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  چکیده    
مدل مطرح شده بر مبناي مدل . معرفی شده است 1 معرفی و حل مسئله انتخاب سبد سهام یا پورتفلیو برايدر این مقاله یک مدل نوین      
تر شدن نزدیک براي. گذاري در بورس در یک سطح سودآوري مشخص، بنا شده استکردن ریسک سرمایه اي مارکوویچ و با هدف کمینهپایه

از طرفی از . شده استهایی بر مدل پایه اعمال شده که باعث گسسته و نامحدب شدن فضاي حل مسئله محدودیت ،مدل به شرایط واقعی
و  ،فراابتکاري الکترومغناطیسم حل شدهگیرد، مدل معرفی شده توسط یک الگوریتم قرار می  NP-hardکه این مسئله در رده مسائل یآنجای

اي، کارآیی این الگوریتم در حل این نوع مسئله، در نهایت با توجه به نتایج مقایسه. ایسه شده استهاي الگوریتم ژنتیک مقنتایج آن با جواب
  .نمایان شده است

  

  الگوریتم الکترومغناطیسم، الگوریتم ژنتیک ریزي غیرخطی، برنامه سبد سهام،انتخاب بازارهاي مالی،  :هاي کلیدي واژه
  

مقدمه
ترین بازارهاي هر کشور  یکی از اساسی ،بازارهاي مالی

ترین مفاهیمی که در این بازارها مطرح  از جمله مهم. است
با عنوان  ، بحث سهام و انتخاب آن، که برخیشود می

  .استکنند،  پورتفلیو از آن یاد می
طور عام ه گذاري ب ساده واژه پورتفلیو، سبد سرمایه معنی

خاص، عبارت است از ترکیب  و سبد سهام به طور
گذار، اعم  گذاري شده توسط یک سرمایه هاي سرمایه دارایی

گذاري،  فنی، یک سبد سرمایه از نظر. از فرد یا نهاد
در  گذار را هاي حقیقی و مالی سرمایه مجموعه کامل دارایی

هاي  لازم به ذکر است در این مقاله دارایی. گیرد بر می
توجه دیدگاه  با وجود ].2[گیرند مالی مورد توجه قرار می

، )مدل اولیه مارکوویچ(علمی به مدل واریانس میانگین 
مسائل انتخاب هاي  این مدل اغلب براي ارائه پیچیدگی

ر به طور مثال د. سهام به شکل مناسب، بسیار ساده است
مدل اولیه سبد سهام فقط از ریسک و بازده سهام صحبت 

رهاي زیادي که در دنیاي واقعی متغی ، در حالیشده است
در این مقاله با توجه . ثر هستنددر تشکیل سبد سهام  مؤ

ازار بورس به تحقیقات پیشین و همچنین مطالعه رفتار ب
هاي  تر که بتواند پیچیدگی مدلی کامل ،سعی شده است

. دش سازي کند، ارائه خواهد واقعی را بهتر پیادهجهان 
همچنین با حل مدل به کمک الگوریتم الکترومغناطیسم، 

تري نسبت به سایر  هاي بهتر در بازه زمانی کوتاه جواب
  . الگوریتم ها تولید شده است

  

  مرور ادبیات
با توجه به اهمیت موضوع انتخاب سبد بهینه و کاربرد 

 وضوعپیرامون این م قالات متعدديآن در دنیاي امروز، م
چن در مقاله خود نرخ بازگشت و . اند به چاپ رسیده

وي . ریسک را به صورت اعداد فازي مثلثی در نظر گرفت
همچنین سهام را بر اساس چهار شاخص اصلی نرخ 

اخص ترینور به یسک، گردش معاملات و شبازگشت، ر
به وجوه بندي کرد که به ترتیب  دسته چهار گروه متفاوت

یی خوب ایدار، وجوه مهاجم و وجوه با کارآیی، وجوه پکارآ
با نشان دادن نسبت  ويمدل فازي . لقب گرفتند

کردن ریسک  در هر بخش، سعی در کمینه گذاري سرمایه
صورت ه کردن نرخ بازگشت ب و بیشینه گذاري سرمایه

این چهار دسته، گروه وجوه با در میان . همزمان داشت
ه طوري که کرد، ب  ها غلبه می به دیگر گروهکارآیی خوب 
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همچنین وي نشان . دها به داخل مدل وارد شدن فقط آن
نبود به دلیل  ،کردن نرخ بازگشت و ریسک داد که فازي

