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  مقدمه
با در نظر  ييگذاري در هر دارا سرمايه نهيدست آوردن نسبت به به، گذاري سبد سرمايه سازي نهيبه

 سـازي  نـه يسـود و كم  سـازي  نهيش ـيب اني ـبه تعادل م يابيو دست رانگذا سرمايه حاتيگرفتن ترج
انتخـاب   ياضير مدل نينخست تزيماركو. )2007، استامر و سانتاماريا، گانتر، بالسترو( است سكير

درجـه دو   يزري و بازده در قالب مدل برنامه سكير اريدو مع يرگي گذاري را با در نظر سبد سرمايه
بيان وي با ). 1392، پور داداشي و ديجمش، يبندپ يليخل، ابزري ؛2015، ورچر و برماداز( داد ارائه

 ريگـذا  سـرمايه  يبرا يريگ در تصميم ينينو دگاهيد، 1952در سال  انسواريـ   نيانگيچارچوب م
سـبد   سـك ير زاني ـم تزيمـاركو  دگاهياز د). 1390، يكرچنگ يوسفي و يچاشم ينبو(داد  شنهادپي

 زاني ـبلكـه بـا م  ، مـرتبط اسـت   ندرون آ هـاي  يـي تك تك دارا سكيگذاري نه تنها با ر سرمايه
در  دينبا رگذا سرمايه هباور بود ك نيبر ا تزيماركو. ارتباط دارد زين گريكديبا  ها ييدارا نيا يوابستگ

 همزمـان  هـا آن ةاگر كه هم رايز، گذاري كند سرمايه اند، وابسته گريكديشدت به  كه به ييهاييدارا
را  شيكار خو تياهم تزيماركو. دآي يدست م به يدايز انيدر مجموع ز ،داشته باشند بدي عملكرد

 يمـدل و . )2011، بابيك و ماراسويچ( دبه اثبات رسان 1990نوبل اقتصاد در سال ةزيجا افتيبا در
 هـاي  بـا انتقـاد   يواقع يايموجود در دن هاي تيانگاشتن محدود دهيساده و ناد هاي هيفرض ليدل به

 يبرا تزيمدل ماركو ةتوسع، پژوهش نيا ةمسئل. )2009، درمازام و ري، جانا( استرو  روبه يفراوان
 .اسـت  يگـذار  هيسرما يواقع يايدر دن ودموج طيو شرا رانگذا سرمايه حاتيمدل با ترج يسازگار
دربرداشـته   را واقعي دنياي شرايط تا داد تعميم اي گونه به توان مي را رياضي ريزي برنامه هاي مدل
 كـرد يكـه رو  نـد باور ني ـبـر ا ) 2014( شكالم و همكـاران ). 1384 ،يعباس و يكتاب، يابزر( باشند
 هاي ريدر مس يرگي كار گرفته شود و هنگام به رشروع در نظ ةنقط كيتنها همچون  ديبا تزيماركو
  . ابديگسترش  يمختلف
ها است  ييبازده دارا عينرمال بودن تابع توز، تزيمدل استاندارد ماركو ياصل هاي از فرض يكي

مطالعـات انجـام   . كرد يمعرف سكير يرگي مناسب اندازه اريرا مع انسيوار يو، اساس نيو بر هم
 بـه  را هاآن يبازده و چولگ عيبودن توز رنرماليغ، انسيوار ـ  نيانگيچارچوب م يشده پس از معرف

مناسـب   اري ـمع انسي ـوار، هـا  يـي بـازده دارا  عي ـنرمال بـودن تـابع توز  ريدرصورت غ. درسان اثبات
، تزيمـاركو  انسي ـوار ـ  نيانگي ـم چـارچوب ). 2011، بابيك و ماراسويچ( نيست سكير يرگي اندازه

مدل  تزيماركو. گيرد را دربرمي سازي ريسك نهيبازده و كم سازي نهيشيباست كه  اي مدل دو هدفه
 سـازي  نهيش ـيب(داد و هـدف دوم   ارائـه  سـك ير سازي نهكمي، هدفه صورت تك استاندارد خود را به

. خـود افـزود   مـدل به ) بازده مورد انتظار( نييپا حد يرگي و در نظر تيوررت محدودص را به) بازده
 تيصورت محـدود  به ها هدف سايرافزودن با ( هدفه صورت تك به توان يچند هدفه را م يها مدل

 شـتر يب. هدفـه در نظـر گرفـت   صـورت چند  بـه  اي ـ) هـا  هـدف  دار روش مجموع وزنبا  ايبه مدل 
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 بـا  هـا  مـدل  گونـه  نيحل ا. مدل خود را تك هدفه فرموله كردند زين زتيپژوهشگران پس ازماركو
مـرز   ينقطه رو كي افتني يبرا تميالگور يبار اجرا نيچندبه ، ابتكاري فرا هاي روش يرگي كار به

كـاهش سـرعت    بـر  افـزون  .است بر زمان اريبس وهيش نيكه ا نياز دارد تميالگور يكارا در هر اجرا
سـطوح   اي ـ) دار در روش مجمـوع وزن ( دهي وزن هاي از پارامتر كنواختي ةمجموع جاديا، رايانش

بـه   يابيدسـت  يمعنـا  بـه ) تيصـورت محـدود   در روش افزودن تابع هـدف دوم بـه  (بازده  اوتمتف
ممكن اسـت  و  نيستپارتو  كرديدست آمده در رو به ةويو گسترده به ش كنواختي  مجموعه جواب

 ـ ةكوچـك و محـدود مجمـو    ةمنطق ـتمركـز بـر    لي ـدل بـه  نهيبه اي كه نقطه  بـرود  نيه كـارا از ب
 يصـورت چندهدفـه بـرا    به تزيگسترش مدل ماركو، نيبنابرا). 2001، كاتازاگلو و آناگناستوپولس(

