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  شده سازي سازي سبد سهام با استفاده از روش تبريد شبيه بهينه

  3، مهدي بشيري2رضا تهراني، 1سعيد قدوسي

و وضـعيت  كـه  هنگامي ،گذاريسازي ماركويتز و تعيين مرز كاراي سرمايهبهينه ةمسئل :چكيده
 ،هاي دقيق رياضيبا استفاده از شيوهسادگي به  ،هاي دنياي واقعي در نظر گرفته شودمحدوديت

دهند به جاي مديران ترجيح مياغلب  ،ديگرسوي از . شودحل نمي ،دوم ةريزي درجبرنامهمانند 
تـوان بـه    را مـي مسـئله  ايـن  . كننـد را اداره  هاسبد بسيار بزرگ، سبد كوچكي از داراييمديريت 
سـبد تشـبيه    يهـا حداقل و حداكثر تعداد دارايي هاييعني محدوديت ،هاي كاردينالمحدوديت

به حل مسـئلة   ،شده سازي ابتكاري تبريد شبيهالگوريتم فرا مندي از با بهرهپژوهش پيش رو . كرد
بدين منظور بـا اسـتفاده از اطلاعـات    . پرداخته استهاي كاردينال سازي سبد با محدوديتبهينه

تـا   1389فروردين اول زماني  ةتر در بورس اوراق بهادار تهران در فاصلشركت فعالپنجاه سهام 
. سـهمي ترسـيم شـده اسـت     50 تا 10هاي مختلف مرز كاراي سبد ،1391ن فروردين سال پايا

. دهـد  نشـان مـي  فـوق   ةدر حل مسـئل شده را  سازيالگوريتم تبريد شبيهموفقيت  پژوهش نتايج
تـري   هاي كوچكسبدتوان مي ،هاي مناسب از آنهمچنين با انتخاب درست سهام و تعيين وزن

  . كردانتخاب  ،تري دارندكه عملكرد مناسب
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  مقدمه
توانـد در كنـار   هاسـت كـه مـي   به مفهوم انتخاب تركيبي بهينه از دارايـي  ،سازي سبد سهامبهينه
اوريـاخي و  (طور همزمان كمينـه كنـد    نرخ بازده مورد انتظار، ريسك نرخ بازده را به سازي بيشينه
بـا تشـكيل   نشان داد  ،سازي سبد سهام بهينه براي يمدل ةبا ارائ 1952ماركويتز ). 2011 لوكاس،

به همين دليـل  . در سطح معيني از بازده ريسك را كاهش داد توان ، ميهاي ماليسبدي از دارايي
هاي مالي در سبد سهام خود، دارايي ةبا شناخت و انتخاب تركيب بهين گذاران تمايل دارندسرمايه

گرچه مـدل مـاركويتز بـراي    ا. برسانند را به حداقلو ريسك كنند را بيشينه  شانبازده مورد انتظار
در برخـورد بـا    ،موفـق بـود  كـردن ريسـك    سازي نرخ بازده و كمينـه بيشينه تلفيقدر بار  نخستين

سـبد يـا حـداقل و حـداكثر مقـدار هـر يـك از        تعـداد دارايـي    مانندهاي دنياي واقعي محدوديت
 كمـك  بـه مـرز كـارا   وجـوي   جسـت  ،اينبر علاوه. ا نبودكار) محدوديت كاردينال(سبد هاي  دارايي
هاي قطعي  روش .استپذير  امكاندر زمان مطلوب  ،دارايي اندكمقدار هاي دقيق رياضي با روش
هـاي  سازي سبد سهام براساس محـدوديت مقيد بهينه ئلةدر حل مس ،دوم ةريزي درجبرنامهمانند 
هاي قطعي عموماً براساس مشتق تابع با توجه به اينكه الگوريتم. زيادي ندارندكارايي  ،شده مطرح

 يـا  داردگسسـتگي  موجه منطقة هايي كه  ، در موقعيتكنندميبهينه حركت  ةهدف به سمت نقط
كلـي   ةتوانند به خوبي جواب بهين، نميقرار داردوجو  جستفضاي  نقاط بهينة موضعي فراواني در

  . توجه كنيد 1به شكل مثال براي  ؛كنندرا شناسايي 
  

  
   سبد CCEF(2( و مقيد 1)UEF( مرز كاراي استاندارد .1شكل 

  2011 اورياخي و لوكاس،: منبع

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Unconstrained Efficient Frontier 
2. Cardinality Constrained Efficient Frontier 
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به انتخاب سبد سـهام و  شده،  سازيكمك الگوريتم فراابتكاري تبريد شبيه بهپيش رو پژوهش 
تبريد تـدريجي در علـم فيزيـك آمـاري     روش اين الگوريتم برگرفته از . پردازدميكارا  تعيين مرز

