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����������ก����
������������  !���"#�ก��$�� 
Markowitz (1952) �45�"#�
���6��������7
����8 987�"������	4:;�����<=���������	
����ก����������	
���
��������
����7�������8 >�7��������<���?�
��8ก���	
��ก���8����!�� ��ก���������@�ก�A8�8��7���กก�� Quadratic 
Programming �7���A�กJ���K�8���$���"#� Markowitz �7=�
��ก��ก���8�����<���?�
��8ก���	���ก��      
 !����ก������<"8���8������
��4L"?��"�6�����M���7�����<���?�
K�ก�8���
ก����8ก���	 Xia et al

(2000) A8��������6�ก����8ก���	��8�?$�������<���?�
��8ก���	�
 �������"#���K�
���������<"8���8
�ก��K�8���	
��7ก����"#� Markowitz ���������������"�P����	8����8"� A�������@�ก���ก��$�� Xia et al  A8�    
K!�K���45�����6��"#�������6"���#�ก��� (Genetic Algorithm) ก��P!กV����#"?�7�"#�������6"���#�ก��� ����"#��6�
��94��ก��W�����	 GOAL �ก���"������	ก����������	
����??����

�
��
�ก��
�
�ก�
��?8���������@�8��������7�$��ก����
�����8��7ก����
��������7��� �������ก

�������8����!���������8�� �ก��
�7�������������
����ก��A���68�67A8� �7���A�กJ������กก��ก��K�7��������7�
987��
�����	
$����� (Portfolio) �"A8���ก���#"?�7ก�Aกก��
�����7����45��??Kก��
��� Markowitz 
(1952) A8�������??K�����ก����������	
$!� ��������������ก��
����K�8��8���ก����
�������������
�7���A� Sharpe (1963) A8�����"#�ก��������?? Diagonal Principal ������ก���ก����??K����� Markowitz 
��8��J�$!� 
������ก"8ก���6��??K����� Markowitz �������������	
����ก����?�"V�
K�8ก��ก��
��7����������7 
�7���A�กJ���K�8��������;$���??K����� Markowitz ��� ก��ก���8�����<���?�
��8ก���	��=�� �����
ก���������ก��$���=������<���?�
��8�������������M���7����6��45����
�����<���?�
��8ก���	 
�
��4L"?��"

Xia et al (2000) ��J���$���=�
����
�������<���?�
��8ก���	$�����A8�8�ก�������M���7��8�� ��� 
$���=�ก���7�ก��	�������K�ก�ก�"������	 Xia et al A8�����??K�����ก��K�8���	
 987ก���8��������<���?
�
$��������������45�!�����ก�������A$$����?? ����6�ก��K�8��8�?�����<���?�
 !���ก��
������@
��8ก���	A8����7ก�����6��7�ก����������	
  $��8�$���??K�����$�� Xia et al ��� �����@�4������7=����??
��ก��
�� `����7a ก�?�??K����� Markowitz 
��<=��6��������;������������7 �7���A�กJ�����??��ก��$�� Xia 
et al A�������@�ก���ก��A8�8��7�"#�ก��8����8"� �����<����#	
��A8���K�45���7����
���@"� (Local Optimal 
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Solution) Xia et al K!��������6��"#�������6"���#�ก��� (Genetic Algorithm) ������ก�4:;�����??��ก���� 
�����K�กก��������6"���#�ก����45�"#�ก��������??���� ?
������K!���K�8�������7�ก���#"?�7�"#������
�6"���#�ก��� �����
�����8��"#�ก���6���94��ก��W�����	 GOAL �ก����������	
�������??K����� Xia et al

?
�������?���45 5 ��� 987��"��K�กก���#"?�7�"#�K�8���	
����?? Markowitz ���K�8���$���"#��� 
K�ก�����
����������ก����������	
���8��7�"#�K�8��8�?�����<���?�
$�� Xia et al ����#"?�7�"#������
�6"���#�ก�������@�8�� ���
�������8��"#�ก���6���94��ก�� GOAL ������ก���ก����������	
����??���� ���
$�������������8
��7

1. ������������	
���"�� Markowitz "�,-��� �
Harry Markowitz $��P!กV�4�";;���ก
���P�VdP����	
������"
7���76"��9ก A8�����������"8�

ก����8�����<���?�
�����������7�K�กก����
��7����45��?? 987�����������<���?�
$��ก����
��
����A����� �����������@��8ก���	A8�987��P�7����M���7$�������<���?�
��8�� @��ก��ก��K�7$��
�����<���?�
������กV���45ก��ก��K�7�??4ก�" (Normal Distribution) ��������@��8��������7�$��ก��  
��
�����987���������?��7��?����d� (Standard Deviation) $�������<���?�
 @���������ก��8����
��������7�$��ก����
���������ก���A48��7 �������8����9�ก��
��<���?�

���ก"8$!�K�"�K���ก����K�ก  
����M���7���������<���?�
��8ก���	�����7=��=�

Markowitz A8���8������J���@��������"
���7	
������������7� �6� ���������� 2 ���$!�A4 ��4��ก�?ก�
�45���	
 (Portfolio) ���� ���K��?�����������@�����ก�7�
#ก����
�
����������<���?�
��8ก���	���$���
�=� �������������7� !����8K�ก Standard Deviation $�����	
��������A8� 
����������K�ก���������#	����������   
7ก����7����6� ��� A ��� B �����45���
���������<���?�
�=��������������7��=� ���
"P
��ก���4���7�4��$��
������� A ��� B ��กK���
��ก� @�����
�����"
�����8 ������ A ����8�7� ���������� A �ก"8�� <���?�

$�����กJK��8���7�����ก ������ก ������ B ����8�7�กJ����7����ก��
��������� B �8��  ���@������?����"A4��
��
���
����������7��� `�������a ����??K�����
�� Markowitz ��� ���K������@�8��������7�K�กก����
�A4A8�
��ก ��������������#	
����
��ก�$�����
������
�����ก�������ก
���7	
�����������������������7���7 �6� �
ก���
��������� A �8��  ก��$�8
���K�68�678��7ก��A�K�ก������� B 
���=�$!�

�������?����"A4��
����K��� n ����7��� `�������a �� Markowitz A8�������45�??K�����987
ก���8�����<���?�
��8ก���	$�����	
��� ���ก����8��������7�8��7����?��7��?����d� 8����8��    
��ก��
�� (1) ��� (2) ������8�?

