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چكيده
شـناخته شـده    هـا   و حياتي براي شركت ي حساسگير تصميمبه عنوان يك  پرتفويتشكيل 

 بـالا و ريسـك كنتـرل شـده يكـي از      ي بـازده با نـرخ   پرتفويانتخاب يك  دليلبه همين . است
 ،در تعريف جديد ريسك. است كه مورد توجه بسياري از محققان قرار گرفته است موضوعاتي

ي بـر  روش ـ اين مقاله در. شود به عنوان ريسك استفاده مييك منحني از  ،به جاي يك عدد ويژه
كه در آن ريسك با تعريف جديـد در   ،شود مي ارائه پرتفوي تشكيل بناي الگوريتم ژنتيك برايم

ايـن الگـوريتم بـراي تشـكيل      ،مـوردي  ي نهايت به عنوان يك مطالعهدر . شده است نظر گرفته
   .مورد استفاده قرار گرفته است بورس اوراق بهادار تهران در پورتفوي
  .JEL  :G11, G1ي بند هطبق

  .، الگوريتم ژنتيكسازي پرتفوي بهينهريسك، : كليد واژه
  



  88زمستان  /  89ي  شماره/ ي تحقيقات اقتصادي  مجله    244

  مقدمه - 1
اندازها و نقدينگي بخش خصوصـي   آوري پس بورس اوراق بهادار، از سويي مركز جمع

ذاري بلندمدت اسـت و از سـويي ديگـر، مكـان     گ سرمايهي ها پروژهمالي  تأمينبه منظور 
توانند در آن محل مناسـب و   مي راكداندازهاي  رسمي و مطمئني است كه دارندگان پس

  .بيندازند به كار ها شركتذاري در گ سرمايهوجوه مازاد خود را براي  ،ايمن
و بعـدها توسـط شـاگردان وي ماننـد      ]8[ وري مدرن پرتفوي كه توسط مـاركويتز ئت
 بازار كاراي سرمايه كه اولين بار توسـط فامـا   ي فرضيهتوسعه داده شد و  ،و لينتنر شارپ

قبـول و اثـر گـذار و     ي قابـل ها عنوان ايدهه به بعد ب 50ي  دهه د، از ابتدايشعنوان  ]1[
 در هـا  وريئ ـتاصول اين  مطرح شد وان مالي گر پژوهشتحقيقات دانشمندان و  ي شالوده
. ذاري و ساير فعالان بـازار قـرار گرفـت   گ سرمايههاي مالي نيز راهنماي عمل مديران بازار

اجرايـي  پي تناقض نتايج ناشي از تحقيقات بازارهاي مالي و مطالعاتي كه در اما پيچيدگي
بـه   بـا توجـه  انجام شده در بازارهاي مالي پيش آمد، دانشمندان مالي را برآن داشـت تـا   

  .دهند ارائه داده و تحقيقات جديدي انجام  يجديدي ها ايده ها وريئتمفروضات اين 
سهام در بـازار   ي تشكيل سبد بهينه ي زمينه هاي اخير تحقيقات متعددي در سال�� 

معيارهاي بازده و ريسـك   ،ي ارائه شدهها مدل تر بيشدر . گرفته است انجامبورس تهران 
ريـزي   سـازي از مباحـث برنامـه    ي و معيـار بهينـه  گيـر  هاي انـدازه  از مباحث مالي و روش

كـرد كـه در آن از    تـوان بـه مـدلي اشـاره     اين مطالعات مـي  ي از جمله. اند برگرفته شده
قاعدگي بـازار و نسـبت مـالي      گذاري، بي ريزي آرماني با محوريت افق زماني سرمايه برنامه

نتايج ايـن  . ]17[به عنوان معيارهاي جديد براي بهينه سازي پرتفوي استفاده شده است 
ي هــا آرمــان ي تــوان فاصــله ريــزي آرمـاني مــي  تحقيـق نشــان داد كــه از طريــق برنامــه 

متغيرهاي انحرافي شناسايي كـرد و  ذاري و مقدورات واقعي را به صورت مقادير گ سرمايه
  .سپس با كاستن و افزودن مقادير آرماني به راه حل كارا دست يافت

خطـي  غير در تحقيقي كه در بازار بورس تهران با توجه به رفتار، )2007( ]12[ي راع
بـه عنـوان مـدل     پورتفـوي  تز در تئـوري مـدل مـاركوي  ذاران صورت گرفتـه، از  گ سرمايه
پـس انتشـار   «بـا الگـوي يـادگيري    عصـبي   ي مدل شبكهيك و  كردهاستفاده  اي همقايس
سـهام بـا    ي تشـكيل سـبد بهينـه    ،هدف اين تحقيق. ده استكربا آن مقايسه را  1»خطا
بينـي رونـد    و پيش 2معاملات ي كمينه كردن ميزان ريسك و هزينه ،دن بازدهكريشينه ب

در تحقيـق  . ]18، 12[اسـت   ذاريگ ـ سـرمايه ت آن جهت نيل بـه اهـداف   سهام و نوسانا
  

1- Back propagation. 

2- Transactions cost. 
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MADMاساس روش بازار بورس تهران انجام گرفته است، برديگري كه در 
را  هـا  سهم ،1

در دو  گاه آنده و كري بند هرتب متوسط سه حالت كم ريسك، پرريسك و ريسك براساس
ذاري از ميــان گــ ســرمايهذاري و بــا محــدوديت گــ ســرمايهوضــعيت بــدون محــدوديت 

 براساس حداقل ريسك متناسب با بـازده انتظـاري   پرتفويي ،در اولويت بالاتري ها شركت
  .]19[ ده استش انتخاب

، به حداكثر رسـاندن بـازده از طريـق تركيـب اوراق بهـادار      پورتفوي لهدف از تشكي
 انتظـاري  ي بازدهتعريف  باپرتفوي را  ،]7[ 1950ي  دهه ماركويتز در اوايل .است متفاوت
در مـدل  . دكـر كمـي   آن بـه عنـوان واريـانس    را و ريسـك  متغير بازده عنوان ميانگين به

