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  گـذاري دانش سرمایه علمی پژوهشی فصلنامـه

  1393 زمستان/ دوازدهم/ شماره سومسال 

  

گذاري مشترك بورس اوراق  هاي سرمایه سازي پرتفوي متشکل از سهام صندوق بهینه

  الگوریتم ژنتیک رویکردبهادار تهران با 

  

  فریدون رهنماي رودپشتی

هاي مهندسی مالی و و تحقیقات و عضو موسس و هیئت مدیره انجمن استاد و عضو هیئت علمی دانشگاه آزاد اسلامی واحد علوم

  حسابداري مدیریت ایران

  کاظم چاوشی

  استادیار و عضو هیئت علمی دانشگاه علوم اقتصادي تهران

 chavoshi@ues.ac.ir  
  ابراهیم صابر 

  آموخته کارشناسی ارشد مدیریت مالی دانشگاه علوم اقتصادي تهراندانش

ebrahim.saber14@gmail.com  

  

  

  

  چکیده

 براي را دارایی نوع انتخاب گیري در خصوص بازارهاي مالی، تصمیم روزافزونپیچیدگی  گسترش و

 تواند یم هاگذاريي سرمایهپرتفوي، متنوع سازمدرن بر اساس نظریه نموده است؛ از سویی  دشوار گذاران سرمایه

با توجه به پیچیده شدن و سرعت عوامل همچنین  .گردددر عین حفظ متوسط بازده ها کاهش نوسان منجر به

سازي پرتفوي  هاي سنتی کار دشواري است. هدف این پژوهش بهینه تأثیرگذار، تشکیل پرتفوي بهینه با روش

اده از الگوریتم ژنتیک و مقایسه آن با روش سنتی گذاري مشترك با استف سرمایه هاي متشکل از سهام صندوق

هاي براي این منظور، داده. گذاري نیز مورد بررسی قرار گرفته استاندازه سبد سرمایه ریتأثو همچنین  باشد یم

گردآوري شده  1391الی  1389هاي گذاري مشترك فعال در بازار سرمایه ایران در طی سالسرمایه صندوق 30

هاي سبد متشکل از سهام صندوق انتخاب جهت تواند یم ژنتیک حاکی از آن است که الگوریتماست. نتایج 

شده با استفاده از الگوریتم  مشترك به کار رود و با استفاده از آزمون زوجی مشخص شد که سبدهاي تشکیل

ج نداشته و در تمام چندانی بر نتای ریتأثاندازه سبد  همچنینباشند. می تر مطلوبژنتیک نسبت به روش سنتی 

باشد، تر  بزرگ و شتریب شده لیتشک سبد تنوع هرچه ضمناًسطوح، الگوریتم ژنتیک داراي عملکرد بهتري است. 

  .شودیمتر  ملاحظه قابل یخط روش بر کیژنت تمیالگور عملکرد برتري

  

  .گذاري مشترك، الگوریتم ژنتیکپرتفوي، صندوق سرمایه هاي کلیدي: واژه

 15/5/93تاریخ پذیرش:        27/1/93تاریخ دریافت: 
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  مقدمه -1

پذیر نیست. توسعه مالی شـامل ابـزار، مؤسسـات و بازارهـاي     رشد اقتصادي بدون توسعه مالی امکان

سـاز  دهند. در واقع این مؤسسات زمینهمالی است. مؤسسات مالی بخش اساسی بازار مالی را تشکیل می

وسـعه و رشـد   اي مثبـت بـا ت  رشد ابزار و بازار مالی هستند. همچنین، مؤسسات و ابزارهاي مالی، رابطـه 

داننـد. از  اي براي ایجاد جهش در فرآیند توسعه اقتصادي میاقتصادي دارند و اغلب، رشد مالی را مقدمه

مختلـف، طراحـی و ارائـه طیـف وسـیعی از       يهـا  قهیباسـل گذاران و مشارکت سرمایه براي جذباین رو 

 گـذاران  سـک گریـزي سـرمایه   پذیري و ری متناسب با ریسک باید ابزارهاي وضروري است  ي مالیابزارها

گذاري مشترك بـا دامنـه وسـیعی از    هاي سرمایه لذا بدیهی است وجود انواع مختلف صندوقشود؛  ایجاد

پـذیري بـالایی بـه     کارانه تا جسورانه (متهورانه)، حق انتخـاب و انعطـاف   گذاري از محافظه اهداف سرمایه

 سـرمایه،  بـازار  در گـذاران  سـرمایه  مشارکت براي انگیزه ایجاداین امر موجب  دهد که گذاران می سرمایه

  ثروت خواهد شد.افزایش تخصیص بهینه منابع مالی و 

هاي بازده و قیمت سهام تحت تأثیر عوامـل سیسـتماتیک و غیرسیسـتماتیک    از دیدگاه کلی نوسان

و  بسیاري است و حساسیت هر سهم به این عوامل متفاوت اسـت؛ از ایـن رو یکـی از راهکارهـاي اصـلی     

هـاي ناشـی از عوامـل    ها بـراي حـذف نوسـان   مهم پیشنهادي در مباحث مالی، تشکیل سبدي از دارایی

گذاري عبـارت اسـت از    در واقع یکی از ابزار مدیریت ریسک براي پرتفوي سرمایه ؛غیرسیستماتیک است

زده منتظـره و  ي بـا ها شاخصه بر اساسمتنوع سازي که توسط مارکویتز ارائه شد. مدل مارکویتز  راهبرد