∑
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=
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i
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)()( (1)

987
�� )( iRE ��� �����<���?�
��8ก���	$����� i 987 i = 1 @!� n

iw ��� ��8���$��ก����
�������������
)( pRE  �� �  �� � � �<���?�
��8ก���	 $�����	 
��� 

��ก��
�� (1) ��8���������<���?�
��8ก���	$�����	
��� ����M���7@��������ก$�������<���?�

����������������
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1 1
,

2 σσ (2)

987
�� ji,σ ��� �����4�4������ (Covariance) ���������� i ������ j
2
pσ  ��� �����4�4��$�����	
���

��ก��
�� (2) ��8�ก����8�����4�4��$�������<���?�
  !�������@�6������������?��7��?
����d�987@�8��ก
�����$����ก���� ก���ก���ก��$�� Markowitz ��������@�6���ก�������4�4������
����?��7��?����d�กJA8� K�A8������?�8�7�ก� ���ก���6���ก�������4�4��K�
�����ก���ก���ก�����7ก���K!�
�45
��"7�

K�ก��ก��
������ Markowitz ����������??K��������	
��� 987�������ก��
�K�K�8���	
�����
�����
����A8���?�����<���?�
��8ก���	�=���8 >�7�����������7�
��ก���8A������!��A8� 8�����??K�����$�� 
Markowitz K!�ก���8�����ก��
�� 1 �45��ก���4l����7 >�7���$��K��ก�8
��ก���8987��ก��
�� 2 8����8����??
��ก�� (3)

)( p
w

REMaximize
i

(3.1)

subject to
kp =

2σ (3.2)

1
1

=∑
=

n

i
iw (3.3)

0≥iw (3.4)

��ก��
��  (3.1) �45��ก���4l����7
���ก��
�����ก��
����������<���?�
��8ก���	$�����	
�=���8 
987��������������� ก���?����8���ก����
��������������7���������� ( iw )

��ก��
�� (3.3) �45�����A$��"����"������8���ก����
�
�����8��������ก���������������45 1 ���
���ก��
�� (3.4) �6��ก���
���ก��
�A������ก�� Short Sell ���1 8���������กก����
����������������������
�45?�ก�
���� ��ก�ก��
������@
�� Short Sell ���A8� กJK���8�����A$����กK�ก��??��ก��

��ก��
�� (3.2) ��8������A$987ก���8������$�������4�4�����	

����8�987��ก��
�� (2) ����� 
�
��ก�?�����
������!�� 8����<����#	�ก���ก���??��ก���� !���45��� iw  6�8�!����K!��45����K��K����������
�4�4��$�����	
@=กก���8����
��ก�? k �
����

��ก
��ก���ก���??��ก�� (3)  ���987�4���7�����
��$�������4�4���45�������p ���K�A8�ก����$����� 

iw  !����8���8���ก����
�
��8�
����8 
����������7���8�?����p ��ก�����<�ก������������<���?�
��8ก���	

                                                          

1 ก�� Short Sell ��� ก��$�7���987<=�$�7A������� Short Sell �45ก�7�
#	�กJ�ก��A�������ก��
���8����������K��8�� K!�$�7�����
���8$���� (9877�����K�ก?�"V�
���ก
���7	) ��� ���ก��?����������8�����
����8A�� ก�7�
#	������������7��=� �������ก�������  
A���8�����
����8 K�ก������ก"8����
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�����������7�$�����	
 � ��8���ก����
�
��8�
����8����8�?ก��W 987���ก�����45�����<���?�
      
��8ก���	����ก���8���������7����� ���K�A8���J
������ก$��ก����
�����p����กV���45���$�?
��  
���7ก��� Efficient Frontier

�ก��
�K�
��ก����
�987��8�"�K�����8�?����ก�����������7� (Risk Aversion) $��� !����
��
<���������K$��ก����
�8��7��� Indifference Curve ������กก��$��
uVv��P�VdP����	K��>��
���A4      
�ก ��
�K�����ก��
�����	
���
�����  Indifference  Curve  $���$����<��ก�?��� Efficient Frontier 8����8�
��=4
�� 1

�./
�0 1 ก����1�ก���	
������"��-����� Markowitz

����� Levy and Markowitz (1974) A8�7��4:;��ก����������	
���ก��6�?$!� 987������4���8�?����
ก�����������7�$���ก��
� �$����������ก���4l����7��7 ������8$����ก������� ��ก���4l����7$����??
��ก��
�� (3) K!��4���7�45��ก����8��������K$���ก��
�8����8����??��ก��
�� (4)

2)()1( pp
w

REMaximize
i

γσγ −− (4.1)

subject to

1
1

=∑
=

n

i
iw (4.2)

