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اًتراب عثس زارائیْاي هالی تز اعاط هسل هارکَیتش تا هحسٍزیتْاي کارزیٌالیتی ٍ ارسػ عکتَر ٍ 
 حل آى تا اعتفازُ اس الگَریتن صًتیک

Markowitz- Based Portfolio Selection with Cardinality and Sector Capitalization 

Constraints using Genetic Algorithms 

 (زاًؾجَي کارؽٌاعی ارؽس هٌْسعی هالی زاًؾگاُ صٌؼتی اهیزکثیز)حاهس علیواًی  هٌْسط

 (اعتازیار زاًؾکسُ صٌایغ زاًؾگاُ تفزػ)زکتز حویسرضا گلوکاًی 
 (زاًؾیار زاًؾکسُ صٌایغ زاًؾگاُ صٌؼتی اهیزکثیز)زکتز هحوسحغیي علیوی 

 مقاله چکیده

 ػزضِ ؽس، هؼزٍفتزیي ٍ 1952هسل ریغک ٍ تاسزُ هارکَیتش، کِ تؼٌَاى یک پارازاین جسیس زر عزهایْگذاري زر عال 
زر عازُ تزیي حالت، ایي .  عال اذیز تَزُ اعت55پزکارتززتزیي هسلِ تزاي اًتراب ٍ تْیٌْغاسي عثس زارائیْاي هالی زر 

هسل، یک هسل تزًاهْزیشي غیزذطی اعت کِ زرآى تاتغ ّسف، تزکیثی اس ریغک ٍ تاسزُ عثس ٍ تٌْا هحسٍزیت آى، تزاتزي 
ِ گذاري ؽسُ تا کل عزهایِ هَجَز هیثاؽس  هحسٍزیتْاي هَجَز زر تاسار ٍاقؼی، ایي هسل  کززىتا لحاظ. جوغ ًغثتْاي عزهای

پیچیسُ تز ؽسُ ٍ تثسیل تِ یک هسل تزًاهْزیشي غیزذطیِ ػسز صحیح هیؾَز کِ تا اعتفازُ اس رٍؽْاي هؼوَل زر ایي 
اس ایي رٍ، زر تحقیقات چٌس زِّ گذؽتِ، ػلاٍُ تز تَعؼِ ٍ کارتززي کززى هسل هارکَیتش، ارایِ . حَرُ قاتل حل ًیغت

. تحقیقِ حاضز ًیش زر ّویي راعتا اًجام ؽسُ اعت . رٍؽْاي کارا تزاي حل آى اس اّویت ٍیضُ اي تزذَرزار تَزُ اعت

 کِ زر تارید  ٍ حساقل هقسار ذزیسزر ترؼ اتتسایی تحقیق، هسل هارکَیتش تِ ّوزاُ زٍ هحسٍزیت کلیسيِ کارزیٌالیتی
ازتیات هَجَز تَزّاًس زر ًظز گزفتِ ٍ عپظ هفَْم تزجیح عکتَرّا تا ارسػ تاسار تیؾتز، تزاي اٍلیي تار تِ صَرت یک 

هحسٍزیت کارزیٌالیتی ذَز ؽاهل زٍ هحسٍزیت هیثاؽس کِ یکی حساکثز تؼساز . هحسٍزیت تِ ایي هسل اضافِ ؽسُ اعت
اًَاع زارائیْا زر پَرتفلیَي ًْایی را تؼییي ٍ زیگزي حسٍز تالا ٍ پاییي عزهایْگذاريِ هجاس رٍي ّز یک اس زارائیْا را 

تاثیز اعاعی ایي هحسٍزیتْا زر هتَاسى عاسي عزهایْگذاریْا زر تحقیقات هرتلف هحققیي زر ایي . هؾرص هیٌوایس
اس طزف زیگز زر تاسار ٍاقؼی، ذزیس یک ًَع زارائی، هثلا عْام، تِ ّز تؼساز هجاس ًویثاؽس ٍ تایس زر . حَسُ اثثات ؽسُ اعت
اس ایي رٍ لحاظ ایي هحسٍزیت کِ هسل را هلشم . ذزیس ٍ فزٍػ اًجام ؽَز ( تایی100 یا 50تزاي هثال )اًساسُ ّاي هؾرصی 

هحسٍزیت ارسػ عکتَر، کِ تز اعاط هؼیارِ تاثیز گذارِ . تِ جَاتسّی زر هقازیز هجاس هیکٌس، ًیش ضزٍري تِ ًظز هیزعس
 اتساع گززیسُ اعت، هَجة هیؾَز تا ارسػ ّز عکتَر ًیش زر تصویوگیزیْا "حجن هؼاهلات زر عکتَرّا" یا "ارسػ تاسار"

