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Abstract 

Objective: This study seeks to optimize stock portfolios at the industry level for 

an intended investment company by considering some limitations (the amount of 

liquidity of each industry in a month, transaction costs, portfolio turnover, and 

tracking error) in practice. 

Methods: The research hypothesis was initially tested. In the first stage, the 

optimization was implemented without considering the restrictions. Then, the 

optimization was implemented by imposing all the constraints except the tracking 

error. In the third stage, the optimization was implemented by placing all the 

constraints. 

Results: The obtained results proved portfolio optimization statistically 

significant and indicated that it had a higher Sharpe ratio than the construction of 

a random portfolio. The first step of this study showed that the intended company 

was far from the efficient frontier. Also, to maximize returns, minimize risks, and 

maximize the Sharpe ratio, the weights of the industries were needed to be 

changed (the weight of the sugar and pharmaceutical industries are recommended 

to be increased). The second phase approved that the company was still far from 
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the efficient frontier and the efficient frontier had become smaller and moved 

downwards and to the right (the weight of the sugar and pharmaceutical industry 

are recommended to be increased more than the weight of others). The third step 

showed that the company was still far from the efficient frontier and the efficient 

frontier had become smaller and moved downwards and to the right (the weight of 

the metal and chemical industry are required to be higher than others). 

Conclusion: Applying real-world constraints may end in different consequences. 
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  چكيده
گذاري در عمل با در نظر گـرفتن برخـي    سازي سبد سهام در سطح صنايع براي يك شركت سرمايه بهينه پژوهش،هدف اصلي اين  :هدف

  .است) ميزان نقدشوندگي هر صنعت در يك ماه، هزينه معاملات، ضريب گردش سبد و خطاي تعقيب(ها  محدوديت
سـازي بـا اعمـال همـه      ها و سپس بهينـه  ن اعمال محدوديتسازي بدو در مرحله اول، بهينه .ابتدا آزمون فرضيه پژوهش انجام شد :روش

  .ها اجرا شد سازي با اعمال همه محدوديت جز خطاي تعقيب و در مرحله سوم بهينه ها به محدوديت
و از نظـر   دهـد  مـي سازي سبد نسبت به ساخت سبد تصادفي، نسبت شارپ بـالاتري را نتيجـه    آزمون فرضيه نشان داد كه بهينه: ها يافته

گـذاري حداكثرسـازي بـازده،     هاي مرحله اول نشان داد كه اين شـركت از مـرز كـارا فاصـله دارد و بـراي هـدف       يافته .آماري معنادار است
شـكر و دارويـي     و شود كـه وزن صـنعت قنـد    پيشنهاد مي(هاي صنايع بايد تغيير كند  سازي نسبت شارپ وزن سازي ريسك و حداكثر حداقل

شـده و   تـر  كوچـك هاي مرحله دوم نشان داد كه اين شركت باز هم از مرز كـارا فاصـله دارد و مـرز كـارا      يافته. )ايع ديگر شودبيشتر از صن
در نهايـت،  . )شـكر و دارويـي بيشـتر از صـنايع ديگـر شـود       و شود كه وزن صنعت قند پيشنهاد مي(سمت پايين و راست انتقال يافته است  به

سـمت پـايين و    شـده و بـه   تر كوچكطور مجدد  بهداد كه اين شركت باز هم از مرز كارا فاصله دارد و مرز كارا هاي مرحله سوم نشان  يافته
  .)هاي فلزي و شيميايي بيشتر از صنايع ديگر شود شود كه وزن صنعت استخراج كانه پيشنهاد مي(راست انتقال يافته است 

  .زند مينتايج متفاوتي را رقم  ،هاي دنياي واقعي اعمال محدوديت: گيري نتيجه
  
  
  
  سازي سبد، ميزان نقدشوندگي، هزينه معاملات، ضريب گردش سبد، خطاي تعقيب بهينه: ها كليدواژه
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  مقدمه
گيري مـالي   بخشي به مثابه ابزاري در راستاي توسعه و فهم بازارهاي مالي و تصميم سازي سبد سهام و تنوع مفاهيم بهينه

بسـياري بـراي    هاي  روش .در اين راستا بود ترين موفقيت بنيادي نظريه انتخاب سبد سهام هري ماركويتز رائها. اند درآمده
و  واريـانس مـاركويتز   -ها در اين حوزه مدل ميانگين تشكيل سبد سهام وجود دارد كه يكي از اولين و پركاربردترين روش

بسـياري از  با توجه بـه اينكـه ايـن مـدل در شـكل اوليـه خـود         .باشد مي )حداكثرسازي نسبت شارپ(سازي مدرن  بهينه
گيرد، در عمل استفاده از آن براي تشكيل سبد سهام مناسب بـه نظـر    دنياي واقعي را در نظر نمي ناپذير هاي اغماض جنبه
ميزان نقدشـوندگي هـر صـنعت،    : مثل هايي براي حل اين مشكل محققين با افزودن محدوديت. )1390، كارگر( رسد نمي

گـذاران پاسـخ    به مدل اصلي توانستند به بسياري از نيازهاي سرمايه قيبتع هزينه معاملات، ضريب گردش سبد و خطاي
موجـب   ي ديگرتر شدن مدل كمك كرده و از سو هايي به مدل اصلي از يك سو به واقعي افزودن چنين محدوديت. گويند

   .گردد دشوار شدن حل مدل مي
 قيمـت  كـاهش  سـبد،  در موجـود  هاي سهم از يكي بازار، نرمال شرايط در اگر كه است اين سهام سبد هاي مزيت از
 كنـد  جبـران  را سهام سبد ارزش كاهش نهايت در و داشته قيمت افزايش سبد، در موجود ديگر سهم است ممكن داشت،

 صـنعت  يـك  از شـركت  چنـد  انتخـاب  ،سبد تشكيل از هدف كه باشيد داشته توجه هم را نكته اين البته ).1380 ،1پاركر(
 كـل  شـد،  بحران دچار يكباره به شده ذكر صنعت دليلي هر به اگر و است نشده تشكيل سبدي كار اين با واقع در .نيست
 خاصـي  پتانسيل دليلي هر به اگر يعني است؛ صادق هم قضيه عكس حالت البته( گيرد مي قرار ريسك معرض در سرمايه
 ارزش يكبـاره  بـه  ؛اسـت  موجـود  دسب در صنعت آن از سهم چند هك آنجايي از شد ايجاد صنعت يك در قيمت رشد براي
 صنايع حسب بر سبد سازي بهينه ،سازي متنوع منظور به تحقيق اين در رو، اين از ).2008 ،2هوآنگ( )يابد مي افزايش سبد
  .پذيرد مي انجام

احتمال اينكه با كـاهش بـازده    نرمال،در شرايط كه شود  به گونه اي انتخاب مي به منظور كاهش ريسك سبد سهام
مالـك يـك    .)1990، 3ماركويتز و شـارپ (است  مواجه شود بسيار پايين) اند هايي كه خريداري شده سهم(ها  ييتمامي دارا

هـاي   مثـال در شـركت   عنـوان  بـه هـاي عملـي    در كـار . حقـوقي باشـد  يا يك شـخص  حقيقي يك شخص تواند  مي سبد
هـاي واقعـي و محيطـي     نظرگيري صنايع مختلف و محدوديت دهد كه با در مي پيشنهادگذاري، مديريت فعال سبد  سرمايه

سازي سبد انجام گرفته و بر اساس آن وزن صنايع مختلف با توجه  ماهانه بهينه صورت بهحداقل .... مثل هزينه معاملات و
تحليـل بنيـادي    همچنـين از . تعيـين شـود  ) بازدهي مشخص، ريسك مشخص و حداكثرسـازي نسـبت شـارپ   (به هدف 
تقوي فرد، طاها و خـوش  (شود  مي هاي مورد نظر در آن صنعت براي رسيدن به وزن مورد نظر هر شركت استفاده شركت
گـذاري بـا    سازي سبد سهام در سطح صـنايع بـراي يـك شـركت سـرمايه      در اين تحقيق بهينه از اين رو،). 1386طينت، 

  .شود مي اجرا) Matlab(نرم افزار متلب  با استفاده ازهاي مختلف  نظرگيري محدوديت در
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

  .ترجمه محمد شاه عليزاده. 1
2. Huang. 
3. Marquitz & William. 
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 يـك اجـرا   يجهاز منظر نت ،)سبد سازي بهينه(ي رياضي پژوهش كم كي) ها نوع داده(اجرا  فرايندپژوهش از نظر  نيا

هـاي پـژوهش از    بـراي جمـع آوري اطلاعـات و داده    .اسـت  يلـي پژوهش تحل يكاز منظر هدف اجرا  ي،پژوهش كاربرد
بـراي  . شـود  هاي معتبر بهره گرفته مي اي شامل منبع و مقالات موجود در پايگاه بر منابع كتابخانهمطالعات اسنادي مبتني 

ها از نـرم افـزار    براي تجزيه و تحليل داده .شود استفاده مي TSE Clientو  نوين آورد  رهها از نرم افرار  آوردن داده دست به
جامعه آماري اين تحقيق شامل همه صـنايع فعـال در بـورس    . شود ميو متلب استفاده ) نويسي زبان برنامه(اكسل، پايتون 

هـا   قابل توجه است كه بيشتر مـدل  .باشد مي xگذاري شده در سبد شركت  باشد و صنايع سرمايه اوراق بهادار در ايران مي
ي هـا  ت يا مدلالبته ابتدا بررسي خواهد شد كه ساخت يك سبد تصادفي بهتر اس. هاي رياضي هستند در اين تحقيق مدل

آمده  دست بهبين شاخص شارپ سبد بهينه : بر اين اساس تنها فرضيه تحقيق به شرح ذيل در نظر گرفته شد. سازي بهينه
ها  سپس، هدف اين تحقيق اجراي محدوديت. هاي زماني تفاوت معنادار وجود ندارد سازي و سبد تصادفي در دوره از بهينه

  .باشد مي صنايع سازي سبد سهام در سطح براي بهينه
در حقيقت در آن فصل تحقيقات مربـوط بـه   . بخش دوم به مباني نظري و مرور مطالعات انجام شده اختصاص دارد

بخـش چهـارم بـه    . شود در بخش سوم روش تحقيق بيان و توضيح داده مي. اين موضوع مورد بررسي قرار خواهد گرفت
  . باشد گيري مربوط به بخش پنجم مي بحث و نتيجه. ق اختصاص داردهاي تحقي ها و نتايج و يافته تجزيه و تحليل داده

  شده ري و مرور مطالعات انجاممباني نظ
هدف از مديريت سبد، انتخاب سبد سهام مطلوب و چگونگي اجراي آن يكي از مباحـث مهـم و مطـرح در بـازار سـرمايه      

ترين دغدغه سرمايه گذاران بوده است و  مهمافزايش ميزان سود و كاهش ريسك سرمايه گذاري در بورس هميشه . است
تـرين   اند، به طوري كه داراي بيشـترين بـازده و كـم    ي بهترين پيشنهاد براي خريد سهام بودهوجو جستها هميشه در  آن

  .گذاري باشد ريسك سرمايه

  تعاريف، اصول و مباني نظري
سـبد   نوين نظريه. كرد بيان رسمي و علمي روش يك صورت به را تنوع ايجاد و سبد مفهوم كه بود كسي اولين ماركويتز،

   بهـره  تر پايين همبستگي با مالي هاي دارايي در گذاري سرمايه سازي تنوع از توانند مي گذاران سرمايه كه است، معتقد سهام
 مطالعـات  هرچنـد  .هسـتند  مشـترك  نرمـال  توزيع داراي ها، بازدهي شده است كه توزيع فرض نظريه، اين در .شوند مند

گـذار در   سـرمايه گـذاري،   سـرمايه  مدرننظريه  طبق .كند توجيه را ها بازدهي توزيع بودن نرمال فرض قادر نيست تجربي
 بـا  كـه  كـرد  معرفي معياري و شاخص ،شارپ. كند گذاري مي سرمايهكردن ريسك و بازده  بهينهسبدي از سهام به منظور 

