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  چكيده

از لحاظ نظري، موضوع انتخاب سبد سهام در حالت حداقل نمودن ريسك در صورت ثابت در نظـر                  
داشتن بازده، با استفاده از فرمولهاي رياضي و از طريق يك معادله درجه دوم قابل حل است، اما در عمـل و                      

هدف اين تحقيق انتخـاب يـك سـبد سـهام از     . ريزي وسيعي است رنامهدر دنياي واقعي نيازمند محاسبات و ب  
 الگوريتم ژنتيك سازي   مدل بهينه با استفاده از    بين سهام شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران           

به  منظور دستيابي  به. گذاري را نيز كمينه نمايد اي كه ضمن بيشينه نمودن بازده، ريسك سرمايه است به گونه 
پس از محاسبه متغيرهاي اصلي تحقيق       .  سهم از بين سهام موجود در جامعه آماري انتخاب شد          40اين هدف   

تهيه الگوريتم لازم به منظور انجام دادن برنامه با توجه به فرضيات تحقيق در سطوح مختلفي از انـدازه سـبد،                     
  . اب تصادفي مقايسه شدنتايج هر بار اجراي اين الگوريتم با نتايج مدل ماركويتز و انتخ
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   مقدمه-1
اي براي بهبود روشـهاي بررسـي و تحليـل سـهام در بازارهـاي مـالي دنيـا                     روزه تلاشهاي گسترده   هر

  در بازارهـايي كـه      بويژه - سهام   تجزيه و تحليل  به منظور بهبود روشهاي      در تلاش. گيرد صورت مي 
ه اسـت كـه در      شـد  به پديد آمدن روشهاي نـويني منجـر          - زياد است سهام در آنها بسيار     گوناگوني  

. اسـت سـازي سـود در بازارهـاي مـالي      كنار روشهاي گذشته در صدد يافتن پاسـخي بـراي حـداكثر    
  . نوين استهمگي از مصداقهاي اين روشهاي.... هاي عصبي، منطق فازي و  الگوريتم ژنتيك، شبكه

ــازده  ــسك و ب ــلي  ،ري ــصر اص ــصميمات   دو عن ــوثر در ت ــرمايهم ــت  س ــهام اس ــذاري در س ــر . گ ه
 بيـشتر . اسـت  ديگـر    يگذاري به دنبال افزايش بـازده از يـك سـو و كـاهش ريـسك از سـو                   سرمايه
 بنابراين در ازاي كاهش ريسك بـه       ؛دهند گذاران اطمينان خاطر را به عدم اطمينان ترجيح مي         سرمايه

 ،اين اطمينان خاطر از طريق تنوع بخشي و ايجـاد سـبد سـهام           . دكنن  خاصي از بازدهي اكتفا مي    طح  س
 بازدهي و ريـسك     ،اي از سهام است كه هر سهم موجود در آن            سبد سهام مجموعه  . امكانپذير است 

در بازارهاي سرمايه، روشها و تكنيكهاي گوناگوني براي اين كار مورد استفاده قرار              . دارد مشخصي
فرض در نظر گرفته شده در اين تحقيق اين است كه با توجه به رفتار پوياي سهام در بازار،              . گيرد مي

بنـابراين  . اسـت گذار در تشكيل سبد سهام       سرمايه  ابزار مناسبي به منظور كمك به      ،الگوريتم ژنتيك 
وراق بهادار  انتخاب يك سبد سهام از بين سهام شركتهاي پذيرفته شده در بورس ا              ‹‹موضوع تحقيق 

ورود بـه بـازار سـرمايه و اسـتفاده از            .اسـت   ››الگوريتم ژنتيـك  مدل بهينه سازي    با استفاده از    تهران  
ايـن امـر    . ابزارهاي جديد به منظور كسب بازدهي بيشتر، گامي در راستاي كارآتر شدن بـازار اسـت               

  :حائز اهميت بسيار است زيرا 
را گـذار   تواند بازدهي سرمايه  ميسرمايهدر بازار   جديد  هوشمند روشهاي استفاده از ابزارها و      -1 

  .افزايش دهد
گـذار، تخـصيص بهتـر منـابع را در پـي              استفاده از ابزار مناسب و بازدهي بيشتر براي سـرمايه          – 2 

  .خواهد داشت
له مديريت سبد سهام ارائه شده كه هـر يـك بـا توجـه بـه                 ئتاكنون الگوهاي زيادي براي حل مس         

 مـدرن  همـاركويتز نظري ـ مـيلادي،   1952اولين بار در سال . ستا  محدوديتهائي طرح شده وضعيت و 
اي از سبد سـهام      توان مجموعه   خود نشان داد كه چگونه مي      هوي در نظري  . سبد سهام را مطرح نمود    

ها بيشترين نرخ بازده مورد انتظـار ممكـن را بـا             كه هر يك از آن مجموعه      ه گونه اي   ب كردرا ايجاد   
 ،هـاي طبيعـي    رفتـار سـهام در بـازار ماننـد بـسياري از پديـده             . ه به ريسك مشخصي داشته باشد     توج
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 مـدلهاي خطـي از تـشخيص صـحيح رفتـار غيرخطـي عـاجز اسـت و تنهـا                   . رفتاري غيرخطي اسـت   
بنـابراين نيـاز بـه الگوهـا و مـدلهاي غيرخطـي             . توانند بخش خطي رفتار را خوب تشخيص دهند        مي

 اخيراً. بيني آينده سهام و اتخاذ تصميم مناسب دارد        ي در پيش  ي تأثير بسزا  ،سهامبراي شناسائي رفتار    
 ،يكي از ايـن روشـها     . گونه مسائل مدنظر قرار گرفته است      روشهاي ابتكاري جديدي براي حل اين     

  .      كاربرد وسيعي يافته استاالگوريتم ژنتيك است كه به عنوان يك روش جستجوي كار
ــ      ــه   ،كالگــوريتم ژنتي ــد در ده ــار جــان هالن ــه 1960 كــه نخــستين ب ــرد، آن را ارائ   يكــي ازك

ايـن  . آيد كه اساس آن بر ژنتيك موجودات زنـده مبتنـي اسـت        مي الگوريتمهاي جستجو به حساب   
 و يـك الگـوريتم      ، داروين را با اطلاعات تصادفي ساخت يافته ادغـام         »1بقاي انسب  «الگوريتم اصل 

اين الگـوريتم بـا     . تم ژنتيك با تكنيكهاي معمول جستجو تفاوت دارد       الگوري. كند جستجو ايجاد مي  
هر فـرد در    . گردد  آغاز مي  ،شود  كه جمعيت ناميده مي    ،حلهاي تصادفي   از راه  يييك مجموعه ابتدا  

. له موجــود اســتئنــشاندهنده يــك راه حــل بــراي مــس شــود كــه كرومــوزوم ناميــده مــي، جمعيــت
 ،در هـر نـسل    . يابنـد  مـي   تكامـل  ،شـوند  كه نسلها ناميده مي    يكروموزومها از طريق تكرارهاي متوال    

بـراي ايجـاد نـسل بعـدي،     . شـوند  كروموزومها با استفاده از برخي معيارهاي برازندگي ارزيـابي مـي   
شـوند يـا بوسـيله عملگـر تقـاطع از دو كرومـوزوم نـسل                 مـي  ناميده كروموزومهاي جديد كه فرزند   

