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  چكيده
در نظر  عمومي خطرپذيري عنوان عامل به بهينه معمولاً واريانس پرتفوي براي رسم مرز كارا و تشكيل

دهـد،   واقعي پرتفوي ارائه مـي  خطرپذيريواريانس تخمين بهتري از  جا كه نيم از آن اما .شود گرفته مي

سازي  بهينه مسأله .شود در نظر گرفته مي خطرپذيريواريانس به عنوان عامل اصلي  نيم تحقيق در اين

گونـه   براي حل اين كه است 2درجه  ريزي ريزي عدد صحيح و برنامه برنامه مسألهپورتفوي تركيبي از 

  . هاي مشخص و كارايي وجود ندارد مسائل الگوريتم

جسـتجوي   الگـوريتم اسـتفاده از  بـا  سـهام   پرتفـوي  مقيـد   سازي مسأله بهينه حل اين تحقيقهدف 

مجموعـه   وسـيله  بـه   اين الگوريتم بـا الهـام از فراينـد بهبـود و تكامـل هـارموني      . است )HS(هارموني 

  سازي حل مسأله بهينه منظوربه . سازي به وجود آمده است ان موسيقي جهت حل مسائل بهينهنوازندگ

مهر از سهم پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  20با استفاده از اطلاعات قيمت  پرتفوي سهام

 واريـانس و  خطرپـذيري بـا عامـل    الگـو بـراي دو  گـذاري   مـرز كـاراي سـرمايه   ، 1387تا اسفند  1385

  .گردد رسم مي واريانس نيم

، پرتفـوي سـهام  مقيـد  سازي  در بهينه جستجوي هارمونيدهد كه روش  نتايج اين تحقيق نشان مي

و بازده از دقت قابل قبولي  خطرپذيريهاي بهينه در تمامي سطوح  و در يافتن جواب كند عمل مي موفق

  .برخوردار است

                                                                                                                    
 E-mail: rraie@ut.ac.ir                                                                                    :                  نويسنده مسؤول مقاله ∗
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-ميـانگين  الگـوي  ،پرتفـوي  نظريه مـدرن  ،وي هارمونيجستجكنيك ت ،پرتفوي سازي بهينه: ها واژه كليد

  .گذاري ي سرمايهمرز كارا ،واريانس نيم
  

  

  مقدمه -1
هـا و اوراق بهـاداري اسـت كـه بـا       اصلي انتخاب بهينه دارايـي  مسأله، پرتفويسازي  در بهينه

 كـردن و بيشنه  خطرپذيرياگرچه كمينه كردن ]. 1[د كرتوان تهيه  مقدار مشخصي سرمايه مي

هـاي متعـددي بـراي تشـكيل      رسـد، امـا در عمـل روش    گذاري به نظر ساده مـي  ازده سرمايهب

 عنوان يك روش كلاسيك به را پرتفوينظريه مدرن  ماركويتز ،كار رفته استه بهينه ب پرتفوي

طراحـي  واريـانس   -ميـانگين  الگويدر . ]91-77صص ،2[ دكرصورت فرمول رياضي بيان  هب

 خطرپـذيري واريانس بيـانگر  دهد و  نشان مي بازده مورد انتظار را وي ميانگين وسيله بهشده 

 الگـو ايـن  ماركويتز افراد زيـادي سـعي در توسـعه و اصـلاح      الگويبعد از . باشد مي پرتفوي

واريانس  هاي مبتني بر نيم تحليل "كند كه  از جمله خود ماركويتز كه بعدها اظهار مي ؛ اند داشته

   .]3[ "كنند هاي سهام بهتري ايجاد مي يانس متكي هستند، سبديي كه به وارها آننسبت به 

را توسـعه   )MAD( انحراف مطلـق  -ميانگين الگوي] 531-519، صص4[كونو و يامازاكي 

بـه  ا ه ـ الگـو ايـن  . باشـد  مي خطرپذيريانحراف مطلق به نوعي بيانگر  ها آنالگوي دادند كه در 

 شــرايط پاســخگوي نيازهــاي ياريبســدر هــاي كــاركردي  دليــل عــدم توجــه بــه محــدوديت

در اين رابطه خـاطر نشـان   ] 233-219صص ،5[مانسيني و اسپرنزا . باشند گذاران نمي سرمايه

فـرض   نهايـت  بـي گـذاري را   پذيري سـرمايه  تقسيم پرتفويهاي انتخاب  الگو تر بيشند كه كن مي

يبي از يـك ضـريب   ضرا(كه در دنياي واقعي اوراق بهادار به تعداد مشخص  كنند؛ در حالي مي

  .شوند معامله مي) معاملاتي حداقلي

ريزي عدد صحيح مختلط با ملاحظه  برنامه الگويكنند كه از يك  پيشنهاد مي ها آنبنابراين 

اسـتاندارد   الگويبايد توجه داشت كه  .هاي مربوط به حداقل معاملات استفاده شود محدوديت

هاي مربـوط بـه    چنين محدوديت منتخب و همهاي  ماركويتز محدوديت مربوط به تعداد دارايي

چانگ و ديگـران  . گذاري در هر دارايي در سبد را در بر ندارد حد پايين و بالاي نسبت سرمايه

ــومز  ] 1302-1271صــص ،6[ ــدز و گ ــوي] 1191-1177صــص ،7[و فرنان ــه   الگ اصــلاح يافت

  . كار گرفتند هب )CCMV( "هاي محدود واريانس با مؤلفه -مدل ميانگين"عنوان  باماركويتز را 
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هـاي   واريـانس بـا مؤلفـه    نـيم  -ميـانگين  " الگـوي ، CCMV الگـوي علاوه بـر   اين مقالهدر 

 الگـوي بـا   CCMSVتنهـا تفـاوت مـدل     .گيـرد  نيز مورد بررسي قرار مي )CCMSV( "محدود

CCMV  الگويدر اين است كه CCMSV نامطلوب  خطرپذيري سنجهعنوان  واريانس را به نيم

   .كند مي والگوارد 

در ايران تاكنون تحقيقي در زمينه استفاده از روش جستجوي هـارموني در جهـت يـافتن    

سازي پورتفوي  پرتفوي بهينه انجام نشده است و اين مقاله نتايج اولين مطالعه در زمينه بهينه

