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 -انسيوار -ن يانگيم يه مدل فازيبر پاي بيتم هوشمند ترکيارائه الگور

 ويانتخاب پرتفول يبرا يچولگ
  

  

  *يحيي زارع مهرجرديمحسن شاه محمدي، ليلي امامي ميبدي و 
 

 چکيده:                            يکلمات کليد
اليت اقتصادي، مسئله نحوه تخصيص مهمترين مسئله مطرح براي سرمايه گذاران به خصوص در آغاز فع 

سرمايه به يک يا چند گزينه مختلف سرمايه گذاري است تا ضمن داشتن حداکثر بازده، حداقل ريسک 

را متحمل شوند. اين موضوع در ادبيات اقتصادي به عنوان مسئله انتخاب پرتفوليو مطرح است. اين مقاله 

يباني از فرد تصميم گيرنده در انتخاب پرتفوليو مناسب بر آن است که به ارائه روشي کارا به منظور پشت

چولگي  -واريانس -مبني بر مدل ميانگين انتخاب پرتفوليو جهت سرمايه گذاري بپردازد. در اين مطالعه،

به منظور تطبيق هر چه بيشتر مدل با دنياي واقعي، بازده هاي سهام به که  در نظر گرفته مي شود

در اين مقاله به منظورحل اين مدل غير خطي يک الگوريتم  .ده اندفرض شصورت متغيرهاي فازي 

در روش ارائه شده، از  ارائه شده است. نزديک به بهينه /جهت رسيدن به جوابي بهينه  هوشمند ترکيبي

الگوريتم ژنتيک به منظور جستجوي پرتفوليو و از شبکه عصبي مصنوعي آموزش داده شده با شبيه 

بازده و ريسک پرتفوليو استفاده مي شود. در اين الگوريتم به جهت استفاده از  سازي فازي جهت تخمين

زمان محاسبات به طور قابل ملاحظه اي در مقايسه با استفاده شبکه عصبي مصنوعي در تخمين مقادير، 

در انتها با ارائه چند مثال عددي کارايي يافته است. همچنين مستقيم از شبيه سازي فازي کاهش 

 در مقايسه با چند الگوريتم ترکيبي ديگر سنجيده شده است. تم پيشنهاديالگوري

 
 9. مقدمه9

 ريسک کاهش و بازدهي افزايش دنبال به همزمان گذاران سرمايه
 دارايي چندين در از اينرو هستند خود هاي گذاري سرمايه
 مي پرتفوليو تشکيل عبارتي به و مي کنند گذاري سرمايه مختلف
 سرمايه مجموعه کلي ريسک کاهش اقدام سبب اين دهند که

 و افزايش ريسک کاهش که آنجا شد، از خواهد آنها گذاري هاي

                                                 
 91/7/91تاريخ وصول: 

 33/5/13تاريخ تصويب: 

دانشجوي دوره کارشناسي ارشد، دانشکده مهندسي  محسن شاه محمدي،

 mohsen.e.shahmohammadi@gmail.comصنايع، دانشگاه يزد، 

ي ؛ دانشجوي دوره کارشناسي ارشد، دانشکده مهندسليلي امامي ميبدي

 leila.emamy@gmail.comصنايع، دانشگاه يزد، 

دانشکده  دانشيار ،يحيي زارع مهرجرديدکتر  نويسنده مسئول مقاله:*

 yazm2000@yahoo.com دانشگاه يزد،، مهندسي صنايع

 تشکيل موضوع هستند، گذاري سرمايه سکه روي دو بازدهي
 گذاري سرمايه در مباحث اساسي بحثي همواره پرتفوليو ي بهينه

 . است

جهت پيش براي اولين بار مارکويتز مدلي را  0591در اوايل دهه 

بيني ارزش سهام بر اساس بازده منتظره و واريانس به عنوان 

مدل پرتفوليويي مارکويتز در حقيقت شاخص ريسک معرفي کرد. 

يک مسئله بهينه سازي است که بر اساس دو معيار بازده منتظره 

و ريسک به دنبال پيدا کردن تعادل منطقي ميان اين دو معيار 

ک به ازاي سطح معيني از بازده جهت به دست آوردن حداقل ريس

منتظره و يا حداکثر بازده منتظره در سطح مشخصي از ريسک 

با ادامه تلاش محققان ديگر مدل ابتدايي مارکويتز . ]0[مي باشد

به طور گسترده اي توسعه داده شد که از آن جمله مي توان به 

شبه  -، مدل ميانگين]4-2[انحراف مطلق  -مدل ميانگين

اشاره نمود. خصوصيت بارز اين مدل ها اين است که  ]9[واريانس
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  44شماره شماره   --6633جلد جلد   --93193199  اسفنداسفندنشريه بين المللي مهندسي صنايع و مديريت توليد،  نشريه بين المللي مهندسي صنايع و مديريت توليد،  

تنها دو گشتاور اول توزيع بازده يعني ميانگين و واريانس در آن ها 

که بسياري از محققان معتقد  به حساب آورده شده است. در حالي

بودند که بدون داشتن اطلاعاتي مبني بر متقارن بودن توزيع 

ز جمله گشتاور سوم را در نظر بازده، نمي توان گشتاورهاي بالاتر ا

مفهوم تعادل منطقي  ]5-6[در نتيجه در برخي مطالعات نگرفت.

ميان ميانگين و واريانس توسعه داده شده است تا معيار چولگي 

توزيع بازده را نيز در بر بگيرد و درحقيقت بدين ترتيب مدل 

به منظور انتخاب بهينه  چولگي - واريانس -توسعه يافته ميانگين 

 پرتفوليو معرفي گرديد. 

با اين فرض که وضعيت بازار يک  در تمام مدل هاي ارائه شده فوق

سهم در آينده تنها با استفاده از داده هاي مربوو  بوه گذشوته آن    

بوازده سوهام بوه صوورت متغيرهواي       سهم قابل پيش بينوي اسوت  

در حالي که بسياري بر اين عقيده تصادفي در نظر گرفته شده اند. 

 با توجه به بازارهاي متغير کنوني و هم چنين نا کافي بوودن  بودند

منطقي است که بازده ها به  ،داده هاي در دست براي سرمايه گذار

 2112. ليوو در سوال   ]04-01[صورت فازي در نظر گرفتوه شووند  

ارزش انتظاري و واريانس متغير تصوادفي فوازي را بوه ترتيوب بوه      

، تعريوف  ي فوازي پرتفوليوو  منظور اندازه گيري بازده و ريسک يک

. پس از آن در چارچوب تئووري اعتبوار، چنودين مودل     ]09[نمود

واريوانس   -فازي از جمله مودل ميوانگين    يبراي انتخاب پرتفوليو

و مودل فوازي   ]01[شبه واريانس -، مدل فازي ميانگين]06[فازي

براي انتخاب پرتفوليوو معرفوي    ]01[چولگي -واريانس  -ميانگين 

 گرديدند. 