نـسل جديـد    . گيرند مي  شكل ي با استفاده از عملگر جهش     يا بوسيله اصلاح يك كروموزوم     جاري و 
 رد كـردن ديگـر      )2 انتخاب برخي از والدين و فرزنـدان بـر اسـاس انـدازه هـاي برازنـدگي و                    )1 اب

. دگـرد  ايجـاد مـي   ،  ودش ـ انـدازه جمعيـت ثابـت نگـه داشـته            بـه گونـه اي كـه         ،والدين و فرزنـدان   
 الگوريتم به سـمت     ،پس از چند نسل   . ن بيشتر است  انتخاب شدنشا  تر احتمال  كروموزومهاي برازنده 

اي راه حل بهينـه يـا نزديـك بـه بهينـه را       طور اميدواركنندهه شود كه ب مي بهترين كروموزوم همگرا 
  .كند له ارائه ميئبراي مس

 كـه ايـن    از آنجـائي  . گذاري در وضعيت عدم اطمينان اسـت       له سرمايه ئگذاري، مس  يند سرمايه افر    
   فـردي گونـاگوني اتخـاذ      ويزگيهـاي  و توسـط انـسانهايي بـا روحيـات و             اسـت  فرديگيري   تصميم

 هـدف اصـلي    ،گـذاران  با توجه به رفتار غيرخطي سرمايه     . داشت معيارهاي مختلفي خواهد     ،شود مي
انتخاب يك سبد سهام از بين سهام شركتهاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار               «،  اين تحقيق   

                                                 
  )Survival of Fittest(ترين   اصل حيات مناسبانتخاب طبيعي يا -1
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اي كـه سـبد بـه دسـت آمـده  ضـمن               ، به گونـه   الگوريتم ژنتيك سازي   مدل بهينه ز  با استفاده ا  تهران  
  ».گذاري را نيز كمتر نمايد بيشينه نمودن بازده، ريسك سرمايه

  :دارد مدنظرنيز  فرضيات زير را است،با توجه به اينكه نوع تحقيق كاربردي 
 الگـوريتم  مبنـاي مـدل  سبدهاي سهام تـشكيل شـده بـر    گذاري در    سرمايهبازدهي  بين ميانگين    -1

داري وجـود    تفاوت معنـي   نسبت به سبدهاي سهام تشكيل شده بر مبناي مدل ماركويتز            ژنتيك
  .دارد

 نـسبت بـه سـبدهاي سـهام         الگوريتم ژنتيـك  سبدهاي سهام تشكيل شده بر مبناي مدل        بازدهي   -2
 .بيشتر استتصادفي 

 
   پيشينه تحقيق-2

ي مالي و اقتصادي از الگوي الگوريتم ژنتيك اسـتفاده          ها از جمله پژوهشگراني كه تاكنون در زمينه      
  :د كرتوان به موارد ذيل اشاره  مي،اند كرده

ــه  1999در ســال 1 چــان و همكــارانش .1 ــراي بهين ــه  از الگــوريتم ژنتيــك ب ــد مرحل اي  ســازي چن
ار اي به منظور دستيابي به مقـد  سازي چند مرحله  در بهينه.ندا  هيها استفاده كرد  ياي از دارا   مجموعه

هاي مـشخص و بـا توجـه بـه وضـعيت بازارهـاي مـالي، مجموعـه                   بهينه ريسك و بازده در دوره     
سـازي مطلـوب بـودن اقتـصادي         در اين تحقيـق، هـدف بيـشنيه       . گردد دارايي تجديد ارزيابي مي   

محققان در ايـن تحقيـق بـه منظـور ارزيـابي سيـستم              . شخص و يا ثروت وي در پايان دوره است        
و شـاخص   2آوري قيمتهاي پاياني سهام بورس اوراق بهادار شـنزن            جمع طراحي شده، نخست به   

هـاي اوليـه      سهم به عنوان داده    18از ميان اطلاعات به دست آمده       . اند  مركب اين بورس پرداخته   
افق زماني تحقيق به    . سازي انتخاب گرديده است    به منظور آزمون مدل و شركت در فرايند بهينه        

ه هـر دوره آن بـه طـول يـك مـاه ، و داراي دو سـناريوي صـعود و             بندي شده ك   سه دوره تقسيم  
 انتخـاب   1998 تـا اول  دسـامبر        1994 ژانويـه    1دوره آمـوزش و يـادگيري نيـز از          . سقوط اسـت  

در ايـن   .  ادامه يافته است   2000 دسامبر   31گرديده و دوره زماني آزمون مدل نيز از اين تاريخ تا            
 سـهم  18شاخص بازار، پرتفوي با وزنهاي مـساوي از  تحقيق با هدف بررسي چگونگي عملكرد  

 در سـطوح مختلـف      ،)Ga-Pf(1و پرتفوي انتخابي الگـوريتم ژنتيـك        ) Eq-Pf(3انتخاب شده   

                                                 
1- Chan & et. All(1999)  
2- Shenzhen  
3- Equal Weighted Portfolio  
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نتايج اجراي مـدل    . گريزي مورد آزمون قرار گرفته و نتايج با يكديگر مقايسه شده است            ريسك
بـه بـازده   ) Ga-Pf(وي انتخـابي  گريزي، پرتف ـ دهد در سطوح گوناگون پارامتر ريسك    نشان مي 

ريسك پرتفوي  . دست يافته است  ) Eq-Pf(بالاتر و مطلوب بودن بيشتري در مقايسه با پرتفوي          
)Ga-Pf (    تـري از     گريزي، در سطح پـايين      ريسك -1 و   0نيز براي سطوح)Eq-Pf (   قـرار دارد

ــالاتر از 1گريــزي  ولــي در ســطح ريــسك ه ســطح از آنجاكــ. قــرار گرفتــه اســت) Eq-Pf(، ب
سـو بـازار مـورد        نيز سطحي است كه عموماً از سوي سهامداران معمولي و بـي            1گريزي   ريسك

سرانجام، محققان توصيه   . گيرد، توجه به اين موضوع حايز اهميت بيشتري است         استفاده قرار مي  
اند كه هر سهامداري بايد با توجه به سطوح قابل تحمل ريسك توسط وي به انتخاب يكي                   كرده
  .اه حلهاي ياد شده اقدام كنداز ر

 و هــاي عــصبي بــراي انتخــاب شــبكه از الگــوريتم ژنتيــك و 2000 در ســال لازو و همكــارانش .2
 بدين منظور ابتدا توسط يك الگوريتم ژنتيـك از بـين            .مديريت مجموعه دارايي استفاده كردند    

 در فاصـله زمـاني   2زيل دارايي از مجموع داراييهاي معامله شده در بازار سهام سائو پائولو بر        137
هـاي عـصبي     دارايي انتخاب شده و سپس با استفاده از شـبكه 12،  1998 تا دسامبر    1994جولاي  

در انتها با اسـتفاده     . بيني كردند  بازدهي هر يك از داراييهاي انتخاب شده را براي دوره بعد پيش           
. ده را تعيـين كردنـد     از يك الگوريتم ژنتيك ديگر، وزن بهينه هر يك از داراييهاي انتخـاب ش ـ             

 49 بـراي يـك دوره زمـاني         3عـصبي -سبد انتخاب شده با استفاده از اين سيستم دوگانه ژنتيـك          
نتايج نشان داد كه بازدهي سـبد     . اي مديريت شد و نتايج آن با شاخص بوسپا مقايسه گرديد            هفته

خـي از مـوارد از      اداره شده حاصل از مدل يادشده، به ميزان زيادي مشابه شاخص بازار ، و در بر               
بررسي جزئيات بيشتر حـاكي از آن بـود كـه در وضـعيت حـاكم بـودن                  . آن بيشتر و بالاتر است    

ركود موقت بر بازار، بازده پرتفوي انتخابي، بالاتر از بازده شاخص بازار و ريـسك آن كمتـر از                 
  .ريسك بازار است

ريزي جريـان نقـدينگي      نامهاز الگوريتم ژنتيك به منظور بر      2000در سال    4پاچكو و همكارانش   .3
 در اين مقاله چگونگي فعاليت و عمل سيـستم          .به منظور مديريت دارايي و بدهي استفاده كردند       

سازي جريانهاي نقـدي را بـه        ريزي مالي و بهينه    كه وظيفه برنامه  .هوشمندي شرح داده شده است    

                                                                                                                   
1- Genetic Algorithm Portfolio  
2-BOVESPA.   

