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رمایه سبد سبهینه سازی و نظریه ارزش فرین در  واریانس  -میانگینمقایسه کارایی مدل 

 تهران در بورس اوراق بهادار گذاری

 4سیناافسانه 

 4میرفیض فلاح

 

 چکیده 

گذاری خود در بازار سرمایه از طریق  حداکثر سازی تابع مطلوبیت سرمایهگذاری در صدد سرمایههر 

ه یک با مقایس که  استبر آن سعی این تحقیق  درگذاری بهینه می باشد. سبد سرمایهانتخاب ترکیب 

یتز  واریانس مارکو –سازی پرتفوی براساس نظریه ارزش فرین با مدل  میانگین رویکرد جدید در بهینه

 قلمرو زمانی تحقیق تر است. مشخص نمایم کدامیک از این دو  روش در انتخاب یک پرتفوی کارآ موفق

شرکت برتر بورس اوراق بهادار تهران  05و  جامعه آماری نیز  2931تا پایان سال   2931از ابتدای سال 

های بازده شرکتحدی در گام اول با استفاده روش حداکثر سازی تابع درستنمایی، نوع توزیع وده است. ب

گذاری ریسکی در بورس اوراق بهادار فعال و برتر بورسی مشخص گردید و در گام بعد مرز کارآ سرمایه

ه و با مرز کارآ مدل ریزی کوآدرتیک با رویکرد ارزش فرین محاسبتهران با استفاده از یک مدل برنامه

. با توجه به نتایج حاصل از آزمون رتبه علامت دار ویلکاکسون برای مقایسه بازده مارکویتز مقایسه گردید.

شود دو ( مشاهده میZ=-56203و  p=56800واقعی پرتفوهای بهینه در دو مدل مارکویتز و ارزش فرین )

گذاری ریسکی ی یکسانی برای مرز کارآ سرمایهمدل مذکور در طول دوره مورد مطالعه در مجموع بازده
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  مقدمه

مالی  هایدارایی انواع در گذاری سرمایه در مهم ورودی یک به ریسک و پذیرینوسان پیش بینی

 کمیت یک قالب در آن بیان و کیفیت یک گیری اندازه است، کیفی متغیری ریسک .است شده یلتبد

 یک صورت به مالی هایدارایی قیمتگذاری نشود، کمی اطمینان عدم این که زمانی تا و است دشواری کار

انتخاب سبد سهام بهینه یکی از مسائلی بوده است که از دیرباز ذهن متخصصان امور .  ماندمی باقی معما

درصدد هستند تا بتوانند با  گذارانسرمایهسرمایه گذاری را به خود مشغول کرده است. به عبارتی همه 

رعایت معیارهای مؤثر در تصمیم سرمایه گذاری و با توجه به ترجیحات شخصی خود حتی الامکان به 

بهترین انتخاب های ممکن برسند تا ضمن حداقل کردن ریسک به ازای بازده مشخص، تا حدی هم 

 د سهامسبی که نظریه نوین گذارانسرمایهترجیحات خود مانند درجه ریسک گریزی را لحاظ کرده باشند. 

ز اوراق نیستند. بنابراین انواع گوناگونی ا "حریف بازار "را پذیرفته اند و به کار می بندند بر این باورند که 

بهادار را نگهداری می نمایند، تا بازده شان با متوسط بازده بازار برابر شود. از آنجا که آنان توانایی پیش 

از اوراق بهادار نگهداری کنند، تا بتوانند به نرخ  "مجموعه ای متنوع "راین می کوشندبینی ندارند، بناب

 (2931)نجفی و پوراحمدی ، . بازدهی مطلوب خود، که نزدیک به نرخ بازده بازار است، دست یابند

گذار تعیین مجموعه اوراق بهاداری است که مطلوبیت آن حداکثر است. این مسئله اصلی هر سرمایه

های ممکن می باشد، که تحت عنوان سبد سهام بهینه از مجموعه  سبد سهامئله معادل انتخاب مس

