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  مقدمه
كردن همزمان چند هـدف در حـال رقابـت و     سازي شامل بهينهدر عمل، بسياري از مسائل بهينه

مهم در  اي عنوان مسئله مديريت سبد سرمايه به. است كه بايد برآورده شوند 1كردن قيدهايي لحاظ
هاسـت  اقتصاد مطرح است و موضوع اصلي آن مديريت علمي و انتخاب تركيبـي از دارايـي   زمينة

كردن ريسـك سـبد    نمودن ارزش و كمينه بيشينه. گذاري خاصي را برآورده كندكه اهداف سرمايه
هـاي  با توجه به اينكه برخي از سـنجه . ترين اهداف مسئلة مديريت سبد سهام استام از مهمسه

بر  ناپذيرند و علاوه و مشتق 2كنند كه توابعي غيرمحدبهايي به مسئله اضافه ميريسك پيچيدگي
 ـوجوي مسئلة بهينه افزايند، ناحية جست ها ميشده بر اين پيچيدگي اين، قيدهاي اعمال ه سازي، ب

پيچيـدگي حـل چنـين مسـائلي موجـب شـده اسـت ابـزار         . شـود  اي غيرمحدب تبديل مـي ناحيه
هـاي  سـازي اي از مسائل تحقيقاتي محـدود شـوند كـه سـاده    سازي كلاسيك تنها به دسته بهينه

هـا، اسـتفاده از   دليـل وجـود ايـن محـدوديت     بـه . سازي بپذيرنـد هاي بهينهبسياري را براي مدل
كـاربردن   ويـژه هنگـام بـه    مقيـد، بـه   سازي سبد سرمايةي حل مسئلة بهينههاي تكاملي برا روش
هـاي  اي از روش هـاي تكـاملي، دسـته   الگوريتم. ، كاملاً ضروري استهاي ريسك پيچيدهسنجه
چندهدفه در  هاي بسياري را در حل مسائل پيچيدةوجوي مبتني بر جمعيت است و موفقيت جست

سازي تكاملي، قـابليتي اسـت كـه در    هاي بهينهزيت اصلي الگوريتمم. انددنياي واقعي نشان داده
تواننـد در اجـراي الگـوريتم، تمـام      از اين رو مي. هاي كانديدشده دارندسازي همزمان پاسخ نمونه

 گذشـته كارهـاي بسـياري بـراي توسـعة      در دهـة . بزننـد  را تخمـين  هاي بهينـه  مجموعة جواب
ارائه شده است و كاربردهاي بسـياري در   MOEA(3(تكاملي  ةسازي چندهدفهاي بهينهالگوريتم

ها MOEAهدف پژوهش حاضر، استفاده از . اندپيدا كرده... هاي مختلف مهندسي، اقتصاد وزمينه
منظور انتخاب و  هاي بهينه با كمترين ريسك و بيشترين ارزش بهاي از پاسخبراي يافتن مجموعه

  .بيني سبد سرماية مقيد استپيش

  پيشينة پژوهش
كار  سازي سبد سهام بهبراي حل مسئلة بهينهرا  MOPSO، الگوريتم )2009(ميشرا، پاندا و مهِر 

ــا روش  ــد و آن را ب ــاي بردن ــد  SPEA-IIو  NSGA-II، SPFGAه ــه كردن ــداف . مقايس اه
. عنوان سـنجة ريسـك بـوده اسـت     كردن انحراف معيار به شدن بازده و كمينه سازي، بيشينه بهينه

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Constraints 
2. Non Convex 
3. Multi-objective Evolutionary Algorithm 
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ت، داهال و هارن سكول اسـازي سـبد سـرمايه را بـا در     ، مسـئلة بهينـه  )2007(چاي پورنپادانگ
سازي تكاملي چندهدفه بررسي  هاي بهينهـ واريانس براي برخي الگوريتم نظرگرفتن مدل ميانگين

-آناگاس. هاي ديگر استبهترين الگوريتم در مقايسه با الگوريتم SPEA-IIكردند و نشان دادند 

، NSAGA-IIسـازي تكـاملي چندهدفـه، شـامل     از سه الگوريتم بهينـه ) 2009(پولُس و ممانيز 
PESA  وSPEA-II سازي سبد سرمايه استفاده كردند و معيار واريانس را بهينه براي حل مسئلة

نتـايج ايـن مقالـه    . نيز جايگزين كردند CVaRو  VaRـ واريانس، با معيارهاي  مدل ميانگيندر 
هـاي يادشـده، تخمـين بسـيار      كارگيري مدل ميانگين ـ واريانس، تمـام الگـوريتم    داد با بهنشان 

