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Abstract 

Choosing a stock portfolio in investment discussions is a difficult and difficult task. Deciding 

which stock is in a better position compared to other stocks and deserves to be selected and placed 

in one's investment portfolio, and how to allocate capital between these stocks, is a complex issue. 

. Considering the importance of the issue; The main purpose of this research was to investigate 

the selection of the portfolio of stock assets based on the method, risk and return of the stock 

market in the Tehran stock market. This study is post-event in terms of practical and 

methodological purpose, the data collected annually from 1391 to 1402, which includes twenty 

active companies in the Iranian stock market. which was selected using the risk minimization 

model based on the Markotiz model of the optimal portfolio. The results and analysis show that 

the selection of the efficient portfolio is based on the efficiency frontier diagram of the latest stock 

price of the companies based on yield and risk, for example; Amir Kabir Kashan steel has less 

risk and more yield than all the items. Pars Industrial Carbon Black is less risky than Fan Avran 

Petrochemical, Chemical Daro Pars. However, it is less efficient compared to Techno-Avaran 

petrochemicals, but it is more efficient compared to Dorofos chemical. Khuzestan steel has the 

highest risk and zero return of all items and should not be chosen. Chador Melo, Khark 

Petrochemical, Mobarakeh Steel have more risk and very very little return; And should not be 

chosen. 
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 چکیده 

گیری درباره اینکه کدام سهم در مقایسه  تصمیم  .کار دشوار و سختی است   گذاریسرمایهانتخاب سبد سهام در مباحث  

فرد را دارد و   گذاریسرمایهبا سایر سهام در وضعیت بهتری قرار دارد و شایستگی انتخاب شدن و قرار گرفتن در سبد  

این اوراق، مباحثی   بین  این تحقیقاست.    پیچیدهچگونگی تخصیص سرمایه    نهبهی  انتخاب سبد  بررسی  ،هدف اصلی 

بر روش  ،دارایی سهام بازده    مبتنی  و  تهران  ریسک  بورس  بازار  باشد.در  از ح  می  مطالعه  و   یکاربرد  ، هدف  ثیاین 

  رانیشرکت فعال در بازار بورس ا  ست یشامل ب  آوری شدههای جمعداده  .از نوع پس رویدادی است   آن  شناسیروش

با استفاده  از مدل حداقل  کردن    و   گردآوری شده است   ،1402الی    1391  سالهای  صورت سالانه از  بهمیباشد که  

 و   نمودار  مرز کارایی  بر اساسانتخاب سبد کارا     نتایج  شده است.انتخاب    ،سبد بهینه  ،بر اساس مدل مارکوتیز  ،ریسک

  و  ها ریسک کمتر و بازده بیشتری داردکاشان  از همه آیتم  امیرکبیرفولاد  ، نشان داد که  بازده و ریسکروش  بر اساس  

ولی نسبت به    شیمی دارو پخش از ریسک کمتری برخوردار است  و   آورانفنصنعتی پارس نسبت  به پتروشیمی    دوده

ها ریسک  بازده بیشتری دارد. فولاد خوزستان  از همه آیتم  دارو پخشنسبت به شیمی  و    بازده کمتر  آورانفنپتروشیمی  

  خیلیفولاد مبارکه ریسک بیشتر و بازده    و  ، پتروشیمی خارک چادرملو بیشتر و بازده صفر دارد و نباید انتخاب گردد.  

 شوند. نباید انتخاب  و کمی دارند

   بازدهسبد دارایی، سهام ، ریسک و  :کلیدواژه

 Jel: D91 ,G41, G42 , D9 بندیطبقه
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 مقدمه .1

که هم در سطح خرد برای    باشدمیترین مباحث مطرح در اقتصاد همه کشورها  یکی از مهم  گذاریسرمایهبحث  

ن برای مسئولین اقتصادی کشور بسیار حائز اهمیت است و به  لاافراد حقیقی و حقوقی مطرح بوده و هم در سطح ک 

اخیر دهه  دو  در  دلیل  از    ،همین  یکی  بیشتر  سرمایه  برای جذب  مالی  نوین  ابزارهای  ارائه  و  مالی  بازارهای  توسعه 

کارگیری  و به  (مانند ابزارهای مشتقه)المللی بوده است. لیکن باوجود ابزارهای مالی نوین  راهکارهای مناسب در سطح بین

، بنا به  ایران  ویژه کشورتوسعه، بهیافته، هنوز بسیاری از کشورهای درحالها در سطح گسترده در کشورهای توسعهآن 

رو، بازارهای مالی سنتی همانند بازار سهام مند شوند. ازایناند از این ابزارها برای جذب سرمایه بهرهیلی نتوانستهلاد

-گذاران و بورسهای سرمایه گونه کشورها ازجمله ایران را تشکیل داده و عمده فعالیت ساختار اصلی بازارهای مالی این

اولیه و ثانویه را به خود اختصاص داده گذاران در این  ترین مسئله که سرمایهعمده  .اندبازان را در بازارهای سرمایه 

گذاری و تشکیل سبد بهینه  ر مناسب برای سرمایهگیری جهت انتخاب اوراق بهادا بازارها با آن مواجه هستند، تصمیم

گذاری  وتحلیل ماهیت اصلی تصمیمات سرمایه گذاری در یک حالت منسجم، مستلزم تجزیهفرآیند سرمایه  .سهام است 

همه تلاشاست.  گستردهروزه  روشهای  بهبود  برای  دنیا صورت  ای  مالی  بازارهای  در  سهام  تحلیل  و  بررسی  های 

روشگیردمی بهبود  در جهت  تلاش  تجزیه.  بههای  آنوتحلیل سهام،  در  که شمار سهام  بازارهایی  در  بسیار  ویژه  ها 

های گذشته درصدد یافتن پاسخی برای میل به  های نوینی گردیده که در کنار روشبالاست، منجر به پدید آمدن روش

 باشندحداکثر سازی سود فرد در بازارهای مالی می

اقتصـاددان آمریکایی مطرح کرد.   ،(1952)5گـذاری را ابتـدا هـری مـارکوویتزنظریة بنیادی انتخـاب سـبد سـرمایه

هـا را متحـول کـرد و آغازگر تئوری پرتفوی مالی نوین شد؛ و  مدل وی نحوة تفکر افراد در مـورد پرتفـوی دارایـی

گذار  گذاری، ریسک آن را برای سرمایههای سرمایهد دارایی متنوع سازی سبو چگونه،    طور کمی نشان داد که چرا به

های مالی  منظور از پرتفولیوی کارا، سبدی از دارایی  .مفهوم پرتفولیوی کارا را معرفی نمود  . مـارکوویتزدهدمی  کاهش

سطح یک  برای  را  بازده  بیشترین  یا  و  بازده  سطح  یک  برای  را  ریسک  کمترین  که  باشد    است  داشته  ریسک 

گذاران نسبت به آینده مطمئن نیستند، بایستی برای کاهش  به عقیده مـارکوویتز از آنجا که سرمایه  (.1952،)مـارکوویتز

سازی سبد دارایی عبارت است از انتخاب بهترین  تنوع  های خود بزنند.گذاریریسک، دست به ایجاد تنوع در سرمایه

پذیری آن حداکثر و ریسک  گذاریسرمایههای مالی به نحوی که باعث شود تا حد امکان، بازده سبد  ترکیب از دارایی

گذاران، فرض اصلی این الگو است. در الگوی مـارکوویتز، میانگین سبد گریز بودن کلیه سرمایهحداقل شود. ریسک 

نشان   را  انتظار  مورد  بازده  به عبارتی  6،2015)سیلوا و همکاران   دهدمیدارایی،  انتخاب سبد سهام دو  (.  در مسئله 

گریزی  گذاران ریسکرویکرد اول نظری بوده و بدیهی است که در آن سرمایه  است   سازی شدهطور سنتی مدلرویکرد به

انتظار هستند  گذاران دارای تابع مطلوبیت موردسرمایه شودمیدهند طبق این مدل فرض پذیری ترجیح میرا به ریسک
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ها  ای از سبدهای ممکن برای آن انتظار را در مجموعه و در تشکیل سبد سهام خود سبدی را که حداکثر مطلوبیت مورد

  وسیله مارکوویتز اجرایی است و مبتنی بر یک مدل بینشی و بصیرتی است که به  کنند رویکرد دوممی  فراهم کند، انتخاب

انتخاب سبد سهام فقط به دو معیار ریسک  مطرح و میانگین بازده    ( واریانس)پذیری  شد. در این رویکرد، معیارهای 

 (.7،2013فو و همکاران )محدود شده است.

مطالعه قرار   و پیامدهای آن را مورد (  که شکست بازار سهام )دوره سقوط بازار سهام  هاییپژوهشتمرکز اصلی  

های بازار سهام در زمان شکست  شاخص  زمانهماند، بر عوامل ایجاد کننده شکست، ناپایداری بازار و حرکات  داده

پس و  پژوهشبازار  است.  بوده  شده  ازآن  انجام  رول تهای  و1988)8وسط  وادهوانی (  و  ازجمله    (1990)9کینگ 

اند.  پرداخته  ،بازارهای سهام  زمانهمبر حرکت    1987ه به مطالعه تأثیر شکست بازار سهام در سال  هستند ک   هاییپژوهش

تحت عنوان یکپارچگی بازار سهام  (2001) 11همکارانو همچنین پژوهش یانگ و   (2003)10همکارانپژوهش پَن و 

ناشی از بحران بازارهای نوظهور جهانی، بر    ،1998و   1997های  های بازار در سالآثار شکست   ،های مالیو بحران

نیز آثار آشفتگی (  2008)13و همکارانو نیکینن    (2004)12همکاران اند. هان و  بازدهی سهام را موردمطالعه قرار داده

کردند هشت نقطه شکست شناسایی  ها  آن  .اندنمودهسپتامبر را مطالعه    11بازار سهام در بازارهای جهانی پس از حادثه  

 ، رلاتتر و نوسان بازده بالا، نقد شوندگی با(بیشتر ارزش بازار  )اندازه بزرگتر   ،بلاترهای با بتای  سهام شرکت در آن  که  

تبیین کننده عملکرد    ،های بازارگیرند و سایر متغیرها تنها در برخی از شکست بیشتر تحت تأثیر شکست بازار قرار می

