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 چكيده

ی انتخاب سبد از  هامدل ی حل  هاروش چند هدفه است؛ بنابراین ضرورت شناخت    مسئلهانتخاب سبد یک    مسئله

ی نوینی هستند که در همین راستا معرفی شدند.  هاده یای  ابتکار   فرای  هاتمیالگوراهمیت بالایی برخوردار است.  

ازد. هدف این  پرد ی سبد می ساز نهیبه  مسئله یی است که به حل  هاتمیالگوریکی از    SPEA2الگوریتم چند هدفه  

ی پتروشیمی هاشرکت ی به ترکیب مطلوبی از اوراق  ابیدست در    SPEA2  ی الگوریتم چندهدفهر یکارگبهپژوهش  

شامل دو هدف حداکثر سازی بازده و حداقل سازی ریسک    موردمطالعه  مسئلهدر سبد پتروشیمی است. توابع هدف  

  12/12/98تا    1/12/94  یمی مجاز به فعالیت از تاریخشرکت پتروش  12روز    900ی  هاداده است. نمونه آماری شامل  

این   انتقال  با  که  لگاریتمی هر سهم    MATLAB  افزارنرم به    هاداده است  ورودی    عنوانبه و    شدهمحاسبهبازده 

 -واریانس، میانگین  -میانگینی هامدل از برای هریک  SPEA2است. سپس الگوریتم  قرارگرفته SPEA2الگوریتم 

و وزن هر سهم و ریسک    اجراشدهارزش در معرض خطر مشروط    -انحراف مطلق، میانگین  -، میانگینانس یوار  مین

به آزمون میانگین تفاوت بین ریسک و    SPSSافزار  نرم است. سپس با استفاده از    شدهمحاسبهو بازدهی هر سبد  

  ی ها مدل تحت   SPEA2آمده توسط الگوریتم دست بازدهی بهکه  دهدن مینشاپرداخته شد. نتایج  هامدل بازدهی 

تحت مدل    SPEA2مختلف ریسک ازنظر آماری تفاوت معناداری ندارند؛ اما ریسک سبد به وجود آمده با الگوریتم  

 .دهدی مارزش در معرض خطر مشروط تفاوت معناداری با سایر معیارهای ریسک دارد و ریسک بیشتری را نشان  

انحراف    -نیم واریانس، میانگین  -واریانس، میانگین  -، میانگینSPEA2سبد سرمایه، الگوریتم    هاي کليدي:واژه 

 ارزش در معرض خطر مشروط   -مطلق، میانگین

 

 1400/ 19/10تاریخ پذیرش:        1399/ 09/ 29تاریخ دریافت: 
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 مقدمه   -1

ی در این حیطه نیازمند دانش مدیریتی و  گذاره یسرمانماد بازارهای سرمایه، بورس اوراق بهادار است و چگونگی  

ی  ها مدلانتظار موفقیت در این حیطه را داشت. قبل از توسعه    توانینمبا حدس و گمان    رایزاقتصادی است؛  

ی  گذار هیسرمای بودند و توجهی به ریسک  گذار ه یسرمای افراد در پی افزایش سود حاصل از  گذار هیسرماجدید  

وری انتخاب سبد را معرفی کرد و با پیشنهاد مدلی که علاوه بر بازدهی، ریسک را در  تئ  1. مارکوئیتز کردندینم

تحولی در این عرصه ایجاد   شودیممعیار ریسک در نظر گرفته  عنوانبهو واریانس  ردیگی می در نظر گذار هیسرما

در نظر گرفته شود. با توجه به    معیار ریسک  عنوانبه نمود. پس از مدل اولیه، مارکوئیتز پیشنهاد نمود نیم واریانس  

کنونی در برآورد   پرتلاطمدر دنیای  ی سبدساز نهیبهمدل  نیترمعروف اولین و   عنوانبه اینکه استفاده از این مدل 

ی عملکرد مناسبی را از خود نشان نداد؛ محققین با ارائه  گذاره یسرمابرای انتخاب سبد بهینه    گذارانهیسرمانیاز  

برای معرفی معیارهای جدید منجر به معرفی معیار    هاتلاش ها کردند.  ی جدید سعی در رفع این کاستیهامدل 

در این زمینه معیار ارزش    شدهداده شد. یکی دیگر از معیارهای توسعه    3و یامازاکی  2مطلق توسط کونو   -انحراف  

برای یک  در   انتظاری را  . در تحقیقات  زندیمتخمین    گذارهیسرمامعرض خطر مشروط است که حداکثر زیان 

  که ی درحالاست؛    شدهپرداختهی تحقیق در عملیات  نهیدرزمی مرسوم  هاروش با    هامدل پیشین به حل هر یک از این  

ی  ا ده یچیپنیازمند محاسبات    هاآن هر یک از  که حل    کنندی می درجه دوم تبعیت  زیربرنامه از    هامدل هر یک از این  

این تحقیقات مسئله از طرف دیگر در  انتخاب سبد یک مسئلهاست.  نظر  ی  است؛    شدهگرفتهی تک هدفه در 

ی  ها مدل ی چند هدفه است که باید بهینه شود. این مسئله توسط ریگمیتصمانتخاب سبد یک مسئله  کهی درحال

 باهمریاضی و مسائل تک هدفه قابلیت حل شدن را ندارد؛ چون در بعضی موارد دو یا چند هدفِ کاملاٌ متضاد  

میموردبررس قرار  مدل؛  گیردی  از  است  برای حل  بنابراین لازم  نمود.    گونهن یاهای چند هدفه  استفاده  مسائل 

های  شود روشسازی چند هدفه به کار گرفته میو مسائل بهینه  درجه دومریزی  هایی که برای حل برنامهروش

سازی معرفی های کلاسیک بهینههای روشرفع کاستی  باهدفهای ابتکاری که  ی هستند. روشفرا ابتکارابتکاری و  

)مرادی محمد،    کنندتا حد زیادی تضمین میشدند با جستجوی جامع و تصادفی احتمال دستیابی به نتایج بهتر را  

سازی سبد پتروشیمی تحت دو هدف ماکزیمم بازدهی و مینیم هدف اصلی این پژوهش بهینه  رون یازا(.  1396

با   ازریگبهره ریسک  الگوریتم چند هدفه  SPEA2  الگوریتم چندهدفه  ی  این    کاربردهبه   SPEA2  است.  شده در 

ارزش در    -انحراف مطلق، میانگین  -، میانگینانسی وار  مین  -اریانس، میانگینو   -پژوهش تحت معیارهای میانگین

به    سکیر  سازی  حداقلی بازده و  حداکثر سازاین پژوهش با دو هدف    گریدعبارتبه معرض خطر مشروط است؛  

  ن یدر اهای مختلف بررسی نماید. همچنین  ی و ریسک سبد پتروشیمی را تحت معیاربازدهدنبال آن است که  

-زیرا معمولاٌ سرمایه شده است؛ پرداخته ارهایمع ریبا سامشروط ارزش در معرض خطر اریمع  یسهیپژوهش به مقا

تواند در می  این معیار  رونیازاکند.  گذاران به بعد منفی ریسک توجه دارند و نوسانات منفی را نامطلوب ارزیابی می

های مختلف، ریسک  گرفتن احتمالات مختلف برای حالت  در نظرکثر زیان کاربرد داشته باشد و با  بینی حداپیش

 
1 Markowitz 
2 Konno 
3 Yamazaki 
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معیار ارزش در معرض  خلاصه کند. نتایج حاصل از این پژوهش حاکی از این است که    فهمقابل را در یک محدوده  

بنابراین این معیار  ؛  زند تخمین میها  ی ماکزیمم بازدهی ریسک بیشتری را نسبت به سایر روشدرازاخطر مشروط  

و   ادشده ی یهامدل شود. در ادامه به شرح هر یک از  گریزی بالا پیشنهاد میبا درجه ریسک  گذارانهیسرمابرای  

 . شودیمهای پژوهش پرداخته  یافته

 

 . مبانی نظري و پيشينه پژوهش 2

 ي سازنه يبه

ی گویند. یک  ساز نهیبهآوردن بهترین نتیجه ممکن برای یک مسئله با توجه به شرایط حاکم بر آن را    به دست

 گردد: ی زیر مشخص میسازی با چهار مؤلفهمسئله بهینه

,𝑥1از متغیرها     مجموعهالف(   … , 𝑥𝑛     ی یا متغیرهای تصمیمسازنه یبهموسوم به متغیرهای 

مقدار    کی  ریمتغ  کیو    شوندی اعمال م  میتصمب( تابع موسوم به تابع هدف یا تابع معیار که روی متغیرهای  

 بع مینیمم یا ماکزیمم گردد.تا  نیا  دیو با  گرداندی را برم  یقیحق

میاز    یامجموعه ج(   اعمال  تصمیم  متغیرهای  روی  که  میقیدها  قیود  این  مساو به توانند  شوند.  و    ی صورت 

 . اعمال شوند  یرمساو یغ

,𝐷1     هایمجموعه   د( … , 𝐷2    شرط دامنه از واژه    یبراکه    گرددی مدامنه متغیرها نوعی قید محسوب    عنوانبه

 . شودیاستفاده م   زین  دیق  یجا به   تیمحدود

   :کرد  انیب  ریصورت زبه  توانی مسازی را  مسائل بهینهبا مشخص بودن چهار مؤلفه فوق    

𝑀𝑖𝑛𝑓(𝑥1, … , 𝑥𝑛) 

                                                     𝑔𝑖(𝑥1, … , 𝑥𝑛) {
≤
=
≥

} 0                                   (1)       

𝑖 = 1,2, … , 𝑚 
 (. 1396)حیرانی،    استسازی  برای مسائل بهینه  ستانداردفوق یک فرم ا  فرم

 

 سازي چند هدفه بهينه

است    ییدهایدر حال رقابت و لحاظ کردن ق  ِِزمان چند هدفکردن همنهیشامل به  یسازنه یاز مسائل به  یاریبس

