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 چكیده

در انتخاب پرتفوی بهینه، باید معیارهای مختلفی را در نظر گرفت که قسمتی آنها بر اساس 

گردد. گذار مشخص میشود و قسمتی نیز بر اساس خواست سرمایهسازی تعیین میماهیت بهینه

افزار متلب حل طراحی و در محیط نرمریزی چندهدفه برنامه هایی مبتنی برمدل ،ر این مقالهلذا د

که هم طبیعت چندهدفة انتخاب پرتفو، هم  ای طراحی شدهها به گونهاین مدل است.شده 

بگیرد. ها را نیز در نظر گذار و هم ماهیت غیرقطعی بازدهی آتی داراییملاحظات مورد نظر سرمایه

آنها، از  NP-HARDغیرفازی، به دلیل ماهیت ها در دو وضعیت فازی و پس از طراحی مدل

ها، برای حل استفاده شده است. پس از حل مدل NSGA-IIالگوریتم اختصاصی طراحی شده 

بهترین پرتفو از جبهة پارتوی تشکیل شده، بر اساس نسبت سورتینو، استخراج شده و پرتفوهایی 

های آماری به یدند. نتایج آزمونکه با این روش بدست آمده، بر اساس نسبت ترینر مقایسه گرد

دهد که مدل های ارائه شده قدرت بالایی در انتخاب پرتفوی با بازدهی بالا و صراحت نشان می

ریسک متعادل دارند. همچنین نتایج بیانگر آن است که در میان مدل های طراحی شده، استفاده از 

طق فازی در طراحی و استفاده از منطق فازی در مدلهای چهارهدفه، نسبت به وضعیتی که از من

 .نمایدتری را ایجاد را میاین مدلها استفاده نشود، نتایج مطلوب
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 مقدمه -1

گیری در شرایط عدم های ریسکی، مشمول تصمیمسازی برای تخصیص داراییبهینههای مدل

واریانس توسط هری مارکویتز در -اطمینان است. تئوری مدرن انتخاب پرتفو بر اساس مدل میانگین

ای برای های بهینهحلاند تا راهارائه شد. از آن زمان بیشتر نویسندگان تلاش نموده 1692سال 

سازی سازی بازده و کمینهب پرتفو با استفاده از موازنه بین دو معیار انجام دهند: بیشینهمسأله انتخا

گذاری. بر این اساس دو تئوری متفاوت، یعنی تئوری مدرن پرتفوی و تئوری مقدار ریسک سرمایه

 است. تحلیل مارکویتز از ریسک، هنگامی کاربردپذیر و قابل استفادهفرامدرن پرتفوی شکل گرفته

ها دارای توزیع نرمال بوده و یا تابع مطلوبیت برای حداکثرشدن درجه دوم باشد. است که بازده

گذاری، سنجش میانگین و سازی سبد سرمایهترین معیار بهینهتوان گفت که متداولهرچند می

ه واریانس است ولی ابزارهای دیگری نیز توسط محققان مورد بررسی قرار گرفته است. از آنجایی ک

سازی انتخاب پرتفوی تردیدی وجود ندارد، لذا استفاده از در چندمعیاره بودن طبیعیت بهینه

سازی چندهدفه، توجهات بسیاری را برای حل این نوع از مسائل به خود معطوف های بهینهتکنیک

 .[4]نموده است

مان چهار سازی همزمهمترین هدف این مقاله حل مسأله مدل انتخاب پرتفوی به صورت بهینه

سازی چهارهدفه فازی و غیرفازی طراحی گردید و با توجه به ماهیت هدفه است. لذا دو مدل بهینه

های مذکور، جهت حل مسأله، از الگوریتم اختصاصی طراحی شده ژنتیک ای مدلسخت چندجمله

 استفاده شد و عملگرهای جهش و تقاطع متناسب با NSGA-IIسازی نامغلوب چندهدفه با مرتب

هایی را طراحی نمایند که هم ساختار مدل طراحی گردید. نویسندگان به دنبال آن هستند تا مدل

یابی عمگرهای با گشتاورهای بالاتر همچون ریسک نامطلوب، چولگی و کشیدگی را برای بهینه

گذاران را همزمان در انتخاب و تشکیل و انتخاب مدنظر قرار دهند و هم  ملاحظات مدنظر سرمایه

کوشند تا به این نتیجه برسند که آیا استفاده سبد سهام دخیل نمایند. از سوی دیگر نویسندگان می

واریانس، چولگی و از منطق فازی و فازی در نظر گرفتن عمگرهای مختلفی مانند بازدهی، نیم

های ممکن که ای از بهترین پرتفویاثری در انتخاب مجموعه 1کشیدگی و استفاده از تئوری امکانی

دارای بیشترین بازدهی و کمترین ریسک هستند دارد و آیا مدلسازی و حل انجام شده در وضعیت 

 فازی بهتر از وضعیت غیرفازی است یا خیر. 
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ریزی ی با ترکیب الگوریتم ژنتیک و برنامهیک استراتژی هیبرید [6]مورال و همکاران 

واریانس با محدودیت  –کوادراتیک برای انتخاب پرتفوی بهینه ارائه دادند. برای حل مدل میانگین



 

 