نـوعي  ايـن روش  . تدريجي دماسـت  كاهشكه شامل قراردادن ماده در دماي بالا و سپس  است
در ايـران  . سـازي تركيبـي اسـت   بهينـه فراابتكاري ساده و اثربخش در حل مسـائل  وجوي  جست

. اسـت  ديده نشـده سازي سبد سهام با استفاده از اين روش بهينه ةدر زميناي  مطالعههيچ كنون تا
 دهد، نشان ميبرد بهره مينويسي ابتكاري روش كدنوعي كه از حاضر پژوهش نتايج  ،اينبر علاوه

  .كاراي سبد سهام برخوردار است مرز يافتناز سرعت و دقت بالايي در 
در بخـش   كوتـاه،  ايمقدمـه پس از  ؛دهي شده استدر شش بخش سازمان پژوهش پيش رو

سـوم  در بخـش  . ده اسـت مـدل پـژوهش پرداختـه ش ـ    ة نظري و تجربـي و به بررسي پيشين مدو
را ها شده و داده سازيروش الگوريتم تبريد شبيهبخش چهارم  شود، بيان ميشناسي پژوهش  روش

. پـردازد  مـي هاي پـژوهش  ها و يافتهخروجي ،الگوريتم مدل طراحي و در ادامه به كند بررسي مي
منـابع   بخـش پايـاني،  شـود و در   دنبـال مـي  در بخش پنجم گيري و پيشنهادهاي پژوهش  نتيجه

   . شوند كاررفته معرفي مي به

  پژوهش ةپيشين
  نظري ةپيشين

ايـن حـوزه   هاي بسياري از پژوهشـگران  اصلي پژوهش ةهست ،واريانس ماركويتزـ   مدل ميانگين
اما مزيت اصـلي آن قابليـت افـزودن     ،اي استمدل اصلي ماركويتز مدل رياضي ساده. بوده است
از ديدگاه ). 2011 اوراخي و لوكاس،(واقعي بازار است وضعيت هاي جديد براي بررسي محدوديت

 ةجامعانتخاب تعداد محدودي دارايي از (هاي دنياي واقعي انتخاب سبد سهام با محدوديتنظري، 
گـذاري بيشـتر   سـرمايه  ةآنها از بودج و وزنباشد حداكثر  اهاي كه ارزش داراييگونه به ؛هادارايي
 شـود  مـي فـرض  در اين پـژوهش  . پشتي در نظر گرفت كوله ةمسئل نوعي توان مانندرا مي) نشود

دارايي ريسكي، سبد خـود را   kتوانند از بين يك دارايي بدون ريسك و حداكثر گذاران ميسرمايه
بـر   عـلاوه . شان را بـه حـداقل برسـانند    خواهند ريسك مي گذاران سرمايهانتخاب كنند و همچنين 

را گـذار  سـرمايه  كـه  اسـت  هاي جديدي اضافه شدهدر اين مقاله محدوديت ،هاي فوقمحدوديت
دارايـي خـاص   چنـد  گذاري كند و در سرمايه كمترين مقدار را ،دارايي خاص چنددر  كند وادار مي

گـذاري در  سـرمايه هـاي  مشـابه محـدوديت  (گذاري نكند سرمايه شده تعيين بيشتر از مقدار ،ديگر
تـر   بـزرگ هـا  اي با افزايش تعداد دارايـي هئلچنين مس ةانداز ).گذاري مشتركهاي سرمايهصندوق
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 افزودنديگر با سوي از ). 2005مارينگر،(كند ميتبديل  1سخت .پي .ان ةمسئلبه  شود و آن را مي
رو  روبـه هاي فراواني گسستگيبا موجه جواب  ةگذاري منطقسرمايه ،هاي دنياي واقعيمحدوديت

ثري بـراي يـافتن   ؤهاي دقيـق م ـ كه روشدهد  دست مي بهمحلي فراواني  ةنقاط بهين يا شود مي
هـاي غيـر بهينـه را    تركيـب ها از اين روش يك كه هيچاز آنجا. نخواهد بودسراسري  ةبهين ةنقط

روش . كنند ميمحلي را پيدا  ةيك سبد بهينفقط  كلي ةانتخاب سبد بهين به جاي ،كنندحذف نمي
كـه محققـان   اسـت  هـاي فراابتكـاري   از الگـوريتم مندي  بهره ،حل چنين مسائليبراي جايگزين 
  . اند تلاش كردهها بهبود اين مدل برايبسياري 

