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 چكیده

  است  مختلط  صحیح  عدد  دوم  درجه  نویسیبرنامه  مسئله  یک   کاردینالیته  هایمحدودیت   با  پورتفولیو  سازیبهینه

  شود که اغلب تبدیل می  NP-hardها به  شده مسئله بهینه سازی با اضافه شدن این محدودیت   ثابت  به گونه ای که

بنابراین،می   محدود  را  دقیق  حل  هایروش  محاسباتی طولانی کارایی  هایزمان  دلیل  به   به   ایویژه   توجه  کند. 

های ریسک نامطلوب وجود  علاوه بر این، بهبود مدل، بر اساس سنجه   فرا ابتکاری شده است  تقریبی  رویکردهای

های کاردینالیته، از الگوریتم فتن محدودیت سازی پرتفوی با در نظر گردارد. در این مقاله، به منظور حل مساله بهینه

سازی الگوریتم تکامل تفاضلی، یک رویکرد  های تولید شده در فرآیند بهینه تکامل تفاضلی و به منظور اصلاح جواب

های ارزش در معرض ریسک و ارزش در معرض ریسک شرطی بعنوان  ابتکاری ارائه شده است. همچنین سنجه

شده توسط  سهم برتر معرفی   50های کاندید، برای  مدل، مورد ارزیابی قرار گرفته است. مدل های ریسک در  سنجه

ی  دوره   24سهم در سبد و برای    5ی حداکثر  بورس اوراق بهادار تهران و با در نظر گرفتن محدودیت کاردینالیته 

ارزش در معرض ریسک    -ندهد که دو مدل میانگیروزه حل شده است. نتایج بدست آمده نشان می  25معاملاتی  

 ارزش در معرض ریسک شرطی، عملکرد بهتری دارند.   -و خودرگرسیون  

سازی پرتفوی ، محدودیت کاردینالیته، الگوریتم تکامل تفاضلی، ارزش در معرض ریسک،  بهینه  هاي كلیدي:واژه 

 . ارزش در معرض ریسک شرطی
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 مقدمه   -1

گذاران و مدیران مالی در بازارهای رقابتی، امروزه امری  یهگذاری خوب برای سرماداشتن یک استراتژی سرمایه

گذاری در یک اوراق بهادار است  حیاتی است. یک استراتژی مرسوم توزیع سرمایه بین اوراق بهادار به جای سرمایه

ای  ها با نسبت های صحیح برحال، انتخاب ترکیبی مطلوب از داراییگذاری را کاهش دهد. با این که ریسک سرمایه

، هری مارکویتز یک رویکرد انقلابی 1952نگهداری در یک سبد برای پس انداز و سود بسیار مهم است. در سال  

های تاریخی منعکس  واریانس بر اساس دو فرض پیشنهاد کرد: قیمت  -برای مسئله انتخاب پرتفوی با مدل میانگین  

دارد. بنابراین، ریسک را می توان به صورت کمی   های آتی هستند و بین اوراق بهادار همبستگی وجودکننده قیمت

  - . علیرغم پیشرفت مدل اصلی میانگین(2020و همکاران،  1کالایسی) با استفاده از رابطه بین اوراق بهادار بیان کرد

محدودیت واریانس از  برخی  فاقد  مدل  این  مانند  ،  است،  مواجه  آن  با  واقعی  دنیای  که  است  مفیدی  های 

.  5و تنوع تعداد سنجه های ریسک  4، افزایش تعداد متغیرها 3، محدودیت های کاردینالیتی2های مرزی محدودیت 

، یک مسئله برنامه نویسی درجه دوم محدب معمولی است که    6سازی پرتفوی بدون محدودیت در حالی که بهینه

با رویکردهای دقیقی مانند برنامه نویسی خطی و درجه دوم به طور موثر حل می شود، با اضافه شدن محدودیت  

پی سخت تبدیل شده     –کاردینالیته به مسئله برنامه نویسی درجه دوم اعداد صحیح مختلط، مسئله فوق به  ان  

ام  را محدود میو همین  رویکردهای حل دقیق  ادبیات، توجه ویژه ر کارآیی محاسباتی  بنابراین، در  به  کند.  ای 

کنند، اما  های بهینه را تضمین نمی های فراابتکاری که جواب های تقریبی مانند الگوریتمطراحی و اتخاذ الگوریتم

استفاده از    رو بری پیشده است. در مقاله های تقریباً بهینه ارائه کنند، معطوف شحل ممکن است به سرعت راه 

ابتکاری تکامل تفاضلی     دارد تا   تمرکز  مسئله بهینه سازی سبد دارایی  گرایانه  واقع  نسخه  حل  برایرویکرد فرا 

را مورد بررسی قرارداده و به این سوال پاسخ بورس اوراق بهادار تهران    شده در  سهام فعال عرضه  ای از  مجموعه

های درون سبد، تعداد دارایی داراییمحدودیت تعداد    سازی و با در نظر گرفتن  بهینه  مدل هایآیا با حل    دهد که

شده    بینی  طلاعات پیشا  از  و محدودیت سقف و کف برای هر دارایی، با استفادهمطلوب برای نگهداری در سبد  

های ارزش در  علاوه بر این، سنجه   ت؟یاف   دست  توان به سبد سهام بهینههای متاهیوریستیک می  توسط الگوریتم

سازی سبد دارایی مورد  معرض ریسک و ارزش در معرض ریسک شرطی، بعنوان فاکتورهای ریسک مدل بهینه

ی تحقیقاتی ی مقاله بدین صورت سازماندهی شده است: در بخش دوم، پیشینه ارزیابی قرار گرفته است. ادامه 

های ریسک  و معرفی سنجه های ریسک  نامطلوب و رویکردهای  سنجه سازی سبد دارایی بر اساس  مساله بهینه

بندی مدل تحقیق و رویکرد حل، تشریح شده است. در  حل مورد بررسی قرار گرفته است. در بخش سوم، فرمول 

ها  ها و فرآیند تحلیل آنها ارائه شده است. در بخش پنجم نتایج اجرای مدل بخش چهارم روش تحقیق شامل داده

 یه و تحلیل این نتایج آمده است و در نهایت در بخش ششم، نتیجه گیری مقاله ارائه شده است.  و تجز

 
1 Kalayci 
2 boundary 
3 cardinality constraints 
4 Increasing the number of variables 
5Variation in the number of risk metrics 
6unconstrained portfolio optimization 
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 پیشینه تحقیق -2

 سازي سبد سهام ي ریسک در مدل بهینهسنجه  2-1

درون سبد    در دسترس  هایدارایی   ای ازمجموعه سازی سبد دارایی، تعیین اوزان  بهینه   یک مسئلههدف از حل  

  درگذار برآورده کند.  را نیز برای سرمایه  بازده  ازسطح مشخصی  ،  سبدسازی ریسک    افزون بر کمینهکه   باشدمی

با وجود    .شودمی   گیریاندازه   سهام  قیمت  استفاده از واریانس  با  سبد  ریسک  واریانس مارکوویتز،  -میانگین  مدل

رویکرد بسیار،    بازده   توزیع  به  توجه  با  سبد  ناکافی  بینی  پیش  به  منجر  است  ممکن  واریانس  -میانگین  کاربرد 

