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Abstract
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One of the most fundamental problems in investment decisions and 

portfolio optimization is choosing a suitable measure for risk assessment and 

management. In this study, the performance of the krill herd Algorithm is 

investigated for solving the mean-value at risk and mean-conditional value at 

risk portfolio optimization models considering the cardinality constraints, 

among 35 active companies in Tehran Stock Exchange. For algorithm 

training, the rolling window method has been used in 2011-2018 and 2012-

2019. The Sharpe ratio and the conditional Sharpe ratio of the models have 

been evaluated and they are compared using the Wilcoxon test. According to 

the numerical results, the mean–conditional value at risk model outperforms 

the mean–value at risk model in terms of the rate of return. Also, the model’s 

profitability improved using cardinality constraint with 5 stocks. Based on 

the empirical studies, we concluded that there is no significant difference 

between the performance of the value at risk and conditional value at risk 

based models. Furthermore, the portfolios with lower number of stocks have 

shown the better performance. 
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بر ارزش در معرض  یمبتن هایجهسبد سهام با سن یساز نهیبه

 یفراابتکار تمیتعداد سهام با استفاده از الگور تیو محدود سکیر

 (اوراق بهادار تهرانبورس  )مطالعه موردی: گویم یها دسته
 

مهسا ، **عباسعلی جعفری ندوشن، *سمیه السادات موسوی

 ****مریم مرادی، ***سنگستانی
 

 1چکیده
سازي سبد سهام انتخاب یك سنجه  گذاري و بهینه سرمایه ماتیمسائل در تصم نیتر يهمواره یكي از اساس

 يها دسته تمیعملكرد الگور يبه بررس، مطالعه نی. در ااست مناسب براي بررسي ریسك و كاهش آن بوده
 يشرط سكیارزش در معرض ر-نیانگیو م سكیارزش در معرض ر-نیانگیم هاي مدل سازي بهینهدر  گویم

است.  اوراق بهادار تهران پرداخته شده شركت فعال در بورس 93 يتعداد سهام برا تیبا در نظر گرفتن محدود
است. شدهاستفاده  1931تا  1931و  1931تا  1934 يها در دورهروش پنجره غلتان  از تمیآموزش الگور يبرا

 آزمون با ها تفاوت مدل يشده و معنادار سهیحاصله مقا هاي سبد ينسبت شارپ و نسبت شارپ شرط نیهمچن
متعلق به  يمقدار بازده با اختلاف كم نیشتریاز آن است كه ب يحاك ها افتهی .شده است يابیارز لكاكسونوی

سهم  3متشكل از  يدر هر دو روش، سبدها كنی. لباشد يم يشرط سكیه ارزش در معرض رمدل با سنج
 انیم ساتیو مقا ها  يخروج انیگرفته در م صورت يها يبا توجه به بررس .باشند يم يعملكرد بهتر يدارا
عرض ارزش در م ي بر سنجه يمبتن يازس نهیبه هاي عملكرد مدل بین كه دیحاصل گرد جهینت نیا ،يا رده

 يتینالیكارد تیمحدود نیهمچن وجود ندارد. يتفاوت معنادار يشرط سكیو ارزش در معرض ر سكیر
 .دهد يم نشان از خود يبهتر يو سبد با تعداد سهام كمتر بازده بخشد يرا بهبود م دلعملكرد م

سبد  یساز نهیبه ؛گویم یها دسته تمیالگور ی؛شرط سکیارزش در معرض رها: واژهلیدک

 محدودیت تعداد سهام. ؛بورس اوراق بهادار تهران ؛سهام
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 مقاله پژوه
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  . مقدمه1

از  يك، یبلندمدتگذاري  هاي سرمایه منابع مالي پروژه نیتأمبه جهت بورس اوراق بهادار 
توانند بخشي از سرمایه خود را  هاي خصوصي و افراد مي بازارهاي رسمي و امني است كه بخش

به  يمال يبازارها ياجزا نیتر ياساس س اوراق بهادار، ازبنابراین بور؛ گذاري كنند در آن سرمایه
اكثر هاي زیادي است كه  سالنقش مؤثر آن در اقتصاد كشور،  لیكه به دل رود يشمار م
همواره  .اند داكردهیسوق پ گذاري سرمایهسبد  يساز نهیبهو  تیریبه سمت مد يمال يها پژوهش
 تحمل قابلبا توجه به میزان ریسكي كه برایشان  اند كه ي بودهحل راهگذاران به دنبال  سرمایه

اي كه انتظار دارند ریسك را به حداقل برسانند.  است بازده را به حداكثر و یا طبق آن بازده
)انسیوار -نیانگیمدل م رو نیازا

1
MV) ي سبد ساز نهیبه درراهترین قدم  اولین و اساسي عنوان به

موردتوجه  شیازپ شیو ب ندكرد دایپ يا ژهیو يمعان سكیر واژه بازده و گذاري قرار گرفت و سرمایه
 انسیوار اریبا مع سكیو ر نیانگیم اریبازده با مع واریانس،-میانگین در مدل. [11]  قرار گرفتند

موجود  يها یيكه تعداد دارا يطیتنها در شراهاي ریاضي  توان با روش كه مي شود يم يریگ اندازه
رمال ها داراي توزیع ن با فرض اینكه بازده دارایي . ماركویتز[1] كارا دست یافتمرز  به نباشند ادیز

كه  يانحرافات مثبت ،واریانس با در نظر گرفتن كه درصورتيكرد.  است، از معیار واریانس استفاده
كه  این در حالي است شود و مي نوعي ریسك در نظر گرفته گذاران مطلوب است براي سرمایه

ا در ه بلكه فرض نرمال بودن توزیع بازده ،تنها انحرافات مثبت را نباید ریسك در نظر گرفت نه
SV)واریانس هاي مختلفي همچون نیم . پس از واریانس سنجهدرست استنادنیاي واقعي 

2) 

)، قدر مطلق انحرافات[11]  
3

MAD)   [13] ارزش در معرض ریسك ،(
4

VaR)  و ارزش در
)معرض ریسك شرطي 

5
CVaR)   [13]  قرار گرفت. استفاده موردبراي محاسبه ریسك ارائه و 

 باید به مسائل دیگري نیز همچون بازده كردن حداكثر بر علاوه سبد سازي بهینه در
هاي  تواند هزینه ها مي افزایش تعداد دارایي كه است ذكر به لازم البته توجه نمود. بخشي تنوع

؛ [11] نهایت موجب كاهش ثروت نهایي شود  د و درمعاملاتي زیادي را به همراه داشته باش
 میان یك توازن ،موجودهاي  سازي باید با در نظر گرفتن محدودیت جهت بهینه نیبنابرا

 [.13] گذاران برقرار كرد هاي سرمایه خواسته

VaR اعنوگیرد كه ا مورداستفاده قرار مي صورت نیبد مالي يهااربزسازي ا ساده يدر راستا 
. نماید به هدفمندسازي آن كمك مي قیطر نیو از ا كرده خلاصه دعد یكرا در  یسكر