یک مدل سفارش محور به همراه عملگرهای مختلف و  [13]کاردینالیتی، چیام و همکاران

در سال  [11]سکولپادونکت و همکارانها ارائه دادند. اهایی برای در نظر گرفتن محدودیتروش

یابی چندهدفه تکاملی مختلف را در حل مساله دو هدفه ریسک های بهینهعملکرد الگوریتم 2336

یک  [12]اند. آناگنوستوپولوس و همکارانو بازده )با وجود محدودیت( مورد ارزیابی قرار داده

سازی کاردینالیتی ینه در حالتی که کمینهالگوریتم تکاملی سه هدفه به منظور یافتن جبهة پارتو به

واریانس افزوده شده است، ارائه دادند.  ماتاکسیتیس و  –به عنوان تابع هدف به مدل میانگین 

، در پژوهشی به این نتیجه رسیدند که برآوردهای سنتی درآمدها، به طور چشمگیری [13]همکاران

، در پژوهشی [14]دهند. هیولینگ و همکاراندرآمدها را غیرواقعی )بیشتر از واقعیت( نشان می

واریانس با احتمال خروج از -ای مارکویتز بر مبنای میانگینپرتفوی چند دوره»تحت عنوان 

-به بررسی مسائل افق زمانی محتمل جهت محاسبه پرتفوی بر مبنای میانگین« وابستگی ایالتی

شود افق زمانی به طور تصادفی و بر میاند. به طوری که فرض های چندگانه پرداختهواریانس دوره

اند. با بررسی مرزهای کند، انتخاب شده ای که بازار تعیین میهای عاید شدهمبنای ریسک دارایی

های اعدادی این موضوع مطالعه شده و عدم وابستگی افق زمانی مؤثر ارائه شده توسط تحلیل

، سه 2314در سال  [19]نگنوس و مامانیزشود. آمحتمل)غیرقطعی( به معیارهای بازار اثبات می

نمونه جبهه پارتو جدید را برای بدست آوردن جبهه پارتو بهینه در صورتی که اهداف جدیدی به 

( نشان دادند 2319) [8]اند. سبوریدو و همکارانواریانس اضافه شود، را بدست آورده-مدل میانگین

( طراحی شده توسط خودشان از سایر NSGA-IIسازی نامغلوب )که الگوریتم ژنتیک با مرتب

 سازی تکاملی چندهدفه همزمان، قابل اتکاتر است.های بهینهمدل

یافته نیز از مدل مارکویتز استفاده کردند و الگوریتم ترکیب [3]زادهمکانی و حنفیدرخشان، گل

ان داد که روش ارائه شده سازی بکار بردند. نتایج نشیابی اجتماع مورچگان را به منظور بهینهبهینه

 [9]به دنبال دارد. پوراحمدی و نجفی P-ACOو  PSAها مانند نتایج بهتری نسبت به سایر روش

ای ارتقا داده و ضمن در نظر گرفتن هزینه سازی پویا و چند دورهای را به بهینهدورهسازی تکبهینه

بلندمدت عملکرد بهتری نسبت به مدل ای در معاملات کارایی به این نتیجه رسیدند مدل چند دوره

 ای دارد.تک دوره

ریزی آرمانی ارزش در معرض خطر شرطی را با برنامه-مدل میانگین [6]فر و روغنیانهمایی

سازی نمودند و در نهایت مدل پویای ارائه شده را با مدل قطعی مقایسه نمودند و به این نتیجه مدل

کنند. کاظمی و تری دست پیدا میی کاراتر و کاربردیهارسیدند با مدل ارائه شده به پاسخ

سازی سبد سهام را با در نظر گرفتن ها، مسأله بهینهبا استفاده از تحلیل پوششی داده [4]همکاران



 

 

اند. نتایج نشان داد معیار شارپ عملکرد ارزش در معرض خطر برروی کارایی متقاطع به کار گرفته

 ها نشان داد.به دیگر روش بهتری برای روش پیشنهادی نسبت

 

 روش شناسی پژوهش -3

های موجود در بازار سرمایه کشور و در این پژوهش قصد داریم که ابتدا براساس محدودیت

سازی بازدهی، چولگی مثبت و گذار به طراحی مدلی چهار هدفه با اهداف بیشینهخواست سرمایه

ازی و غیر فازی مبادرت ورزیم. پس از آن کشیدگی و کمینه نمودن ریسک نامطلوب در دو حالت ف

های واقعی بورس اوراق بهادار تهران به حل مدل های مذکور سعی خواهیم کرد با استفاده از داده

می  NP-HARDمبادرت ورزیم. از آنجا که مدل های طراحی شده از لحاظ پیچدگی محاسباتی 

های مورد نظر متناسب با ویژگی NSGAIIباشند، لذا لازم است که به طراحی اختصاصی 

در ادامه مدل های طراحی شده و الگوریتم  افزار متلب مبادرت نمود.گذار، در محیط نرمسرمایه

ها در ادامه درج شده است و ابتدا به اختصاصی طراحی شده بیان خواهند شد. شرح این فعالیت

 پردازیم.میزی)ساده( و فازی های صورت پذیرفته در دو حالت غیرفاسازیبیان و تشریح مدل

 

