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 چکیده

توسط هری مارکویتز ارائه  2591سازی کلاسیک سبد سهام که در سال در این پژوهش به بهینه

        هارت استفاده -شود. با این تفاوت که برای اندازه گیری ریسک از معیار فاسترشد پرداخته می

ای عنوان شد. این ریسک به توسط فاستر و هارت در مقاله 1005گردد. روشی نوین که در سال می

گذار از خطر ن نگه داشتن سرمایهرخدادهای دنباله چپ بسیار حساس است و به دنبال مصو

یست باگذار میشود که سرمایهورشکستگی است و به صورت تئوری حداقل سطح ثروتی بیان می

گذاری در یک دارایی ریسکی به ورشکستگی وی منتج نشود. به همین منظور داشته باشد تا سرمایه

 42/00/2450تا  02/00/2452 شرکت بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی 43از قیمت سهام 

هارت، ارزش در معرض خطر، -استفاده شده است و سبدهای بهینه با استفاده از معیارهای فاستر

اند. نتایج ارزش در معرض خطر شرطی، قدر مطلق انحرافات، واریانس و نیم واریانس به دست آمده

کرد هارت عمل-اساس ریسک فاستردهد که در بازه زمانی فوق سبدهای بهینه بر این پژوهش نشان می

 های نام برده دارد.مطلوب تری در مقایسه با سایر روش
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 مقدمه

یابی واریانس و ارز-سازی پرتفلیو، پرتفلیوهای میانگینهای بسیاری در رابطه با بهینهپژوهش

 2واریانس توسط هری مارکوویتز-ها صورت گرفته شده است. پایه و اساس روش میانگینعملکرد آن

این رویکرد هم در مجامع علمی و هم   بیان شد. 1ای با نام انتخاب پرتفلیودر مقاله 2591در سال 

در دنیای عملی با استقبال مواجه شد و در زمینه مدیریت سرمایه مورد استفاده فعالان این حوزه قرار 

ها یگذاری و تخصیص دارایی مارکوییتز منجر به تغییر بینش مدیران پیرامون سرمایهگرفت. نظریه

ن ، پرتفلیو بهینه از دید مدیران پرتفلیویی با بیشتریگردید. پیش از نگارش مقاله انتخاب پرتفلیو

 بازدهی بود اما مارکوویتز با بیان تنوع بخشیدن به دارایی ها تنها به دنبال حداکثر کردن بازدهی

ها به ریسک هر دارایی نیز توجه نبود. وی معتقد بود مدیران می بایست در کنار توجه به بازدهی

مدیریت سرمایه حائز اهمیت است نسبت بازدهی در مقایسه با ریسک  داشته باشند. موضوعی که در

تواند باعث ورشکستگی گردد. با این مقدمه، پرتفلیوهای کارای است و توجه به بازدهی به تنهایی می

واریانس بیان شد که هدف از آن یافتن پرتفلیویی با بیشترین بازدهی در سطح مشخصی از -میانگین

 ریسک است. 

این که روش مارکوییتز مورد پذیرش همگان قرار گرفت و روز به روز بر اهمیت آن افزوده  با وجود

توان به نحوه یافتن گرفت. از جمله این انتقادات میشد، کارکرد و فرضیات آن مورد نقد قرار میمی

ه از فادشد و استها تشدید میاوزان پرتفلیو بهینه اشاره کرد. این مشکل با افزایش دامنه دارایی

های های عددی و استفاده از الگوریتمگیری عملاّ نشدنی است. با گسترش روشهای مشتقروش

زینه هفراابتکاری این مسئله تا حدی مرتفع شد. نقد دیگری که به مدل مارکوویتز وارد بود موضوع 

ور محسوسی تغییر گذار را به طتواند بازده سرمایهگرفت اما در عمل میمعاملاتی بود که وی نادیده

 کرد.های معاملاتی را به تابع هدف اضافههزینه (به این موضوع پرداخت و2500)4دهد. اولین بار، پاگ

اما مهم ترین نقد وارد به روش مارکوویتز ریسک است. تعاریف مختلفی از ریسک تا کنون ارائه 

ت. حال آن که از دید شده است. مدل وی ریسک را تغییرات بازدهی یک دارایی در نظر می گرف

