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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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Extended Abstract 

Purpose 

Objective: Choosing a stock portfolio in investment discussions is a difficult and 

difficult task, deciding which stock is in a better condition compared to other stocks 

and deserves to be selected and placed in one's investment portfolio, and how to 

allocate capital between these stocks it is packed. The main purpose of this article is 

to choose a stock portfolio based on risk and portfolio returns: the case study of the 

Tehran stock market. 

 

Methodology 

The research method of the current research is based on the purpose of the research 

(assessing the performance of risk and portfolio returns in the selection of asset 

portfolios in the Tehran Stock Exchange market) of an applied type, which is 

through mean-variance designed by Markowitz, the average expected return and 

variance It shows the portfolio risk. Collecting information and data in conventional 

methods (risk and return of asset portfolio) in order to test the hypotheses, in order 

to fulfill the goals and finally answer the questions raised and faced by this research, 

according to the developed models and the studied variables from the audited 

financial statements of the companies. Tehran Stock Exchange and in some cases 

using "Rehvard Naveen" information software and websites related to Tehran Stock 
Exchange which contain data of Tehran capital market, it has been compiled in the 

period of 1391 to 1402. From the mean-variance model and to obtain the optimal 

capital portfolio selection in the Markowitz method, which has the minimum 

variance, the linear programming model is used. 

 

Finding 

Strategy one shows; The investor should allocate 0.041% of his chosen portfolio to 

Khark Petrochemical shares; Allocate 0.065 to the share of Finavaran Petrochemical, 

0.2030 to the share of Rohtargar, 0.0357 to the share of Pars Industrial Carbon Black, 

0.407 to the mineral processing and 0.2477 to the share of Amir Kabir Kashan Steel. 

The second strategy shows; The investor should allocate 0.072 to the shares of 

Fanavaran Petrochemical, 0.1422 to the shares of Rohtargar, 0.0448 to the shares of 
Pars Industrial Carbon Black, 0.4058 to the mineral processing, 0.275 to the shares of 

Amir Kabir Kashan Steel and allocate 0.0592 to the share of pharmaceutical factories. 

The third strategy shows; The investor should invest 0.098/098 in the share of 

Finavaran Petrochemical, 0.0161/0 in the share of Rotagar, 0.0436/0 in the share of 

Pars Industrial Carbon Black, 0.3770/0 in the processing of minerals, 00/3216 in the 

share of Amir Kabir Kashan Steel and 1626/0. allocate 0/0 to the share of 

pharmaceutical factories. The fourth strategy shows; The investor should allocate 

0.1159/0 to Fanavaran petrochemical shares, 0.011/0 to Pars industrial carbon black 

shares, 0.3468/0 to mineral processing shares, 0.4174/0 to Amir Kabir Kashan steel 

shares and 0.1260/0 to Daropaksh factories. The fifth strategy shows; The investor 

must allocate its selected portfolio of 0.1159 to the Fernavaran Petrochemical 
Company, 0.3051 to the share of mineral processing, 087.50 to Amir Kabir Kashan 
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Steel and 0.0704 to the share of pharmaceutical factories. The sixth strategy shows; 

The investor should allocate 0.1311.01311 to the petrochemical share of Fanavaran, 

0.2585.000 to the share of mineral processing, 0.5950.000 to the share of Amir Kabir 

Kashan Steel and 0.0115 to the share of Daropakhsh factories. The seventh strategy 

shows; The investor should allocate 0.1377 to the share of Fan-Avaran Petrochemical, 

0.6749 to the share of mineral processing and 0.6749 to the share of Amir Kabir 

Kashan Steel. The eighth strategy shows; The investor should allocate 0.1410/0 to the 

share of Fan-Avaran Petrochemical, 0.066/0 to the share of mineral processing and 

0.7523 to the share of Amir Kabir Kashan Steel. The ninth strategy shows; The 
investor should allocate 0.1443 to the share of Fan-Avaran petrochemicals, 0.259 to 

the share of mineral processing and 0.8298 to the share of Amir Kabir Kashan Steel. 

The tenth strategy shows; The investor should allocate 100% of his chosen portfolio to 

Amir Kabir Kashan Steel. The eleventh strategy shows; It is better for an investor to 

leave the stocks of Alborzdaro, Iran Khodro, Iran Daru, Shazand Petrochemical, 

Tractorsazi, Chadormelo, Shimi Darupakhsh, Fars Chemical, Sepahan Industrial, 

Khuzestan Steel, Mobarake Isfahan Steel, Khorasan Steel, and automobile parts in 

their selected portfolio. Based on the performance efficiency frontier diagram, the 

latest stock price of the companies shows based on return and risk, for example, Amir 

Kabir Kashan Steel has less risk and more return than all the items. Pars industrial 

carbon black is less risky than Fan Avaran Petrochemicals, Chem Daro Pars. 
However, it is less efficient compared to Techno-Avaran petrochemicals, but it is more 

efficient compared to Dorofos chemical. Khuzestan Steel has more risk and zero return 

than all items and should not be chosen. Chader Melo, Khark Petrochemical, 

Mobarakeh Steel have more risk and very very little return. And should not be chosen. 

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. . Theoretically, the issue of stock portfolio 

selection in the case of risk minimization in the case of fixed returns can be solved by 

using mathematical formulas and through a quadratic equation, but in practice and in 

the real world, according to the number of choices Much like in capital markets, the 

mathematical approach used to solve this model requires extensive calculations and 
planning. 

 

Conclusion  

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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 .است سختی و دشوار کار گذاری سرمایه مباحث در سهام سبد انتخاب

 وضعیت در سهام سایر با مقایسه در سهم کدام اینکه درباره گیری تصمیم

 گذاری سرمایه سبد در گرفتن قرار و شدن انتخاب شایستگی و دارد قرار بهتری

 است. پیچیده مباحثی، اوراق این بین سرمایه تخصیص چگونگی و دارد را فرد

 بر مبتنی، سهام دارایی بهینه سبد انتخاب بررسی، تحقیق این اصلی هدف

، هدف ثیح از مطالعه این باشد. می تهران بورس بازار در بازده و ریسک  روش

 شده آوریجمع هایداده .ستا ادییدرو پس عنو از آن شناسی روش و یکاربرد

 از سالانه صورت  به که میباشد رانیا بورس بازار در فعال شرکت ستیب شامل

 حداقل مدل از استفاده با و است شده گردآوری، 0407 الی 0330 های سال

 نتایج است. شده انتخاب، بهینه سبد، مارکوویتز مدل اساس بر، ریسک کردن

، ریسک و بازده روش اساس بر و کارایی مرز نمودار اساس بر کارا سبد انتخاب

 بیشتری بازده و کمتر ریسک هاآیتم همه از کاشان امیرکبیر فولاد که داد نشان

 از پخش دارو شیمی و آوران فن پتروشیمی به نسبت پارس صنعتی دوده و دارد

 و کمتر بازده آوران فن پتروشیمی به نسبت ولی است برخوردار کمتری ریسک

 هاآیتم همه از خوزستان فولاد دارد. بیشتری بازده پخش دارو شیمی به نسبت

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

 شوند. انتخاب نباید و دارند کمی خیلی بازده و بیشتر ریسک مبارکه فولاد و
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 مقدمه .1
 سطح در هم که باشد می کشورها همه اقتصاد در مطرح مباحث ترین مهم از یکی گذاری سرمایه بحث
 بسیار کشور اقتصادی مسئولین برای نلاک سطح در هم و بوده مطرح حقوقی و حقیقی افراد برای خرد
 مالی نوین ابزارهای ارائه و مالی بازارهای توسعه، اخیر دهه دو در دلیل همین به و است اهمیت حائز
 باوجود لیکن است. بوده المللی بین سطح در مناسب راهکارهای از یکی بیشتر سرمایه جذب برای

 کشورهای در گسترده سطح در ها آن کارگیری به و (مشتقه ابزارهای مانند) نوین مالی ابزارهای
 این از اند نتوانسته یلیلاد به بنا، ایران کشور ویژه به، توسعه درحال کشورهای از بسیاری هنوز، یافته توسعه
 اصلی ساختار سهام بازار همانند سنتی مالی بازارهای، رو ازاین شوند. مند بهره سرمایه جذب برای ابزارها

 و گذاران سرمایه های فعالیت عمده و داده تشکیل را ایران ازجمله کشورها گونه این مالی بازارهای
 که مسئله ترین عمده .اند داده اختصاص خود به را ثانویه و اولیه سرمایه بازارهای در را بازان بورس

 برای مناسب بهادار اوراق انتخاب جهت گیری تصمیم، هستند مواجه آن با بازارها این در گذاران سرمایه
 مستلزم، منسجم حالت یک در گذاری سرمایه فرآیند .است سهام بهینه سبد تشکیل و گذاری سرمایه
 بهبود برای ای گسترده های تلاش روزه همه است. گذاری سرمایه تصمیمات اصلی ماهیت وتحلیل تجزیه
 های روش بهبود جهت در تلاش گیرد. می صورت دنیا مالی بازارهای در سهام تحلیل و بررسی های روش

 آمدن پدید به منجر، بالاست بسیار ها آن در سهام شمار که بازارهایی در ویژه به، سهام وتحلیل تجزیه
 سازی حداکثر به میل برای پاسخی یافتن درصدد گذشته های روش کنار در که گردیده نوینی های روش
 .باشند می مالی بازارهای در فرد سود

