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 بر اساس نظريه تعيين سبد سهام بهينه در بازار بورس ايران

  ارزش در معرض ريسك

  ∗حميد خالوزاده

  ∗∗اميري  بهنسي

  ۲۰/۷/۸۴:  تاريخ پذيرش۲۹/۳/۸۴: تاريخ دريافت

   بر اساس نظريه ارزش در معرض ريسك تعيين سبد سهام بهينه در بازار بورس ايران يدهكچ
 بر اساس نظريـه     كمديريت ريس ي  ها  روش توسعه   ي برا اخيرهاي     در سال  يتحقيقات بسيار 

هـاي   در ايـن مقالـه بـا اسـتفاده از الگـوريتم        .  انجام شده است   )VaR( ١ارزش در معرض ريسك   
 كـه   آنزيمم است ضـمن ك سود مايه داراكآيد  ميدست  بهاي  هسبد سهام بهين (GA)  ٢كژنتي

.  در نظر گرفتـه شـده اسـت        VaR  نيز كمعيار برآورد ريس  .  سبد است  ك ريس يداراي قيدي رو  
، از جملـه    GAروش   .نـد ك  مـي  مـدل   بـازار را   ك عـدد ريـس    ك و تنها بـا ي ـ     يسادگ بهاين معيار   

امـل در طبيعـت الهـام    كعددي بوده كـه از ژنتيـك طبيعـي و رونـد ت          سازي    بهينههاي    الگوريتم
برخـورد بـا مـسائل       بسيار بـالاي آنهـا در        پذيري   مزيت اصلي اين الگوريتم ها، انعطاف      .اند  گرفته

.  توابـع اسـت    پـذيري   شـرايط رياضـي خـاص ماننـد پيوسـتگي و مـشتق             بـه نيـاز    عدمپيچيده و   
ت مختلف در بازار بورس تهـران انجـام شـده           ك شر ١٢ل از   ك متش ي سبد سهام  يبراسازي    شبيه
يي روش مدلسازي ريسك بازار بـر مبنـاي نظريـه ارزش در    كاراآمده نشانگردست    بهنتايج  . است

بهينـه سـبد   هاي  آوردن وزندست  بهژنتيك در هاي   الگوريتمسازي    ريسك و روش بهينه   معرض  
  . استك ريسيسهام با در نظر گرفتن محدوديت بر رو

  .JEL:G1، G11 بندي طبقه
سبد سهام، سبد سـهام بهينـه،        ، انتخاب )VaR( ك نظريه ارزش در معرض ريس     : واژه ليدك

  .كژنتيسازي  الگوريتم بهينه
__________________________________________________________________  
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1- Value-at-Risk 
2- Genetic Algorithms 
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   مقدمه‐١
 بـر آن    مـؤثر  و عوامـل     يمـال هـاي      بازار يقطعيت در مدلساز   عدمجود هر نوع    و

 قابليـت   كايـن ريـس   . شود  ميگيري     تصميم فرايند در   ك ريس يموجب بروز مقدار  
. ، ارزش سرمايه و غيره را دارد      يها، نقدينگ درآمدمالي مثل   هاي    اهش انواع معيار  ك

 ه از جمله آنها   كر متنوع بوده     بسيا يمالهاي    ردك موجود و مؤثر در عمل     كانواع ريس 
 ٤ عمليـاتي  ك، ريـس  ٣ي اعتبـار  ك، ريـس  ٢ بـازار  ك، ريـس  ١ي تجار كريس بهتوان   مي

 ك، ريــس٧ي سياســك، ريــس٦ينولــوژك تك، ريــس٥ي حقــوقك، ريــس)يردكــعمل(
موجـود،  هـاي     كدر بين انواع مختلـف ريـس      . ردك اشاره   ٩ مدل ك و ريس  ٨ينقدينگ
رشـد   بـه ميزان رو .  بازار مواجه هستندكريس از نوع كثر معاملات با ريس كتقريباً ا 
 موجـب تـرويج و توسـعه        يمالهاي     بازار ي و ناپايدار  ي، معاملات يتجارهاي    فعاليت

 يمـال هـاي     تكمـشار  بـه  شده و همچنين افزايش نياز       ك ريس يمطالعات جديد رو  
اخيـر  هـاي     در سـال  .  شده است  ك ريس گيري  نوين اندازه هاي    كنيكباعث توسعه ت  

VaR ايـن   كـه   طوري به بازار تبديل شده است      ك ريس ي معيار محبوب ارزياب   كي به 
 ي و مديران سرمايه بـرا     يمالهاي    تك توسط مؤسسات و شر    يل وسيع كش بهنظريه  

 ك مختلـف ريـس  ي اجزاVaRي ها مدل . ١٠رود  ميارك به سبد سهام    كنترل ريس ك
 كار ريـس  اين معي ـ  به توجه   يدليل اصل . ندك  مي  جمع يمك معيار   كقيمت را در ي   

 VaR.كنـد   مـي   عدد بيـان   كل سبد سهام را تنها با ي      ك ك ريس VaRه  كاين است   
متناظر با بيـشترين بـازه       (١١ي از دو پارامتر افق زمان     ي سبد سهام، تابع   كنظير با ي  

و سـطح   ) شـود   مي اين پارامتر انجام   بهزماني آينده است و كليه محاسبات با توجه         

__________________________________________________________________  
1- Business risk. 
2- Market risk. 
3- Credit risk. 
4- Operational risk. 
5- Legal risk. 
6- Technological risk. 
7- Political risk. 
8- Liquidity risk. 
9- Model risk. 
10- Gregory, P. C. (ED.) (1959). 
11- Time horizon. 
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 اين پارامتر نشانگر احتمال برآورده      مسأله هر   مفروضات بهبا توجه    (است ١اطمينان
طور خلاصه اين معيار بيـشينه ضـرر         بهو  )  خواهد بود  مسألهآن  هاي    شدن خواسته 

  . دهد  مي مورد نظر با سطح اطمينان خاصي نشاني افق زمانيمورد انتظار را رو
 روش  ،٢وواريانسك‐روش واريانس :  عبارتند از  VaR بهمحاسي  ها  روشين  تر  مهم

