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Extended Abstract  

Introduction  

Choosing the optimal stock portfolio is allocating capital among different 

investment positions in the stock market to achieve maximum return at a certain 

level of risk. This is a basket case. Capital and financial assets management seeks 

to choose an optimal combination of financial assets, which can meet the desired 

demands and needs of investors. In this research, meta-initiative optimization 

tools including semi-variance average optimization models, conditional value at 

risk, multi-objective genetic algorithm with conditional value at risk criterion and 

particle swarm algorithm with mean sami variance risk criterion are used to select 

the optimal stock portfolio, with The goal is that investors can make better 

investment decisions with these tools. 

Literature Review 

Investment is the conversion of financial funds into one or more types of assets 

that will be held for some time in the future. Investors seek to manage and improve 

their wealth and assets by investing in an optimal mix of financial assets. The 

concept of optimal combination is important. Because people's wealth, which is 

kept as different assets, must be evaluated and managed as a unit. Wealth should 
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be managed and evaluated as a portfolio. A portfolio is a collection of an investor's 

investments. The main goal in the portfolio model is to help investors to choose 

the optimal portfolio according to their preferences and environmental conditions. 

The most common approach to portfolio optimization model is mean variance 

selection by Harry Markowitz (Markowitz, 1952). 

The classical optimization method is the same method based on the mathematical 

derivative. Classical optimization techniques have problems in dealing with 

comprehensive and general optimization problems. One of the main reasons for 

the failure of classical methods is that they can easily get trapped in local minima. 

In addition, another drawback of the classical method is that in complex and multi-

dimensional problems or problems that have discrete, non-derivative and 

disordered information features, discontinuous state space and complex nonlinear 

equations, such as the problem of portfolio selection and optimization., they only 

go as far as finding the local optimum and cannot find the comprehensive and 

general optimum of the problem (Mishra et al., 2017). 

Research models: The mean Sami variance model is one of the suitable measures 

to replace risk in the mean variance model, which was first proposed by 

Markowitz, is the mean smai variance. Therefore, half variance is used for 

unfavorable deviations. If we define risk as the probability of loss, the desired 

changes are not considered as risk, and only those observations that are lower than 

the average rate of return are considered as risk (Raei and Saeedi, 2013). 

The conditional value at risk model by Rockefeller and Oriaso in 2000 was 

expressed as an alternative measurement criterion for risk called conditional value 

at risk. This criterion is defined as the average of risks that are greater than the 

value at risk (Yamai and Yoshiba, 2002). 

Multi-objective genetic algorithm model: Solving any continuous optimization 

problem using genetic algorithm requires three steps. In the first step, we have to 

convert the desired optimization problem into a suitable optimization problem for 

the genetic algorithm. In the second step, we must express the variables of the 

optimization problem using appropriate binary strings. In the third step, we use 

the genetic algorithm to solve the optimization problem and obtain optimal 

answers. Fitness function In genetic algorithm, a function called fitness function 

is used to measure the optimality of each of the generated solutions. Criteria for 

terminating the execution of the genetic algorithm: The way to stop the execution 

of the genetic algorithm is to limit the number of generations produced by the 

algorithm to a certain number before executing the program. In this way, after 

producing several generations, the execution of the genetic algorithm is stopped 
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and the best field in the last generation is introduced as the global optimal solution 

(Shahhoseini et al., 2012). 

Particle swarm algorithm model: In the particle swarm algorithm model, we first 

create a number of particles with random position and speed. In each iteration, the 

particles correct their movement towards the goal according to their past best 

position and their neighbors, and after successive iterations, the problem will 

converge to the optimal solution. Mass movement of particles: A group of birds 

randomly search for food in space.There is only one piece of food in the space in 

question.None of the birds know where the food is. One of the best strategies can 

be following the birds, which have the shortest distance to the food.This strategy 

is actually the root of the particle swarm algorithm. In the particle swarm 

algorithm, each solution, which is called a particle, is equivalent to a bird in the 

collective movement pattern of birds. Each particle has a merit value which is 

calculated by a merit function. The closer the particle is to the target in the search 

space, the more merit it has. Also, each particle has a speed that directs the 

movement of the particle. Each particle continues to move in the problem space 

by following the optimal particles in the current state. In this algorithm, the 

particles gradually move towards the best solution found so far. If this solution is 

an optimal solution, the particles will all go towards that solution (Shahhoseini et 

al., 2012). 

Research Methodology  

The method of obtaining an efficient portfolio requires solving the optimization 

problem. There are many techniques and tools to solve this problem. In this 

research, using the cluster sampling method, the number of 15 shares of 

companies admitted to the Tehran Stock Exchange Organization, including 

symbols: Khapars, Khazamieh, Vepasar, Folad, Akhbar, Kegel, Femli, Tapico, 

Sepaha, Fazer, Fakhas, Shahbaran, Shefan, Qamro and Qasabt were selected. 

First, the return of these stocks was calculated on a daily basis in the period of 

2015/06/21-2020/06/20 for 5 years for 1183 days and using the risk models of 

mean smai variance and conditional value at risk, the optimal portfolio risk Their 

investments are calculated and these two criteria are compared from the classical 

solution method. Then, the data output obtained from the calculations using 

MATLAB software are compared with the criteria of the particle swarm algorithm 

under the risk criterion of the mean Sami variance and the genetic algorithm under 

the risk criterion of conditional value at risk. 

Results 

In this research, the effectiveness of meta-heuristic optimization patterns of 

particle swarm algorithm with mean smai variance risk criterion and genetic 
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algorithm with conditional value at risk risk criterion were investigated. After 

implementing innovative stock portfolio optimization algorithms and testing 

them, it was determined that the particle swarm algorithm model with mean smai 

variance criterion risk higher return to risk ratio than other models. 

Discussion and Conclusion 

In this research, multi-objective genetic algorithm and particle swarm algorithm, 

which are smart and new algorithms, have been used to minimize the value of the 

objective function by using conditional value at risk criteria and mean smai 

variance. which optimize the return and risk ratios of the stocks in the portfolio 

with the highest possible accuracy. Also, comparing the efficiency of these models 

using MATLAB software, which is one of the most efficient stock portfolio 

optimization software, has created the issue of innovation in this research. 
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 گذاریسرمایههای مالی و پیشرفت

 4شماره  -1402 زمستانسال چهارم، 

 113-130صفحات 
 نوع مقاله: پژوهشی

 تمیگورچندهدفه و ال کیژنت تمیالگور سازیبهینه هایمدل یکارآمد یبررس

 مین نیانگیارزش در معرض خطر مشروط و م سکیر اریازدحام ذرات تحت مع

 سهام نهیسبد به نییدر تع انسیوار
 5زادههاشمی ساداتالهام  ،4یاوحد دونیفر، 3محمود خدام، 2یرحمان ینیراز یعل میابراه، 1وندنهیآد وشیدار

 00/00/1402تاریخ پذیرش:                            00/00/1402تاریخ دریافت: 
  چکیده

به حداکثر  دنیرس یسهام برا در بازار گذاریسرمایهمختلف  یهاتیموقع نیدر ب هیسرما صیسهام تخص نهیانتخاب سبد به هدف:

 سبد کارا است.  کی نی. اباشدمی سکیاز ر ینیبازده در سطح مع

 یبرا یمتعدد یو ابزارها کی. تکنباشدمی سازیبهینهسبد کارا مستلزم حل مسئله  کیبه  یابیروش دست پژوهش: یشناسروش

در  شدهپذیرفته هایشرکتز سهم ا 15تعداد  ،یاخوشه یریگنمونهپژوهش با استفاده از روش  نیمسئله وجود دارد. در ا نیحل ا
ا، فاذر، فخاس، سپاه کو،یتاپ ،یوپاسار، فولاد، اخابر، کگل، فمل ا،یخپارس، خزام ؛یادهاسازمان بورس اوراق بهادار تهران شامل نم

 5 یط 31/3/1399 - 31/3/1394 یصورت روزانه در بازه زمانسهام به نیشبهرن، شفن، قمرو و قثابت انتخاب شدند. ابتدا بازده ا
 سکیر معرض خطر مشروط، رو ارزش د انسیوار مین نیانگیم سکیر هایمدلروز محاسبه کرده و با استفاده از  1183سال به مدت 

 هایداده ی. سپس خروجشوندمی سهیابا هم مق کیاز روش حل کلاس اریدو مع نیو ا شوندمیآنها محاسبه  گذاریسرمایه نهیسبد به
 تمیو الگور انسیوار مین نیانگیم سکیر اریازدحام ذرات تحت مع تمیالگور اریمتلب با مع افزارنرمستفاده از آمده از محاسبات با ادستبه
 .شوندمی سهیارزش در معرض خطر مشروط با هم مقا سکیر اریتحت مع کیژنت

 تمیبا روش الگور سهیازدحام ذرات در مقا تمیالگور یارکه روش فراابتک دهدیپژوهش نشان م نیآمده در ادستبه جینتا :هاافتهی

 را دارد.  انسیوار مین نیانگیم سکیر اریدر مع یشتریسبد سهام ب ینسبت بازده کیژنت

ارزش در معرض خطر  اریز معپژوهش جهت حداقل کردن مقدار تابع هدف با استفاده ا نیدر ا :یافزوده علم/ ارزش اصالت

هستند، استفاده  یدیهوشمند و جد هایالگوریتمچندهدفه و ازدحام ذرات که  کیژنت هایالگوریتماز  انسیوار مین نیانگیمشروط و م
 سهیمقا نی. همچنندینمایم نهیدقت ممکن به نیرا با بالاتر یموجود در پرتفو هامس سکیو ر یبازده یهانسبتشده است که 

