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ه و كاهش ريسك، همواره سازي سبدي متشكل از انواع دارايي با هدف افزايش بازدمديريت و بهينه
هاي دارايي در باتوجه به تورم در بازار ايران، عملكرد متفاوت دستهاست. گذاران بودهمورد توجه سرمايه

ي، تشكيل نواع داراياسازي شرايط مختلف بازار و قابليت كسب سود بيشتر به همراه ريسك كمتر با متنوع
ل ي شاميهاهايي از دستهدر اين مقاله دارايي رسد.نظر ميسبدي متشكل از سهام، ارز و كالا ضروري به 

هاي مختلف صنعت در تركيب سبد در نظرگرفته بخش سهام شاخص ١١سكه امامي، دلار آمريكا و 
مدلي براساس ارزش در ، ييداراچند نوع سبد سازي در بهينه سكير سنجه تيتوجه به اهم بااست. شده

واريانس -شده، كارايي آن با مدل ميانگيندادهسازي تاريخي توسعه بيهمعرض ريسك شرطي با رويكرد ش
د. شها دو الگوريتم كلوني مصنوعي زنبورعسل و رقابت استعماري بكارگرفتهشده و براي حل مدل مقايسه

ه تفاداس ١٣٩٨الي  ١٣٩٢ها در بازه ها در بازار ايران، از سري زماني قيمت روزانه داراييبراي ارزيابي مدل
سازي سبد انواع داد، در بهينه هاي آموزش و تست نشانشد. نتايج حاصل از مقايسه دو مدل در دوره

واريانس عملكرد بهتري دارد. از طرفي -معرض ريسك شرطي از ميانگين ارزش در-دارايي مدل ميانگين
صنوعي لگوريتم كلوني مشده با اهاي بهينههاي شارپ، شارپ شرطي و بازده به ريسك، سبدبراساس نسبت

  زنبورعسل بهتر از الگوريتم رقابت استعماري هستند.
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  مقدمه

شاركت است. م يالمللنيكشورها در سطح ب يافتگيتوسعه يهاز نشانها ايفعال و پو يةوجود بازار سرما
كه  يالهمسئ نيتركشور است. عمده داريپا ةو توسع هيبازار سرما اتيح ضامنجامعه در بورس  افراد
 ركيبت سازيدارايي و بهينه انتخاب ةنيدر زم يريگميرو هستند، تصمبا آن روبه ربازا نيا گذارانهيسرما

م هاي با همبستگي منفي يا كداراييانتخاب  است.گذار پذيري سرمايهبا توجه به ريسك ها در سبددارايي

تواند ريسك كل پرتفوي را تا حدي كاهش دهد بدون اينكه كاهشي در بازده پرتفوي ايجاد شود و مي
ند در يك بازه توااست يك كلاس از دارايي مي تحقيقات نشان داده .]١٩[ سازي استاين مزيت متنوع

 ندارد كه همواره بهترين باشد، اما هيچ دارايي وجود ها داشتهخاص عملكردي بهتر نسبت بـه ديگر دارايي
گرفته از نوسانات بازارهاي مالي مختلف در  هاي صورتطبق بررسيدهد.  عملكرد را از خود نشان

تفاوت است و هيچ كلاس دارايي وجود هاي مختلف، رفتار انواع دارايي در شرايط مختلف بازار مزمان
ايد هاي دارايي بباشد. در نتيجه انواع كلاس ندارد كه همواره بيشترين بازده و كمترين ريسك را داشته

ها مانند سهام و كالا از رشد و بازده بالقوه نظر گرفته شوند. برخي دارايي گذاري دردر تركيب سبد سرمايه
هاي با ها جهت كاهش ريسك در شرايط معمولي بازار مناسبند (داراييآنبالايي برخوردارند، برخي از 

دهند و جهت ها در شرايط بحراني بازار عملكرد بهتري از خود نشان ميپوشش ريسك) و برخي از آن

گذاري با توجه به اينكه سرمايه .]٢٤[ هاي امن)شوند (پناهگاهكاهش ريسك در شرايط بحراني انتخاب مي
ها قدرت خريد واقعي هايي مانند ارز و كالا كه بازده آنشود، داراييمصرف در آينده انجام مي به منظور

  . ]٢٠[ اي هستندكند، داراي اهميت فوق العادهكند و به عبارتي متناسب با تورم رشد ميرا فراهم مي

. ]٣٠[اشاره كرد  توان به نظريه ماركويتزگذاري مياز پيشگامان نظريه نوين انتخاب سبد سرمايه 

سازد. در اين مدل فرض شده بازده را از واقعيت دور ميمدل ماركويتز داراي مفروضاتي است كه آن 
 ها نسبت به توزيعكند در صورتي كه در واقعيت توزيع بازده داراييها از توزيع نرمال پيروي ميدارايي

دنبال توسعه و اصلاح مدل ماركويتز ه زيادي بتر است. در ادامه پژوهشگران نرمال داراي دو انتهاي پهن
ده كه ش گيري ريسك ارائهاست، معيارهاي مختلفي براي اندازهدر مطالعاتي كه تاكنون انجام شده بودند. 

توان به معيار ارزش در معرض ريسك به عنوان پركاربردترين سنجه ريسك نامطلوب ها مياز بين آن

نگر حداكثر زيان مورد انتظار در يك بازه زماني مشخص و با يك سطح . اين سنجه بيا]١٧[كرد  اشاره
نيست و  ١معرض ريسك، اين معيار منسجم رغم محبوبيت و رواج ارزش دراطمينان مشخص است. علي

توان به معيار ارزش در معرض ريسك شرطي يا ريزش مورد انتظار هاي ريسك منسجم ميجمله سنجه از
سازي سبد سهام با هاي فراابتكاري در بهينههاي اخير عملكرد الگوريتمهشدر پژو .]١٨[اشاره كرد 
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ست ا ها مورد تاييد قرار گرفتهتوجه به پيچيدگي مسئله توانايي آن شده و باهاي مختلف بررسي مدل
دقت  سرعت وتوانسته كه  هاي فراابتكاري استعسل از الگوريتم . الگوريتم كلوني مصنوعي زنبور]٣٢[

 سازي سبدمقاله مدلي براي بهينه نيدر ارا بهبود دهد. با توجه به موارد فوق،  سازيهاي بهينهدلمحل 
 و شدهداده ارزش در معرض ريسك شرطي توسعه سنجه  استفاده ازبا متشكل از انواع مختلف دارايي 

رسي و بر، نخست به هدر ادام. استاستفاده گرديده  عسلرزنبو يمصنوع يكلون براي حل آن از الگوريتم
-بهينه مدل. سپس شودمي پرداختهو بيان نوآوري و جايگاه مقاله در ادبيات  بندي پيشينه پژوهشطبقه

شوند. پس از آن عملكرد مدل پيشنهادي حل مدل توصيف مي يمورد استفاده برا هايسازي و الگوريتم
مورد سنجش و مقايسه قرار  سالهزماني هفتبازه  يبرا رانيابازار در  ييدارا سازي سبد انواعنهيبه در

  شود.گيرد. در نهايت نتايج حاصل از مقاله و پيشنهادات جهت تحقيقات آتي ارائه ميمي

 مباني نظري

هاي متعددي توسط محققان براي ها و روشتاكنون مدل، انتخاب سبد سرمايهبا توجه به اهميت 
توان مدل گرفته در اين حيطه مي رترين مطالعات صورتاست. از تاثيرگذا شده ارائه آنسازي بهينه

ماركوويتز هري توسط  ١٩٥٢در سال  بارتئوري مدرن سبد سرمايه اولين ماركويتز و شارپ را نام برد. 
 .]٣٠[نظر گرفته شد گذاري، معيار ريسك نيز در بازده سرمايهكه علاوه بر به طوري شد توسعه داده

ر د كه دريزي درجه دوم به صورت زير فرموله شي به عنوان يك مسأله برنامهمسأله انتخاب سبد داراي
  𝑆𝑅ام،  jو  iكواريانس بازده سهم  𝜎 ام، iوزن سهم   𝑤بازده پرتفوي،  𝜇م و اiبازده سهم  𝜇آن، 

  .ام است jو  i ضريب همبستگي بين سهام𝑅 ام و iانحراف استاندارد بازده سهم 
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هاي دنياي واقعي ناتوان است. براي مثال زماني كه در سبد مدل ماركويتز در برخورد با محدوديت
گذاري در سهام تعداد دارايي موجود را به عنوان محدوديت در نظر بگيريم و يا بخواهيم ميزان سرمايه

هاي مرسوم رياضي نيز در وشعلاوه ر . به]٢٨[ماند يك دارايي را محدود كنيم، مدل ماركويتز ناتوان مي

ن ايها از حد معيني بالاتر رود برخي موارد دچار نواقصي هستند. به عنوان مثال زماني كه تعداد دارايي
هاي تجزيه هاي فراواني براي بهبود روشدهند. در ادبيات شاهد تلاشكارايي خود را از دست مي هاروش
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وين هاي نها منجر به پيدايش روشنه هستيم. اين تلاشو تحليل سهام و رسيدن به جواب مطلوب و بهي
اره كرد. اشفراابتكاري هاي توان به الگوريتماست كه از آن جمله ميبراي دستيابي به پاسخ بهينه شده

