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 و مقايسه آن با مدل ماركويتز varتعيين اوزان بهينه پورتفوي سهام  با رويكرد 

 سید محمد مهدی احمدی9

 حسن لطفی2

 ولی رجبی9

 چكیده

ی است که با حداقل ريسک، بیشترين عايدی را گذارسرمايه همواره به دنبال سبد گذارسرمايه هر

در اين پژوهش از شود. مي محسوبنصیب او نمايد. انحراف معیار بازده دارائي، اندازه ريسک آن دارائي 

 ینه سهامرويكرد ارزش در معرض ريسک به عنوان معیار اندازه گیری ريسک در تشكیل پرتفوی به

 ،فعال در بورس اورق بهادار تهرانشرکت  هفت متشكل از آماریانتخاب يک نمونه استفاده شده است. با 

( استخراج و سپس EWMAکواريانس با روش میانگین متحرك موزون نمائي )-ماتريس واريانس ابتدا

رتفو مرز کارای پ و، محاسبهمدل مارکويتز با هدف کاهش ريسک پرتفو در مقابل يک سطح بازده انتظاری 

با  در ادامه و ،شده. سپس محدوديت ارزش در معرض ريسک به نمودار مرز کارا افزوده ه استبدست آمد

به ازای مقادير مختلف از سطح اطمینان و حداکثر ريسک مورد ارزش در معرض ريسک تحلیل حساسیت 

ام، نه سهیض ريسک در تشكیل سبد بهکه با رويكرد ارزش در معر، نشان داديم گذارسرمايه پذيرش

تي حمحدود شود، يا به يک نقطه تبديل شود و يا  تغییر نكند، يا ممكن است مرز کارای مدل مارکويتز

 از بین برود.
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 مقدمه

در کسب و کار هست.  و بوده گذارسرمايه هر خواسته اصلي گذاریسرمايه برای بهینه همواره انتخاب

و  تجاری حس از انتظار مورد بازدهي کسب بر مبني خود رويای تحقق منظور به انگذارسرمايه سنتي

 مند شدروش گذارانسرمايه هایانتخاب مالي، مديريت دانش پیشرفت د. بارفتنگمي مدد خود تجربیات

 بهینه تا انتخاب شدند قادر خود تجربیات با آن از حاصل نتايج تلفیق و مختلف هایمدل کاربرد با آنها و

 گیریتصمیم هستند، مواجه آن با بازار مالي در انگذارسرمايه که ایمساله ترينعمده. نمايند محقق را

 سهام بهینه سبد تشكیل ی در هر سهم جهتگذارسرمايه و میزان مناسب بهادار اوراق انتخابجهت 

ن ی است که با حداقل ريسک، بیشتريگذارسرمايه گذار همواره به دنبال سبدهر سرمايه آنكه فرض با. است

ي شود. که اين انحراف معیار بازده دارائي، اندازه ريسک آن دارائي حساب معايدی را نصیب او نمايد. 

 مسئله در (1592مارکويتز )بهینه  انتخاب سبد. استهای مطلوب و نا مطلوب ريسک مشتمل بر ريسک

 دو اساس بر را خود هایگذاران، انتخابسرمايه همه که میكند فرض خود استاندارد پرتفوی انتخاب

واريانس پرتفو با قید  ، مقیدسازی براساس حداقل در اين روشدهند. مي انجام ريسک و بازدهي معیار

های آتي توسعه مدل اساساين در حالي است شود. گذاری محاسبه ميسرمايه حداقل بازده اوزان بهینه

ه بنا نهادان رگذاسرمايه مدل مارکويتز در ناديده گرفتن ساير ترجیحاتنقد بر پايه انتخاب پرتفوی بهینه 

 . (1335راعي و همكاران ) شده است

د. باشهای نامطلوب و اندازه گیری آن مينظريات مالي مرتبط با ريسک اهمیت دارد، ريسک آنچه در

ها های مشتق شده از آن ابزاری جهت اندازه گیری اينگونه ريسکو شاخص (varارزش در معرض ريسک )

ر را دگیری ريسک است که حداکثر زيان مورد انتظار ارزش در معرض ريسک، يک معیار اندازه باشد.مي

 1551اين روش در اواخر دهه  .زندگذاری خاص و سطح اطمینان خاصي تخمین مييک موقعیت سرمايه

های ناگهاني های بازنشستگي زيانگذاری و صندوقهای مشترك سرمايهپس از آنكه برخي از صندوق

گذاران در مورد سرمايههدف از اين روش هشدار به منبع بزرگي را متحمل شدند مورد توجه قرار گرفت. 