  از  . است  متقارن  متغیره  چند  نرمال  توزیع  دارای  انتظار  مورد  بازده  که  کندمی  فرض  این مدل  زیرا  شود  نامتقارن

مناسب بود.    نامتقارن  توزیع  با  سهام  بازده  برای  که   کرد  پیشنهاد  1واریانس   نیمه  اساس  بر  را  مدلی  مارکویتز  رو،  این

  با در نظر گرفتن   دیگری  توصیف نمایند، رویکرد  موفقیت  با  را  بازده  توزیع  هایویژگی  بتوانند  اینکه  برایمحققان  

چولگی مثبت در بازده سبد منجر به کاهش جنبه های منفی   .را پیشنهاد دادند  واریانس  -میانگین  مدل  در  چولگی

  با   دوم  درجه  هدف  تابع  یک  شامل  واریانس  -میانگین  مدل  شود که برای سرمایه گذاران مطلوب است.ریسک می

 - میانگین   مدل  دوم  درجه  ساختار  از  ناشی   محاسباتی  مشکلات  بر  غلبه  منظور  به  .است  خطی  هایمحدودیت 

اندازه گیری    معیار  یک  عنوان  به  ها رادوره  همه  در  سهام  سبد  میانگین انحراف مطلق بازده  مازاکیو یا   واریانس، کونو

این مدل  ماتریس  محاسبه  .کردند  پیشنهاد  جایگزین  ریسک   به   پایین و  محاسباتی  هزینه  دارای  کوواریانس در 

مدلسازی ریسک بر اساس انحراف مطلق،    همچنین  است.  آسان  بسیار  جدید  های  داده  افزودن  با  مدل  روزرسانی

  سهام   سبد  سازی  بهینه  اجرای  شود و  تبدیل  پارامتری  خطی  ریزیبرنامه   سازد که مدل بهاین امکان را فراهم می 

  برای   و  کوچک  های  نمونه  در  برآورد  خطای  اگرچه  ،( 1997، 2)سیمانحال بر اساس تحلیل  این  با  .شود  ترساده

  است، اما   شدید  انحراف مطلق  -میانگین  و  واریانس  -میانگین  مدل  دو  هر  در  بالا   ریسک  تحمل  با  گذارانسرمایه

  پایین   ریسک  تحمل  با  گذارانسرمایه   برای  و  کوچک  های  نمونه  در  را  کمتری  برآورد   واریانس خطای  -میانگین  مدل

ی ریسکی است  ( معرفی گردید، سنجه1997)3ارزش در معرض ریسک که نخستین بار توسط یوریون   .دهدمی   ارائه

  هدف   افق  زیان در یک  و  سود  بالقوه بر اساس توزیع  طور  به  را  سبد سهام  یک(  بازده  کمترین)  ضرر  که بیشترین

و همکاران،نماید)کامی  توصیف ویژگی   .(2020لایسی  این  هعلیرغم  بازده،  توزیع  نظر گرفتن  نظیر در  مثبت  ای 

به منظور مواجهه با این نقائص،    .است  تحدب  و  جمع پذیری  عدم  مانند  نامطلوبی  ریاضی  های  ویژگی  سنجه دارای

  های شدید براساس زیان   ریسک  کاهش  هدف  را با  ( ارزش در معرض ریسک شرطی2000)  4راکوفلر و اریاسف 

معرفی نمودند که علاوه بر امکان    است  نامتقارن  ریسک  گیری  اندازه  دهنده  نشان  ارزش در معرض ریسک که

تری را بدلیل تحدب تابع ارزش در معرض  سازی آسان ی ریسک سبد، امکان بهینه پذیری به منظور محاسبهجمع 

ارزش در    -ارزش در معرض ریسک و میانگین    -نگینهای میانماید. در این مقاله، مدل ریسک شرطی فراهم می 

 
1 Semi-variance 
2 Simaan 
3 Jorion 
4 Rockafellar and Uryasev 
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ارزش در معرض ریسک شرطی    –ارزش در معرض ریسک و خودرگرسیون  -معرض ریسک شرطی و خودرگرسیون

 اند.  ی ارزیابی مورد بررسی قرار گرفته های پایهبعنوان مدل 

 

 سازي سبد سهام حل مساله بهینه 2-2

  می   نشان  مسئله  مختلف  انواع  حل  برای  را  تقریبی  و  دقیق  های  تلاش  سهام،سبد    سازی  بهینه  ادبیات  بر  مروری

 با  تواند   می   محدب است که  دوم  درجه  نویسی  مسئله برنامه  یک  محدودیت،  بدون  سبد سهام  سازی  بهینه  .دهد

استاک  بین   که  همانطور  حال،  این  با  .شود حل موثر طور  به  دوم  درجه  و  ریزی خطیبرنامه   مانند دقیق  هایروش

  مسئله به  مدل،  کاردینالیته به  های  محدودیت  مانند  کاربردی  های  محدودیت  کردن  اضافه  با  نشان داده است،

 الگوریتم  مانند  تقریبی   های  تکنیک  توسعه  حال  در  محققان  بنابراین،  شودمی  تبدیل   مختلط   دوم  درجه  ریزیبرنامه 

  یادگیری   نظریه  از  تکامل  حال  در   ماشین  یادگیری  های  الگوریتم  .فراابتکاری هستند  و  ماشین  یادگیری  های

 -وخوشه بندی کی   (2007،    1مصنوعی)فرناندز و گومز   عصبی  های  شبکه  مانند  مصنوعی  هوش  در  محاسباتی

  یا  واحد  حل های  راه  اساس  بر  یا   که  فراابتکاری  الگوریتم های  با  مقایسه  در  (   2014،  2میانگین )جیانگ و همکاران 

  مانند   واحد  حل  راه  بر  مبتنی  فراابتکاری  های  الگوریتم  .اند  شده  انتخاب  کمتر  هستند،  ادبیات  در   جمعیت  بر  مبتنی

  تطبیقی  و جستجوی  (2002،  4ممنوع )اسچیارف   جستجوی  (،2000  ،3الگوریتم تبرید شبیه سازی شده )چانگ

  ها الگوریتم اجرای  طول در واحد حل  راه یک بهبود بر اساساً (2015،  5حریصانه )بایکاسوگلو و همکاران  تصادفی

  بسیار  پاسخ  اما  کند،  استفاده  جستجو  نقطه  چندین  از  تواند  نمی  واحد  حل  راه  یک   روی  بر  کار  اگرچه  .کندمی  کار

  بر   مبتنی  الگوریتم های فرا ابتکاری  ،دیگر سوی از .یابدمی بهبود بارها و بارها واحد حل راه یک زیرا است سریع

 زمینه  در  بیشتری  بسیار  های  سازی  پیاده  ،کنندمی  کار  الگوریتم  تکرارهای  طول  در  حل  راه  چندین  با  که  جمعیت

 الگوریتم:  کرد  بندی  طبقه  گروه  دو   به  توان  می   را  جمعیت  بر  مبتنی   های  الگوریتم  .دارند  سبد دارایی  سازی  بهینه

  جمعیتی   طبیعی،  انتخاب  اصول  از  استفاده  الگوریتم های تکاملی با  7و الگوریتم های  هوش جمعی  6تکاملی   های

