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Abstract 
The issue of selecting optimal portfolio has always been the most important among 

the issues of economics. There are multiple techniques and tools to solve the issue of 
optimization portfolio. In this research, using data of a basket including 15 companies 
listed on the Tehran Stock Exchange, including symbols; PKOD, ZMYD, BPAS, 
FOLD, MKBT, GOLG, MSMI, PTAP, SSEP, AZAB, FKAS, NBEH, PFAN, 
GMRO and GSBE were selected by research method of cluster sampling and 
elimination Systematic. The First return of these stocks was calculated daily in the period 
of 31/3/1394-31 / 3/1399 for 5 years for 1183 days. Then, the optimization methods 
of "mean-half variance, conditional risk value using multi-objective genetic algorithm 
(NSGA II) were calculated under the criterion of mean-half variance risk and 
conditional risk value using MATLAB (R2019) software. And the weight of each share 
and the return and risk of 10 scenarios for each portfolio based on each of the 
optimization models. The results of this study indicate that the optimization model of 
multi-objective genetic algorithm (NSGAII) under the mean-half variance risk criterion 
is more efficient than other optimization methods in this study. 
Key Words: Optimization, Risk Management, Genetic Algorithm, Conditional Value at 

Risk selection, Markowitz Mean–Semi Variance. 
JEL Classification: Q1. 

                                                                                                                                      
1. DOI: 10.22034/JSE.2022.11826.1876 
2. Ph.D. Student, Department of Accounting, Karaj Branch, Islamic Azad University, Karaj, Iran. 

(d.adinehvand55@gmail.com). 
3. Assistant Professor, Department of Management, Karaj Branch, Islamic Azad University, Karaj, 

Iran. (Corresponding Author). (A_Razini@kiau.ac.ir). 
4. Assistant Professor, Department of Industrial Management, Karaj Branch, Islamic Azad University, 

Karaj, Iran. (khoddam1355@gmail.com). 
5. Assistant Professor, Department of Industrial Engineering, Karaj Branch, Islamic Azad University, 

Karaj, Iran. (Fohadi31@yahoo.com). 
6. Assistant Professor, Department of Mathematical, Karaj Branch, Islamic Azad University, Karaj, 

Iran. (hashemizadeh@kiau.ac.ir). 

Received: 2022/01/10 
Accepted: 2022/06/07 

 

Research Paper 

https://dx.doi.org/10.22034/jse.2022.11826.1876


 
 سازمان بورس و اوراق بهادار، مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی

 159-180، صص 1402 بهار، 61، شماره شانزدهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 

 
رزش در ا، واریانسنیم-میانگین سازيهاي بهینهبررسی کارآمدي مدل
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 چکیده
له حل مسا يبرا يتعددم يو ابزارها کیمهم در اقتصاد مطرح است. تکن ايمسالهبه عنوان  نهیسهام به انتخاب سبد

در بورس اوراق بهادار تهران  شدهرفتهیپذ هايسهام از شرکت 15 هايپژوهش داده نیسهام وجود دارد. در ا نهیسبد به
 کگل، فملی، تاپیکو، سپاها، فاذر، فخاس، شبهرن، شفن، قمرو بر،خپارس، خزامیا، وپاسار، فولاد، اخا :يشامل نمادها

ه در صورت روزانه سهام ب نیابتدا بازده ا .انتخاب شدند کیستماتیو حذف س ايخوشه يرگینمونهو قثابت با روش 
 مدلهاي ریسک با استفاده از سپس .شدروز محاسبه  1183سال به مدت  5 در 31/3/1399-31/3/1394 یبازه زمان

دو  نیا و شوندیگذاري آنها محاسبه م، ریسک سبد سرمایهارزش در معرض خطر مشروط انس،یوار مین-نیانگیم
 یزن متفاوتو هاسکیر نیاز ا کیسبد با هر  يسازنهیبه ی. خروجشوندیم سهیبا هم مقا کیاز روش حل کلاس اریمع

و ارزش در معرض خطر مشروط از روش واریانس نیم-میانگین سکیر هايسپس مدل. ددهیاز هر سهم را نشان م
ژنتیک چند وریتم آن است که روش الگ نشانگرنتایج  .شوندیم سهیقابا هم م ژنتیک چند هدفه تمیالگور يفرا ابتکار

 بنابراین ،به نمایش گذاشت واریانسنیم-میانگینبازدهی سبد بیشتري در معیار  ،در مقایسه با روش کلاسیک هدفه
 .استسهام  سازي سبد روش بهتري براي بهینه

 .ارزش در معرض خطر مشروط و مدل مارکویتز سازي، سبدسهام، الگوریتم ژنتیک،بهینه واژه هاي کلیدي:
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 مقدمه
ایده جدیدي را ابداع  است. یک مهندس یا یک دانشمند مسالهروند بهبود  1سازيبهینه

بارت است از سازي ععبارت دیگر، بهینهه بخشد. بسازي آن را بهبود میبه وسیله بهینه و کندمی
در  آمده از آن تغییراتوي یک مفهوم اولیه و استفاده از اطلاعات بدستعمال تغییراتی بر راِ

جهت بهبود آن مفهوم یا ایده در صورتی که ایده مورد نظر یا متغیرهاي موثر بر آن را بتوان 
  ).72:1396،يجعفرملا،يموسوی،نحسیشاه(درآورد بصورت یک ورودي الکترونیکی

 تا است مالی هاياز داراییدنبال انتخاب ترکیبی بهینه هاي مالی بهدارایی مدیریت سرمایه و
اهمیت  ).2005دیتمار، (مارینجر،کندگذاران را برآورده سرمایه مطلوب و نیازبتواند تقاضاهاي 

 هدایت است. ناپذیر انکار کشور هر اقتصادي توسعه و رشد براي گذاريسرمایه ضرورتو 

 رفاه و اقتصادي رشد رونق تولید، د،مول يگذارسمت سرمایه به منابع مالی مناسب و صحیح

با واگذاري سهام شرکتهاي دولتی تحت عنوان  ت. در سالهاي اخیرداش خواهد پی در را عمومی
ان . مدیریت و حفظ مشتریشدسهام عدالت به مردم باعث رشد سهامداران حقیقی در بازار سرمایه 

 اوراق بورس ،این فرآیند در .است قوي ارک و ساز یکو سهامداران در بازار سرمایه نیازمند 

 ترکیب یککه بتوانند  ییهاو تکنیک رانتخاب ابزاداشته باشد.  ايعمده نقش تواندمی بهادار
هام س سازي سبدبهینههدف اصلی  .گذاران استمورد علاقه سرمایه ،ندده شکلرا  از سهام بهینه

ط مطلوب و شرای هابرتريطلوب را مطابق با ا سبد مکند تگذاران کمک به سرمایهکه  این است
، ارزش سنیم واریان-میانگین :سازينهیبهابزارهاي فرابتکاري از  . در این پژوهشندکنانتخاب 

ترکیب  براي CVaRو  MSVریسک تحت معیار  در معرض خطر مشروط، الگوریتم ژنتیک
 هايمانند با این ابزارها تصمیگذاران بتوبا این هدف که سرمایه. شده استسهام استفاده بهینه 

به صورت  ممکن است ند. هر چند استفاده از این ابزارهاي جدیدبگیرگذاري بهتري براي سرمایه
اما ما تلاش صورت گرفته باشد،  هاو براي بررسی بعضی موضوع پژوهشگرانمجزا توسط برخی 

ین ا با مقایسه کارآمدي دومدهیم و  گسترشهاي جدید را این ابزارها و مدل نخستکنیم می
ذاران ارائه گگیري سرمایهافزار متلب بینش جدیدي براي فرایند تصمیمبا استفاده از نرم هامدل
هاي فرا . این موارد به عنوان رویکرد جدید و یک نوآوري در استفاده از ابزارها و مدلمکنی