توانند براي يك بازده معين ريسك سـهام   مي ذارانگ سرمايه ،توسعه داده شده توسط وي
ريسـك   ند و يا سطحكنين ريسك سهام را گزينش تر خود را كاهش داده و سبدي با كم

بـه ايـن ترتيـب    . نـد كن ينهشانتظاري را بي ي بازدهده و كرد را مشخص خو ي مورد علاقه
بازدهي  .نامند مي كه اصطلاحاً آن را مرز كارا شوند مي سبدهاي كارا ايجاد اي از مجموعه

شود، بازده مـورد   آن عايد صاحب يك پورتفوياز سال  رود در مدت يك مي را كه انتظار
  .گويند مي انتظار آن سبد

سهام نامتقارن باشـد، تشـكيل پرتفـوي بـر مبنـاي واريـانس        ي بازدهزماني كه توزيع 
 ،مورد انتظار در هر دو كران بـالا و پـايين شـود    ي بازدهاز دست دادن  سببممكن است 

ن او محقق ـاسـت  نيمه واريـانس مطـرح شـده     ، الگويها مدلبدين منظور در بسياري از 
  .]8[ ندكنانس را حداقل واري ي مقدار نيمه كه ندا هسعي كرد
سنجش احتمال سـقوط ارزش   صورتذاري را به گ سرمايهسطح ريسك ،]11[ 2ري 
 كه اينبه عبارت ديگر، احتمال . كند مي تعريف 3تر از سطح فاجعه ذاري به پايينگ سرمايه
. از ميزان زيان مورد پـذيرش او باشـد   تر بيشوي برابر و يا  ذار ضرر كند و زيانگ سرمايه

معيار بـه عنـوان مشـهورترين    اين  .است ، حداقل كردن احتمال زيانريمعيار مورد نظر 
  .]3[ در منابع مالي شناخته شده است 4ريسك نامطلوب ي اندازه

بيـان ديگـري از تعريـف     در حقيقت، ]VaR( ]6،11( 5معيار ارزش در معرض ريسك
. كنـد  مي ي جمعاجزاي مختلف ريسك قيمت را در يك معيار كمVaR، مدل  .است ري
ريسك كل سـبد سـهام را    VaRاين است كه  ين دليل توجه به اين معيار ريسك تر مهم

  

1- Multiple atribute decision making. 

2- Roy. 

3- Disaster level. 

4- Downside risk. 

5- Value at Risk. 
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روش : عبارتنـد از  VaR ي ي محاسـبه هـا  تـرين روش  مهـم . كنـد  تنها با يك عدد بيان مي
، البتـه  2كـارلو  وش مونـت و ر  1ي تاريخيها سازي داده كوواريانس، روش شبيه-واريانس
در . ]14[رونـد   گاما نيز بـه كـار مـي   -دلتا VARخطي و  VARي ديگري مثل ها تكنيك

سازي ريسك بازار بر مبناي ارزش در  ، نشان دادند كه مدل]14[ايران خالوزاده و اميري 
ي محاسباتي، روش كارايي براي انتخاب سـبد سـهام   ها معرض ريسك با وجود پيچيدگي

  .رود بورس به شمار ميدر بازار 
را ارائه كرده  ريتعميمي از تعريف مطرح شده توسط ، )2008( ]5[ هوانگبه تازگي 
تـر از   ذاري بـه پـايين  گ سرمايهاحتمال سقوط ارزش  ي جاي محاسبهه ب آن در است، كه

در . شود مي يك احتمال در نظر گرفته ،ممكني  فاجعههر سطح  براييك سطح فاجعه، 
 ديگر يك عدد نبـوده و بـه صـورت يـك نمـودار تعريـف       ،ريسك در اين تعريف، حقيقت
  . شود مي

از الگوريتم ژنتيك براي انتخاب پورتفـوي در بـازار بـورس اوراق بهـادار      در اين مقاله
بـه عـلاوه يـك تـابع بـراي      . شود تهران بر اساس تعريف ريسك هوانگ مورد استفاده مي

تـابع مـذكور بـراي    . ك پرتفـوي معرفـي شـده اسـت    ي مقدار ايمـن نبـودن ي ـ  گير اندازه
  . شود در الگوريتم ژنتيك معرفي شده استفاده مي ها ي تابع برازندگي جواب محاسبه

هـاي   در روش. ي اين تحقيق استها ترين ويژگي از مهم ،پرتفوي ي ثابت نبودن اندازه
هـا   اي از سهم ابتدا تعداد از پيش تعيين شده ،]10،15،17[متداول براي انتخاب پرتفوي 
سـته  كا  مسـأله شـود از كليـت    مي سببكه اين كار . شوند انتخاب و سپس وزن دهي مي

هاي قابل انتخـاب در   در روش اين مقاله تمام سهم. تر شود ي جواب كوچك  شده و ناحيه
انجـام   شـوند و انتخـاب سـهام پرتفـوي بـه صـورت غيرمسـتقيم        پرتفوي، وزن دهي مي

  . شدبه اين صورت كه سهام با وزن صفر خود به خود از پرتفوي حذف خواهد . گيرد مي
  
  تعريف ريسك   -1- 1

سـطوح شـدت زيـان بـالقوه را      ي ذار در ارزيـابي ريسـك همـه   گ سرمايهبرخي اوقات 
بنـابراين تعريفـي از   . كنـد  مـي  ارزيابي كرده و احتمال رخداد اين زيـان را نيـز محاسـبه   

 مفيـد بـه نظـر    ،دكناحتمال رخداد متناظر آن را تلفيق هم شدت زيان و  مه ريسك كه

  

1-  Historical simulation. 

