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چکیده

ي دارد. یکی از اهداف اساسی کشورها، دستیابی به رشد اي در رشد اقتصادکنندهگذاري نقش تعیین سرمایه
باشد. امروزه حجم قابل توجهی از کار مدیران سرمایه گذاري و همچنین به طور اقتصادي و توسعه ي پایدار می

عموم سرمایه گذاران، ساختن پورتفوي کارآمدي از دارایی هاست که اهداف تقاضا را برآورده سازد. در این تحقیق 
هاي عدد صحیح و همچنین یک رویکرد فرا ابتکاري جدید واریانس مارکویتز به همراه محدودیت-ل میانگیناز مد

براي تشکیل سبد سهام بهره گرفته شده است. الگوریتم مورد استفاده در Big Bang-Big Crunchبه نام الگوریتم 
هاي ازي تبریدي، ژنتیک و... با استفاده از دادهسهاي فراابتکاري نظیر الگوریتم شبیهاین تحقیق با سایر الگوریتم

هاي بورس هنگ کنگ، ایران و ژاپن مقایسه شده است و نتایج، حاکی از رقابتی بودن این الگوریتم سهام شاخص
سازي سبد سهام دارند.براي حل مسأله بهینه

، Big Bang-Big runchالگوریتمام،واریانس مارکویتز، مسأله بهینه سازي سبد سه-مدل میانگین:کلیديواژگان
، مرز کاراهاي عدد صحیحمحدودیت
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مقدمه

تجزیه و تحلیـل  «مدیریت سرمایه گذاري دو مبحث اصلی 
را شـامل مـی شـود.    » مـدیریت پرتفـوي  «و » اوراق بهادار

تجزیه و تحلیل اوراق بهادار، دربرگیرنـده تخمـین مزایـاي    
ی کـه مـدیریت   اسـت در حـال  هـا تک تک سرمایه گـذاري 

هـا و  پرتفوي، شامل تجزیه و تحلیل ترکیب سرمایه گذاري
مدیریت و نگهداري مجموعه اي از سرمایه گـذاریها اسـت.   
در دهه اخیر، روند مباحث سرمایه گـذاري از شـیوه هـاي    
انتخاب سـهام (تجزیـه و تحلیـل اوراق بهـادار) بـه سـمت       
مدیریت پورتفوي تغییـر جهـت داده اسـت. مسـأله بهینـه     

ترین مسائل در حوزه علوم جزئی از مهم١سازي سبد سهام
مالی بوده و تاکنون مطالعات زیادي روي آن انجـام گرفتـه   
است. فرمول بندي اولیه این مسـأله عبارتسـت از انتخـاب    

ها که ریسک را با در نظـر گـرفتن   یک سبد سهام از دارایی
هایی بـراي رسـیدن بـه سـطح معینـی از بـازده       محدودیت

گـذاران تـرجیح   نمایـد. بـه طـور کلـی سـرمایه     ه مـی کمین
دهند به جاي سرمایه گذاري در یک دارایی (یـا سـهام)   می

ها سرمایه گذاري نموده تا بـدین بـه   در سبد سهامی از آن
هـا، ریسـک را   گـذاري وسیله با تنوع بخشیدن بـه سـرمایه  

بدون اثر منفی روي بازده مـورد انتظـار محـدودتر نماینـد.     
براي اولین بار توسـط مـارکویتز فرمـول بنـدي     این مسأله

هاي غیر قابل در شکل اولیه خود بسیاري از جنبهPOشد. 
گیـرد  اغماض دنیاي واقعی را در حل مسـأله در نظـر نمـی   

(مانند حـداکثر انـدازه سـبد سـهام، حـداقل دارایـی قابـل        
ها، هزینـه مـدیریت   اولویت دارایی،معامله، هزینه معاملات

فاده از آن در عمل بسیار ساده و پیش پـا افتـاده   و...) و است
ــا ایــن وجــود مــیآیــد.بــه نظــر مــی ــا افــزودن ب تــوان ب

هـاي مطـرح   هایی به مسأله اولیه برخی از جنبهمحدودیت
POشده را مدل نمود که در این صورت مسأله بـه سـمت   

NP-Completeمحدود سوق پیدا کرده کـه یـک مسـأله    

باشد.  می
هـاي مسـأله از جملـه انـدازه آن یـا      یژگیدر برخی موارد و

هـاي دنیـاي واقعـی ماننـد محـدودیت در زمـان       نیازمندي

١ Portfolio Optimization (PO)

شـوند تـا   محاسبات یا دقت تخمین پارامترهـا موجـب مـی   
قابل اسـتفاده  POهاي دقیق براي حل مسائل بزرگ روش

گونه موارد محققین تمایل دارنـد از  نباشند، بنابراین در این
هـاي فـرا   سریع بـه خصـوص روش  هاي تقریبی والگوریتم

هاي فرا ابتکاري بهره جویند. از الگوریتمابتکاري و ترکیبی
توان به شبیه سـازي  استفاده شده براي حل این مسأله می

