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Abstract 

Portfolio selection is one of the most concerns of any investor and the goal 

is to distribute the capital in different assets in such a way that it has the highest 

rate of return with considering the minimal risk from the investor's point of 

view. Saving in financial institute or buying bonds and investment in housing 

market, stock market, foreign currency market or precious metals such as gold 

and silver are one of the most important choices for any investor with different 

degrees of risk. Decision situations can be completely certainly, risky and 

completely uncertainly and solving techniques can be optimization or 

heuristics. So far during the past decade, different methods are presented 

depending on the conditions of the capital portfolio selection issue. In this 

research, a meta-heuristic algorithm based on genetic algorithm and based on 

the group life of lions is introduced to find a suitable capital portfolio for the 

investor in risky conditions. Using optimistic, most likely and pessimistic 

estimates is a strategy used in risky situations. The results of the research 

confirmed the efficiency of the proposed algorithm in distribution of capital 

in different sectors with the criterion of maximum return on capital. Also, the 

proposed algorithm performed better than the whale optimization algorithm 

in optimizing the portfolio of the top 50 listed companies in terms of stock 

portfolio return and risk criteria and the time to reach the answer. 
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 1چکیده
سرمایه باشد و هدف، نحوه توزیع گذار میهای هر سرمایهانتخاب سبد سرمایه یکی از مهمترین دغدغه

گذار ای است که بیشترین نرخ بازدهی با کمترین ریسک را از دید سرمایهگونههای مختلف بهدر دارایی
هایی گذاری در زمینهانداز در مؤسسات مالی و یا در قالب خرید اوراق قرضه و یا سرمایهداشته باشد. پس

ت قیمتی همچون طلا و نقره از جمله همچون بازار مسکن، بازار سهام، بازار ارزهای خارجی و یا فلزا
تواند سازی میهای متفاوت است. شرایط تصمیمگذار البته با درجه ریسکهای مهم برای هر سرمایهانتخاب

سازی و تواند بهینهسازی میهای حل و تصمیماطمینان کامل، ریسکی و یا عدم اطمینان کامل و تکنیک
های مختلفی بسته به شرایط مسئلة انتخاب سبد دهة گذشته روشیا ابتکاری باشد. تاکنون در طول چند 

سرمایه ارائه شده است. در این پژوهش، یک الگوریتم فراابتکاری بر پایة الگوریتم ژنتیک و بر اساس زندگی 
گذار در شرایط ریسکی معرفی شده است. گروهی شیرها جهت یافتن یک سبد سرمایة مناسب برای سرمایه

بینانه، محتمل و بدبینانه راهکاری است که در شرایط ریسکی استفاده شده های خوشمیناستفاده از تخ
های است. نتایج حاصل از پژوهش، کارآمدی الگوریتم پیشنهادی را در تعیین نحوة توزیع سرمایه در بخش

الگوریتم  مختلف با معیار حداکثر بازدهی سرمایه تأیید کرد. همچنین الگوریتم پیشنهادی در مقایسه با
های بازده و ریسک سبد سهام شرکت برتر بورسی، در معیار 50سازی سبد سهام سازی نهنگ در بهینهبهینه

 و زمان رسیدن به جواب، عملکرد بهتری داشت.

 

سرمایه؛انتخاب ها: واژهکلید شرفته ) سبد  الگوریتم ژنتیک  ؛(MPTنظریه پورتفولیو پی

(GA)الگوریتم بهینه ؛( سازی شیرLOA)ریسک.  ؛ 
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  . مقدمه1

 شده ارائه هاییمدل و گرفته صورت گذارانسرمایه هدایت برای هاییتلاش اخیر هایسال در
 در تصمیمات بهبود راستای در ابزاری مثابهبه سهام سبد سازیبهینه هایمدل بین، این در است؛
 ناکارامدی منابع شناسایی برای رشدی به رو نیاز امروز، رقابتی وکارکسب محیط در .است آمده
( MPT) 1نظریه پورتفولیو پیشرفته [.29] شودنمی مشاهده متداول رویکردهای با که دارد وجود

تواند سرمایه خود را در قالب یک سبد با میگریز، گذار ریسککند چگونه یک سرمایهمشخص می
گذاری کند. بر مختلف سرمایههای هدف حداکثر کردن بازدهی و حداقل کردن ریسک، در دارایی

ها را با هدف حداکثر کردن بازدهی در تواند سبدی از داراییگذار میاساس این نظریه، یک سرمایه
مطرح شد. از  1952یک سطح مشخص از ریسک داشته باشد. این نظریه توسط مارکویتز در سال 

دهی یک عامل نامطلوب در دید مارکویتز بازدهی مورد انتظار یک عامل مطلوب و واریانس باز
انتخاب سبد سرمایه است. در نتیجه از دید ایشان برای سبد سهام بهینه باید به ترکیبی از سبد 

[. در 13سهام با حداکثر میانگین وزنی بازدهی و حداقل واریانس )ریسک از دید وی( دست یافت ]
شده است که هر یک سادهارائه شده  MPTهای متعددی در ارتباط با های گذشته مدلطول دهه

های زیادی است اند. مسائل دنیای واقعی دارای پیچیدگیسازی شده از دنیای واقعی بودهیا شبیه
های سازی مسائل دنیای واقعی و یا استفاده از روشکه این مسئله محققین را به سمت ساده

ترین مدل در معمول[. 2دهد ]های قطعی و بهینه سوق میابتکاری در حل مسئله به جای روش
MPT ریسک مارکویتز -واریانس یا میانگین-، مدل میانگین2و همچنین بحث انتخاب سبد سرمایه

بوده که بر اساس ارزش نرخ بازگشت انتظاری و میزان ریسک است. البته کار تحقیقاتی مارکویتز 
قادات زیادی را نیز عنوان معیاری از ریسک سبد، انتمبنی بر لحاظ کردن واریانس سبد سرمایه به

[. در این پژوهش 22،21های دیگری نیز در این مورد استفاده شده است ]به همراه داشته و مدل
انداز در گذاری هستیم. پسانداز و سرمایهما به دنبال تعیین نحوة توزیع سرمایه در دو بخش پس

شود که معمولًا ته میگذاری در مؤسسات مالی معتبر در نظر گرفدو بخش اوراق قرضه و سپرده
صورت قطعی، مشخص و تضمین شده است. جهت ریسک آنها صفر و نرخ بازگشت آنها به

اند المللی لحاظ شدههای بازار طلا، بازار مسکن، بازار سهام و بازار ارزهای بینگذاری، حوزهسرمایه
درصدی از ریسک را در ها قابل تعیین است و در نتیجه همواره بینیکه نرخ بازدهی بر اساس پیش

 برخواهد داشت.
های بینی بر اساس دادهکارگیری روش پیشابتدا مسئله بر اساس نرخ بازگشت هر طرح با به

کارگیری یک الگوریتم ترکیبی بر اساس های موجود، مدل شده و سپس با بهگذشته و محدودیت
راابتکاری با پاسخ بهینه الگوریتم ژنیتک، مسئله حل خواهد شد. سپس خروجی حاصل از روش ف

                                                 
1. Modern Portfolio Theory (MPT) 
2. Portfolio Selection 
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سازی مقایسه شده که نشان از قابلیت الگوریتم ارائه شده با معیارهای های بهینهحاصل از روش
 کیفیت و زمان حل دارد.

های ( به مبانی نظری و پیشینه پژوهش و جنبه2ادامة مقاله به این شرح تنظیم شده است؛ بخش )
شناسی پژوهش و  توسعه ترتیب به روش( به4و )( 3نوآوری در پژوهش پرداخته است. بخش )

الگوریتم ژنتیک پیشنهادی اختصاص یافته است. همچنین تجزیه و تحلیل نتایج حاصل از اجرای 
گیری ( نیز به بحث و نتیجه6شود. بخش )( ارائه داده می5مدل پیشنهادی و حل مسئله در بخش )

  پردازد. می

 

 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش2
سازی سبد سهام، دارای دو تابع هدف، یکی حداکثر کردن بازده سبد ترین شکل مدل بهینهساده

توان با تغییر متغیر و باشد که میصورت مدل زیر میو دیگری حداقل کردن ریسک آن است و به
 هدفه تبدیل کرد:تابع جریمه به مدل تک

 (1)رابطه

𝑀𝑎𝑥 ∑ 𝜔𝑖𝜇𝑖

𝑛

𝑖=1
 

𝑀𝑖𝑛 ∑ ∑ 𝜔𝑖𝜔𝑗𝜎𝑖𝑗

𝑛

𝑗=1

𝑛

𝑖=1
 

Subject to: 

∑ 𝜔𝑖

𝑛

𝑖=1
= 1, 

0 ≤ 𝜔𝑖 ≤ 1,    𝑖 = 1, 2, … , 𝑛. 
 

