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 چکیده 

گذاری  سازی سبد سرمایهواریانس مارکویتز به عنوان متغیر مستقل بر کارایی بهینه-هدف اصلی این تحقیق بررسی تأثیر الگوی میانگین

گذاری در صنایع دارویی، شیمیایی و غذایی که در  سهام به عنوان متغیر وابسته است. این مطالعه به تحلیل عملکرد سبدهای سرمایه

کنند، پرداخته است. هدف از این پژوهش ارزیابی این موضوع است که آیا استفاده از الگوی  سازمان بورس و اوراق بهادار فعالیت می

های اصلی این تحقیق به دنبال  تواند به صنایع مختلف در جهت کاهش ریسک و افزایش بازده کمک کند. پرسشواریانس می-میانگین

ای طراحی کرد که با حداکثر بازده و کمترین  گذاری را به گونهتوان سبد سرمایهپاسخ دادن به این موضوعات است که چگونه می

سازی سبد سهام، توانایی ایجاد یک سبد متنوع با ریسک عنوان یک ابزار بهینهریسک همراه باشد. در این راستا، الگوی مارکویتز به

های عملکردی همچون نسبت شارپ  دهد. به علاوه، بررسی چگونگی به کارگیری شاخصکمتر و بازده بیشتر را مورد بررسی قرار می

این تحقیق از روش تحقیق کمی و از نوع  . گذاری از اهداف دیگر این تحقیق استو نسبت تراینور در ارزیابی کارایی سبدهای سرمایه

ها برای صنایع  فاده شده است. دادهاست  ها، از آماره حداقل مربعات معمولی وتحلیل دادهمنظور تجزیه های کاربردی است. بهپژوهش

 ق یتحق  نیا  جینتا.  شودرا شامل می  1401تا    1397آوری و تحلیل گردید و دوره زمانی تحقیق از سال  دارویی، شیمیایی و غذایی جمع

 سکیبه کاهش ر  یطور مؤثر به  یگذارهیسرما  ی سبدها  یسازنه یدر به  تزیمارکو  انسیوار-نیانگیکه استفاده از مدل م  دهد ینشان م

تر  مطلوب  یقادرند عملکرد  نهیبه   ی مدل، سبدها  نی. با استفاده از اکندیکمک م ییو غذا  ییایمیش ،یی دارو  ع یبازده در صنا شیو افزا

  نیو قوان  ی معاملات   ی هانهیمختلف بازار مانند هز  یهاتیامر با توجه به محدود  ن یداشته باشند، که ا  نهیبه  ریغ   ی سبدها  بهنسبت  

که    دهندیسبدها استفاده شدند، نشان م   ییکارا  یابیارز  یکه برا  نوریشارپ و ترا  یهابورس قابل توجه است. به طور خاص، نسبت

دهنده  شاخص نسبت شارپ که نشان  ق،یتحق  ن یدر ا.  دهند یارائه م   سکینسبت به ر  یمدل، بازده بالاتر  نیبا ا  شدهنهیبه  ی سبدها

ازا سبدها توانستند بازده    نیا  کهیطورنشان داد، به  نهیبه  یسبدها  یرا برا  یقابل توجه  ریاست، مقاد   سکیهر واحد ر  یبازده به 

  سک یر  یدر ازا  یاضاف  زدهبا  یابیکه به ارز  نورینسبت ترا  ن،یمشابه ارائه دهند. همچن  سکیبا ر  نهیبه  ریغ   ینسبت به سبدها  یبالاتر

 سبدها دارند.  ریبا سا  سهیدر مقا یعملکرد بهتر شده، نه یبه  ینشان داد که سبدها پردازد،یم کیستماتیس

 

 : کارایی بهینه سازی سهام ، نسبت شارپ ، نسبت ترینو ،  بازده سرمایه گذاری مدل مارکویتز واژگان كلیدي



 

 مقدمه 

سبد    کیبه    یابی است. دست  هیسرما  یدر بازارها   گذارانه یسرما  یهادغدغه  نیتراز مهم   یکیمختلف    یهایی به دارا  یمنابع مال  نهیبه  صیتخص

بوده   یپرتفو  رانیو مد گذارانهیسرما یهمواره هدف اصل د،یبازده مورد انتظار را حداکثر نما سک،یر یساز که بتواند ضمن حداقل  یگذار هیسرما

ها، مدل  آن انیکه در م آورندیم یسبد سهام رو  یسازنهیمختلف به ی هابه استفاده از مدل  یگذار هیسرما رانیهدف، مد نیبه ا لین ی. برا ستا

 1950در دهه    تزیمارکو  یبار توسط هنر  نیمدل که اول  نی. اشودیها شناخته ممدل   نیترشده و شناخته  نیگذارترهیاز پا  یکیبه عنوان    تزیمارکو

فراهم کند و از آن زمان تاکنون    سک یبازده و ر  نیبا در نظر گرفتن رابطه ب  نهیبه  یساخت سبدها  یبرا  ینظر   یارائه شد، توانسته است چارچوب

  ه یبر پا  تزیمدل مارکو  .(Markowitz, 1959)  در سراسر جهان مورد استفاده قرار گرفته است  یاتیو عمل  یمال  قاتیبه طور گسترده در تحق

سبد   یکل  سکیمختلف، ر  یهاییدارا  بیکه با استفاده از ترک  دهدیامکان را م  نیا  گذارانه یاستوار است و به سرما  انسیوار-نیانگیم  میمفاه

  ی هامدل با استفاده از داده   نی. ا(Fama & French, 1993) کنندیکه بازده مورد انتظار را حفظ م   یخود را کاهش دهند در حال  یگذار هیسرما

  ی اصل  یهااز چالش   یکیحال،    نی . با ادهدیسبد را ارائه م  بیترک  نیبهتر  ها،ییدارا  نیب  ی مربوط به بازده و همبستگ  یهاینیبشیو پ  یخیرتا

  مله عوامل مختلف از ج  ریقابل اعتماد است که تحت تأث  یهاینیبش یها و پداده  قیدق  ییشناسا  ،یواقع  یمال  یدر بازارها   تزیاستفاده از مدل مارکو