 یموضوع نوآور ،باشدمیسبد سهام  سازیبهینه افزارهاینرم نیاز کارآمدتر یکیمتلب که  افزارنرمبا استفاده از  هامدل نیا یکارآمد
 کرده است. جادیپژوهش را ا نیرا در ا

 رزش در معرض خطر مشروط.و ا انسیوار مین نیانگیازدحام ذرات، م تمیالگور ک،یژنت تمیالگور ،سازیبهینه :هادواژهیکل

 G11, G32, C61 :یموضوع یبندطبقه
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 مقدمه -1
 یاست، که بتواند تقاضاها یمال هایییاز دارا ینهبه یبیدنبال انتخاب ترکبه یمال هایییو دارا یهسرما یریتمد

که بتوانند  هاییکانتخاب ابزارها و تکن .(Maringer, 2005) یندرا برآورده نما گذارانیهسرما یازهایمطلوب و ن

 یهدف اصل. (Raei and Jahromi, 2012) گذاران استیهرا شکل دهند مورد علاقه سرماینه سبد سهام به یک

و  یحاتتا سبد مطلوب را مطابق با ترج کندیکمک م گذارانیهاست که به سرما ینسبد سهام ا سازیبهینهمدل 

 .(Markowitz, 1952) یندنما ابخود انتخ یطیمح یطشرا

ارزش  یانس،وار یمنیانگین م سازیبهینه هایمدلشامل  سازیبهینهفراابتکاری  یپژوهش از ابزارها یندر ا

 یتمو الگور ارزش در معرض خطر مشروط یسکر یاربا مع چندهدفه یکژنت یتمطر مشروط، الگورخ در معرض

هدف که  ینبا ا شود،یستفاده ما ینهجهت انتخاب سبد سهام به میانگین نیم واریانس یسکر یارازدحام ذرات با مع

 یابزارها ین. هر چند استفاده از اینداتخاذ نما گذاریسرمایه یبرا یبهتر یماتابزارها تصم ینبتوانند با ا گذارانیهسرما

باشد، اما  گرفتهصورتموضوعات  یبعض یبررس یو برا ینمحقق یصورت مجزا توسط برخممکن است به یدجد

 استفاده با هامدل ینا یکارآمد یسهبا مقا یاً و ثان یمرا بسط ده یدجد هایمدلابزارها و  یناولاً ا کنیمیما تلاش م

 یکردعنوان روموارد به ین. ایندارائه نما گذارانیهسرما گیرییمتصم یندفرا یبرا یدیجد ینشب متلب افزارنرم از

و  شودیم یتلق ینهمنظور انتخاب سبد سهام بههفراابتکاری ب هایمدلدر استفاده از ابزارها و  ینوآور یکو  یدجد

 گذاریسرمایه یواقع یطنسبت به مح یهسرما یندآن در فرآ یجبه نتا بردنپیبا  یزن گذارانیهتا سرما شودیموجب م

 .ینداتخاذ نما یبهتر گذاریسرمایه یماتکسب کنند و بتوانند تصم یآگاه
 

 پژوهش یشینهو پ ینظر یمبان -2

می یمختلف نگهدار هایییصورت داراافراد به سرمایه وقتی ،مهم استهای مختلف از دارایی ینهبه یبترک

 ویشود. پرتف یابیو ارزش یریتمد وی،صورت پرتفبه یدبا سرمایهشود.  یریتو مد یابیصورت واحد ارزشبه یدبا شود

 .(Raei and Saeedi, 2013) تاس گذاریهسرما یک گذاریسرمایه مجموعة برگیرندةدر 

بازده و  یی،به اهداف کاراخود را باتوجه ینگینقد گذاریهسرما یکدهد که چگونه سبد سهام نشان می انتخاب

 یک یب. ترکدهدیم یصتخص هاییبخش دارا یتسبد رضا یکبه  یابیدست یمختلف برا هایییدارا یسکر

 هدفمند باشد ریزیبرنامه یک تیجهن یامرتبط  یرغ گذاریسرمایهو  یتصادف یماتتصم یجهنت تواندیم یوپرتفول

(Willadsen et al., 2016) .مورد دهند شکل را سهام سبد سازیبهینهکه بتوانند  هایییکابزارها و تکن انتخاب 

 . (Raei and Jahromi, 2012)ت اس گذاریسرمایه دنیای علاقه
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 یطو شرا یحاتتا سبد مطلوب را مطابق با ترج کندیگذاران کمک میهبه سرما یدر مدل پرتفو یهدف اصل

توسط  یانسوار یانگینانتخاب م ی،پرتفو سازیبهینهدر مورد مدل  یکردرو ینتریج. راکنندخود انتخاب  یطیمح

 .(Markowitz, 1952) است یتزمارکو

 مشخص مانیز هدور یک طیو  بازار عادی شرایط تحترا  نتظارا مورد یانز بدترین ریسکارزش در معرض 

 .(Willadsen et al., 2016) گیردمی ندازها معین طمینانا سطح یکو در 

 تابع) معین تابع یک بیشینه یا کمینه نقطه یافتن سازیبهینه از منظور مهندسی و علوم به مربوط مباحث در

 شده بیان فراابتکاری و کلاسیک سازیبهینه روش به سازیبهینه روش دیگر بندیطبقه در. است نامیممی( هدف

 .(Molaei and Talebi, 2010) است

در  یککلاس سازیبهینه هاییکاست. تکن یاضیبر مشتق ر مبتنی همان روش یککلاس سازیبهینهروش 

 ینا های کلاسیکروش شکست یاصل یلاز دلا یکیدارند.  یمشکلات جامع و کلی سازیبهینهمواجهه با مسائل 

 کلاسیک روش ص دیگرنق ین،. علاوه بر ابیفتندبه دام  یمحلبهینه  یهادر حداقل یراحتتوانند بهیاست که م

و اغتشاش اطلاعات،  ناپذیرمشتق ی،گسستگ هاییژگیکه و یمسائل یاو  چندبعدی یچیده،است که در مسائل پ ینا

سبد، فقط تا حد  سازیبهینهتخاب و دارند، همانند مسئله ان یچیدهپ یرخطیغ هایو معادله یوستهحالت ناپ یفضا

 .(Mishra et al., 2017) مسئله ناتوان هستند یجامع و کل ینهبه یافتنو از  روندیم یشپ یمحل هایینهبه یافتن

 یاگونهرا جبران کنند. آنها به کیکلاس یهاروش یهایشدند تا کاست جادیا یفراابتکار یهاروش

« گرفتار نشوند»و در آنها « بپرند رونیب» اصطلاحبه ،یمحل یهانهیکه تا در صورت امکان از به اندشدهیزیربرنامه

 یجستجو کیبه  یفراابتکار یهاروش ازآنجاکه دیگرعبارتبهجواب( برسند.  نیترنهیبه افتنیجامع ) نةیبهو به 

شدت کاهش به یمحل یهانهیاحتمال به تله افتادن آنها در به (1شکل )مطابق  زنند،یدست م یجامع تصادف

 . (Mishra et al., 2017) ابدییم
 

  (Mishra et al., 2017) یو سراسر یمحل ییابینه( مفهوم به1شکل )
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Figure (1) The concept of local and global optimization (Mishra et al., 2017)  
 

با دو  یآنتروپ و کجی، یانس،وار یانگین،م یمدل تصادف در پژوهشی یک (Li et al., 2023) لی و همکاران

 یک، یتم ژنتیک چندهدفه. پس از حل مدل با الگورنمودندفرموله  یپرتفو سازیبهینهمسئله  یبرا یمدل کمک

 یتنها در .دادند یشنهادتو پ پار ینهحل بهواحد در مجموعه راه ینهجواب به یک یافتن یبرا یدجد ینهحل بهراه یارمع

 ژنتیک چندهدفه یتمالگور یشنهادی،بودن و اعتبار مدل پ یعمل دادند؛ الف:نتایج زیر را ارائه  یعدد یسازیهشب یک

پارامتر  یلتعد ج: واحد دارد. ینهحل بهبر راه یآشکار یرتأث یتاندازه جمع ب: شده است. ییدتأ ینهانتخاب به یارو مع

 .مطابقت کامل دارند یواقع یتبا وضع یجدارد و نتا یجبر نتا یقابل توجه یرتأث

گریزی بر تصمیمات رفتار زیان منظور تأثیر، در پژوهشی به(Ahmadi et al., 2023) و همکاراناحمدی 

مبتنی بر نظریه چشم سازیبهینه. دو مدل کردندپرتفوی طراحی  سازیبهینهای دو مدل چند دوره گذاریسرمایه

. نتایج بر اساس نمودندارزش در معرض خطر مشروط، با استفاده از الگوریتم ازدحام ذرات حل  ،انداز و میانگین

تر  صورت متمرکزگذاران زیان گریز تمایل دارند بهمعیارهای ثروت نهایی و نسبت شارپ نشان داد، سرمایه

گذاران با درجه ین سرمایهگذاران عقلایی دارند. همچننمایند و عملکرد بهتری نسبت به سرمایه گذاریسرمایه

 .دست می آورندکنند و سودهای بیشتری بههای مفرط جلوگیری میک گریزی بالاتر، در بازار نزولی، از زیانسری

ند که هرچه نکیکارا بحث م یپرتفو یک یلانتخاب سبد سهام و تشک(، در پژوهشی 1402) رحیمی و اکبری

 تریکنزد یواقع یایدن یطبه شرا گذاریسرمایهسبد  سازیبهینهجهت انتخاب و  یسازمدل یطمفروضات و شرا

چندان  گذاریسرمایه یبرا یااتکا خواهد بود. در نظر گرفتن افق تک دورهقابل یشترحاصل از آن ب یجباشد، نتا

