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 مقدمه

های افزایش فعالیتناشی از گسترش خطرات و حوادث نامطلوب مختلف در جهان که بخشی از آن  با

اطمینانی نسبت به آینده بیشتر شده است. خطر یا گیرد، بیاجتماعی و سیاسی نشأت می ،اقتصادی 

ترین تصور از مهم باید توجه کرد کهرود. شمار میای در بازارهای مالی بهریسک، یکی از مفاهیم پایه

خطر همان احساس وقوع زیان مالی است. به عبارت دیگر، ریسک امکان رخ دادن حوادث نامطلوب 

گیری و پایش، نیاز این مفهوم از پیچیدگی خاصی برخوردار است و دشواری آن در مرحله اندازه.است 

را به منصه ظهور رسانده  هامنظور کنترل و مدیریت انواع ریسکروزافزون فعالان بازارهای مالی، به

 (.1395)صادقی و بهبودی،  است.

تواند از وضع کلی اقتصاد تا اتفاقات و حواشی باشد که منشاء آن میریسک جز ذاتی بازار سرمایه می

شرکتی باشد. بخشی از ریسک که متأثر از وضع کلی اقتصاد است و تمام بازار را تحت تأثیر قرار 

سازی یا یا ریسک تنوع 4مانده را ریسک غیرسیستماتیکنامند و باقیمی 3ماتیکدهد، ریسک سیستمی

به  "های خود را در یک سبد قرار ندهیدمرغهمه تخم"المثل معروف نامند. ضربمانده میریسک باقی

به دنبال این دهد. نظریه سبد سهام خوبی ایده استفاده از سبد سهام در جهت مدیریت ریسک را نشان می

سازی در محتویات پرتفوی آن را در برابر بخشی از ریسک موسوم به ریسک با تنوعموضوع است که 

یک مدل کمی انتخاب سبد سهام ابتدا باید ریسک را  غیرسیستماتیک محافظت کند. برای رسیدن به

)رهنمای اند گیری ریسک تاکنون تعریف شدههای مختلفی برای اندازهگیری کرد. شاخصاندازه

نمایند، ارزش (. با توجه به میزان و انواع خطراتی که بازارهای مالی با آن برخورد می1386ودپشتی، ر

توان ریسک باز نموده است و از این سنجه می گیری انواعجای خود را برای اندازه 5در معرض ریسک

معرض ریسک، معیاری  . ارزش در(149: 1394)زمردیان، گیری انواع ریسک استفاده نمود برای اندازه

کند؛ از گیری میصورت کمیّ و مفهومی اندازههاست و ریسک را بهگیری زیانآماری برای اندازه

 (.1393)شمس و صادقی، گیرد های ریسک نامطلوب قرار میرو در زمره سنجهاین

تا پایان  شود که پس از انتخاب سبد، محتویات آنای فرض میهای انتخاب سبد تک دورهدر مدل

ای با حذف این محدودیت به های سبد سهام چند دورهمانند. مدلگذاری بدون تغییر میافق سرمایه

دهد که در فواصل زمانی منظم، محتویات پرتفوی را مورد بازنگری قرار گذار این امکان را میسرمایه

                                                           
3. Systematic Risk 
4. Non-Systematic Risk 
5. Value at Risk 
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ای با واقعیت تطابق چند دورههای داده و متناسب با اطلاعات جدید آن را تعدیل کند. از این رو مدل

 .(Skaf & Boyd, 2009)بیشتری دارد 

ای دارای ضرورت انجام این پژوهش در گام اول مرهون این مطلب است که سبد سهام چند دوره

گذار در این باشد. سرمایهای میهای تک دورهگذاری نسبت به سیستمتطابق بالاتری با واقعیت سرمایه

ر گرفتن سناریوهایی برای آینده سهام، استراتژی بهینه معاملاتی برای فواصل زمانی ها با در نظمدل

گذاری خود را منظور تغییر در محتویات پرتفوی را محاسبه و از این طریق ریسک سرمایهمشخص به

باشد که برای دهد. ارزش در معرض ریسک یکی از معیارهای مهم سنجش ریسک میکاهش می

رو مجموع ارزش در معرض ریسک به نرمال بودن نرخ بازده سهام نیست. از این محاسبه آن نیازی

عنوان تابع هدف مدل انتخاب سبد سهام بهینه مورد استفاده قرار خواهد گرفت. جنبه دیگر اهمیت و به

های معاملاتی است که جزء نقاط قوت این مدل ضرورت این پژوهش در نظر گرفتن محدودیت هزینه

سازد، امّا تطابق آن را با واقعیت تر میها مدل را پیچیدهود. هر چند در نظر گرفتن این هزینهشمحسوب می

و با در نظر گرفتن  6ای ، بدون فروش استقراضیدهد.مدل انتخاب سبد سهام چند دورهافزایش می

ژوهش سازی مجموع ارزش در معرض ریسک، موضوع اصلی این پبر اساس کمینههای معاملاتی هزینه

 باشد. می

باشد که روشی کلاسیک و ریاضی برای حل دقیق آن موجود نیست. این مدل یک مدل غیرخطی می

 تمیاز دو الگور گیرند.سازی آن مورد استفاده قرار میهای فراابتکاری در بهینهاز این رو الگوریتم

 ییکارا تیو در نها شودیم حل مدل استفاده یذرات برا یتجمع تمیو الگور وستهیپ کیژنت یفراابتکار

روش  کی(  PSOگروه ذرات ) یساز نهی. روش بهردیگیقرار م سهیمورد مقا تمیدو الگور نیا

 یستیمشترک جوامع ز ای یآن به واسطه رفتار گروه کیباشد که مکان یبتاً تازه مسن یابتکار یجستجو

 یکند که دو روش ابتکار یم ( عملGA) یکیژنت تمیالگور هیلحاظ شب نیاز ا PSOشده است. قیتشو

 کیدر  GAو  PSO گر،یگردند. به عبارت د یم یتلق تیجمع یبر مبنا یجستجو ی، روشها یتکامل

 یو احتمال یقطع نیاز قوان هرفته و با استفاد گرینقاط د یسر کی( به تینقطه )جمع یسر کیتکرار ، از 

حل موثر  ییآن ، سهولت اجرا، و توانا آن به خاطر درک یاز ورژنها یاریو بس GA.ابندی یارتقاء م

 یبه شمار م دهیچیپ یمهندس یها ستمیاز س یکه نمونه ا یخط ری، غ ختهیآم حیصح یساز نهیمسائل به

 کسب کرده اند. یادیو صنعت شهرت ز یروند، در آکادم

 

                                                           
6. Short Selling 
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 و پیشینه پژوهشنظری  مبانی 

مالی است که اولین بار توسط مارکویتز گذاری یکی از مسائل کلاسیک دنیای مسأله انتخاب سبد سرمایه

ناپذیر بازده و ریسک است. هدف اصلی این ( مطرح گردید و شامل دو جزء اصلی و جدایی1959)

مسأله بیشینه کردن بازده مورد انتظار در سطح مشخصی از ریسک و یا کمینه کردن ریسک مورد انتظار 

ای گذاری تک دورهبنیاد مدل انتخاب سبد سرمایهدر سطح مشخصی از بازده است. مدل مارکویتز پایه و 

گذاری گذار این امکان را دارد که در هر دوره زمانی سبد سرمایهرا بنا نهاد. در دنیای واقعی، یک سرمایه

گذاری به های مدیریت سبد سرمایهخود را مورد بازنگری قرار دهد، به همین دلیل معمولاً استراتژی

 (.1393شود )نجفی و موشخیان، ته میظر گرفای در نصورت چند دوره

شود که پس از تشکیل در فواصل زمانی منظم ای به سبد سهامی اطلاق میسبد سهام چند دوره

شود. مسأله اصلی در نظریه گذار بررسی و متناسب با شرایط جدید تعدیل میمحتویات آن توسط سرمایه

های خرید و فروش در جهت تغییر در پرتفوی در شروع دورهای یافتن سیاست بهینه سبد سهام چند دوره

 .(1386)یاری، باشد زمانی می

تری صورت شود تا انتخاب سبد بهینه در شرایط حقیقیهای معاملاتی باعث میدر نظر گرفتن هزینه

ه خوبی نشان گیرد. خصوصاً زمانی که تعداد دفعات معامله یا ارزش معامله بالا رود، این تأثیر خود را ب

