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 وریسک گریزی نسبی ثابت های  الویت: فرکانس بالا هایدادهبا انتخاب  پرتفوی 

 اثرنقدینگی

 8محمد فیروزدهقان

 2هادی سعیدی 

 9محمدیشعبان 

 4قاسم الهی 

 چکیده 

   با  گذارسرمایهدر این چارچوب  دهد.پژوهش حاضر روش انتخاب پرتفوی جدید را ارائه می

کاهش عدم نقدینگی  افزایش مطلوبیت مورد انتظار و هدف دو ،ریسک گریزی نسبی ثابتهای تالوی

واقعی  وسانن ازبا استفاده  ثابتریسک گریزی نسبی مطلوبیت  .کندمیرا دنبال  پرتفویمورد انتظار 

رخ عدم ناستفاده از با پرتفوی عدم نقدینگی  وواقعی نمودارها  کشیدگی، عدم تقارن واقعی، پرتفوی

 ضایف در گذارسرمایه موردنظر هایگزینهامکان انتخاب مستقیم  روازاین شد. گیریاندازه نقدینگی

فرکانس  هایدادهبا استفاده از پژوهش این  .گرددمیدینگی مورد انتظار فراهم مطلوبیت/ نق دوبعدی

با استفاده از  9811تا  9831اوراق بهادار تهران از سال بورسسهم از  04شامل  ایمجموعهروی  بالا

وتحلیل شد و روش های تجدید زمان برای همزمانی معاملات روزانه مورد استفاده ب تجزیهمتل افزارنرم

 نسبت به حداقل واریانس ونقدینگی مورد انتظار و  پرتفویازده عملکرد به ب توجه با .قرار گرفت

 در هددمینتایج نشان  است. قرارگرفته بررسی موردمدل  قدرت پوشش این وزنی یکسان،پرتفوی 

 ازنظر و رقابتی بوده کاملاًمورد انتظار  پرتفوی نقدینگی مطلوبیت ،ناسازگار متفاوت ریسک سطوح

  .درسمینسبت به معیار پایه، متناسب به نظر  ،مطلوبیت مورد انتظار نقدینگی و سودمندی،
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 مقدمه 

 مطلوب وست که رویکرد بهینه آن ا ازحاکی  (9112کوویتز)واریانس متداول مار -روش میانگین

 هبازدبه رابطه میان میانگین و واریانس  توجه با گذارسرمایه هایداراییعبارت است از تخصیص 

رسیده،  ظرن بهناپایدار  بسیار واریانس کلاسیک، –با میانگین  پرتفوی، حالبااین .پرتفویسرمایه 

لاوه ع حساسیت بسیاری برخوردار است. از ، نسبت به مجموعه اطلاعات ورودی،پرتفویچنانکه میزان 

 خوردمیای دربسیاری از مقالات به چشم  درحدگسترده ،پرتفوی، عملکرد ضعیف این قبیل اینبر 

 هایراه خصوص درتحقیقاتی  هایبررسی از ایگسترده. درمیان طیف (2494همکاران،و  داروی)

 ودبرخی از تحقیقات، عدم کارایی تلفیق بیش از  ،پرتفویمدل کلاسیک انتخاب  هایویژگیارتقاء 

 هایسالدر . (2494هاروی و همکاران،) کنندمیمطرح  نخست توزیع برگشت سرمایه را گشتاور

 حوزه درکه  داشته توجهیقابلافزایش  ،فرکانس بالاداده مالی  هایپایگاهدسترسی به  امکان اخیر،

 حالبااینفراهم آورده است.  راتحقیق و پژوهش جدیدی  هایزمینه مالی، اقتصادسنجی ومالی  اقتصاد

 برندورف( و 2449) آندرسن قبیل از پژوهشگرانی ،(9131) هس و کارهای پژوهشی شوورت اساس بر

 هایداده مجموع مجذورات برگشت سرمایه، صورتبهبرای تخمین واریانس  ،(2442همکاران )و 

. دهندمیقرار  مورداستفادهشده،  گیرینمونهدر فواصل زمانی بسیار کوتاه در یک روز  را کهصنعتی 

بود، یک  شدهشناخته (یافتهتحققبا عنوان نوسان واقعی ) پژوهش این دراین رویکرد جدید که 

محاسبات  دقت ،گیرینمونهبافراوانی  ،به پیوستگی مسیر نمونه واریانس توجه با: استدلال روشن دارد

 وچنین گفت که این سنجش نوسان بدون الگو  توانمی، راین بهعلاوه  .یابدمی افزایش نیزواریانس 

، پژوهش این در. رسدمیسرانجام به تغییر درجه دوم  (خطا )به دلیل قابلیت مشاهده آن بدون

 قبیل از مقالاتی دراست.  شدهارائهنوسان واقعی  خصوص در مفیدی وکاربردی متعدد  هایبررسی

 درواقعی  نوسان از ،(2441و همکاران) وکوپمن (2442)، آریل وتیلور(2442)آندرسن هایبررسی

، (2448)آندرسن هایبررسیمقالات از قبیل  دودیگر. شودمییک متغیری استفاده  چهارچوب

، (2492) هاش و (2492) فان (2441) لیو،(2440برندورف و همکاران) ،(2448و همکاران) فلمینگ

پاسخ به وجود اختلال ساختار  ترینمتداولاست.  یافتهتوسعهموارد چندمتغیری نیز  این رویکرد تا

 دیگر از. هستدقیقه  84دقیقه یا  1 صورتبهدلخواه  سطح در گیرینمونهخرد، کاهش فراوانی 

 (ثانیهمیلیثانیه و  حد درموجود ) فرکانس بالا هایداده یهمه از استفاده نیزاحتمالی  هایپاسخ

ات شاهدم خصوص درضمنی بوده است.  طوربهرد در محاسبه نوسان ودرنظر گرفتن اختلال ساختار خ

چند متغیری را پیشنهاد  موارد درواقعی  هسته ی، ارزیاب(2442) شپاردو  برندورف ،زمانهمقیمت غیر 
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ر بسیار مناسب به نظ غیرهمزمان، هایداده برای بررسی با امتیاز یک ارزیاب همیشه مثبت، کرده که

 شتاورگ تاپتانسیل برابر  برای نوسان واقعی با بهره و ،هاروشامکان توسعه و گسترش این  .رسدمی

 سرمایه مطرح کرده، بازدهحاصل جمع توان سوم  صورتبهبیشتر وجود دارد. عدم تقارن واقعی 

 بازدهتوان چهارم  صورتبه( واقعی را هامنحنی درکشیدگی ) (2491) همکارانو  آمایا کهدرحالی

 یدگیکش ومعنادار عدم تقارن  مثبت وهمچنین اثرات منفی  . این پژوهشگران،کندمیسرمایه تعریف 

وراق ا دادوستد. نقدینگی راه سهول اندکردهمشاهده  ایهفتهیه سهام سرما برگشت بررا به ترتیب 

 کنندهفالاغچنین گفت که نقدینگی با یک مفهوم  توانمیصریح  کاملاً طوربه. شودمیبهادار محسوب 

 نظرصرفاد زی خریدوفروشاز عمق )امکان  اندعبارتبوده که  موردنظربعد اصلی یک بازار روان  سه در

 اسطهوبه ایجادشدهجهندگی )اثرات قیمت  و( مشارکت در بازار تعداد زیاد)توان ، (از قیمت بازار فعلی

جاری ت هایهزینهکارکرد مستقیم  عنوانبه رانقدینگی  توانمی(. ناپایدار وجزئی  صورتبه دادوستد

ت به دلیل ابهاما تنهانه، هاهزینه، تغییر کمی این حالبااینضمنی و آشکار تعریف کرد.  صورتبه

 اهمیتبیسترسی به اطلاعات مربوط به یک کار ساده و مفهومی، بلکه در مواردی به دلیل عدم د

گیری نقدینگی وجود داشته که  واندادهمتعددی برای سنجش  هایمؤلفه، روازاین. شودنمیمحسوب 

. قیمت اثر و شدهدادهقیمت  اندازه (، فروش کل،دادوستداز پیشنهاد مزایده، حجم معاملات ) اندعبارت

 ارمختلف نقدینگی، نسبت نقدینگی  هایسنجشمقایسه و بررسی  با (2441) همکارانو  گونیکو

 هاینجشسقوی با دیگر  همبستگی ازنقدینگی، ضمن برخورداری  هایمؤلفهیکی از بهترین  عنوانبه

، ساختار اوراق بهادار با مطلوبیت نقدینگی مورد انتظار را پژوهش این در. کندمینقدینگی، مطرح 

 ،(ظارنقدینگی مورد انت-مطلوبیت)نقدینگی مورد انتظار  –. با حل مسئله مطلوبیت کنیممیمطرح 

رمیان همه را د شدهبینیپیشکه حداکثر مطلوبیت  شدهبهینه پرتفویقادر به تشخیص  گذارسرمایه

 گذاریهسرما ،پژوهش این در مشخص به دنبال دارد. شدهبینیپیشسطح نقدینگی  ایجاد با هاگزینه

استفاده  دلیل (.ثابت نسبتاًمخالفت ریسک ) ایمگرفته نظر درریسک گریزی نسبی ثابت ا مطلوبیت را ب

گریزی  ریسکاز مطلوبیت بوده که امتی راین بهی اظهارات براندت مبن ،تابع مطلوبیت مشخص این از

 بهوه است. علا جوییصرفهگشتاورهای بیشتر در یک وضعیت  جهت در هاالواتتلفیق  ،نسبی ثابت

از قابلیت تشخیص پیوسته دو برابر برخوردار بوده که امکان استفاده از  موردنظر، تابع مطلوبیت راین

اهم هدف هسین را فر تابع واستفاده از گرادیان تحلیلی  باهدف مؤثرعددی  سازیبهینه هایالگوریتم

یت پیشنهادی برای انواع دیگر تابع مطلوب ، قابلیت کاربرد این روشتوجهقابل، نکته حالبااین. آوردمی

ه پیرامون برگشت سرمای را انتظار. دراین تحقیق، توسعه مرتبه چهارم تیلور از مطلوبیت مورد هست
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از برگشت  ، تابعیشدهبینیپیشمطلوبیت  روازاین. ایمدادهقرار  مورداستفاده ،پرتفوی شدهبینیپیش

 با. دشومی( محسوب نمودارها در) کشیدگی وعدم تقارن  ،واریانس ،پرتفوی شدهبینیپیشسرمایه 

 ورودی برای عنوانبهرا  پرتفویمعاملات طی یک روز، محاسبات روزانه گشتاور  هایدادهاز  استفاده