 مثل  يديگرهاي    كنيك، البته ت  ٤ارلوك و روش مونت     ٣يتاريخهاي    دادهسازي    بيهش
VaR و   ي خط VaR وواريـانس و   ك‐روش واريـانس   . ٥رونـد   مي ارك بهگاما نيز   ‐ دلتا

  . استوار است٦ارلو بر پايه فرض توزيع نرمال بازدهكروش مونت 
ردن كيمم  زك انتخاب سبد سهام، هدف سرمايه گذاران ما       كلاسيكي  ها  مدلدر  

اگر توزيع بازده سبد سهام و تـابع سـود،          . ميزان سود مورد انتظار سبد سهام است      
 يرا بـرا  سـازي     زيممكتـوان ايـن مـا       مي  باشد ي خصوصيات خاص  يمشخص و دارا  

 مقـدار   كـه   ايـن  سبد سهام، انجام داد ضمن       ك معيار برآورد ريس   كردن ي كمينه  ك
 و  ٧ويتزكاولـين بـار مـار     .  اسـت   ميانگين بازده تعيين شـده     ي برا يمشخص و معين  

 ي پيـشنهاد دادنـد و بـرا       كريـس ‐ اين نوع مدل را بر مبناي معيار ميانگين        ٨توبين
پــس از آن بــر اســاس روش . ردنــدك، واريــانس را انتخــاب ك ريــسگيــري انــدازه
در . ]٧ و ٦،  ٥[ انجـام شـد      يارها و تحقيقات زيـاد    كواريانس  ‐ميانگينسازي    بهينه
 از ديـد مـسائل      ك ريـس  گيـري   معيار مهـم ديگـر انـدازه       با چند    VaR،  ]٨[٩مرجع
نتيجـه  .  مقايسه شـده اسـت     ي و محاسبات  كلحاظ خصوصيات تئوري   بهسازي    بهينه

از تـر     لك ذاتاً بسيار مـش    VaRسازي     بهينه كه  اينند با وجود    ك  مي اين مقايسه بيان  
 ك ي ـVaR‐ يافتن سبد سهام ميانگيني است ولكريسهاي   سازي  انواع ديگر بهينه  

، ك ريـس  گيري  اندازههاي    ، ديگر معيار  ياز طرف .  است ١٠نك قابل تحقق و مم    مسأله

__________________________________________________________________  
1- Confidence level. 
2- Variance-Covariance. 
3- Historical simulation. 
4- Mont Carlo. 
5- Varcholova, T., Rimarcik. M., (1952). 
6- Return. 
7- Markowitz, H. M. 
8- Tobin, J., (1958). 
9- Gaivoronski, A., Pflug, G., (2001). 
10- Feasible. 
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 سبد سـهام بهينـه بـا        يبررس بهبنابراين نياز   .  نيستند VaR ي برا يجانشين مناسب 
 محسوس كاملاًموفق، سازي   شبيهك در غالب ييو يافتن راه حل عمل VaR معيار
   .است

يـب شـده و سـبد سـهام         كسبد سهام تر  سازي     با بهينه  VaRدر اين مقاله ايده     
 ضـمن دارا    كه  طوري  بهآمده است   دست    به كژنتيهاي    بهينه با استفاده از الگوريتم    

در . شـود   مـي   نيز بـرآورده   VaR يزيمم بازده سبد سهام حاصله، قيد رو      كبودن ما 
سـپس  . شود  مي  تبيين و ارائه   مسأله فرمولاسيون مورد نياز     ٢ادامه ابتدا در بخش     

مـسائل  سـازي      در بهينـه   ي بـسيار قـو    ي روش عنوان  به ك الگوريتم ژنتي  ٣در بخش   
در بخش آخر، نتايج حاصل از      . شود  مي ، مختصراً شرح داده   ١متعارف و غيرمتعارف  

صـنايع   بـه ت متعلـق    كدوازده شـر   بـه  مربوط   ي زمان يبا استفاده از سر   سازي    شبيه
 ي چگـونگ  مـسأله   بـه بوط  مختلف در بازار بورس ايران با استفاده از فرمولاسيون مر         

درصـد  .  آورده شـده اسـت     كژنتيسازي    انتخاب سبد سهام بهينه و الگوريتم بهينه      
 ك ريسيه قيد روك شود  مي تعييناي    هگون به از دوازده سهم در سبد سهام        كهر ي 

 بـازده   يآمـده بايـد دارا    دسـت     بهبرآورده شود، ضمناً با وجود اين قيد سبد سهام          
   .زيمم باشدكما

 VaR انتخاب سبد سهام طبق نظريه مسأله يساز مدل‐٢
سبد سـهام بـا     سازي     در اين تحقيق، بهينه    يه گفته شد هدف اصل    ك طور  همان

 VaR‐ سبد سهام بهينه ميانگين    كه  طوري  به است   VaR كوجود معيار برآورد ريس   
، سبد  ك ميزان ريس  ي قابل قبول برا   ي با در نظر گرفتن حد بالا      ييعن. آيددست    به

  . زيمم تعيين شودكرد نظر با بازده ماسهام مو
n,...,1i مجموعـه محـدود سـرمايه      ك فوق ي ـ  مسأله تبيين   يبرا  را در نظـر     =

، سـهام و اوراق     يتواند شامل هر نـوع سـرمايه مـال          مي  مثال عنوان  بهه  كم  گيري  يم
   .ندك ي م را مشخصxسبد سهامها  وضعيت اين سرمايه. قرضه باشد

__________________________________________________________________  
دراين الگوريتم كه بر پايه جستجوي تصادفي قانونمند است نياز به شرايط پيوستگي، مشتق پـذيري و تحـدب                    ‐١

  .براي رسيدن به نقطه بهينه مطلق نيست
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  )x,...,x(x n1=  
قطعيت موجود اجـزاي پرتفـوي در        عدم و   ك هر نوع ريس   ١vكريسهاي    توركفا
  .نندك  ميرا توصيف... قطعيت نرخ سود، قيمت سهام و  عدم مثل يمالهاي  بازار