  تجربي ةپيشين
  هاي دقيقروش
آنهـا  . است )2008( ليو و كوپمن ،شاو ةمطالع ،هاي اخيردر سال گرفته ترين كارهاي انجام از مهم
صورت  ند با اين تفاوت كه محدوديت كاردينال را بهاز روش لاگرانژ استفاده كردسازي  بهينه براي

در  .با شكست مواجه شـد  كردساعت زمان صرف چهار مدل  با اينكه ؛ امادننامساوي در نظر گرفت
هـا  آن. نـد مدل استفاده كرد براي حل 2ويلما، احمد و نماسر از الگوريتم شاخه و كران ،2008سال 

در  )2009( برتسـيما و شـيودا  . نـد صـورت نامسـاوي در نظـر گرفت    نيز محدوديت كاردينال را بـه 
هـاي  روش نـد و بيان كرد بهره بردند )1964( لمسك و هوسون شدة معرفي از الگوريتمپژوهشي 

 كمـك  بـه  2010گولپينار و موييني در سـال  . منتهي خواهد شدشكست  هدقيق در زمان محدود ب
در  .اقدام كردندسازي  به بهينه ،ريزي توابع محدب با انتخاب بدترين سناريوي ممكن روش برنامه

  .گرفته شده استصورت تساوي در نظر  به ديت كاردينالمحدوآنها پيشنهادي مدل 

  هاي فراابتكاريروش
. اشـاره كـرد  ) 2000(چانگ، بازلي و شريحا پژوهش توان به مي گرفته ترين كارهاي انجام از مهم

بـا توجـه بـه ويژگـي      ،سـازي  ممنوعـه و تبريـد شـبيه   وجوي  جستهاي ژنتيك، از الگوريتمآنها 
كراما  2003در سال . نداستفاده كردبراي يافتن مرز كارا  ،محدوديت كاردينال وبودن آن  ناپيوسته
هاي معامله محدوديت همراه بابه يافتن مرز كارا  ،شده سازيالگوريتم تبريد شبيه كمك بهو چيگر 

، سـليمان  )2009(، چانـگ  )2006( همچون مـورال پژوهشگراني . پرداختندمربوط به تعداد سهام 
از الگوريتم ژنتيك براي حل مدل و تعيـين  ) 2011(هونگ هان و )2010(آگنوتوپولوس  ،)2009(

اوريـاخي و لوكـاس از سـه الگـوريتم ژنتيـك،       ،2011در سـال  . نـد سبد اسـتفاده كرد  يمرز كارا
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. NP Hard 
2. Branch-and-bound 
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 .ندز استفاده كردتيشده براي تعيين مرز كاراي مدل ماركو سازي ممنوعه و تبريد شبيهوجوي  جست
تر از مـدل   مدلي اضافهپژوهشگران يك از  هيچ ، اينكهشود اي كه در تمام تحقيقات ديده مينكته

كـاراي مناسـب    يافتن مرزبراي هاي مذكور روش ةاند و تنها به مقايسه و توسعچانگ ارائه نكرده
  . انددست زده ،با عملكرد بهتر
 دست زدنـد  سبد بهينه به يافتن ،با استفاده از الگوريتم ژنتيك )1382(زاده و مشقي  عبدالعلي

سـهم   20بـه انتخـاب سـبد سـهام از بـين       ،الگوريتم ژنتيككمك  به )1386(محمدي استخري 
. نكـرد محـدوديت كاردينـال را وارد    خـود  پيشـنهادي در مـدل   وي. كـرد اقـدام  موجود در بـازار  

تعـداد  محـدوديت  (هاي ديگـري  محدوديت افزودنبا  )1386( طينتفرد، منصوري و خوش تقوي
با استفاده از  ،هاي قبلي به مدل )مشخص ةبازها در وزن دارايي و محدوديتعدد صحيح به سهام 

الگـوريتم   مندي از با بهره )1388( اسلامي بيدگلي. اقدام كردندبه يافتن مرز كارا الگوريتم ژنتيك 
روش حركت  كمك به 1389راعي و علي بيكي در سال . كردسازي  بهينهمدل شارپ را  مورچگان

از  1390در سـال   همـين پژوهشـگران  . سـازي كردنـد   را بهينـه سهمي  بيستسبد  ،تجمعي ذرات
علـي  و  راعـي ( كردنـد واريانس اسـتفاده   نيم ـ  ي هارموني با رويكرد ميانگينوجو جستالگوريتم 

سـبد سـهام    ،شكاروجوي  جستالگوريتم ابتكاري  كمك هب )1392(الهي و يوسفي ). 1390 بيكي،
  .سازي كردند بهينهواريانس ـ  با رويكرد ميانگينرا 

