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 چكیده
 هیبر پا و پردازد یآن م دیبه خر گذار هیکه سرما ستا ها  ییدارا ریسا ایمناسب از سهام  یبیسبد سهام ترک

مختلف با توجه به  یگذار هیاسرم یها فرصت انیاز م ردیگ یم میتصم گذار هیشده است که سرما اصل بنا نیا

 یگذار هیسرماسهام را برای  یا چند کیکه از بازده سهام دارد؛  یو انتظار قابل قبول سکیتحمل خود از ر زانیم

 یمغلوب و سطح کارا نا یساز مرتب کیژنتبهبودیافته چندهدفه  یها تمیاز الگور در این مقاله. انتخاب کند

خود  یقبل یها ها، نوع بهبودیافته از نسخه الگوریتم نیاستفاده شده است. ا برای انتخاب سبد بهینه رومندین

عنوان  . ارزش سبد سرمایه و ریسک آن، بهدهند یمارائه خود  یقبل یها نسبت به نسخه یبهتر نتیجهو  هستند

کاربرده شده است. دو  ریسک به یعنوان مبنا ، بهیشرطخطر سازی و معیار ارزش در معرض ریسک  اهداف بهینه

سطح بهبودیافته  تمیالگور شده است کهه نشان دادو است  شده گرفتهقید کاربردی نیز برای سبد سهام در نظر 

 کیچندهدفه ژنتبهبودیافته  تمیالگوری بررسی شده، نتایج بهتری نسب به ها در حالت رومندین یکارا

 .دارد مغلوب نا یساز مرتب
 

 یسطح کارابهبودیافته  تمیمغلوب، الگور نا یساز مرتب کیچندهدفه ژنتبهبودیافته  تمیالگور های كلیدی: واژه

 .یارزش در معرض خطر شرط ،سبد سهام سازی ، بهینهرومندین

 

 

 02/20/69تاریخ پذیرش:        41/20/69تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1
 سبد سازی بهینه .است بوده مدرن اقتصاد مسائل ترین   مهم از همواره بهینه، سهام سبد انتخاب ی مسئله

 بازده ممکن حد تا شود؛ باعث نحوی که به مالی، دارایی ترکیب بهترین انتخاب از است عبارت سهام

 است. قدیمی های چالش از آن نمودن کمی و ریسک گیری شود. اندازه حداقل آن ریسک و حداکثر گذاری سرمایه

ممکن  های انتخاب بهترین به امکان حد تا خود، تمایلات شخصی به توجه گذاران دوست دارند با  سرمایه

 برگشت تا شود گرفته نظر در باید مسئله مهم ی جنبه یک عنوان به ریسک مالی، مسائل در برسند. معمولاً

است.  سود به نسبت تضادی ماهیت یک ریسک، ماهیت. پذیرد صورت کمتری خطر با گذار سرمایه برای سرمایه

 کاهش را ضرر خطر خواهد می زمان همان در است و سهام خرید از حاصل سود افزایش گذار سرمایه هدف یعنی

 .دهد

 و تشکیل سبدی از آن، تعداد سهام خرید برای. دارد بینی پیش تغییرات غیرقابل گذاری، سرمایه محیط

ی با بازده بیشتر با در نظر گرفتن کمترین ها سهم، سهامکه از میان این  دارد. برای این وجود متفاوتسهام زیادی 

 های زیادی وجود دارد.  به یک سبد سهام کارا دست یابیم؛ نظریه اصطلاح بهریسک انتخاب شوند و 

 4600سبد سهام در سال عنوان انتخاب  با ای مقاله توسط مارکوویتز، با پرتفوی اولین بار مدرن ی نظریه

 اساس و پایه بعدها تئوری، این. بیان نمود سبد سهام تئوری قالب واریانس را در-شد. وی روش میانگین معرفی

 تئوری در .گردید تبدیل کمی معیار به بار اولین برای ریسک مدل، این ی واسطه به بعدی قرار گرفت. های تئوری

 محاسبه واریانس، معیار از استفاده با و تعریف بازده میانگین حول ها ازدهب تغییرپذیری کل عنوان به ریسک مدرن،

 [.40گردد] می شناسایی متقارن معیار ریسک عنوان به و شود می

 و انتخاب گذار سرمایه بررسی رفتار به نامطلوب، ریسک و بازده ی رابطه اساس بر پرتفوی، مدرن فرا نظریه در