 مدل سازی    -3-1

 غیرفازی مدل -3-1-1

𝑋تصور کنید که  = {1, 2, … , 𝑛} گذاری باشد مجموعه اوراق بهادار موردنظر برای سرمایه

𝑥بطوری که میانگیــن مربوط به هر کدام از این اوراق بهادار  ∈ 𝑋  برابر با متغیر تصادفی𝑃𝑥  و با

μxمیانگین داده شده  = 𝐸{𝑃𝑥}   باشد و𝑊(𝑃𝑋) ها و واریانس دادهنیز نیم𝑆(𝑃𝑋)  چولگی و𝐾(𝑃𝑋) 

𝑋کشیــدگی باشد  = (𝑥𝑗) و  𝑗 = 1, 2, … , 𝑛  گذاری شده در پرتفوی )متغیرهای مبلغ سرمایه

 باشد. در این صورت مدل غیرفازی به صورت زیر است:تصمیم( می

(1) max 𝐸(𝑃𝑥) 

(2) min 𝑊(𝑃𝑥) 

(3) max 𝑆(𝑃𝑥) 

(4) max 𝐾(𝑃𝑥) 

 St 



 

 

(9) ∑ 𝑥𝑖 = 1

𝑁

𝑖=1

 

(9) 𝑘𝑙 ≤ 𝑐(𝑥) ≤ 𝑘𝑢 

(0) 0 ≤ 𝑙𝑖 ≤ 𝑥𝑖 ≤ 𝑢𝑖 

 𝑓𝑜𝑟 𝑖 = 1, 2, … , 𝑛 

 

واریانس نامطلوب ( کمینه نمودن نیم2سازی بازدهی پرتفو، هدف )( خواهان بیشینه1که هدف )

باشد. بیشینه نمودن کشیدگی می( نیز 4ها و هدف )( بیشینه نمودن چولگی داده3هر سهم، هدف )

( حداقل و حداکثر تعداد سهام موجود در 9( محدودیت بودجه را در نظر گرفته، عبارت )9عبارت )

گذاری در هر سهم را تعیین ( کف و سقف میزان سرمایه0پرتفوی را تعیین و در آخر عبارت )

 کند.می

 

 مدل فازی  -3-1-2

𝑋تصور کنید که = {1, 2, … , 𝑛}   گذاری باشد به اوراق بهادار مورد نظر برای سرمایهمجموعه

𝑥طوری که میانگین فازی مربوط به هر کدام از این اوراق بهادار  ∈ 𝑋  برابر با متغیر تصادفی�̃�𝑋  و با

𝜇𝑥میانگین فازی داده شده  = 𝐸{�̃�𝑥}   باشد و𝑊(�̃�𝑥) ها و واریانس فازی دادهنیز نیم𝑆(�̃�𝑥) 

 کشیدگی فازی باشد  𝐾(�̃�𝑥)چولگی فازی و 

(8) max 𝐸(�̃�𝑥) 

(6) 
min 𝑊(�̃�𝑥) 

(13) 
max 𝑆(�̃�𝑥) 

(11) 
max 𝐾(�̃�𝑥) 

 St 

(12) ∑ 𝑥𝑖 = 1

𝑁

𝑖=1

 

(13) 𝑘𝑙 ≤ 𝑐(𝑥) ≤ 𝑘𝑢 

(14) 0 ≤ 𝑙𝑖 ≤ 𝑥𝑖 ≤ 𝑢𝑖 

 𝑓𝑜𝑟 𝑖 = 1،2، … ،𝑛 



 

 

نامطلوب واریانس سازی نیم( کمینه6سازی بازدهی فازی پرتفو، هدف )( بیشینه8که  هدف ) 

( بیشینه نمودن کشیدگی فازی را دنبال 11( بیشینه نمودن چولگی فازی و هدف )13فازی، هدف )

( حداقل و حداکثر تعداد سهام 13( محدودیت بودجه، عبارت )12کند و در نظر دارد. عبارت )می

تعیین گذاری در پرتفوی را ( کف و سقف میزان سرمایه14موجود در پرتفوی و در نهایت عبارت )

 کند.می

سازی پرتفو به روش فازی سه روش تئوری مجموعه فازی )گوپتا، مهلاوات و ساکسنا برای بهینه

((و تئوری 2330( و جانگ،وانگ و چن )2332((، تئوری امکانی)کارلسون، فولر و ماجلندر)2338)

این پژوهش از  گیرد که در(( مورد استفاده قرار می2336(، کواین، لی و جی)2339اعتباری)هوانگ)

فازی جهت حل برنامه ریزی  LR( و اعداد 2332روش تئوری امکانی کارلسون، فولر و ماجلندر)

 . [10]چهارهدفه فازی استفاده می شود

 است اگر تابع عضویتش به شکل زیر باشد: LRیک عدد فازی از نوع  Qعدد فازی 

 

(19) 

 
 

باشند. یعنی می Qدهنده حد پایین و بالای است که به ترتیب نشان A≤Bبه شکل  Bو  Aکه 

𝜇𝑄(𝑦){اینکه   = 1{y| = [A, B که ]AS  وBS  به ترتیب مرز چپ و راستQ [ 0 ,1باشند؛ که ]می