تمامی موارد منفی و  لاسهام هستند. ع بازدهی در  اندازه شرکت و نوسان  بتا،  برای متغیرهای  مت ضریب رگرسیون 

انتخاب سبد   مقالهلذا، هدف اصلی این    .همواره مثبت بود illiquidity مت ضریب رگرسیون برای متغیر نسبت لاع

 . باشدمی بازار بورس تهران نیز مورد مطالعه بوده و سبد دارایی  بازدهریسک و روش  دارایی سهام مبتنی بر

سوم   در بخشدر بخش دوم مرور ادبیات،  شده است: دهیسازمانزیر   صورتبهدر ادامه مقاله  برای بررسی هدف

 آورده شده است. گیری بخش پنجم نتیجه  در ها وشناسی و در بخش چهارم برآورد مدل و تحلیل یافتهروش

   ادبیات موضوع. 2

 انتخاب سبد دارایی سهام مبتنی بر روش ریسک -1-2

 ارزش در معرض خطر   -1-1-2

 ۱۹۶۳بار توسـط بامول در سـال  نینخسـت سـک،یسـنجش ر  دیجد  یالگو  کیعنوان  مفهوم ارزش در معرض خطر به

کاربرد    سـک،یر  گیریاندازه یبرا  یعنوان ابزاربه ۱۹۹۰دهه   لی(، اما از اوا۲۰۰۲  14،بسـتایشـد )الکسـاندر و باپت  شـنهادیپ

 های زبانخلاصـه از  یشـکل آمار جادیآن در ا  یروش، سـادگ  نیا  ت یعموم نیو همچن  ت یمحبوب لی. دلافت ی  یعیوس ـ
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ــر   توانـدمی  یپرتفو   کی ـدر ارزش    رییتغ  نکـه،ی(. بـاوجود ا۲۰۰۵بود )محمـد،    نیمع  یافق زمـان  کی ـ  یبـالقوه، ط بـه عنـاصـ

 ار باز  سـکیر  نظرازنقطهرا  یکوشـد تا کاهش ارزش پرتفو یمربوط باشـد، ارزش در معرض خطر م سـکیگوناگون ر

گیرد  در برمی هانرخ ایها  بازار قیمت   طیشـرا رییرا به علت تغ ندهیآ  یدر درآمدها  ینانیبازار، نااطم  سـکیبرآورد کند. ر

 (. ۱۹۹۸،  15)کورماس

ــد تـا عـدد مع  یارزش در معرض خطر طراح  قـت یدر حق در مورد   یارائـه کنـد و در آن عـدد اطلاعـات  گرلی ـبـه تحل  ینیشـ

د. ابه یپرتفو   سـکیر تتر باشـ رده مسـ طح ز یبرآورد اریمع نیطور فشـ بد   ای یپرتفو   کی یرو انیاز سـ رمایهسـ   گذاری سـ

از آن تجاوز کند. ارزش در معرض خطر  ایشود و    یکه با آن مساو  شودمی  بینیپیش  یکوچک نیمع  احتمالبهاست که 

ارزش در معرض  جهینت ر. دنمایدمیارائه  یپرتفو   ســکیو جامع از ر  یکل  یینما ســک،یر  یســنت  هایســنجه برخلاف

نجش ر کیخطر، در واقع سـ دمی نگرآینده یبا نگاه سـ ناد مال  یکه برا  باشـ دارد. مدل ارزش در   ییکارا یتمام انواع اسـ

 (.۲۰۰۳، 16است )داود و همکاران  هیسرما  زانیو م نانیسطح اطم ،یافق زمان یمعرض خطر در بردارنده سه عامل اصل

سبد از   کیبا    ییدارا   کیمورد انتظار    انیدر نظر گرفت که حداکثر ز  یکم  یاریتوان معارزش در معرض خطر را می 

 ی اضی(. از نظر ر۱۹۹۸)کورماس،    دهدمی نشان    نیمع  نانیسطح اطم  کی  یمشخص و برا  یدوره زمان  کیها را در  دارایی

 نشان داد  ریصورت زتوان ارزش در معرض خطر را بهمی

𝑃𝑟{𝑝0 − 𝑝1 ≥ 𝑉𝑎𝑅} ≤ 𝑎 

Or 

𝑃𝑟{𝑝1 − 𝑝0 ≤ −𝑉𝑎𝑅} ≤ 𝑎 

است. رابطه    یآمار  یسطح خطا  aبوده و    ۱در زمان    یارزش پرتفو  𝑃1 در زمان صفر و  یارزش پرتفو   p0در آن،   که

باشد، حداکثر    سکیاز ارزش در معرض ر  شیب  ،یدر دوره آت   یکاهش ارزش پرتفو   نکهیکند که احتمال ا می  انیفوق ب

 .برابر درصد است 

 نظریه سبد سهام  -2-1-2

آوردن سـود برای  دسـت   تبدیل وجوه مالی به یک یا چند نوع دارایی که باهدف به  عبارت اسر  از:  گذاریسررمایه

د.  رفمدتی در زمان آینده نگهداری خواهد شـ ر، منظور از   از هزینه  نظرصـ کردن پول یا دیگر منابع مالی در زمان حاضـ

یکی از اصـول   (.17،2008پذیرش ریسـکی مشـخص یا نامشـخص برای کسـب سـود در آینده اسـت )جونز  گذاریسـرمایه

ی  اسـ رمایهاسـ هام   گذاریسـ رکت در سـ ورتمرور   هاشـ خیص بازدهی آن   هایصـ ت.مالی برای تشـ ورتتهیه   اسـ  های صـ

وکار در عات مالی اســـت که به بررســـی موفقیت یک کســـب لااط وتحلیلتجزیههای  روش ترینمتداولمالی یکی از 

اخص نجش عملکرد و موقعیت مالی و بازدهی  بورس پرداخته و شـ رکت های خوبی برای سـ دمی  هاشـ زاده و )تقی  باشـ

، اهمیت  گذاریســرمایهگیری برای از طرف دیگر مطالعه دو عامل ریســک و بازده نیز در هر تصــمیم  .(2011فضــلی،

منظور از ریسـک، انحراف معیار   (1952)  . از نظر مارکویتزشـودمیمحسـوب   گذاریسـرمایهبسـزایی داشـته که مبنای امر 
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ت که در طول یک دوره مشـخص و در یک موقعیت معین رخ دهد ودی که از  .چند دوره یک متغیر اسـ به منفعت و سـ

رمایهیک  ل    گذاریسـ ودمیحاصـ ودمی، بازده گفته  شـ رمایه  . نرخ بازده موردشـ ی که انتظار، سـ ط پاداشـ  گذار را از متوسـ

بینی ممکن اسـت مطابق با واقعیت نباشـد کند. این پیشدسـت آورد، مطلع می طی یک دوره خاص به  شـودمیبینی  پیش

ــهـام را   اطمینـان در بازده بینی و واقعیـت، عدمف بین پیشلاو اخت ــبـد سـ طبق (.  2012)پنـداری و همکـاران، دهدمیسـ

ها، بازدهی بیشـتری در سـطح معینی از گذاریاگر نسـبت به سـایر سـرمایه  گذاریسـرمایهیک  (2013)18تعریف فرانسـیس

رمایه ایر سـ بت به سـ د یا نسـ ته باشـ د، کارآمد گذاریریسـک داشـ طح معینی از بازدهی باشـ ها دارای ریسـک کمتری در سـ

 :به شرح زیر است ای  مرحله  ، اقدامی سهگذاریسرمایهفرآیند مدیریت سبد (. 2013)فرانسیس،است  

 .داردتمرکز   مختلف   گذاریسرمایههای تحلیل اوراق بهادار که بر توزیع احتمالی بازده  تجزیه -

بد  تجزیه - رمایهوتحلیل سـ رمایهگذاریسـ بد سـ بد : مرحله تحلیل سـ رمایهای از مدیریت سـ ت که در   گذاریسـ  آن همه اسـ

 .شودمیشکل داده   ،گذاریسرمایههای در دسترس  از فرصت   گذاریسرمایهسبد   نهیبه  هایامکان

  ، موجود   نهیبه  هایگذاریسـرمایهفهرسـت    انیاز م  گذاریسـرمایهسـبد   نیمرحله بهتر نی: در اگذاریسـرمایهانتخاب سـبد  -

 شودمی  دهیبرگز

  ه ی کل  یعبارت اسـت از: مکان هندس ـ  یی، اسـتوار اسـت که در آن مرز کارا(۱۹۵۲)  تزیکارآمد بر مدل مارکو   گذاریسـرمایه

بدها هام یسـ ا  یسـ بدها ریکه نسـبت به سـ هام که ر یسـ با   سـهیدر مقا ایدارند و   یشـتریبازده ب ،مشـابه دارند  سـکیسـ

بدها هام یسـ ابه دارند، ر  یسـ با فرض  سـکیر - یبازده یدر فضـا(.  2013فرانسـیس،دارند ) یکمتر  سـکیکه بازده مشـ

د،   ت یتابع مطلوب  نکهیا رمایه  کی حاتی، ترج(1)نمودار تفاوتیبی  هایمنحنیبه فرم درجه دوم باشـ   ز ی گرسـکیگذار رسـ

گذار با و بازده موردانتظار را که ســرمایه ســکیمجموعه از ر  کیمتفاوت   هایترکیب   هایمنحن نی. ادندهمی شیرا نما

از  یدهنده سطوح بالاتربالاتر نشان  تفاوتیبی یمنحن.  دهدمیآورد، نشان  یبه دست م  ت یاز درجه مطلوب  یکسـانی زانیم

گذاران به بازده  سـرمایه گریگذار اسـت؛ به عبارت دسـرمایه  شـتریب  ت یرضـا انگرینما جهیمورد انتظار و در نت  ت یمطلوب

گذار به هیسرما رایمثبت است؛ ز یتفاوتیب  یهایمنحن ههم  ب یهسـتند. ش ـ  زانیگرسـکیمند و از رموردانتظار بالاتر علاقه

کیفرض ر ت. منحن یبالاتر، بازده موردانتظار بالاتر  سـ ور اسـ طوح ر تفاوتیبی  یهایرا متصـ کیدر سـ   بی ش ـبالاتر،   سـ

