
 

 چکیده

سبد سرمایه گذاری مجموعه یا ترکیبی از دارایی های مالی و غیر مالی می باشد که ممکن 

است توسط یک فرد و یا سازمان انجام شود و چگونگی تشکیل و بهینه سازی آن از اهمیت 

بالایی برخوردار است. یکی از نکات بسیار مهم در فرآیند سرمایه گذاری و تشکیل پرتفوی 

ن موجب تطابق هر چه بیشتر مدل با دنیای واقعی و افزایش کارآمدی که در نظر گرفتن آ

آن می گردد، در نظر گرفتن عدم قطعیت موجود در بازار های مالی است. لذا هدف از این 

پژوهش، ارایه یک مدل دو هدفه انتخاب سبد سرمایه با قابلیت پیاده سازی در شرایط عدم 

منظور از رویکرد بهینه سازی استوار استفاده شده قطعیت داده های مالی می باشد که بدین 

است. لازم به ذکر است که بازده و ارزش در معرض خطر مشروط به عنوان اهداف مدل در 

نظر گرفته شده اند و محدودیت های معاملاتی تعداد سهام مجاز و حدود خرید هر سهم نیز 

دل ارائه شده، از الگوریتم فرا به مدل اضافه گردیده اند. هم چنین با توجه به پیچیدگی م

به منظور حل مدل پیشنهادی پژوهش بهره گرفته شده است. در نهایت  NSGA-IIابتکاری 

سهم از بورس اوراق بهادار  200و  100نیز مدل با استفاده از داده های واقعی مربوط به 

مدی رویکرد ، اجرا و حل گردید که نتایج حاکی از کارآ1396تهران برای بازه زمانی سال 

پیشنهادی به منظور تشکیل سبد سهام با توجه به مطلوبیت ها و محدودیت های سرمایه 

 گذار در شرایط عدم قطعیت داده های مالی می باشد.
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 مقدمه

ست که اولین بار           سیک دنیای مالی ا سائل کلا سرمایه گذاری یکی از م سبد  سئله انتخاب  م

( مطرح گردید و شططامل دو جزا ایططلی و جدایی نا پذیر بازده و  1952توسططط مارکویتز  

واریانس نیز شططهرت دارد، ن ش بسططیار  -ریسططک اسططت. مدل مارکویتز که به مدل میانگین 

جدید بهینه سططازی سططبد سططهام ایفا نموده اسططت. مارکویتز    مهمی در توسططعه روش های

پیشطنهاد نمود که سطرمایه گذاران به منظور اندازه گیری ریسطک سطرمایه گذاری، از معیار     

تنها محدودیت مورد نظر در مدل مارکویتز،   واریانس بازده اوراق بهادار اسطططتفاده نمایند.      

سرمایه    سبتهای  شده با کل  برابری مجموع ن شد.    گذاری  اما لازم به سرمایه موجود می با

سرمایه گذاران معمولا با محدودیت هایی بیش از آنچه که     ست که در دنیای واقعی،  توجه ا

در مدل مارکویتز در نظر گرفته شده است، مواجه می باشند. هم چنین ممکن است به دنبال 

 استفاده از سنجه های مطلوب تری برای اندازه گیری ریسک باشند.

این رو در طی سالیان اخیر مح  ان فراوانی تلاش نموده اند تا با در نظر گرفتن اهداف و از 

ضافه نمودن         سک و هم چنین ا سنجه های ری صوص در زمینه  معیار های کارآمد تر به خ

محدودیت های کاربردی برای سطططرمایه گذاران در بازار های مالی، مدلی واقی بینانه تر و   

با دنیای واقعی، ارائه نمایند. هم چنین علاوه بر توسططعه و کاربردی  کاراتر با تطابق بیشططتر

ای ارایه روشهای کارا برای حل آن نیز توسط مح  ان از اهمیت ویژه   کردن مدل مارکویتز،

ست. زیرا با لحاظ کردن محدودیت های موجود در دنیای واقعی، این مدل   برخوردار بوده ا

ارا برای حل آن ارائه گردد. نکته دیگری که بایسططتی تر شططده و بایسططتی راه حلی ک پیچیده

بدان توجه شطود ضطرورت در نظر گرفتن عدم قطعیت موجود در بازار های مالی اسطت که    
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به طور کلی فرآیند تصمیم گیری و چگونگی تشکیل سبد سرمایه را تحت تاثیر قرار می دهد. یک رویکرد بسیار کارا و پر کاربرد برای در 

 .(2012 سجادی و همکاران،  م قطعیت، رویکرد بهینه سازی استوار می باشدنظر گرفتن عد

با توجه به نکات مذکور، در این م اله هدف ارائه یک مدل اسططتوار دو هدفه سططرمایه گذاری با اهداف و سططنجه ریسططک کاراتر و هم چنین  

مهم ترین مطالعات یطورت گرفته در زمینه   2در بخش  چگونگی حل آن توسطط الگوریتم های فرا ابتکاری چند هدفه می باشطد. از این رو  