 یکشیدگ و، عدم تقارن واقعی پرتفویارزیاب واریانس واقعی  یک از، با استفاده سازیبهینهمدل 

قیمت  اررفت وگرفتن رابطه میان نقدینگی  نظر در، با راین به. علاوه دهیممیرار ق مورداستفادهواقعی 

 ، با نسبته، سطح عدم نقدینگی روزانبررسی های گونیکو و چییانگ وزن یادامهذخایر سهام، در 

متدولوژی جدیدی برای انتخاب  پژوهش این در بطورخلاصه، .شودمی گیریاندازهروزانه عدم نقدینگی 

ی مورد مطلوبیت/نقدینگاست. مدل  شدهارائه شدهبینیپیشنقدینگی –مطلوبیت فضای در پرتفوی

فراهم کرده که ضمن  گذارانسرمایه، امکان شناسایی اوراق بهادار بهینه را برای پیشنهادی انتظار

 کمستد، انمی این درکه  شدهمحاسبهبالا  گشتاورهای با ،ی از حداکثر مطلوبیت مورد انتظاربرخوردار

 هایداده از، پژوهش این در. دهدمیقرار  اختیار دررا  نقدینگی انتظاریک سطح مشخص مورد 

 ست.ا شدهاستفاده سازیبهینهمدل  هایورودی عنوانبهواقعی،  هایارزیاببا استفاده از  فرکانس بالا

سال  7طی  اوراق بهادار تهرانسهام بورس  04 برمبنایطی روز را  هایدادهکاربرد تجربی،  موارد در

را برای ریسک  EU/Vپاراتو  سرحد دراین نمونه، (.9811تا  9831 ازمورد استفاده قرار می دهیم )

یک سرمایه گذار با مخالفت ریسک متوسط را محاسبه کرده ایم. مولفه سرحد پاراتو 

، یک رابطه مثبت میان سودمندی پیش بینی شده وعدم نقدینگی مطلوبیت/نقدینگی مورد انتظار

ینگی مطلوبیت/نقد پرتفویپیش بینی شده را نشان می دهد. درخارج ازاین نمونه نیز، محاسبه ی سه 

یت صورت گرفته که درنها (مختلف )باتوجه به سه سطح عدم نقدینگی ارائه شده مختلف مورد انتظار

یکسان، مقایسه شده است. موجودی های  پرتفویعنی حداقل واریانس ومحک ی پرتفویبازده آن با دو

ب سبسیار رقابتی بوده ودربیشترموارد، به طورمتنا مطلوبیت/نقدینگی مورد انتظاراوراق بهادار بهینه 

ج وهم ارزی اطمینان درخار نقدینگی شرایط درخصوص مطلوبیت، این از معیار محک نیز فراترهستند.

این شرایط درسطوح مختلف مخالفت ریسک وجود داشته که حاکی از اهده است. از نمونه قابل مش

 می باشد. مطلوبیت/نقدینگی مورد انتظارقدرت بالای مدل پیشنهادی 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

 ریسک

مشخص منجر به  (کنشیبی)وری ریسک در تعریف عام، احتمالی است که یک کنش یا کنش

 دربردارنده بشری هایکوششتقریباً همه  .پیامدهای ناخوشایند و ناخواسته گردددادها و زیان یا برون



 8931فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار / شماره سی و هشتم/ بهار 

 184 

های بیشتری را به همراه دارند. در ادبیات ها ریسکبرخی از آن همه این با است، ریسک از درجاتی

ها توان به صورت رویدادهای غیرمنتظره که معمولاً به صورت تغییر در ارزش داراییمالی ریسک را می

 طور کلیها در معرض انواع مختلف ریسک قرار دارند که بهباشد، تعریف کرد. بنگاهها میا بدهیی

به فرایند کلی برآورد  .تقسیم کرد «های غیرتجاریو ریسک «های تجاریریسک»توان به دو دسته می

 گفته ارزیابی ریسکدر خصوص قابل تحمل بودن ریسک،  گیریتصمیمنمودن میزان ریسک و 

شود. به ریسک که میزان آن تا حد قابل تحمل توسط سازمان، با در نظر گرفتن الزامات قانونی و می

ریسک کاهش یافته باشد، ریسک قابل تحمل گویند. ارزیابی  ایایمنی و بهداشت حرفهخط مشی 

کند چه خطراتی در محیط کار هستند و احتمال رخدادن خطر چقدر بطور سیستماتیک تعیین می

شود راه حلهای کنترلی که خود باعث می است و چه آسیبی و با چه شدتی ممکن است، بوجود آید

ا رشود؛ لذا ارزیابی ریسک، اطلاعاتی شوند و در نتیجه باعث کاهش ریسک و اثراتش میشناسایی می

 کندجهت ایجاد یک سیستم ایمن کار فراهم می

 ریسک گریزی و ریسک پذیری

 بندی شرط ،F(0)بخت آزمایی  موقعیت هر برای اگر است، گریز ریسک گیرنده، تصمیم یک

∫مقدار که ای تباهیده 𝑥𝑑𝐹(𝑥) خود  خوبی به ، حاقل می دهد نتیجه اطمینان با راF(0) .باشد 

 باشد، بی تفاوت شرطبندی دو این به نسبت (F(0)همیشه)برای هر گیرنده تصمیم اگر همچنین،

 تابع با انتظاری مطلوبیت بازنمایی یک ترجیحات الگوی اگر است. وی ریسک خنثی که میگوییم

 تصمیم که نتیجه میشود گریزیریسک تعریف از مستقیم بطور بدهد، نتیجه را U(0)برنولی  مطلوبیت

.داشته باشیم: F(0)هر  برای اگر فقط و ار ، است گریز سکیر ، گیرنده ∫: )𝑑𝐹(𝑥) ≤  ∫ 𝑥𝑑𝐹(𝑥) 

 چارچوب در اینرو، از . است مقعر تابع یک از بازتعریفی و معروف است ینسن نامساوی به فوق نامساوی

 هم اکید گریزی ریسک و است U(0)تابع  تقعر با ارز هم گریزی ریسک مطلوبیت انتظاری، نظریه

 این به اکید تقعر .کند می بیان را ریسک گریزی مفهوم خوبی به این و است U(0)اکید  با تقعر ارز

 حاصل مطلوبیت xاز ثروت  سطحی در رو، این از و است کاهشی پول مطلوبیت تابع که است معنی

 یک دادن دست از ناشی مطلوبیت کاهش )قدرمطلق( از کوچکتر پول واحد اضافی واحدهای از

 استراتژی های رقابتی، محیط در شرکتها سازد. رهنمون بالاتر اقتصادی رشد سمت .است واحدپول

 ورود برای را موانعی و داده افزایش بازار در را خود سهم طریق این از تا میکنند دنبال مختلفی را

 ایو به گونه است ریسک از متفاوتی سطح پذیرش مستلزم استراتژی هر انتخاب نمایند. ایجاد دیگران

 تجاری، برخی استراتژیهای انتخاب که حالی در میگذارد. تأثیر شرکت اختصاصی ریسک بر متفاوت

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%B5%D9%85%DB%8C%D9%85%E2%80%8C%DA%AF%DB%8C%D8%B1%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D8%B1%D8%B2%DB%8C%D8%A7%D8%A8%DB%8C_%D8%B1%DB%8C%D8%B3%DA%A9
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D8%B1%D8%B2%DB%8C%D8%A7%D8%A8%DB%8C_%D8%B1%DB%8C%D8%B3%DA%A9
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%DB%8C%D9%85%D9%86%DB%8C
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 کاهش را اقتصادی کلان مقابل نوسانات در شرکت آسیبپذیری بازار، در شرکت سهم افزایش دلیل به

 به قادر دیگر سوی از گردند، شرکت )ریسک بازار( سامانمند ریسک کاهش به منجر میتوانند و داده

 هستند نیز شرکت اختصاصی ریسک افزایش

 داده های با فرکانس بالا

 مالی های از داده دیگری نوع کامپیوتری، ثبت های سیستم و ها برنامه توسعه دلیل به امروزه

شناسند بالا می فرکانس های داده عنوان به را ها داده نوع این که است پژوهشگران دسترس قابل

 ثانیه چند هر در هشده مشاهد های قیمت ثبت شامل بالا فرکانس با ها (. داده2492لیادینسکادس،)

 صورت به ها بازده نوسانات برآورد به قادر ها داده نوع این به توسل با واقع در .است ساعت و دقیقه یا

 آوری جمع های داده به نسبت دوم درجه پراکندگی برآورد برای را اعتبار بهتری و بود خواهیم روزانه

 روز شبانه گذر اثر گرفتن نظر در به قادر صورت این چراکه در دارد …و ماهانه روزانه، صورت به شده

و  است جهان رویدادهای و تأثیر اخبار تحت که ایران بازار خصوص به بود بازارها خواهیم روی بر

 آن اثر و بازارهای جهان در تغییرات روند به نسبت زودتری العمل عکس داشتن به قادر گران تحلیل

متفاوت  جهانی بازارهای با ایران بازار کاری روزهای این بر علاوه و بود خواهند ایران بازار به نسبت

 و اقتصادسنجی ادبیات در بالا فرکانس با ها داده برای دوم درجه پراکندگی محاسبه همچنین است.

