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هاي كلاسيك و روش با مقايسه  CVaRو  MADمعيارهاي سازي سبد سهام با بهينه
  فراابتكاري

  1محمدرضا حدادي

  2يونس نادمي

  3فاطمه طافي

  چكيده
گيري معيارهاي متعددي براي اندازه سرمايه است. مديريت اصلي اهداف از سهام بهينه سبد انتخاب

اي ه، با استفاده از دادهمقالهدر اين است.  شده ارائهگذاري و انتخاب سبد بهينه ريسك سبد سرمايه
اند كه انتخاب شدهبورس اوراق بهادار تهران از ساده تصادفي  گيريسهم كه با روش نمونه 10

شامل ونوين، وخارزم، سغرب، شپنا، وپترو، دانا، خساپا، شكربن، شدوص و خاهن هستند، ابتدا 
ارزش  مطلق وهاي انحرافمحاسبه كرده و با استفاده از مدلبه صورت ماهانه بازده اين سهام را 

معيار از روش ين دو شوند و امي ها محاسبهگذاري آنبهينه سرمايه در معرض خطر، ريسك سبد
ها وزن سازي سبد با هريك از اين ريسكشوند. خروجي بهينهبا هم مقايسه مي حل كلاسيك

سهم دانا  ،سازي با معيار ريسك انحراف مطلقدهد. در بهينهمتفاوتي از هر سهم را نشان مي
سازي با معيار ريسك ارزش در معرض خطر سهم سغرب، شپنا وشكربن بيشترين وزن و در بهينه

ارزش در معرض خطر از  مطلق وهاي ريسك انحرافدر ادامه مدلبيشترين وزن را دارا هستند. 
دهد، روش فرا ابتكاري نتايج نشان ميشوند. با هم مقايسه مي NSGA2روش فراابتكاري 

NSGA2 سازي سبد ريسك بيشتري را هم در در مقايسه با روش كلاسيك در حل مسئله بهينه
به نمايش گذاشت و لذا روش بهتري براي حل چنين مسائل   CVaRو هم در معيار  MADمعيار 
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  مقدمه
 يياهميت بالا ي كشورهاست و ازترين مباحث مطرح در اقتصاد همهاز مهميكي گذاري سرمايه
 به و يگذاري در بازارهاي مالسرمايهسمت  به و نهادها افراد اخير، حركت سال چند در. است برخوردار

پول خود را صرف  نكهافراد به جاي اير ديگ. است داشته يمحسوسرشد  بهادار اوراق بورس خاص، طور
قي موف گذاريباشند تا بتوانند سرمايهميكنند، بيشتر به دنبال خريد سهام ... و سكنم خريد زمين و

گذاران قرار دارد، انتخاب بازار در مقابل سرمايه كه گذاريهاي مختلف سرمايهدر بين شيوه .باشند داشته
در اغلب  .گذاران به همراه دارداي را براي سرمايهگذاري جذابيت ويژهبه عنوان محلي براي سرمايه سرمايه

شود. اين مي اوراق بهادار به عنوان هسته مركزي بازار سرمايه محسوب يافته بورسكشورهاي توسعه
 هملموسي را بر اقتصادكشور داشت اشتغال و توليدتاثيرتورم، افزايشتوانند درمواردي مانند كاهشبازارها مي

ستد  گذاري داد وسرمايه و خدماتي ،شركت گوناگون توليدي بورس مكاني است كه درآن سهامد. باشن
  .باشدمي "بهادار بورس اوراق"گويند اما نام رسمي و قانوني آن بازار سهام هم مي ،شود. مردم به بورسمي

كاهش يابد و سود گذاري مايهكه ريسك سر شودييل سبد شامل چند سهام مختلف سبب متشك
 و گذاريسرمايه در تاثيرگذار متغير دو عنوان به توانيم سك رابازده و ريد. گذاري بيشتر شوسرمايه
 بورس، مانند ليبازارهاي ما ر، به خاطر وجود نوسان درگاز طرف دي شمار آورد.ترين آنها بهمهم كش بدون

 كمتر و بازدهك ود. لذا انتخاب سبدي كه ريسب همراه خواهدريسك  و اطمينان نبود با گذاريسرمايه

اي برخوردار گذاران از اهميت ويژهسبد براي سرمايهريسك  گيرياندازه چنينهم و باشد داشته بالاتر
يك گذاري را در سرمايه شي ازناسك مناسب كه بتواند ري كسنجه ريس يكدر اين بين تعيين  .است

 لي سسات و نهادهاي ماودهد مورد توجه بسياري از م به واقعيت نشان كترمقدار نزديك گذاري با يسرمايه
  است. گذارانسرمايه و

مثابه ابزاري در راستاي توسعه و فهم بازارهاي مالي  بخشي بهسازي سبد سهام و تنوعمفاهيم بهينه
موقعيت  ترينمهمترين و اند. انتشار نظريه پرتفوي سهام هري ماركويتز اصليگيري مالي درآمدهتصميم و

 گذاران ريسك و بازده را توأما در نظر بگيرند و ميزاناين راستا بود. ماركويتز پيشنهاد كرد كه سرمايه در

  .دگذاري گوناگون را بر اساس تعامل بين اين دو انتخاب نماينهاي سرمايهتخصيص سرمايه بين فرصت
مورد انتظار و حداقل كردن ريسك است اين دو  گذاري كه در پي حداكثر نمودن بازدهبنابراين سرمايه

جه اين دو تومتضاد را پيش رو دارد كه بايستي در برابر يكديگر، موازنه گردند. يكي از نتايج جالب هدف
مايد. بخشي نگذار بايستي از طريق خريد چندين نوع اوراق بهادار، تنوعمتضاد، اين است كه سرمايه هدف

اي هگذاري به دليل پيچيدگي مديريت، سيستم قوانين و مقررات و سياستيهديگر مديران سرما از طرف
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هايي را بر مجموعه دارايي بهينه خود مديريت دارايي در چارچوب بازارهاي مالي محدوديت هايشركت
د. در حالت كلي با شوتر شدن مسئله ميكه اين امر موجب غيرخطي شدن مدل و پيچيده كنندمياعمال

طور مشخص دو هدفه است گيري چندهدفه و بهاينكه مدل ماركويتز از نوع مسائل تصميم گرفتندر نظر 
  .گيري، يعني كاهش ريسك و افزايش بازده سبد سهام با يكديگر متضاد هستندتصميم كه در آن ضوابط

 نظري مبانيو  پيشينه پژوهش

  پيشينه پژوهش
- مساله بهينه .سهام را مورد بررسي قرار دادند سازي سبدپژوهشگران داخلي و خارجي زيادي، بهينه

كه بعدها توسط محققان زيادي  ، بنا نهاده شده1952در سال  1سازي سبد سهام ابتدا توسط ماركويتز
مدل ماركويتز را با محدوديت ، 2008در سال  ،3و ليو 2ليننواقص آن برطرف شد و تكميل گرديد. 

