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توا ننوون بخوه مهموی از تاتنتواب را بوه        1950نظریه انتخاب پورتفووی بهننوه از دهوه    

خود معطوف نرده است. از جمله موواردی نوه در ان ور مودل هوای اراهوه شوده موی تووان          

دید، لااظ نردن ریسک و بوازده سورمایه اویاری در مودل هوا موی باشود. در ایو  متالوه،          

بورای اراوای ننواز هوای سورمایه اویار       یک مدل چند هدفه بوا ماودودیت هوای مناسو      

در نظوور ارفتووه شووده اسووت. اهووداف در نظوور ارفتووه شووده در موودل   ارتنوود از  وودان ر   

نردن بازده،  داقل نوردن ریسوک و  وداقل نوردن تعوداد دارایوی در پرتفووی اسوت. بوه          

منظووور  وول موودل اراهووه شووده در ایوو  متالووه ابتوودا سووهار انتخوواب شووده از بووور  اورا   

ان بوسوونله الیوووی نووی  بنوودی بووه خوشووه هووایی نووه از نظوور سووط  بووازده  بهووادار تهوور

)اختیف سطوح بازده( به هوم نددیوک ترنود، انتخواب شوده و در خوشوه هوای موورد نظور          

قوورار مووی انرنوود، در مر لووه بعوود از داخوول خوشووه هووای تسوومنل شووده اولنووه، سووهار     

نواز هوای مسواله    انتخاب می اردد و یوک پورتفووی نددیوک بوه بهننوه نوه اراوا نننوده ن        

-NPباشوود تسوومنل مووی شووود. از هنجووایی نووه از نظوور پن نوودای مااسوو اتی جوودو اووروه 

hard  انوورد و از فوورف دییوور روح هووای  وول دقنوو  بوورای مسوواهل بووا ابعوواد   قوورار مووی

بوودرک نووارایی خودشووان را از دسووت مووی دهنوود، لوویا در ایوو  متالووه از الیوووریتم فوورا     

سازی ت رید برای  ول مودل اسوتفاده شوده و بوا  ول مسواله توسو  لننیوو           ابتماری ش نه

(Lingo)  انرد مورد متایسه قرار می. 
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 قدمهم -1

مساله بهننه سازی س د سهار یمی از مواو اب مهم در 

باشد نه در سال های اخنر توجه   وزه م ا ث مالی می

                                                 
 amir_noroozie@iust.ac.ir * پست المتروننک نویسنده مسئول:

دانه هموخته نارشناسی ارشد مهندسی صنایع، دانسیاه رجاء قدوی ،  1 

 قدوی ، ایران
 دانسجوی دنتری مهندسی صنایع، دانسیاه  لم و صنعت ایران، تهران، ایران 2
استادیار اروه مهندسی صنایع، دانسمده مهندسی، دانسیاه ناشان، ناشان،  3

 ایران
، دانسمده  لور اداری و مدیریت، مدیریت صنعتیدانسجوی دنتری رشته  4

 ، ایراندانسیاه مازندران

 

است. در واقع تصمنم انری  به خود جل  نردهزیادی را 

 س د سهار بهننه به تخصنص یک در ارت اط با انتخاب

. پردازد راای نننده برای سرمایه ایار می پورتفولنوی

ای  مساله شامل مااس ه تخصنص بودجه به سهم های 

اراهه شد.  مارنویتد  موجود است نه نخستن  بار توس 

 2مارنویتد  مدل اولنه ای نه
معرفی نرد شامل دو   [1]

معنار ریسک و بازده است نه هدف از هن نند پندا نردن 

س دی با منننمم ریسک و  دان ر بازده می باشد. ای  

مدل با دو معنار تنها یک س د بهننه اراهه نمی نند بلمه 

                                                 
2. Markowitz 
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مجمو ه ای از س دهای بهننه اراهه می دهد نه پرتفو های 

ارنویتد به صورب بهننه نامنده می شوند. فراناب مدل م

 :زیر است

سرمایه ایار در پی  دان ر نمودن بازده مورد انتظار  -1
 است.

 سرمایه ایارن ریسک اریدند. -2

اتخاذ تصمنم سرمایه ایار بر اسا  بازدهی و اناراف  -3
 معنار مورد انتظار است.

 سرمایه ایاران اف  سرمایه ایاری یمسانی دارند. -4

 بازارها نامل هستند. -5

های سرمایه ایاری، تسمنل پورتفولنو، او تعنن  فرصت 

فرموله نردن و  ل مساله را به نمک برنامه ریدی درجه 

انجار داد. مدل پایه ای نه مارنویتد اراهه نرد قادر به  1دور

توان  دادن تمامی ت ادلاب دننای واقعی، مانند فروح 

ها، اندازه پورتفولنو، هدینه استتراای، مدیریت هدینه

... ن ود نه ای  موارد با  ترجنااب سرمایه ایار ومعامیب، 

قابل دستنابی  ااافه نردن قندهایی به مدل استاندارد،

است و ای  منجر به اراهه مدل های مختلفی بر اسا  مدل 

اردد. مدل مارنویتد اشاره می نند نه وزن استاندارد می

دارایی ها نمی توانند منفی باشند. اار در مدل استاندارد 

𝑥𝑖د قن ≥ جاییدی  نماینم مدلی نه  𝑥𝑖𝜖ℛرا با  0

بدست می هید شامل فروح استتراای نند می اردد نه 

به ای  مدل نه به  معروف است.بلک Black modelبه 

معروف است نند می توان مادودیت دییری  Blackمدل 

𝑥𝑛+1ااافه نرد، به ای  صورب نه قند  ≥ نه در واقع  0

ت را نند به مدل ااافه نمود یک دارایی بدون ریسک اس

2نه ای  مدل جدید به مدل دور 
Black معروف است. از 

فرف دییر از معنار های مختلفی برای مااس ه ریسک 

بازده پورتفولنوی استفاده شده نه از جمله هن می توان به 

معنار دییری  [2] اشاره نرد. باسل 3ارزح در معرض خطر

قدر مطل  اناراف از "نه به  نوان ریسک استفاده شده را 

4منانین 
اراهه  [3] نامند نه توس  نانو و یامازانیمی "

