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 چكیده

مسائل در حوزه تحقیقات مالی است که تلاش  انتخاب و تشکیل سبد سهام بهینه، یکی از مهمترین

ها، بیشینه مطلوبیت برای  ها را انتخاب نماید تا با توجه به محدودیتای از دارایی کند ترکیب بهینه می

یکی از بازده اوراق بهادار در دنیای واقعی معمولاً مبهم و نادقیق است، گذار ایجاد شود. با توجه به آنکه  سرمایه

ر این اساس، در باشد. ب ها می اطمینان نسبت به آینده و پیامدهای آن گذاری، عدمهای سرمایهمهمترین چالش

یابی  این مقاله، با استفاده از گشتاورهای مراتب بالا و تئوری فرامدرن پرتفوی، و با استفاده از منطق فازی و بهینه

های  یابی پرتفوهای اوراق بهادار مدلسازی و حل گردیده است. مدل تکاملی چندهدفه، مسأله انتخاب و بهینه

نتخاب پرتفو را در نظر گرفته و هم ملاحظات مدنظر سهامدار را در طراحی شده، هم طبیعت چندهدفه مسأله ا

فازی  LRانتخاب پرتفو دخیل نموده است. کیفیت عدم اطمینان بازده آتی پرتفوی داده شده با استفاده از اعداد 

ن سنجیده شده است. مهمتری 1تخمین زده شده در حالیکه گشتاورهای بازدهی آن با استفاده از تئوری امکانی
سازی همزمان چهار هدفه و سه  های انتخاب پرتفوی به صورت بهینه هدف این مقاله حل مسأله و مقایسه مدل

(استفاده شده و عملگرهای NSGA-IIسازی نامغلوب ) هدفه است. برای این هدف، از الگوریتم ژنتیک با مرتب

ردینالیتی مسأله طراحی شده است. های ممکن محدودیت کا حل جهش و تقاطع به طور اختصاصی برای تولید راه

ها در صورت استفاده از منطق فازی و عدم استفاده از آن مقایسه شده و مشخص  در نهایت کارایی و عملکرد مدل

 11/70/70تاریخ پذیرش:        70/70/70تاریخ دریافت: 
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گردیده است که استفاده از منطق فازی و تئوری امکانی، باعث تشکیل پرتفوهای با عملکرد بالاتر و مطلوببیت 

 گردد.  بیشتر می

  های مدرن و فرامدرن پرتفوی، منطق فازی، الگوریتم : مدلسازی، انتخاب سبد سهام، تئورییدیهای کل واژه

 (NSGA-IIسازی نامغلوب) سازی تکاملی چندهدفه، الگوریتم ژنتیک با مرتب بهینه

 

 مقدمه -1
دو  ازمندیمسأله ناین حل پردازد.  مسأله انتخاب پرتفولیو، به چگونگی توزیع ثروت میان سهام مختلف می

 مورد نظر و یپرتفو یآت یها یبازده نانیعدم اطم یکم یریگ اندازه یمناسب برا یروشت: الف( اس یدیمؤلفه کل

 نیرا تأمگذار  منطبق با ملاحظات سرمایه و نهیبه ییکه بتواند پرتفوها ی،ساز نهیبه یه و روشی جهتروب( 

سازی  واریانس( گام بزرگی برای حل مسائل بهینه-نگین. مارکویتز با معرفی تئوری مدرن پرتفوی )مدل میادینما

پرتفوی برداشت؛ اما این مدل بر اساس فرضیاتی بنا نهاده شده است که در عمل، به ندرت برقرار است؛ به عنوان 

های  گیری ریسک، در نظر نگرفتن محدودیت مثال، به دلیل برقرار نبودن فرضیات زیربنایی و ناکارآمدی در اندازه

سازی مدل، با مشکلات و  گذار در دنیای واقعی و مشکلات محاسباتی در اجرای مدل، اجرا و پیاده یهسرما

های زیادی به صورت تئوری و عملی در زمینه بهبود  های متعددی مواجه است و از این رو،  تلاش ناکارآمدی

 واریانس مارکویتز انجام شده است.-مدل استاندارد میانگین

. آنها از رندیگ یمسأله در نظر م یرا بعنوان پارامترها ها ییمورد انتظار دارا یبازده ی،پرتفو یانتخاب سنتدر 

و  رهیچند متغ ها ییدارا یکه بردار بازده شود یو معمولاً فرض م شود یزده م نیتخم یخیتار یها مجموعه داده

در  یریگ میاغلب ناکامل است و تصم یمال یکه اطلاعات موجود در بازارها از آنجایینرمال است.  عیتوز یدارا

 یبازده آت نانیکه عدم اطماند  بیان نموده برخی از محققین پذیرد، لذا کامل صورت نمی نانیاطم طیشرا
چندهدفه  یرتفومفروضات، مسأله انتخاب پ نیشود. با ا یریگ اندازه یبا استفاده از منطق فاز تواند یم، ها ییدارا

)باتاتاکاریا، حل شود یفاز یساز نهیبه یریگ میتصم یها کیمحاسبات نرم و تکن یها با استفاده از روش تواند یم

 (.2710، 3و ورچر و برمودز 2711، 2ماجومدر

های عملی مانند حد بالا و پایین  تر نمودن مسأله انتخاب پرتفوی، برخی محدودیت در این مقاله، برای واقعی