 مطرح آمریکایی اقتصاددان، 0(0397، مارکوویتز هری) ابتدا را گذاری سرمایه سبد انتخاب بنیادی نظریة
 مالی پرتفوی تئوری آغازگر و کرد متحول را ها دارایی پرتفوی مورد در افراد تفکر نحوة وی مدل کرد.
 ریسک، گذاری سرمایه های دارایی دسب سازی متنوع، چگونه و چرا که داد نشان کمی طور به و شد؛ نوین

 از منظور .نمود معرفی را کارا پرتفولیوی مفهوم مارکوویتز دهد. می کاهش گذار سرمایه برای را آن
 بیشترین یا و بازده سطح یک برای را ریسک کمترین که است مالی های دارایی از سبدی، کارا پرتفولیوی

 که آنجا از مارکوویتز عقیده به (.0397، )مارکوویتز باشد داشته ریسک سطح یک برای را بازده
 در تنوع ایجاد به دست، ریسک کاهش برای بایستی، نیستند مطمئن آینده به نسبت گذاران سرمایه
 های دارایی از ترکیب بهترین انتخاب از است عبارت دارایی سبد سازی تنوع بزنند. خود های گذاری سرمایه

 حداقل آن پذیری ریسک و حداکثر گذاری سرمایه سبد بازده، امکان حد تا شود باعث که نحوی به مالی
 میانگین، مارکوویتز الگوی در است. الگو این اصلی فرض، گذاران سرمایه کلیه بودن گریز ریسک شود.
 طور به رویکرد دو سهام سبد انتخاب مسئله در عبارتی به .دهد می نشان را انتظار مورد بازده، دارایی سبد

                                                                                                              
1
 Markovitz 1952 
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 گذاران سرمایه آن در که است بدیهی و بوده نظری اول رویکرد است  شده سازی مدل سنتی
 تابع دارای گذاران سرمایه شود می فرض مدل این طبق دهند می ترجیح پذیری ریسک به را گریزی ریسک

 در را انتظار مورد مطلوبیت حداکثر که را سبدی خود سهام سبد تشکیل در و هستند انتظار مورد مطلوبیت
 مبتنی و است اجرایی دوم رویکرد کنند می انتخاب، کند فراهم ها آن برای ممکن سبدهای از ای مجموعه

 انتخاب معیارهای، رویکرد این در شد. مطرح مارکوویتز وسیله به که است بصیرتی و بینشی مدل یک بر
 است. شده محدود بازده میانگین و (واریانس) پذیری ریسک معیار دو به فقط سهام سبد

 مطالعه مورد را آن پیامدهای و (سهام بازار سقوط )دوره سهام بازار شکست که هایی پژوهش اصلی تمرکز
 در سهام بازار های شاخص زمان هم حرکات و بازار ناپایداری، شکست کننده ایجاد عوامل بر، اند داده قرار

 0(0330، وادهوانی و کینگ) وسطت شده انجام های پژوهش است. بوده ازآن پس و بازار شکست زمان
 زمان هم حرکت بر 0382 سال در سهام بازار شکست تأثیر مطالعه به هک هستند هایی پژوهش ازجمله

 و سهام بازار یکپارچگی عنوان تحت 7(7003، همکاران و یانگ( پژوهش اند. پرداخته، سهام بازارهای
 نوظهور بازارهای بحران از ناشی، 0338 و 0332 های سال در بازار های شکست آثار، مالی های بحران
، همکاران و نیکینن) و 3(7004، همکاران و گهان ) اند. داده قرار موردمطالعه را سهام بازدهی بر، جهانی
 آنها .اند نموده مطالعه را سپتامبر 00 حادثه از پس جهانی بازارهای در سهام بازار آشفتگی آثار نیز 4(7008
 بازار ارزش) بزرگتر اندازه، بلاتر بتای با های شرکت سهام آن در که کردند شناسایی شکست نقطه هشت
 سایر و گیرند می قرار بازار شکست تأثیر تحت بیشتر، رلاتبا بازده نوسان و ترلابا شوندگی نقد، (بیشتر

 رگرسیون ضریب متلاع هستند. سهام عملکرد کننده تبیین، بازار های شکست از برخی در تنها متغیرها
 برای رگرسیون ضریب متلاع و منفی موارد تمامی در بازدهی نوسان و شرکت اندازه، بتا متغیرهای برای
 بر مبتنی سهام دارایی سبد انتخاب مقاله این اصلی هدف، لذا .بود مثبت همواره illiquidity نسبت متغیر
 باشد. می تهران بورس بازار نیز مطالعه مورد و بوده دارایی سبد بازده و ریسک روش
 سوم بخش در، ادبیات مرور دوم بخش در است: شده دهی سازمان زیر صورت به مقاله هدف بررسی برای
 شده آورده گیری نتیجه پنجم بخش در و ها یافته تحلیل و مدل برآورد چهارم بخش در و شناسی روش
 است.

 

  موضوع ادبیات .2
 ریسک روش بر مبتنی سهام دارایی سبد انتخاب .2-1

                                                                                                              
1
 King & Wadhwani 1990 

2
 Yang et al., 2003 

3
 Hung et al., 2004 

4
 Nikinen et al., 2008 
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  خطر معرض در ارزش .2-1-1

 در بامول توسط بار نینخست، سکیر سنجش دیجد یالگو کی عنوان به خطر معرض در ارزش مفهوم
 یبرا یابزار عنوان به 0330 دهه لیاوا از اما .0(7007، بستایباپت و )الکساندر شد شنهادیپ 03۹3 سال
 در آن یسادگ، روش نیا تیعموم نیهمچن و تیمحبوب لیدل .افتی یعیوس کاربرد، سکیر گیری اندازه

 در رییتغ، نکهیا باوجود بود. نیمع یزمان افق کی یط، بالقوه های زبان از خلاصه یآمار شکل جادیا
 تا کوشد یم خطر معرض در ارزش، باشد مربوط سکیر گوناگون عناصر به تواند می یپرتفو کی ارزش

 ندهیآ یدرآمدها در ینانینااطم، بازار سکیر کند. برآورد ارباز سکیر نظر ازنقطه را یپرتفو ارزش کاهش
 .7(0338، )کورماس گیرد برمی در ها نرخ ای ها قیمت بازار طیشرا رییتغ علت به را
 یاطلاعات عدد آن در و کند ارائه گر لیتحل به ینیمع عدد تا شد یطراح خطر معرض در ارزش قتیحق در
 ای یپرتفو کی یرو انیز سطح از یبرآورد اریمع نیا باشد. مستتر فشرده طور به یپرتفو سکیر مورد در

 آن از ای و شود یمساو آن با که شود می بینی پیش یکوچک نیمع احتمال به که است گذاری سرمایه سبد
 سکیر از جامع و یکل یینما، سکیر یسنت های سنجه برخلاف خطر معرض در ارزش کند. تجاوز
 نگر آینده ینگاه با سکیر سنجش واقع در، خطر معرض در ارزش جهینت رد نماید. می ارائه یپرتفو

 عامل سه بردارنده در خطر معرض در ارزش مدل دارد. ییکارا یمال اسناد انواع تمام یبرا که باشد می
 .3(7004، همکاران و ودو)د است هیسرما زانیم و نانیاطم سطح، یزمان افق یاصل

 با ییدارا کی انتظار مورد انیز حداکثر که گرفت نظر در یکم یاریمع توان می را خطر معرض در ارزش
 دهد می نشان نیمع نانیاطم سطح کی یبرا و مشخص یزمان دوره کی در را ها دارایی از سبد کی

 داد نشان ریز صورت به را خطر معرض در ارزش توان می یاضیر نظر از (.0338، )کورماس
  {         }                     {          }                          (0)  

 یآمار یخطا سطح a و بوده 0 زمان در یپرتفو ارزش    و صفر زمان در یپرتفو ارزش   ، آن در که
 در ارزش از شیب، یآت دوره در یپرتفو ارزش کاهش نکهیا احتمال که کند می انیب فوق رابطه است.