 .ابدییکاهش م  شتریب  یهاسکیگذار به تقبل رهیسرما لیتما دهدمیموضوع نشان   نیدارند که ا یتندتر

 ک ریس -گذار در فضای بازدهیتفاوتی و ترجیحات سرمایههای بینحنیم (:1نمودار )
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هستند. آنان همواره تلاش   نهیبه  گذاریسرمایه  ماتیتصم  اتخاذ  یبرا  سکیر  گیریاندازهگذاران همواره به دنبال  هیسرما

گذاران تلاش هیسرماگرید  یانیاند به دست آورند؛ به بکه متقبل شده  ییهاسکیر  یرا به ازا  یشتریب  یبازده  کنندمی

 نه یکم  ،مشخصی  بازده  یها را به ازاآن  سکیر  ایکرده و    نهیشیب  نیمع  سکیر  یها را به ازایگذارهیبازده سرما  ،کنندمی

 .کنند

 ی و متنوع ساز  تنوع -2-1-3

مفهوم  در    یتنوع  که  ف   هایرشتهاست  ازجمله  اطلاعات  ست،یز   ک،یزیمختلف  اجتماع  ،یعلوم  و    ،یعلوم  اقتصاد 

است که    نیمهم و پرکاربرد است. نکته جالب در مورد مفهوم تنوع ا  یموضوع  یفناور  است ی در علم و س  خصوصبه

  ی ای از خواص متعدد مشابه و خاص اشاره دارد. باوجود کارها متفاوت، تنوع به مجموعه  کاملاً  یو بسترها  نهیدر زم

ا در  گرفته  ویژگی  هاییپژوهشحوزه،    ن یگوناگون صورت  بر  است    ایرشتهمیانهای  که  اندک  باشد،  متمرکز  تنوع 

قو (.  19،2007استرلینگ ) منطق  اهم  یبرا  یچهار  به  علاقه  و  اقتصاد  ت یتوجه  در  تنوع  در حوزه    خصوصبه  بالقوه 

 از:   اندعبارتوجود دارد که  ،یفناور

 و رشد است؛   ینوآور شبردیپ یبرا یدیتنوع، عامل کل -

 است؛   لیبد هایفناوری ی گیری برا در تصمیم یو ناآگاه هات یکاهش عدم قطع  یبرا یابزار  -

دگ   یکاهش عوارض جانب یبرا  یابزار  - کون و قفل شـ تاب و سـ ازمان  حرکت ی شـ   درازمدتبه اهداف  دنیدر رس ـ  یسـ

 است   یفناور برمدار  یسازمان

ــنعت  دی ـغیر متجـانس در جوامع جـد  ظـاهربـه یهـاتطبیق دادن منـافع و ارزش  یبرا یراه - ــت کـه    یصـ همراه بـا   عمومـاًاسـ

 خاص خود هستند.  هایپیچیدگیو   ییتکثرگرا

  ک ی پرداخته است؛ سپس    ،هااز حوزه    یاری مشترک تنوع در بس  ی عموم  اتیخصوص  یی(، به شناسا۲۰۰۷)  نگ یاسترل 

 ی کند. ومی  فیو علوم مختلف توص  ها  نهیدر زم  کی ستماتیس  صورتارائه کرده است که تنوع را به  عیبد  یمدل ابتکار

 ؛(2007،نگیکند )استرلمی  یاقلام را در مورد شاخص تنوع معرف  نیاقلام و اختلاف ماب  انیسه صفت تعداد اقلام، توازن م

  دد،ع  نیشوند. ا  می تقس  یمختلف  هایقلمبه تعداد    دی است که با   یموجودات  ایتعداد اقلام در ارتباط با مقدار کل مواد  

  ی است؛ توازن به الگو  شتریعدد بزرگتر باشد، تنوع ب  نیموارد، هرچقدر ا  گرید  یاست. با فرض تساو  حی مثبت و صح

چند بنگاه که جمع    انی صنعت خاص و در م  ک ی؛ مانند سهم بازار در  شودمیمختلف عطف    های قلممقدار کل به    میتقس

اختلاف   بزرگتر است؛  یتنوع ساز  جهیها باهم برابرتر و در نتآن  ،باشد  کتریاست. هرچه مقدار کسرها به هم نزد  کیآن  

ارتباط دارد.  ، قلم فیکه به نحوه تعر  شودمیارجاع داده  ستمی اقلام داخل س نیو درجه تفاوت ماب عت یارقام به طب  انیم

ناممکن است اما    یاهآن سخت و گ   یریگ اندازه  لیدل  نیاست؛ به هم  یو مفهوم  یذهن   ،یفیک   دهی پد  کیاختلاف ذاتأ  

س  یبرا س  ستمیدو  متوازن،  اقلام  و  برابر  اقلام  تعداد  ب  یستمیبا  اختلاف  ب  یشتریکه  تنوع  باشد،  دارد    یشتری داشته 

 (.2006،نگیاسترل)

 
19 Stirling 



که پر از   یآموزد در جهانیبه ما م  یو خرد عموم  یهای مالسـبد سـهام، در حوزه اقتصـاد، نظریه یو متنوع سـاز  تنوع

ت نبا  ت یعدم قطع بد قرار داد؛  کیرا در  ها  همه تخم مرغ دیاسـ رما  ،یاز لحاظ فن  نکهیا یعنیسـ حفظ   یگذاران براهیسـ

سبد   سکیسـبد سـهام، ر هیبر اسـاس نظر(. 20،2015ترراکنند )  گذاریسـرمایه  یدر مجموعه متنوع  دیخود با  یهاهیسـرما

  ی و چگونگ   گذاریسـرمایه بلکه تنوع در  سـت؛یدهنده آن ن لیمجموعه تشـک یاعضـا اریانحراف مع  نیانگیم از تنها متأثر

  گذاری سـرمایهمجموعه   کیدر گرید  انیمجموعه تأثیر خواهد گذاشـت؛ به ب سـکیبر ر زین  گریکدیارتباط بازده اعضـا بر 

 (.21،2012)ریلی و همکارانمجموعه کمتر خواهد شد  سکیباشد، ر  شتریچه تنوع ب هر

اس نظر بر رمایه نینو  هیاسـ تماتیس ـ سـکیتوان به دو بخش ریرا م سـکیر  یدر حالت کل  گذاریسـ  ر یغ  سـکیو ر  کیسـ

تماتیس ـ ته  کیسـ کیکرد. ر یبنددسـ تماتیس ـ  ریغ سـ کیکه به آن ر  کیسـ کیر  ایقابل کنترل و  سـ گفته  زین ریاجتناب پذ سـ

ودمی ر به    شـ مطرح اسـت.   ییدارا  کیاز بازده   یبا بخش ـ  اطدر ارتب  سـکیآن ر  نکهیا یاسـت؛ برا ییدارا کیفقط منحصـ

 ــ کی  ایشــرکت   کیمختص  ســکیاز ر زانیم نیا   ، ی مانند اعتصــابات کارگر ییهادهیاز عوامل و پد یصــنعت و ناش

 سـک یکه آن را ر  کیسـتماتیس ـ  سـکیاسـت. ر  رهیمصـرف کنندگان و غ  قهیدر سـل رییتغ ،یغاتیرقابت تبل ت،یریعملکرد مد

بازار مربوط   یعموم  طیاست که به شرا سکیخوانند، آن قسمت از ر  یم زین  ریسک اجتناب ناپذیر ایقابل کنترل و  ریغ

 ــ  ،یخارج یمقابل ارزها  در  یپول مل ینرخ بهره، نرخ برابر رییاســت. تغ ــتهاینرخ تورم، س ــرا ،یو مال یپول  یاس   ط ی ش

تماتیس ـ سـکیاز منابع ر  رهیو غ یاس ـیس ـ تند ) کیسـ  سـک یکاهش ر  یگذاران براسـرمایه(. 2015شـهرآبادی و بشـیری،هسـ

تماتیس ـ  ریغ هام   دیاقدام به خر  کیسـ رکت سـ بت ها گوناگون و  یهاشـ قادر به  یتنوع بخش ـ نیکنند. ایمختلف م  یبا نسـ

. در سـت ین  کیسـتماتیس ـ سـکیحذف ر ایقادر به کاهش   یخواهد بود؛ ول  گذاریسـرمایه  کیسـتماتیس ـ ریغ سـکیرکاهش  

ه   ارکوت  ۱۹۵۰دهـ ــرا  زیمـ ه در شـ ات کرد چگونـ دم اطم  طیاثبـ انیعـ ا  نـ ازده  نیانگی ـم  یبر مبنـ ــکیو ر  یبـ ا  یم  سـ توان بـ

رمایه هام در مجموعه  گذاریسـ هادارایی  ایای متنوع از سـ بد سـ ت، ر ای  و یپرتفو  م،ها که به سـ را  سـکیبدره معروف اسـ

سـتان  ب -بدهاز  یگیری مالکه تصـمیم  دهیا نیاو با ا  (.2012موتمنی و شـریفی،را به حداکثر رسـاند ) یکاهش و بازده

کیر نیب هام به وجود م  یو بازده  سـ بد سـ رمایه ت یریدر مد لیبه دو دل  د،یآیسـ ت  جادیانقلاب ا  ،گذاریسـ کرد: نخسـ

سـبد سـهام و  یبه بازده  زمانهمسـبد سـهام با توجه    یو بازده سـکیاز ر یکم  یابیزار  ،گذارکند، سـرمایهفرض می  نکهیا

 ند یفرآ نکهیاسـت. دوم ا  یدر تنوع بخش ـ  یاصـل دهیا  نیکه ا  دهدمیانجام   ،سـبدها نسـبت به هم یحرکت هم زمان بازده

ــازی در نظر میمســئله بهینه کیرا   یگیری مالتصــمیم ــرمایه یعنی ؛گیردس ــبدها  واعان انیگذار از مس در  یمختلف س

ــبد ــترس، س ــاز(. 2015رهنما و همکاران،را دارد )  انسیوار  نیکند که کمتررا انتخاب می یدس   تز ی مارکو  یمتنوع س

از  یخاص ـ  وهی، ش ـ(۱۹۵۲) ت که در تجزیه یاز متنوع سـ بد اسـ رمایهوتحلیل سـ نوع از متنوع   نیکاربرد دارد. ا  گذاریسـ