بازار، هز دارد  یقانون  یهات یو محدود  یمعاملات  یهانهینوسانات  فزا.  قرار  نوسانات  به  پ  ندهیبا توجه  بازارها   یهایدگیچیو    ، ی مال  یموجود در 

.  ( Black, Jensen, & Scholes, 1972)  است  افتهی  یدوچندان  تی کارآمد باشند، اهم  زیبازار ن  یواقع  طیکه بتوانند در شرا  ییالگوها  ییشناسا

و در حال توسعه مانند بورس    وظهورن  یدر بازارها   ژهیبه و  تز،یسبد سهام با استفاده از مدل مارکو  یسازنهی به  نهیدر زم  قیتحق  ل،یدل  نیبه هم

  ی های ژگیو  ،یقانون  یهات یو محدود  ینوسانات اقتصاد   ها،میتحر  لیبه دل  رانیا  یمال  یبرخوردار است. بازارها  یاژه یو  تیاوراق بهادار تهران، از اهم

 . احساس شود   شیاز پ  شیب   یگذار هیسرما  یتر سبدهاهوشمندانه   یسازنهیو به  ترقیدق  لیبه تحل  ازین  شودی خاص خود را دارند که باعث م

 بیان مسئله 

گذاران، تخصیص بهینه منابع مالی است که نه تنها باید ریسک را به حداقل رسانده  روی سرمایهترین مسائل پیش در بازارهای مالی، یکی از مهم 

یابی  عنوان ابزاری برای دستگذاری بهسازی سبد سرمایههای بهینهبلکه بازده مورد انتظار را نیز به حداکثر برساند. در این راستا، استفاده از مدل 

معرفی شد،   1950واریانس مارکویتز، که اولین بار توسط هنری مارکویتز در دهه  -به این هدف همواره مورد توجه قرار گرفته است. مدل میانگین

یسک و بازده، بهترین  گذاران کمک کند تا با در نظر گرفتن رتواند به سرمایهها در این زمینه است که می ترین مدل شده ترین و شناخته یکی از مهم 

ای را  ها، سبد بهینههای مرتبط با بازده و همبستگی داراییبینیهای تاریخی و پیشاین مدل، با استفاده از داده .  ها را انتخاب کنندترکیب دارایی

سازی این مدل در بازارهای  های متعددی برای پیاده با این حال، چالش . انددهد که در آن ریسک و بازده به طور همزمان بهینه شده پیشنهاد می 

های اقتصادی  ویژه در بازارهای نوظهور وجود دارد. در بازارهای نوظهور، عواملی همچون نوسانات بالا، عدم شفافیت اطلاعاتی، تحریممالی واقعی، به

ها، تورم  های خاص خود، مانند تحریمیز با ویژگی های کلاسیک را محدود کنند. بازار سرمایه ایران نتوانند کارایی مدل های معاملاتی میو هزینه

  گذاران ایجاد کرده است که ممکن است بر کارایی مدل مارکویتز تأثیر بگذارد ای را برای سرمایه بالا، و نوسانات سیاسی و اقتصادی، شرایط پیچیده 

(Zhou & Li, 2018  .)گذاری سهام در بورس اوراق بهادار  سازی سبدهای سرمایهدر این تحقیق، هدف بررسی تأثیر مدل مارکویتز بر بهینه

پردازد که از جمله صنایع مهم  گذاری در صنایع دارویی، شیمیایی و غذایی میویژه، این مطالعه به تحلیل عملکرد سبدهای سرمایه تهران است. به



 
تواند  های خاص خود در بازار ایران و تأثیرات مختلف اقتصادی، اهمیت دارد و می و فعال در بورس تهران هستند. بررسی این صنایع به دلیل ویژگی

 .  اطلاعات جدیدی درباره تطابق مدل مارکویتز با شرایط واقعی بازار ارائه دهد

 اهمیت و ضرورت پژوهش 

  ه ینظر  یاصل  یهاه یاز پا  یکیعنوان  شد، از زمان ظهور خود به   یمعرف  1952در سال    تزیمارکو  یکه توسط هر  انسیوار- نیانگیم  یساز نهیمدل به

مختلف مورد استفاده قرار گرفته است.    یهایی به دارا  یمنابع مال  نهیبه  صیطور گسترده در تخصو به   شودیشناخته م  یگذار هیسرما  تیریمد  نینو

را    هاییاز دارا  یانهیبه  بیکه ترک  دهدی امکان را م  نیا  گذارانهیبازده، به سرما  انسی بازده و وار  نیانگیم  ی مدل با تمرکز بر دو مؤلفه اصل  نیا

  دتر ی جد  یهاو توسعه مدل   ریاخ  یها گرفته در دههصورت  یهاشرفت ی. با پ ابندیبه بازده مطلوب دست    سک،یکاهش ر  ن یانتخاب کرده و در ع

حال،    نیا  با.  است  افتهیگسترش    یطور قابل توجهبه  سکیر  طیدر شرا  یریگمیتصم  یها، چارچوب یاه یسرما  یهاییدارا  یگذار متیمانند مدل ق

بازارها  ینسبت به استفاده عمل  یانتقادات فراوان  ،یو کاربرد   ینظر   قاتیدر تحق  تزیمدل مارکو  یهات یباوجود موفق در    ژهیوبه   ،ی مال  یآن در 

اشاره    هاییدارا  یبازده  عیمدل به برآورد پارامترها و نرمال نبودن توز  ی بالا  تیانتقادات عمدتاً به حساس  نی نوظهور، مطرح شده است. ا  یبازارها

و مشکلات    ها،میتحر  د،ینوسانات شد  لیبه دل  ران،یا  هیخاص دارند، مانند بازار سرما  یاسیو س  یاقتصاد  طیکه شرا  ییدر بازارها  ژهیودارند. به 

  قیاز جمله تحق یختلفم  یهاموضوع در پژوهش نیرا به همراه داشته باشد. ا ییهات یمحدود تواندیم یمدل به شکل سنت نیکاربرد ا ،یاطلاعات

