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 سبد در گذاری سرمایه برای هدفه و تک زمانه چند یاضیر مدل یک ارائه

 یبیترک سکیر سنجه کی تحت سهام
 

 4،احمد داداشپور3حمید جمشیدی ،*2یلی بندپیمهدی خل، 1مهدی ابزری
 دانشگاه اصفهانمدیریت  علوم اداری و اقتصاد، گروه دانشکده استاد -3
 علوم و فنون مازندران دانشگاهمهندسی صنایع ، دانشکده کارشناس ارشد -2

 دانشگاه اصفهان، گروه مدیریت، کارشناسی ارشد مدیریت بازاریابی  -1
 قزوین ،دانشگاه رجاندسی مالی، کارشناسی ارشد مه -4

دهیچك

باشد که در  انتخاب سبد سهام مطلوب و چگونگی سرمایه گذاری در آن یکی از مباحث مهم و کلیدی می

در ایرن رابطره، بررسری و مطال ره     . بازار سرمایه مطرح است و باید مورد توجه سرمایه گذارن قرار گیررد 

زده آن انجرام  د سرمایه گذاری با توجه بره میرزان ریسرب وبرا    سرمایه گذاران در جهت انتخاب بهترین سب

از اینرو اندازه گیری ریسب به عنوان یب مسئله مهم در سرمایه گذاری بررای سربد سرهام مطررح     .شود می

ه در این تحقیق که در بستر بازار سرمایه ایران انجام شده به ارائه یب مرد  ریایری چنرد هدفره بر     . است

دازه گیری ریسب سبد سهام پرداخته شده است که با ترکیب سنجه برازده برا دو   صورت تب زمانه برای ان

آورد ترا   سنجه ریسب ی نی نیم واریانس و ارزش در م رر  ریسرب شررای ایرن امکران را فرراهم مری       

های م رامتتی، ریسرب سربد سرهام      های مرتبط با هزینه گذاران بتوانند با در نظر گرفتن محدودیت سرمایه

سررمایه  ، با بیشترین بازده و کمتررین ریسرب   را با دقت اندازه گیری کنند تا در سبد سهامیمورد نظرشان 

گیرنردگان و   اور همزمان، دقت تصمیم هدهد که استفاده از دو سنجه ریسب ب نتایج نشان می .گذاری کنند

یب الگرو و  و  دهد سرمایه در انتخاب سبد مطلوب برای سرمایه گذاری را افزایش می سرمایه گذاران بازار

 .تری برای ت یین سبد بهینه سهام است راهنمای مناسب
 

، سبد سرهام،هزینه  ریزی چند هدفه برنامه شرای، ریسب م ر  در زشرا ،واریانس نیم: یدیکل یها واژه

 م امتتی

    mehdikhaliliie@gmail.com                                                       :  نویسنده مسوو *
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 مقدمه -1

 توس ه و رشد محرکه موتور عنوان به گذاری سرمایه

 ای ه ویژ از اهمیت جهان کشورهای تمام در اقتصادی،

 بیشرتر  تولید اقتصادی، رشد ی لازمه.است برخوردار

بنابراین، بایرد گفرت   . است تر گذاری افزون سرمایه و

بلنرد   که رشد اقتصرادی و افرزایش رفراه عمرومی در    

ه به سرمایه گرذاری و عوامرم مهرم    مدت بدون توج

موجود در محیط سررمایه گرذاری، کره برر آن ترا یر      

یکری از ایرن عوامرم،    . گذارد امکان پرذیر نیسرت   می

گذاری به  سرمایه.ریسب و بازده سرمایه گذاری است

عنروان یررب تصررمیم مررالی همررواره دارای دو م لفرره  

ریسب و بازدهی بوده که مبادله این دو، ترکیب های 

از یرب  . گون سرمایه گذاری را عریه می نمایرد گونا

ارف،سرمایه گذاران به دنبا  بیشرینه کرردن عایردی    

گرذاری هسرتند و از اررف دیگرر، برا       خود ازسرمایه

شرایط عدم اامینان حاکم بر بازارهای مرالی مواجره   

م اخیررر، دسررتیابی برره عوایررد  باشررند کرره عامرر  مرری

بره  . ازدگذاری را با عدم اامینان مواجه می س سرمایه

عبررارت دیگررر، تمررامی تصررمیمات سرررمایه گررذاری 

روابررط میرران ریسررب و بررازده صررورت   براسرراس 

ریسب و بازده در سررمایه گرذاری و ترامین    .گیرد می

تروان آنهرا    مالی همیشه در کنار یکدیگر هستند و نمی

را جدا از هم فر  کرد، چرا که تصرمیمات مربرو    

یان ریسرب  گذاری همیشه بر اساس رابطه م به سرمایه

گذاران همیشره بایرد    سرمایه. گیرد و بازده صورت می

گذاری خود، ریسب را در نظرر   در تصمیمات سرمایه

بنابراین در محاسربات مرالی و انتخراب     .داشته باشند

گذاری باید به گونه ای عمم شود  سهام و سبد سرمایه

های موجود از لحاظ درجه ریسرب   گذاری که سرمایه

بندی شود، تا بردین اریرق    اولویت و بازده، به ترتیب

سرمایه گذاران بتوانند با در نظر گرقتن امکانات مالی 

و میزان ریسب پذیریشان سبد سهام مطلوب خرویش  

انتخاب سربد سرهام یکری از اصرو      . را تشکیم دهند

مهم در سرمایه گذاری می باشد و مقدار ریسب ایرن  

سررمایه  .انتخاب از اهمیت بسرزایی برخروردار اسرت   

ذاران عتقمندند که با پرذیرش سرطم مشخصری از    گ

از . ریسب به بازده مرورد انتظرار خرود دسرت یابنرد     

اینرو، مقدار ریسب به نیاز سرمایه گذار بسرتگی دارد  

های ریسب بررای سررمایه گرذاران مختلر       و سنجه

از مشرکتتی کره بسریاری از سررمایه     . متفاوت است

ند دسترسری  گذاران در بازار سرمایه با آن مواجه هست

نداشتن به ااتعات کافی و همچنین نداشرتن دانرش   

لازم برای تحلیم بازار سررمایه و بره تبرع آن، سرهام     

در ایرن  . مورد نظر خود، برای سرمایه گرذاری اسرت  

شرایط، نیاز به ابزار و مد  های کارآمد جهت تحلیم 

داده های بورس به منظرور کراهش ریسرب ناشری از     

مایه گرررذاران و سرررهام برررای سرررر تشررکیم سررربد  

 کره  آنجا از.گیری مطمئن تر احساس می شود تصمیم

 نبروده،  بینری  پیش قابم کامم اور به آتی رویدادهای

 رویکرررد برره توجرره لررذا.دارد وجررود ریسررب عامررم

 .شد احساس ریسب گیری اندازه

 هرای  سرنجه  و هرا  تکنیرب  پژوهشگران رو این از 

 انتخراب  بررای  ریسب میزان محاسبه برای را مختل 

 کره  مشرکتتی  از. نمودند ابداع تر مطلوب سهام سبد

 آن برا  سررمایه  برازار  در گرذاران  سررمایه  از بسیاری

 و کرافی  ااتعرات  به نداشتن دسترسی هستند مواجه

 بررازار تحلیررم برررای لازم دانررش نداشررتن ،همچنررین

 بررای  خرود،  نظرر  مرورد  سرهام  آن، تبع به و سرمایه

 گیرنرده  صمیمت واق ی دنیای در. است گذاری سرمایه

 ریرزی  برنامره . نمایرد  بهینه را م ار  هدف چند باید

 چنرد  سازی بهینه هدف، چند سازی بهینه برای ریایی

 و خطرری ریررزی برنامرره. شررود مرری نامیررده هدفرره
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 11..../تحت سهام سبد در گذاری سرمایه برای هدفه و تب زمانه چند یاییر مد  یب ارائه