 يها تيمحدود ديبا رانگذا سرمايه، يواقع يايدر دن. است بايسته رايانشو سرعت  ييكارا شيافزا
از . رنديخود در نظر بگ ةمعامل هاي ازيبرآوردن ن يا برار تزيشده در مدل ماركو گرفته دهيناد فراوان
بخـش   تيو محدود يآنتروپ تيمحدود، ناليكارد تيمحدود، حد آستانه تيمحدود توان يجمله م
. انگاشـته شـده اسـت    دهيناد تزيماركو كرديدر رو زين يمعاملات ةنيهز. نمود انيب گذاري را سرمايه

 شـود  مـي منجـر  كـارا  نا هـاي  سبد جاديبه ا يمعاملات ةنيزكه حذف ه تندداش انيب نگريآرنات و و
   ).1990، آرنات و وينگر(

 يايموجود در دن هاي تمحدودي گرفتن  در نظر يبرا تزيمدل ماركو ةتوسع، پژوهش نيا هدف
، گذاري مسئله انتخاب سبد سرمايه ةنيدر زم. است رانگذا سرمايه حاتيگذاري و ترج سرمايه يواقع

 ـ، نيبنـابرا . سـت يدر دسـت ن  ،دكنشده را برآورده  ادي هاي تيمحدود ةهم كه يريمدل فراگ  ةارائ
، كيتئور تيبر اهم افزون .است يضرور يكنون كيپركردن خلأ تئور يجامع و گسترده برا يدلم
موجـود در   طيو شـرا  رانگذا سرمايه حاتيكردن ترج با فرموله زين يكاربرد دگاهيپژوهش از د نيا
   .استضرورت  و تياهم يگذاري دارا سرمايه يواقع يايدن

بـه  بخـش سـوم    .شـود  مي ارائهپژوهش  پيشينة، در بخش دوم؛ گونه است نيمقاله بد ساختار
پـس از  . شـود  يم ـ انيروش پژوهش ب، سپس .اختصاص يافته استمدل رياضي پژوهش معرفي 

، يشـنهاد يدل پم ـ يريكاربردپذ يبررس يبرا، در ادامه. گردد يم حيتشر يحل عدد يها افتهي، آن
مقالـه آمـده    ياني ـابندي مطالب نيز در بخش پ جمع. شود يمدل پژوهش انجام م ليو تحل هيتجز
  .است

  پژوهش ةپيشين
دسـت   كـه بـه   نويسي تـابع هـدفي اسـت   فرمول ،گذاريسرمايه سبد انتخاب مسئلة ،رياضي زبان به

 اسـت  ريسك ساختن كمينه و دهباز ساختن بيشينه براي دارايي هر در شده گذاريسرمايه وزن آوردن



 1395 پاييز، 3 شمارة ،18 ةدور ، ماฮی ূ਼࡛ࣣقات  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ     486

خود را ميـان   ةگذار بودجال اساسي كه چگونه سرمايهؤماركويتز به اين س). 2012، سفيانا و بن بوزيا(
 سـبد  انتخـاب  بـراي  مـاركويتز  رويكـرد  .، پاسـخ داد گذاري ممكن تخصيص دهدهاي سرمايهگزينه
 در گـذاري  سـرمايه  براي ولپ مشخصي مقدار شخص كه شودمي شروع فرض اين با گذاريسرمايه
 ،شــودمــي ناميــده اوراق نگهــداري ةدور كــه معينــي مــدت بــراي را مبلــغ ايــن وي، دارد اختيــار

 بـا  دوره ازـآغ ـ آن در كه است» ايدوره تك« ردـرويك ماركويتز، رويكرد. كرد خواهد گذاري رمايهـس
0=t 1 با دوره انتهاي و  =t 2003، يايه ـبوكـاس و پير ك، كيـاكيس ، ميتـرا (شـود  مي داده نمايش.( 

 ارزش بـراي  سازي واريـانس كمينه روش دو به را گذاريسرمايه سبد انتخاب رياضي مدل ماركويتز
، سـعادتي (شده بيان كرد  داده واريانس براي انتظار مورد ارزش سازي يا بيشينه شده داده انتظار مورد

 راتيي ـتغ كـه  دش ـمشاهده ، نيشيپ يها پژوهش يپس از مطالعه و بررس). 2014، دنياوي و صمدي
، انجام شده در تابع هـدف  يها و گسترش راتييتغ يگروه اصل در چهارمدل ماركويتز  در شده جاديا

در جدول  كه است نانيعدم اطم انيب  يكم يها و روش ها تيمحدود، سكير يريگ اندازه يها اريمع
  . شود مشاهده مي 1

  پژوهش پيشينة. 1جدول 

روش كمي بيان   معيار ريسك  هدفتابع   نويسندگان
  روش حل  ها محدوديت  عدم اطمينان

  فازي  واريانسنيم  ايدوره چند  )2015( ژانگو ليو 
  كاردينال

حداقل مقادير 
  معاملاتي
  آنتروپي

  ژنتيك الگوريتم

برمودز  دي و ورچر
  ژنتيك الگوريتم  ----   فازي  انحراف مطلقنيم  هدفهچند  )2015(

و  چياراونگز
   آماري  واريانس ----   )2015( همكاران

-----  
 كارلو تكنيك مونت

  ماركوف  ةريزنج

  )2015(چن  و وو
اي چند دوره

همراه با تغيير 
  وضعيت

 -----  آماري  واريانس
 تعادل الگوريتم
  نش

ژانگ  و ژانگ
)2014(  

  ايدورهچند
  حد آستانه  فازي  مطلقانحراف  

  كاردينال
 تقريبي تكرار

  گسسته
موشخيان  و نجفي
 ضارزش در معر  ----   )2015(

 و ژنتيك الگوريتم  ----   آماري  ريسك شرطي
  ذرات ازدحام

نجفي  و موشخيان
)1394(  

  ايدورهچند
  

، نيم واريانس
 چند الگوريتم  ----   آماري  چولگي

  ذرات ازدحام ةهدف
و نجفي  پوراحمدي

  ريزي پويابرنامه  ----   آماري  واريانس  ايدورهچند  )1394(
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  1ادامة جدول 