اب در زمينـه انتخ ـ اما . دهد سهام با استفاده از تكنيك جستجوي هارموني را در ايران ارائه مي

 ،8[زاده شـهير و عشـقي    ، عبـدالعلي هـاي تكـاملي   پرتفوي بهينه با اسـتفاده از سـاير الگـوريتم   

الگـوريتم ژنتيـك انجـام     وسـيله  بـه سازي پرتفـوي   تحقيقي را در زمينه بهينه] 192-175صص

 . دادند

هاي ديگري بـه   با افزودن محدوديت] 69-49صص ،9[سيرت  فرد، منصوري و خوش تقوي

دسـت آورد   هتوان مرز كارايي را ب شان دادند كه با استفاده از الگوريتم ژنتيك ميقبلي ن الگوي

 1هـاي كوادراتيـك   روش وسـيله  بـه دسـت آمـده    هكه به مقدار زيادي تخمـين زننـده مـرز كـاراي ب ـ    

له اضافه كردند، محدوديت عدد صـحيح  أها به مس هايي كه آن محدوديت. ريزي رياضي است برنامه

  . ها بود چنين محدوديت حد بالاي اوزان دارايي موجود در پرتفوي و همبودن تعداد سهام 

  

  سازي پرتفوي مسأله بهينه -2
هاي مـالي بـه نحـوي كـه      سازي پرتفوي عبارت است از انتخاب بهترين تركيب از دارايي بهينه

پرتفـوي حـداقل    خطرپـذيري گـذاري حـداكثر و    بازده پرتفوي سرمايه شود تا حد امكانباعث 

هايي كه به طـور كامـل بـا     اين است كه اگر در دارايي 2ايده اساسي نظريه مدرن پرتفوي .دشو

 .كننـد  مـي گر را خنثـي  ها يكدي آن دارايي خطرپذيريگذاري شود،  هسرماي، هم همبستگي ندارند

   .]91-77،صص2[ دست آورد هب تر كم خطرپذيريتوان يك بازده ثابت را با  ميدر اين صورت 

 انتخـاب  مسـأله  حـل  الگـوي  ]91-77،صـص 2[ مـاركويتز  1952 سـال  در ربا براي اولين

صورت يـك   به را مسأله وي .داد ارائه را )واريانس -نظريه ميانگين(ها  دارايي بهينه مجموعه

                                                                                                                    
1. Quadratic  

2. Modern Portfolio Theory (MPT) 
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بازده  ها با اين شرط كه دارايي مجموعه واريانس سازي ريزي كوادراتيك با هدف كمينه برنامه

گـذاران،   سـرمايه  كليـه  بودن گريز خطر. دكر باشد، مطرح برابر مقدار ثابت يك با مورد انتظار

اين مسأله يك محدوديت كاركردي ديگر نيز دارد كه براسـاس  . باشد مي الگو اين اصلي فرض

هـا در   چنـين وزن هـر يـك از دارايـي     هـم . دشـو ها بايد برابر بـا يـك    آن مجموع اوزان دارايي

   .پرتفوي بايد عددي حقيقي و غير منفي باشد

هـاي حـد    ماركويتز را با افزودن محـدوديت  الگوي ]1191-1177،صص7[فرناندز و گومز 

 هـاي  مؤلفهواريانس با  -ميانگين«يا  CCMVالگويدند و كربالا و پايين براي متغيرها، اصلاح 

 نيـز  هاي منتخـب  مربوط به تعداد دارايي در صورتي كه محدوديترا به وجود آوردند؛  1»مقيد

  .آيد مربوطه به شكل زير در مي الگوياضافه شود، فوق  مسألهبه 

  

(1 )
1 1 1

N N N
Minimize z x z x z xi i j j ij i i i

i j i
λ σ λ µ∑ ∑ ∑− −

= = =

   
       

Subject to    1
1

N
xi

i
∑ =
=

  

1

N
z Ki

i
∑ =
=

  
z x zi i i i iε δ≤ ≤    ( 1, ..., )i N=  

{0,1} ( 1, ..., )z i Ni ∈ =  

0 ( 1, ..., )x i Ni ≥ =  

در سـبد   iنسـبت سـهم   (ام -iترتيـب حـد پـايين و بـالاي متغيـر       به iδ و iε كه در آن

تغيير ] 0و1[پارامتري است كه مقدار آن در فاصله  λفوق  الگويدر . باشند مي) گذاري سرمايه

كـل مقـدار ضـريب وزنـي بـه بـازده تخصـيص داده         λ=0كه بـا قـرار دادن    به طوري ،كند مي

ا شـود و ب ـ  ترين بازده انتخاب مي ، سبد سهام داراي بيشخطرپذيريشود و بدون توجه به  مي

داده شده و بدون توجـه بـه بـازده،     خطرپذيريكل مقدار ضريب وزني به  λ=1در نظر گرفتن 

در فاصله بين صفر و يك، سبدهايي بـا  . شود انتخاب مي خطرپذيريترين  سبد سهام داراي كم

عبارت ديگر با افزوده شدن  به ؛گردند و بازده بهينه مي خطرپذيريدر نظر گرفتن هر دو عامل 

                                                                                                                    
1. Cardinality constrained mean-variance 

1

1

1
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1

1
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چـون  ايـن صـورت   و در  پيدا كردهتري  اهميت بيش خطرپذيري، هدف كاهش λب مقدار ضري

  .يابد ي ميتر كماهميت دن بازده كر، بيشينه كند پيدا ميكاهش ) λ-1(مقدار 

iz اگر . گذاري در هر سهم است متغير تصميم در مورد سرمايهiz   عنـي  ي؛ باشـد  1برابـر

مجمـوع تعـداد سـهامي كـه در سـبد خواهنـد بـود بنـا بـه          . در سبد قرار خواهد گرفت iسهم 

ام -iحد پايين و بـالاي متغيـر   ترتيب  به iδ و iεتا خواهد بود و  K مسألهمحدوديت سوم 

  .باشند مي) گذاري در سبد سرمايه iنسبت سهم (

گفته بـه صـورت    پيش الگويد، شوواريانس جايگزين واريانس  فوق نيم الگويحال اگر در 

  .شود زير تبديل مي

  