ار بتواند گذیهکنند که سرمایم گذاریسرمایهدوره اقدام به  یکاز  یشب یگذاران برایهسرما یشترنبوده و ب یواقع

 . (Rahimi and Akbari, 2023) قرار دهد زنگریخود را در طول زمان مورد با یتموقع

 یبیترک یتمالگور یلهوسسهام به یمتق بینییشپدر پژوهشی  (Ebadati et al., 2022) عبادتی و همکاران

از  یکیسهام  یمتق بینییشمانند پ یزمان هاییسر بینییش. پبررسی کردند ماشین بردار پشتیبان-ژنتیک

 یرتأثکه تحت باشندیم یزنو یرهایمتغ یبوده و دارا یدارها ناپاداده یرااست، ز یمشکلات در حوزه مال ینترمهم

شاخص  بینییشپ یبرا ماشین بردار پشتیبان–ژنتیک یبیترک یتممطالعه از الگور ینادر . دقرار دارن یادیعوامل ز

تر و امیدوارکننده برای که الگوریتم پیشنهادی جایگزین مناسب دادنشان  پژوهشنتایج  کردند.سهام استفاده  یمتق

 .آوردبینی بازار سهام فراهم میپیش

 سازیبهینهدر پژوهش خود تحت عنوان انتخاب و  (Bahri Sales et al., 2018) بحری ثالث و همکاران

ده از سه فامختلف با است هایالگوریتمگیری از واریانس مارکویتز با بهرهنیمه ده از مدل میانگینفاسهام با است سبد

شرکت  106وی بهینه پرداختند. در این پژوهش فو فرهنگی به تشکیل مرز کارا و پرت کذرات، ژنتیالگوریتم انبوه

انتخاب گردیدند. نتایج پژوهش نشان داد  1393الی  1386تهران در دوره زمانی  بورس اوراق بهاداردر  شدهپذیرفته
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عبارتی با کمترین خطا به بهترین نتیجه رسیده است، کمتری داشته یا به فار تابع هدقدکه الگوریتم ازدحام ذرات م

دیگر بهتر عمل کرده است و نشان دهنده برتری نسبی این الگوریتم در انتخاب سبد  هایالگوریتمت به پس نسب

 .سهام بهینه است

سهام:  یپرتفو سازیبهینهدر پژوهش خود تحت عنوان  (Bayat and Asadi, 2017) یو اسد یاتب

 یتز استفادهپرندگان و مدل مارکو یتمجهت انتخاب سبد سهام از الگور یتزپرندگان و مدل مارکو ی الگوریتمسودمند

تا  1388 یدوره زمان برای شرکت 65در بورس اوراق بهادار تهران تعداد  شدهپذیرفته هایشرکت یانکردند. از م

 قایسهپژوهش در ارتباط با م یج. نتایدگرد وارد هاداده یلو تحل یهعنوان حجم نمونه آمار در تجزانتخاب و به 1392

 یخطا یدارا یتزبا مدل مارکو قایسهپرندگان در م یتمالگور که از آن بود یحاک یتزپرندگان و مدل مارکو یتمالگور

 .باشدمی گذاریسرمایهینه در انتخاب سبد به یکمتر

 یشنهادپ یتزبار توسط مارکوینتکه نخس یانسواریانگین در مدل م یسکر یگزینمناسب جا یارهایاز مع یکی

 یاناحتمال ز را یسک. اگر ررودیکار م هانحرافات نامطلوب ب یبرا یانسوار یمن لذا ؛است یانسوار یمن یارشد، مع

 یانگینکه کمتر از م یو فقط آن دسته از مشاهدات شودیمحسوب نم یسکعنوان رمطلوب به ییراتتغ یم،کن یفتعر

 .(Raei and Saeedi, 2013) شوندمیمحسوب  یسکعنوان رهب باشند،یم ینرخ بازده

 .باشدمی (1)رابطه صورت به حل روش

𝑀𝑎𝑥  µ𝑝 (1) رابطه = ∑ 𝑤𝑖

𝑛

𝑖=1

𝜇𝑖  

−𝑚𝑖𝑛 𝜎𝑝 (2) رابطه
2 = ∑ ∑ 𝑤𝑖

𝑁

𝑖=1

𝑤𝑗

𝑁

𝑖=1

 𝜎𝑖−𝜎𝑗− 𝜌𝑖𝑗      

 𝑆𝑢𝑏𝑗𝑒𝑐𝑡 𝑡𝑜 

∑ (3) رابطه 𝑤𝑖 = 1  

∑ (4) رابطه 𝑤𝑖 ≥ ∘  

 

یار اندازهمع عنوان یک، به2000 سالدر  اسفیوریوکافلار و رتوسط  مدل ارزش در معرض خطر مشروط

 یانگینم صورتیار بهمع ینا ،کردند یاندر معرض خطر مشروط ب ارزش با عنوان یسکر یبرا یگزینجا گیری

  .(Yamai and Yoshiba, 2002) شودیم یفتعر ،معرض خطر باشند در تر از ارزشکه بزرگ هایییسکر

ارزش در معرض خطر مشروط است.  یسک،رسنجش  یبرا یگزینجا یوزن یارهایمع دیگر یکی ازعبارتبه

X ینکهمشروط به اCVaRα(X)  یوسته،پ یعبا توابع توز یتصادف یرهایمتغ یبرا ≥ CVaRα(X)  باشد. رابطه
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 یلبه شرح ذ یوستهناپ یعبا عملکرد توز یتصادف یرهایمتغ یروش ارزش در معرض خطر مشروط برا یاضیر

 .باشدمی

CVaRα(X) (5) رابطه  = ∫ z dFX
α(z)

∞

−∞

 

FX (6) رابطه
α(z) = {

  0.                       when z < VaRα(X).

FX(z) − α

1 − α
                    when z ≥  VaRα(X).     

 

CVaRα  (7) رابطه
+(X)  = E [X ∣ X >  VaRα(X)]    

CVaRα(x) (8) رابطه = ⋋α (X)VaRα(X) + (1 −⋋α (X)) CVaRα
+(x)       

α⋌ (9) رابطه (X) =
FXVaRα(X)) − α

1 − α
    

CVaRα(X)  برابر است با∫ z
∞

−∞
−انتگرال   dFXو  zنهایت برای متغیر بی +

α(z)  دیفرانسیلFX
α  متغیر

z  ،استFX
α(z)  دارای دو بخش است، اول وقتی متغیرz تر ازکوچک  VaRα(X) باشد، مقدار آن را برابر صفر

FX(z)−α باشد، از معادلهVaRα(X)  تر ازبزرگ zدهیم، اما اگر متغیر قرار می

1−α
 کنیم.استفاده می 

مستلزم انجام سه مرحله است. در مرحله اول  یکژنت یتمبا استفاده از الگور یوستهپ سازیبهینههر مسئله  حل

. در مرحله یمکن یلتبد یکژنت یتمالگور یمناسب برا سازیبهینهمسئله  یکرا به  موردنظر سازیبهینهمسئله  یدبا

 یتم. در مرحله سوم از الگوریمکن یانمناسب ب ییدودو هایشتهرا با استفاده از ر سازیبهینهمسئله  یرهایمتغ یدبعد با

خود از سه  یکژنت یتم. الگورکنیمیاستفاده م ینهبه یهاپاسخ آوردندستبهو  سازیبهینهحل مسئله  یبرا یکتژن

 شده است. یلتشک یل، تقاطع و جهش به شرح ذتولیدمثلمرحله 

 به هااز رشته تریبهتر و قو ایمجموعه یجاداست که با هدف ا یعملگر یناول تولیدمثل؛ تولیدمثل (الف

 تناسبشان یزانکه م یاز نسل فعل هاییرشته تولیدمثل یند. در هر فرآشودینسل قبل اعمال م هایرشته مجموعه

از رشته یدمجموعه جد یک یدتول یاز آنها برا هایییو کپ شوندمیبالاتر از سطح متوسط باشد انتخاب  ینوعبه

  .گیرندیقرار م مورداستفاده یریگموسوم به استخر جفت ییدودو های

. هدف از شودمی انجامنسل قبل  هایرشته ی، عمل تقاطع بر روتولیدمثلتقاطع؛ پس از انجام عمل ( ب

تبادل  ینسل بعد با استفاده از نوع هایرشته به مجموعه رشته یتعداد کردناضافهو  یدانجام عمل تقاطع، تول

 نسل قبل است.  هایرشته یناطلاعات ب

 یجادا ینسل بعد یدتول یبرا یدیجد هایاست که با استفاده از آن رشته یعملگر ینترجهش؛ تقاطع مهم( ج

عملگر جهش با احتمال  ید،جد یریگحاصل از عملگر تقاطع به استخر جفت های. پس از انتقال رشتهگردندیم
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حاصل از آن به مجموعه رشته یهااعمال و رشته ینسل قبل یریگاستخر جفت هایرشتهبه  Pm و کوچک ینمع

 .شوندمینسل بعد اضافه  های

 یدتول هایاز جواب یکهر  بودن بهینه یزانسنجش م یموسوم به تابع تناسب برا یاز تابع یکژنت یتمالگور در

یم یفتعر ایگونه. همواره بهدهیمیم یشنما F(x)تابع تناسب که در ادامه آن را با  ینشود. ایشده استفاده م

یشینهکه در مسائل ب است بدیهی ترتیب بدین .یابد یشمقدار آن افزا Xبردار  ینگیبه یزانم یشکه با افزا شود

برابر با خود تابع  تواندیتمام نقاط دامنه تابع تناسب م یازامقدار تابع هدف به بودنمثبتدر صورت  یدبدون ق سازی

باشد در آن  F(x)طه بیشینه نق پیداکردن سازیبهینهتر اگر هدف از هدف در نظر گرفته شود. به عبارت دقیق

