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ABSTRACT 

 
 

With the introduction of mean-variance model Markowitz took a 

giant step in modeling and optimizing portfolio type problems. But 

his model is based upon some assumptions that rarely they can hold 

in practice. For this reason, many researchers have taken steps both 

theoretical and practical to make some improvements to his 

standard mean-variance model. Up to now different risk criteria 

models such as semi-variance model, the absolute deviations mean 

model, and the variance with skewness model are introduced by 

various researchers. The most famous risk criterion is semi-variance 

model studied well and took into consideration again in this article 

as well. Here, authors have taken steps to optimize the semi-

variance model taking the number of the portfolio shares and the 

ratio of portfolio in each share as the model constraints using 

simulated annealing and Tabu-Search meta-heuristic approaches for 

optimization purposes. The efficient frontier line of main constraint 

is drawn and the capability of these algorithms in drawing these 

lines using two-sampling t- test is investigated. The model uses the 

historical data from DAX, Hang Seng, and S&P100 from years 2007 

through2009 as its input for calculation purposes as well as model 

analysis 
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بهينه سازي پورتفوليو تحت معيار  مقايسه روش هاي فراابتکاري براي

 tريسک نيمه واريانس با استفاده از آزمون آماري 
  

  

  حسن رساييو   *يحيي زارع مهرجردي
 

 چکيده:                          يکلمات کليد
بهينه سازي پورتفوليو واريانس گام بزرگي براي حل مسائل  –مارکويتز با معرفي مدل ميانگين  

برداشت. اما اين مدل براساس فرضياتي بنا نهاده شده است که در عمل به ندرت برقرار است. بنابراين 

واريانس مارکويتز  –تلاش هاي زيادي به صورت تئوري و عملي در زمينه بهبود مدل استاندارد ميانگين 

يمه واريانس، مدل ميانگينِ قدر مطلق انجام گرفته است. معيارهاي ريسک متعددي از قبيل مدل ن

انحراف و مدل واريانس با چولگي پيشنهاد شده است. يکي از معروفترين معيارهاي ريسک مدل نيمه 

واريانس مي باشد. در اين مقاله با استفاده از الگوريتم هاي آنيل شبيه سازي شده و جستجوي ممنوع 

مربوط به تعداد سهام پورتفوليو و نسبت پورتفوليو در مدل نيمه واريانس را بهينه مي کنيم. محدوديت 

هر سهم را در مدل درنظر مي گيريم. مرز کاراي محدوديت اصلي را ترسيم کرده و توانايي دو الگوريتم 

زوجي مورد بررسي قرار مي گيرند. اطلاعات مربوط به  t در رسم اين منحني با استفاده از آزمون آماري

به عنوان  7002تا  7002در فاصله سال هاي  S&P100و  DAX، Hang Sengارزش تاريخي سهام 

 .ورودي هاي مدل در نظر گرفته مي شوند
 

 1. مقدمه1
مسئله انتخاب پورتفوليو به چگونگي توزيع ثروت ميان سهام 

مختلف مي پردازد. مسائل بهينه سازي پورتفوليو يکي از زمينه 

مي باشد. در حالت  هاي اصلي تحقيقاتي در مديريت ريسک مدرن

کلي يک سرمايه گذار ترجيح مي دهد که بازده پورتفوليو تا جايي 

که امکان دارد افزايش يابد اما وي همزمان خواهان کاهش ريسک 

نيز است. با اين وجود بازده بيشتر همواره متضمن ريسک بيشتري 

مي باشد. در حقيقت بازده و ريسک مهمترين معيار در مسائل  

 ي پورتفوليو هستند.بهينه ساز

 3)در قسمت  7واريانس –[ با معرفي مدل ميانگين 7و1مارکويتز ]

مقاله به معرفي اين مدل خواهيم پرداخت( گام بزرگي براي حل 

مسائل بهينه سازي پورتفوليو برداشت. علي رغم محبوبيت مدل 

                                                 
 12/5/93تاريخ وصول: 

 5/9/32تاريخ تصويب: 
 ، دانشکده مهندسييحيي زارع مهرجرديدکتر  نويسنده مسئول مقاله:*

 Yazm2000@yahoo.com، صنايع، دانشگاه يزد

 ، دانشکده مهندسي صنايع، دانشگاه يزد،حسن رسايي
Hasan.Rasay@gmail.com 

2 Mean – variance model 

واريانس مارکويتز، اين مدل در عمل داراي محدوديت  –ميانگين 

( برقرار نبودن فرضيات 1عفي به شرح زير مي باشد: )ها و نقاط ض

زير بنايي مدل مارکويتز و ناکارآمدي اين مدل در اندازه گيري 

( در نظر نگرفتن محدوديت هاي 7ريسک در بسياري از موارد )

( مشکلات محاسباتي در اجرا 3سرمايه گذاري دردنياي واقعي )

 مدل. 

توان گفت که مدل  در مورد نخستين نقطه ضعف اين مدل، مي

واريانس استاندارد براساس اين فرض قرار گرفته است  –ميانگين 

و بازده سهام داراي توزيع  3که سرمايه گذاران ريسک گريزند

[اشاره مي کنند که اين 5[ و ميلز ]4[. جيا و دير]3نرمال است]

واريانس  –شرايط درعمل به ندرت برقراراست. تابع هدف ميانگين 

هترين معيار براي اندازه گيري ريسک نباشد و ممکن است ب

[. 6و3معيارهاي ديگرريسک ممکن است مناسب تر باشند ]

بنابراين تلاش هاي زيادي به صورت تئوري و عملي در زمينه 

واريانس مارکويتز انجام گرفته  –بهبود مدل استاندارد ميانگين 

 ،4است. معيارهاي ريسک متعددي از قبيل مدل نيمه واريانس

                                                 
3 Risk averse 
4 Semi - variance 

 

  2932 شهــريور، 22، جلــد 2شمــاره 

  222222--259259صفحـــه صفحـــه 
  

  

hhttttpp::////IIJJIIEEPPMM..iiuusstt..aacc..iirr//  
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 واريانس –مدل ميانگين 

 مدل نيمه واريانس

 الگوريتم جستجوي ممنوع

 الگوريتم آنيل شبيه سازي شده

 مرز کاراي محدوديت اصلي 
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  1شماره  -12جلد  -1931 شهــريورنشريه بين المللي مهندسي صنايع و مديريت توليد،  

 7و مدل واريانس با چولگي 1مدل ميانگينِ قدر مطلق انحراف

 پيشنهاد شده است.

واريانس  –در خصوص دومين ايراد وارد شده به مدل ميانگين 

مارکويتز، مي توان گفت محققان زيادي به اين مطلب اشاره کرده 

اند که اين مدل بسياري از محدوديت ها و اولويت هاي سرمايه 

اقعي را در نظر نمي گيرد و اين در حاليست که گذاري در دنياي و

سرمايه گذاران درجهان واقعي ممکن است با محدوديت هاي 

 [. 6،2و3زيادي در مدل هاي ريسک مواجه باشند] 

چند نمونه از مهمترين محدوديت ها در مسائل بهينه سازي 

( محدوديت مربوط به تعداد سهام سرمايه iپورتفوليو عبارتند از: )

شده در پورتفوليو )از چنين محدوديتي در ادبيات  گذاري

( ii)ياد مي شود(  3پورتفوليو غالباً تحت عنوان محدوديت اصلي

محدوديت مربوط به نسبتي از پورتفوليو که دريک سهم معين 

. با فرض 4( محدوديت دسته بنديiiiسرمايه گذاري مي شود. )

ته تقسيم اينکه تمام سهام در دسترس را مي توان به چند دس

بندي کرد )از قبيل سهام مربوط به صنعت نفت، سهام مربوط به 

حمل و نقل و...( اين محدوديت نسبتي از پورتفوليو را که در يک 

دسته خاص از سهام سرمايه گذاري مي شود محدود مي کند. 

