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 چکیده

های موجود در بازار سرمایه ایران است. در این راستا از آمار و هدف اصلی این پژوهش تعیین سبد بهینه سهام در سطح شرکت

استفاده شده  1397تا شهریور  1388سرمایه ایران طی دوره آذر گذاری روزانه بازار های سه ماهه سبد سرمایهاطلاعات قیمت

گر و ارزیابی عملکرد با رویکرد تشکیل سبد طی دوره های بهینههای تجربی این مطالعه شامل محاسبه نسبتاست. یافته

تایج بدست آمده های موجود در صنایع است. بر اساس نهای سبد بهینه در دو سطح کلی صنایع و شرکتبررسی و تعیین وزن

بازدهی مورد انتظار بالاترین وزن در سبد بهینه متعلق به سهامی است که در عین کنترل نسبت شارپ و بازده قطعی معادل، 

 .بالاتری دارد

 یگذارهیسبد سرما یساز نهیعملکرد، به اریمع ،یامومنتوم دومرحلههای کلیدی: واژه
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 مقدمه   .1

های ابزارها باشد. همچنین با توجه به افزایش پیچیدگیگذاری میسازی سبد یکی از مسائل اساسی در حوزه علم سرمایهبهینه

باشد که عمدتاً در گذاران میعوامل مهم در کسب بازده سرمایهبینی وضعیت سهام یکی از های پیشو بازارهای مالی، روش

ی هموارتر تا حدگیری در شرایط واقعی بازار را تواند تصمیمبینی صحیح میکارکرد تاریخی سهام ریشه دارند. یک روش پیش

ترین د انتظار و ریسک مهمهای مورباشد. بازدهسازی سبد در واقع فرآیند تسهیم سرمایه میان چند دارایی میسازد. بهینه

دهند که بازده را بیشینه حالت ممکن و ریسک را گذاران ترجیح میسرمایه عموماً سازی سبد است. ها در مسئله بهینهشاخصه

 (. 2012، 1ریسک بالاتری هم دارند )دنگ و همکاران معمولاًهای بالاتر ، بازدهوجودنیبااکمینه حالت ممکن نمایند. 

ها برای حل مسئله انتخاب سبد محسوب یکی از نخستین تلاش عنوانبه 1952ریانس مارکوویتز در سال وا -مدل میانگین 

دل ز ارائه میح دهد پس اها )ریسک( توضی داراییها و انحراف معیار بازدهتواند از طریق میانگین بازده داراییشود، میمی

تایج های مدل وی انجام شده است که منجر به نجهت اصلاح نقاط ضعف و محدودیتی زیادی در جهت در هاتلاشمارکوویتز 

ی بینی موجود در مدل و همچنین عدم امکان تحصیل ترکیب دارایمتفاوتی گشته است که عموماً به دلیل خطای پیش

 ندارد. جانبههمهپیشنهادی مدل مارکویتز در عمل امکان اجرای 

مددل  و نتایج هبود عملکردبهایی است که به هدف پژوهش اکثراً شاملدر این زمینه  اتتحقیق نهپیشیبا توجه به این مشکلات، 

هایی در نظر گرفته شده کده ترین شاخصهیکی از مهم عنوانبهعامل مومنتوم طی سالیان اخیر  .اندصورت گرفتهمارکویتز انجام 

 و افدزود عاملیسده مددل بده را مومنتدوم عامل( 1997) 2رهارتبینی بازده نقش اساسی دارد. طبق پیشینه تحقیقات کادر پیش

 که سهامی خریدمطابق با استراتژی مومنتدوم، . دهدمی توضیح ها راشرکت بازدهی رفتار بهتری شکل حاصله به مدل داد نشان

 ترینپددایین با مست )سهاا دهبو هندزبا گذشته در که سهامی وشفر و گذشته( زدهبا بالاترین با م)سها ستا دهبو هبرند گذشته در

شناسدی تدوان بدا اسدتفاده کداربردی از روشبا توجه به این شاخصده می .ددگرمی مثبت ضافیا هیزدبا به منجر ،گذشته( زدهبا

ی بدازده ندیبشیپ( از یدک مددل پارامتریدک جهدت 2009و همکداران) 4( و همچندین برنددت2018) 3های متئدینظری پژوهش

 ی را بهبود بخشیدند.گذارهیسبد سرمااستفاده نمود و با افزودن مشخصه مومنتوم عملکرد کلی 

 پژوهشاهداف  -2

های متعدد با ه است طبق پژوهشفعالان و مدیران سبد بود سؤالها همواره محل تبیین راهکارهای اثربخش در نگهداری دارایی

ینده سدبد هدف پژوهش حاضر دستیابی بده ترکیدب به ی بالاتر از ریسک بوده است،توجه به اینکه اغلب خطای تخمینی بازده

دف انجدام هاست. در واقع گذاری سازی اوزان در سبد سرمایهروش بهینه سازوکارگذاری و همچنین استفاده کاربردی از سرمایه

 شود.این پژوهش در گزاره زیر مطرح می

                                                           
1 -Deng 

2 -Carhart 

3 -Mattei 

4 -Brandt 
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 د این روشو آزمون کارایی عملکرگذاری سازی سبد سرمایهتبیین روش بهینه 

ه باشد و این یافته را داشت که قابلیت استفاده از ابدییبه نحوی تغییر م یگذارهیابتدا مدل نظریه مدرن سبد سرمابدین منظور  

مل عا که آیا استفاده از ردیگیمقرار  یین موضوع موردبررسشده، اگذاری مبنای تعریفسبد سرمایه سپس با یک مطالعه تجربی

