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چکیده
اغلــب  توجــه  مــورد  مســائل  از  یکــی  ســرمایه‌گذاری  جهــت  ســهام  پرتفــوی  انتخــاب  فرآینــد 
اهمیــت بســزایی  از  بــه‌ منظــور ســرمایه‌گذاری، دو عامــل  اســت. در تصمیم‌گیــری  محققیــن 
ــتند. در  ــازده هس ــک و ب ــل؛ ریس ــن دو عام ــد. ای ــرمایه‌گذاری می‌باش ــای س ــوده و مبن ــوردار ب برخ
ــرمایه‌گذاری  ــبد س ــن س ــاب بهتری ــت انتخ ــرمایه‌گذاران در جه ــه س ــی و مطالع ــه، بررس ــن رابط ای
مدلــی  ایجــاد  تحقیــق  ایــن  هــدف  می‌شــود.  انجــام  آن  بــازده  و  ریســك  میــزان  بــه  توجــه  بــا 
ــا اســتفاده از الگوریتم‌هــای تحقیــق می‌باشــد.  هوشــمند جهــت انتخــاب ســبد بهینــه ســهام ب
مــدل پیشــنهادی، انــواع مختلــف ســرمایه‌گذاری‌هایی را بررســی می‌كنــد كــه یــك ســرمایه‌گذار 
می‌توانــد و تمایــل دارد جهــت تشــكیل ســبد ســرمایه‌گذاری خــود، آن‌هــا را مــورد ملاحظــه قــرار 
، ریســک و بــازده مــورد انتظــار شــرکت‌‌های پذیرفته‌شــده در بــورس اوراق  دهــد. بــه ایــن منظــور
بهــادار تهــران به‌صــورت ماهانــه مــورد بررســی قــرار گرفتــه اســت. نمونــه آمــاری تحقیــق شــامل؛ 
داده‌‌هــای مالــی 237 شــرکت بــورس ایــران طــی ســال‌های 1390 تــا 1398 می‌باشــد. نتایــج تحقیــق 
نشــان می‌دهــد کــه الگوریتــم لیســفلا قــادر بــه انتخــاب پرتفــوی بــا اســتفاده از مــدل مارکوییتــز 

بــرای ســرمایه‌گذار ریســک‌پذیر و ریســک‌‌گریز اســت.
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مقدمه-1 
رونــق  بــر  مؤثــر  عوامــل  و  شــاخص‌‌ها  مهم‌‌تریــن  از  یکــی 
کشــور  آن  ســرمایه  بازارهــای  پویایــی  کشــوری  هــر  اقتصــادی 
بــازار  یــك  وجــود  همــواره   .)1389 طالبــی،  و  )مولایــی  اســت 
نشــانه‌های  از  یكــی  ‌عنــوان  بــه  پررونــق  و  فعــال  ســرمایه 
شــناخته  بین‌المللــی  ســطح  در  كشــورها  توســعه‌یافتگی 
دســتیابی   .)1389  ، بنــاکار و  شــریعت‌پناهی  )امیــری،  می‌شــود 
و  تجهیــز  نیازمنــد  اقتصــادی  مــداوم  و  بلندمــدت  رشــد  بــه 
و  اســت  ملــی  اقتصــاد  ســطح  در  منابــع  بهینــه  تخصیــص 
ایــن مهــم بــدون کمــک بازارهــای مالــی به‌ویــژه بــازار ســرمایه 
)راعــی  نیســت  امکان‌پذیــر  ســهولت  بــه  کارآمــد  و  گســترده 
همه‌جانبــه‌ی  تحلیل‌هــای  و  تحقیقــات   .)1389  ، پویان‌‌فــر و 
ــرعت  ــد س ــح می‌توان ــری صحی ــادار و نتیجه‌گی ــای اوراق به بازاره
را تحقــق بخشــد. بورس‌هــای  ایــن بازارهــا  رشــد و شــکوفایی 
معتبــر‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌ دنیــا‌‌ نشــان داده‌‌انــد کــه در تأمیــن و جمــع‌آوری ســرمایه 
موفــق بــوده و ایــن حاصــل اعتمــاد ســهامداران بــه بازارهــای 
هســتند  مطمئــن  به‌نحوی‌کــه  اســت،  بــازار  کارایــی  و  ســرمایه 
بــه  معقولــی  ســودهای  و  نرفتــه  هــدر  بــه  آن‌هــا  ســرمایه‌های 
ارمغــان مــی‌آورد. تحقیــق پیرامــون مقوله‌هــای مختلــف مؤثــر 
ــهامداران  ــح س ــری صحی ــه تصمیم‌گی ــد ب ــهام می‌توان ــازار س ــر ب ب
نحــو  بــه  اقتصــادی  منابــع  بهینــه‌ی  تخصیــص  و  کنــد  کمــک 
بهتــر  ســرمایه‌گذاری  وضــع  و  گرفتــه  صــورت  مطلوب‌تــری 
ــث  ــی از مباح ــی، 1382(. »یک ــوند و توجیك ــی، قیطاس ــردد )قائم گ
مهمــی کــه در بازارهــای ســرمایه مطــرح اســت و بایــد مــورد توجــه 
ــرد،  ــرار گی ــی ق ــا حقوق ــی ی ــخاص حقیق ــم از اش ــرمایه‌گذاران اع س
بحــث انتخــاب ســبد ســرمایه‌گذاری بهینــه می‌باشــد. در ایــن 
انتخــاب  جهــت  در  ســرمایه‌‌گذاران  مطالعــه  و  بررســی  رابطــه، 
و  ریســک  میــزان  بــه  توجــه  بــا  ســرمایه‌‌گذاری  ســبد  بهتریــن 
و  شهشــهانی  میرشــمس  )ابــزری،  می‌شــود«  انجــام  آن  بــازده 

ــب  ــرمایه‌گذاری اغل ــوزه س ــدگان ح ــی، 1385(. تصمیم‌گیرن جمع
می‌باشــند.  مختلــف  گزینه‌هــای  میــان  از  انتخــاب  بــه  ناگزیــر 
بــه  فعالیتــی  انجــام  خصــوص  در  گوناگونــی  پیشــنهاد‌ها 
ــول  ــا اص ــی ب ــدر کاف ــتی به‌ق ــا بایس ــد و آن‌ه ــا می‌رس ــت آن‌ه دس
باشــند  آشــنا  ســودآوری  ازنظــر  مختلــف  گزینه‌هــای  مقایســه 
تــا بتواننــد بهتریــن گزینــه را انتخــاب نمایــد )جــو، فوشــی مــی، 
مطالعــات  و  تحقیقــات   .)1378 ایچــی،  ســی  و  فوجی‌‌تــا  تامــی‌‌ا، 
ــه و اســتفاده از  ــهام بهین ــن ســبد س ــوزه تعیی ــه در ح بســیاری ک
مدل‌هــای مــدرن و در تعامــل بــا یکدیگــر انجام‌گرفتــه، نشــان 
ــت  ــا مدیری ــوان ب ــه می‌ت ــه چگون ــوع دارد ک ــن موض ــت ای از اهمی
ــبد  ــن س ــکیل پربازده‌تری ــه تش ــبت ب ــهام، نس ــبد س ــح س صحی
ســهام اقــدام کــرد. در چنــد دهــه اخیــر اســاس تئوری‌هــای مالــی 
)فرضیــه بــازار کارا، عقلایــی بــودن ســرمایه‌گذار و ضریــب بتــا( 
از جانــب صاحب‌نظــران کنونــی موردتردیــد واقع‌شــده اســت؛ 
ســهام  ســبد  انتخــاب  در  موجــود  مدل‌هــای  به‌عبارت‌دیگــر 
بهینــه، از اعتبــار کافــی برخــوردار نمی‌باشــند )عباس‌نــژاد، 1380(. 
تصمیم‌هــای  پیچیدگــی  و  ســرمایه‌گذاری  روش‌هــای  تنــوع 
داشــته  چشــم‌گیری  افزایــش  اخیــر  دهــه  چنــد  در  مزبــور 
مدل‌هــای  بــه  فزاینــده‌ای  نیــاز  گســترده  رشــد  ایــن  اســت. 
فراگیــر و یکپارچــه ایجــاد نمــود کــه بــرای پاســخگویی بــه ایــن 
برنامه‌ریــزی  و  مالــی  رویکــرد  پیونــد  از  مالــی  مدل‌ســازی   ، نیــاز
ریاضــی بــه وجــود آمــده اســت. ایــن مدل‌هــا از پیشــرفت‌های 
برنامه‌ریــزی ریاضــی و مباحــث مالــی به‌مــوازات هــم اســتفاده 
می‌نماینــد. ســرمایه‌گذاری در چارچــوب ســبد ســهام، در پرتــو 
اندیشــه‌های مارکویتــز و شــارپ رونــد تکاملــی پیمــوده و کاربــرد 
ســهام  ســبد  در  ســرمایه‌گذاری  دقــت  ریاضــی،  برنامه‌ریــزی 
بنابرایــن  1376(؛  معماریانــی،   و  )آذر  اســت  داده  افزایــش  را 
کــه نســبت بــه مدل‌هــای  گــردد  ضــرورت دارد مدلــی طراحــی 
در  و  بــوده  اعتبــار  دارای  قبلــی  بهینــه  ســهام  ســبد  انتخــاب 
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شــرایط عــدم اطمینــان موجــود، ســرمایه‌گذاران را در انتخــاب 
ــی  ــتین کس ــز نخس ــاند. »مارکوییت ــاری رس ــهام ی ــه س ــبد بهین س
بــود کــه مفهــوم پــر گونه‌ســازی در ســبد ســرمایه‌گذاری، بــه ‌طــور 
ــمی توســعه داد.  عــام و ســبد ســهام به‌طــور خــاص را به‌طــور رس
او بــه ‌طــور کمــی نشــان داد کــه چــرا و چگونــه، پــر گونه‌ســازی 
ســبد ســرمایه‌گذاری، ریســک آن را بــرای ســرمایه‌‌گذار کاهــش 
می‌دهــد. در مــدل میانگیــن _ واریانــس طراحی‌شــده توســط 
وی میانگیــن، بــازده مــورد انتظــار را نشــان می‌دهــد و واریانــس 
بــر  بهینــه  پرتفــوی  تعییــن  اســت.  پرتفــوی  ریســک  بیانگــر 
اســاس مــدل مارکوییتــز از پیچیدگی‌هــای بســیاری برخــوردار 
ــه‌  ــا، ب ــداد متغیره ــم وســیع محاســبات و تع ــه حج ــت. ازجمل اس
 

2
232 ++ NN گونــه‌ای کــه در یــک بــازار بــا N طــرح ســرمایه‌‌گذاری 

و  هیبتــی  )اســامی‌بیدگلی،  گــردد«  محاســبه  بایــد  متغیــر 
رهنمــای رود پشــتی، 1385(. »بعــد از مارکویتــز افــراد زیادی ســعی 
ــای  ــون الگوه ــا کن ــته‌اند و ت ــدل وی داش ــاح م ــعه و اص در توس
زیــادی بــرای حــل مســئله مجموعــه دارایــی بهینــه ارائــه ‌شــده 
اســت کــه هــر یــک بــا توجــه بــه شــرایط و محدودیت‌هایــی مطــرح 
روش‌هــای  بــا  نظــری  لحــاظ  از  الگوهــا  ایــن  چــه  اگــر  ‌شــده‌‌اند. 
برنامه‌ریــزی ریاضــی قابل‌حــل هســتند، امــا در عمــل مشــکلاتی 
عشــقی،  و  )عبدالعلی‌زاده‌شــهیر  دارد«  وجــود  زمینــه  ایــن  در 
1382(. بــازار ســرمایه کشــور مــا از کارایــی لازم برخــوردار نیســت و 
بــرای کســب بــازده منطقــی نمی‌تــوان فقــط بــه اطلاعــات موجــود 
ــش رو و  ــراوان پی ــای ف ــه گزینه‌ه ــه ب ــا توج ــن ب ــرد؛ بنابرای ــا ک اکتف
، نیــاز اســت مدلــی طراحــی گــردد کــه بــرای  نیــز عــدم کارایــی بــازار
حداکثــر ســازی بــازده و حداقــل کــردن ریســک ســبد ســهام مؤثــر 
واقــع شــود. در ایــن تحقیــق ســعی بــر آن اســت کــه بــا اســتفاده 
از الگوریتم‌هــای هوشــمند بــه حــل مــدل بهینه‌ســازی انتخــاب 
ســبد ســهام در بــورس اوراق بهــادار ایــران پرداختــه شــود. نتایــج 
ســرمایه‌گذاری،  شــركت‌های  بــرای  می‌توانــد  تحقیــق  ایــن 
 ، بهــادار اوراق  گــران  تحلیــل  مالــی،  مدیــران  عالــی،  مدیــران 
ایــن  پژوهشــگران  بیمــه،  مؤسســات  بانكــداران،  و  بانك‌هــا 
داشــته  مؤثــر  كاربــرد  ســرمایه‌گذاران  به‌طورکلــی  و  رشــته 
باشــد. آن‌هــا می‌تواننــد از ایــن روش در جهــت انتخــاب ســبد 
تصمیمــات  بیشــتر  چــه  هــر  كارآیــی  در  بهینــه  ســرمایه‌گذاری 
ســرمایه‌‌گذاری و بــه دنبــال آن بــازار ســرمایه ایــران و درنهایــت 

در توســعه اقتصــادی كشــور نقــش مهمــی ایفــا نماینــد.