0≥iw (4.3)
 987
�� γ  ��� ����4���8��8�?����ก�����������7�
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ก���ก���??��ก��
�� (3) ��� (4) �45ก���ก�4:;���6"���"�P����	
�����7ก��� Quadratic Programming 
with Linear Constraints2  !��4:KK�?���94��ก��
�������@�����6���A8��7������ก���7 �6� 94��ก�� Add-in 
Solver 
���6�����ก�?94��ก����4�86�
 Microsoft Excel �����@�ก�A$4:;����กV����A8�

����"����ก��
�ก������"K����ก��K�8��8���ก����
����� 3 ��� ��� A B ��� C  !�������
���ก��7�$����
ก�������8�������
�� 1 ����������ก�����������7�$���ก��
� (γ ) 
��ก������"K������������	
�
��ก�? 0.53

�����
�0 1 � ���������10�2��
������������	
ก����
�"�� Markowitz

��� A ��� B ��� C
�����6����"
���ก���	 12% 7% 5%
����"/�/��� ��
��� A 9% -23% 5%
��� B 4% -7.5%
��� C 3.5%

�=4
�� 2 ��8����K�$�� Solver �ก���ก�4:;������??K����� Markowitz ����=4
�� 3 ��8�<����#	
ก��K�8���	
��� 3 �����

                                                          

2 ก���ก�4:;����กV�� Optimization �6���??��ก��
�� (3) K������@�4����??��ก���454:;��ก�������������8A8� 
(Minimization) 987���?��ก�������4�4��$!����45��ก���4l����7��������ก�������<���?�
��8ก���	�45��ก��   
�����A$ �������?������
������!���45�����<���?�

��ก���8���ก�������A$ <����#	K�������8"�  ก���4��4:;�����??   
��ก��
�� (3) �"#���
�������ก���4l����7����กV���45 Quadratic �����ก�������A$ก��7�45��ก���6"���� (Linear) K!������@�6��"#�
�ก�4:;���?? Quadratic Programming A8�
3 γ K������������� 0 @!� 1 987���
���
��ก�? 0 ��8�����ก��
�A�����!�@!���������7���7���K���������	
8��7ก����
�����
�����
�����<���?�
�=���8���7�����8�7� �$��
�������������45 1 �ก��
�K����!�@!���������7���ก
����8 �����������	
��� 987ก��K�7
��������7����กV��
��
�������������7�������8
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�./
�0 2 ก����8��,����ก����10�"ก�/9:��;��;/�"ก�� Solver
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�./
�0 3 6�����	A�� Solver

<����#	$�� Solver �������?��ก����
��������7������� ��� A ��� B ���8��� 50% �
��ก�  !��K�

�������ก���4l����7������=���8
�� 0.076 ������ก���ก���ก������??K����� Markowitz K������@
��A8����7���
��8��J�8��7�
�99�7�4:KK�?� ���K�8���
�������;$���??K���������� ก��ก���8��������<���?�
��8ก���	�
�??K����� �����K�ก�����A�������@����ก�A8� �
��4L"?��"K!��6���������<���?�
�M���7
�������K�ก$���=��
�8�� 
������ก"8ก��<"8���8A8���ก K�8����8������<=��7�7���ก�A$987�6��
�99�7�ก����������7���� 8�����4
������
�� 2
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�����
�0 2 ����-����10�"ก�/9:��ก��2�������6����"
���ก���	

6.���-�� ��กB�,ก�������
Rustem et al (2000) ��8��"#�4��?���	
��� 987K���������@�ก���	����p
���45A4A8�   


������7���8� ���������ก��
������@4����">�������<���?�

��
��K�ก"8$!� ��ก�@�ก���	������7
����8

Xia et al (2000) �6�ก����8ก���	��8�?$�������<���?�
�
ก����?������     
<���?�
��8ก���	 ����ก���ก��8��7�"#�������6"���#�ก��� 
(Genetic Algorithm)

Avramov (2002) �6��"#� Bayesian �ก���7�ก��	�����<���?�
 �������������	
���

Gaivoronski and Stella (2003) �6�ก��4��?���	
<����?? ���$�7�����A�	 K!������@�6�$���=�
������������8�ก����8ก���	�����<���?�
A8����8���� <=��"K�7
��8������������
�ก�� ���$�7���� �ก��
�7����A8������<���?
�
�=�ก���4ก�"

2. ������������	
�����������-������������6����"

������4��7?�
�7?���"K�7����p
���7�7���ก�K�8���8��ก���������<���?�
��8ก���	��??K����� 

Markowitz ��$�� Xia et al (2000) ����������K������
�7?ก�?�"#���� �������ก���6�$���=�K�กก���7�ก��	K�ก
�ก�"������	�$����4��ก�? ������������7���ก����8ก���	��กก��� ������6�ก����8ก���	 `��8�?a $�������
<���?�
 �กK�ก�� Xia et al ��$���=�ก���7�ก��	$���ก�"������	��6��7ก���8�456���$�������<���?
�

���45A4A8���??K����� 
�������;��� �??K�����$�� Xia et al ��9��������
������7��!�ก�?�??K����� 
Markowitz 
��<=��6��������;������7���� 
���������������$���KA8����7

Xia et al �������45ก��7�ก
���ก��
������ก�"������	K���8ก���	�����<���?�
�����A8��7���
���7�� ����45ก�����7ก���
���ก��
�K���8ก���	 `��8�?a $�������<���?�
 �6� ���7���8�?A8���� �����<�
��?�
��� A K���กก������ B ��� ��� B ��กก������ C 8��7�������7����กก���ก����?������<���?�
��8
ก���	 �6�����7���������
�� 1

K�ก��??��ก��
�� (4) Xia et al A8�4��?��??��ก��$�� Markowitz �45��??��ก��
�� (5)
2

)(,
)()1( pp

REw
REMaximize

ii

γσγ −− (5.1)

subject to

1
1

=∑
=

n

i
iw (5.2)
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1,...,1),()( 1 −=≥ + niRERE ii (5.3)

nibREa iii ,...,1,)( =≤≤ (5.4)

