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Abstract 
Objective: The selection of an optimal investment portfolio for a long-term period does 
not seem logical. So the investors should update their investment portfolios over specific 
time periods if needed. Since the problem dimensions significantly increase after the 
periods, a definitive solution to the problem is not achievable. 

Methods: In this regard, the Multistage Approximate Stochastic Dynamic Programming 
has been used to make the best portfolio over each period by using a stochastic return 
rate. The Monte Carlo was used for scenario development, and GlueVar was selected as a 
risk measurement criterion. The approximation technique was used to resolve for large 
dimensions; however, some optimized solutions may be eliminated so we used the 
Genetic Algorithm for the rapid search around the optimal solution to obtain a better one, 
if possible. 

Results: Top 100 companies listed in the Tehran Stock Exchange between 2011 and 2017 
were investigated. This study investigated and compared the return and risk of investment 
portfolios based on the proposed method, Genetic Algorithm, and stock portfolio with 
equal weights. The modeling was done with MATLAB and tests were carried out with 
SPSS.  



  
 

Conclusion: The results indicated a higher performance of the proposed method in 
comparison with the other mentioned methods. 

Keywords: Portfolio optimization, Stochastic dynamic programming, GlueVaR risk 
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  چكيده
 هـدف  .دهـد  مي ستد از را خود كارايي زمان گذشت با و نيست منطقي مدت طولاني در بهينه گذاري سرمايه سبد يك انتخاب :هدف
 زمـاني،  هـاي  دوره گذشت با مسئله اين بعد كه آنجا از همچنين .است سهام سبد اي چندمرحله كردن روز به براي روشي ارائه مقاله اين
 بـراي  تقريبـي  روش از اسـتفاده  ديگـر،  هدف رو اين از نيست، ممكن قطعي روش به مسئله حل يابد، مي افزايش چشمگيري صورت به

  .است دغدغه اين با مقابله

 زمـان  گذشـت  بـا  آن كـارايي نا مشكل رفع و سهام بهينه سبد تعيين براي اي چندمرحله تقريبي تصادفي پوياي ريزي برنامه از :روش
 ريسـك  معيـار  از و سناريوسـازي  بـراي  كـارلو  مونت روش از ها، دوره طي تصادفي متغير عنوان به بازده هاي نرخ از .است شده استفاده

GlueVaR بهينـه  هـاي  جـواب  از برخي حذف امكان ،تقريبي روش از استفاده با .است شده استفاده ريسك گيري اندازه معيار عنوان هب 
 بهتـري  جـواب  امكان، صورت در تا شد برده بهره بهينه پاسخ اطراف در وجو جست براي ژنتيك الگوريتم از ،رو اين از ،يابد مي افزايش

  .است پذيرفته صورت SPSS افزار نرم كمك ن بهآ هاي آزمون و متلب افزار نرم توسط پژوهش اين سازي مدل .آيد دست به
 و شـد  اسـتفاده  1396 تا 1390 هاي سال در تهران، بهادار اوراق بورس در موجود برتر شركت 100 اطلاعات از مقاله اين در :ها يافته

 و بـازدهي  مقايسـه  بـه  ،برابـر  هـاي  وزن بـا  سهام سبد روش و ژنتيك الگوريتم پيشنهادي، تقريبي پوياي ريزي برنامه روش اساس بر
  .است شده پرداخته مختلف سبدهاي در گذاري سرمايه ريسك

  .است ديگر روش دو با مقايسه در پيشنهادي روش بهتر عملكرد دهنده نشان مربوطه آماري هاي آزمون :گيري نتيجه
  
  .سناريوسازي ژنتيك، الگوريتم ،GlueVaR ريسك معيار تصادفي، پوياي ريزي برنامه سهام، سبد سازي بهينه :ها كليدواژه

  
 تصـادفي  پويـاي  ريزي برنامه از تركيبي ارائه ).1398( غلامحسين ارضي، گل احمدرضا؛ يزدانيان، عادل؛ آذر، مريم؛ ،قندهاري :استناد
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  مقدمه
 و ريسك ارزيابي براي واريانس، از گيري بهره با و رياضي ريزي برنامه از استفاده با 1952 سال در 1ركوويتزما هري

 از وي رياضي سازي مدل .پرداخت بازده و ريسك متعارض معيار دو كردن بهينه با سهام سبد انتخاب به ،بازده و ميانگين
 پس آن از كه اي گونه به ،گذاشت عميقي تأثير سهام سبد انتخاب رويه بهبود بر اما ،داشت زيادي فاصله واقعي دنياي

 سبد انتخاب براي بتوانند گذاران سرمايه كه جامعي مدل تاكنون اما پرداختند وي نظريه بهبود به فراواني پژوهشگران
 معيار آنكه تنخس .داشت مهم كاستي دو ماركوويتز مدل .است نشده معرفي ،كنند استفاده آن از گذاري سرمايه بهينه

 بلندمدت زماني افق براي برده نام مدل آنكه دوم و نبود مناسبي معيار ،سهام سبد ريسك ارزيابي براي آن، ريسك سنجش
   .نبود مناسب

 هاي مدل گسسته، هاي زمان با هاي مدل نظير ديگري هاي مدل به پژوهشگران واريانس، ـ ميانگين هاي مدل از بعد
 با كه داشت مزايايي و معايب ها روش اين از يك هر .كردند توجه تصادفي ريزي برنامه هاي دلم و پيوسته هاي زمان با

 هاي روش توسط گسسته و پيوسته اي چنددوره هاي مدل .شود انتخاب تواند مي گذار، سرمايه گيري تصميم شرايط به توجه
 برده نام هاي مدل ،سهام سبد بهينه انتخاب مسئله گبزر ابعاد به توجه با كه دشون مي حل بهينه كنترل و پويا ريزي برنامه

 و شد منجر واقعي دنياي از گرفتن فاصله به كه گرفت انجام هايي سازي ساده منظور، بدين .شوند مي مواجه جدي چالش با
 نظر در آن مزيت كه دهد مي ارائه تري عملي هاي مدل تصادفي، ريزي برنامه رويكرد اما .كرد محدود را ها روش اين كاربرد
 مدل، پويايي ديدگاه از .شود مي منجر تري واقعي مدل به كه است مسئله بر حاكم تصادفي پارامترهاي زمان هم گرفتن
 از تري گسترده حجم با روز  به روز سرمايه بازارهاي اينكه به توجه با اما ،شود مي شناخته ايستا يمدل ماركوويتز مدل

 هر و دارند اختيار در اندكي بسيار زمان مناسب، هاي سهم انتخاب براي گذاران سرمايه و دشون مي مواجه گذاران سرمايه
 فاصله اينكه گرفتن نظر در با همچنين و شود منجر گذار سرمايه بازدهي كاهش به تواند مي گيري تصميم در تأخير گونه
 از استفاده با مشكل اين كه شده منجر آن ييكارا كاهش به بازار بر آن تأثير و سهام بازار به اطلاعات ورود ميان زماني
 اندك زمان در واقعي دنياي در كاربردي و بهينه هاي تصميم ارائه ،حل قبولي قابل حد تا پيشرفته و برتر هاي فناوري

 فبرخلا ،شود مي منجر تري پيچيده مدل به پويا هاي مدل از استفاده اينكه با بنابراين، .باشد بااهميت بسيار تواند مي
 گذاري سرمايه سبد و دشو اخذ تري پذيرفتني هاي تصميم زمان طي كه دآور مي فراهم را امكان اين ايستا هاي مدل
 است شده فرض ها دارايي بازده پژوهش، اين در تصادفي متغير .شود روز به بلندمدت زماني افق طي مرتب طور به تواند مي
 با مقايسه در دوره هر در مسئله ابعاد چشمگير افزايش به توجه با .شود مي گرفته نظر در متعدد سناريوهاي آن براي كه

 ابعاد و حجم كاهش به خود به مختص سازوكار با روش اين كه شود مي استفاده سناريو كاهش هاي روش از قبل، دوره
 كه روشي از استفاده بنابراين .دارد وجود سناريو كاهش زمان در مسئله بهينه جواب حذف امكان اما ،دكن مي كمك مسئله
 مرحله درشده  و احتمالاً حذف بهتر پاسخ تا كند وجو جست تصادفي پوياي ريزي برنامه از حاصل جواب اطراف در بتواند

 مسائل حل براي ژنتيك الگوريتم روش خصوص به فراابتكاري هاي روش تاكنون .است ضروري بيابد، را سناريو كاهش

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Harry Markowitz 
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 از استفاده .است مسائل گونه اين حل در الگوريتم اين بالاي توان دهنده نشان امر اين كه شده استفاده بسيار سازي بهينه
 از استفاده با طولاني زمان مدت طي و داشته نشدني حل ابعاد كه اي مسئله تا شود مي موجب مسئله اين در الگوريتم اين

 سهام، سبد ريسك سنجش معيار نظر از .شود لح دقيقه چند مدت در يابد، نمي دست بهينه پاسخ به نيز ابركامپيوترها
 موجب )CVaR( شرطي ريسك معرض در ارزش و )VaR( ريسك معرض در ارزش بتا، واريانس، نيم نظير معيارهايي

 سنجش به كه CVaR و VaR معيار دو كه داد نشان برده نام معيارهاي با ريسك برآورد .شد ماركوويتز مدل بهبود
 ههمرا پژوهشگران استقبال با CVaR معيار خصوص به و داشته توجهي شايان هاي ويژگي د،پردازن مي نامطلوب ريسك

 از تا شده تلاش آن در و است CVaR و VaR ريسك دو از تركيبي كه GlueVaR ريسك معيار ،پژوهش اين در .شد
 رود مي انتظار ذكرشده، هاي مفروض و ابزارها از استفاده با .دشو مي استفاده شود، برداري بهره روش دو هر هاي مزيت
  .شوند داده سوق كمتر ريسك و بيشتر بازده با گذاري سرمايه به آن از بردن بهره با گذاران سرمايه

 پژوهش پيشينه

 گذاري سرمايه يندافر يك آمدن پديد با زيرا كند، مي فراهم را بيشتر گذاران سرمايه جذب امكان سهام سبد سازي بهينه
 و خريد اندازه انتخاب اصلي لهئمس سهام، سبد بهينه انتخاب مسئله در .دشو مي جذب جامعه ثابت هاي سرمايه مناسب،
 عمليات در پژوهش زمينه در مطرح مسائل از يكي مسئله، اين .است بودجه محدوديت گرفتن نظر در با ها دارايي فروش
  ).1393 بشيري، و تهراني قدوسي،( دشو مي محسوب پشتي كوله مسئله نوعي و بوده

 گريزي ريسك فرض بر مدل اين .پرداخت بهينه سهام سبد انتخاب مسئله حل به بار نخستين براي ماركوويتز
 پژوهشگران ماركوويتز، مسئله به هايي محدوديت كردن اضافه با .بود استوار بازده نرخ توزيع بودن نرمال و گذاران سرمايه
 جوو جست فضاي ها، محدوديت اين شدن اضافه با .كنند تر نزديك واقعي دنياي به را مسئله هاي مفروض تا كردند تلاش
 با كارا مرز جويو جست به بخواهيم اگر زيرا .سازد نمي پذير امكان را رياضي هاي مدل از استفاده و شده ناپيوسته و بزرگ
 در رياضي مسئله حل امكان هك كنيم استفاده ها دارايي از محدودي بسيار تعداد از بايست مي بپردازيم رياضي هاي روش
 تا است شده موجب امر اين .بود خواهيم مواجه پيچيده اي مسئله با صورت اين غير در و باشد داشته وجود معقول زمان