نیز گذاران تا سرمایهشود میشود و موجب می شمردهابتکاري به منظور انتخاب سبد سهام بهینه 
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اهی کسب گذاري آگنسبت به محیط واقعی سرمایهبا پی بردن به نتایج آن در فرآیند سرمایه 
 بگیرند.گذاري بهتري سرمایه هايکنند و بتوانند تصمیم

 
 هابانی نظري و توسعه فرضیهم

له امس ،گرفته استصورت  یمال يهايدر تئور ریکه در چند دهه اخ یمهم يهاشرفتیاز پیکی 
و  يریگاندازه یرا به درست یمال سکیر میاگر بتوان .قابل سنجش بوده است اربه عنوان یک معی سکیر
محاسبه  یبه درست رداکسیر يهاییارزش دارا، میکن يگذارمتیق

گذاران است. گذاري مستلزم مدیریت ثروت سرمایه). سرمایه115:1396شود(تهرانی،نوربخش،می
-و کمینهازده ب کردنبیشینه .است يگذارهیسرما يبرا يریگمیتصم یدو رکن اصل یبازدهو  سکیر

و  سکیر تیریبا مد یمال یمهندسهستند. حوزه  يگذارهیسرما يبرا یمناسبهاي اریمع ،سکیر کردن
 يهاتید فعالنتر بتوانمطمئن صنعتصاحبان  تا دهدیارائه م یعیبد يهاحلراه ،هالق فرصتخ

 1952در سال 1هري مارکویتز ).48:1392(راعی،سعیدي، ددهنانجام  نهیخود را به طور به يگذارهیسرما
نتخاب ترین ابزار براي ااکاراین مدل . کردارائه  بهینه مدل پیشنهادي خود را براي انتخاب پورتفوي

ویتز، توجه به کترین نکات مورد توجه در مدل مار. از برجستهاستریزي ریاضی مدل برنامه باپورتفوي 
-گذاري، نه تنها براساس انحراف معیار یک سهم، بلکه براساس ریسک مجموعه سرمایهریسک سرمایه

اگر ریسک را احتمال زیان تعریف کنیم، آنگاه تغییرات مطلوب به ). 1952مارکویتز، ( استگذاري 
، هستند ین نرخ بازدهیآن دسته از مشاهداتی که کمتر از میانگ تنهاشود و عنوان ریسک محسوب نمی

 بیشتر پورتفوها به مربوط هايبازده عمل در. )1392،سعیدي،راعی(شوند عنوان ریسک محسوب میهب

 ارائه متقارن غیر تصادفی بازده براي واریانس نیم مدل) 1959( زمارکویت. هستند توزیع نامتقارن داراي

مدل  و اندبررسی کردهی را موضوعات واریانس نیمبا روش  پژوهشگران از بسیاري .داد
 هايشاخص تساوي )1994( 2دنینگ و چوو به طور مثال. بخشیدند بهبود را واریانسنیممیانگین

ارزش در . کردندبررسی  واریانسنیم-میانگین پورتفوي انتخاب هايمدل در را سیستماتیک ریسک
حتمالی ن ایازکثر احدي گیرازهنداي اربـري اـمعی ب،امطلوـک نـیسي رشاخصهااز یکی ض خطر معر

هاي ریاضی نامطلوبی ض خطر ویژگیمعراست. در حالی که بعدها مشخص شد ارزش در یی داراسبد 
گیري همسان بودن را به عنوان یک مجموعه از خصوصیات اندازه ) ایده1999( 3دارد، در نتیجه آرتزنر
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گیرهاي ریسک همسان، ارزش اندازهجمله مهمترین  از. ریسک در تابع توزیع این روش ارائه کردند
آن  بیانگر) ارائه شده است، که 2000( 1توسط راکفلر و اوریاسفدر معرض خطر مشروط است که 

در مباجث ). 2،2001(کمپبل است که اگر اوضاع نامطلوب باشد، انتظار داریم چقدر متحمل زیان شویم
آن  همارهه ه کمینه یا بیشینه یک تابع معین کیافتن نقط ،سازيمربوط به علوم و مهندسی منظور از بهینه

م سازي به دو دسته عمده تقسیبندي کلی، مسائل بهینهدر یک طبقه است. ،نامیمرا تابع هدف می
ه داراي سازي ترکیبی دامنه تعریف مسالدر مسائل بهینه: سازي ترکیبیمسائل بهینه -شوند: الفمی

سازي یک مجموعه شمارش پذیر را براي مساله بهینههاي ممکن ماهیت گسسته است. یعنی جواب
دهند، ولی در عین حال تابع هدفی که قصد پیدا کردن نقطه بهینه آن را داریم یک تابع پیوسته شکل می

تحت  f(x)پیدا کردن یک نقطه کمینه یا بیشینه سراسري تابع  :سازي پیوستهمسائل بهینه -ب است.
را  f(x)توان نقطه بهینه سراسري تابع هاي ساده میابري است. در حالتقیودي از نوع برابري و یا نابر

 سازيبهینه يهاروش). 1393بیات،(مریخ بطور تحلیلی با استفاده از گرادیان تابع هدف به دست آورد
که  ي کلاسیک این استهاروشبر مشتق ریاضی است. یکی از نقایص  استواري هاروشکلاسیک 

لت هاي گسستگی، مشتق ناپذیري، فضاي حایده، چند بعدي و یا مسائلی که ویژگیدر مسائل پیچ
تا حد یافتن  هاتنسازي سبد، له انتخاب و بهینهاهاي غیرخطی پیچیده دارند، همانند مسناپیوسته و معادله

ي هاروشا تدر همین راس له ناتوان هستند.اروند و از یافتن بهینه جامع و کلی مسهاي محلی پیش میبهینه
یجاد شدند تا ا ي فراابتکاريهاروش از پایهاند. شده به وجود آمده بیانفرا ابتکاري براي حل مشکلات 

ورت اند که تا در صریزي شدهاي برنامهي کلاسیک را جبران کنند. آنها به گونههاروشهاي کاستی
  ).1400(کریمی، هینه جامع برسندو به ب »بیرون بپرند«هاي محلی، به اصطلاح امکان از بهینه

 

 
 

ل ه .1 شک م بهین یمفهو ی یاب ي محل  ).2017(3میشرا سوشوتا ؛و سراسر
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 خستیننجمعی است که بر هوش دسته استوارسازي ي بهینههاروشالگوریتم ژنتیک یکی 
 نبار در دهه هفتاد میلادي توسط فردي بنام جان هلند ابداع شد. هر چند تصور بسیاري بر ای

اما ایده اولیه  سازي برگرفته از طبیعت است،الگوریتم بهینه نخستیناست که الگوریتم ژنتیک 
رگ یافت. توان در کارهاي رچنباستفاده از مفاهیم تکاملی بیولوژیکی براي تحلیل مسائل را می

 ي با استفاده ازسازیک روش جستجو براي یافتن جواب تقریبی مسائل بهینه الگوریتم ژنتیک
ه که بر اساس نظریه تکاملی داروین بنا نهاد شناسی مانند وراثت و جهش استستمفاهیم علم زی

ود و شدویی مناسب کدگذاري میهاي دوغیرهاي مساله با استفاده از رشتهشده است، ابتدا مت
ه دت آورتري به دسمناسب وانین تنازع بقاء مرتباً رشتهسازي کامپیوتري قسپس با شبیه

   ).1393بیات،(مریخ شودمی
 

 پیشینه پژوهش
یري گنوعی از الگوریتم ژنتیک در تصمیم مانندهاي هوشمند ) از تکنیک2017و همکاران (1میتاوا

 GAMCC دند. در این پژوهش با کمککردر فضاي عملیات بانکی نظیر اعطاي تسهیلات استفاده 
ود شکی شامل افزایش سود و کاهش احتمال خطا ایجاد میسازي اهداف مالی بانچارچوبی براي بهینه