شده است که در اصل یک چارچوب نظـري   بنانهادهریسک اوراق بهادار و متنوع سازي سبد اوراق بهادار 

بـازده خـود بـه     -ي معیار ریسکبند فرمولباشد. مارکویتز در ي ریسک و بازده میها نهیگزبراي تحلیل 

ي در گـذار  هیسـرما دنبـال  عاقـل بـه    گـذار  هیسـرما ي توجه خاص داشت. به نظـر وي  گذار هیسرماهدف 

  یی است که بازدهی بیشتر و ریسک کمتري داشته باشد.ها طرح

هـاي   از سویی با توجه به پیچیده شدن و سرعت عوامل تأثیرگذار، تشـکیل پرتفـوي بهینـه بـا روش    

 غیرخطی است. طبیعی، رفتاري يها دهیپد از بسیاري مانند بازار در سهام سنتی کار دشواري است. رفتار

 خوب را خطی رفتار بخش توانندتنها می و بوده عاجز غیرخطی رفتار صحیح تشخیص از خطی هايروش

 بررسـی  در بسـزایی  تـأثیر  رفتار سهام، شناسایی غیرخطی براي يالگوها به نیاز دهند. بنابراین تشخیص

 ـا حـل  براي ابتکاري جدیدي هايدارد. اخیراً روش مناسب تصمیم اتخاذ و سهام آینده  مسـائل  گونـه  نی

 کارا جستجوي روش یک عنوان به که است 1ها، الگوریتم ژنتیکروش این از است. یکی گرفته قرار مدنظر

  ).  1386است (مدرس و محمدي،  یافته وسیعی کاربرد
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گذاري مشترك بـا   هاي سرمایه این مطالعه در تلاش براي ایجاد پرتفوي بهینه از میان سهام صندوق

با اسـتفاده از   شده لیتشک. از دیگر اهداف این پژوهش مقایسه سبدهاي استژنتیک  الگوریتماستفاده از 

انـدازه   ریتـأث و همچنین در ایـن مقایسـه    استروش سنتی  ی بارخطیغالگوریتم ژنتیک به عنوان روش 

مباحـث  گذاري نیز مورد آزمون قرار گرفته است. این امر در راستاي کاربرد سـایر علـوم در   سبد سرمایه

ي خود منجر به توسعه نهادها و ابزارهاي مالی در کشور شـده و   باشد و به نوبهگذاري میمالی و سرمایه

نیز گامی در راستاي کاهش مشکل تخصیص نامناسب منابع، و بهبود مدیریت و کنترل ریسک پرتفـوي  

  است.

  

  مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش -2

  مسئله انتخاب پرتفوي

راه حل مسئله انتخاب پرتفوي بهینه توسط هري مارکویتز ارائـه شـد.    1952اولین بار در سال براي 

ریزي کوادراتیک باهدف کمینه سازي واریانس پرتفوي بـا ایـن شـرط     وي مسئله را به صورت یک برنامه

 نی نظـري، لحـاظ مبـا   به عبارت دیگر از؛ که بازده مورد انتظار با یک مقدار ثابت برابر باشد، مطرح کرد

 استفاده با بازده، نظر داشتن در ثابت صورت در ریسک نمودن حداقل حالت در سهام سبد انتخاب موضوع

  ).1386(مدرس و محمدي،  است حل قابل دوم درجه معادله یک طریق از و ریاضی هايفرمول از

 و بنـابراین  انـد  شده يزیر هیپا مارکویتز پرتفوي انتخاب مدل اساس بر نوین مالی يها هینظردر واقع 

، پـور  يصـفدر سـعیدي و  باشـند (  یم ـ بازار در واریانس -میانگین رفتار وجود فرض بر مبتنی ها آنهمه 

به نحوي که باعـث شـود    ها ییدارااز انتخاب بهترین ترکیب از  عبارت استي پرتفوي ساز نهیبه). 1387

پرتفوي حداقل شود. ایده اساسی نظریـه  ي حداکثر و خطرپذیري گذار هیسرماتا حد امکان بازده پرتفوي 

یکـدیگر همبسـتگی ندارنـد،     بـا هـایی کـه بـه طـور کامـل      مدرن پرتفوي این است که اگـر در دارایـی  

یـک   تـوان  یم ـ. در ایـن صـورت   کنند یمیکدیگر را خنثی  ها ییداراي آن ریخطرپذي شود، گذار هیسرما

ی کـه نظریـه پرتفـوي را    گـذاران  هیسـرما تی ي کمتر بـه دسـت آورد. بـه عبـار    ریخطرپذبازده ثابت را با 

انواع گوناگونی از اوراق بهادار  ،بنابراین؛ ، بر این باورند که حریف بازار نیستندبرند یمو به کار  اند رفتهیپذ

  با متوسط بازده بازار برابر شود. شان بازدهتا  کنندرا نگهداري می

گذاران منطقی به دنبـال پرتفـوي   نمود. سرمایهرا نیز مطرح  2همچنین مارکویتز مفهوم پرتفوي کارا

ها باعث حداکثر شدن بازده مورد انتظار براي سطح معینی از ریسـک،  گونه پرتفوي کارا هستند؛ زیرا این

گـذاران،  شـود. بنـابراین مطلوبیـت سـرمایه    یا حداقل ریسک براي سطح معینی از بازده مورد انتظار مـی 