 اتفاق نوسانات بیانگر واقعی نوسانات اصطلاح که است شده شناخته واقعی عنوان نوسانات به نیز مالی

 فردی مثال عنوان به دارد خاص شرایط به بستگی واقعی گیری نوسانات اندازه .است درگذشته افتاده

 در روزانه های بازده معیار انحراف نظر گرفتن در با ماه یک طی در را سهام بازار نوسانات تواند می

 بازده معیار انحراف خاص توسط تاریخ در خاص های ساعت نوسانات دیگر فرد و بگیرد نظر در ماه آن

 دوره زمانی طول از استفاده امکان بالا فرکانس با ها داده این بر علاوه .بگیرد مدنظر را ای دقیقه یک

 .کند می فراهم تحلیلگران برای را ماهه 0 مثلاً تر کوتاه

 است قرارگرفته پژوهشگران از بسیاری توجه مورد بالا فرکانس با دادها اخیر دهه های در اگرچه

 نسبت آمریکا دلار تبادل نرخ نوسانات سازی مدل داکوروگنا.اِم و بایلی.تی 9117 سال در بار اولین و

 برای HARCH 4 های مدل از و دادند انجام بالا فرکانس ها با داده معرفی با را مارک دویچه به

 این خام وتحلیل تجزیه که نمود نکته اشاره این به باید اما نمودند استفاده خود های داده پیکربندی

 بودن نامتقارن شده، مشاهده های قیمت ماهیت بودن گسسته نظیر مشکلاتی دارای خود ها، داده

با  ها داده برای کوچک اختلالات آمدن وجود به موجب آنان به توجه عدم که است بازار اطلاعات

 بودن نامناسب دلیل به که است تاری تصاویر همانند کوچک اختلالات این و شد خواهد بالا فرکانس
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 مشاهده شده های قیمت از خطا نوع این (.2492جاکود، و )ساهالیا است شده جوی گرفته شرایط

 پیدا تغییر زمان گذر با خطاها ویژگی دیگر عبارت به دارند بستگی وقوع زمان به و نیستند مستقل

 واقعی نوسانات برآورد روی بر زیادی بسیار کوچک تأثیر اختلالات به توجه عدم درنتیجه و کند می

 گذارد. می

 مطلوبیت مورد انتظار

برای تصمیم گیری سرمایه گذار  9مورگن اشتاین -چهارچوب نظریه مطلوبیت انتظاری ون نیومن 

 9Xمواجه باشد که موقعیت  2Xو  9Xقابل استفاده خواهد بود. چنانچه سرمایه گذار با دو موقعیت 

درصد را  94سرمایه گذاری در پروژه قطعی مثل خرید اوراق قرضه دولت که نرخ بازدهی قطعی 

معرف پروژه تصادفی مثل تشکیل بازار ثانویه است که دارای تابع توزیع  2Xبدنبال دارد و موقعیت 

 %14و با احتمال  %41دارای بازدهی  %14با احتمال  2Xخاصی است. چنانچه فرض شود موقعیت

 را ایجاد می کند برای فرد ریسک گریز تابع مطلوبیت بصورت ذیل است: %91دهی باز

 : مطلوبیت ناشی از انتخاب پروژه های قطعی و تصادفی8 شکل

 (Uمطلوبیت)                          
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 تابع مطلوبیت کل سرمایه گذار به صورت ذیل نوشته می شود:

 U=f(μ)       (9)  

که معرف پروژه قطعی و سرمایه گذاری در اوراق قرضه دولت است بازدهی قطعی  9Xموقعیت 

( مطلوبیت سرمایه گذار در اثر انتخاب این موقعیت ) شمارهرا ایجاد نموده و بر اساس نمودار  41%

مطلوبیت انتظاری باید  2Xمی باشد. در مورد موقعیت تصادفی oaاست که برابر فاصله   U(9X)برابر

 محاسبه شود.

E(u)= ∑Wi U(Xi=a) 

EU(X2)=W1٭U(X1=/05)+W2٭U(X2=0/15)     (2) 

EU(X2)=5/. ٭U(X1=/05)+ ./5٭U(X2=0/15)    (8) 

است  rsبا استفاده از نمودار )( نقطه وسط پاره خط  2Xمطلوبیت انتظاری انتخاب پروژه تصادفی 

 9Xمبنای انتخاب مقایسه مطلوبیت پروژه قطعی  می باشد. obله که بر روی محور عمودی برابر فاص

 خواهد بود. 2Xتصادفیموقعیت  و مطلوبیت انتظاری

U(X1) > EU(X2)    و یا     oa<  rs     )0( 

را ترجیح  9Xسرمایه گذار ریسک گریز بر اساس مقایسه مطلوبیت دو موقعیت , موقعیت قطعی 

می دهد. این تصمیم گیری با فرض ثابت بودن ریسک دو پروژه بوده است. چنانچه ریسک و بازدهی 

پروژه ها متفاوت باشد انتخاب پروؤه بهینه بر اساس منحنی های مطلوبیت یکسان صورت می گیرد 

ود بوجو این منحنی مکان هندسی ترکیب هایی از ریسک و بازدهی است که مطلویبت مشابهی را 

سرمایه گذاری بر اساس تابع مطلوبیت صورت می گیرد که خود تابعی از ریسک و  ارزیابی می آورد.

و چنانچه یک و یا بیش از یک پروژه تصادفی بوده و بازدهی آن بطور قطعی  بازدهی پروژه ها بوده

 قابل تعیین نباشد مطلوبیت انتظاری پروژه ها مبنای تصمیم گیری قرار می گیرد:

E(U)= E (f (μ٫σ) )       (1)    

مطلوبیت انتظاری ارتباط مثبت با بازدهی و ارتباط منفی با ریسک دارد. چنانچه پروژه ای مثل 

A  در نظر گرفته شود, در فضای ریسک و بازدهی وضعیت مقایسه ای آن با سایر پروژه ها در نمودار

ارند نشانگر ریسک بیشتر و بازدهی قرار د Bنقاطی که در فضای  کلیه ( نشان داده شده است.4)

 Cمی باشد. نقاط واقع بر فضای  Aکمتر بوده لذا دارای سطح مطلوبیت کمتری در مقایسه با نقطه 

 Aمعرف پروژه های با ریسک و بازدهی کمتر بوده و لذا سطح مطلوبیت آنها قابل مقایسه با نقطه 
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دارای ریسک کمتر و بازدهی بیشتر  D فضاینقاط واقع بر  نبوده لذا دارای وضعیت مبهم می باشند.

پروژه هایی قرار دارند که دارای ریسک و  Eمرجح هستند. در فضای  Aبوده لذا نسبت به نقطه 

 دارای وضعیت مبهم می باشند. Aبازدهی بیشتر بوده لذا در مقایسه با نقطه 

 : مقایسه تطبیقی پروژه ها بر اساس ریسک و بازدهی4 شکل

  
با استفاده از منحنی های بی تفاوتی وقتی بر روی منحنی خاص حرکت به سمت محور افقی 

ی است بدیهادامه می یابد, ریسک افزایش و بازدهی تقلیل می یابد و سطح رفاه ثابت باقی می ماند. 

مثلا  ؛منحنی هایی که در سطح بالاتری قرار می گیرند سطح رفاه اجتماعی بالاتری را نشان می دهند

9U  2مطلوبیت کمتری را در مقایسه با  سطحU  نشان می دهد. مقایسه سطح رفاه ناشی از ایجاد

بازار ثانویه دو نقطه واقع بر دو منحنی بی تفاوتی دشوار است در این موارد استفاده از شاخص ضریب 

تغییرات توصیه می شود که حاصل نسبت ریسک و بازدهی است. چنانچه شعاعی از مبداء مختصات 

ود در این صورت عکس شیب شعاع ضریب تغییرات را به منحنی های مطلوبیت یکسان عبور داده ش

ریسک و بازدهی افزایش پیدا  وضعیت اولیه را نشان دهد و Mنشان خواهد داد. برای مثال اگر نقطه 

روی منحنی بی تفاوتی پایین تری واقع بوده و  بر W ایجاد می شود. نقطه Wکند نقطه ای مثل 

اکندگی افزایش می یابد. بر اساس تحلیل سطح چون عکس شیب شعاع کاهش یافته است ضریب پر

است. بر اساس   9Uبیشتر از  2Uمرجح است زیرا سطح مطلوبیت نقاط واقع بر  Mمطلوبیت نقطه 

 است W کمتر از نقطه Mمرجح است زیرا ضریب پراکندگی نقطه  Mتحلیل ضریب پراکندگی نقطه 

طح تیکه ضریب پراکندگی کمتر باشد سپس این نتایج همدیگر را تقویت می کنند. طبیعتا در صور

 رفاه اجتماعی افزایش خواهد یافت. فرمول محاسبه این شاخص عبارتست از:

V= σ/ μ   (2)  

 () ريسک

B 

C D 

E 

 () بازدهی
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 (: مقایسه پروژه ها بر اساس تابع مطلوبیت5نمودار شماره )

 
        ضریب تغییرات یکسان است. مبانی  OR(، بر روی شعاع 1نمودار شماره ) با استفاده از

که  میان دو موقعیت از گیری فرد ریسک گریز برای انتخاب پروژه بهینه به صورت ذیل است:تصمیم

 میان دو موقعیت از بازدهی یکسان هستند پروژه ای انتخاب می شود که دارای ریسک کمتری باشد.

که دارای ریسک یکسانی هستند پروژه ای که بازدهی بیشتری دارد انتخاب می شود. از میان دو 

نه کندگی پروژه بهیموقعیت که دارای بازدهی و ریسک متفاوتی هستند بر اساس شاخص ضریب پرا

سه مقای تلفیق انتخاب می شود و آن پروژه ای است که دارای ضریب پراکندگی کمتری می باشد.

و بکارگیری شاخص ضریب تغییرات نتایج ذیل را بدنبال  (سطح مطلوبیت پروژه ها)ریسک و بازدهی 

ا بر روی منحنی بی دارد: الف( در صورت ثابت بودن سطح مطلوبیت پروژه ها )قرار داشتن پروژه ه

ب چنانچه ضری)تفاوتی خاص(, پروژه ای که داراِ ضریب تغییرات کوچکتری است انتخاب می شود. ب

(اگر ج تغییرات یکسان باشد پروژه ای انتخاب می شود که بر منحنی بی تفاوتی بالاتری قرار گیرد.

ت ژه دارای ضریب تغییرادو پروژه دارای ضریب تغیرات متفاوت و سطح مطلوبیت متفاوت باشند پرو

 کمتر و سطح مطلوبیت بالاتر انتخاب می شود.