بهترين عملكرد را از نظر همگرايي  PESAهمچنين، الگوريتم . نزديكي به سطح بهينة پرِتو دارند
. دهـد  ها را از نظـر گسـتردگي مـي    بهترين پاسخ  SPEA-IIبه سطح بهينة پارِتو دارد و الگوريتم

نهـاي   ، به مقايسة سه الگوريتم فراابتكاري به نـام )2005(نزِس و لوزانو آرمGLS ،SA  وACO 
  .سازها هستندبهترين بهينه SAو  ACOپرداختند و نشان دادند 

سازي چندهدفة سبد سهام بسيار كم است و در اين  مطالعات ايراني در زمينة حل مسئلة بهينه
سازي چندهدفه تكاملي بـراي حـل    هاي بهينه، از الگوريتمها ميان نيز تنها تعداد كمي از پژوهش

خليجـي و همكـارانش از الگـوريتم مورچگـان پيوسـتة دوهدفـه بـراي        . انـد مسئله استفاده كرده
كـار بردنـد و نشـان دادنـد،      عنوان سنجة ريسك به را به VaRسازي استفاده كردند و معيار  بهينه
، همگرايـي بيشـتر و گسـتردگي    NSGA-IIبـا روش  آمده در مقايسـه   دست هاي پارتوي به جبهه

مكـاني و   ، گـل درخشـان ). 2009خليجي، ضيائي، طـاعي، جاهـدمطلق و خـالوزاده،    (كمتري دارد 
يـابي اجتمـاع    يافتة بهينـه  نيز از مدل ماركوويتز استفاده كرد و الگوريتم تركيب) 1391( زاده حنفي

شده نتايج بهتري نسبت به  نتايج نشان داد روش ارائه. كار برد سازي بهمنظور بهينه مورچگان را به
  .دنبال دارد به P-ACOو  PSAها مانند  ساير روش

  شناسي پژوهش روش
شـده در بـازار    هـاي پذيرفتـه   شركت از ميان همـة شـركت   20جامعة آماري اين پژوهش انتخاب 
  :بورس تهران با شرايط زير است

تر بورس در نظر صنعت فعال 30منظور انتخاب يك شركت از هر صنعت كه براي اين  •
 گرفته شدند؛

 تر هر صنعت؛شركت فعال 50انتخاب يك شركت از ميان  •
 درصد روزهاي معاملاتي در هر سال معامله داشته باشند؛ 50هايي كه حداقل  شركت •
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ماهـه وارد نشـده    تر بورس كه در سـه دورة سـه  شركت فعال 50هايي از  حذف شركت •
  . باشند
بخش اول، محاسبة . گيرد سازي چندهدفة سبد سرمايه دو بخش اصلي را دربرميمسئلة بهينه

ارزش و ريسك سبد سهام با در نظر گرفتن قيدهاي مهم عملي اسـت كـه ارزش سـبد سـهام از     
آيـد و ريسـك    دست مـي  ها در قيمت آن بهيافته به هر يك از دارايي ضرب وزن اختصاص حاصل

سـازي سـبد   بخش دوم، بهينـه . شود ريسك مختلف، محاسبه ميهاي كمك به سنجه سبد نيز به
صـورت همزمـان    كردن ارزش سبد سـهام بـه   كردن ريسك و بيشينه سهام است كه شامل كمينه

  .شود در ادامه هر دو بخش يادشده تشريح مي. است

  محاسبة ريسك سبد سرمايه
VaR  وCVaRبرخـي  . انـد  صـدك  هاي ريسك مبتني برها در دستة سنجهترين سنجه ، معروف

اي ترغيب دار را به انتخاب سبد سرمايه سرمايه VaRمحققان بر اين باورند كه ممكن است معيار 
ريسك ضرر مورد انتظار را وقتي كـه   CVaR. تر استدار با توزيع نرمال ريسك VaRكند كه از 

  . گيردضرر بيشتر از صدك تعيين شده است، اندازه مي
)فرض كنـيم   , ∋ريسـك مـرتبط بـا بـردار تصـميم       ( و بـردار تصـادفي    ⊇ كند و تابع اي پيروي مي از توزيع پيوسته كنيم كه براي سادگي، ابتدا فرض مي. باشد ∋

هـاي كلـي درسـت بـاقي      همة نتايج براي توزيع. شودنمايش داده مي (0)صورت  چگالي آن به
هاي  صورت رابطه ثابت، ارزش در معرض ريسك به و  شدة  براي سطح اطمينان داده. ماندمي

