
  دانشكده مديريت دانشگاه تهران  هاي حسابداري و حسابرسي بررسي
  64، شماره 18دوره 
  1390 تابستان
 34 تا 19صص 

  

  VaRطراحي مدلي براي مديريت فعال پرتفوي با استفاده از 
  و الگوريتم ژنتيك

  
 2سعيد فلاح پور ، *1رضا راعي

  
  

يكي . گذاري يكي از رويكردهاي مشهور در بازار سرمايه است فعال در مديريت سرمايه  استراتژي :چكيده
حلي  منظور ارايه راهر اين پژوهش بهد. از مشكلات اين استراتژي، عدم توجه به ريسك كل پرتفوي است

با . به مدل مديريت فعال بررسي شده است VaRبراي رفع اين مشكل، اثر اضافه نمودن محدوديت جديد 
براي ارزيابي و . سازي استفاده شده است توجه به پيچيده بودن چنين مدلي، از الگوريتم ژنتيك براي بهينه

نتايج اين پژوهش . استفاده شده است VaRارپ و نسبت بازده به ها، از دو معيار ش مقايسه عملكرد مدل
طور معناداري از ، بهVaRنشان داد، مدل جديد در مقايسه با مدل مديريت فعال بدون محدوديت در 

  . عملكرد بهتري برخوردار است
  

  پرتفويسازي  مديريت فعال پرتفوي، ارزش در معرض ريسك، الگوريتم ژنتيك، بهينه :هاي كليدي واژه
  
  دانشيار دانشكده مديريت دانشگاه تهران، ايران. 1
   استاديار دانشكده مديريت دانشگاه تهران، ايران. 2

   28/2/1389: تاريخ دريافت مقاله
  14/9/1389: تاريخ پذيرش نهايي مقاله
  سعيد فلاح پور: نويسنده مسئول مقاله

Email: sfallahpour@gmail.com  
 

 
 
 
  
  



 1390، تابستان 64، شماره 18بررسيهاي حسابداري و حسابرسي، دوره                                                                                      20

  مقدمه
 اساس بر را خود پرتفوي گذارانسرمايه كه كرد بيان خود پرتفوي انتخاب تئوري در ماركويتز

 انتخاب براي را خود رياضي مدل منظور، همينبه و نمايندمي انتخاب بازده و ريسك معيار دو
گذاران، در پي  ور تحقق اهداف سرمايهمنظهپرتفوي ب انمدير .]1[نمود  ارايه بهينه، پرتفوي

: دو رويكرد متفاوت به مديريت پرتفوي وجود دارد. كسب سود و مديريت ريسك است
دنبال كسب بازدهي برابر با بازدهي يك مديريت انفعالي به. مديريت فعال و مديريت انفعالي

ص منابع كه مديريت فعال پرتفوي به معني تخصيدر حالي ،مشخص است )معيار( شاخص
دست هبراساس يك استراتژي فعال است و برخلاف مديريت انفعالي، هدف اصلي آن، تنها ب

منظور . است )اضافي(ل دنبال كسب بازدهي بالاتر از معموهبلكه ب ،آوردن بازدهي مثبت نيست
يكي از  تواند يم پرتفوي،اين . است پرتفوي معياراز بازدهي اضافي، داشتن عملكردي بهتر از 

  ].14[است هام هاي موجود در بازار س اخصش
گذاران نهادي در  سرمايهاغلب كنند،  نيز اشاره مي  ]9[ و كرنل] 29[ كه رولهمانگونه

اين امر موجب شده تا . كنند مديريت مي پرتفوي معيارعمل، منابع خود را با توجه به يك 
اغلب كه (است  وي معيارپرتفها كسب بازدهي بالاتر از مديران فعال پرتفوي كه هدف آن

خطاي  نوسان كنترل ، سعي در)شود بيان مي پرتفوي معيارصورت درصدي از بازدهي هب
تفاوت ميان يا انحراف معيار واريانس با پرتفوي،  TEV. داشته باشند) TEV(رهگيري 

  .شود مشخص مي پرتفوي معيارو  گذاري سرمايه بازدهي پرتفوي
كنند كه عملكرد بالاتري را نسبت به  ان پرتفوي سعي ميدرواقع، در مديريت فعال، مدير

اما سؤال اصلي اين است كه آيا اين بازده مازاد، با ريسك . دست آورنديك معيار به
يكي از ابعاد . پرتفوي تناسب دارد يا خير؟ اين مسئله از ابعاد مختلف اهميت زيادي دارد

