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  جهت انتخاب سبد سهام 1ارائه يك الگوريتم فرا ابتكاري

 هاي عدد صحيحبا در نظر گرفتن محدوديت

 
 2دكتر محمدتقي تقوي فرد

  3طاها منصوري
 4طينتدكتر محسن خوش

 
 7/8/1386 :تاريخ پذيرش   29/6/1385: تاريخ دريافت

 

 چكيده

نظـر   ر گرفته و در پي رهگيري مرز كـاراي مـورد   نظ  مساله انتخاب سبد سهام ماركوويتز را در       ،تحقيق حاضر 

وسـيله  بدين منظـور بـه    . باشدهاي عدد صحيح تعداد سهام مي     مدل ماركوويتز تحت شرايط وجود محدوديت     

هاي واقعي شركتهاي داخلي و نيز خارجي حـل             الگوريتم ژنتيك پيشنهادي، مساله مقيد را با استفاده از داده         

نتايج به دست آمـده حـاكي از آن اسـت كـه الگـوريتم               . ايم    ركوويتز مقايسه نموده  نموده و با مساله نامقيد ما     

سازي نمـوده و در نتيجـه     پيشنهادي در هر دو نمونه توانسته است در فضاي جستجوي موجه، اقدام به بهينه             

 .مساله سبد سهام مقيد را به خوبي حل نمايد

 

 JEL C ، C6 ، C61:  بنديطبقه

 

هاي  ريزي كوآدراتيك، محدوديت ميانگين واريانس ماركوويتز، مرز كارا، برنامه   مدل :گان كليدي واژ

 .عدد صحيح، الگوريتم ژنتيك

 

                                                                                                                   
1. Meta heuristic 
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 مقدمه -1

بر اساس ) سبد سهام(بيني ارزش سهام منظور پيش هري ماركوويتز مدلي را  به1950در اوائل دهه   

 مـدل  (Markowitz, 1952)ادميانگين به عنوان بازده و واريانس به عنوان شاخص ريسك بنا نه

سازي سبد اوراق بهادار    هاي بازده منتظره و ريسك اوراق بهادار و متنوع        وويتز بر اساس شاخصه   مارك

اساس  بر. هاي ريسك و بازده است        بنا نهاده شد كه در اصل يك چارچوب نظري براي تحليل گزينه           

ن از ريسـك، داراي بيشـترين       گذاري كارا سبدي است كه در سـطحي معـي         نظرية وي، سبد سرمايه   

 .بازده يا داراي كمترين ريسك به ازاي يك سطح معين از بازده باشد

بر اساس مفروضـات  . نظر گرفت اي را در  ماركوويتز براي توسعه مدل خويش برخي مفروضات پايه      

 در -2انـد،    علاقـه   مند و نسـبت بـه ريسـك بـي       نسبت به بازده علاقه  -1: گذاران معمولاً      سرمايه ،وي

كـردن مطلوبيـت منتظـره خـويش اقـدام       مبناي بيشينه  بر -3گيري رفتاري عقلايي دارند و          تصميم

گذار تابع ريسك و بازده انتظاري اوست كه اين دو، پارامترهـاي  بنابراين مطلوبيت سرمايه. نمايند    مي

 ).1959ماركوويتز، (باشند گذاري مي  گيري سرمايه  يمعمده تصم

 

 1 مرز كاراتعيين -2

ــه     ــدام بـ ــهام اقـ ــبد سـ ــاب سـ ــراي انتخـ ــاركوويتز بـ ــتاندارد مـ ــانس اسـ ــانگين واريـ  روش ميـ

ــد مــي رهگيــري يــك مــرز كــارا  ــن مــرز، منحنــي پيوســته . نماي ــه اي ــان 2اي اســت كــه مبادل   مي

 . گردد  محاسبه مي3ريزي كوآدراتيك راحتي توسط برنامه  ريسك سبد سهام را نشان داده و به       بازده و   

 ســازي غيرخطــي رابطــه  بــه بهينــه،هــاي خطــي  ريــزي كوآدراتيــك بــا وجــود محــدوديت برنامــه

 . شود صورت فرمول زير ارائه ميسازي ماركوويتز به  طور خلاصه مدل بهينهبه. پردازد  دو متغير مي
(Markowitz, 1952 & 1959; Rudd & Rosenberg, 1979; Dahl & etal., 1993; Elton 

& Gruber, 1995)  :  
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1. Efficient Frontier    2. Trade-off    3. Quadratic Programming   
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w و
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w سهام وزن iو j،
i

µ ميانگين بازده سـهم i،  

∗و

R دهد  سطح خاصي از بازده را نشان مي. 