ای هال کاهش آن نیستند. روشگذاران بخشی از تغییرات مذکور به نفع ایشان است و به دنبسرمایه

، ارزش در معرض  3توان به نیم واریانستری بر این مبنا ارائه شد که از جمله این موارد میجدید

های مالی با توجه به بحران 0هارت، فاستر و 1005اشاره کرد. در سال   0و ریزش مورد انتظار 9ریسک

کند که با در اختیار معیار جدیدی از ریسک ارائه کردند. این ریسک سطحی از ثروت را بیان می

 های آتی منجر به ورشکستگی شرکت نشود.گذاریداشتن آن سرمایه
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ا این بهارت، مزایا و معایب آن، کمی بیشتر -در این پژوهش، با تشریح ابعاد مختلف ریسک فاستر

گردد. در ادامه به مقایسه این سبدها با ریسک آشنا شده و پرتفلیوهای بهینه بر این اساس ارائه  می

در پایان لازم به  .شود سبدهای نیم واریانس، ریزش مورد انتظار، ارزش در معرض خطر پرداخته می

بورس اوراق  ترشرکت فعال 90های موجود در سبد، بر اساس شاخص ذکر است که سهام شرکت

 اند.بهادار تهران انتخاب شده

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

 گیری کرد و انحرافهای مالی را به صورت کمی اندازهمارکویتز اولین فردی بود که ریسک دارایی

ها را به عنوان ریسک در نظر گرفت. اما این معیار هرگونه انحراف، چه بیشتر و چه معیار بازده دارایی

ده که بازکند و در صدد کاهش آن است. در حالیز بازده انتظاری را به عنوان ریسک تلقی میکمتر ا

ی گردید واریانس معرفگذاران است. برای رفع این نقیصه، سنجه نیمتر از میانگین مطلوب سرمایهبیش

ریسک  ( یک سنجه جدید2552که امید ریاضی مجذورات منفی است. اما پس از آن کونو و یامازاکی )

ها پیشنهاد کردند برای سنجش انحرافات از میانگین بازده انتظاری، به جای را توسعه دادند. آن

واریانس از قدر مطلق انحراف از میانگین استفاده شود. استفاده از قدر مطلق انحراف از میانگین سبب 

م شود. اما فرض مه ریزی خطی تبدیلگذاری به یک مدل برنامهشود که مدل انتخاب سبد سرمایهمی

ها است. فرض داشتن توزیع نرمالی برای های ریسک معرفی شده، توزیع نرمال بازده داراییدر سنجه

های اخیر به طور گسترده مورد بحث قرار گرفته است. های مالی در دههعوامل ریسک در بازده دارایی

ها دارای نشان داد که بازده دارایی( 2509( و فاما )2504برخی از مطالعات اولیه همچون مندلبورت )

 های زمانی کوتاه است. تر نسبت به توزیع نرمال به خصوص در افقای پهنای بلندتر و دنبالهقله

های واقعی بازارها، کاربردی بودن استفاده از ( از طریق ارائه نتایج عددی از داده1000هانگ )

VaR داد. گذاری را نشاندر مسئله انتخاب سبد سرمایه 

( با تکیه بر یک مدل ریسک نامطلوب و یک مدل متعارف ریسک، توانستند 1002لیلا و همکاران )

ذاران گدهند سرمایه نقش و اهمیت ریسک نامطلوب در انتخاب پرتفلیو را به اثبات برسانند و نشان

 تمایل دارند که بیشترین بازدهی را با کنترل و کاهش ریسک نامطلوب به دست آورند.

هارت رونمایی کردند. آنها ریسک -ای از ریسک فاستر( با انتشار مقاله1005فاستر و هارت )

گذار مرتبط کردند که مانع از ورشکستگی وی در هارت را به حداقل سطح ثروتی از سرمایه-فاستر

 گردد.بلند مدت می
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 NSGA-II  ،PESAسازی چند هدفه، شامل ( از سه الگوریتم بهینه1005آناگاس پولز و ممانیز )

سازی سبد سهام استفاده کردند و معیار واریانس را در مدل برای حل مسئله بهینه SPEA-IIو 

 PESAنیز جایگزین کردند. هم چنین الگوریتم  CvaRو  VaRواریانس، با معیارهای -میانگین

بهترین  SPEA-II   ی پارتو دارد . الگوریتمبهترین عملکرد را به جهت همگرایی به سطح بهینه

 دهد.ها را از منظر گستردگی میپاسخ

هارت را گسترش دادند و برای اوراق بهادار با امید ریاضی -( ریسک فاستر1029ریدل و هلمن)

هارت را به اندازه حداکثر زیان ناشی از انجام پروژه -منفی نیز راهکاری ارائه دادند. آنها ریسک فاستر

 برای این دست سهام قرار داد.