 سـبد  يـك  انتظـاري  بـازدهي  تقسيم از شارپ، معيار خلاصه، طور به. معروف است مالي اقتصاد در شارپ شاخص عنوان
 ايـن  دهنـده  نشـان  شـارپ،  شاخص. نمايش داده شده است) 1(آيد، كه در رابطه  مي دست به آن معيار انحراف به دارايي،
 حقيقـت،  در. خيـر  يـا  آمـده  دسـت  بـه  بـالا،  ريسك به توجه با گذاري، سرمايه از آمده دست به بازدهي آيا كه است مطلب
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 سـطح  هـر  در و بـازدهي  بيشـترين  ريسـك،  سطح معينـي از  در هر شوند، مي انتخاب شارپ، معيار براساس كه سبدهايي
  .دارند را ريسك كمترين مشخص، بازدهي

ܴܵ  )1رابطه  = ௉ߤ − ܴிܵܦ௉ = ݇ݏܴ݅݊ݎݑݐReݏݏ݁ܿݔܧ  

ܴܵ = ఓುିோಷௌ஽ು = ா௫௖௘௦௦ோ௘௧௨௥௡ோ௜௦௞ن در آ كهP نيمتوسط بازدهي كل سبد سهام در يك دوره زما، FR  متوسط
 و سـبد سـهام طـي دوره مـورد بررسـي      انحراف معيار بـازدهي  PSDنرخ بازدهي بدون ريسك طي دوره مورد بررسي، 

Excess Return  و  دهـد  نشان مـي هر واحد ريسك  ينسبت شارپ بازده مازاد سبد سهام را به ازا. باشد ميبازده اضافي
  .باشد ميهرچه اين نسبت بيشتر باشد، عملكرد سبد سهام به همان اندازه بهتر 

اسـتفاده   )نـيم انحـراف معيـار   ( اگر در ارزيابي عملكرد به جاي انحراف معيار، از معيار ريسك نامطلوب: 1سورتينو معيار
ܴܱܵ.شود مي نتيجهشود، شاخص سورتينو  = ሺఓି௥ሻஔ شـود  ازده با ريسك نامطلوب تعديل ميدر معيار سورتينو متوسط ب .

  .اند ناموفق بوده )ها ميانگين بازدهي(هدف از بازده  بيشتر بودنكند كه در  هايي تمركز مي اين ريسك بر بازده

تحقيقاتي كه روي بازارهـاي مـالي صـورت گرفتــه،  : DRO(2( ببهينه مبتني بر ريسك نامطلو سبدنظرية تعيين 
بهينه مبتني بر ريسك  سبدنيست و بر همين اساس، نظرية تعيين  نرمالاست كه توزيع بازدهي در اين بازارها  نشان داده

هـا بـر    آن. شـود  هـاي مطلـوب و نامطلوب، وجه تمايز آشكاري قائـل مـي   ايـن نظريـه بـين نوسـان. نامطلوب مطرح شد
در را ل مطلوب يپتانس) 1999( 4، مير و پلنتينگاو سورتينو) 1996( 3، ويد و برينارائه شده توسط كانگ هاياساس پيشنهاد

بـر اسـاس نسـبت پتانسـيل      سـبد سازي مدلي براي انتخاب  ها در اين مقاله به فرموله آن. ددر نظر گرفتن سبدسازي  بهينه
ر ايجاد يك منحنـي  مطلوب به ريسك نامطلوب پرداختند كه با بررسي خود در چهار مطالعه موردي توانايي اين مدل را د

  . دهد كاراي مقعر نشان مي
هـاي   هزينـه  با درنظرگيريريزي مختلط  برنامه با استفاده از را براي بازار سهام ميلان ايتاليا مدلي) 1995( 5اسپرانزا

يقـت  در حق. قابل اجـرا توسـط رايانـه نبـود     از اين رو،كرد  اجراي اين برنامه زمان زيادي را صرف مي. اجرا كردت لامعام
هـاي   بـا اسـتفاده از مـدل   درباره محاسـبه سـبد بهينـه    ) 2004( 6پپاريستودولو .ايشان روي ريسك نامطلوب كار كرده بود

ريزي خطـي داراي كـارايي و عملكـرد جـامع      هاي برنامه او نتيجه گرفت كه مدل. در عمل تحقيق كرد ريزي خطي برنامه
هـاي   هاي مختلف ريسك را براي انتخاب سبد بهينه بـا اسـتفاده از مـدل    كار خود معياردر ) 2008( 7كانداسمي .باشند مي

ريزي رياضي پويا در انتخاب سـبد بهينـه را    هاي برنامه همچنين مدل .خطي مورد بررسي قرار داد ريزي خطي و غير برنامه
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1. Sortino (1999). 
2. Downside Risk Optimization 
3. Kang, Wade, and Brian 
4. Sortino, Meer, and Plantinga 
5. Speranza 
6. Papahristodoulou 
7. Kandasamy 
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ريـزي خطـي در    از برنامـه  با استفاده) 1996( 1لي همچنين، فيرينگ و .در شرايط اطمينان و عدم اطمينان به اجرا در آورد

هاي احتمالي را در  محدوديت) 2001( 2ن و ليها ،تانگ .معرفي كردندرا  است احتمالي صورت بهها  محدوديت شرايطي كه
احتمـال خطـا زمـاني    . آوردنـد  دست بههاي احتمالي را  انتخاب بهينه سبد به اجرا در آوردند و معادل قطعي اين محدوديت

موضوع اين آورد درحالي كه  دست بهبرابر يا بيشتر از بازده مورد انتظار  بازده اي انتظار دارد گذار مايهسرآيد كه  وجود مي هب
انتخـاب   در واقـع ). 1959، 3چـارنس و كـوپر  (شود  مطرح ميمحدوديت احتمالي  اينجادر اين . روست هروب با عدم اطمينان

است كه احتمال اينكه نـرخ بـازده   در وضعيتي  مقدار ريسككردن  حداقل به معني محدوديت احتمالي باسبد سهام بهينه 
پيـرو   وترسـتون  .سبد بيشتر از نرخ بازده مورد انتظار، كمتر از سطح اطمينان مورد تعيين شده توسط سرمايه گـذار نباشـد  

رزش در معرض ريسك نيز از ا ).1389  ،بيلي  الكساندر،   شارپ، ( داد  ارائه را   ريسك  معرض در   ارزش مدل  ماركويتز   هاي كار
شـود،   در معرض ريسك كه سرمايه در معرض خطر نيز ناميـده مـي    ارزش ،طبقه معيارهاي اندازه نامطلوب ريسك هست

در روش . دهـد  سبد را در يك دوره زماني مشخص با بيان كمي ارائـه مـي  ي حداكثر زيان احتمال  معياري آماري، عنوان به
  گـذار بـه   ماركويتز است، با اين تفاوت كه سرمايه انتخاب سبد بهينه، اصول كار شبيه به مدل ارزش در معرض خطر براي 

تـا   1380 هاي سال  طي  ايران  در  مدل  دو  اين  مقايسه منظور  به  كه  تحقيقي  نتايج  .كمتر و بازده بيشتر هست 4VaR دنبال
  نيز  اي دوره  چند  هاي مدل همچنين ).1389، فتحي   نيا، طالب (ندارند   اريمعناد  تفاوت  مدل  دو  اين  كه  بود  آن  بيانگر 1387
 هـاي  الگـوريتم   از  استفاده  با  و  دهند مي  قرار  توجه  مورد  نيز  را  بعدي  هاي دوره  بر  تصميمات  اثرهاي  اند كه كرده  پيدا  توسعه

سـنجيدن   جهـت   مختلفـي   مطالعـات   ).1393 ، موشـخيان    نجفي، ( كنند مي  اقدام  سهام  سبد  سازي بهينه  به نسبت مختلف 
 كـه   تحقيقي  در  .است  شده  انجام  بازدهي  بيني پيش  جهت  سيكلاك  هاي  مدل به  نسبت  مصنوعي  هوش  هاي  مدل كارايي  
بازه  در   بازده سهام در بورس تهران بيني پيشهاي عصبي مصنوعي در  مقايسه عملكرد مدل فاما و فرنچ و شبكه  منظور  به 
بازدهي سـهام    بيني پيشها در  كه بين ميانگين خطاي مدل  بود  آن  دهنده  نشان  شد  نجاما 1379 -1378  يها سال  زماني 

ف حـاكي از برتـري مـدل شـبكه عصـبي      داري وجود دارد، كه اين اخـتلا اف معنهاي تشكيل شده اختلا سبدها و  شركت
  ).1391 ، پارسائيان(ها هست  سبدها و  بازدهي سهام شركت بيني پيشو فرنچ در   عمومي بر مدل فامارگرسيون 

  پيشينة تجربي پژوهش
  :شود مي ارائه قسمت اين در شده گردآوري داخلي و خارجي تحقيقات
مزايـاي   نيهمچن ـ. كاهـد  مـي  راگـذار   هيسرما سكير ه،يدر سبد سرما يبخش نشان داد كه چگونه تنوع )1959( 5ماركويتز

 راسـاختن ريسـك نـامطلوب     گذاران به دو علت حـداقل  به اين نتيجه رسيد كه سرمايه او. را تشريح كردريسك نامطلوب 
اگر توزيع متغير تصادفي از نوع  ،گذاران ابتدا به امنيت اصل سرمايه مي انديشند و دوم اينكه سرمايه ،اول اينكه: پذيرند مي

  .دهد مي نتيجه بهتري حاصلريسك نامطلوب نرمال نباشد، مدل 
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1. Feiring & Lee 
2. Tang, Han, and Li 
3. Charnes & Cooper 
4. Value at Risk 
5. Marquitz 
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 ديخر در زمان معاملات نهيهز. داد قرار يبررس مورد معاملات نهيهز يرينظرگ در با را سبد تيريمد )2005( 1اولسن

 قي ـتحق ني ـا. شود ينم گرفته نظر در يا نهيهز نيچن قاتيتحق اكثر در اما شود، يم ليتحم گذار هيسرما به سهام فروش و
 سـبد  عملكـرد  توانـد  يم معاملات نهيهز كنترل و است مهم سهام سبد تيريمد يبرا معاملات نهيهز چطور كه داد نشان
  .گذارد يم ريتأث سبد عملكرد بر و دارد تياهم معاملات نهيهز كه او به اين نتيجه رسيد. نه اي بخشد بهبود را سهام

 ني ـگـذار ا  هيبه سـرما  تيمحدود نيا. كرد يبررس يابيرد اي بيتعق يسبد را تحت خطا يساز نهيبه )2010( 2برتراند
 مطـرح  نجـا يكـه در ا  يسكيالبته ر. كند يابيارز سكياز سبد سهام را همراه با ر يدهد، كه ارزش افزوده ناش يامكان را م

 ني ـا بـا  سـبد  ني ـا كـه  اسـت  بـوده  ني ـا جهينت. باشد يم ملاك اي مرجع سهام سبد تلاطم از يناش ينسب سكير هست،
   .است مطلوب يژگيو نيچند يدارا تيمحدود

دوره هاي تابلويي براي  او از داده. براي انتخاب سبد بهينه بهره برد انسيوار ـ  نيانگيم از روش )2014( 3ويژورگ، هو
 يبـرآورد بـازده   او همچنين رويكرد جديـدي بـراي  . استفاده كردسبد  سازي نهيبه در 2013تا مارس  1990مارس  يزمان
 يهـا  يـي دارا يگـذار  مـت يق رويكـرد ها،  ييدارا يخيتار يبازده رويكردبا سه  اين رويكرد را همچنين. معرفي كرد ييدارا

