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 چكیده

 هستند ای به گونه ها آن میان در خود ثروت تخصیص و ها دارایی ی بهینه ترکیب انتخاب دنبال به گذاران سرمایه

اصلی در این  مسأله .دست یابند آتی( های دوره در تصرف قابل درآمد )افزایش گذاری سرمایه هدف به بتوانند که

 استفاده و مدل های انتخاب پرتفوی، هانقدشوندگی بالا یا نقدشوندگی پایین سهام شرکتبا توجه به شرایط  قیتحق

شرکت فعال در  27د بررسی برای  نمونه آماری مور گذاری می باشد.از ابزاری جدید جهت انتخاب پرتفوی سرمایه

پژوهش با  نتایج .در نظر گرفته شده است 1397تا اسفند ماه  1393قلمروی زمانی از ابتدای فروردین ماه سال 

نشان می دهند، استفاده از شاخص نقدشوندگی  هارمسالهیز نیب یپوشانهم تیخاصسازی پویا و استفاده از بهینه

ها، بازده و ریسک داری را در وزنتفاوت معنی مارکبنچ ندیو فرآسازی پرتفوی با استفاده از ها برای بهینهدارایی

همچنین نتایج حاصل از محاسبه معیار ترینر نشان داد که مدل  پرتفوی نسبت به مدل مارکویتز ایجاد نموده است.

های حاصل شده از مدل مارکویتز دارای عملکرد از پرتفویتابع ارزش سازی به دست آمده از فرآیند بنچمارک بهینه

 باشد. بالاتری می

 مارک و نقدشوندگی.سازی، روش پویا، فرآیند بنچپرتفوی، بهینه های كلیدی:واژه

 22/06/99تاریخ پذیرش:        17/06/99تاریخ دریافت: 



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

 1402 تابستان / 46پیاپي  / 12دوره  44

 مقدمه -1

بازارهای سرمایه پیدا کرده است، تبدیل به یکی از مهمترین به دلیل نقش و اهمیت زیادی که نقدشوندگی در 

در بازارهای مالی سرمایه گذاران  بازارهای سهام شده است، از طرفی یافتگی توسعه میزان شاخص ها جهت تعیین

های دارایی، ریسک نقدشوندگی آن است. باشند. یکی از ریسک ای متناسب با سطح ریسک خود میبه دنبال بازده

هایی هستند که بتوانند به سادگی آن را به نقد دلیل طبیعت ریسک گریزی، سرمایه گذاران به دنبال داراییبه 

رسد در بازارهای سهام تغییرات تبدیل کنند و یا در ازای تحمل این ریسک، بازده اضافی کسب کنند. به نظر می

جا که سرمایه گذاران به بازارهایی روی می آورند که تواند بر میزان نقدشوندگی تأثیر بگذارد و از آنسهام شناور می

از نقدشوندگی بیشتری برخوردار است، این موضوع می تواند باعث افزایش جذابیت سهم برای سهامدار شده و 

 منابع به سرعت به است ممکن گذارانسرمایه از شود. برخینهایتاً باعث رونق گرفتن معاملات بازارهای سرمایه می

 زیادی اهمیت تواندها میدارایی نقدشوندگی قدرت مواردی چنین در که باشند داشته نیاز خود ایه گذاریمالی سرم

 .1(2016)بنچر،  باشد داشته

 نقدشوندگی سرعت بیانگر توانند می شوندمی رو روبه معامله انجام استقبال بهادار با اوراق بورس در که هادارایی

 بتوان را چقدرسهمی است، هر آن سریع فروش امکان معنای به سهام ورقه یک نقدشوندگی باشد،  قابلیت  آنها

است،  خوردار بر بیشتری از نقدشوندگی سهم آن که گفت توان می رساند، فروش به کمتری هزینه با و تر سریع

 و محدود دفعات به که بهاداری اوراق به نسبت شوند، می مکرر معامله دفعات به و روزانه طور به که بهاداری اوراق

این همان مفهومی است  دارند. تری کم ریسک درنهایت و بیشتر نقدشوندگی قابلیت شوند، معامله می کم دفعات یا

و  ی)ملائ  که در این پژوهش از آن به عنوان نقدشوندگی بالا و نقدشوندگی پایین سهام استفاده شده است

 (.1390 ،یخدامراد

 شدن انتخاب شایستگی و دارد قرار بهتری وضعیت در سهام سایر با مقایسه در کدام سهم اینکه درباره گیری تصمیم

 لحاظ از است. پبچیده مباحثی اوراق، این بین سرمایه تخصیص چگونگی و دارد را فرد گذاری سبد سرمایه در گرفتن قرار و

 از فرمول استفاده با بازده داشتن نظر در ثابت صورت در ریسک کردن حداقل حالت در سهام سبد انتخاب نظری، موضوع

 های انتخاب تعداد توجه به با واقعی دنیای در و عمل در لیکن است، حل قابل دوم درجه معادله یک طریق از و ریاضی های

 ریزی برنامه و محاسبات نیازمند این مدل، حل برای استفاده مورد ریاضی رویکرد دارد، وجود سرمایه بازارهای در که زیادی

 رایج خطی های روش دلیل، همین به کند، نمی خطی پیروی الگوی یک از سهام بازار رفتار اینکه به توجه با است. وسیعی

 (.1395 ،آبادیان و همکاران) شود واقع مفید و قرار گیرد استفاده مورد رفتار این توصیف در تواند نمی نیز

گذاران همواره تمایل دارند در سطح معینی از باشد. سرمایهگذاری، ریسک و بازده میسرمایهدو عنصر مهم در مقوله 

ریسک، بازدهی خود را افزایش داده یا در سطح معینی از بازده، ریسک خود را کاهش دهند. مارکویتز با ارائه مدل خود 

آید که در سطح معینی از بازده مکان بوجود میهای مالی این ادر زمینه سبد سهام نشان داد که با تشکیل سبد دارایی

های مالی در سبد سهام گذاران تمایل دارند تا با شناخت و انتخاب ترکیب بهینه داراییریسک را کاهش داد. لذا سرمایه

ل های مورد استفاده در این زمینه مدخود، بازده مورد انتظار خود را حداکثر و ریسک را حداقل نمایند. یکی از روش

 
1 Buchner, 2016 
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شود. یکی ازمشکلات مطرح شده در مشکل باشد. که در آن معیار ریسک، انحراف معیار در نظر گرفته میمارکویتز می

باشد و انحراف معیار به خوبی مربوط به فروض زیربنایی مدل مارکویتز یعنی اینکه بازده سهام به صورت توزیع نرمال می

 (.1391 ،یدی)راعی و سع ندکگذار تبیین میریسک پرتفوی را برای سرمایه

ها، یکی از مسائل مطرح در بازار سرمایه است که اهمیت خاصی نیز در  ای از دارایی مساله انتخاب مجموعه بهینه

های مهم محسوب شده و نقش  گذاری یکی از شاخص مباحث اقتصاد خرد و کلان دارد. در اقتصاد کلان، سرمایه

گذاری ناشی  کند. در اقتصاد خرد نیز، اهمیت تصمیمات سرمایه توسعه اقتصادی ایفا میای در رشد و  تعیین کننده

کند. گذار مصرف امروز را به امید مصرف بیشتر به زمانی در آینده موکول می از این مساله است که در واقع فرد سرمایه

سازد. تابع  ار را از مصرف آتی بیشینه میگذ گذاری میزان مطلوبیت مورد انتظار سرمایه در واقع، تصمیم بهینه سرمایه

شود که لزوماً با سایر افراد یکسان نخواهد بود. ریسک مطلوبیت هر فرد با توجه به ترجیحات شخصی وی تعیین می

 گذاری مشخص می گذار را از انتخاب مجموعه دارایی سرمایهو بازده معیارهایی هستند که میزان مطلوبیت سرمایه

گذار با توجه به شرایط وی، افق زمانی، ریسک و میزان جریان نقدینگی مورد نظر ارایی هر سرمایهکنند. مجموعه د

وی متفاوت است. هدف از مدیریت مجموعه دارایی به طور عام و مجموعه سهام به طور خاص، تعیین این متغیرها به 

سهام معمولاً با تعامل بین ریسک و بازده ای است که ریسک حداقل و بازده حداکثر شود. انتخاب یک مجموعه از گونه

گذار انتظار دریافت بازده بالاتری را نیز دارد. در دنیای  شود. هر چه ریسک سبد سهام بیشتر باشد، سرمایهمطرح می

ها نیز به دلیل وجود عوامل متعدد موثر بر آن  واقعی درجه ریسک پذیری افراد با یکدیگر متفاوت است و بازده دارایی

مجموعه دارایی دارای اهمیت  1قابل پیش بینی است. به دلیل وجود این عدم اطمینان در بازار، مساله تنوع بخشی غیر

گیرند و معیارهای ریسک هایی را در نظر می گذاران در ایجاد پرتفوی بهینه خود محدودیتباشد. سرمایه خاصی می

های اخیر محققان  گردد. در سال افتن پرتفوی بهینه مینمایند که این موضوع باعث پیچیدگی ی مختلفی استفاده می

اند که مساله اخیر را تا  گذاران معرفی و توسعه دادههای نوینی را در جهت ایجاد و مدیریت پرتفوی سرمایه تکنیک

 (.1390 ،رودپشتی و همکاران) حدود زیادی حل نموده است

 بازده دقیق مقدار جمله از سرمایه گذاری فرآیند در موثر عوامل تعیین در گذار سرمایه قطعیت عدم شرایط به توجه با

 بهینه انتخاب برای آن حل روش و غیر خطی ریزی برنامه توسط مدلی تا است شده سعی پژوهش این در سهام، ریسک و

 بازدهی قبولی قابل مقدار ازای در ریسک داشتن حداقل گذاری سرمایه یک از هدف که آنجایی از و گردد ارائه پرتفوی

 شده گرفته کار به بازدهی معینی مقدار اساس بر و ریسک نامطلوب کردن کمینه هدف با سازی، بهینه مدل یک لذا است،

 سود برتری که باشد می مارکویتز سنتی مدل با مارکبنچ ندیفرآپژوهش، مقایسه  این در شده آنالیز های مدل که است

