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 درانتخاب پرتفوي بهينه GRASPبررسي عملكرد الگوريتم 

 ) با لحاظ محدوديت كارديناليتي(
 

 1ميثم اميري

 2محمدحسن ابراهيمي سروعليا

 3هاشميهما 

 

 چكيده
در مساله بهينه سازي پرتفوي ، مدل ماركويتز همچنان به عنوان رويكرد غالب شناخته شده است 

اما چون محدوديت هايي كه در دنياي واقعي نظير محدوديت تعدادداراييهاي سبد يا حداقل و 

حل مسائل حداكثر مقدار هريك از داراييها در اين مدل درنظر گرفته نشده است، اين مدل در 

دنياي واقعي بعضا ناتوان مي باشد. به همين دليل استفاده از الگوريتم هاي فراابتكاري با توجه به 

 ويژگي هاي منعطفي كه دارند ميتوانند مفيد واقع شوند.

 (GRASP)در پژوهش پيش رو از الگوريتم فراابتكاري به نام جستجوي انطباق تصادفي حريصانه

استفاده شده استكه به (CCPO) زي پرتفوي با محدوديت كارديناليتي براي رفع مشكل بهينه سا

جهت تطابق بيشتر با دنياي واقعي ، دو مجموعه محدوديت شامل محدوديتهاي كف و سقف و 

محدوديت كارديناليتي  به مدل ماركويتز اضافه شده است . بررسي نتايج حاصل از بهينه سازي 
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 اقتصاد مالي ه ـفصلنام 
 1311تابستان /  11شماره   

 مقدمه -1
 دركناار  ميتواناد  كاه  سات ا داراييهاا  از بهينه تركيبي انتخاب مفهوم به سهام، سبد بهينه سازي

 كنااد كمينااه همزمااان طااور بااه را بااازده ناار  ريسااك انتظااار، مااورد بااازده ناار  سااازي بيشااينه

ساهام   سابد  ساازي  بهيناه  باراي  مدلي ارائه ،با 9150در سال  .  ماركويتز9(0399)اورياخيولوكاس ،

 كااهش  را ريساك  باازده  از معيناي  سطح در ميتوان مالي، داراييهاي از تشكيل سبدي با داد ،نشان

 در مالي داراييهاي بهينة تركيب انتخاب و باشناخت دارند تمايل دليل سرمايه گذاران همين به .داد

 مادل  اگرچه .برسانند حداقل به را ريسك و كنند بيشينه را انتظارشان مورد خود ، بازده سهام سبد

باود اماا    موفاق  ريسك كردن كمينه و بازده نر  بيشينه سازي تلفيق در بار براي نخستين ماركويتز

 مقادار  حاداكثر  و حاداقل  ياا  داراييهااي سابد   تعداد مانند واقعي دنياي با محدوديتهاي برخورد در

 حلاي  راه تنهاا  ،ماركويتز پرتفوي تئوري .موفق نبود (0كاردينال )محدوديت سبد از داراييهاي هريك

 باا  مختلاف  سارمايه  ناو   صادها  كاه  سارمايه  بازارهااي  در اماا  ميكند ارائه سرمايه تخصيص جهت

 و هساتند  روبارو  اطلاعاات  از انبوهي با گذاران سرمايه و همچنين ميباشد موجود متفاوت كيفيتهاي

حاداكثر تعاداد اناوا      مثل ييمحدوديتها وقتي بين دراين .ميباشد دشوار آنها براي انتخاب درنتيجه

حدود بالا و پايين سرمايه گاذاري مجااز ساهم هاا )      ،داراييها در پرتفوي ) محدوديت كارديناليتي (

 عمالاا  كاه  ميگاردد  گساترده  آنقادر  جستجو فضاي ميشوند مطرح غيره ومحدوديت سقف و كف ( 

 هااي  شبكه ژنتيك، مانند ابتكاري فرا الگوريتمهاي رو ازاين گشته، ناممكن رياضي مدلهاي از استفاده

 (.0331،  9آرنهاوايبا) مييابند اي ويژه جايگاهو غيره  مورچگان عصبي،

 فراابتكاري به نام جستجوي انطباق تصادفي حريصانهدر پژوهش پيش رو، از يك الگوريتم 

(GRASP) براي حل مساله بهينه سازي پرتفوي با محدوديت كارديناليتي ،(ccpo) استفاده مي

شودكه به جهت تطابق بيشتر با دنياي واقعي ، دو مجموعه محدوديت شامل محدوديتهاي كف و 

خواهد شد. در نتيجه مدل به يك مدل  سقف و محدوديت كارديناليتي به مدل ماركويتز اضافه

بهينه سازي كودراتيك عدد صحيح مختلط تغيير مي يابد تا بتواند محدوديتهاي عنوان شده درمدل 

 در ماركويتز را برطرف كند همچنين در اين مطالعه عملكرد اين الگوريتم نسبت به مدل ماركويتز

با مرز كاراي  GRASPحاصل از الگوريتم انتخاب پرتفوي بهينه سنجيده  و مرزكاراي بدست آمده 

 مدل ماركويتز مقايسه خواهد شد.
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 ادبيات نظري پژوهش -2

 (GRASP)الگوريتم فراابتكاري جستجوي انطباقي تصادفي حريصانه -2-1

در مقاله حاضار از  ياك روش حال باراي رفاع مشاكل بهيناه ساازي پرتفاوي باا محادوديت            

، استفاده مي شود ، كه در آن يك الگوريتم فراابتكااري را باياك رويكارد حال      4(ccpo)كارديناليتي

دقيق تركيب مي كند. اين روشپيشنهادي شامل دو سطح است : انتخاب سهم و تعيين مقدار ساهم   

باراي پيادا كاردن    5(GRASP)در سطح انتخاب سهم يك رويه جستجوي انطباق تصادفي حريصانه 

يك الگاوريتم ساازنده  اسات ، تماامي راه حلهاا از      GRASPو چون  سهم مطلوب به كارگرفته شده

طريق اين الگوريتم با درنظر گرفتن محدوديت كارديناليتي ساخته مي شوند ، بنابراين به يك روياه  

مشخص براي رفع محدوديت كارديناليتي احتياجي نيست. از وقتي كه ساهام انتخااب ماي شاوند ،     

محادوديتهاي كاردينااليتي را باا     GRASPدوم تبديل مي شاود.  مساله به يك برنامه نويسي درجه 

انتخاب از پيش تعيين شده تعدادي از سهام رفع مي كند و برنامه نويسي درجاه دوم محادوديتهاي   

باقي مانده مساله را حل مي كند و در نتيجه باه روياه هااي بررساي محادوديت بيشاتري احتياا         

زيرشاخه تقسيم ماي شاود ، كال بارمحاساباتي باروي      نيست. از طرف ديگر وقتي كه مشكل به دو 

 الگوريتم به طور قابل توجهي كاهش مي يابد.