2-  Monte Carlo. 
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چنين ويژگي  ،مطرح شده، )2008( ]5[ هوانگتعريف زير كه اولين بار توسط  . رسد مي
  :را داراست

نشـان   bتصـادفي يـك پرتفـوي و     ي بازده ي  نمايش دهنده  ξ فرض كنيد :تعريف
  صورت منحني  در اين  ،ذار باشدگ سرمايههدف  ي بازده ي دهنده

  o≥∀≥ξ−= }r)b{Pr)r(f 
شـدت   ي شناسـه  rكه در آن  ،شود گذاري روي آن پرتفوي ناميده مي ريسك سرمايه

Pr)(و  زيان o  استتابع احتمال.  
}b( در اين تعريف ξ− پرتفوي و  ي زيان بالقوهr سـطح شـدت ايـن     ي نشان دهنده

}b(باشد، شـدت زيـان    تر  بزرگ rقدر توان مشاهده كرد كه هر  مي .زيان است ξ−   نيـز
بـه   ξسـهام   ي بـازده احتمال اين اسـت كـه    f(r) قدارم .خواهد بود تر  بيشهمان اندازه 

منفـي و   ي بـازده  احتمـال  b(f(بـراي مثـال    ،باشـد  تر كم bهدف  ي بازدهاز  r ي اندازه
)(f o از بازده هدف است تر بازدهي كم احتمال.  

جـاي يـك   ه ريسك ب در اين تعريف،ن است كه در اي ري با تعريف تفاوت اين تعريف
ذارها فقـط روي يـك حالـت از    گ ـ سرمايه ،رياز نقطه نظر . عدد خاص يك منحني است

حالات  ي ذار به همهگ سرمايهكه در اين ديدگاه  در حالي ،شوند مي قبل مشخص متمركز
  .بد ممكن توجه دارد

  اگر  ،ايمن است Aگوييم سهام  مي در اين تعريف جديد
  oo ≥∀≤≥ξ− rr)b{Pr       

هر سطح ممكن   ذار و گ سرمايهبازده هدف از قبل تعيين شده توسط   bكه در آن 
.شود گذار داده مي است كه توسط سرمايه يمنحني اطمينان a(r) و زيان است

  
  انتخاب پرتفويمدل  -2- 1

 سـهم در خـلال يـك سـال     ي بـازده  ،باشد ام iي تصادفي سهم  بازده iξفرض كنيد 
  :شود مي  فصورت زير تعريه ب )دوره(

  
i

iil
i

p

)pdP( −+=ξ  
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n,...,,iر كه در آن ب 21= ،l'p  وid  و  1قيمت بسته شـده  ي به ترتيب نشان دهنده
 يقبل ـ )دوره( آن بـراي سـال   ي بسته شده قيمت  piو  )دوره( سال براي آن  i سود سهم
  . است
 ذاريگ ـ سـرمايه را نسـبت   ixذار باشد و گ سرمايههدف  ي بازده ي دهندهنشان  bر اگ
i ،n,...,,iسهم در  صورت زير ه گذاري ب در نظر بگيريم، در اين صورت زيان سرمايه =21
:دشو مي بيان

)x...xx(b nnξ++ξ+ξ− 2211  
 د،باش ـگذار  منحني اطمينان سرمايه a(r)شدت زيان ممكن و  ي شناسه rفرض كنيد 

ــرخ تــر بــيشدســت آوردن ه بــراي بــ ــد گــ ســرمايهين ن ذاري و اجتنــاب از ريســك، باي
قرار داد و لازم اسـت كـه منحنـي    را هدف سازي بازده مورد انتظار يك پورتفوي  نهبيشي
مـدل   ،براي بيان رياضي مسـئله . نباشداي بالاتر از منحني اطمينان  در هيچ نقطه ريسك

:زير را خواهيم داشت
)]x...xx[(Eimizemax nnξ++ξ+ξ 2211  

  s.t.

  o≥∀≤≥ξ++ξ+ξ− r,)r(a}r)x...xx(b{pr nn2211

)محدوديت ايمن بودن سهام(
121 =+++ nx...xx

x (        n,...,,i,xiبردار وزن نرمال بودنمحدوديت ( 21=≥o

x,...,x,x{x{و اميد رياضيعملگر  E در آن كه n21=استبردار وزن سبد انتخابي.  
  

الگوريتم ژنتيك براي انتخاب سبد سهام -2
  ، يك تكنيك تصادفي جهت دهي شـده اسـت كـه اولـين بـار      )GA(الگوريتم ژنتيك 


	�� �� ��  ]�[ �جان هلند��	هاي ژنتيك از روند تكامـل تـدريجي دارويـن     الگوريتم. 
هـاي مرغـوب    تكامل تدريجي دارويـن، تنهـا افـراد بـا ژن     ي طبق نظريه. اند نشأت گرفته

هـاي نـامرغوب حـذف     نـد و افـراد بـا ژن   كنتوانند زنده بمانند و فرزند جديـد توليـد    مي
ار ارزيابي براي با يك مقد ها اين رفتار را با نگهداري جمعيتي از جواب ،GA .خواهند شد

  

1- Closed price  )قيمت پاياني روز معاملاتي قبلي( . 

2- Holand. 
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با يك كرومـوزوم شـامل چنـدين ژن متنـاظر      ،هر جواب. كند سازي مي هر جواب شبيه
توليـد شـده و   ) معمولاً به صـورت تصـادفي  (ها  ابتدا يك جمعيت اوليه از جواب. شود مي

GA تعـدادي   ،هاي انتخاب برخي تكنيك ي به وسيله شود، وارد چرخه اصلي الگوريتم مي
عملگرهـاي  بـا اعمـال   . شـوند  به عنوان والد انتخاب مـي  از بين جمعيت قبلي ها از جواب
سـپس بـر اسـاس برخـي     . شـود  جمعيـت فرزنـدان توليـد مـي     ،هـا  روي اين جوابتوالد 
فرزندان و جمعيـت والـدين انتخـاب     تجمعيت جديد از بين جمعي ،ي انتخابها تكنيك
 شـود ادامـه  بـرآورده  ) د تكرارهـا فرضاً تعدا(اين چرخه تا زماني كه شرط توقف . دشو مي
  . يابد مي

