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  چكيده

هايي گذاران مجموعه داراييگذاري، کاهش ارزش دارايي در آينده است که باعث گرديده، سرمايهمهم ترين دغدغه سرمايه

جه به سازي سبد سهام با تورا انتخاب کنند که کمترين ريسک و بالاترين بازده را داشته باشد. پژوهش حاضر به مساله بهينه

شرطي بر مبناي الگوريتم جديد و هوشمند آتش بازي و مقايسه آن با الگوريتم ژنتيک از روش شبيه خطر ارزش در معرض 

هاي فراابتکاري به روش تاگوچي با پردازد. تنظيم پارامترهاي الگوريتممي  MATLABسازي تاريخي با استفاده از نرم افزار

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار که . در اين پژوهش از اطلاعات سهام شرکتانجام شد  MINITABاستفاده از نرم افزار

قانون تجارت  646ثبت شده است و مطابق ماده  6933تا شهريور  6931 اطلاعات قيمت و بازده نقدي آنها بين سالهاي 

اده فته و آزمون فيليپس پرون استفمشمول تعليق نيستند، استفاده شد. جهت پايايي پژوهش از آزمون ديکي فولر تعميم يا

شد. براي ارزيابي دقت مدل ارزش در معرض خطر شرطي از آزمون نسبت شکست کوپيک، آزمون استقلال کريستوفرسن و 

پژوهش  هاي آزمون ترکيبي استفاده شده است. همچنين مقايسه اي نيز بين مدل ها توسط آزمون لوپز صورت گرفت. يافته

اعتبار  از مدل ارزش در معرض خطر شرطي با استفاده از الگوريتم آتش بازي  %99و  %39اطمينان  سطوح در که نشان داد
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 مقدمه -1

 که جهان در گوناگون نامطلوب حوادث و خطرات گسترش با

 ... و اقتصادي، اجتماعي فعاليت هاي افزايش از آن از بخشي

 بيشتر آينده به نسبت اطمينانيگيرد، بيمي سرچشمه بشر

 و ريسک شامل بعدي، دو فرآيندي گذاري سرمايه .است شده

کسي  اگر و هستند سکه يک روي دو عامل دو اين است. بازده

 روي دو هر بايد کند اتخاذ خصوص اين در تصميماتي بخواهد

6خطر درمعرض دهد. ارزش قرار ارزيابي مورد را سکه
(VaR)، 

 در و کند مي گيري اندازه مفهومي و کمي صورت به را ريسک

 مي ريسک مديريت هايابزار کليدي ترين از يکي حاضر حال

 طول در بازدهي احتمال توزيع که واقيعت به اين توجه با .باشد

 ريسک معرض در ارزش محاسبه در مشکلاتي نيست، ثابت زمان

 آيد.  مي به وجود

 عدم ريسک، معرض در ارزش اصلي مشکلات از يکي

 ارزش اخير هاي سال در روي همين از. است معيار اين انسجام

2شرطي ريسک معرض در
(CVar) در ارزش تکامل جهت در 

( 6934همکاران، پور و است. )فلاح شده معرفي ريسک معرض

 معرض در ارزش از بالاتر يا و برابر را مورد انتظار زيان معيار، اين

 رو اين کند. از مي برآورد مشخص، اطمينان سطح در ريسک،

 پور فلاح(.است کارتر محافظه قبلي ديدگاه به ديدگاه نسبت اين

، بعنوان يک الگوريتم 9بازيالگوريتم آتش  1394)همکاران، و

جديد و يک عضو جديد از خانواده الگوريتم هوشمند با تقليد 

بازي، جستجوي کارآمد براي دستيابي به از فرآيند انفجار آتش
حل بهينه را فراهم مي سازد. در اين پژوهش با به کارگيري راه

استفاده از الگوريتم آتش معيار ارزش در معرض خطر شرطي با 

سبد بهينه سهام انتخاب  4بازي و  مقايسه با الگوريتم ژنتيک

مي شود. در معيار ارزش در معرض خطر شرطي حداکثر زيان 

مورد انتظار در بدترين شرايط ممکن در سه سطح اطمينان به 

ما نشان داده مي شود. براي محاسبه سبد بهينه از نرم افزار  

Matlab
نامه نويسي الگوريتم هاي مذکور استفاده جهت بر 9

 گرديده است. 

ضرورت انجام اين پژوهش در گام اول مرهون اين مطلب 

است که پيش بيني حداکثر ميزان کاهش قيمت سهام در آينده 

با توجه به درجه اطمينان مشخصي است. همچنين راهنمايي 

 سرمايه گذاران خرد و نهادي از طريق توسعه و آزمون تئوري

هاي مالي مي تواند يک استراتژي مناسب در توسعه فرهنگ 

                                         
1  Value at Risk 
2  Conditional Value at Risk 
3  Firework Algorithm 

سرمايه گذاري و کمک به گسترش  بازار سرمايه باشد. ارزش 
در معرض ريسک شرطي داراي نگاه رو به جلو بوده و ريسک 

آتي را بر اساس آخرين ترکيب دارايي هاي موجود در پرتفوي 

وريتم لگمحاسبه و پيش بيني مي نمايد. ضرورت ديگر پژوهش ا

آتش بازي است که بعنوان يک الگوريتم جديد و يک عضو 

جديد از خانواده الگوريتم هوشمند، با تقليد از فرآيند انفجار 

بازي، نه تنها دقت بهينه سازي را بهبود مي دهد، بلکه آتش

حل بهينه را همچنين جستجوي کارآمد براي دستيابي به راه

( محاسبه مقدار 6امل: )فراهم مي سازد. اهداف اين پژوهش ش

تابع هدف سبد بهينه سهام سرمايگذاري بورس اوراق بهادار بر 

سازي مبناي ارزش در معرض خطر شرطي و روش شبيه

 بازي و الگوريتم ژنتيکو با استفاده از الگوريتم آتش 1تاريخي

گذاري  ( محاسبه نسبت سهام موجود در پرتفوي  سرمايه2)

بناي ارزش در معرض خطرشرطي و اوراق بهادار بر م بورس
ازي و بسازي تاريخي و با استفاده از الگوريتم آتشروش شبيه

الگوريتم ژنتيک. نوآوري پژوهش معرفي الگوريتم آتش بازي به 

عنوان الگوريتم فراابتکاري جديد و هوشمندي است که قادر 

است مقدار تابع هدف را نسبت به ساير الگوريتم هاي فراابتکاري 

ر نشان دهد که ضمن بهبود بخشيدن به بهينه سازي، کمت

جستجوي کارآمد راه حل بهينه را نيز نسبت به ساير الگوريتم 

هاي فرا ابتکاري فراهم مي کند. مقايسه مقدار تابع هدف بدست 

آمده از نتايج حل مدل از طريق ارزش در معرض خطر شرطي 

تم گورينشان دهنده کارايي الگوريتم آتش بازي نسبت به ال

 ژنتيک مي باشد.  

 

 مباني نظري و پيشينه تحقيق -2

  مباني نظري -2-1

با گسترش و توسعه بازار سرمايه کشور، بخش قابل توجهي از 

هاي پذيرفته گذاري در قالب سهام شرکتهاي سرمايهدارائي

گيرد. ماهيت فعاليتهاي شده در بورس اوراق بهادار قرار مي

اي است که کسب بازدهي گذاري به گونهتجاري و سرمايه

نتخاب، مستلزم تحمل ريسک است. در هر جا که براي يک ا

هاي گوناگون با نتايج گوناگون در کنار آثار متنوع اين گزينه

تصميمات، وجود داشته باشد، ريسک وجود دارد. به خصوص 

اگر يکي از اين نتايج اثرات نامطلوبي داشته باشد. ريسک در 

کند، بنابراين بايد آن را بازارهاي مالي نقش کليدي ايفا مي

4 Genetic Algorithm 
5 Matrix Laboratory 
6  Historical Simulation 
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اي در نظر ي نمود و برنامهگيري و پيش بينشناخت، اندازه
گرفت که بتوان ريسک هاي غير ضروري را حذف نمود و ريسک 

 هاي همراه با فرصت را مديريت نمود.

 

 ريسک -2-1-1

 معرفي ريسک براي عددي شاخصي مارکويتز هري بار اولين

 تعريف متغير يک ايدوره چند معيار انحراف را وي ريسک .نمود

 وجود دارد ريسک خصوص در نيز ديگري هايديدگاه البته کرد.

 هيوب مثال عنوان به دارد، توجه نوسانات منفي جنبه به تنها که

 سرمايه دست دادن از يا درآمد کاهش احتمال را ريسک6 

 احتمالي تغيير از است عبارت دارايي يک ريسک .کندمي تعريف

 پذيري تغيير چه بنابراين هر دارايي، آن از ناشي آتي بازده

 گذاري بيشتر باشد، آندارايي سرمايه يک هاي آتيبازده

 است.)نبوي ريسک بيشتر گذاري( داراي سرمايه(دارايي

 (6932همکاران،  و چاشمي

 

 ريسک گيرياندازه -2-1-2

 متغيرهاي گيرياندازه و تحليل و تجزيه شناسايي، که آنجا از

 هايکوشش است، کيفي متغيرهاي از ترساده بمراتب کمي

 انجام رياضي مدلهاي ارائه ريسک و سازي کمي جهت در زيادي

 ريسک مديريت سپس و وتحليل تجزيه آن، هدف که است شده

 ابزار طراحي براي ها (. تلاش6939 و صادقي، شمس(است.

 شد.)مکالي، آغاز بيستم قرن اول نيمه از ريسک گيري اندازه

 ميان رابطه از استفاده که است فردي اولين مارکويتز 1938)

 نمود تبيين بهادار سبد اوراق تئوري قالب در را بازده و ريسک

 کمي معيار به بار اولين براي ريسک شده، ارائه مدل واسطه به و

 کار که آن دليل ( به6934و باغبان، پورفلاح(شد.  تبديل

 عمل در وي، مدل بود، گيروقت و پيچيده آن در هاداده محاسبه

 همکاري با شارپ ويليام او شاگرد  .نگرفت قرار استفاده مورد

 و استاندارد معيار عنوان به را پورتفوي تئوري توانست ديگران

 سازد.  مطرح واقعي دنياي مالي، در محاسبه ريسک در کاربردي
 

    شرطي خطر معرض در ارزش -2-1-3

 ريسک، معرض در ارزش درك قابل و ساده مفهوم برخلاف

 محاسبه ارزش است. همراه بسيار هاي دشواري با آن محاسبه

 بحراني مقدار يافتن معني به آماري نظر از ريسک معرض در

 که واقيعت به اين توجه است. با نظر مورد احتمال سطح براي

                                         
1 Hube 
2 Tail distribution 

 در مشکلاتي نيست، ثابت زمان طول در بازدهي احتمال توزيع

 از يکي .آيدمي به وجود ريسک معرض در ارزش محاسبه

 معيار اين انسجام عدم ريسک، معرض در ارزش اصلي مشکلات

 ريسک معرض در ارزش اخير سال هاي در روي همين از .است

 شده معرفي ريسک معرض در ارزش تکامل جهت شرطي در

ارزش در معرض  (.6934همکاران، پور وفلاح (است.

 که شد معرفي راکفلر و اورياسف توسط بار اولين  شرطيخطر

 هاي اخير سال است. در ريسک مديريت براي محبوبي ابزار

CVaR  ارزش  که بيشتراز ضررهاي 2دم توزيع ميانگين عنوان به

 است. به بسياري بوده محققان توجه در معرض خطر، مورد

 ،خطرمشروط درمعرض معيارريسک، ارزش يک عنوان

 از خود ارزش در معرض خطر به را نسبت بهتري هايويژگي

 بالاتر يا و برابر را مورد انتظار زيان معيار، اين .است داده نشان

 برآورد مشخص اطمينان سطح در ريسک، معرض در ارزش از

 قبلي ديدگاه به ديدگاه نسبت اين رو اين کند. از مي

 (6934همکاران،  و پورفلاح(است. کارترمحافظه
 

 الگوريتم ژنتيک -2-1-4

 تکامل، مورد در داروين نظريه به توجه با ژنتيک هاي الگوريتم

( از سه الگوريتم 2222) 9چانگ و همکاران. گرفتند جان
اکتشافي براي حل مدل بهينه سازي استاندارد و محدود 

دا ها، الگوريتم ژنتيک را پياستفاده مي کنند، و از اين الگوريتم

الگوريتم ژنتيک بر مبناي قوانين موجود در علم  مي کنند.