  . ه آن پرداخته استسبد ب يساز نهيكرده و در مسئله به بيترك بنياديشده  برآورد يو بازده يا هيسرما
و  محاسـبه كردنـد   يكـال و تكن ياديبن يرهايمتغ سازي يهشب يلهبه وسسبد بهينه را ) 2015( 4يلوا، نوس و هورتانس
  .هاي واقعي معرفي كردند دادهبا استفاده از  قاعده معاملاتي را براي مديريت سبد سپس

گـذاري فـازي و الگـوريتم تـوده      انتخاب سبد بهينه را با استفاده از چارچوب سرمايه) 2016( 5ليو، ژانگ و ژانگ كيو
   .باشد كارا مي ذرات توده ن نتيجه رسيدند كه الگوريتمها بدي آن. ذرات تركيبي معرفي كردند
 EGA براي حل مدل خود براي انتخاب سبد بهينه از الگـوريتم ژنتيـك پيشـرفته   ) 2018( 6اريكا، هندري و هرتونو

شاخص  .بردندهاي واقعي، بهره  ه شده و داد سازي هاي شبيه استفاده كردند و در مرحله آزمايش از دو دسته داده به نام داده
شده بهتر از مـدل   كه مدل پيشنهاد ،سازي نشان داد شبيه. ها استفاده شد هداز دا اي مجموعه عنوان بهقيمت روزانه مصرف 

  . كلاسيك است
ايـن مقالـه   . انـد  راي انتخاب سبد سهام از مدل پايه ميـانگين ـ واريـانس اسـتفاده كـرده     ب) 2018( 7كومار و ناجمود

8CVaR  گيري ريسك استفاده كرده است عيار اندازهم عنوان بهرا.   
 يا شـبكه  يـل تحل فراينـد بـا اسـتفاده از   انتخاب بهينه سبد سهام در بورس تهران را ) 1391( آشنا مهدوي و اكبري،

هـا بـا    عامـل  يبنـد  و رتبـه  يـابي جهـت ارز  يمتـل د يپژوهش از فاز يندر ا .مورد بررسي قرار دادند يفاز يمتلو د يفاز
 يبنـد  جهـت رتبـه   يفـاز  يا شبكه يلتحل فرايندنمودار علت و معلول و از  يمها و ترس آن ينب يگرفتن ارتباط داخل نظر در
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1. Olsson  
2. Bertrand 
3. Georgieve 
4. Silva, Neves, and Hortan 
5. Liu, Zhang, and Zhang 
6. Erica, Handari, and Hertono 
7. Kumar & Najmud 
8. Conditional Value at Risk 
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 يهـا  زينـه و گ يمطالعه مورد عنوان به يصنعت يها بورس طلا، بورس اوراق بهادار و بورس روغن .شداستفاده  يوهاآلترنات
   .گرفته شده است نظر در يگذار يهسرما

جهت انتخاب سبد سهام در بازار بـورس اوراق   يبيبا ارائه الگو ترك) 1393( زاده و بحريني باغباني، گرگيعلوي تبار، 
سپس بـه  . استفاده كردند يكورپرداختند و از روش و يقبه تحق يارهمع  چند يريگ يمتصم يكتكن بهادار تهران با استفاده از

 يـك ژنت يتماز الگـور  يـز آن ن يسـاز  ينـه به يو برا يتزمدل ماركوها در سبد سهام از  از شركت يكدرصد هر  يينمنظور تع
  .استفاده كردند

پرداختنـد   يسكبه روش ارزش در معرض ر ينهانتخاب سبد به فرايند يبه بررس يدر پژوهش )1394( يشكر يات وب
 تاريخي سازي شبيه كواريانس، – يانسروش وار: مانند يسكارزش در معرض ر با يساز ينهبه يها و در آن به انواع روش

 در ارزش مـدل  بهينـه،  سبد انتخاب در كه رسيدند، نتيجه اين به نهايت در و كردند اشاره كارلو مونت سازي شبيه و روش
   .باشد مي يشنهاديدل پم بهترين ريسك معرض
و  يسكگذاران از ر يهو انتظارات سرما يريگ يمتصم يالگوها ينارتباط ب يبه بررس يا در مقاله) 1394(چر  و آب ياتب

بازده مورد انتظـار و   ينكه ب يدندرس يجهنت ينپرداختند و به ا يتزبراساس مدل ماركو يمال يدر ابزارها يگذار يهبازده سرما
   .وجود دارد يرابطه مثبت ،گذاران يهسرما يسكر اشتهاي

 ارائـه  معاملات هزينه گرفتن نظر در با گذاري سرمايه سبد سازي بهينه مدل عنوان با مدلي) 1394( يو نجف موشخيان
 الگـوريتم  از اسـتفاده  بـا  اسـت،  دشـوار  بـودن  خطي غير دليل به اي دوره چند گذاري سرمايه سبد مسئله حل چون و كردند
نشان دادند كه اين مدل از كارايي لازم  .كردند شده ارائه مدل حل به اقدام هدفه تك و هدفه چند ذرات ازدحام سازي بهينه

  . ار استبرخورد
 پذيرفتـه  غذايي صنايع هاي شركت براي سهام بهينه سبدي تعيين در اين پژوهش قصد) 1394( پور و رضازاده اصغر

 تعلـق  سهامي به بهينه سبد در وزن بالاترين آمده، دست به نتايج اساس بر. را داشته اند تهران بهادار اوراق بورس در شده
. دارنـد  مطالعه مورد هاي شركت بين در را خطر معرض در ارزش ترين پايين و داشته بالايي انتظاري مورد بازدهي كه دارد

 و نداشـته  شـده  محاسـبه  ارزش در معرض خطر اطمينان سطح تغيير به نسبت حساسيتي شده تعيين بهينه سبد همچنين
   .دهد مي افزايش را سبد و سهام خطر معرض در ارزش ميزان تنها بهينه سبد هاي وزن تغيير بدون اطمينان سطح افزايش

سـازي   ابتدا يك مدل جديد منطقي و كاربردي بـراي بهينـه   كار خودشانر د) 1395( خنجرپناه، پيشوايي و جبارزاده
هاي انعطاف در وزن سهام است كه حد مشخص و ثابتي را بـراي   كه اين مدل داراي محدوديت معرفي كردندسبد سهام 

سپس رويكرد فـازي بـراي   . گرفتند نظر حدوديتي را براي تعداد سهام در يك سبد درمكند و  وزن سهام در سبد تعيين نمي
ريـزي منعطـف و امكـاني كـه از      و مدل ارايه شده بـا هـر دو برنامـه    شدبرخورد با عدم قطعيت بازده سهام، به كار گرفته 

 اطمينـان  سـطح  در كـه  داد اننش ـ نتايج .شدساده تبديل  مسئلهريزي فازي هستند، به يك  هاي زيرمجموعه برنامه روش
   .آورد دست به شده انتخاب سهام سبد از را بالاتري سود كمتر، ريسك با توان مي تر پايين

 يـك  در فقط را خود بودجه كه اين جاي به است بهتر گذاران سرمايه براينشان دادند كه ) 1395( صادقي و دهقان
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. كننـد  حـداكثر  را خـود  بازده و حداقل را خود ريسك كار اين با تا دهند تشكيل سهام از سبدي كنند، گذاري سرمايه سهم
 سـبد  سازي بهينه براي ماركويتز مدل كاربرد تحقيق، اين در. دارد وجود متفاوتي هاي تكنيك سهام سبد سازي بهينه براي
   .شد تشريح سهام

 شـده  معرفي مدل چارچوب در را سهام سبد سازي بهينه مسئله خود تحقيق در) 1396( نيا رامتينو  سروش، عطرچي
 نشـان  پـژوهش  ايـن  از آمـده  دسـت  بـه  نتايج .اند نموده حل يادگيري و آموزش بر مبتني الگوريتم از استفاده با ماركويتز،

  . دارد بهتري عملكرد سهام سبد سازي بهينه و كارآ مرز يافتن براي ها الگوريتم ساير به نسبت الگوريتم اين دهد مي
يـك مـدل    خودشـان  پـژوهش  در) 1396( زاده لطفـي و بيـات   مرام، طلوعي اشلقي، حسين پشتي، نيكو رودرهنماي 

بنـدي پايـدار متنـاظر     بـا فرمـول  سبد كه نتايج بهينه سازي  اند بر اساس نسبت شارپ را ارائه كرده سبدسازي پايدار  بهينه
پايداري پارامترهاي ورودي در مقايسه با نتـايج فرمـول   هاي شاخص بازار و آزمون  براساس مدل عاملي، با استفاده از داده

شده براساس بدبينانه  ها در يك فاصله اطمينان داده براي اين منظور، ورودي .شد ارائه) مدرن(سازي ماركويتز  بندي بهينه
 بـا  شـارپ  لمد در واقعي بازده كه است آن از حاكي نتايج .شدندسازي نسبت شارپ انتخاب  جهت ماكزيمم ،ترين سناريو

 واقعي ريسك با مقايسه در شارپ مدل در واقعي ريسك ولي ندارد، معناداري تفاوت )مدرن( ماركويتز مدل در واقعي بازده
   .دارند باهم معناداري تفاوت )مدرن( ماركويتز مدل در

 سـه  ميگو اجرا كردنـد و اي  سازي سبد سهام را با استفاده از الگوريتم دسته بهينه) 1397( آصفي و تفتي تهراني، فالح
 كـه  اسـت  آن از حـاكي  نتـايج  .مورد بررسي قرار دادنـد  انتظار را مورد ريزش و واريانس نيم واريانس، معيار ريسك يعني

 اسـتعماري  رقابت و ذرات تجمعي هاي الگوريتم با مقايسه در بهينه پرتفوي كارآي مرز يافتن در ميگو هاي دسته الگوريتم
   .آورد مي ستد به تري مطلوب نتايج

 پتانسـيل  و نـامطلوب  ريسك بر مبتني سبد سهام سازي بهينه از) 1397( شناس سعيدي و حق مرام، نيكو عباسي، مير
اسـتفاده   سـازي اسـت   بهينـه  هاي مدل ترين بنيادي از يكي عنوان به كه كلاسيك مدل بازده با آن بازده مقايسه و مطلوب
 پتانسـيل  و نـامطلوب  ريسـك  بـر  مبتنـي  بهينـه  سبد بازده كه دهند مي نشان تحقيق اين در آمده دست به نتايج. اند كرده

 كـه  زمـاني  يـا  باشـد  مـي  گريـزان  نيـز  مطلوب پتانسيل از و گريزان نامطلوب ريسك از گذار سرمايه كه حالتي در مطلوب
 مـدل  بـازده  با داري معني تفاوت باشد، مي تفاوت بي مطلوب پتانسيل به نسبت و گريزان نامطلوب ريسك از گذار سرمايه

 يوجـو  جسـت  در و گريـزان  نـامطلوب  ريسـك  از گذار سرمايه كه حالتي در بهينه سبد بازده كه حالي در. ندارند كلاسيك
  .باشد مي بالاتر كلاسيك مدل بازده از است، مطلوب پتانسيل

 رقابـت  الگـوريتم  از استفاده با سهام سبد مقيد سازي بهينه مسئله حل در كار خودشان) 1397( حيدري زاده و نشاطي
 واريـانس،  ـ  ميـانگين  رويكردهـاي  از اي يافتـه  توسعه مدل مقاله، اين در مورد استفاده الگوهاي .را اجرا كردند استعماري
 هايي محدوديت كه است شرطي ريسك معرض در ارزشـ   ميانگين و مطلق انحرافاتـ   ميانگين واريانس، نيم ـ ميانگين

 اسـتعماري  رقابـت  الگوريتم در كه دهد مي نشان تحقيق، الگوي چهار هاي پرتفوي مقايسه نتايج .است شده اضافه آنها به
  .است برخوردار بالاتري سازي بهينه دقت از ها مدل ساير به نسبت شرطي ريسك معرض در ارزش ـ  ميانگين مدل
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 سازي روش پژوهش و مدل

