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  : همقدم -1

 همبادل که است بوده بازده و ریسک مؤلفه دو داراي همواره مالی تصمیم یک عنوان به گذاري سرمایه

 دنبال به طرف یک از سرمایه گذاران. می آورد بوجود را گذاري سرمایه گوناگون ترکیب هاي دو این میان

 بر حاکم اطمینان عدم شرایط با دیگر، طرف از و هستند گذاري سرمایه از خود عایدي کردن بیشینه

              روبرو اطمینان عدم با را سرمایه گذاري عواید به دستیابی اخیر عامل مواجه اندکه مالی بازارهاي

 . می سازد

 تندهس خود سرمایه گذاري هاي ریسک کاهش و بیشتر سود کسب به علاقه مند که سرمایه گذارانی

 ریسک، از معینی سطح در یا داده کاهش را خود ریسک متنوع شده سبدهاي تشکیل با می کوشند

 در مهم عنصر دو بعنوان ، گذاري سرمایه هاي دارایی بازده و ریسک .نمایند کسب را بازده بیشترین

  ،شرایط حسب بر گذاران سرمایه بنابراین.  باشند می تقابل در اغلب و بوده گذاران سرمایه گیري تصمیم

 سکری با هایی دارایی ، خاطر اطمینان جهت یا و بپذیرند بالا ریسک و الاب بازدهی با هایی دارایی باید

، که آنجا از  کرد. خواهند اکتفا نیز بازدهی از کمتري سطح به اینصورت در که نمایند انتخاب تر پایین

  ،شود واقع موثر بازده افزایش و ریسک کاهش در تواند می آنها از سبدي تشکیل و ها دارایی سهام ترکیب

   .آوردند روي بهینه سبد تشکیل به گذاران سرمایه  بنابراین

هدف این تحقیق این می باشد که مدلی را پیشنهاد دهد که با در نظر گرفتن گشتاورهاي مرتبه 

بالاتر و هزینه معاملات و لحاظ نمودن چند دوره اي بودن بهینه سازي، نتایج بهتري را نسبت به مدل 

ائه نماید. در این راستا با معیارهاي و سنجه هاي مختلف به این سوال پاسخ مارکویتز و مدل ساده ار

  خواهد داد که آیا مدل پیشنهادي از مدل مارکویتز و مدل ساده، کاراتر و بهینه تر می باشد.

  : مبانی نظري و مروري بر پیشینه تحقیق -2

اد . او بطور کمی نشان داد که چرا هري مارکویتز ، مدل پایه پرتفولیو را بنیان نه 1950در اوایل دهه

             و چگونه ، پرگونه سازي سبد دارایی هاي سرمایه گذاري ، ریسک آن را براي سرمایه گذار کاهش

           می دهد . مارکویتز مفهوم پرتفولیوي کارا را معرفی نموده ، منظور از پرتفولیوي کارا ، سبدي از 

ترین ریسک را براي یک سطح بازده و یا بیشترین بازده را براي یک سطح دارایی هاي مالی است که کم

  )1952 1(مارکویتزریسک داشته باشد .

واریانس مارکویتز در مورد  _) بیان می شود که تئوري میانگین 1999  یلنداساس مقاله هاي (ل بر

دارایی هاي مالی از توزیع  انتخاب سبد دارایی هاي مالی را نمی توان پذیرفت ، مگر آنکه فرایند بازده

نرمال پیروي کند و یا تابع مطلوبیت سرمایه گذار درجه دوم باشد و این معادل است با این مطلب که 
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پارامترهایی علاوه بر میانگین و واریانس مانند چولگی در تصمیم سرمایه گذار در انتخاب سبد بهینه 

مطالعاتی که در زمینه توزیع بازده دارایی هاي . دسرمایه گذاري تحت شرایط عدم اطمینان تاثیري ندارن

مالی در بازار سرمایه انجام شده است ، اجماع عمومی حاکی از آن است که توزیع نرمال براي نمایش 

بازده  دارایی هاي مالی بخصوص در دوره هاي کوتاه مدت ، مناسب نیست و عدم تقارن نسبت به میانگین 

  )1992  2اهده می شود.(کمبل و هنسکلدر بازده دارایی هاي مالی مش

   ) نشان 2001 3يریبا ادامه مطالعات محققان در زمینه بازده دارایی هاي مالی ، در (پراکش و دبو

) با بیان تاثیر 1999 4کویدیو س يمی دهند که توزیع بازده دارایی هاي مالی متقارن نیست و در (هارو

وم  براي د درجهسبد سرمایه گذاري ، فرضیه تابع مطلوبیت  چولگی در تصمیم سرمایه گذار براي انتخاب

              ) 1990و فرنچ  يعلاوه  بر این در (گر سرمایه گذار را رد کرده و آن را تابع توانی دانسته اند .