 .است درصد برابر حداکثر، باشد سکیر معرض
 
 سهام سبد نظریه .2-1-2

 سود آوردن دست به باهدف که دارایی نوع چند یا یک به مالی وجوه تبدیل از: است عبارت گذاری سرمایه
 در مالی منابع دیگر یا پول کردن هزینه از نظر صرف شد. خواهد نگهداری آینده زمان در مدتی برای
 آینده در سود کسب برای نامشخص یا مشخص ریسکی پذیرش گذاری سرمایه از منظور، حاضر زمان

                                                                                                              
1
 Alexander & Baptistab , 2002 

2
 Kormas, 1998 

3
 Dowd et al., 2003 
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 برای مالی های صورت مرور ها شرکت سهام در گذاری سرمایه اساسی اصول از یکی .0(7008، )جونز است
 عاتلااط وتحلیل تجزیه های روش ترین متداول از یکی مالی های صورت تهیه است. آن بازدهی تشخیص

 سنجش برای خوبی های شاخص و پرداخته بورس در وکار کسب یک موفقیت بررسی به که است مالی
 دو مطالعه دیگر طرف از (.0383، فضلی و زاده )تقی باشد می ها شرکت بازدهی و مالی موقعیت و عملکرد

 امر مبنای که داشته بسزایی اهمیت، گذاری سرمایه برای گیری تصمیم هر در نیز بازده و ریسک عامل
 یک دوره چند معیار انحراف، ریسک از منظور (0397، یتزومارکو) نظر از شود. می محسوب گذاری سرمایه

 از که سودی و منفعت به .دهد رخ معین موقعیت یک در و مشخص دوره یک طول در که است متغیر
 متوسط از را گذار سرمایه، انتظار مورد بازده نرخ شود. می گفته بازده، شود می حاصل گذاری سرمایه یک

 ممکن بینی پیش این کند. می مطلع، آورد دست به خاص دوره یک طی شود می بینی پیش که پاداشی
 را سهام سبد بازده در اطمینان عدم، واقعیت و بینی پیش بین فلااخت و نباشد واقعیت با مطابق است
 به نسبت اگر گذاری سرمایه یک 7(7003، فرانسیس) تعریف طبق (.0330، همکاران و )فرضی دهد می

 سایر به نسبت یا باشد داشته ریسک از معینی سطح در بیشتری بازدهی، ها گذاری سرمایه سایر
 (.7003، )فرانسیس است کارآمد، باشد بازدهی از معینی سطح در کمتری ریسک دارای ها گذاری سرمایه
 :است زیر شرح به ای مرحله سه اقدامی، گذاری سرمایه سبد مدیریت فرآیند

 .دارد تمرکز  مختلف گذاری سرمایه بازده احتمالی توزیع بر که بهادار اوراق تحلیل های تجزیهالف(

 است گذاری سرمایه سبد مدیریت از ای سرمایه سبد تحلیل مرحله :گذاری سرمایه سبد وتحلیل تجزیه ب(
 شکل، گذاری سرمایه دسترس در های فرصت از گذاری سرمایه سبد نهیبه های امکان همه آن در که

 .شود می داده

 فهرست انیم از گذاری سرمایه سبد نیبهتر مرحله نیا در گذاری: سرمایه سبد انتخاب ج(
 شود می دهیبرگز، موجود نهیبه های گذاری سرمایه

 مکان از: است عبارت ییکارا مرز آن در که است استوار، (0397، تزویمارکو) مدل بر کارآمد گذاری سرمایه
 یشتریب بازده، دارند مشابه سکیر که سهام یسبدها ریسا به نسبت که یسهام یسبدها هیکل یهندس
 (.7003، فرانسیس) دارند یکمتر سکیر، دارند مشابه بازده که یسهام یسبدها با سهیمقا در ای و دارند

 تفاوتی بی های منحنی، باشد دوم درجه فرم به تیمطلوب تابع نکهیا فرض با سکیر  یبازده یفضا در
 متفاوت های ترکیب ها یمنحن نیا د.نده می شینما را زیگر سکیر گذار سرمایه کی حاتیترج، (0)نمودار

 دست به تیمطلوب درجه از یکسانی زانیم با گذار سرمایه که را موردانتظار بازده و سکیر از مجموعه کی
 در و انتظار مورد تیمطلوب از یبالاتر سطوح دهنده نشان بالاتر تفاوتی بی یمنحن دهد. می نشان، آورد یم

                                                                                                              
1
 Jones, 2008 

2
 Francis, 2013 
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 بالاتر موردانتظار بازده به گذاران سرمایه گرید عبارت به است؛ گذار سرمایه شتریب تیرضا انگرینما جهینت
 به گذار هیسرما رایز، است مثبت یتفاوت یب یها یمنحن ههم بیش هستند. زانیگر  سکیر از و مند علاقه
 سکیر سطوح در تفاوتی بی یها یمنحن است. متصور را یبالاتر موردانتظار بازده، بالاتر سکیر فرض
 شتریب یها سکیر تقبل به گذار هیسرما لیتما دهد می نشان موضوع نیا که دارند یتندتر بیش، بالاتر

 .ابدی یم کاهش
 

 
 کریس -بازدهی فضای در گذار سرمایه ترجیحات و تفاوتی بی های نحنیم (:1) نمودار

 

 آنان هستند. نهیبه گذاری سرمایه ماتیتصم اتخاذ یبرا سکیر گیری اندازه دنبال به همواره گذاران هیسرما
 یانیب به آورند؛ دست به اند شده متقبل که ییها سکیر یازا به را یشتریب یبازده کنند می تلاش همواره

 ای و کرده نهیشیب نیمع سکیر یازا به را ها یگذار هیسرما بازده، کنند می تلاش گذاران هیسرماگرید
 .کنند نهیکم، مشخص یبازده یازا به را ها آن سکیر

 
 یساز متنوع و تنوع .2-1-3

، یاجتماع علوم، یاطلاعات علوم، ستیز، کیزیف ازجمله مختلف های رشته در که است یمفهوم تنوع
 مفهوم مورد در جالب نکته است. پرکاربرد و مهم یموضوع یفناور استیس و علم در خصوص به و اقتصاد

 و مشابه متعدد خواص از ای مجموعه به تنوع، متفاوت کاملاً یبسترها و نهیزم در که است نیا تنوع
 های ویژگی بر که هایی پژوهش، حوزه نیا در گرفته صورت گوناگون یکارها باوجود دارد. اشاره خاص
 علاقه و توجه یبرا یقو منطق چهار .0(7002، استرلینگ) است اندک، باشد متمرکز تنوع ای رشته میان

  از: اند عبارت که دارد وجود، یفناور حوزه در خصوص به اقتصاد در تنوع بالقوه تیاهم به
  .است رشد و ینوآور شبردیپ یبرا یدیکل عامل، تنوع الف(

 .است لیبد های فناوری یبرا گیری تصمیم در یناآگاه و ها تیقطع عدم کاهش یبرا یابزار ب(

                                                                                                              
1
 Stirling, 2007 
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 به دنیرس در یسازمان حرکت یشدگ قفل و سکون و شتاب یجانب عوارض کاهش یبرا یابزار ج(
 .است یفناور برمدار یسازمان درازمدت اهداف

 که است یصنعت دیجد جوامع در متجانس غیر ظاهر به یها ارزش و منافع دادن تطبیق یبرا یراه د(
 هستند. خود خاص های پیچیدگی و ییتکثرگرا با همراه عموماً

، است پرداخته، ها حوزه از یاریبس در تنوع مشترک یعموم اتیخصوص ییشناسا به، (7002، نگیاسترل)
 علوم و ها نهیزم در کیستماتیس صورت به را تنوع که است کرده ارائه عیبد یابتکار مدل کی سپس

 مورد در را اقلام نیماب اختلاف و اقلام انیم توازن، اقلام تعداد صفت سه یو کند. می فیتوص مختلف
 یموجودات ای مواد کل مقدار با ارتباط در اقلام تعداد، (7002، نگی)استرل کند می یمعرف تنوع شاخص

 یتساو فرض با است. حیصح و مثبت، ددع نیا شوند. میتقس یمختلف های قلم تعداد به دیبا که است
 به کل مقدار میتقس یالگو به توازن، است شتریب تنوع، باشد بزرگتر عدد نیا هرچقدر، موارد گرید

 آن جمع که بنگاه چند انیم در و خاص صنعت کی در بازار سهم مانند، شود می عطف مختلف های قلم
 بزرگتر یساز تنوع جهینت در و برابرتر باهم ها آن، باشد کترینزد هم به کسرها مقدار هرچه است. کی

 به که شود می داده ارجاع ستمیس داخل اقلام نیماب تفاوت درجه و عتیطب به ارقام انیم اختلاف، است
 لیدل نیهم به، است یمفهوم و یذهن، یفیک دهیپد کی ذاتأ اختلاف دارد. ارتباط، قلم فیتعر نحوه
، متوازن اقلام و برابر اقلام تعداد با ستمیس دو یبرا اما است ناممکن یاهگ و سخت آن یریگ اندازه

 (.7002، نگیاسترل) دارد یشتریب تنوع، باشد داشته یشتریب اختلاف که یستمیس
 یجهان در آموزد یم ما به یعموم خرد و یمال های نظریه، اقتصاد حوزه در، سهام سبد یساز متنوع و تنوع

، یفن لحاظ از نکهیا یعنی، داد قرار سبد کی در را ها مرغ تخم همه دینبا است تیقطع عدم از پر که
 هینظر اساس بر کنند. گذاری سرمایه یمتنوع مجموعه در دیبا خود یها هیسرما حفظ یبرا گذاران هیسرما
، ستین آن دهنده لیتشک مجموعه یاعضا اریمع انحراف نیانگیم از متأثر تنها سبد سکیر، سهام سبد
 خواهد تأثیر مجموعه سکیر بر زین گریکدی بر اعضا بازده ارتباط یچگونگ و گذاری سرمایه در تنوع بلکه

 کمتر مجموعه سکیر، باشد شتریب تنوع چه هر گذاری سرمایه مجموعه کیدر گرید انیب به، گذاشت
 د.ش خواهد

 و کیستماتیس سکیر بخش دو به توان یم را سکیر یکل حالت در گذاری سرمایه نینو هینظر اساس بر
 ای و کنترل قابل سکیر آن به که کیستماتیس ریغ سکیر کرد. یبند دسته کیستماتیس ریغ سکیر
 اطارتب در سکیر آن نکهیا یبرا، است ییدارا کی به منحصر فقط شود می گفته زین ریپذ اجتناب سکیر
 و صنعت کی ای شرکت کی مختص سکیر از زانیم نیا است. مطرح ییدارا کی بازده از یبخش با

