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In this paper, we propose a modification to the use of the risk aversion 

coefficient in optimization models, based on research literature and 

mathematical methods. The modified risk aversion coefficient introduced in this 

paper can be applied in the maximization part of the model without any adverse 

effects. By doing so, it can improve the accuracy of meta-heuristic algorithms 

in finding optimal solutions. To test the efficacy of our proposed model, we 

applied it to 30 shares of the Tehran Stock Exchange, along with a zero-risk 

asset, taking into account some limitations in the market. We used a genetic 

meta-heuristic optimization method to solve the model, and to measure its 

efficiency, we compared the results of the optimization process with 2500 

randomly generated portfolios that were within the problem's constraints. Our 

results show that our model outperforms the random portfolios in terms of both 

risk factors and return. In conclusion, our proposed modification to the risk 

aversion coefficient can improve the accuracy of optimization models, and our 

results demonstrate its effectiveness in generating optimal portfolios in the 

market. 
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  چکیده  اطلاعات مقاله

 نوع مقاله:

 پژوهشی

تر نمودن های ریاضی به اعمال تغییراتی برای مناسبروش در این مقاله با استفاده از ادبیات پژوهش و 

گریزی معرفی شده سازی اقدام شد. ضریب ریسکبهینههای گریزی در مدلاستفاده از ضریب ریسک

سازیِ بازده مدل، بدون ایجاد اثر نامطلوب قادر خواهد بود در این پژوهش با اعمال در بخش بیشینه

های بهینه بهبود بخشد. در ادامه مدل ارائه شده برای های فرا ابتکاری را در یافتن پاسخدقت الگوریتم

وراق بهادار تهران به همراه یک دارایی با ریسک صفر با لحاظ نمودن برخی سهم از بازار بورس ا 30

سازی فرا ابتکاری های موجود در بازار ایران بکار گرفته شد. به منظور حل مدل از روش بهینهمحدودیت

پرتفوی   2500ژنتیک استفاده گردید و برای سنجش کارایی مدل، نتایج اجرای فرایند بهینه سازی با 

های های مساله قرار داشتند مقایسه گردید که نتایج حاصل نشان داد پاسخفی که در محدودیتتصاد

ارائه شده توسط مدل در هر دو عامل ریسک و بازده بصورت همزمان نسبت به سایر پرتفوهای تصادفی 

 برتری محسوسی ایجاد نموده است.
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 مقدمه:. 1

گذار گذاری است. هر سرمایهسرمایه خصوصگیری در گریزی یکی از عوامل مهم تصمیمریسک

قبلی، یات که ممکن است به دلایل مختلفی مانند تجرب بودهدارای سطح متفاوتی از گرایش به ریسک 

. تعیین سطح (1401)میربزرگی و همکاران،  گذاری، وضعیت مالی و... تعیین شودهای سرمایهاولویت

گذار بسیار مهم است، زیرا انتخاب سبد اوراق بهادار بر اساس ب ریسک گریزی برای سرمایهمناس

تواند منجر به عدم تمایل و انصراف فرد از سرمایه گذاری گردد. ، میسطح ریسک گریزی متفاوت

تنوع م ریسک بوسیلهکاهش  بنابراین انتخاب سبد مناسب سهام و تخمین میزان ریسک آن علاوه بر

گذاری در سبدهایی تواند منجر به ترغیب افراد برای سرمایه، میگذاریبهبود بازده سرمایه و سازی

 . (1397، )ابونوری و همکاران شان گرددبا درجه ریسک متناسب با سطح ریسک گریزی فردی

ه شکل گسترده بکار سبد سهام ب یسازنهیبه در مسائلاست که  ییاز مولفه ها یکی یزیگرسکیر

و  سکیر انیموازنه م نییتع بیو ضر سکیر تیاهمدرجه به عنوان  یزیگرشود. ریسکمی گرفته

 .کندیبازده طلب م زانیچه م خطر، یدارا تِیموقع کیحضور در  یفرد براکه  دهدینشان م ،بازده

به صورت همزمان دنبال  یسبد سهام عموماً دو هدف اصل یساز نهیکه در مسائل به ییاز آنجا

دو تابع هدف را در قالب  نیتوان ا یم ،سکیر یساز نهیبازده و کم یساز نهیشیهدف ب یعنی شودیم

مسئله از حالت چندهدفه به حالت  نمود، بنابراین تجمیع یزیگر سکیر بیضر لهیتابع به وس کی

(. 2017و همکاران،  1د )ژوگردن یارضا م زیحال هر دو هدف ن نیو در عداده  تیماه رییغت هدفهتک 

اقدام به مدل سازی  پرتفوهای  یزیگر سکیر بیکه با استفاده از ضرسازی  پرتفوی این شیوه از بهینه

ها با میزان معینی از ریسک شده که منطبق بر نماید منجر به انتخاب سبدی از داراییبهینه می

زده را در میان سبدهایی با سطح گذار بوده و در عین حال بالاترین میزان باگریزی سرمایهریسک

(. علاوه بر آن با توجه به محدود شدن 1396ریسک مشابه ارائه دهد )هوشمند نقابی و همکاران، 

مساله به سطوح خاصی از ریسک، نیاز به محاسبات پیچیده جهت یافتن تمامی مرز کارا به شدت 

سازی فرا ابتکاری افزایش ای بهینهههای بهینه توسط الگوریتمکاهش یافته و سرعت رسیدن به پاسخ

                                                           
1 Zhou, J.  
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چشمگیری خواهد یافت. از طرفی بکارگیری توابع هدف متفاوت در مسائل بهینه سازی مستلزم ارائه 

در کند. سازی بوده و پارامترهای مخصوص به خود را طلب میبرخی رویکردهای خاص جهت مدل

با ایجاد  کند یکه دنبال م یاهداف وسبد سهام  یساز نهیمسئله به تیپژوهش حاضر با توجه به ماه

ی، نسبت به تعریف ضریب جدید وابسته به ریسک گریزی زیگر سکیر بیضراندکی تغییرات در 

نهیبهاز روش  نیدر ا بهره خواهیم گرفت. یپرتفو یسازنهیحل مسائل به یبرااقدام نموده و از آن 

، پرتفویی بهینه که واقع ردیپذیصورت م یزیگر سکیر بیاز ضر میمستق ریغ یکه با استفاده یساز

 گردد.بر مرز کارا بوده، بعلاوه منطبق بر سطح ریسک گریزی فرد سرمایه گذار نیز خواهد بود ارائه می

 مبانی نظری و ادبیات پژوهش .2

 توابع هدف ،حل مسئله یبرا یاضیر یهاتمیجهت استفاده از الگور یسازنهیاز مسائل به یاریدر بس

گیرند. به عبارتی توابع هدف بصورت میقرار  یسازنهیشیب ای یسازنهیکمهای کاملا مدلبه صورت 