و  بازده میان مبادله سهام، سبد انتخاب برای مارکویتز استاندارد واریانس نیمه -میانگین روش
( 2مدل ) صورتبه مارکویتز سازیمدل بهینه خلاصه طوردهد. بهمی نشان را سهام سبد ریسک

 :[19]شود می ارائه
 

 (2)رابطه

𝑀𝑖𝑛 ∑ ∑ 𝜔𝑖𝜔𝑗𝑠𝑖𝑗

𝑛

𝑗=1

𝑛

𝑖=1
 

Subject to: 

∑ 𝜔𝑖𝜇𝑖 = 𝑅,
𝑛

𝑖=1
 

∑ 𝜔𝑖

𝑛

𝑖=1
= 1, 

𝜔𝑖 ≥ 0,    (𝑖 = 1, 2, … , 𝑛). 
𝜔𝑗 ≥ 0,    (𝑖 = 1, 2, … , 𝑛). 

 
بازده مطلوب  Rو   jو  iهای گذاری در سهامترتیب سهم سرمایهبه 𝜔𝑗و  𝜔𝑖که در مدل فوق 

شود و جواب به دست آمده از های مختلف، مدل فوق حل می Rباشد و به ازای گذار میسرمایه
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شود، آنگاه های معادل ترسیم می Rتابع هدف، که در حقیقت ریسک است، در نموداری به همراه 
میانگین بازده سهم  𝜇𝑖𝑗و  jو  iکواریانس سهام  𝜎𝑖𝑗شود. در مدل فوق شکل، مرز کارا نامیده می

i  و همچنینR دهد.سطح خاصی از بازده را نشان می 
 نهایت، هدایت در و مدل این کردن ترکاربردی و واقعی بازار به مدل این کردن نزدیک هدف با

وارد کردن  شده است. با پرداخته مدل این توسعه به ترمطمئن انتخابی سمت به گذارانسرمایه
 و هدف لحاظ شود تابع در بازده و ریسک معیار دو هر تا شده است تلاش هدف، تابع در λضریب 

تنها یک پارامتر  λشود. در حقیقت  پرداخته بازده حداکثر کردن به حداقل کردن ریسک ضمن
گذار دهی سرمایهکند و توسط آن میزان ارزشتغییر می ]0و  1[دهی است که مقدار آن در بازه وزن

 شود: ( بازنویسی می3صورت مدل )( به2رو مدل )شود. از اینبه ریسک یا بازده اعمال می

 (3)رابطه

𝑀𝑎𝑥 𝑍 = 𝜆 ∑ 𝑤𝑖𝜇𝑗 − (1 − 𝜆) ∑ ∑ 𝑤𝑖𝑤𝑗𝜎𝑖𝑗

𝑛

𝑗=1

𝑛

𝑖=1

𝑛

𝑖=1

 

Subject to: 

∑ 𝑤𝑖 = 1

𝑛

𝑖−1

, 

𝑊𝑖 ≥ 0, (𝑖 = 1, 2, … , 𝑛). 
 

پرتفوی ارزی  انتخاب مسئله سازیبهینه در ناتوانی روش، این ضعف نقطه و اصلی محدودیت اما
[. همچنین برخی از محققان، مدل مارکویتز 19باشد ]می صحیح عدد هایتحت محدودیت مقید،

گذار در آن نادیده های شخص سرمایهدانستند که خواستهرا دارای مشکلات محاسباتی و فنی می
[. اما پس 4،3ریزی آرمانی استفاده کردند ]شود و جهت انتخاب سبد بهینه، از مدل برنامهمیگرفته 

( در پژوهش خود 1964[. شارپ )26،12،10،8از مارکویتز محققین زیادی مدل او را توسعه دادند ]
نرخ ای معرفی کرد که نرخ بازده هر سهام را در مقایسه با نوسانات گونهضریب حساسیت بتا را به

 [.23بازده نشان دهد ]

[ و در 24شوند ]گنجانده می 1پی سختهای انتخاب سبد در زمرة مسائل انِبسیاری از مدل

های ابتکاری، فراابتکاری و فراابتکاری ترکیبی برای این دسته از مسائل نتیجه استفاده از روش
این مسائل، الگوریتم ژنتیک است.  های کارآمد در ارتباط باپذیر است. یکی از الگوریتمکاملاً توجیه

معرفی شد. بر اساس این روش ابتدا یک مجموعه  1975این الگوریتم توسط هالند در سال 

شود. مشخص می 2های اولیه تولید شده و در هر مرحله کیفیت هر جواب بر اساس تابع ارزیابجواب

( در 2000[. پریرا )7یابد ]یالگوریتم با تکرارهای مشخص و پس از یافتن جواب مناسب، خاتمه م
های ابتکاری در ارتباط با دلیل برتری الگوریتم ژنتیک نسبت به سایر الگوریتم پژوهشییک کار 

                                                 
1. NP-Hard Problems 
2. Fitness Function 
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( برای حل مسئله انتخاب سبد سهام در شرایط حضور 2006[. ژانگ و همکاران )20کند ]بحث می
[. همچنین آکورا 30تفاده کردند ]های احتمالی از الگوریتم ژنتیک اسحداقل نرخ بازده و محدودیت

( در مسئله انتخاب سبد سرمایه با تخصیص وزن به هر سهام و ایجاد تعادل 2014و همکاران )

( در پژوهش 2019[. نی و همکاران )1استفاده کردند ] 1میان ریسک و نرخ بازده از عملگر تقاطع

از رویکرد تکنیکال و بنیادی  خود یک سیستم خبرة جدید برای انتخاب پرتفوی سهام با استفاده
های تکنیکال و بنیادی برای اند که دو فاز دارد. در فاز اول از هر دو دادهطور موازی ارائه کردهبه

-شوند. در فاز دوم مقادیر تخمین زده شده با ترجیحات سرمایهتخمین بازده و ریسک استفاده می

کاندید  27ر سیستم خبره فنی برای هر سهم شوند. دگذاران برای تولید پرتفوی مناسب تجمیع می
اند. مقادیر بندی متغیرهای مؤثر انتخاب شدهشناسایی شده است و با استفاده از روش خوشه

قاعده فازی  4زده شده ریسک و بازده در فاز دوم با ترجیحات کاربر تجمیع شده و نهایتاً تخمین
( یک مدل جدید از مسئله 2016دی و همکاران )[. همچنین ها17کند ]بندی میاین مقادیر را رتبه

انتخاب سبد سهام با افزودن یکسری فرضیات ارائه کردند و برای حل مدل خود از الگوریتم ژنتیک 
 [.6استفاده کردند ]

( در پژوهشی به ارائه یک الگوریتم ترکیبی فراابتکاری کارآمد برای 2020کالایسی و همکاران )
های مقید پرداختند. الگوریتم پیشنهادی آنها، ترکیبی پورتفوی با محدویتسازی حل مسئله بهینه

سازی کلنی زنبور عسل مصنوعی و الگوریتم سازی کلونی مورچه، بهینهاز اجزای اساسی بهینه
ژنتیک بود. نتایج محاسباتی در مورد هفت معیار، اثربخشی عملکرد الگوریتم ترکیبی پیشنهادی 

ها در ادبیات پژوهش، نشان علاوه بر این، مقایسه نتایج حاصل از سایر روشپژوهش را تأیید کرد. 
 .[9] های پیشرفته استداد که روش حل پیشنهادی قابل رقابت با الگوریتم

سازی سازی فراابتکاری الهام گرفته از طبیعت به نام بهینه( یک الگوریتم بهینه2020لی و تام )
کند ها را در بین میزبان تقلید میانتشار ویروساین الگوریتم،  ارائه دادند.  (VSO)2گسترش ویروس

کارگیری سازی استفاده شود. نتایج بهطور مؤثر برای حل بسیاری از مشکلات بهینهتواند بهو می
های در مقایسه با نتایج حاصل از الگوریتم VSO دهد که الگوریتماین الگوریتم نشان می

پذیری، حل، میزان همگرایی، مقیاساول و پیشرفته، از نظر تناسب راهسازی فراابتکاری متدبهینه
علاوه بر این، کاربرد الگوریتم  .پذیری به عملکردی برتر دست یافته استقابلیت اطمینان و انعطاف

 [.11سازی سبد سهام، تأیید شد ]پیشنهادی از طریق دو مثال در دنیای واقعی از جمله بهینه
سازی انتخاب سبد بهینه با رویکرد حسابداری به مدل در یک مطالعه (1399نیکو و همکاران )