  ):1385خالوزاده و اميري، (شود زير تعريف مي

)ᴪ  )1رابطة  , ) = ( )	
( , )  

)  )2رابطة  ) = 	{ :	ᴪ( , ) ≥ } 
)  )3رابطة  ) = 11 − ( , ) ( )	

( , ) ( )  

سـازي تـابع    تواند توسـط حـداقل  مي CVaRنشان دادند محاسبة ) 2000(راكفلر و اورياسف 
  :دست آيد به معين زير نسبت به 

)  )4رابطة  , ) = + 11 − ( ( , ) − ) ( )	
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)  )5رابطة  ) = ( , ) 
محاسبة انتگرال تابع چنـدمتغيره   CVaRسازي ترين قسمت بهينهاز نظر محاسباتي، مشكل 

توان از تخمين استفاده كرد كـه راكفلـر و اورياسـف    مي براي رفع اين مشكل. و غير هموار است ( ,   . صورت زير تخمين زدند را به (

)  )6رابطة  , ) = + 1(1 − ) ( ( , ) − )  

مطـابق   گيري تصادفي ساده نسبت به  توليدشده توسط نمونهامين نمونة kمعرف  كه در آن 
  . هاستمعرف تعداد نمونه و ) (0)(تابع چگالي آن 

از خود نشان داده است  VaRهاي بهتري را نسبت به ويژگي CVaRعنوان معيار ريسك،  به
حل مسئله،  همچنين براي. شود عنوان سنجة ريسك استفاده مي به CVaRو در اين مقاله نيز از 

وزن هـر   اگـر  ). 2010، زِنگ و هوانگ،زو(است سه قيد عملي و كاربردي در نظر گرفته شده 
ترتيب، حد  به ℎو  شده و  گذاري هاي سرمايه تعداد دارايي هاي موجود؛  تعداد دارايي دارايي؛ 

صورت  اعمالي به مسئله به ها باشند، در اين صورت قيدهايپايين و بالاي قابل قبول وزن دارايي
 :زير خواهند بود

=  )7رابطة  1 

≥  )8رابطة  ≤ ℎ  

)  )9رابطة  ) =  

  سازي چندهدفهبهينه
  ):2009چيانگ، (تواند به شكل زير تعريف شود مي سازي چندهدفهدر حالت كلي مسئلة بهينه

∋min  )10رابطة  ( ) = { ( ), ( ), … , ( )} . . ( ) > 0						,											ℎ( ) = 0 

 طـوري كـه    است، بـه  Ωگيري گيري و محدود به فضاي تصميمبردار متغيرهاي تصميم كه 
اي از قيـدهاي  كننـدة مجموعـه   بيان و  ℎتوابع . اي از اهداف است كه بايد كمينه شودمجموعه
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ممكن  بعدي گسسته يا پيوستة پذير از فضاي جواب هاي امكاناند كه ناحيهتساوي و ناتساوي
 .كنندرا تعريف مي

شود  طور كامل بر اساس تابع هدف تعيين مي پذير بهامكان هدفه، مجموعة سازي يكدر بهينه
. شـود  شده، بهترين جواب بر اساس مقدار تابع هدف مشخص مـي  و براي هر مجموعة جواب داده

كـه در   يافتن پاسخي است كـه تـابع هـدف را كمينـه يـا بيشـينه كنـد؛ در حـالي        بنابراين، هدف 
كـردن مجموعـة جـواب بسـيار پيچيـده       هاي زيـادي دارد، مرتـب   سازي چندهدفه كه هدف بهينه
از جملـه  . كـرد هدفـه تبـديل مـي    هاي اوليه، مسئلة چندهدفـه را بـه مسـئلة يـك    روش. شود مي

حاسبه، نياز به دانش قبلي از مسئله و باياس نسـبت بـه   ها، حجم زياد مهاي اين روش محدوديت
در مسائل چندهدفه، تنها يك پاسـخ وجـود نـدارد، بلكـه     . مناطق خاصي از نمودار مصالحه است

). 2006كوئلـو،  (شـود  ناميده مـي  1پارِتو بهينه آيد كه مجموعة دست مي ها به اي از جوابمجموعه
شده كه نظرية بهينگي پارِتو را ارائـه   اقتصاددان معروفي انتخاب اين نام بر اساس نام ولفرِد پارِتو،

  .كرده است
هاي سازي همزمان پاسخسازي تكاملي، توانايي آنها در نمونههاي بهينهمزيت اصلي الگوريتم