 :GRASPتاريخچه الگوريتم -2-1-1

در  6ميلادي نخستين بار توسط شوگان و هارت  9191در اواخر سال  GRASPالگوريتم

ميلادي پژوهشگراني چون فئو و  9191انگلستان پيشنهاد و معرفي گرديد و سپس در همان سال 

مورد پژوهش و استفاده قرار  1رزنده از كشور برزيل اين روش را براي مساله برنامه ريزي پوششي

كردند و  وديگران روي اين الگوريتم كار 9دادند. بعدها افراد ديگري چون ريبيرو، فرناندز ، گلاوور

نتايج جالبي را با بكارگيري اين روش براي حل مسائل بهينه سازي پيدا كردند. كاربرد روش 

GRASP  براي مسائل بهينه سازي جهت يافتن جواب يا جوابهايي با كيفيت بالا همراه با استفاده از

انلي ) آريبي و و 93(9199،  در طول بهينه سازي مي باشد )آلويم و ريبريو1مسير پيوستگي

،9111)99. 

روش مسير پيوستگي با كارايي مناسب از طريق مسيريابي كمك موثري در بهتر كردن كيفيت 

مي كند. روش مسير پيوستگي ابتدا توسط  GRASPو بهبود جواب هاي پيدا شده در الگوريتم 

گلاور مطرح و معرفي گرديد كه بعدها ازاين روش در روش جستجوهايي چون جستجوي ممنوعه ، 

به دليل مركب بودن از دو  GRASPتجوي محلي ، جستجوي پراكنده استفاده شد. الگوريتم جس

فاز ساده در مقايسه با ساير الگوريتمهاي فراابتكاري همانند جستجوي ممنوعه بسيار ساده است. در 

 (. 9199تنها تنظيم يك پارامتر لازم است )آلويم ، GRASPالگوريتم 
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  GRASPروند كارالگوريتم  -2-1-2

GRASP  الگوريتم فراابتكاري ساده اي است كه ابتكارات سازنده  و جستجوي محلي را تركيب ،

فاز است: ساخت راه حل و بهبود راه حال. در زماان    0مي كند. ساختار آن ، رويه اي تكراري شامل 

شود. مكانيزم ساخت راه حل با دو جاز  اتمام رويه جستجو ، بهترين راه حل يافته شده برگردانده مي

اصلي مشخص مي گردد. تابع ابتكاري ساازنده پوياا و تصاادفي كاردن. فارم كنايم كاه راه حال         

الگوريتم ، شامل زيرمجموعه اي از مجموعه عناصر)اجزاي راه حل( است، راه حل  باا اضاافه كاردن    

اب عنصار بعادي باا برداشاتن     مرحله به مرحله يك عنصر جديد در هر زمان، ساخته مي شود. انتخ

تصادفي عنصر به صورت يكنواخت از ليست كاندياداها انجاام ماي شاود. عناصار براسااس مقيااس        

ابتكاري، رتبه بندي شده اند كه به آنها امتيازي مي دهد كه تابعي از مزيات در  ايان عنصار در راه    

ر ابتكاري در هار مرحلاه   عنصر ساخته شده است. مقادي αحل جزئي فعلي است. ليست كانديداها از 

روزرساني مي شوند پس امتياز عناصر برحسب انتخابهاي ممكن ، در طي فاز سااخت، تغييار ماي    به

كند. اين تابع ابتكاري ساختاري پوياست. برخلاف انوا  ايستا كه فقط يكبار در زمان شرو  سااخت،  

بتكاري در  ارزان ترين عنصر، مي به عناصر امتيازات را نسبت مي دهد   در مورد حالت پويا ، تابع ا

تواند به اين صورت باشد كه امتياز هر عنصر بر اساس راه حل جزئي فعلي ارزياابي گاردد. ) بلاوم و    

 (.0339رولي ،

 

 شبه كد الگوريتم   - 2-1-3

يك روش فراابتكاري و چند مرحله اي براي حل مسائل تركيبي بهينه ساازي باه   GRASPالگوريتم 

 ذكر شده در زير مي باشد :  فرم ساده مساله
Minimize F(x) 
Subject to 
x∈X 

 

جاواب هااي محتمال )امكاان      Xيك تابع هدف براي مساله و مجموعه  F(x)كه در مساله بالا تابع 

 به صورت زير است : GRASPمساله مي باشد. شبه كد كلي الگوريتم فراابتكاري  90پذير( 

 معين مي شود.  Max Interationبه وسيله تعداد تكرار ها يعني  GRASPمعيار توقف در شبه كد 

كه تعيين كننده تعداد تكرار اجراي الگاوريتم اسات و   Max- Iterationدو پارامتر ورودي الگوريتم : 

seedهاي اوليه ورودي الگوريتم است. كه نمايانگر جواب 
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 هاي پژوهشگر منبع: يافته

 

 فاز ساخت الگوريتم: -2-1-3-1

فاز ساخت توسط اعضاي داوطلب كه توانايي ادغام با جواب هااي جزئاي زيار سااخت را دارناد      

شكل مي گيرد. انتخاب عضو بعدي براي تركيب به وسيله تابع ارزياابي كاه تاابع ارزيااب حريصاانه      

ناميده مي شود ، تعيين مي گردد. تابع ارزياب حريصانه معمولا مقدار سود در مقادار تاابع هادف را    

 ن مي دهد.نشا

 RCLارزيابي كانديداها به اين ترتيب منجر به ايجاد ياك ليسات محادود از كاندياداها باه ناام       

ها به مجموعاه   شود، در واقع اين ليست متشكل از بهترين كانديداهايي است كه افزوده شدن آن مي

در افازودن  الگوريتم(.نكتاه ديگاري    99، كمترين افزايش هزينه را در باردارد )وجاه حريصاانه     جواب

عناصر به مجموعه جواب بايد مورد توجه قرار بگيرد اين است كه افازودن هار عنصار باه مجموعاه      

ها از يك حاد   را از بين ببرد. عناصري كه مقادير تابع حريصانه آن جواب، نبايد امكان پذير بودن آن 

ي افازوده شادن باه    بارا  RCLگيرند. عناصر كانديداي موجود در  قرار مي RCLمعين بالاتر باشد در 

شوند. با انتخاب هار عنصار    الگوريتم( انتخاب مي 94مجموعه جواب به صورت تصادفي )وجه تصادفي

شاوند، چارا كاه باا گذشات زماان و        شود و مقادير دوباره ارزيابي مي ليست مجدداا بروز مي RCLاز 

الگاوريتم(.   95ابقيافزودن عناصر به مجموعه جواب مقدار تابع حريصانه تغيير خواهد كرد )وجه تطا 

هاي حاصل از فاز سااخت لزومااا    پايان مي يابد. جواب RCLفاز ساخت از اين الگوريتم با تهي شدن 

در يك همسايگي ساده ، بهينه نيستند. فاز جستجوي محلي به منظور بهبود نتايج فاز ساخت انجام 

ياباد.   فااز پاياان ماي   شاود، ايان    شود. هنگامي كه ديگر جواب بهتري در همساايگي يافتاه نماي    مي

