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گذاري با استفاده از الگوریتم کلونی مدیریت فعال پابرجاي سبد سرمایه بهینه سازي و

 زنبور عسل؛ مورد مطالعاتی: بورس اوراق بهادار تهران
 4محسن مهرآرا، 3رضا عیوضلو، 2جلال صادقی شریفسید ،1دیوححسین رنجبري محمد 

 

 چکیده
گذاران باید به منظور ه در آینده وجود نداشته و سرمایهمطابق نظریه مارکویتز، امکان پیش بینی بازار سرمای

هاي زیادي روي مدل اولیه توسعهپردازند. در تحقیقات اخیر، ، به تشکیل پرتفو بگذاري سرمایهکنترل ریسک 
هاي ریسک طیفی و روش حل ایجاد کرده اند. از جمله اینکه از سنجه سازي مدلپرتفوي مارکویتز از حیث 

هاي شود. همچنین، مدل مییسک استفاده همچون ریزش مورد انتظار و ارزش در معرض خطر براي سنجش ر
متنوع فازي، احتمالی و پابرجا براي در نظر گرفتن عدم قطعیت سنجش ریسک و بازدهی توسعه داده شده اند 

دهند. اما به جز تشکیل سبد بهینه  میکه خطاي پیش بینی و ریسک رخداد بحران در خصوص پرتفو را کاهش 
نیز توسعه داده شود.  گذاري سرمایه هاي پابرجا در خصوص مدیریت فعال سبدمدل، نیاز است که گذاري سرمایه

با استفاده  گذاري سرمایهدر تحقیق حاضر، یک مدل تشکیل سبد پابرجا و یک مدل مدیریت فعال پابرجاي سبد 
انجام شده، از ارزش در معرض خطر شرطی  سازي مدل. در است شدهتوسعه داده از روش پابرجاسازي برتسیماس 
فراابتکاري کلونی و با توجه به عدم امکان حل ریاضی مدل، از الگوریتم  است شدهبه عنوان سنجه ریسک استفاده 

. براي بررسی کارایی روش پیشنهادي در بخش تشکیل سبد است شدهبراي حل آن استفاده زنبور عسل 
، از سه معیار بتاي سبد، معیار ترینر و بازدهی سبد به منظور مقایسه کارایی روش پیشنهادي، گذاري سرمایه

. همچنین به منظور بررسی کارایی است شدهزدهی بازار و بازدهی سبد تشکیل شده با روش مارکویتز استفاده با
مدل مدیریت سبد، از مقایسه بازدهی ایجاد شده توسط روش پیشنهادي با بازدهی بازار، روش خرید و نگهداري، 

دست آمده، روش پیشنهادي هم در بر اساس نتایج به . است شدهاستفاده  MACDو  RSIاندیکاتور تکنیکی 
 هاي کلاسیک، عملکرد بهتري نشان داده است.مرحله تشکیل سبد بهینه و هم در مرحله مدیریت آن، از روش

 کلمات کلیدي
 ، ارزش در معرض خطر شرطی، مدیریت فعال، عدم قطعیتگذاري سرمایهبرنامه ریزي پابرجا، سبد 
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 مقدمه

، تنها راه کنترل ریسک در یک بازار کارا، 1952در سال  1مارکویتز گذاري سرمایهمطابق نظریه سبد 
پراکنده سازي آن است؛ در واقع، مطابق نظریه مذکور، ریسک و بازدهی در یک بازار کارا به صورت 

کنند و لذا بازدهی بالاتر، تنها در صورت تقبل ریسک بالاتر توسط سرمایه گذار ممکن  خطی تغییر می
بازده بالاتر از بازده مورد انتظار بر اساس ریسک مرتبط به یک دارایی، است. بنابراین، امکان کسب 

 وجود نخواهد داشت.

باشد. ریسک  ریسک هر دارایی، شامل ریسک سیستماتیک و ریسک غیرسیستماتیک می
هاي کلان باشد و شامل ریسک سیستماتیک، ریسکی است که به کل سهم حاضر در یک بازار، وارد می

باشد. ریسک سیستماتیک به صورت کلی، کاهش ناپذیر در نظر گرفته  سیاسی می اقتصادي، مالی و
کند. با این  سهام ایجاد می شود؛ چرا که صرف حضور در بازار سرمایه، این ریسک را براي تمامی می

حال، ریسک غیرسیستماتیک، ریسک تغییرات تصادفی قیمت سهام در آینده است که تحت تأثیر 
کند که  باشد. مارکویتز، عنوان می خاص قرار داشته و لذا قابل کاهش یافتن میهاي یک سهم  ویژگی

 باشد.  تنها راه کمینه سازي ریسک غیرسیستماتیک، متنوع سازي پرتفوي سهام می

وارد شد. از جمله این اشکالات، این  2واریانس-پس از مارکویتز، اشکالات متعددي به نظریه میانگین
باشد. از جمله دلایل آن، این است که  مناسبی براي اندازه گیري ریسک نمی بود که واریانس، معیار

کند و ماهیت بدون واحد بودن  واریانس مقدار قابل درکی براي سرمایه گذار از میزان ریسک ایجاد نمی
شود. بعلاوه، اگر از واریانس به عنوان سنجه ریسک استفاده شود؛  آن، باعث ناکارآمد شدن آن می

شود؛ در حالی که بیشتر  مثبت در بازدهی یک سهم نیز به عنوان ریسک در نظر گرفته می نوسانات
شود؛ بلکه ایده  شدن بازدهی واقعی از بازدهی مورد انتظار، نه تنها به عنوان ریسک در نظر گرفته نمی

 گذار است.آل هر سرمایه

توان به ارزش در  نها میهاي ریسک مختلفی پیشنهاد شدند که از جمله آبه همین دلیل، سنجه
اشاره کرد. ارزش در معرض خطر، نشان دهنده حداکثر ضرر مورد انتظار یک سرمایه  3معرض خطر

کند؛  گذار با سطح اطمینان مشخص است و علاوه بر اینکه نوسانات مثبت را به عنوان ریسک تلقی نمی
کند که فهم آن  ریسک ایجاد می یک مقدار عددي با واحد پول مورد نظر سرمایه گذار به عنوان سنجه

 براي سرمایه گذار امکان پذیر است.

