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هاي فرا ابتكاري جهت  اي الگوريتم طراحي و تحليل مقايسه
  گذاري شاخص محور در بورس تهران سازي سرمايه پياده

  
  بابك جوادي، محمد مهدي بحرالعلوم، فرهاد حنيفي

  دهيچك
گذاري در تعداد معدودي از اقلام  يق سرمايه دستيابي به عملكردي مشابه شاخص از طربرايتلاش       

مزاياي منحصر به فرد اين روش در كاهش ريسك و . نامند ة آن را رديابي شاخص ميتشكيل دهند
گذاري در آينده   سرمايهراهبردهايسابقه آن شده و بي شك پايه و اساس  كنترل هزينه منجر به رشد بي

 كم راهبردگيري از يك  ها لزوم بهره ازگشت سرمايه گذاريبحران مالي و عدم اطمينان از ب. خواهد بود
بويژه شرايط كنوني حاكم بر بورس تهران و . سازد  مناسب را بيش از پيش نمايان ميبازدهيريسك با 

در اين راستا تحقيق حاضر، مسألة انتخاب . كند اربردي اين راهبرد را تقويت ميروند صعودي آن مبناي ك
ابتكاري   هاي فرا گيري از رويكرد ي كنندة شاخص كل قيمت و بازده نقدي را با بهرهپورتفوي بهينة ردياب

اي به منظور تبيين بهترين   تحليل مقايسهسرانجام آنها و گذاري، توسعة ده در ادبيات سرمايهاشاره ش
زي سا براي پياده شرايط لازم كردنها و فراهم  سازي داده به منظور شبيه. كند ميرويكرد، دنبال 

نتايج حاصل، دقت بالا و عملكرد . هاي پيشنهادي، از شبكه عصبي نيز بهره گرفته شده است الگوريتم
را در مقايسه با ساير روشها به اثبات رساند،  اي برتر پورتفوهاي حاصل از الگوريتم ژنتيك چند مرحله

هاي منحصر به فرد آن  ويژگيشاخص را از توان دستيابي به عملكردي مشابه و فراتر از  اي كه مي گونه هب
  . به حساب آورد

 
  .ريزي كوادراتيك ي كننده، الگوريتم ژنتيك، برنامهرديابي شاخص، پورتفوي ردياب: ها  كليد واژاه
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  مقدمه 
به اعتقاد   كم ريسك تخصيص منابع است كه        راهبردهايرديابي شاخص يكي از          

افـق   بـه رويكـرد فعـال در يـك     نظران، بـازدهي بـالاتري را نـسبت    بسياري از صاحب 
ايجاد يك پورتفوي با عملكردي مشابه شـاخص        . ]16[كند  مدت ايجاد مي    زماني بلند 

 منطـق زيربنـايي ايـن رويكـرد         ، آن دستيابي بـه ريـسكي نزديـك بـه بـازار            به دنبال و  
ا سابقه در تمامي بازارهاي پيشرفته دني ـ       هم اكنون با رشدي بي     گذاري است كه    سرمايه

 اين در حالي است كه رويكرد اشاره شده در بازار سـرمايه             .سازي است   ادهدر حال پي  
شـرايط  . ايران محجور مانده و تاكنون بطور جدي مـورد بررسـي قـرار نگرفتـه اسـت                

گذاري از يـك طـرف       ي و عدم اطمينان از بازده سرمايه      كنوني حاكم بر بازارهاي مال    
توانـد اهميـت معرفـي ايـن          از طـرف ديگـر مـي       و روند صعودي بـازار سـرمايه ايـران        

 بـه  گـذاري را بـيش از پـيش مـشخص كـرده و در نتيجـه       رويكرد كم ريسك سرمايه  
از طرفـي امـروزه بـا       . منجـر شـود   گـذاران در ورود بـه بـازار سـرمايه             ترغيب سـرمايه  

 پردازش خودكار و الگوريتمي در حـل  هاي روش اطلاعات، كاربرد    فناوريپيشرفت  
تـوان   از مصاديق اين روند مـي . افته استي دو چندان يهاي مختلف رونق    حوزه مسائل

هاي عصبي در حوزه      پيدايش مدلهاي فرا ابتكاري از قبيل الگوريتم ژنتيك و شبكه         به  
، مـسأله انتخـاب     در ايـن راسـتا در تحقيـق حاضـر         .  كرد سازي مسائل مالي اشاره     بهينه

بتنـي بـر الگـوريتم      پورتفوي بهينه رديابي كننده شاخص كل قيمت و بازده نقدي را م           
يافتـه آن مـورد مطالعـه قـرار خـواهيم داد و بـا        تكاملي ژنتيك و رويكردهـاي توسـعه    

گـذاري    هاي پيشنهادي، رويكرد برتـر جهـت سـرمايه          اي ميان الگوريتم    تحليل مقايسه 
در ادامـه، ابتـدا مبـاني نظـري و          . كنـيم   مـي محور در بورس تهران را مشخص         شاخص
ده و ســپس بــه روش تحقيــق و نتــايج تجربــي خــواهيم   پــژوهش را بيــان كــرةپيــشين

گيـري و    هـاي پـژوهش نتيجـه       طـرح شـده و يافتـه      در پايان نيـز از مباحـث م       . پرداخت
  . تحقيقات آتي ارائه خواهيم كردبرايپيشنهاداتي 

  



  

 ۹۱   …هاي    ماي الگوريت طراحي و تحليل مقايسه

  رديابي شاخص
شـود كـه در       بنـدي مـي     هها طبق  يابي شاخص در حوزه مديريت دارايي     موضوع رد       

 خواستار دستيابي بـه بـالاترين       گذار اغلب   يك سرمايه . پردازيم  يح آن مي  ادامه به تشر  
محـدوديت هـاي ديگـري نيـز     . ك اسـت ميزان بازده در كمترين سطح ممكن از ريس  