با توجه به اينكه پاداش . د استاين مسئله، پرداخت پاداش به مديران براساس عملكر
دنبال افزايش بازده مازاد عملكرد اغلب تابعي از بازده مازاد است، مديران پرتفوي فعال به

همين علت است كه به. دهد هستند كه اين امر به نوبه خود ريسك پرتفوي را افزايش مي
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قرار  TEVر ميزانهايي را د گذاران براي كنترل رفتار مديران پرتفوي، محدوديت سرمايه
  ].18[دهند  مي

سازي پرتفوي را در  شود كه مديران فعال، بهينه اما اضافه نمودن اين محدوديت موجب مي
. شود انجام دهند و فقط ريسك نسبي پرتفوي در نظر گرفته مي) نسبي(فضاي بازده مازاد 

زاد، موجب سازي پرتفوي در فضاي بازده ما دهد، بهينه هاي انجام شده نشان ميپژوهش
  ]. 29][18[تخصيص نامناسب منابع و افزايش نامتناسب ريسك كل پرتفوي شده است 

، باعث شده كه اين )تمركز بر ريسك نسبي(در واقع، استفاده از اين روش در مديريت فعال 
كه اين مسئله گاهي، موجب طوري نداشته باشند؛ به پرتفوي توجهي كلبه ريسك  مديران

حل اين  منظور هب. گذاري فعال شده است هاي سرمايه نگفتي به صندوقهاي ه تحميل زيان
. ريسك پرتفوي است نترلها محدود كردن و كمشكل، چند شيوه مطرح شده كه هدف آن

  .]2[ است )VaR( ترين شيوه پيشنهادي، استفاده از ارزش در معرض ريسك جديد
غيرخطي بودن معادله آن،  پرتفوي، با توجه به VaRاز طرف ديگر، اعمال محدوديت در 

هاي  همين دليل و با توجه به ويژگيبه. افزايد سازي پرتفوي مي هاي مسئله بهينه بر پيچدگي
سازي از آن استفاده شده  الگوريتم ژنتيك و كاربرد آن در حل مسايل پيچيده، در بهينه

  .است
، ود در بازار سرمايهكمك به تخصيص بهتر و كاراتر منابع محدپژوهش با هدف اين  ،بنابراين

سازي استراتژي مديريت  پياده ،يكي :دهد طور همزمان دو مسئله اصلي را مورد توجه قرار ميبه
توجه همزمان به مديريت  ،ديگري سازي آن و و بررسي نحوه مدلسازي و بهينه فعال پرتفوي

نوان عبه VaRبه اين ترتيب، در اين پژوهش سعي شده است با استفاده از  .آن ريسك
محدوديتي جديد براي ريسك كل پرتفوي و همچنين، استفاده از الگوريتم ژنتيك، مشكل 

  .تخصيص نامناسب منابع، كاهش يابد و مديريت و كنترل ريسك پرتفوي نيز بهبود داده شود
  

  ي پژوهشپيشينه
ر دنبال كسب بازدهي و عملكرد بالاتر از پرتفوي معيا با توجه به اينكه مديريت فعال به

نمايند، اعتقاد دارند كه بازار از  است، بايد گفت مديراني كه از استراتژي فعال استفاده مي
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يكي از دلايلي كه اين مديران براي عدم كارايي لازم در . كارايي چنداني برخوردار نيست
  .هاي غير عادي در بازار است نمايند، وجود پديده بازار مطرح مي

هاي مالي تاريخي  اي و پژوهشگران، الگوهايي را در داده گذاران حرفه سرمايهدرواقع، 
برخي از اين موارد  1جدول . اند كه با نظريه بازارهاي كارا در تعارض است مشاهده كرده
هاي غيرعادي، چالش  اين پديده.دهد هاي غيرعادي مشهور هستند، نشان مي را كه به پديده

  .كارا هستند، ايجاد نموده است مهمي را در مقابل اين نظريه كه بازارها كاملاً
گذاران قادر به تفسير  هاي غير عادي بيانگر اين حقيقت است كه يا سرمايه وجود پديده

ها مانع از اتخاذ تصميم براساس  صحيح همه اطلاعات نيستند، يا وجود برخي محدوديت
ه اطلاعات گذاران حتي با وجود دسترسي ب شود يا اينكه سرمايه برخي از اين اطلاعات مي

اي وجود دارند  هاي غيرعادي پديده. شوند مربوط، در اتخاذ تصميم نهايي دچار اشتباه مي
  .كه با هر يك از اشكال ضعيف، نيمه قوي و قوي كارايي در تضاد هستند

