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يارهای ریسك وسيله مع گذاری به های سرمایه گذار از انتخاب مجموعه دارایی ميزان مطلوبيت سرمایه     
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 مقدمه .1

های بازار سرمایه است که اهميت  ها، یكی از نظریه ای از دارایی مسئله انتخاب مجموعه بهينه     
گذاری ميزان مطلوبيت  دارد. تصميم بهينه سرمایهخاصی نيز در مباحث اقتصاد خرد و کلان 

گذار برای نيل به این کند؛ بنابراین سرمایه گذار را از مصرف آتی بيشينه می انتظار سرمایه مورد
گيری ارزش بالقوه موجود در هر  شناسایی و اندازه برایها، ابزارها و معيارهایی  هدف نيازمند روش

اتكا باشند تا  اندازه کافی قابل [. این معيارها باید به9ست ]گذاری ا های سرمایه یك از فرصت
های خود را اجرا کنند و سرمایه خود را در  گيری ها تصميم گذاران بتوانند بر اساس آن سرمایه
گذار  های تجاری صرف کنند. ریسك و بازده معيارهایی هستند که ميزان مطلوبيت سرمایه فعاليت

کنند. انتخاب یك مجموعه از سهام  گذاری را مشخص می ای سرمایهه از انتخاب مجموعه دارایی
شود. هرچه ریسك سبد سهام بيشتر باشد، احتمال  معمولاً با تعامل بين ریسك و بازده مطرح می

پذیری افراد با یكدیگر [. در دنيای واقعی درجه ریسك13دریافت بازده بالاتر بيشتر خواهد بود ]
بينی و  پيش دليل وجود عوامل متعدد مؤثر بر آن غيرقابلها نيز به یمتفاوت است و بازده دارای

یكی از ، وانند در مورد آینده مطمئن باشندت گذاران نمی دليل اینكه سرمایههمراه با ریسك است. به
سازی  یا پر گونه 1کاهش ریسك، متنوع سازی برایگذاری  های مطرح در مباحث سرمایه روش

نيازی برای  همچنين پيش ؛پایه و اساس انتخاب سبد سهام است ،تنوع گذاری است. سبد سرمایه
بنابراین  ؛شود های مطلوب می شود. تنوع یا گوناگونی باعث انتخاب گزینه رقابت محسوب می

 .[26] دشو گيری محسوب می ه تصميمبخشی از فاید
شود  دارایی باعث میای از چند  گذاری در مجموعه سازی این است که سرمایهفلسفه متنوع     

گذاری در سایر  گذاری در یك دارایی با سودهای حاصل از سرمایه های ناشی از سرمایه که زیان
گذاری بيشتر باشد قدرت ایجاد زیان دیگر هر چه تنوع سبد سرمایه عبارت به ؛ها حداقل شوددارایی

سازی تا آن سهام متنوع شود. در مدیریت سبد گذار کمتر می ها برای سرمایهاز دارایی یك هر
[. 18سازی است ]توان گفت نخستين قاعده مدیریت سبد سهام متنوع اندازه اهميت دارد که می

ها که هدف آن  فرآیند ساختن سبدی از دارایی :گذاری عبارت است از سازی در سرمایهمتنوع
ن است که صورت مجزا. این هدف نيازمند آ ها به کاهش ریسك مرتبط با هریك از دارایی

های دیگر در سبد تعدیل شود که  تغييرپذیری بازده یك دارایی خاص با تغييرپذیری بازده دارایی
سيستماتيك سبد با ایجاد تنوع مناسب به ميزان مؤثری کاهش خواهد درنتيجه آن ریسك غير

 .[12یافت ]
اما تاکنون تعریفی  هسته اصلی انتخاب سبد سهام است؛ ،گذاری، تنوع در نظریه نوین سرمایه     

فرد کمیّ برای  ابزار واحد و منحصربه درنتيجهرسمی برای این مفهوم ارائه نشده است و 

                                                 
1. Diversification 
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 طرح این است [. سؤال قابل4بودن یك سبد سهام وجود ندارد ]گيری و تعيين درجه متنوع اندازه
 د سهام ازجملهای مطرح در سببا استفاده از اطلاعات پایه توان ميزان تنوع را که چگونه می

-تا درجه پرگونه کردگيری  ، نسبت شارپ و ریسك نقدشوندگی اندازهβریسك، ضریب  بازدهی،

انتخاب سبد سهامی متنوع، سرمایه  برایگذاران  بيان باشد؟ همچنين سرمایه بودن سبد سهام قابل
-میگذاری تخصيص بدهند؟ بنابراین این پژوهش  های موجود سرمایه خود را چگونه به گزینه

تخمين درجه تنوع  برایانتخاب سبد سهام بهينه و ابزاری کارآمد  منظوربهتا مدلی مناسب  کوشد
و تنوع سبد سهام پيشنهاد  سيستماتيكبازدهی، ریسك غير سازی این انتخاب با اهداف بهينه

کردن الگوریتم ژنتيك برای بهينه ،سازی با توجه به ساختار مسئله در عمليات بهينه بنابراین کند؛
 های مختلف بانتایج مدل ،و برای اعتباریابی مدل پژوهش رودکار میبهمدل چندهدفه غيرخطی 

سازی سبد نتخاب و متنوعضمن مروری بر مبانی نظری ا ،. در بخش دومشودمیهم مقایسه 
شناسی  سوم روش بخش. در شودبيان میشده در این زمينه  های انجام سهام پيشينه پژوهش

شود. در بخش چهارم نتایج اجرا و حل مدل درخصوص  سازی مسئله ارائه می پژوهش و مدل
خته موردمطالعه پژوهش ارائه و در بخش پایانی به ارائه نتایج و پيشنهادهای پژوهش پردا

 شود. می
 

 مباني نظری و پيشينه پژوهش. 2

ی یتبدیل وجوه مالی به یك یا چند نوع دارا :گذاری عبارت است از سرمایه. نظريه سبد سهام
نظر از  آوردن سود برای مدتی در زمان آینده نگهداری خواهد شد. صرفدستکه باهدف به

گذاری پذیرش ریسكی  منظور از سرمایهکردن پول یا دیگر منابع مالی در زمان حاضر، هزینه
 یگذار هیسرما اساسی اصولیكی از [.13کسب سود در آینده است ] برای مشخص یا نامشخص

صورت های است.تهيه آن ها  برای تشخيص بازدهی صورت های مالیمرور در سهام شرکت ها 
بررسی موفقيت  که به اطلاعات مالی است ليیكی از متداول ترین روش های تجزیه و تحل مالی

مالی  تيیك کسب و کار در بورس پرداخته و شاخص های خوبی برای سنجش عملكرد و موقع
در هر  نيز دو عامل ریسك و بازده مطالعه دیگر  طرفاز  [.28] می باشد ها شرکت و بازدهی

محسوب  گذاری مبنای امر سرمایه که داشتهسزایی بگذاری، اهميت  سرمایه برایگيری  تصميم
منظور از ریسك، انحراف معيار چند دوره یك متغير است که  ،(1952) . از نظر مارکویتزدشومی

و به منفعت و سودی که از یك  دهد رخدر طول یك دوره مشخص و در یك موقعيت معين 
گذار را از متوسط  شود. نرخ بازده موردانتظار، سرمایه بازده گفته می ،شود گذاری حاصل می سرمایه

بينی  این پيش .دکنمطلع می ،دست آوردشود طی یك دوره خاص به بينی می پاداشی که پيش
اطمينان در بازده بينی و واقعيت، عدم اختلاف بين پيش و ممكن است مطابق با واقعيت نباشد
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گذاری اگر نسبت به  یك سرمایه ،(2013طبق تعریف فرانسيس ) [.18] رساند سبد سهام را می
ها، بازدهی بيشتری در سطح معينی از ریسك داشته باشد یا نسبت به سایر  گذاری سایر سرمایه