  نسل   به  نسل  بهتر،  هایحل  راه  به  دستیابی  هدف  با  جهش  و  تقاطع  ،انتخاب  های  استراتژی  با  را  ها  کروموزوم  از

سازی  بهینه  حل  برای  ایگسترده  طور  تکاملی بهدرطبقه بندی الگوریتم های    مختلف  های  الگوریتم  .دهدمی  تکامل

  (1976،  8) سمپسون 1970  دهه  اواسط  الگوریتم های تکاملی در  مفهوم  اگرچه  .گیرندمی  قرار  استفاده  مورد  سبد

  توسط چانگ و همکاران در  اقتباس از این مدل جهت حل مساله بهینه سازی سبد دارایی،  اولین  شد، اما  مطرح

الگوریتم های  استفاده    سبد سهام با  سازیه  حقیقات متعددی در مورد بهینتاکنون ت  .شد  انجام  قرن  این  ابتدای

 
1 Fernández and Gómez 
2 Jiang, D. Li, J. Gao, and J. X. Yu 
3 Chang 
4 Schaerf 
5 Baykasoğlu, M. G. Yunusoglu, and F. B. Özsoydan 
6 Evolutionary Algorithms 
7 swarm intelligence 
8 Sampson 
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واریانس پورتفوی  -بهینه سازی میانگین    مسئله  برای  مدلی  (  2004و همکاران، )  1ارگات  تکاملی صورت گرفته است.

در    کردند. طراحی مدل این حل برای و شبیه سازی تبرید را ممنوع جستجوی ،ژنتیک الگوریتم سه و دادند ارائه

  ارائه   را  بهتری  نتایج  ژنتیک  الگوریتم  معیار،  انحراف  و  سودمندی  مقدار  نظر  از   ها  الگوریتم  ارزیابی  بااین تحقیق،  

  تعداد  حداقل  باواریانس پورتفوی  -بهینه سازی میانگین    مسئله  برای  را  مدل هایی  (2008، )2لیو   و  لین  داده است.

 که  داد  نشان  محاسباتی  نتایج  استفاده کردند.  مدل ها  حل  برای  ژنتیک  الگوریتم  از  و  دادند  پیشنهاد  معاملات

و همکاران    3میشرا   .آورد  دست  به  کوتاه  و  معقول  زمان  مدت  در  را  بهینه  تقریباً  هایحل   راه  تواندم  ژنتیک  الگوریتم

  محدودیت   با  واریانس سبد  -بهینه سازی میانگین  مسئله  برای   را  هدفه  چند سازی غذایابی باکتری( بهینه 2014)

  به  نسبت  هدفه مقایسه  و نشان دادند که   چند  تکاملی  الگوریتم  سه  با  و  کردند  پیشنهاد  کاردینالیتی  و  مرزی  های

  استراتژی   اساس  بر  را  سازی ازدحام ذرات( بهینه2015و همکاران )  4دارند. ین  بالاتری  عملکرد  دیگر  های  الگوریتم

داده  نشان    آنها  نتایج محاسباتی  بررسی کردند.  واریانس مارکویتز  -میانگین  چندگانه با استفاده از  جمعیت  ناهمگن

  ( 2017و همکاران )  5مسدا .  با ابعاد بالا بسیار مؤثر و قوی است  سئلهویژه برای م  که الگوریتم پیشنهادی به  است

 فنی   تحلیل  و  تجزیه  بر  مبتنی  های  استراتژی  و  حجمی بالا  عملکرد  شاخص  در  را  هدفه  چند  تکاملی  الگوریتم  دو

کالایچی کند.  می  عمل  بهتر  SPEA-II  نسبت به    NSGA- IIکردند. نتایج پژوهش آنها نشان داده است که    مقایسه

بهینه   (2017)  و همکاران مسئله  زنبور عسل،  مصنوعی  کلونی  الگوریتم  از  استفاده  سهام  با  تحت    سازی سبد 

مصنوعی   نشان از کارایی الگوریتم کلونیی آنها  صورت گرفته  اتمطالع   نمودند.را حل    یتههای کاردینال  محدودیت

الگوریتم  استفاده دارد  زنبور عسل نسبت به سایر  الگوریتم 2020. کالایچی و همکاران )های مورد  از ترکیب   )

اند و  های کاردینالیته استفاده نموده سازی سبد سهام با محدودیتی بهینهمورچگان و ژنتیک جهت حل مسئله 

سازی  ی بهینه( مسئله 2021و همکاران )  6یوان اند.ی مرجع مورد ارزیابی قرار داده مجموعه داده   5این مدل را برای  

های کاردینالیته مدلسازی و با استفاده از یک  ردیابی شاخص بازار و وجود محدودیت سبد را بر اساس رویکرد  

نموده  پیشنهادی حل  فراابتکاری  )اند.  رویکرد  و همکاران  از    بهینه  ( 1396سروش  استفاده  با  سازی سبد سهام 

برآموزش و یادگیری  الگوریتم بهینه براساس مدل میانگین سازی مبتنی  ار  -را  زش در معرض  واریانس و مدل 

سازی مبتنی بر آموزش و یادگیری،   الگوریتم بهینه ریسک شرطی بررسی کردند. نتایج پژوهش آنها نشان داد که

الگـوریتم . تهرانی و سازی سبد سهام، عملکرد بهتری دارد  یافتن مرز کارا و بهینه  هـا بـرای  نسبت بـه سـایر 

 -را براساس مدل میانگین   های میگو  ریتم فراابتکاری دستهکمک الگو  سازی سبد سهام به  بهینه(  2018همکاران )

انتظار  نیم  -میانگین  اریانس،  و آنها نشان داد که  واریانس و ریزش مورد  نتایج مطالعات  الگوریتم بررسی کردند 

  های مرسوم عملکـرد بهتـری   بهینه در مقایسه با سایر الگوریتم  هایسبدهای میگو در یافتن مرز کارا و  دسته

تصادفی حریصانه درانتخاب    جستجوی انطباق بررسی عملکرد الگوریتمبه    (1399است. امیری و همکاران )  داشته

 
1 Ehrgott 
2 Lin and Liu 
3 Mishra 
4 Yin 
5 Macedo 
6 Yuen 
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گرفتن  بهینه  سبد نظر  در  با  مارکویتز  مدل  براساس  آنها  پژهش  نتایج  و   پرداختند  و سقف   محدودیتهای کف 

کاراتر از مدل مارکویتز عمل    سبد سهام( در بهینه سازی  GRASPالگوریتم )  نشان داد که   کاردینالیتی  محدودیت

 .کندمی
 

 مدل تحقیق -3

-ارزش در معرض ریسک، میانگین   -ارزش در معرض ریسک، خودرگرسیون  -در این مقاله، چهار مدل میانگین

های  ریسک شرطی با در نظر گرفتن محدودیت ارزش در معرض    -ارزش در معرض ریسک شرطی و خودرگرسیون

فرمول  است.  گرفته  قرار  بررسی  مورد  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  گرفتن  کاردینالیته  نظر  در  با  مدل  بندی 