(IVمحدوديت مربوط به حداقل انباشته معامله شده )و  5

 . 6ليکويديتي

امله شده در پورتفوليو را براي يک سهم خاص اولي تعداد سهام مع

محدود مي کند و ليکويديتي به صورت قابليت تبديل شدن ارزش 

يک سهم به پول نقد بدون اينکه مبلغي زيادي از ارزش آن کسر 

 [. 8گردد، تعريف مي شود]

واريانس مارکويتز  –در مورد مشکلات محاسباتي مدل ميانگين 

به اين مدل( مي توان گفت که به  )سومين نقطه ضعف وارده شده

طور کلي مدل مارکويتز چه در حالت استاندار و چه در هنگامي 

که محدوديت هاي سرمايه گذاري را در مدل در نظر مي گيريم 

( با استفاده از تکنيک هاي 1مي توان به دو شيوه حل شود. )

( 7بهينه سازي رياضي و يا بسته هاي نرم افزارهاي در دسترس )

 -فاده از تکنيک هاي فرا ابتکاري. مدل استاندار ميانگين است

است که الگوريتم هاي  2واريانس مارکويتز يک مدل درجه دوم

[ 6کارايي براي حل اين نوع از مسائل بهينه سازي وجود دارد]

همچنين بسياري از بسته هاي نرم افزاري نيز توانايي حل اين نوع 

هستند. در هر صورت آنچه  از مسائل تحقيق در عمليات را دارا

                                                 
1 Mean absolute deviation model 
2 Variance with skewness 
3 Cardinal constriant 
4
 Class constraint 

5
 Minimum transaction lot 

6
 Liquidity 

7
 Quadratic 

مسلم است اين است که اولاً اکثر نرم افزارها براساس تکنيک هاي 

بهينه سازي رياضي طراحي شده اند و ثانياً استفاده از نرم افزار با 

بزرگتر شدن ابعاد مسئله اجتناب ناپذير است. اما با وارد شدن 

 برخي از محدوديت ها ذکر شده در فوق )از قبيل محدوديت

اصلي(، به مدل استاندار مارکويتز، اين مدل به يک مدل پيچيده 

تبديل مي شوند.  8برنامه ريزي غير خطي مختلط عدد صحيح

بينوستک به ارائه يک سري تکنيک هاي رياضي براي اين نوع 

 [. 2مسئله انتخاب پورتفوليو پرداخته است ]

له جابست و همکاران از الگوريتم انشعاب و برش براي حل مسئ

انتخاب پورتفوليو  با در نظر گرفتن محدوديت اصلي استفاده کرده 

[. مزيت استفاده از تکنيک هاي رياضي در حل اين نوع 10اند]

مسائل، رسيدن به جواب بهينه کلي است )به شرطي که الگوريتم 

مورد استفاده يکي از شرايط اختتاميه را براورده کند( از طرفي، 

پيش بيني و پيچيدگي مسئله با وارد زمان محاسبات غير قابل 

[. 11شدن محدوديت ها و يا تغيير تابع هدف افزايش مي يابد]

و برخي  Lingoعلاوه بر تکنيک هاي رياضي، نرم افزار هاي 

قابليت حل اين دسته از مسائل  Gamsدر نرم افزار  2سولور هاي

 را دارا هستند. 

بهينگي  Global Solverبا استفاده از قابليت  Lingoدر نرم افزار 

کلي جواب تضمين مي شود اما با بزرگتر شدن ابعاد مسئله ممکن 

در نرم  Dicopt[. سولور 17ساعت ها صرف انجام محاسبات شود]

توانايي حل مسائل برنامه ريزي غير خطي مختلط  Gamsافزار 

عدد صحيح را دارا مي باشد اما بهينگي کلي جواب را تضمين 

 نمي کند. 

ن با توجه به مطالب عنوان شده و با در نظر گرفتن بزرگي و بنابراي

پيچيدگي ابعاد مسئله انتخاب پورتفوليو در دنيايي واقعي، به نظر 

مي رسد استفاده از تکنيک هاي فرا ابتکاري در حل اين نوع 

مسئله اجتناب ناپذير است و نويسندگان زيادي به لزوم استفاده از 

ي حل اين نوع مسئله تاکيد کرده اند تکنيک هاي فرا ابتکاري برا

که در مرور ادبيات موضوع به تفصيل به آن خواهيم پرداخت. 

 ادامه مقاله به اين صورت مي باشد:

مقاله به مرور ادبيات مسئله انتخاب و بهينه سازي  7در بخش 

واريانس  –مدل ميانگين  3پورتفوليو خواهيم پرداخت و دربخش 

به ارائه مدل  4في خواهيم کرد. بخش و مفهوم مرز کارا را معر

شامل توضيح  5نيمه واريانس اختصاص يافته است. بخش 

الگوريتم هاي فراابتکاري آنيل شبيه سازي شده و جستجوي 

چگونگي مقايسه آماري الگوريتم ها  6ممنوع مي باشد. در بخش 

نتايج تحقيق گزارش شده و  2تشريح شده است. در بخش

 يجه گيري مي پردازيم.  به نت 8سرانجام بخش 

                                                 
8
 Mixed integer nonlinear programming 

9
 Solver 
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  1شماره  -12جلد  -1931 شهــريورنشريه بين المللي مهندسي صنايع و مديريت توليد،  

 . مرور ادبيات1
در قسمت قبل، مباني در مورد مسئله انتخاب پورتفوليو ارائه شد و 

واريانس مارکويتز و مشکلات اين مدل مورد  -مدل ميانگين 

بررسي قرار گرفت. در اين قسمت با در نظر گرفتن آنچه که در 

يات مسئله مورد نقاط ضعف مدل مارکويتز عنوان شد، به مرور ادب

 انتخاب پروتفوليو خواهيم پرداخت.  

شايد نخستين استفاده از تکنيک هاي فراابتکاري براي حل مسئله 

[. 6بهينه سازي پورتفوليو را بتوان کار چانگ و همکاران دانست]

آنها در اين مقاله با استفاده از الگوريتم ژنتيک، آنيل شبيه سازي 

تخاب پورتفوليو را بهينه شده و روش جستجوي ممنوع، مسئله ان

سازي کرده و محدوديت ها اصلي و محدوديت مربوط به نسبت 

سرمايه گذاري شده در هر سهم را در مدل نظر گرفته اند. آنها 

نشان داده اند، در حالت کلي هيچکدام از اين تکنيک ها برتري 

نسبت به ديگري از لحاظ رسيدن به جواب بهينه ندارند و در 

ه از هر سه اين روش ها را براي مسئله بهينه سازي نهايت استفاد

پورتفوليو پيشنهاد داده اند. معيار ريسک مورد نظر در اين مقاله 

واريانس بوده است. در کار ديگر، چانگ و  –معيار ميانگين 

همکاران  مسئله انتخاب پورتفوليو، تحت معيار هاي ريسک 

با چولگي و ميانگين واريانس، نيمه واريانس ، واريانس  –ميانگين 

قدر مطلق انحراف را با استفاده از الگوريتم ژنتيک بهينه سازي 

کرده اند و در هر مورد مرز کارا را براي داد هاي جمع آوري شده 

از بازارهاي سهام مختلف ترسيم کرده و نشان داده اند که اين 

الگوريتم مي تواند به خوبي مسئله انتخاب پورتفوليو تحت معيار 

[. يانگ و همکاران به 3ي ريسک مختلف را بهينه سازي کند]ها

مسئله انتخاب پورتفوليو و سرمايه گذاري در سهام نظامي پرداخته 

اند. آنها از معيار ريسک نيمه واريانس استفاده کرده و محدوديت 

اصلي را در انتخاب پورتفوليو در نظر گرفته اند. در اين مقاله از 

جستجوي ممنوع براي بهينه سازي مدل الگوريتم هاي ژنتيک و 

[. سوليماني و همکاران با در 13نيمه واريانس استفاده شده است]

واريانس مارکويتز سه نوع محدوديت  –نظر گرفتن مدل ميانگين 

را در اين مدل در نظر گرفته اند که شامل محدوديت اصلي، 

محدوديت دسته بندي و محدوديت مربوط به حداقل انباشته 

له شده است. آنها براي حل اين نوع مسئله، الگوريتم ژنتيک معام

را پيشنهاد داده اند و براي تنظيم پارامترهاي اين الگوريتم و 

استفاده  Lingoمقايسه کارايي الگوريتم پيشنهادي از نرم افزار 

 [. 17کرده اند]

براي حل مسئله انتخاب  1تان چون کورا از الگوريتم پرندگان

واريانس  -فاده کرده است. معيار ريسک وي ميانگين پورتفوليو است

بوده و محدوديت ها اصلي و محدوديت مربوط به نسبت سرمايه 

                                                 
1
 Particle sworm optimization 

گذاري شده در هر سهم را در اين نوع مسئله در نظر گرفته است. 

