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 چکیده  

به عنوان یک ویژگی بازار بورس تهران، بر انتخاب پورتفوي بهینه در این  ،در این مقاله، آثار منع فروش استقراضی
یابی پورتفوي که با استفاده از  شود. به این منظور در فرآیند بهینهمیبازار بر اساس نظریه میانگین واریانس بررسی 

 ،منفی بودن آنها پرداخته شد. همچنین هاي بهینه در جهت نا ه مقیدسازي وزنتاکر انجام شده است، ب رویکرد کان
نظر قرار گرفت و هاي متفاوت بر پورتفوي بهینه نیز مد گذار و انتخاب وزن هاي روانی سرمایه تغییر ویژگی تأثیر
واریانس و نسبت  سنجی مختلف محاسبه شد. سپس براي حالات مختلف، میانگین و هاي اقتصاد ها براساس مدل وزن

دارایی بدون ریسک بر پورتفوي  ،به طور کلی ،بینی کردیم. نتایج حاکی از آن بود که شارپ پورتفوي را پیش
به عبارت  ،ها و یابی پذیري فرد، مقیدسازي بهینه گریزي و یا ریسک ریسکی اولویت دارد و فارغ از درجه ریسک

 شود. تر در این بازار می دارایی بدون ریسک و کسب نتایج مطلوبمنع فروش استقراضی نیز منجر به انتخاب  ،دیگر
مثبت چشمگیري درمهار تأثیراز این ابزار نکردن رسد استفاده  تجربه سایر کشور ها نشان داده است که به نظر نمی

هاي  رشاید فروش استقراضی در شکل رایج خود در بازا ،از طرف دیگر ها داشته باشد. نوسانات ناگهانی و بحران
شود در ابتدا توسعه بازار سرمایه کشور در  توصیه می .مالی دنیا، براي بازار نوپاي بورس تهران ابزار مناسبی نباشد

گذاران  استفاده به سرمایه براياین ابزار  (حل مسائل شرعی مربوطه) سازي سپس با بومی ؛دستور کار قرار گیرد
 .داخلی معرفی شود
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 مقدمه. 1
دانیم  طور که میشود و همان ترین مجاري افزایش رفاه محسوب میاقتصادي یکی از مهمافزایش رشد 

شوند در وهله اول  هایی که به رشد بالاتر منجر می اغلب راه زیرااست گذاري وابسته  رشد به سرمایه
با نیازمند وجود زیربناها، امکانات و بسترهاي مناسب هستند و روشن است که تحقق این موارد نیز 

پذیر  بهینه مازاد منابع از جانب متقاضیان این منابع امکان گذاري درست و اصولی و تخصیص سرمایه
شوند و با فعالیت  با یکدیگر آشنا می هاي سرمایه . این دارندگان و متقاضیان مازاد منابع، در بازاراست

ات) با تقسیم سهام خود و مؤسس( ها شرکتهاي خود را تأمین کنند.  توانند نیاز در این بازارها می
(افزایش  کنند و خریداران سهام نیز با دریافت سود سهامفروختن آن، منابع مورد نیاز خود را تامین می

برند. طبیعتاً هرچه فعالیت در این بازارها سودآورتر باشد، منابع  ارزش سهام) از معامله خود سود می
توان  شود. بنابراین می هاي بیشتري انجام می گذاري یهسرما ،به تبع آن ،بیشتري به سمت آنها هدایت و

فرآیندي است که در کنندگان مازاد منابع در انتخاب و تخصیص بهینه سرمایه،  گفت کمک به عرضه
 نهایت به رشد اقتصادي بیشتر منجر خواهد شد.

  مایهآن بازار سر خاص هاي بازار، شناخت ویژگیگذاري در هر  سرمایه یکی از عوامل موفقیت
براي تخصیص بهینه  ،گذاري است. بنابراین ها بر نتایج سرمایه (هدف) و آگاهی از آثار این ویژگی

هاي این بازار نیز  ایران، بهتر است در فرآیند مطالعه و استخراج نتایج، ویژگی  سرمایه در بازار سرمایه
شود  محسوب می ایران ازار سرمایهنظر قرار گیرند. بورس اوراق بهادار تهران یک نهاد از مجموعه بّ مد

که بسیار نوپاست.این ویژگی باعث پیچیده نبودن امکانات، معاملات و ابزارهاي مورد استفاده در این 
شود. علاوه بر نوپایی، برخی ملاحظات شرعی، نهادي و قانونی نیز  المللی می بازار نسبت به بازارهاي بین

 نسبت به سایر بازارها باعث ایجاد تفاوت در ساختار این بازاربر بازار سرمایه ایران حاکم هستند که 
هاي این بازار است که موجب  ویژگیر بازار بورس تهران یکی از د 1منع فروش استقراضی . شود می

هاي سرمایه  هاي جهانی است. فروش استقراضی یکی از ابزارهاي مطرح بازار تفاوت آن با اغلب بازار
استقراضی، به  فروشدر بازار بورس بر طبق فقه اسلامی مجاز نیست. به اختصار، است که استفاده از آن 

به خرید و فروش سهام  البته نیستیم فروش استقراضی نام دارد واي که مالک آن  ر، فروش داراییاختصا
بینی کاهش قیمت یک دارایی در آینده شود. یک انگیزه مهم براي فروش استقراضی، پیش محدود نمی

تواند دارایی را قرض بگیرد و به قیمت بالاتر بفروشد اما در آینده آن  گیرنده اکنون می قرض یرازاست 
دهنده برگرداند. شایان ذکر است که سود سهام در این  را به قیمت کمتري خریداري کرده و به قرض

1. Short Selling 
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بازار و پوشش شوندگی در  از جمله افزایش نقدگیرد. البته دلایل دیگري  دهنده تعلق میمدت به قرض
فرض فروش  که در اغلب مطالعات به طور پیشدرحالی ریسک نیز براي این اقدام وجود دارد.