واریانس که توسط مارکویتز ارائه گردید، یکی -نامیده می شود. مدل میانگین سبد سهاممسئله انتخاب 

د توجه . بایهایی است که به طور گسترده در مسئله انتخاب سبد سهام مورد استفاده قرار می گیرداز مدل

داشت که هر چند این مدل از لحاظ نظری با روش برنامه ریزی ریاضی قابل حل است اما در عمل 

مشکلاتی در این زمینه وجود دارد. اولاً، معیار واریانس با در نظر گرفتن شرایط دنیای واقعی و سایر 

 بر این دیگر معیارهای ریسکمعیارهای ریسک نمی تواند چندان معیار مناسبی برای ریسک باشد و علاوه 

در دنیای واقعی محدودیت هایی همچون اندازه  گذارانسرمایهدر شرایط دیگر و با توجه به ترجیحات 

سبد سهام را به مدل بهینه سازی خود می افزایند که این چنین محدودیت هایی یک مسأله برنامه ریزی 

 راتب مشکل تر از حل مدل اصلی است.عدد صحیح  را تشکیل می دهد، که حل آن به م -درجه دو

 ( 2980)تهرانی ، 

گذاری براساس ، ارائه مدلی برای بهینه سازی سبد سرمایهمقالهمسأله اصلی این بر همین اساس 

بر  سبد سهامسازی سازی، یکی مدل بهینهدو مدل بهینهدر این تحقیق  لذا  است.حدی تئوری ارزش 

ین ادر  ارزش فرین مورد بررسی قرار گرفت.سازی با رویکرد ینهاساس مدل مارکویتز و دیگری مدل به
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سازی با در نظر گرفتن ملاحظات مدنظر نویسندگان به دنبال آن هستند در حل مساله بهینهمقاله 

در انتخاب و تشکیل سبد سهام ضمن کاهش ریسک بازدهی سبد انتخابی را حداکثر  گذارانسرمایه

نمایند. و در صدد هستند تا نشان دهند آیا استفاده از مدل ارزش فرین نسبت به مدل مارکویتز در 

 وضعیت بهتری قرار دارد یا خیر. 

 تحقیقو پیشینه  مبانی نظری

  سبد سهامنظریه مدرن 

یسک دار باشند، مسله اصلی هر سرمایه گذار، تعیین سبدی از اوراق بهادار است که اگر اوراق بهادار ر

 های ممکن سبد سهامبهینه از مجموعه  سبد سهام. این مسله معادل انتخاب شودمطلوبیت آن حداکثر 

 2مسبد سهااز آن یاد می شود. پیدایش تئوری مدرن  سبد سهاممی باشد که تحت عنوان مسله انتخاب 

را "انتخاب سبد سهام "مقاله ای تحت عنوان  1بر می گردد یعنی زمانی که هری مارکوتیز 2301به سال 

منتشر کرد. رویکرد مارکوتیز برای انتخاب پرتقوی با این فرض شروع می شود که شخصی، مقدار معینی 

دوره نگهداری  "پول برای سرمایه گذاری در اختیار دارد. این مبلغ برای یک مدت زمان مشخص که 

نامیده می شود. سرمایه گذاری خواهد شد. سپس مبلغ مورد نظر، مصرف و یا سرمایه گذاری  "سرمایه

در سرمایه گذاری نامید "رویکرد تک دوره ای "مجدد خواهد شد. بنابراین رویکرد مارکوتیز را می توان

سرمایه گذار بایستی تصمیم  t=5ود.در نمایش داده می ش t=2و انتهای دوره با  t= 5که در آن آغاز دوره با 

به  گذارانسرمایهنگهداری کند. مارکوپتز بیان می کند که  t=2بگیرد کدام ورقه را خریداری و تا زمان 

صورت همزمان به دو پدیده ریسک و بازده توجه می کنند. ریسک با نوسانات بازده مرتبط است و نوسانات 

گذاری که در پی ، سرمایهشود. مطابق تئوری مدرن سبد سهام گیری میتوسط واریانس بازده اندازه

