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 چکیده

گیری مـالی اسـ      بخشی اساس گسترش بازارهای مالی و تصمیمسازی پرتفوی و تنوع مفهوم بهینه     
پرتفوی و مدل شارپ پایدار بررسی شده اس   ایـن  مارکویتز )مدرن(  سازیعملکرد بهینه این پژوهشدر 

سـازی  سب  شارپ را ارائه کرده که نتـای  بهینـه  سازی پایدار پرتفوی بر اساس نیک مدل بهینه پژوهش
های شـاص  بـازار و مزمـون    بندی پایدار متناظر براساس مدل عاملی، با استفاده از دادهپرتفوی با فرمول

نشان داده شـده   مارکویتز )مدرن( سازی بندی بهینهپایداری پارامترهای ورودی در مقایسه با نتای  فرمول
تـرین سـناریو، تهـ     ها در یک فاصله اطمینان داده شده براساس بدبینانهورودی ،اس   برای این منظور

هـای   سـال از شـرک    15شوند  بدین منظور پرتفوهای ماهانه در سازی نسب  شارپ انتخاب میماکزیمم
شده در بورس اوراق بهادار تهران انتخاب شده، سپس ریسک و بازدهی هر پرتفـوی براسـاس دو   پذیرفته

محاسبه شده و در مرحله بعد بـا اسـتفاده از مزمـون میـان ین     مارکویتز )مدرن( سازی شارپ و همدل بهین
بررسی وتود تفاوت معناداری بین ریسک و بازدهی واقعی دو مدل پرداصته شـده اسـ   نتـای     تفاوت، به
اوت معناداری تفمارکویتز )مدرن( مدل شارپ با بازده واقعی در مدل  س  که بازده واقعی درا من حاکی از

تفـاوت  مـارکویتز )مـدرن(   مدل شارپ در مقایسه با ریسک واقعـی در مـدل    ولی ریسک واقعی در ؛ندارد
  معناداری باهم دارند
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‌.‌مقدمه1
 های دارایی از تعدادی به یهسرما تخصی  چ ون ی از اس  عبارت پرتفوی، انتخاب مسئله     
 اگرچه  ریسک رساندن حداقل به با همزمان بازدهی حداکثر به دستیابی منظوربه دسترس در

 اولین ؛ اماقرارگرف  استقبال مورد مالی بازارهای شروع در ریسک کاهش در سازی متنوع مزایای
 انتخاب مدل در  شد سازی فرموله مارکویتز توسط 1952 سال در پرتفوی انتخاب ریاضی مدل

 بازدهی» تصادفی متغیر انتظار مورد ارزش صورتهب پرتفوی، یک «بازدهی» مارکویتز، پرتفوی
 محاسبه پرتفوی بازدهی واریانس توسط پرتفوی «ریسک» و شود می گیری اندازه «پرتفوی

 ذیردبپ را ریسک از بالایی سطح گذار سرمایه اینکه فرض با که داد نشان مارکویتز  شود می
 باشد بازدهی از پایینی کران صواهان اینکه یا( باشد پذیرریسک گذارسرمایه دی ر عبارتی به)
 دوم درته ریزی برنامه مسئله حل از تواند می بهینه پرتفوی ،(باشد گریز ریسک گذار سرمایه)

 و الیم بازارهای اقتصادی مدل بر عمیق تأثیری واریانس -میان ین مدل این  مید دس هب محدب
  [4] داش  شارپ، توسط یافته توسعه (CAPM) ای سرمایه دارایی گذاری قیم  مدل
 

 که شود می گفته ها دارایی از ترکیبی به ساده عبارت در پرتفوی لغ  اهمیت‌و‌مسئله‌پژوهش.
 شخصـیتی  تواند می گذار سرمایه این  شودمی تشکیل گذاری سرمایه برای گذار سرمایه یک توسط
 ای مجموعه دربرگیرنده پرتفوی یک تکنیکی، نظر از  باشد داشته حقوقی شخصی  یک یا حقیقی

 پـژوهش  این در حال این با  اس  گذار سرمایه یک شدهگذاری سرمایه مالی و واقعی های دارایی از
 ایـن   دارد نـام  پرتفـوی  مـدیری   پرتفوی، های تنبه تمام مطالعه  اس  مالی های دارایی بر تاکید
 اساسـی  مـدل  مـارکویتز  هری 1952 سال در  اس  پرتفوی تئوری مفاهیم دربرگیرنده عتام واژه

 مـارکویتز  از قبـل   گرفـ   قـرار  پرتفـوی  مـدرن  تئـوری  بـرای  مبنـایی  کـه  کرد ارائه را پرتفوی
 ولـی  ،بودنـد  مشنا ریسک مفهوم با منها اگرچه  بودند مشنا بازده و ریسک مفاهیم با گذاران سرمایه
 مفهـوم  کـه  بـود  کسـی  اولین مارکویتز حال این با  نمایند گیری اندازه را من وانستندت نمی معمولاً
 چ ونـه  و چـرا  کـه  داد نشان کمی صورتبه او  کرد بیان علمی روش به را تنوع ایجاد و پرتفوی
  شـود  گـذار  سرمایه یک گذاری سرمایه مجموعه ریسک کاهش باعث تواند می پرتفوی سازی تنوع
 شـماره  قانون که گف  توان می اس ؟ مهم گذاران سرمایه برای گذاری سرمایه در تنوع ایجاد چرا
 هسـتند  نامطمئن مینده به نسب  گذاران سرمایه منجاکه از  اس  تنوع ایجاد پرتفوی مدیری  یک
 یک تشکیل دی ر عبارت به ؛بزنند گذاری سرمایه در تنوع ایجاد به دس  ریسک کاهش برای باید

 سال اقتصادی بحران در مثال برای  دهد می کاهش زیادی حد تا را ریسک یزانم متنوع، پرتفوی
 تشـکیل  بـه  اقـدام  که) گذاری سرمایه مشترک های صندوق درصد 5 از کمتر  فقط ممریکا، 1987
  شدند مواته زیان و ضرر با( کردند می پرتفوی



 127                                                                                  ... مميبا استفاده ازماکز یپرتفو یسازنهیبه ييکارا يبررس

 رسـمی  چـارچوب  یـک  قالـ   در را موتـود  هـای  ایـده  و هـا روش تا برممد درصدد مارکویتز     
 اوراق ریسـک  مجمـوع  با پرتفوی ریسک میا دهد؛ پاسخ اساسی سوال این به و کرده سازماندهی

 روش ارائـه  بـا  مـارکویتز  اسـ ؟  برابـر  دهنـد  مـی  تشکیل را پرتفوی مجموع در که منفرد بهادار
 او مـدل   پرداصـ   پرتفـوی  موردانتظـار  بـازده  و ریسـک  محاسبه به پرتفوی ریسک گیری اندازه

 بـرای  تئـوریکی  چـارچوب  کـه  بهـادار  اوراق ریسـک  هـای  ویژگـی  و انتظـار  مورد بازده برمبنای
 .اس  شده استوار اس ، بازده و ریسک های گزینه تحلیل و تجزیه
گریزنـد  منظـور از   گذاران ریسکیک از مفروضات مدل مدرن پرتفوی، این اس  که سرمایه     

ری اس  که هن امی که با مسئله انتخاب بین دو گزینه برای گذاگریز، سرمایهگذار ریسکسرمایه
اما ریسک  ؛شود که هر دو گزینه از بازده مورد انتظار یکسانی برصوردارند گذاری مواته میسرمایه

کند که بـا ریسـک کمتـری مواتـه اسـ   در      ای را انتخاب می گذار گزینهمتفاوتی دارند، سرمایه
کردن بازده مـورد انتظـار بـا توتـه بـه میـزان       ر به دنبال بیشینهگذاانتخاب پرتفوی، یک سرمایه

گذار من را ای از پرتفوهای کارا، پرتفویی بهینه اس  که سرمایهپذیریش اس   در مجموعهریسک
 دهد   نسب  به سایر پرتفوها ترتیح می