 .(2112)جوری تواند در روز يا يک هفته اتفاق بیافتداست که مي حداکثر زيان بالقوه و احتمالي

ارزش در معرض ريسک به عنوان راه حلي مناسب برای اندازه گیری هدف از اين تحقیق ارائه روش  

 باشد. ميی سهام گذارسرمايه بهینه تخصیصريسک و 
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 ادبیات و تحقیقات پیشینمرور 

تا کنون تحقیقات متعددی در زمینه بهبود و بهینه سازی پورتفولیو و ارزش در معرض ريسک انجام 

توان به دو گروه مدرن و فرا مدرن سبدسهام را مي های تشكیلكردکلي نظريهت. در يک روياسشده 

 ،ريسک و ريسک تعیین و معمولاً با توجه به بازدهمدرن سبدسهام بهینه  هایتقسیم کرد. در نظريه

تشكیل پرتفوی بهینه بر اساس  در نظريه فرا مدرن شود.انحراف معیار بازده دارائي در نظر گرفته مي

 .(2111 استرادا) پردازدميبد سهام  و انتخاب گذارسرمايه به تبیین رفتار رابطه بازدهي و ريسک نامطلوب

بازدهي مفهوم واريانس به  بود که علاوه بر است. او اولین کسي به نظريه مدرن مارکويتز مربوط مدل

واريانس را جهت براورد اوزان بهینه ارائه  –میانگین و روشعنوان ريسک را در تحلیل سبد سهام معرفي 

 است: 1شكل کلي مدل مارکويتز به صورت رابطه نمود. 

𝑀𝐼𝑁 𝑍 = ∑ ∑ 𝑥𝑖
𝑛
𝑗

𝑛
𝑖 𝑥𝑗𝜎𝑖𝑗 

𝑆. 𝑇: 

 1) ∑ 𝑥𝑖𝑖
𝑁
𝑖=1 = 𝑅 

2) ∑ 𝑥𝑖
𝑛
𝑖=1 = 1 

3) 𝑥𝑖≥0  

همانطور که اشاره شد باشد. بازده انتظاری مي Rو  وزن هر سهم، بردار  x بردارکواريانس و  σ𝑖𝑗 که

 در ناديده گرفتن ساير، های آتي انتخاب پرتفوی بهینه بر پايه نقد مدل مارکويتزاساس توسعه مدل

هائي به ها با افزودن محدوديتنهاده شده است. از اين رو در بسیاری از مدلان بنا گذارسرمايه ترجیحات

با افزودن محدوديت حد بالا و حد پائین  2112گومز نه سازی شده است. یمدل اولیه مارکويتز سعي بر به

 اين مدل 2رابطه  .به وجود آوردواريانس با مولفه های مقید را -مدل میانگینی گذارسرمايه برای اوزان

ین اوزان يحد بالا و حد پا و  برداردهد. دراين مدل مي باشد نمايش مي CCMVرا که موسوم به مدل 

 باشد.هر سهم مي
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 𝑥𝑖≥0  

1 رابطه  

  2 رابطه
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دهنده کلیه  پوششمحدوديت  و قیمت سهام هایمحدوديتبا افزودن  2112عنوان نمونه پالز به  

 تحلیل حساسیت مرز کارااقدام به  ،به مدل مارکويتز یگذارسرمايه سناريوهای مختلف احتمالات وقوع

  ی پرداخته است.گذارسرمايه

مقايسه نموده و  C-DARو رويكرد  C-VARرا با رويكرد ی ( بهینه سازی پورتفو2112کوتان )

 C-DAR نشان داده است که رويكرد ،برنامه ريزی رياضي در بهینه سازی پرتفویضمن تاکید بر کارائي 

بر مبنای ( 2113نینگ چو )باشد. مي C-VARنسبت به رويكرد  و محافظه کارانه ای ايدارترپمعیار نا

 عدم لزوم فرض نرمال بودن باپرداخته و  شرطيمینمم کردن بیشترين مقدار ارزش در معرض ريسک 

به اثبات رسانده  FTSE100روی شاخص با مطالعه موردی ها، کارائي مدل ارائه شده خود را توزيع بازه

به عنوان يكي از اساسي ترين معیارها دربازار  نقدشوندگي (1332در مطالعه اسلامي و همكاران ) است.