ش داده ژن نمـاي  nبراي حل مدل مطرح شده، هر جواب بـا يـك كرومـوزوم شـامل     
بـراي از دسـت نـدادن    . دكن ـرا اختيار  ]0و1[ نتواند مقاديري بي مي كه هر ژن ،دشو مي
ي اوليـه  هـا  جـواب . كـار داريـم   و نيز سـر  1ي نشدنيها ي ساخته شده، با جوابها جواب
در  هـا  اين جـواب . نيستند 2ي مياني لزوماً شدنيها ولي جواب ،يي شدني هستندها جواب

ولي لزوماً محدوديت ايمن بودن سهام   كنند، نرمال بودن بردار وزن صدق ميمحدوديت
.كنند نمي را رعايت
  

  �تابع برازندگي -2-1
 ـاستفاده قـرار گير د مورد نتوان هاي مختلفي براي تعريف تابع برازندگي مي تكنيك . دن

بايـد تـابع    ،هـاي نشـدني در الگـوريتم مجـاز شـمرده شـود       در صورتي كه توليد جـواب 
بـراي مثـال در   . دشوبرازندگي طوري انتخاب شود كه شدني بودن جواب نهايي تضمين 

بـا يـك تـابع از مقـدار     ) هزينه كل سرويس دهـي (از جمع مقدار تابع هدف  ،]9[مرجع 
 تـابع  ،در ايـن مقالـه  . عنوان تابع برازندگي اسـتفاده شـده اسـت    نشدني بودن جواب، به

ي مورد انتظار سهام متناظر بـر تـابع    حاصل تقسيم بازده ي به وسيله هر جواب برازندگي
تابع مقدار ايمن نبودن جواب به در اين تحقيق  .شود تعريف ميمقدار ايمن نبودن سهام 

ريسك و منحنـي اطمينـان   منحني  مساحت قسمتي از سطح بين ي يك به علاوهصورت 
  :شود محاسبه ميكه در آن منحني ريسك بالاتر از منحني اطمينان قرار گيرد، 

∫ + −≥ξ−+ b
dr)}r(a}r)xb{pr,{max

1
1

o

o  
  

1- Infeasible Solution. 

2- Feasible. 

3- Fitness function. 
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با ايـن تعريـف يـك سـهام ايمـن      . يمكن مي سازي محاسبه كه ما اين مقدار را با شبيه
اجتنـاب از   ،اضافه شدن مقـدار يـك  دليل . است اگر و فقط اگر اين مقدار برابر يك باشد

به  ]0و1[ي  بازه ،تقريبي انتگرال ي در محاسبه. است برازندگيصفر شدن مخرج در تابع 
و به ازاي آن  توليد rتصادفي براي يك عدد  بازهقسمت مساوي تقسيم و در هر  10000

له، ئبـا توجـه مس ـ   توجـه كنيـد كـه    .شود ميسازي محاسبه  مقدار داخل انتگرال با شبيه
. صفر است ،r<1مقدار داخل انتگرال براي 

  
  جمعيت اوليه  -2-2

 ����� ��
�������� � � ���ي ژنتيـك نقـش اساسـي را بـازي     هـا  رونـد الگـوريتم  ��  
. دشـو  در اين تحقيق از يك روند ابتكاري براي توليد جمعيت اوليه استفاده مـي . دنكن مي

پرتفوي در اين تحقيق از قبل مشـخص   ي چون تعداد سهام بازار نسبتا زياد است و اندازه
كند، بـراي راهنمـايي الگـوريتم     شود و متغيري است كه الگوريتم آن را مشخص مي نمي

) پـارامتر الگـوريتم   ( β تر از ها بيش ي تصادفي آن هايي كه بازده متغيرهاي متناظر سهم
سپس بـراي وارد كـردن عامـل تصـادفي و     . گيرند مقدار يك و بقيه مقدار صفر مي است،

يـك  متغيـر متنـاظر آن   هـا انتخـاب و    يكي از سهم ،همين طور تنوع بخشي به جمعيت
��      چارچوب كلي . گيرد مي 1و  0مقدار تصادفي حقيقي بين ���� ��	�  ��! ��"#���$��

����� ��
�� ��%&"'� �� ��(� )��* �  ��'� 	#:  
  

 اوليه توليد جمعيت الگوريتم

    

تر  بيش )پارامتر الگوريتم( βبراي هر سهم اگر بازده تصادفي سهم از مقدار .1
قرار بده 0صورت  و در غير اين 1باشد متغير متناظر آن را 

صورت تصادفي انتخاب و مقدار متغير متناظر آن را يك ه را ب ها يكي از سهم.2
قرار بده 1و  0مقدار تصادفي بين 

بردار بدست آمده را يكه كن.3
مراحل بالا را تكرار كن ،دست آمده ايمن نبوده اگر سهام ب.4
را تا تكميل جمعيت اوليه تكرار كن 4تا  1مراحل .5
دست آمده را ارزيابي كنه جمعيت ب.6
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له مشـخص  ئجمعيت اوليه پارامتري از الگوريتم است كه بايد بر اسـاس مس ـ  ي ندازها
جواب و در عين حـال افـزايش    ي تر ناحيه جستجوي وسيع سبب تر بزرگجمعيت . شود
سعي و خطا  ي وسيلهه جمعيت اوليه معمولا ب ي اندازه. شود مي اجراي الگوريتم ي هزينه
  .شود مي يا بررسي تحليلي نتايج مشخصو 

  
عملگرهاي  انتخاب  - 2-3

 يكي از اين عملگرهـا مشـخص   اند، كار گرفته شدهه در اين مقاله دو عملگر انتخاب ب
بـراي   جـا  ايـن در . كند كه كدام يك از اعضاي جمعيت براي توليد مثل انتخاب شوند مي

در اين روش هـر عضـوي كـه برازنـدگي     . اين كار از روش چرخ رولت استفاده شده است
بـه ايـن ترتيـب كـه يـك      . برخوردار استي براي انتخاب بالاترشانس  ، ازي داردتر بيش

سـپس  . شود مي تواند حول محورش بچرخد، در نظر گرفته مي اي شكل كه صفحه دايره
كنـيم، بـه طـوري     مي اي شكل به تعداد افراد جمعيت، قطاع ايجاد روي اين صفحه دايره