0≥iw (5.5)

ก������������<���?�
��8ก���	$�����	
��� )( pRE  ���??��ก�������ก�����������
�4�4��7�����45A4����??K����� Markowitz ��������<���?�
��8ก���	A��A8��45����4�>�7�ก ��ก@=ก
ก���8K�ก>�7���??��ก��8��7��������A$����ก�� 2 6�8 ��� ���ก�� (5.3) �45���ก�� ก���8��8�?
$�������<���?�

���ก��
���8ก���	 ��K���
����"��
��ก�? n-1 ���ก�� ������ก�� (5.4) �45ก��
ก���86���$�������<���?�
�����������
���45A4A8� ��K����
��ก�?K������
��ก������"K������������	


Xia et al A8�������กก���ก��ก���8���ก��
�� (5.3) ��� (5.4) 8����
ก�����7���8�?�����<���?�
 A8�ก���8����"K����K�ก����M���7@��������ก$�������<���?�
  

��8ก���	 3 8�� ���
1. �����<���?�
��8ก���	K�ก����M���7$��$���=���8�� ���� )( aiRE  �6��8�7�ก�?�"#�$�� 

Markowitz
2. ��9��$�������<���?�
 ���� )( tiRE  987�"K����K�ก��9��$��$���=������
"P
����"��$!�

�����8�� �����7�ก��	�����<���?�
��8ก���	K�ก��9����
3. ก���7�ก��	�����<���?�
K�ก$���=�
��?�;6� ���� )( fiRE  �ก�"������	��K�7�ก��	�����<�

��?�
$�����K�กก���7�ก���	ก��A������� @����8���<�8���"ก��$��?�"V�
�����K�8�ก����
�8�� �����<���?�
��8ก���	K�ก$���=�
��?�;6�K��7=��=�ก��� )( aiRE

�����A8������<���?�
��8ก���	
��� 3 8������ �����@����������<���?�
��8ก���	$�����
�8p �����K�8��8�?A8������ก��
�� (6)

)()()()( 321 fitiaii REhREhREhRE ++= (6)

987
�������ก������?��������8�� ( ih ) ��KA8���K�กก��ก���8$���ก�"������	���ก����8ก���	
�>������8�6�����

���ก�������6�����8�?$�������<���?�
��8ก���	$������8p�� �����@��ก����8ก���	$���ก
�"������	��4��ก�?8��7 �6� ��ก�ก�"������	�����;���J��������������9����"��$!� �����Kก���8��������<�
��?�
$���������� ib  $�������������
��ก�?�����<���?�
�M���7 ��������<���?�
$���=� ���� ia ������
��
ก�?����=���8$�������<���?�
��8ก���	
��� 3 8�� �
�����$�����ก��8������������9��$�������8��K�
ก���8��������<���?�
$���=�������
��ก�?�����<���?�
�M���7 ��������<���?�
$������������
��ก�?���   
������8$�������<���?�

��� 3 8��

��??��ก��
�� (5) A�������@�6��"#�ก�������8����8"���� Quadratic Programming �ก���ก���6��8�7�ก�?
�??K����� Markowitz �����K�ก��9��������
�� �? �� ก��������=���8$����ก���4l�K!���KA8����
���@"� (Local 
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Optimal Solution) �

��K��45����=���8
���
�K�"�A8� (Global Optimal Solution)  Xia et al A8��������6��"#�
������6"���#�ก��� (Genetic Algorithm) ������ก���ก���� �����K�ก�"#�ก��������6"���#�ก����45�"#������
��
���$������� ����@�8A4K��#"?�7���"8$��ก��������"#���

3. �����������������ก��� (Genetic Algorithm)
Holland (1975) ������"8�ก�������987�6����กก��
��6���"
7�$��
uVv��"��{�ก����� �"����6��"�


�ก6"84��ก�?8��7� ��	  !�������� ��	K���ก����$��9��9�9 � (Chromosomes) 
�������ก� 9��9�9 �4��ก�?
8��77��	 (Genes)  !��K���
����กV���M���$���"����6��"��� �6� ���� ��<� 9877��	��������K����������$�� 
����
�����7ก��� Locus

�������9��9�9 �
�����8��4��ก�?ก�K����7ก��� Genome ������7กก����$��7��	� Genome ����� 
Genotype ����������#�ก���  !�� Genotypes ��K��4��A4�45���7��$���"����6��"����A4���7ก��� Phenotype ���

uVv��"��{�ก���"����6��"�
���$J����
����8K���9�ก����?
�8��7��#�	
���$J�������A4 ก��<��7��	$�����������K�

������ก"8�=ก !����8��ก7��	$��������
��<��ก� 
������ก"8��7��#�	
���$J����7"��$!� ?�������ก����8��ก7��	$�����
���A����?=��	 ��K
������ก"8ก��<������� (Mutation) �����=ก ก��<�������
������"����6��"���9�ก����{���7��#�	
����
��7"���$���$J�$!� ��กก��<�������
������ก"8��7��#�	8��7 ��7��#�	8��7K�A����?
�8���

ก���ก�4:;��
����"�P����	
�� �? �� �6� ก��������=���8����������8$����ก���4l����7>�7��������A$
����p �6� �??K�������������	
������??��ก��
�� (6) ��ก�6�ก��?�ก�����������?
��8�
����8K�กก�����<"8
���@=ก$��ก���������?
���45A4A8�  !����ก��?�ก�����������?���7�"#� �6� Hill Climbing, Tabu Search, 
Simulated Annealing ���
���ก��������6"���#�ก������� Genetic Algorithm