 ریرزی  برنامره  اصلی جریان دو خطی غیر ریزی برنامه

 مت رددی  انشر ابات  دارای خود که هستند هدفه چند

 .(3182شاه علیزاده،) باشند می

 بررسری  یرمن  ،شرود  مری  ترتش  تحقیق این در  

 م رر   در ارزش و 3واریانس نیم ریسب های سنجه

  نری ی بازده سنجه با منفرد صورته ب 2شرای ریسب

میرانگین  )صرورت  ه ب مد  چند هدفره بر  ی میانگین،

 (4ارزش در م ر  ریسب شررای  _ 3نیم واریانس_

ارائه مری شرود کره برا در نظرر گررفتن هزینره هرای         

 امتتی و فر  تب زمانه بودن مورد پیراده سرازی   م

گذاری در سربد سرهام    رمایهبرای جهت انتخاب و  س

 هرای  راه بیران  در تحقیرق  ایرن  اهمیت ،گیرد می قرار

 سرهام  سربد  انتخاب برای ریسب گیری اندازه مختل 

 بررسری  برر  عرتوه  ،شرده  ارائره  های روش در. است

 بسرتر  در یا نمونره  همراه به ریسب منفرد های سنجه

 ایرن  ترکیرب  بررای  مدلی ارائه به ایران، سرمایه بازار

 ایرن  کره  اسرت  شده پرداخته ریسب های سنجه نوع

 سرنجه  دو بتواننرد  افرراد  ترا  آورد مری  فراهم را امکان

 حرم  راه بره  رسریدن  برای همزمان اوره ب را ریسب

 اوره ب ریسب سنجه دو از استفاده. کنند امتحان بهتر

 ریایی های روش با و برده بالا ار حم دقت همزمان،

 را ترکیرب  نوع این از ناشی پیچیدگی ساده، و خاص

 .کند می حم

 هرای  شررکت  بررای  توانرد  مری  تحقیرق  این نتایج

 مرالی،  گرران  تحلیرم  ارشرد،  مردیران  گذاری، سرمایه

 حوزه در پژوهشگران و گذاری سرمایه های صندوق

 یمرو ر  کراربرد  گرذاران  سررمایه  کلی اور به و مالی

 در پیشرنهادی  مرد   از تواننرد  مری  آنهرا . باشد داشته

 و مطلرروب گررذاری سرررمایه سرربد انتخرراب جهررت

 بهتررر چرره هررر کررارایی در آن، ریسررب گیررری انرردازه

 برازار  توسر ه  آن تبرع  به و گذاری سرمایه تصمیمات

 .نمایند ایفا مهمی نقش ایران سرمایه

 
 پیشینه تحقیق -2

یری ریسرب آن  رویکرد انتخاب سبد سهام و اندازه گ

در پرتو اندیشه های مارکوویتز، روند تکاملی پیمود و 

کاربرد ریایی دقرت سررمایه گرذاران را در انتخراب     

مرد  هرای مختلفری بررای     . سبد سرهام افرزایش داد  

هدایت سرمایه گذاران با کمب برنامه ریزی ریایری  

بررا ( 3922-3929) 5مررارکوویتز. ارائرره گردیررده انررد 

کرردن واریرانس بره همرراه      پیشنهاد مد  که حرداقم 

حداکثر شدن بازده است، آغرازگر ایرن راه برود و برا     

پیشنهاد مرز کارا برای سرمایه گرذاران برا توجره بره     

مرد  مرارکویتز   . پذیرش ریسب مختل  را یاری کرد

از دو م یرار بررازده و ریسررب بره همررراه محرردودیت   

گذاری، در قالب برنامه ریرزی درجره    بودجه سرمایه

 ب رردها. (3922مررارکوویتز،)کرررده اسررت دو اسررتفاده

وی نررریم واریرررانس را جرررایگزین   ( 3993-3929)

نریم واریرانس در واقرع ارزش مرورد     . واریانس نمود

انتظار مجذور انحراف منفری نترایج ممکرن از برازده     

مورد انتظار را نشان می دهد که نشانگر انحراف پایین 

. (3929، مرارکوویتز  ) نرخ بازده مورد انتظارمی باشد

سربد  بطور مستقم م ادلره واریرانس   ( 3922) در سا 

 در ایررن مقالرره. ه شرد توسرر ه داد سرهام در مقالرره ای 

منفررد برا مراکزیمم کرردن رابطره       سبد سهامانتخاب 

/p pd   در این رابطره   .شدرا توصیهd   بیرانگر

pمیزان یرر و
 p و نیز سبد سهامنشانه میانگین   

. (6،3922روی) باشرد  مری  سبد سهامنشانگر واریانس 

 3922در سرا   تحقیقاتی که توسط مارکویتز و روی 

وجود آمدن عتقه در برین  ه صورت گرفت، موجب ب

در ایرن  . شد سبد سهامپژوهشگران در زمینه انتخاب 
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ریرزی ریایری از    هرای برنامره   میان اسرتفاده از روش 

 –م یررار میررانگین. برروداهمیررت خاصرری برخرروردار 

واریانس برای تابع مطلوبیرت فرردی تحرت شررایط     

 هانوک و لروی  )خاص م یار کارا و با اعتباری است

یب نوع سنجه  3911در مقاله ای در سا  .  (7،3979

ریسرب ترابع    در ایرن مقالره  . شدریسب جدید ابداع 

وزن احتمرالی انحررراف پرایینی بررازده هردف خرراص    

اره مزیرت اسرتفاده از ایرن    همچنین، درب. شدت ری  

نوع سنجه ریسرب نسربت بره نروع سرنتی آن ی نری       

در . (8،3911فیشرربرن )اسررت شرردهواریررانس بحررث 

که ریسب سرمایه گذاری را  داده شدنشان  3991سا 

 می توان با احتما  نواحی پایین برازده مرورد انتظرار   

یب م یار  3993در سا . (3991، 9بالزر )اندازه گرفت

. شدریسب به نام انحراف مطلق ابداع  جدید ارزیابی 

ز نرررخ بررازده مررورد انتظررار را ایررن م یررار انحررراف ا

ریرزی   سنجد و آنرا به صورت یرب مسراله برنامره    می

آورد که باعث صرفه جویی بسیار زیادی  خطی در می

کونرررو و   )شرررود  در زمررران محاسررربات مررری  

م یرار   2111در مقاله ای در سا  .  (10،3993یامازاکی

و سره روش حرم    شرد م ر  خطر بیران   ارزش در

موجود آن ی نی شبیه سرازی تراریخی، پارامتریرب و    

در پایان مزایا . گردیدشبیه سازی مونت کارلو بررسی 

هررای تخمررین ارزش در   و م ایررب هریررب از روش 

لنسرررمیر و  ) شررردم رررر  خطرررر را بیررران   

به مقایسره    2117همچنین در سا .  (11،2111پیرسون

CVaR  وVaR برخی از ارتبا  بین این . شد پرداخته

و نمونه های تجربی در این باره  گردیددو سنجه بیان 

 بیران  بره .  (12،2117کیبرزون و کازسرتون   )آورده شد

 را α اامینران  درسرطم  انتظار مورد زیان VaR دیگر،

 بردی  میرزان  و چگرونگی  VaR   ولری . کند می بیان

 ایرن  کرردن  براررف  بررای . دهرد  نمری  نشان را زیان

 در ارزش نررام، هبرر جدیرردی ریسررب سررنجه،  اشررکا

 13 رواکرافلر )شرد  پیشرنهاد  شررای  ریسرب  م ر 

 با بهينه هاي پرتفوي)  نام هب ای مقاله نوشتن با. (2111،

 بیرران برره( خطتت  ريتت ي برنامتته هتتاي متت   از استتافا  

 پرداخت شد زمینه این در خطی ریزی برنامه های مد 

 هرای  دسرب  مقایسره  بره  تجربی های نمونه با سپس و

 پرداخترره شررد ،مررد  هررر از آمررده دسررته برر سررهام

در پایرران  2118در سررا  . (2114، 14پپاریسررتودولو)