که   دندیرس جهینت نیبورس تهران به ا یهاداده  یطور خاص مورد توجه قرار گرفته است. آنان با بررسبه زی( ن 1386) انی سروش و فرهان ،یصادق

به    توانندی و کاراتر م  دی جد  سکی ر  یارهایارائه ندهند و مع  یقیدق  جی بازار ممکن است نتا  نیها در ابر فرض نرمال بودن داده   یمبتن  یهامدل 

 ع یدر صنا  ژهیوبه   ران،یدر بازار ا  تزیکه استفاده از مدل مارکو  شودیم  یپژوهش از آنجا ناش   نیا  تیاهم  جه،ینت  در .  بازده بهتر کمک کنند  ینیبش یپ

در    تزیمدل مارکو  ایبپردازد که آ  نیا  ل یبه تحل  تواندیم  قیتحق  نیمجدد دارد. ا  یابیبه ارز  ازین  ،ییو غذا  ییایمیش  ،ییدارو  عیخاص مانند صنا

ابزارهمچنان به  تواندی م  رانیا  یخاص اقتصاد   طیشرا با    توانیم  ایو آ  ردیمورد استفاده قرار گ  هاییدارا  نه یبه  صیتخص  یکارآمد برا   یعنوان 

 . بدست آورد  رانیدر بازار ا  نهیبه  ریغ  یگذاره یسرما  ینسبت به سبدها   یترنه یمدل، عملکرد به  نیاستفاده از ا

 ادبیات و پیشینه

به این نکته اشاره    "سازی پرتفوی سهام: سودمندی الگوریتم پرندگان و مدل مارکویتزبهینه "( در تحقیق خود با عنوان  1396اسدی و بیات )

گذاران فراهم کند. در این پژوهش،  ای از سهام است که بیشترین بازده را برای سرمایه کردند که هدف اصلی در مدیریت پرتفوی انتخاب مجموعه 

ای میان این دو روش انجام شد. هدف اصلی این تحقیق معرفی  از الگوریتم پرندگان و مدل مارکویتز برای انتخاب سبد سهام استفاده و مقایسه

ن  ای برای انتخاب سبد خود بگیرند. در ایگذاران بتوانند با استفاده از آن، تصمیمات بهینه ای است که سرمایه مدلی برای انتخاب پرتفوی به گونه 

به عنوان نمونه انتخاب شده    1392تا    1388های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران برای دوره زمانی  شرکت از میان شرکت   65پژوهش،  

دهنده برتری الگوریتم  تجزیه و تحلیل شدند. نتایج نشان MATLAB آوری و سپس با استفاده ازجمع  EXCEL افزارها ابتدا در نرم و داده 

انتخاب سبد بهینه سرمایه  از نظر خطای کمتر در  آینده، مقایسه  پرندگان نسبت به مدل مارکویتز  برای تحقیقات  بود. پیشنهاد اصلی  گذاری 

 . های آربیتراژ استسازی مانند رقابت استعماری، فرا ابتکاری و مدل های بهینهالگوریتم پرندگان با سایر مدل 



 
بیان کردند که مشکل    "در انتخاب پرتفوی بهینه GMD های مارکویتز وبررسی عملکرد مدل "ای تحت عنوان  ( در مقاله 1396یاکیده و همکاران )

ای از سهام است که بیشترین مطلوبیت را داشته باشد. هدف این پژوهش، ایجاد بهترین  گذاران در بازار بورس، شناسایی مجموعهاصلی سرمایه 

استفاده شد. در مدل مارکویتز، میانگین   GMD پرتفوی ممکن با کمترین ریسک و بالاترین بازده است. برای این منظور، از دو مدل مارکویتز و

، ریسک به وسیله میانگین قدرمطلق  GMD رود، در حالی که در مدل به عنوان شاخص بازده و واریانس به عنوان معیاری از ریسک به کار می 

شود. این پژوهش عملکرد هر دو مدل را از طریق تشکیل پرتفوی بهینه و آزمون آن در بورس اوراق بهادار تهران مورد  گیری میدازه ها انبازده 

 . بررسی قرار داد

اشاره کردند که مدل مارکویتز در    "سازی سبد سهامتعمیم نظریه مارکویتز در بهینه "( در تحقیق خود با عنوان  1389شهرستانی و همکاران )

گیرد و  های هر پرتفوی بر اساس حداکثر کردن بازده انتظاری طراحی شده است. این مدل امید ریاضی ارزش هر سهم را در نظر می انتخاب سهم 

گیرد. در این مقاله، با ترکیب نظریات مارکویتز و شارپ، مدلی جدید ارائه شده که نسبت به مدل  نوسانات آن را به صورت ثابت و برونزا در نظر می

ها، بازده انتظاری برای هر سطح مشخص ریسک همواره بیشتر یا  هایی دارد. در مدل پیشنهادی، از طریق درونزا کردن کوواریانس مارکویتز مزیت 

های سیمان فعال در بورس تهران و مقایسه آن با مدل مارکویتز، کارایی بالاتری را  مساوی با مدل مارکویتز است. این مدل با استفاده از شرکت 

 .دهدنشان می 

  - گیری از مدل میانگین سازی سبد سهام با استفاده از الگوریتم ژنتیک، با بهره انتخاب و بهینه"( در تحقیق خود با عنوان  1396پاکمرام و همکاران )

یافته پرداختند. در این تحقیق، از سه الگوریتم ژنتیک،  به بررسی بازارهای فعال و پویا در کشورهای صنعتی و توسعه  "نیمه واریانس مارکویتز

تا    1386شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی    106سازی سبد سهام استفاده شد.  فرهنگی و ازدحام ذرات برای بهینه

سبدهای  گذاری در  داری بین میانگین بازده سرمایهبه عنوان نمونه آماری انتخاب شدند. نتایج پژوهش نشان داد که هیچ اختلاف معنی  1393