هوش  بر شده، مبتني داده سازي عددي توسعهجهت بهينه الگوريتم كلوني مصنوعي زنبورعسل كه به
  . ]٢٦[ است ها عملكرد خوبي از خود نشان دادهبا ساير الگوريتم جمعي است و در مقايسه

هاي مناسبي براي برآورد ريسك هاي سنتي محاسبه ريسك از قبيل انحراف معيار و بتا سنجهروش
ي از ريسك نامطلوب يك نيستند، زيرا تمايزي بين نوسانات مطلوب و نامطلوب قائل نيستند. محاسبه

گيري اين نوع ريسك را اي مالي است و ارزش در معرض ريسك امكان اندازههمباحث مهم در بررسي
ها اي از داراييسازد. ارزش در معرض ريسك حداكثر زيان مورد انتظار يك دارايي يا مجموعهفراهم مي

ارزش در معرض ريسك متغير تصادفي سازد. را در يك دوره زماني با سطح اطمينان مشخص نمايان مي

1در سطح اطمينان ) X(زيان  −   كه با𝑉𝑎𝑅(𝑋)شود:نشان داده مي شود، به صورت زير تعريف مي ٢  

)٢(  𝑉𝑎𝑅(𝑋) = inf{𝑥 ∈ 𝑅; 𝑃(𝑋 > 𝑥) ≥ }                  

ازي سسازي تحليلي، شبيهسه روش مدلبا محاسبه ارزش در معرض ريسك يك دارايي يا سبد دارايي 
سازي تاريخي نسبت به دو روش ديگر مفروضات شبيه شود.انجام ميكارلو سازي مونتتاريخي و شبيه

برآورد سازي و شبيهمنظور بازار به يهاو نرخ هامتيق يخيتار راتيياز تغ، روش. در اين داردكمتري 
ا ك رتوان ارزش در معرض ريسمي از نگاه آماري شود.استفاده مي سبد يآت انيسود و ز ياحتمال عيتوز

اين معيار زيان مورد انتظار در انتهاي تابع ولي يافتن مقدار بحراني براي سطح مورد انتظار عنوان كرد 
بر اساس تعريف آرتزنر و  از طرفيگيرد. توزيع بازده و بعد از ارزش در معرض ريسك را در نظر نمي

 ٦پذيريو زيرجمع ٥اپذيري، تغييرن٤، همگني٣ويژگي يكنواختي ٤همكاران يك سنجه ريسك منسجم بايد 
پذيري ندارد و يك سنجه ريسك مناسب جمعزير. ارزش در معرض ريسك خاصيت ]١٨[را داشته باشد 

تهاي هاي منسجم كه به انپژوهشگران به توسعه سنجه بنابراينبراي ارزيابي ريسك سبد دارايي نيست. 
ر ارزش در معرض ريسك شرطي از جمله . معياآوردندهاي بزرگ تمركز دارند، روي توزيع بازده و زيان

ها است كه زيان مورد انتظار بالاتر و يا برابر ارزش در معرض ريسك را در سطح اطمينان اين سنجه
  كند. مشخص برآورد مي

  پيشينه پژوهش

 يابيارز اريمع عنوانه ب را بازده انسيوار و نيانگيم و بود يپرتفو نينو هينظر شگامانيپ از تزيماركو
 سكير كردنحداقل دنبال به بازده از يكساني سطح در افرادكه به طوري نمود مطرح سبد سكير و هبازد
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 ياچندجمله يرخطياز نوع مسائل غ ،يدگيچياز لحاظ پ تزيمدل ماركو. ]٣٠[ باشنديم يگذارهيسرما
NP-hard   شوديم احساس يرخطيغ يهاروش از استفاده به ازين مدل حل و يسازنهيبه يبرا واست 

 يازسنهيبه مسائل حل در يفراابتكار يهاتميالگور كاربرد به ياديز پژوهشگران رياخ يهاسال در .]٢١[
اساس ر ب پرندگانالگوريتم مدل ماركويتز و انتخاب سبد بهينه سهام با در حل مسئله  .كردند توجه سبد

از عملكرد بهتري هاي رياضي روش مقايسه باالگوريتم پرندگان در  كه شد نشان داده ريسك و بازده،
 زنبور مصنوعيي براي انتخاب سبد بهينه سهام براساس مدل ماركويتز الگوريتم كلون .]٤[برخوردار است 

صنوعي م عسل، ژنتيك و مورچگان بكارگرفته شد و نشان داده شد با توجه به معيار شارپ الگوريتم كلوني
هاي ژنتيك و زنبور . همچنين عملكرد الگوريتم]٩[برتري دارد  عسل نسبت به دو الگوريتم ديگر زنبور

 وريتمداد الگ سازي سبد و محدوديت حداقل مقادير معاملاتي ارزيابي شد و نتايج نشانعسل براي بهينه
 انسيوار مهين -نيانگيمدل م تزيماركو .]١٠[عسل نسبت به الگوريتم ژنتيك كارايي بالاتري دارد  زنبور

اخيرا  .]٥[ شد بكارگرفته مسئله نيا حل يبرا ياديز يفراابتكار يهاتميالگور آن از پس و نمودرا مطرح 

واريانس فازي براي بهينه سازي سبد سهام تهران با محدوديت هاي هزينه معامله و نيم-مدل ميانگين
 و ذرات يتجمعهاي كارديناليتي ارائه شد و براي حل مدل الگوريتم جستجوي ناخودآگاه از الگوريتم

   .]٣[عملكرد بهتري نشان داد  كيژنت

 از يبرخ انتقاد مورد زين انسيوارمين اريمع تزيماركو كيكلاس مدل درموجود  مفروضات ليدل به

توان ارزش در معرض يم هااريمع نيا جمله از كه شدند ارائه ديجد سكير يارهايمع و گرفت قرار محققان
 يسازنهيبهعملكرد  ]١٢[بر اساس نتايج چند  هر .] ١[را نام برد  يشرط سكيو ارزش در معرض ر سكير

 زتيماركو انسيوار-نيانگيم مدل با نيفر ارزش كرديرومعيار ارزش در معرض ريسك و  با سهام سبد
 ارزش-نيانگيم و انسيوارمين-نيانگيم انس،يوار-نيانگيم يهامدلمقايسه  با اما ندارد يريچشمگ تفاوت

 هيقب به نسبت بالاتر دقت جهت از يشرط سكير معرض در ارزش اريمع يبرتر يشرط سكير معرض در

 سكير معرض در ارزش اساس بر يادوره چند سهام سبد يسازنهيبه يبرا .]١٦[ استتاييد شده  ارهايمع
 حل در كيژنت تميالگور ،يمعاملات نهيهز و ياستقراض فروش امكان عدم تيمحدود نظرگرفتن در با و

در حل اين مسئله كه  تحقيق نشان داده شدادامه اين . در ]٣٥[ استكارا سبد سهام  يسازنهيبه لمسائ
 يبيترك يهاتميالگور ييكارا سهيمقا در .]٨[ دارد كيژنت تميالگور عملكردي بهتر از ازدحام ذراتالگوريتم 

 تميلگورا ياز برتر يكحا جهينت سك،يارزش در معرض ر-نيانگيحل مدل م يبرا كيمورچگان و ژنت يكلون

 درارزش -نيانگيم حل مدل يو همكاران نشان دادند برا يديجمش .]٢[بود  كيو ژنت مورچگان يبيترك
ملكرد ع يو رقابت استعمار كيژنت يهاتميازدحام ذرات نسبت به الگور تميالگور ،يشرط سكير معرض
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الگوريتم  كه لعه ديگري نشان داده شددر مطا .]٧[دهد يآن ارائه م سكيو ر ياز نظر ارزش پرتفو يبهتر
. تهراني و همكاران مسئله ]١٤[ذرات نيز كاراتر است نهنگ نسبت به الگوريتم رقابت استعماري و ازدحام 

سازي سبد سهام با سه معيار ارزيابي ريسك واريانس، نيم واريانس و ارزش در معرض ريسك شرطي بهينه
هاي ميگو در يافتن مرزكارا و ساس نسبت شارپ، الگوريتم دستها را بررسي كردند و نمايان شد كه بر

. در مقايسه ]٦[پرتفوي بهينه از الگوريتم هاي رقابت استعماري و تجمعي ذرات عملكرد بهتري دارد 
ريسك و بازدهي دو الگوريتم از نظر  كه شد هاي ازدحام ذرات و رقابت استعماري نشان دادهالگوريتم

رسد تري به جواب بهينه مياري ندارد و الگوريتم رقابت استعماري در زمان كوتاهآماري تفاوت معناد
وجود عملكرد خوب الگوريتم كلوني زنبور عسل براي حل مدل ماركويتز در بازار بورس تهران،  با .]١٥[

  ست.ا ارزش در معرض ريسك شرطي بررسي نشده-سازي مدل ميانگينعملكرد اين الگوريتم در بهينه

اي هتوان دريافت كه در بررسيگذاري ميسرمايهسازي سبدتوجه به مرور ادبيات مربوط به بهينهبا 
ه به كاست. در حالي سازي سبد سهام يا سبد متشكل از يك نوع دارايي انجام شدهگرفته بهينهصورت