0, + ∞)→ ]L, R : باشند و توابع مرجع)رفرنس( هستند که صعودی نمیlim
𝑡→∞

𝐿(𝑡) = lim
𝑡→∞

𝑅(𝑡) =

𝐿𝜋(𝑡)، توابع  xاز این رو برای پرتفوی   0 = 1 − 𝑡𝜋  و𝑅𝜌(𝑡) = 1 − 𝑡𝜌  را حدود چپ و راست عدد

 = 1t … ,مثبت پارامترها به ترتیب برای هر  1شکل ρو  πشود که در آن در نظر گرفته می Qفازی 

, T  هستند. بنابراین عدد فازیLR  :به صورت} (𝑝𝑙 , 𝑝𝑢, 𝑐, 𝑑)𝐿𝜋𝑅𝜌
Q={ [ است کهlp , up هسته ]

فازی برای  LRباشند. لذا در این مقاله اعداد حد چپ و راست عدد می dو  cعدد محسوب شده و 

شوند و به صورت مستقیم توزیع احتمال بازده، در نظر گرفته می xتخمین بازده غیرقطعی پرتفوی 

 شود.سازند، تخمین زده میرا می xهایی که تک داراییبجای توزیع احتمال تجمعی تک

سازی )دفازی کردن( بازده)میانگین(، ریسک نامطلوب)نیم واریانس(، چولگی و برای قطعی 

 شود:آید، استفاده میهایی که در ادامه میکشیدگی، از فرمول

 =𝐸 ̅(𝑄) میانگین فازی (19)
𝑃𝑢+𝑃𝑙

2
+

𝑑

2

𝜌

𝜌+1
−

𝑐

2

𝜋

𝜋+1
 



 

 

 

𝑤(𝑄) ریسک نامطلوب فازی (10) =  𝑝𝑢 + 𝑝𝑙 + 𝑑
𝜌

𝜌 + 1
+ 𝑐

𝜋

𝜋 + 1
 

 

𝜇3(𝑄) چولگی فازی (18) =
1

4
(𝑑

𝜌

𝜌 + 1
− 𝑐

𝜋

𝜋 + 1
)3 +

1

2
(𝑑3

𝜌

𝜌 + 3
− 𝑐3

𝜋

𝜋 + 3
) +

3(𝑝𝑢 − 𝑝𝑙)

4

× [𝑑2 (
𝜌

𝜌 + 2
−

𝜌2

(𝜌 + 1)2
) − 𝑐2(

𝜋

𝜋 + 2
−

𝜋2

𝜋 + 12
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−
3

4
(𝑑2

𝜌

𝜌 + 2
+ 𝑐2

𝜋

𝜋 + 2
) (𝑑

𝜌

𝜌 + 1
− 𝑐

𝜋

𝜋 + 1
) 

 

 کشیدگی فازی (16)
𝐾(�̃�) = − [

1

4
(𝑙𝑠(�̃�) + 𝑙𝑐(�̃�)]

5

(
|∝ −𝛽|

5 ∝ 𝛽
) + max (

(
|∝ −𝛽|

4
−

1
2

𝑙𝑐(�̃�))5

10 ∝ ∪ 𝛽
 , 0)

+  
(
|∝ −𝛽|

4
+

1
2

𝑙𝑐(�̃�))5

10 ∝ ∪ 𝛽

|∝ − 𝛽|

2 ∝ 𝛽
[
1

2
(𝑙𝑠(�̃�)

− 
(∝ +𝛽)

4
] [

1

4
(𝑙𝑠(�̃�) + 𝑙𝑐(�̃�))]

4

−
(
|∝ −𝛽|

4
+

1
2

𝑙𝑐(�̃�))5

10 ∝ ∩ 𝛽
 

 

 سازی تكاملی چند هدفهبهینه -3-2

سازی سازی تکاملی چندهدفه در حل مسائل بهینهدر دو دهه گذشته کاربرد الگوریتم بهینه

. [7]های بسیار فعال تحقیقات استیکی از زمینهاکنون چندهدفه بسیار فراگیر شده است و هم

اند که اغلب آنها مبتنی بر های متعددی توسعه یافتهیابی، الگوریتمبرای حل این نوع مسائل بهینه

سازی همزمان چندین هدف و دستیابی ر چنین مسائلی، نیازمند بهینهمفهوم جبهه پارتو هستند. د

واحد  سازی تک هدفه که در آن جواب بهینهخلاف بهینهبه چندین معیار متضاد هستیم. بر 

واحدی  شود، در مسائل چند هدفه، به دلیل  توازن بین اهداف متضاد، جواب بهینهجستجو می

شوند را جستجو کرد. بدان وجود ندارد و باید چندین جواب بهینه که مجموعه نامغلوب نامیده می

را همزمان برای تمامی توابع هدف بدست آورد که بتواند  توان یک نقطه بهینهمعنا که اگرچه نمی

ای پیدا نمود که در ها را به گونهای از پاسختوان مجموعهتمام توابع هدف را بهینه نماید، اما می

های بهینه پارتو و نقاط دیگر های دیگر بهتر باشند و این مجموعه پاسخفضای جستجو از پاسخ