هاي ژنتيكي كه براي حل مسأله انتخاب وريتمالگ .ارائه نمودندحداقل نمودن مقدار خريد به سه طريق 
كه الگوريتم  شدند. نتايج مطالعات نهايي نشان داد بنديها فرمولوسيله مدل هشوند، بسهام پيشنهاد مي

. دست آورنده بهينه درحداقل زمان قابل قبول را ب وانند نقطه نزديك بهتها ميژنتيك براي اين مدل
را به  واريانس-شند، بلكه بالاترين كارايي ميانگينباميهاي بدست آمده نه تنها قابل اجرا در عمل حلراه

ذيري پكند، به خاطر تطبيقميمنظوره فازي را معرفي گيري چندتصميمگذارند. مدلي كه شيوهنمايش مي
 د ترجيحات خود در خصوصگيرنده قادر خواهد بوتصميم شود. با اين شيوهو سادگي زياد آن پيشنهاد مي

ها نه ها و داراييو بازده اعمال نمايد. بررسي سرمايه هايي به ريسكريسك و بازده را با اختصاص وزن
  ].10[شود كيفيت جواب نيز بهبود يابدمي كند، بلكه باعثجويي ميتنها در زمان محاسبه صرفه

     در  CVaR به محاسبه ELامتري ، با استفاده از روش ناپار2010و همكارانش در سال  4گانگ
 هاي پيشين را ندارد و نياز به محاسبههاي مدلكاستي پرداختند. اين مدلARCH/GARCH  هايمدل

نيست. مدل به كارگرفته شده در اين پژوهش مدل ارائه شده  بعضي از پارامترها از قبيل واريانس مجانبي
 ].20[توسط گانگ و همكارانش است

ال در س و سيم مدل استوار ميانگين انحراف مطلق را با استفاده از رويكرد برتسيماس 6و يائو 5مون
  ].21، مورد مطالعه قرار دادند[2011

  براي بررسي ميزان اثربخشي يك طرح  NSGA2، از الگوريتم 2011و همكارانش در سال  7كاي چائو
  ].19كردند[اجراشده در جنوب شرق پكن در محدوده شهر جديد تانگژو استفاده

  تخمين ارزش در معرض ريسك با «اي با عنوان ، در مقاله2011در سال  9و اسكواگ 8انوكسون
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به شناسايي مدل مناسب براي تخمين ارزش در »   ARCH/GARCHهاي خانواده استفاده از مدل
  ].11د[هاي ارز شامل دلار امريكا، پوند انگليس و ين ژاپن پرداختنمعرض ريسك براي برخي از نرخ

        سازي پورتفوليو، توانستند براي بهينه 12و اسپرانزا 11، اوگريكزاك 10، مانيسي2014در سال 
   نويسي خطي مبني بر بيست سال از برنامه«اي با عنوان نويسي خطي ارائه دهند كه در مقالهبرنامه
  ].12به ثبت رساندند[» سازي پورتفوليوبهينه

مديريت مالي پورتفوليو از ميان «اي با عنوان در مقاله 2014در سال  15و لاتوره 14، كولاپينتو13آئوني
  ].13كارهاي مديريتي مناسب براي سبد سهام پرداختند[به بيان راه» نويسي هدفمدل برنامه

و همكارانش از يك مدل ميانگين ريسك نامطلوب با در نظر گرفتن چولگي بازدهي براي  16ساباريدو
ها همزمان متوسط بازدهي، ريسك نامطلوب و چولگي سبد سهام هام استفاده كردند. آنانتخاب سبد س

  ].14هاي آستانه را در نظر گرفتند[هاي بودجه و محدوديترا بهينه كردند و محدوديت
د و گذاران استفاده كردنگيري فازي براي بيان ترجيحات  سرمايهاز يك تكنيك تصميم 17ليو و ژانگ
هاي معاملاتي را در چهارچوب تئوري اي با در نظر گرفتن دستهواريانس چند دورهن نيميك مدل ميانگي

  ].15ريزي امكاني توسعه دادند[برنامه
هاي ريزي چندهدفه فازي با در نظر گرفتن افق، يك مسئله برنامه2016و همكارانش در سال  18گو
       ها يك مدل امكاني توسعه دادند. آنريزي گذاري مختلف را در چهارچوب تئوري برنامهسرمايه
  ].16بندي كردند[واريانس با هدف حداكثرسازي بازدهي نهايي را فرمول-ميانگين

 هاي با اطلاعاتاز متغيرهاي فازي تصادفي براي بررسي بازدهي تصادفي دارايي، 2017در سال  19كين
ها به عنوان شاخص تعريف و سپس از آنمبهم استفاده كرد. وي انحراف مطلق متغير فازي تصادفي را 

  ].17مطلق استفاده كرد[سازي سبد سهام مبتني بر ميانگين انحرافهاي بهينهريسك در مدل
واريانس امكاني براي انتخاب سبد سهام فازي با در ، يك مدل ميانگين نيم2017در سال  ليو و ژانگ

گذاري و حداقل دسته معاملاتي هاي آستانه سرمايهنظر گرفتن هزينه معاملاتي متغير و ثابت، محدوديت
   ].18د[دنپيشنهاد كر

سازي سبد سهام با رويكرد بهينه«، با عنوان 1395پور جورشري در تحقيقات خود در سال علي
ازي سرويكرد اصلي بهينهه گيري از سسازي سبد سهام با بهرهبهينهاند كه آورده »بندي بازار سهامبخش

از جدول  بندي و استفادهمبناي بازده، استفاده از جدول كارايي متقاطع بدون انجام بخش سبد سهام بر
   ها از معيار شارپانجام گرفته است. جهت مقايسه رويكردها و روش ،بندي بازاركارايي متقاطع با بخش
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  ].4[ستفاده شده استا
مشروط به عنوان مقياس ريسك از افت سرمايه در معرض خطر ، 1396در سال رضايي و همكارانش 