( ، خروجي فاز پيشين است) Solutionطور كه در شبه كد مشاهده مي شود ، ورودي اين فاز ) همان

 (. 96( )اشرفي ،0330مائوريسيو و ديگران،
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 شبه كد فاز ساخت الگوريتم

 
 هاي پژوهشگر منبع: يافته

 

 فاز جستجوي محلي الگوريتم -2-1-3-2

كارايي فاز جستجوي محلي به عوامل متعاددي نظيار سااختار همساايگي، تكنياك جساتجوي       

محلي، سرعت ارزيابي تابع هدف و جواب اوليه بستگي دارد. فاز ساخت جواب نقش مهمي در تولياد  

هااي بهتارين بهباود ياا      ورودي اين فاز دارد. جستجوي همسايگي ممكن است بر اسااس اساتراتژي  

هاا، بررساي    شود. در صورت استفاده از استراتژي بهترين بهباود كلياه همساايگي    اولين بهبود انجام

 شود.   ها جايگزين مي شوند و جواب اوليه با بهترين آن مي

در استراتژي اولين بهبود، جواب موجود با اولين جواب در همسايگي كه بهتر باشد و تابع هادف  

هاا باه    كه در عمل، اغلب هر دو اين استراتژي دهد شود. تجربه نشان مي را بهبود دهد، جايگزين مي

 شوند)همان(.   جواب مشابه منجر مي

 
 GRASPشبه كد فاز جستجوي محلي الگوريتم

 
 هاي پژوهشگر منبع: يافته
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 (RCLايجاد ليست محدود كانديداها ) -2-1-3-2

هاي برجسته اين الگوريتم ، كاربرد آسان و تعداد كم پارامترهاي تنظيماي اسات.    يكي از ويژگي

پارامتر اصلي دارد: يكي مربوط به شرط خاتمه الگوريتم اسات و   GRASP ،0همانطور كه اشاره شد 

 گردد.  برمي RCLديگري به كيفيت عناصر 

نشان داده شده است. هر چه مقدار اين  Max- Iterationشرط خاتمه در شبه كد اول با پارامتر 

ياباد و در كناار آن بار     پارامتر بيشتر باشد، مدت زمان حصول جواب به صاورت فعلاي افازايش ماي    

 شود.   ها نيز افزوده مي كيفيت جواب

، هزيناه افزايشاي مارتبط باا قارار دادن ياك عنصار           در فاز ساخت جاواب و باراي ايجااد    

شاود، در هار تكارار از     نشاان داده ماي  C( e)جموعه جواب در حال توليد باا نمااد   در م    مانند

    اناد. ليسات    هااي افازايش   به ترتيب كاوچكترين و بزرگتارين هزيناه        و     ،      

است. ايان ليسات همچناين    C( e)هاي افزايش  با بهترين )كمترين( هزينه    متشكل از عناصر 

 از طريق تعداد عناصر و يا كيفيت عناصر محدود شود.  تواند  مي

يك پاارامتر اسات. در    Pاست و   ( e) عنصر با بهترين مقادير Pدر حالت اول ليست متشكل از 

αبا يك پارامتر آستانه RCLاينجا  مرتبط اسات. ايان ليسات متشاكل از تماامي عناصار        [   ] 

توانند بدون از بين بردن شدني جواب، به مجموعه جواب در حاال تولياد افازوده     شدني است كه مي

 شوند و در بازه تعريف نشده توسط پارامتر آستانه ، 

 قرار گيرند.  [                      ]     به عنوان مثال 

αدر حالتي كه  αاست، الگوريتم كاملاا حريصانه است و در حالت     معادل توليد تصادفي    

كناد   است. در واقع اين پارامتر ميزان حريصاانه باودن ياا تصاادفي باودن الگاوريتم را كنتارل ماي        

 (.0330)مائوريسيو و ديگران،

 
 شبه كد بهبود يافته فاز ساخت

 
 هاي پژوهشگر منبع: يافته
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 :GRASPفلوچارت الگوريتم  -2-1-3

 
هلاسم تاعلاطا ندرك دراو

 هيلوا باوج ديلوت
يفداصت تروص هب

 هدروآرب فقوت رايعم ايآ
 تسا هدش

هلب

 تخاس زاف يارجا

 زاف يارجا
يلحم يوجتسج

هلب

 زا رتهب ديدج باوج ايآ
 تسا لبق هلحرم باوج

 هريخذ ار ديدج باوج
 هلحرم باوج و نك
.دوش فذح ار لبق

ريخ  هلحرم نيا باوج
دوش فذح

 هب  باوج نيرتهب
دوش يناسرزور

 
 هاي پژوهشگر منبع: يافته

 

 پيشينه پژوهش -3
هاي اخير تحقيقات متعددي در زمينه تشكيل سبد سهام در بازارهاي بورس انجام  در سال

هاي  هاي ارائه شده معيارهاي بازده و ريسك از مباحق مالي و روش گرفته است. در بيشتر مدل

اند. در ادامه به بررسي نتايج  ريزي برگرفته شده سازي از مباحث برنامه گيري و معيار بهينه اندازه

رخي از مطالعات در حوزه بازارهاي بين المللي و همينطور بازار بورس اوراق بهادار تهران ب

 پردازيم.  مي

 

 پژوهش هاي خارجي  -3-1
حل مساله بهينه سازي پرتفوي  "و همكارانش در تحقيقي به عنوان  96ژن ونگ  0399در سال 

نشان دادند كه الگوريتم كلوني زنبور عسل روشي مؤثر  "با استفاده از الگوريتم زنبور عسل مصنوعي

باشد. آنها بدست آوردند كه مرز كارايي كه از اين طرياق   سازي انتخاب پرتفوي بهينه مي براي بهينه

خوبي ريسك را حداقل و بازده را حداكثر ماي نماياد. در ابتادا از الگاوريتم زنباور      بدست آوردند به 
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شاد و بعاد از آن    سازي عددي توابع استفاده مي هاي عصبي و بهينه ها براي بهينه سازي شبكه عسل

سازي كلوني زنبور توساط محققاان مختلاف و باه      هاي بهينه هاي كارآمدتري از الگوريتم مرتباا نمونه

 سازي پيشنهاد شده است.   حل مسائل گوناگون بهينهمنظور 

انتخاب پرتفوي بار مبنااي مااركويتز باا محادوديت كاردينااليتي باا        "در پژوهش ديگري با نام 

انجاام   0390در ساال  91توسط دنگ لين "استفاده از الگوريتم بهبود يافته بهينه سازي ازدحام ذرات

يتم جديادي ابادا  كارد و از آن باراي حال مشاكل       ، ياك الگاور   PSOشد. او با استفاده ازالگوريتم

CCPO       استفاده كرد.بدين صورت كه ، افزايش كااوش در مراحال اولياه الگاوريتم و بهباود سارعت

اضافه مي شوند. در اين پژوهش از داده هاي  PSOهمگرايي در مرحله جستجوي نهايي به الگوريتم 

