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Abstract 

Investing in the stock market plays a fundamental role in economic growth 

and development by providing companies and governments with investment 

opportunities, funding and stimulating economic activity. Putting together a 

suitable investment portfolio for stock market activities is of utmost importance 

and requires skill and the ability to optimally combine different stocks to achieve 

desirable performance and better returns. Paying attention to market fluctuations 

when constructing an investment portfolio is crucial as they indicate changes and 

dynamics in the market. Investment decisions made based on these fluctuations 

help investors reduce their financial risks and identify investment opportunities. In 

addition, attention to positive volatility is important in portfolio construction as 

these fluctuations indicate the growth potential and profitability of stocks. The 

aim of this research is to construct an optimal investment portfolio to take 

advantage of the benefits and investment opportunities arising from positive 

volatility, while considering negative volatility and its reduction. To achieve this, 

a novel approach, the so-called two-stage semi-variance approach, is introduced. 

Using monthly stock data from the beginning of March 2018 to March 2023, the 

stock portfolio is constructed, and the efficiency of this model is evaluated by 

comparing it with the semi-variance model and the equally weighted portfolio. 

The results show that the two-stage semi-variance approach outperforms the semi-

variance model and the equally weighted portfolio. This indicates that this 

approach can significantly improve the efficiency and performance of investment 

portfolios compared to traditional methods.  

Keywords: Portfolio Optimization Semi Variance Positive Volatility Upside 

Potential.  
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 چکيده
 ج اد یامک ا  ا  رای  دارد، ز یدر رش     وسس  ه اصاد اد    یاساس   یدر بازار سهام نقش یگذار هیسرما

را ب ه   یاصاد اد  تیها   وحرک ف ال ها   د لت شرکت یبرا یمنابع مال نیوأم ،یگذار هیسرما یها فرصت

 یو سهه  صابل تیدر بازار سهام از اهم تیف ال منظسر بهمناسب  یگذار هیسب  سرما لی. وشکآ رد یارمغا  م

اناخ اب    مه ار  در   ازمن   یبها ر، ن  یبردار به عملکرد مطلسب   بهره یابیدساههت    استبرخسردار 

 یامر یگذار هیسب  سرما لی. وسهه به نسسانا  بازار سهام در وشکاست گسناگس مناسب از سهام  بیورک

 نی  بر ا یمبان یریگ می  ودم هسان بازار  نیا ییای  پس را ییوغ بیانگر این نسسانا که  رایبسده؛ ز یاویح

 یگ ذار  هیسرما یها را بهبسد بخشن    فرصت یوا مخاطرا  مال کن  یکمک م گذارا  هینسسانا ، به سرما

 تی  اهم ی بس یار ح ا    گ ذار  هیسب  سرما لیوسهه به نسسانا  مثبت در وشک نیکنن . همچن ییرا شناسا

ب ه هم ین منظ سر،    . هسان بالقسه سهام  یرش    سسدآ ر تیدهن ه صابل نسسانا  نشا  نیاکه  رایاست؛ ز

 یه ا    فرص ت  ه ا  تی  م  یب ردار  به ره  منظ سر  ب ه  ن ه یبه یگذار هیسرماسب   لیپژ هش وشک نیه ف ا

در همین . است  کاهش آ   یوسهه به نسسانا  منف حال نیدرعاز نسسانا  مثبت    یناش یگذار هیسرما

  با اس افاده از   گردی  یم رف یا د مرحله  انسی ار مینی نسین به نام م ل کردیر  این پژ هش راساا در

 ی پرداخاه ش     گذار هیسب  سرما لی، به وشک۱۴۰۱ اناهای وا ۱۳۹7سال  یابا ا زماهانه سهام ا یها داده

 جیسب  صسر  گرفت. نا ا  کسا ی  ا زا   انسی ار میآ  با م ل ن سهیم ل مقا نیا ییکارا یابیههت ارز

 ا  ب   نی  . ااس ت س ب    کس ا  ی  ا زا   انسی ار میبا م ل ن سهیدر مقا م ل مذکسر بیانگر عملکرد بهار

نسبت ب ه   یگذار هی  عملکرد سب  سرما ی ر در بهره یوسهه صابلبهبسد  وسان  یم کردیر  نیکه ا م ناست

 .کن  جادیا یسنا یها ر ش
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 1403 بهار | یکمشماره  | پنجمسال 

 مقدمه  

ک ه در ووس  ه      ش ود  یمطرح م   یدیکل میاز مفاه یکی عنوان بهدر علم اقتصاد  یگذار هیسرما

از  یکی ه،یبازار سرما(. 1402)موسوی لولتی   همکاران،  دارد یها نقش مهم کشور یرشد اقتصاد

دارد   ب ه عن وان    ینگینق د  ان ات یبر جر یا گسترده راتیاست که وأث یمال یها بازار یارکان اساس

ب ازار   ییای  رش د   وو  تی  . اهمش ود  یاقتصاد ش ناتته م    کیدر  یمال نیمنابع وأم نیاز مهمتر یکی

 رای  ق رار گرتت ه اس ت، ز    یا ژهی  در حال حاضر مورد ووجه   ران،یدر ا ژهیها، به   در کشور هیسرما

 برت وردار اس ت   یریچش مگ  تی  ه ا از اهم    ووس  ه آن  یاقتص اد  یه ا  بخش ریآن بر سا راتیوأث

داش  تن  ازمن  دیدر ب  ازار ب  ورس   س  ها  ن یرگ  ذا هی. س  رما(1402)موس  وی ل  ولتی   همک  اران، 

 نی  کس   س ود در ا   ی  تر ش برا دی  اقدا  به تر هی  مهارت است. ونها داشتن سرما یزیر برنامه

ب ه آن   دی  موت     آگ اه با   گ ذار  هیس رما  کیکه  ییها مهارت نیور از مهم یکی. ستین یبازار کات

 یه ا  از س هم  یبیورک یگذار هیاست، سبد سرما ییسبد دارا جادیا ای   لیمسلط باشد، مهارت وشک

ب ه ش مار    ی  یه ا  ی ی ک رده   ج زد دارا   یداری  ه ا را تر  آن گ ذار  هیسرما کیاست که  یمختلف

ه ر ت رد    یریو ذ  س ک یر زانی  براساس اهداف، انتظ ارات   م  وواند یم یگذار هی. سبد سرماندیآ یم

در بازار  ییدارا سکیر تیریسبد   مد لی. عد  وشک(1402)نوراحمدی   همکاران،  متفا ت باشد

   هیب ه س رما   یریناو ذ  جب ران   یم املات ش ده   ممک ن اس ت آس      سکیر شیسب  اتزا هیسرما

 (.1400، یشاهدان ی)صادقکند  لیوحم ییدارا

ارائه شده است.  یگذار هیانتخاب سبد سرما یمختلف برا یالگو نیچند ،یمتماد یها سال یط

اند. قبل از سال  شده یتاص تود طراح یها تی  محد د تیووجه به  ض  ها با الگو نیاز ا کیهر 

ه ا مش خ     آن یک ه ارزش  اق     یداشتند وا با انتخاب ا راق بهادار لیوما گذاران هی، سرما1۹۵2