ها را رفع نمودند. آنها به مدلي استفاده و با استفاده از استوارسازي برتسيماس و سيم، عدم قطعيت داده
دهد و در صورت افزايش سطح ها ارائه ميرسيدند كه بهترين سبد سهام را در بدترين حالت نوسان داده

  ].2يابد[كاري، مقدار تابع هدف نيز افزايش ميمحافظه
مدل ميانگين انحراف مطلق براي «، با عنوان 1396مرادي كياكلايه، در تحقيقات خود در سال شاه
مدل ميانگين انحراف مطلق براي انتخاب سبد سهام بهينه را مورد بررسي قرار  »سازي سبد سهامبهينه
بهبوديافته استوار آن بر مبناي ها در بازارهاي مالي، يك نسخه دهد. نظر به غير قطعي بودن دادهمي

تحت مجموعه عدم قطعيت  شود. سپس مدل استوار مسألهاستوارسازي برتسيماس و سيم ارائه مي
 هاي استوار بهبوديافته و همبستهشود. عملكرد مدلچندوجهي همبسته مطالعه و مدل معادل آن ارائه مي

هاي استوار در دهد مدلود. نتايج نشان ميشهاي واقعي بررسي ميدر مقايسه با مدل قطعي روي داده
عملكرد بهتري است. علاوه بر اين، وقتي همبستگي بين ضرايب غيرقطعي  مقايسه با مدل قطعي دارايي

مقايسه با مدل استوار بهبوديافته است و در  زياد باشد، مدل استوار همبسته داراي عمكرد بهتري در
  ].8[مشابه هستند م باشد، دو مدل استوار دارايي عملكرديحالتي كه همبستگي بين ضرايب غيرقطعي ك

 سازي سبد سهام با استفاده ازبهينه«در تحقيقات خود با عنوان  1397زاده نيز، در شهريور نشاطي
ه است ك آورده »حداكثر از هر سهم هاي متاهيوريستيك با در نظر گرفتن محدوديت حداقل والگوريتم

 گذاري است و كاربردهاي فراواني دراز مسائل مهم در حوزه مالي و سرمايه سازي سبد سهام يكيبهينه

  ].5[هاي مالي داردگيريها و تصميمريزيبرنامه
ي ريزي امكانتوسعه يك مدل برنامه«در تحقيقات خود با عنوان  1398د فرخ و فلاح در خردا

بازده فازي سبد، يك مدل كنند كه براي كنترل بيان مي »هدفه براي انتخاب سبد سهامچند
سازي ترين مقدار بازدهي، حداقلريزي امكاني چند هدفه جديد براي حداكثرسازي ممكنبرنامه

ريسك نامطلوب و حداكثرسازي ريسك مطلوب توسعه داده شده و از دو رويكرد متفاوت براي 
ا مدل پيشنهادي باست. نتايج حاصل از بررسي عملكرد شده هدفه استفادهتبديل آن به مدل تك

دهد كه اين مدل قادر است با هاي ماركويتز و بورس اوراق بهادار تهران نشان مياستفاده از داده
هاي ژيها و استراتسازي همزمان بازده و ريسك، سبد سهام مناسب را با توجه به گرايشبهينه

  ].6ه دهد[ئگذاران ارامختلف سرمايه
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  مباني نظري
  ت.اسنموده گذار آنها را خريداري هاست كه يك سرمايهآل از سهام يا داراييايدهسبدسهام تركيبي  -
سازي خطي روشي است كه به كشف مقدار كمينه يا بيشينه از ريزي خطي يا همان بهينهبرنامه -

  يك تابع خطي روي يك چندضلعي محدب مي پردازد.
هاي غيرمنتظره كه معمولأ به صورت  تغيير در توان به صورت رويداددر ادبيات مالي ريسك  را مي -

  نمود.باشد تعريف ها ميها يا بدهيارزش دارايي
Y	متغيرتصادفيبراي - ∈ Lଵ	ارزش درمعرض خطرشرطي CVaRଵିሺYሻ شود:صورت زيربيان ميبه  

CVaRଵିሺYሻ ൌ
1
α
න VaRଵିሺYሺtሻሻdt.			



 

  ]:12[شودبه اين شكل هم نشان داده  ଵିఈሺܻሻܴܸܽܥممكن است 
CVaRଵିሺYሻ ൌ MaxሼെEሺYZሻ; 0  Z  1 ⁄ߙ 	, EሺZሻ ൌ 1ሽ 

  باشد.اسكالري بين صفر و يك مي αكه 
  هاي پژوهشفرضيه

سبد بهينه ايجاد  -1
  يكسان است. MADبا روش  CVaRشده در روش 

روش كلاسيك  -2
  جوابگوي سبد بهينه براي بازدهي پايين نيست.

روش فراابتكاري در  -3
 نمايد.ميتري را معرفي مقايسه با روش كلاسيك، سبد بهينه

  روش تحقيق
مطلق و ارزش در معرض خطر  سبد بهينه با معيارهاي ريسك انحرافبه بررسي  در اين پژوهش
حل  جهت، NSGA2كلاسيك و  مؤثر و پركاربرد از دو الگوريتمبراي اين كار  شود.شرطي پرداخته مي

 تهكار گرفدر بورس اوراق بهادار تهران، به شدههاي پذيرفتهسبد سهام متشكل از شركت سازيمدل بهينه
گذاري هدف از يك سرمايه كهآنجايي . ازشودبه مقايسه اين دو الگوريتم پرداخته ميو در نهايت  اندشده

  كردن سود و بر بيشينه هدف سازي، باداشتن حداكثر بازدهي و حداقل ريسك است، لذا يك مدل بهينه
  .شده است گرفتهاساس ريسكي معين به كار 
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  مدل ميانگين انحراف
  مطلق 

ماتريس كواريانس  ريزي خطي است، كه براي تعيين سبد سهام بهينه به محاسبهيك مدل برنامه
  ن تعييراي ب اهها از انحراف مطلق بازدهها نياز ندارد. در واقع اين مدل به جاي تفاوت توان دوم بازدهدارايي

  :]4[است ريبه صورت ز يامازاكيانحراف مطلق كونو و -نيانگيمدل م. كندسبد استفاده مي

݉݅݊
1
ܶ
ห൫ݎ௧ െ หݔ൯ݎ

ே

ୀଵ

்

௧ୀଵ

 

s.t  

ݎݔ  ܥߩ



ୀଵ

 