 نوسانات یعنی احتمال ریسک، گیری اندازه شاخص عنوان به نامطلوب ریسک. شود می پرداخته بهینه سهام سبد

 .]7[است شده تعریف آینده در بازدهی منفی

 معیار، گردید. این معرفی4661عنوان معیاری برای شناسایی ریسک، در سال  معرض خطر به در ارزش معیار

 عادی شرایط تحت و شده داده اطمینان ی بازه یک با هدف افق یک روی انتظار، مورد ماکزیمم زیان صورت به

 ریاضی های ویژگی اما معمول است. ریسک معیار خطر یک معرض در که ارزش با آن .شود می تعریف بازار

 ].42[دارد نامطلوبی

معرض  در به ارزش نسبت را بهتری های ویژگی معیار ریسک یک عنوان به خطر شرطی، معرض در ارزش

 داریم انتظار باشد، نامطلوب اوضاع اگر که است این کننده خطر شرطی بیان معرض در ارزشدهد.  خطر نشان می

 . ]6[شویم زیان متحمل چقدر

های متفاوتی وجود دارد.  برای دست یافتن به سبد سهامی با بیشترین بازده و کمترین ریسک روش 

 فراابتکاری های روش تکاملی، های گوریتمگونه مسائل هستند. ال های حل این تکاملی یکی از روش های الگوریتم

 های الگوریتم. باشند می داروین تکاملی نظریه از گرفته بر که جمعیت هستند مبنای بر تصادفی سازی بهینه

 تعیین هدف تابع توسط جمعیت از عضو هر برازندگی سپس و شده تصادفی شروع اولیه جمعیت یک با تکاملی
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 های محاسبه و هوشمند سازی بهینه های روش عنوان تحت ها، بندی دسته از بسیاریدر  ها الگوریتم این. گردد می

 آن ی بهینه ی نقطه یافتن به هزینه، تابع مشتق به نیاز بدون که است این ها آن مزیت. شوند شناخته می تکاملی

 [.49پردازند ] می

 یو سطح کارا( NSGA-II) 4مغلوب نا یساز مرتب کیژنتی بهبودیافته فراتکامل یها از الگوریتم مقاله نیدر ا 

ارزش در معرض خطر  یبر مبنا سکیسبد سهام با در نظر گرفتن ر نهیحل مسئله به یبرا( SPEA2) 0رومندین

 استفاده شده است. 1یشرط

 

 پژوهش ی پیشینه بر مبانی نظری و مروری -2
امروزه نقش مدیران و مشاوران مالی با گسترش صنایع،  فراگیری بورس اوراق بهادار و تغییرات سریع 

از قبل شده است. متخصصان این علم با استفاده از محاسبات کامپیوتری، پژوهش  تر پررنگبازارهای مالی 

گذاری، محاسبه ریسک و  ایههای مختلف سرم سازی ریاضی به تجزیه و تحلیل طرح عملیاتی، اقتصادسنجی و مدل

کنند. پس از جنگ جهانی  گذاران ارائه می پردازند و درنهایت پیشنهادهای مالی را به سرمایه ها می بازده این طرح

سازی ریاضی برای حل مشکلات و پاسخگویی به نیازهای بازار سرمایه وارد حوزه  های مبتنی بر مدل دوم، روش

دید که نتیجه آن ارائه نظریه نوین مدیریت سبد اوراق بهادار )پرتفوی( بود. که گذاری گر مدیریت مالی و سرمایه

 هدف آن رساندن سوددهی به بالاترین حد در کنار رسانده ریسک به حداقل مقدار ممکن است.