و هر سهم و انتخاب دارایی بنا به نظر و یا علاقه سهامداران، به مسأله انتخاب  گذاری در هر صنعت سرمایه

سازی پرتفوی به یک مسأله چند  ها، مسأله بهینه پرتفوی افزوده شده است. با در نظر گرفتن این محدودیت

های کارا با  تواند برای یافتن پرتفوی سازی سنتی نمی شود و روش بهینه تبدیل می NP-Hardای پیچیده  جمله

های بهینه یابی  لحاظ نمودن همه این اهداف مورد استفاده قرار گیرد که برای فائق آمدن بر این مانع، الگوریتم

های انتخاب پرتفوی با موفقیت بکار گرفته  های بسیاری از مدل حل ( برای تولید راهEMOتکاملی چند هدفه )

ها به طور کلی، با هدف تخمین مجموعه بهینه پارتو یا  الگوریتم(. این 2711، 0، لوک و گنزالسگزیرودراند.) شده

شود( با استفاده از عملگرهای مبتنی بر تکامل برای  های بهینه )که مرز کارای بهینه پارتو نامیده می حل راه

 (. 2770، 0کنند)کوئلو، لامونت و ولدویزن ها اقدام به فعالیت می حل جمعیتی از راه
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یابی همزمان سه و چهار هدفه است. لذا مجموعاً  های بهینه اله طراحی و حل مدلمهمترین هدف این مق

یابی سه هدفه و هر کدام در دو  یابی چهار هدفه و یک مدل بهینه چهار مدل مختلف شامل یک مدل بهینه

انس واری (میانگین فازی، نیم2واریانس، چولگی،کشیدگی  ( میانگین، نیم1وضعیت فازی و غیرفازی به صورت 

واریانس فازی،  ( میانگین فازی، نیم0واریانس، چولگی  (میانگین، نیم3فازی، چولگی فازی، کشیدگی فازی 
های مذکور، جهت حل  مدل NP-HARDچولگی فازی ، طراحی گردیده است. از این رو با توجه به ماهیت 

عملگرهای جهش و تقاطع ( استفاده شده و NSGA-IIسازی نامغلوب) مسأله، از الگوریتم ژنتیک با مرتب

 اختصاصی، متناسب با ساختار مدل طراحی گردیده است.

 

 پیشینه پژوهش -2
( یک الگوریتم تکاملی سه هدفه به منظور یافتن جبهة پارتو بهینه، در 2717و همکاران ) 1آناگنوستوپولوس

واریانس افزوده شده است، ارائه دادند. -سازی کاردینالیتی به عنوان تابع هدف به مدل میانگین حالتی که کمینه

ی پرتفوی مارکویتز و برآورد سازی تئور بهبود برآورد بهینه»(، در پژوهشی تحت عنوان 2712لئونگ و همکاران )

به این نتیجه رسیدند که برآوردهای سنتی « گذاری در بازار سهام ایالات متحده دقیق با بکارگیری سرمایه

دهند. هیولینگ، یانگ زنگ و  درآمدها، به طور چشمگیری درآمدها را غیرواقعی )بیشتر از واقعیت( نشان می

واریانس با -ای مارکویتز بر مبنای میانگین پرتفوی چند دوره»نوان (، در پژوهشی تحت ع2713) 0هیژینگ یائو 

به بررسی مسائل افق زمانی محتمل جهت محاسبه پرتفوی بر مبنای « احتمال خروج از وابستگی ایالتی

شود افق زمانی به طور تصادفی و بر  اند. در این تحقیق فرض می های چندگانه پرداخته واریانس دوره-میانگین

( سه 2712) 8شود. آنگنوس و مامانیز کند، انتخاب می ای که بازار تعیین می های عاید شده ریسک داراییمبنای 

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

سازی  با تغییر الگوریتم ژنتیک با مرتب(، 2711) 7اند. سبوریدو و همکاران واریانس اضافه شود، را بدست آورده

نامغلوب، توانستند الگوریتم جدیدی بدست آورند که کارایی بالاتری از مدل عمومی این الگوریتم دارد و بر اساس 

 سازی تکاملی چندهدفه بر پایه اطلاعات فازی در بورس اسپانیا پیاده کنند.   آن توانستند، الگوریتمی برای بهینه
( مدلی برای انتخاب پرتفوی بهینه با استفاده از منطق فازی ارائه 1370ی، کلانتری وبهزادی )مطالعه رستم

گرفت. آنها سه مدل مختلف را  کردند که در آن نقش گشتاورهای درجه بالاتر را نیز در انتخاب پرتفو در نظر می

های پژوهش  اند. یافته ان با هم مقایسه کردهسازی در بازار بورس اوراق بهادار تهر ارائه و نتایج آنها را پس از پیاده

آنان نشان داد که به کارگیری گشتاورهای مرتبه بالاتر )چولگی و کشیدگی( موجب بهبود کارایی پرتفوی بدست 

ای ارتقا  سازی پویا و چند دوره ای را به بهینه دوره سازی تک ( بهینه1370آمده خواهد شد. پوراحمدی و نجفی)

ای در بلندمدت عملکرد  ظر گرفتن هزینه معاملات کارایی به این نتیجه رسیدند مدل چند دورهداده و ضمن در ن

