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 1400آذر يانتها تا 1394سال مردادماه يابتدااز  پژوهش نیا یمورد بررس ی. بازه زماناستشده یابیارز تیمحدودترکیب دو  و
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 مقدمه
 اتی(ب است ندهیآ در ییدارا آن متیق شیافزا از حاصل سود کسب دیام به ییدارا دیخر يگذارهیسرما

 آن از که ياگونهبه دارد جامعه ياقتصاد توسعه و رشد در ییبسزا ریتاث يگذارهیسرما. )1396 يو اسد
 عهجام آن به یتوجهیب و شودیم ادی ياقتصاد توسعه و رشد به یابیدست يبرا مهم اهرم کی عنوان تحت

 راکهچ. دارند دیتاک ییدارا انواع در يگذارهیاقتصاددانان در جهان، بر سرما. کندیم مواجه ياقتصاد افت با را
 و شیافزا را يگذارهیسرما سبد یبخشتنوع يایمزا ییدارا مختلف يهاکلاس به ثروت صیتخص معتقدند،

 توجه استگذارانیس و گرانلیتحل. )1399 ی وهمکاران،(صباح دهدیم کاهش را يگذارهیسرما سکیر
. ندشناسیم هیسرما بازار يبرا یگاههیتک عنوانو منافع آن در اقتصاد داشته و سهام را به سهام به ياژهیو

 ییدارا نیا در يگذارهیسرما به گذارنهیسرما آوردنيرو عمده لیدلا از سهام، يبالا یبازده و ینقدشوندگ
 و امسه رینظ ییهاییدارا در درگذشته جهان گذارانهیسرما شتریب. است هیبازارسرما توسعه جه،ینت در و

 گذارنهیسرما توجه کالا در يگذارهیسرما گذشته، يهادهه در. کردندیم يگذارهیسرما یبانک يهاسپرده
 یمنف یهمبستگ. کرد دایپ هاآن ییدارا سبد در ياژهیو گاهیجا طلا انیم نیا از و کردجلب خودبه را جهان

 شیافزا به منجر گر،ید يسو از امن پناهگاه عنوان به طلا تیماه و سو کی از هاییدارا گرید با ییدارا نیا
 ،1نینگ(ون و  استشده افتهیتوسعه يکشورها در ژهیوبه آن در يگذارهیسرما و جهان در طلا يبرا تقاضا

 هاآن يهاییدارا و افتندی يترشیب تیجذاب جیتدر به مشترك يهاصندوق 1970دهه اواخر در. )2017
 از. آورند دست به یمال مؤسسات نیب در یمهم گاهیجا توانستند، 1990دهه در بیترت نیا به. افتی شیافزا
 بازار شدن ترفعال مردم، درآمد شیافزا چون یلیدلا به توانیم مشترك يهاصندوق توسعه یاصل علل

. )2011 ،2همکاران(هوانگ و  کرد اشاره ياحرفه تیریمد از استفاده و يگذارهیسرما يسازمتنوع ه،یسرما
 نیتر. از مهماستکرده تجربه را يریچشمگ رشد 3تالیجیدر بازار ارز د يگذارهیسرما ریاخ يهادر سال

 منجر هک است میمستق صورت به وجه انتقال امکان ندیفرآ یسنت يبازارها با سهیمقا در بازار نیا يهایژگیو
 و بودن هوشمند. شودیم جهان نقاط سراسر به هاتراکنش هیکل انجام جهت کمتر نهیهز و زمان صرف به

 نیا رد يگذاراستیس نبود ندها،یفرآ ییزدا تمرکز اطلاعات، يبالا تیشفاف اطلاعات، يدستکار امکان عدم
و  وانتی(اندر است گذارانهیسرما يبرا بازار نیا تیجذاب علل نیترمهم از ارزها رمز نیا يبالا تیامن و بازار

 هموردتوج شیازپشیب ییدارا انواع در يگذارهیسرما ،یبخشتنوع يایمزا به علم با امروزه. )2018 ،4پوتراید
 رینظ ییدارا انواع در يگذارهیسرما به جهان، سرتاسر در بزرگ ثروتمندان که ينحوبه. استگرفته قرار

 .آوردنديرو... و تالیجید يارزها ،يگذارهیسرما يهاصندوق ثابت، درآمد با اوراق طلا، سهام،
 و یفرهنگ عوامل و هاییدارا بازده تورم، همچون یعوامل ریتاث تحت گذارانهیسرما ز،ین رانیا بازار در

 لیلدبه طلا ران،یا فرهنگ در. کنندیم يگذارهیسرما به اقدام ،ییدارا کلاس هر بارز تیخصوص به بسته
 تیماه یو ازطرف شدهگرفته درنظر یخوب یمال پشتوانه به عنوان آن يبالا ینقدشوندگ تیقابل و یذات ارزش

                                                                                                                                           
1. Wen & Nguyen 
2. Huang et al. 
3. Cryptocurrency 
4. Andrianto & Dipurta 
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 يارزها. )1398 ي و همکاران،(اسکندر است گذارانهیسرما موردتوجه همواره امن پناهگاه عنوان بهطلا 
 از ،ياقتصاد يبالا تورم طیشرا در ارزش حفظالمللی و مقبولیت بین لیدلبه ورو،ی و دلار ژهیوبه یخارج

 سهام. )1395ن، و همکارا (محمودي است رانیدر ا گذارانهیسرما يبرا يگذارهیسرما توجهقابل يهانهیگز
 زانیم در تیمحدود عدم گر،ید يسو از و بالا ینقدشوندگ و بازده با ياقتصاد محرك کی عنوانه ب

 ارباز شدن ترفعال با نیهمچن. استکرده جلب خود به را ریپذ سکیر گذارانهیسرما نظر ،يگذارهیسرما
 در تنوع و ياحرفه تیریبالا و دارا بودن مد ینقدشوندگ با مشترك يگذارهیسرما يهاصندوق هیسرما
 يریپذ سکیر درجه با گذارانهیسرما توجه مورد سکیرکم و یسکیر يهاییدارا نوع دو در يگذارهیسرما

 و يتکنولوژ شرفتیپ با یطرف از. )1392 ،(شمس قارنه و شهلائی ،)1395 ،ی(عادل استگرفته قرار مختلف
 لاعات،اط يبالا تیشفافچون  ییهایژگیو لیدل به تالیجید يارزها در يگذارهیسرما پول، تیماه در رییتغ

کمتر در انجام  نهیو صرف زمان و هز اطلاعات يدستکار امکان عدم ،يهوشمندساز ،ندهایفرآ ییزدا تمرکز
 استمعطوف کرده خودرا به  یرانیا گذارانهیسرما ژهیتوجه و و داشته يریچشمگ رشد آن يهاتراکنش

 به خود يریپذسکیبه سطح ر بسته افراد معمولاً رانیا در امروزه. )1399 ،انهمکارو  ي(آقامحمد
 تالیجید يارزها و مشترك يگذارهیسرما يهاصندوق سهام، ارز، طلا، ازجمله ییدارا انواع در يگذارهیسرما
 ازیموردن ها،ییدارا از مناسب بیترک انتخاب و يسازنهیبه ،یبخشتنوع از افتنی یآگاه لذا. کنندیم اقدام

 1تزیمارکو يهر 1952 سال در بار نینخست .اوست يریگمیتصم ندیفرا از بخش نیمهمتر و گذارهیسرما هر
 يگذارهیسرما بازده و سکیر دهیپد به همزمان طوررا مطرح نمود که در آن به 2انسیوار-نیانگیمدل م
 در ییدارا هر وزن است، مواجه آن با يگذارهیسرما هر که یمهم مسئله. )1952 تز،ی(مارکو شدیم توجه
 ییدارا نهیبه سبد انتخاب در. افتیدست هاییاز دارا بیترک نیکه بتوان به بهتر ينحوبه است سبد
کاهش  را ییدر سبد دارا يگذارهیسرما سکیر موردانتظار، بازده شیافزا ضمن تا ندهست برآن گذارانهیسرما
 يگذارهیسرما بازده و سکیر به همزمان طوربه تزیمارکو مدل هرچند .)2016 ،3همکارانشرا و ی(م دهند
 ياری يگذارهیسرما مختلف يهانهیگز نیب از نهیگز نیترمناسب انتخاب در را گذارانهیسرما و داشته توجه

 ات شد منجر که برداشته در را یراداتیا سک،یر یابیارز سنجه کی به عنوان انسیوار انتخاب اما کندیم
 ،4انسیوارمین سکیر يهاسنجه و ردیگ صورت مناسب سکیر سنجه انتخاب حوزه در یفراوان مطالعات

 یارائه شود. از طرف 7یشرط سکیو ارزش در معرض ر 6سکیر معرض در ارزش ،5انحرافات قدرمطلق
 باشندداشته درنظر را یواقع يایدن يهاتیمحدود و الزامات خود، ماتیتصم در یستیبا گذارانهیسرما

                                                                                                                                           
1. Harry Markowitz 
2  . Mean-Variance (MV) 
3. Mishra et al. 
4  . Semi Variance (SV) 
5  . Absolute Deviation 
6  . Value at Risk (VAR) 
7  . Conditional Value at Risk (CVAR) 
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شد  اضافه یاضیر يهامدل به یواقع يایدن يهاتیمحدود ریاخ يهاسال در. )2017 ،1رانهمکادو و اس(م
 کردن اضافه. )2017، 2شرایر و مامو(کشوند  لیتبد یواقع يایدن يمناسب برا یتا بتوانند به مدل

 کیبه  3ییدارا سبد يسازنهیبه مسئله شدن لیتبد موجب هامدل نیا به یواقع يایدن يهاتیمحدود
 يهاروش با هاآن حل ،يسازنهیبه مسائل شدن تردهیچیپ با. )2016 ،4گرانیو د دویبرا(سشد  دهیچیمسئله پ

 منظورلذا محققان به .)1399 ی و همکاران،(رحمانشدینم جواب نیترنهیبه به یابیدست منجربه گاها یاضیر
. )2014 ،6ی(کارابوگا و گرکمل آوردنديرو5يابتکار فرا يهاتمیالگور به کمکم يسازنهیبه دهیچیپ مسائل حل

 اتاثب سبد يسازنهیبه مسائل حل در يفراابتکار يهاتمیالگور ییتوانا يشماریب يهاپژوهش در امروزه،
 .)2021؛ موسوي و همکاران،  2015؛ موسوي و همکاران، 2014 ران،همکاو  ي(موسو استشده

ژوهش پ نیا در ،ییدارا مختلف يهاکلاس در يگذارهیسرما سبد يسازمتنوع ریتاث و تیاهم به باتوجه
 سکیر سنجه انتخاب و یواقع يایدن يهاتیمحدود گرفتن نظر در با ییدارا نوع چند سبد يسازنهیبه به

 با هیرماس سبد يسازنهیبه ران،یا بازار در تابحال گرفته، صورت مطالعات اساس بر. شودیم پرداخته مناسب
 . است نگرفته قرار یبررس مورد یواقع تیمحدود و تنوع از حجم نیا

 اتیادب در آن گاهیجا و مقاله ينوآور سپس، و پژوهش نهیشیپ و ينظر یمبان به ابتدا پژوهش نیا در
 یزمان بازه در سپس، و شده فیتوص ییدارا سبد يسازنهیبه يهامدل ادامه در. شودیم پرداختهپژوهش 

 و سکیر معرض در ارزش انحرافات، قدرمطلق انس،یوارمین انس،یوار سکیر يهاسنجه عملکرد سالههفت
 وزن حداکثر و حداقل ،ییدارا هر نییپا و بالا حد يهاتیمحدود حضور در یشرط سکیر در معرض ارزش
 یصنوعم یکلون تمیالگور براساس ییدارا گروه و ییدارا نییپا و حدبالا یبیترک تیمحدود و ییدارا گروه
 و ازدحام يرقابت استعمار تمیشده و با دو الگور یابیدر دو بخش درون نمونه و برون نمونه ارز  عسل زنبور

 نیا رحضو بدون آمدهبدست جینتا با آن جینتا برتر، تمیالگور و مدل یمعرف ضمن و شودیم سهیذرات مقا
 .شودیبرآورد م یزوج آزمون قیطر از جینتا صحت و شده سهیمقا هاتیمحدود
 

 ينظر یمبان
 هینظر عنوان تحت که داد ارائه نهیبه يپرتفو انتخاب جهت یمدل تزیمارکو بارنینخست يبرا 1952 سال در

 قرار يپرتفو يسازنهیبه حوزه در یآت هايپژوهش انجام يبرا ییمبنا و شد شناخته يپرتفو مدرن
 :شد ارائه )1رابطه ( شکل به دو درجه يزیربرنامه مدل کی صورتبه تزیمارکو مدل. )1952 تز،ی(مارکوگرفت

Max µp=∑ 𝑤𝑤𝑖𝑖  𝜇𝜇𝑖𝑖𝑛𝑛
𝑖𝑖=1  

Min𝜎𝜎𝑝𝑝2 = ∑ ∑ 𝑤𝑤𝑖𝑖  𝑤𝑤𝑗𝑗  𝜎𝜎𝑖𝑖𝑗𝑗𝑛𝑛
𝑗𝑗=1

𝑛𝑛
𝑖𝑖=1  = ∑ ∑ 𝑤𝑤𝑖𝑖𝑛𝑛

𝑗𝑗=1
𝑛𝑛
𝑖𝑖=1 𝑤𝑤𝑗𝑗  𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖  𝑆𝑆𝑆𝑆𝑗𝑗  𝜌𝜌𝑖𝑖𝑗𝑗                          )1(  

                                                                                                                                           
1. Macedo et al.  
2. Kumar& Mishra 
3. Portfolio optimization 
4. Saborido et al. 
5. Meta Heuristic 
6. Karaboga et al. 
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s.t. 