(منع  این ویژگی دن و نبودنوبآثار  تحقیقشود، در این  استقراضی ممنوع و یا آزاد در نظر گرفته می
 یرند.بهینه در بازار بورس تهران مورد بررسی قرار گ 1فروش استقراضی) بر پورتفوي

شود زیرا شروط اصلی عقد را دارد. اما از  از نظر فقهی فروش استقراضی نوعی عقد محسوب می
(منجز  ند از: غرري بودن، سفهی بودن، در تعلیق بودناجهت داشتن عوامل بطلان عقد که عبارت

می نبودن)، ربوي بودن، قماري بودن و فروختن مال غیر، این عقد با اصل ربوي نبودن عقود اسلا
مغایرت دارد و راهکار جایگزین، فروش نقد و خرید سلف سهام است که تا حد زیادي منافع فروش 

که فروش استقراضی نوعی عقد قرض محسوب  ازآنجایی ،کند. بنابراین استقراضی را فراهم می
طالبی و شود، شرط گرفتن مازاد در این قرارداد حکم ربا را دارد و این عقد به این شکل باطل است ( می

ذکر است که مسائل شرعی تنها علت منع فروش استقراضی شایان ). البته 152: 1387 همکاران،
نظیر ایالات  ،گذاران در کشوري با بازار سرمایه بسیار پیچیده و پیشرفته درگذشته نبوده است و سیاست

براي مثال در بحران مالی  ند.ا استفاده از این ابزار منع کردهاز گذاران را  نیز در مقاطعی سرمایه ،متحده
گذاران به بازار سرمایه  در بریتانیا تلاش کردند اعتماد سرمایه FSA3در آمریکا و  SEC2، م2008سال 

(منع فروش استقراضی) برگردانند و از مؤسسات  موقت فروش برخی سهام و اوراق عمومی را با منع
ها،  محدودیتسال بعد با لغو این  ند. یکمالی در برابر سقوط ناگهانی ارزش سهامشان، حفاظت کن

 ).McGavin, 2010: 30( شواهدي مبنی بر تأثیر مثبت این تصمیم وجود نداشت
 ،گذار و همچنین مقاله بررسی آثار منع فروش استقراضی بر انتخاب پورتفوي بهینه سرمایههدف  

هران است. براي تشکیل هاي مختلف در بازار بورس ت چگونگی تخصیص بهینه ثروت وي بین دارایی
ها در پورتفوي مشخص شود.  ها و سپس سهم هر یک از دارایی پورتفوي، لازم است نخست دارایی

یابد  نسبتی از ارزش کل پورتفوي است که به هر دارایی اختصاص می ،، در واقع4منظور از سهم یا وزن
بهینه براساس نظریه میانگین هاي مختلفی وجود دارد. در این پژوهش وزن  که براي محاسبه آن روش

هاي موجود در  واریانس مارکویتز محاسبه شده است که تابعی از میانگین و واریانس بازده دارایی
بازده دارایی بدون ریسک و  -هاي مختلفی استفاده شده است که براي تخمین آنها از روش-پورتفوي 

1. Portfolio 
2. United States Securities & Exchange Commission (SEC) 
3. United Kingdom Financial Services Authority (FSA) 
4. Weight 
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پذیر بودن  گریز و یا ریسک یسکگریزي معیاري از ر است. ضریب ریسک 1گریزي نیز ضریب ریسک
گذار است. عوامل اجتماعی و  گریزتر بودن سرمایه فرد است و هرچه بیشتر باشد، به معنی ریسک

-گذاري شدید بر قیمت سهام هستند که گاهی آنها را از ارزش تأثیرشناختی داراي پتانسیلی براي  روان

ضریب  .)Shiller, 1981: 434; Idem, 2003: 102کند ( هاي عقلانی و اقتصادي بسیار دور می
گذار نیاز دارد  کننده آن مقدار افزایش در بازدهی است که یک سرمایهتعیین ،در واقع ،گریزي ریسک

 گذار هاي روانی سرمایه . در این پژوهش آثار تغییر ویژگی2تا افزایش ریسک برایش قابل قبول باشد
 وش استقراضی مورد بررسی قرار گرفته است.گریزي) در کنار بررسی آثار منع فر (ضریب ریسک

در ادامه در بخش دوم، تحقیقات انجام شده در این حوزه مرور و در بخش سوم نگاهی به مبانی 
گیري  نظري و نظریه مدرن پورتفوي خواهد شد. بخش چهارم به تحلیل نتایج و در بخش پنجم به نتیجه

 مطالب پرداخته خواهد شد.
 