  )v,...,v(v n1=  
 بـا   vكريـس هـاي     تورك مقادير داده شـده فـا      ي برا xمقدار و ارزش سبد سهام    

)v,x(p  و  ي غيرخط ـ ين اسـت تـابع    ك ـ مم يل ـكه در حالت    ك شود  مي  نشان داده 
وضعيت سبد   به معمولاً نسبت    يول.  باشد v و   x گسسته از    ي تابع يپيچيده يا حت  
 برايند  توان اثر كلي و     مي اين معني كه قابل تفكيك بوده و       به است   ٢سهام جداپذير 

  :آورددست  بهرا از اثر تك تك اجزا 

)١(  ∑
=

=
n

i
ii )v,x(p)v,x(p

1
  

  . باشدي خطxن است نسبت بهك مميو يا حت

)٢‐٢(  ∑
=

=
n

i
ii )v(px)v,x(p

1
  

 باشد،  ي خط كريسهاي    توركوضعيت سبد سهام و نيز فا      بهتواند نسبت     مي يو گاه 
 در  يسانك ـبـا موقعيـت و وضـعيت ي       هايي    امل سهام ه سبد سهام ش   ك يمثل موارد 

 همان قيمـت سـهام خواهنـد        كريسهاي    تورك فا صورت  اينشروع مطالعه است در     
ه در اين مقاله انجام شده نيز ايـن حالـت در نظـر گرفتـه                كاي    سازي  در شبيه . بود

  :يشده است، يعن

)٣(  ∑
=

=
n

i
iivx)v,x(p

1
  

 نـشان   0v بـا    t=0 مشخص و معلوم در زمـان        كريسهاي    توركاگر مقادير فا  
.  اسـت t=1داده شود در اين مرحله هدف تعيين تغييرات سـبد سـهام در زمـان        

تـابع  . تواند چند روز يا چند هفته نيز در نظر گرفتـه شـود              مي يالبته اين افق زمان   

__________________________________________________________________  
1- Risk factor. 
2- Separable. 
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رد در ك ـتوان معلوم فرض   مي راt=1 در زمان كريسهاي  تورك فا١ احتمال يچگال
 ي آن در نظـر گرفـت و يـا آنهـا را از رو    ي را بـرا ي خاص ـ يلتوان تابع چگا    مي واقع
 ي با تابع چگال   t=1 در زمان    vه رفتار   كدر صورتي . آورددست    بهگذشته  هاي    داده

 t=1 در زمـان     v,x(p(رفتار مقدار سبد سـهام    .  بيان شود  f)v(احتمال معلوم   
  :شود مي  زير بيانصورت به v,x(ϕ( احتمال مشترك يبا تابع چگال

  { } ∫
∞

=≥
p

dy)y,x(p)v,x(pP ϕ  

 ،v(f( كريـس هـاي     تورك و توزيع فـا    p)v,x( تابع مقدار سبد سهام      كمك بهه  ك
  : زير قابل بيان استصورت به

)٤(  ∫
=

=
y)v,x(p

dv)v(f)y,x(ϕ  

ه ك يمخصوصاً وقت .  است يلكار بسيار مش  كردن اين تابع توزيع     كدر عمل پيدا    
، v,x(p(بد سـهام     صدها سهام گوناگون است و تابع مقـدار س ـ         يسبد سهام حاو  

 حـل ايـن     ي بـرا  يمختلف ـهـاي     سـازي   پارامتري و شبيه  ي  ها  روش.  است يغيرخط
تـوان توابـع     مـي ناپارامتري نيزي  ها  روش با استفاده از     .٢ پيشنهاد شده است   مسأله

 كـه   طـور   همـان هر سهم را تخمين زد، در ايـن پـژوهش            بهچگالي احتمال مربوط    
 ٣رنلك يگذشته از الگوريتم هموارساز    هاي  مجددا اشاره خواهد شد، با داشتن داده      

  .استفاده شده است
 را x(p(.ردك ـشـكل زيـر عمـل     بـه تـوان    مي،x سبد سهام    VaR تعريف   يبرا

 در نظـر گرفتـه، در       t=1در زمان   ) ميانگين سبد سهام   (xمقدار اميد سبد سهام   
  :ن نوشتتوا  ميصورت اين

)٥(  ∫== dv)v(f)v,x(p)v,x(pE)x(p v  

1cسطح اطمينان   را در نظر گرفتـه      شود  مي  فرض ٩٩/٠ يا   ٩٥/٠ه معمولاً   ك >
__________________________________________________________________  

1- Probability density function. 
2- Gaivoronski, A., Pflug, G., (2001). 
3- Kernel smoothing algorithm.  
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  .نيمك  مي حلp∗ بهو معادله زير را نسبت 

)٦(  ∫
∞

∗

=
P

cdy)y,x(ϕ  

 ∞ تـا    p∗ از نقطـه     y,x(ϕ( يه سـطح زيـر منحن ـ     ك ـند  ك  مي بيان) ٦(رابطه  
ل زيـر   كه سطح هاشور نخـورده در ش ـ      كاست  اي    ه نقط p∗ بنابراين .شود  مي cبرابر
 احتمـال اسـت، سـطح زيـر     يتابع توزيع چگال به مربوط   يچون منحن .  است cبرابر
  . است−c1 بوده و لذا سطح هاشور خورده برابر ك برابر ييمنحن

  

  p∗ تعريف ‐١ لكش

 ي مـساو  cاحتمال به t=1 در زمان  xعبارت ديگر مقدار و ارزش سبد سهام       به
x(pp(يا بيشتر از     ∗∗  x(p( اخـتلاف بـين    VaR ترتيـب    ايـن   بـه .  خواهد بود  =

  . است∗x(p(و) xميانگين ارزش سبد سهام (
)٧(  )x(p)x(pVaR ∗−=  

 x، مقـدار سـبد سـهام      cاحتمال بهه  ك است   ي بيشترين ميزان  VaRدر حقيقت   
 سـبد سـهام     ياغلب اوقـات مقـدار جـار      . متر شود كتواند از مقدار مورد انتظار       مي
  :ييعن. رود  ميارك به VaRعنوان اميد آن در تعريف  به
)٨(  )x(p)v,x(pVaR ∗−= 0  