. از جمله اینکه این سنجه، است شدهبا این حال، به سنجه ارزش در معرض خطر نیز اشکالاتی وارد 
به شکل دنباله تابع توزیع زیان مورد انتظار سرمایه گذار، توجهی ندارد. در واقع، در صورتی که دنباله 
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زیان مورد انتظار، سنگین باشد؛ ارزش در معرض خطر، معیار خوبی از حداکثر ضرر مورد  تابع توزیع
معرفی شد که در آن، شکل توزیع و  4انتظار نخواهدبود. در نتیجه، معیار ارزش در معرض خطر شرطی

ان باشند. به همین دلیل، این معیار، مورد توجه محقق دنباله آن نیز در تعیین معیار ریسک، دخیل می
گذاري،  سرمایههاي انجام شده روي مدل بهینه سازي سبد و توسعه است گرفتهدر سالیان اخیر قرار 

است. لذا در بهینه سازي پرتفو مورد نظر این تحقیق نیز، از این معیار عموما بر اساس این معیار بوده
 .خواهدشداستفاده 

بهینه، تعیین میزان  گذاري سرمایهاما چالش دیگر در زمینه تعیین ریسک و بازده و تشکیل سبد 
دقیق پارامترها است. پارامترهاي ریسک و بازده، با در نظر گرفتن روند تاریخی قیمت سهام در گذشته 

آینده  شوند. این در حالی است که نه تنها هیچ تضمینی براي تکرار روند گذشته در محاسبه می
نشان دادند که عکس این موضوع صحیح  2008و  2000هاي مالی نظیر سال باشد؛ بلکه بحران نمی

است. لذا، در تعیین پارامترهاي مربوط به یک مدل بهینه سازي پرتفو، بحث عدم قطعیت همواره مطرح 
 است.

الی بودند. در این هاي توسعه داده شده به منظور مقابله با عدم قطعیت، به صورت احتماکثر مدل
ها، پارامترها به صورت احتمالی تعریف شده و براي هر پارامتر، نوع توزیع و پارامترهاي توزیع به مدل

فازي براي در نظر  سازي مدلشد. علاوه بر این، تحقیقات دیگري نیز از  صورت قطعی در نظر گرفته می
راي هر پارامتر مدل، یک تابع عضویت گرفتن عدم قطعیت استفاده کرده اند که در این روش نیز ب

 . است شدهمشخص تعریف 

هاي مالی، یک موضوع مشخص است و آن اینکه اطلاعات در با این حال با تجربه حاصله از بحران
دسترس از روند گذشته، نه تنها غیرقطعی است؛ بلکه مبهم هم هست. در واقع، عملا هیچ اطلاعاتی از 

 سازي مدلرامترهایی مثل ریسک و بازده در واقعیت، وجود ندارد و لذا شکل توزیع یا تابع عضویت پا
و بازار سرمایه را توضیح  گذاري سرمایهتواند عدم قطعیت موجود در فضاي  احتمالی یا فازي پرتفو، نمی

پابرجا،  سازي مدلدر دستور کار محققین قرار گرفت. در روش  5پابرجا سازي مدلدهد. به همین دلیل، 
تغییرات  گیرد و لذا تمامی چ فرض قطعی در خصوص شکل توزیع یا پارامترهاي آن انجام نمیعملا هی

 شود. پارامترها به صورت کاملا غیرقطعی و پیش بینی نشده در نظر گرفته می

پابرجا، با استفاده از اضافه کردن تعدادي متغیر و محدودیت به مدل برنامه ریزي، با  سازي مدل
کند. به این ترتیب، در  ري هریک از پارامترها، عدم قطعیت را در مسئله لحاظ میتعیین سطح تغییرپذی

 ، به بهینه سازي پرتفوي 6تحقیق حاضر نیز با استفاده از مبانی برنامه ریزي پابرجاي برتسیماس
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 .خواهدشدارزش در معرض خطر شرطی پرداخته -میانگین

آورد مدل بهینه سازي پرتفوي مبتنی بر )، در پژوهشی به بر2018پیش از این، لطفی و زنیوس (
CVaR  به صورت پابرجا پرداخته اند. لیکن، در مدل ارائه شده، بهینه سازي پرتفو به صورت یک دوره

. در تحقیق حاضر، از روش به کار گرفته است شدهاي و مدیریت آن به صورت منفعل در نظر گرفته 
. خواهدشدو سپس مدیریت آن استفاده  گذاري سرمایهشده توسط محققین مذکور، براي ایجاد سبد 

لیکن با توجه به عدم امکان حل دقیق مدل، از الگوریتم فراابتکاري کلونی زنبور عسل براي حل آن 
 گذاري سرمایه. شایان ذکر است که کارایی روش پیشنهادي، در بخش تشکیل سبد خواهدشداستفاده 

شود و کارایی روش پیشنهادي در بخش مدیریت سبد  با کارایی بازار و مدل مارکویتز مقایسه می
با کارایی دو اندیکاتور تحلیل تکنیکی، کارایی بازار و کارایی روش خرید و نگهداري  گذاري سرمایه

د . بنابراین، مراحل کلی اجراي تحقیق شامل ایجاد دو مدل براي تشکیل سبخواهدشدمقایسه 
هاي و مدیریت آن با استفاده از سنجه ارزش در معرض خطر شرطی، سپس تبدیل مدل گذاري سرمایه

هاي توسعه داده شده با هاي پابرجا و سپس حل مدلایجاد شده با استفاده از روش برتسیماس به مدل
 باشد.  استفاده از الگوریتم کلونی زنبور عسل می

هاي مشابه، فرضیه اصلی تحقیق این است که روش ژوهشبا توجه به نتایج به دست آمده از پ
هاي کلاسیک مارکویتز پیشنهادي چه از حیث تشکیل سبد و چه از حیث مدیریت آن، از کارایی روش

(در بخش ایجاد) و اندیکاتورهاي کلاسیک تکنیکی (در بخش مدیریت) بالاتر باشد. همچنین اولین 
کلونی زنبور عسل قابلیت حل بهینه مدل تشکیل و مدیریت  فرضیه فرعی تحقیق این است که الگوریتم

پابرجا را داشته باشد و دومین فرضیه اصلی نیز بهبود عملکرد مدل تشکیل سبد  گذاري سرمایهسبد 
 باشد. با استفاده از سنجه ارزش در معرض خطر شرطی در مقایسه با سنجه واریانس می گذاري سرمایه

فاهیم مرتبط با بهینه سازي پرتفو، سنجه ریسک ارزش در معرض در ادامه این پژوهش، ابتدا م
خطر شرطی و بهینه سازي پابرجا ارائه شده و سپس مدل نهایی تشکیل پرتفوي بهینه و مدیریت آن، 

شود و در  گردد. سپس، مراحل کارکرد روش کلونی زنبور عسل شرح داده می به صورت جداگانه ارائه می
 .خواهدشده از تشکیل پرتفو ارائه نهایت، نتایج به دست آمد

 پیشینه پژوهش

توان به صورت کلی به دو دسته بهینه سازي  تحقیقات انجام شده در خصوص مدیریت پرتفو را می
تقسیم کرد. در پژوهش حاضر، هر دو این  گذاري سرمایهو مدیریت پرتفوي  گذاري سرمایهپرتفوي 
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در درجه اول و مدیریت فعال آن در درجه دوم، به مسائل در نظر گرفته شده و بهینه سازي پرتفو 
 .است گرفتهصورت پابرجا، مورد نظر قرار 