ه در روش این است ک نشانگرآید. نتایج به دست آمده به دست میها که با جستجوي پویاي تصمیم
یابد. در این پژوهش براي مقایسه عملکرد کاهش می %50تا  %12پیشنهادي زمان نظارت بر تسهیلات از 

هاي امگانه وهاي سهشده و نتایج در گروهیزي خطی مرسوم استفادهراز ابزار برنامه GAMCCتکنیک 
  گیرد.مصارف شخصی، خرید خانه و شرکتی به صورت دوتایی مورد بررسی قرار می

بد سازي سحل بهینه براي بهینهسازي و بیان راه) در پژوهش خود به منظور مدل2015(2وئی
ذاري چند گسازي سبد سرمایهک، یک مدل بهینهاي با الگوریتم ژنتیگذاري چند دورهسرمایه

در معرض خطر شرطی  و ارزشارزش در معرض خطر ، نیم واریانس-اي احتمالی میانگیندوره
رد. نتایج نشان سازي کبا در نظر گرفتن هزینه معاملات ارائه و با استفاده از الگوریتم ژنتیک مدل

  .کارایی بالاي بر خوردار استمناسب و از  داد الگوریتم ژنتیک براي حل این دسته از مسائل
ازار هاي دارویی پذیرفته شده در بدر پژوهشی به تعیین سبد بهینه شرکت )1400(، کریمی

و ماکزیمم نسبت شارپ  بورس اوراق بهادار تهران به دو روش الگوریتم ژنتیک چندهدفه

                                                                                                                                      
1. Metawa 
2. Wei,S.Z 
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سهامی که کمترین  هدفه، آن است که روش الگوریتم ژنتیک چند بیانگرپرداخته است. نتایج 
 آورند. همچنین سبدارزش در معرض خطر را دارند، بیشترین وزن را در سبد بهینه بدست می

 .بازده بیشتر و در عین حال ریسک کمتري دارد بهینه شده به روش الگوریتم ژنتیک چند هدفه
 نهیبهمدل انتخاب  کی، یپژوهشدر  ).1397محمدرضا؛ صدري، ابوالفضل. ( دیداودي، س

 .ردک ارائه یمعاملات يهانهیبا وجود هز سکیبر اساس ارزش در معرض ر ياسهام چند دورهسبد
حاضر  يهااز شرکت یبه صورت تصادف یبه صورت ده سبد پنج سهم يانمونه در این پژوهش

 سکیکه با احتساب بازده بدون ر 1388-1393 يسال ها یدر بورس اوراق بهادار تهران در ط
. مدل ارائه شده به شدانتخاب  ،است شتریب 1/0بازده سه ماهه آنها از  نیانگی) م20/0(انهیسال

 ي. براقرار گرفته است يسازنهیذرات مورد به یو تجمع وستهیپ کیژنت تمیکمک دو الگور
 جهیتاستفاده شد. ن سکیارزش در معرض ر اریاز مع تم،یدو الگور جینتا ییکارا زانیسنجش م
 کیژنت تمیرذرات نسبت به الگو یتجمع تمیحاصل از الگور جیبالاتر نتا ییاکار بیانگرپژوهش 

 .است
با استفاده از الگوریتم فراکاوشی جدید  یدر پژوهش )1396. (یانارک و یعلائ ،فرد ياکبر

یج و سپس نتا دهکرمدلی براي انتخاب بهینه پرتفوي معرفی  همزیست جستجوي موجودات
مقایسه  و ازدحام ذرات تر ژنتیکهاي قدیمیآمده از الگوریتمبدستآن با نتایج  دست آمده ازهب

شرکت برتر بورس، پرتفوي  50ین منظور با استفاده از اطلاعات ده ماهه بازده ه اده است. بش
 یادشدههاي الگوریتم بهینه با توجه به هدف حداکثر سازي سود و حداقل سازي ریسک به وسیله

آن  انگرنشها ده است. نتایج به دست آمده از اجراي الگوریتمش برآورد و با یکدیگر مقایسه
 سهام، الگوریتم سازي سبداي مورد بررسی در بهینههتوانایی بالاي الگوریتم باوجوداست که 

ازي سبد سهام سهاي مورد بررسی توانایی بالاتري در بهینهدر مقایسه با سایر الگوریتمهمزیست 
 .دارد

 
  پژوهش هايمدل

 نیم واریانس-مدل میانگین
 وسطواریانس که نخستین بار ت -معیارهاي مناسب جایگزین ریسک در مدل میانگین یکی از

ن روش محاسبه تریواریانس را موجهواریانس است. مارکویتز نیممارکویتز پیشنهاد شد، معیار نیم
ه اي است کیوستهنیم واریانس در تعیین سبد، منحنی پ -روش میانگین کند.ریسک معرفی می
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) با رعایت قیود 2) و(1با رابطه ( روش حلدهد. مبادله میان بازده و ریسک سبد سهام را نشان می
 است.) 5) و (4(

1( 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀  µ𝑝𝑝 = �𝑤𝑤𝑖𝑖

𝑛𝑛

𝑖𝑖=1

𝜇𝜇𝑖𝑖 

2( min 𝜎𝜎𝑝𝑝−2 =��𝑤𝑤𝑖𝑖

𝑁𝑁

𝑖𝑖=1

𝑤𝑤𝑗𝑗

𝑁𝑁

𝑖𝑖=1

 𝜎𝜎𝑖𝑖−𝜎𝜎𝑗𝑗− 𝜌𝜌𝑖𝑖𝑗𝑗 

3( 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑏𝑏𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗 𝑗𝑗𝑡𝑡: 

4( �𝑤𝑤𝑖𝑖 = 1 

5( �𝑤𝑤𝑖𝑖 ≥ ∘ 

 
 مدل ارزش در معرض خطر مشروط

است. براي  وزنی جایگزین براي ریسک، ارزش در معرض خطر مشروط هايمعیاریکی از 
باشد.  X ≥ C𝑉𝑉𝑀𝑀𝑅𝑅𝛼𝛼(x)  مشروط به  C𝑉𝑉𝑀𝑀𝑅𝑅𝛼𝛼(x) متغیرهاي تصادفی با توابع توزیع پیوسته،

     .است) 10) الی (6بر اساس روابط (حل روش 

6( CVaRα(X) = � z dFXα(z)
∞

−∞
      

7( FXα(z) = �
  0.                     when z <  VaRα(X).

FX(z) − α
1 − α

             when z ≥  VaRα(X).     
 

8( CVaRα
+(X) = E[X ∣ X > VaRα(X)]      

9( CVaRα(x) = ⋋α (X)VaRα(X) + �1 −⋋α (X)� CVaRα
+(x) 

10( ⋋α (X) =
FXVaRα(X)) − α

1 − α
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 مدل الگوریتم ژنتیک
سازي پیوسته با استفاده از الگوریتم ژنتیک مستلزم انجام سه مرحله است. حل هر مساله بهینه
وریتم سازي مناسب براي الگبهینه سازي مورد نظر را به یک مسالهله بهینهادر مرحله اول باید مس

ت بدون قید سازي در حالژنتیک تبدیل کنیم. الگوریتم ژنتیک ذاتاً براي حل مسائل بیشینه
ا سازي یکمینه مسالهکه در حالت کلی یک  ،سازياید مساله بهینهب پسمناسب است، 

باید  دومم. در مرحله یکن سازي بدون قید تبدیلبیشینه مسالهبه یک  سازي تحت قید است،بیشینه
ین کار در ا  هاي دودویی مناسب بیان کنیم.سازي را با استفاده از رشتهمتغیرهاي مساله بهینه

براي کدکردن متغیرهاي مساله به زبان کامپیوتر است. در مرحله سوم از الگوریتم  راهی واقع
الگوریتم   م.کنیتفاده میهاي بهینه اسآوردن پاسخسازي و به دستبهینه مسالهاي حل ژنتیک بر