 را VaR انتخاب سبد سهام بهينـه بـا وجـود قيـد     مسألهتوان صورت     مي نونكا
 ـ بـه  را   xسبد سهام : ردكيان  ل زير ب  كش به ه سـود مـورد انتظـار       ك ـبيابيـد   اي    هگون
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  :ييعن. زيمم شودكما

)٩(  ∫ dv)v(f)v,x(pmax  

  : زير برآورده شودVaR ي قيد روكه طوري به
)١٠(  V)x(pdv)v(f)v,x(p ≤− ∗∫  

)١١(  01
1

≥=∑
=

i

m

i
i x,x  

  . استp∗ حل معادله زير نسبت به∗x(p(ه در آن ك

)١٢(  cdydv)v(f
P y)v,x(p

=
⎥
⎥
⎦

⎤

⎢
⎢
⎣

⎡
∫ ∫
∞

=∗

  

 ١يتـصادف سـازي    مـسائل بهينـه  يته عمـوم  دس به در حقيقت متعلق     مسألهاين  
 و  ١١،  ١٠[مراجع به خصوصيات اين دسته از مسائل       ي مطالعه بيشتر رو   يبرا. است
واريانس  ‐ انتخاب سبد سهام ميانگين    مسألهانه بر خلاف    متأسف. نيدك مراجعه   ]١٢
 در يـافتن مجموعـه      يل اصـل  كمـش . ل است ك بسيار مش  مسألهوويتز، حل اين    كمار
ن ك ـموارد اين مجموعه مم   ترين     در ساده  ياست چون حت  ) ١١( ‐)١٠( ٢پذير انكام

 كم ـك بـه  را   مـسأله در اين مقاله، ايـن      .  باشد ٤ گسيخته ي يا حت  ٣است غير محدب  
 در حل مـسائل غيـر محـدب و غيرخطـي            يه ابزار توانمند  ك كژنتيهاي    الگوريتم

  .نيمك  مياست حل

  ژنتيكهاي   الگوريتم‐٣
. ندشـد  مطرح   ٥ توسط جان هولند   ١٩٦٠ باردر دهه    ژنتيك اولين هاي    الگوريتم

عددي هستند كـه از ژنتيـك طبيعـي و          سازي    بهينههاي    ها، الگوريتم  لگوريتم ا ينا
 پذيري  ها، انعطاف  مزيت اصلي اين الگوريتم   . ٦اند امل در طبيعت الهام گرفته    كروند ت 

__________________________________________________________________  
1- Stochastic optimization. 
2- Feasible set. 
3- Non-convex . 
4- Disjoint. 
5- John Holland. 
6- Coley, D. A., (2000). 



 219  ريسك تعيين سبد سهام بهينه در بازار بورس ايران براساس نظريه ارزش در معرض   
 

رياضـي خـاص   شـرايط   بـه نياز  عدمبسيار بالاي آنها در برخورد با مسائل پيچيده و          
ه هـر   ك ـبا يك جمعيت اوليه     ها    اين الگوريتم .  است پذيري  مانند پيوستگي و مشتق   

سـازي     بهينـه  مـسأله  حـل    ي بـرا  ي جواب پيشنهاد  ك ي عنوان  بهعضو اين جمعيت    
 يصورت تصادف  بهمعمولاً  ها    اين حدس . شوند  مي شروعها    است يا گروهي از حدس    

 سـپس از سـه عملگـر        .انـد   راكنـده  پاسخ پ  ي و در فضاي جستجو    شوند  مي انتخاب
امـل در دنيـاي     ك ت يكه بر اسـاس شـباهت بـا چگـونگ          (٣ و جهش  ٢، برش ١انتخاب

سـمت   بـه متـوالي   هاي     براي هدايت جمعيت در طول نسل      )اند  هواقعي انتخاب شد  
  .شود مي همگرايي در نقطه بهينه، استفاده
ولـوژيكي  بيهـاي     انتخـاب طبيعـي در سيـستم       بهعملگر انتخاب، فشاري را مشا    

دارنـد حـذف شـده و       تـري     افرادي كه عملكـرد ضـعيف     . كند  مي جمعيت اعمال  به
افرادي كه عملكرد بهتري دارند و برازندگي آنها بيشتر است، شانس بيشتري براي             

هـاي    دهد كه اطلاعات و خصيصه      مي عملگر برش، اين امكان را    . بقا خواهند داشت  
جمعيت مبادلـه شـوند و عملگـر        هاي    توليد مثل، بين جفت    بهروشي مشا  بهوراثتي  

  .شودجهش نيز براي آن است كه تنوع در جمعيت حفظ 
متفاوتي وجـود دارد كـه بايـد توسـط          هاي    براي اعمال الگوريتم ژنتيك پارامتر    

انتخـاب،  هاي    ، نوع عملگر  ٤تعداد اعضاي جمعيت، تابع برازندگي    . طراح تعيين شود  
در هـا     تخـاب مناسـب ايـن پـارامتر       ان. جهش و برش از جمله ايـن مـوارد هـستند          

ردن در نقاط بهينه    ك و گير ن   ٥ نقطه بهينه سراسري   سمت بههمگرايي اين الگوريتم    
 بايـد   مـسأله نوع خـاص     بهدر هر مورد با توجه      . ، بسيار حائز اهميت است    ٦موضعي

  .اين پارامترها را تنظيم و تعيين نمود

__________________________________________________________________  
1- Selection. 
2- Crossover. 
3- Mutation. 
4- Fitness function. 
5- Global optimal point. 
6- Local optimal point. 
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  ي تابع برازندگ‐٣‐١

سـبد سـهام مـورد نظـر در ايـن           سـازي      بهينـه  مسأله كه اشاره شد،     طور  همان
درايـن  . شـود   مي با وجود محدوديت بيان   سازي     بهينه مسألهصورت يك    بهپژوهش  

زيمم شود در   كما) ٩(نحوي است كه رابطه      به آوردن ماتريس دست    به هدف   مسأله
بنـابراين تـابع هـدف را ميتـوان     . نيـز برقـرار باشـند    ) ١١(و  ) ١٠( قيـود    كـه   حالي