روش كمي بيان   معيار ريسك  تابع هدف  نويسندگان
  روش حل  ها محدوديت  عدم اطمينان

همكاران  و گرگز
  الگوريتم ژنتيك  كاردينال  آماري  نيم واريانس  ----   )1393(

همكاران  و خياميم
)1393(  

  چند هدفه
  فازي ريزيبرنامه  حد آستانه  فازي  واريانس  

همكاران  و سجادي
  -----   آماري  اريانسو  ايدورهچند  )1392(

روش حل 
  كلاسيك

  
همكاران  و آذر

 تخمين روش  ----   آماري واريانس  چند هدفه  )1391(
 مرجح غير ةمجموع

و همكاران  گرگز
  الگوريتم ژنتيك  كاردينال  آماري  نيم واريانس  -----   )1393(

بيگي  علي و راعي
  كاردينال  آماري واريانس  ----   )1389(

  آستانه حد
ام الگوريتم ازدح

  ذرات

  مدل رياضي پژوهش
خطـي عـدد   غير ةريزي چندهدفمدل برنامه نوعيدر اين پژوهش از ، ماركويتز ةبر اساس مدل پاي
هاي مدل ها و متغيرپارامتر .شود ميگذاري استفاده  سرمايه ةبراي يافتن سبد بهين 1صحيح آميخته

)∑ .امiميانگين بازده سهم തܴ௜  .گذارشمار سهام انتخاب شده توسط سرمايه ܯ .گذاريشمار سهام موجود در سبد سرمايه ܰ  .گيردمي 1مقدار ،ام انتخاب شودiاگر سهم،متغير دودويي ௜ܼ .امiشده از سهميداريشمار خرريمتغ ௜ܺ .امiسهمگذاري درسرمايهمتغير نسبت ௜ܹ  :اند معرفي شدهدر زير  തܴ௜, തܴ௝) نيم كوواريانس ميان بازده دو سهمiام وj݌  .ام௜ قيمت سهمiگذارسرمايهةبودج ܤ .ام. B୳୮ وB୪୭୵ در سهم) تومان(گذاري شدهميزان سرمايهةبيشينه و كمين iܥ .ام௩ تناسبي خريد سهامةهزين. 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Multi objective mixed integer nonlinear programing 
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هـاي زيـر    رابطـه ، هـاي افزودنـي   و در نظر گرفتن محدوديت ماركويتز ةبراي توسعه مدل پاي
  :شوند ميتعريف 

	Min  )1رابطة  ଵ݂ = ෍෍ ௜ܹ ௝ܹே
୨ୀଵ

ே
୧ୀଵ ∑( തܴ௜, തܴ௝)	 

	Max  )2رابطة  ଶ݂ = ෍ ௜ܹ തܴ௜ே
୧ୀଵ  

௜ܹ  )3رابطة  = 	 ௜ܺ݌௜ܼ௜∑ ௜ܺ݌௜ܼ௜ே௜ୀଵ , ݅ = 	1, … , ܰ  

௜ܺ  )4رابطة  = ൜0	݂݅ ܼ௜ = 0				> 0	݂݅	ܼ௜ = 1	; 	 ௜ܺ ∈ ℤା 

෍ܼ௜ே  )5رابطة 
௜ୀଵ = ܯ ; ܰ,ܯ	 ∈ |ܰ	; ݅ = 1, … ,ܰ ; ܯ ≤ ܰ ; ܼ௜ ∈ ሾ0,1ሿ 

ܯ݈݊  )6رابطة  ≤෍ ௜ܹே
௜ୀଵ ݈݊ ൬ 1ܹ௜൰ ≤ ݈݊ ܰ  

௟௢௪ܤ  )7رابطة  ≤ ௜ܼ௜݌௜ݔ ≤ ;	௨௣ܤ ݅ = 1,… , ܰ 

෍(1  )8رابطة  + ௩)ேܥ
௜ୀଵ ௜ܼ௜݌௜ݔ ≤ ;	ܤ ݅ = 1,… , ܰ 

௜ܹ  )9رابطة  > ௝ܹ	; 	∀ ܼ௜, ܼ௝ ≠ 0	; 	݅	, ݆ ∈ 1, … ,ܰ ; ݅ < ݆ 
0  )10رابطة  ≤ ௜ܹ ≤ 1 ; ݅ = 1,… ,ܰ 

گيري ريسك معيار اندازه. استازي ريسك سدر پي كمينه ونخستين تابع هدف مدل  1 ةرابط
  .آيد دست مي به 11 ةواريانس است و با استفاده از رابطنيم ،پژوهش
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௜∑  )11رابطة  =෍ܧሼ݉݅݊ሾ(ݎ௜ − ,௜ݎ̅ 0)ሿሽ்
௧ୀଵ  

يـانگين  م معـرف  ௜ݎ̅و ، امiسـهم   بازده ةدهند نشان ௜ݎ، امi سهم واريانس نيم معرف ࢏∑كه در آن 
  ).2002، استرادا(ام است iبازده سهم 

ة رابط. تعريف شده است 2ة گذاري است كه در رابط سازي بازده سرمايه تابع هدف دوم بيشينه
  . استگذاري شده در هر سهم متغير تصميم نسبت سرمايه دهندة نشان 3

صـورت   در .اسـت ام iمتغيـر تصـميم شـمار خريـداري شـده از سـهم        دهنـدة  نشان 4رابطة 
و  شـود  داده مـي تر از صفر اين متغير مقدار بزرگ به ،گذاريام در سبد سرمايهiشدن سهم  انتخاب

  . گيرد مقدار صفر ميصورت  در غير اين
شـمار   ةكننـد محدوديت كاردينـال تعيـين  . تعريف شده است 5محدوديت كاردينال در رابطة 