 (.1396شوند )مومنی،  یکدست یا بصورت کمینه سازی و یا بصورت بیشینه سازی تعریف می

برعکس وجود دارد که از جمله  ای نهیشیبه ب نهیمسائل کم لیتبد یبرا یمختلف یاضیر یهاشرو

اشاره کرد  رهیدر تابع هدف و غ یعدد منف کیضرب  ،هدف ابعکردن ت قرینهتوان به یها مروش

آن به شکل  یبه پاسخ ها یابیوجود دارند که دست زیمسائل ن یبرخ (.2004، 3و وندنبرگ 2)بوید

به پاسخ  افتنیدست  یبرا یتوابع کمک یسر کیتا از  میآن هست ازمندینبوده و ن ریامکان پذ میمستق

در نقطه  f(x)صورت است که تابع  نیروش بد نیاستفاده از ا یشکل کل .مییمسئله استفاده نما یها

0x بوده اگر و فقط اگر تابع  ممینیم ای ممیماکس یدارا)g(x  0در نقطهx ممینیم ای ممیماکس یدارا 

توان نقاط اکسترمم یباشد م ییقابل حل بوده و نقاط اکسترمم آن قابل شناسا g(x)حال اگر تابع  .باشد

 (.2017، 5و توکلان 4)پیریونسی داد یتسر زین f(x(آن را به تابع 

                                                           
2 Boyd, S. 
3 Vandenberghe, L. 
4 Piryonesi, S. M. 
5 Tavakolan, M. 
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مسائل مربوط به بهینه سازی سبد سهام که عموما با دو هدف بیشینه سازی بازده و کمینه سازی 

ریسک صورت میپذیرد، در بادی امر به عنوان یک مساله بهینه سازی چند هدفه شمرده شده و 

یکردهای مختلفی برای حل آن بکار گرفته میشود. از مهمترین رویکردهای حل اینگونه مسائل رو

تبدیل آن به یک مساله تک هدفه بوده که به سه روش کلی  صورت میپذیرد. در روش اول بیشینه 

سازی بازده مد نظر قرار گرفته و ریسک به عنوان یک محدودیت در مساله بهینه سازی لحاظ خواهد 

با این کار اطمینان خواهیم یافت ریسک از سطح معینی تجاوز نکرده و بازده به بالاترین مقدار  شد.

(. در روش دیگر به کمینه سازی ریسک پرداخته در حالیکه 2007، 6)پیروا خود خواهد رسید

 محدودیتی مقداری برای بازده در نظر گرفته خواهد شد. به عبارتی مدل مساله تنها به کمینه سازی

ریسک پرداخته و در عین حال محدودیتی برای این هدف قائل خواهد بود تا بازده از حد معینی 

(. رویکرد دیگر ادغام دو هدف با یکدیگر بوسیله یک 2018، 8و سیمونتی 7کمتر نگردد )اسربی

ضریب ثابت خواهد بود. این ضریب به اهمیت بازده در قبال ریسک خواهد پرداخت و نشان دهنده 

واهد بود که فرد به ازای هر واحد ریسک بیشتر چه مقدار بازده طلب خواهد کرد، از این رو آن خ

در ادبیات پژوهشی مالی رفتاری این ضریب به عنوان ضریب ریسک گریزی نیز شناخته میشود )ژو 

. روش ادغام دو تابع هدف در یکدیگر این مزیت را داشته که میتواند تناسبی 9(2017و همکاران، 

( به مقایسه سه 1ان ریسک و بازده بوسیله ضریب ریسک گریزی ایجاد نماید. جدول شماره )می

 روش فوق پرداخته و مزایا و معایب هرکدام را به اختصار توضیح داده شده است.

 

 

 

 

 

                                                           
6 Pirvu, T. A. 

7 Acerbi, C. 

8 Simonetti, P. 

9 Zhou, J. et al. 



 

.1403بهار        .   یکم، شماره چهارمفصلنامه تحلیل بازار سرمایه.         سال   

183 

 مایند.ن میکه با تک هدفه سازی تابع هدف اقدام به بهینه سازی  ی(  انواع روشهای بهینه سازی  پرتفو1جدول شماره )

 روشها هامزیت معایب نمونه پژوهشها

کومار و 

 ، 2022همکاران 

 (،2021مارتین )

مگوانی و 

همکاران 

(2017،) 

 (.2007پیروا )

 

بازدهی تمرکز بیشینه سازی این روش صرفاً روی   -

تواند به نادیده گرفتن وزن و اهمیت . لذا میکندمی

 .واقعی ریسک منجر شود

 معین از ریسک قابل پردازش است. تنها برای سطح  -

کند و در  موازنه ای میان ریسک و بازده برقرار نمی  -

پرتفوهای ارائه شده در این روش سطح ریسک پذیری 

 گردد.لحاظ نمی

است و پاسخهای آن ساده تر از  تک هدفهروشی   -

 روش چند هدفه بدست میاید.

ین بازده پرتفوی پیشنهادی در این شیوه دارای بالاتر   -

 در قبال سطح معینی از ریسک خواهد داشت.

به دلیل در نظر گرفتن ریسک ثابت،  پرتفو بازده   -

های دیگر که ریسک متغیر بالاتری نسبت به روش

 خواهد داشت.دارند، 

 رویکرد اول

بازده بیشینه 

با 

محدودیت 

 ریسک

صمدی و 

همکاران 

(1402،) 

 (2009کورا )

 

کمینه کردن ریسک تمرکز این روش صرفاً روی   -

تری نسبت به دارد و ممکن است بازدهی پایین

 .های دیگر داشته باشدروش

تنها به سطح معینی از بازده با کمترین ریسک   -

پردازد که میتوان با اندکی تغییر در بازده تعیین شده می

 میزان ریسک به شکل قابل توجهی تغییر یابد.

زده، این روش نیز همانند روش بیشینه سازی با  -

نمیتواند موازنه ای میان ریسک و بازده برقرار کرده و 

 گردد.سطح ریسک گریزی لحاظ نمی

است و پاسخهای آن ساده تر از  تک هدفهروشی   -

 روش چند هدفه بدست میاید.

پرتفوی پیشنهادی در این شیوه دارای کمترین    -

ته ریسک ازمیان پروتفوهای با سطح بازده درنظر گرف

 شده میباشند.

