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 چکیده:

است که هدف  یهسرما یریتمباحث در مد ترینیاز اساس یکی یپرتفو سازیینهبه

. هاستییدارا یبدر ترک یسکو ر یبازده انیمطلوب م یبه تعادل یابیآن، دست

 یریگو بهره هاییدارا یانم یبستگ( با در نظر گرفتن همMPTمدرن ) یپرتفو یهنظر

برداشته  یساختار پرتفو بودبزرگ در به یگام یانس،وار-یانگینم یلاز تحل

و ضرورت در نظر گرفتن  یمال یبازارها یذات هاییچیدگیحال، پ یناست. با ا

 یهاسبب شده تا روش ها،ییدارا یانم یوابستگ یاییو پو ینسنگ هاییسکر

( CVaR) یسکارزش در معرض ر یبر مقدار شرط یمبتن سازیینههمچون به ترییشرفتهپ

 یکپژوهش، با استفاده از تکن ینشوند. در ا مطرحچندهدفه  یکردهایو رو

ارزش در معرض  اییارهو در نظر گرفتن مع یوابستگ یابیارز یبرا یاپو یکاپولا

. شودیارائه م ینهبه یانتخاب پرتفو یمدل چندهدفه برا یک ی،و بازده یسکر

( PSOازدحام ذرات ) یفراابتکار یتمالگور یریکارگبه یشنهادی،روش پ یهسته اصل

 یفضا یوجودر جست ییبالا یلاست که ضمن در نظر گرفتن ملاحظات چندهدفه، پتانس

مورد استفاده شامل  یهادارد. داده ینهبه یهابه جواب ییحل و همگراراه

 یطدر بورس اوراق بهادار تهران است که در مح شدهیرفتهپذ یهااطلاعات شرکت

که مدل  دهدیحاصل نشان م یج. نتانداشده یلو تحل سازییادهپ Python یافزارنرم

 یو حت یتزمانند مارکو یککلاس یکردهایبا رو یسه، در مقاPSOبر  یمبتن

با  تواندیو م دهدیاز خود نشان م یبالاتر ییبا وزن برابر، کارا هاییرتفوپ

 یرا برا یترجذاب هایینههدف، گز ینو توجه همزمان به چند یسکر یایپو یریتمد

 ان فراهم سازد.گذاریهسرما
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Innovative Stock Portfolio Optimization: An Integrated Approach Using PSO Algorithm and Worst-Case CVaR with Dynamic Copula for 

Enhanced Performance 

Abstract 

Portfolio optimization is a fundamental concept in investment management, aiming to strike an optimal balance between return and risk in asset allocation. 

Modern Portfolio Theory (MPT), which takes into account correlations among assets and employs mean-variance analysis, represents a significant 

advancement in portfolio construction. Nevertheless, the inherent complexities of financial markets—along with the need to address heavy-tail risks and 

dynamic dependencies—have motivated the development of more sophisticated techniques, such as Conditional Value-at-Risk (CVaR) optimization and 

multi-objective approaches. In this study, we propose a novel multi-objective portfolio selection model by integrating a dynamic copula framework for 

dependency modeling and incorporating both return and CVaR as key objectives. The core of our method is the Particle Swarm Optimization (PSO) 

metaheuristic, which effectively explores the solution space and converges to optimal solutions while handling multiple objectives simultaneously. We 

implement and evaluate our model using data from companies listed on the Tehran Stock Exchange, employing Python for coding and analysis. The results 

reveal that the PSO-based model outperforms classical approaches-—such as the Markowitz model and equally weighted portfolios—by offering superior 

dynamic risk management and delivering more attractive investment opportunities for investors. 

Keywords: Portfolio Optimization, Mean-Variance Model, Dynamic Copula, Optimization, Metaheuristic Algorithm 

 مقدمه

عنوان سازی پرتفوی بهدر دنیای پیچیده و پویای مدیریت مالی، بهینه

فرآیندی بنیادی و چندبعدی مطرح است که هدف اصلی آن ایجاد تعادلی 

گذاران و تطبیق دقیق بین بازدهی و ریسک، پاسخگویی به نیازهای سرمایه

 1ریه پرتفوی مدرننظ باشد. از زمان معرفیبا نوسانات متغیر بازار می

(MPTت )واریانس، ـ  ( که بر پایه تحلیل میانگین1592) 2وسط مارکویتز

چارچوبی ریاضی برای ساخت سبدهای کارا ارائه داد، این حوزه دستخوش 

تحولات چشمگیری شده است. با این حال، با ظهور نوسانات شدید و متغیر 

 اوراق بورس نندما نوظهور بازارهای در ویژهبهی، در بازارهای مال

 هایجنبه کامل پوشش به قادر کلاسیک هایمدل که شد مشخصن، تهرا بهادار

؛ 2221و همکاران،  3)چن نیستند هادارایی رفتار پیچیده و واقعی

به عنوان  (.1423؛ رضاشاطری و همکاران، 2222و همکاران،  4آلوتایبی

بحران مالی تشدید ها که در شرایط بین دارایی های غیرخطیوابستگی مثال،

شوند. های سنتی با فرض ثبات پارامترها نادیده گرفته میشوند، در مدلمی

معیارهای ریسک  ها موجب شده است پژوهشگران به سمت توسعهاین محدودیت

ها همبستگی پویا و حرکت کنند، که در آن رویکردهای ترکیبی و پیشرفته

, 1591، 9)بولرسلف شوندمی سازیصورت همزمان مدلناهمسانی واریانس به

سازی دقیق مدل های اساسی در این مسیر،یکی از چالش(. 2212، 1پتون

به عنوان  7کاپولاتوابع  است. در این زمینه، هاهای بین داراییوابستگی

ای سازی توزیع حاشیهاند که امکان جداسازی مدلابزاری انقلابی مطرح شده
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، 1د )اسکلارکننها را فراهم مین آنهر دارایی از ساختار وابستگی بی

برای نمونه، در بازارهایی مانند بورس تهران که تحت تأثیر (. 1595

کارگیری با بها های پویکاپولا نوسانات سیاسی و اقتصادی قرار دارد،

 در ساختاری تغییرات که دارند را قابلیت این تکنیک پنجره لغزشی

این رویکرد (. 2212)پتون،  ندده بازتاب زمان طول در را هاوابستگی

های دهد، بلکه از ارزیابیبینی ریسک را افزایش مینه تنها دقت پیش

کند. افزون بر نادرست ناشی از فرض ایستایی پارامترها جلوگیری می

های که ناهمسانی واریانس را در سری GARCH هایمدل ها باکاپولااین، ادغام 

 فراهم را بازار پویای نوسانات بتث امکان، کنندزمانی مالی مدل می

کند که هم ین ترکیب، چارچوبی جامع ایجاد می(. ا1595، 2)انجل آوردمی

صورت ها را بهها و هم ساختار وابستگی بین آننوسانات فردی دارایی

 د.دههمزمان پوشش می

نیز نقش  معیار ریسک مناسب ها، انتخابدر کنار این پیشرفت

طور گسترده در به  (VaR) ارزش در معرض ریسک . اگرچهای داردکنندهتعیین

های دم توزیع شود، ناتوانی آن در ارزیابی ریسکصنعت مالی استفاده می

 شده موجبد، شونمی نمایان شدت به مالی هایبحران در که هابازدهی

تر مورد توجه به عنوان جایگزینی دقیق (CVaR) ارزش در معرض ریسک شرطی است

 (.2222، 3)روکافلر و اوریاسف ردقرار گی

که ریسک را در CVaR (WCVaR ) بدترین حالت در این پژوهش، با تمرکز بر

 کند،می ارزیابی، ناگهانی اقتصادی هایشوک مانند، شرایط بحرانی بازار

 معیار، این. است شده طراحی پرنوسان بازارهای برای گراترواقع مدلی

گیری ین بازدهی و ریسک را اندازهکه توازن بپ نسبت شار با همراه

دهد که امکان تشکیل می سازی چندهدفهبهینه برای ایپایهد، کنمی

گذاران پذیری در انتخاب پرتفوی را بر اساس ترجیحات سرمایهانعطاف

با این حال، پیچیدگی محاسباتی ناشی از ادغام این د. کنفراهم می

ناپذیر را اجتناب ی فراابتکاریهاالگوریتم مفاهیم پیشرفته، استفاده از

که اولین بار توسط کندی و  (PSO) 4الگوریتم ازدحام ذرات. ساخته است

 فضای در کارآمد جستجوی توانایی دلیل بهد، ( معرفی ش1559) 9ابرهارت

 موضعی، هایبهینه در افتادن دام به از جلوگیری و پیچیده پارامتری

 هایوزن و کاپولا توابع ترهایپارام تخمین برای مؤثر روشی عنوان به

 با الگوریتم این. است شده انتخاب پژوهش این در چندگانه اهداف

 صورتبه جستجو فضای در را هاحلراه پرندگان، جمعی رفتار سازیشبیه

 را بهینه هایجواب سمت به سریع همگرایی و کندمی روزرسانیبه پویا

 د.نمایمی تضمین

 باشد:سه هدف عمده مدنظر محققین میبنابراین، در این پژوهش 
برای هر دارایی،  GARCH با استفاده از سازی ناهمسانی واریانسمدل .1

 .کندکه نوسانات پویا و وابسته به زمان را ثبت می
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ی، ی متغیر زمانکاپولاکارگیری توابع با به سازی وابستگی پویامدل .2

ه با تکنیک ک 3و کلایتون 2، فرانک1نرمال، استیودنت ـ تی، گامبل

 .شوندروزرسانی میپنجره لغزشی به
و  WCVaR که همزمان به حداقل رساندن سازی چندهدفه یکپارچهبهینه .3

