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 چكيده
در . گذاري، رويكرد غالب اسـت      همچنان مدل پورتفوي ماركويتز در حرفه و مباحث علمي سرمايه         

هـا و     ها و با وجود ادبيـات غنـي آن، همچنـان مـشكل              ز پورتفوي قياس با رشد روزافزون استفاده ا     
چگـونگي انتخـاب پورتفـوي، از جملـه مـسائل      . باره وجـود دارد  پاسخ فراواني در اين  هاي بي   سؤال
هـاي ايـن      تـرين زيرشـاخه     سازي پورتفوي نيز، يكي از مهـم        انتخاب روش بهينه  . برانگيز است   بحث

ابزاري مفيد و كارآمد براي كمك به متخصصان حوزة مالي          هدف اين پژوهش، ارائة     . مقوله است 
اين پژوهش، عـلاوه بـر بررسـي    . در عمل و همچنين محققان مالي در تئوري انتخاب پورتفوي است     

هاي ابتكاري را با يكديگر تركيب كـرده و   سازي، الگوريتم هاي كلاسيك و ابتكاري در بهينه     روش
ر بورس اوراق بهادار تهران بين سي و پـنج شـركت از پنجـاه               سازي پورتفوي د    آن را بر مسئلة بهينه    

هـاي ژنتيـك و       دهد كه تركيـب الگـوريتم       نتايج تحقيق نشان مي   . كند  شركت برتر بازار، اعمال مي    
خوبي سازگاري دارد و در مقايسه بـا كـاربرد جداگانـة     سازي پورتفوي به  ميد با مسئلة بهينه‐نلِدر  

تـر،    بـازدهي مناسـب  ‐عت همگرايي بهتر به پاسخ بهينه و ريسك        الگوريتم ژنتيك، تركيب با سر    
دهد كه اگرچـه      هاي روش تركيبي نشان مي      همچنين نتايجِ مقايسه پورتفوي   . عملكرد بهتري را دارد   

بخشي پورتفوي اطلاعات ماهانه، بيـشتر از پورتفـوي سـالانه اسـت؛ امـا                 سرعت همگرايي و تنوع   
 .لاعات سالانه، بهتر از پورتفوي ماهانه است بازدهي پورتفوي اط‐عملكرد ريسك 
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  مقدمه

داشتِ تعـداد زيـادي سـهام،         گهبخشي به سهام آن است كه ريسك كلي ن          پايه و منطق تنوع   
اثرهاي ). 132، ص 1979هاگين،  (داشتِ تعداد كم سهام است        مراتب كمتر از ريسك نگه      به

اي توسط متخصصان مـالي       طور گسترده   بخشي و تشكيل پورتفوي بر كاهش ريسك به         تنوع
كـه  ؛ اما بايد دقت داشـت  )1968؛ ايوانز و آرچر، 1967گائومينتز، : ك.ر(بررسي شده است    

اهميت مديريت پورتفوي در تعداد سهام نگهداري شده نيست، بلكه اهميت آن، به ماهيت              
ــستگي دارد    ــوي ب ــهام پورتف ــب س ــسك مركّ ــة ري ــاگين، (و درج در ). 133، ص1979ه

هـاي     سهم، كه با توجه به ويژگي      11، پورتفوي مركبّ از     )1969(هاي گستردة بريلي      تحقيق
 2000مراتب ريسك كمتري نسبت به پورتفوي         شد، به بخشي انتخاب شده با     ريسك و تنوع  

  !سهمي منتخب بدون توجه به معيار ريسك دارد
گذاران انتظار داشت كه صرفاً با شـهود   توان از سرمايه در محيط پيچيدة دنياي امروز نمي     

تـشكيل و  . هـاي مـوفقي را انجـام دهنـد     گـذاري   به بخت و اقبال بتوانند سرمايهيو يا اتكا  
گذاري   زي پورتفوي در بازارهاي مالي باعث كاهش ريسك غير سيستماتيك سرمايه          سا  بهينه

  .دهد شدت افزايش مي گذاري را به است و عملكرد سرمايه
در اين تحقيق، در بخـش اول و دوم، بـه بيـان مـسئله، شـرح اهميـت پـژوهش و نيـز                        

 ـ       سپس در بخش  . پردازيم  هاي پژوهش مي    سؤال ق، ادبيـات   هاي سوم و چهارم، پيشينة تحقي
كاررفتـه در ايـن     هاي بـه    روش تحقيق، الگوريتم  . د  شو  سازي توضيح داده مي     موضوع و بهينه  

هاي پنجم تـا هفـتم    هاي خام مورد استفاده، در بخش   پژوهش، جامعه و نمونة آماري و داده      
سازي پورتفـوي را حـل كـرده، نتـايج را             بخش هشتم، مسئلة انتخاب و بهينه     . شود  ارائه مي 

گيـري از     درنهايـت، در بخـش نهـم، بـه نتيجـه          . دهد  حث، بررسي و مقايسه قرار مي     مورد ب 
  .گيرد مباحث صورت مي

  
  بيان مسئله و شرح اهميت پژوهش. 1

ها و عوامل مـؤثر بـر رونـق و رشـد اقتـصادي هـر كـشوري، پويـايي                ترين شاخص   يكي از مهم  
با توجه بـه اينكـه   . عده مستثنا نيستكشور ما ايران نيز از اين قا. بازارهاي سرماية آن كشور است 

درصـدي، يكـي از اهـداف و    8ايران، كشوري در حال توسعه است و رشـد اقتـصادي حـداقل            
 اهميت بازارهاي سرمايه بـيش از  1هاي برنامة چهارم توسعة اقتصادي كشور بوده است،       بيني  پيش

                                                           
  .(http://www.mefa.gov.ir/laws/dbpindex.asp?DN=4)سايت وزارت امور اقتصادي و دارايي  وب: منبع. 1
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روزِ بـورس، كـه نمـاد مهـم        ام) و البته جذابيتِ  (كند؛ به عبارت ديگر، اهميتِ        پيش نمود پيدا مي   
  . است1369مراتب بيشتر از اولين روزهاي بازگشايي بورس در سال  بازارهاي سرمايه است، به

اي در اعـتلاي      قابل توجه است كه پيشرفت و رشد علمي اخير كشور نيز، سـهم عمـده              
 رسد تعـداد افـرادي كـه بـا رويكـرد            طوري كه به نظر مي      نقش بازار سرمايه داشته است؛ به     

شـوند، رو بـه افـزايش       علمي و سيستماتيك به اين حيطه از تجارت و كسب و كار وارد مي             
هاي   افزارهاي مديريت پورتفوي، رشد پژوهش      هاي فعال، گسترش نرم     آمار كارگزاري (است  

هـاي اصـل    همچنين اجرايي شدن سياسـت ). مربوطه و مانند اينها، گواهي بر اين مدعاست     
هـاي   هاي دولتي و ورود اين شركت سازي شركت تاي خصوصي قانون اساسي كه در راس   44

بزرگ به بورس است، دليل ديگري بر اهميت روزافزون بورس بوده، بـه نوبـة خـود سـهم                   
  .گذاران به بورس دارد اي در جذب سرمايه عمده

چنـين بـازارِ رو بـه گـسترشي،      هاي علمي و سيستماتيك در اين      سازي شيوه   اجرا و پياده  
سـازي آن، يكـي از     بخشي و تشكيل پورتفـوي سـهام و نيـز بهينـه             تنوع.  دارد اهميت بالايي 

  .ترين شروط براي موفقيت در بازارهاي كارآمد است اساسي
هاي مناسب، مورد بحـث   سازي آن و برگزيدن استراتژي    بخشي، بهينه   چگونگي اين تنوع  

سـازهاي ابتكـاري      يكي از رويكردهاي موفق در پاسخ به اين بحث، استفاده از بهينـه            . است
سـازي    هاي بهينـه    هاي كلاسيك   هاي ابتكاري كه با هدف برطرف كردن كاستي         روش. است

معرفي شدند، با جستجويي جامع و تصادفي، احتمال دستيابي به نتايج بهتر را تا حد زيادي               
هـا كـه تركيبـي نـو در            از اين روش   1كارگيري تركيبي   پژوهش حاضر، با به   . كنند  تضمين مي 

  .ادبيات مالي است، درصدد يافتن پاسخي جديد و ابتكاري براي اين مسئله استحوزة 
  

  هاي پژوهش سؤال. 2

  سازي نمود؟ بايد پورتفوي را بهينه با چه رويكرد و روشي . 1‐2
اي، بهترين گام گزارشگري اطلاعات بازار، براي دستيابي به      چه گام و فاصلة زماني    . 2‐2
  ترين پورتفوي است؟ بهينه
  

   پيشينة تحقيق و مروري بر ادبيات موضوع.3

  مدل ماركويتز. 1‐3
» انتخـاب پورتفـوي   « در مقالة وي با عنوان       1952بار در سال      نگرش خاص ماركويتز، اولين   

                                                           
1. hybrid 
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: انتخـاب پورتفـوي  سپس وي اين نگرش را در كتابي با عنوان ). 1952ماركويتز، (منتشر شد   
قطعـاً بـدون مزايـاي    . شرح و بـسط داد ) 1959ماركويتز،  (گذاري بخشي كارآي سرمايه   تنوع

هـا را در يـك سـبد          مـرغ   همة تخم «نگرش ماركويتز، هنوز هم باورهاي خطرناكي، همچون        
، 2004هـاگين،   (گذاري بـود      ، ديدگاه غالب مديريت سرمايه    »!بگذار و مراقب آن سبد باش     

دن بـازده   ماركويتز بيان داشت كه هدف مديريت پورتفوي فقط بيشينه كـر          ). 104‐103ص
. اسـت » مطلوبيـت مـورد انتظـار   «مورد انتظار نيست؛ بلكه به جاي آن، هدف، بيشينه كردن     

گذاران خواهان تركيبـي از   فرض، كار خود را شروع كرد كه همة سرمايه ماركويتز با اين پيش   
 گذاران عقلايي به دنبال بيشينه كردن       بازده بالا و ريسك پايين هستند؛ به بيان ديگر، سرمايه         

  :مطلوبيت با جستجوي يكي از دو مطلب زير هستند
ترين سطح    پايين) بالاترين نرخ بازدهي ممكن براي سطح معيني از ريسك؛ يا ب          ) الف

  ).153، ص1979همو، (ممكن ريسك براي مقدار ثابتي بازده 
ــوآوري يكــي از مهــم ــانس   تــرين ن ــا (هــا و ابتكارهــاي مــاركويتز، اســتفاده از واري و ي

بـه عنـوان معيـار ريـسك بـود؛ بـه            ‐ توزيـع بـازده محتمـل       ‐ يك توزيـع    ) رمعيا انحراف
گـذاري بـالاتر باشـد،        ديگـر، وي فـرض كـرد كـه هرچـه واريـانس يـك سـرمايه                 عبارت

ــال ــت   احتم ــالاتر اس ــز ب ــاري ني ــازده انتظ ــي از ب ــازده واقع ــاوت ب ــن . تف ــا اي ــاركويتز ب م
هـاي     متـشكل از دارايـي     توانست مسئلة بغـرنج، پيچيـده و چندبعـدي پورتفـوي،           نگرش،
ــدد ــي متع ــا ويژگ ــسئله  ب ــل م ــه و تحلي ــه تجزي ــف را ب ــاي مختل ــام  ه ــا ن ــدي ب اي دو بع
بنـدي    براسـاس فرمـول   ). 103، ص 2004همـو،   (تبديل كند   » واريانس‐ ميانگين  « رويكرد