حداکثر نمودن بازده مورد انتظار و حداقل کردن عدم اطمینان یا ریسک است، دو هدف متضاد در پیش 

رو دارد که بایستی آنها را با متنوع سازی و تشکیل سبد سهام در برابر یکدیگر موزانه نماید. از دیدگاه 

بخشی شامل ترکیب اوراق با حداقل همبستگی مثبت به منظور کاهش ریسک در سبد مارکوتیز، تنوع 

  ( 2930سهام، بدون از دست دادن بازده سبد سهام است. )شریعت پناهی ، 

 اصلی مدل مارکویتز عبارتند از :  مفروضات

ریسک گریزند و دارای مطلوبیت مورد انتظار افزایشی می باشند و منحنی مطلوبیت  گذارانسرمایه

 نهایی ثروت آنها کاهنده می باشد.

 گذاران سبد سهام خود را بر مبنای میانگین و واریانس بازده مورد انتظار انتخاب می نمایند. سرمایه
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 اریانس مورد انتظار می باشد.های بی تفاوتی آنها تابعی از نرخ بازده و وبنابراین منحنی

 هر گزینه سرمایه گذاری، تا بی نهایت قابل تقسیم است.  -

 گذاران مشابه است.داشته و این برای همه سرمایه "یک دوره ای " "زمانی"گذران افقسرمایه -

گذاران در یک سطح مشخصی از ریسک، بازده بالاتری را ترجیح می دهند و بالعکس برای سرمایه -

)رهنمای رودپشتی  9سطح معین از بازدهی، خواهان کمترین ریسک می باشند.) فرض رکود ستیزی( یک

 (2930و هیبتی ، 

 نظریه ارزش فرین

ای را بر عهده دارد سازی ماکسیمم متغیرهای تصادفی همان نقش پایهنظریه ارزش حدی برای مدل 

ها به تصادفی. در هر دو حالت، این نظریهسازی مجموع متغیرهای برای مدل 1که نظریه حد مرکزی

یک دارایی را در نظر .کنندها و مجموع متغیرهای تصادفی را تعیین میترتیب توزیع حدی ماکسیمم

ها را به صورت تایی از این بازده nنشان دهید. یک سری   tr  بگیرید و بازده آن را در هر روز با

 nrrr نشان دهید.  nr)(ها را با و ماکسیمم آن r)1(ها را با در نظر بگیرید. مینیمم این بازده 21,...,

است. اگر چه این نظریه به راحتی با تغییر  nr)(ها یا در نظریه ارزش حدی تمرکز بر روی ماکسیمم بازده

وزیع ها مستقل، با تابع تفرض کنید که بازده ها نیز قابل استفاده است.ها برای مینیمم بازدهبازده علامت

دامنه  یکسان و تجمعی ulu  nr)(تابع توزیع تجمعی  اند، باشند.و هر دو اعداد حقیقی lتر از بزرگ ,

nnFرا با    (1550)لورنز و فریریا ،  کنیم:نشان داده و به صورت زیر تعریف می ,

              xrrPxF nnn  )(, )( 
nnFها، ها و یکی بودن توزیع آناما با توجه به استقلال بازده  شود:چنین محاسبه می ,
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nnFنامشخص است،  xF)(با  trبا توجه به این که توزیع تجمعی  نیز نامشخص است. زمانی که  ,

n کند، نهایت میل میبه سمت بیnnF   شود. به عبارت دیگر در این حالت:می تابع ناتباهیده یک ,
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nnFکه تابع تباهیده   n ،0nو nباشد. در نظریه ارزش حدی دو پارامتر فاقد ارزش می ,

nnnrکنند که توزیع حدی را طوری تعیین می  /)( )(   یک توزیع ناتباهیده باشد. بهn  وn 

کننده شود که تعیینگفته می پارامتر شکل شود. به گفته می به ترتیب پارامترهای مکان و مقیاس

شکل دم توزیع است. به پارامتر  /1 توزیع حدی با توجه به  هشود. بتوزیع گفته می شاخص دم

