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Abstract 

Objective 

Investors, in their pursuit to maximize expected returns, minimize risks in their stock 

portfolios, and achieve the desired benefits, require suitable methods and criteria to select 

stocks for their portfolios and allocate capital. One of the most important things in stock 

portfolio optimization is the use of a suitable optimization algorithm. The function of the 

multi-objective portfolio optimization model is quadratic. Quadratic functions are a 

special class of nonlinear programming problems in which the objective function is 

quadratic and the constraints are linear. Common algorithms for quadratic programming 

require certain parameters with fixed values. Such algorithms are extensively employed 

for solving real-world problems, particularly in financial contexts. The major objective of 

this research is to apply the inner point mathematical algorithm to optimize the stock 

portfolio and to use this algorithm to address the multi-objective portfolio optimization 

problem. With the GlueVaR risk measurement criterion, the problem of portfolio 

optimization takes into account the two objectives of maximizing returns during the 

research period and reducing investment risk, reassuring investors to make better and 

more accurate decisions about the final object of this research. 
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Methods 

The necessary information for this study was provided by 50 active companies listed on 

the Tehran Stock Exchange. However, due to the availability of their daily prices during 

the study period, the final number of companies considered was reduced to 33. The inner 

point mathematical approach was utilized to optimize the model with the dual objectives 

of increasing efficiency and reducing risk. To demonstrate the effectiveness and 

capability of the algorithm in solving the problem of two-objective optimization, its 

output was compared with other risk measurement criteria such as variance, and value at 

risk (VaR). The investment risk in the stock portfolio was also calculated using the 

GlueVaR criterion. Comparing conditional (CVaR) was also done. The GlueVaR 

criterion has the advantage over the other criteria since it takes the investor's attitude 

toward risk into account. This advantage formed the basis of the calculation method in 

this research according to the mentioned algorithm. 

 

Results 

According to the research, value at risk (VaR) and conditional value at risk (CVaR) 

perform better than other variance risk measures in the portfolio optimization model with 

the GlueVaR risk measure and the internal point optimization method for determining the 

most effective border. Additionally, when applied to optimization problems, the internal 

point method discovers the optimal point with fewer iterations, providing strong evidence 

of the algorithm's effectiveness. 

 

Conclusion 

Based on the current findings, it is evident that the internal point algorithm is effective in 

resolving stock portfolio optimization issues. Additionally, the GlueVaR risk 

measurement criterion outperforms VaR, variance, and CVaR for most investors with 

diverse risk and return preferences. 
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   GlueVaRرويكرد : سازي سبد سهام چند هدفه دروني در بهينه  الگوريتم نقطه
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  چكيده
 مسـئله دروني و استفاده از اين الگوريتم در حل   سازي سبد سهام با استفاده از الگوريتم رياضي نقطه بهينه ،هدف اصلي اين پژوهش :هدف
  .استسازي پرتفوي چندهدفه  بهينه
محاسبه  ي، برا1400سال  يكه در انتهابود فعال بورس اوراق بهادر تهران  يها شركتروزانه  يانيپا يمتپژوهش، ق ينا يها داده :روش

 33فقط  يادشده،شركت  50 يناز ب بود، 1400تا  1390 يها سال ،مورد مطالعه ياز آنجا كه دوره زمان. شركت برتر استفاده شد 50شاخص 
 ينقطه درون ياضير يتماز الگور يزن سازي ينهبهبود مدل به يراب. ماند يها در دسترس بود، باق آن يها داده يبررس ورهشركت كه در طول د

 يارهـاي مع يرآمـده از حـل مـدل بـا سـا      دسـت  بـه  يجمحاسبه شد و نتا GlueVaR يارمدل با مع يندر ا گذاري يهسرما يسكر. استفاده شد
  .شد يسهمقا يزن) CVaR( يشرط يسكو ارزش در معرض ر) VaR( يسكارزش در معرض ر يانس،همچون وار يسك،ر يريگ اندازه

 سـازي نقطـه   و الگـوريتم بهينـه   GlueVaRسازي پرتفوي با معيار سـنجش ريسـك    هاي پژوهش، در مدل بهينه اساس يافته بر: ها يافته
در  ،)CVaR(و ارزش در معـرض ريسـك شـرطي    ) VaR(در قياس با ديگر معيارهاي ريسك واريانس، ارزش در معـرض ريسـك    ،دروني 

سازي دفعات تكرار كمتري را در يـافتن   دروني در حل مسائل بهينه  همچنين الگوريتم نقطه .دهد عملكرد بهتري را نشان مي يافتن مرز كارا
  .استدهد كه اين خود دليلي بر قوي بودن اين الگوريتم  نقطه بهينه از خود نشان مي

و  اسـتفاده شـود  يابي سبد سـهام   براي حل مسائل بهينه د كهقابليت دار دهد كه الگوريتم نقطه دروني نتايج حاضر نشان مي: گيري نتيجه
توانـد بـراي بيشـتر     مـي  CVaR و ، واريـانس VaRدر مقايسه با معيارهـاي سـنجش ريسـك     GlueVaRمعيار سنجش ريسك  ،همچنين

  .اشخاص با ترجيحات بازده و ريسك متفاوت، عملكرد بهتري داشته باشد
  
  .سازي سبدسهام، ريسك بازده، بهينهدروني،   الگوريتم نقطه: ها كليدواژه

  
رويكـرد  : سازي سبد سـهام چنـد هدفـه    دروني در بهينه الگوريتم نقطه ).1402( گهرنيا، الهه؛ منصورفر، غلامرضا و بيگلري، فهيمه: استناد

GlueVaR.  ،484 -453، )3(25تحقيقات مالي.  
    

  22/09/1401 :افتيدرخ تاري  484 -453. صص، 3شماره ، 25، دوره 1402تحقيقات مالي، 
 19/02/1402 :تاريخ ويرايش  دانشكدة مديريت دانشگاه تهران: ناشر

  25/02/1402 :رشيپذتاريخ   علمي پژوهشي: نوع مقاله
25/07/1402 :تاريخ انتشار  نويسندگان ©  

doi: https://doi.org/10.22059/FRJ.2023.352338.1007424 
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  مقدمه
سـازي   بهينـه . توان مسـئله انتخـاب پرتفـوي بهينـه دانسـت      گذاران در مسائل مالي را مي يههاي مهم سرما يكي از چالش

از طـرف ديگـر،   . شـود  مي باعث را هاي مالي گيري گسترش بازارهاي مالي و تصميم سبدسهام مفهومي است كه توسعه و
تـرين تـوازن ميـان     ، مطلـوب گيـري  هاي موجود در هرتصميم ي است كه طي آن با توجه به محدوديتفرايندسازي  بهينه

 و زاده يـزدي  تقي احمدي اقدم، ؛1397، پور آبادي و فلاح ، فلاح تفتي، باقري كاظمآصفي(شود  علايق متضاد مشخص مي
توان سـبدي تعريـف كـرد كـه بـين دو معيـار ريسـك و بـازده          اساس، سبد سهام مطلوب را مي  اين بر). 1395پور،  فلاح

سـازي سـبد سـهام كـه در      موضوع بهينه. )2011 ،1يسليلوكاس و ب اورياخي،ـ   يدوودسا(كند گذاري تعادل برقرار  سرمايه
بـاقرپور،   و نژاد هاشمي(داشته گسترش چشمگيري در اقتصاد مالي  ،ارائه شد 2ماركوييتزاولين بار توسط  براي  1952سال 
بسـزايي   تـأثير گـذاري   ر بـراي سـرمايه  انتخاب سبد سهام مورد نظ ـ  گذاران جهت و اين موضوع در نگرش سرمايه) 1398

  ). 1393زماني،  و سينايي(گذاشته است 
دنبال حداكثرسازي بازده هستند،  اينكه به گذاران علاوه بر كند كه سرمايه بيان مي ماركوييتزواريانس ـ   مدل ميانگين

گـذاران فقـط    ا اگـر سـرمايه  زيـر  ؛بايد از حصول حداقل ريسك نيز مطمئن باشند ،پذيري حاكم بودن اصل ريسك دليل به
تمايـل   را دارد،گذاري در يك نوع دارايي كه بيشترين بـازده   تنها به سرمايه ،حداكثرسازي بازده مورد انتظار بودند دنبال به

 و نيلچي، فريد(كنند  اي از اوراق بهادار را در يك پرتفوي نگهداري مي گذاران مجموعه درحالي كه سرمايه ؛دادند نشان مي
كه يكي  ماركوييتزمدل . توان انجام داد مي) چند هدفه(خطي و غيرخطي  صورت بهسازي سبد سهام را  بهينه). 1398 زارع،

هاي ايـن مـدل درجـه دوم بـودن      يكي از كاستي .هايي دارد سازي سبدسهام است، كاستي ي بهينهها مدلترين  از معروف
از ). 1396محفـوظي،   و پور جورشـري، ياكيـده   علي(كند  ار ميمعيار ريسك است كه در تعداد سهام زياد محاسبات را دشو

عدم برخـورداري   دليل بههاست كه  ، معيار سنجش ريسك به روش انحراف معيار بازدهيماركوييتزهاي مدل  ديگر كاستي
همچنـين  . نيسـت از توزيع نرمال معيار مناسـبي بـراي ارزيـابي ريسـك سـبد سـهام        ها شركتتوزيع بازدهي اكثر سهام 

  ). 1398، ارضي ، آذر، يزدانيان و گلقندهاري(براي مدلش موضوع افق زماني بلندمدت را مدنظر قرار نداده بود  ماركوييتز
سـازي سـبد سـهام، از ديگـر      براي رفع مشكلات ناشي از استفاده از معيار محاسبه ريسك كلاسيك در مدل بهينـه 

  . استفاده شده است CVaR4و  VaR3 كمعيارهاي جايگزين سنجش ريسك مانند معيارهاي سنجش ريس
، يك معيار ريسك نامطلوب است كه با درك افراد نسبت به ريسـك تطـابق   )VaR( معيار ارزش در معرض ريسك

در روش ارزش در معـرض ريسـك   . ها وجود ندارد همچنين در آن الزامي به نرمال فرض كردن توزيع داده. بيشتري دارد
ارزش در معـرض   دنبـال  بـه گـذار   با اين تفاوت كه سرمايه است، ماركوييتزكار شبيه به  لبراي انتخاب پرتفوي بهينه، اصو
هايي نيز دارد، از جمله اينكـه توانـايي محاسـبه     ضعف ،اين معيار در كنار نقاط قوت خود. ريسك كمتر و بازده بيشتر است

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Woodside - Oriakhi, Lucas & Beasly 
2. Markowitz 
3. Value - at - risk 
4. Conditional Value - at - risk 



  
 

  3، شماره 25، دوره 1402تحقيقات مالي،   455

 
گي عـدم تحـدب درمـورد آن مصـداق دارد،     همچنين ويژ. ريسك را ندارد در معرض  مقادير ريسك بيشتر و فراتر از ارزش

موضعي زيادي است و در نتيجه كمينه كردن آن بسيار مشـكل اسـت و   ) نقاط كمينه و بيشينه(هاي  يعني داراي اكسترمم
معيـار ارزش در  ). 1398نشـاطي زاده و حيـدري،   ( اسـت سازي آن بسيار دشوار هاي غيرنرمال، كنترل و بهينه براي توزيع

ايـن الگـو   . دهـد  در معرض ريسك را پوشش مـي  ها و نقاط ضعف معيار ارزش ، نارسايي(CVaR) معرض ريسك شرطي
به عبـارت  . هستنددر معرض ريسك   تر و فراتر از ارزش كه بزرگ تعريف شده  است هايي ميانگين وقوع ريسك صورت به

 1داراي خاصيت زيرجمـع پـذيري  تر و  كارانه ، محافظهVaRمعيار ديگر ريسك نامطلوب است كه نسبت به  CVaRديگر 
هـاي هريـك از دارايـي     پذيري به اين مفهوم دلالت دارد كه ريسك سبد دارايـي بايـد از مجمـوع ريسـك     زيرجمع. است

. ها در پرتفوليو باعث افـزايش ريسـك نشـود    كه ادغام دارايي يطور به ؛كمتر يا حداقل مساوي آن باشد ،دهنده آن تشكيل
معيـار   4باشند كه   مي 4و همگني مثبت 3، يكنوايي2ار ديگر ريسك كه شامل عدم تغييرانتقالياين خاصيت در كنار سه معي

بـا ايـن   . هاسـت  درصد از بدترين زيـان  aاين معيار ميانگين . شوند در محاسبات ريسك محسوب مي 5اصلي براي انسجام
كنـد   گيري مي را بيشتر از آنچه هست اندازه وجود اين معيار نيز در برخي موارد بسيار محتاطانه عمل كرده و اندازه ريسك

براي رفع معايب دو معيار ريسك ). 2000، 6جيا و داير(هاي شركت شود  كه ممكن است باعث هدررفتن بخشي از سرمايه
اي  گونه توانند ريسك را به با اين معيار مي. ارائه شده است 2014در سال  7توسط بلزا سامپرا GlueVaRفوق، معيار جديد 