ژنتيک است. کارکرد عملگرهاي مهم اين الگوريتم که باهدف 

توليد فرزندان بهتر بر فرزندان يک نسل اعمال مي شود. 

را مي توان به طور ساده، يک روش جستجوگر الگوريتم ژنتيک 

ناميد که بر پايه مشاهدات خصوصيات فرزندان نسل هاي 

ي، وانتخاب فرزندان بر اساس اصل بقاي بهترين، پايه ريزي متوال

شده است. الگوريتم ژنتيک بر روي فرزندان يک نسل )از  

جوابهاي يک مسئله در يک مرحله(،از قوانين موجود در علم 

ها، به توليد فرزندان با  ژنتيک تقليد کرده و با بکار بردن آن

. پردازده( ميخصوصيات بهتر )جواب نزديک تر به هدف مسئل

در هر نسل به کمک فرايند انتخابي متناسب با ارزش جوابها و 

توليد مثل  فرزندان )جوابهاي( انتخاب شده، تقريبهاي بهتري 

ل شود که نسآيد. اين فرايند باعث مياز جواب نهايي بدست مي

هاي جديد با شرايط مسئله سازگارتر باشند. اين رقابت ميان 

ن غالب )انتخاب شدن توسط الگوريتم ژن ها و پيروزشدن ژ

3 Chang et al 
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براي توليد مثل بعدي (وکناررفتن ژن هاي مغلوب )جوابها دور 
از هدف مسئله(روش کار آمدي براي حل مسائل پيچيده 

 باشد.مي

 

 الگوريتم آتش بازي -2-1-5 

 هوش الگوريتم يک بازي، آتش انفجار مشاهده از گرفتن الهام با

 بازي براي بهينه سازي توابع آتش الگوريتم نام به جديد تجمعي

 از بسياري مانند نيز بازي آتش الگوريتم شد. پيشنهاد پيچيده

جمله ژنتيک و انبوه ذرات  از ديگر تجمعي هوش هاي الگوريتم

 مي الگوبرداري سازي بهينه براي طبيعت در موجود رفتارهاي از

 .تاس شده گرفته الهام شب در بازي جرقه از الگوريتم اين کند.

6تان يانگ توسط ابتدا الگوريتم آتش بازي در
 دانشکده استاد  

2پکينگ دانشگاه الکترونيک و برق
الگوريتم  .شد مطرح چين 

 و ارائه بازي آتش در انفجار فرايند سازي شبيه آتش بازي با

الگوريتم آتش بازي پيشنهادي، از  شود. در مي سازي پياده

 مکانيزمي همپنين و شود مي استفاده جستجو((فرايند انفجار

 مي گردد.  طراحي خوبي به ها جرقه تنوع((چگالي حفظ براي

 روي ازمايش اعتبار آتش بازي، تعدادي دادن نشان براي 

 به بازي، آتش نمايش مشاهده به توجه با .شد انجام تست توابع

 آتش شود. وقتي مي برده پي بازي آتش انفجار از خاص رفتار دو

 مي توليد شماري بي هاي جرقه باشد، شده ايجادخوبي  به بازي

 مورد، اين در هستند. متمرکز انفجار مرکز در ها جرقه و شوند

 انفجار يک براي اما .بريم مي لذت بازي آتش نمايش ديدني از ما

 در ها جرقه و شوند مي توليد جرقه چندين فقط بد، بازي آتش

 آتش يک جستجو، الگوريتم ديدگاه از شوند. مي فضا پراکنده

 محتمل اي ناحيه در بازي آتش که کند مي مشخص خوب بازي

 بنابراين باشد. نزديک بهينه موقعيت به ممکن است که دارد قرار

 ناحيه جستجوي براي بيشتري هاي جرقه از که است مناسب

 بازي آتش يک مقايسه، در شود. استفاده آتش بازي حول محلي

 که جايي از است ممکن بهينه نقطه که است معني اين به بد

 جستجو شعاع پس، باشد. دور دهد مي رخ ان جا در بازي آتش

 مي توليد بيشتري هاي در آتش بازي، جرقه .باشد بزرگتر بايد

 با مقايسه در خوب بازي آتش يک انفجار براي دامنه و شوند

  .است کوچکتر بد بازي آتش
 
 

 

 

                                         
1 Ying Tan 

 پيشينه پژوهش -2-2

 مطالعات داخلي -2-2-1

 ( در پژوهشي به بررسي بهينه6933رنجبري وحيد و همکاران)

 استفاده با سرمايه گذاري سبد پابرجاي فعال مديريت و سازي

عسل در بورس اوراق بهادار تهران   کلوني زنبور الگوريتم از

 خطر معرض در ارزش از شده، انجام سازي مدل پرداختند. در

 به توجه با و است شده استفاده ريسک سنجه عنوان شرطي به

 کلوني زنبور فراابتکاري الگوريتم از مدل، رياضي حل امکان عدم

 اطلاعات اساس، اين است. بر شده استفاده آن حل براي عسل

براي  بورس در حاضر سهام شدن بسته هاي قيمت به مربوط

 مقادير به آنها تبديل با و آوري جمع 1397 تا 1395 هاي سال

 دست به نتايج اساس بر شکل گرفت. تحقيق داده پايگاه بازدهي،

 در هم و بهينه سبد تشکيل درمرحله هم پيشنهادي روش آمده،

 نشان بهتري عملکرد کلاسيک، از روشهاي آن، مديريت مرحله

خود تحت عنوان بهينه  پژوهش در (6931) سدي و بياتا داد.

سازي پرتفوي سهام: سودمندي الگوريتم پرندگان و مدل 

مارکويتز جهت انتخاب سبد سهام از الگوريتم پرندگان و مدل 

هاي پذيرفته شده در از ميان شرکتکردند.  مارکويتز استفاده

شرکت براي دوره زماني  19بورس اوراق بهادار تهران تعداد 

ديد و به عنوان حجم نمونه آمار در انتخاب گر 6932تا 6911
 وارد گرديد. و تحليل داده ها تجزيه

ل الگوريتم پرندگان و مد نتايج پژوهش در ارتباط با مقايسه

مارکويتز حاکي از ان بود که الگوريتم پرندگان در مقايسه با 

داراي خطاي کمتري در انتخاب سبد بهينه  مدل مارکويتز

(، در 6931ام و همکاران ).پاك مرگذاري مي باشدسرمايه

انتخاب و بهينه سازي سبد سهام با استفاده پژوهشي به بررسي 

اريانس نيمه و-گيري از مدل ميانگيناز الگوريتم ژنتيک، با بهره

پژوهش انتخاب و بهينه سازي سهام اين در پرداختند.  مارکويتز

با استفاده از سه الگوريتم، شامل الگوريتم ژنتيک، فرهنگي و 

 126دحام ذرات مورد بررسي قرار گرفته است. از اين رو، از

شرکت پذيرفته شده بورس اوراق بهادار تهران، در طي دوره 

به منظور بررسي اين موضوع مورد  ،6939الي  6911زماني 

الگوريتم ژنتيک مقدار  نتايج نشان دادند که .آزمون قرار گرفتند

تر هاي ديگر بهنسبت به الگوريتم وتابع هدف کمتري داشته 

عمل کرده است و نشان دهنده برتري نسبي اين الگوريتم در 

  .انتخاب سبد سهام بهينه است

2  Peking University 
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به بررسي روش هاي  (6939)جمشيدي عيني و همکاران 
هوشمند در حل مسئله سبد سهام مقيد در بازار سهام تهران 

 پرداختند. براي اين منظور، از الگوريتم فراابتکاري ژنتيک،

براي حل مسئله بهينه سازي  رقابت استعماري و انبوه ذرات

نتايج عملي براي حل مسئله بهينه  سبد سهام استفاده کردند.

در بازار بورس اوراق بهادار تهران، با انتخاب  سازي سبد سرمايه

صنعت فعال تر موجود، همراه با   30شرکت از ميان  22

ج بدست آمده بيانگر نتاي .ها به دست آمده استاعتبارسنجي آن

کارايي بهتر روش الگوريتم انبوه ذرات نسبت به روش الگوريتم 

ژنتيک و الگوريتم استعماري براي حل مسئله مفيد سبد سهام 

 بوده است. 

 برآورد موضوع با تحقيقي (، به6939وباغبان) پور فلاح

 هاي از مدل استفاده با شرطي ريسک معرض در ارزش

6يشرط واريانس ناهمساني
 و طلا بازار در نامتقارن و متقارن 

معرض  در ارزش برآورد که دهندمي نشان نفت پرداختند. نتايج

 بيشتري اعتبار از طلا بازار به نسبت نفت بازار در شرطي ريسک

 ناهمساني واريانس، مدل سه ميان در .است برخوردار

ناهمساني  مدل با برآوردي ارزش به مربوط برآورد معتبرترين

2واريانس شرطي آستانه اي
 .است استودنتتي توزيع در 

 سازيدر مورد بهينه پژوهشي (، به6939نجفي) و قهطراني

در معرض خطر  از رويکرد ارزش با استفاده استوار سبد مالي

 خطر معرض در منظور، ارزش پرداختند. بدين 9موزون شرطي

 خطر معرض در ارزش چند از است ترکيبي که موزون  شرطي

 سازي بهينه معيار عنوان به مختلف اطمينان سطوح با شرطي

 معرض در ارزش است. نتايج نشان داد که  شده گرفته نظر در

 محاسباتي لحاظ از که است خطي مدل موزون يک شرطي خطر

 نظر در مدل اين در گرفته صورت ي توسعه دارد. بالايي کارايي

قطعي مي  غير انتظاري هاي بازده و قطعي غير هاي داده گرفتن

 استفاده استوار رويکرد از ها داده بررسي براي رو اين از .باشد

 .است شده

(، به پژوهشي در مورد تعيين سبد 6914خالوزاده و اميري)

بهينه در بازار بورس اوراق بهادار تهران بر اساس نظريه ارزش 

در معرض ريسک پرداختند. شبيه سازي در اين پژوهش براي 

شرکت مختلف در بورس اوراق  62د سهامي متشکل از سب

بهادار تهران انجام شد. نتايج به دست آمده نشانگر کارايي روش 

مدل سازي ريسک بازار بر مبناي ارزش در معرض خطر و روش 

                                         
1 Generalized Autoregressive Conditional eteroskedasticity 
2 Threshold Generalized Autoregressive Conditional 

Heteroskedasticity 
3 Weighted Conditional at Risk 

بهينه سازي الگوريتم ژنتيک در بدست آوردن اوزان بهينه سبد 
 سهام است.

 

 مطالعات خارجي -2-2-2

( در پژوهشي با عنوان  الگوريتم آتش 2263) 4همکارانچنگ و 

بازي جهت بهينه سازي ، الگوريتم آتش بازي بهبود يافته را در 

توابع بهينه سازي با استفاده از تبادل اطلاعات ارائه کردند. بر 

اساس اين پزوهش الگوريتم آتش بازي بهبود يافته، مزيت 

کتشافي انبوه ذرات و رقابتي خود را در برابر الگوريتم هاي ا

 پتانسيل حل مشکلات را به صورت اثربخش نشان داد.

( در پژوهشي با عنوان الگوريتم 2269) 9ژنگ و همکاران 

-يافته، يک نسخه بهبود يافته از الگوريتم اتشآتش بازي بهبود

بازي را براساس برخي اصلاحات در عملگرها ارائه کردند. 

بازي جستجوي پوياتر و شبراساس اين پژوهش، الگوريتم آت

سازگارتري را نسبت به الگوريتم هاي ژنتيک و انبوه ذرات نشان 

داد و  اصلاحات پياده شده بر روي الگوريتم، عملکرد بهتري را 

 نشان دادند.

 سبد نام انتخاب با خود مقاله ، در (2012) همکارانش و ليو 

 سبد چندگانه، معيارهاي با فازي دورهاي چند سهام

 ريسک، معيارهاي گرفتن نظر در با را دوره چند گذاريسرمايه

 مدل فازي محيط در معاملاتي هاي هزينه و چولگي بازده،

 يکي و هدف توابع تلفيق براي تاپسيس روش از آنها .کردند

 ديناميکي سيستم يک به را مدل سپس و استفاده کردن آنها

 از الگوريتم مدل حل براي آنها .دادند ارتقا بازخورد بهمراه

 مدل کارايي عددي مثال يک ضمن و کردند استفاده ژنتيک

  .دادند نشان را خود شده طراحي

( در پژوهشي با عنوان استفاده از 2223چانگ و همکاران)

الگوريتم ژنتيک براي حل مساله بهينه سازي سبد سهام، به 

سبدهاي سهام مختلف که ريسک آن ها به شيوه هاي متفاوتي 

مي شود پرداختند. نتايج پژوهش نشان داد که کارايي محاسبه 

سبد سهام کوچک تر بيشتر از سبد سهام با اندازه بزرك تر 

 است.