جه را ارائه  منتخب با استفاده از این سه الگوریتم وجود ندارد. اما از نظر مقایسه دو الگوریتم، الگوریتم ژنتیک توانست با کمترین خطا بهترین نتی

 . ها برتری نشان داددهد و نسبت به سایر الگوریتم 

اشاره کردند که در    "های اقتصادی: مطالعه موردی بانک سامانتعیین ترکیب بهینه وام در بخش"ای با عنوان  ( در مقاله 1387مهرآرا و صادقیان )

های مختلف اقتصادی با استفاده از مدل مارکویتز محاسبه شد. نتایج این تحقیق این پژوهش، ترکیب بهینه پرتفوی اعتباری بانک سامان در بخش

ای  های خدمات، صنعت، معدن، مسکن و ساختمان بیشترین سهم را در پرتفوی بهینه وام بانک دارند. همچنین، بررسی مقایسهنشان داد که بخش

روند اعطای تسهیلات بانک سامان با پرتفوی بهینه نشان داد که مدل مارکویتز با الگوی تخصیص اعتبارات بانک در این دوره سازگاری خوبی  

 .ها و انحرافات کمی را توضیح دهدد، اگرچه این مدل نتوانست تمام تفاوت دار

مقاله    نیابیان داشت    های فناوری و خدمات مالیسازی سبد سهام تحت مدل مارکویتز در بخشمقایسه بهینه ( در مقاله ای با عنوان2024جی )

از مدل مارکو  یساز نهیبه  یاسهیمقا  ل یبه تحل استفاده  با  اقتصاد  تز یسبد سهام    ، ی و خدمات مال  یبخش فناور  یعن ی  ،یدر دو بخش مختلف 

با هم    اکرده و عملکرد آنها ر  یابی ارز  تزیرا با استفاده از مدل مارکو  یدر هر بخش اقتصاد  نهیبه  یبود که سبدها  نیپژوهش ا  نی. هدف اپردازدیم

سبد را    یساز نهیبه  تز،یو با استفاده از مدل مارکو  یآور دو بخش را جمع  نیفعال در ا  یهامربوط به سهام شرکت   یهاکند. پژوهشگر داده   سهیمقا

تواند به  ها میای با بازده بالاتر از بخش خدمات مالی است. این یافتهدهد که بخش فناوری دارای سبدهای بهینهنتایج نشان می.  انجام داده است

 . های خود تصمیمات بهتری بگیرندگذاری های اقتصادی برای سرمایه گذاران کمک کند تا در انتخاب بخشسرمایه



 
 LQ45 سازی سبد سهام: کاربرد و مقایسه مدل مارکویتز و مدل شاخص واحد در سهام هینهب   "ای با عنوان  ( در مقاله 2024)   یوسان و ریادی 

.  پردازد ی و مدل شاخص واحد م  تزی مدل مارکو  یعنیسبد سهام    یساز نهیدو مدل معروف به  سهیپژوهش به مقا  نیا  ندتبیان داش  "بورس اندونزی 

  انس، یوار-نیانگیمدل م کیعنوان به تزیانجام شده است. مدل مارکو 2023و  2022در دو سال  یاندونز LQ45بورس سهام  یبر رو های بررس

  ی ابی مورد ارز  یدر بورس اندونز   سکیبازده و ر  زانیدو مدل را از نظر م  ن ی. پژوهشگران اکندی م  تیرینه مدیانتخاب سبد به   یرا برا  سکیبازده و ر

طور  تفاوت به  نیا  2023از مدل شاخص واحد داشت، اما در سال    یبازده بهتر  2022در سال    تزیکه مدل مارکو  دهدینشان م  هاافتهیاند.  قرار داده 

  ی ترنه یبه  یقادر است سبدها   تزی مدل مارکو  ،ینوظهور مانند بورس اندونز   یکه در بازارها  دهدی پژوهش نشان م  نیا.  افتیکاهش    یاملاحظه قابل

 . از خود نشان دهند  ی مانند شاخص واحد ممکن است عملکرد بهتر   گرید  یهامدل   اد،ینوسان ز  یهادر دوره   ژهیوبه   یکند، ول  دیتول

مقاله    نیبیان داشت    تحلیل بهینه مدل مارکویتز: مطالعه موردی صنعت وسایل نقلیه انرژی نو و خودروسازیای با عنوان   ( در مقاله2024)  یانگ

  ی ها . پژوهشگر از داده پردازدیم  تز ینو با استفاده از مدل مارکو  یانرژ   هینقل  لیو وسا  یسبد سهام در صنعت خودروساز   یساز نه یبه  یبه بررس

  تز یارکوسهام را با استفاده از مدل م  نهینو استفاده کرده و سبد به  یانرژ  هینقل  لیوسا  دکنندگانیو تول  یخودروساز   یهاسهام شرکت   یخیتار

  ی ها که شرکت  دهند ینشان م  جینتا.  دو صنعت با هم است  نیدر ا  نهی عملکرد سبد به  سهیپژوهش، مقا  نی ا  یکرده است. هدف اصل  یساز نهیبه

  ی ها با شرکت   سهیدر مقا  یبهتر  نهیرشد آن، سبد به  لیصنعت و پتانس  نیخاص ا  یهایژگینو، با توجه به و  یانرژ  ه ینقل  لیفعال در صنعت وسا

 . دنبال داشته باشدبه   یبازده بالاتر  تواند یصنعت م  نیدر ا  تزیدارند. استفاده از مدل مارکو  یسنت  یخودروساز

در    تزیمدل مارکو  ییکارا  ل یمقاله به تحل  نیابیان داشت    سازی سبد سهام با استفاده از مدل مارکویتزتحلیل بهینهی  ( در مقاله 2016)   کولالی

  جاد یاز سهام مختلف ا  یبیبا ترک  یانه یبه  یمدل، سبدها   نیبا استفاده از ا  توانیدارد نشان دهد که چگونه م  یو سع  پردازدی بورس استانبول م