رسـمی در  صـورت   ( به1993)1اصطلاح مدل فرامدرن پرتفوی را نخستین بار رام و فرگوسن     
که نظریه پرتفوی مدرن در شـرایط   کردندمطرح  پژوهش رانکار بردند  این مالی به مبانی نظری

بخشـی نـدارد و عملکـرد نامناسـ  مـدل مـدرن پرتفـوی را ناشـی از         صاصی عملکـرد رضـای   
‌دانستند:بودن دو فرض این مدل می نادرس 

 گذاری اس  یسک سرمایهگیری رها، معیار صحیحی برای اندازهواریانس بازده( 1

 ها و اوراق بهادار، نرمال اس  توزیع بازده کلیه دارایی( 2

عنوان معیار ریسک، هرگونـه نوسـان مثبـ  یـا منفـی      در فرض اول، با محاسبه واریانس به     
بودن من نسـب   این معیار متقارن شود  انتقاد اصلی وارد براحتمالی در مینده، ریسک محسوب می

دیـد   تـر از من اسـ   درواقـع از   هـای کوچـک  انتظـار و بـازده   تر از بازده موردهای بزرگبه بازده
بلکه  ،شودتنها نامطلوب شمرده نمیانتظار نه تر از بازده موردهای بزرگگذاران کس  بازدهسرمایه
 رگـذاران د  سـرمایه  ،2کننـد، صصوصـاً در بازارهـای پررونـق    گذاران از من استقبال نیز مـی سرمایه
   [9] های بالا هستندتوی کس  بازدهو تس 
بـودن توزیـع   سال اصیر، برفـرض نرمـال   60طول  شده درهای ارائهبسیاری از مفاهیم و مدل     

اما بـه تـزچ چنـد اسـتثنا، کلیـه مطالعـات مـالی         ؛ها و اوراق بهادار استوار اس بازده کلیه دارایی
 کنند یبانی نمیتاکنون از این فرض پشت 1960گرفته از  صورت

                                                 
1. Rom&Ferguson 

2. Bull market 
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بودنـد کـه در تحقیقـاتی کـه      پژوهشـ رانی ( از نخسـتین  1963) 2( و منـدلبروت 1963)1فاما     
بـودن توزیـع   هـای سـهام انجـام دادنـد، فـرض نرمـال      صورت تدا از هم، در مورد توزیع بازده به

 ـگرفته نشـان مـی  تجربی صورت هایپژوهشهای سهام را رد نمودند  بسیاری از  بازده د کـه  دهن
 هستند  4و چول ی 3های ضخیمها دارای دنبالهسری زمانی بازده

هـای مـالی   اس  که در من توزیـع بـازدهی دارایـی    5های ضخیم، همان کشیدگی مازاددنباله     
هـای  یعنـی بـازده  ؛ های ضخیم اسـ  نسب  به توزیع نرمال بلندتر اس  و اصطلاحاً دارای دنباله

افتنـد  مفـاهیم   شوند، اتفاق مـی نامیده می 6لاحاً رویدادهای فرینبزرگ )منفی یا مثب ( که اصط
ها را تنها نزدیک بـه  مماری نظیر توزیع نرمال غالباً بر مبنای قضیه حد مرکزی اس  و توزیع داده

هـای ضـخیم اسـتفاده    موتود در دنباله هایهصوبی برمورد کند و از مشاهدتواند بهمرکز توزیع می
شـده نظیـر   های ممـاری شـناصته  بکند  بدیهی اس  که این امر استفاده از توزیعتواند چندانی نمی

  [9نماید ]ها، دچار مشکل میتوزیع نرمال را ته  تعیین رفتار دنباله
دی ـر مـدل    هـای فرضـیه همچنین علاوه بر دو فرض مورد انتقاد رام و فرگوسن، بسیاری از      

ای، نیـز کـاملاً   های سـرمایه گذاری داراییمدل قیم  های منت  از من نظیر مدرن پرتفوی و مدل
 و مورد انتقاد اس    نیس درس  

‌

 مباني‌نظری‌و‌پیشینه‌پژوهش.‌2

لی اسـ  کـه نهـن    ئ  انتخاب پرتفوی بهینه یکی از مساپژوهشتعاريف‌مفهومي‌موضوع‌

لـ   هـای مخت اسـ   منچـه کـه مـدل     کـرده بسیاری از فعالان بازار سرمایه را بـه صـود درگیـر    
سـازد، معیـار محاسـبه ریسـک اسـ   ریسـک        سـازی پرتفـوی را از یکـدی ر متمـایز مـی      بهینه

 ؛گـذار در بـورس بـا من مواتـه اسـ       لی اس  کـه سـرمایه  ئترین مساگذاری یکی از مهم سرمایه
بنابراین یکی از  هستند؛کس  بیشترین بازدهی با حداقل ریسک  درپیگذاران  طورکلی، سرمایه هب

ای از سهام موتود، در سبد سـهام  در تشکیل پرتفوی، تعیین نسب  یا وزن بهینه های مهم چالش
عـاملی بـر مبنـای    های عاملی و مخصوصاً مـدل تـک   برای کاهش ریسک اس   از منجاکه مدل

ریسـک و  حاضر سعی شده اسـ  محاسـبه    پژوهشدر  ،اندتعری  تدیدی از ریسک شکل گرفته
 سازی پرتفوی استفاده شود  ینهته  به عاملیبازده در قال  مدل تک

 

                                                 
1. Winter, Fama. 
2. Mandelbrot 

3. Fat tails 

4. Skew 
5. Leptokurtosis 

6. Extreme event 
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رغم تأثیری که مدل پرتفوی مدرن بر توسعه دانش مالی برتای نهاد، بسیاری از مدیران علی     
زیرا از دید نهادهای مالی مدل پرتفوی مدرن در  ؛نهادهای مالی چندان رغبتی به من نشان ندادند

تـوان در عـدم قطعیـ  متغیرهـای     ا میعمل چندان قابل اطمینان نبود  دلیل این عدم اطمینان ر
 مدل، یعنی بازده مورد انتظار و واریانس دانس   

انکـاری بـر دانـش مـالی داشـته اسـ         پیشرف  در علوم ریاضی و فیزیـک تـأثیر غیرقابـل        
های مختل  علم ریاضی از قبیل مدل احتمالات، ممار، اقتصادسنجی و پـژوهش  شاصه صصوص به

هـای  اند  یکی از پیشـرف  وتود موردهزم برای توسعه اقتصاد مالی مدرن را بهعملیاتی ابزارهای لا
 1990در دهـه   2سـازی پایـدار  و بهینـه  1توان توسعه نظریه برمورد پایدارعمده در این زمینه را می

های مـدیری  پرتفـوی در    دانس  که بکارگیری من تأثیر مهمی در بالابردن قابلی  اطمینان مدل
   عمل داشته اس

های موتود در قال  یک چارچوب رسمی سازماندهی  ها و ایدهمارکویتز درصدد برممد تا روش     
کرده و به این سوال اساسی پاسخ دهد؛ میا ریسک پرتفوی با مجموع ریسک اوراق بهادار منفـرد،  

یسـک  گیری ر دهند برابر اس ؟ مارکویتز با ارائه روش اندازه که در مجموع پرتفوی را تشکیل می
انتظار پرتفوی پرداص   مـدل او بـر مبنـای بـازده مـورد       پرتفوی به محاسبه ریسک و بازده مورد

هـای   وتحلیـل گزینـه  های ریسک اوراق بهادار که چارچوب تئوریکی برای تجزیـه  انتظار و ویژگی
 ریسک و بازده اس ، استوار شده اس  

,𝑋1ر ایـن قضـیه، اگ ـ  گردد  بر اساس  بخشی به قضیه حد مرکزی برمیتنوع      𝑋2, … , 𝑋𝑁 

 𝛿2و واریـانس  µدارای یک توزیع احتمـال بـا میـان ین     𝑋𝑖ر متغیر تصادفی مستقل باشند و ه
  اه:من
 

lim
𝑁→∞

𝑝 (
1

𝛿√𝑁
∑(𝑋𝑖 − 𝜇

𝑁

𝑖=1

) ≤ 𝑦) =
1

√2𝜋
∫ 𝑒−1/2𝑠2𝑑𝑠

𝑦

−∞

 