 بهینه مسأله حل براي را اي مرحله دو ژنتیک الگوریتم یک تحقیقی در 2007در سال  ژن و لین
 ریاضی مدل عنوان به مارکویتز مدل گرفتن نظر در با هاآن. بردند بکار منظوره چند سهم سبد سازي
 خود پژوهش در هاآن. بودند گذاري سرمایه ریسک نمودن حداقل و بازده نمودن حداکثر دنبال به پایه،
 از تا برآمدند، نظر مورد سهام به دهی وزن دنبال به بازده، سازي حداقل و ریسک ازحداکثرسازي پس
 در استفاده مورد عملگرهاي. دهند قرار مدنظر سهام سبد در را گوناگون اهداف نسبی اهمیت طریق این
 نتایج. بود رولت چرخ انتخاب عملگر و الحاقی جهش عملگر برش، نقطه یک تقاطع عملگر پژوهش، این

 .دارد وجود سهام سبد سازي بهینه در مربوطه الگوریتم کارایی و اعتبار داد نشان تحقیق

 طریق سه به خرید مقدار نمودن حداقل محدودیت با را مارکویتز مدل 2008در سال  لیو و لین
 هامدل بوسیله شوند، می پیشنهاد سهام انتخاب مسأله حل براي که ژنتیکی هايالگوریتم. نمودند ارائه

 توانند می هامدل این براي ژنتیک الگوریتم که داد نشان نهایی مطالعات نتایج. شدند بندي فرموله
 قابل تنها نه آمده بدست هايحل راه. آورند بدست را قبول قابل زمان حداقل در بهینه به نزدیک نقطه
 شیوه که مدلی. گذارند می نمایش به را واریانس میانگین کارایی بالاترین بلکه باشند، می عمل در اجرا

 آن زیاد سادگی و پذیري تطبیق خاطر به کند، می معرفی را فازي منظوره - چند گیري تصمیم
 بازده و ریسک خصوص در خود ترجیحات خواهدبود قادر گیرنده تصمیم شیوه این با. شود می پیشنهاد

 زمان در تنها نه هادارایی و هاسرمایه بررسی. نماید اعمال بازده و ریسک به هاییوزن اختصاص با را
 .یابد بهبود نیز جواب کیفیت شود می باعث بلکه کند،می جویی صرفه محاسبه

 با سهام سبد انتخاب براي واریانس میانگین يها مدل عنوان با تحقیقی در 2009سال  ویل و هاو
 تحقیق این در. گرفتند بکار خود يها مدل حل ابزار عنوان به را ژنتیک الگوریتم یتصادف يها بازده

 واریانس میانگین يها مدل از جدیدي يها نمونه واریانس، میانگین مدل در مارکویتز نظریه براساس
 در. شدند داده نمایش فازي تصادفی گذاري سرمایه يها بازده با سهام سبد انتخاب مسائل براي
 انتظار مورد بازده واریانس و گذاري سرمایه بازده عنوان به پرتفوي انتظار مورد بازده شده ارائه يها مدل

 شده، معرفی سهام سبد انتخاب يها مدل حل براي. شد گرفته نظر در گذاري سرمایه ریسک عنوان به
 سپس گذاشت، نمایش به فازي تصادفی يها متغیر عنوان به را واریانس يها فرمول ابتدا در پژوهش این
 که داد قرار استفاده مورد اي گونه به شده معرفی يها مدل براي را واریانس يها فرمول پژوهش، این

 يها الگوریتم سپس. شوند تبدیل ارز هم خطی يها ریزي برنامه به اصلی سهام سبد انتخاب مسائل
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 کارایی دادن نشان براي عددي نمونه دو نیز نهایت در. شدند گرفته کار بهها  مدل حل براي ژنتیک
 .رفت کار به شده معرفی يها روش

 2009 همکاران و چانگ توسط که است تحقیقی ،است گرفته انجام اخیراً که تحقیقاتی جمله از
 حل براي ریاضی يها ریزي برنامه از استفاده که بودند عقیده این بر همکارانش و چانگ. شد انجام

 سبد سازي بهینه مسأله حل براي را ابتکاري فرا روشها  آن. باشد می گزینه بهترین سهام سبد مسأله
 يها شیوه بهها  آن ریسک که مختلف سهام سبدهاي ژنتیک، الگوریتم آن در که کردند ارائه سهام

 حل براي ژنتیک الگوریتم کارایی بررسیها  آن اصلی هدف. گرفت می بکار را بود شده محاسبه متفاوتی
 که سهامی سبدهاي ویژه به بود، ریسک متفاوت يها مدل با سهام سبد سازي بهینه مسأله

 قادر گذاران سرمایه که رسیدند نتیجه این به و دادند می قرار مدنظر نیز را صحیح عدد يها محدودیت
 دست حقیقت این بهها  آن. آورند بدست خود سرمایه از ثابتی مقدار براي را کارایی مرز که بود خواهند
 .داشت خواهد آن تربزرگ اندازه از بیشتري کارایی تر،کوچک اندازه با سهامی سبد که یافتند

 مدل مفهومی

 برنامه ریزي پابرجا (استوار)

در نظر گرفتن عدم قطعیت در مسائل برنامه ریزي و به خصوص مسئله برنامه ریزي سبد 
هاي به کار گرفته شده به منظور در  است. اولین روشگذاري، همواره مورد توجه محققان بوده سرمایه

است (گوریروکس و همکاران، نسبت به تغییرات پارامترها بوده نظر گرفتن آن، تحلیل حساسیت مدل
هاي احتمالی (مسودي و رباي،  ). در گذر زمان، استفاده از روش2005؛ فرمانیان و اسکالیت، 2000
) نیز به همین منظور توسعه پیدا کرده اند. لیکن، در روش 2017) و فازي (منگ و لین، 2014

ي احتمالی، باید توزیع پارامترهاي داراي عدم قطعیت نظیر بازده و ریسک مشخص باشد و در روش فاز
باید تابع عضویت بر اساس نظر خبرگان برگزیده شود. بنابراین، محققانی که به دنبال برنامه ریزي عدم 

هاي استوار روي آوردند (اسماعیل و پاهام،  قطعیت بدون هرگونه اطلاعات اضافی بودند؛ به روش
2017 .( 

توان در سه  خطی را می به طور کلی، رویکردهاي استوار توسعه داده شده براي مسائل برنامه ریزي
دسته طبقه بندي کرد؛ رویکرد سویستر، رویکرد بن تال و نمیروفسکی و رویکرد برتسیماس و سیم 

توان مسئله نمونه برنامه ریزي را مطابق  هاي مذکور، می ). براي بررسی هریک از مدل2015(پیکانی، 
 ) در نظر گرفت: 1رابطه (

 



 وحیدریف، عیوضلو، مهرآرا و رنجبريش.../صادقیمدیریت فعال پابرجاي سبد بهینه سازي و
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 )1رابطه (

max𝐶𝐶𝐶𝐶 
s.t. 