اردید. نار با ای  معنار به دلنل  در استفاده از ماتریس 

مدلی  [4] نواریانس را ت تر می باشد. لوی  و همماران

ولنو اراهه نمودند چند هدفه به منظور بهننه سازی پورتف

                                                 
1 . Quadratic Programming 

2 . Black Second Model 

3 . Value at Risk 

4 . Mean-Absolute-Deviation 

 

نه شامل ماندیمم سازی سود و  داقل نمودن ریسک 

بوده است نه در هن مادودیت های تعداد سهار در 

پورتفولنو و مندان سرمایه ایاری مادود برای هر سهم را 

در نظر ارفتند و مساله را با الیوریتم های فرا ابتماری 
5

𝑁𝑆𝐺𝐴 − 𝛪𝛪   ،SPEA-2
6  ،PAES

و  7
8
𝑃𝐸𝐴𝑆 − 𝛪𝛪 

از رویمردی یمپارچه  [5]  ل و متایسه نمودند. هسو

براسا  تالنل پوشسی داده ها و با الیوریتم های زن ور و 

ژنتنک برای  ل مساله بهننه سازی پرتفوی چند هدفه 

استفاده نمود در هن زمان بندی خرید و فروح سهار را 

را ابتماری الیوریتم ف [6] لوزانونند لااظ نرد. هرماندا  و 

جستجوی  ریصانه، ش نه سازی ت رید و الیوریتم 

مورچیان را برای  ل یک مسئله چند هدفه بهننه سازی 

 س د سهار بمار ارفتند.

اراهه نردند  [7] ای نه پنندوریا و همماراندر متاله

بر اسا   رویمردی برای تولند و انتخاب پورتفولنو

هه اردید نه در معنارهای بازده و واریانس و چولیی ارا

واقع بس  مدل استاندارد هری مارنویتد بوده است و فرض 

اساسی در هن ای  بوده نه توزیع بازده دارایی های موجود 

در هن از تابع نرمال پنروی نمی نند. مدل اشاره شده با 

برای یافت   9الیوریتم فرا ابتماری ذراب ان وه چند هدفه

 مرز نارا،  ل اردید. 

در متاله ای نه اراهه نردند ابتدا مدل  [8] جانا و روی

واریانس و چولیی بود  -چند هدفه ای نه شامل منانین 

اراهه نردند و سپس به مدل خود تابع هدف دییری تات 

10هنتروپی" نوان 
برای انتخاب یک پورتفولنوی خوب با  "

تنوع مناس  افدودند و برای  ل مدل خود نند از تمننک 

 [9] دییران و زی بهره ارفتند. اندروهای برنامه ریدی فا

دارایی ها را به  نوان یمی از مهمتری   11نتد شوندای

معنارهای مورد نظر سرمایه ایاران در چارچوب بهننه 

 [10] سازی استاندارد پورتفولنو معرفی نردند. لن  و لنو

یک مدل تصمنم انری برای انتخاب پرتفوی با در نظر 

به نار بردند و  12عامیبارفت   داقل نردن هدینه م

مساله مورد نظر را با الیوریتم ژنتنک  ل نردند. نراما و 

                                                 
5 . Non-dominated Sorting Genetic Algorithm 

6 . Strength Pareto Evolutionary Algorithm 

7 . Pareto Envelope-based Selection Algorithm 

8 . Multi objective particle swarm optimization 

9 . Multi objective particle swarm optimization 

10 . Entropy 

11 . Liquidity 
12 . Transaction Lots 
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از الیوریتم ش نه سازی ت رید برای  ل  [11] شایند

 مساله انتخاب پرتفوی استفاده نردند. ارااب و همماران
یک مدل چندهدفه را برای بس  مدل مارنویتد  [12]

بع هدف برای نسان تا 5اراهه نردند. هنها در مدل خود از 

دادن ریسک و بازده استفاده نردند و مدل خود را با 

الیوریتم های ژنتنک، ش نه سازی ت رید و جستجوی 

هنورستنمی را   [13] و فرناندز ممنوع  ل نردند. اومد

بر پایه ش مه های  ص ی ایجاد نردند و هن را برای ردیابی 

ر بردند. منانی نارهمدی در مساله انتخاب س د سهار بما

مساله بهننه سازی پورتفولنو را با  [14] چانگ و همماران

در نظر ارفت  اندازه ریسک های مختلف نه شامل، ننم 

واریانس، قدر مطل  اناراف از منانین ، و واریانس با 

چولیی بوده است را به نمک الیوریتم ژنتنک  ل نرده 

 از یک الیوریتم ش مه  ص ی [15] اند. یاهوو همماران

جدید برای انتخاب بهننه پورتفولنو، براسا  ترجنااب 

سرمایه ایار استفاده نردند. مدلی نه اراهه نمودند بر 

 اسا  منانین ، بازده و چولیی بوده است. 