F(x))  در نظر گرفت. F(x)را برابر با خود  F(x)توان تابع تناسب صورت می =  f(x)) 

 سازییشینهمسئله ب یکمسئله را به  یکژنت یتماز اعمال الگور یشپ یدبا یزن سازیینهحل مسئله کم برای

 ینهاز تابع هز یخط یبترک یکتابع تناسب برابر با عکس  یفکار تعر ینانجام ا یراه برا ترین. مرسومیمکن یلتبد

 .شودیم یفتعر یرصورت زاست. به

𝐹(𝑥)  (10) رابطه =
1

1 + 𝑓(𝑥)
   

برخوردار  یشتریشوند از تناسب ب f(x) یبرا یترکوچک یرکه منجر به مقاد هایxفوق  یفتعر بهباتوجه

باشد که مقدار آن به یاگونهبه یدتابع تناسب با یفنحوه تعر سازیبهینهکه در تمام مسائل  یدخواهند بود. توجه کن

عدد مثبت به یکتابع هدف را با  توانیمنظور م این یکه برا است بدیهیباشد.  یتمام نقاط دامنه عدد مثبت یازا

 ترمماکسنقاط  یتعدد مثبت موقع یکهر تابع با  کردنجمع دانیمیکه م طورهمانبزرگ جمع کرد.  یاندازه کاف

تابع تناسب را  ید،بدون ق سازیبهینهدر هر مسئله  توانینخواهد داد. با استفاده از مطالب گفته شده م ییرآن را تغ

و سپس  یدبدون ق سازیبهینهمسئله  یکبه  یدتحت ق سازیبهینهمسئله  یک یلتبد یکرد. برا یینتع آسانیبه

 .یمکنیعمل م یرصورت زتابع تناسب به یفتعر

.𝑠 نابرابری قیود 𝑡.         

𝜇𝑝 (11) رابطه  = 𝑤⟙𝜇 < 𝜇𝑝∘ 

.𝑠 قیود برابری 𝑡.    

𝜇𝑝 (12) رابطه = 𝑤⟙𝜇 ≥ 𝜇𝑝∘ 

∑  (13) رابطه  w𝑖 = 1 → ∘ ≤ ŵ𝑖 ≤ 1 →   wi =  
ŵ𝑖

∑ ŵ𝑖
𝑛
𝑖=1

𝑛

𝑖=1

   

wi (14) رابطه ≥ ∘      
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سازی بدون قید به یک مسئله کمینهتوان با استفاده از تابع جریمه سازی تحت قید فوق را میمسئله بهینه

 تبدیل کرد. (15رابطه )صورت معادل به

𝑀𝑖𝑛 𝑅𝑖𝑠𝑘(𝑤) (15) رابطه + 𝑝𝑒𝑛𝑎𝑙𝑡𝑦   

μpشود برای زمانی که رابطه این قید )یک مقدار ثابت است که مقدار ریسک اضافه می 1تابع جریمه =

w⟙μ ≥ μp∘ .صورت زیر است.هتعریف کنیم. که ب 2برای حل تابع جریمه باید یک شاخص تخطی( برقرار نباشد 

𝑉𝑖𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 (16) رابطه {

∘ ⇒        𝜇𝑝 = 𝑤⟙𝜇 ≥ 𝜇𝑝∘

+⇒ 𝜇𝑝 < 𝜇𝑝∘ ⇒ = 1 −
𝜇𝑝

𝜇𝑝∘

   

 آید. می دست بهسازی از روابط زیر تابع کمینه

 پذیر:عتابع جریمه جم

𝑀𝑖𝑛 𝑅𝑖𝑠𝑘(𝑤) (17) رابطه +  𝛼. 𝑣(𝑤) 

 پذیر: ضربتابع جریمه  

𝑀𝑖𝑛 𝑅𝑖𝑠𝑘(𝑤)[1 (18) رابطه  + 𝛽. 𝑣(𝑤) 

مورداستفاده قرار  (19)رابطه صورت پذیر به با استفاده از تابع جریمه ضرب سازی در این پژوهشکمینه مسئله

 گیرد.  می

𝑀𝑖𝑛 𝑅𝑖𝑠𝑘(𝑤)[1 (19) رابطه + 𝛽 𝑀𝑎𝑥(∘ / 1 −
𝜇𝑝

𝜇𝑝∘

)] 

∑ (20) رابطه  w𝑖 = 1  

𝑛

𝑖=1

 

wi (21) رابطه ≥ ∘ 

 اجرای از پیش را الگوریتم توسط شده تولید نسل تعداد که است این ژنتیک الگوریتم اجرای توقف روش

 و شده متوقف ژنتیک الگوریتم اجرای نسل، چند تولید از پس ترتیب بدین. کنیم محدود معینی عدد به برنامه

 ,.Shahhoseini et al) گرددمی معرفی سراسری بهینه جواب عنوانبه نسل آخرین در موجود رشته بهترین

2012). 

. در هر تکرار ذرات کنیمیم یجادا یو سرعت تصادف یتذره با موقع یازدحام ذرات ابتدا تعداد یتممدل الگور در

 یو پس از تکرارها یدنمایهدف را اصلاح م یسوحرکت به یگانشانگذشته خود و همسا یتموقع ینبر حسب بهتر

                                                                                                                                               
1 . Penalty Fanction 

2 . Index Violation 
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 (23و  22) هایرابطههر ذره توسط  قعیتهمگرا خواهد شد. اصلاح سرعت و مو ینهمسئله به جواب به ی،متوال

 . یردپذیصورت م

vi(t (22) رابطه + 1) = vi(t) + c1rand1(pbesti(t) − xi(t)) + c2rand2(gbesti(t) − xi(t)) 

ضریب  c2 )فردی( و ضریب یادگیری شناختیc1 ام،  tام در تکرار  iسرعت ذره  vi(t) ،(22معادله ) در

)گروهی( بیانگر اهمیت نسبی موقعیت خود ذره نسبت به موقعیت کل ذرات باشند. در واقع  یادگیری اجتماعی

 rand2و  rand1هستند،  gbestiو  pbestiسمت ترتیب بهام به iبیانگر شدت حرکت ذره  c2وc1 ضرایب 

آمده برای تابع هدف دستبهترین مقدار به pbesti(t)هستند،  1و  0دو عدد تصادفی با توزیع یکنواخت در بازه 

آمده برای تابع هدف توسط ستدبهترین مقدار به gbesti(t)ام،  tام از آغاز اجرای الگوریتم تا تکرار  iذرهّ توسط 

 .باشدمیام،  tام تا تکرار i ذرهّ مقدار تابع هدف موقعیت فعلی  xi(t)ام،  t تمام ذرات از آغاز اجرای الگوریتم تا تکرار

xi(t (23) رابطه + 1) = xi(t) + vi(t + 1) 

xi(t (،23معادله ) در + مقدار تابع هدف  xi(t)ام،  tام تا تکرار  i مقدار تابع هدف موقعیت جدید ذره (1

vi(tام،  tام تا تکرار i ذرهّ موقعیت فعلی  +  باشدمیام  tتا تکرار  امi ذرهّ مقدار تابع هدف سرعت جدید  (1

(Merikh Bayat, 2012). 

گام، هر ذره با  هردر  .نمایدیم بهینه حلراه یافتندر  سعی هاروز کردن نسلازدحام ذرات با به یتممدل الگور

به آن  یدناست که تاکنون ذره موفق به رس یتیموقع ینمورد بهتر یناول .شودیروز ممقدار به یناستفاده از دو بهتر

 یتمکه توسط الگور یگریمقدار د ین. بهترشودیم یشناخته و نگهدار pbestمذکور با نام  یتموقع شده است.

 یتموقع ینا آمده است.دستذرات به یتاست که تاکنون توسط جمع وقعیتیم ینبهتر گیرد،یقرار م مورداستفاده

( 1و  0در بازه ) که معمولاً یابدیکاهش م یصورت خطبه ω ینرسیا یبضر شود.داده می یشنما gbestبا 

 رفتهرفته  ω ینرسیا یبضرینکه به اباتوجه .گرددیکم م 4/0شروع شده و تا  9/0از  یشاتآزما یشتردر ب .باشدمی

 یسراسر یجستجو یزانبا ادامه جستجو از م ینبنابرا همواره ثابت هستند. C2و  C1 یبضرا یول یابد،می کاهش

 ینرسیا یبضری کاهش یبهر چه ش .یددست آجواب به ترینینهتا به یابدیم یشافزا یمحل یکم شده و جستجو

ω یبضر یاز کاهش دفع یریجلوگ یبرا .کندیم یداپ یشافزا یسراسر ینهکردن جواب به یداکمتر باشد، امکان پ 

از  یرود و در برخ یشپ یبه کند ییمراحل همگرا ینازدحام ذرات در آخر یتمالگور شودیکه باعث م ω  ینرسیا

 استفاده شده است. ω ینرسیا یبضری سازنگامبه یبرا (24رابطه )جستجو شود، از  یشرویموارد مانع از پ

ω (24) رابطه =
0 5⁄ (MAX × iter)

MAX
+ 0 4   ⁄  
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شده  یینمقدار تع یشترینب ینمب Max،  4/0و  9/0 یبترتبه ینرسیا یبضر ییو نها یهر اولیدر آن مقاد که

 Rahnama) باشدمی (2شکل )مطابق  حالتابه هاتعداد تکرار ینمب iterو  pso جستجوی در هاحد تکرار یبرا

Roudposhti et al., 2015) .  