𝐴𝐴𝐶𝐶 ≤ 𝑏𝑏 

𝑙𝑙 ≤ 𝐶𝐶 ≤ 𝑢𝑢 

)، به این صورت است که به ازاي هر 1) براي استوارسازي مدل (1973استفاده از تکنیک سویستر (
) ساخته و 2شود و مدلی مطابق رابطه ( پارامتر، یک متغیر نشان دهنده عدم قطعیت به مدل اضافه می

 .خواهدشدحل 

 )2رابطه (

max𝐶𝐶𝐶𝐶 
s.t. 

�𝑎𝑎𝑖𝑖𝑖𝑖𝐶𝐶𝑖𝑖
𝑖𝑖

+ �𝑎𝑎𝚤𝚤𝚤𝚤�𝑦𝑦𝑖𝑖
𝑖𝑖

≤ 𝑏𝑏 
−𝑦𝑦𝑖𝑖 ≤ 𝐶𝐶 ≤ 𝑦𝑦𝑖𝑖 
𝑙𝑙 ≤ 𝐶𝐶 ≤ 𝑢𝑢 
𝑦𝑦 ≥ 0 

را در نظر  𝐶𝐶𝑖𝑖این رویکرد، بسیار محافظه کارانه است و تمایل دارد که حداقل مقادیر ممکن براي 
)، به توسعه مدلی پرداختند که در آن تنظیم 2000بگیرد. به همین دلیل، بن تال و نمیروفسکی (

) رابطه استوار شده 3میزان عدم قطعیت و در واقع بدبینی محقق نسبت به پارامترها، ممکن بود. رابطه (
 دهد. توسط محققان را نمایش می

 )3رابطه (

max𝐶𝐶𝐶𝐶 
s.t. 

�𝑎𝑎𝑖𝑖𝑖𝑖𝐶𝐶𝑖𝑖
𝑖𝑖

+ �𝑎𝑎𝚤𝚤𝚤𝚤�𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖
𝑖𝑖

+ ��𝑎𝑎𝚤𝚤𝚤𝚤�
2𝑧𝑧𝑖𝑖𝑖𝑖2

𝑖𝑖

∅𝑖𝑖

≤ 𝑏𝑏 
−𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖 ≤ 𝐶𝐶𝑖𝑖 − 𝑧𝑧𝑖𝑖𝑖𝑖 ≤ 𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖 
𝑙𝑙 ≤ 𝐶𝐶 ≤ 𝑢𝑢 
𝑦𝑦 ≥ 0 
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هاي حل  اشکال مدل بن تال و نمیروفسکی، غیرخطی بودن آن بود که حل آن به وسیله روش
) با خطی سازي مدل 2003کرد. سرانجام، برتسیماس و سیم ( کلاسیک برنامه ریزي را غیرممکن می

 ) را ارائه دادند.4تال و نمیروفسکی راهکار استوارسازي مطابق رابطه ( بن

 )4رابطه (

max𝐶𝐶𝐶𝐶 
s.t. 

𝑍𝑍𝑖𝑖𝜏𝜏𝑖𝑖 + �𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖
𝑖𝑖

 

𝑍𝑍𝑖𝑖 + 𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖 ≥ 𝑎𝑎𝑖𝑖𝑖𝑖𝑦𝑦𝑖𝑖 

−𝑓𝑓𝑖𝑖 ≤ 𝐶𝐶 ≤ 𝑓𝑓𝑖𝑖 
𝑙𝑙 ≤ 𝐶𝐶 ≤ 𝑢𝑢 
𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖 ≥ 0 
𝑓𝑓𝑖𝑖 ≥ 0 
𝑍𝑍𝑖𝑖 ≥ 0 
بنابراین، رویکرد برتسیماس همزمان هم قابلیت تنظیم عدم قطعیت براي پارامترها را دارد و هم 

براي هر محدودیت، صفر باشد؛ عدم  𝜏𝜏𝑖𝑖کند. در این مدل، اگر  وضعیت خطی بودن مدل را حفظ می
نظر شود واگر یک باشد؛ بیشترین عدم قطعیت ممکن براي آن محدودیت در  قطعیت در نظر گرفته نمی

 شود. گرفته می

هاي مختلف ممکن بوده و  هاي برنامه ریزي از روش همانگونه که گفته شد؛ استوارسازي مدل
ها  نیز داراي تنوع زیادي از حیث اهداف و سنجه گذاري سرمایههاي برنامه ریزي بهینه سازي سبد  مدل
هاي بهینه  استوارسازي و مدل هاي باشند. بنابراین، تحقیقات انجام شده عموما در به کارگیري روش می

) با استفاده از رویکرد بن تال و 1384سازي، با یکدیگر تفاوت دارند. حنفی زاده و همکاران (
نمیروفسکی، به بهینه سازي مدل انتخاب سبد سهام به صورت تک هدفه پرداختند. مدرس یزدي و 

فاده کرده و به استوار سازي آن ) از سنجه ارزش در معرض خطر در مدل مارکویتز است1387همکاران (
با هر سه رویکرد سویستر، بن تال و برتسیماس پرداخته اند. تحقیقات زیادي به استفاده از استوارسازي 

) 2003توان به (گلرب و بنگار،  در مسئله تشکیل پرتفو به صورت چندهدفه پرداخته اند که از جمله می
 ) با استفاده از روش برتسیماس اشاره نمود. 2013فی، با استفاده از روش بن تال و (قهطرانی و نج

 استفاده از استوارسازي برتسیماس و سیم در مدل تک هدفه مارکویتز نیز اقبال زیادي داشته است 
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) اشاره 2009) و چن و تال (2011)، (کاواس و تایل، 2014توان به (پینار و بارك،  و از جمله می
مطلق انحرافات از میانگین، نیم واریانس و واریانس به عنوان کرد که به ترتیب از معیارهی قدر 

هاي بهینه  هاي ریسک استفاده کرده اند. استفاده از سنجه ارزش در معرض خطر نیز در مدل سنجه
توان به (قواي و همکاران،  خورد که از جمله می به صورت استوار به چشم می گذاري سرمایهسازي سبد 

  ) و کمپل و همکاران2003

 ) اشاره کرد.2001(

 ارزش در معرض خطر شرطی

اولین قدم در تعیین ارزش در معرض خطر و ریزش مورد انتظار، تعیین توزیع ضرر مورد انتظار 
,𝜑𝜑(𝐶𝐶مشخص شود؛  𝑓𝑓(𝐶𝐶,𝑦𝑦)باشد. در صورتی که این توزیع با تابع چگالی  می 𝛾𝛾)  نشان دهنده

 باشد :  احتمال کمتر بودن بازدهی یا بیشتر بودن ضرر از ارزش در معرض خطر می

,𝜑𝜑(𝐶𝐶 )5رابطه ( 𝛾𝛾) = � 𝑝𝑝(𝑦𝑦)𝑑𝑑𝑦𝑦
−∞

𝑓𝑓(𝐶𝐶,𝑦𝑦)≤𝛾𝛾
 

 𝐶𝐶احتمال رخداد مقدار بازدهی برابر هر  𝑝𝑝(𝑦𝑦)مقدار ارزش در معرض خطر بوده و  𝛾𝛾در این رابطه، 
باشد. با استفاده از معیار مذکور، محاسبه ارزش در معرض خطر و ارزش در معرض خطر شرطی  می

