الگوریتم ژنتیک مرز کاراي بهینه سازي سبد سهام بوده است. بدین منظور 

به منظور ده و این مرز کارا را با مرز کاراي حاصل از روش حل دقیق مقایسه می کنیم. بهینه را به دست آور

شرکت از شرکت هاي فعال در بورس اوراق بهادار تهران انتخاب شدند. محاسبات  25دستیابی به این هدف 

ه مرزکاراي انجام شده است. نتایج تحقیق مبین این مطلب است ک7,6Matlabمربوط به تحقیق توسط نرم افزار 

بهینه به دست آمده با استفاده از روش الگوریم ژنتیک با مرزکاراي حاصل از روش حل دقیق برابر بوده که نشان 

دهنده کارایی بالاي الگوریتم ژنتیک در بهینه سازي سبد می باشد. همچنین در این تحقیق نتایج بیانگر این 

، با تابع ریسک هاي سیستماتیک و غیر سیستماتیک، مطلب است که با مقایسه سبد هاي بهینه حاصل از حل

تنوع سهام در سبدهایی با تابع ریسک غیر سیستماتیک بسیار بیشتر از سبدهایی با تابع ریسک سیستماتیک 

  .بوده است

بهینه سازي سبد سهام، مدل مارکویتز، ریسک سیستماتیک، ریسک غیر سیستماتیک،  هاي کلیدي: واژه

  .الگوریتم ژنتیک

 19/12/92تاریخ پذیرش:        11/7/92تاریخ دریافت: 
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  مقدمه -1

آنچه تا به امروز در محاسبات مالی و در زمینه انتخاب سهام و سبد سرمایه گذاري عنوان شده به 

گونه اي است که سرمایه گذاري هاي موجود از لحاظ درجه ریسک و بازده، به ترتیب اولویت بندي می 

میزان ریسک پذیریشان نماید، تا بدین طریق سرمایه گذاران بتوانند با در نظر گرقتن امکانات مالی و 

  سبد سهام مطلوب خویش را تشکیل دهند.

سرمایه گذاران همواره بدنبال راه هایی براي بدست آوردن درآمدي مناسب از سرمایه گذاریشان 

هستند. قبل از سرمایه گذاري، هر فرد دو معیار را مد نظر قرار می دهد، سرمایه گذاري باید بازده 

ود و این بازده ثابت و مداوم باشد. اندازه گیري این ثبات، ریسک سرمایه احتمالی حداکثري را موجب ش

گذاري را تشکیل می دهد. تنوع بخشی و تشکیل سبد ( پرتفوي ) سهام و نیز بهینه سازي آن ، یکی از 

شروط براي مؤفقیت در بازارهاي سرمایه کارآمد است . اجرا و پیاده سازي شیوه هاي علمی و 

ن چنین بازارِ رو به گسترشی ، اهمیت بالایی دارد ، در همین راستا در بازارهاي سیستماتیک در ای

سرمایه تلاش هاي بسیاري در این زمینه صورت گرفته است که به پدید آمدن روش هاي نوینی منجر 

شده است که در کنار روشهاي گذشته در صدد یافتن پاسخی براي بیشینه کردن سود در بازارهاي 

و ... همگی از مصداقهاي این  3، منطق فازي2، شبکه هاي عصبی 1. الگوریتم ژنتیکسرمایه است 

با تعامل بین ریسک و بازده مطرح می شود  "روشهاي نوین است . انتخاب یک مجموعه از سهام معمولا

ی . هر چه ریسک سبد سهام بیشتر باشد ، احتمال دریافت بازده بالاتر بیشتر خواهد بود . در دنیاي واقع

درجه ریسک پذیري افراد با یکدیگر متفاوت است و بازده سهام به دلیل وجود عوامل متعدد مؤثر بر آن 

غیر قابل پیش بینی است . به دلیل اینکه سرمایه گذاران نمی توانند در مورد آینده مطمئن باشند( 

م اطمینان ، ) ؛ به همین علت یکی از مفروضات مهم رفتاري در شرایط عد 1390رضائی پندري ، 

ریسک گریزي سرمایه گذاران است یعنی سرمایه گذاران طرح هاي مخاطره آمیز ( داراي ریسک ) را 

) .در نتیجه ریسک  1387نمی پذیرند مگر اینکه بازده مورد انتظار طرح خیلی زیاد باشد  ( تهرانی ، 

لکه از ریسک گریزانند مگر ریسک نمی پذیرند ، ب "گریزي به این مفهوم نیست که سرمایه گذاران اصلا

بازده خیلی زیادي را در قبال پذیرش ریسک بدست آورند . بنابراین اگر مایل هستند ریسک خود را 

) .  1387کاهش دهند ، باید به متنوع سازي سبد سهام ( پرتفوي) خود مبادرت ورزند ( تهرانی ، 

قاعده مدیریت سبد سهام ، پرگونه  متنوع سازي تا آن اندازه اهمیت دارد که می توان گفت نخستین

  ) . 1380سازي است ( جونز ، چالزپارکر ، 

تا کنون الگوهاي زیادي براي حل مسئله مدیریت سهام ارائه شده است که هریک با توجه به شرایط 

میلادي ، هري مارکویتز مدلی را به منظور  1952و محدودیت هایی طرح شده اند . اولین بار در سال 
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ارزش سهام ( سبد سهام ) بر اساس میانگین به عنوان بازده و واریانس به عنوان شاخص  پیش بینی

). مدل مارکویتز بر اساس شاخصه هاي بازده منتظره و ریسک اوراق  1952ریسک بنا نهاد (مارکویتز ، 

حلیل بهادار و متنوع سازي سبد اوراق بهادار بنا نهاده شده است که در اصل یک چارچوب نظري براي ت

وي ، سبد سرمایه گذاري کارا سبدي است که در  ءگزینه هاي ریسک و بازده است .بر اساس نظریه

سطح معین از ریسک ، داراي بیشترین بازده یا داراي کمترین ریسک به ازاي یک سطح معین از بازده 

  باشد. سنجه ریسک در مدل مارکویتز، واریانس می باشد. 

معمولا رویکرد بنیادي می نامند، زیرا عوامل ذاتی موثر بر متغیر نگرش قبلی پیرامون ریسک را 

بازدهی اوراق بهادار (انحراف معیار) را در طول زمان نشان می دهد که به آن ریسک کلی اوراق بهادار 

  نیز می گویند.

نگرش دیگري نیز براي ریسک از مفاهیم نظریه پرتفوي و نظریه بازار سرمایه توسط مارکویتز، 

و سایر محققان استخراج شده است. مارکویتز و شارپ نشان دادند که سرمایه گذاران بایستی از  شارپ

یک معیار خارجی ریسک استفاده نمایند. تحت مفروضات مشخصی، تمامی سرمایه گذاران منطقی، که 

 در پی حداکثرسازي سرمایه گذاري خود می باشند، خواستار نگهداري یک پرتفوي متنوع از دارایی

هاي ریسک دارند و در این راستا وام می گیرند و یا وام می دهند تا به یک سطحی از ریسک برسند که 

با ترجیحات انها سازگار باشد. معیار مناسب براي ریسک یک دارایی منفرد در این شرایط، سنجش 

زه گیري می حرکت همزمان آن با پرتفوي بازار است. این حرکت که با کوواریانس پرتفوي بازار اندا

شود، به نام ریسک سیستماتیک دارایی شناخته می شود, یعنی، قسمتی از کل واریانس دارایی خاص 

که قابل استناد به نوسانپذیري کل بازار است. علاوه بر این هر دارایی خاص ، واریانسی دارد که به 

به فرد دارایی برمی گردد.  پرتفوي بازار، غیرمرتبط است(واریانس غیر بازاري) که به جنبه هاي منحصر

واریانس غیربازاري ، ریسک غیرسیستماتیک نامیده می شود و معمولا کم اهمیت در نظر گرفته می 

شود زیرا با تشکیل یک پرتفوي بزرگ و متنوع قابل حذف است. بنابراین تحت این مفروضات صرف 

پرتفوي کل بازار داریی هاي  ریسک براي یک دارایی خاص، تابعی از ریسک سیستماتیک دارایی ، با

). با تنوع بخشیدن 2000) گویند (رایلی و بران، ریسک دار است. به معیار ریسک سیستماتیک ، بتا (

به داراییها می توان ریسک منحصر به فرد یا غیر سیستماتیک سبد سهام را کاهش داد و از بین برد .با 

اد زیاد تعداد سهم، قسمتی از ریسک به خاطر این حال قدرت تنوع بخشی محدود است حتی براي تعد

تاثیر پذیري تمامی داراییها از عوامل عمومی و بازار همیشه باقی می ماند. در واقع با افزایش تنوع 

بخشی، واریانس(ریسک) کل پرتفوي به واریانس سیستماتیک آن نزدیک می شود، که به صورت 

اسیت پرتفوي در مدل تک عاملی تعریف می شود حاصلضرب واریانس عامل بازار در مجذور ضریب حس
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لذا ریسک کل، به دو بخش سیستماتیک و غیر سیستماتیک تقسیم می شود. معیار اصلی ریسک کل 

  ) است 2نیز، واریانس (

در این تحقیق از یک طرف به دنبال بررسی میزان کارایی الگوریتم ژنتیک به عنوان یکی از این 

تعیین تاثیر تفکیک ریسک دیگر به دنبال  زي سبد سهام هستیم و از سويروش هاي نوین در بهینه سا

کلی سبد به عناصر تشکیل دهنده آن بر روي سبد سهام بهینه و تفاوت هاي سبد هاي بهینه با دو تابع 

ریسک متفاوت بوده که بدین منظور به تشکیل سبد سهام بهینه با توابع ریسک هاي سیستماتیک و 

  مقایسه سبد هاي بهینه با توابع ریسک متفاوت پرداخته ایم. غیر سیستماتیک و 

 
 

  مبانی علمی و پیشینه تحقیق -2

  ریسک سهام -2-1

بازده سهام در دوره هاي متفاوت، متغیر است و روند ثابت و یکنواختی به همراه ندارد. بنابراین، 

ا توجه به تغییرپذیري و نوسان و تغییر پذیري جزء جدا نشدنی بازدهی سهام در طی زمان است. ب

هاي آتی نیز قابل اطمینان نیستند. عدم اطمینان نسبت به بازده هاي آتی سهام، -نوسان، بازده دوره

  سرمایه گذاري را با ریسک همراه می نماید.

در یک تعریف کلی می توان گفت که نوسان پذیري بازده سرمایه گذاري را ریسک سرمایه گذاري 

دیگر، هر قدر بازده یک سرمایه گذاري بیشتر تغییر کند، سرمایه گذاري مزبور می نامند. به عبارت 

  ریسک بیشتري دارد. 