 توان یم هیسرما یکه با مقدار مشخص است  ییها ییدارا نهیانتخاب به ،سازی سبد سهام در بهینه یمسئله اصل

 ،یلادیم 4600 بار در سال نیبه کار رفته است. اول نهیسبد سهام به لیتشک یبرا یهای متعدد کرد. روش هیته

با  یتوان سبد سهام سبد سهام، می نتخابا نینو هیمدرن سبد سهام را مطرح نمود. طبق نظر هیمارکوویتز نظر

سطح  کی یبرا ،این مدل بر اساسنمود.  جادیا سکیاز ر ینرخ بازده مورد انتظار در سطح مشخص نیبالاتر

در  ایشود و  سبد سهام به حداقل رسانده می انسیوار ،گذاری سرمایه سکیاز بازده، با حداقل کردن ر یمشخص

 شیتوان بازده مورد انتظار سبد سهام را افزا یگذار قابل تحمل باشد، م سرمایه یکه برا سکیاز ر یسطح مشخص

محاسبه  نیانگیکمتر از م یها   مدل فقط بازده نینمود. در ا انسیوار نیگزیرا جا انسیوارمین تزیها مارکوو داد. بعد

عنوان مثال کونو و  داشتند. به یدر توسعه و اصلاح مدل و یسع یادیافراد ز تز،ی. بعد از مدل مارکووشوند یم

با کمک  نهیسهام بهو انتخاب سبد  سکیر یریگ اندازه یرا برا  قدر مطلق انحراف نیانگیمدل م 1یامازاکی

 . ]2[کردند شنهادیپ یخط یزیر برنامه

 جیاستفاده کردند. نتا نهیانتخاب سبد سهام به یبرا یعصب یها و شبکه کیژنت تمیو همکارانش از الگور 0لازو

 شتریموارد از آن ب یمشابه شاخص بازار، و در برخ یادیز زانی، به ماین روشسبد حاصل از  ینشان داد که بازده

 [.44]و بالاتر است

روش  نیا ییمنابع به کار گرفتند و کارا صیتخص یرخطیازدحام ذرات را در مسئله غ تمیالگور 9و وانگ نیی

. ]40[بهتر است ک،یژنت تمیرات از الگورذازدحام  روشگرفتند،  جهیو نت کرده سهیمقا کیژنت تمیرا با الگور

بر اساس ارزش در معرض  یگذار هیسازی سبد سرما خود با عنوان بهینه قیدر تحق ،یبیو ط یدگلیب یاسلام
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 یهترب یجهنت کیمورچگان و ژنت یبیترک تمیمورچگان نشان دادند که الگور یکلون تمیبا استفاده از الگور سکیر

 مسئله در PSO روش از7 کورا .]4[تنشان داده اس کیژنت تمیبه دست آمده توسط الگور جینسبت به نتا

 .]0[استفاده کرد مقید پرتفوی سازی بهینه

 

 پژوهش   مدل -3

بودجه  یدارد به نحو لیتما گذار هیو سرما ردیگ یصورت م یکسب بازده یگذاری برا سرمایه نکهیبا توجه به ا

سبد سهام در  یبازده یبرا مقاله نیکه در ا یرا کسب کند، هدف یبازده نیکند که بالاتر یگذار هیخود را سرما

 . شود یم فیتعر ریصورت ز شده به نظر گرفته

max .
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 و  باشند می iسهام نوع یشده برا در نظر گرفته هیها در صد سرما iwکه

 

    
T

i i i

t

E r t r t
T




  
1

1
 

 

که  ir t است و برای کاهش ریسک از  مورد انتظار یبازده 
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شود کهمحاسبه می   
X

F z P X z  یع تجمعیزتابع توX  و دارای تابع چگالی احتمال Xf z 

 . همچنین]42[و  ]6[است 
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يرسرائیج دليقو ميمر و يمراد يمجتب... /  مغلوب نا يساز مرتب کیژنت افتهيبهبود يها تميسبد سهام با استفاده از الگور نهیانتخاب به   

19 

 

 7961زمستان / وهشتم بیستشماره  / هفتمسال 

برابر با حداکثر زیان مورد انتظار سبد دارایی است و در شرایط عادی بازار، در طول زمانی معین و برای یک سطح 

.در این مقاله   .]44[و  ]7[شود محاسبه می اطمینان معین  0 از در نظر گرفته شده است. همچنین  95

محدودیت 
n

i

i

x



1

 قاًیدق دیشده با یداریمعنا است که سهم خر نیبد تیمحدود نیااستفاده شده است.  1

پژوهش نیچون در ا و برابر با کل منابع موجود باشد
ix با چه  نکهیو فقط ا ستندیبه رقم بودجه وابسته نها

ها نرمال شده و رقم بودجه از معادله حذف ixنیاست؛ بنابرا اند مدنظر استفاده شده یگذار هیسرما در ینسبت