 مطابق رابطه زیر است : 

 )6رابطه (

𝛾𝛾𝛼𝛼(𝐶𝐶) = min �𝛾𝛾𝛾𝛾𝛾𝛾:𝜑𝜑(𝐶𝐶, 𝛾𝛾) ≥ 𝛼𝛼� 

∅𝛼𝛼(𝐶𝐶)

= (1 − 𝛼𝛼)−1 � 𝑓𝑓(𝐶𝐶,𝑦𝑦)𝑝𝑝(𝑦𝑦)𝑑𝑑𝑦𝑦
−∞

𝑓𝑓(𝑥𝑥,𝑦𝑦)≥𝛾𝛾𝛼𝛼(𝑥𝑥)
 

، برابر ارزش مورد انتظار ضررهاي است شدهمشخص  𝛼𝛼(𝐶𝐶)∅ارزش در معرض خطر شرطی، که با 
همان قسمت شرطی بودن 𝛾𝛾𝛼𝛼(𝐶𝐶)باشد و این بیشتر بودن ضرر از  بیشتر از ارزش در معرض خطر می

,𝐹𝐹𝛼𝛼(𝐶𝐶باشد. با در نظر گرفتن تابع  این سنجه می 𝛾𝛾) به عنوان ارزش در معرض خطر شرطی که تابعی از
 باشد. ابطه زیر میارزش در معرض خطر است؛ نحوه محاسبه تابع به شکل ر

,𝐹𝐹𝛼𝛼(𝐶𝐶 )7رابطه ( 𝛾𝛾) = 𝛾𝛾 + (1 − 𝛼𝛼)−1 � |𝑓𝑓(𝐶𝐶,𝑦𝑦) − 𝛾𝛾|+𝑝𝑝(𝑦𝑦)𝑑𝑑𝑦𝑦
−∞

𝑦𝑦𝑦𝑦𝑦𝑦
 

𝑓𝑓(𝐶𝐶,𝑦𝑦)|)، 11در رابطه ( − 𝛾𝛾|+  در واقع، است شدهنشان دهنده ماکزیمم صفر و مقدار محاسبه . 
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 شود. در صورتی که مقدار ضرر از ارزش در معرض خطر بیشتر باشد؛ مقدار صفر در نظر گرفته می

معرفی شده و مقدار آن با محدودیت  𝑧𝑧𝑖𝑖حال، به منظور خطی سازي رابطه به دست آمده، متغیر 
𝑓𝑓(𝐶𝐶,𝑦𝑦)|شود تا استفاده از عبارت  ) محدود می9نشان داده شده در رابطه ( − 𝛾𝛾|+  که غیرخطی

در و  𝑧𝑧𝑖𝑖) مقدار ارزش در معرض خطر شرطی با استفاده از متغیر 8باشد؛ متوقف گردد. در رابطه ( می
 .است شده) مقدار محدودیت این متغیر نشان داده 9رابطه (

,𝐹𝐹𝛼𝛼(𝐶𝐶 )8رابطه ( 𝛾𝛾) = 𝛾𝛾 + (1 − 𝛼𝛼)−1�𝜋𝜋𝑖𝑖𝑧𝑧𝑖𝑖
𝑖𝑖

 

𝑧𝑧𝑖𝑖 )9رابطه ( ≥ 𝑓𝑓�𝐶𝐶,𝑦𝑦𝑖𝑖� − 𝛾𝛾 

) با در 8به این ترتیب، معیار نهایی به دست آمده براي ارزش در معرض خطر شرطی مطابق رابطه (
 ) خواهدبود. 9نظر گرفتن محدودیت (

 قمدل تحقی

، به شرح گذاري سرمایهمدل اولیه توسعه داده شده توسط مارکویتز به منظور بهینه سازي سبد 
 باشد. رابطه زیر می

 )10رابطه (

min 𝑧𝑧 = 𝜎𝜎𝑝𝑝2 = ��𝑤𝑤𝑖𝑖𝑤𝑤𝑖𝑖𝜎𝜎𝑖𝑖𝜎𝜎𝑖𝑖𝜌𝜌𝑖𝑖𝑖𝑖
𝑖𝑖𝑖𝑖

 

s.t. 

𝐸𝐸(𝛾𝛾𝑃𝑃) = �𝑤𝑤𝑖𝑖𝐸𝐸(𝛾𝛾𝑖𝑖)
𝑖𝑖

 

�𝑤𝑤𝑖𝑖
𝑖𝑖

= 1 

𝑤𝑤𝑖𝑖 ≥ 0 
انحراف  𝜎𝜎𝑖𝑖باشد.  ها متغیرهاي تصمیم و وزن تخصیص یافته به هر دارایی مالی می 𝑤𝑤𝑖𝑖در این مدل، 

همبستگی خطی  𝜌𝜌𝑖𝑖𝑖𝑖باشد. همچنین  ام میiبازدهی مورد انتظار دارایی  𝐸𝐸(𝛾𝛾𝑖𝑖)ام و iمعیار دارایی مالی 
 باشد. می jو  iمیان بازده دارایی 

با به کار بردن معیار ارزش در معرض خطر شرطی به عنوان سنجه ریسک در مدل دو هدفه 
با این سنجه را توسعه داد. لیکن، مدل توسعه  گذاري سرمایهتوان مدل بهینه سازي سبد  مارکویتز، می

 وار نبوده و در این مرحله با استفاده از روش برتسیماس و سیم به استوارسازي مدلاست شدهداده 
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با معیار ارزش در معرض خطر  گذاري سرمایهشود. مدل نهایی استوار بهینه سازي سبد  پرداخته می
شرطی به عنوان سنجه ریسک، مطابق زیر است. شایان ذکر است که مدل تحقیق، بر اساس پژوهش 

 .است شده) توسعه داده 2018لطفی و زنویس (

رابطه 
)11( 

min𝑍𝑍 
s.t. 