، الگـوریتم  4، جستجوي ممنوعـه 3، آستانه پذیرش2تبریدي
ــک ــدگان   5ژنتی ــته پرن ــازي دس ــه س ــوریتم بهین و 6، الگ

هاي عصبی اشاره نمود.شبکه
بـه عنـوان   BB-BCاستفاده از الگـوریتم  مقالهاین هدف

بـا  POیک رویکرد فرا ابتکاري جدیـد بـراي حـل مسـأله     
هاي عدد صحیح و مقایسه کارایی ایـن روش در  محدودیت

هـاي محاسـباتی بـا    هـا از منظـر شـاخص   برابر سـایر روش 
هـاي بـورس   مسأله معیار مربوط به شـاخص سهاستفاده از 

باشد.  یران و ژاپن میبازارهاي هنگ کنگ، ا

پیشینه تحقیق
بـراي  بهینه سـازي سـبد سـهام    با توجه به جذابیت مسأله 

انواع مختلفی از این مسـأله فرمولـه شـد. کونـو و     ،محققان
دل برنامه ریزي خطی پیشنهاد دادند که در م]25[یامازاکی

برخی .کردآن بازده از توزیع نرمال چند متغیره تبعیت می
هاي کاربردي نظیـر هزینـه   افزودن محدودیتاز محققان با 

و... بـه  ]6[بازگشت سرمایه]22[نقد شوندگی]18[معاملاتی
ــارکو   ــه م ــدل اولی ــه    تزیم ــدن آن ب ــک ش ــب نزدی موج

اگرچه افزودن برخـی  .اندهاي دنیاي واقعی شدهمحدودیت
ها موجب پیچیدگی مسأله شده و حل آن از این محدودیت

سازد.نیز دشوار میهاي کوچک را حتی براي مثال
هـاي ژنتیـک، شـبیه سـازي     الگوریتم]5[چنگ و همکاران

و جستجوي ممنوعه را براي حـل ایـن مسـأله بـا     تبریدي
هـاي عــدد صـحیح پیشــنهاد دادنـد. فرنانــدز و    محـدودیت 

الگوریتمی بـر مبنـاي شـبکه عصـبی پیشـنهاد      ]10[گومز
مــروري بــر کــاربرد 2007در ســال نمودنــد. تولــو و رولــی

٢ Simulated Annealing(SA)

٣ Threshold Accepting(TA)

٤ Tabu Search(TS)

٥Genetic Algorithm(GA)

٦ Particle Swarm Optimization(PSO)
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هاي فرا ابتکاري در حل مسأله بهینه سازي سـبد  ریتمالگو
آسـتانه  ، ]6[سـازي تبریـدي  سهام شـامل الگـوریتم شـبیه   

ی، جستجوي ممنوعه، الگوریتم ژنتیـک و کلـون  ]8[پذیرش
الگوریتم اجتماع پرندگان ]7[ااند و کورداشته]2[مورچگان

پیشنهاد نمود.را براي حل این مسأله

براي اولین بار توسط عثمان و اوسین BB-BCالگوریتم 
) این الگوریتم را 2011ارائه شد. آلاتاس (2006در سال 

Uniform Big Bang–Chaotic Bigتحت عنوان

Crunch (UBB–CBC) توسعه داد و براي توابع هدف
مقایسه نمود.  حسنسبی و BB-BCبنچمارك آن را با 

هاي فلزي از ) براي طراحی کدبیس قاب2012زاده (کاظم
اند. در این مطالعه نشان داده شده این الگوریتم بهره گرفته

تواند به عنوان روشی قابل توجه در است این روش می
سازي مطرح گردد. ها براي بهینهمقایسه با سایر الگوریتم

در طراحی قاب هاي BB-BC) از 2013کمپ و فارا (
ده نمودند. در تحقیق دیگري که توسط بتن مسلح استفا

به BB-BC) انجام شده از 2011کوباسار و همکاران (
هاي فازي جهت استفاده از مدل سیستم همراه مدل

معکوس به عنوان یک کنترل کننده استفاده شده است.
لازم بذکر است که در خصوص مطالعات مالی مرور ادبیاتی 

و تحقیق حاضر در خصوص این الگوریتم وجود نداشته 
جزء اولین مطالعات در حوزه کاربرد این الگوریتم در 

باشد.مسائل مالی می

سازي مساله بهینه سازي سبد سهاممدل
ما بـه دنبـال   ،در شکل اولیه مسأله بهینه سازي سبد سهام

(دارایی) هسـتیم کـه ریسـک را در سـطح     سبدي از سهام
طـرح شـده   سـازي م مشخصی از بازده کمینه کند. در مدل

سـهام ریسـک بـه عنـوان واریـانس بـازده      تزیتوسط مارکو
. ایـن مـدل بـه    ]21[شـود موجود در سبد اندازه گیري می