 ده است.ش در مدل نشان داده ریصورت ز فوق به تیمحدود نیشده است. بنابرا

i

i

w



10

1

1      

 

شده، فیتعر یها بر اساس مشخصه ،یاضیمدل ر میتصم یرهایمتغ قیتحق نیدر ا
i

W  که ؛هستندها
i

W   ها در

 ام است.iسهام در گذاری سرمایه مقدار این پژوهش بردارهایی شامل ده مؤلفه که هر مؤلفه بیانگر

 

 

    NSGA-IIچندهدفه مدل کیژنت وریتمالگ -4
ممکن، که  یها پاسخ نیبهتر یعنی. است 2مغلوب های نا پاسخ هییابی به کل هدف از حل مسئله چندهدفه، دست

مغلوب(  همان نا ایپست  ریپارتو )غ نهیها، جواب به پاسخ نی. که به استندیها ن قادر بر غلبه بر آن گرید یها پاسخ

 است.  انیصورت قابل ب نیبه ا یاضیو به زبان رتپار نهی. مفهوم بهشود یگفته م

هر یپارتو باشد آنگاه برا نهیبه کی اگر
i

X عضو دامنه و گرید , , ki   م،یداشته باش 1

 

    
i i i

i I f X f X  1  

 

 ،تابع یسازی چندهدفه فضا تعداد توابع هدف است. در مسئله بهینه k و میتصم یها ریتعداد متغ n در آن که

. ستین ریپذ بیترت , , x
n

X x1 . است اجیو نظم احت تیفیکردن فضا به دو مفهوم ک ریپذ بیترت یبرا1

ها  مناسب از پارتو فرانت و نظم، پخش شدن منظم جواب نیتخم یهای نامغلوب و به عبارت همان جواب تیفیک

  .استهدف  یدر فضا
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و  تیفیتابع هدف و به دست آوردن ک یسازی فضا مرتب یبرا NSGA-II چندهدفه مدل کیژنت تمیدر الگور

در ها  جواب بندی کردن رتبه یراب NSGA-IIدر  شود. یاستفاده م 42و فاصله ازدحام 6بندی نظم از دو واژه رتبه

 .شود یاستفاده م 44مغلوب سازی نا مرتب تمیتوابع هدف از الگور یفضا

 

  فاصله ازدحام ای تیفاصله جمع -4-1

بندی را نداشت از فاصله ازدحام استفاده  ها، با استفاده از رتبه سازی جواب مرتب ییتوانا تم،یهرگاه الگور

و نزدیکی نمونه موردنظر نسبت به  یدور انگریو ب شود یهر عضو در هر گروه محاسبه م یپارامتر برا نیشود. ا می

پارامتر منجر به  نیخود است. مقدار بزرگ ا هدسته و گرو تیخود و عضو اول و آخر جمع یو بعد یعضو قبل

 یعنیتر باشد  بزرگ تیچه فاصله جمع هر خواهد شد. تیدر مجموعه اعضاء جمع یواگرایی و گستره بهتر

در تابع دو  jاز تابع هدف iمربوط به جواب تیجمع فاصلهش قرار داده است. را تحت پوش یشتریمساحت ب

 هدفه برابر خواهد بود با

max min

i i

j jj

i

j j

f f
d

f f

 





1 1

 
 

i i i
d d d 

1 2 

 

  NSGA-IIمراحل انتخاب والد در  -4-2

 کسانیاحتمال  عیبا توز یبه شکل تصادف 40یبا استفاده از انتخاب رقابت تیجمعابتدا دو عضو از  -الف

 .شوند یانتخاب م

 ریدر غ شود یرتبه کمتر است، برنده م یکه دارا ینباشد، عضو کسانیاگر رتبه دو عضو انتخاب شده  -ب

 .]9[شود یاست انتخاب م شتریفاصله ازدحام ب یکه دارا یصورت، عضو نیا

 

 (SPEA2) رومندین یسطح كارا یتكامل تمیالگور -5
استفاده  کیژنت تمیهست که از عملگرهای الگور یتکامل تمیالگور ینوع رومندین یسطح کارا یتکامل تمیالگور

منظم و  تیجمع کیاز  SPEA2شد.  یهمکارانش معرف و 41تزلریتوسط ز 0224در سال  تمیالگور نی. اکند  یم