 (.1387فر، )مهراندهد می

عنوان یک الگوی جدید سنجش ریسک، نخستین بار توسط بامول مفهوم ارزش در معرض ریسک به

عنوان ابزاری به 1990اماّ از اوایل دهه  . (Alexander & Baptistab, 2002) پیشنهاد شد 1963در سال 

یافت. دلیل محبوبیت و همچنین عمومیت این روش، سادگی  گیری ریسک، کاربرد وسیعیبرای اندازه

 ).Mohamed, 2005(های بالقوه، یک افق زمانی معین بود آن در ایجاد شکل آماری خلاصه از زیان

در حقیقت ارزش در معرض ریسک طراحی شد تا عدد معینی به تحلیلگر ارائه کند که در آن عدد 

ر فشرده مستتر باشد. این معیار برآوردی از سطح زیان روی یک طواطلاعاتی در مورد ریسک پرتفوی به

شود که با آن مساوی و یا بینی میگذاری است که به احتمال معین کوچکی پیشپرتفوی یا سبد سرمایه

های سنتی ریسک، نمایی کلی و جامع از از آن تجاوز کند. ارزش در معرض ریسک برخلاف سنجه

. در نتیجه ارزش در معرض ریسک، در واقع سنجش ریسک با نگاهی نمایدریسک پرتفوی ارائه می

باشد که برای تمام انواع اسناد مالی کارایی دارد. مدل ارزش در معرض ریسک دربردارنده نگر میآینده

 ).Cairns & Dowd, 2007( سه عامل اصلی؛ افق زمانی، سطح اطمینان و میزان سرمایه است
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(، 1386گرویان )ای انجام شده است. سازی سبد سهام چند دورهتای بهینهمطالعات مختلفی در راس

انجام داده است. در این  "ایسازی سبد سهام چند دورهسازی استوار و شبیهبهینه"پژوهشی با عنوان 

های سهام و با درنظر گرفتن هزینه ای با عدم قطعیت در قیمتمسأله انتخاب سهام چنددورهپژوهش،

 های جایگزین. کیفیت جواب مدلشودهای استوار مدل و حل میای از مدلصورت خانوادههتبادلات، ب

سازی استفاده از روش شبیهبرای انجام این مقایسات  .شوندمقایسه می مسأله ارزیابی شده و با هم در

در این مثال  شود.های استوار به کمک مثال عددی نشان داده میهای مدل. نتیجه ارزیابی جوابشودمی

های مختلف، معیارهایی چون میانگین و واریانس مقادیر عایدی کل، مقدار احتمالی عایدی با احتمال

 .اندها محاسبه شدهسرمایه در معرض خطر و سرمایه در معرض خطر شرطی برای مقایسه مدل

 جهت بتکاریالگوریتم فراا یک ارایه"خود تحت عنوان ( در پژوهش 1386) و همکاران فرد تقوی

به دستیابی به مرز کارایی در مدل   "صحیح عدد هایمحدودیت گرفتن نظر در با سهام سبد انخاب

،برای این کار  توجه کردندمارکوویتز در شرایط وجود محدودیت های عدد صحیح تعداد سهام 

 بر روی داده های شرکت های داخلی و خارجی ،آزمون شده است یالگوریتم ژنتیک پیشنهاد

محدودیت های عدد صحیح سهام در این تحقیق به معنی سهامی است که سرمایه گذار مایل است در .

 .مورد نظرش وجود داشته باشد سبد سهام

سازی استوار سبد مالی چند بهینه"(، در پژوهشی تحت عنوان 1387مدرس یزدی و همکاران )

ای را در بدترین زی سبد سهام چند دورهسا، بهینه"ای با استفاده از ارزش در معرض خطر مشروطدوره

(، در شرایطی که فقط اطلاعات جزئی روی توزیع احتمال پارامترهای غیرقطعی WCVaRحالت )

ای با استفاده از معیار ریسک سازی استوار سبد مالی چند دورهوجود دارد، مورد مطالعه قرار دادند. بهینه

WCVaR طور کارایی قابل حل شود که بهدرجه دو منجر میریزی خطی و غیرخطی به مسائل برنامه

های عددی تضمین می کند که مدل انتخاب سبد مالی با استفاده از ارزش در معرض ریسک هستند.مثال

ر تحلیل تصمیم در بدترین حالت به عنوان معیار ریسک ، در عمل استوار بوده و انعطاف پذیری بیشتری د

 ه می دهد.گیری سبد مالی ارائ

 مدل پرتفوی سازیمسئله بهینه خود را روی حل پژوهش اصلی ( هدف1389اعی و علی بیگی )ر

 پژوهش این نتایج ذرات قرار دادند تجمعی حرکت سازیبهینه روش از استفاده با واریانس میانگین

محدودیت وجود با پرتفوی سهام سازیبهینه در ذرات تجمعی حرکت سازیبهینه روش دهد،می نشان

 .است موفق بازار یها
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برای  حل بهینهراه یئهسازی و ارامدل"پژوهشی تحت عنوان در  ،(1393نجفی و موشخیان )

 سازیبهینه مدل عنوان تحت مدلی، "ای با الگوریتم ژنتیکگذاری چند دورهسازی سبد سرمایهبهینه

 در با شرطی خطر معرض در ارزش -واریانسنیم -احتمالی میانگین ایهدورد چن گذاریسرمایه سبد

 الگوریتم از استفاده با آن حل به اقدام آن، سازیاز مدلس پ و ارائه را معاملات هزینه گرفتن نظر

 از مناسب و مسائل از دسته این حل برای الگوریتم این که است داده نشان نتایج کردند. ژنتیک

 باشد.میر برخوردا لازم کارایی

گذاری با استفاده از سازی سبد سرمایهبهینه"ژوهشی با عنوان (، در پ1394موشخیان و نجفی )

، "چولگی -واریانسنیم -ای میانگینالگوریتم چند هدفه ازدحام ذرات برای مدل احتمالی چند دوره

 -واریانسنیم -ای احتمالی میانگینگذاری چند دورهسازی سبد سرمایهابتدا مدلی تحت عنوان مدل بهینه

سازی مسأله با استفاده از الگوریتم گرفتن هزینه معاملات را ارائه دادند. پس از مدل چولگی با درنظر

کنند. نتایج نشان داد که سازی ازدحام ذرات چند هدفه و تک هدفه اقدام به حل مدل ارائه شده میبهینه

ازدحام ذرات  سازیسازی ازدحام ذرات چند هدفه نتایج بهتری نسبت به الگوریتم بهینهالگوریتم بهینه

 کند.تک هدفه ایجاد می

در  دیهوشمند در حل مسئله سبد سهام مق یها روش ی( به بررس1394و همکاران ) ینیع یدیجمش

 یساز نهیحل مسئله به یبرا ک،یژنت یفراابتکار تمیمنظور، از الگور نیا یبازار سهام تهران پرداختند. برا

ارزش  اریو مع یساز نهیآن، به عنوان اهداف به سکیر و هیسبد سهام استفاده کردند.ارزش سبد سرما

 گذاران هیبه کار برده شده است. هدف کمک به سرما سکیمشروط، به عنوان سنجه ر سکیدر معرض ر

 یعمل جیمؤثر است.نتا یگذار هیسرما جهیمختلف و در نت یها سهام تری انتخاب هرچه بهتر و عمل یبرا

 انیشرکت از م 20با انتخاب  ان،در بازار بورس اوراق بهادار تهر هیماسبد سر یساز نهیحل مسئله به یبرا

 ها به دست آمده است. آن یصنعت فعال تر موجود، همراه با اعتبارسنج 30

 به روش ارزش در معرض نهیبه یانتخاب پرتفو ندیفرا یبه بررس یدر پژوهش(1394) یشکر ات،یب

 مانند روش سکیبه روش ارزش درمعرض ر یساز نهیبه یهاپرداختند ودر آن به انواع روش  سکیر

به  تیمونت کارلو اشاره کردند و در نها یساز هیوروش شب یخیتار یساز هیشب انس،یکوار -انسیوار

ی م یشنهادیمدل پ نیبهتر سکیمدل ارزش در معرض ر نهیبه یکه در انتخاب پرتفو دندیرس جهینت نیا

 .باشد

 پایدار سازیبهینه الگوهای کارگیری به"( در پژوهشی تحت عنوان 1395همائی فرد و همکاران )

سرمایه سبد سازیبهینه به "ایدوره چند گذاریسرمایه انتخاب سبد مسئله در آرمانی ریزیبرنامه و
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 با نیز هاداده قطعیت عدم توجه کردند،  مبادلات هزینه و ایدوره چند افق گرفتن نظر در با گذاری