گانـة زيـر      هـاي سـه     ماركويتز، انتخاب يك پورتفوي كارآمـد بـا تجزيـه و تحليـل تخمـين              
  :شود مي شروع

  بازده مورد انتظار براي هر كدام از اوراق بهادار؛) الف
  واريانس بازده مورد انتظار براي هر كدام از اوراق بهادار؛) ب
پراكنش بين بازده هر  هاي بين بازده اوراق بهادار، كه با معيار كوواريانس يا هم       تعامل) ج

  ).158، ص1979همو، (شود  سهم با ديگر سهام سنجيده مي
دهد،   اي از اوراق بهادار كه تشكيل پورتفوي مي         ورد انتظار براي مجموعه   محاسبة بازده م  

بازده پورتفوي با ميانگين وزني بازده مـورد انتظـار همـه اوراق بهـادارِ             . نسبت آسان است    به
  :دهندة پورتفوي برابر است تشكيل

)1(  E (Rportfolio) =  
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  :در اين معادله داريم
  E (Rportfolio)= ظار پورتفوي نرخ بازده مورد انت

  E (Ri) = iنرخ بازده مورد انتظار ورقة بهادارِ 
  Wi= گذاري شده است  نسبتي از ارزش پورتفوي كه در هر ورقة بهادار سرمايه

  ).2، ص1952ماركويتز، (
نكتة مهمي  . تر از محاسبة بازده آن است       مراتب پيچيده   برآورد واريانس تركيبي پورتفوي، به    

طور معمول، بـا      اش، به   د به آن توجه كرد، اين است كه ريسك پورتفوي، برخلاف بازده           كه باي 
تنهـا بـه      ريسك پورتفوي، نه  . اش برابر نيست    دهنده  ميانگين وزني ريسك اوراق بهادار تشكيل     

اش به صورت جداگانه مربوط است؛ بلكه به درجه و ميزاني   دهنده  ريسك اوراق بهادار تشكيل   
طـور مـشابه تـأثير     ز رويدادهاي بنيادين، همانند رويدادهاي كلان اقتصادي، بـه  كه اين اوراق ا   

توان رابطة بين     با توجه به مفاهيم بالا مي     ). 77، ص 1978شارپ،  (پذيرند، نيز بستگي دارد       مي
  :هاي زير بيان نمود  سهم و متغيرهاي مربوط را با معادلهnريسك پورتفويي متشكل از 

)2(  Wi.Wj.COV (Ri,Rj)  VAR (Rportfolio) =  
  :و يا داريم 
)3(  Wi.Wj.SRi.SRj.rij  VAR (Rportfolio) =  

  :توان گفت بنابراين، مي
)4(  Risk (Rportfolio) =  

  :ها داريم در اين معادله
  VAR (Rportfolio)= واريانس نرخ بازده پورتفوي 

  VAR (Ri)= واريانس نرخ بازده ورقة بهادار 
  COV (Ri,Rj)= بين نرخ بازده اوراق بهادار كوواريانس 

  n= تعداد اوراق بهادار پورتفوي 
  = Wj يا Wi= گذاري شده است  نسبتي از ارزش پورتفوي كه در ورقة بهادار سرمايه

  rij= ضريب همبستگي بين متغيرها 
   Si يا Sj= انحراف معيار استاندارد متغير 

  ).6، ص1952ماركويتز، (
هاي متخصصان در چند بعد مهم، گسترش يافته اسـت كـه در               تحقيقمدل ماركويتز در    

هـاي قـرض دادن و قـرض          در مدل ماركويتز، گزينه   : نماييم  ترين آنها اشاره مي     ادامه، به مهم  
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. گرفتن سرمايه كه از راهكارهاي بسيار معمول بازار سرمايه هستند، ناديده گرفته شده است             
اي كه اين مـدل بتوانـد    و بعد مهم گسترش داد؛ به گونه     ويليام شارپ، مدل ماركويتز را در د      

و امكان قـرض دادن و قـرض گـرفتن          ) مانند اوراق قرضة دولتي   (هاي بدون ريسك      دارايي
اين رويكرد شارپ، به خط تخـصيص       ). 161، ص 1979هاگين،  (سرمايه را نيز دربر بگيرد      

گـذاري    هـاي سـرمايه     گـذاري دارايـي     تر قيمـت    سرمايه معروف است كه جزئي از مدل كلي       
(CAPM)
هنگامي كه يك ورقة بهادار يا پورتفـوي ريـسكي را بـا             «وي نشان داد كه     .  است 1

يك ورقة بهادار يا پورتفويي بدون ريسك تركيب كنيم، ريسكِ مركبّ، متناسب با نسبتي از               
تئـوري  ). 1967شـارپ،   (» گـذاري شـده اسـت       سرمايه است كه در دارايي ريسكي سرمايه      

ــه شــد، 1980در ) 1984؛ رال و راس، 1976راس، ( كــه توســط راس و رال 2آربيتــراژ  ارائ
تئوري آربيتراژ بر اين فرض استوار    .  و درواقع، جايگزيني براي اين مدل است       CAPMمشابه  

بخشي، قابل حذف است؛ بنابراين، اين ريسك در          است كه ريسك غير سيستماتيك با تنوع      
  .ي نداردبازاري با آربيتراژ صفر، هيچ قيمت

هـاي مـورد نيـاز مـدل مـاركويتز، مجموعـة        دور از انتظار نيست كـه بـا تغييـر تخمـين          
تغييـر در برآوردهـا بـه منزلـة      ). 167، ص 1979هاگين،  (هاي كارآمد نيز تغيير كند        پورتفوي

هنگامي مشكل حل دوباره خود  . سازي دوبارة مدل براي دستيابي به اوزان جديد است          بهينه
هاي مـورد نيـاز       العاده بالاي منابع انساني و محاسبه       كند كه به حجم فوق       مي را بيشتر آشكار  
هـايي نيـز    علاوه بر حجم بـالاي اطلاعـات، مـشكلات عملـي و پيچيـدگي       . آن توجه كنيم  

همـان،  (شـود   هاي بين سهام صنايع مختلـف مـي         گريبانگير متخصصانِ تخمين كوواريانس   
جـويي برآمـده بـود        داشت و درصـدد چـاره     ماركويتز خود بر اين مشكل اذعان       ). 168ص

، وي پيشنهاد كرد كه به جاي تخمـين كوواريـانس، رابطـة             )97 و   96، ص 1959ماركويتز،  (
) 1964(شارپ . بين نرخ بازده هر سهم با نرخ بازده شاخص ثابتي از بازار را جايگزين كنند    

مدل وي . بداع نمودشاخصي را ا ‐ اين رويكرد ماركويتز را دنبال كرد و مدل معروف به تك            
هـاگين،  (كنـد   هاي پيچيـده را خيلـي سـبك مـي      آوري اطلاعات و محاسبه     بار حجيم جمع  

مدل . اين دومين بعدي بود كه شارپ مدل ماركويتز را در آن گسترش داد           ). 161، ص 1979
مقدار بازده ويژه يا غير مربوط به بـازار         : شاخصي با سه برآورد زير قابل استفاده است       ‐ تك  

؛ واريـانسِ جـزء بـازده غيـر     )بتا(؛ معياري از حساسيت پاسخ سهام به تغييرهاي بازار        )فاآل(
كنندة مدل شـارپ، رويكـرد    هاي نگران به دليل برخي فرضيه). واريانسِ آلفا(مربوط به بازار    

                                                           
1. Capital Asset Pricing Model 
2. arbitrage theory 
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در اين رويكرد، سعي شده است تا مزاياي هـر دو مـدل قبلـي               . شاخصي معرفي شد  ‐ چند  
نسبت پايين و معقول، مزايـايي همچـون          اي به   ا حفظ حجم محاسبه   اين روش ب  . حفظ شود 

  .ها را دارد دقت و تنظيم درست كوواريانس
هـا در مـسئلة    هاي ثابت و كمينگي مجموعه مبادلـه  هاي بيشتري، مانند هزينه    اگر ويژگي 

در عمل، مـدل  ‐ طوري كه در بسياري موارد مؤثر است  همان ‐انتخاب پورتفوي مؤثر باشد  
در ) 2000(كلـرر و همكـارانش      . دهـد   يزي ماركويتز، كاركردهاي خود را از دست مـي        تجو

 پرداختنـد كـه توانـايي       1ريزي خطي عدد صحيح مختلط      پژوهشي به معرفي چند نوع برنامه     
از پژوهش كلرر، سه نتيجة . ها را دارد هاي ثابت و كمينگي مجموعه مبادله     رويارويي با هزينه  

هـاي    شـود؛ هزينـه     هاي ثابت باعث افزايش ريسك پورتفوي مـي         ههزين: شود  مهم گرفته مي  
شـود؛   يابند، سبب كاهش در تنـوع پورتفـوي مـي      ثابت بيش از مقداري كه خود افزايش مي       

كلرر و ديگـران،    (كند    هاي قبلي را تقويت مي      ها، نامطلوبيت   اثرهاي كمينگي مجموعه مبادله   
تعداد زيادي سـهام و تعـداد زيـادي    همچنين بايد توجه داشت كه تركيب ). 16، ص 2000

برخي قيود و   ). 2، ص 1999برتسيماس و ديگران،    (مبادله باعث افزايش هزينة مبادله است       
ها بـالا   شود تا تركيب سهام و تعداد مبادله هاي اعمالي بر مدل ماركويتز، سبب مي      شرط  پيش

) 1999(و همكـارانش    براي حل اين مشكل، برتيماس      . رفته، به تبع آن، هزينه افزايش يابد      
 2ريزي غير خطـي عـدد صـحيح مخـتلط،     توان از راه برنامه روشي را ارائه كردند كه با آن مي     

پورتفوي تشكيلي اين روش، به يك پورتفوي هدف كه با اسـتفاده از             . پورتفوي تشكيل داد  
همچنــين . هــاي مــاركويتز ســاخته شــده، بــسيار نزديــك اســت  معادلــه3حــل درجــه دوم

 نيز با پورتفوي هـدف  5يكساني با آن دارد، و نرخ بازده مورد انتظار و گردشش         4نقدشوندگي
 6هاي اصـطكاكي  به علاوه، اين پورتفوي شامل مزايايي، همچون كنترل هزينه      . همسان است 

  .به واسطة انتخاب تعداد كمتر سهام تا حد ممكن است
خـوبي و بـا       بازده، به توان انتظار داشت كه بازده آتي سهام توسط اطلاعات تاريخي             نمي

هاي بازار سهام صرفاً به اطلاعات تاريخي بـازده           اي  در عمل، حرفه  . دقت بالا منعكس شود   
بيني هرچه بهتر به تلفيـق تجربـه و           آنها براي پيش  . كنند  بيني بازده آتي بسنده نمي      براي پيش 

 ـ       هايي مي   هاي آماري و احتمال     قضاوت شخصي خود با تكنيك     اركويتز پردازند؛ امـا مـدل م
براي بالا بردن دقت اطلاعات و     ) 2009(لي و ژو    . قادر به پذيرش اطلاعات احتمالي نيست     

                                                           
1. mixed-integer linear programming 2. nonlinear mixed-integer programming  
3. quadratic programming 4. liquidity  
5. turnover 6. frictional costs  
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نيز براي تركيب علم و تجربه به روشي سيستماتيك، متغيرهـاي ورودي مـدل را متغيرهـاي        
 فرض كردند و با اين رويكرد، تغييرهاي لازم را بر مـدل مـاركويتز اعمـال           1تصادفي‐ فازي  
بدبيني ‐ بيني  تواند خود را با درجة خوش     پذيري بالايي داشته و مي       مدل انعطاف  اين. كردند