ݔ ൌ ܥ



ୀଵ

 

0  ݔ   ݑ

݆ ൌ 1,2, … , ݊ 

  كه در آن:
  ام در سبد سهامjميزان دارايي  ݔ
  طول بازه زمانيܶ
t ݐهر دوره از بازه زماني؛ ൌ 1,2, … , ܶ	   
ρ گذارحداقل بازده مورد انتظار سرمايه 

ܴ دهنده مقدار بازده داراييمتغير تصادفي نشان  
ൣܧ൫بازده مورد انتظار  ݎ ܴ൧൯  مربوط به داراييjام  
  tام در طول دوره jي دارايي بازده مشاهده شده ௧ݎ
 امjماكزيمم مقدار دارايي  ݑ

C كل دارايي در دسترس  
n تعداد كل سهام  
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 ارزش در معرض  مدل
  )CVaRخطر شرطي (

 رد ريسك يعني ارزش گيريابزارهاي مهم اندازهيكي ديگر از  شودميديگري كه به آن اشاره م معيار
سازي يك مدل بهينه ارزش در معرض خطر شرطي،-ل ميانگينمداست.  (CVaR) خطر شرطي معرض

           ارائه  حداكثر بازدهي انتظاري رااست كه پرتفوليوهايي با حداقل ارزش در معرض خطر شرطي و 
هاي زماني بعدي، مشروط بر روي بازار در طي دورهبا توجه به تغييرات پيش،  CVaR].2[كندمي

        . از طرفي روش گرددبه پورتفوي موجود محاسبه مي اطلاعات جاري بازار مربوط تغييرپذيري و
را با قابليت اطمينان و كارايي رويكرد هاي ناپارامتري ينان روشو قابليت اطم نمايي تجربي، پاياييدرست
نمايي را بدون فرض خاصي هاي ناپارامتري درستامكان استفاده از روش كند ونمايي تركيب ميدرست

 نمايي بسيار مؤثرندهاي مبتني بر درستآورد. روشگران داده فراهم ميها براي تحليلدر مورد توزيع داده
  ].7[هاي قدرتمند استفاده شوندهاي كارا و تستتخمين توانند براي پيدا كردنو مي
مشروط به اينكه ما  روزه استN بيانگر مقدار زيان در طي يك دورة  خطر شرطي معرض در ارزش  

ሺ100 به اندازه െ ܺሻ قرارداريم. براي مثال با  توزيع رصد در قسمت برآمدگي چپ منحنيدX =99  
دهيم با روزه از دست مي10در طول يك دوره  يانگر متوسط مبلغي است كه ماب N =10   ،CVaRو

ر طي درواقع بيانگارزش درمعرض خطر شر ].17[وقوع بپيوندده ب فرض اينكه آن يك درصدبدترين حالت
اطمينان معين ارزش  سطحيك  رد .گذاري زيان چقدر خواهد بوداين است كه در بدترين حالت سرمايه

 .باشدمي ،در معرض خطر است ارزش از بيشتر ني كهين سطح زير منحميانگ طي برابرشر در معرض خطر

  ارزش در معرض خطر شرطي را با استفاده از مدل زير حل كرد:-سازي ميانگينتوان مساله بهينهحال مي

min ఉሺ௫ሻܴܸܽܥ		 ൌ
1

1 െ ߚ
		න ݂ሺݔ, ݎሻ݀ݎሺሻݎ

	

ሺ௫,ሻஹோഁሺೣሻ

		 

.ݏ ݎ̅						.ݐ xᇱ   ,	ா௫௧ௗݎ

݁ᇱݔ ൌ ݔ ,1  0. 

 روش كلاسيك  
شود، اغلب مسئله چند هدفه را به يك مسئله تك هدفه اين روش كه روش تجزيه نيز ناميده مي

سازي، عدم يافتن همه كند به دليل دستيابي به تنها يك جواب بهينه در هر مرحله شبيهتبديل مي
هاي نامحدب و نياز به اطلاعاتي راجع به مسئله مانند وزنيابي چند هدفه هاي بهينه در بهينهجواب

  نقاط ضعف دارند. و سطوح آرمان ،مناسب
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  روشNSGA2  
 يبيركت يساز نهيدر حل مسائل به جيرا اريبس كيورستيمتاه ياز روشها يكي كيژنت تميامروزه الگور

مختلف  ياز الگوها يبيترك لهيوسه را ب عتيدر طب يجيتكامل تدر نديفرا تميالگور ني. اروديبه شمار م
و  نيتركارا از يكيعنوان ه ب كيژنت تمي. الگوركنديم يساز هيشب ينيگزيجهش و جا وند،يانتخاب، پ

مورد  اريبس رياخ يشناخته شده و در سالها يبيترك يسازنهيبه دهيچيحل مسائل پ هايروش نيموثرتر
مسائل  توانديابتكاري است كه م هايتمياز الگور يكي كيژنت تميالگور توجه پژوهشگران قرار گرفته است.

تند هس دهيچيدهد. مسأله انتخاب سبدهاي سهام آن قدر پ انجامبالا  ييسبد سهام را با كاراسازي نهيبه
 ابتكاري براي حل آنها هايتميرو استفاده از الگور نيبوده، از ان دقيقدر برابر آن  يكه روشهاي حل فعل

در هر  ،NSGA2مرتب شده غيرتسلطي يا  كيژنت تميالگور است. افتهيمورد توجه قرار گرفته و توسعه 
 ليم نهيبه جواب به تينقطه در جمع ني. بهترنمايديم جادياز نقاط ا يامجموعه يمرحله محاسبات

توان يشود. ميكند مشخص مياستفاده م يكه از اعداد تصادف ينسل بعد، با محاسبات تيكند. جمعيم
حل  يبرا يسازنهياستاندارد به يهاتميالگور كه يسازنهيحل مسائل مختلف به يبرا كيژنت تمياز الگور

 استفاده  NSGA2در كنار روش كلاسيك از الگوريتمدر اين تحقيق  استفاده كرد. ست،يها مناسب نآن
است و همچنين اجراي اين الگوريتم مدت زمان كمتري طول اي است كه ذاتا الگوريتم گستردهشده
دار دارد هدفه مثل مجموع وزنهاي مسائل تكنسبت به روش  NSGA2هايي كه كشد. از ديگر مزيتمي