 شده ارائه شد. مدل سازیمدل سیم، و برتسیماس رویکرد خصوصاً و پایدار ریزیرنامهب از استفاده

 ریزیبرنامه از آن برای حل که است شرطی خطر معرض در ارزش میانگین هدفه چند مدل یک

 عدم فرض گرفتن نظر در که است آن از مدل حاکی حل از حاصل شود. نتایجمی استفاده آرمانی

 نشان که کندمی بدتر را نهایی تابع هدف مقدار شده، عنوان فروض سایر کنار رد ها، داده قطعیت

 های پاسخ به مدل این حل از دیگر ما عبارت است. به مدل از حاصل هایجواب بودن منطقی دهنده

 .یابیم می دست تری کاربردی و کاراتر

 استفاده با سهام سبد سازی بهینه و انتخاب "ای تحت عنوان( در مقاله 1395ولی زاده و همکاران)

 پژوهشدر   بیان کردند که: "مارکویتز واریانس نیمه میانگین گیری از مدل بهره با ژنتیک، الگوریتم از

 و فرهنگی ژنتیک، الگوریتم شامل سه الگوریتم، از استفاده با سهام سازی بهینه و انتخاب حاضر،

ش به بررسی تفاوت بین میانگین بازده سرمایه این پژوه .است گرفته قرار بررسی مورد ذرات ازدحام

پرداخته و آزمون های آماری مربوط به نتایج حاکی از  گذاری در سبدهای منتخب بر اساس سه روش

باشد. از طرفی به منظور مقایسه دو الگوریتم و بررسی  عدم وجود اختلاف معنادار بین سه الگوریتم می

بعد تابع هدف و نسبت بازده و ریسک مورد مقایسه  سازی از دو برتری الگوریتم ها، این دو روش بهینه

هدف کمتری داشته یا به عبارتی با کمترین خطا  قرار گرفتند و از آنجایی که الگوریتم ژنتیک مقدار تابع

دیگر بهتر عمل کرده است و نشان دهنده برتری  به بهترین نتیجه رسیده است، نسبت به الگوریتم های

 ریتم در انتخاب سبد سهام بهینه است.نسبی این الگو

گذاران بر ی سرمایهانتخاب پرتفوی سهام بهینه"به بررسی ( در پژوهشی 1396آقاسی و همکاران )

نتایج حاکی  پرداختند."های عضو بورس اوراق بهادار تهراناساس تحلیل همبستگی کانونی برای شرکت

به عنوان اولین زوج متغیر کانونی بصورت ترکیب واحد  469واحد پول،  1000است که از هر  از آن

واحد بعنوان دومین زوج متغیر کانونی  376یابد و بر فلزات اختصاص میها و صنایع مبتنیخطی از بانک

 155یابد و گذاری و صنایع نفتی و پتروشیمی اختصاص میبصورت ترکیب خطی از موسسات سرمایه

 .یابدایر صنایع اختصاص میطور دلخواه در سواحد باقی مانده به

 تمیالگور یسهام: سودمند یپرتفو یساز نهیبه "عنوان( در مقاله خود تحت 1396اسدی و بیات)

پرندگان  تمیپژوهش جهت انتخاب سبد سهام از الگور نیدر ابیان کردند که:  "تزیپرندگان و مدل مارکو

 یمدل کی یاست. معرف رفتهیها صورت پذان نیب زین یا سهیستفاده شده است و مقاا  تزیمارکو و مدل

 یان مدل به انتخاب درست سبد پرتفو یابیگذاران که بتوانند با ارز هیسرما یبرا یپرتفو جهت انتخاب



 128 97 بهار 41صلنامه بورس اوراق بهادار شمارة ف                                                                                              

شده در بورس اوراق بهادار  رفتهیپذ یشرکت ها انیباشد.از م یپژوهش م نیا اهداف اقدام کنند، از

مار در آو به عنوان حجم نمونه  دیانتخاب گرد 1392تا 1388 یدوره زمان یبرا شرکت 65تهران تعداد 

 تزیپرندگان و مدل مارکو تمیالگور سهیمقا پژوهش در ارتباط با جی. نتادیگرد وارد داده ها لیو تحل هیتجز

در انتخاب سبد  یکمتر یخطا یدارا تزیبا مدل مارکو سهیپرندگان در مقا تمیاز ان بود که الگور یحاک

  باشد. یم یرگذا هیسرما نهیبه

ای رهوسبد سهام چند د انتخاب" عنوانبا ی پژوهش در ،(Yan et al., 2007) همکاران و یان

های ژنتیک و تجمعی ذرات، ز الگوریتمای ترکیبه با استفاد ،"و حل عددی آن : مدلواریانسنیم

واریانس را مورد بررسی قرار نیمک ریسل عام با ایهردو سبد سهام چند های مدل انتخابجواب

تلفیق دو الگوریتم به مراتب بهتر  روش از استفادها ب سهام پرتفوی سازیهنشان دادند که بهینا هنآ.ندادد

 استها از تک تک الگوریتم

ای با سازی سبد سهام چند دورهبهینه"(، در مقاله خود تحت عنوان Wei & Ye, 2007) یه و وی

ی احتمال بازار یک برای را ریانسوا-میانگین ایدوره چند مدل "کنترل ورشکستگی در بازار تصادفی

ریزی پویا برای یافتن جواب تحلیلی با زنجیر مارکوف را مورد بررسی قرار دادند. آنها از روش برنامه

تواند ضمن دریافت بازده گذار میسازی نشان دادند که سرمایهاستفاده کردند و در پایان به کمک شبیه

 مناسب، ریسک را کنترل کند.

انتخاب سبد سهام با استفاده از "با عنوان  پژوهشیدر  ،(Shen & Zhang, 2008) ژانگ و شن

 سناریو درخت اساس بر گذاریسبد سرمایه انتخاب برایا ری چارچوب، "ایدرخت سناریو چند دوره

ای با تابع که یک درخت سناریو چند دوره بودبه این صورت  روش کارد. نکرده ارائ ایدورهد چن

 بودسازی تابع مطلوبیت نهیتابع هدف بیش .شدبرای آینده بازار طراحی  خودچگالی احتمال مخصوص به

 شد.بندی له درجه دوم محدب فرمولأعنوان یک مسهو بر این اساس مدل ب

سازی سبد سهام چند بهینه"(، در پژوهش خود با عنوان Skaf & Boyd, 2009) اسکاف و بوید

یاست بهینه خرید و فروش در یک پرتفوی ، به استخراج س"های معاملاتها و هزینهای با محدودیتدوره

های معاملاتی و عدم امکان فروش استقراضی ای پرداختند. با اعمال دو محدودیت شامل هزینهچند دوره

آنها به کمک فرآیند تصویر آفین بر روی فضای جواب نامقید، موفق به ارائه یک زیرجواب بهینه برای 

 های بهینه استخراج شده دارای کیفیت مطلوبی هستند.ابمسایل مقید شدند. نتایج نشان داد زیرجو

کارگیری الگوریتم به"خود با عنوان  پژوهشدر ، (Zhang & Zhang, 2008) و ژانگ ژانگ

ای پرداختند. سازی سبد سهام چند دورهبهینه به، "ایژنتیک در مدل جدید سبد سهام تصادفی چند دوره
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های معاملاتی و . در این مدل هزینهبودریسک گیری ریسک در مدل آنها ارزش در معرض معیار اندازه

آنها برای حل مدل  های مدل در نظر گرفته شده است.عنوان محدودیتعدم امکان فروش استقراض به

 اند.کارگیری الگوریتم را شدنی و کارا گزارش کردهاز الگوریتم ژنتیک استفاده کرده و به

سازی سبد معی ذرات نسبت به مساله بهینهرویکرد تج"با عنوان (در پژوهش خود 2009) کورا

 محدودی تعداد هفتگی هایروش تجمعی ذرات مقید برای انتخاب سبد سهام بر اساس  قیمت از "سهام

استفاده کرد. شاخص دکس  1997 تا 1992 از ساله 5 یک بازه در دنیا مختلف بازارهای در سهام از

لستان و شاخص بورس هنگ کنگ محتویات سبد در آمریکا، نیکی ژاپن، فوتسی انگ S&Pدر آلمان،

سازی تبرید مقایسه و نتیجه سازی را با روش ژنتیک، جستجوی ممنوعه و شبیهسهام بود. وی نتیجه بهینه