از مزايـاي  . و هم از احتياط بيش از اندازه اجتنـاب شـود   باشد خمين بزنند كه هم در شرايط بحراني بازار معياري مناسبت
نوشـت   CVaRو  VaRتركيبي خطـي از دو معيـار    صورت بهتوان آن را  اين است كه مي GlueVaRديگر معيار ريسك 

  ). 1396، ، سجودي و طاووسيسجوديآقامحمدي، (
تابع مدل چند هدفـه  . استيابي مناسب  استفاده از الگوريتم بهينه ،سازي سبد سهام ارد با اهميت در بهينهاز ديگر مو

ريزي غيرخطي هستند كه  دوم رده خاصي از مسائل برنامه  توابع درجه. سازي سبد سهام از نوع توابع درجه دوم است بهينه
دوم نيازمنـد   ريـزي درجـه   هـاي متـداول بـراي برنامـه     الگـوريتم . استدوم و قيود خطي   تابع هدف از نوع درجه ها، در آن

گسترده در حل مسائل دنياي واقعي به خصـوص در   طور بهها  اين نوع از الگوريتم. پارامترهاي معين با مقادير ثابت هستند
ر پژوهش حاضر، سازي سبد سهام چند هدفه د براي اين منظور و جهت حل مدل بهينه. شوند مباحث مالي به كار برده مي

  . است دروني استفاده شده نقطه هاي رياضي الگوريتماز 
 و لو، يـو، لينـگ  (ترين رويكرد مورد استفاده براي حل مسائل كلي درجه دوم هستند  متداول 8دروني هاي نقطه روش

دو دهه نتوانستند توسعه يافتند؛ اما به مدت  1960سازي غيرخطي از سال  ها براي بهينه اين روش). 2009، 9ماسيجوسكي
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Subadditivity 
2. Translationaal invariance 
3. Monotonicity 
4. Positive homogeneity  
5. Coherent 
6. Jia & Dyer 
7. Belles - Sampera  
8. Interior - Point Methods 
9. Mark, Lau, Yue, Ling & Maciejowski 



  
 

  456  گهرنيا و همكاران/GlueVaRرويكرد:سازي سبد سهام چند هدفهدروني در بهينه الگوريتم نقطه

 
ريزي  دروني براي برنامه هاي نقطه پس از موفقيت چشمگير روش. حمايت كافي از سوي پژوهشگران را به خود جلب كنند

هاي  روش 1990در سال . علاقه پژوهشگران نسبت به اين روش براي حل مسائل غيرخطي برانگيخته شد خطي، مجدداً
سازي خطي به موفقيت  شناخته شده بودند، به همان اندازه كه در بهينه هاي مانعي دروني كه تا آن زمان به نام روش نقطه

تـرين   عنـوان يكـي از قـوي    سازي غيرخطي نيز كاربرد پيدا كردند و در حال حاضـر بـه   ي بهينهها مدلرسيدند، براي حل 
گيرنـد   اسـتفاده قـرار مـي    هـاي بـزرگ مـورد    ريزي غيرخطي در مقياس هاي رياضي براي برنامه ها در بين الگوريتم روش

دهد تا بـه   ها نقاطي را مورد بررسي قرار مي جواب  اين روش با عبور از داخل ناحيه). 563-564 :2006، 1نوسدال و رايت(
بـراي پيـدا   ). 2021 ،2جتپيپاتتناپونـگ و سريجانتونگسـيري  (حل نهايي نزديك شده و نقطه بهينه مدنظر را بيابـد   يك راه

ر اين الگوريتم نياز به آزمايش در هر نقطه بوده و در صورت بهينه نبـودن نقطـه مـدنظر، راه حـل در     كردن نقطه بهينه د
نوسـدال و  (هاي تكراري نيز معروف هستند  ها به روش برهمين اساس اين روش. شود مينقطه جديد به وجود آمده تكرار 

  ). 392-393 :2006رايت، 
توانند به راحتـي در مـدت زمـان     گ، اعداد به قدري زياد هستند كه نميهاي بزر هاي درجه دوم در مقياس در برنامه

دروني داراي تابع زمان اجراي  هاي نقطه سازي مسائل، روش از لحاظ زمان محاسباتي در بهينه. معقول و منطقي اجرا شوند
ع زمـان اجـراي مسـائل    دوم، تـاب  هاي استفاده شده براي حل مسائل درجه اي هستند، درحالي كه در ديگر روش چند جمله

شايان ذكر است كه ميـزان پيچيـدگي محاسـباتي در    ). 2021جتپيپاتتناپونگ و سريجانتونگسيري، ( استنمايي  صورت به
گيـري   كه بايـد در هرتكـرار بـه اجـرا درآيـد، انـدازه      ) جمع، ضرب، تقسيم(هاي تكراري با تعداد عمليات محاسباتي  روش
پايين بودن دفعات تكرار در انجام محاسبات مسائل، پيچيدگي كمتر  دليل بهدروني  نقطههاي  اين نظر، در روش شود، از مي

هاي انجام شده كه در پيشينه پـژوهش حاضـر آورده شـده و علارغـم داشـتن       طبق بررسي). 2009، و همكاران لو(است 
 ؛رد توجه قـرار گرفتـه اسـت   گران مالي به ندرت مو دروني، اين روش در بين پژوهش هاي ذكرشده براي روش نقطه مزيت

ريـزي   ويژگـي قـوي بـودن الگـوريتم رياضـي بـراي برنامـه       ) 1993( 4و هيتوشي تكهارا) 2007( 3ولي در مقالات گونزيو
قرار گرفته است ولي در مقاله حاضر علاوه بر اينكه الگـوريتم نقطـه درونـي     تأييدتر مورد  هاي بزرگ دوم در مقياس درجه

مدل ديگـر محاسـبه و بـا يكـديگر      3بررسي شده است بلكه در  ماركوييتزي با مدل كلاسيك ساز بهينه مسئلهبراي حل 
  . مقايسه شده است
كردن ريسك در سبد سـهام   كردن بازده مورد انتظار و حداقل گذار علاوه بر اينكه در تلاش براي حداكثر يك سرمايه

بـراي پرتفـوي خـود و تخصـيص سـرمايه، نيازمنـد       و رسيدن به مطلوبيت مورد انتظار است، در چگونگي انتخاب سـهام  
بـا عنـوان   ) 2014( 5ها و معيارهاي مناسبي است، بدين منظـور معيـار ريسـكي كـه بلزاسـامپرا، گـويلن و سـنتولينو        روش

GlueVaR گـذاران ايجـاد شـده اسـت، معيـار ريسـك        هاي سـرمايه  براساس فرض چنين نيازها و تصميم ،اند ارائه كرده

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Nocedal & Wright  
2. Jetpipattanapong, Srijuntongsiri 
3. Gondzio  
4. Takehara 
5. Belles-Sampera, Guillen, Santolino 
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GlueVaR دروني چه در شرايط بحراني بازار چه در شرايط عادي، معيار مناسبي است و همـه نيازهـاي    ريتم نقطهبا الگو

كند تا بهترين پرتفوي  ايجاد مي ها آنكند و بهترين سبدهاي سهام را براي  گذاران را در تصميمات مالي برآورد مي سرمايه
  . را انتخاب كنند

پرتفوي چند هدفه با اسـتفاده از   مسئلهدروني براي حل  تم رياضي نقطههدف اصلي پژوهش حاضر استفاده از الگوري
واريـانس   ـاز اين رويكرد و مقايسه آن بـا مـدل ميـانگين      آمده دست بهنتايج . باشد مي GlueVaRمعيار سنجش ريسك 

و عملكـرد  ارزش در معرض ريسك شرطي برتري در كـارايي   ـارزش در معرض ريسك و ميانگين   ـ، ميانگين  ماركوييتز
از سوي ديگـر نـوآوري اصـلي پـژوهش حاضـر الگـوريتم       . را نسبت به ديگر معيارها اثبات كرد GlueVaRمعيار ريسك 
  .سازي پرتفوي را گسترش داده است باشد لذا اين الگوريتم ادبيات موضوعي مرتبط با بهينه نامبرده مي

. شـود   شناسـي آن معرفـي مـي    خته شده و سـپس روش با توجه به اين مقدمه، در ادامه به مرور پيشينه پژوهش پردا
در قسمت نتايج و پيشنهادهاي مقالـه حاضـر    ها مدلي نام برده، پرداخته شده و نتايج اين ها مدلسازي  همچنين به پياده

  . شود بيان مي

  پژوهش  ة تجربيپيشين
نتيجه بررسي ما حاكي از  .قرار گرفت منظور بررسي پيشينه پژوهش مقالات زيادي اعم از داخلي و خارجي مورد بررسي به

هاي رياضـي   شده و روش هاي فراابتكاري انجام سازي پرتفوي با استفاده از روش اين واقعيت است كه بيشتر مقالات بهينه
 سـازي تـوده ذرات   با استفاده از الگوريتم بهينه) 1401(ي يمثال، شيركوند و فدا طور به. است كمتر مورد استفاده قرار گرفته

گـل ارضـي و   . يابـد  حداكثر پشيماني بهبـود مـي  ـ   نشان دادند كه عملكرد سبدهاي سهام با سناريوبندي و ملاك حداقل
واريـانس نشـان    نـيم ـ   واريانس و ميـانگين ـ   نيز با بررسي و ترسيم مرزكاراي حاصل از رويكرد ميانگين) 1401(انصاري 

نيلچـي،  . دارد چشـمگيري برتـري  در يافتن پورتفوهاي بهينـه   NSGAIIنسبت به الگوريتم   SPEA2دادند كه الگوريتم
وجوي گرانشي اثبـات كردنـد پـيش بينـي قيمـت       و الگوريتم جست DNNبا كاربرد يادگيري عميق ) 1398(فريد و زارع 

سهام با استفاده از شاخص هاي تكنيكي، در پرتفوي ريسك گريز عملكرد بهتري نسبت به ميانگين شـاخص بـازار ارائـه    
و ) MOPSO(نيز به بررسي كارآمدي دو الگوريتم تجمـع ذرات چنـد هدفـه    ) 1397(رضايي، فلاحتي و سهيلي . دهد مي

كنند كـه الگـوريتم    سازي پرتفوي چندهدفه پرداخته و بيان مي در بهينه) NSGA2(بندي نامغلوب  الگوريتم ژنتيك با رتبه
MOPSO  نسبت بهNSGA2 سازي ريسك و تعداد  حداكثرسازي بازده و حداقل(ه براي هردو حالت دو هدفه و سه هدف

بـا اسـتفاده از الگـوريتم ژنتيـك     ) 2018( 1سازي اريكـا، هنـدري و هرتونـو    شبيه .عملكرد بهتري دارد) دارايي ها يا سهام
 2لـي  .پرتفوي نشان داد كه مدل پيشنهاد شـده ايشـان بهتـر از مـدل كلاسـيك اسـت       سازي بهينهبراي  EGAپيشرفته 

واريـانس پرداخـت و بـا اسـتفاده از الگـوريتم      ـ   چولگيـ   نيز به انتخاب پرتفوي بهينه با استفاده از مدل ميانگين )2016(

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Erica, Handari & Hertono 
2. Li 
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توانـد كـارايي بيشـتري     مي ،كرد، نتايج پژوهش ايشان نشان داد كه مدل ارائه شده سازي بهينهفازي اقدام به حل مسئله 

  . داشته باشد ماركوييتزنسبت به مدل 
مسائل مربـوط   سازي بهينهخاص، در حوزه  طور بهكلي و الگوريتم نقطه دروني  طور بههاي رياضي  روش از اين رو، 

هـاي رياضـي در    ي نادري كه از الگـوريتم ها پژوهشاز جمله . به مديريت سبد سهام به ندرت مورد توجه قرار گرفته است
اشـاره كـرد كـه بـا     ) 1401(طالعه راعي، نمكي احمدي توان به م مي ،سازي پورتفوليو استفاده كرده است بهينه مسئلهحل 

واريـانس  ـ   رويكرد استوار نسبي در مقايسه بـا روش ميـانگين   كه ريزي مخروطي مرتبه دوم نشان دادند استفاده از برنامه
در ) 1399(دريـايي، عطـائي و اسـكروچي    . براي بيشتر اشخاص با ترجيحات ريسك و بازده متفاوت عملكرد بهتري دارد

، دو »يخط ـ يمه نامتناهين يساز نهيحل مسائل به يبرا يدرون بر روش نقطه يالگوريتم جديد مبتن«اي تحت عنوان  قالهم
دهند كـه   يو نشان م كنند مي يمعرف يمه نامتناهين يخط يريز  حل مسائل برنامه يو گراديان را برا يدرون الگوريتم نقطه
ها شـناخته   ترين روش برخوردار است و از قوي يشترييان از سرعت و دقت بنسبت به الگوريتم گراد يدرون الگوريتم نقطه