تئوري ]. 4[کند  ها، نتایج بهتري را حاصل می قطعیت آن
مدرن سبد سهام مارکوویچ الگوي جدید از انتخاب سبد 

دهی سبد سهام با  براي شکلان ارگذ سرمایهسهام براي 
در سطح مشخصی از ) بازده(بالاترین بازگشت مورد انتظار 

ریسک و یا کمترین ریسک در سطح مشخصی از بازده را 
ها با مهارت زیادي  خیلی از تلاش]. 9،8،7[کرده است  ارائه
این . شده است انجامحل و توسعه مدل مارکوویچ  براي

بازار واقعی، این مدل هاي  یتها با نگرش به محدود تلاش
  . تر کرده است را عملی

میلادي، مارکوویچ روش خطی بحرانی را  1956در سال 
ولف سعی ]. 10[براي حل مدل درجه دو خود ارائه کرد 

]. 11[سیمپلکس حل کند توسط کرد تا مدل مارکوویچ را
تري را بر اساس  ز آن خود مارکوویچ، مطالعات مفصلپس ا

میلادي، 1993ل در سا ].12[کردارائه شبه واریانس 
تري با تابع وزنی ریسک را براي اولین  اسپرنزا مدل عمومی

ریزي ترکیبی  و همچنین یک مدل برنامه] 1[کردبار ارائه 
واقعی در انتخاب هاي  صحیح با در نظر گرفتن مشخصه

سبد سهام، از قبیل کمینه مقدار معامله و بیشینه تعداد 
تحقیقات دیگر محدودیت یا . کردارائه سهام سبد سهام را 

. قیدهاي دیگري را به مدل اولیه مارکوویچ اضافه کردند
معامله  اي با هزینه شیموتو انتخاب سبد سهام چند دورهیو

در سال ]. 13[ساس مدل مارکوویچ را در نظر گرفتبر ا
سازي سبد  نو یک الگوریتم براي مسائل بهینهک 2001

کمینه مقدار زینه معاملات و سهام با در نظر گرفتن ه
  ]. 14[معاملات پیشنهاد کرد

  

  مدل پیشنهادي
فرض  ،طور که ذکر شد، در مدل اولیه مارکوویچ همان

کردن نرخ  بیشینه  ،گذار سرمایهشده است که هدف اصلی 
کردن ریسک  زگشت سطح مشخصی از ریسک یا کمینهبا

به طور معمول . استده زدر سطح مشخصی از با
گیرد و  ه، نرخ بازگشت را ثابت در نظر میگیرند تصمیم

بازده، کمینه هاي  محدودیت باسپس ریسک سبد سهام را 
  . کند می

مطابق با مدل اولیه مارکوویچ، ریسک سبد سهام به سه 
واریانس هر سهم، کوواریانس : عامل مختلف بستگی دارد

داده ) شده گذاري سرمایهدرصد مبالغ (هاي  بین سهام، وزن

بنابراین ریسک سبد سهام نه تنها ریسک . به هر سهم شده
نس بین هر دو سهم را ، بلکه کوواریا)واریانس(سهام منفرد 

اهمیت عبارت کوواریانس ممکن است . شود نیز شامل می
بنابراین . مساوي اهمیت تلفیق ریسک سهام منفرد باشد

اضافه  گذاري سرمایههنگامی که یک سهم به سبد 
میانگین کوواریانس بین سهم مزبور و شود، اهمیت  می

از اهمیت گذار  سرمایهموجود در سبد هاي  سایر سهم
  . ریسک سهم مزبور بیشتر است

و  اي مارکوویچ مبنا طور که ذکر شد، مدل پایه همان
اصلی فرایند انتخاب سبد سهام را شامل هاي  مشخصه

در دنیاي واقعی عوامل متعدد دیگري نیز  ولی، شود می
شده در ذیل،  در مدل ارائه. این مسئله تأثیرگذارندروي 
با در نظر گرفتن این عوامل، شرایط واقعی  است شده سعی

