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چکیده
که است علومی جمله از اقتصادی عرصه�های در كاربردی، رویكرد با مالی ریاضیات

می�توان آن كاربردی زمینه�های از می�شود. احساس آن در بومی تحقیقات به مبرم نیاز

انتخاب اصلی مسئله سهام١ سبد سازی بهینه در نمود. اشاره سهام سبد بهینه�سازی به

ریسک بتوان سرمایه مشخصی مقدار با که است بهاداری اوراق و دارایی�ها بهینه

نمود. حداقل را سهم چند بین سرمایه�گذاری

برای سرمایه بازده نمودن بیشینه و ریسک کردن کمینه هدف با متعددی روش�های

سبد مدرن نظریه مارکویتز٢ هری مورد این در است. شده ارائه بهینه سهام سبد تشکیل

کرد. بیان ریاضی فرمول صورت به را سهام

بورس در شده پذیرفته شرکتهای بازده و ریسک داده�های از استفاده با حاضر تحقیق در

حل به ذرات تجمعی حرکت و ژنتیک الگوریتم دو از استفاده و تهران بهادار اوراق

نموده�ایم. مقایسه هم با را جواب�ها سپس پرداخته مارکویتز میانگین-واریانس مدل

مولفههای با میانگین-واریانس مدل سهام٣، سبد بهینه�سازی کلیدی: کلمات

ذرات۶. تجمعی حرکت بهینه�سازی ژنتیک۵، الگوریتم مقید۴،

١Portfolio
٢Harry Markowitz
٣Portfolio Optimization
۴Cardinality Constrained Mean-Variance(CCMV)
۵Genetic Algorithm(GA)
۶Particle Swarm Optimization(PSO)



مطالب فهرست

ت مطالب فهرست

١ تعاریف و موضوع ادبیات ١

١ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . مقدمه ١.١

٣ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . جهان بورس تاریخچه ٢.١

۴ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ایران در بورس سابقه ٣.١

۶ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . مالی بازارهای ۴.١

۶ . . . . . . . . . . . . . . . . مالی بازارهای طبقه�بندی ١.۴.١

۶ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . پول بازار ٢.۴.١

٧ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . سرمایه بازار ٣.۴.١

٧ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . مارکویتز مدل بر مقدمه�ای ۵.١

٧ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . تعاریف و مفاهیم ١.۵.١

١٠ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . تخصصی واژه�های تعریف ۶.١

١۶ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ریسک انواع ٧.١

١۶ . . . . سنّتی سرمایه�گذاری دیدگاه از ریسک دسته�بندی ١.٧.١

١٨ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . سرمایه�گذاری ریسک ٢.٧.١

٢٠ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . سرمایه�گذاری ریسک کاهش ٨.١

٢٠ . . . . . . . . . غیرسیستماتیک ریسک حذف و کاهش ١.٨.١

٢٣ . . . . . . . . . . . . . . . سیستماتیک ریسک کاهش ٢.٨.١

ت



٢۴ . . . . . . . آتی وقایع پردازش برابر در شده سپری وقایع پردازش ٩.١

٢۵ . . . . . . . . . . . . . . . . . . مارکویتز مدل بنیادین فرضیات ١٠.١

٢۵ . . . . . . . . . . . MPT دیدگاه از سرمایه�گذاری انتخاب فرآیند ١١.١

٢٩ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . سهان سبد بهینه�سازی ١٢.١

٣٠ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . مارکویتز مدل گسترش�های ١٣.١

٣٠ . . . . . . . . . سرمایه�ای دارایی�های قیمت�گذاری مدل ١.١٣.١

٣١ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . سهام سبد عملکرد اندازه�گیری ١۴.١

٣١ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . مقدمه ١.١۴.١

٣٢ . . . . . . . . . . . سهام سبد عملکرد ارزیابی چارچوب ٢.١۴.١

٣٣ . . . . . . . . . . تغییرپذیری به پاداش نسبت مقیاس ٣.١۴.١

٣۵ سرمایه�گذاری سبد به ریاضی نگاه ٢

٣۵ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . مقدمه ١.٢

٣۶ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . بازگشت نرخ مفهوم ٢.٢

٣٧ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . سرمایه�گذاری ریسک مفهوم ٣.٢

