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  سازي حل بهینه براي بهینهي راهسازي و ارائه مدل

  اي با الگوریتم ژنتیکگذاري چند دورهسبد سرمایه

 
  

  

  1امیرعباس نجفی 

  2سیامک موشخیان
  

  

  چکیده

سازي مالی است. مسئله انتخاب گیري در شرایط عدم اطمینان بهینههاي تصمیمیکی از جذابترین حوزه

باشد اما این مدل بر پایه سه فرض اي از مسائل کلاسیک حوزه مالی میتک دوره گذاريسبد سرمایه

نه معاملات در بازار در نظر گذاري کوتاه مدت است. دوم، هزیمحدودکننده بنا شده بود: اول، افق سرمایه

در این تحقیق به دنبال  گرفته نشده است. سوم، پارامترهاي مسئله به صورت قطعی و از قبل معلوم هستند.

تر ارائه و حل مدلی هستیم تا بتواند بر محدودیت هاي بیان شده غلبه کند و ما را به دنیاي واقعی نزدیک

اي احتمالی گذاري چند دورهسازي سبد سرمایهن مدل بهینهکند. از این رو در ادامه مدلی تحت عنوا

ارزش در معرض خطر شرطی با در نظر گرفتن هزینه معاملات را ارائه و پس از -واریانسنیم-میانگین

مدلسازي آن، اقدام به حل آن با استفاده از الگوریتم ژنتیک می کنیم. در این پژوهش براي حل مدل از 

به عنوان  1392تا مرداد  1387سهام شرکت بورس اوراق بهادار تهران از دي ماه سهام از  24هاي داده

هاي مدل بهره می بریم. نتایج نشان داده است که این الگوریتم براي حل این دسته از مسائل مناسب ورودي
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  مقدمه - 1

-ها براي یکگذار تصمیم به تخصیص داراییشود که سرمایهاي، فرض میي پرتفوي تک دورهدر مسئله

صل یا یک سال) و براساس ریسک و ي موردنظر (مثلا یک فدارایی موجود، در ابتداي دوره Nبار و براي 

شود و بار انجام میگیري فقط یکگیرد. تصمیمگذاري میروابط موجود بین بازده، در طی آن افق سرمایه

گیرد. هاي بعدي مورد توجه قرار نمیي بازنگري تا انتهاي دوره وجود ندارد و اثر تصمیمات بر دورهاجازه

گذاري کوتاه مدت است. فرض محدودکننده بنا شده بود: اول، افق سرمایهعلاوه بر این، این مدل بر پایه سه 

دوم، هزینه معاملات در بازار در نظر گرفته نشده است. سوم، پارامترهاي مسئله به صورت قطعی و از قبل 

  معلوم هستند.

-تصمیمگذار یک رشته تر هستند به طوري که سرمایهاي کلیدر حالی که مسائل پرتفوي چند دوره

گیري دهد که هر تصمیم بر روي تصمیمات بعدي اثرگذار است. هدف پیدا کردن تصمیمگیري انجام می

هاي تغییر در آینده (در دسترس بودن براي تخصیص در هر دوره با در نظر گرفتن یک مجموعه از فرصت

هاي معاملات نهایی و ، هزینهماندهگذاري باقیها)، افق سرمایهي آنهاي ریسک و بازدهها و ویژگیدارایی

  ها است. دیگر محدودیت

بدهی، پیگیري -توان به مدیریت داراییاین موضوع کاربردهاي مالی زیادي دارد که از آن جمله می

  گذاري سازمانی اشاره کرد..هاي سرمایهگذاري، صندوقشاخص، مدیریت سرمایه

اند، با این وجود فی و بررسی این موضوع پرداختهبا توجه به اهمیت این موضوع، مقالات بسیاري به معر

به دلیل عدم دسترسی کافی به مراجع فارسی و داده هاي تجربی، مطالعات عملی کمی در این زمینه به 

خصوص در داخل کشور صورت گرفته است و همین موضوع، انگیزه اصلی ما براي انجام این تحقیق بوده 

  است.

و حل مدلی هستیم تا بتواند بر محدودیت هاي بیان شده براي مدل تک  در این تحقیق به دنبال ارائه

-تر کند. از این رو در ادامه مدلی تحت عنوان مدل بهینهاي غلبه کند و ما را به دنیاي واقعی نزدیکدوره

ارزش در معرض خطر شرطی با در -واریانسنیم-اي احتمالی میانگینگذاري چند دورهسازي سبد سرمایه

رفتن هزینه معاملات را ارائه می کنیم و پس از مدلسازي آن، از الگوریتم ژنتیک براي حل آن بهره می نظر گ

  بریم.