با تعیین بازده ثابت به عنوان محدودیت، این روش   -

و  شود کمینهدهد تا  پرتفو از نظر ریسک اجازه می

با کمترین احتمال  قابل قبولبازده  رسیدن به یک

 گردد.حفظ انحراف 

رویکرد 

 دوم

ریسک 

کمینه با 

محدودیت 

 بازده

دای و چانگ 

(2021،) 

امیری و همکاران 

(1399،) 

ژو و همکاران 

(2017،) 

 

 دلیل وجود چندین متغیر و ضریب ریسک گریزیبه   -

 .شودتر میمحاسبات روش مدل ادغامی پیچیده

تعیین ضریب ریسک گریزی مناسب و تطابق آن با   -

گذاران اهمیت دارد. بدون در نظر ترجیحات سرمایه

گرفتن ترجیحات صحیح، ممکن است  پرتفولیوی بهینه 

 .ایجاد نشودایه گذاران مطلوب سرم

نقاط یافت شده بر مزرکارا ممکن است متمرکز بر   -

یک بازه محدودکه دارای تعادلهای موردنظر میان 

ریسک و بازده هستند قرار گرفته و تنها به یک بخش 

از مرز کارا دست یافت)نقاط دارای منتهای ریسک و 

بازده تنها از طریق ضرایب بسیار کوچک یا بسیار 

 ریسک گریزی قابل دست یابی است(. بزرگ

این روش تعادل میان ریسک و بازدهی را بهبود   -

هایی بخشد، زیرا ضریب ریسک گریزی محدودیتمی

 .گیردبرای هر دو عامل را در نظر می

دهد تا گذاری امکان میاین روش به مدیران سرمایه   -

تعادل مطلوبی بین کمینه کردن ریسک و حفظ بازدهی 

 .ب را برقرار کنندمناس

توان با استفاده از ضریب ریسک گریزی، می -

گذاران را در مورد ریسک و بازدهی ترجیحات سرمایه

در نظر گرفت و  پرتفویی را ایجاد کرد که با توجه به 

 .این ترجیحات، بهینه باشد

با تغییر میزان ریسک گریزی میتوان به سطوح مختلفی  -

که و تا حد قابل قبولی از ریسک و بازده دست یافت 

 نقاط روی مرز کارا را تعیین کرد.

رویکرد 

 سوم

استفاده از 

ضریب 

ریسک 

 گریزی
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 گریزیریسک. 2.1

انتخاب  در  گذارهیسرما حاتیاست، که بر ترج یدر علم اقتصاد و علوم مال یاصطلاح یزیگرسکیر

با   گذارهیکه سرما تیعدم قطع طیدر شرا یدلالت دارد. به عبارت ترنییپا سکیر زانیبا م هاییدارا

 نانیاطم معد طیکه نسبت به شرا یو افراد زیگرسکیافراد ر باشدیمواجه م یسکیر یهاانتخاب

. ندینمایطلب م یبالاتر یهابازدهدارای خطر  هایموقعیتنسبت به حضور در  ،باشندیتر محساس

تر دارند که طبعا سکیربه انتخاب فرصتِ کم لیرو تما شیپ یهافرصت انیاز م زیگرسکیافراد ر

(. از این رو 2013، 11و تورسکی 10)کانمنبه ارمغان خواهد آورد  یو یبرا زیرا ن یترنییبازده پا

ای خواهد یافت. نسبت یاد شده نسبتی که به میزان اهمیت ریسک در قبال بازده بپردازد اهمیت ویژه

نماید فرد به ازای تحمل هر واحد ریسک بیشتر تعیین میمعروف به ضریب ریسک گریزی بوده و 

تعیین ضریب ریسک گریزی افراد  (.1390)ابراهیمی و همکاران،  نمایدچه میزان بازده طلب می

تری گذاری مناسبتواند به مشاوران مالی کمک کند تا پیشنهادات سرمایهمی ،گذاریمتقاضی سرمایه

ی تواند به برقراری تعادلمشتریان ارائه کنند. این امر مییزی گررا براساس ترجیحات و سطح ریسک 

گذاری کارهای سرمایهکمک کند تا راه سرمایه گذارانو به  منجر شدهریسک و بازده  مطلوب میان

توان بر اساس ضریب ریسک گریزی، می  د.دریافت کنن اهدافشانمناسبی را با توجه به ترجیحات و 

در صورت های پایدار و کم ریسک دارد یا گذاری در دارایینیاز به سرمایهتعیین کرد که آیا مشتری 

 .12(2014د )بجورک و همکاران، را جستجو کن و بازدهی بالاتریبالاتری را پذیرفته ریسک  تمایل،

 گریزی در بهینه سازی سبد سهامضریب ریسک. 2.2

ریسک، ضریب  یسازنهیبازده و کم یسازهنیشیدو تابع هدف ب انیم یپرتفو یسازنهیمسائل به در

بازده در  تیاهم زانینشان دهنده م شده وکننده محسوب  نییعامل تع کیبه عنوان گریزی ریسک

دهد این ضریب وابسته به گذاری است. البته تحقیقات اخیر نشان میریسک سبد سرمایهتقابل با 

(. علاوه بر 1400کرد )آرین تبار،  ثروت فرد است و با تغییر ثروت، درجه اهمیت آن تغییر خواهد

                                                           
10 Kahneman, D. 
11 Tversky, A. 
12 Björk, T. et al. 
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آن خودکنترلی فرد بر ریسک گریزی تاثیرگذار بوده و با افزایش خودکنترلی ریسک گریزی نیز 

افزایش خواهد داشت و سرمایه گذاران در ازای تحمل هر واحد ریسک بازده بالاتری را طلب 

 (.1401خواهند نمود )محمدی و همکاران، 

خود انتخاب  یزیگرسکیمتناسب با درجه ر یآن است که سبد ازمندیگذار نهیسرمابنابراین 

 قیتحق اتیادب یبا بررس .دیرا تجربه نما یاکنترل شده انِیز زانیعملاً م ،انینموده تا در صورت ز

، 13)ریگر خواهد بود کیصفر و  نیب یعدد یزیگرسکیر بیضر میزان ،اندازچشم هینظر رینظ

 سکیر یبرا یتیآن است که فرد اهم انگریفر بص یزیگرسکیر، بیضراین  فیط دودر  (.2011

گریزی برابر با سکیر بیضرطیف  یو در انتها اندیشدیبازده م یسازهنیشیقائل نبوده و تنها به ب

 یهامدل .بود قائل خواهند تیاهم اندازه کیو بازده  سکیر یافراد برا بدین معنی است که "یک"

 :قابل استفاده خواهد بود زیر به صورت دیآیبه دست م قیرط نیکه از ا یپرتفو یسازنهیبه

}     (1معادله شماره )
𝑚𝑎𝑥:     𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 
𝑚𝑖𝑛:           𝑟𝑖𝑠𝑘

           →      𝑚𝑎𝑥:   𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 − 𝛼. (𝑟𝑖𝑠𝑘) 

 (2000)مارکوییتز،

گذار در موازنه میان گریزی و اهمیتی است که سرمایهبیانگر ضریب ریسک 𝛼که در این معادله 

سازی با قرینه سازی قابل تبدیل به مساله ریسک و بازده قائل است. با توجه به اینکه مسائل بیشینه

باشند لذا معادله فوق سازی مبتنی بر کمینه سازی میکمینه سازی بوده و اغلب الگوریتم های بهینه

 :(1396)مومنی،  وان بصورت زیر باز نویسی کردرا میت

 ( تبدیل بیشینه سازی به کمینه سازی بوسیله قرینه کردن تابع هدف: 2معادله شماره )