.  مدل ماركويتز را با توجه به اين موضوع تعديل كنـد           2گذار تطبيق دهد و مرز كارآي       سرمايه
اول، در نظـر    : واريـانس مـاركويتز از دو بعـد اسـت         ‐ درواقع، اين مدل بسط مدل ميانگين       

 اطلاعات فازي به صورت همزمـان و دوم، كنـار گذاشـتنِ فرضـية      گرفتن عوامل تصادفي و   
نيـز در پژوهـشي، رويكـرد       ) 1377(تلنگـي   . گذاران با انتظارهاي يكسان و متجانس       سرمايه

 در نظر گرفته و به مدلي       3وي متغيرها را فازي   . مشابهي به مدل ماركويتز را دنبال كرده است       
  .تپذيرتر از ماركويتز دست يافته اس انعطاف

هـاي بازارهـاي كارآمـد و     درنهايت، بايد گفت كه تئـوري مـدرن پورتفـوي بـر فرضـيه        
شوند كه خـلاف   با اين وجود، بازارهاي بسياري پيدا مي      . گذاران منطقي استوار است     سرمايه

MPTهاي    اين قواعد بوده، فرضيه   
. اصطلاح نابهنجارنـد  اين بازارها به. برند  را زير سؤال مي4

اين . دهد  هاي متعددي مي    ها توضيح    براي اين نابهنجاري   5ي در مقولة مالي،   هاي رفتار   حوزه
هـاي بـازار و رفتارهـاي بـه ظـاهر غيـر منطقـي                 هايي براي توضيح ناكـارآيي      شاخه، تئوري 

نشان دادند كـه بـر پايـة مفـاهيم     ) 2008(فرينجز و همكارانش    . كند  گذاران ارائه مي    سرمايه
اي گـسترش داد كـه متغيرهــاي    واريـانس را بـه گونــه  ‐ تـوان مــدل ميـانگين    رفتـاري مـي  

دهـد كـه      نتايج اين نوع گسترش نـشان مـي       .  را نيز دربر بگيرد    6اجتماعي‐ شناسي      جمعيت
گريزي فردي، باورهاي بازار،  علاوه بر ريسك و بازده، سطح نرخ بازده بدون ريسك، ريسك       

 ديگـر عوامـل     اش، سـن و جنـسيت، از        ارزيابي هـر فـرد از مهـارت و تخـصص شخـصي            
  .كننده در انتخاب پورتفوي است تعيين

در ) 1377(سازي و انتخاب پورتفـوي، راعـي          هاي داخلي در حوزة بهينه      دربارة پژوهش 
وي در . پـردازد  گذاري به پـژوهش مـي     براي انتخاب سرمايه   7هاي عصبي   زمينة كاربرد شبكه  

 ـ          هـاي هوشـمند عـصبي     بكهاين پژوهش به ابداع مدلي براي انتخاب پورتفوي با رويكرد ش
درمجمـوع، ايـن مـدل،      . كند  پرداخته و نتايج مدل خود را با رويكرد ماركويتزي مقايسه مي          

محمـدي  . دارد) البتـه در جامعـة آمـاري كـوچكي    (عملكرد بهتري نسبت به مدل ماركويتز  
 نتـايج . پردازد   مي 8به انتخاب پورتفوي در بورس تهران با الگوريتم ژنتيك        ) 1385(استخري  

                                                           
1. Fuzzy random variables 2. efficient frontier  
3. Fuzzy logic 4. Modern Portfolio Theory   
5. behavioral finance 6. socio-demographic variables  
7. neural networks 8. genetic algorithm  
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سازي پورتفوي با استفاده از ژنتيك كارآمدتر از حـل            دهد كه بهينه    پژوهش وي نيز نشان مي    
توان با اين رويكرد ابتكاري به مرزهـاي كـارآي بهتـري        هاي كلاسيك است و مي      آن با مدل  

هـاي مـاركويتز،    پـس از معرفـي معادلـه   . نسبت به حل سنّتي مدل مـاركويتز دسـت يافـت       
 نيـز بـراي سـنجش       1واريانس و ارزش در معرض ريـسك      ‐ نيم  معيارهاي ديگري همچون    

بـا رويكـرد   ) 1387(رحمتـي  . هايي دارند ها، عيب ريسك پيشنهاد شدند كه هر كدام خوبي      
مبتني بر ارزش در معرض ريسك، به عنوان معيار ريسك و با استفاده از الگوريتم ژنتيك، به            

ن مـدل كـه در بـازاري كوچـك و محـدود             اي. پردازد  انتخاب پورتفوي در بازار ارز ايران مي      
اعمال شده، بيانگر آن است كه معيار ارزش در معرض ريسك در بازار ارز كارآمدتر از معيار                 

هـاي    گيري به بازار بورس سهام نيازمند پژوهش        واريانس است؛ اما قابليت تعميم اين نتيجه      
ان معيـار ريـسك را      پژوهش حاضر، رويكرد پاية ماركويتزي و واريانس بـه عنـو          . آتي است 

هـاي   تعريف مفهومي اين متغيرها با جزئيات كامل و معادلـه         . كند  براي حل مسئله دنبال مي    
  .مربوط به آن، در بخش مرور ادبيات موضوع ارائه شد

  
  سازي بهينه. 4

اين مسائل به دو   . سازي توابع، به معناي يافتن پاسخ بهينة تابع هدف يك مسئله است             بهينه
سازي را  هاي بهينه توان روش همچنين مي. شود  تقسيم مي 3سازي     و كمينه  2سازي گروه بيشينه 

هـاي مبتنـي بـر مـشتق رياضـياتي و       سـازهاي كلاسـيك، يعنـي روش    نيز در دو حوزة بهينه    
  .بندي كرد سازهاي ابتكاري يا تكاملي طبقه بهينه

  
  سازي هاي بهينه انواع روش. 1‐4
  ها كلاسيك. 1‐1‐4

هـاي مبتنـي بـر     ه كم و بيش همگان با آنها آشنايي دارند، همان روش   هاي كلاسيك ك    روش
هاي كلاسيك اين است كه در مسائل پيچيـده و            يكي از نقايص روش   . مشتق رياضي است  

ناپذيري، نويز و اغتشاش اطلاعات،       هاي گسستگي، مشتق    چندبعدي و يا مسائلي كه ويژگي     
؛ 1999بـانبئو و همكـاران،      (يـده دارنـد     هاي غير خطي پيچ     فضاي حالت ناپيوسته و معادله    

سازي پورتفوي، فقط تا حد يـافتن   ، همانند مسئلة انتخاب و بهينه)2001كندي و ابرهارت،   
                                                           
1. value-at-risk 
2. maximization task 
3. minimization task 

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

  ۱۳۸۹پاييز و زمستان  / ۱۴ ش /۷س/ جستارهاي اقتصادي               ۱۸۰

S3JostarEghtesadi14) 05/02/1390  180  ) ينهايآرايي   صفحه  

در ايـن  .  مسئله ناتوان هـستند 2روند و از يافتن بهينة جامع و كلي      پيش مي  1هاي محلي   بهينه
همـين كـه بـه پاسـخي     انـد و   هاي محلي فكـري نكـرده   رفت از جواب   ها، براي برون    روش

رسند، اگرچه ممكن است محلي باشد، حل را متوقف كرده و پاسخ را بـه            نسبت بهينه مي    به
  .كنند عنوان بهينة جامع و كلي اعلام مي

  
  3هاي ابتكاري روش. 2‐1‐4

، بـراي حـل مـشكلات       )شـود    نيـز ناميـده مـي      4فراابتكاري يا تكـاملي   (هاي ابتكاري     روش
اگرچـه  . روسـت، بـه وجـود آمـده اسـت      سازي با آنهـا روبـه       ل بهينه شده كه غالباً مسائ     بيان
ها در مسائل مختلف فني و مهندسـي،          توان هيچ تضميني قائل شد؛ اما آزمون اين روش          نمي

اقتصاد، مالي و غيره نشان داده است كـه در صـورت اجـراي درسـت و انتخـاب مناسـب                     
هـاي    توان به پاسخ    ها مي    از اين روش   پارامترهاي داخلي و متناسب با نوع مسئله، با استفاده        

  .هاي همتاهاي كلاسيكشان دست يافت تري از پاسخ مناسب
گردد؛ به عبارت ديگر، اصولاً اين        ها به ماهيت طراحي آنها بازمي       عملكرد بهتر اين روش   

اي   آنهـا بـه گونـه     . هـاي كلاسـيك را جبـران كنـد          هـاي روش    ها ايجاد شد تا كاستي      روش
، »بيـرون بپرنـد  «اصطلاح   هاي محلي، به    اند كه تا در صورت امكان، از بهينه        ريزي شده   برنامه

هاي ابتكاري بـه      به بيان ديگر، از آنجا كه روش      . و به بهينة جامع برسند    » گير نيفتند «در آنها   
هاي محلـي   زنند، احتمال به تله افتادن آنها در بهينه     يك جستجوي جامع تصادفي دست مي     

هـاي محلـي و بهينـة جـامع را نـشان              ، مفهوم بهينه  1 شكل شماره    .يابد  شدت كاهش مي    به
دارد و نقـاط    ) 0 و   0(مثالي از تابع راستريجين كه فقط يك بهينة جـامع در نقطـة              (دهد    مي

نـسبت پيچيـدة     هـايي از توابـع بـه         نيز مثـال   2 شكل شماره    5).هاي محلي است    ديگر، بهينه 
  .كشد سازي را به تصوير مي بهينه

  
  سازي پورتفوي هبهين. 2‐4

توان با اسـتفاده از       ماركويتز نشان داد كه وقتي اطلاعات لازم براي مدل وي فراهم شود، مي            
سازي پورتفوي به دستكاري و تغيير در اوزان سهام پورتفوي پرداخت و بـه                هاي بهينه   برنامه

                                                           
1. local optimums 
2. global optimum 
3. heuristic methods 
4. metaheuristic or evolutionary 
5. rastrigin's function 
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ن يكـي از اولـي  . رسـيد  هـاي كارآمـد    واسطة اين تغييرهـا، بـه تعريـف دقيقـي از پورتفـوي          
ريـزي    برنامـه «سازي اين مدل توسط خود ماركويتز به كـار رفـت،              هايي كه براي بهينه     روش

  :نمايد سازها دو مورد زير را مشخص مي طور كلي، استفاده از بهينه به.  نام دارد1»درجه دوم
  .سهامي كه بايد در پورتفوي نگهداري شود) الف

  ).159، ص1979، هاگين(شده  نسبت بودجة تخصيصي بين سهام تعيين) ب
  بهينة جامع = (0,0)

  
  
  
  

  
  

  

  هاي محلي و بهينة جامع مفهوم بهينه: ۱شكل 

  )MATLAB2007aافزار  عه توابع نرممثالي از تابع راستريجين از مجمو: منبع(

  
        

  
  
  
  
  
  
  
  

  
  سازي نسبت پيچيده براي بهينه هايي از توابع به مثال: ۲شكل 

                                                           
1. quadratic programming 

  بهينة محلي≠  (0,0) 
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  روش تحقيق. 5

سازي پورتفوي، با     وه بر تركيب دو روش ابتكاري بر مسئلة انتخاب و بهينه          اين پژوهش، علا  
كارگيري اطلاعات بازده و ريسك، سـعي در يـافتن بهتـرين تركيـب و نـسبت سـهام در                      به