 پیشینه تحقیق .2
هاي  زیادي از ادبیات کلاسیک اقتصاد مالی به چگونگی انتخاب پورتفوي بهینه، معرفی مدل بخش

مانگرام در پژوهش خود  ،براي مثال. ها اختصاص دارد مختلف آن و نقاط قوت و ضعف هر یک از مدل
 مالی جدید، هاي با استفاده از  ابزارکه کند نشان دهد  پردازد و سعی می سازي نظریه مارکویتز می به ساده

). رایلی و براون نیز در Mangram, 2013: 59( شوند تر انجام می و کارا تر ها در این مدل ساده یابی بهینه
تببین چرایی و چگونگی تصمیم ضمن  ،گذاري و مدیریت پورتفوي تحلیل سرمایهاز کتاب  بخش دوم

قیمت اوراق بهادار که د نکن فرض می ،اهاي کار نظریه بازار و گذاري در بازار سرمایه افراد براي سرمایه
هاي مختلف مربوط به نگهداري  مدلبه بازتابی از اثر تمام اطلاعات موجود در مورد آن دارایی است و 

اما تعداد محدودي از این  ).Reilly & Brown, 2012( پردازند (از جمله مدل مارکویتز) می سبد دارایی

1. Risk Aversion Coefficient 
گریزي  تناسب با تابع مطلوبیت محاسبه شده است. براي مثال ضریب ریسکاي م در برخی منابع این ضریب طبق رابطه .2

، برحسب مشتقات اول و دوم تابع مطلوبیت )Arrow-Pratt Absolute Risk Aversion Coefficient( پرات-مطلق آرو
مواره برابر با وارون ممکن است تغییر کند. اگر تابع مطلوبیت لگاریتمی باشد، این ضریب ه تشود و با تغییر ثرو محاسبه می

شود و اگر تابع مطلوبیت، درجه دو باشد محاسبه کمی  پذیرتر می گذار با افزایش ثروت، ریسک ثروت خواهد بود و سرمایه
گریزي) با ثروت رابطه مستقیم پیدا خواهد کرد. اما تعریف تابع  (ضریب ریسک حالت قبل، گاما ،برعکس ،تر شده و پیچیده

نیست و به همین علت، از رویکرد میانگین واریانس(بهینه سازي هریک از میانگین و یا واریانس با ثابت مطلوبیت کار آسانی 
 ).Brandimarte, 2002: 30( شود در نظر گرفتن دیگري) استفاده می
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و  1توان به رانکالی ها می اند. از جمله این پژوهش وزنی اختصاص یافتهمطالعات مسقیماً به بررسی آثار قیود 
سازي مارکویتز نسبت به  لحاظ قیود وزنی بر اختلاف بین وزن بهینه حاصل از بهینه تأثیرتحلیل وي از 

ها را  که اعمال قید غیرمنفی بودن وزن 2و یا به جاگاناتان و ما (Roncalli, 2010: 2) سازي مقیدبهینه
. )Jagannathan & Ma, 2002: 29( عادل استفاده از تخمین انقباضی دانسته است، اشاره نمودم

هاي  نیز نشان دادند که چگونگی تخمین میانگین و واریانس بازده، بر وزن 3همچنین اهُرین و اشمیت
ی بودن وزن گذار است و جهت ارتقاي بهینگی در انتخاب پورتفوي، استفاده از قید غیرمنف تأثیرپورتفوي 

 ).Okhrin & Schmid, 2007: 116( و یا تخمین انقباضی را پیشنهاد دادند
هاي مختلف، به انتخاب پورتفوي بهینه اقدام  ا استفاده از ابزارها و روشبدسته دیگري از مطالعات  
استفاده  اشاره کرد که در کار بهرادمهر از آن 4توان به تبدیل موجک اند. از جمله این ابزارها می کرده

افزایش در بازده اضافی  درصد9/6شده و براي سه مدل متفاوت، پورتفوي بهینه بررسی شده است و 
دست آمده است ه (استفاده از میانگین و واریانس شرطی) ب پورتفوي در بهترین حالت

)Behradmehr, 2010: 196ي سازي پورتفوي از الگوریتم ابتکار ). راعی و همکاران نیز براي بهینه
). در تحقیق دیگري گرکز و 110: 1390(راعی و همکاران،  اند جستجوي هارمونی استفاده کرده

واریانس به عنوان عامل  نیم ،بار دیگر ،بار با واریانس و همکاران با استفاده از الگوریتم ژنتیک، یک
جود داري ووت معنیبین دو مدل تفاکه گیرند اند و نتیجه می ریسک، به انتخاب پورتفوي بهینه پرداخته

 ).134: 1389ندارد (گرکز و همکاران، 
اند. از  دسته دیگري از پژوهشگران نیز از منظر اقتصاد اسلامی به مقوله فروش استقراضی پرداخته

سند که این  اسلامی به این نتیجه می  جمله طالبی و همکاران با بررسی تطبیقی فروش استقراضی با عقود
وفروش همزمان نقد و سلف سهام ایرت دارد و راهکار جایگزین خریدنبودن مغعقد با اصل مهم ربوي 

 ). 152: 1387 دهند (طالبی و همکاران، را پیشنهاد می
(از  ها و قوانین اعمال شده را ها نیز علل، آثار و جوانب مختلف سیاست دسته دیگري از پژوهش