مبانی نظری -2 
آنچــه تــا بــه امــروز در محاســبات مالــی و در زمینــه انتخــاب ســهام 
گونــه‌ای،  بــه  اســت  شــده  عنــوان  ســرمایه‌گذاری  ســبد  و 
نــرخ  و  ریســك  درجــه  لحــاظ  از  را  موجــود  ســرمایه‌گذاری‌های 
طریــق  بدیــن  تــا  می‌نمایــد  اولویت‌بنــدی  ترتیــب  بــه  بــازده، 
ســرمایه‌گذار بتوانــد بــا در نظــر گرفتــن امكانــات مالــی و ســایر 
را  خویــش  مطلــوب  پورتفــوی  خــود،  فــراروی  سیاســت‌های 
دارایی‌هــای  بــا  ســرمایه‌گذار  فــرد  وقتی‌کــه  دهــد.  تشــكیل 
تعــداد  مــورد  در  كــه  بایســتی  می‌گــردد،  روبــه‌رو  متفاوتــی 
از  هرکــدام  در  ســرمایه‌گذاری  میــزان  و  انتخابــی  دارایی‌هــای 
فرآینــد  شــرایط  ایــن  در  كــه  نمایــد  تصمیم‌گیــری  آن‌هــا، 
مــورد  ســبد  تركیــب  می‌باشــد.  دشــوار  بســیار  تصمیم‌گیــری 
غیرمرتبــط  و  اتفاقــی  تصمیمــات  حاصــل  می‌توانــد  نظــر 
ســرمایه‌گذار باشــد یــا نتیجــه برنامه‌ریــزی ســنجیده وی گــردد 
از  مجموعــه‌ای  ســهام  ســبد  کتابــی و عباســی ، 1384(.  )ابــزری، 
اوراق بهــادار و دارایی‌هــای متفــاوت می‌باشــد. پرتفــوی )ســبد 
ســهام(، ســبدی از ســرمایه‌‌گذاری اســت کــه توســط یــک فــرد 
ســرمایه‌‌گذار یــا یــک شــرکت ســرمایه‌گذاری تشــکیل می‌شــود. 
قیمت‌هــای  ســری  یــک  دربرگیرنــده  ســهام  ســبد  مدیریــت 
ایــن  می‌باشــد.  ســهام  فــروش  و  خریــد  بــا  رابطــه  در  مناســب 
فرآینــد دربرگیرنــده‌ی مدیریــت صحیــح پــول نیــز هســت. عــاوه 
و  ریســک  کاهــش  باعــث  ســهام  ســبد  مدیریــت  ایــن،  بــر 
ــهام، مســئله  ــازی ســبد س ــود. در بهینه‌س ــازده می‌ش ــش ب افزای
ــا  ــه ب ــت ک ــاداری اس ــا و اوراق به ــه دارایی‌ه ــاب بهین ــی، انتخ اصل
مقــدار مشــخصی ســرمایه می‌تــوان تهیــه کــرد. اگرچــه کمینــه 
ــر  ــه نظ ــرمایه‌‌گذاری ب ــازده س ــودن ب ــینه نم ــردن ریســک و بیش ک
ســاده می‌آیــد، امــا در عمــل روش‌هــای متعــددی بــرای تشــکیل 
مارکوییتــز  هــری  اســت.  به‌کاررفتــه  بهینــه  ســهام  ســبد 
بنیان‌‌گــذار ســاختاری مشــهور بــه تئــوری جدیــد ســبد ســهام 
عنــوان  بــا  ریســک  ســهام،  ســبد  جدیــد  تئــوری  در  اســت. 
»تغییرپذیــری کل بازه‌هــا حــول میانگیــن بــازده« تعریــف ‌شــده 
از  اســتفاده  بــا  دیگــر  به‌گونــه‌ای  یــا  واریانــس  از  اســتفاده  بــا  و 
ایــن  نقــش  مهم‌‌تریــن  می‌شــود.  محاســبه   ، معیــار انحــراف 
تصمیم‌گیــری  بــرای  بــازده  ریســک-  چارچــوب  ایجــاد  تئــوری، 
محــور  وی،  توســط  مطــرح ‌شــده  مــدل  اســت.  ســرمایه‌‌گذاران 
در  مالــی  مســائل  زمینــه‌ی  در  تحقیقــات  از  بســیاری  اصلــی 
توســعه  در  شــایانی  کمــک  عــاوه،  بــه‌  اســت.  واقعــی  دنیــای 

فصلنـامـه علمی مـؤسسه آمــوزش عــالی فـردوس
با مشارکت انجــــمن علمـــی مــدیـــریت دانش ایـــــــــــران 10

سال اول  |  شماره سوم  |  زمستان 1400 



ایــن  مختلــف  انــواع  از  بســیاری  و  جدیــد  ســهام  ســبد  نظریــه 
مســئله از جملــه مــدل انحــراف از قــدر مطلــق میانگیــن، میــزان 
ریســک و ارزش شــرطی در مــدل ریســک محســوب می‌شــود. 
 _ میانگیــن  مــدل  ســرمایه‌‌گذاری،  ریســک  بــرای  مارکوییتــز 
و  دارایی‌هــا  انتخــاب  امــر  در  ســرمایه‌‌گذاران  بــرای  را  واریانــس 
مدیریــت ســبد ســهام ارائــه کــرد. در مــدل طراحــی ‌شــده توســط 
وی میانگیــن، بــازده مــورد انتظــار را نشــان می‌دهــد و واریانــس 
مارکوییتــز  مــدل  از  بعــد  اســت.  ســهام  ســبد  ریســک  بیانگــر 
داشــتند.  وی  مــدل  اصــاح  و  توســعه  در  ســعی  زیــادی  افــراد 
در  دادنــد.  توســعه  را  مــدل  یامازاکــی1  و  کونــو  مثــال  به‌عنــوان 
مــدل آن‌هــا انحــراف مطلــق بــه نوعــی بیانگــر ریســک اســت. 
نیازهــای  پاســخگوی  شــرایط  کلیــه  در  مدل‌هــا  ایــن 
رابطــه  ایــن  در  اســپرنزا2  و  مانســینی  نیســتند.  ســرمایه‌‌گذاران 
ســبد  انتخــاب  مدل‌هــای  اکثــر  در  می‌ســازند،  نشــان  خاطــر 
فــرض  بی‌‌نهایــت  ســرمایه‌‌گذاری  تقســیم‌‌پذیری  ســهام، 
می‌شــود. در حالــی کــه در دنیــای واقعــی اوراق بهــادار بــه تعــداد 
مشــخص )ضرایبــی از یــک ضریــب معاملاتــی حداقلــی( معاملــه 
مــدل  یــک  از  می‌کننــد،  پیشــنهاد  آن‌هــا  بنابرایــن  می‌شــوند؛ 
ــای  ــه محدودیت‌ه ــا ملاحظ ــط ب ــح مختل ــدد صحی ــزی ع برنامه‌‌ری
مربــوط بــه حداقــل معامــات اســتفاده شــود. یکــی از مهم‌‌تریــن 
ــدل  ــک م ــرد ی ــزان عملک ــرمایه‌‌گذاری، می ــث س ــا در بح فاکتور‌ه
بــه  پــاداش  معیــار  زمینــه،  ایــن  در  اســت.  ســرمایه  ســبد 
تغییرپذیــری3 )معیــار شــارپ( یکــی از بهتریــن و کارآمــد تریــن 
ــه‌ی  ــات در زمین ــه بســیاری تحقیق ــز توج ــه مرک ــت ک ــا اس مدل‌ه
جملــه  از  اســت.  ســرمایه  ســبد  مــدل  یــک  عملکــرد  میــزان 
 
ً
مزیت‌هــای معیــار شــارپ آن اســت کــه می‌تــوان آن را مســتقیما

آتــی  بازده‌هــای  از  حاصــل  اطلاعــات  از  ســری  یــک  کمــک  بــا 
از  بســیاری  نمــود.  محاســبه  ســرمایه‌‌گذار  ذهنیــت  بــا  مطابــق 
تحقیقــات در ایــن زمینــه، بــا اســتفاده از متغیر‌هــای تصادفــی 
انجــام شــده اســت کــه در آن، بــازده مــورد انتظــار و واریانــس، 
مقادیــر ثابــت در نظــر گرفتــه شــدند. از آنجــا کــه اطلاعــات مؤثــر و 
ــی  ــای واقع ــرد از دنی ــرار می‌گی ــرمایه‌‌گذار ق ــار س ــر در اختی غیرمؤث

1- Konno&Yamazaki
2- mansini & speranza
3- Reward-to-Variability Ratio (RVAR)
4- Papahristodoulo
5- Yin & Wac
6- Chiams 
7- Marco, Giovanni, & Gusso