  ی سبدها   تز،یمارکو  یهابا استفاده از روش   سپسو   یفعال در بورس استانبول را گردآور  یهاسهام شرکت   یخیتار  یهاکرد. پژوهشگر ابتدا داده 

در حال    یقادر است تا در بازارها  تز یکه مدل مارکو  دهندی نشان م  هاافتهی.  بازده انتخاب کرده است  نیشتری و ب  سکیر  نیرا بر اساس کمتر  نهیبه

که استفاده از    دهند ینشان م  جینتا  ن،یکند. علاوه بر ا  جادیبازده ا  نیشتریو ب  سکیبا حداقل ر  یانهیبه  یتوسعه مانند بورس استانبول، سبدها 

 . باشد  یکاربرد  تواندیم  زیبا نوسانات بالا ن  یهامدل در بورس   نیا

  ن یابیان داشتند که    سازی سبد سهام با استفاده از مدل مارکویتز: کاربرد در بورس باکوبهینه ای با عنوان  ( در مقاله 2005) ویجو و همکاران

پژوهشگران    ق،یتحق  نی. در اپردازدی م  جان،یآذربا  یجمهور  تختیسبد سهام بورس باکو، پا  یسازنهیدر به  تزیکاربرد مدل مارکو  یپژوهش به بررس

مورد    یهاده کردند. دا  یساز اده یبازده پ  نیشتریو ب  سک یر  نیبا کمتر  نهیانتخاب سبد به  یرا برا   تزیبورس باکو، مدل مارکو  یهابا استفاده از داده 

  ی برا   تزیکه مدل مارکو  دهندینشان م  جینتا.  چندساله بودند  یافعال در بورس باکو در دوره  یهامربوط به سهام شرکت   ل یتحل  نیا  یاستفاده برا 

به    یابی که به دنبال دست  یمال  ینهادها  گذارانهیسرما  یبرا  ژهیونوظهور مانند بورس باکو مناسب است و به   یهاسبد سهام در بورس   یساز نهیبه

 . شودی مناسب محسوب م  یبازده مطلوب هستند، ابزار 

 

 

 



 

 اهداف پژوهش 

گذاری سهام در بازار بورس اوراق بهادار تهران است. در  سازی سبد سرمایه هدف اصلی این پژوهش، بررسی میزان کارایی مدل مارکویتز در بهینه

پردازد. همچنین، های ساختاری و رفتاری بازار سرمایه ایران میاین راستا، پژوهش حاضر به تحلیل میزان انطباق فرضیات مدل مارکویتز با ویژگی

گیرد. علاوه بر این، تأثیر تغییر در پارامترهای  توانایی این مدل در کاهش ریسک پرتفوی در مقایسه با سبدهای غیر بهینه مورد ارزیابی قرار می 

ی کاربردی  کند پیشنهادهایشود. در نهایت، پژوهش تلاش می سازی بررسی میورودی مدل شامل میانگین و واریانس بازده بر نتایج فرآیند بهینه

 .های تحقیق، ارائه کندگذاری در بازارهای نوظهور، با توجه به یافتهبرای بهبود فرآیند تشکیل سبد سرمایه

 هاي پژوهش فرضیه

کند که مدل مارکویتز قادر است سبد  های این مطالعه به شرح زیر تدوین شده است. فرضیه اول بیان می با توجه به اهداف پژوهش، فرضیه 

شود که میزان کارایی مدل  گونه بیان می گذاری با ریسک کمتر و بازدهی بالاتر نسبت به انتخاب تصادفی سهام ارائه دهد. فرضیه دوم اینسرمایه

یافته خواهد بود. فرضیه سوم نیز به این  های خاص این بازار، کمتر از بازارهای توسعه مارکویتز در بازار بورس اوراق بهادار تهران به دلیل ویژگی 

 . خواهد بود  ها به طور معناداری بر کارایی نتایج مدل مارکویتز اثرگذارنکته اشاره دارد که تغییرات در برآورد میانگین بازده و واریانس دارایی

 روش تحقیق

توصیفی روش  از  استفاده  با  و  است  کاربردی  تحقیقات  نوع  از  حاضر  می-پژوهش  انجام  آمارشود.  تحلیلی    ی ها شرکت  ق،یتحق  نیا  یجامعه 

 ییهاشرکت   ان،ی م  نیدر دسترس است. از ا  1401تا    1397  یدوره زمان  یها برا آن   یمال  یهادر بورس اوراق بهادار تهران است که داده   شدهرفته یپذ

  ی هامتیشامل ق قیتحق نیا یبرا  ازیمورد ن یهاداده . اندانتخاب شده  ق یکامل و معتبر در دسترس دارند، به عنوان نمونه تحق یکه اطلاعات مال

  ت یها از منابع معتبر مانند ساداده   ن یمورد مطالعه است. ا  یدوره زمان  یدر ط  هاییو نرخ بازده دارا  یمنتخب، اطلاعات مال  یهاسهام شرکت   یانیپا

 .  ها استخراج خواهد شدسالانه شرکت   یهاو گزارش   یمال  یاطلاعات  یهاگاه یبورس اوراق بهادار تهران، پا  یرسم

 متغیرها و مدل پژوهش   1نمودار

 

متغییرهای پژوهش

مدل مارکویتز
کارایی سبد سرمایه 

گذاری سهام

نسبت ترینر نسبت شارپ   اهرم مالی بازده داراییها بازده سهام سود خالص خالص داراییها اندازه شرکت



 
گذاری  شود. سپس با استفاده از مدل مارکویتز، سبدهای بهینه سرمایه ها محاسبه میدر این پژوهش، ابتدا بازده مورد انتظار سهام و واریانس آن 

گذاری  سازی سبد سرمایه شوند. مدل مارکویتز بر اساس محاسبه میانگین بازده و واریانس، بهینه از نظر ریسک و بازده برای سهام انتخابی طراحی می 

برای ارزیابی کارایی مدل، بازده سبدهای بهینه به د. کنهای مختلف سهام را بررسی میدهد و رابطه بین ریسک و بازده برای ترکیبرا انجام می