. در این راستا پرداختندهای ارزیابی ریسک و بازده بر اساس نظر خبرگان ذهنی و بر مبنای شاخص
 محاسبه بای کیفی، هاروش اساس بر پایه مدل تدوین وخبره  28ای از پس از نظرسنجی چندمرحله

                                                 
1. Crossover 
2. Virus Spread Optimization (VSO) 
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سازی پرتفوی با های بهینهای روشی مقایسهارزیاب به سال ده طی بورسی مختلف صنایع بازده
متغیر حسابداری  کردنهای محاسبه ریسک از واریانس به ارزش در معرض خطر و وارد توسعه روش

. ارزیابی نهایی اندساله و آزمایش دو ساله پرداخته 8گذاران در قالب دو دوره آموزش ذهنی سرمایه
 .[18بود ]سازی مذکور در عملکرد پرتفوی دهنده کارکرد مناسب مدلنشان ،یافتههمدل توسع

کردند.  گذاری، ارائهسازی سبد سرمایهبرای بهینه امدلی کار پژوهش خوددر  (1399سینا و فلاح )
را برای  گذاری، بازدهی بیشتریط عدم قطعیت و ریسک سرمایهشرای داشتن نظر در با که مدلی

با رویکرد ( VaRنرمال ) ریسک معرض در مدل ارزش بدین منظور گذاران فراهم نماید.سرمایه
پژوهش در این . مقایسه شد رای استخراج مرز کارآب  Copula-CVaRبا مدل کوورایانس-واریانس

 نتایجکوواریانس استفاده شد. -پرتفوی از رویکرد واریانس برای تخمین ارزش در معرض ریسک
 م بهینه با استفاده از مدل ترکیبی یعنی مدلسها سبد تشکیل که بود آن از حاکی پژوهش این

Capula-CVaR [.25] عملکرد بهتری داشته است 
روش ترکیبی نوآورانه با عملکرد یک مقایسه عملکرد  ( در پژوهشی به1398زارع و همکاران )

ابتدا با استفاده از یک  بدین منظور،پرداختند. مارکویتز سازی سبد سهام، به روش معمول بهینه
بینی قیمت آتی به پیش مشخص بازهیک و متغیرهای تکنیکی سهام برای  شبکه یادگیری عمیق

های آتی سهام، بازده و ریسک سهام محاسبه و سود پرتفو سپس بر اساس قیمتند. سهام پرداخت
بینی مبتنی بر پیش نتایج نشان داد که روش .و با روش الگوریتم گرانشی حداکثر شد با قید ریسک

-های تکنیکی و همچنین روش مارکویتز تنها در پرتفوی ریسکقیمت سهام با استفاده از شاخص

 .[28] دهدعملکرد بهتری نبست به میانگین شاخص بازار ارائه می ،گریز
الگوریتم  ازگذاری هدف یافتن ترکیبی کارآمد از سبد سرمایه( در پژوهشی با 1396مرادی )

چندهدفه غیرخطی  مورد مطالعه یک مسئله . مسئلهاستفاده کرد (MOWCA) چندهدفه آب چرخه
سازی ریسک است. الگوریتم چرخه آب است که توابع هدف آن شامل حداکثرسازی بازده و حداقل

برای  MOWCA  عملکرد. در این پژوهش، سازی شده استآب در طبیعت شبیه از فرآیند چرخه
 سازهای چندهدفه از قبیل الگوریتم ژنتیک چندهدفهچندهدفه با سایر بهینهسازی حل مسائل بهینه

(MOGA )و الگوریتم پرندگان چندهدفه (MOPSO )منظور مقایسه از چهار ست. بها مقایسه شده
. ها استفاده شده استنتایج الگوریتم برای مقایسه (فاصله، یکنواختی، تنوع و پوشش) معیار عملکرد

آن است که بر اساس اغلب معیارهای ارزیابی عملکرد مورد استفاده در این  بیانگرها یافته
سازی سبد های فراابتکاری برای مسائل بهینهمقایسه با سایر الگوریتم در  MOWCA،پژوهش
 [.15] گذاری کارآمدی بیشتری داردسرمایه

و همچنین تمرکز بر روی انتخاب سبد سهام و عدم لحاظ کردن خطای تخمین در برآوردها 
اند. به همین ها تا به امروز مدنظر بودههایی است که عمدتاً در پژوهشگریزی، محدودیتریسک
پژوهش حاضر سعی بر آن است تا بحث انتخاب سبد، به انتخاب سبد سهام محدود نشود  دردلیل، 
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های تکنیکگذاری را در چندین حوزه پوشش دهد. همچنین ما با استفاده از انداز و سرمایهو پس
بینانه و بدبینانه بینی محتمل، خوشسه دسته پیش ،گذاریبینی برای هر بخش در حوزة سرمایهپیش

گذاری در تابع مطلوبیت مربوط به نرخ بازدهی خود را کنیم تا ریسک حاصل از سرمایهرا لحاظ می
گذار همواره سرمایهگریزی برای یک نشان دهد. نکتة حائز اهمیت آن است که فرض کردن ریسک

تواند منجر به دور شود و گاهی برعکس با شرایط مساعد آتی میبه انتخاب سبد بهینه منجر نمی
شدن از جواب بهینه شود. طبیعی است چنانچه واریانس در قالب ریسک تفهیم شود، پراکندگی 

اهد بود. طبیعی )ریسک( مثبت را نیز از دست خواهیم داد و این به معنی از دست رفتن فرصت خو
-تواند مثبت باشد. همچینن محدودیتپذیری چنانچه با منطق و هدف همراه باشد میاست ریسک

هایی در ارتباط با حداقل و حداکثر تعداد سهام از بازار سهام، حداقل و حداکثر زمینه مورد انتظار 
ه در مدل پیشنهادی گذاری و حداقل نرخ برگشت مورد انتظار از جمله مواردی است کجهت سرمایه

های مد نظر خواهد بود. جدای از توسعة مفهوم انتخاب سبد، استفاده از سه نوع تخمین جهت زمینه
گریزی، این پژوهش به دنبال توسعه یک گذاری و کنار گذاشتن بحث ریسکمختلف سرمایه

 باشد.الگوریتم ابتکاری بر مبنای الگوریتم ژنتیک جهت حل مسئله می
 
 شناسی پژوهشروش. 3

های کاربردی و از بعد روش، این پژوهش در حوزه پژوهش حاضر از بعد هدف، از نوع پژوهش
 آید.شمار مییابی بههای توصیفی از نوع زمینهپژوهش
پژوهش  نظری مبانی به مربوط که پژوهش هایداده از بخش آن اطلاعات گردآوری برای

دیگر  بخش است. برای شده استفاده لاتین و فارسی تخصصی مجلات مقالات و از باشدمی
از  نیز ابتدا الگوریتم پیشنهادی آزمون و طراحی برای نیاز مورد اطلاعات و هاداده یعنی پژوهش

سازی شده و سپس جهت اعتبارسنجی و اثبات کارآمدی الگوریتم ترکیبی پیشنهادی، های شبیهداده
تر بورسی بازار اوراق بهادار تهران شرکت فعال 50شاخص  های روزانههای مربوط به قیمتاز داده

 استفاده شده است. 1396تا پایان شهریور  1391از ابتدای مهر 
گذاری به دو بخش های سرمایهشود زمینهجهت ارائه مدل مسئلة انتخاب سبد سرمایه، فرض می

 شود:زیر تقسیم می
 مالی معتبر با نرخ بهرة مشخص؛ سساتؤگذاری در مپس انداز: اوراق قرضه یا سپرده •
-های بازار طلا )سکه طلای بهار آزادی(، ارزهای بینگذاری در زمینهگذاری: سرمایهسرمایه •

 المللی )دلار(، بازار املاک، بازار سهام.
 ( است:1شرح زیر )جدول پارامترهای مسئله به
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 . تعریف پارامترهای مسئله انتخاب سبد سرمایه1جدول 

 تعریف پارامتر

𝑟𝑓𝑖 نرخ بازده اوراق قرضه یا مؤسسات مالی 

𝑟𝑔𝑜 ،𝑟𝑔𝑚  و𝑟𝑔𝑝 بینانه، محتمل و بدبینانه بازده برای بازار طلابه ترتیب نرخ خوش 

𝑟𝑐𝑜 ،𝑟𝑐𝑚  و𝑟𝑐𝑝 المللیبینانه، محتمل و بدبینانه بازده برای بازار ارزهای بینبه ترتیب نرخ خوش 