و عوامــل مبهــم در آن بــه دســت می‌آیــد و اغلب ســرمایه‌‌گذاران 
بازارهــای  آینــده  بــه پیشــگویی  آمــاری،  کمــک تحلیل‌هــای  بــا 
از  زیــادی  حجــم  آن‌هــا  اگــر  حتــی  بنابرایــن  می‌‌پردازنــد،  مالــی 
باشــند،  داده  اختیــار  در  ســرمایه‌گذاری  زمینــه  در  اطلاعــات 
امــکان ایــن کــه بتــوان توزیــع مربــوط بــه هــر ســرمایه را یــک توزیــع 
قطعــی در نظــر گرفــت، بســیار کــم اســت. در مطالعــات صــورت 
انــواع  محققــان  برخــی  ریاضــی،  برنامه‌‌ریــزی  زمینــه  در  گرفتــه 
برنامه‌‌ریــزی  تحــت  ســرمایه  ســبد  مدل‌هــای  از  مختلفــی 
تصادفــی فــازی بررســی کــرده انــد. ایــن گونــه مســائل بــه کمــک 
و  آرمانــی  برنامه‌‌ریــزی  تصادفــی،  برنامه‌ریــزی  روش‌هــای 
برنامه‌‌ریــزی فــازی قابل‌حــل هســتند. پپاریســتودولو4 )2004( بــا 
از  اســتفاده  بــا  بهینــه  »پرتفوی‌هــای  بنــام  مقالــه‌ای  نوشــتن 
مدل‌هــای برنامه‌ریــزی خطــی« بــه بیــان مدل‌هــای برنامه‌ریــزی 
خطــی در ایــن زمینــه پرداخــت و ســپس بــا نمونه‌هــای تجربــی بــه 
مقایســه ســبد‌های ســهام بدســت آمــده از هــر مــدل پرداخــت. 
یــك  كــه  كــرد  مشــخص  را  امــر  ایــن  وی،  كار  از  حاصــل  نتایــج 
ــا  ــد، ب ــی كن ــر م ــه فك ــتری از آنچ ــای بیش ــد، كاره ــخص می‌توان ش
گذاشــتن  كنــار  بــا  او  دهــد.  انجــام  خطــی  برنامه‌ریــزی  مــدل 
خصوصیــات واقعــی مــدل اســپرانزا، آن را بــه یــك مــدل خطــی 
وانــگ5  و  ییــن  كــرد.  عنــوان  را  مدلــی  چنیــن  فوایــد  و  تبدیــل 
)2006( الگوریتــم ازدحــام ذرات را در مســئله غیرخطــی تخصیــص 
منابــع بــه کارگرفته‌‌انــد و کارآیــی ایــن روش را بــا الگوریتــم ژنتیــک 
از  ذرات  ازدحــام  تکنیــک  گرفته‌‌انــد،  نتیجــه  و  کــرده  مقایســه 
بــا   )2008( چیــام6  ســی.  اس.  کارآتراســت.  ژنتیــک  الگوریتــم 
تركیــب الگوریتــم ژنتیــك و تكنیــك بهینــه ســازی جمعــی ذرات، 
PSO فقــط بــر  آن تكنیــك  در قالــب الگوریتــم ممتیــك كــه در 
ژنتیــك  الگوریتــم  توســط  آمــده  دســت  بــه  جواب‌هــای  روی 
اعمــال مــی شــد، نشــان داد كــه بــا اســتفاده از ایــن الگوریتــم 
بــه  الگوریتم‌هــا  ایــن  كــه  زمانــی  از  كاراتــر  مراتــب  بــه  پرتفویــی 
صــورت جداگانــه اعمــال شــوند، بــه دســت خواهــد آمــد. مارکــو، 
گیاوانیــن و گاســوو7 )2013( در مقالــه‌‌ی خــود بــا عنــوان »انتخــاب 
پرتفــوی ســهام بــا اســتفاده از الگوریتــم حــرکات ذرات« کــه در 
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ــتفاده  ــک اس ــازده - ریس ــوی از ب ــاب پرتف ــرای انتخ ــود ب ــدل خ م
بوســیله‌‌ی  ارائه‌شــده  مــدل  کــه  دادنــد  نشــان  کرده‌‌انــد، 
روش   )PSO( اکتشــافی  ذرات  ازدحــام  بهینه‌ســازی  الگوریتــم 
مناســبی بــرای انتخــاب پرتفــوی ســهام می‌باشــد. جانــگ فنــگ، 
عنــوان  بــا  خــود  مقالــه  در   )2013( چانــگ1  چیــه  و  ووتســونگ 
ــن  ــه ای « ب ــز ــدل مارکوییت ــاس م ــر اس ــهام ب ــوی س ــاب پرتف »انتخ
بــه  نســبت  ذرات  حــرکات  الگوریتــم  کــه  رســیدند  نتیجــه 
انتخــاب  در  بهتــری  عملکــرد  و  توانایــی  از  ژنتیــک  الگوریتــم 
پرتفــوی ســهام دارد. لیــوی، اچ؛ لیــوی، ام.2 )2014( در مقالــه خــود 
واریانــس- اســاس  بــر  محدودیــت  »مزایــای  عنــوان  بــا 
بــر  کــه  دادنــد  نشــان  پرتفــوی«  بهینه‌ســازی  در  دیفرانســیل 
انتخــاب  در  بیــز توانایــی بالایــی  اســاس معیــار شــارپ مــدل 
 )2015( قصیــر3  و  شــاه   ، ذوالفقــار ایــوب،  دارد.  ســهام  پرتفــوی 
در  )نزولــی(  نامطلــوب  ریســک  بــرای  قــوی  تحلیــل  و  تجزیــه 
مدیریــت پرتفــوی در بازارهــای ســهام بــا نوســان قیمــت را مــورد 
چارچــوب  کــه  می‌دهنــد  نشــان  نتایــج  دادنــد.  قــرار  بررســی 
واریانــس  میانگیــن  چارچــوب  از  بهتــر  نامطلــوب  ریســک 
مارکوییتــز عمــل می‌کنــد. بــه عــاوه، هــرگاه بازده‌هــای دارایــی 
معنــی‌‌دار  اختــاف  میــزان  گاه  آن  باشــد  زیــاد  چولگــی  دارای 
ــای  ــه ج ــوب ب ــک نامطل ــتفاده از ریس ــج اس ــود. در نتای ــد ب خواه
تصمیمــات  در  ریســک  معیــار  به‌عنــوان  واریانــس 
ســرمایه‌گذاری توصیــه شــده اســت. تونــگ4 )2016( تحقیقــات 
ــای  ــر مبن ــی ب ــهام آت ــوی س ــی و پرتف ــد دارای ــه رش ــی در زمین تجرب
بــازار ســهام چیــن انجــام می‌دهــد. موضــوع مطالعــه الــف( تمایــز 
ــد.  ــخصی می‌باش ــکیلات ش ــی SOE و تش ــکیلات دولت ــن تش بی
و  اقتصــادی  محیــط  می‌دانیــم،  همگــی  کــه  گونــه  همــان 
بســیار  شــرکت  نــوع  دو  ایــن  شــرکتی  کنتــرل  سیســتم‌های 
متفــاوت بــوده و ایــن مــوارد تحــت تأثیــر هزینــه تأمیــن منابــع 
پــاداش قــرار  مالــی مختلــف و سیســتم‌های مختلــف اعطــای 
دارنــد، بنابرایــن تفکیــک آن‌هــا از یکدیگــر مســاله بســیار مهمــی 
در  کــه  می‌کنــد؛  نتیجه‌گیــری  چنیــن  پایــان،  در  می‌گــردد  تلقــی 
بالقــوه  به‌طــور  ماهانــه  می‌تواننــد  ســرمایه‌گذاران  چیــن،  بــازار 
درآمــد کســب کننــد. پال‌‌پاکیــن، گاتیــر و پال‌‌مریــن5 )2016( بــه 
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پرداختنــد.  پــروژه  پرتفــوی  دســتی  پاییــن  ریســک  مطالعــه 
دســتی  پاییــن  ریســک  معیــار  دو  توســط  عملیاتــی  ریســک 
پاییــن  احتمالــی  ضــرر  بــه  توجــه  در  کــه  شــد  تعریــف  مکمــل 
دســتی یــا ضــرر مــورد انتظــار شــرطی آن شــامل می‌شــوند. مــا 
نشــان دادیــم کــه هــر دو تعریــف از ریســک عملیاتــی دارای راه 
یــا  پــروژه   NPV احتمالــی  توزیــع  کــه  زمانــی  بودنــد  بســته  حــل 
ایــن  مــا  بــه  همچنیــن  معیــار  دو  ایــن  باشــد.  نرمــال  شــرکت 
امــکان را دادنــد کــه یــک تمایــز مشــخص را بیــن یــک برنامــه 
افزایــش  بــه ‌منظــور  کنیــم.  ایجــاد   PRM برنامــه  یــک  و   PEM
آن مدیریــت  کاهــش ریســک عملیاتــی  ســوددهی شــرکت و 
ــای  ــازی برنامه‌ه ــاده س ــا پی ــرکت را ب ــی ش ــگاه مال ارشــد بایــد جای
بهبــود  شــده  کاندیــد  پــروژه  از   PM فــاز  درون   PEM و   PRM
بخشــند. اگــر چــه بــرای اینکــه ایــن اتفــاق رخ بدهــد، نــه تنهــا بایــد 
ریســک  و  ســوددهی  بــه  را  برنامه‌هــا  ایــن  اقتصــادی  کمــک 
ــه  ــی را ب ــل مال ــن تحلی ــد ای ــه بای ــرد بلک ــی ک ــروژه ارزیاب ــی پ عملیات
پرتفــوی پــروژه شــرکت تعمیــم داد. ایــن تخمین‌هــا بــه مدیریــت 
حداکثــر  شــرکت،  منظــر  از  تــا  رامی‌دهــد  امــکان  ایــن  ارشــد 
 PM را در طــی فــاز PRM و PEM بودجــه مجــاز بــرای پیــاده ســازی
از یــک پــروژ پاییــن دســتی کاندیــد شــده تعییــن کننــد. زای و 
مانینــگ6 )2017( در مقالــه‌ای بــا عنــوان »انتخــاب ســبد ســهام در 
شــرایط نامعلــوم بــا محدودیــت ســابقه و خطــرات نقدینگــی« 
ــاب  ــأله انتخ ــورد مس ــه در م ــن مقال ــه ای ــان می‌کننــد ک ــن بی چنی
و  ریســک  بــه  توجــه  بــا  نامطمئــن  شــرایط  در  ســهام  ســبد 
ــی  ــای معاملات ــن هزینه‌ه ــر ای ــاوه ب ــد. ع ــث می‌کن ــی بح نقدینگ
ــی  ــازده دارای ــی، ب ــای امنیت ــوند. بازده‌ه ــه می‌ش ــر گرفت ــز در نظ نی
ســهام و نقدینگــی دارایی‌هــا بــه جــای داده‌هــای تاریخــی توســط 
بــه  توجــه  بــا  می‌شــود.  محاســبه  تجربــه  بــا  کارشناســان 
متغیرهــای نــا مطمئــن، یــک مــدل ریســک میانگیــن بــا ریســک 
انتخــاب  بــرای  معاملــه  هزینه‌هــای  و  نقدینگــی  پیش‌زمینــه، 
ســبد بهینــه ســهام و فرم‌هــای واضــح مــدل ارایــه شــده اســت و 
بازده‌هــای امنیتــی از توزیــع عــدم قطعیــت متفــاوت تبعیــت 
ریســک  تأثیــر  بهتــر  درک  بــرای  ایــن،  بــر  عــاوه  می‌کننــد. 
ســهام  بهینــه  ســبد  انتخــاب  در  نقدینگــی  و  پیش‌زمینــه 
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ارایــه  ایــده مدل‌ســازی  آزمایش‌هــا عــددی بــرای نشــان دادن 
در   )1393( کارگــر  و  فلاح‌شــمس  کاظمــی،  افشــار  می‌شــوند. 
مقالــه خــود بــا عنــوان »تدویــن مدلــی جدیــد بــرای بهینه‌ســازی 
آن  اصــاح  و  مارکویتــز  ازروش  اســتفاده  بــا  بــورس  پرتفــوی 
توســط مــدل کســینوس‌ها و حــل آن توســط الگوریتــم ژنتیــک« 
کــه بــا اســتفاده از داده‌هــای مالــی 50 شــرکت برتــر در ســال 1389 
انجــام شــد، نشــان دادنــد کــه در نهایــت بــه ایــن نتیجــه رســیدند 
ســرمایه‌‌گذار  نفــع  بــه  پرتفــوی  گونه‌ســازی  پــر  همیشــه  کــه 
نمی‌باشــد واز یــک جایــی بــه بعــد بهتــر اســت کــه متنــوع ســازی 
ــق  ــی )1393( در تحقی ــی و طیب ــامی بیدگل ــم. اس ــف کنی را متوق
ــاس  ــر اس ــرمایه‌‌گذاری ب ــازی ســبد س ــه س ــوان »بهین ــا عن ــود ب خ
کلونــی  الگوریتــم  از  اســتفاده  بــا  ریســک  معــرض  در  ارزش 
کــه الگوریتــم ترکیبــی مورچــگان و  مورچــگان« نشــان دادنــد 
ژنتیــک در ایــن تحقیــق نتایجــی بهتــر از نتایــج بدســت آمــده 
غفــاری  و  نمــازی  دارد.  تنهایــی  بــه  ژنتیــک  الگوریتــم  توســط 
)1394( در مقالــه خــود تحــت عنــوان »بررســی اهمیــت و نقــش 
به‌عنــوان  مالــی  نســبت‌های  و  مدیــران  توانایــی  اطلاعــات 
شــرکت‌های  در  ســهام  بهینــه  ســبد  انتخــاب  در  معیــاری 
پذیرفتــه شــده در بــورس اوراق بهــادار تهــران )بــا اســتفاده از 
تحلیــل پوششــی داده‌هــا(«، اهمیــت و ارزش تحلیــل اطلاعــات 
مکمــل  اطلاعــات  به‌عنــوان  را  مدیــران  توانایــی  بــا  مرتبــط 
نســبت‌های مالــی بــه‌ منظــور ســرمایه‌گذاری کارا و دســتیابی بــه 
بازدهــی مناســب در بــورس اوراق بهــادار تهــران را نشــان دادنــد. 
در رابطــه بــا تعییــن ســبد بهینــه ســهام بــا اســتفاده از روش 
، نتایــج بــه دســت آمــده، نشــان می‌‌دهــد  ارزش در معــرض خطــر
بالاتریــن وزن در ســبد بهینــه بــه ســهامی تعلــق دارد کــه بازدهــی 
مــورد انتظــاری بالایــی داشــته و پایین‌‌تریــن ارزش در معــرض 
خطــر را در بیــن شــرکت‌‌های مــورد مطالعــه دارنــد. همچنیــن 
ســبد بهینــه تعییــن شــده حساســیتی نســبت بــه تغییــر ســطح 
ســطح  افزایــش  و  نداشــته  شــده  محاســبه   VaR اطمینــان 
اطمینــان بــدون تغییــر وزن‌‌هــای ســبد بهینــه تنهــا میــزان ارزش 
در معــرض خطــر ســهام و ســبد را افزایــش می‌‌دهــد. بیــات و 
ســودمندی  ســهام:  پرتفــوی  بهینه‌ســازی   )1396( اســدی 
نتایــج  دادنــد.  انجــام  مارکویتــزرا  مــدل  و  پرنــدگان  الگوریتــم 
مــدل  و  پرنــدگان  الگوریتــم  مقایســه  بــا  ارتبــاط  در  پژوهــش 
مارکوییتــز حاکــی از ان بــود کــه الگوریتــم پرنــدگان در مقایســه بــا 