  . شده است
از  ،»مـاركوييتز تجزيه كلاسيك انتخـاب پرتفـوي   «اي تحت عنوان  نيز در مقاله) 2020( 1متئو و كالينون دمون، دي
نتايج حاصله از اين پـژوهش هـر دو   بر اساس . استفاده كردند )SA(شده  سازي دروني و الگوريتم تبريد شبيه الگوريتم نقطه

اي بـا   در مقالـه ) 2020( 2كـاردوس . انـد  يكساني در مورد تخصيص بودجه، ريسك و بازده ارائه كرده كمابيشروش نتايج 
دروني بـراي حـل مشـكلات     از الگوريتم نقطه ،»)كاربرد در مشكلات شبكه برق(كارايي بالا  دروني با روش نقطه«عنوان 

هـا بـراي    تـرين تكنيـك   درونـي يكـي از رايـج    كه روش نقطه رسد  كند و به اين نتيجه مي  ستفاده ميصنعتي و مهندسي ا
سازي  سازي غيرخطي در مقياس بزرگ بوده و كارايي بالايي براي حل مشكلات جريان برق بهينه و مشكلات بهينه بهينه

سـازي گشـتاورهاي مرتبـه بـالاتر      بهينه«وان اي تحت عن در مقاله) 2022( 3يي شواي و وانگ. مربوط به اين صنعت دارد
استفاده كرده و نشان دادند كـه الگـوريتم نقطـه درونـي      »ريزي تفاضل محدب و مجموع مربعات پرتفوي از طريق برنامه

 . دهد هاي بزرگ ارائه مي ترين زمان و مقياس هاي عددي را در كوتاه اغلب بهترين راه

نيز در مقالات داخلي و خارجي متعددي مـورد اسـتفاده قـرار گرفتـه      GlueVaRمحاسبه ريسك با استفاده از معيار 
هاي بازده  اي سبد سهام پيشنهاد كرده و از نرخ روشي را براي به روزكردن چند مرحله) 1398(قندهاري و همكاران . است
گيري  معيار اندازه عنوان به GlueVaRبراي سناريوسازي و از معيار  ، از روش مونت كارلو متغير تصادفي طي دوره عنوان به

 GlueVaRمعرفي معيار ريسك جديد «اي تحت عنوان  در مقاله) 1396(و همكاران  آقامحمدي. اند ريسك استفاده كرده
در بـازار   GlueVaRبـا   CVaRو  VaRمقايسه رويكردهاي » و برآورد آن با استفاده از مدل رگرسيوني چندكي تركيبي

هـم از لحـاظ    GlueVaRكه طبق نتايج ايشان، رويكـرد   بررسي كردندبازار بورس ايران را بورس آمريكا و دو شركت از 
معيـاري كـارا بـه مـديران      عنـوان  بـه نسبت به دو رويكرد ديگر كـارايي بيشـتري دارد و    ،به لحاظ كاربردي  تئوري و هم

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Demone, Di Matteo & Collignon 
2. Kardos 
3. Yi-Shuai & Wang 
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در  GlueVaRمعيـار ريسـك   «عنـوان   اي بـا  در مقاله) 2014( 1بلزاسامپرا، گويلن و سنتولينو. اقتصادي معرفي شده است

كنند كه مديران در سناريوهاي متعـدد بـا مشـكلات تخصـيص سـرمايه مواجـه        بيان مي ،»كاربردهاي تخصيص سرمايه
تـوان در تخصـيص بهينـه سـرمايه بـا اسـتفاده از دو اصـل         را مي GlueVaRكنند كه معيار ريسك  شوند و اثبات مي مي

اي ديگر با عنوان  در مقاله) 2016(بلزا سامپرا، گويلن و سنتولينو . اله فوق به كار بردتخصيص سرمايه پيشنهاد شده در مق
اسـتفاده   GlueVaRاز روش محاسبه معيار ريسـك جديـد    ،»پذير مبتني بر ارزيابي ريسك استفاده از معيارهاي انعطاف«

كارانه است و لذا مديران بايد در اسـتفاده   فظهدهد كه اين معيار براي ارزيابي ريسك، محا اين مقاله نتايج نشان مي. كردند
بـراي   GlueVaRنيـز از معيـار   ) 2016( 2يـين و زو . گيري ريسك احتياط كننـد  از اين تقريب براي تخمين مقادير اندازه

گيري ريسك انحرافـات، معيـار    هاي مالي و بيمه براي اندازه كنند كه در برنامه محاسبه ريسك استفاده كرده و توصيه مي
GlueVaR نشان داد كه اگر حوادث غيرمنتظره ) 2017( 3كرزولك .هاي جذاب آن، مورد استفاده قرار گيرد ويژگي دليل به

مزيـت  . شـود  استفاده  GlueVaR گيري ريسك توزيع دم پهن، از سنجه ريسك  مورد توجه هستند، بهتر است براي اندازه
GlueVaR گيـرد و   گذار نسبت به ريسك را در نظر مي كه نگرش سرمايه هاي ريسك اين است در مقايسه با ساير سنجه

بـه بررسـي رويكـرد    ) 2017( 4كرزولـك و ترزپيـوت   . كنـد  پذير بودن را برآورد مـي  تر از همه، فرضيه ويژگي زيرجمع مهم
اند  كرده يدتأك GlueVaRگيري ريسك پرداخته و با استفاده از روش محاسبه  معيار اندازه عنوان بهمعيار  كلاسيك انحراف

كـه   مطـرح كردنـد   ايشان همچنين ابزار مناسبي را براي اثربخشي نسـبت امگـا  . كه معيار انحراف معيار بايد اصلاح شود
اي تحـت   در مقاله) 2019( 5هانگ و يين. نسبت سود موردانتظار به زيان موردانتظار در يك آستانه ثابت تعريف شده است

گيري ريسك با معيـار   با هدف اندازه »GlueVaRريسك   ا استفاده از محاسبه معياربيمه اتكايي متقابل مطلوب ب«عنوان 
دهند و بـا بيـان مشـكلات     هاي بهينه بيمه اتكايي متقابل را مورد بررسي قرار مي ، استراتژيGlueVaRمحاسبه ريسك 

   .كنند را معرفي مي GlueVaRشكل جديدي از معيار  TVaR 6و VaRحاصل از تركيب دو معيار 

  پژوهش شناسي روش
هـاي   تكنيـك . سـازي هسـتند   بينـي و بهينـه   هاي پـيش  گيري در مباحث مالي شامل تكنيك ترين ابزارهاي تصميم اصلي
يافتن بهترين  فرايندسازي را  بهينه) 2018( 7كرنوجلس و توتونچو). 1385راعي، (شوند  بيني بيشتر مربوط به آمار مي پيش

سازي پرتفـوي دو   مسئله بهينه. كنند كند، تعريف مي ها را ارضا مي مجموعه از محدوديت ها كه يك گيري راه انجام تصميم
نظر در  قيد مورد . يافتن سبدي هست كه ريسك را حداقل و بازده مورد انتظار حداكثري را برآورد كند دنبال بههدفه مقيد، 

پـس   هسـتند؛ سـبد سـهام كـارا     دنبـال  بهطقي گذاران من سرمايه. اين مدل، سقف و كف وزن هر دارايي قرار گرفته است

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Belles-Sampera, Guillen & Santolino 
2. Yin & Zhu.D 
3. Krezolek 
4. Krezolek & Trzpiot 
5. Huang & Yin 
6. Tail Value - at - risk 
7. Cornuejols, Pena & Tütüncü 
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تواننـد بـه    فوق مي فرايندبا تكرار . توانند به ازاي يك بازده معين و از طريق كمينه كردن ريسك آن را شناسايي كنند مي

   ).2001، 1كوديجك و كمبل، هويسمن(شود  اصطلاح مرز كارا ناميده ميبه كه برسند هاي كارا  استخراج مجموعه پرتفوي
  ـ ي ريسك ميانگينها مدلسازي پرتفوي دوهدفه با  اين قسمت عملكرد الگوريتم پيشنهادي در حل مسئله بهينه در

   .كرد زير ارائه صورت بهتوان  مدل ارائه شده در مقاله حاضر را مي. شود بررسي مي GlueVaRو  VaR ،CVaRواريانس، 

  سازي پرتفوي دوهدفه  مدل بهينه
   .استبراساس روابط زير  ماركوييتزبر اساس مدل كلاسيك  ،پرتفوي دو هدفه سازي نهبهيمدل تابع هدف براي 

௜ଶߪ	:݇ݏܴ݅	݊݅ܯ  )1 رابطه 	= 	෍ ෍ ܩ ௜ܸ	 ௜ܺ ܩ ௝ܸ ௝ܺ ௜௝ߪ = ்ݔ ܩ ௡௝ୀଵ௡௜ୀଵݔ  

:݊ݎݑݐܴ݁	ݔܽܯ  )2 رابطه ܴ௣ = ∑ పܺሶ	ܧ(ܴ௜)௡௜ୀଵ =  µ்ݔ

௜௝ܩ  )3 رابطه = ܩ ௜ܸ	ܩ ௝ܸ	ߪ௜௝   
.ܛ )4 رابطه t:෍ Xi=1

n	i=1
  

0 ≤ ௜ܺ ≤ 	1  ;  ݅	 = 	1,2,3, … . . , ݊ 

 اني ـم بسـتگي  هـم  انگري ـب σijو  استهر سهم  سكير GV ام موجود در سبد و iوزن دارايي  Xiدر معادله ريسك، 
 3 رابطـه  دركـه   يس ـيماتر Gو ) يبردار سطر(  xبردار ترانهاده xTو يبردار ستون x نيهمچن، ام jم و ا i ييبازده دو دارا

σiشود،  شده كه ماتريس كواريانس ناميده مي فيتعر
   .استام  iنيز بيانگر واريانس دارايي  2

تعـداد كـل سـهام     nبـازده كـل دارايـي و     Rpميانگين بازده هرسهم،  µو  E(Ri( بازده هرسهم، Riدرمعادله بازده، 
است كه بتواند دو هدف ريسك حـداقل،   Xiاي از  در اين مدل هدف يافتن تركيبات مختلف و بهينه. موجود در بازار است

  . ها و قيدهاي مدل نوشته شده است محدوديت 4 رابطهدر . بازدهي حداكثر را برآورد كند
بـا  ) شـود  در اين الگوريتم از يك تابع هـدف اسـتفاده مـي   (دليل استفاده از الگوريتم نقطه دروني  در اين پژوهش، به

  : تابع يك هدفه و با قيدهاي زير نوشت صورت بهپرتفوي را  مسئلهتوان  تركيب دو تابع هدف فوق، مي

	μ்ݔ	ݔܽܯ  )5 رابطه −   ݔܩ்ݔ݇	

s. t:෍ Xi=1
n	i=1

  

0 ≤ ௜ܺ ≤ 	1  ;  ݅	 = 	1,2,3, … . . , ݊   

  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Campbel, Huisman & Koedijk 
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شود و مقداري كه براي آن مد نظر قرار گرفته بسـتگي   ضريب ريسك در نظر گرفته مي عنوان به kپارامتر غيرمنفي 
 ،داقل رساندن ريسك در پرتفوي خود دارندزيادي در ح تأكيدكار كه  گذاران محافظه سرمايه. گذار دارد به ترجيحات سرمايه

گذاران با جسارت بيشتر كـه   و سرمايه دنكن يانتخاب م k يبرا ياديمقدار زبراي افزايش وزن واريانس در عملكرد هدف، 
  . كنند را انتخاب مي kبه اميد بازگشت بازده بالاتر آماده ريسك بيشتر هستند، مقدار كمتري از 

سـازي سـبد دارايـي را     مسئله بهينه ماركوييتزدر واقع . ريانس بيانگر ريسك سبد دارايي است، واماركوييتزدر الگوي 
ها با اين شرط كـه بـازده مـورد     سازي واريانس مجموعه دارايي ريزي درجه دوم با هدف حداقل يك مدل برنامه صورت به

نيـز خوانـده   ) MV(واريـانس  ـ   وان ميـانگين از اين رو مدل تحت عن ـ. كند انتظار برابر با يك مقدار ثابت باشد، مطرح مي
آن اسـت كـه معيـار     مـاركوييتز نكته مهم در استفاده از مـدل  . سازي غيرخطي درجه دو است كه يك مدل بهينه شود مي

. گيري ريسك، انحراف معيار است و اين معيار تا زماني قابل قبول است كه بازده دارايي توزيع نرمـال داشـته باشـد    اندازه
، )VaR(ي معيـار ارزش در معـرض ريسـك    هـا  مـدل توان از  گيري ريسك مي هاي نامتقارن براي اندازه در توزيع بنابراين

  . استفاده كرد GlueVaRيا ) CVaR(ارزش در معرض ريسك شرطي 

  »واريانس«با معيار  ماركوييتزاي  گذاري براساس مدل پايه سازي سبد سرمايه الگوي بهينه
كه حداقل واريانس براي يـك سـطح    ماركوييتزآوردن انتخاب پرتفوي بهينه در روش  دست هببراي  ماركوييتزطبق مدل 