هـاي مربـوط بـه    که این دو عامل، پارامترهاي اساسی تصـمیم  و ریسک تابعی است از بازده مورد انتظار
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داراي فرضیات اصلی به شـرح ذیـل    مارکویتز). بر این اساس نظریه 1389گذاري هستند (جونز،  سرمایه

  :باشد یم

ریسک گریزند و براي سطح معینـی از ریسـک، بـازده بیشـتري را تـرجیح       گذاران هیسرما )1

  .کنند یمریسک کمتر به بازده مشخصی اکتفا و یا با پذیرفتن  دهند یم

بازده اوراق بهادار داراي پراکندگی (توزیع) عادي است. این فرض مهم اسـت، زیـرا    معمولاً )2

واریـانس اوراق   بر اساسمیانگین توزیع و ریسک را  بر اساستوان بازده اوراق بهادار را می

  بهادار محاسبه نمود.

  و مزایاي آن 3الگوریتم ژنتیک

دهـی   تصـادفی جهـت   صـورت  به که باشدغیرخطی می جستجوي هاي روش از یکی ژنتیک الگوریتم

گیـرد و  می جاي خطا و آزمون هايالگوریتم دسته در که الگوریتم کند. اینمی پیدا را جواب مسئله شده

 بـا  پـذیري  تطبیـق  ژنتیـک  هـاي الگـوریتم  شد. از قابلیت و همکارانش ارائه 4هالند  جان توسط بار اولین

 جواب توان ها) می داده مقادیر تغییر مثلاًمحیطی ( تغییرات وجود با دیگر عبارت به محیط است. تغییرات

 رو این آورد. از به دست نسل چندین در الگوریتم با اجراي پارامترها یا و جمعیت در تغییر بدون را بهینه

 شـود. مـی  اسـتفاده  هاي ژنتیـک  الگوریتم از دارند جواب متوالی سازي بهینه به نیاز که حل مسائلی براي

  ).1387دهقانی و وفایی، (آید  می شمار به نوع مسائل این از سهام سبد بهینه انتخاب مسئله

یابی داراي این اشکال عمده هستند که بـه محـض رسـیدن بـه     هاي سنتی بهینه از سویی اکثر روش

و توانایی خـروج از ایـن نقطـه و حرکـت بـه سـوي        شده متوقف(محلی)  5ي موضعیي بهینهاولین نقطه

هاي اساسی ژنتیک تفاوت هايالگوریتم ). همچنین1392(کلی) را ندارند (مؤمنی،  6ي بهینه مطلقنقطه

  سازي متداول دارند که عبارت است از: هاي بهینه روشسایر با 

هـا (بـر   نه با خـود جـواب  کنند ها کار میهاي ژنتیک با کدي از مجموعه جوابالگوریتم )1

هـاي  تر نسبت به جـواب  هاي کامل و دقیقاساس این قابلیت، احتمال دستیابی به جواب

  اولیه در آن وجود خواهد داشت).

    کنند، نه در یک جواب منفرد. ها جستجو میهاي ژنتیک در جمعیتی از جوابالگوریتم )2

کننـد نـه از مشـتق یـا     استفاده میها تنها از اطلاعات مورد نیاز تابع هدف این الگوریتم )3

    اطلاعات کمکی دیگر.

نمایند نه قواعد قطعی را (منجمعـی و  هاي ژنتیک قواعد احتمالی را استفاده میالگوریتم )4

  ).1388همکاران، 
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 مروري بر پیشینه پژوهش

هاي عصـبی مصـنوعی بـراي انتخـاب پرتفـوي       ) از الگوریتم ژنتیک و شبکه2000همکاران (و  7لاوز

اده نمودند و به این نتیجه رسیدند که بازدهی سبد اداره شده حاصل از مدل فوق به میزان زیـادي  استف

  بیشتر است. از آنحتی در برخی موارد  بازار ومشابه شاخص 

سـازي سـبد    ) به بررسی کارایی الگوریتم ژنتیک براي حل مسـئله بهینـه  2009و همکاران ( 8چانگ

تـر کـارایی   گذاري بـا انـدازه کوچـک   از آن است که سبدهاي سرمایه ها حاکیسهام پرداختند. نتایج آن

  تر آن خواهند داشت. بیشتري از اندازه بزرگ

هـاي   گـذاري در صـندوق   هاي ژنتیک جهت سـرمایه  ) به بررسی الگوریتم2011و همکاران ( 9تسانگ

دهنـده ایـن اسـت     نشانها  گذاري مشترك با استفاده از شاخص روند جهانی پرداختند. نتیجه آنسرمایه

  گذار نماید. تواند سود بیشتري را نصیب سرمایه هاي ارزیابی می که این روش نسبت به سایر روش

گـذاري مشـترك بـا    هاي سرمایهبهینه متشکل از سهام صندوق از آنجا که در زمینه تشکیل پرتفوي

شـده   ه به برخی از تحقیقات انجامانجام نشده است؛ در ادام در ایراناستفاده از الگوریتم ژنتیک پژوهشی 

  :شوددر مورد تشکیل پرتفوي بهینه در سهام مختصراً اشاره می

شـده در   هـاي پذیرفتـه   ) به انتخاب یک سبد سهام از بـین سـهام شـرکت   1386محمدي (مدرس و 

تخـاب  هـا ان  سازي الگوریتم ژنتیک پرداختند. هـدف آن  بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از مدل بهینه

گذاري را نیز کمینـه نمایـد.    یک سبد بهینه بود به طوري که ضمن بیشینه نمودن بازده، ریسک سرمایه

نسـبت بـه بـازدهی     ژنتیـک  الگـوریتم  روش بازده سـبدهاي  توجه قابل برتري وجود از حاکی ها نتایج آن

  سبدهاي روش مارکویتز و روش تصادفی بود.