 
,𝑅1هـای  دارایـی بـا بـازده    Nق، برای پرتفـویی بـا   با درنظرگرفتن مطال  فو      𝑅2, … , 𝑅𝑁 
  :اس صورت زیر هب گذاری در هریک مساوی باشد که وزن سرمایهصورتی در
 

Rp =
1

N
∑ Ri

N

i=1

 

 

                                                 
1. Robust Estimation 

2. Robust Optimization 

(1رابطه )  

(2رابطه )  
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  صورت زیر صواهد بود:هبر اساس قضیه حد مرکزی واریانس پرتفوی ب
 

Var(Rp) =
1

N2
∑ Var(Ri

N
i=1 ) =

1

N2 . N. δ2 =
δ2

NN→∞
→ 0 

 
 ریسـکی تشـکیل دهـد    دارایی N صواهد پرتفویی با گیریم که می می گذاری را درنظر سرمایه     

𝑤 = (w1, w2, … , wN) هاسـ   گذاری در هـر یـک از دارایـی    وزن سرمایه دهنده بردارنشان  
𝑅صورت بردار هها ب کنیم بردار بازده دارایی  فرض = (𝑅1, 𝑅2, … , 𝑅𝑁)    باشد، در ایـن صـورت

𝜇 صورت هها ب انتظار دارایی بردار بازده مورد = (𝜇1, 𝜇2, … , 𝜇𝑁)   مـاتریس واریـانس    ∑  اسـ
 : شود صورت زیر تعری  میههاس  که ب کوواریانس بازده دارایی

 

[
δ11 … δ1𝑁

δN1 … δNN
] 

 

اسـ  کـه بـر اسـاس رابطـه       jو iدهنده کوواریانس بـین بـازده دارایـی     نشان δij من که در     

δ𝑖𝑗 = δ𝑖 . δj. ρij ن م مید که دردس  میهبρij      ضری  همبسـت ی بـین بـازده دو دارایـیi  وj 

δii=δiاس   شایان نکر اس  که
  -سـازی میـان ین  بالا، مسئله بهینـه  هایفرضیه  با توته به 2

  صورت زیر توسط مارکویتز ارائه شد:هواریانس ب
 

μ𝑝 = wμ 
δp

2=w∑w 

 
  :شود صورت زیر محاسبه میهسازی پرتفوی در مدل مارکویتز ببنابراین بهینه

 
min𝑤          w∑w 
s.t :          μ0 = wμ 
 wτ = 1  ,    τ = [1,1, … ,1] 

 

شـود،   گونـه کـه ملاحظـه مـی     همان  ؛ بنابرایناسسازی درته دو  که این یک مسئله بهینه     
تاثیر قرار صواهد  شدت تح هسازی پرتفوی را ب های محاسبه ریسک و بازده، بهینه تفاوت در روش

 مبـانی نظـری  بنابراین شناص  ابزارهای متفاوت این دو متغیر، نقش بسیار مهمی در توسـعه   ؛داد
  [6] پرتفوی صواهد داش 

 
 

(3رابطه )  

(4رابطه )  

(5رابطه )  

(6رابطه )  
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ریشه در بسیاری از علوم کاربردی دارد  ممار پایدار در واقـع تلاشـی اسـ  در    مقوله پایداری      
و اشـتباهات در مفروضـات    1هـای پـرت  های مماری که نسب  بـه داده ته  ارائه مفاهیم و مدل

ها، حساس نباشند  اصیراً ممار پایدار در مباحث مالی و مدیری  پرتفوی مورد توته مربوط به توزیع
ممیـز بسـیاری در زمینـه ترکیـ      موفقیـ   هـای پـژوهش صصوص کـه  ه اس ، بهبسیار قرار گرفت

 سازی پرتفوی صورت پذیرفته اس   های ممار پایدار با بهینهتکنیک

سازی اسـ   توی توابی برای مسائل بهینهوسازی اس  که در تس های بهینهیکی از روش     
ای مدل مقاوم باشد  معیارهای مماری نظیـر  ها و تغییرات در مقادیر پارامترهقطعی که مقابل عدم

مدیری  ریسـک   ویژهبهوتحلیل مسائل مالی، میان ین و کوواریانس نقش بسیار کلیدی در تجزیه
اما یکی از مشکلات بکارگیری معیارها و برموردگرهای ممـاری اسـتانداردی   ؛ کنندپرتفوی ایفا می

ای کـه    اصـولاً مشـاهده  اسـ  های پرت ادهحساسی  بالا نسب  به د، نظیر میان ین و کواریانس
تر اس ، یـک داده پـرت یـا    تر یا کوچکها بزرگها در بین مجموعه دادهنسب  به سایر مشاهده
 افتند: های پرت اصولاً به یکی از دلایل زیر اتفاق میشود  دادهداده دورافتاده نامیده می

 ؛شده و یا واردشده در رایانهشده، ثب های مشاهدهگیریغیر صحیح بودن اندازهـ 
 ؛ها از توامع مختل گیریموری اندازهتمعـ 

 ؛گیری یک حادثه یا رویداد نادروقوع و اندازهـ 

  [2ها در منحنی توزیع فراوانی نسبی ]چول ی بیشتر مجموعه دادهـ 
نـد و بـه   های پرت در تمام مراحل تحلیل و تفسیر اطلاعات، از اهمی  زیـادی برصوردار داده     

های پرت غالباً بـه دلیـل وقـوع و    داده ،ها تأثیر ب ذارند  در مباحث مالیتوانند بر تحلیلشدت می
 شوند  گیری یک حادثه یا رویداد نادر و صاص ایجاد میاندازه
توان به سادگی بسیاری سازی میهای بهینهافزارها و ال وریتمامروزه با توسعه و پیشرف  نرم     

هـایی کـه بـه    اما معمولاً تواب ؛سازی را در مدت زمان کوتاهی حل نمودل پیچیده بهینهاز مسائ
مینـد، نسـب  بـه نوسـانات کوچـک در      دس  مـی هسازی بهای بهینهوسیله بسیاری از این روش

هـا از  از منجاکه در مسائل دنیای واقعی، بـه نـدرت داده   ؛های مسئله بسیار حساس هستندورودی
سـازی بـود   هایی برای بهینهتوی روشوکافی برصوردارند، بنابراین باید در تس قطعی  یا دق  

تـرین روش بـرای   قـدیمی  2ها مواته شد  تحلیل حساسی قطعی  در دادهکه بتوان با مسئله عدم
تـوان بـرمورد   وسـیله من مـی  های دی ری که بهقطعی  پارامترهاس   یکی از روشمواته با عدم

هـا را در فرمینـد انتخـاب پرتفـوی بهینـه لحـا، نمـود، اسـتفاده از روش         صطاها و عدم قطعیـ  
هـای  شـود  در روش  کـارلو محسـوب مـی   سازی مون که نوعی شبیه اس گیری پرتفوی  بازنمونه

ها مستقیماً در محاسبه پاسخ بهینـه مسـئله   قطعی  دادهسازی تح  عدم قطعی ، عدمدی ر بهینه
                                                 
1. Outliers 

2. Sensitivity analysis 
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سـازی پایـدار   ریزی پویا  بهینهو برنامه 1ریزی تصادفیی برنامههاشود مانند روشدصال  داده می
( معرفـی شـد  ایـن روش    1973)2سـازی اسـ  کـه توسـط سـویتر     رویکرد نوظهـوری در بهینـه  

قطعیـ  وتـود دارد بسـیار کاراسـ  و تـای زین مناسـبی بـرای        سازی در شرایطی که عدم بهینه
شود که پارامترها د  در این روش فرض میشوریزی تصادفی و پویا محسوب میهای برنامه روش