توانـايي الگـوريتم تبريـد     ،بـه مـدل   هشـد ذكر هـاي  محـدوديت  افـزودن حاضـر بـا   پژوهش 
با در نظر گرفتن حداقل بازده مطلوب مورد انتظـار  را سازي سبد سهام شده براي بهينه سازي شبيه

  . كند بررسي ميگذار  سرمايه

  مدل مفهومي
 شـود سـبب  كـه   اي گونه ؛ بههاي ماليانتخاب بهترين تركيب از دارايي يعني ،تفويسازي پربهينه

اساسـي   ةايـد . به حداقل برسـد و ريسك سبد شود حداكثر تا حد ممكن گذاري بازده سبد سرمايه
طور كامل با هم همبستگي ندارند  هايي كه بهاست كه اگر در دارايي پايه اينبر مدرن سبد  ةنظري

را  يبازده ثابتتوان ؛ بنابراين ميكنند ميها يكديگر را خنثي گذاري شود، ريسك آن داراييسرمايه
انتخـاب   ةحـل مسـئل   الگويبار  براي اولين 1952در سال ماركويتز . دست آورد با ريسك كمتر به

 ـ(هـا  بهينه دارايـي  ةمجموع صـورت   مسـئله را بـه   وي. را ارائـه داد ) واريـانس ـ   ميـانيگن  ةنظري
مطـرح كـرد   ها با اين شـرط  دارايي ةسازي واريانس مجموع دوم با هدف كمينه ةريزي درج برنامه

گذاران، فرض اصـلي   سرمايه تمامبودن گريز ريسك. برابر باشد يمقدار ثابتكه بازده مورد انتظار با 
مجمـوع اوزان   ،نيز دارد كه براسـاس آن  يمحدوديت كاركردي ديگراين مسئله . اين مدل است
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سبد بايد عـددي حقيقـي و غيرمنفـي     يها وزن هريك از دارايي و ها بايد برابر با يك شوددارايي
  .باشد

هـاي حـد بـالا و پـايين بـراي       مدل ماركويتز را با افزودن محدوديت )2007( فرناندز و گومز
 وجـود  بـه  هـاي مقيـد   با مؤلفـه  را واريانس ـ  با ميانگين CCMV1 متغيرها، اصلاح كردند و مدل

شكل زيـر   بهفوق اضافه شود، مدل  ةهاي منتخب به مسئلتعداد داراييمحدوديت  چنانچه .آوردند
   .كند تغيير مي

௜௝௡ߪ௝ݓ௜ݓ෍෍	݊݅ܯ  )1رابطة 
௝ୀଵ

௡
௜ୀଵ  

݋ݐ	ݐ݆ܾܿ݁ݑݏ  )2رابطة  ෍ݓ௜ݎ௜ = ܴ∗		௡
௜ୀଵ  

௜ݓ෍  )3رابطة  = 1௡
௜ୀଵ  

௜ݓ  )4رابطة  	≥ 0		(݅ = 1, … , ݊) 
௜ݓ௜݈  )5رابطة  ≤ ௜ݓ ≤ ,	௜ݓ௜ݑ ݅ = 1,… , ݊ 

௜ߜ෍  )6رابطة  = ݇	 , ௜ߜ		 = ቄ01	, ݅ = 1,… , ݊௡
௜ୀଵ  

صـورت زيـر    پارامترها به، رود شمار مي به نيزپژوهش اين در مدل رياضي فوق كه مدل اصلي 
  : دنشوتعريف مي

N: ݎ  ؛هاتعداد كل دارايي௜ : بازده مورد انتظار داراييiߪ  ؛௜௝ : كوواريانس بين بازده داراييi  و داراييj؛ 

R: ؛سطح بازده مورد انتظار مطلوب  
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Cardinality Constrained Mean-Variance 
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K: شده در سبد؛ نگهداري هايتعداد دارايي  ݈௜: گذاري در دارايي  كل سرمايه حداقل نسبتi،  اگر در داراييi ݑ  شود؛گذاري  سرمايه௜: توان در دارايي  ي كه ميكل حداكثر نسبتi 0)   گذاري كرد؛ سرمايه ≤ ୧ݓ ≤ 1)w୧ : گذاري در دارايي نسبت سرمايهمتغير تصميمi؛   
δ௜ :در دارايي  متغير تصميم كه اگرi است؛ در غير ايـن صـورت    1شود برابر با گذاري  سرمايه

  . شود صفر مي
ريـزي عـدد صـحيح و مسـئلة     تركيبـي از مسـئلة برنامـه    ،CCMVمعادلات مدل  ةمجموع

هاي مـؤثر و كـارايي در    حل دقيق اين نوع مسائل الگوريتم دوم است كه براي ةريزي درج برنامه
هاي قطعي عموماً براساس مشتق تـابع  به اينكه الگوريتمبا توجه . رياضي وجود نداردريزي  برنامه