∑ 𝑤𝑤𝑖𝑖𝑛𝑛
𝑖𝑖=1 =1 

𝑤𝑤𝑖𝑖 ≥ 0                                         i , j=1,2,….,n 
 انسی: وار 𝜎𝜎𝑝𝑝2 ،ي: بازده پرتفو 𝜇𝜇𝑝𝑝 ام،i : بازده سهم  𝜇𝜇𝑖𝑖: تعداد سهام موجود درسبد،  𝑛𝑛رابطه فوق،  در

𝑤𝑤𝑖𝑖 ،يپرتفو ام،  i: انحراف استاندارد بازده سهم  𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖ام،  jو  iبازده سهم  انسی: کوار𝜎𝜎𝑖𝑖𝑗𝑗  ام،i : وزن سهم   
 ρijسهم  نیب یهمبستگ بی: ضرi  وj است ام. 

 وساناتن نیب سک،یر یابیارز در رایز نبود، يگذارهیسرما سکیر برآورد يبرا یمناسب سنجه انسیوار
 اریمع ارائه منظور به یفراوان يهاتلاش و هاپژوهش لیدل نیهم به نبود؛ قائل یتفاوت نامطلوب و مطلوب

-نیانگیم مدل مشکل نیا اصلاح جهت در تزیمارکو. شد انجام انسیوار از بهتر عملکرد با سکیر یابیارز
 تز،یارکو(م گذاشت شینما به انسیوار-نیانگیم مدل از بهتر يعملکرد مراتب به که داد ارائه را انسیوار مین

 يسبد يسازنهیانحرافات مطلق را به منظور به-نیانگیمدل م 1991در سال  1یامازاکی و کونو. )1959
 را يسازنهیمسئله به انس،یوار-نیانگیم مدل يهاتیمز حفظ ضمن که دادند ارائه ییدارا انواع از متشکل

 را دو درجه يسازنهیبه مسائل حل يهایدگیچیپ و کرده لیتبد یخط مدل کی به دو درجه مدل کی از
 .)1991 ،یامازاکینو و و(کداد کاهش

 شنهادیپ انحرافات قدرمطلق و انسیوارمین انس،یوار جمله از سکیر يهاسنجه و ارهایمع هرچند
 يتفوپر سکیر یابیارز يبرا اریمع نیا انس،یوار سکیر سنجه محاسبه سهولت لیدل به زمان آن تا اما شدند

 يبنددجهبو به مربوط مباحث و جلو به رو نگاه عدم لیدل به انسیوار اما. بود گذارانهیسرما توجه مورد شتریب
 يهاستمیس شرفتیپ با. نبود برخوردار سکیر یابیارز يبرا لازم ییکارا از سکیر تیریمد ن،یهمچن و

 2بامول 1963 سال در. افتی گسترش مناسب سکیر سنجه کی ارائه حوزه در مطالعات ،ییدارا تیریمد
 انتظار مورد انیز حداکثر سکیر معرض در ارزش. )1963ل، امو(ب را ارائه داد سکیسنجه ارزش در معرض ر

1 نانیاطم سطح در 𝑋𝑋بازده  یتصادف ریمتغ سکیمعرض ر در ارزش .است يگذارهیسرما کی −α 
)𝑉𝑉𝑉𝑉𝑆𝑆1−𝛼𝛼(𝑋𝑋)( براساس رابطه )دیآیبدست م )2: 

𝑉𝑉𝑉𝑉𝑆𝑆1−𝛼𝛼(𝑋𝑋) = −𝐹𝐹𝑋𝑋−1(α) = − inf{𝑥𝑥|𝐹𝐹𝑋𝑋(𝑥𝑥) ≥ 𝛼𝛼}                                                 )2(  

  .است 𝐹𝐹𝑋𝑋(𝑥𝑥) )لی(کوانتا معکوس تابع  𝐹𝐹𝑋𝑋−1(𝑥𝑥)رابطه فوق،  در
 بازده عیتوز بودن نرمال فرض آن در که است نامطلوب سکیر سنجه کی سکیر در معرض ارزش

 عملکرد هاییدارا انواع با مواجهه در که دهدیم ارائه سکیر محاسبه يبرا یچارچوب  ومطرح نبوده   هاییدارا
 گرنندهیآ ياسنجه توانیم را سکیر معرض در ارزش. گذاردیم شینمابه خود از یکسانی کاربرد و مناسب
 شارز از شیب انیز ریمقاد اریمع نیا اما .است استفادهقابل یمال يهاییدارا و اسناد انواع يبرا که دانست

                                                                                                                                           
1. Konno & Yamazaki 
2. Baumol 
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 1آرتزنر و همکارانش 1999. در سال ستیمنسجم ن سکیسنجه ر کیو  ردیگینم نظر در را سکیر معرض در
 یشرط سکیر معرض در ارزش سنجه سک،یر معرض در ارزش اریمع يهایکاست رفعبا هدف  1همکارانش

بوده و تحت  5يریپذرجمعیز تیخاص يدارا 4يریرناپذییو تغ 3یهمگن ،2یکنواختی بر علاوه که دادند ارائه را
 را سکیر در معرض ارزش اریمع يهاتیمز یتمام و شودیمنسجم شناخته م سکیسنجه ر کیعنوان 
 . )1999 ،رانهمکارتزنر و آ( شودیم شامل

 
 پژوهش  نهیشیپ

 مطالعات یخارج يبازارها در يگذارهیسرما سبد به ییدارا مختلف يهاکلاس افزودن ریتاث نهیزم در تابحال
، سکیر تعادل ،N/1 ياستراتژ قیطر از ییدارا سبد به کالا افزودن ریتاث يامقاله در جمله از. استگرفته صورت يادیز

 ی. در پژوهش)2015(بسلر و ولف،  شد یبررس ترمنیلبلک و انیز به سود نسبت انس،یوار-نیانگیم انس،یوار حداقل
) ETF6( معامله قابل يگذارهیسرما يهاصندوق وکالا، سهام  ،یشامل ارز خارج نهیبه يپرتفو جادیبا هدف ا گر،ید
 ارز مثبت ریثأت و شده استفاده تزیمارکو انسیوار-نیانگیاز مدل م تالیجیسبد با ارزد نیا يسازمتنوع ریتاث یابیارز و
 کسانیوزن  يعملکرد استراتژ يگرید پژوهش در .)2018 پوترا،یو د انتوی(اندردشدییتا سبد سکیر برکاهش تالیجید

1/N و  سی(پلاتاناکشد سهیمقا تالیجید يارزها شامل يپرتفو يسازنهیبه در تزیمارکو مدل و ییهر دارا يبرا
را براساس مدل  تالیجیارز د 500شامل  يپرتفو ، )2019(7و مستل سیبراون گرید پژوهشی.  در )2018 ران،همکا

 سکیر ،يرتفوپ در تالیجیدارز  نیکردند و اثبات کردند که انتخاب چند یابیو ارز لیتحل تزیمارکو انسیوار-نیانگیم
سبد  کارآمد از بیترک افتنی يبرا ن،یهمچن .)2019و مستل،  سی(براون دهدیکاهش م یقابل توجه طوربه را

نشان داد که گنجاندن  جیو نتا شداستفاده ینقدشوندگ تیمحدود تحت انسیوار-نیانگیم مدل از ییچندنوع دارا
 نایپتوخ .)2017 گران،یو د مبورنی(تر درگذاران به همراه داهیسرما يبرا یتوجه قابل سود يپرتفو در هیرمزپا يارزها

 و پرداختند تالیجید يارزها شامل ییدارا سبد يسازنهیبه به مختلف يهاياستراتژ اساس بر ، )2020(8و همکاران
 نای(پتوخ شودیم سبد سکیر کاهش موجب ییدارا سبد به تالیجید يارزها کردناضافه که افتندیدست جهینت نیا به
 ییسبد دارا يسازنهیبه به مختلف ياستراتژ چهار براساس ، )2019(9سیو چالواتز یتسیمیس .)2020 ران،همکاو 

 و تزیمدل مارکو کسانی يایپرداختند و مزا قرضه اوراق و مستغلات و املاك نفت، طلا، ارز، ن،یکو تیشامل ب
 جینتا ، )2019(10ویل. )2019 س،یو چالواتز یتسیمی(س رساندندبه اثبات  ییسبد دارا يسازنهیبه در راN/1 ياستراتژ

. )2019 و،ی(ل قرارداد لیو تحل هیمورد تجز تالیجیدمختلف از ده ارز  يپرتفورا در شش  يپرتفو يسازحاصل از متنوع

                                                                                                                                           
1. Artzner et al. 
2. Monotonicity 
3. Homogeneity 
4. Translation invariance 
5. Subadditivity 
6. Exchange-traded fund 
7. Brauneis & Mestel 
8. Petukhina et al. 
9. Symitsi & Chalvatzis 
10. Liu 
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 سبد يسازنهیبه به انسیوار-نیانگیو مدل م N/1ي استراتژ براساس پژوهشی در ، )2020(1همکاران و ما ،یطرف از
 جهتبه انسیوار-نیانگیم مدل که دادنشان جینتا. کردنداقدام هیرمزپا يارزها و کالا ارز، سهام، شامل ییدارا
بر هیبا تک پژوهشی در ، )2019(2مورو و يکجتاز .)2020 ران،همکا(ما و است برخوردار يبهتر عملکرد از يسازنهیبه
 الاتیا يبازارها ییدارا سبدرا در  نیکوتیب يسازمتنوع يهایژگیو یشرط سکیر در معرضارزش -نیانگیم کردیرو

مزارزها افزودن ر افتندیدر و کردندسهیمقا را نیکوتیب حضوربا و بدون  سبدعملکرد  و یبررس نیمتحده، اروپا و چ
 با گرید پژوهشی در نیهمچن. )2019رو، وو م ي(کجتاز بخشدیم بهبود را ییدارا يپرتفو در یبخشتنوع يایمزا

نوع  شامل دو ییدارا انتخاب سبد يبرا VAR تیو تحت محدود سکیارزش در معرض ر-نیانگیماستفاده از مدل 
 در يگذارهیسرما زانیم تیمحدود نیاشد که در حضور  انیو نما شد يریگمیتصم یسکیر ریو غ یسکیر ییدارا
افزودن  که شودیم حاصل جهینت نیا با مرور ادبیات .)2014 ،یلانیو ج ی(عل ابدییم شیافزا یسکیر ریغ يهاییدارا
 و دبخشیم بهبود را یبخشتنوع يایمزا يپرتفو سکیر کاهش قیطر از ییدارا مختلف يهاکلاس از ییهاییدارا

در  یمثبت نقش يپرتفو سکیبازده و کاهش ر شیافزا قیاز طر یسکیر ریغ يهاییدارا و تالیجید يارزها افزودن
 .کندیم فایا ییسبد دارا يسازنهیبه

شامل سپرده هاي بانکی، اوراق مشارکت، سهام، ارز، سکه،  ییدارا سبد يسازنهیبه درحوزه رانیا در
 زانیم هک شد اثبات و شداستفاده  ییدارا نهیجهت انتخاب سبد به انسیوار-نیانگیاز مدل م مسکن و زمین

 در. )1394 ی(طهماسب دارد میمستق ارتباط گذارانهیسرما يریپذسکیر سطح با سهام در يگذارهیسرما
 و سهام طلا، دلار، جمله از يگذارهیسرما يهافرصت ریسا برابر در مستغلات و املاك عملکرد ،یپژوهش
 رد مستغلات و املاك حضور که شد مشخص و یابیارز انسیوار-نیانگیاستفاده از مدل م با مشارکت اوراق
، و همکاران (محمودي شودیبازده سبد و بهبود مرز کارا م شیو  افزا سکیر کاهشبه  منجر ییدارا سبد

شاخص  کل،شاخص شامل سهام يگذارهیسرما سبد یبخشتنوع در طلامثبت  ریتاثهمچنبن،  .)1395
 طحس سه در یتصادف تسلط اریمع براساستهران  اوراق بهادار بورس در ترفعالشرکت  50شاخص  وصنعت 
 . )1398 ي و همکاران،(اسکندر دشاثبات 

 سکیر معرض درارزش -نیانگیم مدل خوب ییکارا ،تالیجید ياارزه شامل سبد يسازنهیبه رحوزهد
 بر همکاران و یصباح. )1399 همکاران،و  ي(آقامحمدتایید شد  تالیجید ارز 5 شامل سبد يسازنهیبه در

 يهاییدارا شامل يگذارهیسرما سبد يسازنهیبه به یشرط سکیر معرض درارزش -نیانگیم مدل اساس
 یشرط ارپش نسبت براساس که بود نیا انگریب جینتا .پرداختند نیکوتیب و دلار طلا، سهام، رینظ متنوع
 . )1399 ی و همکاران،(صباح دارد يبهتر عملکرد ییدارا هر نسبت به ییدارا از متنوع يپرتفو

 ها و براساسدر پژوهشی به روش تحلیل پوششی داده سهام دسب يسازنهیبه مسئله حل نهیزم در
شده در بورس اوراق بهادار هاي پذیرفتهسازي سبد سهام شرکتمعیار ارزش در معرض ریسک به بهینه

شده به روش مارکویتز براساس معیار شارپ مقایسه شد و عملکرد آن با سبد بازار و سبد بهینهتهران پرداخته
صداقتی  ،. همچنین)1396 همکاران، ي ومیان گسکر ی(کاظمپیشنهادي به اثبات رسید  شده و برتري مدل