. طور همزمان بالاترين بازده و كمترين ريسك را داشته باشـد           ها دارد تا پورتفوي به      پورتفوي
هـا    شده، دلايل برگزيدن اين روش      گرفته كار  هاي ابتكاري به   در ادامه، علاوه بر تشريح روش     

MATLAB2007aافـزار   ها در محـيط نـرم     نويسي و اجراي اين روش      برنامه. شود  بررسي مي 
1 

  .ها صورت گرفته است توسط مؤلف
  
  الگوريتم ژنتيك. 1‐5

تم ژنتيك،  الگوري. ارائه شد ) 1975 (2هالند. اچ. بار توسط جي    اصول الگوريتم ژنتيك، اولين   
الگوريتم جستجوي بهينة آب با كاربردي عمومي است كه از اصول تكامـل زيـستي بـشر و               

حل   اين روش، به تكامل راه    ). 1999گومز،  (هاي زيستي الهام گرفته است        اصول تكاملي ژن  
از جمله مزاياي اين الگوريتم، فهم آسان، مجـزا بـودن،           . پردازد  تا دستيابي به بهينة نهايي مي     

سازي چندتابعي، قيدپذيري، دارا بودن يك جواب كه با گذشت زمان بهتر              باني از بهينه  پشتي
پـذيري    برداري آسان از جواب قبلي، انعطاف       شود، امكان استفاده به صورت موازي، بهره        مي

هـاي مختلـف بـراي افـزايش سـرعت و پيـشرفت               براي كاربردهاي تركيبي، و وجود روش     
  .الگوريتم است

هـا بـا      كرومـوزوم .  اسـت  3هـا   اي اصلي و مهم زيست ژنتيكي، كرومـوزوم       ه  يكي از سازه  
هـا را بـه وجـود         كنند و مجموعة جديـدي از كرومـوزوم          مي 5 دارند، جهش  4يكديگر تلاقي 

از . رونـد  يابند و برخي از بين مـي  ها بقا مي براساس الزام و نياز، برخي از كروموزوم  . آورند  مي
هـاي متعـدد و       اين روند در نسل   . هاست   زايش و نسل   نظر علم، زيست ژنتيكي، اين چرخة       

هـا بـا    شود تا اينكـه درنهايـت، بهتـرين مجموعـة كرومـوزوم      طور مرتب تكرار مي  زيادي به 
الگوريتم رياضياتي معـادل رونـد بـالا، بـا نـام الگـوريتم              . شود  هاي خاص ايجاد مي     ويژگي

سـازي بـه كـار        ه و براي بهينـه    اختصار، الگوريتم ژنتيك شناخته شد      مصنوعي ژنتيك و يا به    
  ).2007گوپي، (رود  مي

                                                           
1. the mathworks, I., matrix laboratory (MATLAB). 1984-2009 ©the mathworks, Inc. 
2. J. H. Holland 
3. Chromosomes 
4. crossover 
5. mutate 
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هايي است كه در طـول        نظر اصلي اين الگوريتم، حفظ و نگهداري تعدادي از كروموزوم         
سـازي الگـوريتم      پيـاده . يابنـد   شده، مرتباً تكامل مي     زمان از راه روند رقابت و تغييري كنترل       

طور   اين جامعه به  . كند  ار خود را آغاز مي    ها ك   اي تصادفي از كروموزوم     ژنتيك با توليد جامعه   
ابزار اين پيشرفت، عملگرهـاي     . كند  هاي بهتر پيشرفت مي     وسوي كروموزوم   مرتب به سمت  

شده براي الگوريتم است كه اين عملگرها براساس روند تكامل ژنتيكـي و    رياضياتي طراحي 
صورت يـك رشـتة     ها، به     متغيرهاي هر طرح يا همان مجموعه ژن      . زيستي مدل شده است   

تـرين   هـا كوچـك   متغير با مفهوم كروموزم در سيستم حيات طبيعي مطابقت دارد؛ يعنـي ژن   
ها است و هر كروموزم نماينده يـك فـرد در جمعيـت اسـت       دهندة كروموزم   عناصر تشكيل 

ها، هر عدد يك عضو از جمعيت است       حال در دنياي اعداد و محاسبه     ). 1986گريفنستته،  (
) هـا  بيـت  (1 و 0هـاي   تواند يك عدد را تشكيل دهد، دسـته     ضايي كه مي  ترين اع   و كوچك 

هاي هر نسل براساس  شود، كروموزوم در تكرارهاي موفق الگوريتم كه نسل ناميده مي      . است
شـوند و براسـاس ايـن ارزيـابي و نيـز بـا              بندي مي   شان، به عنوان پاسخ بهينه، رده       سازگاري

 و  2 يـا عملگـر تغييـر ناگهـاني        1نند عملگـر ضـربدري    استفاده از عملگرهاي الگوريتم، هما    
پورزينـالي،  (شـود     ها تشكيل مي    هاي انتخابي الگوريتم، جامعة جديدي از كروموزوم        مكانيزم

 را 3براي حل مسئله با اين الگوريتم، ابتـدا بايـد يـك تـابع ارزيـابي يـا شايـستگي          ). 2006
تـوانيم   بـا تعريـف ايـن تـابع مـي     . مهاي مسئله تعريف نمـايي     متناسب با پارامترها و معادله    

هاي بعـدي     هاي توليدشده را محاسبه كرده، آنها را براي انتقال به نسل            شايستگي كروموزوم 
  .بندي نماييم يا تركيب با يكديگر اولويت

هاي مختلف وجـود دارد؛ امـا         سازي  هرچند انواع مختلفي از الگوريتم ژنتيك براي بهينه       
ارزيـابي شايـستگي هـر      . 1: ه عمليـات تـشكيل شـده اسـت        سازوكار اصلي همة آنها از س     

به وسـيله سـامانة     ) جوامع واسطه (ها    اي از ژن    تشكيل مجموعه . 2فرد؛    كروموزوم منحصربه 
هـا بـه وسـيله عملگرهـاي ضـربدري و        بازتركيب كروموزوم . 3انتخابي مختص الگوريتم و     

  .شود هاي ژنتيك ارائه مي مؤلفهدر ادامه، توضيح مختصري دربارة عملگرها و . تغيير ناگهاني
  

  عملگرهاي ژنتيك. 1‐1‐5
آيـد   هاي گذشته در هر رشته به كار مـي      عملگرها در هنگام انجام توليد نسلي جديد از نسل        

  ).2000بك، (
                                                           
1. crossover 
2. mutate 
3. evaluation or fitness function 
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  عملگر توليد مثل. 1‐1‐1‐5
هـا و مبتنـي بـر مقـدار           توليد مثل يك برنامة توليد احتمالي است كه براي زادوولد در رشته           

هـاي مـورد انتظـار     كند تا دفعه اين روش تضمين مي. است سب و برترشان انتخاب شده   منا
. طور نسبي، به مقادير برتر رشته نسبت به ساير جمعيـت وابـسته باشـد              انتخاب هر رشته به   

طـور   تر، سهم احتمال بيشتري در تكثير دارند و بـه       هايي با مقادير برتر و يا اندازه بزرگ         رشته
طور معمول، در الگوريتم ژنتيك، وظيفة توليد مثـل را            به.  بعدي سهيم هستند   ساده در توليد  

  .عملگر انتخاب، عملگر ضربدري، عملگر تغيير ناگهاني:  دهند سه عملگر زير انجام مي
ها به جـاي يـك رشـته          اي از رشته     در الگوريتم ژنتيك با مجموعه     :عملگر انتخاب ) الف
شود كه نقش مؤثرتري در بهبود جمعيت      مثل انتخاب مي   هايي براي توليد    رشته. شود  كار مي 

هـاي مرسـوم بـراي انتخـاب، روش چـرخِ             يكي از روش  . توليدشده و نهايي را داشته باشد     
  . است1گردان
 اين عملگر براي توليد دو فرزند از والدين منتخـب بـه كـار بـرده                 :عملگر ضربدري ) ب

قي در يك رشـته اسـت و تعـدادي از    عملگر ضربدري برنامه انتخاب وضعيت اتفا   . شود  مي
  .كند هاي چپ يا راست اين رشته را از يك محل مشخص با رشته ديگر معاوضه مي بيت

اي از اصلاحِ اتفاقي مقادير هر رشته بـا احتمـال حـداقل         برنامه :عملگر تغيير ناگهاني  ) ج
ر تمام  اين عملگر، به عنوان نخستين عملگر نيست؛ ولي احتمال تحقيق و جستجو د            . است

طـور   كند و به وسيله عملگر توليد مثل و ضربدري، بـه  فضاي غيرِ صفر مسئله را تضمين مي    
  ).2001چمبرز، (كند  كامل از ضايعات مواد ژنتيك جلوگيري مي

  
  هاي ژنتيك مؤلفه. 2‐1‐5

تـر    هايي است كه به تنظيم عملكرد الگوريتم و انجام مطلـوب            هاي ژنتيك، موجوديت    مؤلفه
تعـداد جمعيـت، نـرخ عملگـر        : هـا عبـارت اسـت از        ترين مؤلفـه    عمده. كنند آن كمك مي  

  .ضربدري و نرخ عملگر جهش ناگهاني
انـدازة  . شـود   ها شروع مـي      ژنتيك با توليد جمعيتي تصادفي از كروموزوم       :جمعيت) الف

اگر يك جمعيت كوچـك داشـته باشـيم، در يـك          . جمعيت در كارآيي الگوريتم مؤثر است     
توان تمام نتايج فضاي ممكن يك مسئله را پوشش داد و بررسي كـرد                يعملكرد ضعيف نم  

انتخاب يك جمعيت بزرگ باعث پوشش فضاي بيشتري شده و از حـل             ). 1999ديويس،  (
                                                           
1. roulette wheel 
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از طرفي، جمعيت بـزرگ     . كند  و همگرايي زودهنگام در نقاط محدود و محلي جلوگيري مي         
  .كند تر مي سرعت نرخ همگرايي را آهستهبه ارزيابي بيشتري در هر توليد نياز دارد و بالطبع 

اي در عملكـرد   كننـده   نـرخ عملگـر ضـربدري جـزء تعيـين       :نرخ عملگر ضـربدري   ) ب
هـاي جديـدي بـا        نرخ بالاتر عملگر ضربدري به اين معناسـت كـه رشـته           . ضربدري است 

اگر نرخ عملگر ضربدري خيلـي زيـاد باشـد، حـذف            . شود  سرعت بيشتر وارد جمعيت مي    
گيرد و برعكس، كم بودن ايـن مقـدار    تر از گزينش آنها براي بهبودي انجام مي     يعها سر   رشته

  .شود شود كه آن هم، باعث كاهش نرخ شناسايي مي سبب يك حالت سكون مي
اي   نرخ جهش ناگهاني عبـارت از احتمـال تغييـر اتفـاقي          :نرخ عملگر جهش ناگهاني   ) ج

از انجام مراحـل انتخـاب ممكـن    است كه هر بيت از هر رشته در يك جمعيت جديد پس           
كنـد كـه هـر وضـعيت      مقدار كم نرخ عملگر جهش ناگهاني كمك مي. است به خود بگيرد   

طور مـؤثرتري      افزايش آن نيز سبب جستجوي اتفاقي به       .بيت در مقدار مشخصي باقي بماند     
  .دهد  فلوچارت الگوريتم ژنتيك را نشان مي3شكل شمارة ). 1996بك، (خواهد شد 

  