اي مرور می نماییم. بیان مسئله، گذاري چند دورهادبیات مربوط به سبد سرمایه 1بر این اساس بخش 

پردازد. در حلیل مدل میبه اجرا و تجزیه و ت 3گردد. بخش تشریح می 2مدلسازي و روش حل در بخش 

  پردازد.هاي تحقیق مینهایت در بخش پایانی به ارائه یاقته

  

  مبانی نظري مروري بر پیشینه پژوهش - 2

  هاي زیر تقسیم بندي کرده ایم:به منظور درك بهتري از مرور ادبیات، آن را به بخش
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  ايگذاري تک دورهسبد سرمایه -1- 2

یکی از مسائل کلاسیک دنیاي مالی است که اولین بار توسط  گذاريمسئله انتخاب سبد سرمایه

ناپذیر بازده و ریسک است. هدف اصلی این ) مطرح گردید وشامل دو جز اصلی و جدایی1959مارکویتز (

مسئله بیشینه کردن بازده مورد انتظار در سطح مشخصی از ریسک و یا کمینه کردن ریسک مورد انتظار در 

اي را بنا گذاري تک دورهاست. مدل مارکویتز پایه و بنیاد مدل انتخاب سبد سرمایهسطح مشخصی از بازده 

هاي زیادي بر روي این مدل انجام شد. ژیا و همکارانش واریانس، توسعه-نهاد. بعد از ارائه مدل میانگین

  ).2011) و یو و لی (2008)، گوپتا و همکارانش (2006)، گیوو (2000(

  ايي چند دورهگذارسبد سرمایه - 2- 2

گذاري خود را ي زمانی سبد سرمایهگذار این امکان را دارد که در هر دورهدر دنیاي واقعی، یک سرمایه

گذاري به صورت چند هاي مدیریت سبد سرمایهمورد بازنگري قرار دهد، به همین دلیل معمولا استراتژي 

ي معاملات گذاري خود متحمل هزینهبد سرمایهگذار با بازنگري سشوند. سرمایهاي در نظر گرفته میدوره

هاي اصلی که یکی از نگرانی –خواهد شد. براي نزدیک شدن مسئله به دنیاي واقعیت، هزینه معاملات 

  باید در فرضیات مسئله نظر گرفته شوند. –گذاري است مدیران سبدهاي سرمایه

گذار یک رشته ند به طوري که سرمایهاي هستتري از مسائل تک دورهاي حالت کلیمسائل چند دوره

کند که هر تصمیم بر روي تصمیمات آینده اثرگذار خواهند بود و هدف بهینه کردن تصمیمات اتخاذ می

ي زمانی اي که امید مطلوبیت ثروت در آخرین دورهي زمانی است به گونهتخصیص دارایی در هر دوره

در دنیاي واقعیت دارند، از جمله مدیریت دارایی و بدهی،  بیشینه شود. این گونه مسائل کاربردهاي زیادي

  گذاري.پیگیري شاخص و مدیریت سرمایه

واریانس -اي میانگیني تحلیلی براي مدل چند دوره) جواب بهینه2000در تحقیقات اخیر، لی و انگ (

احتمالی با در نظر گرفتن واریانس را براي یک بازار -اي میانگین) مدل چند دوره2007ارائه دادند. وي و یه (

اي سازي چند دوره) مدل بهینه2007محدودیت ورشکستگی مورد بررسی قرار دادند. گوپینار و راستم (

واریانسی را پیشنهاد کردند که از درخت سناریو براي در نظر گرفتن عدم اطمینان و احتمال رخ  -میانگین

-گیري از زنجیره) با بهره2007ند. کلیکیورت و اوزکیک (هاي آتی استفاده کرده بوددادن هر سناریو در دوره

واریانس متعددي را ارائه کردند. -ایمیانگینگذاري چند دورههاي بهینه سازي سبد سرمایهي مارکوف مدل

گذاري چند هاي خطی کنترل بهینه سازي را براي  سبد سرمایه) با استفاده از سیاست2008کالافیور (

ي معاملات در مدل خود، به ارائه ) علاوه بر در نظر گرفتن هزینه2009ژانگ و ژانگ ( اي ارائه داد.دوره

ي ارزش در معرض خطر شرطی پرداخت. تاکانو و گوتو اي جدیدي بر پایهسازي احتمالی چند دورهبهینه

 اي از طریق ارزش در معرض خطر شرطی تحتگذاري چند دوره) به حل بهینه سازي سبد سرمایه2010(

اي فازي با گذاري چند دوره) سبد سرمایه2011هزینه معاملات غیرخطی پرداختند. سجادي و همکارانش (

-) مسئله بهینه2011گیري متفاوت ارائه کردند. سان و همکارانش (دهی و قرضدر نظر گرفتن نرخ قرض

) DPSOرانش ازدحام ذرات (سازي اي را با الگوریتم جدیدي به نام بهینهگذاري چند دورهسازي سبد سرمایه
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هایی که مورد مقایسه قرار گرفتند عملکرد بهتري دارد و کاراتر نیز و نشان دادند که نسبت به بقیه الگوریتم

کشیدگی را در محیط فازي ارائه -اي میانگینگذاري چند دوره) سبد سرمایه2012هست. لیو و همکارانش (

ي ریسک استفاده هایی که از کشیدگی به عنوان سنجهمدلکردند و نشان دادند که این مدل نسبت به 

  نکردند، عملکرد بهتري از خود نشان داده است.