  : شود ريزي خطي زير استفاده مي خاصي از بازده است مدل برنامه
݊݅ܯ  )6 رابطه = ௣ଶߪ  s. t: E൫R୮൯ =෍ ௜ܹ	ܧ(ܴ௜)n

i=1
 

෍ ௜ܹ = 1௡௜ୀଵ  

௜ܹ 	 ≥ 	0	; 	(	݅ = 1, … , ݊) 
 

هـاي مـالي    المقـدور دارايـي   خواهند حتي گذاران مي واريانس اين است كه سرمايه ـ نتايج حاصل از مدل ميانگين از
هـاي خريـد و فـروش انـدك      اين گفته زماني قابل اجراست كه هيچ محدوديتي برسر راه هزينـه . متنوعي را دريافت كنند

. توان از طريق تنوع و گوناگوني كاهش داد بودن پرتفوي را مينشان داد كه ريسكي  ماركوييتزدر واقع . وجود نداشته باشد
هـا بيشـتر اسـت و هرچقـدر ارتبـاط       ها كمتر باشد، بدين معناست كه تنوع دارايـي  بين دارايي بستگي همچنانچه ارتباط و 

گـذاري مفيـد و    ايهبـه سـرم  كـار   ايـن نتيجه در . توان پوشش داد ريسك بيشتري را مي ،ها كمتر باشد مشترك بين دارايي
  . خواهد شد منجرسودمندي 

   »ارزش در معرض ريسك«گذاري با معيار  سازي سبد سرمايه الگوي بهينه
  : صورت زير نشان داد توان ارزش در معرض ريسك را به از نظر رياضي مي

	ܩ−	ሼݎܲ  )7 رابطه ≥ ሽݎܸܽ	 	= 1 −  ߙ	
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روابط فوق بيان . ، سطح اطمينان معين هستندα -1ر و تغيير ارزش پرتفوي در دوره نگهداري مورد نظ Gكه در آن  

بـه  . اسـت  αكند كه احتمال اينكه ارزش پرتفوي در دوره آتي، بيش از ارزش در معرض ريسك باشد، حـداكثر برابـر    مي
رهنمـاي  (اسـت   α -1عبارت ديگر، احتمال اينكه زيان سبد دارايي در دوره آتي كمتراز ارزش در معـرض ريسـك باشـد    

  ). 1393چاوشي و صابر،  تي،رودپش
اسـت، بـا ايـن     مـاركوييتز در روش ارزش در معرض ريسك براي انتخاب پرتفوي بهينه، اصول كار شبيه بـه مـدل   

آوردن سبد بهينـه سـهام    دست بهجهت  .استارزش در معرض ريسك كمتر و بازده بيشتر  دنبال بهگذار  تفاوت كه سرمايه
ها و ارزش در معرض ريسك بهينه پرتفوي، لازم اسـت مسـئله زيـر حـل      از سهم هاي بهينه هريك به عبارت ديگر وزن

  : شود

:݊݅ܯ  )8 رابطه ܸܴܽ௣ 

.ݏ ෍:ݐ Wi=1
n

i=1
 

෍ ௜ܹܧ(ܴ௜) 	≥ 	ܴ∗௡௜ୀ଴  

௜ܹ 	 ≥ 	0	; 	(	݅ = 1, … , ݊) 
قبيـل ارزش در معـرض ريسـك    ارزش در معرض ريسك پرتفوي بوده و همـه اطلاعـات لازم از    VaRpكه در آن 
ها يعنـي وزن   wiها و بازدهي كل پرتفوي موجود يا اوليه معين است و  ها، ميانگين بازدهي هريك از سهم هريك از سهم

  . ها در پرتفوي مجهول هستند دارايي
  : آورد دست بهتوان با استفاده از رابطه زير  ارزش در معرض ريسك بهينه براي كل پرتفوي سهام موجود مي

	ܴܸܽ  )9 رابطه = ௔ߪ௔ܼܯ	 	= ඨ෍	௔ܼܯ	 ෍ ௜ܹ௡௜ୀଵ ௝ܹ ௜௝௡௜ୀଵߪ  

∑௔ටܼܯ	=  ௜ଶ௡௜ୀଵߪ௜ଶݓ +	∑ ∑ ௜ܹ ௝ܹߩ௜௝ߪ௜ߪ௝௡௝ழ௜௡௜ୀଵ  

 = ට∑ ଶ(௔ܼܯ௜ߪ௜ݓ) +	∑ ∑ ௜ܹ ௝ܹߩ௜௝ߪ௜ߪ௝(ܼܯ௔)ଶ௡௝ழ௜௡௜ୀଵ௡௜ୀଵ  

 = ට∑ ௜ଶܸܴܽ௜ଶݓ +  ∑ ∑ ௜ܹ ௝ܹܸܴܽ௜ܸܽ ௝ܴߪ௜௝௡௝ழ௜௡௜ୀଵ௡௜ୀଵ  
  

و  iهاي  ميان دارايي بستگي همضريب ،  ρijام ؛  j، انحراف معيار دارايي  σjام ؛ iمعيار دارايي  ، انحراف  σiكه در آن 
j ؛Wi وزن دارايي ،i  ام در پرتفوي؛Wj وزن دارايي ،j  ام در پرتفوي؛MZa  ارزش بازاري دارايي و ،n هـاي   ، تعداد دارايي

هاي مـالي   ريزي غيرخطي، سبد بهينه دارايي فوق به روش برنامه  بعد از حل مسئله. باشد منتخب براي تشكيل پرتفوي مي
  . آيد مي دست به
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تـر و فراتـر از    ازجمله، توانايي محاسبه مقـادير ريسـك بـيش   . هايي است اين معيار در كنار نقاط قوتش داراي ضعف

هـاي فراتـر از    كاهش ارزش در معرض ريسك ممكن است منجر به امتداد يافتن دنباله. ارزش در معرض ريسك را ندارد
  . پذيري ريسك در مورد آن مصداق دارد يژگي عدم زيرجمعكه و ارزش در معرض ريسك شود و سرانجام اين

   »ارزش در معرض ريسك شرطي«گذاري با معيار  سازي سبد سرمايه الگوي بهينه
با معرفي معيار ريسك شرطي، معياري را معرفـي كـرد    ها و نقاط ضعف ارزش در معرض ريسك، آرتزنر باتوجه به كاستي

هـاي ريسـك موردانتظـار و واريـانس      اين معيار كه بـه نـام  . دهد را پوشش ميدر معرض ريسك   هاي ارزش كه نارسايي
كـرد، بـه خـوبي در     هايي مواجـه مـي   هايي كه ارزش در معرض ريسك را با كاستي دار نيز شهرت دارد، تمام ويژگي دنباله
تـر و فراتـر از    ي كه بـزرگ هاي صورت ميانگين وقوع ريسك اين معيار به). 1999، 1آرتزنر، دلبائن و جين مارس(گيرد  برمي

درصد از ميـانگين توزيـع بـازده متغيـر تصـادفي       αبه عبارت ديگر . باشند، تعريف كرده است ارزش در معرض ريسك مي
  ).2002 ،2ياماي و يوشيبا(تر از ارزش در معرض ريسك است  بزرگ

ديگر ريسـك نـامطلوب   توان چنين بيان كرد كه ارزش در معرض ريسك شرطي يك معيار  در يك تحليل كلي مي
پذيري بوده و جز معيارهاي منجسم  تر و داراي خاصيت زيرجمع كارانه است كه نسبت به ارزش در معرض ريسك، محافظه

  : شود هاست و با استفاده از رابطه زير محاسبه مي درصد از بدترين زيان αاين معيار، ميانگين . شود محسوب مي

௔ܴܸܽܥ  )10 رابطه = න (ܼ)௔ݔܨܼ݀ = 	 11 − න	ߙ ାஶܼ݀(ܼ)ݔܨܼ
௏௔ோೌ(௑)

+∞

-∞
 

(ܼ)௔ݔܨ = 	൞ 						0						ܼ < 	ܸܴܽ௔(ܺ)																	ݔܨ	(ܼ) − 1ߙ	 − ߙ	 			ܼ	 ≥ 	ܸܴܽ௔(ܺ)							 (ܺ)௔ܴܸܽܥ   				 ≈ ܺ|ሼܺܧ ≥ 	ܸܴܽ௔(ܺ)ሽ 
  

  .شود ميترگفته شد به رابطه زير تبديل  ر معرض ريسك شرطي جايگزين واريانس شود، الگويي كه پيشحال اگر ارزش د

ߣ	:݊݅ܯ  )11 رابطه ቈ෍ ෍ ܼ௜ ௜ܹ ௝ܼ ௝ܹߪ௜௝௡௝ୀଵ௡௜ୀଵ ቉ − (1 − (ߣ ቈ 11 − ߙ න ௑(ܼ)ܼ݀ାஶܨܼ
௏௔ோೌ	(௑) ቉ 

.ݏ ෍:ݐ wi	=	1k

i=1
 

௜ܹ 	 ≥ 	0  ෍ ܼ௜	 	≤ ௡௜ୀଵܭ	  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Artzner, Delbaen & Jean-Marc 
2. Yamai & Yoshiba 
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௜ߝ  	≤ 	 ௜ܹ	 	≤ 	Ƴ௜ 0	 ≤ 	 ௜ߝ 	< 	Ƴ௜ 	≤ 1 ܼ௜ 	∈ 	 ሾ0. 1ሿ 
  »GlueVaR«گذاري با معيار  سازي سبد سرمايه الگوي بهينه

 سـازي پرتفـوي    هاي اخير پژوهشگران زيادي تلاش كردند معيارهاي مناسبي را براي محاسبه ريسـك در بهينـه   در سال
) 1999( و همكـاران  آرتزنـر . باشد فراهم كنند و سوال بحث برانگيز ميان متخصصان اين است كه كدام معيار مناسب مي

تر كه در ميان پژوهشگران مطرح بود، بايد هر معيار ريسـك در چهـار    مسئله مهم. ندمعياري را براي اين منظور ارائه كرد
اين چهار اصل موضوعه، . يك اندازه ريسك مناسب ياد كرد عنوان بهيار اصل موضوع انسجام صدق كند تا بتوان از آن مع

هـاي    هـا، مـديران ويژگـي    علاوه بر اين ويژگي. پذيري و همگني مثبت هستند پايايي نسبت به انتقال، يكنواختي، زيرجمع
دي مناسـب در شـرايط   پذيري بالا، قابليت سنجش مناسب ريسك در شرايط بحراني بازار و كارآم ـ سادگي برآورد، انعطاف

از ديگر مواردي كـه در توصـيف ريسـك مهـم تلقـي      . عادي بازار را براي انتخاب يك معيار سنجش ريسك اشاره كردند
تـوان   شود، در واقع مي شود، بستگي به نگرشي است كه در هنگام استفاده از اين معيار براي ارزيابي ريسك فرض مي مي

مزيـت  . ها و عوامـل اضـافي دارد   گذاران بستگي به ترجيحات شخصي آن ايهگفت سطح ريسك پذيرفته شده توسط سرم
GlueVaR بـدين  . گيـرد  گذار نسبت به ريسك را در نظر مي در مقايسه با ساير معيار ريسك اين است كه نگرش سرمايه

. شـوند بيـان   CVaRو  VaRهاي مختلف داده شده  توان براي سطح احتمال و وزن مي GlueVaRترتيب معيار ريسك 
تـوان   مـي  α ≤ Ƴ2 > 0با فرض  βو  αهاي استاندارد ريسك در سطوح اطمينان  در واقع اين معيار تركيب خطي از سنجه

  ). 2014 و همكاران،بلزسامپرا (بيان كرد 

(ܺ)ఉ.ఈ௠భ.௠మܴܸܽ݁ݑ݈ܩ  )12 رابطه 	= 	ఉܴܸܽܥଵݓ	 + ఈܴܸܽܥଶݓ + ଷܸܴܽఈݓ  

  

گذار  توان نگرش هر سرمايه ها مي براساس اين وزن. دارد w3و  w2و  w1هاي  انتخاب سنجه ريسك بستگي به وزن
 w2و  w1هاي  وزن(توان با انتخاب ضرايب مناسب  بنابراين باتوجه به رابطه فوق مي. خاص نسبت به ريسك را متوجه شد

، معيـار ريسـك    CVaRو  VaRخطـي و همچنـين بـرآورد معيارهـاي     در اين تركيب ) βو  α(و سطوح اطمينان  w3و 
GlueVaR را برآورد كرد .VaR  در سطحα  ،CVaR  در سطحβ  وCVaR  در سطحα   در جايي كـه اوزانw1  وw2  و

w3 شوند مي به شرح زير محاسبه :  

۔ۖەۖ  )13 رابطه
ଵݓۓ = ݉ଵ −	(݉ଶ −݉ଵ)(1 − ߚ(ߚ − ଶݓߙ = (݉ଶ −݉ଵ)ߚ − ߙ (1 − ଷݓ										(ߙ = 1 − ଵܹ − ଶܹ = 1 − ݉ଶ

 

دو پارامتر اضافي . باشد β	≥	αو  ϵሾ0,1ሿ	β و αشود كه  سطح اطمينان بدين صورت تعريف مي βو  Ƴ1در جايي كه 
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m1  وm2 شوند كه  بازديدهايي از عملكرد انحراف تعريف مي عنوان بهm1ϵሾ0,1ሿ  وm2ϵሾm1,0ሿ . 