هارت پرداختند. -سازی سبد سهام با استفاده از ریسک فاستر( به بهینه1020آناند و همکاران )

هینه هارت عملکرد بهتری در مقایسه با پرتفلیو ب-دهد پرتفلیو بهینه فاسترنتایج این پژوهش نشان می

 رد.واریانس دا-ارزش در معرض خطر مشروط،  پرتفلیو بهینه ارزش در معرض ریسک و میانگین

انجام  VaRسازی سبد سهام را با استفاده از رویکرد ناپارامتریک ( بهینه1020لوین و همکاران )

استفاده  MODE-GL های واقعی را نیز لحاظ کردند. وی از الگوریتمدادند. آنها بسیاری از محدودیت

نتیجه دست یافت  مقایسه کرد و به این  SPEA-IIو   NSGA-IIهای کرد و نتایج آن را با الگوریتم

 که الگوریتم پیشنهادی وی نتایج مطلوب تری در مقایسه با دو الگوریتم دیگر دارد.

تعیین سبد بهینه در بازار بورس اوراق بهادار »(، در تحقیقی تحت عنوان 2423خالوزاده و امیری )

ه س نظریهای مدیریت ریسک بر اسا، به توسعه روش«تهران بر اساس نظریه ارزش در معرض ریسک

ارزش در معرض ریسک توجه نموده است. در این پژوهش با استفاده از الگوریتم ژنتیک، سبد سهام 

ی در سازآید که دارای سودی ماکزیمم و قیدی بر روی ریسک سبد است. شبیهای به دست میبهینه

انجام شد. شرکت مختلف در بورس اوراق بهادار تهران  21متشکل از این مقاله برای سبد سهامی 

سازی ریسک بازار بر مبنای نظریه ارزش در معرض آمده نشانگر کارایی روش مدل دست نتایج به

های ژنتیک در به دست آوردن اوزان بهینه سبد سهام با در نظر سازی الگوریتمریسک و روش بهینه

 گرفتن محدودیت بر روی ریسک است.

ژوهشی، ارزش در معرض ریسک را به روش ( در پ2422ابراهیم عباسی و بابک تیمورپور )

ها محاسبه کرده و به عنوان یک محدودیت به مدل مارکویتز، های شرکتپارامتریک با استفاده از بازده

 شود ولی عملاّ باز هم واریانس معیار اندازه گیری سبد است.اضافه می
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در معرض ریسک ارزش در معرض ریسک نیز از طبقه معیارهای ریسک نامطلوب است. ارزش 

شود، به عنوان معیاری آماری، حداکثر زیان احتمالی پرتفلیو که سرمایه در معرض خطر نیز نامیده می

کند. در روش ارزش در معرض ریسک برای میرا در یک دوره زمانی مشخص به صورت کمی بیان 

خواستار  گذارسرمایه انتخاب پرتفلیوی بهینه اصول کار مشابه مدل مارکویتز است، با این تفاوت که

VaR  کمتر و بازده بیشتر است. نتایج تحقیقی که به منظور مقایسه این دو مدل در ایران طی سالهای

     انجام شد بیانگر آن بود که این دو مدل تفاوت معناداری با یکدیگر نخواهند داشت 2420-2420

 (.2425نیا، مریم فتحی، ) قدرت اله طالب

های تجدید ( به محاسبه ریسک سبد سهام با استفاده از مدل2452ملایی )رهنمای رودپشتی و 

و  "بسط کورنیش فیشر"ها با استفاده از دو مفهوم نظر شده ارزش در معرض ریسک پرداختند. آن

زدند.  تر تخمینها را دقیقریسک در نظر گرفته نشده در دنباله "ضرایب توزیع بیضوی"استفاده از 