  ریزي احتمالیهاي برنامهمدل -3- 2

پذیرتري براي توصیف مسائل ریزي احتمالی ابزار انعطافهاي برنامهمطالعات نشان داده است که مدل

اي هاي متفاوتی براي مسائل مالی چند مرحلهبنديفرموله سازي مالی تحت عدم اطمینان هستند.بهینه

)، کال و والاس 1991وي و ولادیمیرو ()، مول1982پیشنهاد شده است براي مثال، کالبرگ و همکارانش (

اي براي تخصیص دارایی استفاده ي احتمالی چند دوره) از مدل شبکه1992وي و ولادیمیرو (). مول1994(

-اي، مسئله مدیریت داراییریزي احتمالی چند دوره) با استفاده از برنامه1994همکارانش (کردند. کارینو و 

سازي و اي مرکب از شبیهریزي احتمالی چند دوره) مدل برنامه2006بندي کردند. هیبیکی (بدهی را فرموله

نتخاب سبد ) چارچوبی را براي ا2008درخت تصمیم براي تخصیص دارایی استفاده کرد. شن و ژانگ (

) مسئله سبد 2011اي ارائه کرد. سان و همکارانش (گذاري پایدار براساس درخت سناریو چند دورهسرمایه

سازي رانش ي الگوریتم جدید و کارایی به نام بهینهواریانس را به وسیله-اي میانگینگذاري چند دورهسرمایه

وي )، برگر و مول1995وي و زیمبا ()، مول1994() حل کردند. کارینو و همکارانش DPSOازدحام ذرات (

هاي تک اي عملکرد بهتري نسبت به مدلهاي چند دوره) نشان دادند که مدل1998) و دمپستر (1996(

  اي دارند. دوره

  هاي ریسکسنجه - 4- 2

 ي ریسک استفادهطور که در قبلا ذکر شد، تقریبا بیشتر محققان از واریانس به عنوان سنجههمان

گذار، ها و نیاز سرمایهگذاري، عدم تقارن تابع توزیع بازدهگیري ریسک واقعی سرمایهکردند. به منظور اندازه

) و یا ارزش در معرض خطر شرطی، VaRواریانس، ارزش در معرض خطر (هاي ریسک پایین مثل نیمسنجه

ریسک را به عنوان احتمالی که  گذارانباید جایگزین واریانس شود. مطالعات نشان داده است که سرمایه

  )).1970) و ماو (1959کنند (مارکویتز (بازده بدست آمده بیشتر از بازده مورد انتظار نباشد، تعریف می

ارزش در معرض خطر که مقدار زیان متحمل شده را در یک زمان مشخص و در یک سطح اطمینان 

یریت ریسک باشد اما مطالعات اخیر مثل، سزگو ها براي مدتواند یکی از گزینهکند، میمشخص توصیف می

ي ریسک قابل قبول و ) نشان داده است که بنا به دلایل ذیل ارزش در معرض خطر یک سنجه2002(

پذیر نیست کند، جمعگیري نمیهایی که بیشتر از ارزش در معرض خطر هستند را اندازهدرست نیست: زیان

معرض خطر، ارزش در معرض خطر شرطی که میانگین ضررهاي و غیره. پس از فهمیدن نواقص ارزش در 

ي ریسک مورد پذیرش قرار گیرد. تواند به عنوان سنجهشود، میبیشتر از ارزش در معرض ریسک تعریف می

)، 2000اي از لحاظ محاسباتی و تئوري وجود دارد (پفلاگ (هاي ارزندهارزش در معرض خطر شرطی ویژگی

  )).2002راکفلر و یورسایو (
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واریانس را جایگزین واریانس کردند و مدل انتخاب ) نیم2009) و یان و لی (2007یان و همکارانش (

سازي ) بهینه2009واریانس را پیشنهاد کردند. ژانگ و ژانگ (نیم- اي میانگینگذاري چند دورهسبد سرمایه

ي معاملات ر نظر گرفتن هزینهاي جدیدي را براساس ارزش در معرض خطر شرطی و با داحتمالی چند دوره

واریانس را نیم- اي میانگینگذاري چند دوره) مدل انتخاب سبد سرمایه2012ارائه کرد. ژانگ و همکارانش (

  در محیط فازي ارائه کرد.

  هزینه معاملات -5- 2

-ر میي معاملات منجر به ارائه جوابی بدت) بیان کردند که در نظر نگرفتن هزینه1990آرنات و ویگنر (

گذاري امروزي باشد. هاي اصلی مدیران سبد سرمایهي معاملات باید یکی از نگرانیشود، بنابراین هزینه

)، برتسیماس و پاچامانوو 2009و ژانگ و ژانگ ( )2009)، تاکانو و گوتو (2003گوپینار و همکارانش (

ي ) هزینه2012کارانش () و ژانگ و هم2012)، لیو و همکارانش (2007)، گوپینار و راستم (2008(

  اي خود کردند.گذاري چند دورههاي انتخاب سبد سرمایهمعاملات را وارد مدل

  

  مدل پژوهش و متغیرهاي آن -3

  تدوین موضوعی مدل - 3-1

-اي پویا در نظر گرفته میي چند دورهاي به عنوان یک مسئلهگذاري چند دورهسازي سبد سرمایهبهینه