𝑟𝑟𝑜 ،𝑟𝑟𝑚  و𝑟𝑟𝑝 بینانه، محتمل و بدبینانه بازده برای بازار املاکبه ترتیب نرخ خوش 

𝑟𝑠𝑜 ،𝑟𝑠𝑚  و𝑟𝑠𝑝 بینانه، محتمل و بدبینانه بازده برای سهام به ترتیب نرخ خوشi از بازار سهام 

𝑅𝑚𝑖𝑛 حداقل نرخ بازده مورد انتظار از سبد سرمایه 

𝑁𝑚𝑖𝑛 ،𝑁𝑚𝑎𝑥 ترتیب حداقل و حداکثر تعداد حوزه مورد نظر جهت تخصیص سرمایه )در صورت وجود( به 

𝑛𝑠𝑚𝑖𝑛 ،𝑛𝑠𝑚𝑎𝑥 گذاری در بازار سهام )درصورت وجود(ترتیب حداقل و حداکثر تعداد سهام مورد نظر جهت سرمایهبه 

𝑥𝑓𝑚𝑖𝑛 ،𝑥𝑓𝑚𝑎𝑥  انداز )در صورت وجود(پسبه ترتیب حداقل و حداکثر سهم سرمایه تخصیصی به 

 

بینانه های خوشها؛ بازدهی بازار مورد نظر با استفاده از تخمینمنظور مدیریت ریسک تخمینبه
ای و به روش تابع )حد بالا(، محتمل )حد وسط( و بدبینانه )حد پایین(، بر اساس تخمین سه نقطه

4بتا
( )

6

L M U
X

+ +
 [:16] شودصورت زیر محاسبه میبه=

𝑟 =
𝑟𝑜 + (4 × 𝑟𝑚) + 𝑟𝑝

6
 

 شرح زیر است:عنوان مثال نرخ بازدهی بازار طلا بهبه

𝑟𝑔 =
𝑟𝑔𝑜 + (4 × 𝑟𝑔𝑚) + 𝑟𝑔𝑝

6
 

های تاریخی و همچنین نظر بینانه، بدبینانه و محتمل باید به دادههای خوشجهت محاسبة نرخ
 خبرگان مراجعه کرد. 

 صورت زیر خواهد بود:مدل مسئله به
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 (4)رابطه

𝑀𝑎𝑥 𝑅 = 𝑟𝑓𝑖𝑥𝑓𝑖 + 𝑟𝑔𝑥𝑔 + 𝑟𝑐𝑥𝑐 + 𝑟𝑟𝑥𝑟 + 𝑟𝑠𝑥𝑠  

s.t: 

(1)           𝑟𝑠 = ∑ 𝑟𝑖 × 𝑥𝑠𝑖

𝑛

𝑖=1
 

(2)           𝑟𝑓𝑖𝑥𝑓𝑖 + 𝑟𝑔𝑝𝑥𝑔 + 𝑟𝑐𝑝𝑥𝑐 + 𝑟𝑟𝑝𝑥𝑟 + 𝑟𝑠𝑝𝑥𝑠 ≥ 𝑅𝑚𝑖𝑛 

(3)          𝑥𝑓𝑖 + 𝑥𝑔 + 𝑥𝑐 + 𝑥𝑟 + 𝑥𝑠 = 1 

(3)          𝑁𝑚𝑖𝑛 ≤ 𝐼𝑓𝑖 + 𝐼𝑔 + 𝐼𝑐 + 𝐼𝑟 + 𝐼𝑠 ≤ 𝑁𝑚𝑎𝑥 

(4)         ∑ 𝑥𝑠𝑖

𝑛

𝑖=1
= 1 , 

(5)          𝑛𝑠𝑚𝑖𝑛 ≤ ∑ 𝐼𝑠𝑖

𝑛

𝑖=1
≤ 𝑛𝑠𝑚𝑎𝑥 

(6)          𝑥𝑓𝑚𝑖𝑛 ≤ 𝑥𝑓𝑖 ≤ 𝑥𝑓𝑚𝑎𝑥 

(7)          𝐼𝑖 = {
1     𝑖𝑓    𝑥𝑖 > 0
0    𝑖𝑓    𝑥𝑖 = 0

;     𝑖 = 𝑓𝑖, 𝑔, 𝑐, 𝑟, 𝑆. 

(8)          𝐼𝑠𝑖 = {
1   𝑖𝑓  𝑥𝑠𝑖 > 0
0  𝑖𝑓  𝑥𝑠𝑖 = 0

;     𝑖 = 1, 2, … , 𝑛. 

                 𝑥𝑖 ≥ 0;        𝑖 = 𝑓𝑖, 𝑔, 𝑐, 𝑟, 𝑆. 
 

( به دنبال حداکثر کردن بازدهی کل ســبد ســرمایه بر اســاس میانگین وزنی 4تابع هدف مدل )
دهد بازدهی بازار سهام تابعی از بازدهی هر بازدهی هر بخش است. محدودیت اول مدل نشان می

ست. محدودیت دوم مدل، به ست؛ چراکه سهم ا سک قابل قبول ا نوعی جهت کنترل حداکثر ری
در حالت بدبینانه نباید نرخ بازدهی سبد سرمایه، از عدد مشخصی کمتر باشد.  دهد حتینشان می

سرمایه4بدین ترتیب در مدل ) بینانه، نرخ بازدهی بالایی دارند و هایی که در حالت خوشگذاری(، 
یابد، شــانس کمی برای حضــور در ســبد در حالت بدبینانه این نرخ بازدهی، به شــدت کاهش می

بالاتر، به معنای قبول ریسک کمتر از دید  Rminشت. طبیعی است با این تعبیر، نهایی خواهند دا
گذاری که در حالت بدبینانه های سـرمایهگذار اسـت؛ چراکه او ذهنیت خوبی از زمینهیک سـرمایه

نرخ بازدهی پایینی دارند )حتی اگر در شـــرایط مســـائد نرخ بالایی داشـــته باشـــند( ندارد. بقیة 
 کاملاً مشخص هستند. ها نیزمحدودیت

 
 توسعه الگوریتم ژنتیک

سانان، الگوریتم ژنتیک ارائه شده در این پژوهش بر اساس زندگی اجتماعی یکی از بزرگترین گربه
هایی تحت عنوان سانان، شیرها در قالب گروهیعنی شیرها تنظیم شده است. برخلاف سایر گربه

عنوان فرمانده، حداکثر سه شیر نر و تعدادی نر، بهکنند. هر گلّه، شامل یک شیر گلّه، زندگی می
ها، به غذا و آب موجود، بستگی دارد. منابع کمتر، موجب های آنهاست. اندازة گلهّشیر ماده و بچه

ترین شیر گلهّ است که مسئولیت نگهداری از های کوچکتر، خواهد شد. فرمانده، قویتشکیل گلهّ
او این مسئولیت را تا زمانی که شیر نر دیگری او را شکست دهد،  ها را به عهده دارد.قلمرو و بچه
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شوند یا باید گلهّ را ترک های ضعیف یا کشته میبه عهده دارد. پس از شکست شیر نر، او و بچه
کنند. شیرهای ماده، معمولاً وظیفة شکار را به عهده دارند. آنها در هر بار زایمان دو تا سه شیر 

های کوچکی را تشکیل نر باید حداکثر تا دو سالگی گلّه را ترک کنند. آنها گروهآورند و شیرهای می
دهند تا زمانی که به اندازة کافی قوی شوند و به جنگ یک شیر نر از یک گلّه، بروند. این رفتار می

ریتم شیرها، ما را بر آن داشت تا یک الگوریتم ژنتیک متناسب با این رفتار توسعه دهیم. در ابتدا الگو
محور، ها نیاز دارد؛ بنابراین به عنوان یک الگوریتم جمعیتژنتیک به یک جمعیت اولیه از جواب

تواند تصادفی باشد و ها نمی[. البته در این مسئلة خاص، این مجموعه جواب27شود ]شناخته می
ها به ابشود. سپس، کلیة جوهای فعال صادق نباشد کنار گذاشته میهایی که در محدودیتجواب

شوند. تعداد جواب در هر گروه، باید بیش از دو جواب باشد. بهترین ( تقسیم می)گلهّ چند گروه
شود. سپس در داخل هر جواب در هر گروه )بر اساس تابع هدف( تحت عنوان فرمانده، شناخته می

لگر تولید مثل گروه، چند جواب جدید )فرزند( با استفاده از عملگر جهش بر اساس فرمانده، یا عم
شود. الگوریتم ژنتیک در این پژوهش، از همان های گروه، ایجاد میمیان فرمانده و یکی از جواب