باشد:شکل زیر می
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مسائل چندین جواب بهینـه متفـاوت بـا یکـدیگر     گونهنیا
تـوان  مـی λاي از مقادیر دارند. با حل مسأله براي مجموعه
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مربوط به حالات بـین ایـن دو حالـت حـدي را     يهاجواب
را ترسـیم  تزیبدست آورده و مرز کاراي غیر محدود مـارکو 

به ذکر است که هر نقطـه روي مـرز کـارا یـک     نمود. لازم
تواند با توجه باشد بنابراین سرمایه گذار میجواب بهینه می

هاي مشخص، ریسک و یا بازده مدنظر خود را به نیازمندي
انتخاب نماید. این مرز کاراي محدود از حـل بهینـه پـارتو    

شود بدین معنی که هـیچ جـوابی امکـان بهتـر     تشکیل می
معیار را بدون بدتر شدن روي معیـار دیگـر   شدن روي یک
نخواهد داشت.

) مرز کـارا یـک   5-7مطرح شده (معادلاتيسازبراي مدل
دهنده رابطه جایگزینی بین ریسک و منحنی بوده که نشان

) مــرز کــارا را بــراي مجموعــه 1باشــد. شــکل (بــازده مــی
با در نظـر  (شاخص بورس ژاپن) Nikkeiشاخصهايداده

دهد که بـه  نمایش میλمقدار مختلف براي 2000گرفتن 
.]10[گوینداین مرز کارا، مرز کاراي استاندارد می

بهمربوطاستاندارديکارامرزاي از : نمونه)1(شکل 
Nikkeiشاخصهايدادهمجموعه

هـاي عـدد   مسأله بهینه سازي سـبد سـهام بـا محـدودیت    
هـاي  ودیت ذیـل بعـلاوه محـدودیت   صحیح شامل دو محد

باشد:مسأله اصلی می
هـاي موجـود در سـبد سـرمایه گـذاري      تعداد داراییالف) 

تـوان بـا   باشد. میمعمولاً محدود به یک مقدار مشخص می
این محدودیت را بـه شـکل ذیـل    ziتعریف متغیر دودویی 

نوشت :  

ziرایی برابر با یک است چنانچه داi در سبد باشد و در غیر
این صورت برابر با صفر است. این محدودیت مدیریت سبد 

.گرددهاي آن میرا تسهیل نموده و موجب کاهش هزینه

ــبت (  ب)  ــداقل نسـ ــدودیت دوم حـ ــداکثر ɛiمحـ ) و حـ
رااشـته باشـد  تواند در سبد دام میi)که دارایی iδنسبتی(

توان نوشت:کند. بنابراین میتعیین می

0آنکه در  ≤ ɛi ≤ δi ,i=1(و 1≥ 2, …, N(باشد.می

توان مسـأله بهینـه سـازي    با تعریف دو محدودیت فوق می
هاي عدد صحیح را به صورت ذیـل  سبد سهام با محدودیت
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شکل مرز کارا ،هاي عدد صحیحن محدودیتبا اضافه کرد
آید که و به صورت منحنی غیر پیوسته در میتغییر کرده

گفته )عمومیمرز کاراي(محدودبه آن مرز کاراي
هاي سنتی برنامه ریزي درجه شود. در این حالت روشمی

مدل تعریف . ]11[دباشدوم قادر به حل این مسأله نمی
نامه ریزي ترکیبی عدد ) یک بر10-14شده (معادلات

صحیح درجه دوم بوده و الگوریتم کارایی براي حل آن 
را به BB-BCوجود ندارد بنابراین این تحقیق، الگوریتم 

عنوان یک رویکرد تکاملی فرا ابتکاري جدید براي حل این 
که به طور خلاصه از گام دهدمسأله مورد استفاده قرار می

هاي اصلی زیر تشکیل شده است:
جواب اولیه به صورت تصادفی با توجه به Nتولید -1

هاي فضاي جستجو.محدودیت
ها.محاسبه تابع تناسب براي همه جواب-2
پیدا کردن مرکز چگال از رابطه زیر و یا انتخاب عضو با -3

بهترین مقدار تناسب به عنوان مرکز چگال.    

ي جدید حول مرکز چگال با استفاده هامحاسبه جواب-4
از توزیع نرمال که مقدار انحراف استاندارد آن با افزایش 

یابد که به صورت زیر فرموله تعداد تکرارها کاهش می
شود:می

rحد بالاي پارامتر، lمرکز چگال، که در این رابطه 

گام تکرار است. بنابراین نقطه kنرمال و عدد تصادفی 
در داخل حد بالا و حد پایین خود خواهد جدید 

بود.
تازمانی که شرط پایان الگوریتم تحقق 2برگشت به گام -5

یابد.
POبراي حل BB-BCمدلسازي

تولید جواب اولیه-1
دارایـی بـه   N ،(kهـاي موجـود (  از بین کل دارایی-1گام 

هـاي  شـود. مجموعـه دارایـی   تصادفی انتخـاب مـی  صورت
آنها را zو xدهیم و مقادیر نمایش میSانتخاب شده را با 