در  0چوولگي فووازي  -واريووانس  -ايون مطالعوه موودل ميوانگين     در

جهت انتخاب سوبد سوهام بهينوه بوه کوار      چارچوب تئوري اعتبار 

گرفته شده است که براي حل آن يک الگوريتم هوشمند ترکيبوي  

. ساختار مقالوه بوه ايون صوورت اسوت کوه در       شده استپيشنهاد 

شوود، در  ابتدا مفاهيمي از متغيرهواي فوازي بيوان موي      2قسمت 

چولگي تشريح گرديده و  -واريانس -مدل فازي ميانگين 3قسمت 

الگوريتم هوشومند ترکيبوي پيشونهادي بوه تف ويل       4در قسمت 

معرفي شده است. در قسومت پايواني توسون چنود مثوال عوددي       

 کارايي مدل نشان داده شده است.  

 
 . مروري بر مفاهيم فازي6

در مقاله  0569ر سال ه پرفسور لطفي زاده دلتئوري فازي بوسي

 مهمترين از . يکيمعرفي گرديد اي بنام مجموعه هاي فازي

 هاي پديده اکثر با شدن مواجهه براي که فازي نظريه هايبخش

 قرار استفاده مورد دارد وجود قطعيت عدم آنها در که واقع جهان

                                                 
0
 Fuzzy mean- variance-skewness Model 

 حدودي تا نظريه اين. ]05[باشد مي2امکان تئوري ،گيرد مي

 احتمال تئوري در که تفاوت مي باشد، با اين الاحتم نظريه مشابه

 در باشد مي درگذشته آن وقوع تعداد اساس بر پيشامد يک وقوع

 بر علاوه حادثه يک وقوع امکان، امکان نظريه در که حالي

 لحاظ وقوع آن واقعه از امکان آن، به درباره آماري مطالعات

يک رويداد باشد. با اينکه ميزان امکان  مي وابسته نيز منطقي

فازي، بسيار مهم و پرکاربرد است اما به هر حال اين فاکتور فاقد 

 دوگانگي -خاصيت خود
 است. 3

عدم داشتن اين خاصيت منجر به اين خواهد شد که حداکثر 

نتواند وقوع قطعي اين رويداد  يک،يعني  ،امکان يک رويداد فازي

عتماد نمود. را ت مين نمايد و در نتيجه نمي توان به اين مقدار ا

را به عنوان يک گزينه 4تئوري اعتبار ليو و ليو، 2112در سال 

.  امتياز اين ]09[ندارائه کرد، رقيب براي امکان مجموعه فازي

دوگانگي است. لذا نظريه اعتبار پس  -داشتن خاصيت خود  معيار

به سرعت  ]21[از ارائه براساس مفاهيم پايه اي مطرح شده در 

شود که در اين مقاله هرگاه نامي از اعتبار  گسترش يافت. توجه

يک رويداد فازي برده شد، منظور ميزان شانس وقوع يک رويداد 

 فازي است. 

براي فهم هر چه بيشتر مطالب مطرح شده در اين مقاله، در ادامه 

مروري اجمالي بر دانستني هاي مورد نياز مرتبن با متغير هاي 

 د. د شفازي و تئوري اعتبار خواه

 

 u، و يک متغير فازي با تابع ع ويت  فرض کنيد  :9تعريف 

اعداد حقيقي باشند، ميزان امکان يک رويداد فازي با مشخصه  r و

 r  :برابر است با 

 

   pos r Sup u , u r      (0)  

 

 u، و يک متغير فازي با تابع ع ويت  فرض کنيد  :6تعريف 

يوک رويوداد فوازي بوا      9اعوداد حقيقوي باشوند، ميوزان الوزام      r و

rمشخصه  :برابر است با 
 

(2)      
u r

Nes r 1 Pos r 1 Sup u


         

 

، و يک متغير فازي با توابع ع وويت    فرض کنيد  :3عريف ت

u و r        اعداد حقيقي باشند، ميوزان اعتبوار يوک رويوداد فوازي بوا

rمشخصه    برابر است با ميانگين حسابي مقدار امکان و الوزام

 ويداد فازي. يعني:آن ر

                                                 
2
 Possibility 

3
 Self-dual  

4
 Credibility Theory 
0
 Necessity 
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(3)       
1

Cr r Pos r Nes r
2

        

 
(a,b,c)براي مثال اگر فرض کنيم    يک متغير فازي مثلثي

زير شکل آن به صورت  ميزان اعتبارباشد، آنگاه تابع ع ويت و 

 خواهد بود:

 

a b c

1

 
 a,b,cفازي مثلثي متغير . 9شکل 

 

0 r a

r a
a r b

b a
r

c r
b r c

c b

0 r c





  
 

  
  

 




 

 

 
 

 

1 r a

2b a r
a r b

2 b a
Cr r

c r
b r c

2 c b

0 r c




   
 

   
  

 




 

 

آن به  يک متغير فازي باشد آنگاه ارزش انتظاريگر ا :4تعريف 

 صورت زير تعريف خواهد شد:
 

(4)      
0

0

E Cr r dr Cr r dr





        

 

 eظواري محودود   يک متغير فوازي بوا ارزش انت   گر ا :5تعريف 

 آن متغير به صورت زير تعريف خواهد شد: باشد، آنگاه واريانس
 

(9)  
2

v[ ] E e    
 

 
 

 eيک متغير فازي بوا ارزش انتظواري محودود     گر ا :2تعريف 

 :آن متغير به صورت زير تعريف خواهد شد باشد، آنگاه چولگي
 

(6)  
3

Sk[ ] E e    
 

 

 

 چولگي -واريا نس  -مدل فازي ميانگين . 3
چولگي براي انتخاب  -واريانس  -جهت مدل سازي فازي ميانگين 

با در نظر گرفتنپرتفوليو، 
i  به عنوان متغير فازي براي بازده هر

يک از سهام و
ix سرمايه گذاري( هر يک از سهام در  وزن )نسبت

عموما بازده ،پرتفوليو i شود:  هر سهم به صورت زير تعريف مي 

 

(1)  '

i i i
i

i

p d p

p

 
  

 

ip،ip ،
id  به ترتيب برابر با قيمت سهمi  در زمان حال، قيمت

دردوره بعد و مقدار عايدي تخميني در طول دوره  iتخميني سهم 

مورد نظر هستند. از آنجايي که
ip  و

id براي  در زمان حال

سرمايه گذار نا مشخص هستند، اگر آنها به صورت متغيرهاي 

فازي تخمين زده شوند،
i نيز يک متغير فازي است. بنابراين

 سهم با بردار وزني nيک پرتفوليو با  بازده
1 2 nx ,x , ,x 

يعني
1 1 2 2 n nx x x      .نيز يک متغير فازي است ، 

گذار  چولگي، وقتي که سرمايه -واريانس -مدل فازي ميانگين

يا شانس به دست آوردن بازده خواهان ماکزيمم کردن چولگي 

و حداکثر ريسک  αهاي بزرگتر با حداقل بازده منتظره به اندازه 

 است به صورت زير نشان داده مي شود: γبا مقدار

 

(1) 

 

 

 

1 1 2 2 n n

1 1 2 2 n n

1 1 2 2 n n

1 2 n

i

Max Sk x x x

S.to: Vr x x x

E x x x

         x x x

          x    ,    i 1,2, ,n

1

0

     

       

       

   

 

 

 