ــي ــد در يــك ســرمايه  م ــه. ري مــشخص وجــود داشــته باشــد گــذا توان اي از  مجموع
 مـورد انتظـار     بازده و ريسك  گذار به همراه     رمايههاي بازار و ترجيحات س      محدوديت
ــي ــده   داراي ــين كنن ــا تعي ــرده ــده  راهب ــه ش ــه بكــار گرفت ــوي   ب ــديران پورتف ــيله م وس

ها و دستيابي به       مديريت دارايي  برايبنايي كه      زير راهبردبطور كلي دو    . ]17[باشد مي
  :]5[شود عبارتند از گرفته مي گذاران بكار بازده و ريسك مورد انتظار سرمايه

  مديريت فعال پورتفوي .1
گيـري از تجربـه      ن است كه مديران پورتفوي با بهره       آ راهبردفرضيه زيربنايي اين          

فـروش  / و دانش خود در انتخاب اوراق بهادار و يا زمانبندي مناسب تصميمات خريد        
   .هستندقادر به ايجاد ارزش 

  پورتفوي) انفعالي( مديريت غير فعال  .2
 تـضمين حـداقل   بـراي هـايي  حدوديتاين دسته از مديران ملزم به در نظرگرفتن م             

شود كـه يكـي از ايـن         مسأله رديابي شاخص زماني مطرح مي     . هستندسطحي از بازده    
 دسـتيابي   كوشش براي  .الزامات دستيابي به عملكردي مشابه با شاخص مالي مبنا باشد         

به عملكردي مشابه شاخص را رديابي شاخص و پورتفويي كـه هـدف از تـشكيل آن           
گـذاري    اين نوع سرمايه  . شود  ميكننده ناميده     ت، پورتفوي رديابي  رديابي شاخص اس  

هاي معاملاتي كمتـر بـوده و بـه اعتقـاد بـسياري از متخصـصان          داراي ريسك و هزينه   
. كنـد   ايجـاد مـي   بازدهي بالاتري را در يك بازه بلندمـدت نـسبت بـه رويكـرد فعـال                 

محور  گذاري شاخصيههاي مختلفي را در تأييد رويكرد سرما        صاحب نظران، ديدگاه  
                                        بـا عنـوان    اي   چـارلز الـيس در مقالـه      : كنـيم   مياند كه به يكي از آنها اشاره        ارائه كرده 

 بـالاتر از شـاخص      بـازدهي اند    مديران فعال نتوانسته  % 85 كه   نشان داد » ها بازي بازنده «
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S&P500       اليس بيان  . كنند ساله بدست آورده و بر آن غلبه         10را در يك بازة زماني
گذاري در بازار سهام يك بازي بـا براينـد صـفر اسـت، زيـرا تمـام                    داشت كه سرمايه  

معادل يك بازنـده در     . دگذاران در مجموع، بازدة بازار را بدست خواهند آور          سرمايه
 غلبـه بـر بـازار،       كوشـش بـراي   بـه جـاي     . بازار، بايستي يك برنده وجود داشته باشـد       

گذاران بايستي بازتابي از بـازار را بـا حـداقل هزينـه از طريـق يـك پورتفـوي                     سرمايه
گـذاران بـه      نكته قابل توجه آن است كه سـرمايه       . كنندة شاخص بدست آورند     رديابي

زده بازار منهاي هزينه هاي معاملاتي را دريافت خواهند كرد و هرچه            طور ميانگين، با  
هاي مالياتي بيشتر مواجـه       فعال تر باشند، با هزينه هاي معاملاتي، تأثيرات بازار و هزينه          

  .]15[خواهند بود

اد شـده    رديـابي شـاخص پيـشنه      بـراي در تحقيقات مختلف روشهاي گونـاگوني             
خصوص يك روش رديابي شاخص مبتني بر اين فـرض          كوريلي و مارسلينو در   :است

در روش مـورد    . كه قيمتهاي سهام متأثر از يك مدل عـاملي هـستند، تحقيـق نمودنـد              
. استفاده آنها شاخص و پورتفوي رديابي كنندة آن داراي ساختار عاملي مشابه بودنـد             

رويكرد بكارگرفته شده عبارت است از مرتب سازي عوامـل و سـپس اضـافه كـردن                 
يانـسن و   .]7[همي به پورتفوي كه داراي بيشترين همبستگي با عامل موردنظر اسـت           س

سازي خطاي رديـابي را بـا در نظـر گـرفتن محـدوديت بـراي                   مسأله كمينه  ،فن ديك 
در روش مـورد اسـتفاده آنهـا        . تعداد سهام تشكيل دهندة پورتفوي، مدنظر قرار دادند       

دهنــده  تعــداد ســهام تــشكيليــك تــابع هــدف مــوزون متــشكل از خطــاي رديــابي و 
شود، وزنهاي بهينـه      زماني كه مجموعه سهام مشخص مي     . پورتفوي كمينه خواهد شد   

 ]8[ريزي كوادراتيك محاسبه خواهـد شـد        با استفاده از يك رويكرد استاندارد برنامه      
بيزلـي و    .]6[)كولمن و همكاران نيز چنين رويكردي را مـورد اسـتفاده قـرار دادنـد              (

 و علاوه بر مـسأله ايجـاد        كردهيكرد تكاملي الگوريتم ژنتيك استفاده      همكاران از رو  



  

 ۹۳   …هاي    ماي الگوريت طراحي و تحليل مقايسه

هاي معاملاتي را نيـز مـدنظر قـرار           و هزينه  پورتفوي رديابي كننده، تعديل تركيب آن     
  . ]5[دادند

تـابع  . كردنـد تعريـف   ) اولويـت ( براي هـر سـهم يـك تـابع رجحـان             ،اوه و همكاران  
يـك  . معاملـه، ارزش بـازار و بتـا       مذكور عبارت بود از حاصـل جمـع مـوزون حجـم             

منظور تعيين سهام تشكيل     گيرد، به   ه كه از اين توابع رجحان بهره مي       هيوريستيك ساد 
سپس از الگوريتم ژنتيك به منظور تعيين وزن بهينـه          . دهندة پورتفوي بكار گرفته شد    