 [.10] ریسك کمتری در سطح معينی از بازدهی باشد، کارآمد است دارای ها گذاری سرمایه
زمان ریسك و بازده باید  کردن همبهينه برایگذار  گذاری، سرمایهطبق نظریه نوین سرمایه     

ها )سهام( در لغت به ترکيبی از  گذاری کند. سبد دارایی ها )سهام( سرمایه در سبدی از دارایی
که به آن  گذاری انتخاب شود گذار برای سرمایه شود که توسط یك سرمایه ها گفته می دارایی

 یگذاری، اقدام [. فرآیند مدیریت سبد سرمایه13] شود ته مینيز گف «گذاری سبد سرمایه»
 ای به شرح زیر است: مرحله سه
 ؛داردتمرکز های مختلف  گذاری تحليل اوراق بهادار که بر توزیع احتمالی بازده سرمایهوتجزیهـ 

همه   گذاری است که در آن ای از مدیریت سبد سرمایه گذاری: مرحله تحليل سبد سرمایهوتجزیهـ 
 ؛شود گذاری، شكل داده می دسترس سرمایههای در گذاری از فرصت های بهينه سبد سرمایه امكان

 فهرستگذاری از ميان  گذاری: در این مرحله بهترین سبد سرمایه انتخاب سبد سرمایهـ 
 شود. های بهينه موجود برگزیده می گذاری سرمایه

استوار است که در آن مرز کارایی عبارت  ،(1952گذاری کارآمد بر مدل مارکویتز ) سرمایه     
مكان هندسی کليه سبدهای سهامی که نسبت به سایر سبدهای سهام که ریسك مشابه  :است از

ریسك کمتری  ،دارند بازده بيشتری دارند و یا در مقایسه با سبدهای سهامی که بازده مشابه دارند
 ،تابع مطلوبيت به فرم درجه دوم باشد ریسك با فرض اینكه -در فضای بازدهی [.10] دارند

دهد. این  گذار ریسك گریز را نمایش می (، ترجيحات یك سرمایه1تفاوتی )شكل  های بی منحنی
گذار با  انتظار را که سرمایهمتفاوت یك مجموعه از ریسك و بازده مورد هایها ترکيب منحنی

تفاوتی بالاتر  منحنی بی .دهد آورد، نشان می دست میميزان یكسانی از درجه مطلوبيت به
گذار  انتظار و درنتيجه نمایانگر رضایت بيشتر سرمایهدهنده سطوح بالاتری از مطلوبيت مورد نشان
 مند و از ریسك گریزان انتظار بالاتر علاقهگذاران به بازده مورد دیگر سرمایه عبارت به است؛

گذار به فرض ریسك بالاتر،  سرمایه زیرا ؛تفاوتی مثبت است های بی شيب همه منحنی هستند.
تفاوتی در سطوح ریسك بالاتر، رشد  های بی منحنی .انتظار بالاتری را متصور استبازده مورد

های بيشتر  گذار به تقبل ریسك تمایل سرمایه دهد می این موضوع نشان که )شيب( تندتری دارند
 یابد. کاهش می
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 [10ریسك ] -گذار در فضای بازدهی تفاوتی و ترجيحات سرمایه های بی منحنی .1شكل 

 
گذاری  گرفتن تصميمات سرمایه برای گيری ریسك گذاران همواره به دنبال اندازه سرمایه     

هایی که متقبل  کنند بازدهی بيشتری را به ازای ریسك بهينه هستند. آنان همواره تلاش می
ها را به  گذاری کنند بازده سرمایه گذاران تلاش می به بيانی دیگر سرمایه ؛دست آورند اند به شده

 ها را به ازای بازدهی مشخص کمينه کنند. و یا ریسك آن کردهازای ریسك معين بيشينه 

 
های مختلف ازجمله فيزیك، زیست، علوم  است که در رشته مفهومیتنوع . سازیتنوع و متنوع

مهم و  یوری موضوعاخصوص در علم و سياست فن صاد و بهاطلاعاتی، علوم اجتماعی، اقت
زمينه و بسترهای کاملاً متفاوت،  نكته جالب در مورد مفهوم تنوع این است که در .پرکاربرد است

وجود کارهای گوناگون  با خاص اشاره دارد.ای از خواص متعدد مشابه و  تنوع به مجموعه
باشد، متمرکز ای تنوع  رشته های ميان که بر ویژگی هاییپژوهشگرفته در این حوزه،  صورت

 ،. چهار منطق قوی برای توجه و علاقه به اهميت بالقوه تنوع در اقتصاد[27اندك است ]
عامل کليدی برای پيشبرد  وع،. تن1 اند از:که عبارت وجود دارد ،خصوص در حوزه فناوری به

گيری برای  در تصميمها و ناآگاهی  قطعيت ابزاری برای کاهش عدم .2 ؛نوآوری و رشد است
شدگی  قفل و ابزاری برای کاهش عوارض جانبی شتاب و سكون .3 ؛های بدیل است اوریفن

راهی برای  .4مدار فناوری است و  رسيدن به اهداف درازمدت سازمانی بر )حرکت سازمانی( در
که عموماً است متجانس در جوامع جدید صنعتی ظاهر غير های به دادن منافع و ارزشتطبيق

 .هستندهای خاص خود  همراه با تكثرگرایی و پيچيدگی

ها، حتی  به شناسایی خصوصيات عمومی مشترك تنوع در بسياری از حوزه ،(2007) استرلينگ
صورت  بهتنوع را است که  کردهبتكاری بدیع ارائه سپس یك مدل ا ؛پرداخته است ،گاهی متضاد
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توازن ميان  ،تعداد اقلامسه صفت  ویکند.  ها و علوم مختلف توصيف می سيستماتيك در زمينه
 :[27] کند را در مورد شاخص تنوع معرفی میاقلام و اختلاف مابين اقلام 

های مختلفی  باید به تعداد قلمتعداد اقلام در ارتباط با مقدار کل مواد یا موجوداتی است که ـ 
تقسيم شوند. این عدد، مثبت و صحيح است. با فرض تساوی دیگر موارد، هرچقدر این عدد 

 ؛تر باشد، تنوع بيشتر است بزرگ

شود؛ مانند سهم بازار در یك  های مختلف عطف می توازن به الگوی تقسيم مقدار کل به قلمـ 
تر  یك است. هرچه مقدار کسرها به هم نزدیك  آنصنعت خاص و در ميان چند بنگاه که جمع 

 ؛تر است سازی بزرگهم برابرتر و درنتيجه تنوع ها با باشد، آن

که  شود اختلاف ميان ارقام به طبيعت و درجه تفاوت مابين اقلام داخل سيستم ارجاع داده میـ 
به همين ؛ ها ارتباط دارد. اختلاف ذاتاً یك پدیده کيفی، ذهنی و مفهومی است نحوه تعریف قلم به

گيری آن سخت و گاهی ناممكن است؛ اما برای دو سيستم با تعداد اقلام برابر و اقلام  دليل اندازه
 [.26اختلاف بيشتری داشته باشد، تنوع بيشتری دارد ] سيستمی که ،متوازن

 
های مالی و خِرد عمومی به ما در حوزه اقتصاد، نظریه. سازی سبد سهامعتنوع و متنو

؛ یعنی داددر یك سبد قرار را ها  مرغ قطعيت است نباید همه تخمآموزد در جهانی که پر از عدم می
باید در مجموعه متنوعی  خود های حفظ سرمایه برایگذاران  اینكه ازلحاظ فنی، سرمایه

بر اساس نظریه سبد سهام، ریسك سبد تنها متأثر از ميانگين انحراف  .[29] گذاری کنند سرمایه
گذاری و چگونگی ارتباط  بلكه تنوع در سرمایه ؛دهنده آن نيست معيار اعضای مجموعه تشكيل

دیگر در یك مجموعه  بيان به ؛بازده اعضا بر یكدیگر نيز بر ریسك مجموعه تأثير خواهد گذاشت
 .[22] بيشتر باشد، ریسك مجموعه کمتر خواهد شدگذاری هر چه تنوع  سرمایه