 باشد: های کاردینالیته بر اساس یافته های استورن و پرایس بشرح زیر میمحدودیت 

 های در دسترس تعداد دارایی   𝑁  پارامترها 

  𝜇𝑖    بازده انتظاری دارایی𝑖  ام 

  𝜎𝑖𝑗    کوواریانس بین دارایی𝑖    ام و𝑗   ام 

  𝐾   هایی که باید در سبد نگهداری شود تعداد مطلوب دارایی 

  𝜀𝑖    حداقل وزن دارایی𝑖  در سبد 

  𝛿𝑖    حداکثر وزن دارایی𝑖  در سبد 

  𝛼    ارزش در معرض ریسک سطح احتمال یا سطح اطمینان زیان در 

  𝑅𝑓  بازده بدون ریسک 

 ام   𝑖وزن دارایی دارایی    𝑤𝑖  متغیرها 

  𝑧𝑖    پذیرد اگر دارایی  می   1مقدار𝑖  اگر دارایی    0و   در سبد باشد𝑖   در سبد نباشد 

 گردد سازی سبد دارایی، به صورت زیر تعریف میمدل عمومی بهینه

(1)   ∑ 𝑤𝑖𝜇𝑖
𝑁
𝑖=1 −𝑅𝑓

𝑟𝑖𝑠𝑘𝑝
   𝑚𝑎𝑥  

(2)   ∑ 𝑤𝑖
𝑁
𝑖=1 = 1   𝑠𝑢𝑏𝑗𝑒𝑐𝑡 𝑡𝑜:   

(3)   ∑ 𝑧𝑖
𝑁
𝑖=1 = 𝐾    

(4)  𝑖 = 1, … , 𝑁   𝜀𝑖𝑧𝑖 ≤ 𝑤𝑖 ≤ 𝛿𝑖𝑧𝑖    

(5)  𝑖 = 1, … , 𝑁   𝑧𝑖𝜖{0,1}    

(6 )  𝑖 = 1, … , 𝑁   0 ≤ 𝑤𝑖 ≤ 1    

(7)  𝑖 = 1, … , 𝑁   0 ≤ 𝜀𝑖 ≤ 𝛿𝑖 ≤ 1    

 گردد:تعریف می(  8در مدل فوق، بازده سبد بصورت رابطه )
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(8) 

𝑟𝑡 = 𝑙𝑜𝑔 (
𝑝𝑡+1

𝑝𝑡
) 

𝑥𝑡 = 𝑐 + ∑ 𝜑𝑖

𝑝=1

𝑖=1

𝑥𝑡−𝑖 + 𝜀𝑡 

 

(  2باشد. محدودیت ) سازی نسبت شارپ یعنی نسبت بازده سبد به ریسک سبد می (، بیانگر حداکثر 1تابع هدف )

کند  (، تصریح می3محدودیت )های موجود می باشد.  گذاری در داراییبیانگر استفاده از تمام سرمایه جهت سرمایه

ترین و بیشترین  (، کم4باشد. محدودیت ) 𝐾های درون سبد، برابر با مقدار مطلوب یعنی  که حداکثر تعداد دارایی

گذاری  (، حدود کلی نسبت قابل سرمایه5نماید. محدودیت )را تصریح می   𝑖گذاری برای سهم  حد نسبت قابل سرمایه

 𝜑𝑃یک عدد ثابت و C ماید.نرا محدود می  𝑖برای سهم  
  𝜑𝑖……   ارزش    -های میانگینپارامتر های مدل است در مدل

 گردد:( تعریف می9ارزش در معرض ریسک، ریسک سبد بصورت رابطه )  –در معرض ریسک و خودرگرسیون  

 

(9) 𝑟𝑖𝑠𝑘𝑝 = 𝑉𝑎𝑅𝛼(𝑥) = 𝑚𝑖𝑛{𝜉: 𝑃𝑟[𝑓(𝑥, 𝑦) ≤ 𝜉] ≥ 𝛼}   

 

,𝑓(𝑥سطح اطمینان،    𝛼بطوریکه   𝑦)    ،تابع زیان برای سبد سهام𝑥    با بازده دارایی𝑦  ،𝑝(𝑦)    تابع چگالی احتمال

-های میانگینباشد. مدلمی 𝛼در سطح احتمال   𝑥ارزش در معرض ریسک سبد سهام   𝑉𝑎𝑅𝛼(𝑥)و  𝑦برای بازده  

(  10شرطی، ریسک سبد بصورت رابطه )ارزش در معرض ریسک    -ارزش در معرض ریسک شرطی و خودرگرسیون

 گردد:تعریف می

(10) 𝑟𝑖𝑠𝑘𝑝 = 𝐶𝑉𝑎𝑅𝛼(𝑥) = 𝑉𝑎𝑅𝛼(𝑥) +
1

1−𝛼
∫ 𝑚𝑎𝑥{0, (𝑓(𝑥, 𝑦) − 𝑉𝑎𝑅𝛼(𝑥))} 𝑝(𝑦)𝑑𝑦

𝑅𝑛    
 

 

 حل مدل مبتنی بر الگوریتم تكامل تفاضلی 3-1

 یمعرف استورن و پرایس     توسط  1997  سال  در  بار  نیاول  که  است  یساز  نهیبه  تمیالگور  کی  یتفاضل  تکامل  تمیالگور

  به  که  دارد  ریناپذ  مشتق  یرخطیغ  توابع  یساز   نهیبه  در  یخوب  ییتوانا  تمیالگور   نیا  که  دادند  نشانایشان    .شد

  تکامل   تمیالگور  .است  شده  یمعرف  وستهی پ  یفضاها  در  یساز  نهیبه  مسائل  یبرا  عیسر  و  قدرتمند  یروش  عنوان

  . است  شده  ارائه  تمیالگور  نیا  در  یمحل  یجستجو  نبود  ی عنی  ک،یژنت  تمیالگور  یاصل  بیع  بر  غلبه  جهت  یتفاضل

  انتخاب   عملگر  در.  است  1انتخاب   عملگر  در  یتفاضل  تکامل  تمیالگور  و  کیژنت  یها  تمیالگور  نیب  یاصل  تفاوت

  در   اما  باشد،  ی م  آن  یستگیشا  مقدار  به  وابسته   نیوالد  از  یکی  عنوان  به  جواب  کی  انتخاب  شانس  ،ژنتیک  تمیالگور

  انتخاب  شانس  یعنی.  باشند  یم  شدن  انتخاب  جهت  یمساو   شانس  یدارا   ها  جواب  همه  یتفاضل  تکامل  تمیالگور

  از   استفاده  با  دیجد  جواب  کی  که  نیا  از   پس  . در این الگوریتم،باشد  ینم  آنها  یستگیشا  مقدار  به  وابسته  شدن،

 
1 Selection Operators 
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  بودن  بهتر صورت در و شود یم سهیمقا یقبل مقدار با دیجد جواب  شد، دیتولتقاطع  عملگر و  جهش عملگر کی

  عملگر   سپس  و  تقاطع  عملگر  اول  که  ها  میالگورت  گرید  خلاف  بر  یتفاضل  یتکامل   تمیالگور  در  .گردد  یم  نیگزیجا

  نیبد  تا شودیم  اعمال  تقاطع عملگر سپس  و شده اعمال جهش  عملگر  ابتدا  که یا  گونه به شود یم انجام جهش

  جهش  گام طول بلکه شودی نم استفاده یخاص عیتوز از جهش، عملگر اعمال یبرا . گردد جادیا دیجد نسل لهیوس

ی ارائه شده  تفاضل  تکامل(، فلوچارت الگوریتم  1در شکل ) .شود  یم  نییتع  یفعل  یاعضا   انی م  فاصله  از  مقدار  با  برابر

 است. 