يـا   داردموجه گسسـتگي   ةهايي كه منطق كنند، در موقعيت ميبهينه حركت  ةهدف به سمت نقط
كلي را  ةتوانند به خوبي جواب بهينباشد، نميداشته موضعي فراواني  ةنقاط بهينوجو  جست فضاي

تقسـيم  عمـده   ةبـه دو دسـت  تمام مطالعاتي كه در اين زمينه انجام گرفتـه اسـت،    .كنندشناسايي 
هـا اشـاره   ترين آن هاي فراابتكاري كه در ادامه به مهمهاي دقيق حل مدل و روشروش .شوند مي

  .خواهد شد

  شناسي پژوهش  روش
 ـ و كيپاتركارهاي كريك  از SA(1( شده سازي الگوريتم تبريد شبيه و  1983هـاي   در سـال  يكرن

آنها بـراي حـل   . فيزيك آماري بودند ةمتخصصاني در زمين ،كرني و كيپاتركريك . است 1985
بـراي     ن مـواد امهندس. كردندپيشنهاد  2تبريد تدريجيسازي، روشي مبتني بر  مسائل سخت بهينه

روش تبريد  از شده باشد، به خوبي مرتب و انرژي آن كمينه جامد ةرسيدن به حالتي كه در آن ماد
 .بالا و كاهش تدريجي دماستدادن ماده در دماي شامل قرارروش اين . كنند مياستفاده تدريجي 
. سازي تركيبي است در حل مسائل بهينه يفراابتكاري ساده و اثربخشوجوي  جست، SAالگوريتم 

 سـازي  سـازي، شـبيه   بهينـه  مسئلةفرايند تبريد تدريجي را براي حل  ،شده سازي روش تبريد شبيه
كمينه  دماي مجازيكمك تعريف  هاست كه بايد ب اي مادهمشابه انرژي  مسئلهتابع هدف . كند مي
تـا   SAالگوريتم  .كرد توان آن را كنترل كه مي در الگوريتم است يپارامتر دما در اين حالت. شود

سـازي   شـبيه  تغييـرات انـرژي را در فراينـد تبريـد    زماني كه سيستم به حالت تعادل همگرا شود، 
 .كردارائه  1953متروپليس در سال  رااين طرح . كند مي

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Simulated Annealing (SA) 
2. Annealing 
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بـه يـك   سـازي،   هبهين ـ ةمسئلجواب هر . ، همان سطح انرژي سيستم استمسئلهتابع هدف 
، كلـي  ةبهين ـ. هسـتند متغيرهاي تصميم با ساختار مولكولي مـرتبط  . اختصاص داردحالت سيستم 
دست  پايدار به هشب يحالتبه اين معناست كه  محلي ةجواب بهينيافتن . سيستم است 1حالت پايدار
خـروج از   سـازوكاري بـراي  كـه در آن،   ، يك الگـوريتم احتمـالي اسـت   SAالگوريتم  .آمده است

 . هاي محلي ارائه شده است بهينه

  شده سازي براي الگوريتم تبريد شبيهقالبي 
سـازي اسـتفاده    سازي فرايند تبريد براي حل مسائل بهينه براي شبيه توان مياز قانون متروپليس 

بـه كـاهش   اگر اين تغييـر  . گيرد ميقرار  يتغيير ثيرأحالت اوليه، سيستم تحت ت با شروع از. كرد
د، بـا احتمـال   وافزايش تابع هـدف ش ـ سبب اگر  و شودد، پذيرفته ميوشمنجر ) انرژي(تابع هدف  exp	(−∆ܧ/ܶ) بدين  ،هنگامي كه تابع هدف بدتر شود در واقع فرايند پذيرش. شودپذيرفته مي

اگـر عـدد   سـپس  شـود؛  صفر تا يـك انتخـاب مـي   بازة صورت تصادفي از  به يعدد ترتيب است؛
شود و در غير اين صورت بود، تغيير پذيرفته مي (ܶ/ܧ∆−)	exp تصادفي كمتر يا مساوي مقدار

دسـت   اي به تواليمختلف ) هايجواب(هاي  از حالتبا انجام متوالي قانون پذيرش،  .خواهد شدرد 
نهايت باشـد،  شده بيدر هر دماي معين، هنگامي كه طول توالي ايجاد توان نشان داد و مي آيد مي

  .به تعادل گرمايي برسد دتوان ميسيستم 
، مقـدار  )بزرگ T(در دماي بالا . درك كرد سادگي بهتوان مينقش دما را  در قانون متروپليس