نماییم:بصورت زیر تعیین می

)15(

متنـاظر بـا   ɛمقدارSموعه هاي مجبه کلیه دارایی-2گام 
دهیم و مقدار باقیمانده از کـل سـرمایه   را اختصاص میآن

)rکنیم، بنابراین:) را محاسبه می

)16(

0بین cمقدار تصادفی Sبراي هر دارایی مجموعه -3گام 
را بــه صــورت زیــر بــروز xشــود و مقــادیر د مــیتولیــ1و 

نماییم:می

)17(

باشـد  ها بایسـتی  xباتوجه به حد بالاي -4گام 
اند هایی که از حد بالاي خود تجاوز کردهxبنابراین تمامی 

مجموعـه  ’Sدهـیم. اگـر   را برابر با حد بالاي خود قرار مـی 
”Sهــایی کــه مقــدار حــد بــالاي خــود را گرفتــه و دارایـی 

هایی که در بین حدود بالا و پایین هسـتند  مجموعه دارایی
هـا مجـددا بـه صـورت زیـر بـروز       xرا نشان دهند. مقادیر 

گردد.رسانی می

)18(

هـاي تولیـد شـده در    با توجه به تعدیلات فوق کلیه جـواب 
هـاي مسـأله را   این مرحله شدنی بـوده و کلیـه محـدودیت   

جـواب اولیـه تولیـد    Mنمایند. بـه همـین شـیوه    ارضا می
گردد.می

محاسـبه  هـا نسـبت   در نهایت بایستی براي کلیه دارایی
شود:
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sdi

ri
iv  i =1, 2, …, N )19(

انحراف اسـتاندارد  میانگین بازدهی و در رابطه فوق 
باشند. این نسبت میزان کیفیت دارایی ام میiبازده دارایی 
دهد. بطور کلی هرچه بازدهی دارایـی بیشـتر و   را نشان می

دارد آن کمتر باشد آن دارایی از نظر سـرمایه  انحراف استان
باشد.گذاري میتري براي سرمایهگذار گزینه مناسب

محاسبه تابع تناسب -2
تابع تناسب در این الگوریتم همـان تـابع هـدف بـوده و بـا      

شود:استفاده از معادله زیر محاسبه می

  
 


N

i

N

j
jiij

N

i
ii xxxr

١ ١١
١  )20(

یدا کردن مرکز چگالپ-3
توان بهترین پرتفولیو از منظـر مقـدار تـابع    سناریو اول: می

تناسب را به عنوان مرکز چگال در نظر گرفت.
سناریو دوم: در این سناریو از یک رویه احتمـالی ابتکـاري   

شود.استفاده می
% از کل پرتفولیوهایی کـه بهتـرین مقـادیر تـابع     -1گام 

Bگردنـد، ایـن مجموعـه را بـا     دارند انتخاب مـی تناسب را 

باشد بنابراین از بـین  دهیم. به فرض نمایش می
را کـه  Cو A ،Bپرتفولیو تشکیل شـده سـه پرتفولیـو    30

بهترین مقادیر تابع تناسب را دارند برمی گزینیم.

Port A

Port B

Port C

هـا را نمـایش   به ترتیب مقدار تابع تناسب آنو ، 
دهـد  ها را نشـان مـی  شکل زیر هر یک از پرتفولیودهد.می

)N=10 وk=3هـایی از پرتفولیـو   هاي تیره دارایی). شماره
اند.هستند که مقدار گرفته

هـاي موجـود در هـر پرتفولیـو احتمـالی      راییبه دا-2گام 
متناسب با مقدار تابع تناسـب آن پرتفولیـو بـراي انتخـاب     

دهیم. احتمـال انتخـاب   شدن در مرکز چگال تخصیص می
شود.نمایش داده میPiام با iکل دارایی پرتفولیو 

)21(

) به ام در مرکز چگال (jایی بنابراین احتمال انتخاب دار
گردد.صورت زیر محاسبه می

)22(

هـایی کـه در بـیش از یـک     طبق تعریف فوق براي دارایـی 
) Bو Aپرتفولیو وجود دارنـد (دارایـی پـنجم در پرتفولیـو     

ی در مرکـز چگـال، مجمـوع احتمـال     احتمال حضور دارای ـ
.می باشدBو Aنسبی پرتفولیوهاي 

ها به صورت تصـادفی و بـا   دارایی از بین کل داراییkحال 
نرمـالایز شـده بـراي حضـور در     Pاستفاده از تابع احتمال 
Cهـا  گردد، مجموعـه ایـن دارایـی   مرکز چگال انتخاب می

1ا برابـر بـا   هـاي منتخـب ر  داراییzشود. مقدار نامیده می
دهیم.ها صفر قرار میقرار داده و براي بقیه دارایی

هـایی کـه در   همانگونه که از رویـه فـوق پیداسـت دارایـی    
پرتفولیوهایی با تابع تناسب بیشتر هستند شانس بیشـتري  

هایی که براي حضور در مرکز چگال دارند همچنین دارایی
ی بـراي  در بیش از یک پرتفولیو هستند نیز شانس مضـاعف 