. بعبارت دیگر، به زبان ریاضی، مسائل [2]نامندهای مغلوب میفضای جستجو را مجموعه پاسخ

ریاضیاتی با برداری به ارزش توابع هدف  ریزیسازی تکاملی چندهدفه نوعی مسأله برنامهبهینه

شود تعریف می   N, … , x1= (xx(Tبرای هر بردار تصمیم   f =  f(x))T))x(n), …,fx(1 است که با 

است. در نتیجه،   = n1j ,… , برای هر  NR ⊆S واقعی برای مجموعه ممکن شتابعی با ارز fj(x)که 



 

 

تواند به شرح زیر شروع سازی تکاملی چندهدفه میاست و مسأله بهینه nRبه  NRاز  فضای تصمیم

 شود: 

Optimize: }f1(x), …,fn(x){  
s.t. x ∈ S. 

 

که دیگر اهداف ( در حالی1J∈j) بایست بیشینه شونددر فضای معیار، برخی از توابع هدف می

𝐽1شوند: بدین صورت شناخته می 2Jو  1J( در حالیکه 2J∈jبایست کمینه شوند )می ⋃ 𝐽2 =

و1} … 𝐽1و   {𝑛و ∩ 𝐽2 =  ’S ∈ xبهینه پارتو یا حل کاراست اگر هیچ   S ∈ xشود . گفته می ∅

𝑓𝐽 (𝑥′)وجود نداشته باشد که  ≥  𝑓𝐽 (𝑥)    1لذا برای هرJ∈j   و𝑓𝐽 (𝑥′) ≤  𝑓𝐽 (𝑥)    2برای هرJ∈j   .

شود ( مجموعه بهینه پارتو نامیده می)در فضای تصمیم  S ∈ xهای بهینه پارتو مجموعه تمامی حل

)در فضای معیار( جبهه پارتو  f(x)شود و مجموعه بردارهای هدف مرتبط آنها داده مینشان  Eکه با 

   ’nR ∈z , zعلاوه بر این، در خصوص دو بردار هدف  شود.نشان داده می f(E)شود، با نامیده می

به  ’jz ≥ jzو    1J∈jبه ازای هر    jz’ ≥ jzغلبه کرده است اگر و فقط اگر   zبر  ’zشود که گفته می

نامغلوب  zو  ’zشود کههیچکدام بر دیگری غلبه نکند، گفته می zو  ’z. اگر  j∈J2ازای هر 

 . [19]هستند

سازی نامغلوب یکی از الگوهای شاخص و پرکاربرد در زمینه چندهدفه با مرتبالگوریتم ژنتیک 

سازی چندهدفه است. در این مدل برای ارزیابی میزان برازندگی و انجام تقاطع از تلفیق چند بهینه

ای ازدحام سازی نامغلوب، تخصیص فاصله ازدحام و عمگر انتخاب مسابقهمفهوم رویکرد سریع مرتب

سازی نامغلوب استفاده ها از رویکرد سریع مرتبه است. برای ارزیابی برازندگی جواباستفاده شد

هایی که تمام کند. روال این کار به این صورت است که در ابتدا جمعیت حاضر مجموعه جوابمی

نامد. مجدداً همین عمل می 1کند و آنها را جبهه کنند، مشخص میهای حاصل را مغلوب میجواب

نامند. همین می 2های غالب را جبهه دهد و مجموعه جوابها انجام میمجموعه سایر جواب را برای

بندی نماید. مشخص است که هر چه شماره جبهه دهد که کل جمیعت را جبههرویه را ادامه می

ای کوچکتر باشد جواب بهتر است. در مرحله بعد، برای عملگر تقاطع از مفهوم انتخاب مسابقه

شود و بین آن دو مسابقه شود. در واقع دو جواب به صورت تصادفی انتخاب میستفاده میازدحام ا

گردد. هر کدام که شماره جبهه کوچکتری داشت، جواب بهتر است.در موارد که دو جواب برقرار می

 .[2]شودانتخابی در یک جبهه هستند، از مفهوم تخصیص فاصله ازدحام استفاده می

 

 اختصاصی طراحی شدهالگوریتم  -3-2-1



 

 

 کد الگوریتم در شکل زیر نشان داده شده است.شبه
Begin 

Create initial population as 𝑝𝑜𝑝 randomly 

Create crossover population and mutation population (𝑝𝑜𝑝𝑐  , 𝑝𝑜𝑝𝑚) 

Do crossover and mutation 

Merge 𝑝𝑜𝑝𝑐  , 𝑝𝑜𝑝𝑚 and make a new population 

Make fronts of non-dominated solutions and calculate crowding distance  

Update 𝑝𝑜𝑝 by replacing population with 𝑝𝑜𝑝_𝑠𝑖𝑧𝑒 selected solutions 

according to fronts and   

       crowding distance 

If terminate criteria met stop running. 