  
  هاي غير عادي انواع پديدهبرخي از . 1جدول 

 )ان(پژوهشگر عوامل مربوط  نام پديده
پايين، عملكرد بهتري از سهامP/Eتسهام با نسب: اثر ارزش -1

هاي قيمت به نتايج مشابهي براي نسبت. بالا دارد P/E با نسبت 
ارزش دفتري، قيمت به فروش و قيمت به سود تقسيمي وجود

  ].6[دارد

هاي قيمت به عايدي، قيمت به نسبت
ارزش دفتري، قيمت به فروش و قيمت به

  سود تقسيمي
Barberis and Shleifer 

هاي با ارزش بازاري كوچكسهام شركت: اثر اندازه -2
هاي با ارزش بازاري بزرگ عملكرد بهتري از سهام شركت

  ].20[دارد
 Kim et al  )ارزش بازاري سهام شركت(اندازه 

يك رابطه معكوس بين اين نسبت و:به رشدP/Eاثر نسبت  -3
 Reilly & Marshall  به رشد P/Eنسبت  ].28[بازدهي سهام وجود دارد

سهام با توصيه خريد، بازدهي خوبي را:بيني تحليلگران پيش -5
 Mendenhall  توصيه تحليلگران در مورد سهام ].24[كسب كرده است 

گذاري بازدهي خوبيسهامي كه در يك دوره سرمايه: شتاب -6
 Swinkels  گذاري قبلي سرمايهبازده سهام در دوره  ].31[دهنددارند، اين روند را در دوره بعدي نيز ادامه مي

دهنده امكان كسب بازدهي بالاتر  هاي انجام شده كه نشانبا توجه به شواهد و نتايج پژوهش
اي و همچنين  هگذاران حرف از بابت اتخاذ استراتژي فعال است، برخي از سرمايه

. ندهاي فعال را بهبود ده اند كه به روشي، عملكرد استراتژي پژوهشگران، سعي نموده
ها بر دستيابي به عملكرد بهتر از طريق ها را كه تمركز آن ، برخي از اين پژوهش2جدول 

  . دهد هاي مدرن محاسباتي است، نشان مي كارگيري الگوريتم مديريت ريسك بهتر يا به
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  گذاري فعال هاي انجام شده در ارتباط با رويكرد سرمايه برخي از پژوهش. 2جدول 
تر ازدستيابي به عملكرد به

  )ان(پژوهشگر  روش استفاده شده  ......طريق 

  مديريت ريسك بهتر

 Jiang & Ma ]17[بندي ريسكبودجه
 Alexander & Baptista ]2[اعمال محدوديت در ارزش در معرض ريسك كل پرتفوي فعال

 Dombrovsky & Lashenko ]10[نوسانات تصادفي
 Browne ]7[احتمال انحراف از هدف

 Jorion ]18[ل محدوديت در انحراف معيار كل پرتفوي فعالاعما
 Roll  ]29[كل پرتفوي فعال)بتا(اعمال محدوديت در ريسك سيستماتيك

تطبيق پويا از خطاي بين بازده واقعي و بازده مورد(حساسيت ريسك
  Zhao ]39) [انتظار

  Kozaki & Sato ]21[پرتفويVaRبراي برآوردBeckاستفاده از مدل
 Fusai & Luciano ]13[ارزش در معرض ريسك پويا

 Markowitz ]23[نيمه واريانس
 Emmer & Klüppelberg ]12[سرمايه در معرض ريسك

 Ballestero ]5[نيمه واريانس
 Quaranta & Zaffaroni ]27[ارزش در معرض ريسك شرطي

هاي كارگيري الگوريتم به
  مدرن محاسباتي

 Venugopal & Subramanian ]33[تم ژنتيكالگوري
 Chen & Huang ]8[منطق فازي
  .Gupta et al ]15[منطق فازي

 Edirisinghe & Zhang ]11[هاتحليل پوششي داده
 Tong et all ]32[الگوريتم ژنتيك
 Lin & Liu ]22[الگوريتم ژنتيك

 Ammar & Khalifa ]4[منطق فازي
ريسك بهتر وتركيب مديريت 

 هاي مدرن محاسباتي الگوريتم
 .Oh et al ]25[و الگوريتم ژنتيك)بتا(ريسك سيستماتيك

 .Vercher et al ]34[ريسك نامطلوب و منطق فازي

: شاخص ارزش در معرض ريسك به چند دليل اصلي انتخاب شده استدر اين پژوهش، 
اي از شاخص  طور فزايندهگذاري به هاي سرمايه نخست، در صنعت مديريت صندوق

