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 چكیده

امروزه نوسانات نرخ ارز، بر کسب و کارها تاثیر بسزایی دارد که مدیریت ریسک آن حائز اهمیت است. از این رو،  

  کلونی زنبورعسل   هدفه  چند  سازیبهینه  روش   از  استفاده  خارجی با  ارز  نوسانات  هدف این پژوهش، بررسی ریسک

ارزش در معرض ریسک شرطی است. این پژوهش، از نظر هدف کاربردی و از نظر شیوه گردآوری    بر  مبتنی  مصنوعی

پوند انگلیس،    کا،یدلار آمراطلاعات، توصیفی و پس رویدادی است. ارزهای مورد مطالعه در این پژوهش شامل  

های  بوده است. طبق یافته   1400الی    1395درهم امارات، لیر ترکیه، یوان چین و یورو در بازار ایران در بازه زمانی  

سازی سبد مربوط به ارزها، سبدهای ارز انتخابی با کمینه ریسک تشکیل شده است. مجموعه  پژوهش، در بهینه

جواب بدست آمده از اجرای مدل این پژوهش با توجه به تعداد دفعات مربوط به چرخش الگوریتم، متفاوت بوده و  

های پژوهش پیشنهاد  مربوط به ارز درهم امارات بوده است. طبق یافته  CVaRقدار  در بهترین جواب، کمترین م

 شود در ترکیب پرتفوی، بیشترین درصد ارزی مربوط به درهم امارات باشد. می

سازی، کلونی زنبورعسل  های بهینه نوسانات ارز خارجی، ارزش در معرض ریسک شرطی، روش  های کلیدی:واژه 

 مصنوعی. 
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 مقدمه   -1

 و   المللی بین  تجارت  بر  مهمی  پیامدهای  بازی کرده که غالباً  و کسب و کار کشورها  تجارت  در  مهمی  نقش  ارز  نرخ

های حساس بازار مالی همواره مورد  (. بازار ارز به عنوان یکی از بخش 2013،  1دارد )نیکیتا  اقتصادی  نیز عملکرد

پذیرد )بذرائی و همکاران،  های تجاری در اقتصاد تأثیر میگذاران بوده که به سرعت از نوسانات و چرخه توجه سرمایه 

های تولیدی )دبیری و جمالی،  تواند بر هزینه تولید و سودآوری شرکت ( و از طرف دیگر، نوسانات ارزی می 1400

 اصلی   به عنوان  ارز  نرخ  ( اثر بگذارد. همچنین ریسک1397( و عملکرد شرکت و بازده سهام  )دولو و داوری،  1397

  در ارزش   نوسانات  اثر  در  ریسک  این  و   (2016،  2)گونزالس   شود  می  تلقی  ارز   بازار  در  ریسک  ایجاد  منبع  ترین

یابد  می   افزایش  افتد،می   اتفاق  ارز  هاینرخ   در  منتظره  غیر  تغییرات  که  زمانی  ها  هزینه  و  درآمدها  ها،بدهی   ها،دارائی 

عمده    هایریسکاز    یکیدر نرخ ارز    ریی چند دهه گذشته، تغ  ی طکه  (. با توجه به آن1398)علیزاده و لاریجانی،  

تواند  ی مهم در شرکت م  تیهدف و فعال  کیبه عنوان    ،نرخ ارز  سکیر  تیریمد  ،سراسر جهان بوده است  یهاشرکت 

(. ریسک به دنبال عدم  2006، 5؛ پاپایونو 2006و همکاران،  4؛ کوناک 2001و همکاران،  3)آلایانیس  محسوب شود

قطعیت در بازار سهام و یا به طور خاص در ارتباط با موضوع این پژوهش، به دنبال عدم قطعیت نرخ ارز در کشور  

های مختلفی مانند واریانس، کوواریانس، ارزش در (. ریسک با روش1396آید )شیری قهی و همکاران، بوجود می

ارزش  بر    پژوهشگرانامروزه  شود.  سنجیده می(  7CVaR)و ارزش در معرض ریسک شرطی    (6VaR)معرض ریسک  

اند. ارزش  ، به عنوان اقدامات پر مخاطره بازار تمرکز کرده شرطی  سکیارزش در معرض ر  نیز  ودر معرض ریسک  

نخواهد شد. ارزش    شتربی  ، α −  1است که احتمال ضرر آن از    یمبلغ  نینمونه کار با کمتر  کی  سکیدر معرض ر

انتظار شرطشرطی    سکیدر معرض ر از    یضررها   یهم  ،  8)برگ و کلمنت  است  ارزش در معرض ریسکبالاتر 

  شوند می   مواجه  شده  شناخته  هدفه  چند  سازیبهینه  مسئله  یک  با  اغلب  سهام  صاحبان  و  گذارانسرمایه(.  2018

  بهینه  مسئله   شود.می   شناخته  پورتفوی  سازیبهینه  شود که به ناممی  ناشی  مالی  امور  و  اقتصاد  هایحوزه   از  که

شود )کومار و میشرا،  نمی محدود های کلاسیک(واریانس )روش  و میانگین به تنها حاضر زمان پورتفوی در سازی

های هوشمند و فراابتکاری مانند کلونی مورچگان، کوچ پرندگان، کلونی زنبورعسل و  ( و در کنار آن، روش2017

است    شده  ثابت  خوبی  به  چندهدفه  سازیبهینه  مسائل  حل  در  تکاملی  هایالگوریتم  غیره وجود دارد. امروزه قدرت

فرابتکاری نسبت به  های  های پیشین، روش (. با توجه به پژوهش 2015،  10؛ شیانگ، ژو و لیو 2017،  9)هو و لیو 

؛ بیات و شکری،  1393تر هستند )رهنمای رودپشتی و همکاران،های کلاسیک برای انتخاب پرتفوی مناسب روش 

است    ازدحامی  هوش  اساس  بر  پرکاربرد  و  موثر  سازیبهینه   هایتکنیک  از  مصنوعی، یکی  عسلزنبور  (. کلونی1396
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همکاران،    1)جیانگ  )سیه   عسل  زنبورهای  ازدحام  هوشمند  یابیپیش   رفتار  اساس  بر  که  (2023و  و    2است 

  شده  ثابت خوبی به نیز آن اثربخشی و  دارد ثابتی کارایی الگوریتم این (.2009، 3؛ کارباگو و آکای 2011همکاران،

بستورک   است و  وانگ 2020و همکاران،    5؛ چو 2008،  4)کارباگو  پژوهش 2023و همکاران،    6؛  اخیر،  (. در  های 

مطالعات زیادی با استفاده از الگوریتم کلونی زنبورعسل مصنوعی برای حل مسائل چندهدفه انجام شده است )وانگ  

دهد که  (. مطالعات ادبیات اخیر نشان می2023،  7؛ بای، ژانگ و بای 2023؛ جیانگ و همکاران،  2023و همکاران،  

های مختلف محبوبیت پیدا کرده است و برای حل مسائل تک هدفه  الگوریتم کلونی زنبورعسل مصنوعی در زمینه

  گیری تصمیم  از ایحوزه  هدفه چند سازیبهینه (. 2020گیرد )چو و همکاران، و چند هدفه مورد استفاده قرار می 

 تجربی  نتایج.  هستند  متناقض  که  دارند  همزمان  سازیبهینه   برای  متعددی  اهداف  اغلب  که  است  چندگانه  معیارهای

  هدفه  چند  کلونی زنبورعسل مصنوعی  هایگونه  این  سنتی،  هدفه  چند  هایالگوریتم  با  مقایسه  در  که  دهدمی   نشان

  چندین   اگرچه  خلاصه،  طور  به  .کنند  پیدا  تریکوتاه  زمان  مدت  در   رقابتی  تنوع  و  گراییهم  با  هاییحلراه   توانندمی