ا راق به ادار مختل ف    نیب   یا همبس تگی  اتراد در  اقع، اروباط  نیدهند. ا لیبود، سبد تود را وشک

س ال  در ام ا   (.2023، 1ای  باواچار  )گونج ان   کردند یتود برقرار نم یگذار هیموجود در سبد سرما

ب ا انتش ار    تزی. در آن زم ان، م ارکو  دیگرد یم رت یگذار هیدر حوزه سرما دیجد هینظر کی، 1۹۵2

 نم ود  یرا م رت   انسی   ار- نیانگی  م دل مش هور م   ،یگ ذار  هیانتخ اب س بد س رما    ارهدرب   یا مقاله

 قاتی  آثار مورد نظر از جمله وحق تزیمارکو قاتیبا ووجه به وحق (.2023  همکاران،  اسکر چی )
 

1. Gunjan and Bhattacharyya 
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به عن وان   یگذار هیسبد سرما نوین ی، وئور1۹۶4شارپ در سال  ا یلی    1۹۷2در سال  لریمروون م

ب ه  ج ود    یم ال  یریگ می  وصم لیسبد در وحل تیریمد یبرا ی  ابزار اساس یساز نهیر ش به کی

ها را با در  از سهم یوا سبد مناسب دهد یرا م ییووانا نیا گذاران هیسو به سرما کیاز یوئور نیآمد. ا

بازده  نیب یا   بازده مورد انتظار انتخاب کنند   به طور هوشمندانه، موازنه سکینظر گرتتن سطح ر

امک ان را   نیا گذاران هیبه سرما یوئور نیا گر،ید یکنند. از سو رقرارقابل قبول ب سکیمطلوب   ر

سبد را کاهش داده   از  یکل سکیتود، ر یها یگذار هیبه ونوع در سرما اتتنی که با دست دهد یم

را در برابر نوس انات ب ازار ت راهم     یشتریونوع، مقا مت ب نینوسانات بازار محاتظت کنند. ا لیوتانس

 ر د یش مار م    ب ه  یگ ذار  هیس رما  س ک یک اهش ر  یم ثثر ب را   یه ا  یاستراوژ جمله  از  آ رد یم

 اریاز عوام ل بس    یک  ی گ ذاران،  هیسبد س رما  لی  وشک یریگ میوصم ندیدر ترآ (.2020، زنجیردار)

از  یاریمتحم ل ش وند. بس     دی  با یگ ذار  هیس رما  یه ا  تی  است ک ه در ت ال  یسکیر زانیم ،یاساس

هاشمی ) ندیرا کس  نما یبازده نیشتریب سک،یرش ریدارند که باحداقل وذ لیوما گذاران هیسرما

عمل اس ت. ب ه ط ور     کی جی  ناشناتته بودن نتا نانیعد  اطم یبه م نا سکی. ر(1402،   چا شی

 فی  نسبت به آنچه مورد انتظار اس ت و ر  دهد یرخ م تیبه انحراف از آنچه در  اق  سکیساده، ر

 یاساس   یه ا  از مثلفه یکیعنوان  از مفهو  نوسان به یریگ بار، با بهره نیا ل یبرا تزیمارکو .شود یم

س بد   لیوش ک  ن د یآن در ترا تی    اهم س ک یووانست ب ه مفه و  ر   ،یگذار هیدر ساتتار سبد سرما

 ی(. اگرچه در وئ ور 2023  همکاران،   قنبری) اب اد را گسترش دهد نیورداتته   ا یگذار هیسرما

د، ام ا  ی  گرد یم رت   س ک یر یری  گ ان دازه  اری  ب ه عن وان م    انسی   ار ،یگ ذار  هیس بد س رما  نوین 

قرار دادن د.    یدق یابیراهبرد را مورد ارز نیشارپ ا ا یلی    تزیمارکو یهر ی برجسته یها دگاهید

عامل نامطلوب  کیبا در نظر نگرتتن نوسانات مثبت که  انس،ی ار میها اعتقاد داشتند که مدل ن آن

اس تفاده   ووان د  یم یمال یها طیدر مح سکیسنجش ر ی  بهتر برا ور  یابزار دق کیاست، به عنوان 

ب ه عن وان    انسی  با ووجه به انتقادات موجود نسبت ب ه م دل  ار   (. 1402، چا شی    هاشمی) شود.

 ،یانحرات ات مثب ت   منف     ینوسانات   برابر عیاز جمله نرمال بودن ووز سک،یر یریگ اندازه اریم 

ش د   یم رت   انسی   ار میمدل ن هینظر نیشد. در ا یترا مدرن سبد م رت هیوحت عنوان نظر یا هینظر

  1یچی)ک ا   ردی  گ یدر نظ ر م    س ک یمورد انتظار ب ه عن وان ر   یکمتر از بازده یبازده ریکه مقاد
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 اتومرک ز داش ته   نوس ان    سکیر نامطلوبطور تاص ونها بر بخش  مدل به نی(. ا201۹ ،همکاران

ر ش  کی   یگ ذار  هیترا مدرن س بد س رما   هینظر ،یبه عبارو دهد، یقرار م یرا مورد بررس بار انیز

 ن امطلوب اس ت   سکیکه ومرکز آن بر بازده در مقابل ر دهد یرا ارائه م ها ییدارا  یوخص دیجد

 اتی  در ادب یری  گ مین امطلوب، ب ه منظ ور اه داف وص م      سکیر اریم   (.1۹۹3 ، 1ترگوسن   راما)

مس أله از جان      نی  ق رار گرتت ه اس ت. ا    نیقرن م ورد ووج ه محقق     میاز ن شیب یبرا ،یاقتصاد مال

   ی( م ورد بررس   1۹۷۵(   با ا )1۹۷0) وی(، ما1۹۵2) ی(، ر1۹۵2) تزیهمچون مارکو یوژ هشگران

 یوراکن دگ  عی  مفه و ، ووز  نی  (.ب ه منظ ور درا ا  1۹۹3،  2گامبرا   ویر قرار گرتته است ) لیوحل

ه دف   یزدهرا سطح با α: اگر دیریدر نظر بگ ریرا به صورت ز یترض ییدارا کینوسانات ارزش 

ب ه عن وان مح د ده نوس انات      رد،ی  گ یسطح هدف قرار م   ریز یکه بازده یا محد ده م،یترض کن

 سکیر یابیبه منظور ارز انس،ی ار مین اریآن با استفاده از م  یریگ   اندازه شود یم یولق نامطلوب

ب ا نوس انات مثب ت       ی(، اعتقاد داشتند که نواح1۹۹4. اما راما   ترگوسن )شود ینامطلوب انجا  م

 ترگوس ن،     رام ا ) ش وند  یمحس وب م    ن ان یع د  اطم  انگرنمای   ∞و ا   α ی ن  یبازده هدف،  یبا 

1۹۹3.) 