از در   سـکیمنظور کاهش رکمتر به  یباهمبسـتگ  ییها  هیسـرما  ب یاوراق بهادار و ترک  نیب  انسیبا لحاظ کردن کووار  یسـ

هام بدون به خطر انداختن بازده بد سـ امل   یسـ ودمیرا شـ تگ گریبه عبارت د  ؛شـ رما  یهمبسـ بد  کیدر ها   هیکمتر سـ سـ

 .(2012موتمنی و شریفی،را متوجه آن سبد خواهد کرد )  یکمتر  سکیر  ،گذاریسرمایه
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 نه یسبد به ن ییتع -4-1-2

اســت. اغلب،   یاهیســرما  یهاو بازده دارایی ســکیر زانیم  ،گذاریســرمایه یگیری برادو مؤلفه مهم در تصــمیم 

 ی ن یدر سطح مع  سکینمودن ر  نهیو با کم سکیاز ر ینیخود در سـطح مع  یدنبال حداکثر نمودن بازدهگذاران به  هیسـرما

ــبد  لیخود نشــان داد. با تشــک انسیوار -  نیانگیتز با ارائه مدل میاز بازده هســتند. مارکو   ن یا یمال  یهااز دارایی یس

 ن یکامل ب  ینبود همبســتگ لیامکان به دل نیرا کاهش داد. ا  ســکیاز بازده ر ینیآید که در ســطح معامکان به وجود می

ــاس ممختلف بـه وجود می  یمـال  یهـابـازده دارایی ــت بـه   ت ی ـمطلب  زانیآیـد. افراد مختلف بر اسـ ــان دسـ مورد انتظـارشـ

هر   ت یکنند. تابع مطلوب یم  یچشـم پوش ـ ندهیدر آ  شـتریمصـرف ب دیزنند و از مصـرف امروز به ام یم  گذاریسـرمایه

نخواهد بود  کسـانیگذاران  سـرمایه  ریکه لزوما با سـا  شـودمی  نییهمان شـخص تع  حاتیگذار با توجه به ترجسـرمایه

 (.۱۳۸۹ ،یگیب  یو عل  ی)راع

ــکیر  ــتنـد کـه م  ییارهـای ـو بـازده مع  سـ ــرمـا  ت ی ـمطلوب  زانیهسـ ــخص گـذار را از انتخـاب مجموعـه داراییهی ـسـ  هـا مشـ

مجموعه   ســکیگیرد و هرچه رو بازده صــورت می  ســکیر  نیاغلب با تبادل ب  نهیبه  ییکنند، انتخاب مجموعه دارامی

تریب ییدارا رما  شـ د، سـ ا یبازده بالاتر  افت یگذاران انتظار درهیباشـ ناسـ بد   یمرز کارا  ییرا خواهند داشـت. شـ مربوط به سـ

 ی ریپذ سـکیر و  یزیگر  سـکیو درجه ر  ت یکه بر اسـاس تابع مطلوب دهدمیگذاران  هیامکان را به سـرما نیها ادارایی

درجه   یگذاران بر مبنااز ســرمایه  کیخود به دســت آورند. هر    گذاریســرمایهبازده مورد انتظار را از   نیشــتریخود، ب

هدف حداکثر کردن بازده    خود را با یپرتفو   ب یمرز کارا انتخاب کرده و ترک  یرا بر رو یخود، نقطه ا  یزیگر سـکیر

 .(۱۳۸۳  ،یتلنگ و  یکنند )راعمی نییتع سکیکردن ر  نهیو کم

ازی پرتفو بهینه  ت از انتخاب بهتر یسـ ود تا حد ممکن،  یبه نحو   یمال یهااز دارایی  ب یترک   نیعبارت اسـ که باعث شـ

اسـت که اگر   نیا  یمدرن پرتفو   هینظر یاسـاس ـ  دهیحداقل شـود. ا  یپرتفو   سـکیحداکثر و ر گذاریسـرمایه یبازده پرتفو 

تگطور کامل باهم هکه به  ییهادر دارایی رمایهندارند   یمبسـ ود، ر  گذاریسـ کیشـ کرده    یرا خنث گریکدیها آن دارایی سـ

 .(۱۹۵۲  تز،یکمتر به دست آورد )مارکو  سکیبازده ثابت را با ر کیتوان  می  نیبنابرا

اد مال  اتیدر ادب  ،طورکلیبه  بد به نییو مباحث تع یاقتصـ تریب  یدو تئور  ،نهیسـ ت موردتوجه قرار    شـ امل    گرفته اسـ که شـ

ــنجـه  یمبتن  نـهیبه  یپرتفو   نییتع  یو تئور  یپرتفو مـدرن    یتئور ــکیر  یهـابر سـ  ی مـدرن پرتفو  هی ـنـامطلوب. در نظر  سـ

 ی صـورت م  ،بازده  انسیو وار نیانگیبر م  یسـازی مبتنبر اسـاس بهینه  نهیبه یها و شـناخت پر تفو دارایی  نهیبه  صیتخص ـ

 ســک یر  یارهایبر اســاس رابطه بازده و مع  ،نهیبه  یها و شــناخت پرتفو دارایی  نهیبه  صیتخص ــ گر،یدیه . در نظرردیپذ

 گیرد.انجام می ،نامطلوب

اختار  انگذاری( بن۱۹۵۲)  تزیمارکو   هور به تئور  یسـ ت. قبل از مارکو  یمدرن پرتفو   یمشـ موجود در مورد   یتئور  تزیاسـ

باعث کاهش   گذاریسـرمایهبه   دنیبر آن بود که تنوع بخش ـ دهیعق ،روش  نیبود؛ در ا یسـنت  یورها، تئ  گذاریسـرمایه

بار   نیاول  ،نهیبه یحل مســئله انتخاب ســبد مال  یآن نبودند، الگو   یمقدار  گیریاندازهقادر به  یول  شــودمیآن    ســکیر

ط مارکو  ت )محمد، ارائه  تزیتوسـ ده اسـ خص ـ  تز،یمارکو  انسیوار  نیانگی( مدل م۲۰۰۵شـ طح مشـ اس سـ  ر یاز مقاد یبر اسـ



اس حدا  سـکیر  نهیبه ریبازده، مقاد ت می یموجود در پرتفو  یهاییمجموع دارا انسیکردن وار قلرا بر اسـ آورد به دسـ

 (:۲۰۰۰  ،22لوریاستوار است )کلارک و ت ریز  اتیفرض  یبر مبنا  تزیمارکو   نهیسبد به  لیحلت(. ۱۹۵۲  تز،ی)مارکو 

رما (1 تند و در   یگذاران در پهیسـ طح  کیحداکثر نمودن بازده مورد انتظار هسـ خص ـ سـ ک،یاز ر یمشـ را  یبازده بالاتر  سـ

 .هستند  سکیخواهان حداقل ر ،یاز بازده نیمع  سطح کی یو بالعکس برا دهندیم  حیترج

رمایه (2 کیگذاران رسـ عود  ت یمطلوب یو دارا زندیگر سـ ند و منحنیم یمورد انتظار صـ ها  ثروت آن  یینها  ت یمطلوب یباشـ

 .کاهنده است 

ــم  (3 ــرمـا  میاتخـاذ تصـ ــاس بـازدههی ـسـ ــت؛  اری ـو انحراف مع  یگـذار بر اسـ ابرا مورد انتظـار اسـ  تفـاوتی بی  یمنحن  ن،یبنـ

 .مورد انتظار است  اریاز نرخ بازده و انحراف مع یگذاران، تابعسرمایه

 است   کسانی ،گذارانهمه سرمایه  یبرا نیداشته و ا یدوره ا کی  گذاریسرمایهگذاران افق  سرمایه  (4

 و معاملات وجود ندارد(.  اتیمال  نهیبازارها کامل هستند )هز (5

کیر  ،تزیمارکو  اده و درعین  اتیفرض ـ نیداند. اگر چه ا یم  ،از بازده اریانحراف مع ای  انسیرا وار سـ   ی قو  اریحال بس ـسـ

 ــ  تزیمارکو  نشــان داد که  ،خود یمورد چالش قرار گرفته اما او در مدل انتخاب پرتفو   انیاز ســنت گرا  یاریتوســط بس

ــرمایه ــرا  نهیبه دبسـ ـ ،یگذار منطقچگونه س  ی فرض کرد که برا  تزیکند. مارکو انتخاب می ،نانیعدم اطم  طیرا تحت ش

بد به ،هم سـکیگذاران، علاوه بر بازده، رسـرمایه بد  نه،یمهم اسـت. سـ و   سـکیر  نیکمتر  ن،یبازده مع  یاسـت که برا یسـ

که   شــودمیمرز کارا گفته    نه،یبه یســبدها نای  به مجموعه  .را داشــته باشــد یبازده  نیشــتریب ،نیمع  ســکیر یبرا  ای

او دارد؛ به   ت یتابع مطلوب یعنیاو   ت یتناسـب را با وضـع نیشـتریکند که برا انتخاب می یسـبد ،هاآن انیگذار از مسـرمایه

ــرمـایـه  گر،یعبـارت د بـالا کـه عـامـل   اربـازده مورد انتظ ـ  -کننـد: الف  یبـه دو عـامـل توجـه م  ،خود  هـایانتخـابگـذاران در سـ

 (۲۰۰۱بازده؛ که عامل نامطلوب است )کمپبل و همکاران،  نانیعدم اطم  -مطلوب است. ب

 پیشینه تحقیق -2-2

تفاده با سـهام بهینه سـبد ای به بررسـی تعییندر مقاله (1394رضـازاده)  و  صـغرپورا خطر  معرض در ارزش روش از اسـ

 اوراق بورس شـده در پذیرفته غذایی صـنایع هایشـرکت  سـهام بهینه پرتفوی تعیین مطالعه این اصـلی پرداختند. هدف

 ماه دی دوره طی منتخب  هایســهام شــرکت  هفتگی هایقیمت  اطلاعات و آمار از راســتا این در تهران بود بهادار

 (VaR) خطر معرض در ارزش محاسبه شامل مطالعه این های تجربیاسـت. یافته شـده اسـتفاده  1390ماه دی تا1387

سـهام  از متشـکل پرتفوی بهینه ایوزنه تعیین و کوواریانس-واریانس روش و رویکرد پارامتریک با سـهام از یک هر