ก��?�ก��������6"���#�ก��������@�#"?�7$����A8�����=4
�� 4  !���ก��7�$���ก�?ก��?�ก��
��
�����; 3 $�������กA8��ก� �!�� ���������?
���45A4A8� ��� �����4��6�ก� (Population) ����������4����"���
>��$�������?8��7W:�ก	6�ก��4����"����������� (Fitness) ก��?�ก����K����?���K������4��6�ก� 
������ �4�������?ก��?���7=���=4���K�"�
��������A8�



�������������	�ก�� ������ 99 (ก�ก����-ก������ 2546)

11

Start

Initialize First
Population

i=1

Evaluate Fitness

Selection of
Chromosome

Parents

j=1

Crossover

Mutation

j < pop_size

Elitism=Yes

Include
Chromosome

parents in the next
Generation

i < gen_cycle

Decode
Chromosome into

Phenotype

ก��������	�
�����
���
������������	����ก

�
Population Size pop_size

Generation gen_cycle

Crossover Probability Pc
Mutation Probability Pm
Elitism E

i=i+1

j = j+1

STOP

3
������������4� (Fitness) 8��9::�	������;
<:=�>��������ก?�@�=>�ก�ABAC4��@3DE��=�FBAC4��

:G�ก9::�	��BAC�ABAC4���� 1 �I�
	GC���=3J�K�
K�KL�	��<��
��ก�
4
=��3
���ก

�������

4
=��3
���ก

������� �
G�9::�	��BAC 3J�@3@�=
��
I3<��K�
K�KL�
>�กก�
94�FA�4�>�กK�
K�KL�	��<��

����ก�
94�3J�@3������Aก�

<:����	�
�����
� Crossover Probability

	GC�3M��ก��9::�	��BAC 3J����B=��D�C� (Local
Solution) <3:�K�
K�KL�:IกBAC ก��>�กก�

94� ���
���� Mutation Probability
	GC���=ก��ก�
9���:��

��ก
�����=��K�
K�KL�	��<��@�=�=�F
K�
K�KL�	��<��>�3J�4�����EC�8��3
���ก


�������BAC4
=��8EO� ���>�����K�
K�KL� E
BAC9I=��=
�����=��@�=

�GC�@�=9::�	��BAC�ABAC4��<:=�
��=<3:���������
I3K�
K�KL�
3J����>
��BAC�A����@�=

9/
5/

20
03

� ���
��

�
� 	
 

3
9/

5/
20

03

� ���
��

�
� 	
 

2
9/

5/
20

03

� ���
��

�
� 	
 

1

�./
�0 4 ก�,��ก���������������ก���
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�$����
���!�� ��??K��4�� (Encode) <����#	
���45A4A8�$��4:;����"�P����	����7=���=4
9��9�9 � ����4�
������ก���������7@!� 7��	�!��7��	�������7��	��4��ก�?ก�K!�A8�9��9�9 ����� Genotype
ก���4�����
��A8����7�"#� �6� �"#� Binary, Permutation, ���� Value Encoding �����
�� 3 ��8�����7���ก���4��
��=4�??����p ก������ก�6�ก���4���??�8$!��7=�ก�?��กV��$��4:;�� �6� ก���4���?? Binary �����������?
ก�������������=���8����������8��������A$ ก���4���?? Permutation �����ก�?4:;��ก��K�8��8�? �6� ก��
����<�8"
�������$
����8����7@!� ���8�?$��K�8
���8"
�� �$��
���"#� Value ��ก���4��A8����7�?? �6� �45
���K�"� (Real Number) �����กV� ����ก�������@� กJA8� ก���4��6"8�������ก�?4:;����กV���"�PV����p �6� ก��
�4���??���K�"���K�6��ก�����������ก
���������������?ก�������W:�ก	6��!��A8� �����ก���8�"#�ก���4��
���� ��??K����������ก����9��9�9 ���$!����454��6�ก� K���9��9�9 ��4��6�ก���������$!�ก�?�������
�"����	
��ก���8 ����7��$��9��9�9 �$!��7=�ก�?K�������4�
������ก����������??��ก�� �����<����ก��
ก���8�����"����	K���4��6�ก� ������������?
��8�
����88��7

�����
�0 3 ����� ��ก�� Encode ;��;�;N�"��� ��O

����ก��"/�� (Encoding) ����� ��;��;�;N�
Binary 101100101100101011100101
Permutation 1 5 3 2 6 4 7 9 8
Value 1.2324 5.3243 0.4556 2.3293 2.4545

ABDJEIFJDHDIERJFDLDFLFEGT
(back), (back), (right), (forward), (left)

��??K�4����"����������� (Fitness) $��9��9�9 ��4��6�ก������6�8 987�"K����K�ก��ก���4l�
���7 K�ก��K�
��ก����8����ก9��9�9 �
���������
����8 2 6�8����45���������������6���?
�8��7��#�	 
(Reproduction) ����ก�4��6�ก�������� ��ก�7�!��4��6�ก��������
��K������$!���� �=ก
���ก"8K�กก��<��7��	
��8�
��
��8$��4��6�ก����ก�������

ก����8����ก�������@
��A8����7�"#� �6� Roulette Wheel, Boltzman, Tournament, Rank ���� Steady 
State Selection ���กก��ก����p$��ก����8����ก����� 9��9�9 �
���������
����8��9�ก��
��K�A8���?ก����8����ก��ก
ก���9��9�9 �
��8��7ก��� 7ก����7����6��"#� Roulette Wheel �4��7?�����ก����9��9�9 �
�ก���$��4��6�ก����
�����$�7�456��������ก�? Roulette ����ก����������6���K�A���
��ก� ����45��8���ก�?�����������$��
9��9�9 ��� ����
�8�=ก������ก�ก6���A� K�����ก9��9�9 ��� �����K�ก9��9�9 �
���������ก���K���6���
$�8��;�ก��� 8����9�ก��@=ก����กK!�����กก��� �7���A�กJ����?��ก���
����������ก����$��������������
9��9�9 ���ก�ก"A4 9879��9�9 �
��8�
����8��K����8���@!� 90% $�����
��
�����8  !��K�
�����9��9�9 ����A����
9�ก��@=ก����ก��7 �����K�4���7�"#���8����ก�45�"#���� �6� Rank Selection

����K�ก��8����ก9��9�9 �������A8����� ก��?�ก�������4��6�ก��������K��ก"8$!�������8�?���A4��
- <��7��	 (Crossover) K�ก9��9�9 ���������� K�ก����7���������
�� 4 9��9�9 � 1 ��� 2 �45

��������� ��??K�ก���8K�8�?�� (Crossover Point)  !����8�8��7��;��กV�	  | ������?��9��9�9 �
�45������ K�ก��9��9�9 ��=กK�@=ก�����$!�����K�กก��<��7��	��������� ก��<��7��	�ก"8K�ก
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ก��ก���8�����"����	 Crossover Probability  !�������������� 0-100% 987 0 ���7@!� ก����    
��8��ก7��	�����������
������ �$��
�� 100% ��� ก�������9��9�9 �$���=ก$!���������7

�����
�0 4 ����� ��ก�������;��;�;N��.ก-�กก��6�����	� �"�,"� 

Chromosome 1 (���) 11011 | 00100110110

Chromosome 2 (���) 11001 | 11000011110

Offspring 1 (�=ก) 11011 | 11000011110

Offspring 2 (�=ก) 11001 | 00100110110

<=��6�7�������@ก���8K�8�?�� (Crossover Point) �ก��<��7��	��������� �? ��$!���กA8�  !��K�

������ก"8<����#	
���45A4A8����ก���7$!� �6� Two Points Crossover 
������ก"8ก��<��7��	�45
9��9�9 ��=ก8���� 11 | 0010 | 11 + 11 | 0111 | 11 = 11011111

- ก��<������� (Mutation) ������ก"8ก��<��7��	K�ก��������������@��7A4�=��=ก K�
�����9��9�9 �$��
����=กก��K�ก�7=��ก�����8�7�ก�?������ ��6"���"�P����	<����#	
��A8���K�45����=���8����������8
�M����$�?�$�K��ก�8�!���
���� �������7ก������
���@"� (Local Optimal Solution) �"�6�����=���8
����������8
���
�K�"� (Global Optimal Solution) �����4l��ก�4:;���� K!����ก���8 Mutation 
Probability ���7��	$���=ก��ก��<�������A8� �6� �ก��� Binary Encoding ��ก���A8�9��9�9 ��=ก��
�45 110111100 �

��K��6�����45�!��9��9�9 �$��4��6�ก�����=ก ���K�4��?7��	?��
������� (Locus) ����459��9�9 ����� �6�  110011100 �����6�������
 ก��
���6��������
�����
ก��������6"���#�ก�����9�ก��A8����<����#	
��A���6����
���@"� ��� Mutation Probability ก���8A8�
������� 0-100% 987 0 ���7@!� A����ก��<���������7 ��� 100% ���7@!� ��ก��<�������7��	
�ก���
�9��9�9 ��=ก

- Elitism ?�������ก�������4��6�ก��=ก987<��7��	K�ก9��9�9 ���������� !���45<����#	
��8�
����8
K�ก4��6�ก����ก�� ��K
������=;���7<����#	
��8��7=�����A4A8� ก��ก���8 Elitism K!��45ก�������
9��9�9 ��������������45����!��$��4��6�ก�����=ก ����������9�ก���������7��#�	�����4��6�
ก����@�8A48��7

ก��?�ก�������4��6�ก��������K�@=ก
�� ���KA8�K���9��9�9 �����<����#	�
��ก�?
��ก���8�����
�"����	 Population ก�������K�7��ก��?A4�=�ก��4����"<����#	$��4��6�ก��������8��7W:�ก	6���"�P����	 
�������8����ก9��9�9 �
��8�
����8�������4��6�ก�����������A4 ก�������K���45��?Kก��
���A8���������?
��8�
��
��8 ������?K������$��4��6�ก�
��ก���8������"����	 Generation

�����
�� 5 A8����4���P��
	
����#�ก�������6����97�ก�?�������7
��ก���������������<=����
?
�
���"8�������������$���Kก��������6"���#�ก���A8����7$!�
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�����
�0 5 �/�����
���X��
	
������ก���"�,ก�������
������ก���

X��
	
������ก��� X��
	ก�������
������ก���
7��	 (Gene) ����4�
������ก���������
9��9�9 � (Chromosome) ���� Genotype �45<�
K�กก����7��	�����ก�

ก����<����#	
���45A4A8�$������4�����p���??�
�=4�??9��9�9 � �6� ��ก�6��"#��4���?? Binary 
ก����<����#	
���45A4A8���K�7=���=4 10010111 987
�����$����ก
�� 1 @!� 4 ��
���������4�
�� 1 ���
�����$���ก
�� 5 @!� 8 ��
���������4����
�� 2

Phenotype ก���4��ก����<����#	
���45A4A8�$������4�����p �
�=49��9�9 ������ก�45���K�"�$������4���

K���4��6�ก� (Population) K���<����#	
���45A4A8�������?ก��
8��?�����
��8�

����8���������$��4��6�ก�

K������$��4��6�ก� (Generation) K���ก��
8���
�� ������������<����#	
��8�
����8
ก����8����ก
��#���6��" (Natural Selection) ก���8W:�ก	6���"�P����	8��7�"#��� ��p �6� 