کنند.حضور در مرکز چگال پیدا می
هاي مرکز چگـال را  xدر این مرحله بایستی مقدار -3گام 

اي تنها در یک پرتفولیو ظاهر تعیین نماییم. چنانچه دارایی
باشـد امـا در   آن همان مقدار در پرتفولیو مـی xشود مقدار 

اي در بیش از یک پرتفولیو وجود داشـته  صورتی که دارایی
کنیم:به ترتیب ذیل عمل میباشد

باشـند بـه ترتیـب    مورد نظر مـی xهایی که شامل پرتفولیو
کنـیم و مقـدار تـابع    صعودي مقدار تابع تناسب مرتب مـی 

کنیم:تناسب جدید را بصورت زیر محاسبه می
)23(

مقـدار تـابع   مقدار تابع تناسب جدید، در رابطه فوق 
باشـد.  کمترین مقدار تابع تناسب میتناسب قبلی و 

شود:به صورت زیر محاسبه میحال 

10987654321

10987654321

10987654321
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)24(

بسـته  jاها بـر روي  شـود سـیگم  همانگونه که ملاحظه می
باشد.میشده که بیانگر پرتفولیوهاي شامل 

رویه تعدیل-4
بدست آمده از گام قبلی تعدیل شده xدر این رویه مقادیر 

ها برابر با یک گردد. نحوه ایـن تعـدیلات بـه    تا مجموع آن
:باشدشرح ذیل می

)25(

هاي مرحله قبل را که مقادیر حد بـالا و  xچنانچه مجموع 
بنامیم خواهیم داشت:Xاند یا پایین خود را گرفته

)26(

ها برابر با یک شـده و  xبا اجراي رویه فوق مجموع مقادیر 
خواهد بود.محدودیت کف و سقف نیز همواره برقرار 

در مرحله کد نویسی هر دو سناریو کد شده و سناریو برتـر  
است.براي حل انتخاب شده 

هاي جدیدمحاسبه جواب-5
دارایی kهاي جدید بایستی در وهله اول، براي تولید جواب

خص شـوند. بـدین   اي که در پرتفولیوي جدید هستند مش
.منظور دو نوع تابع احتمالی بصورت زیر تعریف شده است

)27(

براي تشکیل پرتفولیو جدیـد بـا اسـتفاده از تـابع احتمـال      
شــود کــه منتخــب فــوق عــددي بــه تصــادف تعیــین مــی

هاي مشترك پرتفولیـو جدیـد بـا    دهنده تعداد دارایینشان
گال خواهد بود.مرکز چ

را داریـم. در ابتـدا   Aبه فرض قصد تولید پرتفولیو جدیـد  
هاي انتخـاب  کنیم این پرتفولیو از نظر نوع داراییفرض می

*kباشد. در مرحلـه بعـد   شده کاملاً مشابه مرکز چگال می

). k*≤ kنمـاییم( را با استفاده از تابع احتمال فوق تولید می
*m=k-kجدیــد بایــد    حــال بــراي تشــکیل پرتفولیــوي 

دارایـی جدیـد بـه    mحذف نمـوده و  Aدارایی را پرتفولیو 
را بـین  rپرتفولیو اضافه نماییم. بدین منظور عدد تصادفی 

باشــد یکــی از r<0.5کنــیم. اگــر صــفر و یــک تولیــد مــی
رابه تصـادف حـذف نمـوده و دارایـی     Aها پرتفولیو دارایی

بـه تصـادف انتخـاب    دیگري که در پرتفولیو وجود ندارد را 
rنمـاییم. چنانچـه   نموده و به سبد اضافه مـی  باشـد،  0.5≤
هاي موجود در را از بین داراییvدارایی که کمترین مقدار 

هاي انتخاب پرتفولیو دارد حذف و یک دارایی از بین دارایی
هاي فعلی داراییvآن از میانگین مقادیر vنشده که مقدار 

اضـافه  Aصـادف بـه پرتفولیـو    پرتفولیو بیشـتر اسـت بـه ت   
دارایـی جدیـد   mکند تـا  گردد. این روند ادامه پیدا میمی

شوند.Aدارایی قبلی در پرتفولیو mجایگزین 
zهـاي حـذف شـده برابـر صـفر و مقـدار       دارایـی zمقدار 

دهـیم. بـه ایـن    هاي اضافه شده را برابر یک قرار میدارایی
ه برقرار خواهـد  ترتیب محدودیت عدد صحیح مسأله هموار

هاي انتخاب شـده  داراییxبود.حال نوبت به تعیین مقادیر 
رسد. براي هر دارایـی موجـود در پرتفولیـو    در پرتفولیو می

دو وضعیت وجـود دارد. وضـعیت اول: دارایـی در    Aجدید 
مرکز چگال نیز حضور دارد. 
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وضعیت دوم: دارایی در مرکز چگال نیز حضور ندارد. 
.شودبه صورت زیر تعیین میxول مقدار براي وضعیت ا

)28(

ام در مرکزچگـال  iمقـدار دارایـی   که در رابطـه فـوق   
عــدد تصــادفی نرمــال بــوده کــه مقــدار انحــراف  rاســت. 