 به"در پژوهش خود با عنوان ( 3222) 1ژانگ و ژانگ 

کارگيري الگوريتم ژنتيک در مدل جديد سبد سهام تصادفي 

اي  سازي سبد سهام چند دوره ، به بهينه"ايچند دوره

4 Cheng et al. 
5 Zheng et al. 
6 Zhang & Zhang 
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گيري ريسک در مدل آنها ارزش در معيار اندازه .پرداختند
تي و عدم لاهاي معام معرض ريسک بود. در اين مدل هزينه

عنوان محدوديتهاي مدل در نظر  امکان فروش استقراض به

گرفته شده است. آنها براي حل مدل از الگوريتم ژنتيک استفاده 

 .اندارش کردهکارگيري الگوريتم را شدني و کارا گز کرده و به

 

 خلا تحقيقاتي -2-3

سرمايه گذاران در تشکيل سبد سهام بهينه با يک مشکل 

اساسي رو به رو هستند، اين مشکل ناکارايي روش هاي رياضي 

در حل مساله انتخاب و بهينه سازي  سبد سهام مي باشد. 
الگوريتم هوشمند و جديد آتش بازي  با بهره گيري از فرآيند 

طبيعت رخ داده است قادر است اين محدوديت انفجار که در 

ها را در بر بگيرد و اين کار را بسيار کاراتر از ساير الگوريتم هاي 

شرايط غير قابل پيش بيني  فراابتکاري انجام مي دهد. به علت

هاي زياد سياسي، متغير و اقتصادي براي بازه بلند مدت

عنوان معياري که  از ارزش در معرض خطر شرطي به ..اجتماعي و

مي تواند در بدترين شرايط ممکن زيان ما را نشان دهد استفاده 

 از شرايط، هاي واردهبر اثر زيانشده است. همچنين ممکن است 

شرکت ها مشمول ماده  و حداقل نصف سرمايه شرکت از بين برود

قانون تجارت شوند که در اين پژوهش سعي شده است جهت  646

يه سهامداران، نمادهاي مشمول اين ماده حذف از بين نرفتن سرما

در اين پژوهش جهت افزايش حجم نمونه و استفاده  گردند.

حداکثري از نمادهاي موجود در بورس اوراق بهادار تهران، تنها 
قانون تجارت  646محدوديت حذف نمادهاي تعليقي ماده 

اعمال گرديد که افزايش حجم نمونه به صورت دقيق تر و 

 پردازد.به مساله سبد بهينه مي کارامدتر

 

 فرضيه هاي پژوهش -2-4

امکان بهينه کردن سبد سهام بر مبناي ارزش در  (6

معرض خطر شرطي وبا استفاده از الگوريتم آتش بازي 

  .وجود دارد

امکان بهينه کردن سبد سهام بر مبناي ارزش در  (2

معرض خطر شرطي وبا استفاده از الگوريتم ژنتيک 

 وجود دارد .

بيني ارزش در معرض خطر قدرت سنجش و پيش (9

بازي از الگوريتم شرطي با استفاده از الگوريتم آتش

 ژنتيک بيشتر است.

 

 

 روش پژوهش -3

کاربردي و از نظر  هاي پژوهش زمره در توان مي را پژوهش اين

هاي لازم به منظور جمع آوري داده .داد قرار ماهيت توصيفي

از روش اسناد کاوي صورتهاي  دستيابي به هدف تحقيقبراي 

جهت ارزيابي و  مالي حسابرسي شده استفاده مي شود.

تشخيص ريسک از ارزش در معرض و جهت محاسبه ارزش در 

 معرض خطر از روش شبيه سازي تاريخي استفاده شده است.

 بورس شده پذيرفته شرکتهاي تمام آماري اين پژوهش، جامعه

آنها در سازمان بورس اوراق  اطلاعات قيمت و بازده نقدي اوراق

ثبت شده است و  6933تا شهريور  6931 بهادار بين سالهاي 
تجارت مشمول تعليق نيستند. در پژوهش  646مطابق قانون 

شرکت،  963حاضر از بين شرکتهاي پذيرفته شده در بورس، 

اطلاعات قيمت سهام آنها در بازه ي زماني پژوهش ثبت شده 

شرکت انتخاب شدند.  634فرمول کوکران بود که با استفاده از 

روز براي  292با توجه به پيشنهاد کميته بازل، دوره مشاهده 

هاي هر شرکت عضو نمونه، از تخمين استفاده شد بنابراين داده

روز کاري هر سال مورد بررسي انتخاب گرديده که در  72بين 

 دوره طول بين همه ماه هاي سال پخش شده است.چنانچه

مدل  کاهش دقت باعث شود، انتخاب کوتاه حد از بيش مشاهده

 عکس کندي باعث نيز بلند حد از بيش مشاهده شود. دوره مي

 در .شود مي پرتفوي بازده در نوسان به تغييرات مدل العمل

 مي مشاهده دوره طول صحيح انتخاب دهنده نشان آنچه نهايت

 انتخاب مسأله حل الگوي مارکوئيتز است. کوپيک آزمون باشد

ارائه داد. مدل  6392را  اولين بار در سال  بهينه مالي سبد

ميانگين واريانس مارکويتز، بر اساس سطح مشخصي از مقادير 

بازده، مقادير بهينه ريسک را بر اساس حداقل کردن واريانس 

آورد ) مجموع دارايي هاي درون سبد مالي به دست مي

 (. 6392مارکوئيتز، 

بازده مارکويتز را مي توان به صورت  –مدل دو هدفه ريسک 

 مدل زير نوشت:

𝑀𝑖𝑛 𝑉𝑎𝑟 (∑ 𝑟𝑗𝑥𝑗

𝑛

𝑗=1
)                      (1) 

 

𝑀𝑎𝑥 𝐸 (∑ 𝑟𝑗𝑥𝑗

𝑛

𝑗=1
)                         (2) 

 

 s. t.     ∑ 𝑥𝑗

𝑛

𝑗=1
= 1                            (3)     

 
𝑥𝑗 ≥ 0    ,   ∀𝑗= 1,2, … , 𝑛                   (4) 
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 بطوري که:
𝑗 تعداد دارايي هاي موجود در يک سبد مالي : 

𝑥𝑗 متغير تصميم سهم دارايي :𝑗 ام در يک سبد  مالي 

𝑟𝑗 متغير تصادفي بازده روزانه دارايي :𝑗 :ام بطوري که 

 
𝑟𝑗 = 𝑁𝑜𝑟𝑚𝑎𝑙 (𝜇𝑗 , 𝜎𝑗

2)                         (5) 

 

 : 𝜇𝑗  ميانگين بازده روزانه دارايي𝑗 ام 

 : 𝜎𝑗
 ام  𝑗واريانس بازده روزانه دارايي 2

 

، هدف کاهش مقدار ريسک سرمايه گذاري و (6)در مدل 

گذاري است. در حالت کلي، تابع افزايش مقدار نرخ بازده سرمايه

∑)𝑀𝑖𝑛 𝑉𝑎𝑟هدف  𝑟𝑗𝑥𝑗
𝑛
𝑗=1 سازي ، مربوط است به کمينه(

گذاري دارايي هاي موجود در سبد مالي  سرمايهمقدار ريسک 

∑)𝑀𝑎𝑥 𝐸و  𝑟𝑗𝑥𝑗
𝑛
𝑗=1 ، نيز مربوط به بيشينه سازي مقدار بازده (

حاصل از سرمايه گذاري دارايي هاي موجود در سبد مالي است. 

∑ محدوديت 𝑥𝑗
𝑛
𝑗=1 = نيز همان محدوديت موجود در مدل   1

يز آورده شده کواريانس است که در اينجا ن –اوليه واريانس 

است. اين محدوديت دلالت بر اين دارد که مجموع سهم کل 

دارايي هاي موجود در يک سبد مالي همواره برابر عدد يک 

خواهد بود. قيود نيز، نامنفي بودن مقادير سهم هر دارايي درون 

سبد مالي را تضمين خواهد کرد. مفهوم ارزش در معرض خطر 

در دوره خاص، در يک سطح ، حداکثر زيان ممکن يک معادله 

باشد.محاسبه ارزش در معرض خطر، با در  احتمال معين مي

نظر گرفتن سطح اطمينان به صورت زير فرمول نويسي مي 

 شود: 
  𝑉𝑎𝑅𝛼(𝑥) = min{ᵶ|𝑓𝑥(ᵶ) ≥ 𝛼}                  (6)   

 

 راکفلر و اورياسف توسط بار ارزش در معرض خطر شرطي اولين

 اين است. ريسک مديريت براي محبوبي ابزار که شد معرفي

 معرض در ارزش بالاتراز يا و برابر را انتظار مورد زيان معيار،

 رو اين از. کند مي برآورد مشخص، اطمينان سطح در ريسک،

 پور فلاح(.کارتر است محافظه قبلي ديدگاه به نسبت ديدگاه اين

 ، يک روش2222(. راکفلر و يورآسو در سال 6934همکاران،  و

CVaR :ارائه مي کنند که توسط معادله زير محاسبه مي شود 

   𝐶𝑉𝑎𝑅𝛼(𝑥) = ∫ ᵶ ԁ 𝑓𝑥
𝛼(ᵶ)  

+∞

−∞

                      (7) 

 

                                         
1 Tan Y & Zhu Y 

𝑓𝑥طبق تعريف 
𝛼(ᵶ)  از عبارت است: 

 𝑓𝑥
𝛼(ᵶ) = {

°                        ᵶ <  𝑉𝑎𝑅𝛼(𝑥)
𝑓𝑥(ᵶ)− 𝛼

1−𝛼
        ᵶ ≥  𝑉𝑎𝑅𝛼(𝑥)

         (8) 

 

به صورت زير محاسبه   ارزش در معرض خطر شرطيبنابراين 

 مي شود:

𝐶𝑉𝑎𝑅𝛼(𝑥) =
1 

1−𝛼
∫  ᵶ 𝑓𝑥(ᵶ)ԁᵶ  

+∞

𝑉𝑎𝑅𝛼(𝑥)
              (9)      

 

به اين صورت نيز   به زبان ديگر ارزش در معرض خطر شرطي

 تعريف مي شود:
𝐶𝑉𝑎𝑅𝛼(𝑥) = E {𝑥| 𝑥 ≥  𝑉𝑎𝑅𝛼(𝑥)}                (10) 

 

 ين سبد بهينه به صورت زير خواهد بود:                در نهايت مدل تعي

𝐶𝑉𝑎𝑅𝛼(𝑥)                                   (11) 

 

s. t.     ∑ 𝑥𝑗

𝑛

𝑗=1
= 1                   (12)        

 

𝑥𝑗 ≥ 0    ,   ∀𝑗= 1,2, … , 𝑛         (13) 
 

 بازيالگوريتم آتش -3-1
بخش زير مي باشد: بازي عمدتا شامل چهار الگوريتم آتش

عملگر انفجار، عملگر جهش، قانون نگاشت و استراتژي انتخاب. 

عملگر جهش با استفاده از جهش، تنوع جمعيت را افزايش مي 

د، بازي مي باشدهد.  عملگر انفجار، مولفه اصلي الگوريتم آتش

و آن از سه بخش تشکيل مي شود: شدت انفجار، دامنه انفجار 

به طور مستقيم، شدت انفجار توسط تعداد و عملگر جابجايي.  

