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تعیین پرتفوی بهینه با استفاده برنامه ریزی آرمانی فازی بر اساس الگوریتم های سیاه 

 چاله و هیبریدی با در نظر گرفتن ترجیحات  سرمایه گذاران

 8حامد اميدي

 2 فرد يلیوک يدرضاحم

 چکيده

و  هیافتبه شدت گسترش  يراخ یهادر دهه یگيرو پيچيدگي تصميم یگذاریهسرما یهاتنوع روش

 ياز،ن نیبه ا یيپاسخگو ینموده است. برا یجادرا ا یکپارچهو  يرفراگ یهابه مدل يازرشد گسترده، ن ینا

های دارای ارزیابي دارایيبوجود آمده است. یاضير یزیرو برنامه يمال یکردرو يونداز پ يمال یسازمدل

      گذاریهای قيمتریسک یکي از مهمترین مسائل مطرح شده پژوهشي در حوزه مالي است. مدل

ها امکان در نظر گرفتن تعداد زیادی . در بسياری مدلای  مختلفي در مالي وجود دارندهای سرمایهدارایي

سياه چاله الگوریتم ) های آرماني فازی وجود ندارد در این مقاله از مدل یت برای انتخاب پرتفویمحدود

رونق و رکود و انواع های اقتصادی با در نظر گرفتن دوره  جهت انتخاب پرتفوی بهينه  و گرانشي(

ا نهایت ب گریزی بعنوان محدودیت استفاده شده است و درپذیری و ریسکگذار از حيث ریسکسرمایه

 .مارکوویتز مقایسه شده استای های سرمایهدارایيگذاری نتایج حاصل از مدل قيمت
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 .مقدمه8

ای ههای تجاری موجب گردیده است که مناسبات مالي، فرایندها و شيوهگسترش روز افزون فعاليت

صادی های اقتو بنگاه هاتر شود. چنين است که تداوم فعاليت  شرکتدیریت مالي سازمان، هر دم پيچيدهم

ا به هکرد. بدون دسترسي به منابع مالي، بسياری از فعاليترا باید در داشتن منابع مالي کافي جستجو 

ی های اقتصادها و بنگاهاجرا در نمي آید و در نتيجه تحقق هدفها ميسر نمي شود. مسئولان مالي شرکت

اند که بازارهای مالي و ابزار آن را شناسایي کنند، تا بتوانند تمام تلاش خود را به این امر معطوف ساخته

 [2] .مالي لازم را تدارک ببينندمنابع 

شدت گسترش یافته  به اخير های دهه در گيری تصميم پيچيدگي و گذاریهسرمای های روش تنوع

و این رشد گسترده، نياز به مدل های فراگير و یکپارچه را ایجاد نموده است. برای پاسخگویي به این نياز، 

 یزی ریاضي بوجود آمده است.رسازی مالي از پيوند رویکرد مالي و برنامهمدل

ور الگو به ط یناست. ا يدر حوزه  جبر خط ياریچند مع يریگيمتصم یالگو یک يآرمان یزیبرنامه ر

 يشود. هنر اصليم يمو براساس حداقل کردن انحراف ازهدف ها تنظ يردگيهمزمان چند هدف را در برم

 يناز ب ينو همچن يمتصم يرهایها و آرمان ها همراه با متغ یتدرنظر گرفتن محدود يآرمان یزیبرنامه ر

نر در ه یناست. ا يریگ يمو تصم یزیدر هنگام برنامه ر يانسان يفبردن و کم رنگ نمودن استدلال ضع

 کند.يم يداپ یا یژهچندعامل به صورت همزمان جلوه و یسازينهبه یطشرا

 يقتحق يشينهو پ ينظر یمبان-2

او  يرود. کتاب و مقاله اصليمدرن بشمار م يویِپورتفول یهمبدع نظر يبه عبارت یاپدر و  یتزمارکوو

نموده است . کتاب مذکور مملو از تفکر  يانب يرا به روشن یهنظر ینبار، ا يناول یموضوع ، برا یندرباره ا

 یتزارکووم است. هکرد ينيب يشرا پ ينهزم ینمتعاقب در ا یِها يشرفتاز پ ياریهست که بس يو اعتقادات

صورت ها بیيدارا يویمربوط به پورتفول یانسو وار يانگيناز م یا ینهرا به عنوان گز يوموضوع پورتفول

ه را اثبات کرد، ب يانگينم یانسوار يویِپورتفول یهنظر ياصل يهقض یو[11]کرده است.  یمدون گردآور

رساند، و ثابت نگه داشتن بازده  يم اکثر، بازده مورد انتظار را به حد یانسثابت نگه داشتن وار يعبارت

حد و مرز  يریدو اصل منجر به شکل گ یندهد. ا يرا به حداقل ممکن کاهش م یانسمورد انتظار، وار

 یسکر يبازده یهایتخود را ، بسته به اولو ياصل يویتواند پورتفول يگذار میهشود که سرما يم يمشخص

 یها را صرفاً از رویيتوان دارا يبود که نم ینمذکور ا یهنظر مهمو  ياصل يام. پیداز آن انتخاب نما یفرد

ه در نظر داشت یدگذار با یهاوراق بهادار بودند. در عوض، سرما یانتخاب کرد که منحصراً برا یيهایژگيو
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 ین،. علاوه بر ایدنماياوراق مشارکت عمل م یرهمراه و همزمان با سا یباشد که چگونه هر اوراق بهادار

شود که يم يویيپورتفول یجادها منجر به اهمزمان و هماهنگ در حساب یهاحرکم ینگرفتن ا نظردر 

عاملات گرفتن ت یدهناد یقدارد که از طر يوهایيکمتر نسبت به پورتفول یسکهمان بازده مورد انتظار و ر

 [26] اند.اوراق بهادار بوجود آمده ينب

ریزی مالي برنامه های تکنيک و مالي تحليل و تجزیه زمينه در زیادی ایهلمد گذشته، ایهلسا يط