1- CVaR

مــدل مارکویتــز دارای خطــای کمتــری در انتخــاب ســبد بهینــه 
بــرای  مــا  پیشــنهاد  مهم‌تریــن  می‌باشــد.  ســرمایه‌گذاری 
ــای  ــایر مدل‌ه ــدگان باس ــم پرن ــه الگوریت ــی مقایس ــات ات تحقیق
مــدل  ابتــکاری،  فــرا  اســتعماری،  نظیررقابــت  بهینه‌ســازی 
فتحــی  و  شمشــیری  قندهــاری،  گــردد.  مقایســه   ... و  آربیتــراژ 
)1396( بهینه‌ســازی ســبد ســهام برمبنــای روش‌هــای تخمیــن 
کــه  عمــده‌‌ای  مســائل  ازجملــه  دادنــد.  انجــام  را  ناپارامتریــک 
هســتند،  مواجــه  آن  بــا  ســرمایه  بازارهــای  ســرمایه‌گذاران 
بــرای  مناســب  بهــادار  اوراق  انتخــاب  جهــت  تصمیم‌گیــری 
ســرمایه‌گذاری و تشــکیل ســبد بهینــه ســهام اســت کــه ایــن 
از  می‌گیــرد.  صــورت  بــازده  و  ریســک  ارزیابــی  طریــق  از  فراینــد 
دارایی‌هــا  بــازده  کــه  صورتــی  در  ســهام  ســبد  بحــث  در  طرفــی 
بــرای  از واریانــس و انحــراف معیــار  دارای توزیــع نرمــال باشــد 
محاســبه ریســک اســتفاده می‌شــود، امــا در دنیــای واقــع بــازده 
 نرمــال نبــوده و گاهــی نیــز تفــاوت فاحــش بــا 

ً
دارایی‌هــا لزومــا

توزیــع نرمــال دارد. مقالــه حاضــر بــا معرفــی ارزش در معــرض 
یــک  در  ریســک  محاســبه  معیــار  عنــوان  بــه‌  مشــروط1،  خطــر 
بهینــه  ســبد  معیــن  بــازده  ازای  بــه  و  ناپارامتریــک  چارچــوب 
ســهام را ارائــه می‌دهــد و ایــن روش را بــا روش برنامه‌‌ریــزی خطــی 
مقایســه می‌کنــد. در نهایــت ســبد بهینــه حاصــل از بــه کارگیــری 
ارائه‌شــده و مقادیــر  ناپارامتریــک و برنام‌ریــزی خطــی  دو روش 
ارزش در معــرض خطــر مشــروط آن‌هــا مــورد مقایســه قرارگرفتــه‌ 
اســت کــه در ایــن مــورد برتــری روش ناپارامتریــک نســبت بــه 
ــث و   ــری ثال ــرام، بح ــاک م ــد. پ ــان می‌ده ــی را نش ــزی خط برنامه‌ری
بــا  ســهام  ســبد  بهینه‌ســازی  و  انتخــاب   )1396( ولــی‌‌زاده 
اســتفاده از الگوریتــم ژنتیــک، بــا بهره‌گیــری از مــدل میانگیــن- 
در  دادنــد.  قــرار  بررســی  مــورد  را  مارکوییتــز  واریانــس  نیمــه 
از  بــا اســتفاده  ، انتخــاب و بهینه‌ســازی ســهام  تحقیــق حاضــر
ازدحــام  ســه الگوریتــم، شــامل الگوریتــم ژنتیــک، فرهنگــی و 
ذرات مــورد بررســی قرارگرفتــه اســت. ایــن تحقیــق بــه بررســی 
ســبدهای  در  ســرمایه‌گذاری  بــازده  میانگیــن  بیــن  تفــاوت 
آمــاری  منتخــب بــر اســاس ســه روش پرداختــه و آزمون‌هــای 
ــن  ــی‌‌دار بی ــاف معن ــود اخت ــدم وج ــی از ع ــج حاک ــه نتای ــوط ب مرب
دو  مقایســه  ‌منظــور  بــه  طرفــی  از  می‌باشــد.  الگوریتــم  ســه 
روش  دو  ایــن  الگوریتم‌هــا،  برتــری  بررســی  و  الگوریتــم 
بهینه‌ســازی از دو بعــد تابــع هــدف و نســبت بــازده و ریســک 
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ــم ژنتیــک مقــدار تابــع هــدف کمتــری داشــته یــا بــه عبارتــی بــا کمتریــن خطــا بــه  مــورد مقایســه قــرار گرفتنــد و از آنجایــی کــه الگوریت
بهتریــن نتیجــه رســیده اســت، نســبت بــه الگوریتم‌هــای دیگــر بهتــر عمــل کــرده اســت و نشــان دهنــده برتــری نســبی ایــن 

الگوریتم در انتخاب سبد سهام بهینه است.

روش تحقیق-3 
در ایــن تحقیــق جهــت انتخــاب ســبد بهینــه ســهام از مــدل محدودیــت ال و الگوریتــم جهــش قورباغــه و نرم‌‌افــزار متلــب اســتفاده 
ــورس  ــده در ب ــه ش ــرکت پذیرفت ــق 237 ش ــن تحقی ــاری ای ــه آم ــد. جامع ــردی می‌‌باش ــدف، کارب ــر ه ــق از منظ ــن تحقی ــت. ای ــده اس ش

اوراق بهــادار تهــران اســت متغیــر مــورد بررســی در ایــن تحقیــق بــازده ماهانــه ســهام اســت.

ــم در مــورد ســرمایه‌گذاری اســت کــه نشــان‌دهنده  کــه در آن N تعــداد دارایی‌هــای موردنظــر بــرای ســرمایه‌گذاری، wi متغیــر تصمی
درصــد ســرمایه‌گذاری بــرای دارایــی i ام اســت. در رابطــه )1( در حالتــی کــه  باشــد بیان‌کننــده امیــد ریاضــی بــازده 

( اســت و راه‌حــل بهینــه تنهــا دارایی‌هایــی بــا حداکثــر بــازده اســت، در حالــی‌ کــه  بــا صرف‌نظــر از ریســک )کوواریانــس 

اگــر  باشــد، بیــان ‌کننــده حداقــل ریســک بــدون در نظــر گرفتــن بــازده اســت. مقــدار  می‌توانــد 1 

ــم ســبد ســرمایه‌گذاری ســهام )پورتفویــی ســهام( اســت کــه یــک معاوضــه بیــن   باشــد و درواقــع  یــک پارامتــر تنظی

ــود.  ــد نم ــرمایه‌گذار تولی ــلیقه س ــه س ــا ب ــی را بن ــای متفاوت ــوان جواب‌ه ــدار  می‌ت ــر مق ــا تغیی ــن ب ــد، بنابرای ــازده و ریســک می‌باش ب

ــدار  ــاوه، مق ــد. بع ــه می‌نمای ــازده را بهین ــک و ب ــور ریس ــر دو فاکت ــه ه ــود ک ــه می‌ش ــر گرفت ــبدهایی در نظ ــن 0 و 1 س ــه بی در فاصل

 بــا اســتفاده از رابطــه  تعییــن می‌گــردد کــه در آن  همبســتگی1 بیــن دارایــی iام و 
 K )2( ام اســت. در رابطــه i ( و امi و sj انحــراف از معیــار در بــازده در دارایــی  دارایــی jام )
تعــداد دارایی‌هــای مجــاز در پرتفــوی می‌باشــد و  نشــان‌دهنده حضــور یــا عــدم حضــور دارایــی iام در 
ــد و  ــه می‌گوین ــت بودج ــه )3( محدودی ــه رابط ــرد. ب ــرار گی ــرمایه‌گذاری ق ــبد س ــی در س ــد K دارای  بای

ً
ــا ــرمایه‌گذاری ا ام و دقیق ــبد س س

ــردد.  ــهام، بیشــتر از 100% نگ ــده ســبد س ــای انتخاب‌ش ــرمایه‌گذاری روی دارایی‌ه ــوع س ــه مجم ــد ک ــن می‌کن ــت تضمی ــن محدودی ای

ــرای  ــد ب ( می‌توان ــد ) ــبد قرارگرفته‌ان ــه در س ــی ک ــرمایه‌گذاری دارایی‌های ــد س ــه درص ــت ک ــن اس ــر ای ــه )4( بیانگ رابط

1- Correlation
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دارایــی iام حداقــل  و  حــدا امــر باشــد. مقادیــر  و  توســط ســرمایه‌گذار تعییــن می‌گــردد، مثــاً می‌توانــد بــرای 
همــه دارایی‌هــا ثابــت باشــد یــا بــرای هــر دارایــی جداگانــه تعییــن گــردد. بــه زبــان ســاده‌تر هرکــدام از قیــود عمل‌هــای زیــر را کنتــرل 
 k دارایــی در ســبد ســرمایه‌گذاری قرارگرفتــه اســت. محدودیــت دوم، مجمــوع وزن ســرمایه‌گذاری 

ً
می‌کننــد. محدودیــت اول، دقیقــا

، اگــر دارایــی در ســبد قرارگرفته‌شــده باشــد  و وزن آن بایــد بیــن  و  برابــر یــک باشــد. محدودیــت ســوم تــا آخــر

ــد. ــر می‌باش ــود و وزن آن صف ــد ب ــد  خواه ــه باش ــرار نگرفت ــبد ق ــی در س ــر دارای ــد و اگ  باش

گاه محلی جهش قورباغه به هم آمیخته، آ
از  اولیــه  جمعیــت  بــر  مبتنــی  ابتــکاری  فــرا  پرتــو  جســتجویی   ،)SFLA( آمیختــه  هــم  بــه  قورباغــه  جهــش  جســتجوی  الگوریتــم 
خانــواده الگوریتم‌هــای ممتیــک اســت کــه از تکامــل طبیعــی گروهــی از قورباغه‌هــای بــه دنبــال محــل بــا بیشــترین ذخیــره غذایــی 
قابل‌دســترس، الهــام گرفتــه اســت. ایــن الگوریتــم بــرای جســتجوی محلــی میــان زیــر گروه‌هــای قورباغــه از روش نمــو ممتیــک 
روش  عنــوان  بــه‌  ســپس،  شــد.  اســتفاده  گسســته  بهینه‌ســازی  مســائل  بــرای   SFLA الگوریتــم  ایــن  ابتــدا  می‌کنــد.  اســتفاده 
بهینه‌ســازی مســائل پیوســته معرفــی شــد. SFLA از اســتراتژی ترکیــب اســتفاده می‌کنــد و امــکان مبادلــه پیــام در جســتجوی 
محلــی را فراهــم می‌ســازد. ایــن الگوریتــم مزایــای الگوریتــم نمــو ممتیــک و بهینه‌ســازی حرکــت دســته جمعــی ذرات )PSO( را ترکیــب 
می‌کنــد. نســبت بــه الگوریتــم PSO در SFLA نــه تنهــا در جســتجوی محلــی بلکــه در جســتجوی سراســری نیــز پیام‌هــا مبادلــه 
ــان  ــم را می ــال م ــکان انتق ــب ام ــتراتژی ترکی ــازد و اس ــن می‌س ــراد ممک ــان اف ــم را می ــاب م ــکان انتخ ــی ام ــتجوی محل ــوند. جس می‌ش
کل جمعیــت فراهــم می‌کنــد. مــم یــک بســته حــاوی اطلاعــات قابــل انتقــال می‌باشــد کــه قابلیــت جابجایــی بیــن افــراد مختلــف را 
دارد. ایــن بســته‌ها برخــاف ژن‌هــا در روش‌هایــی همچــون الگوریتــم ژنتیــک می‌تواننــد در بیــن افــراد هــم نســل جــا بــه جــا شــوند. 
هــم چنیــن برخــاف ژن‌هــا کــه تنهــا بیــن والــد و فرزنــد دســت بــه دســت می‌شــوند، مم‌هــا بیــن هــر دو فــرد از جامعــه قابلیــت 
جابجایــی دارنــد. قورباغه‌هــا در اثــر تکامــل ممتیــک تغییــر شــکل می‌یابنــد. در ایــن الگوریتــم، قورباغه‌هــا به‌عنــوان میزبانانــی بــرای 
مم‌هــا تلقــی می‌شــوند و مجموعــه بــردار مــم به‌عنــوان یــک راه حــل مســئله، مموتایــپ1 نامیــده می‌شــود کــه در واقــع مــم همــان ژن 