 [ 1]. شوندبندی میهای زیر طبقهبه سه گروه توزیع )(مقدار پارامتر شکل

 ، خانواده گامبل، با توزیع:0گروه اول: به ازای 

                 xRxxxF ,))(exp(exp)( 
 ، با توزیع:، خانواده فرچت0گروه دوم: به ازای 
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 ، خانواده ویبول، با توزیع:0گروه سوم: به ازای 
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خط ممتد مربوط به توزیع گامبل،  تابع چگالی این سه توزیع نشان داده شده است.زیردر نمودار 

 است. 9.0با  فرچت چین مربوط به توزیع و خط 5.0نقطه چین مربوط به توزیع ویبول با 

 

 

 

 

 

 

 (8341)فیشر و تیپ، [ 1]تابع چگالی احتمال توزیع ارزش حدی تعمیم یافته  -8 شکل
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شود توزیع احتمال فرشه دارای دمی است که به صورت مشاهده می 2شکل همان طور که در 

هایی با دم پهن است. دم توزیع احتمال گامبل به صورت یابد بنابراین از نوع توزیعای کاهش میچندجمله

 است. هایی با دم باریککند و از توزیعپیدا مینمایی کاهش 

 بازده و( حدی ارزش مقدار) نامطلوب ریسک ( در تحقیقی به بررسی2930غضنفری) شمس و فلاح

 تخمین برای استفاده مورد حدی پرداختند. مدل ارزش تئوری رویکرد با بهادارتهران اوراق بورس در

حداکثر  وروش AR و مدل GARCH از مدل.باشد می"حدی ارزش تئوری مدل"حدی مقدارارزش

چهار  نیز از مدل .گردید استفاده حدی ارزش تئوری مدل پارامترهای منظور تخمین به نمایی درست

 روزانه ارزش های ازداده تحقیق انجام برای. شد استفاده اضافی بازده آوردن بدست برای کارهارت عامله

 مقدارارزش بین رابطه معناداربودن تحقیق در این. شد استفاده 2931-2981 زمانی در فاصله سهام بازار

 مثبت اطارتب بیانگر وجود فرضیه آزمون نتایج نهایت در.پذیرفت انجام دیتا پنل مدل توسط و بازده حدی

. دکر راتایید پژوهش مورد نمونه برای (نامطلوب ریسک) حدی و مقدار ارزش اضافی بازده و معنادار بین

 ابطهر از نظرآماری حدی مورد انتظار و مقدار ارزش بازده بین که داد نشان پنل رگرسیون نتایج همچنین

  دارد. وجود معناداری

 از استفاده با حدی نامطلوب ریسک صرف ( در تحقیقی به بررسی و برآورد2930) دشتیدولو و 

نامطلوب در ایران تایید می شود. و می دهد که وجود ریسک  نشان حدی پرداخت. یافته ها ارزش نظریه

بطور کلی می توان بیان داشت که قیمت گذاری در بسیاری از موارد با استفاده از حد ارزش و ریسک 

  نامطلوب صورت می گیرد.

 کریس معرض در ارزش محاسبه در حدی مقادیر تئوری ( در تحقیقی به بکارگیری2931خوان) دست

 هب اخص، طور به خام نفت و اعم طور به انرژی قیمت تغییرات و نوساناتایران پرداخت.  خام نفت قیمت

 مصرف توجه قابل دغدغه و توجه مورد همواره کالایی، بازارهای در موجود عناصر ترین مهم از یکی عنوان

 تواند می محصول، این قیمت در توجه قابل تغییرات لذا. است بوده ها دولت و تولیدکنندگان کنندگان،

 ها آن عمرانی و جاری های فعالیت از بسیاری و گذاشته ها دولت این درآمدهای بر را توجهی قابل اثرات

 ریسک با مواجهه مقدار که است ریسک معیار یک ریسک معرض در ارزش. سازد مواجه خدشه با را

 متغیرهای عمده که این به توجه با. دهد می قرار ارزیابی مورد مشخص اطمینان سطح یک در را( زیان)