�𝐶𝐶𝑖𝑖𝐸𝐸|𝑦𝑦𝑖𝑖| + 𝑍𝑍1𝜗𝜗1 + �𝑃𝑃𝑖𝑖1
𝑖𝑖1𝑖𝑖

− 𝑍𝑍 = 0 

𝛾𝛾 + (1 − 𝛼𝛼)−1�𝜋𝜋𝑖𝑖𝑧𝑧𝑖𝑖
𝑖𝑖

− 𝑤𝑤�𝑞𝑞𝑘𝑘𝐶𝐶𝑘𝑘0

𝑘𝑘

+ 𝑍𝑍2𝜗𝜗2 +�𝑃𝑃𝑖𝑖2
𝑖𝑖2

≤ 0 

−𝑧𝑧𝑖𝑖 + �−𝑦𝑦𝑖𝑖𝐶𝐶𝑖𝑖 + 𝑞𝑞𝑖𝑖𝐶𝐶𝑖𝑖0

𝑖𝑖

− 𝛾𝛾 ≤ 0 

𝑞𝑞𝑖𝑖𝐶𝐶𝑖𝑖 − 𝑣𝑣𝑖𝑖�𝑞𝑞𝑘𝑘𝐶𝐶𝑘𝑘
𝑘𝑘

≤ 0 

�𝑞𝑞𝑖𝑖𝐶𝐶𝑖𝑖0

𝑖𝑖

−�𝑞𝑞𝑖𝑖𝐶𝐶𝑖𝑖
𝑖𝑖

= 0 

𝑍𝑍1 + 𝑃𝑃𝑖𝑖1𝑖𝑖 ≥ 𝑑𝑑𝑦𝑦𝑖𝑖𝑓𝑓𝑖𝑖1 

𝑍𝑍2 + 𝑃𝑃𝑖𝑖2𝑖𝑖 ≥ 𝑑𝑑𝑞𝑞𝑖𝑖𝑓𝑓𝑖𝑖2 

−𝑓𝑓𝑖𝑖1 ≤ 𝑦𝑦𝑖𝑖 ≤ 𝑓𝑓𝑖𝑖1 

−𝑓𝑓𝑖𝑖2 ≤ 𝑞𝑞𝑖𝑖 ≤ 𝑓𝑓𝑖𝑖2 

باشند.  با در نظر گرفتن این مسئله، دو محدودیت بازدهی و ریسک داراي عدم قطعیت می
ها به صورت کلی است و در  تعیین کننده میزان عدم قطعیت هریک از محدودیت 𝑍𝑍2و  𝑍𝑍1متغیرهاي 

شدن، حداقل عدم قطعیت در نظر  0بگیرد، حداکثر عدم قطعیت و در صورت  1مقدار  𝜗𝜗صورتی که 
هاي اضافه شده، همانند اصول استوارسازي برتسیماس است که توضیح  شود. سایر محدودیت یگرفته م

هاي مدل، دو محدودیت بازدهی و ریسک، هر دو  داده شد. لازم به ذکر است که از میان محدودیت
 هاي جدید پژوهش حاضر است.  شامل عدم قطعیت شده و این مسئله یکی از ویژگی

شد؛ هدف تحقیق حاضر، علاوه بر بهینه سازي پرتفو، مدیریت فعال آن نیز اما همانگونه که گفته 
 .خواهدشدزیر انجام  باشد. مدیریت فعال پرتفو در تحقیق حاضر با مدل عمومی می
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 )12رابطه (

𝑀𝑀𝑎𝑎𝐶𝐶𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑧𝑧𝑀𝑀 𝐶𝐶′𝐸𝐸 
s.t. 

𝐶𝐶′1 = 0 
𝐶𝐶′𝑉𝑉𝐶𝐶 = 𝑇𝑇 

𝛽𝛽𝑃𝑃 = �𝑤𝑤𝑖𝑖𝛽𝛽𝑖𝑖 ; 𝑀𝑀 = 1, … . ,𝑛𝑛 

 Vها؛ ، بردار بازده مورد انتظار داراییEهاي پورتفوي معیار؛ ها از وزنبردار انحراف وزن xکه در آن 
واریانس خطاي رهگیري که با توجه  Tبردار واحد؛  1ها؛ ماتریس واریانس کوواریانس بین بازده دارایی

وزن هر  𝑤𝑤𝑖𝑖ضریب بتاي پورتفوي؛  𝛽𝛽𝑃𝑃پذیري مدیران پورتفوي از قبل مشخص است؛ به میزان ریسک
 باشد. ضریب بتاي هر سهم می 𝛽𝛽𝑖𝑖سهم در پورتفوي و 

هاي پابرجایی برتسیماسی، مدل نهایی پابرجاي مدیریت سبد نیز به دست  با اعمال محدودیت
 باشد: آید که مطابق زیر می می

 min𝑍𝑍 

 )13رابطه (

𝐶𝐶′𝐸𝐸 + 𝑍𝑍1𝜗𝜗1 + �𝑃𝑃𝑖𝑖1
𝑖𝑖1

− 𝑍𝑍 = 0 

s.t. 
𝐶𝐶′1 = 0 
𝐶𝐶′𝑉𝑉𝐶𝐶 = 𝑇𝑇 

𝛽𝛽𝑃𝑃 = �𝑤𝑤𝑖𝑖𝛽𝛽𝑖𝑖 ; 𝑀𝑀 = 1, … . ,𝑛𝑛 

 𝑍𝑍1 + 𝑃𝑃𝑖𝑖1𝑖𝑖 ≥ 𝑑𝑑𝑦𝑦𝑖𝑖𝑓𝑓𝑖𝑖1 

به این ترتیب، در تحقیق حاضر با استفاده از دو مدل نهایی پابرجا، به تشکیل سبد بهینه و مدیریت 
 شود که البته، روش حل آن با استفاده از الگوریتم کلونی زنبور عسل خواهدبود. آن پرداخته می

 روش شناسی پژوهش

هاي اخیر  باشد که در سال هاي فراابتکاري می الگوریتم الهام گرفته از زنبورها، یکی دیگر از الگوریتم
. رفتار اجتماعی منظم این موجودات، همواره منشا الهام و مبدأ است شدهدر زمینه هوش جمعی پدیدار 

که بر اساس رفتار  نوعی الگوریتم کاوش محور است ABC . الگوریتماست گرفتهقرار  مطالعات علمی
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جستجوگرانه زنبورهاي عسل به هنگام جستجوي منابع غذایی در طبیعت شبیه سازي  هوشمندانه و
 ).2009کارابوگا و آکاي، ( است شده

کلونی زنبورهاي عسل مصنوعی شامل سه گروه از زنبورها است؛ زنبورهاي کارگر، زنبورهاي ناظر و 
رگر با تعداد زنبورهاي ناظر با هم برابر و این برابر با تعداد منابع زنبورهاي دیده بان تعداد زنبورهاي کا

، با یک ABCغذایی یا همان جوابها است؛ یعنی هر زنبور مسئول یک جواب در حافظه است. الگوریتم 
کند؛ سپس با استفاده از یک فرآیند تکرار، سعی  جمعیت اولیه از جوابهاي تصادفی، جستجو را آغاز می

 .شود ایجاد می) 14هاي تصادفی میکند. جمعیت اولیه مطابق فرمول ( وابدر بهبود ج

𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 )14رابطه ( = 𝐶𝐶𝑖𝑖𝑚𝑚𝑖𝑖𝑚𝑚 + 𝑟𝑟𝑎𝑎𝑛𝑛𝑑𝑑�𝐶𝐶𝑖𝑖𝑚𝑚𝑚𝑚𝑥𝑥 − 𝐶𝐶𝑖𝑖𝑚𝑚𝑖𝑖𝑚𝑚� 

اندازه  SNبعد یا همان تعداد پارامترهاي مسئله و  Dو  j=1,….,D ،i=1,…..,SNکه در آن 
 به ترتیب از راست به چپ بازده مقادیر  پارامترهاي مسئه هستند.  𝑋𝑋𝑚𝑚𝑚𝑚𝑥𝑥و  𝑋𝑋𝑚𝑚𝑖𝑖𝑚𝑚جمعیت اولیه است. 