ــت. ــک اس ــم ژنتی ــای الگوریت ــت در روش‌ه ــوزوم اس ــان کروم ــپ هم و مموتای
SFLA شــامل ســه عنصــر اکتشــاف محلــی2، اکتشــاف سراســری3 و فراینــد بــه هــم آمیختــن4 اســت. فراینــد بــه هــم آمیختن، بــه تبادل 
ایده‌هــا میــان جســتجوگران محلــی کمــک می‌کنــد و آنهــا را بــه ســوی بهینــه سراســری هدایــت می‌کنــد. در ادامــه بــه توضیــح الگوریتم 
(، 2( تعــداد قورباغه‌هــا در هــر  کل تعــداد ممپلکس‌هــا5 ) SFLA می‌شــود. پارامترهــای الگوریتــم عبارتنــد از 1( 

( و 3( محــدوده فضــای جســتجو، بنابرایــن تعــداد کل جمعیــت قورباغه‌هــا برابــر بــا  ممپلکــس )
ــدار  ــاس مق ــر اس ــا ب ــود. قورباغه‌ه ــه محاســبه می‌ش ــر قورباغ ــرای ه ــدف ب ــع ه ــدار تاب ــس از آن، مق ــت. پ  اس
تابــع هــدف بــه صــورت نزولــی مرتــب می‌شــوند. حــال  قورباغــه بــه  ممپلکــس تقســیم می‌شــود به‌طــوری کــه در هــر 

، قورباغــه اول بــه ممپلکــس اول، قورباغــه دوم بــه ممپلکــس  ممپلکــس  قورباغــه وجــود داشــته باشــد. بــرای ایــن منظــور
نســبت  ترتیــب  همیــن  بــه  و  اول  ممپلکــس  بــه  قورباغــه   و  ام  ممپلکــس  بــه  ام  قورباغــه   و  دوم 
داده می‌شــوند. ایــن رونــد بــه صــورت مشــابه تــا قورباغــه آخــر تکــرار می‌شــود. هــر memeplex را می‌تــوان به‌عنــوان مجموعــه‌ای 
 memeplex متشــکل از قورباغه‌هایــی بــا فرهنــگ مشــابه تلقــی کــرد کــه در پــی هــدف یکســان هســتند. قورباغه‌هــای موجــود در
هــا بــه صــورت همزمــان اطلاعاتشــان را بــا یکدیگــر مبادلــه می‌کننــد و بدیــن ترتیــب بــه ســوی هــدف مشترکشــان پیــش می‌رونــد. 

submemeplex بــا اســتفاده از انتخــاب تصادفــی  قورباغــه در هــر memeplex ســاخته می‌شــود و یــک وزن بــا اســتفاده از توزیــع 

1- memotype
2- local exploration
3- global exploration
4- shuffling procedures
5- memeplex
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ــود. ــی داده می‌ش ــای انتخاب ــک از قورباغه‌ه ــر ی ــه ه ــی )7( ب ــال مثلثات احتم

)7(

اســت.   memeplex درون  قورباغــه  هــر  رتبــه  و   انتخابــی  تصادفــی  قورباغه‌هــای  تعــداد  کــه  
، احتمــال بیشــتری بــرای انتخــاب شــدن را دارنــد. قورباغه‌هــای بــا مقــدار تابــع هــدف کمتــر  قورباغــه بــا مقــدار تابــع هــدف بالاتــر
ــن  ــانی بهتری ــاز به‌روزرس ــد: 1( ف ــه روز می‌کن ــه ب ــه مرحل ــتفاده از س ــا اس ــود را ب ــت خ ــه موقعی ــن قورباغ ــد. بدتری ــری دارن ــال کمت احتم

موقعیــت محلــی، 2( فــاز به‌روزرســانی بهتریــن موقعیــت سراســری و 3( فــاز سانســور1.
فاز به‌روزرسانی بهترین موقعیت محلی: موقعیت بدترین قورباغه به صورت زیر به‌روزرسانی می‌شود.

)8(

ــن  ــی بی ــدد تصادف ــا و  ع ــی قورباغه‌ه ــت محل ــن موقعی ــن و بدتری ــب بهتری ــه ترتی ــه در آن  و  ب ک

صفــر و یــک اســت.  موقعیــت جدیــد قورباغــه اســت. اگــر موقعیــت جدیــد از دیــدگاه تابــع هــدف بهتــر از موقعیــت 
قبلــی بــود، موقعیــت قورباغــه تغییــر می‌کنــد بــه مرحلــه بعــد می‌رویــم و در غیــر ایــن صــورت الگوریتــم جســتجوی حریصانــه محلــی 

ســعی در بهبــود موقعیــت انجــام می‌دهــد اگــر بــاز موقعیــت بهتــر پیــدا نشــد بــه مرحلــه بعــد می‌رویــم.
فــاز به‌روزرســانی بهتریــن موقعیــت سراســری: در ایــن فــاز بدتریــن قورباغــه بــه کمــک بهتریــن جــواب شــانس به‌روزرســانی 

ــی‌‌آورد. ــت م ــه دس ــورت )9( ب ــه ص ــود ب ــت خ موقعی

9)(

 اگــر موقعیــت بهتریــن پیــدا نشــد از الگوریتــم 
ً
کــه در آن  بهتریــن موقعیــت سراســری قورباغه‌هــا اســت. مجــددا

جســتجوی حریصانــه کمــک گرفتــه می‌شــود و اگــر بــاز هــم پیــدا نشــد بــه گام بعــد می‌رویــم و در غیــر ایــن صــورت بــه مرحلــه 
می‌گــردد. بــروز  قورباغــه  بدتریــن  موقعیــت  و  اســت  شــده  انجــام   memeplex به‌روزرســانی 

ــد  ــی جدی ــت تصادف ــک موقعی ــگاه ی ــت، آن ــل نیس ــر از قب ــا بهت ــت و ی ــدنی نیس ــه ش ــد در ناحی ــت جدی ــر موقعی : اگ ــور ــاز سانس ف
جایگزیــن بدتریــن قورباغــه می‌شــود.

و درنهایــت موقعیــت بهتریــن قورباغــه  الگوریتــم بررســی می‌گــردد  حــال  به‌روزرســانی می‌گــردد و شــرط توقــف 
به‌عنــوان پاســخ نهایــی مســئله در نظــر گرفتــه می‌شــود. معمــولًا معیــار توقــف الگوریتــم می‌توانــد بــر مبنــای ثابــت مانــدن تغییــرات 

ــم تــا یــک تعــداد مشــخص انتخــاب شــود. برازندگــی بهتریــن جــواب یــا تکــرار الگوریت
گاه محلــی تمــام مراحــل بــالا انجــام می‌شــود، فقــط در فــاز دوم رابطــه به‌روزرســانی  در الگوریتــم جهــش قورباغــه بــه هم‌آمیختــه، آ

موقعیــت بــه فــرم زیــر اســت:

)10(

ــت  ــه در جه ــت ک ــن اس ــی ای ــه معن ــن ب ــت. ای ــه در memeplex اس ــن قورباغ ــی بدتری ــایه تصادف ــک همس ــه در آن  ی ک

1- Censorship
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مــا بیــن بهتریــن موقعیــت محلــی و موقعیــت یــک همســایه تصادفــی، قورباغــه جهــش کنــد. فــاز ســوم نیــز بــه صــورت زیــر تعریــف 
می‌گــردد.

)11(

که یعنی قورباغه در جهت ما بین بهترین موقعیت سراسری و موقعیت یک همسایه تصادفی، قورباغه جهش کند.

LISFLA کد کردن پرتفو برای حل توسط الگوریتم
گاه محلــی ابتــدا بایــد مــدل پرتفلــو حداقــل واریانــس MVP بــا  به‌منظــور اســتفاده از الگوریتــم جهــش قورباغــه بــه هم‌آمیختــه، آ
، بــرداری بــا مقادیــر واقعــی1  محدودیــت مارکوییــت را بــه صــورت توصیفــی از موقعیــت قورباغه‌هــا در آورده شــود. بــه همیــن منظــور

ــم. ــف می‌کنی ــر تعری ــورت زی ــه ص ــود ب ــتفاده می‌ش ــا اس ــده در دارایی‌ه ــرمایه‌گذاری ش ــه س ــهم‌های بودج ــبه س ــرای محاس ــه ب ک

)‏12(

تعــداد عناصــر ایــن مؤلفه‌هــا برابــر تعــداد شــرکت‌ها اســت و هــر عنصــر یــک مــم را در الگوریتــم LISFLA نشــان می‌دهــد. پــس هــر 
مــم در واقــع بیانگــر یــک شــرکت اســت و در نتیجــه ایــن بــردار یــک مموتایــپ اســت. ایــن بــردار مموتایــپ نشــان دهنــده موقعیــت 
یــک قورباغــه اســت و به‌عنــوان یــک جــواب مســئله اســت. قبــل از اینکــه مقادیــر تابــع هــدف )‏2()‏3( در هــر تکــرار محاســبه شــود، 
الگوریتــم تعمیــر زیــر اجــرا می‌گــردد تــا وزن w پرتفلــو کــه بــا کدبنــدی بــالا در ارتبــاط اســت پیــدا شــود. w همــان وزن‌هایــی اســت کــه 
هایــی کــه از یــک مقــدار آســتانه کمتــر باشــند، صفــر در نظــر گرفتــه خواهنــد شــد و ســپس  در رابطــه )‏9()‏10( معرفــی گردیــد. ابتــدا 

بــرای اینکــه قیــد )‏9( بــرآورده شــود، داریــم:

)13(

برای برآورده شده قید در تابع هدف )‏9( آن به صورت زیر در نظر گرفته شده است:

)14(

یافته‌‌های تحقیق-4 
بررســی نتایــج به‌دســت‌آمده مــدل میانگین-واریانــس بــا محدودیــت کاردینــال )MVCCPO( پرداختــه می‎شــود. در شــبیه 
ــالا و  ــای ب ــهام wi حده ــای س ــرای وزن‌‌ه ــد )K = 10(. ب ــه ش ــر گرفت ــادار 10 در نظ ــاز در اســناد به ــای مج ــداد دارایی‌ه ــن تع ــازی، بالاتری س
. اینهــا پارامترهــای محدودیــت معمولــی اســتفاده  0.01, 1, 1, ... ,i i i kε = ∂ = = پاییــن بــه ترتیــب 1 و 100% بودنــد، یعنــی 
‌شــده در بیشــتر مطالعــات می‎باشــند. پــس از تنظیــم کــردن پارامترهــای الگوریتم‌‌هــا، بــه ‌منظــور به‌کارگیــری ســایق مختلــف 
مقــدار پارامتــر  در ســه حالــت 0.2، 0.5 0.8 موردبررســی قــرار گرفــت. همــان طــور کــه در بخــش دوم بیــان شــد، در حالتــی کــه 
( اســت و راه حــل بهینــه  ijσ  باشــد بیــان کننــده امیــد ریاضــی بــازده ســهام بــا صــرف نظــر از ریســک )کوواریانــس 
ــدون در  ــل ریســک ب ــده حداق ــان کنن ــد، بی ــر  باش ــه اگ ــی ک ــت، در حال ــهام اس ــازده س ــر ب ــا حداکث ــی ب ــا دارایی‌‌های تنه
ــم ســبد  نظــر گرفتــن بــازده ســهام اســت. مقــدار می‌‌توانــد   باشــد و در واقــع  یــک پارامتــر تنظی
ــدار  ــر مق ــا تغیی ــن ب ــد، بنابرای ــک می‌‌باش ــهام و ریس ــازده س ــن ب ــه بی ــک معاوض ــه ی ــت ک ــهام( اس ــوی س ــهام )پرتف ــرمایه‌‌گذاری س س

می‌تــوان جواب‌‌هــای متفاوتــی را بنــا بــه ســلیقه ســرمایه‌‌گذار تولیــد نمــود. در ادامــه، ابتــدا ســبد ســهام بــه ‌دســت ‌آمــده توســط 
1- Real value

فصلنـامـه علمی مـؤسسه آمــوزش عــالی فـردوس
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جزئیــات  و  متفــاوت  مقادیــر   بــا  الگوریتم‌‌هــا  از  کــدام  هــر 
بیــان می‌‌گــردد، ســپس در بخــش انتهایــی ایــن فصــل بــه طــور 
خلاصــه ایــن نتایــج نشــان داده می‌‌شــود و فرضیــات تحقیــق 
بررســی می‌‌شــوند. در ادامــه، ابتــدا ســبد ســهام به‌دســت‌آمده 
و  متفــاوت  مقادیــر   بــا  الگوریتــم  توســط   98 ســال  بــرای 
انتهایــی  بخــش  در  ســپس  می‌شــود،  داده  نشــان  جزئیــات 
ــان داده  ــال‌ها نش ــایر س ــج س ــه نتای ــور خلاص ــه ط ــل ب ــن فص ای

می‌‌شــود و فرضیــات تحقیــق بررســی می‌‌شــوند.