همچنين توانايي الگوريتم پرندگان، در رسيدن به جواب بهينه با 

و روش جستجوي  الگوريتم هاي آنيل شبيه سازي شده، ژنتيک

ممنوع مقايسه شده و در نهايت نتيجه گرفته شده است که 

هيچکدام از اين تکنيک ها برتري نسبت به ديگري از لحاظ 

[.  فرناندز و گومز از شبکه 14دستيابي به جواب بهينه ندارند]

هاي عصبي هاپفيلد براي بهينه سازي مسئله انتخاب پورتفوليو 

شبکه هاي عصبي براي حل اين نوع استفاده کرده اند. قابليت 

مسئله با تکنيک هاي ژنتيک، آنيل شبيه سازي شده و روش 

جستجوي ممنوع مقايسه شده و نتيجه گرفته شده است که 

هيچکدام از اين تکنيک ها در حالت کلي برتري نسبت به ديگري 

 ندارند. 

آنها همچنين از داده هاي جمع آوري شده از بازار هاي سهام 

براي مقايسه عملکرد اين تکنيک ها استفاده کرده مختلف 

[. کراما و سچين به ارائه الگوريتم آنيل شبيه سازي شده 15اند]

براي مسئله انتخاب پورتفوليو پرداخته اند. محدوديت ها مختلفي 

در اين مسئله در نظر گرفته شده و بيان مي شود که رويکرد 

ختلف براي ريسک، پيشنهادي در صورت استفاده از توابع هدف م

باز هم قابل استفاده است. معيار ريسک در نظر گرفته شده در 

واريانس است و مسئله بهينه  –مدل آنها معيار ريسک ميانگين 

سازي مورد نظر يک مسئله برنامه ريزي درجه دوم مختلط عدد 

[. برنک و همکاران مسئله بهينه سازي 16صحيح بوده است]

واريانس را با استفاده از  -ک ميانگين پورتفوليو تحت معيار ريس

الگوريتم تکاملي چند هدفه حل کرده اند. آنها محدوديت ها 

مختلفي را در مدل در نظر گرفته اند به طوريکه مدل انتخاب 

پورتفوليو حاصله، تبديل به يک مدل برنامه ريزي غير خطي و 

 [. 11شده است] 7غير محدب

ه انتخاب پورتفوليو، علاوه بر آناگنوتوپولوس و مامانيس در مسئل

در نظر گرفتن معيار هاي ريسک و بازده، حداقل کردن تعداد 

سهام موجود در پورتفوليو را به عنوان يک معيار سوم در نظر 

گرفته اند. آنها همچنين محدوديت اصلي و محدوديت دسته 

بندي را در مدل دخيل کرده اند. مسئله بهينه سازي حاصله يک 

دفه غير خطي مختلط عدد صحيح مي باشد و براي مسئله سه ه

 3حل اين مسئله، سه نوع تکنيک بهينه سازي تکاملي چند هدفه

پيشنهاد شده است. معيار ريسک مورد نظر آنها همچنان معيار 

 [. 2و اريانس بوده است] -ريسک ميانگين 

با بررسي هاي بيشتري که نويسندگان اين مقاله انجام داده اند به 

تيجه مي رسيم که اولاً علي رغم محبوبيت مدل نيمه اين ن

واريانس  –واريانس به عنوان جايگزيني براي مدل ميانگين 

                                                 
2
 Nonconvex 

3
 Multiobjective evolutionary algorithm 
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  1شماره  -12جلد  -1931 شهــريورنشريه بين المللي مهندسي صنايع و مديريت توليد،  

مارکويتز، تحقيقات کمي در مورد بررسي و بهينه سازي اين مدل 

انجام شده است و در اکثر موارد نويسندگان و محققان به استفاده 

واريانس پرداخته  -از تکنيک هاي فراابتکاري در مدل ميانگين 

اند. دوماً در موارديکه چند تکنيک فرا ابتکاري براي مسئله انتخاب 

پورتفوليو استفاده شده است معيار مقايسه توانايي اين تکنيک ها 

در رسيدن به جواب بهينه، عمدتاً تکنيک هاي رياضي بوده است 

[ 14و6که خواننده علاقه مند به جزيئات اين تکنيک ها را به ]

 جاع مي دهيم. ار

در اين مقاله ضمن مدل سازي مسئله بهينه سازي پورتفوليو  

( ii( و )iتحت معيار ريسک نيمه واريانس، محدوديت هاي )

)محدوديت اصلي و محدوديت مربوط به نسبتي از پورتفوليو که در 

يک سهم سرمايه گذاري مي شود( را در مدل مزبور در نظر مي 

( به مسئله، به يک مدل ii( و)iاي )گيريم. با ورود محدوديت ه

برنامه ريزي مختلط عدد صحيح غير خطي مي رسيم. با توجه به 

مطالب عنوان شده در فوق، تکنيک هاي فراابتکاري در حل اين 

نوع مسائل نقش موثري مي توانند ايفا کنند. دو تکنيک 

فراابتکاري شامل روش جستجوي ممنوع و آنيل شبيه سازي شده 

سئله بهينه سازي پورتفوليو تحت معيار ريسک نيمه براي حل م

واريانس، به کار گرفته شده و توانايي آنها در حل مدل نيمه 

مورد  tواريانس و يافتن مرز کارا با استفاده از آزمون آماري 

 مقايسه قرار گرفته است.

تا آنجايي که نويسندگان اين مقاله اطلاع دارند اين نخستين مقاله 

ر آن از الگوريتم آنيل شبيه سازي شده براي بهينه اي است که د

سازي پورتفوليو تحت معيار ريسک نيمه واريانس استفاده مي 

شود. همچنين در اين مقاله روشي نوين براي مقايسه عملکرد 

 1زوجي tالگوريتم هاي فراابتکاري با استفاده از آزمون آماري 

 پيشنهاد داده ايم. 
 

 س مارکويتز و مرز کاراواريان –. مدل ميانگين 9
مارکويتز نخستين کسي است که واريانس و يا انحراف معيار را به 

 عنوان معيار ريسک معرفي کرد. فرض کنيد:
 تعدا سهام دردسترس؛ 

 ام iنسبتي از پورتفوليو باشد که در سهم 

 سرمايه گذاري مي شود 

  در پورتفوليو؛ ام iبازده سهم  

و   امjو  iکواريانس بين سهم   

 باشند.  

 –مسئله بهينه سازي پورتفوليو با استفاده از مدل ميانگين 

 ( بيان کرد.4( تا )1واريانس مارکويتز رامي توان توسط روابط )

                                                 
1
 t paired 

(1) 

1 1

N N

i j ij

i j

w w 

 

  Minimize  
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*
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i i

i

w R



  
Subject to  

(3) 

1

1

N

i

i

w



  

(4) 0 1 , 1,...,iw i N    

( واريانس )ريسک( کل پورتفوليو را مينيمم مي کند. 1رابطه )

مي باشد.  *Rپورتفوليو برابر با  ( بيان مي کند که بازده7رابطه )

( تضمين مي کند که مجموع نسبت هايي از پورتفوليو 3رابطه )

که در سهام مختلف سرمايه گذاري مي شود بايد برابر با يک شود 

( بيان مي کند که هر کدام از اين نسبت ها 4و سرانجام رابطه )

اي بايد بين يک و صفر باشد. توجه داشته باشيد که محدوديت ه

( کاملاً بديهي مي باشند و درواقع مسئله فوق را مي توان 4( و )3)

[. 6يک مسئله بهينه سازي پورتفوليو بدون محدوديت دانست]

مدل فوق يک مسئله برنامه ريزي درجه دوم است و امرزوه با 

استفاده از نرم افزارهاي در دسترس مي توان جواب بهينه آنرا 

 محاسبه کرد. 

معين به ريسک بهينه در آن  *Rبه ازاء يک با حل مدل فوق 

هاي مختلف  *Rخواهيم رسيد. اگر اين کار را براي  *Rسطح 

و ريسک بهينه متناظر با آن را بر روي  *Rتکرار کنيم و نقاط 

يک محور مختصات ترسيم کنيم به منحني دست خواهيم يافت 

 خوانده مي شود.  7که مرز کارا

پورتفوليوي فوق يک مسئله بدون  از آنجا که مسئله بهينه سازي

 3محدوديت است به اين مرز کارا، مرز کاراي بدون محدوديت

(UEF)  .گفته مي شود 

مي توان مدل فوق را  ، λبا معرفي پارامتر وزن 

 به صورت زير بازنويسي کرد:
 

(5) 
1 1 1

(1 )

N N N

i j ij i i

i j i

w w w   

  

   
    
   

  

   Minimize  

(6) 
1

1

N

i

i

w



  Subject to 

(2) 0 1 , 1,...,iw i N    
مدل فوق به بيشترين بازده، توام با  λبراي هر مقدار مشخص 

دست پيدا مي کند. در حالتيکه  λکمترين ريسک، در آن سطح 

                                                 
2 Efficient frontier 
3 Unconstrianed efficient frontier 
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  1شماره  -12جلد  -1931 شهــريورنشريه بين المللي مهندسي صنايع و مديريت توليد،  

λ  )يک باشد مدل فوق ريسک را )صرف نظر از بازده پورتفوليو

د. اين نقطه متناظر با نقطه ابتداي مرز کارا است و مينيمم مي کن

برابر با صفر باشد مدل فوق بازده پورتفوليو را )صرف نظر از  λاگر 

ريسک( ماکسيمم مي کند. اين نقطه متناظر با نقطه انتهاي مرز 

کارا است و در آن يک سهم با بيشترين بازدهي انتخاب مي شود. 