.3- A Hybrid Genetic – Neural System   
. )2000(4-Pacheco & et. al   
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ظـور طرحريـزي     از الگـوريتم ژنتيـك بـه من        ICFسيـستم   . شـود   ناميـده مـي    ICF1عهده دارد و  
هـاي زمـاني خـاص اسـتفاده         جريانهاي نقدي براي بهبود وضـعيت سـودآوري شـركت در دوره           

مـدل مـالي،    . كنـد  اين سيستم از دو مدل مالي و ژنتيـك بـه طـور همزمـان اسـتفاده مـي                  . كند مي
گـذاريها در دوره مـورد بررسـي محاسـبه           سودآوري جريانهاي نقدي را براي هر يك از سرمايه        

هاي گوناگون جريان  ريزي الگوريتم ژنتيك نيز از سوي ديگر به جستجو در بين برنامه     كند و    مي
مقايـسه نتـايج ايـن مـدل بـا انتخـاب       . شـوند  نقدي مي پردازد كه به توسعه سودآوري منجـر مـي        

% 50 به طور ميانگين حداقل به ميـزان         ICFدهد كه مدلهاي انتخابي توسط       تصادفي نيز نشان مي   
بـه منظـور    . از سودآوري در مقايسه با مدلهاي انتخاب شده تصادفي قـرار دارد           در سطح بالاتري    

اطمينان از صحت نتايج، محققـان بـراي چنـدين دوره زمـاني مختلـف، همـين آزمـون را انجـام                      
  . در مقايسه با ساير روشها استICFاند كه در همه آنها نتايج ، حاكي از برتري  داده

هـاي   يتم ژنتيك را در مديريت مجموعه دارايي شامل پـروژه          كاربرد الگور  2000 در سال    2فيشر .4
در اين تحقيق الگوريتم ژنتيك با توابـع بـرازش مختلـف      . صنعت نفت و گاز تشريح كرده است      

  .سازي مقايسه شده است مورد بررسي قرار گرفته و نتايج آن با ساير روشهاي بهينه
 ايجـاد پرتفـوي مناسـب و بـرآورد     ظـور بـه من ژنتيـك   از الگـوريتم     1996 در سال    3مافود و ماني   .5

اند و در پايـان هـر هفتـه ميـزان بـازدهي پرتفـوي انتخـابي را                    كردهبازدهي هفتگي سهام استفاده     
هـاي   نتايج اين تحقيق با يافته    . اند  محاسبه نموده و آن را با بازدهي شاخصهاي بازار مقايسه نموده          

داد نيـز مقايـسه        حـوزه مـالي انجـام مـي        بيني نتـايج را در     يك سيستم شبكه عصبي، كه كار پيش      
افزايي ايجاد شده در صورت استفاده از هر دو سيستم نيز مورد آزمون قرار گرفتـه                 گرديده و هم  

سـهمي بـه اسـتفاده از الگـوريتم      1,600قالـب يـك دامنـه    در اين تحقيق، پژوهشگران در  . است
 سيستم مورد استفاده اين پروژه  .ندا هاقدام نمود ) هفته12(ژنتيكي در بازه زماني معادل يك فصل        

در . دهنـد، متفـاوت اسـت    سازي را انجام مـي    با ساير سيستمهاي الگوريتم ژنتيك، كه كار بيشينه       
 قيمت بـه سـود هـر        ،) P/E( نسبت قيمت به سود هر سهم        نظيرويژگي   15اين پروژه هر سهم با      

بـا  بنـدي شـده و    د ديگري طبقهو موار ) PEG4(سهم در مقايسه با نرخ رشد عايدي مورد انتظار          
در پايـان هـر هفتـه ميـزان         . ايجـاد گرديـده اسـت     رتفوي مناسـب    پ  طراحي شده،  از مدل استفاده  

                                                 
1-Intelligent Cash Flow.   

).2000( 2-Fichter   
) 1996( 3-MaHfoud & Mani   

4-Price/Earnings to Growth  
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درصـد و   6/6حـدود   در يياز خطـا ايـن الگـو    كـه  ، و مشخص شـد   بازدهي محقق شده بررسي     
هي درصـد بـازد   5 /47 الگوريتم ژنتيك سرانجام،. استدرصد برخوردار 6/47صحتي در حدود  

   . قابل توجه بود400 و 500 و S.Pداشت كه در مقايسه با شاخصهاي 
 صـورت گرفتـه   2002 در سـال     1 اندرو، جورجوپولوس و ليكوتاناسيس    توسطنيز  تجربه مشابهي    .6

ارزهـا  برابـري   كه از الگوريتم ژنتيك و مدل شبكه عصبي به طور همزمـان بـراي ارزيـابي نـرخ                   
بيني هرچه دقيقتر نرخ برابري ارز و رفتار آينـده آن             پيش هدف از اين تحقيق   . ه است استفاده شد 

اطلاع روزانه در مورد دلار، مارك، فرانك فرانسه، پوند و دراخماي            1300در اين تجربه    . است
 روز آينده محاسـبه  20 و 5، 2و بازدهي در يك، ، يونان به الگوريتم ژنتيك و شبكه عصبي داده   

 .بخشي بود آميز و رضايت تحقيق نشاندهنده نتايج موفقيتهاي  سازي يافته شبيه. ه استگرديد
تـوان بـه تحقيـق سـيمين       تحقيقات انجام شـده در ايـن زمينـه در داخـل كـشور نيـز مـي       مورددر   .7

 كارشناس ارشد مهندسي صنايع از دانشگاه صنعتي شريف تحت عنـوان            ،2)1381 (زاده عبدالعلي
در ايـن تحقيـق     پژوهـشگر   . دكر اشاره   » بهينه   ارائه روش كارا براي حل مسئله مجموعه دارايي       « 

استفاده از عملگر تقاطعي دو نقطه بـرش        (محقق با استفاده از الگوي خاصي از الگوريتم ژنتيك          
پرداختـه  هاي گوناگون   هايي از دارايي از بين سهم      وعهمبه انتخاب مج  ) و عملگر جهشي معاوضه   

هـاي مـدل     ك شـركتها بـه عنـوان ورودي       در اين تحقيق از اطلاعات سالانه بـازده و ريـس          . است
محقق در اين تحقيق به منظور انتخاب بهترين نوع عملگر از بين عملگرهـا و               . استفاده شده است  