هـر عـضو    .  از اختلاف با مقادير مطلوب قيود، تعريف نمـود         يجموع توان صورت م  به
 باشـد، برازنـدگي بيـشتري خواهـد         تـر   كوچكجمعيت كه مقدار تابع هدف در آن        

. متوالي بيشتر خواهد بود   هاي    داشت و بنابراين شانس بقاي آن عضو در طول نسل         
 ممكـن پاسـخ     يضاناحيه و ف  ها    با وجود قيد، محدوديت   سازي     بهينه مسألهدر يك   

بـا وجـود    سـازي     ژنتيك براي كار با مسائل بهينه     هاي     الگوريتم .كنند  مي را تعريف 
سـنتي لازم نيـست قيـدها       ي  ها  روشقيد بسيار مناسب هستند، چرا كه بر خلاف         

  .١ را دارا باشندپذيري شرايط رياضي خاصي مانند پيوستگي و مشتق
، اسـتفاده از توابـع جريمـه        بـا قيـد   سـازي     روش در مسائل بهينـه    ترين    معمول

كمـك توابـع پنـالتي       بـه بـا قيـد     سـازي      بهينـه  مسألهدر اين روش    . است) پنالتي(
تـوان    مـي   را يبنابراين تابع برازندگ  . شود  مي بدون قيد تبديل  سازي     بهينه مسأله  به
  :ل زير نوشتكش به

)١٣(  
⎪⎩

⎪
⎨
⎧

∉+
∈=

regionfeasiblex);x(penalty)x(f
regionfeasiblex);x(f)x(F  

 هـا   روشدر كليـه ايـن      . ر نظر گرفت  توان د   مي انواع مختلفي از توابع جريمه را     
در اين مقاله، توابع جريمـه      . شود  مي در نظر گرفته  اي    هرعايت قيد، جريم   عدمبراي  

فاصله تـا    از   يرعايت قيد، توان زوج    عدم كه براي هر     شوند  مي اين ترتيب تنظيم   به
كنـيم تـا ميـزان جريمـه          مـي  مرز محدوديت را در نظر گرفته و در ضريبي ضـرب          

، ميـزان برازنـدگي     كندرا رعايت ن  ها    بنابراين هر عضوي كه محدوديت    . يددست آ  به
نحوي كـه بـا     بهضريب محدوديت را متغير در نظر گرفته        . اش كاهش خواهد يافت   

__________________________________________________________________  
1- Coello, C., (2001). 
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 حاضر قيـدها    مسألهدر   .شوداعمال  تر    وسختتر    جلو رفتن نسلها، محدوديت دقيق    
 . هستند) ١١(و ) ١٠(همان روابط 

  ١ جمعيت اوليه‐٣‐٢

 از  يدرصـد (كند    مي  را مشخص  xصورت برداري است كه      به عضو جمعيت    هر
  انتخـاب  يصـورت تـصادف    بـه جمعيـت اوليـه يـا نـسل اول را           ). ي سهام انتخاب  ١٢
. ژنتيك حائز اهميت اسـت    هاي    تعيين تعداد اعضاي جمعيت در الگوريتم     . كنيم مي

خواهد بود و   تري    جستجوي وسيع  بهقادر  هر چه تعداد اعضا بيشتر باشد، الگوريتم        
اما از طرفي افـزايش تعـداد اعـضا، مـدت اجـراي             . نتايج بهتري حاصل خواهد شد    

تعـداد متغيرهـا و بـا انجـام          بـه  با توجه    مسألهدر اين   . سازد  مي الگوريتم را طولاني  
  . نفر در نظر گرفته شده است٥٠چندين سعي وخطا تعداد اعضا 

   عملگر انتخاب‐٣‐٣

عنـوان والـدين     بـه  از اعضاي جامعه     ك كه كدام ي   كند  مي لگر انتخاب تعيين  عم
عنـوان   بـه  ٢در اين مقالـه از عملگـر چـرخ رولـت          . نسل بعدي در نظر گرفته شوند     

 يه برازنـدگ  ك ـ يه هـر عـضو    ك ـايـن مفهـوم      به. عملگر انتخاب استفاده شده است    
در اين عملگر احتمال انتخـاب      .  خواهد داشت  يثير بيشتر ك دارد شانس ت   يبيشتر

هم چنـين بهتـرين دو   . عنوان والد، متناسب با برازندگي آن عضو است     بهيك عضو   
 .كنند  مينسل بعد راه پيدا بهدر هر نسل بدون تغيير ) اعضاي نخبه(عضو جامعه 

   عملگر برش‐٣‐٤

لاعـات  دهـد كـه اط      مـي   كه اشاره شد عملگـر بـرش، ايـن امكـان را            طور  همان
در ايـن مقالـه از      . جمعيت مبادله شـوند   هاي    توليد مثل، بين جفت    بهروشي مشا  به

در .  براي تركيب دو عضو و ايجاد فرزندان استفاده شده است          ٣ياركعملگر برش ابت  
والـد  هـاي    و سپس رشتهشود مي  انتخابيطور تصادف بهاين روش يك نقطه برش      

__________________________________________________________________  
1- Initial population . 
2- Roulette. 
3- Heuristic. 
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جديـد  هـاي     فرزنـدان كـه پاسـخ     هاي    ته تا رش  شوند  مي در اين نقطه با هم تركيب     
 . هستند، توليد شوندمسأله

   عملگر جهش‐٣‐٥

ايـن عملگـر نقـش      . رود  مـي  كـار  بهعملگر جهش براي ايجاد تنوع در جمعيت        
در صـورتي كـه احتمـال جهـش خيلـي           . اساسي در گسترش فضاي جستجو دارد     

از . دكن ـ  مـي سمت جستجوي تصادفي محض ميـل  بهبزرگ انتخاب شود، الگوريتم     
تله نقاط بهينه محلي     طرف ديگر در صورت كوچك بودن اين پارامتر، الگوريتم در         

عملگـر جهـش مـورد اسـتفاده در     . رسد  مي بلوغ زودرس  بهدام افتاده و اصطلاحاً      به
 است كه احتمال آن با سعي و خطـا و           ١اين مقاله عملگر جهش با توزيع يكنواخت      