ل از مدل فوق براي مقادير با ترسيم نقاط ريسک و بازده حاص

( 4( تا )1، به همان منحني کاراي حاصل از روابط )λمختلف 

(UEF) .دست خواهيم يافت 

 

 . مدل نيمه واريانس2
يکي از متداولترين معيارهاي جايگزين ريسک، در مدل استاندارد 

مارکويتز، که نخستين بار توسط خود مارکويتز پيشنهاد شد، معيار 

 1[. در موارديکه توزيع بازده سهام نامتقارن12ت]نيمه واريانس اس

واريانس رفتار پورتفوليو را به طرز نامطلوبي  –است مدل ميانگين 

پيش بيني مي کند و در اندازه گيري ريسک ناکارآمد است در 

حاليکه مدل نيمه واريانس به خوبي ريسک را اندازه گيري مي 

که افراد به  [. تحقيقات انجام شده نشان مي دهد3و13کند]

استفاده از معيار ريسک نيمه واريانس بسيار علاقه مند 

[و 70[،کاپلان وآلدرج ]12[. کوبينه و برانتينگ ]18هستند]

[ ويژگي ها و مشکلات محاسباتي مدل نيمه واريانس را 71هونگ ]

بررسي کرده اند. اين تحقيات نشان مي دهد که مدل نيمه 

 را اندازه گيري کند.واريانس به خوبي مي تواند ريسک 

مي باشد. در معيارهاي  7نيمه واريانس يک معيار ريسک نامطلوب

ريسک نامطلوب فقط بازده هاي کمتر از يک حد مشخص را در 

 محاسبه ريسک در نظر مي گيريم.

واريانس، انحرافات کوچکتر و بزرگتر از  –در مدل ميانگين 

گرفته مي  ميانگين، در محاسبه ريسک، به طور يکسان در نظر

شوند و در اين شرايط، واريانس، معيار ريسک متقارن مي باشد. 

سرمايه گذاران در دنياي واقعي، انحرافات کوچکتر از ميانگين را 

نامطلوب در حاليکه انحرافات بزرگتر از ميانگين را مطلوب مي 

دانند. مدل نيمه واريانس با توجه به اين نکته در محاسبه ريسک 

کوچکتر از ميانگين را مد نظر قرار مي دهد و فقط انحرافات 

انحرافات بزرگتر از ميانگين در محاسبه ريسک منظور نمي شوند. 

بنابراين در مدل نيمه واريانس، دوره هاي زماني که بازده 

پورتفوليو بيشتر از ميانگين بازده باشد را در محاسبه ريسک در 

فوليو کمتر از نظر نمي گيريم و فقط دوره هايي که بازده پورت

ميانگين بازده است را در محاسبه ريسک وارد مي کنيم.  فرض 

 کنيد:

                                                 
1 Asymmetric 
2
 Downside risk 

( که ما Tتا  0دوره هاي زماني)پريودهايي( باشد )از تعداد

 ارزش تاريخي سهام را مشاهده مي کنيم؛

ام در دوره زماني  ام ارزش سهم 

 ؛

در پورتفوليو باشد و در    اماگر سهم  

 غير اين صورت صفر مي باشد؛

 تعداد سهامي باشد که خواهان سرمايه گذاري در آنها هستيم؛ 

iε  امحداقل نسبتي از پورتفوليو مي باشد که بايد در سهم 

سرمايه گذاري شود ، اگر از اين سهم در 

 ؛ iپورتفوليو باشد

iδ  ام حداکثر نسبتي از پورتفوليو مي باشد که بايد در سهم

سرمايه گذاري شود، اگر از اين سهم در  

 ؛iپورتفوليو باشد 

 ؛ام بازده پورتفوليو در دوره زماني 

 دوره زماني باشد. ميانگين بازده پورتفوليو در  و 

( تا 8در اين صورت مدل نيمه واريانس را مي توان توسط روابط )

 ( بيان کرد.15)
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(14) 0 , 1,...,iw i N 

 

(15) {0,1} , 1,...,iz i N 

 
 

( از دو قسمت تشکيل شده است. بخش اول آن مربوط 8رابطه )

به ريسک پورتفوليو مي باشد. توجه داشته باشيد که ريسک ديگر 

)دوره هاي زماني  متقارن نيست و دوره هاي زماني که 

که بازده پورتفوليو بيشتر از ميانگين است( را در محاسبه ريسک 
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  1شماره  -12جلد  -1931 شهــريورنشريه بين المللي مهندسي صنايع و مديريت توليد،  

( 10( است. رابطه )6( همان رابطه )2در نظر نمي گيريم. رابطه )

تضمين مي کند که تعداد سهام سرمايه گذاري شده در پورتفوليو 

باشد. همانطور که قبلاً اشاره شد اين محدوديت به  بايد برابر با 

محدوديت اصلي در ادبيات بهينه سازي پورتفوليو مشهور است. 

ام در پورتفوليو باشد i( بيان مي کند که اگر سهم  11رابطه )

i  نسبتي از پورتفوليو که در اين سهم سرمايه گذاري مي

باشد و اگر اين سهم در و حداکثر ، بايد حداقلشود ،

. رابطه نسبتش در پورتفوليو صفر است iپورتفوليو نباشد 

( بازده پورتفوليو را در دوره هاي زماني مورد بررسي و رابطه 17)

دوره زماني محاسبه مي ( ميانگين بازده پورتفوليو را در 13)

( 15( يک محدوديت کلي است و سرانجام رابطه)14کند . رابطه )

iند به صورت متغير هاي صفر و يک تعريف مي کند. همان را

در  λواريانس در اين مدل نيز با تغيير پارامتر –مدل ميانگين 

صفر و يک به مرز کارا دست خواهيم يافت. از آنجا که اين فاصله 

مرز کارا براي مدل نيمه واريانس ترسيم مي شود و همچنين با 

( در مدل به اين مرز 10توجه به وجود محدوديت اصلي )رابطه

تحت معيار ريسک  ) CCEF)1لي کارا، مرز کاراي محدوديت اص

توجه داشته باشيد که مدل فوق يک  نيمه واريانس گفته مي شود.

مسئله برنامه ريزي غير خطي مختلط عدد صحيح است که حل 

کردن آن با استفاده از تکنيک هاي رياضي به خصوص براي 

مسائل با مقياس بزرگ بسيار مشکل و وقتگير است. در نتيجه 

کاري براي حل اين نوع از مسائل مي توانند تکنيک هاي فراابت

نقش موثري را ايفا کنند. در ادامه مقاله راجع به استفاده و مقايسه 

الگوريتم جستجوي ممنوع و آنيل شبيه سازي شده براي يافتن 

مرز کاراي محدوديت اصلي تحت معيار ريسک نيمه واريانس بحث 

 خواهيم کرد. 

