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  گـذاري دانش سرمایه علمی پژوهشی فصلنامـه

  1393 تابستان/ دهم/ شماره سومسال 

  

  

  بهینه سازي سبد سرمایه گذاري بر اساس ارزش در معرض ریسک 

 با استفاده از الگوریتم کلونی مورچگان 

  

  

  غلامرضا اسلامی بیدگلی

  دانشیار دانشکده مدیریت دانشگاه تهران

   

  احسان طیبی ثانی

   (مسئول مکاتبات) دکتري دانشگاه تهراندانشجوي 

  

  

  

  چکیده

تحقیق حاضر یک الگوریتم ابتکاري را براي حل مسأله محدود بهینه سازي سبد سهام با توجه به ارزش در 

ترکیبی مورچگان و ژنتیک  ارائه می دهد. ) به عنوان معیار ریسک و با استفاده از الگوریتم VaRمعرض ریسک (

در این تحقیق نشان داده خواهد شد که الگوریتم ترکیبی پیشنهادي قادر است مساله بهینه سازي سبد سهام را 

) با در نظرگرفتن محدودیت عدد صحیح براي تعداد سهام موجود VaRبا توجه به معیار ارزش در معرض ریسک (

منظور نشان دادن کارایی الگوریتم، از الگوریتم پیشنهادي در جهت بهینه سازي در سبد سهام حل نماید. به 

سبد سهامی از شاخص هاي صنایع موجود در بورس اوراق بهادار تهران استفاده گردیده است. نتایج حاصل از 

قیق بکارگیري الگوریتم حاکی از آن است که الگوریتم ترکیبی درتمامی حالت هاي مورد بررسی در این تح

  .نتایجی بهتر از نتایج بدست آمده توسط الگوریتم ژنتیک به تنهایی بدست می آورد

 

)، Meta Heuristic Algorithm( الگوریتم هاي فراابتکاري)،  VaRریسک (ارزش در معرض  هاي کلیدي: واژه

  .)Genetic Algorithm، الگوریتم ژنتیک ( )Ant Colony optimization(الگوریتم مورچگان 

  

  

  

  

 20/9/92تاریخ پذیرش:        12/4/92تاریخ دریافت: 
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  مقدمه -1

وارایانس که توسط مارکویتز ارائه گردید، یکی از مدل هایی است که به طور  -مدل میانگین

گسترده در مسئله انتخاب سبد سهام مورد استفاده قرار می گیرد. باید توجه داشت که هرچند این 

این زمینه  مدل از لحاظ نظري با روش برنامه ریزي ریاضی قابل حل است اما در عمل مشکلاتی در

وجود دارد. اولا، محدودیتهایی که در دنیاي واقعی وجود دارد، در مدل مارکویتز در نظر گرفته نشده 

، معامله سهام در دسته  2، هزینه هاي معاملاتی 1است. همانند محدودیت تعداد سهام ثابت در پرتفوي

کنند که مدل را براي  خطی پیروي می، و ... . متأسفانه اکثر این محدودیتهاي از توابع غیر  3هاي ثابت

 حل، دچار مشکل می نمایند. 

 4از طرف دیگر فرض نرمال بودن تابع توزیع بازده دارایی ها فرض قابل قبولی نیست. مطالعات فاما 

),1965 Fama نشان داد که احتمال اینکه بازده دارایی هاي منفرد مقادیر بالایی به خود بگیرند، بیشتر (

که توسط توزیع نرمال پیش بینی می شود. در واقع از نظر آماري تابع توزیع احتمال  از چیزي است

گویند. از اینرو مناسب بودن  "Fat-tail"است که به این پدیده در مالی  leptokurtosisبازده ها داراي 

 واریانس به عنوان معیار ریسک مورد تردید است. معیارهاي مختلفی براي ریسک مطرح شده است و

زمانی که تابع توزیع بازده متقارن نباشد، بسیاري از آنها کارایی بهتري در اندازه گیري ریسک نسبت به 

 واریانس دارند. 

ضرورت ایجاد انواع ابزارها و نهادهاي مالی جدید براي پوشش سلایق مختلف  در بازار سرمایه کشور،

 ) VaRارزش در معرض ریسک ( که  از طرف دیگر از آنجا به شدت احساس می شود. سرمایه گذاري

بعنوان پرکاربرد ترین معیار ریسک نامطلوب در حوزه مالی مطرح است پس براي سرمایه گذاري که 

اندازه گیري می کند بسیار ضروري است که  ) VaRارزش در معرض ریسک ( ریسک خود را براساس 

زیرا نتایج پژوهش هاي قبلی  د .مدل انتخاب سبد سرمایه گذاري خود را نیز براساس آن تنظیم کن

) در صورت محاسبه آن از VaRنشان می دهدکه مرز کارا با در نظر گرفتن  ارزش در معرض ریسک (

واریانس مارکویتز  -طریق روش شبیه سازي به عنوان معیار ریسک متفاوت از مرز کاراي مدل میانگین

)  از مدت زمانی قبل توسعه VaRک (است. در حالیکه روش هاي اندازه گیري  ارزش در معرض ریس

)  اخیرا مورد توجه VaRیافته اند، مدلهاي انتخاب پرتفوي بهینه توسط  ارزش در معرض ریسک (

  بسیار قرار گرفته است. 

) می VaRروش شبیه سازي تاریخی از مهم ترین روش هاي محاسبه ارزش در معرض ریسک (

است. در صورت محاسبه ارزش در معرض ریسک  باشد. این روش داراي سرعت و دقت قابل قبولی

)VaR ،تمام نقاط بهینه محلی مشتق پذیر نیست که این مسئله بدین معنی  یگر درد) از این روش
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است که تکنیک هاي بهینه سازي معمولی غیر خطی براي حداقل سازي چنین تابعی دچار مشکل 

ارزش  از این رو جهت اندازه گیري  دارند. گونه روش ها نیاز به مشتق تابع هدف خواهند شد زیرا این

ارزش در معرض ریسک  بدلیل مشکلات بیان شده در بالا براي بهینه سازي ) VaRدر معرض ریسک (

)VaR ( که جزو الگوریتم هاي فرابتکاري براي حل مسائل بهینه  و ژنتیک مورچگانترکیبی از الگوریتم

  استفاده می شود. هستند،سازي ترکیبی و سخت 

فرضیه اصلی این پژوهش الگوریتم ترکیبی مورچگان و ژنتیک نسبت به الگوریتم ژنتیک در بهینه 

  بهتر عمل می نماید.  Mean-VaRسازي مدل 

  