اند که  ایه) بر بازارهاي مالی بررسی کردهجمله منع فروش استقراضی) از سوي قانونگذاران (بازار سرم
باتلیو و ) اشاره کرد. همچنین، McGavin, 2010: 30( گاوین توان به کار مک از این میان می

مبنی بر منع فروش  م،2008در سال  ،همکاران به تحلیل اقدام قانونگذاران بازار سرمایه در آمریکا

1. Roncalli 
2. Jagannathan & Ma 
3. Okhrin & Schmith 
4. Wavelet Transform 

                                                           



 76اقتصادي  شماره هاي  ها و سیاست فصلنامه پژوهش    192

ها اتفاق افتاد.  ترس این مقامات از سقوط بیشتر ارزش داراییند؛ اقدامی که به دلیل اختهپردا استقراضی 
محدودیت نسبت به دوره وجود محدودیت، اعمال  کنند که عملکرد بازار پس از دو هفته آنها ادعا می

 ).Battalio et al., 2012: 5( بهتر و با ثبات بیشتري همراه بوده است
هاي  وزن بهینه با روش ،به تخمینه، بررسی شددر بین مقالات فارسی که ذکر است شایان 

شود،  مختلف و آثار لحاظ قیود پرداخته نشده است و این پژوهش نخستین اثر در این حوزه محسوب می
به صورت پیش فرض و به دلایل مختلف، وزن را نامنفی  ،یابی گرچه در بعضی مطالعات در فرآیند بهینه

 گیرند. در نظر می
 

 مبانی نظري  .3
، مدل استاندارد 1هاي متفاوتی نظیر نظریه مدرن پورتفوي ل پورتفوي بهینه، مدلبراي تشکی

اند که در این  ارائه شده 3گذاري آربیتراژ و انواع آن و نظریه قیمت 2اي هاي سرمایه گذاري دارایی قیمت
شود. در  میدانند، استفاده  مقاله از نظریه مدرن پورتفوي که بسیاري آن را پایه و اساس اقتصاد مالی می

 شود. هاي نظریه انتخاب شده ارائه می این بخش مبانی نظري و ویژگی
  

 نظریه میانگین واریانس مارکویتز .3-1
گذاري را با زبان ریاضی  به سرمایه 5بخشی تنوع ةبا تدوین اولین کتاب (و مقاله) که اید 4هري مارکویتز

). وي در کتاب Rubinstein,2002: 1042( شود کرد، پدر نظریه مدرن پورتفوي محسوب می بیان می
پرداخت و  "هاي خود را در یک پورتفوي قرار ندهیم مرغ همه تخم"و مقاله خود به اینکه دقیقاً چگونه 

سازي  الگوي حل مسئله انتخاب ترکیب بهینه دارایی را به صورت برنامه درجه دو و با هدف بهینه
، مطرح کرد. نکته مهم نظریه وي این بود که دارایی ها »شدوقتی دیگري ثابت با«میانگین و یا واریانس 

را نباید بر اساس مشخصات خاص خودشان انتخاب کرد بلکه باید ارتباط و حرکات وابسته به هم هر 
ها را نیز در پورتفوي انتخابی در نظر گرفت. به طور خلاصه، انتخاب براساس  دارایی با سایر دارایی

ها نیز در آن لحاظ شود، رویکرد  که همبستگی بین دارایی طوريهوي بمیانگین و واریانس پورتف
 :Harry Markowitz, 1952د و بسیار مورد توجه قرار گرفت (کرجدیدي بود که مارکویتز مطرح 

1. Modern Portfolio Theory (MPT) 
2. CAPM: Capital Asset Pricing Model  
3. Arbitrage Pricing Theory 
4. Harry Markowitz 
5. Divesification 
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هایی که همبستگی کمتري با یکدیگر داشته باشند، استراتژي مهمی در این  ). بنابراین انتخاب دارایی89
دست آورد. به ه توان بازده ثابتی را با ریسک کمتر ب شود زیرا در این صورت می رویکرد محسوب می

عبارت دیگر، انتخاب پورتفوي، تنها محدود به تشخیص ترجیح سبدي بر سبد دیگر نیست بلکه انتخاب 
گذار بیشتر باشد پیچیدگی  روي سرمایههاي پیش هاي موجود است و هرچه گزینه یک ترکیب از دارایی

 Harryتخاب نیز افزایش خواهد یافت که این مطلب، علت وجودي نظریه پورتفوي نیز هست (این ان

Markowitz, 1959: 112-115.( 
یابی این  که طی فرآیند بهینه ضروري استهاي بهینه  وزنمحاسبه براي تشکیل پورتفوي بهینه  

ها و نسبتی از آنهاست  ی از داراییانتخاب ترکیب ،واقع در ،یابی پورتفوي شوند. بهینه ها استخراج می وزن
در نظر گرفتن دو . حداکثر و ریسک پورتفوي حداقل باشد ،الامکان حتی ،که بازده پورتفوي طوريهب

ها متقارن باشد، استفاده از هر یک از  پارامتر میانگین و واریانس بازده دارایی(اگر توزیع بازدهی
ها ندارد)، تنها جهت  بندي پورتفوي ي بر اولویتهاي پراکندگی و یا ریسک نامطلوب تأثیر معیار