سبد شامل انواع گذاري در گذاران همواره بدنبال سرمايهدلايلي كه در بخش مقدمه اشاره شد، سرمايه
نوع دارايي و تخصيص دارايي  سازي و انتخاب سبد چندها هستند. هر چند تحقيقاتي براي مدلدارايي

اي يافت نشد. در اين مقاله به اما در بازار ايران مطالعه ]٢٣،٣٣،٣٤[در بازارهاي جهاني انجام شده است 
 سازي مسئله توجهارايي در بازار ايران و مدلهاي مختلف دهاي سبد از كلاسبخشي داراييانتخاب و تنوع

از سنجه ارزش در معرض ريسك شرطي و در حل مدل از الگوريتم فراابتكاري كلوني  است. همچنينشده 
  ود.شسازي است، استفاده ميهاي كارا و با دقت بالا در بهينهمصنوعي زنبورعسل كه يكي از الگوريتم

 پژوهش يهاسوال

  باشد.هاي پژوهشي زير ميال پاسخ به سوالپژوهش حاضر به دنب

 لزنبورعس يمصنوع يكلون تميالگور از حاصل يمرزكارا سازي سبد چند نوع داراييآيا در بهينه .١
  است؟ يبرتر ياراد يرقابت استعمار تميالگور يمرزكارا به نسبت

زده، بر اساس با سانيوار-نيانگيبه مدل م نسبت ارزش در معرض ريسك شرطي-ميانگينمدل  ايآ .٢
  دارد؟ يبرتر نسبت بازده به ريسك، نسبت شارپ و نسبت شارپ شرطي

 سازيارزش در معرض ريسك شرطي مدلي مناسب و كارا در حل مسائل بهينه-آيا مدل ميانگين .٣
  ؟سبد چند نوع دارايي در بازار ايران است
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 مدل پژوهش

هاي مختلف دارايي در بد متشكل از كلاسسازي سدر اين بخش ابتدا مدل پيشنهادي براي بهينه
  ود.شبازار ايران توصيف و سپس الگوريتم فراابتكاري كلوني مصنوعي زنبور عسل براي حل مدل تشريح مي

  سازي سبد چند نوع دارايي با سنجه ارزش در معرض ريسك شرطيتوسعه مدل بهينه

جه ريسك نامطلوب و منسجم ارزش در اين پژوهش براي ارزيابي ريسك سبد چند نوع دارايي از سن
شود. ارزش در معرض ريسك ) يا ريزش مورد انتظار استفاده مي٧CVaRدر معرض ريسك شرطي (

هايي است كه بيشتر از مقدار ارزش در معرض ريسك باشند. در صورتي شرطي در واقع اميد رياضي زيان
  شود:عريف ميبه صورت زير ت 𝐶𝑉𝑎𝑅يك متغير تصادفي پيوسته باشد،  𝑋كه 

)٣(  𝐶𝑉𝑎𝑟(𝑋) = 𝐸(𝑋|𝑋 > 𝑥) =
∫ 𝑋𝑑𝐹(𝑋)

ஶ

௫

1 − 𝐹(𝑥)
   ) 

  به صورت زير نوشت: 𝐶𝑉𝑎𝑟(𝑋)توانمي

)٤(  𝐶𝑉𝑎𝑟(𝑋) = 𝐸(𝑋|𝑋 > 𝑥) = 𝑥 +
∫ (𝑋 − 𝑥)𝑑𝐹(𝑋)

ஶ

௫

1 − 𝐹(𝑥)
 

سازي سبد را با تابع تك توان مدل بهينهمعيار ارزش درمعرض ريسك شرطي ميحال با استفاده از 

وزن هر دسته دارايي در  𝑤ها، هاي داراييتعداد دسته nهدفه و به صورت زير تعريف كرد كه در آن 
𝜇బبازده سبد و  𝜇زيان سبد پيشنهادي،  Xسبد و 

ارزش در معرض  𝑥حداقل بازده مورد انتظار است.  
1ريسك سبد در سطح اطمينان  − α شود.سازي تاريخي برآورد مياست و با روش شبيه  

Min
∫ (ି௫)ௗி()

ಮ

 ೣ
ଵିி(௫)

.[1+βmax(0,1-
ఓ

ఓబ

)]                                                        (٥) 

s.t. 

∑ 𝑤

ୀଵ =1 

0≤𝑤≤1                                            i=0,1,2,….,n 

  الگوريتم كلوني مصنوعي زنبور عسل

 يذاغ يرفتار جستجو يسازهيشب از كه شدارائه  ٢٠٠٥در سال  عسلزنبور يمصنوعي ونكل تميورلگا
 ليدل به ،ميعل امعبه مج يپس از معرف تميالگور. اين ]٢٥[ دينمايم استفاده ورعسلزنب ياهروهگ

 مسئله يرهايمتغ .]١٣،٢٢،٢٩[ گرفت مورد استقبال قرار يسازنهيبه ائلمس لح يراب ژهيو يهاتيقابل
 شوند.يي تعريف ميغذا منبع مقدار شهديي و منبع غذا تيموقعي به ترتيب بر اساس برازندگ و ميزان
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رار هاي تصادفي ايجاد و با استفاده از تكز جوابعسل با يك جمعيت اوليه ا الگوريتم كلوني مصنوعي زنبور
يابند. جمعيت اوليه براي الگوريتم كلوني مصنوعي زنبور عسل از هاي تصادفي بهبود ميفرآيند، جواب

  j=١و٢...وD ،اندازه جمعيت اوليه nS، (شمارنده زنبورها) i=١و٢....و nSكه در آن  آيد) بدست مي٦رابطه (
min ،مسئله تعداد متغيرهاي Dكه 

jX   حد پايين وmax
jX  .حد بالاي متغيرهاي مسئله هستند   

Xij = Xj
min+ Rand(0,1)( Xj

max – Xj
min)                                                         (٦) 

غذايي موجود در  يك اصلاح بر روي مكان منبع )٧بر اساس رابطه ( يك زنبور به صورت تصادفي 

   ،i≠k در اين رابطه دهد.منبع جديد را تحت آزمايش قرار مي شهدكند و مقدار خود ايجاد مي حافظه

nS ١و٢....و =K ،kjX   يك همسايگي براي,jiX  ،در جمعيت فعليijV ديجد يگيهمسا كي ،)i,j(Ø  يك عدد
  شود.بصورت تصادفي انتخاب مي kو ) -١و١تصادفي در فاصله (

Vi,j = Xij + Ø(i,j)(Xij – Xkj)                                                                           (٧) 

جواب  ijVو  ijXبين شده و محاسبه  )٨با رابطه (شايستگي جواب ، ijVپس از ايجاد هر جواب جديد 
   حل است.مقدار تابع هدف براي راه if(x(كه در آن  شودتر انتخاب ميشايسته

Fiti=൝

ଵ

ଵା(௫)
               𝑖𝑓   𝑓(𝑥) ≥ 0

1 + 𝑓(𝑥)         𝑖𝑓    𝑓(𝑥) < 0
                                                             (٨) 

هاي ناظر در ها را با زنبورو موقعيت آن هاي كارگر پس از تكميل جستجو، اطلاعات شهد منابعزنبور
 هايزنبور گذارند. زنبور ناظر با ارزيابي اطلاعات شهد گرفته شده از همهرقص به اشتراك مي طقهمن

  كند. انتخاب مي )٩(رابطه  مقدار شهد آن منبع متناسب با ،𝑃 كارگر، يك منبع غذايي را با احتمال

   𝑃 =
௧

∑ ௧

సభ

                                                                                            (٩) 

آهنگ با يك منبع هاي پيشاست، توسط زنبور ها تهي شدهوسيله زنبورغذايي كه شهد آن به منبع
صورت شود. در الگوريتم زنبورعسل اين عمل با توليد جواب جديد بهغذايي جديد جايگزين مي ماده
 يابد،بهبود ن اگر يك جواب پس از يك تعداد تكرار از پيش تعيين شده همچنينشود. مي انجامفي تصاد

  شود.عنوان منبع غذايي ترك شده تلقي ميبه

  مدل  يو اجرا يسازادهيپ

سازي سبد چند نوع دارايي با معيار ارزش در معرض ريسك شرطي و با در اين بخش نتايج بهينه
ت و اس هاي كلوني مصنوعي زنبور عسل و رقابت استعماري در بازار ايران ارائه شدهاستفاده از الگوريتم

نمونه و هاي درونواريانس در آزمون-ارزش در معرض ريسك شرطي با ميانگين-عملكرد مدل ميانگين
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ده، ها بررسي شاند، سپس مانايي سري زماني دادهها توصيف شدهاست. ابتدا دادهنمونه مقايسه شدهبرون
  ند.اهاي پژوهش گزارش شدهگرفته و در نهايت يافتههاي فراابتكاري صورتتنظيم پارامترهاي الگوريتم

  هاداده

امامي، دلار آمريكا سكه  شامل سازي و برآورد ريسك سبد متشكل از انواع داراييدر اين مقاله بهينه
اميك، ابزار پزشكي، محصولات چوبي، هاي سهام حمل و نقل، بانك، خودرو، دارويي، كاشي و سرو شاخص

ا هي روزانه ارزش اين داراييهادادهاست. شده انجام هاي نفتي و فلزات اساسي زراعت، كانه فلزي، فرآورده
هاي بورس اوراق بهادار تهران، بورس كالاي ايران، شبكه از سايت ١٣٩٨تا انتهاي  ١٣٩٢ابتداي از 