 پیشینه پژوهش مروري بر مبانی نظري و  -2

) ضمن اشاره به عدم وجود راه حل بهینه براي بهینه سازي Gilli & Kellezi, 2001مقاله ( در

 Threshold، سعی شده است با استفاده از الگوریتم فراابتکاري Mean-VaRپرتفوي در چارچوب 

Accepting (TA)  این مسأله حل گردد. در آن مقاله به جاي واریانس از دو معیارVaR  وCVaR 

استفاده شده است. و دو مدل برنامه ریزي ریاضی براي هرکدام از این معیارها طراحی گشته است. به 

یتهاي دیگري همانند تعداد دارایی هاي مجاز پرتفوي و همچنین حداکثر و حداقل این دو مدل محدود

هر دارایی در پرتفوي هم اضافه گشته است. در نهایت ازآنجا که مدلهاي فوق با الگوریتم هاي بهینه 

در مقاله  براي حل آنها استفاده شده است. TAریاضی قابل حل نبوده اند، از الگوریتم ابتکاري 

)Puelz,1998 سعی شده است از (VaR  به عنوان یک فیلتر در بهینه سازي پرتفوي استفاده شود. بدین

مارکویتز   Mean-Varianceمعنی که ابتدا از روش هاي معمول بهینه سازي پرتفوي همانند روش 

است و مرز کارا بدست می آید. سپس تمام مرز کارا جستجو شده و پرتفوي بهینه اي که  استفاده شده

همچنین این مقاله به طورعملی   موردنظر سرمایه گذار را داشته باشد، تعیین گردیده است. VaRبتواند 

باشد، پرتفوي حاصل داراي ریسک  VaRنشان داده است که چنانچه بهینه سازي پرتفوي بر مبناي 

 Larsen( بوده است. مقاله CVaRبیشتري نسبت به زمانی است که مبناي ریسک در بهینه سازي معیار 

et al, 2002 به ارائه دوالگوریتم ابتکاري براي بهینه سازي (VaR  ،اختصاص یافته است. در این مقاله

که در واقع حد بالایی  CVaR  برمبناي حداقل کردن معیار هم خانواده آن یعنی VaRبهینه سازي 

می شود. در چهارچوب دو  VaRمطمئنا باعث کم شدن  CVaRاست، بنابراین حداقل سازي  VaRبراي 

الگوریتم توسعه داده شده است. این الگوریتم ها براي حداقل سازي ریسک اعتباري پرتفوي اوراق قرضه 

بسیار نامنظم است نقاط اکسترموم فراوانی دارد، مقاله  VaRبکار رفته اند. از آنجاکه تابع 

)Gaivoronski & Pflug, 2000پیچیدگی هاي تابع را کم 5موارسازي) سعی کرده است با استفاده از ه ،
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 VaRبر بدست آوردن تقریبی از  VaRابداع شده در این مقاله براي حداقل سازي  SVaRکند. روش 

در مقاله فوق، سعی شده است  تاریخی با استفاده از فیلتر کردن برخی نوسانات محلی بنا شده است.

بع است که رفتار مناسبی دارد و جزء دوم کهع به دو جزء شکسته شود. جزء اول بخشی از تا VaRتابع 

داراي رفتار کاملا نامنظم است. با الگوریتم ابداعی در این مقاله، سعی شده است جزء نامنظم تابع حذف 

گردد. درنهایت و پس از حذف نوسانات، جزء باقیمانده قابل بهینه کردن بوسیله الگوریتم هاي بهینه 

-Meanم به بهینه سازي پرتفوي ارزي بانک تجارت بر اساس مدل اقداسازي غیر خطی است. رحمتی 

VaR  صورت گرفته است. از آنجا که براي محاسبه ارزش در معرض ریسک از روش شبیه سازي تاریخی

بدست آمده از این روش  محدب نمی باشد و داراي نقاط  VaRاستفاده شده است و چون تابع 

ینه سازي سخت می باشد که براي حل آن از الگوریتم اکسترموم فراوانی است پس یک مسئله به

ژنتیک استفاده شده است. اعتبار مدل این تحقیق بوسیله راه حل شمارش کامل و مقاسیه پاسخ هاي 

 بهینه). در 1387آن با پاسخ هاي بدست آمده از طریق الگوریتم ژنتیک بررسی شده است(رحمتی، 

 زيسا بهینه مساله حل بهن چگارمو یتمرلگواز ا دهستفاا با يپرتفو دعملکر بر عثرتنوا سیربر و زيسا

 تحقیق نتایج. ستا هشد ختهداپر نچگارمو یتمرلگوا از دهستفاا با لیناردکا يها یتودبا محد يپرتفو

را  ها ییدارا از کوچکی يپرتفو انتو می ،مالی انندیشمندا از برخی نظر مطابق که هدد مین نشا

 نتحقیق نشا نتایج وهعلا به. باشند شتهدا عمتنو ربسیا يها يپرتفو خوبی به ديعملکر که داد تشکیل

 از بعده ک معنی ینا به باشد می يپرتفو عتنو در ضافیا مسها نهایی کترمشا دنبو لیونز ههندد

 تعدیلد عملکر یشافزا و يپرتفو عتنو در نیاچند تاثیر جدید مسها ودنفزا ،معین يحد به نسیدر

 ).1388ارد (اسلامی بیدگلی، وافی ثانی، باجلان، علیزاده، ند آن یسکر حسب بر هشد

  

  هاي پژوهش  مدل -3

  )VaRانتخاب مدل براي بهینه سازي سبد سهام بر مبناي ارزش در معرض ریسک (

همانطور که گفته شد هدف اصلی در این تحقیق، بهینه سازي سبد سهام با وجود معیار برآورد 

بدست آید. لذا انتخاب روشی که بتواند  Mean-VaRاست بطوریکه سبد سهام بهینه  VaRریسک 

حداکثر سازي بازده و حداقل سازي ریسک را با هم در نظر بگیرد و این دو هدف با هم در تضاد را در 

یک مدل گنجانده و سرمایه گذار را به سمت اهداف بهینه هدایت نماید، مهم و ضروري به نظر می 

 رسد. 
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صنعت موجود در بازار  Nسرمایه گذاران می توانند از بین  در این تحقیق ما فرض می کنیم که

پرتفوي خود بر سطح  VaRبورس، پرتفوي خود را انتخاب کنند و همجنین آنها خواهان کمینه سازي 

  معینی از بازده می باشند.