 
 یگذار هیترا مدرن سبد سرما یدر وئور نانی  عد  اطم سکیر زیوما. 1شکل 

 یارائ ه ک رده، از س و    تزیم ارکو  ر شک ه ب ه    یاص لاحاو  یبرت   رغم یعل انس،ی ار  میمدل ن

انحرات ات   گ رتتن  دهی  ناداز انتق ادات مه م آن،    یکیمت دد مورد انتقاد قرار گرتته است.  قاتیوحق
 

1. Rom and Ferguson 

2. Pirvu and Gambrah 
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 عن وان  ب ه ن وع نوس انات،    نی  ا. نس بت ب ه ب ازده م ورد انتظ ار اس ت       یگ ذار  هیمثبت در بازده سرما

  یری  گ میوص م همچن ین  ارزش مند هس تند.    ،یگ ذار  هیس رما  یها   ترصت ها تیاز مز یینشانگرها

 یها را که ممکن است در زمان ییها ترصت وواند ینوع نوسانات، م نیبه ا یبا نگاه یگذار هیسرما

ممک ن اس ت از    گ ذاران  هیس رما  ،نانهیب توشنگرش  نیا  اسطة بهنشوند، آشکار سازد.  دهید یعاد

 . کنند یها اشاره م نوسانات مثبت به آن نیبلندمدت که ا ووس ةرشد    تیقابل

 لیب ر وتانس    دی  وأکب ا   ن ه یبهی گذار هیسبد سرماکه به وشکیل  وژ هش قصد بر آن است نیدر ا

نوس ان ح ول ب ازده م ورد انتظ ار   نوس ان در ر ن د         ی نید  ب د از نوسانات با دیدگاهی بر مثبت 

مرحل ه ا ل، و ا یش   در ، اس اس  نیب را   .بپ ردازد  یا د مرحل ه با م رتی مدل نیم  اری انس    یبازده

ای جه ت شناس ایی      ورش به ری زش د  د ره شات     مطلوب لیوتانسر اساس شات  ی بسهام

ب ا   یگذار هیسبد سرما یساز نهیبهگیرد   سپس در مرحله د    استخراج سهامی منتخ  صورت می

بورس ا راق  1401 یانتهاوا  13۹۷ یاز ابتدا یتصل یها بر اساس داده انسی ار میمدل ناستفاده از 

نیم  اریانس    یها مدلمقایسه آن با  ،حاصل شده جینتا لیوحلجهت    شود میبهادار وهران انجا  

 .گیرد میقرار  یابیدر هر تصل مورد ارزسبد با استفاده از سهامی بد ن وا یش  کسانی ا زان

یش ینه  بخ ش د   ب ه وش ریح و   ش ده اس ت:    یمقابل س اتتارده  صورت به وژ هش نیدر ادامه ا

 ن د یتراده د   س پس در بخ ش چه ار       وردازد. بخش سو  ر ش وژ هش را شرح م ی  وژ هش می

کند. نتایج محاسباوی وژ هش   بحث   وفس یر ویرام ون    سازی ریاضی وژ هش را ووصیف می مدل

   ردیگ یصورت م یریگجهینت ششم بخشدر  ت،ینها شود   در نتایج نیز در بخش ونجم وشریح می

 .شود یمطرح م یآو یها وژ هش یبرا هاییشنهادیو

 پیشینه پژوهش

نشان  یگذار هیآن بر سبد سرما رینوسانات مثبت   وأث نهیانجا  شده در زم قاتیوحق یطورکل به

 نی  در ا ، وتانسیل مثبت   وتانسیل مطلوبمطلوب سکیر، مانند نوسانات مثبت یکه عباراو دهد یم

وح ت م ر ر    نةیزموژ هشگران در  نیشیو قاتیاز وحق یا تلاصهدر ادامه  اند. به کار رتته قاتیوحق

 شرح داده شده است:
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ب ا وییی رات ریس ک ب ر      س رعت  بهکه  ( مدلی را ارائه دادند2022) 1ینتیتاچریکارد  برامانته   

اساس نسبت شارپ اصلاح شده، سازگاری دارد. این مدل از ی ک م ی ار ب رای ارزی ابی جداگان ه      

های با ریسک ب ا ور   کند. این م یار کمترین  زن را به سهم   مطلوب استفاده می امطلوبریسک ن

دهد. با استفاده از ای ن   ها وخصی  می دهد   با کاهش ریسک،  زن بیشتری را به آن اتتصاص می

 .بهینه را مجدداً و ادل داد سبدها در  ووان  زن دارایی مدل، می

در  یتیجنس   یه ا  وف ا ت  لی  ( ب ه وحل 2022اران )  همک   2کی  کوم رن ه یاسپس در مطال ه در 

، ن امطلوب  س ک ی  رمطل وب   س ک یر ی ن  ی س ک، ید  ب  د مه م ر   ب ه  باووجه یسکیر حاتیورج

 رشیذب ه و    لی    وما ن امطلوب  سکیاتراد به اجتناب از راکثر  لیوما نشان از جینتا   ورداتته شده

 یه ا  وف ا ت  ،یمال یها استیس یکه در طراح دهد ینشان م لیوحلهمچنین دارند. مطلوب  سکیر

 یشتریب لینامطلوب وما یها سکیممکن است در مواجهه با رزنان  رایبوده؛ ز تیحائز اهم یتیجنس

 .نسبت به مردان به اجتناب داشته باشند

مدلی م رتی شد که ق ادر ب ود    بار نیا ل(، برای 2014) 3همچنین در وحقیقات نار کی   کوموا

وئ وریکی قدرومن دوری    وش توانة نیم  اریانس را رتع کند   از  -ن ب دی میانگی های مدل وک نق 

 باه  دفاس ت ک  ه   یا گون  ه ب ه (، وخص ی  س  رمایه  LPM/UPM) برت وردار باش  د. در ای ن م  دل  

 عنوان بهت منفی یک وتانسیل مطلوب   کاهش حداقل نوسانا عنوان بهسازی نوسانات مثبت  حداکثر

 .شود یک ریسک نامطلوب انجا  می

گذار، وتانسیل مطل وب را ب ه    نشان دادند که سرمایه( 201۷میرعباسی   همکاران ) نیبر اعلا ه 

بهینه ک ه ب ر    سبدگذاری مد نظر دارد. همچنین، بازدهی  گیری سرمایه عنوان عامل مثبت در وصمیم

 سبدشود، از بازدهی  تییرهای ر انشناتتی محاسبه میاساس ریسک نامطلوب   وتانسیل مطلوب   م

دهد که در شرایطی ک ه م ا    بیشتر است. این نشان می گذاری سبد سرمایه نوینبهینه مبتنی بر وئوری 

 س بد کن یم، ب ازدهی    سازی بازده   کاهش زیان عم ل م ی   بر اساس ترضیات اقتصاد عقلانی   بهینه

بهین ه   س بد یل مطلوب   متییرهای ر انش ناتتی، از ب ازدهی   بهینه مبتنی بر ریسک نامطلوب   وتانس

 .با ور است گذاری سبد سرمایه نوینمبتنی بر وئوری 
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های مروبط ب ا ریس ک      (،  یژگی201۶  همکاران ) 1در وژ هش ماسیمیانو کائوسیچهمچنین 

بازدهی در ورکی  مختلف، از جمله ونوع   نرخ بازده، مورد بررسی قرار گرتت ه اس ت. آنه ا ی ک     

با درجه ونوع ک م   ب ازدهی ب ا  را     سبدیاند که ووانایی وولید  استراوژی را مورد بررسی قرار داده