 صیتخص 41ارزش قدرت کیمغلوب،  های نا از پاسخ کیبه هر  تمیالگور نیا در [.49] کند یاستفاده م ویآرش کی

. ارزش قدرت باابدی یم S i شود یم فیتعر تمیالگور نی. در اشود یداده م شینما 

   هیاول تیجمع

 tp:در تکرار   یاصل تیجمع

p0:   ویآرش هیاول تیجمع
 

:p0
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 tp:  در تکرار ویآرش تیجمع

     یاصل تیجمع یاعضا تعداد
tp N 

   در تکرار  ویآرش تیجمع یتعداد اعضاو 
tp N  

 

 SPEA2در ی محاسبه برازندگ -5-1

  .شود داده می صیتخص ارزش قدرت با نماد کی تیاز جمع در ابتدا به هر عضو -الف

 یاضیشوند. به زبان ر یمغلوب م که توسط است ویآرش ای تیاز جمع ییاعضا تعداد

t t
i p p    

  

  40خام یبرازندگ -ب

 . شود یخام گفته م یشود، برازندگ یها مغلوب م توسط آن iکه تیاز جمع ییمجموع ارزش قدرت اعضا به
 

    
 

 R i است. در  حیعدد صح کیSPEA2 یکه بر تعداد اعضای )پاسخ یتر یها توسط پاسخ قو هرقدر پاسخ 

، SPEA2تر خواهد بود و در  ها بیش خام آن یغلبه کند( مغلوب شوند آنگاه مقدار برازندگ تیاز جمع یشتریب

تر باشد شانس  مغلوب که نا یپاسخ یعنیداشته باشد.  یخام کمتر یکه برازندگ ردیگ یموردتوجه قرار م یپاسخ

متفاوت بودند(  عیاما در توز کسان،یرتبه  یبودند )دارا کسانی یچند پاسخ دارا ایاگر دو  دارد. یتر شیانتخاب ب

 .شود محاسبه می لیاز فرمول ذ یشود. برازندگ استفاده می 49یچگال یانتخاب پاسخ ارجح از برازندگ یآنگاه برا
 

 که در آن

 
k

i

D i





1
2

, k N N   

kو 

i فاصلهi ازk استبه خود  کینزد هیهمسا نیام 
. 

   SPEA2 درانتخاب والدین  -5-2

اگر یگانیبا تیو کنترل جمع نیانتخاب والد یبرا
tp N 1

برای پر کردن  tpآنگاه از اعضای مغلوب 

کد  شود که برازندگی بهتری داشته باشند شود. در این روش از اعضایی استفاده می جمعیت استفاده می

MATLAB مربوط به انتخاب والدین درSPEA2 که یوقت
tp N 1

 .شده است در شکل نمایش داده

i
t tp p S i S i

i

    ,t tS i j j p p i j  

k i,t tk p p,t ti p p    ,R i S k

     F i R i D i 
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nND=sum([Q.R]==0);

    if nND<=nArchive

        F=[Q.F];

        [F, SO]=sort(F);

        Q=Q(SO);

        archive=Q(1:min(nArchive,nQ));

 

 

 ایجاد جمعیت نهایی -5-3
 ت،یاز ادغام سه جمع یینها تیجمع یبه عبارت ای دیجد تیکه جمع ک،یکلاس کیژنت تمیالگور برخلاف

حاصل از عمل  تیاز ادغام جمع دیجد تیجمع SPEA2 در دیآ یبه وجود م یقبل تیو جمع بیجهش و ترک

که با  یافرادعلت مجموع درصد  نیدر آن ندارد؛ به هم یاثر هیاول تیو جمع شود یم جادیا 42و جهش 47بیترک

 .]49[خواهد شد کیبرابر با  شوند یم جادیا بیعمل جهش و عمل ترک

 

 جامعه آماری -6

سازی تاریخی استفاده شده است. در  پارامتریک شبیه روش نا ازبرای محاسبه ارزش در معرض خطر شرطی 

 nهای بازار برای آینده، مشابه توزیع مشاهده شده در  شود که توزیع تغییرات احتمالی داده این روش فرض می

 شده بسته متیاز ق FTSE100 یها اطلاعات مربوط به داده از ها داده ق،یتحق نیمنظور انجام ا بهروز گذشته است. 