، ( DAX 100آلماان)  ، (  Seng 31Hang)قيمتي هفتگي بر روي شاخصاهاي باورس هناگ كناگ     

 FTSE)انگلستان 

اساتفاده  9111تاا    9110در فاصاله ساالهاي   ژاپن (Nikkie 225)آمريكا و (S&P 100) و  (100

شده است. نتايج تحقيق نشان دهنده اين مساله بود كاه الگاوريتم پيشانهادي بهباود دهناده روش      

PSO م ، جواب هاي مساتحكم و ماوثري در   ، مخصوصا در پرتفوي هاي سرمايه گذاري با ريسك ك

 ارائه مي دهد. PSOمقايسه با خود الگوريتم 

، با توجه به اينكه از الگوريتم هاي فراابتكاري زيادي براي بهينه ساازي پرتفاوي    0399در سال 

در مقاله اي يك الگوريتم تركيبيجديدي براي بهينه سازي پرتفاوي  99استفاده شده بود ، لوين و كو 

يشنهاد كردند. آنها الگوريتم هاي يادگيري افزايشي و ديفرانسيل تكاملي را تركيب كردند معرفي و پ

واريانس گسترده را همراه با اعمال محادوديت هااي دنيااي واقعاي      –، همچنين يك مدل ميانگين 

شامل محدوديت كارديناليتي و معاملاتي و محدوديت كف و سقف در نظر گرفتند. نتاايج حاصال از   

م تركيبي نشان از توانايي و كارايي الگوريتم تركيبي در حل مساله بهينه ساازي پرتفاوي باا    الگوريت

 اعمال محدوديت هاي واقعي دارد.

بهينه سازي پرتفوي باا محادوديت كاردينااليتي باا اساتفاده از جساتجوي محلاي برمبنااي          "

در مقاله اي به حل مسااله   0391در سال  91كه چن و لينو همكاران "الگوريتم تهاجمي چند هدفه 

MVCCPO03            پرداختناد. آنهاا از توساعه الگاوريتمي كاه مبناايش تهااجمي چناد هدفاه باود و از

الگاوريتم   5جستجوي محلي و مرتب سازي غيرمغلوب استفاده مي كرد ، بهره جستند و نتايج را باا  

بنيادين الگوريتم مثل محادوديتهاي  ديگر مقايسه كردند. اين توسعه در حيطه عملگرها و رويه هاي 

دامنااه اي ، طاارح جسااتجوي محلااي ، اسااتراتژيهاي جااايگزيني و رويكاارد دورتاارين كانديااد بااود.  

نتايجتجربينشاااانداد كهالگوريتمپيشااانهاديازديگرالگوريتمهاييكه ماااورد مقايساااه قااارار گرفتناااد  

 ،ازنظركارايي و حساسيت بهينه تراست.
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 پژوهش هاي داخلي -3-2
داخلي نيز پژوهش هاي زياد و متنوعي  درباره نحوه كاركرد الگوريتمهاي فراابتكاري در حوزه 

در سالهاي اخير انجام شده است و محققين تحقيقات خارجي را بومي سازي كرده و بر روي داده 

هاي بورس اوراق بهادار تهران پياه سازي نموده اند كه در ادامه به تعدادي از انها اشاره خواهيم 

 .نمود

بررساي كاارايي بهيناه ساازي      "( در پژوهشي با عناوان  9914راهنماي رود پشتي و همكاران )

بهيناه   "پرتفوي بر اساس مدل پايدار با بهينه سازي كلاسيك در پيش بيني ريسك و بازده پرتفاوي 

سازي پرتفوي با استفاده از بهينه سازي پايدار و تخمين ريسك بازده پرتفوي  و مقايساه ريساك و   

زده پيش بيني شده اين مدل با ريسك و بازده پيش بيني شده در مادل كلاسايك پرداختناد. در    با

سال پرداخته شده و ريسك و باازدهي هار    93پرتفوي ماهانه در طول  995اين پژوهش به بررسي 

پرتفوي بر اساس دو مدل بهينه ساازي پايادار و كلاسايك تخماين زده شاده و در مرحلاه بعاد باا         

زمون ميانگين زوجي به بررسي وجود تفاوت معنادار بين ريسك و بازده پيش بيني شده استفاده از آ

در دو مدل ارائه شده ، پرداختند. نتايج پژوهش نشان مي دهد كه بازدهي و ريساك پرتفاوي هااي    

تشكيل شده بر اساس وزن ارائه شده توسط هر يك از مدل ها نشان داد كه در باورس اوراق بهاادار   

زده واقعي در هر در روش  تفاوت زيادي با هم ندارند ولي ريسك واقعي پرتفوي هاي بهينه ايران ، با

 شده با مدل پايدار كمتر از ريسك پرتفوي هاي بهينه شده با روش كلاسيك مي باشد.

انتخاب پرتفاوي بهيناه ساهام در شاركتهاي      "( در پژوهشي با عنوان 9915دارابي و همكاران) 

مدلي هوشامند جهات انتخااب بهيناه      " ICDEپذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به روش 

 سبد سهام با استفاده از الگوريتم تكاملي تفاضلي مقيد بهبود يافته ، ارائه كردند. نموناه آمااري ايان   

 9910تاا   9999شركت بورس اوراق بهادار تهران در طاي ساالهاي    930پژوهش ، داده هاي آماري 

مي باشد. نتايج تحقيق نشان مي دهد كه مدل ارائه شده با در نظر گرفتن تعااملات باين ريساك و    

 بازده مورد انتظار مي تواند منجر به انتخاب سبد سهام بهينه گردد.

علاي رغام تماام مطالعاات صاورت گرفتاه در حاوزه الگوريتمهااي         در پايان بايد اشاره داشات  

تاا   GRASPفراابتكاري اما پژوهشي در زمينه بهينه سازي پرتفوي بااستفاده از الگوريتم فراابتكااري  

با توجه  GRASPزمان نگارش اين تحقيق درايران مشاهده نشده استو به نظر مي رسد كه الگوريتم 

تواند نقاط ضعف مدل ماركويتز را در زمينه محدوديت كاردينااليتي و  به ويژگيهاي مثبتي كه دارد ب

 محدوديت سقف و كف به خوبي پوشش دهد.
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 برآورد مدل  -4
اطلاعات اوليه اين تحقيق از شركت هاي فعالدر بورس اوراق بهادار تهران جمع آوري شده است. 

حجم معاملاتي بالاتر در فاصله نمونه آماري ، شركتهاي فعال بورس اوراق بهادارهستند كه ويژگي 

را دارا هستند. همچنين يكسري محدوديتها در انتخاب شركتهاي  16تا فروردين 19زماني فروردين

 بورسي لحاظ كرديم كه به قرار زير است :

 و قبل ازآن دربورس مورد معامله بوده اند. 13شركتهايي كه سهام آنها ازسال  (9

و اطلاعات  باشند شده معامله سال هر در معاملاتي روزهاي  53% حداقل كه شركتهايي (0

 دسترس باشد. آنها در موردنياز

حذف شركتهاي سرمايه گذاري، بانكها، ليزينگها و صندوقهاي فعال دربورس كه درحوزه  (9

 معاملات مالي به علت دوباره شماري و ساختارسرمايه متفاوت هستند.