(1 )
1 1 1

N N N
Minimize z x z x z xi i j j ij i i i

i j i
λ σ λ µ∑ ∑ ∑− −

= = =

   
       

Subject to    1
1

N
xi

i
∑ =
=

  

1

N
z Ki

i
∑ =
=

  
z x zi i i i iε δ≤ ≤    ( 1, ..., )i N=  

{0,1} ( 1, ..., )z i Ni ∈ =  

0 ( 1, ..., )x i Ni ≥ =  
 

اسـترادا  . شـود  واريانس از رابطـه اسـترادا اسـتفاده مـي     ق براي محاسبه نيمفو مسألهدر 

 بـين دو سـهم را بـه صـورت زيـر تعريـف كـرده اسـت         "تحـت مقـدار هـدف   كواريـانس   نيم"

  . ]185-169،صص11؛379-365،صص10[

  

)3(  
{ ( , ) . ( , )}

( ) . [ ( , ) . ( , )]

E M in R B M in R B
ijB i j

T
M in R B M in R B

it jtT t

Σ = − −

∑= − −
=

0 0

1 0 0
1

  

  

اگر بـه جـاي مقـدار     .باشد گذار مي مقدار بازدهي بنچمارك مورد نظر سرمايه Bكه در آن 
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كواريـانس   نـيم "در فرمول فوق جـايگزين شـود،   ) R(، ميانگين بازده )B(بازدهي مورد هدف 

  .آيد به دست مي "تحت ميانگين

  

)4(  
{ ( , ). ( , )}

( ). [ ( , ). ( , )]

E Min R R Min R R
i jijR

T
Min R R Min R R

it jtT t

Σ = − −

∑= − −
=

0 0

1
0 0

1

  

  

صـحيح   ريزي عـدد  برنامه مسألهتركيبي از  CCMSV و CCMV الگويمجموعه معادلات 

 -ميـانگين  رويكـرد  ،معادلات رويكرد زيربنايي ايند؛ نباش ريزي درجه دوم مي برنامه مسألهو 

براي حل دقيق اين نـوع  . ]22-10صص ،12[ واريانس است و نه رويكردهاي مبتني بر سناريو

در ايـن تحقيـق بـا     .ريزي رياضي وجـود نـدارد   هاي مؤثر و كارايي در برنامه مسائل الگوريتم

گذاري، به بررسي امكان شناسايي  شكيل پرتفوي بهينه و شناسايي مرز كاراي سرمايههدف ت

پرداختـه  » HSيـا   جسـتجوي هـارموني  «تكنيـك فراابتكـاري    وسيله بهو تشكيل پرتفوي بهينه 

  .شود مي

  

  1جستجوي هارمونيروش  -3
زيـادي  هاي رياضـي، تحقيقـات    هاي موجود در روش در چند سال اخير با توجه به محدوديت

يكـي  . پرتفوي انجام شده اسـت   سازي در جهت بهينه هاي تكاملي در زمينه استفاده از الگوريتم

. باشـد  در اين زمينـه، تكنيـك جسـتجوي هـارموني مـي     شده هاي استفاده  از جديدترين تكنيك

ايجاد شده است، يكي از ] 13[گيم و لوگاناتان  وسيله بهكه  »جستجوي هارموني«يا  HSروش 

اين تكنيك بـا الهـام از فراينـد بهبـود و تكامـل      . باشد سازي مي هاي تكاملي بهينه ن روشبهتري

  .مجموعه نوازندگان موسيقي به وجود آمده است وسيله به) آهنگي همسازي يا هم(هارموني 

گـرد   فروشنده دوره مسألهاين الگوريتم براي حل مسائل مختلفي در دنياي واقعي از جمله 

)TPS( ]141131،صـص 15[سازي پارامترهاي مدل جريان رودخانه  ، بهينه]750-741،صص-

ــه ]1138 ــوط لولـ ــبكه خطـ ــي شـ ــي  ]133-125صـــص ،16[ ، طراحـ ــازهو طراحـ ــا  سـ خرپـ

                                                                                                                    
1. Harmony search 
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  . كارگرفته شده است هب ]798-781،صص17[

در طـول  . دهـد  را نشـان مـي  2در ايـن روش، متغيـر تصـميم    1هر نوازنده يا ابزار موسيقي

و در واقـع بـه هـر متغيـر تصـميم مقـداري       نـوازد   را مـي  3، نوتي اجراي الگوريتم هر نوازنده

بين نوازندگان يا نقطـه   4هدف از تكرار الگوريتم، يافتن بهترين هارموني. كند پيدا ميتخصيص 

پذير بودن تابع هدف وجود نـدارد   در اين روش، الزامي براي مشتق. باشد مي 5بهينه سراسري

چنـين بـه دليـل تصـادفي بـودن       هـم . ه يا گسسـته باشـند  توانند پيوست مي مسألهو متغيرهاي 

متوقـف شـود،    6الگوريتم فوق در نقـاط بهينـه محلـي    كه اينعمليات در مراحل مختلف، احتمال 

  .]3933-3902،صص18[بسيار كم است 

گـذاري در   ضـرايب وزنـي سـرمايه   (هر نوازنده نمايـانگر يـك سـبد سـهام     در اين تحقيق 

مقـادير متغيرهـاي تصـميم در بهتـرين هـارموني، مـرز كـاراي        باشـد و   مي) هاي مختلف سهم

  .دهند گذاري را شكل مي سرمايه

-3902صـص ، 18[باشـند   ترتيـب زيـر مـي    بـه رايند جستجوي هارموني هاي لازم در ف گام

3933[.  