                                                                                                                                           
1. Ma et al. 
2. Kajtazi   & Moro  
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سازي سبد سهام از معیار ارزش در معرض ریسک براي سنجش ریسک منظور بهینه) به1401و همکاران (
نس جزء بالا براي سنجش پتانسیل مطلوب سبد استفاده کردند و نشان دادند استفاده از نامطلوب و کوواریا

 نادريشود. گذار منجر به بهبود کارایی پرتفوي میهاي سرمایهارزش در معرض ریسک و توجه به گرایش
گذاري، عملکرد هاي سرمایهنورعینی، با هدف انتخاب بهترین روش محاسبه ارزش در معرض ریسک صندوق

را براساس آزمون اعتبارسنجی  کارلوسازي مونتسازي تاریخی و شبیهسه روش پارامتریک، شبیههر 
سازي تاریخی و در پژوهشی، عملکرد دو روش شبیه علاوه، به). 1397کرد (نادري نورعینی،وپیک تأیید کو

گذاري هاي سرمایهصندوق لشامپرتفوي محاسبه ارزش در معرض ریسک  کارلو برايسازي مونتشبیه
سازي و برتري رویکرد شبیه بررسی ARFIMAو  ARMAهاي مدلدر  مشترك در بازارهاي مالی جهانی

  ).1401سازي پرتفوي و دستیابی به مرز کاراي بالاتر اثبات شد (ناطقیان و همکاران، تاریخی در بهینه
-نهیبه در رندگانپ يفراابتکار تمیالگور ییتوانا ،يفراابتکار يهاتمیالگور با سبد يسازنهیبه مسئله حل نهیزم در

به  گرید ی. در پژوهش)1396 يو اسد اتی(ب شد دییو بازده تا سکیر اریبراساس مع انسیوار-نیانگیمدل م يساز
 تمیگورال از و شده پرداخته یآرمان مدل و هدفه دو هدفه،تک یخط ریغ مدل دو براساس بانک انیمشتر سبد يسازنهیبه

 به هدفهتک یرخطیغ مدل یبانک لاتیتسه سبد يسازنهیبه امر در  که داد نشان جینتا. شداستفاده کیژنت يفراابتکار
اي در یک سازي پرتفوي چند دورهمنظور بهینهدر پژوهشی به. )1398 ،بی(عماد و غردارد يبرتر گرید مدل دو نسبت

ذرات چندهدفه استفاده شده و کارایی معیارهاي ارزیابی ریسک ارزش در معرض خطر  محیط فازي از الگوریتم ازدحام
فازي، ارزش در معرض خطر میانگین فازي و نیم آنتروپی فازي براساس شاخص شارپ و ترینر مقایسه شد. نتایج گویاي 

. در پژوهشی دیگر براساس )1396 همکاران،و  یقه يری(ش برتري معیار ارزش در معرض خطر میانگین فازي بود
ارزش در معرض ریسک شرطی و به کمک واریانس، ارزش در معرض ریسک و معیارهاي مختلف ریسک واریانس، نیم
ده براساس معیار ششد. نتایج نشان داد که پرتفوي بهینهسازي سبد سهام پرداختهالگوریتم فراابتکاري مورچگان به بهینه

گذاري را به حداقل ارزش در معرض ریسک شرطی توانسته ضمن دستیابی به بیشترین بازده ریسک سرمایه
 ک،یژنت تمیالگور سه از استفاده با و انسیوار-نیانگیم مدل براساس يامطالعه در. )1392و همکاران،  ضیرفی(مبرساند 
 هدف عتاب بعد از ذرات ازدحام تمیالگور که داد نشان جینتا. شد اقدامسبد سهام  يسازنهیذرات به به ازدحام و یفرهنگ

-ینشاط و يدریح. )1397 و همکاران، ثالث ي(بحراست ینسب يبرتر يدارا کیژنت و یفرهنگ تمیالگور دو با سهیمقا در
 25 نهیبه دسب به یابیدست منظوررا به ياستعمار رقابت و تابشب کرم يفراابتکار تمیالگور دو عملکرد ، )2018(1زاده

 و سانیوار-نیانگیم مدل دو از پژوهش نیا در. کردندسهیمقا و یابیارز تهران، بهادار اوراق دربورس شدهرفتهیپذ سهم
 اریو مع ياستعمار رقابت تمیالگور يبرتر از نشان جینتا. شد استفاده یتینالیکارد تیمحدود تحت انسیوار مین-نیانگیم
 يسازنهیبه مسئله حل به همکارانش، و یرودپشت يرهنما .)2018زاده، ینشاط و يدری(ح داشت انسیوارمین سکیر

 انسیکوار سیماتر بریمبتن عسل زنبور یمصنوع یکلون چندهدفه تمیالگور از استفاده با یخصوص يهاشرکت سهام سبد
 تیرودپش ي(رهنما دکردندییتارا  عسل زنبور یمصنوع یکلون تمیالگور خوب ییکارا و  پرداخته داده کمبود طیشرا در و
در  عسل زنبور یمصنوع یکلون يفراابتکار تمیالگور يبرتر)، 1399( و همکاران یرحمان ن،یهمچن .)1397 همکاران،و 

                                                                                                                                           
1. Heidari & Neshatizadeh 
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 انسیوار-نیگانیم مدل براساس سهام سبد يسازنهیبه مسائل حل در مورچگان و کیژنت تمیالگور تمیبا دو الگور سهیمقا
 .)1399 ی و همکاران،(رحمان رساندند اثبات به را

 به ییدارا انواع افزودن ریتاث به یخارج مطالعات یبرخ در هرچند توان دریافتمی پژوهش شنهیپ به استناد با
 تعداد به ،زین رانیا در. خوردیم چشم به قاتیتحق نیا در يفراابتکار يهاتمیالگور خلاء اما است، شده پرداخته يپرتفو

 یواقع يایدن يهاتیمحدود هاپژوهش نیا در که شده پرداخته ییدارا سبد يسازنهیبه حوزه به مقاله شمارانگشت
 بدس يسازنهیبه در يفراابتکار يهاتمیعملکرد الگور سهیبه مقا يمحدود هايپژوهشدر  یاز طرف است.هنشدلحاظ 

 تردهگس طوربه دمطالعه قصد دار نی. ااستنشده سهیمقا يسازنهیبه يهاعملکرد مدل نیو همچن شده پرداخته ییدارا
 سه در ي،گذارهیسرما يهاصندوق و رمزارزها سهام، طلا، ،یخارج يارزها جمله از يگذارهیسرما مختلف يهانهیگز به

 انواع نمودن لحاظ با و پرداخته رانیا در مختلط يهاصندوق و سهام يهاصندوق ثابت، درآمد با يهاصندوق گروه
 ورمنظبه ی. از طرفدده گسترش را يگذارهیسرما محدوده) ثابت درآمد با يهایی(دارا سکیرکم و یسکیر يهاییدارا
 يتکارفرااب يهاتمیالگور عرصه به ورود با گذشته، مطالعات برخلاف ،ییدارا سبد يسازنهیبه در مناسب کردیرو ارائه

 با یشرط سکیر معرض در ارزش و سکیر معرض در ارزش مطلق، انحرافات انس،یوارمین انس،یوار اریمع پنج عملکرد
 عسل زنبور یمصنوع یکلون و ذرات ازدحام ،ياستعمار رقابت تمیالگور سه در یواقع يایدن يهاتیمحدود حضور بدون و

  .شودمی سهیمقا
 

 پژوهش هايپرسش
 انس،یوار-نیانگیمدل م چهار بهنسبت یشرط سکیر در معرضارزش-نیانگیم مدل ییکارا .1

 ازنظر سکیر در معرض ارزش نیانگیم و انحرافاتقدرمطلق -نیانگیم انس،یوارمین-نیانگیم
 است؟ چگونه ییدارا سبد انتخاب در بازده و سکیر

 يبرا وزن حداکثر و حداقل تیمحدود و ییدارا يبرا نییحدپا بالاوحد يهاتیافزودن محدود .2
 دارد؟ يریتاث چه نهیبه يپرتفو در موجود يهاییدارا وزن بر ییدارا کلاس کی

ات چه و ازدحام ذر يرقابت استعمار تمیزنبور عسل نسبت به دو الگور یمصنوع یکلون تمیالگور .3
 دارد؟ ییدارا نهیدر انتخاب سبد به يعملکرد

 
 پژوهش روش شناسی
 بازده يحداکثرساز یکی دارد هدف تابع دو ییدارا سبد يسازنهیبه مسئله تز،یمارکو يتئور براساس

 گرید یکی. است ازین مهیجر تابع به هدفه تک یمدل به آن لیتبد يبرا که سکیر يساز حداقل يگرید و
 استفاده اب یطرف از. کند یپوشچشم ینشدن يهاجواب يریگیپ از که است نیا مهیجر تابع از استفاده علل از
𝜇𝜇𝑃𝑃 تیمحدود مهیجر تابع از = 𝑤𝑤𝑇𝑇µ ≥ 𝜇𝜇𝑃𝑃0 )𝜇𝜇𝑝𝑝0: تابع. شودیم حذف) يپرتفو انتظار مورد بازده حداقل 

 :شودیم فیتعر )3رابطه ( صورته ب مهیجر

𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑛𝑛 = �
0                       𝑉𝑉𝑖𝑖   𝜇𝜇𝑃𝑃 ≥ 𝜇𝜇𝑃𝑃0
1 − 𝜇𝜇𝑃𝑃

𝜇𝜇𝑃𝑃0
         𝑉𝑉𝑖𝑖    𝜇𝜇𝑃𝑃 < 𝜇𝜇𝑃𝑃0

 )3    (                                                   
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𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑛𝑛 = max  (0,1 −
𝜇𝜇𝑝𝑝
𝜇𝜇𝑃𝑃0

) 

 تیدودمح با ییدارا نوع چند سبد انتخاب يبرا هدفه تک انسیوار-نیانگیم مه،مدلیجر تابع افزودن با
 :شودیم ) تعریف4رابطه ( ،ییحداقل و حداکثر وزن گروه دارا تیو محدود ییدارا هر يبرا نییپا و بالا حد

Min𝜎𝜎𝑝𝑝2 = ∑ ∑ 𝑤𝑤𝑖𝑖𝑛𝑛
𝑗𝑗=1

𝑛𝑛
𝑖𝑖=1 𝑤𝑤𝑗𝑗  𝜎𝜎𝑖𝑖  𝜎𝜎𝑗𝑗  𝜌𝜌𝑖𝑖𝑗𝑗[1 + βmax(0,1 − 𝜇𝜇𝑝𝑝

𝜇𝜇𝑃𝑃0
)]                                 (4) 

s.t. 
1. ∑ 𝑤𝑤𝑖𝑖𝑛𝑛

𝑖𝑖=1 =1 

2. 𝑤𝑤𝑖𝑖 ≥ 0                                         i , j=1,2,….,n 
3. 𝜀𝜀𝑖𝑖 ≤ 𝑤𝑤𝑖𝑖 ≤ 𝛾𝛾𝑖𝑖                              (𝑉𝑉 = 1.⋯ .𝑛𝑛)  
4. 𝛼𝛼𝑔𝑔 ≤ ∑ 𝑤𝑤𝑖𝑖 ≤2

𝑖𝑖=1 𝛽𝛽𝑔𝑔 

5. 𝛼𝛼𝑔𝑔 ≤ ∑ 𝑤𝑤𝑖𝑖 ≤7
𝑖𝑖=3 𝛽𝛽𝑔𝑔 

6. 𝛼𝛼𝑔𝑔 ≤ 𝑤𝑤8 ≤ 𝛽𝛽𝑔𝑔 

7. 𝛼𝛼𝑔𝑔 ≤ ∑ 𝑤𝑤𝑖𝑖 ≤14
𝑖𝑖=9 𝛽𝛽𝑔𝑔 

8. 𝛼𝛼𝑔𝑔 ≤ ∑ 𝑤𝑤𝑖𝑖 ≤20
𝑖𝑖=15 𝛽𝛽𝑔𝑔 

𝑤𝑤𝑖𝑖درسبد، موجود ییدارا تعداد:  𝑛𝑛 ،يپرتفو انسیوار: 𝜎𝜎𝑝𝑝2 فوق، رابطه در : انحراف 𝜎𝜎𝑖𝑖،امi یی: وزن دارا  
 تابع در که استیبزرگ بیضر : βو ام j و i ییدارا نیب یهمبستگ بیضر :𝜌𝜌𝑖𝑖𝑗𝑗 ام، i ییاستاندارد بازده دارا

حد بالا و  بیترت به 𝛾𝛾𝑖𝑖 و 𝜀𝜀𝑖𝑖  علاوه، به .دارد مدنظر مسئله نوع به یبستگ آن مقدار و شودیم ضرب مهیجر
 و حداقل انگریب 𝛽𝛽𝑔𝑔و  𝛼𝛼𝑔𝑔 و هستند يام در پرتفو i ییبه دارا افتهیوزن اختصاص  زانیم يبرا نییحد پا

 .کند اریاخت تواندیم ییدارا گروه هر که استیوزن حداکثر
 کل تیمحدود انگریب بیترتبه و بوده تزیمارکو مدل يهاتیمحدود از اول تیمحدود دو )4رابطه ( در

 ییهاتیمحدود جمله از 8 تا 3 يهاتیمحدود. استیاستقراض فروش امکان عدم و يگذارهیسرما بودجه
 جادیا تیموجود در واقع يهاتیمحدود ای و يگذارهیسرما حاتیترج نمودن لحاظ جهینت در که است