 کند.تر عمل میموفق PSOگرفته است که 

سازی برای بهینه PSOیک روش جدید مبتنی بر "در مقاله خود با نام  (0112) همکارانش و سان

 به جدیدی الگوریتم با را ایدوره چند گذاریسرمایه سبد سازیبهینه مسئله "ایسهام چند دوره سبد

سازی آنها شکل ای مورد بهینهبهینه نمودند. فرم مدل چند دوره ذرات ازدحام رانش بهینه سازی نام

قایسه روش باشد.در پایان آنها ممی S&Pواریانس و سهام انتخاب شده از سهام -کلاسیک میانگین

ها مقایسه جدید را با الگوریتم ژنتیک بر حسب مرز کارا، زمان حل، پیچیدگی محاسباتی و کیفیت جواب

 باشد.دارای عملکرد بهتری می PSOنتیجه گرفتند روش جدید مبتنی بر  کردند و

سازی سبد سهام چند بهینه"ای با عنوان در مقاله ،(Takano & Gotoh, 2011) گوتو و تاکانو

که به ی ادوره چند گذاریسرمایه سبد سازیهبهین به، "های معاملاتی غیرخطیینهای تحت هزدوره

آنها برای حل مدل به ایجاد یک  پرداختند. مدل شده است، ریسک شرطی معرضر د ارزشک کم

قادر به یافتن  ،که مدل آنها با صرف زمان مناسب و کم کردندو بیان  پرداختندمدل جستجوی موضعی 

که به روش  ایآوری استراتژی چند دورهدر پایان آنها سود باشد.وضعی مناسبی میهای ماکسترمم

جستجوی موضعی حل گردیده را با سیستم معاملاتی خرید و نگهداری مقایسه کردند و نشان دادند که 

 باشد.آوری بالاتری میاین سیستم دارای سود هنسبت ب

-واریانس-ای میانگینسبد سهام چند دوره" ای با عنوان( در مقاله2012همکارانش ) و ژانگ

ای اقدام کردند. در این مدل نرخ بازده و ریسک به ارایه یک مدل انتخاب سبد سهام چند دوره "آنتروپی

اند.برای کمی سازی درجه تنوع )که با معیار نیم واریانس سنجیده می شود(به صورت فازی بیان شده

های فراابتکاری ست.در ادامه به کمک دو مثال و با استفاده از روشسبد از معیار آنتروپی استفاده شده ا

 دهند.اقدام به حل مدل کرده و کارایی روش خود را نشان می
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ای فازی با معیارهای انتخاب سبد سهام چند دوره"(،در مقاله خود با نام 2012) همکارانش و لیو

-تن معیارهای ریسک، بازده، چولگی و هزینهدوره را با در نظر گرف چند گذاریسرمایه سبد "چندگانه

مدل کردند. آنها از روش تاپسیس برای تلفیق توابع هدف و یکی کردن  فازی محیط در های معاملاتی

برای حل مدل از  آنها استفاده و سپس مدل را به یک سیستم دینامیکی بهمراه بازخورد ارتقا دادند. آنها 

 ن یک مثال عددی کارایی مدل طراحی شده خود را نشان دادند.الگوریتم ژنتیک استفاده کردند و ضم

پرتفوی چند دوره ای مارکویتز بر مبنای  "عنوان(، در پژوهشی تحت 2013) هیولینگ و همکاران

به بررسی مسائل انتخاب افق زمانی محتمل جهت   "میانگین واریانس با احتمال خروج از وابستگی ایالتی

واریانس دوره های چندگانه پرداخته اند. به طوری که فرض می شود  -یانگینمحاسبه پرتفوی بر مبنای م

افق زمانی به طور تصادفی و برمبنای ریسک دارایی های عاید شده ای که بازار تعیین می کند، انتخاب 

اند. با بررسی مرزهای مؤثر ارائه شده توسط تحلیل های اعدادی این موضوع مطالعه شده و عدم  شده

 به معیارهای بازار اثبات می شود. (غیرقطعی)افق زمانی محتمل  وابستگی

 تمیالگور کردیبا رو یسبد پرتفو یساز نهیبه"تحت عنوان  یمقاله ا (2014) و همکاران ینجف

شرکت فعال در بورس با داشتن  105 نیارائه داد. درمقاله اش، از ب " یخاکستر یو تئور مورچگان

 شیکرد و به کمک آن به پ یطراح یمورچگان و خاکستر تمیاس الگوررا بر اس ی، مدل ROA نیشتریب

که ابتدا  دندیرس زین جهینت نیبا آن مشخصه پرداختند و در مقاله خود به ا ییها شرکت سهام ینیب

 .باشند یم تیموفق نیشتریب یدارا تزیمدل مارکو تیو در نها یخاکستر یتئور مورچگان و سپس

ای با سازی سبد سهام چند دورهبهینه"ای با عنوان مقاله(، در Mei et al ,.2016) 7می و همکاران

، به تجزیه و تحلیل سیاست بهینه سبد سهام برای "های معاملات کلیهای ریسکی متعدد و هزینهدارایی

های کلی های ریسکی متعدد در حضور هزینهواریانس با دارایی -ای میانگینگذاری چند دورهسرمایه

تواند های پرریسک میها نشان دادند که چطور سیاست بهینه سبد سهام با داراییمعاملات پرداختند. آن

های مرتبط با نادیده طور مؤثر محاسبه شود. در نهایت، به صورت تجربی زیانریزی درجه دو بهبا برنامه

 .های معاملات را آشکار ساختندگرفته شدن هزینه

واریانس -ای میانگینینه سازی سبد سهام چند دورهبه"در مقاله خود با نام  (2016) کانگ و استرله

ای بر اساس شبیه سازی مونت کارلو به ارایه یک زیر جواب بهینه برای مساله انتخاب سبد سهام چند دوره

باشد. ابتدا یک زیر جواب بهینه واریانس اقدام کردند.استراتژی حل آنها شامل دو قسمت می-میانگین

شود و سپس از آن بعنوان های آتی پیش رو استخراج میپرتفوی در دورههای تغییر در برای سیاست

                                                           
1.  
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ریزی بازگشتی این زیر جواب بهتر شود. در ادامه به کمک روش برنامهیک سیاست پیش رو استفاده می

های های نظری و جوابسازی مونت کارلو کیفیت جوابشود. در پایان نویسندگان به کمک شبیهمی

 دانند.ی را مقایسه کرده و نتیجه را رضایت بخش میسازحاصل از شبیه

ای، معیار سازی سبد سهام چند دورهیابیم که در بهینهبا بررسی مطالعات پیشین ارائه شده، درمی

ها در مطالعات کمی استفاده شده است به عنوان مثال، در مطالعه ژانگ و ارزش در معرض ریسک دوره

ها بوده است. ی ریسک با استفاده از معیار ارزش در معرض ریسک دورهگیر(، معیار اندازه2009ژانگ )

سازی یک مدل انتخاب بهینه سبد مطلب فوق، محقق را بر آن داشته که در این پژوهش به ارائه و بهینه

سازی های معاملاتی با استفاده از معیار کمینهای ، بدون فروش استقراضی و با وجود هزینهسهام چند دوره

ها بپردازد. همچنین، پژوهش حاضر برای اولین بار مقایسه بین وع ارزش در معرض ریسک دورهمجم

ای بر اساس های فراابتکاری ژنتیک پیوسته و تجمعی ذرات را بر روی مدل سبد سهام چند دورهالگوریتم

 ها ارائه نموده استرض ریسک دورهارزش در مع

 

 سؤالات پژوهش
 توان بدین صورت بیان نمود:سؤالات پژوهش حاضر را می

 شود؟بهینه تحلیلی برای مدل چگونه محاسبه می هایها یا زیر جوابجواب .1

دارای کارایی بالاتری در کدام الگوریتم ژنتیک پیوسته و تجمعی ذرات از میان دو الگوریتم . 2

 باشد؟حل مدل می

 

 شناسی پژوهشروش

جامعه آماری باشد. تحلیلی می-و روش توصیفی ر از نظر هدف کاربردی و از نظر ماهیتپژوهش حاض

 1388-1393های در فاصله سال بورس اوراق بهادار تهرانپذیرفته شده های پژوهش، تمام شرکتاین 

عدد مذکور دو در نظر گرفته می شود که  1/0میانگین نرخ بازده سه ماهه آنها در این بازه زمانی  . است

این است. 20/0بدون ریسک سالیانه  با احتساب بازده ه سه ماههبدون ریسک در یک دور بازدهبرابر 