آنهـا را   ةو تركيـب بهين ـ  )M( ه باشـد سبد خـود داشـت  در  خواهد ميگذار سهامي است كه سرمايه
و  1مقدار  ௜ܼمتغير دودويي ، گذاريام در سبد سرمايهiشدن سهم  در صورت انتخاب. دست آورد به

  . گيردصورت مقدار صفر مي در غير اين
گـذاري بـا   ميزان تنوع سـبد سـرمايه  . نتروپي را به نمايش گذاشته استمحدوديت آ، 6 ةرابط

  ). 2013 ،، ژانگ و ژانگليو(شود كنترل مي محدوديت آنتروپي
خريـد در  ، سهام حدود(محدوديت حد آستانه . كند محدوديت حد آستانه را تعريف مي 7ة رابط
 ةكمينـه و بيشـين  (تعريف شده  ةهر سهم در باز در گذاريكند كه ميزان سرمايهتعيين مي) آستانه
  ). 2011، گلمكاني و فاضل(باشد  )دلخواه

معاملاتي ايجـاد   ةاين محدوديت هزين. استگذاري سرمايه تعريف محدوديت بودجة، 8ة رابط
 ةهزينه خريد و هزين ةمعاملاتي دربرگيرند ةهزين. گيردگذاري را در نظر مييند سرمايهاشده در فر

  . گذار باشد سرمايه ةاين هزينه نبايد بيش از بودج. استتناسبي 
خواهـان  ، ريسك كاهش براي گذارانسرمايه .استگذاري محدوديت بخش سرمايه، 9رابطة 

، به سـخن ديگـر  ). 2011، گلمكاني و فاضل(بيشترند  بازار هايي با ارزشگذاري در بخشسرمايه
گـذاري بيشـتري انجـام    سـرمايه ، هـا دهند كه در سهام برخي از شركت گذاران ترجيح ميسرمايه
گـذاري  انتخاب شدن بايد نسبت سـرمايه گذاري بيشتر در صورت ها با ارزش سرمايهبخش. دهند

  ). 2009، سليمي و گلمكاني، سليماني( بيشتري در سبد سرمايه داشته باشند
گذاري شده در هر سهم در بـازه  اين محدوديت است كه نسبت سرمايه دهندة نشان 10 ةرابط

  .استصفر تا يك 



 1395 پاييز، 3 شمارة ،18 ةدور ، ماฮی ূ਼࡛ࣣقات  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ     490

  شناسي پژوهشروش
 ريـزي كوآدرتيـك و عـدد صـحيح    برنامـه  تركيبـي پيچيـده از  ، شده در بخش پيشين مدل معرفي

ي وجـو  جسـت الگـوريتم فراابتكـاري   ، مسئلهبودن  NP-hardبا توجه به ويژگي . استغيرخطي 
چـون مـدل رياضـي    ، از سوي ديگـر  .كار گرفته شده است براي حل مدل پيشنهادي به 1هارموني 

  .شود برده مياز رويكرد پارتو بهره ، چند هدفه است

  هارموني  يوجو جستالگوريتم 
طرح ). 2001، كيم گيم و( شداز سوي گيم معرفي  2001ي هارموني در سال وجو جستالگوريتم 

، يرسـتم جنت( هارموني است دانان براي ساخت بهترين  كلي آن برگرفته از رفتار گروهي موسيقي
هـاي  روش سـاير هـاي ايـن الگـوريتم در مقايسـه بـا       از سودمندي. )1389، بزرگ حداد و يخلق
سـازي و  سازگاري بهتر با انواع مسائل بهينـه ، هاي كمترتوان به استفاده از فرمولمي، راابتكاريف

  . )1393، ينادر و رزازادهيم، مياميخ( تر بودن همگرايي آن اشاره كردسريع
ي وجـو  جسـت با بررسي عملكـرد الگـوريتم ژنتيـك و الگـوريتم     ) 2015(سينگلا و گانگولي 

ي هارموني از عملكرد وجو جستنشان دادند الگوريتم ، سازي توابع بهينههارموني روي شماري از 
ي وجـو  جسـت هـاي محلـي در الگـوريتم     گير افتادن در دام بهينـه  احتمال. بهتري برخوردار است

در فرايند حل فراخواني تابع ، به همين دليل. هاي فراابتكاري است الگوريتم سايرهارموني كمتر از 
سـازي  هاي ژنتيك و بهينهار باعث افزايش سرعت آن نسبت به الگوريتماين ك. هدف كمتر است

  . )1392، يآباد زارع برگ، نژاد عفت( شود مي ازدحام ذرات
بلندمـدت در سـري زمـاني شـاخص سـهام صـنعت        ةبا بررسي حافظ شپور و همكاران برزين

 ةدار بـراي مقايس ـ  ي هارموني در تركيب با سري زماني فـازي وزن وجو جستاز الگوريتم ، سيمان
روش فراابتكـاري از دقـت    نـد و نشـان داد  نـد هاي گوناگون سري زماني اسـتفاده كرد  دقت مدل

  . )2011، نصراصفهاني و هاشمي نژاد، ابراهيمي، پور برزين( بيشتري برخوردار است
با بردار آن را و  نامند ميهارموني  يك  را هر جواب ممكن، هارموني ي وجو جستدر الگوريتم 

 .اسـت  سـازي  بهينـه مـدل   درمتغيرهاي تابع هـدف  شمار  Nكه  دهند ميبعدي نشان  Nقيقي ح
  .شامل پنج گام زير استي هارموني وجو جستالگوريتم 

  
  

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Harmony Search Algorithm  
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  هاي الگوريتمسازي و پارامتردهي مسئله بهينهمقدار .1گام 
تم تعيـين  هـاي الگـوري  پـارامتر  شـده و پـس از آن  سازي تعريف بهينه نخست مسئلة، در اين گام

، HMS(1( هـارموني   ةحافظ ـ ةانـداز ، ي هارموني داراي پنج پـارامتر وجو جستالگوريتم . شوند مي
 تنظـيم كـوك  ميـزان   ،max it(3( شمار تكـرار  ةو بيشين 2)HMCR( گيري حافظهدر نظرميزان 

)PAR(4 و پهناي باند )BW(5 است .  