 هارائ تیواقع به ترکینزد یمدل مسئله، يهامدل در هاتیمحدود نیا نمودن لحاظ با مقاله نیا در. شودیم
 به و استییدارا هر در يگذارهیسرما نییپا و حدبالا تیمحدود انگریب مدل نیا در 3 تیمحدود. شودیم
 4 يهاتیکند. محدود اریاخت 𝛾𝛾𝑖𝑖 و 𝜀𝜀𝑖𝑖  يمحدوده در یوزن تواندیم يپرتفو در ییدارا هر که معناست نیا

 تال،یجید ارز ،یخارج ارز ییدارا گروه پنچ به افتهی اختصاص وزن حداکثر و حداقل انگریب بیترتبه 8 تا
 هر در موجود يهاییدارا یوزن مجموع که معناست نیا به و است يگذارهیسرما يهاصندوق و سهام طلا،
 .ردیبگ خود به 𝛽𝛽𝑔𝑔و  𝛼𝛼𝑔𝑔 نیب يریمقاد یستیمجزا با طوربه ییدارا گروه

 تز،یارکو(مشد  شنهادیپنامطلوب  سکیسنجه ر کیبه عنوان  انسیوار مین ،يپرتفو سکیاصلاح سنجه ر در
 .دیآیم دستبه بازده نرخ نیانگیم از کوچکتر انحرافات مجذور از ،)5( طبق رابطه سکیر سنجه نی). ا1959

ΔP−2 = E ��𝑆𝑆𝑃𝑃(𝑡𝑡) −  μP�
2�𝑆𝑆𝑃𝑃(𝑡𝑡) < μP� = 𝜎𝜎𝑝𝑝−2 = ∑ ∑ 𝑤𝑤𝑖𝑖  𝑛𝑛

𝑗𝑗=1
𝑛𝑛
𝑖𝑖=1 𝑤𝑤𝑗𝑗  𝜎𝜎𝑖𝑖− 𝜎𝜎𝑗𝑗− 𝜌𝜌𝑖𝑖𝑗𝑗        )5(  
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 ،يپرتفو انسیوارمین: 𝜎𝜎𝑝𝑝−2 ،ينرخ بازده پرتفو نیانگیم :t، μPدر زمان  ي: بازده پرتفو𝑆𝑆𝑃𝑃(𝑡𝑡)در آن  که
𝜎𝜎𝑖𝑖− :ییدارا بازده اریمع انحرافمین iافزودن با زین هدفهتک انسیوارمین-نیانگیم مدل هدف تابع. است ام 
 :شودیم ) تعریف6رابطه ( شکل به مهیجر تابع

Min𝜎𝜎𝑝𝑝−2 = ∑ ∑ 𝑤𝑤𝑖𝑖  𝑛𝑛
𝑗𝑗=1

𝑛𝑛
𝑖𝑖=1 𝑤𝑤𝑗𝑗  𝜎𝜎𝑖𝑖− 𝜎𝜎𝑗𝑗− 𝜌𝜌𝑖𝑖𝑗𝑗  [1 + βmax(0,1 − 𝜇𝜇𝑝𝑝

𝜇𝜇𝑃𝑃0
)]                            (6)   

 از انس،یوار سنجه راداتیا رفع منظوربه )1991 ،یامازاکینو و و(کانحرافات مطلق -نیانگیم مدل در
و ) 𝑆𝑆𝑖𝑖( امi یی. قدر مطلق انحرافات داراشودیم استفاده سکیر سنجش يبرا انحرافات قدرمطلق سنجه
 ) قابل محاسبه است.8) و (7از روابط ( بیبه ترت) 𝑆𝑆𝑃𝑃( يپرتفو

𝑆𝑆𝑖𝑖 = E��𝑟𝑟𝑖𝑖(𝑡𝑡) −μi�� = 1
𝑇𝑇
∑ �𝑟𝑟𝑖𝑖(𝑡𝑡) −μi�𝑇𝑇
𝑡𝑡=1                                                                           )7(  

𝑆𝑆𝑃𝑃 = �𝑤𝑤𝑖𝑖

𝑛𝑛

𝑖𝑖=1

𝑆𝑆𝑖𝑖                                                                                                                          (8)  

 .شودیم تعریف) 9( رابطه با مهیجر تابع افزودن با مطلقانحرافات -نیانگیم مدل هدف تابع ب،یترت نیا به

Min𝑆𝑆𝑃𝑃 = ∑ 𝑤𝑤𝑖𝑖𝑛𝑛
𝑖𝑖=1 𝑆𝑆𝑖𝑖  [1 + βmax(0,1 − 𝜇𝜇𝑝𝑝

𝜇𝜇𝑃𝑃0
)]                                                   (9)  

 زشار و است يپرتفو يسازنهیبه و یمال يهایبررس در مهم مباحث از یکی نامطلوب سکیر محاسبه
. ارزش در معرض سازدیم فراهم یمطلوب نحو به را سکیر نوع نیا يریگاندازه امکان سکیر معرض در
 کی با مشخص یزمان دوره کی در را هاییدارا از يامجموعه  ای ییدارا کیمورد انتظار  انیحداکثر ز سکیر

 يجابه سکیر در معرض ارزش سکیر سنجه گرفتن درنظر با. سازدیم انینما مشخص نانیاطم سطح
 .شودیم جادیا) 10( رابطه با هدفهتک سکیر در معرضارزش -نیانگیم مدل انس،یوار

Min 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑆𝑆1−𝛼𝛼(𝑋𝑋) [1 + βmax(0,1 − 𝜇𝜇𝑝𝑝
𝜇𝜇𝑃𝑃0

)]                                                                   (10)   

 در ارزش سنجه سکیر معرض در ارزش اریمع يهایکاست رفع هدف با) 2000( راکفلر و اوریاسف
 و انتظار مورد زشیر جمله از گرید نیعناو با که دادند ارائه را) 𝐶𝐶𝑉𝑉𝑉𝑉𝑟𝑟1−α(𝑋𝑋)( یشرط سکیر معرض

 ر معرضدارزش -نیانگیم مدل توانیم مهیجر تابع از استفاده با. شودیم شناخته زین یاضاف انیز نیانگیم
 :کرد فیتعر )11رابطه ( صورته ب و هدفهتک تابع با را یشرط سکیر

Min 1
1−𝛼𝛼 ∫ 𝑍𝑍𝐹𝐹𝑋𝑋(𝑍𝑍)𝑑𝑑𝑍𝑍+∞

𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉α(𝑋𝑋)  [1 + 𝛽𝛽𝛽𝛽𝑉𝑉𝑥𝑥(0,1 − 𝜇𝜇𝑝𝑝
𝜇𝜇𝑃𝑃0

)]                                     (11)    

 رویکردهايکوواریانس -نسیاواراز جمله  ارامتریکتوان از رویکردهاي پبراي محاسبه ارزش در معرض ریسک می
نوع و توزیع  گران مالی بسته بهاستفاده کرد. امروزه تحلیلکارلو سازي مونتسازي تاریخی و شبیههشبی از جمله ناپارامتریک

ترین رویکرد محاسبه ارزش در ، میزان دسترسی به اطلاعات، سرعت و دقت مورد نیاز جهت انجام محاسبات مناسبدارایی
کارلو با استفاده از یک فرآیند تصادفی و در یک افق زمانی مشخص سازي مونتگزینند. در روش شبیهمعرض ریسک را برمی
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ازي شده به سزیاد اقدام شده و با نزدیک شدن توزیع مقادیر شبیه سازي مقادیر ممکن ارزش سبد دارایی به دفعاتبه شبیه
). اما در 1401شود (ناطقیان و همکاران، توزیع صحیح و نامشخص سبد دارایی، ارزش در معرض ریسک سبد محاسبه می

 موجود در هايسازي تاریخی، سناریوسازي ارزش آتی سبد دارایی بر اساس اطلاعات گذشته از ارزش داراییروش شبیه
ود شعنوان مبناي محاسبه ارزش در معرض ریسک سبد درنظر گرفته میسازي شده سبد، بهسبد انجام شده و بازده شبیه

د هاي پرتفوي و تایید عملکر). در این پژوهش با توجه به دسترسی به اطلاعات گذشته دارایی1399(آقامحمدي و همکاران، 
 شود.سازي تاریخی استفاده می، از روش شبیهسازي تاریخی در مطالعات گذشتهشبیه

 
 1زنبورعسل یمصنوع یکلون تمیالگور

 2005ال کاراباگو در س طاست که توس يسازنهیبه تمیالگور کی، زنبورعسل یمصنوع یکلون تمیالگور
-جست يبراعسل  يهازنبور یرفتار گروه تمیالگور نی. ااستهشد یمعرف یواقع يپارامترها يسازنهیبه يبرا

ه نوع ، شامل سزنبورعسل یمصنوع یکلون تمیالگور کند.یم يسازهیغذا را شب افتنیو  ییغذامنبع يوجو
زنبورها،  تیجمع از یمیاست. ن 4شاهنگیپ يو زنبورها3 ناظر ي، زنبورها2کارگر يزنبور از جمله زنبورها

 با ابربر زنبورها کل تیجمع. دهندیم لیتشک ناظر يآن را زنبورها گرید میاست و ن کارگر يشامل زنبورها
 ییذاغ هیمنابع اول زنبورعسل یمصنوع یکلون تمیالگور در .هاستجواب تعداد همان ای ییغذا منابع تعداد

 شوند:یم ) تعریف12( رابطهمطابق با  و یبطورتصادف

Xij  =  Xjmin +  rand (0,1)( Xjmax –  Xjmin)  )21        (                                               

 تیجمع اندازه nS تم،یموجود در الگور يشمارنده زنبورها i است و  j= ۱و۲...وDو  i=  ۱و۲....و nSدر آن  که
min مسئله و يرهایتعداد متغ Dزنبورها،  هیاول

jX   وmax
jX  هستند مسئله رهايیمتغ مقادیر بالاي حد و پایین حد. 

برابر  ییمنبع غذا يهاتیموقعرو، تعداد  نیمرتبط است. از ا ییمنبع غذا کیفقط با  کارگرهر زنبور 
 ییغذا منبع تیدر موقع يرییتغ ،یبسته به اطلاعات محل کارگرزنبور کیاست.  کارگر يبا تعداد زنبورها

 منبع افتنی، زنبورعسل یمصنوع یکلون تمیدرالگورکند. یم یابیآن را ارز تیفیسپس ک و کرده جادیخود ا
 :شودیم انجام )13( رابطه از استفاده با هیهمسا ییغذا

Vij =  Xij + Ø(i, j)(Xij – Xkj)   )31                         (                                               

، i≠k کهيطور به ،شودمی انتخاب تصادفی بصورت k: مقدار است j∋ [D,1]و k∋[SN,1]در آن  که

kjX  همسایگی براي  یکji,X یجمعیت فعل در، jiV و  دیجد یگیهمسا کی)i,j(Ø یک عددتصادفی در بازه 
 .است ]-1و1[

                                                                                                                                           
1. Artificial Bee Colony Algorithm 
2  . Employed Bees 
3. Onlooker Bees 
4. Scout Bees 
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برتر باشد،  iX از یستگیشهد و شا زانیاز لحاظ م iV شود. اگر منبعیاعمال م iV و iX نیب صانهیحر انتخاب کی
 یقبل تیموقع ،صورت نیا ریدرغ ؛کندیم فراموش را یمیقد تیسپارد و موقعیم خاطر به را دیجد تیموقع کارگرزنبور

  :شودیم استفاده حلراه هر یستگیشا زانیم محاسبه منظوربه )14( رابطه از. کندیم حفظ خود حافظه در را

Fiti=�
1

1+𝑓𝑓(𝑥𝑥𝑖𝑖)
               𝑉𝑉𝑖𝑖   𝑖𝑖(𝑥𝑥𝑖𝑖) ≥ 0

1 + 𝑖𝑖(𝑥𝑥𝑖𝑖)         𝑉𝑉𝑖𝑖    𝑖𝑖(𝑥𝑥𝑖𝑖) < 0
                                                                 (14)  

 . موردنظراست حلراه براي هدف تابع مقدار  if(x(در فرمول بالا  
 کارگر نبورز ابد،ی انیپا منبع کی یعبارتبه ای نباشد برخوردار لازم یستگیشا از ییغذا منبع کهیزمان

دار در مورد مق یاطلاعات کارگر يزنبورها .شودیم لیتبد شاهنگیپ زنبور به و کرده رها را ییغذا منبع نیا
 رناظ يزنبورهاگذارند. یدر منطقه رقص به اشتراك م ناظر يخود با زنبورها ییغذا منابع تیشهد و موقع

 کید و نکنیم یابیارز و لیتحل اند،که از همه زنبورها بدست آورده يشهد ریاطلاعات مربوط به مقاد
 یالانتخاب احتم نیاد. نکنیانتخاب م است آن شهدمقدار  با متناسبرا که احتمال آن  ییمنبع غذا تیموقع

 زانیم و شهد مقدار با متناسب احتمال محاسبه يبرادارد.  یموجود بستگ يهاحلراه یستگیشا ریبه مقاد
 :شودیم استفاده )15( رابطه از هرمنبع یستگیشا

𝑃𝑃𝑖𝑖 = 𝑓𝑓𝑖𝑖𝑡𝑡𝑖𝑖
∑ 𝑓𝑓𝑖𝑖𝑡𝑡𝑛𝑛𝑛𝑛
𝑖𝑖=1

                                                                                                         (15)  

 است. موجود حل راه تعداد:  nS و ام i زنبور با متناظر ییغذا منبع یستگیشا مقدار: 𝑖𝑖𝑉𝑉𝑉𝑉𝑖𝑖 رابطه، نیا در
کنند یم دیبازد ییکه از آن منابع غذا یتعداد ناظران ،ییمقدار شهد منابع غذا شیبا افزا ،یانتخاب احتمال ندیدر فرآ