صورت چندهدفه قابليت ارائه سناريوهاي مختلف و قابليت نمايش اين است كه علاوه بر حل مسئله به
گير نياز به دانش بيشتري براي انتخاب از بين ه را داراست ولي تصميمي جواب و تحليل اين جبهجبهه
است. در اينجا شده سازي در نظر گرفتهصورت كمينه به NSGA2شده دارد. الگوريتم  هاي ارائهگزينه

  باشد.گذاري ميسازي ريسك سرمايههدف كمينه

 پس آزمايي مدل  
 .شود بررسي دقتبه  بايد آن اعتبار گيرد، قرار استفاده موردعمل  در اينكه از قبل و مدل ايجاد از بعد
 اين دهد. درمي قرار ارزيابي مورد را محاسبه ريسك روش  عملكرد كه است فرآيندي آزمايي پيش

 پردازيم.مي آن توضيح به در ادامه كه شودمي استفاده هاي كوپيكآزمون از پژوهش،

 هكاين براي اطمينان و آزمايي راست آزمون تا است ضروري ريسك معرض در ارزش محاسبه از پيش
. ودشانجام  خير، يا دهدمي نشان را حدي واقعي ريسك كافي ميزان به شدهگرفته كار بهVaR	مدل  آيا 

. شودمي كار گرفته به شده،معرفي )1995كوپيك ( توسط اطمينان كه آزمون معمولاً منظور، اين براي



 با مقايسه.../حدادي، نادمي و طافي  CVaR و MADسازي سبد سهام با معيارهاي بهينه

 523 

 دو كاي توزيع داراي كه شودمي استفاده ிܴܮنمايي راست نسبت آماره از كوپيك آزمون انجام براي
  .زير است صورتآزمون به  اين فرمول. است

ிܴܮ ൌ 2݈݊ ቆ
ܸሺ1 െ ܸሻ்ି

ሺ1ߙ െ ሻ்ିߙ
ቇ 

ها يا تعداد دفعاتي است كه زيان واقعي از زيان برآورد شده بيانگر تعداد شكست ݂در رابطه فوق، 
نسبت شكست  VaR ،Vشده توسط مدل هاي انجامبينيگر پيشنيز بيان  ܶتر است. بزرگ VaR	توسط 

 با آزمون آماره مقدار يي،نما راست نسبت آماره مقدار محاسبه از پس. استي دارنيمعسطح خطا يا  αو 

باشد، فرضيه صفر  بحراني از مقدار تربزرگ  LRآماره مقدار كهيدرصورت مقايسه شده و مقدار بحراني
 استناد قابل مدل نتايج يجهدرنت و شده تائيد موردنظر معناداري سطح درVaRمبني بر مناسب بودن مدل 

  .]9[ است مناسب و
  هاي پژوهشيافته

انتخاب شد كه گيري تصادفي ساده با روش نمونهسهم از بازار بورس ايران  10در اين پژوهش، ابتدا 
ر ها دباشند. اين دادهشامل ونوين، وخارزم، سغرب، شپنا، وپترو، دانا، خساپا، شكربن، شدوص و خاهن مي

 ام هرماه محاسبه24ماهانه در تاريخ  تصورباشند كه بهمي24/9/98تا  24/4/95ساله از مورخ4بازه زماني
  باشد.مي 41ه داده مورد استفاده قرار گرفته،هايي كاست كه با توجه به بازه زماني و تعداد ماهشده

سهم با استفاده از آزمونهاي ريشه  10قبل از پرداختن به محاسبات اصلي، پايايي بازدهي سهام اين 
  ن به شرح جدول زير بدست آمده است:واحد آزمون شده است كه نتايج اين آزمو

  )ADFنتايج آزمون ريشه واحد ديكي فولر تعميم يافته ( -1جدول 
  احتمال آزمون  آماره آزمون  نوع آزمون  نام متغير

  00/0  -67/6  با عرض از مبدا نيونوبازدهي 
  00/0  -71/6  با عرض از مبدا  بازدهي وخارزم
  00/0  -64/5  با عرض از مبدا  بازدهي سغرب
  00/0  -56/8  با عرض از مبدا  بازدهي شپنا
  00/0  -24/5  با عرض از مبدا  بازدهي وپترو
  00/0  -79/5  با عرض از مبدا  بازدهي دانا

  00/0  -41/6  با عرض از مبدا  بازدهي خساپا
  00/0  -71/5  با عرض از مبدا  بازدهي شكربن
  00/0  -64/6  با عرض از مبدا  بازدهي شدوص
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  00/0  -64/5  از مبدا با عرض  بازدهي خاهن
  منبع: محاسبات پژوهش

نتايج آزمون ريشه واحد ديكي فولر حاكي از پايايي همه متغيرهاي پژوهش در سطح معناي 
  درصد است. 5

  هاو مقايسه آن CVaRمطلق و محاسبه ريسك با دو روش انحراف
  ند.كمعيار سهام را بيان مياست كه ميانگين، ميانه و انحرافشده در اين قسمت، ابتدا جدولي آورده

  باشد.معيار سهام موجود در سبد ميشامل ميانگين، ميانه و انحراف، 2جدول شماره 
  ميانگين ، ميانه و انحراف معيار سهام -2جدول 

 انحراف معيار  ميانه  ميانگين نام سهم

  0044/00036/00021/0  ونوين

  0043/0003/0 0054/0  وخارزم

  0012/0  003/0 0030/0  سغرب

  0037/00025/0 0048/0  شپنا

  0028/00013/0 0032/0  وپترو

  0018/00020/0 0026/0  دانا

  0012/00042/0 0013/0  خساپا

  0091/00037/0 0010/0  شكربن

  0044/00011/0 0042/0  شدوص

  0021/00094/0 0022/0  خاهن
  منبع: محاسبات پژوهش

  باشد.كه شامل ضريب همبستگي بين سهام مي استشدهورده در ادامه جدولي آ
  ضريب همبستگي بين سهام -3جدول 