گيري مي شود، در حالي که دامنه انفجار جرقه هاي انفجار اندازه

 الگوريتم ديدگاه از گيري مي شودتوسط فاصله جابجايي اندازه

 در بازيآتش که کند مي مشخص خوب بازيآتش يک جستجو،

 بهينه موقعيت به است ممکن که دارد قرار محتمل اي ناحيه

 بيشتري هاي جرقه از که است مناسب بنابراين باشد. نزديک

 در شود. استفاده آتش بازي حول محلي ناحيه جستجوي براي

 بهينه نقطه که است معني اين به بد بازي آتش يک مقايسه،

 بيشتري هاي درآن جرقه بازيآتش که جايي از است ممکن

 شعاع پس، باشد. دور انفجار رخ داده دامنه و شوند مي توليد

 در خوب بازيآتش يک در براي باشد. بزرگتر بايد جستجو

  (.2262، 6)تان و ژو است کوچکتر بد بازيآتش با مقايسه
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𝑠𝑖 = 𝑚 .   
𝑦𝑚𝑎𝑥 − 𝑓(𝑥𝑖) + 𝜉 

∑ (𝑦𝑚𝑎𝑥 − 𝑓(𝑥𝑖))
𝑛

𝑖=1
+ 𝜉

              (14) 

 

م توليد مي اiهايي است که توسط آتش بازي تعداد جرقه 𝑠𝑖که 

، يک مقدار ثابت است که به مقدار کل جرقه ها محدود mشود؛ 

  م مي باشد؛اiمقدار تناسب آتش بازي  𝑓(𝑥𝑖) مي شود؛

  𝑦𝑚𝑎𝑥 = 𝑚𝑎𝑥(𝑓(𝑥𝑖))(𝑖 = ,2, … , 𝑛)             (15) 

 

؛ است بازي آتش n بين  در هدف تابع مقدار بدترين((ماکزيمم 

يک مقدار ثابت مثبت کوچک براي اجتناب از تقسيم بر  𝜉و 

صفر مي باشد. همانطور که تعداد جرقه هاي توليد شده ممکن 
است بسيار بيشتر يا بسيار کمتر براي الگوريتم باشد، ما 

ها تعيين مي کنيم و محدوديت بيشتري روي تعداد جرقه

 به صورت زير نشان داده مي شود: 𝑠𝑖محدوده 
 
ŝ𝑖=  {

 
𝑟𝑜𝑢𝑛𝑑 (𝑎.𝑚 ) 𝑖𝑓 𝑠𝑖<𝑎 𝑚             

  𝑟𝑜𝑢𝑛𝑑 (𝑏.𝑚 ) 𝑖𝑓 𝑠𝑖>𝑏 𝑚 ,𝑎<𝑏<1

𝑟𝑜𝑢𝑛𝑑 (𝑠𝑖)    𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟𝑤𝑖𝑠𝑒               

          (16)

 

 

ام توليد مي iتعداد جرقه هايي است که توسط آتش بازي  ŝ𝑖که 

.) 𝑟𝑜𝑢𝑛𝑑 ،شود يک تابع بازگشتي است که يک عدد صحيح  (

مقادير ثابت مشخص شده در پيشرو  bو  aگرداند، و را بازمي

، که گيري شدهستند. دامنه انفجار توسط فاصله جابجايي اندازه

 توسط فرمول زير نمايش داده مي شود:

𝐴𝑖 = Â .   
𝑓(𝑥𝑖) − 𝑦𝑚𝑖𝑛 + 𝜉 

∑ (𝑓(𝑥𝑖) − 𝑦𝑚𝑖𝑛)𝑛
𝑖=1 + 𝜉

                (17)  

 

يک  Â ام را نشان مي دهد، iبازي دامنه انفجار آتش 𝐴𝑖که 

مقدار ثابت است، که حد بالاي دامنه انفجار را نشان مي 

دهد.پس از اينکه ما شدت و دامنه انفجار را بدست آورديم، به 

 بازي رابعد را انتخاب مي کنيم تا رانش آتش zصورت تصادفي 

 (.2263ايجاد کنيم) چنگ و همکاران ،

 اين فرمول، اين عمليات را به صورت زير انجام مي دهد:
  𝑍 = 𝑟𝑜𝑢𝑛𝑑 (𝑑. 𝑟𝑎𝑛𝑑(0,1))                         (18) 

 
يک تابع براي  𝑟𝑎𝑛𝑑(0,1)مي باشد، و  xبعدي از  dدر اينجا، 

مي  6و  2توليد يک عدد تصادفي توزيع يکنواخت واحد بين 

باشد.  براي بعد انتخاب شده، فرمول جابجايي به صورت زير 

 شود:مشخص مي
Δ𝑥𝑖

𝑘 = 𝑥𝑖
𝑘 + 𝑟𝑎𝑛𝑑(0, 𝐴𝑖)                          (19)  

 

,𝑟𝑎𝑛𝑑(0که  𝐴𝑖)  و  2نيز يک عدد تصادفي بين𝐴𝑖 را بر مي-

گرداند. از عمليات بالا، ما تعدادي جرقه بدست مي اوريم و تنها 

تعدادي را مي توان براي نسل بعدي انتخاب کرد. ايده اصلي 

استراتژي انتخاب اين است که مطمئن شويم که اين جرقه در 

جمعيت اخير با کوچکترين مقدار تناسب، هميشه انتخاب 

ن اقليدسي بين آ جرقه باقيمانده توسط فاصله n-1خواهد شد و 

جرقه و جرقه هاي ديگر تعيين مي شود.  فاصله اقليدسي به 

 صورت زير نمايش داده مي شود: 

𝑅(𝑥𝑖) = ∑ 𝑑(𝑥𝑖 , 𝑥𝑗

𝑗є𝑘

) = ∑ ‖(𝑥𝑖 − 𝑥𝑗

𝑗є𝑘

)‖          (20) 

 

يک مجموعه کامل از جمعيت اخير است، که نه تنها  Kکه 

اي شامل آتش بازي ها مي باشد بلکه همچنين شامل جرقه ه

نتيجه شده از انفجارها مي باشد.  به منظور تضمين گوناگوني، 

جرقه هايي که دورتر از موقعيتهاي ديگر هستند، با احتمال 

بيشتري انتخاب خواهند شد. احتمال انتخاب مربوطه به هر 

 شود:جرقه توسط فرمول زير مشخص مي

𝑃(𝑥𝑖) =
𝑅(𝑥𝑖)

∑  𝑗є𝑘 𝑅(𝑥𝑖)
                                      (21) 

 

اين معادله نشان مي دهد که جرقه اي که فاصله ميانگين 

بزرگتري دارد، به احتمال بيشتر انتخاب خواهد شد، در حالي 

که جرقه اي با فاصله ميانگين کوچکتر، به احتمال کمتري 

انتخاب خواهد شد.  فرمول ها از يک مرحله کامل تکرار 

 و جرقه هاي انتخاب الگوريتم هاي آتش بازي تشکيل مي شوند،

شده در اين مرحله، موقعيت اوليه تکرار بعدي خواهد بود.  تکرار 

 تعيين مي کند که چه زماني معيار توقف برآورده مي شود.

 
 . فلوچارت گامهاي الگوريتم آتش بازي1شكل
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 نحوه نمايش جواب -3-1-1

هر مکان در اين الگوريتم يک جواب است و در اين کار براي 

نمايش هر جواب از ماتريس هاي تک بعدي استفاده شده است. 

خانه در  nبراي تعيين ساختار بهينه سرمايه ، يک ماتريس با 

هاي در نظر تعداد دارايي nنظر گرفته شده است که در آن 

ام ماتريس  iانه گذاري بوده و خگرفته شده براي سبد سرمايه

 باشد.ام مي iنشان دهنده وزن يا ضريب دارايي 

 

 توليد جوابهاي اوليه-3-1-2
در اين پژوهش جهت توليد جوابهاي اوليه از رويکرد تصادفي 

)تعداد جوابهاي موجود  Nاستفاده شده است. به اينصورت که 

شود، بطوريکه در جمعيت( شدني بطور تصادفي توليد مي

 باشد.  6هاي هر جواب مساوي با خانه مجموع مقادير

 

 ارزيابي مكان ها -3-1-3

شود، بدين ارزيابي مکان ها براساس مقدار تابع هدف انجام مي
معنا که هر چه مقدار تابع هدف مربوط به يک جواب کمتر 

 باشد، آن جواب کيفيت بالاتري دارد.

 

 الگوريتم ژنتيک  -3-2

ژنتيک، کارکرد عملگرهاي مهم بر مبناي قوانين موجود در علم 

الگوريتم ژنتيک با هدف توليد فرزندان بهتر بر فرزندان يک 

نسل اعمال مي شود. الگوريتم ژنتيک بر روي فرزندان يک نسل 

)از  جوابهاي يک مسئله در يک مرحله(،از قوانين موجود در 

ها، به توليد فرزندان  علم ژنتيک تقليد کرده و با بکار بردن آن
وصيات بهتر )جواب نزديک تر به هدف مسئله(مي پردازد. با خص

در هر نسل به کمک فرايند انتخابي متناسب با ارزش جوابهاو 

توليد مثل  فرزندان )جوابهاي(انتخاب شده، تقريبهاي بهتري از 

جواب نهايي بدست مي آيد. اين فرايند باعث مي شود که نسل 

 اين رقابت ميان هاي جديد با شرايط مسئله سازگارتر باشند.

ژن ها و پيروزشدن ژن غالب )انتخاب شدن توسط الگوريتم 

براي توليد مثل بعدي( وکنار رفتن ژن هاي مغلوب )جوابها دور 

از هدف مسئله( روش کار آمدي براي حل مسائل پيچيده مي 

در اين پژوهش به منظور حل مدل از الگوريتم ژنتيک  باشد.

کيبي طراحي گرديده است. در شود که به صورت تراستفاده مي

ساختار ترکيبي اين الگوريتم، ساختار اصلي الگوريتم با يک 

 6رويه بهبود بر اساس ساختار جستجوي همسايگي متغير

                                         
1 Variable neighborhood search 

شبه کد الگوريتم ژنتيک ترکيبي به  ترکيب گرديده است.
 صورت زير است:

جواب شدني بعنوان جوابهاي اوليه الگوريتم  N( 6گام )

( نرخ جهش و تقاطع مشخص گردد؛ شمارنده 2توليد شود. گام )

K=0  شمارنده(K  براي شمارش تعداد تکرار بدنه الگوريتم

( رويه بهبود بر جوابهاي 9شود( تعريف شود. گام )استفاده مي

ه يک واحد اضاف K( به شمارنده 4اعمال شود. گام ) Nاوليه 

( با توجه به نرخ تقاطع، والدين را از بين 9گام ) (K=K+1)شود 

مجموعه جوابها انتخاب کرده و عملگر تقاطع اعمال شود.گام 

( با توجه به نرخ جهش، جوابها را از بين مجموعه جوابها 1)

جواب با  N( 3انتخاب کرده و عملگر جهش اعمال شود.گام )

( 1د انتخاب گردد.گام )کيفيت بالاتر از بين جوابهاي نسل بع

( 3رويه بهبود بر روي جوابهاي انتخاب شده اعمال گردد.گام )

 62به حداکثر مقدار خود رسيده است به گام  Kاگر شمارنده 
( بهترين جواب، 62برو. گام ) 4برو و در غير اينصورت به قدم

نحوه نمايش جواب و بعنوان خروجي گزارش گردد و پايان. 

ي اوليه الگوريتم ژنتيک، دقيقا مانند الگوريتم نحوه توليد جوابها

 آتش بازي است. 