به ارائه و اسططتوار سططازی مدل دو هدفه  3حل مسططئله انتخاب سططبد سططرمایه توسططط الگوریتم های فرا ابتکاری ارائه می گردند. در بخش  

شود            ستوار پرداخته می  سازی ا ستفاده رویکرد بهینه  سرمایه گذاری با ا سبد  شکیل  س و  ت سط الگوریتم فرا  چگونگی حل مدل ا توار تو

سپس در بخش       شود.  ضیح داده می  ستفاده از داده های واقعی بورس اوراق بهادار تهران، تحت حالات  4ابتکاری چند هدفه تو ، مدل با ا

یله، مورد تجزیه و تحلیل قرار می گیرند. در نهایت نیز در بخش   ست آ 5مختلف حل گردیده و نتایج حا ورد ، نتیجه گیری و جمی بندی د

 های پژوهش آورده می شود.

 . مروري بر پیشینه پژوهش1
در این بخش به ترتیب به بررسی مهم ترین مطالعات یورت گرفته داخلی و سپس بین المللی در زمینه کاربرد الگوریتم های فرا ابتکاری    

یز وجه تمایز پژوهش پیش رو با مطالعات و هم چنین بهینه سازی استوار در مسئله انتخاب سبد سرمایه پرداخته می شود و در نهایت ن       

 پیشین مطرح می گردد.

سططازی سططبد مالی دارای اختیار معامله پرداختند. آنها هم چنین برای  (، به ارائه دو مدل اسططتوار بهینه 1390مدرس و حسططن زاده مفرد  

اختیار معامله حل و اجرا نمودند. لازم به ذکر است یکی از مدل ها به  400نوع سهام و  100تحلیل مدل های مذکور نیز، سه مسئله با ابعاد

( با استفاده از الگوریتم 1393ه کارانه و دیگری دارای قابلیت تنظیم درجه محافظه کاری می باشد. شیبت الحمدی و همکاران  شدت محافظ

(، مدل استوار ارزش در 1393اقدام به تشکیل سبد سهام در بورس اوراق بهادار تهران کردند. قهطرانی و نجفی   II-NSGA1فرا ابتکاری 

( به بهینه سطازی سطبد   1393را با اسطتفاده از رویکرد بهینه سطازی اسطتوار ارائه نمودند. الهی و همکاران      2معرض خطر شطرطی موزون 

( به منظور بهینه 1393پرداختند. اسطلامی بیدگلی و طیبی ثانی    3سطهام به کمک یک الگوریتم فراابتکاری جدید با نام جسطت وجوی شطکار   

ساس ارزش در مع       سرمایه گذاری بر ا سبد  سک از الگوریتم کلونی مورچگان سازی  سفی زنوز      4رض ری شمی و یو ستفاده نمودند. ابری ا

سططهم از بورس اراق بهادار  30( مدل اسططتوار حداکسرسططازی بازده مورد انتظار هر پرتفولیو را ارائه نمودند و مدل مذکور را برای 1393 

 تهران حل و اجرا کردند.

سرمایه در بورس اوراق بهادار        ( از الگوریتم های 1393رجبی و خالوزاده   سبد  سازی چندهدفه  سئله بهینه  تکاملی چندهدفه برای حل م

سازی       سازی نامغلوب و بهینه  ستفاده نمودند. آنها برای این منظور، دو روش مهم و پرکاربرد الگوریتم ژنتیک چندهدفه با مرتب  تهران ا

سبت به روش   II-NSGA حاکی ازعملکرد بهتر روش چندهدفة ازدحام ذرات را با یکدیگر م ایسه کردند که نتایج  شد.   MOPSO5ن می با

حل نمودند. فلاح پور و  6(، مسئله بهینه سازی پرتفوی را با استفاده از الگوریتم رقابت استعماری     1394مروتی شریف آبادی و همکاران   

شاخص        1394تندنویس   سهام مبتنی بر  شکیل پرتفوی  ستوار ت ها با درنظر گرفتن عدم قطعیت موجود در پارامتر( به ارائه یک رویکرد ا

، به حل مسئله بهینه سازی سبد سهام 7( با بهره گیری از الگوریتم فراابتکاری تبرید شبیه سازی شده1394پرداختند. قدوسی و همکاران  

 8زیست های هموجوی ارگانیسم جست ( از الگوریتم 1395با در نظر گرفتن محدودیت های کاردینالیتی پرداخته است. محمدی و همکاران   

ریزی (، یک مدل اسطتوار نوین براسطاس رویکرد برنامه  1396سطازی سطبد سطهام بهره گرفتند. نامدار زنگنه و حسطن پور      به منظور بهینه

به توسطعه الگوریتم  (، اقدام 1397ی انتخاب سطبد مالی چند هدفه ارائه نمودند. همایون فر و همکاران   بیشطینه برای مسطئله   -آرمانی کمینه

تفاضلی به منظور بهینه سازی سبد سهام در بورس اوراق  تکامل و جمعیت بر مبتنی افزایشی یادگیریژنتیک و -های ترکیبی شیرمورچه

 بهادار تهران نمودند.