  و الگوريتم مسألهتعريف مقادير اوليه براي پارامترهاي : 1گام  −

  ارمونيتعريف مقادير اوليه براي حافظه ه: 2گام  −

  يك هارموني جديد ايجاد: 3گام  −

  سازي حافظه هارموني هنگام به :4گام  −

  بررسي معيار توقف الگوريتم :5گام  −

  .شود مي ارائهطور مختصر ه ب فوق هاي در ادامه هريك از گام

  و الگوريتم مسألهتعريف مقادير اوليه براي پارامترهاي : 1گام 

  :دشو زير تعريف مي صورتبه  سازي بهينه مسألهشكل كلي در گام اول، 
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                                                                                    
1. Musician 

2  . Decision Variable 

3. Note 
4. Best Harmony 
5. Global optimum 
6. Local optima 
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( )Minimize f x   

Subject to  ≥ =( ) 0 1, 2, ...,
�

g x i M
i

   

                  

( ) , , ...,0 1 2h x j P
j

= =
�                       

                  

, , ...,x k N
k k k

ε δ≤ ≤ = 1 2                      

  

)كــه در آن  )f x تــابع هــدف اســت وM هــاي نامســاوي و  تعــداد محــدوديتP  تعــداد

. هاي مساوي است محدوديت
 

xمجموعه متغيرهاي تصميم است .
 

N تعداد متغيرهاي تصميم

حد پايين و حد بالا براي هر متغير تصميم به ترتيب . دهد را نشان مي
k

ε و 
k

δ باشد مي .  

. دشـو  نيـز تعيـين مـي    HS، پارامترهـاي الگـوريتم   مسألهعلاوه بر پارامترهاي گام  در اين

اندازه حافظه هارموني يا تعـداد بردارهـاي جـواب در حافظـه      پارامترهاي الگوريتم عبارتند از

تعـداد   ،)PAR( نـرخ تنظـيم گـام    ،)HMCR( حافظه هـارموني  انتخاب ازنرخ  ،)HMS( هارموني

يـك   )HM(حافظـه هـارموني   . به عبارت ديگـر معيـار توقـف الگـوريتم     اي )NI(تكرار الگوريتم 

ذخيـره  ) مجموعـه متغيرهـاي تصـميم   (موقعيت حافظه است كه در آن تمامي بردارهاي جواب 

كـار   هجـواب ب ـ  هـاي پارامترهايي هستند كه به منظـور بهبـود بردار   PAR و HMCR. شود مي

  . روند مي
  

  ظه هارمونيتعريف مقادير اوليه براي حاف: 2گام 

بردارهاي جواب  شود و به عبارت ديگر پر مي با مقادير تصادفي HMدر اين گام ماتريس 

  .شوند تصادفي تشكيل مي

...

...

. . . . .

. . . . .

. . . . .

...

...

N N

N N

HM S H M S HM S HM S

N N

HM S HM S H M S H M S

N N

x x x x

x x x x

HM

x x x x

x x x x

−

−

− − − −

−

−

 
 
 
 
 

=  
 
 
 
 
  

1 1 1 1
1 2 1

2 2 2 2
1 2 1

1 1 1 1
1 2 1

1 2 1

  

هـدف  تـابع  اي بـه   جريمـه معمـولاً   HMهاي غيرموجـه بـه    ب براي جلوگيري از ورود جوا
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بـردار جـواب بـه صـورت زيـر محاسـبه        براي هـر  )تابع هدف كل( هزينه كل. ودش مي اضافه

  : دشو مي

 

)5(  
( ) ( )( ) ( ) min , ( ) min , ( )

M P
fitness x f x g x h x

i i j ji j
α β= + × + ×∑ ∑

= =

� � �
�� 22

0 0
1 1

  

  

توان براي تعيين مقـادير ضـرايب    معمولاً نمي. ضرايب جريمه هستند jβ و iαكه در آن 

  .شوند تعيين مي مسألهوع هر كار برد و اين پارامترها بسته به ن هجريمه قاعده مشخصي را ب

   

  ايجاد يك هارموني جديد: 3گام 

)بردار هارموني جديد  , , ..., )x x x x
N

′ ′ ′ ′= 1 2
  :شود ميمبناي سه قاعده ايجاد  بر، �

   قبلي حافظه ازها  انتخاب مؤلفه -1

  تنظيم گام -2

  انتخاب تصادفي -3

انتخـاب  در . ]3933-3902ص،ص18[گويند  نيز مي 1گويي توليد يك هارموني جديد را بديهه

x(مقدار اولين متغير تصميم در بردار جديد  ها از حافظه، مؤلفه از ميان مقادير مشخص در ) ′1

ــه  HS )HMSدامنـ
x x−
1
1 ــي ) 1 ــاب مـ ــود انتخـ ــميم   . شـ ــاي تصـ ــاير متغيرهـ ــادير سـ مقـ

), , ...,x x x
N

′ ′ ′2 تغييـر   1تا  0كه مقدار آن از  HMCR. شوند يب انتخاب مينيز به همين ترت) 3

 )HMCR-1(. اسـت  HMذخيره شده در نرخ انتخاب مقدار يك متغير تصميم از مقادير كند،  مي

 هـا از  مؤلفـه نحـوه انتخـاب   . نرخ انتخاب تصادفي مقدار يك متغير از دامنه مقادير ممكن اسـت 

  . شود انجام ميبه صورت زير  حافظه

  

                                                                                                                    
1. Improvisation 
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)6(  

( )() < HMCR

{ , , ..., }

if rand

HM S
x x x x x

i i i i i

else

x x X
i i i

end

′ ′ ∈

′ ′ ∈

←

←

1 2

  

  

مجموعـه اعـداد    Xi اسـت و  1و  0تصادفي بـا توزيـع يكنواخـت بـين      مقدارrand() كه

Xi(تصادفي ممكن  i iε δ≤ كـه   به عنوان مثال در صـورتي . براي هر متغير تصميم است) ≥

85/0HMCR=  باشد، الگوريتمHS  از ميـان   درصـد  85مقادير متغيرهاي تصميم را با احتمال

از ميـان مجموعـه كـل مقـادير ممكـن       درصد 15و با احتمال  HMمقادير قبلي ذخيره شده در 

به منظـور تنظـيم گـام    حافظه،  اساس برهر مؤلفه به دست آمده در مرحله بعد  .كند انتخاب مي

  . شود كه نرخ تنظيم گام است، استفاده مي PARاز پارامتر  براي اين كار. شود بررسي مي

  

)7(  

( )()<PAR

()′ ′ + ×

′ ′

←

←

if rand

x x rand bwi i

else

x xi i

end

  

  