 مصنوعی  زنبورهای  کلونی  هایالگوریتم  مورد  در  پژوهش  اما  دارد،  وجود  هدفه  چند  زنبورعسل مصنوعیکلونی    نوع

(  2017هایی مانند کومار و میشرا )(. از طرف دیگر، در پژوهش2017هو و لیو،  است )  جدید  نسبتاً  هدفه  چند  برای

اند، ولی در هیچ پژوهشی به بررسی  سازی پرتفوی مربوط به سهام پرداخته( به بررسی بهینه1398و تسلیم پور )

سبد دارایی مربوط به ارزهای خارجی با روش کلونی زنبورعسل مصنوعی پرداخته نشده است؛ لذا این پژوهش  

های بیشتری در این حوزه انجام دهد؛ بنابراین هدف اصلی این  درصدد است تا این خلأ را برطرف نموده و پژوهش 

  ارزش در معرض ریسک شرطی برای  مبتنی بر عسل مصنوعی  زنبورهای کلونی یدجد الگوریتم  پژوهش، ارائه یک

 سبد دارایی ارزی است؟   سازیبهینه

 

 . ادبیات پژوهش 2

 بهینه سازی پرتفوی 2.1

شود. این فرایند، از یک نقطه شروع و به سمت نقطه  سازی، فرایندی است که سبب بهبود یک مفهوم می بهینه

سازی، ممکن است بیش از یک جواب برای مسئله »بهترین  کند. در بهینهدست آمده، حرکت میبه بهتر با اطلاعات  

ها هم با هم متفاوت باشد. پژوهشگر با توجه به عواملی مانند نوع جواب« وجود داشته باشد که ارزش این جواب 

  انتخاب  مسئله  برای  ابتدایی  حل  (. راه1398کند )بهنیا،  سازی، بهترین جواب را انتخاب می مسئله و روش بهینه

(. مارکوویتز ادعا  2017)کومار و میشرا،    شد  ارائه  خود  واریانس  میانگین  معروف  مدل  در  مارکوویتز  توسط  پورتفوی

گذاری خود را با تعامل بین  های سرمایهگیرند و فرصت کرد که مردم خطر و بازده را به صورت توامان در نظر می

 
1 Jiang et al. 
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  برای  ریاضی رویکرد یک پرتفوی، سازی (. به عبارت دیگر، بهینه1396دهند )بیات و اسدی، این دو تخصیص می

  ارزش  دیگر،  سوی  از  (،1389است )طالبی،    مالی  هایدارایی  یا  ابزارها  از  ایمجموعه  در  گذاریسرمایه  گیریتصمیم

  دوره   یک  در  را  زیان  میانگین  که  است  ریسک  معرض  در  ارزش  یافته  توسعه  ریسک  معیار  ریسک شرطی،  معرض  در

سازی  برای بهینه   .(1400کند )مهرانی و همکاران،  می   کمینه  اطمینان  سطح  از  فراتر  سناریوها   از  مشخص   زمانی

 (. 2017پرتفوی با روش ارزش در معرض ریسک شرطی، نیازی به توزیع نرمال بازده نیست )کومار و میشرا،  

 

 گیری ریسک با ارزش در معرض ریسک شرطی اندازه ریسک نرخ ارز و  2.2

عدم اطمینان از میزان نوسانات نرخ ارز برای هر شرکت و سازمانی و در وسعت بزرگ تر برای هر جامعه، به منزله  

و همکاران،    1ها را تحت شعاع قرار دهد )کامائو شود که می تواند فعالیت بنگاه نوعی نااطمینانی )ریسک( قلمداد می

  برای   زیادی  اهمیت  اقیانوسیه  و  شرقی  آسیای  هایشرکت   ارز،  نرخ  ریسک  مدیریت   اهمیت  خصوص  (. در2015

  1990  دهه  بحران  از  آمده  دست  به  تجربیات  آن،  دلایل  ترین  مهم  از  یکی  که  هستند  قائل  ارز  نرخ  مدیریت ریسک

مدیریت    برای  زیادی  اهمیت  نیز  شمالی  اروپای  هایشرکت .  است  جدید(  بحران  ایجاد  از  ترس  )و  منطقه  در این

  اهمیت   و  کشورها  این  بالای  خارجی  تجارت  شدت  نسبت  در  توانمی   نیز  را  آن  دلیل  که  هستند  قائل  ارز  ریسک

کمتری    اهمیت   امریکایی  های  شرکت  دانست، در حالی که  سهام  صاحبان  برای  ارزش  خلق  و   رقابت  نظیر  هاییمولفه 

  ها است آن  المللی  بین  پول  با  داخلی  پول  بودن  دلیل آن هم یکسان  که  هستند  قائل  ارز  ریسک  مدیریت  برای

 (.1398)علیزاده و لاریجانی،  

(  عمل  در) ایفزاینده  طور به اخیر هایزمان  در خاص پورتفولیوی  واریانس بر تمرکز با کلاسیک ریسک معیارهای

 𝑋،  (2008)  همکاران  و  2طبق نظر ساریکالین    .CVaR  و  VaR  مانند  .اندشده   جایگزین   ترمدرن   ریسک  معیارهای  با

  است   اطمینان  سطح دهنده  نشان  𝛼  و  𝐹#(𝑧) = 𝑃{𝑋 ≤ 𝑧}  تجمعی  توزیع  تابع  با  تصادفی  متغیر  یک  دهنده  نشان

 :کرد  تعریف  زیر  صورت  به  توان می  را  CVaR  و  VaR  است،  شده  تنظیم 1  و  0  بین  که
, │ 𝐹𝑋 (𝑧) ≥ α}(X) = min {z αVaR

 

 ( 1فرمول )

∫ 𝑧 𝐹𝑋
𝑎0

−∞
 (𝑧),(X) =  αCVAR           

 

( (  2فرمول 

  

 (                                  3فرمول )
 

 
1 Kamau et al. 
2 Sarykalin et al. 
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  احتمال   مقداری  با  که  باشیم  داشته  انتظار  توانیممی  ما  که  است  ضرری  ترینبزرگ   دهندهنشان  VaR  عمل،  در

 چگونگی  عنوانبه  عمل در توانمی را VaR بنابراین، شویم، متحمل معین نگهداری دوره یک در( اطمینان  سطح)

برسد،    بدی  این  به  هازیان  که   صورتی  در  را   انتظار  مورد  هایزیان  میزان  CVaR  که  حالی  در  کرد،  درک  بد  هایزیان

 (.2015،  1باشد )هال می

 

 های تكاملی / فراابتكاری الگوریتم   2.3

تکاملیالگوریتم  امروزه،   علوم   مهندسی  به  مربوط  تنها  نه  سازیبهینه  مسائل  از  بزرگی  مجموعه  حل  برای  های 

 از   استفاده   شوند.می  گرفته  کار  به  نیز  پزشکی  درمان  و  شناسی  زیست  زیست،  محیط  برای  بلکه  کامپیوتر،

  سازی  بهینه برای آن  نیست، نوظهور پژوهشی حوزه یک وجه هیچ به مالی امور  و اقتصاد در تکاملی هایالگوریتم

های  الگوریتم  (.2017است )کومار و میشرا،    شده  گرفته  کار  به  1980  دهه  اواخر   از  مالی  امور  و  اقتصاد  با  مرتبط

های جستجومحوری هستند که در هر دوره چرخش الگوریتم، کمی به جواب بهینه فراابتکاری، در واقع الگوریتم 

(. روش های فراابتکاری یا فرااکتشافی برای برای حل مسائل بزرگتر  1401شوند )محمدی و همکاران، نزدیک می