ارزش در معرض خطر شرطی -( مدل میانگین1370فر و روغنیان) ای دارد. همایی بهتری نسبت به مدل تک دوره

مدل قطعی مقایسه نمودند و به سازی نمودند و در نهایت مدل پویای ارائه شده را با  ریزی آرمانی مدل را با برنامه

کنند. کاظمی میان  تری دست پیدا می های کاراتر و کاربردی این نتیجه رسیدند با مدل ارائه شده به پاسخ
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سازی سبد سهام را با در  ها، مسأله بهینه ( با استفاده از تحلیل پوششی داده1371زاده ) گسگری، پاکیده و قلی

اند. نتایج نشان داد معیار شارپ عملکرد  وی کارایی متقاطع به کار گرفتهنظر گرفتن ارزش در معرض خطر برر

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

 

 شناسی تحقیق روش -3

های موجود در بازار سرمایه کشور و خواست  شود که ابتدا بر اساس محدودیت در این پژوهش تلاش می

سازی بازدهی، چولگی مثبت و  ای طراحی شود که هدف آنها بیشینه هدفه و سه هدفههای چهار گذار، مدل سرمایه

های مختلف فازی و غیرفازی است و پس از آن، با  نمودن ریسک نامطلوب، در دو حالت کشیدگی و کمینه

ل شود. از آنجا که ح های طراحی شده، حل می های واقعی بورس اوراق بهادار تهران، مدل استفاده از داده

های  باشند، لذا لازم است که الگوریتم می NP-Hardسازی همزمان از نظر پیچیدگی محاسباتی  های بهینه مدل

با توجه به شرایط و  NSGAIIها استفاده نمود. از این رو از الگوریتم تکاملی   ابتکاری و فراابتکاری برای حل مدل

های انجام شده و  سازی امه به بیان و تشریح مدلگذار طراحی گردیده است که در اد ملاحظات مدنظر سرمایه

 پردازیم: های حل آنها می روش

 

 سازی مدل -4

 ریزی میانگین، نیم واریانس، چولگی مدل برنامه -4-1

گذاری باشد به طوری که مجموعه اوراق بهادار مورد نظر برای سرمایه  {       }  تصور کنید که 

و با میانگین داده شده    برابر با متغیر تصادفی      میانگین مربوط به هر کدام از این اوراق بهادار 

  ها باشد؛ همچنین نیز چولگی داده      ها و  واریانس نامطلوب داده نیم      بوده،   {  }    

 باشد. در این صورت:گذاری شده در پرتفوی )متغیرهای تصمیم(  مبلغ سرمایه              و (  )

(1)          

(2)          

(3)          

 St 

(0) ∑    

 

   

 

(0)            

(1)            
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( 3واریانس نامطلوب پرتفوی را کمینه و هدف ) ( نیم2( بازدهی پرتفو را بیشینه و هدف )1که  هدف ) 

( حداقل و حداکثر 0گیرد و عبارت ) ( محدودیت بودجه را در نظر می0کند. عبارت ) ها را بیشینه می چولگی داده

گذاری در پرتفوی  ف و سقف میزان سرمایه( ک1کند و نهایتاً عبارت ) تعداد سهام موجود در پرتفوی را تعیین می

 کند.  را تعیین می
 

 ریزی میانگین فازی، نیم واریانس فازی، چولگی فازی مدل برنامه -4-2

گذاری باشد به طوری که مجموعه اوراق بهادار مورد نظر برای سرمایه  {       }  تصور کنید که 

و میانگین فازی داده شده   ̃ برابر با متغیر تصادفی      دار میانگین فازی مربوط به هر کدام از این اوراق بها

   ،   (  )  باشد همچنین    ̃   ها  ، و چولگی فازی داده  ̃   ها  واریانس فازی داده نیم ، { ̃ }    

 باشد. در این صورت:گذاری شده در پرتفوی )متغیرهای تصمیم(  مبلغ سرمایه         

(0)       ̃   

(8)       ̃   

(7)       ̃   

 St 

(17) ∑    

 

   

 

(11)            

(12)            

               

 

واریانس نامطلوب فازی  سازی نیم ( کمینه8سازی بازدهی فازی پرتفو، هدف ) ( به دنبال بیشینه0که هدف )

گیرد  ( محدودیت بودجه را در نظر می17باشد. عبارت ) ها می سازی چولگی فازی داده ( بیشینه7پرتفوی و هدف )

( کف و 12کند و نهایتاً عبارت ) ین می( حداقل و حداکثر تعداد سهام موجود در پرتفوی را تعی11و عبارت )

 کند.  گذاری در پرتفوی را تعیین می سقف میزان سرمایه

 

 ریزی میانگین، نیم واریانس، چولگی، کشیدگی مدل برنامه -4-3

گذاری باشد بطوری که میانگین مجموعه اوراق بهادار موردنظر برای سرمایه {       }  تصور کنید که 

باشد   {  }    و با میانگین داده شده    برابر با متغیر تصادفی     از این اوراق بهادار مربوط به هر کدام 

مبلغ              و (  )  کشیدگی باشد       چولگی و       ها و  واریانس داده نیز نیم      و 