  هارموني   دهي به حافظةمقدار .2گام 
در  .استهارموني   حافظه ةبه تعداد انداز) هاجواب(هارموني   اتريسي شامل بردارهارموني م  حافظة

 ليامحدآ(گردند الگوريتم ذخيره مي ةشوند و در حافظصورت تصادفي ايجاد مي ها بهاين گام جواب
  .استصورت زير  ماتريس حافظه به ).2001، مانداوا و

ێێۏ
ۍ xଵଵ xଶଵ …xଵଶ xଶଶ …… … …xଵୌ୑ୗ xଶୌ୑ୗ …

x୒ଵx୒ଶ⋮x୒ୌ୑ୗተተ
f(xଵ)f(xଶ)⋮f(xୌ୑ୗ)ۑۑے

ې
 

  )نوازيبداهه(هارموني جديد   ايجاد .3گام 
در ايـن  . سـازد را مـي   بنايي است كه الگـوريتم دهد و سنگ اين گام ماهيت الگوريتم را نشان مي

xᇱ)بردار هارموني جديد ، گام = xଵᇱ , xଶᇱ , … , x୬ᇱ ، در نظرگيـري حافظـه   ميـزان . شودايجاد مي (
هـاي موجـود در   هـارموني  هارموني جديـد از    كند كهمقداري ميان صفر و يك است و تعيين مي

در نظرگيري حافظـه   مقداراگر عدد تصادفي توليد شده كمتر از (شود الگوريتم انتخاب مي ةحافظ
و بـا   )HMCR-1بـا احتمـال   ( مجـاز متغيرهـاي تصـميم    ةي از محدودصورت تصادف يا به) باشد

  .)1392، هيزند و يرحمت( توليد شود 12ة استفاده از رابط

)12رابطة  ௜ᇱݔ  ← ቊ ௜ᇱݔ ∈ ൛ݔ௜ଵ, ,௜ଶݔ ௜ଷݔ … , ௜ுெௌൟݔ ௜ᇱݔ	ܴܯܥܪ ∈ ሾܤܮ(ݔ௜), ሿ(௜ݔ)ܤܷ (1 −  (ܴܯܥܪ
. شـود تنظيم كوك انجـام مـي   مقدارالگوريتم توسط  ةهاي انتخاب شده از حافظ نظيم جوابت

ا و فرار از دام بهينگي هكند و براي بهبود جواباين عملگر از تنظيم كوك ابزار موسيقي تقليد مي
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Harmony Memory Size 
2. Harmony Memory Consideration Rate  
3. Max iteration 
4. Pitch Adjustment Rate 
5. Band Witdh 
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 ديگر هايعملگر با كه جواب فضايي از، به سخن ديگر). 2001، كيم گيم و( رود ميكار  محلي به
اگر عدد تصادفي توليد شده . )1392، هيزند و يرحمت( شود مي وجو جست و كشف، شودنمي افتي
تنظـيم   13ة بـر اسـاس رابط ـ   (୧ᇱݔ)متغيـر تصـميم جديـد     ،تنظيم كوك باشد ميزان ةمحدود در
  :شود مي

(௜ᇱݔ)  )13رابطة  = (௜ᇱݔ) ± ()݀݊ܽݎ 	∗  ݓܾ

هـارموني اسـتفاده     كه براي بهبود عملكرد الگوريتم استاند پهناي ب bwمتغير در اين رابطه، 
هـارموني    و مقدار تغيير روي عناصـر بـردار   )1392، نژاد يصفو و انيملك جعفر، يليجل( شودمي

  .)1387، يهاشمو  يعراق يليخل( كند ميجديد را مشخص 

  روزرساني حافظه به. 4گام 
 در اين گام بردار. شود هنگام به الگوريتم ةبايد حافظ، (ᇱݔ)جديد  هارموني  بردار يك ايجاد از پس

  .)1392، و همكاران يليجل( شودهارموني موجود در حافظه مي  هارموني جديد جايگزين بدترين

  بررسي معيار توقف  .5 گام
هـارموني   ي وجو جست الگوريتم در كه شود مي بررسي الگوريتم اجراي پايان شرط مرحله اين در

  .شوندمي تكرار 4 و 3 هاي گام بار ديگر، ده نشودراگر شرط پايان برآو. است تكرار تعداد حداكثر

  رويكرد پارتو
تركيب چند . استخطي عدد صحيح آميخته غير ةريزي چندهدفمدل برنامه ،مدل رياضي پژوهش

سـازي  هاي زيادي براي رويـايي بـا بهينـه   رويكرد. افزايدمي مسئلههدف با يكديگر بر پيچيدگي 
 ي ودهقـان ، فـرد يتقو( شود ميدر اين پژوهش از رويكرد پارتو استفاده . شده است ارائههدفه چند
كه هدف اصـلي آن يـافتن عضـوهايي از    دارد  پارتو چندين راه حل نامغلوب جبهة .)1394، ييآقا

ت آوردن دس ـ هبراي ب، رو از اين. گيرنده است هاي بيشتر به تصميمگزينه ةارائاين مجموعه براي 
صورت كـه بـر اسـاس    بدين ، بندي نامغلوب مرتب كردها بايد آنها را بر اساس رتبهبهترين جواب

شـود  به هـر جـواب يـك رتبـه اختصـاص داده مـي      ، نقاط سايرتعداد مغلوب شدن آنها نسبت به 
بـر ديگـري    يـك  شود كه هيچدر بيشتر موارد نقاطي يافت مي). 2011، ساراپ و سيواسوبراماني(
، بنـابراين . اي انجـام داد دو به دو بين آنهـا مقايسـه  ، توان با مفهوم غلبهرتري كامل ندارد و نميب

