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  فصلنامه علمي پژوهشي
 دانش مالي تحليل اوراق بهادار

 ام چهلشماره سال یازدهم،  

 7931زمستان 

 

 

سازی سبد سهام با استفاده از الگوریتم تکامل تفاضلی و  بهینه

 رویکرد ارزش در معرض ریسک مشروط

 

 

 
 1نیا رامتین شاهین 

 2عطرچی رومینا   

 

 
 

  چكیده

گذاران خرد و نهادی در  های مهم سرمایه سازی سود، یکی از دغدغه انتخاب یک سبد سهام به منظور بیشینه

ترین  های مالی به صورتی کارا و مطمئن، یکی از مهم سازی دارایی رو، بهینه ینازابازارهای مالی جهان است. 

ردهای نوین از سایر علوم، سعی در بهبود عملکرد گیری از رویک موضوعات جدید در مباحث مالی است که با بهره

های  ها دارد. بر این اساس در این تحقیق با استفاده از رویکرد حداقل سازی ریسک سبد دارایی تشکیل سبد دارایی

مالی با قید بیشترین مقدار بازدهی بر اساس رویکرد ارزش در معرض ریسک مشروط و الگوی الگوریتم تکامل 

 0931تا  0931شرکت برتر بورس اوراق بهادار تهران در طی دوره  01سازی بازدهی شاخص  نهتفاضلی به بهی

 است.  شده پرداختهماهانه  صورت به

دهد که رویکرد تکامل تفاضلی با استفاده از ارزش در معرض ریسک مشروط نسبت به رویکرد  نتایج نشان می

ازدهی به مقدار ارزش در معرض ریسک مشروط بهتر بوده ساده در الگوریتم تصادفی دارای نسبت شارپ و نسبت ب

یی با رویکرد ماهانه نیز معیارهای انتخاب سبد دارایی بهینه در این روش، نسبت به پس آزماو در بررسی نتایج 

 .تری است رویکرد الگوریتم تصادفی دارای شرایط مناسب
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 مقدمه -1
جامعه که توسط  یاندازها پس ،بازارهای مالی

اند  شده یآور ن جمعمعیّ یها مؤسسات مربوطه و روش

صورت استقراضی در اختیار سایرین قرار   به را،

با  ،این بازارهاافزایش کارایی که دهند. واضح است  می

و به  داردبهبود روند تخصیص سرمایه ارتباط مستقیم 

رشد اقتصادی در کشور صورت خواهد  ،دنبال آن

گرفت. یکی از اجزای مهم بازارهای مالی، بورس اوراق 

بهادار است. بورس اوراق بهادار از سویی مرکز 

اندازها و نقدینگی بخش خصوصی  آوری پس جمع

گذاری بلندمدت  های سرمایه پروژه مالی ینمنظور تأم به

 برایاست و از سویی دیگر مکان رسمی و مطمئنی 

توانند در این  میاست که اندازهای راکد  دارندگان پس

محل مناسب و ایمن، وجوه مازاد خود را برای 

)نویدی و  ندازنداها به کار بی در شرکت گذاری یهسرما

 .(0911 همکاران،

انتخاب  ،اصلی مسألهسازی سبد سهام  در بهینه

ها و اوراق بهاداری است که با مقدار  بهینه دارایی

 توان تهیه کرد )راعی و همکاران، مشخصی سرمایه می

برای تشکیل یک های متعددی  روش(. 0911

 یبهینه با حداقل ریسک و حداکثر بازده لیویپرتفو

 0مارکوویتز لیویوجود دارد. انتشار نظریه مدرن پرتفو

بهبودهای فراوانی در شیوه نگرش مردم به تغییرات و 

گذاری و سبد سهام ایجاد کرد و این نظریه  سرمایه

سازی سبد سهام به کار  عنوان ابزاری کارا برای بهینه به

(. این مدل از دو 2112 )لای و همکاران، گرفته شد

و ریسک به همراه محدودیت بودجه  یمعیار بازده

استفاده  یزی درجه دومر گذاری، در قالب برنامه سرمایه

 ،گذار و بر این فرض استوار است که سرمایه کند یم

نرمال  ،سهام های یو توزیع بازدهبوده گریز  ریسک

ها  که مدل مارکوویتز تعداد داراییییباشد. اما ازآنجا می

و همچنین محدودیت مربوط به حد بالا و پایین نسبت 

با این  فت،گر نمیدر هر دارایی را در بر  گذاری یهسرما

 بازار های محدودیت اصلی جزء که محدودیت  دو

جیا و همکارانش . نداشت مطابقت هستند، واقعی

ندرت در عمل  به شرایط این که دادند نشان (،0332)

زیادی در  یها تلاش مارکوویتز از بعد. شود یم برآورده

همکاران این مدل صورت گرفت. چانگ و  یجهت ارتقا

 یافته اصلاح مدل( 2112) گومز و فرناندز و( 2113)

 با واریانس-میانگین مدل عنوان با را مارکوویتز

 .به کار گرفتند، 2محدود یها مؤلفه

روش کمّی مورد نظر در این پژوهش الگوریتم 

های کمیّ با دقت بالا  است، که از روش 9تکامل تفاضلی

این  رود. سازی سبد سهام به شمار می جهت بهینه

روش الگوریتم نویسی یک روش آماری و ریاضیاتی 

بر اساس تابع آمار تصادفی حداقل سازی  پرکاربرد

در طی  0331است که پریس و رینر در طول دهه 

 .اند پرداختهتحقیقات خود در دانشگاه برکلی بدان 

اصلی  ایرادجهت غلبه بر  تکامل تفاضلی، الگوریتم

ارائه  ،، یعنی فقدان جستجوی محلی1الگوریتم ژنتیک

ژنتیک و   یتمتفاوت اصلی بین الگور شده است.