ها  که اغلب آن   اندافتهیتوسعه   یمتعدد  یهاتمیالگور  هچندهدف  یابینهیحل مسائل به  یبرا  .دن برآورده شو  دیکه با

شود  یواحد جستجو م نهیکه در آن جواب بهسازی تک هدفه بهینه برخلافر مفهوم جبهه پارتو هستند. ب یمبتن

  نهیجواب به  نیچندد و باید  وجود ندار  یواحد   نهیاهداف متضاد جواب به  نیتوازن ب  لیبه دل  هچند هدف  ائلدر مس

نقطه    کی  توانی اگرچه نم  بدان معناست که  موضوع  نیا  .را جستجو کرد  شوند ی منامیده  مغلوب  ناکه مجموعه  

  توان ی اما م  ندینما  نهیست آورد که بتواند تمام توابع هدف را بهتوابع هدف به د  یتمام  یزمان برارا هم  نهیبه

مجموعه    نیبهتر باشند و ا  گرید  یهاجستجو از پاسخ  ینمود که در فضا  دای پی  اگونهبهها را  ای از پاسخمجموعه 

فلاح شمس،  سلیمی،  )   نامندی مغلوب م  یهاجستجو را مجموعه پاسخ   یفضا  گریپارتو و نقاط د  نهیبه  یها پاسخ
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ی تک هدفه در ترتیب ناپذیر بودن  ساز نهیبهسازی چند هدفه با (. تفاوت اساسی بهینه1399زاده دزفولی، خواجه

توان با مقایسه و تشخیص بزرگ  ی هستند را میبعدتکاعدادی که در فضای  گریدعبارت بهی است. دوبعد فضای 

 در فضای دوبعدی این امکان وجود ندارد.   یا کوچک بودن عدد نسبت به سایر اعداد مرتب کرد ولی

 : (1396)حیرانی میلاد،  از    اندعبارتی چندهدفه  ساز نهیبهمفاهیم اساسی  

 غلبه 

𝑢بردار   = (𝑢1, 𝑢21, … , 𝑢𝑛)    بر بردار𝑣 = (𝑣1, 𝑣2, … , 𝑣𝑛)  سازی  غلبه دارد که در فضای اهداف هر دو از نوع حداقل

𝑢  شودی مهستند و نوشته   < 𝑣    اگر:  و فقطاگر 

   ∀𝑖 ∈ {1,2, … , 𝑛}, 𝑢𝑖  ≤ 𝑣𝑖 ∧ ∃𝑖 ∈ {{1,2, … , 𝑛}: 𝑢𝑖 < 𝑣𝑖 }                     (2) 
 

 بهينه پارتو

𝑥به ∈ 𝛺    اگر وجود نداشته باشد  شودیمبهینه پارتو گفته ،�́� ∈ 𝛺  که  

𝑣 = (𝑓1(�́�), 𝑓2(�́�), … , 𝑓𝑛(�́�))                      (3) 
 غلبه کند بر

𝑢 = (𝑓1(𝑥), 𝑓2(𝑥), … , 𝑓𝑛(𝑥))                       (4) 
 مجموعه بهينه پارتو

 : شودیمبه شکل زیر تعریف    (𝑃)بهینه پارتو    مجموعه،  𝐹(𝑥)ی چندهدفه  ساز نهیبهبرای مسئله  

𝑝 = {𝑥 ∈ 𝛺|∄(�́� ∈ 𝛺)𝐹(�́�) < 𝐹(�́�)}                                 (5) 

 

به شکل زیر    (𝑃𝐹)، جبهه پارتو  (𝑃)  شدهداده و مجموعه بهینه پارتو    𝐹(𝑥)ی چندهدفه،ساز نهیبهبرای یک مسئله  

 است:   انیبقابل

𝑃𝐹 = {𝐹(𝑥)|𝑥 ∈ 𝑃}                                                    (6)       
 ها هوشمند و تكاملی روش

ی و  نیبش یپی قدرتمند برای  هاتمیالگور، این  اند قرارگرفته موردتوجهی تکاملی هاتمیالگوری گذشته در طول دهه

تجاری    یهامالی و توسعه دستگاه   یسازرای استفاده در مدل و کاربردهای روشنی ب  شوندیمی استفاده  بندطبقه

گذاران  دهنده محیطی پیچیده و همیشه در حال تغییر است، محیطی که در آن سرمایهدارند. بازارهای مالی نشان

زندگی   ییهاط ینی در چنین محلابه مدت طو  یطیمحست یب سود هستند. موجودات زدر حال رقابت برای کس

از بقای خود رقابت کردند. این امری  به  لازم  دست آوردن منابعکردند و برای به منظور کسب حصول اطمینان 

فع است که  بقا در  الاطبیعی  برای حفظ  مالی  بازارهای  )بازارمالی(ن  الگوریتم  این محیط  از  هابه سمت  یی که 

اند روی بیاورند. در مباحث مالی مانند ورشکستگی، درماندگی مالی، انتخاب  شده فرایندهای زیستی الهام گرفته

شود  استفاده می   یابتکاری و فرا ابتکار   یهااز روش   هابهینه پرتفوی، شاخص قیمت سهام، ریسک اعتباری بانک 

چند    یسازنهیهستند که مسئله به  ییهاروش   یو تکاملهوشمند    یهاروش .  (1398)قاسمی جمال، فرزاد سروه،  

ندارند و    یساز نهیبار به  نیبه چند  یازینبنابراین    ؛کنندی مسئله چند هدفه حل م  کیصورت  و به   بارکیهدفه را  

  تک   یهاروش   نسبت به  هاروش  نیا  دنشوی مگرا  مجموعه جواب هم  کیبه    یساز نه یبه  ندیانجام دادن فرا  بارکیبا  
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  ی موتور جستجو ی  که اول  اندشده ل یقسمت مهم تشکدو   از  یتکامل  یهاروش   .هستند  ایده یچیپ  یهاروش   ههدف

  دینسل جد  دیآن تول  فهیبلوک سازنده است که وظ  یباشد و دوم  یفراکاوش  یساز نهیهر روش به  تواندیاست که م

 تم یذکر است که الگور قابل   البته  ؛است  یساز نه یبه  ندیدر فرآ  یتکرار بعد  یها برا نامغلوب و انتقال آن   یهااز جواب 

چند هدفه    یساز نهیبه  میبا توجه به مفاه  یاساس  رییبه تغ  ازیکاررفته در موتور جستجو نبه   یفرا کاوش  یساز نهیبه

 (.  1396)حیرانی میلاد،    دارد

 

 بازده 

ی  گذار ه یسرما. بازده در فرآیند  دینمایمبازده عایدی است که یک سهم در یک فاصله زمانی معین نصیب دارنده آن  

انگیزه   ایجاد  که  است  محرکی  برای    کندیمنیرو  پاداشی  از  شودی ممحسوب    گذارانهیسرماو  ناشی  بازده   .

کسب بازده صورت    منظوربه ی  گذار هیسرمابازی حائز اهمیت است؛ زیرا تمامی    گذارانهیسرمای برای  گذار هیسرما

برای مقایسه    توانندیم  گذارانهیسرماقبل از ارزیابی ریسک( است که  )  یمنطق. یک ارزیابی از بازده تنها راه  ردیگیم

ی بازده  ریگاندازه ی  گذاره یسرمای جایگزین و متفاوت از هم انجام دهند. برای درک بهتر عملکرد  های گذار هیسرما

ی بازده در این پژوهش  ریگاندازه (. برای 1389مربوط به گذشته( لازم است )تهرانی رضا، نوربخش عسگر ) یاقعو

 است.  شدهاستفاده از بازده مورد انتظار  

 بازده مورد انتظار 

انتظار دارند در یک دوره در آینده    گذارانهیسرمابازده مورد انتظار عبارت است از بازده تاریخی یک دارایی که  

 (: 1389)تهرانی رضا، نوربخش عسگر    شودی مبا استفاده از رابطه زیر محاسبه    مورد انتظاردست آورند. بازده  به

 
𝐸𝑅𝑖 = ∑ 𝑋𝑖𝑃(𝑋𝑖)                                           (7)𝑛

𝑖=1   
 که در آن،

:𝐸𝑅𝑖    توزیع برای اوراق بهادار    مورد انتظاربازدهi   ام 

:𝑋𝑖    ارزش پیامد ممکنi   ام 

:𝑃(𝑋𝑖)    احتمال پیامدi   ام 

:𝑛   تعداد پیامدهای ممکن 

 

 ریسک 

با پراکندگی بازده آتی مرتبط است و پراکندگی به تغییرپذیری اشاره دارد. فرض بر این است که    معمولاًریسک  

پراکندگی   و  تغییرپذیری  افزایش  باعث  یک    شودیمریسک  واقعی  بازده  میان  تفاوت  از  است  عبارت  این  و 

ی نداشته باشد آن دارایی ر یرپذییغتاگر بازده یک دارایی پراکندگی و    درواقعی با بازده مورد انتظار آن.  گذار هیسرما

 (. 1389تهرانی رضا، نوربخش عسگر  بدون ریسک خواهد بود )
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 معيارهاي ریسک 

شده است.    کاربردهبهگذاری معیارهای متفاوتی تعریف و  گیری مفهوم ریسک در سرمایهسازی و اندازهبرای کمی

 (:1397تهرانی، فلاح تفتی، آصفی،  کرد )توان این معیارها را به سه گروه زیر تفکیک  ی کلی میبنددستهدر  

که ریسک    اندبناشده این دسته از معیارها بر پایه این تعریف از ریسک    معيارهاي ریسک مرتبط با ميزان نوسان:

 ین معیارها هستند. ترین امیزان نوسان در اطراف میانگین بازدهی است. واریانس و انحراف معیار متداول

این معیارها میزان تغییر متغیر وابسته در اثر تغییر متغیر مستقل را   معيارهاي ریسک مرتبط با حساسيت:

 ترین معیارهای این دسته هستند.کنند. ضریب بتا و دیرش از مهمگیری میاندازه

از  ایهها حول میانگین به ضرر سرمتمام نوسان  ازآنجاکه  معيارهاي ریسک نامطلوب: گذار نیستند، این دسته 

معیار و ارزش    انحراف  مین،  انس یوار  مین گیرند.  زیر سطح میانگین( را در نظر میمخرب )های  معیارها تنها نوسان

 . اندشده شناخته ترین این معیارها  در معرض ریسک مهم

،  انس یوار  مینشامل واریانس،    گیری ریسک استفاده خواهد شد کهدر این پژوهش از چهار معیار مختلف برای اندازه

 : باشندی مهریک از این معیارها به شرح زیر   انحراف مطلق از میانگین و ارزش در معرض ریسک مشروط است.