توان به دو بخش ریسك  گذاری در حالت کلی ریسك را می بر اساس نظریه نوین سرمایه     
سيستماتيك که به آن ریسك غير کرد.بندی  دسته 2سيستماتيكو ریسك غير 1سيستماتيك
 ؛به یك دارایی استمنحصر شود فقط  گفته می نيزپذیر  کنترل و یا ریسك اجتناب ریسك قابل

برای اینكه آن ریسك در ارتباط با بخشی از بازده یك دارایی مطرح است. این ميزان از ریسك 
هایی مانند اعتصابات کارگری، مختص یك شرکت یا یك صنعت و ناشی از عوامل و پدیده

گان و غيره است. ریسك کنند عملكرد مدیریت، رقابت تبليغاتی، تغيير در سليقه مصرف
خوانند، آن قسمت  ناپذیر نيز می کنترل و یا ریسك اجتناب سيستماتيك که آن را ریسك غيرقابل

ی در از ریسك است که به شرایط عمومی بازار مربوط است. تغيير نرخ بهره، نرخ برابری پول ملّ

                                                 
1. Systematic Risk 
2. Unsystematic Risk 
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و غيره از منابع  های پولی و مالی، شرایط سياسی مقابل ارزهای خارجی، نرخ تورم، سياست
کاهش ریسك غيرسيستماتيك اقدام به  برایگذاران  سرمایه[. 24ریسك سيستماتيك هستند ]

کنند. این  های مختلف می گذاری( با نسبت ها گوناگون )سبد سرمایه خرید سهام شرکت
ولی قادر به کاهش  بود؛گذاری خواهد  بخشی قادر به کاهش ریسك غيرسيستماتيك سرمایه تنوع

چگونه در شرایط عدم  اثبات کردمارکوتيز  1950در دهه  .یا حذف ریسك سيستماتيك نيست
از  متنوع اطمينان بر مبنای ميانگين بازدهی و ریسك می توان با سرمایه گذاری درمجموعه ای

بازدهی را ریسك را کاهش و  ،پرتفویو یا بدره معروف است سهام یا دارایی ها که به سبد سهام،
ریسك و بازدهی  بينبستان -گيری مالی از بده او با این ایده که تصميم .[15] به حداکثر رساند

اینكه  نخست :ایجاد کردانقلاب گذاری  آید، به دو دليل در مدیریت سرمایه وجود میسبد سهام به
زمان به  همگذار ارزیابی کمیّ از ریسك و بازدهی سبد سهام با توجه  سرمایه ،کند فرض می

دهد که این ایده  زمان بازدهی سبدها نسبت به هم انجام می بازدهی سبد سهام و حرکت هم
سازی در نظر  گيری مالی را یك مسئله بهينه دوم اینكه فرآیند تصميم .بخشی است اصلی در تنوع

کند  میدسترس، سبدی را انتخاب ميان انواع مختلف سبدهای در ازگذار  یعنی سرمایه ؛گيرد می
سازی خاصی از متنوع شيوه (،1952) سازی مارکویتزمتنوع .[20که کمترین واریانس را دارد ]

کردن سازی با لحاظگذاری کاربرد دارد. این نوع از متنوع تحليل سبد سرمایهواست که در تجزیه
ریسك در  منظور کاهش هایی با همبستگی کمتر به کوواریانس بين اوراق بهادار و ترکيب سرمایه

ها  دیگر همبستگی کمتر سرمایه عبارت به ؛شو انداختن بازدهی را شامل میخطرسبد سهام بدون به
 [.10گذاری، ریسك کمتری را متوجه آن سبد خواهد کرد ] در یك سبد سرمایه

 طور ساده گيری تنوع، به ترین ابزارهای اندازه ، رایجهاهاز مقال بسياری مبانی نظریبا مرور      
شده است. روش پيشنهادی دیگر در  گذاری عنوان شمارش تعداد اوراق یا سهام در سبد سرمایه

طور واضح  گذاری است. به استفاده از ضریب همبستگی بين بازده بازار و بازده سبد سرمایه هاهمقال
سبد  دارد و زمانی که ترکيبنياز های یك دوره یك یا چندساله  گيری به داده این ابزار اندازه

های  روش دیگر [. از25گذاری تغيير کند، مشكلاتی را در محاسبه به همراه دارد ] سرمایه
 توان به استفاده از شاخص شده می معرفی

1
(HHI)  بر  .[30]کرد و شاخص آنتروپی شانون اشاره

 -ای در کاربرد مدل ميانگين اساس مطالعات قبلی، از دیدگاه عملی، درجه تنوع نقش عمده
گذاری  یك سبد سرمایه شده توسط مارکویتز دارد و ماتریس همبستگی سهام در واریانس معرفی

محسوب واریانس  -عنصر کليدی مدل ميانگين و استجه تنوع سبد سهام مرتبط وضوح به در به
 تواند با توجه به برآورد بازده ، تنوع بهينه سبد سهام دقيقاً می(2015) از دیدگاه تيرا. [8] شودمی

 [.29گذاری، تعيين شود ] های موجود برای سرمایه انتظار و ریسك مرتبط با هر یك از داراییمورد

                                                 
1. Hirschman-Herfindhl Index 
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-وتحليل انتخاب سبد سهام به مدل ميانگين فرمول ریاضی تنوع در تجزیه نخستينقدمت 
سازی سبد مدل ایده متنوع این هرچندگردد.  ( برمی1952شده توسط مارکویتز ) واریانس معرفی

دهد. از آن زمان  اما ابزار خاصی را برای این منظور در اختيار قرار نمی ؛کند را تشریح میسهام 
 یك بر اساس معيارهای مختلفی بنا که هرشده  پيشنهادگيری تنوع  تاکنون چندین ابزار اندازه

که مبنای آن ( CAPM) 1ای های سرمایه گذاری دارایی توان به مدل قيمت شده است. ازجمله می
گذاری است یا  یا مدل شارپ که مبنای آن ریسك ویژه سبد سرمایهو  گذاری ازه سبد سرمایهاند

مدل »به  و( که بر اساس مازاد نرخ رشد است 1982شده توسط فرنهولز و شای ) روش معرفی
توان به روش  شده نيز می های جدید معرفی از روش .معروف است، اشاره داشت «بازدهی تنوع

رودین ( PDI) 3سازی سبد سهام( یا شاخص متنوع2005استاتمن و شيد )( RG) 2بازدهی شكاف
( با استفاده از 2014و همچنين شاخصی که توسط ميوسی و همكاران ) (2006و مورگان )

 های مؤثر گذاری و آنتروپی شانون و تعداد سرمایه( PCA) 4های اصلی وتحليل مؤلفه تجزیه
(ENB) 5  زمينه  شده در های انجام ای از پيشينه پژوهش خلاصه [.4] شده است، اشاره داشت ارائه

 :استسازی سبد سهام به شرح زیر سازی انتخاب و متنوع بهينه
سازی سبد مبتنی بر  از الگوریتم ژنتيك اقدام به بهينه استفاده( با 2005) همكارانه و اُ     

هدف ساخت سبدی بود که عملكردی مشابه با شاخص سهام  هاپژوهش آنشاخص کردند. در 
های  ( در بين سالKOPSI200ره )داشته باشد. الگوریتم پيشنهادی بر روی شاخص بورس کُ

های سنتی ساخت سبد مبتنی بر شاخص مقایسه گردید.  اعمال شد و با روش 2001تا  1999
های سنتی دارد و زمانی که  ه روشنسبت ب زیادینتایج نشان داد که الگوریتم ژنتيك مزایای 

که روند بازار ثابت باشد،   و هنگامی کندعمل مینوسانات بازار در حال افزایش است کاملاً مؤثر 
  .[16] دهد عملكرد ميانگين را نشان می

با  را گذاری متمرکز بازدهی مازاد سرمایه ای ( در مطالعه2008) و همكاران اوِکوویچ      
عاملی )شامل صرف چهار گذاری  قيمت مـدلبا استفاده از  گذاری سبدی متنوع از سهام سرمایه