بتنـي بـر    اي م   يـك رويكـرد مقايـسه      ،ائلي و همكـاران   راف ـ. ]12[ شدهر سهم استفاده    
 FTSE100ريزي كوادراتيك را به منظور رديـابي شـاخص           گوريتم ژنتيك و برنامه   ال

هـاي    ژنتيـك را بـا در نظـر گـرفتن انـدازه           نتايج ارائه شده مزيـت روش       . توسعه دادند 
روز رسـاني تركيـب بـراي پورتفـوي رديـابي            ههاي متعـدد ب ـ    مختلف و همچنين دوره   

 تركيبـي متـشكل از يـك         يك راهبرد  توروبيانو و سوارز   .]13[كننده به اثبات رسانيد   
الگوريتم تكاملي و برنامه ريزي كوادراتيك را به منظور حل مسأله رديـابي شـاخص               

   .]17[كردندطراحي 
  

  شناسي تحقيق  روش
گذاري بـه     رديابي شاخص عبارت است از ايجاد يك پورتفوي سرمايه        : مسأله تحقيق 

هـاي    نـه ه دليـل كـاهش هزي     ب ـ. منظور دسـتيابي بـه عملكـردي مـشابه بـا شـاخص مبنـا              
اي از سـهام تـشكيل دهنـده شـاخص در پورتفـوي لحـاظ                معاملاتي، تنها زيرمجموعه  

 سـهم هـستيم     Kاي مناسـب از       به عبارت ديگر در جستجوي مجموعه      .]9[خواهد شد 
 رديـابي كـرده و بتوانـد    (T,0)كه به خوبي شاخص را در يك بازه زمـاني در گذشـته          

مشابه با شاخص كل قيمـت و بـازده نقـدي را در بـازه               اي اثربخش عملكردي      گونه  به
ــاني ــز ايجــاد كنــد(T,T+ε)زم ــابع هــدف حــداقل كــردن .  ني ــابي ايــن ت  خطــاي ردي

 كه در اين تحقيق تابعي از اخـتلاف ميـان بـازده پورتفـوي               استزيرمجموعه از سهام    
  :رديابي كننده و شاخص در نظر گرفته شده است
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،   بازده شـاخص    R: بازده پورتفوي رديابي كننده،       T:    ،دوره زماني رديابي شاخص rt t t:∆: 
 :Eشود،    ها با دوره زماني نزديك تر و دورتر وزن متفاوتي قائل مي             پارامتري كه براي بازده   

  .برابر يك لحاظ شده است ∆t در اين تحقيق آلفا  برابر دو و .خطاي رديابي
خص كـل قيمـت و بـازده نقـدي          با توجه به اينكه شـا      : ها و روش محاسبه بازده     داده

هـاي   تي دادهبايـس ] 3[معياري از روند بازده واقعي اوراق سهام موجود در بازار اسـت 
رت  محاسبه بازده سهام نيز منعكس كننده بازده كـل آنهـا بـه صـو               برايمورد استفاده   

  محاسبه بازده روزانه سهام از پايگاههاي مورد نياز براي   بدين منظور داده  . روزانه باشد 
 توسعه و مطالعات اسلامي اخذ و از رابطه ذيل براي         اطلاعاتي سايت مديرت پژوهش     

  :محاسبه بازده سهام و شاخص استفاده شد
  

  
، ارزش آن در ابتـــداي دوره  It-1در انتهـــاي دوره و يـــي ، ارزش دارا Itكـــه در آن 

  .دوره زماني بازده در اين تحقيق، روزانه در نظر گرفته شده است. باشد مي
نمونه آماري اين تحقيـق، متـشكل از شـركتهاي           : نمونه آماري و روش نمونه گيري      

بـه  . ارنـد گـذاري را روي شـاخص د      ده در بورس اسـت كـه بيـشترين تأثير         پذيرفته ش 
فيلترينـگ  ( گيـري قـضاوتي      اي با ايـن ويژگـي، روش نمونـه          منظور دستيابي به نمونه   

دسته از شركت هـايي كـه در بـازه          به عبارت ديگر آن     . مد نظر قرار گرفت   ) شركتها  
، )ترنـد  و لـذا فعـال    (لاتي در هرسال باشـند     روز معام  100زماني تحقيق، داراي بيش از      

  .انتخاب خواهند شد



  

 ۹۵   …هاي    ماي الگوريت طراحي و تحليل مقايسه

هـاي پيـشنهادي تحقيـق،        مدل: هاي پيشنهادي جهت حل مسأله رديابي شاخص       مدل
اسـاس ايـن   بر. يافتـه آن اسـت   هاي بهبـود  يكردمبتني بر الگوريتم تكاملي ژنتيك و رو 

  :شود ميمدلها مراحل حل مسأله به شرح ذيل تبيين 
  فرموله كردن مسأله  

  
  

  
 

  
  

 
  

  
، بـازده   t ام در زمـان      iترتيب وزن و بـازده سـهم           به Tو wi ،rit ،Rtدر اين فرمول          

دهنده خطاي رديابي و     نشان ،1معادله  . ندباش  مي و دوره رديابي آن      tشاخص در زمان    
معادلـه دوم و چهـارم بـه محـدوديت وزن اقـلام             . نظر است ف در مسأله مورد   تابع هد 

. تشكيل دهنده پورتفوي و معادله سوم و پنجم به محدوديت عدد صحيح اشاره دارند             
  برابـر  Zi گـذاري شـود، مقـدار     سرمايهi، اگر در دارايي 5بر اساس محدوديت شماره   

 ،3 در محـدوديت شـماره  kپـارامتر  . يك و در غير اينصورت برابر صـفر خواهـد بـود           
باشـد،    گـذاري در آن مـي       گذار مايل به سـرمايه      نشانگر تعداد سهامي است كه سرمايه     

ورود . كنـد  سـهم را تـضمين       n سـهم از     kگذاري در     بنابراين اين محدوديت، سرمايه   
. كنـد  تبـديل مـي  خطي سسته و غير جستجو را به يك فضاي گ     اين محدوديت، فضاي    