یک ر یک رد   عنوان بهیابد. این مدل  زده مورد انتظار کاهش میبا اتزایش ونوع، با  جود نیباادارد، 

 .گذاری برای اترادی که به دنبال سود با    کاهش ریسک هستند، م رتی شده است سرمایه

( در وژ هشی با واکید بر نرمال نبودن بازدهی در بورس ایران، نش ان  2010صادقی   همکاران )

ری انس در م ورد ش رکت ه ای ب ورس ا راق به ادار وه ران         ا -دادند که استفاده از مدل می انگین 

مناس  نیست. بر این اساس م یاره ای ریس ک ن امطلوب   مطل وب نس بت ب ه م یاره ای م م ول         

ریسک دارای بروری بوده   رابطه تطی   مستقیمی بین بازدهی   م یارهای مختلف ریسک م ورد  

 ،یب ازده  یمطل وب ب را   یه ا  ش ات   ین  یب شیکه قدرت و   دهد یشواهد نشان موایید می باشد   

 س ک یق رار داده   آنه ا ب ر اس اس ر     ریرا در بورس ا راق به ادار وه ران وح ت و أث     گذاران هیسرما

 د.کنن یم یریگ میمطلوب وصم

نمود که  یم رت یا گونه بهرا  مطلوب لیبه نا  وتانس یشاتص 2ونوی، سورو1۹۹۹در سال  همچنین

ش ات  ب ا کس ر نوس انات      نی  . اق رارداد تود را بر نوسانات حول بازده مورد انتظار  یومرکز اصل

 یابی  ارز ییاز ب ازده م ورد انتظ ار، ووان ا     ینوسانات منف قدرمطل مثبت از بازده مورد انتظار   کسر 

 .آ رد یتراهم م سکیر ایعوارض  عنوان بهرا  یترصت   نوسانات منف عنوان بهمثبت  اناتنوس

 ی ن  ید  ب د از نوسانات،  زمان هم درنظرگرتتناز عد  موجود نشان  اتیادببررسی  یطورکل به

بر نوسانات مثبت جهت وشکیل  دیوأکی با مورد انتظار   نوسان در ر ند بازده ینوسان حول بازده

م دل  از انتقادات مهم نسبت ب ه   یکی ا بررسی ادبیات وژ هشببهینه شده است.  یگذار هیسرماسبد 

 یای  درب اره مزا  یاطلاع او  یکه ح ا  بود اتات مثبت در بازده رانح درنظرگرتتنعد   انس،ی ار مین

 نی  ا کور،م ذ  یا د مرحله مدلاستفاده از  با اما است.  گریکدینسبت به  یگذار هیسرما یها ترصت

ب د ن   ،یتط یکه ونها نگاه انسی ار میبا مدل ن سهیدر مقاگردد    بر طرف می یدد نقصان وا ح

 عن وان  بهنوسانات مثبت  یبرا یتیداشت   اهم یگذار هیسبد سرما لیکارانه در وشک   محاتظهر ند 
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ارائ ه   دی  جد یدگاهی  د ویشنهادی ای ن و ژ هش  در مدل اثربخشی بیشتری دارد.  ترصت قائل نبود،

 یمورد انتظار   نوسان در ر ن د ب ازده   هنوسان حول بازد ی نیبه د  ب د از نوسانات  که شده است

 یک ه دارا  س هامی مش ارکت   ،یگ ذار  هیس بد س رما   لیدارد وا در وشک یداشته   س  یا ژهیووجه  

 .دهد شیهستند را اتزا یشتریرشد   ص ود ب لیوتانس

 پژوهش  یشناس روش

ش ده   در   نیو د   یک اربرد  ص ورت  ب ه  ،یبه اهداف وژ هش یابیدست منظور بهوژ هش حاضر 

 ،یخیو ار  یه ا  ب ا اس تفاده از داده   همچن ین ق رار دارد.   هیدر ب ازار س رما   یکم   یها حوزه وژ هش

ق رار   یش  یآزما ش به  یه ا  و ژ هش  ردة  در  ش ود  یم   یبن د  نگر دس ته  گذشته یبررس کی عنوان به

  ی  و ژ هش از طر  نیمروبط با موضوع ا اتی  ادب ینظر یمبان یمربوط به بررس اطلاعات. ردیگ یم

 نی  ق رار گرتت ه اس ت. در ا    ی  مورد بررس یآ ر جمع ینترنتیا ی  جستجوها یا مطال ات کتابخانه

که در بورس ا راق بهادار  یشده وما  سهام لیو د یانیوا یها متیشامل  ق یوژ هش، جام ه آمار

از  ،مورداس تفاده  یری  گ ر ش نمون ه همچنین قرار گرتته است.  مورداستفاده شوند، یم امله م نوهرا

شرکت  20شده ر زانه  لیو د یانیوا متیانجا  وژ هش، ق یبرا یبوده   نمونه انتخاب ینشینوع گز

با داش تن   1401سال  یوا انتها 13۹۷سال  یاز ابتدا یمانی  س یتو د ،یمیوتر ش یها گر ه یبورس

 :است ریز طیشرا

 وژ هش در د ره وژ هش را دارا باشد.  ازیمورد ن یها . داده1

درص د ر زه ای م  املاوی ک ل      80و داد ر زهای م املاوی آنها در د ره وژ هش ب یش از   .2

 د ره باشد.

  نسبت به هم گر هی ها تود دارا باشد.هر سهم  یازایشتری به سود محق  شده ب .3

های نیم  اریانس   نیم  اری انس   با استفاده از مدل یگذار هیسبد سرماوشکیل وژ هش،  نیدر ا

 یو ا انته ا   13۹۷س ال   یاز ابتدا یتصل یها با استفاده از داده سبد کسانیمدل ا زان    ای د مرحله

 صورت گرتت.  بورس ا راق بهادار وهران 1401سال 

ی ب ا اس تفاده از   گذار هیسبد سرماسها    اجد شرایط، وشکیل  20ابتدا با استفاده از  اساس نیبرا

ی انج ا  ش د. س پس جه ت وش کیل س بد       گذار هیسبد سرما کسانیمدل ا زان مدل نیم  اریانس   
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 لیش ات  وتانس   گی ری از   به ره ب ا   یس هام  20 گذاری با م دل ویش نهادی، در مرحل ه ا ل،    سرمایه

ش ات  و رش ب ه    اس تفاده از  س پس ب ا    ش وند    میبرور انتخاب ها  س 10شده    یبند روبه مطلوب

م دل  بک ارگیری  ، با د   درمرحله   شدهبرور انتخاب سها   ۵سها ،  10 نیاز ب ،یا د  د ره زشیر

همچنین جهت محاسبه بازده اد ار نمون ه،   صورت گرتت. یگذار هیسبد سرما وشکیل انسی ار مین

𝑡  تصل عملکردابتدا با استفاده از  − ی گ ذار  هیس رما   س بد وش کیل   ،یس هام  سبد( لیوشک)د ره  1

 ن ه یبه ریس پس مق اد   . سبد ص ورت گرت ت   انسی ار می  نای  مرحله د  انسی ار میمدل ن د  با نهیبه

𝑡مشارکت سها  ها با اطلاعات تصل  زانیم − ض رب ش ده      ، 𝑡در ب ازده حاص ل ش ده تص ل      1

ی ب ا  گ ذار  هیس رما   س بد   برای وش کیل   بدست آمدی هر تصل گذار هیشده سبد سرما صلبازده حا

ی ی ا   در  زن هریک سهام 𝑡مدل ا زان یکسان سبد نیز بازدهی حاصل شده تصل 
1

20
ض رب ش د.     