 صورت مدل غیرفازی به صورت زیر است:باشد. در این گذاری شده در پرتفوی )متغیرهای تصمیم( می سرمایه
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(13)          

(10)          

(10)          

(11)          

 St 

(10) ∑    

 

   

 

(18)            

(17)            

               

 

واریانس نامطلوب هر  کمینه نمودن نیم( 10سازی بازدهی پرتفو، هدف ) ( خواهان بیشینه13که  هدف )

( 10باشد. عبارت ) ( نیز بیشینه نمودن کشیدگی می11ها و هدف ) ( بیشینه نمودن چولگی داده10سهم، هدف )

( حداقل و حداکثر تعداد سهام موجود در پرتفوی را تعیین و در 18محدودیت بودجه را در نظر گرفته، عبارت )
 کند. گذاری در هر سهم را تعیین می ان سرمایه( کف و سقف میز17آخر عبارت )

 

 ریزی میانگین فازی، نیم واریانس فازی، چولگی فازی، کشیدگی فازی مدل برنامه -4-4

گذاری باشد به طوری که مجموعه اوراق بهادار مورد نظر برای سرمایه  {       }  تصور کنید که 

و با میانگین فازی داده   ̃ برابر با متغیر تصادفی     میانگین فازی مربوط به هر کدام از این اوراق بهادار 

کشیدگی فازی    ̃   چولگی فازی و    ̃   ها و  واریانس فازی داده نیز نیم   ̃   باشد و   { ̃ }    شده 
 باشد 

(27)       ̃   

(21)       ̃   

(22)       ̃   

(23)        ̃   

 St 

(20)  ∑    

 

   

 

(20)             

(21)             

        ، ، ،  
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واریانس نامطلوب فازی، هدف  سازی نیم ( کمینه21سازی بازدهی فازی پرتفو، هدف ) ( بیشینه27که  هدف )

( 20کند. عبارت ) ( بیشینه نمودن کشیدگی فازی را دنبال می23نمودن چولگی فازی و هدف )( بیشینه 22)

( کف و 21( حداقل و حداکثر تعداد سهام موجود در پرتفوی و در نهایت عبارت )20محدودیت بودجه، عبارت )

 کند. گذاری در پرتفوی را تعیین می سقف میزان سرمایه
 

 فازی LRعدد  -5

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

(20) 

 
 

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

{y|       } = [A, B که ]SA  وSB  به ترتیب مرز چپ و راستQ 0[ 1 ,0باشند؛ که ] می, + ∞)→ ]L, R : 

  باشند و  توابع مرجع)رفرنس( هستند که صعودی نمی

در  Qرا حدود چپ و راست عدد فازی            و            ، توابع  xاز این رو برای پرتفوی 

هستند. بنابراین  t = 1, … , Tمثبت پارامترها به ترتیب برای هر  17شکل ρو  πشود که در آن  نظر گرفته می

               }=Qبه صورت:  LRعدد فازی 
حد  dو  c[ هسته عدد محسوب شده و pl , puاست که ] { 

در نظر  xفازی برای تخمین بازده غیرقطعی پرتفوی  LRباشند. لذا در این مقاله اعداد  چپ و راست عدد می

 xهایی که  تک دارایی عی تکشوند و به صورت مستقیم توزیع احتمال بازده، بجای توزیع احتمال تجم گرفته می

 شود. سازند، تخمین زده می را می

هایی که در ادامه  برای دفازی کردن بازده)میانگین(، ریسک نامطلوب)نیم واریانس(، چولگی و کشیدگی، از فرمول

 شود: آید، استفاده می می

 

 =   ̅   میانگین فازی (28)
     

 
 

 

 

 

   
 

 

 

 

   
 

   

              نامطلوب فازیریسک  (27)
 

   
  

 

   
 



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

966  

 
 9922تابستان / وچهارم سيشماره  / نهمسال 

 چولگی فازی (37)
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)  

 

   

  
 

   
  

   

 کشیدگی فازی (31)

   ̃   [
 

 
     ̃      ̃ ]

 

(
|   |
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    ̃  
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    ̃  

 

      

|    |
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     ̃ 

  
     

 
] [

 

 
     ̃      ̃  ]

 

 
 
|   |

 
 

 
 
    ̃  

 

      
 

 

 سازی تكاملی چند هدفه بهینه -6

 لحاظ کردن همزمان چند هـدف در حـال رقابـت و سازی شامل بهینه در عمل، بسیاری از مسائل بهینه

های متعددی توسعه  یابی چندهدفه، الگوریتم برای حل مسائل بهینه کردن قیدهایی است که باید برآورده شوند.

