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 چكيده

یکی از اهداف اساسی کشورها، . ای در رشد اقتصادی دارد کننده گذاری نقش تعیین  سرمایه

ی رگ  در ادبیات اقتصادی، سرمایه به منزله. باشد توسعه ی پایدار میدستیابی به رشد اقتصادی و 

شده، و بر تشکیل آن به عنوان مهمترین عامل تعیین کننده ی رشد و  حیات یك نظام اقتصادی تلقی 

امروزه حجم قابل توجهی از کار مدیران سرمایه گذاری و  .است  توسعه اقتصادی تأکید فراوان شده

وم برای سرمایه گذاران، ساختن پورتفوی کارآمدی از دارایی هاست که اهداف همچنین به طور عم

شده معرفی ( 2591)واریانس مارکویتز -از زمانیکه مدل بهینه سازی میانگین. تقاضا را برآورده سازد

مدیران پورتفوی، پول زیادی را برای سهام مختلف . ، فعالیت های مالی هر سال افزایش می یابداست

ر جهانی سرمایه گذاری می کنند، اما یافتن ترکیبی از سهام با بالاترین بازده، یك چالش قطعی در بازا

 .پیش روی این مدیران است 

های عدد صحیح و  واریانس مارکوییتز به همراه محدودیت-مدل میانگیندر این تحقیق از 

برای Big Bang-Big Crunch(BB-BC) الگوریتم یك رویکرد فرا ابتکاری جدید به نام همچنین 

های  الگوریتم مورد استفاده در این تحقیق با سایر الگوریتم. بهره گرفته شده است سبد سهامتشکیل 

های  سهام شاخصهای  با استفاده از داده... ژنتیك وسازی تبریدی،  شبیهفراابتکاری نظیر الگوریتم 

رقابتی بودن این الگوریتم برای  حاکی از ،و نتایج است مقایسه شده بورس هنگ کنگ، ایران و ژاپن

 .سازی سبد سهام دارند حل مسأله بهینه

 

، سبد سهاممسأله بهینه سازی ، BB-BCواریانس مارکویتز، الگوریتم -مدل میانگین :كلمات كليدي

های عدد صحیح محدودیت
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 مقدمه 

  «پرتفووی  مدیریت» و «  بهادار اوراق تحلیل و تجزیه»  اصلی مبحث دو گذاری سرمایه مدیریت

 هوا  گذاری سرمایه تك تك مزایای تخمین دربرگیرنده بهادار، اوراق تحلیل و تجزیه. شود می را  شامل

 و مودیریت  و هوا  سورمایه گوذاری   ترکیوب  تحلیول  و تجزیوه  شامل پرتفوی، مدیریت که حالی در .ستا

 هوای  شیوه از گذاری سرمایه مباحث روند اخیر، دهۀ در. است گذاریها سرمایه از ای نگهداری مجموعه

مسوأله   .اسوت  داده جهت تغییر پورتفوی مدیریت سمت به( بهادار اوراق تحلیل و تجزیه) انتخاب سهام

تواکنون مطالعوات    ومالی بوده  علوم حوزهدر ترین مسائل  ماز مه جزئی (PO) 2بهینه سازی سبد سهام

از  سبد سوهام یك عبارتست از انتخاب  فرمول بندی اولیه این مسأله. زیادی روی آن انجام گرفته است

هایی برای رسیدن به سطح معینوی از بوازده کمینوه     ها که ریسك را با در نظر گرفتن محدودیت دارایی

( یا سوهام )به جای سرمایه گذاری در یك دارایی  دهند یگذاران ترجیح م ایهبه طور کلی سرم. نماید می

هوا،   گوذاری  با تنوع بخشیدن به سورمایه  لهیها سرمایه گذاری نموده تا بدین به وس ی از آنسبد سهامدر 

ایون مسوأله بورای اولوین بوار توسو        . ریسك را بدون اثر منفی روی بازده مورد انتظار محدودتر نمایند

هوای غیور قابول اغمواض دنیوای       در شکل اولیه خود بسیاری از جنبه PO. فرمول بندی شد 1یتزمارکو

، 3، حوداقل دارایوی قابول معاملوه    سبد سهاممانند حداکثر اندازه )گیرد  واقعی را در حل مسأله نظر نمی