VaRها بين مديران، تعيين حدود و كنترل ريسك و همچنين پايش  در تخصيص دارايي
عنوان شاخصي از به VaRدوم اينكه،  ].26][19][18[ شود عملكرد مديران استفاده مي

سوم اينكه استفاده از . ]3[ سازي مطلوبيت مورد انتظار سازگار است ريسك، با حداكثر
VaR  30[ گذاري، سودمند است كنترل و كاهش زيان پرتفوي سرمايهدر[.  
 سكيارزش در معرض ر يبرا ديجد تيبا توجه به اضافه نمودن محدود مطالعه، نيدر ا

براي  كيژنت تمياست، از الگور دهيچيپ يرخطيغ تيمحدود كيكه  يكل پرتفو
  .است دهشاستفاده سازي  بهينه
را  دينامق اي ديمق يساز نهيبه ليمسا توان يتفاده از آن ماست كه با اس يروش كيژنت تميالگور

- مختلف به يهاحل از راه يتيجمع كيژنت تميدر الگور. حل نمود يعيبراساس اصل انتخاب طب



 1390، تابستان 64، شماره 18بررسيهاي حسابداري و حسابرسي، دوره                                                                                      24

انتخاب  يتصادف ورتصبه ييهادر هر مرحله، مجموعه جواب. شوند يطور مداوم اصلاح م
  . شود يها استفاده ماز آن يبعد يها نسل ديتول يو برا كنند يم دايكه نقش والد را پ شوند يم

  . دينما ياستفاده م يبعد يها نسل ديتول يقاعده برا 3در هر مرحله از  كيژنت تميالگور
 يبعد يها نسل ديتول يعنوان والد برابه ييها آن مجموعه جواب يقاعده انتخاب كه ط •

  . شود يانتخاب م
  .شوند يم بيبا هم ترك يبعد يها نسل ديتولمنظور والد به 2آن  يكه ط بيقاعده ترك •
در والد رخ  يتصادف راتييتغ ،يبعد يها نسل ديمنظور تولآن به يقاعده جهش كه ط •
  . دهد يم

نشان را  يسنت يساز نهيبه يها تميبا الگور كيژنت تميمهم الگور اريدو تفاوت بس 3جدول 
  .دهد مي
  

  سازي سنتي هاي بهينه الگوريتم هاي اصلي بين الگوريتم ژنتيك و تفاوت. 3جدول 
 الگوريتم ژنتيك هاي سنتي الگوريتم

توالي اين نقاط،.شوددر هر مرحله تنها يك مجموعه جواب توليد مي
 .دهدمسئله را به سمت جواب بهينه سوق مي

بهترين نقاط از . شودها توليد مي در هر مرحله، جمعيتي از جواب
  .دهد نه سوق ميجمعيت، مسئله را به سمت جواب بهي

  .شود جمعيت بعدي با استفاده از توليد اعداد تصادفي انتخاب مي .شودنقطه بعدي در تكرارها، با استفاده از محاسبات معين انتخاب مي

حل  يبرا تميالگور نياست كه ا دهشموجب  كيژنت تميالگور يها تفاوت نيدر مجموع، ا
مطرح شده  يها تفاوت رايز؛ نشان دهداز خود  يعملكرد خوب ،يرخطيغ دهيچيپ ليمسا

گرفتار نشود و درواقع احتمال خارج  يمحل نهينقطه به كيكه مسئله در  دشو يموجب م
  .]16[ ابدي يم شيزااف يمحل نهيشدن از نقطه به

  
  روش پژوهش

استفاده الگوريتم هدف اصلي اين پژوهش اين است كه با همچنانكه پيشتر نيز بيان شد، 
عنوان يك محدوديت  ارزش در معرض ريسك و وارد نمودن آن بهژنتيك و شاخص 

اي  گونهد، بهشوسازي فعال مرتفع  مشكلات مربوط به بهينه جديد در مدل مديريت فعال،
  .تر دست يافت كه بتوان به تخصيص بهتر و مديريت ريسك قوي
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لگوريتم پرتفوي فعال مبتني بر ا«: عبارت است از پژوهشپژوهشي اصلي در اين   فرضيه
سازي غيرخطي و  ژنتيك و ارزش در معرض ريسك، نسبت به پرتفوي فعال مبتني بر بهينه