(، شارما و 1797(، بستون )1791(، لي و چسر )1791(، کي ونلي )1791اند. لي و لرو )توسعه یافته

 کار به را آرماني یزیرهبرنام از استفاده با (، از ميان دیگران طراحي سرمایه گذاری1771همکاران )

های ( مدل1777(، سشادری و همکاران )1771(، گيوکاوس و واسيلوگلو )1797بوث و همکاران ) .اندبرده

 مالي موسسات و بانکداری زمينه در مطالعات این دادند. ارائه آرماني ریزی برنامه از بانکداری را با استفاده

 [6و9]آورند.  مي دست به هابانک مالي یهاصورت از را اههداد آنها و است متمرکز

 داخلي ارز خارجي ریسک مدیریت برای یاهمرحل دو آرماني ریزی برنامه مدل ( از1799کرهنن )

 نقدینگي، ریسک کاهش سود انتظاری، افزایش مدل این کرد. اهداف استفاده بانک ایهيبده و اهيدارای

 [2بانک است. ] عملياتي ایههجنب دیگر و رشد سرمایه، کفایت

 فنلاند های از بانک یکي در ای، مرحله دو خطي آرماني ریزی برنامه از عملي کاربرد یک همچنين

 و هدف چندین سناریو، با چندین بانک پویای پرتفوليو ریزی برنامه مدل عنوان با کرهنن آنتي توسط

 کفایت نقدینگي، ریسک انتظار، مورد چون سود متعارضي اهداف است. او شده ارائه ها اولویت تغيير

 و قطعي متغير )متغيرهای گروه دو و کرده لحاظ را جنبه دیگر چندین و مشتریان روابط رشد، سرمایه،

 [1احتمالي( را در مدل مورد بررسي قرار داد. ] متغيرهای

 تحت کارامد گيریتصميم از مهمي بخش مالي سازی بهينه اینکه به توجه با (2111) کاجيجي و دش

 مدلي سازی بهينه دادن نشان بدهي جهت /دارایي مدیریت زمينه در تحقيقي است، اطمينان عدم شرایط

 حل راه آنها، توسط شده ارائه بدهي  /دارایي دادند. مدل مدیریت انجام اموال و مسئوليت گران بيمه برای

ميانگين  مدل براساس پيچيده مراتبي سلسله آرمانهای با محيط منابع در تخصيص مساله برای زماني هم

 [7و9و1] است. خطي غير آرماني ریزی برنامه شده، استفاده نماید. روش ارائه مي مارکویتز واریانس _

طراحي یک مدل "( در تحقيقي تحت عنوان 1191شاه عليزاده کلخوران، باباخاني و حسني زنوزی )

 زمدلي را جهت انتخاب پرتفوی بهينه با استفاده ا "چند معياره انتخاب سهام برای سبد سرمایه گذاری

برنامه ریزی ریاضي چند معياره )چند شاخصه( و نظرات خبرگان ارایه نموده است. در این راستا نظرات 

و  Topsisخبرگان سرمایه گذاری با استفاده از پرسشنامه بدست آمده و اولویت آنها با استفاده از روش 
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دهي سهام در لویتباشد که جهت اوآنتروپي مشخص شده است. نتایج این تحقيق مبين این امر مي

ا را هصنایع مختلف مي بایست از تکنيک های مدل غيرجبراني استفاده کرد و نتایج اولویت دهي شاخص

 [16]ریزی آرماني موزون به کار برد. توان در مرحله دوم گزینش پرتفوی در یک مدل برنامهمي

گيری فازی در جهت انتخاب پرتفوی امير حسيني وقبادی از تئوری تصميم 1171تحقيقي در سال  در

 قرار موردمطالعه مبهم و غيرمبهم حالت دو در پرتفوی انتخاب به مربوطه  الگوریتم بهينه استفاده کردند 

 یک غيرخطي به محدودیت و غيرخطي هدف تابع با بهينه مسئله یک تبدیل برای موثری روش و گرفت

 که براساس داد نشان نتيجه .نمود ارائه را تری  ساده حل راه یک نتيجه در که ارایه کرد خطي مسئله

 تواندراهبردی مي شده ارائه مدل گذار سرمایه ذهني اثرات گرفتن نظر در با فازی گيری تصميم تئوری

 به دنبال گذاران سرمایه تمامي چراکه .باشد گذار سرمایه رضایت درجه طبق بر پرتفوی برای مطلوب

 بود این هدفه دو مدل یک که نيز پيشنهادی مدل در و باشند مي پایينتر ریسک و بالاتر بازده با پرتفوی

 مدل غيرمبهم از بهتر مدل این توسط منتخب پرتفوی بنابراین .گرفت قرار مدنظر گذاران سرمایه خواسته

 [11].داد نشان را گذاران سرمایه ترجيحات

سازی سبد سهام در هارموني برای بهينهوجوی راعي و همکارانش از الگوریتم جست 1197در سال 

نيم  -(. در این مطالعه از رویکرد ميانگين1197بازار بورس ایران استفاده کردند )راعي و علي بيگي، 

 نقطه توسط الگوریتم، مرز کارای سبد به دست آمده است. 11واریانس استفاده شده و با یافتن 

 8الگوریتم سياه چاله-9

چاله الهام گرفته شده یک روش ابتکاری است که از پدیده طبيعي سياه (BH)چاله الگوریتم سياه

توجه زیادی را به خود جلب کرده و از زمان ابداعش برای حل است. و به دليل سادگي و سهولت اجرا،

 سازی عملي  به کار برده شده است.بسياری از مسائل بهينه

توسط حاتملو معرفي گردید و اولين  2111در سال  الگوریتم سياه چاله یک الگوریتم تکاملي است که

ها مورد استفاده قرار گرفت. این الگوریتم از پدیده سياه چاله الهام ی خوشه بندی دادهبار بر روی مسئله