مقدار λ برابر 0.2
  λ ــا ــی ب ــهام انتخاب ــبد س ــال 1398 س ــرای س ــه ب ــوان نمون ــه ‌عن ب
ــماره )1( نشــان داده ‌شــده اســت. همــان  برابــر 0.2 در جــدول ش
طــور کــه در جــدول مشــاهده می‌‌شــود، مجمــوع ســرمایه‌گذاری 
مســئله  قیــود  توانســته‌‌  الگوریتــم  بنابرایــن،  اســت؛   1 برابــر 

جدول )1(: پرتفو انتخابی الگوریتم LISFLA برای مدل MVCCPO با برابر 0.2 برای سال 1398

سود بازگشتیریسکوزن سرمایه‌گذارینامایندکسردیف

۰٫۰۹۵۰٫۰۰۲۸۰٫۰۲۲۱رینگ سازی مشهد۱۵۶

۰٫۱۱۱۰٫۰۰۲۳۰٫۰۳۲۴سالمین۲۶۰

. توسعه آذربایجان۳۷۱ ۰٫۱۰۴۰٫۰۰۱۷۰٫۰۲۸۷سر

۰٫۰۹۴۰٫۰۰۱۹۰٫۰۲۸۷شهید قندی۴۱۲۴

۰٫۰۹۴۰٫۰۰۲۳۰٫۰۲۱۶لبنیات کالبر۵۱۶۴

۰٫۱۰۳۰٫۰۰۰۹۰٫۰۳۳۴لیزینگ ایران۶۱۶۸

۰٫۱۰۷۰٫۰۰۱۳۰٫۰۲۱۵معادن منگنز ایران۷۱۸۰

۰٫۰۹۳۰٫۰۰۲۷۰٫۰۲۹0پارس سوئیچ۸۲۰۳

۰٫۱۰۱۰٫۰۰۳۱۰٫۰۲۷۹پگاه خراسان۹۲۱۶

۰٫۱00۰٫۰۰۳۴۰٫۰۳۰۶گلوکوزان۱۰۲۳۷

۰٫۰۲۲۰٫۲۷۶مجموع

شکل )1(: در صد سهم سرمایه‌‌گذاری هر شرکت با الگوریتم LISFLA در مدل MVCCPO و برابر 0.2 برای سال 1398
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همچنیــن  نماینــد،  بــرآورده  را   )3-4( رابطــه  شــامل   MVCCPO
معنــی  بــه  ایــن  و  دارنــد  حضــور  ســبدها  در  شــرکت   10 تنهــا 
بــرآورده شــدن رابطــه )4-2( اســت. وزن‌‌هــای انتخاب‌شــده در 
در  و  دارنــد  قــرار  بــازه  

ــماره )1( درصــد  ــکل ش ــت. ش ــاء شــده اس ــه )8( ارض ــه رابط نتیج
ــه‌‌ای  ــودار میل ــورت نم ــرکت را به‌ص ــر ش ــرمایه‌‌گذاری ه ــهم س س

وزن‌هــا  توزیــع  کــه  کــرد  مشــاهده  می‌تــوان  و  می‌‌دهــد  نشــان 
نســبتا یکســان هســتند.

ــم LISFLA بــرای  مقــدار  برابــر 0.5 پرتفــو انتخابــی الگوریت
مــدل MVCCPO بــا λ برابــر 0.5 در جــدول 2 نشــان داده‌شــده 

اســت. بــا توجــه بــه اینکــه از اینجــا توضیحــات جدول‌‌هــا مشــابه 
از  بازمی‌گــردد.  بزرگ‌‌نمایــی  بــه  تفاوت‌هــا  صرفــا  اســت،  قبــل 

شکل )2(: در صد سهم سرمایه‌‌گذاری هر شرکت با الگوریتم LISFLA در مدل MVCCPO و برابر 0.5 برای سال 1398

جدول )2(: پرتفو انتخابی الگوریتم LISFLA برای مدل MVCCPO با برابر 0.5 برای سال 1398

سود بازگشتیریسکوزن سرمایه‌گذارینامایندکسردیف

۰٫۱۰۲۰٫۰۰۲۳۰٫۰۲۹۹سالمین۱۶۰

. توسعه آذربایجان۲۷۱ ۰٫۰۹۷۰٫۰۰۱۴۰٫۰۲۶۷سر

. ساختمان ایران۳۷۸ ۰٫۰۹۷۰٫۰۰۱۸۰٫۰۱۸۴سر

۰٫۰۹۷۰٫۰۰۲۰٫۰۲۹۸شهید قندی۴۱۲۴

۰٫۱۰۵۰٫۰۰۱۲۰٫۰۲۵۸فرآورده‌های نسوز آذر۵۱۳۹

۰٫۱۰۸۰٫۰۰۲۲۰٫۰۲۷۷لعابیران۶۱۶۵

۰٫۰۹۵۰٫۰۰۰۴۰٫۰۳۱0لیزینگ ایران۷۱۶۸

۰٫۱۰۲۰٫۰۰۱۱۰٫۰۳۱۹پارس سوئیچ۸۲۰۳

۰٫۰۹۷۰٫۰۰۱۷۰٫۰۲۱۴کابل البرز۹۲۱۹

۰٫۱00۰۰۳۱۰٫۰٫۰۳۰۶گلوکوزان۱۰۲۳۷

۰٫۰۱۷۲۰٫۲۷۳۱مجموع

فصلنـامـه علمی مـؤسسه آمــوزش عــالی فـردوس
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می‌تــوان   )2( شــماره  جــدول  بــا   )1( شــماره  جــدول  مقایســه 
ــه  ــش یافت ــک کاه ــدار λ ریس ــش مق ــا افزای ــه ب ــرد ک ــاهده ک مش
اســت. همچنیــن بــازده ســهام بــا توجــه بــه اینکــه بــه ریســک 
، بــا  توجــه شــده اســت، کاهــش یافتــه اســت. از ســوی دیگــر
ــماره )2(   ــرکت‌های جــدول ش ــی ش ــه ریســک برخ ــردن ب ــه ک توج
بــا جــدول شــماره )1( بــه ‌صــورت مشــترک می‎شــوند. تعــداد 6 
شــرکت مشــترک بیــن ایــن دو جــدول وجــود دارد. در شــکل 

ــان داده  ــرکت نش ــر ش ــرمایه‌گذاری روی ه ــد س ــماره )2( درص ش
‌شــده اســت و می‌تــوان مشــاهده کــرد کــه توزیــع وزن‌هــا تقریبــا 

یکســان اســت.

مقدار  برابر 0.8 
بــا   MVCCPO مــدل  بــرای   LISFLA الگوریتــم  انتخابــی  پرتفــوی 
λ برابــر 0.8 در جــدول 3 نشــان داده ‌شــده اســت. از مقایســه 

جدول )3(: پرتفوی انتخابی الگوریتم LISFLA برای مدل MVCCPO با برابر 0.8 برای سال 1398

سود بازگشتیریسکوزن سرمایه‌گذارینامایندکسردیف

۰٫۰۹۷۰٫۰۰۰۲۰٫۰۱۳۶دارو جابرابن حیان۱۴۲

۰٫۱۰۲۰٫۰۰۰۳۰٫۰۲۳۷ریخته گری تراکتور۲۵۵

۰٫۰۹۷۰٫۰۰۱۴۰٫۰۲۸۳سالمین۳۶۰

. ایران خودرو۴۶۷ ۰٫۱۰۱۰٫۰۰۰۶۰٫۰۲۲۹سر

. توسعه آذربایجان۵۷۱ ۰٫۰۹۷۰٫۰۰۱0۰٫۰۲۶۶سر

. سایپا۶۸۰ ۰٫۰۹۹۰٫۰۰۰۶۰٫۰۱۱۹سر

۰٫۱۱۱۰٫۰۰۱۳۰٫۰۳۳۹شهید قندی۷۱۲۴

۰٫۱00۰٫۰۰۰۳۰٫۰۳۲۷لیزینگ ایران۸۱۶۸

۰٫۰۹۸۰٫۰۰۱۵۰٫۰۳۰۶پارس سوئیچ۹۲۰۳

۰٫۰۹۹۰٫۰۰۰۶۰٫۰۱۵۵چرخشگر۱۰۲۱۸

۰٫۰۰۷۷۰٫۲۳۹۸مجموع

شکل )3(: در صد سهم سرمایه‌‌گذاری هر شرکت با الگوریتم LISFLA در مدل MVCCPO و برابر 0.8.
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بــا  کــه  کــرد  مشــاهده  می‌تــوان  قبــل  حالت‌هــای  جــداول  بــا 
ــهام  ــازده س ــت و ب ــه اس ــش یافت ــدار λ ریســک کاه ــش مق افزای
بــا توجــه بــه اینکــه بــه ریســک توجــه شــده، کاهــش یافتــه اســت. 
در شــکل شــماره )3( درصــد ســرمایه‌گذاری بــر روی هــر شــرکت 
نشــان داده ‌شــده اســت، لــذا می‌تــوان مشــاهده کــرد کــه توزیــع 
وزن‌هــا تقریبــا یکســان اســت. در اینجــا نیــز برخــی شــرکت‌ها بــا 

حال﻿ات‌هــای قبلــی مشــترک هســتند.

نتیجه‌‌گیری-5 
ســبد  ســهام  بــازده  و  ریســک  میــزان   )4( شــماره  جــدول  در 
داده‌  نشــان   LISFLA الگوریتــم  توســط  انتخــاب ‌شــده  ســهام 
شــده اســت. همــان طــور کــه انتظــار می‌رفــت بــا افزایــش پارامتــر 
λ ریســک و بــازده ســهام هــر دو تقریبــا در همــه حــالات کاهــش 
پیــدا می‌کننــد و ایــن اولیــن نشــانه حــل درســت مســئله توســط 
ــوان  λ می‌ت ــدار  ــر مق ــا تغیی ــت. ب ــه اس ــش قورباغ ــم جه الگریت
بنــا بــه ســلیقه ســرمایه‌گذار پرتفوهــای مختلفــی تولیــد نمــود. 
تــر باشــد، بیــان  بــه ســمت یــک نزدیــک   λ هــر چقــدر مقــدار 
کننــده حداقــل شــدن ریســک اســت و هــر چــه λ بــه ســمت 
بــازده  بــه  بیشــتر  توجــه  دهنــده  نشــان  شــود،  نزدیــک  صفــر 

ســهام اســت.