 ،(1997) کرهارتتوسط شده معرفی و صـرف مومنتوم( صرف ارزش ،بازار، صرف اندازه
 دنای ارائه ده گذاری دارایی سرمایه توانستند نتایجی بهتـر از مدل قيمت و دادند مقایسه قرار مورد

[1.]  
های مختلف برای  سازی سبد را با توجه به مقياس مسئله بهينه ،(2009چانگ و همكاران )     

الگوریتم ها پژوهش آن. در بررسی کردندگيری ریسك سبد و با استفاده از الگوریتم ژنتيك  اندازه

                                                 
1. Capital Asset Pricing Model 
2. Return Gaps 

3. Portfolio Diversification Indices 

4. Principal Component Analysis 
5. Effective Number of Bets 
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های مختلف از ریسك  دليل قابليت آن در حل مسائل پيچيده موجود در ارزیابیژنتيك به
شامل محدودیت  ،سازی نتایج نشان داد که بيشتر مسائل بهينه .ورداستفاده قرار گرفتم

از  کهدرصورتی ؛زمانی منطقی حل شود تواند از طریق الگوریتم ژنتيك در مدت می ،کاردیناليتی
گيری ریسك  عنوان معيار اندازه واریانس و واریانس همراه با چولگی به واریانس، نيمه-ميانگين

عملكرد سبد بهتر از  ،تر باشد همچنين مشخص شد که هر چه اندازه سبد کوچكشود؛ ه استفاد
 [.5] انتخاب شودتری  زمانی است که سبد بزرگ

سازی در ریسك تأثير متنوع گيری اندازهکارایی سهام را با  ،(2010و همكاران ) جایاچيترا     
همبستگی دهنده ها نشان آن پژوهشتحليل کردند. نتایج وسهام در محيط دائماً متغير تجزیه

يك در اتسيستممثبت خطی و بالا بين بازدهی سبد سهام و ریسك و همچنين کاهش ریسك غير
 . [1] سازی بوداثر متنوع

سازی سبد سهام  تخاب و بهينهان»ای باعنوان  ( در مقاله1388گرکزو همكاران ) پژوهشنتایج      
 تواناییدهنده نشان که «الگوریتم ژنتيك بر اساس تعاریف متفاوتی از ریسكبا استفاده از 

، این اطمينان خاطر را برای بود آوردن نقاط بهينهدستالعاده الگوریتم ژنتيك در به فوق
سوی دیگر این  و ازآمده، نقطه بهينه اصلی است  دست که نقطه بهينه به کردگذار ایجاد  سرمایه
زمانی نسبتاً کوتاه )کمتر  در راحتی تواند به سازی سبد سهام می مسائل بهينه نشان داد که پژوهش

  [.11] از چند دقيقه( با استفاده از الگوریتم ژنتيك حل شود
کارگيری الگوریتم ژنتيك برای  به» عنوان( در پژوهشی با2012رضائی پندری و همكاران )     

نشان دادند که در « ای با اهداف غيرخطی )بورس اوراق بهادار تهران( انتخاب سبد سهام بهينه
و مدل آرمانی با  (1952) مقایسه جواب حاصل از الگوریتم ژنتيك با مدل کلاسيك مارکویتز

از الگوریتم ژنتيك کمتر  حاصل اهداف خطی و غيرخطی )درجه دوم(، اگرچه بازدهی سبد سهام
اما کاهش بازدهی با کاهش ریسك جبران شده است و معيارهای  ؛های دیگر است از مدل
 ؛گذارد بودن جواب حاصل از الگوریتم ژنتيك صحه می شده بر مبنای ریسك بر بهتر تعدیل

  .[18] های دیگر دارد مدل بيشتری نسبت به سبد سهام همچنين سبد سهام حاصل، تنوع
گيری تنوع سبد سهام با  های اندازه سازی شاخص ( به یكپارچه2015) همكارانکارمایكل و      

 بالایك از اقدامات  رسد هيچ به نظر می  اینوجودبا ؛استفاده از آنتروپی درجه دوم رائو پرداختند
 :[4ت ]اس دارای دو نقص اصلی به شرح زیر ENB مدل ،اند. برای مثال بخش نبوده کاملاً رضایت

بنابراین منافع حاصل از همبستگی منفی را ؛ شود بين همبستگی منفی و مثبت تمایز قائل نمیـ 
 ؛کند لحاظ نمی

گيری  تواند محاسبه شود که ریسك سبد سهام توسط واریانس یا نوساناتش اندازه زمانی میـ 
 ؛دها دارای توزیع نرمال باشن شده باشد. به عبارتی زمانی که بازدهی سرمایه
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 پژوهشیگيری تنوع سبد سهام، یك زمينه  منظور اندازه ل بهآهبنابراین توسعه یك ابزار اید     
 گذاری است. مناسب در مدیریت سرمایه

های  سازی سبد سهام در سالهایی که در زمينه پرگونه ترین پژوهش طور خلاصه مهم به     
 آورده شده است. ،1 صورت گرفته در جدول ،خصوص با استفاده از الگوریتم ژنتيك به ،اخير

 
 سازی سبد سهامخصوص پرگونهگرفته درهای صورت ترین پژوهش مهم .1 جدول

 منبع ويژگي روش عنوان

سازی سبد سهام و شاخص پرگونه
های  ریسك سيستماتيك سبك

 گذاری تأمينی  صندوق سرمایه

ماتریس به  (PCA)های اصلی  وتحليل مؤلفه اعمال روش تجزیه
منظور محاسبه شاخص پرگونگی سبد  ها به همبستگی بازده دارایی

 سهام
[23]  

گيری تنوع و تعداد مطلوب سهام  اندازه
 گذاری  در یك سبد سرمایه

سازی و متمرکز سازی سبد شناسایی ارتباط بين پرگونه
 (PDI)سازی سهام های پرگونه گذاری با استفاده از شاخص سرمایه

 و پيچيدگی ماتریس همبستگی و الگوریتم ژنتيك
[17]  

استفاده از الگوریتم ژنتيك در حل 
گذاری  های تخصيص سبد سرمایه مدل

مبتنی بر آنتروپی نسبی و ميانگين و 
 واریانس 

عنوان  ليبلر یا آنتروپی نسبی به-استفاده از شاخص واگرایی کولبك
آن به همراه ميانگين و کارگيری  گيری دو توزیع و به معيار اندازه

منظور تخصيص بهينه سبد سهام و  واریانس با الگوریتم ژنتيك به
 سازی پرگونگی بيشينه

[3]  

 سازی شاخص بيشينه پرگونه
گذاری با استفاده از  ای سرمایه سازی ریسك مجموعهبرآورد پرگونه

ماتریس کوواریانس بازدهی و توسعه شاخص بيشينه پرگونه سازی 
 با الگوریتم ژنتيك (MDI)رودین و مورگان 

[6]  

گذاری جهانی  سازی سبد سرمایهپرگونه
 با استفاده از الگوریتم رابطه ژنتيك 

سازی ریسك  ونهعنوان ابزار پرگ استفاده از ضریب بتا به
 عنوان سبد دارایی گذاری در سهام،اوراق قرضه و ارز به سرمایه

[19]  

گيری  های اندازه سازی مقياس یكپارچه
پرگونگی سبد سهام با استفاده از 

 آنتروپی درجه دوم رائو 

عنوان  تعریف آنتروپی درجه دوم رائو در خصوص سبد سهام  به
احتمالی و تفاوت زوجی بين شاخص پر گونگی با استفاده از توزیع 

 جمعيت سهام.
[4]  

 گيری پرگونگی سبد سهام  اندازه
استفاده از آنتروپی اطلاعات توزیع احتمالی ارزش نهایی یك سبد 

 گونگیعنوان معيار پر گذاری به سرمایه
[14]  