 هاداده است. هاي اقتصادي بانك مركزي استخراج شدهزماني متغيررساني طلا، سكه و ارز و سري اطلاع
) ١٣٩٨تا انتهاي اسفند  ١٣٩٨) و تست (ابتداي آذرماه ١٣٩٨تا آبان  ١٣٩٢به دو دوره آموزش (ابتداي 

ر فزاانرم درها افزار اكسل و ارزيابي مانايي دادهنرم درها پردازش دادهسازي و پيش. آمادهگرديدبندي طبقه
ازي سهاي كلوني مصنوعي زنبورعسل و رقابت استعماري و پيادهكدنويسي الگوريتمانجام پذيرفت. ايويوز 

 ارزش-مدل ميانگينمنظور مقايسه  آزمون زوجي ويلكاكسون به .گرفتافزار متلب انجام ها در نرممدل
  انجام شد. Rافزار ر نرمآزمايي دو پس SPSSافزار واريانس در نرم-در معرض ريسك شرطي با ميانگين

  هاداده ييمانا آزمون

 رد كه شوديم هاداده نيب يوابستگ و ارتباط از غلط استنباط باعث همواره كاذب ونيرگرس وجود
 نويرگرس وجود عدم از نانياطم حصول يبرا .دارد همراه به را شده برآورد بيضرا يسازگار عدم آن جهينت

 .استبررسي شده  سبد در موجود يهاييدارا بازده ييمانا يشكلاتم نيچن بروز و تورش عدم و كاذب

 ياهناز آزمو گريد يكيپرون -پسيلي. آزمون فاستفولر -يكيد آزمون ،ييمانا يابيارز آزمون نيترجيرا
. است يارساخت شكست دهيپد داشتن نظر درفولر -يكيد آزمون به نسبت آن تيمز و است ييمانا يابيارز
 رييتغ جمله از يگوناگون اتفاقات يبررس مورد ساله ٧يزمان بازه در است ممكن كه نيا به توجه با طرفي از
 رخ ودشيم يساختار شكست دهيپد جاديا باعث كه هيپا بازار طيشرا و بازار بر حاكم مقررات و نيقوان در

 در يساختار شكست دوجو عدم و هاداده ييمانا از نانياطم حصول منظور به پژوهش نيا در باشد، داده

 جدول ردحاصل  جينتا .شوديم استفادهپرون -پسيليف وفولر -يكيد آزمون دو از يبررس مورد يزمان بازه
 يانباشتگهم آزمون به و بوده مانا قيتحق نيا در استفاده مورد يرهايمتغ بازده كه است نيا از يحاك ١
  .تاس يساختار شكست دهيپد وجودعدم نيمبپرون -پسيليف آزمون جينتا ييسو از. ستين يازين
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  پرون-پسيليفولر و ف-يكيد ييمانا يهاآزمون : ١لجدو

  آماره  نام آزمون  بازده متغير
آماره در سطح 

٠١/٠  
 آماره درسطح

٠٥/٠  
 آماره در سطح

١٠/٠  
  مانايي  احتمال

 دلار
 I(0)  ٠٠٠٠/٠  -٥٦٧٦٥٦/٢  -٨٦٣١١٤/٢  -٤٣٤١٦٩/٣  -٧٧٦٦٢/٣٤ فولر-ديكي

 I(0)  ٠٠٠١/٠  -٥٦٧٦٥٥/٢  -٨٦٣١١٣/٢  -٤٣٤١٦٧/٣  -٧٨٦٠٥/٥١ پرون-فيليپس

 يامام سكه
 I(0)  ٠٠٠٠/٠  -٥٦٧٦٥٦/٢  -٨٦٣١١٤/٢  -٤٣٤١٦٩/٣  -٤٠٧٥٩/٣١ فولر-ديكي
 I(0)  ٠٠٠٠/٠  -٥٦٧٦٥٥/٢  -٨٦٣١١٣/٢  -٤٣٤١٦٧/٣  -٥٣٣٤٨/٤١ پرون-فيليپس

 يساسزات افل شاخص
 I(0)  ٠٠٠٠/٠  -٥٦٧٦٥٦/٢  -٨٦٣١١٥/٢  -٤٣٤١٧٢/٣  -٩٨٩٥٦/١٨ فولر-ديكي
 I(0)  ٠٠٠٠/٠  -٥٦٧٦٥٥/٢  -٨٦٣١١٣/٢  -٤٣٤١٦٧/٣  -٠٩٨٣٩/٣١ پرون-فيليپس

 هايشاخص فرآورده
 ينفت

 I(0)  ٠٠٠٠/٠  -٥٦٧٦٦٦/٢  -٨٦٣١٣٤/٢  -٤٣٤٢١٤/٣  -٧٠٧٥٠٤/٧ فولر-يكيد
 I(0)  ٠٠٠١/٠  -٥٦٧٦٥٥/٢  -٨٦٣١١٣/٢  -٤٣٤١٦٧/٣  -٩٥٩٧٦/٤٤ پرون-فيليپس

 يفلز كانه شاخص
 I(0)  ٠٠٠٠/٠  -٥٦٧٦٥٥/٢  -٨٦٣١١٣/٢  -٤٣٤١٦٧/٣  -٨٦١٥٨/٢٩ رفول-ديكي
 I(0)  ٠٠٠٠/٠  -٥٦٧٦٥٥/٢  -٨٦٣١١٣/٢  -٤٣٤١٦٧/٣  -١٩٧٧٢/٣١ پرون-فيليپس

 زراعت شاخص
 I(0)  ٠٠٠٠/٠  -٥٦٧٦٥٥/٢  -٨٦٣١١٣/٢  -٤٣٤١٦٧/٣  -٤٤١٩٥/٢٩ فولر-ديكي
 I(0)  ٠٠٠٠/٠  -٥٦٧٦٥٥/٢  -٨٦٣١١٣/٢  -٤٣٤١٦٧/٣  -٠٥١٦٢/٣٠ پرون-فيليپس

 محصولاتشاخص
 يچوب

 I(0)  ٠٠٠٠/٠  -٥٦٧٦٥٥/٢  -٨٦٣١١٣/٢  -٤٣٤١٦٧/٣  -٦٩٧٢٣/٢٨ فولر-ديكي
 I(0)  ٠٠٠٠/٠  -٥٦٧٦٥٥/٢  -٨٦٣١١٣/٢  -٤٣٤١٦٧/٣  -٣٧١٦٠/٢٩ پرون-فيليپس

 يشاخص ابزارپزشك
 I(0)  ٠٠٠٠/٠  -٥٦٧٦٥٥/٢  -٨٦٣١١٣/٢  -٤٣٤١٦٧/٣  -٦١٦١١/٣٧ فولر-ديكي
 I(0)  ٠٠٠٠/٠  -٥٦٧٦٥٥/٢  -٨٦٣١١٣/٢  -٤٣٤١٦٧/٣  -٨٢٥٩٧/٣٧ پرون-فيليپس

 و يشاخص كاش
 كيسرام

 I(0)  ٠٠٠٠/٠  -٥٦٧٦٥٦/٢  -٨٦٣١١٥/٢  -٤٣٤١٧٢/٣  -١٧٤٠٥/١٧ فولر-ديكي
 I(0)  ٠٠٠٠/٠  -٥٦٧٦٥٥/٢  -٨٦٣١١٣/٢  -٤٣٤١٦٧/٣  -٨٥٩٠٢/٢٧ پرون-فيليپس

 ييشاخص دارو
 I(0)  ٠٠٠٠/٠  -٥٦٧٦٥٦/٢  -٨٦٣١١٥/٢  -٤٣٤١٧٢/٣  -٠٢٦٧٨/١٧ فولر-ديكي
 I(0)  ٠٠٠٠/٠  -٥٦٧٦٥٥/٢  -٨٦٣١١٣/٢  -٤٣٤١٦٧/٣  -٧٠٩١٦/٢٢ پرون-فيليپس

 شاخص خودرو

 

 I(0)  ٠٠٠٠/٠  -٥٦٧٦٥٦/٢  -٨٦٣١١٥/٢  -٤٣٤١٧٢/٣  -٠٢٧٤١/١٧ فولر-ديكي
 I(0)  ٠٠٠٠/٠  -٥٦٧٦٥٥/٢  -٨٦٣١١٣/٢  -٤٣٤١٦٧/٣  -٢٥٤٧٠/٣١ پرون-فيليپس

 هاشاخص بانك
 I(0)  ٠٠٠٠/٠  -٥٦٧٦٥٦/٢  -٨٦٣١١٥/٢  -٤٣٤١٧٢/٣  -٦٩٦٨٨/١٧ فولر-ديكي
 I(0)  ٠٠٠٠/٠  -٥٦٧٦٥٥/٢  -٨٦٣١١٣/٢  -٤٣٤١٦٧/٣  -٠٧٠٦٧/٣٠ پرون-فيليپس

 حمل و نقل شاخص
 I(0)  ٠٠٠٠/٠  -٥٦٧٦٥٦/٢  -٨٦٣١١٥/٢  -٤٣٤١٧٢/٣  -٣٣٩٩٠/١٧ فولر-ديكي
 I(0)  ٠٠٠٠/٠  -٥٦٧٦٥٥/٢  -٨٦٣١١٣/٢  -٤٣٤١٦٧/٣  -٨٠٥٠٣/٢٨ پرون-فيليپس