مدل اصلاح شده ارزش در معرض ریسک کورنیش فیشر و مدل ارزش در معرض بر این اساس، دو 

نجام دادند. سازی را اسازی تبرید، بهینهسازی و با استفاده از الگوریتم شبیهریسک تی استیودنت مدل

ک تری از ریسهای اصلاح شده، تخمین دقیقدهد که با استفاده از این مدلنتایج این مقاله نشان می

 د.گذاران و تحلیلگران کمک شایانی کنتواندبه سرمایهتوان ارائه دادکه میها میر انتهای دنبالهنهفته د

ای سبد سهام با استفاده از ریسک سازی بازه( در پژوهشی درباره بهینه2450نجفی و همکاران )

به  ریگذار اطمینان کمتارزش در معرض خطر مشروط به این نتیجه دست یافتند که وقتی سرمایه

ای سازی بازهتواند از این مدل بهینهدهد بازار دچار نوسان شده است، میبازار دارد و احتمال می

و  کنداستفاده کند چرا که مدل ارائه شده بهترین جواب ممکن را در بدترین حالت نوسان ارائه می

 ی بیشتری دارد.چنین به علت خطی بودن و نزدیک به واقعیت بودن آن، از حالت قطعی کارایهم

 شناسی تحقیقروش

سازی سبد سهام کلاسیک و مفاهیم  ارزش در معرض، ریزش مورد های بهینهدر این بخش مدل

 شود. کارگیری آنها در مدل مارکوویتز تشریح میانتظار و ریسک قاستر ، و به

ه سبد بازدسازی سبد سهام دارای دو تابع هدف، یکی بیشینه کردن ترین شکل مدل بهینهساده

 شود:و دیگری کمینه کردن ریسک آن است و به شکل زیر نوشته می

 (2رابطه 
Max μ

p
= ∑ wiμi

N

i=1
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 (1رابطه 
Min σp

2= ∑ ∑ wiwjσi,j

N

j=1

N

i=1

 

S.t: 

                                         

∑ (4رابطه  wi

N

i=1

=1 

 

0 (3رابطه                                         ≤ wi ≤ 1      i = 1.2.3. … . N 

است.  jو  iکوواریانس بین دو سهم  σi,j، و iبازده سهم  μiدر سبد،  iوزن سهم  wiکه در آن 

های مختلف برابر با کل های انجام شده روی سهمشود جمع هزینههمچنین محدودیت اول سبب می

 سرمایه باشد.

μهدفه شود. بدین منظور محدودیت اما در پژوهش حاضر بایستی این مدل تک
p
=wTμ≥μ

p0
را  

 آوریم:هدفه زیر را به دست میکنیم و مدل تکبا روش تابع جریمه حذف می

 (9رابطه 

 
Min ∑ ∑ wiwjσi,j ∙ [1+β max (0,(1-

μ
p

μ
p0

))]

N

j=1

N

i=1

 

S.t: 

 (0رابطه 
∑ wi

N

i=1

=1 

 wi≥0      i=1,2,3, …, N (0رابطه                                        

 ریزش مورد انتظار-مدل میانگین

شود. اگر ( بررسی می2VaRقبل از تشریح ریزش مورد انتظار، مفهوم ارزش در معرض ریسک ) 

αداشته باشیم  ∈  VaRαیا  αارزش در معرض ریسک در سطح  باشد، یک مقدار مرجع r و [0.1]

qαبرابر است با مقدار منفی چندک  Pبا توزیع آماری  Xبرای ارزش خالص 
 [:0، یعنی ]X/rبرای  +
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VaRα(X) (2رابطه  = −inf {x|P[X ≤ x ∙ r] > α} 

علیرغم مزایایی از قبیل سادگی در فهم، دارای  VaRشود که معیار در ادبیات تحقیق مشاهده می

سبدی متشکل از  VaRپذیر نیست، یعنی معایبی نیز هست. به عنوان مثال این معیار زیرجمع

شود ارزش [. همین امر منجر می0های تکی کمتر نیست ]دارایی VaRهای مختلف، از مجموع دارایی

یا  (5ES) این معیاری به نام ریزش مورد انتظاردر معرض ریسک از انسجام برخوردار نباشد. بنابر

ر است که زیان بیشت ارزش در معرض ریسک مشروط تعریف شود که میانگین زیان سبد در حالتی