[. 14کند ]( معرفی کرده است استفاده می2014عملگرهای جهش و تولید مثل که میرابی )
 کنند.این عملگرها را معرفی می 2و  1های شکل
 

  رشته انتخابی  

 2/0 2/0 4/0 1/0 1/0 1والد 

 1/0 25/0 15/0 3/0 2/0 2والد 

 2/0 25/0 15/0 3/0 1/0 1بچه 

 . نحوة کارکرد عملگر تولید مثل1شکل 

 

 انتخاب تصادفی سه ژن 

 2/0 2/0 4/0 1/0 1/0 1والد 

      

 2/0 2/0 4/0 1/0 1/0 1بچه 

 2/0 2/0 1/0 1/0 4/0 2بچه 

 4/0 2/0 2/0 1/0 1/0 3بچه 

 1/0 2/0 4/0 1/0 2/0 4بچه 

 4/0 2/0 2/0 1/0 4/0 5بچه 

 4/0 2/0 1/0 1/0 2/0 1بچه 

 . نحوة کارکرد عملگر جهش ابتکاری2 نمودار
 

در عملگر تولید مثل، باید دو جواب والد مختلف را گزینش کرد. هر جواب شامل پنج وزن، جهت 
ها برابر با یک مجموع وزنهای مختلف است. طبیعی است گذرای در حوزهتعیین میزان سرمایه

است. جهت تعیین جواب مولد یا فرزند، دو ژن )یا وزن( باید مطابق با یکی از والدین و سه ژن 
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ها در ای باشد که مجموع وزنگونهها بهمطابق با والدین دیگر باشد. باید دقت کرد که انتخاب ژن
ورت تصادفی مقدار یک یا دو ژن را باید صصورت، بهیز برابر با یک باشد. در غیر اینجواب فرزند ن

 به حدی کاهش داد که محدودیت برقرار شود.
صورت تصادفی گزینش ر جهش ابتکاری، یک جواب انتخاب شده و سه ژن از جواب بهدر عملگ

های متعدد تولید شده و با شود. با استفاده از تغییر مکان این سه ژن در طول جواب، جوابمی
شود. هر جواب جدید در هر گروه، تمامی تابع هدف، بهترین جواب استخراج می استفاده از مقدار
کشد و چنانچه بتواند یکی از آنها را شکست دهد و البته در ها را به چالش میفرماندهان گروه

شود و فرمانده قبلی گروه به عنوان فرمانده جدید آن گروه، معرفی میها صادق باشد بهمحدودیت
شوند. پارامترهای الگوریتم پیشنهادی، های ضعیف آن گروه، حذف میاز جوابهمراه بعضی 

 شود:صورت زیر تعریف میبه
mهای اولیّه )جمعیتّ اولیّه کل شیرها(. : تعداد جواب 

صورت تصادفی گزینش در این پژوهش، هر جمعیت اولیه عبارتست از یک سبد سرمایه که به
های صورت تصادفی در هر یک از زمینهبه 𝑥𝑘 (𝑘=𝑠,𝑟,𝑐,𝑔,𝑓𝑖)م شده است، یعنی انتخاب متغیر تصمی

حداقل  mمقدار  شوند.صورت تصادفی گزینش میسبد سرمایه به mگذاری. بدین ترتیب سرمایه
باید چهار باشد؛ زیرا ما به حداقل دو گروه، نیاز داریم که تعداد در هر گروه نیز حداقل باید دو جواب 

 ها صادق نباشد باید با جواب دیگری جایگزین شود.باشد. چنانچه جوابی در مجموعه محدودیت
nها(. هر گروه )گلّه( باید حداقل دارای دو جواب )شیر( باشد و در نتیجه ها )گلهّ: تعداد گروه

2≤n≤[m/2]. 
k است: تعداد تکرارهاست، که برای تولید جواب جدید در هر گروه نیاز. 

 شرح زیر است:شبه کد الگوریتم شیر به
n ،m  وk .را دریافت کن 

 کن.تابع ارزیاب )تابع هدف( را تشریح 
m ها صادق نبود با جواب صورت تصادفی تولید کن. چنانچه جوابی در محدودیتجواب اولیه را به

 تصادفی دیگری جایگزین کن.
n های از یک تا گروه )گلّه( با شمارهn .تولید کن 

 j=1:[m/n]+1برای 
 i=1:nبرای    

 اگر جواب )شیر( تخصیص داده نشده به گروه )گلّه( وجود دارد.
 تخصیص بده. iاب )شیر( را به تصادف انتخاب کن و آن را به گروه )گلّة( شماره یک جو
 پایان.      

 پایان.   
 پایان.
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 i=1:nبرای 
را بر اساس تابع برازش )هدف( انتخاب کرده و نام آن را فرمانده  iبهترین جواب در گروه )گلّه(    

 (.arg Maxقرار بده )فرمانده=)تابع هدف(
 پایان.
 i=1:kبرای 

 j=1:nبرای    
با عملگر ابتکاری روی فرمانده و یا عملگر جهش  iیک جواب )شیر( جدید در گلهّ شمارة       

 میان فرمانده و یکی از اعضاء گلّه، استخراج کن.
کند آن )شیر جدید( را با همه فرماندهان چنانچه جواب جدید در محدودیت ها صدق می      

ها مقایسه کن. اگر ارزش جواب )معادل با قدرت شیر( بهتر از یکی از آنهاست )بر اساس تابع گلّه
 ه مربوطه را با جواب جدید )شیر جدید(، جایگزین کن و فرمانده و تعدادی ازهدف( فرماندة گلّ

 ترین شیرهای گلّه( را از گلّه، حذف کن.ها با بدترین ارزش تابع هدف )تعدادی از ضعیفجواب
 پایان.   

 پایان.
کنند، همه فرماندهان را با یکدیگر مقایسه کن، هر کدام بهترین ارزش تابع هدف را ایجاد می

 جواب نهایی خواهد بود.
 

 هاو یافته هاتحلیل داده. 4

های الگوریتم ژنتیک توسعه داده شده در مقایسه با جواب بهینه در این بخش، کیفیت پاسخ
شود. حداکثر زمان حل مدل ریاضی ارائه شد بررسی می 3حاصل از حل مدل ریاضی که در بخش 

ثانیه( فرض شده است که چنانچه در این مدت زمان، جواب بهینه حاصل نشود  300دقیقه ) 5
و  000/100ب لحاظ خواهد شد. همچنین تعداد تکرار در الگوریتم ژنتیک برابر با مسئله بدون جوا

 5تکرار، زمان حل از  100000دقیقه لحاظ شده است. چنانچه قبل از  5حداکثر زمان حل همان 
 شود. عنوان جواب مسئله در نظر گرفته میدقیقه عبور کرد بهترین جواب حاصله، به

در نظر گرفته  10( nو تعداد دسته یا گروه ) 1000( mریتم ژنتیک )تعداد پاسخ اولیه در الگو
توان شود. استفاده از عملگرهای معرفی شده در این الگوریتم کاملاً تصادفی خواهد بود و میمی

 پنجاه را برای آنها لحاظ کرد.-درصد پنجاه

( و 𝑁𝑚𝑎𝑥) 5گذاری یهتعداد سهام در بازار سهام برابر با یکصد سهم و حداکثر تعداد حوزه سرما
شود )یکی از دلایل تعیین حداقل، کاهش ریسک سبد فرض می 3و  2، 1( برابر با 𝑁𝑚𝑖𝑛حداقل )

گذاری ( یا همان سرمایه𝑥𝑓𝑚𝑎𝑥انداز )سرمایه است(. همچنین حداکثر سرمایه تخصیصی به پس
( 𝑛𝑠𝑚𝑎𝑥حداکثر تعداد سهام )و نیز  %30و  10% ،20%( 𝑥𝑓𝑚𝑖𝑛و حداقل ) %100بدون ریسک، 
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کلاس از مسئله  27شود. با این شرایط سهم فرض می 30و  10 ،20( 𝑛𝑠𝑚𝑖𝑛و حداقل آن ) 100
بینانه، محتمل ها )قطعی، خوشرا خواهیم داشت. برای هر گروه، ده مسئله با تولید تصادفی بازدهی

 تولید شده است. مسئله 270و بدبینانه( تولید شد. بنابراین در مجموع 
شود تومان و زمان بازدهی یکسال در نظر گرفته می 000/000/000/1مقدار سرمایه اولیه برابر با 

صورت تصادفی یکنواخت و در و نرخ بازدهی در هر بخش دیگر به %15انداز و نرخ بازدهی پس
یان خواهد بود. ( محاسبه شده است. طبیعی است نرخ بازدهی منفی به معنای ز-%15،  %55بازه )