 حدی مقادیر بروز احتمال و دهند نمی نشان خود از را نرمالی رفتار اقتصادی و مالی بازارهای در موجود

 حدی مقادیر تئوری از تا است شده سعی مقاله این در لذا دارد، وجود بازارها از دسته این در توجه قابل

 جنتای با مدل، این از حاصل نتایج. شود استفاده شرطی ریسک معرض در ارزش محاسبه پایه عنوان به
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 فیلترسازی رویکرد بکارگیری اهمیت و شده مقایسه GARCH اساس بر نرمال مدل ار حاصل مقایسه

 .دهد می نشان را حدی مقادیر تئوری بر مبتنی

، به دنبال استفاده از ارزش در معرض ریسک، به عنوان یک یپژوهش ( در2988عباسی و همکاران )

 .در این پژوهشبوده اند. معیار اندازه گیری ریسک در تشکیل سبد سهام بهینه در بازار بورس تهران 

 شرکت 255 روزه 20ارزش در معرض ریسک محاسبه شده به روش پارامتریک با استفاده از بازده های 

، به عنوان یک محدودیت به مدل سبد سهام مارکویتز، اضافه 2/3/2980خ تاری تا 2/2/2985 تاریخ از

شده است. با تغییر پارامتر های ارزش در معرض ریسک مورد قبول سرمایه گذار و درصد اطمینان مورد 

قبول او، سبد های بهینه مختلفی تشکیل شده اند. نتایج نشان می دهد که افزودن محدودیت ارزش در 

مدل مارکویتز، ممکن است مرز کارا را محدود کرده، آن را به یک نقطه تبدیل کند و معرض ریسک به 

یا از بین ببرد. نکات قابل توجه در این مقاله، در مقایسه با پژوهش های مشابه دیگر، استفاده از 

  .اعتبارسنجی بازخورد به شکلی نوین و مطالعه موردی بازار بورس تهران است

های فازی ارائه نمودند. در  در زمینه مدل انتخاب سبد سهام با بازده(  1551) و همکارانش فرناندز

سازی تصادفی و رویکرد فازی استفاده شده بود. مدل ارائه شده توسط آنها  مدل آنها از دو رویکرد بهینه

یک مدل غیرخطی میباشد. مدل ارائه شده ابتدا توسط رویکرد محدودیت تصادفی به یک مدل معادل 

رمانهای فازی میباشد با استفاده از رویکردهای رایج به صورت آ تبدیل میشود. سپس مدل که دارای قطعی

 قطعی تبدیل میشود. 

 با پرتفو واریانس نیم –از یک الگوریتم ژنتیک برای حل مدل میانگین ( 1521برمودز و همکاران )

منطق فازی و وجود محدودیت کاردینالیتی استفاده کردند و در آن برای در نظر گرفتن  از گیری بهره

)یک مدل چند معیاره  1529ای بهره گرفتند. گوپتا و همکاران ) دادهها از اعداد فازی ذوزنقه عدم قطعیت

ورت ص سازی بازده و نقدشوندگی و در نظر گرفتن ریسک به فازی انتخاب سبد سرمایهگذاری با بیشینه

فازی و به عنوان محدودیت ارائه دادند. در این مدل بودجه، محدودیتهای کاردینالیتی و در نظر گرفتن 

گذاری در هر سهم در نظر گرفته شده است که آن را با یک الگوریتم  حد بالا و پایین برای سرمایه

 .است سازی فازی را با الگوریتم ژنتیک ترکیب کرده است حل شده هیبریدی که شبیه

و با فرض حداکثر سازی مطلوبیت انتظاری،  ارزش در معرض ریسک(، با استفاده از 2017)پونال 

و از دو یبهینه برای یک دارایی ریسکی و یک دارایی غیرریسکی در دو سنار سبد سهاماقدام به گزینش 

سطح مختلف میانگین و انحراف معیار قیمت ها، نموده است. نتایج حاصل از این مطالعه نشان داد که در 