 

 
  یو سراسر یمحل ییابینهراه حل بهیینما( 2شکل )

Figure (2) View of local and global optimization solution. 
 موردبحث یغذا در فضا تکهیک. تنها گردندیغذا م دنبال به یصورت تصادفبه ییاز پرندگان در فضا یگروه

 ایپرنده کردندنبال تواندیم هایاستراتژ یناز بهتر یکی. دانندیاز پرندگان محل غذا را نم یکیچوجود دارد. ه

ازدحام ذرات است. در  یتمالگور یاصل یشهدر واقع ر یاستراتژ ین. اباشد داشتهفاصله را تا غذا  ینباشد که کمتر

پرندگان  یحرکت جمع یپرنده در الگو یکمعادل  شود،می گفتهذره  یک آن به که حلذرات هر راه ازدحام یتمالگور

 ی. هر چه ذره در فضاشودیمحاسبه م یستگیتابع شا یکدارد که توسط  یستگیمقدار شا یک. هر ذره باشدمی

 یتسرعت است که هدا یک یهر ذره دارا یندارد. همچن یشتریب یستگیباشد، شا تریکنزد، جستجو به هدف

مسئله ادامه  یبه حرکت خود در فضا یدر حالت فعل ینهذرات به کردندنبالحرکت ذره را بر عهده دارد. هر ذره با 

 دهد.یم

 حلراه ین. اگر اکنندیحال حرکت مشده تابه پیدا حلراه ینبهتر سمت به یجتدربه ذراتpso  یتمالگور در 

 .(Shahhoseini et al., 2012)گردد می روندمی حلآن راه سمت به یباشد ذرات همگ ینهبهحل راه یک

 :صورترا به یدتحت ق سازیبهینهمسئله  یک

                 maxf (x) (25) رابطه

 با قیود نابرابری

j=1.2.….m     gj(x) (26) رابطه ≤                   ؛0 

، را با اعمال تابع f (x)معادل،  ید،فوق، ابتدا تابع بدون ق یدتحت ق سازیبهینهحل مسئله  ی. برایردنظر بگ در

. کرد استفاده توانیم یمهاز دو نوع تابع جر f (x) ساختن یبرا ی. در حالت کلکنیمیم یجادمسئله ا یودبه ق یمهجر

استفاده  سازیبهینه یندفرآ یدر ط یثابت یمهجر یمعروف است، از پارامترها یستاا یمهبه تابع جر کهنوع  یندر اول
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 یمهبه تابع جر کهنوع  ینداد. در دوم یمسئله بستگ یودنقض ق یزانبه م یزاعمال شده ن یمهشود و مقدار جریم

 اسبات. محشوندمیشماره تکرار عوض  ییربا تغ یتمالگور یاجرا یدر ط یمهجر یمعروف است، پارامترها غیرایستا

حاصل از اعمال  یجبهتر از نتا غیرایستا یمهآمده از اعمال توابع جردستبه یجکه نتا دهندیمتعدد نشان م یعدد

 غیرایستا یمهمعمولاً از توابع جر یکاربرد سازیبهینهدر موقع حل مسائل  یلدل ینهستند. به هم یستاا یمهتوابع جر

استفاده  ی. براشویمیآشنا م موردنظربه مسئله  غیرایستا یمهتابع جر لروش اعما یک. در ادامه، با ندشومیاستفاده 

 در نظر گرفت:  یرصورت زبه توانیرا م f (x)تابع  غیرایستا، یمهاز تابع جر

F(X) (27) رابطه = f(x) + C(i) H (X) 

  کند وتغییر می iای است که مقدار آن با تغییر شماره تکرار پارامتر جریمه C(i)که در آن ، (27رابطه )در 

H(X)( جملات28در معادله ) .فاکتور جریمه است C(i) و H(X)  شوندمیبا استفاده از معادلات زیر تعریف : 

(i) (28) رابطه  = (ci)α 

H(X) (29) رابطه =  ∑{φ [qi(x)] [qi(x)]γ[q.i(x)]

m

j=1

 

φ[qi(x)] (30) رابطه = a (1 −
1

eqj(x)
) + b    

qj(x) (31) رابطه = max{0. gj(x)} .              j = 1.2. … . m                   

.α یپارامترها (31) و (29) روابط در c. b. a که در معادلات فوق تابع  یدهستند. توجه کن یبرابر با اعداد ثابت

qj(x) یدنقض ق یزانم یانگردر واقع ب j  ام وγ[qj(x)] یرنقض شده است. اگر متغ یدتوان قx 0 یدق ≤ gj(x) 

0یم را نقض نکند دار = qj(x) در مقدار  یریثأت یدق ینا یجهو در نتH(X) پژوهش  یننخواهد داشت. در ا

را شکل  گذاریسرمایه یمرز کارا یتموقع ینسبد سهام است و ذرات با بهتر یک یانگرهر ذره نما ینکهبه اباتوجه

 اربار تکر 200بعد از حداکثر  یتمو الگور شودیمدر نظر گرفته ،باشدمیذره  15به تعداد  یهاول یت. جمعدهندیم

 یدر صورت یتدر جمع یگیهمسا یتموقع ینمربوط به هر ذره و بهتر یتموقع ینشود، در هر تکرار بهتریمتوقف م

 یتو وضع یشخص یتوضع ینمربوط به بهتر یت. اهمشودیهنگام مهبرازش مشاهده شود، ب یردر مقاد ییریکه تغ

در هر تکرار  شود،یاستفاده م Repeat ثیرسرعت تک یشافزا یذرات برا یر. تابع تکثشودیمدر نظر گرفته یجمع

برازش  یردر مقاد ییریکه تغ یدر صورت یتدر جمع یگیهمسا یتموقع ینمربوط به هر ذره و بهتر یتموقع ینبهتر

 .شودیهنگام مهمشاهده شود، ب

  .(Shahhoseini et al., 2012)گردد می باشدمی( 1جدول )ازدحام ذرات به شرح  یتمالگور پارامترهای
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 ازدحام ذرات یتمالگور ی( پارامترها1جدول )
Figure (1) Particle swarm algorithm parameters 

 واحد نام پارامتر
 15 ذرات یتجمع
 09/0 - 04/0 (ω) ینرسیا وزن

 200 (MAXITتعداد تکرار ) ماکزیمم
 2 (C1) یشخص یادگیری ضریب

 2 (C2) یجمع یادگیری ضریب

Global Best COST INF = 0 

 Repmat یرتکث تابع

 صفر ذرات یهاول سرعت
 

 به شرح ذیل است: پژوهشیات و فرض ؤالاتس

 یتمطر مشروط، الگورارزش در معرض خ یانس،وار یمنیانگین م سازیبهینه"یاز الگوها یکسؤال: کدام 

یسک میانگین ر یارعمازدحام ذرات با  یتمو الگور ارزش در معرض خطر مشروط یار ریسکبا مع چندهدفه یکژنت

 برخوردار است؟ ینهدر انتخاب سبد سهام به یبالاتر یاز کارآمد نیم واریانس

 سازیبهینه یاز الگوها اریانسویسک میانگین نیم ر یارالگوریتم ازدحام ذرات با مع سازیبهینه ی: الگویهفرض

یسک ارزش در معرض ر یاربا معیک چندهدفه ژنت یتمارزش در معرض خطر مشروط و الگور یانس،وار یمنیانگین م

 .باشدمیکارآمدتر  خطر مشروط

 شناسی پژوهشروش-3
 طرح لحاظ از هاشرکت یخیتار هایدادهبه استفاده از است و باتوجه کمی هاحاضر از منظر داده پژوهش

شرکت برتر بورس اوراق  15سهام  یمعاملات یمتق یزمان یپژوهش ابتدا سر یناست. در ا یدادیپس رو تحقیق

در قالب  1بورس اوراق بهادار یتسا زروز ا 1183به تعداد  31/30/1399تا  31/03/1394 یبهادار تهران در بازه زمان

از نظر هم  یزمان یسر 2وزیویا و SPSS افزارهاینرم به هاشد. سپس با انتقال داده یاکسل گردآور هایداده

بوده و  یزمان یاز نوع سر یونمورد استفاده در رگرس یرهایکه متغ یزمان. زیرا قرار گرفت یمورد بررس یانباشتگ

با  یونبه کار رفته در مدل رگرس یرهایاگر تمام متغ آید،یکاذب به وجود م یونبه نام رگرس اییدهپد شند،مانا نبا

 های. روشیدآیبه وجود م یهم انباشتگ یدهباشند، آنگاه پد یستاحاصل از مدل ا هایماندهی باق یعنیهم مانا شوند 

 یپسماندها یبر روDickey-Fuller  واحد یشهر زمونوجود دارد. که توسط آ یآزمون هم انباشتگ یبرا یمتعدد

 Karimi) است یزمان یسر یبر هم انباشتگ ییدیپسماندها مانا شوند تأ یو اگر سر شودیممدل محاسبات انجام

and Goodarzi Dahrizi, 2020).  

                                                                                                                                               
1. www.tse.ir 

2. EVIEWS 
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Group unit root test: Summary 
SERIES01. SERIES02. SERIES03. SERIES04. SERIES05.                                :Series 

SERIES06. SERIES07. SERIES08. SERIES09. SERIES10.  

SERIES11. SERIES12. SERIES13. SERIES14. SERIES15.  

Data: 00/13/21  

Sample: 1184 

Exogenous Variables: Individual effects 

Automatic Selection of maximum logo 

Automatic lag length  selection based on SIC: 1 to 10 

Method                                                                              Statistic       Prob.**      Cross-          Oba 

                                                                                                                                  Selection         

 

Null: unit root(assumes common unit root process)       -38.4405     0/00000           15             17636 

 

Levin, Lin & Chu t*             

Null: unit root(assumes individual unit root process) 

 

Lm, pesaran and Shin W-stat                                           -35/2708     0/00000           15             17636 

ADF – Fisher Chi-square                                                  -1141/38     0/00000           15             17636 

PP - Fisher Chi-square                                                      -1105/55     0/00000           15             17745 

 

Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi** 

Square distribution. All other tests assume asymptotic normality.- 
 

 Dickey-Fuller واحد یشهر یآزمون هم انباشتگ( 3شکل )
Figure (4) Dickey-Fuller Unit Root Cointegration Test. 