تولید  وا  اولیه

ارزیابی  وا  هاي تولیدي بر اسا  تاب  براز 

 ملگر  ه 

 ملگر تقا  

 یا شر  توق  ر  داده اس  

پایان
 

 فلوچارت الگوریتم فرا ابتكاري تكامل تفاضلی: 1 شكل

 

 شوند: های هر جواب بصورت زیر تعریف میکروموزوم 

 

𝑧𝑁 … 𝑧2 𝑧1 𝑤𝑁 … 𝑤2 𝑤1 
 : كروموزوم مدل تكامل تفاضلی براي مساله بهینه سازي سبد دارایی2 شكل

 

جمعیت اولیه، پس از اعمال عملگر جهش و اعمال عملگر تقاطع(  های  پس از هر بار تولید جواب جدید )جواب 

امکان ایجاد یک جواب ناموجه وجود دارد. بویژه بدلیل وجود محدودیت کاردینالیته و لزوم وجود تعداد مشخصی 

نظور  ها دارد. در این حالت، به مها در سبد، هر جواب جدید نیاز به اصلاح به منظور تعیین اوزان جدید سهماز سهم

ای که دارای حداقل وزن در  ی مطلوب در سبد(، ابتدا دارایی شدهتعییناصلاح سبد )تطبیق با تعداد سهم از پیش 

یابد  های درون سبد تخصیص میشود، سپس حداکثر وزن باقیمانده، به مابقی سهمباشد از سبد خارج می سبد می

( شبه کد این فرآیند  3ز پیش تعیین شده برسد. در شکل )های درون سبد، به مقدار مطلوب اتا زمانیکه تعداد سهم

 تشریح شده است: 
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,𝑁 ورودی 𝐾, 𝑆, 𝑊  

  𝑊𝑟 خروجی 

𝑁  تعداد دارایی ها 
𝐾 های درون سبد تعداد دارایی 
𝑆 های شاخص ای از داراییمجموعه 

𝑊 اند ی اوزانی که برای اصلاح وارد فرآیند اصلاح شدهمجموعه 

𝑤𝑖   وزن دارایی𝑖 است   ام که برای اصلاح وارد فرآیند اصلاح شده𝑖 ∈ 𝑆 
𝑤𝑖

𝑟   وزن دارایی𝑖   ام پس از اصلاح𝑖 ∈ 𝑆 
𝑊𝑟 های پس از اصلاح ی وزنمجموعه 

𝑧𝑖   متغیر باینری𝑖 ∈ 𝑆 

 شروع

∑تا زمانیکه    𝑧𝑖 = 𝐾𝑁
𝑖=1 :فرآیند زیر را تکرار کن 

∑اگر    𝑧𝑖 > 𝐾𝑁
𝑖=1 

𝑧𝑖در سبد است،   𝑤𝑖ای که دارای حداقل مقدار  داراییبرای   = 𝑤𝑖و  0 = 0   

∑اگر    𝑧𝑖 < 𝐾𝑁
𝑖=1 

𝑧𝑖ای که در سبد وجود ندارد،  برای دارایی  = 1  

  𝐶𝑆 = ∑ 𝑤𝑖
𝑁
𝑖=1   𝑖 ∈ 𝑆, 𝑖 ∈ 𝑆 های درون سبد( )مجموع اوزان دارایی 

 𝐹𝑃 = 1 − 𝜀𝐾  درون سبد تخصیص داد( های توان به دارایی)حداکثر وزنی که می 

 𝑤𝑖
𝑟 = 𝜀𝑧𝑖 + 𝑤𝑖𝑧𝑖

𝐹𝑃

𝐶𝑆
,   ∀ 𝑖 ∈ 𝑊, ∀ 𝑖 ∈ 𝑊𝑟  

    پایان 

 شده  دیتول يشبه كد اصلاح  وا  ها: 3 شكل

 

 رو  تحقیق  -4

های کاندید جهت ارزیابی مدل در نظر گرفته  سهم برتر بورس اوراق بهادار تهران بعنوان سهم   50در این تحقیق

در نظر گرفته شده است. یعنی    5یعنی تعداد دارایی مطلوب جهت نگهداری در سبد سهام،    𝐾شده است. مقدار  

در نظر گرفته شده است. ارزیابی مدل بر    1و    0نیز    𝛿𝑖و   𝜀𝑖توانند در سبد سهام باشند.  مقدار  سهم می  5حداکثر  

های درون  صورت پذیرفته است. تعداد داده   10/8/1400ماه منتهی به  24اساس یک پنجره متحرک زمانی برای 

های هر یک،  سازی و تعیین سهم های سبد و وزن باشد. پس از بهینهروز می1000سازی مدل، نمونه جهت بهینه

ماه آتی نگهداری شده و بازده، ریسک و نسبت شارپ مربوطه محاسبه شده    1زان مربوطه برای  ها با اواین سهم

 است. پارامترهای این الگوریتم به شرح زیر می باشد: 

 

 

 



 انجمن مهندسي مالي ايران     -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه  

 1404 پائیز  / 55پیاپي  / 14دوره  198

 برابر تعداد دارایی ها  10:  تعداد جمعیت اولیه 

 0.2:  ( 𝛽𝑚𝑖𝑛حد پایین فاکتور مقیاس ) 

 0.8:  ( 𝛽𝑚𝑎𝑥حد بالای فاکتور مقیاس ) 

 0.8:  احتمال تقاطع 

 0.3:  ضریب جهش 

 تکرار  100: عدم تغییر تابع هدف تا  شرط توقف 

 

 نتایج ارزیابی مدل ها -5

 ارز  در معرض ریسک    -ارز  در معرض ریسک  و خودرگرسیون   – مقایسه نتایج مدل میانگین 5-1

ارزش در معرض ریسک و خود    –قابل مشاهده است،  دو مدل بهینه سازی میانگین    1همانگونه که در جدول

بازار بورس تهران مورد    –رگرسیون   با در نظر گرفتن محدودیت های کاردینالیته در  ارزش در معرض ریسک 

های  استفاده شده است. به منظور اصلاح جواب اند. برای حل مدل ها، از الگوریتم تکامل تفاضلی  مقایسه قرار گرفته

های کاندید،  سازی الگوریتم تکامل تفاضلی، یک رویکرد ابتکاری ارائه شده است. مدل تولید شده در فرآیند بهینه

ی حداکثر  شده توسط بورس اوراق بهادار تهران و با در نظر گرفتن محدودیت کاردینالیتهسهم برتر معرفی  50برای  

دهد که مدل  روزه حل شده است. نتایج بدست آمده نشان می   25ی معاملاتی  دوره   24سبد و برای  سهم در    5

ارزش    -عملکرد بهتری نسبت به خودرگرسیون  ارزش در معرض ریسک، نسبت شارپ بالاتر و در نتیجه   -میانگین

 در معرض ریسک دارد. 