ر حقیقدت مددلی بدرای ارتقدای منجر به عملکرد بهتری خواهد شد یدا خیدرد د یگذارهیدر انتخاب سبد سرما گر انتخابیبهینه

 بایستی به نحوی تغییدر کندد شدهفیشود که در آن اوزان دارایی طبق اصول تعرپیشنهاد داده می مبنا یگذارهیسبدهای سرما

 شود.  در آن لحاظ گرعامل بهینهکه اثر 

 مبانی نظری و پیشینه تحقیق-3

گذاری بهینه هستند. در همین راستا ازجمله عوامل مهم و تأثیرگذار در های سرمایهگذاران همواره به دنبال فرصتسرمایه

در گذاری منابع مالی مازاد خود منظور سرمایهگذاران بهگذاران، نرخ بازده مورد انتظار است. سرمایهگیری سرمایهتصمیم

دستیابی به بازده  یطورکلگذاری هستند که از بالاترین بازده برخوردار باشد. بههای سرمایهبازارهای سرمایه، به دنبال فرصت

صمیمات گذاران در تبالا همواره با پذیرش ریسک بالاتری نیز همراه خواهد بود و این امر موجب خواهد شد که سرمایه

یش از گذاران منطقی تمایل دارند که پو سرمایهر نیزده و ریسک را مدنظر قرار دهند. از همگذاری خود، دو فاکتور باسرمایه

گذاری بهینه، میزان آن را گذاری آگاه و جهت اتخاذ تصمیم سرمایهگذاری منابع مالی خود، از میزان ریسک سرمایهسرمایه

گذاری خود متحمل سرمایه جه به میزان ریسکی که از بابتکنند با توگذاران تلاش میگیری نمایند؛ بنابراین سرمایهاندازه

 گذاری را حداکثر نمایند.شوند، میزان بازدهی سرمایهمی

 سازیهای حل مسئله بهینهروش -3-1

سازی در علوم مختلف مورد استفاده قرار گرفته است و بسیاری از این های متعددی جهت حل مسائل بیهنهدرعمل روش

سازی های کاربردی در حل مسائل بهینههای اقتصادی و مالی به صورت روشات متقابل میان این علوم و حوزهها با تاثیرروش

 شود.ها معرفی میترین این روشمورد استفاده قرار گرفته است، در ادامه به برخی از مهم

 ریزی ریاضی با قید محدودیتبرنامه 

 های شمارشیروش 

 ابتکاریهای ابتکاری و فرا روش 

 منطق فازی 

 بندیخوشه 

 استفاده از تابع کاپیولا 

 هاتحلیل پوششی داده 

 گرتشکیل سبد بر مبنای متغیر بهینه 

 شود:گر انحام شده است این روش شرح داده میبا توجه به اینکه پژوهش حاضر بر اساس تشکیل سبد بر مبنای متغیر بهینه
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گر در طول دوره گر به ارزیابی کارایی متغبر بهینهسبد بر اساس شاخصه بهینه در روش تشکیل سبد عملاً با تشکیل یا یا چند

گذاری با استفاده از معیارهای ارزیابی سازی سبد سرمایههای بهینهشود و نتایج سبد بهینه مانند تمامی روشنمونه پرداخته می

است بیشترین سازگاری این روش با استراتژی ( آنچه در این میان حائز اهمیت 2015، 5شود)کاکیسایعملکرد سنجیده می

گیرد و به طرز سازی در دنیای واقعی نیز مورد استفاده قرار میهای بهینهخرید و نگهداری سهام است که عملاً با تعریف وقفه

ی مدت های خود را براگذاران سبدشود سرمایهمشهودی قابل بررسی و آزمون عملکرد است. در واقع در این روش فرض می

 نمایند.مذکور، آن را تجدید ساختار می زمانمدتو در پایان  داشتهنگهمعینی 

 شناخت متغیر مومنتوم -3-2

 حدال در جسدم یدکاین اسدت کده  نآو مفهوم  باشدیشده و به معنی شتاب مای است که از علم فیزیک گرفتهمومنتوم واژه

توم به معندی شود. در دانش مالی مومن وارد آن بر خارج از نیرویی نکهآ مگر باشد، حرکت در همچنان که دارد حرکت گرایش

برندده  ینده سدهام، بددان معندی کده اگدر سدهم در گذشدتهآیعنی وجود یک رفتار ثابت و مشخص در گذشته و  باشدیتداوم م

فروش( سدهام تدا بدا خریدد) شدودیینده نیز برنده )بازندده( اسدت؛ بندابراین در ایدن اسدتراتژی سدعی مآ)بازنده( بوده است در 

 .افتیبرنده)بازنده( به بازده مازاد دست

ها نشدان دادندد کده در آن ( صورت گرفت،1993)6توسط جگادیش و تیتمن که در اولین تحقیق در خصوص استراتژی مومنتوم

 یهدامحققین یکدی از علت این بازنده دارند. یهابرنده عملکرد بهتری نسبت به سبد یهاسبد مدتانیمدت و مکوتاه یهادوره

 سهامداران دانستند. 7یرا فرو واکنش نبروز چنین پدیده ای

 و گریدی کشورهانشان دادند که بازده بدست آمده از استراتژی مومنتوم و ارزش در  (2013) 8آسنس و ماسکوویتز و پدرسون

 است و همبستگی مثبتی دارد. اجراقابلنیز  با دارایی هم رده

بده بررسدی  2009تدا  1974 یهامریکا و نزدک طی سدالآ ک،بورس نیویور سه یها( با استفاده از داده2014) 9چن و همکاران