 بهینه به منظور پژوهش این در شدند. همچنین لازم به ذکر است که واقع مورد بررسی نیز ها آن ریسک( و )بازده مندی

 منظور به آن جواب از زیر مساله هر سازیبهینه از پس که معنی این به شود می استفاده داینامیک و پویا روش از سازی

 بزرگتر مساله کل که میابد ادامه جایی تا صورت بازگشتی به امر این و شود می استفاده بعدی مساله زیر بهینه جواب یافتن

 دهد. پوشش را

 

 
1 diversification 
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 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2

 صورت به شده ارائه های مدل اغلب نمود، معرفی را خود واریانس میانگین مدل 1952 سال در  مارکویتز که زمانی از

. هستند ای دوره چند صورت به گذاری سرمایه های استراتژی اغلب واقعی دنیای در آنکه حال بودند ای دوره تک

 .شد آغاز ای دوره چند به ای دوره تک های مدل تعمیم زمینه در هایی پژوهش نقصان این با رویایی برای

 استفاده هدف تابع یا و ها محدودیت در اسمی های داده از عمدتاً کلاسیک ریاضی ریزی برنامه های مدل در

 سازی مدل در باید که پارامترهاست و ها داده قطعیت عدم مالی بازار های ویژگی از یکی که درصورتی شود، می

. بگذارد تأثیر مدل بودن موجه و بهینگی بر تواند می قطعیت عدم این. شود توجه آن به سهام سبد انتخاب مسئله

 از استفاده ها، داده قطعیت عدم شرایط در گذاری سرمایه سبد سازی بهینه برای نوین نسبتاً رویکردهای از یکی

 هم صورت به مدل برای هدف تابع چند گرفتن نظر در سازی مدل در مهم مفاهیم دیگر از. است پایا سازی بهینه

 .کند می کمک گذاران سرمایه اهداف و ها خواسته کردن برآورده به امر این. است زمان
 

 پرتفویتاریخچه تئوری  -1- 2

های شایانی برخوردار بوده است و در سیر تطور تاریخی گذاری در چند دهه اخیر از پیشرفتهای سرمایهتئوری

گذاری نیز از نظریه شتاب شود که تجارت و سرمایههای کاربردی زیادی دست یافته است. گفته می خود به فرمول

گذاری در قرن بیستم از گسترش خاصی پیروی ایهکنند به این معنی که حجم تجارت و سرمتاریخ تبعیت می

های موجود و تغییرات آتی در آن در نموده، به سرعت نیز در حال افزایش است. بی هیچ تردیدی کاربرد فناوری

ای نه چندان دور بر سرعت و حجم و نحوه کاربرد تجارت تاثیری شگرفت خواهد گذاشت. این تغییرات موجب آینده

های گذشته به کار گرفته گذار در مقایسه با دورهرهای متفاوتی برای اتخاذ تصمیم توسط سرمایهشده است تا معیا

 (.1390)ملائی و خدامرادی،   شود

های بازده گذاری از نسبتگذاران جهت اخذ تصمیم در فرآیند سرمایهتا سالهای اولیه قرن بییستم، سرمایه

ها کاربرد زیادی داشتند، لیکن مفاهیم ارزش زمانی پول و ردند. اگر چه این نسبتکاستفاده می گذاریسرمایه

وارد  1مفهوم ارزش زمانی پول با استفاده از روش تنزیلی 1920گرفتند. از دهه گذاری را نادیده میریسک سرمایه

گذاری به های سرمایهها تحولی قابل توجه را در انتخاب طرحگذاری شد. این روشحوزه ادبیات مالی و سرمایه

شد، در واقع با گذاران در برخورد با ریسک نادیده گرفته میوجود آوردند؛ لیکن همچنان رفتار متفاوت سرمایه

انتخاب کمک نموده بود، لیکن هنوز از جامعیت کافی  وجود اینکه مطلوبیت پول تا حدودی به تکامل معیارهای

 (.1390)ملائی و خدامرادی،   برخوردار نبود

برای نخستین بار ریسک را کمیت  2شد، تا اینکه هری مارکویتز، ریسک یک عامل کیفی شمرده می1950تا دهه 

ن کمیت سنجش ریسک معرفی نمود. گذاری را به عنواهای سرمایههای نقدی طرحپذیر نمود و انحراف معیار جریان

دانشجوی مارکویتز، با تبیین ضریب حساسیت بتا به عنوان معیار ریسک، مدل ساده و کاربردی  3چندی بعد ویلیام شارپ

 
1 Discounting Methods 
2 Harry Markowitz 
3 William Sharp 
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گذاری عرضه نمود. این روش امروزه به مدل تک شاخصی معروف است. در ادامه این روند های سرمایهرا به دنیای تئوری

بر پایه تئوری سرمایه مدلی را توسعه دادند که امروزه تحت عنوان مدل  1میلادی شارپ و لینتنر 1960و در اواسط دهه 

شود. این مدل ریسک سیستماتیک و غیر سیستماتیک را به عنوان اجزای ای شناخته میهای سرمایهقیمت گذاری دارایی

را پایه گذاری  3مدل آربیتراژ 2استیفن راس، پروفسور 1976کند. در سال اصلی ریسک تجاری از یکدیگر تفکیک می

، نظریه بازارهای کارا به بالاترین 1970گردند. در دهه نمود. در این مدل بازده مورد انتظار و ریسک با یکدیگر مرتبط می

بازار میلادی، با سازگاری نظریه بازارهای کارا برای کل  1980درجه نفوذ خود در مطالعات دانشگاهی رسید. مطالعه دهه 

های زمانی قیمت ها، سودهای نقدی و عایدات پرداختند. های اقتصاد سنجی با بررسی خواص سریسهام با استفاده از مدل

های زمانی مالی، مدل سازی نوسان پذیری هم اکنون مطالعات نظریه نوین مالی درباره مدل سازی چند متغیری سری

لان بازار، ارزش گذاری ابزارهای مالی جدید و اندازه گیری تمرکز یافته های پیوسته زمانی، ساختار کچند متغیری، مدل

 (.1393، راعی و تلنگیاست )

 

 یپرتفو هینظر -2-2

 بر را خود فرض او.شد 5(پرتفوی)بهادار اوراق مجموعه نظریه پیدایش منشا نوشت 1952 سال در 4مارکویتز که ایمقاله

 حداکثر به درپی تـنها آنـان اگر.نیستند انتظار مورد بازده رسانیدن حداکثر به درپی الزاما گذارهاسرمایه که گذاشت این

 گذاریاست،سرمایه انتظار مورد بازده ترینبیش دارای که داراییقلم یک در بودند،تنها موردانتظار بازده رساندن

 توجه بـازده و ریـسک پدیده دو به زمانهم صورت به گذارها سرمایه که کرد مشاهده توانمی نگاه یک با ولی.کردندمی

 اوراق از تریبیش تعداد در اشخاص یسرمایه تخصیص چگونگی ی پرتفوی،مساله (.انتخاب1392کنند)ریموند پی، می

ی ران دربارهگذاسرمایه  گذشته در.دهدمی قرار بحث مورد را گذاریسرمایه از تربیش بازدهی کسب منظور بهادار،به

مارکویتز اظهار داشت  1952گیری در تعریف ریسک نداشتند.در سال اصـطلاح قـابل اندازه ولی زدندمی ریسک حرف

ترین رویکرد در و متداول مشهورترین ی مارکویتزسی ریسک باشد.نمونه میانگین واریانکنندهتواند بیانکه واریانس می

انتخاب پرتفوی بـهینه،نمونه بـرنامه ریـزی ارایه شده توسط  برای ت.کاراترین ابزارگذاری اسمسئله انتخاب سرمایه

براساس  تنها گذاری،نهسرمایه ترین نـکات مورد توجه در نمونه مارکویتز،توجه به ریسکمارکویتز اسـت.از بـرجسته

از اظـهار نـظر مـارکویتز،تجزیه و تحلیل بعد .گذاری استانحراف معیار یک سهم،بلکه براساس ریسک مجموعه سرمایه

ریسک به شکل ریاضی برای  از عمومی طور وسیعی توسعه یافت و واریـانس تـعریفیبه، 6ریاضی،در مدیریت پرتفوی

های با استفاده از واریانس برای کمیّ کرن ریـسک در مـوقعیت را های متنوعیانتخاب پرتفوی شناخته شد.محققان نمونه

 (1384)جعفری و همکاران، تلف توسعه دادندمـخ
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 گذاریریسک و بازده سرمایه -2-3

گذاری، ریسک و بازده است. هر سهم  یا هر پرتفویی از سهام، اگر در مهم ترین مفاهیم در تصمیم گیری سرمایه

نماید. این بازدهی فاصله خاصی از زمان خریداری، نگهداری و فروخته شود، بازده خاصی را نیز نصیب دارنده آن می

 .(1384)جعفری و همکاران، شامل تغییر قیمت و منافع حاصل از مالکیت است

گذاری در طول دوره نگهداری اصطلاح »نرخ بازده« )یا نرخ عایدی(، برای توصیف نرخ افزایش یا کاهش سرمایه

ها ضرب شود و رخداد هر یک از پیش بینیرود. هرگاه بازده آتی پیش بینی شود و در احتمال دارایی به کار می

 (1384)جعفری و همکاران، هر یک از آنها با یکدیگر جمع شوند، حاصل آن »نرخ بازده مورد انتظار« خواهد بود

شود طی یک دوره خاص به دست گذار را از متوسط پاداشی که پیش بینی مینرخ بازده مورد انتظار، سرمایه

که  –پیش بینی ممکن است مطابق با واقعیت نباشد. اختلاف بین پیش بینی و واقعیت نماید. این آورد، مطلع می

هرگاه د.نساردر بازده سهام را می 1عدم اطمینان -ممکن است ناشی از تغییر و تحولات غیر قابل پیش بینی باشد

رویدادهای دیگر ترجیح داده شوند،می رویدادهای اتی به طور کامل قابل پیش بینی نباشند و برخی از رویدادها به 

وجود ریسک بدین معنی است که برای پیش بینی آینده، بیش از یک نتیجه وجود دارد  گوییم ریسک وجوددارد.