 یسر یجهنت و در شودیرد م H0فرض  ینکمتر است، بنابرا 05/0چون احتمال آزمون از  (3) شکل توجه به با

 یتمیاز بازده لگار یمحاسبه بازده برای ها،داده ییاز مانا اطمینان از پس. هستند مانا هاهم انباشته است و داده یزمان

سهام کمک خواهد کرد که در صورت عدم همگن  روزانهمعاملات  یمتق یتمیاستفاده شد. محاسبه بازده لگار

آنها ساده گردد. بازده  یو احتمالات یمورد استفاده، آنها همگن و همنوع گشته و محاسبات آمار هایدادهبودن 

 : شودیمحاسبه م (32)رابطه از  یتمیلگار

rt (32) رابطه  ln(1 + Rt) ln
Pt

Pt−1
b    

 یتمو الگور ارزش در معرض خطر مشروط یسکر یاربا مع یکژنت یتمالگور سازیشبیه ی،از محاسبه بازده پس

و با استفاده از  شودیم سازیپیاده متلب افزارنرم یطو در مح یسک میانگین نیم واریانسر یارازدحام ذرات با مع

 صورتبه سبد سهام یمت. ابتدا روند قشودیم الذکر پرداختهفوق سازیبهینه هایمدل هابازده سهم یزمان یسر

 (4) شکلشرح  هروز محاسبه و ب 1183سال به مدت  5 یط 31/03/1399-31/03/1394 زمانی بازه در روزانه

 . باشندیم
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 .ساله 5 یدر بازه زمان هر سهم )ریال( یمتروند ق( 4شکل )

Figure (4) The Price (Rials) Trend of Each Share in a Period of 5 Years 
سال به مدت  5 یط 31/03/1399-31/03/1394 یصورت روزانه در بازه زمانهسبد سهام ب یتمیلگار بازده

 . باشندیم (5) شکلصورت هروز محاسبه و ب 1183

 
 هر سهم یتمیبازده لگار( 5شکل )

Figure (5) Logarithmic Return per Share 
 

 هاداده وتحلیلتجزیه-4
بر اساس  یشنهادیسبد پ 10 یسکبازده و ر یزانوزن هر سهم و م میزان متلب افزارنرمبا استفاده از  ابتدا

 یاربا مع چندهدفه یکارزش در معرض خطر مشروط، الگوریتم ژنت یانس،وار یمنیانگین م "سازیبهینه هایمدل

 د.یمحاسبه گرد یسک میانگین نیم واریانسر یارالگوریتم ازدحام ذرات با مع ارزش در معرض خطر مشروط و یسکر

آن به  یجمحاسبه و نتا یانسوار یمنیانگین مدل م یشنهادیسبد پ 10 یسکبازده و ر یزانهر سهم و م وزن

 . باشدمی (2جدول )شرح 
 یانسوار یمن یانگینسبد سهام با مدل م 10 یسکوزن هر سهم و بازده و ر (2جدول )

 Table (2) The Weight of Each Share and the Return and Risk of 10 Share with the MSV Model 
 بازده

 سناریو خپارس خزامیا وپاسار فولاد اخابر کگل فملی تاپیکو سپاها فاذر فخاس شبهرن شفن قمرو قثابت ریسک بازده ریسک /

3072/0 002/0 0064/0 0494/0 0395/0 0694/0 024/0 2619/0 0339/0 0327/0 0675/0 0407/0 0277/0 0884/0 0179/0 195/0 0316/0 0205/0 1 

3273/0 0022/0 0067/0 095/0 0687/0 0589/0 0133/0 2317/0 036/0 0366/0 0463/0 0645/0 0262/0 0874/0 0229/0 1384/0 0443/0 0298/0 2 

3267/0 0024/0 0073/0 1407/0 0979/0 0483/0 0026/0 2016/0 0381/0 0404/0 0251/0 0883/0 0247/0 0865/0 0279/0 0817/0 057/0 0391/0 3 

3137/0 0026/0 0082/0 1866/0 1276/0 0371/0 0 1681/0 0398/0 0443/0 0031/0 1128/0 0229/0 0847/0 0328/0 0224/0 0694/0 0484/0 4 
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2952/0 0028/0 0095/0 2413/0 1607/0 0135/0 0 1032/0 0403/0 0447/0 0 1344/0 0191/0 0734/0 0323/0 0 0794/0 0576/0 5 

2742/0 003/0 0109/0 3012/0 1955/0 0 0 0157/0 04/0 0425/0 0 1531/0 0134/0 0557/0 0282/0 0 0874/0 0672/0 6 

2524/0 0032/0 0127/0 38/0 2383/0 0 0 0 0246/0 0293/0 0 1589/0 0 0001/0 0069/0 0 0873/0 0746/0 7 

2281/0 0034/0 0149/0 4944/0 2911/0 0 0 0 0 0 0 1105/0 0 0 0 0 044/0 0601/0 8 

2019/0 0036/0 0178/0 6274/0 3427/0 0 0 0 0 0 0 0119/0 0 0 0 0 0 018/0 9 

1572/0 0038/0 0242/0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 10 

 آلیدهسبد وزن ا ینهر سهم ارائه شده است. دوم یبرا آلیدهبا وزن ا یشنهادیسبد پ 10 یجنتا (2جدول ) در

 .باشدمی 3273/0بازده  یسبد دارا یسکهر سهم در سبد با استفاده از نسبت بازده با ر

 
 یانسوار یمن-یانگینسبد با روش م یمرز کارا( 6شکل )

Figure (6) The Efficiency Frontier of the Portfolio With the Mean Semi Variance Method 
. باشدمیس مرز کارا أدر ر 0242/0 یسکو ر 003804/0بازده  ینماد قثابت دارا شودیمشاهده م (6) شکل در

 است. یافته یشسبد هم افزا یسکر یزانبازده م یزانم یشبا افزا شودیلذا مشاهده م

مدل ارزش در معرض خطر مشروط محاسبه و  یشنهادیسبد پ 10 یسکبازده و ر یزانهر سهم و م وزن

 . باشدمی (3جدول )آن به شرح  یجنتا
 سبد ارزش در معرض خطر مشروط یوسنار 10 یسکوزن هر سهم با بازده و ر (3جدول )

 Table (3) The Weight of Each Share and the Return and Risk of 10 Share with the CVAR Model 
 بازده

 سناریو خپارس خزامیا وپاسار فولاد اخابر کگل فملی تاپیکو سپاها فاذر فخاس شبهرن شفن قمرو قثابت ریسک بازده ریسک /

01629/0 00221/0 01357/0 0891/0 0694/0 056/0 0468/0 1676/0 0438/0 0825/0 1012/0 0746/0 0112/0 057/0 034/0 0764/0 08111/0 0091/0 1 

1703/0 00239/0 01402/0 1465/0 1034/0 0353/0 0421/0 1462/0 0438/0 0827/0 0707/0 0822/0 0206/0 0573/0 0373/0 0569/0 0629/0 0035/0 2 

1677/0 00257/0 0153/0 1878/0 1332/0 0417/0 0244/0 1018/0 0473/0 0829/0 026/0 1088/0 0154/0 0629/0 0416/0 0488/0 0755/0 0018/0 3 

1592/0 00274/0 01723/0 2335/0 1594/0 0281/0 0052/0 0861/0 0505/0 0818/0 0143/0 1153/0 0195/0 0582/0 0514/0 002/0 0863/0 0085/0 4 

1461/0 00292/0 01998/0 2753/0 1953/0 0003/0 0 0303/0 0542/0 086/0 0 1328/0 0239/0 0419/0 0433/0 0 091/0 0248/0 5 

1329/0 0031/0 0233/0 3577/0 233/0 0 0 0 0564/0 0992/0 0 1234/0 021/0 0334/0 0054/0 0 0589/0 0117/0 6 

1187/0 00327/0 02758/0 4384/0 2708/0 0 0 0 0397/0 087/0 0 1082/0 0 0 0 0 0377/0 0181/0 7 

1064/0 00345/0 03242/0 5503/0 2778/0 0 0 0 0 0227/0 0 0912/0 0 0 0 0 0259/0 0322/0 8 

0956/0 00363/0 03794/0 6762/0 2982/0 0 0 0 0 0 0 0256/0 0 0 0 0 0 0 9 

076/0 0038/0 05004/0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 10 
 

 آلیدهسبد وزن ا ینهر سهم ارائه شده است. دوم یبرا آلیدهبا وزن ا یشنهادیسبد پ 10 یجنتا (3جدول ) در

 .باشدمی 1703/0بازده  یسبد دارا یسکهر سهم در سبد با استفاده از نسبت بازده با ر
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 خطر مشروطارزش در معرض مرز کارا سبد با روش ( 7شکل )

Figure (7) Efficient Portfolio Frontier with CVAR Method 
کارا  س مرزأدر ر 05004/0 یسکو ر 003804/0بازده  ینماد قثابت دارا شودیمشاهده م (7) شکل در

 است.یافته یشهم افزا یسکر یزانبازده م یزانم یشکه با افزا شودی. لذا مشاهده مباشدمی

 یسکر یاربا مع یکژنت یتمبر اساس مدل الگور یشنهادیسبد پ 10 یسکبازده و ر یزانهر سهم و م وزن