مورد  ،سكیسازي ر كمینه يبرا يوردبررسكاهش اطلاعات م لیبه دل همچنین این سنجه

                                                      
1. Mean-Variance 
2. Semi Variance 
3. Mean-Absolute Deviation  
4. Value at Risk  
5. Conditional Value at Risk  
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شود، مسئله  استفاده مي VaRكه از سنجه  هنگامي .[11]  قرارگرفته است شدرا انمدیراستقبال 
 دیمشكل با نیحل ا يبرا جهیدرنت، ستیدو ن  ریزي درجه حل با برنامه د سهام قابلسازي سب بهینه

قدوسي،   هاي اخیر همچون پژوهش پژوهش در. [6] استفاده گردد يهاي فرا ابتكار از روش
سازي  هاي مناسبي براي بهینه هاي فراابتكاري روش تهراني و بشیري نیز ثابت شد كه الگوریتم

ي سبد سهام با در نظر گرفتن ساز نهیبه. بنابراین در پژوهش حاضر به [10]سبد سهام هستند 
ي جدیدي فراابتكاربا استفاده از الگوریتم  CVaRو  VaRي ها سنجهمحدودیت تعداد سهام و 

براي اولین بار  1411هاي میگو در سال شود. الگوریتم دسته هاي میگو پرداخته مي به نام دسته
الگوریتم بر اساس حركات جمعي  نیاعملكرد [. 1]وي مطرح شد توسط آقایان گندمي و عل

باشد و تابع هدف  هاي میگو و همچنین دو عملگر ژنتیكي براي بالا بردن دقت الگوریتم مي دسته
  .استشده  هاي میگو در نظر گرفته آن كمترین فاصله هر تك میگو از غذا و تراكم دسته

 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش2

 انحرافاات و یا نوسانات منفي و  گذار هیسرمااز نوسانات مثبت و مطلوب  تواند يمیسك مفهوم ر
گرفته باشد كه بخشي از این نوسانات مربوط به ریسك غیر سیساتماتیك اسات    تأنشنامطلوب 

گذاري آن را به حاداقل و در بهتارین شارایط حاذف      ي در سرمایهبخش تنوعكمك  بهتوان  كه مي
گذاري تنها بر مبناي انحرافاات ناامطلوب حاول میاانگین      ریسك سرمایه كرد. در پژوهش حاضر

سازي سبد سهام با معیارهااي ریساك متفااوت    ي شده است. در ادامه به دو مدل بهینهریگ اندازه
 اشاره خواهد شد.

بیانگر حداكثر زیان مورد ارزش در معرض ریسك  ارزش در معرض ریسك: –میانگین  مدل
 ریمتغ سه اب كه باشد يمطول افق زماني معین در سطح اطمینان مشخص  در ها یيداراانتظار 

 VaR-نیانگیمدل م .شود يم يریگ اندازه يو بازه زمان زیانبالقوه، احتمال رخداد  انیز زانیم
 اریمع كیعنوان  به VaR با انسیوار ينیگزیبا جا كه است تزیمدل ماركو يبر مبنا( 9-1)روابط 

كه در آن بازده مورد انتظار  شود يچندهدفه فرموله م يساز نهیله بهمسئ كیصورت  و به سكیر
 [.16] شود يم نهیكم VaR و نهیشیب

( )φ    (1)  رابطه           ( )      {  ( )  ∑     

 

   

   ∑    }   

( )Max μ (1)  رابطه        ( )     

 St: 

∑ (9)  رابطه   
   wi =1 

0 w  1    ,    i= 1,2,3,…..,N    ,    t=1,2,3,…,T  
 tدر زمان  i یيدارا شده مشاهدهبازده      
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  i یيشده در دارا يگذار هیسرما سهم بودجه    
 زیان در كل بازه زمانياحتمال رخداد     

ي حالت شرط سكیر معرض در ارزشارزش در معرض ریسك شرطي: –مدل میانگین
بیشتر  ها انیزاز زیان مورد انتظار با فرض اینكه  عبارت استو  باشد يم VaRسنجه  افتهی توسعه

از  تر قیدق، كاراتر و تر جذابتئوري  لحاظ از CVaRاز سطح ارزش در معرض ریسك باشند. 
VaR اما به دلیل اینكه آزمون بازخورد براي سنجه باشد يم ،CVaR د ورماست كمتر  تر سخت

 P(x)( جایگزین مي شود كه در آن 0( با رابطه )1. در این مدل رابطه )ردیگ يمقرار  ستفادها
 باشد. مي VaRنقطه شكست  Cو  xاحتمال بازدهي با مقدار 

     
 

   
∫   ( )  

   

 

 (0)  رابطه 

در جهت بهبود و رفع  زیادي  [ محققان تلاش11واریانس ] -پس از معرفي مدل اولیه میانگین
. بخشي از دادندانجام  ،دهد كمبودهاي این مدل با توجه به اتفاقاتي كه در دنیاي واقعي رخ مي

تواند مفید باشد شامل  ميگذاران داخلي  انتخاب پرتفوي بهینه براي سرمایه این بهبودها كه در
حد بالا و  ،یيتعداد داراحداكثر  ،يفروش استقراض زانیحداكثر م  محدودیتهایي با  ارائه مدل

گرفتن  در نظر بایي ها مدلدرواقع . [14بوده است ] بخشي سبد حفظ تنوع ویي هر دارا نییپا
به  تر كینزد یيها حل ، راهشتریب يبا زمان اجرا و بودهدر عمل مؤثرتر تعداد سهام،  تیمحدود
 . [1]   دهند يارائه م واقعیت

 يو برخ قرار داده سهیمقارا مورد  CVaRو  MADي ارهایمع 1، مانسیني و سپرانزايانگل
با در نظر گرفتن  زاده و حیدري نشاطي در پژوهش[. 9ند ]نمود انیها را ب آن نیارتباطات ب

-نیانگیم كردیرو و همچنین دیت تعداد سهام و محدودیت سقف و كف براي هر سهممحدو
سازي سبد سهام به  به بهینه CVaR –نیانگیم و MAD -نیانگیم ،SV–نیانگیم انس،یوار

در  يبالاتر از دقت CVaR –نیانگیم كردیرو روش الگوریتم رقابت استعماري پرداخته و دریافتند
كه بر  1اني، ونگسكول  [. همچنین در پژوهش 11] استبرخوردار  يرقابت استعمار تمیالگور

 كارا در مدلمرز انجام شد دریافتند در یك سیستم استنتاج فازي  كارلو مونتي ساز هیشباساس 
[. اما باید به این نكته توجه 94]است تر نییپا CVaR-ینانگینسبت به م زین MAD-میانگین