 (.1391 و سعیدی، )راعی و هیچ یک از نتایج قطعی نیست

این معیار باید از  باشد.های مالی، وجود معیار اندازه گیری عینی ریسک، مفید میگیریهمیشه در تصمیم

ریسک گریزی فرد )عدم علاقه فرد به ریسک( مستقل باشد. به دیگر سخن، لازم است میزان ریسک در یک وضعیت 

با توجه به میزان ریسک گریزی یا  مشخص را، مستقل از احساس افراد مختلف نسبت به ریسک، تعیین نمود.

هدف از اندازه گیری ریسک، افزایش توانایی در اتخاذ  ریسک پذیری، انگیزه پذیرش ریسک افراد، متفاوت است.

 (.1391 و سعیدی، )راعی تصمیم بهتر است

 

 سازی به روش پویا بهینه -2-4

هر  یسازنهیبه از که پس یمعن نیشود به ایاستفاده م کینامیو دا ایاز روش پو یسازنهیپژوهش به منظور به نیدر ا

 تای امر به صورت بازگشت نیشود و ایاستفاده م یمساله بعد ریز نهیجواب به افتنیمساله از جواب آن به منظور  ریز

حل مسائل  یاست که برا یروش ایپو یزیرکه کل مساله بزرگتر را پوشش دهد. در واقع برنامه ابدییادامه م ییجا

 ریروش ابتدا مساله را به ز نی. اردیگیمورد استفاده قرار م ره،یاقتصاد و غ وتر،یعلوم کامپ ات،یاضیر در دهیچیپ

 یرا برا نهیتا مقدار به دینمایها استفاده مرمسالهیز نیب یپوشانهم تیو از خاص کندیم میتر تقسساده یهامساله

مساله، ابتدا  کیحل  یصورت که برا نیساده است، بد یادهیا ایپو یسازنهیبه یاصل دهیا ها مشخص کند. رمسالهیز

 کیشوند تا  یم بیها با هم ترک رمسالهیز یجواب ها یدر مرحله بعد و میکنیمختلف مساله را حل م یهاقسمت

 یساخته م ادیها به تعداد ز رمسالهیساده تر، معمولا ز یروشها . دردیکل مساله به دست آ یو جامع برا یجواب کل

شوند و از  یمساله ها حل م ریبار ز کی تنها روش نیشوند. اما در ا یحل م ادیهر کدام به تعداد دفعات زشوند و 

صورت حجم  نیو بد شودی ریشود تا از حل دوباره آنها جلوگ یها استفاده م ستمیس ریز نیب یهم پوشان تیخاص

 
1 Uncertainty 
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جواب  همان که یبعد یشود و در مرحله  یم رهیمسئله ذخ ریز ای ستمیرسیپاسخ هر ز. ابدی یمحاسبات کاهش م

 دیایم شیافزا ییها به صورت نما رمسالهیکه تعداد ز یروش در موارد نیشود. ا یمساله است از آن استفاده م یکل

حل مساله را مورد  یممکن برا یرهایتمام مس ایپو یزیبرنامه ر تمیالگور قتیخواهد داشت. در حق ییبالا ییکارا

 . 1(2016)بنچر،  کند یرا انتخاب م ریمس نیمناسب تر تیو در نها دهدیقرار م یبررس

 

 های خارجیپیشینه پژوهش -2-5

 گذاری مستمربرای سرمایه سکیرپویای  یهاتیتحت محدود پرتفوی را یساز نهیبه 2(2018ردکار و وندرلیچ )

مشکلات کنترل  یرا برا ایپو یزیمعادلات برنامه ر آنها گی زمان انجام دادند.گسست گذاری دارایسرمایه در مقابل

دهد که از دست  ینشان م یعدد جینتااین . اندکردهحل  یو آنها را به صورت عدد به دست آوردند یتصادف نهیبه

. ابدی یکاهش م یبه طور قابل توجه معرض ریسکارزش در که  یدر حال ستیبزرگ ن اریبسبازده پرتفوی دادن 

از دست دادن عملکرد پرتفوی که از  که نتایج حاکی از آن است گسستگی زمان پرداخته انداثرات  یسپس به بررس

 نادرست است. گذاریسرمایهاز  یناش انیاز ز شتریمعمولا ب ارزش در معرض خطر تیاز اعمال محدود

 کردیروو با  بازار راتیو تاث ینقدشوندگ شاخصبا  پرتفوی ییایپو یساز نهیبه( به 2017ژانگ و همکاران )

مدل  کیبا  یو سهام واقع ینقد پرتفوی کیرا با حل  یروش عددپرداخته اند. آنها  ون یو رگرس یساز هیشب

را  ینگینقد راتیگرفتن تأث دهیرا در ارتباط با ناد یقطع یهاانیمقدار ز همچنین. دادندقرار  دییمورد تا یرینقدپذ

در  ت،ی. در نهاکندیبازار محافظت م طیرا در شرا هیسرما یایپو صیکه چگونه تخص انددادهو نشان  کرده نییتع

 متیرا با توجه به حجم معاملات، نوسانات ق نهیبه صیو تخص یبازده قطع تیحساس ،ینگیمختلف نقد طیشرا

 .کردند لیحلت ،یگذار هیو افق سرما یاحتمال یخطا زانیم ه،یاول هیسهام، مقدار سرما

سازی و رگرسیون پرداختند. نتایج (، به بررسی پویایی پرتفوی با استفاده از شبیه2017) و سومنتو مانتید

را بدست  قیدق جیتوانند نتا یهر دو روش م ،گرفتعقرار  ید بررسمثال مور یو برا نهیزم نیکه در انشان داد 

به  ،یمحاسبات یدگیچیسطح مشابه از پ کی یتر را براقیدق جینتاپرتفوی، وزن  یبازگشت تمیآورند، اما نوع الگور

 .دهدی نشان میریپذ سکیر یمدت و سطوح بالا بلندمشکلات با  یبرا ژهیو

 انتخاب مسئله مدل نیا در. نمودند ارائه نهیبه سهام سبد انتخاب یبرا را یمدل 3(2017)  همکارانش و وی ونیل

 انگریب پژوهش جینتا. شودیم حل یچولگ و انسیوار-نیانگیم یارهایمع موازنه با و یعصب شبکه توسط سهام سبد

 . بود یپرتفو انتخاب مسئله عیسر حل در مدل قدرت

 انتخاب یبرا ارهیچندمع یریگمیتصم یهاکیتکن بیترک عنوان تحت یپژوهش در 4(2016)  همکارانش و یل

 قیتحق نیا در هاآن. کردند ییشناسا را سهم متیق بر مؤثری ارهایمع گوردون مدل دگاهید اساس بر سهام

 .نمودند استخراج پژوهش اتیادب مرور به توجه با را گوردون مدل یدیکل عنصر سه بر مؤثریارهایمع

 
1 Buchner, 2016 
2 Redeker and Wunderlich, 2018 
3 Lion You et. Al., 2017 
4 Lee et. Al., 2016 
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 سهام سبد ارائه در یاچندجمله هدف یزیربرنامه از ،یچولگ اریمع گرفتن نظر در با 1(2015)  کلازو و کانلا

 مسائل حل در یچولگ اریمع یاثربخش از نشان شان،یا پژوهش جینتا. نمودند استفاده نوظهور یبازارها در نهیبه

 .داشت سهام سبد انتخاب

 خود مدل در شانیا. دادند قرار بحث مورد را یفاز نهیبه یپرتفو مسئله خود، مقاله در 2(2014)  ویل یتا

 که بود یاقتصاد و یمال دهیا نیا دییتأ شان،یا قیتحق جهینت. گرفت نظر در یفاز اعداد صورت به را هاییدارا بازده

 .بود خواهد بالاتر زین یبازده لیپتانس باشد، رایپذ را یبالاتر سکیر گذارهیسرما اندازه هر

 

 ی داخلیهاپژوهشپیشینه  -2-6

در راستای پرداختند.  سهام متیبر نوسانات ق یپرتفو یمنف سکیر ریتاث( به بررسی 1398قراگزلو و مرادی )

توان گفت اهمیت میزان پژوهش حاضر با هدف بررسی تاثیر ریسک منفی پرتفوی بر نوسانات قیمت سهام، می

تاثیرگذاری حساسیت ریسک و نوسانات قیمت به صورت همزمان بر روی مدیریت نقدینگی از آن جهت قابل بیان 

باشد که هر چقدر حساسیت ریسک و نوسانات قیمت در جهت مثبت به سمت بالا حرکت نماید، به همان می

ت سرمایه شرکت ها را افزایش یا نسبت نوسانات بازده مورد انتظار تحت تاثیر شدید قرار گرفته و در نهایت نسب

کاهش خواهد داد. نتایج حاصل از پژوهش نشان داده است که انحراف معیار بازده سهامداران و میانگین بازده 

سهامداران به عنوان متغیرهای مستقل بر نوسانات قیمت سهام تاثیرگذار می باشد. به عبارت دیگر در صورت تغییر 

گیرد و با تغییر ان و میانگین بازده سهامداران، نوسانات قیمت سهام تحت تاثیر قرار میانحراف معیار بازده سهامدار

 .گیردهریک از آنها نوسانات قیمت سهام تحت تاثیرقرار می

 یدارائ زانیوبازده وم سکیر نیتعادل ب جادیبه منظور ا ییسبد دارا یساز نهیبهبه (، 1397زاده و همکاران )نسب

ها نیز سازی ریسک، تلاش شده است تعداد داراییسازی بازده و مینیممدراین مسئله علاوه بر ماکسیمم پرداختند. ها

در نرم افزار متلب مورد   PESA-IIو NSGA-II,SPEA-II های تکاملیمینیمم شود. حل این مسئله با استفاده از الگوریتم

برتر از شرکت های بورس اوراق بهادار به عنوان نمونه آماری انتخاب  شرکت 39های ارزیابی قرار گرفته است. بدین داده

دهد مورد استفاده قرار دادیم. نتایج نشان می1390تا پنج شهریور 1390نموده و اطلاعات سهام آنها را از یک شهریور 

 .کاراتر است SPEA-IIو NSGA-II  نسبت به دو الگوریتم PESA-II الگوریتم

پرداختند.  تزیپرندگان و مدل مارکو تمیالگوربا استفاده از  سهام یپرتفو یساز نهیبه (1396بیات و اسدی )

 1392تا1388شرکت برای دوره زمانی  65از میان شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تعداد 

گردید. برای تجزیه وتحلیل داده ها ابتدا انتخاب گردید و به عنوان حجم نمونه امار در تجزیه و تحلیل داده ها وارد 

مورد  MATLABجمع اوری و پس از طبقه بندی و انجام محاسبات بوسیله نرم افزار EXCEL داده ها در نرم افزار

تجزیه وتحلیل قرار گرفت. نتایج پژوهش در ارتباط با مقایسه الگوریتم پرندگان و مدل مارکویتز حاکی از ان بود 

گان در مقایسه با مدل مارکویتز دارای خطای کمتری در انتخاب سبد بهینه سرمایه گذاری می که الگوریتم پرند

 
1 Kanela and Kezalo, 2015 
2 Tai leo, 2014 
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اتی مقایسه الگوریتم پرندگان باسایر مدلهای بهینه سازی نظیررقابت  هایپژوهشباشد. مهمترین پیشنهاد برای 

 .مقایسه گردد استعماری، فرا ابتکاری، مدل آربیتراژ و......