 
 پژوهششناسي  روش. 3

برای  «اوراق بهادار تهران بورس»های فعال در  شرکت های دادهاین پژوهش،  انجاممنظور  به     
گرفتن مفروضات زیر مدلی نظرو با در شدانتخاب  1393ماه منتهی به اسفندماه سال  72

برای  سيستماتيكکمترین ریسك غير و چندهدفه با اهداف بيشترین تنوع، بيشترین بازدهی
راحی و سپس ط «بورس اوراق بهادار تهران»شرکت برتر  50 ميانگذاری از  انتخاب سبد سرمایه

افزاری متلب  بسته نرم Optimizationکارگيری منوی  مدل با استفاده از الگوریتم ژنتيك با به
(MATLAB 2014aو همچنين نرم )  شد:افزار لينگو برای حل این مسئله استفاده 
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تفاوتی، در حد معينی از  های بی گریز در منحنیگذار ریسك ترجيحات یك سرمایه با توجه به. 1
- و با بدهعلاقه دارند  انتظار بالاتر به ازای ریسك کمتربازده موردبه گذاران  مطلوبيت، سرمایه

 ؛سازی هستند دنبال متعادلبه بستان بين ریسك و بازده 

 ؛دشو کردن مقدار تابع برازندگی انتخاب میسبد سهام بر اساس حداقل. 2

 ؛گذاری جزئی و خُرد ندارد گذار تمایل به سرمایه رمایهس. 3

 ؛محدودیت هزینه مبادلاتی و ماليات وجود ندارد. 4

 هيچ محدودیت بازاری و فروش استقراضی وجود ندارد.. 5
 

گيری شود یا مجموعه  ها تصميم که باید برای مقدار آن متغيرهاییمجموعه  :متغيرهای تصميم
 گير است. در این پژوهش متغيرهای تصميم مدل ریاضیکننده انتخاب تصميم متغيرهایی که بيان

𝑥𝑖  و𝑥𝑗  که نمایانگر سهم گزینه𝑗, 𝑖 گذاری است. در سبد سرمایه 

 
گيری  و تصميم است شده  ينقبل تعي ازها  مجموعه متغيرهایی که مقدار آن :پارامترهای مدل

از  بایدها انجام شود. در این پژوهش مقادیر ثابتی که پيش از حل مدل  آنکردن  باید با فرض
 است. ،2، مطابق جدول شوندين يشده تع آوری های جمع وتحليل داده اسناد، مدارك و تجزیه

 
 پارامترهای مدل -2جدول 

 شرح پارامتر شرح پارامتر

𝑟𝑗  متوسط بازدهی سهام 𝑗ام 𝛽𝑗  ام.𝑗 ریسك سيستماتيك سهام  

𝛿𝑖𝑗 

, 𝛿𝑗
2 

iام و کوواریانس بين سهام  𝑗 واریانس سهام 

 ام.jام و 
𝑠𝑗  ام. 𝑗 شاخص شارپ برای سهام  

𝑒𝑗 𝑍𝑘 ام. 𝑗 ریسك نقد شوندگی سهام  
∗  ام.kبرازندگی برای هدف برای هدفمقدار  

n تعداد کل سهام در سبد 𝑠𝑖𝑘 مقدار مشخصهk  ام از سهمi 

k تعداد مشخصه مرتبط که هر سهم دارا است   

 
 اهداف مدل

کند که درك مفهوم اساسی  بيان می ،(1992) استرلينگ به نقل از ویتزمن. سازی تنوعحداکثر
های  و این معيار باید نقشی اساسی در نظریه استگيری اختلاف بين عناصر مهم  فاصله در اندازه

توان تنوع را با استفاده از  می استرلينگ مطابق با تعریف .[26] بندی بازی کند بخشی یا طبقه تنوع
 بر این اساس سبدی از سهام را در نظر بگيرید: کرد؛اختلاف ميان اقلام محاسبه 

 

 𝑁 = {𝑠1, 𝑠2, 𝑠3, … , 𝑠𝑛} 
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 د:شوصورت زیر تعریف می به  jو iبين دو سهام انتخابی  اقليدسیفاصله 
 

   

 𝑑𝑖𝑗 = √∑ (𝑠𝑖𝑘 − 𝑠𝑗𝑘)2𝑘
𝑘=1   

𝑑𝑖𝑗 = 𝑑𝑗𝑖

𝑖 = 𝑗 ;      𝑑𝑖𝑗 = 0

𝑖 ≠ 𝑗 ;      𝑑𝑖𝑗 > 0

(1رابطه )                                                                           

 
( را بر اساس فاصله IMDI) 1شاخص تنوع چندمعياره یكپارچه اساساسترلينگ بر این      

 معرفی کرد: صورت زیربهها  اقليدسی بين هر جفت از گزینه
 

   𝐷 = ∑ ∑ 𝑑𝑖𝑗𝑥𝑖𝑥𝑗
𝑛
𝑗=1   𝑛

𝑖=1        𝑖 ≠ 𝑗                                                              (2) رابطه  
  

بنابراین تنوع عناصر  ؛ها است بودن تنوع بين گزینهی بالاابه معن 𝐷بودن مقدار رابطه، بالا ایندر 
مسئله شده و   صورت مجموع فواصل اقليدسی بين هر جفت از عناصر تخمين زده انتخابی، به

 د:شو صورت زیر فرموله می بيشترین تنوع به
 

𝑀𝑎𝑥𝑖𝑚𝑖𝑧𝑒 𝑍1 =       ∑ ∑ 𝑑𝑖𝑗𝑥𝑖𝑥𝑗
𝑛
𝑗=1              𝑖 ≠ 𝑗𝑛

𝑖=1 (3رابطه )                                   

 
بازده موردانتظار هر سبد سهام از طریق ميانگين وزنی . حداکثرسازی بازدهي سبد سهام

هایی که برای ميانگين مورداستفاده  آید. وزندست میهر یك از اوراق بهادار به بازده موردانتظار
شده در آن دارایی است و بازده کل سبد سهام گذاریگيرد نسبتی از وجوه سرمایه قرار می

  :[22] شودصورت زیر محاسبه می به
 

𝑟𝑝 = ∑ 𝑥𝑗𝑟𝑗 𝑛
𝑗=1 (4رابطه )                                                                                                     

 
 د:شوصورت زیر فرموله می سازی بازدهی سبد سهام بهمسئله حداکثر بنابراین

 
𝑀𝑎𝑥𝑖𝑚𝑖𝑧𝑒 𝑍2 = ∑ 𝑥𝑗𝑟𝑗 𝑛

𝑗=1 (5رابطه )                                                                               

                                                 
1. Integrated Multicriteria Diversity Index 
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گيری ریسك سبد سهام  های متفاوتی برای اندازه شاخص. سيستماتيکحداقل ريسک غير

شده توسط مارکویتز  معرفی 1انحراف از معيارتوان به شاخص  شده است که ازجمله می  ارائه
 .[22اشاره داشت ] (1959)

( jxمنظور محاسبه واریانس سبد سهام ضروری است که وزن هر سهم در سبد سهام ) به     

 :دشو صورت زیر محاسبه می سبد سهام به. واریانس مشخص شود
 

𝛿𝑝
2 =  ∑ 𝑥𝑗

2𝛿𝑗
2𝑛

𝑗=1 + ∑ ∑ 𝑥𝑖𝑥𝑗𝛿𝑖𝑗
𝑛
𝑗=1              𝑖 ≠ 𝑗𝑛

𝑖=1 (6رابطه )                                    
 

 د:شو سازی میصورت زیر فرموله سيستماتيك بهسازی ریسك غيربنابراین هدف حداقل
𝑀𝑖𝑛𝑖𝑚𝑖𝑧𝑒 𝑍3 =  ∑ 𝑥𝑗

2𝛿𝑗
2𝑛

𝑗=1 + ∑ ∑ 𝑥𝑖𝑥𝑗𝛿𝑖𝑗
𝑛
𝑗=1              𝑖 ≠ 𝑗𝑛

𝑖=1 (7رابطه )                 