 در نظر گرفته شـده      ٠٨١٣٩٥/٠ ،تواليمهاي    مشاهده رفتار جمعيت در طول نسل     
   .است

  سازي  شبيه‐٤
 سـهم مختلـف در نظـر        ١٢ بـا    ي اين تحقيق سبد سـهام     ٢سازي  در انجام شبيه  
تها از صنايع مختلف انتخاب شوند تا ميـزان         ك شده اين شر   يسع. گرفته شده است  

تها عبـارت اسـت از      كاين شـر   بهاطلاعات مربوط   . ٣اهش يابد ك بين آنها    يهمبستگ
 تـا  ٨٠گذشته از سـال  هاي  در زمان) closed price( قيمت ي زمانيسرهاي  ادهد

 .  موجود هستند]١٦[ ٤در مرجعها  اين داده. ٨٣

__________________________________________________________________  
1- Uniform distribution. 

ائل با اسـتفاده از   كه مخصوص حل مسGA و با استفاده از جعبه ابزار Matlab 7شبيه سازيها توسط نرم افزار  ‐٢
  .الگوريتم ژنتيك است انجام شده است

 بـه شـكل كـاملاً       GAسازي     و الگوريتم بهينه   VaR شركت جهت انجام روش ذكر شده بر طبق نظريه           ١٢اين   ‐٣
ازه تمام شركتهاي پذيرفته شده در بازار بورس ايران         اند  و لذا در حالت كلي تعداد شركتها به        اند دلخواه انتخاب شده  

 سـهم از    ١٢ل افزايش است و نيز بخاطر آنكه سهامهاي انتخاب شـده همبـستگي يكطرفـه اي نداشـته باشـند،                     قاب
 يـك   هـاي  البته در حالت واقعي انتخاب بهينه ممكـن اسـت از شـركتها و سـهام               . . اند صنايع مختلفي انتخاب شده   

 توضـيح روش ارائـه شـده در         صنعت خاص صورت پذيرد و روش ذكر شده در مقاله كاملاً كلي است و صرفا جهت               
  .اند  فوق الذكر انتخاب شدههاي تحقيق سهام

4- http://www.mofidbours.com 
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 چهـار شـركت را      يسـري زمـان   هـاي      داده ٢ل  كتها و ش ـ  ك نام اين شر   ١جدول  
 . دهد  مي نمونه نشانعنوان به

  سازي ت مورد استفاده در شبيهك شر١٢ مشخصات ‐١جدول

i صنعت  تكم شرنا  

  يمحصولات غذاي  و پارسكشو  ١

  گذاري سرمايه   توسعه بهشهرگذاري سرمايه  ٢

  گذاري سرمايه   البرزگذاري سرمايه  ٣

  يمحصولات شيمياي   آبادانيپتروشيم  ٤

  ساخت راديو و تلويزيون  كتريكپارس ال  ٥

  يمحصولات غذاي  شت و صنعت چين چينك  ٦

  يمحصولات چوب  فيبر ايران  ٧

   و گچكسيمان، آه  مان سپاهانسي  ٨

  يصنعتاي  هچند رشتهاي  تكشر  ي ملك بانگذاري سرمايه  ٩

  خودرو و ساخت قطعات  سايپا  ١٠

  ينفتهاي  فرآورده  نفت بهران  ١١

  ك و پلاستيكلاستي   البرزكلاستي  ١٢
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 گذاري شت و صنعت چين چين، سرمايهك آبادان، يپتروشيمهاي  تك شري زماني سر‐٢ لكش
  ه بهشهر و فيبر ايرانتوسع

مختلف موجود در سـبد سـهام       هاي    سهام به مربوط   xيردن وزنها كهدف پيدا   
 بيـشينه   t=1 ١ه سود حاصل از سـبد سـهام در زمـان          كاست  اي    هگون بهمفروض،  

اولـين گـام    .  نيز برآورده شود   VaR مورد نظر با معيار      ك حد ريس  كه  طوري  بهشود  
  مطـرح شـد، تعيـين رفتـار        ٢ آن در بخـش      بنـدي   ه فرمـول  ك ـ همسألدر حل اين    

 يبرا.  است t=1در زمان   ) هستندها    ه در اينجا قيمت سهام    ك (كريسهاي    توركفا
هـاي     بـا داشـتن داده     t=1 در زمـان     v(f( احتمـال  يآوردن تابع چگـال   دست    به

 ي توابـع چگـال    ٣ل  كش ـ.  استفاده شده است   ٢رنلك يگذشته از الگوريتم هموارساز   

__________________________________________________________________  
١‐ 1=t        است و عدد يك مي تواند معرف يك روز آينده، يك هفته آينده و غيـره                 ١ معرف پيش بيني در زمان آتي 

  .باشد
2- Kernel smoothing algorithm  
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  . ١دهد  مي را نشان٢ل ك چهار شركت شيده براآمدست  به

  

هاي  تك شريرنل براكسازي  آمده با الگوريتم همواردست  به احتمال ي تابع چگال‐٣ل كش
   توسعه بهشهر و فيبر ايرانگذاري شت و صنعت چين چين، سرمايهك آبادان، يپتروشيم

 از فرمـول    t=1 در زمـان     xاميد رياضي سـبد سـهام      v(f(آمدن  دست    بهبا  

∑هكه  كايياز آنج . شود  مي تعيين) ٥‐٢(
=

=
n

i
iivx)v,x(p

1
 فرض شده است مقـدار      

)x(p آيد ميدست  به زير صورت به.  