هـاي   ريـزي كوآدراتيـك، بـا اسـتفاده از ارزش      از طريـق برنامـه  ) 4 تا  1معادلات  (   با حل مدل فوق   

∗مختلف

R ـ  توان مرز كاراي پيوسته       مي  ازده را در اي را مشخص نمود كه بهترين تركيب ريسـك و ب

 .دهد  اختيار قرار مي

 هـاي سـهام        ريزي كوآدراتيك مدل ميانگين واريانس ماركوويتز، متغيرهاي تصـميم وزن           در برنامه    

زي ري ـ لازم بـه ذكـر اسـت نقطـه قـوت برنامـه          . هـا اسـت    يافتن مقدار بهينه ايـن وزن      ،و هدف بوده  

 راحتـي  كننـده آن اسـت كـه بـه        اري حـل  افزهاي نرم بودن برنامه كوآدراتيك از يك سو، در دسترس     

 اين مدل به جواب بهينه اصلي مساله ،توانند نسبت به حل اين مدل اقدام نمايند و از سوي ديگر        مي

سازي مسـاله انتخـاب   ناتواني در بهينه  حالي كه نقطه ضعف اصلي اين روش،         كند؛ در دست پيدا مي  

كننـده  هـايي كـه تعيـين       ي محـدوديت  يعن. استهاي عدد صحيح      سبد سهام مقيد تحت محدوديت    

گـذار مايـل اسـت در سـبد      تعداد سهامي كه سـرمايه   (تعداد سهام مورد استفاده در سبد سهام است       

 ).آورددست ته و تركيب بهينه آنها را بهسهام مورد نظرش قرار داش

قيق تعـداد   نيازمند تعيين د،گذار اغلب به دلايل مختلف     سرمايه اي واقعي مالي،  ه  گيري   در تصميم 

در چنين شرايطي اسـت كـه واردنمـودن محـدوديت     . باشد گذاري خود مي  ها در سبد سرمايه    دارايي

، تـر سـاخته و حـل آن           عدد صحيح انتخاب تعداد سهام بـه مـدل، آن را بـه دنيـاي واقعـي نزديـك                  

 .دهد  گذار قرار مي تري را پيش روي سرمايه  تصميمات مفيدتر و كاربردي

ريزي كوآدراتيك، يك مسـاله     ريزي عدد صحيح غيرخطي و برنامه          تركيب برنامه  ، ديگر اما از سوي     

آورد كه الگوريتم مشخص و كـارايي بـراي حـل آن ارائـه نشـده اسـت        را پديد مي1سخت براي حل  

(Fernandez & Gomez, 2007). 

 قبلـي   اسـت كـه بـه مـدل    5صـورت معادلـه شـماره        به ،وديت عدد صحيح مورد نظر    فرمول محد    

 .شود اضافه مي) 4 تا 1معادلات (
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 مقدار،گذاري شود    سرمايه i، اگر در دارايي   5بر اساس محدوديت شماره        
i

Z   برابر يـك و در غيـر 

گـذار مايـل بـه      تعـداد سـهامي اسـت كـه سـرمايه       Kپـارامتر . هـد شـد   خوا اين صورت برابر صـفر    

                                                                                                                   
1. N-P Hard 
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سـهم را تضـمين      n سهم از  Kگذاري در  سرمايه 5بنابراين محدوديت   . گذاري در آن است       سرمايه

 .نمايدمي

حدوديت، فضاي پيوسـته جسـتجو را بـه يـك فضـاي           شود، ورود اين م   گونه كه مشاهده مي   همان   

ريـزي    آمـدن تركيبـي پيچيـده از برنامـه        ايـن امـر موجـب پديد      . نمايد  بدل مي گسسته و غيرخطي    

از ايـن رو تحقيقـات      . كوآدراتيك و عدد صحيح غيرخطي شده كه يك مساله سخت براي حل است            

 .باشند صورت گرفته در اين زمينه نيز معدود مي

 

 قيقشينه تح پي-3

 :گيرند شده در اين خصوص در دو طبقه قرار ميكوششهاي انجام ت پيشين وده تحقيقاعم

هاي موجود، نسبت بـه حـل مـدل مقيـد اقـدام                 اند با استفاده از الگوريتم      همحققان سعي داشت  ) الف

 .(Hensen & etal., 1993; Borchers & Mitchell, 1994 & 1997; Floudas, 1995)  :نمايند

جمـع ضـرايب   (اند معيار ريسك مورد نظـر مـاركوويتز    يقاتي كه در آن محققان تلاش داشته   تحق) ب

  .را با معيار ريسك خطي عوض كنند) ها وزني كوواريانس

وي بـا اسـتفاده از مـدل    . تـاك اشـاره نمـود   تـوان بـه تحقيقـات بيـنس     روه الف ميدر خصوص گ     

هاي مختلف اقـدام    فضا نسبت به استخراج شاخصهكوآدراتيك ماركوويتز و با استفاده از برشهايي در     

 ;Bienstock) دارايي مورد آزمون قرار گرفته اسـت 3897 او تا 1روش حل انشعاب و تحديد. نمود

1995 & 1996). 