  :تري به تصویر کشیده شود به صورت ملموس
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  :که در آن

iz : تابع هدف 

N : ،تعداد کل سهام موجود 

iw :  وزن سهمj،در سبد سهام 

ij :  کوواریانس بین سهمi و سهمj، 

iR : 
گذار  بازگشت سرمایه یا سود مورد انتظار سرمایه

 ،iاز سهم 

R : گذار، کمینه مقدار بازگشت سرمایه براي سرمایه 

iz : 
نگه  iخواهد شده اگر سهم  1متغیر باینري که 

  داشته
 ،0شود و در غیر اینصورت  

K :  ها در سبد سهام، سهامتعداد مطلوب  
M : ،عدد بسیار بزرگ 

jy : 
  ام jخواهد شد، اگر از گروه 1متغیر باینري که 

سهامی انتخاب شود، در غیر ) P/E(هاي  گروه
 ،0اینصورت 

kS : 
خواهد شد، اگر حداقل از  1متغیر باینري که 

  ام kصنعت 
 ،0یک سهم انتخاب شود و در غیر اینصورت 

L : ،کران پایین تعداد صنایع مشمول 
S : هاي  نسبت(ها  تعداد کل گروهP/E(، 
i : ها، سهام اندیس 

j : هاي  اندیس گروه
E
P، 

k : هاي صنعت اندیس گروه. 
  

 تابع هدف) 4(، معادله شود میطور که مشاهده  همان
) 5(معادله . کند است که ریسک انتخاب را کمینه می

از  گذاري سرمایههاي  که مجموع نسبت کند میتضمین 
کمینه سود بازگشتی ) 6(معادله . شود 1بودجه برابر 

 کند میتضمین ) 7(معادله . کند را تضمین میگذار  سرمایه
سهام در سبد سهام پیشنهاد  Kتعداد  به طور دقیقکه 

متغیر ) 8(با در نظر گرفتن معادله شماره . شده، قرار گیرد
شنهاد شده قرار در سبد سهام پی i، اگر سهم z୧باینري  

را به خود  صفرصورت مقدار  و در غیر این 1بگیرد، مقدار 
اگر هیچ سهمی از ) 9(با در نظر گرفتن  معادله . گیرد می

خواهد شد و  صفرمربوطه  z୧انتخاب نشده باشد ،  jبخش 
y୨୧  اما اگر حتی یک سهم در بخش . خواهد شد صفرنیزj 

 در واقع باید. ( باشد صفرتر از  باید بزرگ y୧انتخاب شود، 

୵تر از نسبت  بزرگ


و چون آن یک متغیر باینري ) باشد  
  . خواهد شد 1، بنابراین است

مختلف هاي  به عبارت دیگر، اگر تعدادي از سهام در گروه
هایی که در آن  تخاب شوند، کل وزن هر یک از بستهان

 گذاري سرمایهبا بخش  باید است شده گذاري سرمایهگروه 
بالاتر، در  گذاري سرمایهگروه با اولویت . مرتبط باشد خود

صورتی که سهامی از آن انتخاب شود، باید نسبت بیشتري 
اهمیت  پربنابراین، این نکته . در سبد نهایی داشته باشد

که این محدودیت زمانی که هیچ سهمی از یک گروه  است
به طور مثال، اگر . شود میانتخاب نشده باشد، غیر فعال 

و مقداري سهام ) 2(سودآوري بیشتري از گروه ) 1(روه گ
از هر دو گروه وجود داشته باشد، وزن کل سهام در گروه 

بیشتر باشد، اما اگر ) 2(از وزن کل سهام در گروه  باید) 1(
وجود نداشته باشد، ) 1(هیچ سهامی در سبد سهام از گروه 

 توضیحات بالا ن محدودیت غیر فعال خواهد شد که همهای
  . هستند مشاهدهقابل ) 10(در معادله شماره 

  

 حل مدل 
شده در قسمت قبل،  ، بر اساس مدل طراحیدر این بخش

به حل مدل به کمک الگوریتم جدید فراابتکاري 
در قدم اول به . ژنتیک خواهیم پرداخت الکترومغناطیسم و

سازي آن پرداخته و  هاي پیاده ها و قدم معرفی این الگوریتم
شده در بخش قبل را به کمک آن حل  طراحی سپس مدل