به دارایی ریسکی  سبد سهام، همواره سهم ثابتی از ارزش  VaRشرایط عدم اعمال محدودیت شاخص 
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شدن دوره سرمایه ، با طولانی تر  VaRاختصاص داده می شود. با این حال، در صورت اعمال شاخص 

ام انج سبد سهامگذاری، حداکثر مقدار سرمایه گذاری در دارایی و ریسکی در سطح پایین تری از ارزش 

د سبمی گیرد، به عبارت دیگر با افزایش طول دوره سرمایه گذاری، احتمال اینکه میزان کاهش ارزش 

رایط سرمایه گذاریهای بلند مدت، بیشتر شود افزایش می یابد. بنابراین در ش VaRاز سطح مجاز  سهام

 .، باید سرمایه گذاری کمتری در دارایی های ریسکی انجام گیردسبد سهامدر سطوح بالای ارزش 

 مدل تحقیق  

پزوهش برای یافتن مرز کارآ سرمایه گذاری ریسکی در بورس اوراق بهادار تهران از ارزش این در 

 هامسبد سده است. بنابراین مدل ریاضی بهینه سازی فرین هر سهم به عنوان معیار ریسک استفاده ش

 بصورت زیر خواهد بود. 

 واریانس مارکویتز :  –مدل میانگین 

𝑀𝑖𝑛𝑖𝑚𝑎𝑖𝑧𝑒  𝜎𝑝
2 = ∑ ∑ 𝑋𝑖𝑋𝑗𝜌𝑖𝑗𝜎𝑖𝜎𝑗

𝑁

𝑗−1

𝑁

𝑖−1

 

                                St :  

∑ 𝑥𝑖 = 1

𝑛

𝑖=1

∑ 𝑥𝑖�̅�𝑖 = 𝑅𝑝

∗
𝑛

𝑖=1

𝑥𝑖 ≥ 0

 

 حدیمدل نظریه ارزش 
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بازده مورد  𝑅𝑖 ، سبد سهامام در   iمربوط به سهمیا درصد سرمایه گذاری وزن ،   𝑥𝑖  که در آن

𝑅𝑝  سبد سهامدر   iسهم انتظار 

∗
 ارزش فرین iEV، سبد سهاممورد انتظار سرمایه گذار نوعی از  بازده  

، ضریب همبستگی بین توزیع  𝜌𝑖𝑗و  سبد سهامبازده  ارزش فرین توزیع ، pEVو ام  iبازده سهم  توزیع

  .می باشد  jو  iبازده سهام 

  یهای پژوهشها یا پرسشفرضیه

 زبهینه مدل ارزش فرین از لحاظ ریسک و بازده )مرز کارآ( عملکرد بهتری از مدل مارکویت سبد سهام

 .واهد داشتخ

 روش شناسی پژوهش

شرکت برتر بورس  05جامعه آماری ، توصیفی و از نوع تحلیل همبستگی است. پژوهش روش این 

باشد. نمونه گیری به روش برش مقطعی است. و  داده های روزانه بازدهی این شرکتها طی دوره زمانی می

در این تحقیق ابتدا داده های سری مورد بررسی قرار گرفت.  2931تا پایان سال  2935ابتدای سال 

ثر سازی حداک خب طی قلمرو زمانی گردآوری و سپس با استفاده از روشتزمانی بازده شرکت های من

توزیع حد و مقدار حدی برآورد و در گام بعدی با مینیمم کردن ارزش   ، پارامترهای تابع درستنمایی 

شرکت  05سرمایه گذاری در  سبد سهامبا رویکرد مدل مارکویتز مرز کارآ ترکیب بهینه  سبد سهامحدی 

 برتر بورسی محاسبه و با مرز کارآ مارکویتز مقایسه می گردد. 