چنانچه سرمايه گذار بخواهد با به دست مساله انتخاب پرتفوليو 

و چولگي، حداکثر به  αقل به اندازه آوردن بازده منتظره، حدا

 :شودمدلسازي مي، ريسک را حداقل کند، به صورت زير βاندازه 

 

(5) 

 

 

 

1 1 2 2 n n

1 1 2 2 n n

1 1 2 2 n n

1 2 n

i

Min Vr x x x

S.to: E x x x

Sk x x x

          x x x

          x    ,    i 1,2, ,n

1

0

     

       

       

   

 

 

 
در صورتي که سرمايه گذار براي سطح معيني از ريسک و چولگي 

خواهان ماکزيمم کردن بازده منتظره باشد، مدل به اين صورت 

 بود  خواهد
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  44شماره شماره   --6633جلد جلد   --93193199  اسفنداسفندنشريه بين المللي مهندسي صنايع و مديريت توليد،  نشريه بين المللي مهندسي صنايع و مديريت توليد،  

(01) 

 

 

 

1 1 2 2 n n

1 1 2 2 n n

1 1 2 2 n n

1 2 n

i

Max E x x x

S.to: Vr x x x

Sk x x x

         x x x

         x    ,    i 1,2, ,n

1

0

     

       

       

   

 

 

 
در مدل هاي  اگر متغيرهاي فازي مربو  به بازده سهام مختلف

ذوزنقه اي باشد، مي  يا، به صورت هاي خاصي مانند مثلثي فوق

را يافت و به کمک  توان مدل قطعي مربو  به مدل فازي مسئله

مدل قطعي حاصل شده را حل نمود. اما  هاي تحليلي،روش

ت مربو  به متغيرهاي فازي شکل هاي متفاوت چنانچه تابع ع وي

و پيچيده تري داشته باشند، دستيابي به مدل هاي قطعي و 

از روش هاي تحليلي براي حل چنين مدل هايي غير  استفاده

 . ]01[ممکن و يا دست کم بسيار دشوار است

 

 الگوريتم هوشمند ترکيبي. 4
از شبيه متشکل  يک الگوريتم هوشمند ترکيبي، در اين مقاله

، جهت حل مدل سازي فازي، شبکه عصبي و الگوريتم ژنتيک

. در اين قسمت نحوه پيشنهاد شده استپرتفوليويي ارائه شده 

  ارتبا  و ترکيب اين زير الگوريتم ها توضيح داده خواهد شد.

بايست در حقيقت زير مجموعه هاي الگوريتم هوشمند ترکيبي مي

خست جستجوي جواب بهينه در دو وظيفه اصلي را انجام دهند. ن

ف اي جواب مسئله و دوم محاسبه مقادير ميانگين، واريانس و 

چولگي به ازاي هر جواب به دست آمده. در اين مقاله از الگوريتم 

ژنتيک به عنوان جستجوگر و از شبکه عصبي به عنوان تخمين 

زننده مقادير ميانگين، واريانس و چولگي استفاده شده است. بدين 

ور ابتدا با استفاده از شبيه سازي فازي نحوه محاسبه مقادير منظ

ميانگين، واريانس و چولگي پرتفوليو به شبکه عصبي آموزش داده 

 مي شود. 

در مرحله بعد جستجوي جواب به کمک الگوريتم ژنتيک آغاز 

شده و هر جا نياز به محاسبه ميانگين، واريانس يا چولگي بود از 

شده در مرحله اول استفاده مي گردد..  شبکه عصبي آموزش داده

نحوه ارتبا  ميان زير الگوريتم هاي الگوريتم هوشمند  3شکل 

 ترکيبي را نمايش مي دهد. 

توجه داشته باشيد که در اين شکل دو فلوچارت رسم شده که 

فلوچارت سمت چپ فرآيند آموزش شبکه عصبي و فلوچارت 

ه عصبي سمت راست فرآيند جستجوي جواب با کمک شبک

آموزش داده شده را نشان مي دهد. ساير جزئيات مربو  به هر 

يک از اين اجزاء در زير بخش هاي زير به تف يل تشريح گرديده 

 .است

 شبيه سازي فازي. 9-4

اساساً يکي از انواع کاربردي شبيه سازي مونت 0شبيه سازي فازي

را توسون ليوو و لاموو   0551کارلو است که براي اولين بار در سال 

و به صورت موفقيت آميزي توسن ليوو جهوت    ]20[معرفي گرديد

 هوم چنوين  . ]22[حل مسائل بهينه سازي فازي به کارگرفته شود 

ليو همگرايي شبيه سازي فازي را اثبات نموده و کوارايي آن را در  

 . ]23[تقريب اندازه دقيق توابع نشان داد

ي در اين مقاله از شبيه سازي فازي جهوت آمووزش شوبکه عصوب    

استفاده  براي محاسبه ميانگين، واريانس وچولگي بازده هاي فازي

شده است. فرض کنيد
i  متغير فازي مربو  به سهمi   ام با توابع

ع وويت 
iوix     متغيور تصووميم مسوئله )وزن هوور يوک از سووهام

iدرپرتفوليو( باشند) 1,2,...,n) وn   .تعداد سهام موجوود اسوت ،

تر توضيح داده شد، بوه منظوور محاسوبه ارزش     همانطور که پيش

انتظاري يک متغير فازي مي بايست، اعتبار مربو  بوه آن متغيور   

فازي را محاسبه کورد. لوذا بوه منظوربوه دسوت آوردن ميوانگين،       

و چولگي پرتفوليو واريانس 
1 1 2 2 n n(f (x, ) x x x )      

 مقدار بايد  Cr f x, r  .بدين منظور ابتدا بايد محاسبه شود 

iرا به شورطي کوه   ijwاعداد تصادفي حقيقي  ij(w )     ،باشود

 . شودتوليد 

 ijw، آنگاه منظوور از، باشد Nاگر تعداد تکرار هاي شبيه سازي را 

اسوت. نکتوه    jدر تکورار   iعدد تصادفي توليود شوده بوراي سوهم     

يوک مقودار    ، اين اسوت کوه   شودديگري که بايد در اينجا ذکر 

يک عدد صحيح به اندازه کوافي بوزرا اسوت.     Nبسيار کوچک و 

، مقوودارijwپووس از توليوود مقووادير تصووادفي   Cr f x, r   از

 طريق رابطه زير محاسبه مي شود. 

 

E(fفرآيند شبيه سازي فازي براي محاسبه  (x, ))  به صورت زير

 :خلاصه مي شود

صفر قرار برابر با ارزش منتظره پرتفوليو را برابر   Eابتدا  گام اول:

 (E=0)بدهيد و به گام بعدي برويد. 

iرا به ازايijwاعداد تصادفي گام دوم: 1,2, ,n
 
jو 1,2, ,N  با

iشر   ij(w )    .توليد کنيد 

ده را که به ترتيب حداقل و حداکثر باز bو  aمقادير  گام سوم:

بار آزمايش است را به کمک رابطه  Nپرتفوليو، در 

     j j
1 j N 1 j N

a min f x,w & b max f x,w
   

 

 
 محاسبه کنيد.