بررسی هایی بر روي بازده دارایی هاي مالی انجام شده است و هر یک توزیع هاي آماري مختلفی را براي 

استیودنت و توزیع هاي ترکیبی را مناسب  tقیمت دارایی هاي مالی ارائه نمودند. اکثر آنها توزیع  تغییر

می دانند . با توجه به اینکه  هم نرمال بودن توزیع دارایی هاي مالی و هم تابع مطلوبیت درجه دوم در 

  .پذیرفتاین تحقیقات رد می شود، پس نمی توان مدل مارکویتز را در انتخاب سبد سهام 

 بر گیچول تاثیر به ، زمینه این در تحقیقات با مالی، هاي دارایی توزیع براي نرمال توزیع شدن رد با

 ار دارند چولگی که هایی دارایی ، گذاران سرمایه که دادند نشان و بردند پی مالی هاي دارایی بازده روي

با بررسی چولگی در  )1997 5انداپینک(چوناچیندا و د در. دهند می ترجیح گذاري سرمایه سبد تهیه در

چهارده بازار جهانی نشان می دهد که اغلب سرمایه گذارانی که بازده اضافی کسب می کنند ، بخاطر 

  ،دارایی هایی است که چولگی دارند ، بطوري که با در نظر گرفتن چولگی در تصمیم گیري سرمایه گذار

وجب می شود . با تحقیقات بیشتري که در زمینه چولگی تغییرات عمده اي را در بازده حاصل از سبد م

انجام شد ، نشان داده اند که بازده دارایی هاي مالی معمولا داراي چولگی مثبت  )1993 6(مورالیدهاردر

می باشد ، اما نتوانستند درباره ي توزیع بازده سبد دارایی هاي مالی ، چنین نتیجه اي را نشان دهند تا 

 ر تهیه سبد استفاده نمایند.بتوانند از آن د

با تحقیق بر روي بازارهاي امریکا و اروپا نشان می دهد که )  2003 7(پراکش و چانگهمچنین در    

اگر چولگی را در تهیه سبد سرمایه گذاري در نظر بگیریم ، تغییرات عمده اي در نتایج بازده سبد ایجاد 

اگرچه محققان زیادي در مورد تاثیر  .رف نظر نمودمی شود . لذا نباید در تشکیل سبد ، از چولگی ص

چولگی و یا به عبارتی عدم تقارن در توزیع دارایی هاي مالی در تشکیل سبد دلایلی را ارائه می دهند، 

با مطالعه در هشت بازار بین المللی نشان می دهد که اگر تابع توزیع دارایی ها  )1998 8(آمادواما در 
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د ، آنگاه در اکثر بازارها عدم تقارن دارایی هاي مالی را مشاهده می کنیم ، یعنی نرمال در نظر گرفته شو

 9س(جابست و زینو تعداد مشاهدات بیشتر از میانگین با مشاهدات کمتر از میانگین مساوي نیستند .

 يظارمورد انت یتکردن مطلوب یممماکز يتنها برا یانسوار یانگیننشان دادند مدل م یقیتحق) در 2001

ازده دم کلفت ب یعاز توز یاريبس یکهباشد در حال یکبه صورت کوادرات یتباشد که تابع مطلوب یمناسب م

  باشد. ینم یحقابل توض یانسو وار یانگینباشد و فقط با م یم

 -واریانس -نیز از مدل میانگین 10، والتر بریک، کریستین کرستنزو اکتاو جوکونگ2005در سال 

براي  11عملکرد سبد اوراق بهادار استفاده کردند. این سه محقق از مدل دوگانه گیريچولگی براي اندازه

ارزیابی عملکرد سبد اوراق بهادار بهره جستند. نتایج این تحقیق نیزمدل فوق را براي ارزیابی عملکرد 

 اوراق بهادار تایید کرد.

 یشان دادند که چولگن )2003 13و جوندیو و راکینگر 2000 12یقات(هاروي و سیدیکواز تحق بسیاري

) با استفاده از 2013و پدرسون  ینو(گارل باشد. یانتخاب سبد سهام م یندفرآ يبرا یبه عنوان عامل مهم

سهام پرداختند و فرض کردند  ینهبه انتخاب سبد به يبا مرتبه دو، چارچوب چند دوره ا یتتابع مطلوب

 يبا استفاده از گشتاور ها )2004 14ران. (هاروي و همکاباشد یم ینیب یشقابل پ یمتق ییراتکه تغ

 لوریرا توسعه دادند و از بسط مرحله چهارم ت یانسوار یننگیامدل م یو چولگ یدگیمرتبه بالا همانند کش

 يو نسبت شارپ برا یناناز نسبت بازده معادل اطم )2012 15(دي میگوئل و همکاران استفاده نمودند.

در  یز) ن2013و همکاران یگوئلم ي(د رتفو استفاده نمودند.انتخاب پ يها يعملکرد استراتژ یابیارز

ش معاملات را متناسب با ارز ینهمعاملات استفاده نمودند و هز ینهاز هز یتمطلوب يساز یشینهمحاسبات ب

  .کند یم یتمستقل تبع یتصادف یعاز توز یمتق ییراتتغ ینمعاملات در نظر گرفته اند و همچن

هش هزینه معاملات و رفع مشکلات ، به مسئله محدود نمودن تعداد عده اي از محققان ، جهت کا

               ) براي  انتخاب سبد 1998 16دارایی هاي مالی در سبد پرداخته اند. بعنوان مثال در(سن کاران

سرمایه گذاري ، سبد هایی را با تعداد دارایی محدود ، جهت کاهش هزینه معاملات ، در نظر می گیرد . 