 داری حاصل شد.های زمانی نتایج معنیکه در اکثر دوره پرداختند ، سود و درآمداستراتژی مومنتوم قیمت

 رودیمبازنده و در آن مواقعی که مومنتوم از بین  یهادوره( یافت که به تجربه مومنتوم صنعت در 2017و همکاران ) 10دبراتی

ی چرخهبازار و  تیموقعنشان داد که استراتژی مومنتوم صنعت عوامل  و او ردیگیمی موقعیت بازار در تسلط قرار لهیوسبه

 ( مطابقت دارد.2014دنیل و ماسکوویتز ) وی با نتایج تجارت بستگی دارد. نتایج

                                                           
5 Cakici 

6 Jegadessh and Titman 

7 underreaction 

8 Asness, Moskowitz, Pederson 

9.Chen and et al 



 ی صنایعپژوهشنامه مدیریت و مهندسفصلنامه 

 1402 بهار، 14، شماره پنجمسال 

64 

 

 پیشینه تحقیقات -3-3

 تحقیقات خارجی -3-3-1

واریانس -( با استفاده از جدول کارایی متقاطع را به جای سوابق بازده در چارچوب مدل میانگین2014و همکاران) 11لیم

بینانه از هر شها نوعی ارزیابی خوسازی سبد قرار دادند. کارایی محاسبه شده در تحلیل پوششی دادهمارکویتز، مبنای بهینه

شود. کارایی متقاطع نوعی ارزیابی از هر شرکت با تخصیص ها به هر شرکت حاصل میتخصیص بهترین وزنشرکت است که با 

 ها رقیب است. ها مطلوب برای شرکتوزن

( در بازار سرمایه کشور برزیل، با استفاده از نظریه ماتریس تصادفی به پالایش و حذف نویز از 2014و همکاران) 12ساندوال

گذاری بهینه سهام را تشکیل دادند و همچنین برای محاسبه دام کردند و بر اساس آن سبد سرمایهماتریس همبستگی اق

های کم و زیاد تکرار نمودند، نتایج ماتریس همبستگی نیز از رگرسیون استفاده کردند و این کار را برای دو بازه زمانی با نوسان

هایی دهد؛ اما در زمانبینی ریسک را افزایش میتصادفی، قدرت پیشدهد استفاده از رگرسیون و روش ماتریس ها نشان میآن

 دهد.های شدید دارد، این روش کارایی چندانی از خود نشان نمیکه بازار، نوسان

بینی بازار سهام را گیری فازی برای پیشهای تطبیقی با تصمیمسازی چند هدفه بر اساس مدلبهینه( 2015و اندیش) 13مجی

سازی سازی ازدحام ذرات استفاده شد و به این نتیجه رسیدند که مدل بهینهبررسی قرار دادند. در این تحقیق از بهینهمورد 

 دهد.چند هدفه نسبت به مدل تک هدفه نتایج بهتری ارائه می

 سدبدهای سدهامی در گر مومنتوم در بازارهای صعود و رکودی و با بدازنگری سدالیانه( با لحاظ داشتن متغیر بهینه2018متئی)

 ها دست یافتند.بندی سهام به کارایی استراتژی مومنتومی در مقابل سایر استراتژیانواع دسته

 تحقیقات داخلی -3-3-2 

په طی دوره س( با استفاده از روش حداقل کردن ریسک نسبت به بازدهی و با بررسی سبد بانک 1395موسوی و همکاران )

ها با بررسی چهار صنعت اصلی که بانک سپه در اند. آنسازی سبد مذکور نمودهبهینهاقدام به  1390تا  1387

اند و به ترتیب صنایع استخراج بندی اهمیت این صنایع کردههای پیشین خود در نظر داشته اقدام به رتبهگذاریسرمایه

های تمحصولات شیمیایی به ترتیب اولویای و صنعت های چند رشتههای فلزی، شرکتانیکهای غیر فلزی، استخراج کانی

 اند.گذاری بانک معرفی شدهسرمایه

                                                                                                                                                                                     
10 debrati 

11 Lim 

12 Sandoval 

13 Majhi & Anish 
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هام با سسازی بر مبنای عوامل میانگین، واریانس و چولگی سبد ( با استفاده از یک مدل ترکیبی بهینه1396افسر و هلیل )

 خص بازار بود.ادی از شاپیشنه ازده بالاتر مدلاستفاده از الگوریتم ژنتیک اقدام به ارائه سبد بهینه نمودند و نتیجه این پژوهش ب

 یری بر رویسازی مبتنی بر آموزش و یادگ( در چارچوی مدل مارکویتز و با استفاده از الگوریتم بهینه1396سروش و همکاران )

آموزشی و سازی مبتنی بر دریافتند که الگوریتم بهینه 1395تا  1391های شرکت منتخب دارای نقدینگی بالای طی سال 20

 سازی سبد سهام، عملکرد بهتری دارد.ها برای یافتن مرز کارا و بهینهیادگیری، نسبت به سایر الگوریتم

فاده از با است 1394سهم تصادفی از بورس اوراق بهادار تهران در سال  10سازی ( اقدام به بهینه1397ابراهیمی و همکاران )

ری سبد به ریسک مشروط نمودند در این مدل بازده انتظا ارزش در معرض-انگیننظریه اعتبار فازی با استفاده از مدل می

ده شن زده وسیله میانگین اعتبار قازی به دست آمده و سپس ارزش در معرض ریسک مشروط به وسیله همین نظریه تخمی

 است.