در كنـار ايـن   . برازندگي جواب متناظر متناسب باشـد كه مساحت هر قطاع با مقدار تابع 
و بعد از توقـف آن   با چرخاندن اين صفحه. شود مي مدور يك نشانگر قرار داده ي صفحه

كروموزوم متناظر اين قطاع به عنـوان يكـي   . گيرد مي قرار هـا  نشانگر در مقابل يكي از قطاع
  . والدين تكرار خواهد شدو اين كار تا تكميل جمعيت  شود مي از والدين انتخاب

دوم بعد از توليد جمعيت فرزندان براي تشكيل جمعيت جديد با انتخاب از ,�+$	 
در روش . گيرد متشكل از جمعيت والدين و جمعيت فرزندان انجام مي ي بين مجموعه

ي ها از جواب% 20 ،براي به دست آوردن جمعيت جديد ]9[اين مقاله همانند مرجع 
��� �� ي والدين جايگزينها از بهترين جواب% 20با  ،ضعيف فرزندان(  .

  
  �و جهش �عملگرهاي تقاطع -2-4

در ايـن  . دشـو  مـي  اي براي عمل تقاطع استفاده يي دو نقطهجا بهدر اين تحقيق از جا
شكست برش  ي يي دو كروموزوم والد در كنار هم قرار داده شده و از دو نقطهجا بهنوع جا
طـور يـك در ميـان بـين دو كرومـوزوم      ه ي برش يافته بها قسمتسپس . شوند داده مي

  

1- Crossover.  

2- Mutation . 
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، يك عملگر جهـش  براي تنوع بخشي به جمعيت، بعد از توليد فرزندان. شوند جا مي بهجا
  .شود مي روي جمعيت فرزندان اعمالبا توزيع يكنواخت 

  موردي ي مطالعه -3
��3 ����2  1%��� �1	��  يها كت)	 ��%���0/�.� )%�-  يها داده  �� ��( �"�	#45

 ��66/8/9:;<  %�=�/>/?@AB �'� .ي اطلاعـاتي موجـود در بـورس    هـا  ها از بانـك  داده
به صورت ميانگين دوماهه در بانك  ها ي سهام شركت بازده. اند اوراق بهادار استخراج شده
ا از جملـه معايـب   ه ـ ي سهام شـركت  نوسان شديد در ميزان بازده. اطلاعاتي وجود دارند

ي سهام شـركت از ميـزان صـفر بـه      ، به طوري كه در بعضي مواقع بازدهاست اصلي بازار
 10تعـداد  (يي هـا  وجود شركت ،مورد ديگر. درصد تغيير يافته است 140ميزان بيش از 

�C ���� �'� ي متوسط منفي با بازده) شركتD �� .  
�
�%E� F#� �� � ������ ��G F�  �� � يي كـه  هـا  آن ،موجـود در بـازار   يهـا  شركت

اي بـا تـوزيعي    تا بتوان جامعـه  ،اند داده بود انتخاب شده 30تر از  يشان بيشها تعداد داده
ي هر شـركت بـرازش   ها نرمال براي داده ي سپس يك جامعه. دست آورده تقريباً نرمال ب

از بـين  . دسـت آمـد   ي تقريبي مورد نظـر بـه  ها يعني ميانگين و انحراف معيار جامعه ،شد
% 19% (3زير  با ميانگين دوماهه ي داراي نرخ بازدهها شركت ،شركت انتخاب شده 270
گذار در شركتي با نـرخ بـازده    چون دور از انتظار است يك سرمايه. حذف شدند )ساليانه
يك سـود نزديـك بـه ايـن مقـدار را بـه        ها گذاري كند در حالي كه بانك سرمايه% 3زير 

�H%1  ���  بعد از حذف اين شـركت . ندكن صورت تضميني پرداخت مي' �=IJ    �K%�  �!	�(
��� ��	  ���%� �( L%M"�� �G� ) C���? .(  

معمولاً در اين موارد تعدادي از اين سهام بـه عنـوان سـبد سـهام انتخـاب و سـپس       
هـا فضـاي    بـه طـور مسـتقل از وزن آن    انتخاب سهام. ]17، 15، 10[ شوند دهي مي نوز

بـراي روبـرو نشـدن بـا چنـين      . شدني را محدود كرده و از كليت مسئله خواهـد كاسـت  
بديهي است كه بـا ايـن   . اند دهي انتخاب شده اي وزنرشركت ب 205مشكلي، تمام سهام 

���) خود حذف ميه ب كار سهام با وزن صفر خود.  
براي استفاده از الگوريتم مطرح شده در بخش قبل، علاوه بـر توزيـع نـرخ بـازده هـر      
سهم كه به صورت يك توزيع نرمال محاسبه شـد، لازم بـود منحنـي اطمينـان و بـازده      

اساس منحني ريسـك   و منحني اطمينان بر % 6 ،هدف ي بازده. ندشوهدف نيز مشخص 
ابتدا با اسـتفاده   ،منحني اطمينان ي معادلهن دست آورده براي ب. بازار در نظر گرفته شد

كه به ترتيـب  (را  منحني ريسك يك سهم با ميانگين و انحراف معيار بازار ،سازي از شبيه
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كـه   كـرديم طـوري انتخـاب   را  r(α(  ي معادله سپس ورسم  )بود 0.0613و  0.0361
 منحنـي را نشـان   ايـن دو  ،1 نمـودار . باشـد ي داشـته  خـوان  هـم تقريباً با منحني ريسك 

  .دهد مي
  

ي انتخاب شده براي وزن دهيها ي شركتها درصد نرخ بازده  و انحراف معيار داده - 1 جدول
  شماره 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
  نرخ بازده 4 5 9 4 3 3 3 5 3 10 13 5 13 4 4 8 7 5 3 5

  انحراف معيار 0.13 0.17 0.2 0.13 0.17 0.17 0.17 0.13 0.17 0.49 0.7 0.14 0.64 0.1 0.15  0.24 0.2 0.15 0.17 0.22
  شماره 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35 36 37 38 39 40
  نرخ بازده 8 10 7 4 3 8 8 7 5 6 8 3 5 8 5 7 6 8 6  5