شینز  سیک مارکویتز با محدودیت واقعی با توجه        2003  کراما و  شده، به حل یک مدل کلا سازی  شبیه  ستفاده از یک رویکرد تبرید  (، با ا

(، یک الگوریتم برای انتخاب پرتفولیو را که در آن ضریب بتا با روند ساخت پرتفولیو در   2006به شرایط بازار پرداختند. اوچ و همکاران   

ست، ارائ    شده ا ستفاده کردند که نام الگوریتم مذکور را    هم آمیخته  سرمایه گذاری ها از یک الگوریتم ژنتیک ا ه نمودند. برای انتخاب وزن 

β-G   به منظور ارائه راه حلی در راستای حل مشکل غیر خطی بودن مدل مارکوویتز و بهبود آن از 2009گذاشتند. سلیمانی و همکاران ،)

های کاردینالیتی  تعداد سهام(، حداقل م دار معامله  ل آنها دارای سه محدودیت ایلی شامل محدودیت   الگوریتم ژنتیک استفاده نمودند. مد 

سازی ریسک در مدل مارکوویتز دارد. در   (، با استفاده از یک مدل ژنتیک سعی در حداقل  2009باشد. چانگ و همکاران   و ازش بخش می

سه معیار نیم واریانس، قدر مطلق انحرافات و      سازی مرز کارا در اولویت قرار یاف مدل آنها بهینه سیدن به این مهم، آنها  ست. برای ر ته ا
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گذاری با هزینه های معاملاتی پرداختند و بدین (، به ارائه مدل سبد سرمایه2010اند. چن و همکاران  را در نظر داشته 9واریانس با چولگی

(، یک روش جدید اکتشافی برای حل مدل مارکویتز 2011ردند. گل مکانی و فاضل  منظور از الگوریتم بهینه سازی ازدحام ذرات استفاده ک

با محدودیت های مرزهای دارایی، کاردینالیتی، حداقل م دار زیادی معامله و محدودیت های بازار سطططرمایه ارائه کرد. به منظور حل از                          

 ند که حل نسبت به حل با روش ژنتیک کارایی بیشتری دارد.استفاده نموده و نشان داده ا 10مدل الگوریتم بهینه سازی ازدحام ذرات

ستفاده از الگوریتم          2011ژو و همکاران   شامل دو هدف بازده و واریانس را با ا سرمایه  سبد  سازی  سئله بهینه  حل کرده اند.  PSO(، م

ارائه کردند و به بررسطی این   PSOتم (، برای جسطتجوی جواب اولیه و حل سطریی تر مدل مارکوییتز یک الگوری  2012گوآنگ و همکاران  

بهینه سطططازی ازدحام ذرات را برای حل مدل      الگوریتم بهبودی از (، 2012مدل در بازارهای مختلف مالی پرداخته اند. دنگ و همکاران           

هایی را بهبود می مارکوویتز با محدودیت کاردینالیتی ارائه نمودند، که اکتشطاف در مراحل اولیه جسطتجو و سطرعت همگرایی در مراحل ن   

ست و جوی ممنوع          شده و ج سازی  شبیه  سبت به الگوریتم ژنتیک، تبرید  شد و ن (، 2012سجادی و همکاران    عملکرد بهتری دارد. 11بخ

ستوار ارایه          سازی ا ستفاده از رویکرد بهینه  سازی بازده را با در نظر گرفتن داده های غیر قطعی و ا سرمایه با هدف ماکزیمم  سبد  مدل 

( با بهره گیری از الگوریتم 2012ه و مدل استوار پیشنهادی با استفاده از توسعه الگوریتم ژنتیک حل شده است. برمودز و همکاران  نمود

(، یک مدل جدید بهینه سازی ذرات 2013ژنتیک چند هدفه به انتخاب سبد سهام فازی با محدودیت کاردینالیتی پرداختند. سان و همکاران  

سازی مدل خود در بازار    به نام رانش به سازی ازدحام ذرات ارائه کردند. آنها با پیاده  ، از نظر کارآمدی مرزهای بهینگی S&P 100ینه 

 ای دست یافتند.و نرخ همگرایی و زمان حل به نتایج قابل ملاحظه

سو    شی داده ها، الگوریتم کلونی       2014ه ش ستفاده از تحلیل پو سازی پرتفولیو با ا صنوعی    (، یک روش بهینه  سل م و برنامه  12زنبور ع

سی ژنتیک  ست. چن    13نوی سهام با محدودیت     (، به بهینه2015ارائه نموده ا سبد  های واقعی با این فرض که بازده دارایی های پر سازی 

موشخیان  ریسک، اعداد فازی هستند، پرداخته است و از الگوریتم کلونی زنبور عسل مصنوعی برای حل آن استفاده کرده است. نجفی و        

(، به بهینه سازی سبد سرمایه گذاری چند دوره ای احتمالی با اهداف میانگین، نیم واریانس، ارزش در معرض خطر مشروط تحت      2015 

هزینه های معامله پرداخته اند. به منظور حل مدل، یک الگوریتم ترکیبی از الگوریتم ژنتیک و بهینه سازی ازدحام ذرات طراحی شده است    