با اسـتفاده از      تبديل و   MADدر گروه ب نيز اسپرانزا معيار ريسك سبد سهام را به معيار خطي                 

وي نتـايج را   .  اقدام به حـل مسـاله نمـود        ،صحيح و روشهاي ابتكاري   ريزي خطي عدد    تركيب برنامه 

اسپرانزا بـا اسـتفاده از شـاخص ريسـك     . (Speranza, 1996) دارايي مورد آزمون قرار داد20 براي

  آنها روش .  از سه الگوريتم ابتكاري ديگر براي حل مساله استفاده كرد          ،قبلي خود به همراه مانسيني    

 .(Mansini & Speranza, 1997)  دارايي آزمودند277 و 244 با ابعاد اي خود را براي مساله

كمي بعد، دو محقق فوق، با همكاري كلرر روش ابتكاري ديگري ارائه داده و مساله مقيد را بـراي                      

فرناندز و گومز . (Kellerer, Mansini & speranza, 1997) دارايي مورد آزمون قرار دادند244

سـاله مـاركوويتز   هاي عصبي هاپفيلد را در حل م        ر خود كارايي استفاده از شبكه     نيز در مطالعات اخي   

 .(Fernandez & Gomez , 2007)اندمقيد گزارش نموده

 

                                                                                                                   
1. Branch and Bound  
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 1الگوريتم ژنتيك -4

نش در  وسيله او و همكـارا     ابداع شد و به    1960وسيله جان هالند در سالهاي دهه       الگوريتم ژنتيك به  

 به عنوان الگوريتم 1975 توسعه يافت و نهايتاً در سال       1970تا   1960دانشگاه ميشيگان در سالهاي   

اين الگوريتم يك روش جستجوگرانه فراابتكاري است كه از . (Holland, 1975)ژنتيك ارائه گرديد

بر اسـاس مفروضـات ايـن روش،        . كند  تئوري تكامل طبيعي و تنازع بقا براي حل مساله استفاده مي          

دليـل  امروزه ايـن الگـوريتم بـه      . شوند  مي را از بين برده و جايگزين آنها          جوابهاي بد  ،جوابهاي خوب 

 گيــرد  خاصــيت اكتشــافي خــود، بــراي حــل مســائل پيچيــده مــورد اســتفاده قــرار مــي          

(Grupe & etal., 2004). 

 آغـاز  3 و مجموعه آنها با نـام جمعيـت  2 به نام كروموزوم،الگوريتم ژنتيك با يك رشته جواب اوليه       

ارزش يـك   كـدام بيـانگر   ها وجود دارند كه هـر     4اي از ژن     مجموعه ،در هر رشته كروموزوم   . دگرد    مي

 .(Mitchel, 1999)متغير يا صفت خاصه است

شود تا نسـل جديـد           اعمال مي  7 و جهش  6، تقاطع 5ها معمولا سه عملگر انتخاب        روي كروموزوم  بر   

 يـا بـه     - جهت دستيابي به جوابهـاي بهتـر         يافته نسل قبلي، در   اين نسل تكامل  . جامعه متولد گردد  

 . است-تر اصطلاح برازنده

. كارگيري الگوريتم ژنتيك در انتخاب سبد سهام هم مطالعـات فراوانـي وجـود دارد    در خصوص به     

آرنون و همكارانش يك الگوريتم ژنتيك براي مساله پورتفوليوي نامقيد ارائه دادند، اما معيار ريسك               

 ــ ــورد اســتفاده آنه ــود م ــانس ب ــيم واري ــراي  . ا ن ــبات ب ــايج محاس ــد 15نت ــي محاســبه گردي   داراي

 (Arnone & etal. 1993) . لوراشي و همكارانش نيز براي انتخاب سبد سهام نامقيد، با استفاده از

مدلهاي مبتني بر الگوريتم ژنتيك براي استفاده در جوامع جدا از يكـديگر كـه در      (اي  مدلهاي جزيره 

نتـايج در دو    . اقدام بـه حـل مـدل نمودنـد        ) نمايند  تر در ميان جوامع كوچ مي     زندهآنها، جوابهاي برا  

 ).(Loraschi & etal., 1995 دارايي مورد مقايسه قرار گرفت35 و 530مساله با 

آنها نيز  . سازي سبد سهام استفاده شده است       در مطالعات گروه اوه، از الگوريتم ژنتيك براي بهينه           

 .(Oh & etal., 2005)اند  از مدل نامقيد استفاده كردهمانند تحقيقات قبلي

 

                                                                                                                   
1. Genetic Algorithm  2. Chromosome   3. Population 

4. Gene      5. Selection    6. Crossover 

7. Mutation     
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 مدل پيشنهادي براي حل مساله سبد سهام مقيد -5

مدل پيشنهادي تحقيق حاضر جهت حل مساله سبد سهام مقيد، استفاده از يـك الگـوريتم ژنتيـك        

 :باشدصورت زير ميبر اساس اين مدل پيشنهادي مراحل حل مساله به. خاص است

جهت حل مساله انتخاب سبد سهام مقيد توسط مدل پيشنهادي تحقيق،           : نمودن مساله وله فرم )الف

 . (Fernandez & Gomez, 2006)شود ا مساله به شكل زير فرموله ميابتد
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كه در آن     
i

ε   گذاري در سهام       حد پايين سرمايهi  و 
i

δ      گـذاري در سـهام         حـد بـالاي سـرمايهi  

 . باشدمي

],[آن در فاصله دهي است كه مقدار يك پارامتر وزنλدر مدل رياضي فوق،      بـا  . كند تغيير مي10

 را با استفاده توان مرز كارا  ، مي6در معادله همانند تغيير در مقدار بازده مورد انتظار       λ تغيير مقدار 

 تمـامي وزن، بـه بـازده    λ=0دادنطـوري كـه بـا قـرار    ريزي كوآدراتيك رهگيري نمود؛ به   از برنامه 