گذاري چند سازي سبد سرمایهافتند. بهینهمعاملات در نقاط زمانی گسسته اتفاق میشود به طوري که 

ریزي شامل دارایی ریسکی، یک دارایی بدون ریسک، افق برنامه Nتوان این گونه تعریف کرد: اي را میدوره

T  گردد (ها اتخاذ میلحظات زمانی، که تصمیمات در آن زمان- مرحلهt = 0, 1, …, T-1 ( وT ي دوره

ها تغییر کند و تواند از دقیقه تا سالهاي زمانی میباشد. این بازههاي زمانی بین دو مرحله میبازه –زمانی

دهد.  ي صفر و زمان حال را نشان میگردد. اولین مرحله، لحظهتصمیمات در ابتداي هر مرحله اتخاذ می

-هاي ناشی از خرید، از پول نقد کم میو هزینه درآمدهاي ناشی از فروش به پول نقد (دارایی صفر) اضافه

گذار به روز هاي سرمایهدارایی [t, t + 1)ي زمانی ي حاصله از بازه، براساس بازدهt+1ي زمانی شود. در لحظه

گیري و قرض (�r)دهی هاي دارایی بدون ریسک براي قرضکنیم که بازدهشود. براي سادگی فرض میمی

(r�) گذار، مثل تاریخ بازپرداخت هاي بحرانی سرمایهاریخ افق زمانی با توجه به محدودیتثابت هستند. ت

است. در  Tي زمانی گذار در آخر دورهشود و تمرکز ما بر روي موقعیت سرمایهیک بدهی زیاد، تعیین می

مدیریت سبدي کند. هدف اصلی وي آوري میرا جمع �Wاش گذار ثروت نهاییسرمایه Tي زمانی آخر دوره

  بیشینه شود. [(��)�]�اي که امید مطلوبیت ثروت نهایی هاست به گونهاز دارایی

ي پارامترهاي شود و هر سناریو احتمال رخ دادن همهسازي میعدم اطمینان از طریق سناریوها مدل

�pدارد به طوري که �p	کند. هر سناریو احتمالی برابر نامعین در مدل را توصیف می > ∑و  0 p�
�
��� = 1 

افتند بنابراین داریم: ایم که تمامی سناریوها با احتمال یکسانی اتفاق میاست. براي سادگی فرض کرده

p� =
�

�
ها اطلاعات در مورد مقدار واقعی پارامترهاي نامعین در مرحله  . از آنجایی که در یک مدل پویا،
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نمایش عدم اطمینان است. سناریو مسیري هاي مناسب براي شود، درخت سناریو یکی از روشمعلوم می

ي درخت تا برگ آن. هر گره درخت متناسب با یک حالت ممکن از دنیاي واقعی است و پر است از ریشه

  ي یکسانی دارند.کنند، گذشتهها عبور میواضح است که تمامی سناریوهایی که از این گره

  

 
  سناریو 8مرحله و  3): درخت سناریو با 1شکل(

  

  هاي ریسکتعریف و ارزیابی سنجه -3-2

گذاري نباشد و این ي ریسک شاید بهترین روش براي مسائل انتخاب سبد سرمایهاستفاده از یک سنجه

). 1973ي ریسک براي تمامی مسائل بهترین است هنوز حل نشده باقی مانده است استون (که کدام سنجه

ي ریسک به صورت همزمان براي استفاده از بیش از یک سنجهکند مطالعات بسیاري وجود دارد که بیان می

-) مدل سبد سرمایه1993دهد. کونو و همکارانش (گذاري دید بهتري به ما میمسائل انتخاب سبد سرمایه

) مدل سبد 2007گذاري را با استفاده از میانگین، واریانس و کشیدگی ایجاد کردند. رومن و همکارانش (

ي ریسک رفی کردند و از واریانس و ارزش در معرض خطر شرطی به عنوان دو سنجهگذاري را معسرمایه

کشیدگی را براي -واریانس-ي میانگین) مدل چند هدفه2010استفاده کردند. پیندوریا و همکارانش (

ن ها غیرنرمال است، مدلشاگذاري ارائه کردند و نشان دادند وقتی که تابع توزیع داراییتخصیص سبد سرمایه

  گذاري بهتري را ایجاد کند.تواند به طور قابل توجهی سبدهاي سرمایهمی

هاي بیشتر و کمتر بازده مورد انتظار، محققان زیادي مایل نیستند که از به علت جریمه کردن بازده

دانند که کمتر از هایی میي ریسک استفاده کنند زیرا ریسک را مرتبط به بازدهواریانس به عنوان سنجه

هاي ي مورد انتظار هستند، سنجههایی که کمتر از بازدهازده مورد انتظار است. به خاطر در نظر گرفتن بازدهب

ي ریسک واریانس را به عنوان یک سنجه) نیم1959ریسک پایین باید جایگزین واریانس شوند. مارکویتز (