 
 (DEارز  در معرض ریسک  )  -خودرگرسیون ارز  در معرض ریسک  و  –: مقایسه نتایج مدل میانگین 1 دول 

 12 11 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 دوره 

 بازده 

 -میانگین  

ارز  در 

معرض 

 ریسک 

-

0.0641 
0.2142 

-

0.1603 

-

0.0414 

0.007

8 

-

0.3171 

-

0.0817 

-

0.3155 

-

0.2043 
0.2883 0.2299 0.4317 

خودرگرسیو 

ارز  در  -ن  

معرض 

 ریسک 

-

0.0905 
0.2330 

-

0.0298 

-

0.1732 

0.004

0 

-

0.3503 

-

0.1035 

-

0.2822 

-

0.1581 
0.2345 0.2390 0.5019 

 ریسک 

 -میانگین  

ارز  در 

معرض 

 ریسک 

0.0187 0.0089 0.0356 0.0143 
0.024

1 
0.0517 0.0436 0.0382 0.0359 0.0133 0.0169 0.0154 

خودرگرسیو 

ارز  در  -ن  

معرض 

 ریسک 

0.0229 0.0133 0.0375 0.0247 
0.028

0 
0.0569 0.0355 0.0315 0.0349 0.0166 0.0168 0.0319 
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 12 11 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 دوره 

نسب  

 شارپ

 -میانگین  

ارز  در 

معرض 

 ریسک 

-

3.4366 

24.154

1 

-

4.5020 

-

2.8977 

0.321

8 

-

6.1300 

-

1.8745 

-

8.2519 

-

5.6960 

21.738

0 
13.6355 

28.099

5 

خودرگرسیو 

ارز  در  -ن  

معرض 

 ریسک 

-

3.9488 

17.533

6 

-

0.7957 

-

7.0244 

0.141

6 

-

6.1588 

-

2.9154 

-

8.9491 

-

4.5314 

14.107

1 
14.1905 

15.708

6 

 24 23 22 21 20 19 18 17 16 15 14 13 دوره

 بازده 

 -میانگین  

ارز  در 

معرض 

 ریسک 

0.0635 0.1262 0.0387 
-

0.0425 

0.095

7 

-

0.0057 
0.2022 0.2180 

-

0.0700 
0.0061 -0.3313 0.0347 

خودرگرسیو 

ارز  در  -ن  

معرض 

 ریسک 

0.1055 0.1402 0.0212 -0.0696 
0.112

2 
0.0412 0.1541 0.2362 

-

0.0432 

-

0.0095 
-0.2985 0.0403 

 ریسک 

 -میانگین  

ارز  در 

معرض 

 ریسک 

0.0193 0.0161 0.0069 0.0176 
0.010

8 
0.0162 0.0176 0.0356 0.0183 0.0119 0.0326 0.0215 

خودرگرسیو 

ارز  در  -ن  

معرض 

 ریسک 

0.0225 0.0161 0.0085 0.0233 
0.012

2 
0.0259 0.0180 0.0399 0.0162 0.0112 0.0228 0.0230 

نسب  

 شارپ

 -میانگین  

ارز  در 

معرض 

 ریسک 

3.2888 7.8236 5.6065 
-

2.4171 

8.850

0 

-

0.3488 

11.504

5 
6.1176 

-

3.8351 
0.5146 

-

10.1577 
1.6112 

خودرگرسیو 

ارز  در  -ن  

معرض 

 ریسک 

4.6861 8.6889 2.4795 
-

2.9808 

9.231

6 
1.5885 8.5587 5.9194 

-

2.6695 

-

0.8514 

-

13.1050 
1.7496 

 0.0135 ارز  در معرض ریسک -میانگین  میانگین بازده
 0.0189 ارز  در معرض ریسک  -خودرگرسیون  

 0.0225 ارز  در معرض ریسک -میانگین  میانگین ریسک
 0.0246 ارز  در معرض ریسک  -خودرگرسیون  

 3.4883 ارز  در معرض ریسک -میانگین  میانگین نسب  شارپ
 2.1106 ارز  در معرض ریسک  -خودرگرسیون  
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 (DE) ارز  در معرض ریسک –ارز  در معرض ریسک  و خودرگرسیون  –:  نمای   وا  در مدل میانگین 2 دول 

 

 
 

  

 
 ریسک  معرض در ارز   – نیانگیمدل م يبرا یتفاضل تكامل تمیمختل  الگور  يتكرارها نهیبه  يتاب  هدف و  وابها راتییتغ: 4 شكل

Time Period123456789101112131415161718192021222324

خودروخودروپارسفارسدالبرپارسوبصادروتجارتکچادحکشتیکرماشاشفنوبصادرشبریزدسبحانشخارککچادفولادکاوهپارسفارسفخوزاخابراخابر

دالبردسبحانحکشتیشبندرشفنتاپیکوتاپیکوحکشتیوامیدمبینکگلشخارککرماشاخگسترشخارککاوهفارسکگلپاکشوکچادپارسشفنکرماشافخاس

حکشتیدالبرفملیدالبرخودروفارسشبندرومعادناخابردسبحاناخابرکرماشاجممبینخودروجمرمپناوامیدونیکیجمپاکشو-مبینشبندر

دلقماخگستروبصادرتاپیکودسبحانشخارکاخابرکگلکگلوبصادرومعادنفولادشپنافخوزشبندراخابرمبینونیکی-شخارکجم-شبندردسبحان

اخابرکاوهکاوهکرماشاوتجارتشفنکاوهفخوزشبندردالبرونیکیکگلوغدیرپارسشپناخگستراخابرفخوز-شفنپارسان-فملیرمپنا

0.2000.1970.0000.1920.0600.0000.1940.1980.1960.1960.1950.1960.1980.2000.2000.2000.1990.1980.1990.1420.1970.1960.1990.195

0.2000.1971.0000.1920.1820.4220.1940.1980.1980.1970.1970.1980.1980.2000.2000.2000.1990.1980.2000.1420.1970.1960.1990.196

0.2000.197-0.1920.1930.5780.1940.2000.2020.2010.2000.2000.1990.2000.2000.2000.1990.1990.2000.1610.1970.1980.1990.197

0.2000.197-0.2100.238-0.2040.2020.2020.2010.2010.2000.2020.2000.2000.2000.2000.1990.2000.2040.2010.2050.2010.205

0.2000.212-0.2140.327-0.2140.2020.2020.2050.2070.2050.2030.2010.2010.2000.2040.2060.2010.3520.2070.2060.2010.208

D
E 

- 
M

e
an

 V
aR

Time Period123456789101112131415161718192021222324

وتجارتپارسپاکشوپارسانکاوهومعادنکچادوبصادرکاوهکچادکچادفخاسجمپاکشوخودروشخارکدسبحاندسبحانکچادکاوهوامیدکچادوتجارتحکشتی

خودروخگستردلقماحکشتیتاپیکوپارسانکرماشاحکشتیکچاددلقماومعادنفخوزشخارکشپناتاپیکورمپنارمپناپارسانکاوهوتجارتفولادشفنپارسانخگستر

حکشتیفخوزشفنمبینخودرومبینومعادنفملیاخابرفخوزحکشتیکرماشادالبرخگسترشبریزمبینجممبینپاکشوشخارکتاپیکو-شخارکفملی