  هدفه که در آن جواب بهینه سازی تک بر خلاف بهینه اند که اغلب آنها مبتنی بر مفهوم جبهه پارتو هستند. یافته

واحدی وجود ندارد و   ازن بین اهداف متضاد، جواب بهینههدفه، به دلیل تو شود، در مسائل چند واحد جستجو می

شوند را جستجو کرد. این موضوع بدان معناست که  باید چندین جواب بهینه که مجموعه نامغلوب نامیده می

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

های دیگر  ای پیدا نمود که در فضای جستجو از پاسخ ها را به گونه ای از پاسخ توان مجموعه اما می بهینه نماید،

های مغلوب  های بهینه پارتو و نقاط دیگر فضای جستجو را مجموعه پاسخ بهتر باشند و این مجموعه پاسخ

ی تکاملی چندهدفه، نوعی مسأله ساز (. به زبان ریاضی، مسائل بهینه1370زاده دزفولی، مهدی،  نامند)خواجه می

برای هر بردار تصمیم   T  f(x)(f1(x), …,fn(x)) =ریاضیاتی با برداری به ارزش توابع هدف است که با   ریزی برنامه

x = (x1, … , xN)T  شود که  تعریف میfj(x) واقعی برای مجموعه ممکن  تابعی با ارزشRN  S ⊆ برای هر j = 1, 

…, n از   است. در نتیجه، فضای تصمیمRN  بهRn تواند به شرح   سازی تکاملی چندهدفه می است و مسأله بهینه

 زیر شروع شود: 
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(32)  Optimize: }f1(x), …,fn(x)  {  
s.t. x   S. 

 

بایست  که دیگر اهداف می ( در حالیj J1بایست بیشینه شوند ) در فضای معیار، برخی از توابع هدف می

و }   ⋃  شوند:  بدین صورت شناخته می J2و  J1( در حالیکه j J2شوند )کمینه  .         و   { و 

     وجود نداشته باشد که    ’S xبهینه پارتو یا حل کاراست اگر هیچ     S xشود  گفته می
لذا              

     و   j J1برای هر 
)در فضای     S xهای بهینه پارتو  .  مجموعه تمامی حل j J2برای هر              

شود و مجموعه بردارهای هدف مرتبط آنها  داده می نشان  Eشود که با  ( مجموعه بهینه پارتو نامیده می تصمیم

f(x) شود، با  )در فضای معیار( جبهه پارتو نامیده میf(E) شود. علاوه بر این، در خصوص دو بردار  نشان داده می

z , z’   Rnدف ه
 ≤ zjو    j J1به ازای هر    z’j ≥ zjغلبه کرده است اگر و فقط اگر   zبر  ’zشود که  گفته می  

z’j  به ازای هرj J2  اگر .z’  وz شود که هیچکدام بر دیگری غلبه نکند، گفته میz’  وz  نامغلوب
 (. 2711هستند)سبوریدو و همکاران، 

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

استفاده  11سازی نامغلوب ها از رویکرد سریع مرتب چندهدفه است. در این الگوریتم برای ارزیابی برازندگی جواب

های  وابهایی که تمام ج کند. روال این کار به این صورت است که در ابتدا جمعیت حاضر مجموعه جواب می

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

بندی  نامند و همین رویه تا جبهه می 2های غالب را جبهه  دهد و مجموعه جواب مانده انجام می های باقی جواب

شود. در  ای ازدحام استفاده می فهوم انتخاب مسابقهیابد. پس از آن، برای عملگر تقاطع از م کل جمعیت، ادامه می

گردد. هر کدام که شماره جبهه  شود و بین آن دو مسابقه برقرار می واقع دو جواب به صورت تصادفی انتخاب می

کوچکتری داشت، جواب بهتر است.در موارد که دو جواب انتخابی در یک جبهه هستند، از مفهوم تخصیص 

 (.1370زاده دزفولی مهدی،  شود )خواجه می فاصله ازدحام استفاده

 

 الگوریتم اختصاصی طراحی شده -7

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

Create initial population as     randomly 

Create crossover population and mutation population              

Do crossover and mutation 

Merge            and make a new population 

Make fronts of non-dominated solutions and calculate crowding distance  

Update     by replacing population with          selected solutions according to fronts and   

       crowding distance 

If terminate criteria met stop running. 

End 
 

 NSGA-II( شبه کد الگوریتم 1شكل 
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 ساختار کروموزوم طراحی شده 
تواند تاثیر بسزایی در هدفه میبطور واضح ایجاد ساختاری مناسب برای کروموزوم در الگوریتم ژنتیک چند   

تواند منجر به جستجو واقع یک ساختار مناسب برای کروموزوم میکیفیت و کارایی این الگوریتم داشته باشد. در 

در فضای کامل جواب شود و بدین ترتیب جواب حاصل از الگوریتم پاسخ بهتری خواهد بود. آنچه که این استفاده 

ی که باشد، بدین معنای بودن حل مدل مسأله میکند دو مرحلهاز الگوریتم فراابتکاری را در این مساله دشوار می

های گذاری در سهمهای موجود در هر پورتفوی تعیین شود و سپس میزان سرمایهدر ابتدا باید تعداد سهم

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

(. شکل زیر 1370زاده دزفولی مهدی،  کند)خواجهها مسأله را حل میساختاری یکسان برای تمام کروموزوم

 دهد.مثالی از کروموزوم طراحی شده را نشان می

 

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 کروموزوم طراحی شده2شكل 

 

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

باشد، در نظر گرفته شده است و قسمت دوم از یک سلول تشکیل شده است می عدد 103در مسأله که به تعداد 

-های نارنجی رنگ میباشد و قسمت سوم شامل سلولهای موجود در هر پرتفوی میو برای تعیین تعداد سهم

 1و  7ها عددتصادفی بین باشد. به تمامی این سلولها برای پرتفوی مورد نظر میباشد که برای انتخاب سهم

های مسأله تبدیل شود و سپس با تابعی که تعریف شده است این مقادیر به مقادیر اصلی متغیرتخصیص داده می