کنند، با تعری  مناس  ایـن مجموعـه و در صـورت لـزوم     ای پیوسته تغییر میدر داصل مجموعه
تـوان بـه سـادگی مسـئله     ریزی قطعی، مـی سازی پایدار به یک مسئله برنامهتبدیل مسئله بهینه

یافته و نـوین در زمینـه   های توسعهروش سازی پایدار یکی ازسازی پایدار را حل نمود  بهینهبهینه
امـا در   ؛ریـزی پویـا را بـه همـراه دارد    سازی اس  که مشکلاتی مشـابه مشـکلات برنامـه   بهینه

هـای پارامترهـای غیرقطعـی درنظرگرفـ  تـا      هایی در مورد توزیـع توان فرضبکارگیری من می
شـدنی  به لحا، عملـی انجـام   تر شده و حل مسئله از لحا، محاسباتی وکردن مسئله ساده فرموله
 شود 
قطعی ، تولید سناریوهایی از مقادیر ممکـن بـرای   سازی عدمهای ساده در مدلیکی از روش     

کـردن یـک     بـا مشـخ   اسـ  هـا(  بازده دارایی برای مثال) پارامترهای غیرقطعی مورد استفاده
، اسـ  مترهای غیرقطعی ای از سناریوهای ممکن برای پارامجموعه غیرقطعی که شامل مجموعه

بندی پایدار مسـئله  سازی پایدار وارد نمود  فرمولهسازی سناریو را در چارچوب بهینهتوان بهینهمی
هـا )بـرای هـر سـناریو در مجموعـه      سـری از محـدودی   سازی پرتفوی، شامل یـک اصلی بهینه

مورد که همه راهم میسازی این اطمینان را فغیرقطعی، یک محدودی ( صواهد بود و فرمیند بهینه
وسیله نظرات های غیرقطعی بهها در بدترین حال  نیز رعای  صواهند شد  مجموعهاین محدودی 

های مختلـ  ممـاری بـا اسـتفاده از     وسیله تکنیکهای مختل  در مورد مینده پارامترها و بهو ایده
  [7شوند ]های تاریخی تعیین میداده
گیـری کـرده و اکنـون در     ریسکی تصمیم قبلاً درباره ترکی  سبد گذار کنید که سرمایه فرض     

گذاری ریسکی تخصی  داده  اس  که باید به سبد سرمایه (y) گذاری حال بررسی نسب  سرمایه
1)مانده  شود  نسب  باقی − y)  ریسک در دارایی بدونF  شود  نرخ بازده سبد  گذاری می سرمایه

 𝜎𝑝و انحراف معیار من را با 𝐸(𝑟𝑝) ، نرخ بازده موردانتظار من با 𝑟𝑝را با  P گذاری ریسکی سرمایه
بنـابراین صـرف   ؛ شـود  نشـان داده مـی   𝑟𝑓بدون ریسک بـا     نرخ بازده داراییشودداده مینشان 

𝐸(𝑟𝑝) ریسک دارایی ریسکی − 𝑟𝑓 یرگذا صواهد بود  با نسب  سرمایهy  1در دارایی ریسکی و-

y گذاری کامل دارایی بدون ریسک، نرخ بازده سبد سرمایه درC ،𝑟𝑐 که: طوریاس ، به‌
‌

𝑟𝑐 = 𝑦𝑟𝑝 + (1 − 𝑦)𝑟𝑓  

                                                 
1. Stochastic programming 

2. A.L. Soyster 

(7) رابطه  
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  گذاری، صواهیم داش : با گرفتن امید ریاضی برای این نرخ بازده سبد سرمایه
 

𝐸(𝑟𝑐) = 𝑦𝐸(𝑟𝑝) + (1 − 𝑦)𝑟𝑓  
 

بـراین از سـبد   عـلاوه  ؛گذاری، نرخ بدون ریسـک اسـ    ر سبد سرمایهنرخ بازده معیار برای ه     
بـه صـرف ریسـک سـبد      نخسـ  رود کـه میـزان من    ریسـکی انتظـار مـی    گذاری، صرف سرمایه
𝐸(𝑟𝑝))گذاری ریسکی  سرمایه − 𝑟𝑓)  گـذار در من دارایـی ریسـکی    موقعی  سـرمایه  دومو (y) 

شود، انحراف معیـار سـبد    ارایی بدون ریسک ترکی  میکه دارایی ریسکی با دبست ی دارد  زمانی
ضرب انحراف معیار سبد ریسکی در وزن سبد ریسکی اس   با گذاری کامل برابر با حاصلسرمایه

  اس  صواهیم داش : 𝜎𝑝گذاری ریسکی  توته به اینکه انحراف معیار سبد سرمایه
 

𝜎𝑐 = 𝑦𝜎𝑝 

 
عنوان تابعی از انحـراف معیـار صـود،    گذاری کامل، به ظار سبد سرمایهدر نتیجه، بازده موردانت     

  بوده و شیبی برابر با زیر دارد: 𝑟𝑓صطی مستقیم با عرض از مبدأ 
 

S=
[𝐸(𝑟𝑝)−𝑟𝑓]

𝜎𝑝
 

 

عبـور   Pمغاز شده و از نقطة مشخ  شده بـا   𝑟𝑓معادله صط مستقیم اس  که از  (10)رابطه      
شـود  ایـن صـط تمـامی      نامیده می« 1(CAL)صط تخصی  سرمایه »کند  این صط مستقیم،  یم

کند  شی  صط تخصـی  سـرمایه    گذاران را رسم می ترکیبات ریسک و بازده در دسترس سرمایه
گذاری کامل بـه ازای   شود، برابر با افزایش در بازده موردانتظار سبد سرمایه نشان داده می Sکه با 

حراف معیار اضافی اس   به عبارت دی ر، بازده اضـافی بـه ازای ریسـک اضـافی  بـه      هر واحد ان
نسـب   »شود  به این شـی ،   نامیده می« 2پذیرینسب  پاداش به نوسان»همین دلیل، این شی  

 که ابتدا ویلیام شارپ من را ارائه کرد و بنابراین به نسب  شارپ معروف شد  شود گفته می« شارپ
شـود(   گیـری مـی   )صرف ریسک( و ریسک )که با انحراف معیار انـدازه  ین پاداشاهمی  موازنه ب

گذاری را با نسب  صرف ریسک من به انحراف معیار  کند که تذابی  یک سبد سرمایه پیشنهاد می
  [5] گیری نمود توان اندازه های مازاد می بازده
 

                                                 
1. Capital allocation line 

2. Reward-to-Volatility ratio 

(8رابطه )  

(9رابطه )  

(10رابطه )  
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 ـاص انیدر سـال  که هاییپژوهشاز تمله  و‌چارچوب‌نظری.‌پژوهشمروری‌بر‌پیشینه‌ بـر   ری
 باشند: یم زیرشرح هاند، ب انجام گرفته یپرتفو  یریدر مد داریپا یسازنهیبه

کردند   )عمومی( را تعری  ( نسب  شارپ کلی2009) 3و کوکبکر 2( و زاکومولین1998) 1هاگز     
خی را توزیع بازدهی تـاری  هایه)مؤلفه چهارم( مشاهد این نسب  چول ی )مؤلفه سوم( و کشیدگی

 کند    وارد می هاهدر محاسب

 هـا  شده را تح  این فرض کـه توزیـع بـازدهی   شارپ مشاهده  ( رفتار مماری نسب 2002)4لو     
بودن توزیع دادن فرض نرمال( نتیجه لو را با ضعی  نشان2002)5نتیجه گرف   مرتنز اس ،نرمال 
 ها گسترش داد  بازدهی

شده با ارزش در معـرض  )نسب  شارپ تعدیل VARSRاده از مسئله انتخاب پرتفوی با استف     
سازی پایدار پرتفوی    بهینهشودمیسازی پرتفوی ارائه  عنوان یک نمونه از مسئله بهینهریسک( به

هـای تـاریخی    دهد که توزیع بازدهی تح  بررسی در هر لحظه توسط بازدهی این اطمینان را می
 گلـدفارب  شــود  تخمـین زده مـی  