  ميد‐ لگوريتم نلدر ا. 2‐5
ميـد يـا روش    ‐ الگـوريتم نلـدر     . كنـد   اين الگوريتم، كمينة يك تابع بدون قيد را محاسبه مـي          

 توسط جان نلدر    1965بار در سال       اولين 2 و يا روش دگرگوني آميبي،     1سيمپلكس فراز و نشيب   
كـه بـه   سازي غير خطي و پركاربرد است         اين روش يك تكنيك بهينه    .  معرفي شد  3و راجر ميد  

 4نسبت ساده، به واسطة تابع جـستجوي كمينـة آب   دليل پاية مفهومي آسان و روش استفادة به  
ويـژه در شـيمي و پزشـكي     ، در علـوم و تكنولـوژي و بـه   MATLABافزارهايي همچون     در نرم 

تواند براي كمينه كردن توابع در فضاي حالت با ابعـاد بـسيار    اين روش مي . كاربرد فراوان دارد  
گونـه    همچنـين از آنجـايي كـه ايـن تـابع بـه هـيچ              . به كار رود  ) همانند مسئلة پورتفوي  (بالا  

سـازي توابـع غيـرِ همـوار و           اطلاعات مشتق تابع هدف نيازي ندارد، بـراي كـاربرد در بهينـه            
به علاوه، ايـن الگـوريتم در حـل    ). 2003كلدا و ديگران، (ناپذير هم كارآيي بالايي دارد   مشتق

هماننـد  ( قـرار دارد     5 كه تابع هدفشان در برابر شرايط عـدم اطمينـان و نـويز             پارامتري مسائلي 
، عملكـرد خـوبي از      )مسئلة پورتفوي، به دليل نويزپذيري زياد پارامترهاي بازده و كوواريـانس          

  .اين الگوريتم قابليت اعمال به مسائل گسسته را نيز دارد. خود نشان داده است
                                                           
1. downhill simplex method 
2. Amoeba method 
3. John Nelder & Roger Mead 
4. fminsearch 
5. Noise 
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  )ها از الگوريتم ژنتيك اقتباس مؤلف: منبع(لوچارت الگوريتم ژنتيك ف: ۳شكل 

  
  ميد‐ مرور اجمالي بر روش عملكرد الگوريتم نلدر . 1‐2‐5

الگوريتم حاضر،  . كند  اين روش از مفاهيم سيمپلكس براي پيشبرد و تكامل حل استفاده مي           
ا به دست آورده، تابع هدف را        بعد ر  Nاي با     هاي محلي مسئله    ابتدا برآوردي از يكي از بهينه     

سـپس الگـوريتم بـا اسـتفاده از       . دهـد   آرامي و به صورت هموار در اين بخش تغييـر مـي            به
يابي رفتار تابع هدف در هنگام اجراي روش سيمپلكس، به توليد نقاط آزمـون جديـد                  برون
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 ـ     اش تصميم مي پردازد و آنگاه براساس عملگرهاي دروني      مي ورد گيـرد كـه يكـي از نقـاط م
جا نمايد و به همين شيوه الگوريتم  آزمون در سيمپلكس را با نقطة آزمون توليدي جديد جابه

كند تا اگر برآورده شده       ها را آزمون مي     اين الگوريتم پس از هر مرحله شرط      . دهد  را ادامه مي  
شرايط پايان شـامل همگرايـي تـابع هـدف در           . باشد، پايان كار و پاسخ نهايي را اعلام كند        

  ).1979يو، (شده توسط كاربر است  تعيين يمپلكس، دقت پاسخ و يا تعداد تكرار ازپيشس
هاي اين الگوريتم شـامل تـشكيل سـيمپلكس اوليـه، تبـديل و تكامـل        طور كلي، گام    به

شـكل  . سيمپلكس و درنهايت، محاسبه و مقايسة شرايط همگرايي و پايان الگـوريتم اسـت       
  .دهد  ميد با جزئيات بيشتر را نشان مي‐ فلوچارت الگوريتم نلدر 4شماره 

  
  ميد‐ تركيب ژنتيك و نلدر . 3‐5

. ها صرفاً با تكيه بر ژنتيـك ممكـن نبـود    اي دست يافتند كه قبل از آن، بهبود پاسخ  ها به نقطه    مؤلف
ميد با مسئلة پورتفوي، تركيب آن بـا ژنتيـك انجـام شـد تـا از           ‐ با توجه به سازگاري احتمالي نلدر       

  .هاي ژنتيك ترميم شود ميد جبران شود و از طرف ديگر، ضعف‐  عدم قيدپذيري نلدر يك طرف،
  
  جامعة آماري. 6

سازي پورتفوي از ميان پنجاه شركت برتر بـورس تهـران             در اين پژوهش، به انتخاب و بهينه      
.  پـرداختيم 1388مـاه سـال    بندي سازمان بورس تهران در تـاريخ يكـم بهمـن        براساس رده 

دانيم، تشكيل پورتفوي مناسب باعـث كـاهش ريـسك غيـر سيـستماتيك       ه ميطور ك  همان
تـوان ريـسك      مـرزي نمـي     شود؛ بنابراين، با تشكيل پورتفوي در بازارهاي محلي و درون           مي

تـرين راه كـاهش       ها نشان داده است كـه عمـده         درواقع تحقيق (سيستماتيك را حذف كرد     
طـوري كـه      ؛ به )الف و ب  1974يك،  سولن(ريسك سيستماتيك، گسترش مفهوم بازار است       

المللي و فرامـرزي چنـين        طور معمول، بازارهاي بين     به. بازارها، نامتجانسِ با يكديگر باشند    
هـاي پنجـاه شـركت     به همين دليل است كه برتري   ). كنند  شرايطي را تا حد خوبي ارضا مي      

يع ايـن   هماننـد رونـق نـسبي و هميـشگي صـنا          (برتر از نظر كم بودن ريسك سيستماتيك        
، انگيـزة   )ها و غيره كه شايد سبب تأثيرپذيري كمترشان از عوامل ركودي بازار شـود               شركت

ترتيب، نمودار شـاخص   ، به 6 و   5هاي شماره     شكل. انتخاب آنها براي تشكيل پورتفوي بود     
كل بورس تهران براي پنج سال گذشته و شاخص پنجاه شركت برتر، ظرف دورة مـشابه را                 

هـا مـشخص      ها، ركود و رونق و چگونگي تغييرهـاي شـاخص            اين شكل  در. دهد  نشان مي 
متأسفانه اطلاعات نموداري براي يازده سال موجود نبود و براساس ديگر پارامترهاي           (است  
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كننده، نـرخ بهـرة بـانكي و غيـره، دورة بلنـد               اقتصادي، همانند نرخ تورم، شاخص مصرف     
  ).تر از پنج سال را انتخاب كرديم مدت

  
  مونة آمارين. 1‐6

اصـطلاح   تـر، بـه   هاي عددي و رياضياتي ممكن است با اطلاعات جامع    از آنجايي كه روش   
) همانند كوواريانس بازده كه مورد نيـاز مـدل مـا اسـت          (و روابط دروني    » شود  تربيت  «بهتر  

  . شوند محتمل است كه با اين نوع از اطلاعات بهتر آشكار 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  )ميد- ها از الگوريتم نلدر  اقتباس مؤلف: منبع (ميد- ت الگوريتم نلدر فلوچار: ۴شكل 
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  نمودار شاخص كل بورس تهران براي پنج سال گذشته: ۵شكل 

  )سايت سازمان بورس اوراق بهادار تهران وب: منبع(

      
  
  
  
  
  
  

  )نهما: منبع(شاخص پنجاه شركت برتر بورس تهران براي پنج سال گذشته : ۶شكل 

البته بايد دقت كرد كه همواره رابطة مثبتي بين عملكرد مدل با بيشتر شدن اطلاعات وجود                
 1تربيـت زيـاده از حـد    «اصطلاح    ندارد و گهگاه ممكن است ريز شدن زياد در اطلاعات، به          

ها بدتر شود، اين حد آستانه براساس تجربـة كـاربر و              را به دنبال داشته باشد و پاسخ      » مدل
همچنين با توجه به آمار شاخص بورس و براي دربـر           . و خطا قابل دستيابي است    نيز آزمون   

ها بر اين باورند كه انتخاب        هاي كامل اقتصادي و شرايط رونق و بحران، مؤلف          گرفتن دوره 
از طرفي، بررسي اين    . مدت است   هاي كوتاه   تر از بازه    اطلاعات بازة زماني بلندمدت، مناسب    

هـاي    عداد از اين پنجاه شركت برتر، پتانسيل ارائة بازده در بازه          نكته ضروري است كه چه ت     
بـه هـر حـال، بـا برقـراري      ). اند طور بلندمدت در بورس حضور داشته    به(بلندمدت را دارد    

تعادلي بين بلندمدت بودن اطلاعات و شمول تعداد كافي از جامعة آماري به عنوان نمونـه،                
بازده سالانة سي و پـنج شـركت از پنجـاه شـركت             به اين نتيجه رسيديم كه اطلاعات نرخ        

                                                           
1. overtrain 
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بـه عبـارت    ). سالانه و ماهانه  (اي را به عنوان ورودي در نظر بگيريم           برتر، براي بازة ده دوره    
ديگر، تنها سي و پنج شركت از پنجاه شركت برتر بـازار، بـراي حـداقل ده دوره در بـورس              

 ـ. اند و اين دليل انتخاب اين نمونـه بـود           حضور داشته  ر همـه پنجـاه شـركت را در نظـر           اگ
بنابراين، بـراي در نظـر گـرفتن    . داديم گرفتيم، اجباراً اطلاعات چهار دوره را از دست مي         مي

هايي مجبور بوديم كه مـدت بيـشتري در بـازار     گيري و انتخاب شركت كل ده دوره به نمونه 
دهد؛ اما از بعد      ياگرچه اين رويكرد، اطلاعات پانزده شركت را از دست م         . اند  حضور داشته 

  .اطلاعات ورودي، جامع است
  
  1ها و اطلاعات داده. 7

  آوري داده ابزار جمع. 1‐7
هـاي اطلاعـاتي ايـن كتابخانـه و نيـز          كتابخانة سازمان بورس اوراق بهادار تهـران و پايگـاه         

آوري اطلاعـات ايـن پـژوهش را      افزارهاي تدبيرپرداز و رهاورد نوين، منابع اصلي جمـع          نرم
  .اند  دادهشكل

  
  هاي خام داده. 2‐7

، شـامل   29/12/1387 تا   29/12/1377نرخ بازده سي و پنج شركت براي ده سال، از تاريخ            
همچنين در راستاي سياسـت     . شود   ماه، به عنوان ورودي به مدل ارائه مي        132يازده سال يا    

عـات  تر اطلاعات و بـراي درك هرچـه بهتـر روابـط درونـي بـين سـهام، اطلا              شمول دقيق 
برخـي  ( ماه 118، 29/12/1387 تا   1/3/1378ها براي دورة مشابه،       ماهانة اين شركت   بازده

، هنـوز بـه بـازار بـورس وارد نـشده      78هاي نمونة آمـاري در دوماهـة اول سـال      از شركت 
اي بـين دو حالـت اطلاعـات        شود تا بتوان مقايـسه      طور جداگانه به مدل ارائه مي       به ،)بودند

هـاي مـورد بررسـي         نـام شـركت    1در جـدول شـماره      . سالانه نيز داشـت   ورودي ماهانه و    
هـا بـراي ده دوره         متوسط نرخ بازده اين شـركت      7در نمودار شكل شماره     . شده است  بيان