 محدوده در یتصادف یواقع عدد کی ییغذا  منبع هر يبرازنبورعسل،  یمصنوع یکلون تمیدر الگور. ابدییم شیافزا زین
 دیآیم بدست )16(که از معادله  ییغذا منبع یستگیشا و شهد زانیبام متناسب احتمال مقدار اگر. شود یم دیتول] 1،0[
 منبع تیموقع در يرییتغ) 14( کارگر بااستفاده از معادله يمانند زنبورها ناظرباشد، زنبور یعدد تصادف نیاز ا شتریب

را با  دیجد تیموقع ای ناظر رشود و زنبویم اعمال صانهی، انتخاب حرییغذا منبع یابیکند. پس از ارزیم جادیا ییغذا
 در فتادنا دام به از اجتناب منظوربهکند. یم حفظ را یقبل تیموقع ایسپارد یم خاطر به یقبل تیفراموش کردن موقع

 به آن اب متناظر کارگر زنبور و شودیم رها باشد بزرگتر شدن متروکه ازحد آن شمارنده مقدار که یجواب ،یمحل ممینیم
 زنبور. ابدییم يدیجواب جد )13(رابطه  با مطابق یتصادف يجستجو براساس آن از پس و شده لیتبد شاهنگیپ زنبور

 شده حذف جواب شمارنده و کندیم آن نیگزیجا را دیجد جواب و کره حذف خود حافظه از را یفعل جواب شاهنگیپ
تکرارها  ادتعدکه  یو تازمان شودیم ثبت و انتخاب تمیالگور تکرار هربار در هاجواب نیبهتر. ردیگیم خود به صفر مقدار

 شود.یم تکرار پروسه نیبه حداکثر تعداد چرخه مورد نظر برسد ا
 

  هادادهتجزیه و تحلیل 

 سکلا پنج از متشکل سبد يسازنهیبه جهت کردیرو نیبهتر ارائه و يسازمدل هدف پژوهش نیا در
)، راستلا و پلیر ن،یکوتیلا وم،یاتر ن،یکوتی(ب تالیجید يارزها)، وروی و(دلار ی خارج يارزها شامل ییدارا
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 و یاساس فلزات ،ینفت يهافرآورده زراعت، خودرو، ها،بانک سهام(شاخص  سهام)، یامام(سکه  طلا
 درآمدثابت با يگذارهیسرما يهاصندوق گروه سه در مشترك يگذارهیسرما يهاصندوق و) یچوب محصولات

) تیموفق روزهیف و آگاه مشترك(صندوق  سهام يگذارهیسرما يهاصندوق)، رگرانیسپهرتدب و نینو هی(آت
 يارزها یالیر ارزش روزانه يهاداده. است) کاردان يایمیک و(سپهرآشنا  مختلط يگذارهیسرما يهاصندوق و

 تا 1394 سال مردادماه يابتدا یزمان بازه در مشترك يگذارهیسرما يهاصندوق و سهام طلا، ،یخارج
 يکالا بورس تهران، بهادار اوراق بورس ، ارز و سکه طلا، یرسان اطلاع شبکه يهاتیسا از 1400آذر يانتها

 در زین تالیجید يارزها يدلار ارزش روزانه داده. شد استخراج رانیا یمال اطلاعات پردازش مرکز و رانیا
 يسازنهیبه مقاله نیا از هدف که ییآنجا از. شد استخراج 1کپمارکت نیکو تیسا از یزمان يبازه نیهم

 محاسبه مدنظر یزمان يدر بازه تالیجید يارزها یالیر ارزش است، رانیا یداخل بازار در ییدارا انواع سبد
 و) 1399 اسفندماه يانتها تا 1394 مردادماه يابتدا(درون نمونه بخش دو به مذکور يبازه يهاداده. شد

 هاییدارا بازده و یالیر ارزش. شد يبنددسته) 1400 آذرماه يانتها تا 1400 ماهنیفرورد ي(ابتدابرون نمونه
 عنوانهب و شده محاسبه یخیتار يهاداده براساس ندهیآ يبرا يوسازیسنار با و یخیتار يسازهیشب روش به

انجام شده  2016اکسل افزارنرم در هاداده پردازش شیپ و يسازآماده. شد نظرگرفته در مسئله يهايورود
 و هامدل ياجرا ،يسازادهیپ پارامترها، میتنظ. شد استفاده 10وزیویا افزارنرم از ییمانا آزمون انجام جهت و

 یزوج آزمون انجام منظوربه ادامه، در. شد انجام 2016 متلب افزارنرم طیمح در کارا مرز رسم و هاتمیالگور
 .شد استفاده SPSS24 افزارنرم از

 نانیاطم هاداده ییمانا از يکار هر انجام از قبل یستیبا کاذب ونیرگرس جادیا از يریجلوگ منظوربه
 سبد يسازنهیبه يهامدل در ییدارا مختلف يهاکلاس نیب ارتباط از درست یآگاه که چرا. کرد حاصل

 اررفت بر يجد ریتاث با کاذب ونیرگرس وجود که است یدرحال نیا. است برخوردار ياژهیو تیاهم از ییدارا
 انپژوهشگراست که  یبه عنوان مانع ،جهیو در نت شودیم شده برآورد بیضرا يسازگارعدم  باعث ها،ییدارا

 علاوه بر آزمون ،پژوهش نی. در اداردیم باز هاییدارا نیب یوابستگ و ارتباط زانیم از درست استنباطرا از 
 از ها،داده ییمانا یابیارز ضمن تااست  شده استفاده زیپرون ن-پسیلیف ییمانا آزمون ازفولر -یکید ییمانا

 قرراتم و نیقوانو  هیپا بازار طیشرا در رییتغچون  یعوامل جه،یکه در نت يساختار شکست دهیپد وجودعدم
 در هاییدارا بازده ییمانا آزمون از حاصل جینتا. گردد حاصل نانیاطم شود،یم جادیو...  ا بازار بر حاکم
ازده پرون ب-پسیلیفولر و ف-یکید ییآزمون مانا دو براساس که است آن انگریب و استشده ارائه 1جدول

پرون -پسیلیف آزمونبراساس  یمانا هستند. از طرف 05/0با کسب احتمال کمتر از پژوهش  يهاییدارا
 . شودیرد م يشکست ساختار دهیوجود پد هیفرض

                                                                                                                                           
1. Coinmarketcap 
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 پرون-پسیلیفولر و ف-یکید ییمانا يهاآزمون .1جدول
 آماره آزمون نام ریمتغ

 آماره
 01/0درسطح

 آماره
 05/0درسطح

 آماره
 10/0درسطح

 ییمانا احتمال

 دلار
    - 0000/0 I(0) فولر-یکید

    - 0000/0 I(0) پرون-پسیلیف

 وروی
    - 0000/0 I(0) فولر-یکید

     0000/0 I(0) پرون-پسیلیف

 نیکوتیب
 0000/0 I(0) فولر-یکید

 0000/0 I(0) پرون-پسیلیف

 ومیاتر
 0000/0 I(0) فولر-یکید

 0000/0 I(0) پرون-پسیلیف

 نیکوتیلا
 0000/0 I(0) فولر-یکید

 0000/0 I(0) پرون-پسیلیف

 پلیر
 0000/0 I(0) فولر-یکید

 0000/0 I(0) پرون-پسیلیف

 استلار
 0000/0 I(0) فولر-یکید

 0000/0 I(0) پرون-پسیلیف

 یامام سکه
 -  -  0000/0 I(0) فولر-یکید

     0000/0 I(0) پرون-پسیلیف

 هابانک شاخص
    0000/0 I(0) فولر-یکید

     0000/0 I(0) پرون-پسیلیف

 خودرو شاخص
     0000/0 I(0) فولر-یکید

     0000/0 I(0) پرون-پسیلیف

 زراعت شاخص
     0000/0 I(0) فولر-یکید

     0000/0 I(0) پرون-پسیلیف

 ینفت يهافرآورده شاخص
     0000/0 I(0) فولر-یکید

     0000/0 I(0) پرون-پسیلیف

 یفلزات اساس شاخص
     0000/0 I(0) فولر-یکید

     0000/0 I(0) پرون-پسیلیف

 یچوبمحصولات شاخص
     0000/0 I(0) فولر-یکید

     0000/0 I(0) پرون-پسیلیف

 نینو هیآت ثابت درآمد صندوق
    0000/0 I(0) فولر-یکید

     1000/0 I(0) پرون-پسیلیف

 رگرانیتدب سپهر درآمدثابت صندوق
     0000/0 I(0) فولر-یکید

     1000/0 I(0) پرون-پسیلیف

 آگاه مشترك سهام صندوق
     0000/0 I(0) فولر-یکید

     0000/0 I(0) پرون-پسیلیف

 تیموفق روزهیف سهام صندوق
     0000/0 I(0) فولر-یکید

     0000/0 I(0) پرون-پسیلیف

 سپهرآشناآرمان مختلط صندوق
     0000/0 I(0) فولر-یکید

     0000/0 I(0) پرون-پسیلیف

 کاردان يایمیک مختلط صندوق
     0000/0 I(0) فولر-یکید

     0000/0 I(0) پرون-پسیلیف
 پژوهش يهاافتهی :ماخذ

 
 .استگرفته پارامترصورت میتنظ عمل پارامترها، مناسب ریمقاد شدن مشخص با 2جدول در
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 يفراابتکار يهاتمیالگور يپارامترها میتنظ .2جدول
 ICA)2(ياستعمار رقابت تمیالگور PSO)۱(ذرات ازدحام تمیالگور (ABC)زنبورعسل یمصنوع یکلون تمیالگور

 nPop(      50(تیجمع اندازه 50                )nPop( تیجمع اندازه 50               )nPop(تیجمع اندازه
 MaxIt(     1000(تکرار حداکثر 1000            )MaxIt(حداکثرتکرار 1000               )MaxIt(تکرار حداکثر

 5         (nEmp)يامپراطور تعداد 1    (w)(کنترل سرعت) ینرسیوزن ا درصد پارامتر nOnlooker(            25(زنبورناظر

 وزن ییرایمنسبت پارامتر 25کارگر                    يزنبورها
 0/99(wdamp)ینرسیا

 9/0          (β)هیتشب بیضر

) L(ییغذا منبع شدن متروکه حد
round(0/5*13*nPop)  

 1/0    (ξ)هایکلون نیانگیم نهیهز بیضر 2     (c1) یادراک يریادگی بیضر پارامتر

 1       (α)انتخاب فشار بیضر 2     (c2)یاجتماع يریادگیبیضر پارامتر 1           (a)یشتابده بیضر يبالا حد

 1/0   (pRevolation) انقلاب وقوع احتمال - -
 05/0       (µ)انقلاب وقوع شدت - -

 پژوهش يهاافتهی :اخذم 

 
 )نمونه درون(آزمون هاتیمحدود حضور در ییدارا چندنوع سبد يسازنهیبه

 مدل متعدد ياجراها از حاصل هاییدارا از کی هر به افتهی اختصاص وزن نیانگیم 3جدول در
 يارهایمع نیانگیم همراه به عسل زنبور یمصنوع یکلون تمیالگور با یشرط سکیر معرض درارزش -نیانگیم

 شانن یشرط شارپ نسبت و شارپ نسبت سک،یر به بازده نسبت سک،یر بازده، ازجمله عملکرد یابیارز
 اب یشرط سکیر معرض درارزش -نیانگیم مدل جینتا سهیمقا به نیهمچن مقاله نیا در. استشده داده
در رزش ا-نیانگیم انحرافات،قدرمطلق -نیانگیم انس،یوارمین-نیانگیم انس،یوار-نیانگیم يهامدل ریسا

 . استشده گزارش يسازادهیپ از حاصل جینتا 4جدول در که استشده پرداخته سکیر معرض
 

 هاتیمحدود حضور بدون و با یشرط سکیر در معرضارزش -نیانگیم مدل يسازنهیبه جینتا .3جدول
 عسل زنبور یمصنوع یکلون تمیالگور در

 بالا حد تیمحدود دو بیترک
 ییدارا گروه و ییدارا نییپا و

 گروه نییپا و حدبالا
 )-( ییدارا

 هر نییپا و بالا حد
 )-( ییدارا

 ییدارا تیمحدود بدون

   2  دلار
     وروی
   4  نیکو تیب یالیر ارزش
 8  5  ومیاتر یالیر ارزش
1     نیکو تیلا یالیر ارزش
     پلیر یالیر ارزش
     استلار یالیر ارزش
     یامام سکه
     ها بانک سهام شاخص

                                                                                                                                           
1. Particle Swarm Optimization Algorithm 

2. Imperialist Competitive Algorithm 
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 بالا حد تیمحدود دو بیترک
 ییدارا گروه و ییدارا نییپا و

 گروه نییپا و حدبالا
 )-( ییدارا

 هر نییپا و بالا حد
 )-( ییدارا

 ییدارا تیمحدود بدون

     خودرو سهام شاخص
     زراعت سهام شاخص
   1  ینفت يها فرآوره شاخص
   3  یاساس فلزات شاخص
  4   یچوب محصولات شاخص
     نینو هیآت ثابت درآمد صندوق
     ثابت درآمد صندوق

 رگرانیسپهرتدب
   2  آگاه مشترك سهام صندوق
   3  تیموفق روزهیف سهام صندوق
     سپهرآشنا آرمان مختلط صندوق
     کاردان يایمیک مختلط صندوق
 8  5  بازده
  1 9  (cvar)سکیر
     سکیر به بازده نسبت
8 3    یشرط شارپ نسبت
     )انسی(وارسکیر
 2  9  شارپ نسبت