  پژوهش يهاافتهي :منبع

  



  راشناني و محمدطاهريندوشن، كاظميموسوي، جفعري.../ سازي سبد چند نوع دارايي بهينه

 
٤7١ 

  تنظيم پارامترها

لازم است مقادير مناسب پارامترهاي دو الگوريتم كلوني مصنوعي زنبورعسل و رقابت استعماري  ابتدا
  گزارش شد. ٢مشخص گردد. تنظيم پارامترها با توجه به ادبيات تحقيق و روش سعي و خطا در جدول 

  يفراابتكار يها تميالگور يپارامترها ميتنظ :٢ جدول

)ABCريتم كلوني مصنوعي زنبورعسلالگو Iالگوريتم رقابت استعماري  (٨ CA( ٩)  
  ٥٠                             )nPop(اندازه جمعيت  ٥٠                                        ) nPop( اندازه جمعيت
MaxI(حداكثر تكرار  t(                                        ارحداكثر تكر  ١٠٠٠)MaxI t(                         ١٠٠٠  

nOnl(زنبورناظر ooker(                                            تعداد امپراطوري  ٢٥nEmp( )                             ٥  
  ٩/٠                                 (β)ضريب تشبيه  ٢٥زنبورهاي كارگر                                                  

L       (rحد متروكه شدن منبع غذايي( ound nPop(١٣*٠.٥*   ١/٠             (ξ)هاضريب هزينه ميانگين كلوني  (
)aحد بالاي ضريب شتابدهي    ١                             (α)ضريب فشار انتخاب  ١                                  (

pRevolاحتمال وقوع انقلاب     at i on( )    ١/٠  
  ٠٥/٠                             (µ)شدت وقوع انقلاب    

  هاي پژوهشيافته: منبع

  

  سازي سبد چند نوع دارايي (آزمون درون نمونه)بهينه

ارزش در معرض ريسك شرطي و -سازي دو مدل ميانگينبهينه با رسم مرز كارا نتيجه حاصل از
 كلشبا استفاده از الگوريتم كلوني مصنوعي زنبورعسل و رقابت استعماري مقايسه شد.  واريانس-ميانگين

ا ب ياهيناح در قرارگرفتن با شرطي سكير معرضر د ارزش-دهد كه مرز كاراي مدل ميانگيننشان مي ١
 واريانس است.-نبالاتر در هر دو الگوريتم فراابتكاري برتر از مدل ميانگي بازده و كمتر سكير

  
  (چپ) ICA(راست) و  ABC با الگوريتم  CVaR-واريانس و ميانگين-ميانگين : مرزكاراي مدل ١شكل  

  پژوهش يهاافتهي:منبع



 ٤٠٠١ زمستان/ نهفصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/ شماره چهل و 

 
٤7٢ 

مرز كاراي حاصل از الگوريتم كلوني مصنوعي زنبورعسل براساس هر دو سنجه ارزش  ٢طبق شكل 
ت اسالگوريتم رقابت استعماري قرار گرفته  در معرض ريسك شرطي و واريانس در سمت چپ مرزكاراي

كه نشان از برتري نسبي الگوريتم كلوني مصنوعي زنبورعسل نسبت به رقابت استعماري دارد. بنابراين در 

سازي سبد چند نوع دارايي، الگوريتم كلوني توان بيان نمود كه در بهينهپژوهش مي ١پاسخ به سوال
  لگوريتم رقابت استعماري داراي برتري نسبي است.  مصنوعي زنبور عسل در مقايسه با ا

  
  واريانس(چپ)-(راست) و ميانگين CVaR-براي مدل ميانگين  ICAو ABC : مرز كاراي الگوريتم ٢ شكل

  پژوهش يهاافتهي:منبع

  

هاي كلوني مصنوعي زنبور عسل و رقابت استعماري بار اجراي الگوريتم ٥٠خلاصه نتايج حاصل از 

است. در اين جداول كمترين، بيشترين ارائه شده  ٤و  ٣سازي سبد چند نوع دارايي در جداول براي بهينه
  ها گزارش گرديده است.و ميانگين وزن تخصيص داده شده به هر دارايي و معيارهاي ارزيابي عملكرد مدل
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  هاسازي مدل: نتايج ارزيابي عملكرد الگوريتم كلوني مصنوعي زنبورعسل در بهينه ٣ولجد

  هامدل ارزش در معرض ريسك شرطي -ميانگين انسيوار -نيانگيم
  نيكمتر  نيشتريب  نيانگيم  نيكمتر  نيشتريب  نيانگيم  عناوين 

 دلار ٠ ٠/٠٤٥٨٥ ٠/٠٣٣٠٣ ٠ ٠/٠٦٨٩٦ ٠/٠٣٧٨٧
 يامام سكه ٠ ٠/١٠٥٣٥ ٠/٠٦١٣٣ ٠ ٠/١٢١٠٣  ٠/٠٦٦٤٥
 ياساس فلزات ٠ ٠/١٢٨٢٢ ٠/٠٧٧٧٤ ٠ ٠/٢٤٤٧٢  ٠/١٦١١٢
 ينفت يها فرآورده ٠/٠٠٢٠٥ ٠/٠٣٤٩٠ ٠/٠٠٩٥٠ ٠ ٠/٠٠٢٠٣  ٠/٠٠٠٩٨
 يفلز كانه شاخص ٠ ٠/٠٨٣٧٦ ٠/٠٦٠٨٧ ٠ ٠/١٨٤٥٦  ٠/٠٨٩٢٢
 زراعت شاخص ٠ ٠/٠٠١٠٤ ٠/٠٠٠١٢ ٠ ٠/٠٠٧٠٦  ٠/٠٠٠٧٠
 يچوب محصولات ٠/١٦٥١٠ ٠/٢٨١٤٦ ٠/١٩٧١٥ ٠/٠٢٦٣٤ ٠/٢٥٤٠٢  ٠/١٤٤٣٥
 يابزارپزشك ٠/٤٢٢٧١ ٠/٧٣٠٠٤ ٠/٤٩١٠١ ٠/١٢٧٥٧ ٠/٧٦٦٧٢  ٠/٤٢٧٩٣
 كيسرام و يكاش ٠ ٠/٠٠١٢٤ ٠/٠٠٠١٠ ٠ ٠/٠٦٤٧٩  ٠/٠١١٧٣
 ييدارو ٠ ٠/٠٠١١٨ ٠/٠٠٠٠٩ ٠ ٠/١٤٣١٣  ٠/٠٣١٧٢
 خودرو ٠ ٠/٠٨١٦٣  ٠/٠٥٨٢٧ ٠ ٠/٠٤٨٩٤  ٠/٠١٩٣١
 هابانك ٠ ٠/٠٠١١٩ ٠/٠٠٠٠٧ ٠ ٠/٠٤١٦٢  ٠/٠٠٣٥٥
 نقل و حمل ٠ ٠/٠١٩٢٤ ٠/٠١٠٧٣ ٠ ٠/٠٢٨١٩  ٠/٠٠٥٠٨
 بازده ٠/٠٢٠٥٧ ٠/٠٣٥٠١ ٠/٠٢٤١٣ ٠/٠٠٥٠ ٠/٠٣٥٠٠  ٠/٠٢٠٠١
 سكير ٠/٠٠٢٧٦ ٠/٠٠٥٦٠ ٠/٠٠٣٢٥ ٠/٠٠٦٧٦ ٠/٠١٩٣٨  ٠/٠١٢٠٤

  نسبت شارپ ٣٢٤٥٩/١ ٧٠٩٩١/١ ١/٦١٤٤٩ ٠٥٨٩/٠ ٧٧٩٤/١ ١٣٥٠٢/١
  نسبت شارپ شرطي ٦/١٥٥٤٢ ٧/٨٢٥٢٩ ٧/٢٩٤٦٦ ٠/٤٤٥٦٤ ٦/٩٤٩٣٧ ٤/٧١٠٨٨

  نسبت بازده به ريسك ٦/٢٥٣٣ ٨/٠٠٨١٧ ٧/٤٧٠٥١ ٠٣٩٩٧/٠ ٨٠٩٨/١ ٥٨٥٦٥/١

  پژوهش يهاافتهي:منبع

ارزش در معرض ريسك -در الگوريتم كلوني مصنوعي زنبورعسل ميانگين دهد كهنشان مي ٣جدول 

واريانس از نظر معيارهاي نسبت شارپ شرطي، نسبت شارپ و نسبت بازده به -به ميانگين نسبتشرطي 
  سازي مدل باشد. الگوريتم كلوني مصنوعي زنبورعسل در بهينهريسك داراي عملكرد بهتري مي

 ٦١٤٤٩/١، ميانگين شارپ ٢٩٤٦٦/٧ارزش در معرض ريسك شرطي با ميانگين شارپ شرطي-ميانگين
، ٧١٠٨٨/٤واريانس با ميانگين شارپ شرطي-نسبت به مدل ميانگين ٤٧/٧و نسبت بازده به ريسك 