Roulette Wheel �����4����"�����������$��<�
���#	
��A8�

ก����?
�8�<����#�	 (Reproduction) ���ก����8��ก
��7��#�	

ก���8K�8�?�� (Crossover Point) �9��9�9 ����
������ (K�ก<����#	
��@=ก��8����ก$��4��6�ก����
ก��) ����������9��9�9 �����$���=ก����<����#	
ก��������

<������� (Mutation) �"#�4��?<����#	
�� �45A4A8���������ก����7�ก��A8�      
<����#	
���45���
���@"� (Local Optimal Solution)
$����ก���4l����7

Elitism ก����กV�<����#	
��8�
����8K�ก4��6�ก����ก������45

������ก$��ก�������4��6�ก��������8��7

4. ;/�"ก��ก���������������ก��� GOAL
4:KK�?���<=�<�"�94��ก��������6"���#�ก���$!���K�����ก ก��P!กV������������K94��ก��W��

���	�������������@�6�4��976	�ก�����7ก����A8� �ก����K�กก���6�����"K�7 94��ก�� GOAL �45
94��ก��W�����	
����{�987 Angel Martin ������� 4� 2002 4:KK�?����
���<7������� ���
�� 2  !��<=��6��������@
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)()( BA RERE ≥ (7.3)
)()( CB RERE ≥ (7.4)

12.0)(05.0 ≤≤ ARE (7.5)
09.0)(05.0 ≤≤ BRE (7.6)
05.0)(01.0 ≤≤ CRE (7.7)

0≥iw (7.8)

�����AW�	�������$�� GOAL �����??��ก��
�� 7 987�4�88=9��������K�ก Help -> Advanced topics -> 
Structure of a text file generated by GOAL �������#"?�7 !��6�����9��������AW�	�������4��ก�?8��7 4 ��� ���

���
�� 1 PARAMETERS �45���
��ก���8����4�
������ก��������??K����� �����
���$�?�$�$��
���
���45A4A8� �ก���������4���� �����ก�ก����
����
��������� ��������<���?�
��8ก���	 ���7��
�����@ก���86��������<���?�
����ก��
�� (7.6)-(7.8) ������A8�8��7

���
�� 2 MODEL ก���8��ก���4l����7
���������ก������� 987�����@�6�>�V� Visual Basic �ก��
�$�794��ก�������A8� ���������K���"��8��7ก������7�$���=�$�������
������p A8��ก� ��8�?ก��ก�����������7� 
(γ ) �����4�4������ก�� ����K!�ก���8��ก���4l����7��� (7.1) ����4������;
���������ก������K�ก
��??��ก������� �����ก
�������
�������������  !���� 3 ��� �7���A�กJ���<����$�������ก�������K������
��
ก�? 1 �����4���7�8�����ก������������KA������ก���8����4������ก������
��������ก�� ���ก���8������
��ก������
��ก�? 1 �?8��7<����$�������ก�����������ก

���
�� 3 CONSTRAINTS �45ก����?���ก��$��K��ก�8���??��ก���� �
������� ก�������8�?$�������
<���?�
�������p�4��7?�
�7?ก� �กK�ก�� �����K�ก���A��A8�ก���8����4������ก$��������
��������??
��ก�� �����4l��ก�A����������ก$��������
������"8�? ( !�����7@!�ก�� Short Sell) ���K!���������ก�������A$��"��
$!�����ก987ก���8���<����$������4������ก������
���!��������������7ก��� 1

���
�� 4 ALGORITHM �45ก��ก���8��������"����	�ก��?�ก��������6"���#�ก���
���#"?�7����
���7����
������  !�����K�
8����6������??
������A��ก��

��������@��8��ก$���=�9��������AW�	����������ก������"����"�8��794��ก�� Text Editor 
���A4 �6� 
Notepad A8� <�
��A8���?��� Text File 
������7�����788����8���=4
�� 5
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PARAMETERS
{{
REAL: x1[0;1]
REAL: x2[0;1]
REAL: Ra[0.05;0.12]
REAL: Rb[0.05;0.09]
REAL: Rc[0.01;0.05]
}}

MODEL
{{

'***** DECLARATIONS ******************************* *************
Dim gamma,sigma1_1,sigma1_2,sigma1_3,sigma2_2,sigma 2_3,sigma3_3
'TODO: Declare your global variables here using a D im sentence

'***** PREPROCESSING ****************************** *************
Sub PreProcessing()
gamma = 0.5
sigma1_1=0.09
sigma1_2=-0.23
sigma1_3=0.05
sigma2_2=0.04
sigma2_3=-0.075
sigma3_3=0.035
End Sub

'***** OBJECTIVE FUNCTION ************************* *************
Function ObjectiveFunction()
      ObjectiveFunction = (1-gamma)*Return(x1,x2)-g amma*Variance(x1,x2)
End Function
Function Return(a,b)
      Return = x1*Ra+x2*Rb+(1-x1-x2)*Rc
End Function
Function Variance(a,b)

covar1=2*x1*x2*sigma1_2+2*x1*x3*sigma1_3
covar2=2*x2*x3*sigma2_3

      Variance=x1^2*sigma1_1+x2^2*sigma2_2+(1-x1-x2 )^2*sigma3_3+covar1+covar2
End Function

'***** POSTPROCESSING ***************************** *************
Sub PostProcessing()

End Sub
}}

CONSTRAINTS
{{
#C1:
Function Constr_1()
      Constr_1 = Ra>=Rb
End Function
#C2:
Function Constr_2()
      Constr_2 = Rb>=Rc
End Function
#C3:
Function Constr_3()
      Constr_3 = x1+x2 < 1
End Function