باشد.  یم 5در عملگر انتخاب تکامل تفاضلی، الگوریتم

شانس انتخاب یک  الگوریتم ژنتیک،در اپراتور انتخاب 

الدین وابسته به مقدار عنوان یکی از و جواب به

 ،تکامل تفاضلی یتمالگور اما در .باشد یم  شایستگی آن

ها دارای شانس مساوی جهت انتخاب شدن  جواب همه

 ،ها شانس انتخاب شدن آن به عبارت دیگر .هستند

پس از باشد و  یها نم شایستگی آن میزانوابسته به 

 2یک جواب جدید با استفاده از اپراتور جهش که ینا

جواب جدید با  شد، ایجاد تولید تنظیم و اپراتور-ودخ

از  شود و در صورت بهتر بودن مقدار قبلی مقایسه می

 گردد. یم شجایگزین آن،

 حاضر، پژوهش هدف شد، ذکر که طور همان

های مالی متشکل از  سازی سبد دارایی سازی بهینه مدل

های حاضر در بازار سهام ایران به روش ارزش  شرکت

و الگوی الگوریتم تکامل  2ریسک مشروط در معرض

ی تحقیق اشاره شناس روشدر ادامه به تفاضلی است. 

و فرضیات تحقیق  سؤالاتخواهد شد و پس از بررسی 

از  شده حاصلهای تجربی  ی تحقیق و یافتهشناس روش

گیری و  پژوهش حاضر ارائه خواهد شد و در انتها نتیجه

 .گرفتبحث موضوعی مورد بررسی قرار خواهد 
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 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش -2
 اساسی مارکوویتز مدل هری ،0352 سال در

 مدرن نظریه برای مبنایی که کرد ارائه را پرتفولیو
 گذاران یهسرما مارکوویتز از اگرچه قبل. گردید پرتفولیو

 معمولاً ولی بودند، آشنا بازدهی و ریسک مفاهیم با

 اولین کنند. مارکوویتز، یریگ اندازه را آن توانستند ینم

 صورت به را تنوع ایجاد و پرتفولیو مفهوم که بود کسی

 کمیّ صورت بهاو  کرد. بیان رسمی یک روش علمی و

 یک پرتفولیو سازی متنوع چگونه و چرا که داد نشان

 گذار یهسرما آن برای یک ریسک کاهش باعث تواند یم

 شود.