٣٧ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . کارآمد افق ۴.٢

٣٩ . . . . . . . . . . . . . . . . انتظاری ارزش و ریسک بین ارتباط ۵.٢

۴۴ ژنتیک الگوریتم ٣

۴۴ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . مقدمه ١.٣

۴۵ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . طبیعی انتخاب قانون ٢.٣

۴۶ . . . . . ژنتیک الگوریتم با ریاضیات کلاسیک روش�های مقایسه ٣.٣

۴٧ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ژن و کروموزوم ۴.٣

۴٨ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . GA تاریخچه ۵.٣

۴٩ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ژنتیک الگوریتم واژگان ۶.٣

۴٩ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . GA اجمالی معرفی ٧.٣

۵٠ . . . . . . . . . . . . . . . . . . GA مختلف قسمت�های بررسی ٨.٣



۵٠ . . . . . . (Crossover)ترکیب یا تقاطع عملگر الف: ١.٨.٣

۵١ . . . . . . . . . . . . . (Mutation)جهش عملگر ب: ٢.٨.٣

۵٢ . . . . . . . . . . . . . . . . (Fitness)برازش ج:تابع ٣.٨.٣

۵٢ . . . . . . . . . . . . . (Selection)انتخاب د:مکانیزم ۴.٨.٣

۵۴ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ژنتیک الگوریتم اجرای مراحل ٩.٣

۵۴ . . . . . . . . . . . . . . . ژنتیک الگوریتم در توقف و همگرایی ١٠.٣

۵۶ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . دودویی کد به راجع نکته�ای ١١.٣

۵٧ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . عملی مثال ١٢.٣

٧٠ ذرات تجمعی حرکت الگوریتم ۴

٧٠ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . چیست ذرات گروه الگوریتم ١.۴

٧١ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . PSO عملكرد روش بر مروری ٢.۴

٧۶ . . . . . . . . . . . . . . . . . PSO کد شبه یا الگوریتم توصیف ٣.۴

٧٨ نتیجه�گیری و اطلاعات تحلیل و تجزیه ۵

٧٨ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . استفاده مورد متغیرهای ١.۵