 با جمعيت اوليه از راه BHالگوریتم های مبتني بر جمعيت،گرفته شده است و مشابه دیگر الگوریتم

ر شود. دشود،شروع ميسازی تابع هدف، که برای آنها محاسبه ميمسئله و بهينههای نامزد برای یک حل

س شود، و سپهر تکرار از الگوریتم سياه چاله، بهترین نامزد انتخاب شده سياه چاله در نظر گرفته مي

شوند. اگر یک ستاره بيش از حد کند، که ستاره ناميده ميشروع به کشيدن نامزدهای دیگر اطرافش مي

رود. در این به سياه چاله نزدیک شود، توسط سياه چاله بلعيده خواهد شد و برای هميشه از بين مي
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 شود وصوتر، یک ستاره جدید )راه حل نامزد( به طور تصادفي توليد و در فضای جستجو قرار داده مي

 کند. شروع به جستجوی جدید مي

    های نامزد حلریتم سياه چاله جمعيت راههای مبتني بر جمعيت، در الگومانند سایر الگوریتم

يه، گيرند. پس از مقداردهي اولها( به طور تصادفي توليد و در فضای جستجو مسائل یا تابع قرار مي)ستاره

مقدار برازش جمعيت، ارزیابي و بهترین نامزد در جامعه که دارای بهترین مقدار برازش است، به عنوان 

ایي که هدهند. سياه چاله توانایي جذب ستارهو بقيه تشکيل ستاره طبيعي مي شودسياه چاله انتخاب مي

ها، سياه چاله شروع به جذب ستاره دارد. پس از مقداردهي اوليه سياه چاله و ستارهاند،آن را احاطه کرده

ه ب کنند. جذب ستاره توسط سياه چالهها شروع به حرکت به سمت سياه چاله مياطرافش و تمام ستاره

 شرح زیر فرمول شده است: 

باشند. محل سياه چاله در فضای به ترتيب مي t+1,tام در تکرار iهای ستاره که در فرمول مکان

 تعداد ستاره )راه حل نامزد( است. Nاست.  ]1.1[یک عدد تصادفي در بازه  randجستجو است. 

سياه  تر ازیک مکان با هزینه پایينها به سمت سياه چاله، یک ستاره ممکن است به در حرکت ستاره

 BHکند و بالعکس. سپس الگوریتم چاله برسد. در این صورت، سياه چاله به محل آن ستاره حرکت مي

ها شروع به حرکت به سمت این محل با سياه چاله در محل جدید ادامه خواهد یافت و پس از آن ستاره

 کنند. جدید مي

ها به سمت سياه چاله وجود دارد. هر ستاره افق رویداد در حرکت ستارهعلاوه بر این، احتمال عبور از 

شود. هر بار که یک نامزد )ستاره( که از افق رویداد سياه چاله عبور کند توسط سياه چاله مکيده مي

حل نامزد دیگر متولد شده و به طور تصادفي در ميرد. که توسط سياه چاله مکيده شده است. یک راهمي

کند. این کار برای حفظ ثابت تعداد راه حل نامزد تجو توزیع و شروع به جستجوی جدید ميفضای جس

گيرد. شعاع افق رویداد در الگوریتم سياه است. بعد از نقل مکان همه ستاره ها تکرار بعدی صورت مي

 شود: ( محاسبه مي2چاله با استفاده از معادله )

BHf( 2که در فرمول )
تعداد Nام است. iمقدار برازش ستاره  ifمقدار برازش سياله چاله است. و  

حل نامزد و سياه چاله )بهترین نامزد( کمتر از حل نامزد( است. هنگامي که فاصله بني یک راهستاره )راه

Rتصادفي در فضای جستجو توزیع شود و به طور است. آن نامزد سقوط و یک نامزد جدید ایجاد مي

 شود. مي

 بر اساس توضيحات مراحل اصلي الگوریتم سياه چاله به شرح زیر خلاصه شده است: 
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 ای از ستارگان با موفقيت تصادفي در فضای جستجو ایجاد جمعيت اوليه:1گام 

 ارزیابي برازش برای هر ستاره :2گام 

 ه عنوان سياه چاله ای با بهترین برازش ب: انتخاب ستاره1گام 

 (1: تغيير مکان هر ستاره با استفاده از رابطه )1گام 

 : اگر یک ستاره به موقعيتي با برازش بهتر از سياه چاله دست یابد، موقعيت آنها را عوض کن. 1گام 

( وارد شود، آن ستاره حذف و به جای آن یک ستاره 2: اگر یک ستاره به افق رویداد )رابطه6گام

 صورت تصادفي در فضای جستجو ایجاد کن.  جدید به

اگر یکي از معيارهای خاتمه )بهترین برازش و یا حداکثر تعداد تکرار( محقق شد از برنامه خارج :9گام 

 2گام شو در غير این صورت برو به 

 2الگوریتم جستجوي گرانشی-4

که با الهام از سازی بر اساس هوش جمعي است ( روش بهينهGSAالگوریتم جستجوی گرانشي )

این الگوریتم در ]9[سازی قوانين مرتبط با آن ارائه شده است. مفاهيم جرم و نيروی جاذبه و شبيه

 استفاده شده است.  ]11-19[کاربردهای مختلفي 

این الگوریتم یک فضای جستجوی چندبعدی را برای پيئداکردن مقدار پبيشينه یا کمينه تابع هدف 

شوند عوامل جستجو به صورت اجرام موجود در فضا در نظر گرفته ميGSAدهد. در مورد جستجو قرار مي

شود. همه این اجرام یکدیگر را بوسيله نيروی گرانش گيری ميو کارآیي آنها به وسيله جرمشان اندازه

ه تر کشود. اجرام سنگينتر ميو این باعث حرکت کلي همه آنها به طرف جرم سنگينکنند،جذب مي