 

 رويه بهبود -3-2-1

پس از توليد جوابهاي جديد، يک رويه بهبود بر روي هر کدام 

از جوابها اعمال شده و تا جايي که امکان دارد، جوابها بهبود 

شوند. در اينجا براي بهبود جوابها از سه ساختار داده مي
  2همسايگي بصورت جستجوي همسايگي متغيرجستجوي 

استفاده شده است، ساختار هاي جستجوي همسايگي بصورت 

تک تک و ترکيب آنها بصورت جستجوي همسايگي متغير در 

 شود.ادامه توضيح داده مي

ساختار جستجوي همسايگي اول: در اين ساختار دو انديس 

ا ها بخانهاز ماتريس بطور تصادفي انتخاب شده و مقادير اين 

سهم مد نظر بوده و  9شوند. مثال فرض کنيد هم تعويض مي

 ماتريس جواب بصورت شکل زير باشد: 
 

2/2 22 2/2 31 2/2 12 2/2 12 2/2 23 

 

بصورت تصادفي توليد شده باشند،  4و  6همچنين انديسهاي 

اول، جواب بصورت   پس از اعمال ساختار جستجوي همسايگي

 زير خواهد بود:

2 Variable neighborhood search 
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2/2 22 2/2 23 2/2 12 2/2 12 2/2 31 

 

در اين ساختار دو انديس  ساختار جستجوي همسايگي دوم:

بطور تصادفي انتخاب شده و مقادير خانه هاي بين اين دو 

سهم مد نظر بوده  9شوند. مثال فرض کنيد انديس معکوس مي

 و ماتريس جواب بصورت شکل زير باشد:
 

2/2 22 2/2 31 2/2 12 2/2 12 2/2 23 

 

بصورت تصادفي توليد شده باشند،  3و  6همچنين انديسهاي 

پس از اعمال ساختار جستجوي همسايگي دوم، جواب بصورت 
 زير خواهد بود:

 

2/2 22 2/2 31 2/2 23 2/2 12 2/2 12 

 

ساختار جستجوي همسايگي سوم: در اين ساختار يک انديس 

بطور تصادفي انتخاب شده و مقدار موجود در آن خانه با يک 

سهم مد نظر  9شود.مثال فرض کنيد عدد تصادفي جايگزين مي

   بوده و ماتريس جواب بصورت شکل زير باشد:

 
2/2 22 2/2 31 2/2 12 2/2 12 2/2 23 

 

بصورت تصادفي توليد شده باشد، پس از  9همچنين انديس 

اعمال ساختار جستجوي همسايگي سوم، جواب بصورت زير 

 خواهد بود:
 

2/2 22 2/2 31 2/2 16 2/2 12 2/2 23 

 

شود، پس اعمال  6با توجه به اينکه مجموع وزنها بايد 

گردد. همانطور که جستجوي همسايگي، جواب بررسي مي

است،  6شود، در جواب حاصل، مجموع بيشتر از مشاهده مي

لذا، جواب با تغيير تصادفي در ساير مقادير به يک جواب شدني 

 تبديل ميشود:

 
2/2 22 2/2 29 2/2 16 2/2 12 2/2 21 

 

                                         
1 Mutation 

اين سه ساختار با هم بصورت جستجوي همسايگي متغير با هم 
شوند. ساختار جستجوي همسايگي متغير ترکيب مي

 پيشنهادي بصورت زير است:
The pseudo-code of our vns is as follows 
{for each input solution 
K=1 
While stopping criterion is meet do 
New solution=Apply nss type k 
If new solution is better than then 
K=1 
Else 
K=k+1 
If k=4 then 

K=1 
End if 
End while } 

 

هر کدام از جوابهاي موجود در جمعيت به رويه بالا داده شده و 

-جواب خروجي بعنوان جواب بهبود يافته به جمعيت اضافه مي

پس از شود، شود. همان طور که در ساختار بالا مشاهده مي

اعمال ساختار همسايگي بر روي جواب، رويه پذيرش بر جواب 

شده و يکي از دو جواب به عنوان حاصله و جواب قبلي اعمال

ود. شجواب تکرار بعدي جستجوي همسايگي متغير انتخاب مي

کند که از بين دو جواب،  رويه پذيرش به اين صورت عمل مي

 کند.انتخاب مي جواب با مقدار تابع هدف کمتر را مشخص و

 

 عملگرهاي الگوريتم ژنتيک-3-2-2

عملگر جهش استفاده شده در اين کار از  : 6عملگر جهش
ترکيب سه ساختار جستجوي همسايگي توضيح داده شده در 

بخش قبلي بصورت موازي بدست آمده است. ساختار موازي 

هر کدام از ساختارهاي جستجوي همسايگي  بصورت زير است:

يا موازي بر روي جواب ورودي اعمال شده و  بطور همزمان

سپس از بين جواب ورودي و سه خروجي ساختارهاي 

شود و بعنوان جستجوي همسايگي،  بهترين جواب انتخاب مي

شود. عملگر تقاطع: در اين خروجي عملگر جهش گزارش مي

 کار از عملگر تقاطع تک نقطه اي استفاده شده است. 

 

 نسل بعدانتخاب جوابهاي  -3-2-3
در هر تکرار، الگوريتم به جمعيتي از جوابها نياز دارد. در اين 

پژوهش براي انتخاب جمعيت تکرار بعد، جواب هاي موجود در 

جمعيت آن تکرار و جواب هاي جديد توليد شده توسط 

الگوريتم با هم در يک مجموعه جواب ريخته شده و با توجه به 
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جواب  Nي مرتب شده و مقدار تابع هدف، جوابها بصورت صعود
 شوند.اول بعنوان جمعيت تکرار بعد الگوريتم انتخاب مي

 

 روش تاگوچي -3-3

اين روش که يک استراتژي جهت بهبود کيفيت فرآيند و 

رسيدن به محصول تقويت شده با استفاده از روش طراحي 

ها است، اولين بار توسط مهندس ژاپني به نام جنيچي آزمايش

معرفي گرديد. اين روش از طراحي بر  6311در سال  6تاگوچي

اساس حداقل منابع، زمان و تعداد آزمايشِ ممکن سازماندهي 

هاي ممکن از مقدار هدف را روش تاگوچي انحراف .شودمي

کند. مراحل اجراي روش بندي مي همراه با تابع زيان مدل

ها به روش تاگوچي با در نظر گرفتن جزئيات و طراحي آزمايش

معرفي عوامل مؤثر در ( 6) اهميت به اين قرار است: تيببه تر

( 4) ها تحليل جواب( 9) تعداد آزمايشات مورد نياز( 2) واکنش

در مرحله اول عوامل مؤثر را مشخص .  رزيابي شرايط بهينها

کرده و براي هرکدام چند حالت را در نظر مي گيريم. با توجه 

ها تعداد هر کدام از آن به تعداد پارامتر هاي مؤثر و تعداد سطوح

آزمايش ها مشخص مي شود. پس از معين کردن تعداد 

دهيم که سطرهاي اين ها يک ماتريس تشکيل ميآزمايش

کننده شرايط آزمايش هست. براي ايجاد اين ماتريس مشخص
افزار توان از نرماي وجود دارد ولي ميهاي پيچيدهها راهماتريس

ل نسبت سيگنااز  آزمايش تحليل .استفاده کرد Minitabآماري 

 مقدار يک حول را پراکندگي ميزان  S/Nمقدار  2(S/Nبه نويز )

 در ما هاي جواب اينکه ديگر بيان به يا مي کند بيان مشخص

ه اما چگون ه اند.کرد تغيير چگونه شده انجام آزمايش چند بين

 بفهميم کدام مقدار بهتر است؟

رابطه وجود دارد که هر کدام  9براي بدست آوردن اين مقدار 

 در شرايط خاصي کاربرد دارند.

براي محاسبه تغييرات   9در روش تاگوچي از يک تابع زيان

موجود بين نتايج و مقدار مورد نظر استفاده مي شود.و اين تابع 

 با توجه به شرايط مسئله داراي حالتهاي مختلف است.

 است: بهترين کوچکتر مقدار -6

 
 : است بهترين بزرگتر مقدار -2

 
 است: بهترين اسمي اندازه -9

                                         
1 Genichi Taguchi 
2 Signal-to-noise 

 اندازه هاي خروجي y و ها تکرار تعداد n ها فرمول اين )در
 است.( شده گيري

رابطه اول در مواردي کاربرد دارد که يک خصوصيت ( 6)

نامنفي را بررسي ميکنيم که ايده آل آن براي ما صفر است در 

ال مث تر باشد بهتر است.اين حالت هرچه مقدار بدست آمده کم

( 2) .سايش و انقباض و تخريب را بيان کرد  در اين باره ميتوان

رابطه دوم زماني کاربرد دارد که از قبل معياري تعيين نکرده 

در اين صورت هرچه مقدار بدست آمده بيشتر باشد بهتر  ايم.

آخرين رابطه مربوط به مواقعي است که يک ( 9) است.

خصوصيت مشخص را بررسي ميکنيم و دوست نداريم از مقدار 

در تمام موارد بالا و به طور کلي  ويم.شمورد نظر منحرف 

براي تحليل استفاده ميکنيم آزمايشها  S/Nزمانيکه از مقدار 

چند بار تکرار ميشوند و در نهايت شرايط بهينه براي آزمايش 

بدست مي آوريم. البته ممکن است اين شرايط بهينه جزو  را
آزمايشهايي نباشد که ما انجام داده ايم.پس از محاسبه مقدار 

تابع زيان براي هر خروجي از فرمول زير مقدار سيگنال به 

 ( را محاسبه مي کنيم :Overall S/N ratioنويزکل )

  
 

را تحت اين در نهايت بايد شرايط را در نظر گرفت و آزمايش 

شرايط انجام داد تا ببينيم آيا بازده مطلوب را به ما ميدهد يا 

 .خير

 

 4آزمون کوپيک-3-4

ها با استفاده از ارزش در  براي ارزيابي توانايي پيش بيني مدل

معرض خطر شرطي شمارش دفعاتي است که مقدار زيان واقعي 

از مقدار زيان پيش بيني شده توسط ارزش در معرض خطر 

شرطي بزرگتر بوده است، يک معيار مهم در اين زمينه توجه به 

تعداد يا نسبت تخطي ها يا شکست ها مي باشد. چنانچه ارزش 

در معرض خطرهاي شرطي روزانه مستقل فرض شوند، آنگاه 

مقايسه نتايج واقعي سود و زيان روزانه از زيان برآورد شده 

يک شکست توسط مدل بيشتر است و اين رويداد به عنوان 

محسوب مي شود و اگر زيان واقعي کوچکتر از زيان موردانتظار 

باشد، اين رويداد به عنوان يک موفقيت ثبت مي شود ما 

شکست و موفقيت را به عنوان يک رويداد تعريف مي کنيم و 

ضريب پوشش ارزش  𝛼نشان مي دهيم.   tI(𝛼) آن را با متغير

3 Loss function 
4 Kupiec Test 
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باشد، بدين در معرض خطر شرطي مربوط به مشاهدات مي 
 ترتيب اين متغير را به صورت ذيل تعريف مي کنيم:

 

{It(𝛼)= 

1      𝑖𝑓𝑟𝑡  < −% 𝐶𝑉𝑎𝑅 𝑡

𝑡−1

(𝛼𝛼  (22)

0                                 𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟𝑤𝑖𝑠𝑒          
    

   

𝐶𝑉𝑎𝑅 %و    t بازده مشاهده شده در دوره𝑟𝑡 که  𝑡

𝑡−1

ارزش در  

مشروط بر اطلاعات موجود  tمعرض خطر شرطي درصدي دوره 

است. بنابراين به منظور آزمون دقت  t-1تا دوره                     

 مدل بايد فرضيه صفر زير را مورد آزمون قرار دهيم:

∑ 𝐼𝑡(𝛼)
𝑡

𝑡=1
 = Bin( T، 𝛼)              (23) 

 

عبارت فوق گوياي آن است که تعداد تخطي ها از مقدار ارزش 

در معرض خطر شرطي )تعداد شکست ها( داراي توزيع دوجمله 

پوشش مي باشد يعني   نرخ 𝛼 تعداد نمونه و  Tباشد که اي مي

 توان نوشت:مي

oH  :.مجموع تخطي ها داراي توزيع دو جمله اي است 

1H  :دو جمله اي است. مجموع تخطي ها داراي توزيع 

يا به عبارت ديگر احتمال شکست در هر آزمايش معادل احتمال 

 مورد نظر است.

 { Ho: − ἂ = − α               (24)         
       H1:     ἂ ≠ − α                                         

 

 

نسبت تخطي ها به کل پيش بيني ها يا همان نسبت  âکه 

شکست است. کوپيک به منظور بررسي فرضيه اخير، آزمون 

نسبت شکست ها را پيشنهاد مي نمايد. نسبت درستمايي 

کوپيک داراي توابع کاي دو با يک درجه آزادي بوده و داراي 

 آماره زير است.    

LRPoF= 2Ln[
ἂ𝑇11−ἂ𝑇−𝑇1 

α𝑇11−α𝑇−𝑇1
]        (25) 

PFLRنسبت احتمال شکست ها : 

 : T1تعداد شکست ها 

:T تعداد کل پيش بيني ها 
: ἂ  نسبت شکست : α نرخ پوشش موردنظر مدل 

 

در صورتي که نسبت احتمال کوپيک بزرگتر از توزيع کاي دو 

باشد، فرض صفر رد مي   αبا يک درجه آزادي و سطح خطاي 

شود و نمي توان پذيرفت که مدل ارزش در معرض خطر 

شرطي، ريسک را صحيح برآورد کرده است. اگر فرضيه صفر رد 

                                         
1 Christofferssen 
2 Joint Test 

ἂشود و  > α  ريسک  ارزش در معرض خطر شرطيباشد، مدل
ἂ را دست بالاو اگر < α .دست پايين برآورد کرده است 

 (6911)تحليلگران سيستم هاي پيچيده، 

 

 1آزمون استقلال کريستوفرسن -3-5

( نسبت آزمون استقلال را از طريق 6331کريستوفرسن )

زنجيره ي مرتبه اول مارکوف ارائه کرده است که استقلال پياپي 

( 6331شکست ها را مورد آزمون قرار مي دهد. کريستوفرسن )

نسبت آزمون استقلال را از طريق زنجيره ي مرتبه اول مارکوف 

که استقلال پياپي شکست ها را مورد آزمون ارائه کرده است 
قرار مي دهد. آماره آزمون استقلال کريستوفرسن با تشکيل 

 ماتريس گذر احتمال به صورت زير تشکيل مي شود.