 انتخاب پرتفوی باگشتاورهای بالاتر

 تو وبررسی های بری  بیشتر، گشتاور به منظور ارائه فرمول مسئله سرمایه گذار با دراین بخش،

سرمایه  گذار ازگیریم که سرمایهکنیم. درادامه چنین درنظر میاش رادنبال میگروه تحقیقاتی

  () بازدهی

 

 
 

 () ريسک
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بازار سهام برخوردار است. این سرمایه گذار درصدد افزایش  مشخصی برای سرمایه گذاری در

 ، 𝑟p,t+1بوده که در آن  u  }Et( 𝑟p,t+1پیش بینی شده درقالب رابطه ی }) (سودمندی )مطلوبیت

هد. ازاینرو مسئله رانشان می د xدرفضای ممکن ، t+1بازدهرمایه موجودی اورا ق بهادار در روز  با

 :9افزایش مطلوبیت استاندارد سرمایه گذار را می توان به شرح معادله زیر مطرح کرد: معادله 

MAX𝐸𝑡{u(𝑟𝑝,𝑡+1)}=𝐸𝑡{U(∑ 𝑥𝑖𝑟𝑖,𝑡+1
𝑁
𝑖=1 )} 

x∈ 𝑅N  
SUCh that x ∈ X, 

نشان دهنده بازده سرمایه  N*1  ،𝑟i,t+1عبارت است از بر در مقدار )وزن(  Xکه دراین رابطه،

𝑖{9و...وN}بوده که  iسهام  𝑅N:∑𝑖=1می باشد و  t+1در روز  ∋
𝑁  𝑥𝑖=1 , 𝑥𝑖 ≥0 , i=1,…,n} 

x={x∈  مجموعه چندوجهی بوده است. توجه داشته باشید که دراین مجموعه عملی ازفروش کوتاه

مدت که دربرخی بازارها به صورت کلی ویا درمواردی ممنوع بوده، صرف نظر شده است. بافرض اینکه 

 :2برخوردار بوده، آنگاه معادله  ریسک گریزی نسبی ثابت سرمایه گذار از الوات 

U(𝑟𝑝,𝑡+1)= (  
(1+𝑟

𝑝,𝑡+1)1−𝑦

1−𝑦
) 

، مخالفت ریسک yضریب مخالفت ریسک نسبی رانشان می دهد )ارزش بالاتر rکه دراین رابطه ،   

 :8بیشترسرمایه گذار را نشان می دهد ( آنگاه:معادله 

𝑣t(𝑟𝑝,𝑡+1)= 𝐸𝑡{𝑟𝑝,𝑡+1-  𝐸𝑡(𝑟𝑝,𝑡+1)}2 

𝑠t(𝑟𝑝,𝑡+1)= 𝐸𝑡{𝑟𝑝,𝑡+1-  𝐸𝑡(𝑟𝑝,𝑡+1)}3 

𝑘t𝑣t(𝑟𝑝,𝑡+1)= 𝐸𝑡{𝑟𝑝,𝑡+1-  𝐸𝑡(𝑟𝑝,𝑡+1)}4 

گیریم. درادامه عبارت درنظر می t+1برآمدگی نمودار را در روز  واریانس پرتفوی،عدم تقارن و

برگشت  و u}𝐸t(𝑟p,t+1مرتبه چهارم تیلور درخصوص مطلوبیت مورد انتظار به صورت رابطه })

با تعریف  معادلات زیر ارائه می گردد. در 𝐸t( 𝑟p,t+1قالب رابطه ) در سرمایه مورد انتظار پرتفوی

 :0معادله 

𝐸t{u(𝑟𝑝,𝑡+1)}+ 
1

2!
u''{𝐸t{u(𝑟𝑝,𝑡+1)} 𝑣t (𝑟𝑝,𝑡+1) 

1

3!
u'''{𝐸t (𝑟𝑝,𝑡+1)} 𝑠t (𝑟𝑝,𝑡+1)    +  

1

4!
u''''{𝐸t (𝑟𝑝,𝑡+1)} 𝑘t (𝑟𝑝,𝑡+1)   +  
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 1معادله 

a=u{𝐸t (𝑟𝑝,𝑡+1)},   b=-
𝑢′′{𝐸t (𝑟𝑝,𝑡+1)}

2
 

c=
𝑢′′′{𝐸t (𝑟𝑝,𝑡+1)}

6
 ,  d = -

𝑢′′′′{𝐸t (𝑟𝑝,𝑡+1)}

24
                

 2معادله 

𝑢[𝐸𝑡(𝑟𝑝,𝑡+1)] = {

[1+𝐸𝑡(𝑟𝑝,𝑡+1)]1−𝑦

1−𝑦
𝑖𝑓 𝑦 > 1,

log[1 + 𝐸𝑡(𝑟𝑝,𝑡+1)] 𝑖𝑓 𝑦 = 1,
  

𝑢′′[𝐸𝑡(𝑟𝑝,𝑡+1)] = {
−𝑦[1 + 𝐸𝑡(𝑟𝑝,𝑡+1)]

−(𝑦+1)
𝑖𝑓 𝑦 > 1

−
1

[1+𝐸𝑡(𝑟𝑝,𝑡+1)]
2  𝑖𝑓 𝑦 = 1,

  

𝑢′′′[𝐸𝑡(𝑟𝑝,𝑡+1)] = {
𝑦(𝑦 + 1)[1 + 𝐸𝑡(𝑟𝑝,𝑡+1)]

−(𝑦+2)
𝑖𝑓 𝑦 > 1

−
2

[1+𝐸𝑡(𝑟𝑝,𝑡+1)]
3  𝑖𝑓 𝑦 = 1,

  

𝑢′′′′[𝐸𝑡(𝑟𝑝,𝑡+1)] = {
−𝑦(𝑦 + 1)(𝑦 + 2)[1 + 𝐸𝑡(𝑟𝑝,𝑡+1)]

−(𝑦+3)
𝑖𝑓 𝑦 > 1

−
6

[1+𝐸𝑡(𝑟𝑝,𝑡+1)]
4  𝑖𝑓 𝑦 = 1,

  

 : 7معادله  ، به شرح زیر صورت می گیرد :0درادامه بازنویسی معادله 

 
 اینرو مسئله سرمایه گذار باگشتاورهای بالاتررا می توان به شرح رابطه ی زیر نشان داد: از

 3معادله 

 
 گشتاورهای بیشتر واقعی )تحقق یافته(

درحالیکه داده های قابل دسترس درخصوص معادلات حل روز فاقد اثرات تجاری غیرهمزمان 

همزمان بازده سرمایه رابه دنبال خواهد  رگشتاور وگشتاوربوده، درنتیجه خطاهای جدی احتمالی د
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داشت. درچنین مواردی، به منظورهمزمان کردن داده ها،ازبرخی روش ها استفاده می کنیم .یکی از 

𝑖{9و...وN}راه های احتمالی ،استفاده از روش تجدید زمان می باشد. با فرض رابطه ی  برای هر  ∋

𝑝رابطه ی  ،t+1در روز  kمشاهدات قیمت روزانه همزمان  موجودی سهام ،ودراختیار داشتن
t+(

k

k
)

 

با مشاهدات قیمت خواهیم داشت. توجه داشته باشید که آخرین قیمت  k ∋{9و...وk}راباتوجه به 

𝑝در رابطه  t+1معامله شده در روز 
t+(

k

k
)
= 𝑝𝑡+1  نشان داده می شود. در این شرایط ،واریانس واقعی

 ، به شرح رابطه زیر است: iبرای هریک از سهام   t+1روزانه در روز 

 1معادله 

𝑅𝑉𝑖,𝑡+1
𝑘 = ∑ 𝑟

𝑖,𝑡+(
𝑘

𝐾
)

2𝑘
𝑘=1   

𝑟که درآن 
i,t+(

k

k
)

،باتوجه  j,i.برای هرجفت سهام  kدر دوره روزانه  iعبارت است از برگشت سهام  

,𝑖{9و...وNبه } 𝑗  ان داده می شود:رابطه زیر نش ودرقالبt+1 کوواریانس واقعی روزانه در روز  ∋

 : 94معادله 

𝑅𝐶𝑂𝑉𝑖,𝑗,𝑡+1
𝑘 = ∑ 𝑟

𝑖,𝑡+(
𝑘

𝐾
)𝑟𝑗,𝑡+(𝑘/𝐾)

 𝑘
𝑘=1   

 :99اینرو واریانس واقعی پرتفویروزانه را می توان به شرح رابطه زیر محاسبه کرد: معادله  از

𝑅 ∑(𝑥) = 𝑥𝑇𝑅𝑀2𝑥,  

ماتریس  𝐶ij,t+1ماتریس کوواریانس واقعی رانشان می دهد. هرورودی  𝑅𝑀2این رابطه ،  که در

𝑅𝑀2  92به شرح رابطه زیر است:معادله: 

 
،برای هریک از  t+1همچون رویکرد واریانس واقعی مورد نظر، عدم تقارن واقعی روزانه در روز 

 :98ذخایر سهام جداگانه را می توان به شرح رابطه زیر تعریف کرد:معادله 

 
محاسبه نمود. بنابراین روش ،  N* 𝑁2ماتریس عدم تقارن واقعی رامی توان به صورت ماتریس 

 عدم تقارن واقعی پرتفویروزانه ، درقالب رابطه زیر محاسبه می شود:
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 90معادله 

 

محصول کرونکر    عبارت است از ماتریس عدم تقارن همزمان واقعی و 𝑅𝑀3که دراین رابطه 

به  N*Nبعد  𝐴ijl,t+1ماتریس  N. ماتریس عدم تقارن همزمان واقعی متناسب با را نشان می دهد

 شرح رابطه زیر است:

 91معادله 

 
 به شرح زیراست: 𝑎ijl,t+1که دراین معادله ، هرمولفه 

 92معادله 

 𝑎𝑖𝑗𝑙,𝑡+1 = ∑ 𝑟
𝑖,𝑡+(

𝑘

𝑘
)𝑟𝑙,𝑡+(

𝑘

𝑘
)

 

𝑘
𝑖−1  

را می توان  i، برای هریک ازسهام جداگانه t+1درپایان ، کشیدگی  نمودار واقعی روزانه در روز 

 به شرح زیر تعریف کرد:

 97معادله 

R𝐾𝑖,𝑡+1
𝐾 = ∑ 𝑟

𝑖,𝑡+(
𝑘

𝑘
)

4𝑘
𝑘=1  

برآمدگی نمودار واقعی موجد دراوراق بهادار روزانه رامی توان با محاسبه ی ضرایب زیر بدست 

 آورد:

 93معادله 

Rφ(𝑋) = 𝑋𝑇𝑅𝑀4(𝑋, 𝑋, 𝑋) 

متناسب با  𝑅𝑀4ماتریس برآمدگی همزمان واقعی رانشان می دهد. ماتریس  𝑅𝑀4که درآن ، 

𝑁2  ماتریس𝐵ijlm,t+1  بعدN*N  91به شرح زیر است:معادله: 

B11IM,t+1B11IM,t+1𝑅𝑀4 = {B11IM,t+1B12IM,t+1 … B21IM,t+1    

 :24به شرح زیر می باشد معادله  𝑏ijlm,t+1که درآن ،هرمولفه 

𝑏ijlm,t+1 = ∑ ri,t + (
k

k
) rj,t + (

k

k
) rl,t + (

k

k
) rm,t + (

k

k
) .k

k=1   
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 ، 3ی گشتاورهای واقعی درقالب ورودی های مسئله ، برای محاسبهنیز اشاره شد ترچنانکه پیش

 استفاده از داده های طی روز را پیشنهاد می کنیم.