 گـرفتن  شـود و بـا در نظـر   بـازده، انتخـاب مـي   ن شود و سبد سهام داراي بيشتري  تخصيص داده مي  

1=λ                انتخـاب  ، كل مقدار ضريب وزني به ريسك داده شده و سبد سـهام داراي كمتـرين ريسـك 

10در نهايت در فاصله     . شودمي << λ     بهينه ، سبدهايي با داشتن رابطه مبادله بين ريسك و بازده 

، هدف كاهش ريسـك اهميـت بيشـتري يافتـه و در       λشدن مقدار ضريب  ا افزوده يعني ب . گردند  مي

)(عين حال چون مقدار λ−1نمودن بازده كمتر خواهد شديابد، وزن هدف بيشينه، كاهش مي. 

 بتوان آن را بـا اسـتفاده   گذارد تا  اين امكان را در اختيار مي10 تا  6تبديل مساله به فرم معادلات         

لازم به ذكر است كه مرز كاراي ناشـي از مسـاله انتخـاب    . شده در اين تحقيق حل نمود    از مدل ارائه  

 موجـه خواهنـد بـود   هـا غير پيوسـته نباشـد زيـرا برخـي از تركيـب          سبد سهام مقيد ممكـن اسـت        

 (Smith, 1999; Fernandez & Gomez, 2006). 

بـه ازاي  ) 6معادلـه شـماره   (از تابع برازش الگوريتم ژنتيك پيشـنهادي  جهت تشكيل تابع برازش،        

],[ در فاصله  λمقادير مختلف   6ساختن مقـدار معادلـه   شده و برازندگي بيشتر با كمينه       استفاده 10
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يعنـي در هـر ژن،       . دگـرد   از سوي ديگر مساله با استفاده از اعداد حقيقي كـد مـي            . گرددحاصل مي 

البته در اين خصوص   . شوندصورت باينري نمايش داده نمي    ها به  قرار گرفته و ژن    R)(اعداد حقيقي 

 .شوددر بخش بعدي توضيحات بيشتري داده مي

هـا  مهمترين نكته در مدل پيشنهادي تعيين نوع ساختار ژن: هاها و كروموزوم  تعيين ساختار ژن   )ب

براي حل مساله . شكلي كه هر كروموزوم بيانگر يك جواب بالقوه و موجه باشد      ها است به  و كروموزوم 

بخش اول يعني از ژن    : شود  مقيد فوق هر كروموزوم از دو بخش تشكيل مي        
k

xx ,...,
1

با استفاده از    

طـول آن   . نمايـد     تعيين مـي  گذاري را       ، نوع سهام مورد نظر براي سرمايه      )اعداد طبيعي (شماره سهام 

 8كننده محدوديت شماره گذاري است كه تأمين بيانگر تعداد سهام مورد نظر براي سرمايه   K)(نيز

باشـد؛ يعنـي   هـاي آن دقيقـاً برابـر بخـش اول مـي           است و بخـش دوم كـه تعـداد ژن         
k

mm ,...,
1

 

)( اول استدهنده وزن سهمهاي موجود در بخشنشان 10 ≤≤
k

m. 
 

 هاي پيشنهادي براي حل مسالهكروموزوم و ژن. 1شكل 

k
m 

4
m 

3
m 

2
m 

1
m k

x 
4

x 
3

x 
2

x 
1

x 

 

 .مين خواهد شدأ كاملاً ت8، محدوديت شماره 1صورت شكل ها به موبا تشكيل ساختار كروموز   

 : ا اعمال عملگره)ج

 اسـت   1 انتخـاب رقـابتي    ،عملگـر انتخـاب مـورد اسـتفاده در مـدل پيشـنهادي            : عملگر انتخـاب   -1

(Goldberg & Deb, 1991) .البتـه لازم  . گردنديعني به تعداد اعضاي جامعه دو والد انتخاب مي

 .توان استفاده نمود به ذكر است كه از ديگر روشهاي انتخاب نيز مي

در ايـن   .  اسـت  2 تقاطع يكنواخت  ،عملگر تقاطع مورد استفاده در مدل پيشنهادي      : عملگر تقاطع  -2

هاي والدين  طور تصادفي يكي از ژن    براي هر ژن فرزند، به    . شود  لد مي روش از دو والد، يك فرزند متو      

توانـد از عملگـر تقـاطع         راحتي مي ه در الگوريتم ژنتيك پيشنهادي به     شدمدل ارائه . گردد    انتخاب مي 

سهمها يا همان قسـمت اول  اما در قسمت شماره      د؛ها استفاده نماي  هاي قسمت وزن  فوق بر روي ژن   

ها مورد آزمون قرار گرفتـه و در صـورتي كـه ژن يـا               بودن شماره يد شرط عدم تكراري   ها با كروموزوم

بـودن پـر نشـود، از يـك سـهم          الدين با توجه به شرط عـدم تكـراري        وسيله و هايي در فرزندان به   ژن

 .تصادفي كه در فرزند وجود ندارد براي پرنمودن آن ژن استفاده نمود

 هـاي مـورد اسـتفاده از دو بخـش تشـكيل          د كرومـوزوم  طور كه ذكـر گردي ـ    همان: عملگر جهش  -3