 .دارند منفي بازدهي ميانگين بررسي مورد زماني دوره درطي كه شركتهايي حذف (4

 911با اعمال شرايط مذكور از بين شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ، تعداد 

 شركت به عنوان نمونه آماري اين پژوهش انتخاب شد. 

 

 GRASPبرآورد الگوريتم -4-1
نمايد. اين مرز، منحني  يك مرز كارا مي يافتنماركويتز براي انتخاب سبد سهام، اقدام به  مدل

ميان بازده و ريسك سبد سهام را نشان داده و به راحتي توسط  09اي است كه بهترين مبادلهپيوسته

اما با توجه به محدوديت ها و مشكلات مدل ماركويتز در يافتن  ريزي درجه دو قابل حل استبرنامه

ين مسئله مهم و كليدي، از يكي از الگوريتم هاي مرز كاراي سرمايه گذاري، براي بهينه سازي ا

 استفاده مي شود. GRASPفراابتكاري به نام الگوريتم 

 براي بهينه سازي پرتفوي GRASPپارامترهاي مختلف الگوريتم  -4-1-1

به صورت زير تنظيم مي  GRASPپارامتر هاي مسئله بهينه سازي سبد سهام با استفاده از الگوريتم 

 شود:

-به عنوان محدوديت مربوط به تعداد سهامي است كه سرمايه (:Kتعداد سهام ) محدوديت •
گذار مايل است در سبد سهام خود نگهداري نمايد. در اين تحقيق مقدار اين پارامتر به 

 قرار داده شده است.  93و  95، 5ترتيب برابر با 

عنوان شد، جهت رهگيري مرز كارا از  قبلا نيزهمانگونه كه  (:λضريب ريسک گريزي ) •

[ قرار دارد. در اين 9و3گردد كه مقدار آن در فاصله بين ]ضريب ريسك گريزي استفاده مي
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 9/3به منظور ترسيم مرز كارا در هر تكرار، مقدار ضريب ريسك گريزي به اندازه  مسئله

شود كه امكان صل مينقطه از مرز كارا حا 99يابد. با اين رقم در پايان واحد تغيير مي

 آورد. مقايسه دقيق نقاط را فراهم مي

در صورتي كه قرار باشد در سهمي  ( براي هر متغير تصميم:  ( و حد بالا )  حد پايين ) •

گذاري در آن سهم را به مسئله توان حداقل و حداكثر نسبت سرمايهگذاري شود ميسرمايه

هاي منتخب حداقل و حداكثر نسبت تمامي داراييتحقيق اضافه نمود. در اين تحقيق براي 

 در نظر گرفته شده است. 9و  3339/3گذاري به ترتيب برابر سرمايه

روش در نظر گرفته شده است .هر يك از روش  4تعداد روش هاي جستجوي محلي، برابر  •

 تكرار الگوريتم مجددا استفاده مي شود. به عبارتي ديگر در 4هاي جستجوي محلي پس از 

و ... از جستجوي  93،  6،  0، در تكرار هاي 9و ... از روش جستجوي محلي  1، 5، 9تكرار 

و  90، 9، 4و در تكرار هاي  9و ... از جستجوي محلي  99، 1، 9، در تكراي هاي 0محلي 

 استفاده مي شود. 4.... از جستجوي محلي 

در اين الگوريتم شرط  ،اشدببه معناي شرط پايان الگوريتم مي كه تعداد تكرار الگوريتم •

 قرار داده شده است.  933پايان صرفاا بر اساس تعداد تكرارها و برابر با 

 

 بهينه سازي سبد سهام با مدل رياضي ماركويتز -4-2
واريانس استاندارد ماركويتز بدون در نظر گرفتن  -بايستي توجه داشت كه مدل ميانگين 

هاي حد بالا و پايين براي  محدوديت عدد صحيح براي تعداد سهام موجود در پرتفوي و محدوديت

باشد كه براي حل آن سازي از كلاس مسائلقابلحل مي گذاري، يك مساله بهينهنسبت سرمايه

در اين گونه مسائل داراي  روش هاي فراابتكاريكارايي وجود دارد و لذا استفاده از  هايالگوريتم

مي  00.اما اضافه شدن محدوديت ها به اين مسئله آن را وارد كلاس مسائل سختباشدتوجيه نمي

كند . در اين شرايط است كه الگوريتم هاي فراابتكاري مي توانند كارايي خود را به خوبي نمايش 

 .دهند

ا توجه به اين كه در مدل ماركويتز لازم است تعداد دارايي ها )شركت ها( بايستي محدود ب

تست شده است. در ادامه خروجي مدل ماركويتز در حالت  953و  933شود، لذا تعداد حالات برابر 

 شركتي ارائه مي شود. 953و  933

 خروجي مدل ماركويتز   -4-2-1

ماركويتز بدون در نظر گرفتن محدوديت عدد صحيح براي واريانس استاندارد  -مدل ميانگين

گذاري، يك هاي حد بالا و پايين براي نسبت سرمايه تعداد سهام موجود در پرتفوي و محدوديت



 711 / هاشمي هما و محمدحسن ابراهيمي سروعليا ،ميثم اميري 

 اقتصاد مالي ه ـفصلنام 
 1311تابستان /  11شماره  

هاي كارايي وجود دارد و باشد كه براي حل آن الگوريتمسازي از كلاس مسائلقابلحل مي مساله بهينه

.اما اضافه شدن باشددر اين گونه مسائل داراي توجيه نمي يروش هاي فراابتكارلذا استفاده از 

محدوديت ها به اين مسئله آن را وارد كلاس مسائل سخت مي كند . در اين شرايط است كه 

 .الگوريتم هاي فراابتكاري مي توانند كارايي خود را به خوبي نمايش دهند

ي ها )شركت ها( بايستي محدود با توجه به اين كه در مدل ماركويتز لازم است تعداد داراي

تست شده است. در ادامه خروجي مدل ماركويتز در حالت  953و  933شود، لذا تعداد حالات برابر 

 شركتي ارائه مي شود. 953و  933

 دارايي 111خروجي مدل ماركويتز در حالت  -4-2-1-1

است. در جدول پس از اجراي مدل ماركويتز، ريسك و بازدهي هاي به دست آمده مشخص شده 

تعدادي از نقاط پارتو بر حسب ضريب ريسك گريزي مدل ماركويتز، ارائه شده است.  4-9

 تمامي نقاط پارتو به دست آمده در مدل ماركويتز ارائه شده است. 9-4همچنين در شكل

 
 1بهينه سازي سبد سهام بر اساس مدل ماركويتز در حالت نتايج  (1-4جدول 

 
 پژوهشگرهاي  منبع: يافته

 

 
 دارايي 111(  مرز كاراي مدل ماركوئيز در حالت 1-4شكل 

 هاي پژوهشگر منبع: يافته



 درانتخاب پرتفوي بهينه ) با لحاظ محدوديت كارديناليتي( GRASPبررسي عملكرد الگوريتم  /   711