 شتریرا ب سكیرض ركارلو، ارزش در مع مونت يساز هیازجمله شب كیناپارامتر يها مدلداشت كه 
نشانگر آن است كه  مظفري و نیكومرام همچنین نتایج پژوهش  .[3] است  برآورد كرده، از حد

بالاتر و نسبت  ينیب شیاز دقت پ سكیر يابیارز يسنت يها با روش سهیدر مقا VaRشاخص 
ادامه در پژوهش شهریاري و  در .[11] است ي برخوردار بودهتر نییآزمون( پا ي)خطا يتخط

                                                      
1. Angeleli, Mansini and Speranza 
2. Unni and Ongsakul 
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كه در سازي تاریخي انجام گردیده  به روش شبیه VaRسبد سهام با معیار  سازي بهینههمكاران 
است. در پژوهش مذكور، تنظیم پارامترها به كمك بازي استفاده شده آن از الگوریتم هوشمند آتش

ویات قن باه محصاول تیات فرآیناد و رسایدفاساتراتژي جهات بهباود كی روش تاگوچي )یك
 پایایيتب انجام شده است. براي  ( و نرم افزار مینيهاا اده از روش طراحاي آزماایشفشده با است

براي ارزیابي دقات مادل و  یافتاه و آزمون فیلیپس پرون پژوهش از آزمون دیكي فولر تعمیم
VaR استفاده  تركیبي كریستوفرسن و آزمون استقلالآزمون  یك،از آزماون نسابت شكست كوپ

ذرات نسابت باه ازدحام زمان اجراي الگاوریتم هاي پژوهش گردیده است. بر اساس یافته
باازي نسابت باه الگوریتم  كمتر بوده اما سرعت همگرایي الگوریتم آتش بازي الگاوریتم آتش

 بازي شالگوریتم آتكارایي هاي پاژوهش نشاان داد  یافتاههمچنین بیشتر اسات.  ذراتازدحام 
 [.16] ذرات استزدحام از الگوریتم ا سبد سهام بهتر سازي بهینهدر 

هاي فرا ابتكاري  از پركاربردترین الگوریتم يكي سبد سهام، یساز نهیبهبراي حل مسئله 
 ايراب 1444در سال است.  شده يادیز راتییباشد كه تاكنون دستخوش تغ مي كیژنت تمیالگور
و ي تبریدي ساز هیشب ،نتیكژ فرا ابتكاريهاي  الگوریتمسبد از  يساز نهیبهدر  رااب تینانخس

[. در ادامه در پژوهشي دیگر یك نوع الگوریتم ژنتیك تركیبي 0استفاده شد ] جستجوي ممنوعه
هاي بدبینانه،  جهت كسب بازدهي بیشتر، با تعیین تخمین به بر پایه زندگي شیرها طراحي شد كه

ه است. در پژوهش مذكور براي نزدیك شدن ریت ریسك شدمحتمل و خوشبینانه سعي در مدی
به واقعیت از محدودیت حداقل و حداكثر تعداد سهام، و براي ارزیابي نتایج نیز از الگوریتم 

 به این نتیجه رسیدند كههاي آماري  آزمونكمك سپس با  نهنگ استفاده شده است. سازي بهینه
الگوریتم نهنگ تفاوت  وسط الگوریتم ژنتیك تركیبي هاي ارائه شده تو سبدانحراف معیار بازدهي 
میانگین بازدهي سبد الگوریتم ژنتیك تركیبي پیشنهادي از میانگین لیكن معناداري باهم ندارند؛ 

در زمان كمتري به و علاوه بر آن الگوریتم تركیبي بازدهي سبد الگوریتم نهنگ بیشتر است 
 [.13]ي، عملكرد بهتري داردالگوریتم پیشنهاد رسد یعني مي جواب بهینه

د، نرا دار VaR نیكه كمتر يسهامآن دسته از  چند هدفه كیژنت تمیروش الگوراستفاده از در 
این  به شده لیسبد تشك به این ترتیب. دهند به خود اختصاص مي نهیوزن را در سبد به نیشتریب

در پژوهشي دیگر،  .[19] شود  بازده بیشتري را شامل مي حال نیو درع تر نییپاریسك  روش
 يپارتو با سه استراتژ يو تكامل كیژنت تمیاستفاده از الگور با سازي سبد بهینه يبرا دیجد يروش
SV  وCVaR كلیكي، همچنین  .[10]   استي موردبررسي قرارگرفته دو استراتژ نیا بیو ترك

هاي مورچگان،  اریانس و با استفاده از تركیب الگوریتمبا در نظر گرفتن معیار و 1پولت و اكباي
 تمیالگورسازي سبد پرداختند و به این نتیجه رسیدند كه ژنتیك و كلوني زنبور عسل به بهینه

[. در همین راستا نتایج 11باشد ] سهام ميسازي سبد  در بهینه يادیز لیپتانس يداراپیشنهادي 
                                                      
1. Kalayci, Polat and Akbay 
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ر مقایسه با گرگ خاكستري د تمیالگورگویاي برتري عملكرد  1نیاواستمشابهي در پژوهش 
شعله پروانه،  يساز نهیتاب، به كرم شب يساز نهیملخ، به يساز نهی، بهكیژنت يها تمیالگور

 [. 13باشد ] مي CVaRبا در نظر گرفتن سنجه  سنجاقك يساز نهیازدحام ذرات و به يساز نهیبه

 سازي سبد مرادي در پژوهش خود از الگوریتم فراابتكاري چرخه آب چند هدفه جهت بهینه
سازي بازده استفاده كرد و سازي ریسك و حداكثر اوراق بهادار تهران با هدف حداقلسهام بورس 

ژنتیك چند هدفه و الگوریتم پرندگان چند   براي ارزیابي نتایج به مقایسه این الگوریتم با الگوریتم
تم بهره معیار ارزیابي عملكرد براي مقایسه این سه الگوری 0هدفه پرداخت، و بدین منظور از 

در پایان  .ها، پوشش و معیار تنوع اند از: معیار فاصله از پارتو، فاصله بین راه حل گرفت كه عبارت
تر از نتایج حاصل از دو  حاصل از الگوریتم چرخه آب مطلوب این پژوهش دریافت كه نتایج

هاي كلوني مورچگان، كرم  به بررسي جامع الگوریتمقاسمي و فرزاد [. 14] الگوریتم دیگر است
 يستیز يایجغراف تمیو الگور يهارمون يذرات، جستجو يتجمع ، زنبورعسل، الگوریتمتاب شب

 بیانصورت خلاصه ي به مال ي نهیزمرا در هركدام  و كاربرد بیمعا، ایمزا يو در جدول پرداختند
و  يمال يها ينیب شیخصوص پ رپژوهشگران دگذاران و  سرمایه براي يكه كمك بزرگ نمودند