بـه   GlueVaRگـاه   آن) w2 = w3 = 0و  w1 =1(را انتخاب كنـد   (1,0)=(w1,w2) هاي وزنگذار  اگر يك سرمايه
CVaR  در سطحβ دهد اي در قبال ريسك نشان مي كارانه يابد، آنگاه وي نگرش بسيار محافظه كاهش مي .  

تـوان او را   يابد و مي كاهش مي αدر سطح  CVaRبه  GlueVaRگاه  آن (0,1)=(w1,w2) هاي وزنبراي انتخاب 
  .كار تعريف كرد محافظه

 αدر سـطح   VaRبـه   GlueVaR ،را انتخاب كند w3 =1گاه  ، آن (0,0)=(w1,w2) هاي وزنو سرانجام اگر وي 
  . كاري كمتري دارد وي نسبت به ريسك، محافظه ؛ پسيابد كاهش مي

تـر از   مهـم . و بايد از اين طريق مورد تجزيه و تحليل قرار گيـرد سطح قابل قبول ريسك يك مسئله شخصي است 
 . كنند هاي مرتبط فراهم مي پذير بودن را بسته به وزن همه امكان زيرجمع

 CVaRتعريف شده و از طرفي  CVaRو  VaR، تركيبي خطي از GlueVaRطور كه گفته شد معيار ريسك  همان
وزن متنـاظر بـا    w3در صـورتي كـه    GlueVaRپذيري بـودن   زيرجمعبنابراين . يك معيار سنجش ريسك منسجم است

VaRα 1399رستگارسرخه،  و بين، رضايي خوش( برابر با صفر است.( 

β-1پذير است، اگر  تجزيه GlueVaRكلي طور به

β-α
 ≤ w1≤1  وw1+ w2≤1  2017كرزولك، (باشد .(  

  دروني الگوريتم نقطه
دهد تا به يك  ن نقطه بهينه ابتدا با عبور از داخل ناحيه شدني، نقاطي را مورد بررسي قرار ميدروني براي يافت روش نقطه 

هـاي   مقيـاس  دليـل  بهي درجه دوم ها مدلهمچنين در . حل نزديك شده و در نهايت بتواند نقطه بهينه مدنظر را بيابد  راه
. يابـد  ها افزايش مي سازي در الگوريتم مسائل بهينهبزرگ اعداد، پيچيدگي در محاسبات زياد است و زمان محاسبه در حل 

دروني نسـبت بـه    اي است و اين خود برتري الگوريتم نقطه برده داراي تابع زمان اجراي چندجمله از اين منظر الگوريتم نام
در  ريـزي غيرخطـي   هاي رياضي براي برنامـه  ترين روش در الگوريتم اين روش در حال حاضر قوي. ستها ديگر الگوريتم

 ). 2021جتپيپاتتناپونگ و سريجانتونگسپري، (شود  هاي بزرگ در نظر گرفته مي مقياس

ي خطي بـراي اعمـال همگرايـي و از جبرخطـي     وجو جستسازي خطي و غيرخطي از  دروني براي بهينه روش نقطه
  .كند براي محاسبه مراحل استفاده مي) يعني تجزيه ماتريسي(مستقيم 

ـ   هـاي اوليـه   هاي كليدي ماننـد گـام   ، برخي از ايده)دوم درجه(سازي غيرخطي  براي بهينه دروني هاي نقطه در روش
سازي  دروني در بهينه بتدا روش نقطهاز اين رو در ادامه مطالب ا .شود ريزي خطي منتقل و اجرا مي از برنامه دوگان مستقيماً

  . شود خطي به اختصار توضيح داده مي

  دوگانـ  روش اوليه
  ريزي خطي  رنامهب) الف  

   :شود يدر نظر گرفته م يربه شكل استاندارد ز يخط ريزي برنامه مسئله
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	݊݅݉  )14رابطه  μ்ݏ ݔ. 	ݔܣ	:ݐ = 	ܾ	,									ܺ ≥ 0 

رابطه  مسئله دوگان. با رتبه سطري كامل است m⨯nماتريس  Aو  Rmبرداري در  bو  Rnبردارهايي در  xو  µكه 
   :استزير  صورت به 14

.ݏ ߣ்ܾ	ݔܽ݉  )15رابطه  ߣ்ܣ	:ݐ + ݏ = μ,				ܵ ≥ 0 

طبق شـرايط كـاروش، كيـون، تـاكر      15و  14هاي  رابطه هاي  جواب. است Rnبرداري در  sو  Rmبرداري در  λكه 
)KKT(1 شوند زير مشخص مي صورت به :  

ߣ்ܣ  )16رابطه  + ݏ = 	µ 

	ݔܣ  )17رابطه  = 	ܾ 

௜ݏ௜ݔ  )18رابطه  = 	0	, (	݅ = 1,… , ݊) 
,ݔ)  )19رابطه  (ݏ 	≥ 	0 

اعمال انواع روش نيـوتن بـراي    با براي اين دستگاه معادلات (*x*, λ*, s) هاي جوابدوگان ـ   هاي اوليهروشدر 
 0 < (x, s)هاي كه نابرابريشود  انجام مياي گونه ها بهو طول گام وجو جستهاي و تغيير جهت 18تا  16 رابطهسه حل 
هـا بـه تنهـايي     بنـابراين حـل آن   ،هستند يغيرخطي خفيف ياخطي  18تا  16 رابطه. برقرار شونددر هر تكرار طور اكيد  به

كـه شـرط   كنـد   زمـاني بـروز مـي    درونـي  هاي نقطهها در طراحي و تحليل روشبا اين حال، همه پيچيدگي. دشوار نيست
  .شودضافه ا 19 رابطهنفي غيرم

 R2n+m از Fاسـتفاده از نگاشـت  با  18تا  16رابطه  دوگان، شرايط بهينهـ   اوليه دروني هاي نقطهبراي استخراج روش
  : شود ميبه شكل كمي متفاوت بيان  R2n+mبه

,ݔ)ܨ  )20رابطه  ,ߣ (ݏ 	= 	 ൥ߣ்ܣ + ݏ − μݔܣ − ܾܺܵ݁ ൩ = 	0 

,ݔ)  )21رابطه  (ݏ 	≥ 	0 

  : كه در آن

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

دهاي قي Ci(x)=0. برقرار است KKTاي كه مينيمم و بهينه باشد، در آن نقطه بهينه شرايط  هر نقطه:  (KKT) شرايط كاروش، كيون، تاكر .1
يعنـي   Ci(x)λ=0ضـرايب لاگرانـژ نـامنفي باشـد،      λi≥0قيدهاي كه براي نامساوي برقـرار باشـد،    Ci(x)>0كه براي تساوي برقرار باشد، 

Ci(x)=0  ياλ=0 در نقطه مينيمم مشتق تابع لاگرانژي صفر است ، . 
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	ܺ  )22رابطه  = ,ଵݔ)	݃ܽ݅݀	 ,ଶݔ … , ,	(௡ݔ ܵ	 = 	݀݅ܽ݃ ,ଵݏ) ,ଶݏ … ,  (௡ݏ
e	=	(1,1,1,…,1)Tتكرارهاي  دوگانـ   هاوليهاي  روش.  و(xk ,λk, sk) هـاي  كـه كـران  ي طور به ؛كنند وليد ميرا ت 

  . است دروني اين ويژگي منشأ اصطلاح نقطه sk > 0. و xk > 0كند، يعني برآورده ميطور اكيد  هبرا  21رابطه 
اي دو جزء اساسـي  دار دوگانـ   اوليه دروني هاي نقطهروش همچون سازيهاي تكراري در بهينهبسياري از الگوريتم

بـراي  مهـم   مؤلفـه ك ي ـ. وجـو  جستهر نقطه در فضاي  براي مطلوبيتمحك  و يك گاميك روش براي تعيين : هستند
  و x > 0 همگـي تحـت شـرط    كهاست   i=1,2,…,nبراي xisiدو  هاي دوبه ضرب يانگين حاصلمطلوبيت، مقدار م محك
 s > 0  شود و به شرح زير تعريف مي شده شناخته دوگانمحك  عنوان بهاين كميت . هستندمثبت :  

	ߜ  )23رابطه  = 1݊෍ݔ௜ݏ௜௡
௜ୀଵ = ݊ݏ்ݔ  

روش . گـردد  بـاز مـي   20رابطـه   معادلات غير خطيحل دستگاه روش نيوتن براي به  ،وجو جستتعيين جهت  أمنش
دسـتگاه  را بـا حـل    (Δx, Δλ, Δs) ووج ـ جسـت تشـكيل و جهـت   جاري در اطراف نقطه  Fاي نيوتن يك مدل خطي بر

  : دآور مي دست بهعادلات خطي زير م

,ݔ)ܬ  )24رابطه  ,ߣ (ݏ ൥∆ݏ∆ߣ∆ݔ൩ = ,ݔ)ܨ−	 ,ߣ  (ݏ
  : يعنيشود،  استفاده Fبراي دو رديف بلوك اول در  rbو  rcنماد اگر از . است F ژاكوبين J كه در آن

௕ݎ  )25رابطه  = ݔܣ − ௖ݎ	,ܾ = ߣ்ܣ + ݏ − μ 

  : را به شكل زير نوشت 24توان رابطه  مي

൥0  )26رابطه  ்ܣ ܣܫ 0 0ܵ 0 ܺ൩ ൥∆ݏ∆ߣ∆ݔ൩ 	= ቈ  ௕−ܺܵ݁቉ݎ−௖ݎ−
ي خطي در راسـتاي  وجو جستكند، بنابراين يك  را نقض مي 0	≤	(x,s)يك گام كامل در اين جهت، كران  معمولاً

α ϵيك تكرار جديد به ازاي مقداري از شده و  امتداد نيوتن اجرا    :  شود زير تعريف مي صورت به [0,1)	

,ݔ)  )27رابطه  ,ߣ (ݏ 	+ ,ݔ∆)ߙ	 ,ߣ∆  (ݏ∆
  . شتبردا 0	<	(x,s) قبل از نقض شرط (1	≪	α) جهت اين توان فقط يك قدم كوچك دراغلب مي
تا  16هاي رابطه  جوابمسيري كه مستقيماً  .دنكن استفاده مي تر خفيفدوگان از جهت نيوتني ـ   اوليههاي  اكثر روش

تـر كـاهش   پايينيانگين به مقدار م  xisiدو دوبههاي ضرب كه حاصل گيرد را در نظر مي اينقطه را در نظر ندارد، بلكه 18
 σδ	=	xisi آن در كه شود شته مياي بردا خاص، يك گام نيوتن به سمت نقطه طور به. صفر شوند ند و نه اينكه، كلاًيابمي
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 دسـت  بـه  )تكـرار (مرحلـه  دوگـان در ايـن    با هدف محكضريب كاهشي است كه  [0,1]	ϵ	σمعيار دوگان جاري و  δو 
  : معادله گام اصلاح شده بدين صورت است. آيد مي

൩ܺ		0		0ܵ		0		ܣܫ	்ܣ		൥0  )28رابطه  ൥∆ݔ∆ߣ∆ݔ൩ = ቈ ݁ܵܺ−௕ݎ−௖ݎ− +  ቉݁ߜߪ
  . طبق دلايلي كه در زير مطرح شده است پارامتر مركزيت نام گرفته است σمتغير 

در امتداد جهت تعريف  α، يك گام بلندتر 0	≤	(x,s)هاي توان قبل از نقض كرانمي معمولاًباشد  0	൐	σزماني كه 
  . برداشتدوگان دروني اوليه ـ  روش نقطهشده توسط 

  درجه دوم محدبريزي  برنامه) ب
ريـزي خطـي اعمـال     هاي برنامه دوم محدب از طريق تعميم الگوريتم هاي درجه توان براي برنامه دروني را مي روش نقطه 

شـوند و بـراي حـل     هايي است كه بـه سـادگي بيـان مـي     دوگان حاصل، از جمله الگوريتمـ   دروني اوليه روش نقطه. كرد
  : گيريم دوم زير را در نظر ميفرم درجه . بسياري از مسائل كارآمدند

݊݅݉	  )29رابطه  (ݔ)ݍ 	= 	 12 ݔܩ்ݔ  μ்ݔ	+

.ݏ  )30رابطه  	ݔܣ	:ݐ ≥ 	ܾ 

G  ماتريس متقارن و نيمه معين مثبت است وA  ماتريسm⨯n  وb  شود زير تعريف مي صورت بهبردار سمت راست :  