 د.کنحداکثرسازی نسبت شارپ را دنبال می
دهند که چگونه تغییرات در نشان می PSOبهینه شده با  dCopula4-GARCHمدل 

طور چشمگیری سک را بهتواند توازن بین بازدهی و ریهای اهداف میوزن

های دهد تا استراتژیگذاران اجازه میتحت تأثیر قرار دهد، و به سرمایه

در نهایت، این . خود را با توجه به تحمل ریسک شخصی تنظیم نمایند

دهد و پژوهش با ارائه مدلی یکپارچه که هم به پویایی بازار پاسخ می

گیرد، گامی نوآورانه می گذاران را در نظرهم ترجیحات چندگانه سرمایه

سازی پرتفوی برداشته است. نتایج حاصل از کاربرد این در حوزه بهینه

دهد که رویکرد پیشنهادی های واقعی بورس تهران نشان میمدل در داده

پذیری لازم بخشد، بلکه انعطافبینی ریسک را بهبود مینه تنها دقت پیش

کند. این مدل ا نیز فراهم میبرای تطابق با تغییرات ساختاری بازار ر

ای برای توسعه ابزارهای مدیریت ریسک در مؤسسات تواند به عنوان پایهمی

های تخصیص دارایی در بازارهای نوظهور مورد مالی و طراحی سیاست

 .استفاده قرار گیرد
 پیشینه تحقیق .1

 یانسوارـ  یانگینمدل م یاز زمان معرف گذارییهسبد سرما سازیینهبه

شناخته شده  یمدرن پرتفو یهنظر ی( به عنوان سنگ بنا1592) یتزکوومار

و هدف قرار  یبازده یانسبه عنوان وار یسکر یفمدل با تعر یناست. ا

 یبرا یاضیر یچارچوب یسک،از ر یبازده در سطح مشخص سازییشینهدادن ب

به  یاحال، انتقادات گسترده ینکارا ارائه کرد. با ا یساخت سبدها

و  هاینرمال بازده یعمدل وارد شد، از جمله فرض توز ینا هاییتمحدود

 ها،یتمحدود یننامتقارن. در پاسخ به ا یسکر یسازدر مدل یناتوان

 یمعرف ار یانسوار یمهمانند ن یگزینیجا یسکر یارهایپژوهشگران مع

 گیردیاز بازده مورد انتظار را در نظر م یکردند که تنها انحرافات منف

 یو ابطح یازیا یقمانند تحق یمطالعات(. 2215و همکاران،  9)سیلوا

با مدل  یسهدر مقا یانسوار یمهنـ  یانگین( نشان دادند که مدل م1355)

نامتقارن  یعبا توز یدر بازارها یعملکرد بهتر یتز،مارکوو یککلاس

 یو اقتصاد یاسیدر بورس تهران که نوسانات س یژهدارد، به و بازدهی

 .گذاردیم هاییبر رفتار دارا یقابل توجه یرتأث

تعداد  ی،وزن هاییت)مانند محدود یمسائل واقع یچیدگیپ یشافزا با

 یککلاس یلیتحل یها(، استفاده از روشیاتیعمل یودو ق ها،ییدارا یبالا

 یفراابتکار هاییتمامر منجر به ظهور الگور ینبا چالش مواجه شد. ا

 یو گسسته را دارند. برا یرخطیغ سازیینهحل مسائل به ییشد که توانا

 هاییتمالگور ییکارا المللی،ینب یا( در مطالعه1355) فریداود ثال،م

( را ACOمورچگان ) یکلون سازیینه(، و بهPSO(، ازدحام ذرات )GA) یکژنت

کرد و نشان داد که  یسهمقا یانسوار یمهبر ن یسبد مبتن سازیینهدر به

GA دارد یقابل توجه یبرتر ی،بازده یشترینو ب یسکر ینبا ارائه کمتر .

( در بورس تهران همسوست 1359و همکاران ) یراع یجبا نتا هایافته ینا

 یسکر بینییشپ یبرا ARIMA-GARCH یهابا مدل یبرا در ترک PSOکه استفاده از 
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ادغام  همزمان، کردند. یابیارز یککلاس یهاو بازده، مؤثرتر از روش

 یارهایمع ینب یتعادل بخش یبرا یبه عنوان راهکارچندهدفه  یکردهایرو

و تنوع سبد مورد توجه قرار گرفت.  یسک،ر ی،مانند بازده یمتناقض

 یبندو رتبه PSO یتم( با استفاده از الگور2215و همکاران ) یلواپژوهش س

 یشتریب پذیریچندهدفه نه تنها انعطاف یهانشان داد که مدل یقی،تطب

نوسانات  یطدر شرا یداریبلکه از نظر پا دهند،یه مدر انتخاب سبد ارائ

( 1422و همکاران ) یموضوع در مطالعه واعظ یندارند. ا یبرتر یزبازار ن

سهام،  یکلاسبند یودو اعمال ق یپشتشد که با توسعه مدل کوله ییدتأ یزن

بهبود  گذارانیهسرما یریپذ یسکسبد را با در نظر گرفتن ر سازیینهبه

 .یدندبخش

با  یقعم یادگیریو  ینماش یادگیری یهاادغام روش یر،اخ یهاسال رد

( با 2221را گشوده است. چن و همکاران ) یدیجد یهاافق ی،پرتفو یتئور

پس از آن با  سازیینهسهام و به یمتق بینییشپ یبرا XGBoostمدل  یبترک

ه نسبت ب یبریدیه یکردرو یننشان دادند که ا یانس،وارـ  یانگینمدل م

روند در  ین. اکندیم یجادا یکمتر یسکبالاتر و ر یبازده ی،سنت یهاروش

 2رمزنگار خودکار یها( با استفاده از شبکه2223و همکاران ) 1مطالعه ما

و نشان داد  یدسبد، به اوج خود رس سازیینهو به بینییشپ یبرا LSTMو 

 ی،معاملات ایهینههز کسرپس از  یحت یقعم یادگیریبر  یمبتن یهاکه مدل

بازار با  هاییسکر یسازمدل یگر،د یسو از دارند. یبرتر یعملکرد مال

را به خود جلب کرده است.  اییژهتوجه و WCVaRو  CVaRمانند  یارهاییمع

، نشان دادند GARCH-Copula-WCVaR یکردرو ی( با معرف2222و همکاران ) یبیآلوتا

تواند یم کاپولا( و توابع GARCH) یانسوار یناهمسان یهاکه ادغام مدل

نوظهور  یمال یدر بازارها یعدم توز هاییسکاز ر ترییقدق یابیارز

( 1359) یو صلاح یخمام خواهیتق یجبا نتا هایافته ینارائه دهد. ا

از  یت،استوار تحت عدم قطع یهادارد که با استفاده از مدل یهمخوان

 کردند. یریجلوگ EuroStoxx 50در شاخص  یبازده یدنوسانات شد

حوزه  یندر ا ینآفرتحول یبه عنوان ابزار یزن یشرفتهپ یعصب هایشبکه

 یعصب یهاشبکه یب( با ترک1422زاده و همکاران )اند. اشرفمطرح شده

سهام و  انتخابیشپ یبرا ی، چارچوبPSO یتم( و الگورCNN) 3پیچشی

 ایهبا روش سهیآن در مقا یسبد ارائه دادند که عملکرد مال سازیینهبه

 یندر مطالعه ارو یکردهارو ین. ادهدینشان م یقابل توجه یبرتر یککلاس

بر  یازدحام ذرات مبتن سازیینه)به SBPSO ی( با معرف2223) 4و انگلبرشت

و نشان داد که تنوع  یافتمسائل چندهدفه، تکامل  یمجموعه راهنما( برا

را  گذارییهسرما هاییتژاسترا یریپذانعطاف تواندیم ینهبه یهاحلراه

 دهد. یشافزا
 یایپو یسازهمچون مدل یاعمده یهاچالش یر،چشمگ هاییشرفتوجود پ با

 یهاو شوک هایمتحر یرتحت تأث هاییدارا المللیینب هاییوابستگ

 یها)مانند اخبار و شبکه یرساختاریافتهغ یهاادغام داده یتیک،ژئوپل

 یمبتن یهامدل یرپذیریو بهبود تفس ی،سازینهبه یند( در فرآیاجتماع

 یایپو یهامدل یقهنوز پابرجاست. پژوهش حاضر با تلف یقعم یادگیری بر

GARCH-Copulaیار، مع WCVaRدرصدد است  یشرفته،پ یفراابتکار هاییتم، و الگور

 یرنوظهور نظ یبازارها یجامع برا یها را پر کند و چارچوبشکاف ینتا ا

 دهد.بورس تهران ارائه 
 

                                                                                 
1 Ma 
2 Autoencoder 
3 Convolutional Neural Network 
4 Erwin & Engelbrecht 



 تحقیق روش .2

 یفیتوص یقاتو از نظر روش جز تحق یحاضر از نظر هدف کاربرد یقتحق

 یرفتهسهام پذ یمتیق یهاداده یزن یقمورد استفاده در تحق یهااست. داده

 یزمدل ن سازییادهشده در بورس اوراق بهادار تهران هستند. به منظور پ

 .شودیاستفاده م Pythonافزار از نرم

 
 هاده. دا1.1

فعال بورس اوراق بهادار تهران  یهاحاضر شرکت یقتحق یآمار یهانمونه

انتخاب  یستماتیکاست که با استفاده از روش حذف س 1022تا  1351از سال 

 که: یمهست ییهابه دنبال شرکت ین. بنابراشوندیم

 در دسترس باشد. 1022تا  1351اطلاعات آن از سال  -1

ماه بصورت مداوم بسته نبوده  6از  یش، ب1022تا  1351از سال  -2

 باشند.