اند که گشتاورهاي بیشتري مثل چولگی را نیز  سادگی است و محققان، نظریات جایگزینی پیشنهاد داده
دهند اما معلوم نیست اضافه کردن  تري از توزیع بازده ارائه می گیرند یا توصیفات واقع گرایانه در بر می

بنابراین، نظریه میانگین واریانس کماکان به  .یت پورتفوي منتخب بیفزایدگشتاورهاي اضافی بر جذاب
خود نظریه میانگین  .1 عنوان پایه و اساس نظریات جدید پورتفوي باقی مانده و این دو دلیل دارد:

اضافه کردن گشتاورهاي جدید ممکن است بر  ،نتیجه درو، واریانس نیاز به حجم بزرگی داده دارد 
ها بین هر دو جفت دارایی باید  ها و کوواریانس تمام همبستگی .در این مدل له بیفزایدپیچیدگی مسئ

 & Marling( داده نیاز داریم دارایی، به تعداد  nبراي سبدي با  ،محاسبه شوند. بنابراین

Emanuelsson, 2012 .(2. ترده مفهوم نظریه میانگین واریانس خوب بنا نهاده شده، به صورت گس
شناخته شده و داراي جذبه بصري و حسی است و حتی کسانی که درکی از نظریات مالی ندارند، از 

س براي حالت یک نظریه میانگین واریان ،کنند. همچنین برخی اصول و قواعد این نظریه استفاده می
را به صورت  آن توان تحت فروضی اي باشد، می دوره گذار چند له سرمایهئساخته شد اما اگر مس اي دوره

 ).Elton & Gruber, 1997: 1745( ها درآورد يا یک سري از تک دوره
هاي منفرد است و وزنی که به بازده پورتفوي در این مدل برابر با میانگین وزنی بازدهی دارایی

گذاري شده است.  شود، درصدي از پورتفوي است که در دارایی مورد نظر سرمایههر بازدهی داده می
 ها تر است و نیاز به کشف روابط میان بازده دارایی به معیار ریسک پورتفوي کمی پیچیدهمحاس

 دارایی میانگین و واریانس پورتفوي به صورت زیر خواهد بود: N(کوواریانس بازده) دارد. در حالت 
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  اندازهاست. اگر به  kو  jکوواریانس بین اوراق  و  j، وزن مربوط به دارایی )، 2( در رابطه
ها  کافی دارایی مستقل وجود داشته باشد، واریانس پورتفوي نزدیک به صفر می شود. اما در بیشتر بازار

حداقل که شود  ها مثبت است. ثابت می طور نیست و ضرایب همبستگی و کوواریانس میان دارایی این
تمامی سهام مورد بررسی  هاي بسیار بزرگ، برابر با میانگین کوواریانس بین واریانس براي پورتفوي

) آشکار است، بازده 2) و (1طور که در روابط (). همان122و  115/ 1: 1391(التون و همکاران،  است
 هاي مختلف تخمین زده شود. در این مطالعه به روش ند که وزن نیز بایداو واریانس به وزن وابسته

 
  تخمین وزن .3-2

توان از حل مسئله  در چارچوب نظریه میانگین واریانس را میها پورتفوي بهینه  براساس برخی پژوهش
دست ه ) بU( ها و یا کووادراتیک بودن تابع مطلوبیت سازي با فرض نرمال بودن توزیع بازده دارایی بهینه

رو بوده  به ). این فرض گرچه با انتقادات بسیاري روLevy & Markowitz, 1979: 314-316( آورد
 & Okhrin( شود و منافع تکنیکی زیادي به همراه دارد اندارد محسوب میي استا است اما پایه

Schmid, 2007: 111 .(w گذار در هر لحظه مواجه با مسئله  هاي پورتفوي است و سرمایه بردار وزن
 ) است:3حداکثر سازي مطلوبیت انتظاري به شکل رابطه (

          )3( ( ),

s. t .w 1 1
max pwEU R

′ =

  
 

) بازده پورتفوي و برابر با2در رابطه( 
p w XR در صورت نبود دارایی بدون ریسک و  =′

X)برابر با  1)p f fwR r r′= − ،  در صورت وجود دارایی بدون بدون ریسک می باشد. +
متغیره) و میانگین  (چند توزیع نرمالها با  سطري از بازده دارایی kبردار  xبازده دارایی بدون ریسک و 

(مثبت معین) است. با داشتن این تابع مطلوبیت، مسئله حداکثرسازي مطلوبیت معادل  و واریانس  
 واریانس است: -بیشینه کردن مطلوبیت انتظاري کوادراتیک و یا میانگین
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گذار نسبت به ریسک را اندازه  گریزي نام دارد و رفتار سرمایه (مثبت) ضریب ریسک 
 ) بدست خواهد آمد:5واریانس از رابطه (-مسئله بهینه سازي میانگین با وجود  ،گیرد. بنابراین می
           )5(      ( 1) .