عملگر جهش با اسـتفاده از      .  يكي بخش شماره سهم و دوم بخش وزن سهم در سبد سهام            :شوندمي

                                                                                                                   
1. Tournament Selection    2. Uniform Crossover  
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 عـدد  ،گردد كه براي هـر ژن ها به اين صورت اعمال ميهاي بخش وزنيك نرخ احتمالي بر روي ژن  

}:صورتي كه  به rتصادفي }321 ,,∈r   1اگـر . گـردد  باشد توليد مي=r        باشـد مقـدار ژن مربوطـه 

 گـردد و در   مـي    ضـرب  Rand−1 باشد مقـدار ژن در r=2 ضرب مي گردد؛ اگر Rand+1در

)(شودييري در مقدار ژن داده نميباشد تغ r=3نهايت اگر 10 << Rand . 

 با توجـه بـه سـاختار خـاص     8ونه كه اشاره گرديد محدوديت شماره      گهمان: ها تأمين محدوديت  )د

هـا  هاي جمع وزن  يعني محدوديت9 و 7 جهت تأمين محدوديت شماره. شود  ها تأمين مي  كروموزوم

صـورت زيـر عمـل      وريتم و پس از اعمال هر عملگر به       هر گام در الگ    و حد بالا و پايين بعد از         1برابر  

 : شودمي

ناميـده   A)(شدهمجموع حدود پايين تمام سهمهاي عضو سبد سهام، محاسبه و مجموعه اشغال              

)(شودسپس متمم آن عدد محاسبه و عدد آزاد ناميده مي         . شود  مي AB −= سبتهاي مجموع ن . 1

)(سهمهاي موجود در سبد سهام محاسبه    ∑
∈

=

ki

i
mL صـورت  شـده بـه  هـاي نرمـال   و نهايتـاً وزن

)(گردند محاسبه مي11فرمول شماره 
i

v : 

)11                   (                 
L

Bm
v i

ii
+= ε 

بـراي  . نمايـد    را تأمين مي   9 پايين محدوديت شماره      و حد  7 محدوديت شماره    11فرمول شماره      

 :شودصورت زير عمل ميتأمين محدوديت حد بالا به

 .شود  ناميده ميCكنند محاسبه و هايي كه حد بالايي را تأمين نميمجموع تمام وزن   

ناميـده   Dند محاسبه شده و   نماي  مجموع حدهاي پايين تمام سهمهايي كه حد بالا را تأمين نمي             

 .شود مي

  ناميـده  Eنماينـد محاسـبه شـده و    مجموع حدهاي بالاي سهمهايي كه حـد بـالا را تـأمين مـي          

 .شودمي

   F صورت فرمولبه)( EDF +−=  :محاسبه شده و در نهايت1

 :گردد صورت زير استفاده مي به12ر وزن، حد بالا را تأمين نكرده باشد آنگاه از فرمول شماره اگ   

)12 (                                      
C

Fm
v i

ii
+= ε 

              :             ر اين صورتدر غي
ii

v δ= 

فاده در روش پيشـنهادي، شـرط بهينگـي پـارتو اسـت      شرط بهينگـي مـورد اسـت     :  شرط بهينگي  )�

(Sawaragi, 1985)   بدين معنا كه يك جواب موجه براي مساله، يك جواب بهينه خواهد بود اگـر

 .هيچ جواب ديگري بدون بدتركردن يكي از اهداف، هدف ديگر را بهبود نبخشد
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 گامهاي الگوريتم پيشنهادي  -6

 :گرددصورت زير ارائه ميشنهادي به الگوريتم پي، موارد فوقبا توجه به

 تعيين تعداد سـهم  -2،  تعيين تعداد پورتفوليو، حجم جامعه، نرخ جهش و تكرار الگوريتم ژنتيك -1

دهي اوليه جامعـه   ايجاد و مقدار   -4،   شروع الگوريتم  -3،  گذاريد نظر، حدود بالا و پايين سرمايه      مور

جـواب و   ارزيـابي بهتـرين   -6، هـا أمين محـدوديت  ت ـ-5، با توجه به حجم و تعداد سهام مورد نظـر        

 ، انتخـاب والـدين    -λ  ،8 شروع الگوريتم ژنتيك و مقـداردهي      -7،  هاتخصيص آن به مجموعه بهينه    

 ارزيابي بهترين جـواب حاصـله و مقايسـه آن بـا بهتـرين               -11،  ها تأمين محدوديت  -10،   تقاطع -9

 ارزيابي بهترين جواب حاصـله و مقايسـه         -14،  هاتأمين محدوديت  -13،   جهش -12،  جواب موجود 

 و افـزايش  λ استخراج جـواب بهينـه در سـطح    -16،  پايان حلقه-15،  آن با بهترين جواب موجود    

λ ،17-پايان حلقه  . 