داشته  یروز معاملات 102، در هر سال حداقل 1022تا  1351از سال  -3

 باشند.

شرکت در بورس  399تعداد  1022سال  یتا انتها tse.ir یتاساس آمار سا بر

 هاییتاند. با در نظر گرفتن محدودشده یرفتهاوراق بهادار تهران پذ

 یصنعت مختلف انتخاب شدند. نحوه غربالگر 20شرکت از  117د فوق، تعدا

شده  یلتعد یمتق یهاشده است. داده نشان داده 1ها در جدول شرکت

بورس اوراق بهادار  یتها از ساشرکت ینسود( ا یم+ تقس یهسرما یش)افزا

 .شودیم یآورجمع tsetmc.comبه نشان 

 

 اوراق بهادار تهرانبورس  هایشرکتروند غربالگری . 1جدول 
دیفر تعداد  نوع غربالگری 

 شرکت

دارای سابقه معاملاتی از فروردین  1

 1422تا انتهای سال  1351سال 

 نیستند

119 

صورت مداوم بهماه بسته  1از  شیب 2

 بودند

41 

 در سال یروز معاملات 142کمتر از  3

 دارند

19 

 271 تعداد کل 

 

 . روش پیشنهادی2.1
شده بهینه GARCH-dCopulaمدل ها از داده لیو تحل هیبه منظور تجز قیتحق نیدر ا

استفاده شده است. از  PSOبا استفاده از الگوریتم فرا ابتکاری 

بهره  تمیالگور یپرپارامترهایها یسازنهیبه منظور به PSO تمیالگور

و بدترین حالت ارزش در معرض  GARCH-dCopulaاز مدل  نی. همچنشودیگرفته م

فرایند  .شودیاستفاده م ویبه منظور انتخاب پرتفول (WCVaRیسک شرطی )ر

 Sharpو  WCVaRسازی نیز بصورت یکپارچه و چندهدفه )با دو تابع هدف بهینه
Ratio.خواهد بود )  

همانطور که از شکل مشخص است.  1شکل  شماتیک روش پیشنهادی بصورت

 یوابستگ نهیبه نیتخمهست و همزمان  کپارچهیبصورت  یسازنهیاست، به

 .دیآیبدست م قیطر نیاز ا ویبا زمان و وزن پرتفول ریمتغ
 محاسبه ترم پسماند سهام -1

 با زمان ریمتغ یمحاسبه وابستگ -2



 Sharp Ratioو  WCVaRمحاسبه  -3

 چندهدفه یسازنهیبه -4

 شود. یاز مراحل پرداخته م کیهر  حیادامه به تشر در

 

 د سهاممحاسبه ترم پسمان. مرحله اول: 1.2.1

 یزمان یسر یتایرود دوو با  GARCHمرحله با استفاده از مدل  نیدر ا

ابتدا به محاسبه بازدهی لگاریتمی  مدل نیهام به اسبسته شدن  متیق

مدل  کی GARCHمدل  .شودیم محاسبهترم پسماند آنها  آنها پرداخته و سپس

در  متینوسانات ق انسیوار ینیبشیو پ یمدلساز یاست که برا یاقتصاد

 یهاداده لیتحل یمدل معمولاً برا نی. اشودیاستفاده م یمال یبازارها

 یهایژگیبا و یهاداده یمدلساز یو به خصوص برا رودیکار م به یزمان

 ییبه توانا توانیمدل م نیا یای. از مزاشودیاستفاده م 1انسیوار ریمتغ

 یهاینیبشیدر طول زمان و ارائه پ متینوسانات ق راتییتغ یمدلساز

(. 2222، 2لامبرت و تراسویرتا) نوسانات اشاره کرد انسیوار یبرا ترقیدق

 :شودیم انیب ریبصورت ز GARCHمدل 

                                                                                 
1 heteroskedasticity 
2 Lundbergh & Teräsvirta 



 
 روش پیشنهادی. شماتیک 1شکل 



𝜀𝑡 = 𝑊𝑡√ℎ𝑡 

ℎ𝑡 = 𝛼0 +∑𝛼𝑖𝜀𝑡−𝑖
2

𝑝

𝑖=1

+∑𝛽𝑗ℎ𝑡−𝑖

𝑞

𝑗=1

 

(1) 

( است که از فرمول زیر tpدهی لگاریتمی قیمت سهام )درآن، باز که

 شود:محاسبه می

𝑟𝑡 = 𝑙𝑛 (
𝑝𝑡
𝑝𝑡−1

) 
(2) 

0ترم پسماند و  واریانس نوسانات،  thو  1, , 0    پارامترهای مدل 

باشند و در می  GARCHو ARCH فرایندهاي به ترتیب مرتبه  q و p هستند. همچنین

های در اکثر دادهکه دهند. از آنجایینمایش می GARCH(p,q) نتیجه آنرا بصورت

مشکل ناهمسانی واریانس سری زمانی  GARCH(1,1)مالی با در نظر گرفتن مدل 

 GARCH(1,1)ماندها با مدل  شود، در نتیجه در این پژوهش سری پسرفع می

 آیند. بنابراین داریم:بدست می

𝜀𝑡 = 𝑊𝑡√ℎ𝑡 
ℎ𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝜀𝑡−1

2 + 𝛽1ℎ𝑡−1 

(1) 

 با زمان یرمتغ یمحاسبه وابستگمرحله دوم: . 2.2.1

از سهام،  کیپسماند هر  یهامرحله، با استفاده از ترم نیدر ا

محاسبه  2ی جدول کاپولا یهانها با استفاده از مدلآ یاهیحاش یوابستگ

استفاده  ایپو یمحاسبه وابستگ یبرا یپنجره لغزش کی. از تکنشودیم

و  شودیم یسازادهیمختلف کاپولا پ یهامدل یبرا یشنهادی. مدل پشودیم

با زمان  ریمتغ یمحاسبه وابستگ یمدل کاپولا برا نیتربه تیدر نها

با  ریمتغ یاستفاده از مدل کاپولا یبرا ،پژوهش نیا در .شودیانتخاب م

 یساله( برا کینمونه ) 292با اندازه  یزمان، از مفهوم پنجره لغزش

. اطلاعات مربوط به توابع کاپولا در شودیروزانه استفاده م یهاداده

با  ریمتغ یمفهوم، مدل کاپولا نیخلاصه شده است. با در نظر گرفتن ا

 ت:اس ریشکل ز هزمان ب

𝐹(𝜀1𝑡, 𝜀2𝑡 , . . . , 𝜀𝑛𝑡) = 𝐶𝑡(𝐹1𝑡(𝜀1𝑡), 𝐹2𝑡(𝜀2𝑡), . . . , 𝐹𝑛𝑡(𝜀𝑛𝑡); 𝜃𝑡) (4) 

iو  ام tهمبستگی در پنجره پارامتر  tکه در آن  t  ترم پسماند مدل

GARCH  نمونه به تخمین مقدار  292از پنجره لغزشی با است. با استفاده

 1نماییگر حداکثر درستهمبستگی در اولین پنجره با استفاده از تخمین

(CMLپرداخته می ) شود. این تابع به صورت زیر قابل تعریف است )گروسمس

 (:2219، 2و پون

𝜃1 = 𝑎𝑟𝑔𝑚𝑎𝑥
1

𝐾
∑𝑙𝑜𝑔(𝑐(𝐹̂1(𝜂1,𝑖), . . . , 𝐹̂1(𝜂𝑛,𝑖)); 𝜃)

𝐾

𝑖=1

 

(5) 

( است. معادله فوق از نوع 292اندازه پنجره )در اینجا  Kکه در آن 

استفاده  PSOحداکثرسازی است و برای حل آن از الگوریتم فرابتکاری 

: تعداد مشاهدات( nمرتبه تکرار شده ) n- 251خواهد شد. این روش به تعداد

 آید.بدست می iو به همین تعداد 

 

                                                                                 
1 Canonical Maximum Likelihood 
2 Grossmass & Poon 
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 کاپولای نرمال .1

صورت زیر نرمال( را به )2گؤسی ( تابع کاپولای2213)و همکاران 1ما

 :دانتعریف کرده
𝐶Ga(𝑢, 𝑣; 𝜌) = 𝜙𝜌(𝜙

−1(𝑢), 𝜙−1(𝑣)) (6) 

که 
  (0,1)دو متغیره با ضریب همبستگی نرمال تابع توزیع استاندارد  

تعریف صورت زیر بهنیز . تابع توزیع توأم و چگالی توأم این کاپولا است

 :شودمی

{
 
 

 
 𝐶𝐺𝑎(𝑢, 𝑣; 𝜌) = ∫ ∫

1

2𝜋√1 − 𝜌2

𝜙−1(𝑣)

−∞

𝜙−1(𝑢)

−∞
𝑒𝑥𝑝 (

2𝑢𝑣 − 𝑢2 − 𝑣2

2(1 − 𝜌2)
) 𝑑𝑢𝑑𝑣

𝑐𝐺𝑎(𝑢, 𝑣; 𝜌) =
1

2𝜋√1 − 𝜌2
(
𝑢2 + 𝑣2

2
+
2𝑢𝑣 − 𝑢2 − 𝑣2

1 − 𝜌2
)

 

(7) 

، 3)نلسن: آیدبدست میزیر  ای کاپولای نرمال از رابطهضریب همبستگی رتبه

2226:) 

Lبرابر صفر ) و بالا وابستگی دم ـ پایینبرای این کاپولا،  0 ،U 0  )

 است.