سواده و پویش   استفاده از آن در عمل بسیار و ...( و 6، هزینه مدیریت9ها ، اولویت دارایی4هزینه معاملات

 برخوی از  هوایی بوه مسوأله اولیوه     تووان بوا افوزودن محودودیت     می با این وجود .آید پا افتاده به نظر می

سوق پیدا کرده کوه   7محدود POهای مطرح شده را مدل نمود که در این صورت مسأله به سمت  جنبه

 . باشد می NP-Completeیك مسأله 

                                                             
1 Portfolio optimization (PO) 
2 Markowitz 
3
 Minimum lots 

4
 Transaction cost 

5 Preferences over assets 
6
 Management cost 

7 Constrained PO 



1 

 

های دنیای واقعی مانند  اندازه آن یا نیازمندیهای مسأله از جمله  در برخی موارد ویژگی

های دقیق برای حل  شوند تا روش محدودیت در زمان محاسبات یا دقت تخمین پارامترها موجب می

موارد محققین تمایل دارند از  گونه نیاقابل استفاده نباشند، بنابراین در  POبزرگ  مسائل

های  از الگوریتم .بهره جویند 2را ابتکاری و ترکیبیهای ف های تقریبی و سریع به خصوص روش الگوریتم

، 3، آستانه پذیرش1توان به شبیه سازی تبریدی ابتکاری استفاده شده برای حل این مسأله میا فر

 7های عصبی و شبکه 6، الگوریتم بهینه سازی دسته پرندگان9، الگوریتم ژنتیك4جستجوی ممنوعه

 .اشاره نمود

         یك رویکرد نوانبه ع Big Bang-Big Crunch از الگوریتم هدف از این رساله استفاده

و مقایسه کارایی این روش در  8های عدد صحیح با محدودیت POفرا ابتکاری جدید برای حل مسأله 

به مربوط مسأله معیار  سهبا استفاده از  های محاسباتی و مالی از منظر شاخص ها برابر سایر روش

 . باشد می ژاپن ایران ونگ، ی هنگ کهای بورس بازارها شاخص

                                                             
1 Metaheuristic and hybrid techniques 
2 Simulated Annealing (SA) 
3
 Threshold Accepting 

4 Tabu Search (TA) 
5 Genetic Algorithm (GA) 
6 Particle Swarm Optimization (PSO)  
7 Neural Networks (NN) 
8 Cardinality constraints 



 فصل اول

 كليات تحقيق

 مقدمه -3-3

معرفی تحقیق و اهداف آن، سوالات تحقیق، )در این فصل به تشریح اطلاعات موضوع تحقیق 

. شود پرداخته می( های تحقیق، قلمرو تحقیق، روش تحقیق و ساختار تحقیق های انجام، فرض ضرورت

های معتبر در زمینه مدیریت  پژوهشی، کتاب-یق شامل مقالات علمیمنابع مورد استفاده در این تحق

 .باشد های مرتب  می سرمایه گذاری و تارنما

 عرفي تحقيق و اهداف آنم -3-2

هوای بسوویاری در راسوتای هودایت سوورمایه گوذاران بوه نحوووه       ی اخیوور تولاش  طوی صود سواله   

سازی سوبد   مفاهیم بهینه. های بی شماری عرضه شده است گذاری مناسب صورت گرفته و مدل سرمایه

      گیوری موالی   سهام و تنوع بخشی به مثابه ابزاری در راستای توسوعه و فهوم بازارهوای موالی و تصومیم     

تورین موفقیوت در ایون     تورین و مهوم   انتشار نظریه انتخاب سبد سهام هری مارکویتز اصلی. اند در آمده

گوذاران بوه    راوانوی را در شویوه نگورش سورمایه    از آن زمان این مدل تغییرات و بهبودهوای ف . راستا بود
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گذاران ریسك و بوازده را بوه صوورت توأموان در نظور       گذاری و سبد سهام ایجاد کرد که سرمایه سرمایه

گذاری گوناگون را بر اساس تعامل بین این دو  های سرمایه بگیرند و میزان تخصیص سرمایه بین فرصت

 .انتخاب نمایند

ها  شکیل سبد سهام وجود دارد که یکی از اولین و پرکاربردترین روشبسیاری برای ت های  روش

با توجه به اینکه این مدل در شکل اولیه خود . باشد می تزیمارکو 2واریانس -در این حوزه مدل میانگین