تِ ػثارت تْتز، تالا تَزىِ ارسػِ یک عکتَر هٌجز تِ ٍسى تیؾتز تزاي زارائیْاي هَجَز زر آى عکتَر زر . لحاظ ؽَز
الثتِ ایي تاثیز تِ ؽزطی رخ هیسّس کِ عکتَر هَرز ًظزِ هسل، اس لحاظ زٍ هؼیار ریغک ٍ تاسزُ . پَرتفلیَي ًْایی ذَاّس ؽس

زر ًْایت . هطلَتیت لاسم را زاؽتِ تاؽس ٍ زر غیز ایي صَرت ایي هحسٍزیت ػول کٌٌسُ ًرَاّس تَز (هؼیارّاي اصلی هسل)
. ، هسل هارکَیتش تا عِ هحسٍزیت کارزیٌالیتی، حساقل هقسار ذزیس ٍ ارسػ عکتَر زر ًظز گزفتِ ؽسُ اعت

                                                 
1
  Cardinality 

2
  Minimum Transaction Lot 
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 ، ٍ تزاي اػتثار Matlab 7زر راعتاي حلِ ایي هسلِ تزًاهْزیشيِ غیزذطیِ ػسز صحیح ، اس الگَریتن صًتیک ٍ ًزهافشار 
کسًَیغی الگَریتن صًتیک   Matlab 7زر حقیقت تا اعتفازُ اس ًزهافشار . اعتفازُ ؽسُ اعت لیٌگَ عٌجی آى ، اس ًزم افشار 

صَرت گزفتِ ٍ عپظ تا اػوال آسهًَْاي هتؼسز، تٌظین پاراهتزّاي الگَریتن صًتیک اس قثیل احتوال جْؼ ٍ 
Crossover اًساسُ جوؼیت ٍ تؼساز تکزارّا صَرت پذیزفتِ اعت تا تتَاى الگَریتنِ پیؾٌْازيِ تزاي هسلِ تَعؼِ یافتِ را ،

. زر ػول هَرز اعتفازُ قزار زاز

اتتسا جَاتْاي الگَریتن . اػتثارعٌجیِ راُ حل پیؾٌْازي زر ترؼ پایاًی تحقیق زر زٍ ترؼ اصلی اًجام ؽسُ اعت  
تِ زلیل هحسٍزیتْاي هَجَز زر ًزهافشار لیٌگَ . صًتیکِ پیؾٌْازي تا جَاتْاي حاصل اس ًزهافشار لیٌگَ هقایغِ ؽسُ اعت

هؼیار اصلی هَرز ًظز زر ایي هزحلِ اس .  عْوی اًتراب گززیسُ اعت9تِ ًاچار یک هغالِ کَچکِ  (تزاي حل هغایل پیچیسُ)
عپظ تزاي اثثات قاتلیت . اػتثارعٌجی، جَاب ًْایی الگَریتن صًتیک ٍ هیشاى اذتلاف آى تا جَاب تْیٌِ کلی تَزُ اعت

 عْوی تسعت آٍرزُ ؽسُ 2000 ٍ 500کارتززي هسل ٍ الگَریتن صًتیک پیؾٌْازيِ آى، سهاى حل هغالِ تزاي یک هغالِ 
 را تزجیح هیسٌّس، رٍػ پیؾٌْازي "سهاى هٌاعة" زر "هطلَب"تا لحاظ ایي هطلة کِ عزهایْگذاراى اغلة، ذزٍجی . اعت

. تغیار کارا ارسیاتی ؽسُ اعت 

 زرصس تا جَاب 3 عْوی، جَاب تْیٌِ کلیِ لیٌگَ تِ طَر هتَعط کوتز اس 9ًتایج ایي تحقیق ًؾاى زاز کِ تزاي هغالِ 
الگَریتن صًتیک پیؾٌْازي اذتلاف زارز، تساى هؼٌا کِ جَاتْاي الگَریتن صًتیک پیؾٌْازي تِ اًساسُ کافی تِ جَاب تْیٌِ 

 عْوی کِ ًواز تاسارّاي ٍاقؼی ّغتٌس، الگَریتن صًتیک پیؾٌْازي تِ 2000 ٍ 500زر هَرز هغایل . کلی ًشزیک هیثاؽٌس
ایي زر حالی اعت کِ هوکي اعت حلِ هسل تَعؼِ زازُ .  زقیقِ تِ جَاب هَرز ًظز زعت هییاتس7طَر هتَعط زر کوتز اس 

ًتیجِ ایي تحقیق . ؽسُ زر اتؼاز هذکَر، تا اعتفازُ اس ًزهافشار لیٌگَ ّفتْْا تِ طَل اًجاهس ٍ تؼضا تِ جَاب ًْایی ًیش ًزعس
. حاکی اس ایي اهز اعت کِ تا تَجِ تِ زقت ٍ عزػت الگَریتن صًتیک پیؾٌْازي، هیتَاى اس آى زر هغائل ػولی تْزُ تزز
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