 استیودنت ـ تیکاپولای  .2

 تعریف است:قابل صورت زیر به vکاپولای تی ـ استیودنت با درجه آزادی 

                                                                                 
1 Ma 
2 Gaussian 
3 Nelsen 

𝜏 =
2

𝜋
𝑎𝑟𝑐𝑠𝑖𝑛 𝜌 

(8) 

𝑡𝑣(𝑥) = ∫
𝛤((𝑣 + 1)/2)

√𝜋𝛤(𝑣/2)
(1 +

𝑠2

𝑣
)

𝑥

−∞

−
𝑣+1
2

𝑑𝑠𝑣 

(9) 



نیز  تابع توزیع توأم دو متغیره این تابع کاپولا با ضریب همبستگی 

 آید: از رابطه زیر بدست می

)دوئارت و  عبارت است ازتابع توزیع تابع کاپولای تی ـ استیودنت 

 (:2223، 1اوزاکی

vT,که  
1درجه آزادی و  vضریب همبستگی،  توزیع دو متغیر، 

vt
  معکوس

این ای ضریب همبستگی رتبهتابع  است.استیودنت -توزیع تک متغیره تی

 (:2226)نلسن، : بصورت زیر قابل تعریف است کاپولا

ای دم ـ بالا ور همزمان دارای وابستگی دنبالهاستیودنت بطـ  کاپولای تی

)دوئارت و اوزاکی، آید که از رابطه زیر بدست می و دم ـ پایین است

2223:) 

 کلایتونکاپولای  .3
تابع توزیع و تابع و  ( ارائه شد1597)2کاپولای کلایتون توسط کلایتون

 شود:آن بصورت زیر محاسبه میی چگال

 (:1597، کلایتونهای زیر است )تابع کاپولای کلایتون دارای ویژگی

  اگر 0 ای مستقل از هم هستند.های حاشیهتوزیع حالت، در 

  اگر   تابع کاپولای کلایتون به کران بالایی فرشه  حالت، در

 کند.سوق پیدا میـ هافدینگ 

  دارای وابستگی دم ـ پایین است.تابع کاپولای کلایتون 
 بیان شده است:ورت زیر صتابع مولد کاپولای کلایتون به

 (:2226)نلسن،  برابر است باای کاپولای کلایتون ضریب همبستگی رتبه

                                                                                 
1 Duarte & Ozaki 
2 Clayton 

𝑇𝑣,𝜌(𝑥, 𝑦) = ∫ ∫
1

2𝜋√1 − 𝜌2
(1 +

𝑠2 + 𝑡2 − 𝑠𝑡𝜌

𝑣(1 − 𝜌2)
)

−
𝑣+2
2𝑦

−∞

𝑥

−∞

𝑑𝑠𝑑𝑡 

(11) 

𝐶(𝑢, 𝑣) = 𝑇𝑣,𝜌(𝑡𝑣
−1(𝑢), 𝑡𝑣

−1(𝑣)) (11) 

𝜏 =
2

𝜋
𝑎𝑟𝑐𝑠𝑖𝑛 𝜌 

(12) 

𝜆𝑈 = 𝜆𝐿 = 2𝑡𝑣+1 (√
(𝑣 + 1)(1 − 𝜌)

1 + 𝜌
) 

(11) 

{
𝐶(𝑢, 𝑣) = 𝑚𝑎𝑥 ((𝑢−𝜃 + 𝑣−𝜃 − 1)

−1
𝜃 , 0) 

𝑐(𝑢, 𝑣) = (𝜃 + 1)(𝑢−𝜃 + 𝑣−𝜃 − 1)
(−2−

−1
𝜃
)
(𝑢𝑣)(−𝜃−1),           𝜃 > 0

 

(14) 

𝜑(𝑡) =
𝑡− 𝜃 − 1

 𝜃
 

(14) 



Uوابستگی دم ـ بالای تابع کلایتون برابر صفر ) 0  و وابستگی دم ـ )

 (:2229، 1وئگان)کایلئوت و گ برابر است باپایین آن 

 تابع کاپولای گامبل .4
توابع توزیع و دارای  توسط گامبل ارائه شد 1562کاپولای گامبل در سال 

 است:صورت و چگالی به

 (:1562، گامبلهای زیر است )این کاپولا دارای ویژگی

  اگر 1 شوندمیای مستقل از هم های حاشیهتوزیع حالت، در. 

  اگر  تابع کاپولای گامبل به کران بالایی فرشه ـ  حالت، در

 کند.سوق پیدا میهافدینگ 

 است.وابستگی دم ـ بالا  تنها دارای تابع کاپولای گامبل 
 قابل تعریف است:تابع مولد کاپولای گامبل نیز بصورت 

 (:2226)نلسن،  برابر است بال ای کاپولای گامبضریب همبستگی رتبه

Lوابستگی دم ـ پایین تابع گامبل برابر صفر ) 0  و وابستگی دم ـ )

 (:2229)کایلئوت و گوئگان، آید از رابطه زیر بدست میبالای آن 

 تابع کاپولای فرانک .9
دارای توابع توزیع و  شد معرفی( 1575)2، توسط فرانکتابع کاپولای فرانک

 زیر است:و چگالی 

 های این تابع کاپولا بصورت زیر است:ویژگی

                                                                                 
1 Caillault & Guegan 
2 Frank 

𝜏 =
𝜃

𝜃 + 2
 

(15) 

𝜆𝐿 = 2−
1
𝜃  

(16) 

{
 
 

 
 𝐶(𝑢, 𝑣) = 𝑒𝑥𝑝(−((− 𝑙𝑜𝑔 𝑢)𝜃 + (𝑙𝑜𝑔 𝑣)𝜃)

1
𝜃) ,           𝜃 ≥ 1

𝑐(𝑢, 𝑣) =
([(− 𝑙𝑜𝑔 𝑢)(− 𝑙𝑜𝑔 𝑣)]𝜃−1)

𝑢𝑣
{(𝜃 − 1) [((− 𝑙𝑜𝑔 𝑢)𝜃 + (𝑙𝑜𝑔 𝑣)𝜃)

1
𝜃] + 1}

 

(17) 

𝜑(𝑡) = (− 𝑙𝑛 𝑡)𝜃  (18) 

𝜏 =
𝜃 − 1

𝜃
 

(19) 

𝜆𝑈 = 2 − 2
1
𝜃  

(21) 

{
 
 

 
 𝐶(𝑢, 𝑣) = −

1

𝜃
𝑙𝑛 (1 +

(𝑒−𝜃𝑢 − 1)(𝑒−𝜃𝑣 − 1)

𝑒−𝜃 − 1
) ,           𝜃 ∈ 𝑅 − {0}

𝑐(𝑢, 𝑣) =
𝜃𝑒𝜃(𝑢+𝑣)(𝑒𝜃 − 1)

[𝑒𝜃(𝑢+𝑣) − 𝑒𝜃𝑢 − 𝑒𝜃𝑣 + 𝑒𝜃]2

 

(21) 



 

  اگر 1 ،،وابستگی مثبت است. در این حالت 

  اگر  ،تابع کاپولای فرانک به سمت کران بالایی  در این حالت

 کند.سوق پیدا میفرشه ـ هافدینگ 

  اگر  ،تابع کاپولای فرانک به سمت کران  ین حالتدر ا

 کند.سوق پیدا میپایینی فرشه ـ هافدینگ 

  اگر 0 ،ای های حاشیهبیانگر استقلال بین توزیع در این حالت

 است.

  اگر 0 ،وابستگی منفی است.حالت  یندر ا 
 بارت است از:نیز عتابع مولد کاپولای فرانک 

 (:2226)نلسن، کاپولای نیز برابر است با ای ضریب همبستگی رتبه

  :است 1تابع دبای بیانگر  kDکه در آن 

برابر صفر ) و بالای وابستگی دم ـ پایینپولای گامبل دارای تابع کا

L 0 ،U 0  (.2229)کایلئوت و گوئگان، ( است 

ترین مدل کاپولای متغیر با زمان، از دو به منظور انتخاب مناسب

صورت زیر د که بهشواستفاده می (BIC) و بیزین (AIC) معیار اطلاعاتی آکائیک

 د:شونتعریف می

های کاپولا است. دهنده تعداد پارامترهای هر یک از مدلنشان  k،که در آن

باشد، به عنوان بهترین مدل در نظر  BIC و AIC مقدار کمترینمدلی که دارای 

 د.شوگرفته می

 پرتفولیو Sharp Ratioو  WCVaR محاسبهمرحله سوم: . 1.2.1

 ی( به عنوان چارچوب1592) یتزتوسط مارکوو( MV) یانسوار ـ یانگینمدل م

 گذارییهسرما یمدل، بازده ینانتخاب سبد سهام ارائه شد. در ا یبرا

 یانسبا استفاده از وار یسکمورد انتظار و ر یبا استفاده از بازده

به  یابیهمواره به دنبال دست یمنطق گذارانیه. سرماشودیمحاسبه م

 یک یبرا یحداکثر بازده یا یسطح مشخص از بازده یک یبرا یسکحداقل ر

 ینه،به یویپرتفول یک یلتشک یقهستند تا از طر یسکسطح مشخص از ر

توازن  یجاد، اMVمدل  یانتظارات خود را به حداکثر برسانند. هدف اصل

                                                                                 
1 Debye function 

𝜑(𝑡) = − 𝑙𝑛(
𝑒−𝜃𝑡 − 1

𝑒−𝜃 − 1
) 

(22) 

𝜏 = 1 −
4

𝜃
[1 − 𝐷1(𝜃)] 

(21) 

𝐷𝑘(𝑥) =
𝑘

𝑥
∫

𝑡𝑘

(𝑒𝑡 − 1)