استراتژيهاي انتخابي موجود، چهار تركيب گوناگون را در نظر گرفته و مدلهاي طراحي شـده را   
دهـد كـه     سـي نتـايج نـشان مـي       برر. در هر يك از اين چهار حالت مورد آزمون قرار داده اسـت            

حالت شماره چهار كه در آن عملگر تقاطعي دو نقطه برش، عملگر جهشي معاوضه و استراتژي                
µλ(انتخاب   هـا در زمـان كمتـر و در نـسل            است در مجموع و در مقايسه با ساير تركيـب         ) +
پـس از ايـن     . براي فرايند انتخاب است   دهند، بنابراين بهترين تركيب      تري پاسخ را ارائه مي     پايين

. مرحله، از نتايج اجراي مدل شماره يك به عنوان وروديهاي مدل شماره دو استفاده شـده اسـت        
. الگوريتم طراحي شده در اين قسمت، وظيفه تعيين چگونگي تخصيص داراييها را به عهده دارد             

عملگـر تقـاطعي   (يب شماره چهار دهد كه نتايج ترك بررسي نتايج اجراي اين مرحله نيز نشان مي 
                                                 
)2002( 1-Andreou, Georgopoulos & Likothanassis  

1381( )   عبدالعلي زاده -2
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µλ(دو نقطه برش، عملگـر جهـشي يكنواخـت و اسـتراتژي انتخـاب                نتـايج نزديـك بـه      )) +
 سهم از سهام بـورس اوراق       231پس از اين مرحله الگوهاي طراحي شده بر روي          . اي است  بهينه

ز برتـري و كـارايي بيـشتر انتخابهـاي          بهادار تهران مورد ارزيابي قرار گرفته كه نتـايج ، حـاكي ا            
  .حاصل از اين روش است

 
   تعريف واژگان-3

  .كند گذار متناسب با وضعيت خود انتخاب مي  سرمايههراي از سهام است كه  مجموعه: سبد سهام
  .اي بهادار است كه بيانگر مالكيت دارنده آن نسبت به منافع شركت خاصي است ورقه: سهم

هـاي مختلـف بـا توجـه بـه           ع موجود در گزينه   بگيري در خصوص صرف منا     تصميم: گذاري سرمايه
  . عدم اطمينان استاوضاع
 ايـن بـازده ،   .نمايد عايدي است كه يك سهم طي يك دوره معين نصيب دارنده آن سهم مي       : بازده

تغييرات قيمت اول دوره و آخر دوره سهام است  به علاوه ساير عوايد ناشي از خريد سـهم هماننـد                     
  .ياي ناشي از حق تقدم، سهام جايزه و سود نقدي سهاممزا

كـه اسـاس آن بـر ژنتيـك موجـودات زنـده             اسـت   يكي از الگوريتمهاي جستجو     : الگوريتم ژنتيك 
ــا »حيــات مناســبترين«ايــن الگــوريتم اصــل . ي اســتنــمبت  اطلاعــات تــصادفي برخــي دارويــن را ب

  .كند و يك الگوريتم جستجو ايجاد مي ،يافته ادغام ساخت
  
   بررسي اجمالي الگوريتم ژنتيك-4

سازي با الگوبرداري از مخلوقات زنده طرفداران خاصـي پيـدا     به بعد، حل مسائل بهينه   1960از دهه   
شود ناكارآمدي روشـهاي   اين روشها وقتي در حل مسائل پيچيده دنياي واقع به كار گرفته مي          . كرد

  :بنـدي كـرد   توان بـه سـه شـاخه عمـده تقـسيم       را مي١الگوريتمهاي تكاملي. دهد معمول را نشان مي   
) 1, p.2000Gen & Cheng, (  

  ٢الگوريتمهاي ژنتيك -1

  ٣استراتژيهاي تكاملي -2

   ٤ريزي تكاملي برنامه -3

                                                 
1-Evolutionary Algorithms.  
2-Genetic Algorithms   
3-Evolutionary Strategies   
4-Evolutionary Programming   
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 ١شناسـي طبيعـي    هر سه روش با وجود اختلافهايي كه در جزئيـات دارد، نـشات گرفتـه از نـسل                      
تــرين نــوع ايــن  تــرين و شــناخته شــده در ميــان ايــن ســه روش، الگــوريتم ژنتيــك، عمــومي. اســت

الگوريتم ژنتيك يك نوع الگوريتم جستجوي مبتني بـر روش انتخـاب            . الگوريتمهاي تكاملي است  
اي را بـا عمـل تعـويض          ساختار رشته  ٢اين الگوريتم قدرت بقاي بهترين    . طبيعي و علم ژنتيك است    

وه تـشخيص ابتكـاري انـسان در        كند و الگوريتم جستجويي مشابه با ق       تصادفي اطلاعات تركيب مي   
الگوريتم يادشده از تاريخچه اطلاعات قبلي براي جـستجو بـر روي            . دهد تشكيل مي  عمل جستجو،   

بـه عبـارت ديگـر      . كنـد  مجموعه نقاط جديد و به منظور رسـيدن بـه يـك معيـار بهتـر اسـتفاده مـي                   
از اين الگوريتم كه يكـي      . سازي مكانيسم انتخاب طبيعي بوسيله ماشين است       الگوريتم ژنتيك، شبيه  

  .شود سازي توابع مختلف استفاده مي از مهمترين الگوريتمهاي ابتكاري است براي بهينه
رساله .  و همكارانش در دانشگاه ميشيگان اين الگوريتم را مطرح كردند          ٣نخستين بار جان هالند        

پـس از وي    . ام داشـت  ن ـ » ٤سـازگاري در سيـستمهاي طبيعـي و مـصنوعي         «جان هالند در اين زمينه      
سـازي   اين الگوريتم بـا روشـهاي جـستجو و بهينـه         .  اين روش را توسعه داد     1989گلدبرگ در سال    

توان به صورت ايـن شـكل تـصور          ساختار كلي الگوريتم ژنتيك را مي     . رايج تفاوتهاي اساسي دارد   
  :كرد

  
  

                                                 
1-Natural Genetics 
2-Fittest  

)1975 (3-John Holland  
4-Adaptation in Natural & Artificial Systems  
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ي براي تبديل هر جواب مسئله به يك كروموزوم در الگوريتم ژنتيك پيش از هر چيز بايد روش            
اي از جوابهاي مسئله است به  اي از كروموزومها كه در واقع مجموعه       تعريف كرد، بنابراين مجموعه   

اين مجموعـه، كـه انـدازه آن دلخـواه اسـت و توسـط               . گردد  تهيه مي  ١عنوان يك جمعيت آغازين   

                                                 
. 1-Initial Population  

 توليد اعداد تصادفي

 تشكيل جمعيت اوليه

 ارزيابي رشته هاي جمعيت

 تكثير

 عملگر تقاطعي

  جهشيرعمل گ

تشكيل جمعيت

شرط توقف

 خروج و پايان

 بله

  نه
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بعد از اين مرحلـه بـا بـه كـارگيري           . گردد د مي شود، اغلب به صورت تصادفي ايجا       مي  كاربر تعيين 
  .گردد  توليد مي١عملگرهاي ژنتيك، كروموزومهاي جديدي موسوم به نوزاد