 29معادله

𝑣t(𝑟𝑝,𝑡+1) ≈ 𝑅∑(𝑥) = 𝑥𝑇𝑅𝑀2𝑋 

𝑆t(𝑟𝑝,𝑡+1) ≈ 𝑅∅(𝑥) = 𝑥𝑇𝑅𝑀3(𝑋𝜑𝑋) 

𝐾t(𝑟𝑝,𝑡+1) ≈ 𝑅∄(𝑥) = 𝑥𝑇𝑅𝑀4(𝑋𝜑𝑋𝜑𝑋) 

 :22به شرح زیر ارائه می گرددمعادله  3فرمول مسئله  ،اینرو از

Max a (x) – b (x) R∑ (x) + c (x) R∅ (x)- d (x) R 𝜑(x) 

x∈ 𝑅N 
Such that x∈x 

)باتوجه به  iهریک ازسهام  𝑟i,t+1توجه داشته باشید که درتخمین برگشت سرمایه روزانه، 

N} 9و....و }i∈  ازداده های فرکانس بالا، فقط اولین وآخرین مشاهدات قیمت مورد نظر می باشد ،

 :28معادله 

𝑟i,t+1=∑ {ln (𝑝
𝑖,𝑡+(

𝐾

𝑘
)
) − ln (𝑝

𝑖,𝑡+(𝑘−
1

𝑘
)

𝑘
𝑘=1  

={ln(𝑝
𝑖,𝑡+(

1

𝑘
)
) − ln (𝑝𝑖,𝑡)}- {ln(𝑝

𝑖,𝑡+(
2

𝑘
)
)- {ln(𝑝

𝑖,𝑡+(
1

𝑘
)
)} + ⋯ 

+{ln (𝑝
𝑖,𝑡+(

𝐾

𝑘
)
) − ln (𝑝

𝑖,𝑡+(𝑘−
1

𝑘
)
}} 

}Ln(𝑝𝑖,𝑡+1) − ln(𝑝𝑖,𝑡)} 

 درقالب رابطه زیر صورت گرفته : 𝐸t(rp,t+1)در ادامه ، تخمین میانگین پرتفویروزانه 

  20معادله 

𝐸t(𝑟𝑝,𝑡+1) ≈ 𝜇(x)=𝑚𝑇x 

رانشان داده که هر ورودی با میانگین برگشت سرمایه  N*1، بردارد بعد از mکه دراین رابطه 

 تناسب دارد. iروزانه هریک از ذخایر سهام 

 (EVILنقدینگی) –مسئله مطلوبیت 

با ارجاع به بررسی های تحقیقاتی گونیکو ،شیانگ و ژنگ، نسبت عدم نقدینگی یکی ازبهترین 

مولفه ها برای سنجش واندازه گیری نقدینگی ذخایر سهام محسوب شده وازهمبستگی قوی با دیگر 
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به صورت  t+1در روز  iمقیاس های سنجش نقدینگی برخوردار است.نرخ عدم نقدینگی برای سهام 

 با رابطه زیر بدست می آید  𝐴i,t+1مولفه 

 21معادله 

𝐴i,t+1=
1

𝑘
∑

{𝑟𝑖,𝑡+(
𝑘

𝑘
)}

𝑣
𝑖,𝑡+(

𝑘
𝑘

)

𝑘
𝑘=1  

 𝑈i,t+(k/k)رانشان داده و  kدر دوره روزانه  iبرگشت سرمایه سهام  𝑟i,t+(k/k)که دراین رابطه ،

با حجم معاملات در اروپا مطابقت دارد. دراین پژوهش، ساختار پرتفوی کارآمد را مطرح می کنیم که 

گذار باتوجه به سطح نقدینگی مربوط به پرتفوی، مطلوبیت مورد انتظار را افزایش در آن سرمایه

ک مقیاس به عنوان یوبااستفاده از نرخ عدم نقدینگی  22اینرو، ضمن توجه به مسئله از دهد.می

مورد انتظار را به شرح زیر مطرح می کنیم  (Evil)نقدینگی  –سنجش نقدینگی ،مسئله مطلوبیت 

 : 22معادله 

Max a (x) – b (x) R∑ (x) + c (x) R∅ (x)- d (x) R 𝜑(x) 

x∈ 𝑅N 
min 𝑙𝑇x≤ 𝑙target 

x∈ x 

با مولفه هایی برابر نرخ عدم نقدینگی مورد انتظار )باتوجه به  N*1بردار بعد  iکه دراین رابطه 

عبارت است از حد بالای عدم    Itargetرانشان داده و    i∈ (1,…..N)(هریک ازسهام 21معادله 

اگر چه یک تابع غیر خطی پیوسته بوده ،اما یک تابع  EVILنقدینگی مشخص. تابع هدف مسئله 

های آن به صورت خطی هستند وفضای عملی آن فشرده است یکنواخت محسوب شده وهمه ی قید

 EVIL)یک فضای بسته ومرزی (.بادرنظر گرفتن این ویژگی ها، وجود یک مولفه پیشینه برای مسئله 

با استفاده از هر نرم افزار بهینه سازی  22،با قضیه شناخته شده قابل تخمین می باشد. با حل مسئله 

برای مجموعه اوراق بهادار با  EVILسازی اجباری ، تعیین مرز موثر  غیرخطی استاندارد برای بهینه

حداکثر مطلوبیت مورد انتظار درمیان همه ی موجودی های اوراق بهادار عملی که حداقل سطح 

 معین نقدینگی مورد انتظار را دراختیار قرار داده، الزامی است.
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 فرضیه پژوهش:

لا رقابتی کاممورد انتظار  پرتفوی نقدینگی مطلوبیت: درسطوح ناسازگار متفاوت ریسک، 9فرضیه 

بوده و از نظر سودمندی، نقدینگی و مطلوبیت مورد انتظار، نسبت به معیار پایه، متناسب به نظر می  

 رسد.

 حقیقتروش شناسی 

تهران انجام شده است. برای  بورس سهام ی مراحل نمونه گیری، معامله ی این سهام درهمه در

های شده در طول هریک از دوره های روزانه جمع آوریاین سهام، امکان دسترسی به داده یک از هر

وجود دارد. این پایگاه داده از سوی بورس اوراق بهادار تهرن قابل 9811تا  9831معامله از سال 

سهام، درمیان دیگر اطلاعات مربوطه، دسترسی واستفاده می باشد. دراین فایل ها، برای هریک از 

فقط به تاریخ معاملات ،قیمت معاملات سهام وتعداد اوراق بهادار معامله شده نیاز داریم. مشاهدات 

سهام مورد نظر به طور همزمان نبوده است. روش های تجدید زمان 04قیمت روزانه موجود، برای 

رفته که عبارتند از روش تجدید زمان جفتی و برای همزمانی معاملات روزانه مورد استفاده قرار گ

روش تجدید زمانی کلی.روش تجدید زمان جفتی، همزمان سازی معاملات یک جفت سهام به طور 

جداگانه رابرعهده داشته که امکان حفظ و نگهداری نقاط داده بیشتری را برای ما فراهم آورده 

ماتریس کوواریانس حاصله از نوع ماتریس )درمقایسه با روش تجدید زمان کلی ( که با این حال، 

ی ذخایر سهام باهم را همیشه مثبت نیست. بطورکلی، روش تجدید زمان کلی، همزمان کردن همه

برعهده داشته وبراین اساس، ماتریس همیشه مثبت ماتریس بدست آمده تضمین می گردد. دراین 

د زمان کلی را انتخاب می کنیم. پژوهش برای تضمین ماتریس همیشه مثبت کوواریانس، روش تجدی

قابل اجرا است. بطورخلاصه ، این روش را می توان به شرح زیر تعریف  Cttاین روش با برنامه ی 

ی ذخایرسهام موجود، درنظر می گیریم که درآن همه t+1رانخستین دوره زمانی طی یک روز  𝑇1کرد:

رانخستین دوره زمانی طی  𝑇2می دهند.  دست کم یکبار پس از بازگشایی بازار، قیمت خود راتغییر

دست کم یکبار قیمت خود را   𝑇1درنظر می گیریم که درآن همه ی سهام موجود ، از  t+1یک روز 

 𝑇Kرا تا مشخص شدن  K ∋{K,…,1با } 𝑇kتغییر می دهند.این رویکرد امکان تعریف نشان زمان 

 {N,…,1}باتوجه به بسته شدن بازار فراهم می آورد.درادامه برگشت سرمایه هریک از ذخایرسهام 

∈ i  طی یک روز را درفواصل منظم محاسبه می کنیم که با این حال ، وقفه های همزمان درالویت

  :27معادله  قرار دارند.

𝑟i,t+Tk
=In(𝑝𝑖.𝑡+ 𝑇𝑘)- In(𝑝𝑖.𝑡+ 𝑇𝑘−1) , with k = 2 …. K. 
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مورد تغییر قیمت همزمان  29پس از حل مسئله معادلات غیرهمزمان، بطور میانگین درحدود 

(. براین اساس 9دقیقه تناسب دارد )شکل 3در هر روز را بدست آورده ایم که با میانگین مدت تقریبی 

د، ضمن برابر افزایش می یابد. ازاین به بع1می بینیم که شدت معاملات،درشرایط ایمن تاحدود 

این روش  محاسبه ی گشتاوردهای واقعی ، می توان عدم وجود اختلال ریز ساختار را درنظر گرفت.

قابل اجرا می باشد. به طورقراردادی، نرم افزار متلب  MATLABبا استفاده از نرم افزار پیشنهادی 

تاورهمزمان، رقمی برخوردار بوده که وجود خطای گرد کردن نسبی را ضمن محاسبه ی گش 92ازدقت 

به دنبال دارد. علاوه براین، موقعیت تعداد کوواریانس واقعی، عدم تقارن همزمان واقعی و برآمدگی 

همزمان واقعی وماتریس ها )درطول دوره نمونه گیری( محاسبه کرده و به بدست می آوریم. این 

باشد. باتوجه به نتایج حاکی از پایداری نسبی محاسبات گشتاورهای واقعی وگشتاور همزمان می 

( به عنوان یک مسئله دومنظوره، می توان رابطه 22)مسئله  مطلوبیت/نقدینگی مورد انتظار مسئله 

 :23زیر را درنظرگرفت.معادله 

Max a (x) – b (x) R∑ (x) + c (x) R∅ (x)- d (x) R 𝜑(x) 

x∈ 𝑅N 
min /𝑇x. 

x∈ 𝑅N 
such that x ∈x 

 

غیرنقدینگی مورد انتظار ارائه شده  –(، به شکل مرز پاراتو درفضای مطلوبیت 23راه حل مسئله )

( 23که امکان تحلیل مستقیم روابط ضریب میان این دو بعد را فراهم می آورد. امکان حل مسئله )

ه آنکه وجه ببااستفاده ازیک الگوریتم چندمنظوره وجود دارد. با ارجاع به کارهای تحقیقاتی قبل و بات

 اولین هدف در قالب رابطه 

  a(x)-b(x)R∑(x)+ c (x)R(x)-d(x)R∄∅(x)  

یک تابع غیر خطی بوده ،یک حل کننده مسئله بدون مشتق را برمبنای جستجوی چندگانه 

 مستقیم مورد استفاده قرار می دهیم. 