LRind = 2Ln[
(1−𝜋01)𝑇00𝜋01

𝑇01(1−𝜋11)𝑇10𝜋11
𝑇11  

α𝑇0(1−α)𝑇−𝑇0
]     (26) 

 

ستگي واب فرضيه صفر، استقلال زنجيره اي را در برابر فرضيه ي

مرتبه اول مارکوف آزمون مي کند و آماره مذکور داراي توزيع 

  indLRکاي دو با درجه آزادي يک مي باشد، لذا در صورتي که 

بزرگتر از آن باشد، فرضيه صفر رد شده و در غير اين صورت 

 فرضيه قبول مي شود.

 

 2آزمون ترکيبي -3-6

اين آزمون، ترکيبي از آزمون نسبت شکست کوپيک و آزمون 

استقلال کريستوفرسن بوده و داراي توزيع کاي دو با درجه 

آزادي دو مي باشد. علاوه بر آن، اين آزمون برابري نسبت سطح 

پوشش موردانتظار و مشاهده شده در نظر گرفته و به استقلال 

رست نمايي آزمون پياپي تخطي ها نيز توجه مي نمايد. آماره د

 pof+ LRind= LRccLRترکيبي به صورت زير بيان مي شود.    

 

 3آزمون لوپز -3-7

از طريق آزمون هاي کوپيک و کريستوفرسن دقت مدل هاي 

ارزش در معرض خطر شرطي به لحاظ آماري مورد آزمون قرار 

مي گيرد. اگر دقت يک مدل به هر لحاظ رد نشود، مدل قابل 

ر بسياري از موارد چند مدل در اختيار داريم و قبول است اما د

آزمون هاي بازخور دقت برخي از آنها را مورد تاييد قرار مي 

دهد. بديهي است که در اين صورت، انتخاب از ميان مدل هاي 
تاييد شده به عنوان مساله پيش روي مديريت ريسک قرار مي 

3 Lopez test 
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ز نظر گيرد. آزمون لوپز مقايسه اي را بين مدل هاي موجود ا
( ارائه 6333رتبه اي انجام مي دهد.در اين تابع که توسط لوپز )

گرديد، هر مقدار زيان واقعي بيشتر از مقدار ارزش در معرض 

خطر شرطي باشد، آن را به عنوان يک استثناء تلقي کرده و به 

آن عدد يک اختصاص مي دهد. در غير اين صورت، تابع مقدار 

ترتيب آزمون لوپز به صورت زير صفر به خود مي گيرد. به اين 

 قابل بيان است:

 {It(𝛼)=  

1   𝑖𝑓𝑟𝑡  < −% 𝐶𝑉𝑎𝑅 𝑡

𝑡−1

(𝛼𝛼   (27) 

0                             𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟𝑤𝑖𝑠𝑒       
 

 

 1آزمون پايايي )مانايي( -3-8 

در محاسبه ارزش در معرض خطر شرطي با استفاده از الگوريتم 

سري زماني بکار رفته بسيار مهم مي باشد.  آتش بازي، پايا بودن

  2بر اين اساس، آزمون هاي ريشه واحد ديکي فولرتعميمي يافته

را يک بار با عرض از مبدا و روند زماني  9و آزمون فيليپس پرون

 و يک بار عرض از مبدا و بدون روند زماني در نظر مي گيريم .
 

 يافته هاي پژوهش -4

هاي معرض خطر شرطي روش جهت تخمين مقدار ارزش در

سازي مختلفي وجود دارد که در پژوهش حاضر، از روش شبيه

ارزش در  تخمين لمدتاريخي جهت تخمين استفاده شد. 

 ريسک نندابتو که  مفيد است مانيز تنهامعرض خطر مشروط 

 دليل مينهبه . ندبز تخمين دقيق رتصو به معقولي حدرا در 

 ارقر بيزياو ار سنجش ردمو مدلها بايد اين دعملکر که ستا

 به که  ستا عمومي آيندفر يک ل،مد سنجياعتبار گيرد. رعتباا

. کميته بازل در پيمان دازدپر مي لمد کفالتو  ستيدر سيربر
، چنين بيان کرد که ماهيت تمام 6331اول خود در سال 

 تايجن مقايسه د،گير انجام مي آزمائي تلاشهايي که براي پيش

ست. ا لمد توسط هشد ايجاد مقادير با قعيوا تمعاملااز  حاصل

 قدقي تعيينو  مديريت ريسک قتد افزايش به آزمائي پيش

پيش جهت را در  مؤسسه چونو  دشو مي منجر سرمايه هخيرذ

را  شکستگيور لحتماا ،کندمي نمنداتو رگبز زيانهاي بيني

پيش آزمايي کارا، باعث افزايش دقت  آيندهد. فرد مي کاهش

آزمايي در سه گروه خواهد شد. روشهاي پيش سنجه ريسک

 -2بيني احتمال رويداد؛ رويکرد پيش -6اند: بندي شدهدسته

از  دهستفاااي. رويکرد مقايسه -9بيني چگالي؛ رويکرد پيش

                                         
1 Stationarity 
2 generalized Dickey-Fuller test 
3 Phillips-Prone test 

متر راپادو  بنتخاا ممستلز ارزش در معرض خطر شرطي  سنجه
 همشاهددوره  لطوو  اطمينان سطح ،مترراپادو  ينا  است که

طول دوره مشاهده بيان کننده دوره زماني از گذشته هستند. 

. شودهاي آن، پارامتر تخمين زده مياست که با استفاده از داده

روز کاري را براي مشاهدات  292کميته بازل دوره مشاهده 

کليه  روزانه پيشنهاد کردند. جامعه آماري تحقيق شامل ،

باشد که اطلاعات ر مياوراق بهادا بورس شرکتهاي پذيرفته شده

قيمت و بازده نقدي آنها در سازمان بورس اوراق بهادار بين 

ثبت شده است و مطابق قانون  6933تا شهريور  6931سالهاي 

تجارت مشمول تعليق نيستند. پس از حذف شرکتها،  646

شرکت باقي ماند که جهت تعيين حجم نمونه  963تعداد 

عضو، از فرمول کوکران  963براساس جامعه اماري با تعداد 

استفاده شد. در اين پژوهش جهت تعيين حجم نمونه از فرمول 

لاح جامعه محدود طاگر اصکوکران استفاده گرديده است که  
 باشد:بصورت زير ميرا نتوان ناديده گرفت، 

𝑛 =
𝑁×𝑍𝛼

2⁄
2 𝑝(1−𝑝)

𝑑2(𝑁−1)+𝑍𝛼
2⁄

2 𝑃(1−𝑃)
       (28)                     

 

باشد و حجم مي 963شرکتها بعد از اعمال شروط برابر با تعداد 

 نمونه به صورت زير محاسبه گرديده است:

𝑛 =
317 × 1.962 × 0/05(1 − 0/05)

0/052(317 − 1) + 1.962 × 0/05(1 − 0/05)
= 173.897    

 

 639.133شود حجم نمونه برابر با همان طور که مشاهده مي

شده در نظر گرفته  634محاسبه گرديده که در اين تحقيق 

 از زماني سري هايداده سازي،شبيه يک اجراي است. براي

آيد. بدست مي کواريانس( – )واريانس پارامتريک طريق روش

رم از ن يپيشنهاد هايالگوريتم يپارامترها يتنظيم برخ يبرا

، جمعيت ياندازه يپارامترها. استفاده شده است ميني تبافزار 

در الگوريتم  تميتکرار الگور دادنرخ جهش و نرخ تقاطع و تع

و اندازه جمعيت )تعداد مکانهاي آتش بازي(، حد بالاي  ژنتيک
و تعداد تکرار  (m)ها دامنه انفجار  و پارامتر کنترل تعداد جرقه

 يراب جزو اين پارامترها هستند.بازي الگوريتم در الگوريتم آتش

ها ن پارامتر، مقادير هر کدام از ايهاالگوريتم  يتنظيم پارامترها

 2(، )1)شده است که اين سطوح در جدول بررسي سطحدر سه

براي انجام تحليل از يک معيار به  نمايش داده شده است.( 3و )

ي (، استفاده شده است که نحوهGDP) 4نام درصد انحراف نسبي

 ي آن در زير نشان داده شده است:محاسبه

4 Relative perecentage deviation (RPD) 
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 𝐺𝐷𝑃 =
Sol𝑎𝑙𝑔𝑜𝑟𝑖𝑡ℎ𝑚− Sol𝑏𝑒𝑠𝑡

Sol𝑏𝑒𝑠𝑡
  

 

Sol𝑎𝑙𝑔𝑜𝑟𝑖𝑡ℎ𝑚:  پارامترهامقدار تابع هدف با ترکيب 

Sol𝑏𝑒𝑠𝑡  :اجراي الگوريتماز تابع هدف  مقدار بهترين. 

 

 در نمودارهاي زير نشان داده شده است. Minitabنتايج نرم افزار 

( تحليل به روش تاگوچي جهت تنظيم پارامتر 1نمودار )

( 2دهند که در نمودار )را نشان ميبراي الگوريتم ژنتيک 

براي نرخ  9براي نرخ جهش و سطح  6شود، سطح مشاهده مي

براي تکرار  6براي اندازه جمعيت و سطح  2تقاطع ؛  سطح 

براي اندازه جمعيت،  692باشد. لذا مقادير الگوريتم موثر تر مي
براي  39/2براي نرخ جهش و   0/006براي تکرار الگوريتم،692

 قاطع در نظر گرفته شده است.نرخ ت

( تحليل به روش تاگوچي جهت تنظيم پارامتر 2نمودار )

( 2دهند که در نمودار )براي الگوريتم آتش بازي را نشان مي

براي پارامترهاي کنترل الگوريتم؛   6شود، سطح مشاهده مي

براي تکرار الگوريتم موثر  6براي اندازه جمعيت و سطح  9سطح 

براي  692براي اندازه جمعيت،  222باشد. لذا مقادير تر مي

و  (A)براي حد  بالاي دامنه انفجار   62تکرار الگوريتم، مقدار 

در نظر  گرفته  (m)ها براي پارامتر کنترل تعداد جرقه 6مقدار 

شده است. جهت حل مدل از دو الگوريتم ژنتيک و آتش بازي 
توابع تخمين ريسک استفاده شده که اين دو الگوريتم براي 

،  %32ارزش در معرض خطر شرطي براي سطوح اطمينان 

اند. همانطور که در جدول بصورت جداگانه اجرا شده  %99و39%

بازي براي سطح اطمينان شود، الگوريتم آتش( مشاهده مي9)

در همه موارد، بهتر از الگوريتم ژنتيک عمل  %99و 39%،   32%

 کرده است. 

به   %32دهد که در سطح اطمينان  يتحليل ها نشان م

دليل اينکه دقت مدل از لحاظ آماري در آزمون هاي کوپيک، 

و ترکيبي مورد تاييد قرار نگرفت در نتيجه مدل   کريستوفرسن

هاي پژوهش نمي توانند بهينه کردن سبد سهام را به شکل 

همچنين تحليل ها نشان داد که   صحيح و قابل اتکا انجام دهند.

ارزش در معرض خطر شرطي با  %99و %39در سطح اطمينان  

استفاده از الگوريتم هاي آتش بازي و ژنتيک به صورت دقيق 
سبد بهينه سهام را پيش بيني نمودند و با توجه به انجام پس 

آزمون لوپز مربوط به مدل هاي مورد پذيرش و مقايسه اين 

زمون لوپز، الگوريتم آتش بازي به خوبي و مدل ها در پس  آ

دقيق تر از ساير مدل ها  سبد بهينه سهام را پيش بيني کرده 

 است. 