یابـد. استاندارد آن با افزایش تعداد تکرارها کـاهش مـی  
یک عدد ثابت بوده که محدود کننده فضاي جستجو است. 

ــد iنیــز مقــدار دارایــی  را Aام را  در پرتفولیــو جدی
دهد.نمایش می

دهـیم،  قرار میباشد آن را مساوي حال اگر 
دهیم و اگـر  رار میقباشد آن را مساوي اگر 

تغییري نخواهد کرد. مقـدار  مقدار 
نماییم.) را محاسبه میwباقیمانده از کل دارایی (

)29(
هـاي وضـعیت دوم تخصـیص    را بـه دارایـی  wحال مقدار 

یی کـه در وضـعیت دوم هسـتند    هاxدهیم. براي کلیه می
شـود و بصـورت   بین صفر و یک تولید مـی cعدد تصادفی 

کند.زیر مقدار باقیمانده از کل سرمایه تخصیص پیدا می

)30(
ها ارضـا خواهنـد   با توجه به تعدیلات فوق کلیه محدودیت

شد.
پس از این مرحلـه مجـددا مرکـز چگـال محاسـبه شـده و       

شود تا شرط پایان آن تحقق یابد. شـرط  وریتم تکرار میالگ
پایان در الگوریتم مذکور رسیدن به تعداد تکـرار مشـخص   

خواهد بود.
نتایج محاسباتی

الگوریتم ارائـه شـده در ایـن تحقیـق بـا چهـار الگـوریتم        
ژنتیک، جستجوي ممنوعه، شبیه سازي تبریدي و اجتماع 

ي تست مـورد اسـتفاده   هااست. دادهپرندگان مقایسه شده
براي بازار        هنگ کنگ و ژاپن در مطالعات مشابه نیـز  

هــا مربــوط بــه انــد. ایــن دادهمــورد اســتفاده قــرار گرفتــه
1997تا سپتامبر 1992هاي هفتگی سهام از مارس قیمت

هنگ کنگ، Hang Sengهاي مربوط به شاخص

Nikkeiــن و قیمــت ــه ســهام مرژاپ ــه هــاي روزان ــوط ب ب
ــروردین  ــفند  88ف ــا اس ــاخص 90ت ــران TEPIXش ای

) بـه  N(هـا  باشد. براي هر مجموعه داده تعـداد دارایـی  می
باشـد کـه نماینـده    سـهم مـی  90و 215، 31ترتیب برابر 

باشند.  هاي با حجم کم، زیاد و متوسط میمجموعه داده
بـراي  ، ، k=10در کلیه محاسـبات  
(i=1, 2, …, N)   .مقـدار مختلـف   51لحاظ شـده اسـت

ــراي  ــا بـــــــــــــــ بـــــــــــــــ
) در نظـــر گرفتـــه (

هاي مورد مقایسـه نیـز از همـین    شده است. سایر الگوریتم
کننــد. لازم بــذکر اســت مشخصــات هــا اســتفاده مــیداده

Coreسیستم مورد استفاده براي اجراي این الگـوریتم   2
Dou, 2.16 GHz computer with 3 GB of

memoryافزار بوده و از نرمMATLAB براي 7.10.0
-BBاجراي الگوریتم بهره گرفته شده است. تعداد اجـراي  

BC ،1000 اجرا و تعدادM=100    در نظـر گرفتـه شـده
PSOوGA ،SA،TSهاي است. نتایج مربوط به الگوریتم

. اندستخراج گردیدها]7[از مقاله کورا
در این مطالعه براي مقایسـه الگـوریتم هـا سـه نـوع خطـا       

، 1تعریف شـده کـه عبارتنـد از: میـانگین فاصـله اقلیدسـی      
کـه بـه   3و خطـاي میـانگین بـازده   2خطاي واریانس بـازده 
آیند.صورت زیر بدست می

,i=1)اگر 2, …, واریـانس و میـانگین   (2000
,j=1)باشند وبازده روي مرز کاراي استاندارد

2, …, واریانس و میانگین بازده یک نقطـه روي مـرز   (51
یـک  بدست آمده از الگـوریتم ابتکـاري باشـد و   

نقطه روي مرز کاراي استاندارد باشد کـه کمتـرین فاصـله    
بصورت زیـر  دارد، اقلیدسی را نسبت به نقطه

ود:  شتعریف می
))()((minargi ٢٢

٢,١,...,٢٠٠٠j
h
j

s
i

h
j

s
ii rrvv  

j=1, 2, …, 51

1Mean Euclidean distance

2Variance of return error

3Mean return error
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بنابراین میانگین فاصله اقلیدسی، خطاي واریـانس بـازده و   
خطاي میانگین بازده به ترتیـب بـه صـورت زیـر محاسـبه      