معیاري که جهت اندازه گیري ریسک کلی سهام از آن استفاده می شود به صورت زیر محاسبه می 
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2σ واریانس بازده سهم =i (شاخص ریسک سرمایه گذاري) ؛ ام  

rit  بازده سهم = iام ؛  

N . تعداد نمونه یا بازده تعداد دوره ها =  

  

تجزیه و تحلیلگران مدرن منابع ریسک را که باعث تغییر و پراکندگی در بازده می شود را به دو دسته 

  تقسیم می کنند:
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  4. ریسک سیستماتیک1

 5. ریسک غیر سیستماتیک2

  

  ک: نگرش نظریه نوین پرتفوياجزا ریس -2-2

می نامند؛ زیرا، عوامل ذاتی موثر بر متغیر » رویکرد بنیادي«نگرش قبلی پیرامون ریسک را معمولاً 

ریسک کلی اوراق «بازدهی اوراق بهادار(انحراف معیار) را در طول زمان نشان می دهد که به آن 

  نیز می گویند.»بهادار

بازار سرمایه توسط مارکویتز،  ءپرتفوي و نظریه ءیم نظریهنگرش دیگري نیز براي ریسک از مفاه

شارپ و سایر محققان استخراج شده است. مارکویتز و شارپ نشان دادند که سرمایه گذاران بایستی از 

  یک معیار خارجی ریسک استفاده نمایند.

اري تحت مفروضات مشخصی، تمامی سرمایه گذاران منطقی، که در پی حداکثرسازي سرمایه گذ 

 خود می باشند، خواستار نگهداري یک پرتفوي متنوع از دارایی هاي ریسک دارند و در این راستا وام

می گیرند و یا وام می دهند تا به یک سطحی از ریسک برسند که با ترجیحات آنها سازگار باشد. معیار 

 رتفوي بازار است.مناسب براي ریسک یک دارایی منفرد در این شرایط، سنجش حرکت همزمان آن با پ

این حرکت که با کوواریانس پرتفوي بازار اندازه گیري می شود، به نام ریسک سیستماتیک دارایی 

شناخته می شود؛ یعنی، قسمتی از کل واریانس دارایی خاص که قابل استناد به نوسانپذیري کل بازار 

 است.

زار، غیرمرتبط است(واریانس غیر علاوه بر این هر دارایی خاص، واریانسی دارد که به پرتفوي با

بازاري) که به جنبه هاي منحصر به فرد دارایی برمی گردد. واریانس غیربازاري، ریسک غیرسیستماتیک 

نامیده می شود و معمولاً کم اهمیت در نظر گرفته می شود؛ زیرا، با تشکیل یک پرتفوي بزرگ و متنوع 

یسک براي یک دارایی خاص، تابعی از ریسک قابل حذف است. بنابراینتحت این مفروضات صرف ر

سیستماتیک دارایی، با پرتفوي کل بازار داریی هاي ریسک دار است. به معیار ریسک سیستماتیک ، بتا 

) ،6.)19-21، ص2000) گویند(رایلی و براون 

لذا ریسک کل، به دو بخش سیستماتیک و غیر سیستماتیک تقسیم می شود. معیار اصلی ریسک 

  ) است.2واریانس ( کل نیز،

)اجزاي تشکیل دهنده 2-2) اجزاي تشکیل دهنده ریسک یک سهم خاص و در شکل(1-2درشکل(

- 395، ص 1376ریسک مجموعه اوراق بهادار(پرتفوي) ارائه شده است (فبوزي، مودیلیانی و فري، 

396.( 

 

www.sid.ir


www.SID.ir

Arc
hive

 of
 S

ID

    انجمن مهندسی مالی ایران  -  گذاري دانش سرمایهعلمی پژوهشی ه ـفصلنام

130   
 

 1393 پاییز/ دهمیازشماره  / سومسال 

 عوامل عمومی وراي بازار

 امل عمومی وراي بازارعو

  عوامل مربوط به سهام خاص

  عوامل صنعت

  سایر عوامل عمومی

  ارعوامل باز

  ) ریسک یک سهم خاص1-2شکل(

  

  عوامل صنعت

  سایرعوامل عمومی

  عامل بازار

  ) ریسک مجموعه اوراق بهادار2-2شکل(

 
با تنوع بخشیدن به دارایی ها می توان ریسک منحصر به فرد یا غیر سیستماتیک سبد سهام را 

براي تعداد زیاد تعداد سهم،  کاهش داد و از بین برد.با این حال قدرت تنوع بخشی محدود است حتی

قسمتی از ریسک به خاطر تأثیر پذیري تمامی داراییها از عوامل عمومی و بازار همیشه باقی می ماند. 

در واقع با افزایش تنوع بخشی، واریانس(ریسک) کل پرتفوي به واریانس سیستماتیک آن نزدیک می 

ر ضریب حساسیت پرتفوي تعریف می شود. شود، که به صورت حاصلضرب واریانس عامل بازار در مجذو

لازم به ذکر است که مطالب ذکر شده با در نظر گرفتن مدل تک عاملی محاسبه بازده سهام، صادق می 

  باشد.

  در مدل تک عاملی محاسبه بازده داریم :

Ri = i + i Rm + ei 

Rp = p + p Rm + ep 

Ri  نرخ بازده دارایی =i ام ؛  

i ده ازعملکرد بازار است و متغیري تصادفی است(مربوط به ریسک غیرسیتماتیک = عنصرمستقل باز

  ام است) ؛iدارایی 

Rm نرخ بازده عامل بازار(شاخص) است که متغیري تصادفی است ؛=  

i تغییرات مورد انتظار در =Ri را به ازاي تغییر درRm اندازه گیري می نماید(مربوط به ریسک ،

  ام) ؛iسیستماتیک دارایی 

ei  جزء اخلال یا پسماند مربوط به دارایی =i ام می باشد ؛  

p میانگین وزنی آلفاي سهام هاي سبد می باشد ؛ =  

 ریسک سیستماتیک

 ریسک غیر سیستماتیک

 ریسک سیستماتیک

 ریسک غیر سیستماتیک
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p میانگین وزنی بتاي سهام هاي سبد می باشد ؛ =  

ep .جزء اخلال یا پسماند مربوط به پرتفوي می باشد =  

 

  ریسک سیستماتیک -2-2-1

ار که مستقیماً با تغییرات و تحولات کلی در بازار یا اقتصاد تغییر پذیري در بازده کل اوراق بهاد

عمومی مرتبط است ریسک سیستماتیک نامیده می شود. تقریباً تمام اوراق بهادار اعم از سهام و اوراق 

قرضه تا حدودي از ریسک سیستماتیک برخوردار می باشند؛ زیرا ریسک سیستماتیک مستقیماً 

نرخ بهره، بازار و تورم است، این قسمت از ریسک غیرقابل اجتناب می  هاي نوسان-دربرگیرنده ریسک 

باشد؛ زیرا ربطی به نحوه عملکرد سرمایه گذار ندارد. اگر بازار سهام به سرعت با کاهش مواجه شود 

بسیاري از سهام ها به سرعت تحت تأثیر آن قرار گرفته و کاهش می یابند و اگر بازار سهام به سرعت 

  مواجه شود بسیاري از سهام ها با افزایش قیمت مواجه می شوند.با افزایش 

معمولاً از بتا به عنوان شاخص اندازه گیري ریسک سیستماتیک سهام عادي استفاده می شود. 

) ملاحظه می گردد بتا شیب خط رگرسیون است که بازده ورقه بهادار را با 3-2همان گونه که در شکل(

نقطه تقاطع منحنی رگرسیون، آلفاي دارایی می باشد.  ازار مرتبط می سازد.بازده اوراق بهادار موجود ب

  پسماند مربوط به دارایی مد نظر خطاي تخمین در رگرسیون مربوطه می باشد.

  

  
  ) خط رگرسیون بازده ورقه بهادار و بازده بازار3-2شکل(

  

 -آنها بیشتراز یک باشدسهامبه طور خلاصه بتاي معمولی بازار برابر یک است و سهام هایی که بتاي 

هاي پرریسک می باشند که پراکندگی بازده آنها زیاد است و برعکس سهام هایی با بتاي کمتر از یک، 

با توجه به موارد فوق الذکر ترجیح بر ریسک کمتر است لذا شرکتی که  هایی کم ریسک هستند. -سهام

  ).1388ی باشد بهتر است (جونز، داراي بتاي کمتر و بازده بالاتري نسبت به سایر رقبا م
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  نحوه محاسبه ریسک در نظریه نوین پرتفوي -2-2-2

  در مدل تک عاملی محاسبه واریانس بازده ورقه سهام (یاپرتفوي) را به دوبخش تجزیه می کنیم:

i
2 = i

2m
2 + ei

2 

 

  ام  iیی ام = واریانس کل دارا  iام + ریسک سیستماتیک دارایی   iواریانس پسماند دارایی 

p
2 =p

2m
2 + ep

2 

 

  واریانس پسماند پرتفوي + ریسک سیستماتیک پرتفوي = واریانس کل پرتفوي

  

  همین طور با توجه به مفروضات مدل تک عاملی ثابت می شود :

p
2 =∑ ��

��� i
2i

2m
2 + ∑ ∑ ��

���
�
��� i xj ij m

2 + ∑ ��
��� i

2ei
2  

j≠i  

N تعداد سهام ؛ =  

xi وزن دارایی =i ام در سبد سهام ؛  

m
  = واریانس بازده بازار ؛ 2

ei
  ام در سبد سهام ؛ i= واریانس پسماند دارایی  2

i بتاي دارایی =i .ام در سبد سهام  

  

  واریانس  -مدل میانگین -3 -2

از یک سرمایه گذار پول هاي خود را در سهامی سرمایه گذاري می کند که، بیشترین مقدار ممکن 

بازده آنها بدست آورد. او همچنین، علاقه دارد که میزان پراکندگی و انحراف از بازده سبد سهام اش 

کمترین مقدار را دارا باشد. براي اندازه گیري ریسک اوراق بهادار، از واریانس بازده هاي مورد انتظار 

استفاده از واریانس براي اندازه  ) انتخاب سبد سهام را با1952استفاده   می شود. در ابتدا، مارکویتز (

مشهور است.  E-V)(واریانس  -گیري مقدار ریسک نشان داد. روش ارائه شده توسط او به روش میانگین

) را بطور همزمان در نظر V) و کمترین مقدار واریانس(Eمدل مارکویتز بیشترین مقدار مورد انتظار (

او را شکل می دهد، اینکه سرمایه گذاران بازده را  می گیرد.   مفروضات اساسی مارکویتز، مبناي مدل

مطلوب دانسته و از ریسک گریزان هستند. بعلاوه آنها، در تصمیم گیري منطقی عمل می کنند و 

تصمیماتی را اتخاذ    می کنند که باعث حداکثر کردن بازده مطلوب آنها می شود. بنابراین، مطلوبیت 

ه مورد انتظار و ریسک، که این دو عامل، پارامترهاي اساسی سرمایه گذاران، تابعی است از بازد

  تصمیمات مربوط به سرمایه گذاري هستند. 
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 )1-2مدل(

به گسترش پرتفوي با در نظر گرفتن بازده مورد انتظار یکسان و کاهش ریسک کمک می  E-Vروش

بد سهام کند. در این روش تخمین دقیق مقدار بازده مورد انتظار و کوواریانس سهام براي انتخاب س

مورد نیاز است. سرمایه گذاران می توانند از طریق مشخص کردن نرخ بازده مورد انتظار سبد سهام و 

  حداقل کردن ریسک سبد سهام در این سطح بازده، سبد بهینه و مطلوب خود را تشکیل می دهد. 