معرفی  به تشکیل شده است که در ادامه جهش  ژنتیک خود از سه مرحله تولید مثل، تقاطع و
ین عملگري است که با هدف ایجاد نخست تولید مثل: تولید مثل-الفها خواهیم پرداخت. آن

ین شود. گاهی به همیهاي نسل قبل اعمال مرشته ها به مجموعهتر از رشتهاي بهتر و قويمجموعه
بل انتخاب هاي نسل قنامند. زیرا طی آن تعدادي از بهترین رشتهدلیل آن را عملگر گزینش نیز می

ایی از هدر هر فرآیند تولید مثل رشته، هاي نسل بعد انتقال می یابدرشتهشده و عیناً به مجموعه 
هایی از آنها باشد انتخاب و کپینسل فعلی که میزان تناسب شان به نوعی بالاتر از سطح متوسط 

تفاده ري مورد اسهاي دودویی موسوم به استخر جفتگیبراي تولید یک مجموعه جدید از رشته
سل هاي نبر روي رشته  پس از انجام عمل تولید مثل، عمل تقاطع: تقاطع–ب گیرند. قرار می

تعدادي رشته به مجموعه شود. هدف از انجام عمل تقاطع، تولید و اضافه کردن قبل انجام می
 بیشتردر  .هاي نسل قبل استطلاعات بین رشتههاي نسل بعد با استفاده از نوعی تبادل ارشته

یري گرشته به طور تصادفی از استخر جفتعملگرهاي پیشنهاد شده براي عمل تقاطع، ابتدا دو 
قاطع ت :جهش-د. جشوهایی از آنها با یکدیگر معاوضه میو سپس قسمتنسل قبلی انتخاب 

ایجاد   هاي جدیدي براي تولید نسل بعديمهمترین عملگر است که با استفاده از آن رشته
ملگر گیري جدید، عهاي حاصل از عملگر تقاطع به استخر جفتند. پس از انتقال رشتهشومی

هاي استخر جفتگیري (موسوم به احتمال جهش) به رشته 𝑝𝑝𝑚𝑚جهش با احتمال معین و کوچک 
 وشنرشوند. هاي نسل بعد اضافه میهاي حاصل از آن به مجموعه رشتهل قبلی اعمال و رشتهنس

 هاي نسل قبل در فضاياست که عملگر جهش باعث پراکندگی تصادفی تعدادي از رشته
سراسري  به نقطه بهینهجستجو و در نتیجه افزایش احتمال گریز از نقاط بهینه محلی و رسیدن 
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ت ین کارکرد مثبنخستکند. سه هدف عمده را دنبال میکلی عملگر جهش به طور خواهد شد. 
هاي فعلی است. دوم عملگر جهش فراهم آوردن امکانی براي جستجو در همسایگی جواب

کارکرد مثبت عملگر جهش این است که مانع از نابودي زود هنگام اطلاعات ژنتیکی مفید 
ه نوع و گوناگونی ژنتیکی است که به نوبشود و سوم کارکرد مثبت عملگر جهش ایجاد تمی

 شود.هاي بهتر میخود باعث کمک به یافتن جواب
در طبیعت  ترین جاندارانالگوریتم ژنتیک بر اساس بقاي مناسب: در الگوریتم ژنتیک1تابع تناسب

ونه درگرد اشند،ب شان داشتهبا محیط پیرامون هایی که بیشترین سازگاريکند. در طبیعت گونهکار می
ها اي از جوابمجموعه درپیپیدر الگوریتم ژنتیک نیز  شوند.حیات باقی و بقیه به تدریج حذف می

وند. با ششده تولید میسازيجواب بهینه سراسري نیز در میان آنهاست در یک محیط شبیه شایدکه 
بهینگی را داشته  نهایی که بیشترین تناسب میزاگذشت زمان با استفاده از یک ساز و کار مناسب جواب

اسب ند. توجه داشته باشید که در اینجا منظور از میزان تنشومانند و بقیه به مرور حذف میباقی می ،باشند
یافتن نقطه  بودن آن است که این میزان بهینگی با استفاده از مقدار تابع هدفی که قصدجواب میزان بهینه

ناسب را هایی که بیشترین میزان تریتم ژنتیک فقط جوابدر الگو  شود.بهینه آن را داریم، محاسبه می
ذاتاً براي حل  الگوریتم ژنتیک بنابراین .کنندسازي را پیدا میدارند، شانس باقی ماندن در فرآیند بهینه

ناسب در الگوریتم ژنتیک از تابعی موسوم به تابع ت سازي در حالت بدون قید مناسب است.مسائل بهینه
ود. هاي تولید شده توسط الگوریتم ژنتیک استفاده می شبودن هر یک از جوابن بهینهبراي سنجش میزا

شود که با اي تعریف میدهیم. همواره به گونهنمایش می 𝐹𝐹(𝑀𝑀) این تابع تناسب که در ادامه آن را با 
سازي شینهیاست که در مسائل ب روشنمقدار آن افزایش یابد. بدین ترتیب  X افزایش میزان بهینگی بردار

واند برابر با تازاي تمام نقاط دامنه تابع تناسب میبدون قید در صورت مثبت بودن مقدار تابع هدف به
ه بیشینه سازي پیدا کردن نقطتر اگر هدف از بهینهخود تابع هدف در نظر گرفته شود. به عبارت دقیق

𝑓𝑓(𝑀𝑀) در آن صورت می توان تابع تناسب  ،باشد𝐹𝐹(𝑀𝑀) با خود  را برابر𝑓𝑓(𝑀𝑀) .در نظر گرفت 

(𝐹𝐹(𝑀𝑀) =  𝑓𝑓(𝑀𝑀)) 
 مسالهه یک را ب مسالهسازي نیز باید پیش از اعمال الگوریتم ژنتیک کمینه مسالهبراي حل 

کس ترین راه براي انجام این کار تعریف تابع تناسب برابر با عسازي تبدیل کنیم. مرسومبیشینه
 .ع هزینه استیک ترکیب خطی از تاب

                                                                                                                                      
1. Fitness Function 
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11( 𝐹𝐹(𝑀𝑀) =
1

1 + 𝑓𝑓(𝑀𝑀)
 

شوند از تناسب بیشتري  𝑓𝑓(𝑀𝑀)هاي که منجر به مقادیر کوچکتري براي  x بالا،با توجه به تعریف 
ب باید به تعریف تابع تناس چگونگیسازي برخوردار خواهند بود. توجه کنید که در تمام مسائل بهینه

توان ر میاست که براي این منظوروشناشد. اي باشد که مقدار آن به ازاي تمام نقاط دامنه عدد مثبتی بگونه
ر تابع دانیم جمع کردن هتابع هدف را با یک عدد مثبت به اندازه کافی بزرگ جمع کرد. همانطور که می

هینه سازي تحت ب مسالهبراي تبدیل یک  با یک عدد مثبت موقعیت نقاط اکسترمم آن را تغییر نخواهد داد.
 کنیم.ون قید و سپس تعریف تابع تناسب به صورت زیر عمل میسازي بدبهینه مسالهقید به یک 

نه سازي تحت قید عبارت است از پیدا کرد نقطه کمیکمینه مسالهدر حالت نسبتاً کلی، یک 
 : قیود با رعایت 𝑓𝑓(𝑀𝑀)تابعی مانند 

.𝑠𝑠 قیود نابرابري 𝑗𝑗. 

12( 𝜇𝜇𝑝𝑝 = 𝑤𝑤⟙𝜇𝜇 < 𝜇𝜇𝑝𝑝∘    

.𝑠𝑠 قیود برابري 𝑗𝑗. 