ي مورد گذاري از بازدهزده سبد سرمایهواریانس به دنبال کمینه کردن پراکندگی باپایین پیشنهاد کرد. نیم
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واریانس به ي مورد انتظار باشد. تعریف ریاضی نیمگذاري کمتر از از بازدهانتظار است اگر بازده سبد سرمایه

  صورت زیر است:

)1(  (� − �)� = �
� − �, ��	(� − �) ≤ 0

0, ��	(� − �) > 0
 

  

R)]واریانس امید نیم − E)�]�.است  

طور که قبلا اشاره هاي ریسک پایین ارزش در معرض خطر شرطی است و همانترین سنجهیکی از مهم

) ارزش 2000شد از لحاظ محاسباتی و تئوري نسبت به ارزش در معرض خطر برتر است. راکفلر ویورسایو (

ي ریسک جدید معرفی کردند. ارزش در معرض خطر سطحی در معرض خطر شرطی را به عنوان یک سنجه

-ما نسبتا مطمئن هستیم از آن مقدار بیشتر نخواهد شد، ولی چیزي راجع به بزرگی زیان از زیان است که

گوید. راکفلر و یورسایو هایی که در صورت فراتر رفتن از ارزش در معرض خطر متحمل خواهیم شد نمی

را گذاري ي انتخاب سبد سرمایه) همچنین نشان دادند که ارزش در معرض خطر شرطی براي مسئله2000(

گذاري با ارزش در معرض خطر کمتر لزوما ارزش در معرض خطر کمتري کند و سبدهاي سرمایهخطی می

  آید:دارند. ارزش در معرض خطر شرطی به شکل زیر به دست می

,f(Xفرض کنید  ξ) ها معمولا بر حسب مقدار پول هستند. در گذاري باشد. زیانتابع زیان سبد سرمایه

1)، ارزش در معرض خطر شرطی برابر ارزش مورد انتظار تمامی αیک سطح اطمینان مشخص  − α)% 

  توان از فرمول زیر براي بدست آوردن آن استفاده کرد:ها و میزیان

)2(  CVaR�(X, η) = η+
1

(1 − α)
�[f(X,η)− η]�p� dξ 

η − VaR 
ξ − Random	variable 
z� = max{z, 0} 

  

انتخاب کردیم مبنی بر سه پارامتر اي گذاري چند دورهبنابراین مدلی که ما براي انتخاب سبد سرمایه

واریانس و ارزش در معرض خطر شرطی در سطح اطمینان مشخص است: ارزش مورد انتظار ثروت نهایی، نیم

α واریانس و ارزش در معرض خطر شرطی نسبت به شود، نیمبه طوري که ارزش مورد انتظار بیشینه می

  ما باید حل کنیم عبارت است از:اي که شوند. مدل چند هدفهثروت نهایی کمینه می

  [semivariance(x),CVaR(x, α),−E(x)] Minimize 

)3(  x ∈ A subject	to 

  

  سازيروش بهینه - 3-3

ي ترین روش عددي کردن که روشی رایج براي به دست آوردن جواب کاراي پارتو براي یک مسئلهرایج

هاي فراوانی دارد. داس و است. این روش عیبهاي هدف دهی به تابعسازي چند هدفه است، روش وزنبهینه
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هایی را براي بازده مورد انتظار و ارزش در معرض ) بنابراین خیلی معنادارتر است که سطح1997دنیس (

  خطر شرطی مشخص کنیم و سپس به حل مسئله بپردازیم.

ϵدر این پژوهش، از روش  − constrained ی که براي شود در حالکه در آن یک تابع هدف بهینه می

کنیم هاي مسئله میها را وارد محدودیتشود و آنهاي بالا یا پایین اعمال میهاي هدف کرانبقیه تابع

). بنابراین، اول از همه مسئله چند هدفه باید تبدیل به یک 1986) و ستور (1971هیمس و همکارانش (

  ي تک هدفه به شکل زیر شود:مسئله

Maximize f�(x)  

subject	to f�(x) ≥ ϵ� 	 ∶ k = 1,2,… ,T ∶ k ≠ j )4(  
 x ∈ A  

ماند و ارزش مورد انتظار ي ریسک مرجع در تابع هدف باقی میواریانس به عنوان سنجهدر مدل ما، نیم

اي که باید حل شوند. مسئله تک هدفهها میثروت نهایی و ارزش در معرض خطر شرطی وارد محدودیت

  شود به شکل زیر است:

Minimize Semivariance	(x)  
subject	to CVaR(x, α) ≤ b  

 E(x) ≥ d  
 	x ∈ A )5(  

 
  پارامترها -3-4

π� 
∑، و بنابراین داریم sاحتمال رخ دادن هر سناریو  π�

�
��� = 1  

r�,�
�  sو تحت سناریو  tي زمانی ، در دورهnبازده (درصد) دارایی  

C��� براي بازنگري پرتفو ها در ابتداي دورهي معاملات ناشی از خرید داراییهزینه 

C���� ها در ابتداي دوره براي بازنگري پرتفوي معاملات ناشی از فروش داراییهزینه  

r� 
  دهینرخ قرض

r� گیرينرخ قرض  

d ي زمانیثروت مورد انتظار در انتهاي آخرین دوره  

b  میانگین ضرر مورد انتظار  

W� ي سرمایه گذاريدورهگذار در ابتداي اولین ي سرمایهثروت اولیه  

  سطح اطمینان �
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  متغیرهاي تصمیم - 3-5

x�,�
�   قبل از بازنگري tي زمانی و در ابتداي دوره s، تحت سناریو nمقدار پولی دارایی  

y�,�
�   بعد از بازنگري tي زمانی و در ابتداي دوره s، تحت سناریو nمقدار پولی دارایی  

v�,�
�   tي زمانی و در ابتداي دوره s، تحت سناریو nمقدار خرید از دارایی  

u�,�
�   tي زمانی و در ابتداي دوره s، تحت سناریو nمقدار فروش از دارایی  

b�
�  sو تحت سناریو  tي زمانی مقدار پول قرض گرفته شده در ابتداي دوره 

W�
 sو تحت سناریو  tي زمانی گذار در ابتداي دورهثروت سرمایه �

  

 متغیرهاي کمکی  - 3-6

a� گذاري وقتی که از مقدار ارزش در معرض خطر بیشتر استضرر حاصل از سبد سرمایه 

y�  مقدار انحراف از میانگین ثروت تحت سناریوs 

η ارزش در معرض خطر در حالت بهینه  

 
  تابع هدف -3-7

شود که مدل ریاضی آن به شکل زیر .واریانس در تابع هدف قرار داده می همان طور که قبلا بیان شد، نیم

   خواهد بود:

)6(  ���	� =	
1

�
���

�

�

���

 

  هامحدودیت - 3-8

ي و در ابتداي دوره s، تحت سناریو nگذاري شده در دارایی ي مقدار پول سرمایهکننده) بیان7محدودیت (

 گذاري است.بعد از بازنگري سبد سرمایه tزمانی 

)7(  ��,�
� = ��,�

� − ��,�
� + ��,�

� 							∀� ∈ �, ∀� ∈ �, ∀� ∈ �, 

هاي اولیه باید گذاريکند که مجموع سرمایه) محدودیت بودجه در زمان صفر است و بیان می8محدودیت (

  برابر ثروت اولیه باشد.

)8(  
��1+ �������,�

� +	 ��,�
� = 	��

�

���

+	��
�∀� ∈ �, 

 دهد.نشان می tنقدي را در زمان ) جریان12) تا (9هاي (محدودیت

)9(  ��,�
� = �1 + ��,���

� ����,���
� − ��,���

� + ��,���
� �							∀� ∈ �, � = 1, 2, 3,… , �,

� ≠ 0 

)10(  ��,�
� = (1 + ��)���,�

� � − ��
� × (1+ ��)+ ��

�												∀� ∈ �,	 

)11(  
��,�
� = (1 + ��)���,���

� +�(1− �����

�

���

)��,���
� –�(1+ ����

�

���

)��,���
� � − ����

� × (1

+ ��) + ��
�																														∀� ∈ �, � = 2,3,… , � − 1, 
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)12(  
��,�
� = (1+ ��)���,���

� +�(1− �����

�

���

)��,���
� −�(1+ ����

�

���

)��,���
� � − ����

�

× (1 + ��)																																								∀� ∈ �, 

  

گذاري در و قبل از بازنگري سبد سرمایه sي زمانی تحت سناریو امین دوره tثروت انباشته شده در انتهاي 

 ) بیان شده است.13محدودیت (

)13(  
���,�

� =	

�

���

��
�																	∀� ∈ �, � = 1, 2,… , � − 1, 

  

بیشتر  dکند که میانگین ثروت به دست آمده بزرگتر از مقدار ثروت مورد انتظار ) تضمین می14(محدودیت 

  است.

)14(  1

�
���

�

�

���

≥ � 

  

دهند که مقدار ارزش در معرض خطر شرطی کمتر از ارزش در ) اطمینان می17) تا (15هاي (محدودیت

 است. bمعرض خطر شرطی مورد انتظار 

)15(  �� ≥ � −��
�											∀� ∈ �, 

)16(  �� ≥ 0,																						∀� ∈ �,			 

)17(  
� −

1

(1 −�)�
���

�

���

≤ � 

  

) 19) و (18هاي (واریانس لازم است در محدودیتي نیممقدار انحراف از ثروت مورد انتظار که براي محاسبه

 آورده شده است.