 ،سبد کسانی  ا زان  ی با نیم  اریانسا د  مرحله انسی ار مینجهت ارزیابی عملکرد مدل  همچنین

 د ره تصلی محاسبه شد. 20اتتلاف بازده آن ها در 

  مدل رياضی پژوهش

گ ذاری   وش کیل س بد س رمایه    منظ ور  بهاین مطال ه یک مدل ریاضی ویشنهادی مبتنی بر نوسان 

  م دل ا زان   انسی ار میندهد   سپس با مدل  ارائه می یا د مرحله انسی ار مینوحت عنوان مدل 

باش د ک ه در مرحل ه نخس ت ب ه       مرحل ه م ی   2کند. مدل ویشنهادی ما شامل  یکسان سبد مقایسه می

و ردازد   در مرحل ه    لی م ی های ارزیابی عملکرد ما وا یش   غربالگری سها  با استفاده از شات 

ده د.    اریانس وشکیل م ی  گذاری مبتنی بر مدل نیم های واریخی، سبد سرمایه د   با استفاده از داده

ه ای وتانس یل    به منظور وا یش   غربالگری سها  در مرحله نخست ر یکرد ویش نهادی از ش ات   

 گردد. مطلوب   ورش به ریزش جهت ارزیابی استفاده می

ه ای ب ه    های ارزیابی عملکرد م الی، م دل   به وروی  به وشریح   ووصیف شات  در این بخش

 شود. می ورداتته کار گرتته شده جهت مقایسه   مدل ریاضی ووس ه داده شده در این وژ هش

های ریاضی استفاده شده در و ژ هش ب ه و ری ف     ها   مدل این بخش ویش از ووصیف شات 

وردازد. مجموعه ر ابط ریاضی بکار گرتته شده در این مطال ه در  ها، وارامترها   متییرها می اندیس

 سازی شده است. جد ل ذیل تلاصه
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 ، وارامتر   متیییر اندیس، . م رتی مجموعه1جد ل 

 ها ها   ان یس مجمسعه

𝑖, 𝑗  گذاری های سرمایه گ ینه یها سیان 

𝑇 های اد ار زمانی ان یس 

 پارامارها

𝜇𝑝  ی گذار هیاناظار سب  سرمابازدهی مسرد 

𝜇𝑠  سهام بازدهی مسرد اناظارح اصل 

𝑟𝑖𝑡  بازده سهم𝑖 م در زما  ا𝑡 ما 

 ماغیرها

𝑥𝑖  درص  مشارکت سهمi  یگذار هیسب  سرماام در 

 مطلوبشاخص پتاسیل 

نم ود ک ه ومرک ز     یم رت یا گونه بهرا  مطلوب لیبه نا  وتانس یشاتص ونوی، سورو1۹۹۹در سال 

شات  ب ا کس ر نوس انات مثب ت از      نیتود را بر نوسانات حول بازده مورد انتظار قرار داد. ا یاصل

 اناتنوس   یابی  ارز ییاز بازده مورد انتظ ار، ووان ا   ینوسانات منف قدرمطل بازده مورد انتظار   کسر 

همچن ین   .آ رد یهم م  ت را  س ک یر ای  ع وارض   عنوان بهرا  یترصت   نوسانات منف عنوان بهمثبت 

 یسهام ای یگذار هیعملکرد سبد سرما یابیارز یمهم برا یاریم  مطلوب یا ص ود، لیشات  وتاس

ریسک چه می زان  نسبت به ی که بازده دهد ینشان منوسان حول  بازده مورد انتظار بوده    با ووجه

. ش ود  یم   یری  گ ان دازه  م ورد انتظ ار   یبازدهاد ار سها  نسبت به   بازده اتتلاف اساس نیبرااست. 

 نس بت  ص ورت در ب وده   وتانسیل مثبت یا ترص ت   زانیدهنده م نشانکه  مجموع اعداد مثبتسپس 

∑) ردیگ یقرار م {𝒓𝒊𝒕 − 𝝁𝑠}+𝑇
𝑡=1)   ریسک ی ا   زانیکه همان م ز،ین یاعداد منف  مجموع قدر مطل

∑) رن  دیگ یدر مخ  رج ش  ات  ق  رار م    ،وهدی  د |{𝒓𝒊𝒕 − 𝝁𝑠}−|𝑇
𝑡=1). نس  بت،  نی  اس  تفاده از ا ب  ا

کنن د     س ه یمقا گریک د یمختل ف را ب ا    یه ا  یگ ذار  هیعملک رد س رما   ووانن د  یم   گ ذاران  هیسرما

نس بت   نی  ا یب ا بررس   همچنین تود انجا  دهند.  هیسرما  یدرباره وخص یبهتر یها یریگ میوصم

 تیه دا  ییه ا  یگ ذار  هیتود را به سمت س رما  هیسرما ووانند یمختلف، م یها یگذار هیسرما یبرا

 .هستند یکمتر سکیبا    ر یدر انتظار بازده کهکنند 
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𝑈𝑃𝑅 =  
∑ {𝒓𝒊𝒕 − 𝝁𝑠}+𝑇

𝑡=1

∑ |{𝒓𝒊𝒕 − 𝝁𝑠}−|𝑇
𝑡=1

 

 ای  دو دوره زشيپرش به رنوين  شاخص

 ب ا ، نسبتی نوین است ک ه    JFI اتتصار به ای( Jump-to-Fall Index) زشیشات  ورش به ر

نوسانات حول ووس ه دادیم، در شات  وتانسیل مطلوب، ارزیابی  مطلوب لیشات  وتاسویر ی از 

 ومرکز ب ر با  سها  نوسانارزیابی سنجش  شات  نوین،بود؛ اما در  گرتته صورتمورد انتظار  بازده

   𝑡 را در اد ار یب ازده س هام   یا د  د ره صورت ارائه شد. به همین علت، ات تلاف  یر ند بازده

𝑡 − ورش نسبت  ایص ود  زانیدهنده م مجموع اعداد مثبت، که نشانسپس . کند یم یریگ اندازه ،1

∑ است یقبل اد اربه  {𝒓𝒊𝒕 − 𝒓𝒊𝒕−𝟏}+𝑇
𝑡=1 مجم وع ق در مطل       ردی  گ یقرار م   نسبت صورت، در  

∑ دهند یم شیرا نما یقبل اد ارنسبت به  زشیر اینز ل  زانیکه همان م ز،ین یاعداد منف |{𝒓𝒊𝒕 −𝑇
𝑡=1

𝒓𝒊𝒕−𝟏}−|، س بد   لیدر وش ک  زشی  استفاده از شات  و رش ب ه ر   .رندیگ یدر مخرج شات  قرار م