13( 𝜇𝜇𝑝𝑝 = 𝑤𝑤⟙𝜇𝜇 ≥ 𝜇𝜇𝑝𝑝∘      

14( 
�  w𝑖𝑖 = 1  →  ∘ ≤ ŵ𝑖𝑖 ≤ 1 →   wi =  

ŵ𝑖𝑖
∑ ŵ𝑖𝑖
𝑛𝑛
𝑖𝑖=1

𝑛𝑛

𝑖𝑖=1

 

15( wi ≥ ∘       

توان با استفاده از تابع جریمه به یک مساله را می )15رابطه (سازي تحت قید مساله بهینه
 .تبدیل کرد )16رابطه(سازي بدون قید معادل به کمینه

16( 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 𝑅𝑅𝑀𝑀𝑠𝑠𝑅𝑅(𝑤𝑤) + 𝑝𝑝𝑗𝑗𝑀𝑀𝑀𝑀𝑝𝑝𝑗𝑗𝑝𝑝 

شود براي زمانی که رابطه یک مقدار ثابت است که مقدار ریسک اضافه می 1تابع جریمه
𝜇𝜇𝑝𝑝این قید ( = 𝑤𝑤⟙𝜇𝜇 ≥ 𝜇𝜇𝑝𝑝∘2) برقرار نباشد. براي حل تابع جریمه باید یک شاخص تخطی 

 است. )17رابطه (تعریف کنیم. که بصورت 

                                                                                                                                      
1. Penalty Fanction 
2  . Index Violation 
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17( 𝑉𝑉𝑀𝑀𝑡𝑡𝑝𝑝𝑀𝑀𝑗𝑗𝑀𝑀𝑡𝑡𝑀𝑀 �
∘  ⇒        𝜇𝜇𝑝𝑝 = 𝑤𝑤⟙𝜇𝜇 ≥ 𝜇𝜇𝑝𝑝∘

+⇒ 𝜇𝜇𝑝𝑝 < 𝜇𝜇𝑝𝑝∘ ⇒ = 1 −
𝜇𝜇𝑝𝑝
𝜇𝜇𝑝𝑝∘

 

  .آیدسازي از روابط زیر بدست میتابع کمینه
 )18رابطه ( تابع جریمه جمع شوندهالف: 

18( 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 𝑅𝑅𝑀𝑀𝑠𝑠𝑅𝑅(𝑤𝑤) +  𝛼𝛼𝛼𝛼(𝑤𝑤) 

 )19رابطه ( تابع جریمه ضرب شوندهب:

19( 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 𝑅𝑅𝑀𝑀𝑠𝑠𝑅𝑅(𝑤𝑤) + 𝛽𝛽𝛼𝛼(𝑤𝑤).𝑅𝑅𝑀𝑀𝑠𝑠𝑅𝑅(𝑤𝑤) 

 سازي در این پژوهشتابع کمینه

20( 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 𝑅𝑅𝑀𝑀𝑠𝑠𝑅𝑅(𝑤𝑤)[1 + 𝛽𝛽𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀(∘ .1 −
𝜇𝜇𝑝𝑝
𝜇𝜇𝑝𝑝∘

)] 

21( �  w𝑖𝑖 = 1  
𝑛𝑛

𝑖𝑖=1

 

22( wi ≥ ∘ 

تاندارد در الگوریتم ژنتیک اس :کدگذاري متغیرهاي مساله در الگوریتم ژنتیک چگونگی
) 1و  0اي متشکل از اعداد هاي مساله با استفاده از یک عدد باینري (یعنی رشتههر یک از متغیر

شود. دلیل اینکه در الگوریتم ژنتیک این نحوه نمایش متغیرها با استفاده از گذاري میکد
این است که در حالت کلی مقدار هیچ یک از این  ،نامیمهاي دودویی را کدگذاري میرشته

 ر با مقدار به دست آمده از تبدیل آن رشته دودویی به مبناي ده نیست.متغیرها واقعاً براب
این  توقف اجراي الگوریتم ژنتیک وشر نخستین :معیارهاي خاتمه اجراي الگوریتم ژنتیک

است که تعداد نسل تولید شده توسط الگوریتم را پیش از اجراي برنامه به عدد معینی محدود 
ته ند نسل، اجراي الگوریتم ژنتیک متوقف شده و بهترین رشکنیم. بدین ترتیب پس از تولید چ

 توقفبراي  دومروش   .دشون جواب بهینه سراسري معرفی میعنواهموجود در آخرین نسل ب
که زمان اجراي برنامه را از قبل تعیین کنیم. در این صورت الگوریتم  الگوریتم ژنتیک این است

شود و پس از از قبل تعیین شده است، اجرا می ژنتیک به مدت زمان محدودي، که مقدار آن
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 د.شواتمام زمان مقرر بهترین رشته موجود در آخرین نسل بعنوان جواب بهینه سراسري معرفی می
اجراي الگوریتم ژنتیک استفاده از تابع تناسب است. در این روش پس  توقفسوم براي  روش

ترین رشته موجود در آن نسل با یک مقدار از ها، میزان تناسب بهاز تولید هر نسل جدید از رشته
شود. برخلاف دو معیار قبل، این معیار توقف داراي این حسن است پیش تعیین شده مقایسه می

 ک نقطه بهینه مناسب مطمئناجراي الگوریتم تا حد زیادي از رسیدن به ی توقفکه پس از 
 ).1396حسینی و همکاران،(شاههستیم

 
 پژوهش پرسش

نیم واریانس و ارزش در -، میانگینچند هدفه الگوریتم ژنتیک«لگوهاي از اکدام یک 
 از کارآمدي بالاتري در انتخاب سبد بهینه برخوردار است؟ »معرض خطر مشروط

 
 پژوهش فرضیه

در  اریانس و ارزشنیم و-ي میانگینهاروشاز  چند هدفه سازي الگوریتم ژنتیکمدل بهینه
 .ستاکارآمدتر  معرض خطر مشروط

 
 شناسی پژوهشروش

ها استفاده هاي تاریخی شرکتها کمی است و ازآنجا که از دادهپژوهش حاضر از منظر داده
پس رویدادي است. در این پژوهش ابتدا سري زمانی قیمت  پژوهشطرح  دیدگاهکند از می

تا  31/3/1394شرکت عضو بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی  15روز از  1183
هاي اکسل گردآوري ) در قالب دادهwww.tse.ir(از سایت بورس اوراق بهادار 31/3/1399

سري زمانی از نظر هم انباشتگی  EVIEWSو  SPSSافزارهاي ها به نرمشد. سپس با انتقال داده
استفاده در رگرسیون از نوع سري  بررسی قرار گرفت، زیرا زمانی که متغیرهاي مورد مورد

آید، اما اگر تمام متغیرهاي انا نباشند، پدیده اي به نام رگرسیون کاذب به وجود میزمانی بوده و م
د، هاي حاصل از مدل ایستا باشنمانده رفته در مدل رگرسیونی با هم مانا شوند یعنی باقی کار به

ي متعددي براي آزمون هم هاروشآید. آنگاه پدیده هم انباشتگی یا همجمعی به وجود می
فولر بر روي پسماندهاي مدل  -انباشتگی وجود دارد که توسط آزمون ریشه واحد دیکی

شود و اگر سري پسماندها مانا شوند تأییدي بر هم انباشتگی سري زمانی محاسبات انجام می
 است. 
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ل  دو ی .1ج انباشتگ هم  ن  ی  آزمو دیک د  ح  فولر-ریشه وا

 
شود رد می𝐻𝐻0 کمتر است، بنابراین فرض 05/0احتمال آزمون از  چون 1با توجه به جدول 

ها، براي ها مانا هستند. پس از اطمینان از مانایی دادهو درنتیجه سري زمانی هم انباشته و داده
محاسبه بازدهی از بازده لگاریتمی استفاده شد. محاسبه بازده لگاریتمی قیمت، کمک خواهد 