٧٩ . . . . . . . . . . . . . . بورس بازار شرکت�های آماری جامعه�ی ٢.۵

٧٩ . . . . . . . . . . . . تهران بورس بازار شرکت�های آماری نمونه�ی ٣.۵

٨٣ . . . . . برتر شرکت پنجاه سالانه�ی ریسک و بازده نرخ اطلاعات ۴.۵

٨٣ . . . . . . . . . . . داده�ها و اطلاعات آوری جمع ابزار ١.۴.۵

٨۴ . . . . . . . . . . . . . . . . . پورتفوی بهینه�سازی مسئله�ی قیود ۵.۵

٨۴ . . . . . . . . . . . . . . . . . ژنتیک الگوریتم منتخب سبدهای ۶.۵

٨۶ . . . . . . . . . . . . . . . ذرات گروه الگوریتم منتخب سبدهای ٧.۵

٨٧ . . . . . . . . . . . . . . . . . الگوریتم�ها مقایسه�ی و بندی رتبه ٨.۵

٩٧ کتاب�نامه



پیشگفتار
بهینه�ی تخصیص و تجهیز نیازمند اقتصادی، مداوم و مدّت بلند رشد به دستیابی

بازار ویژه به مالی، بازارهای کمک بدون مهم، این و است، ملّی اقتصاد سطح در منابع

وجود سالم، اقتصاد یک در نیست. امکان�پذیر سهولت به کارآمد، و گسترده سرمایه�ی

دارند. اساسی نقش مالی، منابع و سرمایه مناسب توزیع در کارآمد مالی سیستم

دارای که سازمان�هایی با دارند، مالی منابع کسری که سازمان�هایی مالی، بازارهای در

بازار در مالی منابع مناسب تخصیص می�شوند. رو به رو هستند، مالی منابع مازاد

درست تخصیص است. روز مسائل مهمترین از یکی بورس بازار جمله از سرمایه،

تکنیک�های و ابزارها و طرف یک از سرمایه�گذاری مناسب زمینه�های نیازمند منابع،

خاطر اطمینان می�تواند مناسب تخصیص یک می�باشد. دیگر طرف از مناسب تحلیل

دهد. افزایش بازار در نیز را کارایی و باشد داشته دنبال به را سرمایه�گذار

و است سرمایه�گذاری ریسک کاهش موجب مالی بازارهای در سهام سبد بهینه�سازی

بازار فعالان از بسیاری اکنون هم می�بخشد. افزایش شدت به را سرمایه�گذاری عملکرد

استفاده سهام سبد تشکیل برای سنّتی رویکردهای و نرم�افزارها روش�ها، از سرمایه

فعالان روی به نو راهی ریاضیاتی صرفا روش�هایی معرفی با پژوهش این می�کنند،

می�نماید. معرفی سرمایه بازار

حوزه�ی متخصصین به كمك برای كارا و مفید ابزارهایی ارائه�ی پژوهش این از هدف

است. سبدسهام انتخاب تئوریِ در مالی محققین همچنین و عمل در مالی



١ فصل

تعاریف و موضوع ادبیات

مقدمه ١.١

زمینه�های در سرمایه�گذاری برای را تصمیماتی خود زندگی طول در ما از یک هر

درونی ارتباط تصمیم�ها، این می�کنیم. اتخاذ ... و سهام طلا، املاک، جمله از مختلف

میزان می�دهد پیوند یکدیگر به را تصمیمات این آنچه و دارند یکدیگر با ناگسستنی

علمی، و عقلایی تصمیم یک در می�باشد. سرمایه�گذاری�ها از یک هر بازده و ریسک

ریسک به می�یابد، اختصاص سرمایه�گذاری مختلف فرصت�های به که وجوهی میزان

گونه�ای به یکپارچه، صورت به سرمایه��گذاری تصمیم�گیری دارد. بستگی یک هر بازده و

بازده شرایط در را ریسک کمترین یا و یکسان ریسک شرایط در را بازده بیشترین که

مدیریت موضوعات پرچالش�ترین و پیچیده�ترین از یکی موضوع دهد، دست به یکسان

است. سرمایه�گذاری تحلیل و

متفاوت و کلّی چارچوب دو در آن تحلیل و بهادار اوراق در سرمایه��گذاری بحث

می��گردد: تقسیم��بندی

تخمین گیرنده��ی بر در که جداگانه، طور به بهادار اوراق گزینش و تحلیل و تجزیه .١

و ابزارها از استفاده با انفرادی، و جداگانه طور به سرمایه��گذاری��ها تک تک مزایای

است. تکنیکی و بنیادی تحلیل روش��های

١



٢ تعاریف و موضوع ادبیات .١ فصل

ترکیب تحلیل و تجزیه شامل که سهام، سبد مدیریت و یافته نظام سبد تشکیل .٢

مباحثی و بوده سرمایه��گذاری��ها از مجموعه��ای نگهداری مدیریت و سرمایه��گذاری��ها

مدل��های کارا، بازار فرضیه��ی سرمایه، بازار نظریه��ی سهام، سبد نوین نظریه��ی همچون

می��گیرد. بر در را عملکرد ارزیابی مقیاس��های و شاخصی

سرمایه بازار نظریه��های از یکی دارایی��ها، از بهینه��ای مجموعه��ی انتخاب مسئله��ی

کلان، اقتصاد در دارد. کلان و خرد اقتصاد مباحث در نیز خاصی اهمیت که است

رشد در کننده��ای تعیین نقش شده، محسوب مهم شاخص��های از یکی سرمایه��گذاری

سرمایه��گذاری تصمیمات اهمیت نیز خرد اقتصاد در می��کند. ایفا اقتصادی توسعه��ی و

مصرف امید به را امروز مصرف سرمایه��گذار، فرد واقع در که است مسئله این از ناشی

رفاه تا می��کند سرمایه��گذاری فرد، واقع، در می��کند. مؤکول آینده در زمانی به بیشتر،

میزان سرمایه��گذاری، بهینه��ی تصمیم و بخشد، بهبود را خود آتی و فعلی آسایش و

می��نماید. بیشینه آتی مصرف از را سرمایه��گذار انتظار مورد مطلوبیت

مجموعه انتخاب از سرمایه��گذار مطلوبیت میزان که هستند معیارهایی بازده، و ریسک

هر سرمایه��گذاری دارایی��های مجموعه می��کنند. مشخص را سرمایه��گذاری دارایی��های

مورد نقدی جریان میزان و ریسک زمانی، افق وی، شرایط به توجه با سرمایه�گذار،

سهام از مجموعه��ای انتخاب هدف، سهام، سبد مدیریت در و است متفاوت وی انتظار

گردد. حداکثر بازده و حداقل ریسک که نحوی به است

هر می��شود، مطرح بازده و ریسک بین تعامل با معمولا سهام، از مجموعه یک انتخاب

در بود. خواهد بیشتر بالاتر بازده دریافت احتمال باشد، بیشتر سهام سبد ریسک چه

دارایی��های بازده و است متفاوت یکدیگر با افراد ریسک��پذیری درجه��ی واقعی، دنیای

پیش��بینی قابل مطلق طور به آن، بر مؤثر متعدد عوامل وجود دلیل به نیز، مختلف

نیست.

مایلند اگر لذا باشند، مطمئن آینده�� مورد در نمی��توانند سرمایه��گذاران این��که دلیل به

مبادرت خود سهام سبد پرگونه��سازی یا متنوع��سازی به باید کاهشدهند، را ریسکخود

مدیریت قاعده��ی نخستین گفت می��توان که دارد اهمیت اندازه آن تا متنوع��سازی ورزند.