با توجه به اين كه اين  از اين رو،. باشد سازي سبد سهام مي بهادار بهينهگذاري در اوراق  هاي مديريت سرمايه يكي از روش
ها  چون قيمت سهم. هاي صنايع انتخاب شده است روش داراي پشتوانه نظري و علمي است، اين روش براي انتخاب وزن

ا تجربـه كـرده اسـت    هاي اقتصادي و سياسـي ر  هاي طولاني گذشته تقريباً اكثر فراز و نشيب ها در دوره و ارزش شاخص
گـذاري   گذاري در آينده باشد و كمك كنـد كـه عملكـرد سـرمايه     كننده خوبي براي مديريت سرمايه بيني شايد بتواند پيش

  .تواند قابل اجرا باشد مي هاي دنياي واقعي اين روش با اعمال محدوديت. مناسبي در آينده داشته باشيم
  :ملاك زير در نظر گرفته شده استسازي سبد سهام سه  روش بهينه براي اجراي

   ሻߤሺ سازي بازده حداكثر .1
   ሻߑሺريسك  سازي حداقل .2
   ሺܺሻ حداكثرسازي نسبت شارپ .3

  يساز مدل اي يليتحل قيتحق روش
براي اولـين بـار هـري     .هاي دنياي واقعي استفاده شده است در اين تحقيق از مدل ماركويتز همراه با برخي از محدوديت

معيـار   عنـوان  بـه ريسك را در كنار بازده قرار داد و انحـراف معيـار   ة مبتني بر ريسك و بازده، مقولمدلي ة ئماركويتز با ارا
هـا شـامل هزينـه معـاملات، ضـريب گـردش سـبد، نقدشـوندگي و خطـاي تعقيـب            برخي محدوديت. ريسك تلقي كرد

، 1برترانـد ( :واقعي به شرح ذيل اسـت هاي دنياي  نظرگيري برخي محدوديت مدل ماركويتز با توجه به در. گرفته شد نظر در
 )2000، 3؛ گرينداولد و كاهن2005، 2؛ اولسن2010

هاي محيطي  سازي ايستاي رياضي علاوه بر تابع هدف، محدوديت سازي مدرن سبد يا به طور كلي در بهينه در بهينه
سازي ايسـتا بـه    بهينه. شود تقسيم مي سازي رياضي يا نيوتني به ايستا و پويا به طور كلي بهينه. شود هم در نظر گرفته مي

ريزي خطـي يـا    سازي به برنامه اي وجود دارد، بهينه زماني كه قيود نامعادله. است بندي طبقهكلاسيك مقيد و نامقيد قابل 
اي وجـود داشـته باشـد از     سـازي سـبد سـهام چنانچـه قيـود نامعادلـه       حال در بحث بهينـه . شود بندي مي خطي طبقه غير

ريزي درجه دوم كه در  برنامه. شود استفاده مي) خطي بسته به شرايط به خاطر تابع هدف يا قيود غير(خطي  ي غيرريز برنامه
ريزي تك  چنانچه برنامه) 2(در رابطه . خطي با قيود نامساوي است ريزي غير شود نوعي برنامه سازي سبد استفاده مي بهينه

و سـاير  ) شـود  قيد اعمال مي عنوان بهكه (گيري ريسك سبد  هدفه را ملاك قرار دهيم يا بايد بازده سبد را نسبت به هدف
و سـاير قيـود   ) شود قيد اعمال مي عنوان بهكه (گيري بازده سبد  قيود حداكثر كنيم و يا بايد ريسك سبد را نسبت به هدف

كه با  استسازي نسبت شارپ  گيرد حداكثر كه در اين پژوهش مورد استفاده قرار مي حالت سومي وجود دارد. حداقل كنيم
سـازي سـبد،    در بهينه. آيد مي دست به شود، مشاهده مي) 2( ي كه در رابطههمان طور) rf(تعريف نرخ بهره بدون ريسك 

   .باشد مي) w(هاي بهينه سبد  آوردن وزن دست بههدف 
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Bertrand 
2. Olsson 
3. Grinold & Kohn 
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كردن نسـبت شـارپ بـه     كردن ريسك و بيشينه كردن بازده سبد، كمينه امل بيشينهسازي سهام ش اهداف مدل بهينه

   :شرح ذيل است

  )2رابطه 

ەۖۖ
۔ۖۖ
:ݎ݋ۓۖۖ ሻܲݎሺܧݔܽܯ = ݊݅ߤ݅ݓ෍ݔܽܯ

݅=1 			
:ݎ݋ ܲߪ݊݅ܯ = ݆݊݅ߪ݆ݓ݅ݓඪා෍݊݅ܯ

݆=1
݊

:ݎ݋1=݅ ݔܽܯ ሺܧሺܲݎሻ − ܲߪሻ݂ݎ 																																		
 

S.T 0 ≤ ௜ݓ ≤ 1, ݅ = 1, . . . . . . . . . , ݊ 

෍ݓ௜ = 1 

محـدوديت  ، محدوديت نقدشوندگي :اند از شوند، عبارت يمدل مذكور اضافه م كه به يو عمل يطيمحهاي  محدوديت
 .محدوديت خطاي تعقيبو  محدوديت ضريب گردش سبد، هزينه معاملات

، وزن هر سهم يا صنعت، بازدهي )صنايع(به ترتيب بازدهي سبد سهام  nو  Pr ،iw ،i ،P ،ijدر اين مدل 
  .است، ريسك هر صنعت همراه با كواريانس بين هر صنعت و تعداد صنايع )صنايع(هر سهم يا صنعت، ريسك سبد سهام 

كردن نسبت شارپ  كردن ريسك يا حداكثر كردن بازده يا حداقل حداكثرسازي، يا  گونه كه ذكر شد هدف بهينه همان
  :ند ازا ها عبارت اين محدوديت. باشد هاي مذكور مي با توجه به محدوديت

 بـراي دوره    بدين مفهوم است كه هر صـنعت بـراي مثـال صـنعت دارويـي     : محدوديت نقدشوندگي هر صنعت
دهد و اين محدوديت تـأثير بـر    د يا فروش در آن صنعت را ميمشخص مثلاً يك ماه معاملاتي چقدر اجازه خري

  .گذارد مرز كارا مي
 بدين مفهوم است كه هزينه معاملات اعلامي سازمان بورس براي خريد يا فـروش  : محدوديت هزينه معاملات

  . كند سازي و مرز كارا ايجاد مي محدوديت براي بهينه
 اي مشـخص   هاي يـك سـبد توسـط مـديران در دوره     اراييهايي كه د درصد بار: محدوديت ضريب گردش سبد

سـال   4ها بـراي   درصد به معني اين است كه به طور متوسط سهم 25نرخ براي مثال، . شود خريد و فروش مي
  . گذارد سازي و مرز كارا تأثير مي بنابراين، ضريب گردش سبد بر بهينه. شود نگهداري مي

 سازي، ريسك اين سبد معيـار يـا    شود كه بهينه گرفته مي نظر معياري درسبد ملاك يا : محدوديت خطاي تعقيب
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هاي نفتي،  فراوردههاي فلزي،  دهد و اين سبد ملاك يا معيار شامل استخراج كانه ملاك را مورد تعقيب قرار مي

 . باشد مي فلزات اساسي و شيميايي

ها، اولـين محـدوديت نشـان     در مورد قيود و محدوديت. گذارد سازي و مرز كارا تأثير مي ها بر بهينه قيود و محدوديت
هاي صـنايع   دومين محدوديت بدين مفهوم هست كه جمع وزن. گيرد دهد كه وزن هر صنعت بين صفر و يك قرار مي مي

در مورد محدوديت نقدشوندگي هر صنعت بايد گفت، مثلاً چه مقدار يك صنعت در يك ماه اجازه خريد و . استبرابر يك 
گيـرد   اي كه سازمان بـورس در نظـر مـي    از آنجايي كه براي خريد و فروش بايد هزينه. دهد م را به شركت ميفروش سه

چـون از نظـر اسـاس نامـه و     . تواند بر بازدهي سبد تـأثير بگـذارد   محدوديت هزينه معاملات مي از اين رو،پرداخت شود، 
بـراي دوره مشـخص نگـه داري شـود محـدوديت      ) هـا  نآ به جاي فروش(ها در سبد  تصميمات هيأت مديره، بايد دارايي

هـا را دارنـد، سـبد     ها قصد مقايسه خود با ديگر سـبد  آنجايي كه برخي شركت از . شود گرفته مي نظر ضريب گردش سبد در
  .شود گرفته مي نظر ملاك يا معيار براي تعقيب ريسك سبد ملاك يا معيار در

  :به شرح زير است سازي مدرن به روش ماتريسي اجزاي يك بهينه

  بازدهي ناخالص سبد) الف
  ):شود شامل هزينه معاملات نمي(زير است  صورت به w Wبازدهي ناخالص سبد براي 

ሺܹሻߤ  )3رابطه  = ଴ݎ + ሺ݉ −  ݓ଴1ሻ்ݎ

به ترتيب بازده سبد، نرخ بهره بـدون ريسـك، بـردار بـازده ميـانگين       ݓو  ଴ ،݉ ،ܶ ،1ݎ ،ሺܹሻߤكه در اين رابطه، 
) آيـد  مـي  دسـت  بـه سـازي   كه در بهينـه (ها  و بردار متغير وزن دارايي 1ها، عامل ترانهاده ماتريس، برداري از اعداد  دارايي
ترانهاده بردار تفاوت ميـانگين   دهد، كه بازده سبد برابر است با بازده بدون ريسك به علاوه اين رابطه نشان مي. باشند مي

  .ها دارايي  ها از بازده بدون ريسك ضرب در بردار وزن بازده دارايي

  زدهي خالص سبدبا) ب
  ):شود شامل هزينه معاملات مي(زير است  صورت به ܹݓ بازدهي خالص سبد براي

ሺܹሻߤ  )4رابطه  = ଴ݎ + ሺ݉ − ݓ଴1ሻ்ݎ − ்ܾmaxሼ0, ݓ − ଴ሽݓ − ,maxሼ0்ݏ ଴ݓ −  ሽݓ
به ترتيب بازده سبد، نرخ بهره بـدون ريسـك، بـردار بـازده      wو  ଴ݓ ، ݏ، ܾ،ܶ، ݉، ଴ݎ ،ሺܹሻߤ	رابطه، كه در اين 
ها، عامل ترانهاده ماتريس، بردار هزينه معامله فروش دارايي، بردار هزينه معامله خريد دارايـي، بـردار وزن    ميانگين دارايي

دارد كه بـازده   اين رابطه بيان مي. باشند مي) آيد مي دست بهسازي  كه در بهينه(ها  وزن نهايي دارايي ها و بردار اوليه دارايي
ها از بازده بدون ريسك ضرب در  سبد برابر است با بازده بدون ريسك به علاوه ترانهاده بردار تفاوت ميانگين بازده دارايي

چنانچـه شـركت   . قابـل مشـاهده اسـت   ) 4(منفي در رابطه  صورت بهها البته بخش هزينه معاملات  ي داراييها بردار وزن
0wاز وزن اوليـه  xداشته باشد وزن بهينه آن صنعت ) دهد سازي نشان مي آن طوري كه بهينه(خريدي از صنعت خاص 
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تـر اسـت عبـارت     شود و چون از صفر بـزرگ  بيشتر شده و تفاوت اين دو مثبت مي 0,0max ww    0برابـرww 

اي را به شركت تحمل كرده و بازدهي سبد را كـاهش   ضرب شود هزينه Tbشود كه در ترانهاده بردار هزينه معاملات مي
  .برقرار است) 7(همين تحليل براي فروش در عبارت آخر رابطه . دهد مي

  واريانس بازده سبد سهام) پ
  :به شرح ذيل است w Wواريانس بازده سبد سهام براي سبد 

ሻݓሺ∑  )5رابطه  =  ݓܥ்ݓ

ها، عامل  به ترتيب واريانس بازده سبد سهام، ماتريس كوواريانس بازده دارايي ݓو  ܶ، ܥ، ሻݓሺ∑، رابطهكه در اين 
دهـد كـه    اين رابطه نشان مـي . باشند مي) آيد مي دست بهسازي  كه در بهينه(ها  وزن داراييترانهاده ماتريس و بردار متغير 