بـا اهـداف     ینـه به) در پژوهشی از الگوریتم ژنتیک براي انتخـاب پرتفـوي   1390و همکاران (رضایی 

هـا اگـر چـه    شرکت برتر بورس اوراق بهادار تهـران اسـتفاده کردنـد. مطـابق نتـایج آن      50یرخطی در غ

هاي دیگر است اما کـاهش بـازده بـا کـاهش در     بازدهی پرتفوي حاصل از الگوریتم ژنتیک کمتر از مدل

شده بر مبناي ریسک نشان از بهتر بودن جـواب حاصـل از    بران شده و معیارهاي تعدیلمیزان ریسک ج

  الگوریتم ژنتیک دارند.

هـاي   ) در پژوهشـی بـه ارزیـابی عملکـرد و انتخـاب پرتفـوي از صـندوق       1390جباري و همکاران (

جنسـن   ،ینـر تر ،گذاري مشترك پرداختند. در این راستا ابتـدا بـا اسـتفاده از معیارهـاي شـارپ      سرمایه

گذاري در هر صـندوق بـا    نمودند؛ در نهایت نسبت سرمایه ارزیابی گذاري را هاي سرمایه عملکرد صندوق

  شده است. ریزي عدد صحیح تعیین ریزي خطی خاکستري برنامه ارائه مدل برنامه
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 پژوهش فرضیه -3

  ذیل است: این پژوهش به دنبال پاسخگویی به فرضیه

گذاري مشترك با اسـتفاده از الگـوریتم ژنتیـک در     هاي سرمایه از سهام صندوقانتخاب پرتفوي متشکل 

  .شود داري در عملکرد پرتفوي می هاي سنتی منجر به بهبود معنیمقایسه با روش

  

  ی پژوهششناس روش -4

 از .اسـت  کـاربردي  هـاي پـژوهش  نوع از هدف، مبناي بر پژوهش بنديطبقه لحاظ از مطالعه حاضر

-پـژوهش  انواع میان از و باشدمی توصیفی هايپژوهش نوع از روش، حسب بر پژوهش بنديطبقه لحاظ

  رویدادي است. پس هايپژوهش نوع توصیفی، از هاي

شـده نـزد    پذیرفتـه  گـذاري مشـترك  هـاي سـرمایه  صندوقشامل تمامی  پژوهشجامعه آماري این 

گـذاري مشـترك در بـازار    هـاي سـرمایه  وق. با توجه به اینکه صندباشدمی سازمان بورس و اوراق بهادار

نظر شده است؛ بـر ایـن   گیري صرفباشد از نمونهسرمایه ایران تازه تأسیس بوده و تعدادشان محدود می

-شده و داده تأسیس 1389 که قبل از سال گذاري مشتركصندوق سرمایه 30اساس از اطلاعات ماهانه 

  دسترس بوده، استفاده شده است.در 1391-1389هاي مورد نیاز آن در طی دوره 

سـایت   بـورس و اوراق بهـادار،   سـازمان  اطلاعـاتی  بانک طریق از هاي مورد نیاز این پژوهش نیزداده

شـده   گـردآوري  www.fipiran.comگـذاري مشـترك و سـایت    اختصاصی متعلق به هر صندوق سرمایه

  باشند: هاي مورد نیاز براي این پژوهش به شرح ذیل میاست. ورودي

هر پرتفوي از طریق میـانگین وزنـی بـازده مـورد      بازده مورد انتظاربازده مورد انتظار پرتفوي؛  -1

  شود:  یک از اوراق بهادار محاسبه می انتظار هر

�̅� = ���̅� + ���̅� + ⋯+ ���̅� =	���

�

���

�̅� 

  

-سرمایه iي که در دارایی گذار هیسرمادرصد وجوه قابل  ��بازده مورد انتظار پرتفوي،  �̅� که در آن:

هـا   بـازده مـورد انتظـار هـر یـک از دارایـی       �̅� درصـد اسـت،    100گذاري شده است و مجموع آن برابر 

  باشد. می

شـود. در ایـن قسـمت     گیري میبازده پرتفوي اندازهریسک توسط انحراف معیار ریسک پرتفوي؛  -2

اسـت از میـانگین    شود، بازده مورد انتظار پرتفوي عبـارت  است که اساس نظریه مدرن پرتفوي ظاهر می

که ریسک به تنهـایی شـامل   تک اوراق بهادار موجود در پرتفوي، درحالی هاي مورد انتظار تک وزنی بازده
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بهادار موجود در پرتفوي نیست و دقیقاً بـه خـاطر همـین نـابرابري      اوراق تک تک میانگین وزنی ریسک

 توانند ریسک پرتفوي را کاهش دهند:گذاران میاست که سرمایه

��
� 	= ��	��	��� + ��	��	��� +⋯+ ��	��	��� =�	

�

���

��������		

�

���

 

  

�� که در آن: 
درصـد    ��شـود،  گرفته می از آن جذر واریانس بازده پرتفوي و براي محاسبه ریسک �

 iي ها ییداراکوواریانس بین بازده  ���گذاري شده است، سرمایه iي که در داراییگذار هیسرماوجوه قابل 