واریانس    شود. همچنین، تحلیل حساسیت به تغییرات در میانگین بازده وهای بازار مقایسه میدست آمده با سبدهای تصادفی و همچنین شاخص 

شده در این تحقیق شامل مدل مارکویتز  های استفاده مدل . سازی بررسی گرددشود تا تاثیر این تغییرات بر کارایی نتایج بهینهها انجام میدارایی 

های  گذاری با استفاده از پارامترهای میانگین و واریانس است. همچنین برای ارزیابی دقت و صحت نتایج، از آزمونسازی سبد سرمایه برای بهینه

 . ها و تحلیل حساسیت استفاده خواهد شدبرای مقایسه میانگین تی    هایآماری نظیر آزمون 

مارکو نخست  تزیمدل  هر  نیکه  توسط  سال    تزیمارکو  یبار  شناخته  یکیشد،    یمعرف  1952در  برامدل   نی ترشده از  سبد    یسازنه یبه  یها 

ممکن    سکیاستوار است که به موجب آن بازده مورد نظر با حداقل ر  هاییاز دارا  یانهیبه  ب یانتخاب ترک  هیمدل بر پا  نیاست. ا  یگذار هیسرما

  است.   سکیسطح مشخص از ر  کی   یبه ازا  یگذاره یمدل، به حداکثر رساندن بازده سبد سرما  نیا  ی. به طور مشخص، هدف اصلشودی حاصل م

  ی ها بازده  یوزن  نیانگیکه بازده سبد به عنوان م یدر حال شود،یم فیو سبد تعر هاییبازده دارا اریبه عنوان انحراف مع سکیر تز،یدر مدل مارکو

آن   سکیاست که بازده سبد حداکثر و ر  یابه گونه  هاییدارا بیترک یساز نه یبه تز،یمدل مارکو یهدف اصل  .شودی مختلف محاسبه م یهایی دارا

  سک یحال ر  نیشده و در ع نهیکه عملکرد سبد به  یدر سبد است، به طور ییهر دارا نهیبه یهاشامل محاسبه وزن  ندیفرآ نیبه حداقل برسد. ا

 :  شودی استفاده م  ری ز  یسازنه یاز تابع به  نه،یبه  یهابه دست آوردن وزن  یبرا.  ابدیآن کاهش  

max(w1, w2, ..., wn) E(Rp) 

subject to Σwi = 1 and wi ≥ 0 

های سبد باید جمعاً برابر  محدودیت اصلی است که وزن  Σwi = 1.  در سبد است i وزن دارایی  wi.بازده مورد انتظار سبد است  E(Rp)نکه در آ

 :  شودها است که به صورت زیر محاسبه میهای هر یک از دارایی بازده مورد انتظار سبد، میانگین وزنی بازده .  باشد  1با  

E(Rp) = w1 * E(R1) + w2 * E(R2) + ... + wn * E(Rn)   

که    شودی بازده سبد محاسبه م  اریانحراف مع  قیسبد از طر  سکیر.  در سبد است i وزن دارایی wi و  i بازده مورد انتظار دارایی E(Ri) که در آن

 :  شودینوشته م  ریبه صورت ز

σp = √(w1² * σ1² + w2² * σ2² + ... + wn² * σn² + 2 * Σwi * wj * Cov(Ri, Rj)) 

 ت.اس  j و i هایهای داراییکوواریانس بین بازده  Cov(Ri, Rj) و i نحراف معیار بازده داراییا  σiدر این فرمول،  

نسبت شارپ  .  شوداستفاده می   و نسبت ترینر  سازی سبد، برای ارزیابی عملکرد آن از معیارهای مختلفی مانند نسبت شارپپس از انجام بهینه

 : شودیمحاسبه م  رینسبت به صورت ز  نی. ارودیبه کار م  سکی سبد نسبت به ر  ییکارا  یابیارز  یبرا 

S = (E(Rp) - Rf) / σp 



 
سبد بر    ییکارا  یابیارز  یبرا   نرینسبت تر.  انحراف معیار سبد است σp  نرخ بازده بدون ریسک و  Rf  بازده مورد انتظار سبد،  E(Rp)که در آن

 : شودی محاسبه م  ریو به صورت ز  شودی بازار( استفاده م  سکی)ر  کیستماتیس  سکیاساس ر

T = (E(Rp) - Rf) / βp 

 . نمایانگر حساسیت سبد به نوسانات بازار است βp که در آن

 

 هايافته

به سبد   یابیبود. به منظور دست  تز یسهام با استفاده از مدل مارکو  یگذار ه یسبد سرما  یسازنهیبه  ییکارا  یبررس  یهدف اصل  ،پژوهش  نیر اد

استفاده    1401تا    1397  یهاسال   یط  "غشصفا"و    "شفن"،  "شارک"،  " دابور"،  "دجابر"بازده پنج سهم مختلف شامل    یهااز داده   شده،نهیبه

باشد( و عدم استفاده از    1برابر با    دیها باوزن  ی)تمام  یگذاره یمورد نظر که شامل الزام به کامل بودن سرما  یهات یمحدود  اعمالشد. پس از  

 . دیمحاسبه گرد  شده نهیبلندمدت( بود، سبد به  یهای گذاره یکوتاه )فقط سرما  یهات یموقع

 آمار توصیفی  1جدول  

 بیشینه کمینه  انحراف معیار  میانگین  متغیر

 0.637 0.115 0.157 0.278 بازده دارایی

-0.54 1.87 1.32 بازده حقوق صاحبان سهام   5.81 

 2.1 0.29 0.55 0.76 اهرم مالی 

-53.18 85.11 51.26 نسبت شارپ   340.42 

-7.058 1.727 1.038 نسبت تینرز  5.617 

-56.28 228.63 181.7 سود خالص   791.37 

 

مقدار نسبت    .ی مارکویتز مورد بررسی قرار گرفتشده، سه شاخص کلیدی نسبت شارپ، نسبت تینرز و بازده بهینهدر تحلیل عملکرد سبد بهینه 