  انحراف معيار 0.18 0.45 0.34 0.1 0.16 0.26 0.19 0.18 0.27 0.35 0.21 0.24 0.23 0.43 0.18 0.190.18 0.17 0.14 0.15
  شماره 41 42 43 � 45 46 47 48 49 50 51 52 53 54 55 56 57 58 59 60
  نرخ بازده 9 8 9 7 7 7 8 8 3 7 12 5 9 5 9 8 7 4 3 5

  انحراف معيار 0.25 0.21 0.18 0.17 0.16 0.18 0.19 0.27 0.14 0.16 0.37 0.13 0.23 0.18 0.17 0.23 0.2 0.15 0.11  0.28
  شماره 61 62 63 64 65 66 67 68 69 70 71 72 73 74 75 76 77 78 79 80
  نرخ بازده 4 8 7 3 5 5 6 4 6 6 4 4 6 11 5 7 4 10 4 11

  انحراف معيار 0.25 0.33 0.19 0.25 0.16 0.2 0.2 0.26 0.25 0.17 0.12 0.24 0.14 0.64 0.21 0.120.29 0.43 0.23 0.62
  شماره 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 100
  نرخ بازده 5 4 7 13 7 12 9 8 5 9 6 4 5 10 3 5 7 7 4 8

  انحراف معيار 0.14 0.17 0.25 0.85 0.21 0.72 0.24 0.16 0.13 0.26 0.19 0.3 0.21 0.25 0.23 0.210.17 0.21 0.2 0.21
  شماره 101 102 103 104 105 106 107 108 109 110 111 112 113 114 115 116 117 118 119 120
  نرخ بازده 7 7 5 5 5 9 5 12 5 6 5 6 3 4 4 5 5 5 4 4

  انحراف معيار 0.25 0.26 0.29 0.28 0.14 0.33 0.13 0.36 0.16 0.2 0.14 0.32 0.16 0.14 0.25 0.190.16 0.16 0.26 0.18
  شماره 121 122 123 124 125 126 127 128 129 130 131 132 133 134 135 136 137 138 139 140
  نرخ بازده 8 5 4 5 9 6 5 6 4 4 3 7 9 5 4 4 9 7 3 7

  انحراف معيار 0.27 0.14 0.2 0.18 0.21 0.19 0.15 0.14 0.12 0.24 0.15 0.28 0.21 0.15 0.16 0.210.15 0.25 0.22  0.31
  شماره 141 142 143 144 145 146 147 148 149 150 151 152 153 154 155 156 157 158 159 160
  نرخ بازده 5 8 7 7 10 5 9 7 7 3 4 8 5 4 5 5 12 4 8 4

  انحراف معيار 0.1 0.23 0.17 0.14 0.5 0.23 0.32 0.17 0.21 0.25 0.12 0.28 0.16 0.15 0.19 0.860.19 0.21 0.33 0.11
  شماره 161 162 163 164 165 166 167 168 169 170 171 172 173 174 175 176 177 178 179 180
  نرخ بازده 11 4 5 4 5 4 3 8 6 4 8 4 6 7 9 6 4 5 6 4

  انحراف معيار 0.66 0.14 0.15 0.32 0.23 0.12 0.15 0.15 0.12 0.2 0.21 0.19 0.45 0.21 0.29 0.150.17 0.17 0.21 0.17
  شماره 181 182 183 184 185 186 187 188 189 190 191 192 193 194 195 196 197 198 199 200
  نرخ بازده 8 4 13 5 3 9 6 7 6 4 4 4 4 5 12 8 8 6 6 8

  انحراف معيار 0.16 0.2 0.57 0.18 0.13 0.26 0.17 0.2 0.15 0.14 0.13 0.17 0.21 0.17 0.75 0.120.52 0.25 0.18 0.43

  

  شماره 201 202 203 204 205
  نرخ بازده 7 4 7 5 5

  انحراف معيار 0.25 0.21 0.26 0.15 0.14
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منحني ممتد . برازش منحني ريسك بازار براي به دست آوردن منحني اطمينان  -1نمودار 
منحني اطمينان است كه با  ي  منحني ريسك بازار و منحني خط چين نشان دهنده ي دهنده نشان

  .شود ميزير داده  ي رابطه

ــق  ــان دقي ــه بي ــر ب ــورت     r(α( ،ت ــه ص ــازار ب ــك ب ــي ريس ــي از منحن  را برازش
λγ+β=α

)r(
)r(

. به دست آمده داراي فرمول زير بود ي كه معادله ،در نظر گرفتيم1

40916

1

)/r(
)r(

+
=α  

 ي ايـن الگـوريتم را بـا انـدازه     .دشسازي  الگوريتم مطرح شده پياده هـا  سپس با اين داده
كـه سـهامي ايمـن بـا توجـه بـه        ،ديمكرتكرار اجرا  235و  =40popsizeجمعيت اوليه 

)r(α  تعـداد  كـه در آن   ،دسـت آمـد  ه سـالانه ب ـ  %73در دو مـاه و   %9.55با نرخ بازده
شدني بودن جواب به دست آمـده   2نمودار  .بود سهم 78ي غيرصفر ها ي با وزنها سهم

شود كه منحني ريسك در هـر نقطـه    ديده مي ،با توجه به اين نمودار. دهد را نمايش مي
يعني جواب متناظر در محدوديت ايمن بودن  گيرد، تر از منحني اطمينان قرار مي پايين

  .كند مي قسهام صد

 ������� ����	
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منحني ممتد، منحني ريسك بازار و . آمده توسط الگوريتم دست بهبودن جواب شدني   - 2نمودار 
.دهد مي منحني خط چين، منحني اطمينان را نشان   

صـفر در نظـر    را  )0.001و سـپس  (  0.0001ي زير ها وزن ،براي كاهش اين تعداد 
 48ي باقي مانده به ها تعداد سهم و به اين ترتيب دشدني متناظر حذف ها گرفته و سهم

، بـا ايـن وجـود بايـد     اسـت ناچيز  ها كه اين وزن با اين. سهم كاهش يافت) 13و سپس (
با توجه به تغييرات انجام شده، ايمـن بـودن    .دشوي جديد بررسي ها پرتفويايمن بودن 