 

 . الگوريتم هاي فراابتکاري7

 . چگونگي رمز گذاري جواب ها 1-7

الگوريتم هاي جستجوي ممنوع و آنيل شبيه سازي شده اي که 

در اين مقاله به کار گرفته شده اند از جواب هايي که به صورت 

زير رمز گذاري مي شوند استفاده مي کنند. هر جواب را مي توان 

قسمت درايه در نظر گرفت که از دو 7يک بردار سطري با 

درايه اول( تشکيل شده است.  براي پر کرد قسمت اول جواب ) 

سهم را به طور تصادفي انتخاب مي کنيم  سهم از ميان 

نمايش مي دهيم(  و براي پر کردن  سهم را با )اين مجموعه 

عدد به طور تصادفي در فاصله صفر و  س، درايه دوم ماتري

يک توليد مي کنيم. هر کدام از اين اعداد تصادفي توليد شده که 

نمايش مي دهيم با درايه اي در قسمت اول جواب متناظر با 

                                                 
1 Cardinality constrained efficient frontier 

ام  j است. به اين صورت که عدد تصادفي که در درايه

ر با سهمي است قرار مي گيرد متناظ  

حداقل  iε قرار گرفته است. از آنجا که هر که در درايه 

ام سرمايه گذاري شود نسبتي از پورتفوليو است که بايد در سهم 

نسبتي از پورتفوليو را نشان مي دهد که براي  لذا  

مي  7زادسرمايه گذاري آزاد است وآنرا نسبت پورتفوليوي آ

مرتبط با درصدي از نسبت پورتفوليوي آزاد است [. هر3ناميم]

ام اختصاص يابد. با توجه به بحث ارائه که مي تواند به سهم 

ام اختصاص داده مي i) نسبتي از پورتفوليو که به سهم شده،

 :شود( را مي توان به صورت زير محاسبه کرد
 

1i i i j j

j Q j Q

w s s 

 

  
    
    
  

  

 

ام به اضافه درصد مشخصي برابر حداقل نسبت سهم  در واقع 

از نسبت پورتفوليوي آزاد است. تمام جواب هاي توليد شده به 

شيوة فوق، لزوماً جواب هاي شدني براي مدل نيمه واريانس 

به حد پاييني  اگرچه محدوديت مربوط (11نيست زيرا در رابطه )

همواره برقرار است اما محدوديت مربوط به حد بالايي ممکن است 

برقرار نباشد. در الگوريتم هاي آنيل شبيه سازي شده و جستجوي 

ممنوع شرح داده شده تمام جواب هاي اوليه اي که در مرحله اول 

ايجاد مي شوند در مرحله بعد به جواب هاي شدني تبديل مي 

به يک فرايند تکراري نياز داريم که تضمين کند شوند. بنابراين 

 ( ارضا خواهد شد. محدوديت مربوط حد بالايي هر سهم )

با ارائه يک مثال چگونگي رمز گذاري جواب ها را روشن مي 

=  N، 7=10کنيم. فرض کنيد مسئله انتخاب پورتفوليو به صورت

K ،010/0 =iɛ  1و=iδ  اين مسئله مي باشد. يک راه حل براي

{  باشد. اين s 3= 2/0و ،  5/0  =2s}  Q{=3و2توان به صورت }

در پورتفوليو قرار مي  2و  3راه حل به اين مفهوم است که سهام 

است  =   8/0گيرند و نسبت پورتوفليو آزاد برابر با 

 1/0داقل بايد داري نسبت زيرا مي دانيم که هر کدام از سهام ح

 در پورتفوليو باشند. 

{را مي توان به اين صورت s 3= 2/0و ،  2s=  5/0بنابراين راه حل}

اختصاص  3تفسير کرد که نسبتي از پورتفوليوي آزاد که به سهم 

و بنابراين نسبتي از  3s(/2s+3s= ) 6472/0مي يابد برابر با  

= 6143/0د برابر است با اختصاص مي ياب 3پورتفوليو که به سهم 

8/0×6472/0 +1/0 =3w  و به همين شيوه نسبتي از پورتفوليو که

× 2 s(/ 2s +3s= ) 3852/0اختصاص مي يابد برابر با 2به سهم 

8/0 +1/0 =2w .است 

                                                 
2 Free portfolio proportion 
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  1شماره  -12جلد  -1931 شهــريورنشريه بين المللي مهندسي صنايع و مديريت توليد،  

 1الگوريتم جستجوي ممنوع .1-7

است که نظريه  7جستجوي ممنوع يک روش جستجوي محلي

[ و سپس هنسن 77توسط گلور] پردازي راجع به آن نخستين بار

[ ارائه شد. مفهوم اساسي در جستجوي ممنوع حرکت از يک 73]

نقطه شروع اوليه به سمت جواب هايي در همسايگي آن است. 

توجه داشته باشيد که اين جوابها ممکن است شدني و يا نشدني 

باشند. از ميان اين همسايه ها بهترين جواب به عنوان نقطه شروع 

دي انتخاب مي شود و اين فرايند به تعداد تکرار مشخص تکرار بع

جواب  1000ادامه مي يابد. براي الگوريتم جستجوي ممنوع ابتدا 

اوليه تصادفي ايجاد مي کنيم. همانطور که قبلاً اشاره شد در اين 

مقاله تمام اين جوابها در مرحله بعدي الگوريتم به جواب هاي 

اب هاي توليد شده فوق، شدني تبديل مي شوند. از ميان جو

بهترين جواب به عنوان نقطه شروع اوليه انتخاب مي شود. هر 

سهم موجود در اين بهترين جواب، انتخاب شده و  K کدام از 

ضرب مي  0.2و 1.1متناظر با آن سهم را در مقدار

جواب در همسايگي جواب فعلي را ارزيابي   K7شود. به اين ترتيب 

) تسلسل( ليستي از حرکت هاي 3براي جلوگيري از دورمي کنيم. 

به کار برده مي شود. اين ليست، حرکت هاي مشخصي  4ممنوعه

که منجر به رسيدن به جوابي شود که قبلاً با آن مواجه شده ايم را 

ممنوع مي کند. ليست حرکت هاي ممنوعه با پيشروي الگوريتم 

ر فعلي به ليست به روز مي شوند به طوريکه حرکتي که درتکرا

ممنوعه اضافه شده است بعد از تعدادي تکرار مشخص از ليست 

خارج مي شود. اگر يک حرکت ممنوعه منجر به يک جواب شدني 

( در ممنوع بودن آن تجديد نظر  5بهبود يافته شود )معيار رضايت

مي کنيم. بنابراين ليست ممنوعه در مسئله مورد بحث ما، 

است که نشان ميدهد براي هر کدام عدد صحيح  N7ماتريسي با 

از سهام يک حرکت مشخص در حال حاضر ممنوع است يا نه. 

در نظر گرفته شده است. يعني الگوريتم  N/K500تعداد تکرارها 

N1000   راه حل را براي هر مقدارλ .ارزيابي مي کند 

مراحل اصلي الگوريتم جستجوي ممنوع را مي توان به صورت زير 

 نمايش داد.
Initiate the tabu status 

Repeat 
   Search a set of neighbor solutions of the current solution 

   Evaluate function values of these solutions 

   Apply aspiration criterion 

   Choose the best one among non-tabu solutions 

   Replace the current solution by the best one 

   Update tabu status 

Until a termination criterion has been met 

                                                 
1
 Tabu search 

2 Local search hueristic 
3 Cycling 
4 Tabu moves 
5
 Aspiration criteria 

  1. آنيل شبيه سازي شده9-7

آنيل شبيه سازي شده از الگوريتمي براي شبيه سازي فرايند سرد 

[ اما استفاده از 74الهام گرفته شده ] 2شدن مواد در حمام گرما

ط کيرکاپتريک و آن براي مسائل بهينه سازي نخستين بار توس

[انجام شده است. هر دو الگوريتم آنيل 76[ وکرني ]75همکاران]

شبيه سازي شده و جستجوي ممنوع حرکات بالقوه از يک نقطه 

شروع اوليه را بررسي مي کنند. در آنيل شبيه سازي شده جهت 

هايي که منجر به جواب بدتر مي شود نيز با يک احتمال مشخص 

حتمال در طول اجراي الگوريتم کاهش پذيرفته مي شود. اين ا

يافته و با آنچه که دما خوانده مي شود در ارتباط است. به عبارت 

در نظر بگيريم، حرکتي که تابع  Tدقيق تر اگر دماي فعلي را 

پذيرفته  کاهش مي دهد با احتمال  Δهدف را به ميزان 

تمال پذيرفتن ( بالاتر باشد احTمي شود. هر چقدر دماي فعلي )

جوابي که تابع هدف را بدتر مي کند بيشتر است بنابراين اين 

 احتمال با کاهش دما کاهش مي يابد.

در آنيل شبيه سازي شده دما براساس يک الگوي مشخص که 

دماي اوليه و نرخ کاهش دما را مشخص مي کند، کاهش مي يابد. 