و  1و  7های صورت گرفته بین بندیبا استفاده از بازه 100شوند. در ابتدا با استفاده از عدد موجود در سلول می

شود و سپس به همین روش و با تابعی پرتفوی تعیین می های موجود دراینکه در کدام بازه قرار دارد تعداد سهم

سهم موجود  103هایی را که باید از بین های نارنجی رنگ سهمکه تعریف شده است، اعداد موجود در سلول

 7کنند و در این مرحله پرتفوی مشخصی ایجاد شده است که اعداد موجود در آن بین انتخاب شوند را تعیین می

گذاری در هر سهم هرکدام از این اعداد تقسیم بر مجموع کل اعداد حال برای تعیین میزان سرمایهباشند. می 1و 

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

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

های مسأله توان بدین مسأله اشاره کرد که تمام محدودیتهای بارز کروموزوم تعریف شده میشوند. از ویژگیمی

توان اطمینان حاصل جواب نشدنی تولید نخواهد شد. بنابراین می شوند و هیچدر ساختار ایجاد شده رعایت می

 أله شدنی خواهد بود.  کرد که جواب نهایی مس
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 هدفهالگوریتم ژنتیک چند هایعملگر 
-انجام می 13و تولید مثل )تقاطع( 12هدفه به وسیله دو عملگر جهشفرایند جستجو در الگوریتم ژنتیک چند

شود در حالی که عملگر جهش به منظور های بهتر استفاده میشود. عملگر تولید مثل به منظور استخراج جواب

شود. در این رساله از این دو عملگر برای حفاظت از شدنی بودن تر استفاده میفضای جواب وسیعکاوش در 

 (.1370زاده دزفولی مهدی،  های بهتر استفاده شده است)خواجهجواب و یافتن جواب

 

 عملگرتولید مثل 

جدید استفاده  هایبه طور معمول این عملگر از دو کروموزوم برای ایجاد ایجاد یک کروموزوم با مشخصه

نامند. چندین نوع از های انتخاب شده را والدین و کروموزوم جدید ایجاد شده را فرزند میکند که کروموزوممی
 10، تولید مثل دو برش10شود که شامل تولید مثل تک برشهدفه استفاده میاین عملگر در الگوریتم ژنتیک چند

های بهتر استفاده برش برای یافتن جواب تولید مثل تک از عملگرباشد. در این رساله می 11و تولید مثل یونیفرم

برش را   ای از تولیدمثل تک شود. شکل زیر نمونهاستفاده می 10شود. برای انتخاب والدین از روش چرخ رولتمی

 دهد.نشان 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 برش ( نمونه3شكل 

 

 عملگر جهش 

شود. مواردی مانند هدفه استفاده میمختلفی از عملگر جهش وجود دارد که در الگوریتم ژنتیک چندانواع 

27سازی، معکوس17، الحاق18جانشینی
ها مورد استفاده قرار گرفته شوند. در این مقاله تمامی این متداستفاده می 

های به ترتیب به عملگر 3تا  1شود. اعداد است. در ابتدا یک کروموزوم با استفاده از روش چرخ رولت انتخاب می

-شود که این عدد تعیین میتولید می [1,3]شود سپس عددی تصادفی صحیح بین بازه جهش تخصیص داده می

 ای از عملگر جانشینی در شکل زیر نشان داده شده است:نمونه کند از کدام عملگر استفاده شود.

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  
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  فاصله ازدحامی 
ای از دو های موجود در کنار یک جواب خاص، میانگین فاصلهبرای بدست آوردن تخمینی از چگالی جواب

 فضای محاسبه از کهشود. مقدار عددی جواب واقع در طرفین آن جواب برای هر تابع هدف جداگانه محاسبه می

آید، فاصله های آن بدست میبا بکار بردن نزدیکترین همسایه   دوهدفه( اطراف جواب مسائل در) مربعی

 .شودحساب می زیرشود که از رابطه ازدحامی نامیده می

)33(    ∑
               

  
      

   

 

   

 

 

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

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

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

 این کنار در که است آن امر این دلیل) شود می نهایت بی برابر  فاصله ازدحامی نقاط اول و آخر لیست گام دوم:

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

 

 فرضیات تحقیق -8

سازی تکاملی چهارهدفه و سه هدفه در دو وضعیت مختلف فازی و غیرفازی تفاوت  های بهینه بین عملکرد مدل

 داری وجود ندارد. معنی

 

 گیری جامعه و روش نمونه -9

تحقیق، صنایع فهرست شده در بورس اوراق بهادار تهران با دو معیار الف( تمرکز بازار و گردش جامعه آماری 
صنعت فهرست  30های پذیرفته شده در صنعت بوده است. به این ترتیب از بین  معاملات و ب( تعداد شرکت

ت اعتباری، بیمه و ها و مؤسسا شده در بورس اوراق بهادار تهران، بدون در نظر گرفتن صنایعی مانند بانک

های مالی )که خصوصیات  گری ای صنعتی و سایر واسطه ها، چندرشته گذاری صندوق بازنشستگی، سرمایه

ها شود(، صنایعی که بیشتر  تواند باعث انحراف داده نامتعارف ساختار سرمایه و شیوه متفاوت گزارشگری آنها می