یل خطی را در ترکیبات مختلفی از بازده مورد انتظار و واریانس   سبد سهام مطلوب، تشک ازطرفی،

معروف است. زیرا هریک از این نقاط بهترین سناریوي ممکن را براي  7مرز کارانمودار می دهند که به 

  بازده مورد انتظار و واریانس خاص بیان می کنند

  

  نحوه حل تابع دو هدفه مدل مارکویتز -2-3-1

  بازده مورد انتظار و واریانس پرتفوي به صورت زیر قابل تعریف است :

E(P)= ∑ ��μ��
���  

 
V(p)=	∑ ∑ ��	��ϭ���

���
�
���  

  

  ) نوشته می شود:1-2بنابراین مدل مارکویتز به صورت یک مسئله دو تابع هدفه به صورت مدل زیر(

Min:	∑ ∑ ����Ϭ���
���

�
���  

Max: ∑ ��m��
���                                                     

S .t :                                 
∑ �� = 1	�
���                                                                 

0 ≤  Xi ≤  upper(i) , i=1,…,M 

  

M تعداد دارایی هاي موجود که پرتفوي باید از بین آنها انتخاب شود ؛ =  

Xi رایی = کسري ازسرمایه که در داi}1ام سرمایه گذاري می شود به طوري که,…,M {ϵi  بنابراین ،X 

  ؛ x=[x1,..xM]Tعضوي است که حاوي جواب مسئله می باشدMیک بردار 

upper (i)  =حداکثر کسري از سرمایه است که سرمایه گذار حاضر است در داراییi ام سرمایه گذاري

 می باشد ؛ 1کند و طبیعتاً حداکثر مقدار آن 

Ϭij بیانگر کواریانس بین بازده دارایی هاي =i  وj  1{می باشد به طوري که,..,M{ϵi,j؛ بنابراین  

ϭ = (ϭij)i=1,..M,j=1,..,M بیانگر ماتریسM.M  کواریانس بازده دارایی ها می باشد ؛ -واریانس  

μi  بازده مورد انتظار دارایی =i ام می باشد.  

 ϭi(و انحراف معیارjو i) بین دارایی(ρijس ضریب همبستگیدر این مدل تابع هدف اول می تواندبراسا

,ϭj( :بازده هاي آنها هم به دست بیاید زیراϭij = ρijϭiϭj .  
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است در صورتی که  x)، تابع هدف اول یک تابع درجه دو بر حسب 1-2شایان ذکر است که در مدل(

  تابع هدف دوم به صورت خطی می باشد.

و یا جواب  9)معادل پیدا کردن جواب مسلط1-2، حل مدل(8در بحث برنامه ریزي چند معیاره

براي آن است. جواب مسلط بیانگر این است که هیچ بهبودي در یک تابع هدف امکان  10بهینه پارتو

پذیر نیست مگر اینکه یکی دیگر از توابع هدف قربانی شود. براي جواب هاي غیرمسلط در فضاي 

(Z)جواب
(S)تصویر آنها در فضاي تصمیم11

  .13)2000را مرز کارا می نامند(میتسو و رونوي، 12

به سادگی، با ضرب عدد 1-2از دیدگاه ریاضی براي یک مسئله حداکثر کردن با دو تابع هدف (مدل

در تابع هدف اول قابل تبدیل به چنین مسئله اي است) اگر مجموعه جواب هاي قابل قبولرا بدین  -1

∑ : X={ x ϵ RMصورت تعریف کنیم،  �� = 10	 ≤ 	xi	 ≤ 	upper(i)	i = 1, . . , M}�
  یک  xeپرتفوي ���

که در وجودنداشته باشدxϵXجواب بهینه پارتوگفته می شود اگرهیچ جواب دیگري همانند

  ). ƒ2(x) >ƒ(xe)و ƒ1(x) ≥ ƒ(xe)(به عنوان مثال ƒ(xe)>ƒ(x)اینصورت

ي، مجموعه کارا یا مرز در زبان مالی به مجموعه جواب هاي بهینه پارتو براي مسئله انتخاب پرتفو

  گفته می شود. 14کارا

مجموعه اي از پرتفوهایی که به ازاي یک بازده  ،به عبارت دیگر براي مجموعه اي از دارایی ها

مشخص، حداقل ریسک را دارند، مرز کارا را تشکیل می دهند. مرز کارا یک تابع غیر نزولی است که 

)نمونه اي از مرز کارا به تصویر کشیده 4-2هد. در شکل(بهترین تعامل را بین ریسک وبازده نشان می د

  شده است.

  
  نمونه اي از مرز کارا) 4-2شکل(
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 )2-2مدل(

 )3-2مدل(

را ابداع کرد. الگوریتم خطبحرانی به 15)، الگوریتم خط بحرانی1-2) براي حل مدل(1959مارکویتز(

 )را حل می کند.2-2مدل(16(QP)وسیله برنامه ریزي درجه دو

 
Min : λ[ ∑ ∑ �����

���
�
��� ϭij ] – (1-λ) [ ∑ �����

���  ] 
S .t :                                  

��� = 1	

�

���

 

0 ≤  Xi ≤  upper(i) , i=1,…,M                                          
 

  بازده است. ) بیانگر یک تعامل ضمنی بین ریسک و  λ )1 ≤  λ  ≤ 0در معادله پارامتر وزن دهی 

)(پرتفوي بهینه) حداکثر بازدهی مورد انتظار را خواهد داشت 2-2آنگاه جواب معادله( o  =λاگر

آنگاه جواب بهینه حداقل ریسک را دارد و سرمایه گذار  ،باشدλ= 1(بدون در نظر گرفتن ریسک) و اگر

  در این حالت محافظه کار تلقی می شود.

براي تبدیل مسئله دو تابع هدفه به تک تابع  )MODM(هاي) ما در واقع از تکنیک 2-2در مدل(

)، می توان مرز کارا را تعیین کرد. 2-2از صفر تا یک و حل مدل( λهدف استفاده کرده ایم. با تغییر 

ما یک نقطه جدید در روي مرز کارا به دست می آوریم که با وصل کردن این نقاط به هم، مرز λبراي هر

  کارا تشکیل می شود.

  ) را به صورت زیر هم تبدیل کرد:1-2نین می توان مدل (همچ

  

Min :∑ ∑ ����Ϭ���
���

�
���  

S .t:                                                        
� Xiμi ≥ R

�

���
 

��� = 1

�

���

 

0 ≤  Xi ≤  upper(i), i=1,…,M                         
 

و  Rهاي مختلف، نقاط متفاوتی از مرز کارا به دست می آید. با تغییر Rاي ) به از3-2در مدل(

  ، می توان کل مرز کارا را به دست آورد.)3-2(حل مجدد مدل

 -که همان برنامه ریزي درجه دو باشد -قدرت این روش در این است که الگوریتم بهینه اي 

اي مربوطه می توان مرز کارا را در زمان ) وجود داردو توسط نرم افزاره3-2)و(2-2براي حل مدل هاي(

کمی به دست آورد. جوابهاي به دست آمده بهینه بوده و حتی می توان یک سري محدودیت هاي 

 خطی جدید هم به مدل اضافه کرد.
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  الگوریتم ژنتیک -2-4

الگوریتم ژنتیک یک نوع الگوریتم جستجوي مبتنی بر مکانیسم انتخاب طبیعی و علم ژنتیک است. 

ن الگوریتم قدرت بقاي بهترین ساختار رشته اي را با عمل تعویض تصادفی اطلاعات ترکیب می کند ای

و الگوریتم جستجویی مشابه با قوه تشخیص ابتکاري انسان در جستجو تشکیل می دهد. الگوریتم 

یک مذکور از تاریخچه اطلاعات قبلی براي جستجو بر روي مجموعه نقاط جدید و به منظور رسیدن به 

جواب بهتر استفاده می کند. به عبارت دیگر، الگوریتم ژنتیک شبیه سازي مکانیسم انتخاب طبیعی به 

وسیله ماشین است . از این الگوریتم که یکی از مهمترین الگوریتمهاي فراابتکاري است، براي بهینه 

آن را ارائه داد، 17)1975سازي توابع مختلف استفاده می شود. الگوریتم ژنتیک که اولین بار جان هولند(

آید که اساس آن مبتنی بر ژنتیک موجودات زنده است. این هاي جستجو به حساب مییکی از الگوریتم

یافته ادغام و یک داروین را با یک سري اطلاعات تصادفی ساخت18»حیات مناسبترین«الگوریتم اصل 

سازي هاي بهینهخاصی در میان روشکند. امروزه الگوریتم ژنتیک جایگاه الگوریتم جستجو ایجاد می

براي حل مسائل پیچیده پیدا کرده است و به عنوان یک روش مؤثرو کارا براي حل اینگونه مسائل در 

هاي تجاري، علمی و مهندسی به حساب میآید. این الگوریتم، از لحاظ محاسباتی ساده، اما زمینه

  کند.تجو آن را محدود نمیقدرتمند است و فرضیات محدود کننده در خصوص فضاي جس

اي که در براي حل یک مسئله به روش ژنتیک ابتدا باید پاسخ مسئله را کد گذاري کرده، به گونه

ادامه اجراي الگوریتم بتوان این پاسخ را مورد ارزیابی قرار داد و عملگرهاي مختلف را بر آن اعمال کرد. 

-نامیده می 19هاي تصادفی که جمعیت اولیهاز جواب اجراي الگوریتم با استفاده از یک مجموعه ابتدایی

شود که نمایانگر یک حل براي نامیده می 20گردد. هر عضو در جمعیت یک کروموزومشود، شروع می

شود و نامیده می 21اي از اعداد است که در اصطلاح ژنمسئله موجود است. یک کروموزوم رشته

هر تکرار الگوریتم ژنتیک، مجموعه جدیدي از  یک رشته دودویی است. طی "و نه لزوما "معمولا

نامند. طی هر نسل، میزان برازش می 22شود. جمعیت در زمان معلوم را نسلها تولید میکروموزوم

کند، تعیین که یک کروموزوم را با توجه به تابع هدف مسئله برآورد می 23ها با تابع برازشکروموزوم

بر روي  26و عملگر جهشی 25اي ژنتیک یعنی عملگرهاي تقاطعی، عملگره24شود. طی فرایند بازتولیدمی

شود. اطلاق می 27شوند، نوزادهایی که از این طریق تولید میشوند. به کروموزومها اعمال میکروموزوم

هاي بهتر انتخاب و کروموزوم28هاي انتخابسپس برازندگی نوزادان ارزیابی شده و بوسیله یکی از رویه

شود که شوند. براي هر یک از عملگرهاي ژنتیک یک پارامتر احتمال تعریف میمیبه نسل بعد منتقل 

  شوند.ها اعمال میعملگرها با این احتمال بر کروموزوم
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  ) ساختار کلی الگوریتم ژنتیک5-2شکل(

 

  پیشینه تحقیق -2-5

جهش  الگوریتم ژنتیک رابطه اي به همراه«در مقاله اي با عنوان  29)2011چن و همکارانش(

که از مهمترین تحقیقات اخیر در زمینه موضوع » هدایت شده براي بهینه سازي پرتفوي مقیاس بزرگ

  جهت بهینه سازي پرتفوي استفاده نموده است. (GRA)30تحقیق می باشد از الگوریم ژنتیک رابطه اي

. این رابطه اي یکی از روشهاي تکاملی است که داراي ساختار گراف می باشد ژنتیکالگوریتم 

تحقیق راهکاري براي مسائل بهینه سازي پرتفوي مقیاس بزرگ با استفاده ازالگوریتم ژنتیک رابطه اي 

به همراه یک عملگر جدید ارائه می نماید که جهش خوانده می شود. براي انتخاب مؤثرترین پرتفوي، 

ت در نظر می گیرد که الگوریتم ژنتیک رابطه اي ضرایب همبستگی بین برندهاي سهام را به عنوان قدر

نشان دهنده رابطه بین گره ها در هریک از الگوریتم ژنتیک رابطه ایمی باشد، جهش هدایت شده 

پرتفوي جدید را مطابق با مقدار میانگین ضرایب همبستگی بین سهام تولید می کند، که به معنی 

ویسی شبکه ژنتیک براي اعتبار قابلیت بهره برداري از تکامل الگوریتم ژنتیک رابطه اي است. برنامه ن

به  GRA/G)(31دهی عملکردپرتفوي تولید شده بوسیله الگوریتم ژنتیک رابطه اي با جهش هدایت شده

Initialize parameters 

1) Generate offspring and 

Update population 

Generate initial population 

Determine strengths for all population 

Evaluate population statistics 

2) Selection of parents 

3) Crossover 
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کار گرفته شده است. نتایج این تحقیق حاکی از آن است که راهکار الگوریتم ژنتیک رابطه اي با جهش 

وده یا نزدیک به محدوده ي قابل قبول هدایت شده مؤفق بوده است و پرتفوي به دست آمده در محد

  می گنجد. 