نس بت  ص ود یا ورش با ور با قدرت  ییها وا از سهم دهد یامکان م گذاران هیبه سرما یگذار هیسرما

کمک کن د     یگذار هیسرما سکیبه کاهش ر وواند یر ش م نیاستفاده کنند. ایا ریزش به نز ل 

 یگ ذار  هیس بد س رما   لیص ود ب ا  را در وش ک   رتبا قد یها امکان بدهد وا سهم گذاران هیبه سرما

 .رندیتود در نظر بگ

𝐽𝐹𝐼 =  
∑ {𝒓𝒊𝒕 − 𝒓𝒊𝒕−𝟏}+𝑇

𝑡=1

∑ |{𝒓𝒊𝒕 − 𝒓𝒊𝒕−𝟏}−|𝑇
𝑡=1

 

 سبد  کسانيمدل اوزان 

است ک ه در آن   یگذار هیساتت سبد سرما یها از ر ش یکیسها  در سبد،  کسانیمدل  زن 

ه ر   ای زن هر سهم  ،گرید عبارت به. شود یداده م تیسبد اهم لیدر وشک یکسانیبه هر سهم با  زن 

 زن  نکهیبد ن ا شود، یم میونظ کسانی ایمقدار ثابت  کیبه  یگذار هیسبد سرما لیدر وشک ییدارا

ساده در ساتت سبد  کردیر  کی عنوان بهمدل م مو ً  نیا. باشد شتریب یگرینسبت به د سهم کی

 اب د ی یم شی، ونوع در سبد اتزاها سهم. با اعمال  زن برابر ردیگ یقرار م مورداستفاده یگذار هیسرما
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  ک اهش   یس ادگ  یر ش اغل   ب را   نی  . اش ود  یم   کس ان یس بد   یهر سهم در بازده کل   ری  وأث

 .شود یسبد استفاده م تیریمد یدگیچیو

   انسيوار  میمدل ن

 گ ذاران  هیس رما  یرا برا یسثال انس،یبا استفاده از مدل  ار یگذار هیسبد سرما سکیسنجش ر

 عن وان  ب ه را  ه ا  م ه یجر زانیها   هم م واداش زانیهم م دیکرده است که چرا با جادی  وژ هشگران ا

ب ه ن ا  س نجه     یم دل  1۹۵۹در سال  تزیمارکو ی، هرمسئله نیحل ا منظور بهدر نظر گرتت.  سکیر

 رینامطلوب است که مق اد  سکیر یها سنجه دستةمدل از  نیکرد. ا یرا م رت انسیر ا مین سکیر

مدل در  نیکه در ا ییها تی. محد دکند یم یولق سکیر عنوان بهمورد انتظار را  یاز بازده ور نییوا

 از: اند عبارتنظر گرتته شده 

 نیانگی  از م ی، ناش  یگ ذار  هیسبد سرما یمورد انتظار برا یآن است که بازده یبه م نا 1رابطه 

ی ق در مطلق ی در و ابع     رای رتع رابط ه ب 3   2های  رابطه سها  انتخاب شده است. ی شده یده  زن

   یب ه ت ر  ک وچکتر مس ا     yt در وابع هدف رابط ه   حذف قدر مطل  یرا. باند هدف شکل گرتته

μp با عبارت یبزرگتر مسا  − ∑ ritxI
n
i=1 ب ا ور از   ریمق اد  نک ه یاما با ووجه ب ه ا  شود، ینوشته م

ytبه تر   3 ی رابطه شود یمدل شناتته نم نیدر ا سکیمورد انتظار به عنوان ر یبازده ≥  لیوبد 0

 ش ود،  یبودج ه ش ناتته م     تیکه به نا  محد د 4 رابطه :ارائه شده حاتیبا ووجه به ووض .گردد  یم

 .باش د  1برابر با  دیشده در سها  مختلف با یگذار هیسرما یها که مجموع کسر بودجه کند یم انیب

 داشته باشد. یمنف ریغ یمقدار دیدر هر سهم با یگذار هیکه درصد سرما دهد ینشان م ۵ رابطه

Min SV =
1

T
∑ yt

2

T

t=1

 
 

S. t.       ∑ μixi =

n

i=1

μp 1 

              yt ≥ μp − ∑ ritxI

n

i=1

                  t = 1, … , T 2 

              yt ≥ 0                                       t = 1, … , T 3 
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             ∑ xi =

n

i=1

1 4 

             xi ≥ 0                                       i = 1, … , n ۵ 

 یا دومرحله انسيوار مینمدل پیشنهادی 

کاران ه در   محاتظ ه تطی، ب د ن ر ن د      ینگاهونها  کلاسیک نیم  اریانس مدلبه دلیل اینکه 

گ ذاری در   های توب س رمایه  ترصت عنوان بهنوسانات مثبت را    دارد یگذار هیسبد سرما لیوشک

ه ای م دل ویش ین     شود وا کاستی گیرد در این بخش به ارائه یک ر یکرد نوین ورداتته می نظر نمی

 ر دی جه ت  یک مرحله جه ت و ا یش   غرب ال س ها       قرارگرتتنووشش داده شود. این امر با 

 نی  انی ز ش رح داده ش د،     نی  ازا شیو  ک ه   ط ور  همانگیرد.  گذاری صورت می وشکیل سبد سرمایه

ووج ه   یدر ر ن د ب ازده   ننوسان حول بازده مورد انتظار   نوسای نی به د  ب د از نوسانات  دگاهید

 لیوتانس   یک ه دارا هامی مشارکت س   ،یگذار هیسبد سرما لیدارد وا در وشک یداشته   س  یا ژهی 

ابت دا   ا ل، ی در مرحل ه شنهادیمدل وبه همین علت در  دهد شیهستند را اتزا یشتریب  ص ود رشد 

نوس ان  که ن وعی ارزی اب ووانمن دی از دی دگاه      مطلوبوا یش سهامی بر اساس شات  وتانسیل 

ج   س هامی برو ر اس تخرا    گرتت ه  ص ورت ، است حول بازده مورد انتظارمثبت نسبت به نوسان منفی 

وا یش سهامی با عام ل ر ن د، وا یش ی از ب ین س ها  برو ر ب ا اس تفاده از          منظور بهشوند. سپس  می

در  نوس ان  یبر مبن ا  به نز ل ص ود یووانمند نوعی ارزیاب کهی ا د  د ره زشیشات  ورش به ر

 لهی س   ب ه  د   در مرحل ه س پس    سها  منتخ  استخراج شوند.  گرتته صورت، است ر ند بازدهی

 شود. گذاری بهینه با سها  منتخ  انجا  می (، وشکیل سبد سرمایه۵الی  1ل نیم  اریانس )ر ابط مد

د  وتانس یل مثب ت از نگ اه ب ازده م ورد       درنظرگ رتتن ی با دیدی  سیع با شنهادیمدل و ن،یبنابرا

 مدل یطورکل بهانتظار   ر ند سها    همچنین با دیدگاه کاهش نوسانات نامطلوب صورت گرتت. 