صل پارتو همواره تعداد اندکی از دارایی هاي مالی ، حداکثر تاثیر را در افزایش بازده سبد دارند . طبق ا

     دارایی مالی در سبد براي پرگونه سازي کافی بنظر  8-10) نشان می دهد که تعداد 1974 17در (جاکوب

ندانی در کاهش ریسک می رسد و اضافه نمودن تعداد دارایی بیشتر در سبد سرمایه گذاري ، تاثیر چ

) با ابراز تاثیر هزینه معاملات در سبد بیان می کند که با پرگونه 2003 18سبد ندارد . همچنین در (ریلی

  کاهش می یابد .  %90دارایی، ریسک سبد تا  15تا 18سازي سبد در حدود 
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شاهده نمودند که عده اي از محققان با مطالعه در زمینه پرگونه سازي سبد با تعداد دارایی زیاد ، م

دارایی هایی که تاثیر فوق العاده در سبد دارند ، تاثیر آنها کمرنگ می شود. لذا الگوریتمهاي کاراي 

مختلفی را براي این مسئله تحت فرضیاتی نظیر مشابه بودن ضرایب همبستگی براي همه دارایی ها و یا  

) نشان می دهد 1995  20من (التون و گرابر). در ض1974 19هزینه هاي معامله ثابت ارائه نمودند (فالند

که چگونه می توان میانگین ضرایب همبستگی بین دارایی ها را بعنوان تخمینی کارا در روش انتخاب 

 سبد استفاده نمود .

تمرکز اصلی تئوري نوین پرتفو روي چارچوب میانگین واریانس با فرض اینکه سرمایه گذار عقلایی 

  22) و (کمپل و ویکرا 1969 21لوبیت نیز کوادراتیک است، می باشد. (مرتونتصمیم می گیرد و تابع مط

)  در پژوهشهایی تاکید کردند که سرمایه گذار عقلایی  انتخاب سبد سهامش را بر مبناي چارچوب 2002

)  در پژوهش هایشان 2007  24) و (انگل و فرستنبرگ 2006 23تک دوره اي  انجام می دهد. اما( گرینولد

نتیجه رسیدند که اغلب سرمایه گذاران عقلایی دوره هاي بیشتري را در نظر می گیرند و در به این 

  تصمیم گیري براي انتخاب سبد سرمایه گذاري از چارچوب چند دوره اي استفاده می کنند.

ت تحقیقا باشد و درتر مییافتهتر و توسعهگذاري به روش پویا در مقایسه با روش ایستا پیچیدهسرمایه

سازي تابع هدف مساله استفاده شده است اگرچه برخی از تحقیقات از اخیر عمدتا از روش پویا در مدل

گذاري استفاده ) از روش ایستا در اتخاذ تصمیمات سرمایه2012 25اند. (بات و دنگروش ایستا بهره گرفته

ا فراهم آوردند اما از یک گذاري طی زمان ر) امکان تغییر سرمایه2010 26نمودند. (آنتولین و همکاران

  فرمول از پیش تعریف شده براي دوره شروع استفاده نموده و از نمودار توام بازده و ریسک استفاده نمودند.

در این پژوهش نیز مدلی ارائه می شود که از اکثر پارامترهایی که در پیشینه تحقیق بیان شده است 

دار شود. در این راستا از مدل چند دوره اي استفاده استفاده می کند تا مدل از جامعیت مطلوب برخور

شده است که هزینه معاملات را در نظر می گیرد و از آن مهمتر، چولگی به عنوان یک پارامتر تاثیر گذار 

  لحاظ گردیده است.بعد از نهایی شدن مدل، این مدل نیز توسط برنامه ریزي پویا حل شده است.

بر روي انتخاب چند دوره اي سبد سهام  تحقیق نمودند و هزینه   2013گارلینو و پدرسون در سال 

معاملات را نیز در نظر گرفته اند. در این مقاله از گشتاور مرتبه سوم نیز علاوه بر میانگین و واریانس 

  استفاده شده است. در این تحقیق نیز از فرمول تابع مطلوبیت این تحقیق استفاده شده است.
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  : قیقروش شناسی تح -3

در این قسمت به فرضیات پژوهش و سه روش بهینه سازي سبد سهام مورد استفاده در این پژوهش 

اشاره خواهد شد و هرکدام از مدل ها به طور مناسب تشریح خواهد شد و همچنین به ابزارهاي مورد 

  استفاده براي ارزیابی عملکرد این روش ها نیز اشاره خواهد شد.

  : . فرضیات پژوهش3-1

مدل پیشنهادي که پارامتر چولگی را علاوه بر واریانس در نظر  که است این تحقیق این اصلی فرضیه

گرفته است در انتخاب سبد بهینه سهام چند دوره اي نتایج بهتري نسبت به مدل مارکویتز و مدل ساده 

  می دهد.

  : . پرتفوي متنوع با وزن هاي مساوي از سهام3-2

اشاره می کند. این به این معنی می باشد که فرمولی  N/1برابر با قانون  پرتفوي متنوع با وزن هاي

  مشخص می شود که وزن هر دارایی در پرتفوي با دارایی دیگر برابر باشد. 