.[٢۴] است تنوع��سازی سهام، سبد
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دیگری مقوله��ی مختلف، سهام بین بودجه تخصیص و تنوع��بخشی این چگونگی اما،

سرمایه��گذاری، ادبیات در عبارتی، به نگریست. آن به توجه و دقّت با باید که است

است. چالشی وامری داشته مختلفی شیوه��های و روش�ها مدلها، سهام، سبد تنوع��بخشی

جهان بورس تاریخچه ٢.١

اوایل در که شده اخذ بورس١” ”واندر نام به شخصی خانوادگی نام از بورس واژه

هم گرد او خانه مقابل در شهر صرافان و میزیسته بلژیک بروژ٢ شهر در چهاردهم قرن

١۶٠٩ ) بعدها نام این می�پرداختند. بهادار اوراق و پول کالا، ستد و داد به و می�آمدند

بوده تجاری و مالی اسناد و کالا و پول ستد و داد محل که شد اطلاق اماکنی کلیه به (

انقلاب با اقتصادی، و تجاری عملیات در آن افتادن جا و سهام بورس رشد است.

بورس اولین است. بوده همراه آن شده متحول تازه اقتصاد شکوفایی و اروپا صنعتی

شرقی هند معروف کمپانی و شد تشکیل آمستردام شهر در ١۶١١ سال در دنیا، معتبر

مهم منابع از یکی نیز امروزه آمستردام بورس کرد. عرضه بورس آن در را خود سهام

است. المللی بین سطح در سرمایه تأمین

سهام، معاملات ملاحظه قابل افزایش هنگام در که است آن توجه قابل نکتۀ

معاملات بر ناظر مقررات و قوانین سوئیس، آلمان، انگلستان، نظیر اروپایی کشورهای

پایمال و تقلب هرگونه از تا کردند وضع را آن برای لازم اجرایی ضمانت�های و سهام

شود. جلوگیری سهام صاحبان حقوق شدن

قرضه اوراق معاملات به عمدتا که شد افتتاح ١٧٧١ سال در وین٣ در اتریش بورس

میلادی ١٩ قرن پایان در اتریش بورس می�پرداخت. جنگ مالی تامین جهت دولتی

شمار به اروپا مالی مراکز مهمترین از یکی و داشت خود تابلوی در را سهم ٢۵٠٠

می�رفت.

می�آمدند. هم گرد قهوه�خانه در معامله انجام جهت بورس در معامله�گران لندن در

١Vander Bourse
٢Brozh
٣Viyen
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بهادار اوراق بورس به ١۶٩٨ سال در نیوجاناتان قهوه�خانه بازار، به بخشیدن نظم برای

وجود با و شده تأسیس (١٧٩٢) هجدهم قرن اواخر در نیویورك بورس شد. تبدیل

قرار اول مقام در آمریکا، سرمایه بازار در اهمیت و معاملات حجم نظر از دیگر، رقبای

نیویورك در بهادار، اوراق بورس عنوان به شده شناخته محل اولین درآمریکا، دارد.

به بعدها که بود استریت۴” ”وال در بزرگی نارون درخت سایه زیر در محوطه�ای در و

مبالغی جمع�آوری با استریت وال بورس یافت. انتقال نزدیکی همان در قهوه�خانه�ای

مجتمع به و شد تقویت عملیات، گسترش و (کارگزاران) دلالان از ورودیه عنوان به

رسید. ثبت به ” نیویورك سهام ”بورس نام به بعدها که گردید مبدل عظیمی تجاری

بالغ حقوقی و حقیقی شخص هزار چند به بورس این کارگزاران تعداد حاضر درحال

فعالیت بهادار اوراق بورس�های دنیا، کشورهای اغلب در حاضر حال در می�گردد.

.[١٢] می�کنند

ایران در بورس سابقه ٣.١

سال، این در می�گردد. بر ١٣١۵ سال به درایران، بهادار اوراق بورس ایجاد اصلی فکر

تهیه مورد در اقدام و بررسی منظور به بلژیکی کارشناس یک و هلندی کارشناس یک

اما آمدند. ایران به بهادار، اوراق بورس فعالیت بر ناظر قانونی مقررات تنظیم و

مرداد ٢٨ کودتای از پس گردید. متوقف دوم جهانی جنگ آغاز با دو آن مطالعات

بازرگانی اتاق به بهادار اوراق بورس تشکیل مأموریت ١٣٣٣ سال در مجدداً ،١٣٣٢

پس گروه این گردید. محول وقت بازرگانی وزارت و مرکزی بانک معادن، و صنایع و

اوراق بورس تشکیل مقررات و قانون ،١٣۴۵ درسال بررسی و تحقیق سال دوازده از

این که داشتند ارسال ملی شورای مجلس به را مربوطه لایحه و تهیه را تهران بهادار

و معدن و صنعت بانک سهام ورود با شد. تصویب ١٣۴۵ سال اردیبهشت در لایحه

شد. آغاز تهران بهادار اوراق بورس فعالیت ١٣۴۶ ماه دربهمن پارس، نفت

شرکتهای و بانکها شرکتها، تعداد اسلامی، انقلاب از قبل بورس فعالیت سال یازده طی

١٠۵ به ریال میلیارد ٢/۶ سرمایه با اقتصادی بنگاه شش از بورس در شده پذیرفته بیمه
۴Wall Street
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همچنین یافت. افزایش ١٣۵٧ درسال ریال میلیارد ٢٣٠ از بیش ای سرمایه با بنگاه