تاي آنها را جهت سرمایه گذاري در  kصنعت باشد و بتوان حداکثر  Nدر صورتیکه بازاري شامل 

  خود انتخاب نمود، مسأله بهینه سازي پرتفوي را می توان به صورت زیر نوشت :پرتفوي 
Min	VaR�	 

Subject	to ∶ 

R� =�x�

�

���

r� ≥ 	 R� 

�x�

�

���

= 1	and	 �
x� > 0						∀i ∈ p
x� = 0						∀i ∉ p

 

|p|= k 

  ارزش در معرض ریسک پرتفوي  ����:

 ∶ R�  بازده پرتفوي سهام  

  سطح حداقل بازده مورد نیاز  ��	:

  وزن هر سهم در پرتفوي  �� :

 ∶   بازده هر سهم ��

 تعداد سهام موجود در پرتفوي |�| :  

اندازه چنین مساله ایی با افزایش تعداد دارایی ها به سرعت روبه افزایش می نهد. به عنوان مثال 

رفا به دارایی باشد و وزن دارایی ها فرض شود که بتواند ص 100دارایی از بین  10چنانچه هدف انتخاب 

����تغییر نماید، مساله داراي   %10صورت مضربی از 
��
�× حالت ممکن می گردد. با فرض اینکه  ��10

پردازنده کامپیوتر قادر باشد که یک میلیون محاسبه را در یک ثانیه انجام دهد، براي پردازش این تعداد 

×1.32حالت ممکن به  ر جهان هستی. در برابر عم 10سال لازم است، یعنی چیزي در حدود  ��10

عدد افزایش  11به  10صورتیکه فرض گردد تعداد دارایی ها یی که می بایست در پرتفوي وارد شوند از 

برابر عمر عالم  233تغییر کند این زمان به بیش از  %5یابد و وزن دارایی ها بتواند بصورت مضربی از 

مساله اي معمولا از یک سري قواعد ). براي حل چنین Maringer,2001هستی افزایش خواهد یافت (

سرانگشتی(بر پایه ویژگی هاي معینی از دارایی ها) و یا کاهش فضاي مساله از طریق تقسیم کردن آن 

). از Farrell, 1997به چندین زیر مجموعه و انتخاب بهترین ها در هر زیرمجموعه استفاده می شود (

غیر بهینه را حذف نمی کنند گرایش دارند که در آنجاکه هیچ یک از این روش ها واقعا ترکیب هاي 

عوض انتخاب پرتفوي بهینه محلی را پیدا کنند. یک روش جایگزین جهت حل چنین مسائلی استفاده 
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از الگوریتم هاي فراابتکاري می باشد که بر اساس آنها بخش عمده اي از فضاي جواب هاي ممکن 

د استفاده قرار می گیرد ریشه در علم زیست شناسی حذف نمی شود. الگوریتمی که در این تحقیق مور

  ).1388(اسلامی بیدگلی، وافی ثانی، باجلان، علیزاده،  دارد و به الگوریتم مورچگان مشهور است

  VaRتعیین مدل تخمین زننده  -1-3

با استفاده از روش هاي شبیه سازي، می توان از هر دو روش  VaRبه منظور بررسی بهینه سازي 

شبیه سازي تاریخی و مونت کارلو استفاده کرد. مبناي هر دو روش فوق مبتنی بر تولید سناریوهاي 

در سناریوهاي تولیدي  %αمختلف براي بازده پرتفوي در آینده و محاسبه بدترین ضرر با اطمینان 

ی از سناریوهاي واقعی گذشته براي این منظور استفاده می کند و شبیه است. ولیکن شبیه سازي تاریخ

  سازي مونت کارلو از سناریوهاي فرضی که از یک فرایند تصادفی تولید می شوند بهره می برد.

در این تحقیق هر زمان که نیاز به استفاده از روش شبیه سازي باشد، از شبیه سازي تاریخی 

  اب به سه دلیل صورت گرفته است :استفاده شده است. این انتخ

             اجراي شبیه سـازي تـاریخی بسـیار سـاده تـر از مونـت کـارلو مـی باشـد. مقـالات و پـژوهش

ــدازه گیــري   ــه بررســی و ان ــادي ب ــد و از آنجاکــه در تخمــین   VaRهــاي زی  VaRپرداختــه ان

ــارلو        ــت ک ــاریخی و مون ــر دو روش ت ــت، از ه ــم اس ــیار مه ــده بس ــین زنن ــدل تخم ــت م دق

قــرار دارد. از  VaRاسـتفاده کـرده انــد. و لـیکن تمرکــز اصـلی ایـن تحقیــق بـر بهینــه سـازي        

 این جهت از پیچیده کردن روش اندازه گیري خود داري شده.

      ازي تـاریخی اسـتفاده مـی    در عمل بسیاري از بانکهـا و موسسـات مـالی  در دنیـا از شـبیه س ـ

ــاد و ســادگی پیــاده ســازي آن بــر روي پرتفــوي هــاي   کننــد کــه دلیــل ایــن امــر ســرعت زی

 بسیار پیچیده و دقت قابل قبول آن است.

              از نظر بهینـه سـازي خـواص شـبیه سـازي تـاریخی و مونـت کـارلو شـبیه هـم هسـتند . هـر

 ــ   ــازي آنه ــه س ــتندکه بهین ــامنظم هس ــدب و ن ــر مح ــابع غی ــتفاده از روش  دو داراي ت ــا اش ا ب

 ).1387هاي بهینه سازي معمول بسیار دشوار است(رحمتی،

  VaRتعیین پارامترهاي مدل تخمین 

، ابتدا داده هاي سري زمانی را براي هر  VaRبراي اجراي یک شبیه سازي تاریخی براي تخمین 

ارامترها براي همانطورکه گفته شد، انتخاب پیک عامل هاي ریسک بازار بدست می آوریم. لیکن 

بررسی می شود اختیاري نمی باشد.  6زمانیکه صحت مدل را از طریق آزمون بازخور VaRتخمین 

در تمام آنها باید سه پارامتر مهم زیر را از پیش تعیین کرد. تعیین  VaRمستقل از روش تخمین 

  زننده دارند.  درست این سه پارامتر بسیار مهم و حیاتی است و تاثیر مستقیم بر دقت مدل تخمین
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 دوره مشاهده 

دوره مشاهده، بیانگر دوره زمانی از گذشته است که با استفاده از داده هاي آن ، به تخمین  

بسیار مهم است. انتخاب طول  VaRپارامترهاي مدل دست می زنیم. طول دوره مشاهده در تخمین 

روز کاري را براي  250دوره مشاهده، به داده هاي در دسترس وابسته است. کمیته بازل، دوره مشاهده 

روز براي تخمین استفاده  250مشاهدات روزانه پشنهاد کرده است. که در این تحقیق نیز دوره مشاهده 

مدل شود. شده است. چنانچه طول دوره مشاهده بیش از حد کوتاه انتخاب شود، باعث کاهش دقت 

دوره مشاهده بیش از حد بلند و باعث کندي عکس العمل مدل به تغییرات در نوسان بازده پرتفوي می 

  شود. 