ريزي كوادراتيك و عدد صـحيح       يد آمدن تركيبي پيچيده از برنامه     اين امر موجب پد   
از طرفي فـضاي جـستجو بـا        . ]2[خطي شده كه يك مسأله سخت براي حل است          غير
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گيـري از      به شدت بزرگ شده و لذا بهره       k و يا با تغيير مقدار پارامتر        nافزايش مقدار   
 . ا ابتكاري اهميتي دو چندان خواهد يافت فرروشهاي

 ساختارهاي ژنتيكي مسأله  
ها در   محدوديتتأمينها، نوع عملگرها و نحوه        ها و كروموزوم    تعيين ساختار ژن         
هـا بـه دليـل محـدوديت       به تفصيل اشاره شده است و در اينجا از ذكـر آن ]1 [مرجع

اري به منظور رديابي شاخص پيشنهاد      ابتك    سه مدل فرا  .حجم مقاله خودداري مي كنيم    
  :شده كه در ادامه معرفي خواهند شد

  الگوريتم ژنتيك كلاسيك. الف
ــرايدر ايــن روش از الگــوريتم ژنتيــك         جــواب، انتخــاب  جــستجو در فــضايب

گذار بر شاخص و تعيين وزن بهينه سهام تشكيل دهنده پورتفـوي            مجموعه سهام تأثير  
  . شود استفاده مي

 تم ژنتيك بهبود يافتهالگوري  . ب

هـاي ژنتيـك،    هاي حاصل از الگوريتم  براي بهبود جواب  يكي از روشهاي متداول          
در ايـن تحقيـق نيـز       . هـاي دقيـق اسـت       سازي جواب نهايي با استفاده از الگوريتم        بهينه

اي كـه تنهـا    گونـه  هالگوريتم ژنتيك بهبود يافته مبتني بر اين مكـانيزم طراحـي شـد، ب ـ    
 با رويكرد كلاسيك در گام آخر و به عبارتي بهينه سازي جواب نهايي بـا                تفاوت آن 

 .استبرنامه ريزي كوادراتيك 

 اي الگوريتم ژنتيك چند مرحله  . ج

در اين مدل پيشنهادي، ابتدا فضاي جواب بـا اسـتفاده از الگـوريتم ژنتيـك مـورد                       
ريزي   ز برنامه سپس براي محاسبه برازندگي هر عضو جمعيت ا       . گيرد  جستجو قرار مي  

هايي انتخاب شده   علاوه بر اين وزن سهام در پورتفوي ن       . شود  كوادراتيك استفاده مي  
ايند اشـاره شـده چنـد بـار تكـرار           فر. شود  ميريزي كوادراتيك بهينه     نيز توسط برنامه  

خـاب شـده باشـند،     شود و تمامي سهامي كه حتي يك بار در پورتفوهاي نهايي انت            مي
  گذار  هاي تأثير به عبارت ديگر شركت. دهند ا را تشكيل ميه مجموعه جديد داده



  

 ۹۷   …هاي    ماي الگوريت طراحي و تحليل مقايسه

اي الگـوريتم، تعيـين شـده و     بر شاخص مبتني بر خروجي حاصل از اجراي چند مرتبه   
  .گيرند ميي الگوريتم مورد استفاده قرار  اجراي نهايبرايبه عنوان ورودي 

  ها تايج حاصل از تجزيه و تحليل دادهن
  ها دهآماده سازي و پردازش دا.1

ها به بورس و يا در نتيجه تعـديل           شاخص در نتيجه ورود و خروج شركت       تركيب     
هـا بـه     لـذا پـيش پـردازش داده      . يير مي شود  وزن اقلام تشكيل دهنده آن دستخوش تغ      

گـذاري     ناپـذير از فراينـد سـرمايه       عكس ساختن اين تغييرات بخشي جـدايي      منظور من 
هاي دقيـق و   گذار در دستيابي به پاسخ     تأثيريكي از عوامل    . ر خواهد بود  شاخص محو 

بدين منظـور   . باشد گر تا حد ممكن مي      در هر تحقيق، حذف عوامل مداخله     قابل اتكا   
ــاريخ     ــق، ت ــاني تحقي ــازه زم ــا    10/07/1385- 08/06/1384ب ــد ت ــه ش ــر گرفت در نظ

البتـه لازم بـه ذكـر       . دوسيله تغييرات در تركيب شاخص به حـداقل ممكـن برس ـ            بدين
هاي ارائه شده در تحقيق قابليت اجرا در هر بازه زماني را دارا است كه                كه مدل است  

 . كاسـتن از پيچيـدگي محاسـبات، بـازه زمـاني مـذكور انتخـاب شـده اسـت                   دليـل به  
 ، روز معـاملاتي در سـال      100 داراي بـيش از      هـاي   همانگونه كه اشـاره شـد، شـركت       

 سـهم   169بعـد از فيلترينـگ بـه        بدين ترتيب تعداد سهام انتخاب شده       . شدندانتخاب  
، بـه   22/12/1384-08/06/1384بازده روزانه سهام انتخاب شده در بازه زماني         . رسيد

هـاي آمـوزش     ده و يا به عبارتي به عنوان داده       كنن  رديابي  منظور انتخاب پورتفوي بهينه   
هـاي تـست و        به عنـوان داده    10/07/1385-22/12/1384و بازده مرتبط با بازه زماني       

  .  ارزيابي عملكرد پورتفوي بهينه انتخاب شده در نظر گرفته شدبرايه عبارتي ب
هاي ابتكاري طراحي شده نيازمند وجود بازده روزانه به طور كامـل در بـازه                 الگوريتم

وشـيمي شـيراز بـه عنـوان        در بازه زماني آموزش، سهم پتر     . زماني مورد مطالعه هستند   
   ، بنـابراين بـه    شـد وارد بـورس    ) 11/08/84در تـاريخ    (گـذار بـر شـاخص       سهمي تأثير 