ازدحـامي   اساس يك معيار ديگر به نام فاصلة ها بايد آنها را بردست آوردن بهترين جواب براي به
بيشـتري   ازدحـامي  ةاي كـه فاصـل  هر نقطه، با توجه به اين معيار) . 1392، حيدري(مقايسه كرد 
دهـد و حـذف آن بـه از دسـت     بيشتري از فضاي جواب را پوشش مي يعني محدودة، داشته باشد



 493   ـــــــــــــــــــــــ  ....ة يافتمدل توسعهكارگيري  ا بهگذاري بسرمايهبهينة سبد گزينش 

 ةنقـاطي از مجموع ـ ، رو از اين. شودميمنجر ها  اي از پاسخ گسترده ةرفتن تنوع جواب در محدود
به ميزاني كه جمعيت اوليـه ثابـت   ، استازدحامي كمتر  ةكه داراي فاصلاي هستند  جبهجواب در 

  . )1386، تين خوش و يمنصور، فرد يتقو(بماند بايد حذف شود 

  هاي پژوهش يافته
ده ش ـها در دو مرحله انجام  آوري دادهگرد .استآماري پژوهش سهام بورس و اوراق بهادار  ةجامع
بندي سهام با استفاده از پرسشنامه و مصاحبه با كارشناسان نخست انتخاب و رتبه ةدر مرحل. است

هـاي جـواب    گذاران فعال در بازار بورس انجام شد كه در جـدول كارگزاري و سرمايههاي شركت
 ـ ، دوم پس از انتخاب سهام ةدر مرحل. نشان داده شده است  ةسـهام بـراي محاسـب    ةقيمـت روزان

از وبگـاه سـازمان بـورس و     1394دي  31تا  1391فروردين  6 زماني ةريسك و بازده در محدود
  .نشان داده شده است 2جدول ميانگين بازده و ريسك سهام در . دشارواق بهادار استخراج 

  ريسك و بازده سهام .2جدول 
  )نيم واريانس(ريسك  ميانگين بازده سهام شماره

 00105/0 -00008/0 وبملت 1
 00043/0 -00043/0 اخابر 2
 000435/0 -000453/0 رمپنا 3
 00211/0 -00042/0 ادروبص 4
 00100/0 000138/0 ثنوسا 5
 000482/0 000293/0 وملت 6
 001212/0 -00077/0 خودرو 7
 00144/0 -00098/0 ولساپا 8
 000733/0 -00068/0 فولاد 9
 000755/0 -00052/0 خبهمن 10

 

كل براي تشكيل سبد سهام ده ميليـون تومـان در نظـر گرفتـه      ةميزان بودج، در اين مطالعه
گذاري بـر يـك سـهم خـاص     تمركز سرمايه، گذاريبر اساس اصل تنوع سبد سرمايه. شده است

به همين دليل حد بـالاي ميـزان   . )1392، و همكاران يابزر( نيستمجاز ) بيش از پنجاه درصد(
، بـا توجـه بـه نظـر كارشناسـان     . يين شده اسـت پنج ميليون تومان تع ،گذاري در هر سهمسرمايه

حد پـايين  ، بنابراين .استگذاري در معاملات الكترونيكي يكصد هزار تومان حداقل ميزان سرمايه
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تعداد سهام انتخاب . گذاري در هر سهم يك ميليون تومان در نظر گرفته شده استميزان سرمايه
تناسـبي در ايـن پـژوهش     ةهزين ـ. ه اسـت پنج عدد در نظـر گرفتـه شـد   ) سبد سهام ةانداز(شده 

 سـاير هـاي كـارگزاري و   كـارمزد خريـد شـركت    ةهزين ـ ةتعيين شـده كـه دربرگيرنـد    00486/0
هـارموني   ةحافظ ةانداز، براي پارامترهاي الگوريتم .استهاي سازمان بورس و اوراق بهادار  هزينه
  .نظرگرفته شد در 200تكرار  شمار ةو بيشين 5/0 گيري حافظهدر نظر ميزان، 200

شـمار  . دست آمد مجموعه جواب پارتو به، افزار متلب نرم درپس از كدينگ و اجراي الگوريتم 
ازدحـامي   ةپارتو بر اساس رتبه و فاصـل  ةها در جبهجواب. بود 61نخست پارتو  ةها در جبهجواب

  .نشان داده شده است 3جدول نخست پارتو در  ةنخستين جواب در جبه. مرتب شدند

  پارتو نخست در مرز ةنيجواب به .3جدول 
  گذاري در هر سهمميزان سرمايه Wi Xi سهام  رتبه

 0 0 0 وبملت  1

  3550532 15045 3551/0 اخابر 2
 1958204 2897 1958/0 رمپنا 3

  1844783 21204 1845/0 وبصادر 4
 0 0 0 ثنوسا 5

 0 0 0 وملت 6

 0 0 0 خودرو 7

 0 0 0 ولساپا 8

 1751095 16837 1751/0 فولاد 9

 895385 5298 0895/0 خبهمن 10

  00010/0:بازده  00001/0:ريسك
 

بـرآورده شـده و    مسـئله هاي محدوديت همة، داده شده است شانن جدول گونه كه در  همان
ي در شكل گذار سرمايه مرز كاراي سبد. دست آمده است بازده سبد سرمايه نيز بهميزان ريسك و 

گذار با توجه به ترجيحات خود و سرمايه اند هاي اين مرز بهينهجواب ةهم. نشان داده شده است 1
  .كندهاي دلخواه خود را به ازاي سطح متفاوت ريسك و بازده انتخاب تواند سبدمي

هـاي  زماني گردآوري داده ةتوجه به روند كاهشي قيمت سهام در محدود بايد يادآور شد كه با
دسـت آمـده    گذاري بهبه همين دليل بازده سبد سرمايه ،ميانگين بازده سهام منفي است، پژوهش

  .شده استنيز منفي 
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  گذاريكاراي سبد سرمايه مرز .1شكل 