}}

ALGORITHM
{{
POPULATION: 30
GENERATIONS: 100
REPRODUCTION_TYPE: 1
REPRODUCTION_PROBABILITY: 0.85
SELECTION_TYPE: 2
SELECTION_PROBABILITY: 0.85
MUTATION: 0.005
ELITISM: 1
REFRESH_PERIOD: 10
REFRESH_PERCENT: 10
}}

�./
�0 5 [\�	�����0���10�"ก�/9:���,����ก��
�0 (7)
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�6���= File -> Open �94��ก�� GOAL ��������AW�	
��������� 94��ก��K����AW�	�����8����K�
���������7������8����8���=4
�� 6

�./
�0 6 ���-� GOAL ����-�ก���[\�	�����0�

ก84��� Execute ���=8��? 94��ก��K���"��ก������� 987��7������ก�������K�$!��7=�ก�?����
 �? ��$��4:;�� ������������94��ก��K���8����K���Jก$!����������7�����
��?<�ก�������
��8�
����8�
��������$��4��6�ก� �������������JK����K���8����K�<����#	8���=4
�� 7
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�./
�0 7 ���-� GOAL ��10���������_-"���

�=4
�� 7 ��8���������ก
���ก��
�������ก�?������
�� 1 ��� 2 ��� 4����� 41 ��� 58 �4��	� J�	$�� 
��8�����"��
�
�����8������8�? ���
����������7� 1 �4��	� J�	K!���
��������
����� !���45���
����������<�
��?�
������8 �����<���?�
$�������������ก��7�45���
��@=กก���8K�ก��??��ก��8��7 !��
�ก�����8�����
ก�?�"��7
��ก���8A�� �$��
����ก���4l����7
������ก������=���8K�A8����4����� 0.091 �����K
8����4���7���
��8�?����ก�����������7�$���ก��
� �����
8���8=��8���ก����
�����
���4���7A4A8�

�กK�ก<����#	
����8����K����� 94��ก�� GOAL K�
��ก�������AW�	��7��<����#	987�����78���
8��7 987K���6��������ก�?AW�	�������������
��78��7 _report.txt AW�	�������@�4�88=8��794��ก�� Text Editor     

���A4 8����8���=4
�� 8

(�7=�8��
��7)

�./
�0 8 �����6�ก�������;���,�����A��;/�"ก��

�����������8�ก�ก����� ��7��<�ก���������=4
�� 8 A8�@=ก8�8�4����Jก��7 987��8<����#	�
4��6�ก����
�� 13 @!� 97 ��ก �กK�ก������$�� Optimal Genotype  !��������7��@!� 160 �����กV� A8�@=ก��8

��������8=���$���K

<�ก�������
����8���=4
�� 8 ��"��K�ก$���=��ก��7�ก�?�����"����	
��ก���8��"#������  !��A8��#"?�7
�������7$�������"����	��������A������
�� 3 K�ก��<�$��ก�������K���8���7�����78$��<����#	
��8�    

����8�������4��6�ก� ��"����K�กก�� `�8�a ���<����#	
���45A4A8��4��6�ก����
�� 0 ��8�����M���7$����ก��   
�4l����7�������?��7��?����d�K�ก<����#	
�����8$��4��6�ก������ K���<����#	
��<������� ���<��7��	 
Optimum genotype �45<����#	
��8�
����8 !����8���=4�??9��9�9 � �
�����6��"#�ก���4������?? Binary ���
�4��K�ก�=49��9�9 ��45���
�����A8�� Optimum Phenotype  !������ก����K����7=� 5 ����6��
����4�
��� 5        
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������ก�������K�ก��??��ก������� �����	��8
��7��8�����=���8$����ก���4l����7 ���K�����ก�A8����������
��� �����ก���4l����7K�@=ก4��?4�������=�$!� Kก��
��������"��K�"��
����8�? 0.0909 ��8�������A�������@4��?4���
������8�ก��������� 8����ก��ก���8K������4��6�ก�����
��ก�? 100 �����7�����K!���������� ��ก����?������
��ก���4l����77��������9��K��4���7�4��A8���ก �����KK�������"��K������$��4��6�ก������ก$!�

�กK�กก��������������"����	$���"#������<��AW�	����������� <=��6�7�������@ก���8<����= Algorithm
-> Options $��94��ก��A8� 8����8����K���=4
�� 9

�./
�0 9 ก��ก����� �����������	���������

5. A�����",
?
�������45���7�K�8��"����$��ก�����"#�������6"���#�ก����$�����ก�A$4:;��
��ก����" �6� ก��

��������	
��� ก���ก�4:;��8��794��ก��W�����	 �6� GOAL 
������ก�"K�7��9�ก�����"#������6"8������A4
4��7�ก�	ก�?4:;��
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����ก����������"K�7
��ก����"�� �"#�������6"���#�ก���
�����ก�����??K�����
�� �? �����6���
K�"��������45A4A8���ก$!� �6� ก������<
��ก����"
���"K����9�����������76������� ���ก��
�������ก��
��������	
������กJ7����9�ก��$7�7<���ก��ก �������P!กV��4��7?�
�7?$�� Xia et al (2000) 7��A����?=��	
�����K�ก�45ก���4��7?�
�7?�"#�ก����������"#�ก��8����8"�$�� Markowitz �
���� 7��A��A8���ก��P!กV�ก�?$���=��6"�
4��K�กV	����"#�ก������K���������<���?�

���=�ก���������������7�����ก����"#�$�� Markowitz
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���	
��� �6� Value at Risk ก�������"���45
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