اگر چه این روش، راه آسانی براي محاسبه وزن هر دارایی در پرتفو به نظر می رسد ولی با توجه به 

ارزش دارایی نیاز به محاسبه دوباره میزان تخصیص در پرتفو خواهید تغییر مداوم قیمت ها و تغییر در 

  شد تا پرتفویی با وزن برابر تشکیل شود.

  : واریانس) -. مدل مارکویتز( میانگین3-3

در مدل مارکویتز دارایی ها با مشخصه هاي میانگین بازده دارایی ها و ریسک آنها تعریف می شوند . 

یه گذاري ، بازده منتظره یک سبد را بصورت میانگین موزون بازده دارایی مارکویتز در تحلیل سبد سرما

  هاي منفرد بیان می کند که بدین صورت محاسبه می شود :

   

  بطوریکه :

( )pE R-  بازده منتظره سبد دارایی هاي مالی  

jPR - نرخ بازده داراییi   در دورهj  

jP -  احتمال وقوع نرخ بازده داراییjPR   

      iW -  نسبت مبلغ سرمایه گذاري در داراییi
  

( )iE R- زده منتظره دارایی باi  

1

1

( ) * ( )

( ) ( )

n

p i i
i

m

i j j
j

E R W E R

E R p PR












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n-  تعداد دارایی هاي مختلف  

m - تعداد دوره  

مشخصه دیگر مدل پایه سبد سرمایه گذاري ، عبارتست از ریسک سبد دارایی ها ؛ در مدل مارکویتز، 

 ،شود . ریسک سبد دارایی هاي مالی س بازده سبد اندازه گرفته میریسک سبد سرمایه گذاري با واریان

تابع ریسک دارایی هاي منفرد و کوواریانس بین بازده دارایی هاي منفرد است . ریسک سبد بر حسب 

  واریانس به صورت زیر بیان می شود : 

               

2

1 1 1,

( ) ( ) ( , )
n n n

P i i i j i j
i i j i j

VAR R W VAR R W W COV R R
   

   
       

  بطوریکه:

( )PVAR R -  واریانس بازده سبد دارایی ها  

 ( )iVAR R -  واریانس بازده داراییi  

  ( , )i jC O V R R-  کوواریانس بین بازده هايi   وj  

     
iW -  نسبت مبلغ سرمایه گذاري در داراییi      

با تعریف بازده و ریسک سبد دارایی هاي مالی ، حال می توانیم سبد هاي کاراي مدل مارکویتز را   

بدین صورت بدست آوریم ؛ به ازاي بازده معین ، ترکیب هاي مختلف از دارایی ها که بازده مدنظر سبد 

ا تولید می کنند ، ترکیبی که کمترین ریسک را دارد ، بعنوان سبد کارا  انتخاب می شود . بدین ترتیب ر

به ازاي بازده هاي مختلف ، سبدهاي کاراي مختلفی را بدست می آوریم ، به مجموعه این سبدهاي کارا، 

  مجموعه کارا نامند که بر اساس مدل مارکویتز بدست می آیند . 

  واریانس به صورت زیر تعریف می شود: -مدل میانگینبه صورت کلی 

  

  بردار وزن دارایی هاي ریسکی  

  ماتریس کواریانس دارایی ها  

0

min  

. :  w

        w 1,  [1,1,...,1]

w
w w

s t  

 



 

  

1 2( , ,..., )nw w w w 


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  بردار بازده مورد انتظار 

  تابع بیشینه سازي مطلوبیت به صورت زیر می باشد:

  

  ضریب ریسک گریزي فرد 

  : چولگی -. مدل پرتفوي واریانس3-4

است که تغییرات قیمت با اختلاف بازده با بازده بدون ریسک مستقل می در این مدل فرض شده 

نیز به عنوان ماتریس کواریانس در نظر گرفته شده  ∑و بردار   µباشند وتوزیع مستقل با بردار میانگین

  است. واریانس تابع مطلوبیت نهایی سرمایه گذار به صورت زیر خواهد شد:

  2)] W( U[E − )] W(2 U[E = ]2)]) W( U[E − ) W( U[(E = )) W( U(ar V  

در اینجا به این دلیل واریانس تابع مطلوبیت نهایی را مینیمم خواهیم کرد چون متنوع سازي پرتفو 

کاراتر خواهد شد. این مسئله می تواند به متنوع سازي پرتفو کمک شایانی نماید از آنجا که رفتار حدي 

نه را شفاف تر نماید این در صورتی می باشد که این موضوع در وزن ها می تواند تخمین گشتاور اول نمو

  تحلیل ها نهفته بوده است.