هاي مورد نياز با     ب شدن آن در پورتفوي بهينه، داده      منظور فراهم آوردن امكان انتخا    
بـدين منظـور فـرض بـر آن شـد كـه سـهم               . سـازي شـد     استفاده از شبكه عصبي شـبيه     
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پتروشيمي شيراز از ابتـداي دوره آمـوزش در بـورس حـضور داشـته اسـت و در ايـن                  
به منظـور   . شدسازي    هاي مرتبط با بازده روزانه آن در اين بازه زماني، شبيه            دادهراستا  
، همبـستگي  )11/08/1384-08/06/1384از تـاريخ    (هـاي مـورد نظـر       سـازي داده    شبيه

 سـهم انتخـاب شـده، در بـازه          169ميان بازده روزانه سهم پتروشيمي شـيراز بـا بـازده            
هدف آن است كـه بـا       . به قرار گرفت   مورد محاس  22/12/1384-12/08/1384زماني  

 بـا سـهم پتروشـيمي شـيراز          را مشخص ساختن سهامي كه بيـشترين ميـزان همبـستگي         
بــراي . كنــيم شــبكه عــصبي را فــراهم جهــت آمــوزش، وروديهــاي مــورد نيــاز دارد

پيـشخور   (GFFو يك شـبكه عـصبي    Neuro solution ها از نرم افزار مدلسازي داده
  پنج عنصر . 2،  يك لايه پنهان.1 : ذيل استفاده شدبا مشخصات) يافته تعميم

 ،         در لايــه پنهــان Tanh Axon) محــرك(تــابع انتقــال . 3 ،پردازشــگر در لايــه پنهــان
پس از آموزش شبكه عـصبي مـورد    .در لايه خروجي Axon) محرك(تابع انتقال  .4

كـردن   مـشخص  ، عملكـرد آن بـا     بر اساس بازده روزانه سـهام بـا همبـستگي بـالا            نظر
هاي تست مورد ارزيابي قرار گرفـت كـه نتـايج آن بـه               ها به عنوان داده     بخشي از داده  

  : شرح ذيل است

  
          خروجي واقعي شبكه و خروجي مورد انتظار. 1شكل

شاخص سـنجش عملكـرد شـبكه و يـا بـه عبـارتي ميـانگين مربـع خطـا برابـر بـا                                                        
سازي و پيش بيني بازده        كه نشانگر توانايي شبكه در شبيه      شد محاسبه   000076137/0

در . اسـت  رؤيـت  نيز قابل    ،1روزانه سهم پتروشيمي شيراز است كه اين مهم در شكل         
گام بعدي شبكه عصبي ايجاد شده با توجه به يادگيري روابط ميان بازده اين دسـته از       



  

 ۹۹   …هاي    ماي الگوريت طراحي و تحليل مقايسه

. سـازي كـرد     نه را با دقتي مطلـوب شـبيه       اي روزا ه  سهام و سهم پتروشيمي شيراز، داده     
هـاي ابتكـاري      هاي مرتبط با بـازده روزانـه سـهام، الگـوريتم           ده سازي داده  پس از آما  

تـا اينگونـه مقـادير بهينـه        آزمـوده شـدند     طراحي شده، اجرا و با پارامترهاي مختلـف         
  .پارامترها قبل از حل واقعي مسأله تحقيق مشخص شوند

  
  
  

   پارامترهاي الگوريتم  ژنتيك بكار گرفته شده.2
هـاي تقـاطع و جهـش از روش تيونينـگ اسـتفاده              براي بدست آوردن بهترين نرخ         

 بـراي نـرخ تقـاطع       65/0 -85/0صورت رندوم چنـد عـدد در بـازه           هابتدا ب . شده است 
 و سپس با مـشاهده بهتـرين جـواب بـراي مـسأله، سـعي شـد تـا عـدد                       گرديد انتخاب
 0 -35/0 همـين روش در بـازه        عينـاً . في بعدي به نرخ تقاطع بهتر نزديـك باشـد         تصاد

م به ذكر است كه فراينـد مـذكور براسـاس برنامـه             لاز.براي نرخ جهش نيز تكرار شد     
 پارامترهـاي بهينـه ذيـل بـه         در نتيجه  انجام گرفت كه     MATLAB در محيط    اي  رايانه

 در تحقيقات   پارامترهاي بهينه كه  دهد   مروري بر ادبيات موضوع نشان مي     . دست آمد 
  :]13 و5[.استمشابه به مقادير مذكور در جدول ذيل بسيار نزديك 

  
  نرخ تقاطع و جهش. 1جدول
 100 ها در جمعيتتعداد جواب

 8/0 نرخ تقاطع

 2/0 نرخ جهش

 100 تعداد تكرارهاي الگوريتم

  
  
  
  

  هاي تاريخي دهانتخاب پورتفوي بهينه رديابي كننده با استفاده از دا. 3
هدف آن است كه پورتفوي رديابي كننده، ريسك و بازدهي مشابه با شـاخص را          

 ]14[معيار سنجش اين توانايي، خطاي رديابي است      . در بازه زماني مذكور ايجاد كند     
بـدين منظـور بـا      . كه در اين تحقيق ريشه ميانگين مربع خطا در نظر گرفته شده اسـت             
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هـاي    پردازش شده كه در بخش قبلي از نظر گذشت، رويكـرد هاي گيري از داده  بهره
  : حل مسأله تحقيق اجرا و نتايج آن به شرح جدول ذيل حاصل گرديدبرايپيشنهادي 

  
  

   خروجي الگوريتم هاي ابتكاري با توجه به محدوديت عدد صحيح.2جدول

زمان اجراي برنامـه   
 )ثانيه(

 ةبهتــــرين ريــــش
 ميانگين مربع خطا

ــانگين ةريـــش  ميـ
 مربع خطا 

ــدوديت  محــ
 عدد صحيح

 

 اي مرحله الگوريتم ژنتيك چند. 1

38/112 25/1×
4-10 34/1×

4-10 5  
48/130 94/8×

5-10 62/9×
5-10 10  

46/158 10/7×
5-10 89/7×

5-10 15  

14/199 02/6×
5-10 59/6×

5-10 20  

  الگوريتم ژنتيك بهبود يافته.2

61/35 00/2×
4-10 11/2×

4-10 5  

98/35 57/1×
4-10 65/1×

4-10 10  

32/36 35/1×
4-10 42/1×

4-10 15  

51/38 20/1×
4-10 32/1×

4-10 20  

  الگوريتم ژنتيك كلاسيك.3

49/36 04/2×
4-10 18/2×

4-10 5  

53/36 03/2×
4-10 09/2×

4-10 10  

71/36 79/1×
4-10 09/1×

4-10 15  

82/36 72/1×
4-10 86/1×

4-10 20  

 . انجام شده است22/12/84-8/6/84ات بر اساس داده هاي تاريخي و در بازه زمانيمحاسب: توجه 
  