 ]9[کنند. های خوب هستند کندتر از بقيه حرکت مياسب با جوابمتن

جرم تأثير Nبعدی که از nام را یک فضای  iجرم را در نظر بگيرید. مکان جرم Nیک سيستم با 

 شود: پذیرد به صورت زیر تعریف ميمي

جایي که 
d

ix، محلi  امين جرم درdهد. دامين بعد را نشان مي 

ی ، نيرویي به اندازهdو در هر بعد  tدر این سيستم در زمان  d

ijF t
وارد  iبه جرم jاز سوی جرم  

 شود. ( محاسبه مي1( و )1شود. مقدار این نيرو از روابط )مي
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که  ajM t
توجه به تابع هدف(، ای با موقعيت مکاني بهتر بامقدار جرم گرانشي موثر )ذره ajM t

 

ثابت گرانش در G(t)ای با موقعيت مکاني بدتر با توجه به تابع هدف(، جرم گرانشي تاثير پذیرنده )ذره

,زمان  t  یک ثابت کوچک و ijR t
 است.  j,iهای فاصله اقليدسي بين عامل 

 9جستجوي گرانشی-الگوریتم ترکيبی )هيبرید( سياه چاله-5

 حل،راه سازی، اکتشاف به قابليت جستجوی نواحي مختلف مجهول در فضایهای بهينهدر الگوریتم

در حالي که استخراج به قابليت به کارگيری دانش  مي شود بهينه سراسری اشاره جواب  جهت پيداکردن 

آوردن کند. بنابراین به منظور بدستهای بهتر اشاره ميحلیافتن راههای مطلوب قبلي، برای حلراه

 های استخراج و اکتشاف ضروری است. تنظيم دقيق بين ویژگيعملکرد مطلوب،

الگوریتم سياه چاله توانایي استخراج و الگوریتم جستجوی گرانشي توانایي اکتشاف مطلوب دارد. ایده 

با نحوه جستجو بر اساس جرم نامزدها BHاله )بهترین نامزد( در ترکيب توانایي سياه چ BHGSAاصلي 

برای حرکت نامزدها است. در ابتدا،همه عوامل به طور تصادفي مقداردهي اوليه  GSA)برازندگي بهتر( در 

شود. پس از مقدار دهي اوليه، ثابت گرانش،نيروی حل در نظر گرفته ميشوند. هر عامل به عنوان یک راهمي

شوند. پس ( محاسبه مي6( و )1(، )1(، )11و نيروهای حاصل ميان عوامل با استفاده از روابط ) گرانشي

شود آید. در هر تکرار، بهترین نامزد )سياه چاله( مشخص مي( به دست مي9از آن، شتاب ذرات با فرمول )

بعدی ذره بر اساس مکان ((،9و پس از محاسبه شتاب و با به روز رساني سرعت بعدی نامزدها )رابطه )

 شود: ی زیر محاسبه ميرابطه

چاله باشند. محل سياهبه ترتيب ميtو  t+1ام در تکرار Iهای ذره )ستاره( ( مکان19که در فرمول )

است.  ]1، 1[یک عدد تصادفي در بازه  rand)بهترین نامزد( در فضای جستجو است. سرعت بعدی ذره و 

شود. هر ذره که ( محاسبه مي2ی )ها با استفاده از رابطهدر حرکت ذرهسپس احتمال عبور از افق رویداد 

حل نامزد دیگر متولد یک راهميرد،رود. هر بار که یک ذره )ستاره( مياز بين مياز افق رویداد عبور کند،

 شود. الگوریتم با محقق شدن یکي از معيارهای خاتمهشده و به طور تصادفي در فضای جستجو توزیع مي

 رسد.)بهترین برازش و یاحداکثر تعداد تکرار( به پایان مي

 ضيه تحقيقرف-6

 فرضيه صفر و مقابل برای آزمون والد به شکل مقابل نوشته ميشوند: 

 ابتدا برای مقایسه سياه چاله و مارکویيتز



 لی فرد.../اميدي و وکيهايریزي آرمانی فازي بر اساس الگوریتمتعيين پرتفوي بهينه با استفاده برنامه

 
33 

H0  بهينه سازی سبد سهام بهينه مدل مارکویيتز و مدل فراابتکاری سياه چاله دارای مشابهت :

 باشند.نمي

H1  بهينه سازی سبد سهام بهينه مدل مارکویيتز و مدل فراابتکاری سياه چاله دارای مشابهت :

 باشند.مي

 سپس برای مقایسه روش هيبریدی و مارکویيتز

H0 باشند.ينه مدل مارکویيتز و روش هيبریدی دارای مشابهت نمي: بهينه سازی سبد سهام به 

H1 باشند: بهينه سازی سبد سهام بهينه مدل مارکویيتز و روش هيبریدی دارای مشابهت مي. 

 روش اجرا -7

در ليست پنجاه شرکت برتر بورس قرار  1176تا  1172هایي که در سالهای ابتدا ليستي از شرکت

یي که هاشود. سپس شرکتليست هر سه ماه یکبار توسط سازمان بورس ارائه ميداشتند تهيه شد. این 

در هر چهار دوره سه ماهه یک سال در ليست حضور داشتند انتخاب شدند. پس از این مرحله اطلاعات 

 و ره آورد نوین به دست آمد. TSE Clientها توسط نرم افزارهای قيمت سهام این شرکت

به دست  1176-1172های ماهه در سال 1شرکت برتر برای بازه های  11 ابتدا ليست مرحله یکم:

هایي که در هر چهار دوره در ليست بودند انتخاب شدند. با استفاده از سپس برای هر سال شرکت آمد.