 αيک الگوي ساده براي کاهش دما مي تواند با ضرب 

مشخص  T=αT  به صورت T( در دماي فعلي 

 [.6گردد]

جواب اوليه به  1000همانند روش جستجوي ممنوع در اينجا نيز 

طور تصادفي توليد مي شود. دماي اوليه با توجه به مقدار تابع 

برابر با  αهدف درنقطه شروع اوليه حرکت، تعيين شده و مقدار

مرتبه  N7هر دماي مشخصي در نظر گرفته مي شود و در  0.25

تکرار انجام مي گيرد. لازم به ذکر است که تنظيم پارامترهاي هر 

دو الگوريتم عمدتاً با پيروي از پيشنهادات نويسندگان 

[ و مشاهده دقيق خروجي الگوريتم ها در نرم 3، 6و13مختلف]

 انجام گرفته است.  Matlab 9افزار 

 

تجوي ممنوع . مقايسه آماري عملکرد الگوريتم جس1

 و آنيل شبيه سازي شده
اگر بخواهيم عملکرد الگوريتم هاي فراابتکاري را براي يافتن مرز 

واريانس مورد بررسي  –کاراي محدوديت اصلي در مدل ميانگين 

قرار دهيم، مي توانيم مرز کاراي بدون محدوديت را معيار سنجش 

 –ين قرار دهيم زيرا مرز کاراي بدون محدوديت در مدل ميانگ

واريانس به راحتي از طريق برنامه ريزي درجه دوم و به صورت 

[. در مورد جزئيات اين روش مقايسه، 6بهينه قابل ترسيم است]

[ ارجاع مي دهيم. اما در مدل نيمه واريانس، 6و 14خواننده را به]

                                                 
6 Simulated annealing 
7 Heat bath 
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  1شماره  -12جلد  -1931 شهــريورنشريه بين المللي مهندسي صنايع و مديريت توليد،  

يافتن مرز کارا به صورت بهينه به خصوص براي مسائل بزرگ 

ست. با اين حساب مي توان گفت يکي مقياس، تقريباً غير ممکن ا

از مشکلات مقايسه الگوريتم هاي فراابتکاري در يافتن مرز کاراي 

 مدل نيمه واريانس، نبود معيار مقايسه است.

از طرف ديگر اين يک امر بديهي است که اگر يک روش 

فراابتکاري را براي بهينه سازي مدل مشخصي چند بار اجرا کنيم 

حتمال زياد با جواب متفاوتي براي مقدار بهينه درهر بار اجرا به ا

)يا نزديک بهينه( تابع هدف مواجه مي شويم. به بياني دقيق تر 

مي توان گفت خروجي الگوريتم هاي فراابتکاري در هر بار اجرا، 

متغير تصادفي با يک توزيع خاص است. اين مطلب ناشي از اين 

تکاري و از جمله حقيقت است که بسياري از الگوريتم هاي فرااب

آنيل شبيه سازي شده و جستجوي ممنوع )همانطور که در 

نيز توضيح داده شد( از عملگرهاي تصادفي در فرايند  5قسمت 

يافتن جواب بهينه بهره مي گيرند و اصولاً يکي از دلايل کارايي 

تکنيک هاي فراابتکاري در رسيدن به جواب بهينه، جستجوي 

مسئله است. به عنوان مثال حرکت  تصادفي آنها در فضاي جواب

از يک نقطه به سمت همسايگي آن در هر دو الگوريتم آنيل شبيه 

سازي شده و جستجوي ممنوع، به صورت تصادفي انجام مي شود 

و همين طور قبول شدن يک جواب بدتر از جواب تکرار قبلي، در 

الگوريتم آنيل شبيه سازي شده، به صورت تصادفي انجام مي شود.  

لذا يک روش مقايسه الگوريتم هاي فراابتکاري در بهينه سازي 

مدل هاي رياضي، استفاده از آزمون هاي آماري مي باشد. 

مقدمه ذکر شد استفاده از روش هاي آماري براي  همانطور که در

مقايسه تکنيک هاي فراابتکاري، يک رويکرد جديد بوده و نه تنها 

و بلکه در هرزمينه اي که در مورد مسئله بهينه سازي پورتفولي

نيازمند مقايسه کارايي دو الگوريتم فراابتکاري هستيم مي تواند 

مورد استفاده قرار گيرد. نکته اي که در مورد استفاده از تکنيک 

هاي آماري براي مقايسه الگوريتم هاي فراابتکاري بايد مورد توجه 

توانايي  قرار گيرد انتخاب نوع آزمون مناسب است. در اين مقاله،

دو الگوريتم آنيل شبيه سازي شده و روش جستجوي ممنوع در 

زوجي مورد بررسي قرار  tيافتن مرز کارا با استفاده از آزمون 

زوجي را مي توان به صورت  tگرفته است. دليل استفاده از آزمون 

 زير بيان کرد:

متناظر با  λراشاره شد، هر مقدا 4و3همانطور که دربخش هاي 

، يک λدر مرز کارا مي باشد و به عبارت دقيقتر براي  هريک نقطه 

 (8مقدار بهينه ريسک و بازده ويک مقدار بهينه براي رابطه )

)مقدار تابع هدف( محاسبه مي شود. در هر بار اجراي الگوريتم ها، 

به طور يکنواخت در فاصله صفر ويک مورد  λ چندين مقدار

رابر با صفر و آخرين ب λ)نخستين مقدار بررسي قرار مي گيرند

هاي مورد  λباشد( بنابراين به تعداد مقدار آن برابر با يک مي

بررسي مقادير ريسک، بازده و تابع هدف بهينه خواهيم داشت. به 

عنوان مثال نتيجه اجراي الگوريتم هاي جستجوي ممنوع و آنيل 

، نشان 1شبيه سازي شده را براي مدل نيمه واريانس در جدول

اطلاعات ورودي مدل در اين مثال، مربوط به شاخص  داده ايم.

مي باشد و در  7002-7002در فاصله سال هاي  DAXسهام 

 fبررسي شده است. ستون هاي  λمقدار  10اجراي الگوريتم ها 

در اين جدول، مقادير تابع هدف را نشان مي دهد که با توجه به 

ست. در اين مقدار آن وابسته به مقادير ريسک و بازده ا 8رابطه 

شود که به عنوان مثال، براي مقدار جدول ملاحظه مي

222222/0=λ  مقادير ريسک بهينه که از الگوريتم آنيل شبيه ،

سازي شده و جستجوي ممنوع به دست مي آيد به ترتيب برابر با 

مي باشد. توجه داشته باشيد که کدنويسي  00615/0و  00442/0

مي توانيم  مشخص کنيم در هر الگوريتم ها طوري انجام شده که 

مي خواهيم بررسي شود و  λبار اجراي الگوريتم ها چند مقدار 

، همانطور که در جدول نيز ملاحظه مي شود، λهمچنين مقادير 

به صورت يکنواخت از صفر يه يک افزايش مي يابد. بنابراين براي 

 ، الگوريتم آنيل شبيه سازي شده يک مقدار و الگوريتمλهر مقدار 

جستجوي ممنوع مقدار ديگري را براي متغيرهاي ريسک، بازده و 

مقدار تابع هدف نتيجه مي دهد. به عبارت دقيق تر مي توانيم 

بگويم که داده هاي حاصل از اجراي دو الگوريتم به صورت جفت 

 مشاهدات هستند. 

هاي به صورت جفت مشاهدات باشند استفاده در وضعيتي که داده

مناسب ترين گزينه براي مقايسه آماري مي  زوجي tاز آزمون 

توانيم دقت محاسبات و آزمون باشد و با استفاده از اين آزمون، مي

 [.  72هاي آماري را بهبود دهيم]

پس از مشخص کردن نوع آزمون مناسب، بايد متغير آزمون و 

آزمون فرض را مشخص کنيم. به طور کلي فرضي که در مورد هر 

ون قرار مي گيرد مي توان به صورت زير شاخص سهام مورد آزم

 بيان شود. 

H0  =نيمه واريانس مدل سازي بهينه در الگوريتم دو توانايي 

 .است يکسان

H1  =واريانس  نيمه مدل سازي بهينه در الگوريتم دو توانايي

 .نيست يکسان

براي اينکه فرض فوق مورد آزمون قرار گيرد بايد متغير هاي 

سه متغير  λکنيم. براي هر مقدار پاسخ مناسبي را انتخاب 

ريسک، بازده و مقدار تابع هدف را خواهيم داشت که مقدار يکي 

( توجه 8از آنها وابسته به مقدار دو متغير ديگر است )به رابطه )

زوجي براي دو تا از اين  tکنيد( بنابراين مي توانيم با انجام آزمون 

در اين مقاله ما به  متغير ها، فرض فوق را مورد آزمون قرار دهيم.