 [.19است ] يذارگ هیسرماتصمیمات 

توسط آقایان گندمي و علوي مطرح  1411براي اولین بار در سال  1هاي میگو الگوریتم دسته
3) اضافه كردن یك عملگر تكامل تفاضلي جدیدبا  1410در سال  [.1گردید ]

HDE)  به فرآیند
یتم الگور[. در همان سال در پژوهشي دیگر 91بهبود یافت ] الگوریتم این كارایي، بروزسازي

 هاي میگو مبتني بر جغرافیاي زیستي با استفاده از یك اپراتور جدید به نام مهاجرت دسته
(

4
BBKH) بر اساس نتایج تجربي، رویكرد  ارائه شد. سازي پیچیده براي حل مسائل بهینه

BBKH هاي  و سایر الگوریتم هاي میگو الگوریتم كلاسیك دسته عملكرد بهتري نسبت به
 .[91]   سازي دارد بهینه

سازي سبد سهام و همچنین جایگاه این پژوهش گرفته در زمینه بهینه هاي صورتروند پژوهش
 است.نشان داده شده 1در ادبیات حاضر، در جدول 

 
 
 

 

 

                                                      
1. Setiawan 
2. Krill Herd 
3. Hybrid differential evolution  
4. Biogeography-based krill herd 
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 هاي مرتبط. جایگاه پژوهش حاضر در بین پژوهش1جدول 

 نتیجه گیری محدودیت معیار روش حل سال

[0]1444  
الگوریتم هاي ژنتیك، جستجوي 

 سازي شده شبیه ممنوعه و تبرید
 واریانس

كاردینالیتي، سقف و 
 كف هر سهم و وزن

كارایي هر سه الگوریتم در یافتن 
 مرز كارا

[9]1441  
برنامه نویسي خطي عدد صحیح 

 مخلوط

MAD 
و 

CVaR 

كاردینالیتي و هزینه 
 معاملات

نسبت به  CVaRبرتري مدل 
 MADمدل 

[1]1411  
هاي میگو و مقایسه  الگوریتم دسته

وریتم مورچگان، ژنتیك و با الگ
 ازدحام ذرات

  
هاي میگو با  برتري الگوریتم دسته

 crossoverاپراتور 

[14]
1419 

مدل تكه هدفاه )كمیناه ساازي 
 واریاانس پرتفاوي(

VaR 
كاردینالیتي و فروش 

 استقراضي

كارایي مدل در انتخاب پرتفوي 
بهینه با در نظر گرفتن فروش 

 استقراضي

[91]
1410 

لگوریتم دسته هاي میگو با ارائه ا
اپراتور جغرافیاي زیستي و مقایسه 

هاي كلوني زنبور،  با الگوریتم
مورچگان، خفاش، كوكو، تكامل 

تفاضلي، تكاملي، ژنتیك، 
جستجوي هارموني، یادگیري 

مبتني بر جمعیت، ازدحام ذرات و 
 ژنتیك چند هدفه

  

هاي میگو با  برتري الگوریتم دسته
زیستيجغرافیاي  اپراتور  

[14]
1411 

چرخه آب چندهدفه ، ژنتیك 
  چندهدفه، پرندگان چندهدفه

 وزن
برتري الگوریتم چرخه آب نسبت 

 به دو مورد دیگر

[13]
1411 

الگوریتم دسته هاي میگو، رقابت 
 استعماري، ازدحام ذرات

واریانس، 
SV ،

CVaR 

 وزن
برتري الگوریتم دسته هاي میگو 

 در یافتن مرز كارا

[11]
1411 

 لگوریتم رقابت استعماريا

واریانس،
SV ،

MAD ،
CVA

R 

كاردینالیتي و سقف 
 و كف هر سهم

نسبت به  Cvarبرتري سنجه 
 سنجه هاي دیگر

[10]
1413 

الگوریتم ژنتیك و الگوریتم تكاملي 
 پارتو

SV ،
CVaR  

برتري الگوریتم پیشنهادي هر هر 
 سه معیار مورد بررسي

[11]
1414 

ژنتیك،  الگوریتم تركیبي مورچگان،
 كلوني زنبور عسل

VaR ،
CVaR 

كاردینالیتي و سقف 
 و كف هر سهم

 كارایي الگوریتم پیشنهادي

[13]
1414 

الگوریتم ژنتیك، ملخ، كرم شب 
تاب، شعله پروانه، ازدحام ذرات، 

 گرگ خاكستري و سنجاقك

VaR ،
CVaR 

 وزن
گرگ  سازي بهینهبرتري الگوریتم 

 خاكستري

[11]
1414 

اریخي ، روش روش شبیه سازي ت
كوواریانس،  نظریه  -واریانس

 ارزش فرین

VaR وزن 
از نظر دقت  VaRبرتري سنجه  

 پیش بیني و نسبت تخطي
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[13]
1414 

الگوریتم فراابتكاري تركیبي ژنتیك 
 شیر سازي بهینهو 

 واریانس
كاردینالیتي و  

حداقل نرخ برگشت 
 مورد انتظار

برتري الگوریتم پیشنهادي نسبت 
نهنگ در معیارهاي   به الگوریتم

بازده، ریسك و زمان رسیدن به 
 جواب

[3]1414  
مدل میانگین متحرک موزون 

نمایي، شبیه سازي مونت كارلو و 
 مدل گارچ

VaR 
 

برتري الگوي میانگین متحرک 
 موزون نمایي

[94]
1414 

 سیستم استنتاج فازي

واریانس، 
MAD ،
CVA

R 

 وزن
برتري روش ارائه شده با معیار 

CVaR 

[1]1411  كاردینالیتي CVaR الگوریتم هاي تكاملي موازي 

افزودن محدودیت تعداد دارایي به 
مدل نتایج دقیق تري ارائه مي 

 دهد.

[19]
1411 

الگوریتم ژنتیك چندهدفه و 
 ماكزیمم نسبت شارپ

CVaR وزن 
برتري الگوریتم ژنتیك چند هدفه 

 نسبت به ماكزیمم شارپ

[16]
1411 

بازي و الگوریتم هوشمند آتش 
 الگوریتم انبوه ذرات

VaR كاردینالیتي 

زمان اجراي الگاوریتم انباوه 
ذرات  كمتر و سرعت همگرایي 

 آن بیشتر است.

پژوهش 
 حاضر

 الگوریتم دسته هاي میگو
VaR 

CVaR 
 و

 كاردینالیتي و وزن

  CVaRعملكرد مدل با سنجه
بهتر است اما تفاوت معنادار 

 نیست.
رد محدودیت كاردینالیتي عملك
 مدل را بهبود مي دهد.