شود:می
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هـاي مربـوط بـه    بـراي داده BB-BCبا اجراي الگـوریتم  
هاي مختلف به مـرز کـاراي عمـومی تعریـف شـده      شاخص

یابیم. با بدست آوردن نقاط مـرز کـاراي عمـومی    دست می
هاي خطا خواهیم بود. قادر به محاسبه معیار

بتکاري از منظر شاخص مقایسه الگوریتم هاي فراا-1جدول
هاي محاسباتی

G
A

T
S

S
A

PS
O

BB-
BC

Hang Seng

Mean Euclidian
distance

0.004
0.004
0.004
0.0049

0.0000

Variance of
return error (%)

1.6441
1.6578
1.6628
2.2421

1.5069

Mean return
error (%)

0.6072
0.6107
0.6238
0.7427

0.5833

N
ikkei

Mean Euclidian
distance

0.0093
0.001
0.001
0.0019

0.0000

Variance of
return error (%)

1.2056
1.2431
1.2017
2.4274

1.9501
Mean return

error (%)

5.3266
0.4207
0.4126
0.7997

0.4577

با توجه BB-BCشود الگوریتم گونه که مشاهده میهمان
ــه ســایر بــه خطــاي میــانگین فاصــله اقل یدســی نســبت ب

ها برتري داشـته و خطـاي آن تقریبـاً برابـر صـفر      الگوریتم
هاي مربـوط بـه شـاخص هنـگ     باشد. همچنین در دادهمی

نسـبت بـه سـایر    BB-BCسنگ، واریانس بازده الگـوریتم 
باشد. در حالیکه براي خطاي واریـانس  ها کمتر میالگوریتم

ین بـازده  و خطـاي میـانگ  Nikkeiبازده در مجموعه داده 
هـا بـه   هـا هـیچ یـک از الگـوریتم    در هر دو مجموعـه داده 

ــوریتم   ــد. الگـ ــري ندارنـ ــدیگر برتـ ــراي BB-BCیکـ بـ
عملکـرد بهتـري نسـبت بـه سـایر      Hang Sengشاخص
هاي کمتـر ایـن   ها دارد که این مسأله با حجم دادهشاخص

تـوان ایـن روش را بـراي    باشد بنابراین مـی بازار مرتبط می
ک تر توصیه نمود.بازارهاي کوچ

زمان رسیدن به حل نزدیک به بهینه
هـاي فـرا ابتکـاري    یکی دیگر از معیارهاي مقایسه الگوریتم

باشـد. در جـدول   مورد نیاز براي رسیدن به جواب میزمان
ها آورده شـده اسـت (بـدون احتسـاب زمـان      زیر این زمان

تولید جواب اولیه).

BB-BCوGAمقایسه زمان حل -2جدول

ط زمان مورد نیاز براي حل (ثانیه)متوس
الگوریتم

TEPIXNikkei
Hang
Seng



1393پاییز، 35شمارهدهم،یازسال (پژوهشگر) فصلنامه مدیریت، 58

11241238BB-
BC

327121694GA

-BBشود زمان اجراي الگوریتم گونه که ملاحظه میهمان

BC بسیار کمتر ازGA بوده که این برتري براي مجموعه
دهد.  هاي بزرگ خود را بیشتر نشان میداده

درصد مشارکت
ها با الهـام از مطالعـه فرنانـدز و    راي مقایسه بهتر الگوریتمب

هاي کاراي بدست آمـده از دو روش رقیـب   ، مرز]10[گومز
هـاي تحـت تسـلط را از آن حـذف     را ادغام کرده و جـواب 

هاي حاصـل از دو  کنیم. مرز بدست آمده بهترین جوابمی
-BBکند. براي مقایسه الگـوریتم الگوریتم را مشخص می

BC ،   الگوریتم ژنتیک به عنوان الگوریتم رقیـب مطـرح در
نظر گرفته شده است.

براي سـه بـازار هنـگ    BB-BCدرصد مشارکت الگوریتم 
% و درصـد  93% و 91%، 88کنگ، ژاپن و ایران به ترتیـب  

مشارکت الگوریتم ژنتیک براي سه بـازار بـه ترتیـب برابـر     
باشد.  % می7% و %9، 12

رصد مشـارکت همانگونـه کـه ملاحظـه     با توجه به معیار د
عملکرد بسیار بهتري نسـبت  BB-BCگردد الگوریتم می
داشته و قادر به تخمین نقاط بیشتري از مرز کـارا  GAبه 

است. 
نتیجه گیري

در BB-BCدر این تحقیق بـراي اولـین بـار از الگـوریتم     
سـازي سـبد   حوزه مسائل مالی و براي حـل مسـأله بهینـه   

د.سهام استفاده ش
این الگوریتم در شکل اولیه خود براي حل مسائل پیوسـته  

هـاي ایـن تحقیـق بکـار     مناسب بوده کـه یکـی از نـوآوري   
باشـد.  گرفتن این الگـوریتم در حـل مسـائل گسسـته مـی     