ي زيـر  هـا  دسـت آمـده بـا صـفر كـردن وزن     ه ي ب ـهـا  نرخ بازده. هم نخورده ب ها پرتفوي
ي غيرصفر ها وزن  2و  1ي ها جدول. شد%  9.60و % 9.56به ترتيب  ،0.001و  0.0001
  .دده مي شانرا نها  شدني بودن آن  4و  3هاي  ها و نمودار اين جواب

  
و نرمال كردن بردار وزن  0.0001ي زير ها صفر براي سهامي كه با صفر كردن وزنغير يها وزن  - 2 جدول

.آمده است دست بهجديد 
  شماره 22 24  29 36 40 42 43 44 45 46 50 51

  درصد وزن 0.1664 0.1664  0.0935  0.0117  0.1108  0.0316  2.1477  0.0316  0.0120  0.0652  0.0450  8.6151
  شماره 52 55 67 68 70 77 81 84 86 87 88 90

  درصد وزن  0.0344  0.0509  0.0281  0.0103  0.0591  0.0208  0.0306  0.0415  0.0835  18.5775  0.0474  0.0245
  شماره 93 94 106 107 113 117 125 128 133 134 136 137

  درصد وزن  0.0169  33.0900  0.0107  0.0107 0.0251 0.0251  23.6182  0.1676  5.7306  0.0938  0.0380  2.5933
  شماره 139 140 141 144 145 149 151 152 168 170 173 186

  درصد وزن 0.0380 0.0380 0.0380  0.0186  0.1065  0.0571  0.0116  0.0128  0.0119  0.0143  0.0511  3.6762

 ������������
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 وزن بردار كردن نرمال و 0.001 زير يها وزن كردن صفر با كه سهامي براي صفرغير يها وزن  -3 جدول
.است آمده دست به جديد

  شماره 22 24 40 43 51 87 94 125 128 133 137 145 186

3.7222  0.1079  2.6257  5.8022  0.1697  23.9132  33.50340  18.8096  8.7227  2.1746  0.1121  0.1684 0.1684 
درصد

  وزن 
  

                         
  
  
  

  
 �������	    ���� �� �	�
�� ��� ���� ���� �������.  

                       
  
  
  
  
  
  
  
  

  .3نمودار ايمن بودن سهام متناظر با جدول   - 4نمودار
  

 �������� ��	 r: 

 � ���������� ���� 
����� ������� ������

  ������  ���	
r: 
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گروه انتخاب شدند،  10شركت از  13دست آمده، در نهايت تعداد  بهبا توجه به نتايج 
  :كه عبارتند از

طيف سايپا از گروه خودرو و ساخت قطعات .1
تهران شيمي، از گروه مواد و محصولات دارويي.2
درخشان، از صنايع لاستيك و پلاستيك.3
سينا دارو، از گروه مواد و محصولات دارويي.4
شركت فراوري مواد معدني ايران، از فلزات اساسي.5
شركت شهد، از قند و شكر.6
ي برقيها ترانسفورماتور، از ماشين آلات دستگاه.7
خارك، از محصولات شيميايي.8
كيميا دارو، از گروه مواد و محصولات دارويي.9
يكوثر، از گروه مواد و محصولات داروي.10
گذاري  ساختمان ايران سرمايه.11

هاي فلزي كانيمعادن بافق از استخراج 
ارتباطي  ها و وسايل دستگاهكارخانجات صنعتي پيام از ساخت راديو و تلويزيون و 

توان به وضـعيت صـنعت مـواد و محصـولات دارويـي       ، ميبا توجه به نتايج ارائه شده
مـؤثر در  عوامـل  است، از  از صنعت دارويي در پرتفوي حاصل شركت 4تعداد . دكراشاره 

 ي هـا كـه بـه واسـطه     ايـن شـركت   وريآسودامنيت و ي توان به حاشيه مي ،اين انتخاب
ايـن صـنعت در مقايسـه بـا      .دكـر اشاره  ،آيد دست مي به علمپيشرفت سريع كنولوژي و ت

ط وزارت تري برخوردار است، زيرا قيمت توليدات دارويي توس ـ ديگر صنايع، از ثبات بيش
 يـي اين نكته حائز اهميت اسـت كـه بـازار دارو   . يابد بهداشت كنترل شده و افزايش نمي

  .كشور به شدت رقابتي است
  

  ارزيابي عملكرد پرتفوي -3-1
هـا و   مـدل  با توجه به جديد بودن تعريـف ريسـك مـورد اسـتفاده و معرفـي نشـدن      

بـه دسـت آمـده تنهـا بـا      ي نتـايج   ديگر مطابق با اين تعريف ريسك، مقايسـه هاي  روش
كه منحني اطمينان برازشـي از منحنـي ريسـك     با توجه به اين. پرتفوي بازار ممكن بود
بـراي مقايسـه، بـازده مـورد     . رسد اين مقايسه منطقي به نظر ميبازار انتخاب شده است، 
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قـرار گرفـت    اسـتفاده مـورد   1384تا  1380هاي  انتظار پرتفوي انتخابي با بازار در سال
هـاي موجـود بـراي     كامل بـودن داده  ،ها براي مقايسه دليل انتخاب اين سال). 5دار نمو(

ي پورتفوي  دهد كه بازده نشان مي نتايج. هاست هاي پورتفوي در اين سال شركت ي همه
قابل توجهي از بازده بازار بهتر اسـت، بـا ايـن حـال اگـر       ها به ميزان سالحاصل در اين 

پرتفوي حاصل دقيق باشيم، بايـد عملكـرد آن را بـر اسـاس     بخواهيم در ارزيابي عملكرد 
  .]16[ارزيابي كنيم  �شده ريسك تعديل

، بـراي ارزيـابي   �ترينـر  �پـذيري بـازده   در اين مقاله، معيار نسبت پـاداش بـه نوسـان   
به اين معيار و معيارهاي نسـبت پـاداش بـه    . گيرد عملكرد پرتفوي مورد استفاده قرار مي