  .»بدون معيار ارزش در معرض ريسك، عملكرد بهتري دارد
هاي آماري، ابتدا  پذير نمودن اين فرضيه پژوهشي و تبديل آن به فرضيه منظور آزمونبه

  : اند اجزاي مهم فرضيه پژوهشي مشخص شده
در اين پژوهش از دو معيار عملكرد نسبت شارپ و نسبت بازده به ارزش در : ر عملكردمعيا

  .استفاده شده است )به درصد( معرض ريسك
−

= =p f

p

E R ــرتفوي ‐  نـــرخ بـــازده بـــدون ريســـك  ــازده پـــ بـــ  

ــرتفوي  ــار پــ ــراف معيــ σ انحــ
  نسبت شارپ 

 p f

p

E R
%VaR

−
= =

ــرتفوي ‐  نـــرخ بـــازده بـــدون ريســـك  ــازده پـــ بـــ  

ــد    ــه درصـ ــرتفوي بـ ــك پـ ــرض ريسـ  ارزش در معـ
  VaRنسبت بازده به  

درصد، معادل نرخ  5/15 سك،يپژوهش نرخ بازده بدون ر نيدر ا: نرخ بازده بدون ريسك
  . در نظر گرفته شده است رانيا ياسلام يجمهور يبازده اوراق مشاركت بانك مركز

 نياستفاده شده در ا سكيارزش در معرض ر: محاسبه ارزش در معرض ريسك روش
 2 براساس يمحاسبه شده و مدلساز انسيكوار -انسيوار كرديپژوهش با استفاده از رو

  .است انجام شده درصد 99 و درصد 95 نانيفاصله اطم
در نظر  يپرتفو سكيارزش در معرض ر يبرا نييحد بالا، متوسط و پا 3پژوهش،  نيدر ا

حد  3 يعملكرد پرتفوها به ازا نيانگيماز  ،ها براي آزمون فرضيهدر انتها . گرفته شده است
  .شده است استفاده گفته شده،
 يخطا ارهاييبا انحراف مع يپرتفو 4، گفته شدهگانه  3 ياز حدها كيهر  يبرا همچنين،

  . در نظر گرفته شده است% 5و % 4، %3، %2معادل  يريرهگ
و  95 نانيفاصله اطم 2استفاده از ميانگين معيار عملكرد، در نظر گرفتن با توجه به  نيبنابرا

پژوهش  نيدر اآماري آزمون فرض  4نتيجه انجام  ،عملكرد اريمع 2 ي و همچنيندرصد 99
  .واهد شدارايه خ
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اختصار،  تيمنظور رعابه. نوشت ريرا به صورت ز يآمار يها هيفرض توان يم نيبنابرا
 يو پرتفو ديمدل جد سك،يو ارزش در معرض ر كيژنت تميبر الگور يفعال مبتن يپرتفو

مدل  سك،يارزش در معرض ر تيو بدون محدود يخط ريغ يساز نهيبر به يفعال مبتن
  .شده است دهينام يميقد

  ):1(ضيه فر
  
  
  
  

  
  ):2(فرضيه 

  
  
  
  

  
  ):3(فرضيه 

  
  
  

  
  
  ):4(فرضيه 

  
  

    
  
  

H0 :ت عملكرد شـارپ در مـدل جديـد بـا ارزش در معـرض ريسـك در سـطح        ميانگين نسب
  .، حداكثر برابر با نسبت عملكرد شارپ در مدل قديمي است95%
H1 :        ميانگين نسبت عملكرد شـارپ در مـدل جديـد بـا ارزش در معـرض ريسـك در سـطح
 .، از نسبت عملكرد شارپ در مدل قديمي بهتر است95%

H0 :ن نسبت عملكرد شـارپ در مـدل جديـد بـا ارزش در معـرض ريسـك در سـطح       ميانگي  
  .، حداكثر برابر با نسبت عملكرد شارپ در مدل قديمي است99%
H1 :       ميانگين نسبت عملكرد شـارپ در مـدل جديـد بـا ارزش در معـرض ريسـك در سـطح  
  .، از نسبت عملكرد شارپ در مدل قديمي بهتر است99%

H0 :بازده بهميانگين نسبت عملكردVaR     در مدل جديـد بـا ارزش در معـرض ريسـك در
  .در مدل قديمي است VaR، حداكثر برابر با نسبت عملكرد بازده به %95سطح 
H1 : ميانگين نسبت عملكرد بازده بهVaR      در مدل جديـد بـا ارزش در معـرض ريسـك در