 واریانس 

. هرچه پراکندگی کندیمآماری، واریانس پراکندگی بازده یک دارایی حول مقدار مورد انتظار آن را مشخص    ازلحاظ

با استفاده از فرمول زیر محاسبه    هاییدارا بازده بیشتر باشد واریانس )ریسک( آن بیشتر است. واریانس هریک از  

 : شودیم

 
𝑉𝑎𝑟 = 𝐸[(𝑅𝑖 − µ𝑖)2]                                           (8) 

𝑅𝑖   و  : بازده داراییµ𝑖 میانگین بازده دارایی :𝑖 

 

 نيم واریانس 

. لذا  دهدی مقرار    مورداستفادهی تصادفی با میانگین بازده پایین را در محاسبه ریسک  های بازدهنیم واریانس تنها  

در محاسبه ریسک در مواقعی که مقدار بازده تصادفی از بازده مورد انتظار بیشتر است مقدار صفر جایگزین  

 : شودی می  بندفرمول زیر    صورتبه . نیم واریانس  شود یمتفاوت آن دو  

𝑆𝑒𝑚𝑖 𝑉𝑎𝑟 = 𝐸{min[𝑅𝑖 − µ𝑖 , 0]2}                                     (9)       
 

𝑅𝑖   و  : بازده داراییµ𝑖 میانگین بازده دارایی :𝑖 

 انحراف مطلق  

زیر محاسبه    صورتبهکه    ندیگویمرا دامنه تغییرات    موردمطالعهدارایی    ن بازدهییتربزرگ و    نیترکوچک تفاضل  

 : شودیم

𝑅 = 𝑟𝑚𝑎𝑥 − 𝑟𝑚𝑖𝑛                                       (10)      
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توجه دارد؛ یک تقریب با دقت پایین از پراکندگی را   هاییداراتنها به دو عضو از مجموعه  راتییتغدامنه  ازآنجاکه

بدین  .  ردیدر برگرا    هاییدارامعیار دیگری لازم است که علاوه بر احتساب پراکندگی کلیه    رون یازا.  کندیممحاسبه  

 : شودی مزیر محاسبه    صورتبه  هاییدارا  تکتک منظور ابتدا انحراف  

𝐷𝑖 = 𝑟𝑖 − �̅�                                         (11)          
 در نظر گرفته شوند خواهیم داشت:   هایی داراسپس برای اینکه تمام  

𝑀𝐴𝐷 =
∑ |𝑟𝑖 − �̅�|𝑛

𝑖=1

𝑛
                                           (12) 

 

اعداد    شودی ماستفاده از علامت قدر مطلق باعث  شود )ی مدر این معیار از علامت قدر مطلق استفاده    ازآنجاکه

؛  شودیمی منفی به مثبت تبدیل  هایبازدهمنفی و مثبت همدیگر را خنثی نکنند و صورت کسر صفر نشود.( نرخ  

 . دهدیمبنابراین این معیار میزان پراکندگی را کمتر از واقعیت نشان  
 

 ارزش در معرض خطر مشروط 

. این معیار معادل با امید  دیآی م  به دستمعیار ارزش در معرض خطر مشروط از معیار ارزش در معرض خطر    

ی از بازدهی ادنباله  Rباشد. اگر    شدهزدهریاضی مقادیری است که بیش از مقدار ارزش در معرض خطر تخمین  

است؛ آنگاه معیار ارزش در معرض    شدهزده باشد که بیش از مقدار ارزش در معرض خطر تخمین    هاییداراسبد  

 : شودی مزیر برآورد    صورتبه خطر مشروط  

 
𝐶𝑉𝑎𝑅(𝛼) = 𝐸(𝑅|𝑅 ≥ 𝑉𝑎𝑅𝛼)                             (13) 

 

 ي گذاره یسرماسبد 

تصم در  مهم  مؤلفه  سرما  یریگمیدو  دارای گذاره یبرای  بازده  و  ریسک  میزان  اغلب    یاهیسرما  یهایی،  است. 

کمینه نمودن ریسک در سطح    یا  به دنبال حداکثر نمودن بازدهی خود در سطح معینی از ریسک و  گذارانهیسرما

که در سطح معینی از بازده    دیآیمالی این امکان به وجود م  یهاییبا تشکیل سبدی از دارا  .معینی از بازده هستند

  . دیآی مالی مختلف به وجود م  یهایی اریسک را کاهش داد. این امکان به دلیل نبود همبستگی کامل بین بازده دار

پرتفو  مدرن  نظریه  اساسی  داراییایده  در  اگر  که  است  این  به  هاییی  ندارند  که  همبستگی  باهم  کامل  طور 

یک بازده ثابت را با ریسک کمتر    توانینابراین م ده؛ بیکدیگر را خنثی کر  هاییشود، ریسک آن دارا  یگذار هیسرما

  کهی نحومالی به  یهاییپرتفوی عبارت از انتخاب بهترین ترکیب از دارا  یسازنهیبه. به عبارت دیگر  دست آوردبه

اصغرپور حسین،  )شود.   حداقل  حداکثر و ریسک پرتفوی  یگذار هیباعث شود تا حد ممکن، بازده پرتفوی سرما

 (. 1394رضازاده علی،  
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  ي انتخاب سبدهامدل

در این   مورداستفادهی هامدل است.   شدهاستفاده در این پژوهش از چهار مدل مختلف در انتخاب سبد پتروشیمی  

ی بازده و تابع هدف دوم شامل مینیمم حداکثر ساز که تابع هدف اول شامل    باشند ی مپژوهش دارای دو تابع هدف  

 : باشندیمبه شرح زیر    هامدل سازی ریسک است. هریک از این  

 

 دو هدفه   (MVواریانس ) -مدل ميانگين 

مدل مشهور خود را عرضه کرد که مبنایی برای تئوری مدرن پرتفوی و سرلوحه    1952هری مارکوئیتز در سال  

سازی سبد  و ریسک اوراق بهادار و متنوع  مورد انتظارئیتز بر اساس بازده  بسیاری از محققان قرار گرفت. مدل مارکو

واریانس استاندار مارکوئیتز برای انتخاب سبد سهام اقدام به رهگیری    -شده است. روش میانگین  بنانهادهاوراق بهادار  

دهد.  د سهام را نشان میای است که مبادله میان بازده و ریسک سبنماید. این مرز منحنی پیوستهمی  مرز کارایک  

 : شودزیر تعریف می  صورتبهواریانس دو هدفه    -مدل میانگین
𝑀𝑎𝑥 ∑ 𝑟𝑖𝑥𝑖

𝑛
𝑖=1  

              𝑀𝑖𝑛 ∑ ∑ 𝜎𝑖𝑗𝑥𝑖𝑥𝑗
𝑛
𝑗=1

𝑛
𝑖=1  

       𝑠. 𝑡           ∑ 𝑥𝑖 = 1𝑛
𝑖=1                                               (14)                     

                                                    𝑥𝑖 ≥ 0      𝑖 = 1, … , 𝑛 
 که در آن   

  𝑛ها،  : تعداد دارایی𝑥 وزن دارایی :𝑖   و𝑗  ،𝑟𝑖  بازده مورد انتظار دارایی :𝑖   ،ام𝜎𝑖𝑗 بین دارایی: کوواریانس  𝑖 و 𝑗 ،𝑚0 : 

 سطح مشخصی از بازدهی 

 

 دو هدفه  (MSVنيم واریانس )   -مدل ميانگين 

شود معیار قابل قبولی است.  معیار واریانس برای یک دارایی که دارای توزیع نرمال است و در بازاری کارا معامله می

  رو ن یازاشود.  می  روروبه اگر این دو خصوصیت برای یک دارایی وجود نداشته باشد استفاده از واریانس با مشکل  

زیر    صورتبه واریانس    -فرمول نیم  شود که نیمه واریانس از آن جمله است.معیار دیگری برای ریسک مطرح می 

 :(1389ی،  )گرگز، عباسی، مقدس گردد  ی ممطرح  
𝑆𝑒𝑚𝑖 𝑉𝑎𝑟 = 𝐸{𝑚𝑖𝑛[𝑅𝑖 − µ𝑖 , 0]2}                                               (15)        

 که در آن 

𝑅𝑖   بازده دارایی :𝑖    ،µ𝑖 میانگین بازده دارایی :𝑖  ،𝐸عملگر امید ریاضی : 

 : شودیمزیر تعریف    صورتبهنیم واریانس دو هدفه    -بر این اساس مدل میانگین

𝑀𝑎𝑥 ∑ 𝑟𝑖𝑥𝑖
𝑛
𝑖=1   

𝑀𝑖𝑛 ∑ ∑ 𝑥𝑖𝑥𝑗
𝑛
𝑗=1

𝑛
𝑖=1 𝐸{𝑚𝑖𝑛[𝑅𝑖 − µ𝑖 , 0]2}                              

𝑠. 𝑡   ∑ 𝑥𝑖
𝑛
𝑖=1 = 1                                                                   (16)  

𝑥𝑖 ≥ 0      𝑖 = 1, … , 𝑛                 
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 ( دو هدفه MAD)  انحراف مطلق - ميانگين

معیار ریسک    عنوانبهاست. در این مدل از انحراف مطلق از میانگین    شدهارائهاین مدل توسط کونو و یامازاکی  

 : شودزیر تعریف می  صورتبهکه    شودیماستفاده  

𝑀𝐴𝐷 =
∑ |𝑟𝑖 − �̅�|𝑛

𝑖=1

𝑛
                                    (17) 