 8931فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار / شماره سی و هشتم/ بهار 

 198 

 
 : میانگین تعداد تغییرات قیمت طی یک روز 8شکل

نشان  سهام( تعداد تغییرات در مشاهدات قیمت روزانه برای هرروز را04این تصویر ،میانگین )از  

می دهد. محورافقی، باتعداد روزهای معاملات تناسب دارد. درمحور عمودی، میانگین تغییرات قیمت 

رروز درهروزانه نشان داده شده است. خط افقی، میانگین )برروی نمونه کلی( تعداد تغییرات قیمت 

 را نشان می دهد. 

 
 ر.مطلوبیت/نقدینگی مورد انتظا: مرز پاراتو  2شکل 

دومنظوره ارائه شده است)مسئله  مطلوبیت/نقدینگی مورد انتظاردراین شکل، راه حل مسئله  

(. محورعمودی، نخستین تابع هدف )مطلوبیت مورد انتظار( ومحورافقی، دومین تابع هدف 23

)غیرنقدینگی موردانتظار( رانشان می دهد. این راه حل برای یک پارامتر مخالفت ریسک متوسط 

(Y=5) روزنه های زمانی موجود  ارائه شده است.با درنظر گرفتن دوره نمونه گیری معادل همه ی

مطلوبیت/نقدینگی ( رابرای تعیین مرز پاراتوی  %8)نسخه  𝑑𝑚𝑠3( ، حل کننده ی 9811تا9831)
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 مطلوبیت/نقدینگی مورد انتظار، نمودار مرز پاراتوی 2مورد استفاده قرار می دهیم. شکل  مورد انتظار 

 2را نشان می دهد)به معادله  1معادل  برای یک سرمایه گذار با پارامتر مخالفت ریسک نسبتا ثابت

،یک رابطه مثبت میان مطلوبیت مورد 2مراجعه کنید(.باتوجه به تحلیل های صورت گرفته ازشکل 

انتظار وعدم نقدینگی مورد انتظار مشاهده می شود.بااعمال قیدهای پرتفوی مورد استفاده عملی )به 

قیدهای آستانه، قیدهای اساسی(،امکان بررسی عنوان مثال قیدهای برگشت معاملات ،شرایط خرید در

وجود دارد. به عنوان مثال، درصورت اعمال قید گردش  مطلوبیت/نقدینگی مورد انتظارآنها درمدل 

( بدست می آید. با مقایسه 8ر)شکل مطلوبیت/نقدینگی مورد انتظامعاملات، یک مرز متفاوت 

مرز پاره تو با یک مطلوبیت/نقدینگی مورد انتظار ( 2مرز پاراتور)شکل مطلوبیت/نقدینگی مورد انتظار 

(، می توان چنین گفت که گنجاندن این قید، علیرغم حفظ برآمدگی 8قید گردش معاملات )شکل 

درمولفه مرزی مورد نظر، موجب تضعیف دستیابی به دو هدف مورد نظر )مطلوبیت مورد انتظار وعدم 

 نقدینگی موردانتظار( ،خواهد شد.

 
 با یک قید گردش )جابه جایی(. مطلوبیت/نقدینگی مورد انتظار مرز پاراتور :  9شکل 

( بادرنظر گرفتن 23)مسئله  مطلوبیت/نقدینگی مورد انتظار این شکل ،راه حل مسئله دومنظوره  

یک قید گردش )جابجایی( رانشان می دهد. )مجموعه اوراق بهادار مورد نظر ازموجودی یکسان وزنی 

می باشد(.محورعمودی بااولین تابع هدف )مطلوبیت موردانتظار(  %1برخوردار بوده وحدبالای این قید

مطابقت دارد. این راه حل برای پارامتر  ومحورافقی با دومین تابع هدف )عدم نقدینگی مورد انتظار(

 درنظر گرفته شده است.  (Y=5)مخالفت ریسک متوسط 
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 پژوهشهای افته ی

 حساسیت پذیری نسبت به مخالفت ریسک

 ،مطلوبیت/نقدینگی مورد انتظار به منظور تحلیل قدرت کارآمدی مجموعه اوراق بهادار برفضای 

ا دو پرتفوی بهینه ب مطلوبیت/نقدینگی مورد انتظار ی ی عملکرد این سه پرتفودراین بخش به مقایسه

 𝑥𝑙5و  𝑥𝑙10انتخاب شده عبارتند از :  مطلوبیت/نقدینگی مورد انتظار می پردازیم. سه پرتفوی بهینه 

مطابقت داشته  𝐼90  =𝐼targetو  𝐼𝑡𝑎𝑟𝑔𝑒𝑡= 𝐼10  ( برای 22که هریک از آنها با راه حل مسئله ) 𝑥𝑙4و 

 امبن درصد عدم نقدینگی مورد انتظار درهمه ی ذخایر سهام را نشان می دهد. از 𝐼Y Yوبطورکلی 

با افزایش درصدها، کاهش  این ساختار ،سطح کلی نقدینگی پرتفوی کارآمد بدست آمده، اینرو، با

 رتفوی باازده مطلوب پب دمیگول، های تحقیقاتی صورت گرفته قبلی توسط بریتو وبررسی یابد. درمی

مشاهده شده است . دراین تحقیق ، این  𝑋ewو پرتفویوزنی یکسان  𝑋mvحداقل واریانس مشخص 

با  𝑥mvدو پرتفوی رابه عنوان مولفه های محک مورد استفاده قرار می دهیم. مجموعه اوراق بهادار 

 :21راه حل مسئله درجه دوم مطابقت دارد: معادله 

Min 𝑥𝑇𝑀2x 

Such that x ∈x 

ماتریس کوواریانس روزانه رانشان می دهد )که ازبرگشت سرمایه روزانه  𝑀2که دراین رابطه ، 

دراین پژوهش، مورد استفاده قرار  XMVمحاسبه شده است(. مجموعه اوراق بهادار با حداقل واریانس 

عدم وجود تخمین خطای گیرد. توضیح عملکرد مطلوب مجموعه اوراق بهادار با حداقل واریانس به می

برگشت سرمایه مورد انتظار درتعاریف مورد نظر وابسته بوده واین درحالیست که با صرف نظر کردن 

فروش کوتاه مدت ازاین مسئله، کاهش تخریب ماتریس کوواریانس راخواهیم داشت. بادرنظر گرفتن  از

 اس آن رابطه زیر را داریم:،شرایطی مطرح شده که براس 𝑥ewمجموعه اوراق بهادار وزنی یکسان 

 84معادله 

𝑥i=
1

𝑁
,i=1,…,N 

      های درپژوهش دمیگول، پیش تر دیدیم که عملکرد پرتفوی وزنی یکسان در رابطه با مدل

سازی متعدد، مورد توجه قرار گرفته است. این نتایج حیرت آور به عدم وجود خطای محاسبات بهینه

چنانکه دراین پژوهش نیز مشاهده می کنید، رویکرد نمونه  وسطح بالای تنوع نسبت داده می شود.

 9831غلتان رابرای ارزیابی عملکرد مورد نظر بکاربرده ایم. این  محاسبات را در محدوده ی 

برای ارزیابی سنجش های عملکرد نمونه بکار رفته اند. نخستین دامنه زمانی محاسبات از 9811تا
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، نخستین روز ارزیابی عملکرد نمونه محسوب می شود. 9811بوده و سوم فروردین  9810تا  9831

برگشت سرمایه روزانه و سه پرتفوی نمونه  هر محدوده زمانی محاسبات، با استفاده از در

که برای هریک، سه سطح مختلف  𝑋𝐼90و  𝑋𝐼50و  𝑋𝐼10یعنی  مطلوبیت/نقدینگی مورد انتظار 

بااستفاده از داده های طی روز را داریم، دو پرتفوی محک  (Y=1. Y=5, Y=10)مخالفت ریسک 

𝑋MV  و𝑋ew  رامحاسبه می کنیم. هرپرتفوی،ثابت بوده وبرگشت سرمایه روزانه آن در روز بعد مشاهده

شده است. محدوده زمانی محاسبات، به یک روزتغییر کرده وبرگشت سرمایه روزانه ،برای روزبعد این 

، این فرآیند 9811ی گردد. تا اتمام روزهای معاملات باقی مانده درسال دوره ارزیابی، محاسبه م

نشان می دهد. برگشت سرمایه  توصیفی این نمونه را آمار ،9همچنان تکرار خواهد شد.  جدول 

 , Y=1درحدی بالاتر از نمودار هنجار وشیب دارهستند. برای  های اوراق بهادار،ی موجودیهمه

Y=5 میانگین نمونه بالاتر از مطلوبیت/نقدینگی مورد انتظاری اوراق بهادار ی موجودی ها، همه ،

موجودی های اوراق بهادار محک را نشان می دهند)با انحراف معیار نمونه برابر بیشتر(.نکته جالب 

از میانگین بیشتر  𝑋I10با نقدینگی بیشتر یعنی  مطلوبیت/نقدینگی مورد انتظار توجه آنکه ، پرتفوی 

 با در .(Y=1,Y=5)ه پرتفوی محک ،برای دو سطح مختلف مخالفت ریسک برخوردار است. نسبت ب

های زمانی برگشت سرمایه روزانه نمونه ،برای هر پرتفوی)دوپرتفوی محک ونه نظر گرفتن سری

(، به محاسبه بخش ارزیابی عملکرد پرداخته ایم. مطلوبیت/نقدینگی مورد انتظارپرتفوی بهینه 

 :89به شرح زیر تعریف می شود:معادله  مطلوبیت نمونه

U=∫
(1+𝜇)1−𝑌

1−𝑌
if y >1 

Log(1+𝜇)if y= 1 

به صورت میانگین نقدینگی  Iبا میانگین برگشت سرمایه نمونه مطابقت دارد.نقدینگی  μکه درآن 

 82به شرح رابطه زیر است:معادله  CEاوراق بهادار نمونه تعریف می شود. و هم ارزی اطمینان 

U(CE)=EU( 𝑟𝑝,𝑡+1), 
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 . آمارتوصیفی نمونه8جدول 