در عمل استفاده از آن برای  ردیگ ینمهای غیر قابل اغماض دنیای واقعی را در نظر  بسیاری از جنبه

هایی  برای حل این مشکل محققین با افزودن محدودیت. رسد ینمسهام مناسب به نظر  تشکیل سبد

به مدل اصلی توانستند به بسیاری از نیازهای ... و 1نظیر محدودیت عدد صحیح، محدودیت رندز

تر شدن  هایی به مدل اصلی از یك سو به واقعی افزودن چنین محدودیت. گویند سرمایه گذاران پاسخ

گردد چنانکه با افزودن برخی از  سو موجب دشوار شدن حل مدل میر رده و از دگمدل کمك ک

های کلاسیك دیگر قادر به حل  های عدد صحیح به مسأله اصلی، روش ها نظیر محدودیت محدودیت

ها لزوماً  روش گونه نیا. ابتکاری و تقریبی دارندا های فر مدل نبوده و محققین تمایل به استفاده از روش

تاکنون . هایی نزدیك به جواب بهینه هستند اما قادر به پیدا کردن جواب رسند ینمواب بهینه به ج

ابتکاری بسیاری نظیر جستجوی ممنوعه، شبیه سازی تبریدی، الگوریتم ژنتیك، شبکه ا های فر روش

 برای حل این مسأله بکار رفته است و طبق مرور ادبیات صورت گرفته... عصبی، کلونی مورچگان و

 .اند ها برتری مطلقی نسبت یکدیگر نداشته هیچ یك از این روش

گذاران معمولاً برای فرار از خطر نوسانات قیمت و بازده سهام به  سرمایهمارکویتز بر اساس مدل 

قیمت  افت کنند تا هنگامی که یك سهم با اقدام میها  و یا دارایی ماانواع مختلف سه از سبدی خرید

داشتن  .رمایه فرد آسیب کمتری ببیند و بازده به نسبت کمتری کاهش یابدمواجه شد، مجموعه س

به عنوان یك  هر فرد. شود یممناسب یکی از مسائل ضروری برای هر سرمایه گذار محسوب  سبدیك 

ی سرمایه گذاری ها یاستراتژو اهداف   سرمایه گذار باید به این نکته واقف باشد که چگونه  با توجه به

                                                             
1
Mean-Variance model 

2Rounds constraints 
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به عبارت دیگر پرتفولیوی یك سرمایه گذار باید پاسخگوی . هایش را تعیین کند داراییترکیب  خود

و  مند نظاماین مهم از طریق داشتن یك روش . نیازهای آتی بوده و آرامش ذهنی وی را فراهم آورد

 .منسجم امکان پذیر است

BB-BCالگوریتم 
 ایرول و اکسین  توس یبه تازگهای فرا ابتکاری جدید بوده که  از الگوریتم 

دهند این الگوریتم کارا بوده و عملکرد بهتری نسبت  نشان می انجام شدهمطالعات . شده است پیشنهاد

هدف از این تحقیق استفاده . دارد 2تقویت شده نظیر الگوریتم ژنتیك یفرا ابتکارهای  به سایر الگوریتم

های عدد صحیح  و مقایسه  با محدودیت زتیمارکوواریانس  -از این الگوریتم برای حل مسأله میانگین

با استفاده از معیارهای خطای موجود در ادبیات این مسأله  شدههای مطرح  آن با سایر الگوریتم

 از مجموعه SA و  GA،TS،PSO های و مقایسه نتایج آن با الگوریتمبه منظور تست الگوریتم . باشد می

 Hang Sengهای  مربوط به شاخص 2557پتامبر تا س 2551های قیمت هفتگی سهام از مارس  داده

و  32برای هر شاخص به ترتیب  سهامگیریم که تعداد  ه میبهر( ژاپن) Nikkei 225و  (هنگ کنگ)

در نهایت با توجه به مقایسه مرز کارای بدست آمده از این روش با سایر . باشد می سهم 119

در مورد کاربرد این الگوریتم در  های آماری از آزمونبا استفاده ج های مطرح شده و آنالیز نتای الگوریتم

های  داده SAو  GAچنین با استفاده از این الگوریتم، هم .گیری خواهد شد نتیجه POحل مسأله 