  .ترسيم شده است
تر اين است كه    هاي تاريخي دسترسي داريم، آسان      شده به داده    از آنجا كه از وقايع سپري     

امـا  .  نمايندة مقادير آتي مورد نياز در مدل پورتفوي استفاده كرد           به عنوان  2از مقادير تاريخي  
آزمون شود و به عنوان مبنا براي تخمين مقادير آتي، مورد            هاي تاريخي بايد    درحقيقت، داده 

                                                           
1. data and information 
2. historical data 
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هاي پورتفوي بـه مقـادير        استفاده قرار گيرد، بنابراين، مهم است به ياد داشته باشيم كه مدل           
هنگامي كـه   . هاي تاريخي متفاوت است      كه احتمالاً و غالباً با داده       نياز دارد  1»پيش از واقعه  «

رود، تلويحـاً يـا تـصريحاً         هاي تاريخي به عنوان نمايندة مقادير آتي مورد نياز به كار مي             داده
شود كه چنان روندي در آينده تكرار خواهد شد كه ممكن است موافـق يـا              چنين فرض مي  

  ).8، ص1380ر جونز، پارك(مغاير با واقعيت آتي باشد 
  

  سي و پنج شركت برتر مورد بررسي براي انتخاب پورتفوي: ۱جدول 

  )، سازمان بورس اوراق بهادار تهران۱۳۸۸ماه  بندي مورخة يكم بهمن رده: منبع(

شماره 
 رديف

 نام شركت
شماره 
 رديف

 نام شركت
شماره 
 رديف

 نام شركت
شماره 
 رديف

 نام شركت

 19 سايپا 10 خودرو ايران 1
معادن و . سر

 فلزات
 كف 28

 گروه بهمن 29 ملي. سر 20 سايپاديزل 11 خودروديزل ايران 2

 30 سيمان تهران 21 توشه پارس. سر 12 دارو پارس 3
صنعتي  گروه 

 سديد

 22 پتروشيمي. سر 13 پتروشيمي آبادان 4
سيمان فارس و 

 خوزستان
31 

لوله و 
 سازي ماشين

5 
پتروشيمي 

 خارك
14 

 توسعه. سر
 صنعتي 

 محورسازان 32 شهد ايران 23

 موتوژن 33 صنعتي بهشهر 24 رنا. سر 15 پتروشيمي فارابي 6

 16 تراكتورسازي 7
صنعت . سر

 بيمه
 نفت بهران 34 صنعتي دريايي 25

8 
بن  دارو جابر
 حيان

17 
و  صنعت . سر

 معدن
 نفت پارس 35 كالسيمين 26

   كربن ايران 27 غدير. سر 18 زامياد 9

                                                           
1. ex-ante 
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  ساله، سي و پنج شركت از پنجاه شركت برتر براي انتخاب پورتفوي متوسط نرخ بازده كل دورة ده: ۷ كلش

  )سازمان بورس اوراق بهادار تهران: منبع(

  
  
  
  
  
  

   
  
  
  
  ها، نتايج و بحث درباره آنها يافته. 8

 2 شـماره    هاي ژنتيك و تركيبي با ورودي اطلاعات بازده سالانه، جـدول            با اجراي الگوريتم  
اين جدول بيانگر سهامي كه بايد در پورتفوي انتخـاب شـود و مقـدار هـر       . آيد  به دست مي  

  .سهم در پورتفوي است
  

  ها، براساس دو الگوريتم ژنتيك و تركيبي سهام و نسبت سهام در پورتفوي: ۲جدول 

  با اطلاعات ورودي بازده سالانه

 نام شركت

پورتفوي 
ژنتيك 

 )درصد(

پورتفوي 
 تركيبي

 )درصد(

 نام شركت

پورتفوي 
ژنتيك 

 )درصد(

پورتفوي 
تركيبي 

 )درصد(

 نام شركت

پورتفوي 
ژنتيك 

 )درصد(

پورتفوي 
تركيبي 

 )درصد(

 نام شركت

پورتفوي 
ژنتيك 

 )درصد(

پورتفوي 
تركيبي 

 )درصد(

 79/0 76/2 سايپا 0 77/4 خودرو ايران
معادن . سر

 و فلزها
 5 77/2 كف 0 77/2

 0 76/2 گروه بهمن 0 22/3 ملي. سر 0 76/2 سايپاديزل 0 76/2 خودروديزل ايران

 5 8/2 دارو پارس
. سر
 توشه پارس

85/2 5 
سيمان 

 تهران
77/2 67/2 

صنعتي  گروه 
 سديد

76/2 5 

 5 76/2 پتروشيمي آبادان
. سر

 پتروشيمي
76/2 0 

سيمان 
فارس و 
 خوزستان

77/2 0 
لوله و 

 سازي ماشين
8/2 5 

 شمارة شركت

 درصد بازده
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 نام شركت

پورتفوي 
ژنتيك 

 )درصد(

پورتفوي 
 تركيبي

 )درصد(

 نام شركت

پورتفوي 
ژنتيك 

 )درصد(

پورتفوي 
تركيبي 

 )درصد(

 نام شركت

پورتفوي 
ژنتيك 

 )درصد(

پورتفوي 
تركيبي 

 )درصد(

 نام شركت

پورتفوي 
ژنتيك 

 )درصد(

پورتفوي 
تركيبي 

 )درصد(

 5 76/2 پتروشيمي خارك
توسعه . سر
 صنعتي 

 54/1 94/2 محورسازان 5 82/1 شهد ايران 5 79/2

 5 76/2 رنا. سر 5 77/2 پتروشيمي فارابي
صنعتي 
 بهشهر

 5 78/2 موتوژن 5 91/3

 5 76/2 تراكتورسازي
صنعت . سر

 بيمه
79/2 0 

صنعتي 
 دريايي

 5 79/2 نفت بهران 0 76/2

بن  دارو جابر
 حيان 

8/2 5 
صنعت . سر
 و معدن 

 5 79/2 نفت پارس 5 78/2 كالسيمين 0 77/2

    0 76/2 كربن ايران 0 77/2 غدير. سر 5 76/2 زامياد

  
شدة توابع ارزيـابي دو الگـوريتم، بـا ورودي            ، نمودار مسيرهاي پيموده   9 و   8هاي شماره     شكل

اي  هدر اين نمودارها، مقدار لحظ. دهند اطلاعات سالانه، براي رسيدن به نقطة بهينه را نشان مي   
. طـور جداگانـه نـشان داده شـده اسـت            تابع ارزيابي در هر نسل و مقدار متوسط هر نسل بـه           

ها مشخص است، سرعت همگرايي هر دو الگوريتم در حالت استفاده از  طور كه از شكل همان
  .رسد  نسل به پاسخ بهينه مي70اطلاعات بازده سالانه، تقريباً شبيه به يكديگر است و در 

  
  
  
  
  
  
    

  
  

  )اطلاعات سالانه(نمودار مسير تابع ارزيابي الگوريتم ژنتيك : ۹شكل 

  
  )ها شده توسط مؤلف محاسبه: منبع) (اطلاعات سالانه(نمودار مسير تابع ارزيابي الگوريتم تركيبي : ۸شكل 
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  )ها توسط مؤلفشده  محاسبه: منبع) (اطلاعات سالانه(نمودار مسير تابع ارزيابي الگوريتم ژنتيك : ۹شكل 

هـاي جـدول     ها براساس اطلاعات ورودي بـازده ماهانـه، نـسبت           همچنين اجراي الگوريتم  
  .نمايد  را پيشنهاد مي3شماره 
  با اطلاعات ورودي بازده ماهانه ها، براساس دو الگوريتم ژنتيك و تركيبي سهام و نسبت سهام در پورتفوي: ۳جدول 

 نام شركت

پورتفوي 
ژنتيك 

 )درصد(

وي پورتف
تركيبي 

 )درصد(

 نام شركت

پورتفوي 
ژنتيك 

 )درصد(

پورتفوي 
تركيبي 

 )درصد(

 نام شركت

پورتفوي 
ژنتيك 

 )درصد(

پورتفوي 
تركيبي 

 )درصد(

 نام شركت

پورتفوي 
ژنتيك 

 )درصد(

پورتفوي 
تركيبي 

 )درصد(

 21/3 79/2 سايپا 47/4 9/4 خودرو ايران
معادن و . سر

 فلزها
 5 79/2 كف 25/1 8/2

 0 79/2 گروه بهمن 0 77/2 ملي. سر 0 8/2 سايپاديزل 0 79/2 ودروديزلخ ايران

 5 8/2 دارو پارس
. سر
 توشه پارس

 0 96/2 سيمان تهران 5 8/2
صنعتي  گروه 

 سديد
8/2 5 

 5 8/2 پتروشيمي آبادان
. سر

 پتروشيمي
79/2 0 

سيمان فارس 
 و خوزستان

8/2 43/4 
لوله و 

 سازي ماشين
8/2 5 

پتروشيمي 
 خارك

8/2 03/4 
توسعه . سر
 صنعتي 

 69/3 79/2 محورسازان 7/3 8/2 شهد ايران 0 79/2

پتروشيمي 
 فارابي

 0 76/2 رنا. سر 5 8/2
صنعتي 
 بهشهر

 5 8/2 موتوژن 5 8/2

 21/2 69/2 تراكتورسازي
صنعت . سر

 بيمه
8/2 5 

صنعتي 
 دريايي

 5 8/2 نفت بهران 04/0 79/2

دارو جابر 
 حيان بن

8/2 5 
و  صنعت . سر

 معدن
 5 79/2 نفت پارس 97/2 8/2 كالسيمين 0 79/2

    0 8/2 كربن ايران 5 8/2 غدير. سر 0 68/2 زامياد
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هـا،    شدة توابع ارزيابي الگـوريتم       نيز نمودارهاي مسير پيموده    11 و   10هاي شماره     شكل
ر در ايـن نمـودا    . دهـد   ورودي اطلاعات ماهانه، براي رسيدن به نقطة بهينه را نـشان مـي             با

طـور جداگانـه    اي تابع ارزيابي در هر نـسل و مقـدار متوسـط هـر نـسل بـه              مقدار لحظه  نيز
ها مـشخص اسـت؛ در ايـن حالـت، سـرعت              طور كه از شكل     همان. داده شده است   نشان

روش تركيبـي سـرعتِ مناسـبي دارد، ايـن          . همگرايي الگوريتم تركيبي، بهتر از ژنتيك است      
رسـد و پـس از آن تغييـري در تـابع هـدف       سخ بهينه مـي  نسل به پا30روش تقريباً پس از  

 نـسل بـراي رسـيدن بـه پاسـخ           110شود؛ در حالي كه، ژنتيك به حدود حداقل           نمي ايجاد
  .دارد نياز بهينه

هـاي   هاي ريسك و بازدهي مورد انتظار به كمك معادلـه      ، نتايج محاسبه  4جدول شماره   
طور كـه مـشخص اسـت، الگـوريتم       همان. نمايد  ، براي چهار پورتفوي را خلاصه مي      4 و   1

و از هر دو بعـد ريـسك و بـازدهي، برتـر از              ) سالانه و ماهانه  (تركيبي با هر دو نوع ورودي       
بنـابراين، در ادامـه، تنهـا بررسـي روش     . ژنتيك عمل كرده و به نتايج بهتري رسـيده اسـت       

تيـك در برابـر ايـن       نمـاييم و ژن     هاي مختلف سالانه و ماهانه را دنبال مـي          تركيبي با ورودي  
  .دهد روش، عملاً كاركرد خود را از دست مي

  
  
  
  

          
    

  
  
  
  
  
  