 او مدل مبانی مارکوویتز کهمدل  اساسی مفروضات

 گذاران یهسرما دهند، به این شرح بود که یم شکل را

هستند و  گریزان ریسک از دانند، مطلوب می را بازدهی

 کنند. بنابراین یمعمل  منطقی هایشان گیری یمتصم در

 و انتظار مورد بازدهی تابعی از گذاران، یهسرما مطلوبیت

 اساسی رهایپارامت عامل، دو این که ریسک است

 گذاری هستند.  یهسرمابه  مربوط تصمیمات

معتقد است که  لیوپرتفومدرن  نظریه

در  گذاری یهاز تنوع سرما توانند یم گذاران یهسرما

 مند شوند. بهره تر یینپا یبا همبستگ یمال های ییدارا

ارای د ی،مال های یبازده شود یفرض مدر این تئوری، 

(. 0352هستند )مارکوویتز  نرمال مشترک یعتوز

تواند فرض نرمال بودن  هرچند مطالعات تجربی نمی

 ی مالی را توجیه کند.ها یبازدهتوزیع 

یشرفت پسازی سبد دارایی با توجه به  ینهبهه مقول

ین مباحث مطرح شده تر مهمبازارهای مالی به یکی از 

تشکیل که  ینحو بهدر اقتصاد مالی تبدیل شده است، 

حساس برای  گیری یمعنوان یک تصم به ییداراسبد 

 علاوه بر این، ماهیت. شود یشناخته م گذاران یهسرما

 های مالیشرایط بازارهای مالی،  یبازده بین وابستگی

از موضوعات  سبد دارایی، ها بر تشکیل آن یرو تأث

 روند. بنابراین یم شمار به این زمینهدر  یتبااهم

با نرخ  سبد دارایی انتخاببر  مؤثرشناسایی عوامل 

شده از موضوعات مورد  بالا و ریسک کنترل یبازده

 (.0932حیرانی، )است توجه محققان 

 یک"خود با عنوان  تحقیق (، در2109) گان و لین

 مسأله حل برای ای مرحله دو الگوریتم ژنتیک

به این نتیجه  ،" چندمنظوره سهام سبد سازی ینهبه

الگوریتم  کمک هام بهس سبد سازی ینهبه اند که رسیده

شود. به بیان  یمژنتیک، با سهولت بیشتری انجام 

ی ساز مدلمحاسبه در  های یچیدگیپوجود  دیگر، با

 برای کارایی لازم صورت گرفته، روش الگوریتم ژنتیک

 باشد. یمسهام را دارا  سبد انتخاب

 بهبود" عنوان تحت تحقیقی (، در2100) یانگ

، "الگوریتم ژنتیک از ای یوهش با سبد سهام ییکارا

 سیستم پویای یک درکنار را ژنتیک الگوریتم

 سهام یی سبدکارا سهام، جهت توسعه سبد سازی ینهبه

 بودن کارا حاکی از حاصل از آن، برد که نتایج کار به

 بود. سهام سبد سازی ینهبهژنتیک در  الگوریتم

 الگوریتم"عنوان  با تحقیقی (، در2113لیبا ) و آرانا

سازی سبد  ینهبه در آن کاربرد و ممتیک درختی ژنتیک

 سازی ینهبه و انتخاب برای ژنتیک الگوریتم ، از"سهام

کارایی  نیز ها آن کردند، نتایج استفاده سهام سبد

 را سهام سبد سازی ینهبه و انتخاب در ژنتیک الگوریتم

 کند. یم تأیید

یابی  ینهبه(، به 2102) آلفارو، بایزالی و فرنارد

پرتفولیو با استفاده از الگوریتم ژنتیک با عنوان 

انتخاب  مسألهای ساده برای سرعت بخشیدن به  شیوه"

 "سبد سهام با استفاده از الگوریتم ژنتیک چند هدفه

آوردن مرزهای با  بدستپرداختند. در این مقاله 

که در یک بازه زمانی مناسب محاسبه  1کارآمدی کامل

بود که نتایج حاصل از آن این بود که شود، مدنظر  یم

باتوجه به هدف کاهش مشکلات و تنها استفاده از یک 

چهارم از دارایی، امکان بدست آوردن مرز کارا و بهینه 

ه محدودین کند، برای تأمرا  موردنظرکه بازدهی 

ریسک، با استفاده از روش  در معرضوسیعی از ارزش 

 د.باش یمیر پذ امکانالگوریتم ژنتیک، 

(، در پژوهشی با عنوان 0912) یمحمد و مدرس

 یها شرکت سهام بین از سهام سبد یک انتخاب"

 از استفاده با تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 سبد یک انتخاب ، به"ژنتیک الگوریتم سازی ینهبه مدل
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 در بورس شده پذیرفته یها شرکت سهام بین از سهام

 سازی ینهبه مدل از استفاده با تهران بهادار اوراق

 سبد انتخاب یک ها آن پرداختند. هدف ژنتیک الگوریتم

 بازدهی، نمودن بیشینه ضمن که یطور به بود بهینه

 ،ها آن نمایند. نتایج کمینه نیز را گذاری یهسرما ریسک

 بازدهی سبدهای توجه قابل برتری وجود از حاکی

بازدهی  به نسبت ژنتیک الگوریتم حاصل از روش

 .بود تصادفی و مارکوویتز های حاصل از روش سبدهای

پژوهشی تحت  در (،0931همکاران )رضایی و 

 ژنتیک برای انتخاب الگوریتم یریکارگ به"عنوان 

 الگوریتم از ،"غیرخطی اهداف با ینهبه پورتفولیویی

اهداف  با بهینه پورتفولیوی انتخاب برای ژنتیک

 بهادار اوراق تر بورس فعّال شرکت 51میان  در غیرخطی

 اگرچه بازدهی ،ها آن نتایج کردند. مطابق استفاده تهران

 یها مدل از کمتر ژنتیک الگوریتم از حاصل پورتفولیوی

 کاهش میزان با بازدهی این کاهش است، اما دیگر

 مبنای بر شده یلتعد معیارهای و شده جبران ریسک

 الگوریتماز  حاصل جواب بودن بهتر از نشان ریسک،

 .دارند ژنتیک

پژوهشی تحت  در ،(0931همکاران ) و جباری

 از انتخاب پورتفولیو و عملکرد ارزیابی"عنوان 

 و عملکرد ارزیابی ، به"سهام گذاری یهسرما یها صندوق

 گذاری یهسرمای ها صندوق از پورتفولیویی انتخاب

 از استفاده با ابتدا راستا این پرداختند. در مشترک

 ، عملکرد00جنسن ،01ترینر ،3شارپ معیارهای

نمودند، سپس  ارزیابی را گذاری یهسرما یها صندوق

یک  کارگیری با به صندوق هر در گذاری یهسرما نسبت

 عدد یزیر برنامهو  خاکستری خطی یزیر برنامه مدل

 است. شده تعیین صحیح

 

 شناسی پژوهش روش -3

بالا و ریسک  یبا نرخ بازده سبد دارایی انتخاب

توجه  یکی از موضوعاتی است که مورد ،شده کنترل

گذاران به  یهسرماگرفته است. قان قرار بسیاری از محقّ

 زمان هم طور بهگذاری،  یهسرماهنگام اتخاذ تصمیمات 

های مختلف را مدنظر  ینهگزریسک و بازدهی حاصل از 

ی جدانشدندهند. به عبارت دیگر، ریسک جزء  یمقرار 

توان در مورد بازدهی  ینمی است و بازده

گذاری، بدون توجه به ریسک مرتبط با آن،  یهسرما

، ریسک همچون صفت تر سادهصحبت نمود. به بیان 

توان  ینمگذاری است و  یهسرمای بند جملهبازدهی در 

 از صفتش تشریح کرد. نظر صرفهیچ موصوفی را بدون 

ماهوی دارند،  تفاوتدو مقوله بازدهی و ریسک 

بازدهی یک متغیر کمیّ و ریسک متغیری کیفی است. 