                                                 
1 Fuzzy Simulation 

(00) 
     

  
i ij

1 i n1 j N

i ij
1 i n1 j N

1
Cr f x, r max min (w ) | f (x, ) r

2

1 max min (w ) | f (x, ) r

  

  

     

    
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  44شماره شماره   --6633جلد جلد   --93193199  اسفنداسفندديريت توليد،  ديريت توليد،  نشريه بين المللي مهندسي صنايع و منشريه بين المللي مهندسي صنايع و م

را به صورت تصادفي در بازه  rعدد  گام چهارم: a,b  توليد

 کنيد. 

rاگر پنجم: گام 0آنگاه ،  E Cr f x, r   . 

rاگر ششم: گام 0آنگاه ،  E Cr f x, r   . 

بار انجام دهيد و سپس  Nگام هاي چهارم تا پنجم را  گام هفتم:

 به گام بعدي برويد. 

E: گام هشتم ( b a )
E [ f ( x , ) ] a 0 b 0

N


     

 
پس از محاسبه 

گي جهت محاسبه واريانس و چول ،(E)ارزش انتظاري پرتفوليو 

fپرتفوليو به ترتيب در الگوريتم فوق، (x, )  به

وسيله 
2

i ig(x, ) f (x , ) E     و 
3

i ih(x, ) f (x , ) E     جايگزين

 مي شود. 

جهت آموزش شبکه عصبي به دست آمده در اين قسمت  از نتايج

 . خواهد شداستفاده که در بخش بعد توضيح داده مي شود 

 

 بکه عصبيش. 6-4

يکي از مهمترين تکنيک هاي هوش مصونوعي   0شبکه هاي عصبي

در  والتور و همکواران   آن توسون  اصلي ايده محاسباتي هستند که

 مطرح گرديد. 0541سال 

يکي از قويترين ابزار جهت تقريب توابع به شمار مي  اين شبکه ها

آيند و نگاشتي غير خطي از ف اي ورودي ها به ف اي خروجي ها 

نجام مي دهد. شبکه عصبي پيشخور سه لايه از پر کاربرد ترين را ا

هاي شبکه عصبي جهت تقريب توابع غير خطي و مناسبترين مدل

  به حساب مي آيند.

در الگوريتم ارائه شده در اين مقاله، شبکه عصبي آموزش داده 

شده توسن شبيه سازي فازي، جهت سرعت بخشيدن به 

اريانس و چولگي بازده هاي فازي، محاسبات مربو  به ميانگين، و

شبکه عصبي استفاده شده در اين  .به کارگرفته شده است

است که لايه ورودي ها  2الگوريتم، يک شبکه سه لايه پيشخور

نرون در لايه مياني يا پنهان  q سهم و nنرون مربو  به  nشامل 

نرون در لايه خروجي است که هر يک به ترتيب برابر با  3و 

شبکه  0ميانگين، واريانس و چولگي بازده ها است. شکل مقادير 

نرون در لايه پنهان و  4نرون ورودي و  3عصبي سه لايه اي را با 

 .نرون خروجي را نشان مي دهد 3

0چنانچه  در اين شبکه

iw  بردارi     1امين نورون لايوه پنهوان و

iw 

امين نرون خروجي و تابع عملياتي نورون هواي لايوه     jبردار وزني 

 h(x)=xو  h(x)=tanh(x)پنهان و لايه خروجي به ترتيب برابر با 

 باشند خروجي لايه پنهان برابراست با: 

                                                 
0
 Neural Network 

2
 Feed-forward 

(02) 
n

1 0 0

i ij j i0

j 1

x tanh( w x w ),i 1,2,....,q


   

 

 و خروجي نرون هاي لايه خروجي برابراست با:
 

(03 ) 

q
1 1 1

ij j i0i

j 1

ŷ w x w ,i 1,2,3


   

 

هاي نون روش ها و الگوريتم هاي مختلفي براي آموزش شبکهتا ک

عصبي ارائه شده است. يکي از مهمترين اين الگوريتم ها، الگوريتم 

 مي باشد که در اين مقاله به کار گرفته شده است. 3پس انتشار
 

X1

X2

X3

y1

y2

y3

 
 شبکه عصبي سه لايه پيشخور .6شکل 

 

ه هاي آموزش شبکه به کمک شبيه سازي بدين منظور ابتدا داد

و به کمک  با داده هاي به دست آمدهفازي توليد مي شود، سپس 

الگوريتم پس انتشار خطا، شبکه عصبي آموزش داده مي شود تا 

وزن هاي مناسبي جهت به دست آمدن بهترين تقريب در نهايت 

ه واريانس و چولگي بازده هاي فازي ب ممکن براي مقادير ميانگين،

دست آيد. به صورتي که اگر چنانچه با استفاده از شبيه سازي 

iفازي داده هاي آموزشي کافي براي 1,2, ,N دبه دست آي .

در طول آموزش به  دار خطا،قبه عنوان م با در نظر گرفتن 

د تا شبکه عصبي، مقادير وزن ها به طور پيوسته تنظيم مي شو

 :زمانيکه
 

(04) 
2N

i i

i 1

1
ŷ y

2N 

   

 
 الگوريتم ژنتيک .4-3

 شواخه  در يافتوه  توسعه جستجو هايروش ءجز 4الگوريتم ژنتيک

ي سواز  بهينوه  هواي  روش تورين  يافته تکامل از و مصنوعي هوش

. ليوو از  توسن گلدبرا ارائه شد 0515است که اولين بار در سال 

يتم ژنتيوک را جهوت حول بسوياري از     جمله کساني بود که الگور

 . ]22[مسايل بهينه سازي با پارامترهاي فازي به کار گرفت

                                                 
3 Back-propagation 
4 Genetic Algorithm 
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  44شماره شماره   --6633جلد جلد   --93193199  اسفنداسفندنشريه بين المللي مهندسي صنايع و مديريت توليد،  نشريه بين المللي مهندسي صنايع و مديريت توليد،  

 از اوليه مجموعه با يک الگوريتمفرآيند جستجوي جواب در 

0کروموزمها به هر يک از آن که اختياري جوابهاي
و به مجموع  

2جمعيتها آن
شده و طي مراحل متوالي   شروع شوند،ناميده مي 

هاي جديد قوي کروموزوم  4جهشو  3تقاطعکمک عملگرهاي و با 

هاي بيشتري دارند( جاي کروموزوم 9برازندگيتر )که ميزان 

گيرند و به کمتري دارند( را مي برازندگي ضعيف تر )که ميزان

توسن  نسل توليد چندين از پسگردد. مرور جمعيت اصلاح مي

 طور به که شوند مي همگرا ها کروموزم بهترين الگوريتم،

 است.  مسئله بهينه جواب اميدبخشي

در اين مقاله از الگوريتم ژنتيک جهت رسيدن به پرتفوليوي بهينه 

 شده است استفاده "چولگي واريانس -ميانگين" بر پايه مدل فازي

که در زير بخش هاي زير، مراحل اجراي اين الگوريتم توضيح داده 

 مي شود. 