سازی مجموع ارزش در معرض ای بر اساس مینیممپژوهش یک مدل انتخاب بهینه سبد سهام چند دوره

دهد. این مدل از طریق دو ها مانند هزینه معاملات ارائه میریسک  و با در نظر گرفتن بعضی محدودیت

ها از شوند. برای گردآوری دادهساز مقایسه میحل و کارایی دو الگوریتم بهینه الگوریتم فراابتکاری
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و  8افزار متلبها از نرماستفاده شده و جهت تجزیه و تحلیل داده 3آورد نوین افزار رهاطلاعات نرم

ای ، سبد سهام نمونه1. در جدول ها استفاده شده استسازی مدلکدنویسی در آن برای بررسی و پیاده

 ارائه شده است.
 ایسبد سهام نمونه :(1) شماره جدول

 شماره سبد نام سهام

 1سبد  باما مواد داروپخش صنایع ملی مس ایران سازی اراکماشین کنتورسازی ایران

 2سبد  سالمین سخت آژند پتروشیمی اصفهان پارس خزر باما

 3سبد  نیروکلر ن چینکشت و صنعت چی فولاد امیرکبیر کاشان سر. صنعت و معدن بهمن لیزینگ

 4سبد  فروسیلیس ایران سیمان کرمان دارو ابوریحان پتروشیمی خارک ایران یاسا

 5سبد  قند هگمتان فارسیت اهواز سر. البرز تهران دارو فروسیلیس ایران

 6سبد  کاشی تکسرام ریزسیمان سفید نی سازی اراکماشین مهرام گلتاش

 دارو البرز
پالایش نفت بندر 

 سعبا
 7سبد  نفت پارس قند تربت جام خدمات انفورماتیک

 اما
توسعه خدمات دریایی 

 و بندری سینا
 8سبد  مخابراتی ایران کیسون پردازی ایرانداده

 9سبد  معدنی دماوند سازی ایرانکابل وشپاک مگسال معادن مس تکنار

 10سبد  ورزیران سرامیک اردکان تکادو پتروشیمی شازند بندی مشهدبسته

 

 معرفی مدل پژوهش
های گیری کرد. شاخصیک مدل کمی انتخاب سبد سهام، ابتدا باید ریسک را اندازه برای رسیدن به 

انحراف معیار جزء و نیم 9اند. انحراف معیارگیری ریسک تاکنون تعریف شدهمختلفی برای اندازه

باشد. ها میاز این شاخص ( نیز یکیVaRها هستند. ارزش در معرض ریسک )معروفترین این شاخص

کند. برخلاف گیری میاین کمیت حداکثر میزان ضرر پرتفوی را در یک سطح اطمینان مشخص اندازه

ای است، ارزش در معرض انحراف معیار که وابسته به تقارن تابع چگالی توزیع بازده دارایی سرمایهنیم

باشد. در صورتی که  p(0)برابر با  pم ریسک چنین نیست. فرض کنید ارزش اولیه یک پرتفوی با نا

باشد، تابع ضرر پرتفوی را  Rدر یک دوره زمانی مشخص برابر  دهنده بازده پرتفویمتغیر تصادفی نشان

 ( تعریف کرد:1توان به صورت رابطه )می
(0) (0)(1 R) (0)( R)L p p p= − + = − 

                                                           
8. MATLAB 

9. Standard Deviation 
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(1) 

 Rاست(. در صورتی که  که خود یک متغیر تصادفی است )مقادیر منفی تابع ضرر در واقع سود

 ( است.2برابر با رابطه ) Lدارای توزیع نرمال باشد، در این صورت توزیع 

 

L~N(−𝜇𝑝(0), 𝑝(0)2𝜎2) 
(2) 

یعنی αبنابراین، با توجه به تعریف ارزش در معرض ریسک در سطح اطمینان
(L VaR)p α<  ر است:( برقرا3رابطه ) =

 

VaR (0) (0) p(0)( )p Z p Zα ασ µ σ µ= − = − 
(3) 

که 
1( )Z αα
−=Φ 1صورتی که تابع به−Φباشد. فرض ، وارون توزیع تجمعی نرمال می

سهم تقسیم شود. اگر مقداری از سرمایه که به هر سهم اختصاص  nکنید قرار است سرمایه پرتفوی بین 

1ب دهیم به ترتیمی 2, x ,..., xnx  باشند، وزنی از سرمایه که به سهمiیابد، برابر با رابطه امُ اختصاص می

 ( است.4)

:
p(0)

i
i

x
i w∀ =

 
(4) 

1وزن پرتفوی را با بردار  2(w ,w ,...,w )nw توان نشان دهیم. در حالت کلی مینشان می =

 10(2015( است. )یو،5برابر با رابطه ) pµداد که بازده پرتفوی یا 

 
'

1 1w ... wp n n wµ µ µ µ= + + = 
(5) 

که 
'

1( ,..., )nµ µ µ=  بردار بازده مورد انتظار پرتفوی است. همچنین با معرفی ماتریس

 ( است.6سهم، واریانس پرتفوی برابر با رابطه ) nبرای متغیرهای تصادفی بازده  Σکواریانس 

                                                           
10 -Yu 
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2 T

p wCwσ = 
(6) 

های سهام موجود در پرتفوی به صورت نرمال توزیع شده بنابراین، در صورتی که تمام بازده

 ( است.7صورت رابطه )باشد، بازده پرتفوی نیز به صورت نرمال و به
' ' 'VaR p(0)( ) (0) (0) (0)p p pZ Z w p wp p Z x x xσ µ µ µα α α= − = Σ − = Σ − 

(7) 

گذار قرار دارد و قرار است یک سبد دارایی ریسکی پیش روی سرمایه nامه، فرض کنید در اد

های گذار گزینش شود. بازرسی و تغییر احتمالی در پرتفوی در زمانای توسط سرمایهسهام چند دوره

گذار ممکن است تعدادی از ها سرمایهصورت خواهد گرفت. در این زمان t=1,2,…,Tگسسته 

های جدیدی خریداری کند یا درصد وجود سهامی در وجود در پرتفوی را فروخته و یا سهامهای مسهام

، سبد فروخته و ارزش نهایی آن T+1پرتفوی را با خرید آن سهام افزایش دهد تا در نهایت در زمان 

کنید گردد. در ادامه برای رسیدن به یک مدل مناسب فرض مشخص می

سهم  nهای بازگشت دهنده نرخنمجموعه متغیرهای تصادفی نشا 

 [t-1,t]امُ در بازه     iنرخ بازگشت سهام  گذاری باشد، به صورتی که مذکور در طول دوره سرمایه

گذار در دهنده وضعیت پرتفوی سرمایهنشان  tn,…,x2t,x1t=(xtx('است. همچنین فرض کنید بردار

باشد. مقادیر منفی در سبد دارایی می tدر زمان  iمیزان )بر حسب واحد پول( از دارایی  باشد،  tزمان 

های بردار به مفهوم فروش استقراضی آن دارایی است. البته در مدل مورد بررسی همواره فرض در درایه

 کنیم امکان فروش استقراضی وجود ندارد.می

دهیم برابر با نمایش می که با   t، ارزش کل پرتفوی در زمان با معرفی

 خواهد بود: (8رابطه )

 
(8) 

در جهت تغییر در   tها بر حسب دلار در زمان میزان خرید و فروش دارایی فرض کنید بردار 

 اُم به اندازه ارزش iدهنده خرید دارایی نشان محتویات پرتفوی باشد. به این مفهوم که 

1,2,...,n, t 1,2,...,Tr iit = =

rit

xti

[ ]1 1 1 ...11
T

n= ×wt

1 ...
1 2

Tw x x x xt t tnt t
= = + + +

tu

0uti >uti
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. بنابراین زمانی که اُم استiدلار از دارایی نوع  دهنده فروش به اندازه ارزش نشان دلار و 

دهنده موقعیت رسد، با اعمال سیاست خرید و فروش در این زمان،  بردار نشانمی tپرتفوی به لحظه 

 شود.( مشخص می9بر اساس معادله دینامیکی ) t+1پرتفوی در زمان 

 
(9) 

بدان  باشد. اینپردازیم، یک پرتفوی خود تأمین میپرتفویی که در این پژوهش به بررسی آن می

شود مفهوم است که هزینه لازم برای خرید سهام و پرداخت حق معامله از طریق فروش سهام تأمین می

شود. بنابراین در شود و هیچ پولی نیز به آن تزریق نمیو در طول دوره هیچ پولی از آن برداشت نمی

دهنده حق نشان دهنده حق معامله به ازای یک واحد پول خرید باشد و نشانصورتی که 

معامله به ازای یک واحد پول خرید باشد، در این صورت شرط خود تأمینی پرتفوی معادل با برقراری 

 .(2015( است. )یو،10رابطه )

(10) 

 که در آن:

 

های خرید در بردار معامله مکان دهنده بردارهای خرید و فروش هستند. بنابراین به ترتیب نشان

کند که مقدار اضافی حاصل دار معامله است. در واقع معادله اخیر بیان میهای فروش در برمکان و 

 های معاملاتی خرید های معاملاتی یعنی مجموع هزینهاز خرید و فروش برابر مجموع هزینه

است. یکی دیگر از شرایطی که برای پرتفوی در نظر های معاملاتی فروش و مجموع هزینه

( 11باشد که این شرط معادل برقراری رابطه )امکان فروش استقراضی میگرفته شد، برقراری شرط عدم 

 است.