ه سازی بهین مدل مارکويتزنقد شوندگي به  افزودن محدوديت اين رو با از سرمايه ايران تعريف شده است.

گردش حجم معامله به عنوان متغیر جايگزين نقدشوندگي در اين مدل معیار نرخ  پرتفو انجام شده است.

تابعي از حجم معاملات، تعدادسهام منتشره و نسبت گردش معاملات نرخ گردش حجم معامله  معرفي و

  باشد.مي

سالیان گذشته محققان بسیاری با فرضیات مختلف مطالعات وسیعي  شود طيچنانچه ملاحظه مي

ان شاي نها اشاره شد.آه به برخي از ک ، انجام داده اند هینهبازده و تاثیر آن در انتخاب ب درباره ريسک و

ه ريزی مناهای بربه جز تكنیک ، هاه سازی پرتفور را از ساير روشذکر است که تحقیقات بسیاری نیز بهین

-مدل میانگین روش الگوريتم شبكه عصبيبا  (،2112)گومز  اند. به عنوان نمونهاستفاده کردهرياضي 

تر مانند متغیرهای مرکب و حل مسائل پیچیده واريانس مقید را حل نموده است و اين تكنیک را برا ی

 اشكالارائه شده است. ( 1339)خلیلي، توسط ريزی آرماني مدل برنامهداند. مي ارجحعدد صحیح مختلط 

بر عملكرد تصمیم گیرنده شخص های ها و آرمانالويت معمولا ريزی آرماني اين است کهبرنامه اصلي

( بهینه سازی پورتفولیو با روش حرکت 1335در تحقیق راعي و همكاران ) پرتفو غالب است.اجزا آماری 

به عنوان يک روش مطلوب ، ها نا محدود باشد ها و محدوديتزمانیكه تعداد دارائي( PSOتجمعي ذرات )

یری گسهام با استفاده از تصمیمبهینه انتخاب سبد  توان بهاست. به عنوان نمونه ديگر نیز ميارائه شده 

 ( اشاره کرد. 1335)امیری و همكاران،  چند معیاره

هدف از اين تحقیق بدست آوردن پورتفوی بهینه با رويكرد ارزش در معرض ريسک است. در همین 

 2112جوری در سال توسط  اند. مقاله اولرويكرد مشابهي نسبت به اين موضوع داشتهراستا دو مقاله 
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های به دادهی با توجه گذارسرمايه بدست آوردن اوزان بهینه برای دو روشاز ارائه شده است که در آن 

و  واريانس-سهام در بازار نیويورك استفاده کرده است. اين دو روش عبارتند از روش میانگین هشت سال

ارزش در معرض ريسک مقید. وی به اين نتیجه رسید که نتايج بهینه يابي پرتفو بر اساس  حداقل سازی

غیرنرمال باشد ارجحیت  به خصوص در مواقعي که توزيع بازده سهام ، شرطي ارزش در معرض ريسک

از طريق افزودن محدوديت ارزش در معرض ريسک به  ،(2112گوردن و همكاران ) در مقاله دوم، دارد.

نشان داده است که ارزش در معرض ريسک ممكن است  ، با تابع هدف بیشینه سازی بازده مدل مارکويتز

 دهد:اين مدل را نشان مي 3باعث محدود شدن و يا از بین رفتن مرز کارا مدل مارکويتز شود. را بطه 

𝑀𝑎𝑥 𝐸(𝑅𝑃) =  ∑ 𝑊𝑖

𝑁

𝑖=1

𝐸(𝑅𝑖) 

𝑆. 𝑇: 

 1) σp
2 < 𝑣 

2) ∑ 𝑊𝑖
𝑁
𝑖=1 = 1 

3) 𝑊𝑖≥0  

4) 𝑧 𝜎𝑃 − 𝐸(𝑅𝑃) ≤ 𝑉𝐴𝑅 

σpدر اين رابطه 
 ،گذارسرمايه حداکثر واريانس مورد قبول vبازده سهام،  E(𝑅𝑝)واريانس بازده سهام،  2

VAR  حداکثر ارزش در معرض ريسک و بردارw وزن هر سهم وz   مقدار تابع توزيع نرمال با سطح

 درصد است. اطمینان 

 شناسی پژوهش روش

شرکت پرمعامله در بورس اوراق بهادر در سه  91شامل جامعه آماری مورد استفاده در اين تحقیق 