 

 های مدل محدوديت

 دقيقاً برابر با کل منابع موجود باشد. بایدشده  سهم خریداری. ميزان سرمايهمحدوديت 
 

∑ 𝑥𝑗 =    1𝑛
𝑗=1 (8رابطه )                                                                                                        

 

-بالا برای متغير تصميم میبا تعيين یك حد . گذاری در سهاممحدوديت حداکثر سرمايه

دهنده سبد سهام را افزایش داد و یك سبد سهام با تنوع بيشتر حاصل  سهام تشكيل توان تنوع
کننده است و با توجه به گذار تعيينکرد. در تعيين حد بالا برای متغيرهای تصميم نظر سرمایه

 شود.تعيين می ،دارد گذاری در آنگذار تمایل به سرمایهحداقل تعداد سهامی که سرمایه
 

𝑥𝑗 ≤ 𝑈   ; 𝑗 =

1,2, … 𝑛                                                                                                                ( 9رابطه)  

 

تواند پيشنهاد گذار میدر بازارهای سرمایه پيشرفته، سرمایه .محدوديت فروش استقراضي
نامند. می« فروش استقراضی»این عمل را  .که مالك آن نيست دهدفروش سهامی را 

صورت محدودیت زیر در مدل نشان داده  به ،که فروش استقراضی منع شده باشد درصورتی
 :[18] شود می

 0 ≤ 𝑥𝑗       ; 𝑗 = 1,2, … 𝑛                                                                               ( 10رابطه)  

                                                 
1. Portfolio Standard Deviation 
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گيرد و اعداد منفی این محدودیت حداقل وزن هر سهم را در سبد سهام برابر صفر در نظر می     
 .دکنرا رد می

 
 و سازی تصادفی های بهينه ازجمله روشالگوریتم ژنتيك . )ژنتيک الگوريتم( روش حل مدل

 یاز مسائل پيچيده به خصوص مسائل یباشد که درحل بسيار یبسيار مؤثر و کارا م یفراابتكار
های در مرحله  الگوریتم این در.[2] که ماهيت ترکيبی دارند مورد استفاده قرار گرفته است

وسيله مدلی که  بعد از مدتی بهولی  ؛شوند شكل تصادفی انتخاب می، متغيرهای مسئله بهنخست
 آورند. وجود میو نقاط دیگری را به شوند می  شده است، با یكدیگر ترکيب  از طبيعت الهام گرفته

از سوی ریچنبرگ مطرح شد. الگوریتم ژنتيك که  1960های تكاملی در سال  ایده اصلی الگوریتم
سازی و بر  ای بر پایه الگوریتم بهينه جوی رایانهوروش جستست، ا ها منشعب از این الگوریتم

 «دانشگاه ميشيگان»در  «1پرفسور هولند»وسيله  اساس ساختار ژن و کروموزوم است که به
توسعه یافت.  1989مطرح و پس از وی توسط جمعی از دانشجویان، مانند گلدبرگ در سال 

ریزی شده  ها پی ادامه حيات بهترین داروین و بر اساس اصل نظریهالگوریتم ژنتيك با الهام از 
سازی در این  های قدیم بهينه های اصلی الگوریتم ژنتيك نسبت به روش است. یكی از مزیت

که  درحالی ؛لحظه خاص کار دارد  ای از نقاط در یك با جمعيت یا مجموعه این الگوریتم است که
ست ا این بدان معنا ؛دشو یسازی تنها بر روی یك نقطه خاص عمل م های قدیم بهينه در روش

 .کند زمان پردازش می ها را در یك تعداد زیادی از طرح الگوریتم ژنتيك که
های تصادفی )کروموزوم( که به آن جمعيت اوليه  ای از جواب این الگوریتم ابتدا با مجموعه     

)برازندگی( شود، آغاز و سپس مقدار شایستگی هر کروموزوم با توجه به تابع شایستگی  گفته می
بر  ؛های با شایستگی بالاتر شانس بيشتری برای توليد فرزندان دارند د. کروموزومشو تعيين می

وسيله عمل تقاطع روی  گيرد و سپس فرزند به می صورتهمين اساس عمل انتخاب والدین 
فرزند یابد و بعد  های فرزند با عمل جهش تغيير می سرانجام بعضی از ژن .آید وجود میوالدین به

  .[7] شود ترین کروموزوم در مجموعه اوليه می جدید جانشين ضعيف
باید انجام گيرد الگوریتم ژنتيك سازی به روش  های اصلی که برای حل یك مسئله بهينه گام     

 به شرح زیر است:
 ؛صورت تصادفی توليد نسل اوليه به نخست:گام 

 :گام دوم
 ؛اعضامحاسبه مقدار برازندگی هر یك از ـ 

                                                 
1. Holland 
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 ؛ها انتخاب دو عضو از جمعيت با احتمالی متناسب با مقدار برازندگی آنـ 
 ؛جاییهاعمال عملگر جابـ 
 ؛اعمال عملگر جهشـ 
 ؛تا زمانی که عضوهای کافی برای شكل دادن نسل آینده توليد شود dتا  bتكرار مراحل ـ 

 گام سوم: تكرار گام دوم تا زمانی که معيار توقف اتفاق بيفتد.

 
سازی چندهدفه، یكی از رویكردها برای  در مواجهه با مسائل بهينه .تابع برازندگي )تابع هدف(

معرفی شد. این (1973)حل، استفاده از روش معيار جامع است که نخستين بار توسط زیلينی و یو 
حل مسئله بدون کسب اطلاع از  هایتكنيك وریزی سازشی و جز های برنامه روش در زمره روش

گيرنده است که فاصله بين برخی از نقاط مرجع و جواب احتمالی هدف )انحراف( را حداقل  تصميم
گيری فاصله، موضوعی بسيار  . در این روش، انتخاب نقطه مرجع و معيار برای اندازهکندنمی

  [.21] اساسی و مهم است
شده   صورت جداگانه حل هدفه(، به 𝑘سئله چندهدفه )از اهداف م یكبر اساس این مدل، هر     

ترین  جواب بهينه نهایی )جواب کارآمدی که نزدیك یافتنمنظور  ها به کردن جوابو پس از نرمال
صورت زیر  شوند. فرم ریاضی این روش به است.( باهم ترکيب می آهجواب به جواب اید

 نمایش است: قابل
 

 𝑀𝑖𝑛𝑖𝑚𝑖𝑧𝑒 Z =       ∑  (
𝑍𝑖

∗−𝑍𝑖

𝑍𝑖
∗ )𝑝      𝑘

𝑖=1 (11رابطه )                                                           
 

𝑝 = ی وزن بيشتر انحرافات ابه معن 𝑝به وزن یكسان تمام انحرافات اشاره دارد و افزایش   1
منظور تشكيل تابع برازندگی )هدف( برای استفاده در الگوریتم ژنتيك از  حال به تر است. بزرگ

 د:شوزیر استفاده می شكلروش معيار جامع مطابق 
 

 𝑀𝑖𝑛𝑖𝑚𝑖𝑧𝑒 F(x) =
(𝑍1

∗−𝑍1)

𝑍
1
∗   + 

(𝑍2
∗−𝑍2 )

𝑍
2
∗ +  

(𝑍3
∗−𝑍3 )

𝑍
3
∗ (12رابطه )                                      

 

تابع هدف  𝑍3تابع هدف بازدهی و  𝑍2سازی( و تابع هدف بيشترین تنوع )متنوع 𝑍1که در آن

𝑍سيستماتيك است و ریسك غير
1
∗ ،𝑍

2
𝑍و  ∗

3
ترتيب مقدار بهينه هر یك از اهداف با توجه به به ∗

 .هستندهای مسئله محدودیت
 

منظور انتخاب بهينه سبد  در این پژوهش به. سازی با الگوريتم ژنتيک پارامترهای بهينه
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در برنامه ، 3 مختلف از الگوریتم ژنتيك با اجزایی مطابق جدول یها گذاری در آزمایش سرمایه
 .شده است  متلب استفاده