 

 ه.تعيين شکل جواب مسال4 -3 -9

 در اين الگوريتم هر جواب
1 2 n(x x ,x ,...,x )  به وسيله کروموزوم

1 2 nC (c ,c ,...,c )  کد مي شود، در اين حالت عمل تبديل يک

      کروموزوم به جواب مربو  به آن از طريق رابطه زير انجام 

 گيرد:         مي
 

(09                                  )
i

i n

i

i 1

c
x i 1,2,...,n

c


 


 

 

در اين صورت محدوديت 
1 2 n x x x 1     نيز همواره برقرار

 خواهد بود. 

 

 تشکيل جمعيت اوليه  .4 -3 -6

ابتدا ، 6جهت توليد جمعيت شدني به اندازه سايز جمعيت

و موجه بودن  شودبه صورت تصادفي توليد مي  کروموزوم هايي

. شوندتوسن شبکه عصبي آموزش داده شده بررسي مي  هاآن 

چنانچه کروموزوم موجه بود، به عنوان يکي از اع اي جمعيت 

اين فرآيند تا دستيابي به جمعيت اوليه اي  پذيرفته مي شود. اوليه

 . يابد با اندازه سايز جمعيت ادامه مي

 

 انتخاب عملگرهاي ژنتيکي. 4 -3 -3

از مي باشند.  ژنتيک الگوريتم بخش ترين مهم عملگرها انتخاب

را  جواب ف اي روي جستجو عمل ژنتيکي عملگرهاي آنجا که

                                                 
5 Chromosome 
6 Population 
7 Crossover 
8 Mutation 
9 Fitness 
1 Pop-Size 

 تعريف به نحوي عملگرها مي شود سعي هد. معمولاد مي انجام

از  جديد )فرزندان( بهتر هاي جواب برازندگي تابع که شوند

 باشد.  والدين

 
 عملگر انتخاب )توليد مثل(. 4 -3 -3 -9

کوه يکوي از متوداول     1از روش چرخ رولوت  رائه شدهر الگوريتم اد

ترين روش هاي انتخاب است، جهت انتخاب بهترين کروموزوم ها، 

 . استفاده شده است

توابع هودف    مورد بررسوي ايون مقالوه،   در مسئله  اينکهبه  با توجه

 هسوتند کروموزوم هاي مختلف داراي مقادير بسيار نزديک به هم 

بور  . شود اسوتفاده   بي کروموزوم هوا جهت ارزيا از روش رتبه بندي

پس از رتبه بندي کروموزوم ها، تابع ارزيوابي بور    اساس اين روش

  :مبناي رتبه به صورت زير تعريف مي گردد

 
(06        )k 1

keval(c ) (1 ) , k 1,2,...,pop size     

 
نيز يک ثابوت از پويش    رتبه کروموزوم است و kکه در رابطه فوق 

دسوت آمودن توابع    است. بعد از بوه ( 0،1) تعيين شده در بازه 

ارزيابي کروموزوم ها، به کمک روش چورخ رولوت، يوک جمعيوت     

 جديد به اندازه سايز جمعيت تشکيل مي شود. 

 
 عملگر ادغام يا تقاطع .4 -6-3-3

بدين منظور نخست بايد، پارامتر
cp ،رومووزوم نسبت ک که بيانگر-

هاي شرکت کننده در پروسه ترکيب به کل جمعيت کروموزوم ها 

. در اين مقاله از ترکيب دو نقطوه اي اسوتفاده   شخص شوداست م

از آغواز کرومووزوم    3شده است. به اين صوورت کوه طبوق شوکل     

انتخابي شروع مي شود تا اولين نقطه جفت گيري از روي والد اول 

اول و دوم جفوت گيوري از    کپي مي شود. رشته هاي بوين نقطوه  

روي والد دوم کپي برداري مي شود و مابقي از روي والد اول کپي 

 مي شود.  

، موجه بودن آن ها را بوه کموک   فرزندکروموزوم دو پس از توليد 

شودني بوودن، آن هوا     در صوورت . شوود شبکه عصبي بررسي مي 

ايون   .دش ندجايگزين کروموزوم هاي والد در جمعيت جديد خواه

کروموزوم شودني توليود   به تعداد مشخص شده تا جايي که  ،عمل

ادامه مي  شود و يا اينکه تعداد تکرار ها از حد مشخصي فراتر رود

 . يابد

 

                                                 
2 Roulette Wheel 
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PA4 PA6PA5PA1 PA3PA2 PA7 PA9PA8

PB4 PB6PB5PB1 PB3PB2 PB7 PB9PB8

PA4 PA6PA5PB1 PA3PB2 PB7 PB9PB8

PB4 PB6PB5PA1 PB3PA2 PA 7 PA9PA8

 

 

 

 

 
 

 
 

 
 

 
 

  
عملگر ترکيب روي دو کرومرزوم والد و توليد دو  .3شکل

 کروموزوم فرزند
 

 عملگر جهش. 3-4 -3-3
د، پارامتر ين منظور ابتدا بايدب

mP  ،که بيانگر احتمال جهش است

در اين مقاله جهوش بور روي کرومووزوم هوا در دو      مشخص شود.

که کروموزوم  مرحله صورت مي گيرد. در مرحله اول با فرض اينکه

 
1 2 nC (c ,c ,...,c )   .بوراي  جهت انجام جهش انتخاب شده باشود

 nکوه در حقيقوت يوک بوردار سوطري       D اين منظور ابتدا بوردار 

موي باشوند،    [0,1)ع وي است و همه اع اي آن اعداد تصوادفي  

را از رابطوه زيور    Zسوپس کرومووزوم جهوش يافتوه      ده وتوليد ش

 محاسبه نماييد. 
 

Z C M.D   
 

في بزرا مي باشد. حوال  يک عدد به اندازه کا M که در اين رابطه

 Zموجه باشد، آنگاه کروموزوم جهوش يافتوه    Z چنانچه کروموزوم

در غيور ايون    شود.جايگزين کروموزوم والد در جمعيت جديد مي 

توليد مي کنويم و مجودداً    (M,0)جديد را در بازه  M صورت يک

. ايون  شوود محاسوبه موي    Z به کمک رابطه فوق کروموزوم جديد

کروموزوم شدني توليد شود و يا اينکوه تعوداد    عمل را تا جايي که

 . ادامه مي يابد تکرارها از حد مشخصي فراتر رود

   در مرحلوه دوم نيوز بووا انتخواب کرومووزومي بووه تصوادف يکووي از      

هاي انتخاب شده برابر با صفر قرار داده مي شود) با توجه به ارزش

جايي کوه   تا نيز اين عملنا مطلوب بودن انتخاب برخي از سهام(. 

کروموزوم شدني توليد شوود و يوا اينکوه تعوداد تکورار هوا از حود        

. پوس از طوي مراحول انتخواب،     ، ادامه مي يابدمشخصي فراتر رود

ادغام و جهش، نسل جديدي از کروموزوم ها به وجود خواهد آمود  

که آماده ارزيابي مجدد است. لذا الگوريتم ارائه شده به کوار خوود   

 که تعداد تکرار مشخص شده به پايان برسد. ادامه مي دهد تا اين

به طور خلاصه مراحل مختلوف الگووريتم ارائوه شوده بوه صوورت       

 :زيراست

از  Pop-Sizeيک جمعيت اوليه تصادفي، موجه وبه اندازه  :9گام 

) براي بررسي شدني بودن کروموزوم از  کروموزوم ها توليد کنيد.