                         𝑚𝑖𝑛:    𝛼. (𝑟𝑖𝑠𝑘) − 𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 
ده و دااما در عمل بسیاری از عوامل وجود دارند که بخش بازده مدل را تحت تاثیر قرار 

مثال اگر  نیازمند آن هستیم تا با اعمال ضریب در قسمت بازده به حل مساله بپردازیم. به عنوان

رده های معاملاتی مد نظر قرار گیرد با توجه به ثابت بودن این هزینه ها عملا ریسک تغییر نکهزینه

 (1396)شیری قهی،  اما بازده با کسر هزینه های معاملاتی بصورت زیر خواهد بود:

                                                           
13 Rieger, M 
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= 𝑁𝑒𝑡𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛  (                3) معادله شماره  𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 −   𝑡𝑟𝑎𝑛𝑠𝑎𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑐𝑜𝑠𝑡 

 ( خواهیم داشت:2که با قرار دادن در معادله )

.𝑚𝑖𝑛:    𝛼(    4معادله شماره ) (𝑟𝑖𝑠𝑘) − (𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 −   𝑡𝑟𝑎𝑛𝑠𝑎𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑐𝑜𝑠𝑡) 

گردد. حال برای اعمال ضریب ریسک گریزی تنها بر ریسک اعمال می به عبارتی ضریب

توان از ریسک گریزی اهمیت که بر بخش بازده و هزینه های معاملاتی توامان تاثیرگذار باشد، می

( به شکل زیر تغییر خواهد 4و لذا معادله شماره ) (2017)ژو و همکاران، تغییر یافته استفاده نمود 

 یافت:

𝑚𝑖𝑛:    𝑟𝑖𝑠𝑘                      (               5معادله شماره ) −    𝛾 .  𝑁𝑒𝑡𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛  

 

 منطق بکار رفته در استفاده از ضریب ریسک گریزی تغییر یافته:. 2.3

1( را میتوان به سهولت برابر با 5در معادله شماره ) 𝛾ضریب بکار رفته 

𝛼
)بوید و وندنبرگ، تعریف کرد 

0اما با توجه به اینکه آلفا مقداری بین صفر و یک )   (.2004 ≤ 𝛼 ≤ در   𝛾( دارد، ضریب 1

1صورتی  که برابر با 

𝛼
های بهینه را با مشکل قرار گیرد، مقدار بزرگی خواهد شد و رسیدن به پاسخ  

عدد مواجه خواهد نمود چرا که ریسک و بازده هر دو بطور معمول اعداد کوچک تر از یک بوده و 

بازده به ندرت بالاتر از یک قرار خواهد گرفت. این ناهمسانی و عدم توازن میان اندازه ضریب 

های بهینه سازی فرا ریسک گریزی و مقادیر ریسک و بازده، فرایند انتخاب هوشمند توسط الگوریتم

بازار ایران  ابتکاری را با مشکل مواجه خواهد نمود. لازم به ذکر است سقف روزانه دامنه نوسان در

و  1تعریف شده است بنابراین اعداد بزرگتر از یک برای ریسک و همینطور بزرگتر از  %5تنها 

برای بازده نامحتمل خواهد بود. در بخش بعد ثابت خواهیم کرد در صورت وجود  -1کوچکتر از 

𝛾توان با استفاده از ضریب ریسک گریزی تغییر یافته برخی شرایط خاص، می = (1 − 𝛼)  نسبت

های قابل قبول دست سازی برای حل مدل، اقدام کرده و به پاسخهای بهینهبه بکارگیری الگوریتم

، مجددا تعادل میان مقیاس ضریب  𝛾 یافت. با بکارگیری این ضریب ریسک گریزی تغییر یافته یعنی
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نیز بین صفر تا یک قرار   𝛾گردد، چرا که مقدار ضریب و مقیاس متغیرهای ریسک و بازده برقرار می

 داشته و به عنوان ضریب ریسک گریزی تغییر یافته هم ارز مقادیر ریسک و بازده قرار خواهد گرفت.  

 (1قضیه )

0اگر  ≤ 𝛼 ≤ 𝑧همواره نامنفی باشد، آنگاه تابع    𝐻(𝑥) و   1 = 𝐸(𝑥) − 𝛼𝐻(𝑥)    در

𝑘مطلق( است اگر و فقط اگر تابع:   -دارای ماکسیمم )نسبی X نقطه = 𝐻(𝑥) − (1 − 𝛼)𝐸(𝑥)  

 مطلق( باشد.-دارای مینیمم )نسبی Xدر نقطه 

 (1اثبات قضیه 

 خواهیم داشت:   Yدارای ماکسیمم باشد آنگاه به ازای هر  Xدر نقطه  zتابع 

𝐸(𝑌)   (                  6معادله شماره ) − 𝛼𝐻(𝑌) ≤ 𝐸(𝑋) − 𝛼𝐻(𝑋)        

 ( فرض کنیم:1برای راحتی کار مطابق جدول )
 

 

 ( بصورت زیر در خواهد آمد:6لذا معادله )

𝐶   (                                     7معادله شماره ) − 𝛼𝐷 ≤ 𝐴 − 𝛼𝐵                

 کنیم)فرض خلف(:حال فرض 

𝐷    (                           8معادله شماره ) − (1 − 𝛼)𝐶 ≤ 𝐵 − (1 − 𝛼)𝐴      

است یا به عبارتی  Xبرای  kی وجود دارد که تابع به ازای آن کمتر از مقدار تابع Yیعنی یک 

𝑘(𝑌) ≤ 𝑘(𝑋)   ( را میتوان به شکل زیر نوشت:8حال معادله ) 

𝐷(                                         9معادله شماره ) − 𝐵 ≤ (1 − 𝛼)(𝐶 − 𝐴)    

از یک هستند لذا  هر دو کمتر  (α-1)و   αبا توجه به اینکه    D-B≥0 اگر فرض کنیم

 ضرب نمود بدون آنکه خللی در نامساوی حاصل شود: α (1-α)میتوان  طرف چپ را در 

 ( خلاصه سازی نمادها2جدول شماره )

𝐵 = 𝐻(𝑋) 𝐴 = 𝐸(𝑋) 
𝐷 = 𝐻(𝑌) 𝐶 = 𝐸(𝑌) 
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 (10معادله شماره )

𝛼(1 − 𝛼)(𝐷 − 𝐵) ≤ (1 − 𝛼)(𝐶 − 𝐴)          →          𝛼(𝐷 − 𝐵) ≤ (𝐶 − 𝐴) 

→    𝐴 − 𝛼𝐵 ≤ 𝐶 − 𝛼𝐷           
 ( در تناقض است.7که این موضوع با معادله )

خواهند بود  لذا   B,D ≥ 0 همواره نامنفی است لذا 𝐻(𝑥)از آنجا که    D-B<0حال فرض کنیم 

1)توان عبارت نامنفی می − 𝛼)𝐵  ( اضافه کرد بدون اینکه تغییری 9را به سمت راست معادله )

 در نامساوی رخ دهد:

 (11معادله شماره )

𝐷 − 𝐵 ≤ (1 − 𝛼)(𝐶 − 𝐴) + (1 − 𝛼)𝐵     →   𝐷 − 𝐵
≤ (1 − 𝛼)(𝐶 − 𝐴 + 𝐵)                         

→     
1

(1 − 𝛼)
  ≤  

(𝐶 − 𝐴 + 𝐵)

(𝐷 − 𝐵)
  =    

(𝐶 − 𝐴)

(𝐷 − 𝐵)
+

𝐵

(𝐷 − 𝐵)
 

 

𝐵با توجه به اینکه 

(𝐷−𝐵)
 ت است میتواند از سمت راست نامساوی حذف شودنامثب  

    (12معادله شماره )
1

(1−𝛼)
  ≤   

(𝐶−𝐴)

(𝐷−𝐵)
                         

 ( داریم :7از طرفی از معادله )

 (15معادله شماره )

𝐶 − 𝛼𝐷 ≤ 𝐴 − 𝛼𝐵            →    𝐶 − 𝐴  ≤   𝛼(𝐷 − 𝐵)      →    
(𝐶 − 𝐴)

(𝐷 − 𝐵)
  

≤ 𝛼   
 میتوان به شکل زیر بازنویسی کرد:( را 12لذا معادله )

 (16معادله شماره )

    
1

(1 − 𝛼)
  ≤   

(𝐶 − 𝐴)

(𝐷 − 𝐵)
      ≤ 𝛼               →             

1

(1 − 𝛼)
  ≤ 𝛼             

باشد به تناقض رسیده پس فرض لذا با توجه به اینکه سمت چپ همواره بزرگتر از یک می

 قضیه نیز به ترتیب فوق قابل اثبات است.(گردد. )برگشت خلف باطل و قضیه اثبات می
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 اثبات برگشت:

 (17معادله شماره )

𝐵 − (1 − 𝛼)𝐴 ≤ 𝐷 − (1 − 𝛼)𝐶        →   𝐵 − 𝐷 ≤ (1 − 𝛼)(𝐴 − 𝐶)          
 فرض خلف:

 (18معادله شماره )

           𝐴 − 𝛼𝐵 <  𝐶 − 𝛼𝐷       →   (𝐴 − 𝐶) < 𝛼(𝐵 − 𝐷)                                
𝐴)اگر  − 𝐶) ≥ 𝐵)( بصورت 17باشد معادله ) 0 − 𝐷) ≤ (𝐴 − 𝐶)     و همچنین

𝐴)معادله بصورت − 𝐶) < (𝐵 − 𝐷)  .که تناقض خواهد بود 

𝐴)اگر   − 𝐶) < 𝐵)(  خواهیم داشت  17باشد آنگاه بنا بر  ) 0 − 𝐷) < لذا میتوان   0

 ( اضافه کرد بدون آنکه خللی در مساله بوجود بیاید18یک عبارت منفی را به سمت چپ )

 (19ادله شماره )مع
(𝐵 − 𝐷) + (𝐴 − 𝐶) < 𝛼(𝐵 − 𝐷)   →     (𝐴 − 𝐶)

< 𝛼(𝐵 − 𝐷) − (𝐵 − 𝐷)   
→  (𝐴 − 𝐶) < (𝛼 − 1)(𝐵 − 𝐷)      →  (𝐴 − 𝐶) < (1 − 𝛼)(𝐷 − 𝐵)     

    
1

(1 − 𝛼)
  <

(𝐷 − 𝐵)

(𝐴 − 𝐶)
       

لذا سمت چپ مثبت اما سمت راست منفی شده پس فرض خلف باطل و قضیه اثبات 

 ■گرددمی

 ( در مسائل بهینه سازی سبد سهام1شماره )برقراری شرایط لازم و کافی قضیه . 2.4

گریزی متعارف که ( نشان داده شد طبق شرایط خاص اگر بجای ضریب ریسک1در قضیه شماره )

نشان دهنده میزان اهمیت ریسک نسبت به بازده در مسائل بهینه سازی مربوط به بیشینه سازی بازده 

𝑚𝑎𝑥:   𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛(  1در معادله شماره ) − 𝛼. (𝑟𝑖𝑠𝑘) از ضریب ریسک گریزی تغییر یافته ،

𝛾بصورت   = 1 − 𝛼 ( 5در مسائل بهینه سازی مربوط به کمینه سازی در معادله شماره) 

𝑚𝑖𝑛:    𝑟𝑖𝑠𝑘 −    𝛾 .  𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛   استفاده گردد، نتایج هر دو مساله بهینه سازی یکسان خواهد

بود. به عبارتی با توجه به اینکه مقدار ریسک همواره نامنفی و در حداقل ممکن برابر با صفر تعیین 
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ی بسته صفر و یک قرار دارد، گردد، همینطور ضریب ریسک گریزی نیز عددی حقیقی بین بازهمی

مسائل بهینه سازی پرتفوی همواره برقرار بوده و میتوان از ضریب  ( برای1لذا شرایط قضیه )

𝛾گریزی تغییر یافته ریسک = 1 − 𝛼   در مساله مربوط به بهینه سازی پرتفوی به روش ادغام توابع

سازی استفاده کرد و مساله بهینه سازی را هدف با کمک ضریب ریسک گریزی، برای حالت کمینه

 حل نموده و به نتایج مورد نظر دست یافت. با در نظر گرفتن این ضریب 

 پیشینه تحقیق. 3

از زمان مطرح شدن تئوری مدرن  پرتفوی و ارائه مدلهای ریاضی بهینه سازی سبد سهام با استفاده 

ای های سرمایهاز ضریب ریسک گریزی، بکارگیری این ضریب برای دست یابی به ترکیبی از دارایی

گریزی یسک و بازده ایجاد کرده و مطلوب سطوح مختلف ریسککه بهترین موازنه را میان ر

گیری افزایش یافته است. این امر به مرور موجب افزایش تحقیقات گذاران باشد به شکل چشمسرمایه

مالی و رفتاری در این زمینه شده و پژوهشگران مختلف با استفاده از این مفهوم بر غنای ادبیات 

توان به دو دسته عمده تقسیم نمود. در گریزی را میبوط به ریسکپژوهش افزودند. پژوهشهای مر

گیرند که بر ماهیت ریسک گریزی توجه داشته و به شناخت و هایی قرار میدسته اول پژوهش

(. در دسته دیگر تاکید 2011)ریگر و همکاران،  پرداختندتوصیف این پدیده و عوامل موثر بر آن می

تر قابل فهم ارائه مدلهای ریاضی به منظور پیش بینی یا ساده سازی وبر بکارگیری این ضریب جهت 

(. پژوهش حاضر نیز با تاکید بر نحوه 2000، 14قرار دارند )مارکوییتزفرایندهای پیچیده مالی سازی 

کاربرد ضریب ریسک گریزی جهت ارائه مدل بهینه سازی سبد سهام در دسته دوم این پژوهشها قرار 