𝑥

0

𝑑𝑡 
(24) 

AIC = −2CML + 2𝑘 
BIC = −2CML + 𝑙𝑜𝑔( 𝑛) × 𝑘 

(25) 



ک مسئله یعنوان ت که بهاس یسکر یسازو حداقل یبازده یحداکثرساز ینب

 :شودیم یبندچندهدفه فرمول سازیینهبه

i که در آن j بین سهم  کواریانسi  و سهمj ،است ix  وjx  بیانگر نسبت

 است. iانگر بازدهی مورد انتظار سهم بی iمقدار اولیه، و 

هدفه، چن و همکاران مسئله تک یکمسئله چندهدفه به  ینا یلتبد یبرا

 یحاتترج یب،ضر یناستفاده کردند. ا λک یسر از یزگر یب( از ضر2221)

و مسئله  کندیمنعکس م یو بازده یسکرا در قبال ر گذارانیهسرما

 :شودیم یانب یربه شکل ز سازیینهبه

0است.  1بین صفر و  که در آن ضریب گریز از ریسک    بیانگر اینست

و به دنبال بازدهی بیشینه بدون  بوده پذیرگذار خیلی ریسککه سرمایه

1، در عوضدر نظر گرفتن ریسک است.   گذارسرمایه به معنای این است که 

ریسک بدون در نظر گرفتن  حداقل کردنبه دنبال  خیلی ریسک گریز است و

 . (2221و همکاران،  1)لین بازدهی است

 یارهایاز مع یکیوجود دارد.  یسکسنجش ر یبرا یمتعدد یارهایمع

با  اریمع ینحال، ا ین( است؛ با اVaR) یسکمتداول، ارزش در معرض ر

محسوب  یسکمنسجم از ر یارمع یک یرامواجه شده است، ز یانتقادات متعدد

به  ینکهبدون ا دهد،یرا نشان م یانز یعصدک از توز یکو تنها  شودینم

( توجه داشته باشد. یبحران یط)شرا یعدم توز یبالقوه در نواح هاییانز

عنوان به (2229)2زگو( توسط CVaR) یشرط یسکارزش در معرض ر یل،دل ینبه هم

منسجم،  یسکر یارمع یکبه عنوان  CVaR. شد یشنهادپ VaR یبرا یگزینیجا

دارد.  VaRنسبت به  یعتوز ییانتها هاییاناز ز ترییقدق یابیارز یتقابل

 یرا معرف CVaR-( مفهوم کاپولا2210)3یسروند، رستم و کاکور یندر ادامه ا

توسعه  CVaR (WCVaR)حالت  ینبدتر-مفهوم را به کاپولا ینا یت،کردند و در نها

                                                                                 
1 Lin 
2 Szegö  
3 Rustem & Kakouris 

𝑚𝑖𝑛∑∑𝑥𝑖𝑥𝑗

𝑛

𝑗=1

𝑛

𝑖=1

𝜎𝑖𝑗 

𝑚𝑎𝑥∑𝑥𝑖

𝑛

𝑖

𝜇𝑖  

s.t.     {
∑𝑥𝑖 = 1

𝑛

𝑖=1

0 ≤ 𝑥𝑖 ≤ 1, ∀𝑖 = 1, . . . , 𝑛

 

(26) 

𝑚𝑖𝑛 𝜆 [∑∑𝑥𝑖𝑥𝑗

𝑛

𝑗=1

𝑛

𝑖=1

𝜎𝑖𝑗] − (1 − 𝜆)∑𝑥𝑖

𝑛

𝑖

𝜇𝑖  

s.t.     {
∑𝑥𝑖 = 1

𝑛

𝑖=1

0 ≤ 𝑥𝑖 ≤ 1, ∀𝑖 = 1, . . . , 𝑛

 

(27) 



ارائه  یسکاز ر ترییقدق یابیارز ی،بحران یوهایکه در سنار ادندد

 .دهدیم

. بردار VaRتعریف 
m w ،W  به عنوان بردار متغیرها، و

mu I  به

عنوان یک بردار تصادفی،  g w , u% ابع هزینه و را ت   1 1( ), , ( ) T

n nF x F xF x L 

uهای حاشیه که در آن مجموعه توزیع = F (x در نظر بگیریم. علاوه بر  (

دارای توزیع پیوسته با تابع کاپولای  uاین، فرض کنیم که  .C  .باشد

 خواهیم داشت: در اینصورت برای سطح اطمینان 

w ،u ،F. با داشتن CVaR تعریف ( x و ( g w , u%  در تعریفVaR در سطح ،

 داریم: اطمینان 

برای یک  WCVaR .WCVaRتعریف 
m w ،W  ثابت در سطح اطمینان  برحسب

 .C شود:بصورت زیر تعریف می 

عملکرد  یابیارز یاست که برا یاریمع Sharpe ratio ایشارپ  بیضر

 یگذارهیبازده سرما نینسبت ب اریمع نیشود. ایاستفاده م یگذارهیسرما

شارپ، ابتدا بازده  بیمحاسبه ضر یدهد. برایآن را نشان م سکیه رب

( به دست ریسک بازدهی بدون رسسک )نرخ بهره بانکی یمنها پرتفولیو

شود. مقدار حاصله یم آن اریبر انحراف مع میمقدار تقس نی. سپس ادیآیم

متوسط آن است.  سکینسبت به ر یگذار هیسرما یاضاف ینشان دهنده بازده

 شتریب یبا بازده یگذار هیاست که سرما نیشارپ بالا نشان دهنده ا بیضر

فرمول  .(2229و همکاران،  1خورشید) متوسط خود دارد سکیبا ر سهیدر مقا

 محاسبه این نسبت به صورت زیر است:

انحراف  بازدهی بدون ریسک و  fRدهی پرتفولیو، باز pRکه در آن 

 استاندارد است.
 

 چندهدفهسازی مرحله چهارم: بهینه. 3.2.1

پرتفولیو در این تحقیق بصورت همزمان و یکپارچه با  سازیبهینه

وزن پرتفولیو با  تخمین پارامتر وابستگی متغیر با زمان مدل کاپولا و

، با در نظر گرفتن تابع دو هدفه زیر انجام MOPSOاستفاده از الگوریتم 

  شود:می

(12) 
Fitenss = {

min 𝑊𝐶𝑉𝑎𝑅
max 𝑆∞𝑎𝑟𝑝𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 

در الگوریتم  نشان داده شده است. 2در شکل  PSOسازی شماتیک روش بهینه

PSO  فضای جستجو( مقداردهی اولیه ابتدا پارامترها بصورت تصادفی )در

شوند، سپس به ازای این مقادیر ایجاد شده تابع برازندگی محاسبه می

شود. سپس سرعت ذرات و موقعیت آنها به روز رسانی شده و مجدد تابع می

شود. تا زمانی که شرط خاتمه )رسیدن به تعداد برازندگی محاسبه می

شود تا مراحل تکرار میتکرار مشخص یا تلورانس مشخص( برقرار شود 

 الگوریتم به همگرایی برسید. 

 

                                                                                 
1 Khurshid 

𝑉𝑎𝑅𝛽(𝒘) = 𝑚𝑖𝑛{𝛼 ∈ ∞: 𝐶(𝒖|𝑔̃(𝒘,𝒖) ≤ 𝛼) ≥ 𝛽} (28) 

𝐶𝑉𝑎𝑅𝛽(𝒘) =
1

1 − 𝛽
∫ 𝑔̃(𝒘,𝒖)𝑐
𝑔̃(𝒘,𝒖)≥𝑉𝑎𝑅𝛽(𝑤)

(𝒖)𝑑𝒖 
(29) 

𝑊𝐶𝑉𝑎𝑅𝛽(𝒘) = 𝑠𝑢𝑝𝑐(.)∈𝐶 𝐶 𝑉𝑎𝑅𝛽(𝒘) (11) 

SharpRatio =
𝑅𝑝 − 𝑅𝑓

𝜎(𝑅𝑝 − 𝑅𝑓)
 

(11) 



 

 .PSOشماتیک الگوریتم  .2شکل 

 متغیرهای پژوهشی. 5.2.1

 یاصل یرهایمتغ .نشان داده شده است 3جدول  پژوهش حاضر در یرهایمتغ

 ی، و نسبت شارپ مورد بررسWCVaR ای،یهحاش یبسته شدن، وابستگ یمتشامل ق

از  ی،مستقل و کم یرعنوان متغبسته شدن به یمتاند. ققرار گرفته

 هاییلتحل یبرا اییهروزانه بازار بورس استخراج شده و پا یهاداده

 یانیوابسته م یرعنوان متغکه به ای،یهحاش ی. وابستگکندیفراهم م یبعد

 شودیدر نظر گرفته شده است، با استفاده از مدل کاپولا محاسبه م یو کم

عنوان ، بهWCVaR. کندیم یسازسهام را مدل یبازده ینب یو ساختار وابستگ

بازار  رانیبح یطرا در شرا یافراط هاییسکر ی،وابسته و کم یرمتغ

در  یشرط یسکو با استفاده از مدل ارزش در معرض ر کندیم یابیارز

وابسته و  یرعنوان متغبه یز. نسبت شارپ نشودیحالت محاسبه م ینبدتر

مورد انتظار به انحراف  ینسبت بازده یقرا از طر یوعملکرد پرتف ی،کم

 یبازده دهندهو نشان کندیم یریگمورد انتظار اندازه یاستاندارد بازده

 یکدیگر،در کنار  یرهامتغ یناست. ا یسکهر واحد ر یبه ازا یاضاف

و به  کنندیم یجادا یپرتفو یو بازده یسکر یلتحل یجامع برا یچارچوب

در مواجهه با  تریینهبه هایگیرییمتا تصم کنندیک مکم گذارانیهسرما

 نوسانات بازار داشته باشند.