 به توجه با پرتفوی معرض خطر در ارزش سـازیحداقل صـورتبه سـهام سـبد سـازی. بهینهباشـدمی مذکور هایشـرکت 

 در وزن بالاترین آمده،دست به نتایج اساس یافته است. بر انجام غیرخطی ریزی برنامه طریق از معین انتظار مورد بازده

بد هامی به بهینه سـ ته بالایی انتظاری مورد که بازدهی دارد تعلق سـ  بین در را خطر معرض در ارزش ترینپایین و داشـ

 محاسـبه VaRاطمینان سـطح تغییر به نسـبت  حسـاسـیتی شـده تعیین بهینه سـبد نیهمچن . دارند مطالعه  های موردشـرکت 
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ده ته شـ  سـبد و سـهام خطر معرض در ارزش تنها میزان،  بهینه سـبد هایوزن تغییر بدون اطمینان سـطح افزایش و نداشـ

 .دهدمی افزایش را

 این کاردینال پرداخته اسـت. هدف محدودیت  از با اسـتفاده سـهام پرتفوی کشـفخود به  در رسـاله  (1395) ابوالفتحی

بود.   بهبودیافته مقید تفاضـلی تکامل الگوریتم از اسـتفاده با سـهام بهینة سـبد انتخاب برای هوشـمند مدلیایجاد   پژوهش،

ک منظور، این به رکت  مورد انتظار بازدة و ریسـ رمایه و دارویی هایشـ ده پذیرفته گذاریسـ  بهادار اوراق بورس در شـ

ی ماهیانه صـورتبه تهران، ده بررسـ ت. شـ امل آماری نمونة اسـ رکت  32 مالی هایداده پژوهش، شـ  28 و دارویی شـ

رکت  رمایه شـ ال طی ایران، بورس گذاریسـ ت. 1393تا1389 هایسـ ان   پژوهش نتایج اسـ  به الگوریتم که دهدمینشـ

بد انتخاب توانایی کاررفته، هام بهینه سـ ک بین تعاملات درنظرگرفتن با را سـ من، دارد بازده و ریسـ اس آنکه ضـ  بر اسـ

 بوده تربهینه ،گذاریسـرمایههای  شـرکت  به نسـبت  دارویی، هایشـرکت  از متشـکل سـهام پرتفوی تشـکیل مکتسـبه،نتایج  

   .است 

ارزش  کردیماهانه با رو یمقدار بازده نیشتریب دیسبد سهام با ق سکیر ی(، به حداقل ساز۱۳۹۷) یو عطرچ این نیرامت

پرداختند. آنها  ۱۳۹۴ ۱۳۹۰شرکت برتر بورس تهران در بازه  ۱۰ یتکامل تفاضل تمیمشروط و الگور سکیدر معرض ر

دادند که رو تفاضل  کرد ینشان  به رو  ،مشروط  سکیر  معرضارزش در    ار یبا مع  یتکامل  الگور  کردینسبت    تم یساده 

مناسب تر    یتصادف  تمینسبت به الگور  زیروش ن  نی ماهانه در ا  ییپس آزما  جیبهتر بوده و نتا  یبازده  یدارا  ،یتصادف

توسط    هاشرکت   یبه رتبه بند  ،یگذار  هیموجه در سرما  یو انتخاب شرکتها  یساز  می جهت تصم  قیتحق  نیدر ا   .است 

 .شده است  تکاا ،سازمان بورس

نامغلوب و    یمرتب ساز  کیژنت  تمی اند و از الگور  سبد سهام پرداخته   یساز  نهی ( به به۱۳۹۷و همکاران )  یی رضا  اله

تجمع    تمیاستفاده کردند. سپس از الگور  ،و حداکثر بازده  انسی برآورد مدل حداقل وار  ی برا  ،تجمع ذرات چند هدفه

  ی و حداقل ساز   سک یر  ی حداقل ساز  ،بازده سبد سهام  یبرآورد مدل سه هدفه حداکثر ساز  یبرا   ،ذرات چند هدفه

  ه یبر پا  یگذار  هی موجه جهت سرما  یمحقق در انتخاب شرکتها   ی ساز  میقرار گرفت. تصم  ،تعداد سهام مورد استفاده

 .بود یشرکت برتر بورس ۵۰شمول در مجموعه 

ا۱۳۹۸و همکاران ) یاژدر ناسـ رکتها  یی( به شـ رما  یشـ تفاده از  ت یدر چارچوب محدود یگذار  هیبرتر جهت سـ ال با اسـ

 -  ۱۳۹۶و در بازه   یبرتر تلق یمورد معامله در بازار به عنوان شـرکت ها  یاقدام کردند. شـرکتها  ،نیماش ـ  یریادگ یروش 

دند  یبررس ـ ۱۳۹۱ هیدر مقا قیتحق  جینتا  .شـ الانه   ای  یکل سـ انسـ از  نهیبه  تمیداد که الگور نشـ قادر به   ،ازدحام ذرات یسـ

ــرکتها ــرما یها ت یبا محدود MVP  انسیمدل حداقل وار  یبرتر بر مبنا  یانتخاب ش ــت. نت  یگذار  هیس   یی نها جهیاس

 شده مبادرت نشد. یدر سبد معرف  یساز  نهیبوده و به به  یگذار هیجهت سرما  موجه  یشرکتها یو معرف یساز میتصم

 . روش تحقیق3

 ، مارکویتز   توسط  شده  طراحی  واریانس–میانگین  که از طریق  باشدمیکاربردی    از نوع  هدف  تحقیق حاضر بر اساس

پرتفوی  و  انتظار  مورد  بازده  میانگین   مطالعه   موردمتغیرهای    یهااطلاعات و داده  .دهدمی را نشان    ،واریانس ریسک 



حسابرسی هایاز صورت  تحقیق شرکت  مالی  مواردیشده  در  و  تهران  بهادار  اوراق  بورس   از استفاده با نیز های 

های بازار  که حاوی داده  ،ی مرتبط با بورس اوراق بهادار تهرانهات ی ساوبو    «نیآورد نو»رهی اطلاعاتی  افزارهانرم 

 گردآوری  شده است.  1402الی   1391باشند، در بازه زمانیان میتهرای سرمایه

ریسک   ،واریانس  و   دهدمی  نشان  را  انتظار  مورد  بازده  ،میانگین  ،مارکویتز  توسط  شده  طراحی  واریانس–مدل میانگیندر   

برای به دست آوردن انتخاب سبد سرمایه بهینه در روش مارکویتز که حداقل واریانس برای سطح    .باشدمیپرتفوی  

 : شودمیصورت زیر تعریف  به ریزی خطیخاصی از بازده است، مدل برنامه

𝑀𝑖𝑛𝑧 = 𝛿𝑃
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 معرفی متغیرهای تحقیق

 :𝑤𝑖  وزن مربوط به سهمiام در سبد سهام 

 :𝑟𝑝− بازدهی مورد انتظار در سبد سهام 

 :𝑟𝑖
 امiبازدهی سهم  −

 :𝛿𝑃
 سبد سهامواریانس بازده  2

 : شودمیواریانس بازده سبد سهام طبق رابطه زیر محاسبه  

ت متغیر به ،تحقیق نیا در ترده تروتحلیل گر برای انجام تجزیهعنوان متغیر تعدیلاز هشـ ت،   ،های گسـ ده اسـ تفاده شـ اسـ

  :دنباشمیکه به شرح زیر 

:ROA  ان بت نشـ ت که در برابر هر ریال  این نسـ رمایهدهنده این اسـ رکت    گذاریسـ یب شـ ودمیچه قدر بازده نصـ . شـ

مهم اسـت    شـودمیمهم نیسـت بلکه بازدهی که نصـیب شـرکت    گذاریسـرمایهگوید که تنها  طور ضـمنی میاین نسـبت به

 .کندایجاد ارزش می  ،دارو بازده است که به همراه عوامل دیگر برای سهام

EPS:  است  به ازای هر سهم عادی  (مثال یک سال)سود خالص بدست آمده شرکت در یک دوره مالی مشخص. 

E/P : هر سهم؛ چقدر حاضرند بپردازند. یسود رو الیر کیکسب    یگذاران براهیسرما 

DPS:   آیدمیسود تقسیمی هر سهم از تقسیم کل سود قابل تقسیم به تعداد سهام عادی منتشره شرکت به دست. 

رکت در انتهای هر روز تهیه    خرین قیم  سرهام:آ هام هر شـ ودمیآخرین قیمت سـ های  ها تحلیلو بر روی این داده  شـ

 گیردمختلف انجام می



عبارت اسـت از جریان نقد ورودی و خروجی ناشـی از فعالیت های اصـلی و مسـتمر مولد  های نقدی عملیاتی :جریان

ته از جریان ایرطبقه های های نقدی که ماهیتاً بهدرآمد عملیاتی واحد تجاری و نیز آن دسـ تقیم قابل ارتباط با سـ طور مسـ

 .های نقدی صورت جریان وجوه نقد نمی باشندجریان

 و مدیریتی نیست  باشدمی(  % 8حداکثر  )سهامی است که در دست سهامداران جز  سهام شناوری:

های نقدی  به واسطه ی جریان تواندمیاست. این تغییر یا    گذاریسرمایهحاصل از این (  دارایی)تغییر در ثروت   بازده: 

 .مانند بهره یا سود سهام باشد یا به واسطه ی تغییر مثبت یا منفی در قیمت دارایی

 یافته ها.  4

ات   خصـ هاولین گام در تحلیل آماری، تعیین مشـ دهخلاصـ اخص ـداده شـ به شـ یفی های ها و محاسـ دمیتوصـ که به این  باشـ

به ترتیب   شـده  اسـتفادهشـاخصـهای مرکزی و پراکندگی  .توان اسـتفاده نمودمرکزی و پراکندگی میصـهای  منظور از شـاخ

 1402– 1391که شـامل بیسـت شـرکت فعال در بازار بورس ایران در بازه زمانی  باشـدمیانگین و انحراف معیار می

 ت.  ( آورده شده اس1که در جدول )  باشدمی

 مطالعه  مورد  های(: اسامی شرکت1جدول)