توانند رسیدن به جواب بهینه را تضمین کنند )رحیمی و  و با توابع بدرفتار مناسب ترند. اگرچه این روش ها نمی 

 (. 1402اکبری،  

  سازی، بهینه مسائل از مختلفی انواع برای کلونی زنبورعسل مصنوعی هایاین نکته حائز اهمیت است که الگوریتم

  مختلف  مسائل  و  هاداده   بندیخوشه   ترکیبی،  سازیبهینه   هدفه،  چند  سازیبهینه  پیوسته،  سازیبهینه  جمله  از

 (.2019،  2اند )چن، تایانفیلد و لی شده   اعمال  واقعی  دنیای  حوزه

توسط  میلادی    2005  سال  در   جستجو است کهیک الگوریتم گروهی مبتنی بر   عسل مصنوعی،الگوریتم زنبور

های زنبور  سازی رفتار جستجوی غذای گروه این الگوریتم شبیه(.  2023)بای، ژانگ و بای،    ابداع شده استکارابوگا  

در  سازی چندهدفه است.  ، بهینهکاربردهای الگوریتم بهینه سازی زنبور عسل در علوم مهندسییکی از  عسل است.  

به آن نقطه، نقطه بهینه    ًًاین نوع از مسائل ما به دنبال پیدا کردن یک نقطه بهینه در مسئله هستیم که اصطلاحا

این الگوریتم نیز مانند    آید که ما کمترین خطا در مسئله را داشته باشیم.می گوییم. نقطه بهینه زمانی بدست می

کند. زنبورهای کارگر وظیفه استخراج  سایر الگوریتم های هوش ازدحامی از دو روش اکتشاف و استخراج استفاده می

های پیدا شده یا  و زنبورهای ناظر وظیفه اکتشاف را به عهده دارند. زنبورهای کارگر در اطراف یک منطقه )گل

اظر با رفتار تصادفی به دنبال  گردند و زنبورهای نای که شامل جواب مسئله است( به دنبال جواب بهینه میمنطقه 

شوند: زنبورهای کارگر؛  الگوریتم زنبورها به سه دسته کلی تقسیم می. در این  پیدا کردن مناطق جدید هستند

(. روند کلی این  2020چو و همکاران،    ؛2019چن، تایانفیلد و لی،  زنبورهای جستجوگر؛ زنبورهای پیشاهنگ )

 الگوریتم به صورت زیر است: 

 
1 Hull 
2 Chen, Tianfield & Li 
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های تصادفی ( یا زنبورهای پیش آهنگ به صورت اعداد رندوم یکنواخت )تولید پاسخ nایجاد جمعیت اولیه )-1

( اگر  4(؛  Onlookerارسال زنبورهای جستجوگر )  -3حرکت زنبورهای استخدام شده؛    -2ها(؛  اولیه و ارزیابی آن

)پارامتر حد( رسیده باشد، آن سایت را با    Lسایتی )منبع غذایی( وجود دارد که مقدار دفعات عدم پیشرفت آن به  

( در صورتی که 5دهیم.؛  کنیم و شمارنده مربوط به آن را برابر با صفر قرار می یک پاسخ تصادفی جایگزین می

 (. 2017؛ هو و لیو،  1399صورت، پایان )رادمهر،  گردیم، در غیراین می( بر 2شرایط خاتمه برآورده نشود، به مرحله )

  مختلف،  افراد  بین  شرکت  و  کار  تقسیم  با  تواندمی   که  شد  گرفته  نظر  در  عاملی  عنوان  به  الگوریتم  در  منفرد  زنبور  هر

  زنبورهای   کلونی  کلونی زنبورعسل مصنوعی،  الگوریتم  در  .کند  تولید  ازدحامی  هوش  رقصیدن،  و  هانقش  تبدیل

  موقعیت   هر.  دارد  وجود  شاغل  زنبور  یک  فقط  غذایی  منبع  هر  برای  است.    شده  زنبور تشکیل  گروه  سه  از  مصنوعی

  مربوطه  کیفیت  با  شهد  منبع  شهد  مقدار.  دهدمی   نشان  را  سازیبهینه  مسئله  برای  ممکن  حلراه   یک  شهد،  منبع

مصنوعی،  های  الگوریتم.  دارد  مطابقت زنبورعسل    افراد   هدفمند  انتخاب  یا  تصادفی  جستجوی  طریق  از  کلونی 

 تکاملی  تکرارهای.  شوند  می  همگرا  بهینه  به  نزدیک  یا  بهینه  های  حل  راه  روی  تدریج  به  عسل  زنبور  کلونی  مناسب

 تصادفی  جستجوی  یک  شاغل  زنبورهای(  1)  شد.  می  انجام  زنبور  نوع  سه  این  توسط   مشترک  طور  به  موارد  بیشتر  در

  بر   را  بهینه  غذایی  منابع  توانندمی   تماشاگران(  2. )دهند  می  انجام  خود  غذایی  منبع  ضمیمه  مناطق  در  را  محلی

  زنبورهای   کلی،  طور  به.  کنند  می  روز  به   را  راکد  غذایی  منبع  پیشاهنگان(  3. )آورند  دست  به  مکانیسمی  اساس

 که  هنگامی.  دهند  انجام  هم   با  را  عینی  و   تصادفی  تکامل  بهتر،  غذایی  منابع  که  شوندمی  باعث  تماشاچیان  و  شاغل

  طریق  از.  کنند  می  شروع  را  جدید  تصادفی  اکتشافی  کار  یک  پیشاهنگان  است،   توقف  وضعیت  در  حل  راه  یک

؛ بای، ژانگ  2017شود )هو و لیو،    می  همگرا  تدریج   به  کلونی زنبورعسل مصنوعی  الگوریتم  زنبور،  سه  این  همکاری

 (. 2023و بای،  

 

 پیشینه تحقیق 2.4

سازی پرتفوی در فضای حباب بازار سرمایه، کاربردی از  عنوان »بهینه ( در پژوهشی با 1401محمدی و همکاران )

  پرتفوی   گذاری،ریسک سرمایه   سازی  کمینه  و  بازده  کردن  بیشینه  تلاش کردند تا با  الگوریتم کلونی زنبورعسل«،

  دوره  چهارده  شناسایی  از  حاکی  تشکیل شود. نتایج  باشد،  قیمتی  حباب  دارای  سرمایه  بازار  که  شرایطی  در  بهینه

 بود.   بررسی  مورد  زمانی  بازه  در  قیمتی  حباب  دارای

( در پژوهشی »اثرات نامتفارن سیاست پولی و نوسانات ارز با لحاظ ارزش افزوده  1401تقوی و همکاران )

اقتصادی بر بازده سهام بورس اوراق بهادار تهران را مورد مطالعه« قرار دادند. نتایج نشانگر غیرخطی بودن مدل  

های نرخ ارز، حجم نقدینگی و ارزش افزوده بر بازده سهام در کوتاه مدت و  برآوردی است. به طوری که اثر شوک

بلندمدت نامتقارن است. تاثیر نامتقارن ارزش افزوده اقتصادی نیز به عنوان معیار حساب ملی بر بازده سهام مستقیم 

 و معنادار است. 