2max fwW W Wr γ′ ′µ − − ∑ 

هاي  هاي بهینه براي دارایی وزن ،ترتیبتریس واریانس کوواریانس بازده است. بدینما 
 ):Okhrin & Schmid, 2007: 112ریسکی عبارت خواهند بود از (

         )6( 1
f

op
rW
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γ
= ∑

 

  
1و وزن دارایی بدون ریسک نیز به سادگی با استفاده از رابطه 1rf opw w′= دست ه ب −

 که در رابطه طورشود. همان ها، بازده و ریسک پورتفوي محاسبه می با داشتن وزن ،خواهد آمد. بنابراین
 هاست. شود، وزن بهینه تابعی از میانگین و ماتریس واریانس کوواریانس بازده دارایی ) ملاحظه می6(

توان استفاده کرد که  یم 1بندي آنها از نسبت شارپ ها و رتبه براي مقایسه عملکرد پورتفوي
 ست از:ا عبارت

         )7(                                                                                                         
 

( )

( )
p f

p

E
SR

Var
R r

R
−

= 

  
بازده(ریسک) پورتفوي  واریانس بازده انتظاري پورتفوي و  )، 7( در رابطه

که دو گشتاور اولیه بازده دارایی به هنگام استفاده از نظریه میانگین واریانس نامعلوم  آنجایی است اما از
هاي بهینه پورتفوي باید تخمین زده شوند که این مسئله باعث ایجاد برخی ملاحظات و  هستند، وزن

 شود.  اصلاحات به هنگام استفاده از این نظریه می
 

 ها و تحلیل نتایج داده .4
هاي روزانه قیمت سهام شش شرکت استفاده شده که نماد معاملاتی و نام کامل  در این پژوهش از داده 

 ) آمده است. 1( این شرکت ها در جدول

1. Sharp Ratio 
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 هاي منتخب نام و نماد شرکت. 1 جدول
 نام شرکت  نماد معاملاتی

 سیمان تهران  ستران
 و معدنگذاري صنعت  سرمایه وصنعت
 پتروشیمی شازند شاراك
 بانک اقتصاد نوین ونوین
 ایران خودرو خودرو

 فولاد امیر کبیر کاشان فجر
  مأخذ: محاسبات تحقیق

 گروه بورس که به گزارش، تهران و از صنایع مختلف بورس  فعال  شرکت 50 شرکت از میان 6این 
اند و نیز مشکل توقف طولانی  داشتهدر سه ماه سوم  لحاظ میزان نقدشوندگی عملکرد بهتري به ،دنیاي اقتصاد

شرکت از سایت بورس اوراق بهادار  6هاي سهام این  اند. قیمت مدت معاملات را نداشتند، انتخاب شده
اند. علت انتخاب این بازه  ) برگرفته شدهش22/2/1385- 6/1/1392ساله (بازه  5 و براي دوره تقریباً 1تهران

هاي  هاي شرکت که داده هاي منتخب بوده است. از آنجا هاي شرکت اهنگی بین دادهنیز وجود بهترین هم
تعداد آنها نیز در مقاطعی، نسبت به  ،همچنین ،هاي متفاوت نسبت به یکدیگر، وجود نداشت و مختلف در بازه

با استفاده از  ،سپس ،هاي هفتگی و گیري ساده به قیمت ها ابتدا طی فرآیند میانگین یکدیگر متفاوت بود، داده
هاي  ، تعداد مشاهدات بازدهپایان  اند. در هاي هفتگی تبدیل شده هاي هفتگی به بازده ، قیمت رابطه 

 ) نمایش داده شده است.2( ها در جدول داده است. اطلاعات آماري این داده 342هفتگی 
 ویژگی هاي آماري مربوط به بازده شرکت ها  .2جدول 

 ویژگی
 هداد

انحراف  میانگین
 معیار

بیشترین  3کشیدگی 2چولگی
 مقدار

کمترین 
 مقدار

 -2076/0 2307/0 8169/10 -0760/0 0463/0 -0027/0 ستران
 -3561/0 3307/0 2502/19 -2760/0 0527/0 -0018/0 وصنعت
 -5724/0 3506/0 5239/28 -7486/2 0646/0 0006/0 شاراك
6.65 ونوین 05E − 0681/0 0718/2 0451/57 7391/0 5493/0- 
 -4562/0 2111/0 1331/17 -8919/1 0596/0 -0029/0 خودرو

 -2628/5 2989/5 4577/165 1004/0 4077/0 0045/0 فجر
 مأخذ: محاسبات تحقیق 

1. Tehran Stock Exchange (tse.ir) 
2. Skewness  
3. Kurtosis 
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صنعت ، هاي ستران و هاي اول، دوم و پنجم از اولین ستون، میانگین بازده شرکت با توجه به سطر
. ستا  دست آمدهه نیز اعدادي کوچک ب  و در این بازه منفی است و سایر مقادیر میانگین بازدهو خودر

 3تر از شرکت بزرگ 6شرکت فجر بیشترین میانگین بازده و انحراف معیار را دارد. کشیدگی براي هر 
 تر بودن آنها از توزیع نرمال است. و به معنی کشیده

هاي نرخ سود  و قسمت مربوط به داده 1ت بانک مرکزي ایراننرخ بازده بدون ریسک نیز از سای 
)، به بازده 8هاي دولتی گرفته شده است. بازده سالانه با استفاده از رابطه ( هاي پنج ساله نزد بانک سپرده

ها هماهنگ باشد و از میانگین ساده این سري، به عنوان نرخ بازده  هفتگی تبدیل شد تا با دیگر داده
  ستفاده شد.بدون ریسک ا

)8 (                                                                     

شرکت فعال در بورس و یک دارایی بدون ریسک  6پورتفوي ما، ترکیبی از سهام  بنابراین،
 است. 