ب سنجه ریسب جدید بررای انتخراب سربد    ی ای نامه

ای  در مقالره . (2118، 15کانرد اسرمی   )شدسهام ارائه 

تحت عنوان بهینه سازی سبد سرهام برا سرنجه هرای     

بررسری   ریسب مختل  به کمب الگوریتم ژنتیب بره 

سه سنجه ریسب واریانس و نیم واریانس و انحرراف  

 16تان جرن چانرو و همکرارانش   .)مطلق پرداخته شد

در مقاله ای به بررسی بهینه سازی سبد سهام (. 2119،

با در نظرر گررفتن سره هردف و متایرهرای گسسرته       

 17آنرران نوسررتاپولوس و مامررانیس .) پرداخترره شررد 

ی سربد سرهام   همچنین برخی به بهینه سراز . (2131،

ریسب شرای  م ر  در تحت سنجه ریسب ارزش

پرداختند و به نتایجی منطقری امرا نسربتا یر ی  در     

آندره لیم و .)هینه سازی سبد سهام دست یافتندمورد ب

در مقاله ( 3183)در ایران راعی  . (2133، 18همکاران

گرذار   تشکیم سبد سرهام بررای سررمایه   )تحت عنوان 

بره   (عصربی و مرارکوویتز   مقایسه شبکه: ریسب پذبر

مسئله انتخاب و بهینره سرازی سربد سرهام پرداختره      

تروان   در حوزه تحلیم مقدار ریسب و بازده می .است

اشراره کررد   ( 3118)به مقاله فرزین وش و اسماعیلی 

گذاری  های سرمایه که در آن به بررسی ریسب شرکت

گوی خراص بررای پرتفروی    لو ارائه مدلی بر اساس ا

سهم اراحی گردید که عرتوه برر دارا    22متشکم از 

بررودن بررالاترین نرررخ بررازده، از ریسررب انرردکی نیررز  
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با نوشتن ( 3184)ابزری و همکاران  .برخوردار است

گرذاری برا    سربد سررمایه  سرازی   بهینه)نام ه ای ب مقاله

ریزی خطی و ارائره یرب    های برنامه روشاستفاده از 

یت مالی با در نظر گرفتن دانش مدیر( مد  کاربردی 

گذاری، مردلی را پیشرنهاد دادنرد کره انرواع       و سرمایه

کنرد کره یرب     مختل  سرمایه گذاری را بررسی مری 

جهرت تشرکیم سربد سرهام      ،گذار مایم است سرمایه

در ایرن مرد    . خود آن را مورد متحظره قررار دهرد   

عتوه بر کوتاه شدن زمان، ریسب نرامطلوب نسربت   

  .به مد  مبنا کاهش می یابد

هرای   گیری ریسب و بررسی سنجه حوزه اندازه در    

 varمختلرر  ریسررب مطال ررات بیشررتر روی سررنجه  

استوار بوده است که به برخی از این مطال ات اشراره  

در  (3182) حمیردخالوزاده و نسریبه امیردی   .می شود

شان تحت عنوان ت یین سبد سهام بهینه در بازار  مقاله

ریسب  بورس ایران براساس نظریه ارزش در م ر 

ه نترایج بر   .دهرد  به نتایجی دست یافتند که نشان مری 

 سرازی ریسرب    دست آمده نشانگر کارایی روش مد 

برررر مبنرررای ارزش در م رررر  ریسرررب و روش   

دسررت آوردن ه سررازی الگرروریتم ژنتیررب در برر بهینرره

های بهینه سبد سهام با در نظرگرفتن محردودیت   وزن

ب مرد  چنرد   ی تحقیق این در .بر روی ریسب است

ارزش در _نیم واریرانس  _میانگین )صورت ه هدفه ب

شود کره برا در نظرر     ارائه می (م ر  ریسب شرای

های م امتتی و فر  تب زمانره برودن    گرفتن هزینه

گیری ریسرب   سازی برای سنجش و اندازه مورد پیاده

 .گیرد گذاری مطلوب قرار می جهت سرمایه

 روش تحقیق -2

 باشد و بررای  این تحقیق از لحاظ هدف کاربردی می

ادبیرات   و نظرری  مبانی زمینه در ااتعات گردآوری

 و کتابهرا  مقرالات،  ای، کتابخانره  منرابع  از مویروع، 

 آوری جمرع  به منظور و. شده است استفاده اینترنت

تحلیرم در مرورد    و تجزیره  برای ااتعات و داده ها

هرا از سرایت  برورس اوراق     پیراده سرازی آن  مد  و 

فزار هرای مخصروص محاسربات    بهادار تهران و نرم ا

 ایرن  در. بازده و ااتعات سهام استفاده شرده اسرت  

 تحقیق کره در بسرتربازار سررمایه ایرران انجرام شرده      

 نیم ریسب های سنجه بررسی یمن ،شود می تتش

ه برر شرررای ریسررب م ررر  در ارزش و واریررانس

ب مرد   ی میانگین،  نیی بازده سنجه با منفرد صورت

 -نریم واریرانس    -انگین میر )صرورت  ه چند هدفه بر 

ارائه می شرود کره    (ارزش در م ر  ریسب شرای

های م رامتتی و فرر  ترب     هزینه با در نظر گرفتن

سازی بررای جهرت انتخراب و      زمانه بودن مورد پیاده

این تحقیق .گذاری در سبد سهام قرار می گیرد سرمایه

در بسرتر برازار سررمایه     3188برای دوازده ماه سرا   

کره ایرن   شده اسرت  چهارده سهم بررسی  ایران برای

چهارده سهم از میان پنجاه سهم برترر برازار سررمایه    

و بررای راحتری محاسربات    .ایران انتخاب شده اسرت 

س ی شده یب حجم نسبتا متوسطی از سهام انتخراب  

 .شود

 ریزی برنامه از استفاده با  سهام سبد انتخاب -4

  هدفه چند

گیری میرزان   ندازهاستفاده از یب سنجه ریسب برای ا

. ریسب سبد سهام بهترین راه برای حم مسئله نیست

تصمیم گرفتن در مرورد بهتررین سرنجه بررای همره      

دلیم مهم ایرن  . (19،3991التون)ها نشدنی است  مسئله

امررر آن اسررت کرره هررر سررنجه ریسررب عملکرررد و   

خراص   علتکاربردهای مخصوص به خود را دارد و 

ایج متفراوتی را منجرر   بنرابراین، نتر  . خود را می البد

بسیاری از نویسندگان نشان داده انرد کره   . خواهد شد
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اور همزمان ه استفاده از بیش از یب  سنجه ریسب ب