یک رویمرد جمعنت ذراب ان وه را برای  ل  [16] نورا

 [17] مساله انتخاب پورتفولنو بمار ارفت. چ  و زانگ

پورتفولنوی بهننه را با ای  فرض نه متداری مساله انتخاب 

خطای قابل ق ول برای ریسک و بازده وجود دارد اراهه 

نردند و برای  ل هن نند یک الیوریتم فرا ابتماری بهننه 

سازی ذراب ان وه به ود داده شده برای مساله مورد نظر 

در متاله خود از  [18] پنسنهاد دادند. سلنمانی و همماران

های مختلفی برای اراای نناز های سرمایه مادودیت 

ایار بهره ارفتند. هنها  یوه بر در نظر ارفت  مادودیت 

های هدینه معامیب و تعداد سهار در پورتفولنو، به  امل 

1جمع سرمایه بازار"جدیدی به نار 
نند در تات  خود  "

اشاره نرند نه تا هن زمان به هن اشاره ای نسده بود و مدل 

خود را با الیوریتم ژنتنک  ل نردند. رنموویک  پنسنهادی

، مدل چند هدفه با هدف  دان ر سازی [19] و همماران

بازده و  داقل نمودن ریسک را با در نظر ارفت  معنار 

به  نوان  امل ریسک از فری   2ارزح در معرض خطر

الیوریتم ژنتنک بررسی و  ل نموده اند. به منظور 

نند از سری های زمانی  مااس ه ارزح در معرض خطر

استفاده نموده اند و به منظور استخراج مرز نارا برای 

سهار در مادوده بهننه مساله را بصورب تک هدفه و چند 

                                                 
1 . Market(sector) Capitalization 

2 .Value at Risk 

هدفه  ل نموده و با هم متایسه نموده اند. لاجوردی و 

برای انتخاب بهننه س د سهار در بازار تهران  [20] رازی

از فری  روح های  3 از الیوریتم تالنل رابطه خانستری

استفاده نموده اند. نه ابتدا از فری   4انتخاب ویژای سهار

روح شناسایی ویژای، معنارهای مناس  را انتخاب 

شرنت ها/دارایی های مناس  شناسایی نموده و در ادامه 

از روح تالنل رابطه خانستری به رت ه بندیو انتخاب 

 خته اند.سههار به منظور ایجاد س د بهننه سهار پردا

 

 مدل برنامه ریزی چند هدفه  -2

مدل ریاای اراهه شده مربوط به مدلی است نه 

اراهه نرده اند. نه به صورب  [21] هناانوستپو  و مامانند

باشد نه تابع هدف می 3زیر می باشد. ای  مدل شامل 

شامل  داقل نردن ریسک،  دان ر نردن بازده مورد 

 باشد.در پورتفولنو می انتظار و  داقل نردن تعداد سهار

 
  𝐌𝐢𝐧𝐢𝐦𝐢𝐳𝐞   𝛅𝐏

𝟐 :  ∑ ∑ 𝐱𝐢. 𝐱𝐣. 𝛔𝐢𝐣
𝐧
𝐣=𝟏

𝐧
𝐢=𝟏           (1)          

Maximize   Rp = ∑ µi ∗ xi
n
i=1         (2)  

   Minimize   ∑ 1xi>0
n
i=1                       (3)

      

S.t. 
lizi ≤ xi ≤ uizi,         i = 1,2, … . , n     (4) 
Lm ≤ ∑ xiiϵGm

≤ Um , m = 1,2, … . M      (5) 

∑ 𝑥𝑖
𝑛
𝑖=1 = 1                                    (6) 

𝑥𝑖 ≥ 0        𝑖 = 1, … . . , 𝑛                    (7) 
𝑧𝑖𝜖{0,1}  𝑖 = 1,2, … . , 𝑛                   (8) 

 

ار به نل  iمندان سرمایه ایاری در دارایی   𝑥𝑖نه در هن 

ار،  iبه  نوان بازده دارایی  𝜇𝑖 م لغ سرمایه ایاری شده

𝜎𝑖𝑗  ،)به  نوان معنار ریسک )واریانس 𝑙𝑖 به  نوان  𝑢𝑖و 

 𝑢𝑚و 𝑙𝑚  د پاین  و بالای سرمایه ایاری در دارایی ها، 

به  نوان  د پاین  و بالای نی  های مسخص شده 

 است. 

مدل اولنه بهننه سازی س د سهار توس  مارنویتد اراهه 

اردید نه از رویمرد  داقل واریانس استفاده نموده نه 

 نس ت به مدل چند هدفه دارای معای ی است: 

رویمرد  داقل واریانس فرض می نند تنها هدف  .1

سرمایه ایار  داقل نردن ریسک است، در صورتنمه شاید 

                                                 
3 . Gray Relational analysis 

4 .Feature Selection Model 
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 1دی نه بسدب ریسک پییرندهن فرض مناس ی برای افرا

 و به دن ال ریسک می اردند ن اشد.

رویمرد  داقل واریانس، سرمایه ایار را ملدر به مسخص 

نردن سطای از بازده می نماید در صورتی نه در برخی 

مواقع سرمایه ایار مندان بازده مورد انتظار خود از سرمایه 

سرمایه ایاری را نمی داند و یا اینمه هنچ قندی را برای 

 ایاری اح قرار نمی دهد ) نمی پییرد(.

از فرفی مدل های متعددی برای بهننه سازی پورتفوی 

چند هدفه اراهه اردیده است نه در هر ندار از هنها 

معنارهای مختلفی برای تابع هدف و مادودیت ها در نظر 

 ارفته شده است.

 برای نمونه می توان به مواردی مانند: 

 2سهار ماندیمم نردن سود

ماندیمم نردن متادیر سرمایه ایاری شده در توسعه و 

 3تاتن 

 ماندیمم نردن نتد شوندای

منننمم نردن اناراف متادیر تخصنص داده شده به دارایی 

 ها

  Short Sellingمنننمم نردن 

امنا می توان مدل را برای دارایی های با ریسک یا بدون 

دل قابل بس  ریسک نند استفاده نمود نه به فراخور، م

 می باشد.