 تعـديل  ريسك( �معيارهاي تركيبي �جنسني  تفاوت بازدهو معيار   �شارپ �تغييرپذيري

هـا بـراي ارزيـابي عملكـرد پرتفـوي       شـود و اغلـب از آن   عملكرد پرتفوي گفته مي) شده
پذيري بـازده   نسبت پاداش به نوسان در ادامه توضيح مختصري از معيار. شود استفاده مي
تـر در مـورد معيارهـاي ارزيـابي      توضـيحات بـيش  ي علاقه مند به   خواننده. شود ارائه مي

  .مراجعه كند ]16[تواند به كتاب  عملكرد پرتفوي، مي
  

  

  منحني ممتد، منحني . ي بازار ي سبد به دست آمده با بازده ي بازده مقايسه  – 5 نمودار
  .دهد ي بازار  را نشان مي انتخابي  و  منحني خط چين، منحني بازدهي پرتفوي  بازده

  

  

1- Risk-adjusted. 

2- Reward-to-Volatility Ratio (RVOL). 

3- Jack Treynor. 
4- Reward-to-Variability Ratio (RVAR). 

5- William Sharpe. 

6- Jensen’s Differential Return Measure. 

7- Composite measures. 
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يكي از كساني كه در صدد ايجاد ارتباط ميان ريسك پرتفوي و بازده آن برآمد، ترينر 
. ترينر براي اين كار معياري با نام نسبت پاداش به نوسان پـذيري بـازده ارائـه كـرد    . بود

ي خاص را با ريسك سيسـتماتيك   فوي در طول دورهمعيار ترينر، متوسط بازده مازاد پرت
نسـبت پـاداش بـه    . كنـد  مرتبط مي) شود گيري مي كه به صورت بتاي پرتفوي اندازه(آن 

:شود نوسان پذيري بازده به صورت زير محاسبه مي

p

p

b

RFTR
RVOL

−
=  

: كه در اين معادله داريم
TR= ����� ��	
�  �	��� �� �P ���� �	� ��  
RF= در ) براي مثال نـرخ بهـره اوراق مشـاركت   (ي بدون ريسك  متوسط نرخ بازده

  طول دوره
pb=    �	���� ���
� ��� �����
��� ���� P،    ��� �� ��
�  !	��"�    #���� �� $�	��
در مقابـل   ،ي كـل بـراي اوراق بهـادار    رگرسـيون بـازده   ي هاي تاريخي و  به وسـيله  داده
  .��& %��� ي كل براي شاخص بازار به بازده

هاي  هاي سال پرتفوي بازار نيز با استفاده از دادهي عملكرد پرتفوي انتخابي با  مقايسه
دهـد كـه براسـاس     نشان مي) 6نمودار (ايسه نتايج اين مق. انجام گرفت 1384تا  1380

پذيري بازده، عملكرد پرتفوي به دست آمده به مراتب از عملكرد  نسبت پاداش به نوسان
  .بازار بهتر است

                
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  منحني .بر اساس معيار ترينرمقايسه عملكرد سبد به دست آمده با عملكرد بازار  – 6 نمودار  
  .دهد مي را نشان  بازارعملكرد منحني خط چين،   و عملكرد پرتفوي انتخابي ممتد، منحني   
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  يگير نتيجه ��
يـك روش انتخـاب و    ،براساس جديدترين تعريف مطرح شده از ريسك ، در اين مقاله

هاي جديـد   ويژگياز به علاوه . الگوريتم ژنتيك مطرح شد ي پايه دهي سبد سهام بر وزن
مورد استفاده براي انتخاب پرتفوي بهينه،  GAي ها اين الگوريتم نسبت به ساير الگوريتم

 توليد جمعيـت اوليـه و تـابع برازنـدگي     ي پرتفوي، نحوه ي توان به متغير بودن اندازه مي
بـالا و   ي هبازدبا نرخ  پرتفويدست آوردن يك ه اين روش براي ب. تعريف شده اشاره كرد

ريسـك   ازايـن تعريـف    كـه  با توجه بـه ايـن  . رسد مي ريسك كنترل شده مناسب به نظر
. بلي از ريسك باشـد ق  تعريف تواند جايگزين خوبي براي تعميمي از تعريف ري است، مي

ان تهـر بازار بـورس اوراق بهـادار   كل موردي روي  ي در اين تحقيق يك مطالعهچنين  هم
بـا  . برنامه نويسـي شـد   MATLAB 7.0.4در محيط الگوريتم مطرح شده . انجام گرفت
و ) در حـد ريسـك بـازار   (پذيري خيلي كـم انتخـاب شـده     ميزان ريسك كه اينتوجه به 

در بـين   %10بـالاي   هـاي  بازده چنين هم ، وپايين است ،حداكثر ميزان نرخ بازده ممكن
 %10بـازده بـيش از   سبد سهامي بـا  داراي واريانس بالايي بوده و به دست آوردن  ها داده
بـا  رسـد   مـي  به نظر. دور از انتظار است )كه در محدوديت ايمن بودن سهام صدق كند(

  .باشد مي آمده بسيار مناسب دست به لگوريتم نتايجاي ها تعداد تكراروجود كم بودن 
ي ديگـر متمركـز   هـا  يا روش هاي جديد از مدل روي استفاده نتوا مي آتيكارهاي در
سـاختن   ي بـا تغييراتـي در روش و مـدل، از جملـه نحـوه      رود انتظـار مـي   به علاوه. شد

 نوع زمان اين كنترل همطور  شدني و همينني ها ي اوليه، نحوه برخورد با جوابها جواب
  . ديآ دست بهتري  ريسك با نيمه واريانس سهام نتايج بهتر و مطمئن

   
  تشكر و قدرداني
مسـتقيم مـا را در   مستقيم يـا غير م از تمام كساني كه به طور يدان مي در اين جا لازم

از آقاي عنايت باقرزاده به دليل كمك به رفع ، به خصوص انجام اين تحقيق ياري نمودند
  .تشكر و قدرداني نماييمتحقيق برخي از ابهامات 
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