  .و نتایج حاصل را مورد تحلیل و تجزیه قرار خواهیم داد
  

  الگوریتم الکترو مغناطیسم
 سازي بهینه مسائل حل براي الکترومغناطیسم الگوریتم

– جاذبه خاصیت از مسائل حل براي الگوریتم .کاربرد دارد
 هر الگوریتم این در .کند می باردار استفاده ذرات دافعه
 حال .شود می گرفته در نظر باردار ذره یک عنوان به پاسخ

 توانند می و دارندي بیشتر بار ،باشند رت بهینه که هایی ذره
که  ذراتی و کنند جذب خود سمت به را دیگر ذرات

 ایده .شوند می ذرات دیگر دفع باعث، دارند کمتري بهینگی
 در که است استوار پایه این بر این الگوریتم در اصلی

 به .شود یافت بهتري است نقاط ممکن خوب نقاط اطراف
 داده نقاط بهینه حرکت سمت به ضعیف نقاط دلیل همین

  .]30[شوند می
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الگوریتم ابتکاري الکترومغناطیسم شامل چهار مرحله 
تولید جمعیت اولیه، جستجوي محلی، : که عبارتند از است

، حرکت در ءیک از اعضامحاسبه بردار کل نیرو براي هر 
جهت بردار نیروي وارده و استفاده از جستجوي محلی در 

در ادامه مراحل . ها براي پیدا کردن بهینه محلی همسایگی
  :اجراي این الگوریتم بیان شده است

  
به ) به تعداد بعد فضاي حل(بعدي  nذره  mایجاد  -1

 عنوان حل آغازین
 محاسبه تابع هدف هر ذره -2
 بهترین تابع هدفانتخاب ذره با  -3
ا از ذرات ب یکانجام جستجوي محلی در اطراف هر  -4

 یافتن بهترین ذره همجوارهدف 
با ) متناسب با تابع هدف(محاسبه بار هر ذره  -5

 :استفاده از فرمول زیر
 

)10(  

1

( ) ( )exp( ), .
( ( ) ( ))

i best
i

m k best
k

f x f xq n i
f x f x




  


محاسبه 

براي ذره با (نیروي وارده بر هر ذره مطابق با فرمول زیر 
)3اندیس   

)11(  
3

3 2
0

( 1,2).
4

i
i r

r

q qF e i
r 

 
 

 
 محاسبه بردار نیروي کل وارده بر هر ذره - 6
)12(  

  
  

2

2

( ) ( ) ( )

,
( ) ( ) ( )

i j
j i j i

j i
m

i
i j

j i i j j i

j i

q qx x if f x f x
x x

F i
q qx x if f x f x

x x



 

    
     




 
حرکت ذرات در جهت بردار نیروي وارده به اندازه  -7

 طول گام تصادفی
  ادامه الگوریتم تا رسیدن به شرط توقف -8
  

  پیاده سازي الگوریتم
هاي  الگوریتمترین مفاهیم حین اجراي  یکی از مهم

فراابتکاري، استخراج مقدار پارامترهاي مناسب براي 
در ادامه به بررسی این روند در الگوریتم  .استالگوریتم 

  . الکترومغناطیس پیشنهادي پرداخته شده است

هاي  بدیهی است هر چه تعداد نمونه :تعداد جمعیت اولیه
تري خواهیم داشت، ولی  اولیه بیشتر باشد، جواب دقیق

شخص است که با افزایش جمعیت اولیه، زمان اجراي م
میان زمان اجرا  بایدیابد، بنابراین  الگوریتم نیز افزایش می
تعادلی برقرار ) تعداد جواب اولیه(و دقت اجراي الگوریتم 

یک تکرار و تعداد سهام مشخص، بدین منظور در . کرد
. اند اولیه مختلف ارزیابی شدههاي  یی تعداد جمعیتکارآ

ثیر جمعیت اولیه بر تابع هدف، روي مسئله تأ )1(شکل 
دهد و  تکرار در مرحله را نشان می 100و سهام  15شامل 

به طور حاکی از این است که تعداد بهینه جواب اولیه 
  . استسهم  40برابر با تقریبی 

  

 
  حالت بهینه براي تعداد جمعیت اولیه: 1شکل 

  
شده توسط  انتخابسهام تأثیر متغیر تعداد      

همان طور که در توضیح مدل اولیه مارکوویچ  :گذار سرمایه
کردن ریسک  ، کمتشریح شد، دلیل اصلی ایجاد سبد سهام