و روح های مختلفی نند برای  ل مدل استفاده شده 

 است. 

)الیوریتم های هنورستنک و متا هنورستنک، برنامه ریدی 

 پویا و ...(

مدل فو  مدل استانداری می باشد نه برای بازار بور  

ایران اجرا و پناده سازی اردید و شرای  بازار ایران با 

د داخلی )تاثنر زیاد قنمت نفت، توجه به نوساناب زیا

تغننراب زیاد سناست های دولتی و... ( تفاوب زیادی 

نس ت به سایر بازارهای مسابه دننا دارد و تغننرب هن زیاد 

 می باشد.

در مدلی نه اراهه می اردد، مساله انتخاب پورتفوی با سه 

تابع هدف برای پندا نردن رواب  بن  ریسک، بازده و 

 پورتفوی می باشد.تعداد سهم در 

                                                 
1. Risk Seeking 

2. Dividend 

21. R&D 

مادودیت های سرمایه ایاری روی دارایی ها و هم نن  

اروهی از دارایی ها برای جلوانری از نیهداری پورتفوهای 

بسنار نوچک و یا سرمایه ایاری بسنار زیاد در داراینهایی 

 نه مسخصه بارزی ندارند ا مال شده است.

 ( به دن ال  داقل نردن ریسک پورتفوی 1الف( تابع هدف)

 ( به دن ال  دان ر نردن بازده2ب( تابع هدف )

( به دن ال منننمم نردن تعداد سهار در 3ج( تابع هدف )

 پورتفوی

دیدااه سنتی متنوع سازی بر ای  مواوع تانند داشت نه 

نیهداری بنه از یک سهم بهتر است، اما متنوع سازی از 

مارنویتد بر ننفنت سهار تانند می نند و معتتد است  نوع

سهامی را بایستی انتخاب نرد نه با یمدییر هم ستیی 

م  ت نمتری داشته باشند.از فرفی استنور و همماران در 

ما زمانی یک تابع هدف را از  "متاله خود بنان نردند نه

یک مادودیت تسخنص می دهنم نه درنظر ارفت  متدار 

برای هن بدون در نظر ارفت  ت ادلاب بن   4سمت راست

 . "دییر اهداف مسمل باشد

(، ایجاد نننده  د بالا و پاین  برای 4د( مادودیت اول )

 ار iمندان سرمایه ایاری در سهم نوع 

با وجود ای  قند سرمایه ایار بایستی  داقل و  دان ر 

مندان از یک دارایی خاص را در پورتفوی خود نیهداری 

در واقع سهم سرمایه ایاری شده در یک دارایی نماید. 

خاص )در صورب وجود در پورتفوی( در یک بازه خاص  

 به صورب زیر تغننر می نند. 

𝑙𝑖𝑧𝑖 ≤ 𝑥𝑖 ≤ 𝑢𝑖𝑧𝑖 ,         𝑖 = 1,2, … . , 𝑛  

ار در پورتفوی وجود  iیک باشد یعنی سهم   𝑧𝑖نه اار 

 می باشد. 𝑙𝑖و  𝑢𝑖دارد و  د بالا و پاین  هن به ترتن  

(،  د بالا و پاین  برای اروه های 5ه( مادودیت دور )

 انتخاب شده از سهار)خوشه ها( در نظر می انرد.

قند خوشه بندی به ای  منظور نه سرمایه ایار به دن ال 

سهار خاصی نه مسابهت بنستری به هم دارند می باشد. 

ای  مسابهت می تواند بسته به نوع سهار )صنعتی، بنمه 

ی، خدماتی و...( باشد و یا اینمه بر اسا  معنار هایی ا

مانند نددیمی بازده سهار به هم، مندان ریسک و... باشد. 

قرار دادن  د بالا و پاین  برای خوشه های تسمنل شده و 

( به منظور جلوانری 4هم نن  در نس ت دارایی ها )قند 

                                                 
4 .Right-hand Side 
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از نیهداری پورتفوی های بسنار نوچک و یا سرمایه 

ی بسنار زیاد در دارایی هایی نه مسخصه خاصی ایار

 ندارند صورب می انرد. 

(، برای اینمه سرمایه ایارنل 6و( مادودیت سور )

 موجودی خود را سرمایه ایاری نند.

قند نی  بندی به ای  منظور نه سرمایه ایاران به 

دن ال سهار خاصی نه مسابهت بنستری به هم دارند می 

تواند بسته به نوع سهار )صنعتی،  باشند. ای  مسابهت می

بنمه ای، خدماتی و...( باشد و یا بر اسا  معنار هایی 

مانند نددیمی بازده سهار به هم، مندان ریسک و غنره. 

قرار دادن  د بالا و پاین  برای نی  های تسمنل شده و 

( به منظور جلوانری 4هم نن  در نس ت دارایی ها )قند 

ای بسنار نوچک و یا سرمایه از نیهداری پورتفولنوه

ایاری بسنار زیاد در دارایی هایی نه مسخصه خاصی 

 ندارند صورب می انرد.
 