ذیرفته شده در شرکت پ 106بد سهام سازی سدام به بهینههای مختلف اق( با استفاده از الگوریتم1397بحری ثالث و همکاران)

و تشکیل سبد بهینه،  نمودند، در این پژوهش برای تعیین مرز کارا 1393الی  1386بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی 

دار میان سه عنیماز واریانس به عنوان عامل اصلی خطرپذیری استفاده شده است و نهایتاً نتایج موید عدم وجود اختلاف 

 وریتم است.الگ

 طرح تحقیق -4

شداخص بد براسداس سداوزان دارایی در این  در مرحله اول شوندیدر نظر گرفته م یگذارهیسرما هایدر این پژوهش ابتدا سبد

 یگذارهیرماسدمومنتوم بهتری داشدته باشدد، وزن بیشدتری در سدبد  یا شرکت اگر یک صنعت بنابراین؛ ابدییتغییر م مومنتوم

تفاده مبنا با اس یگذارهیعملکرد آن در مقایسه با سبد سرما یگذارهی. در ادامه پس از تشکیل سبد سرماآوردینهایی به دست م

های شدرکت در مرحله دوم این تحلیدل مومنتدومی در سدطح گردد.بررسی میی گذارهیسرمای شارپ و گردش سبد از معیارها

 گردد.ین میو اوزان بهینه تعی شدهانجامهای منتخب صنایع و شرکت
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 مدل پژوهش تجربی -1 هینما

 

 قلمرو پژوهش -4-1

ا شهریور ت 1388ها، از آذر  دوره زمانی موردبررسی این پژوهش با توجه به اطلاعات در دسترس و همچنین ماهیت آزمون

 است. است و همچنین  قلمرو مکانی، بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران 1397

 نمونه آماریجامعه و  -4-2

شده در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران های پذیرفتهجامعه آماری سوال این پژوهش شامل کلیه شرکتهمچنین 

است  1397هریور شتا  1388آذر  تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته یهاشرکت کلیه شامل است. نمونه تحقیق

 انداد فعال در بازار بودهروز دارای نم 90هایی که کمتر از استثنای شرکتبه

 ی بهینه صنعتگذارهیانتخاب سبد سرما گام اول جهت-4-3

مختلدف  هایایع و شرکتاز میان صن یگذارهیسبد سرما فرض اولیه جهت آغاز کار در روش تحقیق بر این پایه استوار است که

و  شددهلیهدر شدرکت تشک 14بدا اوزان مبتندی بدر ارزش یگذارهیابتدا در هر صدنعت یدک سدبد سدرمانابراین .؛ گرددمیانتخاب 

سدبدهای  البتده بایدد توجده داشدت کدهدهدد. صورت ترکیبدی از ایدن سدبدها تشدکیل میخود را به دارایی،سبد ، گذارهیسرما

ی متغیرهدا کده در مدل ندارد. با این فرض برخعملکرد ها اثری در تواند متفاوت باشند و نحوه تشکیل آنمبنا می یگذارهیسرما

 به این شرح خواهند بود: رندیگیاستفاده قرار م ادامه مورد

                                                           
14-Value Weighted 
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   بازدهی صنعت منهای بازدهی بدون ریسک( منتخب شامل بازدهی مازاد ماهانه صنعت  بردار( 
   در سبدهای مربوط به  یگذارهی)وزن سرما -در اینجا وزنی-مبنا یگذارهیشامل اوزان سبد سرما بردار

 مبنا( یگذارهیهر صنعت در سبد سرما
   در سبدهای مربوط به هر صنعت پس از  یگذارهیبهینه )وزن سرما یگذارهیشامل اوزان سبد سرما بردار

 مبنا( یگذارهیاعمال تغییرات در سبد سرما
   در سبدهای مربوط به  یگذارهیتغییر وزن سرمانحوه  کنندهنییشامل مشخصه مومنتوم )پارامتر تع بردار

 هر صنعت(

در سدبد  ازیدموردنتغییدرات اسدت کده   یسدازنهیبهینده تدابعی از مومنتدوم و پدارامتر به یگذارهیسبد سدرمابا این تعریف، 

 نماید.گذاری مبنا را مشخص میسرمایه

(1)  

هدر صدنعت محاسدبه  گفتده دربر اسداس تعریدف پیش . ابتدا مومنتوم بازدهی سبدشودیبردار مومنتوم به این صورت تعریف م

دهک بدالا مقددار  هایو شرکت برای صنایع تعیین خواهد شد. بردار رندیگی. سپس صنایعی که در دهک بالا قرار مشودمی

است که در دهک بالا قدرار دارندد.  هاییو شرکت تعداد صنایع و  داردصفر  ارزش هاو شرکت و برای باقی صنایع 

ه دوره محاسدببیشتر خواهد شدد کده در  هایی. شرکت بهینه فقط برای صنایع یگذارهیدر واقع اوزان در سبد سرما بیترتنیابه

کده  ر یدک اسدتدو برابد و   یهاهید. با توجه به این موضوع که مجمدوع دراشاخص مومنتومی در دهک بالا قرار دارند

 شود:تعریف می( به این صورت 1)شود، بنابراین رابطه مجموع دارایی را شامل می

(2)  

بیشتر و بده  علو شرکت گذاری مبنا برای سبدهای صنایعدر سبد سرمایه فرضشیتر باشد اوزان پبزرگ هرچه  در این رابطه

که  اهاییو شرکت صنایع گذاری درمیزان سرمایه گریدانیبتر خواهد شد. بهمقادیر پیشنهادی در بردار مشخصه مومنتوم نزدیک