برت وردار اس ت    ییای  از مزا یگذار هیسبد سرما یساز نهیدر به یا د مرحله انسی ار مین یشنهادیو

 لیوتانس به باووجهر ش  نیکنند. ا یبردار از نوسانات مثبت بهره دهد یامکان م گذاران هیکه به سرما

نتخ اب    ا ییهس تند، شناس ا   یش تر یرش د   ص  ود ب   لیوتانس   یرا ک ه دارا  ییه ا  مرشد سها ، سه

امک ان   گذاران هیر ش به سرما نید  ، ا مرحلهدر  انسی ار می، با استفاده از مدل نعلا ه به. کند یم
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 یگ ذاران  هیسرما یبرا ژهی  بهر ش  نیا تود را کاهش دهند. یها یگذار هیسرما سکیوا ر دهد یم

 ح ال  نیدرع  کنن د     یب ردار  به ره  هیرشد   ص  ود در ب ازار س رما    یها دارند از ترصت لیکه وما

  .تود را کاهش دهند، مناس  است یگذار هیسرما سکیر

م دل  اس تفاده از  ب ا   نهیبه یگذار هیسبد سرما لیوشک یکل ی، نمایشنهادیو  مدلدرا  منظور به

 :شده استارائه  در شکل زیر یا د مرحله انسی ار مین

  



  

   

 

71 

 هیبودجه و مال یراهبرد یپژوهش ها                      

 السلام( دانشگاه جامع امام حسین )علیهنشریات 

 ای بهینه با مدل نیم  اریانس د  مرحله یگذار هیسبد سرمای وشکیل کل ی. نما2شکل  

ج 
خرا

سا
  ا

ف 
کش

می
سها
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 ا 
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ش
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ش
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 های مهم در اناخاب سهامیکشف فاکاسر

 اناخاب سهامی   اساخراج داده ازبسرس ا راق بهادار وهرا 

روبه بندی سهامی 

وتانسیل براساس شات  

 مطلوب

حذف سهامی  اقع در نیمه 

 د   روبه بندی

 اقع در نیمه  یاستخراج سهام

 ا ل روبه بندی

روبه بندی سهامی مستخرج شده 

ورش گا  یک بر اساس شات  

 یاد  د ره زشیبه ر

 اقع در  یحذف سهام

 ی د   روبه بند مهین

 اقع در  یسهام استخراج

 یا ل روبه بند مهین

:  
ه د
حل
مر

 
ینه
به

ی 
ساز

رما
 س
بد
س

هی
ذار
گ

ی
 

   یحداکثر تیمحد ددر مدل نیم  اریانس:   هیبازار سرما یکاربرد یهاتیمحد د اعمال د  مورد از

  نالیکارد تیمشارکت سها    محد د یحداقل

ک
  ی
گا

 

 شیمنتخ  گا  د   وا  یبا استفاده از سهام انسی ار میبا مدل ن یگذارهیسبد سرما لیوشک
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 های پژوهش يافته

𝑡 ل تص   ب  ازدهیاز  اس  تفادهب  ا  در ای  ن و  ژ هش − س  بد  وش  کیل، منتخ    یه  ا س  ها 1

گم ز ص ورت    ات زار  نر ای در  د مرحله انسی ار مین   انسی ار مین  مدلد  با  نهیبه یگذار هیسرما

𝑡با اطلاعات تصل  ها سها گرتت، سپس مقادیر بهینه میزان مشارکت  − در بازده حاصل ش ده    1

 .ی بدس ت آم د  گ ذار  هیب ازده حاص ل ش ده س بد س رما     ش ده     برداری، ضرب جهت بهره 𝑡تصل 

در  زن  tهمچنین جهت وشکیل سبد با م دل ا زان یکس ان س بد نی ز ب ازدهی حاص ل ش ده تص ل         

هریک سهامی یا  
1

20
ای ن ر ش جه ت س نجش عملک رد      استفاده از ضرب شد.  ز  به ذکر است  

  در ج د ل ش ماره د  قاب ل مش اهده     اجرا  1401یوا انتها 13۹۷ یاز ابتداتصلی د ره  20 مدل در

هش حداقل بازده مورد انتظار هر د ره بر اساس نرخ بهره بد ن ریسک سه ماه ه  در این وژ  .است

  ی  ب ه منظ ور حف ن ون وع   و  ادل مناس   در ورک      بانکی، در هر د ره نظر گرتته شد   همچنین 

، مح د دیت ه ای اعم الی ب ر د  م دل،      انتخاب شده با در نظر گرتتن بودجه یها   سهم ها ییدارا

 0.1   0.۶حد دیت حداکثری   حداقلی مشارکت س ها  ب ه وروی      جهت وشکیل سبد بصورت م

اعم ال    ۵ی ح داکثر  گ ذار  هیسبد سرماکاردینال یا حد و داد سها  در در نظر گرتته   محد دیت 

 شد.

ی گذارهیسبد سرما لیمنتخ  وشک یها مدل یساز ییاجراحاصل از  جینتا آمدن دست بهس از و

  آمد. به دستهای اتتلاف بازده در اد ار  در جد ل شماره د ، ستون
جدول 2. مقایسه ی عملکرد مدل نيم واریانس دومرحله ای با مدل نيم واریانس و مدل سبد با اوزان یکسان 

 در ادوار نمونه

 اختلاف بازده

و اوزان  یا دومرحله انسیوار مياختلاف بازده ن د ره

سبد کسانی  

ای   نیم   اریانس د مرحلهنیم 

  اریانس

فدل ا ل   ۰.۰۰۳667۰65 ۰.2۴6۰۳7886

۱۳۹7 

۱ 

فدل د م  ۰.۰5۴2۳۹۹86 ۰.۱627۱۹۹57

۱۳۹7 

2 
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جدول 2. مقایسه ی عملکرد مدل نيم واریانس دومرحله ای با مدل نيم واریانس و مدل سبد با اوزان یکسان 

 در ادوار نمونه

 اختلاف بازده

و اوزان  یا دومرحله انسیوار مياختلاف بازده ن د ره

سبد کسانی  

ای   نیم   اریانس د مرحلهنیم 

  اریانس

فدل سسم  ۰.۰۱۳7۹75۴ ۰.۰68۹876۹8

۱۳۹7 

۳ 

فدل چهارم  ۰.۱۰2۳۹۱۴66 ۰.277۴۴۳۹۴۱

۱۳۹7 

۴ 

فدل ا ل   ۰.۰۳7۱62۹۱6 ۰.۱۱۱۴887۴8

۱۳۹8 

5 

فدل د م  ۰.۰2۹۰56۳22 ۰.۳66۳2۰۱2۹

۱۳۹8 

6 

فدل سسم  ۰.۰۰۹۳7۱65۱ ۰.۰28۱۱۴۹5۴

۱۳۹8 

7 

فدل چهارم  ۰.۰27۱۳82۱۳ ۰.۳5۰5۹۹6۳2

۱۳۹8 

8 

 فدل ا ل ۰.۰۱۰۱۴75۳۹ ۰.۰۳۰۴۴26۱6

۱۳۹۹ 

۹ 

فدل د م  ۰.۰5۹725۱۱ ۰.۳۰2۱۹7278

۱۳۹۹ 

۱۰ 

 فدل سسم ۰.۰۳۳۴۴67۹۱ ۰.۱۰۰۳۴۰۳7۳

۱۳۹۹ 

۱۱ 

 چهارم فدل ۰.۰۴2۹۰7۹۰۹ ۰.265652826

۱۳۹۹ 

۱2 

فدل ا ل  ۰.۰۰2۴۳۱۹۳8 ۰.۱868۰۱۹۹7

۱۴۰۰ 

۱۳ 

فدل د م  ۰.۰2772۹۱22 ۰.۱۱۰۹۱6۴88

۱۴۰۰ 

۱۴ 
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جدول 2. مقایسه ی عملکرد مدل نيم واریانس دومرحله ای با مدل نيم واریانس و مدل سبد با اوزان یکسان 