در نهایت آنچه نشان دهنده انتخاب صحیح طول دوره مشاهده می باشد آزمون برگشت است در 

ر مبناي آزمونهاي روز کاري در نظرگرفته شده است. این انتخاب ب 250این پژوهش طول دوره مشاهده 

  برگشت با طول دروه مشاهدهاي مختلف  و در نظر گرفتن داده هاي در دسترس صورت گرفته است.

  دوره نگهداري 

از  VaRدوره نگهداري مورد استفاده در این پژوهش یک روز می باشد. بدین معنی که در تخمین 

  بازده هاي روزانه  استفاده شده است . 

 فاصله اطمینان 

براي ایجاد یک مدل با اعتبار فاصله اطمینان به سیاست هاي مدیریت ریسک بستگی دارد. انتخاب 

% براي انجام 95) سطح اطمینان Jorion,2001خوب  باید سطوح اطمینان پایین استفاده شود، طبق (

براي یک دوره  VaRآزمون بازخور مناسب می باشد. با این روش امکان مشاهده تعداد کافی تخطی از 

یکساله خواهد بود. بهر حال داشتن سطح اطمینان هاي متفاوت در آزمون بازخور فرایند این آزمون را 

  % استفاده شده است.99% و 95اثربخش تر می نماید.در این پژوهش از سطوح اطمینان 

   VaRبررسی صحت مدلهاي تخمین زننده 

شود. براي این منظور از دو آزمون پوشش غیر صحت مدلها از طریق آزمون بر گشت سنجیده می 

استفاده شده است طبیعتا مدلی مناسب است که بتواند هر دو آزمون فوق را  8وآزمون استقلال 7شرطی

  با موفقیت بگذاراند.

 9ویژگی پوشش غیر شرطی 

α، باید دقیقاً برابر Var�(α)گزارش شده،  VaRاحتمال رخداد ضرر بیش از  × باشد (به  100%

=�Pr�I���(α)عبارت دیگر 1)= α	 اگر ضررهاي بیش (VaR  باتکراري بیش ازα × دفعات،  100%

به طور سیستماتیک ریسک واقعی پورتفوي  VaRمشاهده شوند، می تواند نشانه این باشد که معیار 
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مقدار  راکمتر از مقدار واقعی تخمین می زند. حالت مخالف هم، یعنی زمانی که تعداد تخطی ها کمتر از

  .ک و بیش از حد تخمین زدن آن باشدپیش بینی شده باشد، بیانگر محافظه کار بودن مدل تعیین ریس

 10ویژگی استقلال 

ویژگی پوشش غیر شرطی، محدودیت براي تعداد دفعات مشاهده استثناء قائل می شد، ولی ویژگی 

استقلال محدودیتی قویتر درمورد اینکه این استثنائات چگونه باید اتفاق بیافتند، قرار می دهد به طور 

له را می باید از یکدیگر مستقل باشند. این مسئ (I���(α),I���(α))خاص، هر دو جزء از توالی ضربه 

…}توان بدین گونه بیان نمود که سابقه استثنائات  ,I���(α),I�(α)}  نباید هیچ گونه اطلاعاتی درمورد

=I���(α)اینکه یک تخطی دیگر    ، رخ خواهد داد، بدهد.1

 دارایی 10آزمون برگشت براي پرتفوي متشکل از 

دارایی با  10همانطورکه قبلا اشاره شد در این پژوهش هدف بهینه سازي پرتفوي متشکل از 

صنعت از بین صنایع موجود در بورس که به  10می باشد. ارزش شاخص  Mean-VaRاستفاده از مدل 

سال اخیر از سایت بورس اوراق بهادار تهران استخراج شده  3صورت نمونه تصادفی اتخاب شده اند در 

 800می باشند. در این بازه تاریخی  30/05/1390الی  04/03/1387ست. این قیمت ها از تاریخ ا

  بازده روزانه براي صنایع می شود. 799قیمت وجود دراد که منجربه 

به منظور تشکیل پرتفوي، باید وزن هر کدام از شاخص ها درون پرتفوي مشخص گردد. که وزن هر 

براي آن محاسبه شده  VaRسب با ارزش آن صنعت در روزي که شاخص صنعت در پرتفوي را متنا

  است در نظر می گیریم. 

  مشاهده می کنید. 1-4حالت آزمون برگشت در نظر گرفته شده است که در جدول  2براي این مدل 

در جدول صفحه بعد نتیجه اجراي هر دو آزمون پوشش غیر شرطی و آزمون استقلال را بر روي 

  مدلهاي در نظر گرفته شده مشاهده می کنید. 

  

  آزمون -1-4جدول 

 دروه مشاهده سطح اطمینان

95% 250 

99% 250 

95% 400 

99% 400 
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  شاخص برتر 10اوزان  -2-4جدول 

 وزن شاخص

 %11,48 فلزات اساسی

 %1,99 فرآوردهاي نفتی

 %1,56 محصولات غذایی و آشامیدنی به جز قند وشکر

 %1,61 محصولات شیمیایی

 %0,76 سیمان، گچ و آهن

 %0,38 سرمایه گذاریها

 %1,19 سایر واسطه گریهاي مالی

 %1,12 رایانه و فعالیت هاي وابسته به آن

 %63,09 مواد و محصولات دارویی

 %16,81 ساخت قطعاتخودرو و 

  

  

روز با در هر دو  400همانطورکه مشاهده می کنید مدل شبیه سازي تاریخی براي دوره  مشاهد 

% پذیرفته نمی شود دلیل این امر این است که بدلیل زیاد بودن داده هاي 99% و 95فاصله اطمینان 

استفاده می شوند، میزان اثر گذاري داده هاي جدید کمتر شده و مدل  VaRتاریخی که براي تخمین 

) این پدیده در هنگام استفاده از Pritsker,2001به کندي تغییر در ریسک را گزارش می دهد. در (

شبیه سازي تاریخی در سایر بورس ها و پرتفوي ها هم تجربه شده است و به عنوان مهم ترین ضعف 

 11اخته می شود. براي رفع این مشکل از روش شبیه سازي تاریخی فیلتر شدهشبیه سازي تاریخی شن

  پیشنهاد شده که بررسی آن خارج از بحث این پژوهش است.