 اقتصاد مالي ه ـفصلنام 
 1311تابستان /  11شماره   

 دارايي : 151خروجي مدل ماركويتز در حالت  -4-2-1-2

 0-4شركت در نظر گرفته شده و خروجي ها در جدول  953به طريق مشابه، تعداد دارايي ها برابر 

 ارائه شده است. 0-4و شكل 

 
 شركتي 151مرز كاراي مدل ماركويتز در حالت   (2-4شكل 

 

 
 شركتي 151( نتايج بهينه سازي سبد سهام بر اساس مدل ماركويتز در حالت 2-4جدول

 هاي پژوهشگر منبع: يافته

 
 سهمي 11( سبد سهام مدل ماركويتز در حالت 3-4جدول 

 درصد سرمايه گذاري نام كد شركت رديف

 %5.60 دسينا 9 1

 %16.60 پتاير 146 2

 %6.30 مرقام 125 3

 %14.88 خفنر 188 4

 %13.57 كلوند 54 5

 %3.45 دامين 99 6
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 اقتصاد مالي ه ـفصلنام 
 1311تابستان /  11شماره  

 درصد سرمايه گذاري نام كد شركت رديف

 %10.00 خپارس 130 7

 %12.43 سغرب 39 8

 %3.77 دتماد 13 9

 %13.40 خزاميا 136 10

 هاي پژوهشگر منبع: يافته

 

، لازم است متغيرهاي تصميم مدل 4-4به منظور درک بهتر خروجي مدل ماركويتز در جدول 

بيانگر سرمايه گذاري يا عدم سرمايه گذاري  Ziماركويتز مورد توجه قرار گيرد. در اين مدل متغير 

شركت قيد شده  93بر روي سهام يك شركت مي باشد. در خروجي مدل ماركويتز اين متغير براي 

مقدار گرفته است. به عبارتي در سبد سهام كه از خروجي اين مدل به دست مي آيد  4-4ل در جدو

وجود دارد  xiبايستي روي اين شركت ها سرمايه گذاري شود. از طرفي متغير تصميم ديگري به نام 

كه بيانگر درصد سرمايه گذاري بر روي هر سهم مي باشد. در خروجي مدل ماركوئيز مقدار اين 

گزارش شده است. لازم به ذكر است درصد سرمايه گذاري روي  4-4ر ستون چهارم جدول متغير د

باشد. سپس كل بازدهي سبد و كل ريسك سبد بر طبق فرمول ماركويتز  %933سهام مختلف بايد 

يعني تابع هدف مدل ماركويتز محاسبه مي شود.با تشكيل سبد سهام فوق كل بازدهي 

 % به دست آمده است. 99916اري معادل % و ريسك سرمايه گذ9911معادل
 

  GRASPنتايج الگوريتم فراابتكاري -4-3
همان گونه كه اشاره شد در اين مقاله با توجه به محدوديت ها و مشكلات مدل ماركويتز در 

يافتن مرز كاراي سرمايه گذاري، براي بهينه سازي اين مسئله مهم و كليدي، از يكي از الگوريتم 

استفاده مي شود. اين الگوريتم مطابق فلوچارت تشريح  GRASPهاي فراابتكاري به نام الگوريتم 

كدنويسي و اجرا شده است. مهمترين مزيت استفاده از اين Matlabشده در بخش قبلي ، در محيط 

شركت و  911الگوريتم به جاي مدل ماركويتز در آن است كه امكان وارد كردن اطلاعات همه 

انتخاب مرز كاراي سرمايه گذاري بر اساس تحليل همه اطلاعات موجود مي باشد. به عنوان مثال 

، خروجي به 395و نيز ضريب ريسك گريزي   93، با اندازه سبد سهام Graspاجراي الگوريتم پس از 

 صورت زير مي باشد:



 درانتخاب پرتفوي بهينه ) با لحاظ محدوديت كارديناليتي( GRASPبررسي عملكرد الگوريتم  /   711

 اقتصاد مالي ه ـفصلنام 
 1311تابستان /  11شماره   

 
 هاي پژوهشگر منبع: يافته

 

در طي تكرار هاي مختلف را نشان Graspشكل فوق روند بهبود جواب به دست آمده در الگوريتم 

مي دهد. محور افقي، شماره تكرار و محور عمودي، مقدار تابع هدف الگوريتم مي باشد. همانطور 

در طي تكرار هاي مختلف، سعي در بهبود Graspمشاهده مي شود، الگوريتم  9-4كه در شكل 

ه و از آن به بعد بهبودي در ادامه يافت 63جواب هاي به دست آوده مي باشد. اين روند تا تكرار 

به سمت بهترين جواب ممكن به خوبي Graspجواب ها حاصل نشده است. لذا همگرايي الگوريتم 

 نشان داده مي شود.

سبد سهام تشكيل شده به  395سهمي، با ضريب ريسك گريزي  93به عنوان نمونه در حالت 

 صورت جدول زير مي باشد.
 سهمي 11ت در حال Graspسبد سهام الگوريتم 

 درصد سرمايه گذاري نام كد شركت رديف

 %11.20 شخارک 18 9

 %12.80 پسهند 118 0

 %14.50 سرود 69 9

 %8.10 بكاب 82 4

 %3.90 خاهن 180 5

 %8.70 شپارس 98 6

 %13.60 غپاک 89 1

 %0.40 وساخت 152 9

 %17.00 كساوه 126 1

 %9.80 فلوله 110 93

 هاي پژوهشگر منبع: يافته



 719 / هاشمي هما و محمدحسن ابراهيمي سروعليا ،ميثم اميري 

 اقتصاد مالي ه ـفصلنام 
 1311تابستان /  11شماره  

% به 94994% و كل ريسك سبد معادل 9900با تشكيل اين سبد سهام، كل بازدهي سبد معادل 

دست آمده است. مقايسه اين مقادير براي ريسك و بازدهي  با معادل آن در مدل ماركويتز نشان 

بازدهي كمتري داشته است اما توانسته است  Graspمي دهد كه سبد سرمايه گذاري در الگوريتم 

%( نسبت به مدل ماركويتز داشته 4سبدي ارائه كند كه ريسك سرمايه گذاري كمتري )حدود 

 باشد. 
 

  GRASPنتايج مدل ماركويتز و الگوريتم  مقايسه -4-4

سازي سبد سهام  جهت حل مساله بهينه پژوهش مانند بسياري از پژوهش هاي ديگردر اين 

كويتز با محدوديت مشخص بودن تعداد سهام موجود در سبد و معين بودن حداقل و حداكثر مار

استفاده شده است. (  Graspهاي فراابتكاري) الگوريتميكي از انوا  مختلف گذاري، از نسبت سرمايه

، 95، 5به اين منظور با قرار دادن چهار محدوديت عدد صحيح براي مدل يعني تعداد سهام برابر با 

رسم گرديده است. در تمامي اين موارد  6-4الي  4-4در شكلهاي  سرمايه گذاريمرز كاراي  93

در نظر گرفته شده  9گذاري برابر و حد بالاي سرمايه 3339/3گذاري برابر حد پايين نسبت سرمايه

است. همانطور كه مشخص است تأكيد اصلي بر محدوديت عدد صحيح بودن تعداد سهام منتخب 

شركتي در نظر گرفته  953لازم به ذكر است در تمامي خروجي هاي مدل ماركويتز حالت   است.