 در ادوار نمونه

 اختلاف بازده

و اوزان  یا دومرحله انسیوار مياختلاف بازده ن د ره

سبد کسانی  

ای   نیم   اریانس د مرحلهنیم 

  اریانس

سسم فدل  ۰.۰۳776۹222 ۰.۱888۴6۱۱۱

۱۴۰۰ 

۱5 

 فدل چهارم ۰.۰۳28۹72۹6 ۰.۱۳۱58۹۱86

۱۴۰۰ 

۱6 

فدل ا ل  ۰.۰۰۰57۳52۴ ۰.۰۰2867622

۱۴۰۱ 

۱7 

فدل د م  ۰.۰۴8۳۴۰7۱7 ۰.۱۴5۰22۱5۱

۱۴۰۱ 

۱8 

فدل سسم  ۰.۰۱7۴۱۹22 ۰.۱6۴788۳87

۱۴۰۱ 

۱۹ 

فدل چهارم  ۰.۰۳8۴۴۱567 ۰.۱۱5۳2۴7۰2

۱۴۰۱ 

2۰ 

 مجمسع اخالاف بازده ۰.628655۱۱۳ 3.556502682

د   س ه یجهت درا بهتر   مقا انس،ی ار میبا ن یا د مرحلهوس از محاسبه اتتلاف بازده مدل 

ک ه   ییه ا  در طول اد ار، زم ان  شد.  مصور 1د ره در نمودار  20ها در طول  مدل اتتلاف بازده آن

را نس بت ب ه    یبهت ر  ک رد عمل ای د  مرحل ه  انسی   ار میقرار دارد مدل ن   یمحور اتق ینمودار با 

 .باشد یسبد دارا م کسانیا زان    انسی ار مین
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در گذاری    مدل ا زان یکسان سبد سرمایهای با مدل نیم  اریانس  ف بازده مدل نیم  اریانس د  مرحلهاتتلا. 1 نمودار

 اد ار نمونه

د ره نمون ه   20در ط ول   یا د مرحل ه  انسی ار مینمدل  یبرور انگرینما  ضوح بهنمودار  جینتا

ک ه در   دهن د  ینش ان م    جینت ا  نیا ن،یسبد هستند. همچن کسانی  ا زان  انسی ار مینسبت به مدل ن

 هب   یدر اد ار نمون ه، ب ازده   گ ذار  هیووسط س رما  یا د  مرحله انسی ار میصورت استفاده از مدل ن

 .شود یسبد حاصل م کسانی  مدل ا زان  انسی ار میدرصد نسبت به مدل ن 33۵   ۶3  یورو

  ها شنهادیپی و ریگ جهینت

دستیابی به ی ک ب ازدهی    منظور به مختلف، یها متناس    مت ادل از سهم  یورک جادیا ییووانا

 گ ذاران  ی ب رای س رمایه  ا ژهی    تی  اهمس رمایه از   دادن ازدس ت مطلوب با حداقل وذیرش ریسک 

گذاری  ج ود دارد   اینکه ر یکردهای متنوعی جهت وشکیل سبد سرمایه به باووجه. استبرتوردار 

ی ک  هش، و ژ   نی  در ا. ب ه هم ین منظ ور    اس ت انتخاب یک ر یکرد کارآمد بسیار حائز اهمی ت  

نوسانات  درنظرگرتتنبا ومرکز بر نوسانات مثبت    یگذار هیسبد سرما لیجهت وشکنوین  کردیر 

 .ارائه گردید یا د مرحله انسی ار میمدل ن وحت عنوان یمنف

۰ 

۰.۱ 

۰.۲ 

۰.۳ 

۰.۴ 

۰.۵ 

۰.۶ 

۱ ۲ ۳ ۴ ۵ ۶ ۷ ۸ ۹ ۱۰ ۱۱ ۱۲ ۱۳ ۱۴ ۱۵ ۱۶ ۱۷ ۱۸ ۱۹ ۲۰ 

 اختلاف بازده نیم واریانس دومرحله ای و نیم واریانس

 اختلاف بازده نیم واریانس دومرحله ای و مدل اوزان یکسان سبد
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بر اساس نوسان ح ول ب ازده م ورد    با وا یشی در مرحله ا ل انتخاب سها  در مدل م رتی شده 

ب ا   هدت ه  و ک  ن یم  اری انس   یانجا  شد. در مرحله د  ، از م دل  یبازدهر ند  انتظار   نوسانات در

 ای   ن ال یکارد تیمح د د  نی  همچن   در س بد  مشارکت سها  ی  حداقل یحداکثر یها تیمحد د

 .دیاستفاده گرد یگذار هیو داد حداکثر سها  در سبد سرما

اظه ار   انس،ی   ار میشده نسبت به م دل ن    یور مدل م رت جامع دگاهید لیمجموع شواهد به دل 

، کن د  یم   دیی  را وأ   ا زان یکس ان س بد   انسی   ار مینسبت ب ه م دل ن     بهتر مدل ارائه شده ییکارا

برت وردار اس ت ک ه ب ه      ییای  از مزا یگ ذار  هیس بد س رما  وش کیل  در  یش نهاد یمدل و ،یطورکل به

ای ن ر یک رد در اد ار نمون ه در     کنند. یبردار از نوسانات مثبت بهره دهد یامکان م گذاران هیسرما

 ۶3مقایسه با وشکیل سبد سرمایه با مدل نیم  اریانس   مدل وشکیل سبد با ا زان یکسان به وروی    

 درصد کارایی بیشتری داشته است. 33۵  

 یش تر یب ص ودرشد    لیوتانس یکه دارا ییها رشد سها ، سهم لیوتانس به باووجهر ش،  نیادر 

 گ ذاران  هیب ه س رما   انسی   ار میبا اس تفاده از م دل ن     ن،ی. همچنشود میانتخاب    ییهستند، شناسا

  .تود را کاهش دهند یها یگذار هیسرما سکیوا ر دهد یامکان م

 ریبه شرح ز ندهیآ قاتیادامه وحق یممکن برا یها نهیاز زم یمطال  ارائه شده، و داد به باووجه

 :شود یم شنهادیو

 منتخ   های مالی در وا یش سها  از سایر شات  یریکارگ به 

 سایر  درنظرگرتتن منظور به های کاربردی بازار سرمایه استفاده از دیگر محد دیت

 گذاران سرمایه موردنظرهای  جنبه

 مسئله سازی مدل ندیترااستفاده از ر یکردهای مواجه با عد  قط یت در 
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