  .آورند روي فراابتكاري هاي الگوريتم به پژوهشگران
 رفع براي .دادند نشان دخو از بهتري عملكرد اي چنددوره هاي مدل بلندمدت، گذاري سرمايه خصوص در مجموع در
 .شد معطوف تصادفي ريزي برنامه هاي روش به پژوهشگران توجه كامپيوتري، هاي همحاسب انجام سرعت مشكل
 دادند پيشنهاد پژوهشگران برخي كه جايي تا شد بررسي اي گسترده صورت به 1950 دهه در تصادفي ريزي برنامه
 شده جايگزين روش در ).1998 ،1لويكس و بيرج( شود قطعي خطي ريزيبرنامه جايگزين تصادفي خطي ريزي برنامه
 و گذاري سرمايه مسائل در آنها مزيت .شود مي گرفته نظر در تصادفي پارامترهاي براي مشخصي تصادفي توزيع جديد،

 هاي هزينه همانند مهمي واقعي و عملي مباحث قبلي، هاي مدل برخلاف توان مي كه است اين بدهي ـ دارايي مديريت
 همچنين و تجاري و مالي هاي محدوديت بازار، نبودن كامل تصادفي، پارامترهاي مختلف، حالت متغيرهاي مبادلاتي،

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Birge & Louveaux 
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 كرد نزديك واقعي حالت به را مدل و كرد لحاظ آنها در زمان هم طور هب را گذاري سياست و قانوني هاي محدوديت

  ).1394 يوسفي، و ابريشمي(
 هاي الگوريتم توان مي كه دادند نشان جامع پژوهشي در )2000( 1شريحا و بازلي چانگ، بار، نخستين براي 

 براي ژنتيك الگوريتم از استفاده با پژوهشي در ،)2008( 2ليو و لين .كرد استفاده ناپيوسته مسئله حل براي را فراابتكاري
 ،چولگ با واريانس و ها  انحراف طلققدرم ميانگين واريانس، نيم ريسك مختلف معيارهاي در سهام سبد انتخاب مسئله
 با آسان و سريع حل از حاكي ،نتايج كه كردند مقايسه واريانس ـ ميانگين مدل با را آن و هدكر ارائه فراابتكاري يرويكرد
  .بود ژنتيك الگوريتم از استفاده

 و ژنتيك الگوريتم از استفاده با هدفه چند تابع از سهام، سبد سازي بهينه براي خود، ارشد رساله در )2007( 3روديير
 از استفاده از اند عبارت كه دارد وجود متفاوت ديدگاه دو رساله اين در .دكر استفاده ريسك معيار عنوان به واريانس نيم

 داد نشان پژوهش اين .سازي بهينه يندافر بر اختلال اثر كاهش براي مجدد گيري نمونه از استفاده و بازده ـ ريسك روش
  .داشت خواهد بر در را بهتري نتيجه ها روش اين بتركي كه

 كه دادند نشان برابر، وزن با سهام سبدهاي هاي تخصوصي عنوان با اي مقاله در )2009( 4آپال و گارلاپي دميگوئل، 
   .دهد مي ارائه را تري  پذيرفتني بازدهي ،ديگر هاي روش با مقايسه در برابر هاي وزن با سهام سبد

 توزيع كه كردند استفاده ARMAD مدل از آنها .كردند اقدام پرتفو سازي بهينه به )2016( 5اخي و هان لي، 
  .است شده بررسي آن كارايي و مقايسه ديگر پايدار هاي مدل با مدل اين .گيرد مي نظر در را ها بازده غيرمتقارن
 استفاده مالي نسبت چهار .اند كرده تفادهاس مالي هاي نسبت از استفاده و مالي آناليز روش از )2016( 6محرا و شارما

  .است بوده SSDP با مقايسه در SPO بهتر كارايي پژوهش اين نتيجه .است شده بررسي سهم پنج براي مدل و شد
 EGA پيشرفته ژنتيك الگوريتم از بهينه سبد انتخاب براي خود مدل حل براي )2018( 7هرتونو و هندري اريكا، 
 شاخص .بردند بهره ،واقعي هاي داده و شده سازي شبيه هاي داده نام به داده دسته دو از آزمايش حلهمر در و ندكرد استفاده
 مدل از بهتر پيشنهادشده مدل كه داد نشان سازي شبيه .شد استفاده ها داده از اي مجموعه عنوان به فمصر روزانه قيمت

  .است كلاسيك
 مقاله اين .اند كرده استفاده واريانس ـ ميانگين پايه مدل از سهام سبد انتخاب براي )2018( 8ناجمود و كومار 

CVaR است كرده استفاده ريسك گيري اندازه معيار عنوان به را.  
 ،GMD معيار معرفي براي 1982 سال در 9يتژاكيي تلاش به توان مي مناسب ريسك معيار يك تعيين خصوص در
  .كرد اشاره CVaR معرفي براي 2000 سال در 11اورياسيف و راكفلر و VaR معرفي براي 1997 سال در 10مورگان
 فراابتكاري هاي الگوريتم كمك به ايران بورس بازار سهام سبد سازي بهينه به كه هايي پژوهش نخستين جمله از 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Chang, Beasley & Sharaiha 2. Lin & Liu 
3. Roudier 4. DeMiguel, Garlappi & Uppal 
5. Li, Han & Xia 6. Sharma & Mehra 
7. Erica, Handari, Hertono 8. Kumar & Najmud 
9. Yitzhaki 10. Morgan 
11. Rockafellar & Uryasev 
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 سهام بدس مسئله حل براي ژنتيك الگوريتم از كه كرد اشاره )1382( عشقي و زاده عبدالعلي مقاله به توان مي اند، پرداخته

 نظر از سهام بهترين ژنتيك، الگوريتم يك از استفاده با ابتدا مدل، اين در .كردند استفاده ايران بورس بازار در كارا
 به را بهينه هاي وزن يديگر ژنتيك الگورتيم سپس شود، مي انتخاب ديگر سهام با بستگي هم ضريب و ريسك بازدهي،
 .آورد مي دست

 با و پرداخته خطر معرض در ارزش نظريه اساس بر ريسك مديريت هاي روش توسعه به )1385( رييام و خالوزاده
 را ژنتيك الگوريتم و مدل كارايي و كردند ارائه بورسي شركت 12 از متشكل سهامي سبد ژنتيك الگوريتم از استفاده
 .دادند نشان

 بازار در موجود سهم 20 بين از سهام سبد انتخاب به ژنتيك، الگوريتم كمك اب )1386( زاده ولي و بحري پاكمرام، 
 30 و 20 ،10 سبدهاي براي ژنتيك الگوريتم روش نتايج توجه شايان برتري و دارامعن اختلاف وجود به آنها .ندكرد اقدام

  .يافتند دست بازده و ريسك متغير دو بارهدر تصادفي روش به شده انتخاب سبدهاي با مقايسه در سهمي
 سهام سبد انتخاب براي چندهدفه تصادفي ريزي برنامه به )1394( راعي و يزدي مدرس ،مؤمني سليم، شريفي 
 مبتني و تصادفي اهداف، با مرتبط هاي شاخص كه چندهدفه تصادفي ريزي برنامه تشكيل با پژوهش اين در .كردند اقدام
  .است شده استفاده سبد انتخاب منظور به تصادفي محدوديت با توافقي ريزي برنامه مدل از هستند، نرمال توزيع بر

 .پرداختند ها بازي نظريه و متقاطع كارايي تلفيق با سهام سبد سازي بهينه به )1395( محفوظي و ياكيده گودرزي، 
 كارايي جدول و است شده تلقي آتي، محتمل شرايط در شركت آتي وضعيت عنوان به متقاطع كارايي پژوهش، اين در

 مدل حل با اساس اين بر .شد فرض بازده جدول از بازار، و خريدار ميان صفر جمع با نفره ود بازي يك قالب در متقاطع
 .است شده معين خريدار براي بهينه سياست ها، بازي  نظريه مطابق خطي

 از تهران بهادار اوراق بورس در سرمايه سبد چندهدفه سازي بهينه مسئله حل براي )1395( خالوزاده و رجبي
 با چندهدفه ژنتيك الگوريتم پركاربرد و مهم روش دو منظور، اين براي .كردند استفاده چندهدفه تكاملي هاي الگوريتم
 نتايج، .كردند مقايسه يكديگر با را )MOPSO( ذرات ازدحام چندهدفه سازي بهينه و )NSGA-II( نامغلوب سازي مرتب

 پارتو بهينه هاي جبهه گستردگي و گرايي هم عيارم دو هر براي MOPSO با مقايسه در را NSGA-II روش بهتر عملكرد
  .است داده نشان

 مطلق هاي انحراف ميانگين حداقل با سهام سبد سازي بهينه به )1396( محفوظي و ياكيده جورشري، پور علي 
 آمده دست به نتايج و شده استفاده ها، سهم بازده جاي به متقاطع كارايي از رويكرد، اين در .پرداختند متقاطع هاي كارايي
  .است مشابه هاي روش با مقايسه در رويكرد دو اين مطلوب عملكرد دهنده نشان

 اين در .پرداختند پويا ريزي برنامه رويكرد با اي دوره چند گذاري سرمايه سبد سازي بهينه به )1397( نجفي و محبي
 گيري اندازه معيار عنوان به معيار انحراف از و است شده پرداخته دوره چند در گذاري سرمايه سبد سازي بهينه به پژوهش
 .است شده استفاده تهران بهادار اوراق بورس در موجود سهم پنج از روش اين سازي پياده براي و شده استفاده ريسك

  گذار سرمايه هدف
 بردار با t دوره يابتدا در ها دارايي در شده گذاري سرمايه مبلغ پژوهش، اين در كه ستا ضروري نكته اين بيان ابتدا در



  522  ...سازي بهينه در ژنتيك الگوريتم و تقريبي تصادفيپويايريزيبرنامهازتركيبيارائه

 ܵ௧ = (ܵ0௧, ܵ1௧,⋯ , ܵே௧) زماني افق پايان در گذار سرمايه ثروت مجموع اگر .شود مي داده نشان T دهيم، نشان ߱ با را 
߱ :داشت خواهيم = ∑ ௜்ܵே௜ୀ0. انتظار مورد ثروت مطلوبيت تابع كردن ماكزيمم گذار، سرمايه هدف ॱ[ܷ(߱)] است. 