سازی سبد چند نوع دارایی براساس ارزش در معرض  ( در پژوهشی با عنوان »بهینه 1400موسوی و همکاران )

 سکههایی از انواع مختلف شامل  ریسک شرطی با استفاده از الگوریتم کلونی مصنوعی زنبورعسل مصنوعی«، دارایی 



 و همکاران  موحد  يميکر  يمهد... /  يچند هدفه کلون يسازنهیبه با استفاده از روش ينوسانات ارز خارج سکير  تير يمد 
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نظرگرفتند. نتایج نشان داد   در سبد  ترکیب دررا   صنعت مختلف های بخش  سهام شاخص 11 و  آمریکا  دلار امامی،

مدل براساس از.  دارد بهتری عملکرد واریانس-میانگین از شرطی ریسک معرض در ارزش-میانگین که   طرفی 

 بهتر  مصنوعی زنبورعسل  کلونی الگوریتم با بهینه شده سبدهای  ریسک،  به  بازده و  شرطی  شارپ شارپ،  های نسبت

 .  هستند استعماری رقابت الگوریتم از

( الگوریتم  1398بهنیا  از  استفاده  با  ارزی  ارز بوسیله سبد  با عنوان »پوشش ریسک متقاطع  ( در پژوهشی 

استفاده نمود.    VARژنتیک« به منظور پوشش ریسک ارز از سبد ارزی شامل یورو و پوند و برای محاسبه ریسک از  

چندهدفه بدست آمد. پژوهشگر مدل تحقیق    ژنتیک  الگوریتم  از  استفاده  با  ریسک  پوشش  بهینه   همچنین نسبت

  برای که ارزی سبد برابر در بهینه ارزی را در چهار حالت بررسی کرده که هر دو حالت با هم مقایسه شدند. سبد

.  یابدمی   افزایش  کمتری  مقدار  بازده  ریسک،  از  درصدی  افزایش  ازای  در  گرفت،  قرار  استفاده  ریسک مورد  پوشش

  یورو  برابر در بیشتری بازده دارای پوند ریسک، یک در سطح ارزی، تک ریسک پوشش مقایسه مورد در همچنین

 .  است

( با عنوان »اثر نامتقارن ریسک نرخ ارز بر شاخص سهام صنایع  1397در پژوهش صرافی زنجانی و مهرگان )

« نشان دادند که افزایش نرخ دلار بر شاخص صنایع شیمیایی و فلزات  NARDLصادرات محور با استفاده از مدل 

 ها ندارد. داری بر شاخص که کاهش این نرخ اثر معنیمدت و نیز بلندمدت اثرگذار است، در صورتیاساسی در کوتاه 

گیری ریسک سبد ارزی بانک و مدیریت آن بوسیله  نامه خود با عنوان »اندازه ( در پایان 1395نژاد )ناصری   

 معرض در ارزشاز مدل    بانک ارزی سبد سازی بهینه منظور بهمطالعه موردی بانک تجارت«،    -سازی سبدبهینه

 بر کلاسیک های روش شرطی و برای حل مدل از الگوریتم ژنتیک چند هدفه استفاده نمود. او دریافت که ریسک

 الگوریتم فراابتکاری روش اما ندارند، زیادی دقت ولی دارند مساله حل در زیادی بسیار مارکویتز سرعت مدل مبنای

 . کندمی  صرف زیادی زمان بالا، دقت با جواب ارائه برای ژنتیک چندهدفه

 صنایع سهام بازدهی ریسک بر ارز نرخ نوسانات تاثیر( به »بررسی  1395در پژوهشی ذوالفقاری و سحابی )

 های مدل از استفادهمارکوف« پرداختند. آن ها در این پژوهش، با   رژیمی انتقالات برپایه و سیمان معدن خودرو،

 خودرو،)  منتخب صنایع  شاخص بازدهی استخراج ریسک  به اقدام مارکوف سوئیچینگ رهیافت بر مبتنی پارامتریک

 ARDL بر ارز  نرخ نوسانات بلندمدت و  مدت کوتاه تاثیرات کردند. سپس به مختلف رژیم دو در(  سیمان معدن،

ها  آن  .  شد مختلف بررسی  های  رژیم حسب بر  صنایع  شاخص  بازدهی مدل ریسک از  استفاده با  ریسک  زمانی  سری

 بیرونی هایشوک  به نامتقارنی هایواکنش  و نموده تبعیت رژیمی انتقالات از  صنایع بازدهی شاخص که دریافتند

و   مدت  کوتاه در ارز  نرخ  نوسانات از متفاوتی و دار معنی تاثیرات صنایع شاخص بازدهی ریسک همچنین. دهند می

 پذیرند. می  بلندمدت

  تولید   واقعی  گزینه  مدیریت  برای  پویا   ریسک  ( در پژوهشی با عنوان »پوشش2023و همکاران )  1دیموسکی 

  ریسک   عرضه،  قطعیت  عدم  از  ناشی  عملیاتی  ارز«، سه نوع ریسک را در نظر گرفتند: ریسک  نرخ  خطرات  با  آبی  برق

آن    .شودمی   انجام  مختلف  ارزهای  با  معاملات  و  عملیات  که  زمانی  ارز  نرخ  ریسک  و  نیرو،  قیمت  تغییر  از  ناشی  سود

 
1 Dimoski et al. 
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  که   ایستا  پوشش  های  نسبت  به  نسبت  و  شودمی   ریسک  توجه  قابل  کاهش  به  منجر  پویا  پوشش  ها دریافتند که

 .  کندمی  عمل  بهتر  شوند،می   استفاده  عمل  در  اغلب

 آن  بازتاب  و  ارز  نرخ  بر   آن  تاثیر  و  شدید  های  (، »ریسک2023و همکاران )  1در پژوهشی دیگر، هادی موهی 

 در  شده   پذیرفته  عراقی  هایبانک   تحقیق،  «، مورد بررسی قرار دادند. نمونه(کاربردی  مطالعه  یک)  شرکت  ارزش  بر

 که دست یافت  نتایج  از  ای  مجموعه  به  تحقیق   این.  باشد  می(  2020-2011)   دوره  برای  عراق بهادار  اوراق بورس

  ها   پرداخت  تراز  موقعیت  زیرا  دارد،  وجود  ارز  نرخ  بر  موثر  دلایل  و  عوامل  از  ای  مجموعه  که  بود  این  هاآن   مهمترین

  های شکاف   که  شودمی   تعیین  اقتصادی  عوامل  توسط  ارز  نرخ  و  است  عراق  دینار  تبدیل  نرخ  تعیین  در  مهم  عامل

  دوره   طول  در  ارز  هاینرخ   بر   شدید  هایریسک   که  جایی  کند،می   منعکس  را  عراق  اقتصاد  در  ساختاری  اقتصادی

  افزایش   ادامه  امر  این.  است  گذاشته  تأثیر  محلی  اقتصاد  در  کل  تقاضای  شکاف  وجود  تداوم  همچنین  و  مطالعه  مورد

 .دهد  می  توضیح  مدت  این  در  را  عراق  ارز  نرخ

به سرعت همگرا شده   ( در پژوهشی با عنوان »پوشش دهی الگوریتم کلونی زنبورعسل مصنوعی2021)  2کورا 

  زنبور   کلونی  تکنیک  از  استفاده  با  پورتفوی  سازیبهینه  مسئله  به   اکتشافی  سازی پرتفوی« با رویکرد برای بهینه

  شاخص   از  1997  سپتامبر  تا  1992  مارس  از  هفتگی  های  قیمت  از  آزمایشی،  داده   مجموعه  عنوان  به.  پرداخت  عسل

  متحده  ایالات  در  S&P 100  انگلستان،  در  FTSE 100  آلمان،  در  DAX 100  کنگ،  هنگ  در  Hang Seng  های

 می  ماه  از  روزانه  های  قیمت  شامل  همچنین  آزمایشی  داده  مجموعه  این  ژاپن استفاده شد.  در  Nikkei  و  آمریکا

  هایالگوریتم نتایج  با مطالعه این نتایج. است  ترکیه در XU100 و XU030 های شاخص از  2016 آوریل تا 2013

  روش   یک  افتراقی،  ارزیابی  الگوریتم  یک  ذرات،   ازدحام  سازیبهینه  شده،  سازیشبیه   بازپخت  تابو،  جستجوی  ژنتیک،