گشته و محاسبات  هاي مورد استفاده، آنها همگنن بودن دادهکرد که در صورت عدم همگ
 :شودمحاسبه می )26(رابطه  باد. بازده لگاریتمی شوآماري ساده 

23( 𝑟𝑟𝑡𝑡 ln(1 + 𝑅𝑅𝑡𝑡) 𝑝𝑝𝑀𝑀
𝑃𝑃𝑡𝑡

𝑃𝑃𝑡𝑡 − 1
 

تفاده از سري د و با اسشسازي افزار متلب پیادهسازي الگوریتم ژنتیک در محیط نرمپس از محاسبه بازده، شبیه
 ته شد. پرداخ سهامسازي سبدبه بهینه چند هدفه پارامترهاي ورودي الگوریتم ژنتیک ها وزمانی بازده سهم

 
 پژوهشهاي یافته

-یانگینم هايمدل بر اساس سبد ده متلب وزن هر سهم و بازده و ریسک ارافزبا استفاده از نرم
  شد.محاسبه  چند هدفه ریتم ژنتیکواریانس، ارزش در معرض خطر مشروط و الگونیم

 
 نیم واریانس-میانگینمدل  تجزیه و تحلیل

ه و واریانس محاسبنیم-میانگین روشسبد بر اساس ده  و میزان بازده و ریسکوزن هر سهم 
 .است 2جدول به شرح  نتایج
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ل  دو هر سهم .2ج ن  ه و ریسک ،وز د د10باز شسب م رو ن سها  نیم واریانس-میانگی
scenario PKOD1 ZMYD1 BPAS1 FOLD1 MKBT1 GOLG1 MSMI1 PTAP1 SSEP1 AZAB1 FKAS1 NBEH1 PFAN1 GMRO1 GSBE1 Risk Return Return/Risk 

1 0,0205 0,0316 0,1950 0,0179 0,0884 0,0277 0,0407 0,0675 0,0327 0,0339 0,2619 0,0240 0,0694 0,0395 0,0494 0,0064 0,0020 0,3072 

2 0,0298 0,0443 0,1384 0,0229 0,0874 0,0262 0,0645 0,0463 0,0366 0,0360 0,2317 0,0133 0,0589 0,0687 0,0950 0,0067 0,0022 0,3273 

3 0,0391 0,0570 0,0817 0,0279 0,0865 0,0247 0,0883 0,0251 0,0404 0,0381 0,2016 0,0026 0,0483 0,0979 0,1407 0,0073 0,0024 0,3267 

4 0,0484 0,0694 0,0224 0,0328 0,0847 0,0229 0,1128 0,0031 0,0443 0,0398 0,1681 0,0000 0,0371 0,1276 0,1866 0,0082 0,0026 0,3137 

5 0,0576 0,0794 0,0000 0,0323 0,0734 0,0191 0,1344 0,0000 0,0447 0,0403 0,1032 0,0000 0,0135 0,1607 0,2413 0,0095 0,0028 0,2952 

6 0,0672 0,0874 0,0000 0,0282 0,0557 0,0134 0,1531 0,0000 0,0425 0,0400 0,0157 0,0000 0,0000 0,1955 0,3012 0,0109 0,0030 0,2742 

7 0,0746 0,0873 0,0000 0,0069 0,0001 0,0000 0,1589 0,0000 0,0293 0,0246 0,0000 0,0000 0,0000 0,2383 0,3800 0,0127 0,0032 0,2524 

8 0,0601 0,0440 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,1105 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,2911 0,4944 0,0149 0,0034 0,2281 

9 0,0180 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0119 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,3427 0,6274 0,0178 0,0036 0,2019 

10 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 1,0000 0,0242 0,0038 0,1572 

 
سبد داراي بازده  دومیناست.  آمدههر سهم براي آل سبد با وزن ایده 10نتایج 2 جدولدر 

 .ین بازده استداراي بیشتر هاباشد که در مقایسه با سایر سبدمی 3273/0
 

  
دار ن .1 نمو ش میانگی د با رو ي سب س-مرز کارا    نیم واریان

 
 0242/0و ریسک  003804/0بازده  بیشترین نماد داراي سبد شودمشاهده می 1در نمودار 

 قرار گرفته است .کارا  مرز راسدر 
 

 ارزش در معرض خطر مشروط تجزیه و تحلیل مدل
وط سبد بر اساس روش ارزش در معرض خطر مشرده  وزن هر سهم و میزان بازده و ریسک

 .است 2جدول محاسبه و نتایج آن به شرح 
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ل  دو هر سهم .3ج ن  ه و ریسک، وز د ه  باز دد ه  سب ط ب طمربو طر مشرو خ ض  در معر ش  ش ارز  رو
scenario PKOD1 ZMYD1 BPAS1 FOLD1 MKBT1 GOLG1 MSMI1 PTAP1 SSEP1 AZAB1 FKAS1 NBEH1 PFAN1 GMRO1 GSBE1 Risk Return Return/Risk 

1 0,0091 0,0811 0,0764 0,0340 0,0570 0,0112 0,0746 0,1012 0,0825 0,0438 0,1676 0,0468 0,0560 0,0694 0,0891 0,01357 0,00221 0,1629 

2 0,0035 0,0629 0,0596 0,0373 0,0573 0,0206 0,0882 0,0707 0,0827 0,0438 0,1462 0,0421 0,0353 0,1034 0,1465 0,01402 0,00239 0,1703 

3 0,0018 0,0755 0,0488 0,0416 0,0629 0,0154 0,1088 0,0260 0,0829 0,0473 0,1018 0,0244 0,0417 0,1332 0,1878 0,01530 0,00257 0,1677 

4 0,0085 0,0863 0,0020 0,0514 0,0582 0,0195 0,1153 0,0143 0,0818 0,0505 0,0861 0,0052 0,0281 0,1594 0,2335 0,01723 0,00274 0,1592 

5 0,0248 0,0910 0,0000 0,0443 0,0419 0,0239 0,1328 0,0000 0,0860 0,0542 0,0303 0,0000 0,0003 0,1953 0,2753 0,01998 0,00292 0,1461 

6 0,0117 0,0589 0,0000 0,0054 0,0334 0,0210 0,1234 0,0000 0,0992 0,0564 0,0000 0,0000 0,0000 0,2330 0,3577 0,02330 0,00310 0,1329 

7 0,0181 0,0377 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,1082 0,0000 0,0870 0,0397 0,0000 0,0000 0,0000 0,2708 0,4384 0,02758 0,00327 0,1187 

8 0,0322 0,0259 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0912 0,0000 0,0227 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,2778 0,5503 0,03242 0,00345 0,1064 

9 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0256 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,2982 0,6762 0,03794 0,00363 0,0956 

10 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 1,0000 0,05004 0,00380 0,0760 

 
 سبد داراي دومیناست.  ارائه شدههر سهم براي آل با وزن ایده ده سبد نتایج 3جدول در 

 .داراي بیشترین بازده است هاباشد که در مقایسه با سایر سبدمی 1703/0بازده 
 

 
دار ش . 2 نمو د با رو ض مرز کارا سب در معر ش  طارز طر مشرو   خ

 
و ریسک  003804/0بازده  بیشترین سبد نماد قثابت داراي شودمشاهده می 2 در نمودار

 قرار گرفته است.کارا  مرز راسدر  05004/0
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 MSV تحت معیار ریسک چند هدفه ژنتیکروش الگوریتم  تجزیه و تحلیل
با  چند هدفه مدل الگوریتم ژنتیکبر اساس  سبد دهوزن هر سهم و میزان بازده و ریسک 