  ∑∑
= =

∆=
12

1i

100

1j
jjii v)v(fvx)x(p  

__________________________________________________________________  
 شركت  ١٢ربوط به سري زماني و تابع چگالي احتمال آنها بعنوان مثال از ميان               م هاي اين چهار شركت و شكل     ‐١

  .اند موجود در سبد انتخاب و رسم شده
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x(p( يمجهول بعد  .  نياز است  y,x(ϕ(مقدار   بهآن   به محاس يه برا ك است   ∗
 ix فرض اوليه از مقـادير       كه با ي  ك ترتيب عمل شده     اين  به y,x(ϕ( تعيين   يبرا

 احتمـال سـبد سـهام در    ي در حقيقت تـابع چگـال  y,x(ϕ(چون . نيمك  مي شروع
 تخمـين  يرنل اين تابع چگال ك ي روش هموارساز  كمك است باز هم با      t=1زمان  

 و بـا هـر جمعيـت در نظـر           كرار الگوريتم ژنتي ـ  كار در هر بار ت    كاين  . شود  مي زده
 ي بـرا  ي راه دنبال  به بايد   y,x(ϕ(حال با معلوم شدن     . شود  مي گرفته شده، انجام  

x(p(تعيين   با در نظر گـرفتن     .  شود يعدد بهقابل محاس ) ١٠‐٢( باشيم تا قيد     ∗
 p∗ه از نقطـه     ك ـرد  كاين صورت تعبير     بهرا  ) ٦‐٢(توان    مي ٩٥/٠سطح اطمينان   

  .  شود٩٥/٠ ي مساوy,x(ϕ( يبعد سطح زير منحن به
تـوان    مـي  آيد، پس با تعبير بـالا      ميدست    به y,x(ϕ(رار  كه گفته شد در هر ت     ك طور  همان

∗p  ي تـابع چگـال  ي بـرا يچون فرمـول مشخـص   . آورددست    بهرار  كز در هر ت    را ني 
 در نقـاط    يرار الگـوريتم نيـز مقـادير عـدد        كسبد سهام در دست نيست و در هر ت        

و تعيـين    بهتوان اين انتگرال را محاس      نمي يآيد بسادگ  ميدست    به آن   يمختلف برا 
همـين دليـل از     بـه ،   اسـت  ٩٥/٠ از سبد سهام مقـدار آن برابـر          يه در چه مقدار   كرد  ك

  .استفاده شده استاي  ه ذوزنقي عدديانتگرالگير

هـا و اعمـال     ixي بـرا  يبا تعيين مقادير تصادف   VaR ي مناسب برا  يمقدار عدد 
x(p( و   p)x( به محاس ي توضيح داده شده برا    ياركابتي  ها  روش ) ٧(، از رابطه    ∗
هـاي     سـبد سـهام    كريس% ١٥ مثال   عنوان  بهه  كفرض شده است    . شود  مي بهمحاس
 در  VaRعنوان حـد     بهدر نهايت ميانگين اين مقادير      .  باشد ي مقدار مناسب  يتصادف

ايـن   بهدر واقع اگر اين قيد برقرار باشد . است ٣٥٥٠ه عدد   كنظر گرفته شده است     
در حالـت كلـي تـا پايـان دوره     ( تا پايـان روز بعـد      ٩٥/٠ احتمال بهه  ك است   يمعن
   .ردك تومان ضرر نخواهيم ٣٥٥٠ز بيشتر ا)  بعديزمان

ميـل شـدن حلقـه     ك ت ي ترتيـب تمـام مقـادير مجهـول مـورد نيـاز بـرا              ايـن   به
مـورد نيـاز    هـاي      و عملگر  يتابع برازندگ . آيند ميدست    به ixيضرايب وزن  بهمحاس

بـا  سـازي     نتـايج حاصـل از شـبيه      .  نيز در بخش قبل بيان شـدند       كالگوريتم ژنتي 
 تغييـرات تـابع     ٤ل  كش ـ. زيـر آورده شـده اسـت      هـاي     لك در ش ـ  كريتم ژنتي ـ الگو
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 افـراد هـر جمعيـت را در طـول           ي بهترين عضو و ميانگين اين تـابع بـرا         يبرازندگ
ل كش. صفر همگرا شده است    به يه با سرعت خوب   ك. دهد  مي  نشان يمتوالهاي    نسل

 از  كنگر درصد وزن بهينه و سهم هـر ي ـ        ه بيا كآمده  دست    به ix بهترين مقادير    ٥
   .دهد  ميدوازده سهم مورد بحث است را نشان

  

 هر جمعيت در طول ي بهترين عضو و ميانگين تابع برازندگي تغييرات تابع برازندگ‐٤ل كش
  ) نسل١٠٠٠ (يمتوالهاي  نسل

  

نه  گانه را در سبد سهام بهي١٢ درصد سهام يمحور عمود( بهترين عضو جمعيت ‐٥لكش
 )دهد  مينشان

 انتخـاب و    ي تـصادف  صـورت   بـه  يآمده سـبد سـهام    دست    به آزمون نتيجه    يبرا
ه در ك ـ طـور  همـان . شـده اسـت   به آن محاس ـ  ي برا VaRارزش سبد سهام و مقدار      

 t=1 در حالـت اول ارزش سـبد سـهام در زمـان              شـود   مي  زير مشاهده  ۲جدول  
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 بيـشتر اسـت   ۸/۴۶۳۹ش است كه از سبد سهام بهينه با مقدار و ارز         ۴/۶۷۷۱مقدار
ريسك نقض شده اسـت و     بهولي بايستي توجه داشت كه در اين حالت قيد مربوط           

ه از مقـدار مـورد نظـر        ك ـداريـم   ) ۲/۷۹۵۵ (ي خيلي بيـشتر   كدر اين حالت ريس   
 صورت  ۲شكل تصادفي    بهدر سناريوي دوم كه انتخاب سبد       . بيشتر است ) ۳۵۵۰(

 از يحت ـ) ۱/۳۰۳۵(ارزش سـبد سـهام    برقرار است ولي  كپذيرفته است، قيد ريس   
 با احتمـال    ي يعن است مترك نيز   ۹/۳۰۹۰ در اين سناريو يعني      كمقدار تحت ريس  

ديگر با درصد سـهام متفـاوت       هاي    با انتخاب سبد  . ردك ضرر خواهيم    يبسيار زياد 
 مثـال   عنـوان   بـه . شود  مي  عايد يمترك نيز ارزش سبد سهام      ۵ل  كبا سبد بهينه ش   