دامه به برخی پژوهشها که با تغییر در ضریب ریسک گریزی به ارائه مدلهای بهینه خواهد گرفت. در ا

 نماییم:ریسک پرداختند اشاره می-سازی پورتفوی بر مبنای بازده
 

                                                           
14 Markowitz, H. 
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( با تغییر در ضریب ریسک گریزی ثابت که بصورت سنتی در بهینه سازی 2023) 16و لیو 15فلدمن

اده از ضریب ریسک گریزی پویا، اقدام به توسعه مدل سبد سهام مورد استفاده قرار میگرفت و استف

واریانس پورتفوی نمودند. مدل ارائه شده توسط ایشان در معیار  -بهینه سازی مبتنی بر میانگین

شارپ عملکرد بهتری نسبت به مدلهای سنتی مبتنی بر ریسک گریزی ثابت از خود نشان داد. بعلاوه 

 ه مدل اضافه میگردید عملکرد مدل بهبود میافت. در هنگامی که یک دارایی بدون ریسک ب

گریزی تغییر یافته ( با بکارگیری یک ضریب ریسک2021) 18و ژیائومینگ چانگ 17ژیفنگ دای

آنها از یک  و منطبق بر زمان، به ارائه مدلی جهت پیش بینی نوسانات بازده قیمت سهام پرداختند.

نوسانات بازده بینی پیش میان متغیرها و روابطمدل اتورگرسیو خطی ساده برای به دست آوردن 

گریزی در این تحقیق پژوهشگران نشان دادند استفاده از ضریب ریسک .نمودنداستفاده قیمت سهام 

 تواند دقت پیش بینی بازده سهام را به میزان قابل توجهی بهبود بخشد.انطباق یافته می

گریزی که بر اساس داده های هوش  ( با استفاده از ضریب ریسک2019) 19جی و همکاران

مصنوعی تغییر میافت، اقدام به ارائه مدلی برای بهینه سازی سبد سهام نمودند. در مدل ارائه شده 

های قبلی به روز شده و تغییر ضریب ریسک گریزی در هر دوره بر اساس اطلاعات تمام دوره

جاد بهترین ترکیب سهام خواهد میافت. هدف این بود که یک ضریب ریسک گریزی که منجر به ای

گردید انتخاب شود. بر این اساس پژوهشگران اطلاعات هر دوره از سرمایه گذاری را به عنوان 

ورودی به شبکه عصبی داده، سپس هوش مصنوعی که بر اساس اطلاعات دریافت شده در دوره 

تخمین زده تا بهترین  های قبلی آموزش یافته بود، میزان تغییرات لازم در ضریب ریسک گریزی را

 نتیجه برای سرمایه گذاری بدست آید.  

                                                           
15 Feldman, T 

16 Liu, S. 

17 Dai, Z 

18 Chang, X 

19 Ji, R. et al. 
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ای پورتفوی در محیط اعتبار فازی ( در پژوهشی به ارائه مدل چند دوره2017) 20ژو و همکاران

گریزی تغییریافته پرداختند. مدل ارائه شده توسط این پژوهشگران که با بهره گیری از ضریب ریسک

ا استفاده از ضریب ریسک گریزی صورت گرفته بود، از میزان ثروت بر مبنای ادغام توابع هدف ب

های قبلی زیان ده باشند بر مبنای ثروت از دست بدست آمده در دوره های قبلی )در حالتی که دوره

آمد در گام بعد با رفته( استفاده شده و ضریب ریسک گریزی تغییر یافته بر مبنای ثروت بدست می

ب، بهینه سازی دوره های بعدی صورت میپذیرفت تا بدین طریق بهترین بهره گیری از این ضری

گذرای بدست آید. این تعدیل در ضریب ریسک گریزی، برگرفته از های سرمایهنتایج برای کل دوره

نظریه چشم انداز در خصوص تغییر ریسک گریزی افراد در هنگام بُرد و باخت بوده و در نهایت 

گردید. در انتها گذاران میبا بیشترین انطباق سطوح ریسک گریزی سرمایه منجر به ارائه پرتفوهایی

 های بورس اوراق بهادار شانگهای ارائه گردید.ی روشن کننده و کاربردی با استفاده از دادهچند نمونه

انداز انجام پذیرفته، راستا با نظریه چشممطالعات دیگری که در حوزه مالی رفتاری، بخصوص هم

باشد. آنها  گریزی تغییر یافته در مطالعات توماس بجورک و همکاران میری ضریب ریسکبکارگی

های مختلف را به وسیله یک ضریب ریسک سازی سبد سهام در دورههای احتمالی بهینهتورش

گریزی انطباق یافته با ثروت، تغییر داده و مدل را مبتنی بر نظریه بازی حل مدل نمودند. نتایج پژوهش 

ان داد ضریب ریسک گریزی تغییر یافته که توسط این محققین پیشنهاد شده منجر به ارائه نش

 .21(2014پورتفوهایی منطبق با سطوح تحمل ریسک سرمایه گذاران گردید )بجورک و همکاران، 

سازی سبد سهام ( اقدام به ارائه مدل بهینه1399های داخلی، امیری و همکاران )در میان پژوهش

و یافتن مرز کارا با استفاده از تغییر دادن  22جستجوی انطباق تصادفی حریصانهوریتم توسط الگ

گریزی را به شکل ثابت افزایش گریزی نمودند. در این پژوهش محققین ضریب ریسکضریب ریسک

 سازی ریسک ارائه شد. در ادامه مدل برایسازی بازده و کمینهداده و مدل به شکل کلاسیک با بیشینه

، در بورس اوراق بهادار (1395تا پایان سال  1391از ابتدای سال ساله ) 5شرکت طی دوره  199

                                                           
20 Zhou, J. et al. 

21 Björk, T. et al. 

22 Greedy Randomized Adaptive Search Procedure (GRASP) 
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الگوریتم  ،شرکتی 30و 15،  5براساس معیار شارپ در هر پرتفوی اجرا و نتایج نشان داد تهران 

 د.کنعمل میها مدلسایر از  رکارات پرتفوی،سازی جستجوی انطباق تصادفی حریصانه در بهینه

 مدل پژوهش. 4

به عنوان معیار ریسک در  VaR𝑝با توجه به آنچه گفته شد اگر ارزش در معرض خطر پرتفو را با 

گریزی باشد که در بخش قبل تعریف ضریب تغییر یافته وابسته به ریسک  γنظر گرفته بگیریم و 

بازده  𝑟𝑓ام ،  -i  وزن دارایی  𝑥𝑖ام در سبد سرمایه گذاری و -iمیانگین بازده دارایی  �̅�𝑖گردید، 

دارایی باشد،  nگذاری با تعداد وزن دارایی بدون ریسک در سبد سرمایه 𝑥𝑓دارایی بدون ریسک و 

های آن به صورت ( ارائه میگردد، به همراه محدودیت5مدل پژوهش که بر اساس معادله شماره )