جـاي يـك پاسـخ     از اين رو اين قابليت را دارند كه در هر اجراي الگـوريتم، بـه  . كانديدشده است
هـاي گذشـته،    طـي سـال  . را تخمـين بزننـد  ) پارتو ةجبه( هاي بهينه وعة جواببهينه، تمام مجم
هـاي  كمـك الگـوريتم  سـازي چندهدفـه بـه   هاي گوناگوني براي حل مسائل بهينه محققان روش

كاربرده شده در اين  سازي تكاملي چندهدفة بهاند كه در ادامه دو الگوريتم بهينهتكاملي ارائه كرده
 . شود لة سبد سرمايه توضيح داده ميمقاله، براي حل مسئ

   NSGA-II(2(سازي نامغلوب الگوريتم ژنتيك چندهدفه با مرتب
دب، پراتـپ،  (اسـت   NSGA-IIسازي تكاملي چندهدفه، هاي بهينهترين الگوريتم يكي از معروف

هدفــه، در روش  تفــاوت ايــن الگــوريتم بــا الگــوريتم ژنتيــك تــك). 2002اّگــروال و ميــاريونِ، 
شده و  بنديها ابتدا بر اساس غلبة رتبهدر واقع در حالت چندهدفه، پاسخ. هاستسازي پاسخ مرتب

در هر تكرار از اين الگوريتم، جمعيت جديـد بـا   . شوند مرتب مي 3سپس بر اساس فاصلة ازدحامي
  . آيددست مي به 5و تقاطع 4انتخاب والدين از اعضاي جمعيت اصلي و اعمال عملگرهاي جهش

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Pareto 
2. Non Dominated Sorting Genetic Algorithm-II 
3. Crowding Distance 
4. Mutation 
5. Crossover 



 259   ــــــــــــــــــــــ  .... در بورس اوراق بهادار تهران با سازي و مقايسة سبد سهامبهينه

ها بر اسـاس غلبـه،   سازي پاسخنشان داده شده است، پس از مرتب 1طور كه در شكل  همان
اگر تعداد اعضاي اين مجموعه . توجه شود 1Fهاي متعلق به بهترين مجموعه، يعني بايد به پاسخ

كمتر باشد، در اين صورت تمـام اعضـاي آن بـراي جمعيـت     ) N(از تعداد اعضاي جمعيت اصلي 
ترتيب اولويت غلبـه   به 3Fو  2Fاز ميان اعضاي  1بقية اعضاي . شوندتخاب ميان 1جديد 

يابد كه هيچ جبهة ديگري نتواند بـه جمعيـت جديـد    اين روند تا جايي ادامه مي. شوند انتخاب مي
در حالـت  . اضافه شـود  1تواند به مياي است كه آخرين مجموعه 1F فرض كنيم. اضافه شود
طور  براي اينكه به. بيشتر از اندازة جمعيت اصلي است 1شده به  داد اعضاي اضافهكلي اين تع

صـورت   را براساس فاصلة ازدحامي بـه  1Fعضو انتخاب شود، اعضاي آخرين جبهه يعني  Nدقيق 
كنيم تا اندازة جمعت جديد بـه  هاي با فاصلة ازدحامي كمتر را حذف ميكرده و پاسخ نزولي مرتب

N اعضاي 1براي مثال، در شكل . برسد F1 و F2 اند و برخي از اعضاي  مانده  باقيF3    بايـد بـاقي
ها بر اساس فاصلة ازدحامي، اعضاي شدن پاسخ بنابراين پس از مرتب. بمانند و برخي حذف شوند

  . شوند اضافي حذف مي

  
  NSGA-IIها در روش سازي پاسخ روش مرتب. 1شكل 

 
  .شود استفاده مي 12و  11هاي  ازدحامي از رابطه ةمنظور محاسبة فاصل به
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=  )11رابطة  −−  

=  )12رابطة  +⋯+ =  

  :سازي نامغلوب به شرح زير استروند اجراي الگوريتم ژنتيك چندهدفه با مرتب
 ؛Nايجاد جمعيت اوليه با اندازة  .1

  محاسبة مقادير تابع هدف؛ .2
 ها بر اساس غلبه و فاصلة ازدحامي؛كردن پاسخ مرتب .3

 ؛)(انتخاب والدين، تقاطع و ايجاد جمعيت فرزند  .4

  ؛)(يافتگان  انتخاب والدين، جهش و ايجاد جمعيت جهش .5

 تركيب جمعيت جديد با جمعيت اصلي؛ .6

 بر اساس غلبه و فاصلة ازدحامي؛ Nانتخاب اعضاي جمعيت اصلي جديد با اندازة  .7

  .نشدن شرايط خاتمه، گام دوم و در غير اين صورت پايان در صورت برآورده .8

  MOPSO(1(سازي چندهدفه ازدحام ذرات الگوريتم بهينه
هـاي تكـاملي، نشـان    بـا الگـوريتم  ) PSO(هدفه  يك 2سازي ازدحام ذراتالگوريتم بهينه ةمقايس
حـل  منظـور   بـه اين الگوريتم  ةتواند راه مناسبي براي توسعبندي پارتو ميدهد استفاده از رتبه مي