 .است 4جدول محاسبه و نتایج آن به شرح  SMV ریسک
 

ل  دو هر سهم .4ج ن  ه و ریسک  ،وز د ه باز دد م سب لسها د  GA –SMV با م
Scenario PKOD1 ZMYD1 BPAS1 FOLD1 MKBT1 GOLG1 MSMI1 PTAP1 SSEP1 AZAB1 FKAS1 NBEH1 PFAN1 GMRO1 GSBE1 Risk Return Return/Risk 

1 0,039 0,061 0,075 0,037 0,083 0,028 0,095 0,032 0,045 0,038 0,154 0,011 0,053 0,103 0,144 0,0074 0,0024 0,3243 

2 0,049 0,080 0,034 0,043 0,064 0,026 0,115 0,024 0,050 0,036 0,092 0,010 0,051 0,142 0,184 0,0085 0,0026 0,3059 

3 0,040 0,045 0,133 0,033 0,090 0,032 0,082 0,043 0,041 0,050 0,131 0,023 0,062 0,079 0,117 0,0070 0,0023 0,3286 

4 0,044 0,063 0,057 0,037 0,084 0,029 0,094 0,022 0,054 0,048 0,146 0,012 0,050 0,105 0,156 0,0077 0,0025 0,3247 

5 0,045 0,070 0,040 0,038 0,077 0,024 0,103 0,028 0,044 0,050 0,152 0,010 0,043 0,114 0,162 0,0078 0,0025 0,3205 

6 0,061 0,075 0,024 0,042 0,075 0,029 0,122 0,023 0,047 0,043 0,104 0,003 0,026 0,140 0,187 0,0086 0,0026 0,3023 

7 0,046 0,069 0,045 0,037 0,079 0,023 0,102 0,016 0,044 0,041 0,153 0,004 0,039 0,124 0,176 0,0080 0,0025 0,3125 

8 0,051 0,068 0,031 0,034 0,080 0,025 0,105 0,014 0,041 0,042 0,165 0,001 0,040 0,125 0,179 0,0081 0,0026 0,3210 

9 0,037 0,053 0,112 0,030 0,091 0,027 0,079 0,037 0,042 0,043 0,181 0,009 0,058 0,085 0,116 0,0070 0,0023 0,3286 

10 0,038 0,058 0,108 0,029 0,090 0,027 0,081 0,027 0,044 0,043 0,178 0,012 0,052 0,088 0,125 0,0071 0,0023 0,3239 

 
 بدس و نهمین ومینساست.  ارائه شدههر سهم براي آل با وزن ایدهسبد  دهنتایج  4جدول در 

 3286/0اراي بازده د ،ریسک سبد هسبد با استفاده از نسبت بازده باین آل هر سهم در وزن ایده
 ها داراي بیشترین بازده است. بدباشد که در مقایسه با سایر سمی

 

  
دار ي .3 نمو م  10 مرز کارا دسها سسب ل براسا د  GA –MSV م

 
 مرز راسدر  008521/0و ریسک  00261/0سبد داراي بازده  شودمشاهده می 3در نمودار 

 ن ریسک سبد هم افزایش یافته است.با افزایش میزان بازده میزا بنابراین. استکارا 
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 CVaR تحت معیار ریسک چند هدفه ژنتیکروش الگوریتم  تجزیه و تحلیل

با  چند هدفه مدل الگوریتم ژنتیکبر اساس  سبد دهوزن هر سهم و میزان بازده و ریسک 
 .است 5جدول محاسبه و نتایج آن به شرح CVaR ریسک 

 
ل  دو ه و ریسک  .5ج د هر سهم و باز ن  له دوز د د م  GA–CVaR سب

Scenario PKOD1 ZMYD1 BPAS1 FOLD1 MKBT1 GOLG1 MSMI1 PTAP1 SSEP1 AZAB1 FKAS1 NBEH1 PFAN1 GMRO1 GSBE1 Risk Return Return/Risk 

1 0,011 0,076 0,045 0,042 0,058 0,022 0,091 0,066 0,078 0,052 0,125 0,045 0,051 0,109 0,128 0,0141 0,0024 0,1702 

2 0,010 0,085 0,044 0,049 0,060 0,023 0,103 0,033 0,075 0,065 0,096 0,036 0,057 0,120 0,144 0,0148 0,0025 0,1689 

3 0,014 0,073 0,047 0,043 0,056 0,025 0,092 0,056 0,076 0,057 0,108 0,037 0,043 0,116 0,155 0,0146 0,0025 0,1712 

4 0,020 0,080 0,046 0,040 0,059 0,018 0,099 0,031 0,082 0,053 0,097 0,042 0,053 0,126 0,153 0,0148 0,0025 0,1689 

5 0,018 0,070 0,046 0,042 0,074 0,018 0,101 0,044 0,079 0,056 0,102 0,035 0,045 0,115 0,155 0,0147 0,0025 0,1701 

6 0,010 0,076 0,061 0,043 0,062 0,021 0,086 0,079 0,077 0,049 0,112 0,046 0,046 0,104 0,126 0,0141 0,0024 0,1702 

7 0,013 0,077 0,040 0,048 0,061 0,018 0,102 0,033 0,088 0,061 0,085 0,036 0,047 0,134 0,158 0,0151 0,0025 0,1656 

8 0,043 0,082 0,011 0,054 0,043 0,017 0,115 0,037 0,085 0,055 0,072 0,040 0,037 0,142 0,168 0,0160 0,0026 0,1625 

9 0,032 0,101 0,005 0,047 0,071 0,015 0,094 0,044 0,078 0,056 0,072 0,028 0,028 0,146 0,184 0,0161 0,0026 0,1615 

10 0,025 0,106 0,005 0,036 0,055 0,018 0,119 0,021 0,085 0,060 0,055 0,021 0,048 0,153 0,194 0,0168 0,0027 0,1607 

 
ل آوزن ایده سبد ومینساست.  آمدههر سهم براي آل با وزن ایده سبد دهنتایج  5جدول در 

 .است 1712/0داراي بازده  ،ریسک سبد هسبد با استفاده از نسبت بازده باین هر سهم در 

 
دار ي .4 نمو د  10 مرز کارا مسب س سها ل براسا د  GA – CVaR م

 
در  001636/0و ریسک  002644/0بازده  بیشترین يسبد دارا شودمشاهده می 4 در نمودار

 است.کارا  مرز راس
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ل  دو ي. 6ج د ه بن دل رتب يم ه ها يبهین م ساز د سها  سب
Scenario PKOD1 ZMYD1 BPAS1 FOLD1 MKBT1 GOLG1 MSMI1 PTAP1 SSEP1 AZAB1 FKAS1 NBEH1 PFAN1 GMRO1 GSBE1 Risk Return Return/Risk 

GA-MSV 0,040 0,045 0,133 0,033 0,090 0,032 0,082 0,043 0,041 0,050 0,131 0,023 0,062 0,079 0,117 0,0070 0,0023 0,3286 

MSV 0,0298 0,0443 0,1384 0,0229 0,0874 0,0262 0,0645 0,0463 0,0366 0,0360 0,2317 0,0133 0,0589 0,0687 0,0950 0,0067 0,0022 0,3273 

CVaR 0,014 0,073 0,047 0,043 0,056 0,025 0,092 0,056 0,076 0,057 0,108 0,037 0,043 0,116 0,155 0,0146 0,0025 0,1712 

GG-CVaR 0,0035 0,0629 0,0596 0,0373 0,0573 0,0206 0,0882 0,0707 0,0827 0,0438 0,1462 0,0421 0,0353 0,1034 0,1465 0,01402 0,00239 0,1703 

 
ارزش در معرض خطر مشروط و نیم واریانس، -میانگینسازي، نههاي بهیمدلنتایج  6جدول بر اساس 

ژنتیک چند وریتم روش الگدر نتیجه  .شودداده میافزار متلب را نشان با استفاده از نرمهاي ژنتیک چند هدفه الگوریتم
 .است 3286/0بیشترین بازده سبد به میزان  بر اساس نسبت بازده به ریسک داراي MSVریسک  معیار تحتهدفه 