ایی است که ضریب ه هامکردن س با اضافه گذاري سرمایه
سهام  یا عکس با سهام داخل سبد همبستگی مثبت کم

داد سهام رود با زیاد شدن تع بنابراین انتظار می. دارند
ریسک سبد سهام کمتر شود، یا حداقل  ،سهامداخل سبد 

دست آمده ه نتایج ب )2(شکل . افزایش زیادي نداشته باشد
  .استاز اجراي الگوریتم 

، حالت بهینه براي تعداد سهام )2(شکل  با توجه به
  . دست آمده استه سهم ب 5پورتفو 
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سهام سبد  تغییر ریسک سبد سهام با تغییر تعداد: 2شکل 

  1*1000سهام با مقیاس 
  

  نتایج محاسباتی
سهم بوده  50تعداد سهام مورد بررسی در این مقاله، 

به عنوان یک  ،ها خاب سهامسازمان بورس در انت. است
مرجع خبره در نظر گرفته شده است، به نحوي که سهام 

 تر یا برتر بورس است شرکت فعال 50انتخاب شده، سهام 
اطلاعات . که توسط سازمان بورس معرفی شده است

مربوط به این سهام، از سایت رسمی سازمان بورس 
  . گردآوري شده است

براي تحلیل و گردآوري اطلاعات و همچنین محاسبه 
افزاري طراحی شده است که اطلاعات  ورودي، نرمهاي  داده
از سایت  xmlهاي  به صورت فایل به طور مستقیمرا 

ورودي الگوریتم، از قبیل نرخ سود هاي  داده گرفته و
براي هر سهم و کوواریانس ) سالانه(بازگشتی ماهانه و کل 

گرفته هاي  بین سهام را به طور خودکار با استفاده از فایل
افزار  این نرم. کند میشده از سایت رسمی بورس محاسبه 

. سازي شده است پیاده #Cو به زبان  NETدر محیط 
یی الگوریتم براي آزمایش کارآر است لازم به ذک

کوچک هاي  این الگوریتم در مثالهاي  پیشنهادي، خروجی
واقعی با الگوریتم پایه هاي  با الگوریتم حل دقیق و در مثال

نتایج این مقایسات، در ادامه . ژنتیک مقایسه شده است
  . شود میبیان 

  

  مقایسه با الگوریتم حل دقیق
کوچک هاي  الگوریتم، ابتدا در مثالیی براي ارزیابی کارآ

با الگوریتم حل دقیق  حاصل از الگوریتمهاي  خروجی
لازم به ذکر است جدول زیر گویاي . اند مقایسه شده

  :استحاصل از این مقایسه هاي  خروجی
  

  

 
  

  مقایسه الگوریتم پیشنهادي و الگوریتم حل دقیق: 3شکل 
  

بیانگر زمان حل و  )3( اي در شکل هاي میله شکل
خطی بیانگر مقدار بهینه تابع هدف در هر یک  هاي شکل

حل دقیق و الکترومغناطیس پیشنهادي هاي  از الگوریتم
طور که در شکل مشخص است، زمان حل  همان. است

تعداد سهام قابل (الگوریتم دقیق با افزایش سایز مسئله 
، در یابد شکل نمایی افزایش می، به )خریداري در مسئله

یار پایین و که این زمان براي الگوریتم پیشنهادي بس حالی
هدف این دو از طرفی مقادیر تابع  ثانیه است؛ 1در حدود 

دهد با وجود اینکه همواره تابع هدف  الگوریتم نیز نشان می
استخراجی از الگوریتم حل دقیق مقداري بهتر از تابع 

تابع را ي دارد، تفاوت این دو هدف الگوریتم پیشنهاد
توان با توجه به اختلاف شدید زمان حل، معقول  می

  .دانست
  

  مقایسه خروجی ها با الگوریتم ژنتیک
حاصل از آن با هاي  یی الگوریتم، خروجیبراي ارزیابی کارآ

) 2002(الگوریتم ژنتیکی که توسط اسکارف هاي  خروجی
بدیهی است به خاطر یکسان . ه، مقایسه شده استشدارائه 

مراحل دو الگوریتم و همچنین تفاوت در نحوه نبودن 
یتم از نظر تعداد ایجاد جمعیت جدید، مقایسه این دو الگور