ܣ   = ሾܽ௜ሿ௜ఢூ 	; 		ܾ = ሾܾ௜ሿ௜ఢூ	; ܫ	 = ሼ1, 2, . . , ݉ሽ 
در  =1,…,m	λi ، iبراي اين مسئله، هر جواب آن به ازاي برخي مقادير ضرايب لاگرانژي  KKTتوجه به شرايط  با

  . كند شرايط مرتبه اول زير صدق مي

  

	ݔܩ − 	ߣ்ܣ  + 	μ	 = ݔܣ 0 − ܾ	 ≥ ݔܣ) 0	 − ܾ)௜ߣ௜ 	= 	0	, ݅	 = 1,2, … ௜ߣ ݉, ≥ 0 

  : زير بازنويسي كرد صورت بهتوان اين شرايط را  مي y ≥ 0بردار كمكي با تعريف 

	ݔܩ  )31رابطه  − 	ߣ்ܣ	 + 	μ	 = 0 

	ݔܣ  )32رابطه  − 	ݕ	 − 	ܾ	 = 	0 

	௜ߣ௜ݕ	  )33رابطه  = 	0	, ݅	 = 1, 2… ,݉ 
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,ݕ)  )34رابطه  (ߣ 	≥ 	0 

. ندهسـت هـم   كـافي  بلكـه  ،اند لازم تنها نه KKT طشراي اين است، فرض شده مثبت معين نيمه G توجه به اينكه با
  .كردحل  34تا  31هاي دستگاه معادلات رابطه  را با يافتن جواب 30و  29دوم محدب رابطه  توان برنامه درجه بنابراين مي

صـورت   بـه  را بـا 	δ مـل مكمحـك  يك  توان مي كند، مي برآورده را 0 < (y, λ)كه (x, y, λ) فعلي تكرار به توجه با
   .تعريف كرد 35ابطة ر

	ߜ  )35رابطه  = ߣ்݉ݕ
 

   :آيد دست مي به زير صورت بهاختلال يافته  KKT شرايط گرفتن نظر در با ندوگاـ  اوليه تعقيب مسير هايروش

,ݔ)ܨ  )36 رابطه ,ݕ ;	ߣ (ߜ	ߪ	 = ൥ݔܩ − ߣ்ܣ + μݔܣ − ݕ − ܾƳɅ݁ − ݁ߜߪ ൩ = 0 

Ƴ :جـــايي كـــه = ,ଵݕ)	݃ܽ݅݀ ,ଶݕ … , ,	(௠ݕ Ʌ = ,ଵߣ)	݃ܽ݅݀ ,ଶߣ … , ,	(௠ߣ ݁ = (1,1,1, … .  σϵሾ0.1ሿو  ்(1,
بـه سـمت صـفر ميـل      σ δكنـد كـه وقتـي     تعريف مي مركزي مسير δو  σ مثبت مقادير همه براي 36رابطه  هايجواب
  . شود ي مينتهدوم م درجه برنامه حل به مسيركند، اين  مي

  .آيد دست مي به 37دستگاه خطي رابطه  36براي رابطه  نيوتن روش اعمال و δتن گرف ثابت با

	0		ܩ൥  )37رابطه  − 	ܣ்ܣ − Ƴ		Ʌ		0	0		ܫ ൩ ൥∆ߣ∆ݕ∆ݔ൩ = ൥ ௣−ɅƳ݁ݎ−ௗݎ− +  ൩݁ߜߪ
  : كه جايي

ௗݎ  )38رابطه  = ݔܩ	 − ߣ்ܣ + μ . ௣ݎ = ݔܣ	 − ݕ − ܾ 

  . آيد يم دست بهفرمول ذيل  تنظيم با بعدي تكرار

,ାݔ)  )39رابطه  ,ାݕ (ାߣ = ,ݔ) ,ݕ (ߣ 	+ ,ݔ∆)ߙ	 ,ݕ∆  (ߣ∆
در ادامه . ودش مي انتخاب ديگر مختلف شرايط برآوردن براي احتمالاً وλ+൯>0	൫y+, نابرابري حفظ براي α كه در آن

  . شود انجامد، پرداخته مي آن مي مؤثردوگان كه در عمل به اجراي -ختلف ارتقاي تكرار اوليههاي م زمينه

  1گام طول انتخاب
بـراي   dualαو  αPri مختلـف  هـاي گام طول كه هستند كارآمدتر صورتي در خطي ريزيبرنامه براي دروني نقطه هايروش

 طـول  مقـدار  ترين بزرگ انتخاب با هامانده باقي در كاهش بيشترينكار گرفته شوند، بنابراين،  دوگان بهـ   متغيرهاي اوليه

  . است متفاوت وضعيت دوم  جهدر ويسين مهبرنا در. آيد دست مي به قبول قابل دوگانـ  يهاول هاي مگا
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Step Length section 
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(ατpri, ατ	min	=	αم تنظـي  و 39رابطـه   ماننـد  مسـاوي  هايگام ولط از استفاده اي حل اين معضلهگزينه از

dual) 
  : است، جايي كه

ఛ௣௥௜ߙ  )40رابطه  = 0.1ሿ)߳ߙሼݔܽ݉	 ∶ ݕ	 + 	ݕ∆ߙ ≥ (1 −  ሽݕ(߬
ఛௗ௨௔௟ߙ  )41رابطه  = 0.1ሿ)߳ߙሼݔܽ݉	 ∶ ߣ	 + 	ߣ∆ߙ ≥ (1 −  ሽߣ(߬

 و  ≥ 0	α∆y	+	yي كـه شـرايط  طور به ؛كند از طول گام ماكزيمم را كنترل مي نشيني عقبميزان  τ ϵ (0,1)ر پارامت
λ	+	α∆λ	≥	0 ندوبرآورده ش .  

   دوگانـ  روش عملي اوليه
 σ = 0 يمبا تنظ ـ ابتدا. است 1مهروترا گر اصلاح ـروش پيشگو  محدب بر اساس  QP يبرا رونيروش نقطه د ترين معمول

 محاسبه (xaff,∆yaff,∆λaff∆) يناف بندي ياسمرحله مق يك 37رابطه .Error! Reference source not foundدر 
 يفتعر 42رابطه به  يهمان استدلال منته دنبال بهكه گر  اصلاحـ   روش پيشگومرحله  يكمرحله با محاسبه  ينا. شود يم

   .يابد يم شد، بهبود

	0	ܩ൥  )42رابطه  − 		ܣ்ܣ −  Ƴ		Ʌ		00		ܫ
൩ ൥∆ݔ௖௢௥∆ߣ௖௢௥∆ݏ௖௢௥൩ = ൥ 00−∆ܺ௔௙௙∆ܵ௔௙௙݁൩ 

=σز رابطه با استفاده ا σدر مرحله بعد، پارامتر  ቀδaff

µ
ቁ3

  .آيد يم دست به يرز دستگاه كل گام با حل. شود يمحاسبه م 

	0		ܩ൥  )43رابطه  − 		ܣ்ܣ − 	Ƴ			Ʌ			00			ܫ ൩ ൥∆ߣ∆ݕ∆ݔ൩ = ൥ ௣−ɅƳ݁ݎ−ௗݎ− − ∆Ʌ௔௙௙∆Ƴ௔௙௙݁ +  ൩݁ߜߪ
 و اوليه متغيرهاي در مساوي هايگام طولشده  رضف توضيحات درگي ساد براي. شود مي مشخصم الگوريت اكنون

  . دشومي استفاده دوگان

 : ريزي درجه دوم گر براي برنامه اصلاح ـ بيني كننده الگوريتم پيش

متـوالي تـا برقـراري     طـور  بـه سپس عمليات زير . شود مي در نظر گرفته 0	൫y0,λ0൯>با مقادير  (x0,y0,λ0)در ابتدا نقطه 
  .پذيرد انجام مي … ,k = 0, 1, 2شرط توقف براي تكراري 

(x, y, λ)  را بــا(xk, yk, λk)  قــرار داده و بــا اختيــارσ = .௔௙௙ݔ∆)بــراي  37رابطــه  0 .௔௙௙ݕ∆ حــل  (௔௙௙ߣ∆

= δ در  ادامــــــه. شــــــود مــــــي
yTλ

m
ො௔௙௙ߙ و 	= ,ݕ) |	0,1ሿ)߳ߙ൛ݔܽ݉	 (ߣ + ,௔௙௙ݕ∆൫ ߙ	 ௔௙௙൯ߣ∆ 	≥ 	0ൟ  و

δaff = ൫y + αොaff∆yaff൯T
( λ + αොaff∆λ

aff) / m حال پـارامتر مركـزي مسـاوي    . شوند محاسبه ميσ =  ଷ(ߜ/௔௙௙ߜ)
.ݔ∆)براي  43گيرد و رابطه  قرار مي .ݕ∆   . شود ل ميح (ߣ∆

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Mehrotra 
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௞߬در نهايت  ∈ (0. ොߙانتخاب و  (1 = min	(ߙఛೖ௣௥௜. بدين ترتيب نقطه تكراري جديـد  . شود قرار داده مي (ఛೖௗ௨௔௟ߙ

(λ୩ାଵ		y୩ାଵ.		x୩ାଵ.)  صورت به = 	 (x୩.		y୩.		λ୩) + αෝ(∆x. ∆y. ∆λ)آيد مي دست به.  

  جامعه و نمونه آماري
شـركت برتـر و فعـال بـورس      50شاخص محاسبه براي  منتخبي ها شركتدر اين پژوهش از قيمت پاياني تعديل شده 

در بـازه زمـاني    ،ي فـوق ها شركتهاي روزانه سهام  هاي مربوط به قيمت داده TSEclientافزار  نرم كمك به .استفاده شد
شـركت برتـر    50فهرست  ،بار ار تهران هر سه ماه يكسازمان بورس اوراق بهاد. دش آوري جمع 1400تا 1390هاي  سال

 ها شركتاستفاده از اين . كند منتشر ميارائه كه بالاترين درجه نقدشوندگي و بيشترين تناوب معاملاتي را دارند،  را بورس
براي انتخـاب   زمان مدنظر. دهد ميكارايي نتايج پژوهش حاضر را نيز ارتقا  است،گذاران  كه مورد توجه بسياري از سرمايه

هاي قيمتي روزانـه در دوره مـورد    اما با اعمال شرط در دسترس بودن كامل داده شد؛لحاظ  1400شركت برتر، بهمن  50
 33زيـر اسـامي   جـدول  . آوري شـد  جمـع  شركت برتر بورس 50شركت از جمع  33اطلاعات مربوط به  در نهايتمطالعه 

  .هدد شركت مورد مطالعه در اين پژوهش را نشان مي

 شركت برتر بورس اوراق بهادار تهران 33اسامي  .1جدول 

  نماد شركت  نام شركت  رديف  نماد شركت  نام شركت  رديف
 رمپنا  )سهامي عام(گروه مپنا   18 شاراك  پتروشيمي شازند  1

 ديوام  گذاري واميد گروه مديريت سرمايه  19 وبانك  گذاري گروه توسعه ملي سرمايه  2

 شفن  پتروشيمي فناوارن  20 ريوغد  گذاري غدير سرمايه  3

 يحكشت  كشتيراني جمهوري اسلامي ايران  21 خودرو  ايران خودرو  4

 شپنا  پالايش نفت اصفهان  22 شخارك  پتروشيمي خارك  5

 اخابر  مخابرات ايران  23 خبهمن  گروه بهمن  6

 وبملت  بانك ملت  24 وصندوق  گذاري صندوق بازنشستگي سرمايه  7

 وتجارت  انك تجارتب  25 خساپا  سايپا  8

 وبصادر  بانك صادرات ايران  26 ومعادن  توسعه معادن و فلزات  9

 زيشبر  پالايش نفت تبريز  27 كچاد  معدني و صنعتي چادرملو  10

 همراه  شركت اعتبارات سيار ايران  28 كگل  گهر معدني و صنعتي گل  11

 سيشپد  پتروشيمي پرديس  29 وپارس  بانك پارسيان  12

 وپاسار  بانك پاسارگاد  30 رازيش  يرازپتروشيمي ش  13

 دكويم  معدني خاورميانه. توسعه معادن و ص  31 خگستر  گذاري ايران خودرو گسترش سرمايه  14

 كرماشا  صنايع پتروشيمي كرمانشاه  32 يفمل  ملي صنايع مس ايران  15

 پارسان  گسترش نفت و گاز پارسيان  33 فولاد  فولاد مباركه اصفهان  16

       فخوز  زستانفولاد خو  17
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 : براي محاسبه بازده سهام از رابطه زير استفاده شده است

ߤ )44 رابطه = ݈݊ ൬ ௧ܲ௧ܲିଵ൰ × 100 

  

  . است t-1قيمت سهام در روز  Pt-1ام و  tقيمت سهام در روز  Ptبازده هرسهم،  µدر اين رابطه 