 
 

 سازی در الگوریتم ژنتيك پارامترهای بهينه .3جدول 

 بردار دوگانه نوع جمعيت

 200،500،1000 اندازه جمعيت

 بار 15 اجرادفعات 

 500 ها نسل تعداد

 8/0 نرخ عملگر ضربدری

 10-6 شرط توقف

 
که یكی از عوامل مؤثر بر جواب نهایی  دهدمی( نشان 1بررسی پيشينه پژوهش )جدول      

بنابراین اثر اندازه جمعيت بر جواب نهایی مدل )بازدهی  ؛اندازه جمعيت است ،الگوریتم ژنتيك
مدل برای هر یك از  روبررسی شد؛ ازاین 1000و  500، 200سبد سهام( برای اندازه جمعيت 

 دهد.ها را نشان می نتيجه بررسی آزمایش ،4بار اجرا شد. جدول  15سطوح اندازه جمعيت 
 

 تحليل واریانس بررسی اثر تعداد جمعيت الگوریتم ژنتيك بر بازدهی سبد سهام  .4جدول 

منابع 

 تغييرات

مجموع 

 مجذورات
 درجه آزادی

dF 

ميانگين 

 مجذورات

 نسبت
F 

 سطح معناداری
𝛂 

 042/0 175/4 226/3 2 452/6 آزمون

   773/0 12 272/9 خطا

    14 724/15 جمع کل

 
 042/0( در سطح 175/4شده ) محاسبه Fبا توجه به نسبت  بالامطابق نتایج تحليل واریانس      

(α = 042/0 < ( رابطه بين تعداد جمعيت و ميانگين بازدهی سبد سهام معنادار و 05/0
همچنين تحليل نتایج آزمون  ؛های مختلف است برابری ميانگين بازدهی در جمعيتنادهنده  نشان
حكایت تر  های بزرگ بودن ميانگين بازدهی به ازای جمعيتاز بهتر بالادر تحليل واریانس  شفه
 .استفاده شدهای نهایی مدل در تحليل 1000بنابراین اندازه جمعيت  ؛دارد

 

 های پژوهش ها و يافته تحليل داده. 4

کار بهشرکت برتر در بورس  50های داده ،اجرای مدل و سنجش کارایی آن برای. موردمطالعه
، نسبت شارپ و βسيستماتيك، ضریب ی مانند بازدهی انتظاری، ریسك غيریها و ویژگی رفت
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 ،5های آن طبق جدول  آوری شد که دادهماهه جمع 72ها برای یك دوره  ریسك نقدشوندگی آن
گذاری است که در آن شاخص تنوع استرلينگ و  ایجاد سبد سرمایه ،آورده شده است. هدف

 الذکر را دارا باشند. های فوق ترین مقدار، با ویژگی شده در مسئله بهينه اهداف تعریف
 

 ها های آن ها و ویژگی اطلاعات مربوط به شرکت .5جدول 

 ريسک نقد شوندگي نسبت شارپ βضريب  ريسک بازدهي انتظاری نام شرکت

 89/0 26/0 04/2 38/165 35/3 خودرو ایران

 85/0 22/0 73/2 24/313 01/4 خودرو دیزل ایران

 83/0 27/0 18/3 4/1288 83/9 بانك اقتصاد نوین

 85/0 27/0 39/0 2/154 43/3 دارو پارس

 89/0 3/0 51/0 21/155 74/3 پتروشيمی آبادان

... ... ... ... ... ... 

 8/0 37/0 47/0 87/87 48/3 نفت بهران

 77/0 26/0 63/0 82/112 7 نفت پارس

 

 ل برای استفاده درآهمقادیر برازندگی اید. ها ل برازندگي و سطوح محدوديتآهمقادير ايد
حداقل واریانس بازدهی  و روش معيار جامع، برای اهداف حداکثر تنوع، حداکثر بازدهی سبد سهام

هدفه با استفاده از الگوریتم ریزی تك مسئله برنامهسيستماتيك( با حل سبد سهام )ریسك غير
مطالعه موارد مشابه و  همچنين با شد؛ن يتعي 05/13و  44/11 ،84/7808 ترتيبژنتيك به

تشخيص  1/0گذاری در هر سهام  مصاحبه از کارشناسان بورس و کارگزاران حداکثر مجاز سرمایه
گذار تمایل به  دليل آنكه سرمایهها به مدل یهمچنين در اجرا ؛داده شد و در مدل اعمال گردید

در  درصد 1ها در سبد سهام بيشتر از  گذاری گذاری جزئی و خُرد ندارد ميزان سهم سرمایه سرمایه
گذار مطلوب است که بيش  هایی برای سرمایه دیگر سهام شرکت عبارت به ؛شده است  نظر گرفته

 ند.گذاری سهم داشته باش در سبد سرمایه درصد 1از 
 

با اجرای مدل چندهدفه ژنتيك و با توجه به مفهوم بهينه پارتو یك مجموعه از . حل مدل
توان نمی بنابراین ؛دشو یافت می های دیگر بهتر باشد، جو که از پاسخوها در فضای جست پاسخ

)یعنی تمامی توابع، مطلوبيت را  دست آوردبه زمان برای تمامی توابع هدف یك نقطه بهينه را هم
ریسك را با توجه به شاخص تنوع استرلينگ در  -مرز کارای بازدهی ، 2 شكل .(کنندمحقق 

 (MOGA)هدفه، با استفاده از الگوریتم چندهدفه ژنتيك عدی بر اساس حل مدل سهبُ فضای سه
 .دهد ریسك را نشان می Zها بازدهی و محور yها ميزان تنوع ، محور Xمحور  .دهد را نشان می
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 (MOGA)ریسك و شاخص تنوع با استفاده از ژنتيك چندهدفه -مرز کارای بازدهی -2شكل 

 
منظور یافتن  به ،دهد های پارتو ارائه می فقط مجموعه جواب بالابا توجه به اینكه الگوریتم     

 استفاده از روش معيار جامع ل است(آهترین جواب به جواب اید )جوابی که نزدیك نقطه کارآمد
 ندارد گيرنده نياز به اطلاعات اضافی از تصميم؛ زیرا شده است 

 کارگيری الگوریتم ژنتيك و روش معيار جامع ها با به های حاصل از اجرای مدل جواب     
 ،مثالبرای گذاری شود.  سرمایه بایدکه در سهام هر شرکت است نسبتی از بودجه دهنده  نشان

)شرکت تراکتورسازی( با استفاده از مدل  x9 گذار در خصوص متغير  سرمایه ،6جدول مطابق 
درصد و با استفاده از  11/3 ،بازدهی - درصد و با استفاده از مدل دوهدفه تنوع 67/6 ،مارکویتز
درصد از کل سرمایه خود را به آن 07/7سيستماتيك؛ ریسك غير- تنوع -هدفه بازدهیمدل سه

داد. در این جدول ميزان بازدهی، شاخص تنوع استرلينگ و ميزان ریسك غير تخصيص خواهد 
 شده است.  ها محاسبه گذاری در هر یك از مدل سيستماتيك سبد سرمایه
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 گذاری( سهم شرکت تراکتورسازی در سبد سرمایه برای مثال،ها با الگوریتم ژنتيك ) جواب حاصل از اجرا مدل .6جدول 

 بازدهي -مدل تنوع مدل مارکويتز متغير تصميم %
مدل سه هدفه با روش معيار 

 جامع

x(…) … … … 

x(9) 6746/6 1174/3 0738/7 

x(…) … … … 

 5266/10 9694/10 3509/10 بازدهی

 0478/6987 7353/7780 3227/7168 شاخص تنوع

 5073/967 7686/763 1155/936 ریسك غير سيستماتيك

 
که  شدبار با اندازه جمعيت مختلف اجرا  15منظور اعتبار سنجی، مدل  به. مدل اعتبارسنجي