 تابع گذار سرمايه گريزي ريسك فرض با كه دهد مي نشان را گذار سرمايه پذيري ريسك ميزان (߱)ܷ مطلوبيت تابع
   .استي مقعر

ॱሼ߱ሽߛ	ݔܽ݉ از پژوهش، اين در  − (1−  ـ بازده هدف تابع از سهام سبد سازي بهينه براي (߱)ܴܸܽ݁ݑ݈ܩ(ߛ
 .دشو مي مينيمم ريسك، و ماكزيمم بازده زمان هم زير، تابع سازي بهينه با .دوش ماكزيمم بايد كه شود مي استفاده ريسك

γ پارامتر .است محدب ߱ با مقايسه در GlueVaR زيرا ،است مقعر تابع يك ،߱ با مقايسه در هدف تابع اين ∈ [0,1] 
   .است گذار سرمايه شخص پذيري ريسك معيار نيز

  ريسك گيري اندازه معيارهاي
 عنوان به 1بازل كميته توسط معيار اين .شود مي استفاده ضرر بيشترين تعيين براي )VaR( خطر معرض در ارزش مقياس
 سنجش عدم معيار، اين مهم هايايراد از يكي .شد انتخاب گذاري سرمايه سبد در ريسك گيري اندازه استاندارد روش

 .كردند معرفي را CVaR معيار مشكل، اين رفع براي 2000 سال در يورياسيف و راكفلر .است بحراني مواقع در ريسك
 كه كند مي گيري اندازه هست آنچه از بيشتر را ريسك اندازه و كرده عمل محتاطانه بسيار موارد، برخي در معيار اين

 ).2000 ،2داير و جيا( شود شركت هاي سرمايه از بخشي رفتن هدر باعث است ممكن

 دو به انتقاد در ميلادي 2014 سال در 3نويسانتول و گولن سامپرا، يسك،ر معيار دو اين معايب ساختن مرتفع براي
 به معيار، اين بالاي انعطاف به توجه با .كردند معرفي را GlueVaR عنوان با ريسك جديد معيار CVaR و VaR معيار
 مناسب معياري يزن بازار بحراني شرايط در VaR معيار برخلاف كه كرد سنجش اي گونه به را ريسك توان مي آن كمك
 )2014( 4سانتولينو و گولن بلزسامپرا، .شود اجتناب نيز، اندازه از بيش احتياط از CVaR معيار برخلاف همچنين و بوده
 از خطي تركيبي صورت به را آن توان مي كه است اين GlueVaR ريسك معيار ديگر مزاياي از يكي كه دادند نشان

 معيارهاي توان مي خطي تركيب اين در مناسب ضرايب انتخاب با رو اين از د،كر بيانCVaR  و VaR ريسك معيارهاي
VaR و CVaR كرد تعريف معيار اين از خاصي حالت عنوان به را.  
1 سطوح در ترتيب به ℎ2 و ℎ1 شده تحريف تبديل هاي احتمال از استفاده با GlueVaR توزيع تابع  − 1 و ߚ −  ߙ
 با .كنند مي ايجاد را معيار اين متفاوت هاي حالت كه بوده تحريف تابع هاي ارتفاع ℎ2 و ℎ1 پارامترهاي .شود مي تعيين
 عمل CVaR و VaR معيارهاي از پذيرتر انعطاف بسيار GlueVaR معيار ℎ2 و ℎ1 هاي ارتفاع براي مناسب شرايط تعيين
  .كند مي

ߙ مقادير تمام براي  < 1ݓ هايوزن فرض با (ܺ)ߙܴܸܽ و (ܺ)ߙܴܸܽܥ ،(ܺ)ఉܴܸܽܥ ريسك هاي اندازه از خطي تركيبي صورت به توانمي را GlueVaR ريسك معيار ߚ = ℎ1 − (௛2ି௛1)(1ିఉ)(ఉିఈ) ، 2ݓ = (௛2ି௛1)(ఉିఈ) (1−  (ߙ
2ݓ و = 1− 1ݓ 2ݓ− = 1− ℎ2 كرد بيان.  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Bazel Committee 2. Jia & Dyer 
3. Sampera, Guillen, Santolino 4. Belles-Sampera, Guillen & Santolino 
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(ܺ)ఉܴܸܽܥ1ݓ خطي تركيب صورت به ఉ,ఈ௛1,௛2ܴܸܽ݁ݑ݈ܩ معيار  + (ܺ)ఈܴܸܽܥ2ݓ +  بيان (ܺ)3ܸܴܽఈݓ

 اين در نيست، دسترس در معيني روش GlueVaR معيار برآورد براي كه آنجا از ).2014 همكاران، و بلزسامپرا( شود مي
 معيار ،(ܺ)ఈܴܸܽ و (ܺ)ఈܴܸܽܥ ،(ܺ)ఉܴܸܽܥ معيارهاي برآورد با همچنين و ℎ2 و ℎ1 ،ߚ ،ߙ مقادير اساس بر 3ݓ و 2ݓ ،1ݓ هاي وزن مناسب انتخاب با بالا، رابطه به توجه با واقع در .كنيم مي استفاده بالا ويژگي از آن برآورد براي مقاله

GlueVaR معيار شوند، برآورد بالايي دقت با معيار دو اين هرچه رو اين از .كرد خواهيم برآورد را GlueVaR دقت با نيز 
  .شد خواهد برآورد بالا

  GlueVaR تخمين براي خطي سازي مينيمم مسئله يك به CVaR و VaR تابع تبديل
 يك به GlueVaR تابع تبديل براي ،شود مي حاصل CVaR و VaR توابع تركيب از GlueVaR ريسك تابع كه آنجا از

 مسئله يك به زير صورت به توان مي را CVaR تابع .شوند تبديل خطي صورت به برده نام توابع بايست مي خطي تابع
  ).2013 ،1كارامانيس( دكر تبديل خطي سازي مينيمم

,ܺ)ఉܴܸܽܥ  )1 رابطه ݃଴) = min (݃଴ + 11 − නߚ [݂(ܺ, ܻ) − ݃଴]ା݌(ܻ)ܻ݀)௒∈ࣳ  

   .گيرد نمي نظر در را آن باشد، منفي كه صورتي در و گرفته نظر در را آن باشد، مثبت ା[	] تابع در موجود مقدار اگر
 متغير توزيع از مختلف سناريوهاي از استفاده گسسته، حالت به CVaR پيوسته حالت تبديل هاي روش از يكي 
 ௦݌ با ݏ سناريوي احتمال كه باشد داشته وجود Y تصادفي غيرمت توزيع از سناريو ࣭ كنيم فرض اگر .است Y تصادفي
   .كرد تبديل گسسته حالت به زير صورت به توان مي را بالا رابطه آنگاه شود، داده نشان

෫ܴܸܽܥ  )2 رابطه ఉ(ܺ, ݃଴) = ݃଴ + 11 − ,ܺ)݂]௦݌෍ߚ ௦ܻ) − ݃଴]ା࣭
௦ୀଵ  

,ܺ)݂] اگر ௦ܻ) − ݃0]ା ايگزينج را ݃௦ ،آنگاه كنيم CVaR آورد دست به زير خطي ريزي برنامه با توان مي را.  

۔ۖەۖ  )3 رابطه
ᇣᇧᇧᇤᇧᇧᇥࣲ×ℝ×ℝశ(௑,௚బ,௚ೞ)݊݅݉ۓ ∈ ݃଴ + 1(1 − ௦݃௦࣭݌෍(ߚ

௦ୀଵݏ. .ݐ ݃௦ ≥ −݃଴ + ݂(ܺ, ௦ܻ), ݏ ∈ ࣭										݃଴	, ݃௦ ≥ 0, ݏ ∈ ࣭	 متغير	آزاد	در	علامت					  

௦݌ برابر احتمال با ثابت زيان داراي شده تعريف سناريوي ܵ از يك هر اينكه فرض با = 1ௌ ،داشت خواهيم باشد:  

  )4 رابطه

ەۖۖ
۔ۖ
min(௔బ,௕బ,௚బ,௚ೞ)∈ఞ×ℝ×ℝశ݃଴ۓۖ + 1ܵ(1 − ෍݃௦ௌ(ߚ

௦ୀଵݏ. .ݐ ݃௦ + ݃଴ ≥ −෍ ௜ܵ௦் (ܽ, ܾ, ℛ)ே
௜ୀ଴ +෍ ௜ܵ଴ே

௜ୀ଴ , ݏ ∈ ࣭݃଴, ݃௦ ≥ 0, ݏ ∈ ࣭		 																									 علامت در آزاد متغير

 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Karamanis 
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 بالا حد وجود اب پيوسته پشتي كوله مسئله يك مسئله، اين همچنين .دشو مي حل آن دوگان از استفاده با بالا مسئله

  :است زير صورت به مسئله اين حل براي حريصانه الگوريتم يك .است متغيرها براي
  .كنيد شروع دارد، را زيان بالاترين كه سناريويي از و كنيد مرتب كاهشي ترتيب به را ௦݂ هاي زيان :1 گام
 تا برويد بعدي سناريوي به سپس .آيد دست به 1ௌ(1ିఉ) بالاي حد تا دهيد افزايش را ௦ݑ متغيرهاي سطح قدر آن :2 گام

∑ شرط ،݈ سناريوي در بار نخستين براي كه جايي 1ௌ(1ିఉ)௟௦ୀ1 ≥ 1 ⟺∑ 1ௌ௟௦ୀ1 ≥ 1 −   .آيد دست به ߚ
ܵڿ از × (1 −  سناريو آخرين در VaR .شود مي استفاده CVaR و VaR محاسبه براي اول سناريوي ۀ(ߚ

  .است VaR همان ௟݂ آن در كه شود مي مشخص زير صورت به

ܴܸܽܥ  )5 رابطه =෍ ௦݂ݑ௦௟
௦ୀଵ =෍ ௦݂ܵ(1 − ௟ିଵ(ߚ

௦ୀଵ + ௟݂ − (݈ − 1) ௟݂ܵ(1 − (ߚ = ௟݂ + 1ܵ(1 − )෍(ߚ ௦݂ − ௟݂)௟ିଵ
௦ୀଵ  

௦݂ رابطه از استفاده با داده رخ هاي زيان ،است گفتني = −∑ ௜்ܵே௜ୀ0 + ∑ ௜ܵ0ே௜ୀ0 منظـور  بـه  و آيـد  مـي  دسـت  به 
∑ مقدار بايست مي پويا ريزي برنامه سازي بهينه مدل در CVaR از استفاده ௜்ܵே௜ୀ0 شود زده تخمين.   

  پويا ريزي برنامه
࣮ مساوي دوره ܶ به زماني افق كل سهام، سبد سازي بهينه اي دوره چند مدل در = ሼ0,1, ⋯ , ܶሽ و شود مي تقسيم 

ࣨمجموعه با كه ريسكي دارايي ܰ ،ݐ زمان هر در كه است شده فرض همچنين = ሼ1, ⋯ , ܰሽ و شود مي مشخص 
௧ܵ بردار با ݐ دوره ابتداي در آنها در شده گذاري هسرماي مبلغ .دارد وجود نقد، وجه مانند )0 دارايي( ريسك بدون دارايي يك = (ܵ0௧, ܵ1௧,⋯ , ܵே௧) بردار با زماني دوره هر انتهاي در برده نام هاي دارايي از يك هر سود نرخ و شده داده نشان ܴ௧ = (ܴ0௧, ܴ1௧,⋯ , ܴே௧) ميانگين از استفاده با برده نام بردار .شود مي مشخص است، تصادفي بازدهي بردار يك كه 
 خود گذشته از همواره سرمايه بازار در معامله قابل هاي سهام اينكه به توجه با اما ،شود مي محاسبه گذشته هاي بازده
 يك هر از ،ݐ دوره طي .است شده استفاده نهايي هاي بازده توليد براي نرمال توزيع با تصادفي ضرايب از كنند، نمي تبعيت

 .شد خواهد فروخته يا خريده مقداري امله،مع حجم با متناسب معاملاتي هزينه نرخ با ௧ܵ بردار در موجود هاي سهم از
 با .نيست منطقي و معقول معاملاتي، هزينه وجود علت به زمان يك در سهم يك فروش و خريد كه است واضح
  .كند مي تغيير زير صورت به ها دارايي از يك هر مقدار سهم، يك فروش يا خريد خصوص در اخذشده هاي تصميم

௜ܵ(௧ାଵ)  )6 رابطه = ௜ܵ௧ + ( ௜ܵ௧ + ܽ௜௧ − ܾ௜௧)ܴ௜௧ + ܽ௜(௧ାଵ) − ܾ௜(௧ାଵ) ݐ = ሼ0,⋯ܶ − 1ሽ ܵ଴(௧ାଵ) = ܵ଴௧ܴ଴௧ − (1 + ଴௧ܽ(ߙ + (1 −  ௜௧ܾ(ߙ
 سبد مقدار و شده مشخص ها دارايي فروش و خريد ابتدا زماني بازه هر ابتداي در كه است شده فرض ،بالا رابطه در

 اگر .دگذار مي اثر ها دارايي جديد مقدار بر است، تصادفي نرخ يك كه دوره آن بازدهي نرخ بنابراين، ،دهد تغيير را مسها
௜ܵ௧௔௙ خصوص در تصميم اخذ از پس باشد، دوره يك در فروش يا خريد تصميم اعمال از پس ݅ دارايي مقدار دهنده نشان 
  :دكر محاسبه زير صورت به دوره پايان در را دارايي قدارم توان مي ௜(௧ା1)ܴ بازده نرخ

௜ܵ(௧ାଵ)  )7 رابطه = ܴ௜(௧ାଵ) ௜ܵ௧௔௙ ݅ = ሼ0,⋯ ,ܰ − 1ሽ ݐ = ሼ0,⋯ , ܶ − 1ሽ 
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  .است شده داده نمايش زير نمودار در ݐ دوره براي شده داده شرح وقايع بنديزمان

  

  
  وقايع بندي انزم نمودار .1 شكل

  تقريبي پوياي ريزيبرنامه
  .است زير شرح به كه پردازيم مي ماركوف گيري تصميم يندافر اصلي عنصر پنج بررسي به ابتدا بخش اين در

,0,1 :ها دوره و يريگ ميتصم مقاطع .1 ⋯ ,  .اند شده واقع آنها بين زماني هاي دوره .هستند ممكن زماني مقاطع ،ܶ

௧ܵ بردار با ستميس حالت :ستميس حالت .2 = (ܵ0௧, ܵ1௧,⋯ , ܵே௧) مثبـت  يق ـيحق اعداد شامل كه شده مشخص 
  .است

 عنـوان  بـه  را فعلـي  حالت متغيرهاي كه است تابعي گيري، تصميم قانون كي :يريگ ميتصم نيقوان و ها استيس .3
௧(ܵ௧)ܪ :از اسـت  عبـارت  تـابع  ايـن  .دهـد  مي خروجي عنوان به را ممكن هاي تصميم از برداري و كرده دريافت ورودي = (ܽ௧, ܾ௧). ،است زير صورت به مسئله عمل فضاي همچنين. 