 خواهد بود.یشتر ب برتردهک  هایو شرکت بر روی صنایع شتریب یگذارهیتر هستند کم شده و سرماضعیف یاز لحاظ مومنتوم

ی متفاوتی از جمله کردهای، رومورد بررسی یگذارهیاز سبد سرما یگذارهیتعیین درصد انحراف سرما ،پارامتر  تخمین در

نت گذاری در جهت صیامدیران سرمایه ازیموردنوجود دارد اما با توجه به رویکردهای  گذاری ثابت در طول دورهنسبت سرمایه

 نهیشیب اقدام بهوابع موجود با توجه به تو  بودهریسک گریز  قاًمنط گذارانکه سرمایه شودیفرض مگذاران از حقوق سرمایه

 شود:رت تعریف میسازی به این صوصورت تابع بهینهکنند. در این کردن مطلوبیت خود می

(3) 
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 پاسخ به است. با در نظر گرفتن گذارهیتابع مطلوبیت سرما و  آتیبهینه در دوره  یگذارهیبازدهی سبد سرما که در آن

حاصدل ( 4از رابطده ) کده مقددار پدارامتر  ملاحظه کدرد توانی، مگذارهیبرای سرما (15راتیکدرجه دوم)کوادیک تابع مطلوبیت 

 :شودمی

(4) 

 

ضدریب ریسدک گریدزی  مومنتدوم،  یگذارهیبدازدهی سدبد سدرما مبندا،  یگذارهیبدازدهی سدبد سدرما که در آن 

 ها( است.ها )ماهتعداد کل دوره و  گذارهیسرما

 و  مقدادیر  پدس اسدتی مبندا گذارهیسدرمانمایدانگر درصدد انحدراف از سدبد  در این صورت به دلیل آنکده 

 کند:( مقدار نهایی را مشخص می5است و رابطه ) قبولرقابلیغ

(5)  

 گذاری بهینه در سطح شرکتانتخاب سبد سرمایه گام دوم جهت -4-4

های موجود ها در سطح شرکتچه در اجرا حائز اهمیت است شناخت ترکسیب بهینه داراییدر مرحله انتخاب و تکمیل سبد آن

های خداص شناسی با اجدرای مددل در سدطح سدهام هدر صدنعت بدا در نظرداشدتن شاخصدههر صنعت است که در واقع روش

 شود.تخصیص دارایی در سطح صنعت و شرکت تکمیل میگردد و در این مرحله های موجود در صنایع تکمیل میشرکت

 مبنا یگذارهیسبدهای سرما -4-5

گذار ابتددا ترکیدب سدبد کده سدرمایه با ایدن فدرضگیرد. مبنا موردمطالعه قرار می یگذارهیسبد سرما دودر این پژوهش طبق 

م به و سپس با در نظر داشتن مومنتوم صنعت اقدا خود انتخاب نموده یگذارهیعنوان ترکیب سبد سرمامبنا را به یگذارهیسرما

 :باشندیمبه بدین شرح مبنا  یگذارهیسبد سرما سهکند. خود می یگذارهیدر سبد سرما هاییاصلاح اوزان دارا

)در  هاییدر همه دارا یگذارهی(: در این سبد سرما)مطابق با قانون  مشابه بازاربا اوزان  یگذارهیسبد سرما (1

 گریدانیبو به شودیگذاری مسرمایه موزون و بر اساس نسبت وزنی صورت( بهمنتخب تاریخی اینجا سبدهای صنایع

 ازلحاظاین استراتژی خواهد بود.  برابر با  یگذارهیدارایی در دسترس باشد، سهم هرکدام از کل سرما اگر

معیارهای اصلی  یکی از ازآنجاکهکند و یگذاران فراهم مشاخص را برای سرمایه منطقی امکان همسویی بیشتری با

برخوردار  گذاری از اهمیت زیادیسبد سرمایه نیاارزیابی عملکرد مدیر سبد توانایی پیروی و غلبه بر شاخص است 

  است.

                                                           
15-Quadratic 
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حقیقات به نتایج ت با توجه : با توجه به خطای بالای تخمین میانگین بازدهی،شبه مارکویتزی یگذارهیسبد سرما (2

سبد  یسازنهی. نحوه بهیشی گرفته استپواریانس -میانگین کمینه واریانس از مدل مدل تجربی مقبولیت

 است: صورتدر این مدل به این  یگذارهیسرما

(6)  

 
 یگذارهیواریانس سبد سرما و  انسیکووار ماتریس  ها، اوزان دارایی بردار  که در آن 

ر این مدل جایی د)فروش استقراضی  باشد 1و هدف کمینه کردن آن با این قید است که مجموع اوزان برابر با  است

 ندارد و البته این ابزار در بازار سرمایه ایران نیز جایگاهی ندارد.(

 روش گردآوری اطلاعات -4-6

های قیمتی سهام است که ها و داده، شامل بازدهی ماهانه بدون ریسک، سابقه فعالیت شرکت های مورداستفاده در پژوهشداده

و سایت سازمان ( www.rdis.ir)بهادار از سایت مدیریت پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی وابسته به سازمان بورس و اوراق 

کده در  گذاری شددهتر سرمایهمنتخب، پیش ش صنایعدر این پژوهخواهد شد.  استخراج (www.tse.ir)بهادار بورس و اوراق 

اند انتخاب خواهند شد. شاخص صنایع منتشرشدده توسدط سدازمان بدورس و اوراق بهدادار را کل بازه تحقیق در بازار فعال بوده

مدوزون  بازارشاخص براساس ارزش این  زیرا موزون با ارزش سهام هر صنعت دانست یگذارهیمعادل بازدهی سبد سرما توانیم