البته در مسائل دنیای واقعی نیاز به تخمین این نرخ از طریق نظر خبرگان، مؤسسات داخلی و 
 های تاریخی است.المللی مثل بانک جهانی و دادهبین

فزار متلب کدنویسی شده است و جواب بهینه ، مقایسة میان الگوریتم ژنتیک که با نرم2جدول 

 دهد.دست آمده است را برای هر گروه از مسئله نشان میبه 1افزار گمزرا که با نرم

 
  

                                                 
1. GAMS 
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 ها به ثانیه است(. مقایسه جواب حاصل از الگوریتم ژنتیک و جواب بهینه )زمان2جدول 

کلاس 
 مسئله

𝑁𝑚𝑎𝑥 𝑁𝑚𝑖𝑛 𝑛𝑠𝑚𝑎𝑥 𝑛𝑠𝑚𝑖𝑛 𝑥𝑓𝑚𝑎𝑥  𝑥𝑓𝑚𝑖𝑛 
 مدل ریاضی  الگوریتم ژنتیک

 زمان جواب  زمان جواب

1 5 1 100 10 100% 10% 1362515000 114  1371338000 202 
2 5 1 100 10 100% 20% 1356741000 117  1358535000 208 
3 5 1 100 10 100% 30% 1332467000 120  1338150000 198 
4 5 1 100 20 100% 10% 1355834000 125  1356026000 233 
5 5 1 100 20 100% 20% 1333106000 131  1341172000 239 
6 5 1 100 20 100% 30% 1322355000 118  1340479000 225 
7 5 1 100 30 100% 10% 1344048000 117  1344381000 276 
8 5 1 100 30 100% 20% 1294464000 121  1301245000 235 
9 5 1 100 30 100% 30% 1249767000 131  1250309000 243 
10 5 2 100 10 100% 10% 1361636000 129  1368001000 209 
11 5 2 100 10 100% 20% 1337571000 117  1337849000 218 
12 5 2 100 10 100% 30% 1297537000 123  1307111000 227 
13 5 2 100 20 100% 10% 1338326000 119  1338755000 234 
14 5 2 100 20 100% 20% 1311943000 135  1326926000 254 
15 5 2 100 20 100% 30% 1308497000 138  1321582000 208 
16 5 2 100 30 100% 10% 1337046000 141  1338861000 243 
17 5 2 100 30 100% 20% 1302453000 129  - 300< 
18 5 2 100 30 100% 30% 1300013000 130  1312332000 269 
19 5 3 100 10 100% 10% 1346379000 145  1348487000 258 
20 5 3 100 10 100% 20% 1319736000 142  1320425000 272 
21 5 3 100 10 100% 30% 1310847000 143  - 300< 
22 5 3 100 20 100% 10% 1331353000 148  1347651000 275 
23 5 3 100 20 100% 20% 1330595000 132  1334896000 284 
24 5 3 100 20 100% 30% 1314537000 136  1320181000 263 
25 5 3 100 30 100% 10% 1315088000 138  1319598000 289 
26 5 3 100 30 100% 20% 1298439000 143  - 300< 
27 5 3 100 30 100% 30% 1258961000 138  1264851000 278 

 

اند و هر عدد از میانگین پاسخ گرد شده (2)ها در جدوللازم به ذکر است که اعداد نهایی جواب
اند حاصل شده است. صورت تصادفی استخراج شدههای بازدهی هر یک بهده تست مختلف که نرخ

همچنین چنانچه از مجموع ده مسئله، شش مسئله یا بیشتر در زمان زیر سیصد ثانیه به جواب 
در  26و  21، 17های کلاس که براینرسد برای آن کلاس، جوابی لحاظ نخواهد شد همچنان

 مورد جواب بهینه عددی درج نشده است.
تر به جواب تر و اما با دقتی پایین، مشخص است که الگوریتم ژنتیک بسیار سریع2از جدول 

ها به لحاظ آماری و به روش علمی بررسی شده تا رسیده است. اما نیاز است که اختلاف پاسخ
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کنیم؛ فرض صفر مبنی بر و فرض را در کنار یکدیگر آزمون میمعناداری آزمون شود. بنابراین د
( در برابر =0ها )حاصل از حل مدل و الگوریتم ژنتیک( صفر است )آنکه اختلاف میان بازدهی

(. مشخص است برای تعیین 0کند )فرض دیگری که این اختلاف را مثبت ارزیابی می
بازدهی هر کلاس باید میزان اختلاف میان میزان بازگشت سرمایه و سرمایة ابتدایی را بر سرمایة 

 ابتدایی تقسیم کرد.
های ختم( دارای توزیع ها )زمانشود اختلاف بین جواببرای انجام آزمون فرض، فرض می

0.05درصد ) 5نرمال بوده و سطح معناداری  شود. چنانچه فرض درست باشد، ی( انتخاب م=
)(/)/()/(متغیر تصادفی  2

2

21

2

121 nSnSXXT با درجه آزادی زیر خواهد  tدارای توزیع  =−+
 بود.

2 2 2 2
2 2 2 1 1 2 2

1 1 2 2

1 2

( / ) ( / )
. ( / / ) / ( )

1 1

S n S n
d f S n S n

n n
= + +

− −
 

)بر اساس رابطة احتمال  cارزش  ) 0.05Prob T c = ، نتایج 3آید. جدول دست میبه =
ها به انحراف گونه که مشخص است علاوه بر میانگین پاسخدهد. هماناین محاسبات را نشان می

 ها نیز نیاز است. استاندارد هر کلاس از جواب
 

 (GAMS( و حل بهینه )GAهای الگوریتم ژنتیک ). تست معناداری روش3جدول 

کلاس 
 مسئله

)XAve. R or ( )SAve. SD or ( 
T 𝜗 t معنادار؟ 

GAMS GA GAMS GA 

 خیر 81/1 10 03/1 65/2% 61/0% 3/36% 1/37% 1

 خیر 73/1 18 2/0 05/2% 94/1% 7/35% 9/35% 2

 خیر 74/1 17 93/0 2/1% 52/1% 2/33% 8/33% 3

 خیر 73/1 18 02/0 2% 9/1% 6/35% 6/35% 4

 خیر 75/1 16 47/1 02/1% 41/1% 3/33% 1/34% 5

 بله 74/1 17 7/3 2/1% 98/0% 2/32% 34% 6

 خیر 73/1 18 03/0 43/2% 14/2% 4/34% 4/34% 7

 خیر 75/1 15 87/0 13/2% 26/1% 4/29% 1/30% 8

 خیر 73/1 18 06/0 09/2% 06/2% 25% 25% 9

 بله 73/1 18 74/1 88/0% 75/0% 2/36% 8/36% 10

 خیر 74/1 17 03/0 73/1% 04/2% 8/33% 8/33% 11

 خیر 74/1 17 88/0 17/2% 65/2% 8/29% 7/30% 12

 خیر 76/1 14 09/0 27/1% 66/0% 8/33% 9/33% 13

 بله 75/1 16 2/3 21/1% 85/0% 2/31% 7/32% 14

 بله 76/1 14 96/1 87/1% 98/0% 8/30% 2/32% 15

 خیر 74/1 17 28/0 23/1% 62/1% 7/33% 9/33% 16

17 - 2/30% - 43/1% - - - - 

 خیر 8/1 11 65/1 22/2% 79/0% 30% 2/31% 18

 خیر 75/1 16 21/0 69/2% 76/1% 6/34% 8/34% 19
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برای هر دو روش  2nو  1nرا در نظر بگیرید؛ مقادیر  3برای توضیح بیشتر، اولین ردیف از جدول 

00باشند )می 10برابر با  = 1( وX  2وX درصد هستند.  3/36و  1/37ترتیب برابر با به
ها )همچنین انحراف استاندارد روش

1S  و
2Sدرصد هستند. از آنجا که  65/2و  61/0ترتیب ( به

t  خواهد شد و در مقایسه با قدرمطلق 81/1برابر باT  آید عدد بزرگتریدست میبه 03/1که معادل 
کلاس دارای اختلاف معنادار است و این به  5کلاس تنها  27است، اختلاف معنادار نیست. از 

از حالات مدل ریاضی نتوانسته در زمان متصور  %12از مسائل است. همچنین در  %18معنای تنها 
به جواب برسد و الگوریتم ژنتیک جواب مطلوب را در زمان مناسب حاصل کرده است. در نتیجه 

 یتم ژنتیک ارائه شده در حل مسائل مطلوب عمل کرده است.الگور
عنوان یک سیستم پشتیبان تصمیم تواند بههمانگونه که پیشتر بیان شد، الگوریتم ارائه شده می