توان به هاي این تحقیق میهمچنین از جمله سایر نوآوري
تعریف توابع احتمـالی گسسـته متناسـب بـا کـاربرد ایـن       

راي حل مسأله بهینه سـازي سـبد سـهام اشـاره     الگوریتم ب
نمود. با استفاده از این توابع با پیش رفتن تعـداد اجراهـاي   

هاي مشترك بـا مرکـز چگـال طبـق     الگوریتم تعداد دارایی

یک رویه احتمـالی افـزایش پیـدا کـرده و احتمـال تعـداد       
شود.هاي مشترك اندك به مرور کمتر و کمتر میدارایی

PSOو GA ،SA ،TSلگوریتم با الگوریتم در ادامه این ا

هاي فرا ابتکـاري بـوده از   ترین الگوریتمکه از شناخته شده
ابعاد مختلف مقایسه شده است. همچنـین ایـن مقایسـات    

هاي واقعی سه بـازار هنـگ کنـگ (بـازار بـا      باتوجه به داده
حجم کوچک)، ایران (حجم متوسط) و ژاپن (حجم بزرگ) 

صورت پذیرفته است.
بــر روي معیارهــایی میــانگین فاصــله BB-BCالگــوریتم 

اقلیدسی، واریانس خطاي بازده، میانگین خطـاي بـازده در   
بازار کوچک هنگ کنگ برتري کاملی بر الگوریتم ژنتیـک،  

ــدگان، شــبیه ســازي تبریــدي و  بهینــه ســازي دســته پرن
توان نتیجه گرفـت ایـن   جستجوي ممنوعه نشان داد و می

ه سرمایه گذاران اعـم از ریسـک گریـز و    الگوریتم براي کلی
باشد. لازم ریسک پذیر در بازارهاي کوچک قابل توصیه می

بذکر است که سه خطاي فوق فاصـله مـرز کـاراي بدسـت     
سـنجند کـه طبـق نتـایج     آمده را از مرز کاراي عمومی می

هاي مختلـف  حاصله براي کلیه سرمایه گذاران با مقادیر 
ــاي حاجــواب ــایر   ه ــه س ــن الگــوریتم نســبت ب صــل از ای

ها فاصله کمتري با مرز کـاراي عمـومی دارنـد. در    الگوریتم
خصوص بازار ژاپن نیز این برتري نسبت به معیار میـانگین  
فاصله اقلیدسی وجود دارد که با توجه به مقدار تقریباً برابر 
با صفر این خطا به این مفهوم بوده نقـاط بدسـت آمـده از    

تم تقریباً منطبق بـا نقـاط مـرز کـاراي عمـومی      این الگوری
باشند.می

در خصوص زمان حل این الگوریتم نیز همانگونه کـه بیـان   
براي GA% زمان مورد نیاز 30شد نیاز به زمانی در حدود 

باشد که این مسأله به سـوآرم محـور بـودن    حل مسأله می
هـاي  گردد. علیرغم پیشـرفت سیسـتم  این الگوریتم باز می

هـاي بـزرگ   یوتري مسأله زمان حل در مجموعـه داده کامپ
مسأله مهمی بوده که این الگوریتم در خصوص معیار زمان 

دارد.   GAنیز برتري منطقی بر 
درخصوص معیار درصد مشارکت نیز در هر سه بازار کمتـر  

بـوده و  GA% نقاط بدست آمده متعلق به الگـوریتم  12از 
باشد. بـا توجـه بـه    میBB-BCمابقی مربوط به الگوریتم 
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هـاي  این مسأله به صورت عـام بـه سـرمایه گـذاران طیـف     
توان استفاده از این روش را توصیه نمود.مختلف می

پیشنهادات
پیشـنهاد  BB-BCبا توجه به عملکرد مناسـب الگـوریتم   

شود در سایر مسائل مالی نیز عملکرد آن سنجیده شود. می
هاي فـرا  ر الگوریتماز جمله مزایاي این روش نسبت به سای

توان به سادگی آن اشاره نمود. کـه اسـتفاده و   ابتکاري می
سازد. همچنـین  کاربرد آن را در عمل نیز سهل الوصول می

تـوان بـه   ها نیز میاز ترکیب این الگوریتم با سایر الگوریتم
هاي جدید بهره گرفـت. مطمئنـاً مزایـاي ایـن     عنوان روش

لید روشی قابل اتکا تر نسبت ها در کنار یکدیگر به توروش
ها به صورت تکی می انجامد.به استفاده از الگوریتم

توان ترکیب این از جملھ سایر موارد پیشنھادي مي
ھاي بھینھ سازي قطعي را در نظر روش را با روش

BB-BCگرفت. بھ این شکل کھ با استفاده از الگوریتم 
د سبد سھام تشکیل شده و نوع سھام موجود در سب

انتخاب گردد سپس با توجھ بھ این کھ محدودیت 
توان با استفاده از کاردینالیتي از بین رفتھ مي

ھاي قطعي بھینھ سازي نسبت سھام موجود در روش
سبد را بھینھ نمود.
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