به دليل ماهيت تصادفي الگـوريتم ژنتيـك، سـه روش مـذكور بـراي هـر يـك از                         
. ]4 [ثبـت شـد    پنج بار تكرار و نتايج پس از محاسبه ميانگين در جـدول فـوق                ،مسائل

ابع هدف و يا بـه عبـارتي كمتـرين خطـاي            البته در ستون سوم جدول، بهترين مقدار ت       
حقيقت مبين خطـاي رديـابي      ت كه در  رديابي از ميان اين پنج بار تكرار درج شده اس         

يت عـدد صـحيح متنـاظر بـا آن          پورتفوي بهينه حاصل از هر روش و برحسب محدود        
 كـه بـا افـزايش تعـداد سـهام           توان استدلال كـرد      مي ،2يج جدول   با توجه به نتا   . است

، ميانگين خطاي رديابي و بهتـرين مقـدار         )ستون اول جدول  (هنده پورتفوي   تشكيل د 



  

۱۰۱   …هاي    ماي الگوريت طراحي و تحليل مقايسه

منظور بررسي اين رابطـه از ضـريب         به. يابد  كاهش مي ) تون دوم و سوم   س(تابع هدف   
ي دو  دارو سـطح معنـي    % -13/97همبستگي پيرسون استفاده شد كه مقـدار آن برابـر           

 تعداد سهام پورتفـوي و خطـاي        بنابراين همبستگي ميان  .  محاسبه شد  026/0دامنه آن   
تـوان بيـان كـرد كـه افـزايش تعـداد سـهام در                ديابي مورد تأييد قـرار گرفـت و مـي         ر

گذار، منجر به بهبود عملكرد پورتفـوي در رديـابي          هاي سرمايه چارچوب محدوديت 
علت اين امر نزديك شدن تركيب پورتفوي به تركيب شاخص،          . شاخص خواهد شد  

افـزايش قابليـت آن در دسـتيابي بـه عملكـردي مـشابه شـاخص                افزايش تنوع و بالتبع     
منظـور حـل مـسأله، بـا افـزايش           رفت زمان مورد نيـاز بـه        تظار مي همانطور كه ان  . است

يابـد كـه البتـه علـت ايـن موضـوع              تعداد سهام تشكيل دهنده پورتفـوي افـزايش مـي         
و تحليـل   تـايج حاصـل از تجزيـه        همچنين ن . افزايش ميزان محاسبات انجام شده است     

اي نسبت به ساير روشها از دقـت          مرحله  دهد كه الگوريتم ژنتيك چند    ها نشان مي   داده
 كه كمترين خطاي رديابي را به ازاي      بالاتري در رديابي شاخص برخوردار است چرا        

. مقادير مختلف تعداد سهام تشكيل دهنـده پورتفـوي بـه خـود اختـصاص داده اسـت                 
ويكـرد كلاسـيك الگـوريتم ژنتيـك بـه ترتيـب در       الگوريتم ژنتيك بهبـود يافتـه و ر    

  .هاي بعدي اولويت قرار دارند رده

  
  

 هاي پيشنهادي كيفي الگوريتمة مقايس. 3جدول

 فضاي جواب اوليه نوع الگوريتم
 ة محاسبةنحو

 برازندگي

 بهينه سازي ةنحو
 جواب نهايي

ــك   ــوريتم ژنتيـ الگـ
 چند مرحله اي

 امي كــه در نتيجــهتركيبــات مختلــف از ســه
 اي حاصل شده اند اجراي چند مرحله

از طريق برنامـه ريـزي      
 كوادراتيك

ــه   ــق برنامــ از طريــ
 ريزي كوادراتيك

ــك   ــوريتم ژنتيـ الگـ
 بهبود يافته

تركيبات مختلف از سهامي كه داراي بـيش        
  روز معاملاتي در سال هستند100از 

از طريـــق الگـــوريتم  
 ژنتيك

ــه   ــق برنامــ از طريــ
 ريزي كوادراتيك

ــوريتم ژنت ــك الگـ يـ
 كلاسيك

تركيبات مختلف از سهامي كه داراي بـيش        
  روز معاملاتي در سال هستند100از 

از طريـــق الگـــوريتم  
 ژنتيك

ــق الگــوريتم  از طري
 ژنتيك
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اي بـا     مرحلـه    قابل مشاهده است، الگوريتم ژنتيك چنـد       ،3همانگونه كه در جدول        
 اي و انتخاب اوليهرحلهمكه در نتيجه اجراي چند (كارآترگيري از فضاي جوابي  بهره

نـسبت بـه انتخـاب صـرف بـر       )گذاري بيشتر بر شاخص حاصل مي شود سهام با تأثير
از طرفـي ديگـر   . مبناي روزهاي معاملاتي از همگرايي بالاتري برخوردار خواهد بـود      

سازي اوزان پورتفوي نهايي انتخاب شـده نيـز بـا الگـوريتم               محاسبه برازندگي و بهينه   
گيرد و لـذا خطـاي رديـابي كمتـر و عملكـرد             زي كوادراتيك انجام مي   ريدقيق برنامه 

بـا توجـه بـه اينكـه     . بينـي اسـت     هاي حاصل به لحاظ نظـري قابـل پـيش          بهتر پورتفوي 
اي از توانمنـدي بـالاتري در رديـابي شـاخص برخـوردار       مرحله الگوريتم ژنتيك چند  

م است مورد بررسي     سها 20است، بهترين پورتفوي حاصل از اين روش را كه داراي           
   :دهيم بيشتر قرار مي