سال در ریال میلیارد ١۵٠ از بیش به ریال میلیون ١۵ از بورس در مبادلات ارزش

پیش تحولات با و اسلامی انقلاب پیروزی از پس سال�های در یافت. افزایش ١٣۵٧

جمله: از آمده

اموربانک�ها، اداره قانون لایحه تصویب (١

بیمه، شرکتهای شدن ملی (٢

صنایع، توسعه و حفاظت قانون تصویب (٣

دولت، توسط اقتصادی بنگاههای از بسیاری ۴)تملک

ساله، هشت جنگ (۵

شرکت ۵۶ به ،١٣۵٧ سال در شرکت ١٠۵ از بورس در شده پذیرفته شرکت�های تعداد

ادامه ١٣۶٧ سال تا بود گردیده آغاز مزبور سال از که بورس رکود دوره یافت. تقلیل

اجتماعی اقتصادی، توسعه اول سال پنج برنامه چهارچوب در و ١٣۶٨ سال از یافت.

جذب سازی، خصوصی اجرای زمینه پیش عنوان به بورس فعالیت تجدید فرهنگی، و

سال�های طی گردید. آغاز سرمایه�گذاری جهت در آنها هدایت و پس�اندازها گردآوری و

جمله از متعددی نشیب�های و فراز بورس فعالیت تاکنون، بورس حیات تجدید از پس

ناشی مقطعی خیزهای و افت و ١٣٧٨ تا ١٣٧۵ و ١٣٧٣ تا ١٣٧١ سال�های رکود

است. نموده تجربه را عراق و افغانستان جنگ به مربوط سیاسی بحران�های از

دیده خود به را فعالیت از تازه�ای دور تهران بهادار اوراق بورس ،١٣٧۶ سال ابتدای از

بکارگیری مدیریتی، و سازمانی ساختار بازسازی راستای در شده انجام اقدام�های است.

زمینه آوردن فراهم نظارتی، و مقرراتی رویه�های اصلاح تخصصی، و فنی نوآوری�های

سیاست�گذاری�ها هماهنگ�سازی برای کوشش و بازار کارکرد اصلاح و کارآیی ارتقای

سازمان ساختاری اصلاح برنامه�های و توجه مرکز در سرمایه، بازار واقعی نیازهای با

ظرف نبود دلیل به اصلاحات این از برخی البته است. داشته قرار بهادار اوراق بورس

بود. مانده متوقف مناسب، قانونی

١٣٨۴ سال ماه آذر در یعنی سال چهل از پس بهادار اوراق بورس قانون اصلاح بلند گام

شد. برداشته اسلامی، شورای مجلس توسط بهادار اوراق بازار جدید قانون تصویب با
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از است، زیادی قوت نقاط دارای قبلی قانون به نسبت بهادار اوراق بازار جدید قانون

ابزارهای در تنوع ایجاد اولیه، بازار ساماندهی نظارت، از عملیات مقام تفکیک جمله:

سال ماه آبان در سرمایه. بازار در فعال نهادهای و ارکان بر قانونمند نظارت و مالی

ارزش و شرکت ٣٣۶ از بیش بورس تابلوهای در شده پذیرفته شرکت�های تعداد ١٣٨٨

است[١٢]. دلار میلیارد ۶۵ به نزدیک تهران بهادار اوراق بورس بازار

مالی بازارهای ۴.١

کالا سهام، فروش و خرید امکان که می�شود اطلاق مکانیزمی به مالی۵ بازار اقتصاد، در

می�آورد. فراهم پایین هزینه�ای با کنندگان مشارکت برای را تبادلی قابل محصول هر یا

تکامل درحال مستمر طور به و داشته توجهی قابل رشد اخیر صده چند مالی بازارهای

فروشندگان و خریداران گردآوری بازارها وظیفه هستند. جهان در نقدینگی افزایش و

گردآوری پی در مالی بازارهای تمامی واقع در است. بازار در مشارکت به علاقهمند

سرمایه دارندگان و گیرندگان) (قرض سرمایه جویندگان بین ارتباط برقراری و سرمایه

هستند[١٢]. دهندگان) (قرض

مالی بازارهای طبقه�بندی ١.۴.١

می�باشد: زیر صورت به مالی تعهدات سررسید اساس بر مالی بازارهای طبقه�بندی

پول۶. بازار الف:

سرمایه٧. بازار ب:

پول بازار ٢.۴.١

جانشین مالی دارایی�های دیگر و پول دادوستد برای بازاری پول بازار تعریف، به بنا

پول بازار از می�توان همچنین دارند. یکسال از کمتر سررسید که است پول نزدیک
۵Financial Market
۶Money Market
٧Capital Market
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پرداخت، عدم ریسک بودن اندك ویژگی با مدت کوتاه مالی ابزارهای بازار عنوان به

ابزارهایی از استفاده در بازار این فعالیت تمرکز برد. نام زیاد اسمی ارزش و نقدشوندگی

نقدینگی سرعت به که می�دهند را امکان این تجاری بنگاه�های و اشخاص به که است

درآورند[١٢]. مطلوب میزان به را خود

سرمایه بازار ٣.۴.١

دادوستد بازار به سرمایه بازار دارئی�ها، سررسید به نگرش با مالی بازار طبقه�بندی برپایه

می�شود. اطلاق سررسید بدون دارائی�های و یکسال از بیشتر سررسید با مالی ابزارهای

نیازهای تأمین و پس�اندازی منابع گردآوری در مهمتری نقش مالی بازار از بخش این

گسترده�تر بسیار پول بازار به نسبت سرمایه بازار دارد. تولیدی واحدهای سرمایه�گذاری

مالی بازارهای کارکرد مهمترین است. برخوردار بیشتری ابزاری تنوع از و است

آن هدایت و پساندازی منابع تجهیز ملی، اقتصاد در سرمایه و پول بازارهای شامل

سرمایه، و وجوه قیمت تعیین آنکه ضمن است، اقتصادی مولد فعالیت�های سوی به

این کارکردهای شمار در اغلب نیز اقتصادی ریسک توزیع و اطلاعات تحلیل و انتشار

بازارهاست[١٢].

مارکویتز مدل بر مقدمه�ای ۵.١

تعاریف و مفاهیم ١.۵.١

مارکویتز مدل

برای سرمایه بازده نمودن بیشینه و ریسک کردن کمینه هدف با متعددی روش�های

١٩۵٢ سال در مارکویتز هری مورد این در است. شده ارائه بهینه سهام سبد تشکیل

کرد[٢]. بیان ریاضی فرمول صورت به را سهام سبد مدرن نظریه

انتخاب امر در گذاران سرمایه برای سرمایه�گذاری، ریسك كمی تعریف با ماركویتز

برای وی اذعان به اما كرد، ارایه ریاضی رویكردی سهام سبد مدیریت و دارایی�ها
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دارند[۵]. وجود مهمی محدودیت�های نظریه، این در موجود اصلی فرمول

انتظار مورد بازده ،µمیانگین ماركویتز، توسط شده طراحی واریانس میانگین- مدل در

است. سهام سبد ریسک بیانگر ،σواریانس و میدهد نشان را

است[٢]: زیر صورت به نمود ارائه ١٩۵٢ سال در مارکویتز که مدلی

min
∑n

i=١
∑n

j=١ xixjσij

s.t
∑n

i=١ xiµi = R∗

∑n
i=١ xi = ١

xi ≥ ٠, (i = o, . . . , n)

بازدهی میانگین است. نظر مورد بازده R∗ و سبد در موجود iام سهم میزان xi آن در که

kسال: در سهم یک

µi =
∑k

i=١ ri

k

می�شود: تعریف زیر صورت به� که است iام سال در بازده ri که

ri =
d + p٢ − p١

p١

مورد سهم قیمت ترتیب به p٢ و p١ و دوره انتهای در سهم هر نقدی سود d آن در که

است. بررسی مورد دوره انتهای و ابتدا در نظر

با: است برابر باشیم داشته سهم n اینکه فرض با سهام سبد کل بازده

µ =
∑n

i=١ xiµi
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اینکهRiسهم فرض با ،R =
∑n

i=١ xiRi سهام سبد کل واریانس مقدماتی، آمار از

:[٢] با برابراست باشد iام

V ar(R) =
∑n

i=١ x٢i V ar(Ri) +
∑n

i=١
∑n

j=١ xixjCov(Ri, Rj)i ̸= j

می�شود: تعریف زیر صورت به� و است iام سهم واریانس V ar(Ri) آن در که

V ar(Ri) =

∑k
j=١(rj − µi)٢

k

می�شود: تعریف زیر jبه�صورت و i سهم دو بین کواریانس همچنین و

Cov(Ri, Rj) = E[(ri − µi)(rj − µj)]