هاي  قابل مشاهده است، با وجود عملكرد بسیار مناسب الگوریتم دسته 1همانطور كه در جدول 
 يها دسته تمیالگور باسبد سهام  يساز نهیبه بهتنها یك پژوهش سبد سهام،  سازي بهینهمیگو در 

 CVaRو  انسیوارمینمعیارهاي ریسك واریانس،  انجام شده است كه در آن مسئله با گویم
ن یك معیار را ندارد و بنابرای 1پذیري زیرجمع ویژگي VaR[. هر چند 13است ]مدلسازي شده

شود، اما همچنان یك معیار ریسك محبوب و رایج در بین  ریسك منسجم محسوب نمي
ادگي رود. تاجایي كه در قوانین كمیته بال به دلیل سگذاران و فعالان بازار به شمار مي سرمایه

، در سنجش ریسك از این معیار استفاده مي شود. در VaRمحاسبه و همچنین قابلیت درک بهتر 
، لزوم سنجش ریسك VaRسازي سبد با معیار پژوهش حاضر با بررسي و مقایسه عملكرد بهینه

هاي رایج محدودیت ]13[گیرد. همچنین در پژوهش  مورد ارزیابي قرار مي CVaRسبد با معیار 
است. در واقعیت سهامداران به دلیل  سازي سبد سهام در نظر گرفته نشدهله بهینهدر مسئ

هاي بالاي معاملاتي و همچنین نیاز به مدیریت و كنترل مداوم نوسانات سهام مختلف،  هزینه

                                                      
1 Subadditivity  
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محدودیت كاردینالیتي  گذاري در سبدهاي بسیار متنوع ندارند. در این پژوهش تمایلي به سرمایه
شود و اثر آن در كارایي مدل هاي میگو اضافه مي سبد سهام با الگوریتم دسته سازي بهینهبه مدل 

 .گیردمورد سنجش و ارزیابي قرار مي

 شناسی پژوهش . روش3

شركت فعال در بورس  93شده  لیتعدي ها متیقدر این تحقیق براي تشكیل سبد سهام بهینه، 
 مورداستفاده 41/41/1044تا  41/41/1934 یعني از هسال 14اوراق بهادار در بازه زماني 

 هیسرما شیو افزا يمیاست كه سود تقس يانیپا متیهمان ق ،شده لیتعد متیاست )ق قرارگرفته
است(. در ادامه براي دستیابي به نتایجي نزدیك به واقعیت از روش پنجره شدهدر آن لحاظ  زین

تا  41/41/1934له اول از هاي آموزش در مرح غلتان استفاده گردیده است كه در آن داده
و در ادامه براي مرحله  بود 13/11/1931تا  41/41/1931هاي آزمایش از  و داده 41/41/1931

هاي آزمایش از  و داده 41/41/1933تا  41/41/1931دوم بازه زماني دوره آموزش از 
ضر به قرار داده شده است. لازم به ذكر است كه در پژوهش حا 13/11/1933تا  41/41/1933

 VaR-[ براي مدل میانگین3] VaRها از رابطه بازده اضافي روي  جهت تك هدفه كردن مدل
[ براي مدل 1]   خوانده خواهد شد، و از رابطه نسبت شارپ شرطي Ⅰكه از این پس مدل 

خوانده خواهد شد، استفاده گردیده است كه در هر دو  Ⅱكه از این پس مدل  CVaR-میانگین
هاي تعدیل شده و  ي تاریخي به كمك قیمتساز هیشبمدل براي محاسبه ریسك سالیانه از 

 باشد:  د دارایي استفاده شده است كه به شكل زیر ميمحدودیت تعدا

   
(∑       

 
   )     

   (Ⅰ) (Ⅰ)     یا 
 

 :S.t (3(  رابطه

∑ (6)  رابطه   
   wi =1 

∑                {
                     
                    

 

   

 (1)  رابطه             

0 w  1    ,    i= 1,2,3,…..,N (1)  رابطه 

یك متغیر دو دویي است كه    باشد و  هاي سبد منتخب مي حداكثر تعداد دارایي  در روابط بالا 
 شود. در صورتي كه از یك دارایي در سبد استفاده گردد یك و در غیر این صورت صفر مي

 فتار جمعی میگوهامدل مفهومی ر

ي براي حل شناخت ستیز ازنظري میگو یك الگوریتم جدید الهام گرفته ها دستهالگوریتم 
در این الگوریتم كمترین  .ي رفتار جمعي میگوها استساز هیشبي و مبتني بر ساز نهیبه مسائل
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 هاگویممسافت هر تك میگو تا غذا و كمترین مسافت هر تك میگو تا بالاترین تراكم دسته 
. موقعیت وابسته به زمان یك میگو توسط سه عامل شود يمتابع هدف در نظر گرفته  عنوان به

ي و پراكندگي تصادفي تعیین ابیغذاتوسط سایر تك میگوها، فعالیت  جادشدهیااصلي حركت 
توسط سایر  جادشدهیحركت ا، Ni( است كه در آن 3شود و مدل لاگرانژي آن طبق رابطه ) مي

 .[1]   تك میگو استامین  iتصادفي پراكندگي  ،Di وجهت غذایابي حركت   Fiا،گوهیمتك 

    (3)رابطه 
  

            

 است. محاسبه قابل( 14براي یك میگو، حركت جدید با رابطه )

   
               

 (14)  رابطه                              

      
        

      
 (11)  رابطه 

 جادشدهیاگریز از مركز ناشي از حركت ، وزن wn، جادشدهیاسرعت حداكثر  ،    ،آن در كه

  ،[، 4،1در دامنه ]
  ،، جادشدهیاآخرین حركت     

اثر محلي است كه توسط همسایگان       

  و جادشدهیا
 اثر جهت هدف به وجود آمده توسط بهترین میگو است. اثر محلي ،      

 دست آورد: ه( ب11توان از رابطه ) توسط همسایگان را مي جادشدهیا

   (11)  رابطه
      ∑

 ̂   

 ̂   

  

   

     

    ̂  (19)  رابطه
     

‖            ‖   
     

    ̂  (10)  رابطه
     

‖     ‖   
           

مقدار  ،   تاكنون هستند. گوهایمو بدترین مقادیر تابع هدف تك بهترین  ،      و      
 ،  ((         امین همسایه   مقدار تابع هدف براي     میگو،امین تك   برايهدف  تابع
 صفر نشدن مخرج است.  ده از همسایگان است. دلیل استفاتعداد  NNي مربوط و ها تیموقع

تعریف كرد تا تعداد  (13یك نسبت همسایگي به كمك رابطه ) توان يمبراي انتخاب همسایه 
  Nهمان نسبت همسایگي و      در این رابطه تك میگوها براي هر تكرار پیدا شود. نیتر كینزد

 :تعداد میگو است

      (13)رابطه 
 

  
∑‖     ‖

 

   

    

      است كه در آن محاسبه قابلهر میگو با بهترین مقدار تابع هدف آن از رابطه زیر  ریتأث
 باشد: هر تك میگو مي مؤثرضریب 