௜ܵ௧  )8 رابطه + ܽ௜௧ − ܾ௜௧ ≥ 0, ݅ ∈ ࣨ 

ܵ଴௧ − (1 + ෍ܽ௜௧ே(ߙ
௜ୀଵ + (1 − ෍ܾ௜௧ே(ߙ

௜ୀଵ ≥ 0 ܽ௜௧, ܾ௜௧ ≥ 0, ݅ ∈ ࣨ 

ݐ زمان در ستميس حالت :گذار توابع .4 +  .است گذار توابع همان كه شود يم مشخص ريز روابط از استفاده با 1

൞  )9 رابطه ௜ܵ(௧ାଵ) = ܴ௜(௧ାଵ)[ ௜ܵ௧ + ܽ௜௧ − ܾ௜௧], ݅ ∈ ࣨܵ଴(௧ାଵ) = ܴ଴(௧ାଵ) ൥ܵ଴௧ − (1 + ෍ܽ௜௧ே(ߙ
௜ୀଵ + (1 − ෍ܾ௜௧ே(ߙ

௜ୀଵ ൩  

 بـا  كه شود مي معرفي زير صورت به انتظار مورد نهايي ثروت كردن ماكزيمم براي پاداش تابع :هدف و ها پاداش .5
 .آيد مي دست به θ استراتژي كردن دنبال

    

,ݐܽ)	ݐ دوره براي فروش و خريد تصميمات ذاخ  ߠ تسسيا اعمال با (ݐܾ

௧ܵ 
 در )لريا به دارايي مقدار( حالت متغيرهاي

  )گيري تصميم از قبل متغيرهاي( دوره ابتداي

୲ܵା 
 توجه با جديد حالت متغيرهاي آمدن دست به

   شده اخذ تصميمات به
  )گيري تصميم از بعد هاي متغير(

St+1  
 دوره پايان در حالت متغير
  t )بعد دوره ابتداي(

  ୲ା1ܴ تصادفي بازده نرخ اعمال
  ୲ܵା روي به
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௧ఏܥ  )10 رابطه = ቐ0, ݐ ∈ ࣮ ∖ ሼ0, ܶሽ	اگر෍ ௜ܵగ் , ݐ = ே௜ୀ଴اگر	ܶ  

maxఏ∈஀  )11 رابطه ॱ ൝෍ܥ௧ఏ்
௧ୀଵ ൡ 

 .است ها دارايي بازده نرخ در مستقيم صورت به داري نگه فرصت هزينه گرفتن نظر در تنزيل نرخ نداشتن وجود دليل
 دوره پايـان  در بـار  يك فقط را پاداش كل گذار سرمايه و بوده صفر اي دوره يك هاي پاداش كه است شده فرض همچنين
  .دكن دريافت

 اسـتفاده  بازگشـتي  پويـاي  ريـزي  برنامه از پيچيدگي، كاهش براي .نيست شدني حل راحتي به بالا سازي بهينه مسئله
 .شـود  مـي  معرفي است، ݐ زمان در ௧ܵ حالت در گرفتن قرار ارزش كه ௧(ܵ௧)݈ܸܽ ارزش تابع خصوص اين در .است شده
 ௧ܵ حالـت  در ݐ زمـان  در اگـر  بنابراين .دهد مي نشان را زماني افق پايان تا ݐ زمان از بهينه شپادا كل ،௧(ܵ௧)݈ܸܽ مقدار
  .دارد شهرت 1بلمن سازي بهينه هاي همعادل به كه شوند مي تعريف زير صورت به بازگشتي هاي همعادل باشيم،

۔ۖەۖ  )12 رابطه
௧(ܵ௧)݈ܸܽۓ = 	 max(௔೟,௕೟)∈ࣛ೟ ॱோ೟శభሼܸ݈ܽ௧ାଵ(ܵ௧ାଵ)|ܵ௧ሽ , ݐ = 0,1,⋯ , ܶ − 1
்ܸ݈ܽ(்ܵ) =෍ ௜்ܵே

௜ୀ଴ 																										  

   .است تصادفي يمتغير و ௧ା1ܴ از تابعي ௧ା1ܵ ماا ،است ثابت مقدار ௧ܵ ،12 رابطه در كه باشيد داشته توجه
  :دشو مي بازنويسي زير صورت به بالا رابطه ها، حالت و تصادفي هاي بازده توأم توزيع از گسسته تقريب براي

۔ۖەۖ  )13 رابطه
௧(ܵ௧)݈ܸܽۓ = max(௔೟,௕೟)∈ࣛ೟ ෍ ,௧ାଵ|ܵ௧ܵ)݌ ܽ௧, ܾ௧)ܸ݈ܽ௧ାଵ(ܵ௧ାଵ), ݐ = 0,1,⋯ , ܶ − 1ௌ೟శభ∈்࣭ܸ݈ܽ(்ܵ) =෍ ௜்ܵே

௜ୀ଴ 																										 					  
,௧ା1|ܵ௧ܵ)݌ آن در كه ܽ௧, ܾ௧) تصميم انتخاب با سيستم كه است اين احتمال (ܽ௧, ܾ௧) حالت از ܵ௧ حالت به ܵ௧ା1 كند گذار.  

 حالت در بازگشتي پوياي ريزي برنامه از استفاده با هعمد طور به زيادي پژوهشگران سنتي، پوياي ريزي برنامه در 
 گام به گام حركت با روش، اين در .اند پرداخته محدود زماني افق با مسائلي حل به حالت، و نتيجه عمل، فضاهاي گسسته

 بحث مورد مسئله در .دهد مي نشان را مسئله بهينه ارزش كه شود مي محاسبه نهايي ارزش تابع صفر زمان در عقب، به
 نزديك تهگسس حالت به را فضا بخواهيم اگر حتي .هستند پيوسته فضاهاي عمل، و نتيجه حالت، فضاهاي پژوهش، اين
 سه .شود حل معمولي هاي روش به كه است آن از تر پيچيده مسئله هم باز كنيم، نظر صرف پولي خرد ارقام از و كنيم

  :از ندا عبارت دارد، وجود ابعاد در كه بحراني

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Bellmans Optimization Equations 
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ܰ بعد ௧ܵ اينكه دليل به زماني هاي دوره افزايش با حالت فضاي .1 +  .شود مي بزرگ توجهي شايان طور به دارد، 1

  .شود مي ساز مشكل 12 رابطه انتظاري ميانگين محاسبه زمان در كه است ܰ بعد داراي ௧ܴ تصادفي بازده بردار .2

  .است 2ܰ بعد داراي كه زماني بازه هر در عمل فضاي در موجود هاي تصميم كليه شمردن پيچيدگي .3
 كردن ساده طريق از .دشون حل تقريبي پوياي يريز برنامه با شده بيان بحران سه تا شود مي تلاش پژوهش اين در 
 اين از ناشي رفته دست از اطلاعات .كرد خواهيم حل را حالت فضاي از ناشي بحران آن، ابعاد كاهش با حالت فضاي
 نتيجه فضاي از ناشي بحران كارلو، مونت گيري نمونه هاي روش .شود مي بازيابي ژنتيك الگوريتم از استفاده با تقريب
 فضاي از ناشي بحران كه شوند مي معرفي سريعي هاي الگوريتم ها، تصميم محاسبه براي نهايت در و دهكر حل را هپيچيد
  .دكنن  مي حل را عمل

 منظور، اين براي .دارند توجهي درخور مثبت بستگي خودهم ها بازده كه است داده نشان شده انجام هاي بررسي 
 آنجا از .شدند معرفي )MGARCH( چندمتغيره و متغيره تك GARCH يا عمومي شرطي سان ناهم واريانس هاي مدل
 3 حداكثر با مسائلي در MGARCH هاي مدل و دارد وجود ابعاد بحران اي، چنددوره سهام سبد سازي بهينه مسئله در كه
 استفاده ريانسكووا ماتريس متعامد ساختار 1اصلي هاي مؤلفه تحليل از كه هايي مدل از برخي هستند، كارا بعد 4 يا

 را آن توجه شايان بيني پيش توانايي ،MGARCH مدل با مدل اين اي مقايسه هاي بررسي كه شدند معرفي كردند، مي
 ماتريس بيني پيش و ثابت شرطي ميانگين يك وجود فرض با سناريوها توليد اينجا در بنابراين .است داده نشان

 به اي، چنددوره تصادفي ريزي برنامه روش در .است شده انجام اصلي هاي همؤلف تحليل هاي مدل از استفاده با كوواريانس
 سناريو درخت ساخت با امر اين كه است نياز دارد، كمتري سناريوي تعداد كه توزيعي با ورودي سناريوهاي توزيع تخمين

  .شود مي ميسر سناريو كاهش هاي روش از استفاده با نيز و
 در .است كننده ماكزيمم عملگر وجود با انتظاري ميانگين محاسبه پويا، ريزي رنامهب هاي دغدغه ترين بزرگ از يكي 

 كه هاي تصميم كليه ابتدا بنابراين .شود مي ارائه كارلو مونت گيري نمونه از استفاده با ارزش تابع از تقريبي بخش، اين
 زير شرح به ها همحاسب مراحل .شود مي بهمحاس گذشته اطلاعات از استفاده با شود، مي نيز غيربهينه هاي تصميم شامل
  .است

௦߱ و 0ܵ :ورودي = (ܴ1௦, ܴ2௦,⋯ , ܴ௦் ݏ براي ( = 1,2, ⋯ , ܵ. ω = (ܴ1, ܴ2, ⋯ ,  يندافر سناريوهاي از يكي (ܴܶ
  .است تصادفي

ݏ دهيد قرار :0 گام ≔ ෢݈ܸܽ و 1 ௧଴(ܵ௧ା) ݐ براي = 0,1, ⋯ , ܶ −   .كنيد اوليه مقداردهي را 1
௦߱ در موجود نمونه بردارهاي از يكي :1 گام ∈ Ω ݐ و كنيد انتخاب را ≔   .دهيد قرار 0
  .كنيد محاسبه را بعدي حالت و ها تصميم :2 گام

t اگر :1-2 گام  = ,0௦ܽ) بود، 0 ܾ0௦) مسئله حل با ܸ݈ܽ෪ 0௦,ି(ܵ0) = max(௔0ೞ,௕0ೞ) ܸ݈ܽ෢ ଴௦ି1൫ 0݂(ܵ0, ܽ0௦, ܾ0௦)൯ دست  به 
0௦,௔௙ܵ رابطه از استفاده با 0௔௙ܵ حالت به گذار و آيد مي ≔ 0݂(ܵ0, ܽ0௦, ܾ0௦) گيرد مي انجام.  