هاي غالبي كه تا كنون توليد پاسخ ةخارجي براي ذخير 3آرشيو. سازي چندهدفه باشدمسائل بهينه
). سازي چندهدفـه تكـاملي  هاي بهينهگرايي در الگوريتممشابه مفهوم نخبه(رود كار مي هاند، بشده

تواند همگرايي به قبلي، مي ةشد سراسري در تركيب با آرشيو بردارهاي غالب يافته ةذبجاسازوكار 
آرشيو خـارجي دو بخـش   ). 2004كوئلو، پاليدو و لچاگا، (هاي غالب سراسري را تقويت كند پاسخ

ترين هدف آن نگهداري بردارهـاي  و مهمشود  را شامل ميبندي آرشيو و شبكه ةكنند مهم كنترل
  .استوجو  جستيند افر طيشده تا كنون  ب يافتهنامغلو

ينـد  ايـا نـه و فر  شـود  بايد به آرشيو اضافه  يآيا پاسخ خاص كند تعيين ميآرشيو  ةكنندكنترل
 ـ تصميم دسـت   هگيري آن به اين صورت است كه بردارهاي نامغلوبي كه در هر تكرار الگـوريتم ب

اگـر آرشـيو خـارجي تهـي     . شوند ميمقايسه  ـ  كه در ابتدا تهي استـ آيند، با محتواي آرشيو  مي
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Multi-objective Particle Swarm Optimization 
2. Particle Swarm Optimization 
3. Repository 
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از آرشـيو   يتوسـط فـرد   هاي جديداگر پاسخ. ندا هاي فعلي قابل قبولباشد، در اين صورت پاسخ
از اعضـاي جمعيـت خـارجي پاسـخ جديـد را       يك اگر هيچ. شود مي، اين پاسخ حذف شودمغلوب 

جمعيت خارجي به ظرفيت ماكزيمم سرانجام اگر . شودمغلوب نكند، اين پاسخ در آرشيو ذخيره مي
  . بندي تطبيقي اجرا خواهد شد، روند شبكهبرسدخود 
. شود بندي تطبيقي استفاده ميهاي پاسخ با توزيع مناسب، از روش شبكهمنظور ايجاد جبههبه

اگر عضوي از آرشيو خارج از مرزهـاي  . شودميتقسيم  چند ناحيهدر آرشيو، فضاي توابع هدف به 
   .دهي شود و هر عضو آن دوباره موقعيت شده محاسبهبار ديگر قرار گيرد، شبكه بايد  فعلي شبكه

  :شوندروز ميزير محاسبه و بههاي  رابطهكمك  سرعت و موقعيت هر ذره در اين الگوريتم به
)  )13رابطة  ) = × ( ) + ( ) − ( ) + ( (ℎ)− ( )) 
)  )14رابطة  ) = ( ) + ( ) 
در نظر گرفتـه شـده    4/0وزن اينرسي است و مقدار آن برابر با  ، 13طوري كه در رابطة  به
)، c2=  3، 1= 1، ]0,  1[اعداد تصادفي در بازة  2و  1. است بهتـرين موقعيـت ذرة    (

i ،م( 	م، iمقدار كنوني ذرة  ( (ℎ) و انـديس  آمده  دست مقداري است كه از آرشيو بهh 
هاي جدول، بندي و محاسبة تعداد اعضاي خانهبه اين صورت انتخاب شده است كه پس از شبكه

هـاي بـا   طوري كه خانـه  شود؛ بهاحتمالي درنظر گرفته مي ،كمك روش بولتزمن براي هر خانه به
 ةكمـك روش چرخ ـ  پس از آن يـك خانـه بـه   . دارند اعضاي بيشتر احتمال كمتري براي انتخاب

  .شودكنيم و در نهايت يكي از اعضاي خانه به تصادف انتخاب ميرولت انتخاب مي
  :صورت زير است سازي چندهدفة جمعيت ذرات بهروند الگوريتم بهينه