 

ریزی خطی دو هدفه به شرح زیر حاصل  ی واریانس در مدل مارکوئیتز یک برنامهجا به با قرار دادن انحراف مطلق  

 شود: می

𝑀𝑎𝑥 ∑ 𝑟𝑖𝑥𝑖                                       
𝑛
𝑖=1   

𝑀𝑖𝑛    
1

𝑇
∑ |∑ (𝑟𝑖𝑡 − 𝑟𝑖)𝑥𝑖

𝑛
𝑖=1 |𝑇

𝑡=1  

𝑠. 𝑡             ∑ 𝑥𝑖
𝑛
𝑖=1 = 1                  (11)   

𝑥𝑖 ≥ 0      𝑖 = 1, … , 𝑛 

 که در آن 

𝑚0:    ،سطح مشخصی از بازدهی𝑟𝑖𝑡  بازدهی سهم :𝑖    ام در دوره𝑡    .ام است 

مدل بدون  توان استفاده نمود، زیرا در این  بیشتر از طول دوره است می  هاییدارادر شرایطی که تعداد    از این مدل

 شود.نیاز به محاسبه ماتریس کوواریانس پرتفوی بهینه تعیین می

 دو هدفه  (𝐂𝐕𝐚𝐑) ارزش در معرض خطر مشروط - ميانگين

کند. استفاده از ارزش  شده را برآورده میارزش در معرض خطر مشروط، زیان انتظاری در یک سطح اطمینان تعیین 

 ریزی خطی تبدیل شود.انتخاب سبد سهام به یک مدل برنامه   شود که مدلدر معرض خطر مشروط، باعث می 

 : استصورت زیر  شده است، به ارائه  1که توسط کانداسمی   (𝐶𝑉𝑎𝑅)مدل  

,𝑓(𝑥اگر   𝜀)    تابع زیان یک سبد سهام باشد وα  این صورت    یک سطح اطمینان باشد، در 𝐶𝑉𝑎𝑅  1)متوسط − 𝛼)  

 هاست. درصد زیان

𝐶𝑉𝑎𝑅𝛼(𝑥, 𝜂) = η + (1 − 𝛼)−1 ∫ [𝑓(𝑥, 𝜀) − 𝜂]+

𝜀𝜀𝑅𝛼

𝑝(𝜀)𝑑ε              (18)             

𝜂 ∶ VaR                                                                                                                   

                         ε متغیر تصادفی :    
𝑍+ = 𝑚𝑎𝑥 (𝑍, 0)                               

 

میانگین به کمک یک مسئل  -مدل  زیر    صورتبهی خطی دو هدفه  زیربرنامهه  ارزش در معرض خطر مشروط، 

 : شودی می  بندفرمول 
𝑀𝑎𝑥 ∑ 𝑟𝑖𝑥𝑖                                                                       

𝑛
𝑖=1   

𝑀𝑖𝑛 𝜂 + 
1

(1−𝛼)
∑ (𝑦𝑖)                                                 𝑁

𝑖=1                                                                                                                                                          
𝑠. 𝑡           𝑦𝑖 ≥ ∑ [(−𝑟𝑖𝑗) − 𝜂]𝑛

𝑗=1               𝑖 = 1,2,3, … 𝑠               (19)                                                                                            
                 𝑦𝑖 ≥ 0                            𝑖 = 1,2,3, … , 𝑠                                                                                                                                 
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∑ 𝑥𝑗
𝑛
𝑗=1 = 1                                                

                                                                                                  𝑥 ≥ 0                  

حداقل بازده مورد انتظار و    𝐸0ام،  𝑗   ی در سهمگذار ه یسرمادرصد    𝑥𝑗،  ام𝑗   در دوره  آم  𝑖سهم  بازده    𝑟𝑖𝑗که در آن 

𝜇   میانگین بازده مورد انتظاری در سهم 𝑗است  ام . 

 

 پيشينه پژوهش 

  ی برا ،   NSGAII،  PESA،SPEAII  ه شاملچند هدف  یتکامل  یسازنهیبهاز سه الگوریتم    (2009)  2ز یممانو    1ولس پ

  با معیارهای   انسیوار  -نیانگی را در مدل م  انسیوار  اریو مع  داستفاده کردن   هی سبد سرما  یسازنه یبه  یحل مسئله

VaR  و  CVaR  به   نیا  جینتا  د.کردن  نیگزیجا با  داد  نشان  مدلریکارگپژوهش  تمام    انسیارو  -نیانگیم  ی 

عملکرد   نیبهتر PESA تمیالگورمچنین ه .پارتو دارند نهیسطح به به یکینزد اریبس نیتخم ادشدهی یهاتمیالگور

 . دهدیم  یرا ازنظر گستردگ  هاپاسخ  نیبهتر  SPEAII  تمیپارتو دارد و الگور  نهیبه سطح به  ییرا ازنظر همگرا

  ی هاانتخاب سبد سهام با بازده   یبرا   انسی وار  -نیانگیم  یهابا عنوان »مدل   یقیدر تحق(  2009)  4و لیو   3هاو  

انتخاب سبد   یهاحل مدل  یبرا  .خود به کاربردند یهاعنوان ابزار حل مدل را بهژنتیک  تمیالگور ی«فاز -یتصادف

مورداستفاده    یاگونه به   شدهیمعرف  یهامدل را برای    های واریانسرمولدر ابتدا ف  قیتحق  نیا  یشده ی سهام معرف

انت  داد  قرار اصلکه مسائل  برنامه   یخاب سبد سهام  الگور  ؛شوند  لیتبد  ارزهمی  خط  یهای زیربه    ی هاتمیسپس 

به کار گرفته شدحل مدل   یبرا   کیژنت   ی ها روش   یینشان دادن کارا  ی برا  ینمونه عدد  دو  زین  تیدرنها  ند.ها 

 . به کار رفت  شدهیمعرف

گیری از  پرتفوی با بهره  انسیوار  م ین  -( از الگوریتم ژنتیک برای حل مدل میانگین2012)  6و گومز  5برمودز 

ها از  عدم قطعیت داده  نظر گرفتنمنطق فازی و وجود محدودیت کاردینالیتی استفاده کردند و در آن برای در  

   .ای بهره گرفتنداعداد فازی ذوزنقه

سازی سبد  به بهینه  NSGAIIو الگوریتم    SPEAII( با استفاده از الگوریتم  2014)  9و لنگ  8و لانگ   7سونگ 

ها با در نظرگرفتن چهار  ی پرداختند. آنچولگ  انسیوار  -نیانگیم  سکیر  اریمع  از  استفاده  های تولید برق باشرکت

-بالاترین و کمترین میزان سرمایههدف ماکزیمم بازدهی، مینیمم واریانس، ماکزیمم چولگی و مینیمم اختلاف بین  

کند که هدف چهارم) مینیمم اختلاف بین  ها بیان میگذاری پرداختند. نتایج آنسازی سبد سرمایهگذاری، به مدل

 دهد. های تولید برق را افزایش میگذاری در شرکتگذاری( سود حاصل از سرمایههیسرما  زانیم  بالاترین و کمترین
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گذاران و کاهش  ( با در نظر گرفتن سه هدفِ افزایش بازدهی، کاهش انتظارات سرمایه2016فکری و همکاران )

بهینه-میانگین به  بانکواریانس  برای  سبد  الگوریتم سازی  با  را  پیشنهادی  مدل  آنها  پرداختند.  ایرانی  های 

ها  ند. نتایج آنپرداخت  SPEAIIو  NSGAII ی آن با الگوریتم  حل نمودند و به مقایسه   (MOEM) الکترومغنانیس

 دهد. را نسبت به دو الگوریتم مذکور نشان می  (MOEM) برتری الگوریتم الکترومغناطیس

ها  سازی سبد پرداختند. آنواریانس به بهینه  -( با استفاده از معیار ریسک نیم2017)  3و آلوز   2و گودین  1لوباتو 

دهد که ها نشان میاستفاده نمودند. نتایج پژوهش آنبرای حل مدل خویش  SPEAIIو  NSGAII تمیالگوراز دو 

است. از این رو این الگوریتم پیشنهادهای    SPEAIIتر از مرزکارای الگوریتم  گسترده  NSGAIIمرز کارای الگوریتم  

 گذاران دارد. بیشتری برای سرمایه

سازی سبد  واریانس به بهینهیم  ن-واریانس و میانگین - ( با استفاده از معیارهای میانگین2017)  5و آتمک   4جاگ 

گذاران بر  گریزی سرمایهدهد که سطحِ ریسگانرژی در بازار مالی ترکیه پرداختند. نتایج این پژوهش نشان می

شود  ها میحلگریزی باعث تنوع در راه ها دریافتند که سطح پایین ریسک های بهینه تأثیر گذار است. آنروی جواب

 یابد. گریزی تنوع کاهش میریسکو با افزایش سطح  

ارزش در معرض خطر    نیانگیم  سکیبا ری پرتفوی  سازنهیبهی به  قیدر تحق(  2019و اصفهانی پور )  بابا زاده

  ن یتخم  EVT با استفاده از  VaRپژوهش    نیدر ا  .پرداختند  یمعاملات  نهیو هز  یعمل  یهات یو محدود  یاچند دوره 

، سپس به  شودی مدل در نظر گرفته م  یبرا   فکف و سق  ،بودجه  ینالیکارد  ی هات یمحدود  نیهمچن  .شودیزده م

  S&P100شاخص    یمدل بر رو   یریکارگحاصل از به   جینتاشود.  ه میچند هدفه پرداخت  کیژنت  تمیبا الگورحل مدل  

و    NSPSO    ،SPEAII  یهاتمینسبت به الگور  یپژوهش جواب بهتر  نیکاررفته در ابه  تمیکه الگور  دهدینشان م

NSACO  آوردیبه دست م . 