ا که اثر الگوریتم فرا ابتکاری به طور قابل توجهی در انتخاب مناسطططب پارامترهای بسطططتگی دارد، از یک روش طراحی آزمایش     و از آنج 

ست. مشایخی و عمرانی        شده ا ستفاده  سهام با تلفیق رویکرد کارایی مت اطی در     2016تاگوچی ا سبد  ( به ارائه یک مدل چند هدفه تشکیل 

شی داده ها و مدل     ش ستفاده از الگوریتم  تحلیل پو شتی    NSGA-IIمارکویتز و حل آن با ا (، با 2018پرداختند. ابوالمالی و رهنمای رودپ

(، 2018استفاده از الگوریتم کلونی مورچگان اقدام به بهینه سازی سبد سهام در بورس اوراق بهادار تهران نمودند. طهماسبی و سلیمانی  

 گیری از الگوریتم کلونی زنبور عسل پرداختند.به طراحی مدل بهینه سبد سهام با بهره 

در پایان این بخش به منظور مشخص کردن وجه تمایز پژوهش پیش رو و ضرورت انجام آن، لازم به ذکر است که با توجه به جمی بندی 

ایه گذاری، تاکنون به حل مطالعات یورت گرفته در حوزه استفاده از الگوریتم های فرا ابتکاری به منظور حل مدل های انتخاب سبد سرم

مدل اسطتوار چند هدفه انتخاب سطبد سطرمایه با اسطتفاده از الگوریتم های فرا ابتکاری توجه کافی نشطده اسطت. از این رو در این پژوهش       

ارزش در معرض خطر شطططرطی در شطططرایط عدم قطعیت ارائه گردد. هم چنین در این مدل -هدف آن اسطططت که یک مدل اسطططتوار میانگین

ستوار به       پارا سازی ا شده و از رویکرد بهینه  ستفاده در هر دو هدف و محدودیت ها به یورت غیر قطعی در نظر گرفته  متر های مورد ا

به منظور  NSGA-IIمنظور در نظر گرفتن عدم قطعیت مذکور استفاده شده است. لازم به ذکر است که از الگوریتم فرا ابتکاری چند هدفه 

 ت که دیگر وجه تمایز پژوهش پیش رو می باشد.حل مدل استفاده شده اس

 . روش شناسی پژوهش2
است، به یورت کامل شرح داده می شود. بدین       ایلی  گام چهار بر مبتنی پیش روکه  پژوهش مدل سازی  در این بخش چگونگی فرآیند

یططورت که ابتدا در گام اول مدل پیشططنهادی انتخاب سططبد سططرمایه در حالت قطعی ارائه و در ادامه در گام دوم محدودیت های معاملاتی 

پژوهش با قابلیت پیاده سرمایه گذاری بدان اضافه می شود. سپس در گام سوم با استفاده از رویکرد بهینه سازی استوار، مدل استوار            

ستخرج از بورس اوراق بهادار     200و  100سازی در حضور عدم قطعیت داده های مالی ارائه می گردد. در نهایت نیز مدل برای     سهام م

 اجرا و حل می گردد. لازم به توضططیح اسططت که به منظور سططهولت در  NSGA-IIاز الگوریتم فرا ابتکاری چند هدفه تهران با بهره گیری 

 ارائه مدل ها و جلوگیری از تکرار مکررات، ابتدا نشانه گذاری مورد استفاده در پژوهش، م دمات و مفاهیم مورد نیاز مطرح می شوند.
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 اندیس ها:

j اندیس مربوط به دارایی 

i اندیس مربوط به دوره 

n تعداد دارایی ها 

m تعداد دوره ها 

 پارامتر ها:

jh
 امhام و دارایی jکواریانس دارایی  

ijR
 امi ام در دورهjبازده دارای دارایی  

jR
 امjمیانگین بازده دارایی  

 سطح اطمینان 

k تعداد دارایی ها موجود در سبد سرمایه 

jl
 

 پایین میزان خرید سهام انتخابی در سبد سرمایهکران 

ju
 

 کران بالای میزان خرید سهام انتخابی در سبد سرمایه

 میزان نوسان در م دار بازدهی دارایی 

i تنظیم کننده درجه استواری محدودیت iام 

 متغیر های تصمیم:

j
 امjمیزان سرمایه گذاری در دارایی  

j  متغیر باینری که در یورت وجود داراییjدر سبد سرمایه یک و در غیر این یورت یفر ام 

 ارزش در معرض خطر شرطی در حالت قطعی-. مدل میانگین1گام 

یورت مدل       1952مدل مارکویتز   شد که فرمول بندی آن به  سک می با سنجه ری ( یک مدل دو هدفه با اهداف بازده و واریانس به عنوان 

 ( می باشد:1 
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j j
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سک واریانس، هرگونه انحرافی چه بالاتر و چه پایین    سک تل ی می سنجه ری کند. این موضوع در حالی  تر از بازده انتظاری را به عنوان ری

سرمایه گذار نه تنها ریسک به حساب نمی آید بلکه مطلوب نیز هست. با توجه به           شتر از بازده مورد انتظار برای  ست که کسب بازده بی ا

سنجه ریسک    این نکته، در سنجه های ریسک محبوب و     این پژوهش از  ارزش در معرض خطر مشروط که با توجه به مزایای آن یکی از 

 پر کاربرد می باشد، استفاده می شود.