گونه كه در فلوچارت شكل همان.  نيز فلوچارت مدل پيشنهادي قيد شده است2 شماره   نموداردر     

ارا و پارامترهـاي   مدل پيشنهادي با تعيـين تعـداد سـبد سـهام در مـرز ك ـ          ه شده است،   نشان داد  2

پـس از ايـن مرحلـه،    . گـردد  آغـاز مـي   ) تعداد جامعه، نـرخ جهـش و تعـداد تكـرار          (الگوريتم ژنتيك 

و ) 8محـدوديت شـماره   (گذار مانند تعداد سـهام مـورد درخواسـت     نظر سرمايه  هاي مورد   محدوديت

مشـخص شـده و در سـطوح     ) 9محـدوديت شـماره     (گذاري در هـر سـهم        و پايين سرمايه   حدود بالا 

سـازي مسـاله    ، الگوريتم ژنتيك پيشنهادي اقدام به بهينه      )λاز طريق مقدار  (مختلف ريسك و بازده   

 .آيد دست ميشده بههاي اعمال نهايتاً مرز كارا تحت محدوديت. ايدنممي

ه محـدوديت  كننـد تـأمين ) 1شكل شـماره   (هاتوجه آن است كه شكل خاص كروموزوم      نكته قابل      

 و  11هـاي     هـا و فرمـول    كردن وزن  با استفاده از نرمال    9 و   7هاي شماره    است و محدوديت   8شماره  

 .گردند  تأمين مي12
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    فلوچارت الگوريتم پيشنهادي براي حل مساله انتخاب سبد سهام مقيد.2 نمودار
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 آزمون مدل -7

نمونه اول كه از . صورت مستقل استفاده شده است تايي به50دل، از دو نمونه سهام جهت آزمودن م

 سهم شركتهاي خـارجي  50شود، مشتمل بر   گذاري مي عنوان نمونه خارجي نام   اين قسمت به بعد به    

 سـهام    سـهم،  50 ناي ـ.  اسـتخراج شـده اسـت      1است كه از پايگاه اطلاعـاتي مركـز پـولي ام اس ان            

 انتخـاب  2006 شركت برتـر در سـال      50عنوان  كه توسط پايگاه ارتباطي مذكور به     شركتهايي است   

 . ضميمه قيد شده است1عنوان شركتهاي مذكور در جدول شماره . اندگرديده

 سـهم در    50اطلاعاتي كه در مقاله حاضر مورد استفاده قرار گرفت، مشتمل بر قيمت روزانه ايـن                   

 :شود به بازده روزانه تبديل مي13مول اين قيمتها با استفاده از فر. ميلادي است 2006طي سال 

)13                                     (
1

1

−

−
−

=

t

tt

t
P

PP
R 

در فرمول فوق،     
t

R    بازده سهام در دوره t،
t

P    در دوره قيمت سهمt و
1−t

P  قيمت سهم در دوره 

لازم به ذكر است كه براي استفاده       . نمايداين فرمول درصد بازده سرمايه را محاسبه مي       . ماقبل است 

 كـه   توان از بازده ماهانه يا سالانه نيز استفاده نمود با ايـن شـرط              مي ،شده در اين مقاله   از روش ارائه  

وجـود  ها و تخمين بازده مـورد انتظـار         سري زماني به اندازه كافي براي محاسبه ماتريس كوواريانس        

را نيـز در  ... توان عوامل ديگـري ماننـد سـهام جـايزه، حـق خريـد و            از سوي ديگر مي   . داشته باشد 

دام بـه حـل   نظر قرار داد و الگوريتم پيشنهادي در آن شرايط نيـز اق ـ    مد محاسبه بازده تاريخي مورد   

بودن اطلاعات قيمتـي، از ايـن       دليل سهولت محاسبه و در دسترس     در هر صورت به   . نمايدمساله مي 

 .فرمول براي مدل پيشنهادي استفاده شده است

صورت نامقيـد   ها، مساله به  در گام نخست پس از محاسبه بازده مورد انتظار و ماتريس كوواريانس              

 3 شـماره  نمـودار صـورت   شده بـه  مرز كاراي محاسبه  . گردد  ك حل مي  ريزي كوآدراتي   وسيله برنامه به

 .است

 

 

 

 

 

 

                                                                                                                   
1. www.moneycentral.msn.com 
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 QP  مرز كاراي نمونه خارجي بدون محدوديت با استفاده از .3 نمودار
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بـدين  . شـود   از الگوريتم ژنتيك پيشنهادي براي حل مسـاله مقيـد اسـتفاده مـي     ،س از اين مرحله   پ

 50 سـهم از  20 سهم، يك بار با محـدوديت   50هم از    س 10صورت كه يك بار با محدوديت انتخاب        

  6 الـي    4ي  نمودارهـا . حـل شـده اسـت      سـهم، مسـاله      50 سهم از    40سهم و يك بار با محدوديت       

 .دهنده مرزهاي كاراي حاصله استنشان
 

 سـهم، بـا اسـتفاده از        50 سهم از    10 مرز كاراي نمونه خارجي با محدوديت        . 4 نمودار

 مدل پيشنهادي
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 سـهم، بـا اسـتفاده از       50 سـهم از     20مرز كاراي نمونه خارجي با محدوديت       . 5 نمودار

 مدل پيشنهادي
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ده   
از
ب

 
 

 سـهم، بـا اسـتفاده از    50 سـهم از  40 مرز كاراي نمونه خارجي با محدوديت      . 6 نمودار