به مدت  0240اکتبر  امیتا س 0241و فعال در بورس جهان، از اول نوامبر  ایترین سهام دن ده سهام از بزرگ

که در  یمشخصات ده شرکتبازده روزانه شده است، استفاده شده است.  002که منجر به  یروز کار 004

 شده است. نشان داده (4شماره )در جدول  ،شده است  ها استفاده از آن یساز هیشب

 

 استفاده شده است ها از آن یساز هیكه در شب یمشخصات ده شركت -1 جدول

 علامت اختصاری صنعت نام شركت 
4 Verizon مخابرات VZ 
0 Ford خودروسازی F 

1 McDonald's غذای فوری MCD 

1 General Electric جنرال الکتریک GE 

0 DuPont صنایع شیمیایی DD 

9 Merck & Co.  داروسازی MRK 

7 Valero Energ نفت و گاز VLO 

2 CVS Caremark فروشی توزیع دارو خرده CVS 

6 Hewlett-Packard افزار رایانه سخت HP 

42 Walmart فروشی خرده WMT 
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هم شده است.  ( نشان داده4)شکلی سری زمانی قیمت روزانه ده شرکت فعال در بورس در ها دادهچنین  هم

در مشکل،  نیرفع ا یسهام است. برا میمستق متیبه علت استفاده از ق( 4)ها در شکل  نبودن داده اسیمق

در  متیاز بازده ق استفاده شرکت با یزمان یسری ها داده شینما .شده است ها استفاده دادهاز بازده سازی  شبیه

 ( نشان داده شده است.0شکل)

 

 
 متیشركت با استفاده از بازده قده  یزمان یسر یها دادهنمایش  -1 شكل

 

 
  متیشركت با استفاده از بازده قده  یزمان یسر یها داده شینما -2 شكل

 

0 50 100 150 200 250 300
0

20

40

60

80

100

120

 

 

VZ

F

MCD

GE

DD

MRK

VLO

CVS

HP

WMT

0 50 100 150 200 250
-0.2

-0.15

-0.1

-0.05

0

0.05

0.1

0.15

 

 

VZ

F

MCD

GE

DD

MRK

VLO

CVS

HP

WMT



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

17  
 

 7961زمستان / وهشتم بیستشماره  / هفتمسال 

 پژوهشنتایج  -7
 نهیسطح کارا در انتخاب بهی ارزش در معرض خطر شرطی،  بر مبنا سکیبا در نظر گرفتن راین بخش، در 

 محاسبه و با یکدیگر مقایسه شده است.  SPEA2و  NSGA-IIی فراابتکاری ها تمیسبد سهام با استفاده از الگور

 با استفاده از یدر معرض خطر شرط ارزش یبر مبنا سکیسهام با در نظر گرفتن ر سبد یمحاسبه سطح کارا

 ( نشان داده شده است.1در شکل ) NSGA-II یفراابتکار تمیالگور

 

 
  NSGA-IIسطح كارا در انتخاب سبد سهام با استفاده از  نهیبه -3 شكل

 

شده است. عضو  نشان دادهبرحسب میزان ریسک و بازدهی  گذاران هیسرمابرای  پیشنهاد 422 ،سازی شبیه نیدر ا

 .کند یم شنهادیپ گذاران هیسرما یرا برا لیذ ریسازی مقاد شبیه نیا یاول سطح کار

 
[ . , , . , . , .

, . , . , . , . , . ],

Re . , Risk .

W F e e

e

turn

 



 

 

05 04

04

1 1 0 1705 0 1 8539 1 2536 0 0037
0 1422 0 0881

000108
0 3379 6 7493 0 2568
720 0 0189

 

 

 نیشتریبکند که پیشنهاد می 2426/2 سکیبا ر 22242270/2اندازه  به یبازده یبراسبد  نیدرواقع ا

سبد گذاری انجام نشود.  سرمایه )فورد( F سهام یو بر رو ردیصورت پذ CVSسهام  یگذاری رو سرمایه

 ( نشان داده شده است.1پیشنهادی در شکل )

0.018 0.02 0.022 0.024 0.026 0.028 0.03 0.032 0.034
0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

1.2

1.4
x 10

-3
X: 0.03338

Y: 0.00137

X=cvar

Y
=R

et
ur

n

X: 0.01886

Y: 0.0001087

 