های  سازی سبد شرکتبه بهینه  CVaRو    MSV   ،MAD( با استفاده از سه معیار  2020و همکاران)  6هانجرا 

ها سه سناریوی بحران، بهبود  ی پاکستان، هند و بنگلادش پرداختند. آنکشور در حال توسعه  4موجود در بورس  

در هر سناریو جواب بهتری نسبت به   CVaRها در یافتند که مدل   گرفتند. آنسازی در نظر  و رشد را برای مدل 

ها نشان دادند هر سهم در هر سناریو عملکرد  تری دارد. همچنین آندهد و عملکرد مطلوبها ارائه میسایر مدل

 متفاوتی دارد. 

  -مین  ،ن یانگیف مطلق از مانحرا  ،اریانحراف مع   ریسک  اریمع  4( از  1390ی و عبادی و پیمانی ) پناه  عتیشر  

 ینیبش یقدرت پ  یاستفاده نمودند و به بررسپرتفوی    یسازنه یو ارزش در معرض خطر در مدل به  اریانحراف مع

  اریانحراف مع  -مین  یارها ینشان داد مع  جینتا  .پرداختند  ماههسهی یک، دو و  زمان   یهادر افق  ارهایمع  نیاز ا  کیهر  

 . برخوردارند  یبالاتر  ینیبش ی و ارزش در معرض خطر از قدرت پ
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هدفه تحت محدودیت    انتخاب سبد سهام چند»تحت عنوان    یا در مقاله (1391)  پورنبوی چاشمی و داداش  

صورت  به  هدفه  چند  یاضیپرداخته و با ارائه مدل ر  رانیا  هیبازار سرما  یبه بررس  «رانیا  هیدر بستر بازار سرما  یاحتمال

  بازده باه  سنج  بیکه با ترک  اندهسبد سهام پرداخت  سکیر  یریگاندازه   یبرا  یاحتمال   تیتک زمانه به همراه محدود

بتوانند با در    گذارانه یتا سرما  آوردیامکان را فراهم م  نیو انحراف مطلق ا  انسیوار  -می ن  یعنی  سکیر  جهو سند

  ی ریگسبد سهام موردنظرشان را با دقت اندازه  سکیر یمعاملات یهانهیمرتبط با هز یهات ینظر درگرفتن محدود

 . ابندیدست    سکیر  نیبازده و کمتر  نیشتریبا ب  یکنند تا به سبد سهام

واریانس با استفاده از الگوریتم ژنتیک پرداختند.  -( به حل مدل میانگین1393کیانی و نبوی و معماریانی )

دست آمده با استفاده از  اوراق بهادار تهران نشان دادند که مرزکارای بهینه بهسهم از بورس    25ها با استفاده از  آن

الگوریتم ژنتیک با مرزکارای حاصل از روش دقیق برابر است. همچنین تنوع سهام در سبدهایی با تابع ریسک  

 غیرسیستماتیک بسیار بیشتر از سبدهایی با تابع ریسک سیستماتیک است.

-نهیدر به  یرقابت استعمار   تمیالگور  یریکارگتحت عنوان » به   یا( در مقاله 1394)  مروتی و عزیزی و احمدی

  انس یوار  -نیانگیم  سکیر  اریپژوهش از مع  نیها در اپرداختند. آن   نهیبه انتخاب سبد به  و«ی پرتفول  لیو تشک  ازیس

موفق عمل    یاگونه سهام به  یپرتفو  لیدر تشک  یررقابت استعما  تمیکه الگور  دهدینشان م  جیاستفاده کردند. نتا

 (.1394)شریف آبادی و همکاران،    دکنیم

  ی احتمال ی  اچند دوره   یگذار هیسبد سرما  یساز نه یتحت عنوان مدل به  یمدل ( ابتدا  1394موشخیان و نجفی )

چند    یگذار هیازآنجاکه حل سرماچولگی با در نظر گرفتن هزینه معاملاتی را ارائه کردند    -انسیوارنیم    -نیانگیم

 تمیمسئله با استفاده از الگور  یساز مدل پس از  ها  آناست    دشوار  اریبودن مسئله بس  یرخطیبه خاطر غ  یادوره 

 تمیلگورکه ا  دهدینشان م  جینتا  کردند.  شدهاقدام به حل مدل ارائه   ههدفتک  ازدحام ذرات چند هدفه و    یساز نهیبه

PSO  الگوریتمه  نسبت ب   یبهتر  جینتاهدفه    چند  PSO  کندیم  جادیا  تک هدفه. 

استفاده    نهیانتخاب سبد سهام به  یانحراف مطلق برا   -نیانگی از مدل م(  1394ی و صلاحی و لطفی )شاهمراد

ابتدا  آن   .کردند ارائه کردند، سپس    افانحر   -نیانگیمدل م  یبرا  افتهیمدل استوار بهبود  کیها   ی با معرفمطلق 

را    تیمجموعه عدم قطع  نیمطلق تحت اانحراف    -نیانگیمدل م، همتای استوار  همبسته  تیمجموعه عدم قطع

 جینتا.  قراردادند  یو همبسته را موردبررس  افتهیانحراف مطلق بهبود  -نیانگیسپس عملکرد دو مدل م  .کردندارائه  

وجود    یتوجهقابل  یهمبستگ  یرقطعیغ  بیضرا  ن یب  یو همبسته نشان داد که وقت   افتهیاستفاده از دو مدل بهبود

 . داشتهای بهتری خواهد  جواب  افتهیبهبودر  با مدل استوا  سهیداشته باشد مدل استوار همبسته در مقا

واریانس پرداخت.    -تحت معیار ریسک میانگین  ی سبد با الگوریتم چرخه آبسازنه یبه( به  1396محمد مرادی )

معیار عملکرد شامل    4الگوریتم چندهدفه ژنتیک و پرندگان مقایسه کرد و با استفاده از  وی این الگوریتم را با  

به دو   بیشتری نسبت  الگوریتم چندهدفه چرخه آب کارآمدی  داد که  نشان  پوشش  و  تنوع  فاصله، یکنواختی، 

 الگوریتم ژنتیک و پرندگان دارد. 

انحراف    -نیانگیم  یپرتفو  یسازنهی مدل بهعه  توستحت عنوان »  یادر مقاله (  1398ن )و همکارا  یخاندیده  

  « سکیبه ر  گذارانه یو در نظر گرفتن نگرش سرما  یفاز  -یتصادف  یبیترک  تیعدم قطع  کردیبا رو(  MAD)  مطلق
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حل   کیژنت  تمیلگورمدل را با استفاده از ا  نیها اآن ارائه کردند.    کارآمد جهت انتخاب سبد سهام  یاضیمدل ر  کی

 جی نتاکردند.    استخراج  گذارانه یسرما  یر یپذسک یری یا  زیگر  سکیبا توجه به ررا    نهیبه  یهاجواب سپس  ،  نمودند 

  ی تر کم  MAD  که  یسهامبه  دارد وزن کمتر و    یشتریب  MADکه    یبه سهام  زیگر  سکیر  گذارهیسرمادهد  نشان می

 دهد. وزن بیشتری اختصاص می  دارد

مه انحراف مطلق را با استفاده از الگوریتم جستجوی ناخودآگاه  نی-( مدل میانگین1398اقبال نیا و دلیران )

های برتر بورس تهران کارایی این الگوریتم را نسبت به الگوریتم سهم از شرکت  50ها با استفاده از  حل نمودند. آن

 ازدحام ذرات و زنتیک نشان دادند. 

ی  سازنهیبهدر    CVaR-ی ارزش در معرض ریسک و کاپولاهامدل ( به مقایسه عملکرد  1399سینا و فلاح )

کوواریانس استفاده شد و ارزش در معرض    -سبد پرداختند. برای تخمین ارزش در معرض ریسک از رویکرد واریانس

از آن است که تشکیل سبد سهام    ریسک شرطی با استفاده از نظریه کاپولا برآورد شد. نتایج این پژوهش حاکی

 عملکرد بهتری از روش ارزش در معرض ریسک دارد.   Capula-CVaRبهینه با استفاده از رویکرد ترکیبی  
 

 . مدل پژوهش 3

 (SPEA)الگوریتم 

این الگوریتم با یک جمعیت    هیشروع اول .کندی استفاده م  یو یو آرش  تیطور منظم از جمعبه (  SPEA)  هینسخه اول

 نماید. مراحل زیر را تکرار می  طور منظم و متناوباست که به  یخال  ویآرشاولیه و  

  یا تکراری   افراد مغلوب  ویآرش  یروزرسانکه در طول به  شوندیمابتدا همه اعضای نامغلوب جمعیت رونوشت    

اندازه آرش  شوندی از آن حذف م با روش   ویآرش  اضافی   ی اعضا،  باشد   شدهفیاز حد تعر  شیروز شده ببه  وی اگر 

 یبرازندگ  یهاازآن ارزش پس   شود.یحفظ م  نیز  جبهه نامغلوب  اتیخصوصدر این صورت    شوندی حذف مای  خوشه

 . شودی اختصاص داده م  تیجمع  یو اعضا  ویبه هردو آرش

𝑆(𝑖)آورد یارزش به دست م  کی  ویدر آرش𝑖 هر فرد   ∈ آن    یدهنده ارزش برازندگنشانکه در همان زمان    (0,1]

 .  𝐹(𝑖)  است

  𝑆(𝑖)  شودیم  میتقس  کیعلاوه  به  تیاندازه جمعمغلوب بر  نا  تیجمع  یاعضا   تعداد . 