  . اي دلخواه است پهناي باند فاصله bwكه در آن 

 bwو  PARهاي ناشي از مقادير ثابـت   و مقابله با ضعف HSبراي بهبود عملكرد الگوريتم 

را  )IHS( تجوي هارموني بهبود يافتـه الگوريتم جس ]1579-1567،صص19[مهدوي و ديگران 

بـا   bwو  PAR ها آندر روش . شود متغير استفاده مي bwو  PARپيشنهاد دادند كه در آن از 

  .كند پيدا مي افزايشبه صورت پويا  افزايش شماره تكرار الگوريتم

  

)8(  ( )max min
( ) ,

min

−
= + ×

PAR PAR
PAR gn PAR gn

NI
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ترتيـب   بـه  PARmaxو  PARmin. نرخ تنظـيم گـام در هـر تكـرار اسـت      PAR(gn)كه در آن 

  .نيز شماره تكرار الگوريتم است gn. باشند حداقل و حداكثر نرخ تنظيم مي

  

)9(  

( ) exp( . )max

min

max

bw gn bw c gn

bw
Ln

bw
c

NI

=

=

 
 
 

  

  

ترتيب حداقل  به bwmaxو  bwmin. است gnهناي باند براي تكرار شماره پ bw(gn)كه در آن 

  .دنده و حداكثر پهناي باند را نشان مي

عمران و مهـدوي  . نيز در جستجوي هارموني پيشنهاد شده است ديگري تغييرات تازگي به

 )GHS( تغيير جديدي را پيشـنهاد كردنـد و آن را جسـتجوي هـارموني بهينـه سراسـري       ]20[

از مفاهيم هوش جمعي براي افـزايش عملكـرد الگـوريتم جسـتجوي      ها آندر الگوريتم . ناميدند

تواند از بهترين هارموني موجود  كه هارموني جديد مي ينحو هباست،  هارموني استفاده شده 

يك مشتق تصادفي جديـد بـراي   اساس الگوريتم جستجوي هارموني  بريم گ. تقليد كند HM در

كـه  را  توان مسائل با متغيرهاي گسسته و مسائلي كه با آن مي دادپيشنهاد  متغيرهاي گسسته

   .]21[ دكرآيد، حل  دست نميابع به صورت تحليلي به ومشتق رياضي ت ها آندر 

  

  سازي حافظه هارموني هنگام به: 4گام 

)اگر مقـدار تـابع هـدف بـراي بـردار هـارموني جديـد         , , ..., )x x x x
N

′ ′ ′ ′= 1 2
از بـدترين   �

شـود و بـدترين هـارموني     اضـافه مـي   HMبهتر باشد، هارموني جديـد بـه    HMهارموني در 

  .شود حذف مي HMموجود از 
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  سي معيار توقف الگوريتمبرر: 5گام 

د، شـو بـرآورده  ) به عنوان مثال حداكثر تعداد تكرار الگـوريتم (زماني كه شرط توقف الگوريتم 

  .شوند تكرار مي 4و  3هاي  در غير اين صورت گام. شود الگوريتم جستجوي هارموني متوقف مي

  

  تابع برازش -3-1

  .شود شكل زير تعريف مي بهواريانس  -مدل ميانگيندر اين مطالعه تابع برازش 

  

)10(  ( ) ( )
N N N

f x z x z x z x
i i j j ij i i ii j i

λ σ λ µ∑ ∑ ∑= − −
= = =

   
     

1
1 1 1

  

  

)كه  )f x  جواب بردارمقدار برازشx است .zi
متغير صفر و يك است كـه در صـورت    

xi. گيرد مقدار يك مي iانتخاب سهم 
. دهـد  مقدار متغير تصميم را در بردار جواب نشـان مـي   

  .باشد صورت زير مي هواريانس نيز ب نيم -تابع برازش مدل ميانگين

  

)11(  ( ) ( )
N N N

f x z x z x z x
i i j j ij i i ii j i

λ λ µ= Σ − −∑ ∑ ∑
= = =

   
     

1
1 1 1

  

  

) ijσ( ذيريخطرپ ـجايگزين عامـل عمـومي   ) ijΣ(نامطلوب  خطرپذيريدر اين تابع عامل 

  .شده است

  

 الگوهاي  محدوديت -3-2

هـاي   معمـولاً در مـواردي كـه از روش   شرح داده شد،  HSطور كه در گام دوم الگوريتم  همان

ها را به صورت ضـرايب   شود، محدوديت سازي استفاده مي فراابتكاري براي حل مسائل بهينه

  .گيرند جريمه در تابع برازش در نظر مي

و ] 1302-1271صـص  ،6[چانـگ و ديگـران    مشـابه رويكـرد  در اين مقالـه بـا رويكـردي    

هـاي   هـايي بـراي بـرآوردن محـدوديت     خرده الگـوريتم  ]2406-2396،صص22[رويكرد كورا 
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  .در نظر گرفته شده است مسأله

*متغيـر   ،تعـداد سـهام منتخـب   مربـوط بـه   محدوديت  به منظور اعمال N
K z

i i
= ∑ و  1=

*و  در بـر دارد  xبردار جواب مجموعه سهامي است كه  Q .شود تعريف مي Qمجموعه 
K

 
تعـداد دارايـي    Kض شـود كـه   فـر اگر  .دهد را نشان مي Qتعداد سهام موجود در مجموعه 

*مطلوب در سبد سهام باشد، در حالتي كه 
<K K باشد، به Q     تعدادي سـهام بايـد اضـافه

*اگر. گردد
>K K  باشد، ازQ يد كم شود تا زماني كهتعدادي سهم با*

=K K براي . شود

اضافه يا كـم شـود، ميـزان تـأثير      Qكدام سهم بايد به مجموعه  كه اينگيري در مورد  تصميم

هـايي كـه اثـر     سهام يا دارايـي . شود گيري مي اندازه) ci(نسبي هريك از سهام بر تابع برازش 

در اولويت هسـتند و   Qبر تابع برازش زياد باشد، براي اضافه شدن به مجموعه  ها آننسبي 

در  Qبر تابع برازش كم باشد، براي حذف شدن از مجموعـه   ها آنهايي كه اثر  بالعكس، سهم

  .شود هاي زير انجام مي فرمول بر اساس ciمحاسبه  .ديت هستنلواو

  