ارزش در معرض -برتري دارد. همچنين ميانگين ٥٩/١ريسك  و  نسبت بازده به ٥٣٥٠٢/١ميانگين شارپ 
در مقايسه  ٤/٢ريسك شرطي توانسته به بازده هاي بالاتري از سبد چند نوع دارايي، متوسط بازده روزانه %

توان دريافت كه الگوريتم رقابت استعماري در مدل با سنجه ارزش نيز مي ٤از جدول  ، دست يابد.%٢با 
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نسبت به واريانس در تمام معيارهاي ارزيابي عملكرد بهتري از خود نشان ي در معرض ريسك شرط
را  ٠٦/٧ارزش در معرض ريسك شرطي به طور متوسط نسبت شارپ شرطي -مدل ميانگين. دهدمي

  . رسيده است ٢٩/٤واريانس به طور متوسط به نسبت -كه مدل ميانگينكسب كرده است، درحالي

  هاسازي مدلد الگوريتم رقابت استعماري در بهينه: نتايج ارزيابي عملكر ٤لجدو

  هامدل               ارزش در معرض ريسك شرطي -ميانگين انسيوار -نيانگيم
  نيكمتر  نيشتريب  نيانگيم  نيكمتر نيشتريب  نيانگيم  عناوين 

 دلار ٠٠٠٠١/٠ ٠٦٣٩٤/٠ ٠٣٤٥٥/٠ ٠٠٠٠٨/٠ ١٣٣٦٧/٠ ٠٥١٠٣/٠
 يامام سكه ٠٠٠٢٢/٠ ١٤٣٣١/٠ ٠٥١٨٢/٠ ٠٠٠٠٥/٠ ١٩٦٨٨/٠  ٠٦١٧١/٠
 ياساس فلزات ٠/٠٠٠٠١ ٠/١٤٥٢٧ ٠/٠٨٥٤٨ ٠/٠٠٠٠٢ ٠/٢٤٥٠٥  ١١٩٦٣/٠

 ينفت يها فرآورده ٠/٠٠١٩٥ ٠/٠٩١ ٠/٠١٣٧٩ ٠/٠٠٠١٦ ٠/٠٧٥٦٦  ٠/٠٠٤٠٦
 يفلز كانه شاخص ٠/٠٠٠٠١ ٠/٠٨٨٣٥ ٠/٠٦١٣٧ ٠/٠٠٠١٩ ٠/١٨٩١٩  ٠/٠٧٣٤٦
 زراعت شاخص ٠ ٠/٠٠٠٠٣ ٠ ٠ ٠/٠٦٠٠٢  ٠/٠٠٤٨٦
 يچوب محصولات ٠/١٥٩٧٤ ٠/٣٠٣٠٠ ٠/٢٠١٩١ ٠/٠٢٨٠٩ ٠/٣٣٩١٣  ٠/١٧٠٧٦
 يابزارپزشك ٠/٣١٢٢١ ٠/٧٢٨٦٤ ٠/٤٨٣٣٠ ٠/١٢٣١٣ ٠/٧٨٧٦٨  ٠/٤١٣٩٤
 كيسرام و يكاش ٠ ٠/٠٠٠٠٨ ٠ ٠ ٠/٠٨٤١٣  ٠/٠١٩٣٧
 ييدارو ٠ ٠/٠٢٣٩٦ ٠/٠٠٠٥١ ٠ ٠/١٤٧٦٣  ٠/٠٣٣٧٣
 خودرو ٠/٠٠٠٠٢ ٠/٠٩١٧٨ ٠/٠٥٥٤ ٠ ٠/١٠٩٨١  ٠/٠١٩٥٥
 بانكها ٠ ٠ ٠ ٠ ٠/٠٨٩٨٣  ٠/٠١٦٥٦
 نقل و حمل ٠ ٠/٠٣١٠٦ ٠/٠١١٨٧ ٠ ٠/١٣٧٦٥  ٠/٠١١٣٢
 بازده ٠/٠١٩٦٩ ٠/٠٣٥٠٠ ٠/٠٢٤١١ ٠/٠٠٥٠٠ ٠/٠٣٥٠٠ ٠/٠٢٠٠٠
 سكير ٠/٠٠٢٧٦ ٠/٠٠٧٠٩ ٠/٠٠٣٤٢ ٠/٠٠٦٨٧ ٠/٠٤١٠٨  ٠/٠١٣٢٧

  نسبت شارپ ٤٠٦٦٧/٠ ٧١٢٤٦/١ ٥٤٠٤٦/١ ٤٧٢١٧/٠ ٧٧٨٤٤/١ ٤٤٣٨/١
  نسبت شارپ شرطي ٢/٦٩٩٠٤ ٧/٦٩٠٢٧ ٧/٠٥٨٧٦ ٠/٤١٦٩٤ ٧/٠٥٦٠٠ ٤/٢٨٨٠٦

  نسبت بازده به ريسك ٧٧٦٢٩/٢ ٨٧٤٩٣/٧ ٧٢٨٨٩/٧ ٠٠١٧٨/٠ ٨٠٨٨٥/١ ٤٩٠٤٤/١

  پژوهش يهاافتهي:منبع

ارزش در معرض ريسك -ميانگينمدل توان بيان كرد كه مي ٤و  ٣بنابراين با بررسي نتايج جدول 
، داراي ميانگين بيشتري در نسبت بازده به ريسك، نسبت شارپ انسيوار-نيانگيبه مدل م نسبت شرطي

باشد كه به منظور بررسي معناداري اين برتري از  آزمون زوجي ويلكاكسون در مي و نسبت شارپ شرطي
  گردد.بخش بعدي استفاده مي
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ي سازعملكرد الگوريتم هاي كلوني مصنوعي زنبورعسل و رقابت استعماري براي بهينه ٥ جدول
شود الگوريتم كلوني كند. از بررسي مقادير جدول نتيجه ميها در دوره آموزش را مقايسه ميلمد

سازي سبد چند نوع دارايي از الگوريتم رقابت استعماري برتري دارد. الگوريتم رقابت زنبورعسل در بهينه
ي زنبور عسل است و كلوني مصنوعيافته دست  ٠٥/٧طور متوسط به نسبت شارپ شرطي استعماري به

برساند. همچنين عملكرد بهتر سنجه ارزش در معرض ريسك  ٢٩/٧توانسته متوسط اين نسبت را به 
 ها درسازي و اجراي مدلبا توجه به نتايج پيادهسازي سبد در اين جدول مشهود است. شرطي در بهينه

ر معرض ريسك شرطي سازي مسئله انتخاب سبد چند نوع دارايي با معيار ارزش ددوره آموزش، مدل
به معيار واريانس نشان داد و همچنين در مقايسه دو الگوريتم فراابتكاري، الگوريتم برتري خود را نسبت 

  كلوني مصنوعي زنبورعسل كاراتر از الگوريتم رقابت استعماري ارزيابي شد.

  : مقايسه دو الگوريتم بر اساس معيار ارزش در معرض ريسك شرطي و واريانس 5جدول

  زنبور عسل يمصنوع يكلون  يرقابت استعمار
  مدل  معيار ارزيابي

  نيكمتر  نيشتريب  نيانگيم  نيكمتر  نيشتريب نيانگيم

 سكير ٠٠٢٧٦/٠ ٠٠٥٦/٠ ٠٠٣٢٥/٠ ٠٠٢٧٦/٠ ٠٠٧٠٩/٠ ٠٠٣٤٢/٠
ارزش -ميانگين

در معرض 
  ريسك شرطي

 بازده ٠٢٠٥٧/٠ ٠٣٥٠١/٠ ٠٢٤١٣/٠ ٠١٩٦٩/٠ ٠٣٥٠٠/٠  ٠٢٤١١/٠
 نسبت شارپ ٣٢٤٥٩/١ ٧٠٩٩١/١ ٦١٤٤٩/١ ٤٠٦٦٧/٠ ٧١٢٤٦/١  ٥٤٠٤٦/١
  نسبت شارپ شرطي ١٥٥٤٢/٦ ٨٢٥٢٩/٧ ٢٩٤٦٦/٧ ٦٩٩٠٤/٢ ٦٩٠٢٧/٧ ٠٥٨٧٦/٧
 سكينسبت بازده به ر ٢٥٣٣/٦ ٠٠٨١٧/٨ ٤٧٠٥١/٧ ٧٧٦٢٩/٢ ٨٧٤٩٣/٧  ٢٢٨٨٩/٧
 سكير ٠٠٦٧٦/٠ ٠١٩٣٨/٠ ٠١٢٠٤/٠ ٠٠٦٨٧/٠ ٠٤١٠٨/٠  ٠١٣٢٧/٠

-نيانگيم
  انسيوار

  
  

 بازده ٠٠٥٠٠/٠ ٠٣٥٠٠/٠ ٠٢٠٠١/٠ ٠٠٥/٠ ٠٣٥٠٠/٠  ٠٢٠٠٠/٠
 نسبت شارپ ٦٥٨٩٠/٠ ٧٧٩٤٠/١ ٥٣٥٠٢/١ ٤٧٢١٧/٠ ٧٧٨٤٤/١  ٤٤٣٨٠/١
  نسبت شارپ شرطي ٤٤٥٦٤/٠ ٩٤٩٣٧/٦ ٧١٠٨٨/٤ ٤١٦٩٤/٠ ٠٥٦٠٠/٧ ٢٨٨٠٦/٤
 سكينسبت بازده به ر ٧٣٩٩٧/٠ ٨٠٩٨٠/١ ٥٨٥٦٢/١ ٥٠١٧٨/٠ ٨٠٨٨٥/١  ٤٩٠٤٤/١