بـراي  . شـود  بندي مي   تقسيم ٣ جهشي ر و عملگ  ٢ تقاطعي ر به دو گروه عمده عملگ     ااين عملگره       
رخ تقاطعي و نـرخ جهـشي       گزينش كرموزومهايي كه بايد نقش والدين را داشته باشند، دو مفهوم ن           

بعـد از   . شود كه اين دو نرخ لازم است پـيش از شـروع الگـوريتم تعيـين گردنـد                  نيز به كار برده مي    
توليد يك سري كروموزوم جديد يا نوزادان نسل اول با اسـتفاده از عملكـرد ارزيـابي، بـه انتخـاب                     

شـود، گلچـين     انجـام مـي  ٤خاباين عمل كه طي فرايند انت     . شود ترين كروموزومها اقدام مي    برازنده
 ٥فرايند انتخاب بـر مقـدار برازنـدگي       . كردن كروموزومهاي برازنده از ميان والدين و نوزادان است        

 محوريترين بحث در فرايند انتخاب ٦توان گفت كه فرايند ارزيابي     در واقع مي  . هر رشته مبتني است   
الگـوريتم پـس از طـي    . ده اسـت تا بدين مرحله يك تكرار يا يك نسل از الگـوريتم طـي ش ـ             . است

شرط توقف مسئله نيز طـي كـردن تعـداد    . شود چندين نسل بتدريج به سمت جواب بهينه همگرا مي    
  ٧.شود معيني تكرار است كه پيش از آغاز الگوريتم توسط كاربر تعيين مي

  
   روش تحقيق-5

هـا    تحقيقـات، داده  در اين نوع    .  همبستگي است  -اين تحقيق از بعد هدف از نوع تحقيقات توصيفي        
از ) 168، ص   1378ظهـوري،   . (شـود   آوري مي   بدون اينكه  در متغيرها دخالتي صورت گيرد، جمع        

هـاي واقعـي و تحليـل        آوري داده  بعد فرايند، اين تحقيق ، كمي است؛ يعني با نگرش عيني به جمـع             
عات، ايـن تحقيـق ،   آوري اطلا   از بعد چگونگي جمع   . پردازد آنها با استفاده از آزمونهاي آماري مي      

هـا،    اي است؛ بدين معني كه همه اطلاعات لازم را از منابعي كه در كتابها، نوشـته                  كتابخانه -اسنادي
ها مكتوب اسـت بدسـت آورده و    ها يا بايگاني سازمان   مقالات و تحقيقات قبلي موجود در كتابخانه      

 از بعـد نتيجـه،     .وجود نداشـته اسـت     و انجام پرسش يا مشاهده يا مصاحبه         ؛لزومي به مراجعه به افراد    
                                                 

1-Offspring.  
2-Crossover Operator.  
3-Mutation Operator.  
4-Selection.  
5-Fitness Value.  
6-Evaluation.  
7-Gen &Chang(2000). 
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گذاري در شـركتها و      تحقيق كاربردي است؛ زيرا در پي حل يكي از مسائل جاري مديريت سرمايه            
  .گذاري كشور است موسسات سرمايه

  
   قلمرو زماني و مكاني تحقيق-6

بـر   را در 30/12/83 تـا  1/1/76دوره زماني اين تحقيق، هشت سال در نظر گرفته شده اسـت كـه از        
. دليل انتخاب بازه زماني مذكور دربرگيري يك دوره كامل از فعاليت بازار سرمايه اسـت              . گيرد  مي

، بازار سرمايه در ميانه دوره ركود آغاز شـده از اواسـط    )76سال  (در ابتداي دوره زماني اين تحقيق       
 منطقي در ايـن      ، شاهد رشد معقول و     80 تا   77پس از آن و به مرور طي سالهاي         .  قرار دارد  75سال  

 با يك جهش ناگهاني بـه اوج        82بازار هستيم ليكن بمرور بر شدت اين رشد افزوده شده و در سال              
هاي آغاز ركـود مجـدد در بـازار، نمايـان شـده               نيز نشانه  83از اواسط سال    . رونق خود رسيده است   

سيكل كامل در اين بدين ترتيب يك    . همچنان ادامه دارد  ) 84زمستان  (است كه تا زمان اين تحقيق       
تواند به اعتبار بيشتر ايـن تحقيـق نيـز     از اين ديدگاه اين موضوع مي     . تحقيق در نظر گرفته شده است     

  . بينجامد
. اطلاعات نمونه آماري در اين دوره زماني هشت  ساله به صورت ماهانه جمع آوري شده اسـت                      

، 1379حكيمـي،  ( دوره زماني است 36 تا 30با توجه به اينكه روايي محاسبه ريسك نيازمند مطالعه       
 دوره زماني به ازاي هـر شـركت         96در اين تحقيق با در دست داشتن اطلاعات مربوط به           ) 114ص  

. متعلق به نمونه آماري از مشكلات مربوط به روايي تحقيق به ميزان قابل توجهي كاسته شـده اسـت                  
  . استبورس اوراق بهادار تهران شركتهاي پذيرفته شده در قلمرو مكاني تحقيق نيز تمام

  
   جامعه آماري و نمونه آماري-7

ايـن تحقيـق،     شركت پذيرفته در فهرست بورس اوراق بهادار تهران در زمان انجام شدن              432از بين   
 55از ايـن ميـان تعـداد        .  در تابلو نرخهـاي بـورس درج شـده اسـت           76 شركت قبل از سال      249نام  

نداشـتن وقفـه طـولاني مـدت در رونـد           (شركت به دليل اعمال محـدوديتهاي در نظـر گرفتـه شـده              
در نتيجه جامعـه آمـاري تحقيـق        . از اين فهرست حذف شد    ) معاملات و در دسترس بودن اطلاعات     

با توجه به اينكه در ايـن مـسئله انـدازه           .  گروه صنعت متفاوت است    25 شركت، متعلق به     194ل  شام
مقدار مشخص و متناهي است، به منظور تعيين حجم نمونه آماري از   ) اندازه جمعيت (جامعه آماري   

  .روش تعيين حجم نمونه با استفاده از طول فاصله اطمينان استفاده گرديد
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 از جامعه آماري انتخـاب      2اي نمونه ، نخست پيش  1 براي تعيين حجم نمونه    0nهبه منظور محاسب        
% 95و در سـطح اطمينـان       )  دوره 96بـازده ماهانـه بـراي       (نمونـه    با استفاده از اطلاعات اين پيش     . شد

)05/0=α (  005/0و=l    اطمينان رايج، قابـل قبـول و دقيـق اسـت، محاسـبات               كه يك طول فاصله 
.  تعيـين كـرد    7936/39 را   n و حجـم     0625/50 را   0nنتـايج محاسـبات، حجـم     . صورت پذيرفت 

دهد كوچكترين مقدار قابل تعيين به منظور اندازه نمونه آماري سـطح       همان گونه كه نتايج نشان مي     
  .ست، كه به عنوان اندازه نمونه آماري اين تحقيق در نظر گرفته شده است ا40

 هـايي  با توجه به اينكه در جامعه آماري مورد مطالعه ايـن تحقيـق، واحـدهاي جامعـه در گـروه                         
گيـري   است كـه از نظـر صـفت متغيـر، همگـن هـستند، روش نمونـه                 بندي شده  طبقه) گروه صنعت (

اي سـه روش   گيري طبقـه  در نمونه. راي تعيين نمونه آماري انتخاب گرديد  اي به عنوان روشي ب     طبقه
 انتساب بهينـه    -2 ساده،   -1:وجود دارد كه عبارت است از       ) n(مختلف به منظور تعيين حجم نمونه       