 
 پژوهش یرهایمتغ .1جدول 

 نقش متغیر نوان متغیرع
نوع 

 متغیر
 مقیاس گیرینحوه اندازه

قیمت بسته 

 شدن
 مستقل

کمی _ 

 پیوسته
-- -- 

وابستگی 

 ایحاشیه
وابسته 

 )میانی(

_  یکم

 وستهیپ
 -- مدل کاپولا

WCVaR وابسته 
کمی _ 

 پیوسته

مدل ارزش در معرض ریسک 

 شرطی

تا  2

1 

Sharp Ratio وابسته 
کمی _ 

 پیوسته

نسبت بازدهی مورد انتظار 

بر انحراف استاندارد 

 بازدهی مودر انتظار

تا  2

1 

 



 های تحقیقافتهی .1
شده در بورس  رفتهیشرکت پذ 117 یانیپا متیق یهاداده ق،یتحق نیدر ا

مورد ( 1022) 2220تا ( 1351) 2212 یبازه زمان یدار تهران طاوراق بها

ها شرکت یانیپا متیاز ق مشاهده 2959رفته است. در مجموع، قرار گ لیتحل

و انحراف  ریال 3952۹53برابر با  یانیپا متیق نیانگیشد که م یآورجمع

دهنده بالا نشان اری. انحراف معدیمحاسبه گرد ریال 0367۹50آن  اریعم

 متیق نهیکه کم یهاست، به طورشرکت نیدر ب هامتیقابل توجه ق یاکندگپر

اختلاف  نیاست. ا دهیرس ریال 19729۹33آن به  نهیشیو ب ریال 156۹71 یانیپا

بازار  رزشاز تنوع گسترده ا یحاک مت،یق نیشتریو ب نیکمتر نیب ریچشمگ

 حاضر در نمونه است. یهاشرکت

 نیشد. ا ی( بررس3)شکل  ستوگرامیه قیاز طر یانیپا یهامتیق عیتوز

 نترییدر محدوده پا هامتیق یفراوان نیشتریکه ب دهدینمودار نشان م

ها به از شرکت یکه تعداد محدود ی( متمرکز است، در حالریال 0222 ری)ز

الگو با  نی. ااندافتهی ت( دسریال 12222 یبالاتر )بالا اریبس یمتیسطوح ق

 :(0)جدول  شودیم دییتأ زیها نچارک ریمقاد

 29%  چارک اول(، ریال 019۹11 ریها زاز داده( 

 92%  (،انهی)م ریال 959۹16 ریز 

 چارک سوم( قرار دارند. ریال 7226۹71 ریز  %79 و( 
چارک  نی( و همچن3952۹53) نیانگی( و م959۹16) انهیم نیاختلاف فاحش ب

به سمت راست  دیشد یچولگ یای(، گو19729۹33) نهیشی( و ب7226۹71سوم )

شرکت با  یاز وجود تعداد محدود یامر ناش نیهاست. اداده عیدر توز

 ریتحت تأث یرا به شکل معنادار نیانگیبالا است که م اریبس یهامتیق

مقاوم به  یآمار یهالزوم استفاده از روش یعیتوز نیاند. چنداده رارق

حالت(  نیدر بدتر سکیبا ر ییارویرو یمبتن یها)مانند مدل هایناهنجار

 د.کنیم هیتوج ویپرتفول لیرا در تحل

 متیق نیانگیم راتییروند تغ 0شکل  یزمان ینمودار سر گر،ید یاز سو

 انگرینمودار ب نی. ادهدینشان م 2220تا  2212را از سال  یانیپا

 ت:مختلف اس یهانوسانات قابل توجه در بازه

 2216تا  2212از سال  هامتیق یجیتدر شیافزا، 

 (،2222در  یری)با اوجگ 2222تا  2219شتابان از سال  رشد 

 (.2220-2223) ریاخ یهادر سال یکاهش نسب و 

تحولات بازار  ،یعوامل کلان اقتصاد ریتحت تأث تواندینوسانات م نیا

 .ها باشدشرکت یدر ارزش ذات راتییتغ ای ران،یا هیسرما

 ایپو سکیر یهااز مدلها ضرورت استفاده داده یبالا و چولگ یپراکندگ

قادر به  ستایا یهاچرا که مدل کند،یم تی( را تقوGARCH-dCopula)مانند 

 .ستندین هاییدارا نیب یرخطیغ یهایو وابستگ دیشد یریرپذییانعکاس تغ

 یریکارگبالا، لزوم به یمتیپرت در سطوح ق یهاوجود دادهاز سوی دیگر، 

تا اثرات  سازدیرا برجسته م WCVaRکارانه مانند محافظه سکیر یارهایمع

 هچنین در نظر گرفته شود. ویپرتفول یسازنهیدر به یبحران یوهایسنار

مدل )با  یپارامترها یایپو یروزرسانبه تیاهم هامتیق ینوسانات زمان

نسبت شارپ( را  ریچندهدفه )نظ یارهای( و ادغام معیپنجره لغزش کیتکن

بازار  یواقع طیدر شرا سکیه و ربازد نیبه توازن ب یابیدست یبرا

 .کندیم دییتأ

 



 
 های مورد مطالعه. نمودار هیستوگرام قیمت شرکت1شکل 

 
 های مورد مطالعه.. میانگین قیمتی شرکت4شکل 

 

 زمانی قیمت بسته شدن سهام . آمار توصیفی میانگین سری4جدول 

ارامترپ  مقدار )ریال( 

 3592.926 میانگین

انحراف 

داستاندار  4367.935 

 196.7143 کمینه

 415.1098 چارک اول

 598.1637 چارک دوم

 7206.706 چارک سوم

 15725.33 بیشینه



 
 برای شرکت دارویی ابوریحان. GARCH. سری زمانی ترم پسماند مدل 5شکل 

 

سهام  یتمیلگار یبا محاسبه بازده ویپرتفول سکیر یسازمدل ندیفرآ

مانند تقارن و حذف اثر  یمطلوب یهایژگیو لیبه دل اریمع نیآغاز شد. ا

. در گام دینوسانات انتخاب گرد لیتحل یبرا یاهیبه عنوان پا اس،یمق

هر سهم برازش داده  یبازده ینوسانات شرط فیتوص یبرا GARCHمدل  ،یبعد

 داریاثرات پا رد ییو توانا یسادگ لی( به دل1,1)GARCHشد. مدل 

 ی. پس از برازش مدل، سردیانتخاب گرد هینوسانات، به عنوان چارچوب پا

 نیا استخراج شد. ییهر دارا یبرا استانداردشده یپسماندها یزمان

و  یپس از حذف اثرات خودهمبستگ ماندهیپسماندها، نوسانات باق

 یبرا یاصل یو به عنوان ورود دهندیرا نشان م انسیوار یناهمسان

 نمودار عد استفاده شدند.در مرحله ب هاییدارا نیب یوابستگ یسازمدل

 ترسیم شده است، 9که در شکل  حانیابور ییدارو یبرا GARCH یپسماندها

 نیمرحله ارائه شده است. ا نیا یاز خروج انگرینما یابه عنوان نمونه

 چیو ه کنندیصفر نوسان م نیانگیکه پسماندها حول م دهدینمودار نشان م

آنها  درروند(  اینوسانات  یبند)مانند خوشه یاماندهیباق یالگو

 فیدر توص GARCHمدل  تیدهنده کفانشان جه،ینت نی. اشودیمشاهده نم

 سهم است. نیا یبازده ینوسانات شرط

 یساختار وابستگ فیدر توص یمنحصر به فرد یهایژگیها وکاپولااز  کیهر 

بازار  طیها را به شراآن نهیکه انتخاب به دهندیارائه م رهایمتغ نیب

. کندیرا مدل م یمتقارن و خط ینرمال: وابستگ یکاپولا. سازدیسته مواب

 یبازارها یاست و برا نیسنگدم یهایدر وابستگ ییکاپولا فاقد توانا نیا

متقارن  یوابستگ ودنتیاستـ  یت یکاپولا مناسب است. میبا نوسانات ملا

 یدل برام نی. اکندیم فی( را توصنیسنگمشترک )دم یهااما با ضخامت دم

بالا  هاییدارا یهمزمان در بازده یهاکه احتمال رخداد شوک ییهادوره

نامتقارن با تمرکز بر دم  یوابستگ تونیکلا یکاپولا است، کاربرد دارد.