مفهـوم ســاصتارهای نـامطمئن )یــا    2003در سـال   7وین ــار6
قطعی ( را برای تخمین واریانس و بازدهی موردانتظار تعری  کردند و چ ـون ی    ساصتارهای عدم

 ،سـازی  کارایی تخصی  پایدار پرتفوی در یک سطح اطمینـان معـین را نشـان دادنـد  مـاکزیمم     
ایدار پرتفوی اس  که توسط گلدفارب و سازی پ های بهینه ترین نسب  شارپ یکی از مدل بدبینانه

 ارائه شد  2003این ار در سال 
انتخـاب  »( این روش را تعمیم داده و بـه حمایـ  از ایـن برنامـه     2004)  9و تاچنکو 8کوئینی     

« شودمیترین سناریو  کارانه که منجر به حداکثرشدن بازدهی پرتفوی در بدبینانه پرتفوی محافظه
های عدم اطمینان از پارامترهای ورودی را برای  طور معمول مجموعههویسنده بپرداصتند  این دو ن
های عدم اطمینان مجـزا بـرای توزیـع     سازی کرده و نیز با استفاده ازمجموعه توزیع بازدهی مدل

  کردند های میان ین و واریانس استفاده می برموردکننده
 
 
 

                                                 
1. Hodges 

2. Zakamouline 

3. Koekebakker 

4. Lo 
5. Mertens 

6. Goldfarb 

7. Iyengar 
8. Koeni 

9. Tutuncu 
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بـودن بـازدهی را بـه     3(i.i.d)ل و مسـتقل  ( فرض نرما2007) 2( و اوپدیک2005) 1کریستی     
نشـان دادنـد کـه نسـب  شـارپ       پژوهشـ ر   ایـن دو  دبودن بازدهی تغییر دادن 4ارگودیک ایستا و

 هـای طور سری همبسته هسـتند و یـا نوسـان   ههای موردنظر ب که بازدهیبرموردکننده حتی زمانی
 VARSRطور مستقیم ساصتار های  بشرطی متغیر با زمان دارند، دارای توزیع نرمال اس   این نت

 دهند   را تشکیل می
تـرین سـناریو، از    بجـای اسـتفاده از روش بدبینانـه    6و نوگلاس 5دی می وئل 2009در سال      

هـای صـارا از    اسـتفاده کـرده و ویژگـی    Sو برموردکننده  Mهای پایدار، برموردکننده برموردکننده
توان بـه   های اصیر، می در این زمینه در پژوهش نمونه منها را نشان دادند  به منظور مشنایی بیشتر

 ن اهی انداص   2010در سال  7عملیاتی انتخاب پرتفوی پایدار توسط فابوزی پژوهش

ه از اوراق های بهینـه بـا اسـتفاد    ای پرتفوی به پرتفوی ( یک تضمین بیمه2011) 8اصیراً زیملر     
عنوان پوششی برای حوادث نـاگوار بـازار   سازی پایدار پرتفوی به استاندارد بهینه مشتقه در ساصتار
 اضافه کرده اس  

 ؛سـازی پایـدار ارائـه کـرد     بهینـه  مبانی نظـری یک مرور کلی بر  2011در سال  9برتسیماس     
 ـ هب 2007در سال  11نمیروسکی  و 10که بن تال حالی در سـازی پایـدار    ه مبحـث بهینـه  طور ویـژه ب

   محدب در یک ن اه اتمالی پرداصتند
هـای شـارپ، ترینـر، تنسـن، نسـب        ( ارزیابی عملکرد با استفاده از شـاص  1385رضازاده )     

Mارزیابی و 
محاسـبه و تحلیـل    1383تـا   1381های گذاری در سال شرک  سرمایه 14را برای  2

 نموده اس   
 ـرا با استفاده از روش پارامتر سکی( ارزش در معرض ر1388و همکاران ) یعباس       یبـرا  ک،ی
به مدل   یمحدود کیعنوان شرک  فعال در بورس اوراق بهادار تهران محاسبه نموده و به 100

 ـاضـافه نمودنـد و بـا تغ    تزیسهام مـارکو  مـورد قبـول    سـک یارزش در معـرض ر  یپارامترهـا  ریی
 ـا  یدادنـد  نتـا   لیتشـک  یمختلف نهیبه یاو، پرتفوها مورد قبول نانیاطمو درصد  گذار هیسرما  نی

ممکن اسـ    تز،یبه مدل مارکو سکیارزش در معرض ر  ینشان داد که افزودن محدود پژوهش

                                                 
1. Christie 
2. Opdyke 

 های دارایی تح  بررسی مستقل بوده و عیناً دارای توزیع متغیرهای تصادفی نرمال هستند    بازدهی3
های پویا با یک معیار ثاب  و مسائل مربوط به منها را  ای از علم ریاضیات اس  که سیستم   نظریه ارگودیک مربوط به شاصه4

 کند  بررسی می

5. DeMiguel 
6. Nogales 
7. Fabozzi 
8. Zymler 
9. Bertsimas 
10. Ben-Tal 
11. Nemirovski 
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  [1]ببرد  نیاز ب ایکند و  لینقطه تبد کیمرز کارا را محدود کرده، من را به 
و  نیـی به تع سکیارزش در معرض ر رای( با استفاده از مع1389) یداران یعیمقدم و رف یریقد     
بورس اوراق بهادار تهران  ییغذا عیفعال صنا های درصصوص سهام شرک  نهیبه یپرتفو یبررس

 عیفعال صنا های سهام شرک  یاز ممار هفت  پژوهش ندادن ای انجام یبرا پژوهش رانپرداصتند  
 سـازی  نـه یبه یاده نمودنـد  بـرا  استف 1389 رماهتاتی 1387 ماه بورس اوراق بهادار از بهمن ییغذا

 ـتوته اقابل  یاستفاده نمودند  از تمله نتا حیصح یزری از روش برنامه پژوهش نیدر ا یپرتفو  نی
 ؛بـود  گذاران هیو بازده مورد انتظار سرما سکیارزش در معرض ر نیب میمطالعه وتود ارتباط مستق

  [1]وتود نداش   یتفوو تنوع پر سکیارزش در معرض ر نیب یمیارتباط مستق نیچنهم
 ـبـا اسـتفاده از مع   پژوهشـی ( در 1389و همکاران ) دیفر      و بـا   سـک یارزش در معـرض ر  اری
  پرداصتنـد  نهیبه یانتخاب پرتفو یبرا ییمون  کارلو به ارائه ال و سازیهیاز روش شب یرگی بهره
 سکیارزش در معرض ر زانیمون  کارلو، م سازیهیشب کیابتدا با استفاده از تکن پژوهش نیدر ا

در سـهم   گـذاری  هیسـرما  نهیوزن به یبیمدل ترک یریبا بکارگ انیشد و در پا محاسبهچند سهم 
  [8] شد نییتع

سازی پایدار با  ( به ارائه ال وی انتخاب پرتفوی در چارچوب بهینه1393) بیاتبیات و همکاران      

 پرداصته اس  1388لغای  اسفند  1378دین استفاده از رویکرد ارزش در معرض صطر برای دوره فرور
[3]  

‌

 پژوهششناسي‌روش‌.3

 هایپژوهشکاربردی و از نظر روش در زمره  هایپژوهشاز نظر هدف در زمره  این پژوهش     
نسـب  شـارپ    سـازی بااسـتفاده از  پس از ارائه مدل بهینـه  پژوهشهمبست ی قرار دارد  در این 
سـازی  ها به تشـکیل پرتفـوی در چـارچوب بهینـه     ت مربوط به شرک پایدار، با استفاده از اطلاعا

شارپ اقدام شد و در مرحله بعدی به مقایسه منها با ال وی کلاسیک پرداصته شـد  توضـیح منکـه    
ها با انجام گرفته و مزمون مقایسه میان ین Lingoافزار سازی با استفاده از نرمبهینه هایهمحاسب