 ؛ايجاد جمعيت اوليه .1

  مقداردهي اوليه به سرعت هر ذره؛ .2
 ارزيابي هر ذره از جمعيت؛ .3

 ؛آرشيو خارجيعيت و ذخيرة آنها در ن اعضاي نامغلوب جمجداكرد .4

 ؛شده بندي فضاي هدف كشف جدول .5

 ؛كند كرده و حركت مي  هر ذره از ميان اعضاي آرشيو، رهبري انتخاب .6

 ؛شودروز ميبهترين خاطرة شخصي هر يك از ذرات به .7

 ؛شوداعضاي نامغلوب جمعيت فعلي به آرشيو اضافه مي .8

 شود؛ حذف مياعضاي مغلوب آرشيو  .9
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شده باشـد، اعضـاي اضـافي نيـز حـذف       اگر تعداد اعضاي آرشيو بيش از ظرفيت تعيين .10
 ؛)اندازة آرشيو محدود است(شوند  مي

گرديم و در غير اين صورت، كار  بازمي 5اگر شرايط خاتمه محقق نشده باشد، به مرحلة  .11
 .يابد پايان مي

 هاي پژوهش يافته
 13/6/92تـا   28/5/87از تـاريخ   شده هاي انتخابوز از شركتر 700هاي هاي مسئله، قيمتداده
شركت موجود و  20شركت از  15گذاري در ند از سرمايها شده عبارت گرفته نظر قيدهاي در. است

كه حد بالاي هـر وزن   طوري ههر دارايي، ب ةشد هاي نرمالتعيين حد بالا و پايين مجاز براي وزن
سـازي تكـاملي   هاي بهينـه سازي براي الگوريتمشبيه. است 01/0ر با و حد پايين براب 4/0برابر با 

  .انجام شده است NSGA-IIو  MOPSOچندهدفه 
پارتو،  ةها از لحاظ گستردگي و همگرايي جبهپاسخ ةمنظور مقايس دفه، بهسازي چندهدر بهينه

نسـلي   ةمعيـار فاصـل  هـا،  براي تعيين ميزان همگرايي پاسـخ . شود مياز دو معيار عملكرد استفاده 
پـارتو و   روي جبهـة اي از نقاط قرار گرفته مجموعه ∗ فرض كنيد. شودكار برده مي هب 1معكوس

از  و  ∗ نسلي معكوس ميان ةفاصل. خاص است يآمده توسط روش دست هب تخميني از  
  ).2009لي و زِنگ، (شود  محاسبه مي 15طريق رابطة 

)  )15رابطة  ∗, ) = ∑ ( , )∈ ∗| ∗|  

)كه  , |اگر . است و نقاط  اقليدسي بين  ةكمترين فاصل ( كـافي بـزرگ    ةبـه انـداز   |∗
توانـد بيـانگر هـر دو معيـار تنـوع و      مي خوبي تخمين بزند،  هپارتو را ب ةباشد كه بتواند جبه

پـارتو   ةبيشـتر بـه جبه ـ   هرچـه   دتر، باي هرچه كوچك IGDبراي داشتن . همگرايي باشد
 .هايي از كل جبهه را از دست داده باشد نبايد بخش ،بر اين نزديك باشد و علاوه

. اسـت  2آمده، معيـار پوشـش   دست ههاي پارتوي بجبهه ةبراي بررسي و مقايس كه معيار ديگر
) .پارتو باشند ةدو تخمين از جبه و  فرض كنيم  ,  هـايي از  بيـانگر درصـد پاسـخ    ((

  :شود ميو به شكل زير تعريف  اند شدهمغلوب  است كه توسط حداقل يك پاسخ از 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Inverted Generational Distance (IGD) 
2. Coverage 
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)  )16رابطة  , ) = |{ ∈ |∃ ∈ : }|| |  

( , 1 لزوماً برابر با ( − ( , 	 .نيست ( ( , ) = به ايـن معناسـت كـه تمـام      1
) كه حالي اند، درمغلوب شده هاي توسط پاسخ هاي پاسخ , ) = دهد هـيچ  نشان مي 0

  . مغلوب نشده است هاي توسط پاسخ پاسخي از 
دهـد كـه   دست آمده از هر دو روش را نشـان مـي   هپارتوي ب ةهاي بهيننمودار جبهه 2 شكل

تواند از بين ريسـك  گذار ميسرمايه .استها ريسك سبد سرمايه به ازاي ارزش دارايي كنندة بيان
بهتـر، پاسـخ    ةبـراي مقايس ـ . كنـد دلخواه خود را انتخاب  ةموجود، سبد سرماي ةي بهينهاو ارزش
ترسـيم شـده    2و در شـكل  ) 1389بيكـي،  راعي و علي(نيز محاسبه  PSOكمك روش  بهينه به