 مدل پيشنهادي
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سسته صورت نقاط گ  شود، مرز كاراي به دست آمده به        گونه كه در شكلهاي فوق مشاهده مي      همان   

هـاي عـدد صـحيح    برخي از تركيبها با وجود محـدوديت بودن دليل ناموجهاشد كه اين مساله به ب  مي

 .تعداد سهام است

بـالاي مـرز    ، بيشـتر نقـاط ميـاني و          سهم اسـت   50 سهم از    10دهنده انتخاب    كه نشان  4 نمودار   

سهم اسـت     50 سهم از    10 دليل وجود محدوديت انتخاب   اين امر به  . كارآيي را نگاشت نموده است    

. دهـد  كه موجب تنوع كمتري شده و در نتيجه سطوح بالاتر ريسك و بازده را به خود اختصاص مـي     

از سوي ديگر به هر ميزان كه تعداد سهام در محدوديت عدد صحيح بيشتر شود، نگاشت متمايل به                  

 سـهم   40محدوديت  طوري كه در     كمتر خواهد شد؛ به    ،سمت پايين يعني تركيبهاي ريسك و بازده      

 . سبد سهام در يال پايين مرز كارا حاصل شده است7 سهم فقط 50از 

شركت برتر بورس در   50جهت آزمون مدل در بازار بورس اوراق بهادار تهران نيز اطلاعات قيمتي          

 ضـميمه آمـده     2 شركت در جدول شـماره       50 مورد استفاده قرار گرفته كه اسامي اين         1385سال  

. ، اطلاعات قيمت سهام  به سري زماني بازده سهام تبديل شـده اسـت  13تفاده از فرمول با اس . است

در اينجا نيز لازم به يادآوري است كه از اطلاعات بازده روزانه، ماهانه و يا سالانه نيز بـراي اسـتفاده                     

نكته مهم ديگر آن اسـت كـه مـدل پيشـنهادي اقـدام بـه                . توان سود جست    در مدل پيشنهادي مي   

نمايد و بنـابراين از  هاي عدد صحيح مي لت وجود محدوديتراري رابطه بين ريسك و بازده در حا       برق

 حساسـيتي بـه نـوع    ،توان استفاده كرد و مدل اطلاعات سهم هر شركتي براي يافتن مرز كارآيي مي       

 .شركت ندارد

 نخست اقدام به     سهم فوق، در گام    50هاي  پس از محاسبه بازده مورد انتظار و ماتريس كوواريانس           

شـود كـه نتيجـه در         ريزي كوآدراتيك مـي     صورت نامقيد، با استفاده از برنامه     محاسبه مرز كارآيي به   

 . آمده است7 نمودار
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 QPمرز كاراي نمونه داخلي بدون محدوديت با استفاده از . 7نمودار 
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 ـ             راي حـل مسـاله مقيـد در    در اين مرحله نيز مانند نمونه خارجي از الگوريتم ژنتيك پيشنهادي ب

سهم، يك بار با  50 سهم از 10 با محدوديت انتخاب   مانند قبل يك بار   . شود  نمونه داخلي استفاده مي   

سـازي   سـهم، مسـاله بهينـه      50 سـهم از   40 سهم و يك بار بـا محـدوديت        50 سهم از  20محدوديت

 .باشند ي فوق ميهاهگيري مرز كاراي مقيد با محدوديت نمايانگر ر10 الي8هاي نمودار. شود مي
 

سهم، با استفاده از مدل      50 سهم از    10ه داخلي با محدوديت     مرز كاراي نمون   . 8نمودار  
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 سهم، با استفاده از مـدل  50 سهم از 20مرز كاراي نمونه داخلي با محدوديت    . 9 نمودار
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م، با استفاده از مدل     سه 50 سهم از    40رز كاراي نمونه داخلي با محدوديت     م. 10نمودار  
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 مدل پيشنهادي توانسته اسـت      دهند، در نمونه داخلي نيز       فوق نشان مي   نمودارهايطور كه   همان   

شـده  هام مورد نظر كم است، نقـاط يافتـه        در اينجا هم هنگامي كه تعداد س      . سازي مقيد نمايد  بهينه

). 8 نمودار(ر دارند ر مركز و بالاي مرز كارا قرا      سبدهاي سهام، با ريسك و بازده بالاتر است و بيشتر د          

اي كـه ريسـك و بـازده        شدن تعداد سهام، نقاط به يال پايين مرز كارا يعني منطقه          به موازات بيشتر  

 رفـت  طـور كـه انتظـار مـي       در اينجا نيز همـان    ). 10 و   9اي  نموداره(شوندكمتري دارد، متمايل مي   

. صـورت گسسـته اسـت      كـارا بـه    ، مـرز  )8(دوديت شماره  فضاي جستجو و اثر مح     علت ناپيوستگي به

 .بودن اين مرز نخواهد داشتبنابراين نوع نمونه تأثيري بر گسسته

 ايـن امـر    . باشـد تنها تفاوت نمونه داخلي با نمونه خارجي، شكل منحني مرز كارا و شيب آن مـي                  

چه داخلي و چه خارجي با توجه اي دليل تفاوت ماهيتي دو نمونه است؛ زيرا از سويي در هر نمونه    به

 بر شـكل منحنـي مـرز        باشد كه اين امر مستقيماً    م، روابط ريسك و بازده متفاوت مي      به تركيب سها  