 سکیو تابع ارزش در معرض ر یآشفتگ کیبا استفاده از تکن یاستوار پرتفو یسازنهیبه( به 1395حسنلو )

های بورس اوراق بهادار ایران در سال علت انتخاب این تکنیک، افزایش ناگهانی در شاخصی پرداخته است. شرط

یم، توزیع احتمال کنتواند به عنوان سناریوی آشفتگی وارد مدل شود. به این صورت که فرض میاست که می 92

بازده، دچار نوسان شده و اثرات این نوسان را بر روی پرتفوی، بررسی خواهیم کرد، همچنین از تابع ارزش در 

ایم. با بررسی استواری و تست حساسیت گیری ریسک پرتفوی استفاده کردهمعرض ریسک شرطی برای اندازه

وی آشفتگی بر روی میزان تابع کمینه ریسک و تابع پرتفوی، این نتیجه حاصل شد که احتمال انتخاب سناری

کمینه زیان اثرگذار بوده و باید کنترل شود. در پایان با بررسی کارایی، مشاهده شد که پرتفوی مورد نظر کارا نبوده 

 .رو اقدام به ایجاد ترکیب پرتفوی با ریسک کمتر، صورت گرفتو از این

 سهام سبد انتخاب مسئله حل به کیژنت تمیالگور از خاص یالگو از استفاده با ،(1395) یعشق و ریشه زادهیعبدالعل

 با یهمبستگ بیضر و سکیر ،یبازده نظر از سهام نیبهتر ک،یژنت تمیالگور کی از استفاده با ابتدا مدل، نیا در. پرداختند

 .دیآیم دستبه منتخب، سهم هر یبرا نهیبه وزن گرید کیژنت تمیالگور کی توسط سپس و شوندیم انتخاب گرید سهام

 GARCH یو مدل اقتصادسنج یسنج سکیمدل ر ییکارا یا سهیمقا ی( به بررس1395و فلاح ) یخدابخش

نشان داد که مدل  جیشده دربورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتا رفتهیپذ یبازده سهام شرکت ها ینیب شیدر پ

GARCH بیضرا هیتوان گفت کل یبدست آمده م ریارزش معاملات را دارد. بر اساس مقاد ینیب شیپ ییتوانا 

و مدل  یسنج سکیسهام با استفاده از مدل ر یبازده آت ینیب شیکه امکان پ نکهیا یعنیدار هستند.  یمعن

 یبرادوم  هیشده دربورس اوراق بهادار تهران وجود دارد. در فرض رفتهیپذ یدر شرکت ها GARCH یاقتصادسنج

گفت که در هر سه  توانیم یها اریاستفاده از مع با یسنج سکیو مدل رGARCHقدرت سنجش مدل  سهیمقا

 یم گریباشد. به عبارت د یمدل گارچ م شتریباشد که نشان دهنده دقت ب یکمتر م ریمقاد یمدل گارچ دارا اریمع

 است. شتریب یسنج سکیاز مدل ر GARCHمدل  ینیب شیتوان گفت قدرت سنجش و پ

 توجه خطر معرض در ارزش هینظر اساس بر سکیر تیریمد یهاروش توسعه به( 1394) یریام و خالوزاده

 به شرکت 12 از متشکل سهام سبد ارائه به کیژنت تمیالگور از استفاده با سندگانینو مدل، یبررس یبرا. اندنموده

 .بود آن حل در کیژنت تمیالگور و مدل ییکارا انگریب پژوهش جینتا. پرداختند یبررس

 

 روش شناسی پژوهش -3

تا  1393در دوره زمانی  تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ یهاشرکت هیکل شامل پژوهش یآمار جامعه

انتخاب دوره پنج ساله از این جهت انجام شده است که فرض بر این است که سرمایه گذاران . باشدیم 1397

 مورد نمونهبلندمدت حاضر در بورس اوراق بهادار تهران، پرتفوی خود را بیش از یک سال نگهداری می کنند. 

 نمونه، که بیترت نیا به شد، خواهد انتخاب یآمار جامعه از ساده کیستماتیس حذف روش قیطر از زین استفاده

 :باشند ریز یارهایمع حائز که است یآمار جامعه در موجود هایشرکت هیکل از متشکل
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 50جامعه آماری این تحقیق شامل شرکت های فعال تر می باشد. بدین صورت که تعداد معاملاتشان بیش از 

 درصد میانگین معاملات می باشد، که شرایط زیر را داشته باشند:

 اسفند باشد. 29ور قابل مقایسه بودن اطلاعات، پایان سال مالی شرکت ها منتهی به به منظ (1

 در دوره زمانی مورد تحقیق به صورت روزانه سهام آنها مبادله شده است. (2

 اطلاعات مربوط به متغیرهای انتخاب شده در این تحقیق قابل دسترس است. (3

یک از شرکت ها، همراه با قیمت بازار سهم در پایان اطلاعات کامل و تفصیلی صورت های مالی سالانه هر  (4

 دوره مربوطه در تابلوی بورس تهران و سامانه کدال در دوره مورد بررسی، موجود است.

 . شرکت به عنوان نمونه مورد مطالعه در این پژوهش، انتخاب شدند 27  با اعمال شرایط فوق، تعداد

 ازای تمامی به که است جوابی دنبال به گر تحلیل که گیرد می قرار فادهاست مورد زمانی پویا سازی مدل آماری بهینه

 تصادفی ریزی خلاف برنامه بر بماند(. باقی کند )شدنی رفتار خوب قطعیت عدم دارای پارامتر برای ممکن مقادیر

 برای ممکن مقادیر به تمامی رویکرد این کند، می رفتار پارامترها قطعیت عدم با احتمالات تئوری اساس بر که

 مدل پارامترهای توزیع مورد در رویکرد، فرضی این عبارتی )به .دهد می یکسان اهمیت قطعیت، عدم دارای پارامتر

 تمامی برگیرنده در که قطعیت؛ عدم توسط مجموعه رویکرد این در مدل پارامترهای اطمینان عدم نماید( نمی

 پرتفوی، بازده سازی بیشینه مدل پژوهش این شود. در داده می توضیح است، مدل پارامترهای برای ممکن مقادیر

 بهینه رویکرد با هستند؛ قطعیت عدم دارای ها، نقدشوندگی( آن )بازده دارایی ورودی پارامترهای که مدلی عنوان به

  گیرد.می قرار بررسی مورد پویا سازی

𝑀𝑎𝑥  𝑟�̅� (1مدل )           

St :   

∑ 𝑤𝑗 

𝑛

𝑗=1

= 1 

𝑤𝑗 ≥ 0 

LIQ = ∑ 𝑤𝑗 ∗ 𝑙𝑖𝑞𝑗

𝑛

𝑗=1
≥ 0     

 

 باشد.گذاری میمحدودیت بالا جهت بررسی وجود دارایی نقدشونده در میزان بازده پرتفوی سرمایه

پژوهش بر اساس پژوهش،  نیا یهاهیفرضهمچنین با عنایت به مدل آماری مذکور و اهداف  عنوان شده پژوهش، 

 شده است: نیتدو ریبه شرح ز

گذاری بر مبنای فرآیند بنچ های پرتفوی سرمایه. وجود سهام دارای نقدشوندگی بالا در وزن1فرضیه  •

 مارک تاثیر معناداری دارد.

تاثیر گذاری فرآیند بنچ مارک های پرتفوی سرمایه. وجود سهام دارای نقدشوندگی پایین در وزن2فرضیه  •

 معناداری دارد.
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گذاری فرآیند بنچ مارک . وجود سهام دارای نقدشوندگی بالا در میزان ریسک پرتفوی سرمایه3فرضیه  •

 تاثیر معناداری دارد.

گذاری فرآیند بنچ مارک تاثیر . وجود سهام دارای نقدشوندگی بالا در میزان بازده پرتفوی سرمایه4فرضیه  •

 معناداری دارد.

گذاری فرآیند بنچ مارک د سهام دارای نقدشوندگی پایین در میزان ریسک پرتفوی سرمایه. وجو5فرضیه  •

 تاثیر معناداری دارد.

گذاری فرآیند بنچ مارک . وجود سهام دارای نقدشوندگی پایین در میزان بازده پرتفوی سرمایه6فرضیه  •

 تاثیر معناداری دارد.