 [:12شود ]ال از طریق زیر محاسبه میشده باشد. ریزش مورد انتظار در حالت توزیع نرم VaRاز 

 (5رابطه 

ES=
e

-
Zα

2

2

α√2π
δp-r ̅p 

 میانگین بازدهی سبد است. r̅p انحراف معیار سبد و δpکه در آن 

 سازی سبد سهام را به شکل نوشت:توان مدل بهینهحال با استفاده از این معیار، می

 (20رابطه 

 

Min 
e

-
Zα

2

2

α√2π
δp-r ̅p. [1+β max (0,(1-

μ
p

μ
p0

))] 

S.t: 

 (22رابطه 
∑ wi

N

i=1

=1 

 wi≤1      i=1,2,3, …, N≥0 (21رابطه 

 واریانسنیم-میانگینمدل 

ه گیرد، استفادواریانس که تنها ریسک نامطلوب را در نظر میدر این مدل از معیار جدیدتر نیم 

 شود.می

 (24رابطه 
SV=

1

n
∑ max(0,(xi-x̅)2)

n

i=1

 

 داریم: -σiبه شکل  iانحراف معیار سهم با نشان دادن نیم
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رابطه 

23) 
Min ∑ ∑ wiwjσiσjρi,j

N

j=1

. [1+β max (0,(1-
μ

p

μ
p0

))]

N

i=1

 

S.t: 

 (29رابطه 
∑ wi

N

i=1

=1 

 wi≤1      i=1,2,3, …, N≥0 (20رابطه 

 هارت و مدل سازی آن پرداخته می شود.-به تعریق ریسک فاستردر این بخش 

 هارت-ریسک فاستر

gبرای هر دارایی ریسکی  ∈ G  یک عدد واحدی به نام ،R(g)>0  وجود دارد که استراتژی ساده

s ≡ sQ   با تابع ثروت بحرانیQ ،کند اگر و تنها اگر عدم ورشستگی را تضمین میQ(g) ≥ R(g) 

 آید.به صورت زیر به دست می   R(g)باشد. 

E(20رابطه  [log (2 +
2

R(g)
g)] = 0                                                                                                                          

تر، جریان نقدی ایجاد شده گذاری است. به بیان دقیقنتیجه حاصل از سرمایه gدر فرمول فوق 

 کند.دارایی ریسکی به همراه احتمال وقوع هر یک از حالات در یک بازه زمانی مشخص را معین می

R(g)  شود که دارایی ریسکی تعریف می نیز حداقل سطح ثروتیg طور شود و همانمی پذیرفته

شود یم گذاری با تابع توزیع مشخص نامیدهبیان شد سطح ثروت بحرانی برای سرمایهتر نیز که پیش

 شود.گذاری تعریف میو به بیان دیگر ریسک سرمایه

Q(g)شرط  ≥ R(g) کند برای پذیرش دارایی ریسکی بیان میg  حداقل سطح ثروت       

رد  gرف دیگر دارایی ریسکی و یا بیشتر از آن باشد. از ط R(g)بایست برابر با می Q(g)گذار سرمایه

 باشد.  R(g)شود اگر ثروت وی کمتر از می

 210برای درک بهتر این موضوع لازم است مثالی مطرح شود. فرض شود دارایی ریسکی با قیمت 

تومان و  199قیمت آن در یک سال دیگر  %90تومان خریده شده است و انتظار می رود با احتمال 

تواند به ضرر منتج شود و هم گذاری در چنین دارایی میبا این که سرمایهتومان شود. با توجه  9/0یا 

ری گذاهارت برای محاسبه ریسک سرمایه-توان از روش فاسترمیچنین امید ریاضی آن مثبت است 

تواند از یک سو گذار میو حداقل سطح ثروت بحرانی شخص بهره برد. در چنین شرایطی سرمایه
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گذاری تومان از این سرمایه 9/221تواند با ضرری به اندازه از سوی دیگر میتومان سود کند و  249

 هارت برای این دارایی به صورت زیر است:-خارج شود. فرمول فاستر

2 

1
log (2 +

249

R(g)
 ) +

2 

1
log (2 +

− 221/9

R(g)
 ) = 0 

R(g) = 009 

حداقل کند که هارت پیشنهاد می-، روش فاسترgشود، در تحلیل سهام طور که مشاهده می همان