از سـوي ديگـر در   ). باشـد زيرا منحني مرز كارا نمايانگر رابطه ريسك و بازده مي(گذاردثير ميكارا تا 

اند، اين امـر    كم و ريسك زياد برخوردار بوده     طي دوره مورد بررسي، سهمهاي داخلي عموماً از بازده          

شـده بـر پايـه      دليل آنكه مدل ارائـه    به هر حال به   . ز كارا گرديده است   جايي مر بهنيز خود موجب جا   

باشد، لذا در هر نمونه مورد نظر اقدام به رهگيري  مي1روابط رياضي بنا نهاده شده و مستقل از نمونه

 نسبت به شناسايي نقطه بهينه اقـدام  2ايد؛ يعني در منطقه موجه   نم كاراي مقيد مي   يا شناسايي مرز  

 .نمايدمي

شـده از مسـاله   بـا مرزهـاي يافتـه   ) 7 و 3اي نموداره(با مقايسه مرز كاراي نامقيد در هر دو نمونه           

شود كه در تمام      باط مي ، استن )10 و   9،  8،  6،  5،  4اي  نموداره(هاي داخلي و خارجي     مقيد در نمونه  

دل پيشنهادي توانسته است در منطقه موجه مساله را بهينه نموده و حتـي هنگـامي كـه                  مراحل، م 

م دهنده تـوان الگـوريت    اين امر نشان  . اند، نقاط روي مرز كاراي اصلي را بيابد       ها اجازه داده    محدوديت

 .هاي عدد صحيح استام مقيد با در نظر گرفتن محدوديتپيشنهادي در حل مساله سبد سه

 

 گيري و پيشنهاداتنتيجه -8

 عدد صـحيح مـورد بررسـي         در اين تحقيق مدل ميانگين واريانس ماركوويتز مقيد، تحت محدوديت         

شده در دو مدل ارائه. قرار گرفت و با استفاده از الگوريتم ژنتيك، مدلي براي حل آن پيشنهاد گرديد          

ختلف محدوديت تعداد سهام  توانست با وجود سطوح مه و مستقل مورد آزمون قرار گرفتنمونة كاملاً

 .طور كارايي نسبت به حل مساله اقدام نمايدهمورد نظر، ب

                                                                                                                   
1. Sample independent    2. Feasible region  
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سـازي  شـود، متنـوع     گذار بيشتر مي    سرمايهنظر   چه تعداد سهام مورد    گونه كه اشاره شد هر    همان   

از . بيشتري صورت گرفته و در نتيجه سبد سهام حاصله داراي ريسك و بازده كمتـري خواهـد بـود                  

ر با در نظر گرفتن تعداد سهام كمتر، تنوع سبد سهام نيز كمتـر شـده و ريسـك و بـازده                      سوي ديگ 

 .شود بيشتر مي

گذار مايل است در سبد سهام      وجود محدوديت عدد صحيح تعداد سهام، يعني سهامي كه سرمايه            

از . زدساتر ميگذاري نزديكمورد نظرش وجود داشته باشد، حل مدل را به تصميمات واقعي سرمايه           

اده قـرار   اي مورد اسـتف     صورت گسترده گذاري به ميمات سرمايه تواند در تص    شده مي اين رو مدل ارائه   

نمودن تعداد سهام مورد نظر تواند با توجه به كارآيي مدل، با مشخص گذار مي بنابراين، سرمايه . گيرد

بديهي است ايـن    . مايدزده ن خود، اقدام به تشكيل سبدهاي سهام كارا در سطوح مختلف ريسك و با            

آوردن هزينه معاملات به شكل چشمگيري كـاهش        گذاري را با پايين   هاي سرمايه تواند هزينه امر مي 

گونه كه اشاره گرديد، در سطوح مختلف ريسك و بازده، تعداد سهام مورد نظر براي               دهد؛ زيرا همان  

 .گرددگذار تعيين ميمعامله توسط خود سرمايه

گيـري ريسـك    گردد، از مدلهاي موجـود ارزيـابي و انـدازه         يقات آتي پيشنهاد مي   جهت انجام تحق     

. شـود  جهت مقايسه عملكرد مـدلها و تعيـين مـرز كـارآيي حاصـله اسـتفاده                  )VaR1مانند معيار   (

الگـوريتم  با اسـتفاده از الگوريتمهـاي فراابتكـاري ديگـري نظيـر             را  توان مساله مذكور    همچنين مي 

هـاي عصـبي حـل و نتـايج حاصـله را بـا مـدل         و يا شـبكه    3، تكامل همزمان  2سازي مورچگان بهينه

 بـا مقايسـه نتـايج حاصـل از      شـود  از سوي ديگر پيشنهاد مي     .پيشنهادي در اين مقاله مقايسه نمود     

اق بهادار تهران شده از سوي سازمان بورس اور شركت برتر معرفي50اجراي مدل پيشنهادي با سهام    

 .   ها و تفاوتها اقدام گردد به تجزيه و تحليل شباهتدر سالهاي مختلف، نسبت

 

                                                                                                                   
1. Value added Risk   2. Ant Colony Optimization   3. Co-evolution Algorithm   
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