)18(  
�� ≥

1

�
���

�

�

���

− ��
�											∀� ∈ �, 

)19(  �� ≥ 0,																																					∀� ∈ �,			 

 
ي یکسان، مقادیر تصمیم یکسانی تا آن دهند که سناریوها با گذشته) نشان می21) و (20هاي (محدودیت

 ي زمانی دارند.لحظه

)20(  ��,�
� = ��,�

��  

)21(  ��,�
� = ��,�

��  
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  نتایج پژوهش -4

  الگوریتم ژنتیک -4-1

آن  1998معرفی شد و گولدبرگ در سال  1960ي ) اولین بار توسط هالند در دههGAالگوریتم ژنتیک (

را بیشتر تشریح کرد. به خاطر داشتن سرعت همگرایی پایین، این الگوریتم یک الگوریتم زمانبر است در 

باشد سازي محلی میهاي بهینهي الگوریتمحالی که الگوریتم ژنتیک داراي مزایاي زیادي نسبت به بقیه

سازي ) از الگوریتم ژنتیک براي بهینه2002). چان و همکارانش (1992) و میچالویچ  (1994( فوگل

  گذاریشان استفاده کردند.تخصیص دارایی در سبد سرمایه

مقدار تابع تناسب ي انتخاب جواب در این الگوریتم به این صورت است که ابتدا جمعیت براساس نحوه

شوند. با احتمال بیشتري، واریانس در نظر گرفته شده است، به صورت نزولی مرتب میکه در اینجا مقدار نیم

ها به توانند فرزندان بهتري تولید کنند، بنابراین ضروري است که درصدي از بهترین جوابوالدین بهتر می

هاي خیلی خوب به عنوان نخبه به نسل بعدي واب)از ج٪25نسل بعدي منتقل شوند، پس درصدي (مثلا 

شوند و از مابقی ) نیز حذف می٪25هاي تولید شده، درصدي (مثلا کنند. از دسته جوابانتقال پیدا می

 جواب انتخابي نحوه 2کنیم. شکل هاي نسل بعدي استفاده میها به عنوان والدین براي تولید جوابجواب

  دهد.را نشان می کیژنت تمیالگور در

  

 
 کیژنت تمیالگور در جواب انتخابي  نحوه):  2شکل(

 
عملگر ترکیب در یک زمان و بر روي دو کروموزوم و به منظور ترکیب خواص دو کروموزوم و تولید 

ایم. هدف اصلی اي استفاده کردهشود. در این الگوریتم ما از روش ترکیب دو نقطهفرزندانی بهتر اجرا می

باشد. ي محلی و متنوع ساختن جمعیت میاستفاده از عملگر جهش جلوگیري از همگرایی به جواب بهینه

اي از جستجوي محلی نیز در نظر گرفت. احتمال جهش رخ توان به عنوان شکل سادهعملگر جهش را می

  گیرند. دادن را معمولا مقداري کوچک در نظر می

  

  هاي مورد استفادهداده -4-2

هاي هاي به کار رفته در این مسئله از بورس تهران استخراج گردیده است. میانگین و واریانس بازدهداده

آوري و در مدل استفاده شده جمع 1در جدول  1392تا مرداد  1387سهام از دي ماه  24ي براي ماهیانه

 است.
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 استفاده موردي ها داده انسیوار و نیانگیم ریمقاد):  1جدول (

  
  

  نتایج محاسباتی -4-3

 پردازیم. الگوریتمهاي واقعی میبر روي داده در این بخش به بررسی نتایج حاصله از اجراي الگوریتم

 10مرحله و  5سهم و  10مرحله و  3سهم،  5مرحله و  5سهم،  5مرحله و  3براي مسائل مختلف و در ابعاد 

ه ذکر است که پارامترهاي الگوریتم به صورت تجربی سهم اجرا ونتایج آن در زیر ارائه شده است. لازم ب

  اند.تعیین شده

  

 سهم 5 و مرحله 3 باي امسئلهي برا کیژنت تمیالگور از آمده دست به جینتا): 2جدول (

  
  

سهممیانگینواریانسسهممیانگینواریانس

والبر0.00922350.0232152آخابر0.01288330.0135373

کسرا0.02395550.072757ونیکی0.01693760.037616

فاذر 0.0838450.0785779شکلر0.01334050.0292523

آکنتور0.02430950.0360742شپترو0.02498890.0297072

شکربن0.0417780.0576011شاراك0.01929690.0429598

فجر 0.01855920.0462701وپترو0.033350.0397736

فخاس 0.02130680.0269236شفارا0.04115320.0457521

فخوز 0.02067740.0465385شخارك0.01206250.0277503

قهکمت  0.05405550.0687737شیراز0.04703360.0807879

شگل0.02041520.0437347قشکر 0.05103770.0571746

رمپنا0.02101280.0386566پسهند0.03169210.0629695

فاراك 0.04228970.063528سنیر0.0154230.0276584

110.14298.95810.013841.549

111.915100.4850.015951.622

112.655101.180.018361.511

113.408101.8240.020841.582

114.55102.830.023351.57

114.733103.0080.025121.554

115.712103.8890.030131.572

118.502106.3820.03183.21

119.169106.950.034393.277

میانگین

ثروت
زمان (ثانیه)نیم واریانس

ارزش در معرض 

خطر شرطی
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  سهم 5مرحله و  3اي با مرز کاراي به دست آمده از الگوریتم ژنتیک براي مسئله ):3( شکل

 

  

  
  سهم 5 و مرحله 5 باي امسئلهي براژنتیک  تمیالگور از آمده دست به جینتا):  3( جدول

  
  

  