در حین جستجو، زنبورهاي کارگر ضمن جمع آوري شهد، اطلاعاتی را در خصوص منبع غذایی 
کنند که این اطلاعات شامل مسافت و موقعیت منبع غذایی و همچنین میزان و آوري میخود جمع

(جواب در حافظه)، یک همسایگی  𝑋𝑋𝑖𝑖فاز زنبور کارگر براي هر باشد. در طعم شهد موجود در آن می
 شود: ، طبق فرمول زیر تولید می𝑉𝑉𝑖𝑖جدید 

𝑣𝑣𝑖𝑖,𝑖𝑖 )15رابطه ( = 𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑖𝑖 + 𝜑𝜑𝑖𝑖,𝑖𝑖�𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑖𝑖 − 𝐶𝐶𝑘𝑘,𝑖𝑖� 

,𝑘𝑘𝛾𝛾[1که در آن  𝑆𝑆𝑆𝑆]  و𝑗𝑗𝛾𝛾[1,𝐷𝐷]  .است𝐶𝐶𝑘𝑘,𝑖𝑖  یک همسایگی براي𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑖𝑖  در جمعیت است. به
𝑘𝑘طوریکه  ≠ 𝑀𝑀  باشد؛ مقدارk شود و به صورت تصادفی انتخاب می𝜑𝜑𝑖𝑖,𝑖𝑖 مقداري تصادفی در بازه ،[-

، آن جوابی که در 𝑉𝑉𝑖𝑖و  𝑋𝑋𝑖𝑖کند. در نهایت با انتخاب حریصانه مبتنی بر شایستگی بین اتخاذ می [1,1
محاسبه گیرد. شایستگی هر جواب از طریق فرمول زیر ام قرار می iتر است، در مکان جمعیت شایسته

 شود:می

𝑓𝑓𝑀𝑀𝑓𝑓𝑖𝑖 )16رابطه ( = �
1

1 + 𝑓𝑓(𝑋𝑋𝑖𝑖)
               𝑀𝑀𝑓𝑓 𝑓𝑓(𝑋𝑋𝑖𝑖)  ≥ 0

1 + |𝑓𝑓(𝑋𝑋𝑖𝑖)|          𝑀𝑀𝑓𝑓 𝑓𝑓(𝑋𝑋𝑖𝑖) < 0
 

ها را از طریق رقص در مرکز تجمع کندو با سپس زنبورهاي کارگر اطلاعات مربوط به جواب
به هر جواب موجود در حافظه  گذارند که این معادل با نسبت دادن احتمالزنبورهاي ناظر در میان می

 آید:است. احتمال هر جواب طبق فرمول زیر بدست می
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𝑝𝑝𝑖𝑖 )17رابطه ( =
𝑓𝑓𝑀𝑀𝑓𝑓𝑖𝑖

∑ 𝑓𝑓𝑀𝑀𝑓𝑓𝑖𝑖𝑆𝑆𝑆𝑆
𝑖𝑖=1

 

ي تعیین زنبورهاي ناظر پس از دریافت این اطلاعات، بهترین منبع غذایی را در همسایگی نقطه
نمایند. در این فاز، زنبور ناظر با انتخاب تصادفی مبتنی بر  شده توسط زنبورهاي کارگر، انتخاب می
براي این  ،𝑉𝑉𝑖𝑖 تولید کرده و به جستجوي یک همسایگی) 15(احتمال جوابها، جوابی مطابق با فرمول 

تري دارد، احتمال اینکه جوابی که شایستگی بیش) 16(پردازد مطابق با فرمول  جواب انتخاب شده می
 توسط زنبور ناظر انتخاب شود، بیشتر است.

براي جلوگیري از به دام افتادن در بهینه محلی، در فاز زنبور دیده بان، جوابی که مقدار شمارنده 
بیشتر باشد، رها شده و زنبور کارگر مسئول این جواب، به زنبور دیده بان تبدیل  ،7حدآن از یک مقدار 

، جواب جدیدي را تولید کرده و )12(پس با استفاده از جستجوي تصادفی مطابق با فرمول شود؛ س می
کند و مقدار شمارنده جواب حذف شده، صفر میشود. در هر  میدر حافظه جایگزین جواب حذف شده 
 شود. میتکرار الگوریتم، بهترین جواب نگهداري 

 ي پژوهشها یافته

به منظور آزمون کارایی مدل پیشنهادي تحقیق، مورد مطالعاتی، بورس اوراق بهادار تهران در نظر 
ي بسته شدن سهام حاضر در بورس براي ها . بر این اساس، اطلاعات مربوط به قیمتاست شدهگرفته 

قیق شکل جمع آوري شده و با تبدیل آنها به مقادیر بازدهی، پایگاه داده تح 1397تا  1395ي ها سال
 .است گرفته

ماه  2با اعمال شرایطی از جمله حضور در تابلوي معاملاتی در بازه تحقیق، عدم تعلیق بیش از 
سهم، عدم در نظر گرفتن مؤسسات مالی و بانکها و همچنین در دسترس بودن اطلاعات مالی نمادها، 

باقیمانده، اطلاعات مربوط سهم  293در خصوص سهم در پایگاه داده تحقیق باقی ماندند.  293تعداد 
ي مربوط به ها ي آموزش و دادهها به عنوان داده 1397و شش ماهه اول  1396، 1395ي ها به سال

ي تست در نظر گرفته شده اند. بنابراین، بهینه سازي ها به عنوان داده 1397شش ماهه دوم سال 
پذیرفته و سپس کارایی روش پیشنهادي سال اول صورت  2,5ي ها الگوریتم کلونی زنبور عسل با داده

با وارد کردن اطلاعات مربوط به . است شدهسال نهایی انجام  0,5ي رقیب، در ها در مقایسه با روش
که  است شدهکلونی زنبور عسل، مسئله به صورت دو هدفه حل  سازي مدلسهم و  293بازدهی این 

سازي ریسک است. بر این اساس، شکل زیر هدف اول آن بیشینه سازي بازدهی و هدف دوم آن، کمینه 
 است.با توجه به هدف بیشینه سازي بازده پرتفو به دست آمده
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 همگرایی بازده پرتفوي ایجاد شده توسط کلونی زنبور عسل : 1شکل 

؛ از بیشینه است شدهشود؛ بازده نهایی که الگوریتم به سمت آن همگرا  میهمانگونه که مشاهده 
است. این مسئله، به دلیل ماهیت دو هدفه بودن الگوریتم است که به  کمتربازدهی به دست آمده 