  تجزيه و تحليل مدل پژوهش
هـاي متفـاوتي تعريـف    سناريو، دادن كارايي و قابليت حل مدل با پارامترهاي متفاوت براي نشان

  .است 4جدول ده است كه به شرح ش

  تعريف سناريو. 4جدول 
 شرح سناريو  سناريو رديف

1  1 S  گذارافزايش بودجه سرمايه  
2  2 S  گذاركاهش بودجه سرمايه  
3  3 S  اري در هرسهمگذتغيير حد بالا و پايين ميزان سرمايه  
4  4 S  سبد سرمايه ةافزايش انداز  
5  5 S  سبد سرمايه ةكاهش انداز  

 

  S 1اجراي سناريو 
. گذار به پانزده ميليون تومان افـزايش يابـد  سرمايه ةهنگامي كه بودج، گذارسرمايه ةافزايش بودج

  .نشان داده شده است 5 دست آمده در جدول نتايج به
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  S 1با اعمال سناريو  مسئله ةجواب بهين .5جدول 
  گذاري در هر سهمميزان سرمايه  Wi  Xi  سهام  رتبه

 0  0  0  وبملت  1

  0 0  0 اخابر 2
 4150600 6140 2767/0 رمپنا 3

 4039632 46433 2693/0 وبصادر 4

 0 0 0 ثنوسا 5

 0 0 0 وملت 6

 3188093  20436 2125/0 خودرو 7

  2129292 12167 1420/0 ولساپا 8
 0  0 0 فولاد 9

 1492384  8831 0995/0 خبهمن 10

  -0/ 0013: بازده   00075/0: ريسك

  S 2اجراي سناريو 
. گذار به هشت ميليون تومان كـاهش يابـد  سرمايه ةهنگامي كه بودج، گذارسرمايه ةكاهش بودج

  .نشان داده شده است 6دست آمده در جدول  نتايج به

  S 2با اعمال سناريو  مسئله جواب بهينة. 6جدول 
  گذاري در هر سهمميزان سرمايه  Wi Xi  سهام  رتبه

 0  0  0  وبملت  1

  0 0  0 اخابر 2
 0 0 0 رمپنا 3

 1761497  20247 2202/0 وبصادر 4

 1602714 10144 2003/0 ثنوسا 5

 1567621 27502 1960/0 وملت 6

 0  0 0 خودرو 7

 0 0 0 ولساپا 8

 1546383  14869 1933/0 فولاد 9

 1521786 9005 1902/0 خبهمن 10

  -0/ 0012: بازده 0017/0:ريسك
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  S 3اجراي سناريو 
هنگـامي كـه حـد بـالا و پـايين      ، گـذاري در هـر سـهم    تغيير حـد بـالا و پـايين ميـزان سـرمايه     

  .)7جدول ( گذاري به يك ميليون و شش ميليون افزايش يافته است سرمايه

  S 3با اعمال سناريو  مسئله ةجواب بهين. 7جدول 
  گذاري در هر سهمميزان سرمايه Wi Xi سهام  تبهر

 2964194 15601 3047/0 وبملت  1

 2953712 12516 3037/0 اخابر 2
 1928722 2853 1983/0 رمپنا 3

 0 . 0 وبصادر 4

 1153374 7300 1186/0 ثنوسا 5

 1000000 17544 0747/0 وملت 6

 0 0 0 خودرو 7

 0 0 0 ولساپا 8

 0 0 0 فولاد 9

 0 0 0 خبهمن 10

  -00046/0: بازده 00070/0:ريسك

  S 4اجراي سناريو 
 هفـت بـه   گـذار  سرمايهتوسط  يسهام انتخاب شماركه  يهنگام، گذاري يهسبد سرما ةانداز يشافزا

  . دهد را نشان مي نتايج انتخاب سبد هفت سهمي 8جدول  .يابد يشعدد افزا

  S 4با اعمال سناريو  مسئله ةجواب بهين. 8جدول 
  گذاري در هر سهمميزان سرمايه Wi Xi سهام  رتبه

 1863243 9807 1922/0 وبملت  1

 1784891 7563 1841/0 اخابر 2
 1723808 2550 1778/0 رمپنا 3

 1266142 14553 1306/0 وبصادر 4

 0 0 0 ثنوسا 5

 1233343 21638 1272/0 وملت 6

 0 0 0 خودرو 7

 0 0 0 ولساپا 8

 1128574 10852 1164/0 فولاد 9

 1000000 5917 0718/0 خبهمن 10

  -0012/0: بازده 0014/0:ريسك
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  S 5اجراي سناريو 
گذار بـه چهـار   هنگامي كه شمار سهام انتخابي از سوي سرمايه، گذاريسبد سرمايه ةانداز كاهش

  .نشان داده شده است 9در جدول نتايج . عدد كاهش يابد

  S 5مال سناريو با اع مسئله جواب بهينة. 9جدول 
  گذاري شده در سهمميزان سرمايه  Wi Xi سهام  رتبه

 0 00 توبمل  1
  000اخابر 2
 000رمپنا 3
 0 00وبصادر 4
 3897/0246663897185ثنوسا 5
 3871/0679113870947وملت 6
 00 0خودرو 7
 2232/0127542231868ولساپا 8
 0 00فولاد 9
 000خبهمن 10

  -0012/0: بازده 0014/0:ريسك

  هاگيري و پيشنهادنتيجه
هـاي موجـود در   گـرفتن واقعيـت  در نظـر  و با هدف توسعه و گسترش مدل ماركويتز حاضرپژوهش 

وي  منظور كاربردي ساختن و واقعي نمودن مدل به ،ناگذارگذاري و ترجيحات سرمايهدنياي سرمايه
هـاي   گسـتردگي  هاي مدل ماركويتز و بررسي تغييـرات و  تيپس از شناسايي كاس. ده استشانجام 

 ارائـه صحيح آميختـه  هدفه عدد خطي چندريزي غيرمدل نوين برنامه، صورت گرفته در اين زمينه
 يفضـا ، واريـانس مـاركويتز   ـ  هـا بـه چـارچوب اسـتاندارد ميـانگين     شدن محـدوديت  با افزوده. دش