 .باشدمی (4جدول )آن به شرح  یجارزش در معرض خطر مشروط محاسبه و نتا

 تحت ریسک ارزش در معرض خطر مشروطالگوریتم ژنتیک سبد  یوسنار 10 یسکوزن هر سهم با بازده و ر( 4جدول )
Table (4) The Weight of Each Share and the Return and Risk of 10 Share with the GA-CVaR Model 
 بازده

 سناریو خپارس خزامیا وپاسار فولاد اخابر کگل فملی تاپیکو سپاها فاذر فخاس شبهرن شفن قمرو قثابت ریسک بازده ریسک /

1702/0 0024/0 0141/0 128/0 109/0 051/0 045/0 125/0 052/0 078/0 066/0 091/0 022/0 058/0 042/0 045/0  076/0 011/0 1 

1689/0 0025/0 0148/0 144/0 12/0 057/0 036/0 096/0 065/0 075/0 033/0 103/0 023/0 06/0 049/0 044/0  085/0 01/0 2 

1712/0 0025/0 0146/0 155/0 116/0 043/0 037/0 108/0 057/0 076/0. 056/0 092/0 025/0 056/0 043/0 047/0  073/0 014/0 3 

1689/0 0025/0 0148/0 153/0 126/0 053/0 042/0 097/0 053/0 082/0 031/0 099/0 018/0 059/0 04/0 046/0  08/0 02/0 4 

1701/0 0025/0 0147/0 155/0 115/0 045/0 035/0 102/0 056/0 079/0 044/0 101/0 018/0 074/0 042/0 046/0  07/0 018/0 5 

1702/0 0024/0 0141/0 126/0 104/0 046/0 046/0 112/0 049/0 077/0 079/0 086/0 021/0 062/0 043/0 061/0  076/0 01/0 6 

1656/0 0025/0 0151/0 158/0 134/0 047/0 036/0 085/0 061/0 088/0 033/0 102/0 018/0 061/0 048/0 04/0  077/0 013/0 7 

1625/0 0026/0 016/0 168/0 142/0 037/0 04/0 072/0 055/0 085/0 037/0 115/0 017/0 043/0 054/0 011/0  082/0 043/0 8 

1615/0 0026/0 0161/0 184/0 146/0 028/0 028/0 072/0 056/0 078/0 044/0 094/0 015/0 071/0 047/0 005/0  101/0 032/0 9 

1607/0 0027/ 0168/0 194/0 153/0 048/0 021/0 055/0 06/0 085/0 021/0 119/0 018/0 055/0 036/0 005/0  106/0 025/0 10 

 آلیدهسبد وزن ا ینهر سهم ارائه شده است. سوم یبرا آلیدهبا وزن ا یشنهادیسبد پ 10 یجنتا (4جدول ) در

 . باشدمی 1712/0بازده  یسبد، دارا یسکسبد با استفاده از نسبت بازده به ر ینهر سهم در ا

 
  CVaR –GA.براساس مدل  یشنهادیسبد پ 10 یمرز کارا( 8شکل )

Figure (8) Efficient Frontier of 10 Proposed Baskets Based on GA-CVaR Model 
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 .باشدمیس مرز کارا أدر ر 001636/0 یسکو ر 002644/0بازده  یسبد دارا شودیمشاهده م (8) شکل در

 یانگینم یسکر یارازدحام ذرات با مع یتممدل الگور یشنهادیسبد پ 10 یسکبازده و ر یزانهر سهم و م وزن

 . باشدمی (5جدول )آن به شرح  یجمحاسبه و نتا یانسوار یمن
 

 الگوریتم ژنتیک تحت ریسک ارزش در معرض خطر مشروطسبد  یوسنار 10 یسکوزن هر سهم با بازده و ر( 5جدول )
Table (5) The Weight of Each Share and the Return and Risk of 10 Share with the PSO-MSV Model 
 بازده

 سناریو خپارس خزامیا وپاسار فولاد اخابر کگل فملی تاپیکو سپاها فاذر فخاس شبهرن شفن قمرو قثابت ریسک بازده ریسک /

3072/0 002/0 0064/0 0494/0 0396/0 0694/0 0241/0 2619/0 0339/0 0327/0 0674/0 0408/0 0277/0 0884/0 018/0 1949/0  0315/0 0204/0 1 

3071/0 002/0 0064/0 0494/0 0395/0 0694/0 024/0 2618/0 0339/0 0326/0 0675/0 0406/0 0278/0 0884/0 0179/0 1951/0  0316/0 0205/0 2 

3111/0 002/0 0064/0 0563/0 0435/0 0686/0 0221/0 2554/0 034/0 033/0 0671/0 0421/0 0278/0 0888/0 0182/0 1882/0  0336/0 0214/0 3 

3281/0 0023/0 0069/0 115/0 0783/0 0611/0 013/0 1802/0 0371/0 0363/0 0419/0 0745/0 0275/0 0912/0 0258/0 1324/0  0504/0 0352/0 4 

3187/0 0025/0 0079/0 1718/0 1175/0 0429/0 0031/0 1662/0 0427/0 0447/0 015/0 104/0 0233/0 0868/0 0347/0 0425/0  0618/0 0431/0 5 

2959/0 0028/0 0094/0 238/0 153/0 0136/0 002/0 092/0 0422/0 059/0 0047/0 1355/0 0189/0 0706/0 034/0 0026/0  0795/0 0544/0 6 

269/0 003/0 0113/0 2978/0 214/0 0 0 0 0442/0 0264/0 0 171/0 0074/0 0533/0 0067/0 0 0998/0 0795/0 7 

2389/0 0033/0 0138/0 4129/0 312/0 0001/0 0 0038/0 0161/0 0032/0 0011/0 1103/0 0047/0 0091/0 0024/0 0005/0  0599/0 064/0 8 

2054/0 0035/0 0173/0 5539/0 4064/0 0 0006/0 0021/0 0 0 0049/0 0079/0 0012/0 0011/0 0019/0 0005/0  0012/0 0184/0 9 

2011/0 0036/0 0179/0 5969/0 3927/0 0031/0 0003/0 0006/0 0002/0 0022/0 0 0002/0 0 0 0 001/0  0008/0 002/0 10 
 

 یسبد دارا چهارمینهر سهم ارائه شده است.  یبرا آلیدهبا وزن ا یشنهادیسبد پ 10 یجنتا (5جدول ) در

 بازده است. یشترینب یسبدها دارا یربا سا یسهکه در مقا باشدمی 3281/0بازده 

 
  MSV–PSO.براساس مدل  یشنهادیسبد پ 10 یمرز کارا( 9شکل )

Figure (9) Efficient Frontier of 10 Proposed Baskets Based on PSO–MSVModel 
 . باشدمیس مرز کارا أدر ر 003594/0 یسکو ر 01787/0بازده  یسبد دارا شودیمشاهده م (9) شکل در

آن به شرح  یجانتخاب سبد سهام محاسبه و نتا سازیبهینه هایمدل یسکبازده و ر یزانهر سهم و م وزن

 .باشدمی (6جدول )

 سازیبهینه هایمدلسبد سهام  یسکوزن هر سهم با بازده و ر (6جدول )
 Table (6) The Weight of Each Share and the Return and Risk Portfolio Optimization Models 
 بازده

 سناریو خپارس خزامیا وپاسار فولاد اخابر کگل فملی تاپیکو سپاها فاذر فخاس شبهرن شفن قمرو قثابت ریسک بازده ریسک /

3273/0 0022/0 0067/0 095/0 0687/0 0589/0 0133/0 2317/0 036/0 0366/0 0463/0 0645/0 0262/0 0874/0 0229/0 1384/0 0443/0 0298/0 MSV 

1703/0 00239/0 01402/0 1465/0 1034/0 0353/0 0421/0 1462/0 0438/0 0827/0 0707/0 0822/0 0206/0 0573/0 0373/0 0569/0 0629/0 0035/0 CVaR 

1712/0 0025/0 0146/0 155/0 116/0 043/0 037/0 108/0 057/0 076/0. 056/0 092/0 025/0 056/0 043/0 047/0 073/0 014/0 GA-CVaR 

3281/0 0023/0 0069/0 115/0 0783/0 0611/0 013/0 1802/0 0371/0 0363/0 0419/0 0745/0 0275/0 0912/0 0258/0 1324/0 0504/0 0352/0 PSO-MSV 
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ارزش در معرض  یانس،وار یمنیانگین م سازیبهینه هایمدل ینالگو از ب ینانتخاب کارآمدتر (6جدول ) در

 یارازدحام ذرات با مع یتمو الگور یسک ارزش در معرض خطر مشروطر یاربا مع یکژنت یتمخطر مشروط، الگور

مدل  (6جدول ) هایداده. بر اساس شودداده می نشان متلب افزارنرماستفاده از  میانگین نیم واریانس یسکر

 .باشندیم بیشتری یسکر به یبازدهنسبت  یدارا میانگین نیم واریانس یسکر یارازدحام ذرات با مع یتمالگور

  
 پژوهش هایدادهنرمال  یعتوز( 10شکل )

Figure (10) Normal Distribution of Research Data 
 

ابتدا  رو یناست. از ا یالزامها یهآزمون نمودن فرض یسبدها برا یو بازده یسکر یعشدن نوع توز مشخص

و سپس با استفاده از نرم یمترس (10) شکلمورد پژوهش مطابق  ایداده نرمال نمودار متلب افزارنرمبا استفاده از 

 هایمدلو بازده  یسکر یبر رو Shapiro/Wilk Statisticsو  Kolmogorov/Smirnovآزمون  SPSSزار با

 یارازدحام ذرات با مع یتمو مدل الگور ارزش در معرض خطر مشروط یسکر یاربا مع چندهدفه یکژنت یتمالگور