سازي فازي شبکه عصبي آموزش داده شده به وسيله شبيه 

 ( .استفاده کنيد

مقدار تابع هدف را به کمک شبکه عصبي براي تمام  :6گام 

 کروموزوم هاي موجود محاسبه نماييد. 

: مقدار تابع ارزيابي بر مبناي رتبه هر يک از کروموزوم ها را 3گام 

k رابطه توسن 1

keval(c ) (1 ) , k 1,2,...,pop size      محاسبه

 نماييد. 

ابع ارزيابي به دست آمده، ميزان با توجه به مقدار ت :4گام 

 برازندگي هر يک از کروموزوم ها را محاسبه نماييد.

: کروموزوم ها را به کمک روش چرخ رولت و بر اساس  5گام 

 ميزان شايستگي هر کدام در جمعيت جديد کپي کنيد.

: کروموزوم ها را به کمک عملگر هاي ادغام و جهش به  2گام 

 هنگام نماييد.

يک مقدار ثابت N بار انجام دهيد. ) Nرا  6تا  2ام هاي : گ 7گام 

است  از پيش تعيين شده است و نشان دهنده تعداد نسل هايي

 ( .که براي رسيدن به جواب قابل قبول مي بايست توليد شود

 

 . مثال عددي5

جهت نشان دادن کارايي الگوريتم پيشنهادي در به دست آوردن 

به ارائه چند مثال عددي و پرتفوليوي بهينه در اين قسمت 

پرداخته مي  ،]01,24,29[مقايسه آن با الگوريتم هاي مرجع 

شود اين مثال ها از دو جهت کارايي الگوريتم را بررسي مي کند. 

از جهتي تأثير استفاده از شبکه عصبي در الگوريتم هوشمند 

ترکيبي و از جهت ديگر الگوريتم پيشنهادي را در مقايسه با ساير 

ارهاي موجود در اين زمينه ارزيابي مي کند. قابل ذکر است راهک

توسن  MATLABتمام محاسبات و الگوريتم ها با نرم افزار که 

انجام  GB4و حافظه  GHZ2/2يک کامپيوتر شخصي با پردازنده 

سهم با بازده هاي فازي  01: بازاري متشکل از 0مثال شده است.

 ريد.را در نظر بگي 0مستقل، مطابق با جدول 
 

 سهم 93بازده هاي فازي  .9جدول

 بازده فازي سهام بازده فازي سهام

0 (- 3/1 , 1/0 , 3/2 ) 6 (- 1/1 , 9/2 ,  3 ) 

2 (- 4/1 , 1/2 , 2/2 ) 1 (- 6/1 , 1/0 ,  3 ) 

3 (- 9/1 , 5/0 , 1/2 ) 1 (0+(r- 6/0 )
 4
)

-0 

4 (- 6/1 , 2/2 , 1/2 ) 5 (0+(9r- 4/1 )
2
)

-

0
 9 (- 1/1 , 4/2 , 1/2 ) 01 exp(-(r- 6/0 )

2
) 

 
فت سهم اول داراي توابع ع ويت مثلثي، دو سهم نرخ بازده ه

بعدي داراي تابع ع ويت زنگوله اي و در نهايت سهام دهم داراي 

 . ]24[تابع ع ويت نرمال است
 

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

www.SID.ir

  455                  محسن شاه محمدي، ليلي امامي ميبدي و يحيي زارع مهرجردي               ...ارائه الگوريتم هوشمند ترکيبي بر پايه مدل فازي

  

  44شماره شماره   --6633جلد جلد   --93193199  اسفنداسفندنشريه بين المللي مهندسي صنايع و مديريت توليد،  نشريه بين المللي مهندسي صنايع و مديريت توليد،  

 

 

 

 

                   
                   

   

                   
         

                       

              
PopSize            
   

   

            PopSize 

              .

                
           

                      
                 

                     
                       

     

              N            
   

   

                      
                 .

                            
                  

              
      

                 
               

              M 
             .

                         
                      

   

              

                     
                     .

         

         

         

 فلوچارت الگوريتم پيشنهادي .4شکل 
 

فرض کنيد سرمايه گذاري به دنبال حداکثر کردن بازده انتظاري 

مايه گذاري خويش در اين بازار است. به طوريکه توزيع بازده سر

 -0و حداقل چولگي  2/0سرمايه گذاري او داراي حداکثر واريانس 

مدل فازي اين مسئله جهت باشد. با توجه به صورت مسئله، 

 حداکثر نمودن بازده منتظره پرتفوليو به صورت زير خواهد بود:
 

 

 

 

1 1 2 2 10 10

1 1 2 2 10 10

1 1 2 2 10 10

1 2 10

i

Max E x x x

S.to: Vr x x x 1.2

Sk x x x 1

           x x x

          x    ,    i 1,2, ,10

1

0

     

      

       

   

 

(01 )                   

 
 

قبل از اجراي الگوريتم ضروري بود که مقادير پارامترهاي موجود 

 9111بدين ترتيب که ابتدا در الگوريتم تخمين زده شود. 

سپس مقادير ميانگين، واريانس و  پرتفوليوي تصادفي توليد گرديد.

چولگي مريو  به هر يک از پرتفوليوها، توسن الگوريتم شبيه 

سه لايه محاسبه گرديد. در گام بعد يک شبکه عصبي  سازي فازي

 3نرون مياني و  09نرون ورودي )تعداد سهم ها(،  01با  پيشخور

کمک داده هاي توليد  هبدر نهايت  نرون خروجي ساخته شد و

شده در گام اول و به کمک الگوريتم پس انتشار خطا، شبکه 

 عصبي آموزش داده شد.

 
 عصبيمنحني خطاي شبکه  .5 شکل

 

براي هريک از پارامترهاي موجود در الگوريتم ژنتيک دامنه 

تغييرات به صورت  Pop Size 50,200،  cP 0.2,0.7، 

 mP 0.3,0.8 در نظر گرفته شد و الگوريتم بر روي مسائل نمونه ،

مذکور  به ازاي ترکيب هاي مختلفي از مقادير براي پارامترهاي

اجرا شد که در نتيجه تجزيه و تحليل حساسيت بر روي 

پارامترهاي فوق در هنگام اجراي الگوريتم به صورت 

Pop Size 200،cP 0.4 ،mP 0.5  .به منظور به دست آمد

تم نشان دادن اثر استفاده از شبکه عصبي مصنوعي در الگوري
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هوشمند ترکيبي، اين مثال، يک بار به کمک الگوريتم هوشمند 

ترکيبي متشکل از الگوريتم ژنتيک و شبيه سازي فازي و بار ديگر 

به کمک الگوريتم هوشمند ترکيبي متشکل از الگوريتم ژنتيک، 

 شبيه سازي فازي و شبکه عصبي مصنوعي حل شد

اين الگوريتم ها در نتايج مربو  به اين الگوريتم ها و زمان اجراي 

آورده شده است. همانطور که مشخص است، استفاده از  2جدول 

شبکه عصبي مصنوعي آموزش داده شده به کمک شبيه سازي 

فازي در مقايسه با استفاده مستقيم از شبيه سازي فازي در 

الگوريتم هوشمند ترکيبي، موجب کاهش مدت زمان اجراي 

ادامه به منظور نشان  . درالگوريتم به طور چشمگيري شده است

را توسن الگوريتم پيشنهادي و  0دادن کارايي الگوريتم، مثال 

آورده شده  3الگوريتم هاي مرجع حل نموده و نتايج در جدول 

نکته اي که در اين مقايسه مي بايست مد نظر قرار گرفته  است.