)12(  ( ) , . . . ,i N
i i

θ λ µ= + − =1 1 1  

)13(  
, ... ,

N

ijj
i N

i N

σ

ρ λ

∑
=

= + =
1

1 1  

)14(  m in( , , ... , )
N

θ θΩ = − ×1 0 1  

)15(  m in( , ,..., )
N

ψ ρ ρ= − ×1 0 1  

)16(  ,...,ic i N
i

i

θ

ρ ψ

+ Ω
= =

+
1  

  

ــادلات  ــور 15و  14معـ ــه منظـ ــت بـ ــوع حالـ ــوگيري از وقـ ــه   جلـ ــاص از جملـ ــاي خـ هـ

( ) i
λ µ− < −1  و يــا 1

N
N

ijj
λ σ < −∑

=
1

1 
در حــالتي كــه  بنــابراين. اســتفاده شــده اســت

*
>K Kترين مقدار  ، سهم با كمc  از مجموعهQ و در حالتي كه شود حذف مي *

<K K ،

  .شود اضافه مي Qبه مجموعه  cترين مقدار  سهم با بيش

xi سهم در گذاري  نسبت سرمايهi مجموع . دهد را نمايش ميxi هـايي كـه    براي سـهم ها
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 هـا باشــد، بــا تبــديل xi مجمــوع χ اگــر .هســتند، بايــد برابـر بــا يــك باشـد   Qدر مجموعـه  

=x xi i χ هاي عضو  براي تمامي سهمQ برابـر يـك بـودن مجمـوع     ، محدوديت مربوط به

  .دشو برآورده مي اوزان،

≥ نامعادله(گذاري  سرمايه حد پايين و بالاي حدوديتم ≤xi i iε δ (هـاي   راي سـهم نيز ب ـ

ــو  ــرار   Qعض ــد برق ــوباي ــدوديت    .دش ــن مح ــال اي ــراي اعم ــايمتغيرب = ه −t xi i iδ و 

= −e xi i iε  براي سهام عضو مجموعهQ شوند تعريف مي.*
δ مجموع ti ها و *

ε  مجموع

ei هاست. η  مجموع)t
i

− e( مجموع φ.باشد ti>0 هايي است كه )1×
i

−  هايي است كه )1×

0<ei د يـا از حـد   گذاري تجـاوز كن ـ  در صورتي كه ابعاد يك ذره از حد بالاي سرمايه. باشد

  .شود اساس معادله زير محدوديت مربوطه برآورده مي بر، تر شود پايين كم

  

)17(  
 براي تمامي اعضاي

 Qمجموعه  

tاگر 
i

> 0  
*

*

+

=

+











t ix hi
d

d i
x i

e ix fi
e

e i

tاگر   
i

< 0  

eاگر 
i

> 0  

  در غير اين صورت

  

  مطالعات موردي -4
بـا  سـهام  پرتفـوي  سـازي   بهينـه  مسـأله  حـل  نيز ذكر شد در ايـن مقالـه  تر  طور كه پيش همان

يـن منظـور يـك بـار     ه اب ـ .گيـرد  مورد بررسي قرار مـي استفاده از روش جستجوي هارموني 

و بار ديگـر بـا عامـل    ) يانسوار(عمومي  خطرپذيريسازي پرتفوي سهام با عامل  بهينه مسأله

كـارايي روش   دقـت و  بـراي بررسـي   .شـود  مطـرح مـي  ) واريـانس  نـيم (نامطلوب  خطرپذيري

از  كـه بـا مـرز كـاراي اسـتاندارد      به دست آمده از ايـن روش جستجوي هارموني مرز كاراي 

 . دشو حاصل شده، مقايسه مي ريزي رياضي هاي برنامه الگوريتم

هاي فعال در بورس اوراق بهادار تهران در فاصله  يه شركتجامعه آماري تحقيق شامل كل

شـركت   20از اطلاعات قيمـت سـهام    الگوبراي حل . باشد مي 1387تا اسفند  1385زماني مهر 
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هـا در   اطلاعات مربوط به شركت. شود پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران استفاده مي

  . ارائه شده است 1 جدول

گيرد به صورت  پرتفوي سهام كه در اين تحقيق مورد بررسي قرار ميسازي  مسأله بهينه

σ(، واريـانس  1در فرمول . است 2و  1هاي  مجموعه فرمول واريـانس   ، نـيم 2و در فرمـول  ) 2

)Σ2 ( معادلـه  . ه اسـت در نظر گرفته شد خطرپذيريبه عنوان عامل
N

z K
ii

=∑
=1

محـدوديت   

 بـه طـور دقيـق   عبارت ديگر با اعمـال ايـن محـدوديت،     به؛ دهد تعداد سهام منتخب را نشان مي

ــان  Kتعــداد  ــي   Nســهم از مي ــرار م ــوي انتخــابي ق ــد ســهم موجــود در پرتف ــه. گيرن  نامعادل

≤ ≤z x zi i i i iε δ ( , ..., )i N= گذاري در سـهام   محدوديت حد بالا و پايين را براي سرمايه 1

  .دهد مختلف نشان مي

  

  سهم پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 20اطلاعات قيمت   1جدول

  ميانگين بازده  ميانگين قيمت  شماره سهم
انحراف معيار 

  )σ(ه بازد

انحراف معيار  نيم

  )Σ(بازده 

تعداد روزهاي معامله 

  شده

1  4842/8 -0/0015 0/0302 0/0271  540 

2  1248/5 -0/0013 0/0198 0/0162 506 

3  3422/3 -0/0005 0/0221 0/0192 520 

4  1381/5 0/0006 0/0183 0/0157 533 

5  9108/3 -0/0002 0/0436 0/0412 512 

6  1976/6 0/0002 0/0207 0/0184 527 

7  8660/3 0/0001 0/0411 0/0393 509 

8  1774/1 -0/0010 0/0293 0/0269 493 

9  3348/2 0/0009 0/0270 0/0184 464 

10  1716/8 0/0004 0/0170 0/0127 525 

11  1495/2 -0/0010 0/0302 0/0289 540 

12  5531/3 -0/0024 0/0316 0/0305 480 

13  4104/7 -0/0002 0/0256 0/0213 520 
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 2جدول ادامه