 نیب یکه همبستگ یطیشرا یکاپولا برا نی. اکندیرا مدل م  ینییپا

 سب است.منا ابد،ییم شیافزا هامتیق دیدر زمان کاهش شد هاییدارا

 فیرا توص  یینامتقارن با تمرکز بر دم بالا یگامبل وابستگ یکاپولا

همزمان  شیهنگام افزا ای دیشد یصعود یمدل در بازارها نی. اکندیم

متقارن را بدون  یفرانک وابستگ یکاپولا دارد. ییبالا ییکارا هامتیق

 یوابستگ با ییهاداده یکاپولا برا نی. اکندیمدل م نیسنگوجود اثر دم

با  مناسب است. دیشد های پرتدادهفاقد  یهاعیتا متوسط و توز فیضع

 ی(، پارامترهاروز 292)طول پنجره:  یپنجره لغزش کیاستفاده از تکن

 یبا زمان برآورد شدند و در هر بازه، مدل ریپولا به صورت متغاهر ک

 دیردانتخاب گ نهیرا داشت، به عنوان به BICو  AIC ریمقاد نیکه کمتر



 حانیابور ییدارو یبرا GARCHاستانداردشده  ینمودار پسماندها(. 6)شکل 

 جه،ینت نیاست. ا کیخطاها به نرمال نزد عیکه توز دهدی( نشان م9شکل )

حال،  نی. با اکندیم تینرمال و فرانک را تقو یپولاهااک هیپا اتیفرض

)مانند در پسماندها مشاهده شد  یدگیکش ای یکه چولگ ییهادر بازه

انعطاف در  لیبه دل تونیو کلا ودنتیاستـ  یت یها(، مدل2222-2221

 BICو  AICمقدار میانگین معیارهای  .افتندی یواضح یها، برتردم یسازمدل

 یپولااکنشان داده شده است. بر اساس این جدول،  6کاپولاها نیز در جدول 

 ریمقاد نیکمتر اریز شود،یبه عنوان مدل برتر انتخاب م تی ـ استیودنت

AIC  وBIC نرمال، فرانک، و  یپولااک نیحال، تفاوت ب نیرا دارد. با ا

 نیدر ا یسه مدل عملکرد مشابه نیا دهدیاست، که نشان م کمگامبل 

)مانند  تردهیچیپ یهایوابستگ یسازبه مدل ازیها دارند. در صورت نداده

 توانندیم زین فرانک ایگامبل  یپولاانامتقارن(، ک ای نیسنگدم

 چینشان داد که ه ایانتخاب پوبنابراین،   باشند. یمناسب یهانهیگز

 بی. ترکستیبازار مناسب ن طیتمام شرا یبرا ییبه تنها ییپولاامدل ک

 یبا ساختارها قیتطب ی، انعطاف لازم براAIC/BIC یارهایبا مع یپنجره لغزش

 .کندیرا فراهم م ریمتغ یوابستگ

 

های کاپولای مورد مطالعه در طول مدل BICو  AICمعیارهای ر . مقادی6شکل 

 زمان.

 مورد مطالعه یکاپولا یهامدل BICو  AIC یارهایمعمیانگین  ریمقاد. 6جدول 

 BICمیانگین  AICمیانگین  دل کاپولام
 76۹79 72۹25 نرمال

 50۹50 59۹77 گامبل

 92۹21 79۹10 فرانک

 99۹66 96۹21 کلایتون

 69۹99 69۹75 دنتتی ـ استیو

 



مدل کاپولای پویا که توسط  طهای پویا توسپس از محاسبه وابستگی

 یبرا PSO تمیالگور یسازادهیحاصل از پ جینتا شود،بهینه می PSOالگوریتم 

 لیتحل نی. اشودیارائه م WCVaRنسبت شارپ و  اریهمزمان دو مع یسازنهیبه

گرفته است که شامل نمودار صورت  یو جدول ینمودار یهایبر اساس خروج

 ییو نمودار همگرا و،یفولپرت نهیبه یها(، جدول وزنPareto Frontپرتو )

شده  یبررس لیاجزا به تفص نیاز ا کی. در ادامه، هر باشدیم تمیالگور

 .گرددیم حیتشر ویپرتفول تیریها در مدآن یکاربرد یامدهایو پ

از  یا، مجموعهستنمایش داده شده ا 7که در شکل  نمودار پرتو

ها بر حلاز راه کی چیکه در آن ه دهدیرا نشان م نهیبه یوهایپرتفول

)مثلاً کاهش  اریمع کیبهبود  گر،یکامل ندارد. به عبارت د یبرتر یگرید

 نیاست. ا ریپذ)مثلاً بازده( امکان گرید اری( تنها با کاهش در معسکیر

و  یریپذسکیر اساس سطح ردهد تا بیاجازه م گذارانهینمودار به سرما

 را انتخاب کنند. ییدارا بیترک نیبهتر ،یانتظارات بازده

 یدارا هیناح نیا یوهایپرتفولریسک )سمت چپ نمودار(: منطقه کم 

WCVaR عموماً شامل  باتیترک نای. هستند کم شارپ نسبت و نییپا

 شوندیم یو مصرف ییدارو عیصنا ریبا نوسانات کم، نظ یهاسهام شرکت

 . دهندینشان م یشتریثبات ب یبحران یهاکه در دوره

  :)نیب یبخش، توازن نیا یوهایپرتفولمطنقه متوازن )مرکز نمودار 

 تا %3۹0 نیب هیناح نیدر ا WCVaR. کنندیم جادیو بازده ا سکیر

 نیدر ا هاییاست. وزن دارا 1۹2تا  1۹1 نبی شارپ نسبت و 3۹6%

ها ا نوسانات متوسط )مانند بانکاز سهام ب یبیحالت به صورت ترک

( یفناور نداز سهام پرنوسان )مان یو خودروسازان( و درصد کمتر

 .ابدییاختصاص م

  :)با  وهایپرتفول نیامنطقه پرریسک )سمت راست نمودارWCVaR  بالا

. شوندمی مشخص( 1۹39 تا 1۹0) توجه قابل شارپ نسبت و( %3۹6الای )ب

پرنوسان است  عیدتاً متعلق به صناعم باتیترک نیسهام حاضر در ا

 دارند.  ییمدت بالاکوتاه یبازده لیکه پتانس

سمت چپ را انتخاب  یوهایپرتفول توانندیکار ممحافظه گذارانهیسرما

بالا،  سکیبا تحمل ر یتهاجم گذارانهیکه سرما یکنند، در حال

دهنده نشان ،یریپذانعطاف نی. ادهندیم حیسمت راست را ترج یهانهیگز

 متنوع بازار است. یازهایبه ن ییچندهدفه در پاسخگو کردیقدرت رو

جدول )دهد در میرا نشان  برتر یهاییدارا بیترککه  نهیبه یهاجدول وزن

شاخص  یویوزن سه پرتفول عیجدول، توز نیاداده شده است.  نشان (7

ه متوازن، ب وی. پرتفولدهدی( را نشان مسکیمتوازن، و پرر سک،یر)کم

 گذارانهیسرما نیتقاضا را در ب نیشتریوزن هوشمندانه، ب عیتوز لیدل

 یبرا ییبالا تیجذاب سک،یپرر ویدارد. در مقابل، پرتفول ینهاد

 هستند. عیسر یمدت دارد که به دنبال سودهاگران کوتاهمعامله

 
 



 
 .PSO. نمودار پرتو الگوریتم 7شکل 

 PSOرد مطالعه با الگوریتم .  وزن بهینه پرتفولیوی سهام مو7جدول 

ام سهمن  وزن نام سهم وزن نام سهم وزن نام سهم وزن 

Abouraihan P. 0.006 I. Pegah Dairy 0.015 Magsal Agri. 0.007 Shahroud Cement 0.000 

Absal 0.009 I. T. Foundry 0.002 Melli Ind. Grp. 0.001 Shazand Petr. 0.006 

Alborz Darou 0.017 Ind. & M. L. 0.010 Motorsazan 0.010 Shiraz Petr. 0.009 

Aluminum R. 0.005 Ind. & Mine Inv 0.003 N. I. L. Z. 0.000 Sina Darou Lab. 0.010 

Alvand Tile 0.002 Inf. Services 0.002 Nirou Moharreke 0.005 Sina Fin. Ins. 0.010 

Ama 0.017 Insurance Inv. 0.006 Nirou Trans 0.009 Sina Tile 0.004 

Amin Pharm. 0.001 Iran Amlah 0.017 Omid Inv. Mng. 0.013 Takceram 0.000 

Atye Damavand 0.017 Iran Board 0.003 Oroumiyeh Cem. 0.014 Tehran Cement 0.000 

Bahman Inv. 0.006 Iran Carbon 0.016 Pak Dairy 0.006 Tuka Trans. 0.011 

Bahonar Copper 0.004 Iran Carton 0.005 Pars Darou 0.016 VAMCO 0.008 

Bama 0.010 Iran China Clay 0.010 Pars Khazar 0.017 Zamyad 0.007 

Behnoush Iran 0.011 Iran Combine 0.015 Pars Oil 0.016   

Behran Oil 0.017 Iran Ferr. 0.004 Pars Shahab 0.001   

Buali Inv. 0.015 Iran Glass Wool 0.015 Pars Switch 0.010   

Butane Group 0.004 Iran Khodro 0.017 Pars Tile 0.006   

Calcimine 0.003 Iran M. & P. M. 0.016 Parsian Bank 0.004   

Chadormalu 0.007 Iran Mineral P. 0.004 Pension Fund 0.009   

Chimidarou 0.004 Iran Mn. Mines 0.014 Petr. Tran. 0.009   

Darab Cement 0.003 Iran Motorcycle 0.006 Razak Lab. 0.006   

Daroupakhash I. 0.016 Iran Refract. 0.016 Razi P. Glasses 0.011   

Daroupakhsh P. 0.007 Iran Tire 0.007 S EN Bank 0.007   

Derakhshan Teh. 0.008 Iran Tractor 0.003 S I. N. C. Ind. 0.016   

Doroud Cement 0.005 Iran Yasa Tire 0.014 S Iran Transfo 0.008   

DPI 0.015 Isfahan Sugar 0.012 S Mellat Bank 0.010   

E. Kh. Shargh 0.005 Jaam Darou 0.012 S Mobarakeh Steel 0.006   



Exir Pharm. 0.016 Jaber Hayan P. 0.006 S North Drilling 0.009   

Fanavaran Petr. 0.009 Kalber Dairy 0.017 S Rayan Saipa 0.007   

Fars Chem. Ind. 0.006 Karafarin Bank 0.007 S Saipa Inv. 0.010   

Ghadir Inv. 0.006 Kaveh Paper 0.016 S Saipa 0.007   

Ghadir Kh. L. 0.000 Kerman Tire 0.016 S Tejarat Bank 0.014   

Ghandi Cables. 0.010 Kh. Pegah Dairy 0.002 Saadi Tile 0.005   

Gharb Cement. 0.002 Khark Petr. 0.004 Saderat Bank 0.017   

Ghazvin Sugar 0.005 Khouz. Steel 0.016 Sahand Rubber 0.002   

Gol-E-Gohar. 0.000 Leasing Iran 0.009 Sarma Afarin 0.017   

Gorji Biscuit 0.002 Loghman Pharm. 0.005 Sepah Inv. 0.017   

 

به منظور اعتبارسنحی نتایج حاصل از روش پیشنهادی، نتایج حاصل از 

ترسیم  9د و در شکل مقایسه شبا وزن  یپرتفوو  یتزمارکو یکردروآن با 

مشخص است که  دهد،یچپ که نسبت شارپ را نشان مـ  نمودار بالا درشد. 