 . زیرایی بررسی شدندمتغیرها از نظر مانا ،2یافتهدر ادامه با استفاده از آزمون دیکی فولر تعمیم 
وقوع شوك، روند کلی آنها  اثربسیاري از متغیرهاي اقتصادي، نامانا و داراي روند تصادفی هستند و در 

هاي اقتصادسنجی انتخابی به  ها ممکن است روش در صورت ناآگاهی از ماهیت داده .کند تغییر می
دست آمده ازصحت و اعتبار کافی برخوردار ه هاي نادرست منتهی شوند و نتایج ب تفسیر و تخمین
 دار خواهند شد. نتایج این آزمون در جدولضرایب معادلات در حالت نامانایی تورش ،نباشند. همچنین

دانیم یک سري زمانی هنگامی ماناست که در طول زمان  ) (پیوست مقاله) گزارش شده است. می3(
هاي  (مستقل از زمان) باشد. اما میانگین اغلب سريداراي میانگین، واریانس و اتوکوواریانس ثابتی

کند، از جمله این متغیرها، قیمت سهام در بازار مالی است که بسیار تحت  زمانی در طول زمان تغییر می
 گیرد.  شوك هاي سیاسی و اقتصادي قرار می تأثیر

نا بوده و نیازي به ما 3هاي بازده در سطح دهند، تمام سري نشان می tکه مقادیر آماره  طورهمان
بار براي محاسبه بازده، از مقادیر قیمت،  گیري نیست. دلیل این اتفاق این است که در واقع یکتفاضل

) نیز به عنوان نمونه، 1( اند. شکلمقادیر حاصل همگی مانا شده ،بنابراین ،لگاریتم گرفته شده است و
 دهد. شرکت ستران در طول زمان را نشان می  روند بازده

1. Central Bank of Iran (cbi.ir)  
2. Augmented Dicky Fuller (ADF)  
3. Level  
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 روند بازده شرکت ستران در طول زمان .1 شکل

 مأخذ: محاسبات تحقیق

مقادیر  زیرا) آشکار است، بازده شرکت ستران در طول زمان ماناست 1طور که در شکل(همان
توان گفت این سري داراي میانگین، واریانس  می ،بنابراین ،اند و مشخصی نوسان کرده  آن در محدوده

 است. و اتوکوواریانس ثابتی
  دارد. از تأثیرانتخاب بهینه  ،نتیجه در ،بهینه و  چگونگی تخمین میانگین و واریانس بازده، بر وزن

ها به صورت شرطی نیز  هاي ساده از میانگین و واریانس، این پارامتر در این مقاله علاوه بر تخمین ،رو این
هاي مربوط به محاسبه وزن  ، ابتدا پارامترمنظورآورد شد. بدین محاسبه و وزن بهینه در این حالت نیز بر

به صورت شرطی نیز محاسبه و  راها  این پارامتر ،سپس ،و) به صورت ساده برآورد 6طبق رابطه (
شوند. براي   شرکت در هر دو حالت (ساده و شرطی) تخمین زده می 6هاي مربوط به هر یک از  وزن

شود که  استفاده می» حالت دوم«و  »حالت اول« ها، از هنگام بررسی نتایج این تخمین ،در ادامه ،سادگی
 ند از:اعبارت

کوواریانس که به صورت ساده محاسبه شده باشد.                             -حالت اول: ماتریس میانگین و واریانس 
) که به صورت شرطی محاسبه GARCH(1,1)کوواریانس ( -) و واریانسAR(1)حالت دوم: میانگین (

 ه باشد.شد
مقید)  باید توجه داشت که تمامی این مراحل یکبار درصورت وجود فروش استقراضی(حالت غیر

در مجموع  ،بنابراین ،شود و ممنوعیت فروش استقراضی (حالت مقید)، انجام می حالتو بار دیگر در 
غییر ضریب در این پژوهش براي درك بهتر آثار ت ،شود. همچنین   صورت مختلف محاسبه می 4وزن به 
مقدار متفاوت این  3گریزي و با توجه به مطالعات صورت گرفته در این زمینه، تمام محاسبات با  ریسک

 اند.  ضریب انجام شده
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، آزمون وجود اثرات GARCHاست که پیش از استفاده از تخمین این نکته ضروري ذکر 
ARCH  پیوست 4آن در جدول (جهت بررسی امکان بکارگیري این تخمین، انجام شد که نتایج) (

 مقاله) گزارش شده است.
توان ها وجود ندارد. در اینجا می این آزمون مشاهده شد که این اثر براي برخی شرکت ياربا اج 
هاي ایران که ناپیوستگی اطلاعات و وجود سقف و کف براي نوسانات است،  ترین مشکل داده به عمده

ها را   واریانس ناهمسانی در این دادهنکردن ). مشاهده 41: 1388شاره کرد (بیدگلی و همکاران، ا
که در پورتفوي ما دو  توان به وجود همین موانع در بروز نوسانات واقعی مرتبط دانست. اما از آنجا می