  هاي پژوهش  يافته
شركت برتر و بررسي آن از الگوريتم رياضي نقطه  33هاي بهينه متشكل از بين  دست يابي به مرزكاراي پرتفوي ظورمن به

همچنـين بـراي نشـان دادن كـارايي معيـار محاسـبه ريسـك        . اسـتفاده شـده اسـت    GlueVaRدروني و معيار ريسـك  
GlueVaR محاسبه ريسك سبد سهام همچـون واريـانس    سازي، خروجي الگوريتم با ساير معيارهاي در حل مسئله بهينه

)Var( ارزش در معرض خطر ،)VaR (و ارزش در معرض خطر شرطي )CVaR (پرتفـوي  . مورد مقايسه قرار گرفته است
كارا به معناي تركيب بهينه سهام در يك سبد است بدين صورت كه به ازاي يك مقدار ريسك معين، بازده حداكثر و بـه  

 33ريسك و بـازده  . شود ز بازدهي ريسك حداقل داشته باشد، برهمين اساس، مرز كارا مشخص ميازاي هر مقدار معين ا
شايان ذكـر اسـت   . گردند دروني محسوب مي هاي الگوريتم نقطه ورودي عنوان به، 1 در جدولشركت فعال در بازار بورس 

آمـده   دسـت  بهرديده و در نهايت نتايج نويسي و اجرا گ برنامه MATLAB R2021bكه الگوريتم پيشنهادي در نرم افزار 
در ادامـه  . در قالب نحوه تخصيص بهينه سرمايه به سهام مختلف به همراه ريسك و بازده هر سهم گـزارش شـده اسـت   

معيار  4براي مدل دوهدفه با  )IP( دروني آمده از اجراي الگوريتم نقطه دست بهمرزكاراي حاصل از تركيب سبدسهام بهينه 
  .شود ميارائه  GlueVaRو  VaR ،CVaR، ريسك واريانس

  . دهند الذكر نشان مي گذاري را به ازاي چهار مدل فوق ، به ترتيب منحني مرزكاراي سرمايه4تا  1 هاي شكل
  

  

  واريانس و ـ گذاري با استفاده از الگوي ميانگين مرز كاراي سرمايه .1 شكل
  دروني سازي نقطه الگوريتم بهينه 
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 عنـوان  بـه  kسازي پرتفوي دو هدفه بيان شد؛ در ايـن مـدل پـارامتر غيرمنفـي      سمت مدل بهينهطور كه در ق همان

گـذاران   سـرمايه . دارد بسـتگي  گـذار  شخصـي سـرمايه   بـه ترجيحـات   اين مقـدار شود و  ضريب ريسك در نظر گرفته مي
يش وزن واريـانس در عملكـرد   زيادي براي حداقل رساندن ريسك در پرتفوي خود دارند، براي افـزا  تأكيدكار كه  محافظه
گذاران جسور كه به اميد بازگشت بازده بـالاتر، آمـاده    و برعكس آن، سرمايه دنكن يانتخاب م k يبرا را اديز اديرمقهدف، 

انتخـاب   0و 1در بازه عددي بـين   kدر اين مقاله مقادير . كنند را انتخاب مي kپذيرش ريسك بيشتر هستند، مقادير كمتر 
  . اند شده

 

  ارزش در معرض ريسك ـ  گذاري با استفاده از الگوي ميانگين مرز كاراي سرمايه .2 شكل
  دروني سازي نقطه و الگوريتم بهينه

  

 

  ارزش در معرض  - گذاري با استفاده از الگوي ميانگين مرز كاراي سرمايه .3 شكل
  دروني سازي نقطه ريسك شرطي و الگوريتم بهينه
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  و  GlueVaRگذاري با استفاده از الگوي ميانگين  يهمرز كاراي سرما .4 شكل
  دروني سازي نقطه الگوريتم بهينه

  

  

   GlueVaRو  MV ،VaR ،CVaRگذاري با چهار مدل ريسك  مقايسه مرز كاراي سرمايه .5 شكل
  دروني با الگوريتم نقطه

در منحني كارا كه با اسـتفاده   هاي بهينه مستقر نيز نحوه تخصيص سرمايه، براي تشكيل برخي از پرتفوي 2 جدول
تـوان   ي ميبراي ساير معيارهاي محاسبه ريسك نيز جداول مشابه(دهد  تشكيل يافته اند را نشان مي GlueVaRاز مدل 
پورتفـوي اول مسـتقر در خـط     10بخش اول اين جدول شـامل  . )است  كه به جهت رعايت اختصار آورده نشده ارائه كرد

رديـف اول  . اسـت  گـزارش شـده   2جدول  نيز در قسمت دوم 20تا  11و پورتفوهاي از شماره كاراي سرمايه گذاري بوده 
در اين جداول اعداد ستوني ذيل هر پورتفوليو نيز كه بـا  . دهد جدول در هر دو بخش نيز شماره هر سبد سهام را نشان مي
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سهم مورد استفاده براي تشكيل  33نشان داده شده است بيانگر ميزان سرمايه تخصيص داده شده به هريك از  Wi حرف

اسـتفاده   1تـر و نزديـك بـه     هاي بزرگ kكار كه از  افراد محافظه ،شده بود بيني همان طور كه پيش. استپورتفوي بهينه 
پـذير   گذاران ريسك و سرمايه قرار دارندكه در قسمت ابتدايي نمودار مرزكارا د كرهايي را انتخاب خواهند  پرتفوي ،كنند مي
و  دارنـد  آورند كه در قسمت بالايي نمـودار مرزكـارا قـرار    مي دست بههاي را  هاي نزديك به صفر، پرتفوي kتصاص با اخ

  .داراي ريسك بالا و به تبع آن داراي بازدهي مورد انتظار بالاتري نيز هستند
 ه ريسـك، در ـسب ـروش محا 4هاي كاراي تشكيل يافته بـر اسـاس    هاي بهينه ونيز منحني با مقايسه توأم پرتفوي 
به ازاي در نظر گرفتن يك مقدار ريسك مشخص، سبدي با بازدهي  GlueVaRبرد كه مدل ريسك  توان پي مي 5شكل 

دهنـده   اين امـر خـود نشـان   . دهد معيار ديگر ريسك ارائه مي 3هاي بهينه تشكيل يافته بر اساس  بالاتر نسبت به پرتفوي
شايد يكي از دلايـل  . است GlueVaRه بر اساس محاسبه ريسك به روش هاي بهينه تشكيل شد عملكرد بالاي پرتفوي

مـدل  . باشـد  GlueVaRهاي محاسبه ريسك در مقايسه با روش  توجيه اين امر مربوط به ناكارايي نسبي هريك از روش
متغيـر  كنـد توزيـع    است فرض مـي  ماركوييتزسازي پرتفوي توسط  ي مشهور مباحث بهينهها مدلميانگين واريانس كه از 

از . شـود  محقـق نمـي   معمـولاً اين شرط در بازار سـهام   حالي كه ها نرمال است در تصادفي بازده مورد انتظار و توزيع داده
بنابراين، اگر متغيـر تصـادفي   . هاي منفي بازدهي در آينده است طرف ديگر بنا به تعريف، ريسك نامطلوب، احتمال نوسان

از معيارهـاي محاسـبه    VaR ،CVaRهاي  هرچند روش. مطلوب مناسب خواهد بودنرمال نباشد استفاده از مدل ريسك نا
هاي بيشتر و فراتر از ارزش در معرض ريسك را ندارد  در توانايي محاسبه ريسك VaRريسك نامطلوب هستند، اما معيار 

 VaRآن فراتـر از   در  بينـي شـده   كارانه بوده و زيان پـيش  نسبت به ارزش در معرض ريسك محافظه نيز CVaRو معيار 
 هـا  شـركت هـاي   كند كه اين خود باعث هـدر رفـتن سـرمايه    گيري مي است و اندازه ريسك را بيشتر از آنچه هست اندازه

گذاران نسبت بـه ريسـك    معيار ريسك نامطلوبي است كه با درك سرمايه GlueVaRكه معيار ريسك  حالي شود؛ در مي
پذيري بالايي نسبت به ديگـر   ها نيست و انعطاف رمال فرض كردن توزيع دادههمچنين الزامي به ن. مطابقت بيشتري دارد

  .داردمعيارهاي ريسك 
كنـد و   بنـدي مـي   ها را براساس دو هدف ريسك و بازده رتبـه  دروني سبدهاي مختلف را طراحي و آن الگوريتم نقطه

هـاي غالـب بـراي     زده مربوط به سـبد سبدهاي مغلوب حذف و ريسك و با  دست آمده سهام به  سپس از بين اين سبدهاي
 براي مدل دوهدفـه  4و شكل  3جدول  .شوند سبدسهام بهينه نامغلوب انتخاب مي عنوان بهگذاري  رسم مرز كاراي سرمايه

هاي نامغلوب انتخاب شده و  جواب عنوان بهجواب  20هاي پيدا شده  دهند كه از بين جواب نشان مي GlueVaR ميانگين
پـذيري و   گـذاران براسـاس تمـايلات ريسـك     سـرمايه  ؛ از ايـن رو گذاري به كـار رفتـه اسـت    ا سرمايهبراي رسم مرز كار

توانند سبد بهينه خـود را از   شوند، مي كار و يا جسور محسوب مي گذاران محافظه گريزي و اينكه آيا در زمره سرمايه ريسك
هايي كه حداكثر بازده را دارنـد، ريسـك حـداكثر و    سبد. انتخاب كنند آمده دست بهبين سبدهاي مستقر در روي مرزكاراي 

  .برعكس سبدهايي كه بازده حداقل دارند، ريسك حداقل خواهند داشت
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 GlueVaR -دوهدفه ميانگين لگذاري براساس مد تركيب سبدسهام بهينه پيشنهادي در مرز كاراي سرمايه .2جدول 

  دروني با استفاده از الگوريتم نقطه
10 9 8 7 6 5 4 3 2 1  

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 W1 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 W2 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 W3 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 W4 

0 0 0 0 0 0 0/012 0/0532 0/0828 0/1062 W5 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 W6 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 W7 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 W8 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 W9 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 W10 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 W11 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 W12 

0/0296 0 0 0 0 0 0 0 0 0 W13 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 W14 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 W15 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 W16 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 W17 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 W18 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 W19 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 W20 

0/4736 0/4769 0/4768 0/4764 0/4763 0/4762 0/4713 0/4608 0/4572 0/4533 W21 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 W22 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 W23 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 W24 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 W25 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 W26 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 W27 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 W28 

0 0 0 0 0 0 0 0/027 0/0633 0/0927 W29 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 W30 

0/4308 0/3182 0/2902 0/1249 0/0936 0/0542 0/0366 0/0177 0/0044 0/0001 W31 

0/066 0/2049 0/2329 0/3987 0/43 0/4696 0/4801 0/4414 0/3924 0/3477 W32 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 W33 

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 ∑Wi 

0/480857 0/485066 0/488654 0/494382 0/507352 0/526878 0/608596 ريسك 0/678932 0/678912 0/67883
0/292619 0/293316 0/293803 0/294478 0/295738 0/297273 0/302025 0/305024 بازده 0/305028 0/305027
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  2 جدولادامة 

20 19 18 17 16 15 14 13 12 11  

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 W1 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 W2 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 W3 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 W4 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 W5 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 W6 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 W7 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 W8 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 W9 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 W10 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 W11 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 W12 

1 0/9999 0/9995 0/6681 0/3737 0/2785 0/2005 0/1587 0/1285 0/0853 W13 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 W14 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 W15 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 W16 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 W17 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 W18 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 W19 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 W20 

0 0 0 0/052 0/2587 0/3243 0/3789 0/4081 0/4292 0/4594 W21 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 W22 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 W23 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 W24 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 W25 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 W26 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 W27 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 W28 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 W29 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 W30 

0 0/0001 0/0005 0/2799 0/3685 0/3972 0/4206 0/4332 0/4423 0/4553 W31 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 W32 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 W33 

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 ∑Wi 

0/379983 0/38982 0/402696 0/427981 0/422119 0/424325 0/426498 0/442514 ريسك 0/467281 0/446031
0/245988 0/253366 0/262806 0/273714 0/27655 0/277885  بازده 0/2899 0/285138 0/2842 0/27885

  



  
 

  478  گهرنيا و همكاران/GlueVaRرويكرد:سازي سبد سهام چند هدفهدروني در بهينه الگوريتم نقطه

 
سـازي دوهدفـه را بـه تفكيـك هـر يـك از        دروني در حل مسائل بهينه نيز تعداد تكرارهاي الگوريتم نقطه 3جدول  

 12تـا   5  در تمام معيارهاي ريسك تعداد دفعات تكـرار در بـازه حـدود   شود  ملاحظه مي. دهد معيارهاي ريسك نشان مي
دروني در يافتن نقاط بهينه در نمودار مرز كـارا   قوي بودن الگوريتم نقطه دهنده نشاندليل كمتر بودن تكرارها  .استتكرار 