  )ها شده توسط مؤلف محاسبه: منبع) (اطلاعات ماهانه(نمودار مسير تابع ارزيابي الگوريتم تركيبي : ۱۰شكل 
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  )ها شده توسط مؤلف محاسبه: منبع) (اطلاعات ماهانه(نمودار مسير تابع ارزيابي الگوريتم ژنتيك : ۱۱شكل 

  

  هاي دو الگوريتم با اطلاعات ورودي مختلف ريسك و بازدهي مورد انتظار پورتفوي: ۴جدول 

شماره 
 رديف

الگوريتم مورد 
 استفاده

اطلاعات مورد 
 استفاده

بازدهي مورد 
 )درصد(انتظار 

ريسك مورد انتظار 
 )درصد(

1 
تركيب ژنتيك و 

  ميد‐نلدر 
 سالانه

توسط م (69/44
 )سالانه

69/33 

2 
تركيب ژنتيك و 

  ميد‐نلدر 
 ماهانه

متوسط  (74/2
 )ماهانه

00/4 

 سالانه ژنتيك 3
متوسط  (30/44

 )سالانه
80/47 

 ماهانه ژنتيك 4
متوسط  (61/2

 )ماهانه
75/5 

البته بايد توجه داشت كه تابع هدف و قيود كاملاً يكساني در ساخت هـر چهـار پورتفـوي                 
  :شود  دليل اهميت، به بيان آنها در اين بخش پرداخته ميمؤثر بود كه به

طور همزمان ريسك را كمينه و  ريزي شده است كه به     اي برنامه   به گونه : تابع هدف ) الف
  .بازده را بيشينه نمايد
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؛ چرا كـه فـروش استقراضـي ممنـوع          Wi>=%0اوزان انتخابي مثبت باشد     : قيد اول ) ب
  .فرض شده است

. Wi<=%5 درصد پورتفوي را به خود اختصاص ندهد         5همي بيش از    هيچ س : قيد دوم ) ج
در يـك بررسـي     . كنـيم   هايي است كه در ادامه به آنها اشاره مـي           دليل انتخاب اين قيد، تحقيق    

، سـهم تقريبـاً     15دريافتند كه ريسك يك پورتفوي متشكل از        ) 1968(مشهود، ايوانز و آرچر     
 الـي   15سازي پورتفوي با بيش از         آنها، اگرچه پرگونه   در بررسي . با ريسك كل بازار برابر است     

هـاي گـائومنيتز    از طرفي، تحقيق. اي نداشت؛ اما مزيتي هم به دنبال نداشت          سهم، بار منفي   16
كنـد و البتـه بـيش از آن را در كـاهش             سهم براي پورتفوي را پيشنهاد مـي       18، تعداد   )1967(

 بسياري در بازار و بـه       1يارها و قوانين سرانگشتي   درنهايت، مع . داند  ريسك چندان پرفايده نمي   
، )160، ص 1979(براي مثال، هاگين    . كند   سهم را پيشنهاد مي    20حكم تجربه حاكم است كه      

كارانـه عمـل    براي آنكه تا حد ممكن، محافظه. باره اشاره كرده است ي تجربي در اين ا  به نمونه 
 ـ       شده باشد و به نتيجة تحقيق       سـهم در پورتفـوي      20ود، عـدد حـداقل      ها و تجربه، توجـه ش

  .باشدشود تا حداكثر ميزان يك سهم در پورتفوي  انتخاب شد، كه باعث مي
دارد تـا مجمـوع اوزانـي كـه بـراي پورتفـوي        اين قيـد، تـابع را ملـزم مـي       : قيد سوم ) د
كـه خريـد   ؛ چـرا    باشد، نـه بيـشتر و نـه كمتـر           %) 100 (1گزيند، برابر     برمي

  .استقراضي و يا هزينه كردن كمتر از بودجة معلوم مجاز نيست
دهد كه بـا دسـتكاري و    ترين پارامترهاي روش تركيبي را نشان مي   ، مهم 5جدول شماره   

  .ايم تغيير در آنها به بهترين نتايج رسيده
  پارامترهاي سازگار روش تركيبي با مسئلة پورتفوي: ۵جدول 

 تابع گوسي تابع عملگر جهش ناگهاني هبردار دوگان نوع جمعيت

 1 مقياس عملگر جهش ناگهاني 350 اندازة جامعه

 100 ها تا اولين شرط توقف تعداد نسل چرخ گردان رولت تابع انتخاب

 نامحدود )شرط توقف(محدوديت و تأخير زماني  8/0 نرخ عملگر ضربدري

 500 )توقفشرط (محدوديت تعداد نسل  2پراكنده تابع عملگر ضربدري

گرايي و  نرخ نخبه
 مهاجرت

2/0 
محدوديت دقت تغيير در تابع هدف 

 )شرط توقف(
6‐10 

                                                           
1. rules of thumb 
2. scattered 
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تـر از پورتفـوي سـالانة ايـن روش            پورتفوي روش تركيبي با اطلاعـات ماهانـه، متنـوع         
 سهم پورتفوي سـالانه را در خـود    22 سهم در برابر     24تر، اين پورتفوي،      طور دقيق   به .است
تـوان   هـاي ايـن الگـوريتم، از دو روش مـي      سة نرخ بازده و ريسك پورتفوي     براي مقاي . دارد

  :استفاده كرد
  يكي كردنِ واحد هر دو پورتفوي و مقايسه؛) الف

  .ها، به اطلاعات تاريخي ديگري اعمال يكي از پورتفوي) ب
 بـه واحـد سـال بـرده         12با ضـرب در عـدد       ) ريسك و بازدهي  (هاي ماهانه     نرخ: الف

 6شماره   جدول. شود  راين، براي مقايسه، پورتفوي ماهانه به واحد سال برده مي         بناب. شود  مي
  .دهد ها را در كنار هم نشان داده، مقايسه را انجام مي اين نرخ

  )الف(واحدسازي  هاي منتخب روش تركيبي، از روش هم مقايسة بازده و ريسك پورتفوي: ۶جدول 

 درصد ريسك سالانه لانهدرصد بازدهي سا هاي انتخابي ويژگي/ پورتفوي

 69/33 68/44 )منتخب اطلاعات سالانه(پورتفوي اول 

 00/48 76/32 )منتخب اطلاعات ماهانه(پورتفوي دوم 

  
شده براساس اطلاعات سالانه، در هـر دو معيـار بـازدهي و               در اين روش، پورتفوي تشكيل    

  .تري رسيده است ريسك، عملكرد بهتري دارد و به جواب بهينه
كنـيم    ورتفوي منتخب اطلاعات ماهانه را به اطلاعات تاريخي سـالانه اعمـال مـي              پ :ب

 را )ب(، نتــايج روش 7جــدول شــماره . ببينــيم عملكــرد كــدام پورتفــوي بهتــر اســت تــا
  .دهد مي نشان

  )ب(هاي عددي  هاي منتخب روش تركيبي، از روش محاسبه مقايسة بازده و ريسك پورتفوي: ۷جدول 

 درصد ريسك سالانه درصد بازدهي سالانه ي انتخابيها ويژگي/ پورتفوي

 69/33 68/44 )منتخب اطلاعات سالانه(پورتفوي اول 

 17/35 77/41 )منتخب اطلاعات ماهانه(پورتفوي دوم 

  
شده براساس اطلاعات سالانه، در هر دو معيار بازدهي و            در اين روش نيز، پورتفوي تشكيل     

، خلاصـة   8جدول شماره   . تري رسيده است    اب بهينه ريسك، عملكرد بهتري دارد و به جو      
  .دهد مقايسة دو پورتفوي را با بيان نام پورتفوي برتر در هر بعد، نشان مي
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  خلاصة مقايسة دو پورتفوي: ۸جدول 

 بخشي برتر، در تنوع برتر، در ريسك برتر، در بازدهي
برتر، در سرعت 

 همگرايي

پورتفوي اول 
منتخب اطلاعات (

 )سالانه

رتفوي اول پو
منتخب اطلاعات (

 )سالانه

پورتفوي دوم 
منتخب اطلاعات (

 )ماهانه

پورتفوي دوم 
منتخب اطلاعات (

 )ماهانه

  
درنهايت، اشاره به اين نكته ضروري است كه هدف پژوهش محقق شده كـه ارائـة ابـزاري             

 ميـد   ‐سازي پورتفوي است و آن، ابزار تركيب الگـوريتم ژنتيـك و نلـدر                 كارآمد براي بهينه  
  :هاي پژوهش در پاسخ به سؤال. است

سـازي    ميـد بـراي بهينـه     ‐ ويژه الگوريتم تركيبي ژنتيك و نلـدر          رويكردهاي ابتكاري، به  
  .شود پورتفوي توصيه مي

هـاي زمـاني      در بازار بورس تهران، براي تشكيل پورتفوي، گزارش اطلاعات بـا فاصـله            
  .رسد  و به نتايج بهتري ميهاي ماهانه ترجيح دارد سالانه، بر گزارش با گام

  
  گيري نتيجه. 9

. ماركويتز نشان داد كه دو ويژگي مهم پورتفوي، بازده مورد انتظار و ريسك پورتفوي اسـت               
ريسك پورتفوي، به صورت عملياتي، به عنوان پراكندگي بازده محتَمل، پيرامون بازده مـورد         

ناديـده گـرفتن   : تز عبارت اسـت از  هاي مدل ماركوي    ترين كاستي   مهم. شود  انتظار تعريف مي  
هاي مورد نياز مـدل،     امكان قرض دادن و قرض گرفتن، حجم بالاي منابع انساني و محاسبه           

هـاي    هاي اضافي، همچون هزينـه      هاي عملي در صورت وجود ويژگي       از دست دادن كارآيي   
هـاي    هـا بـه واسـطة انتخـاب         ها، افزايش در هزينـة مبادلـه        ثابت و كمينگي مجموعه مبادله    

پـذيري مـدل را                            گستردة مدل، عدم امكان پذيرش اطلاعات احتمالي در ورودي كه انعطاف          
هـايي، همچـون بازارهـاي كارآمـد و           دهد و درنهايت، استواري مدل بـر فرضـيه          كاهش مي 

هاي پيـشنهادي بـراي       حل  راه. گذاران منطقي كه در بسياري از بازارها درست نيست          سرمايه
خـط تخـصيص سـرمايه،    : ترتيب عبارت است از ها و گسترش مدل به      دن بر كاستي  فائق آم 

ريـزي خطـي    شاخصي، تشكيل پورتفوي با استفاده از برنامـه       ‐ شاخصي و چند    ‐ مدل تك   
ريزي غير خطي عـدد صـحيح مخـتلط،           عدد صحيح مختلط، تشكيل پورتفوي از راه برنامه       
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ادفي و ورود بـه مباحـث منطـق فـازي و     تـص ‐ تغيير در مدل براي پذيرش متغيرهاي فازي   
رفتاري براي درك بهتر روابط به ظاهر غير عقلايي         ‐ درنهايت، رفتن به سمت مباحث مالي       

شناسـايي و تـشكيل     . دارنـد   هاي كارآمد را نگـه مـي        گذاران عقلايي، پورتفوي    سرمايه. بازار
بـازده مـورد انتظـار و       پورتفوي كارآمد مستلزم اطلاعات بازده مورد انتظار سهام، واريـانس           

  .كوواريانس بين آنها است
سـازي و انتخـاب       توان براي بهينه    شده، مي   درنهايت، پس از فراهم آوردن اطلاعات بيان      