 TSEافدزار اطلاعدات از نرم یآورجمدع جهدتدر این پدژوهش مورداسدتفاده قدرار خواهدد گرفدت.  کهنیاست، بازدهی اشده 

Client2  رهاورد نوین استفاده خواهد شد. افزارنرمو 

 هاتحلیل داده -5

 689صنعت و  47ی در ورسهای بورسی و فرابدر این پژوهش جهت افزایش دقت و تدقیق در نحوه چینش سبد شرکت

 بندی صنایع مذکور به قرار زیر استاند دستهبندی شدههای موجود و حذف شده از طبقهشرکت)شامل شرکت

های روزانه بازدهی به صورت فصلی محاسبه جهت محاسبه شاخص صنایع و بازده سهام موجود در صنایع مذکور با تکیه بر داده

های داده 16ادهایی که دارای توقف طولانی مدت بودند با استفاده از روش هموارسازیهای ناقص و نمشد، در خصوص داده

 . 17ناقص تا حد ممکن کامل گردید

ها استفاده کردید که در گذاری از اطلاعات در سطح صنایع و شرکتای سبد سرمایهسازی دو مرحلهدر این پژوهش جهت بهینه

 گردد. آمار توصیفی آن ارائه می 2نمایه

                                                           
16 flat 

 در صورتی که بالغ بر 50 درصد دادههای دوره بررسی وجود نداشت یا دو داده ابتدا و انتهای دوره در دسترس نبود آن دوره از محاسبات 17

 خارج شد. 
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 بازده  کشیدگی چولگی کمینه بیشینه انحراف معیار میانه میانگین

 صنایع 401.59 12.47 0.23- 1.99 0.05 0.00 0.01

 هاسهام شرکت 2018.23 24.86 0.66- 8.36 0.08 0.00 0.01

 هاشرکت و صنابع بازده یفیتوص آمار-2هینما

 1ها یک کد از شماره و به هر یک از شرکت 47تا  1سازی به هر یک از صنایع یک کد از شماره در راستای اجرای فرآیند بهینه

 اختصاص یافت تا سهام منتخب در صنعت به راحتی قالب تمایز باشد  689تا 

 گذاری مورد بررسیسبدهای سرمایه-5-1

  در این پژوهش به جهت هدف کاربردی و البته امکان توسعه مدل دو سبد مورد تدقیق و بررسی قرار گرفت.

مایه ر بازار سردگذاری با استراتژی سبد موزون بازار، این سبد در واقع به مانند یک روند تمام سهام موجود سبد سرمایه -2

شود و در یممودن سبدی هستیم که به عنوان سبد موزون بازار شناخته نشود و عملاً در این حالت به دنبال بهینهتلقی می

نی گیرد، بازدهی این سبد معادل میانگین وزای به عنوان مبنای سنجش عملکرد سایر سبدها مدنظر قرار میاغلب مراجع حرفه

 شاخص تمامی صنایع خواهد بود.

همواره مورد بررسی و پیشنهاد است در عمل با وارد نمودن  نهکه به عنوان یک سبد بهی 18شده کمینه واریانسسبد بهینه -3

سازی صورت گرفته با معیار مومنتوم به دنبال آن هستیم که افزایش کارایی این سبد را با استفاده از مدل بخشی از بهینه

 پژوهش حاضر نشان دهیم.

 آمار توصیفی بازدهی این سبدها به قرار زیر است:

   کشیدگی چولگی کمینه بیشینه معیار انحراف میانه میانگین

 سبد موزون بازار 15.75 3.27 0.03- 0.15 0.03 0.00 0.01

 سبد کمینه واریانس 17.99 2.95 0.03- 0.11 0.02 0.00 0.01

 مبنا سبدهای یفیتوص آمار-3هینما

 

                                                           
 ( بهینهسازی کمینه واریانس انجام میشودMATLAB در نرم افزار quadprog با استفاده از الگوریتم برنامه ریزی کوادراتیک )تابع 18
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 شده مومنتومیگذاری بهینهسبد سرمایه -5-2

شود، مبنای تشکیل این ها در دو سطح ایجاد میگذاری مومنتومی ایجاد شده با لحاظ مومنتوم صنایع و شرکتسبد سرمایه

 بل مشاهده استقا 4هینماها در ماه دوره گذشته است آمار توصیفی مومنتوم صنایع و شرکت 11سبد بازدهی تجمعی 

 

   کشیدگی چولگی کمینه بیشینه انحراف معیار میانه میانگین

 مومنتوم سهام 15.03 2.12 0.27- 0.59 0.07 0.00 0.01

 مومنتوم صنایع 11.59 2.21 0.05- 0.19 0.03 0.01 0.01

 یمومنتوم یسبدها یفیتوص آمار-4هینما

 

 آمار عملکرد سبد مومنتومی -3-5

گریزی مدیر نمودن سطح ریسک ظنماید امکان لحاآنچه در خصوص بکارگیری این استراتژی در مدیریت سبد، کاربردی می

شود و نتیجتاً معادل بالاترین سطح تحمل ریسک تلقی می 1نهایت است بدین صورت که عدد تا بی 1گذاری در بازه سرمایه

رود، البته طبق گریزی بالاتر میشود و با بالاتر رفتن این عدد عملا سطح ریسکنوسانات بالاتری در این سبد ملاحظه می

تراتژی ، روند بازدهی انواع این اس5شوند، در نمایه تقریبا بسیار نزدیک به هم می 20تایج حاصله در اعداد بالاتر از مشاهدات ن