 روش حل مساله -3

 كلاس بندی سهام -3-1

برای اروه بندی سهار، روح های متفاوتی وجود دارد نوه  

در متاله   [22]از هن جمله می توان به روح هایی نه وب

رای  متاله نی  بندی سوهار  خود بنان نمود اشاره نرد. د

با الیوریتمهای متفاوب بررسوی اردیود نوه روح سلسوله     

( بوا ا تسواب فاصوله    Averageمرات ی) بوا توابع ارت واط    

مورد استفاده قورار    Minitabاقلندسی از فری  نرر افدار 

 Minitabارفووووت. نووووه مسوووونر هن در نوووورر افوووودار 

(Stat/Multivariate/Cluster Observation.است )  

 شبیه سازی تبرید -3-2

یک روح جستجوی مالی فرا  1بازپخت ش نه سازی شده

ابتماری شناخته شده برای مساهل بهننه سازی است. ای  

روح بنستر برای  ل مساهل بهننه سازی اسسته نس ت 

به مساهل پنوسته استفاده می اردد. نمته  اهد اهمنت در 

ما فراهم می ای  روح ای  است نه ای  روح ابداری برای 

فرار نرد و بوسنله  2نماید نه بتوان از نتاط بهننه مالی

پییرح جواب های بدتر با یک ا تمال مسخص، به نتطه 

 دست یافت. 3بهننه سراسری

                                                 
1. Simulated Annealing 

2 .Local Optimal 
3. Global Optimal 

 نحوه نمایش جواب و تولید جواب اولیه -3-2-1

سوهمی بورای نموایه جوواب در      nبرای مساله پورتفولنو 

ر سه سطری استفاده مان  ش نه سازی ت رید از نروموزو

بایت)سلول( می باشد نه سوطر   nشده نه هر سطر دارای 

را به صورب تصادفی انتخاب موی ننود.    {o,1}اول متادیر 

ار از  iهر بایت متناظر یک سهم می باشد. م ی ااور بایوت   

ار انتخاب شوده   iسمت چپ متدار یک بینرد یعنی سهم 

است و اار صفر باشد یعنی سهم مورد نظر انتخواب نسوده   

نند به فور تصادفی متادیری بون  صوفر و یوک      𝑤𝑖است. 

می انرد نه همان وزن تصادفی سهم انتخواب شوده موی    

( و 1-3باشد نه از روی هن و با اسوتفاده از فرموول هوای )   

شده  ( افته شده در زیر نس ت نهایی سرمایه ایاری3-2)

( تولند می شود. لیا بورای تولنود جوواب    𝑥𝑖روی هر سهم)

اولنه به صورب تصادفی در سلول هوای سوطر اول متوادیر    

صفر و یک قرار داده و در سلول های سطر دور، متناظر بوا  

سلول های سطر اولی نه متادیر یک دارند ا داد تصوادفی  

بن  صفر و یک قرار می دهنم. در سوطر سوور ننود هموان     

ایه ایاری در هر سهم نه افته شد نس ت واقعی سرم فور

 .بدست می هید
 هناول جواب دنتول و ها نروموزور هینما-3-1 جدول

𝑧1 = 1 𝑧2 = 0 𝑧3 = 1 ........ 𝑧i = 1 𝑧n = 1 

W1  W3 ........ Wi Wn 

X1  X3 ....... Xi Xn 

سرمایه در ای  مر له به وزن هر سهم در خوشه)مندان 

ایاری در هر سهم( و مندان سرمایه ایاری در هر خوشه 

 ننازمندیم نه به صورب زیر بدست می هید.

 الف( مااس ه مندان سرمایه ایاری در هر اروه:

rcp(m) = Lm +
cm

∑ cj
M
j=1

(1 − ∑ Lj
M
j=1 ), m =

1,2, … , M               (1 − 3)  

 m ، مندان سرمایه اویاری در خوشوه  𝑟𝑐𝑝(𝑚)نه در هن 

 𝑐𝑚 د پواین  خوشوه مربوفوه و     𝐿𝑚می باشد. از فرفی 

𝑐𝑚وزن خوشه مورد نظر می باشد. اری  

∑ 𝑐𝑗
𝑀
𝑗=1

نند موجو    

نرمال شدن وزن خوشه ها می اردد نوه  واملی بورای هن    

 است نه مجموع وزن ها برابر یک اردند.

 ب( مااس ه وزن هر دارایی در پورتفولنوی بدست همده:
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xi = lizi +
wi.zi

∑ wi.zijϵGclass(i)

(rcp(class(i)) −

∑ li. zijϵGclass(i)
) , i = 1,2, . . , n  

(3-2) 

معوورف وجووود یووا  وودر وجووود دارایووی در    𝑧𝑖نووه در هن 

سهمی از بودجه نوه در   𝑤𝑖پورتفولنو می باشد و از فرفی 

 ود پواین     𝑙𝑖دارایی مورد نظر سرمایه ایاری شده است. 

 باشد.سهم مورد نظر در صورب وجود در پورتفولنو می

∆= {𝑧1, 𝑧2, … , 𝑧𝑛} , 𝑧𝑖𝜖{0,1}, 𝑖 =
1,2, … , 𝑛  

𝑤 = {𝑤1, 𝑤2, … , 𝑤𝑛}, 0 ≤ 𝑤𝑖 ≤ 1, 𝑖 =
1,2, … , 𝑛  

با ای  روح ندینگ، در ان ر مووارد بورای مسواله، جوواب     

شدنی بدست خواهد همد. اما در برخی مووارد ننود مممو     

است جوابی نه بدست می هید نسدنی باشدنه موارد مورد 

برای رفوع مسملسوان در زیور هورده     نظر به همراه راه  ل

 شده است: 

الف( در مورد انتخاب س د نهایی نه بایستی از س د ها ) 

خوشه های تسمنل شده( انتخاب اردد ممم  است از یک 

خوشه خاص اصی سهمی انتخاب نیردد. یعنی یک خوشه 

خاص هنچ  ضوی در پورتفولنوی نهایی نداشته باشد و 

وشه بندی، مندان  د پاین  ای  در  الی است نه در خ

 م  ت در نظر ارفته شده است. به 𝐿𝑚برای هن خوشه 
مسخص است نه اار سهم  (1-3)فور واا  از فرمول 

خاصی هم در س د ن اشد، مندان سرمایه ایاری هن خوشه 

در س د نهایی م  ت می اردد. راه  ل ساده ای نه برای 

رفع ای  مسمل وجود دارد ای  است نه به فور تصادفی به 

 خوشه مورد نظر یک سهم ااافه می اردد. 