سازي استفاده كـرد و اوزان پورتفـوي را بـه واسـطة ايـن          هاي بهينه   نهايي پورتفوي از برنامه   
هاي ابتكاري در حل مـسائل   مدة روشاين پژوهش، با توجه به مزاياي ع. ها تغيير داد  برنامه
همچنين پژوهش براي   . ميد را تركيب كرده است    ‐ هاي ژنتيك و نلدر         سازي، الگوريتم   بهينه

هـا، بـا      ايـن مـدل   . پـردازد   مقايسة روش تركيبي با ژنتيك، به اعمال ژنتيك به مسئله نيز مي           
 ـ            استفاده از داده   ركت برتـر بـازار بـورس       هاي سالانه و ماهانة سي و پنج شركت از پنجاه ش

  .پردازند تهران، به تشكيل و مقايسة چهار پورتفوي مستقل از يكديگر مي
ميـد  ‐ هـاي ابتكـاري ژنتيـك و نلـدر       دهد كه تركيـب الگـوريتم       نتايج تحقيق نشان مي   

خـوبي سـازگاري دارد و در مقايـسه بـا كـاربرد جداگانـة                 سازي پورتفوي، به    مسئلة بهينه  با
تـر، عملكـرد      بـازده مناسـب   ‐ ركيب با سرعت همگرايي بهتر و ريـسك         الگوريتم ژنتيك، ت  

درنهايت، نتايج پژوهش بيانگر آن اسـت كـه در مقايـسة دو پورتفـوي برتـر               . بهتري را دارد  
مراتـب بيـشتر از       روش تركيبي، اگرچه سـرعت همگرايـي پورتفـوي اطلاعـات ماهانـه بـه              

نـسبت بـالاتري دارد؛    بخشي بـه  ، تنوعپورتفوي اطلاعات سالانه است و نيز پورتفوي ماهانه   
بنـابراين، بـراي   . بازدهي پورتفوي سالانه بهتر از پورتفوي ماهانه است  ‐ اما عملكرد ريسك    

ميـد  ‐ ويژه الگوريتم تركيبي ژنتيـك و نلـدر           سازي پورتفوي، رويكردهاي ابتكاري و به       بهينه
ورتفــوي، گــزارش همچنــين در بــازار بــورس تهــران، بــراي تــشكيل پ. شــود پيــشنهاد مــي

هاي ماهانه تـرجيح دارد و بـه نتـايج            هاي زماني سالانه، بر گزارش با گام        فاصله با اطلاعات
  .رسد مي بهتري

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

  ۲۰۱               سازي پورتفوی  ميد در بهينهـبیِ ژنتيك و نِلدر ي تركـبررسی كاربرد الگوريتم ابتکاری 

S3JostarEghtesadi14) 05/02/1390  201  ) ينهايآرايي   صفحه 

  
  منابع

  
، ترجمـة   )گـذاري   مـديريت سـبد سـرمايه     (مديريت سـبد سـهام      ،  )1380(پاركر جونز، چارلز    

  .انتشارات جامعة دانشگاهي: ، تهران1عليزاده، چ محمد شاه
طـق   ن اده از م ف ت ا اس ه ب ن  ي  ه  وي ب   ي  ول  ف  رت  اب پ   خ  ت  راي ان   ي ب   اض  دل ري   ي م   طراح،  )1377( احمد   تلنگي،
  .نامة كارشناسي ارشد، دانشگاه تهران پايان: ، تهرانازي زي ف ري ه ام رن ب

وش  اده از ه ف ت ا اس ـ ام ب ه د س ـ ب ب در س ـ اس ـ ن ذاري م گ ه اي رم دل س ـ ي م طراح، )1377(ا  ي ، رض  راع
  .تز دكترا، دانشگاه تهران: ، تهران)ي ب ص اي ع ه ه ك ب ش(ي  وع ن ص م

 به عنوان معيـار ريـسك       Value-at-Riskانتخاب سبد سهام بهينه مبتني بر       ،  )1387(رحمتي، محسن   
  .نامة كارشناسي ارشد، دانشگاه تهران پايان: ، تهرانهاي فراابتكاري و با استفاده از الگوريتم

ــدي اسـ ـ ح م ــ اب ي خ ت ان،   )1385(ن  ي ازن ري، ن خ ت م ــ ب ك س ــ ي ام از ب ه د س ــ ه ن س اي  ه ت رك ام ش
، يـك  ت م ژن ت وري گ سـازي ال  دل بهينـه  اده از م ف ت ا اس  ران ب   ه  ادار ت   ه  ورس اوراق ب    ده در ب    ش  ه  ت  رف  ذي  پ

  .نامة كارشناسي ارشد، دانشگاه تهران پايان: تهران
  :رت امور اقتصادي و داراييسايت وزا وب

http://www.mefa.gov.ir/laws/dbpindex.asp?DN=4.  
  :سايت سازمان بورس اوراق بهادار تهران وب

http://www.irbourse.com.  
Back, T. (1996), Evolutionary Algorithms in Theory and Practice, Evolution 

Strategies, Evolutionary Programming, Genetic Algorithms, New York; Oxford: 

Oxford University Press. 
--------------------; David В. Fogel & Zbigniew Michalewicz (2000), Evolutionary 

Computation 1 Basic Algorithms and Operators, Bristol and Philadelphia, 

Institute of Physics Publishing. 
Bertsimas, Dimitris; Christopher Darnell & Robert Soucy (1999), "Portfolio 

Construction Through Mixed-Integer Programming at Grantham, Mayo, Van, 

Otterloo and Company", ProQuest Science Journals, Interfaces 29 (1 January/ 

February 1999), pp.49-66. 

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

  ۱۳۸۹پاييز و زمستان  / ۱۴ ش /۷س/ جستارهاي اقتصادي               ۲۰۲

S3JostarEghtesadi14) 05/02/1390  202  ) ينهايآرايي   صفحه  

Bonabeau, E.; M. Dorigo & G. Th´eraulaz (1999), From Natural to Artificial Swarm 

Intelligence, New York: Oxford University Press. 
Brealey, Richard A. (1969), An Introduction to Risk and Return from Common Stock 

Prices, Cambridge, Mass.: M. I. T. Press. 

Chambers, L. (2001), The Practical Handbook of Genetic Algorithms Applications, 

New York: Washington, D. C., Chapman & Hall/CRC: Boca Raton London. 

David Davis, L.; Kenneth De Jong; Michael D. Vose & L. Darrell Whitley (1999), 

Evolutionary Algorithms, Verlag New York, Springer. 

Evans, John L. & Stephen H. Archer (1968), "Diversification and the Reduction of 

Dispersion: An Empirical Analysis", Journal of Finance, December, vol.23, 

no.12, pp.761-767. 

Frijns, Bart; Esther Koellen & Thorsten Lehnert (2008), "On the Determinants of 

Portfolio Choice", Journal of Economic Behavior & Organization, vol.66, 

pp.373-386. 

G´omez, S. F. & Jim´enez F. (1999), Fuzzy Modeling with Hybrid Systems, Fuzzy 

Sets and Systems, no.104, pp.199-208. 

Gaumnitz, Jack E. (1967), Investment Diversification under Uncertainty: An 

Examination of the Number of Securities in a Diversified Portfolio, Stanford 

University, Unpublished Ph. D. Dissertation. 

Gopi, E. S. (2007), Algorithm Collections for Digital Signal Processing Applications 

Using Matlab, Dordrecht: The Netherlands, Springer. 

Grefenstette, John (1986), Optimization of Control Parameters for Genetic 

Algorithms, IEEE Transactions on Systems, MAN, and Cybernetics, 

January/ February, vol.SMC-16, no.1. 

Hagin, Robert L. (2004), Investment Management-Portfolio Diversification, Risk, 

and Timing-Fact and Fiction, Hoboken, New Jersey: John Wiley & Sons, Inc. 

-------------------- (1979), The Dow Jones-Irwin Guide to Modern Portfolio Theory, 

Homewood, Illinois, U. S. A., Dow Jones-Irwin, 1st ed. 

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

  ۲۰۳               سازي پورتفوی  ميد در بهينهـبیِ ژنتيك و نِلدر ي تركـبررسی كاربرد الگوريتم ابتکاری 

S3JostarEghtesadi14) 05/02/1390  203  ) ينهايآرايي   صفحه 

Holland, J. (1975), Adaptation in Natural and Artificial Systems, Massachusetts: 

MIT Press. 

Kellerer, Hans; Renata Mansini & M. Grazia Speranza (2000), "Selecting Portfolios 

with Fixed Costs and Minimum Transaction Lots", Annals of Operations 

Research, vol.99, pp.287-304. 

Kennedy, J. & R. C. Eberhart (2001), Swarm Intelligence, Morgan Kaufman. 

Kolda, Tamara G.; Robert Michael Lewis & Virginia Torczon (2003), Optimization 

by Direct Search: New Perspectives on some Classical and Modern Methods, 

SIAM Rev. 45, no.3, pp.385-482. 
Li, Jun & Jiuping Xu (2009), "A Novel Portfolio Selection Model in a Hybrid 

Uncertain Environment", Omega the International Journal of Management 

Science, vol. 37, pp. 439-449. 
Markowitz, Harry (1952), "Portfolio Selection", Journal of finance, March, vol.7, 

no.1, pp.77-91. 

-------------------- (1959), Portfolio Selection: Efficient Diversification of 

Investments, New York: John Wiley & Sons. 

Nelder, J. A. & Mead, R. (1965), "A Simplex Method for Function Minimization", 

Computation Journal, vol.7, pp.308-313. 

Pourzeynali, S.; H. H. Lavasani & A. H. Modarayi (2006), "Active Control of High 

Rise Building Structures Using Fuzzy Logic and Genetic Algorithms", 

Engineering Structures, no.29, pp.346-357. 

Roll, R. & S. Ross (1984), "The Arbitrage Pricing Theory Approach to Strategic 

Portfolio Planning", Financial Analysts Journal, vol.40, pp.14-26. 

Ross, S. (1976), "The Arbitrage Theory of Capital Asset Pricing", Journal of 

Economic Theory, vol.13, pp.341-360. 

Sharpe, William F. (1964), "Capital Asset Prices: A Theory of Market 

Equilibrium under Conditions of Risk", Journal of Finance, September, vol.19, 

no.3, pp.425-442. 

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

  ۱۳۸۹پاييز و زمستان  / ۱۴ ش /۷س/ جستارهاي اقتصادي               ۲۰۴

S3JostarEghtesadi14) 05/02/1390  204  ) ينهايآرايي   صفحه  

Reprinted in James Lorie & Richard Brealey (1978), Modern Developments in 

Investment Management: a Book of Readings, Hinsdale, III. Dryden Press, 2nd 

Edition, pp.366-383. 

Sharpe, William F. (1967), "Linear Programming Algorithms for Mutual 

Fund Portfolio Selection", Management Science Journal, March, vol.13, no.7, 

pp.449-510. 

-------------------- (1978), Investments, Englewood Cliffs, U. S. A.: Prentice-Hall, Inc. 
Solnik, Bruno H. (1974a), "The International Pricing of Risk: An Empirical 

Investigation of the World Capital Market Structure", Journal of Finance, May, 

vol.29, no.2, pp.364-378. 

-------------------- (1974b), "Why not Diversify Internationally Rather Than 

Domestically?", Financial Analysis Journal, July-August, vol.30, no.4, pp.45-54. 

Yu, Wen Ci. (1979), The Convergent Property of the Simplex Evolutionary 

Technique, Scientia Sinica [Zhongguo Kexue], pp.69-77.  

  

www.SID.ir

www.SID.ir