تومان باشد. با چنین سطح ثروتی،  009بایست می gگذار لازم برای پذیرش سهام سطح ثروت سرمایه

را خریده و  gتواند سهام گذاری بی تفاوت است و میهارت، وی نسبت به سرمایه-طبق نظریه فاستر

گذار تومان باشد سرمایه 009یا از خرید آن سر باز زند. بنابراین، به ازای هر میزانی از ثروت که بیش از 

تومان داشته باشد با 059تمایل دارد این دارایی را خریداری کند. برای مثال، در صورتی که ایشان 

 گذاری مبلغ باقیتواند این دارایی را خریداری کرده و برای افزایش کارایی سرمایهتومان می 210

 گذاری کند.مانده را در دارایی بدون ریسک سرمایه

 فاستر هارت-میانگین مدل

 (20رابطه 

 
Min R(g). [1+β max (0,(1-

μ
p

μ
p0

))] 

S.t: 

 (22رابطه 
∑ wi

N

i=1

=1 

 wi≤1      i=1,2,3, …, N≥0 (25رابطه 

 

 های پژوهشفرضیه

ه با هارت در مقایسه با پرتفلیوهای بهینه شد-پرتفلیوهای بهینه فاستربرای بررسی مزایای بالقوه 

مورد انتظار و ریسک نامطلوب می توان مرز های کارای هر یک از سه استفاده از معیارهای ریزش 

 مدل را رسم کرد و سپس نسبت شارپ پرتفلیوهای بهینه را با یکدیگر مفایسه نمود.
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 های پژوهشیافته

در  هارت می بایست  پرتفلیوهایی تشکیل داد که-پرتفلیئهای بهینه فاستر برای بررسی عملکرد 

های مورد استفاده در این پژوهش، داده. به طرق گوناگون به دست می آید.ها ریسک سبد سهام آن

تر بورسی بازار اوراق بهادار تهران از شرکت فعال 90شاخص های موجود در شرکتهای روزانه قیمت

های باشند. لازم به ذکر است که تعدادی از شرکتمی 2450 پایان شهریورتا  2452مهر ابتدای 

در  اند،عرضه عمومی شده 2452پس از مهر  که تر بورسیشرکت فعال 90موجود در شاخص 

های موجود در این شاخص به همراه میانگین شرکت 2ول در جد اند.بهینه لحاظ نشده هایپرتفلیو

های روزانه سهام هر یک از گیری از قیمتجدول فوق با بهره ارائه شده است. اهآن بازدهی و واریانس

 است.ایجاد شده  42/0/2450تا  2/0/2452ها از تاریخ شرکت

 پژوهش در موجود یهاشرکتهای توصیفی . آماره8جدول 

 انحراف استاندارد میانگین سهام انحراف استاندارد میانگین سهام

 04240/0 002040/0 شخارک 02020/0 000405/0 اخابر

 01020/0 002039/0 فاذر 01104/0 02925/0 بترانس

 01930/0 002990/0 فاراک 0100/0 00203/0 پکرمان

 01021/0 000443/0 فباهنر 04004/0 00040/0 ثاژن

 02059/0 002200/0 فخاس 01941/0 000010/0 خاور

 02009/0 002129/0 فنوال 01341/0 000922/0 خبهمن

 02009/0 002200/0 فولاد 01029/0 000222/0 خپارس

 01450/0 002033/0 کسرا 03052/0 000215/0 خزامیا

 01109/0 002415/0 کماسه 01202/0 0000100/0 خکاوه

 01942/0 002425/0 واتی 01412/0 000093/0 خودرو

 021/0 000550/0 وامید 02931/0 002104/0 دجابر

 02020/0 002935/0 وبانک 02224/0 002213/0 دعبید

 01021/0 000032/0 وبیمه 02502/0 002152/0 رمپنا

 01045/0 002020/0 وساپا 040959/0 000309/0 شاراک

 00110/0 002051/0 ولساپا 03210/0 000919/0 شپاکسا

 02254/0 002053/0 ومعادن 04035/0 000224/0 شپلی

    03322/0 000439/0 شپنا
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 یسکر برآورد مدل ترتیب به الگوریتم سازیبهینه از حاصل کارای مرز ترسیمی و آماری نتایج