 𝑟𝑐𝑝(𝑚)ب( ای  ا تمال هم نه درموقع بدست هوردن 

(  دد منفی بدست هید 2-3)دد داخل پرانتد در فرمول 

نند وجو دارد. م ی فرض ننند نه  داقل مندان سرمایه 

انتخاب اردد و ما در خوشه ( 0.05ایاری در یک خوشه )

سهم یا بنستر داشته باشنم نه مندان سرمایه  6مورد نظر 

( باشد در ای  صورب 0.01ایاری هر سهم نند  داقل )

بدست می هید، نه ای   (0.06)شه مورد نظر  د پاین  خو

از مندان  د پاین  سرمایه ایاری در خوشه بنستر است و 

باشد. برای  ل ای  مسمل  (0.05)بایستی  د پاین  هن 

یک سهم به فور تصادفی  یف می اردد و ای  نار نند 

معمولا با سهمی نه نوچمتری  وزن را داراست هغاز می 

 اردد. 

از  د  𝑟𝑐𝑝(𝑚)رد نند ممم  است متدار ج( در برخی موا

بالای هن خوشه تجاوز نماید، نه در ای  صورب دوباره وزن 

بالا نند ارااء های بدست همده نرمال می اردند تا قند  د 

 اردد.

rcpnew(m) = Lm +
rcpold(m)

∑ rcpold
M
j=1

(1 − ∑ Lj
M
j=1 ), m =

1,2, … , M     
  (3-3)  

قابل ذنر است نه در  ل مساله به وسنله ش نه سازی 

و دمای نهایی صفر در  200-150ت رید دمای اولنه بن  

و تعداد  (0.01)نظر ارفته شده است. از فرفی نرخ ت رید 

 می باشد. 20همساییی 

 تولید جواب جدید -3-2-2

در فرایند تولند جواب جدید، سطر اول نه شامل ا داد 

وجود یا  در وجود سهار را نسان می صفر و یک بوده و 

دهند، برای تولند جواب جدید به فور تصادفی در سطر 

اول، یک بایت)سلول( را انتخاب نرده  دد هن را تغننر می 

دهنم )از صفر به یک یا بر  مس(. در ادامه مطاب  روند 

ق لی در سطر دور ، متناظر سلول هایی نه در سطر اول 

تصادفی بن  صفر و یک قرار  متادیر یک دارند یک  دد

دهنم نه همان وزن هر سهم می باشد.مر له هخر نه  می

تولند نس ت سرمایه ایاری در هر سهم می باشد نه 

 .در بالا بدست می هیند (2و1)مطاب  فرمول 

 
قابل ذنر است نه در ای  مر له نند مانند تولند جواب 

تست اولنه، برای جلوانری از تولند جواب غنر موجه ، 

های موجه بودن جواب نند انجار می انرد. جواب تولند 

شده جدید اار بهتر از جواب ق لی باشد جاییدی  جواب 

ق لی اردیده و  ل مساله برای به ود جواب ادامه پندا می 

 یابد.

قابل ذنر است نه در ای  مساله شرط توقف الیوریتم به 

 صورب زیر است:

 دما از دمای نهایی نمتر اردد. (1

 تعداد تمرار مورد نظرمان رسنده باشنم. به (2
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 بدست آوردن مقدار تابع هدف -4

در ای  مساله در مورد ادغار تابع هدف، از رویمرد  ل 

استفاده شده است. منظور   LP-metricمساهل چند هدفه 

از ای  روح و روح های مسابه هن،  داقل نردن اناراف 

ه یک توابع هدف موجود از یک مدل چند هدفه نس ت ب

را یک نتطه ایده هل  ∗𝑥راه  ل ایده هل می باشد. نتطه 

می نامند، چنان ه نلنه اهداف موجود از مساله را به فور 

به اونه ای   ∗𝑥همدمان بهننه سازد. ای  راه خل بهننه 

 خواهد بود نه داریم:
𝐹(𝑥∗) = {𝑓1(𝑥∗), 𝑓2(𝑥∗), … , 𝑓𝑚(𝑥∗)} 

  𝐹(𝑥∗) در فضای اهداف، مسخص نننده بهننه اهداف

 را بهننه نماید. 𝑓𝑖(𝑥)می تواند هر  ∗𝑥بوده به فوری نه 

لم  وجود چنن  راه  لی، به  لت تعارااب موجود در 

اهداف مختلف غنر معمول است و از ای  رو ترجمان 

دییری از ای  نتطه ایده هل و غنر قابل  صول ای  است 

فور مجدا بهننه سازیم. یعنی راه نه هر تابع هدف را به 

مساله یک هدفه  اصل  k ل ایده هل تعدیل شده از  ل 

 می اردد.