 ی بوعلي، فولاد مبارکه اصفهان،گذارسرمايه شرکت هفتمي باشد که از اين میان  51ماهه پاياني سال 

ی صنعت و معدن، رايان سايپا گذارسرمايه ی غدير،گذارسرمايه ی گروه صنايع بهشهر ايران،گذارسرمايه

عامل در نظرگرفته شده  2 ها مونه آماری انتخاب شده اند. در انتخاب اين شرکتبه عنوان ن و بانک سینا

ند کبازده سهام آنها از توزيع نرمال تبعیت مي است: نخست آنكه بر اساس بررسي آماری انجام شده توزيع

دهد. دوم آنكه متريک ارزش در معرض ريسک را پوشش مياو در نتیجه فروض مدل مارکويتز و مدل پار

عضو بورس اوراق بهادار بوده اند و اطلاعات مربوط به  1351تا  1332های ها میان سالاين شرکت

روزه هر سهم  9ژوهش بازده اطلاعات موجود در اين پ تغییرات قیمت سهام آنها در دسترس بوده است.

يت باشد که از سامي 23/11/51الي  22/11/32بر اساس آخرين قیمت معامله سهام از تاريخ 

  3 رابطه
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www.irbourse.com  های مربوطه بوسیله نرم افزارهای تحلیل . همچنیناستاستخراج شدهSPSS ،

 اکسل و لینگو انجام شده است.

 و اندازه گیری متغییرهای آن  مدل پژوهش

 .شوندپارامتريک تقسیم ميامتريک و غیر های محاسبه ارزش در معرض ريسک به دو نوع پارروش

واريانس  -میانگین روش کواريانس است. در اين پژوهش-ريانسترين روش پارامتريک، روش وارايج

 به عنوان يکبه کار گرفته شده است و ارزش در معرض ريسک  با هدف کمینه سازی واريانس مارکويتز

نشان  3که در رابطه ( 2112گوردون و همكاران ) است مدل لازم به ذکر شود.محدوديت به آن اضافه مي

ت. در اس با در نظر گرفتن حد بالا برای واريانس انتظاری بیشینه کردن بازده مبنای برداده شده است 

( در مقابل بازده حالیكه مدل ارائه شده جهت انجام اين پژوهش بر مبنای حداقل کردن واريانس )ريسک

 :استمدل مارکويتز با اضافه شدن ارزش در معرض ريسک به صورت ذيل  باشد.انتظاری معین مي

𝑀𝐼𝑁 𝑍 = 𝜎𝑃
2 

𝑆. 𝑇: 

 1) 𝐸(𝑅𝑃) =  ∑ 𝑊𝑖
𝑁
𝑖=1 𝐸(𝑅𝑖) 

2) ∑ 𝑊𝑖
𝑁
𝑖=1 = 1 

3) 𝑊𝑖≥0  

4) 𝑧 𝜎𝑃 − 𝐸(𝑅𝑃) ≤ 𝑉𝐴𝑅 

& 
 𝜎𝑃

2 = 𝑊𝑇 𝐶 𝑊 
 𝜎𝑃

 واريانس پرتفو     2

𝐸(𝑅𝑃) شودتعیین مي گذارسرمايه بازده انتظاری پرتفو است که توسط 

𝐸(𝑅𝑖) ود.شمشخص مي گذارسرمايه بیني بازده انتظاری هر سهم است که بر اساس روند بازار و پیش 

𝑊𝑖  وزن هر سهم در پورتفو 

z   مقدار تابع توزيع نرمال با سطح اطمینان درصد 

𝑉𝐴𝑅 ودشتعیین مي گذارسرمايه که توسط پذيریيا آستانه ريسک ارزش در معرض ريسک حداکثر 

𝜎𝑃       انحراف معیار پرتفو 

𝑊  بردار𝑁 ×  اوزان پورتفو 1

𝑊𝑇   بردار ترانهاده𝑊 

http://www.irbourse.com/
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𝐶  کواريانس-ماتريس واريانس 

توان اين محديت را به صورت دهد. ميبازده مورد انتظار را نشان مي 1در اين رابطه محدوديت 

، محدوديت کل پول در 2نامساوی نیز نوشت و برای بازده انتظاری يک حد پائین متصور شد. محدوديت 

مربوط به مدل کلاسیک  3است. اين دو محدوديت با درنظر گرفتن محدوديت  گذارسرمايه اختیار

 مارکويتز هستند.