ست. ارزش در معرض خطر مشروط زیان انتظاری در یک سطح      2000توسط راکفلر و اوریاسف     CVaR14سنجه ریسک    شده ا ( ارائه 

شده را برآورد می  x(f,(کند. اگر اطمینان تعیین       سهام و سبد  یورت      تابی زیان  شد، در این  سط  CVaRسطح اطمینان با ، متو

(1 ) باشد:( می2ها به یورت رابطه  درید زیان 

 1( , ) (1 ) ( , ) ( )
nR

CVaR x f x P d



      




   
 

(2) 

)، متغیر تصادفی VaR15  ،برابر با  (، 2در رابطه   , )f x     و ,0Max    می باشد. استفاده از ارزش در معرض

سهام به یک مدل برنامه    خطر مشروط باعث می  سبد  شود. با توجه به اینکه  شود که مدل انتخاب  ماتریس بازده و  ijRریزی خطی تبدیل 

ij jR    بازده پرتفولیو در این یورتij jR  1)های پرتفولیو خواهد بود که مسئله تلاش دارد میانگین م ادیر بدتر از  زیان )%  را

 شود:بندی می( فرمول3ارزش در معرض خطر مشروط به یورت مدل   -محاسبه نماید. مدل میانگین 
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گیرد. هم و سططناریوی زیان را می دقی اً م داری برابر تفاوت بین  باشططد، در این یططورت  VaRاگر یک سططناریوی زیان بزرگتر از 

سناریوی زیان م داری کمتر از   یورت محدویت  VaRچنین اگر یک  0را بگیرد، در این     شود و چون تابی هدف به دنبال فعال می 

ست، لذا م دار   iجموع م ادیر کمترین م یفر می    ا سناریو  سئله میانگین     مربوط به آن  ست که م ارزش در  -شود. لازم به ذکر ا

 کند.ا محاسبه میباشد و هم چنین ریسک م ادیر کمتر از میانگین بازده انتظاری رریزی خطی میمعرض خطر مشروط یک مسئله برنامه

 . افزودن محدودیت های معاملاتی و سرمایه گذاری به مدل پیشنهادی2گام 

سهام مع  سهام را که از محدودیت های مهم و کاربردی موجود     ااکنون محدودیت های تعداد  سرمایه گذاری در هر یک از  ملاتی و حدود 

( به 4تطابق مدل با بازارهای مالی بیشططتر گردد که در این یططورت مدل   در دنیای واقعی می باشططند را به مدل اضططافه نموده تا میزان  

 یورت زیر حایل می شود:
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( قابلیت پیاده سطازی و اجرا در حضطور داده های غیر قطعی را دارا نمی باشطد و از این رو در گام بعدی به    4به ذکر اسطت که مدل   لازم 

 رفی این مشکل پرداخته می شود.

 ارزش در معرض خطر شرطی تحت محدودیت های معاملاتی در شرایط عدم قطعیت-. مدل استوار میانگین3گام 

شد که عدم توجه به این نکته می تواند بر روی    همان طور که پیش تر شد، عدم قطعیت جزا جدایی ناپذیر بازار های مالی می با نیز مطرح 

ستفاده از            سرمایه گذاری نا مطلوب گردد. لذا ا شد و منجر به یک  سرمایه تاثیر گذار با سبد  سئله انتخاب  یل از حل مدل های م نتایج حا

 ور در نظر گرفتن عدم قطعیت در فرآیند سرمایه گذاری، ضرورت می یابد.رویکردی کارآمد و توانمند به منظ

رویکرد بهینه سازی استوار یکی از رویکرد های کارآمد و پرکابرد در حوزه برنامه ریزی عدم قطعیت می باشد که می تواند در جهت در    

ستفاده قرار گیرد. تا  شده اند که   نظر گرفتن و م ابله با عدم قطعیت در این پژوهش مورد ا کنون رویکرد های متعددی در این حوزه ارائه 

( 2004 و رویکرد برتسیماس و سیم  (2000 تال و نمیروفسکی -رویکرد بن (،1973رویکرد سویستر  از جمله مهم ترین آنها می توان به 

رویکرد استوار مورد استفاده در پژوهش  پس از ارائه ن اط ضعف، قوت و ویژگی های هر یک از این سه رویکرد،اشاره نمود که در ادامه 

 انتخاب می گردد.