، هـاي چندهدفـه  آمـده از روش  دست ههاي بنسبت به پاسخشود،  طور كه مشاهده مي همان. است
يـا بـه ازاي ارزش   (كه به ازاي ريسـك يكسـان، ارزش كمتـر     ااين معن؛ به استپاسخي مغلوب 

  . دست آورده است هرا ب) يكسان، ريسك بيشتري
  

  
  مقيد سرمايه ةپارتو براي حل مسئل ةهاي بهيننمودار جبهه .2شكل 

  PSOو  NSGA-II ،MOPSO هايكمك الگوريتم به
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از لحاظ  MOPSOبر NSGA-IIآمده، برتري الگوريتم  دست ههاي پارتوي ببا توجه به جبهه
 ةنتـايج محاسـب   2و  1هـاي  جدول. شود طور واضح مشاهده مي به هاگستردگي و همگرايي پاسخ

 ة، بهتـرين جبه ـ IGDمعيـار   ةبراي محاسب. دهندهاي عملكردي اين دو روش را نشان ميسنجه
پارتوي واقعي مسئله در نظـر   ةتخميني از جبهعنوان  به ،آمده پس از اجراهاي زياد دست هپارتوي ب

  . گرفته شده است
 

  IGDمعيار  ةنتايج محاسب .1 جدول

 IGD - mtric سازيروش بهينه

NSGA-II  0384/0 

MOPSO 0532/0 

  

 C-metric ةنتايج محاسب .2جدول

 C - metric  سازيروش بهينه

C(NSGA-II , MOPSO) 9667/0 

C(MOPSO , NSGA-II)  0 

  
  

 NSGA-IIپـارتوي واقعـي، در روش    ة، ميزان همگرايي بـه جبه ـ 1 با توجه به نتايج جدول
درصد از  67/96اين است كه كنندة  بيان 2 همچنين نتايج جدول. است MOPSOبيشتر از روش 

يـك از  كه هيچ اند، درحاليمغلوب شده NSGA-IIهاي روش توسط پاسخ MOPSOهاي پاسخ
ايـن نتـايج عملكـرد بهتـر روش      ؛انـد مغلـوب نشـده   MOPSOتوسـط   NSGA-IIهـاي  پاسخ

NSGA-II دهد را نشان مي .   
هـاي  ، نمودار سبد سهام بهينه با انتخاب ريسـك و ارزش دلخـواه از جبهـه   4و  3هاي شكل
ده شها ارائه  نيز به تفكيك هريك از شركت 3 جدول دهند كه درآمده را نشان مي دست هپارتوي ب

  .است
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  11024 و ارزش 5004 ها به ازاي ريسك  صد وزن داراييدر .3 شكل

  

  
  10340و ارزش 5036 ها به ازاي ريسك درصد وزن دارايي .4 شكل
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  سبد سرمايه دهندة هاي تشكيل يافته به شركت درصد وزن اختصاص. 3 جدول
 

 نام شركت
 

  درصد وزن با روش
NSGA-II 

  درصد وزن با روش
MOPSO 

  5004:ريسك
  11024 :ارزش سبد

  5036:ريسك
 10340 :ارزش سبد

 0272/0 0184/0 معادن بافق 1

 0240/0 0 گذاري ساختمانسرمايه 2

 0173/0 0178/0 بانك اقتصاد نوين 3

 0276/0 0 كشتيراني 4

 0318/0 0512/0 مپنا 5

 0 0 سايپا 6

 0149/0 0 خدمات انفورماتيك 7

 4000/0 3984/0 ليزينگ غدير 8

 0390/0 0 گذاري ملتسرمايه 9

 0 0198/0 سيمان فارس و خوزستان 10

 0 0509/0 گذاري صنعت نفتسرمايه 11

 0716/0 0158/0 اصفهان ةفولاد مبارك 12

 0355/0 0176/0 چيني ايران 13

 0149/0 0566/0 مخابرات ايران 14

 1236/0 1881/0 گاز لوله 15

 1180/0 0434/0 تراكتورسازي 16

 0 0210/0 ترانسفوايران  17

 0286/0 0176/0 پتروشيمي آبادان 18

 0 0334/0 صنايع بهشهر ةتوسع 19

 0260/0 0501/0 رازك 20

 1 1 مجموع درصد وزن 

  شده توسط مؤلف محاسبه: منبع 
  

آوردن بـه   همـواره دليلـي بـراي روي    ،بودن عوامل تأثيرگذار بر تغييرات قيمت سهام ناشناخته
هاي مختلفي براي بررسي خير، روشاهاي  در سال. هاست قيمت سهام شركتبيني تغييرات پيش