  

  آزمون -3-4جدول 

 مربع -کاي دروه مشاهده سطح اطمینان
آزمون پوشش  

 غیر شرطی 
 نتیجه آزمون استقلال   نتیجه 

 پذیرفته می شود 0,9945 شودپذیرفته می  0,9813 3,8410 250 95%

 پذیرفته می شود 0,0325 پذیرفته می شود 0,1044 6,6350 250 99%

 پذیرفته می شود 1,8152 نمی توان پذیرفت 18,2805 3,8410 400 95%

 پذیرفته می شود 0,0202 نمی توان پذیرفت 7,1044 6,6350 400 99%
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روز در مدل  400و دوره مشاهده  %95با در نظرگرفتن فاصله اطمینان  VaRتعداد تخطی ها از 

آزمون برگشت منفرد بوده است ولیکن مقداري که توسط  399عدد از میان  14شبیه سازي تاریخی 

×0.05فاصله اطمینان پیش بینی می شود  400= که این نشان دهنده این است که دوره مشاهده  20

ریخی طراحی شده، ریسک را بیشتر از حد واقعی تخمین بزند و روز باعث می شود مدل تا 400

  اصطلاحا بیش از حد محافظه کارانه باشد.

  

  هاي تخمینی در مقابل نوسان واقعی بازده VaRمنحنی  -1-4نمودار 

  
  

روز در کنار بازده واقعی در  250محاسبه شده در آزمون برگشت براي  VaRشکل بالا نشان دهنده 

عبور کرده است نشان  VaRروز می باشد. که در جاهایی که منحنی بازده از روي منحنی  250این 

دهنده تخطی هاي صورت گرفته در آزمون برگشت انجام شده می باشد. خط آبی رنگ نشان دهنده 

روز  250هاي تخمینی براي این  VaRه و خط سبز رنگ نشان دهنده بازده هاي واقعی در طول دور

  می باشد.

  

  خصوصیات شاخص هاي استفاده شده -4-4جدول 

 کشیدگی چولگی انحراف معیار میانگین بازده شاخص ردیف

 3,9957 0,0865 0,0135 0,0022 فلزات اساسی 1

 2,7043 0,2489 0,0172 0,0011 خودرو و ساخت قطعات 2

 24,3602 3,0991 0,009 0,0022 وشکر قند 3

 3,9573 0,3715 0,0131 0,0027 چند رشته ایی صنعتی 4

 18,5276 2,7701 0,0049 0,0013 مواد و محصولات دارویی 5
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 کشیدگی چولگی انحراف معیار میانگین بازده شاخص ردیف

 4,5776 0,6823 0,0058 0,0005 کاشی و سرامیک 6

 5,0104 1,0836 0,0049 0,0006 سیمان، گچ و آهن 7

 10,9688 1,2037 0,0095 0,002 محصولات شیمیایی 8

 2,6814 0,2188 0,0188 -0,0006 خدمات فنی و مهندسی 9

 4,8247 0,2278 0,0089 0,0012 انبوه سازي، املاك و مستغلات 10

 4,5234 0,4464 0,0198 0,0025 رایانه و فعالیت هاي وابسته به آن 11

 3,9864 0,5568 0,0226 0,0035 استخراج ذغال سنگ 12

 3,1349 0,3243 0,0214 0,0001 استخراج نفت،گاز و خدمات جنبی جز اکتشافات 13

 8,1599 1,2073 0,0157 0,0018 استخراج کانیهاي فلزي 14

 17,4196 1,4621 0,0085 0,0007 استخراج سایر معادن 15

 7,6458 -0,2828 0,0086 0,0004 محصولات کاغذي 16

 19,8757 -1,5551 0,0154 0,0015 انتشار ، چاپ و تکثیر 17

 7,7534 0,9388 0,0111 0,0003 فرآوردهاي نفتی 18

 87,7056 -6,8045 0,0092 -0,0002 لاستیک و پلاستیک 19

 1,9601 0,1454 0,0164 -0,0003 ساخت محصولات فلزي 20

 8,0984 0,3194 0,0067 -0,0001 ماشین آلات و تجهیزات 21

 123,1984 0,1245 0,0283 0,0025 برقیماشین آلات و دستگاههاي  22

 6,6147 -0,8569 0,0167 -0,0023 ساخت دستگاه ها و وسایل ارتباطی 23

 22,2096 2,7847 0,0104 0,0011 محصولات غذایی و آشامیدنی به جز قند وشکر 24

 13,1223 1,6048 0,0309 -0,0014 پیمانکاري صنعتی 25

 3,4963 0,0569 0,0049 -0,0001 سایر محصولات کانی غیر فلزي 26

 3,3423 0,2016 0,0119 0,0018 سرمایه گذاریها 27

 40,0875 3,8332 0,0154 0,001 سایر واسطه گریهاي مالی 28

 23,6857 -0,2245 0,0152 -0,0018 حمل ونقل انبارداري و ارتباطات 29

 4,8185 0,331 0,0139 0,0018 مخابرات 30

  

 الگوریتم مورچگان -2-3

) یک روش فراابتکاري براي حل مسائل بهینه سازي ترکیبی و ACOبهینه سازي کلونی مورچگان (

به جاي مانده از مورچه  12سخت است که به تازگی ارائه شده است. منشاء الهام این روش اثر فرومون

هاي واقعی و رفتار جمعی آنها که از فرومون براي برقراري ارتباط استفاده می کنند، است. از نظر 

زیست شناسی، بهینه سازي کلونی مورچگان مبتنی بر ارتباط غیر مستقیم یک کلونی از عوامل ساده 
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باط اند. اثر فرمون در کلونی مورچگان است که مورچه نامیده می شوند و به واسطه اثر فرومون در ارت

)ACO به مانند اطلاعات عددي عمل می کند که در فضاي جواب توزیع شده اند و مورچه ها در (

  هنگام اجراي الگوریتم از آن استفاده می کنند تا تجربیات خود را به دیگران نشان دهند.

 13استفاده از رویه هاي سازنده مورچه هاي مصنوعی که در کلونی مورچگان استفاده می شوند با

جواب هاي تصادفی تولید می کنند، بدین صورت که با اضافه کردن اجزاء یک حل به پاسخ جزئی 

بدست آمده، به طور متناوب پاسخ تولید می کنند. مورچه براي ساخت پاسخ مسأله از اطلاعات 

تغییر می کند وتجارب  هیوریسیتک داخل مسأله، اثرات فرومون مصنوعی که در طول فرایند حل

  بدست آمده توسط عامل هاي جستجو (همان مورچه ها) را دربر دارد.