یری گ اندازهرسد که  یمبا این اوصاف بدیهی به نظر 

متغیری کیفی و مقایسه آن با یک متغیر کمیّ کاری 

ی ها روشکارگیری  دشوار بوده و مستلزم دقّت و به

مختلف آماری و ریاضی است. بدین ترتیب گام نخست 

ارائه یک مدل توانمند در ارزیابی و  برای جستجو و

مشخص نمودن ریسک و مقایسه آن با بازدهی 

های مالی، کمیّ سازی ریسک ناشی از بازده  ییدارا

 دارایی است.

 

 معیار ارزش در معرض ریسک مشروط -3-1

، حداکثر زیان احتمالی 02ارزش در معرض ریسک

را در یک دوره زمانی مشخص، با بیان  پورتفولیویک 

کند. به عبارت دیگر،  ی و در قالب یک عدد بیان میمّک

را  پورتفولیوارزش در معرض ریسک مبلغی از ارزش 

رود ظرف مدت یک دوره زمانی مشخص  که انتظار می

 ( ازα-0%و با میزان احتمال معین )سطح اطمینان 

 کند. یمدست برود را مشخص 

ها و نقاط ضعف ارزش در معرض  با توجه به کاستی

با معرفی معیار ارزش در معرض  09ریسک، آرتزنر

های  ریسک مشروط، معیاری را معرفی کرد که نارسایی

ارزش در معرض ریسک را تا حد زیادی پوشش دهد. 

های ریسک مورد انتظار و  این الگو و معیار که به نام

هایی  دار نیز شهرت دارد، تمام کاستی واریانس دنباله

را، به  آن مواجه بود که ارزش در معرض ریسک با

کند. این معیار به شرح زیر تعریف  خوبی برطرف می

و  تر بزرگهایی که  است؛ میانگین وقوع ریسک شده

باشند. به عبارت  فراتر از ارزش در معرض ریسک می

از میانگین  %αدیگر، ارزش در معرض ریسک مشروط، 
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در  از ارزش تر بزرگتوزیع بازدهی متغیر تصادفی 

 (.0931ملائی و همکاران، )باشد  معرض ریسک می

ارزش در معرض ریسک احتمالی، از طریق معادله 

 یری است.گ اندازه قابل مدت های کوتاه زیر برای دوره

(1)       
  

  
 

 

 √  
    ̅   

 

همچنین برای محاسبه ارزش در معرض ریسک 

استفاده های بلندمدت، از رابطه زیر  مشروط در دوره

شود. یعنی همانند ارزش در معرض ریسک برای  می

 های بلندمدت، میانگین توزیع را مقداری غیر صفر دوره

 (. μ≠0گیریم) در نظر می

(2)       
  

  
 

 

 √  
       

  
  
 

 

 √  
    ̅  

 

که زیان یک  دارد که احتمال این این مقدار بیان می

ارزش در معرض  روزه بیش از Tپرتفولیو، در یک دوره 

باشد. )ملائی و همکاران،  % میα ،باشدریسک احتمالی 

0931) 

 ، داریم:باشدکه توزیع بازده نرمال  یدرصورت

      
 
 
  
 

 

 √  
    ̅ (9                                )

                                                       
     
 ̅  ∑   

 
    ̅ (1                                          )  

∑   
 
         
       

 

سازي  ینهبهالگوریتم تكامل تفاضلی و  -3-2

 سبد سهام
ی ریسک ساز مدلدهد که  نتایج تجربی نشان می

 یه ارزش در معرض ریسک و بهنظربازار بر مبنای 

با  سهام را سبد سازی ینهبهالگوریتم ژنتیک،  کمک

توان  یمدهد. به بیان دیگر  یمسهولت بیشتری انجام 

وجود  با ی صورت گرفته،ساز مدلگفت، در 

کارایی  محاسبه، روش الگوریتم ژنتیک های یچیدگیپ

بهادار را  اوراق بورس در سهام سبد انتخاب برای لازم

ی ها روش به نسبت باشد. الگوریتم ژنتیک یمدارا 

 طور بهباشد و در تمام سطوح  یم تر مطلوب سنتی

معناداری از عملکرد بهتری برخوردار است. یعنی، 

به دست آمده از  بازدهی سبدهای توجه قابل برتری

سایر  بازدهی سبدهای به نسبت ژنتیک، الگوریتم روش

یابی بهتر بوده است. همچنین،  ینهبهی ها روش

 بهتر از حاکی ریسک، مبنای بر شده تعدیل معیارهای

هستند.  ژنتیک از الگوریتم حاصل های جواب بودن

است که روش  این دهنده نشان ی، نتایجطورکل به

 یابی ینهبه یها روش سایر به نسبت الگوریتم ژنتیک،

 نماید. گذار یهسرما نصیب را بیشتری سود تواند یم

اصلی  ایرادجهت غلبه بر یتم تکامل تفاضلی، الگور

این  الگوریتم ژنتیک، یعنی فقدان جستجوی محلی در

تفاوت اصلی بین  الگوریتم ارائه شده است.