µ(i)   =  E[U (W )]2   

µ = E(W )  

  تابع مطلوبیت سرمایه گذار توسط گشتاور مرتبه دوم تخمین زده خواهد شد:

  
  

مایه گذار رفرض می شود که ریسک گریزي سرمایه گذار تقریبا ثابت است و ضریب ریسک گریزي س

  نشان داده شده است.  λنیز با 

�(�) =
����

���
   

1 2( , ,..., )N    

max  (w )
2

. :  

        w 1,  [1,1,...,1]

w
w w

s t




 

  

  


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  حال گشتاور هاي مرتبه بالاتر بدین صورت در نظر گرفته می شود:

  

  
  اکنون می توان مسئله بهینه سازي براي مینیمم کردن واریانس مطلوبیت را بصورت زیر نوشت:

  

  : . انتخاب پرتفوي چند دوره اي3-5

قیق  روي انتخاب سبد سهام چند دوره اي با فرض وجود هزینه معاملات مطالعه شده در این تح

است. هدف این کار تعریف و توصیف مدل انتخاب سبد سهام با بهترین پرتفو در مقابل پرتفویی که 

براساس مدل مارکویتز و مدل ساده وزن دهی می باشد که در چارچوب چند دوره اي واریانس تابع 

براي انتخاب پرتفوي   2013مینیمم خواهد کرد. در این تحقیق از فرمول گارلینو و پدرسون  مطلوبیت را

  چند دوره اي بهینه با توجه به مینیمم کردن واریانس تابع مطلوبیت سرمایه گذار استفاده شده است.

ار ذتفاوت مدل پیشنهادي با مدل گارلینو پدرسون در این می باشد که در مل پیشنهادي سرمایه گ

مطلوبیت ثروت نهایی خود تحت ریسک گریزي ثابت را با با مینیمم کردن واریانس تابع مطلوبیت بدست 

می آورد در حالیکه در مدل گارلینو و پدرسون بر پایه ماکزیمم کردن مطلوبیت انتظاري می باشد. در 

  هردو مدل تغییرات قیمت قابل پیشبینی و بیشتر از نرخ بدون ریسک می باشند.

واریانس کلاسیک، یک سرمایه گذار تلاش می کند تا تنها درآمد فردا را  -ر چارچوب میانگیند

ماکزیمم نماید و به درآمد هاي آینده توجهی نمی کند. اما در موقعیت واقعی یک شخص ممکن است 

  بخواهد که مطلوبیت انتظاري ثروتش را درآینده حداکثر نماید. 

دارایی ریسکی در  Nبا  ( t + τ)مسئله چند دوره اي طی مدت  تابع مطلوبیت سرمایه گذار براي

  ) :2009به صورت زیر فرموله خواهد شد( ساهلیا و هانسن   (t, t + 1, ..., t + τ  − 1)زمان هاي 
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مطلوبیت انتظاري سرمایه گذار در زمان  (V (τ , Wt, zt))افق سرمایه گذاري،  ( τ)در فرمول بالا، 

(t)یاري ، با شرایط اخت(zt)براي ثروت نهایی ،(Wt+τ )  در(τ )  پریود آینده را نشان می دهد. معادله

  اخیر، معادله بلمن نامیده می شود. این مسئله می تواند با مشتق مرتبه اول حل شود.

دارایی  ( N)پیشنهاد شد. آنها  2013اخیرا پرتفوي چند دوره اي توسط گارلینو و پدرسون در سال 

در نظر گرفته اند و تغییرات قیمت سهام بیشتر از نرخ بدون  (t ∈ {. . . , − 1, 0, 1, . . .})را در زمان

  و همچنین قابل پیش بینی می باشند.  (t + 1)و (t)و بین زمان  (pt+1  − (1 + Rf )pt)ریسک 

  کوادراتیک طبق زیر می باشد: (TC)در مدل گارلینو و پدرسون معامله هزینه بر و هزینه معاملات

  

پارامتر هزینه معاملات می باشد که فرض می کند که هزینه معاملات متناسب با  (Λ)در فرمول بالا 

   Λ = γΣعدد اسکالر باشد انگاه :  γماتریس کواریانس می باشد به نحوي که اگر 

  می باشد. (t)سهام معامله شده در زمان   (xt = xt − xt−1∆)همچنین  

گذار جهت حداکثر سازي ارزش حال همه بازده هاي اضافی رمایهتابع هدف معاملات داینامیک س

  آینده به صورت زیر می باشد:

  
  نیز پارامتر ریسک گریزي سرمایه گذار  λفاکتور تنزیل می باشد و   ρ ∈ (0, 1)در  فرمول بالا  

  می باشد.

  . انتخاب چند دوره اي سبد سهام با مینیمم کردن واریانس تابع مطلوبیت:6-3

توجه به مدل زیر، واریانس تابع هدف در هر دوره مینیمم خواهد شد به طریقی که در نهایت تابع  با

گذار برابر با ارزش حال همه ریسک ها و هزینه معاملاتی باشد. در این مدل فرض شده است هدف سرمایه
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. در این صورت که واریانس هزینه معاملات متناسب با واریانس کوادراتیک معاملات هر دوره می باشد

  تابع هدف به صورت زیر خواهد بود:

 
مدل بالا یک مسئله برنامه ریزي پویا می باشد که این مدل با معرفی یک تابع ارزش براي معادله 

  بلمن حل خواهد شد. معادله بلمن بصورت زیر می تواند نوشته شود:

  
  این مدل  جواب منحصر به فرد دارد.  