 

NSGA2

10

20

30

40

50

60



يرسرائیج دليقو ميمر و يمراد يمجتب... /  مغلوب نا يساز مرتب کیژنت افتهيبهبود يها تميسبد سهام با استفاده از الگور نهیانتخاب به   

16 

 

 7961زمستان / وهشتم بیستشماره  / هفتمسال 

 
 CVSسهام  یرو گذاری سرمایه نیشتریب NSGA-IIالگوریتم  عضو اول سطح كار در -4 شكل

 

شرکت که  42گذاری روی سهام یک سبد دیگر جهت سرمایه NSGA-IIاز الگوریتم  تیآخر جمع عضوهمچنین 

 :صورت بهنشان داده شده است،  W100با 

 
- - - -

- - - -

[ . ,   . ,   . ,   . ,

 . ,   . ,   . ,   . ,   . ,   . ]

Re . , .

W F e e e e

e e e e

turn Risk

 

 

5 5 5 5

4 4 5 5

100 100 9 5259 2 0660 2 1211 1 0607
1 0075 8 6033 5 4475 9 5917 0 4883 0 5104

0 00130 0 03338

 

 

به مقدار  سکیر رفتنیبا پذ HPو  WMTسهام  یبر رورا گذاری  سرمایه نیشتریب کند. این سبد،پیشنهاد می

 ی با توجه به نظر و خواسته توانند یگذاران م هیسرما حال .کند یم شنهادیپ 22412/2و بازده به مقدار  21112/2

 د.نفکر کن شنهادهایپ نیبه ا سک،یخود و با توجه به تحمل ر

سهام با در  سبد یمحاسبه سطح کارابه دست آمد.  SPEA2سبد پیشنهادی توسط الگوریتم  422در ادامه 

در شکل  SPEA2 یفرا ابتکار تمیبا استفاده از الگور یارزش در معرض خطر شرط یبر مبنا سکینظر گرفتن ر

 ( نشان داده شده است.0)

 
 SPEA2سطح كارا در انتخاب سبد سهام با استفاده از  نهیبه -5 شكل
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 است. لیبه شکل ذ SPEA2 تمیالگور یدر سطح کارا تیعضو اول جمع شنهادیپ
[ . ; . ; . ; . ; . ;

. ; . ; . ; . ; . ]

Re . ; .

F

turn Risk



 

1 0 17344 0 00324 0 00056 0 00225 0 05689
0 09799 0 04753 0 03495 0 039710 54346

0 000709 0 01892

 

 و عضو آخر جمعیت
[ . ; . ; ; . ; . ;

. ; . ; . ; . ; . ]

Re . ; .

F

turn Risk



 

100 0 00180 0 00014 00 00127 0 000009
0 001110 00005 0 000010 29688 0 69873

0 00132 0 02751

 

 

 انگریشرکت فعال در بورس، ب 42با انتخاب  یسبد سهام، با استفاده از بازار جهان یساز نهیمسئله به های جواب

 سبد سهام است. یساز نهیدر حل مسئله به SPEA2  تمیالگور یبالا تیقابل

آید در سطح  به دست میSPEA2 دهد که بازدهی که از الگوریتم  مقایسه سطح کارای دو الگوریتم نشان می

قرار دارد. همچنین مقایسه عضو به عضو سطح کارای دو  NSGA-IIبالاتری از بازده به دست آمده از الگوریتم 

در سطح بالاتری  SPEA2تمیالگوردهد که سطح کارای  ضرایب و جمعیت یکسان، نشان میبا توجه به الگوریتم 

 است. NSGA-II تمیمراتب بهتر از الگور به SPEA2 تمیحاصل از الگور جینتاقرار دارد و  NSGA-IIاز الگوریتم 

در همان مقدار  SPEA2 تمیالگورهای اول دو الگوریتم نشان داده شده است که  خصوص در مقایسه عضو به

های آخر  کند و مقایسه عضو به دست آمده، سبدی با بازده بیشتر پیشنهاد می NSGA-II تمیالگورریسکی که از 

یکسان با سبد پیشنهادی  باًیتقرشود در بازده  پیشنهاد می SPEA2 تمیلگوری که توسط ادهد که سبد نشان می