ها و سـپس ضـرب    كواريانس بازده داراييـ   ها در ماتريس واريانس واريانس بازده سبد از حاصل ضرب ترانهاده بردار وزن
 . آيد مي دست بهها  ها در بردار وزن آن

  هاي سبد سهام محدوديت
 محدوديت نابرابري خطي) الف

يـك دسـتگاه نامعـادلات     صـورت  بـه دهند كه  هاي سبد سهام را نشان مي اي هستند كه روابط بين وزن محدوديت خطي
  :زير است صورت بهمحدوديت نابرابري خطي، . شوند مي نمايش داده

ݓଵܣ  )6رابطه  ≤ ܾଵ 
ها، بردار محدوديت نابرابري خطي و بردار متغير وزن  ماتريس ضرايب وزنترتيب،  به ݓو  ଵ ،ܾଵܣكه در اين رابطه، 

 .در اين تحقيق از اين محدوديت استفاده نشده است. آيد مي دست بهسازي  كه در بهينه ستها دارايي

 محدوديت برابري خطي) ب

يـك دسـتگاه معـادلات را     صـورت  بـه دهندكه  هاي سبد سهام را نشان مي اي هستند كه روابط بين وزن محدوديت خطي
  :زير است صورت به برابري خطي، محدوديت. شوند مي نمايش داده

ݓாܣ  )7رابطه  ≤ ܾா 
كـه   سـت ها ها، بردار مقادير ثابت و بردار وزن دارايي به ترتيب ماتريس ضرايب وزن ݓو  ா ،ܾாܣ، رابطهكه در اين 

 .اين محدوديت استفاده نشده استدر اين تحقيق از . آيد مي دست به سازي در بهينه

 )مرزي(محدوديت كراني ) پ

كند تا بالاتر يا زير مرزهـاي خـاص    هاي سبد سهام را محدود مي محدوديت كراني محدوديت خطي خاصي است كه وزن
  : زير است صورت بهمحدوديت كراني . قرار نگيرد
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஻ܫ  )8رابطه  ≤ ݓ ≤  ஻ݑ

ترتيب بردار محدوديت كران پايين، بردار محدوديت كران بالا و بردار متغيـر وزن   به ݓو  ஻ݑ، ஻ܫ، رابطهكه در اين 
مـرز   عنوان بهاز اين محدوديت براي ميزان نقدشوندگي ماهانه هر صنعت . آيد مي دست بهسازي  كه در بهينهست ها دارايي

 .بالايي اين محدوديت استفاده شده است

  وديت ميانگين ضريب گردش سبد سهاممحد) ت
كند سبد بهينه از سبد  اي است كه ضمانت مي محدوديت ميانگين ضريب گردش سبد سهام، محدوديت قدر مطلقي خطي

  :زير است صورت بهمحدوديت ضريب گردش سبد . اوليه بيشتر از يك مقدار خاص نخواهد بود

12  )9رابطه  ݓ|1் − |଴ݓ ≤ ߬ 
وزن هـا،   ، تعداد دارايـي كرانه بالاي ضريب گردش، اعداد يكبرداري از به ترتيب  ݓو  ଴ݓ، ߬، 1، رابطهكه در اين 

متوسـط و   صـورت  بـه ايـن رابطـه كـه    . آيد مي دست بهسازي  كه در بهينه ستها و بردار وزن دارايي هاي سبد اوليه دارايي
بيشـتر   هاي سبد اوليه به طـور متوسـط از مقـداري خـاص     هاي سبد بهينه از وزن دهد كه وزن باشد نشان مي ميانگين مي

ي اوليه استفاده شده است يعني هم حالت فروش و ها هاي بهينه و وزن البته در اين رابطه از قدرمطلق تفاوت وزن. نيست
  . ها در نظر گرفته شده است هم حالت خريد دارايي

 محدوديت خطاي تعقيب) ث

 صـورت  بـه دوديت خطاي تعقيب كه مح. شود محدوديتي است كه براي تعقيب يك سبد سهام ملاك يا مرجع استفاده مي
  :زير است

ݓሺ  )10رابطه  − ݓሺܥሻ்்ݓ − ሻ்ݓ ≤ ߬ଶ் 

هاي سبد ملاك يا مرجع، كرانه بالاي خطاي تعقيـب و بـردار    به ترتيب بردار وزن wو  Tw ،Tرابطه، كه در اين 
دهد كه حاصل ضرب ترانهاده بردار تفاوت  اين رابطه نشان مي .باشند مي )آيد مي دست بهسازي  كه در بهينه(ها  وزن دارايي

ها در بردار  ها و سپس ضرب آن كواريانس بازده دارايي-هاي سبد مرجع در ماتريس واريانس هاي سبد شركت از وزن وزن
  .هاي سبد مرجع بايد كوچك تر مساوي، مربع خطاي تعقيب باشد هاي سبد شركت از وزن تفاوت وزن

  هاي پژوهش يافته
، ابتـدا  xگـذاري   نظرگيري شاخص صنايع مختلف در بورس و شاخص فرابورس براي شـركت سـرمايه   در اين فصل با در

البتـه در دنيـاي واقعـي    . بـه اجـرا درآمـد    هـا  سازي سبد سهام بـا اعمـال محـدوديت    آزمون فرضيه تحقيق و سپس بهينه
سـازي   سازي مـدرن بـا حـداكثر    در اين كار از بهينه. سازي اعمال كرد بهينهها را در  هايي وجود دارد كه بايد آن محدوديت
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هـاي   هاي نقدشوندگي هر صـنعت در يـك مـاه، هزينـه     ها شامل محدوديت اين محدوديت. شود نسبت شارپ استفاده مي

  .باشند معاملات، ضريب گردش سبد و در نظرگيري سبد ملاك و معيار مي
 19ايـن  . نوين موجود اسـت   وردآ رفته شده است كه اطلاعات آن در نرم افزار رهصنعت در نظر گ 19در اين تحقيق 

، در xسهم اوليه هر صنعت در سبد شـركت  . است شاخص فرابورس صنعت در بورس به همراه 18صنعت شامل شاخص 
را اسـتخراج   بيشـترين سـهم  . گرفته شـد  نظر درصد در 21نرخ بهره بدون ريسك سالانه معادل . ارائه شده است 1جدول 
هاي نقدشوندگي ماهانه هـر صـنعت هـم در     همچنين محدوديت. باشد درصد دارا مي 28هاي فلزي به ميزان تقريبي  كانه

به اين صورت كه، ميزان ريالي ارزش معاملات هر ماه براي هر صـنعت محاسـبه شـده و بـر     . اين جدول بيان شده است
تر  درصد و چنانچه كوچك 100بود معادل  1تر از  نچه اين نسبت بزرگچنا. شود ارزش بازاري سبد اين شركت تقسيم مي

  . باشد مي درصد 53شكر در يك ماه تقريباً برابر  و مثلاً در صنعت قند. شود گرفته مي نظر بود معادل همان نسبت در

  1 ي نقدشوندگي هر صنعت در ماهها محدوديت و x شركت سبد در صنعت هر وزن. 1جدول 
  درصد- هاي معاملاتي ماهانه محدوديت  درصد- xوزن هر صنعت در سبد شركت  نام صنعت

  100  59/27  هاي فلزي استخراج كانه
  100  91/7  هاي نفتي فراورده

  100  43/8  فلزات اساسي
  100  42/0  خودرو

  76/52  0  شكر و قند
  100  91/12  اي صنعتي رشته چند

  100  26/4  دارويي
  100  49/9  شيميايي

  37/39  14/1  مهندسي و فني
  100  11/1  سازان انبوه
  100  57/2  گچ و آهك سيمان

  100  15/3  گذاري سرمايه
  100  24/12  بانكي
  93/58  13/4  بيمه

  100  4  فرابورس
  100  50/0  شكر و غذايي بدون قند
  89/23  0  زراعت
  92/79  17/0  رايانه
  84/31  0  چوبي  محصولات
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هـا شـامل هزينـه معـاملات      ايـن محـدوديت  . دهـد  سازي را در عمل نشان مي هاي بهينه برخي محدوديت 2جدول 

هـاي يـك سـبد     درصد بارهايي كـه دارايـي  (شده توسط سازمان بورس هنگام خريد يا فروش، ضريب گردش سبد  تعيين
درصد به معني اين است كـه بـه طـور متوسـط      25مثلاً نرخ . شوند اي مشخص خريد و فروش مي توسط مديران در دوره

  .1باشند و خطاي تعقيب نسبت به سبد ملاك يا معيار مي) شوند سال نگهداري مي 4براي  ها دارايي

  سبد در عمل سازي بهينه يها محدوديت برخي. 2 جدول

 اطلاعات براي اجراي عمليات
  00371/0  هزينه معاملات خريد

  0088/0  معاملات فروشهزينه 
  8/0  ضريب گردش سبد
  09/0  خطاي تعقيب سالانه

  هاي نفتي، فلزات اساسي و شيميايي فراوردههاي فلزي،  استخراج كانه  سبد مورد تعقيب يا ملاك
  

ايـن  . دهـد  عملكرد صنايع مختلف را طي اين دوره به همراه سهم اين شركت در هر صنعت را نشـان مـي   3جدول 
شاخصي است كه از تفاوت بازده سبد با نرخ بهره بدون ريسك تقسيم بر ريسـك  (جدول بر حسب بالاترين نسبت شارپ 

گـذاري، ارزش افـزوده سـبد از     سازي مدرن سبد و مديريت سرمايه امروزه در بهينه. مرتب شده است) آيد مي دست بهسبد 
شـود در طـي دوره پـژوهش،     ي كه مشاهده ميهمان طور. شود ميبازده بدون ريسك نسبت به پذيرش ريسك سنجيده 

البته وزن ايـن شـركت در ايـن صـنايع بـه      . شكر و شيميايي داشته است و بالاترين نسبت شارپ را صنعت دارويي بعد قند
دهـد   مي نكته ديگر در اين جدول نشان. باشد كه به نظر وزن پاييني مي ستادرصد  49/9 درصد و 0درصد،  26/4ترتيب 

مدت هر چـه سـبد مربوطـه بـه سـبد       رسد در بلند مي به نظر. باشد كه نسبت شارپ شاخص كل بعد از صنعت دارويي مي
ترين نسبت شارپ براي صنايع فني  پايين. آيد مي دست بهتر باشد نسبت شارپ بالاتري براي آن سبد  شاخص كل نزديك

  .باشد و مهندسي، خودرو و محصولات چوبي مي
ي رياضي هسـتند  ها هاي اين تحقيق مدل در حقيقت اكثر مدل(نتيجه آزمون تنها فرضيه تحقيق  4جدول  همچنين

سازي سبد چه با محدوديت و چه بدون محدوديت نسبت  و با طرح يك فرضيه، اين تحقيق قصد دارد نشان دهد كه بهينه
. گرفتـه شـده اسـت    نظر دوره در 11آزمون براي اين . دهد را نشان مي) به استراتژي تصادفي عملكرد بهتري خواهد داشت

اين عمل . بار تكرار حاصل شده و نسبت شارپ هر دوره محاسبه شده است 1000هاي تصادفي براي  سبد تصادفي با وزن
مقايسه صورت گرفته است كـه   tدر نهايت با استفاده از آزمون آماري و آماره . سازي هم انجام شده است براي سبد بهينه

سازي سبد نتايج بهتري نسبت بـه   در واقع بهينه. دهد بين نسبت شارپ اين دو روش تفاوت معناداري وجود دارد نشان مي
  .دهد سبد تصادفي نشان مي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