 
(11) 

0uti <uti

(1 ) u
, 1

x x r tit iti t
= + ++

buyβ
sellβ

1 0T

buy selly y yβ β+ −+ + =

max{y,0}

max{ y,0}

y

y

+

−

=

= −

y+

y−

T y
buy

β +

T y
sell

β −

, 0it iti t x y∀ + ≥
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 به صورت: Cمطابق ادبیات پژوهش با معرفی ماتریس کواریانس 

 

 
(12) 

 می باشد، خواهیم داشت: jو i برابر کواریانس دو سهم که 

 

(13) 

رتفوی به صورت نرمال توزیع های بازگشت سهام موجود در پبنابراین در صورتی که تمام نرخ

 شده باشد، در آن صورت نرخ بازگشت پرتفوی نیز به صورت نرمال خواهد بود، یعنی:

 
(14) 

 رو، ارزش در معرض ریسک آن برابر است با:و از این

 
(15) 

 باشد، یعنی: tدهنده ارزش در معرض ریسک پرتفوی در زمان نشان حال اگر

 
(16) 

سطح اطمینان در نظر گرفته شده برای ارزش در  ع تجمعی نرمال وتابع توزی که در آن 

گذاری های سرمایهبرابر مجموع ارزش در معرض ریسک دوره معرض ریسک است، آنگاه 

 دهیم برابر است با:نشان می برابر است که با  tباشد. بدیهی است که ارزش پرتفوی در زمان می

11 12 1

21 22 2

1 2

n

n

n n nn

σ σ σ
σ σ σ

σ σ σ

 
 
 Σ =
 
 
 

ijσ

1 '( )VaR x xα−=Φ Σ

ft

1 '( )f x xt t tα−=Φ Σ

(.)Φα

1

T

t

t

f
=
∑

wt

2 T

p wCwσ =
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(17) 

سازی قرار بگیرد، به ارائه شده، مدلی که در این پژوهش باید مورد بهینهبنابراین با توجه به مطالب 

 (2015( است. )یو،18صورت رابطه )
 

 
(18) 

های سازی مدل، از الگوریتمبرای بهینهرو مدل ارائه شده، یک مدل غیرخطی است و از این

 شود.استفاده میفراابتکاری 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1

n
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 شده است.، ارائه 1فلوچارت الگوریتم ژنتیک در شکل 

 (32: 1383فلوچارت الگوریتم ژنتیک )جوادی،  (: 1)شکل 

 

 ( هستیم:19سازی مدل ارائه شده در رابطه )در مورد الگوریتم ژنتیک پیوسته، فرض کنید به دنبال بهینه

1 2min f(x , x ,..., x )

i : a

[a , ]

n

i i i

i i

x b

b

∀ ≤ ≤

 
(19) 

گرفته شده از  اُم آن یک عدد تصادفیiباشد که بیت می nها یک رشته به طول شکل کروموزم

a]توزیع یکنواخت در فاصله  , ]i ib توان مانند باشد. سیستم انتخاب کروموزم برای نسل بعد را میمی

 بندی مشخص کرد.بر اساس چرخه رولت یا انتخاب رتبه 11الگوریتم ژنتیک باینری

                                                           
11. Binary 
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کنیم و سپس در صورتی که  ها عدد تصادفی تولیدتوان به تعداد کروموزمبرای عملگر تقاطع می

شود. دو کوروموزم عنوان یک والد شناخته میامُ بهiامُ از نرخ تقاطع کمتر باشد، کروموزم iعدد تصادفی 

1والد 2X , X 1( به دو فرزند 20صورت رابطه )توانیم  بهرا می 2,Y Y .تبدیل کنیم 

 

1 1 2

2 2 1

. (1 ).X

. (1 ).X

Y X

Y X

θ θ
θ θ

= + −
= + − 

(20) 

 باشد، یعنی:از توزیع یکنواخت می nیک بردار تصادفی به طول  θکه 

𝜃~𝑈(−𝛾, 𝛾 + 1) 
(21) 

ها عدد تصادفی تولید توانیم به تعداد کل کروموزمیک پارامتر است. برای عملگر جهش می γکه 

دهیم. امُ را جهش میiاُم از نرخ جهش کمتر باشد، کروموزم iدد تصادفی کنیم و سپس در صورتی که ع

باشد، انتخاب کرده )مثلا را که مکان جهش می nبدین منظور، یک عدد تصادفی صحیح در بازه صفر تا 

j( و محتوای بیت را مطابق رابطه )دهیم:( تغییر می22اُم 

(22) 

𝑋𝑖 (𝑗) ← 𝑋𝑖 (𝑗) + 𝜎𝑍 

𝑍~𝑁(0,1)𝜎 = 𝛼(𝑏𝑖 − 𝑎𝑖) 
 (.46: 1384)صادقی، یک پارامتر است αکه 

محور با جمعیتیک الگوریتم (، PSO) 12الگوریتم ازدحام یا تجمعی ذرات: الگوریتم تجمعی ذرات

ن ای مدل شده است.ها و ماهیهای پرندگان جستجوی اجتماعی است که از روی رفتار اجتماعی دسته

ای از فضای جستجو ساکن شده ای در ناحیهای از ذرات تشکیل شده است. هر ذرهالگوریتم از توده

دهد. ذرات است. مقدار تابع هدف برای هر ذره میزان شایستگی یا برازندگی مکان آن ذره را نشان می

ره تحت کنند. سرعت ذره )جهت و مقدار سرعت( هر ذدر ناحیه جستجو با سرعت مشخصی حرکت می

ای که آن ذره تاکنون داشته است )بهترین مقدار برازندگی که دو عامل قرار دارد. یکی بهترین تجربه

اند و در نهایت حرکت ای که ذرات مجاور تاکنون داشتهتاکنون داشته است( و عامل دیگر بهترین تجربه

 (.Horowitz, 1385) ذرات به سمت نقطه بهینه همگرا خواهد شد

                                                           
12. Particle Swarm Optimization  
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با متغیرهای  fمتغیره  nسازی تابع کنید به دنبال بهینه فرض
, ,...,

1 2
x x xn  ،هستیم. بدین منظور

امُ از اجرای tدهیم. فرض کنید در دوره طور تصادفی قرار میذره در فضای جستجو بهm در ابتدا 

اُم برابر iمکان ذره j الگوریتم  مؤلفه 
x (t)ij د. سرعت ذرات در اولین دوره اجرای الگوریتم برای باش

امُ iبردار سرعت  ذره  jاُم از اجرای الگوریتم  مؤلفه tباشد و همچنین در دوره همه ذرات برابر صفر می

را برابر 
(t)vij  باشد. در هر دورهt  هر ذره ،iداشته ای یا بهترین موقعیت مکانی را که ، بهترین تجربه

 (.17: 2007، 13دهیم )کاروالیو و لادمیر( نشان می23است در خاطر دارد که آن را با رابطه )
(t) ( (t), (t),..., (t))

1 2
p p p pi ini i

=
 

(23) 

علاوه، همه ذرات از بهترین تجربه جمعی که تاکنون بوجود آمده و با به
(t) ( (t), (t),..., (t))

1 2
g g g gn= ها موقعیت تم، ذرهدهیم، آگاهی دارند. در این الگورینشان می

 کنند.روزرسانی می( به24یا مکان خود را مطابق رابطه )
 