 

 

 الگوريتم آتش بازي. سطوح پارامترهاي 1جدول
 تعداد تكرار الگوريتم (m)ها پارامتر کنترل تعداد جرقه حد بالاي دامنه انفجار اندازه جمعيت

70 5 0/5 150 

150 10 1 300 

200 15 2 500 

 

 الگوريتم ژنتيک . سطوح پارامترهاي 2جدول

 تعداد تكرار الگوريتم نرخ جهش نرخ تقاطع اندازه جمعيت

70 0/75 0/006 150 

150 0/85 0/009 300 

200 0/95 0/01 500 

 

 الگوريتم آتش بازي. جدول آرتوگونال براي تنظيم پارامترهاي 3جدول

 اندازه جمعيت شماره آزمايش
حد بالاي دامنه 

 انفجار

پارامتر کنترل 
 (m)ها تعداد جرقه

تعداد تكرار 
 الگوريتم

 GAPمقدار 

6 32 9 9/2 692 0/884 

2 32 62 6 922 0/425 

9 32 69 2 922 0/109 

4 692 9 6 922 0/135 

9 692 62 2 692 0/492 

1 692 69 9/2 922 0/800 
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 اندازه جمعيت شماره آزمايش
حد بالاي دامنه 

 انفجار

پارامتر کنترل 
 (m)ها تعداد جرقه

تعداد تكرار 
 الگوريتم

 GAPمقدار 

3 222 9 2 922 0/951 

1 222 62 9/2 922 0/129 

3 222 69 6 692 0/973 

 

 الگوريتم ژنتيک براي تنظيم پارامترهاي. جدول آرتوگونال 4جدول

 نرخ جهش نرخ تقاطع اندازه جمعيت شماره آزمايش
تعداد تكرار 

 الگوريتم
 GAPمقدار 

6 32 0/75 0/006 692 0/963 

2 32 0/85 0/009 922 0/149 

9 32 0/95 0/01 922 0/974 

4 692 0/75 0/009 922 0/960 

9 692 0/85 0/01 692 0/521 

1 692 0/95 0/006 922 0/832 

3 222 0/75 0/01 922 0/160 

1 222 0/85 0/006 922 0/400 

3 222 0/95 0/009 692 0/969 

 

 . نتايج حل مدل5جدول 
 α = %90 1-α= %95 1-α = %99-1 سطح اطمينان/ مقدار تابع هدف الگوريتم هاي فراابتكاري

2692/2 هدف ارزش در معرض خطر شرطي الگوريتم آتش بازي  0/2623 0/0122 

 0/0204 0/0213 0/0223 هدف ارزش در معرض خطر شرطي الگوريتم ژنتيک

 
 فولر تعميم يافته و آزمون فيليپس پرون -نتايج آزمون ديكي -6جدول

PP Test Statistic -23/52416 

%1Critical value -3/5241 

%5Critical value -3/1582 

%10Critical value -2/7321 

ADF Test Statistic -9/85214 

%1Critical value -3/1674 

%5Critical value -2/7463 

%10Critical value -2/4635 

 

 
 . تنظيم پارامترهاي الگوريتم ژنتيک1نمودار 
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 . تنظيم پارامترهاي الگوريتم آتش بازي2نمودار

 

 آزمون پايايي و مانايي -4-1

انجام آزمون پايايي و مانايي پژوهش امري ضروري است. جهت  

انجام اين آزمون از آزمون ديکي فولر تعميم يافته و آزمون 

نتايج نشان  1فيليپس پرون استفاده شده است. طبق جدول 

  که طور داد که مدل بر اساس هر دو آزمون پايا مي باشد.همان

 اطمينان مختلف  سطوح در  آزمون دو هر کنيد، مي ملاحظه

 تاييد مورد را زماني سري ) پايايي( مانايي ) % 99 تا % 90 از(

 .دهد مي قرار

 

 نتايج فرضيات -4-2

به منظور آزمون نتايج فرضيات از آزمونهاي بازخور ارزش در  

معرض خطر شرطي استفاده شده است. جهت بررسي فرضيات 

اول، دوم از آزمونهاي کوپيک و کريستوفرسن و براي آزمون 

ه همانطور که گفتفرضيه سوم از آزمون لوپز استفاده شده است. 

 پيککوز آزمون آزمايي مدلها اشد، جهت بررسي اعتبار  و پيش

 ستد بهيهاسري  ابتدا ر،منظو اين ايبراستفاده شده است. 

ارزش درمعرض خطر مشروط با استفاده از الگوريتم از  همدآ

مقايسه  مطالعه ردمو مانيزبازه در  قعيوا يها زدهبا باهاي مدل 

و  هشد محاسبه شکست خنربرابري   که صفر يهفرضشوند. مي
:𝐻0، ستا مورد نظر معناداري سطح �̂� = 𝛼  زماني مورد قبول

است که نسبت احتمال شکست کوچکتر از توزيع کاي با يک 

باشد. در غير اينصورت اگر  𝛼درجه آزادي و سطح خطاي 

�̂�فرضيه صفر رد شود و  > 𝛼 ،سازي تاريخي، مدل شبيه  باشد

مقادير ارزش در معرض خطر شرطي را دست بالا تخمين زده 

�̂�و اگر  < 𝛼 سازي تاريخي، مقادير ارزش در شبيه باشد، مدل

همانطور معرض خطر شرطي را دست پايين تخمين زده است. 

 %33و %39،   شود، براي سطوح( مشاهده مي3که در جدول )

 خطر شرطي در معرض  ارزشمقدار آماره کوپيک براي روش 

کمتر از آماره کاي )مقدار بحراني( است که به معناي قبول 

برآورد  سازي تاريخي،توان گفت روش شبيهفرض بوده و مي

با استفاده از  ارزش در معرض خطر شرطيمناسبي براي 

 الگوريتم هاي  فرا ابتکاري در همه سطوح معنادار، داشته است. 

( نتايج آزمون استقلال کريستوفرسن نشان 1طبق جدول )

مي دهد که مقدار آماره استقلال کريستوفرسن بيشتر از توزيع 

با درجه آزادي يک مي باشد که در نتيجه سطح  کاي دو

براي هر دو مدل پژوهش قابل اتکا نمي باشد و  %90اطمينان 

انتخاب سبد سهام بوسيله ارزش در معرض خطر شرطي از 

طريق الگوريتم هاي فراابتکاري بدرستي انجام نشده است. اما 

و %39نتايج آزمون استقلال کريستوفرسن در سطح اطمينان 

نشان داد که مقدار آماره کريستوفرسن در هر دو مدل   33%
پژوهش کمتر از توزيع کاي دو با درجه آزادي يک است و در 

نتيجه آزمون کريستوفرسن در سطح اطمينان مذکور پيش 

بيني مناسبي از ريسک نامطلوب هر دو مدل داشته و قابل اتکا 

دل م مي باشد و امکان تشکيل سبد بهينه سهام از طريق هر دو

 امکان پذير است. 

آزمون هاي کوپيک و کريستوفرسن هر دو دقت مدل هاي 

پيش بيني را از لحاظ آماري مورد بررسي قرار مي دهد. با 

ترکيب آماره هاي کوپيک و کريستوفرسن، مي توان آزمون 

توامي را بدست آورد که هر دو ويژگي يک مدل ارزش در معرض 

ر داد. آزمون ترکيبي با خطر شرطي خوب را مورد بررسي قرا

جمع مقادير آماره کوپيک و آماره استقلال کريستوفرسن و 

مقايسه آن با توزيع کاي دو با درجه آزادي دو بهترين مدل را 

 پيش بيني مي نمايد.
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مقدار   %32( هر دو مدل در سطح اطمينان 3طبق جدول)
آماره ترکيبي بيشتري  نسبت به توزيع کاي دو با درجه آزادي 

و دارند در نتيجه آزمون هر دو مدل در اين سطح اطمينان د

 %33و %39تاييد نمي شود. اما هر دو مدل در سطح اطمينان 

مقدار آماره ترکيبي کمتري را نسبت به توزيع کاي دو با درجع 

آزادي دو نشان مي دهد که در نتيجه نتايج آزمون در دو سطح 

ج اين با توجه به نتايتاييد مي گردد . بنابر  %33و %39اطمينان 

آزمون کوپيک، کريستوفرسن و ترکيبي در اين پژوهش مي 

توان از نظر دقت مدل به اين نتيجه رسيد که هر دو مدل در 

از لحاظ آماري توانايي پيش بيني  %33و %39سطح اطمينان 

صحيح ترکيب سهام موجود در پرتقوي را دارا مي باشند اما در 

هينه سهام به درستي انجام نشده انتخاب ب %32سطح اطمينان 

است و در نتيجه در فرضيه هاي يک، دو پژوهش امکان تشکيل 

سبد بهينه سهام بر مبناي ارزش در معرض خطر شرطي با 
استفاده از الگوريتم هاي آتش بازي و ژنتيک در سطح اطمينان 

را مورد قبول قرار مي دهد اما در سطح اطمينان   %33و 39%

يل سبد بهينه سهام بر مبناي ارزش در معرض امکان تشک  32%

خطر شرطي با استقاده از الگوريتم هاي فراابتکاري وجود ندارد. 

براي آزمون فرضيه سوم از آزمون لوپز استفاده مي کنيم. با 

توجه به آزمون قرار گرفتن دقت مدل هاي ارزش در معرض 

خطر شرطي در دو فرضيه قبلي و رد نشدن مدل هاي پژوهش 

، مقايسه مدل ها  انجام خواهد  %33و %39سطح اطمينان  در

شد تا بهترين مدل انتخاب گردد و پيش بيني انتخاب سهام 

 اساس، موجود در پرتفوي در بهترين حالت انجام شود. بر اين

 معرض در ارزش مقدار از بيشتر واقعي زيان ميزان که صورتي در

 بوده تخطي وضعيت يا استثنا حالت بيانگر ريسک شرطي باشد،

 در مقدار صفر صورت اين غير در و يک عددي مقدار آن براي و

 تعداد بررسي مورد مدل دو هر براي  .مي شود گرفته نظر

 تخطي داراي که مدلي هر مي شود. محاسبه استثناها يا تخطيها

 بهينه مدل عنوان به لذا و بوده آن مناسب رتبه باشد، کمتري

ريسک شرطي با استفاده از الگوريتم  معرض در ارزش برآورد در

 62جدول  نتايج به توجه مي شود.   با انتخاب هاي فراابتکاري

 مدل براي استثنا حالت يا تخطي تعداد که کرد بيان مي توان

با استفاده از الگوريتم آتش  شرطي ريسک در معرض ارزش

مي باشد که در مقابل، مدل ارزش در معرض خطر  61 بازي

خطا مي باشد که تعداد  24استفاده از الگوريتم ژنتيک شرطي با 

خطاي مدل ارزش در معرض خطر شرطي با استفاده از الگوريتم 
مدل ژنتيک    از کمتر معني داري سطح سه هر در آتش بازي

مي باشد. در نتيجه پس آزمون لوپز براي اين مدل کمتر است. 

استفاده از اين رو رتبه مدل ارزش در معرض ريسک شرطي با 

از الگوريتم آتش بازي بهتر از ارزش در معرض خطر شرطي با 

استفاده از الگوريتم ژنتيک مي باشد. نتيجه فرضيه سوم به اين 

صورت است که قدرت سنجش و پيش بيني ارزش در معرض 

خطر شرطي با استفاده از الگوريتم آتش بازي از الگوريتم ژنتيک 

  بيشتر است.