ملاك يا دهد و اين سبد  سازي، ريسك اين سبد معيار يا ملاك را مورد تعقيب قرار مي سبد ملاك يا معياري در نظر گرفته مي شود كه بهينه. 1
  .باشد هاي نفتي، فلزات اساسي و شيميايي مي وردهاهاي فلزي، فر معيار شامل استخراج كانه
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 1 از هر صنعت xدوره و وزن اوليه شركت  اين در مختلف صنايع عملكرد. 3 جدول

 نام صنعت
بازدهي ماهانه

  )درصد( صنايع
ريسك ماهانه صنايع

  )درصد(
 نسبت شارپ صنايع

  )درصد(
 از صنايع xوزن شركت 

  )درصد(
  26/4  47/55  96/4  50/4  دارويي

  _  73/51  70/4  18/4  شاخص كل
  0  36/48  60/7  42/5  شكر و قند

  49/9  03/48  83/5  55/4  شيميايي
  91/12  61/45  71/6  81/4  اي صنعتي رشته چند

  15/3  83/43  68/5  24/4  گذاري سرمايه
  17/0  03/42  59/6  52/4  رايانه

  50/0  74/41  45/6  44/4  شكر و غذايي بدون قند
  43/8  23/41  69/6  51/4  فلزات اساسي

  59/27  21/33  67/7  30/4  هاي فلزي استخراج كانه
  4  08/33  39/7  20/4  فرابورس
  0  78/32  19/11  42/5  زراعت

  57/2  26/32  38/5  48/3  گچ و آهك سيمان
  24/12  18/29  30/6  59/3  بانكي

  91/7  06/27  12/10  49/4  هاي نفتي فراورده
  13/4  89/26  79/6  58/3  بيمه

  11/1  60/26  83/6  57/3  سازان انبوه
  0  45/26  42/11  77/4  چوبي  محصولات
  42/0  31/24  38/9  03/4  خودرو

  14/1  71/18  50/10  71/3  مهندسي و فني
  

تحقيق فرضيه آزمون. 4 جدول  1 
  سازي نسبت شارپ سبد بهينه  نسبت شارپ سبد تصادفي

  500/2  884/1  دوره اول
  616/1  176/1  دوره دوم
  200/1  990/0  دوره سوم
  283/1  104/1  دوره چهارم
  950/0  835/0  دوره پنجم
  697/0  481/0  دوره ششم
  724/0  527/0  دوره هفتم
  627/0  450/0  دوره هشتم
  599/0  450/0  دوره نهم
  716/0  576/0  دوره دهم
  743/0  674/0  دوره يازدهم

                آزمون آماري
   -t  75/4آماره 

 0  احتمال
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سازي عملكرد بهتري نسبت به بكارگيري استراتژي  بهينههاي  دهد كه مدل مي بنابراين آزمون فرضيه تحقيق نشان

گذاري و ارزيابي  سازي رياضي نقش مهمي در مديريت سرمايه هاي بهينه ها خواهند داشت و مدل تصادفي در انتخاب وزن
  .هاي محيطي در ادامه خواهد رفت سازي سبد همراه با محدوديت حال اين تحقيق به سراغ بهينه. عملكرد دارند

سازي  شده در بخش مدل البته سه ملاك مطرح. دهد ها نشان مي سازي سبد را بدون اعمال محدوديت بهينه 5ل جدو
گيـري   سـازي سـبد، مـلاك دوم هـدف     گيري بازدهي سالانه در بهينه ملاك اول هدف. اين جدول قابل مشاهده است در

  .اند گرفته شده نظر سازي سبد در در بهينه سازي نسبت شارپ سازي سبد و ملاك سوم حداكثر ريسك سالانه در بهينه

  ها محدوديت اعمال بدون سبد سازي بهينه. 5 جدول

  وزن هر صنعت در سبد  نام صنعت
  )درصد( xشركت  

  )درصد(هاي بهينه وزن
  بازدهي هدف 

  درصد62سالانه 
  ريسك هدف

  درصد14سالانه  
  حداكثر 

  نسبت شارپ
  0  0  0  59/27  هاي فلزي استخراج كانه
  57/1  95/1  0  91/7  هاي نفتي فراورده

  98/6  30/8  0  43/8  فلزات اساسي
  0  0  0  42/0  خودرو

  53/21  07/15  96/45  0  شكر و قند
  78/5  39/0  81/23  91/12  اي صنعتي رشته چند

  17/26  77/27  30/2  26/4  دارويي
  19/14  92/15  14/2  49/9  شيميايي

  0  0  0  14/1  مهندسي و فني
  0  0  0  11/1  سازان انبوه
  0  04/4  0  57/2  گچ و آهك سيمان

  0  0  0  15/3  گذاري سرمايه
  0  71/3  0  24/12  بانكي
  0  0  0  13/4  بيمه

  0  0  0  4  فرابورس
  82/3  94/5  0  50/0  شكر و غذايي بدون قند
  53/5  68/2  39/16  0  زراعت
  72/9  05/10  72/3  17/0  رايانه
  71/4  19/4  67/5  0002/0  چوبي محصولات

  8/4  7/4  2/5  		3/4  بازدهي ماهانه
  1/4  4  2/5 1/5  ريسك ماهانه
  74  73  66 49  نسبت شارپ
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شـكر   و درصـد بايـد در صـنعت قنـد     62دهد براي رسيدن به بازدهي هدف سالانه  ي كه جدول نشان ميهمان طور

درصـد در مـاه    66تواند به نسـبت شـارپ    مي اين سبد بهينه. گذاري كرد و مابقي در صنايع ديگر سرمايهدرصد  46حدود 
گـذاري كـرد و    درصـد سـرمايه   28درصد بايد در صنعت دارويي  14همچنين براي رسيدن به ريسك هدف سالانه . برسد

بـراي رسـيدن بـه هـدف حـداكثر      . ماه برسد درصد در 73تواند به نسبت شارپ  مي اين سبد بهينه. مابقي در صنايع ديگر
توانـد بـه    مـي  اين سـبد بهينـه  . گذاري كرد و مابقي در صنايع ديگر درصد سرمايه 26نسبت شارپ بايد در صنعت دارويي 

البتـه ايـن شـركت در صـنعت دارويـي و      . اين نتايج در جدول قابل مشـاهده اسـت  . درصد در ماه برسد 74نسبت شارپ 
  .داشته استشكر سهم كمي  و قند

هـاي   مرز كارا مجموعـه از سـبد  . دهد ها را نشان مي سازي سبد بدون اعمال محدوديت مرز كارا براي بهينه 1شكل 
آورد يا براي ميزان مشخصـي از بـازده،    باشد كه براي سطح مشخصي از ريسك، بيشترين بازده را به ارمغان مي بهينه مي

نمودار، محور افقي ريسك سالانه و محور عمودي بـازدهي سـالانه را نشـان     در اين. آورد حداقل ريسك را به ارمغان مي
درواقع ايـن  . دهد سازي نسبت شارپ را روي مرز كارا نشان مي نقطه حداكثر Sشود  ي كه مشاهده ميهمان طور. دهد مي

ين خط معروف بـه  در حقيقت ا. بر منحني مرز كارا است) Cash(نقطه ناشي از خط مماس از نقطه بازدهي بدون ريسك 
هاي اوليه شركت از صنايع اسـت كـه    وزن I .دهد باشد كه شيب آن حداكثر نسبت شارپ را نشان مي خط بازار سرمايه مي

تـوان نتيجـه    مـي  از اين رو،. دهد شاخص كل بورس را نشان مي M. دهد كه اين شركت از مرز كارا فاصله دارد نشان مي
  .ها از صنايع را بهتر است تغيير دهد نكرده و وزنكارا عمل  صورت بهگرفت كه اين سبد 

  

 
S حداكثر نسبت شارپ روي مرز كارا، I  سبد اوليه شركتx  وM دهد شاخص كل را نشان مي. 

  1ها سازي سبد بدون اعمال محدوديت بهينه. 1 شكل

  :شود ذيل استفاده مي رابطهبراي محاسبه درصد سبد ريسكي از 
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ݕ  )11رابطه  = ሺݐ݁ݎݏ − ܣሻ/ሺ݊ܽ݁ܯℎݏܽܥ ∗  ଶሻ݇ݏݎݏ

سازي نسـبت شـارپ، بـازدهي بـدون      به ترتيب بازدهي سبد حداكثر srsk و sret، ChashMean، A رابطهدر اين 
 تـر  بزرگگريزي  چنانچه ضريب ريسك. باشند سازي نسبت شارپ مي گريزي و ريسك سبد حداكثر ريسك، ضريب ريسك

. گريزي متوسـط دارد  باشد فرد ريسك 4الي  2گريزي بين عدد  اگر ضريب ريسك. گريز است باشد فرد شديداً ريسك 4از 
گـذاري روي سـبد    براي محاسبه درصد سـرمايه . پذيري بالايي دارد باشد فرد ريسك 2الي  0در حالي كه اين ضريب بين 

گريزي متفاوت نتـايج ذيـل بـراي درصـد      در اين تحقيق با ضريب ريسك. كنند را از اين درصد كم مي 1ريسكي عدد  غير
  :آمد دست بهسبد ريسكي بر حسب درصد 

91 = y 30 = y 10 = y 5 = y 

2/0 = A  6/0 = A 2 = A 4 = A 

 1 ها به جز خطاي تعقيب محدوديت همه اعمال با سبد سازي بهينه. 6جدول 

وزن هر صنعت در سبد   نام صنعت
  )درصد( xشركت 

  )درصد(هاي بهينه  وزن
بازدهي هدف سالانه

  درصد 50
ريسك هدف سالانه 

  حداكثر نسبت شارپ  درصد 14

  39/5  12/1  41/3  59/27 هاي فلزي استخراج كانه
  35/5  72/2  32/4  91/7  هاي نفتي فراورده

  43/8  43/8  43/8  43/8  فلزات اساسي
  42/0  0  0  42/0  خودرو

  86/21  65/14  83/19  0  شكر و قند
  91/12  95/5  91/12  91/12  اي صنعتي رشته چند

  78/8  60/23  85/12  26/4  دارويي
  49/9  49/9  49/9  49/9  شيميايي

  0  0  0  14/1  مهندسي و فني
  0  0  0  11/1  سازان انبوه
  57/2  57/2  57/2  57/2  گچ و آهك سيمان

  15/3  61/1  15/3  15/3  گذاري سرمايه
  76/5  98/7  14/6  24/12  بانكي
  68/1  50/2  72/1  13/4  بيمه

  4  29/2  4  4  فرابورس
  50/0  33/3  50/0  50/0  شكر و غذايي بدون قند
  23/5  41/2  45/4  0  زراعت
  21/1  67/7  82/2  17/0  رايانه
  29/3  68/3  41/3  0002/0  چوبي محصولات

  23/4  9/3  17/4  		3/4  بازدهي ماهانه
  3/4  4  2/4 1/5  ريسك ماهانه
  8/57  6/54  6/57 49  نسبت شارپ

 



  
 

  4، شماره 23، دوره 1400تحقيقات مالي،   583

 
ي كـه در  همـان طـور  . دهـد  ها به جز خطاي تعقيب نشان مي سازي سبد را با اعمال همه محدوديت بهينه 6جدول 

درصـد   20شـكر حـدود    و درصـد بايـد در صـنعت قنـد     50براي رسيدن به بازدهي هـدف سـالانه    ،جدول مشخص است
همچنـين  . درصد در ماه برسـد  6/57تواند به نسبت شارپ  مي اين سبد بهينه. گذاري كرد و مابقي در صنايع ديگر سرمايه

گذاري كـرد و مـابقي در صـنايع     درصد سرمايه 24درصد بايد در صنعت دارويي  14براي رسيدن به ريسك هدف سالانه 
براي رسيدن به هدف حداكثر نسبت شارپ بايـد  . درصد در ماه برسد 6/54تواند به نسبت شارپ  مي اين سبد بهينه. ديگر

 8/57تواند به نسبت شارپ  مي اين سبد بهينه. گذاري كرد و مابقي در صنايع ديگر درصد سرمايه 22در صنعت قند و شكر 
 .شكر سهم كمي داشته است و البته اين شركت در صنعت دارويي و قند .درصد در ماه برسد

همـان  . دهـد  ها به جز خطاي تعقيب را نشـان مـي   سازي سبد با اعمال همه محدوديت مرز كارا براي بهينه 2شكل 
ركت از هاي اوليه ش ـ وزن I. دهد سازي نسبت شارپ را روي مرز كارا نشان مي نقطه حداكثر Sشود  ي كه مشاهده ميطور

 از ايـن رو، . دهـد  شاخص كل بورس را نشان مي M. دهد كه اين شركت از مرز كارا فاصله دارد صنايع است كه نشان مي
دهد  اين شكل نشان مي. ها از صنايع را بايد تغيير دهد كارا عمل نكرده و وزن صورت بهتوان نتيجه گرفت كه اين سبد  مي

  .شوند تر مي شدن مرز كارا و انتقال آن به پايين تر كوچكها در واقع باعث  كه محدوديت
  

 
S حداكثر نسبت شارپ روي مرز كارا، I  سبد اوليه شركتx  وM دهد شاخص كل را نشان مي.  