در تحقیقی که انجام دادندبر این عقیده بودندکه استفاده از  32)2009چانگ و همکارانش(          

ریزي هاي ریاضی براي حل مسئله سبد سهام بهترین گزینه می باشد. آنها یک روش فراابتکاري هبرنام

هام ارائه کردند که در آن الگوریتم ژنتیک، سبدهاي سهام را براي حل مسائل بهینه سازي سبد س

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

هدف اصلی آنها بررسی کارایی الگوریتم ژنتیک براي حل مسئله بهینه سازي سبد سهام با مدل 

دودیت هاي عدد صحیح را مد نظر قرار می هاي متفاوت ریسک بود، به ویژه سبدهاي سهامی که مح

دادند. با مدل هاي مختلف محاسبه ریسک که در این روش الگوریتم ژنتیک مورد استفاده قرار گرفت، 

آنها به سرمایه گذاران قادر خواهند بود که مرز کارایی را براي مقدار ثابت سرمایه خود به دست آورند. 

خواهد  با اندازه کوچکتر کارایی بیشتري از اندازه بزرگ تر آناین حقیقت دست یافتند که سبد سهامی 

  داشت.

الگوریتم ژنتیک درختی ممتیک و کاربرد آن در بهینه «در تحقیقی با عنوان 33)2009آرانا و ایبا(

از الگوریتم ژنتیک براي انتخاب و بهینه سازي سبد سهام بهره بردند. دراین تحقیق » سازي سبد سهام

چک تري در سطح معینی از اجرا به دست آمد. به طور کلی این روش شیوه هاي حل سبدهاي سهام کو

  بازده بهینه می نماید.  -قدیمی را تحت سطوح مختلف ریسک 

واریانس براي انتخاب سبد سهام با  -مدل هاي میانگین«در تحقیقی با عنوان 34)2009هاو و لیو(

وان ابزار حل مدل هاي خود به کار بردند. براي حل الگوریتم ژنتیک را به عن» بازده هاي تصادفی فازي

مدل هاي انتخاب سبد سهام معرفی شده این تحقیق در ابتدا فرمول هاي واریانس را به عنوان 

متغیرهاي تصادفی فازیبه نمایش گذاشت، سپس فرمول هاي واریانس را براي مدل هاي معرفی شده به 

انتخاب سبد سهام اصلی به برنامه ریزي هاي خطی هم ارز  گونه اي مورد استفاده قرار دارد که مسائل

تبدیل شوند. سپس الگوریتم هاي ژنتیک براي حل مدل به کار گرفته شدند. در نهایت نیز دو نمونه 

  عددي براي نشان دادن کارایی روش هاي معرفی شده به کار رفت. 

براي حل مسئله بهینه سازي  در تحقیقی یک الگوریتم ژنتیک دو مرحله اي را 35)2007لین و ژن(

سبد سهام چند منظوره به کار بردند. عملگرهاي مورد استفاده در این تحقیق ، عملگر تقاطع یک نقطه 

برش،عملگر جهش الحاقی و عملگر انتخاب چرخ رولت بود. نتایج تحقیق نشان دهنده اعتبار و کارایی 

  الگوریتم مربوطه در بهینه سازي سبد سهام می باشد.
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ارزیابی عملکرد تخمین زننده هاي ارزش «) در مقاله اي با عنوان 1391نبوي و همکاران(           

به منظور بهینه سازي از یکی از معروف ترین الگوریتم » در معرض خطر با استفاده از الگوریتم ژنتیک

سایر تحقیقات هاي فراابتکاري یعنی الگوریتم ژنتیک استفاده شده است. آنچه که این تحقیق را از 

آزمایی مدل هاي تخمین واریانس متمایز می سازد، در نظر گرفتن طور -انجام پذیرفته در زمینه پیش 

همزمان بازده واقعی حاصله از کاربرد تخمین زننده و زیان ایجاد شده به عنوان معیاري از دو شاخص 

ند. از طرفی به دلیل نسبی ریسک و بازده می باشد که مبناي اصلی در حوزه مطالعات مالی می باش

بودن ریسک و بازده از نظر سرمایه گذاران وزن این دو شاخص را فازي در نظر گرفته اند. یکی از نتایج 

جالب این تحقیق این بوده است که روش الگوریتم ژنتیک علیرغم سادگی محاسباتش بهترین نتیجه را 

  از لحاظ ریسک و بازده، داده است.

به کارگیري الگوریتم ژنتیک براي انتخاب «) در مقاله اي با عنوان 1390اران(رضائی پندري و همک

که در مقایسه جواب حاصل از » پرتفولیوي بهینه اي با اهداف غیر خطی(بورس اوراق بهادار تهران)

الگوریتم ژنتیک با مدل کلاسیک مارکویتز و مدل آرمانی با اهداف خطی و غیر خطی(درجه دوم) نشان 

اگر چه بازدهی پرتفلیوحاصل از الگوریتم ژنتیک کمتر از مدل هاي دیگر است، اما کاهش می دهد؛ 

بازدهی با کاهش ریسک جبران شده است و معیارهاي تعدیل شده بر مبناي ریسک بر بهتربودن جواب 

حاصل از الگوریتم ژنتیک صحه میگذارد. همچنین پرتفولیوي حاصل، تنوع بیشتري نسبت به پرتفولیو 

  هاي دیگر دارد.   مدل

انتخاب وبهینه سازي سبد سهام با استفاده از «) درمقاله اي با عنوان 1388گرکزو همکاران(

انجام داده اند که نتایج تحقیق حکایت از توانایی » الگوریتم ژنتیک براساس تعاریف متفاوتی از ریسک

نان خاطر را براي سرمایه گذار فوق العاده الگوریتم ژنتیک در به دست آوردن نقاط بهینه، این اطمی

ایجاد نمود که نقطه بهینه به دست آمده، نقطه بهینه اصلی می باشد و مسئله در دام نقاط بهینه محلی 

گرفتار نشده است. از سوي دیگر این تحقیق نشان داد که مسائل بهینه سازي سبد سهام می تواند به 

  قه ) با استفاده از الگوریتم ژنتیک حل شود. راحتی در زمانی نسبتاً کوتاه ( کمتر از چند دقی

تشکیل پرتفوي بهینه در بورس اوراق بهادار «) در تحقیقی تحت عنوان 1388نویدي و همکاران(

به موضوع انتخاب و تشکیل سبد سهام بهینه پرداختند. در تعریف » تهران با استفاده از الگوریتم ژنتیک

منحنی به عنوان ریسک استفاده می شود. در این تحقیق  جدید ریسک، به جاي یک عدد ویژه، از یک

نویدي و همکاران، روشی بر مبناي الگوریتم ژنتیک براي تشکیل پرتفوي ارائه شد که در آن ریسک با 

تعریف جدید در نظر گرفته شده است. در نهایت، آنها به عنوان یک مطالعه موردي، به بررسی تشکیل 

  بهادار تهران با استفاده از الگوریتم پیشنهادي پرداختند. پرتفوي بهینه در بورس اوراق 
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انتخاب یک سبدسهام ازبین شرکتهاي «) در تحقیقی با عنوان 1386مدرس و محمدي استخري(

انتخاب » پذیرفته شده در بورس اوراق بهادارتهران با استفاده از مدل بهینه سازي الگوریتم ژنتیک

ادار تهران، با اهداف حداکثر بازدهی و حداقل واریانس را با استفاده پرتفویی از سهام در بورس اوراق به

از الگوریتم ژنتیک بهینه کرده است. نتایج این تحقیق حاکی از وجود اختلاف معنادار و برتري قابل 

سهمی بود، همچنین در این تحقیق مشخص شد  25و10،15توجه نتایج الگوریتم ژنتیک در سبدهاي 

  نخست از سبدهاي تشکیل شده تصادفی، بیشتر است.که بازدهی سبدهاي 

 

  روش شناسی تحقیق -3

انتخاب روش تحقیق بستگی به هدف، ماهیت موضوع و امکانات اجرائی آن دارد. این تحقیق از بعد 

کاربردي است. در این تحقیق، پژوهشگر سعی دارد تا آنچه را که هست، -هدف از نوع تحقیقات توصیفی

نتاج ذهنی گزارش دهد و الزاماً درپی کشف و توضیح روابط، همبستگی ها، آزمون بدون دخالت یا است

فرض ها و پیش بینی رویدادها نیست، بلکه توجه وي بیشتر در جهت بررسی و توصیف موقعیت ها بر 

اساس اطلاعاتی است که صرفاًجنبه وصفی دارد. از بعد فرایند این تحقیق، کمی است؛ یعنی با نگرش 

  مع آوري داده هاي واقعی و تحلیل آنها با استفاده از روش هاي مربوطه می پردازد. عینی به ج

  این تحقیق داراي دو دسته متغیر است که عبارتند از : 

  متغیرهاي مستقل: که شامل ریسک ، بازده هستند .  

بین سهام   متغیروابسته: که آثار متغیرهاي مستقل برآن بررسی می شود ، انتخاب سبد سهام  بهینه از

  شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از روش الگوریتم ژنتیک است . 

اطلاعات مالی و متغیرهاي مورد نیاز جهت انجام تحقیق از طریق بانکهاي اطلاعاتی نظیر نرم افزار ره  

  هران جمع آوري می شود . آورد نوین ، نرم افزار تدبیر پرداز ، سازمان بورس و اوراق بهادار ت

به منظور بررسی میزان کارایی الگوریتم ژنتیک در بهینه سازي سبد سهام و تاثیر تفکیک ریسک بر 

 روي سبدهاي بهینه مراحل زیر را طی کرده ایم:

 مطالعه موردي بر روي موضوع تحقیق ؛ 

 یسک شامل ریسک مطالعه موردي بر روي مدل مارکویتز، روش هاي حل مدل مارکویتز و اجزاي ر

 سیستماتیک و غیر سیستماتیک در تابع ریسک مدل مارکویتز ؛

  مطالعه موردي بر روي روش هاي بهینه سازي مدل مارکویتز شامل روش هاي حل دقیق والگوریتم

  هاي فراابتکاري(الگوریتم ژنتیک) ؛
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  از روش حل  سهمی) با استفاده25تشکیل سبدهاي سهام بهینه از نمونه آماري تحقیق(سبد سهام

دقیق و الگوریتم ژنتیک و مقایسه دو سبد بهینه به منظور تعیین میزان کارایی الگوریتم ژنتیک در 

 فرایند بهینه سازي سبد سهام ؛

  سهمی) با استفاده از الگوریتم 25تشکیل سبد هاي سهام بهینه از نمونه آماري تحقیق(سبد سهام

اند بازده و بتا در مدل تک عاملی به عنوان شاخصی با در نظر گرفتن همزمان واریانس پسمژنتیک 

و از معیارهاي ریسک غیر سیستماتیک و ریسک سیستماتیک به عنوان شاخص ریسک کلی سبد

 مقایسه دو سبد سهام بهینه با دو تابع ریسک.