 در م تکامل تفاضلی،ژنتیکی و الگوریت های یتمالگور

 (.0931)میرزایی،  باشد یم انتخابیا اپراتور  عملگر

های خانواده  یتمالگوردر  انتخاب عملگر کار نحوه

شانس انتخاب یک  کهژنتیک، به این صورت است 

وابسته به مقدار  ،عنوان یکی از والدین جواب به

 ،تکامل تفاضلیاما در الگوریتم  .باشد یشایستگی آن م

ها دارای شانس مساوی جهت انتخاب شدن  همه جواب

ها  شانس انتخاب شدن آن عبارت دیگر، به .باشند یم

پس از  .باشد یها نم وابسته به مقدار شایستگی آن

یک جواب جدید با استفاده از اپراتور جهش و  که ینا

جواب جدید با مقدار قبلی  تولید شد،ادغام  عملگر

و در صورت بهتر بودن جایگزین  شود یمقایسه م

 شود. یم

 داشتن ،از مزایای این الگوریتمدیگر یکی 

 ،مناسب را یها که اطلاعات جواب باشد یم یا حافظه

)کلامی هریسی،  .کند یدر جمعیت فعلی حفظ م

0931) 

 های مشابه، یتمالگور سایربرخلاف  ،این الگوریتم

انجام  ر جهش راو سپس عملگ ادغام عملگر ابتداکه 

 یتمالگورکند. به بیانی دیگر، در  یمدهند، عمل  یم

 یا گونه بههای جدید،  تکامل تفاضلی، روش تولید جواب

و سپس عملگر  شدهجهش اعمال  که ابتدا عملگراست 
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ها  جوابنسل جدید  وسیله ینتا بد شود یاعمال م ادغام

 .ایجاد گردد

از توزیع خاصی استفاده  جهش برای اعمال عملگر

 ی استبلکه طول گام جهش برابر با مقدار شود، ینم

شود. به  یتعیین م، ه میان اعضای فعلیاز فاصلکه 

 الگوریتم تکامل تفاضلی،در توان گفت،  یمعبارت دیگر 

 فعلی جمعیت افراد میان تفاضل از جهش گام اندازه

 (0931)قنبری توحید،  .شود یم متأثر

 

 نتایج پژوهش -4

 نتایج الگوریتم تكامل تفاضلی -4-1

گیرنده دربری مورد استفاده در این پژوهش ها داده

تر بورس اوراق بهادار تهران،  شرکت فعال 51شاخص 

 صورت بهاست که  0931تا  0931های  در میان سال

 01اند. در این زمینه، ماهانه مورد استفاده قرار گرفته

 51شرکت برتری که بیشترین دوره حضور را در بین 

برای اند.  اند، انتخاب گشته تر داشته شرکت فعال

 لگاریتمی ین شاخص از بازدهای یمحاسبه بازده

(       )   صورت  به ،   که در آن       

 ،قیمتلگاریتمی است. محاسبه بازدهی  ln(pt)برابر 

کمک خواهد کرد که در صورت عدم همگن بودن 

و  گشتهها همگن و همنوع  آن ،مورداستفاده یها داده

 گردد.ها ساده  محاسبات آماری و احتمالاتی آن
مدل مورد بررسی در این پژوهش، بر اساس 

الگوریتم تکامل تفاضلی و حداقل واریانس، با استفاده 

باشد. بر این  از رویکرد ارزش در معرض ریسک می

صورت ترسیم  ها، به اساس، منحنی کارایی سبد دارایی

 (، استخراج شده است. 0شده در نمودار)

م (، در منحنی کارای ترسی0نمودار )با ملاحظه 

دارای  1شاخص، شاخص شماره  01شده، در میان 

های مورد بررسی بوده  کمترین بازدهی در بین سال

دارای بالاترین سود بوده  9شماره  شاخصاست و 

که مشخص است با ترسیم خط  طور هماناست. اما 

پورتفولیوی  5مماس بر حداقل مقدار، شاخص شماره 

ر معرض بهینه است که دارای کمترین مقدار ارزش د

 باشد.  ریسک نسبت به بازدهی می

مقدار نقطه بهینه نیز که با رنگ سیاه مشخص شده 

قرار دارد که  01و  5است بین دو شاخص شماره 

ها نیز به ترتیب به این دو شاخص با  بیشترین وزن

 تعلق ها آنتوجه به مقدار ریسک در مقابل بازدهی 

 گرفته است.

گرفته بر روی مرز پس از محاسبه سبدهای قرار 

کارای الگوریتم، شاخص شارپ برای هریک از این 

سبدها محاسبه گشت و پرتفولیویی که دارای بیشترین 

عنوان پرتفولیوی بهینه  مقدار شاخص شارپ بود، به

 معرفی گردید.