  1 ها به جز خطاي تعقيب سازي سبد با اعمال محدوديت بهينه. 2 شكل

ي كه در جـدول مشـخص اسـت    همان طور. دهد ها نشان مي محدوديت سازي سبد را با اعمال همه بهينه 7جدول 
گـذاري   درصـد سـرمايه   16هاي فلزي حدود  درصد بايد در صنعت استخراج كانه 50براي رسيدن به بازدهي هدف سالانه 

ن بـه  همچنين بـراي رسـيد  . درصد در ماه برسد 54تواند به نسبت شارپ  مي اين سبد بهينه. كرد و مابقي در صنايع ديگر
ايـن سـبد   . گذاري كرد و مابقي در صنايع ديگـر  درصد سرمايه 18درصد بايد در صنعت شيميايي  15ريسك هدف سالانه 
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براي رسيدن به هـدف حـداكثر نسـبت شـارپ بايـد در صـنعت       . درصد در ماه برسد 5/48تواند به نسبت شارپ  مي بهينه

تواند به نسـبت شـارپ    مي اين سبد بهينه. بقي در صنايع ديگرگذاري كرد و ما درصد سرمايه 20هاي فلزي  استخراج كانه
هـاي فلـزي    البته اين شركت در صنعت استخراج كانـه . اين نتايج در جدول قابل مشاهده است. درصد در ماه برسد 2/55

هاي  استخراج كانهسبد تحت تعقيب سبد ساخته شده از صنايع . سهم بالا ولي در صنعت شيميايي سهم كمي داشته است
  .باشد مي هاي نفتي، فلزات اساسي و شيميايي فراوردهفلزي، 

  ها محدوديت همه اعمال با سبد سازي بهينه. 7 جدول

  هاي بهينه ـ درصد وزن   نام صنعت
وزن هر صنعت در سبد

 درصد- xشركت 
بازدهي هدف سالانه 

  درصد 50
ريسك هدف سالانه 

  حداكثر نسبت شارپ  درصد 15

  45/20  58/11  14/15  59/27  هاي فلزي استخراج كانه
  13/8  16/11  95/9  91/7  هاي نفتي فراورده

  43/8  48/13  43/8  43/8  فلزات اساسي
  42/0  0  0  42/0  خودرو

  38/13  23/7  65/9  0  شكر و قند
  91/12  46/0  49/10  91/12  رشته اي صنعتي چند

  26/4  84/13  40/11  26/4  دارويي
  49/9  15/18  44/11  49/9  شيميايي

  0  0  0  14/1  مهندسي و فني
  0  0  0  11/1  سازان انبوه
  57/2  86/5  57/2  57/2  گچ و آهك سيمان

  15/3  0  15/3  15/3  گذاري سرمايه
  75/4  16/5  71/4  24/12  بانكي
  08/1  32/1  93/0  13/4  بيمه

  4  92/0  83/3  4  فرابورس
  50/0  72/2  50/0  50/0  شكر و غذايي بدون قند
  35/3  85/0  84/1  0  زراعت
  24/1  14/5  86/3  17/0  رايانه
  89/1  12/2  11/2  0002/0  چوبي محصولات

  3/4  9/3  2/4  3/4  بازدهي ماهانه
  6/4  3/4  5/4 1/5  ريسك ماهانه
  2/55  5/48  54 49  نسبت شارپ
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ي كـه مشـاهده   همـان طـور  . دهـد  ها را نشان مـي  اعمال همه محدوديتسازي سبد با  مرز كارا براي بهينه 3شكل 

هاي اوليه شـركت از صـنايع اسـت كـه      وزن I. دهد سازي نسبت شارپ را روي مرز كارا نشان مي نقطه حداكثر Sشود  مي
تـوان نتيجـه    مـي  از اين رو،. دهد شاخص كل بورس را نشان مي M. دهد كه اين شركت از مرز كارا فاصله دارد نشان مي

دهـد كـه    ايـن شـكل نشـان مـي    . ها از صـنايع را بايـد تغييـر دهـد     كارا عمل نكرده و وزن صورت بهگرفت كه اين سبد 
  .شوند تر مي شدن مرز كارا و انتقال آن به پايين تر كوچكها در واقع باعث  محدوديت

  

  
S         حداكثر نسبت شارپ روي مرز كارا، I  سبد اوليه شركتx  وM دهد شاخص كل را نشان مي. 

  1 ها سازي سبد با اعمال همه محدوديت بهينه. 3 شكل

  گيري نتيجه
هاي مختلف در دنياي واقعـي بـراي يـك     نظرگيري محدوديت سازي سبد سهام را در عمل با در اين تحقيق در واقع بهينه

نظرگيري شاخص صنايع مختلف در بورس و شاخص فرابـورس   در واقع با در. آورده است گذاري به اجرا در شركت سرمايه
سـازي نسـبت    سازي مدرن بـا حـداكثر   در اين كار از بهينه. سازي سبد سهام اجرا شد ، بهينهxگذاري  براي شركت سرمايه
گـردش سـبد و    ها شامل هزينه معاملات، ميزان نقدشوندگي صنايع در يك ماه، ضريب اين محدوديت. شارپ استفاده شد

  . باشند مي) خطاي تعقيب(نظرگيري سبد ملاك و معيار  در
 نوين آورد  رهصنعت در بورس و شاخص فرابورس از نرم افزار  18صنعت شامل شاخص  19در اين تحقيق اطلاعات 

هـاي پـرت    ادههـا و حـذف د   پايتون براي مهندسـي داده ) زبان برنامه نويسي(استخراج شد و سپس با استفاده از نرم افزار 
، اسـتخراج  xبيشـترين سـهم را در شـركت    . گرفته شد نظر درصد در 21نرخ بهره بدون ريسك سالانه معادل . استفاده شد

ميزان ريالي ارزش معاملات هر ماه براي هر صنعت محاسبه شده و . درصد دارا است 28هاي فلزي به ميزان تقريبي  كانه
 تـر  كوچـك درصد و چنانچه  100بود معادل  1از  تر بزرگچنانچه اين نسبت . دبر ارزش بازاري سبد اين شركت تقسيم ش

شـكر در يـك مـاه ايـن      و مثلاً در صنعت قند. بود معادل درصدي آن نسبت براي محدوديت نقشوندگي در نظر گرفته شد
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اي  يران در دورههاي يك سبد توسط مد هايي است كه دارايي درصد بار(ضريب گردش سبد . درصد بود 53معادل تقريبي 

 سال نگهداري 4ها براي  درصد به معني اين است كه به طور متوسط سهم 25مثلاً نرخ . شود مي مشخص خريد و فروش
هـاي فلـزي،    شـامل اسـتخراج كانـه   (، خطاي تعقيب با توجه به سبد ملاك يـا معيـار و سـبد مـلاك يـا معيـار       )شوند مي

  .گرفته شد نظر در) باشد ميهاي نفتي، فلزات اساسي و شيميايي  فراورده
با تكرار  1000هاي تصادفي براي  سبد تصادفي با وزن. دوره در نظر گرفته شده است 11براي  آزمون فرض تحقيق

در نهايت با . سازي هم انجام شده است اين عمل براي سبد بهينه. حاصل شده و نسبت شارپ هر دوره محاسبه شده است
دهد بين نسـبت شـارپ ايـن دو روش تفـاوت      مقايسه صورت گرفته است كه نشان مي tره استفاده از آزمون آماري و آما

  .دهد سازي سبد نتايج بهتري نسبت به سبد تصادفي نتيجه مي در واقع بهينه. معناداري وجود دارد

درصـد بايـد در صـنعت     62براي رسيدن به بـازدهي هـدف سـالانه     :ها سازي سبد بدون اعمال محدوديت در بهينه
. يافت در ماه دست 0.66گذاري كرد و مابقي در صنايع ديگر و در نتيجه به نسبت شارپ  درصد سرمايه 46شكر حدود  و قند

بقي در گذاري كرد و مـا  درصد سرمايه 28درصد بايد در صنعت دارويي  14همچنين براي رسيدن به ريسك هدف سالانه 
براي رسيدن به هـدف حـداكثر نسـبت شـارپ بايـد در      . يافت در ماه دست 0.73صنايع ديگر و در نتيجه به نسبت شارپ 

. يافـت  در ماه دست 0.74گذاري كرد و مابقي در صنايع ديگر و در نتيجه به نسبت شارپ  درصد سرمايه 26صنعت دارويي 
  .م كمي داشته استشكر سه و البته اين شركت در صنعت دارويي و قند

 50براي رسيدن بـه بـازدهي هـدف سـالانه      :ها به جز خطاي تعقيب سازي سبد با اعمال همه محدوديت در بهينه
گذاري كرد و مابقي در صنايع ديگر و در نتيجه بـه نسـبت شـارپ     درصد سرمايه 20شكر حدود  و درصد بايد در صنعت قند

درصـد   24درصـد بايـد در صـنعت دارويـي      14به ريسك هدف سالانه  همچنين براي رسيدن. يافت در ماه دست 0.576
براي رسيدن بـه هـدف   . يافت در ماه دست 0.546گذاري كرد و مابقي در صنايع ديگر و در نتيجه به نسبت شارپ  سرمايه

ه به نسـبت  گذاري كرد و مابقي در صنايع ديگر و در نتيج درصد سرمايه 22شكر  و حداكثر نسبت شارپ بايد در صنعت قند
  .شكر سهم كمي داشته است و البته اين شركت در صنعت دارويي و قند. يافت در ماه دست 0.578شارپ 

درصـد بايـد در صـنعت     50براي رسيدن به بازدهي هـدف سـالانه    :ها سازي سبد با اعمال همه محدوديت در بهينه
 0.540ر صنايع ديگر و در نتيجه به نسـبت شـارپ   گذاري كرد و مابقي د درصد سرمايه 16هاي فلزي حدود  استخراج كانه
درصـد   18درصـد بايـد در صـنعت شـيميايي      15همچنين براي رسـيدن بـه ريسـك هـدف سـالانه      . يافت در ماه دست

براي رسيدن بـه هـدف   . يافت در ماه دست 0.485گذاري كرد و مابقي در صنايع ديگر و در نتيجه به نسبت شارپ  سرمايه
گذاري كرد و مابقي در صـنايع ديگـر و در    درصد سرمايه 20هاي فلزي  ايد در صنعت استخراج كانهحداكثر نسبت شارپ ب

هاي فلزي سهم بـالا ولـي در    البته اين شركت در صنعت استخراج كانه. در ماه دست يافت 0.552نتيجه به نسبت شارپ 
هـاي فلـزي،    اسـتخراج كانـه  ع سبد تحـت تعقيـب سـبد سـاخته شـده از صـناي      . صنعت شيميايي سهم كمي داشته است