  
      .2شكل  كننده در مقايسه با بازده شاخص كل قيمت و بازده نقدي  بازده پورتفوي رديابي

  

كننـده بـه خـوبي و بـا            مشخص است، پورتفـوي رديـابي      ،2همانگونه كه در شكل                        
بـستگي ميـان سـريهاي زمـاني        اي كـه هم     گونه ه ب كردهدقت بالايي شاخص را رديابي      

  . محاسبه شده است% 10/98بازده پورتفوي و شاخص برابر با 
  كننده شاخص با استفاده از داده هاي آتي  ارزيابي عملكرد پورتفوي بهينه رديابي. 4
  

 نگهـداري  .1:ظـور نگهـداري پورتفـوي وجـود دارد    من راهبـرد بـه  طـور كلـي دو     هب    
 نگهـداري  .2وزن تعيين شده سـهام ثابـت بمانـد؛     ي كه   ا  گونه هپورتفوي و تعديل آن ب    

تعديل خودكار وزن سهام تشكيل دهنـده آن بـر اسـاس نوسـانات قيمـت             پورتفوي و 



  

۱۰۳   …هاي    ماي الگوريت طراحي و تحليل مقايسه

 دوم از مزيـت بيـشتري برخـوردار         جه به مطالعات انجام شـده راهبـرد       با تو . ]11[آنها  
داشـتن   هرويكرد اول نيازمند مديريت فعال پورتفوي بوده و به منظور ثابـت نگ ـ           . است

هاي معاملاتي بيشتر مواجـه اسـت در حـالي كـه در رويكـرد دوم                  وزن سهام، با هزينه   
وزن سهام بر اساس نوسانات قيمت آنها و بالتبع تغيير ارزش نسبي آنهـا در پورتفـوي                 

 و نيازمنـد خريـد و فـروش سـهام بـه منظـور ثابـت نگـه داشـتن اوزان                      شود  ميتعديل  
ه است اما به     اشاره شده مورد بررسي قرار گرفت      راهبرددر اين تحقيق هر دو      . اشدب  نمي

هـاي    دوم، نتايج حاصل از تحليل پورتفوي بهينه در خصوص داده       دليل برتري راهبرد  
بــه منظــور پيــاده ســازي ايــن روش ميــزان . تــست، بــا تكيــه بــر آن ارائــه خواهــد شــد

ن ترتيب تعـداد    گذاري اوليه معادل يك ميليون تومان در نظر گرفته شد تا بدي             سرمايه
گـذاري انجـام      هر يك از سهام موجود در پورتفوي از حاصل تقـسيم ميـزان سـرمايه              

 محاسـبه تغييـرات روزانـه وزن    منظور ر سهم بر قيمت روز آن تعيين و به  شده به ازاء ه   
  :نتايج حاصل به شرح ذيل است. آنها در پورتفوي مورد استفاده قرار گيرد

  
  
  

  
        كننده در مقايسه با بازده شاخص كل قيمت و بازده نقدي ه پورتفوي رديابي بازد.3شكل             

هـاي     رديابي در خصوص داده     قابل استنتاج است خطاي    ،3همانگونه كه از شكل                             
عملكـرد  .  رسـيده اسـت    00079269/0اي كه مقدار آن بـه        گونه  تست افزايش يافته به   

  :هاي تست از دو منظر قابل بررسي است هپورتفوي در خصوص داد
 مـشخص مـورد     تركيب پورتفوي بايستي به صورت منظم و در فواصل زماني نسبتاً           .1

 شـاخص در نتيجـه ورود و        علـت ايـن موضـوع تغييـر در تركيـب          . بازبيني قرار گيـرد   
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. باشـد  ها به بورس و همچنين تعديل وزن اقلام تـشكيل دهنـده آن مـي      خروج شركت 
گـر و بـا       صل زماني مورد نظر امري غير قطعي بوده و بايستي توسـط تحليـل             تعيين فوا 

بر اسـاس ديـدگاه بيزلـي ايـن فاصـله زمـاني             . توجه به رويدادهاي بازار مشخص شود     
ن شـده سـازگار بـا بورسـهاي         البتـه ايـن زمـان تعيـي       . ]5[ مـاه باشـد    6بايستي كمتـر از     

ورس ا اين فاصله زماني بـراي ب ـ      اي است كه از تلاطم كمتري برخوردارند، لذ        پيشرفته
 مـاه پـس از      3، تـا حـدود      نتايج تحقيق با توجه به    . شود  تر تصور مي    تهران بسيار كوتاه  

ــه و ضــريب     ــالايي صــورت پذيرفت ــا دقــت ب ــابي شــاخص ب انتخــاب پورتفــوي، ردي
تـوان    بنـابراين  مـي    . محاسـبه شـده اسـت     % 16/71همبستگي در اين بازه زمـاني برابـر         

ــد    كــه كــرداســتدلال  ــازه زمــاني نيازمن تركيــب پورتفــوي پــس از گذشــت يــك ب
  . ناپذير از فرايند رديابي شاخص مي باشدجداييبروزرساني است و اين امر بخشي 

هاي تست در    افزايش خطاي رديابي و كاهش ضريب همبستگي در خصوص داده          .2
جهت مثبت بوده است، به عبارت ديگر اين عدم تطابق با شاخص بـه دليـل عملكـرد                   

ايـن موضـوع از طريـق محاسـبه تفـاوت      . برتر پورتفوي مورد نظر نسبت بـه آن اسـت   
ميانگين بازده پورتفوي و شاخص در بازه زماني اشاره شـده قابـل بررسـي اسـت كـه                   

بـا توجـه بـه تحليـل انجـام          . دهـد   بازده اضافي را نشان مـي     % 15/0نتيجه آن در حدود     
يابي دقيق شاخص در بـازه آمـوزش،        اي ژنتيك علاوه بر رد     مرحله شده، رويكرد چند  

از توانمندي بالايي در رديابي شاخص در بازه سـه ماهـه اول دوره تـست و همچنـين                   
  .تست برخوردار استدستيابي به عملكردي فراتر از شاخص در كل دوره 