 ها است. دهنده متوسط بازدهی سبد سهام حاصل از حل مدل نشان، 3شكل 
 

 
 نمودار متوسط بازدهی سبد سهام، در تكرارهای مختلف .3شكل 

 
 ایصورت بازه گذار به سرمایهکه مقدار بازدهی مطلوب در مصاحبه با کارشناسان برای  ازآنجا     
 - د که فقط در مدل تنوعشو مشاهده می، 3شده است، مطابق شكل   تعریف 5/8تا  6بين 

ها متوسط  آمده است و در سایر مدل  دست تر از حد مطلوب به بازدهی دو بار متوسط بازدهی پایين
های  توان نتيجه گرفت که با مدل بنابراین می ؛بازدهی سبد سهام بالاتر از حد مطلوب است

 توان سبدهای سهام مناسب انتخاب کرد. شده میطراحی
مقایسه  بالاگذاری سه مدل  معيارهای موردسنجش انتخاب سبد سرمایه، 7 مطابق جدول     

 درصد 5/15 در این جدول نرخ بازده بدون ریسك برای محاسبه نسبت شارپ، .شده است
 شده است.  بازده اوراق تجاری( در نظر گرفته)متوسط نرخ 

 
 
 

4
4.5

5
5.5

6
6.5

7
7.5

8
8.5

9

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

 مدل سه هدفه   بازدهی -مدل تنوع  مدل مارکویتز
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 گذاری های مختلف انتخاب سبد سرمایه جواب مدل مقایسه .7جدول 

 مدل مارکويتز معيار
 -مدل تنوع 

 بازدهي

 -بازدهي-مدل سه هدفه )تنوع

 ريسک غير سيستماتيک(

 808/7 1615/8 6587/7 متوسط بازده سبد سهام

 5073/967 7686/763 1155/936 ریسك غيرسيستماتيك

 9175/1 352/2 8768/1 معيار ترینر

 2545/0 2963/0 252/0 معيار شارپ

 0478/6987 7353/7780 3227/7168 شاخص تنوع استرلينگ

 
جایی که شاخص تنوع استرلينگ بيشترین  معيارهای مرتبط با سبد سهام در ،8مطابق جدول      

 است. شده و مورد محابه قرار گرفته های مختلف محاسبه مقدار را دارد با روش
 

 مقایسه معيارهای مرتبط مدل ماکزیمم سازی شاخص تنوع در سه روش .8جدول 

 معيار
افزار  نرم

 لينگو

الگوريتم ژنتيک 

چندهدفه 
(MOGA) 

الگوريتم ژنتيک با معيار 

 جامع

 848/7808 6069 7868 بيشترین ميزان شاخص تنوع استرلينگ

 19 34 11 تعداد سهام در سبد

 607/8 5008/6 88/8 بازده سبد سهام

 3002/656 6129/392 46/646 ریسك غير سيستماتيك

 9169/1 9576/1 1921/2 معيار ترینر

 2473/0 2236/0 251/0 معيار شارپ

 3303/0 259/0 26/0 ضریب تعيين

 
 گيری و پيشنهادها نتيجه. 5

عنوان یك معيار تنوع سبد سهام، بر  استرلينگ بهدر این پژوهش با معرفی شاخص تنوع      
بورس اوراق »در  93ماهه منتهی به اسفند  72شرکت فعال برتر در بازه  50های اساس داده

بازدهی  - هدفه ریسكسپس سه مدل دو شد؛سازی  ، انتخاب سبد سهام مدل«بهادار تهران
بازدهی با استفاده از روش معيار  - كریس – هدفه تنوعبازدهی و سه - هدفه تنوعمارکویتز و دو
 اجرایمقایسه قرار گرفت. نتایج های ژنتيك چندهدفه و لينگو مورد و با مدل شد جامع آزمون

 ؛دهد که مطابق مدل مارکویتز پيامد افزایش بازدهی، افزایش ریسك است ها نشان می مدل
دیگر با  عبارت . بهیابد همچنين با افزایش شاخص تنوع استرلينگ، بازدهی افزایش می

نشان  ،7سازی شاخص تنوع استرلينگ، بازدهی نيز بيشينه خواهد شد. اطلاعات جدول  بيشينه
- بازدهی – هدفه )تنوعبازدهی و مدل سه - دهد در مقایسه با مدل مارکویتز، مدل تنوع می
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هند. د ماهه موردنظر ارائه می 72ریسك(، متوسط بازده سبد سهام بهتری را در طی دوره 
بازدهی بيشترین بازدهی را به همراه  - دهد که مدل دو هدفه تنوع پژوهش نشان میهای  یافته

بستان  - هدفه علت آن را در بدهکه در مقایسه با مدل سه داردسيستماتيك کمترین ریسك غير
 .کردتوان بيان  بين ریسك و بازدهی می

خصوص بررسی رابطه بين های گوناگونی در پژوهش ، هرچندبودن و نوآوریاز منظر جدید     
سازی شاخص تنوع، ولی در زمينه کمی ؛بازده و ریسك در انتخاب سبد سهام صورت گرفته است

منظور افزایش بازده و کاهش ریسك، رابطه ریاضی خاصی  در جهت متنوع سازی سبد سهام به
سازی یعنوان ابزار کمّ قليدسی بهمعيار فاصله ا کوشيده شداین پژوهش در  معرفی نشده است.

 .شودشاخص تنوع معرفی 
گذاری، شاخص تنوع  ابزار سنجش تنوع برای انتخاب سبد سرمایه حاضر در پژوهش     

ریسك مارکویتز مدلی چندهدفه طراحی  - که با ترکيب آن با مدل بازدهی شداسترلينگ معرفی 
به  «روش معيار جامع»های چندهدفه به نام  سازی مدل های بهينه و با استفاده از یكی از روش

انتظار برای با توجه به بازدهی مورد، 8تحليل نتایج آن پرداخته شد. مطابق جدول وحل و تجزیه
گرچه مدل ا ؛جایی که شاخص تنوع استرلينگ بيشترین مقدار را دارد ها در طی دوره، در شرکت

مراتب  اما بازدهی به ؛سبد سهام ارائه داده استالگوریتم ژنتيك چندهدفه تعداد سهام بيشتری در 
هدفه با روش معيار جامع از کاهش ریسك همچنين نتایج مدل سه ؛شده است  کمتری حاصل

قبولی از تعداد و ميزان تنوع سهام در در سطح قابل ماتيك در مقایسه با مدل مارکویتزسيستغير
ی تواند معياری کمّن پژوهش علاوه بر اینكه میشده در ایدارد. استفاده از مدل ارائهحكایت سبد 

های مشابه برخوردار برای تنوع سبد سهام ارائه دهد، سبد سهام از عملكرد بهتری نسبت به مدل
گذاری، های سرمایهانتخاب سبد سهام به شرکت برایبنابراین استفاده از این مدل  ؛است

 شود.گذاری پيشنهاد می گذاران و سایر افراد درگير در امر سرمایه سرمایه
های مختلف در بازه زمانی موردنظر را  بازده تجمعی سبد سهام انتخابی در مدل ،4شكل      

بازدهی  - که مدل تنوع دهندنشان مینمودارهای این شكل  دهد. ای نشان می صورت مقایسه به
نسبت به مدل مارکویتز که با استفاده از الگوریتم ژنتيك و روش معيار جامع  ،هدفهو مدل سه

 ند.نکحاصل میبازده بهتری  ،شده است حل
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 های مختلف نمودار بازده تجمعی سبد سهام، در مدل .4شكل 

 
امكان فروش استقراضی و بدون کردن پارامترهای مدل، عدمفرضمدل این پژوهش با قطعی    

-پيشنهاد می بالاهای  بنابراین با توجه به محدودیت؛ هزینه معاملاتی طراحی شده استتوجه به 

گرفتن پارامترهای مدل، تأثير فروش نظرهای آتی علاوه بر غيرقطعی در شود در پژوهش
 . مطالعه شوداستقراضی و هزینه مبادلاتی بر شاخص تنوع 
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