 قهیسل در رییتغ، یغاتیتبل رقابت، تیریمد عملکرد، یکارگر اعتصابات مانند ییها دهیپد و عوامل از یناش
 اجتناب سکیر ای و کنترل قابل ریغ سکیر را آن که کیستماتیس سکیر است. رهیغ و کنندگان مصرف

، بهره نرخ رییتغ است. مربوط بازار یعموم طیشرا به که است سکیر از قسمت آن، خوانند یم زین ریناپذ
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 رهیغ و یاسیس طیشرا، یمال و یپول یاستهایس، تورم نرخ، یخارج یارزها مقابل در یمل پول یبرابر نرخ
 سکیر کاهش یبرا گذاران سرمایه (.0333، بشیری و شهرآبادی) هستند کیستماتیس سکیر منابع از
 تنوع نیا کنند. یم مختلف یها نسبت با و گوناگون یها شرکت سهام دیخر به اقدام کیستماتیس ریغ

 حذف ای کاهش به قادر یول بود؛ خواهد گذاری سرمایه کیستماتیس ریغ سکیر کاهش به قادر یبخش
 یمبنا بر نانیاطم عدم طیشرا در چگونه کرد اثبات زیمارکوت 0390 دهه در .ستین کیستماتیس سکیر
 سبد به که ها دارایی ای سهام از متنوع ای مجموعه در گذاری سرمایه با توان یم سکیر و یبازده نیانگیم

، شریفی و موتمنی) رساند حداکثر به را یبازده و کاهش را سکیر، است معروف بدره ای ویپرتفو، مسها
 وجود به سهام سبد یبازده و سکیر نیب ستانب  بده از یمال گیری تصمیم که دهیا نیا با او (.0330

، کند می فرض نکهیا نخست کرد: جادیا انقلاب، گذاری سرمایه تیریمد در لیدل دو به، دیآ یم
 حرکت و سهام سبد یبازده به زمان هم توجه با سهام سبد یبازده و سکیر از یکم یابیزار، گذار سرمایه

 نکهیا دوم است. یبخش تنوع در یاصل دهیا نیا که دهد می انجام، هم به نسبت سبدها یبازده زمان هم
 واعان انیم از گذار سرمایه یعنی، گیرد می نظر در سازی بهینه مسئله کی را یمال گیری تصمیم ندیفرآ

 یساز متنوع .دارد را انسیوار نیکمتر که کند می انتخاب را یسبد، دسترس در یسبدها مختلف
 کاربرد گذاری سرمایه سبد وتحلیل تجزیه در که است یساز متنوع از یخاص وهیش، (0397، تزویمارکو)

 ییها هیسرما بیترک و بهادار اوراق نیب انسیکووار کردن لحاظ با یساز متنوع از نوع نیا دارد.
، شود می شامل را یبازده انداختن خطر به بدون سهام سبد در سکیر کاهش منظور به کمتر یباهمبستگ

 سبد آن متوجه را یکمتر سکیر، گذاری سرمایه سبد کی در ها هیسرما کمتر یهمبستگ گرید عبارت به
 .(0330، شریفی و موتمنی) کرد خواهد

 
 نهیبه سبد نییتع .2-1-4

 است. یا هیسرما یها دارایی بازده و سکیر زانیم، گذاری سرمایه یبرا گیری تصمیم در مهم مؤلفه دو
 نمودن نهیکم با و سکیر از ینیمع سطح در خود یبازده نمودن حداکثر دنبال به گذاران هیسرما، اغلب

 با داد. نشان خود انسیوار  نیانگیم مدل ارائه با تزویمارکو هستند. بازده از ینیمع سطح در سکیر
 را سکیر بازده از ینیمع سطح در که آید می وجود به امکان نیا یمال یها دارایی از یسبد لیتشک

 آید. می وجود به مختلف یمال یها دارایی بازده نیب کامل یهمبستگ نبود لیدل به امکان نیا داد. کاهش
 امروز مصرف از و زنند یم گذاری سرمایه به دست انتظارشان مورد تیمطلب زانیم اساس بر مختلف افراد

 حاتیترج به توجه با گذار سرمایه هر تیمطلوب تابع کنند. یم یپوش چشم ندهیآ در شتریب مصرف دیام به
، یگیب یعل و ی)راع بود نخواهد کسانی گذاران سرمایه ریسا با لزوما که شود می نییتع شخص همان
0383.) 
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 مشخص ها دارایی مجموعه انتخاب از را گذار هیسرما تیمطلوب زانیم که هستند ییارهایمع بازده و سکیر
 سکیر هرچه و گیرد می صورت بازده و سکیر نیب تبادل با اغلب نهیبه ییدارا مجموعه انتخاب، کنند می

 مرز ییشناسا داشت. خواهند را یبالاتر بازده افتیدر انتظار گذاران هیسرما، باشد شتریب ییدارا مجموعه
 درجه و تیمطلوب تابع اساس بر که دهد می گذاران هیسرما به را امکان نیا ها دارایی سبد به مربوط یکارا

 آورند. دست به خود گذاری سرمایه از را انتظار مورد بازده نیشتریب، خود یریپذ سکیر و یزیگر سکیر
 و کرده انتخاب کارا مرز یرو بر را یا نقطه، خود یزیگر سکیر درجه یمبنا بر گذاران سرمایه از کی هر
، پویانفر و ی)راع کنند می نییتع سکیر کردن نهیکم و بازده کردن حداکثر هدف با را خود یپرتفو بیترک

0383). 
 تا شود باعث که ینحو به یمال یها دارایی از بیترک نیبهتر انتخاب از است عبارت یپرتفو سازی بهینه

 مدرن هینظر یاساس دهیا شود. حداقل یپرتفو سکیر و حداکثر گذاری سرمایه یپرتفو بازده، ممکن حد
، شود گذاری سرمایه ندارند یمبستگه باهم کامل طور به که ییها دارایی در اگر که است نیا یپرتفو

 دست به کمتر سکیر با را ثابت بازده کی توان می نیبنابرا کرده یخنث را گریکدی ها دارایی آن سکیر
 .(0397، تزوی)مارکو آورد

 است گرفته قرار موردتوجه شتریب یتئور دو، نهیبه سبد نییتع مباحث و یمال اقتصاد اتیادب در، طورکلی به
 در نامطلوب. سکیر یها سنجه بر یمبتن نهیبه یپرتفو نییتع یتئور و یپرتفو مدرن یتئور شامل که

 بر یمبتن سازی بهینه اساس بر نهیبه یتفو پر شناخت و ها دارایی نهیبه صیتخص یپرتفو مدرن هینظر
 یپرتفو شناخت و ها دارایی نهیبه صیتخص، گرید یهنظر در .ردیپذ یم صورت، بازده انسیوار و نیانگیم

 گیرد. می انجام، نامطلوب سکیر یارهایمع و بازده رابطه اساس بر، نهیبه
 یتئور تزویمارکو از قبل است. یپرتفو مدرن یتئور به مشهور یساختار انگذاریبن، (0397، تزویمارکو)

 به دنیبخش تنوع که بود آن بر دهیعق، روش نیا در، بود یسنت یورتئ، ها گذاری سرمایه مورد در موجود
 حل یالگو، نبودند آن یمقدار گیری اندازه به قادر یول شود می آن سکیر کاهش باعث گذاری سرمایه
 انسیوار نیانگیم مدل است شده ارائه تزویمارکو توسط بار نیاول، نهیبه یمال سبد انتخاب مسئله
 کردن قلحدا اساس بر را سکیر نهیبه ریمقاد، بازده ریمقاد از یمشخص سطح اساس بر، تزویمارکو

 نهیبه سبد لیحلت (.0397، تزوی)مارکو آورد می دست به یپرتفو در موجود یها ییدارا مجموع انسیوار
 :است استوار ریز اتیفرض یمبنا بر تزویمارکو

، سکیر از یمشخص سطح کی در و هستند انتظار مورد بازده نمودن حداکثر یپ در گذاران هیسرما (0
 سکیر حداقل خواهان، یبازده از نیمع سطح کی یبرا بالعکس و دهند یم حیترج را یبالاتر بازده

 .هستند

 تیمطلوب یمنحن و باشند یم یصعود انتظار مورد تیمطلوب یدارا و زندیگر سکیر گذاران سرمایه (7
 .است کاهنده ها آن ثروت یینها
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 یمنحن، نیبنابرا است؛ انتظار مورد اریمع انحراف و یبازده اساس بر گذار هیسرما میتصم اتخاذ (3
 .است انتظار مورد اریمع انحراف و بازده نرخ از یتابع، گذاران سرمایه تفاوتی بی

 .است کسانی، گذاران سرمایه همه یبرا نیا و داشته یا دوره کی گذاری سرمایه افق گذاران سرمایه (4

  ندارد(. وجود معاملات و اتیمال نهی)هز هستند کامل بازارها (9

 حال درعین و ساده اتیفرض نیا چه اگر داند. یم، بازده از اریمع انحراف ای انسیوار را سکیر، تزویمارکو
 انتخاب مدل در او اما گرفته قرار چالش مورد انیگرا سنت از یاریبس توسط تزویمارکو یقو اریبس