End 
 NSGA-IIشبه كد الگوریتم  -1شكل 

 

 ساختار كروموزوم طراحی شده 

تواند هدفه میبطور واضح ایجاد ساختاری مناسب برای کروموزوم در الگوریتم ژنتیک چند   

تاثیر بسزایی در کیفیت و کارایی این الگوریتم داشته باشد. در واقع یک ساختار مناسب برای 

تواند منجر به جستجو در فضای کامل جواب شود و بدین ترتیب جواب حاصل از کروموزوم می

الگوریتم جواب بهتری خواهد بود. آنچه که این استفاده از الگوریتم فراابتکاری را در این مسأله 

-باشد، بدین معنی که در ابتدا باید تعداد سهمای بودن حل مدل مسأله میکند دو مرحلهدشوار می

های موجود در آن گذاری در سهمدر هر پورتفوی تعیین شود و سپس میزان سرمایه های موجود

پورتفوی تعیین گردد. کروموزوم طراحی شده در این مقاله مشکل مذکور را حل کرده و با ایجاد 

کند. شکل زیر مثالی از کروموزوم طراحی ها مسأله را حل میساختاری یکسان برای تمام کروموزوم

 دهد.ن میشده را نشا

 

0.21 0.84 0.65 ... 0.91 0.03 0.19 0.38

1 2 3 ... 152 153 154 155

         

                                 

                                                 

0.51 0.83

156 157

0.13 0.71

158 159

0.90 0.09

160 161

0.35 0.64

162 163

0.59

164

0.53 0.81

165 166

 
 ساختار كروموزوم طراحی شده -2شكل 

 



 

 

ساختار طراحی شده از سه بخش اصلی تشکیل شده است. در قسمت اول کروموزوم، کل 

باشد، در نظر گرفته شده است و قسمت دوم عدد می 193های موجود در مسأله که به تعداد شرکت

های است که با رنگ سبز نشان داده شده است و برای تعیین تعداد سهماز یک سلول تشکیل شده 

باشد که برای های نارنجی رنگ میباشد و قسمت سوم شامل سلولموجود در هر پرتفوی می

 1و  3ها عددتصادفی بین باشد. به تمامی این سلولها برای پرتفوی مورد نظر میانتخاب سهم

های تابعی که تعریف شده است، این مقادیر به مقادیر اصلی متغیرشود و سپس با تخصیص داده می

های بندیبا استفاده از بازه 194شوند. در ابتدا با استفاده از عدد موجود در سلول مسأله تبدیل می

های موجود در پرتفوی تعیین و اینکه در کدام بازه قرار دارد تعداد سهم 1و  3صورت گرفته بین 

های نارنجی ه همین روش و با تابعی که تعریف شده است، اعداد موجود در سلولشود و سپس بمی

کنند و در این مرحله سهم موجود انتخاب شوند را تعیین می 193هایی را که باید از بین رنگ سهم

باشند. حال برای تعیین می 1و  3پرتفوی مشخصی ایجاد شده است که اعداد موجود در آن بین 

گذاری در هر سهم هرکدام از این اعداد تقسیم بر مجموع کل اعداد موجود در میزان سرمایه

گذاری در هر سهم تعیین شود و طبیعتاً مجموع این شوند تا بدین ترتیب درصد سرمایهپرتفوی می

های مسأله توابع هدف ها و دادهها برابر یک خواهد بود. در انتها با استفاده از مقادیر متغیردرصد

 شوند. اسبه میمدل مح

های توان بدین مسأله اشاره کرد که تمام محدودیتهای بارز کروموزوم تعریف شده میاز ویژگی

-جواب نشدنی تولید نخواهد شد. بنابراین می شوند و هیچمسأله در ساختار ایجاد شده رعایت می

 توان اطمینان حاصل کرد که جواب نهایی مسأله شدنی خواهد بود.  
 

 هدفههای الگوریتم ژنتیک چندعملگر 

هدفه به وسیله دو عملگر جهش و تولید مثل )تقاطع( فرایند جستجو در الگوریتم ژنتیک چند

شود در حالی که های بهتر استفاده میشود. عملگر تولید مثل به منظور استخراج جوابانجام می

. در این رساله از این دو شودتر استفاده میعملگر جهش به منظور کاوش در فضای جواب وسیع

 .[2]های بهتر استفاده شده استعملگر برای حفاظت از شدنی بودن جواب و یافتن جواب

 

 عملگرتولید مثل 

های جدید به طور معمول این عملگر از دو کروموزوم برای ایجاد ایجاد یک کروموزوم با مشخصه

کروموزوم جدید ایجاد شده را فرزند  های انتخاب شده را والدین وکند که کروموزوماستفاده می

شود که شامل تولید هدفه استفاده مینامند. چندین نوع از این عملگر در الگوریتم ژنتیک چندمی



 

 

تولید مثل  باشد. در این رساله از عملگرمثل تک برش، تولید مثل دو برش و تولید مثل یونیفرم می

شود. برای انتخاب والدین از روش چرخ رولت های بهتر استفاده میتک برش برای یافتن جواب

 دهد.برش را نشان می ای از تولیدمثل تکشود. شکل زیر نمونهاستفاده می

 

0.35 0.19 0.91 ... 0.83 0.52 0.06

0.67 0.51 0.33 ... 0.16 0.88 0.23

0.67 0.51 0.33 ... 0.83 0.52 0.06

0.35 0.19 0.91 ... 0.16 0.88 0.23

Parent 1

Parent 2

Offspring 1

Offspring 2

Crossover point

 
 ای از تولید مثل تک برشنمونه -3شكل 

 