 انجام شده اس  spss افزار استفاده از نرم
 

سـازی  بررسی بازدهی و ریسک واقعی پرتفوی براساس بهینه‌هدف این پژوهش.‌پژوهشهدف‌
 اس   سازی شارپ پایدار )فرامدرن(مارکویتز )مدرن( و بهینه
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 ند از :اعبارت پژوهشهای مدل .پژوهشمدل‌

  سازی مارکویتز )مدرن(مدل بهینهـ 
 

𝑚𝑖𝑛w  𝑤/∑𝑤 
 

𝑠. 𝑡:       𝜇0 = 𝑤∕𝜇 
 با این فرض که

𝑤∕𝜏 = 1   ,   𝜏 = [1,1, … ,1] 
 

  اس   1سازی درته دوله، یک مساله بهینهئاین مس
w = g + hμ0 

 
 

μ0   نرخ بازدهی پرتفوی موردانتظار هدف اس  

𝑔 =
1

𝑎𝑐−𝑏2 ∑−1[𝑐𝜏 − 𝑏𝜇] 

ℎ =
1

𝑎𝑐−𝑏2 ∑−1[𝑎𝜇 − 𝑏𝜏] 

𝑎 = 𝜏∕∑−1τ 

𝑏 = 𝜏∕∑−1μ 

𝑐 = 𝜇∕∑−1μ 

 سازی شارپ پایدار )فرامدرن(مدل بهینهـ 
 

𝑚𝑎𝑥{ ∅:𝐴∅≥𝑏,1𝑇∅=1} 𝑚𝑖𝑛{ 𝜇𝜖 𝑆𝑚 𝑉𝜖 𝑆𝑣 ,𝐷𝜖𝑆𝑑}{
𝜇𝑇∅−rf

√𝑉𝑎𝑟[∅]
} 

 
  ابر اس :نیمم واریانس پایدار زیر بر که این مسئله با مسئله می

 
𝑚𝑖𝑛𝑖𝑚𝑖𝑧𝑒    𝑚𝑎𝑥{  𝑉𝜖 𝑆𝑣}∅𝑇𝑉𝑇𝐹𝑉∅ + ∅𝑇𝐷∅ 

Subject to   (μ0 − γ − 𝑟f1) 𝑇∅ ≥ 1 

                  𝐴∅ ≥ 𝜉𝑏 

                    1𝑇∅ = 𝜉 ,  

 𝜉≥0 

 
∅Aکردن قیود یک متغیرکمکی اس  که برای هم ن 𝜉که  ≥ b  1و𝑇∅ =  شود  معرفی می 1
 
 

                                                 
1. Quadratic Optimization 

(11رابطه )  

(12رابطه )  

(13رابطه )  

(14رابطه )  

(15رابطه )  

(16رابطه )  

(17رابطه )  
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‌پژوهشهای‌ها‌و‌فرضیهپرسش

 :پژوهشهای پرسش
سازی شارپ پایدار با بازدهی واقعی پرتفـوی براسـاس   میا بازدهی واقعی پرتفوی براساس بهینهـ 

 سازی مارکویتز )مدرن( بالاتر اس ؟بهینه
رتفـوی براسـاس   سازی شارپ پایدار با ریسک واقعـی پ میا ریسک واقعی پرتفوی براساس بهینهـ 

 سازی مارکویتز )مدرن( بالاتر اس ؟بهینه

 : پژوهشهای فرضیه
اسـاس   سازی شارپ پایدار از بازدهی واقعـی پرتفـوی بـر   بازدهی واقعی پرتفوی براساس بهینهـ 

 بالاتر اس  مارکویتز )مدرن( سازی بهینه

اسـاس   پرتفـوی بـر  سازی شارپ پایدار از ریسـک واقعـی   ریسک واقعی پرتفوی براساس بهینهـ 
 بالاتر اس  مارکویتز )مدرن( سازی بهینه

 
ایـن   نظـری  مبـانی  همچنـین  نیـاز و  مورد هایداده موریتمعها.‌روش‌و‌ابزار‌گردآوری‌داده

 اوراق بـورس  در شدهپذیرفته هایشرک  کلیه اطلاعات بر مبتنی و ایکتابخانه روش از ،پژوهش
 نسـب   از اسـتفاده  پرتفوی بـا  سازیبهینه کارایی نجشس منظور به همچنیناس ؛  تهران بهادار
 هـای شـرک   به مربوط اطلاعاتمارکویتز )مدرن(  پرتفوی سازیبهینه با مقایسه در پایدار شارپ
 مذکور قال  دو در سازیو بهینه استخراا نمونه یک در در بورس اوراق بهادار تهران شدهپذیرفته
 از تهـران  بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرک  اطلاعات گردموری برای  شودمی انجام
 روش دو از بهینـه  پرتفـوی  بـازده  و ریسک محاسبه ته  شود می استفاده نوین مورد ره افزارنرم

 کلیـه  کووراریـانس  واریـانس  تـدول  و ریسـک  و بازده باید ابتدا پایدار، و شارپمارکویتز )مدرن( 
ایـن اطلاعـات و بـا     سـپس براسـاس   اسـتخراا،  ماهانه صورتبه پرتفوی در موتود هایشرک 

هـا در هـر دو مـدل    های زوتی مربوط به ریسـک و بـازده پرتفـوی   داده افزار لین واستفاده از نرم
‌ شودپرداصته می مدل دو بازده و ریسک تفاوت فرضیه مزمون به مید من اهدس  می هب
‌

هـای  از داده پـژوهش هـای  اسـتخراا داده بـرای   شدگونه که نکر همانروايي‌و‌پايايي‌ابزار.‌
شده در بورس اوراق بهادار تهران استفاده شده اس  که مشخصا دارای روایی های پذیرفتهشرک 

 و پایایی اس  
 

سازی  گذاری مبتنی بر بهینهمنظور ارائه ال وی انتخاب پرتفوی سرمایهبهجامعه‌و‌نمونه‌آماری.‌
ها استفاده شـود  بـدین ترتیـ     های مربوط به شرک اید از دادهبا استفاده از نسب  شارپ پایدار ب
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و  اس شده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفتههای کلیه شرک داده پژوهشتامعه مماری 
تـا   1378سـال از صـرداد    15های مـذکور بـرای دوره   ، دادهپژوهشمنظور ارزیابی مدل نمونه به

هایی که حـداقل شـرط   سپس به ترتی  نقدین ی شرک  ؛گیرد مورد بررسی قرار می 1393صرداد 
های حاضر در پرتفوی در بازه یک ماهه انتخاب عنوان شرک همناس  را دارا بودند، ب نقدشوندگی

روش  در محاسبه ریسک عـاملی(  βشدند  شایان نکر اس  که یکی از متغیرهای ورودی )پارامتر 
‌%( درنظر گرفته شده اس  1ی سطح صطا % )یعن99شارپ پایدار در فاصله اطمینان 

‌

  بدین صـورت کـه   اس از روش غیرتصادفی  این پژوهشگیری روش نمونهگیری.‌روش‌نمونه
درصد روزهای کاری معامله شده بودند( را داشتند،  90هایی که شرط نقدشوندگی مناس  )شرک 

‌کردند شانس حضور در نمونه را پیدا می

‌

 ممـاری،  فرض مزمون هر هدف طورکلیبهها.‌ها‌و‌آزمون‌فرضیهفنون‌تحلیل‌و‌توصیف‌داده
 صصوصـی   دربـاره  کـه  حدسـی  میا ممدهدس به اطلاعات به توته با که اس  موضوع این تعیین
 ادعـایی  شـامل  نوعـاً  پـژوهش  هـدف  بنابر حدس این شود می قوی تایید طوربه شده زده تامعه
 ممـاری  فـرض  یـک  را تامعـه  دربـاره  حکمـی  هـر  قـع دروا  اس  تامعه پارامتر یک مقدار درباره
 شود بررسی تامعه از گیرینمونه از حاصل اطلاعات مبنای بر باید من بودنقبولقابل که نامند می