 خاهنشدوص شكربن خساپا  دانا  وپترو  شپنا سغرب وخارزم  ونوين  
 0,1770,085-0,109 0,483 0,283 0,130 0,00010,246 0,214 1 ونوين
 0,0660,267 0,058 0,104 0,00090,029-0,005-0,003  1 0,214وخارزم
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-0,008-0,00080,02-0,00030,004-0,002-0,006  1-0,00010,003 سغرب
 0,3000,009 0,165-0,003 0,099 0,141  1-0,006-0,005 0,246  شپنا
 0,136-0,05 0,005 0,187 0,238  1 0,141-0,002 0,009 0,130 وپترو
 0,0470,341 0,203 0,332  1 0,238 0,00030,099 0,029 0,283  دانا

 0,0940,116 -0,10  1 0,332 0,187 -0,01-0,004 0,104 0,483 خساپا
 0,183-0,24  1 -0,10 0,203 0,005 0,165 0,008 0,058-0,109شكربن
 0,012  1 -0,24 0,094 0,047 -0,05 0,300-0,002 0,066 0,177شدوص
  0,0121 0,183 0,116 0,341 0,138 0,009-0,008 0,267 0,085 خاهن

  منبع: محاسبات پژوهش

به صورت   CVaRو   VaRدر قسمت بعدي، ريسك اين سهام، ابتدا با روش انحراف مطلق و سپس
است. سپس در جداول كلاسيك محاسبه شده و هركدام در جدولي جداگانه به طور مختصر بيان شده

نهايت به مقايسه دو مدل انحراف مطلق  شود. درها پرداخته ميتر به بررسي آنديگري به صورت گسترده
  است.شده و ارزش در معرض خطر شرطي پرداخته

مطلق غيرخطي به دست آمده و در جدول در ابتدا، ريسك اين سبد سهام با استفاده از مدل انحراف
است. در ستون دوم، ريسك اين شده در ستون اول، بازدهي اين سهام نوشته است.شده زير قرار داده

آل براي باشد، وزن ايدهميون سوم كه آخرين ستون از جدول است. در ستها  محاسبه و وارد شدهبازدهي
شده كه براي هر بازده و ريسك، چه ميزان از هر . در واقع نشان دادهشده استهر سهم در اين سبد بيان 

  .كمترين ضرر را داشته باشدو يا سهم بايد خريداري شده و در سبد ما قرار گيرد تا بيشترين سود 

 
 كاراي سبد بهينه با معيار انحراف معيارمطلقمرز  : 1شكل 
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شود در اين روش با افزايش بازدهي، ريسك نيز افزايش مشاهده مي 1شكل شماره همانطور كه در 
تحمل مكند. در واقع ما براي اينكه بازدهي بيشتري داشته باشيم بايد ريسك بيشتري را نيز پيدا مي

شويم. همچنين به طور دقيق بيان شده كه در هر نقطه از نمودار يعني با هرميزان ريسك و بازدهي، 
در حالتي كه بيشترين بازدهي و بيشترين ريسك را  دقيقا چه وزني از هر سهم در سبد قرار بگيرد.

ها ترسيم شده و ن دادهدر نمودار شماره يك نيز اي داراست، بهتر است تنها از سهام شپنا خريداري شود.
طه كند. براي مثال در نقگذاري نيز افزايش پيدا ميشود كه با افزايش بازدهي، ريسك سرمايهملاحظه مي

د باشآل براي همه سهام صفر مياول نمودار جايي كه كمترين بازدهي و كمترين ريسك را دارد، وزن ايده
. در نقطه مياني اين است 1كه وزن آن  شوده ميگذاري توصيتنها سهم سوم يعني سغرب براي سرمايه
باشد و درصد مي20گذاري بايد، ريسك اين سرمايهدرصد مي5نمودار ، براي مثال در حالتي كه بازدهي

ند باشبراي وزن هر سهم در سبد نيز، وزن سهامي مانند ونوين، سغرب، خساپا، شكربن و خاهن صفر مي
يشترين ب اين نقطه در شوند.توصيه نمياين سهام يعني براي خريد در اين سبد با اين ريسك و بازدهي 

اين جدول و نمودار كه داراي  در نقطه ديگري مانند نقطه انتهايي است.شده وزن براي سهم شپنا توصيه
باشد، تنها سهم درصد مي38درصد و در عين حال بيشترين ريسك يعني 6رين درصد بازدهي يعني بيشت

ه با اين روش و ب باشد.شپنا با وزن يك، براي خريد توصيه شده و وزن ساير سهام در اين سبد صفر مي
با درصد ريسك و بازدهي مورد نظر  آلتوان به راحتي به سبد ايدهها ميكمك ترسيم نمودار و جدول آن

  دست يافت.
  شود.تري ارائه ميتردهدر ادامه، نمودار اين جدول براي نقاط گس

  
  درصد α=95بهينه با معيار ارزش در معرض خطر شرطي و  كاراي سبدمرز  : 2شكل 
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سازي سبد سهام با ريسك ارزش در معرض ، با بهينههشدداده نشان 2شماره  شكلهمانطور كه در 
ا هبا افزايش بازدهي سهام ريسك بيشتري نيز بايد متحمل شد. اما اين روند افزايش ،خطر شرطي نيز

مطلق كندتر بود. در حالتي كه كمترين بازدهي و ريسك را دارد، يعني در اولين نسبت به روش انحراف
را اباشد يك بوده و ساير سهام وزن صفر را دنقطه، تنها وزن سهم سغرب كه سومين سهم از اين سبد مي

شده، در نيز نشان داده 2همانطور كه در نمودار شماره  شوند.براي خريد توصيه نمي در واقعباشند مي
باشد كه از اين نقطه به درصد، اين نمودار شامل يك شكستگي مي4درصد و ريسك 6نقطه با بازدهي 

بد هاي سآل ترين وزنهدر واقع اين نقطه ايداست. بعد روند افزايش بازدهي و ريسك بسيار كندتر شده
در اين نقطه وزن سهام ونوين، سغرب، خساپا و شكربن صفر بوده و سهم دانا بيشترين دهد. را نشان مي

د يسك را دارو ر در نقطه انتهايي اين نمودار يعني در حالتي كه بيشترين بازدهي باشد.وزن را دارا مي
باشد و كه يك مي بيشترين وزن را داراستشد، سهم سغرب بادرصد مي3درصد و ريسك 6كه بازدهي 

ساير سهام وزنشان صفر است. يعني تنها اين سهم از سبد براي حالتي كه بيشترين ريسك و بازدهي 
شده، هاي ارائهاست. در نهايت با بررسي و مقايسه جدولشده گذاري توصيهمدنظر است، براي سرمايه