دست آوردن نتیجه بهتر ه گذاران در جهت ب به سرمایه

به عنوان نمونه، یب مد  انتخراب  . کمب خواهد کرد

سبد سهام با استفاده از میانگین، واریانس و چرولگی  

سررط کونررو و همکرراران نشرران داده شررد و در آن  تو

گیرری ریسرب    واریانس و چولگی هر دو م یار اندازه

در مرد  دیگرر،   . (20،3991کونرو ) آمدنرد  به شمار می

ارررور همزمرران بررررای  ه را برر  CVaRواریررانس و  

گیری ریسب بکار بردند و این دو م یار ریسب  اندازه

ه بره  لرذا توجر  .  (2111، 21رومران )را مینیمم نمودند 

ریزی ریایی چند هدفه ریسب مرورد   های برنامه مد 

ریرزی چنرد    ارور کلری برنامره   ه ب .توجه قرار گرفت

اور ه ای است که ب شامم توابع هدف چندگانه ،هدفه

شرکم کلری   . باشد دن آنها مینیاز به بهینه کر ،همزمان

صرورت زیررر ت ریرر   ه ریررزی چنرد هدفرره برر  برنامره 

 .شود می

Maximize {(f1(x); f2(x); : : : ; fT (x))}         

subject to x Є A      (3  )                                      

راه حم بهینره مسرئله چنرد     داشت کهباید توجه     

در . شود هدفه توسط رابطه اولویت پارتو مشخص می

، برترری دارد  x2نسبت بره جرواب    x1نتیجه، جواب 

و  iهمره مقرادیر  بررای     f(x1) ≥ f(x2)اگرر رابطره  

f(x1) > f(x2)   برای حداقم یب مقردار ازi   برقررار

 .باشد
 
 واریانس نیم  - میانگین مدل -4-2

نرریم  -میررانگین )در ایررن تحقیررق در ابترردا دو مررد  

ارزش در م رر  ریسرب    -میرانگین  )و ( واریانس 

با در نظرر گررفتن چهرارده سرهم از سرهام      ( شرای 

ایران بررسی شده  های موجود در بازار سرمایه شرکت

با هم یب مرد  چنرد   ها  سنجه و سپس با ترکیب این

ارزش در  -نیم واریرانس  -میانگین )صورت ه هدفه ب

هرای   با در نظر گرفتن هزینره (م ر  ریسب شرای 

شرود و   م امتتی و فر  تب زمانه برودن ارائره مری   

سازی برای انتخاب سبد بهینه سرهام بررای    مورد پیاده

هرای   متایر ها و پرارامتر  .گیرد ر میسرمایه گذاری قرا

در ایرن   شده های بررسی به کار رفته در سرتاسر مد 

 :صورت زیر استه تحقیق ب

Rبازده سهام تحت بررسی 

Ri -  ( ماه)بازده مشاهده شده سبد سهام برایi ام 

S -  ت داد ماه های مورد بررسی    

n- ت داد سهام مورد بررسی 

rij- بازده سهام  j ( ماه)رای ام بi ام 

Xn×1 بردار درصد سرمایه گذاری متناظر باn سهم 

n×1 بردارمیانگین بازده سهام متناظر باn سهم 

Xj- درصد سرمایه گذاری متناظر با سهمj  ام 

jµ- میانگین بازده سهامj  ام 

E -بازده مورد انتظار سبد سهام 

E0-  بازده مورد انتظار خاص برای سبد سهام 

Emin- مترین مقدار ممکن از بازده سبد سهامک 

EMAX- بیشترین مقدار ممکن از بازده سبد سهام 

SV- نیم واریانس سبد سهام 

yi - ماه   بازده مشاهده شده سبد سهامi  ام– 

 بازده مورد انتظارخاص سبد سهام

 ) (yi = Ri-E0  

ia- ماه   بازده مشاهده شده سبد سهامi  بازده  –ام

 CVarبرای  Ri-E0) (مورد انتظارخاص سبد سهام 

 در مد  چند هدفه
- سطم اامینان 
- مقدار ارزش در م ر  ریسب 
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
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  

 













jc-  هزینه خرید سهم jام 

jb- سهم  هزینه تناسبی م امتتیj ام 

jf- هزینه  ابت سهمj  ام 

jL- حد پایین میزان سرمایه گذاری در سهمj ام 

jU- حد بالای میزان سرمایه گذاری در سهمj ام 

Z'j -  متایری از نوع صفر و یب است که برای

 هر سهم ت ری  می شود

N - گذار علاقمن  است از  میزان سهامی که سرمایه

 سب  خو  نگه اري نماي  تع ا  سهام موجو ،  ر

m  - حجم سبد سهام  

 نیم نام هب نامطلوبی ریسب سنجه( 3929)مارکویتز    

 مرورد  ارزش واریرانس  نریم . داد پیشرنهاد  را واریانس

 را انتظرار  مرورد  بازده از منفی انحراف مجذور انتظار

ه بر  تروان  مری  را فروق  ت ریر   نتیجره . دهد می نشان

 .داد نمایش زیر صورت

 ( ) 0

0 ( ) 0( ) R E if R E

if R ER E    

  
 (2) 

 در س ی واریانس، نیم کمب با سهام سبد انتخاب    

 سربد (  منفی)  پایینی های بازده عملکرد کردن حداقم

 بریش  سود) بالایی های بازده عملکرد به کاری و دارد

 .ندارد( انتظار از

 مقرردار کرره کنررد مرری سرر ی ریسررب سررنجه ایررن    

 نشران  را انتظرار  مرورد  برازده  از سبد بازده پراکندگی

 از ترر  پرایین  سرهام  سبد بازده که زمانی فقط اما دهد،

 آوردن دسرت  هبر  برا  .گیررد  قررار  انتظرار  مرورد  بازده

 مسرئله  سرهام،  آینده رفتارهای برای( r)بازده ماتریس

M-SV شود مد  زیر صورت  هب تواند می. 

 

 

 

 

 
 

(1) 
 
 

 
 

 مرورد  بازده از تر پایین شده مشاهده بازده یب گر ا

 را موق یرت  آن برا  متنراظر  y متایر آنگاه باشد، انتظار

 دنبا  به مد  در ،گفت توان می بنابراین،. کند می بیان

 ،y متایرر  بهینگی در. هستیم 2y مجموع کردن حداقم

 شاهدهم بازده و انتظار مورد بازده میان یکسان مقادیر

 شده مشاهده بازده که زمانی در. است نیاز مورد شده

 منفرری y متایررر باشررد، انتظررار مررورد بررازده از برالاتر 

 مرد   در منفی غیر متایر به ما که آنجا از اما. شود می

 گرفتره  نظر در صفر برابر متایر این مقدار نداریم، نیاز

 هدف تابع و فوق های محدودیت رو، این از. شود می

 نیم مد  برای. گردد حم بالایی دقت با تواند می مد 

 برین  سهام سبد انتظار مورد بازده نرخ فوق، واریانس

 . دارد قرار Emax و Emin مقادیر

   Emin سربد  بازده برای ممکن مقدار حداقم بیانگر 

 نیز  Emax .آید دست می هاست که از حم مد  ب سهام

 سرهام  سربد  بازده برای ممکن مقدار بیشترین نشانگر

 هرای  میرانگین  مقدار حداکثر با برابر آن مقدار و است

 مهرم  نکتره . اسرت در تحقیق  شده بررسی سهام بازده

 شردن  مشرخص  واریرانس،  نیم سنجه مد  حم برای

زیرا قرار . است Emax و Emin بازه درE0 مختل  مقادیر

گرفتن در این بازه ی نی قرار داشتن در فضای جواب 

 سبد واریانس نیم خاص E0هر برای .و شدنی مسئله
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 نریم  و انتظار مورد های بازده. گردد می مشخص سهام