  

  مدل ریاضی به کارگرفته شده -3-3

   روش حل مدل چندهدفه مارکویتز -3-3-1

بیان شده است مدل مارکویتز یک تابع دو هدفه می باشد. دراین تحقیق  همان طوري که در بخش دوم

  ) که در بخش دوم به آن اشاره شده،استفاده شده است.3-2به منظور حل مدل مارکویتز از مدل(

Min :∑ ∑ ��	��Ϭ���
���

�
���  

S .t:                                                   
� Xiμi ≥ R

�

���
 

��� = 1

�

���

 

0 ≤  Xi ≤  upper(i), i=1,…,M                                                         
  

و حل  Rهاي مختلف، نقاط متفاوتی از مرز کارا به دست می آید. با تغییر R)به ازاي 3-2در مدل(

هاي Rبه منظور تعیین  در این تحقیق)، می توان کل مرز کارا را به دست آورد. 3-2مجدد مدل(

بدین طریق عمل کرده ایم که فاصله بین ماکزیمم و مینیمم بازده سهام هاي سبد را به ده  مختلف

  )را حل می کنیم.3-2قسمت مساوي تقسیم کرده و با این ده بازده، ده بار مدل(

  

  روش هاي حل مدل تحقیق -3-3-2

دل هاي خطی قابل حل است. رفتار سهام مدل ارائه شده توسط مارکویتز از لحاظ تئوري توسط م

در بازار، رفتاري غیر خطی است. مدلهاي خطی از تشخیص صحیح رفتار غیر خطی عاجز است و تنها 

میتوانند بخش خطی رفتار را خوب تشخیص دهند. همچنین، تکنیک هاي بهینه سازي کوادراتیک نیز 

ین مدل در ت. افزون براین مشکل دیگر ابه دلیل شکل تابع هدف که محدب نیست، قابل استفاده نیس

واریانس است. این مسئله به انتخاب سهام با بازده پایین منجر می -انتخاب دارایی با کمترین میانگین
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شود. زیرا واریانس کم مستلزم بازده مورد انتطار پایین است. مدل مارکویتز همچنین محدودیت هاي 

یی گردد(رضائی پندري، غیر منفی براي متغیرهاي تصمیم در نظر می گیرد تا مانع از فروش دارا

1390.(  

به بعد، حل مسائل بهینه سازي با الگوبرداري از مخلوقات زنده طرفداران خاصی پیدا  1960از دهه 

کرد.این روشها وقتی در حل مسائل پیچیده دنیاي واقع به کار گرفته می شود ناکارآمدي روشهاي 

میزان کارایی الگوریتم ژنتیک به عنوان  معمول را نشان می دهد. به همین منظور دراین تحقیق تعیین

یکی از روش هاي فراابتکاري بهینه سازي می باشد. بدین منظور در این تحقیق اینگونه عمل کرده ایم 

که، یک بار با استفاده از الگوریتم ژنتیک  مرز کاراي بهینه را به دست آورده و این مرز کارا را با مرز 

  یسه می کنیم. کاراي حاصل از روش حل دقیق مقا

  

  حل مدل مارکویتز با روش حل دقیق -1 -3-3-2

همان طوري که در فصل دوم بیان کرده ایم، مدل مارکویتز یک مدل چند هدفه بوده که در این 

) یک مدل با تابع هدف درجه دو بوده که 3-2) براي حل آن بهره برده ایم. مدل(3-2تحقیق از مدل(

 (Quadprog). این مدل ها به مدل هاي برنامه ریزي درجه دو داراي محدودیت هاي خطی می باشد

  ) می باشد.1-3معروف می باشند. شکل کلی این مدل در نرم افزار مطلب به صورت مدل(

  

  
  ) مدل برنامه ریزي درجه دو در نرم افزار مطلب1-3شکل(

  

  ) از دستور زیر در نرم افزار مطلب بهره برده ایم :1-3به منظور حل مدل(

x = quadprog(H,f,A,b,Aeq,beq,lb,ub,x0,options)  
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  ورودي هاي دستور بالا عبارت اند از :

  
  

  حل مدل مارکویتز با روش الگوریتم ژنتیک -2 -3-3-2

استفاده شده Real در این تحقیق به منظور کد نمودن کروموزوم ها(سبدهاي سهام) از متغیرهاي 

  صادفی صورت می گیرد.است. همچنین تولید نسل اولیه به صورت ت

بوده است. در صورت رخداد یکی از شروط زیر  200اندازه جمعیت مورد استفاده در این پایان نامه 

  الگوریتم متوقف می شود :

  )10- 6عدم بهبود در مقدار تابع هدف در نسلهاي متوالی (کمتر از )1

 نسل در نظر گرفته شده است. 100ماکزیمم تکرار برابر  )2

منظور مقیاس بندي در الگوریتم ژنتیک در این تحقیق استفاده شده است. در این  به Rankاز تابع 

تابع امتیازات خام را براساس رتبه آنها مقیاس می کند. رتبه مربوط به هر فرد مکانی است که هر فرد 

در جمعیت براساس مرتب سازي امتیازات به دست می آورد. به این ترتیب رتبه مربوط به بهترین 

مقادیر مقیاس شده  Rankو به همین ترتیب ادامه خواهد داشت. تابع مقیاس بندي  2، بعدي 1ز امتیا

  را به صورت زیر اختصاص می دهد :

  مقدار مقیاس شده براي یک فرد با رتبهn  ؛ 1/�√متناسب خواهد بود با  

 شده است. % جمعیت در نظر گرفته 10تعداد کروموزوم هاي نخبه که وارد نسل بعدي خواهند شد

کروموزوم هاي نخبه در هر نسل، آنهایی هستند که در نسل خود بهترین مقدار تابع برازش را داشته 

  باشند.
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استفاده شده  36به منظور تعیین نحوه انتخاب کروموزوم ها به منظور جفت گیري, از چرخه رولت

ام معرف وزن سهم  iند. ژن ژن می باش 25است. کروموزوم ها در الگوریتم ژنتیک این پایان نامه شامل 

i .کروموزوم ها به صورت  ام در سبد سهام می باشد(X1,X2,… X25) تعریف شده اند. به دلیل اینکه بین

  سهام هاي سبد فروش استقراضی مجاز نمی باشد محدودیت هاي زیر را اعمال کرده ایم:

0 ≤ Xi<1 ,  X1 + X2 + .....+ X25 = 1 
 

می باشد. این تابع یک بردار دودویی تصادفی ایجاد نموده و سپس در  Scatteredاپراتور تقاطع، تابع

هر مکان از این بردار با مقدار یک، ژن متناظر را از والد اول و در هر بار با مقدار صفر، ژن متناظر را از 

% 80درصد تقاطع را با سعی و خطا برابر والد دوم براي ترکیب در قالب ژن هاي فرزند استفاده می کند.

% جمعیت اولیه در نظر گرفته ایم. به منظور جهش نیز 10در نظر گرفته ایم. همچنین درصد جهش را 

  به طور تصادفی جاي دو ژن کروموزوم مربوطه را تغییر می دهیم.

  

  جامعه آماري و روش نمونه گیري  -3-4

ربوط به شرکت از آنجایی که تحقیق حاضر بر مبناي مطالعه نزدیک ترین اطلاعات منتشر شده م

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار می باشد، لذا جامعه آماري تحقیق حاضر را شرکت هایی 

تشکیل می دهند که بر اساس گزارش هاي آماري منتشرشده از سوي شرکت بورس اوراق بهادار 

  ه باشند.قرار داشت 1390شرکت فعال در سال 50تهران(شرکت مدیریت فناوري بورس تهران) در لیست

شرکت از شرکت هاي فعال  25با توجه به جامعه آماري و داده هاي مورد نیاز براي تحقیق، تعداد 

در بورس اوراق بهادار تهران که حجم بالاي دادو ستد سهام آنها، مبین علاقه سرمایه گذاران براي خرید 

ین تحقیق می باشند) انتخاب و فروش آنها می باشد، به عنوان نمونه (که تشکیل دهنده سبد سهام در ا

شده اند. به منظور محاسبه بازده، واریانس سهام و محاسبات مربوط به ریسک سیستماتیک و غیر 

  بهره برده ایم.   90سیستماتیک ازداده هاي مربوط به سال 
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  ) لیست شرکت هاي نمونه تحقیق به همراه بازده و ریسک آنها1-3جدول (

 بتا اف معیارانحر بازده شرکت ردیف

 0,312 0,1570 0,0084 آذراب 1

 0,165 0,1830 0,0036 ایران ترانسفو 2

 1,961 0,1310 -0,0018 ایران خودرو دیزل 3

 3,246 0,1882 0,0645 پتروشیمی اصفهان 4

 1,286 0,1302 0 توسعه صنایع بهشهر 5

 1,681 0,0701 -0,0105 تولی پرس 6

 1,076 0,0663 -0,0126 داروسازي جابرابن حیان 7

 0,4855 0,0660 0,0021 دارویی لقمان 8

 1,737 0,0979 -0,0329 زامیاد 9

 2,621 0,1164 -0,0192 سایپا 10

 1,676 0,0755 0,0175 سرمایه گذاري البرز 11

 2,692 0,1195 0,0207 سرمایه گذاري پارس توشه 12

 1,549 0,0998 -0,0015 توسعه صنعتی ایران 13

 1,181 0,0914 0,0283 سعه معادن و فلزاتتو 14

 1,453 0,0856 0,0173 سرمایه گذاري سپه 15

 0,9885 0,0778 0,0061 سرمایه گذاري صنعت و معدن 16

 1,7575 0,1102 0,0474 سرمایه گذاري غدیر 17

 2,403 0,1092 -0,004 سرمایه گذاري ملی ایران 18

 1,094 0,0777 0,0067 سیمان تهران 19

 1,017 0,0521 0,0015 سیمان شمال 20

 1,488 0,0775 0,0059 سیمان فارس و خوزستان 21

 -1,277 0,1262 0,0521 صنعتی بهشهر 22

 2,66 0,2774 0,0095 کربن ایران 23

 1,755 0,1139 -0,0043 صنایع لاستیکی سهند 24

 1,728 0,1714 0,0609 نفت پارس 25

  

  تحلیلنتایج تحقیق و یافته هاي  -4

  تشکیل سبد سهام بهینه با استفاده از روش حل دقیق و الگوریتم ژنتیک  -4-1

همان طوري که بیان شده یکی از اهداف این تحقیق تعیین میزان کارایی الگوریتم ژنتیک به عنوان 

بدین منظور در این یکی از الگوریتم هاي فراابتکاري در فرآیند بهینه سازي سبد سهام می باشد. 
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ق اینگونه عمل کرده ایم که، یکبار با استفاده از الگوریتم ژنتیک  مرز کاراي بهینه را به دست تحقی

  آورده و این مرز کارا را با مرز کاراي حاصل از روش حل دقیق مقایسه می کنیم. 