  ملکرد پرتفوي:. ابزار هاي ارزیابی ع7-3

در این بخش از تحقیق در مورد مجموعه اي از ابزارهاي ارزیابی عملکرد پرتفوي بحث می شود که 

  بعد از اینکه خروجی هاي مدل مشخص گردید با دیگر روش ها مورد مقایسه قرار گیرد. 

راي جه خوبی بدر این تحقیق سه ابزار مهم و کارا در ارزیابی پرتفو ها معرفی می شوند که معمولا سن

  عملکرد پرتفوها می باشند.

  :(SR). نسبت شارپ1-7-3  

نسبت شارپ یک راه ساده و عمومی براي مقایسه بازده پرتفو هایی است که از استراتژي هاي مختلفی 

بدست آمده اند. این ابزار خصوصا زمانی بیشتر کاربرد دارد که بخواهیم واریانس و بازده را همزمان به 

  صر اصلی در ارزیابی عملکرد پرتفو مورد استفاده قرار دهیم.عنوان دو عن

 يبالاتر تیاز جذاب یزن یسکشده نسبت به ر یلعموماً، هرچه مقدار نسبت شارپ بالاتر باشد، بازده تعد

ه خاطر ب يپرتفو یبازده اضاف یاآ ینکها یحبه توض تواندیم ینبرخوردار خواهد بود. نسبت شارپ همچن

بازده پرتفوي و    rpکمک کند.  ی،اضاف یسکر یجهدرنت یابوده و  يگذار یهنه سرماهوشمندا یماتتصم

rf    نرخ بازده بدن ریسک وσp .نیز انحراف معیار پرتفو می باشد  

SRp = 
���	��

��
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  :(CE). بازده معادل اطمینان2-7-3

 تی که برابر با بازده انتظاري می باشد وبازده معادل اطمینان، نرخ بازده مشخصی می باشد با مطلوبی

ریسک نیز براي آن درنظر گرفته می شود. بسیاري از سرمایه گذارن ریسک گریز هستند و مدیران پرتفو 

باید به آنها پیشنهاد بازده بیشتر از بازده انتظاري بدهند تا آنها را متقاعد به سرمایه گذاري نمایند. این 

ک هر سرمایه گذار دارد تا با با بازده معادل اطمینان هر پرتفو اقدام به بستگی به آستانه تحمل ریس

سرمایه گذاري در آن پرتفو نماید. این ابزار بسیار شبیه مطلوبیت سرمایه گذار می باشد و این موضوع 

باعث شده است که این ابزار از انحراف از تصمیم گیري درست سرمایه گذار جلوگیري نماید و ترجیحات 

  )2011ایه گذار در مورد انتخاب پرتفو و عملکرد آن را لحاظ نماید.(تو و زو سرم

  

r  2به عنوان بازده مورد انتظار وσ   به عنوان واریانس انتظاري و همچنینλ  نیز پارامتر ریسک گریزي

  سرمایه گذار می باشد.

  :(ASSR). شارپ تعدیل شده با چولگی 3-7-3

ارد می شود که علی رغم در نظرگرفتن واریانس پرتفو، پارامترهایی اغلب این ایراد به نسبت شارپ و

همچون کشیدگی و چولگی را در  نظر نمی گیرد که  به نوعی این پارامتر ها مهم تلقی می گردند و عدم 

لحاظ کردن این پارامتر ها در ارزیابی عملکرد ممکن است در تصمیم گیري  سرمایه گذاران اثرگذار باشد 

براي پرتفو در نظر گرفته شده است به طور مناسب ارزیابی نخواهد شد.(زاکامولین و کوکباکر  و مدلی که

2009(  

با توجه به موارد ذکر شده نیاز به تعدیل نسبت شارپ با در نظر گرفتن پارامترهاي همانند چولگی 

  شده است. در زیر نسبت شارپ تعدیل شده با چولگی آورده شده است:

  

  

نیز بیانگر ضریب ریسک گریزي  λچولگی،  sانحراف معیار،   σبه عنوان بازده،  µالا که در فرمول ب

  سرمایه گذار می باشد. هرچه این نسبت بیشتر باشد پرتفو عملکرد بهتري دارد.
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 : یافته هاي پژوهش -4

 1386 سال از تهران بهادار اوراق بورس در شده انتخاب سهام دارایی 50 هاي داده از تحقیق این در

 اطلاعات فناوري شرکت سایت ، تهران بهادار اوراق بورس از داده ها این است، شده استفاده 1395 لغایت

 گزارش دوره به توجه با استفاده مورد هاي داده. است گردیده استخراج نوین رهاورد افزار نرم و بورس

   به همگی یکنواخت صورت به ها آن  سازي همگن منظور به لذا دارند مختلفی هاي فرکانس ها داده

 95 سال پایان در که است شده انتخاب شرکتی 50 سهام، انتخاب براي اند، شده تبدیل هماهان هاي داده

 هاي ادهد به تحقیق این براي اینکه به توجه با. اند داشته تهران بورس بازار در را بازاري ارزش بیشترین

 ایانپ در ارزش بیشترین که اند شده انتخاب هایی شرکت لذا است داشته نیاز گذشته سال 10 ماهانه

  . اند شده پذیرش تهران سرمایه بازار در 1386 سال از قبل همچنین و داشته را 95 سال

  : . نتایج مدل ها4-1

در این تحقیق بهینه سازي سبد سهام به سه روش انجام می پذیرد و نتایج مدل ها باهم مقایسه 

  خواهند شد:

   N/1صیص ساده مدل تخ روش اول:

  در این روش وزن هر سهام به نسبت مساوي با دیگر سهام به آن تخصیص پیدا می کند. 