مقدار مـثلا   به) ۴۲۷۰۶/۰(را از مقدار بهينه آن     ) سايپا (۱۰اره  اگر درصد سهام شم   
ــ) ۲۲۷۰۶/۰( ــهام  ك ــوض درصــد س ــتي (۱۲اهش داده و در ع ــرزكلاس را از )  الب
 ارزش سـبد    يبـرا ) ۶/۵۳۵۴(افـزايش دهـيم مقـادير       ) ۳۱۰۹۷/۰( به) ۱۱۰۹۷/۰(

ر آيد كه ارزش سبد سهام از مقدار متنـاظ         ميدست    به VaR يبرا) ۴۱۶۶(سهام و   
 كه مناسـب    است  بسيار بيشتر از حد مورد نظر      VaR  مقدار يبهينه بيشتر است ول   

   .نيست
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و درصد وزن سهام انتخاب شده سازي  ت مورد استفاده در شبيهك شر١٢ مشخصات ‐٢جدول
  ها حالتدر هر يك از 

i صنعت  تكنام شر  
  درصد هر سهم

  )سبد بهينه(
  درصد هرسهم

 )١يسبد تصادف(
  درصد هرسهم

 )٢يصادفسبد ت(

درصد هرسهم 
سبد بهينه (

  )تغيير يافته
 ۴۵۴۸/۴*۱۰‐ ۶  ۲۸۳۸۱/۰  ۱۷۷۶۸/۰ ۴۵۴۸/۴*۱۰‐ ۶ يمحصولات غذاي  و پارسكشو  ١

٢  
 گذاري سرمايه

  توسعه بهشهر
  ۰۰۸۶۲۷۴/۰ ۶۷۰۹/۳*۱۰‐۵  ۸۱۵/۵*۱۰‐۷  ۰۰۸۶۲۷۴/۰  گذاري سرمايه

٣  
 گذاري سرمايه

  البرز
  ۲۴۴۶۵/۰  ۰۹۱۸۶۱/۰  ۴۵۹۷/۱*۱۰‐۸  ۲۴۴۶۵/۰  گذاري سرمايه

٤  
 يپتروشيم
  آبادان

محصولات 
  يشيمياي

۰۰۶۱۲۲۳/۰ ۸‐۱۰*۰۶/۳  ۱۰۲۸۴/۰  ۰۰۶۱۲۲۳/۰ 

 كتريكپارس ال  ٥
ساخت راديو و 

  تلويزيون
۰۰۴۳۷۲۶/۰ ۷۹۸۵۲/۰  ۰۸۸۰۸۵/۰  ۰۰۴۳۷۲۶/۰ 

٦  
شت و صنعت ك

  چين چين
  ۱۹۴۰۹/۰  ۲۳۰۷۱/۰  ۰۰۲۸۹۳۹/۰  ۱۹۴۰۹/۰ يمحصولات غذاي

 ۸۱۴۷/۷  ۰۹۴۱۰۵/۰  ۰۰۰۹۰۶۸۳/۰ ۸۱۴۷/۷  يمحصولات چوب  فيبر ايران  ٧

 سيمان سپاهان  ٨
 و كسيمان، آه
  گچ

۰۰۴۰۵۸۷/۰  ۷‐۱۰*۷۶۱۸/۱  ۵‐۱۰*۶۹۰۶/۱  ۰۰۴۰۵۸۷/۰  

٩  
 گذاري سرمايه

  ي ملكبان
چند هاي  تكشر

  يصنعتاي  هرشت
۷‐۱۰*۶۰۱۲/۱ ۶ ‐۱۰*۲۴۴۱/١ ۰۴۲۷۳۱/۰  ۷‐۱۰*۶۰۱۲/۱ 

  سايپا  ١٠
خودرو و ساخت 

  قطعات
۴۲۷۰۶/۰  ۸‐۱۰*۳۹۸۲/۸  ۰۴۹۰۵۹/۰  ۲۲۷۰۶/۰ 

 ۹۵۶۵/۳*۱۰‐۵  ۰۰۵۸۳۲/۰  ۴۱۸۱/۱*۱۰‐۹ ۹۵۶۵/۳*۱۰‐۵ ينفتهاي  فرآورده  نفت بهران  ١١

   البرزكلاستي  ١٢
 و كلاستي

  كپلاستي
۱۱۰۹۷/۰  ۷‐۱۰*۱۹۸۸/۱  ۰۰۰۹۱۷۱۹/۰  ۳۱۰۹۷/۰  

آمده براي دو حالت دست  بهبهينه هاي   وزني و ارزش سبد سهام براVaR مقدار ‐۳جدول
   سبد و سبد بهينه تغيير يافتهيانتخاب تصادف

  روش انتخاب وزنها  VaRمقدار   ارزش سبد سهام
  كالگوريتم ژنتي  ۳۵۵۰  ۸/۴۶۳۹
  )۱حالت (يسبد تصادف  ۲/۷۹۵۵  ۴/۶۷۷۱
  )۲حالت (يسبد تصادف  ۹/۳۰۹۰  ۱/۳۰۳۵
  سبد بهينه تغيير يافت  ۴۱۶۶  ۶/۵۳۵۴
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  گيري  نتيجه‐۵
ه بـر پايـه     ك ـسبد سهام   سازي     بهينه كلاسيكي  ها  مدلدر اين مقاله بر خلاف      

 بـرآورد سـبد     كعنوان معيار ريس   به (VaR) كواريانس هستند از مقدار تحت ريس     
موارد غير محدب است و حل آن       ترين     در ساده  ي حت مسألهاين  . سهام استفاده شد  

ه ك كژنتيهاي     بر اساس الگوريتم   يروش جديد . ل است ك مش يتحليلي  ها  روشبا  
 ارائـه شـد و بـا        مسأله حل اين    يسيار توانا هستند برا   در حل مسائل غير محدب ب     

 ه نتـايج نـشان    ك ـ طور  همان. يي آن نشان داده شد    كاراانجام شده   هاي    سازي  شبيه
 در هـر    گـذاري   توان ميزان بهينه سـرمايه      مي  معين ك حد ريس  ك ي يدهند برا  مي

   .آورددست  بهسهم از سبد سهام را 
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