117.47116.8980.10415210.842

118.353117.5940.12647310.91

119.354118.4940.15595711.01

120.826120.0510.17320111.2

121.694120.7610.18569411.09

122.873121.8920.22265617.887

123.69122.5780.24189417.03

124.428123.4360.26714114.43

میانگین

ثروت
زمان (ثانیه)نیم واریانس

ارزش در معرض   

خطر شرطی
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  سهم 5مرحله و  5اي با مرز کاراي به دست آمده از الگوریتم ژنتیک براي مسئله): 4( شکل

  

  
  

 سهم 10 و مرحله 3 باي امسئلهي براژنتیک  تمیالگور از آمده دست به جینتا): 4( جدول

  
  

  

108.99798.09390.0000042.95

109.39198.44230.0000242.905

109.67898.69790.0000352.862

110.23899.20210.0000592.86

110.50499.44910.0000102.87

110.77199.67410.0000842.87

111.178100.0390.0001092.969

111.574100.3970.0001413.036

111.86100.6510.0001623.02

میانگین

ثروت
زمان (ثانیه)نیم واریانس

ارزش در معرض 

خطر شرطی
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  سهم 10مرحله و  3اي با دست آمده از الگوریتم ژنتیک براي مسئلهمرز کاراي به ): 5( شکل

  

  
  

 سهم 10 و مرحله 5 باي امسئلهي براژنتیک  تمیالگور از آمده دست به جینتا): 5( جدول

  
  

  

117.901117.6080.0265620.311

118.573118.2720.02703220.342

118.789118.4580.029713920.14

119.332118.9460.032760420.343

119.863119.5270.034193320.358

120.043119.70.035692620.155

120.67120.2840.037253920.141

121.953121.5410.035414522.168

122.155121.7220.047481821.965

زمان (ثانیه)نیم واریانس
ارزش در معرض 

خطر شرطی

میانگین

ثروت
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  سهم 10مرحله و  5اي با براي مسئله ژنتیکمرز کاراي به دست آمده از الگوریتم ): 6( شکل

  

ي مستقیم بین بازده مورد انتظار یا به  توان متوجه شد، حفظ رابطه اشکال بالا میاولین موضوعی که از 

با  2عبارت دیگر میانگین ثروت و معیارهاي ریسک که منطبق با تئوري مسئله است. از مقایسه نتایج جدول 

یش تعداد توان به این موضوع پی برد که با تعداد سهام یکسان، با افزا ، به سهولت می5با 4و  جدول  3

گذاري مورد بررسی، میانگین ثروت مورد انتظار افزایش یافته است ولی با توجه به افزایش  هاي سرمایه دوره

اند. همچنین از  بینی، معیارهاي ریسک با افزایش همراه بوده هاي پیش عدم اطمینان به علت افزایش دوره

هاي  نتیجه رسید که وقتی تعداد دوره توان به این ، می5با  3و جدول  4با  2مقایسه نتایج جدول 

گذاري افزایش پیدا کند،  گذاري مورد بررسی یکسان باشند ولی تعداد سهام موجود در سبد سرمایه سرمایه

گذاري کاهش پیدا خواهند  گذاري بازده و ریسک سبد سرمایه به خاطر افزایش گوناگونی در سبد سرمایه

  کرد.

  

  گیري و بحثنتیجه -5

بر پایه سه فرض محدودکننده بنا شده بودند: اول، اي تک دورهگذاري سبد سرمایهسازي بهینهمسائل 

گذاري کوتاه مدت است. دوم، هزینه معاملات در بازار در نظر گرفته شده است. سوم، پارامترهاي افق سرمایه

بتواند علاوه بر غلبه بر  مسئله به صورت قطعی و از قبل معلوم هستند. در این پژوهش مدلی ارائه کردیم تا

گذاري  سازي سبد سرمایه هاي بیان شده از کارایی لازم نیز برخوردار باشد. بنابراین مدل بهینه محدودیت

ارزش در معرض خطر شرطی را ارئه کردیم تا بتوانیم نواقص مدل -واریانسنیم- اي مدل میانگین چند دوره
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اي هستند و با دید تري از مسائل تک دورهاي حالت کلیهمارکویتز را پوشش دهیم. اولا، مسائل چند دور

کنند. ثانیا، در این مدل هزینه معاملات مطابق با شرایط بورس تهران در  گذاري می بلندمدت اقدام به سرمایه

  نظر گرفته شده است. در نهایت نیز براي در نظر گرفتن شرایط عدم اطمینان از درخت سناریو بهره بردیم.

که  استفاده کردیمواریانس و ارزش در معرض خطر شرطی نیمریسک  هايما از سنجه حقیقتدر این 

یک کرده است. همچنین دوره اي ایجاد  چندگذاري سبد سرمایهدر ادبیات موضوع را نوآوري همین موضوع 

ست که این و نتایج نشان داده امسئله انجام دادیم ژنتیک براي این نوع سنجی از کاربرد الگوریتم  امکان

باشد و می توان با استفاده از نتایج حاصله از این الگوریتم الگوریتم براي حل این دسته از مسائل مناسب می

  به ترسیم مرزهاي کاراي به دست آمده از الگوریتم پرداخت.
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