مي شد تأثير شبکه عصبي مصنوعي بود. بدين جهت در تمام 

ي فوق از شبکه عصبي مصنوعي که در مثال گذشته الگوريتم ها

آموزش داده شده بود استفاده گرديد تا بدين ترتيب تأثير استفاده 

 از شبکه عصبي مصنوعي در اين مقايسه بلوکه شود.

چنانچه مشاهده مي شود الگوريتم پيشنهادي اين مقاله از لحاظ 

ز شبيه که متشکل ا ]29[کارآمدي بعد از الگوريتم ترکيبي مرجع

سازي فازي و شبيه سازي آنيلينگ است، توانسته است در مدت 

دست  62/0ثانيه به پرتفوليويي با بازده انتظاري  21زمان حدود 

يابد. بنابراين الگوريتم ژنتيک پيشنهادي بهتر از الگوريتم ژنتيک 

عمل  ]24[و آنيلينگ پيشنهادي مرجع ]01[ارائه شده در مرجع

رايي تابع هدف اين مسئله در هر يک از کرده است. نمودار همگ

 نشان داده شده است. 9گانه، در شکل 4الگوريتم هاي 

: مجدداً بازار مثال اول را در نظر بگيريد. اکنون فرض کنيد 6مثال

سرمايه گذار خواهان حداقل کردن ريسک سرمايه گذاري از 

طريق حداقل نمودن واريانس توزيع بازده سرمايه گذاري خويش 

به شرطي که بازده انتظاري توزيع سرمايه گذاري او حداقل  است،

باشد اين مسئله نيز به صورت  -0 و چولگي آن نيز حداکثر 9/0

 زير فرموله مي گردد :
 

 

 

 

1 1 2 2 10 10

1 1 2 2 10 10

1 1 2 2 10 10

1 2 10

i

Min Vr x x x

S.to: E x x x 1.5

Sk x x x 1

          x x x

          x    ,    i 1,2, ,10

1

0

     

      

       

   

 

(01                    )  

 

اين مثال توسن الگوريتم پيشنهادي اين مقاله حل گرديد که 

ضمناً نمودار  مشاهده مي شود. 4را در جدول نتايج مربو  به آن 

آورده شده  1نحوه همگرايي الگوريتم براي اين مسئله در شکل 

 .است

 

 . مقايسه نتايج استفاده از شبکه عصبي در الگوريتم6جدول

 

 مقايسه نتايج الگوريتم پيشنهادي و الگوريتم مرجع .3جدول 

 

 6نتايج به دست آمده براي مثال .4جدول

  روش حل
 پارامتر هاي مقايسه جواب

 زمان اجرا )ثانيه( چولگي واريانس )درصد( بازده انتظاري

 1/67 -33/3 74/3 26/9  وريتم پيشنهادي با شبکه عصبيالگ

 6/9364 -91/3 77/3 23/9  الگوريتم پيشنهادي بدون شبکه عصبي

 روش حل
 پارامتر هاي مقايسه جواب  درصد سهام در پرتفوليوي بهينه 

زمان اجرا  چولگي واريانس ه انتظاريبازد  93 1 9 7 2 5 4 3 6 9 

 )ثانيه(
 5/21 -13/1 14/1 62/0  09/1 11/1 93/1 11/1 32/1 11/1 11/1 11/1 11/1 11/1  الگوريتم پيشنهادي

 مرجعالگوريتم 

]99[ 

 10/1 15/1 13/1 13/1 06/1 24/1 11/1 11/1 15/1 05/1  91/0 31/1 01/1- 4/11 

 مرجعالگوريتم 

]64[ 

 12/1 13/1 13/1 10/1 11/1 20/1 06/1 23/1 11/1 24/1  91/0 43/1 12/1 2/32 

 مرجعالگوريتم 

]65[ 

 11/1 11/1 11/1 11/1 11/1 91/1 11/1 40/1 11/1 10/1  63/0 15/1 23/1- 2/02 

 روش حل
 پارامتر هاي مقايسه جواب  درصد سهام در پرتفوليوي بهينه 

زمان اجرا  چولگي واريانس بازده انتظاري  93 1 9 7 2 5 4 3 6 9 

 )ثانيه(
 0/039 -19/1 22/1 91/0  03/1 01/1 11/1 01/1 14/1 02/1 19/1 11/1 11/1 03/1  الگوريتم پيشنهادي
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  44شماره شماره   --6633جلد جلد   --93193199  اسفنداسفندنشريه بين المللي مهندسي صنايع و مديريت توليد،  نشريه بين المللي مهندسي صنايع و مديريت توليد،  

 
 9نمودار همگرايي الگوريتم پيشنهادي و الگوريتم هاي مرجع براي مثال . 2شکل

 

 
 6مگرايي مثالنمودار ه .7شکل

 

 نتيجه گيري. 2
 -در اين مطالعه جهت انتخاب پرتفوليوي بهينه از مودل ميوانگين   

چولگي در چارچوب تئووري اعتبوار اسوتفاده شود کوه       -واريانس 

هاي مربو  به سهام در آن به صورت فازي فرض شدند. براي بازده

حل اين مدل غير خطي از يک الگوريتم هوشمند ترکيبي استفاده 

که توانست در زمان هاي توجيه پذيري جواب هاي مطلوبي را شد 

در راهکار ارائوه شوده، از الگووريتم ژنتيوک بوه منظوور        ارائه دهد.

جستجوي پرتفوليو و از شبکه عصبي مصنوعي آموزش داده شوده  

با شبيه سازي فازي جهت محاسبه ميانگين، واريوانس و چوولگي   

ه از شبکه عصوبي، زموان   که به دليل استفاد پرتفوليو استفاده شد

محاسبات به طور قابل ملاحظه اي در مقايسه با استفاده مستقيم 

از شبيه سازي فازي کاهش يافوت. هوم چنوين الگووريتم ژنتيوک      

استفاده شده در اين مقاله توانست جواب هواي کارآمودتري را در   

مقايسه با الگوريتم هاي موجود بدهود. الگووريتم پيشونهادي نيوز     

ير پارامترها مقاوم بوده که مي تواند حاکي از کارايي نسبت به تغي

 اين راهکار باشد.
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 .صنعتي اصفهان دانشگاه ،0315

 
[2] Markowitz, H., Portfolio Selection, Journal of Finance 

7, 1952, 77-91.  

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

www.SID.ir

 محسن شاه محمدي، ليلي امامي ميبدي و يحيي زارع مهرجردي               ...ازيارائه الگوريتم هوشمند ترکيبي بر پايه مدل ف                  459

  44شماره شماره   --6633جلد جلد   --93193199  اسفنداسفندديريت توليد،  ديريت توليد،  نشريه بين المللي مهندسي صنايع و منشريه بين المللي مهندسي صنايع و م

[3] Konno, H., Yamazaki, H., Mean-Absolute Deviation 

Portfolio Optimization Model and its Applications to 

Tokyo Stockmark. Management Science1991; 

37:519–31.  