: می�دهیم قرار حال

V ar(Ri) = Cov(Ri, Ri) = σii

Cov(Ri, Rj) = σij

است[٢]: زیر بهصورت سهام سبد بازده و ریسک بنابراین

E(R) =
∑n

i=١ xiµi

V ar(R) =
∑n

i=١
∑n

j=١ xixjσij

یک در بازده کردن بیشینه یا بازده معین سطح یک در ریسک کردن کمینه ما هدف

است. ریسک معین سطح

و پایین حد به مربوط محدودیت�های مارکویتز استاندارد مدل که داشت توجه باید

ندارد. بر در را سهام سبد هر در سرمایه�گذاری نسبت بالای

بالا حد محدودیت�های افزودن با را مارکویتز مدل ٢٠٠۶ سال در گومز٨ و فرناندز

با میانگین-واریانس مدل یا CCMV مدل و کردند اصلاح متغیرها برای پایین و

.[١] آوردند وجود به را مقید مولفه�های

٨Gomez
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است: زیر صورت به CCMV شده ذکر مدل

min[λ[
∑n

i=١
∑n

j=١ zixizjxjσij ] − (١− λ)[
∑n

i=١ zixiµi]]

s.t
∑n

i=١ xi = ١

∑n
i=١ zi = K

εizi ≤ xi ≤ δizi, (i = o, . . . ,١)

zi ∈ {o,١}

دادن قرار با که طوری به می�کند تغییر [o,١] فاصله در که است پارامتری λ آن در که

λ = ١ گرفتن نظر در با و می�شود داده تخصیص بازده به وزنی ضریب مقدار کل λ = o

می�شود. داده ریسک به وزنی ضریب مقدار کل

هستند. سرمایه�گذاری بالای و پایین حد ترتیب به δi و εi

در یعنی باشد ١ اگر و ندارد حضور گذاری سرمایه در i سهم یعنی باشد o برابر zi اگر

دارد[٢٢]. حضور سرمایه�گذاری

میباشند. ما مجهولات همان xiها که نمایید توجه

تخصصی واژه�های تعریف ۶.١

اَعمال و معادلات پارامترها، متغیرها، شامل رابطه�ای ریاضی مدل .١.١ تعریف

.[٢۵] است ریاضی

از پس شرکت دارایی و سود به نسبت که است بهاداری اوراق سهام،٩ .٢.١ تعریف

.[٢٧] ادعاست و حقوق دارای شرکت، تعهدات ادای
٩Stock
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سرمایه�گذاری سبد - سرمایه�گذاری پورتفوی واژه�ی ساده�ی معنی سهام: سبد تعریف٣.١.

شده سرمایه�گذاری دارایی�های ترکیب از عبارت خاص- طور به سهام سبد و عام طور به

سرمایه�گذاری، یکسبد فنّی، لحاظ به است. نهاد یا فرد از اعم یکسرمایه�گذار، توسط

مردم، اغلب می�گیرد. بر در را سرمایه�گذار مالی و حقیقی دارایی�های کامل مجموعه�ی

دارند. دارایی�ها از سبدی هم، به غیرمرتبط تصمیم�های روی از یا علم، و برنامه روی از

.[٢۴] می�گویند سبدسهام سهام، چند شامل مجموعه�ای به خلاصه، طور به

می�توان را سهام سبد جوانب همه�ی مطالعه�ی سهام١٠: سبد مدیریت .۴.١ تعریف

در را سبدسهام نظریه�ی وسیع مفهوم اصطلاح، این نمود. توصیف سهام سبد مدیریت

می��گیرد. بر

هرگونه شامل معین، دوره�ی یک در سهام، در سرمایه�گذاری بازده بازده: .۵.١ تعریف

اوراق قیمت بر تقسیم دوره، طول در قیمت تغییرات اضافه�ی به دریافتی نقدی وجوه

.[٢۴] است خرید زمان در دارایی یا

آتی بازده خاطر به را سهام سرمایه�گذاران، سهم: یک انتظار مورد بازده .۶.١ تعریف

در سهام انتظار مورد بازده است، غیرقطعی بازده این که آنجا از می�کنند. خریداری آن

یک انتظار مورد بازده محاسبه�ی جهت بنابراین، هستند. احتمالی قضاوت�هایی واقع

وقوع احتمال علاوه�ی به سهم دستیابی قابل واقعاً بازده تخمین به سرمایه�گذار سهم،

هستند احتمال توزیع یک مؤلفه�های دو، این واقع در که دارد، نیاز ممکن، بازده هر

.[٢۴]

اوراق از مجموعه�ای برای انتظار مورد بازده سهام: سبد انتظار مورد بازده .٧.١ تعریف

كلیه�ی انتظار مورد بازده وزنی میانگین با برابر می�دهند، سهام سبد تشكیل كه بهادار

:[٢] می�باشد سهام سبد دهنده�ی تشكیل بهادار اوراق

E(Rp) =
n∑

i=١
WiE(Ri) (١.١)