های مورد نظر در های سهامو ره آورد نوین قيمت TSE Clientاطلاعات استخراج شده از  نرم افزارهای 

 سال به دست آمد. 1روزانه برای مدت های بازه

وارد کردیم و بازده و واریانس و نيم واریانس  2116نسخه  Matlabمرحله دوم: داده ها را در نرم افزار 

 ها را به دست آوردیم.و کوواریانس و بقيه موارد مورد نياز در الگوریتم

 ها را رسم کردیم.و نمودارهای آن ها را برای هر سال به طور مستقل حل کردیممرحله سوم: الگوریتم

وارد کردیم و برای هر  GAMSهای به دست آمده در مرحله دوم را در نرم افزار مرحله چهارم:داده

 سازی را انجام دادیم.سال با روش مارکویيتز بهينه

 های به دست آمده از مراحل سوم و چهارم را مورد مقایسه قرار دادیم و فاصلهمرحله پنجم: داده

 متوسط هر الگوریتم را از الگوریتم مارکویيتز به دست آوردیم.

داده ها را آزمون آماری مي کنيم و فرضيه ها را تایيد یا  SPSS: با استفاده از نرم افزار ششممرحله 

 رد مي کنيم.
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ترین نکته در مدل پيشنهادی تعيين نوع ساختار بردار جواب است به شکلي که هر سياره بيانگر مهم

جواب بالقوه و موجه باشد. جهت تشکيل تابع برازش، از تابع برازش استفاده شده و برازندگي بيشتر  یک

گردد. از سوی دیگر مساله با استفاده از اعداد حقيقي کد با کمينه ساختن مقدار معادله  حاصل مي

 گردد مي

های مورد مطالعه شرکت سازی سبد سهام بوده و بردار جواب آن به تعدادبردار جواب ما به بهينه

شرکت بوده و مقادیری که هر سلول بردار جواب اختيار  11انتخاب گردیده که در این تحقيق برابر 

 باشد.مي 1و  1کند عددی بين مي

 فازی سازی طبق الگوریتم ذیل داده ها فازی سازی ميشوند: 

 

 

 

 

 

 بازدههاي بازده و اعداد فازي براي سنجش ميزان گزینه -8جدول 

 اعداد قطعي ميزان بازده
 اعداد فازی مثلثي

 )ریسک پذیر(

 مثلثي اعداد فازی

 )ریسک متوسط(

 اعداد فازی مثلثي

 )ریسک گریز(

 1 (91/1،  1) (91/1، 1، 1) 1 بازده خيلي زیاد

 1 (1/1،  1) (1/1، 91/1، 1) 1 بازده زیاد

 2 (21/1،  91/1) (21/1، 1/1، 91/1) 2 بازده کم

 1 (1، ، 1/1) (1، 21/1، 1/1) 1 بسيار کمبازده 

 1 ( 1، 21/1) ، (1، 1، 21/1) 1 بازده صفر یا منفي

همانطور که در جدول بالا ملاحظه ميشود. افراد معامله کننده در بازار به سه گروه ریسک گریز ، با 

ریسک متوسط و ریسک پذیر تقسيم ميشوند و در جدول بالا اعداد فازی و قطعي برای هر گروه نمایش 

 داده شده است. 

 هاارضاء محدودیت 9-1

 که در ابتدای الگوریتم اتفاق مي افتد و چه در حلقه  بعد از توليد رشته جواب چه به صورت تصادفي
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اصلي الگوریتم که بر اساس مکانيزم تکاملي الگوریتم است مهم ترین مساله این است که این رشته 

 جواب جواب توليد شده چگونه محدودیت های مدل را ارضا مي نمایيد.

 که در ادامه به شرح آن مي پردازیم. ما در این تحقيق رشته ها را بعد از توليد اصلاح مي نمایيم

 مي رسد. 1حال نوبت به محدودیت 

 

باشد کافي است هر درایه را تقسيم بر مجموع درایه ها کنيم  1برای این که مجموع درایه ها برابر  

  که بعد از این کار رشته به حالت زیر در خواهد امد.

 (2جدول )

0.3555 0 0.3398 0.3047 0 

 بزگتر بودن بازده سبد از بازده مورد انتظار از روش جریمه بهره ميگيریم.برای محدودیت 

حال رشته جوابي داریم که در تمام محدودیتها صدق مي کند. دیگر کافي است بر اساس رابطه 

 ریاضي تابع هدف را محاسبه کرده و برای این رشته جواب ارزش گزاری انجام گردد.

 6-3حل عددی

به صورت روزانه  76تا  72شرکت را برای سال های  11عددی اطلاعات مالي  در این تحقيق برای حل

سازی آن و هيبریدی به بهينه max minاستخراج کردیم سپس به کمک سه الگوریتم سياه چاله، 

 پرداختيم که نتایج در ادامه آورده شده است.

م. برای استفاده از روش ارایه قرار داده ای 9های انتخاب شده در سبد را برابر همچنين تعداد شرکت 

شده در این پژوهش، مي توان از بازده روزانه  یا سالانه نيز استفاده کرد به شرطي که سری زماني به 

 اندازه کافي برای محاسبه ماتریس کواریانس در صورت نياز و تخمين بازده مورد انتظار وجود داشته باشد.

 شود.حل مساله استفاده ميو هيبریدی برای max minچاله، سياهپس از پایان این مراحل، از الگوریتم

ی مرز کارای حاصله از سهم ، حل شده است. نمودارها نشان دهنده 11بدین صورت که با انتخاب از 

مدل توسعه داده شده همراه با اطلاعات بدست آمده از درصدهای اختصاص داده شده به سهام منتخب 

د گذشته پورتفوی است، که این نتایج با استفاده از اجرا کردن کد نوشته شده در هر مقدار شاخص عملکر

 بدست آمده است.MATLAB برای این ترکيب ها در نرم افزار 
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تواند کند که این مقدار ميدر محدودیت تغيير ميdRبه صورتي که برای هر بار اجرای کد  مقدار 

داده شده به کد نوشته شده، dRمقدار  11ها نوسان داشته باشد که از بين بين ماکزیمم و مينيمم بازده