کچادپارسانفخوزشپناوبصادرفارسوامیدوامیدپارسانوتجارتفخاسپارسانشبندرشخارکدالبرکگلخگسترکگلونیکیشفنخودرو-شپناکاوه

شپنااخابراخابردالبردسبحانپارسشبندرکچادفارسومعادنشپنادلقماوتجارتفخاسکاوهخودروکاوهشبندر-جمپاکشو-فملیدالبر

0.2000.1920.0000.1970.1360.0100.2000.1970.1950.1940.1920.1950.2000.1960.2000.1990.1960.2000.2000.1980.2000.1990.1980.197

0.2000.1921.0000.1970.1550.0200.2000.1980.1980.1970.1940.1970.2000.1970.2000.1990.1960.2000.2000.1980.2000.1990.1980.197

0.2000.199-0.1970.1750.3970.2000.2000.2010.2000.1940.1970.2000.1990.2000.2010.2000.2000.2000.1980.2000.2000.1980.198

0.2000.207-0.1970.2450.5740.2000.2010.2020.2020.2090.1990.2000.2020.2000.2010.2030.2000.2000.1980.2000.2010.2030.200

0.2000.209-0.2100.289-0.2010.2040.2040.2070.2110.2120.2010.2060.2010.2010.2050.2000.2010.2070.2000.2010.2030.208

D
E 

- 
A

R
 V

aR
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ارز  در معرض   –: تغییرات تاب  هدف و  وابهاي بهینه تكرارهاي مختل  الگوریتم تفاضل تكاملی براي مدل خودرگرسیون 5شكل

 ریسک

 

ارز  در معرض  -ارز  در معرض ریسک شر ی  و خودرگرسیون   –مقایسه نتایج مدل میانگین  5-2

 ریسک شر ی 

ارزش در معرض ریسک شرطی و   –قابل مشاهده است دو مدل بهینه سازی میانگین    3همانگونه که در جدول  

ارزش در معرض ریسک شرطی  با در نظر گرفتن محدودیت کاردینالیته در بازار بورس تهران    –خود رگرسیون  

ها، از الگوریتم تکامل تفاضلی استفاده شده است.  اند. در این مقایسه نیز برای حل مدلمورد مقایسه قرار گرفته

سبت شارپ بالاتر و در  ارزش در معرض ریسک شرطی ن  -دهد که مدل خودرگرسیوننتایج بدست آمده نشان می 

 ارزش در معرض ریسک شرطی دارد.   -نتیجه عملکرد بهتری نسبت به میانگین
 

ارز  در معرض ریسک   -ارز  در معرض ریسک شر ی  و خودرگرسیون  –: مقایسه نتایج مدل میانگین 3 دول 

 (DEشر ی  )
 12 11 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 دوره 

 بازده 

 -میانگین  

ارز  در معرض 

 ریسک شر ی 

-0.0699 0.1922 -0.1225 -0.0663 -0.0064 -0.4086 -0.0574 -0.2974 -0.1833 0.2189 0.1848 0.4850 

خودرگرسیون 

ارز  در   -

معرض ریسک 

 شر ی

-0.0813 0.2273 -0.0298 -0.1515 0.0269 -0.3166 -0.1079 -0.2641 -0.1684 0.2510 0.2997 0.5003 
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 12 11 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 دوره 

 ریسک 

 -میانگین  

ارز  در معرض 

 ریسک شر ی 

0.0209 0.0156 0.0382 0.0184 0.0283 0.0821 0.0385 0.0363 0.0259 0.0192 0.0237 0.0138 

خودرگرسیون 

ارز  در   -

معرض ریسک 

 شر ی

0.0227 0.0113 0.0388 0.0184 0.0298 0.0629 0.0493 0.0324 0.0352 0.0127 0.0195 0.0118 

 شارپ نسب   

 -میانگین  

ارز  در معرض 

 ریسک شر ی 

-3.3473 12.3211 -3.2047 -3.5989 -0.2267 -4.9777 -1.4915 -8.1864 -7.0808 11.3778 7.7907 35.1913 

خودرگرسیون 

ارز  در   -

معرض ریسک 

 شر ی

-3.5758 20.0422 -0.7686 -8.2451 0.9038 -5.0354 -2.1874 -8.1582 -4.7798 19.7217 15.3938 42.4856 

 24 23 22 21 20 19 18 17 16 15 14 13 دوره

 بازده 

 -میانگین  

ارز  در معرض 

 ریسک شر ی 

0.0786 0.1519 0.0306 -0.0644 0.0990 -0.0206 0.1787 0.2002 -0.0535 0.0242 -0.2727 0.0102 

خودرگرسیون 

ارز  در   -

معرض ریسک 

 شر ی

0.1822 0.1073 0.0396 -0.0011 0.1859 0.0391 0.1545 0.2373 -0.0604 0.0090 -0.3120 0.0325 

 ریسک 

 -ین  میانگ

ارز  در معرض 

 ریسک شر ی 

0.0234 0.0121 0.0106 0.0204 0.0194 0.0210 0.0159 0.0419 0.0173 0.0156 0.0259 0.0309 

خودرگرسیون 

ارز  در   -

معرض ریسک 

 شر ی

0.0285 0.0157 0.0111 0.0207 0.0123 0.0195 0.0211 0.0402 0.0210 0.0186 0.0287 0.0290 

 نسب  شارپ 

 -میانگین  

ارز  در معرض 

 ریسک شر ی 

3.3625 12.5074 2.8892 -3.1575 5.1187 -0.9813 11.2077 4.7744 -3.0949 1.5530 -10.5324 0.3314 

خودرگرسیون 

ارز  در   -

معرض ریسک 

 شر ی

6.3856 6.8237 3.5853 -0.0522 15.1344 2.0084 7.3320 5.8952 -2.8781 0.4876 -10.8527 1.1216 

 0.0096 ارز  در معرض ریسک شر ی -میانگین  زدهمیانگین با
 0.0333 ارز  در معرض ریسک شر ی -خودرگرسیون  

 0.0256 ارز  در معرض ریسک شر ی -میانگین  میانگین ریسک
 0.0255 ارز  در معرض ریسک شر ی -خودرگرسیون  

 2.4394 ارز  در معرض ریسک شر ی -میانگین  میانگین نسب  شارپ
 4.1995 ارز  در معرض ریسک شر ی -خودرگرسیون  
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ارز  در معرض ریسک   –ارز  در معرض ریسک شر ی  و خودرگرسیون  –: نمای   وا  در مدل میانگین 4ل دو

 (DE) شر ی

 
 

  

 
 شر ی  ریسک معرض در ارز   – نیانگیمدل م يبرا یتفاضل تكامل تمیمختل  الگور  يتكرارها نهیبه   يتاب  هدف و  وابها راتییتغ: 6 شكل

Time Period123456789101112131415161718192021222324

پارسدسبحانخودروفخوزکاوهکچادوبصادرفخوزجمدسبحانشفنمبینشبریزرمپناشبریزشخارکپاکشووتجارتدلقماکاوهوغدیرشفنکرماشااخابر

خودرواخابرفملیدلقماخودروپارسانحکشتیحکشتیکگلکچادکگلپارسانکاوهفخوزتاپیکودسبحاندسبحانشخارکپارسکرماشاشپنا-شبریزشبریز