 پژوهش يهاافتهی :اخذم

 
 اهتیمحدود حضور بدون و با ییدارا نوع چند سبد يسازنهیبه يهاعملکرد مدل یابیارز جینتا .4جدول

 عسل زنبور یمصنوع یکلون تمیالگور از استفاده با
 بالا حد تیمحدود دو بیترک

 ییدارا گروه و ییدارا نییپا و
 گروه نییپا و حدبالا

 )-( ییدارا
 هر نییپا و بالا حد
 )-( ییدارا

 محدودیت تیمحدود بدون
 مدل

8 1  5  بازده

یم
-نیانگ

یوار
س

ان
 

     سکیر
 1   نسبت بازده به 

 سکیر
     (cvar)سکیر
 1 1 7 نسبت شارپ 

 یشرط
4 3  5 یم بازده

- نیانگ
ق 

طل
درم

ق
ات

راف
نح

ا
 

8 6    سکیر
  7  نسبت بازده به 

 سکیر
2   3  (cvar)سکیر

 4  2 نسبت شارپ 
 یشرط
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 بالا حد تیمحدود دو بیترک
 ییدارا گروه و ییدارا نییپا و

 گروه نییپا و حدبالا
 )-( ییدارا

 هر نییپا و بالا حد
 )-( ییدارا

 محدودیت تیمحدود بدون
 مدل

4 4 4 5  بازده

یم
 مین-نیانگ

یوار
س

ان
 

9     سکیر
 4 6  بازده به نسبت 

 سکیر
  1 2  (cvar)سکیر

3 1  7 نسبت شارپ 
 یشرط

 3  5 یم بازده
-نیانگ

ش 
ارز

ض
عر

ر م
د

یر 
ک

س
 

   2  سکیر
 8  9 نسبت بازده به 

 سکیر
9 2 2   (cvar)سکیر

4 2  3 نسبت شارپ 
 یشرط

 8  5 یم بازده
-نیانگ

ش 
ارز

ض
عر

ر م
د

یر 
ک

س
 

رط
ش

 ی

  1 9  (cvar)سکیر

    نسبت بازده به 
 سکیر

8 3   نسبت شارپ 
 یشرط

 پژوهش يهاافتهی :اخذم
 

 نییپا و بالا حد يهاتیمحدود از کی هر کهیهنگام شود،یم مشاهده 4و  3 جداول در همانطورکه
 مقاله نیا مدنظر يهامدل به تیمحدود دو نیا بیترک ای و ییدارا گروه وزن حداکثر و حداقلیی،دارا هر

 زین سکیر به بازده نسبت نیانگیم در کاهش نیا. ابدییم کاهش هامدل یشرط شارپ نسبت شود اضافه
 يهامدل براساس یمصنوع یکلون تمیالگور ياجرا از حاصل جینتا یابیارز از پس نیهمچن. است مشهود
 را خود يبرتر یشرط سکیر معرض درارزش -نیانگیم مدل که افتیدست مهم نیا به توانیم مختلف

 کندیم راحفظ خود يبرتر هم باز هامدل نیا به یواقع يایدن يهاتیمحدود ورود با یحت و کرده اثبات
 گروه وزن حداکثر و حداقل تیمحدود و ییدارا هر نییپا و بالا حد تیمحدود حضور در مدل نیا که چرا
 . دارد يبالاتر یشرط شارپ نسبت هامدل ریسا با سهیمقا در هاتیمحدود دو نیا از یبیترک ای و ییدارا

 رد عسل زنبور یمصنوع یکلون و ذرات ازدحام ،ياستعمار رقابت تمیالگور سه عملکرد) 5( جدول در
 تیمحدود دو نیا بیترک و ییدارا گروه وزن حداکثر و حداقل ،ییدارا هر نییپا و حدبالا تیمحدود حضور

 ياجرا زا حاصل جینتا با و است سهیمقا قابل یشرط سکیر معرض درارزش -نیانگیم مدل يسازنهیبه يبرا
پژوهش، چه در حضور  نیا ياجرا جی. بر اساس نتاشودیم سهیمقا تیمحدود وجود عدم صورت در مدل نیا

 نسبت بازده، نیانگیم به یابیدست با عسل زنبور یمصنوع یکلون تمیالگور آن، ابیغ در وچه هاتیمحدود
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 اثبات گرید تمیالگور دو نسبت به را خود يبرتر کمتر سکیر کسب و شتریب یشرط شارپ نسبت و شارپ
 گذارانهیسرما يبرا را امکان نیا عسل، زنبور یمصنوع یکلون تمیالگور با يپرتفو يسازنهیبه و کندیم

 .دهند کاهش را خود يگذارهیسرما سکیر بازده، شیافزا ضمن که کندیم فراهم
 
-نهیبه در عسل زنبور یمصنوع یکلون و ذرات ازدحام ،ياستعمار رقابت يهاتمیعملکرد الگور .5لجدو

 یشرط سکیر در معرضارزش -نیانگیم مدل يساز
 تمیالگور ياستعمار رقابت ذرات ازدحام عسل زنبور یمصنوع یکلون

دود 
مح

 نیانگیم نیانگیم نیانگیم تی
5 5 5  بازده

دود
مح

ون 
بد

 تی

9    (cvar)سکیر
    سکیر به بازده نسبت
    یشرط شارپ نسبت
 4   بازده

و پا
الا 

حد ب
 نیی

دارا
هر 

 یی
)

0/2-
0/0

2
( 

1 8   (cvar)سکیر
 3   سکیر به بازده نسبت
    یشرط شارپ نسبت
8  4  بازده

و پا
الا 

حدب
 نیی

روه
گ

 
دارا

(یی
0/3

5
-

0/0
5

( 

    (cvar)سکیر
 9 3  سکیر به بازده نسبت

3 9 3  یشرط شارپ نسبت
 4 4  بازده

دود
مح

دو 
 تی

 و بالا حد
 نییپا

دارا
 و یی

روه
گ

 
دارا

یی  

 2 2  (cvar)سکیر
  9  سکیر به بازده نسبت

8  1  یشرط شارپ نسبت
 پژوهش يهاافتهی :اخذم

 
 )نمونه برون(آزمون هاتیمحدود حضور در ییدارا چندنوع سبد يسازنهیبه

 ورزنب یمصنوع یکلون تمیالگور در تست یزمان دربازه که افتیدر توانیم 6 جدول جینتا سهیمقا از
 نیانگیم به تیمحدود حضور بدون یشرط سکیر معرض در ارزش اریمع با افتهی توسعه مدل عسل،
 نیانگیم ییدارا نییپا و بالا حد تیمحدود حضور در. استافتهیدست 046/0یو شارپ شرط 096/0شارپ
و  063/0ریمقاد به بیترت به یشرط سکیر معرض درارزش -نیانگیم مدل یشرط شارپ و شارپ
 ارقام به یشرط شارپ و شارپ نیانگیم ییدارا گروه وزن حداکثر و حداقل تیمحدود در. رسدیم032/0
 بیترتبه  یشرط شارپ و شارپ نیانگیم تیمحدود دو نیا بیترک در کهیحال در. رسدیم031/0و 054/0

 به یواقع يایدن يهاتیمحدود افزودن با که است نیا است مسلم آنچه. باشدیم027/0و  055/0برابر با 
 مواجهه در يگذارهیسرما امر در معناست نیا به و ابدییم کاهش یشرط شارپ و شارپ نیانگیم مدل، نیا
 .ستین سریم گذارانهیسرما انتظارات %100 کردنبرآورده امکان یواقع يایدن يهاتیمحدود با
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یریمد

 ت
فو

پرت
 ي
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ش

مت
 

دارا
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یر یی

و  یسک
مد
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ت
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با  
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م
 يها

مبتن
 / ..

ی.
ض

مر
 هی

ظم
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 ی
شنان
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 هیسم
دات

سا
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سان
اح
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 اهتیمحدود حضور بدون و با ییدارا نوع چند سبد يسازنهیبه يهاعملکرد مدل یابیارز جینتا :6جدول
 )نمونه(برون عسل زنبور یمصنوع یکلون تمیالگور در

 نییپا و بالا حد تیمحدود دو بیترک
 ییدارا گروه و ییدارا

 ییدارا گروه نییپا و حدبالا
)0,05-0,35( 

 هر نییپا و بالا حد
 )0,2-0,02( ییدارا

 تیمحدود بدون
 محدودیت

 مدل
 2    بازده

یوار-نیانگیم
س

ان
 

 5 9 6  )انسی(وارسکیر
6   4  سکیر به بازده نسبت
  1 6  شارپ نسبت
 7 4   (cvar)سکیر
  5 5  یشرط شارپ نسبت
 2  2  بازده

-نیانگیم
ق 

مطل
قدر

ات
حراف

ان
 

1 1 4 2  )مطلق انحرافات(سکیر
 6    سکیر به بازده نسبت
6 9  6  )انسی(وارسکیر
 7    شارپ نسبت
4 3 4 4  (cvar)سکیر
1 7 6   یشرط شارپ نسبت
 2    بازده

یوار مین-نیانگیم
س

ان
 

4  8 5  )انسیوار می(نسکیر
1 2  1  سکیر به بازده نسبت
6 9 2 6  )انسی(وارسکیر
   5  شارپ نسبت
4     (cvar)سکیر
9 9 5 5  یشرط شارپ نسبت
  2   بازده

-نیانگیم
ش 

ارز
ض

معر
در 

یر 
ک

س
 

5 8 3   (var)سکیر
  9 2  سکیر به بازده نسبت
2 5 7 6  )انسی(وارسکیر
 7    شارپ نسبت
9 5 5 3  (cvar)سکیر
 8  6  یشرط شارپ نسبت
2 2 2   نیانگیم بازده

ش
ارز

 
ض

معر
در 

یر 
ک

س
 

رط
ش

 ی

2  4   (cvar)سکیر
7 5  5  سکیر به بازده نسبت
     )انسی(وارسکیر
 4  6  شارپ نسبت
 1 2   یشرط شارپ نسبت

 پژوهش يهاافتهی :اخذم
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 تیمحدود حضور در یشرط سکیر معرض درارزش -نیانگیممدل ها،مدل نیب سهیمقا در ییسو از
 به بالاتر، نسبت ی) با کسب نسبت شارپ شرط 032/0یشرط شارپ نیانگیم(با ییدارا هر نییپا و حدبالا

 شارپ نیانگیم(با انحرافاتقدرمطلق -نیانگیم)، 025/0یشرط شارپ نیانگیم(با انسیوار-نیانگیم يهامدل
 معرض درارزش -نیانگیم و) 025/0یشرط شارپ نیانگیم(با انسیوارمین-نیانگیم)، 026/0ی شرط

 . گذاردیم شینما به خود از يبهتر عملکرد) 029/0یشرط شارپ نیانگیم(با سکیر
-تیمحدود حضور بدون یشرط سکیر در معرضارزش -نیانگیم مدل در که افتیدر توانیم) 7( جدول جینتا از

و نسبت 078/0شارپ نسبت ،049/0سکیر به بازده نسبت ،042/0سکیر ،002/0بازده به ياستعمار رقابت تمیالگور ،ها
 ،032/0 ،002/0برابر با بیازدحام ذرات به ترت تمیپارامترها در الگور نیا ریمقاد. استافتهیدست035/0یشارپ شرط

ازده به نسبت ب سک،یبازده، ر نیانگیزنبور عسل م یمصنوع یکلون تمیدر الگور کهیاست درحال043/0 ،09/0 ،62/0
دارد 046/0و  096/0 ،065/0 ،032/0 ،002/0برابر با  يریمقاد بیبه ترت ینسبت شارپ و نسبت شارپ شرط سک،یر

دارد.  يبرتر رگید تمینسبت به دو الگور یشارپ و نسبت شارپ شرط نسبت سک،یو براساس بازده، نسبت بازده به ر
 تیو محدود ییحداقل و حداکثر وزن گروه دارا هاي حد بالا و پایین هر دارایی،تیمحدود نبا درنظر گرفت نیهمچن

 جینتا که ردک عنوان توانیم یکل طوربه. رسدیبه اثبات م يبرتر نیا زین ییو گروه دارا ییدارا نییحدبالا و پا یبیترک
 در را ییاراد نوع چند سبد يسازنهیبه در عسل زنبور یمصنوع یکلون تمیالگور ییتوانا زین تست دوره در شده حاصل

 .کندیم دییتا ذرات ازدحام و ياستعمار رقابت يهاتمیالگور با سهیمقا
 

 براساس عسل زنبور یمصنوع یکلون و ذرات ازدحام ،ياستعمار رقابت يهاتمیعملکرد الگور :7جدول
 )نمونه(برون یشرط سکیر در معرض ارزش سنجه

 حد تیمحدود دو بیترک
 گروه و ییدارا نییپا و بالا

 ییدارا

 گروه نییپا و حدبالا
 )0,35-0,05( ییدارا

 هر نییپا و بالا حد
 )0,2-0,02( ییدارا

 تیمحدود بدون

  2   بازده

ت
رقاب

 
مار

ستع
ا

 ي

3 5  2  (cvar)سکیر
   9  کسیر به بازده نسبت
 9  9  )انسی(وارسکیر
4 3    شارپ نسبت

 8    یشرط شارپ نسبت
 2 2 2  بازده

حام
زد

ا
 

ات
ذر

 

  8   (cvar)سکیر
   2  کسیر به بازده نسبت
3     )انسی(وارسکیر

     شارپ نسبت
7 3 1   یشرط شارپ نسبت
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 حد تیمحدود دو بیترک
 گروه و ییدارا نییپا و بالا