 الگوریتم   یک  و  هامورچه   کلونی  سازیبهینه  مصنوعی،  زنبور  کلونی  یک  حریصانه،  تطبیقی  تصادفی  جستجوی

  موثر   و  کارآمد  نسبتاً  اکتشافی  روش  یک  ارائه  مقاله  این  از  هدف.  است  شده  مقایسه  متغیر  همسایگی  جستجوی

  به   پیشنهادی  مصنوعی  زنبور عسل  کلونی  رویکرد  که  دهدمی  نشان  نتایج.  است  پورتفوی  سازیبهینه  مسئله  برای

 (.2021یابد )کورا،  می   دست  اهداف  این

عنوان »حق  ،(2021)  3کیمو    موناتا با  پژوهشی    مدل   تورم«، یک  ریسک  و  ارز  ریسک  بلندمدت  بیمه  در 

  تخمین  را  کوواریانس  این  از  مؤلفه  دو  و  برازش دادند  آمریکا  دلار  برابر   در  اصلی  ارز  9  برای   را  ساختاریافته همبسته

  بیشتر  بررسی ها برایهمچنین آن تورم.  ریسک بیمه حق  دیفرانسیل مؤلفه و  واقعی  ریسک بیمه حق  مؤلفه زدند:

  کلان  اقتصاد  اساس  بر  کلان  مالی  مدل  یک  شود،  می  مرتبط  خارجی  ارز  بازارهای  در  تورم  ریسک  چگونه  اینکه

  شوک   ندهد،  نشان  واکنش  تورمی  فشار  به   شدت  به  مرکزی  بانک  ها دریافتند که اگرآن  .کردند  مطالعه  را  نیوکینزی

  ایجاد   مدتکوتاه  تورم  ریسک  بیمه  حق  دیفرانسیل  مؤلفه  و  واقعی  ریسک  بیمه  حق  بین  منفی  کوواریانس  تورم

 تورمی  ریسک  بیمه  حق  افزایش  با  را  واقعی  بهره  های  نرخ  تورمی،  فشار  به   تهاجمی  واکنش  به   تمایل  عدم.  کندمی
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3 Moneta & Kim 
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  ارزهای   جفت  همه  برای  تورم  ریسک   بیمه  حق  دیفرانسیل  همچنین آنان دریافتند که مؤلفه  . دارد  می  نگه  پایین

   .است   منفی  توجهی  قابل  طور  به  نمونه

  زنبور عسل   کلونی  جدید  الگوریتم  از  استفاده  با  پرتفوی  سازی  ( پژوهشی با عنوان »بهینه2017کومار و میشرا )

  چندین   همزمان  سازی  بهینه  شامل  پورتفوی  سازی  بهینه  که  آنجایی  مبتنی بر کوواریانس« انجام دادند. از  مصنوعی

.  است  شده  نامگذاری(  M-CABC)  هدفه  چند  کوواریانس  بر  مبتنی  ABC  عنوان  به  الگوریتم  این  است،  متضاد  هدف

  با   همزمان  که  بهینه  مبادله  مختلف  هایحلراه   یافتن  در  را  پیشنهادی  الگوریتم  ماهرانه  عملکرد  نتایج،

  اظهارات   و  نتیجه  از  پس  جامع  تحلیل  و  تجزیه  با  مقاله.  کندمی  تایید  کنند،می  مدیریت  بینانهواقع  هایمحدودیت 

 . دهد  نشان  را  بهینه  پورتفوی  مهم  های  ویژگی  از  برخی  تا  رسد  می  پایان  به

 

 . روش شناسی 3

روش: این پژوهش از نظر هدف، کاربردی است و از نظر شیوه گردآوری اطلاعات، از نوع پس رویدادی )با استفاده  

های روزانه نرخ ارز مربوط به ارزهای پوند انگلیس، درهم امارات،  از اطلاعات تاریخی( است. جامعه این پژوهش، داده 

بوده که در نهایت    1400الی    1395لیر ترکیه، یوآن چین، دلار امریکا و یورو در روزهای کاری مربوط به دوره  

های  هتهیه شده است. برای تحلیل داد  365روز در نظر گرفته شده است. داده ها از نرم افزار رهاورد  1456برای  

 استفاده شده است.    MATLABو نرم افزار    Excelاین پژوهش، از برنامه  

ها قرار  توانند در معاملات شرکت در این پژوهش، با بررسی ریسک ارزهای مختلف که در کنار ارز دلار می

های مرتبط با انتخاب سبد دارایی سازی استفاده شده است و روش پژوهش ما، مشابه پژوهش بگیرند، از مدل بهینه

باشد. ما در ابتدا بازده مربوط به هر یک از ارزها را بدست آورده و مقدار ارزش در معرض  بهینه و مدل کارا می 

ایم. سپس به کمک الگوریتم در محیط نرم افزار متلب، مقدار ارزش در  ریسک هر یک از ارزها را محاسبه کرده 

گیری چند هدفه از دو معیار  ایم. در روش تصمیممعرض ریسک شرطی هر یک از ارزها را سنجیده و بدست آورده 

ده شده است که ریسک به حداقل و بازده به حداکثر مقدار خود برسد و با این فرض تابع  ریسک و بازده استفا

تعریف شده است. الگوریتم کلونی زنبورعسل مصنوعی مبتنی بر ارزش در معرض ریسک شرطی در محیط متلب  

توان برنامه را خارج از قلمرو زمانی پژوهش انجام  کدنویسی شده است. مزیت استفاده از این ابزار، این است که می 

دهد. همچنین از  داد و نتایج دلخواه را تعیین نمود. برنامه در کمترین زمان و با بالاترین دقت، نتایج را ارائه می 

  بخش آن بوده که آن  رضایت  همگرایی  سرعت   و  زیاد  دقتمزایای دیگر روش الگوریتم کلونی زنبورعسل مصنوعی،  

 کند.می   مناسب  هدفه  چند  سازیبهینه  مسائل  برای  را

 

 ها. یافته4

داشتن نرخ شش ارز در دوره پنج ساله، در اولین مرحله، بازده روزانه هر یک از ارزها بدست آمده و با  با در دست 

  توزیع   ارزها،  از  یک  هر  برای  روزانه  زیان  محاسبه  از  توان زیان روزانه را نیز بدست آورد. پسضرب در منفی یک، می
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  مورد   در  ( آورده شده است. نتایج1نتایج در جدول )   .گرفت  قرار  بررسی  مورد  EVeiwsافزار  در نرم   آنها  مربوطه

 .  رسید  نتیجه  به  Jarque-Bera  آزمون  رد  طریق  از  مربوطه،   ارز  هر  برای  نرمال  غیر  توزیع

 
 (. آمار توزیع زیان 1جدول )

 احتمال آماره  آماره جارکو برا کشیدگی  چولگی ارزها

 000/0 50/16294 387/19 092/0 دلار امریکا 

 000/0 23/16810 631/19 353/0 انگلیس پوند  

 000/0 58/17353 903/19 281/0 درهم امارات 

 000/0 72/92730 827/41 290/2 لیر ترکیه 

 000/0 37/50411 771/31 885/0 یوان چین 

 000/0 93/90665 453/41 988/1 یورو 

 

  بین  ای  گسترده  طور  به  مربوطه  زیان  های توزیع  کشیدگی  و  چولگی  شود،می  ( مشاهده1در جدول )  که  همانطور

  بر   نامتقارن  ریسک  معیار  یک  از  ما  انتخاب  این.  دهدمی   نشان  را  نامتقارن  توزیع  های ویژگی  و  است  متفاوت  ارزها

  انتخاب  زیان،  غیرعادی  هایتوزیع   از  گیرینتیجه  مشابه، طور  به.  کرد  تقویت را  تاریخی  سازیشبیه رویکرد  اساس

 . کرد  تقویت  سازیبهینه  روش  در  استفاده  برای  مناسب  نامتقارن  ریسک   معیار  عنوان  به  را  CVaR  از  ما

.  شد  محاسبه  درصد  95  اطمینان  سطح  با  روزه   یک  نگهداری  دوره  یک  در  آنها  مربوطه  VaR  ارز،  هر  زیان  داشتن  با

VaR (  2سازی پرتفوی در جدول ) بوده که مقدار اولیه آن، قبل از بهینه  ارز هر برای ام زیان 95 صدک عنوان به

 نشان داده شده است. 