  پژوهش يهاهافتي:منبع

  اكسونكليو يزوج آزمون

 وجود هاداده عيتوز بودن نرمال فرض آن در كه است يزوج سهيمقا آزمون اكسونكليو يزوج آزمون
 نياز ا يشرط سكير معرض درارزش -نيانگيم و انسيوار-نيانگيم مدل دو عملكرد سهيمقاجهت  .ندارد

و نسبت شارپ  سكينسبت بازده به ر ،سكيده، رباز نيب ٦ جدول بر اساس .شده استگرفته آزمون بهره 

وجود  ياختلاف معنادار يشرط سكيمعرض ر ارزش در-نيانگيو م انسيوار-نيانگيدو مدل م يشرط
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ارزش در معرض ريسك شرطي به بازده، نسبت بازده به ريسك، نسبت شارپ -يعني مدل ميانگيندارد 
تفاوت  رگيكدي دو مدل با نيشارپ حاصل از ااما نسبت  استيافته دست  شرطي بيشتر و ريسك كمتر

به  نسبت ارزش در معرض ريسك شرطي-ميانگينمدل توان بيان نمود كه بنابراين مي ندارد. يمعنادار
بر اساس بازده، نسبت بازده به ريسك و نسبت شارپ شرطي برتري معنادار دارد  انسيوار-نيانگيمدل م

  .باشدميپژوهش  ٢كه پاسخ مناسبي براي سوال يستنولي اين برتري در نسبت شارپ معنادار 

  واريانس و ارزش در معرض ريسك شرطي براساس آزمون ويلكاكسون-: مقايسه ميانگين ٦جدول

 متغير  تعداد هاميانگين رتبه هامجموع رتبه آمارهZ مقدار احتمال دو طرفه 

٧٢٥/٤ ٠/٠٠٠-b 

١١ ٤٥/١٣ ٠٠/١٤٨a هاي منفيرتبه  

 بازده
٣٩ ٩٠/٢٨ ٠٠/١١٢٧b هاي مثبترتبه 

  ٠c رتبه(رتبه صفر)هم  
 جمع كل ٥٠  

١٥٤/٦ ٠/٠٠٠-b 

٥٠  ٢٥/٥٠ ٠٠/١٢٧٥a هاي منفيرتبه 

 ريسك
٠ ٠/٠٠ ٠/٠٠b هاي مثبترتبه  

  ٠c رتبه(رتبه صفر)هم  
 جمع كل ٥٠  

١٥٤/٦ ٠/٠٠٠-b 

٠ ٠/٠٠ ٠/٠٠a هاي منفيرتبه 
نسبت بازده 

 به ريسك
٠٠/١٢٧٥  ٥٠ ٢٥/٥٠b هاي مثبترتبه  

  ٠c رتبه(رتبه صفر)هم  
 جمع كل ٥٠  

٧٦٧/٠  ٠/٤٤٣-b 

٢٥ ٢٢/٣٢ ٥٥٨/٠٠a هاي منفيرتبه 
  نسبت
 شارپ

٢٥ ٢٨/٦٨ ٧١٧/٠٠b هاي مثبترتبه  
  ٠c رتبه(رتبه صفر)هم  
 جمع كل ٥٠  

١٥٤/٦ ٠/٠٠٠- b 

٠ ٠/٠٠ ٠/٠٠a  هاي منفيرتبه 
نسبت 
شارپ 
 شرطي

٥٠  ٥٠/٢٥ ٠٠/١٢٧٥b هاي مثبترتبه  
  ٠c رتبه(رتبه صفر)هم  
 جمع كل  ٥٠  

 a.Cvar < Variance هاي پژوهشمنبع: يافته 

                                                      b.Cvar > Variance          

                                                       c.Cvar = Variance            
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  سازي سبد چند نوع دارايي (آزمون برون نمونه)بهينه

و الگوريتم كلوني مصنوعي  جه ارزش در معرض ريسك شرطيمنظور اطمينان از عملكرد بهتر سنبه
ها در بازه زماني تست پرداخته سازي سبد چند نوع دارايي به آزمون عملكرد مدلزنبور عسل در بهينه

اي هبازده روزانه پرتفوي پيشنهادي الگوريتم كلوني مصنوعي زنبور عسل با مدل ٣است. شكل  شده
ارزش در معرض ريسك شرطي را با پرتفوي با وزن يكسان در دوره تست -واريانس و ميانگين -ميانگين

ارزش در معرض ريسك -كند. بر اساس اين نمودار بازده پرتفوي پيشنهادي مدل ميانگينمقايسه مي
واريانس است. بنابراين مدل جديد ضمن سنجش بهتر ريسك و -شرطي همواره بيش از مدل ميانگين

  گذاران موثر باشد.بازده و افزايش ثروت سرمايهتواند در كسب كاهش آن، مي
  

  

  

  

  
  در دوره تست n/1هاي توسعه يافته با استراتژي مقايسه ميانگين بازده مدل :٣شكل      

  پژوهش يهاافتهي: منبع

 شده ارائه ٧بار اجراي الگوريتم در جدول  ٥٠ها در نتايج حاصل از تركيب پرتفوي پيشنهادي مدل
 هاي شارپاساس نسبت بازه زماني تست، بر توان دريافت كه دريج اين جدول ميمقايسه نتا بااست. 

نتايج حاكي از آن است كه  شرطي و شارپ، مدل با معيار ارزش در معرض ريسك شرطي برتري دارد.
گذاران است سرمايه سنجه ارزش در معرض ريسك شرطي داراي نوسان كمتر و بازدهي بيشتر بوده و بهتر

  ارزش در معرض ريسك شرطي استفاده كنند.-ازي سبد چند نوع دارايي از مدل ميانگينسدر بهينه
  كلوني مصنوعي زنبور عسل در آزمون برون نمونه پيشنهادي الگوريتم ارزيابي پرتفوي : 7ولجد

  هامدل ارزش در معرض ريسك شرطي -ميانگين انسيوار -نيانگيم
  نيكمتر  نيشتريب  نيانگيم  نيكمتر  نيشتريب  نيانگيم  معيار ارزيابي 

 سكير ٠١١٦٢/٠ ٠١٥٢٦/٠ ٠١٢٦١/٠ ٠٠٥٦٢/٠ ٠٠٦٩٧/٠ ٠٠٦٢٣/٠
 بازده ٠٠١٦٦/٠ ٠٠٢٩٠/٠ ٠٠٢٠٤/٠ ٠٠٠١٩/٠ ٠٠٢٧٩/٠  ٠٠١٦٨/٠
 نسبت شارپ ١٥٢٢٦/٠ ٣٠٠٢٣/٠ ٢١٦٢٤/٠ -٠٥٢١/٠ ٣٦٤٧٠/٠  ١٨٢٥٨/٠
 نسبت شارپ شرطي ٠٧٥٢٧/٠ ١٦٩٥٩/٠ ١١٨٤١/٠ -٠٢٥٥/٠ ٢٥٠٩٦/٠  ١٠٩٣/٠
 سكينسبت بازده به ر ١١١١٨/٠ ٢١٠٤٢/٠ ١٦٢٢٢/٠ ٠٢٨٢٦/٠ ٤٥٣٨٨/٠  ٢٧٠٧٣/٠

  پژوهش يهاافتهي:منبع
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  ريسك و ارزش در معرض ريسك شرطيارزش در معرض  ييآزماپس

 يابيارز در سكير معرض در ارزش رويكرد محاسبه مناسب كاركرد و صحت از نانياطم منظوربه
ن كوپيك يك آزمو .است هشد بررسي كيكوپ ييآزماپس آزمون ييدارا انواع سبد يسازنهيبه و سكير

. آماره ]٢٧[دوطرفه نسبتا قوي براي ارزيابي عملكرد روش محاسبه ارزش در معرض ريسك پيشنهاد داد 
تعداد  Mكه در آن  دو با يك درجه آزادي استشود و داراي توزيع كاي) محاسبه مي١٠كوپيك با رابطه (

   تعداد مشاهدات است. Nآزمايي و ش از ارزش در معرض ريسك) در دوره پسشكست مدل (زيان بي

)١٠(  𝐿𝑅(𝑃𝑂𝐹) = −2ln(1 − 𝛼)ேିெ𝛼ெ + 2ln (1 − 𝑀 𝑁⁄ )ேିெ(𝑀 𝑁⁄ )ெ) 

با آزمون كوپيك  %٩٥سازي تاريخي ساده روزانه در سطح اطمينان آزمايي شبيهنتايج حاصل از پس
 %٩٥و  %٩٩است. بر اساس نتايج اين جدول فرض صفر در سطوح  ارائه شده ٨دول در ج Rافزار در نرم

سازي تاريخي براي محاسبه ارزش در معرض ريسك پرتفوي شود و بنابراين كارايي روش شبيهرد نمي
رين آزمايي براي بهتشود. اين جدول به عنوان نمونه نتايج پسمتشكل از انواع دارايي مورد نظر تاييد مي