(t 1) w (t) c (p (t) x (t)) c (g (t) x (t))
1 1 2 2

x (t 1) x (t) (t 1)

v v r rij ij ij ij j ij

vij ij ij

+ = + − + −

+ = + +
 

(24) 

w نامند و هر خواهد همچنان ذره به حرکت خود ادامه دهد( می)نیرویی که می 14را ضریب اینرسی

کشد و هر چه ختلف سر میچه بزرگتر باشد، نوسانات حرکتی ذرات بیشتر شده و الگوریتم به جاهای م

رود. تجربه نشان داده بهترین انتخاب به صورت کوچکتر باشد، سرعت همگرایی بالاتر می

0.4 0.9w≤ باشند.دو عدد تصادفی با توزیع یکنواخت در بازه صفر و یک می 2rو1rباشد. می ≥

1c 2را ضریب یادگیری شخصی وcنامند و انتخاب متداول به صورت را ضریب یادگیری جمعی می

 باشد.( می25رابطه )

                                                           
3. Carvalho & Ludermir 
1. Inertia Factor  
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1

2

1 2

0 c 2

0 c 2

c c 2

or

≤ ≤
≤ ≤

= = 
(25) 

1که غالبا  2c c 2= های به تجربه است. هر چه ضریب یادگیری شخصی بزرگتر باشد، یعنی =

شود و هر چه ضریب شود و هوش جمعی کمتر در نظر گرفته میشخصی اهمیت بیشتری داده می

های شود و تجربهیادگیری جمعی بزرگتر باشد، به بهترین موقعیت جمعی اهمیت بیشتری داده می

 ت.، ارائه شده اس2شوند. فرم بُرداری الگوریتم تجمعی ذرات در شکل شخصی کمتر دیده می

 
 (2007)کاروالیو و لادمیر،  فرم بُرداری الگوریتم تجمعی ذرات :(2)شکل 

 

 هاتجزیه و تحلیل داده

سازی مدل های ژنتیک و تجمعی ذرات در بهینههای حاصل از الگوریتمدر این بخش، کارایی پرتفوی

از میان  ه است.ای با رویکرد مجموع ارزش در معرض ریسک  ارائه شدانتخاب سبد سهام چند دوره

با توجه به پیچیدگی محاسبات و شبیه شرکت پذیرفته شده در بورس تهران،  162جامعه آماری شامل 

سازی سناریوهای مختلف ده سبد پنج سهمی جهت محاسبات انتخاب گردیده که محتوای هر سبد نیز 

اضر، به جای ذکر در پژوهش ح .به صورت تصادفی از بین اعضای جامعه اماری انتخاب گردیده است
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، هر سهم 1388-1393سال  6گیری یعنی نام سهم، از شماره آن استفاده شده است. با توجه به بازه نمونه

 های بازده آنها ارائه شده است.، آمار توصیفی نرخ2نرخ بازده سه ماهه  است که در جدول  24دارای 

 
 ای سهامسبدهپنج سهم یکی از های بازده نرخآمار توصیفی  :(2)جدول 

 5سهم 4سهم 3سهم 2سهم 1سهم  آمار توصیفی

 106313/0 239654/0 123438/0 120938/0 20195/0 میانگین

 02235/0 1382/0 0769/0 04325/0 0828/0 میانه

 1847/1 5099/1 9384/0 8616/0 0595/2 ماکسیمم

 -2797/0 -3386/0 -312/0 -2848/0 -221/0 مینیمم

 345824/0 505586/0 284064/0 250115/0 465297/0 انحراف معیار

 74526/1 214037/1 163087/1 943111/0 756045/0 چولگی

 858775/4 602416/3 328186/4 277512/4 68784/4 کشیدگی

 35632/20 258443/6 175164/7 189874/5 8618/105 برا–آماره جارک 

 062738/0 053752/0 057665/0 074651/0 051241/0 مقدار احتمال

 24 24 24 24 24 تعداد

 

 بازده سه ماهه و ماتریس کواریانس پنج سهم به ترتیب عبارتند از:

 
[0.2019    0.1209    0.1234    0.2397    0.1063]µ = 
    0.2165    0.0445    0.0992    0.1297    0.0382

    0.0445    0.0626    0.0317    0.0416    0.0270

    0.0992    0.0317    0.0807    0.0944    0.0192

    0.1297    0.0416    0.0944    0.2556    0.02

Σ =
35

    0.0382    0.0270    0.0192    0.0235    0.1196

 
 
 
 
 
 
   

 

سناریو برای پنج  1000سناریو در نظر گرفته شده است. برای تولید  1000برای آینده این پرتفوی 

 µل نرخ بازده همزمان این پنج سهم را برابر توزیع نرمال چند متغیره با میانگینسهم، تابع چگالی احتما

رو در این سناریو، رفتار آتی پنج سهم، برای پنج دوره پیشدر نظر گرفته شده است.  Σو کواریانس 
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شود تا استراتژی هر سناریو به حل مدل پرداخته میشبیه سازی شده است. حال با ثابت نگه داشتن 

شود در پایان هر دوره زمانی، چه تغییری به عبارت دیگر مشخص می محاسبه شود.معاملاتی پرتفوی بهینه 

و حق  01029/0حق معامله فروش مطابق بورس تهران برابر   در پرتفوی خودتأمین باید صورت گیرد.

 گرفته شده است.در نظر  00486/0معامله خرید 

 

در این روش، برای انتقال قیود به تابع هدف  :کمک الگوریتم تجمعی ذارتسازی مدل بهنتایج پیاده

از روش ضریب جریمه یا پنالتی استفاده شد. تعداد تکرار و تعداد جمعیت در هر دو الگوریتم به ترتیب 

و همچنین ضریب  1/0حتمال جهش برابر ، ا9/0است. احتمال تقاطع در الگوریتم ژنتیک برابر  100و  200

عنوان نمونه در نظر گرفته شده است. به 2یادگیری شخصی و جمعی در الگوریتم تجمعی ذرات برابر 

مطابق الگوریتم  yبرای سناریوی دهم از میان هزار سناریو، استراتژی تغییر در پرتفوی یا همان بردار 

 .ت، محاسبه شده اس3صورت جدول تجمعی ذرات به

 
 استراتژی تغییر برای سناریوی دهم مطابق الگوریتم تجمعی ذرات :(3)جدول

 y1 y2 y3 y4 y5 شماره سهم

 156488/0 -32134/0 -45763/0 446972/0 -2/0 1سهم  

 -07612/0 -01155/0 309514/0 -08816/0 -04831/0 2سهم  

 240216/0 26163/0 -24532/0 224623/0 -04813/0 3  سهم

 -39384/0 193091/0 2593/0 -21632/0 205472/0 4 سهم 

 066153/0 -12879/0 123522/0 -37741/0 086452/0 5سهم  

 

کننده فروش دارایی و اعداد مثبت برابر خرید دارایی است که در این سناریو، ارزش اعداد منفی بیان

لگوریتم تجمعی ذرات در های آن برای انهایی پرتفوی و مقدار مجموع ارزش در معرض ریسک دوره

 ، ارائه شده است.4جدول 
 حاصل از الگوریتم تجمعی ذرات سازی سناریوی دهمنتیجه بهینه :(4)جدول 

 مجموع ارزش در معرض ریسک ارزش نهایی پرتفوی

99111475/0 73451181/2 
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هایی و پس از محاسبه ثروت نهایی و ارزش در معرض ریسک برای تمام سناریوها، میانگین ثروت ن

، محاسبه 5ها برای الگوریتم تجمعی ذرات به صورت جدول میانگین ارزش در معرض ریسک دوره

 شدند.