شرکت فعال و حائز شرایط لازم به شرح زیر  17داقل در معرض توجه بازیگران بازار قرار داشته و شامل ح

 هستند، به عنوان نمونه آماری تحقیق انتخاب شد:

 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند  1380قبل از سال  (1

 و در هر فصل حداقل به مدت یک هفته کاری معامله شده باشد. 1370-1380سهام آنها در بازه  (2

 های مالی آنها در سامانه کدال منتشر شده باشد. صورتدر بازه زمانی فوق،  (3

 که در نهایت با در نظر گرفتن ملاحظات بالا صنایع زیر انتخاب شدند:
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الف( خودرو و ساخت قطعات، ب( فلزات اساسی، پ( محصولات شیمیایی، ت( مواد و محصولات دارویی، ث( 

 چ( سیمان، آهک و گچ ماشین آلات و تجهیزات، ج( محصولات غذایی و آشامیدنی و 

 

 روش تحقیق  -11

 یهمبستگ لیو از نوع تحل یفیتوص قاتیجزو تحق زیاست. از نظر روش اجرا ن یاز نظر هدف کاربرد قیتحق نیا

جزء  توان یرا م قیتحق نیا شود، یانجام م یاسناد یها پژوهش بر اساس داده نیکه ا یی. از آنجاشود یمحسوب م

 است:بوده  ریبه صورت ز قیانجام تحق یها به حساب آورد. گام یدادیرو پس قاتیتحق

 گیری بیان شد، مشخص شد.  ها با روشی که در قسمت جامعه و روش نمونه در گام اول داده (1

آورد نـوین اسـتخراج و بـازده     افـزار ره  و نـرم  TSETMCهـا از سـایت    های روزانه هر کدام از شرکت بازده (2

 ها محاسبه شد. واریانس منفی )ریسک نامطلوب( چولگی و کشیدگی هر یک از شرکت ماهانه، نیم

واریانس فـازی، چـولگی فـازی و کشـیدگی فـازی       فازی، نیم  ها تعیین گردید و بازده های بازدهی چارک (3

 به اعداد کریسپ تبدیل شد.ها بالا  محاسبه گردید و پس از آن طبق فرمول

درصد کل آورده اولیـه(   17گذاری در هر شرکت)حداکثر  گذار در میزان سرمایه ملاحظات مدنظر سرمایه (0

 سهم( دخیل گردید. 7تا  0و تعداد اعضای پرتفوی)بین 

افزار متلب کدنویسی شد و پـس از   ها در محیط نرم جداگانه برای هر یک از مدل NSGA-IIهای  الگوریتم (0

 80، نرخ تولیـدمثل  177، تکرار برابر 107انجام طراحی آزمایشات به روش تاگوچی اندازه جمعیت برابر 

درصد تعیین شد. پس از آن هر کدام از دو مدل ده بـار اجـرا شـد و پرتفوهـای      10درصد و نرخ جهش 

 غیرمغلوب تعیین گردید.

 هترین پرتفوی انتخاب گردید. با استفاده از نسبت سورتینو، از میان پرتفوهای غیرمغلوب، ب (1

 1370هـای واقعـی سـال     برای مقایسه بین پرتفوهای استخراج شده، از نسبت ترینر بـا اسـتفاده از داده   (0

 آمده است. 1استفاده شد که خلاصه نتایج آن در جدول شماره 

شد.  استفادهزوجی  t ها در دو وضعیت فازی و غیرفازی از آزمون فرض سپس برای مقایسه عملکرد مدل (8

داری اختلاف بین دو معیار بازده و نسبت ترینر داری یا عدم معنیهدف از انجام این آزمون، تعیین معنی

دهـد)آرر و  نحوه محاسبه این آماره را نشان مـی  30در دو وضعیت مختلف فازی و غیرفازی است. رابطه 

 :(1382مؤمنی، 

(30)       
  

  
√ 

⁄
 

 

حجم   و نشان دهنده انحراف معیار اختلاف    ، دهنده میانگین اختلاف دو نمونهنشان    (،30در رابطه )

در       است. با استفاده از تابع      با درجه آزادی  t-studentدهد این آماره دارای توزیعنمونه را نشان می
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درصد آورده  70( برای سطح اطمینان 2شماره )جدول افزار متلب این آزمون انجام شد و نتایج این آزمون در نرم

 شده است.

 

 نتایج تحقیق -11
 

 هدفه و چهار هدفه و نسبت ترینر پرتفوهای استخراج شده  های سه ریزی های برنامه خلاصه نتایج پاسخ: 1 جدول شماره

 
 اجرای

 اول 

 اجرای

 دوم 

 اجرای

 سوم 

اجرای 

 چهارم

اجرای 

 پنجم

اجرای 

 ششم

اجرای 

 هفتم

اجرای 

 هشتم

 اجرای

 نهم 

 اجرای

 دهم 

های استخراج شده  بازده پرتفوی

-واریانس نیم-میانگیناز مدل 
 چولگی

31.17 23.02 20.31 17.72 13.00 0.27 20.12 10.00 21.20 10.11 

-نسبت ترینر مدل میانگین

 چولگی-واریانس نیم
0.08- 10.31- 17.37- 7.88- 17.70- 0.32- 3.07- 0.73- 2.01- 0.02- 

بازده پرتفوی استخراج شده از 

واریانس  نیم-مدل میانگین فازی
 چولگی فازی-فازی

0.00 21.72 01.17 10.87 10.80 31.31 13.77 31.1 23.00 20.0 

-نسبت ترینر مدل میانگین فازی

 چولگی فازی-واریانس فازی نیم
7.723- 0.77- 2.87 2.73 2.10- 2.22- 1.30- 1.13- 7.78 3.12 