صديق و لـوكس،  خالوزاده، خاكي(كار گرفته شده است  ههاي سهام ب ساختاري سري زماني قيمت
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مـد   و مـدل  شـود  مياستفاده  RLS(1( روش تخمين حداقل مربعات بازگشتي از در اينجا). 1375
هـاي معـروف    مدل رگرسيون، يكـي از مـدل  . است AR(2( خودرگرسيوها، مدل  براي قيمتنظر 

هـاي  مدل مناسبي براي تعيـين رونـد بلندمـدت در سـري    موارد،  اغلباقتصادسنجي است كه در 
پـژوهش حاضـر، ابتـدا     شـدن  تـر منظور كاربردي به). 1382راعي و چاوشي، (كند زماني ارائه مي

 ـ ، سپس براي قيمتشود ميها تخمين زده  شركت ةهاي روز آيند قيمت آمـده، سـبد    دسـت  ههاي ب
 ـ ةبهين ةو با سبد سرماي شده بهينه محاسبه ةسرماي هـاي واقعـي مقايسـه     آمـده از قيمـت   دسـت  هب
  .شود مي

. تكـرار شـد  ) 700تـا   691(روز متـوالي   10بينـي بـراي   اطمينان از درستي نتايج، پيشبراي 
يك روز براي هـر روش، آورده شـده    ةمشابه، تنها نتيجمنظور پرهيز از بيان نتايج بسيار زياد و  به

  .است
  

 

  بيني هاي واقعي و پيش به ازاي قيمت) NSGA-II روش(پارتو  ةهاي بهين جبهه .5 شكل

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Recursive Least Square 
2. Autoregressive 
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  بيني هاي واقعي و پيش به ازاي قيمت) MOPSOروش (هاي بهينه پارتو جبهه. 6 شكل
  

 ـ دو روش، جبهـه در هر شود  مشاهده مي، 6و  5هاي  با توجه به شكل آمـده از   دسـت  ههـاي ب
 ةهـاي بهين ـ بنـابراين ريسـك و ارزش   انـد،  بينـي بـر يكـديگر منطبـق    هاي واقعي و پـيش  قيمت
هاي انطباق بيشتر جبههكنندة  ، بيان6و  5هاي شكل ةمقايس. شده، قابل اطمينان هستند بيني پيش

 . است MOPSOنسبت به روش  NSGA-IIبيني در روش واقعي و پيش

  پيشنهادهاگيري و  نتيجه
مقيد سبد  ةسازي مسئلمنظور بهينه سازي تكاملي چندهدفه، بههاي بهينهدر اين مقاله از الگوريتم

دهـد كـه از بـين ريسـك و     گذار امكان مـي سازي چندهدفه به سرمايهبهينه. سرمايه استفاده شد
بـازده  ـ   ازده، ريسك متوسـط ب ريسك ـ كم  كم(دلخواه خود  ةموجود، سبد سرماي ةهاي بهينارزش

ايـن راسـتا اهميـت دارد، اسـتفاده از      آنچـه در . كنـد را انتخاب ) بازده بالا ـ  متوسط و ريسك بالا
. توليـد كننـد   يهـاي پـارتو بـا گسـتردگي و همگرايـي بيشـتر      هايي است كه بتوانند جبههروش
عملكـرد   ةدهنـد  نشاننتايج . بودند MOPSOو  NSGA-IIدر اين مقاله  شده هاي بررسي روش

هاي همگرايي و گستردگي جبههبراي هر دو معيار ، MOPSOنسبت به  NSGA-IIبهتر روش 
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دهـد  نشـان مـي   PSO ةهدف ـ سازي يـك نتايج با روش بهينه ةهمچنين مقايس. بودند پارتو ةبهين
. انـد تر شدههايي با ريسك و ارزش بهينهشده موفق به يافتن پاسخ كاربرده هب ةهاي چندهدفروش

شده بـا اسـتفاده از روش    زده هاي تخمين بيني سبد سهام بهينه، مسئله براي قيمتدر بخش پيش
RLS ـ  ةهـاي بهين ـ هاي واقعي حل شـد كـه انطبـاق جبهـه     و نيز قيمت  آمـده   دسـت  هپـارتوي ب
اسـتفاده   توان مي ،بر اساس نتايج. بودند شده استفادههاي عملكرد بسيار مناسب روش ةدهند نشان

سـازي  بهينـه  ةبراي حل بهتـر مسـئل   را هاي تكاملي چندهدفهويژه روش به ،هاي تكاملي از روش
   .دادبيني آن پيشنهاد سبدسرمايه و پيش
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