ارزش در معرض ريسك شرطي با الگوريتم كلوني زنبور عسل را گزارش -رتفوي پيشنهادي مدل ميانگينپ
  آمد. دستهاي ديگر پرتفوي نيز نتيجه مشابه بهدهد و براي تركيبمي

  سازي تاريخيآزمايي ارزش در معرض ريسك پرتفوي چند نوع دارايي به روش شبيهپس : 8جدول 

LRRatآماره آزمون ( i o  POF(  ١٠٣/٠  
P-Valمقدار (-پي ue(  ٧٤٨٣/٠  

  ٩٩%  ٩٥%  سطح آزمون
٨٤١٥/٣  مقدار بحراني آزمون  ٦٣٤٩/٦  
  پذيرش  پذيرش  نتيجه آزمون كوپيك

  هاي پژوهشمنبع: يافته

 است. اين نيل و فري استفاده شدهاز آزمون مكنيز آزمايي ارزش در معرض ريسك شرطي براي پس

 آزمايي بههاي پسترين آزمونپيشنهاد شد و از موفق ]٣١[نيل و فري توسط مك ٢٠٠٠در سال  آزمون
) و ارزش در 𝑟௧ାଵ( هاي كمتر از ارزش در معرض ريسكآزمون تفاوت بازدهاين . در ]١١[رود شمار مي

)، 𝜎ො௧ାଵبيني شده () با انحراف استاندارد پيش𝐶𝑉𝑎𝑅௧ାଵبيني شده (معرض ريسك شرطي پيش
 شود) محاسبه مي١١) با رابطه (𝑅௧ାଵماندهاي افزايشي استاندارد شده (شوند و سري پسستاندارد ميا

  آيد.هاي ناپارامتريك از انحراف استاندارد نمونه به دست ميبراي مدل 𝜎ො௧ାଵدر اين رابطهكه 
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)١١(  𝑅௧ାଵ = ቐ

𝑟௧ାଵ − 𝐶𝑉𝑎𝑅௧ାଵ

𝜎ො௧ାଵ
, 𝑖𝑓 𝑟௧ାଵ < 𝑉𝑎𝑅௧ାଵ

0, 𝑖𝑓 𝑟௧ାଵ ≥ 𝑉𝑎𝑅௧ାଵ 

 

طرفه از آنجا كه تخمين كمتر از حد ارزش در معرض ريسك شرطي خطرناك است، آزمون فرض يك
  شود.) تست مي١٣(رابطه t) با آماره ١٢(

)١٢(  ൜
𝐻: 𝑅ത௧ାଵ = 0

𝐻ଵ: 𝑅ത௧ାଵ > 0
 

)١٣(  𝑡 =
𝑅ത௧ାଵ

𝜎ோതశభ

√𝑁
൘

 

براي محاسبه ارزش در معرض ريسك شرطي  مدل مورد استفاده درنيل و فري مقدار آزمون مك-پي

  پذيرفته است. %٩٩و  %٩٥به دست آمد و مدل در سطوح  -٠٠١٣/٠با آماره  ٤٩٩/٠چند نوع دارايي 

پژوهش  ٣در پاسخ به سوال توان آزمايي مينمونه و پسهاي برونبا تكيه بر نتايج حاصل از آزمون
ارزش در معرض ريسك شرطي پيشنهادي مدلي مناسب و كارا در حل مسائل -بيان كرد كه مدل ميانگين

 باشد. سازي سبد چند نوع دارايي در بازار ايران ميبهينه

  گيري و بحثنتيجه

ه سك يي شاملسازي مسئله انتخاب سبد متشكل از انواع داراسازي و بهينهدر اين پژوهش به مدل
، پزشكي هاي سهام حمل و نقل، بانك، خودرو، دارويي، كاشي و سراميك، ابزارآمريكا و شاخص امامي، دلار

ها انتخاب اين داراييهاي نفتي و فلزات اساسي پرداخته شد. محصولات چوبي، زراعت، كانه فلزي، فرآورده

سازي، پوشش ريسك و ها در افزايش بازده، متنوعهاي متمايز آنبا توجه به بازار ايران و به دليل ويژگي
توجه به خصوصيات معيارهاي سنجش ريسك و عملكرد  بااست.  گرفته گذاري صورتامنيت سرمايه

سازي مسئله از معيار ارزش در سازي سبد سرمايه، براي مدلهاي فراابتكاري در ادبيات بهينهالگوريتم
 از الگوريتم كلوني مصنوعي زنبور تاريخي و براي حل آن سازيرد شبيهكمعرض ريسك شرطي با روي

الي  ١٣٩٢هاي فوق در بازه هفت ساله (هاي روزانه ارزش داراييشد. در اين راستا داده عسل استفاده

ارزش در معرض ريسك شرطي مرز كاراي بهتري -داد مدل ميانگينشد. نتايج نشان) استخراج ١٣٩٨
سازي سبد چند نوع دارايي در بازار دهد و اين مدل براي بهينهيانس ارائه ميوار-به مدل ميانگين نسبت

ابت عسل و رق سازي با الگوريتم كلوني مصنوعي زنبورتر است. مرز كاراي حاصل از بهينهايران مناسب
 ٥٠ها داشت. در ادامه نتايج استعماري، نشان از برتري الگوريتم كلوني مصنوعي زنبورعسل در حل مدل

واريانس با الگوريتم -ارزش در معرض ريسك شرطي و ميانگين-هاي ميانگينبار اجراي مستقل مدل



 ٤٠٠١ زمستان/ نهفصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/ شماره چهل و 

 
٤8٠ 

استفاده از معيار ارزش در معرض ريسك شرطي براي سنجش  كه كلوني مصنوعي زنبور عسل نشان داد
ريسك، عملكرد پرتفوي را از لحاظ بازده، ريسك، نسبت شارپ، نسبت شارپ شرطي و نسبت بازده به 

ارزش در معرض ريسك -بخشد. همچنين در الگوريتم رقابت استعماري مدل ميانگينريسك بهبود مي
مويد اين  هاي فراابتكاريشرطي نسبت به مدل ماركويتز داراي برتري بود. نتايج مقايسه عملكرد الگوريتم

و  ٦١٤٤/١ ، نسبت شارپ٤٧/٧است كه الگوريتم كلوني مصنوعي زنبور عسل با نسبت بازده به ريسك 
و ميانگين شارپ  ٥٤٠٤/١استعماري با ميانگين شارپ الگوريتم رقابت  از ٢٩٤٦/٧ نسبت شارپ شرطي

سازي سبد چند نوع دارايي عملكرد بهتري دارد. آزمون زوجي ويلكاكسون براي در بهينه ٠٥٨٧/٧شرطي 
از برتري معيار ارزش  ارزيابي و مقايسه دو معيار ريسك واريانس و ارزش در معرض ريسك شرطي نشان

اساس ريسك، بازده، نسبت بازده به ريسك و نسبت شارپ شرطي داشت.  در معرض ريسك شرطي بر
 ٥٠سازي سبد چند نوع دارايي، سبدهاي پيشنهادي از ها در بهينهتر عملكرد مدلمنظور ارزيابي دقيقبه

 ارزش-حاكي از برتري مدل ميانگين ها در دوره تست ارزيابي شدند كه نتايجبار اجراي هر يك از مدل

اساس نسبت شارپ شرطي و نسبت شارپ بود. براي سنجش مدل محاسبه  در معرض ريسك شرطي بر
آزمايي كوپيك و هاي پسترتيب از آزمون ارزش در معرض ريسك و ارزش در معرض ريسك شرطي به

تاريخي رويكردي مناسب و معتبر سازي آزمايي، شبيهشد. بر اساس نتايج پس نيل و فري استفادهمك
وان تها در بازار ايران ميسازي مدلطوركلي از پيادهه ب براي سنجش ريسك پرتفوي چند نوع دارايي است.

ريسك  ارزش در معرض-گرفت كه با استفاده از الگوريتم كلوني مصنوعي زنبورعسل مدل ميانگين نتيجه
ود شگذاران پيشنهاد ميافت و به سرمايه يبهتري دستتوان به تركيب سبد چند نوع دارايي شرطي مي
هاي مدل عملكرد بهبود يراستا در هاي خود، از اين مدل و الگوريتم استفاده نمايند.گذاريدر سرمايه

  شود: ي در نظر گرفتهآت يهاپژوهش ، موارد زير درشوديم هيتوصسازي سبد چند نوع دارايي بهينه

 براي بهبود سطح  ييدارا سبد به از جمله اوراق با درآمد ثابت يياراد هايدسته ريسا افزودن

  گذاريبازده و ريسك سرمايه
 گذاران به مدلي بازارهاي سرمايه و سرمايهواقع يهاتيمحدود فزودنا  

 پارامتريك در محاسبه ريسك سبد چندنوع دارايي و توسعه هاي پارامتريك و نيمهارزيابي مدل
  د با رويكردهاي جديد سنجش ريسكسازي سبمدل بهينه

 بيني قيمت سهام عضو بازار بورس تهران با الگوريتم كلوني مصنوعي زنبورعسل پيش  
  سازي سبدها و بهينهبيني قيمت آتي داراييمصنوعي براي پيشهاي هوشاز روشاستفاده 
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 .١١٠-١٣٢: ٣٧)٩. (١٣٩٧مديريت اوراق بهادار. 
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