حاضر به پذيرش آن است و به عنوان  گذارايهسرم مربوط به حداکثر ضرری است که 2محدوديت 

پس از حل مسئله بهینه سازی در مدل مارکويتز  يک محدوديت جديد به مدل مارکويتز اضافه شده است.

. آيدبوجود مي 1مودار اوزان بهینه، نمودار ی شبیه ن های متفاوت و تعیینپرتفوی، با درنظر گرفتن بازده

 (1592نامند)مارکويتز مي )ريسک( و بازده مورد انتظار را مرز کارا رابطه بین انحراف معیار

 
 مدل مارکویتز مرز کارا -9نمودار

و بازده پرتفو  𝜎𝑃از آنجا که در اين رابطه ارزش در معرض ريسک يک تابع خطي از انحراف معیار 

𝐸(𝑅𝑃) حل شده  2ژوهش ابتدا مسئله بدون در نظر گرفتن محدوديت شماره است، از اين رو در اين پ

در ادامه مراحل و بعد از رسم مرز کارا، اين محدوديت به صورت يک خط به مرز کارا اضافه مي شود. 

 باشد:به صورت ذيل مي انجام کار

 انتظاریآزمون نرمال بودن سری زماني بازده   1 - 

 (EWMAمیانگین متحرك موزون نمائي )کواريانس به روش -محاسبه بازده و ماتريس واريانس 2 - 

 در معرض ريسک و رسم مرز کارا حل مدل مارکويتز بدون درنظر گرفتن محدوديت ارزش 3- 

انجام و  درمرحله سوم ارزش در معرض ريسک به مرز کارای مدل مارکويتزافزودن محدوديت  4 -  

 ريسک قابل قبول درمعرض و ارزش اطمینان مورد قبول  سطح متغیرهایتحلیل حساسیت 

 یگذارسرمايه
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 نتایج پژوهشی حاصل

 آزمون نرمال بودن سری زمانی بازده انتظاری

برای تعیین سبد سهام بهینه با استفاده از مدل مارکويتز و همچنین ارزش در معرض ريسک به روش 

شود که مهمترين آنها فرض نرمال بودن تابع توزيع سبد گرفته ميهائي در نظر پارامتريک، پیش فرض

آماری تشكیل و  شرکت نمونه 2يک پرتفوی فرضي از اين  بر همین اساس باشد.تشكیل شده سهام مي

اده اسمیرونوف با استف-تست آماری کولموگروفشود. تست نرمال بودن بر روی بازده اين پرتفو انجام مي

لازم به ذکر محاسبه شده است.  SPSSدرصد در نرم افزار  59زه و با سطح اطمینان رو 11های از بازده

 تفو دارددر پر سهمي وزن بیشتریايم که را بر اين گذاشتهاست در تشكیل اين پرتفوی آزمايشي فرض 

نمودار هیستوگرام اين پرتفو  1شكل  شاخص شارپ( بیشتری دارد. ~که نسبت بازده به انحراف معیار )

درصد  9بیش از  p-valueاز آنجا که مقدار  دهد.مي نتايج اين تست آماری را نشان 1و جدول مايشي آز

 درصد رد کرد. 59توان با اطمینان ها را نميمي باشد، فرض نرمال بودن توزيع بازده

 
 شرکت نمونه 7متشكل از این  آزمایشی بازده انتظاری یک پرتفوی نمودار هیستوگرام : 9شكل 

 

 spssدر نرم افزار  اسمیرونوف-کولموگروفنتایج تست نرمال بودن  : 9جدول 

روزه 11های تعداد دوره  
Kolmogorov-Smirnov 

Mean Std.Dev 
Statistic Sig. (p-value) 

124 .079 .057 .01 .044 
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 (EWMAکواریانس به روش میانگین متحرک موزون نمائی)-محاسبه بازده و ماتریس واریانس

شرکت  2روزه  11های در اين مرحله بر اساس اطلاعات در دسترس يعني قیمت هر سهم در بازه

در  محاسبه گرديد. 3بازده هر سهم از رابطه ، در نرم افزار اکسل  1351الي  1332نمونه آماری از سال 

 باشد.مي iدر دوره  به ترتیب بازده و قیمت 𝑆iو  𝑅iاين رابطه 

𝑅i =
𝑆𝑖 − 𝑆𝑖−1

𝑆𝑖−1
 

( ابتدا EWMAکواريانس به روش میانگین متحرك موزون نمائي ) –جهت تشكیل ماتريس واريانس 