. دهند می کارا مرز تشکیم ،شده محاسبه های واریانس

 درصرد  و کرارا  مررز  شردن  مشرخص  برا  گذار سرمایه

 راه تواند می سهام سبد از سهم هر در گذاری سرمایه

 را خرود  ریایت مورد سبد و کرده جستجو را ها حم

 . دهد تشکیم گذاری مایهسر جهت
 

 ریسک معرض در ارزش – میانگین مدل -4-3

 شرطی

 و شد م رفی جدید ریسب سنجه یب 2111در سا  

گرذاری   نرام  شررای  ریسب م ر  در ارزش آن نام

 زیران  مقردار  حرداقم  ریسرب  م ر  در ارزش. شد

 میزان اما کند، می مشخص را حالت بدترین با متناظر

. کنرد  نمری  ت یرین  را حالت نبدتری این از ناشی زیان

 چقدر یرر مقدار که بداند دارد نیاز گذار سرمایه یب

 از بیشتر زیان میزان آیا ،دهد تشخیص بتواند تا است

 ایرن  مقرادیر  va .خیرر  یرا  اسرت  هرایش  پو  مجموع

 متناظر ،انتظار مورد زیان و کند می مشخص را بزرگی

، مطلب ینا البته گیرد، می اندازه را ها حالت بدترین با

 این از استفاده .دارد اامینان سطم انتخاب به بستگی

 و کنرد  مری  خطری  را سهام سبد انتخاب مسئله سنجه،

 نتیجه این به شود مشخص Var مقدار حداقم زمانیکه

و  رواکرافلر  )باشرد  مری  Cvar ≥ Var کره  رسریم  مری 

 .(2111، یورسیو

 از بریش  یرر متوسط بیانگر م یار این همچنین،    

Var دیگرر،  بیران  بره . باشد یم Cvar  دهنرده  نشران 

 .اسرت  خطرر  م ر  در ارزش از بیش یرر متوسط

 پرتفوی انتخاب ،باشد دسترس در آینده های بازده اگر

 صرورت   هبر  ،توانرد  مری  -Cvar میرانگین  روش بره 

 مراتریس  r که آنجا از. شود فرموله خطی ریزی برنامه

 براین،بنرا  ؛باشرد  می سهام سبد های بازده rx و بازده

 سر ی  مرد   این. داد نشان  rx -با توان می را ها زیان

 در را هرا  زیان بدترین همه انتظار مورد ارزش کند می

 مسرئله  زیرر  مرد  . شود می بیان درصد (α -1) سطم

 ارزش سنجه مفاهیم به توجه با را سهام سبد انتخاب

 .کشد می تصویر به ریسب م ر  در

 

 

(4) 
 

 

 

 y متایرر  آنگراه  باشد Var دارمق از بیشتر زیان اگر 

  Var و زیران  میرزان  برین  دقیقری  امرا  مختل  مقادیر

 y متایرر  آنگاه باشد Var از کمتر زیان اگر. پذیرد می

 بیرانگر  y توزیرع  اینررو،  از .گیررد  مری  را صفر مقدار

 میانگین و است Var از بیشتر های زیان توزیع دنباله

 درصرد  (α-1) برر  ها وزن مجموع تقسیم با تواند می

 شرای خطر م ر  در ارزش بنابراین،. آید دسته ب

 مد  هدف تابع که شود می ایافه Var به میانگین این

 فروق  خطری  ریزی برنامه مسئله. دهد می تشکیم را ما

 قرار Emax و Emin بازه در که E0 مختل  مقادیر برای

 ممکن مقدار کمترین بیانگر Emin .شود می حم دارد،

 مقردار  بیشترین نشانگر Emax و است سبد بازده برای

 برابرر  آن مقدار و باشد می سهام سبد بازده از ممکن

 سرهام  سربد  های بازده میانگین میان مقدار حداکثر با

 کردن وارد با مطلوب سهام سبد انتخاب مسئله. است

 . شود می حم E0 مختل  مقادیر
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 سربد  بررای  Cvar مقردار  یب خاص E0 هر برای    

 Cvar و انتظار مورد های بازده آید، می دست هب سهام

 درصررد ، X.دهنررد مرری تشررکیم را کررارا مرررز شررکم

 سربد  خاص E0 یب برای سهم هر در گذاری سرمایه

 برا  گرذار  سررمایه  در نهایرت، . دهرد  می نشان را سهام

 متناسرب  جرواب  ،تواند می ها، جواب مجموع مشاهده

 را نظرر  مرورد  سرهام  سربد  و شناسرایی  را نیرازش  با

   .دهد تشکیم
 

ی ب  یترک ریسک سنجه  تحت پیشنهادی مدل -4-4

 معاملاتی هزینه محدودیت با زمانه تک بصورت

 ارزش -واریانس نیم -میانگین مد ) بخش، این در

 در. خواهرد شرد   بررسری  (شرای ریسب م ر  در

 بررای  م یرار  یرب  و ریسرب  م یرار  دو از مرد ،  این

 مرا . شرود  می استفاده همزمان اور هب بازده گیری اندازه

 بره  واریرانس  نریم  را ریسب اصلی های سنجه از یکی

 ریسرب  م رر   در ارزش ی نی ریسب سنجه همراه

 و ریسرب  گیرری  انردازه  برای همزمان اور به شرای

 که چرا. گیریم می نظر در مطلوب سهام سبد انتخاب

 شبیه و نامطلوب ریسب سنجه عنوان به واریانس نیم

 بازده انحراف تنها که تفاوت این با ،است واریانس به

( زیران ) انتظار مورد بازده پایینی ناحیه در انتظار مورد

 گررذاران سرررمایه از بسرریاری و گیرررد مرری نظررر در را

 عنرروان برره واریررانس نرریم از اسررتفاده برره منررد هعتقرر

 انتخراب  مسرئله . هسرتند  نرامطلوب  ،ریسب گر تحلیم

 و واریانس نیم میانگین، م یار سه کمب با سهام سبد

 مسئله یب به تبدیم شرای، ریسب م ر  در زشار

 ارزش ی نری  ،ریسرب  دیگر م یار. شود می هدفه چند

 دیگرر  سرنجه  عنروان  بره  شررای  ریسرب  م ر  در

 .شود می استفاده ریسب

 گرذار  سررمایه  سهام، سبد انتخاب مد  نوع این در 

 بره  را شرده  یراد  ریسرب  هرای  سنجه از یکی تواند می

 از هریرب  مقرادیر  و کنرد  انتخاب واریانس نیم همراه

 بره . نمایرد  مشراهده  ب دی چند صورت هب را ها سنجه

 در کره  آیرد  مری دسرت   بره  نترایجی  روش این کمب

 حصرو   قابم مجزا اور هبها  سنجه از استفاده صورت

 اجرازه  گرذاران  سرمایه به روش این همچنین،. نیست

 یرب  صورت به را ریسب سنجه یب از بیش انتخاب

 بهادار اوراق تحصیم جهت .هدد می را یکپارچه مد 

 هزینره  از متفراوتی  انرواع  گرذاری،  سرمایه هرگونه و

 هزینره،  عامرم  تررین  مهم اور مسلم، به. شود می ایجاد

 ماننرد  دیگری هزینه عوامم اما. باشد می خرید هزینه

 ممکرن  نیرز   ابرت  چه و تناسبی چه م امتت، هزینه

 .باشند داشته وجود است

 بره  هرایی  محردودیت  چنین کردن ایافه رو این از

 هررای مررد  شرردن تررر واق رری جهررت در گررامی مررد 

 سررهام سرربد انتخرراب و ریسررب میررزان گیررری انرردازه

 نیاز ما هدفه چند مسئله در .شود می محسوب مطلوب

 .داریم زیر رابطه حم به

Minimize 

 [Semivariance(X),CVar(X),-E(X)] 

subject to X Є A    

  (2)  