  ميانگين بازده  ميانگين قيمت  شماره سهم
انحراف معيار 

  )σ(بازده 

انحراف معيار  نيم

  )Σ(بازده 

تعداد روزهاي معامله 

  شده

14  6459/4 -0/0025 0/0395 0/0371 497 

15  2092/5 -0/0016 0/0663 0/0516 497 

16  1198/5 -0/0005 0/0243 0/0217 481 

17  1019/4 0/0000 0/0029 0/0024 491 

18  876/5 -0/0012 0/0199 0/0120 485 

19  1355/4 -0/0003 0/0197 0/0171 466 

20  2046/1 -0/0014 0/0205 0/0192 542 

 724  تعداد كل روزهاي مورد بررسي

  
دهـد،   را نشان مي هنويسي مربوط در ادامه به شبه كدي كه مراحل مختلف الگوريتم برنامه

از جـدول  در ايـن  . دشـو  به صورت خلاصه بيان مـي  2 جدولاين شبه كد در . شود اشاره مي

بايد توجـه داشـت كـه     .نويسي و در حد لزوم استفاده شده است ترين اصطلاحات برنامه ساده

بـراي اعمـال    .دهـد  بدنه اصلي برنامه كامپيوتري را نشان مـي  2 جدولالگوريتم ارائه شده در 

ديگـري اسـتفاده   از الگـوريتم   هـاي جديـد   جواب و هـارموني بر بردارهاي  الگوي ها محدوديت

   .ارائه شده است 3 جدول شود كه در مي

  :عبارتند از )2و  1فرمول (وي پرتفسازي  بهينه مسألههاي اصلي  محدوديت

  گذاري برابر يك بودن مجموع اوزان سرمايه -1

  گذاري در هر سهم حد بالا و پايين براي نسبت سرمايه -2

  مشخص بودن تعداد سهام منتخب -3

. هـا كـدي وجـود دارد    براي هر يـك از ايـن محـدوديت    3 جدولئه شده در در الگوريتم ارا

اعمال مربوط به تعداد سهام منتخب، محدوديت  نخستت، مشخص اس جدولطور كه در  همان

و در نهايت محدوديت مربوط بـه  وديت برابر يك بودن مجموع اوزان پس از آن محد. دشو مي

  .گردد اعمال مي گذاري در هر سهم و پايين سرمايه حد بالا
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  سازي پرتفوي سهام براي حل مسأله بهينه HSالگوريتم   2جدول
  

Begin 2 (موني جديد دراگر هار HM  موجود باشد)تنظيم گام:(   

تعريف مقادير اوليه براي پارامترهاي مسأله و 

#الگوريتم   

( )() < PAR

()

if rand

x x rand bwi i

else

x xi i

end

′ ′ + ×

′ ′

←

←

  
λ = 0  

While ( λ ≤ 1 ) 

     #معرفي اوليه تمامي بردارهاي جواب موجود در حافظه 

)HMz  وHMx( ها رعايت اي كه تمامي محدوديتبگونه

        شود

   ( ) , ,...,
j

compute f x j HMS= 1 2  
                 #كنيم  اعمال ميx′ها را بر بردار  كليه محدوديت

    

   For  [ ]ctr to N HMS= 1 10000                   ( )compute f x′  

) If         # ارموني جديدايجاد ه ) ( )f x f worst′ ≺  then 

                     شود اضافه مي HMهارموني جديد به   :انتخاب از حافظه ) 1

           

( )() < HMCR

{ , , ..., }

if rand

HMS
x x x x xi i i i i

else

x randomi

end

′ ′ ∈

′

←

←

1 2

 

               شود حذف مي HMبدترين هارموني موجود از  

  End If 

   End For 

   = + ∆λ λ λ  

End While 

End 

  
Kمقـادير  و با درنظر گـرفتن   MATLABافزار  نرمهاي فوق با استفاده از  الگوريتم = 10 

/و  ( , ..... )i N
i

ε = =0 001 / و 1 ( , ..... )i N
i

δ = =0 99 ∆λ/ و 1 = 0 محاســـبه شـــده  02

∆λ/ كه اينبا توجه به . است = 0 بنـابراين  ، شـود  بار تكرار مـي  51است، الگوريتم مربوطه  02

 الگـو هاي فوق براي هـر   نتايج به دست آمده از الگوريتم .آيد از مرز كارا به دست مينقطه  51
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  .اي رسم شده است در اشكال جداگانه

 الگـوي بـراي   رمونيجسـتجوي هـا  مـرز كـاراي بـه دسـت آمـده از الگـوريتم        1در شكل 

سازي  مرز كاراي حاصل از پياده. شود واريانس با مرز كاراي استاندارد مقايسه مي -ميانگين

مشـخص اسـت    1  طور كه در شكل همان. با نقاط قرمز رنگ مشخص شده است HSالگوريتم 

الگـوي  بـراي  را  پرتفـوي سـازي   بهينه مسألهتوانسته است با دقت بسيار خوبي  HSالگوريتم 

  . دكنحل واريانس  -يانگينم

 

 

واريانس با منحني بدست آمده از  -گذاري در ميانگين مقايسه مرز كاراي استاندارد سرمايه  1شكل
HSA 

  

  

  

  

  

  

03 /0        025/0          02/0         015/0         01/0          005/0          0  

10

8

6

4

2

0

2-

4-10×  
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  سازي پرتفوي سهام مسئه بهينههاي  الگوريتم مربوط به اعمال محدوديت  3جدول
  

ب جديدي كه در هر تكرار بردار جوا(هارموني جديد : ′xبردار 
  ).شود الگوريتم ايجاد مي