  . jو 

هاي هـر جفـت اوراق بهـادار اسـت.      معیار مطلقی براي بیان میزان ارتباط میان بازدهکوواریانس؛ -3

). در مدل فـوق وقتـی   1389دهد (جونز،  متغیر را در طول زمان نشان میکوواریانس میزان تغییرات دو 

شود، متوسط کوواریانس میان این اوراق بهـادار و سـایر اوراق بهـادار     اوراق بهاداري به پرتفوي اضافه می

  موجود در پرتفوي خیلی مهم تر از ریسک خود اوراق بهادار است:

��� = 	�ℎ�[��,�

�

���

− �̅�] ∗ [��,� − �̅�]	 

  

توان ریسـک   ها کمتر است میآنچه مشخص است با ترکیب اوراق بهاداري که همبستگی مثبت آن

و در نهایـت مـدل    تر باشد بهتر اسـت؛ پرتفوي را کاهش داد. بنابراین هرچه همبستگی مثبت، کوچک

  باشد:کلی مورد استفاده به شرح ذیل می

	���			�	

�

���

�����	���		

�

���

	 

�. �.								�̅� = 	���

�

���

�̅�		 

					��� = 1

�

���

 

�� ≥ 0					(� = 1,2,… , �) 

  

یک از اوراق بهادار تعیین  گذاري در هر باید توجه داشت که در این مدل درصد وجوه قابل سرمایه

اوراق هاي بـازده مـورد انتظـار، انحـراف معیـار و کوواریـانس       شود. به عبارت دیگر با داشتن وروديمی

همچنین بـراي  توان آن را تغییر داد.  بهادار مورد بررسی، وزن تنها متغیري است که براي حل مدل می
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ی از رخط ـیغي مشـترك بـه روش   گـذار  هیسـرما هاي تشکیل سبدهاي بهینه متشکل از سهام صندوق

  الگوریتم ژنتیکی با مشخصات ذیل استفاده شده است:

ي سـعی و خطـا مشـخص     لهیوس ـبـه   معمـولاً جمعیت اولیه و تابع برازش؛ اندازه جمعیت اولیـه   -1

الگـوریتم   از در نظر گرفتـه شـده اسـت. همچنـین هـدف      100حاضر . جمعیت اولیه در مطالعه شود یم

داراي  بـازده،  بیشـترین  دسـتیابی بـه   بـر  عـلاوه  کـه  اسـت  پرتفویی انتخاب پژوهش، این در شده طراحی

 در کمتـرین  نیز شده هاي انتخاب دارایی بین همبستگی ضریب دیگر سوي از و باشد نیز ریسک رینکمت

 اسـت  نکات مهمـی  از یک سبد در موجود هاي دارایی بین همبستگی نبودن باشد. داشته قرار خود سطح

 در خصـوص  بـه  با یکـدیگر  سهام جهتهم حرکت است. ضروري انتخاب، فرآیند در آن به توجه لزوم که

 شدت را سبد بازدهی نزولی صعودي یا روند تواند می که است از عواملی پایین کارایی سطوح با بازارهایی

 مسـئله  قیـود  از یکـی  عنـوان  به این شرط از عامل این کردن خنثی منظور است به لازم بنابراین بخشد.

  ).1386مدرس و محمدي، شود ( استفاده

. بـراي  کنـد  هایی از جمعیت را براي تولیدمثل انتخـاب مـی   این عملگر، کروموزوم ؛عملگر انتخاب -2

تر باشـد،   هر چه کروموزوم شایستهعملگر انتخاب از روش چرخه رولت استفاده شده است. در این روش 

  احتمال انتخاب آن بیشتر خواهد بود.

الگـوریتم ژنتیـک، عملگـر    هـاي جدیـد در   عملگر تقاطعی؛ عملگر اصلی جهت تولیـد کرومـوزوم   -3

-نماید کـه اجـزاي (ژن  تقاطعی است. این عملگر مشابه همتاي خود در طبیعت، افراد جدیدي تولید می

شـده را از محلـی    این عملگر، دو کروموزوم انتخاب شود. به عبارت دیگرهاي) آن از والدینش تشکیل می

شـده در   نرخ تقاطع استفاده کند. عوض میکند و بخش قبل یا بعد از محل تقاطع را باهم  معین قطع می

  است. 0,80این پژوهش برابر با 

عملگر جهش؛ جهش یک فرآیند تصادفی است که در آن محتـواي یـک ژن بـا ژن دیگـر جهـت       -4

هـاي   کرومـوزوم  ایـن عملگـر از بـین   شود. به عبارت دیگر  تولید یک ساختار ژنتیک جدید جایگزین می

باعـث   عملگـر  . ایـن دهـد  ها را به صورت تصادفی تغییر می ارقامی از آن جمعیت، چند مورد را انتخاب و

شود. نرخ جهش برابر بـا   جمعیت می رفته دست از اطلاعات ذخیره و جستجو فضاي در حرکت و جنبش

  است. 0,10

  نسل متوالی بهبودي حاصل نشود. 100شرط توقف؛ هنگامی است که در  -5

گـذاري مشـترك   هـاي سـرمایه  بهینه متشکل از سهام صـندوق در ادامه به ارزیابی عملکرد سبدهاي 

ي است. گذار هیسرماي، ارزیابی عملکرد سبد گذار هیسرماپردازیم؛ به عبارتی آخرین مرحله در فرآیند می