به شططدت  خطی ارائه نمود که سططازی بهینه الگور یک قالب اسططتوارر را در زمینه بهینه سططازی در تح یق اولین( 1973  سططویسططتر  

سکی       محافظه سپس بن ططططط تال و نمیروف شد.  شکل رویکرد  2000کارانه می با ستر   ( با هدف برطرف کردن م (، یک رویکرد 1973  سوی

سططازی اسططتوار با قابلیت کنترل میزان محافظه کاری ارائه نمودند. ولیکن با توجه به این نکته که همتای اسططتوار ارائه شططده در این   بهینه

ستفاده از این رویکرد، یک مدل خطی تبدیل به یک مدل       ست، لذا در یورت ا غیر روش یک مسئله غیر خطی از نوع مخروطی مرتبه دوم ا

 خطی می گردد و سبب افزایش پیچیدگی مسئله می شود.

( رویکرد اسططتواری ارائه نمودند که در آن علاوه بر قابلیت کنترل درجه محافظه کاری و اسططتواری  2004در ادامه برتسططیماس و سططیم   

شده برای هر یک از رویکرد ها و همتای استوار یک مسئله خطی نیز به یورت خطی باقی می ماند. با توجه به ویژگی های مطرح  جواب،

، از این رویکرد در پژوهش پیش رو به منظور اسطتوار سطازی مدل پیشطنهادی تشطکیل سطبد      (2004برتسطیماس و سطیم     مزایای رویکرد

 می شود. سرمایه بهره گرفته

شدن مدل پایه ای پژوهش در قالب مدل      شخص  ستفاده در پژ   3اکنون پس از م ستوار مورد ا ستوار میانگین ( و رویکرد ا  -وهش، مدل ا

( ارائه می 5به یورت مدل    (2004برتسیماس و سیم     ارزش در معرض خطر شرطی با محدودیت کاردینالیتی با بهره گیری از رویکرد 
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م دار یطفر را اختیار کند، مدل تبدیل به مسطئله اسطمی می شطود و هم چنین اگر      ، اگر پارامتر (5مدل  لازم به ذکر اسطت که در  گردد. 

با بیشططترین محافظه ( 1973  سططویسططترم دار آن برابر با تعداد پارامترهای غیر قطعی محدودیت مورد نظر باشططد، آن گاه جواب رویکرد 

ست که       کاری شود. هم چنین لازم به توضیح ا ساس      و  Z ،Pحایل می  ستوار مدل بر ا ستفاده در ارائه همتای ا متغیرهای مورد ا

 ( می باشند.2004برتسیماس و سیم  رویکرد 
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 . حل مدل با استفاده از الگوریتم ژنتیك چند هدفه و نتایج محاسباتی4گام 
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در برخی مسططائل با توجه به پیچیدگی آنها، نمی توان از روش های حل متداول و دقیق برای رسططیدن به جواب بهینه اسططتفاده نمود، بلکه  

ستفاده از الگوری     شرایطی ا تم های فرا ابتکاری توجیه منط ی دارد. یکی از پرکاربردترین باید به جواب رضایت بخش اکتفا نمود. در چنین 

 ( ارائه شد.1975و محبوب ترین الگوریتم های فرا ابتکاری، الگوریتم ژنتیک می باشد که ایول آن اولین بار توسط جان هالند  

گو برداری شطده اسطت. این الگوریتم بر روی   الگوریتم ژنتیک، الگوریتمی بهینه یاب با کاربردی عمومی اسطت و از نظریه تکاملی داروین ال 

 جمعیتی از جواب های بال وه عمل کرده و با به کارگیری ایططل ب ای شططایسططته ترین ها، ت ریب بهتری از حل مورد نظر را ارائه می کند. 

س     شای شامل طراحی افراد جوامی اولیه  کروموزوم ها(، انتخاب از بین بهترین افراد  ب ای  سل  الگوریتم ژنتیک،  ته ترین ها( و تلاقی افراد ن

 ها  ازدواج زوج های برتر( است.

نسخه توسعه یافته الگوریتم ژنتیک برای مسائل چند هدفه می باشد که بر اساس مفهوم چیرگی پارتو توسط دب و         NSGA-IIالگوریتم 

 حل مدل استوار پژوهش پرداخته می شود.( ارائه گردید. در ادامه به چگونگی استفاده از این الگوریتم به منظور 2000همکاران  

(، نحوه نمایش جواب به یطططورت باینری می باشطططد که در آن تعداد ژن های هر کروموزوم، به تعداد دارایی کاندیدای     1مطابق شطططکل    

سرمایه، در هر کروموزوم تنه         سبد  ست که با توجه به محدویت تعداد مجاز دارایی در  ست. لازم به ذکر ا  kا به تعداد سرمایه گذاری ا

 ژن، عدد یک موجود می باشد.

11 20 96 5 89 23 35 12 78 43 

 (: کروموزوم مربوط به دارایی های انتخاب شده1شکل  

 پس از مشخص شدن سهم های انتخابی برای سرمایه گذاری، مدل استوار پژوهش تنها     ( نیز مشاهده می شود،   2همان طور که در شکل   

ست آید.             سرمایه گذاری به د ید  ست حل می گردد تا جواب دقیق در  شده ا سهم هایی که ژن مربوط به آنها در کروموزوم یک  برای 

بدین ترتیب رویه حل مدل پژوهش، ترکیب حل فرا ابتکاری و دقیق می باشططد. به ازای دریططد سططرمایه گذاری، م دار اهداف محاسططبه می 

نیزم مغلوب شدن آنها را دسته بندی می نماید. در نهایت تا رسیدن به شرط توقف که تعداد عدم بهبود می شوند و الگوریتم بر اساس مکا

 باشد، یورت می پذیرد.