سطح  تمیالگور توان نتیجه گرفت کهبنابراین میکمتری برخوردار است.  مراتب بهاز ریسک  NSGA-II تمیالگور

عنوان نتیجه  را به کمتریحال ریسک  یشتر و درعینب بازده ،چندهدفه کیژنت تمینسبت به الگور رومند،ین یکارا

 .دهد یمگذاران قرار  در اختیار سرمایه

 

 مقایسه حداكثر و حداقل بازدهی و ریسک متناظر با این بازدهی -2جدول 

SPEA2 NSGA-II  

 سطح انتظار حداقل حداكثر حداقل حداكثر

 بازده 2322242720 2322412 232224726 2322410

 ریسک 2324262 2321112 2324260 2320704

 

 گیری و بحث نتیجه -8

سازی سبد سهام را بر اساس معیار ارزش در  در بهینه SPEA2و  NSGA-IIاین مقاله کارایی دو الگوریتم 

را  ایترین سهام دن ده سهام از بزرگ متیاز ق FTSE100 یها مربوط به دادهمعرض ریسک شرطی و اطلاعات 

 وجود با ریسک معرض در ارزش مبنای بر ریسک بازار سازیمدلدهد  نشان مینتایج حاصل  مورد بررسی قرار داد.

  .رود می شمار به بهادار اوراق بورس در سهام سبد انتخاب برای کارایی روش محاسبه، های پیچیدگی
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مشخص شد که  SPEA2و  NSGA-IIبه عنوان نتیجه اصلی این تحقیق، از مقایسه نتایج دو الگوریتم 

گذاران قرار  عنوان نتیجه در اختیار سرمایه را به حال ریسک کمتری یشتر و درعینب بازده SPEA2الگوریتم 

نسبت به انتخاب سبد  SPEA2توانند با اعتماد به سبد پیشنهادی الگوریتم سرمایه گذران می نیبنابرا. دهد یم

 .سهام اقدام کنند

ین زمینه مطابقت دارد. ازجمله با مقاله ها در ا ها، با نتایج سایر پژوهشیافتن مرز کارا توسط این الگوریتم

-میانگین که مدل "با بازده تصادفی فازی سهام سبد انتخاب برای واریانس-میانگین مدل "لیو با عنوان و هاو

 بردند. کار معیار ریسک در الگوریتم ژنتیک عنوان به را سهام سبد انتخاب برای واریانس

 ژنتیک الگوریتم از استفاده با سهام سبد سازی بهینه و انتخاب"عنوان  با ای در مقالههمکاران  منصور گرکز و

 نیمه-میانگین مدل و واریانس-میانگین مدل از ریسک گیری اندازه برای " ریسک از متفاوتی تعاریف اساس بر

 بالا ثبات و بهینگی از شده طراحی ژنتیک الگوریتم که داد نشان ها آن تحقیق نتایج کردند. استفاده واریانس

 وجود واریانس نیمه-میانگین مدل و واریانس-میانگین مدل دو کارگیری به در داری معنی تفاوت و است برخوردار

ی خوب بهدر مقاله حاضر، ما از مدل ارزش در معرض ریسک شرطی استفاده کردیم که این مدل نیز  ندارد.

 ند.گذاران را برای تهیه یک سبد کارا راهنمایی ک سرمایه تواند یم

 شکار استفاده کردند و نتایج وجوی سازی سبد سهام از الگوریتم جست مرتضی الهی و همکاران برای بهینه

دارد.  بالایی دقت و سرعت سهام، سبد سازی بهینه مسائل حل برای شکار وجوی جست الگوریتم که دهند می نشان

 مقدار ازای یک در را گذاری سرمایه سبد الگوریتم جستجوی شکار یک الگوریتم تک هدفه است که میزان بازده

دو هدف  زمان همو  هستند، چندهدفه SPEA2و  NSGA-IIهای کند. اما الگوریتممی ریسک، حداکثر از معین

های تک هدفه برتری بر الگوریتم جهت نیا ازگیرند و حداکثر کردن بازده و حداقل کردن ریسک را در نظر می

برای  SPEA2و  NSGA-IIمانند  چندهدفهی ها تمیالگوری سبد سهام از ساز نهیبهبرای  شود یمدارند. توصیه 

 تشکیل سبد سهام استفاده گردد. 
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