  
  گيري نتيجه

يي در بازار شـرط لازم بـراي بكـارگيري مـديران                 وجود حداقل سطحي از ناكارآ    
گيـري از   ا مديراني با مهارت كافي در بهـره    علاوه بر اين شرط نياز است ت      . فعال است 
مچنان مبـين يـك    هبدون مهارت، بازارهاي ناكارآ. وندها نيز انتخاب ش  يياين ناكارآ 



  

۱۰۵   …هاي    ماي الگوريت طراحي و تحليل مقايسه

 هزينـه و  و بـا براينـدي منفـي بعـد از لحـاظ كـردن       (بازي با برايند صفر خواهنـد بـود         
كه قادر به انتخـاب مطمـئن چنـين مـديراني           ي  به عبارت ديگر مالكان داراي    ). مزددست

هـدف اوليـه از     . محـور را اتخـاذ نماينـد        نيستند، بايستي يك موضع معاملاتي شاخص     
  گذاري براي افرادي كه يا  شكل گرفتن تحقيق حاضر نيز فراهم آوردن امكان سرمايه

چنـين مـديراني، از     به دليل كمبود تجربه و تخصص و يا بـه علـت عـدم دسـتيابي بـه                   
بـا در نظـر     . باشـند، بـوده اسـت        ورود به بازار سرمايه برخوردار نمـي       نگيزه لازم براي  ا

 ــ ــا در  رديــابي ة گــرفتن ايــن هــدف، مــسأله انتخــاب پورتفــوي بهين كننــده شــاخص ب
بـدين منظـور از سـه     . نظرگرفتن محدوديت عدد صـحيح مـورد مطالعـه قـرار گرفـت            

رتفـوي بهينـه و از شـبكه عـصبي          پومحور براي انتخـاب       الگوريتم فرا ابتكاري ژنتيك   
  اي انجام شده  تحليل مقايسه. ها بهره گرفته شد سازي داده سازي و شبيه  آمادهمنظور به

اي را به دليل دستيابي بـه پورتفوهـايي بـا خطـاي               برتري الگوريتم ژنتيك چند مرحله    
اتـر از  نكته قابل توجه در اين ميـان عملكـرد مـشابه و فر        . رديابي كمتر به اثبات رساند    

فعـات مختلـف تكـرار و در خـصوص          شاخص پورتفوهاي حاصل از ايـن روش در د        
ــست اســت  داده ــات انجــام    . هــاي ت ــسياري از تحقيق ــن در  حــالي اســت كــه در ب اي
ــده ــايين ]13،9،5[ش ــشابه و پ ــرد م ــارگيري     عملك ــه بك ــاخص نتيج ــه ش ــسبت ب ــر ن ت

 آن نيز مشابه و يا   از طرف ديگر دقت رديابي    . هاي پيشنهادي آنها بوده است      الگوريتم
دقـت رديـابي الگـوريتم ژنتيـك        . بهتر از روشهاي ارائه شده در تحقيقات ديگر است        

باشـد و ايـن در حـالي اسـت كـه مقـدار آن در                  مـي   00001/0اي در حـد       چند مرحلـه  
علاوه بر موارد ذكـر  .  متغير است001/0 -00001/0 بين   ]17،10،9،5[تحقيقات مشابه 

روز رسـاني   بي عملكرد پورتفوي در دوره تست، اهميـت ب ـ        شده نتايج حاصل از ارزيا    
گـذاري   تركيب آن را منعكس كرد و آن را جزئي جدايي ناپذير از رويكـرد سـرمايه               

يـل جهـت    هاي ايـن تحقيـق پيـشنهادات ذ         نظر به محدوديت  . شاخص محور نشان داد   
  :شود تحقيقات آتي ارائه مي
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 تـشكيل پورتفـوي در نظـر گرفتـه     ورمنظ ـ  بازده سهام عادي بـه ن تحقيق صرفاًدر اي  .1
هـاي سراسـر دنيـا مـورد         زه ابزارهاي مالي متنوعي در بـورس      كه امرو  شد، در صورتي  

شـود تـا    لـذا پيـشنهاد مـي   . گيرند   قرار مي   در سبد دارايي   در نتيجه معامله قرار گرفته و     
هـاي متنـوع نيـز مـورد         ري طراحي شده در خـصوص سـبد دارايـي         الگوريتم فرا ابتكا  

  . قرار گيردتحقيق
 حـداقل سـازي آن و همچنـين         هزينه هاي معاملاتي و كوشـش بـراي        لحاظ كردن . 2

 مـديريت    ناپـذير از فراينـد     وزرساني تركيب پورتفـوي بخـشي جـدايي       تعيين دوره بر  
شـود تـا بـا تـدوين          لـذا بـه پژوهـشگران پيـشنهاد مـي         . دهنـد  پورتفوي را تشكيل  مـي     

 در نظـر گـرفتن مـوارد اشـاره     منظـور   بهرا  سناريوهاي مختلف تعديلات لازم در مدل       
 و موضوع مديريت پورتفوي را از تمامي جهات مورد بررسـي قـرار              كنندشده اعمال   

  .دهند
الگوريتم فرا ابتكاري طراحي شـده، رويكـردي انعطـاف پـذير اسـت و عـلاوه بـر                    .3

مـؤثر  توانـد     هاي ديگر مالي نيـز مـي         آن در بازارهاي سرمايه، در حوزه      قابليت كاربرد 
 مثال با استفاده از اين روش، اعتبار وام گيرنـدگان در صـنعت ليزينـگ از                 براي. باشد

از . تلحاظ ميـزان تعهـد بـه پرداخـت ديـون در زمـان تعيـين شـده قابـل بررسـي اس ـ                      
هـاي   اعتبارسـنجي وام گيرنـدگان در حـوزه       منظـور    تـر ايـن روش بـه        ديدگاهي جامع 

بنـابراين بررسـي و بكـارگيري ايـن         .  گيـرد  مختلف مالي مي تواند مورد استفاده قـرار       
روش در ساير حوزه ها و مقايسه آن با روشـهاي سـنتي متـداول موضـوعي ارزشـمند                  

  .براي تحقيقات آتي است
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