 انتخاب، نانیاطم عدم طیشرا تحت را نهیبه دبس، یمنطق گذار سرمایه چگونه که داد نشان، خود یپرتفو
، نهیبه سبد است. مهم، هم سکیر، بازده بر علاوه، گذاران سرمایه یبرا که کرد فرض تزیمارکو کند. می
 داشته را یبازده نیشتریب، نیمع سکیر یبرا ای و سکیر نیکمتر، نیمع بازده یبرا که است یسبد
 را یسبد، ها آن انیم از گذار سرمایه که شود می گفته کارا مرز، نهیبه یسبدها نای  مجموعه به .باشد

، گرید عبارت به، دارد او تیمطلوب تابع یعنی او تیوضع با را تناسب نیشتریب که کند می انتخاب
 عامل که بالا ارانتظ مورد بازده - الف کنند: یم توجه عامل دو به، خود های انتخاب در گذاران سرمایه
  .است نامطلوب عامل که، بازده نانیاطم عدم -ب است. مطلوب

 
 تحقیق پیشینه .2-2

 در ارزش روش از استفاده با سهام بهینه سبد تعیین بررسی به ای مقاله در، (0334 رضازاده) و اصغرپور
 غذایی صنایع های شرکت سهام بهینه پرتفوی تعیین مطالعه این اصلی هدف پرداختند. خطر معرض
 سهام هفتگی های قیمت اطلاعات و آمار از راستا این در بود تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته
 این تجربی های یافته است. شده استفاده 0330ماه دی تا0382 ماه دی دوره طی منتخب های شرکت
 روش و پارامتریک رویکرد با سهام از یک هر  VaRخطر معرض در ارزش محاسبه شامل مطالعه

 باشد. می مذکور های شرکت سهام از متشکل پرتفوی بهینه ای وزنه تعیین و کوواریانس-واریانس
 انتظار مورد بازده به توجه با پرتفوی خطر معرض در ارزش سازی حداقل صورت به سهام سبد سازی بهینه
 سبد در وزن بالاترین، آمده دست به نتایج اساس بر است. یافته انجام غیرخطی ریزی برنامه طریق از معین
 را خطر معرض در ارزش ترین پایین و داشته بالایی انتظاری مورد بازدهی که دارد تعلق سهامی به بهینه

 سطح تغییر به نسبت حساسیتی شده تعیین بهینه سبد نیهمچن . دارند مطالعه مورد های شرکت بین در
 میزان تنها ، بهینه سبد های وزن تغییر بدون اطمینان سطح افزایش و نداشته شده محاسبه VaR اطمینان

 .دهد می افزایش را سبد و سهام خطر معرض در ارزش
 است. پرداخته کاردینال محدودیت از استفاده با سهام پرتفوی کشف به خود  رساله در، (0339) ابوالفتحی

 تکامل الگوریتم از استفاده با سهام بهینة سبد انتخاب برای هوشمند مدلی ایجاد، پژوهش این هدف
 و دارویی های شرکت انتظار مورد بازدة و ریسک، منظور این به بود. بهبودیافته مقید تفاضلی
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 نمونة است. شده بررسی ماهیانه صورت به، تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته گذاری سرمایه
 طی، ایران بورس گذاری سرمایه شرکت 78 و دارویی شرکت 37 مالی های داده شامل، پژوهش آماری
 سبد انتخاب توانایی، کاررفته به الگوریتم که دهد می نشان پژوهش نتایج است. 0333تا0383 های سال
، مکتسبه نتایج اساس بر آنکه ضمن، دارد بازده و ریسک بین تعاملات درنظرگرفتن با را سهام بهینه

 بوده تر بهینه، گذاری سرمایه های شرکت به نسبت، دارویی های شرکت از متشکل سهام پرتفوی تشکیل
  .است

 با ماهانه یبازده مقدار نیشتریب دیق با سهام سبد سکیر یساز حداقل به، (0332) نیا رامتین و یعطرچ
 بازه در تهران بورس برتر شرکت 00 یتفاضل تکامل تمیالگور و مشروط سکیر معرض در ارزش کردیرو

 سکیر معرض در ارزش اریمع با یتفاضل تکامل کردیرو که دادند نشان آنها پرداختند. 0334 0330
 در ماهانه ییآزما پس جینتا و بوده بهتر یبازده یدارا، یتصادف تمیالگور ساده کردیرو به نسبت، مشروط

 انتخاب و یساز میتصم جهت قیتحق نیا در .است تر مناسب یتصادف تمیالگور به نسبت زین روش نیا
 .است شده تکاا، بورس سازمان توسط ها شرکت یبند رتبه به، یگذار هیسرما در موجه یشرکتها

 

 تحقیق روش .3
 توسط شده طراحی واریانس  میانگین طریق از که باشد می کاربردی نوع از هدف اساس بر حاضر تحقیق

 های داده و اطلاعات .دهد می نشان را، پرتفوی ریسک واریانس و انتظار مورد بازده میانگین، مارکویتز
 تهران بهادار اوراق بورس های شرکت شده حسابرسی مالی های صورت از تحقیق مطالعه مورد متغیرهای

 بورس با مرتبط یها تیسا وب و «نینو آورد ره» اطلاعاتی یافزارها نرم از استفاده با نیز مواردی در و
 0407 الی 0330زمانی بازه در، باشند می تهران ای سرمایه بازار های داده حاوی که، تهران بهادار اوراق

 است. شده گردآوری
 و دهد می نشان را انتظار مورد بازده، میانگین، مارکویتز توسط شده طراحی واریانس  میانگین مدل در

 که یتزومارکو روش در بهینه سرمایه سبد انتخاب آوردن دست به برای .باشد می پرتفوی ریسک، واریانس
 شود: می تعریف زیر صورت به خطی ریزی برنامه مدل، است بازده از خاصی سطح برای واریانس حداقل

       
   

     
  ∑     

  
                            (7)  

∑   
 
       

      
  

  ∑ ∑           
    

   
   

 
     

 

 تحقیق متغیرهای معرفی .3-1

 سهام سبد در ام i سهم به مربوط وزن   :



 انتخاب سبد بهینه دارایی مبتنی بر روش ریسک و بازده، مورد مطالعه: بازار بورس تهران

 

 

مه
لنا

ص
ف

 
تی

سبا
حا

د م
صا

اقت
 

م، 
سو

ل 
سا

ره
ما

ش
 4 ،

یز
پای

 
34

41
 

 

111 

:  
 سهام سبد در انتظار مورد بازدهی  

:  
 ام i سهم بازدهی  

:  
 سهام سبد بازده واریانس  

 :شود می محاسبه زیر رابطه طبق سهام سبد بازده واریانس
، تر گسترده های وتحلیل  تجزیه انجام برای گر تعدیل متغیر عنوان به متغیر هشت از، تحقیق این در

 :دنباش می زیر شرح به که، است شده استفاده
:ROA شرکت نصیب بازده قدر چه گذاری سرمایه ریال هر برابر در که است این دهنده نشان نسبت این 

 نصیب که بازدهی بلکه نیست مهم گذاری سرمایه تنها که گوید می ضمنی طور به نسبت این شود. می
 .کند می ارزش ایجاد، دار سهام برای دیگر عوامل همراه به که است بازده و است مهم شود می شرکت
EPS: سهم هر ازای به (سال یک مثال) مشخص مالی دوره یک در شرکت آمده بدست خالص سود 
 است. عادی
E/P: بپردازند. حاضرند چقدر، سهم هر یرو سود الیر کی کسب یبرا گذاران هیسرما 

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

 ها داده این روی بر و شود می تهیه روز هر انتهای در شرکت هر سهام قیمت آخرین سهام: قیمت خرینآ
 گیرد می انجام مختلف های تحلیل

 و اصلی های فعالیت از ناشی خروجی و ورودی نقد جریان از است عبارت : عملیاتی نقدی های جریان
 مستقیم طور به ماهیتاً که نقدی های جریان از دسته آن نیز و تجاری واحد عملیاتی درآمد مولد مستمر

 .باشند نمی نقد وجوه جریان صورت نقدی های جریان های سایرطبقه با ارتباط قابل
 نیست مدیریتی و باشد می درصد( 8 حداکثر) جز سهامداران دست در که است سهامی شناوری: سهام

 ی واسطه به تواند می یا تغییر این است. گذاری سرمایه این از حاصل (دارایی) ثروت در تغییر بازده:
 .دارایی قیمت در منفی یا مثبت تغییر ی واسطه به یا باشد سهام سود یا بهره مانند نقدی های جریان

 

 ها یافته .4
 باشد می توصیفی شاخصهای محاسبه و ها داده شده خلاصه مشخصات تعیین، آماری تحلیل در گام اولین

 و مرکزی شاخصهای . نمود استفاده توان می پراکندگی و مرکزی شاخصهای از منظور این به که
 بازار در فعال شرکت بیست شامل که  باشد می معیار انحراف و میانگین ترتیب به شده استفاده پراکندگی

  است. شده آورده، (0) جدول در که باشد می 0407– 0330 زمانی بازه در ایران بورس
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 مطالعه مورد های شرکت اسامی (:1) جدول
 خوزستان فولاد پخش دارو یمیش آوران فن یمیپتروش البرزدارو