 ییدارا

 گروه نییپا و حدبالا
 )0,35-0,05( ییدارا

 هر نییپا و بالا حد
 )0,2-0,02( ییدارا

 تیمحدود بدون

2 2 2   بازده

لون
ک

 ی
وع

صن
م

 ی
سل

ورع
زنب

 

2  4   (cvar)سکیر

7 5  5  کسیر به بازده نسبت

     )انسی(وارسکیر

 4  6  شارپ نسبت

 1 2   یشرط شارپ نسبت

 پژوهش يهاافتهی :اخذم

 
قدرمطلق -نیانگیم انس،یوارمین-نیانگیم انس،یوار-نیانگیم يهامدل عملکرد بهتر سهیمقا منظوربه

 زا حاصل يکارا مرز یشرط سکیر در معرضارزش -نیانگیم و سکیر در معرضارزش -نیانگیم انحرافات،
 امکان و شده میترس یشرط سکیر در معرض ارزش سکیر اریمع براساس و نمودار کی در هامدل نیا

 مدل يکارا مرز که دید توانیم وضوح به 1شکلشد. در  سریم هامدل نیا از حاصل يکارا مرز سهیمقا
 کسیرو با کسب  قرارگرفته هامدل گرید يدر سمت  چپ مرز کارا یشرط سکیر معرض در ارزش-نیانگیم

 .است ییدارا سبد يسازنهیبه يهامدل ریسا از برتر بالاتر، بازده وکمتر 
 

 
 زنبور عسل  یمصنوع یکلون تمیالگور درها مدل يکارا رزقایسه مم .1شکل

 پژوهش يهاافتهی :اخذم

 
 لعس زنبور یمصنوع یکلون و ذرات ازدحام ،ياستعمار رقابت تمیالگور سه از حاصل يکارا مرز 2شکل

 .گذاردیم شینما به را

0

0.002

0.004

0.006

0.008

0.01

0 0.02 0.04 0.06 0.08 0.1

زده
با

)ارزش درمعرض ریسک شرطی(ریسک

abc-mv

abc-mad

abc-msv

abc-var

abc-cvar
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 براساس زنبورعسل یمصنوع یکلون و ذرات ازدحام ،ياستعمار رقابت يهاتمیالگور يمرز کارا .2شکل

 یشرط سکیر در معرض ارزش سنجه
 پژوهش يهاافتهی :اخذم

 
 معرض در ارزش سنجه براساس زنبورعسل یمصنوع یکلون تمیالگور از حاصل يمرزکارا ،2شکل طبق

رقابت  يهاتمیالگور يمرزکارا چپ سمت در کمتر سکیر و شتریب یبازده افتیدر با یشرط سکیر
سل زنبورع یمصنوع یکلون تمیالگور ینسب يامر نشان از برتر نیو ازدحام ذرات قرار دارد که ا ياستعمار
 دارد.  تمیدو الگور نیبا ا سهیدر مقا
 

 اجرا  زمان
 زا عسل زنبور یمصنوع یکلون و ذرات ازدحام ،ياستعمار رقابت يفراابتکار يهاتمیالگور یطرف از

 یمصنوع یکلون و ذرات ازدحام تمیالگور دو که داد نشان جینتا. )8(جدول  شدند سهیمقا اجرا زمان منظر
 تمیلگورا دو نیب سهیمقا در اما دارند يترکوتاه ياجرا زمان ياستعمار رقابت تمیالگور به نسبت عسل زنبور

 هم از دو نیا گاها مختلف يهامدل در و بوده متفاوت جهینت عسل زنبور یمصنوع یکلون و ذرات ازدحام
 چندان اختلاف نیا اما دارند اختلاف هم با اجرا زمان لحاظ از تمیالگور دو نیا هرچند. رندیگیم یشیپ

 .ستین ریچشمگ
 
 )هیثان(به تکرار 1000 در سبد 50 لیتشک يبرا هامدل انواع در هاتمیالگور يزمان اجرا سهیمقا .8جدول

m-cvar m-var m-ad m-sv m-v ها/مدل ها تمیالگور 

      ياستعمار رقابت تمیالگور
      سلع زنبور یمصنوع یکلون تمیالگور

      ذرات ازدحام تمیالگور

 پژوهش يهاافتهی :اخذم
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  ییهمگرا روند

 ییهمگرا روند است برخوردار ياژهیو تیاهم از که يفراابتکار يهاتمیالگور اتیخصوص از یکی
 نقاط از يرشتیب سرعت با شوندیم همگرا ترعیسر که ییهاتمیالگور چراکه. استنهیبه جواب به هاتمیالگور

 جواب به يکمتر زمان در نیبنابرا کنند،یم حرکت یکل نهیبه نقاط سمت به و شده خارج یموضع نهیبه
 .کرد خواهند دایپ دست نهیبه

 تمیالگور تکرار، 200 در ياستعمار رقابت تمیالگور است مشخص 5 و 4 ،3يهاشکل در که طورهمان
 نهیبه جواب به تکرار 10 از کمتر در عسل زنبور یمصنوع یکلون تمیالگور و تکرار 100 در ذرات ازدحام
 گرید تمیورالگ دو به نسبتزنبور عسل  یمصنوع یکلون تمیگفت که در الگور توانیم درواقع. ابدییم دست

 يسازنهیهب مسائل حل در تمیالگور نیا يبالا توان از نشان امر نیا که است شتریب هیاول جواب از تنزل زانیم
 .دارد

 

       
  PSOروند همگرایی در الگورریتم  .4شکل             ICAالگورریتم  رد روند همگرایی .3شکل

 

         
 ABC تمیالگورر در ییهمگرا روند .5شکل

 پژوهش يهاافتهی :اخذم
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  لکاکسونیو یزوج آزمون
از آزمون  توانیم آموزش دوره در هاتمیالگور و هامدل ياجرا بخش جینتا دییتا منظوربه بخش نیا در

 بودن نرمال فرض درآن که است یزوج سهیمقا آزمون کی لکاکسونیو یزوج آزمونکمک گرفت.  یزوج
 سبد يسازنهیبه يهامدل ياجرا از حاصل جینتا دییتا منظوربه مقاله نیا در. ندارد وجود هاداده عیتوز

 و سکیر در معرضارزش -نیانگیم انحرافات،قدرمطلق -نیانگیم انس،یوارمین-نیانگیم انس،یوار-نیانگیم
 نیا در. شودیم استفاده آزمون نیا از هاتیحضورمحدود بدون یشرط سکیر معرض درارزش -نیانگیم

 براساس که يپرتفو 50لیتشک يبرا اجرا بار 50از حاصل یشرط شارپ يهانسبت يهانیانگیم راستا
 يبرا لکاکسونیو یزوج آزمون جینتا از ياخلاصه. شوندیم آزموده میافتی دست آن به مسئله يهامدل
 . استشده گزارش 9جدول در هامدل یشرط شارپ نسبت سهیمقا

 
 عسل زنبور یمصنوع یکلون تمیالگور در هامدل یشرط شارپ نسبت يبرا لاکسونیو یزوج آزمون .9جدول

 تست آمار هارتبه
 تمیالگور در هامدل یشرط شارپ نسبت

 عسل زنبور یمصنوع یکلون
 تعداد

 نیانگیم
 هارتبه

 آمارهZ هارتبه مجموع
 آزمون يبرا احتمال مقدار

 طرفه دو یجانب

abc-mad-mv 

 a11 8/18 90/00 یمنف يهارتبه

b5/285- 0/000 
 b39 30/38 1185/00 مثبت يهارتبه

   c0 هم رتبه
   50 جمع کل

abc-msv-mv 

 d4 2/75 11/00 یمنف يهارتبه

b6/048- 0/000 
 e46 27/48 1264/00 مثبت يهابهرت

   f0 رتبه هم
   50 جمع کل

abc-var-mv 

 g0 0/00 0/00 یمنف يهارتبه

b6/154- 0/000 
 h50 25/50 1275/00 مثبت يهارتبه

   i0 رتبههم 
   50 جمع کل

abc-cvar-mv 

 j0 0/00 0/00 یمنف يرتبه ها

b6/154- 0/000 
 k50 25/50 1275/00 مثبت يرتبه ها

   l0 هم رتبه
   50 جمع کل

abc-msv-mad 

 m32 24/34 779/00 یمنف يرتبه ها

c1/366- 0/172 
 n18 27/56 496/00 مثبت يرتبه ها

   o0 هم رتبه
   50 جمع کل

abc-var-mad 

 p0 0/00 0/00 یمنف يرتبه ها

b6/154- 0/000 
 q50 25/50 1275/00 مثبت يرتبه ها

   r0 هم رتبه
   50 جمع کل
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 تست آمار هارتبه
 تمیالگور در هامدل یشرط شارپ نسبت

 عسل زنبور یمصنوع یکلون
 تعداد

 نیانگیم
 هارتبه

 آمارهZ هارتبه مجموع
 آزمون يبرا احتمال مقدار

 طرفه دو یجانب

abc-cvar-mad 

 s0 0/00 0/00 یمنف يرتبه ها

b6/154- 0/000 
 t50 25/50 1275/00 مثبت يرتبه ها

   u0 هم رتبه
   50 جمع کل

abc-var-msv 

 v7 35/14 246/00 یمنف يرتبه ها

b3/779- 0/000 
 w34 23/93 1029/00 مثبت يرتبه ها

   x0 هم رتبه
   50 جمع کل

abc-cvar-msv 

 y7 34/29 240/00 یمنف يرتبه ها

b3/837- 0/000 
 z43 24/07 1035/00 مثبت يرتبه ها

   aa0 هم رتبه
   50 جمع کل

abc-cvar-var 

 ab12 19/50 234/00 یمنف يرتبه ها

b3/895- 0/000 
 ac38 27/39 1041/00 مثبت يرتبه ها

   ad0 هم رتبه
   50 جمع کل

ها رتبه:   a. abc-mad < abc-mv  b. abc-mad > abc-mv   c. abc-mad = abc-mv   d. abc-msv < abc-mv  e. abc-

msv > abc-mv  f. abc-msv = abc-mv        g. abc-var < abc-mv        h. abc-var > abc-mv     i. abc-var = abc-
mv       j. abc-cvar < abc-mv    k. abc-cvar > abc-mv    l. abc-cvar = abc-mv    m. abc-msv < abc-mad    n. 

abc-msv > abc-mad  o. abc-msv = abc-mad    p. abc-var < abc-mad   q. abc-var > abc-ma   r. abc-var = abc-
mad       s. abc-cvar < abc-mad    t. abc-cvar > abc-mad    u. abc-cvar = abc-mad      v. abc-var < abc-

msv      w. abc-var > abc-msv      x. abc-var = abc-msv     y. abc-cvar < abc-msv  z. abc-cvar > abc-msv     
abc-cvar = abc-msv    ab. abc-cvar < abc-var    ac. abc-cvar > abc-var    ad. abc-cvar = abc-var   

 .a. Wilcoxon Signed Ranks Test        b. Based on negative ranks.      c. Based on positive ranks :آمار تست
  پژوهش يهاافتهی :اخذم

 
 سکیر در معرضارزش -نیانگیم مدل یشرط شارپ نسبت براساس که افتیدر توانیم 9جدول از

دو طرفه  یآزمون جانب يبرا 05/0بوده و با مقدار احتمال ییسبد دارا يسازنهیبه در مدل نیبهتر یشرط
 رزشا بر یمبتن مدل. استمدل  نیا يامر گواه بر برتر نیرد شده که ا ینسبت شارپ شرط يفرض برابر

 انس،یوار بر یمبتن يهامدل از و گرفته قرار دوم رتبه در یشرط در معرض ارزش از بعد سکیر معرض در
 و انسیروامین بر یمبتن يهامدل یشرط شارپ نسبت براساس. است برتر انحرافات قدرمطلق و انسیوارمین

-نیانگیم مدل از بهتر يعملکرد دو هر و گرفته قرار سکیر در معرض ارزش از بعد انحرافات قدرمطلق
 انسیوارمین و انحرافات قدرمطلق بر یمبتن مدل دو یشرط شارپ نسبت سهیمقا در اما. دارند انسیوار
 يبرا احتمال مقدار مدل دو نیا انیم سهیمقا در که چرا داد گزارش را مدل کی يبرتر قطع بطور توانینم

 یاختلاف نسبت شارپ شرط يامر نشان از عدم معنادارا نیبوده که ا 172/0دو طرفه برابر با  یآزمون جانب
 رد یشرط شارپ نسبت عملکرد یابیارز اریمع نظر از انسیوار-نیانگیم مدل یطرف ازدارد.  اریدو مع نیا

 يندبرتبه در که کرد اذعان توانیم یکل بطور. ردیگیم يجا رتبه نیترنییپا در هامدل ریسا با سهیمقا
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 در معرض ارزش و یشرط سکیر معرض در ارزش با سکیر سنجش ،یشرط شارپ نسبت اریمع براساس
 با انحرافات قدرمطلق و انسیوارمین سکیر يهاسنجه و قرارگرفته دوم و اول گاهیجا در بیترت به سکیر

. دهدیم اختصاص خود به را آخر گاهیجا انسیوار سنجه و رندیگیم قرار سوم گاهیجا در یبیتقر يبرابر
 سکیر معرض در ارزش سنجه يبرتر مشابه بطور زین هاتیمحدود حضور در هامدل نیا سهیمقا در نیهمچن
نتایج حاصل از آزمون زوجی ویلکاکسون مبنی بر برتري سنجه ارزش در معرض  .دیرس دییتا به یشرط