  .در مدل قديمي بهتر است VaR، از نسبت عملكرد بازده به %95سطح 

H0 :ميانگين نسبت عملكرد بازده بهVaR   در مدل جديد با ارزش در معـرض ريسـك در
  .در مدل قديمي است VaR، حداكثر برابر با نسبت عملكرد بازده به %99سطح 
H1 : ميانگين نسبت عملكرد بازده بهVaR    در مدل جديد با ارزش در معـرض ريسـك در

  .مدل قديمي بهتر استدر  VaR، از نسبت عملكرد بازده به %99سطح 
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شركت فعال  50پرتفوي معيار،  اتخابنقطه شروع براي  كيعنوان بهدر اين پژوهش، 
شركت فعال بورس  50ماهانه  يدر اين بررسي، ابتدا بازده. بورس مورد بررسي قرار گرفت

 دهشمحاسبه  1387به بهمن ماه سال  يماه منته 36 يبرا آورد نوين افزار ره با استفاده از نرم
 26ها آن نيشركت محاسبه شده و از ب 50 نيماهه ا 36 يزدهبا نيانگيسپس م. است

در نظر گرفته شده  اريمع يعنوان پرتفوبه ،ها مثبت بودهآن يبازده نيانگيشركت كه م
ه شد انجامشركت  26 نيت ابراساس اطلاعا ،يمربوط به مدلساز يها تيفعال يتمام. است
 ريپس از آن سا. ها محاسبه شده استبراساس ارزش بازار آن اريمع يپرتفو يها وزن. است

انجام  يانجام و پس از آن مدلساز انس،يكوار -انسيوار سيمحاسبات لازم، مانند ماتر
  .است شده
 Excelافزار ز نرمها با استفاده ا داده ليو تحل صيتلخ يبرا انجام شده يها تيفعال يتمام

 يها تيفعال يتمام نيهمچن. است انجام شده VBAتوسط  يسيبه همراه كدنو 2007
 MATLABافزار  با استفاده از نرم ها هيو آزمون فرض سازي ي، بهينهمربوط به مدلساز

R2008a انجام شده است.  
  :صورت زير استسازي پرتفوي فعال، به كارگرفته شده براي بهينهمدل عمومي به

′

′ =
′ =

maximize x E
subject to:

x
x Vx T

1 0
  

  :كه در آن
x  =هاي پرتفوي معيارها از وزنبردار انحراف وزن E=هابردار بازده مورد انتظار دارايي  
V  =احدبردار و=1 هاكواريانس بين بازده دارايي-ماتريس واريانس  
T  =شود پذيري مديران پرتفوي از قبل مشخص ميواريانس خطاي رهگيري كه با توجه به ميزان ريسك.  

سازي پرتفوي فعال با محدوديت ارزش در معرض  همچنين، مدل عمومي براي بهينه
  :صورت زير استريسك، به
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′

′ =
′ =

′ ′− =/

maximize x E
subject to:

x
x Vx T

Z (q Vq) q E L1 2

1

α

0  

  :كه در آن
x  =هاي پرتفوي معيارها از وزنبردار انحراف وزن q=هاي پرتفوي  هاي كل پرتفوي كه از مجموع وزنبردار وزن

  آيد دست ميبه معيار و بردار
E  =هابردار بازده مورد انتظار دارايي V=هاكواريانس بين بازده دارايي–ماتريس واريانس  
پذيري  ميزان ريسك واريانس خطاي رهگيري كه با توجه به=T بردار واحد=  1

  .شود مديران پرتفوي از قبل مشخص مي
Zα  =1− عدد مربوط به سطح اطمينان α  بر

 روي توزيع استاندارد نرمال
L= ميزان حد مورد نظر براي ارزش در معرض ريسك كه بر

  .شود پرتفوي اعمال مي

  .دهد كار رفته را نشان ميامترهاي مهم در الگوريتم ژنتيك بهپار 4همچنين، جدول 
  پارامترهاي مهم در الگوريتم ژنتيك. 4جدول 

در  optimtoolهاي خطي و غيرخطي موجود دربا استفاده از اعمال محدوديت  اعمال محدوديت
 MATLABافزارنرم

  ابع برازشها و ميزان تغيير در تدو معيار تعداد نسل معيارهاي توقف مدل
maximize′  تابع برازش x E 

 20 اندازه جمعيت اوليه
 1/0  نرخ تركيب
 9/0  نرخ جهش
 Generations(50(ها  تعداد نسل