 شود:در مقابل استراتژی کمینه واریانس مشاهده می
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 (1397 وریرشه تا 1388 بازه) انسیوار نهیکم یاستراتژ مقابل در یمومنتوم یاستراتژ یبازده بازده روند-5هینما

از  ها دارای بازدهی بالاترمشخص است، عموماً نوسانات مثبت حاصل از بکارگیری این استراتژی  5همانگونه که از نمایه 

بد ظر مدیر سده مدناستراتژی کمینه واریانس است و نتیجتاً باید بازده تجمعی حاصل از مدیریت سبد که در واقع همان باز

 شود:به وضوح مشاهده می 6اشد که این مهم در نمایه است در سطح ریسک مشخص بالاتر ب

 

 

 انسیوار نهیکم سبد مقابل در یمومنتوم نهیبه سبد یتجمع یخیتار بازده-6هینما
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 گذاری با وارد نمودن مومنتومتشکیل سبد سرمایه-5-4

های از سیاست افزایش دهد ترکیبیهای موجود راهکاری که بتواند قابلیت عملیاتی نمودن این پژوهش را با توجه به محدودیت

آن  2018ترین راه ممکن مطابق پژوهش متئی سازی مبتنی بر مومنتوم است به این منظور بهینهکلان مدیریت سبد و بهینه

های سبد تواند تحت سیاستاست که مجموع دارایی تحت مدیریت در قالب دو بخش در نظر گرفته شود، بخش نخست می

ه ین پژوهش بسازی دیگر مدیریت شود و بخش دوم بر اساس مدل اه کمینه واریانس یا هر استراتژی بهینهموزون بازار، بهین

 توان با دو رویه تخصیص یکسان یا هوشمند مشخص نمود .کار گرفته شود. سهم دو بخش را می

 سازی مومنتومینتایج بکارگیری استراتژی بهینه-5-5

 بازده تجمعی با تخصیص یکسان -5-5-1

 سازی مومنتومی افزایش کارایی سبد،مشاهده شد با استفاده از استراتژی بهینه 6با توجه به نتایج بدست آمده که در نمایه 

 شود:شاهده میمشود. در ادامه نمودارهای این تفاوت مشاهده می

 

 بازار موزون سبد در کسانی صیتخص با یمومنتوم یسازنهیبه یاستراتژ یتجمع بازده نمودار-7هینما

شود با تخصیص هر چه بیشتر حجم سبد به دهنده عملکرد تاریخی سبد موزون بازار است و مشاهده میخط آبی نشان

ژی مومنتوم درصدی سبد به استرات 60شود به نحوی که در تخصیص استراتژی مبتنی بر مومنتوم، بازدهی بالاتری مشاهده می

 به سبد موزون بازار هستیم.درصدی نسبت  30افزایش بازده تقریباً 

 

 شود.شده کمینه واریانس نتایج به صورت زیر حاصل میبا بکارگیری این استراتژی در سبد بهینه
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 انسیوار نهیکمر سبد د کسانی صیتخص با یمومنتوم یسازنهیبه یاستراتژ یتجمع بازده نمودار- 8هینما

شود با تخصیص هر چه بیشتر حجم سبد به می واریانس است و مشاهدهدهنده عملکرد تاریخی سبد کمینه خط آبی نشان

ژی مومنتوم درصدی سبد به استرات 60شود به نحوی که در تخصیص استراتژی مبتنی بر مومنتوم، بازدهی بالاتری مشاهده می

 افزایش بازده تقریباً دو برابری نسبت به سبد کمینه واریانس هستیم.

 خصیص هوشمندبازده تجمعی با ت -5-5-2

گذاری اوزان بهینه مشخص گریزی مدیر سرمایهدر روش تخصیص هوشمند در پایان هر دوره بازنگری براساس سطح ریسک

شود؛ اول بهینه نمودن میزان تخصیص دارایی به سبد مبنا و سبد سازی در دو مبنای متفاوت انجام میشود و عملاً بهینهمی

ها که تخصیص نهایی دارایی سازی در سطح صنایع و شرکتمدیر سبد؛ دوم بهینه گریزیمومنتومی براساس سطح ریسک

حاصل  نماید. با بکارگیری تخصیص هوشمند در استراتژی مومنتومی نتایج زیربراساس استراتژی مومنتومی را مشخص می

 شود:می
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 زاربا موزون سبد در هوشمند صیتخص با یمومنتوم یسازنهیبه یاستراتژ یتجمع بازده نمودار- 9هینما

شود با تخصیص هر چه بیشتر حجم سبد به دهنده عملکرد تاریخی سبد موزون بازار است و مشاهده میخط آبی نشان

 گریزی برابر با پنج، سبد باشود به نحوی که در در سطح ریسکاستراتژی مبتنی بر مومنتوم، بازدهی بالاتری مشاهده می

 درصدی نسبت به سبد موزون بازار دارد. 50یش بازده تقریباً بیش از استراتژی مومنتوم افزا

 شود.شده کمینه واریانس نتایج به صورت زیر حاصل میبا بکارگیری این استراتژی در سبد بهینه

 

 انسیوار نهیکم سبد در کسانی صیتخص با یمومنتوم یسازنهیبه یاستراتژ یتجمع بازده نمودار-10هینما
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شود با تخصیص هر چه بیشتر حجم سبد به دهنده عملکرد تاریخی سبد کمینه واریانس است و مشاهده مینشانخط آبی 

گریزی برابر با پنج، سبد با شود به نحوی که در سطح ریسکاستراتژی مبتنی بر مومنتوم، بازدهی بالاتری مشاهده می