 اصفهان مبارکه فولاد فارس ییایمیش یتراکتورساز خودرو ایران

 خراسان فولاد سپاهان یصنعت چادرملو دارو ایران

 لیاتومب قطعات یمعدن مواد یفرآور چرخشگر خارک پتروشیمی

 پخش دارو کارخانجات کاشان ریرکبیام فولاد پارس یصنعت دوده شازند پتروشیمی

 ایران بورس سازمان منبع:  
 

 ROA ها شرکت گذاری سرمایه بازده .4-1

 الی0330زمانی بازه در ROA ها شرکت گذاری سرمایه بازده پراکندگی و مرکزی های شاخص، (7) جدول
 ریال048/0 میانه و ریال ROA  ،027/0 ها شرکت گذاری سرمایه بازده میانگین دهد. می نشان را 0407

 و ریال ۹70/0برابربا ترتیب به ROA ها شرکت گذاری سرمایه بازده ترین کوچک و ترین بزرگ و، باشد می
 است. ریال -320/0

 
 EPS ها شرکت خالص سود .4-2

 بازه در سهم هر ازای به  EPS ها شرکت خالص سود پراکندگی و مرکزی های شاخص، (7) جدول
 میانه و ریال EPS  ،000/0407 ها شرکت خالص سود میانگین دهد. می نشان را 0407 الی0330زمانی
 00/0۹838 با برابر ترتیب به EPS ها شرکت خالص سود ترین کوچک و ترین بزرگ و، باشد می ریال 803
 است. ریال -993 و ریال

 
  E/P سود کسب برای گذاران سرمایه پرداخت تمایل .4-3

 ازای به E/P سود کسب برای گذاران سرمایه پرداخت تمایل پراکندگی و مرکزی های شاخص، (7) جدول
 برای گذاران سرمایه پرداخت تمایل میانگین دهد. می نشان را 0407 الی 0330 زمانی بازه در سهم هر

 پرداخت تمایل ترین کوچک و ترین بزرگ و، باشد می ریال 097/0 میانه و ریال E/P ،0۹0/0 سود کسب
 است. ریال -379/0 و ریال ۹47/7 برابربا ترتیب به E/P سود کسب برای گذاران سرمایه

 
  DPS تقسیمی سود .4-4

 0330 زمانی بازه در سهم هر ازای به DPS تقسیمی سود پراکندگی و مرکزی های شاخص، (7) جدول
 ریال 90/977 میانه و ریال DPS  ،079/00۹0 تقسیمی سود میانگین دهد. می نشان را 0407 الی
 ریال 000/0 و ریال 0۹900 با برابر ترتیب به DPS تقسیمی سود کوچکترین و ترین بزرگ و، باشد می

 است.
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 latest prices سهام قیمت آخرین .4-5

 بازه در سهم هر ازای به latest prices سهام قیمت خرینآ پراکندگی و مرکزی های شاخص، (7) جدول
 و ریال latest prices ،834/8937 سهام قیمت خرینآ میانگین دهد. می نشان را 0407 الی 0330 زمانی
 برابر ترتیب به latest prices سهام قیمت خرینآ ترین کوچک و ترین بزرگ و، باشد می ریال 4820 میانه

 است. ریال ۹38 و ریال 007۹00 با
 
 Ocflow عملیاتی نقدی های جریان .4-6

 الی 0330 زمانی بازه در Ocflowعملیاتی نقدی های جریان پراکندگی و مرکزی های شاخص، (7) جدول
 449749 میانه و ریال Ocflow ،4033832عملیاتی نقدی های جریان میانگین دهد. می نشان را 0407
 با برابر ترتیب به Ocflow عملیاتی نقدی های جریان ترین کوچک و ترین بزرگ و، باشد می ریال

 است. ریال -7488۹700و ریال 238۹7797
 
 fstock شناوری سهام .4-7

 نشان را 0407 الی 0330 زمانی بازه در شناوری سهام پراکندگی و مرکزی های شاخص، (7) جدول
 و ترین بزرگ و، باشد می ریال 00480۹40 میانه و fstock ،08+e3۹/7 شناوری سهام میانگین دهد. می

 است. 703000و e72/3+03 با برابر ترتیب به Ocflowعملیاتی نقدی های جریان ترین کوچک
 
 RETURNS بازده .4-8

 حاصل (دارایی) ثروت در تغییر) RETURNS شرکت بازده پراکندگی و مرکزی های شاخص، (7) جدول
 شرکت بازده میانگین دهد. می نشان را 0407 الی 0330زمانی  بازه در (گذاری سرمایه این از

RETURNS ،8733/0 شرکت بازده ترین کوچک و ترین بزرگ و، باشد می ریا 3880/0 میانه و ریال 
RETURNS است. -8078/0 و 7087/3ا، برابربا ترتیب به 

 
 تحقیق یرهایمتغ یفیتوص های هآمار (:2) جدول
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 ها شرکت گذاری سرمایه بازده
(ROA) 

080 027/0 048/0 ۹70/0 320/0- 094/0 

 080 00/0407 803 0۹838 9993- 429/7440 (EPS) ها شرکت خالص سود
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 برای گذاران سرمایه پرداخت تمایل
 (E/P) سود کسب

080 0۹08/0 0972/0 ۹40/7 379/0- 7822/0 

 080 079/00۹0 900/977 0۹900 000/0 39۹/7770 (DPS) تقسیمی سود

 080 834/8937 4820 007۹00 347 0۹/00032 (latest prices) سهام قیمت آخرین

 080 4033832 449749 238۹7797 7488۹700- 00000۹80 (Ocflow) عملیاتی نقدی های جریان

 080 08+e3۹/7 00480۹4 03+e72/3 703000 03+e08/0 (fstock) شناوری سهام

 080 8733/0 3880/0 7087/3 8078/0- 4830/0 (RETURNS) بازده

 تحقیق های یافته منبع:
 

  ها شرکت بازده .4-9

 الی 0330 زمانی بازه در شرکت سهام قیمت آخرین اساس بر مطالعه مورد های شرکت بازده، (3) جدول
  دهد. می نشان 0407

 
 شرکتها سهام قیمت آخرین اساس بر موردمطالعه های شرکت بازده (:3) جدول

 1402 1398 1397 1396 1395 1394 1393 1392 1391   ها شرکت نام/  سال

 9209/0 -9303/0 -3200/0 -7007/0 0844/0 -0827/0 002/0 -۹28/0 ---- البرزدارو

 387/0 0۹320/0 -032۹/0 -922/0 9003/0 0909/0 0372/0 -29۹/0 ---- خودرو ایران

 738/7 0830/0 -2387/0 -387/0 -003/0 -7882/0 270/0 -7۹0/0 ---- دارو ایران

 2044/0 -۹93/0 4822/0 -7428/0 -3303/0 -8099/0 9۹3/0 070۹/0 ---- خارک پتروشیمی

 3034/0 9892/0 -003/0 -4008/0 -0374/0 -۹32/0 7۹3/0 740/0 ---- شازند پتروشیمی

 ۹784/0 ۹037/0 333/3 -22۹/7 -3892/0 -7703/0 ۹00۹/0 4343/0 ---- آوران فن پتروشیمی

 0۹0/0 444/0 -0839/0 77۹3/0 -8308/0 7334/0 ۹983/0 -0۹3/0 ---- تراکتورسازی

 9۹22/0 3939/0 -0803/0 -4228/0 -0388/0 -833/0 -333/0 ۹324/0 ---- چادرملو

 9804/0 0893/0 -0320/0 -873۹/0 937/0 3029/0 4203/0 -809/0 ---- چرخشگر

 3۹29/0 0480/0 3044/0 0800/0 -0430/0 -328/0 -838/0 202/0 ---- پارس صنعتی دوده

 7303/7 9403/0 -4۹72/0 -4800/0 -7702/0 -7040/0 7۹8/0 -۹30/0 ---- پخش دارو شیمی

 3409/0 9۹93/0 -0382/0 -0۹02/0 -23۹0/0 -3342/0 0320/0 87۹0/0 ---- فارس شیمیایی

 432/0 ۹838/0 -0477/0 -0973/0 -9000/0 -987/0 ۹۹29/0 -049/0 ---- سپاهان صنعتی

 -9004/0 2۹34/0 4448/0 3023/0 -080/0 -987/0 -078/0 -022/0 ---- معدنی مواد فرآوری

 0322/0 ۹8۹7/0 -2423/0 -7233/0 -300/0 27۹9/0 33۹9/0 233/0 ---- کاشان امیرکبیر فولاد
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 1402 1398 1397 1396 1395 1394 1393 1392 1391   ها شرکت نام/  سال

 90۹4/0 0474/0 -0393/0 7397/0 -9497/0 -8072/0 -00۹/0 ۹943/0 ---- خوزستان فولاد

 7224/0 7020/0 ۹320/0 00399/0 -303/0 -800۹/0 0099/0 3204/0 ---- اصفهان مبارکه فولاد

 0847/0 8432/0 -724/0 7033/0 -49۹3/0 -47۹0/0 0320/0 3000/0 ---- خراسان فولاد

 880/0 0470/0 -09۹۹/0 -0۹09/0 -9920/0 3348/0 8383/0 -083/0 ---- اتومبیل قطعات

 3873/0 0۹32/0 032۹/0 -922/0 9003/0 .0909/0 0372/0 -29۹/0 ---- پخش دارو کارخانجات

 تحقیق های یافته منبع:

 

 
 قیمت آخرین اساس بر ها شرکت بازده (:2نمودار)

  تحقیق های یافته منبع:

 
 ها شرکت سهام قیمت آخرین بازده توجه با کارا سبد انتخاب .4-10

 سهام قیمت آخرین بازده توجه با انتظار( مورد بازده )میانگین مارکویتز معیار اساس بر کارا سبد انتخاب
 به که گرفت قرار بررسی مورد استراتژی 00 با بهادار اوراق و بورس بازار در مطالعه مورد های شرکت

 باشد: می، (4) جدول شرح
 

 سهام قیمت آخرین بازده توجه با کارا سبد انتخاب (:4) جدول
 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 ها شرکت نام/  سال

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 البرزدارو

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 خودرو ایران

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 دارو ایران

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 040/0 خارک پتروشیمی

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 شازند پتروشیمی
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 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 ها شرکت نام/  سال

 0 0 0443/0 0400/0 0322/0 0300/0 0093/0 038/0 027/0 0۹9/0 آوران فن پتروشیمی

 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 00۹0/0 0477/0 7030/0 چرخشگر

 0 0 0 0 0 0 0000/0 043۹/0 0448/0 0392/0 پارس صنعتی دوده

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 پخش دارو شیمی

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 فارس شیمیایی

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 سپاهان صنعتی

 0 0793/0 00۹۹/0 0824/0 7989/0 3090/0 34۹8/0 3220/0 4098/0 4023/0 معدنی مواد فرآوری

 0 8738/0 2973/0 ۹243/0 9390/0 908/0 402/0 370۹/0 729/0 7422/0 کاشان امیرکبیر فولاد

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 خوزستان فولاد

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

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 خراسان فولاد

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 اتومبیل قطعات

 0 0 0 0 0099/0 0204/0 07۹0/0 0۹7۹/0 0937/0 0 پخش دارو کارخانجات

 تحقیق های یافته منبع:
 

 پتروشیمی سهم به درصد 040/0 را خود انتخابی سبد باید گذار سرمایه دهد؛ می نشان یک استراتژی
 به درصد 0392/0، چرخشگر سهم به درصد 7030/0، آوران فن پتروشیمی سهم به درصد 0۹9/0، خارک
 فولاد سهم به را آن درصد 7422/0 و معدنی مواد فرآوری به درصد 402/0، پارس صنعتی دوده سهم

 دهد. اختصاص کاشان امیرکبیر
 پتروشیمی سهم به درصد 027/0 را خود انتخابی سبد باید گذار سرمایه، دهد می نشان دوم استراتژی

 درصد 4098/0، پارس صنعتی دوده سهم به درصد 0448/0، چرخشگر سهم به درصد 0477/0، آوران فن
 سهم به را آن درصد 0937/0 و کاشان امیرکبیر فولاد سهم به درصد 729/0، معدنی مواد فرآوری به

 دهد. اختصاص پخش دارو کارخانجات
 پتروشیمی سهم به درصد 038/0 را خود انتخابی سبد باید گذار سرمایه، دهد می نشان سوم استراتژی

 درصد 3220/0، پارس صنعتی دوده سهم به درصد 043۹/0، چرخشگر سهم به درصد 00۹0/0، آوران فن
 سهم به را آن درصد 0۹7۹/0 و کاشان امیرکبیر فولاد سهم به درصد 370۹/00، معدنی مواد فرآوری به

 دهد. اختصاص پخش دارو کارخانجات
 پتروشیمی سهم به درصد 0093/0 را خود انتخابی سبد باید گذار سرمایه، دهد می نشان چهارم استراتژی

، معدنی مواد فرآوری سهم  به درصد 34۹8/0، پارس صنعتی دوده سهم به درصد 000/0، آوران فن
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 پخش دارو کارخانجات سهم به را آن درصد 07۹0/0 و کاشان امیرکبیر فولاد سهم به درصد 4024/0
 دهد. اختصاص

 پتروشیمی سهم به درصد 0093/0 را خود انتخابی سبد باید گذار سرمایه، دهد می نشان پنجم استراتژی
 و کاشان امیرکبیر فولاد سهم به درصد 9082/0، معدنی مواد فرآوری سهم به درصد 3090/0، آوران فن

 دهد. اختصاص پخش دارو کارخانجات سهم به را آن درصد 0204/0
 پتروشیمی سهم به درصد 0300/0 را خود انتخابی سبد باید گذار سرمایه، دهد می نشان ششم استراتژی

 کاشان امیرکبیر فولاد سهم به درصد 9390/0، معدنی مواد فرآوری سهم به درصد 7989/0، آوران فن
 دهد. اختصاص پخش دارو کارخانجات سهم به را آن درصد 0009/0و

 پتروشیمی سهم به درصد 0322/0 را خود انتخابی سبد باید گذار سرمایه، دهد می نشان هفتم استراتژی
 امیرکبیر فولاد سهم به را آن درصد ۹243/0 و معدنی مواد فرآوری سهم به درصد 0824/0، آوران فن

 دهد. اختصاص کاشان

 پتروشیمی سهم به درصد 0400/0 را خود انتخابی سبد باید گذار سرمایه، دهد می نشان هشتم استراتژی
 امیرکبیر فولاد سهم به را آن درصد 2973/0 و معدنی مواد فرآوری سهم به درصد 00۹۹/0، آوران فن

 دهد. اختصاص کاشان
 پتروشیمی سهم به درصد 0443/0 را خود انتخابی سبد باید گذار سرمایه، دهد می نشان نهم استراتژی

 امیرکبیر فولاد سهم به را آن درصد 8738/0 و معدنی مواد فرآوری سهم به درصد 0793/0، آوران فن
 دهد. اختصاص کاشان

 امیرکبیر فولاد سهم به را خود انتخابی سبد درصد000 باید گذار سرمایه، دهد می نشان دهم استراتژی
 دهد. اختصاص کاشان

، البرزدارو شرکت های سهام خود انتخابی درسبد است بهتر گذار سرمایه، دهد می نشان یازدهم استراتژی
، فارس ییایمیش، پخش دارو یمیش، چادرملو، یتراکتورساز، شازند پتروشیمی، دارو رانیا، خودرو رانیا

 بگذارد. کنار لیاتومب قطعات و فولادخراسان، اصفهان مبارکه فولاد خوزستان فولاد، سپاهان یصنعت
 
 ریسک و بازده اساس بر ها شرکت سهام قیمت آخرین بازده کارا سبد انتخاب .4-11

 آخرین بازده توجه با ریسک( و انتظار مورد بازده )میانگین مارکویتز معیار اساس بر کارا سبد انتخاب
 زیر شرح به استراتژی 00 اساس بر بهادار اوراق و بورس بازار در مطالعه مورد های شرکت سهام قیمت
 است.

 ریسک و بازده اساس بر کارا سبد انتخاب (:5) جدول

 ریسک بازده نام ریسک بازده نام

 3080/0 7322/0 ششم استراتژی 7034/0 709۹/0 یکم استراتژی
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 ریسک بازده نام ریسک بازده نام

 3998/0 3040/0 هفتم استراتژی 7708/0 7370/0 دوم استراتژی

 4040/0 3309/0 هشتم استراتژی 7784/0 7484/0 سوم استراتژی

 4237/0 34۹3/0 نهم استراتژی 7430/0 7۹43/0 چهارم استراتژی

 ۹087/0 3۹33/0 دهم استراتژی 7200/0 7803/0 پنجم استراتژی

 تحقیق های یافته منبع:                     
 

 دهد: می نشان، (9) جدول
 و ریسک میزان باشد. می 7034/0 ریسک میزان و 709۹/0 بازده میزان، شود انتخاب یک استراتژی اگر

 است. برابر تقریباً بازده
 از بیشتر بازده میزان، باشد می 77/0 ریسک میزان و 73/0 بازده میزان، شود انتخاب دو استراتژی اگر

 است. ریسک
 از بیشتر بازده میزان، باشد می 77/0 ریسک میزان و 74/0 بازده میزان، شود انتخاب سه استراتژی اگر

 است. ریسک
 از بیشتر بازده میزان، باشد می 74/0 ریسک میزان و 7۹/0 بازده میزان، شود انتخاب چهار استراتژی اگر

 است. ریسک
 از بیشتر بازده میزان، باشد می 72/0 ریسک میزان و 78/0 بازده میزان، شود انتخاب پنج استراتژی اگر 

 است. ریسک
 از بیشتر ریسک میزان، باشد می 3080/0 ریسک و 7322/0 بازده میزان، شود انتخاب ششم استراتژی اگر

 است. بازده
 از بیشتر ریسک میزان، باشد می 3998/0 ریسک و 3040/0 بازده میزان، شود انتخاب هفتم استراتژی اگر

 است. بازده
 از بیشتر ریسک میزان، باشد می 4040/0 ریسک و 33/0 بازده میزان، شود انتخاب هشتم استراتژی اگر

 است. بازده
 بازده از بیشتر ریسک میزان، باشد می 42/0 ریسک و 34۹/0 بازده میزان، شود انتخاب نهم استراتژی اگر

 است.
 از بیشتر ریسک میزان، باشد می ۹087/0 ریسک و 3۹3/0 بازده میزان، شود انتخاب دهم استراتژی اگر