 
 (. مقادیر ارزش در معرض ریسک اولیه2جدول ) 

 0.95VaR ارزها

 - 4134/2 دلار امریکا 

 - 5731/2 پوند انگلیس 

 - 5977/2 درهم امارات 

 - 2726/3 لیر ترکیه 

 - 6529/2 یوان چین 

 - 5775/2 یورو 

 

  شده،   دهیپوشش   پرتفوی  اندازه  از  مستقل.  شد  انجام  شده  داده  پوشش  ارزی  دو و شش  سبد  یک  ارزها در  ترکیب

  که  حالی  در  دهیم )دلار(،  پوشش  را  آن   داریم  قصد  ما  که  بود  ارزی  همان  همیشه  پرتفوی  در  موجود  ارز  اولین

  داده پوشش پرتفوی ارزی، دو پوشش دارای  سبد یک در. شوندمی استفاده ریسک  پوشش برای باقیمانده ارزهای
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  در.  است  شده  استفاده  ریسک  پوشش  برای   ارز  یک  از  تنها  که  معناست  بدان  این.  است  شده  تشکیل  ارز  دو  از  شده

قبلی   هایپژوهش   که  آنجایی  از.  شد  استفاده  ریسک  پوشش  برای  ارز  یک  از  بیش  ارز،  شش  با  پوششی  های  پرتفوی

 محاسبه  شود،می  CVaR  کاهش  باعث  بیشتر  ارزهای  افزودن  که   کنندمی   ( ادعا2015دیز و همکاران،  -)مانند: الوارز

 . شد  گرفته  نظر  در  آزمون  به  مربوط  ارز،  دو  با  شده  دهیپوشش   پرتفوی  بر  علاوه  ارز  شش  با  دارپوشش   پرتفوی

  از  قبل ابتدا، است، ارزها بین صفر غیر همبستگی  بر مبتنی ارزی چند متقابل پوشش طبیعی بخش که آنجایی از

در این سبد   را ارزها همه توانمی آیا که کنیم  بررسی تا  کنیم محاسبه را ها  همبستگی این باید سبد، ترکیب هر

 ( آورده شده است. 3نتایج آزمون همبستگی در جدول ).  خیر  یا  گنجاند

 

 (. آزمون همبستگی بین ارزها3جدول )

EUR USD AED TRY GBP CNY  

     1 CNY 

    1 0.044- GBP 

   1 0.632 0.049- TRY 

  1 0.164 0.381 0.018- AED 

 1 0.213 0.105 0.142 0.027- USD 

1 0.220 0.119 0.083 0.069 0.008- EUR 

 

  ارزها  همه  که  گرفت  نتیجه  توانمی  بنابراین  و  دارند  صفر  غیر  همبستگی  یکدیگر  با  متغیرها  که  نتایج نشان داد

 . شوند  در پرتفوی گنجانده  توانندمی

 ( نشان داده شده است. 1ارز در نمودار )  6نمودار مربوط به بازده ارزها در سبدی متشکل از  

 
 ساله  5بازده ارزها در بازه زمانی  -1نمودار 
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ساله، نشان داده شده است که شاهد تغییرات ناگهانی و    5در این نمودار بازده مربوط به شش ارز طی دوره زمانی  

 زیاد ارزهای یوان و دلار و لیر در تاریخ های خاصی هستیم.

انجام شده است که با لحاظ    CVaRدر ابتدای پژوهش، بهینه سازی پرتفوی کارا به صورت کلاسیک و با روش  

لحاظ شده است که حالتی  0.028و ریسک آن برابر  0.0015درصد، بازده پرتفوی برابر 95کردن سطح اطمینان 

 گریز است، ترجیح داده شده است. نمودار کارای پرتفوی به صورت زیر ترسیم شده است.  از سرمایه گذار که ریسک

 
 کلاسیک  -نمودار کارای پرتفوی -2نمودار  

 

شود که ارز لیر ترکیه در محدوده نمودار قرار نگرفته و قابل قبول  سازی با روش کلاسیک، مشاهده می در بهینه

 همچنین ارزهای یورو و یوان چین دارای بالاترین بازده هستند. باشد و سایر ارزها در زیر نمودار بوده و  نمی

 ( نشان داده شده است. 4وزن مربوط به هر یک از ارزها در حالت های مختلف در جدول )

 
 وزن مربوط به ارزها  -(4جدول ) 

 5 4 3 2 1 ارزها

CNY 0.292 0.286 0.288 0.295 0.296 

GBP 0.054 0.055 0.062 0.099 0.101 

TRY 0.135 0.133 0.126 0.089 0.087 

AED 0.184 0.189 0.188 0.162 0.159 

USD 0.150 0.147 0.147 0.163 0.164 

EUR 0.185 0.190 0.189 0.191 0.193 

 

نمونه از آن در جدول آورده شد. طبق روش کلاسیک، پیشنهاد    5سناریو لحاظ شده است که    100در این قسمت  

 می شود  ترکیبی در نظر گرفته شود که ارز یوان و سپس یورو در آن بیشترین ترکیب را دارا باشند.  
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 ارزی به صورت ذیل می باشد:   6بهترین جواب در روش کلاسیک برای پرتفوی  

 0.0015بازده پرتفوی:    0.0283(:  CVaRریسک پرتفوی )

گذار  ارز، با کمترین ریسک، کمترین بازده را هم خواهد داشت که غالباً سرمایه  6بنابراین، پرتفویی متشکل از  

 کند.ریسک گریز، چنین پرتفویی را انتخاب می

 

 ABCهای حاصل از الگوریتم  یافته 

 باشد: بخش اساسی می  5نویسی دارای  الگوریتم زنبور عسل مصنوعی از نظر برنامه 

شود. به عبارت  سازی: در این بخش، تابع هدف، تعداد متغیرها و بازه جواب تعریف می : تعریف مساله بهینه 1بخش  

دیگر این بخش مربوط به تعریف مساله است. در اینجا هدف، کمترین میزان ریسک با روش ارزش در معرض  

 ارز خارجی است.    6ریسک شرطی است. تعداد متغیرها،  

: تعریف پارامترها و تنظیمات الگوریتم: در این بخش، تعداد تکرار، تعداد زنبورها و حدود تابع مشخص  2بخش  

 لحاظ شده است.    1458درنظر گرفته شده و تعداد زنبورها برابر    500شود. در این قسمت، تعداد تکرارها،  می

شود. ابتدا یک ماتریس خالی برای موقعیت  سازی است و جمعیت اولیه تولید می : این بخش شامل فاز آماده 3بخش  

 زنبور و جواب ایجاد شده و سپس تکثیر می شود.  