   (16)  رابطه
      

       ̂       ̂                          

     )        (11)  رابطه
 

    
)  
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 .دو پارامتر اصلي غذا و تجربه قبلي درمورد محل غذا فرموله شده است ازنظرحركت غذایابي 
 امین میگو به كمك روابط زیر محاسبه كرد: iبراي  توان يماین حركت را 

             (11)  رابطه
    

      (13)  هرابط
    

   
     

       (14)  رابطه
∑

 

  
  

 
   

∑
 

  

 
   

   

   (11)  رابطه
    

       ̂       ̂       

  )        (11)  رابطه
 

    
) 

   (19)  رابطه
      ̂       ̂       

  وزن گریز از مركز،   ،      41 4باشد كه برابر است با سرعت غذایابي مي   
آخرین     

  حركت غذایابي،
  جذب غذا،     

ضریب       گو،می امین iاثر بهترین تابع هدف بر      
 است.میگو در آن قرار داشته امین i قبلاًبهترین مكاني است كه        ̂ غذا و

به  تواند يم. این حركت شود يمیك فرایند تصادفي محسوب  گوهایمانتشار فیزیكي تك 
ي ها هیاكه آرتصادفي  دار جهتو یك بردار  (    ) شدنكمك حداكثر سرعت انتشار پراكنده 

 ( به شرح زیر بیان شود: هستند ) 1تا  -1آن مقادیر تصادفي بین 

     (10)  رابطه
     

ي به شكل زیر ا بازه گوهایمي تك ي حداكثر سرعت پراكندگبرا[ 99] 1ولپرت و مك ردي  
 :پیشنهاد دادند

⁄    ]      (13)  رابطه      ⁄ ](    ) 

. هرچه موقعیت میگو بهتر باشد، تصادفي شود يمتصادفي انتخاب  طور بهدر این بازه عددي 
شده است بنابراین اصطلاح دیگري به فرمول انتشار فیزیكي اضافه ؛ بودن حركت آن كمتر است
 تا این تأثیر را در نظر بگیرد:

             (16)  رابطه
   (  

 

    
)   

هاي میگو به صورت زیر است. فلوچارت الگوریتم نیز در شكل  هاي اجرایي الگوریتم دستهگام
 شده است.نشان داده 1

                                                      
1. Wolpert and Macready 
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 تعیین فرمت متغیرها  .1

 مقداردهي اولیه پارامترها .1

 حد بالا و پایین متغیرها تعیین  .9
 ایجاد جمعیت اولیه میگوها به طور تصادفي .0

با توجه به محدودیت تعداد سهام باید به همان تعداد بهترین میگوها را انتخاب و موقعیت  .3
(. )لازم به ذكر است كه در این مرحله باید جمع 1و  6دیگر میگوها را صفر قرار داد )رابطه 

X 1ل وجود محدودیت وزن كل سهام موجود در سبد برابر با ها )مكان میگوها( به دلی 
 شود(

 (3محاسبه تابع هدف براي هر میگو )رابطه  .6
 )بهینه سراسري( محاسبه تابع هدف بهترین میگو و موقعیت مكاني آن .1

 (11تا  14محاسبه اندازه حركت ایجاد شده توسط سایر میگوها )روابط  .1

 ه نسبت به بهترین میگو )در این محاسبه اثر همسایگي براي میگوهاي همسای
 است(در نظر گرفته شده 3پژوهش حداكثر تعداد همسایگان قابل قبول 

 محاسبه اثر بهترین میگو 

 (19تا  11محاسبه اندازه حركت ایجاد شده براي غذایابي )روابط  .3

  ایجاد موقعیت غذا و قرار دادن آن به عنوان تابع هدف براي هر میگو به اندازه
 داد تكرارحداكثر تع

  محاسبه موقعیت غذا )تابع هدف( براي هر میگو )در این مرحله اگر بعد از تكرار
 دوم تابع هدف بهبود پیدا نكرد باید از مقادیر هدف در تكرار قبلي استفاده گردد(

  محاسبه فاصله هر میگو تا غذا، فاصله هر میگو تا بهترین میگو و فاصله هر میگو
 با میگوي دیگر

 (16تا  10تشار تصادفي یا انتشار فیزیكي )روابط محاسبه ان .14

 سازي عملگرهاي ژنتیكي پیاده .11

 رساني مكان میگو )موقعیت قبلي میگو به اضافه تغییرات مكان میگو(روز به .11

 محاسبه تابع هدف با توجه به موقعیت مكاني جدید میگو در فضاي جست و جو .19

یابد و در غیر این صورت برگشت به  هاي الگوریتم ادامه ميدر صورت بهبود تابع هدف گام .10
 6مرحله 

آمده  دست هاگر تابع هدف بهتر از تابع هدف بهینه سراسري شده است، مقدار جدید ب .13
با تابع هدف  6صورت برگشت به مرحله  ، در غیر این6جایگزین شود و برگشت به مرحله 

 بهینه سراسري قبلي 

 كزیمم تكرار(ادامه الگوریتم تا دستیابي به معیار خاتمه )ما .16
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هاي میگو : فلوچارت الگوریتم دسته1شكل   

 هاو یافته ها تحلیل داده. 4

 Ⅱو  Ⅰدر این بخش پس از اجراي الگوریتم و بدست آوردن سبدهاي بهینه براي دو مدل 
با تعداد سهام متفاوت، نسبت شارپ و شارپ شرطي محاسبه گردیده و كارایي این دو مدل با 

است. بازه مورد تلف به كمك آزمون ویلكاكسون مورد مقایسه قرار گرفتههاي مخكاردینالیتي
ها در دو دوره، به روش پنجره غلتان، مورد است و عملكرد مدل 31تا  31بررسي پژوهش سال 

 است.ارزیابي قرار گرفته

و متلب، تنظیم پارامترهاي الگوریتم با روش سعي و خطا  افزار نرمپس از كدنویسي الگوریتم در 
اجراي مكرر آن مشخص شد. بنابر بررسي صورت گرفته، بهترین مقدار حداكثر تعداد تكرار در 

است. هرچند با تعداد تكرار بیشتر  134و  134جمعیت، در هر دو مدل به ترتیب  الگوریتم و اندازه
 تغییر چشمگیري در بهبود 134بعد از تكرار  1یابد ولي طبق شكل مقادیر تابع هدف بهبود مي

 شود.نتایج مشاهده نمي



‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌919(همکارانو‌‌موسوی)‌...‌...............بر‌یمبتن‌های‌سبد‌سهام‌با‌سنجه‌یساز‌نهیبه 