مطلق غيرخطي، با افزايش بازده سبد سهام، ريسك آن نحرافسازي با روش اشود كه در بهينهميملاحظه
مطلق خطي استفاده شد، با افزايش مقدار بازدهي در كه از مدل انحرافكند. هنگامينيز افزايش پيدا مي

سازي با روش ارزش در گذاري افزايش پيدا كرد. اما در روش بهينههر سطر از جدول، ريسك سرمايه
معرض خطر شرطي روند افزايش بازده سبد سهام و ريسك آن كندتر بوده و در معرض خطر و ارزش در 

   .بايد و يا اختلاف خيلي ناچيزي با نقطه قبل از خود داردبرخي نقاط ثابت مي
شود كه در آن، درصد مشخصي از بازدهي، يعني در بازدهي يك درصد، در ادامه جدولي ارائه مي

با روش  مطلق و ارزش در معرض خطر شرطيبا دو روش انحرافگذاري درصد ريسك سرمايه6درصد و 4
ها به اين وزن شود.آل سهام در سبد مورد نظر بيان ميشده و وزن ايدهصورت همزمان بيانبه كلاسيك

  د.باشندانا، خساپا، شكربن، شدوص و خاهن مي ونوين، وخارزم، سغرب، شپنا، وپترو، مربوط به ترتيب
  با روش كلاسيك CVaRو  MAD سبدهاي بهينه با معيارهاي  مقايسه -4جدول 

   بازدهي ريسك  وزن هر سهم در سبد
017/0  01/0  045/0  033/0  054/0 043/0 045/0 684/0 052/0 011/0  5/0  1    

0  125/0  002/0 005/0 276/0 081/0 311/0  0  196/0  0  20/0 4  MAD 

0    0    0    0    0    0    1   0    0    0  38/0  6    
072/0 032/0 0  039/0  099/0 031/0  026/0  684/0 012/0  0  1/0  1    

052/0  048/0  0  0  598/0  096/0  115/0  0  087/0  0  6/0  4  CVaR
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0    0    0    0     0    0   0    1    0    0  39/0 6    
  منبع: محاسبات پژوهش

هاي مشخص در اين جدول با مقايسه ريسك و وزن سهام در اين بازدهيشود، همانطور كه ملاحظه مي
 مطلق ريسككه كمترين بازدهي يعني يك درصد باشد، در روش انحرافبا دو معيار مورد نظر، هنگامي

بيشتر بوده و اما در هر دو روش، سهم سوم يعني سغرب بيشترين وزن را داراست. يعني با اين مقدار 
  است.ريد از اين سهم در سبد، بيشتر توصيه شدهريسك و بازدهي، خ

مطلق، ريسك بسيار بيشتري بايد باشد، مجددا با معيار انحرافدرصد مي4در حالتي كه بازدهي 
متحمل شد. در روش اول سهم ششم يعني شپنا بيشترين وزن را دارد در حالي كه در روش دوم، سهم 

-دستدرصد به6كه بيشترين بازدهي يعني نهايت در حالتي چهارم يعني دانا بيشترين وزن را داراست. در

آمده، روش دوم ريسك بيشتري را داراست يعني اگر دنبال بيشترين بازدهي با ريسك كمتر باشيم بهتر 
مطلق استفاده كنيم كه در اين روش وزن سهم چهارم يعني شپنا يك است از روش اول يعني انحراف

 حال در ادامه اين بازدهي است.شده يعني براي خريد تنها سهم شپنا توصيهبوده و ساير سهام وزن ندارند 
و روش كلاسيك و شوند و در نهايت اين دمحاسبه مي  NSGA2يا ها با روش فراابتكاريو ريسك

  شوند.فراابتكاري با هم مقايسه مي
از نمودار ريسك و شود كه شامل ريسك و بازدهي سهام در چند نقطه مختلف ابتدا جدولي ارائه مي

  است.آل هر سهم در سبد نيز آمدهمطلق است كه در آن وزن ايدهبازدهي با معيار ميانگين انحراف

  
  MADريسك و بازدهي با معيار  كارايمرز :  3شكل 

شود، در روش فراابتكاري نيز با افزايش بازدهي سبد، ريسك ميديدهنطور كه در اين نمودار هما
دي ودر اين نمودار نيز مانند نمودارهاي قبلي، محور افقي ريسك و محور عم متحمل شد.بيشتري نيز بايد 

آل براي در نقطه اول كه كمترين ريسك و كمترين بازدهي را دارد، وزن ايده دهد.بازدهي را نشان مي
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كه  در حالتيباشد، صفر است و سهم سوم يعني سغرب بيشترين وزن را داراست. سهم اول كه ونوين مي
باشد، وخارزم بيشترين و خاهن كمترين وزن را در سبد دارد. در درصد مي7درصد و ريسك 4بازدهي 

حال معيار ارزش در معرض خطر  باشند.كل بازدهي و ريسك با روندي صعودي، در حال افزايش مي
ه ابتدا جدول بازدهي و ريسك و وزن سهام براي آن ارائ شود.بررسي مي  NSGA2با روش   شرطي

  شود.مي

  
 CVaRريسك و بازدهي با معيار  يكارا مرز : 4شكل

مجددا با افزايش بازدهي، ريسك نيز افزايش پيدا شود، ملاحظه مي 4شكلهمانطور كه در اين  
درصد ر ا داريم، ريسك نيز در كمترين حالت خود است و 3كند. در حالتي كه كمترين بازدهي يعني مي

باشد. در بيشترين بازدهي ممكن با اين اين سبد، سهم اول يعني ونوين ميبهترين سهم براي خريد در 
درصد بوده و بيشترين وزن متعلق به سهم ششم 10باشد، ريسك درصد مي4روش، يعني وقتي بازده 

  آمده را درك كرد.دستتوان به راحتي نتايج بهنيز مي 3درشكل شمارهباتوجه به نمودار باشد.يعني دانامي
شود كه در آن، در درصد مشخصي از بازدهي، يعني در بازدهي يك درصد، ادامه جدولي ارائه ميدر 

مطلق و ارزش در معرض خطر شرطي با روش گذاري با دو روش انحرافدرصد ريسك سرمايه6درصد و 4
ه ها بوزناين  .شودآل سهام در سبد مورد نظر بيان ميشده و وزن ايدهصورت همزمان بيانفراابتكاري به