 شود. که مراحل چرخش هر یک از زنبورها نشان داده می  : این بخش، حلقه اصلی الگوریتم است4بخش  

 شود. ها داده می: در نهایت در این بخش، دستور مربوط به نمایش جواب 5بخش  

سازی پرتفوی با روش  علاوه بر الگوریتم زنبورعسل، برای حل مساله پژوهش، ما نیاز به الگوریتم مربوط به بهینه

CVaR    :و نیز تعریف تابع هدف داریم. که تابعCalculatePortfolioObjectives(w, R, method, alpha)    تعریف

 .  fitness(x, model)در نظر گرفته شده است. همچنین تابع هدف عبارت است از:    0.95شده که مقدار آلفا  

که تابع اصلی پژوهش است، برای حل الگوریتم کلونی زنبورعسل، نیاز به توابع دیگر، شامل   fitnessعلاوه بر تابع 

RouletteWheelSelection(P)    وf= calculated_Pfit (f)    .است 

 باشند: به شرح زیر می  CVaRها مربوط به  دهد که بهترین پاسخنشان می  ABCهای مربوط به الگوریتم  پاسخ 

 

 ABCهای پاسخ -( 5جدول )

 (CVaR)بهترین جواب w ارزها

CNY 0.156 0889/0 

GBP 0.018 0502/0 - 

TRY 0.067 0074/0 - 

AED 0.246 1541/0 - 

USD 0.241 0700/0 

EUR 0.268 0395/0 
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خروجی مدل در برنامه متلب، یک جواب بهینه منحصر به فرد نیست، زیرا در مسائل چندهدفه بهینگی، خروجی 

به صورت جبهه پارتو خواهد بود. جواب بهینه پارتو، جوابی است که هیچ حواب دیگری بر آن غلبه نکند. در نتیجه 

پذیری(  ترجیحات ذهنی خود )میزان ریسک خروجی مدل، مجموعه ای از جواب ها است که سرمایه گذار بر اساس  

 ها را به عنوان استراتژی مناسب انتخاب می کند.  یکی یا مجموعه ای از آن 

(، کمترین میزان ریسک مربوط به ارز درهم امارات است. همچنین نتایج نشان داد که بهترین  5با توجه به جدول )

 می باشد.    0043/28زمان برابر  

 

 گیری و بحث . نتیجه5

  تغییر   با  کشور  هر  ارز  نرخ  نوسانات  میزان  و  است  گسترش  حال  در  جهان  سرتاسر   در  جهانی  اقتصاد  یکپارچگی

 حجم   صادرات،  و  واردات  به  اشتغال  نتیجه  در  خارجی  بازرگانی  هایبنگاه .  شد  خواهد  ترتوجه   قابل  ملی  هایسیاست 

  نرخ  ریسک مدیریت از را خود آگاهی دارند، بنابراین آن ها باید اختیار در را ارزی  هایدارایی و معاملات از زیادی

  تا  کنند  اجتناب  روش های مختلف  به  ارز   نرخ  هایریسک  از  باید  وارداتی  و  صادراتی   هایبنگاه .  دهند  افزایش  ارز

  باشد،   بالا داشته توانائی های  شرکتی دارای مزیت رقابتی بوده و  اگر.  کنند  تضمین  را  سود  حداکثر و  ضرر  حداقل

  های ترکیب   از  توانندمی   خارجی  بازرگانی  هایشرکت   بنابراین،  است،  کرده  متنوع  را  خود  ارز  نرخ  ریسک  بالقوه  طور  به

  شرکت  خود عملکرد و کیفیت بهبود برای تلاش در همزمان و کنند استفاده ارز  نرخ ریسک کاهش برای مختلفی

  احتمالی،   اقتصادی  بحران  یک  از  ناشی  ارز   نرخ  ریسک  کاهش  برای  توانندمی  خارجی  تجاری  هایشرکت .  باشند

بازده، جزء محوری    -با توجه به آن که مسئله ریسکهمچنین،    .کنند  تجارت  بیشتری  کشورهای  با  و  بخشیده  تنوع

ترین راهبرد برای مدیریت ریسک و نیز پرتفویی با کمترین  گذاری است، یافتن مناسب ترین موضوعات در سرمایه 

ریسک و بیشترین بازدهی، از اهمیت بالایی برخوردار است. در ایران، با توجه به آن که نرخ ارز دارای نوسان بالایی 

 بوده که بر صنایع و نیز زندگی مردم تاثیرگذار است. 

ریسک بررسی  پژوهش،  این  با  ارز  نوسانات  هدف  کلونی    هدفه  چند  سازیبهینه  روش   از  استفاده  خارجی 

منظور مدیریت ریسک  ارزش در معرض ریسک شرطی است. در این پژوهش، به   بر  مبتنی  مصنوعی  زنبورعسل

نوسانات ارز دلار، موقعیتی )سناریویی( را در نظر گرفته که در آن پرتفویی متشکل از شش ارز پوند انگلیس، درهم 

سازی پرتفوی از روش  بوده و به منظور بهینه 1400الی   1395امارات، لیر ترکیه، یوان چین و یورو در بازه زمانی  

الگوریتم کلونی زنبورعسل مصنوعی استفاده شده است که هدف کمینه کردن ریسک با روش ارزش در معرض  

  ABCریسک شرطی و بیشینه کردن بازده می باشد که بدین منظور از بازده روزانه استفاده شده است. کدنویسی 

چند محدودیت لحاظ شده،   ABCم شده است. در این پژوهش، در اجرای مدل نویسی متلب انجادر محیط برنامه 

هدف پیدا کردن    ABCاز جمله آن که حد بالا و پایین برای میزان بازده تعیین شده است. در حل با الگوریتم  

های پژوهش،  شوند. طبق یافته ها شناخته می بهترین موقعیت و بهترین منبع غذایی است که به عنوان بهترین جواب 

با کمینه ریسک تشکیل شده است. مجموعه جواب  در بهینه انتخابی  ارزها، سبدهای ارز  سازی سبد مربوط به 

بدست آمده از اجرای مدل این پژوهش با توجه به تعداد دفعات مربوط به چرخش الگوریتم، متفاوت بوده و در  
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مقدار   جواب، کمترین  یافته   CVaRبهترین  است. طبق  بوده  امارات  درهم  ارز  به  پیشنهاد  مربوط  پژوهش  های 

 شود در ترکیب پرتفوی، بیشترین درصد ارزی مربوط به درهم امارات باشد.  می

های پیشین دریافته شد که در برخی از مطالعات مشابه مانند هادی موهی و  در مقایسه این مقاله با پژوهش 

( )2023همکاران  نژاد  ناصری   ،)1395( بهنیا  و  روش 1398(  از  برای  (  ژنتیک  الگوریتم  مانند  فراابتکاری  ها 

( نشان داد که پوند دارای بازده بالاتری  1398گیری ریسک استفاده شده، همچنین نتایج پژوهش بهنیا )اندازه 

 نسبت به یورو است که با نتایج این پژوهش همسو نیست.  

ها توصیه می شود برای مبادلات خارجی حود از ترکیب چند ارز استفاده کنند تا  در نهایت، به مدیران شرکت 

با توجه به نوسانات ارزی در کشور، بتوانند ریسک حاصل از ارزها را مدیریت کنند. همچنین به پژوهشگران پیشنهاد  

های آتی، مدیریت ریسک نوسانات ارزی برای ارزهای دیگر و با روش های بهینه سازی چند  شود در پژوهش می

هدفه دیگری مانند الگوریتم ژنتیک انجام داده و با نتایج این پژوهش مقایسه گردد. در انجام هر پژوهشی، پژوهشگر  

غیر دسترس بودن نرخ برخی   با تعدادی محدودیت روبه رو است، از نظر محدودیت دسترسی به داده، با توجه به

 ره زمانی در نظر گرفته شده، تنها روی پنج ارز اشاره شده در پژوهش، بررسی انجام شد. از ارزها در دو
 

 منابع فهرست 

(. پوشش ریسک قیمت سهام صنایع  1400اله؛ محمودزاده، محمود، )بذرائی، مریم؛ قویدل، صالح؛ امام وردی، قدرت 

- 83(،  54)  15،  فصلنامه اقتصاد مالیگذاری(.  ای صنعتی، بانک و سرمایهبورسی با نرخ ارز )چند رشته 

105. 