*مجموعه :  Qمجموعه 
K  سبد (سهم موجود در هارموني جديد

  ) سهام

i
x  x′در پرتفوي  iنسبت سهم :  ′

i
z  ′xدر پرتفوي  iمقدار متغير تصميم در مورد سهم :  ′

m ax( , )xi Q i i
η δ′∑= −∈ 0  

m ax( , )xi Q i i
φ ε ′∑= −∈ 0  

If η = 0  and φ = 0 then 

الگوريتم خروج از  

End If 

max(0, )′= − ∀ ∈t x i Qi i iδ  

Begin 
( )′ ′=z c e il xi i  

*
= ∑ ∈ ti Q iδ  

While ( *K K≺ ) m ax ( 0 , )′= −∑ ∈ xi Q i iφ ε  

i∌كه cترين مقدار   دارايي با بزرگ Q i=  m  باشد   ax( , )e x i Q
i i i

ε′= − ∀ ∈0  

z
i
′ = 1  *

= ∑ ∈i Q iε ε  

[ ]= ∪Q Q i  For i to N= 1  

* *
K K= + 1  If 

iz ′ = 1 then 

End While If 
i

t 0� then 

While ( *

pK K� ) *
( )′ ′= + ×x x ti i i δ η  

i∋كه  cترين مقدار  دارايي با كوچك Q  i=  Elseباشد  

z
i
′ = 0  ′ =xi iδ  

[ ]= −Q Q i  End If 

* *
K K= −1 If 

i
e 0� then 

End While *
( )′ ′= − × Φx x ei i i ε  

 Else 

′= ∑ ∈ xi Q iχ  ′ =xi iε  

′ ′= ∀ ∈x x i Qi i χ  End If 

 End If 

 End For 

 End 
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 الگـوي مـرز كـاراي بـه دسـت آمـده از الگـوريتم جسـتجوي هـارموني بـراي           2در شكل 

انحـراف   نـيم " 2انحراف معيـار و در شـكل    1در شكل . نس رسم شده استواريا نيم -ميانگين

انحراف معيار برابر با  نيم. استاستفاده شده  خطرپذيريبه عنوان عامل  "معيار تحت ميانگين

شكل مـرز كـاراي بـه دسـت آمـده از الگـوريتم جسـتجوي         اين در .باشد واريانس مي جذر نيم

هـاي   اريـانس بـا مـرز كـاراي اسـتاندارد كـه از روش      و نـيم  -ميـانگين  الگـوي هارموني بـراي  

مـرز كـاراي بـه دسـت آمـده از      . شـود  ريزي رياضي به دست آمده است، مقايسـه مـي   برنامه

هاي قرمز رنگ و مرز كاراي استاندارد با خط آبي رنگ مشـخص شـده    با ستاره HSالگوريتم 

سـازي   ه بهينـه در حـل مسـأل   HSدر اين شكل به وضوح مشـخص اسـت كـه الگـوريتم     . است

  .واريانس كاملاً موفق عمل كرده است نيم -ميانگين الگويپرتفوي با 

  

 

دست آمده از  هواريانس با منحني ب نيم-گذاري در ميانگين سرمايه مقايسه مرز كاراي استاندارد  2شكل
HSA  

  

 الگـوي مـرز كـاراي بـه دسـت آمـده از الگـوريتم جسـتجوي هـارموني بـراي           3در شكل 

مقايسـه   )CCMSV(واريـانس   نيم -ميانگين الگويبا مرز كاراي  )CCMV(واريانس  -ميانگين

 الگويرنگ و مرز كاراي مربوط به  با نقاط آبي CCMV الگويه مربوط بمرز كاراي . شود مي

CCMSV واريـانس بـه    نـيم  -ميـانگين  الگويدر . هاي قرمز رنگ مشخص شده است با ستاره

02/0    018/0  016/0  014/0  012/0     01/0    008/0    006/  0 004/0  002/0  

10

8

6

4

2

0

2-

 

4-10×  
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هـاي يكسـان    شـود، در بـازده   گيـري مـي   اندازه پرتفوي وبنامطل خطرپذيريفقط  اين كهدليل 

به همين دليل منحنـي  . دهد واريانس نشان مي -ميانگين الگويتري را نسبت به  كم خطرپذيري

 -ميـانگين  الگـوي واريانس در سـمت چـپ منحنـي مربـوط بـه       نيم -ميانگين الگويمربوط به 

  .گيرد واريانس قرار مي
  

 

واريانس رسم  نيم - ميانگين واريانس و -ميانگين الگويگذاري در  سرمايهمقايسه مرز كاراي   3شكل

  HSA وسيله بهشده 

  

  گيري نتيجه -5
هـاي   سـازي پرتفـوي سـهام بـا اسـتفاده از روش      بهينـه  مسـأله هدف از تحقيـق حاضـر حـل    

سـازي   بـراي بهينـه   )HSA(ين منظور از الگوريتم جسـتجوي هـارموني   ه اب. است 1فراابتكاري

صرفاً در تـابع   CCMSVو  CCMV الگوي. استفاده شده است CCMSVو  CCMV الگوهاي

اول واريانس و در  الگويدر . با يكديگر تفاوت دارند خطرپذيريسازي  هدف و در بخش كمينه

كـه   ييجـا  از آن. در نظر گرفته شده اسـت  خطرپذيريعنوان عامل  واريانس به دوم نيم الگوي

زننـده   واريانس تخمـين  شود و نيم عمومي شناخته مي ذيريخطرپواريانس به عنوان يك عامل 

                                                                                                                    
1  .Meta-heuristic 
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با دقـت بهتـري پرتفـوي     CCMSV الگويرسد  نامطلوب پرتفوي است، به نظر مي خطرپذيري

ريزي  برنامه مسألهريزي عدد صحيح و  برنامه مسألهتركيبي از  هاالگواين . دكنبهينه را تعيين 

هـاي مـؤثر و كـارايي در     مسـائل الگـوريتم  كه براي حل دقيـق ايـن نـوع     دنباش درجه دوم مي

  . ريزي رياضي وجود ندارد برنامه

بررسي كارايي و دقت روش جستجوي هارموني، مرزهاي كاراي به دسـت آمـده از   براي 

ريزي رياضي به  هاي برنامه با مرزهاي كاراي استاندارد كه از روش الگودر هر دو اين روش 

 3و  1هـاي   طـور كـه در شـكل    همان. مقايسه شده استاي  دست آمده، در نمودارهاي جداگانه

و بـازده   خطرپذيريهاي بهينه در تمامي سطوح  شود اين الگوريتم در يافتن جواب مشاهده مي

گـذاري را بـا تقريـب     مرز كـاراي سـرمايه   است و توانسته بودهاز دقت قابل قبولي برخوردار 

  .دكنبسيار خوبي ترسيم 
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