 گيرد.ها  بر روی مرز کارا در منطقه بهينه قرار ميدر هر بار اجرا تعدادی از آن

ترین حالت در سبد سهام هستيم مقدارهایي که به ها به دنبال بهينهرای الگوریتماز آنجا که ما در اج

ی گذار ریسک بالایي دارند و یا بازدهاند در هر نقطه از مرز کارا برای سرمایهصورت صفر نمایش داده شده

 تری دارند بخاطر همين درصدهای اختصاص داده به هر سهم صفر شده است. پس کد نوشته شدهکم

 ترین حالت ممکن را برای ما در هر نقطه بر روی مرز کارا به نمایش گذاشته است.بهينه

 

 

 
 (2و 8نمودار همگرایی بدست امده از الگوریتم ها)نمودار 
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همان طور که از نمودار مشخص است وضعيت الگوریتم ها در ابتدای کار بسيار مشابه هم است و در 

پيدا ميکند تفاوت این سه الگوریتم اشکار ميگردد. در این وضعيت انتها هر چه ميزان ریسک افزایش 

 نتایج بسيار بهتری را دارا است. الگوریتم هيبریدی

ا مرز هرفت به علت ناپيوسنگي فضای جستجو و اثر محدودیتدر اینجا نيز همان طور که انتظار مي

ت خود داشتنه اند بيشتر سهم کارا به صورت گسسته است. شرکتهای که بازده مثبت در طول مدت حيا

های پيشنهادی توانسته است در منطقه موجه مساله را را از پرتفوی بدست آورده اند. تمامي مراحل مدل

 بهينه نموده این امر نشان دهنده توان الگوریتم هيبریدی در حل مسایل سبد سهام است.

و تورفتگي است، در واقع این  دهند که مرز کارای پرتفوی دارای تقعرنمودارهای فوق نشان مي

های محاسباتي رسم مرز کارا غلبه توانند بر چالشدهند که مدل فوق کارا بوده و مينمودارها نشان مي

 کنند.

 RMSEبرای مقایسه الگوریتم ها تست ميکنيم که آیا فاصله ها )خطای مجذور انحرافات معيار( 

 تفاوت معني داری دارد یا خير؟ زدل مارکویيتموجود بين مرز کارای مدل های فرا ابتکاری با م

 از فرمول زیر به دست مي آید: RMSEمقدار 

𝑅𝑀𝑆𝐸 = √
∑ (𝑀𝑜𝑑𝑒𝑙 − 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑜𝑤𝑖𝑡𝑧)2𝑁

𝑖=1

𝑁
                                    (5) 

 
 الگوریتم ها با مدل مارکوویتز RMSEمقایسه فاصله  -9جدول 

های روش هيبریدی معرفي شده در این تحقيق در تمام سالهمانطور که از نتایج مشخص است 

 جواب را بدست آورده است. بهترین 

 تنظيم پارامتر تاگوچي 9-2

 طراحي اوليه پارامترها 



 8931ق بهادار/ شماره چهل و یکم / زمستان فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اورا

 
38 

 (4جدول )

  1سطح  2سطح  1سطح 

10 20 30 npop 
100 200 300 max min 
0.5 1 1.5 alfha 

1 3 5 G0 

باشد. همچنين عمل برش را پارامتر سه سطحي موجود مي 1همان طور که در جدول دیده مي شود 

 باشد.در سطوح تعریف شده مي گيرد که نشان دهنده درصددر سه سطح در نظر مي

 طراحي سناریو مساله

 (5جدول )

 حداکثر تکرار سایز گام تعداد گام تعداد جمعيت سناریو

 1 1 1 1 1 سناریو

 2 3 2 1 2سناریو

 3 2 3 1 1 سناریو

 3 3 1 2 1 سناریو

 1 2 2 2 1 سناریو

 2 1 3 2 6 سناریو

 2 2 1 3 9 سناریو

 3 1 2 3 9سناریو

 1 3 3 3 7 سناریو

34طبق روش تاگوچي به جای = سناریو مختلف خواهيم داشت که در هر سناریو شرح  7، با 81

بار تکرار برای هر ترکيب  1مثال و  6سناریو با  7باشد. در ادامه این پارامترها به صورت جدول فوق مي

 شود.ساخته مي

باشد.ادامه جداول تابع هدف شایان ذکر است سناریو در نظر گرفته شده برای هر دو مدل یکسان مي

 شود.ارایه مي RPD 1بدست آمده، سيگنال/نویز و 

 بار حل شده 1سناریو نوشته شده که هر کدام  7مثال به منظور  6شود همان طور که مشاهده مي

 باشد.های هدف ميی تابعاست؛ که اعداد بدست آمده از حل ميانگين موزون شده
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در هر اجرایي آزمایش مقدار تابع هدف بدست آمده باید مطابق روش تاگوچي به نسبت سيگنال به 

نویز که در حکم متغير پاسخ است تبدیل شود و مطابق تغييرات آن تحليل صورت گيرد. از آنجا که هدف 

هر  در حکم متغير نسبت است که تابع هدف در S/Nباشد. در روش تاگوچي نسبت سازی ميمينيمم

 آید.گيری شود. که از رابطه ذیل بدست ميشود تا بر طبق آن تصميماجرا به این نسبت تبدیل مي

   𝑺
𝑵𝒍

⁄ = −𝟏𝟎 𝐥𝐨𝐠(𝒐𝒃𝒋𝒆𝒄𝒕𝒊𝒗𝒆)𝟐                             (𝟔) 

ها در جدول   نشان داده شده است که نشان دهنده کيفيت عملکرد نتایج حاصل از اجرای الگوریتم

باشد که به مقدار تابع هدف مي 𝑀𝑖دهد را نشان مي RPDلگوریتم است. و جدول نحوه محاسبه مقدار ا

باشد که به ازای هر مساله ترین مقدار تابع هدف ميکم 𝑀𝑚𝑖𝑛آید ازای هر بار اجرای الگوریتم بدست مي