(، نشان دهنده مقدار شاخص شارپ 2جدول )

نقطه قرار گرفته بر  21دست آمده برای هر نقطه، از  به

 باشد. ی مرز کارا میرو

 

 گانه نهایی 5هاي  آمار توصیفی داده -1 جدول
Index tse1 tse2 tse3 tse4 tse5 tse6 tse7 tse8 tse9 tse10 

Min. 0.1237 0.0543 0.0836 0.1922 0.0587 0.0886 0.0867 0.0313 0.0675 0.0544 

1
st
 Qu. 0.000925 -0.0115 -0.00018 0.0114 0.0024 0.000025 0.002275 0.0036 0.0037 0.001775 

Median 0.0092 0.00525 0.0097 0.01365 0.0063 0.01015 0.006 0.0062 0.01015 0.0077 

Mean 0.006409 0.006489 0.007953 0.008246 0.006003 0.007622 0.004231 0.007672 0.00776 0.006785 

3
rd

 Qu. 0.0146 0.022675 0.018225 0.028875 0.010125 0.01865 0.00995 0.01645 0.02145 0.013725 

Max. 0.0611 0.0691 0.0504 0.123 0.0153 0.0442 0.0365 0.0738 0.0745 0.0272 
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 منحنی نمودار كارایی بهینه پورتفولیوي الگوریتم تكامل تفاضلی -1نمودار 

 

 

 گانه روي مرز كارا 22مقادیر شاخص شارپ، براي سبدهاي  -2 جدول

 
 

 اوزان بهینه پورتفولیوي الگوریتم تكامل تفاضلی -3 جدول
tse.1 tse.2 tse.3 tse.4 tse.5 tse.6 tse.7 tse.8 tse.9 tse.10 

0.05 0.098 0.054 0.05 0.39 0.056 0.05 0.05 0.052 0.15 

 

گردد، شاخص شارپ  طور که ملاحظه می همان 

های مورد بررسی روی مرز کارا، ابتدا دارای روند  سبد

، به مقدار بیشینه 9صعودی هستند و در سبد شماره 

رسند و سپس، بعد از این سبد، مقدار شاخص  می

گیرند.  شارپ سبدهای مورد بررسی روندی نزولی می

سبد بهینه  ،9توان گفت، سبد شماره  بنابراین می

کارگیری الگوریتم تفاضل تکاملی  دست آمده از به به

 باشد. می

دست آمده در سبد بهینه در این الگوریتم  اوزان به

شود که  جدول زیر است؛ ملاحظه می صورت به

و کمترین  1393دست آمده برابر با  یشترین وزن بهب

 باشد. می 1315دست آمده،  وزن به

در این پورتفولیو مقدار معیار شارپ بدست آمده از 

باشد،  می 13250نسبت بازدهی به ریسک پورتفولیو، 

ی سبدهاکه معیار انتخاب مدل نمونه در مقایسه 

 گذاری مختلف است. یهسرما

نقطه از  21توان اوزان  (، می2با ملاحظه نمودار )

سبدهای قرار گرفته روی مرز کارا را مشاهده نمود. 

( نیز مشخص شد، این سبد 0که در نمودار ) طور انهم

تشکیل شده بر اساس رویکرد تکامل تفاضلی، در بخش 

ابتدایی میانگین و مقدار ارزش در معرض ریسک قرار 

مقدار بهینه در این تابع بر اساس حداقل  که چرادارد، 

 سازی مقادیر واریانس شرطی بوده است.

برای  وزنین بنابراین، در سمت چپ نمودار بیشتر

باشد. که دو مقدار آماره  می 01و  5دو شاخص شماره 

شارپ و مقدار نسبت بازدهی به ارزش در معرض 

 13211و  13215ریسک شرطی برای این الگوریتم، 

 دست آمده است. به

که از قبل نیز مشخص شد، جهت  طور همان

بررسی در این مقاله از نسبت های مورد  مقایسه مدل

بازدهی به ارزش در معرض ریسک استفاده شده است. 

در  متفاوتاز مقایسه دو مقدار مذکور برای دو رویکرد 

Efficient Frontier
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یانگین رویکرد مسبد مورد بررسی مشخص شد که  21

کارگیری ارزش در معرض ریسک  تکامل تفاضلی با به

 دست آمده که در رویکرد به 1312مشروط، برابر با 

محاسبه شده است. بدین ترتیب  1315تصادفی مقدار 

متوسط سبد متشکل از رویکرد فعال الگوریتم تفاضلی، 

دارای حداکثر نسبت بازدهی به ارزش در معرض 

توان عنوان نمود  ریسک است و بدین ترتیب می

رویکرد مورد بررسی دارای برتری نسبت به رویکرد 

معرض  مبنای ارزش در برسنتی حداقل واریانس 

 باشد. ریسک می
 

 
 سبد انتخابی بهینه پورتفولیوي الگوریتم تكامل تفاضلی 22منحنی اوزان  -2 نمودار

 

 آزمایی پس -4-2
آزمایی در این تحقیق، رویکرد  در بررسی پس

کار گرفته شده است. برای  پنجره غلتان در هر ماه به

ماه ابتدایی برای  11های  این منظور ابتدا از داده

سازی اوزان مناسب سبد سهام استفاده شده  ینهبه

است. بر این اساس اوزان بهینه تشکیل شده و با 

هر ماه، در نمونه  یکردهای تکامل تصادفی و تصادفیرو

اوزان بهینه  0931ماهه بعدی تا انتهای سال  21

بازشناسایی شده و بر این اساس مقدار بازدهی سبد 

محاسبه شده است و این روند تا ماه آخر ادامه داده 

 شده است.