 فولاد خوزستان  دارو پخش  یمیش آوران فن یمیپتروش البرزدارو 

 فولاد مبارکه اصفهان  فارس  ییایمیش ی تراکتورساز ایران خودرو 

 خراسان  فولاد سپاهان  یصنعت چادرملو  ایران دارو

 لیقطعات اتومب ی مواد معدن  یفرآور چرخشگر  پتروشیمی خارک 

 دارو پخش  کارخانجات کاشان  ریرکبیام فولاد پارس  یصنعت دوده پتروشیمی شازند 

 منبع: سازمان بورس ایران

 (ROA)هاشرکت  گذاریسرمایهبازده   -1

را   1402الی  1391در بازه زمانی  (ROA)هاشارکت گذاریسارمایهبازده    پراکندگی مرکزی و  هایشااخ  (2جدول )

 ترینبزرگ؛ و  باشادمیریال  148/0میانه    وریال   172/0  (ROA)هاشارکت  گذاریسارمایهبازده    . میانگیندهدمینشاان  

 ریال است. -370/0ریال و  621/0برابربا ترتیب به  (ROA)هاشرکت گذاریسرمایهبازده ترین کوچک  و

 (EPS)هاشرکتسود خالص   -2

الی  1391به ازای هر سااهد در بازه زمانی  (EPS)هاشاارکتسااود خال   پراکندگی  مرکزی و  هایشاااخ  (2جدول )

؛ و  باشاادمیریال    813میانه   وریال    111/1412 (EPS) هاشاارکتسااود خال     . میانگیندهدمینشااان را  1402

 ریال است. -553ریال و  00/16898  با برابر ترتیب به (EPS) هاشرکتسود خال  ترین کوچک  و ترینبزرگ

 (E/Pگذاران برای کسب سود)تمایل پرداخت سرمایه - 3

به ازای هر ساهد در   (E/P) گذاران برای کساب ساودتمایل پرداخت سارمایه  پراکندگی  مرکزی و  هایشااخ  (2جدول )

  161 /0(E/P) گذاران برای کساب ساودتمایل پرداخت سارمایه  . میانگیندهدمینشاان را  1402الی    1391بازه زمانی

  ( E/P)  گذاران برای کساب ساودتمایل پرداخت سارمایهترین کوچک و ترینبزرگ؛ و  باشادمیریال   152/0میانه    وریال 

 ریال است. -925/1ریال و  642/2  برابربا ترتیب به



 (DPSسود تقسیمی) - 4

را   1402الی  1391به ازای هر ساهد در بازه زمانی  (DPS)  ساود تسسایمی  پراکندگی  مرکزی و هایشااخ  (2جدول )

و   ترینبزرگ؛ و  باشاادمیریال   50/522میانه   وریال   025/1160 (DPS) سااود تسساایمی  . میانگیندهدمینشااان 

 ریال است. 000/0ریال و  16500 برابربا ترتیب به(DPS) سود تسسیمی کوچکترین

 (latest prices )آخرین قیمت سهام - 5

  1391به ازای هر سهد در بازه زمانی  (latest prices ) خرین قیمت سهامآ  پراکندگی  مرکزی و هایشاخ   (2جدول )

ریال    4870میانه   وریال    894/8592  (latest prices )  خرین قیمت سااهامآ  . میانگیندهدمینشااان را   1402الی 

 638 ریال و  102600  با  برابر ترتیب به  (latest prices ) خرین قیمت ساهامآ  ترینکوچک  و ترینبزرگ ؛ وباشادمی

 ریال است.

 (Ocflowهای نقدی عملیاتی)جریان - 6

را  1402الی  1391در بازه زمانی (Ocflowهای نقدی عملیاتی)جریان  پراکندگی مرکزی و  هایشــاخص (2جدول )

ــان  ــدمیریـال   445245میـانـه   و ریـال 4193897( Ocflowهـای نقـدی عملیـاتی)جریـان  . میـانگیندهـدمینشـ  ؛ و بـاشـ

  -24886210ریال و  79862252 با  برابر ترتیب   به  (Ocflowهای نقدی عملیاتی)جریان  ترینکوچک  و  ترینبزرگ

 ریال است.

 (fstock سهام شناوری) - 7

ــاخص (2جدول ) ــناوری پراکندگی  مرکزی و  هایش ــهام ش ــان را  1402الی  1391در بازه  زمانی  (fstock )  س نش

انگیندهـدمی اوری  . میـ ــنـ ــهـام شـ انـه    و  08+e96 /2  (fstock )  سـ ــدمی  ریـال 10480640میـ  و   ترینبزرگ  ؛ وبـاشـ

 است. 219000و e27 /9+09 با  برابر  ترتیب   به(Ocflowهای نقدی عملیاتی)جریان  ترینکوچک

 (RETURNSبازده) -8

حاصــل از این (  دارایی)تغییر در ثروت  ) (RETURNS)  شــرکت   بازده  پراکندگی مرکزی و  هایشــاخص (2جدول )

  8293 /0   (RETURNS)  شــرکت   بازده . میانگیندهدمینشــان را  1402الی  1391در بازه  زمانی  (گذاریســرمایه

ــدمیریـا   0/ 3880میـانـه   ریـال و ــرکـت   بـازده  ترینکوچـک  و  ترینبزرگ  ؛ وبـاشـ   برابرب   ترتیـب  بـه  (RETURNS)  شـ

 است. -0/ 8028 و 9/ 2182ا

 ی تحقیقرهایمتغی فیتوص  هایهآمار(:1  جدول)

تعداد   نام متغیر 

 مشاهدات 

 انحراف معیار  مد ینیم ماکزیمد  میانه  میانگین 

 180 172/0 148/0 621/0 370/0 - 154/0 (ROA)هاشرکت  گذاریسرمایهبازده  

 180 11/1412 813 16898 5553 - 475/2440 (EPS)هاشرکتسود خال   

گذاران برای کسب  تمایل پرداخت سرمایه

 (  E/Pسود)

180 1618/0 1527/0 640/2 925/1 - 2877/0 



 های تحسیقمنبع: یافته

   هاشرکتبازده  -4-2

رکت  (2جدول) رکت   های موردبازده شـ هام شـ اس آخرین قیمت سـ  1402الی  1391در بازه زمانی   مطالعه بر اسـ

 . دهدمینشان 

 هاهای موردمطالعه بر اساس آخرین قیمت سهام شرکت(: بازده شرکت2) جدول

 سال 

 ها شرکتنام 

1391 1392 1393 1394 1395 1396 1397 1398 1402 

 5705/1 - 5903/0 - 3711/0 - 2002/0 1844/0 - 1872/0 1/ 017 - 0/ 678 ----  البرزدارو 

 1/ 382 06370/0 - 0376/0 - 0/ 577 5109/0 0515/0 0327/1 - 0/ 756 ----  ایران خودرو 

 2/ 238 0830/0 - 7382/0 - 0/ 382 - 0/ 103 - 2887/0 0/ 720 - 0/ 261 ----  ایران دارو

 7144/0 - 0/ 653 4877/0 - 2478/0 - 3309/0 - 8055/0 0/ 569 0216/0 ----  پتروشیمی خارک 

 9034/0 5857/0 - 0/ 113 - 4008/0 - 0924/0 - 1/ 637 1/ 263 0/ 241 ----  پتروشیمی شازند 

 6284/0 6032/0 3/ 399 - 2/ 776 - 3857/0 - 2219/0 6116/0 4349/0 ----  آوران فنپتروشیمی 

 1/ 160 0/ 444 - 0835/0 2269/0 - 8308/0 2994/0 6589/0 - 0/ 169 ----  تراکتورسازی 

 5677/0 9595/0 - 1803/0 - 4778/0 - 1388/0 - 0/ 893 - 0/ 339 6974/0 ----  چادرملو 

 5804/1 0859/0 - 1370/0 - 8296/0 0/ 592 3075/0 4709/0 - 0/ 805 ----  چرخشگر 

 3675/1 0481/0 3044/0 0811/0 - 1491/0 - 0/ 378 - 0/ 838 1/ 717 ----  دوده صنعتی پارس 

 2903/2 5413/0 - 4627/0 - 4811/0 - 2207/0 - 2140/0 1/ 268 - 0/ 690 ----  دارو پخش شیمی 

 3415/1 5659/0 - 1387/0 - 1617/0 - 7361/0 - 3347/0 1971/0 8261/0 ----  شیمیایی فارس 

 1/ 497 6838/0 - 0422/0 - 0529/0 - 5011/0 - 0/ 582 6675/0 - 0/ 145 ----  صنعتی سپاهان 

 - 5014/0 7634/0 4448/0 3179/1 - 0/ 081 - 0/ 582 - 0/ 028 - 0/ 077 ----  فرآوری مواد معدنی 

 1377/1 6862/0 - 7479/0 - 2793/0 - 0/ 311 7265/0 3965/0 0/ 739 ----  فولاد امیرکبیر کاشان 

 5064/0 0424/1 - 1353/0 2952/0 - 5452/0 - 8027/0 - 1/ 016 6549/0 ----  فولاد خوزستان 

 2774/0 2171/0 6970/0 00355/0 - 0/ 313 - 8116/0 0055/0 3704/0 ----  فولاد مبارکه اصفهان 

 0842/1 8497/0 - 0/ 274 2039/0 - 4563/0 - 4261/0 1970/0 3100/0 ----  خراسان  فولاد

 1/ 880 0420/0 - 1566/0 - 1605/0 - 5570/0 3948/0 8989/0 - 1/ 189 ----  قطعات اتومبیل

 3829/1 0637/0 0376/0 - 0/ 577 5109/0 . 0515/0 0327/1 - 0/ 756 ----  دارو پخش کارخانجات 

180 025/116 ( DPSسود تسسیمی)

0 

500/522 16500 000/0 956/2221 

180 894/859 ( latest prices )آخرین قیمت سهام

2 

4870 102600 942 16/11097 

 180 4193897 445245 79862252 24886210 - 10010681 (O cflow های نسدی عملیاتی)جریان

 180 08+e96/2 1048064 09+e27/9 219000 09+e18/1 (fstock سهام شناوری)

 180 8293/0 3880/0 2182/9 8028/0 - 4891/1 (RETURNSبازده)



 بر اساس آخرین قیمت   هاشرکت(: بازده  2نمودار)