 و  بازدهی بیشترین دهم استراتژی و ریسک و بازده کمترین، یک استراتژی، نتایج اساس بر است. بازده
 است. دار را ریسک
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 بر ها شرکت سهام قیمت آخرین بازده کارایی مرز نمودار اساس بر کارا سبد انتخاب .4-12

 ریسک و بازده اساس

 

 
 بر ها شرکت سهام قیمت آخرین بازده کارایی مرز  نمودار اساس بر  کارا سبد انتخاب (:3) نمودار

 ریسک و بازده اساس
 تحقیق های یافته منبع:

 
 اساس بر ها شرکت سهام قیمت آخرین بازده کارایی مرز  نمودار اساس بر  کارا سبد انتخاب، (3) نمودار
 بازده و کمتر ریسک ها آیتم همه از کاشان امیرکبیر فولاد مثال عنوان  به دهد می نشان ریسک و بازده

 کمتری ریسک از پخش دارو شیمی، آوران فن پتروشیمی به  نسبت پارس صنعتی دوده دارد. بیشتری
 بیشتری بازده پخش دارو شیمی به نسبت و کمتر بازده آوران فن پتروشیمی به نسبت ولی است. برخوردار

، چادرملو گردد. انتخاب نباید و دارد صفر بازده و بیشتر ریسک ها آیتم همه از  خوزستان فولاد دارد.
 شوند. انتخاب نباید و ؛دارند کمی خیلی بازده و بیشتر ریسک مبارکه فولاد و خارک پتروشیمی

 کدام اینکه درباره گیری تصمیم .است سختی و دشوار کار گذاری سرمایه مباحث در سهام سبد انتخاب
 در گرفتن قرار و شدن انتخاب شایستگی و دارد قرار بهتری وضعیت در سهام سایر با مقایسه در سهم
 از است. پیچیده مباحثی، اوراق این بین سرمایه تخصیص چگونگی و دارد را فرد گذاری سرمایه سبد

 داشتن نظر در ثابت صورت در، ریسک کردن حداقل حالت در سهام سبد انتخاب موضوع، نظری لحاظ
 و عمل در لیکن، است حل قابل، دوم درجه معادله یک طریق از و ریاضی های فرمول از استفاده با، بازده
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 ریاضی رویکرد، دارد وجود سرمایه بازارهای در که زیادی های انتخاب تعداد به توجه با واقعی دنیای در
 .است وسیعی ریزی برنامه و محاسبات نیازمند، مدل این حل برای استفاده مورد

 

 پیشنهادات گیری نتیجه .5
 سطح در کشورها یافتگی توسعه های نشانه از یکی عنوان به پررونق و فعال سرمایه بازار یک وجود همواره

 انجام مالی بازارهای طریق از گذاری سرمایه اکثر یافته توسعه کشورهای در شود. می شناخته المللی بین
 است. کشور پایدار توسعه و سرمایه بازار حیات متضمن، بورس در جامعه افراد فعال مشارکت پذیرد. می

 انتخاب جهت گیری تصمیم، هستند مواجه آن با بازارها این در گذاران سرمایه که ای مسئله ترین عمده
 یک در گذاری سرمایه فرآیند .است سهام بهینه سبد تشکیل و گذاری سرمایه برای مناسب بهادار اوراق
 مدیریت از هدف است. گذاری سرمایه تصمیمات اصلی ماهیت وتحلیل  تجزیه مستلزم، منسجم حالت

 بیشترین به دستیابی برای گذاران سرمایه راهنمای که سهامی سبد، است سهام سبد انتخاب، پرتفوی
 اوراق انواع درباره گیری تصمیم در گذاران سرمایه اقدام ی نحوه به گذاری سرمایه رآیندف باشد؛ می بازده
 های روش شود. می مربوط آن زمان و میزان و کنند گذاری سرمایه هاآن در باید که ستدی و داد قابل بهادار

 روش تحلیل دهد می نشان وتحلیل  تجزیه نتایج .است شده مطرح گذاری سرمایه فرآیند برای مختلفی
 انتخاب .است مؤثر، تهران بهادار اوراق بورس بازار در ها ییدارا سبد انتخاب در بازده و ریسک بر مبتنی

 در سهم کدام اینکه درباره گیری تصمیم .است سختی و دشوار کار گذاری سرمایه مباحث در سهام سبد
 سبد در گرفتن قرار و شدن انتخاب شایستگی و دارد قرار بهتری وضعیت در سهام سایر با مقایسه
 لحاظ از است. پیچیده مباحثی، اوراق این بین سرمایه تخصیص چگونگی و دارد را فرد گذاری سرمایه
 با، بازده داشتن نظر در ثابت صورت در، ریسک کردن حداقل حالت در سهام سبد انتخاب موضوع، نظری

 دنیای در و عمل در لیکن، است حل قابل دوم درجه معادله یک طریق از و ریاضی های فرمول از استفاده
 مورد ریاضی رویکرد، دارد وجود سرمایه بازارهای در که زیادی های انتخاب تعداد به توجه با واقعی

 بازار رفتار اینکه به توجه با است. وسیعی ریزی برنامه و محاسبات نیازمند، مدل نای حل برای استفاده
 توصیف در تواند نمی نیز رایج خطی های روش، دلیل همین به، کند نمی پیروی خطی الگوی یک از سهام

 تعیین در گذار سرمایه قطعیت عدم شرایط به توجه با شود. واقع مفید و گیرد قرار استفاده مورد رفتار این
 شده سعی مقاله این در، سهام ریسک و بازده دقیق مقدار ازجمله گذاری سرمایه فرآیند در مؤثر عوامل
 بر .گردد ارائه پرتفوی بهینه انتخاب برای آن حل روش و خطی غیر ریزی برنامه توسط مدلی تا است

 تأثیرگذار، تهران بهادار اوراق بورس بازار در ها دارایی سبد انتخاب در بازده و ریسک روش، نتایج اساس
 این، مختلف علل به و نیست ثابت همواره اقتصادی نلاک متغیرهای و سهام قیمت بین رتباطا است.

 مدت کوتاه های افق بینی پیش آن هدف که هایی مدل برازش برای بنابراین، شود می تغییر دچار همبستگی
 در ایران سهام بورس آنکه دلیل به شاید .نشود استفاده تر نزدیک زمانی های سری از است بهتر است
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 نشان خوبی  به را اقتصاد در واقعی تغییرات تواند نمی، است کوچک بسیار کشور اقتصاد حجم با مقایسه
 و بوروکراتیک فضای وجود دلیل به، است دولتی اقتصاد یک ایران اقتصاد که آنجا از دیگر سوی از دهد.

 صورت زمانی تأخیر با اقتصادی متغیرهای در گرفته صورت واکنش، اجرا تا گیری تصمیم مراحل کندی
 بر فاصلهلاب، شتغالا و اقتصادی رشد، تورم قبیل از متغیرها برخی در تغییر، تر ساده میلاک در گیرد. می

 بازار العمل عکس و شود ظاهرمی زمان طول در آن تأثیرات و گذارد نمی اثر شرکت درآمدهای و ها هزینه
 .شود می رؤیت تأخیر با نیز

 نیز بورس عملکرد و داشته نزدیک ای رابطه بورس بازار عملکرد با کشور اقتصادی وضعیت که آنجایی زا
 کردن آشنا جهت آموزشی های کلاس برگزاری لزوم بنابراین، دارد بستگی سهامداران رفتار نحوه به

 .رسد می نظر به ضروری و لازم بسیار، سهم انتخاب و گذاری سرمایه مباحث با سهامداران
 بایست می بهادار اوراق بورس، سهم انتخاب و ارزیابی در ها شرکت مالی های صورت اهمیت دلیل به 

 به رسانی اطلاع جهت سازمان این اختیار در را درستی مالی های صورت موقع  به تا نماید ملزم را ها شرکت
 .دهند قرار سهامداران

 ویژه به و ها شرکت مدیریت مورد در را دقیقی و صحیح اطلاعات شود می پیشنهاد بهادار اوراق بورس به
 .دهد قرار تر صحیح تصمیمات اتخاذ منظور به سهامداران اختیار در ها آن سوابق و تجربه میزان

 و تحلیل فنون با سهامداران کردن آشنا برای تلویزیون و رادیو ویژه به جمعی ارتباط وسایل از استفاده 
 .باشد مؤثر بسیار سهامداران آگاهی افزایش در تواند می بنیادی تحلیل ویژه به و سهام ارزیابی

 بهبود به گذاری سرمایه آموزش زمینه در فعال مؤسسات عملکرد بر نظارت با تواند می بهادار اوراق بورس
 کمک، سهم انتخاب و ارزیابی در مهم نکات با سهامداران شدن آشنا نتیجه در و مؤسسات این عملکرد

 .گردد منجر بهادار اوراق در گذاری سرمایه به نسبت بلندمدت دید افزایش به تواند می امر این که نماید

 بنیادی تحلیل ویژه به سهم انتخاب فنون زمینه در مهم اطلاعات فرستادن با تواند می بهادار اوراق بورس 
 ها آن آگاهی افزایش به سهامداران الکترونیکی پست به مهم اقتصادی و سیاسی رویدادهای، همچنین و
 .نماید کمک تصمیماتشان بهبود نتیجه در و
 

  منافع تعارض .6
 .است نشده بیان نویسندگان توسط منافع تعارض گونه هیچ
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