 کرد مقایسه هم با مساله مختلف  را از حاصل نتایج بتوان این که آید. برایاز حل هر الگوریتم بدست مي

 تغييرات درصد صورت به حاصله کرد، نتایج اعمال هاآن برروی محاسبات مشترکي و

 گردید. محاسبه  نسبي 

Relative percentage deviation (RPD) = 
𝑴𝒊−𝑴𝒎𝒊𝒏

𝑴𝒎𝒊𝒏
       (7) 

 تلورانس عملکرد الگوریتم -6جدول 

Mean RPD 0.592 0.404 0.500 0.494 0.473 0.480 0.454 0.549 0.585 

 

 7سناریو 9سناریو 9سناریو 6سناریو 1سناریو 1سناریو 1سناریو 2سناریو 1سناریو

1.0000 0.6543 0.7214 0.0000 0.9450 0.1313 0.2125 0.7522 0.0000 

0.8997 0.6183 0.8062 0.2886 0.0000 1.0000 0.1183 0.6206 1.0000 

0.6145 1.0000 0.0000 1.0000 1.0000 0.1080 0.0000 0.7651 0.4724 

0.0000 0.9444 1.0000 0.9642 0.0175 0.2538 1.0000 0.0000 0.7936 
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 سيگنال و نویز -9نمودار

 مقادیر انتخاب شده 

 (7جدول )

 مقدار برگزیده 

npop 10 

max min 100 

Alpha 1 

G0 2 

در مراحل مختلف چرخۀ عمر نيز گذاران شرکت پذیری سرمایهرفتار ریسکاین تحقيق در این  

بررسي و اثر این رفتار بر عملکرد مالي آتي شرکت آزمون شد. اگرچه عوامل متعددی همچون، الگوهای 

ارند، اما دپذیر شرکت اثر انگيزشي، سازوکارهای نظارتي دروني و بيروني، شرایط اقتصادی بر رفتار ریسک

 گذاری وعملياتي، سرمایه عمر بر تصميمات ها ميباشد که آیا چرخۀهدف پاسخگویي به این پرسش

ای است که ها در کسب بازدهي تابعي از مرحلهو آیا توان شرکت گذاردریسک پذیری شرکت  اثر مي

ها گذاران شرکتکه سرمایه ی بررسي فازی نشان ميدهدعمر خود در آن قرار دارد. نتيجه شرکت در چرخۀ

و افول با یک دوره تأخير  چه ورود به مرحلۀ ظهورپذیر دارند، اگردر مرحلۀ ظهور و افول رفتاری ریسک

پذیری رفتار سرمایه گذاران در مراحل علاوه، ریسکگذارد. بهپذیر سرمایه گذاران اثر ميبر رفتار ریسک

داری بيشتر است. سرمایه گذاران در مراحل ظهور و طور معناهظهور و افول در مقایسه با مرحلۀ بلوغ ب

هور پذیر سرمایه گذار در مراحل ظپذیرتری دارند. رفتار ریسکافول در مقایسه با مرحلۀ بلوغ، رفتار ریسک

ها پذیری شرکتو افول با کاهش نرخ بازده دارایي آن در دورۀ بعد همبسته است؛ به این ترتيب، ریسک

پذیر سرمایه گذاران های آنها همراه بوده است. اگرچه رفتارریسکاحل با کاهش نرخ بازده دارایيدر این مر
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در مراحل بلوغ و رشد با افزایش نرخ بازده آتي دارایي همراه بوده است، اما این افزایش از نظر آماری 

 باشد. دار نميمعنا

 يدرسه روش بر اساس مباحث مال يينتوان تب یسهمقا 9-1

برای بررسي مقایسه توان تبيين به مقایسه ضریب تعيين تعدیل شده در معادلات رگرسيوني پرداخته 

 شود:مي

 هامقایسه ضریب تعيين تعدیل شده مدل -1جدول

 رتبه ضریب تعيين تعدیل شده مدل مورد نظر

 1 11/1 مارکوئيتز

 1 91/1 هيبریدی

 2 12/1 سياه چاله

 مترک همه از مارکوئيتز و بيشتر همه از هيبریدی روش تبيين توان که ميشود ملاحظه بالا جدول در

 . دارد قرار مدل دو این بين تبيين قدرت نظر از که است مدلي چاله سياه و ميباشد

 شوند.های جدید برای متغيرهای مستقل با هم مقایسه ميدر ادامه آماره آزمون والد برای مدل

 آزمون والد براي مدل هاي مورد بررسی -3جدول

 نتيجه سطح معني داری آماره والد شماره مدل

 تایيد معني داری ضریب 111/1 12/1 مارکوئيتز

 تایيد معني داری ضریب 111/1 96/7 هيبریدی

 تایيد معني داری ضریب 111/1 61/9 سياه چاله

ی سازتوان بيان داشت که بهينهميشود و همانطور که از نتایج مشخص است فرض صفر قبول مي

     باشند. همچنين مشابهت نمي سبد سهام بهينه مدل مارکویيتز و مدل فراابتکاری سياه چاله دارای

ين در باشد. همچنسازی سبد سهام بهينه در مدل مارکویيتز بسيار از روش هيبریدی ضعيف تر ميبهينه

ترین جواب را به جواب هيبریدی دارا این تحقيق نزدیکتمام سال های روش سياه چاله معرفي شده در 

 باشد.مي

نوآوری پژوهش حاضر را باید در جدید بودن الگوریتم فراابتکاری به صورت فازی استفاده شده بررسي 

نامه حاضر را  به تازگي ابداع شده، پایان max minکرد. از آنجا که الگوریتم های فراابتکاری سياه چاله، 
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های به حساب آورد که از آن بهره گرفته است. همچنين برای اولين ر زمرۀ نخستين پژوهشتوان دمي

 بار این دو الگوریتم ترکيب شد تا نتيجه بهينه تری از دو الگوریتم به دست آید.