  با ابزار هاي اندازه گیري:  N/1ساده  یصمدل تخصارزیابی عملکرد 

دوره  آینده آورده شده  60در  N/1شرکت توسط مدل  50در نمودار زیر بازده پرتفوي متشکل از 

  است: 

  

 N/1دوره با استفاده از روش  60زده پرتفوهاي . با1 نمودار
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 N/1. جدول نتایج ابزار هاي ارزیابی عملکرد با استفاده از روش 1جدول 

Ratio Sharp  CEQ ASSR 

λ =1 0.0481 0.0005 0.0483 

λ =3 0.0481 -0.0066 0.0492 

  منبع: نتایج تحقیق با استفاده از نرم افزار متلب

آید بازده دوره هاي تست از نوسان بسیاري برخوردارند و متاثر از بر می  1همانطور که از نمودار 

هم با ضریب ریسک گریزي ها متفاوت مشاهده می شود  1شوك هاي بازار سرمایه بوده است. در جدول 

  خروجی مدل و نتایج با استفاده از سه معیار ارزیابی  مذکور در حد مطلوب نمی باشد.

  مدل مارکویتز  روش دوم:

  ارزیابی عملکرد مدل مارکویتز با ابزار هاي اندازه گیري:

  

  دوره با استفاده از مدل مارکویتز 60. بازده پرتفوهاي 2نمودار

 . جدول نتایج ابزار هاي ارزیابی عملکرد با استفاده از مدل مارکویتز2جدول 

Ratio Sharp  CEQ ASSR 

λ =1 0.1547 -13.2090 0.1638 

λ =3 0.1547 -41.2660 0.2033 

  منبع: نتایج تحقیق با استفاده از نرم افزار متلب
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نشان می دهد بازده دوره هاي تست، داراي نوسان بسیار بالایی هستند و واریانس بازده  2نمودار 

، نوسان بالا موجب شده است که 2پرتفو ها در طی دوره ها نامناسب می باشد. مطابق جدول شماره 

  مگیري کاهش یابد و نتایج مطلوبی از خود ارائه نکند.کارایی این مدل به طور چش

  : مدل پیشنهاديروش سوم

  :یرياندازه گ يبا ابزار ها پیشنهادي عملکرد مدل یابیارز

  مدل پیشنهاديدوره با استفاده از  60 يبازده پرتفوها. 3 نمودار

  

 ادي. جدول نتایج ابزار هاي ارزیابی عملکرد با استفاده از مدل پیشنه3جدول 

Ratio Sharp  CEQ ASSR 

λ =1 0.1994 0.0055 0.2008 

λ =3 0.1994 0.0046 0.2078 

  منبع: نتایج تحقیق با استفاده از نرم افزار متلب

نشان می دهد بازده دوره هاي تست، از نوسان پذیري کمتري برخوردار هستند و واریانس  3نمودار

، نتایجی که از این مدل 3با توجه به جدول شماره   بازده پرتفو ها در طی دوره ها مطلوب می باشد.

بدست آمده اند نسبتا مطلوب می باشند و مدل، با کنترل واریانس توانسته است در سه معیار مذکور در 

  حد مطلوب عمل نماید.
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  : . مقایسه مدل ها4-2

 4ابزار در جدول در جدول زیر نتایج ارزیابی عملکرد مدل هاي ساده، مارکویتز و پیشنهادي، توسط سه

  آورده شده است.

 . مقایسه نتایج ابزار هاي ارزیابی عملکرد با استفاده از مدل ساده، مارکویتز و مدل پیشنهادي4جدول 

Measurement Models 
λ= 1 λ= 3 

Naive Novel Markowitz Naive Novel Markowitz 

Sharp Ratio 0.0481 0.1994 0.1547 0.0481 0.1994 0.1547 

Certainty Equvalent Return 0.0005 0.0055 -13.2090 -0.0066 0.0046 -41.2660 

Adjusted for Skewness Sharp Ratio 0.0483 0.2008 0.1638 0.0492 0.2078 0.2033 

  منبع: نتایج تحقیق با استفاده از نرم افزار متلب

می باشد این در حالی است  0,1994، نتایج نسبت شارپ در مدل پیشنهادي ، برابر  4مطابق جدول 

می باشد که نشان می دهد 0,481و  0,1547که نسبت شارپ در مدل مارکویتز و ساده به ترتیب معادل 

  با توجه به نسبت شارپ مدل پیشنهادي، مدل بهتري نسبت به مدل مارکویتز و ساده می باشد.