 

 کوپيکنتايج آزمون  -7جدول
 آزمون کوپيک ارزش در معرض خطر شرطي ارزش در معرض خطر شرطي ارزش در معرض خطر شرطي

1- α =%99 1- α =%95 1- α =%90 سطح اطمينان 

 نوع الگوريتم آتش بازي ژنتيک آتش بازي ژنتيک آتش بازي ژنتيک

 آماره کوپيک 2/52 2/64 3/65 3/78 6/07 6/21

 توزيع کاي دو با درجه آزادي يک 2/71 2/71 3/84 3/84 6/63 6/63

 نتيجه آزمون قبول قبول قبول قبول قبول قبول

 

 نتايج حاصل از آزمون کريستوفرسن -8جدول
  ارزش در معرض خطر شرطي ارزش در معرض خطر شرطي ارزش در معرض خطر شرطي

1- α =%99 1- α =%95 1- α =%90 سطح اطمينان 

 نوع الگوريتم آتش بازي ژنتيک آتش بازي ژنتيک آتش بازي ژنتيک

 آزمون استقلال کريستوفرسن 3/15 4/06 1/01 1/70 2/25 2/56

 توزيع کاي دو با درجه آزادي يک 2/71 2/71 3/84 3/84 6/63 6/63

 آزموننتيجه  عدم تاييد عدم تاييد قبول قبول قبول قبول
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 نتايج حاصل از آزمون ترکيبي -9جدول
  ارزش در معرض خطر شرطي ارزش در معرض خطر شرطي ارزش در معرض خطر شرطي

1- α =%99 1- α =%95 1- α =%90 سطح اطمينان 

 نوع الگوريتم آتش بازي ژنتيک آتش بازي ژنتيک آتش بازي ژنتيک

 آزمون ترکيبي 5/67 6/55 4/66 5/48 8/32 8/77

 توزيع کاي دو با درجه آزادي دو 4/60 4/60 5/99 5/99 9/21 9/21

 نتيجه آزمون عدم تاييد عدم تاييد قبول قبول قبول قبول

 

 مدل  در سه سطح معني دار دونتايج پس آزمون لوپز براي  -11 جدول

 رتبه
پس آزمون لوپز 

 %1در سطح 

پس آزمون لوپز 

 %5در سطح 

پس آزمون لوپز 

 %11در سطح 
 آزمون لوپز تعداد تخطي

 ارزش در معرض خطر شرطي آتش بازي 16 0/063 0/056 0/051 1

 ارزش در معرض خطر شرطي ژنتيک 24 0/115 0/109 0/104 2

 بحث و نتيجه گيري -5

در اين پژوهش الگوريتم آتش بازي به عنوان الگوريتم هوشمند 

انتخاب سبد بهينه با استفاده از ارزش در جديد در راستاي 

معرض خطر شرطي در مقايسه با الگوريتم هاي ژنتيک مورد 

پس از جمع آوري داده هاي موردنياز  .استفاده قرار گرفت

 براي زماني سري پاياييپژوهش و برآورد بازده هاي پرتفوي 

ارزش در معرض خطر شرطي با استفاده از  مدل از استفاده

يافته  تعميم فولر ديکي آزمون دو آتش بازي از طريقالگوريتم 

 دو که نتايج گرفت قرار سنجش مورد پرون  -فيليپس آزمون و

 سري زماني مدل را مورد تاييد قرار داد.  پايايي فوق آزمون

در اين پژوهش سعي گرديد سبد بهينه سهام از طريق 

ارزش در معرض خطر شرطي با استفاده از دو الگوريتم آتش 

بازي و ژنتيک بهينه شود و با مقايسه اين دو مدل بهترين روش 
دهد که الگوريتم انتخاب گردد. نتايج بدست آمده نشان مي

سهام از بورس اوراق  634آتش بازي براي پرتفوي متشکل از 

بهادار تهران در سطح بازدهي مشخص، مقدار تابع هدف سبد 

ح هر سه سطبهينه کمتري را نسبت به الگوريتم ژنتيک در 

نشان مي دهد. جهت بررسي اعتبار  %33و %39،  %32اطمينان  

آزمايي مدل ها و پاسخ به  فرضيه هاي اول و دوم پژوهش و پيش

از آزمون هاي کوپيک، آزمون کريستوفرسن و آزمون ترکيبي 

استفاده شد. که نتايج نشان داد که هر سه آزمون اعتبار مدل 

مورد تاييد قرار داد ولي   %33و %39اطمينان سطوح ها را در

مورد تاييد قرار   %32اعتبار هر دو مدل در سطح اطمينان 

نگرفت. جهت سنجش و پيش بيني مدل برتر و پاسخ فرضيه 

سوم پژوهش، مقايسه مدل ها از طريق  پس آزمون لوپز انجام 

شد تا رتبه مدل ها مشخص گردد و بهترين مدل جهت پيش 

در پرتفوي در بهترين حالت ممکن بيني انتخاب سهام موجود 

 سطوح در که پژوهش نشان داد هاي انتخاب شود. يافته

مدل ارزش در معرض خطر شرطي با  %33و %39اطمينان

 اتکايي قابل و اعتبار مناسب از استفاده از الگوريتم آتش بازي 

باشد. نتايج پژوهش با  مي برخوردار بازار ريسک سنجش جهت

(، در مورد تعيين 6914وزاده و اميري)تحقيقات مربوط به خال

سبد بهينه در بازار بورس اوراق بهادار تهران بر اساس نظريه 

ارزش در معرض ريسک و الگوريتم ژنتيک و همچنين رنجبري 

 فعال مديريت و سازي ( در مورد بهينه6933وحيد و همکاران)

 کلوني زنبور الگوريتم از استفاده با سرمايه گذاري سبد پابرجاي

عسل  با استفاده از ارزش در معرض خطر شرطي در بورس 

اوراق بهادار تهران مطابقت دارد. در هر دو پژوهش، توانايي 

الگوريتم ژنتيک در بدست آوردن اوزان بهينه سبد سهام با نتايج 

پژوهش حاضر مطابقت دارد. نتايج پژوهش با تحقيقات مربوط 

 سبد نام انتخاب با خود پژوهش ، در(2262) همکارانش و به ليو

معيارهاي چندگانه، با استفاده از  با فازي دورهاي چند سهام
در ( 2223)ژانگ و ژانگ ارزش در معرض خطر و همچنين 

کارگيري الگوريتم ژنتيک در مدل  پژوهش خود با عنوان به

مطابقت دارد و در اين  ايجديد سبد سهام تصادفي چند دوره

تيک براي حل سبد بهينه نشان دو پژوهش کارايي الگوريتم ژن

داده شد. درست همانند نتايج منتشر شده پژوهش حاضر که 

مدل سازي الگوريتم ژنتيک با استفاده از آزمون هاي آماري 

مورد تاييد قرار گرفت. نتايج پژوهش با تحقيقات مربوط به ژنگ 

( در پژوهشي با عنوان الگوريتم آتش بازي 2269و همکاران )

( در 2263و همچنين تحقيقات چنگ و همکاران )بهبود يافته 

پژوهشي با عنوان بهينه سازي الگوريتم آتش بازي مطابقت 
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دارد. در اين پژوهش جهت حداقل کردن مقدار تابع هدف  با 
استفاده از معيار ارزش در معرض خطر شرطي از الگوريتم آتش 

بازي که الگوريتم هوشمند و جديدي است استفاده شده که 

هاي سهام موجود در پرتفوي با بالاترين دقت ممکن بهينه نسبت

گرديده است که همين موضوع نوآوري را در پژوهش ايجاد 

کرده است. همچنين جهت افزايش حجم نمونه تنها محدوديت 

قانون تجارت اعمال گرديد.  646حذف نمادهاي تعليقي ماده 

از محاسبه حجم نمونه با استفاده از فرمول کوکران، حاکي 

درصدي نمادهاي بورسي از جامعه آماري داد که  12مشارکت 

اين مساله به صورت دقيق تر و کارامدتر به مساله سبد بهينه 

 به آتي تحقيقات براي زير هاي حوزه ادامه، مي پردازد. در

 گردد: مي پيشنهاد محققين

 آماري جوامع ديگر گرفتن نظر در با انتخاب سبد بهينه -6

انتخاب سبد بهينه  -2صنعت.   تفکيک به يا و فرابورس نظير
سهام هاي کاموديتي محور با توجه به روند شاخص کل و 

افزودن اهداف جديدي به سبد بهينه  -9شاخص هم وزن.  

انتخاب  -4همچون ارزش بازار و .. علاوه بر ريسک و بازده.  

سبد بهينه با استفاده از بهبود الگوريتم آتش بازي  و اضافه 

محدوديت هايي همچون حذف سهام هايي که نسبت   نمودن

P/E  .پايين تري  از متوسط گروه دارند 

 

 منابع فهرست 

 سهام پرتفوي سازي (. بهينه6931ل. ) اسدي و ع بيات: 

 مهندسي مدل مارکويتز. و پرندگان الگوريتم سودمندي

 .    85-1،63(92بهادار، ) اوراق مديريت و مالي

 (.6931پاك مرام ع، بحري ثالث ج و ولي زاده م .) انتخاب

و بهينه سازي سبد سهام با استفاده از الگوريتم ژنتيک، با 

. نيمه واريانس مارکويتز-بهره گيري از مدل ميانگين

 .63-42(، 1)96شماره  1مهندسي مالي و اوراق بهادار. 

 هاي روش بررسي (.6939ح. ) ع، خالوزاده عيني جمشيدي 

 سهام بازار در مقيد سبد سهام مسئله حل در هوشمند

 .19-31,(31)9 , بهادار اوراق تحليل مالي دانش تهران.

 (.6939رجبي، م و خالوزاده، ح .)سبد سهسازي و مقايبهينه 

مندي از بهادار تهران با بهره اوراق بورس در سهام

. تحقيقات  سازي تکاملي چندهدفههاي بهينهالگوريتم

  .299-232(، 61)2مالي. شماره 

  رنجبري وحيد م ح، صادقي شريف ج، عيوض لو ر،  مهرآرا

 پابرجاي فعال مديريت و سازي (. بررسي بهينه6933م.)

عسل  کلوني زنبور الگوريتم از استفاده با گذاريسرمايه سبد

در بورس اوراق بهادار تهران . مجله مهندسي مالي و 
 .969-66،929(49مديريت اوراق بهادار،) 

 (. 6911) .شرکت ماتريس تحليلگران سيستم هاي پيچيده

 ريسک بازار. چاپ اول: انتشارات آتي نگر.

 معرض در ارزش (. محاسبه6939 (شمس م. صادقي ح و 

 (نرمال  توزيع از فيشر کورنيش قريبت اساس بر ريسک

. )تهران بهادار اوراق بورس بازار مالي هاي نهاد در اي مطالعه

مالي، سال  و تامين دارايي مديريت پژوهشي علمي فصلنامه

 20/0-1(، 4)4دوم، شماره 

 (. برآورد1394ر. ) رحيمي، م و رضواني، ف س. پور، فلاح 

 استفاده با (CVaR) شرطي ريسک خطر معرض در ارزش

 در نامتقارن و متقارن شرطي واريانس ناهمساني مدلهاي از

 تحليل مالي دانش پژوهشي علمي نفت، فصلنامه و طلا بازار

 .61-6 ششم، و بيست شماره هشتم، ، سال بهادار اوراق
 کاپيولا از (. استفاده6939م. ) باغبان و س فلاح پورCvar 

 مقايسه تطبيقي و گذاري سرمايه سبد سازي بهينه در –

 سياست و پژوهشها . فصلنامهMean – CVaRروش  با آن

 .699-632(،: 22)32شماره  اقتصادي، هاي

 ،استوار سازي (. بهينه6939نجفي، الف ع. ) و ع ل قهطراني 

 خطر معرض در ارزش رويکرد از استفاده با مالي سبد

-6دورهشريف،  مديريت و صنايع موزون، مهندسي شرطي

  .9-6، 2/62،شماره92

 و ورنامي م  شعباني معماريان ع، ع، چاشمي س نبوي 

 با پرتفوي سازي بهينه و . انتخاب6932ترکي م. احمدپور

 شبيه تکنيک از استفاده با خطر معرض در ارزش بر تأکيد

 خودرويي هاي شرکت سهام :کاوي مورد(کارلو مونت سازي

 کنفرانس ، اولين)تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته
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Abstract 
Devaluation of assets in the future is one of the most important investment concerns that has led 

investors to choose the set of assets that have the lowest risk and highest return. The present study 

deals with the problem of stock portfolio optimization according to the Conditional Value at Risk 

based on the new and intelligent fireworks algorithm and compares it with genetic algorithm with 

the historical simulation method using MATLAB software. The parameters of meta-heuristic 

algorithms were adjusted by Taguchi method using MINITAB software. Not suspended, used. For 

reliability of the study, generalized Dickey-Fuller test and Phillips-Prone test were used. To 

evaluate the accuracy of the Conditional Value at Risk model, the kupiec proportion of failure test, 

Christoffersen independence test and Conditional coverage test are used.  A comparison was also 

made between the models by Lopez test. Findings showed that at %95 and %99  confidence levels, 

the conditional risk value model using the fireworks algorithm has a suitable and reliable validity 

for measuring market risk and optimizing the stock portfolio. 

 

Keywords: Optimal Portfolio, Conditional Value at Risk, Fireworks Algorithm, Genetic 

Algorithm. 
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