 
 های تحسیقمنبع: یافته

 ها شرک انتخاب سبد کارا با توجه بازده آخرین قیم  سهام   -4-3

های  انتظار( با توجه بازده آخرین قیمت ساهام شارکت مورد  بازده  )میانگین انتخاب سابد کارا بر اسااس معیار مارکویتز

 :باشدمی( 3جدول)به شرح  کهاستراتژی مورد بررسی قرار گرفت  10  با مطالعه در بازار بورس و اوراق بهادار مورد

 انتخاب سبد کارا با توجه بازده آخرین قیمت سهام(: 3جدول)

 سال 

 ها شرکتنام 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 البرزدارو 

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 ایران خودرو 

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 ایران دارو

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0/ 041 پتروشیمی خارک 

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 پتروشیمی شازند 

 0 0 1443/0 1410/0 1377/0 1311/0 1159/0 0/ 098 0/ 072 0/ 065 آوران فنپتروشیمی 

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 تراکتورسازی 

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 چادرملو 

 0 0 0 0 0 0 0 0161/0 1422/0 2030/0 چرخشگر 

 0 0 0 0 0 0 0110/0 0436/0 0448/0 0357/0 دوده صنعتی پارس 

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 دارو پخش شیمی 

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 شیمیایی فارس 

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 صنعتی سپاهان 

 0 0259/0 1066/0 1874/0 2585/0 3051/0 3468/0 3770/0 4058/0 4073/0 فرآوری مواد معدنی 

 1 8298/0 7523/0 6749/0 5950/0 0/ 508 0/ 417 3216/0 0/ 275 2477/0 فولاد امیرکبیر کاشان 

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 فولاد خوزستان 

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 فولاد مبارکه اصفهان 

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 خراسان  فولاد

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 قطعات اتومبیل



 0 0 0 0 0155/0 0704/0 1260/0 1626/0 0592/0 0 دارو پخش کارخانجات 

 های تحسیقمنبع: یافته

 استراتژی یک  ➢

  0/ 065 ،پتروشیمی خارک  به سهمدرصد  0/ 041  گذار باید سبد انتخابی خود را؛ سرمایهدهدمینشان  استراتژی یک

به سهم دوده صنعتی پارس،  درصد  0/ 0357به سهم چرخشگر،درصد  0/ 2030 آوران،به سهم پتروشیمی فندرصد 

 کاشان اختصاص دهد.   امیرکبیربه سهم فولاد  راآن  درصد 0/ 2477به فرآوری مواد معدنی و  درصد 0/ 407

 استراتژی دو ➢

 آوران،به سهم پتروشیمی فندرصد  0/ 072  گذار باید سبد انتخابی خود را؛ سرمایهدهدمی م نشان استراتژی دو

به فرآوری مواد  درصد  0/ 4058 به سهم دوده صنعتی پارس،رصد د 0/ 0448به سهم چرخشگر، درصد  0/ 1422

 دارو پخشبه سهم کارخانجات  آن را درصد 0/ 0592کاشان و   امیرکبیربه سهم فولاد درصد  00/ 275معدنی، 

 اختصاص دهد.

 استراتژی سه ➢

 آوران،به سهم پتروشیمی فندرصد  0/ 098  گذار باید سبد انتخابی خود را؛ سرمایهدهدمینشان  استراتژی سوم

به فرآوری مواد  درصد  0/ 3770 به سهم دوده صنعتی پارس،درصد  0/ 0436 به سهم چرخشگر،درصد  0/ 0161

 دارو پخشبه سهم کارخانجات  آن را ددرص 0/ 1626 و کاشان امیرکبیربه سهم فولاد درصد  00/ 3216 معدنی،

 اختصاص دهد.

 استراتژی چهار  ➢

چهارم سرمایه دهدمینشان    استراتژی  خود  ؛  انتخابی  سبد  باید  فندرصد    0/ 1159  را گذار  پتروشیمی  سهم  -به 

به  درصد    0/ 4174  ه  سهم فرآوری مواد معدنی، بدرصد    0/ 3468  به سهم دوده صنعتی پارس،درصد    0/ 011وران،آ

 اختصاص دهد. دارو پخشبه سهم کارخانجات آن را درصد  0/ 1260 و کاشان  امیرکبیرسهم فولاد 

 استراتژی پنج   ➢

نشان   پنجم  انتخابی خود  ؛ سرمایهدهدمیاستراتژی  باید سبد  فندرصد    0/ 1159  راگذار  پتروشیمی    آوران، به سهم 

  آن را  درصد  0/ 0704  و  کاشان  امیرکبیربه سهم فولاد  درصد    0/ 5087به سهم فرآوری مواد معدنی،درصد    0/ 3051

 اختصاص دهد. دارو پخشسهم کارخانجات  به

 استراتژی شش ➢

نشان   را؛ سرمایهدهدمیاستراتژی ششم  انتخابی خود  باید سبد  فندرصد    0/ 1311  گذار  پتروشیمی    آوران، به سهم 

  ا آن ر  درصد  0/ 0115و  کاشان  امیرکبیربه سهم فولاد  درصد    0/ 5950  به سهم فرآوری مواد معدنی،درصد    0/ 2585

 اختصاص دهد. دارو پخشسهم کارخانجات  به



 استراتژی هفتم  ➢

نشان   هفتم  سرمایهدهدمی استراتژی  را؛  انتخابی خود  سبد  باید  فند  درص  0/ 1377  گذار  پتروشیمی  سهم   ، آورانبه 

 اختصاص دهد. کاشان  امیرکبیربه سهم فولاد  آن را درصد 0/ 6749 به سهم فرآوری مواد معدنی و ددرص 0/ 1874

 استراتژی هشتم ➢

نشان   را؛ سرمایهدهدمیاستراتژی هشتم  انتخابی خود  باید سبد  پتروشیمی فندرصد    0/ 1410  گذار    ، آوران به سهم 

 اختصاص دهد. کاشان  امیرکبیربه سهم فولاد  آن را درصد 0/ 7523 به سهم فرآوری مواد معدنی ودرصد  0/ 1066

 استراتژی نهم ➢

نشان   نهم  سرمایهدهدمیاستراتژی  را؛  خود  انتخابی  سبد  باید  فندرصد    0/ 1443  گذار  پتروشیمی  سهم    ، آوران به 

 اختصاص دهد. کاشان  امیرکبیربه سهم فولاد  آن را درصد 0/ 8298 به سهم فرآوری مواد معدنی ودرصد  0/ 0259

 استراتژی دهم ➢

اختصاص   کاشان  امیرکبیردرصد سبد انتخابی خود را به سهم فولاد 100گذار باید ؛ سرمایهدهدمیاستراتژی دهم نشان 

 دهد. 

 استراتژی یازدهم ➢

،  خودرو   رانیا، البرزداروهای شرکت گذار بهتر است درسبد انتخابی خود  سهام؛ سرمایهدهدمیاستراتژی یازدهم نشان 

شازند  ،دارو  رانیا پخش  یمیش   ،چادرملو ی،  تراکتورساز  ،پتروشیمی  فولاد    ،سپاهان  یصنعت ،  فارس  ییای میش،  دارو 

 کنار بگذارد.  لیقطعات اتومبو   فولادخراسان،  فولاد مبارکه اصفهان خوزستان

 بر اساس بازده و ریسک  ها شرک انتخاب سبد کارا بازده آخرین قیم  سهام   -4-4

اس معیار مارکویتز بد کارا بر اسـ ک( با توجه بازده آخرین قیمت  مورد بازده  )میانگین  انتخاب سـ انتظار و ریسـ

 استراتژی به شرح زیر است. 10بر اساس   مطالعه در بازار بورس و اوراق بهادار های موردسهام شرکت

 انتخاب سبد کارا بر اساس بازده و ریسک (: 4) جدول

 ریسک  بازده  نام  ریسک  بازده   نام 

 3081/0 2977/0 استراتژی ششد  2194/0 2156/0 استراتژی یکد

 3558/0 3141/0 استراتژی هفتد  2218/0 2320/0 استراتژی دوم 

 4140/0 3305/0 استراتژی هشتد  2284/0 2484/0 استراتژی سوم 

 4792/0 3469/0 استراتژی نهد  2431/0 2649/0 استراتژی چهارم 

 6182/0 3633/0 استراتژی دهد  2700/0 2813/0 استراتژی پنجد 

 های تحقیق منبع: یافته



 : دهدمی( نشان 4جدول)

میزان ریسک  و بازده تقریباً    باشدمی  0/ 2194و میزان ریسک    0/ 2156اگر استراتژی یک انتخاب شود؛ میزان بازده  

 برابر است. 

ــازده  ❖ ــزان ب ــود؛ می ــر اســتراتژی  دو انتخــاب ش ــزان ریســک  0/ 23اگ ــازده بیشــتر از باشــدمی 0/ 22و می ــزان ب ؛ می

 ریسک است.

ــازده  ❖ ــزان ب ــزان ریســک 0/ 24اگــر اســتراتژی ســه انتخــاب شــود؛ می ــازده بیشــتر از باشــدمی 0/ 22 و می ــزان ب ؛ می

 ریسک است.

؛ میــزان بــازده بیشــتر از باشــدمی 0/ 24و میــزان ریســک  0/ 26 اگــر اســتراتژی چهــار انتخــاب شــود؛ میــزان بــازده ❖

 ریسک است.

ــازده  ❖ ــزان ب ــنج انتخــاب شــود؛ می ــزان ریســک  0/ 28اگــر اســتراتژی پ ــازده بیشــتر از باشــدمی 0/ 27و می ــزان ب ؛ می

 ریسک است.

؛ میــزان ریســک بیشــتر باشــدمی 0/ 3081و ریســک  0/ 2977 اگــر اســتراتژی ششــم انتخــاب شــود؛ میــزان بــازده ❖

 از بازده است.

باشــد؛ میــزان ریســک بیشــتر مــی 0/ 3558و ریســک  0/ 3141 اگــر اســتراتژی هفــتم انتخــاب شــود؛ میــزان بــازده ❖

 از بازده است.

ــازده ❖ ؛ میــزان ریســک بیشــتر از باشــدمی 0/ 4140و ریســک  0/ 33 اگــر اســتراتژی هشــتم انتخــاب شــود؛ میــزان ب

 بازده است.