می باشد  0,0055، برابر 1زي نسبت بازده معادل اطمینان در مدل پیشنهادي با ضریب ریسک گری

 0,0005و  -13,209،به ترتیب معادل 1و همین نسبت در مدل مارکویتز و ساده  با ضریب ریسک گریزي 

، برابر 3می باشد. همچنین نسبت بازده معادل اطمینان در مدل پیشنهادي با ضریب ریسک گریزي 

، به ترتیب معادل 3یب ریسک گریزي می باشد و همین نسبت در مدل مارکویتز و ساده با ضر 0,0046

می باشد. در مجموع نتایج این نسبت نشان می دهد مدل پیشنهادي و سپس مدل  0,0066و  -41,266

  ساده نتایج بهتري از خود نشان داده اند.

    0,2008، برابر 1نسبت شارپ تعدیل شده با چولگی در مدل پیشنهادي با ضریب ریسک گریزي 

 0,1638، به ترتیب معادل 1بت در مدل مارکویتز و ساده با ضریب ریسک گریزي می باشد و همین نس

می باشد. همچنین نسبت بازده معادل اطمینان در مدل پیشنهادي با ضریب ریسک گریزي  0,0483و 

، به ترتیب 3می باشد و همین نسبت در مدل مارکویتز و ساده با ضریب ریسک گریزي  0,2078، برابر 3

  می باشد.  0,0492و 0,2033معادل 

نتایج این معیارها نشان می دهد مدل پیشنهادي عملکرد بالاتري از خود نسبت به مدل مارکویتز و 

ساده نشان داده است. یک از دلایل مهم این امر کنترل نوسان پرتفو بوده است که توسط آن، پرتفو در 
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یب یی را کسب نماید و سود بیشتري را نصطی دوره هاي مختلف با ثبات بیشتري، توانسته است بازده بالا

  سرمایه گذاران نماید.

در مجموع با نتایج گرفته شده از مدل ها، حاکی از این موضوع می باشد که مدل پیشنهادي نتایج 

مطلوبی نسبت به مدل مارکویتز و مدل ساده ارئه داده است. در این راستا فرضیه تحقیق که با ابزار هاي 

ورد سنجش قرار گرفته است به این موضوع اشاره دارد که مطابق نتایج بدست آمده، ارزیابی عملکرد م

فرضیه تحقیق ، مبنی بر کاراتر بودن مدل پیشنهادي نسبت به دو مدل دیگر، مورد تایید قرار گرفته 

  است.

  : گیرينتیجه -5

 با گذاران سرمایه از هریک که مساله ترین عمده سرمایه، بازارهاي در جامعه افراد فعال در مشارکت

 و گذاري سرمایه براي مناسب هاي دارایی و بهادار اوراق انتخاب براي گیري تصمیم مواجه هستند، آن

 هارائ جهت در سرمایه گذاري محققان بین در اي گسترده تلاشهاي رو این از. سهام است سبد تشکیل

 .می گیرد صورت دنیا در روشها این دبهبو و مالی بازارهاي در سهام تحلیل و جهت بررسی در روشهایی

 بسیار آنها در سهام شمار که بازارهایی در ویژه به سهام تجزیه وتحلیل بهبود روشهاي جهت در تلاش

 اسخیپ یافتن درصدد گذشته روشهاي کنار در که نوینی گردیده آمدن روشهاي پدید به منجر بالاست،

  .می باشند مالی رهايبازا در فرد سازي مطلوبیت حداکثر به میل براي

 تخصیص همواره مناسب، بازده کسب و سرمایه بازار در مناسب گذاري سرمایه اهمیت به توجه با

 یمختلف هاي مدل و ها روش از دراز، سالیان طی در. شود می تلقی مهم بسیار گذاري سرمایه سبد بهینه

 ینا بتواند تا شود ارئه مدلی تا است شده تلاش نیز تحقیق این در. است شده استفاده امر این براي

 این در. آورد ارمغان به را مناسبی بازده گذاران سرمایه براي تا دهد انجام مطلوب نحو به را تخصیص

 ونهگ به سهام هر در گذاري سرمایه باید دارد وجود نیز معاملات هزینه واقعیت در اینکه دلیل به راستا

. مایدن کسب را مناسبی بازده سهام، انتقال و نقل هاي هزینه به هتوج با نیز بعد هاي دوره در که باشد اي

 سهامدار ثروت معاملات هزینه گرفتن نظر در با تا است شده ارائه اي دوره چند مدل تحقیق این در لذا

 همین به. است شده استفاده نیز بالاتر مرتبه گشتاور از مدل بیشتر دهندگی توضیح براي. شود حداکثر

 شتاورگ عنوان به واریانس بر علاوه مدل بیشتر قدرت براي دارد نام چولگی که سوم مرتبه اورگشت از روي

 قلحدا نیز اي دوره چند مطلوبیت تابع واریانس است شده سعی مدل این براي. است شده استفاده دوم

  شود چراکه با کنترل نوسان می توان نتایج بهتري از مدل استخراج نمود.
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حاصل از مدل ها و استفاده از ابزار هاي ارزیابی عملکرد پرتفوي، مدل پیشنهادي  با توجه به نتایج

 عملکرد بهتري نسبت به مدل ساده و مدل مارکویتز داشته است. در انتها براي مطالعات آتی پیشنهاد 

  می گردد از گشتاور چهارم نیز براي توسعه مدل و توضیح دهندگی بهتر مدل با واقعیت استفاده گردد.
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