شده با ریسک کل است؛ یعنی سبد توانسته به ازای هر  دهنده عملکرد بسیار مطلوب این سبد از نظر بازده تعدیلنشان   19.978شارپ برابر با  

بیانگر آن است که این سبد در برابر    0.136توجهی ایجاد کند. از سوی دیگر، نسبت تینرز برابر با  واحد ریسک کل )انحراف معیار(، بازده قابل

تری دارد. همچنین، بازده های دیگر مقدار پایینریسک سیستماتیک نیز بازده نسبتاً مناسبی ارائه داده است، هرچند نسبت به برخی پورتفوی 

درصد به دست آمده است که نشان از عملکرد بسیار موفق این سبد در    300.79انتظار سالانه سبد بهینه بر اساس مدل مارکویتز برابر با    مورد

درصد همراه بوده است که بیانگر    203.19ها دارد. البته باید توجه داشت که این بازده بالا با ریسک کل نسبتاً بالا معادل  تخصیص وزنی دارایی

در    توجهی از ریسکدهد که سبد بهینه هرچند با پذیرش سطح قابل ها نشان میها است. مجموع این شاخص نوسانات شدید در ترکیب دارایی

 است.  دستیابی به بازده بالا موفق بوده



 
  1401تا    1397های  در این بخش، به تحلیل بازدهی سالانه سهام پنج شرکت بورسی شامل دابور، دجابر، شارک، شفن و غشاذر در بازه زمانی سال 

های فعال در صنایع داروسازی و پتروشیمی در بازه زمانی  دهد که شرکتتحلیل بازدهی سالانه این پنج شرکت نشان میپرداختخ شده است.  

ها در این رشد  عوامل مختلفی از جمله افزایش تقاضا، بهبود فرآیندهای تولید و مدیریت هزینه .اندبا رشد سودآوری مواجه بوده  1399تا  1397

 . ها داشته استبا این حال، نوسانات اقتصادی و تغییرات نرخ ارز نیز تأثیراتی بر عملکرد مالی این شرکت .  اندمؤثر بوده 

 

 

 درصد بازده هر سهم   2نمودار  

 

 

شده در طول پنج سال به طور متفاوت  دهند که سبد بهینهشده، ابتدا بازده سالانه آن محاسبه شد. نتایج نشان میبرای ارزیابی عملکرد سبد بهینه

  1398سال  .در  دهنده عملکرد مثبت در این سال استبود که نشان  درصد  103.75برابر با    1397ال  در س  شدهبازده سبد بهینه  .عمل کرده است

دهنده یک عملکرد استثنایی است. این بازده بسیار بالا در این سال ممکن است به دلیل شرایط خاص  بوده که نشان   درصد    500.08بازده سالانه  

رسید. اگرچه هنوز بازده مثبت    درصد  85.79شده کاهش پیدا کرده و به  بازده سبد بهینه  1399سال  . در  ها باشدبازار و تغییرات شدید قیمت 

رسید. این    درصد  6.59منفی    شاهد کاهش قابل توجه بازده سبد بود و به    1400سال  . در  های قبلی کاهش یافته استاست، اما نسبت به سال 

رسید. این    درصد  300.79بازده دوباره افزایش یافته و به  1401ال  . در ستواند ناشی از نوسانات منفی بازار یا تغییرات اقتصادی باشدکاهش می 

 . های اخیر استدهنده بهبود عملکرد در سال افزایش دوباره نشان 

شده  های سبد استفاده شد. مقدار انحراف معیار به دست آمده برای بازده سبد بهینه شده، از انحراف معیار بازده برای ارزیابی ریسک سبد بهینه 

تواند به دلیل نوسانات شدید بازار و تغییرات های سبد است. این مقدار بالای ریسک میدهنده نوسان بالا در بازدهاست که نشان درصد 203.19

های بسیار  ، بازده1401و    1398ها، مانند سال  شده در برخی سال دهد که سبد بهینهمیزان ریسک بالا نشان می.  قابل توجه در قیمت سهام باشد

در برخی  گذاری پرریسک است که  دهنده یک استراتژی سرمایه بالا را ایجاد کرده است، اما در عین حال نوسانات زیادی نیز داشته است. این نشان 

 . ها خواهد شدهای چشمگیر منجر شود، ولی در برخی دیگر باعث کاهش شدید بازده تواند به بازده مواقع می 



 
تینرز، ضروری است که عوامل بنیادی و مالی مؤثر بر   و شارپ هایشده، علاوه بر محاسبه مستقیم شاخص در راستای بررسی عملکرد سبد بهینه

های  ها و شاخص ها نیز تحلیل شوند. بدین منظور، از مدل رگرسیون خطی چندمتغیره جهت شناسایی رابطه بین متغیرهای مالی شرکت این شاخص 

است    هانمایانگر توانایی شرکت در تولید سود از کل داراییکه    بازده دارایی  زاند امتغیرهای مستقل مورد بررسی عبارت .  استفاده شد  عملکرد سبد

نسبت بدهی به دارایی و  برابر    اهرم مالیچنین  است. هم   میزان سودآوری برای سهامداران شرکتی  که نشان دهنده  بازده حقوق صاحبان سهامو  

 یکه نشان دهنده سود خالصو    نمایانگر ریسک سیستماتیک شرکت نسبت به بازار  بتاو    دهنده میزان اتکای شرکت به منابع مالی خارجینشان 

متغیر وابسته در این تحلیل، عملکرد سبد بهینه بر اساس دو معیار شاخص شارپ و شاخص  است.  هاسود نهایی شرکت پس از کسر تمام هزینه

توجهی بر بهبود بازده سبد بهینه به ازای  ها تأثیر معنادار و قابلهای مالی شرکت یک از ویژگیتینرز است. هدف این است که مشخص شود کدام 

 . واحد ریسک دارند

 چندگانه   ونیرگرس  جینتا  2جدول  

 سطح معناداری  ضریب متغیر

 0.01 120 بازده دارایی

 0.03 15.2 بازده حقوق صاحبان سهام 

-85.7 اهرم مالی    0.047 

 0.2 0.4 بتا

 0.12 0.04 سود خالص 

 

نیز    همچنین، بازده حقوق صاحبان سهام.  تأثیر مثبت و معناداری بر شاخص شارپ دارد  دهد که بازده دارایینتایج رگرسیون چندگانه نشان می 

هایی با بازده  دهد که شرکتاین نتایج نشان می.  تأثیر منفی و معناداری دارد  بر عملکرد سبد بهینه مؤثر است. در مقابل، اهرم مالی  15.2با ضریب  

 دارایی بالا و اهرم مالی پایین، عملکرد بهتری در سبد بهینه دارند. 