و  شـوند يم ـ رفتـه يپذ هـا  حركـت  شـتر يب نيبنـابرا  است، كي به كينزد (ܶ/ܧ∆−)	exp احتمال
 (ܶ/ܧ∆−)	exp احتمـال  مقدار ن،ييپا يدما در. شوديمل يتبد يتصادف گروجو جستبه  تميالگور

هاي حركت(دهند ها كه سطح انرژي را افزايش ميبيشتر حركتشود، بنابراين نزديك به صفر مي
طور  در دماهاي متوسط، الگوريتم به. شودمي 2شوند و در نتيجه الگوريتم بسيار حريصانهرد مي) بد

مفروض بـه تعـادل گرمـايي     يدمايهنگامي كه در . دهدمي راهاي نامناسب حركتاجازة متناوب 
ها را در دمـاي جديـد توليـد    جديد از جواب اي زنجيره و شود ميخيلي آرام كاهش داده رسيد، دما 

كه ايـن   يابدكاهش مي تبريد ةبرنامهنگامي كه حالت تعادلي حاصل شد، دما با توجه به . كند مي
نمودار جريـان   2شكل . هاي نامطلوب پذيرفته شودشود تعداد كمتري از جوابميموجب كاهش 

  .دهدرا نشان مي SAالگوريتم 
  

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Ground State 
2. Greedy 
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  شده سازيجريان الگوريتم تبريد شبيه .2شكل 
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  شده سازي شبيهاجزاي اصلي الگوريتم تبريد 
و ميـزان تغييـرات تـابع     Tبستگي بـه دمـاي    ،احتمال پذيرش از طريقالگوريتم  :تابع پذيرش

  .شودتعريف مي 7رابطة صورت  به SAتابع پذيرش در الگوريتم هاي . دارد) E∆انرژي (هدف 

݌ݔ݁ دماي اوليه )7رابطة  ൬−∆ܶܧ൰ 

هنگامي كه دما  برعكس، شود و ميتصادفي كم و وجو  جستاگر دماي اوليه بسيار بالا باشد، 
بنابراين بايد بين اين  .شود ميتبديل محلي وجوي  جستبه تا حدودي وجو  جستبسيار كم باشد، 

 تكرارهـاي زيـادي  بـراي  زيـرا   ؛دماي اوليـه نبايـد خيلـي بـالا باشـد      .شودتعادل ايجاد  دو حالت
كافي بـالا باشـد تـا فضـاي      ةگيرد، اما در عين حال بايد به انداز تصادفي صورت ميوجوي  جست

  .شودوجو  جستجواب به خوبي 

از لحـاظ نظـري،    .گيردتكرار انجام چندين براي رسيدن به تعادل در هر دما، بايد : حالت تعادل
درعمـل   كـه  صورت نمايي افـزايش يابـد   به مسئله ةبايد با توجه به انداز تعداد تكرارها در هر دما

 ـ ةتعداد تكرارها با توجـه بـه انـداز   . نيست پذير امكانراهبرد اين  سازي پياده تعيـين   مسـئله  ةنمون
  .باشد |(ܵ)ܰ| همسايه ةشود و بايد نسبت قابل قبولي از انداز مي

كه كيفيت جـواب   يابد ميكاهش  اي گونه به صورت تدريجي ، دما بهSAدر الگوريتم : تابع تبريد
اگـر دمـا بسـيار آرام كـاهش يابـد،      . داشـته باشـند  نسبت به هم حالت معكـوس   و سرعت تبريد

  . رودآيد، اما زمان محاسبات بالا ميدست مي هاي بهتري به جواب

شـود، پايـان الگـوريتم در زمـان     شرط خاتمه كه در حالـت نظـري پيشـنهاد مـي    : شرط خاتمه
را زماني متوقـف كـرد كـه احتمـال پـذيرش      وجو  جستتوان عمل مياما در ،شدن دما استصفر

  . جواب، بسيار كوچك و ناچيز شود

فراابتكاري است كـه سـهم   الگويتم هاي ترين قسمت تابع برازندگي يكي از مهم: تابع برازندگي
ايـن تـابع يـافتن ميـزان      ةوظيف ـ. دهـد اي از زمان اجراي الگوريتم را به خود اختصاص ميعمده

سـازي سـبدي از   هدف بهينه ،پژوهشبا توجه به اينكه در اين . ها است يك از پاسخبرازندگي هر
صورت زير در نظر گرفته  تابع برازندگي به .استواريانس ماركويتز  ـ  براساس معيار ميانگينسهام 
  . شودمي
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ଶߪ )8رابطة  = 	 ௜ܹߪ௜௝ పܹሖ  

ماتريس كواريانس بين هر يك از سهام و  σ௜௝ ،ماتريس وزن سهام ௜ܹماتريس  ؛8در رابطة  ܹଓሖ است ܹ݅ماتريس  ةترانهاد.   