به منظور حل مدل مارکویتز با استفاده از روش حل دقیق از نرم افزار مطلب بهره برده ایم. همان 

که در فصل دوم بیان کرده ایم، مدل مارکویتز یک مدل چند هدفه بوده که دراین تحقیق از  طوري

) یک مدل با تابع هدف درجه دو بوده که داراي 3-2)  براي حل آن بهره برده ایم. مدل(3-2مدل(

معروف  (Quadprog)محدودیت هاي خطی می باشد. این مدل ها به مدل هاي برنامه ریزي درجه دو 

) در نرم افزار 1-3اشند. شکل کلی این مدل همانگونه که در بخش سوم به آن اشاره شد(شکلمی ب

  مطلب به صورت مدل زیر می باشد:

  
در نرم افزار مطلب بهره برده ایم. روش کار براي تشکیل  Portoptز دستور به منظور حل این مدلا

مینیمم بازده سهام هاي سبد را به  مرز کارا در مدل مارکویتز بدین صورت می باشد که ماکزیمم و

دست آورده سپس فاصله بین این دو مقدار را به تعداد نقاط پیش فرض تشکیل دهنده مرز کارا تقسیم 

در نظر گرفته می  3-2کرده که هر یک از این نقاط به عنوان حد پایین براي بازده سبد سهام در مدل

  شود.

  

  ینه با استفاده از روش حل دقیق نتایج حاصل از تشکیل سبد سهام به -4-1-1

از شرکت هاي فعال تایی 25همان طوري که در فصل قبل بیان شده سبد سهام بهینه را از نمونه 

مبین علاقه سرمایه گذاران براي خرید  ،در بورس اوراق بهادار تهران که حجم بالاي دادو ستد سهام آنها

  و فروش آنها می باشد، تشکیل می دهیم.

تشکیل دهنده مرز کاراي مارکویتز را به طور پیش فرض در نرم افزارمطلب به منظور  تعداد نقاط

نقطه در نظر می گیریم. نتایج حاصله پس از اجراي 10تشکیل سبد با استفاده از روش حل دقیق 

) مرز 1-4)آورده شده است.همچنین در شکل(1-4نقطه در جدول(10الگوریتم حل دقیق براي این 

) وزن هاي بهینه سهام در سبد هاي 2-4سبد بهینه) ودرجدول(10سبدهاي بهینه(کاراي حاصل از 

  سبد بهینه) حاصل از روش حل دقیق آورده شده اند.10بهینه(
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 ) ریسک و بازده نقاط کاراي حاصل از روش حل دقیق1-4جدول(

  شماره

  نقطه کارا
1  2  3  4  5  6  7  8  9  10  

  0,0645  0,0579  0,0514  0,0448  0,0382  0,0317  0,0251  0,0186  0,0120  0,0054  بازده

  0,1881  0,1188  0,0964  0,0807  0,0698  0,0614  0,0546  0,0488  0,0450  0,0421  انحراف معیار

  0,03538  0,01411  0,0093  0,00651  0,0049  0,0038  0,0030  0,0024  0,00203  0,0018  واریانس

  

  

  
  ) مرز کاراي حاصل از روش حل دقیق1-4شکل(

  

  

  تایج حاصل از تشکیل سبد سهام بهینه با استفاده از الگوریتم ژنتیک  ن -4-1-2

همان طوري که بیان کرده ایم یکی از اهداف اصلی این تحقیق بررسی کارایی الگوریتم ژنتیک در 

بهینه سازي سبد سهام می باشد، که بدین منظور می بایست نتایج حاصله از بهینه سازي سبد سهام با 

ریتم ژنتیک را با نتایج حل با روش دقیق مقایسه کرد، لذا تعداد نقاط تشکیل دهنده مرز استفاده از الگو

) را با حدود پایین 3-2بار مدل(10نقطه در نظر گرفته و 10کاراي مارکویتز را مانند روش حل دقیق 

  اند. ) نتایج آورده شده3-4مشابه در روش حل دقیق براي بازده، اجرا کرده ایم. در ادامه در جدول(
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  ) وزن هاي بهینه سهام در سبدهاي بهینه حاصل از روش حل دقیق2-4جدول(
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 )ریسک و بازده نقاط کاراي حاصل از الگوریتم ژنتیک3-4جدول(

شماره نقطه 

  کارا
1  2  3  4  5  6  7  8  9  10  

  0,0645  0,0579  0,0514  0,0448  0,0382  0,0317  0,0251  0,0186  0,0120  0,0054  بازده

  0,1881  0,1188  0,0964  0,0807  0,0698  0,0620  0,0557  0,0488  0,0456  0,0421  معیارانحراف 

  0,03538  0,0141  0,0093  0,0065  0,0049  0,00385  0,0031  0,0024  0,00208  0,0018  واریانس

  

البته نتایج جدول بالا را پس از تنظیم پارامترهاي الگوریتم ژنتیک نظیر درصد اپراتورهاي تقاطع، 

تابع انتخاب و ... به دست آورده ایم. در ادامه نحوه بهبود جواب ها را در یکی از ران هاي  نوعجهش، 

) آورده ایم. همان طوري که در فصل سوم بیان کرده ایم تعداد نسل ها را برابر 2-4الگوریتم در شکل(

یانس سبد) در نظر گرفته ایم که از نسلی به نسل بعدي شاهد بهبود تابع هدف (مینیمم وار 100

  هستیم. 

ام  iام معرف وزن سهام  iژن می باشد که ژن 25همچنین کروموزوم ها در الگوریتم ژنتیک شامل 

) وزن هاي بهینه سهام در سبد 4-4) نیزآمده است. همچنین درجدول(2-4در سبد بوده که در شکل(

  سبد بهینه) حاصل از الگوریتم ژنتیک آورده شده اند.10هاي بهینه(

  
  ) نحوه بهبود جواب ها در یکی از ران هاي الگوریتم ژنتیک2-4شکل(
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 )وزن هاي بهینه سهام در سبد هاي بهینه حاصل از الگوریتم ژنتیک4-4جدول(

  
  

  ) وزن هاي بهینه سهام در سبد هاي بهینه حاصل از الگوریتم ژنتیک4-4ادامه جدول(

  
  

  استفاده از الگوریتم ژنتیک و حل دقیق   مقایسه نتایج حاصل از تشکیل سبد سهام بهینه با -4-1-3

  )به نکات زیر پی می بریم :4-4)و(2-4)و جداول(3-4)و(1-4با مقایسه جداول(

رقم  4. تابع هدف (مینیمم واریانس سبد) با حل به روش الگوریتم ژنتیک در بیشتر نقاط کارا تا 1

برابر با اکسترمم مطلق می باشد، یعنی  رقم اعشار برابر با حل به روش دقیق 3اعشار و در تمام نقاط تا 
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می باشد که مبین کارایی بالاي الگوریتم ژنتیک در بهینه سازي سبد سهام می باشد البته در سبد 

هایی با ابعاد بالا(یعنی سبدهایی با تعداد سهام بالا)، از کارایی روش حل دقیق به دلیل محاسبات 

می توانیم از روش هاي فراابتکاري همچون  الگوریتم ریاضی بالا، کاسته می شود که در این زمان 

 ژنتیک بهره ببریم.

 . . وزن سهام تشکیل دهنده سبد هاي بهینه در دو روش  بسیار مشابه می باشد2

  

تفکیک ریسک و تشکیل سبد سهام بهینه با توابع ریسک سیستماتیک و غیر  -4-2

  سیستماتیک 

یر تفکیک ریسک کلی سبد به عناصر تشکیل دهنده آن یکی دیگر از اهداف این تحقیق، تعیین تأث

بر روي سبدهاي  سهام بهینه و تفاوت هاي سبد هاي سهام بهینه با دو تابع ریسک متفاوت می باشد 

که بدین منظور به تشکیل سبدهاي سهام بهینه با توابع ریسک هاي سیستماتیک و غیر سیستماتیک و 

  تفاوت می پردازیم که نتایجه حاصله در ادامه آورده شده است .مقایسه سبدهاي بهینه با توابع ریسک م

  همان طوري که در بخش دوم بیان شده است با توجه به مفروضات مدل تک عاملی داریم :

i
2 = i

2m
2 + ei

2 

  ام iام = واریانس کل دارایی  iام + ریسک سیستماتیک دارایی  iواریانس پسماند دارایی

p
2 = p

2m
2 + ep

2 

  اریانس پسماند پرتفوي + ریسک سیستماتیک پرتفوي = واریانس کل پرتفويو

  همین طور با توجه به مفروضات مدل تک عاملی ثابت می شود :

p
2 =∑ ��

��� i
2i

2m
2 + ∑ ∑ ��

���
�
��� i xj ij m

2 + ∑ ��
��� i

2ei
2 

j≠i  

N تعداد سهام ؛ =  

xi وزن دارایی =i م ؛ام در سبد سها  

m
  = واریانس بازده بازار ؛ 2

ei
  ام در سبد سهام ؛ i= واریانس پسماند دارایی  2

i بتاي دارایی =i .ام در سبد سهام  

  

  تشکیل سبد سهام بهینه با تابع ریسک سیستماتیک  -4-2-1

ریسک سیستماتیک آن بخشی از واریانس سهام می باشد که نمی توان از طریق تنوع بخشی حذف 

شی از عوامل کلان اقتصادي و حرکت همزمان با پرتفوي بازار است. در این بخش و با توجه به کرد و نا
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با همان مفروضات قبلی وتنها این تفاوت که تابع ریسک را تابع ریسک ) 3-2(اهداف تحقیق، مدل

  : سیستماتیک در نظر گرفته ایم، با الگوریتم ژنتیک حل کرده که تابع مذکور به صورت زیر می باشد

  

=∑ ��
��� i

2i
2m

2 + ∑ ∑ ��
���

�
��� i xj ij mتابع ریسک سیستماتیک  

j≠i  

  

در واقع در تابع ریسک بالا تنها عوامل کلان اقتصادي را لحاظ کرده وآن بخشی از ریسک که ناشی 

از عوامل خاص صنعت می باشدکه باتنوع بخشی قابل حذف می باشد را لحاظ نکرده ایم، که 

)وزن هاي بهینه سهام در سبد هاي بهینه 6-4)نتایج آورده شده اند.همچنین در جدول(5-4جدول(در

  سبد بهینه) آورده شده اند.10(

  

 ) ریسک سیستماتیک و بازده نقاط کاراي حاصل از الگوریتم ژنتیک5-4جدول(

  10  9  8  7  6  5  4  3  2  1  شماره نقطه کارا

  0,0645  0,0579  0,0514  0,0448  0,0382  0,0317  0,0251  0,0186  0,0120  0,0054  بازده

ریسک 

  سیستماتیک
0,00013  0,00088  0,0018  0,0020  0,0022  0,0025  0,0026  0,0028  0,0031  0,0137  

  

  ) وزن هاي بهینه سهام در سبد هاي بهینه با تابع ریسک سیستماتیک حاصل از الگوریتم ژنتیک6-4جدول(
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  در سبد هاي بهینه با تابع ریسک سیستماتیک حاصل از الگوریتم ژنتیک )وزن هاي بهینه سهام6-4ادامه جدول(