محاسبه گرديد.  با روش حداکثر درست نمائي برای هريک از اين هفت شرکت () مقدار پارامتر اين روش

ت بايستي نیمه معین مثب ،واريانس جهت محاسبه انحراف معیار پرتفوک–ز آنجائیكه ماتريس واريانسا

ها محاسبه شده و از روش حداکثر درست نمائي برای هر يک از اين شرکت ابتدا مقدار پارامتر ، باشد

به عنوان پارامتر  =51/1پارامتر برآورد شده با مقدار  2میانگین اين ، برای سازگاری در انجام محاسبات

مقادير . در ادامه (2119شده است)فیدان و همكاران انتخاب 2 شماره جدولمطابق  EWMAروش 

کواريانس -ماتريس واريانس 3شماره  جدول .ه استنرم افزار اکسل محاسبه گرديددر واريانس و کواريانس 

 دهد.محاسبه شده از اين روش را نشان مي

 به روش حداکثر درست نمائی EWMAبرآورد پارامتر  : 2جدول 

 نام شرکت بهشهر سینا بوعلي رايان صنعت غدير مبارکه میانگین

 پارامتر  96% 95.5% 98% 92% 83% 86.5% 85% 91%

 =19/0با  EWMAبه روش  کواریانس-ماتریس واریانس : 9جدول 

 بهشهر سینا بوعلي رايان صنعت غدير مبارکه 

 0.0011115 0.00095 0.000719 0.0016465 0.001236 0.001369 0.00315 مبارکه

 0.0005665 0.000893 0.001606 0.0012944 0.0018 0.003856 0.001369 غدير

 0.0002865 0.001639 0.001044 0.0022886 0.002984 0.0018 0.001236 صنعت

 0.000196- 0.001453 0.000419 0.003775 0.002289 0.001294 0.001646 رايان

 0.0002563 0.000671 0.003335 0.0004194 0.001044 0.001606 0.000719 بوعلي

 0.0006845 0.002004 0.000671 0.0014535 0.001639 0.000893 0.00095 سینا

 0.0032279 0.000685 0.000256 0.000196- 0.000286 0.000567 0.001112 بهشهر
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 حل مدل مارکویتز بدون درنظر گرفتن محدودیت ارزش در معرض ریسک و رسم مرز کارا

گفته شد ابتدا مدل پژوهش بدون در نظر گرفتن محدوديت ارزش در معرض همانطور که پیشتر 

 3جدول شماره مطابق کواريانس -از ماتريس واريانسجهت حل مدل مارکويتز شود. ريسک حل مي

روزه هريک از  11برابر با میانگین ساده بازده  نیز  E(Ri)بازده مورد انتظار هر سهم  شود.استفاده مي

جدول شرکت نمونه مورد بررسي در افق زماني مورد مطالعه مقادير در نظر گرفته شده است.  2اين 

 دهد.انتظاری مورد استفاده در ساخت مدل را نشان ميمقادير بازده  9شماره 

 𝑬(𝑹𝒊)روزه  90بازده انتظاری سهام هر شرکت در بازه  : 5جدول 

 بهشهر سینا بوعلي رايان صنعت غدير مبارکه

0.600% 1.117% 1.012% 0.896% 0.803% 1.066% 0.800% 

باشد و جهت حل مدل به ازای ريزی غیرخطي ميمدل برنامهيک  لازم به ذکر است مدل مارکويتز

با مرز کارای مدل مارکويتز استفاده شده است.  Lingo 11.0مقادير مختف بازده انتظاری از نرم افزار 

در اين آيد. دست مي 2شماره به صورت نمودار اوزان بهینه،  و تعیینهای متفاوت درنظر گرفتن بازده

 Bحداقل ريسک ممكن در مقابل حداقل بازده را خواهیم داشت و در مقابل در نقطه  Aنمودار در نقطه 

اوزان بهینه  2و  2 ول شمارهاجد حداکثر بازده قابل قبول در مقابل حداکثر ريسک را خواهیم داشت.