کنیم مرا   مشاهده می( 3-1-4)گونه که در مد  همان

خرواهیم   ما می ،سازی سه هدف هستیم به دنبا  کمینه

گرذاری نریم    دو سنجه ریسب حاصم از بردار سرمایه

و ارزش در  Semivariance(X) ی نرررریواریررررانس 

را کمینره و   CVar(X)م ر  ریسب شررای ی نری   

گرذاری   بازده مورد انتظرار حاصرم از برردار سررمایه    

E(X) نیم ی نیرا بیشینه ک -E(X)کره  . را کمینه سازیم
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فضرای جرواب حاصرم از      Aدر این مد  چند هدفه

 .گذاری است نحوه سرمایه

 ریسرب  سرنجه  عنوان به واریانس نیم از مد  در  

 در را آن و کنریم  مری  اسرتفاده   ابت صورت هب ،اصلی

 مطابق را دیگر هدف توابع و داریم می نگه هدف تابع

 .کنیم می مد  حدودیتم وارد ε 22 محدودیت روش

برره عنرروان یرب سررنجه ریسررب   زیررا نرریم واریرانس  

باشد و در ایران نیز زیاد مورد  نامطلوب بسیار کارا می

 را مرا  زیرر  هدفه تب مسئله .مطال ه قرار نگرفته است

 .رساند می جواب به
 
 

Minimize Semivariance(X) 

subject to: CVar(X) ≤ z 

E(X) ≥ d                 

X Є A                                                      (7) 

همران ارزش در م رر      Cvarکه در این رابطه  

ریسب شرای است که به عنوان یب سرنجه ریسرب   

بره   Eاز تابع هدف به محردیت آورده شرده اسرت و    

شود که  عنوان سنجه بازده نیز به محدودیت آورده می

بره عنروان بیشرترین و    به ترتیرب  z , d در این حالت

کمترین مقدار محدودیت های ایجراد شرده در مرد     

 .هستند

 چنرد  پیشرنهادی  مرد   شرد  بیران  آنچه به توجه با

 در ارزش -واریرانس  نیم -میانگین) زمانه تب -هدفه

 هزینرره محرردودیت بررا ( ارری ریسررب شررر م ررر 

 .است زیرفرمو   صورت هب م امتتی

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(1) 

 
 

 

 

 
 

 لازم فریریات  و مرد   تشرریم  به تقسم این در 

 بازار در ریسب گیری اندازه برای آن سازی پیاده برای

 .شود می پرداخته ایران سرمایه

 و است امj   سهم خرید هزینه م رف cj مد ، در 

 نظررر در ام j سررهم قیمررت را آن مررد  حررم برررای

 رسرمی  سرایت  از سرهم  هرر  قیمرت  مقدار. گیریم می

 جزئیرات  که شد، استخراج تهران بهادار اوراق بورس

 هزینرره bj.اسررت شرده  داده نشرران (3) جردو   در آن

 در 2% مد  در و باشد می ام j سهم م امتتی تناسبی

 هزینره  از نسربتی  تناسبی هزینه. است شده گرفته نظر

 سرهم  خریرد  هزینره  برر  عرتوه  که است سهام خرید

 هزینرره ماننررد شررود مرری  پرداخررت خریرردار توسررط

 هزینره  آوردندسرت   به برای ما که آنجا از کارگزاری

 نیراز  شرده  خریرداری  سرهم  ت داد به ،م امتتی متایر

 باشد، می سهام سبد حجم بیانگر که m پارامتر ،داریم
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 اسرت  براین فر  مسئله، حم برای. شود می ت ری 

 . باشد می =m 311 که

    Z'j هرر  برای که است یب و صفر نوع از متایری 

 نشران  ،باشرد  = 3Z'j اگرر . شرود  مری  ت ریر   سرهم 

 قررار  گرذاری  سررمایه  سرهام  سبد در j سهم ،دهد می

 قررار  ،باشرد  = 1Z'jاگرر  و است بررسی تحت و دارد

 C پرارامتر . دهرد  مری  نشان سبد در را j سهم نگرفتن

 در تواند می گذار سرمایه که است پولی مقدار حداکثر

 بررای  را متایرر  ایرن  ما. کند گذاری سرمایه سهام سبد

 دیگرر  از. گررفتیم  نظر در ریا  31111111 مد ، حم

 شرده  ت ریر    مرد   محردودیت  در کره  پارامترهایی

 حد بیانگر ترتیب به که است U و L پارامتر دو است

 سرهم  هرر  در گرذاری  سررمایه  میرزان  برالای  و پایین

 سهم هر در گذار سرمایه که است شده فر . هستند

 سررهام، سرربد کررم درصررد 21 از بیشررتر توانررد نمرری

 یکری  تحقیق، در اینکه لحاظ به نماید، گذاری ایهسرم

 از استفاده با غیرسیستماتیب  ریسب کاهش اهداف از

بره آن قسرمت از   . است گذاری سرمایه نمودن متنوع

تاییرپذیری در بازده کلری محصرولات مرالی کره بره      

رد، ریسرب غیرر   تاییرپذیری کلی برازار بسرتگی نردا   

نحصرر بره   این نوع ریسرب م  سیستماتیب می گویند،

محصو  خاصی نیست و به عواملی همچون ریسرب  

ایرن   مالی و ریسب نقردینگی بسرتگی دارد،  تجاری، 

 .نوع ریسب را می توان با ایجاد سبد سهام کاهش داد

 بیش)  خاص سهم یب برروی گذاری سرمایه تمرکز

. باشرد  مری  تنراق   در هدف این با( درصد پنجاه از

 اسرت  عتقمند ذارگ سرمایه که سهامی میزان Nپارامتر

 نمایرد  نگهداری خود سبد در موجود، سهام ت داد از

 بایرد . باشرد  =9N  کنریم  می فر . دهد می نشان را

 مرد   بره  قیرودی  چنین شدن ایافه که، داشت توجه

 از برتر های سهم انتخاب برای فیلتر یب ایجاد موجب

  وجرود  برا  واقرع  در. شرود  مری  دسترس در سهام بین

 سرهام  گرزینش  از مرحله دو یب، و صفر ریزی برنامه

 کرردن  جردا  بره  نخسرت،  مرحله در. گیرد می صورت

 ریسرب  میرزان  دوم مرحله در و پردازد می برتر سهام

 و سرهام  مختلر   ترکیبرات  بره  توجه با را سهام سبد

 الگروریتم  زیرر  در .گیررد  مری  اندازه انتظار مورد بازده

 -واریرانس  نریم   -میرانگین ) مرد   حرم  برای فرآیند

CVar ) شود می بیان ختصه اوره ب. 