برابر با    ایو    𝑆(𝑖)   وی تمام افراد نامغلوب آرشمجموع  بعلاوه    کیبرابر است با    تیدر جمع 𝑖 فرد  کی 𝐹(𝑖) یبرازندگ  

𝑖    .است 

توجه داشته    دیبا  شودیانجام م  ینریاست که با استفاده از رقابت با  ویو آرش  ت یجمع  کیدر    انتخابی  گام بعد  

  ی شتریشانس و احتمال ب  ویانتخاب هر فرد در آرش  یعنیباشد    دهیبه حداقل رس  دیبا  یبرازندگ  نجایکه در ا  میباش

 . را دارد  تیاز هر عضو جمع

 تمی الگور  نیا  وجودن یباا  ؛شودیآن م  نیگز یجا  دیجد  تیجمع  یمیقد  تیو جهش در جمع  ینوساز بعد از    تیدرنها

 . شودی به آن اشاره م  ریکه در ز  باشدمی  زین  ییهاضعف  یدارا 
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 یزمان   یمعن  نیبه ا  .باشندی م  کسانی  یارزش برازندگ   یدارا  شوند ی مغلوب م  و ی که در آرش  یافراد   ی:برآورد برازندگ  

مستقل از آن است که    نیدارند و ا  را  یهمان برازندگ   تیجمع  یاعضا   یهمهباشد،  فرد واحدی میارای  د  ویکه آرش

و    ابدیی کاهش م  یادیطور زانتخاب بهشود که قدرت  می  جهیپس نت  ؟ریخ  ای  سازندی را مغلوب م  گریها همدآن  ایآ

 .دارد  ی انتخاب  یجستجو  یهاتمیمانند الگور  یرفتار  SPEA  تمیشکل الگور  نیبه ا

  توان یرا م  یاطلاعات کم  ای  یاطلاعات  چیهد  باشن  (تفاوتیب)مغلوب    یاز افراد نسل فعل  یار یاگر بس  :تراکمبرآورد  

 . است به دست آورد  شدهان ینامغلوب ب  یکه توسط رابطه  یبیترت  یبر اساس الگو

قادر به کاهش مقدار    ،کاررفته استبه  SPEA  تمیالگور  نیکه در ا  یبندخوشه  کیاگرچه تکن  یو:آرش  یسازکوتاه 

 کهی درحال .ببرد نیرا از ب یرونیب یهاحلامکان دارد راه  اما هاستآن  یهایژگ یبردن و نیافراد نامغلوب بدون از ب

ش قرارداد  رمورد گستو  شینامغلوب را افزا یهابمانند تا بتوان جواب  یباق وی ها در آرشها و جواب حلراه  نیا دیبا

 (. 1396)حیرانی،  

 

 SPEA2الگوریتم 

 است  شدهی طراحوجود داشت    مشکلاتی که در الگوریتم نسخه اول این الگوریتم  فائق آمدن بر  این الگوریتم برای

   :الگوریتم به شرح زیر است  که کلیت

 حداکثر تعداد نسل𝑇 اندازه آرشیو       �̅�  اندازه جمعیت        𝑁:  ورودی

 ی نامغلوبهاجواب مجموعه    𝐴خروجی:   

 SPEA2مراحل  

�̅�0    و یک آرشیو خالی   𝑃0    جمعیت اولیه  و تولید  ایجاد  ی:ساز آماده .  1 = ∅   (𝑡 = 0) 

 �̅�𝑡و      𝑃𝑡   محاسبه ارزش برازندگی افراد در  :محاسبه برازندگی.  2

𝑃𝑡   ای نامغلوب. اعض3   ∪ �̅�𝑡      را به   �̅�𝑡+1    کنیم اگر  منتقل می    |�̅�𝑡+1| < �̅�      را با استفاده از اعضای آن  باشد  

|�̅�𝑡+1|و اگر      م یکنیمپر      𝑃𝑡  مغلوب   > �̅�      گرددیاعضای اضافی با روش خاصی که در پایین تشریح مباشد 

 .   شودی حذف م

 . شوندینهایی معرفی م  یهاعنوان پاسخ به    �̅�𝑡+1   توقف محقق نشده باشد اعضای نامغلوب  شرایط  کهیدرصورت.  4

 شود.می  ایجاد     �̅�𝑡+1والدین از     تورنمنت باینری  از  . با استفاده5

 . شودایجاد می   𝑃𝑡+1   شوند و  والدین انجام می   روی  بر   تقاطع  و  جهش  . عملیات6  

𝑡 میکنییک واحد به شمارنده اضافه م  .  7 + 1 ← 𝑡 

 تکرار مرحله دوم  .  8

 محاسبه برازندگی:   

𝑃𝑡  تیاز جمع   𝑖هر عضو الف( در ابتدا به   ∪ �̅�𝑡    یک ارزش قدرت با نماد   𝑠(𝑖)  شودیمتخصیص داده  . 

𝑠(𝑖)   آرشیو است که توسط   تعداد اعضایی از جمعیت یا 𝑖   به زبان ریاضی  شوندی ممغلوب . 

          ,      𝑖 ∈ 𝑃𝑡 ∪ �̅�𝑡      (20)       𝑠(𝑖)=|{𝑗|𝑗 ∈ 𝑝�̅� ∪ 𝑝𝑡 ∧ 𝑖 ≺ 𝑗}| 
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برازندگی خام    شودیممغلوب    هاآنتوسط    𝑖ب( برازندگی خام: به مجموع ارزش قدرت اعضایی از جمعیت که 

 .شودیمگفته  
𝑅(𝑖) = ∑ 𝑆(𝑘)   ,   𝑖 ∈ 𝑃𝑡 ∪ �̅�𝑡  , 𝑘 ∈ 𝑃𝑡 ∪ �̅�𝑡    ,    𝑘 ≺ 𝑖     (15)   

 

𝑅(𝑖)     یک عدد صحیح است. درSPEA2  ی )پاسخی که بر تعداد اعضای بیشتری  تری قو توسط پاسخ    هاپاسخ  هرقدر

مقدار   آنگاه  شوند  مغلوب  کند(  غلبه  جمعیت  خام  برازندگاز  در    هاآن ی  و  بود  خواهد  پاسخی   SPEA2بیشتر 

که برازندگی خام کمتری داشته باشد. یعنی پاسخی که نامغلوب تر باشد شانس انتخاب    ردیگی مقرار    موردتوجه

برای پاسخ ارجح   آنگاهدارای رتبه یکسان اما در توزیع متفاوت(  )اگر دو یا چند پاسخ یکسان باشند   بیشتری دارد.  

 :شودیمشود. برازندگی از فرمول زیر محاسبه  از برازندگی چگالی استفاده می
𝐹(𝑖) = 𝑅(𝑖) + 𝐷(𝑖)                                                       (21) 

 که در آن 

𝐷(𝑖) =
1

𝜎𝑖
𝑘 + 2

       ,      𝑘 = √𝑁 + �̅�                         (22) 

𝜎𝑖
𝑘   فاصله𝑖    از𝑘   .امین همسایگی نزدیک به خود است 

انتخاب محیطی: در این مرحله تمام افراد نامغلوب یعنی افرادی که برازندگی کمتر از یک را در جمعیت و آرشیو  

 شوند: دارند به آرشیو نسل بعدی منتقل می 
�̅�𝑡+1 = |{𝑖|𝑖 ∈ 𝑃𝑡 + �̅�𝑡+1⋀𝐹(𝑖) < 1}|                        (23) 

 

 شود. در غیر این صورت دو حالت وجود دارد: جبهه نامغلوب به آرشیو تکمیل می  بااتصالگام اول انتخاب محیطی  

̅̅|𝑃𝑡+1|است    یا آرشیو خیلی کوچک   ̅̅ ̅̅ ̅̅ < 𝑁̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅|𝑃𝑡+1|یا بسیار بزرگ است       ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ > 𝑁̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅      . 

�̅�افراد مغلوب در بایگانی قبلی و جمعیت      در مورد اولین حالت بهترین − |𝑃𝑡+1|̅̅ ̅̅ ̅̅ به آرشیو نسل بعدی رونوشت     ̅̅

𝑃𝑡  و با توجه به مقادیر برازندگی اولیه  اجراقابل ی چندگانه  ساز مرتبشوند که با  می + 𝑃�̅�    شوند. در  رونوشت می

𝑗     𝑖  شود اگر و فقط اگر به ازای هر  حذف می   𝑖حالت دوم    ≤𝑑 𝑗   ,       که      ر حالتی  د|𝑃𝑡+1
̅̅ ̅̅ ̅̅ | = 𝑁      باشد

𝑖  . تعریف  میکنیمتوقف   ≤𝑑 𝑗       زیر است:   صورت به 
𝑖 ≤𝑑 𝑗 ∶↔ ∀0 < 𝑘 < |𝑃𝑡+1

̅̅ ̅̅ ̅̅ |: 𝜎𝑖
𝑘 = 𝜎𝑖

𝑘 

 یا     
∃ 0 < 𝑘 < |𝑃𝑡+1

̅̅ ̅̅ ̅̅ |: [(∀ 0 < 1 < 𝑘: 𝜎𝑖
𝑘 = 𝜎𝑖

𝑘)⋀𝜎𝑖
𝑘 < 𝜎𝑖

𝑘]     (24) 
 

بدتر    𝑗توزیع از     ازنظر   𝑖پیدا شود که    𝑘  مفهوم رابطه بالا به این شکل قابل تشریح است که یک عدد مانند

 𝑗  امش در مقایسه با     𝑘باشد ولی همسایگی     اندازههم با این مقدار      𝑘ی قبل از  هایگیهمسااست. که تمامی  

و     𝑖های که در فاصله آرشیو نسل قبل و صفر باشد فاصله بین     𝑘از این مقدار باشد. یا به ازای تمامی    ترک ینزد

𝑗     ،(. 1396یکسان باشد )حیرانی 
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 ها پژوهش . فرضيه4

بیشتر از بازدهی سبد پتروشیمی   CVaRتحت مدل    SPEA2با الگوریتم    شدهنهیبه. بازدهی سبد پتروشیمی  1

 است.   MV    ،MSV    ،MADهای  تحت مدل  SPEA2با الگوریتم    شدهنهیبه

الگوریتم    شدهنه یبه. ریسک سبد پتروشیمی  2 از ریسک سبد پتروشیمی   CVaRتحت مدل    SPEA2با  بیشتر 

 است.   MV    ،MSV    ،MADهای  تحت مدل  SPEA2با الگوریتم    شدهنهیبه

 