  د.باشنترتيب مربوط به ونوين، وخارزم، سغرب، شپنا، وپترو، دانا، خساپا، شكربن، شدوص و خاهن مي
  NSGA2با روش  CVaRو  MAD سبدهاي بهينه با معيارهاي  مقايسه -5جدول 

    بازدهي ريسك  وزن هر سهم در سبد
0,0252   0,1014  8817/0 0045/0 05721/0  04296/0  0   02444/0  0 4/0  3    

0066/0 0,7464    0,0108   0,01448   0,0410  7/0  4  MAD 
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 منبع: محاسبات پژوهش

انتخاب كرده و در بازدهي  ، براي هر روش دو نقطه را به عنوان مثال براي مقايسه5در جدول شماره
 MADدر روش  شود.آل هر سهم در سبد محاسبه ميها بيان و وزن ايدهدرصد، ريسك آن4درصد و 3

شود. در مي 7/0درصد، ريسك 4بوده و با افزايش بازدهي به  4/0درصد است ريسك 3هنگامي كه بازده 
باشند سهم ونوين وزنش صفر و سغرب داراي بيشترين وزن يعني حالتي كه ريسك و بازدهي كمتر مي

ن ت. به ايآل سهام نيز تغيير يافيك است. در حالتي كه بازدهي و ريسك افزايش پيدا كرد وزن ايده
هنگامي   CVaRگيرد. حال براي معيار ترتيب، كمترين وزن به خاهن و بيشترين به وخارزم تعلق مي

بوده و كمترين وزن به سهم آخر يعني خاهن و بيشترين وزن به  4/0درصد است، ريسك آن 3كه بازده 
 10/0ابد، ريسك نيز به يدرصد افزايش مي4گيرد. هنگامي كه بازدهي به سهم اول يعني ونوين تعلق مي

 ظهدر نتيجه ملاح سهم سغرب كمترين و دانا بيشترين وزن را دارا هستند.يابد. در اين حالت افزايش مي
گذاري با روش ارزش در معرض خطر شرطي بيشتر بود. پس واضح شد كه با بازده برابر، ريسك سرمايه

  كمتر است. تر است. زيرا ريسك آنمطلق كاربردياست كه روش انحراف
شود كه مربوط به آزمون كوپيك است. اين جدول درستي نتايج در تخمين در انتها جدولي ارائه مي

CVaR  وMAD كند.را تاييد مي  
  آزمون كوپيك -6جدول 

   يگيرتيجهن
هريك ارائه شد. مزايا و معايب  CVaRو  MADبا  سرمايه سازي سبدبهينه روشدو ژوهش پ در اين
فردي داشتند كه اين موجب  مزاياي منحصر به ريسك هايسنجه از هر يك گرفت،  سي قرارمورد برر

ا بدست آمد كه در روش انحراف مطلق ها اين نتيجه بهمقايسه آن با يرند. گاستفاده قرار ب موردشده 
ملاحظه شد شد، استفاده CVaR معيارسازي سبد سهام از وقتي كه براي بهينه هاي كلاسيكالگوريتم

 0,01921   0,0349   0,0079   0876/0   0295/0 

0   3645/0 1829/0  4212/0  06474/0   
 05953/0 04299/0  05330/0  09968/0 

4/0  3  CVaR 

3934/0  3846/0  0076/0  0129/0  09891/0   
 05662/0  03811/0  003/0  06813/0  03913/0 

10/0 4   

PortfolioID Risk Level POF LRatioPOF PValuePOF Observations Failures TestLevel
"Portfolio" CvaR 95/0 99/0 54  1983  491/0 392/0 پذيرش 

 MAD  99/0 58  1991  498/0 388/0  پذيرش 95/0
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 عيار مكه با اعمال ريسك بيشتر، بازدهي سهام نيز افزايش پيدا كرد. اما اين روند افزايشي در مقايسه با 

MAD باشد.كندتر مي  
همچنين اگر از روش ارزش در معرض خطر شرطي استفاده شود نيز با افزايش بازدهي سهام، ريسك 

   براي MADتندتر است. پس روش  MAD معياركند اما روند اين افزايش در نيز افزايش پيدا مي
م گذاران بازار سهاباشد و كاربردي بيشتري براي سرمايهسازي سبد سهام، كاراتر و مفيدتر ميبهينه

شد. محاسبه CVaRو  MADدر ادامه با روش فراابتكاري نيز بازده و ريسك براي معيار  خواهدداشت.
تر كاربردي CVaR معيار لذابيشتر بود.  CVaR معيارگذاري با شد كه با بازده برابر، ريسك سرمايهملاحظه

  است. بيشتري را ارائه نمودهزيرا ريسك  است
سازي سبد در مقايسه با روش كلاسيك در حل مسئله بهينه NSGA2روش فرا ابتكاري  ،نهايت در

توان نتيجه به نمايش گذاشت. در نتيجه مي CVaRهم در معيار و  MADريسك بيشتري را هم در معيار 
  باشد.گرفت كه معيار بهتري براي حل چنين مسائل بهينه سازي سبد مي

  هاي پژوهشگيري بررسي فرضيهنتيجه
 MADبا روش  CVaRسبد بهينه ايجاد شده در روش فرضيه اول اين پژوهش اين بود كه 

در هردو روش با افزايش ريسك، بازدهي سهام نيز شود كه گونه كه ملاحظه مياما همان يكسان است.
كند و سبد كند. اما در روش انحراف مطلق اين روند صعودي، شيب تندتري را طي ميافزايش پيدا مي

  ها متفاوت بود.بهينه آن
ما اروش كلاسيك جوابگوي سبد بهينه براي بازدهي پايين نيست. فرضيه دوم بيان كرد كه 

ال را به خوبي هاي ايدهها ريسك، بازدهي و وزنشود اين روش در تمام قيمتيطور كه ملاحظه مهمان
  ارائه كرد.

معرفي  تري راروش فراابتكاري در مقايسه با روش كلاسيك، سبد بهينهفرضيه سوم اين بود كه 
ها به خوبي آمد كه اين روش براي تمامي قيمتنمايد. در اين پژوهش اين نتيجه به دستمي

و هم در معيار  MADريسك بيشتري را هم در معيار  بوده و در مقايسه با روش كلاسيك،جوابگو 
CVaR توان گفت كه روش بهتري براي حل چنين مسائل بهينه سازي به نمايش گذاشت. در نتيجه مي

  باشد.سبد مي
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