  
  

) 3-4مشخص شدن نحوه توزیع وزن هاي سهام در شکل(سبد هاي بهینه را نیز به منظور  نمودارهاي

  تنوع سبدها  بسیار پایین است. در ادامه آورده شده اند. همان طوري که مشخص است

  
  بهینه با تابع ریسک سیستماتیک حاصل از الگوریتم ژنتیک) نمودارهاي سبد هاي 3-4شکل(
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  ) نمودارهاي سبد هاي بهینه با تابع ریسک سیستماتیک حاصل از الگوریتم ژنتیک3-4ادامه شکل(

  

  

  تشکیل سبد سهام بهینه با  تابع ریسک غیر سیستماتیک  -4-2-2

وان از طریق تنوع بخشی ریسک غیر سیستماتیک آن بخشی از واریانس سهام می باشد که می ت

حذف کرد و ناشی از عوامل کلان داخلی خود شرکت می باشد. در این بخش و با توجه به اهداف 

)را با همان مفروضات قبلی و با تنها این تفاوت که تابع ریسک را تابع ریسک غیر 3-2تحقیق، مدل(

  مذکور به صورت زیر می باشد :سیستماتیک در نظر گرفته ایم، با الگوریتم ژنتیک حل کرده که تابع 

  

∑ ��
��� i

2ei
  تابع ریسک غیر سیستماتیک =2

  

) وزن هاي بهینه سهام در سبد 8-4)نتایج آورده شده اند. همچنین در جدول(7-4در ادامه در جدول(

  سبد بهینه) آورده شده اند . 10هاي بهینه(
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 ل از الگوریتم ژنتیک) ریسک غیر سیستماتیک و بازده نقاط کاراي حاص7-4جدول(

  شماره

  نقطه کارا
1  2  3  4  5  6  7  8  9  10  

  0,0645  0,0579  0,0514  0,0448  0,0382  0,0317  0,0251  0,0186  0,0120  0,0054  بازده

ریسک غیر 

  سیستماتیک
0,000125  0,000887  0,00176  0,000852  0,00177  0,002566  0,004897  0,003028  0,01014  0,01363  

  

  با تابع ریسک غیر سیستماتیک حاصل از الگوریتم ژنتیکاي بهینه سهام در سبد هاي بهینه )وزن ه8-4جدول(

  
 

  )وزن هاي بهینه سهام در سبد هاي بهینه با تابع ریسک غیر سیستماتیک حاصل از الگوریتم ژنتیک8-4ادامه جدول(
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) 4-4هام در شکل(نمودارهاي سبد هاي بهینه را نیز به منظور مشخص شدن نحوه توزیع وزن هاي س

بیشتر از سبدها با تابع ریسک  سبدهاادامه آورده شده اند. همان طوري که مشخص است تنوع 

  سیستماتیک است.

 
 

  
  ) نمودارهاي سبد هاي بهینه با تابع ریسک غیر سیستماتیک حاصل از الگوریتم ژنتیک4-4شکل(
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ریسک سیستماتیک وغیر مقایسه نتایج حاصل ازتشکیل سبدسهام بهینه باتوابع  -4-2-3

  سیستماتیک 

مینیمم کردن هر یک از ریسک هاي با توجه به بخش هاي قبلی چنانچه سرمایه گذار به دنبال 

مربوطه را انتخاب  کلی، سیستماتیک و غیر سیستماتیک باشد می بایست هر کدام از سبد هاي بهینه

 کند.

ایی با تابع ریسک غیر سیستماتیک بسیار با توجه به نمودارها سبد هاي بهینه تنوع سهام در سبده

بیشتر از سبدهایی با تابع ریسک سیستماتیک (همان طوري که انتظار داشتیم) می باشد زیرا همان 

بیان شده است ریسک غیر سیستماتیک که مربوط به عوامل خرد و خود شرکت می ´طوري که قبلا

تیک که مربوط به عوامل کلان اقتصادي باشد با افزایش تنوع کاهش می یابد برخلاف ریسک سیستما

می باشد، لذا منطقی است که سبد هایی با تابع ریسک غیر سیستماتیک از تنوع سهام بیشتري نسبت 

 به سبدهایی با تابع ریسک سیستماتیک که تنها وابسته به بتا می باشند، برخوردار باشند.

  

   بحث و نتیجه گیري -5

  نتیجه گیري  -5-1

سؤال مطرح شده بر اساس تحلیل خروجی ها که دربخش چهارم صورت گرفت  دراین قسمت به

  پاسخ داده خواهد شد . 

نتایج تحقیق در پاسخ به سؤال تحقیق که به دنبال بررسی کارایی الگوریتم ژنتیک در بهینه سازي 

 سبد سهام بر مبناي مدل مارکویتز می باشد و پس از تحلیل خروجی ها درفصل چهارم بدست آمده

  نشان می دهد که:

ریسک و بازده دو عاملی هستند که همواره در حوزه سرمایه گذاري مطرح بوده اند. به مرور زمان 

ریسک در مقابل بازده، ماهیت جامع تري به خود گرفته و روش هایی جهت کمی نمودن، اندازه گیري 

لی از شاخص هاي جدیدي یا به عبارتی مدیریت ریسک سرمایه گذاران در راستاي اتخاذ تصمیمات ما

استفاده می کردند. از طرفی همزمان با به وجود آمدن مدل هایی جهت بهینه سازي سبد سهام که 

مهم ترین آن مدل مارکویتز بوده، لزوم شناخت روش هاي حل این مدل ها نیز از اهمیت بسزایی 

چیدگی هاي محاسباتی، زمان بر برخوردار شده اند.به مرور زمان به دلیل پاره اي از مشکلات از جمله پی

بودن و ابعاد بالاي مسائل در کنار روش هاي حل دقیق، روش هاي فراابتکاري نیز براي حل مدل هاي 

بهینه سازي سبد سهام به وجود آمده اند. لذا لزوم شناخت از میزان کارایی این روش ها نیز مهم جلوه 

ژنتیک می باشد که یکی از اهداف این تحقیق کرده است، یکی از مهم ترین این روش ها الگوریتم 
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در این تحقیق اینگونه بررسی میزان کارایی آن در بهینه سازي سبد سهام بوده است که بدین منظور 

عمل کرده ایم که، یکبار با استفاده از الگوریتم ژنتیک  مرز کاراي بهینه را به دست آورده واین مرز کارا 

  حل دقیق مقایسه کرده ایم.را با مرز کاراي حاصل از روش 

سهم در نظر گرفته ایم تا در یک زمان محاسباتی معقول به جواب 25البته ابعاد مسئله را برابر 

یک روش حل دقیق نبوده و  ژنتیکبهبنه در هر دو روش حل دست یابیم. علی رغم اینکه الگوریتم 

رقم اعشار  4ابر بودن جواب ها تا جواب بهینه مطلق را محاسبه نمی کند جواب هاي حاصله مبنی بر بر

رقم اعشار در تمام مواقع با جواب هاي حل دقیق که همان اکسترمم هاي مطلق  3در بیشتر مواقع و تا 

  در بهینه سازي سبدسهام می باشد. ژنتیکمی باشند بوده است که نشان دهنده کارایی بالاي الگوریتم

ی سبد به عناصر تشکیل دهنده آن بر روي سبد تعیین تأثیر تفکیک ریسک کل از طرفی این تحقیق

سهام بهینه و تفاوت هاي سبد هاي بهینه با دو تابع ریسک متفاوت بوده که بدین منظور به تشکیل 

سبدهاي سهام بهینه با توابع ریسک هاي سیستماتیک و غیر سیستماتیک و مقایسه سبد هاي سهام 

جه به نتایج حاصله سرمایه گذار چنانچه به دنبال حداقل بهینه با توابع ریسک متفاوت پرداخته که با تو

کردن هر کدام از ریسک هاي سیستماتیک، غیر سیستماتیک و ریسک کلی بوده به سبد سهام بهینه 

مربوطه رجوع می کند. از طرفی با مقایسه سبد هاي بهینه حاصل از حل با تابع ریسک هاي 

  رسیده ایم. سیستماتیک و غیر سیستماتیک به نتیجه جالبی

با توجه به نمودارهاي سبد هاي سهام بهینه تنوع سهام در سبدهایی با تابع ریسک غیر 

سیستماتیک بسیار بیشتر از سبدهایی با تابع ریسک سیستماتیک (همان طوري که انتظار داشتیم) می 

خرد و بیان شده است ریسک غیر سیستماتیک که مربوط به عوامل ´باشد زیرا همان طوري که قبلا

خود شرکت می باشد با افزایش تنوع کاهش می یابد برخلاف ریسک سیستماتیک که مربوط به عوامل 

کلان اقتصادي می باشد، لذا منطقی است که سبد هایی با تابع ریسک غیر سیستماتیک از تنوع سهام 

برخوردار  بیشتري نسبت به سبدهایی با تابع ریسک سیستماتیک که تنها وابسته به بتا می باشند،

  باشند.

  بحث و مقایسه  -5-2

الگوریتم ژنتیک رابطه اي به همراه جهش هدایت «) در مقاله اي با عنوان 2011چن و همکارانش (

که از مهمترین تحقیقات اخیر در زمینه موضوع تحقیق » شده براي بهینه سازي پرتفوي مقیاس بزرگ

  رتفوي استفاده نموده است. می باشد از الگوریم ژنتیک رابطه جهت بهینه سازي پ

براي انتخاب مؤثرترین پرتفوي، الگوریتم ژنتیک رابطه اي ضرایب همبستگی بین برندهاي سهام را 

به عنوان قدرت در نظر می گیرد که نشان دهنده رابطه بین گره ها در هریک از الگوریتم ژنتیک رابطه 
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دار میانگین ضرایب همبستگی بین سهام ایمی باشد، جهش هدایت شده پرتفوي جدید را مطابق با مق

تولید می کند، که به معنی قابلیت بهره برداري از تکامل الگوریتم ژنتیک رابطه اي است. برنامه نویسی 

شبکه ژنتیک براي اعتبار دهی عملکردپرتفوي تولید شده بوسیله الگوریتم ژنتیک رابطه اي با جهش 

این تحقیق حاکی از آن است که راهکار الگوریتم ژنتیک هدایت شده به کار گرفته شده است. نتایج 

رابطه اي با جهش هدایت شده مؤفق بوده است و پرتفوي به دست آمده در محدوده یا نزدیک به 

شرکت  25محدوده ي قابل قبول می گنجد.در تحقیق حاضر همانند این مقاله سبدسهام نیز متشکل از

هاي سهام) و از تمام اپراتورهاي ژنتیکی مرسوم از شرکت هاي فعال در بورس می باشد(برند

%) استفاده شده است در صورتی که در این مقاله فقط از 10% و تولیدمجدد10%، جهش80(تقاطع

  اپراتور ژنتیکی جهش استفاده شده است. 

)، مدل مارکویتز را با محدودیت حداقل مقدار خرید به سه طریق مدل نمودند . 2008لین و لیو(

ایی نشان داد که الگوریتم هاي ژنتیک براي این مدل ها می توانند نقطه نزدیک به بهینه در نتایج نه

حداقل زمان قابل قبول را به دست آورند. در تحقیق ما همان گونه که در فصل چهارم بیان شده است 

  نتایج حاصله تا چهار رقم اعشار برابر اکسترمم هاي مطلق شده اند.