  

  

  ACO  شروع رویه فراابتکاري

  تنظیم فعالیت مورچه ها

  قرارگرفتن هر مورچه بر روري یک نقطه گراف

  قرارگرفتن مقدار اولیه فرومون و محاسبه مقادیر هیوریستیک

  محاسبه احتمال حرکت مورچه ها به نقاط همسایه 

  ادامه حرکت مورچه ها تا تکمیل یک گشت براي هر مورچه

  پایان تنظیم فعالیت ها

  به روزآوري فرومون 

  به جاي گذاري فرومون براساس کیفیت جواب

  تبخیر فرومون 

  اقدام خارق العاده ( اختیاري)

  پایان به روزآوري فرومون 

   ACOابتکاريپایان رویه فرا 

  بصورت شبه کد ACOنمایش روش فراابتکاري   -1-5شکل

  

  الگوریتم ژنتیک -3-3

 شبیه را طبیعی انتخاب مکانیزم تواند می ماشین آن توسط آه باشند می ابزاري ژنتیک الگوریتمهاي

 می صورت بهینه الزاما نه و برتر جواب یافتن جهت مسئله فضاي در جستجو با عمل این .نماید سازي

د. الگوریتم هاي ژنتیک با توجه به نظریه داروین در مورد تکامل، جان گرفتند. سپس نظریه پذیر
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معرفی شدند و این نظریه توسط محققان دیگر  1960محاسبات تکاملی، توسط ریچنبرگ در سال 

  و دانشجویانش شد. 14منجربه اختراع الگوریتم هاي ژنتیک توسط هالند 1975توسعه یافت تادر سال 

  

 الگوریتم ترکیبی مورچگان و ژنتیک -4-3

 از یک پرتفوي انتخاب مساله حل ترکیبی جهت  یک الگوریتم از استفاده منظور به تحقیق این در

اول، مورچگان  مرحله در .باشد می مرحله سه شامل تکرار . هر گردد می استفاده شونده تکرار استراتژي

حرکت می نمایند  باشد می بازار در موجود دارایی N بیانگر نقطه که Nاز مصنوعی میان شبکه اي 

 ترکیب ترکیب، این که آیا دهد نشان بایست می کند می متصل همرا به  i,jکمانی که هر دو نقطه 

که بیانگر میزان فرومون  �×������ماتریس  معرفی طریق از توان می را کار این خیر؟ که یا است مطلوبی

  است، انجام داد. ijذخیره شده در مسیر 

��در صورتیکه 
��|باشد بگونه ایی که  aپرتفوي تکمیل نشده مورچه  �

�	|< دارایی  iباشد و اگر  �

انتخاب  aدارایی باشد که تاکنون توسط مورچه  jانتخاب شده است و  aباشد که تاکنون توسط مورچه 

  باشد  به شرح ذیل می aتوسط مورچه  jنشده است، احتمال انتخاب دارایی 
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دارایی خود را انتخاب نمود مرحله دوم شروع می شود که در این مرحله وزن  aهنگامی که مورچه 

سهمی که توسط  kدر این مرحله  .کمینه گردد VaRبهینه هر دارایی باید طوري تعیین می شود که 

انتخاب شده است به عنوان جمعیت اولیه وارد الگوریتم ژنتیک با مشخصات مذکور در ذیل  aمورچه 

شده تا وزن هاي بهینه آنها بر اساس دو قید حداقل بازده و عدم امکان فروش استقراضی تعیین شود 

 ها مورچه همه وقتی وزن هاي بهینه بر اي سبدهاي دارایی  مرحله، سومین یعنی آخر مرحله سپس در

 بایست می گردید محاسبه آنها توسط الگوریتم ژنتیک محاسبه شدو ارزش در معرض ریسک پرتفوي

که بازنگري میزان فرومون انباشته به   .گیرد قرار بازنگري مسیر مورد هر در شده انباشته فرومون میزان

  صورت زیر انجام می گردد.

به موازات گذشت زمان مقداري فرومون موجود بر روي هر مسیر باید تبخیر شود و تنها قسمتی از 

بگونه اي که  ���.�آن باقی بماند. میزان فرومون باقی مانده از تکرارهاي قبل در هر مسیر برابر است با 

�در آن  ∈   است.  [0,1]
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بعد از اتمام هر تکرار مقداري فرومون جدید بر روي مسیرهاي انتخاب شده توسط هر مورچه ریخته 

را بر روي مسیري با ارزش در معرض ریسک  Qمیزان فرومون ثابت  aمی شود. در صورتی که مورچه 

���∆برابر است با:  ijانباشته نماید، تغییر در میزان فرومون هر مسیر  �� =
�

��
 .  

کمتري را انتخاب نموده میزان  VaRاین معادله نشان می دهد که مورچه اي که پرتفویی با 

براین اساس میزان تغییر در فرومون بصورت زیر در  بیشتري فرومون بر روي مسیر انباشته می نماید.

  می آید :

∆���� = �

�

��
							∀�,� ∈ ��,� ≠ �

0																			∀�,� ∉ ��

 

 ترکیب گام هاي یک و دو، ماتریس فرومون ها باید بصورت زیر مورد بازنگري قرار گیرد :با 

��� = �.��� + � ∆����

����

���

 

 تعداد مورچه در الگوریتم  ����	:

را  ij) میزان فرومون باقی مانده بر روي مسیر ���.�لازم به توضیح است که در معادله بالا جز اول (

∑از تکرارهاي قبل می باشد و جز دوم ( ∆����
����
را به دلیل حرکت  ijتغییر در میزان فرومن مسیر   )���

  مورچه هاي مختلف از این مسیر در تکرار فعلی رانشان می دهد.

هر چه تعداد مورچه هاي بیشتري یک مسیر خاص را برگزینند احتمال اینکه این مسیر در 

وسط همین مورچه و یا سایر مورچه ها انتخاب گردد بیشتر است. با توجه به این امر هر تکرارهاي بعد ت

مورچه از تجارب خود و سایر مورچه ها در تکرارهاي قبل جهت انتخاب یک مسیر خاص که معرفی یک 

دارایی است استفاده می نماید (میزان فرومون انباشته شده بر روري یک مسیر نشان دهنده این تجربه 

می باشد) و به سمت دارایی هایی سوق پیدا می کند که تجارب قبلی آنها را دارایی هاي موفقی نشان 

  داده است.

  تعیین پارامترهاي الگوریتم هاي مورچگان

پارامتر هاي استفاده شده در الگوریتم مورچگان قابل استفاده براي بهینه سازي سبد دارایی بر طبق 

  ) آمده است به صورت  زیر می باشد :Dorigo & Stutzle,2004آنچه در (

 α  قرار داده شده  1که توان اثر فرومون در معادله تعیین احتمال انتخاب سهم بعدي می باشد

 است.