  هاي پژوهش يافته
از ابتـداي فـروردين   ) تـر شركت فعال 50(منتخب  شركت 50سهام  ةانبازده ماه ،مسئلههاي داده

آورد افـزار ره اين سـهام از نـرم   ةانبازده ماهپس از استخراج . است 1391تا پايان فروردين  1389
ماتريس كواريانس بـين  . شدشده، برآورد  نظر گرفتهبر اساس معيار واريانس در ها ريسك آن، نوين

هـاي ورودي مـدل   داده ي مـذكور هاداده .برآورد شده است MATLABافزار نرم دربازده سهام 
  .شود ميپرداخته پژوهش مدل  SAدر ادامه به شرح الگوريتم . هستند

تعـداد سـهام   ( kو مقـدار  ) n(تعـداد سـهام    ماننـد  ،پارامترهـاي ورودي مـدل   ،بعد ةدر مرحل
عـددي اسـت كـه     Kطور كه اشـاره شـد    همان. كنيمرا به مدل اضافه مي) شده در سبد نگهداري

سـهم   30در سـبد  اگـر   ،مثـال  بـراي . شودشده در سبد مي محدوديت تعداد سهام نگهداريسبب 
در طراحـي  . توليد شـود  wبه نام ماتريس  اي جواب اوليهبايد  حال .است k=  30نگهداري شود، 

با توجه  .شوندمدل  وارد شده كدگذاري الگوريتم صورت خرده ها بهمحدوديت تلاش شد ،اين مدل
بـه بهبـود و    بـر ايـن مبنـا   و دهـد   مـي قـرار   اجواب تصادفي اوليه را مبن ـ SAبه اينكه الگوريتم 

د نظر مدل را هاي مبايد محدوديت دهشتوليد ةجواب اوليبنابراين  ،كندمياقدام فضا وجوي  جست
  . اقدام به بهبود جواب كندالگوريتم  و بعد داشته باشد

بـه تعيـين پارامترهـاي    شـده،  هاي ذكرپس از تعيين مقادير ورودي مدل با اعمال محدوديت
، ضـريب  )T(، دماي انجماد )ذوب(دماي اوليه اين پارامترها . شده استاقدام  SAاصلي الگوريتم 

را شـامل  كردن بردار استقرار و تعـداد تكـرار الگـوريتم در هـر دمـا       شدن، تعداد دفعات قبولسرد
 ةبـراي تعيـين دمـاي اولي ـ   . نـد ها نيز در تعيين دماي اوليه مؤثرنوع مسئله و بزرگي داده. شود مي

هـا  در نظر گرفته شد و با توجه به بزرگـي داده  1/0، 1، 2، 10 از آن پسو  100ابتدا عدد  ،مسئله
 داردالگوريتم اجـازه  چرا كه  ؛انتخاب شدترين عدد مناسب 10 ،هستند 2/0دي كوچكتر از اعداكه 

خـارج   را هـاي محلـي  بهينه ميان آنها از و هاي بد را انتخاب كندمرتبه تكرار جواب 2000حدود 
  .)3شكل (كند 
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 سهمي 30براي سبد  SAروند مقدار جواب بهينه در نمودار. 3شكل 

  
و  شـد  آغاز r=  9999/0 ابتدا از تابع تبريد هندسي ،شدنسرد ميزان براي تعيين تابع تبريد يا

؛ انتخـاب شـد   r= 995/0مقـدار  بهترين ، رسيد r=  9/0تا يافت ادامه  r=  99/0 و r=  999/0 با
و نتـايجي بهتـري حاصـل نشـد و بـا       زمان حل مدل بسيار افزايش پيدا كرد ،بالاتر دمايبا  زيرا

مد نظر براي شروع  01/0 مقداربراي شرط دماي انجماد، . شدها كمتر كيفيت جواب ،كمتردماي 
كه بهترين عدد با توجه شد امتحان  0000001/0تا  0001/0، 001/0 سپس مقادير و قرار گرفت

  . انتخاب شد 10-7شدن الگوريتم ها و همگرابه كيفيت جواب
بـا افـزايش   زيرا  ؛كندكاهش پيدا نمي ،يا ميزان تنوع در سبد kبا افزايش همواره ريسك سبد 

ريسـك سـبد افـزايش     ،اين كار ةاما در ادام ،ريسك سبد كاهش پيدا كند ابتدا ممكن است ،تنوع
هاي تواند بـا انتخـاب وزن مناسـبي از سـهام در سـبد     گذار مينتيجه سرمايهپيدا خواهد كرد و در
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هـاي مـديريتي    هزينهعلاوه  به .ندتر در ازاي بازده مورد انتظار، ريسك كمتري را تحمل ك كوچك
  .استهاي بسيار متنوع چنين سبدي به مراتب كمتر از سبد