 ی پژوهشمتغیرها -4

 دارایی تک تک ی بازده موزون متوسط ها،برابر دارایی از پرتفوی بازدهتظار پرتفوی: نحوه محاسبه بازده مورد ان

 چنانچه.بود خواهد مذکور دارایی در شده انجام گذاری سرمایه از نسبتی بازده هر برای شده گرفته وزن بکار. هاست

rj  بازدهjو دارایی امین xj برابر پرتفوی کل بازده صورت این در .باشد در دارایی شده گذاری سرمایه وجوه از نسبتی 

 :با است

Rp=ΣNj=1Xjrj  

Xj =دارایی در ذاری سرمایه میزان/ پرتفوی در گذاری سرمایه مبلغ کل j ام 

تعداد کل  بر روز کیتعداد سهام و حق تقدم معامله شده شرکت در در این پژوهش از های نقد شونده: دارایی

 به عنوان شاخص نقدشوندگی استفاده خواهد شد. روزهمان  یسهام شرکت در انتها
 

  نتایج پژوهش -5

های پراکندگی از جمله انحراف معیار، کشیدگی و های مرکزی از جمله میانگین و شاخصدر جدول زیر شاخص

ه های در نظر گرفته شده در طول جامعه چولگی برای متغیرهای میانگین بازده ماهانه به صورت ماهانه برای داد

 1397تا اسفند ماه  1393شرکت فعال در قلمروی زمانی از ابتدای فروردین ماه سال  27آماری مورد بررسی برای  

  محاسبه شده است. 
 ( آمار توصیفی برای متغیرهای پژوهش1جدول )

 مد میانه میانگین علامت اختصاری نام متغیر
انحراف 

 معیار
 كشیدگی چولگی

دامنه 

 تغییرات

R 0.43 5,999 4.658 189389. 0.19 0.1102 10368. بازده ماهانه 

MEANLIQ 9.16 2.931 0.737 1.05062 6.84 6.5299 6.4567 نقدشوندگی 
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ماه مورد بررسی  12همچنان که مشاهده می شود میانگین بازده ماهانه برای کل شرکت های مورد بررسی برای 

می باشد که همان طور که ملاحظه می شود این  18368.شرکت( برابر -ماه 1620سال )به عبارتی برای  5و برای 

مقدار حداقل برای این متغیر برابر  مقدار از میانگین کل بازدهی ماهانه در جدول قبل کمتر است. همچنین

می باشد. لذا می توان نتیجه گرفت با توجه به میانگین به دست  0.39می باشد و حداکثر آن نیز برابر  -0.0439

آمده بیش از نیمی از شرکتها دارای بازدهی سهام کمتری نسبت به میزان حداکثر بازده هستند. همچنین لازم به 

و کمترین  1394حداکثر مربوط به شرکت پاکسان در معاملات مربوط به تیر ماه سال ذکر است که این میزان 

همچنین نمودار  و خرداد ماه بوده است. 1393میزان بازدهی ماهانه مربوط به شرکت نیرو محرکه در سال 

  باشد:صورت زیر میها بهجهت نمایش بهتر اطلاعات آن متغیر میانگین بازده ماهانههیستوگرام 

 

 
 ( نمودار هیستوگرام متغیر میانگین بازده ماهانه1نمودار )

 

فعال بودند مورد بررسی  1393شده در بورس اوراق بهادار تهران که از سال های پذیرفتهدر این پژوهش شرکت

های مورد بررسی به دو بخش تقسیم شد. بخش نخست که داده ها به شکل ماهانه جمع آوری قرار گرفت. داده

سال جهت بررسی کارایی مدل های در نظر  5است و در بخش بعد با استفاده از میانگین گیری در طول شده 

تا  1393های موردنظر در بازه زمانی از فروردین ماه گرفته شده مورد بررسی و تجزیه و تحلیل قرار گرفت. داده

های موردنظر ر برده شد. برای انتخاب شرکتهای ابتدایی بکابه صورت بازدهی ماهانه به عنوان داده 1397اسفندماه 

ها در طول فاصله زمانی ها وجود دادهشرکت موجود را مورد بررسی قرار دادیم که لازمه استفاده از این شرکت 27

های های موردنظر ارائه شده است. در جدول زیر لیست شرکتمورد بررسی است که در جدول زیر لیست شرکت

 بازده ماهیانه در طول دوره مورد بررسی آورده شده است. مورد بررسی و میانگین
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 ماهانه بازده ریمقاد و یبررس مورد هایشركت( 2جدول )

 میانگین بازدهی ماهانه نام شركت نماد

 0.126 ایران خودرو خودرو

 0.396 باما کاما

 0.02- توسعه ساختمان ثاخت

 0.243 پارس خودرو خپارس

 0.411 پاکسان شپاکسا

 0.238 پتروشیمی شازند شاراک

 0.289 تامین ماسه کماسه

 0.291 تراکتورسازی تایرا

 

 ماهانه بازده ریمقاد و یبررس مورد هایشركت( 2جدول )

 میانگین بازدهی ماهانه نام شركت نماد

 0.232 حمل و نقل توکا حتوکا

 0.334 داده پردازی ایران مداران

 0.281 ذغالسنگ نگین کطبس

 0.242 ریخته گری تراکتور ختراک

 0.232 رینگ سازی مشهد خرینگ

 0.175 زامیاد خزامیا

 0.169 سایپا خساپا

 0.041- صنایع شیمیایی ایران شیران

 0.395 گل گهر کگل

 0.184 سیمان تهران ستران

 0.191 سیمان دورود سدور

 0.019- سیمان سپاهان سپاها

 0.19 سیمان شرق سشرق

 0.318 شکر شاهرود قشکر

 0.179 سیمان غرب سغرب

 0.351 مس باهنر فباهنر

 0.383 پارس مینو غپینو

 0.327 نیرو محرکه خمحرکه

 0.244 عمران و توسعه فارس ثفارس
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 تشكیل پرتفوی به روش بنچمارک  -5-1

تواند جهت تجزیه و تحلیل تخصیص، ریسک گیری است که میمارک یک فرآیند استاندارد قابل اندازهفرآیند بنچ

ها در هر بخش از توانند شامل مدیریت داراییمارک میو بازده پرتفوی مورد استفاده قرار بگیرد. فرآیندهای بنچ

های خطرآفرین، استفاده از گذاران در موقعیتن سرمایهبازار سرمایه باشند. در واقع برای جلوگیری از قرار گرفت

گذاری های سرمایههای بازار در افقگیری ریسک مانند فرآیند بنچمارک جهت از بین بردن ریسکابزارهای اندازه

رسد. در مساله انتخاب پرتفوی بر اساس فرآیند بنچماک، فرض کنید یک بازار مالی با یک امری منطقی به نظر می

دارایی در نظر گرفته شده  n+1در  0xگذار با وزن اولیه پذیر باشد. یک سرمایهدارایی ریسک nرای بدون ریسک و دا

یک عدد مثبت متناهی است و با توجه به مدت  Tکند که گذاری می، سرمایه[T,0]در بازه زمانی پیوسته 

نشان داده (  t≥0t, F, P, {FΩ :{صورت )گذاری مشخص شده است. فرض کنید فضای احتمالاتی مساله به سرمایه

 jB(t)و  iB(t)بعد باشد که  nو دارای  n(t),…,B1B(t)=(B'((t)نشان دهنده یک حرکت براونی  tFشده باشد، که 

 کند:در معادله دیفرانسیل زیر صدق می P0(t)مستقل هستند. قیمت دارایی بدون ریسک  i ≠ jبرای هر 

 
𝑑𝑃0(𝑡) = 𝑃0(𝑡)𝑟𝑑𝑡,                     𝑃0(0) = 0 

 

 p(t)=(pدارایی دیگر که به صورت  nهای شود. قیمتنرخ بهره است که ثابت در نظر گرفته می r>0که در آن 

(t))'n(t),…,P کند:شوند در معادله دیفرانسیل تصادفی زیر صدق مینشان داده می 

 

𝑑𝑃𝑖(𝑡) = 𝑃𝑖(𝑡) [𝜇𝑖𝑑𝑡 + ∑ 𝜎𝑖𝑗𝑑𝐵𝑗(𝑡)

𝑛

𝑗=1

],                     𝑃𝑖(0) = 𝑃𝑖 , 𝑖 = 1, … , 𝑛, 

 

و   μ>0باشد. علاوه بر این ماتریس نوسانات می nijσ=(σ(×nو  ییدر دارا یگذارهینسبت سرما μ=μ)n,…, μ1'(که 

σ شوند. فرض کنید ثلبت در نظر گرفته می(t))'nπt),…, (1π(t)=(  π  نشان دهنده انتخاب بهینه پرتفوی باشد که

باشد. در این صورت نسبت  [T,0]ام در زمان  iنسبت وزنی سرمایه گذار برای دارایی ریسک پذیر  iπ(t)هر 

1گذاری برای دارایی بدون ریسک برابر سرمایه − ∑ i(t)π𝑛
𝑖=1  های پرتفوی است. لذا فرآیند انتخاب وزن{X(t), 

tϵ[0,T]} :در معادله زیر صدق خواهد کرد 

𝑋(𝑡) = 𝑥0𝑒𝑥𝑝 {∫ [𝑟 + 𝜋(𝑠)(𝜇 − 𝑟1𝑛) −
1

2

́𝑡

0

‖𝜋(𝑠)𝜎́ ‖
2

]𝑑𝑠 + ∫ 𝜋(𝑠)𝜎́ 𝑑𝐵(𝑠)
𝑡

0

} 

 

 همچنین با تبدیل آن به معادله انتگرال خواهیم داشت:

𝑋(𝑡) = 𝑥0𝑒𝑥𝑝 {∫ [𝑟 + 𝜋(𝑠)́ (𝜇 − 𝑟1𝑛) −
1

2

́𝑡

0

‖𝜋(𝑠)𝜎́ ‖
2

]𝑑𝑠 + ∫ 𝜋(𝑠)𝜎́ 𝑑𝐵(𝑠)
𝑡

0

} 
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سازی های ممکن برای پرتفوی است. با دامه فرآیند حل مساله بهینهمجموعه تمام استراتژی U([0,T])جایی که 

شود، مساله انتخاب پرتفوی بهینه بر اساس فرآیند در آن استفاده می 1(2004که از روش معرفی شده توسط )این، 

 شود:بنچ مارک به صورت مساله زیر بیان می

min
𝜋(𝑡)∈U([0,T])́

𝐸 ∫ (𝑋(𝑡) − 𝑦(𝑡))
2

𝑑𝑡
𝑇

0

 

 

 سازی به صورت زیر خواهد بود:( اثبات شده توسط ، حل مساله بهینه1طبق قضیه )
𝜋∗(𝑡) = 𝐾∗(𝑡)𝜋𝑀(𝑡), 