سازي ريسـك و   حداقل(ارض سازي با اهداف متع دروني در حل مدل بهينه و سرعت بالاي و كارايي مناسب الگوريتم نقطه
  .است) حداكثرسازي بازده

 GlueVaR و MV ،VaR ،CVaRمعيار ريسك  4بهينه با   دروني در يافتن نقطه تكرارهاي الگوريتم نقطه .4 جدول
GlueVaR CVaR  VaR  MV تكرارهاي الگوريتم نقطه دروني 

11  10  10  11  1  
11  11  10  11  2  
10  11  10  12  3  
10  10  10  12  4  
9  10  10  11  5  
8  9  10  11  6  
8  8  9  10  7  
8  8  8  10  8  
8  8  8  10  9  
8  9  8  10  10  
8  8  8  9  11  
6  7  8  8  12  
6  6  10  8  13  
5  6  8  8  14  
5  5  7  8  15  
6  5  6  8  16  
7  7  6  8  17  
8  8  8  6  18  
7  7  7  6  19  
7  7  7  7  20  

 

  ها گيري و پيشنهاد نتيجه
هـاي بهينـه بـا اسـتفاده از معيـار ريسـك        نقطـه درونـي در تشـكيل پرتفـوي     در اين پژوهش توانمندي الگوريتم رياضي

GlueVaR  انتقـاد از دو معيـار    رفـع بـراي   ،تر مطرح شد طور كه پيش همان .شدبررسيCVaR  وVaR،    معيـار جديـد
در  GlueVaR پذيري بالا، معيار انعطاف دليل به .نام برده استكه تركيب خطي دو معيار پيشنهاد شد  GlueVaR ريسك

داشـتن   GlueVaRترين مزايـاي معيـار ريسـك     براي دو معيار قبلي شناخته شد و از مهم يمسائل مالي جايگزين مناسب
گذار را نسبت به ريسك  اين معيار نگرش سرمايه. ويژگي انسجام و كارآمدي مناسب در شرايط عادي و بحراني بازار است
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و ) 2019(، هانـگ و يـين   )1396(و همكـاران   آقامحمـدي طبـق مقـالات    و) 1999و همكاران،  آرتزنر(گيرد  در نظر مي

 .اسـت ، معيار بهتري براي محاسـبه ريسـك    GlueVaRو غيره، پي بردند كه معيار ريسك ) 2017(كرزولك و ترزپونت 
م در ايـن الگـوريت   ،كـه بيـان شـد     طـور  همـان  .دروني اسـتفاده شـد   سازي پرتفوي از الگوريتم نقطه براي حل مدل بهينه

اي  چندجمله صورت بهترين الگوريتم شناخته شده و در حل مسائل درجه دوم تابع زمان اجراي آن  قوي  ،هاي بزرگ مقياس
   .)2009و همكاران،  لو(پايين بودن دفعات تكرار در انجام محاسبات مسائل، پيچيدگي كمتري دارد  دليل بهاست و 
 ،درونـي  الگـوريتم نقطـه   كـه  نشان دادند) 2020( و همكاران مون، د)2020(، كاردوس )2022(شواي و وانگ ـ   يي

تر به تفضـيل توضـيح داده    دهد كه پيش هاي بزرگ ارائه مي ترين زمان و مقياس هاي عددي را در كوتاه اغلب بهترين راه
	.مقايسه شد ها مدلهاي ديگر ريسك محاسبه و عملكرد  نتايج حاصل با روش ،براي بررسي بيشتر. شد 	

شركت برتر بورس اوراق بهادار تهران در  50هاي روزانه قيمت پاياني تعديل شده مربوط به  اين منظور از دادهبراي 
شركت برتر بورس در  50در جمع  ها شركتنيز استفاده شد كه با اعمال فيلتر عدم خروج  1400تا  1390بازه زماني سال 

  . نه نهايي انتخاب گرديدنمو عنوان بهشركت  33 در نهايتطول دوره مورد مطالعه 
در يـافتن   GlueVaRدهد كه الگوريتم رياضي نقطه دروني با استفاده از معيار ريسـك   آمده نشان مي دست هنتايج ب

گذار طبـق   دارد و هر سرمايه يمؤثرتوانمندي هاي بهينه و نامغلوب و ايجاد سبدسهام با بازدهي بالا و ريسك كمتر  جواب
نتايج حاصل شده همچنين حـاكي از  . سبدي را كه با مطلوبيت خود مطابقت دارد انتخاب كندتواند  ترجيحات شخصي مي

، VaRنسـبت بـه سـه معيـار سـنجش ريسـك        GlueVaRهاي بهينه ايجاد شده با معيار  اين موضوع است كه پرتفوي
CVaR  وVar )پـايين بـودن    دليـل  بهني، درو سازي نقطه شايان ذكر است الگوريتم بهينه. دارند بهتريعملكرد ) واريانس

دفعات تكرار در انجام محاسبات مسائل، پيچيدگي كمتري دارد كه اين خود توانمندي و قوي بودن اين الگوريتم را نشان 
  . دهد مي

 سـازي  بهينـه ي هـا  مـدل درونـي در حـل    توانمندي الگـوريتم نقطـه   دهندة با توجه به نتايج پژوهش حاضر كه نشان
هاي فراابتكاري كـه امـروزه    ، با الگوريتم كارآمدي اين الگوريتم ،ي آتيها پژوهشدر  كه شود د ميپيشنها ،استپورتفوليو 

  .دشومقايسه  ،گيرند سازي پورتفوليو مورد استفاده قرار مي ي مرتبط با بهينهها پژوهشاي در  طور گسترده به

  منابع
و بـرآورد   GlueVaR معرفي معيار ريسك جديد). 1396( آقامحمدي، علي؛ سجودي، مهدي؛ سجودي، ميثم و طاووسي، محمدجواد

  . 1-17 ،)31( 8، مجله مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار .آن با استفاده از مدل رگرسيوني چندكي تركيبي

 الگوريتم از استفاده با سبدسهام سازي بهينه .)1397( پور، سيما محمدرضا؛ فلاح آبادي، كاظم باقري تفتي، سپهر؛ فلاح سپهر؛ آصفي،
  . 132-110 ،)37(9، بهادار اوراق مديريت و مالي مهندسي فصلنامه. انتظار مورد ريزش ريسك معيار با نهنگ فراابتكاري

 يفراآرمان يزيبا استفاده از برنامه ر نهيبه يانتخاب پرتفو .)1395( .، سعيدپور فلاحي، محمدرضا؛ زديزاده  يتق ؛اقدم، محمد ياحمد
  . 612 -591 ،)4(18 ،تحقيقات مالي .افتهيتوسعه  يبيترت يمانآر يزير و برنامه
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بهادار تهران با استفاده از مفهوم ارزش در  گذاري در بورس اوراق طراحي مدلي براي مديريت ريسك سرمايه). 1384(نيا، محمد  اقبال

  .ن، گروه مديريت مالي، دانشگاه شهيد بهشتي، تهرانامه كارشناسي ارشد پايان .معرض ريسك

مديريت ريسك نقدينگي در عمليات بازار باز بـانكي بـا معيـار    ). 1399(بين، رسول؛ رضايي، فرزين؛ رستگار سرخه، محمدعلي  خوش
GlueVaR .223 -199 ،45، فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار .   

مبتني بر روش نقطه دروني بـراي حـل مسـائل    يك الگوريتم جديد ). 1399(دريائي، فاطمه؛ عطائي، عليرضا؛ اسكروچي، محمدرضا 
، 1399شـهريور   19الـي   16، المللي انجمن ايراني تحقيق در عمليـات  سيزدهمين كنفرانس بين. سازي نيمه نامتناهي بهينه

 .دانشگاه صنعتي شاهرود

-70، )4(13، و حسابرسـي  هاي حسابداري بررسي. هاي عصبي انتخاب سبد سرمايه ريسكي با استفاده از شبكه). 1385(راعي، رضا 
83. 

سازي رويكرد استوا نسبي براي انتخاب پرتفوي بهينه در بورس اوراق بهـادار   پياده). 1401(من ؤراعي، رضا؛ نمكي، علي؛ احمدي؛ م
  . 213 -184 ،)2(24، تحقيقات مالي. دوم ريزي مخروطي مرتبه تهران با استفاده از برنامه

. سازي سبدسهام بـا اسـتفاده از الگـوريتم تجمـع ذرات سـه هدفـه       بهينه). 1397( يلي، كيومرثرضايي، اسعداله؛ فلاحتي، علي؛ سه
  . 52-31 ،)4(5، هاي كاربردي اقتصاد فصلنامه نظريه

گذاري  هاي سرمايه سازي پرتفوي متشكل از سهام صندوق بهينه). 1393(كاظم؛ صابر، ابراهيم  فريدون؛ چاوشي، رهنماي رودپشتي،
 -217 ،)12(3، گـذاري  فصلنامه علمي پژوهشي دانش سرمايه .بهادار تهران با رويكرد الگوريتم ژنتيك راقمشترك بورس او

231 . 

. هـاي ژنتيـك و زنبورعسـل    گيري براي انتخاب سـبد سـهام و مقايسـه الگـوريتم     تصميم). 1393(سينايي، حسنعلي و سعيد، زماني 
  . 102-83 ،)11( 6، پژوهشنامه علمي پژوهشي مديريت اجرايي

ارزش در معـرض   ـ  ي چنـد متغيـره و امگـا   هـا  مدلسازي سبدسهام با به كارگيري  بهينه). 1401( شيركوند، سعيد؛ فدائي، حميدرضا
 .17-1، )1(24، تحقيقات مالي. ريسك شرطي بر پايه ملاك حداقل حداكثر پشيماني

بهـادار تهـران از طريـق     پرتفوي بهينه سهام در بـورس اوراق  اي انتخاب ارزيابي مقايسه). 1389(نيا، قدرت اله؛ فتحي، مريم  طالب  
  . 93-71 ،)6(3، )مطالعات مالي( بهادار  مجله دانش مالي تحليل اوراق. و ارزش در معرض خطر ماركوييتزي ها مدل

سهام بـورس اوراق  كاربرد الگوريتم ژنتيك در انتخاب يك مجموعه دارايي از ). 1382(زاده شهير، سيمين؛ عشقي، كوروش  عبدالعلي
  .192-175، )17(5، ي اقتصادي ايرانها پژوهشفصلنامه . بهادار

در  GMDو  مـاركوييتز بررسـي عملكـرد مـدل هـاي     ). 1396(پور جورشري، ارمغان؛ ياكيده، كيخسرو؛ محفـوظي، غلامرضـا    علي 
 .انشگاه مازندرانفروردين، د 31و  30، المللي مديريت صنعتي دومين كنفرانس بين. انتخاب پرتفوي بهينه

ارائـه تركيبـي از برنامـه ريـزي پويـاي تصـادفي       ). 1398( ، غلامحسينگل ارضي ، احمدرضا و؛ يزدانيان، عادلقندهاري، مريم؛ آذر
 ،)3(11، مـديريت صـنعتي  . GlueVaRاي سبدسهام با معيـار ريسـك    چند مرحله سازي بهينهتقريبي و الگوريتم ژنتيك در 

517- 542.   
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نامـه   پايـان . بهـادار تهـران   سازي پرتفوي با اسـتفاده از مـدل ارزش در معـرض خطـر در بـورس اوراق      بهينه). 1386( كريمي، مريم

  .اجتماعي و اقتصادي، دانشگاه الزهرا، تهران دانشكده علوم كارشناسي ارشد،

در انتخـاب   SPEA2 و NSGAIIهـاي تكـاملي    مقايسـه عملكـرد الگـوريتم   ). 1401(ارضي، غلامحسين؛ انصاري، حميدرضـا   گل
  .430 -410 ،)3(24، تحقيقات مالي. پرتفوليو بهينه در بورس اوراق بهادار تهران

سـازي مقيـد بـا اسـتفاده از      ي بهينـه هـا  مدلپذيري و ريسك در  بررسي معيارهاي نوسان). 1398(زاده، لعيا؛ حيدري، حسن  نشاطي 
  . 35-11 ،)4( 3، سازي اقتصادسنجي فصلنامه مدل. الگوريتم رقابت استعماري

 منظـور  بـه بـا يـك روش تركيبـي     مـاركوييتز ارزيابي مقايسه اي رويكـرد  ). 1398(نيلچي، مسلم؛ فريد، داريوش؛ زارع، محمدحسن 
، انـداز مـديريت مـالي    نشريه چشم .وجوي گرانشي و الگوريتم جست DNNتشكيل پرتفوي بهينه با كاربرد يادگيري عميق 

9)4( ،165-188  .  

سازي عامل  تعيين سبد بهينه سرمايه گذاران خطرپذير براساس روش تركيبي مدل). 1398(اد؛ سيدعلي، باقرپور؛ مرتضي هاشمي نژ 
  .516 -493 ،)4( 21، تحقيقات مالي. وجوي هارموني اصلاح شده محور و جست
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