( المیرا،  پایان 1398بهنیا،  ژنتیک.  الگوریتم  از  استفاده  با  ارزی  سبد  بوسیله  ارز  متقاطع  ریسک  پوشش  نامه  (. 

 ها.کارشناسی ارشد، دانشگاه تربیت مدرس، دانشکده مهندسی صنایع و سیستم

مجله  سازی پرتفوی سهام: سودمندی الگوریتم پرندگان و مدل مارکویتز.  (. بهینه1396بیات، علی؛ اسدی، لیدا، )
 .85-63(،  32)  8،  مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار 

سازی پرتفوی در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از الگوریتم چندهدفه کلونی (. بهینه1398پور، علی، )تسلیم

پایان  بر کوواریانس.  ارشد، دانشگاه شهید بهشتی، دانشکده  زنبورعسل مصنوعی مبتنی  نامه کارشناسی 

 مدیریت و حسابداری.  

  نوسانات   و  پولی  سیاست  نامتفارن  اثرات  (.1401تقوی، امیر؛ پهلوانی، مصیب؛ زمانیان، غلامرضا؛ بشیری، سحر، )

نشریه مطالعات و سیاست های  تهران.    بهادار  اوراق  بورس  سهام  بازده  بر  اقتصادی  افزوده  ارزش  لحاظ  با  ارز
 .296-172،  18،  اقتصادی 

(. بررسی تاثیر نوسانات نرخ ارز بر بازده غیرعادی سهام در صنعت  1397دبیری، سیده مریم؛ جمالی، امیرحسین، )

های مدیریت و علوم انسانی در  همایش پژوهش مواد و محصولات دارویی در بورس اوراق بهادار تهران.  
 .1397اسفندماه    23،  4، دوره  ایران
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فصلنامه مدیریت دارایی (. تغییر پایدار نرخ ارز، متغیر حالت و ریسک درماندگی.  1397دولو، مریم؛ داوری، مهدی، )
 .120-103(،  4)  6،  و تامین مالی

  خودرو،   صنایع  سهام  بازدهی  ریسک  بر  ارز  نرخ  نوسانات  تاثیر  . بررسی(1395)  ذوالفقاری، مهدی؛ سحابی، بهرام،

- 85(،  29)  7،  مجله مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادارمارکوف.    رژیمی  انتقالات  برپایه  سیمان  و  معدن

106. 

(. بهبود الگوریتم چندهدفه کلونی زنبورعسل مصنوعی برای شناسایی بازیگران کلیدی در  1399رادمهر، المیرا، )

نامه  شبکه  پایان  پویا.  اجتماعی  دانشکده مهندسی  های  ایران،  و صنعت  دانشگاه علم  ارشد،  کارشناسی 

 صنایع.

نشریه چشم انداز حسابداری  های مختلف.  سازی سبد سهام با الگوریتم(. بهینه1402رحیمی، رحمان؛ اکبری، آیدا، )
 .  55-48(،  79)  6،  و مدیریت

( ابراهیم،  صابر،  کاظم؛  چاوشی،  فریدون؛  رودپشتی،  بهینه1393رهنمای  سهام  (.  از  متشکل  پرتفوی  سازی 

سرمایه صندوق  ژنتیک.  های  الگوریتم  رویکرد  با  تهران  اوراق  بورس  مشترک  دانش  گذاری  فصلنامه 
 . 232-217(،  12)  3،  گذاریسرمایه

( پرویز،  سعیدی،  کاوه؛  دامغانی،  خلیلی  حسین؛  خانی،  دیده  امیر؛  قهی،  مدل  1396شیری  تطبیقی  مطالعه   .)

پرتفوی چنددوره بهینه متفاوت ریسک.  سازی  معیارهای  با  فازی  اعتبار  مجله ای چند هدفه در محیط 
 .26-1(،  18)  5،  راهبرد مدیریت ریسک 

(. اثر نامتقارن ریسک نرخ ارز بر شاخص سهام صنایع صادرات محور  1397صرافی زنجانی، محمد؛ مهرگان، نادر، )

 .116-89(،  33)  9،  سازی اقتصادیفصلنامه تحقیقات مدل .  NARDLبا استفاده از مدل  

های فراابتکاری و مقایسه آن با سبدهای  (. انتخاب و بهینه سازی سبد سهام با استفاده از روش 1389طالبی، آرش، )

تهران.   بهادار  اوراق  بورس  بازار  کارها در  تازه  و  ارشد پایان تشکیلی خبرگان  دانشکده  نامه کارشناسی   ،

 مدیریت، دانشگاه صنعتی شاهرود. 

(. بررسی تاثیر ریسک ارزی بر عملکرد بانک ملت از طریق نقش میانجی 1398علیزاده، حمید؛ لاریجانی، معصومه، ) 

 .49-34(،  12)  3،  نشریه رویکردهای پژوهشی نوین در مدیریت و حسابداری هوش مالی.  

سازی پرتفوی در فضای حباب بازار  (. بهینه1401محمدی، ایمان؛ محمدی خشوئی، حمزه؛ آقائی چادگانی، آرزو، )

(،  53)  13،  فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار سرمایه، کاربردی از الگوریتم کلونی زنبورعسل.  

153-172. 

( مهسا،  محمدطاهری،  مرضیه؛  راشنانی،  کاظمی  عباسعلی؛  ندوشن،  جعفری  السادات؛  سمیه  (.  1400موسوی، 

سازی سبد چند نوع دارایی براساس ارزش در معرض ریسک شرطی با استفاده از الگوریتم کلونی بهینه

 . 483-461،  49،  فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادارمصنوعی زنبورعسل مصنوعی.  
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( و ارزش در معرض  VaR(. برآورد ارزش در معرض ریسک )1400مهرانی، آزاده؛ نجفی مقدم، علی؛ باغانی، علی، )

از توزیع فریشه )( بورس  CoVaRریسک شرطی ) استفاده  با رویکرد  بهادار تهران  فصلنامه (.  FDاوراق 
 .475-449(،  46)  12،  مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار 

مطالعه  -سازی سبدگیری ریسک سبد ارزی بانک و مدیریت آن بوسیله بهینه (. اندازه 1395نژاد، مرتضی، )ناصری 

بانک تجارت.   ارشدموردی  نامه کارشناسی  و  پایان  دانشکده مهندسی صنایع  تربیت مدرس،  دانشگاه   ،
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Abstract 

Today, exchange rate fluctuations have a significant impact on businesses, and risk 

management is important.   Therefore, the purpose of this research is to investigate the risk of 

foreign exchange fluctuations using the multi-objective optimization method of the artificial 

bee colony based on the conditional risk value. This research is practical in terms of purpose 

and descriptive and post-event in terms of data collection method. In terms of post-event 

analysis method. The currencies studied in this research included the USD, GBP, AED, TRY, 

CNY and EUR in the Iranian market in the period 2016 to 2022.  According to the findings 

of the research, in the optimization of the portfolio related to currencies, selected currency 

portfolios with minimum risk are formed. The set of answers obtained from the 

implementation of the model of this research was different according to the number of 

rotations of the algorithm, and in the best answer, the lowest value of CVaR was related to 

the AED currency. According to the findings of the research, it is suggested that in the 

composition of the portfolio, the highest currency percentage should be related to the AED. 

Keywords: Foreign currency fluctuations, Conditional Value at Risk, Optimization methods, 

Artificial Bee Colony. 
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