 در و پـژوهش  ضـرورت  بـه  بنـا  گیرد می قرار استفاده مورد پژوهش هر در که مماری های تکنیک
 دو بـه  دو شـکل  بـه  پـژوهش  متغیرهـای  همنجاک از  های پژوهش اس فرضیه رد یا اثبات ته 

ــد) ــارپ زیبهینهسا هیزدبا مانن ــع دارای( کلاسیک زیسابهینه هیزدبا و ارپاید ش ــال توزی  نرم
 از مزمـون  ایـن   شـود  مـی  اسـتفاده  ویلکاکسـون  از های پـژوهش فرضیه مزمون برای لذا ؛نیستند
 ای رتبـه  مقیـاس  با وابسته نهنمو دو همانندی ارزیابی برای که اس  ناپارامتری مماری های مزمون

‌ رود می کاربه
‌

 های‌پژوهشها‌و‌يافتهتحلیل‌داده‌.4
 از تهـران  بهـادار  اوراق در بـورس  شدهپذیرفته هایشرک  ساله 5 اطلاعات استخراا از پس     
 بـا  بـود  1393 سـال  تـا  1378 سـال  زمـانی  بازه در مشاهده 178 شامل که مورد نوینره افزارنرم

 میـان ین  از نسـبتی  براسـاس  هـا  شرک  انتخاب به سال هر تفکیک به Excel برنامه زا استفاده
 سـپس  ؛شـد  )شرط نقدشوندگی( پرداصته بازار معاملات روز ارزش کل از منها معاملات روز ارزش

 در صطـی  رگرسـیون  هـای  ورودی عنـوان بـه  بازار بازدهی و منتخ  های شرک  بازدهی میان ین
 تـرین بدبینانه ارائه ته  به بتا بالای کران معین اطمینان سطح یک در و وارد Eviews افزار نرم
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 و بتـا  بـالای  کـران  شـامل  افزار نرم این های ازصروتی استفاده با سپس ؛شد گرفته درنظر سناریو
 سـازی  بهینه ته  lingo افزار نرم ها، و ریسک شرک  بازدهی میان ین همراه به پسماند واریانس
 مـدرن  روش بـه  (2 و «شـارپ  نسـب   مـاکزیمم » سـازی  بهینه روش به (1 روش دو به پرتفوی

 ترتیـ   بـه  سـازی  بهینـه  روش دو این صروتی  شد کار گرفتهبه «مارکویتز واریانس - میان ین»
 در  اسـ   پرتفوی بینی پیش بازده و ریسک و پرتفوی ترکی  در ها دارایی از هریک وزن محاسبه
 در هـا  شـرک   بـازدهی  واقعی عملکرد اساس بر ها پرتفوی از هریک واقعی بازده و ریسک ،ادامه
 بـه   قرار گرف  پژوهش این گیری تصمیم امر مبنای مزبور، سازیبهینه روش دو در بعد سال یک
 دو از ممـده دس هب اوزان در بعد سال یک در هاشرک  واقعی بازدهی ضربحاصل که ترتی  این

 شـارپ  ومارکویتز )مدرن(  روش دو در پرتفوی واقعی یبازده فوق، در نکرشده سازیبهینه روش
 سـازی بهینه روش دو در شده محاسبه شدهبینی پیش بازدهی از واقعی بازدهی این تفاوت و پایدار
 تعیـین  و مقایسـه  پایـان  در  دهـد مـی  دس هب را مذکور روش دو در پرتفوی واقعی ریسک فوق،
 روش کـارایی  درصصـوص  گیـری  تصـمیم  هـ  ت سـازی،  بهینـه  روش دو ایـن  معنـاداری  تفاوت

 وتحلیـل تجزیـه  و بحـث  بـه  ،Spss ممـاری  تحلیل افزار نرم توسط حاضر، پژوهش در پیشنهادی
 :زیر اس متغیرهای موردبررسی شامل متغیرهای مستقل و وابسته به شرح همچنین  ؛شد گذاشته

 ند از:متغیرهای مستقل این مدل عبارت
 ؛بردار بازدهی میان ینـ 

و وزن هریک از  𝑅𝑖های موتود در پرتفویردار بازدهی عوامل: بازدهی تک تک داراییبـ 

 ؛𝑤𝑖ها در پرتفوی  دارایی

ها به ازای تغییر در بازدهی عوامل )محاسبه ضری   موردانتظار در بازدهی دارایی  تغییراتـ 
  حساسی (

ضری  حساسی  بازدهی هر یک  (1متغیرهای مستقل ریسک پرتفوی در مدل شارپ شامل:      

𝜎𝑚)ر واریانس بازدهی بازا (2 (𝛽𝑖)ها به بازدهی بازار از دارایی
2 واریانس پسماند  (3 (

𝜎2(𝑒𝑖)  

، بتای ورقة بهادار اس ، بتا حساسی  ورقة بهادار به شاص  (𝛽𝑖): ضری (𝛽𝑖)ضری  حساسی  
دار با درصد افزایش یا کاهش در شاص  بازار، افزایش یا کاهش میزانی که بازده ورقة بها»اس : 
  «یابدمی

 این نسب  صود دارای متغیرهای مستقل شامل:

  Riها بازدهی هریک از دارایی

 : بازده ل اریتمی نسب  عدد روز شاص  به عدد روز قبل شاص RMبازدهی بازار

𝜎𝑚واریانس بازدهی بازار
2  
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اس  که من را  t، مازاد مخت  شرکتی با میان ین صفر در زمان 𝜎2(𝑒𝑖) :𝑒𝑖واریانس پسماند
 نامند  نیز می 1پسماند

 که عبارت اس  از: اس شده هر دارایی نسب  به بازدهی بازار بازدهی رگرس �̂�𝑖که 
 

�̂�𝑖 = �̅�𝑖 + 𝛽𝑖𝑅𝑚 + 𝑒𝑖 
 
 ها داراییماتریس کوواریانس بازدهی   1
 

 یعاملتک مدل انسیکووار انسیوار سیماتر  1 تدول

 
 دارایی

 دارايي‌سوم دارايي‌دوم دارايي‌اول دارايي

 β1 β2 β3 بتا

 w1 w2 w3 وزن بتا

β1 w1 w1 دارایی اول
2β1

2σm
2 + σ2(e1)w1

2 w1w2β1β2σm
2  w1w3β1β3σm

2  

β2 w2 w2w1β2β1σm دارایی دوم
2  w2

2β2
2σm

2 + σ2(e2)w2
2 w2w3β2β3σm

2  

β3 w3 w3w1β3β1σm دارایی سوم
2  w2w3β2β3σm

2  w3
2β3

2σm
2 + σ2(e3)w3

2 

 
 بردار بازدهی تزچ اصلال   2

 ماتریس کوواریانس تزچ اصلال  3

 بردار بازدهی بدون ریسک  4

 ند از:امتغیرهای وابسته عبارت
  بازدهی براساس فرمول عاملی: بازده پرتفوی عبارت اس  از میان ین موزون تک تک 1

 های موتود  دارایی
   
𝑅𝑝 = ∑ 𝑤𝑖 𝑅𝑖 

 

رمورد نرخ بازده مازاد موردانتظار پرتفوی بر بازده بدون ریسک: به این دلیل که مدل   ب2
توان ضری  حساسی  )یا بتای( هر ورقة بهادار را با استفاده از  عاملی صطی اس ، می تک

𝑅𝑖کرد  بازدة مازاد ورقة بهادار  متغیره برموردرگرسیون صطی تک = 𝑟𝑖 − 𝑟𝑓 اد را بر بازدة ماز
𝑟𝑀شاص   − 𝑟𝑓 ای تاریخی از زوا مشاهدات  کنند  برای برمورد رگرسیون، باید نمونه رگرس می

𝑅𝑖(𝑡)  و𝑅𝑚(𝑡) که طوریموری نمود، بهرا تمعt یعنی،  از مشاهدات اس  یکبیان ر تاریخ هر(
  صواهد بود: صورت زیربازده مازاد سهم و بازده مازاد شاص  در هر ماه(  معادلة رگرسیون به