0 اگر :2-2 گام  < ݐ ≤ ܶ − ,௧௦ܽ) باشد، 1 ܾ௧௦) آيد مي دست به زير مسئله حل با:  
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Principal Component Analysis 
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෪݈ܸܽ  )14 رابطه ௧ିଵ௦ ൫ܵ௧ିଵ௦,௔௙൯ = max൫௔బೞ,௕బೞ൯ ܸ݈ܽ෢ ௧௦ିଵ ቀ݂൫ܵ௧ିଵ௦,௔௙, ܴ௧௦, ܽ௧௦, ܾ௧௦൯ቁ  

௧௦,௔௙ܵ رابطه از استفاده با ௧௔௙ܵ حالت به گذار و ≔ 0݂൫ܵ௧ି1
௦,௔௙, ܴ௧௦, ܽ௧௦, ܾ௧௦൯ گيرد مي صورت.  

t اگر :3-2 گام  = T ،حالت به گذار باشد ܵ௦் رابطه از استفاده با ܵ௦் ≔ ்݂ ൬்ܵି1
௦,ା , ܴ௦் ൰ ܴܸܽ݁ݑ݈ܩ  .شود مي انجام෣ ௦ تعريف استفاده با را VaR و CVaR دهيد قرار و كرده محاسبه 5 رابطه از:  

෢݈ܸܽ  )15 رابطه ௦் (ܵ௦்) ≔ ෍ߛ ௜ܵ௦் − (1 − ෣ܴܸܽ݁ݑ݈ܩ(ߛ ௦(ܵଵ்,⋯ , ܵ௦்)ே
௜ୀ଴  

ܸ݈ܽ෪ ்ିଵ௦ ൫்ܵିଵ௦,௔௙൯ ≔ ܸ݈ܽ෢ ௦் ቀ்݂ ൫்ܵିଵ௦,௔௙, ܴ௦் ൯ቁ 

0 اگر :3 گام ≤ ݐ ≤ ܶ − ෦݈ܸܽ∆ گرادياني اطلاعات آنگاه باشد، 1 ෢݈ܸܽ وشده  حاسبهم 15و  14اي ه ابطهر از استفاده با ݏݐ݅ ௧ شود مي روز به 16 رابطه از استفاده با.  
ݐ اگر :4 گام ≤ ݐ دهيد قرار باشد، ܶ ≔ ݐ + ݐ اگر .برويد 2 گام به و 1 = ݏ و ܶ < ݏ باشد، ܵ ≔ ݏ +  و دهيد قرار 1
  .كنيد توقف صورت اين يرغ در .برويد 1 گام به

෢݈ܸܽ :خروجي ௧௦ ݐ مقادير تمامي ازاي به.  
ܵ حل به بالا الگوريتم در ×  وجود تصميم متغير 2ܰ مجموع در مسئله هر در كه است نياز سازي ماكزيمم مسئله ܶ

 تابع يك با گفت توان مي كل در .دارد بستگي ارزش تابع تعريف به سازي ماكزيمم مسئله هر در ها محدوديت تعداد .دارد
 پيچيدگي يك ،ݏ تكرار هر در ،෣ܴܸܽ݁ݑ݈ܩ محاسبه از حاصل پيچيدگي دليل به .هستيم مواجه ܰ درجه از چندوجهي

  .است قبلي تكرارهاي همه هاي زيان كردن مرتب به مربوط كه داريم نيز زماني

෢݈ܸܽ الگوريتم، 3 گام در ௧௦ ارزش تابع تخمين به كه شد روز به (0)ܷ بعتا از استفاده با ܸ݈ܽ෢ ௧௦ି1 هاي گراديان و ∆ܸ݈ܽ෦   .دكر استفاده زير رابطه از توان مي بنابراين .هستند ௧௦,௔௙ܵ خاص حالت از هايي تخمين كه است وابسته ݏݐ݅

෪݈ܸܽ∆  )16 رابطه ௜௧௦ ൫ܵ௧௦,௔௙൯ = ܸ݈ܽ෪ ௧௦൫ܵ௧௦,௔௙ + ݁௜൯ − ܸ݈ܽ෪ ௧௦൫ܵ௧௦,௔௙൯ 

1 ابعاد با برداري ௜݁ كه × ቀܰ + 1ቁ در .است 0 بقيه و 1 آن عنصر امين݅ كه است ܶ −  اسـتفاده  زيـر  رابطه از 1
  .شودمي

෪݈ܸܽ  )17 رابطه ்ିଵ௦ ൫்ܵିଵ௦,௔௙൯ = γ෍ܴ௜௦் ௜ܵ(்ିଵ)௦,௔௙ − (1 − ෣ܴܸܽ݁ݑ݈ܩ(ߛ ௦൫ܴଵ்°்ܵିଵଵ,௔௙,⋯ , ܴ௦் °்ܵିଵ௦,௔௙൯ே
௜ୀ଴  

ܸ݈ܽ෪ ்ି1
௦ افـزايش  ،نخست قسمت براي .شود مي تعريف گراديان يك قسمت هر براي كه دارد قسمت دو ௜ܵ(்ି1)௦,௔௙ 

  .شود مي معرفي زير گراديان دوم، قسمت براي .دهد مي نشان را γܴ௜௦் اندازه به افزايش واحد، يك اندازه به
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෣ܴܸܽ݁ݑ݈ܩ∆  )18 رابطه ௜௦൫ܴଵ்°்ܵିଵଵ,௔௙,⋯ , ܴ௦் °்ܵିଵ௦,௔௙൯= ෣ܴܸܽ݁ݑ݈ܩ ௜௦ ቀܴଵ்°൫்ܵିଵଵ,௔௙ + ݁௜൯,⋯ , ܴ௦் °൫்ܵିଵ௦,௔௙ + ݁௜൯ቁ− ෣ܴܸܽ݁ݑ݈ܩ ௜௦൫ܴଵ்°்ܵିଵଵ,௔௙,⋯ , ܴ௦் °்ܵିଵ௦,௔௙൯ 

෪݈ܸܽ گراديان بنابراين ்ି1
௦ بود خواهد زير صورت به:  

෪݈ܸܽ∆  )19 رابطه ௜(்ିଵ)௦ ൫்ܵିଵ௦,௔௙൯ = ௜௦்ܴߛ − (1 − ෣ܴܸܽ݁ݑ݈ܩ∆(ߛ ௜௦൫ܴଵ்°்ܵିଵଵ,௔௙,⋯ , ܴ௦் °்ܵିଵ௦,௔௙൯ 

෣ܴܸܽ݁ݑ݈ܩ∆ محاسبه ෣ܴܸܽ݁ݑ݈ܩ∆ فرض با بالا، روش به ݏ݅ ݏ݅ < ෪݈ܸܽ∆ موجب كه است 0 ݏ(1−ܶ)݅ >  .شـود  مي 0
෣ܴܸܽ݁ݑ݈ܩ تخمين نتيجه در و شود مي تر بزرگ هاي زيان موجب سناريو در تر كوچك هاي زيان زيرا ௦ شود مي تر كوچك.   

  :از است عبارت پژوهش هاي فرضيه
 مـدل  و برابـر  هـاي  وزن بـا  سهام سبدهاي مدل با سهام بهينه سبدهاي در گذاري سرمايه بازدهي ميانگين بين .1

 .دارد وجود معناداري تفاوت ريسك با مقايسه در اضافي بازده مبناي بر شده، ارائه

 بر شده، ارائه مدل و برابر هاي وزن با سهام سبدهاي مدل با سهام بهينه سبدهاي در گذاري سرمايه CVaR بين .2
 .دارد وجود معناداري تفاوت ريسك با مقايسه در اضافي بازده مبناي

 مـدل  و برابـر  هـاي  وزن بـا  سـهام  سـبدهاي  مـدل  بـا  سهام بهينه سبدهاي در گذاري سرمايه GlueVaR بين .3
 .دارد وجود معناداري تفاوت ريسك با مقايسه در اضافي بازده مبناي بر شده، ارائه

  پژوهش شناسي روش
 در .است شده استخراج لاتين و فارسي تخصصي هاي همجل از پژوهش نظري مباني در استفاده مورد اي پايه اطلاعات
 موجود هاي همعامل اطلاعاتي بانك از شده، ارائه مدل آزمون و طراحي براي نياز مورد اطلاعات و ها داده گردآوري خصوص

 همچون اطلاعاتي و شده استفاده ويو بورس سامانه و نوين آورد ره افزار نرم و تهران بهادار اوراق بورس سايت در
 اطلاعات ،برده نام هاي شركت نمادهاي توقف روزهاي منتخب، بورسي هاي شركت سهام ماهانه و روزانه هاي قيمت
  .است شده استخراج .... و نمادها بندي دسته به مربوط
 مدل ادامه در و شده استفاده پژوهش مدل عنوان به ژنتيك الگوريتم و تصادفي پوياي ريزي برنامه تركيب از 
 آزمون براي و شده استفاده R2017a نسخه متلب افزار نرم از ها الگوريتم سازي پياده براي .است شده ارائه پژوهش
  .است شده گرفته بهره SPSS افزار نرم از پژوهش هاي فرضيه

 قيطر از 1396 تا 1390 سال از يمتوال سال هفت يبرا برتر شركت صد يمال يها داده :ها داده انتخاب :نخست مرحله
  .است شده يگردآور 2ويو بورس و 1تهران بورس يفناور تيريمد شركت سامانه و نينو آوردره افزار نرم

 يطولان زمان مدت در يبورس ينمادها يبرخ يها معامله نكهيا به توجه با :اه هداد يازس هآماد و شيپالا :دوم مرحله
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. www.tsetmc.com 2. www.bourseview.com 
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 نيا در است، ازين معامله اطلاعات يتوجه انيشا تعداد به الگو آموزش و يازس لمد يبرا نكهيا به نظر و است بوده ممنوع
 يساز آماده از پس .شدند حذف نبوده، بهمحاس قابل اي بوده ناقص آنها مستقل يرهايمتغ اطلاعات كه ييها داده مرحله

  .شد استفاده برتر شركت 68 از پژوهش نيا در يبررس يبرا مجموع در ا،ه هداد

 دقـت  و سرعت كاهش باعث خام صورت به ها داده از استفاده :مدل در يريكارگ به يبرا ها داده يساز نرمال :سوم مرحله
 آزمـون  از قبـل  بايسـت  مـي  ،هـا  داده ارزش دنكـر  يكسان منظور به مچنينه و امر اين از اجتناب براي .شود مي الگوريتم

  .شوند نرمال زير طريق به و استاندارد ورودي يها داده

௜ܺ  )20 رابطه = ௜ݔ − ௠௔௫ݔ௠௜௡ݔ − ௠௜௡ݔ ( ௜ܷ − (௜ܮ +  ௜ܮ
 ௠௔௫ݔ ورودي؛ مقـدار  تـرين  كوچك ௠௜௡ݔ ورودي؛ اصلي مقادير ௜ݔ معادله؛ توسط شده نرمال مقادير ௜ܺ ،آن در كه
 صـفر  كه شده نرمال فاصله در پايين مقدار ௜ܮ است؛ +1 كه شده نرمال فاصله در بالا مقدار ௜ܷ ورودي؛ مقدار ترين بزرگ
  .است