روش اختصاص متناسب، روش استفاده شده براي انتخاب نمونه آمـاري           . 3 اختصاص متناسب  -3و  
  .  اين تحقيق است

  
نگي بررسي فرضـيات و روش آمـاري مـورد اسـتفاده بـه منظـور آزمـون                   چگو -8

  فرضيات تحقيق  
هدف از الگوريتم طراحي شده در اين تحقيق ، انتخاب مجموعه دارايي است كه علاوه بر دستيابي                 
به بيشترين بازده، داراي كمترين ريسك نيز باشد و از سوي ديگر ضريب همبستگي بين داراييهـاي                 

نبودن همبستگي بين سهام موجود در يك       . يز در كمترين سطح خود قرار داشته باشد       انتخاب شده ن  
حركـت هـم بـه    . سبد از نكات مهمي است كه لزوم توجه به آن در فرايند انتخاب، ضـروري اسـت            

                                                 
  :عبارت است ازفرمولهاي مورد استفاده اين روش  -1

                                       
2

22

2
0

2

l

SZ
n

α

= 

N
n
n

n
0

0

1 +
=

 

 طـول  2l واريـانس پـيش نمونـه،       2S احتمال نرمال استاندارد،     αZ اندازه نمونه از جامعه متناهي،       nكه در آن     
  .است اندازه جامعه آماري Nفاصله اطمينان و

2-Pre-Sample.  
3-Proportional Allocation.  
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منظور يا خلاف به منظور سهام با يكديگر بـه خـصوص در بازارهـايي بـا سـطوح كـارايي پـايين از                        
بنـابراين لازم اسـت   . ند روند صعودي يا نزولي بازدهي سبد را شدت بخـشد توا عواملي است كه مي  

  . به منظور خنثي كردن اين عامل از اين شرط به عنوان يكي از قيود مسئله استفاده شود
طي اجراي الگوريتم، هر ژن داراي يكي از دو مقدار صفر و يك خواهد بود كـه بـه ترتيـب بـه                          

در اين حالت در هر كروموزوم      . خابي و حضور در سبد انتخابي است      معناي عدم حضور در سبد انت     
 ژن داراي مقدار يك خواهند بود كه اين تعـداد نـشاندهنده انـدازه سـبد سـهام مـورد نظـر                       mتنها  

خروجي اجراي اين تابع در هر مرحله، شماره رديف ژنهايي از كرومـوزم بهينـه               . گذار است  سرمايه
  .  است"يك"ه داراي مقدار است ك

 اسـتفاده  MATLAB ژنتيك الگوريتم نـرم افـزار   Tool Boxبه منظور اجراي الگوريتم از        
از قبيل تعداد جمعيت اوليـه، تعـداد        (برخي از عوامل انتخابي در هر بار اجراي الگوريتم          . شده است 

از نرم افزار   . تغيير يافته است   ) 20 و   15,10( با توجه به تعداد متغيرهاي آن مسئله        ...) نسل جواب و    
MATLAB                  در ايـن   .  به منظور تعيين سبد بهينه بر اساس مدل مـاركويتز نيـز اسـتفاده شـده اسـت
     .سازي ماركويتز است  استفاده شده كه مبناي محاسباتي آن تابع بهينهPortopt 1مرحله، از تابع

روجيهـاي تحقيـق، نوبـت بـه مرحلـه آزمـون            س از اجراي مراحل يادشده و نهايي شـدن خ         پ        
هاي پژوهشي در مـديريت و علـوم رفتـاري بـه منظـور               بخش اعظم فرضيه  . رسد فرضيات تحقيق مي  

بـراي  . نامنـد  هـاي تطبيقـي مـي    هـا را فرضـيه     اين نوع فرضيه  . گيرد مقايسه دو جامعه آماري انجام مي     
ون فـرض آمـاري بـراي ميـانگين دو      ها و تعيين صـحت و سـقم آنهـا از آزم ـ            آزمون اين نوع فرضيه   

.  زوجي بهره گرفته شده اسـت      tبراي دستيابي به اين هدف از آماره آزمون         . شود جامعه استفاده مي  
 استيودنت بـا يكـديگر مقايـسه        -tبر اين اساس خروجيهاي اين دو روش با استفاده از آماره آزمون             

تقل و متفـاوت از يكـديگر اسـت،         با توجه به اين موضوع، كه خروجيهاي دو مـدل مـس           . شده است 
لازم به توضيح است كه قبـل از       .  مستقل است  t استفاده شده در اين قسمت، از نوع آزمون          tآزمون  
هاي هر مساله صورت گرفته اسـت تـا مـساوي يـا              ها بر روي داده    ، آزمون تساوي واريانس   tآزمون  

 مربـوط انجـام     tاين قـسمت، آزمـون      ها تعيين گردد و بر اساس نتايج         نامساوي بودن واريانس نمونه   
آزمون فرض مورد استفاده فرضيه شماره يك تحقيق از نوع آزمون مركب و فرضـيه شـماره                 . گيرد

با توجه به ايـن موضـوع، كـه فرضـيه شـماره دو، نتـايج انتخـاب                  . است) يك طرفه (دو از نوع ساده     
 گرفتن نتايج تحقيقـات انجـام       رنظكند، و با در       تصادفي و الگوريتم ژنتيك را با يكديگر مقايسه مي        

                                                 
1-Portfolio Optimization. 
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دهد، به منظـور آزمـون فـرض          شده در اين زمينه كه به طور مشخّصي برتري روش دوم را نشان مي             
 در  Minitabنـرم افـزار     . اين فرضيه از پرتوانترين آزمون يكنواخـت موجـود اسـتفاده شـده اسـت              

. كنـد    نيز اسـتفاده مـي     2نفرونيو فواصل اطمينان بو   1وين   اجراي آزمون تساوي واريانسها از تست له      
در ايـن روش بـه جـاي در نظـر     . شـود  ها پيوسته باشد، اسـتفاده مـي   وين در مواردي كه داده  تست له 
اين . شود   فاصله مشاهدات از ميانگين نمونه، فاصله مشاهدات از ميانه نمونه در نظر گرفته مي              نگرفت

دهـد    ها كوچك باشند افزايش مي      م نمونه ويژگي، توانايي استفاده از آزمون را در وضعيتي كه حج         
ها براي اجراي آزمـون نيـز منتفـي           فرض توزيع نرمال داده    و از سوي ديگر لزوم در نظر گرفتن پيش        

  :فرمول مورد استفاده اين آزمون  به اين  شرح است. شود مي
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  ).293، ص 1384نيرومند، ( درجه آزادي است 
  
  هاي تحقيق  يافته-9

هاي مسئله و تهيه مدل مـورد نظـر بـه منظـور اجـراي برنامـه، بنـا بـر الگـوي             پس از آماده شدن داده    
هـا در سـطوح      طراحي شده، سبدهاي ده، پانزده و بيست سهمي تشكيل شد و حاصـل ايـن انتخـاب                

ك و بازده با نتايج حاصل از سبدهاي تشكيل شده بر مبناي مـدل مـاركويتز و انتخـاب         مختلف ريس 
  :جزئيات اين فرايند به شرح ذيل است. تصادفي مقايسه شد

  

                                                 
1-Levene 's 
2- Bonferroni confidence intervals  
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  1نتايج آزمون فرضيه شماره ) 1
  1 سهمي10در سطح سبد ) الف