کرماشاوتجارتشبریزفخاسوتجارتوبصادرجمجمکچادفخاستاپیکوفخاسشخارکشبریزخودروشبندروغدیرشبریزجمکچادفخوز-وتجارتدلقما

شبندرشبندررمپناجمپاکشووتجارتومعادنکگلفولادرمپناکچادکرماشاوتجارتاخابرپارسانکاوهپارسانمبینکچادشخارککاوه-شبندرفملی

حکشتیشپناوبصادرفولاد-رمپناکگلدلقماوتجارتونیکیشخارکشخارکدالبردلقماخگسترخگسترخگسترکچادپاکشوجمدسبحان-ومعادنرمپنا

0.1930.1971.0000.1530.1170.1720.2000.1960.1960.1960.1980.1950.2000.1990.1960.2000.1980.2000.1990.0000.2000.1970.1980.198
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 شر ی  ریسک معرض در  ارز   –خودرگرسیون مدل يبرا یتفاضل تكامل تمیمختل  الگور  يتكرارها نهیبه  يتاب  هدف و  وابها راتییتغ: 7 شكل

 

 (DEمقایسه نتایج  بازده مدل ها و شاخص كل براي الگوریتم )  5-3

ارزش در معرض ریسک،    -قابل مشاهده است نتایج حاصل از  مقایسه چهار مدل میانگین  5همانگونه که در جدول  

ارزش در    –ارزش در معرض ریسک شرطی و خودرگرسیون    -ارزش در معرض ریسک، میانگین  -خودرگرسیون

ارزش در معرض    –ون  معرض ریسک شرطی و شاخص کل  نشان از بالا بودن میانگین بازده در مدل خودرگرسی 

 ریسک شرطی دارد. 

 
 : نتایج  بازده مدل ها و شاخص كل 5 دول

 

دوره 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 میانگین بازده

شاخص کل -0.132 0.095 -0.113 -0.202 -0.093 -0.241 0.034 -0.301 -0.298 0.296 0.253 0.523 0.055 0.120 0.059 -0.128 0.072 -0.052 0.014 0.074 -0.031 -0.073 -0.267 -0.018 -0.014

میانگین - ارزش در معرض خطر -0.072 0.240 -0.030 -0.169 0.014 -0.374 -0.113 -0.328 -0.153 0.259 0.247 0.508 0.118 0.093 0.047 -0.030 0.134 0.026 0.114 0.195 -0.046 0.002 -0.275 0.043 0.013

میانگین - ارزش در معرض خطر شرطی -0.074 0.220 -0.030 -0.162 0.007 -0.347 -0.071 -0.272 -0.133 0.226 0.270 0.497 0.122 0.134 0.045 -0.050 0.116 0.018 0.097 0.202 -0.069 -0.010 -0.267 0.020 0.009

خودرگرسیون - ارزش در معرض خطر -0.072 0.233 -0.030 -0.146 0.008 -0.370 -0.083 -0.274 -0.165 0.233 0.260 0.485 0.110 0.138 0.033 -0.058 0.089 0.025 0.135 0.211 -0.070 -0.035 -0.271 -0.005 0.018

خودرگرسیون - ارزش در معرض خطر شرطی -0.082 0.232 -0.030 -0.174 -0.005 -0.361 -0.077 -0.289 -0.144 0.308 0.216 0.497 0.116 0.145 0.044 -0.073 0.120 0.026 0.136 0.232 -0.024 -0.015 -0.266 0.070 0.033
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 ( DE: مقایسه بازده رو  ها و شاخص كل براي الگوریتم )1 رنمودا

 
 

 نتیجه گیري -6

ارزش در    -ارزش در معرض ریسک، خودرگرسیون    –سازی سبد سهام، میانگین  در این مقاله، چهار مدل بهینه 

ارزش در معرض ریسک شرطی با    -ارزش در معرض ریسک شرطی  و خودرگرسیون    –معرض ریسک، میانگین  

اند. برای حل مدل، از  در نظر گرفتن محدودیت کاردینالیته در بازار بورس تهران حل و  مورد مقایسه قرار گرفته

سازی الگوریتم های تولید شده در فرآیند بهینه اده شده است. به منظور اصلاح جواب الگوریتم تکامل تفاضلی استف 

شده توسط بورس  سهم برتر معرفی  50های کاندید، برای  تکامل تفاضلی، یک رویکرد ابتکاری ارائه شده است. مدل 

ی معاملاتی دوره   24و برای  سهم در سبد    5ی حداکثر  اوراق بهادار تهران و با در نظر گرفتن محدودیت کاردینالیته 

ارزش در    -دهد که مدل خودرگرسیونروزه حل شده است. نتایج بدست آمده از مقایسه چهار مدل  نشان می   25

معرض ریسک شرطی در مقایسه با شاخص کل و سایر مدل ها، میانگین بازده بالاتری دارد . همچنین نتایج حاصل  

مدل مقایسه  نش از  شارپ  نسبت  لحاظ  به  میانگین  ها  مدل  که  دارد  آن  از  و    –ان  ریسک  معرض  در  ارزش 

تواند به  ارزش در معرض ریسک شرطی از عملکرد بهتری نیز  برخوردارند.. نتایج این تحقیق می   -خودرگرسیون  

ایران کمک نماید. امکان توسعه گذاری برای سهامداران خرد و کلان در بازار سرمایهبهبود فرآیند سرمایه ی  ی 

گیری از سایر  های آتی وجود دارد. بهره های مورد مقایسه در این پژوهش و همچنین رویکرد حل در پژوهش مدل 

، مدل روش  بازده دارایی  ،  RNNهای عصبی مصنوعی  های مبتنی بر هوش مصنوعی نظیر شبکه های مدلسازی 

گیری از سایر  همچنین بهره   تواند یکی از رویکردهای پژوهشی آتی باشد.و ... می  LSTMهای عمیق نظیر  شبکه 

تواند بعنوان  های مذکور می های فراابتکاری نظیر الگوریتم مورچگان، الگوریتم ژنتیک و ... مقایسه روش الگوریتم

 های آتی مورد توجه قرار گیرد. های پژوهش یکی از گزینه
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Abstract 

Portfolio optimization with cardinality constraints is a mixed integer quadratic programming 

problem in such a way that it has been proven that the optimization problem becomes NP-

hard with the addition of these constraints, which often reduces the efficiency of exact 

solution methods due to long calculation times. Therefore, special attention has been given 

to meta-initiative approximation approaches. In addition, there is model improvement based 

on adverse risk metrics. In this article, in order to solve the portfolio optimization problem 

by considering the cardinality limits, from the differential evolution algorithm and in order 

to modify the solutions produced in the optimization process of the differential evolution 

algorithm, an innovative approach is presented. Also, the measures of value at risk and value 

at conditional risk have been evaluated as risk measures in the model. Candidate models have 

been solved for the top 50 stocks introduced by the Tehran Stock Exchange and considering 

the cardinality limit of maximum 5 stocks in the basket and for 24 trading periods of 25 days. 

The obtained results show that the two models of average-value at risk and auto regression-

value at conditional risk have better performance. 

Keywords: Portfolio optimization, Cardinality constraint, Differential evolution algorithm, 

Value-at-risk, Conditional value-at-risk 
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