کار گرفته شود. طبیعی گذاری بههای سرمایهگذار جهت پیشنهاد برخی حوزهبرای هر فرد سرمایه
سهام خواهد بود. جهت اعتبارسنجی الگوریتم پیشنهادی در این ها؛ بازار است یکی از این حوزه

گذاری تنها در آزمایی نتایج در دنیای واقعی، فرض کنید فرد متمایل به سرمایهپژوهش و راستی
گذاری را پشت سر گذاشته است و تصمیم در ر سهام باشد )در واقع سطح صفر از مرحله سرمایهاباز

𝑥𝑠(، 4)در مدل گذاری قطعی شده است(. در حقیقت ارتباط با حوزه سرمایه = است و بقیه  1
توان متغیرهای تصمیم برابر با صفر خواهند بود. حال جهت بررسی کارایی الگوریتم پیشنهادی، می

های های واقعی بازار سهام، با یکی از جدیدترین و کارآمدترین الگوریتمرا با استفاده از دادهآن
های موجود که توسعه داده شده قیاس کرد. با بررسی ادبیات موضوع یکی از جدیدترین الگوریتم

 (WA) 1باشد، الگوریتم فراابتکاری نهنگهمچون الگوریتم پژوهش حاضر، الهامی از طبیعت می
های سازی سبد سهام و با استفاده از داده( در بهینه2018پور و همکاران )است که توسط فلاح

های روزانه شاخص های مورد استفاده در این پژوهش، قیمتکار گرفته شده است. دادهواقعی به
 1396تا پایان شهریور  1391تر بورسی بازار اوراق بهادار تهران از ابتدای مهر شرکت فعال 50
تر شرکت فعال 50های موجود در شاخص باشند. لازم به توضیح است که تعدادی از شرکتمی

                                                 
1. Whale Algorithm (WA) 

 خیر 73/1 18 09/0 72/1% 86/1% 32% 32% 20

21 - 1/31% - 09/1% - - - - 

 بله 75/1 16 99/1 14/2% 47/1% 1/33% 8/34% 22

 خیر 73/1 18 49/0 08/2% 81/1% 1/33% 5/33% 23

 خیر 76/1 14 77/0 06/2% 07/1% 5/31% 32% 24

 خیر 74/1 17 49/1 77/0% 57/0% 5/31% 32% 25

26 - 8/29% - 98/0% - - - - 

 خیر 75/1 16 65/1 92/0% 65/0% 9/25% 5/26% 27

SD  مورد مستقل است 10انحراف معیار و  هر کلاس مسئله، شامل معرف 
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 (4)اند. در جدولاند، در سبد بهینه لحاظ نشدهعرضه عمومی شده 1391بورسی که پس از مهر 
های موجود در این شاخص، به همراه میانگین و واریانس بازدهی آنها نمایش داده شده شرکت

 01/07/1391ها از تاریخ های روزانه سهام هر یک از شرکتگیری از قیمتجدول، با بهره است. این
 [.5ایجاد شده است ] 31/06/1396تا 

  

 [5تر بورسی ]شرکت فعال 50های موجود در شاخص . آمارهای توصیفی شرکت4جدول 

انحراف معیار 

 هابازدهی

میانگین 

 هابازدهی
 ردیف  نماد 

انحراف معیار 

 هابازدهی

میانگین 

 هابازدهی
 ردیف  نماد 

 1 اخابر 0005/0 0154/0 22 شپنا 0005/0 0569/0

 2 البرز 0009/0 0186/0 23 شتران 0054/0 1523/0

 3 بترانس 0018/0 0224/0 24 شخارک 0014/0 0144/0

 4 پارسان 0006/0 0288/0 25 فاذر 0014/0 0260/0

 5 پکرمان 0016/0 0276/0 26 فاراک 0016/0 0246/0

 6 ثاژن 0006/0 0383/0 27 فباهنر 0022/0 0285/0

 7 خاور 0007/0 0266/0 28 فخاس 0000/0 0184/0

 8 خبهمن 0007/0 0237/0 29 فملی 0005/0 0174/0

 9 خپارس 0015/0 0303/0 30 فنوال 0017/0 0315/0

 10 خزامیا 0008/0 0306/0 31 فولاد 0009/0 0171/0

 11 خساپا 0011/0 0298/0 32 کسرا 0012/0 0237/0

 12 خکاوه 0001/0 0320/0 33 کماسه 0019/0 0292/0

 13 خودرو 0007/0 0268/0 34 واتی 0016/0 0306/0

 14 دجابر 0018/0 0173/0 35 وامید 0008/0 0112/0

 15 دعبید 0030/0 0224/0 36 وبانک 0016/0 0173/0

 16 رتاپ 0010/0 0164/0 37 وبملت 0002/0 0263/0

 17 رمپنا 0014/0 0196/0 38 وبیمه 0007/0 0241/0

 18 شاراک 0001/0 0362/0 39 وتجارت 0004/0 0210/0

 19 شبندر 0011/0 0342/0 40 وساپا 0006/0 0295/0

 20 شپاکسا 0009/0 0605/0 41 ولساپا 0009/0 0234/0

 21 شپلی 0015/0 0378/0 42 ومعادن 0008/0 0184/0

 
پور و همکاران های استعماری و ازدحام ذرات در پژوهش فلاحبرتری الگوریتم نهنگ بر الگوریتم

پور و باشد. فلاح(، دلیل دیگری بر انتخاب این الگوریتم جهت قیاس خروجی نتایج می2018)
سازی نهنگ از معیار ( در انتخاب سبد بهینه و بررسی عملکرد الگوریتم بهینه2018همکاران )

اند که این مورد در پژوهش حاضر با زش مورد انتظار برای سنجش ریسک استفاده کردهری
های زیر در نظر بینانه تحلیل خواهد شد. جهت قیاس، فرضیههای بدبینانه، محتمل و خوشتخمین

 گرفته شده است:
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ه های بالاتری نسبت بهای ارائه شده توسط الگوریتم ژنتیک ترکیبی دارای بازدهیپرتفوی .1
 های الگوریتم نهنگ هستند.پرتفوی

های ارائه شده توسط الگوریتم ژنتیک ترکیبی با انحراف معیار انحراف معیار بازدهی پرتفوی .2
 های الگوریتم نهنگ برابر هستند.پرتفوی

دهیم. پارامترها در را مد نظر قرار می (4)های جدولجهت بررسی عملکرد دو الگوریتم، داده
یا  mرکیبی همچون قسمت قبلی خواهند بود. البته باید توجه داشت که در اینجا الگوریتم ژنتیک ت

باشد که هر سبد سهام که یک جواب اولیه مسئله های اولیه، برابر با تعداد سبد سهام میتعداد جواب
شود. یعنی برای حصول های موجود انتخاب میصورت تصادفی و از مجموعه سهام شرکتاست، به

شود و طبیعتاً ممکن های مختلف تقسیم میصورت تصادفی بین سهاملیه، سرمایه بههر جواب او
گروه تقسیم  nها گزینش شوند. سپس این تعداد جواب اولیه به است در هر سبد، تنها برخی از سهام

شوند )دقیقاً مانند آنچه در بخش قبل تشریح شد با این تفاوت که هر جواب تنها معرف یک می
پور است نه سبد سرمایه(. برای الگوریتم نهنگ، پارامترهای الگوریتم همانند آنچه فلاحسبد سهام 

میانگین بازدهی سبد بهینه  (5)اند، در نظر گرفته شده است. جدوللحاظ کرده( 2018و همکاران )
و انحراف معیار سبد بهینة حاصل از خروجی هر دو الگوریتم ژنتیک ترکیبی و الگوریتم نهنگ را 

دهد )اجرای ده تکرار جهت اطمینان از ارزیابی نهایی اتخاد شده است تا ر ده تکرار اجرا نشان مید
 گیری نشود(.تنها با یک بار حل نتیجه

 
 . مقایسه دو الگوریتم انتخابی برای ده کلاس مسئله5جدول 

کلاس 

 مسئله

 الگوریتم نهنگ  الگوریتم ژنتیک ترکیبی

 انحراف معیار بازدهی میانگین بازدهی سبد  معیار بازدهی انحراف میانگین بازدهی سبد

1 0029/0 0255/0  0025/0 0272/0 
2 0027/0 0252/0  0027/0 0263/0 
3 0028/0 0290/0  0026/0 0284/0 
4 0031/0 0261/0  0025/0 0266/0 
5 0025/0 0233/0  0026/0 0252/0 
6 0030/0 0164/0  0025/0 0181/0 
7 0027/0 0209/0  0026/0 0231/0 
8 0023/0 0141/0  0018/0 0177/0 
9 0030/0 0168/0  0026/0 0194/0 
10 0024/0 0112/0  0019/0 0128/0 

 0224/0 0024/0  0209/0 0027/0 میانگین

 

، الگوریتم نهنگ 5 مشخص است که در کلاس (5)با توجه به نتایج گزارش شده در جدول
ها اند؛ اما در بقیه کلاس، هر دو الگوریتم عملکرد مشابهی داشته2عملکرد بهتری داشته و در کلاس 

تری در انتخاب سبد بهینه داشته است. همچنین با معیار الگوریتم ژنتیک ترکیبی، عملکرد مناسب
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تری داشته است. نتایج آزمون ، عملکرد مناسب3س انحراف معیار، الگوریتم نهنگ تنها در کلا
های ارائه ارائه شده است، نیز تأییدکننده فرضیه 6ها که در جدول فرض آماری مقایسه میانگین

 شده هستند. 
 