در این تحقیق از رویکرد پنجره  ین ترتیببد 

به صورت ماهانه از دو رویکرد مذکور استفاده  01غلتان

شده و بازدهی هر سبد در آخر ماه محاسبه گردید. این 

آغاز شده و تا آخر  0939آزمایی، از مرداد ماه  پس

سبد ماهانه بهینه  21که شامل  0931اسفند ماه 

 باشد، ادامه پیدا کرده است.  می

که مشخص است، میانگین بازدهی  طور همان

یکرد تکامل تفاضلی، دارای میانگین روه از کسب شد

که میانگین رویکرد  یدرحالدرصد بوده است  2321

درصد است. بدین  239تصادفی فعال دارای میانگین 

سازی فعال صورت گرفته به  ترتیب بر اساس بهینه

توان بازدهی ماهانه بیش از  روش تکامل تفاضلی، می

 درصد را تجربه نمود. 232

سبد تشکیل  21علاوه بر این در مقایسه کلی این 

شده معیارهای ریسک نیز مورد بررسی قرار گرفته 

که مشخص است، در معیارهای  طور هماناست. 

انحراف از  ،02، انحراف از سودآوری05یانهمانحراف از 

، حداکثر سود موقعیت 02فروشریسک موقعیت 

 و مقادیر تاریخی ارزش در معرض ریسک 01فروش

پورتفولیوی فعال به روش الگوریتم تکامل تفاضلی، 

تری نسبت به رویکرد تصادفی  دارای شرایط بهینه

 است.

های این پژوهش در  بدین ترتیب و بر اساس یافته

رویکرد، الگوریتم تکامل تفاضلی، جهت  مقایسه دو

 ها توانایی بالاتری دارد. سازی سبد دارایی بهینه
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 هاي انتهاي نمونه به روش تكامل تفاضلی و روش تصادفی براي سال فعالمقایسه بازدهی پورتفولیوي  -4 جدول

بازدهی پورتفولیوي تكامل 

ارزش در معرض -تفاضلی

 ریسک مشروط

 سال(-سبد ماهانه )ماه بازدهی پورتفولیوي تصادفی

0.063702 0.059924 1393-05 

0.066351 0.076623 1393-06 

0.058287 0.061379 1393-07 

0.042357 0.042787 1393-08 

0.067407 0.06949 1393-09 

0.026484 0.023401 1393-10 

0.070303 0.073467 1393-11 

0.058035 0.052566 1393-12 

0.200849 0.202266 1394-01 

0.201132 0.161114 1394-02 

0.183808 0.168062 1394-03 

0.009715 0.016852 1394-04 

0.039041 0.038235 1394-05 

0.019814 0.020587 1394-06 

0.0361 0.030809 1394-07 

0.073124 0.067664 1394-08 

0.156229 0.148936 1394-09 

0.027473 0.024489 1394-10 

0.076887 0.0786 1394-11 

0.060051 0.060058 1394-12 

 

 هاي انتهاي نمونه مقایسه معیارهاي ریسک پورتفولیوي به دو روش تكامل تفاضلی و تصادفی براي سال -5 جدول

 معیار ریسک
پورتفولیوي تكامل 

 تفاضلی
 پورتفولیوي تصادفی

Semi Deviation 0.0143 0.0153 

Gain Deviation 0.0073 0.0076 

Downside Deviation (MAR=10%) 0.0196 0.0209 

Downside Deviation (Rf=0%) 0.0149 0.0162 

Downside Deviation (0%) 0.0149 0.0162 

Maximum Drawdown 0.1251 0.1353 

Historical VaR (95%) -0.034 -0.0402 

Historical ES (95%) -0.0405 -0.0402 

Modified VaR (95%) -0.0344 -0.0372 

Modified ES (95%) -0.0401 -0.0433 

 

در پورتفولیوی مبنتی بر رویکرد الگوریتم تکامل 

تفاضلی، مقدار معیار شارپ بدست آمده از نسبت 

بدست آمده  13250بازدهی به ریسک پورتفولیوی برابر 

است. همچنین بیشترین مقدار نسبت بازدهی به ارزش 

سبد مورد  21بد اول از در معرض ریسک برای س

یشترین باست که  13211بررسی در این رویکرد برابر 

یب ترتنقطه مورد بررسی است. بدین  21مقدار از بین 

دو مقدار آماره شارپ و مقدار نسبت بازدهی به ارزش 

و  13215در معرض ریسک، برای این الگوریتم برابر 

 دست آمده است. به 13211

در سوی دیگر با بررسی معیار تصادفی به روش 

ارزش در معرض ریسک، مقدار معیار شارپ بدست 

 13512آمده از نسبت بازدهی به ریسک پورتفولیو، 

بوده است که معیار انتخاب مدل برآورد شده از روش 
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تکامل تفاضلی کمتر است. به بیان دیگر الگوریتم 

 مدلسه با تکامل تفاضلی، توانایی بالاتری در مقای

حداقل واریانس دارد و این الگوریتم، بهتر از رویکرد 

سازی سبد در  تواند به بهینه سنتی حداقل واریانس می

تر بورس اوراق بهادار تهران،  شرکت فعال 51بین 

 بپردازد.