 حالاتدهد. کلیه مطابق با مرز کارای مدل مارکويتز را نشان مي Bو Aبه هر سهم در نقاطيافته تخصیص

  د.شومقادير مختلف بازده نیز بر روی مرز کارای واقع ميتشكیل سبد سهام به ازای  وزن دهي و ديگر

 

 

 

 

 

 

 

 

 مرز کارای مدل مارکویتز : 2نمودار شماره 
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 Aاوزان بهینه تخصیص یافته به هر سهم در نقطه  : 6جدول 

Aوزن بهینه در نقطه  دارای حداقل ريسک در مقابل حداقل بازده انتظاری است -  

 بهشهر سینا بوعلي رايان صنعت غدير مبارکه

3.62% 3.56% 0% 17.24% 22.91% 24.71% 27.96% 

 %3.402 (انحراف معیار پرتفوريسک ) %0.887 روزه 11 بازده انتظاری

 

 Bاوزان بهینه تخصیص یافته به هر سهم در نقطه  : 7جدول 

Bوزن بهینه در نقطه  حداکثر بازده انتظاری -  

 بهشهر سینا بوعلي رايان صنعت غدير مبارکه

0% 100% 0% 0% 0% 0% 0% 

 %6.21 (انحراف معیار پرتفوريسک ) %1.117 روزه 11 بازده انتظاری

 افزودن محدودیت ارزش در معرض ریسک به مرز کارای مدل مارکویتز تحلیل حساسیت 

وهش رابطه خطي میان انحراف معیار )ريسک( و ژمدل پ 2 شماره همانطور که گفته شد محدوديت

نمودار  دهد و در نتیجه اين محدوديت به صورت يک خط قابل افزودن بهبازده انتظاری را نشان مي

( و سقف ارزش در αسطح اطمینان مورد قبول ) مدل مارکويتز مي باشد. با تغییر متغیرهای مرزکارای

و انجام مجدد محاسبات، حساسیت مدل نسبت به اين پارامترها مرود آزمون قرار  (VARمعرض ريسک )

 مي گیرد.

های پذيریمحدوديت ارزش در معرض ريسک را که در سطح اطمینان و ريسک 2تا  3نمودار های  

درصد و حداکثر ضرر مورد  55سطح اطمینان  3دهد. در نمودار اند را نشان ميمختلف ترسیم شده

ارزش در معرض ريسک هیچ شود که در اين حالت مرز کارا با باشد. ملاحظه ميدرصد مي 3پذيرش 

زش در ت ارنتیجتا اين حالت امكام پذير نیست. به عبارت ديگر با اعمال محدودينقطه مشترکي ندارد و 

 ماند.نتخاب باقي نميمعرض ريسک سبدی برای ا
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 درصد 9درصد و حداکثر ضرر مورد پذیرش  11سطح اطمینان  -9نمودار 

درصد ملاحظه  55درصد، در سطح اطمینان  3با افزايش سقف ضرر مورد پذيرش به  2 در نمودار

 شود اين حالت امكان پذير است لكن مرز کارای مدل مارکويتز محدود شده است. يعني انتخابمي

 شود.به انتخاب پرتفو با ريسک کمتر و البته بازده انتظاری پائین تر محدود مي گذارسرمايه

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 درصد 8درصد و حداکثر ضرر مورد پذیرش  11سطح اطمینان  -4نمودار 

درصد 55سطح اطمینان   

درصد 3حداکثر ضرر مورد پذيرش   
 

درصد 55سطح اطمینان   

درصد3حداکثر ضرر مورد پذيرش  
 

ار 
تظ

د ان
ور

ه م
زد

 با
صد

در
 

 ريسک )انحراف معیار( 

ار 
تظ

د ان
ور

ه م
زد

 با
صد

در
 

 

 ريسک )انحراف معیار(



 9911فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/ شماره چهل و پنجم / زمستان 

 
583 

درصد فاقد اشتراك با  3درصد و سقف زيان  59در سطح اطمینان  9 طور مشابه در نمودار شمارهبه 

درصد محدوده جواب  39مرز کارا پرتفو خواهد بود. اما در اين حالت نیز با کاهش سطح اطمینان به 

 .(2)نمودار شماره  ممكن اما محدود به دست مي آيد

 

 

 

 

 

 

 

 

 درصد 9درصد و حداکثر ضرر مورد پذیرش  15سطح اطمینان  -5نمودار 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 درصد 9درصد و حداکثر ضرر مورد پذیرش  85سطح اطمینان  -6نمودار 

درصد و سقف زيان  59دهد که افزودن ارزش در معرض ريسک با سطح اطمینان نشان مي 2نمودار 