 مد  انتظار مورد بازده بیشترین کردن مشخص -3

 انتظرار  مرورد  بازده مقدار کمترین آوردندست  به -2

 CVar و واریانس نیم های سنجه برای

  مد  انتظار مورد بازده مقدار کمترین ت یین-1

 فاصرله  در برازده  مختلر   مقادیر کردن مشخص -4

 انتظار مورد بازده دارمق بیشترین و کمترین

 سرنجه  مقردار  بیشترین و کمترین آوردندست  به -2

CVar شده مشخص بازده هر برای 

 و کمترین فاصله در ریسب اندازه کردن مشخص -7

 CVar سنجه مقدار بیشترین

 (*d) بازده مختل  مقادیر با هدفه چند مد  حم -1

 واریانس نیم سنجه اندازه ت یین و (*z) ریسب و
 
 
 ایران سرمایه بازار در ها مدل سازی پیاده -5

 در شرده  ارائه های مد  سازی پیاده به قسمت این در

نرام  ( 3)جردو  .  شرود  می پرداخته ایران سرمایه بازار

های مورد بررسی در این تحقیق را نشان  سهام شرکت

ه ورودی بازده سرهام ایرن چهرارده سرهم بر      .دهد می

بررای   3188  های ماهانه مربو  به سرا  صورت دوره

ایرن مویروع را بره     2باشد که جدو   دوازده ماه می
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 در واقع ورودی اصلی ما بررای حرم  . کشد تصویر می

. مد  ها بازده سرهام ایرن چهرارده سرهم مری باشرد      

 حم  lingo 10 افزار نرم کمب به شده ارائه های مد 

هرا در   شرکم لازم به ذکر است کره کلیره   .است شده

  دنویسی شده استک matlabقالب نرم افزار 

 سهم چهارده برای ( واریانس نیم -میانگین مد )    

 .شرود  مری  سازی پیاده سرمایه بازار در بررسی مورد

Emin و  Emax ه برر 113194 و 111731 ترتیررب برره

 مقردار  ده گررفتن  نظر در با مسئله این. آید می دست

. شرود  مری  حرم  کرارا  مرز شکم رسم و بازه این بین

 همرراه  بره  واریرانس  نیم و انتظار دمور بازده 1جدو 

 و.دهد می نشان را سهم هر در گذاری سرمایه درصد

رسم  .کشد می تصویر به را مد  این کارا مرز 3شکم

به شکم کرامت روشرنی ویر یت حرکتری      شکماین 

 .ریسب و بازده را به تصویر می کشد
 

سهام شرکت های مورد بررسی در بازار  (:3) جدو 

 سرمایه ایران

 

 بازده سهام شرکت های مورد بررسی در بازار سرمایه ایران. (:2) جدو .

 

 (شررای  ریسب م ر  در ارزش -میانگین) مد    

 سررمایه  برازار  در بررسری  مرورد  سرهم  چهارده برای

 Emin درصد92 اامینان سطم با و شود می سازی پیاده

 آمرده  دسته ب 113194 و 111112 ترتیب به Emax و

 ایرن  بین مقدار ده گرفتن نظر در با مسئله این.  است

 (4)جردو  . شرود  می حم کارا مرز شکم رسم و بازه

 شررای  ریسب م ر  در ارزش و انتظار مورد بازده

 نشران  را سرهم  هر در گذاری سرمایه درصد همراه به

 تصرویر  به را مد  این کارا مرز (2) شکم  و.دهد می

 .کشد می

 X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 X10 X11 X12 X13 X14 تاریخ
1388/01/29 0 0.0723 0.0449 0.0377 0.2659 -0.0396 0.0112 0.0799 0.1337 0.0086 0.0608 0.058 0.6921 -0.0577 
1388/02/29 0.0055 0.3072 0.2742 0.0745 0.0767 -0.0284 0.1901 0.149 0.2018 0.0212 0.1284 0.2194 0.1663 0.1443 
1388/03/29 0.0006 0.0983 -0.0169 -0.0296 -0.0114 -0.1439 0.0424 0.0331 -0.0297 0.0473 -0.0315 -0.0125 0.1997 0.513 
1388/04/29 0.0783 -0.0966 -0.0258 0.0427 0.0251 0.2138 0.1322 -0.0632 -0.0477 0.0206 -0.0621 0.0814 0.1664 -0.2614 
1388/05/29 -0.051 0.1999 0.2952 0.0192 0.0071 -0.0523 0.3234 0.0154 0.0037 0.0366 0.0075 0.1526 0.476 -0.1422 
1388/06/29 -0.061 0.0669 0.085 0 -0.0311 0.0598 0.0205 0.0173 0.0919 -0.0292 0.0707 -0.0084 0.1925 -0.0054 
1388/07/29 0.2686 0.3439 0 0.1371 0.293 0.3935 0.1619 0.0955 0.2128 0.2098 0.4554 0.0399 -0.0872 0.4764 
1388/08/29 0.1509 -0.1281 0.1082 0.1265 -0.016 -0.0623 -0.0645 0.156 0.1081 0.018 0.2381 0.0546 -0.2164 -0.1153 
1388/09/29 -0.172 -0.1204 -0.1924 -0.0565 -0.0393 -0.0694 -0.1366 -0.0335 -0.0313 -0.1138 -0.0444 0.0192 -0.0952 -0.1775 
1388/10/29 -0.007 0.1574 -0.0333 -0.0465 0.0169 0.0543 0.1231 0.0963 0.0994 0.0837 0.2685 0.0702 -0.0916 -0.0658 
1388/11/29 0.0725 0.0336 0.2536 0.0455 -0.0114 0.0192 0.0174 0.2951 0.0854 0.0527 0.1708 0.0419 0.343 0.1173 
1388/12/29 0.0866 0.0838 0.1488 0.0791 0.0733 0.0779 0.0844 0.0812 0.0703 0.0142 -0.0145 0.1649 -0.0725 0.1179 
  µ 

  0.0311 0.08485 0.0785 0.0358 0.05407 0.03522 0.0755 0.0768 0.07487 0.0308 0.10398 0.07343 0.1394 0.0453 
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 سررهم رهرر در گررذاری سرررمایه درصررد همررراه برره واریررانس نرریم و انتظررار مررورد بررازده. (:1)  جرردو.

 

 

 
 

 واریانس نیم - میانگین مد  کارا مرز (: 3)شکم 

 

 سهم هر در گذاری هسرمای درصد همراه به شرای ریسب م ر  در ارزش و انتظار مورد بازده. (:4)جدو
Expected return x1 x2 x3 x4 x5 x6 x7 x8 x9 x10 x11 x12 x13 x14 cvar

0.0732 0 0 0 0 0 0 0 0 0.0715 0 0.0455 0.8873 0 0.0665 0.000001

0.08055 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0.1916 0.7611 0.0277 0.0194 0.000002

0.08791 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0.7801 0.2198 0 0.00595

0.095263333 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0.0515 0.6411 0.3073 0 0.01923

0.102618333 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0.106 0.5005 0.3934 0 0.03255

0.109973333 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0.1606 0.3597 0.4795 0 0.04588

0.117328333 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0.2152 0.2191 0.5656 0 0.0592

0.124683333 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0.2698 0.0782 0.6518 0 0.07253

0.132038333 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0.2081 0 0.7918 0 0.12177

0.1394 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0.2164

 

Expected return  x1 x2 x3 x4 x5 x6 x7 x8 x9 x10 x11 x12 x13 x14 simevriance 
0.06174 0 0 0 0.19 0 0.064 0 0 0.1005 0 0 0.5584 0.0023 0.0846 0.0011 
0.0703 0 0 0 0.07 0 0 0 0.014 0.1023 0 0 0.735 0.0159 0.0677 0.00114 
0.0781 0 0 0 0 0 0 0 0.002 0.0531 0 0.0668 0.768 0.06 0.0496 0.00129 
0.08762 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0.1802 0.6644 0.1388 0.0164 0.0016 
0.096245 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0.2701 0.509 0.2207 0 0.0021 
0.104878 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0.3678 0.3257 0.3064 0 0.00316 
0.113511 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0.4653 0.1426 0.3919 0 0.0048 
0.122144 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0.4875 0 0.5124 0 0.00713 
0.130777 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0.2435 0 0.7564 0 0.0136 
0.1394 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0.027
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 در ارزش – میانگین مد  کارا مرز :(2) شکم