 مقـدار  فـرض  بـا  اي چنددوره سهام سبد مسئله براي اي چندمرحله تصادفي ريزي برنامه :هدف تابع نييتع :چهارم مرحله
  .شود مي ارائه زير صورت به شروع لحظه در 0ܵ معلوم دارايي

maxቀௌ೟ೌ  )21 رابطه ೑,௔೟,௕೟,௚బ,௚ೞቁ ॱߛ ൝෍ܴ௜் ௜ܵ(்ିଵ)௔௙ே
௜ୀ଴ ൡ − ଷ(1ݓ − ଴݃(ߛ − ଶݓ 1 − 1ߛ − ଶߚ ॱሼ݃௦ሽ − ଵݓ 1 − 1ߛ − ଵߚ ॱሼ݃௦ሽ ݏ. .ݐ ௜ܵ଴ା = ௜ܵ଴ + ܽ௜଴ − ܾ௜଴, ݅ ∈ ࣨ ܵ଴଴௔௙ = ܵ଴଴ − (1 + ෍ܽ௜଴ே(ߙ

௜ୀଵ + (1 − ෍ܾ௜଴ே(ߙ
௜ୀଵ  

௜ܵ௧௔௙ = ܴ௜௧ ௜ܵ(௧ିଵ)௔௙ + ܽ௜௧ − ܾ௜௧, ݅ ∈ ࣨ, ݐ ∈ ࣮ ∖ ሼ0, ܶሽ ܵ଴௧௔௙ = ܴ଴௧ܵ଴(௧ିଵ)௔௙ − (1 + ෍ܽ௜௧ே(ߙ
௜ୀଵ + (1 − ݐ			෍ܾ௜௧(ߙ ∈ ࣮ ∖ ሼ0, ܶሽே

௜ୀଵ  

݃௦ ≥ −݃଴ −෍ܴ௜் ௜ܵ(்ିଵ)௔௙ +෍ ௜ܵ଴																		مطمئن	 ேتقريباً
௜ୀ଴

ே
௜ୀ଴  

ଵݓ = ℎଵ − (ℎଶ − ℎଵ)(1 − ଶߚ)(ଶߚ − (ଵߚ  

ଶݓ = (ℎଶ − ℎଵ)(ߚଶ − (ଵߚ (1 − ଶݓ (ଵߚ = 1 − ଵݓ − ଶݓ = 1 − ℎଶ 

௜ܵ௧௔௙ ≥ 0, ݅ ∈ ࣨ ∪ ሼ0ሽ, ݐ ∈ ࣮ ∖ ሼܶሽ ܽ௜௧, ܾ௜௧ ≥ 0, ݅ ∈ ࣨ, ݐ ∈ ࣮ ∖ ሼܶሽ	 ݃଴													علامت	در	آزاد	متغير ݃௦ ≥ 0 
 رفتـه  كـار  بـه  دارنـد  تصـادفي  متغيرهاي كه هايي محدوديت براي »مطمئن تقريباً« اختصاري عبارت ،بالا مسئله در

  .است
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 يندافر تصادفي هاي بازده براي ،سناريو نام به ،نمونه مسيرهاي از محدودي تعداد است نياز مسئله، اين حل منظور به 
 بـه  آن حـل  بـراي  ت،حال اين در .آيد مي وجود به سناريوها زياد تعداد وجود مشكل صورت اين در كه شود توليد تصادفي
 مسـيرهاي  اوليـه  توزيـع  تقريب مشكل، اين كردن حل براي .است نياز 1بندرز تجزيه جمله از تجزيه هاي روش از استفاده
 راهگشـا  كنـد،  مـي  توصـيف  خـوبي  به را درخت ساختار اما ،دارد وجود آن در كمتري اطلاعات كه ديگري توزيع با سناريو
  .شود مي زده تخمين زير قطعي مسئله با بالا مسئله در مندرج تصادفي تقريب مسئله .بود خواهد

  GlueVaR ريسك پارامتر :X୲  g଴ تصميم اتخاذ از بعد t زماني بازه در i دارايي وضعيت :t  S୧୲ୟ୤ زماني زهبا در i دارايي سهام فروش مقدار :t  b୲ زماني بازه در i دارايي سهام خريد مقدار :a୧୲  سهام فروش و خريد براي تصميم بردار :t X୲زمانيبازه در i دارايي بازده :௜௧ܴ  مدل تصميم متغيرهاي و پارامترها

gୱ: ريسك پارامتر GlueVaR  w୧: ريسك اوزان GlueVaR  
γ: گريزي ريسك سطح  
β1: ثانويه اطمينان سطح  
α: اوليه اطمينان سطح )α < β(  h2: ريفتح تابع هاي ارتفاع  

  

maxቀௌ೙ೌ೑,௔೙,௕೙,௚బ௚మ೙,ቁ  )22 رابطه ߛ ෍ ௡ܲ෍ܴ௜௡ ௜ܵ௞೙௔௙ − ଷ(1ݓ − ଴݃(ߛ − ଶݓ 1 − 1ߛ − ଶߚ ෍ ௡ܲ݃ଶ௡௄೅శభ
௡ୀ௄೅ାଵ

ே
௜ୀ଴

௄೅శభ
௡ୀ௄೅ାଵ− ଵݓ 1 − 1ߛ − ଵߚ ෍ ௡ܲ݃ଶ௡௄೅శభ

௡ୀ௄೅ାଵ .ݏ  		.ݐ ௜ܵଵ௔௙ = ௜ܵ଴ + ܽ௜ଵ − ܾ௜ଵ	݅ ∈ ࣨ ܵ଴ଵ௔௙ = ܵ଴଴ − (1 + ෍ܽ௜ଵே(ߙ
௜ୀଵ + (1 − ෍ܾ௜ଵே(ߙ

௜ୀଵ  

௜ܵ௡௔௙ = ܴ௜௡ ௜ܵ௞೙௔௙ + ܽ௜௡ − ܾ௜௡	݅ ∈ ࣨ	, ݊ = 2,⋯ ଴௡௔௙ܵ 	்ܭ, = ܴ଴௡ܵ଴௞೙ା − (1 + ෍ܽ௜௡ே(ߙ
௜ୀଵ + (1 − ෍ܾ௜௡ே(ߙ

௜ୀଵ 		݊ = 2,⋯  ்ܭ,

݃ଶ௡ ≥ −݃଴ −෍ܴ௜௡ ௜ܵ௞೙௔௙ +෍ ௜ܵ଴ே
௜ୀ଴ 	݊ = ்ܭ + 1,⋯ ାଵே்ܭ,

௜ୀ଴  

ଵݓ = ℎଵ − (ℎଶ − ℎଵ)(1 − ଶߚ)(ଶߚ − (ଵߚ ଶݓ  = (ℎଶ − ℎଵ)(ߚଶ − (ଵߚ (1 − ଶݓ (ଵߚ = 1 − ଵݓ − ଶݓ = 1 − ℎଶ ௜ܵ௡௔௙ ≥ 0, ݅ ∈ ࣨ ∪ ሼ0ሽ, ݊ = 1,⋯ ,௜௡ܽ 	்ܭ, ܾ௜௡ ≥ 0, ݅ ∈ ࣨ, ݊ = 1,⋯ ଶ௡݃ متغير	آزاد	در	علامت													଴݃ 	்ܭ, ≥ 0, ݊ = ்ܭ + 1,⋯  ାଵ்ܭ,

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Benders Decomposition 
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݊ گره هر در اتخاذشده هاي تصميم كه باشيد داشته توجه ∈ ࣥ ∖ ሼ1ሽ والد گره در اتخاذشده هاي تصميم به ݇௡ 

 در .دنكن مي حركت جلو سمت به زمان طي اطلاعات آن در كه شود مي ايجاد پلكاني يساختار بنابراين .دارد بستگي
 تر كوچك و مساوي ابعاد با زيرمسائل سري يك هب را مسئله تا دهد مي اجازه ساختاري چنين وجود تصادفي، ريزي برنامه
 شدني حل تجزيه هاي روش از استفاده با و بوده متناظر درخت از گره يك با ها زيرمسئله اين از يك هر .كنيم تجزيه
 مسئله توان نمي دارد، وجود آنها در ଴݃ مشترك متغير يك كه CVaR هاي محدوديت به توجه با حاضر مسئله در .هستند

 در مندرج بزرگ قطعي مسئله روش، اين جاي به .كرد استفاده شكست هاي الگوريتم از آن حل براي و هدكر تجزيه را
  .شود مي حل تقريبي رياضي ريزي برنامه هاي روش از استفاده با بالا مسئله
ା1்ܭ تعداد ،شده بيان خطي مسئله اندازه خصوص در  + ்ܭ3ܰ + 3ܰ) د،دار وجود تصميم متغير 1 +  از ்ܭ(1

ା1்ܭ و است اول گره ்ܭ به مربوط آن − ்ܭ + ା1்ܭ تعداد به همچنين .هستند برگ هاي گره آن از 1  ்ܭܰ+
ቀܰ كه دارد وجود محدوديت + 1ቁ்ܭ و اول گره ்ܭ به مربوط آن ்ܭା1 −   .هستند برگ هاي گره آن از ்ܭ

 در و است شده استفاده بسيار ها روش اين از خطي، تقريب هاي روش بودن ساده كنار در كه باشيد داشته توجه  
 مسائل در گروهي، ارسال مسائل در سيم، بي هاي شبكه در كاربرد مثال براي( دارند زيادي كاربردهاي مختلف هاي زمينه

  :شود مي جايگزين زير نوع از جداگانه تقريب يك با ෠ܸ௧൫ܵ௧௔௙൯ بنابراين ).سرمايه تخصيص مسئله در و منابع تخصيص

෢݈ܸܽ  )23 رابطه ௧൫ܵ௧௔௙൯ =෍ܸ݈ܽ෢ ௜௧൫ ௜ܵ௧௔௙൯ே
௜ୀ଴  

෢݈ܸܽ تابع هر كنيم مي فرض آن در كه ௜௧൫ ௜ܵ௧௔௙൯ باشد زير صورت به:  

෢݈ܸܽ  )24 رابطه ௜௧൫ ௜ܵ௧௔௙൯ = ௜௧ݑ ௜ܵ௧௔௙, ݅ ∈ ࣨ ∪ ሼ0ሽ ݑ௜௧ > ݐ دوره از ݅ دارايي از پول واحد يك داري نگه ارزش و شيب يك 0 +  مشـخص  را زمـاني  افـق  انتهاي تا 1
  .رسيم مي زير هاي همعادل به ،23 رابطه سازي بهينه هاي همعادل در بالا تقريب گذاري جاي با .كند مي

  )25 رابطه

۔ۖەۖ
෪݈ܸܽۓ ଴ି (ܵ଴) = max(௔బ,௕బ)∈ࣛబ෍ݑ௜଴ ௜ܵ଴௔௙ே

௜ୀ଴ 										
ܸ݈ܽ෪ ௧ିଵ൫ܵ௧ିଵ௔௙ ൯ = max(௔೟,௕೟)∈ࣛ೟෍ݑ௜௧ ௜ܵ௧௔௙		ݐ = 1,2,⋯ , ܶ − 1ே

௜ୀ଴
 

 زيـر  شكل به 24 رابطه سازي بهينه هاي همعادل كنيم، جايگزين قبل گذار هاي همعادل با را بالا رابطه در ௜ܵ௧௔௙ هر اگر
  :آمد درخواهد

෪݈ܸܽ  )26 رابطه ଴ି (ܵ଴) = max(௔బ,௕బ)∈ࣛబ෍[ݑ௜଴ − (1 + ௜଴ேܽ[(ߙ
௜ୀଵ +෍[−ݑ௜଴ + (1 − ௜଴ேܾ[(ߙ