 هاي میگو. تنظیم پارامتر هاي الگوریتم دسته1جدول 

34حداكثر تعداد تكرار=  

144تعداد میگو=   134تعداد میگو=  144تعداد میگو=   

3تعداد دارایي در سبد=  45441334 45441313 45441360 

14تعداد دارایي در سبد=  45444133 45441431 45441493 

13ي در سبد=تعداد دارای  45444603 45444631 45444631 

144حداكثر تعداد تكرار=  

144تعداد میگو=   134تعداد میگو=  144تعداد میگو=   

3تعداد دارایي در سبد=  45441640 45441643 45441643 

14تعداد دارایي در سبد=  45441031 45441301 45441361 

13تعداد دارایي در سبد=  45441333 45441369 45441319 

134حداكثر تعداد تكرار=   

144تعداد میگو=   134تعداد میگو=  144تعداد میگو=   

3تعداد دارایي در سبد=  45441613 45441610 45441611 

14تعداد دارایي در سبد=  45441641 45441643 45441336 

13تعداد دارایي در سبد=  45441619 45441616 45441613 

 
 هاي میگو طي تكرارهاي متواليگوریتم دسته. روند همگرایي ال1شكل 

نمایانگر سبد سهام بهینه براي  0و جدول  Ⅰنمایانگر سبد سهام بهینه براي مدل  9جدول 
توان تغییرات  مي باشد. با توجه به نتایج حاصل شده مي 1934-1931ي زماني  در بازه Ⅱمدل 

 سهمي ارزیابي نمود. 13و  14، 3را براي هر سه سبد  31گذاري در سال  بازده سرمایه
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مشخص است بیشترین وزن در هر دو مدل، در هر سه سبد  0و  9كه در جدول  طور همان
عملكرد خوب این سهم در دوره آموزش یعني از  دهنده نشانباشد كه  مربوط به نماد بترانس مي

تني بر ریسك سازي بازده مبحداكثربا توجه به اینكه تابع هدف هر دو مدل،  است. 31تا  34سال 
است  13و بدترین آن  3بهترین گزینه براي تعداد سهام مجاز در سبد  3باشد، طبق جدول  مي

 اغلب اوقات با كاهش بازده همراه خواهد بود. اندازهز ا شیببنابراین تنوع سازي 

سهمي با  3مدل متعلق به  Ⅰبیشترین بازده در دوره آموزش در روش  3با توجه به جدول 
به همین ترتیب طبق  .باشد درصد مي 091سهمي با  3متعلق به مدل  Ⅱو در روش درصد  090

 . باشد يمدرصد  934، براي هر دو مدل 31تا  34هاي  بهترین بازده براي سال  6جدول 

متعلق  33و همچنین  31تا  31 سبدها در  بهترین بازده میابی يدرمنیز  6بر اساس نتایج جدول 
 3همچنین بهترین مقدار تابع هدف در هر دو روش متعلق به مدل  باشد، سهمي مي 3به سبد 

 Ⅱسهمي در روش   3سهمي است و لازم به ذكر است كه بیشترین مقدار بازده متعلق به مدل 

 است كه با اختلاف خیلي كمي نشان از برتري این روش دارد.

 ( براي دوره اول VaR-)میانگین Ⅰ. سبد پیشنهادي مدل 9جدول 

152,       تعداد میگو=     252عداد تکرار=حداکثر ت  

 5حداکثر تعداد سهام= 12حداکثر تعداد سهام= 15حداکثر تعداد سهام=

 وزن نماد شرکت وزن نماد شرکت وزن نماد شرکت

 4/31413611 بترانس 4/44319003 البرز 4/13914339 آسیا

 4/41116110 حكشتي 4/16011600 آسیا 4/30116643 بترانس

 4/44444116 خساپا 4/11011003 بترانس 4/44443933 روبنی

 4/44113110 رانفور 4/44139091 پدرخش 4/11113031 پدرخش

 4/44111131 شاراک 4/46109113 حكشتي 4/13391131 حكشتي

 4/44146113 خگستر 4/44304111 رانفور
  

 4/41601931 رانفور 4/41331633 شاراک
  

 4/41110306 شاراک 4/44110193 فخوز
  

 4/44340111 فخاس 4/44441139 كچاد
  

 4544444164 كچاد 4/44444443 وپارس
  

 4/44411941 وصندوق
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 ( براي دوره اول-CVaR)میانگین Ⅱ. سبد پیشنهادي مدل 0جدول 

 152,       تعداد میگو=     252حداکثر تعداد تکرار=

 5داکثر تعداد سهام=ح 12حداکثر تعداد سهام= 15حداکثر تعداد سهام=

 وزن نماد شرکت وزن نماد شرکت وزن نماد شرکت

 4/31111031 بترانس 4/13093439 بترانس 4/44444441 اخابر

 4/44499919 رانفور 4/43101113 پدرخش 4/44131036 البرز

 4/41414919 شاراک 4/14116401 حكشتي 4/43691131 آسیا

 4/44330143 فخاس 4/44143190 خگستر 4/39310190 بترانس

 4/44443399 فخوز 4/41191314 رانفور 4/13310110 پدرخش

 4/41136131 شاراک 4/13131416 حكشتي
  

 4/44140611 فاراک 4/44444441 خساپا
  

 4/41169610 فخاس 4/44444443 خگستر
  

 4/44011199 فخوز 4/44143611 خودرو
  

 4/44444113 لپارس 4/41111433 رانفور
  

 4/43011334 اکشار
    

 4/44411941 شبریز
    

 4/44413690 فاراک
    

 4/44444441 لپارس
    

 4/44434631 وپارس
    

 

 

 . نتایج حاصل از الگوریتم میگو براي هر دو مدل در دوره اول مورد بررسي3جدول 

 

ارزش در معرض -میانگین

(Ⅰخطر)  

ارزش در معرض خطر -میانگین

(Ⅱشرطی)  

 حداکثر

داد تع

15سهام=  

 حداکثر

تعداد 

سهام=

12 

حداکثر 

 تعداد

5سهام=  

 حداکثر

تعداد 

سهام=

15 

حداکثر 

 تعداد

سهام=

12 

حداکثر 

تعداد 

5سهام=  

بهترین مقدار تابع هدف در دوره 
 آموزش

4/44411 4/44411 4/44411 4/44413 4/44419 4/44416 

بدترین مقدار تابع هدف در دوره 
 آموزش

4/44411 4/44411 4/44440 4/44411 4/44413 4/44413 

در دوره سبد سالانه بازده 
 (31-34آموزش)

9/43441 9/31311 0/90304 9/16391 9/10131 0/91911 

 1/13911 1/69114 1/03119 1/10143 1/33611 1/11141 (31دوره تست) در سبدسالانه بازده 

6111/4 نسبت شارپ  3436/4  0111/4  6910/4  3999/4  0613/4  

44414/4 شارپ شرطي نسبت  44411/4  44416/4  44413/4  4/44419 4/44416 
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 . نتایج حاصل از الگوریتم میگو براي هر دو مدل در دوره دوم مورد بررسي6جدول 

 

ارزش در معرض -میانگین

(Ⅰخطر)  

ارزش در معرض خطر -میانگین

(Ⅱشرطی)  