هدف این تحقيق آن بود که نشان دهيم مي توان برای بهينه سازی سبد سهام از الگوریتم های فرا 

و الگوریتم ترکيبي )هيبریدی(  که زیر مجموعه برنامه ریزی آرماني فازی  max minاله، ابتکاری سياه چ

هستند به جای مدل مارکویيتز با دقت و سرعت بالاتر استفاده کرد. و به بازده ای مطلوبتر نسبت به مدل 

 مارکویتز دست یافت.

 هاگيري و پيشنهادنتيجه-1

اقتصادی نظير توليد ناخالص ملي، توليد خالص ملي و درآمد های رشد اقتصادی به رشد کمي مؤلفه

سرانه توجه دارد. اما در توسعه اقتصادی علاوه بر جنبه های کمي، کيفيت بهبود اوضاع اقتصادی، اجتماعي 

 مدل شود. اصولاها  در نظر گرفته ميگيرد و به تعبيری  همه  جنبهو فرهنگي  نيز مورد  توجه قرار مي

CAPM دهدمي قرار مورد آزمون متقارن شرایط یک در را گذاران سرمایه عقلایي رفتار.  

بندی ، در این مرحله، رتبه GAگذاری با استفاده از منطق فازی و ه منظور تعيين کيفيت هر سرمایهب

وان های با رتبه بالا به عنگذاریگيرد. سرمایهگذاری قرار ميگذاری، ملاک تعيين کيفيت سرمایهسرمایه

ه های مالي مربوط ب، برخي از شاخصتحقيقشوند. در این گذاری کيفيت برتر درنظر گرفته ميسرمایه

ن معنا، شود. بدیگذاری بکار گرفته ميهای ذکر شده برای تعيين و شناسایي کيفيت هر سرمایهشرکت

ه شود، بگذاری اختصاص داده مييزان سرمایهکه شاخص های مالي این شرکت ها، زمانيکه امتيازی به م

گذاری محسوب گيرند. متغير خروجي رتبه بندی سرمایهعنوان متغيرهای ورودی مورد استفاده قرار مي

 (،ROCE) شود. در کل این مطالعه، چهار شاخص اصلي مالي، یعني، بازده سرمایه بکار گرفته شدهمي

(، و نسبت نقدینگي در این مبحث مورد EPSسود هر سهم)(، P/Eنسبت قيمت به درآمد)ضریب سهام()

 استفاده قرار مي گيرند.

ریزی آرماني فازی توسعه داده شده است که های برنامهمدل جدید انتخاب اوراق با استفاده از تکنيک

هایي ویژه تطبيق دهند. این مدل دهد اهداف خود را با توجه به اهميت و اولویتبه محققان اجازه مي

گذار در برابر روند حرکت بازار و همچنين در نظر تواند با انواع مختلف رفتارهای سرمایهانتخاب اوراق مي

نواع سازی اگرفتن تقابل ریسک وبازدهي مطابقت داشته باشد. در موارد مختلف روند حرکت ]بازار[، مدل

کند که با يشنهادی کمک ميهای پنتخاب نمونهگذار به نوآوری برای مدل امختلف رفتارهای سرمایه

 شوند. توجه به اعتبار و اولویت هایي ویژه نسبت به اهداف ایجاد مي
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 ،(2112همکاران) وی ا ام ( ،پارا2111همکاران ) و تاناکا تحقيقات با نتایج موافق حاضر پژوهش نتایج

 ( مي باشد.2111اوزان و ریدوان ) ( و2119جي ) ژو و جي لي

های مالي بسيار حائز کنندهگذاران و تأمينتوجه به عامل چرخۀ حيات شرکت برای مدیران، سرمایه   

های رشد های نقدی، فرصتتواند به مدیران در خصوص وضعيت جریاناهميت است. این موضوع مي

خۀ عمر شرکت عبارتي، چررو، سودآوری آتي و هزینۀ سرمایه رهنمودهای ارزشمندی را ارائه دهد. بهپيش

های ذاتي و ریسک تجاری شرکت اثرگذار است. به همين سبب شایسته است مدیران در اخذ بر ویژگي

های بيني جریانگذاری و مالي خود به آن توجه کنند. چرخۀ عمر شرکت بر صحت پيشتصميمات سرمایه

دست آورده باشد و هچه شرکت سهم بيشتری از بازار محصول بگذارد؛ هرنقدی و ارزش شرکت اثر مي

ند و پردازتری برخوردار باشد، تحليلگران بيشتری به آن ميچه از سابقۀ معاملاتي و عملياتي غنيهر

گذاران در برآورد همين سبب، شایسته است سرمایهیابد؛ بهشکاف اطلاعاتي آن کاهش بيشتری مي

سود چرخۀ عمر شرکت را مدنظر  های تقسيميانتظارات خود در خصوص تعيين هزینۀ سرمایه و سياست

 گذاری توزیع کنند.های سرمایهای کارآمد بين فرصتشان را به شيوهقرار دهند تا بتوانند سرمایه

 شود در تحقيقات دیگر توان تبيين بتایبر اساس تحقيق انجام گرفته و نتایج حاصل پيشنهاد مي

چاله و هيبریدی مورد مقایسه قرار  های سياهبا الگوریتم  D-CAPM، A-CAPM ،R-CAPM  مبتني

 گيرد . 

 گذارانونق و رکود در کنار رفتار سرمایهها و دوره رهای عمر شرکتهمچنين در نظر گرفتن محدودیت

داران بعنوان اهداف از حيث ریسک پذیری و ریسک گریزی در کنار حجم سرمایه گذاری و ترکيب سهام

نها تشکيل شود و یا ذات تصادفي اهداف در کنار فازی آیک سرمایه گذار همگي باهم ادغام و توابع فازی 

 بودن باهم ترکيب شود.
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