آزمایی نیز اوزان بهینه تشکیل شده  در بررسی پس

 یکردهای تکامل تفاضلی و روش تصادفی، هر ماهروو با 

 0931ماهه بعدی تا انتهای سال  21در نمونه 

شناسایی شده و بر این اساس مقدار  ی بهینه بازها وزن

است و این روند تا ماه آخر  شده محاسبهبازدهی سبد 

  ادامه داشته است.

آغاز شده و تا  0939برای این منظور از مرداد ماه 

 (سبد ماهانه بهینه 21)شامل  0931آخر اسفند ماه 

که مشخص است  طور همانپیدا کرده است.  ادامه

یکرد تکامل تفاضلی، رومیانگین بازدهی کسب شده از 

که  یدرحالباشد  درصد می 2321دارای میانگین 

درصد  239میانگین رویکرد تصادفی دارای میانگین 

 است.

 

 گیري و بحث نتیجه -5

پیدا کردن سبد بهینه سهام، امری مهم در مقوله 

باشد که در این رابطه، تا به حال،  گذاری می سرمایه

های بسیاری صورت گرفته است. در این مقاله  تلاش

مدلی بر مبنای نظریه مدرن ارائه سعی بر آن شد تا با 

سازی سبد سهام با  پرتفوی مارکوویتز، حل مساله بهینه

مل تفاضلی و رویکرد ارزش در استفاده از روش تکا

گیری ریسک صورت  معرض ریسک مشروط برای اندازه

شرکت از میان  01گیرد. با توجه به هدف این تحقیق، 

تر بورس  شرکت فعال 51های حاضر در لیست  شرکت

های  اوراق بهادار تهران انتخاب و استخراج بازدهی

ر د 0931تا  0931ساله  5ها در بازه  ماهانه این شرکت

سازی سبد سهام با  نظر گرفته شدند. سپس بهینه

های مذکور  استفاده از الگوریتم تکامل تفاضلی و داده

 صورت گرفت. 

گر آن است که این الگوریتم،  نتایج حاصله، بیان

سازی  توانسته است مدلی مناسب و کارا جهت بهینه

ای میان این  سبد سهام فراهم کند. همچنین مقایسه

های بر پایه ژنتیک  و تصادفی  گوریتمالگوریتم و ال

های ارزیابی عملکرد  صورت گرفت. ابتدا شاخص

پرتفولیو در این الگوریتم مورد بررسی قرار گرفت. 

های شارپ، ترینر و جنسن پرتفولیوی  مقایسه شاخص

دست آمده از این الگوریتم، حاکی از بهتر بودن  به

فی عملکرد این الگوریتم نسبت به الگوریتم تصاد

 باشد. می

آزمایی و استفاده از روش  سپس با انجام یک پس

ها مورد مقایسه قرار  پنجره غلتان، بازدهی این الگوریتم

گرفت که مجددا نتایج حاکی از برتری مشخص 

 الگوریتم تکامل تفاضلی بود.

های انجام شده در خصوص  نتایج حاصل از بررسی

تحقیقات پیشین نیز نشان دهتده این است که 

سازی الگوریتم تکامل تفاضلی با رویکرد ارزش در  پیاده

حال  معرض ریسک مشروط نسبت به ریسک، تا به

صورت نگرفته است. از سایر تحقیقات صورت گرفته در 

توان به یانگ  زمینه رفع ایرادات الگوریتم ژنتیک، می

( اشاره کرد که الگوریتم ژنتیک را مورد اصلاح 2100)

الگوریتم حاصل عملکرد بهتر و  و بهبود قرار داد که

کارایی بیشتری نسبت به قبل داشت. همچنین آلفارو و 

(، الگوریتم ژنتیک را برای یک مساله 2102همکاران )

سازی سبد سهام چندهدفه بهبود و اصلاح کردند  بهینه

تری را نسبت به حالت اولیه گرفتند.  که نتایج مطلوب

، ترکیبی از (0939همچنین اسلامی بیدگلی و طیبی )

الگوریتم ژنتیک و کلونی مورچگان را آزمودند و به این 

نتیجه رسیدند که الگوریتم حاصل، نتایج بهتری را به 

 آورد.  ارمغان می

 ضمن توان می پژوهش، این نتایج از استفاده با

 برخی و پوشش سرمایه بازار به جدید محصولات معرفی

 این در یکارآمدتر مدیریت زمان هم موجود، نیازهای

 این نتایج ،درواقعگذاری اعمال نمود.  یهسرما نوع

کاربردی،  یمدل ارائه و گرا عمل رویکردی با پژوهش،
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 و سرمایه بازار در فعال یها صندوق به تشکیل تواند یم

 کمک نماید. سلایق بازار، از بخشی پوشش یجهدرنت

 طور به پژوهش، این در اینکه به توجه با همچنین،

 تأکید ریسک مدیریت و سازی ینهبه مسأله بر زمان هم

 تخصیص برای تواند یم پژوهش این نتایج شده است،

این  که شود، استفاده سرمایه بازار در محدود بهتر منابع

 بنگاه اقتصادی هر برای مهم های ضرورت از نیز موضوع

 .گردد یم محسوب
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