منظور بیشینه سازي هر دو هدف به صورت همزمان، لازم است مقداري از بهینگی مجزاي هریک از 
ر نمایش داده سازي معیار ریسک سبد نیز در شکل زی کمینهآنها کاسته شود. همین مسئله در مورد 

 .است شده

 
 همگرایی ریسک پرتفوي ایجاد شده توسط کلونی زنبور عسل:  2 شکل
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؛ از مقدار ریسک است شدهدر مورد ریسک سبد نیز، مقدار ریسک که الگوریتم به سمت آن همگرا 
باشد.  میبیشینه کمتر است و همین مسئله نشان دهنده کارایی الگوریتم در کاهش ریسک سبد 

)، باعث بهینگی هر دو هدف 2)، مقارن با کاهش ریسک در شکل (1ن، کاهش بازدهی در شکل (بنابرای
 گردد. میبه صورت همزمان 

کند که براي  می) ایجاد 11در گام اول، الگوریتم کلونی زنبور عسل، یک مرز کارا بر اساس رابطه (
در حال ایجاد است. کارایی الگوریتم  رود. در این مرحله، پرتفوي دوره اول میتشکیل اولیه پرتفو به کار 

 ي کلاسیک مقایسه شده اند.ها در ایجاد بازدهی، در جدول زیر براي روش پیشنهادي و روش

 ي تستها در خصوص داده ي مختلف تشکیل پرتفوها مقایسه کارایی روش:  1 جدول 

 تعداد سهام معیار ترینر 𝜷𝜷𝒑𝒑 𝑹𝑹𝒑𝒑 روش

 74 101/0 052/0 83/0 تحقیق حاضر

 293 054/0 038/0 1 بازار

 43 072/0 043/0 07/1 مارکویتز

توان گفت که کارایی پرتفوي اولیه تشکیل شده تحقیق، از پرتفوي تشکیل شده با  میبه این ترتیب، 
 روش کلاسیک مارکویتز و کل بازار، بالاتر است. 

رسد. بر این اساس،  می) و حل آن با الگوریتم کلونی زنبور عسل 13حال، نوبت به استفاده از رابطه (
 RSIو  MACDي خرید و نگهداري، شاخص بازار و اندیکاتورهاي ها کارایی مدل پیشنهادي با روش

ه و دوره سال در نظر گرفته شد 1. شایان ذکر است که بازه مقایسه، است شدهتحلیل تکنیکی مقایسه 
 .است شده. نتایج، در جدول زیر نمایش داده است شدهتجدید نظر در پرتفو نیز به صورت ماهیانه فرض 

 ي تستها در خصوص داده : نتایج مدیریت فعال پرتفوي بهینه تشکیل شده 2جدول 

 تعداد معاملات بازدهی روش

 178 12/0 تحقیق حاضر
 - 07/0 بازار

 - 08/0 خرید و نگهداري

MACD 09/0 214 

RSI 1/0 332 
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)، مشخص است که با کمترین تعداد معامله (نسبت به دو اندیکاتور تکنیکی؛ چرا 2بر اساس جدول (
شود)، بیشترین بازدهی با مدل پابرجاي  میکه در شاخص بازار و خرید و نگهداري، معامله اي انجام ن

گفت که مدل تحقیق، هم از حیث تشکیل  توان می. بر این اساس، است شدهپیشنهادي تحقیق انجام 
ي کلاسیک ها دوره متوالی یکساله، از روش 12پرتفوي اولیه و هم از حیث مدیریت فعال پرتفو براي 

 کارایی بالاتري داشته است.

 گیري و پیشنهادهانتیجه

ی ي متنوعها میلادي، مورد توجه محققین بوده و مدل 50از دهه  گذاري سرمایهبهینه سازي سبد 
، در بیشتر گذاري سرمایه. لیکن، بحث مدیریت فعال سبد است شدهدر خصوص آن توسعه داده 

. به همین جهت، در تحقیق حاضر، علاوه بر تشکیل است گرفتهتحقیقات انجام شده مورد توجه قرار ن
 اريگذ سرمایهپرتفو با سنجه ریزش مورد انتظار و به صورت پابرجا، بحث مدیریت فعال پابرجاي سبد 

 .است گرفتهنیز در دستور کار قرار 

ارزش در معرض خطر شرطی یا ریزش مورد انتظار، یکی از معیارهاي نوین سنجش ریسک به 
 طآید که ایردات وارد شده به واریانس، نیم واریانس و ارزش در معرض خطر به آن مرتب میحساب 

در پرتفو، لازم است که مقدار آن با  ي ریسک، براي استفاده از آنها نیست. لیکن، همچون سایر سنجه
ي پیشین تخمین زده شود. این در حالی است که رخدادهاي مالی غیرقابل پیش بینی و ها توجه به داده

ي بازدهی و ها ي اقتصادي و سیاسی ناگهانی، ثابت کرده اند که امکان تخمین دقیق سنجهها بحران
، عدم قطعیت پارامترها را نیز سازي مدلد در بحث ریسک سهام مختلف وجود ندارد. به همین جهت، بای

پابرجا است که  سازي مدلي کارآمد توسعه داده شده براي این مهم، ها در نظر گرفت. یکی از روش
؛ در تحقیق حاضر، روش برتسیماس براي است شدهي متعددي در مورد آن توسعه داده ها روش

 .است شدهنتخاب ا گذاري سرمایهاستوارسازي مدل بهینه سازي سبد 

براي حل دو مدل توسعه داده شده براي تحقیق، از الگوریتم کلونی زنبور عسل و نرم افزار 
MATLAB  بر اساس نتایج به دست آمده، در بخش اول یعنی تشکیل سبد است شدهاستفاده .

یجاد پابرجا، کارایی روش پیشنهادي، از روش کلاسیک مارکویتز و شاخص بازار در ا گذاري سرمایه
است. در بخش دوم یعنی مدیریت فعال پابرجاي سبد نیز، کارایی روش بازدهی و ریسک بالاتر بوده

در مدیریت پرتفو،  RSIو  MACDپیشنهادي از شاخص، استراتژي خرید و نگهداري و دو اندیکاتور 
 . است شدهبالاتر ارزیابی 
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پابرجاي برتسیماس، دو مدل تشکیل  سازي مدلبه این ترتیب، در تحقیق حاضر، با استفاده از روش 
ي توسعه داده شده با الگوریتم کلونی زنبور عسل حل ها و مدیریت فعال سبد، توسعه داده شده و مدل

تر و همچنین یجاد بازدهی بالاتر و ریسک پایینشده اند. با توجه به کارایی بالاتر این روش در ا
 گذاري سرمایهعمل به استفاده از آن در جهت سبدگردانی و توان در  میي معاملاتی کمتر، ها هزینه

 بهینه در بازار سرمایه استفاده نمود.
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