  گيري و پيشنهادهانتيجه
 :آمده استبه شرح زير پژوهش ترين نتايج اين  مهم

الگـوريتم   ،مشـابه مطالعـات  آن با سـاير   ةهاي الگوريتم و مقايسبررسي خروجي بر اساس. 1
د نظـر موفـق بـوده    هاي ممحدوديتتوجه به اعمال سازي سبد با شده در بهينه سازيتبريد شبيه

به الگوريتم اصـلي وارد شـوند، سـرعت     ريتمالگو صورت خرده ها بهدر حالتي كه محدوديت. است
منحني  ،هابا اعمال محدوديت 4شكل مطابق . شود بيشتر ميهمگرايي و رسيدن به جواب بسيار 
كنـد و ميـزان   و به سمت راسـت نمـودار حركـت مـي    گيرد  ميمرز كارا از حالت قبلي خود فاصله 

  .شودتحدب آن بيشتر مي
  

  
 هاجايي منحني مرز كارا با افزايش محدوديت هروند جاب .4شكل 

 

نيز نمايش داده شده است، بـا افـزايش    5شكل آمده كه در  دست ههاي بخروجيبر اساس . 2
و بـه سـمت راسـت نمـودار متمايـل      گيرد  ميمنحني مرز كارا از منحني استاندارد فاصله  kمقدار 
، افـزايش پيـدا   kمقدار بيشترشدن و زمان حل مسئله با شود  ميميزان تحدب آن بيشتر  شود، مي
گذاران بازده مطلوب مورد انتظار سرمايه ةمحدود ،يا به تعبيريهاي شدني جواب ةمحدود. كند مي

 . هاي بيشتري را انتظار داشته باشندتوانند بازدهگذاران نميو در نتيجه سرمايه يابد ميكاهش 
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 سهمي 50تا  10مرز كاراي پرتفوهاي مقيد  نمودار. 5شكل 
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باشـد  هاي مدل كمتر  چه محدوديتها، هر آمده از خروجي دست هنتايج بهمچنين بر اساس . 3
آمده به مرز  دست همرز كاراي ب ،هاي شدني بيشتري توليد كند داده شود كه جوابو به مدل اجازه 

بـه  گـذاران   سـرمايه  چنانچـه دهد  همچنين نتايج نشان مي. تر خواهد شدكاراي استناندارد نزديك
را در  شـان گذاري سـرمايه هاي  بايد محدوديت تمايل داشته باشند،اي با حداقل ريسك  كسب بازده

  . تعديل كنندهايي  بخش
در حل مسائل  SAالگوريتم  گرفته، آمده و بررسي و مطالعات انجام دست هنتايج ببر اساس . 4

با پژوهش مدل نتايج  ةمقايساز  .ها از موفقيت بيشتري برخوردار استبزرگ نسبت به ساير روش
 : دست آمده است هنتايج زير ب ،مشابهمطالعات ساير 

، گيوانـگ  )1389(، راعـي  )2011(، اوريهـاكي  )2009و  2000(همچون چانگ  پژوهشگراني
و نتـايج  كردنـد  اسـتفاده  سازي سـبد   بهينهبراي هاي فراابتكاري از روش) 1392(و الهي ) 2011(
دهد عملكرد زماني الگوريتم اين پـژوهش در مقايسـه    پژوهش آنها نشان ميآمده از مدل  دست هب

  .  )1جدول ( است بودهبا روش آنها بسيار بهتر 

 مشابهمطالعات با ساير پژوهش حاضر عملكرد زماني الگوريتم  ةمقايس. 1 جدول

 GA TS PSO HSU SA تعداد سهام * )ثانيه(زمان  

سهمي Hang Seng 31 )2000( و همكارانچانگ   172 74 - - 79 

سهمي Hang Seng 31 )2009(چانگ و همكاران   300 - - - - 

سهمي Hang Seng 31 )2011(اورياخي و همكاران   76 85 -  - 99 

سهمي Hang Seng 31 )2012(گانگ فنگ   - - 9/4 - - 

 - - 18 - - سهمي 20 راعي و علي بيكي

 - 46/5 - - - سهمي Hang Seng 31 الهي، يوسفي و زارع

5/2- 5  - - - سهمي 50تا  10 **قدوسي، تهراني و بشيري  

 .مد نظر قرار گيردمطالعات نيز در هريك از  شده كاربرده بهافزارهاي  البته بايد سخت *

 .ramگيگا بايت  3 باگيگاهرتز  CPU CORE i3 13/2: استفاده شده است از آن پژوهشدر اين ي كه افزار سختمشخصات ** 
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