(معیار شارپ) استفاده شـده اسـت.    نسبت پاداش به تغییرپذیريبراي ارزیابی عملکرد سبدهاي بهینه از 

معیـار   .باشدمیبازار سرمایه استوار  هیبر پایه نظر ترکیبی از عملکرد پرتفوي است کهمعیاري این نسبت 
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نمایـد.   اسـتفاده مـی   شاخص مبنایی بر اساس خط بازار سرمایه تاریخی، به عنوان معیار ریسک شارپ از

 ):1390پشتی و همکاران، رهنماي رود( شود این معیار به صورت ذیل تعریف می

���� = ��� 	=
�̅� −	�̅�

��
 

  

کند که به آن  گیري می صورت معادله فوق بازده مازاد پرتفوي یا بازده بالاتر از نرخ بدون ریسک را اندازه

  شود. همچنین، در مورد معیار شارپ باید موارد ذیل را در نظر داشت: صرف ریسک نیز گفته می

1( RVAR  کند یمي ریگ اندازهبازده مازاد هر واحد از ریسک کل را.  

  بیشتر باشد عملکرد پرتفوي به همان اندازه بهتر خواهد بود. RVARچه میزان  هر )2

گذاري انجام شـده در   توان استخراج نمود، به صرفه بودن سرمایه نکته دیگري که از نسبت شارپ می

باشد. بدین معنـا کـه منفـی بـودن نسـبت       گذاري بدون ریسک در اوراق مشارکت می مقایسه با سرمایه

دهد که بازده انتظاري مورد نظر از بازده بدون ریسک اوراق مشارکت کمتـر بـوده و لـذا     نشان می شارپ

  .رسد نظر نمی گذاري مزبور توجه پذیر به سرمایه

  

 هاي پژوهشیافته -5

  سبدهاي بهینه -5-1

گـذاري  هـاي سـرمایه  در پژوهش حاضر به منظور تعیین سبدهاي بهینه متشـکل از سـهام صـندوق   

استفاده شده است. براي تعیین سـبدهاي   Matlabافزار  مشترك بر اساس روش خطی و غیرخطی از نرم

ي گـذار  هیسـرما صـندوق   3تعداد  با خطی و غیرخطی به این صورت عمل شده است که در ابتدا سبدي

و  شودسهمی جدید و بدون جایگذاري انتخاب می 3مشترك به صورت تصادفی انتخاب و سپس سبدي 

سهمی تشکیل داد و در مرحلـه بعـد سـبدهاي     3یابد که دیگر نتوان سبدي این روال تا جایی ادامه می

سـبد   66شود؛ در نهایت تعـداد  سهمی و غیره به همین ترتیب تشکیل می 5سهمی و سپس  4تصادفی 

-توسـط روش ي متفاوت و بدون جایگذاري تشکیل شده است. در مرحله انتهایی نیز ها اندازهتصادفی با 

سازي سبدهاي فوق پرداخته و در نهایت براي ارزیابی عملکرد هر یک از ی به بهینهرخطیغهاي خطی و 

  شود.سبدهاي بهینه از معیار شارپ استفاده می
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  نتایج آزمون فرضیه -5-2

ی رخط ـیغهـاي خطـی و   در ابتدا متوسط معیار ارزیابی عملکرد سبدهاي بهینه براي هـر یـک از روش  

  شده است:   نییتع

  

  ): مقایسه معیار ارزیابی عملکرد (معیار شارپ)1جدول (

 سبدهاي خطی سبدهاي غیرخطی
 میانگین  

0,8478 0,2697 

  

هاي شود که به طور متوسط سبدهاي بهینه متشکل از سهام صندوق) مشخص می1(جدول مطابق 

بهتري نسـبت بـه سـبدهاي روش    گذاري مشترك ایجادي توسط الگوریتم ژنتیک داراي عملکرد سرمایه

دار بودن تفاوت بین میانگین معیـار ارزیـابی عملکـرد شـارپ از     سنتی است. حال به منظور تعیین معنی

هاي تجربـی و نشـان دادن تـأثیر یـک      آزمون زوجی استفاده شده است. این آزمون معمولاً براي پژوهش

بـوده و از رابطـه ذیـل     n-1در ایـن آزمـون داراي درجـه آزادي     tشود. آماره  کاربرده می به 10نوع مداخله

  شود: محاسبه می
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هـاي  بـه روش  شـده  لیتشـک نتایج آزمون مقایسه زوجی به منظور ارزیابی عملکرد سبدهاي بهینه 

  است: ) نشان داده شده2خطی و غیرخطی در جدول (

  

  سبدهاي غیرخطی) -سبدهاي خطی( زوجی): آزمون 2( جدول

 تفاوت جفت

T آماره  
درجه  

 آزادي

سطح 

 میانگین داري معنی
انحراف 

 معیار

میانگین 

خطاي 

 استاندارد

اختلاف در فاصله 

 %95اطمینان 

 بالا پایین

0,6734- 0,74783 0,09205 0,85725- 0,48957- 7,316- 65 0,000 
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توان نتیجه گرفت که مشاهدات دلالـت کـافی بـر    می 0,95مطابق جدول فوق، در سطح اطمینان 

در نتیجه فرضیه پژوهش مبنی بر انتخاب پرتفوي متشـکل  . شود پذیرفته می H1ندارد و لذا  H0تأیید 

هـاي  گذاري مشترك با استفاده از الگـوریتم ژنتیـک در مقایسـه بـا روش     هاي سرمایه از سهام صندوق