 μ σ ∑ k 

𝑥mv 
𝑥𝑒𝑤 

4,44472702 4,4423 4,4047- 8,8747 

4,44421171 4,4420 4,9939- 8,1713 

𝐸𝑈/𝐿 
Y=1 

𝑋
10⁄  

𝑋
50⁄  

𝑋
90⁄  

4,44477413 4,4431 4,2328 0,1949 

4,44471042 4,4430 4,2814 0,1188 

4,44477871 4,4431 4,2382 0,1911 

Y=5 
𝑋

10⁄  
𝑋

50⁄  

𝑋
90⁄  

4,44470234 4,4471 4,4239- 8,0127 

4,444470830 4,4471 4,4224- 8,0101 

4,444470099 4,4471 4,4213- 
8,0107 

 

Y=10 
𝑋

10⁄  
4,44474412 4,4478 4,2887- 8,7881 

𝑋
50⁄  

𝑋
90⁄  

4,44479087 4,4478 4,2047- 8,7231 

4,44474404 4,4478 4,2804- 8,7802 

 (K)برآمدگی نمودار  ( و∑( ، عدم تقارن با نماد)σ( ، انحراف معیار )μاین جدول میانگین ) 

عنوان  با 𝑋ewو  𝑋𝑀𝑉های اوراق بهادار محک دهد. موجودیپرتفوی را نشان می ها برای هرنمونه

 می شود. سه پرتفویبا استفاده از داده های روزانه محاسبه  حداقل واریانس وپرتفوی وزنی یکسان،

𝑋𝐼10  و𝑋𝐼50  و𝑋𝐼90  دامنه عدم نقدینگی  14و14و94، درصد مطلوبیت بهینه مورد انتظار نقدینگی

ها را نشان داده که با استفاده از داده های طی روز محاسبه می گردد. برای درسراسر همه نمونه

 ، سه سطح مختلف مخالفترد انتظارمطلوبیت/نقدینگی موی موجودی های اوراق بهادار بهینه محاسبه

مطلوبیت مورد  EV(0)را مورد توجه قرار می دهیم. که دراین معادله  Y=1,Y=5,Y=10ریسک 

رانشان می دهد. هم ارزی اطمینان را می توان درقالب نسبت عدم  7انتظار تعریف شده درمعادله 

خص تعریف کرد. نتایج این ریسک سرمایه گذار باهدف صرف نظر کردن ازاوراق بهادار ریسکی مش

مشاهده می کنید. هرسه پرتفوی بهینه  0و8و2سه بخش ارزیابی عملکرد را درجداول 
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از سطح عدم نقدینگی به مراتب کمتری  ( 𝑋𝐼90و  𝑋𝐼50و  𝑋𝐼10) مطلوبیت/نقدینگی مورد انتظار 

ظر برخوردارند. برای ( برای سطوح مخالفت ریسک مورد ن 𝑋ewو  𝑋𝑀𝑉درمقایسه باپرتفوی محک  )

توضیح این نتایج می توان چنین گفت که نقدینگی ازماهیت دائمی )پایدار( برخوردار بوده وازاینرو 

بیشتر ذخایر سهام نقدینه ازحدواقعی، با نقدینگی بیشتری پیش بینی می شوند. این نتایج، قدرت 

وشش نگی پایا را نشان می دهد. پدرایجاد پرتفویبا نقدی مطلوبیت/نقدینگی مورد انتظار پوشش مدل 

، y=5و Y=1منعکس شده است. برای  Uمطلوبیت بوده  در مطلوبیت/نقدینگی مورد انتظار مدل 

بطور موافق مطلوبیت قابل توجهی  مطلوبیت/نقدینگی مورد انتظار ی موجودی های اوراق بهادار همه

( درمقایسه با موجودی های اوراق بهادار محک را نشان می دهد. درصورت %1)درسطح معناداری 

، همه ی موجودی های اوراق Y=10حساسیت بیشترسرمایه گذار نسبت به ضرروزیان ،باتوجه به 

های اوراق بهادار محک  ، درمقایسه با یکی از موجودیمطلوبیت/نقدینگی مورد انتظاربهادار 

( عملکرد به مراتب ضعیف تری داشته ودرمقایسه با سایر موارد، عملکرد به مراتب 𝑋mv)پرتفوی

 ( 𝑥ewبهتری دارند. )پرتفوی

 y=1: ارزیابی عملکرد نمونه برداری  2جدول 

𝐶�̂� 𝐼 �̂� سنجش عملکرد 

 پرتفوی پایه   

4092/7 7012/8 2791/7 𝑥mv 

7144/2 7391/0 1111/2 𝑥𝑒𝑤  

 مطلوبیت/نقدینگی مورد انتظار    

8020/7 7217/2 7421/7 𝑋
10⁄  

ew (4497/4)mv(4423/4) ew (4444/4)mv(4444/4) ew (4420/4)mv(4471/4)  

9321/7 7282/2 1870/7 𝑋
50⁄  

ew (4919/4)mv(4401/4) ew (4444/4)mv(4444/4) ew (4429/4)mv(4240/4)  

8702/7 7218/2 7801/7 𝑋
90⁄  

ew (4410/4)mv(4409/4) ew (4444/4)mv(4444/4) ew (4401/4)mv(4499/4)  

برای هر پرتفوی گزارش  (CE)، هم ارزی اطمینان (I)،عدم نقدینگی (u)دراین جدول، مطلوبیت 

مطلوبیت/نقدینگی مورد اختلاف میان عملکرد سنجش هرپرتفوی Pشده است. درپرانتز، ارزش های

به ترتیب نشان داده شده  mv , ewو موجودی های اوراق بهادار را مشاهده می کنید که با انتظار 

،باتوجه به متدولوژی کلاسیک پیشنهادی توسط افزون محاسبه شده pاست. دراین ارزش های 
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مصداق نداشته وموجودی های اوراق بهادار  y=10(.با این حال این الگو برای 9110)

بطورمشخص ،از نظر برگشت سرمایه باهم ارزی اطمینان ،نسبت به  انتظار مطلوبیت/نقدینگی مورد 

 موجودی های اوراق بهادار ازعملکرد به مراتب ضعیف تری برخوردارند. 

 Y=5 : ارزیابی عملکرد نمونه برداری9جدول 

𝐶�̂� 𝐼 �̂� سنجش عملکرد 

 پایه پرتفوی   

9411/2 7012/8 2012781/2- 𝑥mv 

1170/1 7391/0 2018490/4- 𝑥𝑒𝑤  

 مطلوبیت/نقدینگی مورد انتظار    

4912/2 9110/8 2012132/4- 𝑋
10⁄  

ew (4193/4)mv(4120/4) ew (4444/4)mv(4444/4) ew (4484/4)mv(4471/4)  

4213/4 9111/8 2012171/4- 𝑋
50⁄  

ew (4818/4)mv(4111/4) ew (4444/4)mv(4444/4) ew (4444/4)mv(4419/4)  

4821/2 9112/8 2012178/4- 𝑋
90⁄  

ew (4909/4)mv(4307/4) ew (4444/4)mv(4444/4) ew (444/4)mv(4401/4)  

 

برای هرپرتفویرا  (CE)و هم ارزی اطمینان  (I)، عدم نقدینگی (U)این جدول به مطلوبیت نمونه 

 مطلوبیت/نقدینگیمختلف، میان سنجش عملکرد هرپرتفوی Pنشان می دهد. درپرانتزها ،ارزش های 

و پرتفوی را مشاهده می کنید. بین سنجش عملکرد مربوطه از هرپرتفوی مورد انتظار 

رابه ترتیب  ewو پرتفوی  MVوسنجش های محک یعنی پرتفوی مطلوبیت/نقدینگی مورد انتظار 

فع باتوجه به متدولوژی ارائه شده برای ر pدراولین و دومین پرانتز مشاهده می کنید. ارزش های 

 توسط لدویت وولف محاسبه می شوند.  شارپ
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 Y=10: ارزیابی عملکرد نمونه برای  4جدول 

𝐶�̂� 𝐼 �̂� سنجش عملکرد 

 پرتفوی پایه   

1082/0 7012/8 9948328/4- 𝑥mv 
1902/0 7391/0 9940983/4- 𝑥𝑒𝑤  
 مطلوبیت/نقدینگی مورد انتظار    

8934/0 0411/8 9940984/4- 𝑋
10⁄  

ew (4444/4)mv(4444/4) ew (4444/4)mv(4444/4) ew (2292/4)mv(4444/4)  

8922/0 2222/8 9940989/4- 𝑋
50⁄  

ew (4444/4)mv(4444/4) ew (4444/4)mv(4444/4) ew (8477/4)mv(4444/4)  

8979/0 2222/8 9940984/4- 𝑋
90⁄  

ew (4444/4)mv(4444/4) ew (4444/4)mv(4444/4) ew (2042/4)mv(4444/4)  

 

برای هر پرتفوی گزارش  (CE)هم ارزی اطمینان  ،(I)، عدم نقدینگی (u)دراین جدول، مطلوبیت 

مطلوبیت/نقدینگی مورد اختلاف میان عملکرد سنجش هرپرتفوی  Pشده است.درپرانتز، ارزش های 

به ترتیب نشان داده  ew و mvوموجودی های اوراق بهادارمحک رامشاهده می کنید که با  انتظار 

، باتوجه به متدولوژی کلاسیک پیشنهادی توسط افزون محاسبه شده pشده است. دراین ارزش های 

است.نکته قابل توجه آنکه مولفه مطلوبیت وهم ارزی اطمینان، ازاین محاسبات مورد نظرقرار می 

جه قرار ه نقدینگی مورد تو، مولفمطلوبیت/نقدینگی مورد انتظارپرتفوی  توجه به آنکه در با گیرند.