௜ୀଵ +෍ ௜ܵ଴ே
௜ୀ଴  

ܸ݈ܽ෪ ௧ିଵ൫ܵ௧ିଵ௔௙ ൯ = max(௔೟,௕೟)∈ࣛ೟෍[ݑ௜௧ − (1 + ௜௧ேܽ[(ߙ
௜ୀଵ +෍[−ݑ௜௧ + (1 − ௜௧ேܾ[(ߙ

௜ୀଵ +෍ܴ௜௧ே
௜ୀ଴ ௜ܵ(௧ିଵ)௔௙ ݐ 	 = 1,2,⋯ , ܶ − 1 
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شماره،11دوره 
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 نبنابراي .است داشته همراه به را مسئله واقعي پاسخ دادن دست از ريسك كه شده استفاده تقريب از معقول زمان مدت
 الگوريتم در .دش جوو جست ژنتيك فراابتكاري الگوريتم از استفاده با مسئله بهينه پاسخ اطراف ريسك، اين پوشش براي

 1000 اوليه جمعيت شده، استفاده مقايسه براي كه حالتي در نيز و تصادفي پوياي ريزي برنامه با تركيب در ژنتيك
 درصد 80 نسل هر در .شود مي اجرا آنها روي الگوريتم نسل 1000 حداكثر تا كه است شده گرفته نظر در كروموزوم
 جهش عملگرها بقيه روي و شد استفاده اي نقطه تك تقاطع عملگر از آن در كه شوند مي انتخاب تقاطع براي ها كروموزوم

 احتمال با شندبا تر نزديك لهئمس اصلي جواب به كه فعلي هاي كروموزوم از تعدادي انتخاب، مرحله در .شود مي انجام
 استفاده رولت چرخ روش از پژوهش اين در .شوند مي استفاده جديد هاي كروموزوم توليد براي و شده انتخاب بيشتري

  .است شده

  ژنتيك الگوريتم پارامترهاي .1 جدول
  كروموزوم 1000  اوليه جمعيت
  .نكنند تغيير الگوريتم اجراي بار 30 از پس ها كروموزوم بهترين  اوليه توقف شرط
  .شود تكرار بار 1000 تعداد به الگوريتم  نهايي توقف شرط
  100  اصلي جمعيت تعداد
  8/0  تقاطع درصد
  0.2  جهش درصد
  1رولت چرخ  انتخاب روش

  پژوهش هاي يافته
 از تركيبي روش يك نخست، روش .است شده استفاده روش سه از پژوهش اين در شد، داده توضيح تر پيش كه طور همان

 بوده قطعي روش ها، روش از يكي كه اند شده انتخاب مقايسه براي ديگر روش دو و بوده فراابتكاري و قطعي هاي شرو
 هاي روش از حاصل نتايج .است ژنتيك الگوريتم فراابتكاري روش ديگر روش و شده معرفي توانمند روشي عنوان به كه
  .است شده تشكيل اوليه ريال ميليون 1000 با سهام سبدهاي روش سه هر در كه است گفتني .است زير شرح به برده نام

 ژنتيك الگوريتم و تصادفي پوياي ريزي برنامه تركيبي روش از حاصل نتايج

 سبدي تقريبي، تصادفي پوياي ريزي برنامه توسط بورسي شركت 68 شده پالايش هاي داده از استفاده با بخش اين در
 توجه با و شده استفاده بازده نرخ تصادفي متغير براي كارلو مونت روش به وسازيسناري از كه آنجا از .است شده تشكيل

 كه شد زياد بسيار سناريوها تعداد برسد، دوره آخرين به تا شده استفاده متوالي هاي دوره در پويا ريزي برنامه از اينكه به
 استفاده تقريب از بايد قطعي هاي روش از ادهاستف با مسئله اين حل براي .كرد تبديل پيچيده اي مسئله يك به را مسئله
 پويا ريزي برنامه روش از استفاده با مسئله حل امكان نتيجه در و شود كاسته قبولي قابل حد به سناريوها تعداد كه شد مي

 .رودب نبي از باشد، بااهميتي اطلاعات تواند مي كه مسئله اطلاعات از برخي تا دشو مي موجب تقريب اين اما .دشو فراهم
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Roullette Wheel 
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 بهينه جواب تا دش جوو جست تصادفي پوياي ريزي برنامه از حاصل جواب پيرامون ،ژنتيك الگوريتم از استفاده با ،بنابراين

 بر زمان رياضي سازي بهينه هاي روش از گيري بهره با و پويا ريزي برنامه از استفاده با مسئله حل كه آنجا از .آيد دست به
 هاي روش بنابراين .شود صرف مسئله حل براي معقولي زمان كه دنشو انجام جايي تا ها تقريب است شده تلاش است،
 چند شد، ارائه تر پيش كه تصادفي پوياي ريزي برنامه در .اند شده مقايسه يكديگر با نيز بودن بر زمان لحاظ از استفاده مورد

 .GlueVaR تخمين براي β و α پارامترهاي و ߛ گريزي ريسك پارامتر از اند عبارت كه هستند تأثيرگذار نيز ديگر پارامتر
 GlueVaR ريسك معيار محاسبه پارامترهاي اما ،شده داده تغيير گريزي ريسك پارامتر فقط پيچيدگي از جلوگيري براي
 از استفاده هاي مفروض .است شده روز به هفته هر سهام سبد كه شده حل ماه دو براي مسئله .است شده فرض ثابت
  .است شده ارائه اين از پيش ژنتيك ريتمالگو

  تركيبي روش از حاصل نتايج .2جدول

γ = 0/2 

 1556239/0  بازده

γ = 0/5 

  1639854/0  بازده

γ = 0/8 

  ઺ 95/0 ઺ 95/0  ઺ 95/0  હ 9/0 હ 9/0  હ 9/0  ી 5/0% ી5/0%  ી 5/0%  95683 ܀܉܄܍ܝܔ۵  29854/18܀܉܄܍ܝܔ۵ 5387/16 ܀܉܄܍ܝܔ۵  1695653/0  بازده
 نهايي ارزش

 نهايي ارزش  43/1155  سبد
 نهايي ارزش  65/1163  سبد

  25/1169  سبد

  65/89  ها معامله هزينه  23/85  ها معامله هزينه 56/73  ها معامله هزينه
  1745  ثانيه ـ زمان  1678  ثانيه ـ زمان 1710  ثانيه ـ زمان

 
 گفتني .است دهكر كسب بيشتري بازده است، پذيرتر ريسك گذار سرمايه كه حالتي در ،روش اين در شود مي مشاهده

 تا است شده تكرار بار پنج الگوريتم اين ژنتيك، الگوريتم از استفاده براي اوليه هاي وزن يافتن از پس روش هر در ،است
  .است شده پيشنهاد شده يافت سبد بهترين ،مسئله جواب عنوان به و آيد دست به اطمينان آن از حاصل نتيجه ثبات از

  برابر هاي وزن با سهام سبد روش
 ها بازده نرخ كه شده فرض همچنين .است شده تقسيم منتخب هاي سهام بين مساوي صورت به اوليه مبلغ روش اين در

 سبد بازده ،دارد وجود متفاوت هاي نرخ كه اي دوره هشت طي بنابراين .كند تغيير قبل روش با مطابق زمان طي
 به روش اين نتايج .شود  مي محاسبه قبل هاي مفروض به توجه با گذاري سرمايه ريسك .شود مي محاسبه گذاري سرمايه
  .است زير شرح

  برابر هاي وزن با گذاري سرمايه سبد روش از حاصل نتايج .3جدول

γ = 0/2

 1518432/0  بازده

γ = 0/5

 1583901/0  بازده

γ = 0/8 

  2305/18 ܀܉܄܍ܝܔ۵  7065/17܀܉܄܍ܝܔ۵ 3262/15 ܀܉܄܍ܝܔ۵ 1648673/0  بازده
  73/1164  سبد نهايي ارزش  46/1158  سبد نهايي ارزش 64/1151  سبد نهايي ارزش
  22/31  ها معامله هزينه  85/27  ها معامله هزينه 37/23  ها معامله هزينه

  683  زمان  565  زمان 676  زمان
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 روش از ،سبد ريسك با مقايسه در آمده دست به بازده پذيري، ريسك سطح هر در و روش هر در كه شود مي هشاهدم
 انتخاب به ژنتيك الگوريتم و پويا ريزي برنامه اينكه به توجه با تركيبي روش در كه است مفهوم بدان اين .است كمتر قبل
 نظر در را دهكر كسب كمتري بازدهي ريسك با مقايسه در ها دوره طي كه هايي سهم ند،كن مي اقدام مناسب هاي سهام
 برابر، هاي وزن با گذاري سرمايه سبد روش در كه است حالي در اين .دهد مي تخصيص آن به كمي بسيار وزن يا نگرفته
 لقب روش با مقايسه در آن سادگي و روش اين محاسبه زمان اما .دارند برابر هاي وزن گذاري سرمايه در ها سهام همه

  .است توجه شايان

 ژنتيك الگوريتم روش

 انتخاب به نخست دوره در الگوريتم اين .گيرد مي قرار ژنتيك الگوريتم اختيار در منتخب  سهام اطلاعات روش اين در
 ها بازده آن از پس .دشو حاصل اطمينان پاسخ ثبات از تا دشو مي تكرار بار پنج دوره اين در و كرده اقدام بهينه سهام سبد
 ادامه دوره هشت در روند اين .دنشو مي منتقل بعد دوره به و شده محاسبه نخست دوره در موجود هاي نرخ از استفاده با

 زير جدول شرح به الگوريتم اين در شده ارائه بهينه پاسخ نهايت در .شود مي تكرار بار 40 مجموع در الگوريتم اين و يافته
  .است

  ژنتيك يتمالگور روش از حاصل نتايج .4جدول

γ = 0/2

 1538754/0  بازده

γ = 0/5

 1618723/0  بازده

γ = 0/8 

  6247/18 ܀܉܄܍ܝܔ۵  9228/17 ܀܉܄܍ܝܔ۵  8354/15 ܀܉܄܍ܝܔ۵ 1674378/0  بازده

  97/1166  سبد نهايي ارزش  52/1161  سبد نهايي ارزش  83/1153  سبد نهايي ارزش

  39/71  معاملات هزينه  28/71  تمعاملا هزينه  35/68  معاملات هزينه

  1003  زمان  984  زمان  1010  زمان

  
 روش از اما ،بوده بهتر دوم روش از روش اين نتايج پذيري ريسك سطح هر در و روش هر در كه شود مي هشاهدم
  .شد انجام فرض هاي آزمون ادامه در ها، روش از يك هر در نهايي نتايج اعلام براي .است تر ضعيف نخست
 كه آنجا از .دهد مي نشان را پژوهش اين بررسي مورد الگوريتم سه از حاصل بهينه سهام سبدهاي نتايج 5 جدول 
 ها روش از حاصل نتايج ميانگين ،گذارد مي تأثير اطلاعات بر زماني افق طي كه است بازده نرخ ،شده بررسي تصادفي متغير

 به توجه .كرديم ارائه نيز را آنها بازده و ريسك و كرده بررسي يگراي هم سرعت لحاظ از مختلف ورودي اطلاعات با را
 هاي صندوق سالانه بازدهي ميانگين ايران، مالي اطلاعات پردازش مركز گزارش با مطابق كه است ضروري نكته اين

 درصد -33/1 ماهه سه دوره در و درصد 27/8 ماهه شش دوره در ،درصد 84/15 ،1396 سال در سهام در گذاري سرمايه
 سهام در گذاري سرمايه هاي صندوق با مقايسه در شده ارائه الگوريتم كه دهد مي نشان ذيل جدول اطلاعات .است بوده
  .است دهكر كسب بهتري بازدهي كشور، در فعال
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  ها الگوريتم منتخب سهام سبدهاي اي مقايسه نتايج .5 جدول

  الگوريتم هرتب  هدف تابع  سبدريسك سبدبازده الگوريتم نوع  رديف

  نخست رتبه  55/117  8518/17  1764983/0  تركيبي الگوريتم  1

  دوم رتبه  18/116  2371/17  1621345/0  ژنتيك الگوريتم  2

  سوم رتبه  96/114  7544/16  1573486/0  برابر هاي وزن با سبد الگوريتم  3
  
 بودن برابر با رابطه در بتوان تا دشو مي توجه ها روش از يك هر واريانسي هم به ابتدا فرض، هاي آزمون خصوص در