ترسیم  5مطابق نمودار نرمال دادهاي آزمون افزار متلب ابتدا با استفاده از نرم آزمون نرمال:
 است. هادادهتوزیع نرمال د، که نشان دهنده ش

  

 
دار ع  .5 نمو ن توزی هآزمو د دا ل  هشنرما ي پژو  ها

 
ز آزمون ا پسالزامی است.  براي آزمون فرضیه سهاممشخص شدن نوع توزیع ریسک و بازده سبد

 ویلک-اسمیرنف و شاپیرو-آزمون کولموگروف  SPSS افزاربا استفاده از نرم 5 نرمال مطابق نمودار

بازدهی سبد به روش  8هاي جدول انجام شد. بر اساس داده ژنتیک بر روي ریسک و بازدهی الگوریتم
) است. 05/0آزمون ( کوچکتر از سطح خطاي اراي توزیع نرمال است، زیرا سطح معناداريد الگوریتم

 داراي توزیع چند هدفه ژنتیک ریسک سبد به روش الگوریتم 9هاي جدول همچنین بر اساس داده
  )  است. 05/0کوچکتر از سطح خطاي آزمون ( زیرا سطح معناداري آن نیز نرمال است.

 
ل  دو ه کولموگروف .7ج  ویلک-اسمیرنف و شاپیرو-آمار

Tests of Normality 

RETURN 
Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk 

Statistic Df Sig. Statistic Df Sig. 
GACVAR 0  0 0  0

GAMSV 0  0 0  0
a. Lilliefors Significance Correction 

Curve Fitting with Normal Distribution
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ل  دو ه کولموگروف .8ج  ویلک-اسمیرنف و شاپیرو-آمار
Tests of Normality 

Return Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk 
Statistic Df Sig. Statistic Df Sig. 

GACVAR 0  0 0  0
GAMSV 0  0 0  0

a. Lilliefors Significance Correction 

 
 آزمون فرضیه

زده سبد با مقایسه متغیر اي آزمون فرضیهبرها داده التوزیع نرمبا توجه به زوجی:  t آزمون
  .زوجی استفاده می شود  t از آزمون

 
ل  دو ن. 9ج ی  t آزمو ج هزو د ت معیار ریسک  باز ه تح دف ه د  چن  cvar , msvالگوریتم 

Paired Samples Statistics 

Return Mean N Std. Deviation Std. Error Mean 

Pair 1  
GACVAR 0  0 0

GAMSV 0  0 0
 

Paired Samples Correlations 

Return N Correlation Sig. 

Pair 1 GACVAR & GAMSV  0 0
 

Paired Samples Test 

Return 

Paired Differences 

T Df Sig 
. (2-tailed) Mean Std. 

Deviation 
Std. Error 

Mean 

95% Confidence 
Interval of the 

Difference 
Lower Upper 

Pair 1  0 0     0

 
ی ، چون سطح معناداري کوچکتر از سطح خطا آزمون، یعن9 جدولبا توجه به خروجی 

دهد که تفاوت عبارت دیگر خروجی نشان میود. بهششده است، فرضیه صفر رد می 05/0
 وجود دارد.هاي به دست آمده بر اساس الگوریتم ژنتیک چند هدفه معناداري میان بازدهی

که تفاوت معناداري میان ریسکها بر اساس الگوریتم  دادنیز نشان  10 همچنین خروجی جدول
 د.وجود دار msv و  cvar ریسکژنتیک چند هدفه تحت معیار 
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ل دو ن. 10 ج م  t آزمو الگوریت ی ریسک  ج  cvar , msvمعیار ریسک  بازو
Paired Samples Statistics 

Risk Mean N Std. Deviation Std. Error Mean 

Pair 1  
GACVAR 0  0 0

GAMSV 0  0 0
 

Paired Samples Correlations 
Risk N Correlation Sig. 

Pair 1 GACVAR & GAMSV  0 0

 
Paired Samples Test 

RISK 

Paired Differences 

T df Sig 
. (2-tailed) Mean Std. 

Deviation 
Std. Error 

Mean 

95% Confidence 
Interval of the 

Difference 
Lower Upper 

Risk 0 0      

 
 گیريبحث و نتیجه

-نیم-میانگین هايمدلبا استفاده از  سهامسازي سبدي بهینههاروشدر این پژوهش بررسی کارآمدي 
 نتیکژارزش در معرض خطر مشروط مورد بررسی قرار گرفت. سپس با استفاده از مدل الگوریتم واریانس، 
و آزمودن  مورد آزمون قرار گرفت. پس از اجراي الگوریتم MSVو  CVaRتحت معیار ریسک  چند هدفه

در مقایسه  MSVتحت معیار ریسک  ژنتیک چند هدفهکه بازدهی و ریسک مدل الگوریتم  شدآن مشخص 
 ژنتیکیتم رکه با الگو ترکیب سهامی شدي دیگر تفاوت معناداري دارند. همچنین مشخص هاروشبا سایر 

ي هاوشر، داراي بازدهی بیشتر و ریسک کمتر نسبت به سایر شودبهینه  MSVتحت معیار ریسک  چند هدفه
 با در نظر گرفتن این موضوع که در تعیین کارایی، مدلی کارآمدتر است که داراي بنابراینسازي است.  بهینه

در تعیین  MSVک تحت معیار ریس چند هدفه کژنتیالگوریتم بازدهی بیشتر و ریسک کمتر باشد، در نتیجه 
که نشان داده بود الگوریتم  )2015وئی ( هايپژوهش. نتایج این پژوهش با سبدسهام بهینه کارآمدتر است

ي میانگین، نیم واریانس و ارزش در معرض خطر مشروط دارد، هاروشتر نسبت به از کارایی بالا ژنتیک
سبد بهینه شده به نشان داده بود که  )1400(، آرزو کریمی هايپژوهشیج نتا با همچنینو . دارد همپوشانی

 است، همخوانی دارد. بازده بیشتر و در عین حال ریسک کمتري  داراي روش الگوریتم ژنتیک چند هدفه
ریتم ي فرا ابتکاري الگوهاروشاز  دکرتوان پیشنهاد هاي آتی میدر انتها در راستاي پژوهش

نیم واریانس، ارزش در معرض خطر مشروط براي برآورد -ا معیار ریسک میانگینازدحام ذرات ب
اي براي هاي مشابهپژوهش ند و همچنینزده و ریسک سبد سهام استفاده کنعوامل موثر بر با

 د.شوایج آنها با این پژوهش مقایسه صنایع به تفکیک هر صنعت انجام و نت
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 منابع
سهام بورس اوراق سازي سبده). بهین1396احمد. ( ،نارکی محمديا ؛رضا ،علائی ؛حسین ،اکبري فرد

 ،110-87  )،38(10، فصلنامه بورس اوراق بهاداری. هاي فراکاوشبهادار با استفاده از الگوریتم
 doi: 10.22034/JSE.2017.11107 

 نهیهب ائه مدلفرا ابتکاري در ار هايتمیالگور سهیمقا ).1397محمدرضا؛ صدري، ابوالفضل. ( دیداودي، س
فصلنامه بورس اوراق ، سکیارزش در معرض ر اریسبد سهام چند دورهاي بر اساس مع

 :2018،11125jse.10،22034.doi ،152-121 ،)41(11،بهادار
مبانی مهندسی مالی و مدیریت ریسک، انتشارات سازمان مطالعه و . )1392(. علیسعیدي، رضا؛ ، راعی
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-الگوریتم. )1391(. مرتضی، ملاجعفري سیدمحمدرضا؛، میرکلائی موسوي ؛رشهریاهاديی، حسینشاه

 .انتشارات علم و صنعت، ایران، تهران. اي تکاملیه
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