 . متغيرهاي پژوهش 5

 متغيرهاي مستقل 

 است.   شدهمحاسبه (  20های صنعت پتروشیمی که با استفاده از رابطه ). بازده سهام: بازده لگاریتمی شرکت 1

1. عدد  2 − α    :مورد  ی متوسط ارزش  دهنده نشانیا سطح اطمینان برای معیار ارزش در معرض خطر مشروط

 اختیار کرده است.  05/0  ، مقدار    αاست. در این پژوهش    VaRفراتر از    انتظار

 متغيرهاي وابسته

 آیند که شامل: دست میها بهعد از حل مدلمتغیرهای وابسته ب

 . وزن هر سهم در سبد پتروشیمی1

 . بازدهی سبد پتروشیمی2

 . ریسک سبد پتروشیمی3
 

 ی پژوهش شناسروش. 6

از    ازآنجاکههای توصیفی از نوع همبستگی قرار دارد و  هدف کاربردی و در گروه پژوهش  ازلحاظپژوهش حاضر  

ها و مبانی نظری پژوهش  ی دادهآورجمع طرح تحقیق پس رویداد است.    ازلحاظکند  استفاده میهای تاریخی  داده

دهند  های صنعت پتروشیمی تشکیل میای و اسنادی است. جامعه آماری این پژوهش را شرکتاز روش کتابخانه 

از    شدهاستخراج عات  های تولید مواد اولیه شیمیایی پایه هستند که بر اساس اطلا و نمونه آماری شامل شرکت

شرکت مجاز به فعالیت بوده است.    12( تا زمان انجام این پژوهش  www.tse.irسایت بورس اوراق بهادار تهران )

تصادفی   صورتبه های حاصل از روش مقطعی طولی در یک برهه از زمان  گیری مقطعی طولی است؛ دادهروش نمونه

هر سهم است که با مراجعه به آرشیو موجود    روز از  900قیمت پایانی  ها از نوع سری زمانی و  داده شود.تهیه می

است که ابتدا    صورتنیبداست. روش عملیاتی در این پژوهش    شدهی گردآور در سایت بورس اوراق بهادار تهران  

بازده لگاریتمی قیمت    MATLAB  افزارنرم ها به  ها در قالب فایل اکسل گردآوری شدند سپس با انتقال دادهداده

ی کد نویسی شده  سینوبرنامهدر این محیط    SPEA2است. سپس الگوریتم    شده محاسبهروزانه    صورتبههر سهم  

 م ه سو وزن هر    اندشده حل  SPEA2با استفاده از الگوریتم    MV  ،MSV  ،MAD  ،CVaRی  هامدل است و هریک از  

است. در ادامه با استفاده از رویکرد    شدهمیترسها  ریک از سبده  مرز کاراو    شدهمحاسبه و ریسک و بازدهی هر سبد  

ی در  ریگمیتصمیی مبنای  پس آزماسبد حاصل از این    10یی سبدهای بهینه انجام شد و  پس آزماپنجره غلطان  



 و همکاران  يميآرزو کر... /   قدرت پارتو  ي تکامل  تميبا الگور يمیدو هدفه سبد پتروش سازي¬نهیبه 

 1403زمستان  /  52پیاپي   / 13دوره  363

ای ویلکاکسون موجود  نمونه   -ها از آزمون علامت زوجاین پژوهش قرار گرفت. همچنین برای آزمون نمودن فرضیه

 استفاده شد.   SPSSافزار  نرمدر  

 

 هاهاي پژوهش و آزمون فرضيه. یافته7

 گام اول: ابتدا بازده لگاریتمی هر سهم با استفاده از رابطه زیر محاسبه شد:

𝑟𝑡 = 𝑙𝑛
𝑝𝑡

𝑝𝑡−1
                            (25) 

𝑡قیمت در زمان    𝑝𝑡−1و   𝑡قیمت در زمان    𝑝𝑡که در آن  −  است.   1

، عملگر  7/0، عملگر تقاطعی  50، تعداد جمعیت  200، تعداد نسل  100های اولیه شامل تعداد آرشیو  پارامترسپس  

  عنوان به سبد سهام را    50تنظیم شد. در ادامه الگوریتم بر اساس اندازه جمعیت    SPEA2برای الگوریتم    3/0جهشی  

و بر   SPEA2سبد سهام بر اساس الگوریتم  50نسل ادامه داد. در انتها  200کروموزوم تولید و فرآیند تکامل را تا  

ی شد. سپس اطلاعات آخرین عضو جمعیت که شامل وزن هر سهم و ریسک و  بندت یاولوپایه ریسک و بازده  

 خروجی در نظر گرفته شد.   عنوانبهبازدهی سبد است  
 

 تحت معيارهاي مختلف ریسک  SPEA2با الگوریتم  شدهنهيبه. وزن هر سهم در سبد 1جدول 

 مدل

 سهم 
MV MSV MAD CVaR 

 0021/0 0619/0 0194/0 0037/0 شازند 

 0235/0 0748/0 0812/0 0651/0 نفت و گاز پارس 

 2349/0 1695/0 1503/0 2885/0 فناوران 

 0043/0 1423/0 0378/0 0007/0 جم

 0197/0 0826/0 1019/0 0103/0 کرمانشاه 

 0131/0 0363/0 0137/0 0059/0 خارک 

 0585/0 0776/0 1215/0 0443/0 پردیس 

 2702/0 0995/0 1658/0 2198/0 شیراز 

 0860/0 0527/0 0767/0 0909/0 فارس 

 2654/0 0684/0 1104/0 2297/0 سینا

 0076/0 0559/0 0352/0 0037/0 ایران شیمیایی

 0148/0 0787/0 0862/0 0374/0 پتروشیمی پارسیان گروه

 

 MV    ،MADتحت  معیار    SPEA2با الگوریتم    شدهنه یبهشود بیشترین وزن در سبدهای  که ملاحظه می  طورهمان

 MSV  ،CVaR   تحت معیار SPEA2با الگوریتم  شدهنهیبهاست و در سبد  شده داده به شرکت فناوران اختصاص 

 بیشترین وزن را شرکت پتروشیمی شیراز دارد. 
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 تحت معيارهاي مختلف ریسک  SPEA2با الگوریتم  شدهنهيبه. بازده و ریسک سبد 2جدول  

 MV MSV MAD CVaR 

 0020/0 0013/0 0015/0 0020/0 بازده 

 0216/0 0052/0 0070/0 0113/0 ریسک 

 

  افتهیش یافزا  CVaR تحت معیار  SPEA2با الگوریتم    شدهنهیبهشود میزان ریسک در سبد  که مشاهده می  طورهمان

 است. 

 
 واریانس -تحت معيار ریسک ميانگين SPEA2با الگوریتم  شدهنهيبهسبد  مرز کارا. 1شكل 

 

 
 نيم واریانس -ميانگين تحت معيار ریسک SPEA2با الگوریتم  شدهنهيبهسبد  مرز کارا. 2شكل 
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 انحراف مطلق  -ميانگين تحت معيار ریسک SPEA2با الگوریتم  شدهنهيبهسبد  مرز کارا. 3شكل 

 

 
ارزش در معرض خطر  -ميانگين تحت معيار ریسک SPEA2با الگوریتم  شدهنهيبهسبد  مرز کارا. 4شكل 

 مشروط

 

انحنای کمتری نسبت به سایر مرزهای    CVaRتحت معیار    شدهنهیبهی سبد  مرز کاراشود  که ملاحظه می   طورهمان

 شود. ها در این معیار ریسک در نظر گرفته میکارا دارد و این بدین معناست که بیشترین همبستگی بین سهم

پس آزمایی سبدهای بهینه پرداخته شد. در این رویکرد در هر   بهگام دوم: با استفاده از رویکرد پنجره غلتان 

های  پنجره و داده  غلط زدن شود. این فرآیند با  های مربوط به پنجره اوزان بهینه محاسبه میمرحله با استفاده از داده
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𝑇  شود. در انتهاجدید تکرار شده و اوزان بهینه دوباره محاسبه می − 𝑤𝑙  خواهد شد    سبد طی این فرآیند حاصل

روزه در نظر گرفته شد و در    60. در این پژوهش طول پنجره  استطول پنجره     𝑤𝑙دوره زمانی موردنظر و   𝑇که  

شروع شد و تا اسفند ماه    97روز ریسک و بازدهی سبدها محاسبه شد. این پس آزمایی از خرداد ماه    60انتهای  

 به طول انجامید.          98

 
 تحت معيارهاي مختلف ریسک  SPEA2با الگوریتم  شدهنهيبهسبد  10. ریسک 3جدول 

 MV MSV MAD CVaR سبد

1 0048/0 0026/0 0053/0 0055/0 

2 0029/0 0028/0 0038/0 0038/0 

3 0040/0 0017/0 0029/0 0040/0 

4 0035/0 0102/0 0037/0 0098/0 

5 0094/0 0078/0 0114/0 0108/0 

6 00034/0 00055/0 0015/0 00037/0 

7 0033/0 0108/0 0057/0 0105/0 

8 0056/0 0070/0 0138/0 0138/0 

9 0034/0 0059/0 0057/0 0054/0 

10 0054/0 0082/0 0079/0 0071/0 

 0071/0 0059/0 0057/0 0043/0 میانگین 

 

 تحت معيارهاي مختلف ریسک  SPEA2با الگوریتم  شدهنهيبهسبد  10. بازده 4جدول 

 MV MSV MAD CVaR سبد

1 0084/0 0024/0 0077/0 0144/0 

2 0050/0 0032/0 0066/0 0096/0 

3 0102/0 0039/0 0050/0 0148/0 

4 0067/0 0166/0 0056/0 0303/0 

5 0110/0 0090/0 0127/0 0191/0 

6 0042/0 0102/0 0049/0 0168/0 

7 0039/0 0219/0 0050/0 0256/0 

8 0070/0 0085/0 0199/0 0309/0 

9 0064/0 0123/0 0089/0 0134/0 

10 0075/0 0155/0 0110/0 0127/0 

 0188/0 0087/0 0103/0 0070/0 میانگین 
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بودن آن باید بر    قبولقابلنامند که  ی میآمار گام سوم )آزمون فرض(: هر حکمی درباره جامعه را یک فرض  

ها از آزمون  آزمون نمود فرضیه  منظوربه  رون یازای از جامعه بررسی شود.  ریگنمونه مبنای اطلاعات حاصل از  

 ویلکاکسون زوجی استفاده شد. نتایج حاصل از این آزمون در جدول زیر آورده شده است: 

 

 
تحت معيارهاي مختلف   SPEA2با الگوریتم   شدهنهيبه. آزمون ویلكاکسون زوجی بازده سبدهاي 5جدول 

 ریسک 

 هامدلمقایسه بازدهی  Zآماره  Sig.(2tailed) قبول یا رد 

 CVaR-MV 886/1 059/0 قبول

 CVaR-MSV 663/0 508/0 قبول

 CVaR-MAD 663/0 508/0 قبول

 

ها  )سطح خطا( بیشتر است پس فرض نابرابری میانگین بازدهی  05/0از  (  sig)به اینکه مقدار معناداری    با توجه

  فرضیه اول پژوهش پذیرفته نیست. همچنین با توجه به کوچک بودن قدر مطلق آماره   گریدعبارتبه شود.  رد می

تحت سایر    SPEA2  با بازدهی الگوریتم  CVaRتحت معیار  SPEA2   تفاوت معناداری بین بازدهی الگوریتم

 معیارها وجود ندارد. 