لیا ابتدا متادیر ماندیمم و منننمم تک تک تابع هدف ها  

 را با فرض ن ود توابع دییر بدست می هوریم نه جدء
 ورودی های مساله می باشد. ای  رویمرد به صورب:

𝐿 − 𝑃 = {∑ 𝑤𝑖
𝑘
𝑖=1   [

𝑓𝑖(𝑥)−𝑓𝑚𝑖𝑛(𝑥)

𝑓𝑚𝑎𝑥(𝑥)−𝑓𝑚𝑖𝑛(𝑥)
]

𝑝

}
1/𝑝

 

     (3-4)  

تعداد توابع هدف ای  مساله و  k=3نه در هن 

𝑓𝑚𝑎𝑥(𝑥)و 𝑓𝑚𝑖𝑛(𝑥)  به ترتن  منننمم و ماندیمم هر

 𝑤𝑖تابع هدف خاص می باشند نه ق ی بدست همده اند. 

نسان دهنده درجه اهمنت)وزن( برای هر تابع هدف می 

باشد. تابع هدف نهایی به دن ال  داقل نردن انارافاب 

 است لیا بایستی نمننه اردد.

 

 مثال عملی و نتاج حل مساله: -5

سهم با الگوریتم شبیه سازی  10حل مدل با  -5-1

 تبرید و مقایسه نتایج آن با لینگو 

برای نسان دادن  ملمرد الیوریتم مورد استفاده و متایسه 

سهمی،  30سهمی،  20سهمی،  10، مساله با Lingoهن با 

سهمی  ل اردیده وجواب  90سهمی و در نهایت  40

های بدست همده از هر دو روح مورد متایسه قرار می 

داده شده است.. قابل ذنر است نه معنار های متایسه، 

شامل بهتری  جواب، بدتری  جواب، منانین  جواب ها و 

اناراف معنار هنها می باشد. در ای  تاتن  از داده های 

 90قنمت سهار  بازار بور  ایران استفاده شده است و از

استفاده  11/8/1389تا تاریخ  11/8/1388سهم از تاریخ 

 شده است.

 5سهم توس  روح نوی  بنودی بوه     10ابتدا مساله با 

نی  تتسنم شده است و در اداموه مسواله بوا الیووریتم     

ش نه سازی ت رید  ل شده و نتایج بدسوت هموده هن بوا    

ه بوه   ل مدل توس  لننیو مورد متایسه قورار ارفتوه نو   

 صورب زیر است.

 

 
 Minitabسهم با نرر افدار  10نی  بندی  -1 شمل



سوهم انتخواب    10( پنداسوت  1همانطوری نه در شومل ) 

( 2اوروه متمواید تتسونم شوده انود. در شومل )       5شده به 

  Matlabخروجی  ل ش نه سازی ت رید توس  نرر افدار 

تموورار بووه  150نسووان داده شووده اسووت نووه در نمتوور از  

 همیرایی رسنده است. 

 

 
 سهمی 10برای مساله  Matlabخروجی نرر افدار  -2 شمل
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X3=0.12095   X4=0.175     X5=0.225     X7=0.079045      X1=0.225      X9=0.175    

( متایسووه نتووایج خروجووی  وول مسوواله بووا  2در جوودول )

 الیوریتم ش نه سازی ت رید و لننیو همده است.

 
متایسه نتایج خروجی ش نه سازی ت رید و لننیو  -2 جدول

 سهم 10برای 

منانین  

جواب ها

بهتری  

جواب

بدتری  

جواب

اناراف 

استاندارد

زمان منانین  

جواب ها

بهتری  

جواب

بدتری  

جواب

اناراف 

استاندارد

زمان

0.214 0.213 0.214 0.087 2 ثانیه 0.32 0.27 0.35 0.136 3 ثانیه

ش نه سازی ت رید لننیو

 
 
 

سهم با الگوریتم شبیه سازی  20حل مدل با  -5-2

 تبرید و مقایسه نتایج آن با لینگو

سهم با مادودیت نی  بندی ابتدا  20برای  ل مساله با 

 5سهم با استفاده از الیوریتم نی  بندی به  20ای  

( نسان 3نی  مختلف تتسنم شده است نه در شمل)

 داده شده است.

 

 
 Minitabسهم با  20نی  بندی  -3 شمل

 
در ام  مدل  ل شده با ش نه سازی ت رید توس  نرر 

تمرار به همیرایی رسنده  150در نمتر از  Matlabافدار 

 نه خروجی هن به صورب زیر می باشد. 

( متایسه نتایج خروجی  ل مساله با ش نه 3در جدول)

 سازی ت رید و لننیو نسان داده شده است.

X3=0.25  X6=0.25    X9=0.15     X14=0.15  X17=0.2       
متایسه نتایج خروجی ش نه سازی ت رید و لننیو  -3 جدول

 سهم 20برای 

منانین  

جواب ها

بهتری  

جواب

بدتری  

جواب

اناراف 

استاندارد
زمان

منانین  

جواب ها

بهتری  

جواب

بدتری  

جواب

اناراف 

استاندارد
زمان

0.0537 0.0537 0.0537 0.021 2 ثانیه 0.019 0.017 0.02 0.008 4 ثانیه

ش نه سازی ت رید لننیو

 

 

سهم با الگوریتم شبیه سازی  30حل مدل با  -5-3

 تبرید و مقایسه نتایج آن با لینگو 

نسان داده شده  (4)سهم همانطور نه در شمل 30مساله با 

نی  مختلف  8 ل شده و به  Minitabاست با نرر افدار 

     .تتسنم شده است
 

 
 Minitabسهم با  30نی  بندی  -4 شمل



در ام  مدل  ل شده با ش نه سازی ت رید توس  نرر 

تمرار به همیرایی رسنده  150در نمتر از  Matlabافدار 

نه خروجی هن نه در واقع همان نس ت سرمایه ایاری 

شده در هر سهم در پورتفولنو است به صورب زیر می 

 باشد.