 شده است.

 

 
 سهمي 5(مقايسه مرز كاراي سرمايه گذاري در حالت 4-4شكل 

 هاي پژوهشگر منبع: يافته
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 درانتخاب پرتفوي بهينه ) با لحاظ محدوديت كارديناليتي( GRASPبررسي عملكرد الگوريتم  /   714

 اقتصاد مالي ه ـفصلنام 
 1311تابستان /  11شماره   

 
 هاي پژوهشگر منبع: يافته

 

مختلف مسئله بين براي هر يك از روش ها به ازاي ضريب هاي ريسك گريزي  6-4در جدول 

حل شده و ريسك و بازدهي به دست آمده گزارش شده است.در هر بار اجرا مقادير بازدهي 9تا  3

سبد سهام و ريسك سبد سهام مطابق فرمول كلي ماركويتز محاسبه مي شود. روند تغييرات 

نيز  بازدهي در هر دو روش بدين صورت است كه  با افزايش ضريب ريسك گريزي ميزان بازدهي و

ميزان ريسك سبد بهينه كاهش پيدا كرده است.دليل اين امر آن است كه با افزايش ضريب ريسك 

گريزي، تمركز بيشتري بر روي ريسك مي شود و تمركز از روي بازدهي برداشته مي شود. پس با 

افزايش ضريب ريسك گريزي، ريسك سبد كاهش پيدا مي كند. از طرفي چون تمركز از روي 

داشته مي شود لذا بيشينه سازي بازدهي كمتر مورد توجه قرار گرفته و اين امر منجر به بازدهي بر

 .كاهش بازدهي سبد مي شود

اين در حالي است كه ريسك روند مشابه دارد و با افزايش ضريب ريسك گريزي، ريسك سبد 

هايي  نيز كاهش پيدا مي كند. به عبارت ديگر در سطوح بالا براي ضريب ريسك گريزي، سبد

معرفي مي شود كه از نظر ريسك ايده آل است ولي از نظر ريسك مناسب نيست. اما در سطوح 

پايين ضريب ريسك گريزي، سبد هايي معرفي مي شود كه از نظر بازدهي مناسب است اما ريسك 

 سرمايه گذاري بالايي دارد.

نمايش داد. به  4 -4توان اين مجموعه جواب هاي به دست آمده را در قالب شكل همچنين مي

 نمودارهاي به دست آمده مرز كاراي سرمايه گذاري گفته مي شود همانطور كه مشاهده مي شود

اين مرز كاراي بسيار نزديكي به مدل ماركويتز دارد كه نشان از قدرت بالاي  Graspالگوريتم

 دارد.  Graspالگوريتم 

سهمي تكرار مي  93سهمي و  93، سهمي 5به طريق مشابه همين روند براي حالت سبد سهام 

 شود.
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 اقتصاد مالي ه ـفصلنام 
 1311تابستان /  11شماره  

 
 سهمي 15(  مقايسه مرز كاراي سرمايه گذاري در حالت  5 -4شكل 

 هاي پژوهشگر منبع: يافته

 

 
 هاي پژوهشگر منبع: يافته

 

ضريب ريسك گريزي به ازاي حالتهاي مختلف مدل ماركويتز  6-4هم همانند جدول  1-4درجدول 

 اجرا شده است.  GRASPو الگوريتم 

 

 
 سهمي 31(  مقايسه مرز كاراي سرمايه گذاري در حالت 6-4شكل 

 هاي پژوهشگر منبع: يافته
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 اقتصاد مالي ه ـفصلنام 
 1311تابستان /  11شماره   

مشاهده مي شود، به ازاي حالات مختلف ضريب ريسك گريزي،  6-4همانطور كه در شكل 

مقدار ريسك سبد سهام و نيز بازدهي سبد سهام در يك نمودار مشخص شده است. داده هاي شكل 

زماني كه  6-4به دست مي آيد. در شكل  9-4و همينطور شكل هاي مشابه از روي جدول  4-6

ست، بازدهي هم پايين است و با افزايش ريسك سبد، بازدهي هم افزايش ريسك سبد سهام پايين ا

پيدا مي كند. از طرفي زماني كه ضريب ريسك گريزي پايين باشد، ريسك سبد و نيز بازدهي سبد 

كوچكتر مي باشد. لذا روند نمودار به ازاي حالات مختلف ضريب ريسك گريزي مي باشد، در 

نزديك بوده است و زماني كه  9ضريب ريسك گريزي به شرايطي كه ريسك سبد پايين است 

بوده است. از طرفي ديگر خروجي  3ريسك سبد بالا به دست آمده، ضريب ريسك گريزي نزديك 

و نيز مدل ماركوئيز بسيار به هم نزديك بوده و تنها در چند حالت نسبت به هم  Graspالگوريتم 

 را در يافتن جواب هاي بهينه نشان مي دهد. Graspاختلاف دارند كه اين موضو  قدرت الگوريتم 

 
 سهمي 31در حالت  Graspز و الگوريتم يت( مقايسه نتايج مدل ماركو 8-4جدول 

 
 هاي پژوهشگر منبع: يافته

 

مرز كاراي بسيار  Graspپس از بررسي نتايج عددي مختلف، مشخص مي شود كه الگوريتم 

نزديكي به مدل ماركوئيز دارد. از آنجايي كه مدل ماركوئيز در محيط متلب به صورت دقيق بهينه 

به مدل ماركويتز، نشان از كارايي اين الگوريتم  Graspسازي مي شود، لذا نزديكي نتايج الگوريتم 

از روي نمودار و اعداد و ارقام قابل فراابتكاري دارد. اما از آنجايي كه اين نزديكي به صورت تقريبي و 

به مرز كاراي  Graspمشاهده مي باشد، لازم است تا با يك تحليل آماري، نزديكي نتايج الگوريتم 

بهينه مورد بررسي قرار گيرد. در همين راستا در ادامه به انجام تحليل آماري در اين زمينه پرداخته 

 مي شود.
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 اقتصاد مالي ه ـفصلنام 
 1311تابستان /  11شماره  

 تحليل آماري نتايج -4-5

در حل مسئله بهينه سازي سبد سهام، از آزمون فرضيه  Graspبررسي كارايي الگوريتم  به منظور

استفاده مي شود. جهت پياده سازي آزمون فرم آماري ابتدا لازم است يك معيار جهت ارزيابي دو 

 روش مورد استفاده قرار مي گيرد. در اين خصوص از معيار شارپ استفاده مي شود.