های استخراج شده  بازده پرتفوی

-واریانس نیم-از مدل میانگین
 کشیدگی-چولگی

1.10 21.10 37.23 18.71 32.03 27.77 1.32 11.27 3.02 12.07 

-نسبت ترینر مدل مدل میانگین

 کشیدگی-چولگی-واریانس نیم
7.73- 12.02- 7.70- 1.70 300.00- 177.70- 0.03 10.00- 01.02- 21.03- 

-بازده مدل میانگین فازی

-چولگی فازی-واریانس فازی نیم

 کشیدگی فازی

10.13 11.13 23.81 10.07- 37.10 173.00 10.01 10.38 20.37- 18.71 

-نسبت ترینر مدل میانگین فازی

-چولگی فازی-واریانس فازی نیم
 کشیدگی فازی

00.27 18.01 01.73 80.37 37.33 27.07 00.12 27.13 30.17 07.77 
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 های سه هدفه و چهارهدفهزوجی برای مقایسه مدل t( آزمون 2) جدول

 مورد  مقایسه ردیف
مقدار 

 آماره

مقدار 

 بحرانی
Pvalue 

فرض مورد 

 قبول

-0.00 های فازی و غیرفازی چهار هدفه بازده مدل 1  2.212 7.77107 H1 

-2.270 های فازی و غیر فازی چهار هدفه نسبت ترینر مدل 2  2.212 7.7002 H1 

-2.210 های فازی و غیرفازی سه هدفه بازده مدل 3  2.212 7.7070 H1 

 H1 7.77713 2.212 1.301 های فازی و غیر فازی سه هدفه نسبت ترینر مدل 0

 

داری موردقبول است، بدین معناست که فرضیه رد شـده و بـین دو مـدل اخـتلاف معنـی      H 1که فرض  هنگامی

نسبت به  مدل چهار هدفه فازی عملکرد بهتریتوان نتیجه گرفت که  می tوجود دارد. لذا با توجه به آماره آزمون 

 مدل چهار هدفه غیرفازی دارد.

 

 گیری بندی و نتیجه جمع -12

گیری از تئوری فرامدرن پرتفوی،  گیری همزمان از چندین گشتاور با مراتب بالاتر، و بهره در این مقاله با بهره

گذاران، به مدلسازی و حل مسأله  ها و ملاحظات سرمایه در دو حالت فازی و غیرفازی، و با لحاظ نمودن خواسته
مختلفی به صورت سه هدفه و چهارهدفه طراحی های  انتخاب پرتفوی بهینه پرداخته شد. در این خصوص، مدل

تمامی اهداف را در هر بار اجرا بهینه به طور همزمان، های که  گردید. از آنجایی که حل و دستیابی به پاسخ

ای از  باشد، و بر اساس تئوری پیچیدگی، این مسائل پیچیده چندجمله های معمول امکان پذیر نمی نماید، با روش

استفاده شد و این الگوریتم به صورت اختصاصی  NSGAIIتکاملی   الگوریتمشوند، از  محسوب می  NP_Hardنوع 

گذار طراحی گردید. با توجه به آنکه، حل این دسته از مسائل  و با توجه به شرایط و ملاحظات مدنظر سرمایه

شد که بهترین پرتفوی، با بالاترین  ای عمل شود، به گونه ها در قالب مرز پارتو ارائه می جواب واحدی ندارد و پاسخ

بار تکرار گردید. پس از  17ها تا  نسبت سورتینو از مرز پارتو استخراج گردد و این روند برای هر یک از مدل

اینکار، بهترین پرتفو از جبهه پارتو بر اساس بیشترین نسبت سورتینو استخراج شد. سپس، برای مقایسه بین 

تطبیق داده شد  70های استخراج شده با اطلاعات واقعی بازار در سال  عات پرتفویهای استخراج شده، اطلا پاسخ

های  ها با استفاده از نسبت ترینر با یکدیگر مقایسه شد. برای اطمینان از قابل تعمیم بودن پاسخ و نتایج پرتفوی

پس از طی تمامی مراحل رکر مورد مقایسه قرار گرفت. در نهایت و   tاستخراج شده، نتایج با استفاده از آماره 

هم طبیعت چندهدفه مسأله انتخاب پرتفو را در هایی که بتوانند  ( طراحی و حل مدل1مشخص گردید که  شده،

بین عملکرد ( 2پذیر است  نظر گرفته و هم ملاحظات مدنظر سهامدار را در انتخاب پرتفو دخیل نماید امکان

داری  هدفه در دو وضعیت مختلف فازی و غیرفازی تفاوت معنیسازی تکاملی چهارهدفه و سه  های بهینه مدل

 گردد.  تری می فازی در نظر گرفتن گشتاورها باعث تشکیل پرتفوهای کاراتر و مطلوب( 3وجود دارد و 
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