طور اختياري مقادير ريسک و تابع هدف را به عنوان متغير پاسخ 

انتخاب کرده ايم. با جمع بندي مطالب اين بخش، روند مقايسه 

آماري دو الگوريتم به اين صورت خواهد بود که در هر شاخص 
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 λسهام، هر کدام از الگوريتم ها را يک بار و با تعداد مورد نظر از 

زوجي، توانايي دو الگوريتم در  tکرده و با استفاده از آزمون  اجرا

گيرد. يافتن مقادير ريسک و تابع هدف مورد مقايسه قرار مي

براساس نتايج اين آزمون ها مي توان در مورد توانايي دو الگوريتم 

در يافتن مرز کارا و بهينه سازي مدل نيمه واريانس نتيجه گيري 

زوجي مي  tکه علاوه بر استفاده از آزمون  کرد. توجه داشته باشيد

اي براي مقايسه عملکرد الگوريتم دو نمونه tتوانستيم از آزمون 

هاي نيز استفاده کنيم اما با توجه به مطالب عنوان شده در فوق و 

 tساختار مسئله مورد بررسي در اين مقاله، استفاده از آزمون 

محاسبات را نيز  زوجي نه تنها ساده تر بلکه مي تواند دقت

 افزايش دهد.

 

 λمقدار  12و با بررسي  DAX. نتيجه اجراي الگوريتم ها آنيل شبيه سازي شده و جستجوي ممنوع براي شاخص سهام 1جدول 

 رقم اعشار گزارش شده اند(. 7مقادير تابع هدف را نشان مي دهد، اعداد با دقت  f)ستون 
TS SA λ 

f Return Risk f Return Risk 
04823/0- 04823/0 01220/0 04823/0- 04823/0 01220/0 0 

04135/0- 04823/0 01220/0 04135/0- 04823/0 01220/0 11111/0 

03322/0- 04823/0 01221/0 03322/0- 04823/0 01220/0 77777/0 

07661/0- 04837/0 0168/0 07664/0- 04224/0 01556/0 33333/0 

01246/0- 0462/0 01485/0 07002/0- 04425/0 01022/0 44444/0 

01728/0- 04724/0 01083/0 01728/0- 04787/0 01082/0 55555/0 

00823/0- 04034/0 00202/0 00823/0- 0403/0 00205/0 66666/0 

00364/0- 0322/0 00615/0 00384/0- 03138/0 00442/0 22222/0 

000054/0 00841/0 00111/0 00033/0- 07008/0 00714/0 88888/0 

00061/0 0007/0 00061/0 00028/0 00066/0 00028/0 1 

 
 . نتايج تحقيق5

براي مقايسه عملکرد دو الگوريتم، اطلاعات مربوط به ارزش 

را براي سه  7002تا  7002تاريخي سهام در فاصله سالهاي 

به ترتيب با  DAXو  S&P100 ،Hang Sengشاخص سهام 

له هاي زماني ماهيانه جمع آوري و در فاص 72و36،23تعداد سهم 

شده و به عنوان ورودي مدل مورد بررسي قرار گرفته اند. لازم به 

ذکر است که سهامي را که اطلاعات تاريخي آنها در اين فاصله به 

طور کامل وجود نداشته از بررسي حذف کرده ايم. در تمام 

برابر  iε، 10برابر با  Kاجراهاي انجام شده و براي هر دو الگوريتم 

برابربا يک درنظر گرفته شده و در مقايسه آماري دو  iδو 0.01با 

بوده است. کد نويسي الگوريتم  10مورد بررسي  λالگوريتم، تعداد 

 انجام گرفته است.  Matlab 9ها در نرم افزار 

و در کل شش آزمون انجام  tدر مورد هر شاخص سهام دو آزمون 

بري متغير پاسخ مورد آزمون خواهيم داد. فرض صفر را بر برا

)ريسک و يا مقدار تابع هدف( در دو سطح و فرض يک را بر 

نسبت زمان اجراي دو  7نابرابري آن قرار مي دهيم. در جدول 

را براي مقايسه دو الگوريتم و با در  tالگوريتم و نتايج انجام آزمون 

ي نظر گرفتن مقادير ريسک و مقادير تابع هدف به عنوان متغير ها

ها آزمون ملاحظه مي کنيد. سطح معنا دار بودن در اين  پاسخ

مي  p-valueدر نظر گرفته شده است. با توجه به مقادير  25/0

توان نتيجه گرفت که در مورد تمام آزمون ها، دليلي بر رد فرض 

صفر وجود ندارد به عبارت ديگر مي توان گفت که توانايي اين دو 

ل نيمه واريانس و به تبع آن يافتن الگوريتم در بهينه سازي مد

مرز کارا يکسان است. با توجه به سرعت بيشتر الگوريتم 

جستجوي ممنوع در رسيدن به جواب بهينه، در حالت کلي، براي 

يافتن مرز کارا تحت مدل نيمه واريانس، استفاده از اين الگوريتم 

لگوريتم پيشنهاد مي شود. اما با توجه به اينکه تفاوتي در توانايي ا

ها براي بهينه سازي مدل نيمه واريانس مشاهده نمي شود، يک 

راه حل مناسب تر، استفاده از هر دو الگوريتم براي حل مسئله 

است. اين رويکرد توسط نويسندگان مختلف ازجمله چانگ و 

مرز کاراي محدوديت  1[ پيشنهاد شده است. در شکل 6همکاران]

را ملاحظه مي کنيد. براي اصلي رسم شده توسط دو الگوريتم 

مورد بررسي قرار  λمقدار مختلف  700رسم اين منحني ها 

گرفته اند. منحني هاي ستون سمت چپ با الگوريتم آنيل شبيه 

سازي شده و منحني هاي سمت راست با الگوريتم جستجوي 

، DAXمربوط به شاخص  1ممنوع ترسيم شده است. رديف 

مربوط به شاخص  3يف و رد Hang Sengمربوط به  7رديف 

S&P100  .مي باشد 
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 براي هر شاخص سهام  t. نسبت زمان اجراي دو الگوريتم و نتايج آزمون 1جدول 
 

 شاخص سهام
 

 تعداد سهم
نسبت زمان اجراي آنيل شبيه سازه 

 شده به جستجوي ممنوع

 

 متغير پاسخ
 

P- value 

DAX 72 23/1 
 مجموع مقادير ريسک

 مجموع مقادير تابع هدف

740/0 

385/0 

Hang Seng 36 66/1 
 مجموع مقادير ريسک

 مجموع مقادير تابع هدف

148/0 

112/0 

S&P100 23 8/1 
 مجموع مقادير ريسک

 مجموع مقادير تابع هدف

172/0 

150/0 
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 . مرز کاراي محدوديت اصلي ترسيم شده توسط الگوريتم ها1شکل 
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عات در دوره هاي زماني ماهيانه همانطور که قبلاً ذکر شد، اطلا

جمع آوري شده است. شايان ذکر است هر چقدر دوره هاي زماني 

جمع آوري اطلاعات کوتاهتر باشد مرز کاراي ترسيم شده در 

محور ريسک کوتاهتر مي شود. به بياني دقيق تر ما با مقادير 

ريسک کوچکتري سروکار داريم. توجيه اين مسئله را مي توان با 

( يافت. زيرا هر چقدر فاصله زماني جمع آوري 17ر رابطه )دقت د

) ارزش سهم اطلاعات طولاني تر باشد تغييرات بيشتري را در 

i  ام در دورهt  شاهد خواهيم بود و به تبع آن تغييرات بيشتري )

ام (خواهيم داشت و در  t) بازده پورتفوليو در دوره در مقادير 

 يت مقادير ريسک بزرگتري حاصل مي شود. نها

زوجي براي مقايسه توانايي الگوريتم  tما در اين مقاله از آزمون 

هاي فراابتکاري در رسيدن به جواب بهينه و يافتن مرز کارا 

استفاده کرديم. بديهي است در حالتيکه مقايسه بيش از دو 

و  1واريانس الگوريتم فراابتکاري مورد نظر باشد مي توان از تحليل

 تحليل هاي بلوکي استفاده کرد. 