یقی یک الگوریتم ژنتیک دو مرحله اي را براي حل مسئله بهینه سازي ) در تحق2007لین و ژن(

سبد سهام چند منظوره به کار بردند. عملگرهاي مورد استفاده در این تحقیق، عملگر تقاطع یک نقطه 

برش، عملگر جهش الحاقی و عملگر انتخاب چرخ رولت بود. نتایج تحقیق نشان داد اعتبار و کارایی 

اپراتور تقاطع، در تحقیق ما،  برخلاف تحقیق لین  در بهینه سازي سبد سهام می باشد.الگوریتم مربوطه 

می باشد. این تابع یک بردار دودویی تصادفی ایجاد نموده و سپس در هر مکان از این   Scatteredتابع 

والد دوم براي بردار با مقدار یک ژن متناظر را از والد اول و در هر بار با مقدار صفر، ژن متناظر را از 

به منظور مقیاس بندي در Rankترکیب در قالب ژن هاي فرزند استفاده می کند همچنین از تابع

نیزبرخلاف تحقیق  ژنتیک.به منظور تعیین میزان کاراییالگوریتم الگوریتم ژنتیک استفاده شده است

  لین، نتایج حاصل را با اکسترمم هاي مطلق مقایسه کرده ایم.

به کارگیري الگوریتم ژنتیک براي انتخاب «) در مقاله اي با عنوان 1390همکاران(رضائی پندري و 

که در مقایسه جواب حاصل از » پرتفولیوي بهینه اي با اهداف غیر خطی(بورس اوراق بهادار تهران)

الگوریتم ژنتیک با مدل کلاسیک مارکویتز و مدل آرمانی با اهداف خطی و غیر خطی(درجه دوم) نشان 

د؛ اگر چه بازدهی پرتفلیوحاصل از الگوریتم ژنتیک کمتر از مدل هاي دیگر است، اما کاهش می ده

بازدهی با کاهش ریسک جبران شده است و معیارهاي تعدیل شده بر مبناي ریسک بر بهتربودن جواب 

 حاصل از الگوریتم ژنتیک صحه می گذارد. همچنین پرتفولیوي حاصل، تنوع بیشتري نسبت به پرتفولیو
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مدل هاي دیگر دارد. در حالی که در تحقیق حاضر کارایی روش الگوریتم ژنتیک با روش حل دقیق 

  برابر بوده و این نشان از کارائی بالاي روش الگوریتم ژنتیک دارد.  

انتخاب وبهینه سازي سبد سهام با استفاده از «) درمقاله اي با عنوان 1388گرکزو همکاران(

انجام داده اند که نتایج تحقیق حکایت از توانایی » تعاریف متفاوتی از ریسکالگوریتم ژنتیک براساس 

العاده الگوریتم ژنتیک در به دست آوردن نقاط بهینه، این اطمینان خاطر را براي سرمایه گذار  -فوق

ایجاد نمود که نقطه بهینه به دست آمده، نقطه بهینه اصلی می باشد و مسئله در دام نقاط بهینه محلی 

گرفتار نشده است. از سوي دیگر این تحقیق نشان داد که مسائل بهینه سازي سبد سهام می تواند به 

راحتی در زمانی نسبتاً کوتاه (کمتراز چند دقیقه) با استفاده از الگوریتم ژنتیک حل شود. در صورتی در 

م را براساس ریسک مقاله بالا ریسک کل در نظر گرفته شده است، درتحقیق حاضر ما پرتفوي بهینه ه

کل و هم بر اساس اجزاي تشکیل دهنده آن(ریسک سیستماتیک و ریسک غیر سیستماتیک) به دست 

آورده ایم و سرمایه گذاري می تواند با توجه به ریسک پذیري خود یکی از سه سبد سهام را انتخاب 

  کند.

ازبین شرکتهاي انتخاب یک سبدسهام «) در تحقیقی با عنوان 1386مدرس و محمدي استخري(

انتخاب » پذیرفته شده در بورس اوراق بهادارتهران با استفاده از مدل بهینه سازي الگوریتم ژنتیک

پرتفویی از سهام در بورس اوراق بهادار تهران، با اهداف حداکثر بازدهی و حداقل واریانس را با استفاده 

از وجود اختلاف معنادار و برتري قابل از الگوریتم ژنتیک بهینه کرده است. نتایج این تحقیق حاکی 

سهمی بود، همچنین در این تحقیق مشخص شد  25و10،15توجه نتایج الگوریتم ژنتیک در سبدهاي 

که بازدهی سبدهاي نخست از سبدهاي تشکیل شده تصادفی، بیشتر است. در صورتی که در تحقیق 

که در هر مرحله بهینه سازي به تابع سهمی بوده اند  25حاضر کلیه سبدهاي سهام در نظرگرفته شده 

رقم  3هدف که حداقل کردن واریانس بود نزدیک تر می شدیم به طوري که جواب هاي بهینه ما تا 

  اعشار برابر با روش حل دقیق بوده است.

  محدودیت هاي تحقیق -5-3

خواهد شد از  معمولاًهر محقق براي شروع و ادامه کار پژوهشی خود با موانع و محدودیت هایی مواجه

  جمله مشکلات و محدودیت هایی که این تحقیق با آن روبرو شده عبارت اند از :

محدود بودن مطالعات و تحقیقات داخلی در زمینه پرداختن به انتخاب سبد سهام بهینه بر مبناي  .1

  روش الگوریتم  ژنتیک و تفکیک ریسک کلی به دوبخش ریسک سیستماتیک و غیر سیستماتیک ؛

 و ناقص بودن اطلاعات مورد نیاز در سایت هاي مختلف فعال در زمینه بازار سرمایه ؛ناکافی  .2

 کمبود منابع جامع در زمینه منابع ریسک سیستماتیک و غیر سیستماتیک، مشکل ساز بود. .3
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  پیشنهاداتی براي تحقیقات آتی -5-4

  ردد:با توجه به نتایج حاصله در حین و پس از تحقیق، مطالب زیر پیشنهاد می گ

پیشنهاد می شود تحقیق حاضر را با سبد هایی با ابعاد متفاوت دوباره انجام داد و نتایج را با یکدیگر  .1

 مقایسه کرد که پیش بینی می شود در مسائلی با ابعاد بیشتر کارایی الگوریتم ژنتیک افزایش می یابد ؛

آمدند. می توان از روش هاي  . در پایان نامه حاضر صرفاً نتایج به وسیله الگوریتم ژنتیک بدست2

  استفاده کرد ؛  AntColonyو یا  ParticleSwarmفراابتکاري دیگري همانند 

. این تحقیق را به صورت مشابه بر روي سبدهاي سهامی از صنعت هاي متفاوت در بورس اوراق بهادار 3

  حاصله بررسی کنیم ؛    انجام داده تا تأثیر نوع صنعت به عنوان یکی از عوامل ریسک را بر روي نتایج

. با توجه به اینکه زمان محاسباتی یکی از شاخص هاي مهم براي بعضی از مدیران می باشد پیشنهاد 4

می شود تحقیق مذکور را با مسئله اي با بعد بسیار بالا حل کرده و از ریسک حاصله و ران تایمه حاصله 

و معیار تصمیم گیري براي انتخاب روش حل، از دو روش حل(حل دقیق و الگوریتم ژنتیک) به عنوان د

  استفاده کرد.

  

  فهرست منابع 

 ) ،تجزیه و تحلیل 1388اسلامی بیدگلی غلامرضا، هیبتی فرشاد، رهنماي رودپشتی فریدون ،(

سرمایه گذاري و مدیریت سبد اوراق بهادار، چاپ سوم، تهران:انتشارات پژوهشکده امور اقتصادي، 

 Frank k. Reilly / Keithتألیف   InvestmentAnalysis &Protfolio Managementترجمه کتاب:

C. Brown.  

 ) ،ارائه یک الگوریتم فراابتکاري 1386تقوي فرد محمد تقی، منصوري طاها، خوش طینت محسن ،(

جهت انتخاب سبد سهام بادرنظرگرفتن محدودیت هاي عدد صحیح، فصلنامه پژوهش هاي 

  .49-69صفحات، 4اقتصادي، سال هفتم، شماره 

 ) ،صفحه. 507)، مدیریت مالی، چاپ چهارم، تهران: انتشارات نگاه دانش، 1387تهرانی رضا  

 ) ،مدیریت سرمایه گذاري، تهران: انتشارات نگاه دانش، چاپ 1388تهرانی رضا، نوربخش رضا ،(

 Charlesتألیف  .Investment Analysis and Managementصفحه. ترجمه کتاب:  685پنجم، 

P.Jones  
 يمخاطره پذیر: مقایسه شبکه ها يسرمایه گذار يتشکیل سبد سهام برا)، 1381ی رضا، (راع 

  .78-96، صفحات  2، شمارهپیام مدیریت، مجله و مارکوویتز یعصب

 ) مدیریت سرمایه گذاري پیشرفته، چاپ ششم، تهران: انتشارات 1383راعی رضا، پویان فراحمد  ،(

  صفحه. 600سمت، 
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 به کارگیري الگوریتم ژنتیک براي 1390ي عباس، آذرعادل، رعیتی شوازي علیرضا، (رضائی پندر ،(

انتخاب پرتفولیوي بهینه اي با اهداف غیر خطی (بورس اوراق بهادار تهران)، فصلنامه پژوهش هاي 

  .109-134، صفحات 48اقتصادي، سال شانزدهم، شماره

 ) ،ان: انتشارات مرکز آموزش و تحقیقات صنعتی )، مدیریت سبد سهام، تهر1380شاه علیزاده محمد

 .Charles Pتألیف  Investment : Analysis and Managementصفحه، ترجمه کتاب 168ایران، 

Jones.  

 ) ،کاربرد الگوریتم ژنتیک در انتخاب یک 1382عبدالعلی زاده شهیر سیمین، عشقی کوروش  ،(

، 17امه پژوهش هاي اقتصادي ایران، شمارهمجموعه دارایی از سهام بورس اوراق بهادار،  فصلن

  .175-192، صفحات 1382زمستان 

 طراحی مدلی براي مدیریت ریسک سرمایه گذاري 1385اسماعیل، اقبال نیا محمد، ( فدائی نژاد ،(

در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از مفهوم ارزش در معرض ریسک، چهارمین کنفرانس بین 

  المللی مدیریت.

 تحلیل ریسک و بازده سهام شرکت هاي سرمایه 1378اسداالله، اسماعیلی رضا، ( ن وشفرزی ،(

  .  1-25 صفحات، 55گذاري در بورس تهران، مجله تحقیقات اقتصادي، شماره 

 ) ،انتخاب و بهینه سازي سبد سهام با استفاده 1389گرکزمنصور، ابراهیم عباسی، مطهره مقدسی ،(

تعاریف متفاوتی از ریسک، فصلنامه مدیریت صنعتی دانشکده علوم از الگوریتم ژنتیک بر اساس 

  .115-136، صفحات 11انسانی دانشگاه آزاد اسلامی واحد سنندج، سال پنجم، شماره 

 ) ،انتخاب یک سبد سهام از بین شرکتهاي پذیرفته 1386مدرس احمد، محمدي استخري نازنین ،(

از مدل بهینه سازي الگوریتم ژنتیک، مجله توسعه و شده در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده 
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