های مدل و حداکثر انحراف معیار و درصد هیچ تاثیری بر مرز کارا ندارد. زيرا با توجه به محدوديت 3.9

درصد 39سطح اطمینان  

درصد 3حداکثر ضرر مورد پذيرش   
 

درصد59سطح اطمینان  

درصد 3پذيرش  حداکثر ضرر مورد  
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 لازم به ذکر است کند.در معرض ريسک هیچگونه محدوديتي بر مدل اعمال نمي شارز بازده قابل قبول ،

 ست.ابه صورت نقطه چین ترسیم شده های مدل مارکويتزبر اساس محدوديت ادامه قسمت غیرقابل قبول

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 درصد 8.5درصد و حداکثر ضرر مورد پذیرش  15سطح اطمینان  : 7نمودار 

 و بحث نتیجه گیری

ای هنه و توسعه مدل مارکويتز و ساير روشیهای تشكیل پرتفوی بهدر اين مقاله ابتدا به تاريخچه مدل

و تشكیل سبد سهام پرداختیم. در ادامه نیز ارزش در معرض ريسک را به عنوان يكي بهینه سازی پرتفو 

 كه يکاين و فرض آماریتفوی بهینه معرفي نموديم. سپس با انتخاب يک نمونه پر از رويكردهای انتخاب

 ی گروه صنايعگذارسرمايه ی بوعلي، فولاد مبارکه اصفهان،گذارسرمايه شرکت 2در سهام  گذارسرمايه

ی گذارسرمايه ی صنعت و معدن، رايان سايپا و بانک سیناگذارسرمايه ی غدير،گذارسرمايه بهشهر ايران،

رآورد و ب کرده است، ابتدا مدل مارکويتز با هدف کاهش ريسک پرتفو در مقابل يک سطح بازده انتظاری

حل و به ازای مقادير  (EWMAکواريانس با روش میانگین متحرك موزون نمائي )-ماتريس واريانس

با توجه به خطي بودن رابطه ارزش در سپس مرز کارای پرتفو بدست آمد.  ،مختلف بازده و ريسک ممكن

. در معرض ريسک با ريسک و بازده، محدوديت ارزش در معرض ريسک به نمودار مرز کارا افزوده شد

بل قبول و حداکثر ريسک مورد ادامه با تحلیل حساسیت به ازای مقادير مختلف از سطح اطمینان قا

، نشان داديم ممكن است مرز کارای مدل مارکويتزازبین برود، محدود شود، يا به يک گذارسرمايه پذيرش

 نقطه تبديل شود و يا هیچ تغییری نكند. 

درصد59سطح اطمینان  

درصد 3.9حداکثر ضرر مورد پذيرش   

 نقطه چین غیر قابل قبول در محدوديت های مدل
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ها با توزيع بازده جهت ساده سازی و افزايش صحت و اعتبار اين پژوهش سعي بر انتخاب شرکت

 ،های فعال در بورس رتیكه در دنیای واقعي شرط نرمال بودن برای بازده تمام شرکتنرمال شد. در صو

ر د ه است،ر گرفته شدظصادق نیست. از طرفي در اين تحقیق بازده هر سهام تنها رشد قیمت آن در ن

صورتیكه مواردی چون افزايش سرمايه، توزيع سود نقدی، حجم معامله و مواردی از اين دست نیز در 

 تعیین بازده واقعي هر سهم تاثیر گذار است. 

 هایاخیر توسعه بسیاری از مدلهای همانگونه که در بخش مرور ادبیات تحقیق اشاره شد، طي سال

ويكرد رهای مختلف به مدل کلاسیک مارکويتز بوده است. وديتبهینه سازی پرتفو بر پايه افزودن محد

ک رض ريستوان تاثیر ارزش در معمي . بنابر اينهاستنیز يكي از همین نوع روش ارزش در معرض ريسک

ورد مدر تشكیل پرتفوی بهینه ها نظیر نقد شوندگي و مواردی از اين دست نیز را در کنار ساير محدوديت

شود. استفاده مي جهت بررسي صحت ارزش در معرض ريسک از آزمون بازخورد چنینهم بررسي قرارداد.

ی مورد پذيرش ارزش در معرض ريسک را بدست از همین رو مي توان ابتدا با روش بازخورد ابتدا محدوده

محدوديت ارزش در معرض ريسک  آورد و سپس تحلیل حساسیت تغییرات مرز کارای پرتفو را نسبت به

 .انجام داد
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