از آنجــا کــه نــرخ بــازده تنهــا میــزان ســود را نشــان می‎دهــد 
دیــده  ســود  آن  کســب  بــرای  شــده  ریســک‌پذیرفته‌  میــزان  و 
ــرد  ــی عملک ــرای ارزیاب ــی ب ــار کامل ــوان آن را معی ــود، نمی‎ت نمی‎ش
شــاخص  معرفــی  ســبب  عامــل  همیــن  دانســت.  پورتفــوی 
از  یکــی  شــارپ  نســبت  شــد.  شــارپ  ویلیــام  توســط  شــارپ 
اســت.  ســرمایه‎گذاری  ارزیابــی  شــاخص‎های  متداول‎تریــن 
بــازده  بــه  نســبت  پورتفــوی  بــازده  مــازاد  واقــع  در  معیــار  ایــن 
کــه  ریســکی  واحــد  هــر  ازای  بــه  را  ریســک  بــدون  دارایــی  یــک 
ســرمایه‎گذار پذیرفتــه اســت، نشــان می‎دهــد. ایــن شــاخص 
اضافــی  ریســک  بــرای  ســرمایه‎گذار  کــه  می‎کنــد  مشــخص 
انــدازه ســود بــرده  ناشــی از نگهــداری دارایــی ریســکی تــا چــه 
ــود  ــا س ــد آی ــان می‎کن ــارپ بی ــبت ش ، نس ــر ــت؛ به‌عبارت‌دیگ اس
به‎دســت آمــده ناشــی از تصمیــم هوشــمندانه ســرمایه‎گذاری 
ریســک  از  منظــور   . بیشــتر ریســک  پذیــرش  نتیجــه  یــا  اســت 
در نســبت شــارپ، ریســک کل اســت کــه دو بخــش ریســک 
هرچــه  می‌گیــرد.  دربــر  را  غیرسیســتماتیک  و  سیســتماتیک 
نــرخ شــارپ بیشــتر باشــد بهتــر اســت؛ زیــرا بــازده تعدیــل شــده 
بیشــتری بــرای هــر واحــد ریســک وجــود دارد. اگــر ایــن شــاخص 
منفــی باشــد بــه ایــن معنــی اســت کــه دارایــی بــدون ریســک، 
بــازده بیشــتری نســبت بــه پورتفــویِ موردبررســی داشــته اســت. 

جدول )4(: میزان ریسک و بازده سهام سبد سهام انتخاب‌شده در سال‌های مختلف بنا به سلیقه کاربر

0.2=λ 0.5=λ 0.8=λ

ریسک بازده سهام ریسک بازده سهام ریسک بازده سهام

۱۳۹۰ ۰٫۰۲۲۴۷ ۰٫۱۶۵۷0 ۰٫۰۱۴۵۲ ۰٫۱۴۱۶۳ ۰٫۰۰۷۷۵ ۰٫۱۳۱۸۷

۱۳۹۱ ۰٫۰۰۸۸۷ ۰٫۱۰۱۵۸ ۰٫۰۰۵۵۷ ۰٫۱۰۶۶۶ ۰٫۰۰۳۲۹ ۰٫۰۹۰۸۸

۱۳۹۲ ۰٫۰۷۴۱۵ ۰٫۲۳۰۱۴ ۰٫۰۲۵۳۸ ۰٫۲۱۰۰۳ ۰٫۰۰۳۶۱ ۰٫۱۶۶۵۹

۱۳۹۳ ۰٫۰۰۷۱۴ ۰٫۰۸۳۵۲ ۰٫۰۰۳۹۲ ۰٫۰۸۳۴۵ ۰٫۰۰۲۷۸ ۰٫۰۷۵۱۲

۱۳۹۴ ۰٫۰۳۰۹۴ ۰٫۱۰۴۴۳ ۰٫۰۱۰۶۸ ۰٫۰۸۵۲۸ ۰٫۰۰۲۵۲ ۰٫۰۶۰۱۶

۱۳۹۵ ۰٫۰۰۵۲0 ۰٫۱۱۳۲۲ ۰٫۰۰۲۹ ۰٫۱۰۹۸۹ ۰٫۰۰۱۶۲ ۰٫۰۹۳۰۲

۱۳۹۶ ۰٫۰۰۶۰۹ ۰٫۰۷۰۴۴ ۰٫۰۰۲۱۴ ۰٫۰۶۳۳۲ ۰٫۰۰۱۶۳ ۰٫۰۶۴۳۳

۱۳۹۷ ۰٫۰۱۹۲۷ ۰٫۱۵۷۶۱ ۰٫۰۱۴۵۹ ۰٫۱۴۲۴۵ ۰٫۰۰۶۲۶ ۰٫۱۱۲۸۹

۱۳۹۸ ۰٫۰۲۲۳۶ ۰٫۲۷۵۹0 ۰٫۰۱۷۱۹ ۰٫۲۷۳۱۵ ۰٫۰۰۷۷۱ ۰٫۲۳۹۷۷

فصلنـامـه علمی مـؤسسه آمــوزش عــالی فـردوس
21با مشارکت انجــــمن علمـــی مــدیـــریت دانش ایـــــــــــران
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در جدول‌‌هــای شــماره )5( تــا )7( معیــار شــارپ محاســبه شــده 
بــرای ایــن 9 ســال بــه همــراه جزییــات نحــوه محاســبه آن نشــان 
داده ‌شــده اســت. هــر چــه معیــار شــارپ بزرگ‌‌تــر باشــد، نشــان 

دهنــده بازدهــی بهتــر ســبد ســهام انتخابــی اســت.
نشــان  نتایــج  شــده  انجــام  آمــاری  تحلیــل  بــه  توجــه  بــا 
کــه فرضیــه اول پژوهــش »روش یادگیــری ماشــین  می‌‌دهــد 
دارد«.  را  ســالانه  به‌صــورت  ســهام  پرتفــوی  تشــکیل  توانایــی 

بهینــه  ســبد   )4( شــماره  جــدول  در  کــه  زیــرا  می‌‌شــود  تاییــد 
در  ریســک‌‌گریز  و  ریســک‌‌پذیر  ســرمایه‌‌گذاران  جهــت  ســهام 
ســال‌‌های مختلــف حاصــل شــده اســت. فرضیــه دوم پژوهــش 
ــک‌پذیر  ــرمایه‌گذاران ریس ــهام س ــوی س ــت »پرتف ــان داش ــه بی ک
دارای  محتــاط  ســرمایه‌گذاران  ســهام  پرتفــوی  بــه  نســبت 
ــماره )5(، )6( و )7(  عملکــرد بالاتــری اســت«. در جدول‌‌هــای ش
مــورد بررســی قــرار گرفــت کــه در ســال‌‌های مختلــف بــا توجــه بــه 

جدول )5(: معیار شارپ برای پرتفو به‌صورت سالیانه به ازای λ برابر 0.2

λ=0.2 Risk
Return 
Rate

Returns-Risks (Excess 
Return)

Average Returns
Standard Deviation of the Excess 

Returns
Sharpe

۱۳۹۰ ۰٫۰۲۲۵ ۰٫۱۶۵۷ -۰٫۱۴۳۲ ۰٫۰۲۲۵ ۰٫۱۴۳۲ ۰٫۱۵۶۹

۱۳۹۱ ۰٫۰۰۸۹ ۰٫۱۰۱۶ -۰٫۰۹۲۷ ۰٫۰۱۵۷ ۰٫۰۳۵۷ ۰٫۴۳۸۸

۱۳۹۲ ۰٫۰۷۴۱ ۰٫۲۳۰۱ -۰٫۱۵۶ ۰٫۰۳۵۲ ۰٫۰۳۳۵ ۱٫۰۵۰۷

۱۳۹۳ ۰٫۰۰۷۱ ۰٫۰۸۳۵ -۰٫۰۷۶۴ ۰٫۰۲۸۲ ۰٫۰۳۸۵ ۰٫۷۳۱۳

۱۳۹۴ ۰٫۰۳۰۹ ۰٫۱۰۴۴ -۰٫۰۷۳۵ ۰٫۰۲۸۷ ۰٫۰۳۸۶ ۰٫۷۴۳۴

۱۳۹۵ ۰٫۰۰۵۲ ۰٫۱۱۳۲ -۰٫۱۰۸0 ۰٫۰۲۴۸ ۰٫۰۳۴۶ ۰٫۷۱۷۷

۱۳۹۶ ۰٫۰۰۶۱ ۰٫۰۷۰۴ -۰٫۰۶۴۳ ۰٫۰۲۲۱ ۰٫۰۳۵۶ ۰٫۶۲۰۷

۱۳۹۷ ۰٫۰۱۹۳ ۰٫۱۵۷۶ -۰٫۱۳۸۳ ۰٫۰۲۱۸ ۰٫۰۳۵۴ ۰٫۶۱۴۷

۱۳۹۸ ۰٫۰۲۲۴ ۰٫۲۷۵۹ -۰٫۲۵۳۵ ۰٫۰۲۱۸ ۰٫۰۵۹۱ ۰٫۳۶۹۲

جدول )6(: معیار شارپ برای پرتفو به‌صورت سالیانه به ازای λ برابر 0.5

λ=0.5 Risk Return 
Rate

Returns-Risks (Excess 
Return)

Average Returns Standard Deviation of the Excess 
Returns

Sharpe

۱۳۹۰ ۰٫۰۱۴۵ ۰٫۱۴۱۶ -۰٫۱۲۷۱ ۰٫۰۱۴۵ ۰٫۱۲۷۱ ۰٫۱۱۴۲

۱۳۹۱ ۰٫۰۰۵۶ ۰٫۱۰۶۷ -۰٫۱۰۱۱ ۰٫۰۱00 ۰٫۰۱۸۴ ۰٫۵۴۵۸

۱۳۹۲ ۰٫۰۲۵۴ ۰٫۲۱00 -۰٫۱۸۴۶ ۰٫۰۱۵۲ ۰٫۰۴۲۸ ۰٫۳۵۴۵

۱۳۹۳ ۰٫۰۰۳۹ ۰٫۰۸۳۴ -۰٫۰۷۹۵ ۰٫۰۱۲۳ ۰٫۰۴۵۴ ۰٫۲۷۱۹

۱۳۹۴ ۰٫۰۱۰۷ ۰٫۰۸۵۳ -۰٫۰۷۴۶ ۰٫۰۱۲0 ۰٫۰۴۴۹ ۰٫۲۶۷۵

۱۳۹۵ ۰٫۰۰۲۹ ۰٫۱۰۹۹ -۰٫۱۰۷0 ۰٫۰۱۰۵ ۰٫۰۴۰۳ ۰٫۲۶۰۷

۱۳۹۶ ۰٫۰۰۲۱ ۰٫۰۶۳۳ -۰٫۰۶۱۲ ۰٫۰۰۹۳ ۰٫۰۴۱۵ ۰٫۲۲۴0

۱۳۹۷ ۰٫۰۱۴۶ ۰٫۱۴۲۴ -۰٫۱۲۷۹ ۰٫۰۱00 ۰٫۰۳۹۳ ۰٫۲۵۳۶

۱۳۹۸ ۰٫۰۱۷۲ ۰٫۲۷۳۱ -۰٫۲۵۶0 ۰٫۰۱۰۸ ۰٫۰۶۱۵ ۰٫۱۷۴۹

فصلنـامـه علمی مـؤسسه آمــوزش عــالی فـردوس
با مشارکت انجــــمن علمـــی مــدیـــریت دانش ایـــــــــــران 22
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جدول )7(: معیار شارپ برای پرتفو به‌صورت سالیانه به ازای λ برابر 0.8

λ=0.8 Risk Return Rate Returns-Risks (Excess 
Return)

Average 
Returns

Standard Deviation of the Excess 
Returns

Sharpe

۱۳۹۰ ۰٫۰۰۷۷ ۰٫۱۳۱۹ -۰٫۱۲۴۱ ۰٫۰۰۷۷ ۰٫۱۲۴۱ ۰٫۰۶۲۴

۱۳۹۱ ۰٫۰۰۳۳ ۰٫۰۹۰۹ -۰٫۰۸۷۶ ۰٫۰۰۵۵ ۰٫۰۲۵۸ ۰٫۲۱۳۷

۱۳۹۲ ۰٫۰۰۳۶ ۰٫۱۶۶۶ -۰٫۱۶۳0 ۰٫۰۰۴۹ ۰٫۰۳۷۷ ۰٫۱۲۹۶

۱۳۹۳ ۰٫۰۰۲۸ ۰٫۰۷۵۱ -۰٫۰۷۲۳ ۰٫۰۰۴۴ ۰٫۰۴۰۵ ۰٫۱۰۷۷

۱۳۹۴ ۰٫۰۰۲۵ ۰٫۰۶۰۲ -۰٫۰۵۷۶ ۰٫۰۰۴0 ۰٫۰۴۲۶ ۰٫۰۹۳۷

۱۳۹۵ ۰٫۰۰۱۶ ۰٫۰۹۳0 -۰٫۰۹۱۴ ۰٫۰۰۳۶ ۰٫۰۳۸۳ ۰٫۰۹۳۹

۱۳۹۶ ۰٫۰۰۱۶ ۰٫۰۶۴۳ -۰٫۰۶۲۷ ۰٫۰۰۳۳ ۰٫۰۳۷۶ ۰٫۰۸۸۱

۱۳۹۷ ۰٫۰۰۶۳ ۰٫۱۱۲۹ -۰٫۱۰۶۶ ۰٫۰۰۳۷ ۰٫۰۳۵۱ ۰٫۱۰۴۹

۱۳۹۸ ۰٫۰۰۷۷ ۰٫۲۳۹۸ -۰٫۲۳۲۱ ۰٫۰۰۴۱ ۰٫۰۵۶۱ ۰٫۰۷۳۷

نســبت شــارپ نتایــج مختلفــی حاصــل شــد و بــه طــور یقیــن 
کــدام  کــرد ســبد بهینــه ســهام توســط  قطــع نمی‌‌تــوان اعــام 