 زیر خواهد بود:

   𝑀𝑖𝑛:  VaR𝑝 −   γ.  ( ∑ 𝑥𝑖�̅�𝑖 +  𝑥𝑓𝑟𝑓
𝑛−1
𝑖=1 (       20معادله شماره )                  (    

 s.t: 
1) i=1.2.3...n 𝑥𝑖 ≥ 0 

2) i=1.2.3...n 
∑ 𝑥i + 𝑥f

𝑛

𝑖=0

= 1 

 

3)  𝐿𝑖 ≤ 𝑥𝑖 ≤ 𝑈𝑖 

4)  ℎ𝑖 ≤ ∑ 𝑦𝑖

𝑛

𝑖=1

≤ 𝑘𝑖 

5)  𝑦𝑖 ∈ {0|1} 
 

 های مدل:تعاریف محدودیت. 4.1
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گذاری رمایهسهای درون سبد این محدودیت بیانگر نرمال بودن وزن دارایی (1

گردد که کلیه ثروت مدنظر باشد. به عبارتی با این محدودیت اطمینان حاصل میمی

 های موجود تقسیم شده است.گذار میان داراییسرمایه

های موجود ظرفیت منفی این محدودیت بیانگر این است که به هیچکدام از دارایی (2

 نگردیده است. اختصاص نخواهد یافت به عبارتی فروش استقراضی اعمال

گذاری برای هر سهم است و نشان میدهد بیانگر حد بالا و پایین مجاز در سرمایه (3

های موجود حداقل و حداکثر تا چه میزان از ثروت در دسترس را میتوان به دارایی

 اختصاص داد.

های موجود در  پرتفوی را نشان میدهد، به عبارتی حداقل محدودیت تعداد دارایی (4

 گذاری قرار داد.عداد دارایی است که میتوان در سبد سرمایهو حداکثر ت

 باشد.می 4متغیر باینری جهت اعمال محدودیت شماره  (5

 تجزیه و تحلیل داده ها و اجرای مدل . 5

های های روشن کننده مدل اصلی مساله خواهیم پرداخت. از میان داراییدر این بخش به ارائه مثال

استخراج شده از نرم افزار  1401سال  شرکت برتر شاخص بورس 30ان موجود در بازار سرمایه ایر

سالیانه نیز برای دارایی بدون  %17های ریسکی انتخاب شده و نرخ بازده به عنوان دارایی آوردره

ریسک درنظر گرفته شده است. نرخ بازده دارایی بدون ریسک بر اساس بازده سالانه اوراق مشارکت 

گذاری شود. دوره سرمایهدر نظر گرفته می 23سالیانه %17اسلامی ایران برابر با بانک مرکزی جمهوری 

باشد. جدول شماره می 1401تا پایان آذر ماه 1401ماهه از ابتدای سال  9در این پژوهش بصورت 

 دهد.های مورد استفاده در پژوهش را نشان می( سهام شرکت2)

 

 

                                                           
 جمهوری اسلامی ایران مرکزیمنبع: بانک  23
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 (:      3جدول شماره )

 سازی مدلگرفته شده در فرایند بهینههای بکار دارایی

 اخابر خودرو کگل وغدیر کچاد شبندر

 مبین رمپنا فخوز میدکو فارس جم

 وصندوق پارس شپدیس شتران اپال نوری

 فولاد ومعادن وبملت شپنا حکشتی فملی

 تاپیکو شبریز شستا خساپا وپاسار پارسان

 

 حل مدل بوسیله الگوریتم ژنتیک:. 5.1

های کلاسیک شدن مدل قابل حل به شیوه NP-Hardسازی بعضا به دلیل از آنجا که حل مسائل بهینه

های های بهینه سازی فرا ابتکاری مبتنی بر فرایندهای جستجوی هدفمندِ پاسخباشند، شیوهریاضی نمی

ی از قدرتمندترین ای توسعه داده شده است. الگوریتم ژنتیک نیز یکهای رایانهبهینه، از طریق برنامه

های بسیاری بکار گرفته سازی فرا ابتکاری بوده که تاکنون در حل مدلهای حل مسائل بهینهالگوریتم

شده و نتایج قابل قبولی را ارائه نموده است. در این روش که مبتنی بر جستجوی بهترین پاسخ از 

د فرزندان بصورت هدفمند های تولید شده از طریق فرایندهای تصادفی جهش و تولیمیان پاسخ

 (. 1397ها را به جواب بهینه مساله تولید کند )نشاطی و حیدری، تواند نزدیکترین پاسخباشد، میمی

 های بکار گرفته شده در الگوریتم ژنتیک بصورت زیر خواهد بود:گام

متغیرهای  های آنهایی تشکیل شده که ژنایجاد جمعیت اولیه از افراد )جمعیت اولیه از کرومزوم

 باشند(تصمیم مساله می

 های اعضاتعیین مقدار تابع هدف برای اعضای جامعه و ارزیابی فنوتیپ 

 های والدینتعیین اندازه جمعیت والدین و انتخاب و ارزیابی فنوتیپ 

 تعیین جمعیت جهش یافته، گزینش و ارزیابی آنها 

 یافتگان تولید جمعیت فرزندان و جهش 
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 یافتگانفرزندان و جهش هایارزیابی فنوتیپ 

 تجمیع جمعیت فرزندان و جهش یافتگان با والدین 

 حذف ضعیف ترین اعضا و تشکیل جمعیت جدید 

 کنیم.اگر شرایط خاتمه برآورده نشده باشد، مراحل فوق را تکرار می

 سازینتایج اجرای مدل بهینه. 5.2

های مساله، مدل ینه در محدودیتهای بهبا اجرای مدل توسط الگوریتم ژنتیک جهت شناسایی پاسخ

اجرا شد. تعیین  0.2و 0.3و  0.4و ضرایب تغییر یافته  0.8و  0.7و 0.6برای ضرایب ریسک گریزی 

گریزی، بر مبنای فراوانی این ضرایب در تحقیقات ریگر و همکاران در این مقادیر از ضرایب ریسک

انداز و پارامترهای آن که ظریه چشمصورت پذیرفته است. تحقیقات مذکور به بررسی ن 2011سال 

در تعداد قابل توجهی از کشورهای جهان پرداخته و اطلاعات مفیدی به لحاظ تعیین میزان 

های بکار گرفته شده از قبیل محدودیت .(2011دهد)ریگر و همکاران، گریزی بدست میریسک

،  %5و  %40ها به ترتیب دارایی، حد بالا و پایین تخصیص 24سالیانه %17حداقل بازدهی بصورت

دارایی در حل مدل لحاظ گردید. برای تعیین  8تا  4تعداد مجاز دارایی موجود در  پرتفوی بین 

. در نهایت نتایج 25استفاده ش %95ه با درجه اطمینان ریسک از ارزش در معرض خطر طی دور

کردند های مساله صدق میپرتفوی تصادفی که در محدودیت  2500سازی مدل با حاصل از بهینه

(، نشان داده شده 5( و شماره )4( و جداول شماره )1مقایسه گردید. نتایج در قالب شکل شماره )

سازی شده با است. همچنین ضرایب تخصیص دارایی در هر پنج دوره برای چند پرتفوی بهینه

( 3در جدول شماره ) گریزی تغییر یافته به همراه ریسک و بازده مورد انتظار نیزضرایب ریسک

 نمایش داده شده است.