) 1397زاده و حیدري ()، نشاطی1392ریسک شرطی، با نتایج حاصل از مطالعات فلاح شمس و همکاران (
 .) همخوانی دارد2018و رن و همکاران (

 یشرط ارپش نسبت زین آموزش يدوره در عسل زنبور یمصنوع یکلون تمیالگور يبرتر دییتا منظوربه
 سکیر در معرضارزش -نیانگیم مدل براساس ییدارا انواع سبد يسازنهیدربه تمیالگور سه ياجرا از حاصل

 عملکرد لحاظ از آزمون نیا براساس. )10(جدول  شودیم آزموده لکاکسونیو یزوج آزمون براساس یشرط
 سوم ات اول گاهیجا در ياستعمار رقابت و ذرات ازدحام زنبورعسل، یمصنوع یکلون يهاتمیالگور بیترت به

 .شودیم رد هاآن عملکرد يبرابر فرض 05/0 از کمتر احتمال بودن دارا با و ردیگیم قرار
 

در ارزش -نیانگیم مدل در هاتمیالگور ینسبت شارپ شرط يبرا لاکسونیو یآزمون زوج .10لجدو
 یشرط سکیر معرض

 تست آمار هارتبه

 در هاتمیالگور یشرط شارپ نسبت
 یشرط سکیر در معرض ارزش سنجه

 تعداد
 نیانگیم

 هارتبه
 آمارهZ هارتبه مجموع

 يبرا احتمال مقدار
 طرفه دو یجانب آزمون

pso-cvar- 
ica-cvar 

 0a 0/00 0/00 یمنف يهارتبه

-6/154b 0/000 
 50b 25/50 1275/00 مثبت يهارتبه

   0c هم رتبه
   50 جمع کل

abc-cvar- 
ica-cvar 

 0d 0/00 0/00 یمنف يهارتبه

-6/154b 0/000 
 50e 25/50 1275/00 مثبت يهابهرت

   0f رتبه هم
   50 جمع کل

abc-cvar-pso-
cvar 

 5g 16/60 83/00 یمنف يهارتبه

-5/353 b 0/000 
 45h 26/49 1192/00 مثبت يهارتبه

   0i رتبههم 
   50 جمع کل

ها براي رتبه:    a. pso-cvar < ica-cvar          b. pso-cvar > ica-cvar          c. pso-cvar = ica-cvar          d. abc-cvar 

< ica-cvar       e. abc-cvar > ica-cvar     f. abc-cvar = ica-cvar     g. abc-cvar < pso-cvar     h. abc-cvar > pso-
cvar      i. abc-cvar = pso-cvar 

  .a. Wilcoxon Signed Ranks Test        b. Based on negative ranks :براي آمار تست
  پژوهش يهاافتهی :اخذم
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 يبرتر یشرط سکیارزش در معرض ر اریدر دوره آموزش، مع هامدل ياجرا و يسازادهیپ جینتا به توجه با
 ،يارفراابتک تمیالگور سه انیم سهیمقا در نیهمچن .داد نشان سکیر یابیارز يارهایمع ریسا بهخود را نسبت 

 .شد یابیارز ذرات ازدحام و ياستعمار رقابت تمیالگور از کاراتر زنبورعسل یمصنوع یکلون تمیالگور
 ازدحام و ياستعمار رقابت عسل، زنبور یمصنوع یکلون يسازنهیبه يهاتمیالگور عملکرد بخش نیا در

 نهیبه يهايپرتفو براساس و) 1400آذرماه سال يتا انتها ماهنیفرورد ي(ابتدانمونه برون يدوره در ذرات
 روزانه بازده شکل نیا. شودیم سهیمقا 6شکل قیطر از یشرط سکیر در معرضارزش -نیانگیم مدل در

. کندیم سهیمقا را یمصنوع یکلون و ذرات ازدحام ،ياستعمار رقابت تمیالگور سه توسط يشنهادیپ يسبدها
 يبالاتر یبازده به مواقع %91 در عسل زنبور یمصنوع یکلون تمیالگور است مشهود بالا شکل در که همانطور

 به ذرات ازدحام تمیالگور با سهیمقا در مقدار نیا که استافتهی دست ياستعمار رقابت تمیالگور به نسبت
 سکیر به یابیدست ضمن عسل زنبور یمصنوع یکلون تمیالگور که افتیدر توانیم یکل طوربه. رسدیم 83%

 اب يگذارهیسرما کی به دنیرس در گذارانهیسرما به و شده يگذارهیسرما بازده شیافزا به منجر کمتر،
 .کندیم کمک کمتر سکیر و بالا یبازده

 

 
 )نمونه(برون یشرط سکیر در معرضارزش -نیانگیم مدل در هاتمیعملکرد الگور سهیمقا .6شکل

  پژوهش يهاافتهی :اخذم
 

 ي و بحثریگجهینت
 به یبایدست ضمن که ییدارا انواع از متشکل يسبد لیتشک ،یبخش تنوع يایمزا به علم با امروزه

. شودیم محسوب گذارانهیسرما اهداف نیتریاصل از باشد؛ داشته همراهبه را يدیعا نیشتریب کمتر سکیر
 یبرخ ارباز يداریناپا رغمیعل و رانیا بازار ژهیوبه جهان سرتاسر در يگذارهیسرما يهانهیگز وسعت به باتوجه

 يبرا ییدارا مختلف يهاکلاس در يگذارهیسرما تیجذاب و طلا و ارز سهام، بازار جمله از هاییدارا
اله مق نیا .ندارد وجود آن از سود وکسب هابازار نیا به ورود يبرا یمشخص ياستراتژ ،یرانیا گذارانهیسرما

-1.50E-01

-1.00E-01

-5.00E-02

0.00E+00
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ارزش در معرض ریسک شرطی-ها در مدل میانگینمقایسه عملکرد الگوریتم

abc ica



 

 

71 

ی
مال

ت 
ری

دی
د م

بر
اه

ه ر
ام

صلن
ف

/ 
ل 

سا
هم

د
ره

شما
 ،

 
تم

هش
و 

ی 
س

، 
یز

پای
 

14
01

  
 

 
 

 
   

   
   

   
   

   
   

 
   

   
 

 و التیجید يمانند ارزها نینو یسکیر يهاییبردارا مشتمل ییدارا نوع چند يپرتفو سازيهدف بهینهبا 
 رانیا در يگذارهیسرما يهافرصت یضمن بررس يگذارهیسرما يهاو صندوق ثابت درآمد با اوراق نیهمچن

یی دارا گروه و ییدارا وزن حداکثر و حداقل يهاتیمحدود رینظ یواقع يایدن يهاتیمحدود کردن لحاظ با
در رزش ا-نیانگیم انس،یوارمین-نیانگیم انس،یوار-نیانگیم يسازنهیبه يهامدل انجام شد. به این منظور

 يرفراابتکا يهاتمیالگور ییکارا و داده توسعه را یشرط سکیر معرض درارزش -نیانگیم و سکیر معرض
-نهیبه جهت به کردیرو نیبهتر ارائه باهدف ياستعمار رقابت و ذرات ازدحام عسل، زنبور یمصنوع یکلون
 یخارج يارزها شامل مختلف کلاس پنج از هاییدارا ارزش روزانه يهاداده .شدند سهیمقا ییدارا سبد يساز
 ياهشاخص ،یامام سکه استلار، و پلیر ن،یکوتیلا وم،یاتر ن،یکوتیب شامل تالیجید يارزها ور،ی و دلار

 يگذارهیسرما يهاصندوق و یچوب محصولات و یاساس فلزات ،ینفت يهافرآورده زراعت، خودرو، ،بانک سهام
 تیوفقم روزهیف و آگاه مشترك سهام يگذارهیسرما يهاصندوق رگران،یتدب سپهر و نینو هیآت ثابت درآمد با
تا  1394مردادماه سال  يکاردان از ابتدا يایمیمختلط آرمان سپهرآشنا و ک يگذارهیسرما يهاصندوق و

 .شداستخراج  1400آذر يانتها
-نیانگیحاصل از  مدل م یشارپ شرط زانیمپژوهش  يهاتیمحدود حضور در کهنشان داد  جینتا

 سبتن نیانگیم در ینزول روند نیا. استافتهیکاهش  یقابل توجه زانیبه م  یشرط سکیارزش در معرض ر
. ردکیم صدق ییدارا سبد يسازنهیبه يهامدل یتمام يبرا جهینت نیا. بود مشهود زین سکیر به بازده

-تیمحدود ورود با یحت که شد مشخصپژوهش  يهامدل یشرط شارپ نیانگیم نیب سهیمقا در نیهمچن
 شارپ نیانگیم کسب با  یشرط سکیر معرض در ارزش سنجه هم باز هامدل نیا به یواقع يایدن يها

 تمیالگور سه ياجرا بار 50از حاصل جینتا یبررس در علاوه به. کندیم راحفظ خود يبرتر بالاتر، یشرط
 یشرط سکیر در معرض ارزش سنجه براساس عسل زنبور یمصنوع یکلون و ذرات ازدحام ،ياستعمار رقابت

 دو نیا بیترک و ییدارا گروه وزن حداکثر و حداقل ،ییدارا نییپا و بالا حد يهاتیمحدود حضور در
در  جیتااز صحت ن نانیاطم جهتبه. دیرس اثبات به عسل زنبور یمصنوع یکلون تمیالگور يبرتر ت،یمحدود

 در معرض ارزش انحرافات، قدرمطلق انس،یوارمین انس،یوار سکیر يهاسنجه عملکرد نمونه،بخش درون 
 حداکثر و حداقل ،ییدارا نییپا و بالا حد يهاتیمحدود حضور با یشرط سکیر در معرض ارزش و سکیر

 لمد يبرتر مشابه طوربه و شده آزموده تست یزمان يدر بازه تیمحدود دو نیا بیترک و ییدارا گروه وزن
در ش ارز-نیانگیم مدل در هاتمیالگور انیم سهیمقا در. شد دییتا یشرط سکیر در معرضارزش -نیانگیم

 بازده،  به یابیدست با عسل زنبور یمصنوع یکلون تمیالگور نمونه، برون بخش در یشرط سکیر معرض
از  گرید متیبهتراز دو الگور يعملکرد شتر،یب یشارپ و نسبت شارپ شرط نسبت سک،یر به بازده نسبت

 اب شده نهیبه يسبدها از حاصل يمرزکارا ق،یتحق يهامدل يمرز کارا سهیگذاشت. در مقا شیخود به نما
 یبازده کسب با و قرارگرفته سکیر يهاسنجه ریسا چپ سمت در یشرط سکیر در معرض ارزش سنجه

 اصلح يکارا مرز انیم سهیمقا در نیهمچن. کرد عمل سکیر يهاسنجه ریسا از برتر کمتر سکیر و شتریب
 تمیگورال يبرتر ،ياستعمار رقابت و ذرات ازدحام زنبورعسل، یمصنوع یکلون يهاتمیالگور با يسازنهیبه از

 يهاهسنج انیم اختلاف يمعنادارا دییتا منظور. بهدیبه اثبات رس مدل حل در زنبورعسل یمصنوع یکلون
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 یشرط سکیر معرض در ارزش و سکیر معرض در ارزش انحرافات، قدرمطلق انس،یوارمین انس،یوارا سکیر
 اریمع يبرتر از نشان جینتا و شده استفاده لکاکسونیو یزوج آزمون از ییدارا نوع چند سبد يسازنهیبه در

 یزوج آزمون از حاصل جینتا نیهمچن. داشت یشرط شارپ نسبت براساس یشرط سکیر معرض در ارزش
 دییتا عسل بورزن یمصنوع یکلون تمیالگور يبرتر تم،یالگور سه یشرط شارپ نسبت سهیمقا در لکاکسونیو

 .شد
 سکیر معرض درارزش -نیانگیم مدل که کرد استنباط توانیم مقاله نیا از آمده بدست جینتا از

 تمیالگور زا استفاده با مدل نیا يسازنهیبه با و کندیم عمل بهتر يسازنهیبه يهامدل ریسا به نسبت یشرط
 چند سبد يسازنهیبه مدل توسعه منظوربه. افتیدست يبهتر سبد به توانیم عسل زنبور یمصنوع یکلون
 :شودیم شنهادیپ یآت مطالعات يبرا ریز موارد ران،یا بازار در ییدارا نوع

 یاستقراض فروش ،ینگینقد يهاتیمحدود رینظ یواقع يایدن يهاتیمحدود ریسا يمدلساز -
 ...و

 سبد يسازهنیبه در یبیترک يهاتمیالگور ژهیوبه يفراابتکار يهاتمیالگور ریسا عملکرد یابیارز -
 ییدارا نوع چند

 سبد يسازنهیبه در هاآن عملکرد یابیارز و هدفه چند يفراابتکار يهاتمیالگور از استفاده -
 ییدارا

 و سکیر معرض در ارزش محاسبه در کیناپارامتر و کیپارامتر يکردهایرو ریسا از استفاده -
 ،یاببازت یخیتار يسازهیشب موزون، یخیتار يسازهیشب جمله از یشرط سکیر معرض در ارزش

 کارلومونت يسازهیشب و شده لتریف یخیتار يسازهیشب
 سبد به مشترك يگذارهیسرما يهاصندوق و تالیجید يارزها افزودن ریتاث زانیم یابیارز -

 و بازده  سکیاز نظر ر یسنت يهاییدارا از متشکل
 

 ملاحظات اخلاقی
 .حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد

 .اندسازي مقاله مشارکت داشتهمشارکت نویسندگان: تمام نویسندگان در آماده
 .گونه تعارض منافعی وجود نداردتعارض منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچ

 .رایت رعایت شده استرایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی
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