 روش تحلیل دادداده ها و 

رس بوفن آوری  شرکت  داده های این تحقیق بازده روزانه شرکتهای منتخب بوده که از طریق سایت

اوراق بهادار استخراج می شود. روش های مورد استفاده برای تحلیل داده هاف شامل حداکثر سازی تابع 

گرانز برای حل مدل ها بیهینه سازی و ، روش ضریب لابرای برآوردپارامترهای توزیع حدی درستنمایی

کرد ارزش فرین با آزمونهای آماری ناپارامتریک مثل آزمون کرسکال والیس برای مقایسه عملکرد روی

 واریانس می باشد. -رویکرد میانگین

 یافته های تحقیق 

داکثر ح روشدر این تحقیق در گام اول پارامترهای توزیع ارزش فرین برای هر سهم با استفاده از 

سته بارزش فرین  نظریه براساسبهینه  سبد سهامبرای انتخاب  سازی تابع درستنمایی تخمین زده شد.

)به ترتیب توزیع  نوع توزیع مشخص شده است. در توزیع حدی   پارامترمنفی یا صفر بودن  یا به مثبت

 درصدی مربوط به هر یک از توزیع ها محاسبه شد. 30فرچت، توزیع وایبل و توزیع گامبل( و کوانتایل 
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زمانی بازده از روش دیکی فولر تعمیم یافته استفاده گردید. یافته های تحقیق  برای بررسی مانایی سری

در جدول زیر نوع توزیع سهم های منتخب  . بیانگر مانا بودن سری زمانی بازده تمامی سهم ها بوده است

  بهینه مشخص شده است.  سبد سهامدر 

درصدی 39نوع توزیع حدی بازده سهام های منتخب در سبد سهام با کوانتایل  -8جدول   

 نام شرکت ردیف درصدی 30کوانتایل  نام توزیع علامت پارمتر  

 216530 فرچت مثبت ایران ترانسفور 2

 23601 فرچت مثبت پتروشیمی پردیس 0

 86821 ویبول منفی پتروشیمی خارک 1

 226998 فرچت مثبت پتروشیمی فن آوران 25

 8688 فرچت مثبت سرمایه گذاری گروه توسعه ملی 20

 16181 گامبل صفر مدیریت سرمایه گذاری امید 12

 1693 فرچت مثبت همراه اول 10

 رد سبد سهامبه واسطه حداقل کردن واریانس  سبد سهامبا فرموله کردن مدل بهینه سازی در ادامه 

مدل مارکویتز و مدل ارزش فرین و به دست آوردن بهینه ترین میزان سرمایه گذاری از مدل برنامه ریزی 

ر ه سپس از ترکیب درصد وزنی سهم .شداستفاده نرم افزار متلب در قالب کدهای  غیر خطی کوآدرتیک

ها ترسیم و مرز کارا برای هر یک از مدلها به صورت جداگانه ترسیم شد سبد سهامشرکت در هر یک از 

نیز  9بهینه با حداقل واریانس پذتفوی و در جدول  سبد سهامترکیب  1در جدول . (9و  1شکل های )

 9و  1ارائه شده است. همچنین در شکل های  سبد سهامبا حداقل ارزش فرین  سبد سهامترکیب بهینه 

بترتیب مرز کارآ سرمایه گذاری ریسکی در بورس اوراق بهادار تهران براساس مدل مارکویتز و مدل ارزش 

 فرین ارائه شده است.
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مدل مارکویتز با حداقل واریانس براساس سبد سهامترکیب بهینه  -4جدول  

 نام شرکت ردیف
میانگین بازده در 

 طول دوره )%(

میانگین بازده 

 سالانه )%(

میزان سرمایه گذاری )وزن 

(سبد سهامبهینه   

بازده سالانه با احتساب وزن 

 بهینه مدل مارکویتز )%(

 8652911 565001 2106211 5691120 ایران ترانسفور 2

 86119131 565100 2256222 56958 پتروشیمی پردیس 0

 10630111 562818 2986232 5690529 پتروشیمی خارک 1

 05628502 561191 1236818 5618118 پتروشیمی فن آوران 25

20 
سرمایه گذاری گروه 

 توسعه ملی
5611082 3163299 565812 16131981 

12 
 گروه مدیریت

سرمایه گذاری امید   
5611181 3965031 561100 11631208 

 96051011 565181 1161988 5620911 همراه اول 10

10 
در دوره های زمانی سبد سهامدرصد معدل وزنی   

سرمایه گذاری( سبد سهام)درصد بازده واقعی برای   
29068221 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 مرز کارای مدل مارکویتز -4شکل 
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ارزش فرینبا حداقل  سبد سهامترکیب بهینه -9دول ج  