 

 که در آن:

𝐾∗(𝑡) =

𝐾𝐿𝑜𝑤𝑒𝑟(𝑡) −
𝑉𝑥

𝑥𝑉𝑥𝑥
≤ 𝐾𝐿𝑜𝑤𝑒𝑟(𝑡)

−
𝑉𝑥

𝑥𝑉𝑥𝑥
𝐾𝐿𝑜𝑤𝑒𝑟(𝑡) ≤ −

𝑉𝑥

𝑥𝑉𝑥𝑥
≤ 𝐾𝑈𝑝𝑝𝑒𝑟(𝑡)

𝐾𝑈𝑝𝑝𝑒𝑟(𝑡) −
𝑉𝑥

𝑥𝑉𝑥𝑥
≥ 𝐾𝑈𝑝𝑝𝑒𝑟(𝑡)

 

 

𝜋𝑀(𝑡) = (𝜎𝜎)́ −1(𝜇 − 𝑟1𝑛) 

 

 شوند:به صورت زیر تعریف می upperK(t)و  lowerK(t)که جایی

 

𝐾𝐿𝑜𝑤𝑒𝑟(𝑡) =

‖𝜃(𝑡)√𝜏 − 𝑐1 − √[𝜃(𝑡)√𝜏 − 𝑐1]
2

− 2[log (1 − 𝛽) − 𝑟𝜏̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ‖

𝜃(𝑡)√𝜏
 

 

𝐾𝑈𝑝𝑝𝑒𝑟(𝑡) =

‖𝜃(𝑡)√𝜏 + 𝑐1 + √[𝜃(𝑡)√𝜏 + 𝑐1]
2

− 2[log (1 − 𝛽) − 𝑟𝜏̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ‖

𝜃(𝑡)√𝜏
 

 

 های پرتفوی، مقدار ریسک پرتفوی و بازدهی آن به شرح زیر حاصل شده است:با حل معادله بالا وزن

 

 

 

 

 
1 Yin, 2004 
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 مارکفرآیند بنچبر  یمبتن ونیمدل رگرسنتایج پرتفوی برای  ( 3جدول  )

 وزن نماد نام شركت نماد

 0.03 ایران خودرو خودرو

 0.02 باما کاما

 0.03 توسعه ساختمان ثاخت

 0.08 پارس خودرو خپارس

 0.04 پاکسان شپاکسا

 0.04 پتروشیمی شازند شاراک

 0.02 تامین ماسه کماسه

 0.02 تراکتورسازی تایرا

 0.01 حمل و نقل توکا حتوکا

 0.06 داده پردازی ایران مداران

 0.04 ذغالسنگ نگین کطبس

 0.04 ریخته گری تراکتور ختراک

 0.06 رینگ سازی مشهد خرینگ

 0.05 زامیاد خزامیا

 0.03 سایپا خساپا

 0.06 صنایع شیمیایی ایران شیران

 0.03 گل گهر کگل

 0.04 سیمان تهران ستران

 0.03 سیمان دورود سدور

 0.01 سیمان سپاهان سپاها

 0.01 سیمان شرق سشرق

 0.03 شکر شاهرود قشکر

 0.05 سیمان غرب سغرب

 0.06 مس باهنر فباهنر

 0.03 پارس مینو غپینو

 0.04 نیرو محرکه خمحرکه

 0.04 عمران و توسعه فارس ثفارس

 

توان به محاسبه معیار عملکرد پرتفو ) ترینر( پرداخت که نتایج آن به صورت ها میپس از مشخص شدن وزن سهام

 زیر گزارش شده است:
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 فرآیند بنچ مارکنتایج پرتفوی برای  ( 4جدول  )

𝛽𝑝 𝑅𝑝 تعداد سهام معیار ترینر 

0.35530 0.23766 0.07784 27 

 سهام دارای نقدشوندگی پایین 1.27869- 0.15282 0.044718
 حجم معاملات

 سهام دارای نقدشوندگی بالا 0.40298- 0.08484 0.310589

 

 تشكیل پرتفوی به روش ماركویتز -4-3-3

مارکویتز، باید به روش زیر به محاسبه وزن، بازدهی و ریسک پرتفوی به منظور مقایسه و فرآیند بنچ مارک با مدل 

 پرداخت.

پس از انتخاب سهام جهت تشکیل سبد سرمایه برای بدست آوردن وزن هر یک از سهام در پرتفو و محاسبه 

 ها استفاده شده است. عملکرد پرتفو از رابطه نرمال سازی فازی زیر امتیاز سهام

 

𝑥𝑠 =
𝑥𝑖−𝑥𝑚𝑖𝑛

𝑥𝑚𝑎𝑥−𝑥𝑚𝑖𝑛
                                                                                                      

 

بیشترین  𝑥𝑚𝑎𝑥های حاضر در یک پرتفو و کوچکترین امتیاز میان سهام 𝑥𝑚𝑖𝑛میزان امتیاز هر سهم،  𝑥𝑖که در آن 

خواهیم ابتدا های حاض در یک پرتفو است. دلیل استفاده از این فرمول این بوده است که ما میامتیاز میان سهام

های مثبت های با امتیاز منفی مقداری کمتر از سهامهای با امتیاز مثبت مقدار بگیرند و پس از آن سهامسهام

باشند از رابطه زیر استفاده  1ها برابر اختصاص داده شده به سهام بگیرند. در نهایت با توجه به اینکه مجموع وزن

 شده است.

𝑤𝑖 =
𝑥𝑠

∑ 𝑥𝑠
𝑛
𝑠=1

 

  
 سهام ها حاضر در پرتفو بهینه ارائه شده مدل ماركویتز (5جدول )

 وزن نماد نام شركت نماد

 0.05 ایران خودرو خودرو

 0.05 باما کاما

 0.03 توسعه ساختمان ثاخت

 0.02 پارس خودرو خپارس

 0.03 تامین ماسه کماسه

 0.03 پاکسان شپاکسا

 0.05 پتروشیمی شازند شاراک

 0.02 تراکتورسازی تایرا
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 وزن نماد نام شركت نماد

 0.05 حمل و نقل توکا حتوکا

 0.04 داده پردازی ایران مداران

 0.05 ذغالسنگ نگین کطبس

 0.05 ریخته گری تراکتور ختراک

 0.04 رینگ سازی مشهد خرینگ

 0.02 زامیاد خزامیا

 0.02 سایپا خساپا

 0.06 صنایع شیمیایی ایران شیران

 
 سهام ها حاضر در پرتفو بهینه ارائه شده مدل ماركویتز (5جدول )

 وزن نماد نام شركت نماد

 0.04 گل گهر کگل

 0.02 سیمان تهران ستران

 0.05 سیمان دورود سدور

 0.03 سیمان سپاهان سپاها

 0.03 سیمان شرق سشرق

 0.05 شکر شاهرود قشکر

 0.04 سیمان غرب سغرب

 0.06 مس باهنر فباهنر

 0.03 پارس مینو غپینو

 0.02 نیرو محرکه خمحرکه

 0.05 عمران و توسعه فارس ثفارس

 

صورت توان به محاسبه معیار عملکرد پرتفو ) ترینر( پرداخت که نتایج آن به ها میپس از مشخص شدن وزن سهام

  زیر گزارش شده است:

 
 ماركویتزمدل نتایج پرتفوی برای  ( 6جدول  )

𝛽𝑝 𝑅𝑝 تعداد سهام معیار ترینر 

0.439578 0.24282 0.074663 27 

 سهام دارای نقدشوندگی پایین 0.5909- 0.1419 0.115248
 حجم معاملات

 سهام دارای نقدشوندگی بالا 0.34351- 0.28443 0.308466
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 آزمون فرضیه های پژوهش -5-2
برای حل مساله بهینه سازی پرتفوی مطروح، در حالت مدل مارکویتز خطر بهینه کردن پرتفوی مرز کارا به صورت 

 زیر بدست آمد:

بنچمارک با مدل کلاسیک در نظر گرفته شده در پژوهش یعنی مدل برای مقایسه وزن های به دست آمده دو 

 داری یا عدم کنیم. هدف از انجام این آزمون، تعیین معنیزوجی استفاده میtرض مدل مارکویتز، از آرمون ف

 دهد.داری اختلاف بین دو وزن است. رابطه زیر نحوه محاسبه این آماره را نشان میمعنی

حجم نمونه  nنشان دهنده انحراف معیار اختلاف و  sdدهنده میانگین اختلاف دو نمونه، نشان μdدر رابطه بالا،  

nبا درجه آزادی   t-studentدهد این آماره دارای توزیع را نشان می − ار افزدر نرم ttestاست. با استفاده از تابع  1

 درصد آورده شده است. 95متلب این آزمون انجام شد و نتایج این آزمون درزیر برای سطح اطمینان 

 
 یپرتفو یهابالا در وزن ینقدشوندگ یوجود سهام دارازوجی برای مقایسه  t( نتایج آزمون 7جدول )

 مورد مقایسه
آماره 

 tآزمون 

درجه 

 آزادی

مقدار 

 احتمال
 میانگین

 %95اطمینان فاصله 

 كران بالا كران پایین

 ندیو فرآ تزیروش مارکو

 بنچ مارک
10.967 26 .000 .03370 .0274 .0400 

 

باشد بنابراین فرض درصد کمتر می 5شود، به دلیل اینکه مقدار احتمال از همانطور که در جدول فوق مشاهده می

مارک دارای وزن های بهتری نسبت به روش مارکویتز فرآیند بنچدهد که یک مورد قبول واقع شده که نشان می

 دهد. بنابراین فرضیه اول پژوهش مورد تایید است.در انتخاب پرتفوی در سهام دارای نقدشوندگی بالا حاصل می

مارک در بازده پرتفوی های به دست آمده از فرآیند بنچو  تزیحاصل از مدل مارکو هایمدلحال برای مقایسه 

 کنید:کنیم که نتایج آن در جدول زیر مشاهده میزوجی استفاده می tماره آ

 