  گردد.شود، تأیید می داري در عملکرد پرتفوي می سنتی منجر به بهبود معنی

بـه   شده لیتشکداري بین معیار ارزیابی عملکرد (شارپ) سبدهاي بهینه  به عبارت دیگر تفاوت معنی

سـبد متشـکل از    انتخـاب  جهـت  تواند یم ژنتیک ی وجود دارد. همچنین الگوریتمرخطیغروش خطی و 

شده با استفاده از الگوریتم ژنتیـک نسـبت بـه     شترك به کار رود و سبدهاي تشکیلهاي مسهام صندوق

است. بنابراین الگوریتم ژنتیک روش مناسبی براي ایجاد پرتفوي بهینه متشکل از  تر مطلوبروش سنتی 

فـردي   هـاي منحصـربه  ژنتیـک داراي ویژگـی   گذاري مشترك است. الگـوریتم هاي سرمایهسهام صندوق

هـا اشـاره   مورد تأیید پژوهشگران بسیاري بوده است و در قسمت مبانی نظري به برخی از آنهستند که 

  شد.

  

  گذارياندازه سبد سرمایه ریتأثبررسی  -5-3

پـردازیم.  گذاري مشترك مـی هاي سرمایهاندازه سبد متشکل از سهام صندوق ریتأثاکنون به بررسی 

هـاي خطـی و غیرخطـی را بـه سـبدهاي کوچـک،       بـه روش  شده لیتشکدر این قسمت سبدهاي بهینه 

اندازه سبد مورد آزمون قرار گرفتـه اسـت. در ایـن مطالعـه      ریتأثمتوسط و بزرگ تقسیم نموده و سپس 

ی و سـبدهاي متوسـط   سـهم  10سهمی تا سـبدهاي   3 يسبدهاسبدهاي بهینه با اندازه کوچک شامل 

 21در انـدازه بـزرگ برابـر بـا سـبدهاي      ی و سـبدهاي  سهم 20 يسبدهای تا سهم 11 يسبدهابرابر با 

ي عملکـرد سـبدها  باشـد. اکنـون بـا اسـتفاده از آزمـون زوجـی بـه بررسـی         از آن می تر بزرگی و سهم

  :میپرداز یمهاي مختلف ی در اندازهرخطیغخطی و  با استفاده از هر دو روش شده لیتشک

  

  کوچک)سبدهاي غیرخطی  -سبدهاي خطی کوچک( زوجی): آزمون 3جدول (

 تفاوت جفت

 Tآماره 
درجه 

 آزادي

سطح 

 میانگین داري معنی
انحراف 

 معیار

میانگین 

خطاي 

 استاندارد

اختلاف در فاصله 

 %95اطمینان 

 بالا پایین

0,43073- 0,51306 0,07648 0,58487- 0,27659- 5,632- 44 0,000 
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  غیرخطی متوسط)سبدهاي  -سبدهاي خطی متوسط( زوجی): آزمون 4جدول (

 تفاوت جفت

 Tآماره 
درجه 

 آزادي

سطح 

 میانگین داري معنی
انحراف 

 معیار

میانگین 

خطاي 

 استاندارد

اختلاف در فاصله 

 %95اطمینان 

 بالا پایین

0,66347- 0,75057 0,20817 1,11704- 0,2099- 3,187- 12 0,008 

  

  سبدهاي غیرخطی بزرگ) -سبدهاي خطی بزرگ( زوجی): آزمون 5جدول (

 تفاوت جفت

 Tآماره 
درجه 

 آزادي

سطح 

 میانگین داري معنی
انحراف 

 معیار

میانگین 

خطاي 

 استاندارد

اختلاف در فاصله 

 %95اطمینان 

 بالا پایین

2,05465- 0,11623 0,04109 2,15183- 1,95748- 49,998- 7 0,000 

  

ي هـا  انـدازه ي سـبدهاي در  ساز نهیبه، الگوریتم ژنتیک مورد استفاده قابلیت 5و  4، 3مطابق جداول 

همچنین در انواع سـبدهاي بهینـه کوچـک، متوسـط و بـزرگ، روش الگـوریتم       ؛ باشد یممختلف را دارا 

توسط روش الگوریتم ژنتیک  شده لیتشکداري با روش سنتی دارد و سبدهاي بهینه ژنتیک تفاوت معنی

باشـد، برتـري    تـر  بـزرگ گذاري بیشـتر و  سرمایه سبد باشند. ضمناً هرچه تنوعبهتري میداراي عملکرد 

شـود بـه نحـوي کـه در سـبدهاي کوچـک،       مـی  تر ملاحظه قابلعملکرد الگوریتم ژنتیک بر روش خطی 

% 205% و در سـبدهاي بـزرگ ایـن عـدد بـه      66در سبدهاي متوسط  ،%43میانگین این اختلاف حدود 

  رسد.  می

  

 گیري و بحثنتیجه -6

ي خاص بازار سهام از یک سو و توانایی الگوریتم ژنتیـک در  ها یدگیچیپرفتار پویاي سهام در بازار و 

ي ایـن  سـاز  مـدل یی در جهـت  هـا  تلاشپدید آوردن ساختارهایی بهینه از سوي دیگر، باعث شده است 

هدف ایـن  ). 1389گرکز و همکاران، ( ردیگالگوریتم در بازارهاي مالی و تشکیل سبدهاي بهینه صورت 

گذاري مشترك با اسـتفاده از الگـوریتم    سرمایه هاي سازي پرتفوي متشکل از سهام صندوق مطالعه بهینه

گذاري نیز مورد بررسـی  اندازه سبد سرمایه ریتأثو همچنین  باشد یمژنتیک و مقایسه آن با روش سنتی 

  .قرار گرفته است
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سـبد   66هاي الگوریتم ژنتیک و روش سنتی مـارکویتز تعـداد    اده از روشبه این منظور ابتدا با استف

 شده داده؛ سپس جهت ارزیابی عملکرد سبدهاي تشکیل شد لیتشکهاي متفاوت بهینه مجزا و در اندازه

سـبد   انتخـاب  جهت تواند یم ژنتیک نتایج حاکی از آن است که الگوریتماز معیار شارپ استفاده گردید. 