 ρ  در نظر گرفته شده است. 0,5که میزان نرخ تبخیر می باشد برابر 

 n .که تعداد مورچه را نشان می دهد برابر تعداد دارایی هاي موجود در بازار قرار داده می شود 
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 پارامترهاي الگوریتم ژنتیک 

در این پژوهش از الگوریتم ژنتیک باینري استفاده شده است. به عبارت دیگر عملیات ژنتیکی 

  استفاده شده است. 2در مبناي مستقیما بر روي خود متغیر ها صورت نگرفته و از کد گذاري 

  همچنین تولید نسل ابتدایی به صورت تصادفی صورت می گیرد.

  می باشد.  60مورد استفاده در این تحقیق  15اندازه جمعیت

  نسل متوالی الگوریتم ژنتیک متوقف می شود. 10در صورت عدم تغییر در تابع هدف در 

نظر گرفته شده براي الگوریتم ژنتیک طراحی  در صورتیکه شرط توقف اتفاق نیفتاد تعداد نسل در

  نسل می باشد. 50شده 

%) 3,5تعداد کروموزم هاي نخبه که مستقیما وارد نسل بعدي خواهند شد سه و نیم درصد (

در هر نسل، آنهایی هستند که در نسل خود  16جمعیت در نظر گرفته شده است. کروموزم هاي نخبه

  شته باشند.بهترین مقدار تابع برازندگی را دا

به منظور مقیاس بندي مقدار تابع برازندگی از مقیاس رتبه ایی استفاده شده است. در این نوع 

مقیاس بندي، کروموزوم ها ابتدا بر اساس مقدار تابع برازش مرتب می شوند و سپس رتبه هر کدام 

دیگر صورت نسبت به دیگري مشخص می شود. انتخاب کروموزوم ها براساس رتبه شان نسبت به یک

می گیرد. این نوع مقیاس بندي فاصله بین مقدار تابع برازش کروموزم ها را از بین می برد و می تواند 

  گردد. 17سرعت همگرا شدن الگوریتم را کاهش داده و مانع همگرایی زود هنگام

  ت:به منظور تعیین نحوه انتخاب کروموزوم ها به منظور جفت گیري، از روش زیر استفاده شده اس

Tournament Selection  
در نظر گرفته شده است بدین معنی که در هر مرحله دو کروموزوم را به  0,6پارامتر این روش 

  صورت تصادفی انتخاب کرده و کروموزم بهتر را براي جفت گیري بر می گزیند.

طع همچنین نرخ تقاطع که نشان دهنده ي این که چه درصدي از جمعیت تحت تاثیر اپراتور تقا

در نظر گرفته شده است. این عدد با روش سعی و خطا و آزمون مقادیر مختلف نرخ  0,8قرار می گیرند، 

بهترین تابع برازش حاصل می شد و در موارد   0,8بدست آمده است. با نرخ  0,9تا  0,3تقاطع در فاصله 

  کمتري همگرایی زودهنگام رخ می داد. 

صورت می گیرد. در این روش یک جهت به   Gaussian Functionجهش در کروموزوم ها به روش 

طور تصادفی براي تغییر در مقادیر ژنها انتخاب می شود. طول تغییر ایجاد شده در ژن به محدودیت 

هاي مسئله بستگی دارد. این تغییر در ژن ها به اندازه اي داده می شود که همچنان ژنها در فضاي قابل 

در  0,2نرخ جهش نشان دهنده درصد جمعیت تحت تاثیر اپراتور جهش است، باقی بمانند.  18قبول

  انتخاب شده است.    0,5تا  0,1نظرگرفته شده است. این نرخ بوسیله آزمون نرخ هاي جهش در فاصله 
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 طراحی مدلی براي ارزیابی اعتبار الگوریتم ترکیبی طراحی شده 

که بتوان به نتایج آن اعتماد  VaRبدست آوردن روش دومی براي بهینه سازي پرتفوي بر مبناي 

نمود بسیار دشوار است زیرا اساسا چنین مسئله اي فاقد را ه حل بهینه بوده و تمام روش هاي ارائه 

  شده براي مساله یک راه حل ابتکاري و تقریبی است. 

در این پژوهش پاسخ بدست آمده از از الگوریتم طراحی شده را  براي ارزیابی کارایی مدل ارائه شده

  با پاسخ الگوریتم ژنتیک به تنهایی مقایسه می کنیم.

  

  پژوهشنتایج  -4

شاخصی را با در نظر گرفتن فاصله اطمینان  10مرز کاراي بدست آمده براي پرتفوي  -1-8شکل 

نشان می دهد که با استفاده از روش الگوریتم ترکیبی مورچگان و ژنتیک بدست آمده  VaR% براي 95

  است.

  

  
شاخصی 10ترسیم مرز کارا براي پرتفوي  -1-8شکل   

  

نقطه از مرز کار را  4همانطور که پیش بینی می شد این مرز غیر محدب می باشد. نقاط قرمز رنگ 

از الگوریتم ترکیبی آنها را محاسبه کنیم. همانطور که نشان می دهد که سعی می کنیم با استفاده 

  سطح بازده مختلف بدست می آیند. 4نقطه مذکور به ازاي  4ملاحظه می شود 

نتایج اجراي الگوریتم ترکیبی مورچگان و ژنتیک و روش آزمون (الگوریتم  4-8تا  1-8جدول 

 VaRد. در جدول ها براي تخمین شاخصی فوق نشان می ده 10ژنتیک) را براي بهینه سازي پرتفوي 

مختلف براي محدودیت   )Rسطح بازده ( 4% استفاده شده است. در این جدول ها 95از فاصله اطمینان 

  بازده در نظر گرفته شده است که طبیعتا به ایجاد چهار مدل مختلف منجربه می شود. 
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بعنوان معیار ریسک استفاده شده است. نمی توان از معیارهاي  VaRاز آنجاکه در این پژوهش از 

معمول ارزیابی عملکرد براي مقایسه دو الگوریتم استفاده نمود لیکن در این پژوهش از آنجاکه بازده 

 VaRبعنوان یک محدودیت، ثابت در نظر گرفته شده است الگوریتمی که با توجه به مدل تخمینی 

ائه نماید نسبت به الگوریتم دیگر برتري دارد. در جداول قابل مشاهده است پرتفویی با ریسک کمتر ار

  کمتر را نسبت به الگوریتم ژنتیک ارائه می دهد. VaRسطح بازده الگوریتم ترکیبی پرتفویی با  4در هر 