 شرای ریسب م ر 

 - میانگین) پیشنهادی مد  حم نتایج (2) جدو      

 با( شرای ریسب م ر  در ارزش -واریانس نیم

 درصد همراه به را م امتتی های هزینه محدودیت

 های بازده از استفاده با سهم هر در گذاری سرمایه

 تصویر به را ایران سرمایه بازار در سهم چهارده

 مرز شکم (2)جدو  کمب با نیز (1) شکم .کشد می

 .دهد می نشان مد  این برای را کارا

 
 

 (شرای ریسب م ر  در ارزش -واریانس نیم - میانگین) پیشنهادی  مد  حم نتایج. (:2)جدو            
sv cvar Expected return x1 x2 x3 x4 x5 x6 x7 x8 x9 x10 x11 x12 x13 x14

0.00269 0.00685 0.08842 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0.0014 0.7716 0.227 0

0.00165 0.00858 0.08842 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0.1653 0.6838 0.1509 0

0.00164 0.01032 0.08842 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0.1873 0.6588 0.1539 0

0.00163 0.01206 0.08842 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0.1987 0.6385 0.1628 0

0.00365 0.0253 0.09857 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0.0761 0.5767 0.3462 0

0.00285 0.02607 0.09857 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0.1489 0.5382 0.3129 0

0.00244 0.02684 0.09857 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0.2219 0.499 0.2791 0

0.00234 0.02763 0.09857 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0.2967 0.4589 0.2444 0

0.00544 0.04378 0.10872 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0.152 0.382 0.466 0

0.00445 0.04469 0.10872 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0.238 0.3358 0.4262 0

0.00398 0.0456 0.10872 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0.3241 0.2897 0.3862 0

0.00384 0.04653 0.10872 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0.4122 0.2424 0.3454 0

0.00811 0.06224 0.11887 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0.2277 0.1869 0.5854 0

0.00692 0.06329 0.11887 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0.3262 0.1341 0.5397 0

0.00634 0.06435 0.11887 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0.4266 0.0802 0.4932 0

0.00616 0.06541 0.11887 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0.527 0.0264 0.4466 0

0.01006 0.07311 0.125 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0.2722 0.0722 0.6556

0.00942 0.07358 0.125 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0.3163 0.0485 0.6352 0

0.00891 0.07405 0.125 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0.3608 0.0246 0.6146 0

0.00855 0.07452 0.125 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0.4053 0.0008 0.5939 0

0.0276 0.2164 0.1394 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0

 

 بحث -6

 با سهام سبد ابانتخ های مد  جنتای مشاهده با

 سهام که یابیم درمی ترکیبی و منفرد های سنجه

 زیادی اهمیت از سیزده یازده، دوازده، های شماره

 بازده، افزایش با مد  سه هر در. هستند برخوردار

 دهد می نشان این که.ابدی می افزایش نیز ریسب مقدار

 به ناگزیر بیشتر، بازده کسب برای گذاران سرمایه

 گذار سرمایه نظر از. هستند بالاتری ریسب پذیرش

 و موجود های مد  بر شده ارائه هدفه چند مد 

 ب دی چند و بهتر جواب که چرا دارد، برتری متداو 

 ارفی، از. است آمدهدست  به ها روش سایر به نسبت

 سایر به نسبت شده ارائه های مد  در بیشتر سرعت

 های سنجه ت داد و محاسبات حجم به توجه با ها مد 

 و خطی ریزی برنامه از استفاده دلیم به محاسباتی
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 ارائه های مد  ویژگی از حم، قابم های مسئله کاهش

 و زمان کاهش موجب تواند می خود که است شده

 ادامه، در. شود گذار سرمایه گیری تصمیم برای هزینه،

 چند مد  حم از آمدهدست  به جداو  بررسی با

 که شود می مشاهده تی،م امت هزینه با همراه هدفه

 شده برداشته خاص سهم چند یا یب روی بر تمرکز

 مقایسه با ،همچنین. شود می پخش سبد کم در و

 با هدفه چند مد  نوع این حم از حاصم های شکم

 دو بین شیب گرفت، نتیجه توان می ساده های مد 

 هزینه با هدفه چند های مد  در ریسب سنجه

 سنجه یب مقدار تاییر با ی نی. است کمتر م امتتی

 بنابراین،. کند می کمتری تاییر دیگر سنجه ریسب،

 از کمتر گذار سرمایه برای سهام سبد ریسب نوسان

 .شود می گذشته
 

 

 (شرای ریسب م ر  در ارزش -واریانس نیم - میانگین )مد  کارای مرز (:1)شکم

 

 نتیجه گیری -7

 ارائه مدلی بهترین شده، ذکر نکات به توجه با

 اور هب ریسب سنجه دو از استفاده یکپارچه، های مد 

 برای بهتر نتیجه آوردندست  به جهت در همزمان

 که، این بر عتوه ایران در. باشد می گذاران سرمایه

 یا نشده استفاده ریسب منفرد های سنجه از برخی

 هدفه چند های مد  کاربرد است، شده توجه کمتر

 نیم سنجه محوریت با مطلوب سهام سبد انتخاب

. است نشده بررسی سرمایه بازار بستر در واریانس

 ریسب سنجه های مد  به نسبت هدفه چند های مد 

 دو و انتظار مورد بازده مقدار یب همزمان منفرد،

 گذار سرمایه. کنند می مشخص را ریسب مقدار

 این ها مد  حم از ناشی جداو  مشاهده با تواند می

 جدو  یب در ب دی چند رتصو هب را مقادیر

 را خود درخواست مورد سهام سبد و نماید مشاهده

 تحقیق این در مقوله این به توجه لذا. دهد تشکیم

 ارائه با است شده س ی و است گرفته قرار مدنظر

 بررسی ایران سرمایه بازار در مطال ه موردی بی

 که نمود بیان را نتیجه این توان می آخر، در .شود

 و مناسب ااتعاتی بسته یب هدفه، چند های مد 

 در مدیران و گذاران سرمایه اختیار در را جام ی
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 بر گذاری سرمایه جهت ریسب، بهتر مدیریت جهت

 و تجزیه به توجه با .دهند می قرار سهام سبد روی

 شود، می پیشنهاد آنها، حم فرآیند و ها مد  تحلیم

 بر حاکم واق ی های محدودیت آتی کارهای برای

 تا شود مد  وارد ایران در خصوصا سرمایه بازار

 در نظر مورد سهام کلیه. شود تری مفید نتایج به منجر

 زمان یب مدت به نگهداری فر  با تحقیق،

 عمم در است ممکن اما. شود می خریداری مشخص

 رخ سرمایه بازار در که تحولاتی و تاییر به توجه با

 سوی از مسه چند یا یب ت وی  به نسبت ،دهد می

 های مد  بررسی بنابراین،. شود اقدام گذاران سرمایه

 از بودن زمانه چند فر  با سهام سبد انتخاب

 استفاده همچنین، .بود خواهد آینده در مفید مطال ات

 و( عادی سهام از غیر به) بهادار اوراق سایر از

 توصیفی انتظار مورد بازده نرخ با  ابت های دارایی

 آینده تحقیقات در که باشد وعاتیموی از تواند می

  .شود پرداخته بدان
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