 ل مساله با ش نه ( متایسه نتایج خروجی 4در جدول)

 سازی ت رید و لننیو نسان داده شده است.
X1=0.16 X3=0.16    X9=0.16     X12=0.16 X15=0.16     X18=0.16    

X23=0.16   X25=0.16     
متایسه نتایج خروجی ش نه سازی ت رید و لننیو  -4 جدول

 سهمی 30برای 

منانین  

جواب ها

بهتری  

جواب

بدتری  

جواب

اناراف 

استاندارد

زمان منانین  

جواب ها

بهتری  

جواب

بدتری  

جواب

اناراف 

استاندارد

زمان

0.1751 0.1751 0.17518 0.066 3 ثانیه 0.086 0.102 0.11 0.043 15دقیقه

شبیه سازی تبرید لینگو

 
 

سهم با الگوریتم شبیه سازی  40حل مدل با  -5-4

 نتایج آن با لینگوتبرید و مقایسه 

سهمی نسان داده  40( خوشه بندی مساله 5در شمل)

سهم مورد نظر به  40شده است نه  انی از هن است نه 

 نی  مختلف تتسنم شده است. 9
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 Minitabسهم با  40نی  بندی -5 شمل



در ام  مدل  ل شده با ش نه سازی ت رید توس  نرر 

 تمرار به همیرایی رسنده 150در نمتر از  Matlabافدار 
نه خروجی هن نه در واقع همان نس ت سرمایه ایاری 

شده در هر سهم در پورتفولنو است به صورب زیر می 

( متایسه نتایج خروجی  ل مساله با 5باشد. در جدول)

 ش نه سازی ت رید و لننیو نسان داده شده است.
X4=0.09 X9=0.09    X15=0.09     X25=0.07 X26=0.13   X31=0.12

X37=0.09    X38=0.14      X39=0.18      
 

 

متایسه نتایج خروجی ش نه سازی ت رید و لننیو برای -5 جدول

 سهمی 40

منانین  

جواب ها

بهتری  

جواب

بدتری  

استاندارد

اناراف 

استاندارد

زمان منانین  

جواب ها

بهتری  

جواب

بدتری  

استاندارد

اناراف 

استاندارد

زمان

0.14087 0.14085 0.14096 0.057 4 ثانیه …. …. .… …. ….

ش نه سازی ت رید لننیو

 

 

 

سهم با الگوریتم شبیه سازی  90حل مدل با  -5-5

 تبرید و مقایسه نتایج آن با لینگو

سهم انتخاب شده از بور   90جدول  نسان مندهد نه 

 نی  متفاوب تتسنم شده است. 14اورا  بهادار تهران به 

 90سهم های موجود در نی  های مختلف مساله  -6 جدول

 سهمی 

1-74-65-37-32-67-22-82-34-78-9 کلاس اول

12-70-38- کلاس دوم

41-73-45-49-75-86- کلاس سوم

64-89 کلاس چهارم

2-14-76-44-52-80-23-24-58-62-5-43-51-

16-85-42-54-47-50-53-13-39-29-57-69-

19-67-

کلاس پنجم

4-90-20-46-55 کلاس ششم

6-27-40-8-10-28-68-17-30-71- کلاس هفتم

60-66-77 کلاس هشتم

25 کلاس نهم

3-36-56-59-26-33-35-63-72 کلاس دهم

7-79-81-84-21-18-87 کلاس یازدهم

11-31- کلاس دوازدهم

48-88 کلاس سیزدهم

15 کلاس چهاردهم
 

 

نسان داده شده است نه   Minitabدر شمل زیر خروجی 

داده شده است. از  سهم نسان 90ناوه خوشه بندی ای  

 14سهم به  90ای  روی نمودار نند مسخص است نه 

 نی  متماید تتسنم شده اند.

 

 
 minitab سهم با  90نی  بندی  -6 شمل

 

سهم با الیوریتم ش نه سازی ت رید  ل شده  90مساله با 

تمرار به همیرایی  150نه خروجی متل  هن در نمتر از 

رسنده است. نس ت های سرمایه ایاری شده در هر سهم 
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خروجی  اصل از  ل مساله با ش نه سازی ت رید است 

 نه به صورب زیر است.

X11=0.0625 X15=0.10625    X25=0.0625     X30=0.05 X32=0.125   X38=0.0625

X46=0.0375    X48=0.10625     X54=0.075      X60=0.0375 X64=0.0625 X72=0.075

X75=0.0625 X81=0.075      

 

 جمع بندی-6

در ای  متاله مساله بهننه سازی پورتفولنوی چند هدفه با 

اهداف  دان ر نردن بازده،  داقل نردن ریسک و  داقل 

نردن تعداد دارایی مدلسازی و رویمرد  لی بر اسا  

سازی ت رید جهت هن اراهه شد. مساهل نمونه با ش نه روح

سهم  ل اردید و خروجی های  90و  40، 30، 20، 10

 مورد متایسه قرار ارفت.  SAو  Lingoمساله با 

بدست همده از ای  رویمرد در اندازه نرمالی بوده نه 

برا تی می توان هنرا مدیریت نمود. نتایج  ل مساله در دو 

است  نه در تمامی موارد، ش نه سازی   الت  انی از هن

ت رید در مدب زمان نمتری به جواب مورد نظر دست 

های بدست همده از ش نه سازی ت رید یافته است و جواب

نند تا  د زیادی به خروجی  ل دقن  )لننیو( نددیک 

به بالا لننیو قادر به پندا نردن  40است. از فرفی در ابعاد 

نمه ش نه سازی ت رید در زمان جواب ن وده است در صورت

 قابل ق ولی به جواب رسنده است.
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