 

[4] Feinstein, C.D., Thapa, M.N., A Reformulation of a 

Mean-Absolute Deviation Portfolio Optimization 

Model. Management Science 1993;39:1552–3.  

 

[5] Simaan, Y., Estimation Risk in Portfolio Selection: the 

Mean Variance Model Versus the Mean Absolute 
Deviationmode . Management Science1997; 43: 

1437–46. 

 

[6] Mao, J.C.T., Models of Capital Budgeting, E-V vs. E-S. 

Journal of Financial and Quantitative Analysis 1970; 

5: 657–75.  

 

[7] Konno, H., Suzuki, K., A Mean-Variance-Skewness 

Optimization Model. Journal of the Operations 

Research of Japan 1995; 38: 137–87. 

  

[8] Lai, T., Portfolio Selection with Skewness: a Multiple-

Objective Approach. Review of uantitative Finance 

and Accounting 1991; 1: 293–305.  

 

[9] Chunhachinda, P., Dandapani, K., Hamid, S., Prakash, 

A.J., Portfolio Selection and Skewness: Evidence 

from International Stock Market. Journal of Banking 

and Finance 1997; 21: 143–67.  

 

[10] Liu, S.C., Wang, S.Y., Qiu, W.H., A Mean–Variance–

Skewness Model for Portfolio Selection with 

Transaction Costs. International Journal of Systems 

Sciences 2003; 34 (4): 255–62.  

 

[11] Arenas, M., Bilbao, A., Rodriguez, M., A Fuzzy Goal 

Programming Approach to Portfolio Selection, 

European Journal of Operational Research 133, 2001, 

287-297.  

 
[12] Carlsson, C., Fullér, R., Majlender, P., A Possibilistic 

Approach to Selecting Portfolios with Highest Utility 

Score, Fuzzy Sets and Systems 131, 2002, 13-21.  

 

[13] Parra, M., Terol, A., Uria, M., A Fuzzy Goal 

Programming Approach to Portfolio Selection, 

European Journal of Operational Research 133, 2001, 

287-297.  

 

[14] Tanaka, H., Guo, P., Portfolio Selection Based on 

Upper and Lower Exponential Possibility 

Distributions, European Journal of Operational 

Research 114, 1999, 115-126.  

 
[15] Tanaka, H., Guo, P., Türksen, I., Portfolio Selection 

Based on Fuzzy Probabilities and Possibility 

Distributions, Fuzzy Sets and Systems 111, 2000, 

387-397.  

 
[16] Liu, B., Liu, Y.K., Expected Value of Fuzzy Variable 

and Fuzzy Expected Value Models, IEEE 

Transactions on Fuzzy Systems, 10 (4), 2002, 445–

450. 

[17] Huang, X., Portfolio Selection with Fuzzy Returns, 

Journal of Intelligent & Fuzzy Systems 18 (4), 2007, 

383-390.  

 

[18] Huang, X., Mean-Semivariance Models for Fuzzy 

Portfolio Selection, Journal of Computational and 

Applied Mathematics 217, 2008, 1-8.  

 

[19] Li, X., Qin, Z,. Kar, S., Mean-Variance-Skewness 

Model for Portfolio Selection with Fuzzy Parameter, 

European Journal of Operational Research, 2009. 

 

[20] Zimmermann, H.J., Fuzzy Sets and Its Application, 

Third Edition, Kluwer Academic Publishers, Boston, 

1996. 

 

[21] Liu, B., Uncertainty Theory: An Introduction to its 

Axiomatic Foundations, Springer, Berlin, 2004. 

 

[22] Liu, B., Iwamura, K., A Note on Chance Constrained 

Programming with Fuzzy Coefficients, Fuzzy Sets 

and Systems 100 (1_3), 1998, 229-233.  

 

[23] Liu, B., Theory and Practice of Uncertain Programming, 

Physica-Verlag, Heidelberg, 2002. 

  

[24] Liu, Y.K., Convergent Results About the use of fuzzy 

Simulation in Fuzzy Optimization Problems, IEEE 

Transactions on Fuzzy Systems 14 (2), 2006, 295–

304.  

 

[25] Li, X., Zhang, Y., Wong, H.S., Qin, Z., A Hybrid 

Intelligent Algorithm for Portfolio Selection Problem 

with Fuzzy Returns, Journal of Computational and 

Applied Mathematics 233, 2009,264-278. 

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

www.SID.ir

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

A Hybrid Intelligent Algorithm for Portfolio Selection 

using Fuzzy Mean-Variance-Skewness 

  
M. Shahmohammdi, L. Emami & Y. Zare Mehrjerdi

* 
 
Mohsen Shahmohammdi

, 
Master Students, Department of Industrial Engineering, Yazd University, Yazd Iran, mohsen.e.shahmohammadi@gmail.com 

Leila Emami, Master Students, Department of Industrial Engineering, Yazd University, Yazd Iran, leila.emamy@gmail.com 

Yahia Zare Mehrjerdi, Associate Professor, Department of Industrial Engineering, Yazd University, Yazd Iran 

 
Keywords                                                  

1
ABSTRACT 

 
 

The most important problem for investors, at the beginning stages of 

their works, is the way of assigning their investment to one or more 

different investment alternatives in such a way that with the least 

possible risk the maximum return become obtainable. In the 

economic literature this is known as the problem of portfolio 

selection. This article tries to introduce an efficient way for 

supporting decision maker in the selection of appropriate portfolio 

for investment purposes. The portfolio is based upon the mean-

variance-skewness with the return of portfolio is considered to be 

fuzzy to match with the world reality more. This article proposes a 

hybrid intelligent algorithm for finding an optimal or new optimal 

solution of the problem. Here, authors use Genetic Algorithm to find 

the right portfolio with the help of neural network and fuzzy 

computer simulation knowledge. Due to the fact that trained neural 

network was used the computation time has reduced tremendously in 

comparison with the straight use of the fuzzy simulation. Authors 

have used two example problems to demonstrate the efficiency of the 

proposed algorithm in comparison with other hybrid algorithms 

from the literature. 
 

           © 2013 IUST Publication, IJIEPM. Vol. 23, No. 4, All Rights Reserved 

 

 
 

 
 

 

 
 
 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

                                                 
**

Corresponding author. Yahia Zare Mehrjerdi 
  Email: yazm2000@yahoo.com 

FFeebbrruuaarryy  22001133,,  VVoolluummee  2233,,  NNuummbbeerr  44  

pppp..  444477--445588 

  
  

hhttttpp::////IIJJIIEEPPMM..iiuusstt..aacc..iirr//  

 

 

IInntteerrnnaattiioonnaall  JJoouurrnnaall  ooff  IInndduussttrriiaall  EEnnggiinneeeerriinngg  &&  PPrroodduuccttiioonn  MMaannaaggeemmeenntt  ((22001133))  

 

Portfolio Selection,  

Fuzzy Mean-Variance-Skewness, 

Fuzzy Simulation,  

Neural Network,  

and Genetic Algorithm 

www.SID.ir