  :ت ارائه شده اس1 سهمي در جدول شماره 10 براي تعيين سبدهاي Tنتايج آزمون آماري 
  

   در سبد ده سهميT آزمون آماري :1 جدول

SE Mean  St Dev. Mean  N Two-sample T for 
GA vs. MA  

0.00099  0.00624  0.00069  40  GA 
0.0023  0.0146  -0.0060  40  MA  

T-Test of difference = 0  mu GA - mu MA  Difference =  
2,68  T-Value  0.00672  Estimate for 

difference:  
0,010  P-Value  

52  DF  (0.00168; 0.01176)  95% CI for 
difference:  

  
شـود و اخـتلاف       رد مـي   0H، فـرض  %95توان بيان كرد كه با اطمينـان         با توجه به نتايج يادشده مي     

گـذاري بـر اسـاس       گذاري بر مبنـاي مـدل مـاركويتز و سـرمايه           داري بين ميانگين بازده سرمايه     معني
  .وش الگوريتم ژنتيك وجود داردر
   سهمي15در سطح سبد ) ب

  : ارائه شده است2 سهمي در جدول شماره 15 براي تعيين سبدهاي Tنتايج آزمون آماري 

                                                 
. ك به منظور انتخاب سبد ده سهمي به شرح جدول ذيـل اسـت             تنظيمات به كار رفته در اجراي مدل الگوريتم ژنتي         -1 

گيري مورد استفاده در اجراي اين برنامه، انتخاب چرخ رولـت     گردد، روش نمونه   همان گونه كه در جدول مشاهده مي      
 اندازه جمعيت نيز به تناسب افزايش تعداد متغيرهاي. ترين روش در بين روشهاي انتخاب تصادفي است بوده كه مناسب

ساير تنظيمات استفاده شده در هر بار اجراي برنامه، تنظيمات پيـشنهادي نـرم افـزار بـه عنـوان      . مسئله افزايش يافته است  
 .رايجترين و پركاربردترين تنظيمات است

  عنوان  تنظيم مورد استفاده  عنوان  تنظيم مورد استفاده

Gaussian  Mutation Function Double Vector Population Type 

1  Mutation Scale 120  Population Size  

Scattered Crossover Function  )40-1(  Initial Range 

20  No. of Generation Roulette Selection Function 

Infinite Stall Time Limit 8/0  Crossover Fraction 
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  در سبد پانزده سهميTنتايج حاصل از آزمون آماري : 2 جدول

SE Mean  St Dev.  Mean N Two-sample T for 
GA vs. MA  

0.0024  0.0150  0.0029  40  GA 

0.0023  0.0144  -0.0039  40  MA  
T-Test of difference = 0  mu GA - mu MA  Difference =  

2.06  T-Value  0.00680  Estimate for 
difference:  

0.042  P-Value  
78 DF  

(0.00024; 0.01336)  95% CI for 
difference:  

0.0147 Both use Pooled St Dev. =  
  

شود و اختلاف     رد مي  0H، فرض %95توان بيان كرد كه با اطمينان        يج يادشده مي  با توجه به نتا         
گـذاري بـر اسـاس       گذاري بر مبنـاي مـدل مـاركويتز و سـرمايه           داري بين ميانگين بازده سرمايه     معني

  . روش الگوريتم ژنتيك وجود دارد
   سهمي20در سطح سبد ) ج

  : ارائه شده است3 سهمي در جدول شماره 20تعيين سبدهاي  براي Tنتايج آزمون آماري 
  

   در سبد بيست سهميTنتايج حاصل از آزمون آماري : 3 جدول

SE Mean  St Dev.  Mean N Two-sample T 
for GA vs. MA  

0.00063  0.00396  0.00821  40  GA 

0.00014  0.000905  0.004907  40  MA  
T-Test of difference = 0  mu GA - mu MA  Difference =  

5.15  T-Value  0.003307  Estimate for 
difference:  

0.000  P-Value  
43  DF  

(0.002013;0.004601)  95% CI for 
difference:  

شـود    رد مي  0H، فرض %95توان بيان كرد كه با اطمينان         مي Tبا توجه به نتايج آزمون آماري             
گـذاري بـر    گذاري بر مبناي مدل ماركويتز و سرمايه داري بين ميانگين بازده سرمايه و اختلاف معني  

  . اساس روش الگوريتم ژنتيك وجود دارد



88 1ماره ش/ مجله توسعه و سرمايه 

  2نتايج آزمون فرضيه شماره ) 2
 ارائـه گرديـده     4 سهمي در جدول شماره      10 براي تعيين سبدهاي     Tنتايج حاصل از آزمون آماري      

  :است
  2 فرضيه شماره - در سبد ده سهميTن آماري نتايج حاصل از آزمو: 4 جدول

SE Mean  St Dev.  Mean N Two-sample T for 
GA vs. MA  

0.0018  0.0112  0.0031  40  GA 

0.0025  0.0158  -0.0271  40  MA  
T-Test of difference = 0  mu GA - mu MA  Difference =  

9.88  T-Value  0.03023  Estimate for 
difference:  

0.000  P-Value  
78  DF  

(0.02414; 0.03633)  95% CI for 
difference:  

0.0137 Both use Pooled St Dev. =  
شـود    رد مي  0H، فرض %95توان بيان كرد كه با اطمينان         مي Tبا توجه به نتايج آزمون آماري             

نتيـك نـسبت بـه سـبدهاي سـهام          و بازدهي سبدهاي سهام تشكيل شده بـر مبنـاي مـدل الگـوريتم ژ              
  . تصادفي بيشتر است

 
  گيري  نتيجه-10

گـذار در ايـن      سـرمايه . گـذاري كـار دشـوار و سـختي اسـت             انتخاب سبد سهام در مباحث سرمايه     
بيند كـه بايـد يكـي از آنهـا را بـه              حالت، خود را در مقابل انتخابهاي زياد و فراوان و گوناگوني مي           

گيري درباره اينكه كدام سهم در مقايسه با سـاير سـهام در           تصميم. كندعنوان بهترين روش انتخاب     
گـذاري فـرد را      وضعيت بهتري قرار دارد و شايستگي انتخاب شدن و قرار گـرفتن در سـبد سـرمايه                

از لحـاظ نظـري، موضـوع       . دارد و چگونگي تخصيص سرمايه بين اين اوراق، مباحثي پبچيده است          
ل كردن ريسك در صورت ثابت در نظر داشتن بازده بـا اسـتفاده              انتخاب سبد سهام در حالت حداق     

هاي رياضي و از طريق يك معادله درجه دوم قابل حل است، ليكن در عمـل و در دنيـاي                     از فرمول 
واقعي با توجه به تعداد انتخابهاي زيادي كه در بازارهاي سرمايه وجود دارد، رويكرد رياضي مورد                

گونـاگوني ابزارهـاي    . ريـزي وسـيعي اسـت      ازمند محاسـبات و برنامـه     استفاده براي حل اين مدل، ني     
گذاري از يك سو و متفاوت بودن تابع مطلوب بودن افراد در مقايـسه بـا يكـديگر از سـوي                      سرمايه