 
 سازی حاصل از الگوریتم تجمعی ذراتنتیجه نهایی بهینه :(5)جدول 

 میانگین ارزش در معرض ریسک میانگین ثروت نهایی

 9696/3 )برحسب واحد پول( 2701/2

 

در این روش نیز برای انتقال قیود به تابع  :کمک الگوریتم ژنتیک پیوستهبهسازی مدل نتایج پیاده

هدف از روش ضریب جریمه یا پنالتی استفاده شد. مجموعه سناریوها همان سناریوهای استفاده شده 

برای سناریوی  yباشد. استراتژی تغییر در پرتفوی یا همان بردار برای الگوریتم قبلی )تجمعی ذرات( می

 .، محاسبه شده است6صورت جدول مطابق الگوریتم ژنتیک پیوسته بهدهم 

 
 مطابق الگوریتم ژنتیک پیوسته استراتژی تغییر برای سناریوی دهم :(6)جدول

 y1 y2 y3 y4 y5 شماره سهم

 -01884/0 044598/0 -22995/0 -19256/0 081092/0 1سهم  

 -11347/0 -07853/0 -01349/0 187495/0 -03319/0 2سهم  

 035277/0 035383/0 117859/0 04882/0 -00581/0 3سهم  

 270457/0 101027/0 087649/0 124663/0 -1543/0 4سهم  

 -17811/0 -10525/0 034262/0 17396/0 109228/0 5سهم  

 

کننده فروش دارایی و اعداد مثبت برابر خرید دارایی است که در این سناریو، ارزش اعداد منفی بیان

های آن برای الگوریتم ژنتیک پیوسته در ایی پرتفوی و مقدار مجموع ارزش در معرض ریسک دورهنه

 ، ارائه است.7جدول 
 حاصل از الگوریتم ژنتیک پیوسته سازی سناریوی دهمنتیجه بهینه :(7)جدول 

 مجموع ارزش در معرض ریسک پرتفوینهایی  ارزش

693245/1 33078/3 
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و ارزش در معرض ریسک برای تمام سناریوها، میانگین ثروت نهایی و  پس از محاسبه ثروت نهایی

، محاسبه 8ها برای الگوریتم ژنتیک پیوسته به صورت جدول میانگین ارزش در معرض ریسک دوره

 شدند.
 سازی حاصل از الگوریتم ژنتیک پیوستهنتیجه نهایی بهینه (:8)جدول 

 کمیانگین ارزش در معرض ریس میانگین ثروت نهایی

5271/2 2196/4 

 

، 9ای در جدول سازی برای تمام ده سبد سهام نمونهدر ادامه، با انجام فرآیندی مشابه، نتیجه بهینه

 ارائه شده است.

 
 ایسازی بر روی ده سبد سهام نمونهنتایج بهینه :(9)جدول 

مجموع ارزش در 

 معرض ریسک

GA 

 ثروت نهایی سبد
GA 

مجموع ارزش در 

 معرض ریسک
PSO 

ثروت نهایی 

 سبد
PSO 

 شماره سبد

2196/4 5271/2 9696/3 2701/2 1 

9568/3 9999/1 2518/3 202/2 2 

0011/4 0785/2 0012/3 9436/1 3 

1128/4 411/2 6183/3 1025/2 4 

5321/4 6521/2 1512/4 5524/2 5 

9652/3 0098/2 1429/3 9976/1 6 

9998/3 991/1 1056/4 3041/2 7 

3111/4 3128/2 0105/3 001/2 8 

9567/3 0055/2 6543/2 8574/1 9 

9654/3 0047/2 7451/3 121/2 10 

 

ارزش در معرض ریسک نشان  -ای را در فضای ارزش نهایی سبد، سبدهای سهام نمونه3شکل 

( مرز کارایی بهتری PSOشود، نتایج حاصل از روش تجمعی ذرات )طور که مشاهده میدهد. همانمی

 ی کرده است.را شناسای
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 اینمایش نتایج سبدهای سهام نمونه (:3)شکل 

 

سازی، از معیار شارپ استفاده شده های بهینه حاصل از دو روش بهینهبرای مقایسه کارایی پرتفوی

ارزش در است. این معیار با تقسیم میانگین ثروت نهایی ده پرتفوی به عنوان بازدهی بر میانگین مجموع 

 ، ارائه شده است.10شده است. نتایج در جدول  معرض ریسک  محاسبه

 
 مقایسه کارایی سبدهای بهینه (:10) جدول

 GAنسبت شارپ در روش   PSOنسبت شارپ در روش 

6162/0 5361/0 

 

ساز تجمعی دهد که در معیار مقایسه نسبت شارپ، کارایی الگوریتم بهینه، نشان می10نتایج جدول 

الگوریتم  ها ازای بر اساس مجموع ارزش در معرض ریسک دورهدورهدر حل مدل سبد سهام چند  ذرات

 ساز ژنتیک پیوسته بیشتر است.بهینه

 

 گیری و بحثنتیجه

ای ، بدون فروش سازی یک مدل انتخاب بهینه سبد سهام چند دورهدر این پژوهش، به ارائه و بهینه

سازی مجموع ارزش در معرض ریسک ار کمینههای معاملاتی با استفاده از معیاستقراضی و با وجود هزینه

بهینه سازی سبد سهام چند دوره  تحقیقات مشابه صورت گرفته در زمینهبا بررسی ها پرداخته شد. دوره
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، ( 1394(، جمشیدی عینی و همکاران )1392رئوف پناه )(، 1386می توان به تحقیقات تقوی فرد )ای 

.در این تحقیقات  اشاره نمود(2011) همکارانش و ان(و س2009) (، ژانگ2012) همکارانش و لیو

ارزش در  -نیم واریانس–اکثرا مدل بهینه سازی سبد سرمایه گذاری چند دوره ای احتمالی میانگین 

و (2012) همکارانش و لیوتحقیقات در معرض ریسک را با محدودیت هایی چون هزینه معاملاتی 

 ( 2009) ژانگ و ژانگ ( و2009در تحقیقات بوید )ضی و عدم فروش استقرا (1393نجفی و موشیخیان)

(،راعی و علی بیگی 2011) همکارانش و سانبا الگوریتم های فرا ابتکاری ژنتیک و در تحقیقات 

با توجه به ماهیت غیرخطی در این تحقیق نیز . اشاره کرد PSO الگوریتم ( با 2009(و کورا )1389)

سازی مدل استفاده شد و کارایی دو تجمعی ذرات برای  بهینه مدل، از دو الگوریتم ژنتیک پیوسته و

الگوریتم مقایسه شدند. نتایج پژوهش نشان داد که در شرایط برابر از لحاظ تعداد تکرار و تعداد جمعیت، 

ای بر اساس مجموع ارزش در حل مدل سبد سهام چند دوره سازی تجمعی ذراتکارایی الگوریتم بهینه

 ها از الگوریتم ژنتیک پیوسته بیشتر است.هدر معرض ریسک دور

 

 هاپیشنهادها ومحدودیت

             های بهینه و زیر تحقیق حاضر بعنوان یک تحقیق در حوزه نظری و کاربردی به دنبال ارایه جواب

های معاملاتی و عدم هزینههای محدودیت باای های بهینه برای مساله انتخاب سبد سهام چند دورهجواب

به دلیل در  1393تا 1388 با توجه به انتخاب بازه زمانی بین سال هایباشد. ستقراضی میامکان فروش ا

در حوزه نظری تحقیق حاضر دسترس بودن اطلاعات مورد نیاز در این زمینه محدودیتی وجود نداشت. 

های هوشمند در بدست آوردن سازی پورتفوی، امکان استفاده از روشمندان مباحث بهینهبه علاقه

کند. در حوزه کاربردی نیز پژوهش حاضر با ارزیابی های بهینه و زیر جواب بهینه را خاطر نشان میوابج

ای، روش الگوریتم فراابتکاری و های بهینه مدل انتخاب سبد سهام چند دورهمثبت کیفیت زیر جواب

PSO  به محققان آتی  د.دهگذاران پیشنهاد میفروش به سرمایهرا برای محاسبه سیاست بهینه خرید و

یا تعداد توصیه می شود مدل را ضمن اضافه کردن قیود دیگر مانند صحیح بودن تعداد سهام در پرتفوی 

 .بیشتری حل کرده و نتایج را مقایسه کنند بیشتری از سهام با تعداد سناریوی
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Compare Meta-heuristic Algorithms on Optimal Model of Multi 
Period Portfolio Based on the Value at Risk 

 

Seyed Mohammadreza Davoodi15 

Abolfazl Sadri 16 

 
Abstract: 
The purpose of this study is to provide an optimal selection model for multi-
round equity portfolios based on the value of exposed risk periods, with 
transaction costs. Multi-stock portfolios allow the investor to revise the 
contents of the basket over time and adjust it to fit new information. For 
sample, ten portfolios of five shares were randomly selected from companies 
listed in Tehran Stock Exchange during the years of 1388-1393, which, with 
an annual risk-free return (20%), average quarterly returns of more than 0.1, 
were selected. The proposed model is optimized using two continuous and 
cumulative particle genetic algorithms. In order to measure the efficiency of 
the results of the two algorithms, a risk-based value criterion has been used 
and the result of the research suggests higher efficiency of the results of the 
particle cumulative algorithm compared to the genetic algorithm. 
 
Keywords: Multi Period Portfolio, Value at Risk, Genetic Algorithm, Particle 
Swarm Optimization Algorithm 
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