سبد به تشکیل  ،های موجود در بورس تهران شرکت 51 و 85های مربوط به قیمت روزانه سهام سال

از دیدگاه محاسباتی و دیدگاه مالی محاسبه  سهامسبد های کارایی  اقدام شده و شاخص سهام

 . اند گردیده

  

                                                             
1 Combat Genetic Algorithm (C-GA) 
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 سوالات تحقيق -3-1

 سوال اصلي

  آیا الگوریتمBB-BC ها نظیر  در مقایسه با سایر روشGA تواند روشی رقابتی باشد یا  می

 خیر؟

 سوالات فرعي

  آیا استفاده از الگوریتمBB-BC  برای حلPO  مناسب است؟ 

 م آیا استفاده از الگوریتBB-BC برای سرمایه گذاری در بورس تهران مناسب است؟ 

 ها چیست؟ مزیت استفاده از این الگوریتم نسبت به سایر الگوریتم 



7 

 

 انجام تحقيق يها ضرورت -3-4

عدم وجود جواب دقیق برای این مسأله چنانچه  و POبودن مسأله  NP-Completeتوجه به با 

از  ،ها تولید کند و خطای کمتری داشته باشد شالگوریتمی بتواند جواب بهتری نسبت به سایر رو

 .تواند جذابیت بالایی برای سرمایه گذاران داشته باشد مسأله از جنس سرمایه گذاری بوده می آنجاییکه

 هاي تحقيق فرض -3-2

های موجود در ادبیات موضوع بوده و فرض جدیدی به آن  های این رساله همان فرض کلیه فرض

 :ها بدین قرارند این فرضبرخی از . اضافه نشده است

 سرمایه گذاران بازده را مطلوب دانسته و از ریسك گریزان هستند. 

 کنند سرمایه گذاران در تصمیم گیری منطقی عمل می. 

 کنند که موجب حداکثر نمودن بازده  هایی را اتخاذ می سرمایه گذاران تصمیم

ی از بازده مورد انتظار و بنابراین مطلوبیت سرمایه گذاران تابع. های آنان شود خواسته

ریسك است، که این دو عامل، پارامترهای اساسی تصمیمات مربوط به سرمایه گذاری 

 .هستند

 توان به عنوان بازده مورد انتظار آن در  های گذشته یك سهم را می میانگین بازده دوره

 .نظر گرفت

 کند گذاری کاهش پیدا می ها ریسك سرمایه گذاری با افزایش تنوع سرمایه. 

  سبد سهامها در  و وزن آن سبد سهامتابعی از سهام موجود در  سبد سهامبازده هر 

 .باشد می
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 قلمرو تحقيق -3-6

 تحقیق مکانی قلمرو عنوان بهبا توجه به موضوع تحقیق، سازمان بورس و اوراق بهادار تهران 

 زمانی قلمرو. تاس شده در نظر گرفته سبد سهامبرای تشکیل BB-BC ی الگوریتم اده سازیپ جهت

 . باشد می 2351اسفند پایان تا  2385فروردین  ابتداینیز از تحقیق این

 روش تحقيق -3-1

ها یك تحقیق  از منظر هدف یك تحقیق کاربردی، از منظر نحوه گردآوری داده ،تحقیق نیا

گیرد، همچنین این تحقیق از  های کمی قرار می تاریخی و از منظر چیستی پژوهش در زمره پژوهش

این مطلب مورد بررسی قرار گرفته  موضوع اتیاصطلاحات و ادب،ها هینظردر آن )یا کتابخانهوع ن

 .باشد یم(است

 ساختار تحقيق -3-8

لاحات مورد استفاده در این تحقیق طدر ادامه این تحقیق در فصل دوم به شرح مفاهیم و اص

ه شامل مرور مختصری بر شده ک آوردهدر فصل سوم مفاهیم مربوط به بهینه سازی . خواهیم پرداخت

از  POمرور ادبیات  و همچنین به می باشد های بهینه سازی قطعی، ابتکاری و فرا ابتکاری انواع روش

نتایج محاسباتی و مقایسه  چهارمدر فصل . های حل پرداخته شده است سازی و روش دیدگاه مدل

و در پایان در خصوص عملکرد  ها با یکدیگر با استفاده از معیارهای مختلف آورده شده الگوریتم

 .  نتیجه گیری شده استBB-BC الگوریتم 