و بررسی مورد سهام تعداد n ،i سهم بازده میانگین E(Ri) ،i سهم وزن Wi آن، در که

١٠Portfolio Management



١٢ تعاریف و موضوع ادبیات .١ فصل

است. سهام سبد نظر مورد بازده E(Rp)

اغلب و می�شود تعریف بازده تغییرپذیری عنوان به ریسک ریسک: .٨.١ تعریف

ریسک معیار عنوان به گذشته سال�های بازده معیار انحراف از خوبی تقریب با می�توان

ریسک بین که است این آن و است نهفته نکته�ای تعریف این در .[٢۴] کرد استفاده

به نسبت می�کنیم ریسک از صحبت که زمانی دارد. وجود تفاوت اطمینان عدم و

اطلاعی هیچ اطمینان عدم شرایط در ولی داریم. گاهی آ مختلف نتایج وقوع احتمال

.[١٠] نیست دست در مختلف نتایج بروز احتمالات زمینه در

واریانس و بوده قطعی ریسک بدون دارایی بازده ریسک: بدون دارایی .٩.١ تعریف

مورد بازده با دوره، هر در ریسک بدون بازده نرخ بنابراین است، صفر معادل آن بازده

بدون سرمایه�گذاری کلاسیک نمونه�های عنوان به مثال برای است. برابر آن انتظار

بانک توسط شده تضمین مشارکت اوراق دولتی، قرضه�ی اوراق به می�توان ریسك،

کند، چاپ پول می�تواند همیشه دولت که آن�جا از کرد. اشاره بانکی سود یا و مرکزی

یکسرمایه�گذاری مزبور مثال البتّه ندارد. وجود ابزاری چنین مورد در پولی ریسك هیچ

ریسك معرض در پولی، ثابت بازده با سرمایه�گذاری�ای هر نیست. ریسك بدون کاملا

بخش�های در ریسک از نوع این که است، پول خرید قدرت آینده��ی نوسان�های ذاتی

.[١٠] شد خواهد بررسی تفصیل به بعدی

تشكیل كه بهادار اوراق از مجموعه�ای برای ریسک سهام: سبد ریسک .١٠.١ تعریف

علاوه�ی به سهم، ریسکآن در سهم هر وزن مربع حاصلضرب با برابر می�دهند سهام سبد

آن�هاست فی�مابین کوواریانس در و یکدیگر در سهام از زوج هر اوزان حاصلضرب

.[٢]



١٣ تعاریف و موضوع ادبیات .١ فصل

V AR(Rp) =
n∑

i=١
W٢

i V AR(Ri) +
n∑

i=١

n∑
j=١,i̸=j

WiWjCOV (Ri, Rj) (٢.١)

و سهام سبد بازده واریانس V AR(Rp) ،i سهم بازده واریانس V AR(Ri) آن در که

تعریف زیر صورت به و است j و i سهم�های بازده�های بین کواریانس COV (Ri, Rj)

می�شود:

COV (Ri, Rj) =
١
m

m∑
k=١

[PRik − E(Ri)][PRjk − E(Rj)] (٣.١)

خروجی�های شمار m و i سهم بازده میانگین E(Ri) ،i سهم بازده PRik آن در که

است[٢۴]. دوره طی سهم یک محتمل

همه�ی سبد از عبارت :( بازار (پورتفوی بازار سرمایه�گذاری سبد .١١.١ تعریف

به آن بازار ارزش نسبت از عبارت آن در دارایی هر وزن که است ریسکی دارایی�های

است، برخوردار بالایی اهمیت از سبد این است. ریسکی دارایی�های کل بازار ارزش

است. عملکرد مقایسه�ی مهم شاخص�های و معیارها از یکی مالی مباحث در که چرا

.[٢۴] است عملکردی ملاک یک بازار سبد متوسط به دستیابی دیگر، عبارت به

این مبنای بر منفعلانه مدیریت : فعالانه مدیریت و منفعلانه مدیریت .١٢.١ تعریف

بازده نرخ یک کسب و تنوع ایجاد طریق از را ریسک که است گرفته شکل استراتژی

سهام و داده تشکیل را سبد مدیریت نوع این می�کند، کنترل ریسک بر منطبق و متوسط

می�باشد. نگهداری١١ و خرید استراتژی پیرو بیشتر مدیریت این می�نماید، نگهداری را

مرتباً مدیر نوع این می�باشد، بازار بر یافتن برتری پی در لحظه هر فعالانه، مدیریت

است فروش١٢ و خرید استراتژی پیرو بیشتر مبادلات در کرده، رسانی روز به را سبد

.[١٠]

١١Buy and Hold
١٢Buy and Sell