گرفته، عملکرد به مراتب ضعیف آن درمقایسه با موجودی های اوراق بهادار محک، چندان دور از 

نیست. )برخی ازاین مولفه ها عملکرد ضعیفی نشان می دهند(.علاوه برسه بخش عملکرد مطرح  انتظار

طورکلی را نیز بگنجانیم. ب شارپلص نرخ خاو   شارپشده فوق، تصمیم گرفتیم تا درتحلیل نمونه، نرخ 

 توجه به عدم توزیع نرمال برگشت سرمایه، توجه ودقت زیادی ، باشارپنرخ  صورت استفاده از در

 اب نظرگرفته نمی شود(. برآمدگی نمودارها در های عدم تقارن یالازم است. )این نسبت برای مولفه

مورد نظر )درارزیابی عملکرد نمونه بوده، مولفه های  یکی از شارپآنجا که نسبت  از این حال،

های معاملات را ، امکان تحلیل اثر هزینهشارپنرخ خالص  این پژوهش و های ارائه شده درسنجش

این  رد مطلوبیت/نقدینگی مورد انتظار برای ما فراهم آورده، برآن شدیم تا چگونگی رفتار پرتفوی 

موجودی های اوراق بهادار، مورد بررسی قرار دهیم. نرخ های ارزیابی عملکرد را درمقایسه با سنجش

 درقالب رابطه زیر تعریف می شود.  Sشارپ نمونه
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 :88معادله 

 
نمونه پس از  شارپدرقالب رابطه زیر نشان داده می شود)نرخ  𝑠net ،2نرخ خالص شارپ نمونه

 : 80معادله  (:های معاملاتهزینه

 
( منهای هزینه های μسرمایه نمونه ) بازدهعبارت است از میانگین  tc-𝜇tc=𝜇که دراین رابطه 

های معاملات. هزینه سرمایه نمونه پس از بازدهعبارت است از انحراف معیار  𝜎tcو (tc)متناسب 

برمبنای موقعیت ها درهر معامله درنظر می گیریم )که دراین  14های معاملات متناسب رابرابر هزینه

اول درنظر گرفته شده است(.ازاینرو هزینه های معامله همه ی سهام به شرح زیر ،بطور متد پژوهش 

 :81تعریف می شود:معادله 

 
 تصحیح شده شارپنمونه و نرخ خالص  شارپ: نسبت های  5جدول 

 سنجش عملکرد shapreنرخ  خالص اصلاح شده شارپ نرخ 

 پایهپرتفوی  

1831/2- 948971/4 𝑥mv 
9192/1- 941848/4 𝑥𝑒𝑤  
 مطلوبیت/نقدینگی مورد انتظار   

  Y=1 

3249/47- 432222/4 𝑋
10⁄  

ew (4494/4)mv(4494/4) ew (8291/4)mv(2798/4)  

9110/9- 431032/4 𝑋
50⁄  

ew (4494/4)mv(4494/4) ew (8931/4)mv(2227/4)  

4417/3- 432123/4 𝑋
90⁄  

ew (4494/4)mv(4494/4) ew (8219/4)mv(2119/4)  

  Y=5 
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3982/2- 411224/4 𝑋
10⁄  

ew (4494/4)mv(4494/4) ew (1081/4)mv(2311/4)  

3922/2- 411822/4 𝑋
50⁄  

ew (4494/4)mv(4494/4) ew (1121/4)mv(8411/4)  

3421/2- 411042/4 𝑋
90⁄  

ew (4494/4)mv(4494/4) ew (1111/4)mv(2188/4)  

  Y=10 

2981/9- 412987/4 𝑋
10⁄  

ew (4494/4)mv(4494/4) ew (8278/4)mv(2984/4)  

1982/2- 410478/4 𝑋
50⁄  

ew (4494/4)mv(4494/4) ew (0018/4)mv(2201/4)  

2411/9- 412943/4 𝑋
90⁄  

ew (4494/4)mv(4494/4) ew (8748/4)mv(2971/4)  

 

های اوراق یک از موجودی ( برای هر𝑠net) شارپو نرخ خالص  (s) شارپدراین جدول، نرخ 

اعداد ارائه  ،شارپیک ازنرخ های خالص  گزارش شده است.توجه داشته باشید که برای هر ،داربها

بین سنجش کلی مربوطه  مختلف pارزشهای  شده با نرخ های تصحیح شده می باشد. دراین پرانتزها،

 ewپرتفوی و mvپرتفویوسنجش های محک یعنی  مطلوبیت/نقدینگی مورد انتظار  پرتفویاز هر 

باتوجه به متدولوژی ارائه شده  pاولین و دومین پرانتز مشاهده می کنید. ارزش های  به ترتیب در را

𝑥i,tکه دراین معادله  توسط لیدوت وولف محاسبه می شوند. شارپبرای نرخ 
h  و𝑥i,t+1  به ترتیب

𝑎i,t. ازاینرو  t+1قبل و بعد از موازنه دوباره در روز  پرتفویعبارتند از وزن های 
h  رامی توان به شرح

 :82معادله  زیر محاسبه کرد:

 
 شارپونرخ خالص  (s) شارپ، نتایج این دو سنجش ارزیابی عملکرد اضافی دیگر بین نرخ 1جدول

 (𝑠net رانشان می دهد. درخصوص نرخ )می بینیم که برای سطح مخالفت ریسک متوسط شارپ ،

(y=5)، به بالاترین اعداد وجود دارد. بااین  رد انتظار مطلوبیت/نقدینگی مو پرتفویامکان دستیابی

حال، برای سطوح مختلف مخالفت ریسک، موجودی های اوراق بهادار محک درمقایسه با 

، همیشه عملکرد به مراتب بهتری رااز خودنشان می دهند. مطلوبیت/نقدینگی مورد انتظارپرتفوی
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می کنید، چندان جای شگفتی ندارد چنانچه درسنجش های مطلوبیت وهم ارزی اطمینان مشاهده 

رمحاسبه د ،نقدینگی وگشتاورهای بالاتر، محاسبه شوند. مطلوبیت/نقدینگی مورد انتظار  پرتفویکه در

(، می بینیم که همه ی موجودی های اوراق شارپهزینه های معاملات )با محاسبه ی نرخ خالص 

یشتر ب توجه به برگشت سرمایه ندارند.باشی پی ،از دومعیار محکمطلوبیت/نقدینگی مورد انتظاربهادار 

 ( ،این شرایط چندان دور2درمقایسه با معیارهای محک )جدولمطلوبیت/نقدینگی مورد انتظار پرتفوی

ا همقایسه با دیگر استراتژی ، گردش به مراتب کمتری در𝑥ewو   𝑥mvپژوهشانتظار نیست. دراین  از

 را نشان می دهد. 

 پرتفوی:گردش  6جدول 
  جابجایی

 پایهپرتفوی  

443022/4 𝑥mv 
442707/4 𝑥𝑒𝑤  

 مطلوبیت/نقدینگی مورد انتظار  

 Y=1 

472873/4 𝑋
10⁄  

999209/4 𝑋
50⁄  

478020/4 𝑋
90⁄  

 Y=5 

421788/4 𝑋
10⁄  

421721/4 𝑋
50⁄  

421222/4 𝑋
90⁄  

 Y=10 

497213/4 𝑋
10⁄  

427212/4 𝑋
50⁄  

497218/4 𝑋
90⁄  

برای هریک از موجودی های اوراق بهادار گزارش شده است. گردش  پرتفوی، گردش دراین جدول

 باتوجه به معادله زیر محاسبه می شود: ،پرتفوی
1

#𝑝𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑𝑠
∑ ∑ (|𝑥𝑖,𝑡+1 − 𝑥𝑖,𝑡

ℎ |)𝑁
𝑖=1

#𝑝𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑𝑠
𝑡=1   
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  و بحث نتیجه گیری

ارائه شده است. براین اساس چنین مطرح  پرتفوی، یک روش جدید برای انتخاب پژوهشدراین 

البته  وراساس معیار پیشینه سازی مطلوبیت خود را ب پرتفویمی کنیم که سرمایه گذار می بایست 

ار گذازاینرو، دراین چهارچوب، سرمایه ایجادکند. ،باتوجه به سطح مورد نظر نقدینگی در زمان واحد،

نقدینگی مورد انتظار، گزینه مورد نظر خود را انتخاب می کند. با فرض  –مطلوبیتفضای  در

ر ، چگونگی تلفیق گشتاورهای بالاتریسک گریزی نسبی ثابتالویت های  گذار ازبرخورداری سرمایه

را با دقت نظر )عدم تقارن و برآمدگی نمودار( درتابع مطلوبیت مورد انتظار، نشان می دهیم.  پرتفوی

پیشنهادی، امکان شناسایی موجودی های اوراق بهاداری را برای /نقدینگی مورد انتظار مطلوبیتمدل 

سرمایه گذار فراهم آورده که ازحداکثر مطلوبیت مورد انتظار درمیان همه ی موارد ارائه شده درحداقل 

سطح مشخص نقدینگی مورد انتظار، برخوردار است. ازاینرو سرمایه گذار قادر به تحلیل مستقیم 

های داده ،پژوهشرابطه موثر میان مطلوبیت مورد انتظار ونقدینگی مورد انتظارخواهد بود. دراین 

برای محاسبه ی ورودی های مدل بهینه سازی را مورد استفاده قرار می دهیم. نخست  فرکانس بالا

، انههمزمان داده های معاملات با روش تجدید زمان کلی صورت گرفته وسپس گشتاورهای بالای روز

با استفاده از ارزیاب های واقعی، محاسبه می گردد. اندازه های نقدینگی روزانه نیز با استفاده ازنرخ 

ه ، رابطبورسیعدم نقدینگی در طی روز، محاسبه خواهد شد. در موارد کاربرد تجربی براساس سهام 

مونه، ایم. تحلیل عملکرد نان داده مثبت میان مطلوبیت مورد انتظار و دوم نقدینگی مورد انتظار را نش

مطلوبیت/نقدینگی ، قابلیت رقابت موجودی های اوراق بهادار برای سطوح مختلف مخالفت ریسک

نشان می دهد. این دومعیار محک اوراق بهادار معادل را با حداقل واریانس وموجودی های مورد انتظار 

 با عملکرد به یت وهم ارزی اطمینان،اگرچه از لحاظ نقدینگی کمتربوده، اما درمواردی از نظر مطلوب

،بهترین کالا را به خود اختصاص  شارپمراتب بهتری همراه بوده ودرهمه ی موارد درخصوص نرخ 

می دهند. این ویژگی حاکی از آنست که به منظور دستیابی به نقدینگی بالاتر، موجودی های اوراق 

جش های عملکرد درالویت قرار می گیرند. ، نسبت به دیگر سنمطلوبیت/نقدینگی مورد انتظاربهادار

ادن برای نشان دمطلوبیت/نقدینگی مورد انتظار  پرتفوی، تمایل شارپدرپایان، نتایج نرخ خالص 

گردش سرمایه بالاتر درمقایسه با دومعیار محک مورد نظر را به تصویر می کشد. در رویکرد پژوهشی 

درمقایسه بااستفاده ازداده های  فرکانس بالااده های درآینده، به بررسی اثر اطلاعات با استفاده ازد

روزانه، علی الخصوص پس از بحران های مالی، نتایج ارزشمندی را به دنبال خواهد داشت. تصحیح 
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 زتوابع مطلوبیت نیز ا های معاملات وبررسی قدرت پوشش این مدل نسبت به دیگرمحاسبات هزینه

 دیگر معاملات است. 
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 دداشت ها یا

1 Von Neumann – Morgenstern Utility Function 
درصورت منفی بودن صورت کسر ،به منظور دستیابی به يک رتبه هیچ پرتفوی،اين نسبت را تصحیح می کنیم.  2

  مقاله ، روش پیشنهادی توسط اسرايلین مورد استفاده قرار گرفته است.دراين 

                                                           