هاي مشترك به کار رود و با استفاده از آزمون زوجی مشخص شد که سـبدهاي  سهام صندوقمتشکل از 

  است. تر مطلوبشده با استفاده از الگوریتم ژنتیک نسبت به روش سنتی  تشکیل

هـاي  بنابراین الگوریتم ژنتیک، روش مناسبی براي ایجاد پرتفـوي بهینـه متشـکل از سـهام صـندوق     

)، 1996هاي مـافود و مـانی (   تیجه فوق با نتایج به دست آمده در پژوهشگذاري مشترك است. نسرمایه

)، چانـگ و همکـاران   2009( بـا یآ)، آرانـا و  2008(یو و لی)، لین 2006)، یانگ (2000همکاران (لاوز و 

)، مـدرس و  1382زاده () در خارج از کشـور و همچنـین عبـدالعلی   2011)، تسانگ و همکاران (2009(

) در داخل کشور کـه در زمینـه   1390همکاران (، رضایی و )1389گرکز و همکاران ()، 1386محمدي (

الگـوریتم ژنتیـک بـا     شده است مطابقـت دارد.  از الگوریتم ژنتیک انجام استفادهتشکیل پرتفوي بهینه با 

 پـردازد و بـدین ترتیـب اطلاعـات    ی اطلاعات آینده مینیب شیپنگاه به گذشته و با استفاده از قیاس، به 

تاریخی را در کنار عدم اطمینان موجود در خصوص وقـایع آینـده، جهـت تخمـین بـازده دارایـی مـورد        

ي توان تخمین بازده مورد انتظار را بـالا  دار یمعنو  توجه قابل. این قابلیت به میزان دهد یماستفاده قرار 

گرکـز و  گـردد (  یم ـسـیک  ي کلاها روشمدل در مقایسه با  توجه قابلو منجر به برتري و کارایی  برد یم

  ).1389همکاران، 

بـه نـوعی همـان کارکردهـاي یونیـت       مشـترك  هـاي  همچنین ایجاد پرتفوي بهینه از میان صندوق

 11چند صندوقی را دارد؛ لذا علیرغم اینکه در بازار سرمایه ایران صندوق چند صـندوقی  مشترك صندوق

تواننـد بـا ایجـاد    هـاي فـوق، مـی   ي در صـندوق گـذار  هیسرماعلاقمند به  گذاران هیسرماوجود ندارد؛ لذا 

ي مشترك به این هدف دست یابند که به نوعی باعـث ایجـاد ابـزار    گذار هیسرماي ها صندوقپرتفویی از 

  مالی نوینی در بازار سرمایه کشور خواهد شد.

بـه   شـده  لیتشکسبدهاي بهینه  گذاري،اندازه سبد سرمایه ریتأثبررسی در قسمت انتهایی نیز جهت 

انـدازه   ریتـأث هاي خطی و غیرخطی را به سبدهاي کوچک، متوسط و بزرگ تقسیم نموده و سپس روش

چندانی بر نتـایج نداشـته و    ریتأثاندازه سبد  . نتایج حاکی از آن استسبد مورد بررسی قرار گرفته است

گرکـز  هـاي  ابق با یافتهباشد که این نتیجه مطدر تمام سطوح، الگوریتم ژنتیک داراي عملکرد بهتري می

 عملکـرد  برتـري  باشـد، تـر   بزرگ و شتریب شده لیتشک سبد تنوع هرچه ضمناًاست.  )1389و همکاران (

) بـه ایـن   2009همکـاران ( . از سـویی چانـگ و   شـود یمتر  ملاحظه قابل یخط روش بر کیژنت تمیالگور

کارایی بیشتري از اندازه بزرگ تـر آن  گذاري با اندازه کوچک تر نتیجه دست یافتند که سبدهاي سرمایه

  خواهد داشت.
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سـازي سـبد متشـکل از    در کل، نتایج حاکی از کارایی بالاي الگوریتم ژنتیک در حل مسـئله بهینـه  

چندانی بر نتایج  ریتأثي که اندازه سبد به طورباشد، گذاري مشترك سهام میهاي سرمایهسهام صندوق

پژوهش نداشته است و در تمام سطوح، سبدهاي تشکیلی توسط الگوریتم ژنتیک داراي عملکرد بهتـري  

بـراي   . توانایی بالاي الگوریتم ژنتیک در به دست آوردن نقـاط بهینـه، ایـن اطمینـان خـاطر را     باشند یم

و مسـئله در دام   باشـد  یم ـینه اصـلی  نماید که نقطه بهینه به دست آمده، نقطه بهگذار ایجاد میسرمایه

  نقاط بهینه محلی گرفتار نشده است.
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