 واریانسنیم-مدل میانگین 

-PESAجدول زیر به همراه مرز کارای ترسیم شده در شکل زیر، نتایج آماری مربوط به الگوریتم 

II های بهینه شود مقدار میانگین بازده تمامی جوابطور که ملاحظه میدهد. همانرا نشان می

و مقدار انحراف معیار بازده و نیم 009000/0 واریانسبرای نیم PESA-II  0023909/0الگوریتم 

 است. مقدار 0001204/0و  00003202/0های بهینه بدست آمده به ترتیب واریانس در کل جواب

است. همچنین مقدار  009900/0 واریانسو این مقدار برای نیم 002919/0حداکثر  برای بازده 

 شده به ترتیب بازده و نیم واریانس سازیهای بهینهکمترین هر دو هدف برای تمامی جواب

 است. 003012/0و  002402/0

 انسیوار نیانگیم مدل از حاصل یفیتوص آمار .2جدول

 انحراف معیار میانگین ماکسیمم مینیمم 

Variance-

Semi 
003012/0 009900/0 009000/0 0001204/0 

 00003202/0 0023909/0 002919/0 002402/0 بازده

 

 

 

 

 

 

 

 

 انسیوار  مین نیانگیم مدل یکارا مرز .8 شکل
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واریانس به خوبی بیانگر کارایی این مدل با توجه به نیم-مرز کارای ترسمی توسط مدل میانگین

 های تشکیلیدهد با افزایش بازده پرتفویهای مدل هری مارکویتز است. همچنین نشان میفرضیه

 کند.ها نیز افزایش پیدا میپرتفویتوسط الگوریم مورد استفاده در پژوهش مقداری ریسک 

 ارزش در معرض ریسک شرطی-مدل میانگین

 PESA-IIیتم الگوری بهینه که با استفاده از هاجوابجدول زیر، حداکثر و حداقل مقدار 

دهد. همچنین برای هر دو مسئله یعنی بازده و ارزش در معرض ریسک است را نشان می آمدهدستبه

دهد. همچنین برای توضیح بیشتر و کارایی میانگین و انحراف معیار را نشان میشرطی نیز مقدار 

 مدل، مرز کارای ترسیمی با این مدل در شکل زیر نشان داده شده است.

 یشرط سکیر معرض در ارزش نیانگیم مدل یفیتوص آمار .9 جدول

 انحراف معیار میانگین ماکسیمم مینیمم 

CvaR 02103/0 02321/0 02400/0 0000093/0 

 0002900/0 0023920/0 002913/0 0024093/0 بازده

 PSEA-IIسازی ینهبهی بهینه با استفاده از الگوریتم هاجوابجدول بالا بیانگر نتیجه آماری 

های بهینه این الگوریتم شود مقدار میانگین بازده تمامی جوابطور که ملاحظه میاست. همان

و مقدار انحراف معیار بازده و ارزش  02400/0معرض ریسک شرطی و برای  ارزش در  0023920/0

و  0002900/0های بهینه بدست آمده به ترتیب در معرض ریسک شرطی در کل جواب

 است. 0000093/0

 

 

 

 

 

 

 یشرط سکیر معرض در ارزش نیانگیم مدل یکارا مرز .2 شکل
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ارزش در معرض ریسک شرطی با -میانگینا توجه به شکل مرز کارای ترسیمی توسط مدل ب

 کند؛ بنابراین مدل مطابق باها افزایش پیدا میافزایش بازده، ارزش در معرض ریسک شرطی پرتفوی

 فروض مرز کارای ترسیمی هری مارکویتز است.