  ی برا   زین  نرزیشاخص ت.  شود های ارزیابی عملکرد سبد است که برای مقایسه بازده با ریسک استفاده میترین شاخصشاخص شارپ یکی از مهم

 .کندی سبد نسبت به بازار استفاده م  تیحساس  یریگاندازه   یسبد برا  یشاخص از بتا   نی. اشودی با بازار استفاده م  سهیعملکرد سبد در مقا  یابیارز

 نهیسبد به  یبرا   تزیو مارکو  نرزینسبت شارپ، ت  یقیتطب  لیتحل  2جدول  

 شده مقدار سبد بهینه  شاخص 

 19.978 شاخص شارپ 

 0.136 شاخص تینرز

 300.79 بازده شاخص مارکویتز 

 203.19 ریسک شاخص مارکویتز 

 



 
برداری  و مدل مارکویتز بهره   شده، از سه معیار کلیدی شامل نسبت شارپ، نسبت ترینرگذاری بهینه تر عملکرد سبد سرمایهجهت ارزیابی دقیق

 . سازندتری از بازده و ریسک را فراهم میعنوان ابزارهای متداول در مدیریت پرتفوی، امکان تحلیل جامع ها، بهشده است. این شاخص 

دهنده آن است که سبد مورد نظر به ازای هر واحد  محاسبه گردید. این عدد نشان  19.978ا  نخست، مقدار شاخص شارپ برای سبد بهینه برابر ب

دهنده عملکرد  نشان  1جایی که نسبت شارپ بیش از  ریسک کل )بر حسب انحراف معیار(، توانسته است بازده قابل توجهی ایجاد نماید. از آن

 . شده داردالعاده سبد بهینهحکایت از کارایی چشمگیر و فوق   19.978بیانگر عملکرد عالی است، عدد    3خوب و مقادیر بیش از  

رآورد گردید. این عدد نمایانگر آن است  ب  0.136  شده برابر بادر ادامه، شاخص ترینر که مبتنی بر ریسک سیستماتیک )بتا( است، برای سبد بهینه

تر از مقدار نسبت  که سبد مورد نظر به ازای هر واحد ریسک بازار، بازده نسبی مثبتی کسب کرده است. هرچند مقدار عددی این نسبت پایین 

ویژه زمانی که بازار از نوسانات سیستماتیک  شود، به شارپ است، اما با توجه به ماهیت متفاوت این دو شاخص، این مقدار نیز قابل قبول ارزیابی می 

 . بالا برخوردار باشد

درصد محاسبه گردید که بیانگر بازدهی بسیار چشمگیر    300.79ا  شده برابر بدر ارزیابی نهایی و از منظر مدل مارکویتز، بازده سالانه سبد بهینه 

درصد )برحسب انحراف معیار سالانه(، نشان   203.19ها است. این میزان بازده، در کنار ریسک کل معادل گذاری در ترکیب بهینه داراییسرمایه

طوری که نسبت وجود آورد؛ بهشده، علیرغم سطح نسبتاً بالای ریسک، توانسته بازده بسیار بالاتری را نسبت به ریسک بهدهد که سبد بهینهمی

گذاری  دهد که سبد سرمایهزمان نشان میصورت همدر مجموع، بررسی این سه شاخص به.  نمایدخوبی تایید مینیز این موضوع را بهسک  بازده به ری

های عملکردی شارپ و تینرز نیز کارایی و اثربخشی  تنها از منظر نظریه کلاسیک پرتفوی مارکویتز مطلوب بوده، بلکه براساس شاخص شده نه بهینه

گذاران در انتخاب ساختار سبد  گیرندگان مالی و سرمایهتواند به تصمیم این تحلیل می .بالایی در ایجاد بازده نسبت به ریسک ارائه داده است

 .  گذاری یاری رساندسرمایه

ای  شده، بررسی حساسیت آن به تغییرات مختلف در بازار است. به طور خاص، اگر شرایط بازار به گونههای مهم تحلیل سبد بهینهیکی از جنبه

شده ممکن است عملکردی متفاوت از آنچه که در این تحقیق مشاهده  ها کاهش یابند، سبد بهینه ها افزایش یابند یا بازده تغییر کند که ریسک

گذاران باید نسبت به تغییرات ناگهانی در شرایط  شده به شدت تحت تأثیر نوسانات بازار است، سرمایهبا توجه به اینکه سبد بهینه.  شد، داشته باشد

که    1400اقتصادی و سیاسی حساس باشند و در نظر بگیرند که این استراتژی ممکن است برای تمامی بازارها مناسب نباشد. برای مثال، در سال  

توان عملکرد  با توجه به نتایج به دست آمده، می   .بازار با کاهش بازده مواجه بود، این استراتژی قادر به حفظ یا افزایش بازده به اندازه کافی نبود

سازی مقایسه  های ثابت یا سبدهای مبتنی بر سایر معیارهای بهینه گذاری مانند سبدهای با وزنهای سرمایهشده را با سایر استراتژی سبد بهینه

های بالاتری نسبت به برخی از  شده با استفاده از مدل مارکویتز در شرایط خاص بازار توانسته است بازدهرسد که سبد بهینه کرد. به نظر می

، مانند بازارهای  های بالا همراه است و ممکن است در شرایطی خاص های دیگر ایجاد کند. با این حال، این استراتژی همچنین با ریسکاستراتژی 

 . تری داشته باشدنوسانی، عملکرد ضعیف
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