 نام شرکت ردیف
میانگین بازده در 

 طول دوره )%(

میانگین بازده 

 سالانه )%(

میزان سرمایه گذاری 

 سبد سهام)وزن بهینه 

 مدل ارزش فرین(

بازده سالانه با احتساب وزن 

)%(بهینه مدل ارزش فرین   

 25609380 565110 2106211 5691120 ایران ترانسفور 2

 91631021 561092 2986232 5690529 پتروشیمی خارک 1

 01691123 561051 1236818 5618118 پتروشیمی فن آوران 25

20 
گذاری گروه سرمایه

 توسعه ملی
5611082 3163299 562518 36101581 

12 
 گروه مدیریت

 سرمایه گذاری امید
5611181 3965031 561229 23600009 

 16111591 565331 1161988 5620911 همراه اول 10

11 
در دوره های زمانی سبد سهامدرصد معدل وزنی   

سرمایه گذاری( سبد سهام)درصد بازده واقعی برای   
29061513 

 

 

 

 

 

 

 

 

 مرز کارای مدل ارزش فرین - 9شکل 
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واریانس مارکویتز برای یافتن  –فرین با مدل میانگین  ارزش همانطور که ملاحظه می گردد، رویکرد 

همچنین با توجه به نتایج حاصل از آزمون رتبه  تفاوت چندانی ندارند سبد سهاممرز کارآ و ترکیب بهینه 

علامت دار ویلکاکسون برای مقایسه بازده واقعی پرتفوهای بهینه در دو مدل مارکویتز و ارزش فرین 

(56800=p  56203و-=Z مشاهده می شود دو مدل مذکور در طول دوره مورد مطالعه در مجموع بازدهی )

 ریسکی داشته اند. یکسانی برای مرز کارآ سرمایه گذاری 

 گیری نتیجه

 سبدبهینه سازی برای و مرسوم  موجودمدلی کاراتر از مدلهای که بر آن بود سعی این تحقیق  در

 دهیباز گذاری، و ریسک سرمایه عدم قطعیتشرایط . مدلی که با در نظر داشتن ارائه نماید سهام  سهام

از نظریه ارزش فرین برای سنجش ریسک فراهم نماید. به همین منظور  گذاران¬سرمایهبیشتری را برای 

سرمایه گذاری به عنوان یکی از جدیدترین سنجه های ارزش در معرض ریسک استفاده شده است. در 

گام اول با استفاده روش گارچ و حداکثر سازی تابع درستنمایی، نوع توزیع بازده شرکتهای فعال و برتر 

گذاری برتر بورس اوراق بهادار تهران( مشخص گردید و در گام بعد مرز کارآ سرمایهشرکت  05بورسی )

ریزی کوآدرتیک با رویکرد ارزش فرین ریسکی در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از یک مدل برنامه

بد سهام سحاکی از آن بود که تشکیل تحقیق  نتایج  محاسبه و با مرز کارآ مدل مارکویتز مقایسه گردید.

ه ب واریانس مارکویتز ندارد.  –نظریه ارزش فرین تفاوت چندانی با مدل میانگین بهینه، با استفاده از 

 که نظریه ارزش فرین برای یافتن مرزکارآ سرمایه گذاری ریسکی  گرددمنظور مطالعات آتی پیشنهاد می

           های ترکیبی ارزش ولا و مدلهای کاپیهای جدیدتری از قبیل مدلدر بورس اوراق بهادار با مدل

 کاپیولا مقایسه گردد.  –فرین 
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