 مدل مارکوئیتزمقدار شارپ را دارد و پس از آن،  ینبالاتر PSO یپرتفو

امر  ین. ادهدینسبت شارپ را نشان م ینکمتر ی. وزن مساوگیردیقرار م

را  یشتریب یبازده یسک،هر واحد ر یبه ازا ،PSOآن است که روش  یانگرب

در نمودار  حال،ینکاراتر عمل کرده است. باا یاسمق ینکرده و در ا بکس

به  تریین)عدد پا دهدیرا نشان م CVaR یویسنار ینبدتر راست کهـ  بالا

 ینکمتر یوزن مساو یاست(، پرتفو یبحران یطدر شرا یکمتر یسکر یمعنا

 ارسوم قر یگاهدر جا PSO یتو در نها یتزرا دارد، سپس مارکو CVaRمقدار 

مصون ماندن از  گذار،یهسرما یاصل یتاگر اولو ین. بنابراگیردیم

به نظر  یوزن مساو یبازار باشد، پرتفو یطشرا یندر بدتر دیشد هاییانز

ـ  یسکر یلپروفا»چپ، ـ  یینبخش پا در .کندیتر عمل مکارانهمحافظه

 ،PSOداده شده است. نقطه متناظر با  یشنما هایاز پرتفو یکهر « بازده

 یسکحال، سطح ر یندارد و در ع یگربازده را نسبت به دو روش د ینبالاتر

مدل است.  یکمتفاوت اما نزد یاندک مارکوئیتزبا  یسهدر مقا یزآن ن

 یقرار گرفته و پرتفو PSOتر از نییپا یکم یبه لحاظ بازده یتزمارکو

و هم با نوسان بالاتر قابل مشاهده  تریینهم در بخش بازده پا یوزن مساو

 یدر مجموع توازن مناسب PSOمدل که  دهدینقاط نشان م یعتوز یناست. ا

چندان نه یابا فاصله یزن یتزمارکوکرده و  یجادو بازده ا یسکر ینب

نسبتاً  یسکبا وجود ر ی. اما وزن مساورددا یعملکرد قابل قبول یاد،ز

نمودار  یت،نها در .کندیم گذاریهسرما یبرا نص یبالاتر، بازده کمتر

نشان  یرا در طول دوره مورد بررس «یبازده تجمع»راست روند ـ  یینپا

را به  ییبازده نها ینبالاتر PSOمربوط به  یبخش، منحن ین. در ادهدیم

دوم قرار  یگاهدر جا یتزخود اختصاص داده است و پس از آن، مارکو

 ین. بنابرااردرا د یبازده تجمع ینکمتر یزن یوزن مساو ی. منحنگیردیم

از  یریگبا بهره PSOحاصل از  یدوره، پرتفو یگفت در انتها توانیم

را  یشتریب ییچندهدفه توانسته است بازده نها یفراابتکار یوجوجست

 یبالاتر ایهرشد سرم ی،بازه زمان یندر ا PSO یگر،د یانکند. به ب یجادا

 یسک، رCVaR یاررا در بلندمدت ارائه داده است؛ هرچند با توجه به مع

 روش بالاتر گزارش شده است. یندر ا یبحران یطدر شرا ینسنگ یانز

به  یگریبر د یارهامع یدر تمام یکرد،از سه رو یکیچخلاصه، هطور  به

وابسته به  یادیروش تا حد ز ینندارد و انتخاب بهتر یطور مطلق برتر

کسب  ی،اصل یاراست. اگر مع گذاریهسرما پذیرییسکو سطح ر هایتاولو

از هر  یشب گذاریهاست. اگر سرما یشتازپ PSOنسبت شارپ باشد،  ینبالاتر

 یوهایدر سنار یوزن مساو یباشد، پرتفو یدشد هاییاننگران ز یز،چ

و رشد  یینها یحال، اگر بازده تجمع ین. در عکندیبهتر عمل م یبحران



 PSOداشته باشد،  یژهو یتاهم گذاریهسرما یدر طول زمان برا یهسرما

 یکردرو دهدیبازده را محقق سازد و نشان م ینتوانسته است بالاتر

 یمناسب یت، ظرفWCVaRشارپ و  یاراز هر دو مع یریگر بهرهآن د چندهدفه

معمول بازار فراهم کرده  یطسودآورتر در شرا هاییپرتفو یدتول یبرا

 خواهد بود. یوهاسنار ینبالاتر در بدتر یسکتحمل ر یازمنداست؛ هرچند ن
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 گیرینتیجهبحث و  .4

 یریتو مد یپرتفو سازیینهبه یدر جهت ارتقا یاساس یپژوهش حاضر گام

 یریگمطالعه با بهره ین. در اآیدیشمار مبه یمال یدر بازارها یسکر

و  GARCH-dCopulaمدل  یبترک یقاز طر هاییدارا یوابستگ یایپو یسازاز مدل

 ساناتو نو ییراتبه دقت تغ میتوانست ی،پنجره لغزش یکاستفاده از تکن

 یریبه کارگ یگر،د ی. از سویمکن ییموجود در بازار را شناسا یچیدهپ

چندهدفه، امکان ادغام  سازیینهدر چارچوب به PSO یفراابتکار یتمالگور

 یجرا فراهم آورده و نتا WCVaRهمچون نسبت شارپ و  یارهاییهمزمان مع

عملکرد  یتزمارکو یکبه مدل کلاس نسبت یکردرو ینکه ا دهدینشان م یتجرب

که توجه به  دهدیپژوهش نشان م ینحاصل از ا هاییافتهدارد.  یبرتر

 تواندیم یوابستگ یمداوم پارامترها یروزرسانبازار و به هاییاییپو

باشد. از  یو بحران یرمتغ یطدر شرا گذارانیهسرما یازهاین یپاسخگو

را  ایینهبه هایین ارائه پرتفوامکا یننو یکردرو ینا ی،منظر کاربرد

 ینتعادل مطلوب ب گذاران،یهسرما پذیرییسککه با توجه به سطح ر دهدیم

نسبت  یعملکرد بهتر یبحران یطو در شرا کندیو بازده را برقرار م یسکر

 شودیم یشنهادراستا، پ ین. در همدهدیاز خود نشان م یسنت یهابه مدل

و  ینوآور یهاصندوق یجادبا ا مالی هاییرفناو یبرا یتیحما هاییاستس

 یهاها و شرکتها، بانکدانشگاه یانمشترک م هاییشگاهآزما ییبرپا

 یشرفتهپ یهااز مدل یبرداربهره ینهشود تا زم سازییادهپ گذارییهسرما

 شودیم یهتوص یعمل یدگاهاز د ین،فراهم گردد. همچن یپرتفو یریتمد

 یتمهمراه با الگور یسکر یایپو سازیلمد یهااز چارچوب گذارانیهسرما



PSO ییراتبهره ببرند تا بتوانند در مواجهه با نوسانات بازار و تغ 

 ی. برایابنددست  ینهبه هاییبه انتخاب پرتفو ی،اقتصاد یطشرا یناگهان

 یقاتدر تحق شودیم یشنهادها، پمدل ینگسترش کاربرد و بهبود عملکرد ا

 یقعم یادگیری یهابا مدل سازیینهبه هاییتمبه ادغام الگور یآت

 یهامانند اخبار و شبکه یرساختاریغ یهاپرداخته شود و اثر داده

توسعه  ین،گردد. علاوه بر ا یبررس یلبه تفص یسکر بینییشبر پ یاجتماع

 یتیتقو یادگیری یهاو استفاده از روش PSO یتماز الگور یبریدیه یهانسخه

 ینهبه یهاوزن یینسبات را کاهش داده و دقت در تعزمان محا تواندیم

فرد بازار منحصربه هاییژگیدهد. با توجه به و یشتوابع هدف را افزا

 ییبه عنوان الگو تواندیپژوهش م ینحاصل از ا یجنتا یران،ا یهسرما

 یقاتتحق یرو مس یردمشابه مورد استفاده قرار گ یبازارها یردر سا یعمل

را هموار سازد. در  یپرتفو سازیینهو به یسکر یریتدم ینهدر زم یندهآ

با  یسکر یایپو یسازمدل یبکه ترک دهدیمطالعه نشان م ینا یت،نها

و عمل را کاهش  یهنظر یانشکاف م تواندیم یفراابتکار هاییتمالگور

و  یچیدهپ هاییطدر مح یهسرما یریتمد یرا برا ینینو یهاداده و افق

که هم پژوهشگران و هم فعالان بازار  یدیکر؛ رونامتوازن ارائه دهد

 مند شوند.بهره یموثر و راهبرد هاییاستراتژ یناز آن در تدو توانندیم
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