 

 
 

 (: شمای کلی رویه حل2شکل  
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سزایی بر روی کارایی الگوریتم ها دارد. آزمایش تمامی ترکیب های ممکن برای       سب پارامترها تاثیر به  ست که طراحی منا لازم به ذکر ا

پارامترها وقتی که تعداد حالت های ممکن به طور چشطططم گیری افزایش پیدا می کند، کارا و اقتصطططادی به نظر نمی رسطططد. برای حل این  

یش زیادی برای کاهش تعداد آزمایش ها پیشنهاد شده است. یکی ار بهترین روش ها در این زمینه، روش تاگوچی    مشکل، طرح های آزما 

می باشططد که از ماتریس متعامد برای سططاماندهی به نتایج آزمایش ها اسططتفاده می کند. در روش تاگوچی فاکتور ها به دو دسططته فاکتور  

یدا  غ    سر و  شوند. تاگوچی به دنبال کمینه کردن اثر عوامل غیر قابل کنترل و    های قابل کنترل و فاکتور های  سیم می  یر قابل کنترل( ت 

هم چنین تعیین سطح بهینه فاکتور های قابل کنترل می باشد. یکی از مهم ترین بخش های طراحی آزمایش انتخاب فاکتور های قابل کنترل 

یجاد شططده اسططت که تعدادی آزمایش را برای به دسططت آوردن سطططح بهینه هر  اسططت. یک ماتریس متعامد اسططتاندارد برای رفی این نیاز ا

 بایستی چهار پارامتر زیر تنظیم گردند: NSGA-IIپارامتر تولید می کند. در الگوریتم 

 NSGA-II(: تنظیم پارامتر الگوریتم 1جدول  
 سطح عامل

1 2 3 

 150 100 50 جمعیت

 300 200 100 تعداد نسل

 0.95 0.9 0.8 نرخ ت اطی

 0.3 0.2 0.1 نرخ جهش

در نهایت نیز پس از تنظیم پارامتر های الگوریتم، به حل مدل پیشطططنهادی با اسطططتفاده از تلفیق حل دقیق و فرا ابتکاری طبق گام چهارم                 

 پرداخته می شود.

 . یافته هاي پژوهش3
شین ملاحظه گردید، طی   شنهادی   4همان طور که در بخش پی شد.   گام رویکرد پی ضیح داده  اکنون در این بخش  پژوهش به طور کامل تو

 200به پیاده سططازی رویکرد مذکور با اسططتفاده از داده های واقعی پرداخته می شططود. بدین منظور داده های مربوط به بازدهی ماهیانه   

سال     ستخ  1396سهم از بورس اوراق بهادار تهران برای بازه زمانی  شکیل یک ماتریس داده  از نرم افزار ره آورد نوین ا راج گردید که ت

(  2سطططهم در جدول   200( را به عنوان ورودی به الگوریتم حل می دهند. اطلاعات آماری مربوط به مربوط به بازدهی ماهیانه   12*200 

 آورده شده است:

 (: اطلاعات آماری مربوط به داده ها2جدول  
 ماکزیمم مینیمم انحراف معیار میانگین

0.002 0.115 0.493- 1.684 

به  %20و  %5سططهم در سططبد سططرمایه و هم چنین لحاظ نمودن م ادیر    10در نهایت پس از تنظیم پارامترها و در نظر گرفتن تعداد مجاز 

 200و  100عنوان کران پایین و بالای سرمایه گذاری در هر سهم، مدل ارائه شده در پژوهش را تحت دو م یاس مختلف از داده ها شامل 

( است. لازم به ذکر است   3ایج حایل از حل مدل تحت هر دو حالت قطعیت و عدم قطعیت داده ها به یورت شکل     سهم حل نموده که نت 

مایه افزایش یابند، ضططریب اطمینان مدل در شططرایط عدم قطعیت و دیدگاه ریسططک گریزی حاکم بر فرآیند سططر و  که هر چه م ادیر 

گذاری نیز افزایش می یابند. هم چنین توجه به این نکته ضروری است بر اساس مدل ارائه شده در تح یق پیش رو، این امکان وجود دارد     

 که بر اساس نظر و میزان ریسک گریزی و ریسک پذیری تصمیم گیرنده، مدل را به ازای حالات مختلف عدم قطعیت اجرا و حل نمود.
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 (: مرز کارا به ازای حالات مختلف عدم قطعیت و تعداد سهام3 شکل 

( نیز ملاحظه می شود با افزایش تعداد سهام، تنوع پذیری سبد نیز افزایش یافته است. هم چنین در حالت استوار 3همان طور که در شکل  

ست که این             سبد افزایش یافته ا سک  سمی(، دامنه ری سمی  ا سبت به حالت ا امر به علت عدم قطعیت موجود در داده ها می  غیر قطعی( ن

شنهادی، حاکی از کارآمدی قابل قبول رویکرد مذکور به           سازی مدل و الگوریتم پی یل از پیاده  ست که نتایج حا ضیح ا شد. لازم به تو با

شرایط عدم قطعیت و کاهش        سرمایه در  سبد  شکیل  شی از در نظر گرفتن عدم قطعیت    منظور ت سباتی نا و محدودیت های  پیچیدگی محا

علت این امر تلفیق دو رویکرد حل دقیق و فرا ابتکاری به منظور حل و اجرای مدل اسطتوار تشطکیل سطبد     .معاملاتی در مدل سطازی اسطت  

 سهام می باشد.