 سبد کمینه واریانس دارد.استراتژی مومنتوم افزایش بازده بیش از سه برابری نسبت به 

 

 معیارهای ارزیابی سبد 5-6

ت اینجا نسب ، درسبدسازی صورت گرفته حائز اهمیت است، آزمون بهبود عملکرد معیارهای ارزیابی آنچه در خصوص بهینه

رهای بر معیا یومنتوممرها و مشاهده روند در طی دوره بررسی اثر اجرای استراتژی شارپ  است. در ادامه با محاسبه این معیا

 شود.ارزیابی سبد بررسی می

 نسبت شارپ

گر آن است که گیرد، انتظار از یک مدل بهینهگفته مورد بررسی قرار میهای پیشدر این بخش روند نسبت شارپ در استراتژی

 الاتر از سبد غیر بهینه باشد.شده عموماً بسازی در سبد بهینهنسبت شارپ در طول دوره بهینه

 

 نسبت شارپ با تخصیص ساده  -5-6-1

 

 بازار موزون دسب - کسانی صیتخص با یمومنتوم یسازنهیبه یاستراتژ در شارپ نسبت روند نمودار-11هینما
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شود با تخصیص هر چه بیشتر حجم سبد به دهنده عملکرد تاریخی سبد موزون بازار است و مشاهده میخط آبی نشان

اتژی درصدی سبد به استر 60شود به نحوی که در تخصیص شارپ بالاتری مشاهده میاستراتژی مبتنی بر مومنتوم، نسبت 

 مومنتوم افزایش تقریباً پنج درصدی شارپ نسبت به سبد موزون بازار هستیم.

 شود.شده کمینه واریانس نتایج به صورت زیر حاصل میبا بکارگیری این استراتژی در سبد بهینه

 

 انسیوار نهیکم بدس - کسانی صیتخص با یمومنتوم یسازنهیبه یاستراتژ در شارپ نسبت روند نمودار-12 هینما

ه سبد بشده کمینه واریانسی شاهد آن هستیم که صرفاً در تخصیص ده درصدی با بکارگیری این استراتژی در سبد بهینه

نین بته دلیل چریانس بالاتر است الت شارپ سبد کمینه واها عموماً نسبمومنتومی نسبت شارپ افزایش یافته و در باقی نسبت

گردد و در واقع بعد ریاضی این مدل اساسا بر کمینه نمودن واریانس میای دقیقاً به نحوه تشکیل سبد حداقل واریانس برنتیجه

 ده درصدی توان از آن برداشت کرد، اما حتی در این حالت نیز سبد مومنتومی با تخصیصاستوار است که این نتیجه را می

 توانسته است نسبت شارپ بهتری ایجاد نماید.
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 نسبت شارپ در تخصیص هوشمند -5-6-2

 

 بازار موزون بدس - هوشمند صیتخص با یمومنتوم یسازنهیبه یاستراتژ در شارپ نسبت روند نمودار-13هینما

بیشتر حجم سبد به چه  شود با تخصیص هردهنده عملکرد تاریخی سبد موزون بازار است و مشاهده میخط آبی نشان

با  گریزی برابر با پنج، سبدشود به نحوی که در در سطح ریسکاستراتژی مبتنی بر مومنتوم، نسبت شارپ بالاتری مشاهده می

 استراتژی مومنتوم شارپ پنج درصدی نسبت به سبد موزون بازار دارد.

 شود.ورت زیر حاصل میصشده کمینه واریانس نتایج به با بکارگیری این استراتژی در سبد بهینه

 

 انسیوار نهیکم بدس - هوشمند صیتخص با یمومنتوم یسازنهیبه یاستراتژ در شارپ نسبت روند نمودار-14هینما
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 نه واریانسشده کمینه واریانسی شاهد آن هستیم عموماً نسبت شارپ در سبد کمیبا بکارگیری این استراتژی در سبد بهینه

گردد و در واقع بعد ریاضی این مدل میای دقیقاً به نحوه تشکیل سبد حداقل واریانس برچنین نتیجهبالاتر است البته دلیل 

حاظ لاشت که با دتوان از آن برداشت کرد، البته باید توجه اساسا بر کمینه نمودن واریانس استوار است که این نتیجه را می

 ز سبد صرفا کمینه واریانسی بالاتر است.داشتن معیارهای دیگر عملکرد سبد مومنتومی در مجموع ا

 

 گیرینتیجه -6

سدت از ای، گزاره کاملاً بدیعی مکشوف گردید که عبارت ادر این پژوهش با تدقیق و بررسی در ادبیات و بالاخص نهادهای حرفه

م بر مدیریت سدبد، بده ملاً در هیچ یک از شرایط کلی حاکعساز مومنتومی که سازی بخشی از سبد بر اساس متغیر بهینهبهینه

لیدل دد بده همدین طور مثال ادامه استراتژی میانگین موزون یا سبد بهینه کمینه واریانس، تعارضی با استراتژی کلی سبد نددار

ک یدسازی کامل و تخصیص تمام منابع به سبد بهینه پیشنهادی شامل تلاش شد نتایج و مدل برآوردی علاوه بر پیشنهاد بهینه

سدازی عملکدرد آن های حاکم بر مدیریت سبد بتواند نسبت به بهینهدر دنیای واقعی باشد که فارغ از محدودیت راهکار عملیاتی

ای یدا هدر موعدد مددنظر مددیر سدازی بدا موعدد بدازنگری هفتدهدر سطح تمام منابع یا بخشی از آن سودمند باشد. ایدن بهینه

 پذیرد.گذاری صورت میسرمایه
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