 عملگر جهش 

شود. استفاده می هدفهانواع مختلفی از عملگر جهش وجود دارد که در الگوریتم ژنتیک چند   

ها شوند. در این مقاله تمامی این متداستفاده می 4ساز، معکوس3، الحاق2مواردی مانند جانشینی

-مورد استفاده قرار گرفته است. در ابتدا یک کروموزوم با استفاده از روش چرخ رولت انتخاب می

شود سپس عددی تصادفی های جهش تخصیص داده میبه ترتیب به عملگر 3تا  1شود. اعداد 

  [1,3]صحیح بین بازه 

ای از عملگر جانشینی نمونه کند از کدام عملگر استفاده شود.شود که این عدد تعیین میتولید می

 در شکل زیر نشان داده شده است:

0.35 0.19 0.91 ... 0.83 0.52 0.06 0.35 0.83 0.91 ... 0.19 0.52 0.06
Swap

 
 ای از عملگر جانشینی جهت جهشنمونه -4شكل 

 

  فاصله ازدحامی 

های موجود در کنار یک جواب خاص، میانگین بدست آوردن تخمینی از چگالی جواببرای 

شود. مقدار ای از دو جواب واقع در طرفین آن جواب برای هر تابع هدف جداگانه محاسبه میفاصله

با بکار بردن نزدیکترین   𝑗دوهدفه( اطراف جواب مسائل در) مربعی فضای محاسبه از کهعددی 

 .شودحساب می زیرشود که از رابطه آید، فاصله ازدحامی نامیده میبدست می های آنهمسایه



 

 

(23) 𝑑𝑗 = ∑
𝑓𝑖(𝑗 − 1) − 𝑓𝑖(𝑗 + 1)

𝑓𝑖
𝑚𝑎𝑥 − 𝑓𝑖

𝑚𝑖𝑛

𝑛

𝑖=1

 

 

 محاسبه زیر صورت به هدفه چند مسائل جواب فضای ها در به طور کلی فاصله ازدحامی جواب

 شود:می

شوند، یکی از توابع هدف دلخواه به صورت نزولی مرتب میها بر اساس گام اول: در هر جبهه، جواب

 باشد. ها در هر جبهه برابر جواب تعداد و له أشود که تعداد توابع هدف مسفرض می

 که است آن امر این دلیل) شودمی نهایتبی برابر  گام دوم: فاصله ازدحامی نقاط اول و آخر لیست

 .دهد( پوشش را آن که ندارد وجود دیگری نقاط نقاط، این کنار در

 

 نتایج حل مدل های ارائه شده -4

-NP های طراحی شده در بخش قبل از لحاظ پیچیدگی محاسباتیهمانگونه که اشاره شد مدل

HARD  هستند. لذا یک الگوریتم اختصاصیNSGAII در محیط متلب کدنویسی شد. پس از آن: 

صنعت فهرست شده در بورس اوراق بهادار تهران، بدون در نظر گرفتن صنایعی  39از میان   (1

های مالی گریها و مؤسسات اعتباری، بیمه و صندوق بازنشستگی و سایر واسطهمانند بانک

تواند باعث )که خصوصیات نامتعارف ساختار سرمایه و شیوه متفاوت گزارشگری آنها می

(، صنایعی که بیشتر در معرض توجه بازیگران بازار قرار داشته و شامل ها شودانحراف داده

شرکت فعال و حائز شرایط لازم به شرح زیر هستند، به عنوان نمونه آماری  13حداقل 

 تحقیق انتخاب شد:

  در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند و سال مالی  1384الف( قبل از سال

 د باشد.اسفن 26آنها منتهی به 

  و در هر فصل حداقل به مدت یک هفته کاری  1364-1384ب ( سهام آنها در بازه

 معامله شده باشد.

 های مالی آنها در سامانه کدال منتشر شده باشد.ج( در بازه زمانی فوق، صورت 

 سهم انتخاب گردید. 193که در نهایت با در نظر گرفتن ملاحظات بالا 

و نرم افزار ره آورد نوین  TSETMCها از سایت های روزانه هر کدام از شرکتسپس بازده (2

واریانس منفی )ریسک نامطلوب( چولگی و کشیدگی هر استخراج گردید و بازده ماهانه، نیم

 ها محاسبه شد.یک از شرکت

 واریانس فازی، چولگی فازی و کشیدگی فازی محاسبه گردید فازی، نیم بازده (3



 

 

درصد کل  93گذاری در هر شرکت )حداکثر گذار در میزان سرمایهلاحظات مدنظر سرمایهم (4

 سهم( دخیل گردید. 6تا  4آورده اولیه( و تعداد اعضای پرتفوی)بین 

افزار متلب کدنویسی شد و پس از انجام طراحی در محیط نرم NSGA-IIالگوریتم  (9

 8، نرخ تولیدمثل133برابر  0، تکرار193برابر  9اندازه جمعیت 9آزمایشات به روش تاگوچی

درصد تعیین شد. پس از آن هر کدام از دو مدل ده بار اجرا  19 6درصد و نرخ جهش 89

 شد و پرتفوهای غیرمغلوب تعیین گردید.