؛ میــزان ریســک بیشــتر از بــازده باشــدمی  0/ 47و ریســک    0/ 346  اگر اســتراتژی نهــم انتخــاب شــود؛ میــزان بــازده ❖

 است.

؛ میــزان ریســک بیشــتر از باشــدمی 0/ 6182و ریســک  0/ 363 اگــر اســتراتژی دهــم انتخــاب شــود؛ میــزان بــازده ❖

بیشــترین بــازدهی  و  دهــم یاســتراتژکمتــرین بــازده و ریســک و  ،اســتراتژی یــک، بــر اســاس نتــایج بــازده اســت.

 ریسک را دار است.
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بــر اســاس  هاشــرکت نمــودار  مــرز کــارایی بــازده آخــرین قیمــت ســهام   بــر اســاسانتخاب ســبد کــارا     (3نمودار)

ــه دهــدمیبــازده و ریســک نشــان  ــازده  هــاآیتمکاشــان  از همــه  امیرکبیــرفــولاد  عنــوان مثــال ب ریســک کمتــر و ب

ــتری دارد. ــیمی  دوده بیش ــه پتروش ــبت  ب ــارس نس ــنعتی پ ــنص ــری  آورانف ــک کمت ــش از ریس ــیمی دارو پخ ، ش

بــازده بیشــتری  دارو پخــشنســبت بــه شــیمی   بــازده کمتــر و  آورانفــنبرخوردار است. ولی نســبت بــه پتروشــیمی  

ــتم ــه آی ــتان  از هم ــولاد خوزس ــردد.دارد. ف ــد انتخــاب گ ــازده صــفر دارد و نبای ــا ریســک بیشــتر و ب ، چــادرملو  ه

 شوند.نباید انتخاب  ؛ وکمی دارند  خیلیفولاد مبارکه ریسک بیشتر و بازده  و  پتروشیمی خارک 

ــاره اینکــه کــدام تصــمیم .کــار دشــوار و ســختی اســت  گذاریســرمایهانتخــاب ســبد ســهام در مباحــث  گیری درب

ــرار گــرفتن در  ــرار دارد و شایســتگی انتخــاب شــدن و ق ــری ق ــا ســایر ســهام در وضــعیت بهت ســهم در مقایســه ب

ــبد  ــرمایهس ــاحثی  گذاریس ــن اوراق، مب ــین ای ــرمایه ب ــیص س ــونگی تخص ــرد را دارد و چگ ــدهف ــت. از  پیچی اس

در صــورت ثابــت در نظــر داشــتن   ،لحاظ نظــری، موضــوع انتخــاب ســبد ســهام در حالــت حــداقل کــردن ریســک

قابــل حــل اســت، لــیکن در عمــل و  ،ریاضــی و از طریــق یــک معادلــه درجــه دوم هــایفرمولبــا اســتفاده از    ،بازده

زیــادی کــه در بازارهــای ســرمایه وجــود دارد، رویکــرد ریاضــی  هــایانتخابدر دنیای واقعــی بــا توجــه بــه تعــداد 

 .وسیعی است   ریزیبرنامهمدل، نیازمند محاسبات و  مورد استفاده برای حل این

 پیشنهاداتنتیجه گیری  . 5

المللی کشورها در سطح بین  یافتگیتوسعههای  یکی از نشانه  عنوانبه   پررونقهمواره وجود یک بازار سرمایه فعال و  

پذیرد. مشارکت فعال  از طریق بازارهای مالی انجام می  گذاریسرمایهاکثر    یافتهتوسعه. در کشورهای  شودمیشناخته  

گذاران  که سرمایه ای ترین مسئلهمتضمن حیات بازار سرمایه و توسعه پایدار کشور است. عمده ،افراد جامعه در بورس

گذاری و تشکیل سبد  گیری جهت انتخاب اوراق بهادار مناسب برای سرمایهدر این بازارها با آن مواجه هستند، تصمیم 

-وتحلیل ماهیت اصلی تصمیمات سرمایه  گذاری در یک حالت منسجم، مستلزم تجزیهفرآیند سرمایه  . بهینه سهام است 

گذاران برای دستیابی  سرمایه  انتخاب سبد سهام است، سبد سهامی که راهنمای  ،هدف از مدیریت پرتفوی  گذاری است.  



گیری درباره انواع اوراق بهادار  گذاران در تصمیماقدام سرمایه  ی  به نحوه  گذاریسرمایهرآیند  ف  ؛باشدمیبه بیشترین بازده  

مختلفی برای فرآیند   هایروش.  شودمیکنند و میزان و زمان آن مربوط   گذاریسرمایه  هاقابل داد و ستدی که باید در آن

در انتخاب    مبتنی بر ریسک و بازده  تحلیل روش   دهدمینشان    وتحلیل  نتایج تجزیه   .مطرح شده است   گذاریسرمایه

کار دشوار و   گذاریسرمایهانتخاب سبد سهام در مباحث . است  مؤثر ،ها در بازار بورس اوراق بهادار تهرانییسبد دارا

گیری درباره اینکه کدام سهم در مقایسه با سایر سهام در وضعیت بهتری قرار دارد و شایستگی  تصمیم  .سختی است 

فرد را دارد و چگونگی تخصیص سرمایه بین این اوراق، مباحثی    گذاریسرمایهانتخاب شدن و قرار گرفتن در سبد  

در صورت ثابت در نظر داشتن   ،است. از لحاظ نظری، موضوع انتخاب سبد سهام در حالت حداقل کردن ریسک  پیچیده

ریاضی و از طریق یک معادله درجه دوم قابل حل است، لیکن در عمل و در دنیای واقعی    هایفرمولبا استفاده از    ،بازده

ن  زیادی که در بازارهای سرمایه وجود دارد، رویکرد ریاضی مورد استفاده برای حل ای  هایانتخاببا توجه به تعداد  

نیازمند محاسبات و   پیروی    ریزیبرنامهمدل،  الگوی خطی  از یک  بازار سهام  رفتار  اینکه  به  توجه  با  است.  وسیعی 

تواند در توصیف این رفتار مورد استفاده قرار گیرد و مفید واقع  های خطی رایج نیز نمیکند، به همین دلیل، روشنمی

قدار دقیق ازجمله م  گذاریسرمایهگذار در تعیین عوامل مؤثر در فرآیند  شود. با توجه به شرایط عدم قطعیت سرمایه 

غیر خطی و روش حل آن برای انتخاب  ریزیبرنامهسعی شده است تا مدلی توسط  مقالهبازده و ریسک سهام، در این 

در بازار بورس اوراق بهادار    هاسبد داراییریسک و بازده در انتخاب    روشبر اساس نتایج،    .بهینه پرتفوی ارائه گردد

ن اقتصادی همواره ثابت نیست و به علل مختلف، این لارتباط بین قیمت سهام و متغیرهای ک ا  .گذار است ثیرتأ  ،تهران

است بهتر است    مدتکوتاه  هایافق  بینیپیشکه هدف آن    هاییمدل؛ بنابراین برای برازش  شودمیهمبستگی دچار تغییر  

شاید به دلیل آنکه بورس سهام ایران در مقایسه با حجم اقتصاد کشور بسیار    . استفاده نشود  ترنزدیکزمانی    های سریاز  

خوبی نشان دهد. از سوی دیگر از آنجا که اقتصاد ایران یک    تواند تغییرات واقعی در اقتصاد را به کوچک است، نمی

گیری تا اجرا، واکنش صورت گرفته در  اقتصاد دولتی است، به دلیل وجود فضای بوروکراتیک و کندی مراحل تصمیم

می زمانی صورت  تأخیر  با  اقتصادی  ک گیردمتغیرهای  در  تورمترسادهمی  لا.  قبیل  از  متغیرها  برخی  در  تغییر   رشد  ،، 

و    شودآن در طول زمان ظاهرمی  تأثیراتو    گذاردها و درآمدهای شرکت اثر نمیفاصله بر هزینهلاب  ،شتغالاقتصادی و ا

 . شودمی رؤیت  تأخیر نیز بابازار  العملعکس

ای نزدیک داشته و عملکرد بورس نیز به نحوه رفتار رابطهز آنجایی که وضعیت اقتصادی کشور با عملکرد بازار بورس  ا -

  گذاری سرمایهسهامداران با مباحث    کردن  آشناآموزشی جهت    هایکلاسسهامداران بستگی دارد، بنابراین لزوم برگزاری  

 .رسدبسیار لازم و ضروری به نظر می ،و انتخاب سهم

را ملزم  هاشرکت بایست  در ارزیابی و انتخاب سهم، بورس اوراق بهادار می هاشرکت مالی   هایصورتبه دلیل اهمیت  -

 .رسانی به سهامداران قرار دهندمالی درستی را در اختیار این سازمان جهت اطلاع هایصورتموقع   نماید تا به

ویژه میزان تجربه  و به  هاشرکت اطلاعات صحیح و دقیقی را در مورد مدیریت    شودمیبه بورس اوراق بهادار پیشنهاد    -

 .دهد تر قرارصحیحمنظور اتخاذ تصمیمات ها در اختیار سهامداران بهو سوابق آن



کردن سهامداران با فنون تحلیل و ارزیابی سهام و    ویژه رادیو و تلویزیون برای آشنابه  جمعیارتباطاستفاده از وسایل   -

 . در افزایش آگاهی سهامداران بسیار مؤثر باشد تواندمیویژه تحلیل بنیادی به

به بهبود عملکرد    گذاری سرمایهبا نظارت بر عملکرد مؤسسات فعال در زمینه آموزش    تواندمیبورس اوراق بهادار    -

 تواندمیکمک نماید که این امر    ،شدن سهامداران با نکات مهم در ارزیابی و انتخاب سهم  این مؤسسات و در نتیجه آشنا 

 .در اوراق بهادار منجر گردد گذاریسرمایهبه افزایش دید بلندمدت نسبت به  

ویژه تحلیل بنیادی و همچنین،  با فرستادن اطلاعات مهم در زمینه فنون انتخاب سهم به  تواندمیبورس اوراق بهادار   -

ها و در نتیجه بهبود تصمیماتشان  رویدادهای سیاسی و اقتصادی مهم به پست الکترونیکی سهامداران به افزایش آگاهی آن

 . کمک نماید
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