 كه گيرد مي انجام شده زوج نمونه دو ܶ واريانسي هم آزمون انجام با موضوع اين .دكر گيري تصميم ها واريانس نبودن يا
 حداكثر مقدار هرگاه آن در كه دشو مي انجام زير آماري آزمون 6 جدول در واقع در .است شده ارائه ادامه در آن نتايج
 واريانس	دو	روش	برابر	است:1ܪ واريانس	دو	روش	برابر	نيست:0ܪ  .شد خواهد رد 95/0 اطمينان با واريانس تساوي عدم فرض باشد 05/0 از كمتر آخر سطر در معناداري سطح

  شده زوج نمونه دو ࢀ آزمون نتايج .6 جدول

  ها الگوريتم
 شدهزوجاختلافات

  معيار  آزادي درجه  ࢀ آماره
  زوج معيار انحراف  ها زوج ميانگين  يريگ تصميم

  وزن دو اختلاف اطمينان فاصله
  پايين كران  بالا كران

1-2  17685/0  26917/1  222396/0  26668/0-  17953/0-  105  857871/0  

1-3  16854/0  48632/1  282951/0  21163/0-  285922/0  105  775501/0  

2-3  16243/0  84569/1  3799/0  2643/0-  355811/0  105  722696/0  
  
 آزمون .كرد استفاده 1ويلكاكسون آزمون از مقايسه براي توان مي شود، پذيرفته واريانسي هم فرضيه كه صورتي در

 واريانس مقايسه از كه ܶ آزمون .كند مي بررسي را تغيير ميزان و جهت كه است قوي نسبت به يآزمون ،ويلكاكسون
 اثبات ها الگوريتم جفت واريانس برابري فرض حالات تمام در و شد انجام شده نتخابا سهام سبدهاي در گذاري سرمايه

  .دش
 كمك با ها، فرضيه آزمون براي ادامه در شد، استفاده ويلكاكسون آزمون ها الگوريتم تمام مقايسه براي رو، اين از
 ناپارامتريك آزمون اين خلاصه ،ادامه در .است شده مقايسه يكديگر با ها الگوريتم درصد 5 سطح در ويلكاكسون آزمون
  .است شده ارائه

  :0ܪ ندارد وجود معناداري تفاوت شده تعيين الگوريتم دو توسط شده انتخاب سهام سبدهاي در گذاري سرمايه ريسك بين
  :1ܪ رددا وجود معناداري تفاوت شده تعيين الگوريتم دو توسط شده انتخاب سهام سبدهاي در گذاري سرمايه ريسك بين

  
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Wilcoxon Signed Ranks Test 
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  ويلكاكسون آزمون خلاصه .7 جدول

  ژنتيك الگوريتم  تركيبي الگوريتم شرح

  تركيبي الگوريتم
  -774/0  -746/0  آزمون آماره
  439/0  456/0  معناداري سطح

  ژنتيك الگوريتم
  -343/1    آزمون آماره
  179/0    معناداري سطح

  
  .است 10 و 9 ،8 هاي ولجد شرح به پژوهش اصلي هايفرضيه نتايج

  

 مختلف هايالگوريتم توسط بازدهي ميانگين مقايسه .8 جدول
  1 -2  1 -3  2 -3  

  -853/0  -584/0  -017/1  آزمون آماره
  179/0  046/0  385/0  معناداري سطح

  
 ترتيب به هاالگوريتم دوي به دو معناداري سطح كه دهد مي نشان ويلكاكسون آزمون نتايج 8 جدول اساس بر

 بين كه گفت توان مي درصد 95 احتمال با بنابراين .است 05/0 از بيشتر آنها از مورد دو كه بوده 179/0 و 046/0 ،385/0
 رد درصد 5 معناداري سطح در نخست فرضيه آنها براي و ندارد وجود معناداري اختلاف ها الگوريتم از جفت دو دقت
 بيانگر و است نسبي صورت هب يكديگر با مقايسه در ها دهيباز ميانگين لحاظ از ها الگوريتم برتري ديگر بيان به .شود مي

  .نيست ديگر الگوريتم با مقايسه در الگوريتم يك كامل برتري
 

  مختلف هاي الگوريتم توسط گذاري سرمايه CVaR مقايسه .9 جدول
  1 -2  1 -3  2 -3  

  -538/0  -572/0  -967/0  آزمون آماره
  075/0  032/0  288/0  معناداري سطح

  
 معنـاداري  سـطح  كه دهد مي نشان ها الگوريتم دوي به دو مقايسه براي ويلكاكسون آزمون نتايج 9 دولج اساس بر

 بيشتر معناداري سطح ها روش ساير ثابت، وزن و تركيبي روش استثناي به كه بوده 075/0 و 032/0 ،288/0 ترتيب به آنها
 و 2 هاي الگوريتم همچنين و 2 و 1 هاي الگوريتم دقت ينب كه گفت توان مي درصد 95 احتمال با بنابراين .دارند 05/0 از
 گيـري  نتيجه توان مي بنابراين .شود مي رد آنها براي درصد 5 معناداري سطح در فرضيه و ندارد وجود معناداري اختلاف 3

 روش دو بـا  مقايسـه  در بيشـتري  دقـت  با تواند مي و است برخوردار توجهي شايان كارايي از پيشنهادي الگوريتم كه كرد
   .يابد دست سهام سبد در بهينه جواب به ديگر



 3شماره،11دوره ،1398 صنعتي، مديريت  539

 
  مختلف هاي الگوريتم توسط گذاري سرمايه ࡾࢇࢂࢋ࢛࢒ࡳ مقايسه .10 جدول

  1 -2  1 -3  2 -3  
  -502/0  -324/0  -532/0  آزمون آماره
  239/0  032/0  167/0  معناداري سطح

  
 معناداري سطح كه دهد مي نشان ها الگوريتم دوي به دو مقايسه براي ويلكاكسون آزمون نتايج 10 جدول اساس بر

 از بيشتر ها مقايسه ساير معناداري سطح ،3 و 1 هاي الگوريتم استثناي به كه بوده 239/0 و 032/0 ،167/0 ترتيب به آنها
 فاختلا بالا جدول با مطابق الگوريتم زوج دو دقت بين كه گفت توان مي درصد 95 احتمال با بنابراين .است 05/0

   .شود مي رد درصد 5 معناداري سطح در فرضيه و ندارد وجود معناداري

  مديريتي هاي يافته
 از انبوهي بين در و بالا سرعت در بهينه گيري تصميم مالي، و گذاري سرمايه مديران مهم  هاي دغدغه از يكي امروزه
 پرتفوهاي در گذاري سرمايه تنوع كه انيزم خصوص هب .است سرمايه بازار و سهام به مربوط هاي داده و اطلاعات حجم

 ريسك سطح و انتظار مورد بازده هاي محدوديت گرفتن نظر در با بهينه گيري تصميم اتخاذ ،يابد مي افزايش گذاري سرمايه
  .شود مي اهميت حائز بسيار ديگر متغيرهاي ساير و ها دارايي نقدشوندگي و پذيرفتني
 كه گرفت نتيجه توان مي قبل، بخش در مندرج هاي يافته همچنين و پژوهش اين در پيشنهادشده روش به توجه با
 باشد، شده گرفته سهم 5 از بيش از استفاده به تصميم كه زماني سرمايه بازار در سهام سبد يك بهينه تعيين براي
 بلندمدت در سهام سبد كردن بهينه گذار، سرمايه هدف كه زماني خصوص هب .دكر استفاده رياضي هاي مدل از توان نمي
 نهادهاي مديران رو اين از .يابد مي افزايش مسئله حل براي نياز مورد زمان و يافته افزايش مراتب به مدل پيچيدگي باشد،
 و پژوهش اين پيشنهادي مدل از استفاده با توانند مي سبدگردانان و گذاري سرمايه هاي صندوق مديران ويژه به مالي

  .كنند بهينه را خود سهام سبد معقول، زمان در فراابتكاري، و رياضي هاي روش از زمان هم استفاده

 بحث و گيري نتيجه

 GlueVaR ريسك عامل از پژوهش اين در .است سهام سبد سازي بهينه براي كاراتر روشي يافتن ،شپژوه اين هدف
 گرانپژوهش سازي، مدل بهبود ينهزم در .دارد را CVaR و VaR ريسك گيري اندازه معيار دو هر مزاياي كه شد استفاده
 معطوف روش دو اين از يكي بهبود بر را خود كامل توجه و روند مي فراابتكاري يا قطعي هاي روش سراغ به معمولاً

 آنها زمان هم استفاده به پژوهش اين در دارند، را خود خاص مزاياي روش دو اين از يك هر كه آنجا از اما .ندكن مي
 كاهش براي آن تقريب و متوالي دوره چندين در آن از استفاده و تصادفي ريزي برنامه روش با كه ريطو به ،شد پرداخته

 با زيرا ،نباشد بهينه پاسخي آمده دست به پاسخ است ممكن اما .شد حاصل سهام سبد براي اي اوليه پاسخ مسئله، ابعاد
 به مختلف هاي پژوهش در را خود كارايي كه ژنتيك الگوريتم از بنابراين .است شده حاصل مدل بر تحميلي هاي تقريب
 يك عنوان به تقريبي پوياي ريزي برنامه پاسخ از استفاده با و الگوريتم اين از استفاده با .شد استفاده است، رسانده اثبات
 انتخاب .ديمكر اوليه پاسخ جايگزين را آن بهتر، پاسخ يافتن صورت در و پرداختيم بهتر پاسخ جويو جست به اوليه پاسخ
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 آزمون ابتدا پژوهش فرضيه براي .شد انجام تهران بهادار اوراق بورس در شده  پذيرفت شركت صد بين از ذكرشده سبد
 فرض و هشد انجام شده ب انتخا سهام سبدهاي گذاري سرمايه واريانس مقايسه از  T آزمون .شد انجام واريانسي هم

 استفاده ويلكاكسون آزمون از ها الگوريتم دوي به دو مقايسه براي رو، اين از .دش اثبات ها الگوريتم جفت واريانس برابري
 بين .شدند مقايسه يكديگر با درصد 5 سطح در ويلكاكسون آزمون كمك با ها الگوريتم فرضيه، آزمون براي ادامه در و شد

 داريامعن تفاوت ها بررسي تهران هادارب اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت سبدهاي در گذاري سرمايه بازده ميانگين
 آماري هاي آزمون .دادند نشان را معنادار تفاوت تركيبي روش و برابر هاي وزن با روش دو در ها ريسك اما نداد نشان را

 و ها الگوريتم مقايسه منظور به همچنين .است پژوهش اين پيشنهادي الگوريتم مناسب عملكرد دهنده نشان مربوطه
 ،آمده دست به نتايج .شدند بررسي نيز ريسك به بازده نسبت و هدف تابع بعد دو از ها مقايسه آنها، ريبرت بررسي
 ريسك، و بازده نسبت مقايسه در .است بهينه سهام سبد انتخاب در پيشنهادي الگوريتم نسبي برتري دهنده نشان

 تركيبي، الگوريتم ريسك و بازده نسبت كه آنجا از و باشد تري بزرگ نسبت داراي كه است برتري داراي الگوريتمي
  .دش اثبات دوباره بهينه، سهام سبد انتخاب در الگوريتم اين نسبي برتري دارد، را نسبت ترين بزرگ

  منابع
 .218 -201 ،)2( 16 ،مالي تحقيقات .استوار سازيبهينه از استفاده با سهام سبد انتخاب ).1394( رضا زنوز، يوسفي آذين؛ ابريشمي،
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