 حداكثر
تعداد 
13سهام=  

 حداكثر
تعداد 
14سهام=  

حداكثر 
 تعداد

3ام=سه  

 حداكثر
تعداد 
13سهام=  

 حداكثر تعداد
14سهام=  

 حداكثر تعداد
3سهام=  

بهترین مقدار تابع هدف در 
 دوره آموزش

44411/4  44413/4  44413/4  44411/4  44413/4  44411/4  

بدترین مقدار تابع هدف در 
 دوره آموزش

44411/4  44419/4  44411/4  44443/4  44414/4  44413/4  

ر دوره دسبد سالانه بازده 
(33-31آموزش)  

13003/9  99606/9  34111/9  16949/9  91360/9  34331/9  

دوره  در سبدسالانه بازده 
(33تست)  

11906/4  49360/4  19310/4  14311/4  43943/4  19330/4  

6131/4 نسبت شارپ  3141/4  0111/4  6134/4  6461/4  0194/4  

44411/4 نسبت شارپ شرطي  44411/4  44411/4  44411/4  44413/4  44411/4  

اطمینان از نتایج حاصل و به دلیل عدم برقراري فرض نرمال بودن نمونه از آزمون منظور  به
استفاده گردیده است. براي این منظور نسبت شارپ و شارپ  SPSS افزار نرمویلكاكسون در 

ها پرداخته شده است كه نتایج  شرطي براي هر دو مدل محاسبه شده و به مقایسه زوجي آن
 است.آمده 1صل از آن در جدول حا

} (11)رابطه 
         
         

 
 VaRهاي مبتني بر ( مدل1( و نسبت شارپ )1) نسبت شارپ شرطي يزوج لكاكسونیآزمون و. 1جدول 

 
N رتبه نیانگیم رتبه ها مجموع   Z Asymp. Sig. (2-tailed) 

يمنف يرتبه ها  1a 1
 13/14  16 

411/4- a
 319/4  

 
 
1 

ثبتم يرتبه ها  14b 2
 34/1  13 

4c 1 روابط
 

  
 11 جمع

  
يمنف يرتبه ها  11a

 11/11  119 

699/1- a 141/4  

 
 
1 

ثبتم يرتبه ها  1b
 16/6  01 

4c روابط
   

   11 جمع

ها  مدل شرطيبراي نسبت شارپ  شده در آزمون انجام( Sigي )مقدار معنادار نكهیبا توجه به ا
 33شود و با سطح اطمینان  باشد، فرض صفر رد نمي مي 43/4از  تر بزرگاست و  319/4 برابر

از تفاوت معناداري با نتایج نسبت شارپ  VaR-درصد نتایج نسبت شارپ شرطي مدل میانگین
 (Sigي )مقدار معنادار نكهیبا توجه به ابرخوردار نیست. همچنین  CVaR-شرطي مدل میانگین
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باشد  نمي 43/4از  تر كوچكاست و  141/4 برابر ها براي نسبت شارپ روش شده ر آزمون انجامد
 .شود ينمفرض صفر رد 

 گیری  نتیجهبحث و . 5

ریسك غیرسیستماتیك را كاهش دهد  تواند يمي و افزایش تعداد سهام بخش تنوعي طوركل به
اداره یك سبد با تعداد سهام بالا نیاز  چراكهاما افزایش بیش از اندازه تعداد سهام مطلوب نیست، 

گیر دارد و اگر سهمي در این میان كنترل نشود افزایش  هاي وقت به مدیریت پویا و تحلیل
تعداد معاملات، افزایش هزینه  اندازه از  شیبریسك را به همراه خواهد داشت. همچنین افزایش 

هاي سازي مدلاز اجرا و پیاده معاملات و كاهش سود را به همراه دارد. طبق نتایج حاصل
بخشد و سبد سازي سبد را بهبود ميپژوهش حاضر، محدودیت كاردینالیتي عملكرد مدل بهینه

سهم دارد. همچنین توانایي  13و  14سهم بازدهي بهتري نسبت به سبد متشكل از  3متشكل از 
زار بورس تهران از نظر سازي سبد سهام عضو باهاي میگو در بهینهالگوریتم فراابتكاري دسته

نسبت شارپ و شارپ شرطي تایید شد. در پایان بنا بر نتایج حاصل از جداول و آزمون فرض 
نسبت شارپ و  VaR-نسبت به میانگین CVaR-مشخص گردید كه هرچند مدل میانگین

 كند اما این برتري معنادار نیست. شارپ شرطي بهتري را ارائه مي

سازي سبد، در مقایسه معیارهاي سنجش ریسك براي بهینهنتایج حاصل از پژوهش حاضر 
 MAD[ با مقایسه معیارهاي 9] هاي پیشین است. از جمله انگلي و همكارانمشابه نتایج پژوهش

[ در مقایسه معیارهاي 11زاده و همكاران] را ثابت كردند. نشاطي CVaRبرتري معیار  CVaRو
SV  ،MAD  وCVaR  به برتريCVaR [ عملكرد 13چنین روكافلر ]رسیدند. همVaR  و

CVaR هاي ژنتیك، ملخ، كرم شب تاب، شعله پروانه، ازدحام  سازي سبد با الگوریتمرا در بهینه
  ارزیابي كرد. VaRرا بهتر از  CVaRذرات، گرگ خاكستري و سنجاقك بررسي كرد و عملكرد 

 پژوهشهای     پیشنهادات و محدودیت. 6

 يها نهیهز نیتر نییطبع پا اهان آن هستند كه با حداقل معاملات و بههمواره خو گذاران هیماسر
به  ق،یتحق جی. بر اساس نتاابندیدست  بهینه با حداكثر بازده و حداقل ریسكبه سبد  يمعاملات

فرا  تمیربهتر، الگو يجیكسب نتا يبرا شودپیشنهاد مي يگذار هیسرما رانیو مد گذاران هیسرما
 يقبل يها روش نیگزیرا جا شرطي ارزش در معرض خطر ي با سنجه وگیم يها دسته يابتكار

شود از انتخاب سبدهاي با تنوع بیش از حد اجتناب  گذاران پیشنهاد مي همچنین به سرمایه. ندینما
مند  زیر به محققین علاقه يها حوزه يسطح تحقیقات آت يبراي بهبود و ارتقا زیدر ادامه نكنند. 

 :گردد يپیشنهاد م
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ي موفق در ها تمیبا الگور گویم يها دسته يفرا ابتكار تمیتلفیق الگور سه ومقای .1
 عسل. و زنبور، ازدحام ذرات، چرخه آب هدفه چند كیازجمله ژنت سبد سهام سازي بهینه

گذاران جهت مدیریت سبد در دنیاي مطلوب سرمایه يها تیمحدوددیگر درنظرگرفتن  .1
 واقعي 

هاي دنیاي واقعي و بررسي نوع دارایي با محدودیتسازي مسئله انتخاب سبد چند  مدل .9
 سازي آنهاي میگو در بهینهكارایي الگوریتم دسته
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