  

مقایسه نتایج بدست آمده از طریق الگوریتم هاي  ترکیبی مورچگان  و ژنتیک با  -1-8جدول 

  0,005% در سطح بازده 95سهمی در سطح اطمینان  10نتیک براي پرتفوي الگوریتم ژ

 الگوریتم ژنتیک الگوریتم  ترکیبی مورچگان و ژنتیک

 وزن شاخص هاي منتخب وزن شاخص هاي منتخب

8 0,0208 8 0,1810 

22 0,0286 24 0,1123 

16 0,1285 23 0,0086 

7 0,2282 19 0,0553 

9 0 22 0 

5 0,405 4 0,0721 

21 0,0112 29 0,0285 

26 0,1564 26 0,4230 

14 0,0059 18 0,0489 

18 0,0154 6 0,0703 

 )VaRارزش در معرض ریسک ( )VaRارزش در معرض ریسک (

0,0035 0,0040 

  

مقایسه نتایج بدست آمده از طریق الگوریتم هاي  ترکیبی مورچگان  و ژنتیک با  -2-8جدول 

  0,01% در سطح بازده 95سهمی در سطح اطمینان  10براي پرتفوي الگوریتم ژنتیک 

 الگوریتم ژنتیک الگوریتم  ترکیبی مورچگان و ژنتیک

 وزن شاخص هاي منتخب وزن شاخص هاي منتخب

11 0,0332 26 0,1136 

8 0,0366 3 0,3599 

15 0,0803 6 0,1465 

28 0,0015 24 0,0367 
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 الگوریتم ژنتیک الگوریتم  ترکیبی مورچگان و ژنتیک

 وزن شاخص هاي منتخب وزن شاخص هاي منتخب

30 0,0036 21 0,0006 

17 0,0482 1 0,0109 

29 0,0284 18 0,0276 

5 0,3407 15 0,2010 

3 0,3816 5 0,0654 

4 0,046 27 0,0378 

 )VaRارزش در معرض ریسک ( )VaRارزش در معرض ریسک (

0,0045 0,0048 

  

  

مقایسه نتایج بدست آمده از طریق الگوریتم هاي  ترکیبی مورچگان  و ژنتیک با  -3-8جدول 

  0,015% در سطح بازده 95سهمی در سطح اطمینان  10پرتفوي  الگوریتم ژنتیک براي

 الگوریتم ژنتیک الگوریتم  ترکیبی مورچگان و ژنتیک

 وزن شاخص هاي منتخب وزن شاخص هاي منتخب

28 0,0127 24 0,0089 

6 0,0692 12 0,2550 

29 0,032 6 0,0250 

27 0,0012 5 0,0075 

3 0,5916. 11 0,0104 

17 0,0109 7 0,0302 

24 0,0273 2 0,0016 

5 0,0232 21 0,6378 

25 0,000462 26 0,0227 

7 0,2314 18 0,0007 

 )VaRارزش در معرض ریسک ( )VaRارزش در معرض ریسک (

0,0049 0,0061 
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مقایسه نتایج بدست آمده از طریق الگوریتم هاي  ترکیبی مورچگان  و ژنتیک با  -4-8جدول 

  براي پرتفويالگوریتم ژنتیک 

 الگوریتم ژنتیک الگوریتم  ترکیبی مورچگان و ژنتیک

 وزن شاخص هاي منتخب وزن شاخص هاي منتخب

4 0,0157 4 0,0207 

3 0,8366 13 0,0251 

13 0,0363 3 0,8355 

11 0,0161 8 0,0123 

23 0 14 0,0085 

8 0,0081 17 0,0285 

27 0,0132 22 0,0001 

5 0,0211 9 0,0123 

22 0,0027 26 0,0517 

10 0,0502 28 0,0054 

 )VaRارزش در معرض ریسک ( )VaRارزش در معرض ریسک (

0,006 0,0066 

  

  

 و بحث نتیجه گیري -5

و استفاده از آن در مدل مارکویتز محدود  VaRپژوهش مذکور به بررسی مساله بهینه سازي تابع 

شده بر اساس تعداد دارایی هایی که می تواند انتخاب گردد (محدودیت عدد صحیح) به عنوان ریسک 

دارایی  10پرداخته است. نتایج بدست آمده نشان می دهد که الگوریتم ترکیبی براي پرتفوي متشکل از 

  را نسبت به الگوریتم ژنتیک  ارائه می دهد. کمتر VaRدر سطح بازدهی مشخص پرتفوهاي با 

تحقیق حاضر نشان داد که الگوریتم ترکیبی ارائه شده عملکردي بهتري نسبت به الگوریتم ژنتیک 

براي بهینه سازي پرتفوي ارزي بانک تجارت بر اساس مدل  »محسن رحمتی« با تحقیق دارد که

Mean-VaR که استفاده نموده است. از طرف دیگر از آنجاVaR  تنها نوسانات نامطلوب رابراي ارزیابی

ریسک در نظر می گیرد و از این جهت نسبت به واریانس برتري دارد. می توان بیان نمود که مدل ارائه 

 يها یتودبا محد واریانس -ي از طریق مدل میانگینپرتفو زيسا بهینهشده در این پژوهش از آنچه در 

  باشد.  کاراتر می که در تحقیق دکتر اسلامی بیدگلی بکار رفت، نچگارمو یتمرلگوا از دهستفاا با لیناردکا
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در پایان باید توجه نمود که  مدلی که در این تحقیق مورد استفاده قرار گرفت. در واقع تعدیل یافته 

-سرمایه "عقلایی بودن"فرض  باشد که در آنسازي سبد سهام مارکویتز  میکلاسیک بهینه هاي مدل

هاي اصلی است. از نظر دانش مالی رفتاري، اي از رفتار انسان، یکی از پایهبه عنوان مدل سادهگذاران 

-باشد. به همین دلیل مدلگذاران نمیاین فرض به دلیل واقعی نبودن آن قادر به توضیح رفتار سرمایه

شرایط موجود تواند منعکس کننده همه آید نیز نمیسازي که بر اساس این فرض بدست میهاي بهینه

در دنیاي واقعی باشد. از سوي دیگر نوسانات خیلی زیاد در بازار باعث می گردد که مدل طراحی شده 

روایی خود را از دست بدهد که در این صورت براي استفاده از مدل طراحی شده در  VaRبراي محاسبه 

طراحی شده   VaRتبار مدلاین تحقیق در بازار هاي با نوسان بالا باید ابتدا با آزمون برگشت اع

  سنجیده گردد سپس از مدل است تحقیق استفاده شود
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