 پيوسته سيستم كدينگ

  
  هاي پژوهش يافته
اي و نتايج آزمون مقايسه زوجي  هاي عملكرد مقايسهترتيب نسبت، به6و  5هاي  جدول

  .دهند يه اول را نشان ميبراي فرض
در فرضيه اول  H1توان گفت فرض  دهند، مي هاي گفته شده نشان ميهمانطور كه جدول

 نسبت ميانگين« توان گفت كه  عبارت ديگر، ميبه. شود درصد اطمينان، تأييد مي 95با 
 عملكرد نسبت از ،%95 سطح در ريسك معرض در ارزش با جديد مدل در شارپ عملكرد
  .»است بهتر قديمي مدل رد شارپ
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اي و نتايج آزمون مقايسه زوجي  هاي عملكرد مقايسهترتيب نسبت، به8و  7هاي جدول
  .دهند براي فرضيه دوم را نشان مي

در فرضيه دوم  H1توان گفت فرض  دهند، مي هاي گفته شده نشان ميهمانطور كه جدول
 نسبت ميانگين« توان گفت كه  ميعبارت ديگر، به. شود درصد اطمينان، تأييد مي 95با 

 عملكرد نسبت از ،%99 سطح در ريسك معرض در ارزش با جديد مدل در شارپ عملكرد
  .»است بهتر قديمي مدل در شارپ

  
   اي مربوط به فرضيه اولهاي عملكرد مقايسهنسبت. 5جدول 

شماره پرتفوي
  فعال

 نسبت شارپ
 مدل قديمي مدل جديد

1  0.4070 0.3761 
2  0.4635 0.4164 
3  0.4727 0.4387 
4  0.4831 0.4433

  نتايج آزمون مقايسه زوجي براي فرضيه اول.6جدول

  نسبت شارپ  
  مدل قديمي  مدل جديد

 0.4186  0.4566 ميانگين
  t62/10آماره

P‐Value0009/0    

  
  اي مربوط به فرضيه دوم هاي عملكرد مقايسه نسبت.  7جدول 

شماره پرتفوي
  فعال

 نسبت شارپ
 مدل قديمي مدل جديد

1  0.3961 0.3761 
2  0.4692 0.4164 
3  0.4795 0.4387 
4  0.4890 0.4433   

 
  نتايج آزمون مقايسه زوجي براي فرضيه دوم. 8جدول 

  نسبت شارپ  
  مدل قديمي  مدل جديد

 0.4186  0.4585 ميانگين
  t64/5آماره

P‐Value0055/0    

اي و نتايج آزمون مقايسه زوجي براي  هاي عملكرد مقايسهتيب نسبت، به تر10و  9جدول 
  .دهند فرضيه سوم را نشان مي

در فرضيه سوم با  H1توان گفت فرض  دهند، مي هاي يادشده نشان ميهمانطور كه جدول
 نسبت ميانگين« توان گفت كه  عبارت ديگر، ميبه. شود درصد اطمينان، تأييد مي 95

 نسبت از ،%95 سطح در ريسك معرض در ارزش با جديد مدل در VaR به بازده عملكرد
  .»است بهتر قديمي مدل در VaR به بازده عملكرد
   اي مربوط به فرضيه سومهاي عملكرد مقايسهنسبت. 9جدول 

شماره پرتفوي
  فعال

 VaRنسبت بازده به
 مدل قديمي مدل جديد

1  0.4275 0.3595 
2  0.4979 0.4086 
3  0.4942 0.4330 
4  0.5015 0.4315

  نتايج آزمون مقايسه زوجي براي فرضيه سوم.10جدول

 VaRنسبت بازده به   
  مدل قديمي  مدل جديد

 0.4081  0.4803 ميانگين
  t99/11آماره

P‐Value0006/0    
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اي و نتايج آزمون مقايسه زوجي  هاي عملكرد مقايسه، به ترتيب نسبت12و  11هاي  جدول
  .دهند فرضيه چهارم را نشان ميبراي 

   اي مربوط به فرضيه چهارمهاي عملكرد مقايسهنسبت. 11جدول 
شماره پرتفوي

  فعال
 VaRنسبت بازده به
 مدل قديمي مدل جديد

1  0.2405 0.2177 
2  0.2927 0.2449 
3  0.2946 0.2589 
4  0.2989 0.2595

  چهارمنتايج آزمون مقايسه زوجي براي فرضيه .12جدول

 VaRنسبت بازده به   
  مدل قديمي  مدل جديد

 0.2453  0.2817 ميانگين
  t99/6آماره

P‐Value003/0    

در فرضيه چهارم  H1توان گفت فرض  دهند، مي هاي گفته شده نشان ميهمانطوركه جدول
 نسبت ميانگين« توان گفت كه  به عبارت ديگر، مي. شود درصد اطمينان، تأييد مي 95با 