با استفاده از نسبت سورتینو، از میان پرتفوهای غیرمغلوب، بهترین پرتفوی انتخاب  (9

 (. 1گردید)پیوست 

های واقعی سال پرتفوهای استخراج شده، از نسبت ترینر با استفاده از دادهبرای مقایسه بین  (0

 (. 1آمده است)پیوست  1استفاده شد که خلاصه نتایج آن در جدول شماره  1369

 

های خلاصه نتایج نسبت ترینر پرتفوهای استخراج شده، از با استفاده از داده -1 جدول شماره

 1331واقعی سال 

 

اجرای 

 اول

 اجرای

 دوم

اجرای 

 سوم

اجرای 

 چهارم

اجرای 

 پنجم

اجرای 

 ششم

اجرای 

 هفتم

اجرای 

 هشتم

اجرای 

 نهم

اجرای 

 دهم

 12.50 3.42 11.20 6.32 20.00 32.53 18.01 30.23 21.67 1.67 بازده پرتفو معمولی

 (21.43) (76.72) (17.74) 7.43 (109.05) (345.57) 1.94 0.05 (12.72) (0.03) ترینر پرتفو  معمولی

 68.96 (24.30) 15.38 14.46 103.75 30.64 (14.40) 23.86 61.63 17.63 بازده پرتفو فازی

 57.90 35.10 29.63 45.12 29.70 39.33 85.39 41.03 18.76 44.29 ترینر پرتفو فازی

 

-T سپس برای مقایسه عملکرد دو مدل در دو وضعیت فازی و غیرفازی از آزمون آماری (8

Student  داری داری یا عدم معنیاستفاده شد. هدف از انجام این آزمون، تعیین معنی

اختلاف بین دو معیار بازده و نسبت ترینر در دو وضعیت مختلف فازی و غیرفازی است. 

 :[1]دهدنحوه محاسبه این آماره را نشان می 23رابطه 

نشان دهنده انحراف معیار  𝑠𝑑، اختلاف دو نمونهدهنده میانگین نشان 𝜇𝑑 (،23در رابطه )

𝑛 با درجه آزادی student -tدهد این آماره دارای توزیعحجم نمونه را نشان می 𝑛و اختلاف  − 1 

(21) 
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 جدولافزار متلب این آزمون انجام شد و نتایج این آزمون در در نرم 𝑡𝑡𝑒𝑠𝑡است. با استفاده از تابع

 درصد آورده شده است. 69( برای سطح اطمینان 2شماره )-2

 

 های چهارهدفهبرای مقایسه مدل t آزمون -2 جدول

 مقدار آماره مورد  مقایسه ردیف
مقدار 

 بحرانی
Pvalue 

فرض مورد 

 قبول

 H1 0.00159 26292 4.45- بازده مدل های فازی و غیرفازی 1

 H1 0.0472 26292 2.297- نسبت ترینر مدل های فازی و غیر فازی 2

 

داری وجود موردقبول است، بدین معناست که بین دو مدل اختلاف معنی 1H که فرضهنگامی

مدل چهار هدفه فازی عملکرد بهتری توان نتیجه گرفت که می tدارد. لذا با توجه به آماره آزمون 

 نسبت به مدل چهار هدفه غیرفازی دارد. 

 

 و بحث گیرینتیجه -1

های های بهینه چهارهدفه در دو حالت فازی و غیرفازی طراحی گردید. مدلدر این مقاله مدل

زمان اهداف چهارگانه شود، همهایی چندهدفه هستند که در آن سعی میمذکور، مدل

سازی ریسک نامطلوب مورد توجه قرار ی بازدهی، چولگی مثبت و کشیدگی و کمینهحداکثرساز

گذار همچون مقدار بودجه، سقف های سرمایهها و محدودیتگیرند و در عین حال برخی از خواسته

گذاری در هر سهم و حداقل و حداکثر تعداد سهام موجود در پرتفو، در مسأله دخیل و کف سرمایه

شود. با این حال گیرنده میها با واقعیت و نظر تصمیموع سبب نزدیکی بیشتر مدلشوند. این موض

باشند جهت می HARD -NPهای معرفی شده از لحاظ پیچیدگی محاسباتی از نوع از آنجا که مدل

های تکاملی چند هدفه هستیم. از این رو به صورت گیری از الگوریتمحل آنها نیازمند بهره

طراحی شد و در محیط نرم افزار  NSGAIIسازی نامغلوب اختصاصی الگوریتم ژنتیک با مرتب

ها در ان، مدلآوری اطلاعات مورد نیاز از بازار بورس اوراق بهادار تهرکدنویسی گردید. پس از جمع

دهنده ها نشاندو حالت فازی )مبتنی بر تئوری امکانی( و غیرفازی حل شدند. نتایج حل مدل

باشد. های ارائه از منظر کسب بازده مطلوب درعین داشتن ریسک منفی محدود میکیفیت مدل

درنظر  های طراحی شده نتایج حاصل از مدل چهارهدفه فازی به جهتعلاوه بر این، در میان مدل

های ها، بر مدل چهارهدفه غیرفازی، مرجح است که آزمونگرفتن عدم قطعیت ناشی از بازده دارایی

 نمایند.نتایج حاصل را اثبات مینیز تفاوت معنادار تفاوت آماری 
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