وسـيع و پيچيـده بـودن چنـين فعـاليتي،           . ديگر به پيچيده شدن فرآيند انتخاب منجـر گرديـده اسـت           
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بـا  . سازد كه در حداقل زمان، بهترين جواب را ارائـه كنـد            ي مي استفاده از روشهاي نويني را ضرور     
توجه به كارآيي الگوريتم ژنتيك در حل چنين مسائلي در اين تحقيق از اين الگوريتم بـراي تعيـين                  

  . سبدهاي سهام بهينه استفاده شده است
 سـهام از بـين   همان طور كه پيش از اين نيز اشاره شده بود، هدف اين تحقيق انتخاب يك سـبد          

الگـوريتم  سـازي    مدل بهينـه  با استفاده از    سهام شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران          
گـذاري را نيـز كمينـه     اي كه اين سبد، ضمن بيشينه نمودن بازده، ريسك سرمايه  بود به گونه  ژنتيك
ميـانگين بـازده    دار بـين     در فرضـيه نخـست ايـن تحقيـق كـه بـه بررسـي وجـود تفـاوت معنـي                    . كند

گذاري در سبدهاي تشكيل شده بر اساس دو روش پرداخته است، آزمونهاي آماري مربوط               سرمايه
دار و برتري قابـل توجـه نتـايج روش الگـوريتم ژنتيـك در                بر نتايج، حاكي از وجود اختلاف معني      

ي سـهام  فرضيه دوم تحقيـق نيـز بـه مقايـسه بـين بـازدهي سـبدها               .  سهمي بود  20 و   15،  10سبدهاي  
تشكيل شده بر مبناي مدل الگـوريتم ژنتيـك نـسبت بـه سـبدهاي سـهام تـصادفي پرداختـه و نتـايج                  
آزمون اين فرضيه بر سبد ده سهمي مشخص كرده كه بازدهي سبدهاي نخست از سبدهاي تـشكيل                 

  .شده تصادفي، بيشتر است
كند، به همين دليل، روشهاي   ي با توجه به اينكه رفتار بازار سهام از يك الگوي خطر پيروي نم                   

رويكردي . تواند در توصيف اين رفتار مورد استفاده قرار گيرد و مفيد واقع شود          خطي رايج نيز نمي   
كه الگوريتم ژنتيك در حل اين گونه مسائل دارد، رويكردي توسعه يافتـه اسـت كـه تـوان در نظـر       

ايـن  . سـازد  كننده خود فـراهم مـي      تفادهگرفتن عوامل اثرگذار متعددي را بر فرايند انتخاب براي اس         
سازد، فرصـتهايي    تري را فراهم مي    توانايي براي الگوريتم ژنتيك، زمينه يافتن فرصتهاي بهتر و بهينه         

هاي غير قابـل انكـار    يكي از برتري. كه ساير روشهاي سنتي انتخاب از دستيابي به آنها محروم است        
ها، توان اين روش در رسيدن به نقطـه بهينـه واقعـي              شروش الگوريتم ژنتيك در مقايسه با ساير رو       

سازي، همواره اين احتمال ناخوشايند وجود دارد كه نقطه          هاي بهينه  در استفاده از ساير روش    . است
سازي مورد اسـتفاده،    باشد كه روش بهينه1انتخاب شده به عنوان پاسخ مسئله، يك نقطه بهينه محلي     

وجـود  .  بهينه اصلي در نظر بگيرد و از ادامـه جـستجو خـودداري كنـد              به اشتباه آن را به عنوان نقطه      
. گـردد  رود و صـفر مـي      چنين احتمالي در زمان استفاده از روش الگوريتم ژنتيك كاملاً از بـين مـي              

كننـده   توان بسيار زيادي اين روش در انتخاب نقاط بهينه، همواره اين اطمينان خاطر را براي استفاده       
 نقطه بهينه پيـشنهادي، بهتـرين نقطـه بهينـه مـسئله بـوده اسـت و فراينـد انتخـاب،             سازد كه  فراهم مي 

آنچه باعث مي شود الگوريتم ژنتيك اين قابليت اسـتثنائي و         . گرفتار دام نقاط بهينه محلي نمي شود      
                                                 

1-Local Optimum.   
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تفـاوت اساسـي كـه ايـن روش بـا سـاير            . ويژه  را داشته باشد، چگونگي جستجوي اين مـدل اسـت           
ارد در اين است كه الگوريتم ژنتيك به طور همزمـان از چنـد نقطـه در فـضاي          هاي جستجو د    روش

يـابي بـه دليـل آغـاز فعاليـت           كند حال اينكه ساير روشهاي بهينه       جواب، فرآيند جستجو را آغاز مي     
  . خود از يك نقطه همواره با احتمال از دست دادن جوابهاي بهتر رو به رو هستند

  
  آينده پيشنهادها براي تحقيقات -11

   به منظور تكميل و در ادامه روند اين تحقيق، مواردي به شرح ذيل بـه منظـور اجـراي پژوهـشهاي        
  :گردد آينده پيشنهاد مي

گـذاري اسـت كـه تمـامي         گذار فرضي در نظر گرفته شـده در ايـن تحقيـق، سـرمايه              سرمايه -1
وان حالـت تكميلـي   بـه عن ـ . پرتفوي خود را به سهام موجود در بازار سرمايه اختصاص داده اسـت     

هـاي بـانكي،     توان وجود داراييهاي مختلطي از قبيل طلا، ارز، اوراق مشاركت، زمـين، سـپرده              مي
گذار مـدنظر قـرار داد و        را نيز در مجموعه داراييهاي اين سرمايه      ... سهام شركتهاي غير بورسي و      

 . بر اساس اين حالت، الگوريتم جديدي طراحي و اجرا كرد
اسـتفاده از اطلاعـات     . از اطلاعات بازده ماهانه سهام اسـتفاده گرديـده اسـت          در اين تحقيق،     -2

  .سازد بازده روزانه، زمينه افزايش دقت اين روش را فراهم مي
به منظور تكميل و . متغيرهاي اعمال شده در اين تحقيق ، صرفاً ريسك و بازده داراييها است            -3

را نيـز  ... ه نقدشوندگي اوراق بهـادار و  توان عوامل ديگري چون درج    افزايش كارآيي تحقيق مي   
 . مدنظر قرار داد

اي از ريـسك و بـازده يـك سـهم ناشـي از               با توجه به اين موضوع كه بخش قابـل ملاحظـه           -4
، در نظـر داشـتن تـاثيرات ايـن     )با تأكيد بيشتر در وضعيت بورس ايـران (عوامل غيرسيستمي است  

 عنوان مثال نـرخ تـورم، نـرخ ارز، قيمـت جهـاني      به. باشد عوامل و متغيرها بر قيمت سهم مؤثر مي      
همگي از عواملي است كه در نظر داشـتن تـأثيرات          .... گذاري و    طلا، نفت، درجه ريسك سرمايه    

 .آنها بر روند قيمتي سهم مفيد است
هـاي   در نظـر داشـتن هزينـه      . گـذاران در بحـث سـبدگرداني اسـت         از نكات مـدنظر سـرمايه      -5

گذاران همواره مايل است كه با كمترين تعداد معـاملات و بـه تبـع                يهسرما. معاملاتي  آينده است   
وارد كـردن ايـن متغيـر بـه         . هاي معاملاتي آينده به سبد مدنظر خود دست يابند         آن كمترين هزينه  

عنوان يكي ديگر از متغيرهاي مسئله، امكان اجراي تحقيق جديدي را درباره اين موضـوع فـراهم                 
  .سازد مي
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