                                                           
 بازده سالانه اوراق مشارکت بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران 24

25 𝑉𝑎𝑅95% 
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 ( : چند نمونه از  پرتفوهای بهینه4جدول شماره )

ضریب 

ریسک 

 گریزی

گریزی ریسک

 تغییر یافته
 ضرایب  پرتفوی بهینه

𝛼
= 0.8 

𝛾 = 0.2 
 free risk پارسان وبملت وصندوق  مبین  رمپنا  وغدیر  شبندر

asset 

0.0503 0.0504 0.1200 0.2220 0.2135 0.0672 0.0547 0.2220 

𝛼 =0.7 𝛾 = 0.3 
 free risk پارسان وصندوق  اپال  مبین  رمپنا  وغدیر  شبندر

asset 
0.0749 0.0501 0.0653 0.2710 0.0922 0.0966 0.0690 0.2809 

𝛼
= 0.6 

𝛾 = 0.4 
 free risk پارسان  وبملت  شپدیس  اپال  مبین  وغدیر  شبندر

asset 
0.1098 0.0579 0.2822 0.0820 0.0671 0.0520 0.0530 0.2959 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(: اطلاعات مربوط به  پرتفوهای 6جدول شماره )

 تصادفی

max return 0.0018 max risk 0.0315 

min return -0.0039 min risk 0.009 

mean 

return 
-0.0007 

mean 

risk 0.0193 

std. return 0.0009 std. risk 0.0033 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(:  ریسک و بازده  پرتفوهای 5جدول شماره )

 بهینه

x1 
Mean return Risk 

0.001 0.0062 

x2 
Mean return Risk 

0.0010004 0.0069 

x3 
Mean return Risk 

0.00102 0.0073 

شده توسط ضریب  ( :  مقایسه میان پورتفوهای تصادفی و بهینه1شکل شماره )

 گریزی تغییر یافتهریسک
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 بحث و نتیجه گیری:. 6

ها سازی پرتفوی یکی از موثرترین راهکارهای کاهش ریسک بوسیله متنوع سازی سبد داراییبهینه

توانند علاوه بر کاهش قابل توجه ریسک سبد، اند میهایی که بر این مبنا ارائه شدهباشد و مدلمی

سازی به تنهایی قادر نخواهد ها گردند. اما بهینهدستیابی به بهترین بازده با توجه به محدودیتمنجر به 

بود سبدهایی با درجه ریسک متناسب با روحیات سرمایه گذاران ارائه نماید چرا که سطح 

ای که برای یک فرد مناسب است ممکن گریزی افراد با یکدیگر متفاوت بوده و سبد بهینهریسک

حتی با وجود قرار داشتن بر روی مرز کارا بواسطه داشتن مقادیر متفاوتی از ریسک برای فردی  است

گریزی سازی پرتفوی که خروجی متناسب با سطح ریسکدیگر مطلوب نباشد. لذا ارائه مدل بهینه

یزی گرهای بسیاری در زمینه ریسکفرد سرمایه گذار ارائه نماید بسیار کاربردی خواهد بود. پژوهش

سازی  پرتفوی انجام پذیرفته که نشان دهنده اهمیت این های بهینهو بکارگیری آن در اجرای مدل

ها گریزی، پژوهش(. با توجه به اهمیت اثر ریسک1400باشد )آرین تبار، مؤلفه در ادبیات مالی می

زی را سابهینههای توان با اعمال برخی تغییرات در این ضریب، اجرای الگوریتمدهد مینشان می

 بطور موثری بهبود بخشید. 

های ریاضی ابتدا اقدام به تعریف یک ضریب وابسته به در این پژوهش با استفاده از روش

گریزی گردید تا علاوه بر اینکه بتواند بصورت همزمان بازده و ریسک را بهینه نماید منجر به ریسک

 های بهینه سازی فرا ابتکاریتر شدن خروجی مدل در فرایندهای جستجو مبتنی بر الگوریتمدقیق

سازی به همراه برخی گردد. در ادامه با استفاده از ضریب معرفی شده در این مقاله، مدل بهینه

سهم از بازار بورس اوراق بهادار ایران به همراه  30های واقعی بازار سرمایه برای تعداد محدودیت

  2500ازی با سیک دارایی بدون ریسک اجرا شد و به منظور مقایسه عملکرد مدل، نتایج اجرای بهینه

نتایج اجرای پژوهش نشان های مساله صادق بود مقایسه گردید که پرتفوی تصادفی که در محدودیت

ترین میزان ریسک در عین دستیابی دهد خروجی مدل در مقایسه با پرتفوهای تصادفی، دارای پایینمی

گریزی گیری ضریب ریسکباشد. بعلاوه نتایج بکارشده را دارا میبه سطوح بالاتری از بازده ثبت 

گریزی، بازده و ریسک  پرتفوهای بهینه کاهش یافته و دهد با افزایش ریسکتغییر یافته نیز نشان می



 

.1403بهار        .   یکم، شماره چهارمفصلنامه تحلیل بازار سرمایه.         سال   

199 

باشد. با وجود با افزایش آن بازده و ریسک افزایش خواهد یافت که منطبق بر نظریه چشم انداز می

د انجام پژوهشی که بتواند تمامی ابعاد هایی که محققین در دنیای واقعی با آن روبرو هستنپیچیدگی

ها تا حدی دارای حالت باشد، لذا مدلیک مساله را بصورت جامع بررسی کند امکان پذیر نمی

توان به شناخت ابعاد و روابط میان متغیرها های ریاضی میانتزاعی هستند. از مزایای اینگونه مدلسازی

توان فاصله گرفتن مدل از دنیای واقعی یب آنرا نیز میو رسیدن به نتایج کاربردی اشاره داشت و معا

های این پژوهش در نظر و کم اهمیت انگاشتن برخی روابط به حساب آورد. از دیگر محدودیت

های آتی میتوان طول دوره یا های ریسکی است. در پژوهشگرفتن توزیع نرمال برای بازده دارایی

قابل توجهی بر بازه اطمینان ریسک و بازده  پرتفوی بجای تعداد دوره ها را افزایش داد که تاثیر 

سازی بوسیله های مدل بهینهگردد با توجه به دقت خروجیخواهد گذاشت. در ادامه پیشنهاد می

گریزی تغییر یافته که در این پژوهش معرفی شد، این ضریب در بازارهای فاقد دامنه ضریب ریسک

 مورد ارزیابی قرار گیرد. نوسان، بکار گیری شده و نتایج آن 
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