 سـازي كلاسـيك   هـاي بهينـه  روشاسـتفاده از  و  هشـد  يوستهبزرگ و ناپ ياربس ي مسئلهوجو جست
ابتكاري الگوريتم فرا. يابد هاي فراابتكاري ضرورت مياستفاده از روش، رو از اين. شود مي ناممكن
بـودن   نامناسـب  دليـل  بـه . كارگرفته شـده اسـت   ي هارموني براي حل مدل پژوهش بهوجو جست

صـورت   بـه  مسئلهسازي  مدل) محاسباتي كاهش كارايي و افزايش زمان(هدفه  ساختار مسائل تك
  .شددو هدفه انجام 

مـدل   حل براي را ذرات ازدحام بهبوديافتة آميختة سازيبهينه الگوريتم) 2011(فاضل  و گلمگاني
، پـژوهش  آنان همانند اين .بردند كار به آميخته صحيح هدفة عدد تك خطيريزي غيربرنامه هدفة تك
 ميـزان  يينپـا  و بـالا  حـد  يتمحـدود  و گذاريسرمايه بخش محدوديت، كاردينال محدوديت سه
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 نظـر  دررا  معـاملاتي  هزينـة  و آنتروپـي  محـدوديت  امـا ، افزودنـد  خويش مدل به را گذاريسرمايه
   .است بوده واريانس آنان پژوهش در ريسك معيار. نگرفتند

 سبد تخابانمسئلة  سازيبهينه براي را ژنتيك الگوريتم ،)2009( و همكارانش سليماني
 گذاريسرمايه بخش و كاردينال سهام، تعداد حداقل محدوديت سه آنان .بردند كار به گذاريسرمايه

 پژوهش همانندي .در نظر گرفتند واريانس را ريسكة سنجكردند و  اضافه ماركويتز ةپاي مدل بهرا 
و همكارانش به سليماني  اما است، شده برده كار به محدوديت سه در ،حاضر پژوهش با شده ياد

 ةهزين و دارايي هر براي گذاريسرمايه ميزان يينپا و بالا حد يتمحدود و آنتروپي محدوديت
   .اند توجه نكرده معاملاتي

 را واكنشـي  ايشبكه تصادفي سازگاري وجوي جست الگوريتم) 2001( كاتازاگلو و آناگاستاپولس
 محدوديت آنان .بردند كار به آميخته صحيح دعد گذاريسرمايه سبد هدفهمسئله تك سازيبراي بهينه

 اسـتاندارد  مـدل  بـه  را كاردينـال  محـدوديت  و سـهم  هـر  در گـذاري سرمايه ميزان پايين و بالا حد
اسـت   شده افزوده هايمحدوديت در كنوني پژوهش با شده ياد پژوهش همانندي .ندافزود ماركويتز

 پژوهش هاي در نظر گرفته شده درمحدوديت سازي مسئله وتفاوت دو پژوهش، معيار ريسك، مدل و
  .است كنوني
 براي را هارموني وجوي جست الگوريتم ،)1389(، محمدي و علي بيگي راعي ديگر، تلاشي در
 و بالا حد كاردينال محدوديت و بردند كار به واريانس نيمـ  ميانگين رويكرد با سهام سبد سازيبهينه
 شهمكاران و راعي پژوهش شباهت .اضافه كردند ماركويتز ةهدفتك مدل به را گذاريسرمايه پايين

 دو تفاوت .است ريسك معيار و شده كارگرفته به الگوريتم شده، اضافه محدوديت در كنوني پژوهش با
   .است شده گرفته نظر در هايمحدوديت و مسئله سازيمدل نيز در پژوهش

 در .است گذاريسرمايه سبد انتخاب ةمسئل براي فراگير يمدل ، ارائةپژوهش اين نوآوري
 در اين پژوهش،. اند نشده سازي مدل هم با ها محدوديت ةهم ،پيشين هاي پژوهش از يك هيچ
 اساس بر .شد فرموله چندهدفه رياضي مدل يك قالب در مسئله هاي محدوديت بار نخستين براي
 ياندك يها پژوهش در، تنددرياف پيشين هاي پژوهش بازخواني با مقاله اين نويسندگان آنچه

در اين پژوهش  .است شده برده كار به )آن سازي بيشينه يا پايين حد ةشيو به( يآنتروپ يتمحدود
 بيشتري تا سازگاري شده يفتعرو حد بالا  يينحد پا ،آنتروپي يتمحدود يبرا است كهبار  نخستين

 سهام سبد سازي بهينه چندهدفه مسئلة، بار نخستين برايهمچنين  .باشد داشته واقعي وضعيت با
 به، حل روش اين .شده است حل، پارتو رويكرد با و هارموني  يوجو جست الگوريتم كارگيري به با

 .كند انتخاب را گذاري سرمايه بهينه سبد خود ترجيحات اساس بر تا دهد مي امكان گيرنده تصميم
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دست آمـده   كاراي به مرز ورند هاي ريسك را به كارگيسنجه سايرتوانند پژوهشگران آتي مي
توانند محـدوديت آنتروپـي را بـه تـابع     همچنين مي. مقايسه كنندبا مرز كاراي پژوهش كنوني را 

 ـ بـا  هدف تبديل نمايند و سـازي بـازده و   بيشـينه ، سـازي ريسـك  كمينـه  ةمـدل سـه هدف ـ   ةارائ
ي پـژوهش بـه مـدل    ادوره تبـديل مـدل تـك   . به مقايسه نتـايج بپردازنـد   ،سازي آنتروپي بيشينه

اي همراه با تغيير وضعيت تبديل و توصيف حـالات مختلـف   هاي چنددورهاي و نيز مدلچنددوره
  .استپيشنهادي ديگر براي پژوهشگران ، ماركوف ةاستفاده از زنجير بازار با
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