  .باشد مي هاي نفتي، فلزات اساسي و شيميايي فراورده
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  نوآوري

هـاي مهـم    گذاري در عمل با در نظرگيـري محـدوديت   سازي سبد در سطح صنايع براي يك شركت سرمايه اجراي بهينه
  .زمان طور همبه ) ميزان نقدشودگي هر صنعت، هزينه معاملات، ضريب گردش سبد و خطاي تعقيب: مثل(

  علمي هايپيشنهاد
گـذاري بـا در    ها را به جاي صنايع بـراي يـك شـركت سـرمايه     سازي سبد در سطح شركت توانند بهينه محققان بعدي مي

) ميزان نقدشودگي هر صنعت، هزينه معاملات، ضريب گردش سبد و خطاي تعقيـب مثل (هاي مهم  نظرگيري محدوديت
اهـداف   عنـوان  بـه تواننـد از نسـبت سـورتينو و پتانسـيل مطلـوب       مي همچنين محققان بعدي .اجرا كنند زمان همبه طور 
  .استفاده كنند سازي بهينه

  كاربردي هايپيشنهاد
ماهانـه يـا فصـلي     صـورت  بهتوانند از اين الگو براي رصد مرز كارا و حداكثر نسبت شارپ  مي هاي سرمايه گذاري شركت

بنابراين، بسته به اين كه شركت . وي مرز كارا قرار گرفته و به بهترين عملكرد دست يابنداستفاده كنند تا بتوانند هميشه ر
) ها بدون محدوديت، با محدوديت بدون خطاي تعقيب و همه محدوديت(سازي مد نظرش هست  سرمايه گذاري چه بهينه

سازي نسبت  سازي ريسك و حداكثر قلحداكثرسازي بازده، حدا(كند  مي و يا چه هدفي را با توجه به اشتهاي ريسك دنبال
هاي بهينه را رصد  ماهانه يا فصلي اين وزن صورت بههاي بهينه را در صنايع مختلف انتخاب كرده و  تواند وزن مي )شارپ
كنـد و هـدف    مـي  هـا اسـتفاده   سازي با همه محدوديت گذاري از بهينه مثال، فرض كنيد اين شركت سرمايه عنوان به. كند

اين الگو نشان داد كه بهتر است اين شركت در صـنعت اسـتخراج    از اين رو،سازي نسبت شارپ است،  مطلوب آن حداكثر
هاي اوليه آن شركت در  قابل توجه است كه اين نتيجه به وزن(درصد و مابقي را در صنايع ديگر  20هاي فلزي حدود  كانه

تـوان   مي ها همچنين از اين الگو. اول قبلي مشخص است سرمايه گذاري كندي كه در جدهمان طور) صنايع وابسته است
گذاري  توان نشان داد كه عمكرد شركت سرمايه در واقع مي. گذاري هم استفاده كرد براي ارزيابي عملكرد مديريت سرمايه

  .شخص بودها م ي كه در نمودارهمان طور. به چه ميزان از مرز كارا و حداكثر نسبت شارپ فاصله دارد
. هاي محيطي را در نظر گرفت و نشان داد كه نتايج متفاوتي رقم خواهـد خـورد   تحقيق حاضر تقريباً اكثر محدوديت

  :هاي اين تحقيق را در نظر گرفته اند به شرح ذيل است به هر حال از ادبيات موجود سه پژوهش كه برخي محدوديت
 معـاملات  نـه يهز كـه  او به اين نتيجه رسـيد كـه  . ر نظر گرفتهزينه معاملات را در مديريت سبد د) 2005(اولسن 

 يبررس ـ يابي ـرد اي ـ بيتعق يسبد را تحت خطا يساز نهيبه) 2010(برتراند  .گذارد يم ريتأث سبد عملكرد بر و دارد تياهم
 )1394( يو نجف ـ موشخيان .است مطلوب يژگيو نيچند يدارا تيمحدود نيا با سبد نيا كه است بوده نيا جهينت و كرد
نشـان دادنـد كـه ايـن      كردند و ارائه معاملات هزينه گرفتن نظر در با گذاري سرمايه سبد سازي بهينه مدل عنوان با مدلي

  .مدل از كارايي لازم برخوردار بود
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  ها محدوديت
گـذاري و   هـاي قابـل سـرمايه    زمـاني كـه تعـداد دارايـي     گـذاري،  و تعيين مـرز كـاراي سـرمايه   مدرن سازي  مسئله بهينه
امـا هنگـامي كـه شـرايط و     . هـاي رياضـيات حـل شـدني اسـت      توسـط مـدل   هاي موجود در بازار كم باشـد،  محدوديت
   اي هـم  هـاي داده  همچنين محدويت. مسئله پيچيده و مشكل خواهد بود گرفته شود، رهاي دنياي واقعي در نظ محدوديت
  .ك در نظر گرفته نشده استمثلاً در فرابورس شاخص صنايع مختلف به تفكي. وجود دارد

  منابع
 يهـا  يـه فصـلنامه نظر . سهام با استفاده از روش ارزش در معـرض خطـر   ينهسبد به يينتع). 1394(علي  رضازاده، حسين؛ پور، اصغر

 .118-93، )4(2، اقتصاد يكاربرد

 فـازي  ديمتـل  و فازي اي شبكه تحليل فرايند از استفاده با تركيبي مدل يك ارايه). 1391(مينا  آشنا، ايرج؛ مهدوي، فاطمه؛ اكبري،
 .يدر حسابدار ينمباحث نو اي منطقه همايش. ايران بورس بازار در سهام سبد بهينه انتخاب براي

 در گـذاري  سـرمايه  بازده و ريسك از گذاران سرمايه انتظارات و گيري تصميم الگوهاي بين ارتباط .)1394( بهجت آبچر، علي؛ بيات،
 .190 -173، )16(14 گذاري، سرمايه دانش پژوهشي علمي فصلنامه ماركويتز، مدل اساس بر مالي ابزارهاي

 در نوين هاي ايده اي منطقه همايش .ريسك معرض در ارزش روش به بهينه سبد انتخاب فرايند ).1394(علي  شكري، علي؛ بيات،
  .زنجان اسلامي، آزاد دانشگاه زنجان، واحد حسابداري، ، گروهمالي مديريت و حسابداري

فصـلنامه مهندسـي مـالي و    . مصنوعي عصبي ي ها شبكه  و  فرنچ و   فاما  مدل مقايسه عملكرد ). 1391(سميرا  شمس،   ؛ ناصر پارسائيان
  .118-103 ،)11(ر، مديريت اوراق بهادا

 انتشـارات  :تهـران  ).متـرجم  عليزاده، شاه محمد( ).چاپ اول( )گذاري سرمايه سبد مديريت( سهام سبد مديريت .)1380(پاركر، جونز 
  .دانشگاهي جامعه

 در بـا  سـهام  سـبد  انتخاب جهت ابتكاري فرا  الگوريتم يك ارائه .)1386(محسن  طينت، طاها؛ خوش منصور، تقي؛ فرد، محمد تقوي
 . 69 -49، )4(7 ،اقتصادي هاي پژوهش فصلنامه .صحيح عدد هاي محدوديت گرفتن نظر

ي ميگـو بـا   هـا  بتكـاري دسـته  ا سازي سبد سهام به كمك الگوريتم فـرا  بهينه). 1397( سپهر، آصفي ؛تفتي، سيما فالح ؛رضا تهراني،
 .426 -409، )4(20، مالي تحقيقات .استفاده از معيارهاي مختلف از ريسك در بورس اوراق بهادار تهران

سـازي سـبد سـهام بـورس اوراق بهـادار بـا        فازي در بهينهرويكرد ). 1395(خنجرپناه، حسين؛ پيشوايي، ميرسامان؛ جبارزاده، آرمين 
  . 54 -39، )4(13، ي آنها ، مجله تحقيق در عمليات در كاربردهاي منعطف محدوديت

بررسي كارايي ). 1396(زاده لطفي، فرهاد؛ بيات، مرضيه  اشلقي، عباس؛ حسين  شم؛ طلوعيها  مرام، پشتي، فريدون؛ نيكو رهنماي رود
، ، نشريه چشـم انـداز مـديريت   سازي ماركويتز با استفاده از ماكزيمم نسبت شارپ پايدار در مقايسه با بهينه سازي سبد بهينه

7)2( ،125- 145 . 

سـازي مبتنـي بـر     سازي سبد سهام بـا اسـتفاده از الگـوريتم بهينـه     بهينه. )1396( شاهين ،نيا رامتين ؛عطرچي، رومينا؛ سروش، ابوذر
 .280 -263 ،)2( 19، تحقيقات مالي .ر بورس اوراق بهادار تهراند )TLBO( آموزش و يادگيري
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  لفضـل اابو  و پنـاهي  شـريعت    جعفري  مجيد(  .گذاري سرمايه  مديريت). 1389(  وي  جفري بيلي،  گوردون؛ الكساندر، اف؛  شارپ، ويليام

 . اتحاد: ، تهران)، مترجمانجعفري

چهارمين كنفرانس ملي مديريت، اقتصاد و . سازي سبد سهام كاربرد مدل ماركويتز در بهينه). 1395(اله؛ دهقان، الهام  صادقي، حجت
 .، تبريزحسابداري

  طريـق   از  تهـران   بهـادار   اوراق  بـورس   در  سـهام   بهينـه   سـبد   انتخـاب   اي  مقايسـه   ارزيابي). 1389  (م مري، فتحي ه؛ ال قدرت ،نيا  طالب
  .94 -71، )6(3، مالي  مطالعات  .خطر  معرض  در  ارزش  و  ماركويتز  يها مدل

ارايه الگويي تركيبي جهت انتخاب سبد سهام در بـازار  ). 1393(زاده، مجيد؛ بحريني، وحيد  تبار، قاسم؛ باغباني، مهدوي؛ گرگي علوي
حسـابداري، حسابرسـي و   اولـين همـايش ملـي    . گيـري چنـد معيـاره    بورس اوراق بهادار تهران باستفاده از تكنيك تصميم

 . مديريت

 بـا  آن حـل  و نقدشـوندگي  معيـار  به توجه با بورس بهينه سبد تشكيل براي ماركوويتز مدل اصلاح و توسعه .)1390( مرضيه كارگر،
 .مركز تهران آزاد دانشگاه مديريت دانشكده ،ارشد كارشناسي نامه پايان .ژنتيك الگوريتم

 بـراي  ذرات ازدحـام  چندهدفـه  استفاده از الگوريتم با گذاري سرمايه سبد سازي بهينه ).1394( اميرعباس نجفي، سيامك؛ موشخيان،
 -133، )23( ،بهـادار  اوراق مـديريت  و مـالي  مهندسـي  مجله چولگي،ـ  واريانس نيمـ   ميانگين اي دوره چند احتمالي مدل
142. 

 و نـامطلوب  ريسـك  بـر  مبتني سبد سازي بهينه بررسي .)1397( فريده شناس، حق علي؛ سعيدي، شم؛ها  مرام، نيكو ياور؛ عباسي، مير
 .333 -305، )34(9 ،بهادار اوراق مديريت و مالي مهندسي فصلنامه .روانشناختي متغيرهاي و مطلوب پتانسيل

  با  اي دوره   چند  گذاري سرمايه  سبد  سازي  بهينه  براي  حل بهينه راه   ارائه و   سازي  مدل). 1393(  سيامك  موشخيان؛ عباس امير،  جفين
  .31 -13، )21(5، بهادار  اوراق  مديريت و   مالي  مهندسي  مجله. ژنتيك  الگوريتم

 از اسـتفاده  بـا  مقيـد  سـازي  بهينـه  هاي مدل در ريسك و پذيري نوسان هاي معيار بررسي .)1397( حسين حيدري، لعيا؛ زاده، نشاطي
 . 35 -11، )4( ،سنجي اقتصاد سازي مدل فصلنامه .استعماري رقابت الگوريتم
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