 نسبت از ،%99 سطح در ريسك معرض در ارزش با جديد مدل در VaR به بازده عملكرد
  .»است بهتر قديمي مدل در VaR به بازده عملكرد

  
  گيري نتيجه

، عملياتي نمودن استراتژي و ايده مديريت فعال پرتفوي پژوهشمسئله و موضوع اصلي اين 
  . بوديسك در پرتفوي فعال و همزمان با آن، توجه به مديريت ر در بازار سرمايه

گذاران، در پي كسب سود و مديريت  منظور تحقق اهداف سرمايههمديريت پرتفوي ب
 يعني دو رويكرد متفاوت به مديريت پرتفويدر اين پژوهش مروري بر . ريسك است

سپس ضمن بررسي كامل مديريت فعال، ضعف . انجام شدمديريت فعال و مديريت انفعالي 
تخصيص نامناسب منابع و عدم توجه به ريسك كل پرتفوي مورد بررسي  اصلي آن، يعني

در مدلسازي  در اين پژوهش، سعي شد با اعمال يك محدوديت جديد. قرار گرفت
  .مديريت فعال، همزمان دو مشكل مديريت فعال، كاهش يابد

ز در اين مطالعه، براي مديريت ريسك و تخصيص منابع بهتر در مديريت فعال پرتفوي، ا
همچنين، با توجه به اينكه اضافه . شاخص ارزش در معرض ريسك استفاده شده است

نمايد، براي غلبه بر اين مشكل از  نمودن چنين محدوديتي، فرآيند مدلسازي را پيچيده مي
كارگيري شاخص ارزش نتايج اين پژوهش نشان داد، به. الگوريتم ژنتيك بهره گرفته شد
نتيك، در غلبه بر مشكلات مطرح شده، مؤثر واقع شده در معرض ريسك و الگوريتم ژ
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درواقع، پس از مقايسه عملكرد دو مدل فعال قديمي و جديد، مشاهده شد كه در . است
. طور معناداري عملكرد بهتري از مدل قديمي داردهاي مختلف، مدل جديد بهتمامي حالت

  .دهد نشان ميطور خلاصه ها را به ، نتايج حاصل از آزمون فرضيه13جدول 
  

  ها خلاصه نتايج آزمون فرضيه. 13جدول 
  فرضيه پژوهشي  درصد95نتيجه آزمون فرضيه آماري با اطمينان فرضيه

  تأييد شد H1تأييد فرض فرضيه اول
  تأييد شد H1تأييد فرض فرضيه دوم
  تأييد شد H1تأييد فرض فرضيه سوم

  تأييد شد H1تأييد فرض فرضيه چهارم
كارگيري مديريت فعال بر معرفي، بررسي و نحوه بهاين پژوهش توانست علاوه بنابراين،
گذاري در بازار سرمايه، نحوه تخصيص منابع و مديريت ريسك بهتر را، در  سرمايه

هاي مهم و  گفتني است، مديريت فعال يكي از استراتژي. مديريت فعال بررسي نمايد
  .شود شورهاي پيشرفته محسوب ميگذاري در بازار سرمايه ك پركاربرد سرمايه

توان ضمن معرفي محصولات جديد به بازار سرمايه و  با استفاده از نتايج اين پژوهش، مي
گذاري  پوشش برخي نيازهاي موجود، همزمان مديريت كارامدتري در اين نوع سرمايه

اربردي، هاي ك گرا و ارايه مدل اين پژوهش، با رويكردي عملدر واقع، نتايج . اعمال نمود
هاي فعال در بازار سرمايه و در نتيجه پوشش بخشي از سلايق  تواند به تشكيل صندوق مي

طور همزمان بر مسئله ههمچنين، با توجه به اينكه در اين پژوهش، ب .بازار، كمك نمايد
تواند براي تخصيص بهتر  مي پژوهششد، نتايج اين  كيد أسازي و مديريت ريسك ت بهينه

هاي مهم براي هر بنگاه  كه آن نيز از ضرورت شود،در بازار سرمايه استفاده منابع محدود 
  .شود اقتصادي محسوب مي
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