 

 براي خروجي دو روش استفاده شده معيار شارپ 9-4جدول 
 اندازه

 سبد 

ضريب ريسک 

 گريزي
1.000 0.900 0.800 0.700 0.600 0.500 0.400 0.300 0.200 0.100 0.000 

5 
markowitz 0.823 0.942 0.935 1.000 1.109 0.749 0.759 0.605 0.368 0.280 0.250 

Grasp 0.751 0.848 1.027 1.046 1.016 0.698 0.738 0.601 0.371 0.281 0.287 

15 
markowitz 0.802 0.906 0.885 1.024 1.017 0.776 0.754 0.587 0.340 0.291 0.259 

Grasp 0.782 0.882 1.158 1.126 0.825 0.697 0.752 0.635 0.366 0.295 0.310 

30 
markowitz 0.814 0.910 0.835 0.961 1.017 0.807 0.741 0.615 0.319 0.295 0.277 

Grasp 0.833 0.818 1.078 1.051 0.780 0.566 0.631 0.671 0.366 0.299 0.299 

 هاي پژوهشگر منبع: يافته

 

 93و  95،  5براي انجام تحليل آماري ابتدا نسبت شارپ براي تمامي حالات حل شده ) سبد سهام 

ارائه شده  1-4 تايي و تمامي ضرايب ريسك گريزي( محاسبه شده است و خلاصه آن در جدول

 سپس آزمون فرم آماري زير با توجه به معيار شارپ تشكيل شده است. .است

H0:  بر اساس نسبت شارپ، الگوريتمGrasp.كارايي مشابهي نسبت به مدل ماركويتز دارد ، 

H1:  بر اساس نسبت شارپ الگوريتمGrasp.كارايي كمتري نسبت به مدل ماركويتز دارد ، 

استفاده مي شود. در  SPSSافزار مستقل در محيط نرم  Tبه منظور بررسي اين فرضيه، از آزمون 

وارد شده و  SPSSبه محيط  Graspابتدا خروجي هاي مدل ماركويتز و نيز خروجي هاي الگوريتم 

، به صورت شكل  Tمستقل اجرا شده است. نتيجه نهايي آن پس از اجراي آزمون  Tسپس آزمون

 باشد.زير مي 



 درانتخاب پرتفوي بهينه ) با لحاظ محدوديت كارديناليتي( GRASPبررسي عملكرد الگوريتم  /   711

 اقتصاد مالي ه ـفصلنام 
 1311تابستان /  11شماره   

 
 SPSS(  خروجي آماري 8-4شكل 

 هاي پژوهشگر منبع: يافته

 

براي اين آزمون آماري  Sigمشخص مي شود كه شاخص  SPSSبا بررسي خروجي نرم افزار 

 H0( بيشتر است، فرم 3935به دست آمده و از آنجايي كه از خطاي تصميم گيري ) 39595برابر 

و  Graspالگوريتم را تاييد مي كند. همچنين مشخص مي شود كه ميانگين اختلافات بين نتايج 

درصدي اختلاف بين  15به دست آمده است. همچنين در بازه اطمينان  3934مدل ماركويتز حدود 

 مي باشد. H0ميتواند قرار بگيرد. اين امر تاييد كننده فرم 3اين دو روش، عدد 

ميتوان كارايي اين روش را در تعيين مرز كاراي تصميم گيري به  Graspبا تاييد آماري روش 

خوبي تاييد نمود و اين ابزار را يك ابزار مناسب براي تصميم گيري در خصوص سبد سهام در 

 شرايط و وضعيت هاي مختلف دانست.

 

 نتيجه گيري و پيشنهاد ها    -5
در بهينه سازي پرتفوي پرداخته شد. به  GRASPاين پژوهش به بررسي كارايي الگوريتم  در

منظور بررسي قابليت الگوريتم پيشنهادي جهت يافتن بهترين سبد سرمايه گذاري، خروجي آن با 

تايي(،  5مدل ماركويتز مورد مقايسه قرار گرفت. بر اين اساس سبد سهام در ابعاد كوچك )سبد 

تايي( مورد بررسي قرار  5اد بزرگ )سبد تايي( و سبد در ابع 95سبد سهام در ابعاد متوسط )سبد 

گرفت. همچنين مرز كاراي سرمايه گذاري براي اين دو روش ترسيم شده و مقايسات انجام شدو 

انجامشدودر اين خصوص از نسبت شارپ استفاده شد GRASPبوسيله آزمونآماريتستكاراييالگوريتم 



 711 / هاشمي هما و محمدحسن ابراهيمي سروعليا ،ميثم اميري 

 اقتصاد مالي ه ـفصلنام 
 1311تابستان /  11شماره  

در حل  GRASPنده برتري الگوريتم و نتايج با مدل ماركويتز مقايسه شد نتايج حاصله نشان ده

 محدوديتها در مساله بهنه سازي پرتفوي و كارايي بهتر آن نسبت به مدل سنتي ماركويتز است.

براي بهينه سازي پرتفوي مورد بررسي قرار گرفت.  GRASPدر اين پژوهش عملكرد الگوريتم 

از الگوريتم هاي ابتكاري و محققاني كه مي خواهند در زمينه بهينه سازي سبد سهام با استفاده 

فراابتكاري پژوهش انجام دهند ، مي توانند از نتايج اين مطالعه نيز استفاده كنند و يا با تغييراتي در 

كارايي آن را بالا ببرند. در ادامه پيشنهاداتي براي پژوهش هاي آينده مطرح مي  GRASPالگوريتم 

 شود :

مستقل بودن ين بردن نقطه ضعفهايي مانند و از ب GRASPبراي قوي تر كردن الگوريتم  (9

مي توانيم هاي حاصله در تكرارهاي قبلي  تكرارهاي اجراي الگوريتم و نداشتن سوابق جواب

و  Reactive  Grasp , Memory Base Graspمانند  GRASPاز انوا  تعميم يافته الگوريتم 

 استفاده كنيم.Grasp Parallelيا

را با ديگر الگوريتمهاي قدرتمند فراابتكاري مانند ژنتيك Graspهمچنين مي توانيم الگوريتم (0

و يا الگوريتمهاي حافظه دار مانند جستجوي ممنوعه تركيب كنيم تا ضمن همپوشاني نقاط 

ضعف يكديگر ميزان توانايي الگوريتم تركيبي جديد در مقايسه با هر كدام از الگوريتم ها به 

 نه سازي و دقت الگوريتم هم بالاتر برود.تنهايي سنجيده شود و همچنين سرعت بهي

پيشنهاد مي شود در پژوهش هاي آينده ، ساير محدوديت هاي موجود در بازار مانند حجم  (9

 مبادلات ، هزينه مبادلات و ... هم در مساله بهينه سازي سبد سهام در نظر گرفته شود.

تصميم گيري هاي فرد براي علاوه بر دو عامل مهم ريسك و بازده ساير عوامل تاثير گذار بر  (4

انتخاب پرتفوي مانند نقدينگي سهام را هم مي توان لحاظ كرد تا نتايج واقعي تري مشاهده 

 شود.
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