 هارت-فاستر-مدل میانگین

شود طور که ملاحظه میاست. همان PESA-IIبیانگر نتیجه آماری مربوط به الگوریتم  جدول زیر

 004402/0هارت -و برای فاستر 002230/0های بهینه الگوریتم مقدار میانگین بازده تمامی جواب

 0001215/0های بهینه بدست آمده به ترتیب هارت در کل جواب-و مقدار انحراف معیار بازده و فاستر

و این مقدار برای فاستر هارت  002932/0است، مقدار ماکسیمم برای بازده  0009050/0و 

های بهینه به ترتیب ، مقدار حداقل برای هر دو هدف این الگوریتم برای تمامی جواب003300/0

 است. 001443/0و  0002330/0هارت -بازده و فاستر

 هارت فاستر نیانگیم مدل یفیتوص آمار .4جدول

 انحراف معیار میانگین ماکسیمم مینیمم 

F-H 001443/0 003300/0 004402/0 0009050/0 

 0001215/0 002230/0 002932/0 0002330/0 بازده

که هالذکر نشان داده شدسازی شده توسط الگوریتم فوقدر شکل زیر ترسیمی از مرز کارای بهینه

با توجه به مرز کارا و همچنین مقدار ریسک برآوردشده توسط آن این شکل مرزکارای بهتری را رسم 

 .مایکویتز استاست. نتایج حاصل از این شکل مطابق با فرضیه مرز کارای هرینمایش درآوردهو به 

 

 

 

 

 

 

 هارت فاستر نیانگیم مدل یکارا مرز .9شکل
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 های برآورد ریسک با استفاده از معیار شارپمقایسه مدل

است.  بهره برده آزمون کروسکال والیسها از برای مقایسه مدل(Mann-Whithney) ویتنی -من

 ها در جدول زیر نشان داده شده است.فاستر هارت با دیگر مدل-نتایج مقایسه مدل میانگین

 یتنیو من آزمون .5دولج

 Z Mann-Whithney U  احتمال آماره 

F-H  وCvaR 21939/14- 002920/0 001025/0 

F-H  وMSV 03909/14- 945 00029413/0 

بین معیار شارپ به دست آمده توسط مدل فاستر هارت و مدل  فرضیه اول( تفاوت معناداری

 میانگین ارزش در معرض ریسک شرطی وجود دارد.

است.  001025/0و هم چنین احتمال آماره  -21939/14برابر  با  ویتنی-منآزمون  Zمقدار 

ل را رد درصد، فرض صفر بودن آزمون مبنی بر عدم تفاوت معنادار بین دو مد 55این نتایج در سطح 

ارزش -فاستر هارت و مدل میانگین-کرده و می توان گفت که تفاوت معناداری بین دو مدل میانگین

 در معرض ریسک شرطی وجود دارد.

ارت فاستر ه-فرضیه سوم( تفاوت معناداری بین معیار شارپ به دست آمده توسط مدل میانگین

 نیم واریانس وجود دارد.-و مدل میانگین

فاستر هارت و میانگین نیم -برای وجود تفاوت معنادار بین دو مدل میانگین آزمون انجام شده

واریانس نشان از وجود تفاوت معنادار میان این دو مدل است که فرضیه فوق را تأیید و فرضیه صفر 

 است 00029413/0شود؛ زیرا مقدار احتمال آماره این آزمون برابر با رد می ویتنی -منآزمون 

 پیشنهادهانتیجه گیری و 

پردازد. اما تفاوت آن با پژوهش های مشابه در مدل این پژوهش به بهینه سازی سبد سهام می

ر هارت است. این روش د-شود ریسک فاسترارزیابی ریسک است. مدلی که بیشتر به آن پرداخته می

ارت ه-ارائه گردید و این چنین تعریف کردند: ریسک فاسترهارت -توسط آقایان فاستر 1005سال 

گذار می بایست داشته باشد تا در صورت شکست پروژه با حداقل سطح ثروتی است که سرمایه

 ورشکستگی مواجه نشود.
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نتایج این پژوهش از وجود اختلاف معنادار در نسبت شارپ پرتفلیوهای  بهینه شده به کمک 

زش در معرض ار-میانگیننیم واریانس و -هارت در مقایسه با پرتفلیوهای بهینه میانگین-ریسک فاستر

 ریسک شرطی پرده بر می دارد.

از گذاری، برای افزایش بازده و کاهش ریسک خود در استفاده ای حوزه سرمایهمتخصصان حرفه

گذاری بهینه از مدل فاستر یهسرماو سبدهای  مرز کاراتوانند در انتخاب سازی، میینهبهی هامدل

ارا بودن قدرت توضیح دهندگی بهتر و همچنین تشکیل مرز هارت استفاده کرد، زیرا این مدل با د

 ها است.کارای بالاتر از سایر مدل
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