 انجام شد.  میانگین نیم واریانس یسکر
 سهام( آزمون نرمال بودن بازده سبد 7جدول )

Table (7) Normality Test of Portfolio Return Portfolio 
Shapiro/Wilk Statistics Kolmogorov/Smirnov  

 بازده آماره درجه آزادی معناداریسطح  آماره درجه آزادی سطح معناداری
 ارزش در معرض خطر مشروط 169/0 100 000/0 862/0 100 000/0

 میانگین نیم واریانس 139/0 100 000/0 896/0 100 000/0
 

 مشروطارزش در معرض خطر و  میانگین نیم واریانس هایمدلبازده سبد  (7جدول ) هایدادهبر اساس 

 ( است. 05/0آزمون ) یتر از سطح خطاکوچک یزآن ن یمعنادار طحس یرانرمال است. ز یعتوز یدارا
 سهامسبد  ریسک( آزمون نرمال بودن 8جدول ) 

Table (8) Normality Test of Risk Portfolio 
Shapiro/Wilk Statistics Kolmogorov/Smirnov  

 بازده آماره درجه آزادی معناداری سطح آماره درجه آزادی سطح معناداری
 ارزش در معرض خطر مشروط 214/0 100 000/0 792/0 100 000/0

 میانگین نیم واریانس 162/0 100 002/0 955/0 100 002/0
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 مشروطارزش در معرض خطر و  میانگین نیم واریانس هایمدلسبد  یسکر (8جدول ) هایدادهبر اساس 

 ( است.05/0آزمون ) یتر از سطح خطاکوچک یزآن ن یمعنادار طحس یرانرمال است. ز یعتوز یدارا

آزمون پارامتریک مقایسه یک  ی کهزوج tاز آزمون  هایهآزمون فرض ینرمال بازده سبد برا یعبه توزباتوجه

 . استفاده گردید ،زوجی است

پس  یین. تبشودیاستفاده م یزوج t از یهآزمون فرض ینرمال بازده سبد برا یعبه توزخطر مشروط: باتوجه

میانگین نیم  هایمدلبازده سبد  ی،زوج t اییسهآنها با استفاده از آزمون مقا یبازده بررسی جهت مدل ییآزما

 داده شد.  یشنما (9جدول )ج آن به شرح ینتا ؛یدگرد یسهو ارزش در معرض خطر مشروط با هم مقا واریانس
 و ارزش در معرض خطر مشروط یانسوار یمن یانگینم هایمدل یسکر یزوج t( آزمون 9جدول )

Table (9) Paired T-Test of of MSV and CVAR models 
 بازده میانگین تعداد انحراف استاندارد خطای استاندارد میانگین

 ارزش در معرض خطر مشروط 0027622/0 100 000528/0 00005284/0
 زوج بازده

 میانگین نیم واریانس 0114184/0 100 004597/0 00045967/0

 زوجی tآزمون 
 ریسک بازده بازده سطح معناداری 

000/0 976/0 100 
-ارزش در معرض خطر مشروط

 میانگین نیم واریانس
 1زوج 

 زوجی tآزمون 
سطح 

 معناداری

درجه 
 آزادی

t ترپایین بالاتر 
خطای استاندارد 

 میانگین
 ریسک میانگین

 1زوج  بازده -008656/0 -0004084/0 -0094665/0 -0078459/0 -198/21 99 000/0
 

نیم واریانس و ارزش در معرض خطر مشروط به یانگینم هایمدلبازده سبد  یزوج tهای آزمون فرضیه

 :صورت زیر است

{
𝐻0:  μ𝑑  =  0 
𝐻1: μ𝑑  ≠  0

} 

 : d است تفاوت دو متغیر دهندهنشان. 

∶ H0 نیم واریانس و ارزش در معرض  یانگینمآمده بین ریسک دستیعنی تفاوت معناداری میان بازده به

 وجود ندارد. خطر مشروط

∶ H1 نیم واریانس و ارزش در معرض  یانگینمآمده بین ریسک دستیعنی تفاوت معناداری میان بازده به

 وجود دارد. خطر مشروط

شده است،  05/0 یعنیتر از سطح خطا آزمون، کوچک یسطح معنادار ، چون(9جدول ) یخروج بهباتوجه

 ینآمده بدستبه هایبازده یانم یدهد که تفاوت معنادارنشان می یخروج دیگرعبارتبه. شودیصفر رد م یهفرض

 وجود دارد.ارزش در معرض خطر مشروط و  میانگین نیم واریانس یسکر
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 ییآزماپس یین. تبشودیاستفاده م یزوج tاز آزمون  هایهآزمون فرض یسبد برا یسکنرمال ر یعبه توزباتوجه

و  میانگین نیم واریانس هایمدل یسکر یزوج t اییسهآنها با استفاده از آزمون مقا یسکر بررسی جهت مدل

 . باشدمی (10جدول )آن به شرح  یج. نتایدگرد یسههم مقابا ارزش در معرض خطر مشروط 
 

 و ارزش در معرض خطر مشروط یانسوار یمن یانگینم هایمدل یسکر یزوج t( آزمون 10جدول )
Table (10) Paired T-Test of Risk of MSV and CVAR models 

 ریسک میانگین تعداد استانداردانحراف  خطای استاندارد میانگین
زوج  ارزش در معرض خطر مشروط 0209972/0 100 00942451/0 00094245/0

 میانگین نیم واریانس 002891/0 100 0005354/0 00005354/0 ریسک

 زوجی tآزمون 
 ریسک  بازده بازده سطح معناداری 

000/0 891/0 100  
 -ط ارزش در معرض خطر مشرو

 واریانسمیانگین نیم 
 1زوج 

 زوجی tآزمون 

سطح 
 معناداری

درجه 
 آزادی

T 

 تفاضل زوجی
خطای استاندارد  %95تفاضل سطح اطمینان  ریسک

 میانگین
 میانگین معیار انحراف

 ترپایین بالاتر

000/0 99 23/20 01988221/0 01633036/0 00089502/0 00895024/0 01810628/0 
بازده 

 1 زوج

نیم واریانس و ارزش در معرض خطر مشروط به یانگینم هایمدلسبد  یسکر یزوج tهای آزمون فرضیه

 :صورت زیر است

{
𝐻0:  μ𝑑  =  0 
𝐻1: μ𝑑  ≠  0

} 

 : d است دهنده تفاوت دو متغیرنشان. 

∶ H0  نیم واریانس و ارزش در معرض خطر مشروط یانگینم هایمدلیعنی تفاوت معناداری میان ریسک 

 وجود ندارد.

∶ H1  نیم واریانس و ارزش در معرض خطر مشروط یانگینم هایمدلیعنی تفاوت معناداری میان ریسک 

 وجود دارد.

شده است،  05/0 یعنیتر از سطح خطا آزمون، کوچک یچون سطح معنادار (10جدول ) یخروج بهباتوجه

میانگین  هایمدل یسکر ینب یدهد که تفاوت معنادارنشان می یخروج دیگرعبارتبه. شودیصفر رد م یهفرض

 وجود دارد.ارزش در معرض خطر مشروط و  نیم واریانس
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 گیرینتیجه و بحث-5
 یسکر یارازدحام ذرات با مع یتمفراابتکاری الگور سازیبهینه یالگوها یکارآمد یپژوهش بررس ینا در

قرار گرفت.  یمورد بررسیسک ارزش در معرض خطر مشروط ر یاربا مع یکژنت ریتمو الگو میانگین نیم واریانس

ازدحام  یتممدل الگور یدسهام و آزمودن آنها مشخص گرد سبد سازیبهینهفراابتکاری  هایالگوریتم یپس از اجرا

. لذا با در باشدمی هامدلیشتری نسبت به سایر ب به ریسک بازدهنسبت  میانگین نیم واریانس یسکر یاربا مع ذرات

باشد، یشتری ب به ریسک بازدهنسبت  یکارآمدتر است که دارا یمدل یی،کارا یینموضوع که در تع یننظر گرفتن ا

 ینهدر انتخاب سبد سهام به میانگین نیم واریانس یسکر یارازدحام ذرات با مع یتمالگور یالگوشود مینتیجه گرفته

پژوهش با این است. نتایج  ترکارآمدکه در این پژوهش مورد بررسی قرار گرفت،  هایمدلنسبت به سایر 

مبتنی بر نظریه  سازیبهینهدو مدل در مورد ، (Ahmadi et al., 2023)احمدی و همکاران مربوط به  هایشپژوه

بحری ثالث و و همچنین  ارزش در معرض خطر مشروط، با استفاده از الگوریتم ازدحام ذرات ،انداز و میانگینچشم

نیم  اده از مدل میانگینفسبد سهام با است سازیبهینه، در مورد انتخاب و (Bahri Sales et al., 2018) همکاران

در مورد  (Bayat and Asadi, 2017) یو اسد یاتبمختلف و همچنین  هایالگوریتمگیری از واریانس با بهره

 مطابقت دارد. سودمندی الگوریتم پرندگان و مدل مارکویتز م:وی سهافپرت سازیبهینه

برای های بازدهی و ریسک سبد بهینه سهام منظور ایجاد شرایط یکسان شاخصبههای زیر در ادامه، حوزه

 :گرددهای آتی به پژوهشگران پیشنهاد میپژوهش

ترکیبی الگوریتم ژنتیک و ازدحام ذرات تحت معیار ریسک ارزش در  مدل با ینهانتخاب سبد سهام به .1

 معرض خطر مشروط

تحت معیار ریسک میانگین نیم ترکیبی الگوریتم ژنتیک و ازدحام ذرات  مدل با ینهانتخاب سبد سهام به. 2

 واریانس

 تعارض منافع  -6
 پژوهش وجود ندارد. ینتعارض منافع در ا گونهیچه
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