ســرمایه گــذار عملکــرد بهتــری دارد.
بهینــه  ســبد  انتخــاب  ســهام،  ســرمایه‌گذاری  امــر  در 
ســهام از جملــه مهم‌تریــن مــوارد قابــل توجــه اســت. در ایــن 
ــبد  ــن س ــاب بهتری ــه انتخ ــد ب ــه بتوان ــی ک ــاد مدل‌های ــه ایج رابط
ــت.  ــوردار اس ــه‌‌ای برخ ــز توج ــت حائ ــود از اهمی ــر ش ــهام منج س
ســهام  بهینــه  ســبد  ایجــاد  در  می‌بایســت  مزبــور  مدل‌‌هــای 
را  اشــخاص  ریســک‌‌پذیری  شــخصیت  کــردن  لحــاظ  توانایــی 
را  ســهام  بهینــه  ســبد  تشــکیل  توانایــی  باشــند.  داشــته  نیــز 
ــه  ــش قورباغ ــم جه ــتفاده از الگوریت ــا اس ــق ب ــن تحقی دارد. در ای
ــرکت  ــار 237 ش ــورد انتظ ــازده م ــک و ب ــن ریس ــر گرفت ــا در نظ و ب
ســالهای  طــی  تهــران  بهــادار  اوراق  بــورس  در  شــده  پذیرفتــه 
1390 تــا 1398، بهتریــن ســبد ســهام بــا توجــه بــه تعامــات بیــن 
ــاس  ــر اس ــن رو ب ــت. از ای ــده اس ــخص گردی ــازده مش ریســک و ب

جهــش  الگوریتــم  می‌رســد،  نظــر  بــه  حاضــر  تحقیــق  نتایــج 
قورباغــه توانایــی مناســبی جهــت تعییــن ســبد بهینــه ســهام 
در پارامترهــای متفــاوت و بــا در نظــر گرفتــن وضعیــت تقبــل 
ریســک ســرمایه‌گذار برخــوردار باشــند. بنابرایــن توانایــی بــالای 
ــه  ــد ب ــد و می‌‌توان ــهود می‌‌باش ــج مش ــاس نتای ــر اس ــن روش ب ای
ــهام  ــوی س ــاب پرتف ــور انتخ ــه منظ ــردی ب ــدل کارب ــوان یــک م عن
بــا حداکثــر بازدهــی بــا ریســک پاییــن، مــورد اســتفاده قــرار گیــرد. 
هــوش  هــای  الگوریتــم  کاربــرد  و  نقــش  گوناگــون  مطالعــات 
ــت  ــرده اس ــد ک ــهام، تایی ــبد س ــه س ــاب بهین ــی در انتخ مصنوع
ــکاران  ــگ و هم ــگ دین ــگ فن ــش جان ــج پژوه ــه نتای ــه از جمل ک
همــکاران  و  کاظمــی  افشــار   ،)2004( پپاریســتودولو   ،)2013(
)1393(، اســامی بیدگلــی و طیبــی )1393(، علیشــاهی و اعظمــی 
)1397( و چانــگ و لــی )2016( مرتبــط می‌باشــد، بــا تحقیــق حاضــر 

مرتبــط اســت.

فصلنـامـه علمی مـؤسسه آمــوزش عــالی فـردوس
23با مشارکت انجــــمن علمـــی مــدیـــریت دانش ایـــــــــــران

سال اول  |  شماره سوم  |  زمستان 1400 



منابع 
ابــزری، مهــدی؛ کتابــی، ســعیده؛ عباســی، عبــاس. )1384(. بهینــه ســازی ســبد ســرمایه‌گذاری بــا اســتفاده از روش‌هــای برنامه‌ریــزی 

خطــی و ارائــه‌ی یــك مــدل كاربــردی. مجلــه علــوم اجتماعــی و انســانی دانشــگاه شــیراز. 22)2(، 1-17.
ابــزری، مهــدی؛ میرشــمس شهشــهانی، مرتضــی؛ جمعــی، حســین. )1385(. اســتراتژی‌های ســرمایه در گــردش در شــركت‌های 

داروســازی. مجلــه دانشــكده علــوم اداری و اقتصــاد دانشــگاه اصفهــان.
، عادلو؛ معماریانی، عزیزا.... )1376(. برنامه‌ریزی شولاتکنیکی نوین برای برنامه ریزان. نشریه علمی دانشگاه شاهد، 9 و 10. آذر

ــری  ــتفاده از تصمیم‌گی ــا اس ــه ب ــهام بهین ــبد س ــاب س ــادی. )1389(. انتخ ، محمده ــاکار ــد؛ بن ــریعت‌پناهی، مجی ــود؛ ش ــری، مقص امی
ــادار، 3)11(، 5-24. ــورس اوراق به ــه ب ــاره. فصلنام ــد معی چن

ــک.  ــرض ریس ــاس ارزش در مع ــر اس ــرمایه‌گذاری ب ــازی سبدس ــان. )1393(. بهینه‌س ــی، احس ــی ثان ــا؛ طیب ــامی‌بیدگلی، غلامرض اس
ــادار، 18،  163-183 ــت اوراق به ــی و مدیری ــی مال ــه مهندس مجل

رایلــی، فرانــک؛ بــراون، کیــت )1385(. تجزیــه و تحلیــل ســرمایه‌گذاری و مدیریت ســبد اوراق بهــادار. رایلــی، )غلامرضا اســامی‌بیدگلی، 
فرشــاد هیبتــی، فریــدون رهنمــای رودپشــتی(، تهران: انتشــارات پژوهشــکده امــور اقتصادی.

، مرضیــه. )1393(. تدویــن مدلــی جدیــد بــرای بهینه‌ســازی پرتفــوی بــورس  افشــارکاظم، محمدعلــی؛ فلاح‌شــمس، میرفیــض؛ کارگــر
بــا اســتفاده ازروش مارکوییتــز و اصــاح آن توســط مــدل کســینوس‌ها و حــل آن توســط الگوریتــم ژنتیــک. مجلــه مهندســی مالــی و 

مدیریــت اوراق بهــادار، 18، 80-104.
، فصلنامــه  بیــات، علــی؛ اســدی، لیــدا. )1396(. بهینه‌ســازی پرتفــوی ســهام: ســودمندی الگوریتــم پرنــدگان و مــدل مارکوییتــز

.63-85  ،)32(8 بهــادار،  واوراق  مالــی  مدیریــت 
ــم  ؛ بحــری ثالــث، جمــال، ولــی‌‌زاده، مصطفــی. )1396(. انتخــاب و بهینه‌ســازی ســبد ســهام بــا اســتفاده از الگوریت  پاک‌‌مــرام، عســگر

، فصلنامــه مدیریــت مالــی واوراق بهــادار، 8، )31(، 19-42. ژنتیــک. بــا بهــره گیــری از مــدل میانگین-نیمــه واریانــس مارکوییتــز
ــران  ــوادی(، ته ــاس ج ــید عب ــودآوری، )س ــره‌‌وری و س ــل به ــی‌‌ایچی. )1378(. تحلی ــا، س ــی‌‌ا؛ فوجی‌‌ت ــی، تام ــی م ــی‌‌‌زوا؛ فوش ــن‌جو، ش س

. انتشــارات نــوادر
ــل  ــد تحلی ــاس فرآین ــر اس ــران ب ــادار ته ــورس اوراق به ــده در ب ــه ش ــرکت‌‌های پذیرفت ــی ش ــی مال . )1380(. ارزیاب ــر ــژاد، علی‌‌اکب عباس‌‌ن

سلســله مراتبــی. پایــان نامــه منتشــر نشــده دانشــگاه امــام صــادق.
كاربــرد الگوریتــم ژنتیــك درانتخــاب یــك مجموعــه دارایــی از ســهام  كــوروش. )1382(.  ، ســیمین؛ عشــقی،  عبدالعلی‌زاده‌شــهیر

.175-192 اقتصــادی،  پژوهش‌هــای  فصلنامــه   . بهــادار اوراق  بــورس 
قائمــی، محمدحســین؛ قیطاســوند،‌ محمــود؛ توجیكــی، محمــود. )1382(. تاثیــر هموارســازی ســود بــر بــازده ســهام شــركت‌های 

پذیرفتــه‌ شــده در بــورس اوراق بهــادار تهــران. بررســی‌های حســابداری و حسابرســی، 33.
تخمیــن  روش‌هــای  مبنــای  بــر  ســهام  ســبد  بهینه‌ســازی   .)1396( ســعید.  فتحــی،  عظیمــه؛  شمشــیری،  مهســا؛  قندهــاری،   

.175-184  ،)14(  ،8 عملیــات.  و  تولیــد  مدیریــت  فصلنامــه  ناپارامتریــک، 
 مولایــی، محمدعلــی؛ طالبــی، آرش. )1389(. بررســی کاربــرد الگوریتــم ابتــکاری ترکیبــی ژنتیــک و نلدرمیــد در بهینه‌ســازی پورتفــوی. 

جســتارهای اقتصــادی ایــران، 7)14(، 171-214.
ــوان  ــه‌ عن ــی ب ــبت‌های مال ــران و نس ــی مدی ــات توانای ــش اطلاع ــت و نق ــی اهمی ــواد. )1394(. بررس ــاری، محمدج ــد؛ غف ــازی، محم نم
معیــاری در انتخــاب ســبد بهینــه ســهام در شــرکت‌های پذیرفتــه شــده در بــورس اوراق بهــادار تهــران )بــا اســتفاده از تحلیــل 

پوششــی داده‌هــا(. فصلنامــه علمــی پژوهشــی حســابداری مالــی، 7)62(.
Ayub, U., Shah, S. Z. A., & Abbas, Q. (2015). Robust analysis for downside risk in portfolio management 
for a volatile stock market. Economic Modelling, 44, 86-96.
Chiam, S. C., Tan, K. C., & Mamun, A. A. (2009). A memetic model of evolutionary PSO for computational 
finance applications. Expert Systems with Applications, 36(2), 3695-3711. 

فصلنـامـه علمی مـؤسسه آمــوزش عــالی فـردوس
با مشارکت انجــــمن علمـــی مــدیـــریت دانش ایـــــــــــران 24

سال اول  |  شماره سوم  |  زمستان 1400 



Levy, H., & Levy, M. (2014). The benefits of differential variance-based constraints in portfolio 
optimization. European Journal of Operational Research, 234(2), 372-381.
Papahristodoulou, C., & Dotzauer, E. (2004). Optimal portfolios using linear programming 
models. Journal of the Operational research Society, 55(11), 1169-1177.
Paquin, J. P., Gauthier, C., & Morin, P. P. (2016). The downside risk of project portfolios: The impact 
of capital investment projects and the value of project efficiency and project risk management 
programmes. International journal of project management, 34(8), 1460-1470.
Tong, L. I. (2016). Empirical Research of asset growth and future stock returns based on China stock 
market. Management Science and Engineering, 10(1), 33-37.
Yin, P. Y., & Wang, J. Y. (2006). A particle swarm optimization approach to the nonlinear resource 
allocation problem. Applied mathematics and computation, 183(1), 232-242.

 Stock portfolio optimization through artificial intelligence algorithm: comparison
of stock portfolio in terms of risk-taking and investor caution

A b st r a c t
 The process of selecting stock portfolios for investment is one of the issues that has been
 considered by many researchers. In decision making for investment, two factors are very
 important and are the basis of investment. These two factors are risk and return, and in
 this regard, investors are studied to select the best investment portfolio according to the
 amount of risk and return. The purpose of this research is to create an intelligent model
 for selecting the optimal stock portfolio using research algorithms. The proposed model
 examines the different types of investments that an investor can and is willing to consider in
 order to form his or her investment portfolio. For this purpose, the expected risk and return of
 companies listed on the Tehran Stock Exchange have been examined on a monthly basis. The
 statistical sample of the research includes the financial data of 237 Iranian stock exchange
 companies during the years 1390 to 1398. The results show that the LISFLA algorithm is
able to select a portfolio using the Marquis model for risk-averse and risk-averse investors.
Keywords: stock portfolio, risk, return, frog algorithm
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