 

 . نتيجه گيري9

در اين مقاله دو الگوريتم فراابتکاري آنيل شبيه سازي شده و 

جستجوي ممنوع براي مسئله بهينه سازي پورتفوليو تحت معيار 

ريسک نيمه واريانس معرفي و عملکرد اين دو الگوريتم در رسم 

زوجي مورد  tده از آزمون مرز کاراي محدوديت اصلي با استفا

مقايسه قرار گرفت. علاوه بر آن، محدوديت مربوط به تعداد سهام 

پورتفوليو و نسبت پورتفوليو در هر سهم را در مدل رياضي مسئله 

منظور کرديم. اطلاعات مربوط به ارزش تاريخي سهام در فاصله 

هاي زماني ماهيانه جمع آوري و به عنوان ورودي مدل منظور 

 ده است.گردي

نشان داديم با کوتاهتر شدن فاصلة زماني جمع آوري )مشاهده( 

اطلاعات، مرز کارا در محور ريسک کوتاهتر مي شود به عبارت 

دقيق تر ما با مقادير ريسک کوچکتري مواجه مي شويم. تا آنجايي 

که نويسندگان اين مقاله اطلاع دارند، اين نخستين مقاله اي است 

تم آنيل شبيه سازي شده براي بهينه سازي که در آن از الگوري

نيمه واريانس استفاده شده است.  –پورتفوليو تحت معيار ريسک 

به علاوه در اين مقاله روشي نوين براي مقايسه عملکرد الگوريتم 

پيشنهاد شده است. کار  tهاي فراابتکاري با استفاده از آزمون 

هات زيادي توسعه تحقيقي ذکر شده در اين مقاله را مي توان از ج

داد از جمله: استفاده از الگوريتم هاي ديگر براي بهينه سازي مدل 

نيمه واريانس، در نظر گرفتن معيار هاي ديگر ريسک در مسئله 

انتخاب پورتفوليو، استفاده از تحليل واريانس براي مقايسه 

                                                 
1 Analysis of variance 

الگوريتم هاي فراابتکاري در حالتيکه مقايسه بيش از دو الگوريتم 

 .ظر باشدمورد ن

 

 مراجع
طراحي و »[ داگلاس سي. مونتگوموري،  ترجمه دکتر رسول  نورالسنا، 1]

، 85، انتشارات دانشگاه علم و صنعت، صفحه «تحليل آزمايش ها

1386. 

 
[2] Markowitz, H.M., "Portfolio Selection", Journal of 

Finance, Vol. 7, 1952, pp. 77–91. 

 

[3] Markowitz, H.M., "Portfolio Selection: Efficient 

Diversification of Investments", New York: Yale 

University Press, John Wiley, 1991. 

 

[4] Tun-Jen Chang, Sang-Chin Yang, Kuang-Jung Chang 

"Portfolio Optimization Problems in Different Risk 

Measures using Genetic Algorithm", Expert Systems 

with Applications, Vol. 36, 2009, pp.10529-10537 

 

[5] Jia, J., Dyer, J.S., "A Standard Measure of Risk and 

Risk-Value Models", Management Science, Vol. 42, 

1996, pp. 1691–1705. 

 

[6] Mills, TC., "Stylized Facts on the Temporal and 

Distributional Properties of Daily FT-SE Returns", 

Applied Financial Economics, Vol.7, 1997, pp. 599-

604. 

 

[7] Chan, T.J., Meade, N., Beasley, J.E., Sharaiha, Y.M., 

"Heuristics for Cardinality Constrained Portfolio 

Optimization", Computers & Operations Research, 

Vol. 27, 2000, pp. 1271-1302. 

 

[8] Anagnostopoulos, K.P., Mamanis, G.M., "A Portfolio 

Optimization Model with Three Objectives and 

Discrete Variables", Computer & Operations Research, 

Vol. 37, 2010, pp.1285-1297. 

 

[9] Pankaj Gupta, Mukesh Kumar Mehlawat, Anand 

Saxena, "Asset Portfolio Optimization using Fuzzy 

Mathematical Programming", Information Sciences, 

Vol. 178, 2008, 1734-1755. 

 

[10] Bienstock, D., "Computational Study of a Family of 

Mixed-Integer Quadratic Programming Problems", 

Mathematical Programming, Vol. 74 (2), 1996, pp. 

121–140. 

 

[11] Jobst, N.J., Horniman, M.D., Lucas, C.A., Mitra, G., 

Computational Aspects of Alternative Portfolio 

Selection Models in the Presence of Discrete Asset 

Choice Constraints, Quantitative Finance, Vol. 1,2001, 

pp. 489–501. 

 

[12] Brank, J., Sceckenbach, B., Staein, M., Deb, K., 

Scmeck, H., "Portfolio Optimization with an Envelope-

Based Multi-Objective Evolutionary Algorithm", 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 ij

ie
pm

.iu
st

.a
c.

ir
 o

n 
20

25
-1

2-
23

 ]
 

                            12 / 14

https://ijiepm.iust.ac.ir/article-1-398-fa.html


  179               رساييو حسن   يحيي زارع مهرجردي        ...مقايسه روش هاي فراابتکاري براي بهينه سازي پورتفوليو تحت معيار ريسک نيمه

  

  1شماره  -12جلد  -1931 شهــريورنشريه بين المللي مهندسي صنايع و مديريت توليد،  

Eouropean Journal of Operational Reaserch, Vol. 199, 

2009, pp. 684-693. 

 

[13] Soleimani, H., Golmakani, H.R., Hossein Salimi, M., 

“Markowitz-Based Portfolio Selection with Minimum 

Transaction Lots, Cardinality Constraints and 

Regarding Sector Capitalization using Genetic 

Algorithm", Expert Systems with Applications, Vol. 36, 

2009, pp. 5058-5063. 

 

[14] Sang-Chin Yang, Ting-Li Lin, Tun-Jen Chang, Kuang-

Jung Chang, "A Semi-Variance Portfolio Selection 

Model for Military Investment Assets", Expert Systems 

with Applications , 2010, Article in press. 

 

[15] Tunchan Cura, "Particle Swarm Optimization 

Approach to Portfolio Optimization", Nonllinear 

Analysis: Real World Applications, Vol. 10, 2009, pp. 

2396-2406. 

 

[16] Alberto Fernandez, Sergio Gomez, "Portfolio Selection 

using Neural Networks", Computers & Operations 

Research, Vol. 34, 2007, pp. 1177-1191. 

 

[17] Crama, Y., Schyns, M., "Simulated Annealing for 

Complex Portfolio Selection Problems", Eouropean 

Journal of Operational Reaserch, Vol. 150, 2003, pp. 

546-571.  

 

[18] Markowitz, H.M., "Portfolio Selection: Effcient 

Diversication of Investments", New York: Wiley, 1959. 

 

[19] Unser M, "Lower Partial Moments as Measures of 

Perceived Risk: an Experimential Study", Journal of 

Economic Psychology, Vol. 21, 2000, pp. 253-280. 

 

[20] Choobineh, F., Branting, D., "A Simple Approximation 

for Semivariance", European Journal of Operational 

Research, Vol. 27, 1986, pp. 364-370. 

 

[21] Kaplan, P.D., Alldredge, R.H., "Semivariance in Risk-

Based Index Construction: Quantidex Global Indexes", 

The Journal of Investing, Vol. 6, 1997, pp. 82-87. 

 

[22] Huang, X, "Portfolio Selection with a New Definition 

of Risk", European Journal of Operational Research, 

Vol. 186, 2008, pp.351-357. 

 

[23] Glover, F., "Future Paths for Integer Programming 

and Links to Artificial Intelligence", Computers & 

Operations Research, Vol.13, 1986, pp. 533-549. 

 

[24] Hansen, P., "The Steepest Ascent Mildest Descent 

Heuristic for Combinatorial Programming", Presented 

at the Congress on Numerical Methods in 

Combinatorial Optimization, Capri, Italy, 1986. 

 

[25] Metropolis, N., Rosenbluth, A.W., Rosenbluth, M.N., 

Teller AH & Teller E, "Equation of State Calculations 

by Fast Computing Machines", Journal of Chemical 

Physics, Vol. 21, 1953, pp. 1087-1092. 

 

[26] Kirkpatrick, S., Gelatt, C.D., Vecchi, M.P., 

"Optimization by Simulated Annealing", Science, Vol. 

220, 1983, pp. 671-680. 

[27] Cerny V, "Thermodynamical Approach to the 

Travelling Salesman Problem: an Efficient Simulation 

Algorithm", Journal of Optimization Theory and 

Applications, Vol. 45, 1985, pp. 41-51. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 ij

ie
pm

.iu
st

.a
c.

ir
 o

n 
20

25
-1

2-
23

 ]
 

                            13 / 14

https://ijiepm.iust.ac.ir/article-1-398-fa.html


 و حسن رسايي  يحيي زارع مهرجردي         ...مقايسه روش هاي فراابتکاري براي بهينه سازي پورتفوليو تحت معيار ريسک نيمه               172

  1شماره  -12جلد  -1931 شهــريورنشريه بين المللي مهندسي صنايع و مديريت توليد،  

 

 

 

 

 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 ij

ie
pm

.iu
st

.a
c.

ir
 o

n 
20

25
-1

2-
23

 ]
 

Powered by TCPDF (www.tcpdf.org)

                            14 / 14

https://ijiepm.iust.ac.ir/article-1-398-fa.html
http://www.tcpdf.org