 

تحت معيارهاي مختلف   SPEA2با الگوریتم  شدهنهيبه. آزمون ویلكاکسون زوجی ریسک سبدهاي 6جدول 

 ریسک 

 هامدلمقایسه ریسک  Zآماره  Sig.(2tailed) قبول یا رد 

 CVaR-MV 803/2 005/0 رد

 CVaR-MSV 701/2 007/0 رد

 CVaR-MAD 803/2 005/0 رد

 

ها رد  است پس فرض نابرابری میانگین ریسک  )سطح خطا( کمتر  05/0از    (sigبه اینکه مقدار معناداری )  با توجه

شود. همچنین با توجه به  ها رد میشود. یا به عبارتی فرض صفر آزمون ویلکاکسون مبنی بر برابری میانگیننمی

با ریسک الگوریتم   CVaRتحت معیار    SPEA2  الگوریتمتفاوت معناداری بین ریسک    بزرگ بودن قدر مطلق آماره

SPEA2  .تحت سایر معیارها وجود دارد 
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 گيري و بحث . نتيجه8

دست  گذاران در مسئله انتخاب سبد باید تحت بازدهی مشخص ریسک را حداقل کنند تا سبدی بهینه بهسرمایه

ی انتخاب سبد کارکرد بهتری دارد بسیار حائز اهمیت است. برای  هامدل از    کیکدام تعیین اینکه    رون یازاآورند.  

صورت    ترواضح  هامدل ی از این  ریگبهره مفید باشد؛ زیرا تخمین ریسک با    تواندیمها  تعیین مدل برتر مقایسه مدل 

زمانی   شرکت پتروشیمی مجاز به فعالیت در دوره  12  یهابا استفاده از داده بنابراین در این پژوهش  ؛  گیردمی

 مین  -نیانگیم  انس،یوار  -نیانگیمی  هامدل ی سبد پتروشیمی با استفاده از  سازنهیبهبه    12/12/98تا    1/12/94

م   -نیانگی م  انس،یوار مطلق،  مشروط  -نیانگیانحراف  در معرض خطر  دیگر    است.  شدهپرداخته   ارزش  از طرف 

ابتکار ی  هاتمیالگور مدل فرا  حل  ی  بیشتری  دقت  با  را  سبد  انتخاب  ارائه    کنندیمهای  بهتری  بهینه  مقادیر  و 

( پرداخته است  SPEA2) الگوریتم تکاملی قدرت پارتوبا  ذکرشدههای بنابراین این پژوهش به حل مدل ؛ دهندیم

معیار بسیار مفیدی در    ارامرز کارائه    ازآنجاکهتا کارایی و قابلیت این الگوریتم را در حل مسئله سبد نشان دهد.  

مدل ترسیم   4مرز کارای    ادشدهیالگوریتم  ها با  ی نسبی سبد سهام است پس از حل هریک از مدل گذار ارزش جهت  

. مقایسه مرزها بیانگر این است که معیار  به دست آمد  مختلف  یی بهینهها در سبدهاهموزن هر یک از س شد و  

CVaR  های  جواب   از  برای اطمینانزند.  ها تخمین میرا نسبت به سایر روشی بازدهی مشخص ریسک بیشتر  درازا

های حاصل از آن  و جواب  شد  هپرداخت سازی سبدبهینهبه  آمده با استفاده از رویکرد پنجره غلطان دوباره  دست به

  زوجی ویلکاکسون  های اول و دوم با استفاده از آزمونفرضیه  .های پژوهش به کار گرفته شدجهت آزمون فرضیهدر  

دیگر بین  عبارت، بهنمودن دیرا تائ پژوهش فرضیه اول ،نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول .قرار گرفتند یموردبررس

  دشده یتول  یمیسبد پتروشبا بازدهی    CVaRتحت معیار    SPEA2توسط الگوریتم    دشدهیتولبازدهی سبد پتروشیمی  

تفاوت  نشان داد که  وت معناداری وجود ندارد؛ اما آزمون فرضیه دوم  تحت سایر معیارها تفا  SPEA2  توسط الگوریتم

ریسک   بین  پتروشمعناداری  الگوریتم  دشدهیتول  یمیسبد  معیار    SPEA2  توسط  ریسک    CVaRتحت  سبد  با 

میانگین ریسک سبد    گریدعبارتبهتحت سایر معیارها وجود دارد.    SPEA2توسط الگوریتم    دشدهیتول  یمیپتروش

ی  بند جمع بیشتر از سایر معیارها است. در یک   CVaRتحت معیار  SPEA2 توسط الگوریتم دشدهیتولپتروشیمی 

که معیار ارزش در معرض خطر مشروط با احتساب نوسانات منفی به ارزیابی   دهدی مکلی نتایج این پژوهش نشان  

  گذار ه یسرماتری نسبت به سایر معیارها دارد پس وقتی یک  این معیار ارجحیت بیش  رون یازا.  پردازدیمریسک  

  SPEA2تواند از الگوریتم  دهد بازار دچار نوسان شود میاطمینان کمتری به بازار دارد و احتمال می  کارمحافظه 

تحت معیار ریسک ارزش در معرض خطر مشروط استفاده کند. این معیار بهترین جواب ممکن را در بدترین حالت  

دادهنوسا مین  ارائه  بهینه.  دهدها  پیشین  تحقیقات  در  اینکه  به  توجه  سرمایهبا  سبد  هدفه  تک  گذاری  سازی 

شده بود؛ بنابراین   د یتأکبود و تنها بر روی یک هدفِ ماکزیمم بازدهی و یا مینیمم ریسک   قرارگرفتهی موردبررس

و یا مینیم ریسک چه میزان بازدهی برای فرد    دهدیمی چه ریسکی رخ  درازا مشخص نبود که ماکزیمم بازدهی  

گذار در پی خواهد داشت. نتایج این پژوهش نشان داد که اگر دو هدف ماکزیمم بازدهی و مینیمم ریسک  سرمایه

رد  ی ریسک مشخص برای فدرازاتوان حداکثر بازدهی را که  سازی سبد منظور شوند میی بهینهدر مسئله  زمانهم

کند مشخص است و وی بر  گذار را تهدید میتعیین نمود. در این صورت میزان ریسکی که فرد سرمایه  دهدیمرخ  
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های ناآگاهانه در بازار پرتلاطم سرمایه ؛ زیرا در صورت انتخابکندی می خود را مدیریت  هاانتخاب اساس این ریسک  

 شود:  های آتی به پژوهشگران پیشنهاد میراستای پژوهشدر انتها در  ناپذیری خواهد شد.  های جبراندچار زیان

پرداخته   SPEA2 با الگوریتم هاآنها افزوده شود و سپس به حل  محدودیت کاردینالیتی به هریک از مدل (1

 شود. 

 تحت معیارهای مختلف ریسک مقایسه شود.  NSGA II  با الگوریتم  SPEA2  ی سبد با الگوریتمساز نهیبه (2

معیارهای مختلف ریسک( و  )  سکیری بازده، حداقل سازی  حداکثر ساز سه هدفه شامل    مسئلهبه حل   (3

 پرداخته شود.   SPEA2با الگوریتم    هایی داراحداقل سازی تعداد  
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Abstract 

The issue of choosing a portfolio is a multi-objective issue; Therefore, the need to know the 

methods of solving portfolio selection models is of great importance. Ultra-innovative 

algorithms are new ideas that were introduced in this regard. The multi-objective SPEA2 

algorithm is one of the algorithms that solves the portfolio optimization problem. The purpose 

of this study is to use the SPEA2 multi-objective algorithm to achieve the desired 

combination of petrochemical companies in the petrochemical portfolio. The objective 

functions of the problem under study include the two objectives of maximizing returns and 

minimizing risk. The statistical sample includes data of 900 days of 12  petrochemical 

companies allowed to operate from 1/12/94 to 12/12/98, which by transferring this data to 

MATLAB software, the logarithmic return each stock is calculated and is the input of SPEA2 

algorithm. Then the SPEA2 algorithm is implemented for each of the models of Mean-

Variance, Mean-Semi Variance, Mean-Absolute Deviation, Mean- Conditional Value at Risk 

and the weight of each stock and risk and return of each portfolio are calculated.  Then, using 

SPSS software, the mean difference between risk and return of the models was tested. The 

results show that the returns obtained by SPEA2 algorithm under different risk models are 

not statistically significant; However, the portfolio risk created by the SPEA2 algorithm 

under the Conditional Value at Risk model is significantly different from other risk measures 

and shows more risk. 

Keywords: Portfolio, SPEA2 algorithm, MV, MSV, MAD, CVaR 

 