. آزمون مقایسه میانگین بازدهی دو الگوریتم6جدول   

R 

 Levene's 

Test for 

Equality of 

Variances 

t-test for Equality of Means 

F Sig. T df 
Sig. 

(2-tailed) 
Mean 

Difference 
Std. Error 
Difference 

 95% Confidence Interval 

of the Difference 

Lower Upper 

  Equal 

variances 

assumed 

025/0  877/0  366/2  18 029/0  0003100/0  0001310/0  0000347/0  5853000/0  

Equal 

variances not 

assumed 

  366/2  652/17  030/0  0003100/0  0001310/0  3000034/0  5857000/0  

 

Sig درصد است؛ در نتیجه فرض برابری  5داری مربوط به آزمون لوین بزرگتر از سطح معنی
گیری در مورد میانگین، شود. بنابراین اطلاعات سطر اول را برای نتیجه( تأیید می0Hها )واریانس

درصد  5آزمون تساوی میانگین با فرض تساوی واریانس، کمتر از  Sigدهیم. مورد بررسی قرار می
شود. از آنجا که حد پایین و حد بالای ها( رد میاست، پس فرض صفر )یعنی تساوی میانگین

توان گفت که میانگین درصد می 95ای، هر دو مثبت هستند، در سطح اطمینان تخمین فاصله
بازدهی سبد الگوریتم ژنتیک ترکیبی پیشنهادی از میانگین بازدهی سبد الگوریتم نهنگ بیشتر 

است.
 

0.0000347 ≤ 𝜇𝑅−𝑝𝑟𝑜𝑝𝑜𝑠𝑒𝑑𝐺𝐴 − 𝜇𝑅−𝑊𝐴 ≤ 0.0005853 → 𝜇𝑅−𝑝𝑟𝑜𝑝𝑜𝑠𝑒𝑑𝐺𝐴 ≻ 𝜇𝑅−𝑊𝐴 

 
های ارائه شده توسط همچنین نتایج آزمون فرض آماری مربوط به انحراف معیار بازدهی پرتفوی

های الگوریتم نهنگ، تأیید کرد که انحراف معیار الگوریتم ژنتیک ترکیبی با انحراف معیار پرتفوی
هم درصد تفاوت معناداری با 95های دو الگوریتم مورد مقایسه در سطح اطمینان بازدهی پرتفوی

ندارند. در ضمن، زمان دستیابی به پرتفوی بهینه توسط الگوریتم ژنتیک ترکیبی، کمتر از زمان 
 دستیابی به پرتفوی بهینه با الگوریتم نهنگ بود.

گونه که در این همان صورت نموداری نمایش داده است.، عملکرد دو الگوریتم را به3شکل  
دهی و ریسک، الگوریتم ژنتیک ترکیبی عملکرد شکل مشخص است با توجه به هر دو معیار باز

 تری نسبت به الگوریتم نهنگ دارد.مناسب
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 های نهنگ و ژنتیک ترکیبیعملکرد الگوریتم :3نمودار

 

 گیری. بحث و نتیجه5

های مختلف مد نظر قرار گرفت که یکی از در این پژوهش، بحث تعیین سبد سرمایه در بخش
پذیریِ منطقی در بحث سهام است. همچنین به علت اهمیت ریسکهای مورد توجه، سبد بخش

بینانه های بدبینانه، محتمل و خوشجهت کسب بازدهی بیشتر، با تعیین تخمینگذاری بهسرمایه
گذاری، ضمن برای بازدهی هر بخش، سعی در مدیریت ریسک شد. طبیعی است در هر سرمایه

های در جهت در برخورداری حداکثری از ریسک های منفی باید سعیدوری حداکثری از ریسک
گذاری در هر دو های سرمایهمثبت کرد. با چنین شرایطی و همچنین فرضِ تعیین حداکثر زمینه

گذاری بخش بازدهی ریسکی و بدون ریسک و همچنین تعیین حداقل و حداکثر تعداد سهام سرمایه
بر بودن حل آنها و اینکه در دل و زمانهای مسازی شد. با توجه به پیچیدگیشده، مسئله مدل

کنند، یک های بهینه به جای یافتن بهینه کلی به بهینه محلی بسنده میبرخی حالات، حتی روش
مسئله تولید شده با هر دو  270الگوریتم ژنتیک ابتکاری برای حل مسئله توسعه داده شد. حل 

وریتم ژنتیک در دستیابی به جواب روش ژنتیک و مدل ریاضی، بیانگر دقت و سرعت بالای الگ
 مطلوب است.

سازی سبد سهام به کمک الگوریتم فراابتکاری ترکیبی ژنتیک و همچنین این پژوهش به بهینه
مندی از زندگی های فراابتکاری با بهرهسازی شیر پرداخته است. این الگوریتمالگوریتم بهینه

تواند با سرعت بالا و در عین حال با دقت ا(، میسانان )یعنی شیرهاجتماعی یکی از بزرگترین گربه
 زیاد، جواب بهینه را پیدا کند.

های فراابتکاری از در همین راستا برای ارزیابی کارایی این الگوریتم در مقایسه با سایر الگوریتم
تر بورس اوراق بهادار تهران از شرکت فعال 50های موجود در شاخص های سهام شرکتبازده

ملاحظه شد،  4طور که در بخش استفاده شد. همان 31/06/1396تا  01/07/1391تاریخ 
های ارائه شده توسط الگوریتم فراابتکاری ترکیبی ژنتیک در سطح مشخصی از ریسک، پرتفوی
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بازده بیشتری نسبت به الگوریتم نهنگ )که قبلاً کارآمدی آن اثبات شده بود( دارند و این روش 
گذاران کند. سپس با های مشابه، نصیب سرمایهی را در مقایسه با الگوریتمتواند عایدی بیشترمی

های ارائه که انحراف معیار بازدهی پرتفویهای فرض آماری چنین استنباط شد که در حالیآزمون
های الگوریتم نهنگ تفاوت معناداری شده توسط الگوریتم ژنتیک ترکیبی با انحراف معیار پرتفوی

میانگین بازدهی سبد الگوریتم ژنتیک ترکیبی پیشنهادی از میانگین بازدهی سبد باهم ندارند؛ 
الگوریتم نهنگ بیشتر است و الگوریتم پیشنهادی در این پژوهش، عملکرد بهتری دارد. در ضمن، 

تر و در زمان کمتری تواند سریعهای آزموده شده در این پژوهش، میاین الگوریتم نسبت به روش
بهینه حرکت کند. این موضوع از آن جهت دارای اهمیت است که در صورت اضافه به سمت جواب 
توان زودتر به جواب کمک این الگوریتم میتر شدن مسئله، بهر و پیچیدههای بیشتشدن محدودیت

 رسید.
تر شدن بیشتر به گذاری در این پژوهش، نزدیکای جدید در حوزة سرمایهدلیل تعریف مسئله

های ابتکاری و فراابتکاری با لحاظ کردن واقعی بود و معرفی و توسعة دیگر الگوریتممسائل دنیای 
های آتی در جهت افزایش سرعت و دقت تواند زمینه مناسبی برای پژوهششرایط معرفی شده، می

توان با های آینده، میعنوان موضوع پیشنهادی برای پژوهشحل چنین مسائلی باشد. در انتها، به
های معاملاتی، ها از جمله قید نقدشوندگی سهام، در نظر گرفتن هزینهسایر محدودیتافزودن 

های بهینه را بازهم میزان بودجه و غیره، مدل پیشنهادی را جامعیت بخشیده و بدین ترتیب پرتفوی
 تر کرد.به واقعیت نزدیک
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