بنابراین . آید ها مقایسه منطقی به نظر نمی تکرار الگوریتم
سعی شده است در یک مدت زمان مساوي و با شرایط 

ها مورد  متري از اجراي دو الگوریتم، جوابیکسان پارا
  .گیرند مقایسه قرار
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  مقایسه الگوریتم پیشنهادي و الگوریتم ژنتیک : 1جدول 

  

 
 
 

  تغییر میانگین تابع هدف جمعیت با دو الگوریتم ژنتیک و پیشنهادي :2جدول 

 
 
 

الگوریتم  که شود میملاحظه ) 6(با توجه به نتایج جدول 
کم بودن . کند میپیشنهادي از الگوریتم ژنتیک بهتر عمل 

الگوریتم پیشنهادي، حکایت از این هاي  واریانس جواب
هاي  دارد که الگوریتم پیشنهادي در هر بار اجرا جواب

به عبارت دیگر . دهد قبلی نسبت به الگوریتم ژنتیک می
نتیک الگوریتم پیشنهادي نسبت به الگوریتم ژهاي  جواب

دست ه بهاي  در هر اجرا، انحراف کمتري از میانگین جواب
  . آمده دارند

طور که در قسمت قبل ذکر شد، نقطه قوت اصلی  همان
الگوریتم پیشنهادي، ایجاد یک جمعیت بهینه در تعداد 

الگوریتم پیشنهادي با ) 7(در جدول . کمی تکرار است
تابع هدف الگوریتم ژنتیک از نظر میزان تغییر میانگین 

مورد مقایسه قرار  ،عیت جدیدجمعیت فعلی و جم
دهد که الگوریتم پیشنهادي  این نتایج نشان می. اند گرفته

دست آوردن یک جمعیت بهینه در ه قابلیت زیادي براي ب
نابراین از الگوریتم پیشنهادي ب. تعداد کمی تکرار است

توان به عنوان یک الگوریتم ترکیبی، براي رسیدن به  می
تفاده یک جمعیت بهینه نسبی در تعداد کمی تکرار اس

افزار مورد استفاده در این  لازم به ذکر است، نرم. کرد
مقاله، به نحوي طراحی شده است تا هر الگوریتم بتواند از 
جمعیت ساخته شده توسط الگوریتم دیگر، با هر تعداد 

  . تکرار استفاده کند
  

  گیري نتیجه
اي  ید، بر اساس مدل پایه، یک مدل جددر این مقاله

در این نوع  به طور کلی،. مارکوویچ، توسعه داده شده است
شوند که ضمن  اي انتخاب می مسائل، سهام به گونه

. سودآوري مشخص، کمترین ریسک را در بر داشته باشند
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توسعه مدل پایه و تغییر فضاي حل در نتیجه اضافه کردن 
اي حل جدیدي، باعث ایجاد یک فضهاي  محدودیت

رو، مسئله توسط یک  گسسته و نامحدب شده است، از این
نحوه . ه استشدالگوریتم فراابتکاري الکترومغناطیس حل 

است که ابتدا سهام موجود به ترتیب  ترتیب حل نیز بدین
. اند صعودي بر اساس متغیر قیمت به درآمد مرتب شده

به  اند؛ م به پنج گروه متمایز افراز شدهسپس این سها
ترین نسبت قیمت به  حوي که بالاترین گروه داراي پایینن

محدودیت اعمال شده به نحوي . باشد برعکس درآمد و
است که اگر سهم یا سهامی از گروه بالاتري انتخاب شود، 

هاي  از مجموع سهام گروه بایدمجموع سهام وزن این گروه 
 شود میبندي باعث  این نحوه مدل. یشتر باشدب ،تر پایین

 نبودسهام از بین صنایع مختلف انتخاب شود تا از 
ترین  اطمینان از پیروي از استراتژي انتخاب سهام با پایین

در نهایت نیز نتایج . نسبت قیمت به درآمد کاسته شود
محاسباتی با مدل توسعه داده شده با مدل پایه یا 

الگوریتم الکترومغناطیسم با مارکوویچ و حل حاصل از 
یی مدل و الگوریتم نتیک مقایسه شده و کارآالگوریتم ژ

  .ارائه شده، به اثبات رسیده است
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