                                                 
1. Residual 

(18رابطه )  
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𝑅𝑖(𝑡) =  𝛼𝑖 + 𝛽𝑖𝑅𝑚(𝑡) + 𝑒𝑖(𝑡) 

 
    برمورد واریانس بازدهی )ریسک( سهام:3
 

𝜎𝑝
2 = (∑ ∑ 𝑤𝑖𝑤𝑗𝛽𝑖𝛽𝑗)𝜎𝑚

2

𝑛

𝑗=1

+ ∑ 𝑤𝑖
2𝜎2(𝑒𝑖)

𝑛

𝑖=1

𝑛

𝑖=1

 

 
رپ معیاری اس  برای سنجش عملکرد پرتفوی که : نسب  شاSRpمحاسبه نسب  شارپ   4

و در من مبنا همان صط بازار سرمایه اس   برای محاسبه این  شد( ابداع 1966توسط شارپ )
کنند  درواقع با استفاده از نسب  شارپ نسب  صرف ریسک پرتفوی را بر انحراف معیار تقسیم می
ار به ازای تحمل ریسک کل دریاف  گذبه دنبال محاسبه مقدار صرفی هستیم که یک سرمایه

  شود کند  نسب  شارپ با استفاده از فرمول زیر محاسبه میمی

 

𝑆𝑅𝑝 =
�̂�𝑝 − �̂�𝑓

�̂�𝑝
 

‌

‌يافته روش  سساابر یپرتفو قعیوا زدهبانتیجه مزمون فرضیه فرعی اول:  .پژوهشهای
 سساابر یپرتفو قعیوا زدهبا میان ین ار تفاوت معناداری باپایدماکزیمم شارپ  زیبهینهسا
   ندارد کلاسیک زیبهینهسا

 وتتفا ارپایدماکزیمم شارپ  زیبهینهسا سساابر یپرتفو قعیوا یسکفرضیه فرعی دوم: ر
   دارد کلاسیک زیبهینهسا سساابر یپرتفو قعیوا یسکر میان ین با داریمعنا
 
 گیری‌نتیجهبحث‌و‌‌.5

های کمی در مدیری   یکی از دلایل استفاده از روش طور که پیشتر گفته شدهمان     
 سازی پرتفوی، گذاری، توسعه اقتصاد مالی اس   توسعه اقتصاد مالی با مفهوم بهینه سرمایه

 مارکویتز توسط 1952 سال در پرتفوی انتخاب ریاضی مدل گسترش بیشتری یافته اس   اولین
از یتز )یا مدل کلاسیک( معروف اس   شد که به مدل میان ین واریانس مارکو سازی فرموله

گذاری، بر اساس ریسک  مهمترین نکات موردتوته در مدل مارکویتز، توته به ریسک سرمایه
گذار منطقی به دنبال انتخاب  که یک سرمایه مارکویتز معتقد بودگذاری اس    مجموعه سرمایه

  اس دسترس  موتود در های پرتفویی اس  که دارای کمترین واریانس از میان کلیه پرتفوی

(19رابطه )  

(20رابطه )  

(21رابطه )  
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های  های با کمترین واریانس با توته به سطح معینی از بازده موردانتظار را پرتفوی پرتفوی

های  مجموعه تمامی پرتفوی« کارا مرز»یا پرتفوی بهینه گویند و « واریانس کارا –میان ین»

‌شود   ه میواریانس کارا، برای تمامی سطوح معین بازده موردانتظار، نامید –میان ین 
واریانس مارکویتز( در  -سازی کلاسیک پرتفوی )مدل میان ینعملکرد بهینه این پژوهشدر      

یک مدل  پژوهشعنوان تابع هدف بررسی شده اس   این صورت استفاده از نسب  شارپ به
پایدار  بندیسازی پرتفوی، با فرمولسازی پایدار پرتفوی را ارائه کرده اس  که نتای  بهینهبهینه

های شاص  بازار و مزمون پایداری پارامترهای متناظر براساس مدل عاملی با استفاده از داده
از منجاکه هدف انتخاب وزن بهینه پرتفوی ریسکی براساس دو ورودی نشان داده شده اس   

شده در بورس های پذیرفتهمدل کلاسیک و شارپ پایدار اس ، در دوره زمانی موردنظر شرک 
هایی که حداقل شرط  سپس شرک  ؛اق بهادار تهران به ترتی  نقدشوندگی مرت  شدنداور

های حاضر در پرتفوی در بازه یک ماهه انتخاب  عنوان شرک هنقدشوندگی مناس  را دارا بودند، ب
ها در یک فاصله ورودی دس  ممد وهسال ب 15پرتفوی ماهانه در طول  178 بنابراین ؛شدند

سازی نسب  شارپ انتخاب شدند ترین سناریو، ته  ماکزیممه براساس بدبینانهاطمینان داده شد
سازی شارپ و کلاسیک تخمین زده شد  و ریسک و بازدهی هر پرتفوی براساس دو مدل بهینه
بررسی وتود تفاوت معناداری بین ریسک و در مرحله بعد با استفاده از مزمون میان ین تفاوت، به

 :زیر اس طور صلاصه به شرح همراحل انجام کار بپرداصته شد  بازده واقعی دو مدل 
صورت یک ماهه هبازده، ریسک و ماتریس واریانس کوواریانس برای هر یک از پرتفوها بـ 
 دس  ممد  هب

عنوان ورودی دو روش کلاسیک و شارپ هشده در مقاطع زمانی مختل  بسپس پرتفوی تعیین ـ
 پایدار وارد مدل شد  

ها در پرتفوی بهینه، بازده موردانتظار و های فوق وزن هریک از داراییهریک از روش صروتیـ 
 ریسک موردانتظار صواهد بود  

هریک از پرتفوهای بهینه، ریسک مورد انتظار  با استفاده از تواب بهینه و بازده مورد انتظارـ 
 شود محاسبه می

وتحلیل اطلاعات نکر ور که در بند تجزیهطها )همان ریسک و بازده واقعی هریک از پرتفویـ 
 دس  ممد هشد( ب

های در مرحله مصر سعی شد میزان تفاوت معناداری ریسک و بازده واقعی در هریک از روشـ 
 % ( مورد مزمون قرار گیرد 5% )سطح صطا 95کلاسیک و شارپ پایدار در فاصله اطمینان 

  ممده اس   2در تدول  هاهصلاصه فرضی
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 های پژوهش  فرضیه2تدول 

‌نتیجه‌فرضیه‌تحقیق

 فرضیه اول
 با داریمعنا وتتفا ارپایدماکزیمم شارپ  زیبهینهساروش  سساابر یپرتفو قعیوا زدهبا

  ندارد کلاسیک زیبهینهسا سساابر یپرتفو قعیوا زدهبا میان ین

 فرضیه دوم
معناداری کمتر طور به ارپایدماکزیمم شارپ  زیبهینهسا سساابر یپرتفو قعیوا یسکر

 اس   کلاسیک زیبهینهسا سساابر یپرتفو قعیوا یسکر میان ین از

 

‌:شوددر نهای  به پژوهش ران پیشنهاد میآتي‌پیشنهادی.‌‌هایپژوهش
سازی شارپ مدل بهینه ریسک واقعی در ریسک تخمینی با بازده واقعی و به مقایسه بازده تخمینی باـ 

 پایدار پرداصته شود 

 های تشکیل پرتفوی مانندسایر مدل ریسک و بازده پرتفوی با سازی شارپ پایداره از بهینهبااستفادـ 
 تئوری مشوب و شبکه عصبی مورد مقایسه قرار گیرید  ال وریتم ژنتیک،

از سایر معیارهای ریسک مانند؛ ارزش در معرض صطر و ریسک نامطلوب به تشکیل پرتفوی شارپ ـ 
 پایدار پرداصته شود 

 

افزار اصلی لین و باعث محـدودی  در ورود اطلاعـات   عدم دسترسی به نرم.‌پژوهشهای‌يتمحدود

‌شرک  در هر پرتفوی قرار ب یرد  25ای که حداکثر گونهبه؛ شد
‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌
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