{

𝐻0: μبازده فرآیند بنچمارک ≤ μبازده  مدل مارکویتز

𝐻1: μ بازده  فرآیند بنچمارک > μبازده  مدل مارکویتز
 

 

 

 𝑡𝑛−1 =
𝜇𝑑

𝑠𝑑

√𝑛
⁄

 

{

𝐻0: μ
 وزن های فرآیند بنچمارک 

≤ μوزن های مدل مارکویتز

𝐻1: μ
وزن های فرآیند بنچمارک  > μوزن های مدل مارکویتز
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 یپرتفو بازدهبالا در  ینقدشوندگ یوجود سهام دارازوجی برای مقایسه  t( نتایج آزمون 8جدول )

 مورد مقایسه
آماره 

 tآزمون 

درجه 

 آزادی

مقدار 

 احتمال
 میانگین

 %95فاصله اطمینان 

 كران بالا كران پایین

 ندیو فرآ تزیروش مارکو

 بنچ مارک
9.838 1 .064 .09444 -.0275 .2164 

 

به دلیل اینکه مقدار  بنچ مارک ندیو فرآ تزیروش مارکوشود، در مقایسه همانطور که در جدول فوق مشاهده می

شود ولیکن از درصد بیشتر است، بنابراین وجود تفاوت معنادار بین بازده های دو روش تایید نمی 5احتمال از 

توان اذعان داشت در این سطح از خطا فرضیه بنابراین کمتر است لذا می 0.1آنجایی که مقدار این احتمال از 

 د. شوفرضیه چهارم نیز مورد قبول واقع می

 بنچ مارک ندیو فرآ تزیروش مارکو و تزیحاصل از روش مارکو هایمدلهای حاصل از در ادامه برای مقایسه ریسک

 کنید:کنیم که نتایج آن در جدول زیر مشاهده میزوجی استفاده می tدر پرتفوی های به دست آمده از آماره 
 

{

𝐻0: μ
ریسک فرآیند بنچمارک  ≤ μریسک  مدل مارکویتز

𝐻1: μریسک فرآیند بنچمارک > μریسک  مدل مارکویتز
 

 
 یپرتفو ریسکبالا در  ینقدشوندگ یوجود سهام دارازوجی برای مقایسه  t( نتایج آزمون 9جدول )

 مورد مقایسه
آماره 

 tآزمون 

درجه 

 آزادی

مقدار 

 احتمال
 میانگین

 %95فاصله اطمینان 

 كران بالا كران پایین

بنچ  ندیو فرآ تزیروش مارکو

 مارک
-.445 1 .734 -.00047 -.0140 .0130 

 

دهد. همانطور که در در جدول بالا درصد نشان می 95زوجی را برای سطح اطمینان  tجدول بالا نتایج آزمون 

مارک فرآیند بنچو  تزیحاصل از مدل مارکو یهامدل یپرتفو داری بین دو ریسککنید تفاوت معنیمشاهده می

 وجود ندارد. به عبارت دیگر فرضیه سوم پژوهش مورد تایید قرار نمی گیرد. 

مارک در بازده پرتفوی های به دست آمده در فرآیند بنچو  تزیحاصل از مدل مارکو هایمدلحال برای مقایسه 

داری یا عدم ون، تعیین معنیکنیم هدف از انجام این آزمزوجی استفاده می tحالت نقدشوندگی پایین از آماره 

 دهد.داری اختلاف بین دو بازده است. رابطه زیر نحوه محاسبه این آماره را نشان میمعنی

 

{

𝐻0: μ
وزن های فرآیند بنچمارک  ≤ μوزن های مدل مارکویتز

𝐻1: μ
وزن های فرآیند بنچمارک  > μ

وزن های مدل مارکویتز
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 یپرتفو یهادر وزن پایین ینقدشوندگ یوجود سهام دارازوجی برای مقایسه  t( نتایج آزمون 10جدول )

 مورد مقایسه
آماره 

 tآزمون 

درجه 

 آزادی

مقدار 

 احتمال
 میانگین

 %95فاصله اطمینان 

 كران بالا كران پایین

بنچ  ندیو فرآ تزیروش مارکو

 مارک
11.555 27 .000 .04071 .0335 .0479 

 

شود، به دلیل اینکه مقدار احتمال برای مقایسه وزن های دو مدل مارکویتز جدول فوق مشاهده میهمانطور که در 

دهد که فرآیند باشد بنابراین فرض یک مورد قبول واقع شده که نشان میدرصد کمتر  می 5مارک از و فرآیند بنچ

دهد. بنابراین فرضیه دوم حاصل میمارک دارای وزن های بهتری نسبت به روش مارکویتز در انتخاب پرتفوی بنچ

 پژوهش )برای حالت وزن های پرتفوی( مورد تایید است.

 tپرتفوی های به دست آمده از آماره  بنچ مارک ندیو فرآ تزیحاصل از مدل مارکو هایمدلحال برای مقایسه 

 کنید:کنیم که نتایج آن در جدول زیر مشاهده میزوجی استفاده می

{

𝐻0: μبازده  فرآیند بنچمارک ≤ μبازده  مدل مارکویتز

𝐻1: μ بازده  فرآیند بنچمارک > μبازده  مدل مارکویتز
 

 
 یپرتفو بازدهدر  پایین ینقدشوندگ یوجود سهام دارازوجی برای مقایسه  t( نتایج آزمون 11جدول )

 

آماره  مورد مقایسه

 tآزمون 

درجه 

 آزادی

مقدار 

 احتمال
 میانگین

 %95فاصله اطمینان 

 كران بالا كران پایین 

بنچ  ندیو فرآ تزیروش مارکو

 مارک
2.132 1 .279 .07845 -.3891 .5460 

 

باشد بنابراین درصد بیشتر می 5شود، به دلیل اینکه مقدار احتمال از همانطور که در جدول فوق مشاهده می

مارک نسبت به روش مارکویتز شود در واقع بازده پرتفوی حاصل از فرآیند بنچفرضیه ششم مورد قبول واقع نمی

 ری ندارد. در انتخاب پرتفوی در سهام دارای نقدشوندگی پایین تفاوت معنادا

مارک در ریسک پرتفوی های به دست آمده و فرآیند بنچ تزیحاصل از مدل مارکو هایمدلدر نهایت برای مقایسه 

 کنید:کنیم که نتایج آن در جدول زیر مشاهده میزوجی استفاده می tاز آماره 

 

{

𝐻0: μ
ریسک فرآیند بنچمارک  ≤ μریسک  مدل مارکویتز

𝐻1: μریسک فرآیند بنچمارک > μریسک  مدل مارکویتز
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 یپرتفو ریسکدر  پایین ینقدشوندگ یوجود سهام دارازوجی برای مقایسه  t( نتایج آزمون 12جدول )

 

 میانگین مقدار احتمال درجه آزادی tآماره آزمون  مورد مقایسه
 %95فاصله اطمینان 

 كران بالا كران پایین

 ندیو فرآ تزیروش مارکو

 بنچ مارک
2.268 1 .264 .07998 -.3681 .5281 

 

دهد. همانطور که در در جدول بالا درصد نشان می 95زوجی را برای سطح اطمینان  tجدول بالا نتایج آزمون 

زوجی برای مقایسه ریسک پرتفوی برای دو مدل مارکویتز و فرآیند  tکنید با توجه به نتایج آزمون مشاهده می

وجود سهام  بیشتر است، لذا فرضه پنجم پژوهش مبتنی بر اینکه 0.05مارک، با توجه به اینکه مقدار احتمال از بنچ

، مورد تایید دارد یمعنادار ریبنچ مارک تاث ندیفرآ یگذارهیسرما یبازده پرتفو زانیدر م نییپا ینقدشوندگ یدارا

 شود. واقع نمی
 

 گیری و پیشنهادهانتیجه 6-1

کدام سهم در  نکهیدرباره ا یریگ میاست تصم یکار دشوار و سخت یگذار هیانتخاب سبد سهام در مباحث سرما

 یگذار هیانتخاب شدن و قرار گرفتن در سبد سرما یستگیقرار دارد و شا یبهتر تیسهام در وضع ریبا سا سهیمقا

موضوع انتخاب سبد  ،یاست. از لحاظ نظر دهیپبچ یاوراق، مباحث نیا نیب هیسرما صیتخص یفرد را دارد و چگونگ

و از  یاضیر یدر صورت ثابت در نظر داشتن بازده با استفاده از فرمول ها سکیسهام در حالت حداقل کردن ر

 یادیز یبا توجه به تعداد انتخاب ها یواقع یایدر عمل و در دن کنیرجه دوم قابل حل است، لمعادله د کی قیطر

محاسبات و برنامه  ازمندیمدل، ن نیحل ا یمورد استفاده برا یاضیر کردیدارد، رو جودو هیسرما یکه در بازارها

روش  ل،یدل نیکند، به هم ینم یرویپ یخط یالگو کیرفتار بازار سهام از  نکهیاست. با توجه به ا یعیوس یزیر

 شرایط به توجه با شود. عواق دیو مف ردیرفتار مورد استفاده قرار گ نیا فیتواند در توص ینم زین جیرا یخط یها

 سهام، ریسک و بازده دقیق مقدار جمله از سرمایه گذاری فرآیند در موثر عوامل تعیین در گذار سرمایه قطعیت عدم

 پرتفوی بهینه انتخاب برای آن حل روش و غیر خطی ریزی برنامه توسط مدلی تا است شده سعی پژوهش این در

 است، بازدهی قبولی قابل مقدار ازای در ریسک داشتن حداقل گذاری سرمایه یک از هدف که آنجایی از و گردد ارائه

 شده گرفته کار به بازدهی معینی مقدار اساس بر و ریسک نامطلوب کردن کمینه هدف با سازی، بهینه مدل یک لذا

 برتری که باشد می مارکویتز سنتی مدل با مارکبنچ ندیفرآپژوهش، مقایسه  این در شده آنالیز های مدل که است

 ها فرضیه تحلیل و تجزیه به توجه با پژوهش نتایج و شدند واقع مورد بررسی نیز ها آن ریسک( و )بازده مندی سود

 مدل دو که دارند بیان ها با مدل مارکویتز، آن مقایسه با که مارکبنچ ندیفرآ برای بررسی، مورد شرکت 27 بازده ،