 نتیجه گیري 

ت داده ها پرداخته شد و  دراین پژوهش ابتدا به ارائه یک مدل استوار اتشکیل سبد سهام تحت با قابلیت پیاده سازی در حضور عدم قطعی      

ارزش در معرض خطر شرطی با محدودیت کاردینالیتی   -به حل مدل استوار میانگین   فرا ابتکاری چند هدفهسپس با استفاده از الگوریتم   

س             سنجه ریسکی کاراتر ن ستفاده از  ستا تلاش گردید تا با ا ست که در این را شد. لازم به توضیح ا شرایط عدم قطعیت پرداخته  بت به در 

مدل مارکویتز و در نظر گرفتن عدم قطعیت موجود در بازده سهام در بازارهای مالی و هم چنین محدودیت های معاملاتی موجود، فرایند  

شتر به دنیای واقعی نزدیک تر گردد. با توجه به پیچیدگی و م یاس           سرمایه گذار هر چه بی سرمایه توسط  سبد  سرمایه گذاری و تشکیل 

به منظور حل مدل بهره گرفته شطططد و با اسطططتفاده از داده های مربوط بورس اوراق بهادار تهران به  NSGA-IIالگوریتم  مسطططئله نیز از

 بررسی و تجزیه و تحلیل رویکرد پیشنهادی پرداخته شد.

 منابع
-201، یص. 16(2تح ی ات مالی،  سازی استوار. (. انتخاب سبد سهام با استفاده از بهینه1393ابریشمی، آذین و یوسفی زنوز، رضا.  

218. 

(. بهینه سازی سبد سرمایه گذاری بر اساس ارزش در معرض ریسک با استفاده 1393  .و طیبی ثانی، احسان اسلامی بیدگلی، غلامرضا

 .122-101، یص. 3(10دانش سرمایه گذاری،  از الگوریتم کلونی مورچگان، 
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واریانس و با استفاده از ط سهام با رویکرد میانگینسازی سبد (. بهینه 1393  .یحیی الهی، مرتضی؛ یوسفی، محسن و زارع مهرجردی،

 .56-37، یص. 16(1، تح ی ات مالی،  وجوی شکارالگوریتم فراابتکاری جست

های ز الگوریتممندی اسازی و م ایسة سبد سهام در بورس اوراق بهادار تهران با بهره(. بهینه1393  .، حمیدخالوزاده و مهسا رجبی،

 .270-253، یص. 16(2، تح ی ات مالی،  سازی تکاملی چندهدفهبهینه

( در انتخاب پرتفوی NSGA-II(. کاربرد الگوریتم ژنتیک چندهدفه  1393و اسفندیار، مهدی،   محمدشیبت الحمدی، سید احمد؛ همتی، 

 .34-21، یص. 11(34، مدیریت  پژوهشگر(،  بهینه

سازی استوار در تشکیل پرتفوی سهام مبتنی بر شاخص با درنظر (. کاربرد رویکرد بهینه1394تندنویس، فرید.  فلاح پور، سعید و 

 .340-325، یص. 17(2ها. تح ی ات مالی،  گرفتن عدم قطعیت پارامتر

، تح ی ات سازی شده ه(. بهینه سازی سبد سهام با استفاده از روش تبرید شبی1394  .قدوسی، سعید؛ تهرانی، رضا و بشیری، مهدی

 .158-141، یص. 17(1مالی،  

سازی استوار سبد مالی با استفاده از رویکرد ارزش در معرض خطر شرطی (. بهینه1393قهطرانی، علیرضا و نجفی، امیر عباس.  
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سازی سبد مالی دارای اختیار معامله. مهندسی ینایی و مدیریت، (. مدل استوار بهینه1390مدرس، محمد و حسن زاده مفرد ، مریم.  

 .102-93، یص. 27.1(1 

( در بهینه سازی و ICA(. بکارگیری الگوریتم رقابت استعماری  1394  .نسترن حمدی،ا و شیرین عزیزی، علی؛ مروتی شریف آبادی،

 .42-19، یص. 4(13، دانش سرمایه گذاری،  تشکیل پرتفلیو

انتخاب سبد مالی با استفاده از رویکرد  ی چندهدفهسازی استوار در مسئله(. بهینه1396نامدار زنگنه، سودابه و حسن پور، عاطفه.  

 .19-11، یص. 33.1(2.1ریزی آرمانی کمینه ط بیشینه. مهندسی ینایی و مدیریت،  برنامه
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