باشند که بعد از بررسی  می تفاوت دارای ولی مشابه عملکرد دارای مطمئن و قبول بازدهی قابل دارای هاشرکت برای

دارای عملکرد بهتری در انتخاب پرتفوی بهینه با توجه به معیار  مارکبنچ ندیفرآزوجی مشخص گردید،  tآزمون 

 باشد.ترینر می
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داری را سازی پرتفوی تفاوت معنیمارک برای بهینهمقایسه وزن های پرتفوی های به دست آمده: فرآیند بنچ

پرتفوی به دست آمده نسبت به مدل مارکویتز )برای هر دو حالت سهام دارای نقدشوندگی بالا و های در وزن

مارک و مدل نقدشوندگی پایین( ایجاد نمود. در نهایت با مقایسه پرتفوی به دست آمده حاصل از فرآیند بنچ

 نسبت به مدل دیگر دارا بوده است.تر را های دقیقمارکویتز، این نتیجه حاصل شد که این پرتفوی قابلیت ارائه وزن

داری را در سازی پرتفوی تفاوت معنیمارک برای بهینهمقایسه بازده پرتفوی های به دست آمده: فرآیند بنچ

بازده پرتفوی به دست آمده نسبت به مدل مارکویتز )برای حالت سهام دارای نقدشوندگی بالا( ایجاد نمود. در 

ست آمده حاصل از روش رگرسیون مبتنی بر سری زمانی تیلور با دو پرتفوی حاصل نهایت با مقایسه پرتفوی به د

تر را نسبت به دقیق مارک و مدل مارکویتز، این نتیجه حاصل شد که این پرتفوی قابلیت ارائه بازدهاز فرآیند بنچ

 مدل دیگر دارا بوده است.

داری را در سازی پرتفوی تفاوت معنیبرای بهینه مارک نیزمقایسه ریسک پرتفوی های به دست آمده: فرآیند بنچ

 کند. ریسک پرتفوی به دست آمده نسبت به مدل مارکویتز )برای حالت نقدشوندگی بالا و پایین( ایجاد نمی

 شوند:های پژوهش، پیشنهادهای زیر ارائه میبا عنایت به نتایج حاضل شده از آزمون فرضیه

مارک دارای عملکرد بالاتری داده شد، پرتفوهای پیشنهادی از روش بنچآنچه در اعتبارسنجی مدل نشان  (1

تواند توجه به های چندهدفه مثل مارکویتز هستند. دلیل این امر مینسبت به پرتفوهای حاصل از مدل

 مارک باشد.ها و تحلیل بنیادی آنان با استفاده از فرآیند بنچعملکرد مالی شرکت

 زیرا کنند استفاده مارکبهینه سازی با استفاده از فرآیند بنچ مدل از گریز ریسک گذاران سرمایه همچنین (2

 باشند داشته کمتری ریسک دهند می ترجیح گریز ریسک گذاران سرمایه و است بوده مدل کمتر این ریسک

 .هستند قانع کمتر( ریسک به بازده کمتر )درمقابل و

از فرآیند  بیشتر پذیر( )ریسک گذاران سرمایه شود می پیشنهاد پژوهش، از آمده دست به نتایج به باتوجه (3

 بالا بازده علاقه مند پذیر ریسک گذاران سرمایه زیرا. کنند استفاده انتظار مورد بازده به توجه با مارک،بنچ

 .بود خواهد بالا هم انان بازده بالا بالطبع پذیری ریسک دلیل به هستند که

 

 پیشنهادهای كاربردی -5-5-3

با توجه به وظیفه اصلی مدیران که ارتقاء سرمایه سهامداران به حداکثر میزان ممکن است باید مدیران  (1

توجه ویژه ای به نقدشوندگی سهام داشته باشند و راهکارهای افزاینده نقدشوندگی را برای ارتقاء سرمایه 

 سهامداران اجراء نمایند.

 گیری تصمیم فرآیند در تواند می که مهمی نقش و نقدشوندگی سهام اطلاعاتی محتوای به اهمیت توجه با (2

 می شود، پیشنهاد تهران بهادار اوراق بورس مسئولان به باشد، داشته مالی و تحلیلگران گذاران سرمایه

 بانمایند و  فراهم شده رابطه در این صحیح و دقیق سریع، رسانی جهت اطلاع اتکاء قابل و مناسب بستری

انجام شده در خصوص عوامل متعدد مؤثر بر  یقاتتحق یجتوجه به تجربه کشورهای مختلف و نتا
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 یمناسب و عمل یماتو تصم یرلازم را به عمل آورده، تداب یعلم ی هایبررس بهادار، بازار اوراق ینقدشوندگ

 .ینداتخاذ نما تهران بورس یارتقاء درجه نقدشوندگ ینهرا در زم

های  علاوه بر مؤلفه یه گذاریبرای سرما یم گیریتصم ی شود، هنگامم یهتوص گذاران نیزیه به سرما (3

 باشند. یژه داشتهتوجه و یزسهام ن یو بازده، به عامل نقدشوندگ یسکر

 

  مراجعفهرست 

 ( .1395آبادیان، مرضیه و شجری، هوشنگ .)با استفاده از  نهیانتخاب سبد سهام به یروش چند شاخصه برا

، مجله مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار. عضو بورس یمیپتروش یدر شرکت ها یادیبن لیتحل یرهایمتغ

 25-1، صص 26شماره 

 (. بهینه سازی پرتفوی سهام: سودمندی الگوریتم پرندگان و مدل 1396, علی, اسدی, لیدا. )بیات

 .8-63 ,(32)8.بهادارمهندسی مالی و مدیریت اوراق  .مارکویتز

 بهینه سازی سبد سهام با استفاده از تکنیک برنامه  (.1393. )محسن و محمدی، عمران ،تحسین پورقزوینی

 سومین کنفرانس ملی حسابداری و مدیریت، تهران، موسسه اطلاع رسانی نارکیش .(Gp) ریزی آرمانی

 از استفاده با یپرتفو نییتع ،(1392) فر، همت محمود  ، یصوف فرشته ، مسعود ریام ،یجهان AHP نیبهتر در 

 و ینیکارآفر ت،یریمد یالملل نیب کنفرانس نیدوم تهران، بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ یها شرکت

 .نور امیپ دانشگاه قم، ،یاقتصاد توسعه

 و تابع ارزش در معرض  یآشفتگ کیبا استفاده از تکن یاستوار پرتفو یسازنهی(. به1395. )جهیحسنلو, خد

 .96-76(, 1)1, یمال یو مهندس سکیر ی. مدلسازیشرط سکیر

 ( ،بررسی رابطه بین ریسک نقدشوندگی وریسک بازار 1394حیبتی ثمر ، جواد، رضا تهرانی، کامبیز انصاری ، )

در بورس اوراق بهادار تهران، مجله مهندسی مالی و مدیریت  AHPبا بازده سهام رشدی و ارزشی با رویکرد مدل 

 .58-39اوراق بهادار، شماره بیست و سوم،

 بهینه سازی سبد سهام (. 1394. )ن و صادقی کیا، محمدـآرمی، میرسان؛ جبارزاده، حسین؛ پیشوایی ،خنجرپناه

و مهندسی صنایع، تهران، موسسه  کنفرانس بین المللی مدیریت، اقتصاد .ریزی منعطف با استفاده از برنامه

 .مدیران ایده پرداز پایتخت ویرا

 ( 1398مرادی زهرا و قراگزلو فرنوش ،)پایان نامه سهام متیبر نوسانات ق یپرتفو یمنف سکیر ریتاث یبررس ،

 کارشناسی ارشد، دانشگاه آزاد اسلامی واحد دماوند

 ( .1390ملائی، مسعود؛ شیخ، محمد جواد و خدامرادی، سعید .)تز،یمارکو سکیر تیریمد یالگوها یسازنهیبه 

و  یمحل یها تمیبا استفاده از الگور کیپارامتر یاحتمال سکیو ارزش در معرض ر سکیرارزش در معرض 

 95-67، صص 1، شماره حسابداری و مالی مدیریت انداز چشم. در بورس اوراق بهادار تهران یسراسر
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 بندی و بهینه  اولویت(. 1395. )عی، فریماهـعلی و مخاطب رفی، زاده کاشانن ــپیمان؛ حسی، دی زادهـمه

سازی سبدسهام متشکل از سهام بورس تهران با رویکرد مدل های تصمیم گیری چندمعیاره و برنامه ریزی 

 کنفرانس بین المللی مهندسی صنایع و مدیریت، تهران، دبیرخانه دایمی کنفرانس .آرمانی

 سهام یپرتفو انتخاب یساز نهیبه ،( 1392) خانقاه، یبرزگر جمال ، یآباد صدر ناصر رضایعل به؛یط ،یواقف 

 ،یگذار هیسرما و یمال تیریمد ،یحسابدار یمل کنفرانس نیدوم مورچگان، یکلون تمیالگور از استفاده با

 گلستان حسابداران و رانیمد یا حرفه و یعلم انجمن گرگان،

  ( ، ارزیابی 1390رهنمای رودپشتی، محمدعلی افشارکاظمی، امیرحسین عبیری،)هیبتی ، فرشاد ، فریدون
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Abstract 

Investors are looking to choose the optimal combination of assets and allocate their wealth 

among them in such a way that they can achieve the goal of investing (increasing the revenue 

that can be seized in future periods). The main issue in this study, considering the conditions 

of high liquidity or low liquidity of companies' stocks and portfolio selection models, is the 

use of a new tool to select investment portfolio. The statistical sample for 27 companies active 

in the time domain from the beginning of April 2014 to March 2017 has been considered. 

The use of asset liquidity index to optimize portfolios using and benchmarking process has 

made a significant difference in portfolio weights, yields and risk compared to the Markowitz 

model. Also, the results of calculating the trainer criterion showed that the optimization 

model obtained from the benchmarking process of the value function has a higher 

performance than the portfolios obtained from the Markowitz model. 

Keywords: Portfolio, Optimization, Dynamic Process, Benchmark, Liquidity. 

 

 

 



 

 

 

 
 

 

 

 

 

 