براي تخمین معیار ریسک پورتفوي قابل توجیه است. در  GARCHنوع دارایی وجود دارد، استفاده از 
نسبت به مراتب دیگر آن، نتایج بهتري  GARCH(1,1)ملاحظه شد که تخمین هاي انجام شده،  بررسی

 کند. سازي میدارد و نوسانات را بهتر مدل
 
 قیود وزنینبود هاي بهینه در صورت  تخمین وزن .4-1

به این ترتیب که  .) تخمین زده شوند6ها از رابطه ( هاي پورتفوي ابتدا باید وزن جهت محاسبه شاخص
)، 342مشاهده اول، ماتریس وزن تخمین زده و سپس با جاگذاري مشاهده آخر( 341از با استفاده 

شود. اما در تخمین ماتریس وزن مشخص کردن ضریب میانگین بازده پورتفوي محاسبه می
محدوده  . گرچه در منابع علمیضروري استشود،  (گاما) نشان داده می گریزي که با نماد  ریسک

فرض شده  5تا  1ها این ضریب حدوداً بین  اند اما در اغلب پژوهش اي گاما در نظر نگرفتهمشخصی بر
هاي  این ضریب بر نتایج، تخمین تأثیربراي بررسی  ،رواز این ).Brandimarte, 2002: 37( است

نتایج  ) محاسبه و در نهایت مشاهده شد که تغییر گاما بر5و  3، 1( مقدار متفاوت گاما 3موردنظر براي 
در این پژوهش تنها به ارائه نتایج مربوط به محاسبات با  سبببه همین  .است تأثیر نهایی این مطالعه بی

 گاما برابر یک بسنده شده است. 
 ها در حالت غیر مقید، گاما برابر یک اوزان شرکت .5 جدول

 وزن فجر وزن خودرو وزن ونوین وزن شاراك وزن وصنعت وزن ستران 
 0051/0 -5436/0 -7007/0 -1839/0 -0556/1 -714/2 حالت اول
 -35/2925 -8/28711 -272627 4/294742 -41/6566 -9/45063 حالت دوم

 مأخذ: محاسبات تحقیق 
اند. در حالت اول بجز  ) گزارش شده5شرکت در جدول ( 6هاي بهینه براي  مقادیر تخمینی وزن

اند به این معنی که فرد از فروش استقراضی  زارش شدهها منفی گ وزن مربوط به شرکت فجر، دیگر وزن
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دن دارایی بدون ریسک به پورتفوي، کرها و اضافه  با در نظر گرفتن این وزن ،کند. سپس استفاده می
 اند. ) ارائه شده6نسبت شارپ پورتفوي محاسبه و در جدول( ،در نتیجه ،بازده و واریانس و

 
 یر مقید، گاما برابر یک شاخص هاي پورتفوي در حالت غ .6 جدول

 
 ها شاخص

 حالات
 نسبت شارپ انحراف معیار بازده پورتفوي بازده پورتفوي

5.16  حالت اول 01E− − 1857/0 7918/2- 

6.03  حالت دوم 03E− + 2.65 04E + 2.28 01E− − 

  قمأخذ: محاسبات تحقی
 دست آمدهه و نسبت شارپ منفی ب ) قابل ملاحظه است، مقادیر بازده6همانطور که در جدول ( 

تر بودن بازده دارایی بدون ریسک از بازده پورتفوي است. . نسبت شارپ منفی به معنی بزرگستا 
است. ، بهترین تصمیم حالتتوان نتیجه گرفت که نگهداري دارایی بدون ریسک در این  می ،بنابراین

هاي ایران که داراي ناپیوستگی اطلاعات و تورش در  توان به داده البته یک علت وقوع این نتایج را می
ها مرتبط دانست. علت دیگر،  نتایج هستند و مشکلات مربوط به محاسبه بازده صحیح در مورد این داده

تر از ی و یا مقادیر بزرگمربوط به ماهیت روش محاسبه در این نظریه است. در واقع وقوع اوزان منف
دهد و امري قابل  هاي گذشته در تخمین گشتاورهاي بازده روي می یک، به دلیل استفاده از داده

). به عنوان یک راهکار براي این مسئله، Okhrin & Schmid, 2007: 110بینی و طبیعی است ( پیش
که پیشتر بیان شد، در این   طوردر قسمت بعدي این مقاله به قیود وزنی پرداخته خواهد شد. همان

تغییر در نشدن ایجاد  سبباند که به  گریزي انجام شده پژوهش تمام محاسبات با ضرایب متفاوت ریسک
نظر شده است اما تشریح برخی مشاهدات نتیجه نهایی تحقیق از آوردن جداول مربوط به آنها صرف

گریزتر شدن  د که با افزایش گاما و ریسکشاید به درك بهتر مطالب بینجامد. براي مثال ملاحظه ش
اند اما در نسبت شارپ  ها افزایش و انحراف معیارها کاهش یافته ها کاهش، بازده فرد، مقادیر وزن

گریزتر شدن فرد، نگهداري  حالات مختلف، تغییر زیادي حاصل نشده است. به عبارت دیگر، با ریسک
هاي ریسکی در پورتفوي(وزن)  ند و سهم داراییک دارایی بدون ریسک مطلوبیت بیشتري پیدا می

یعنی نگهداري  ،گیري این قسمت تر شدن فرد، در نتیجه گریز با ریسک ،کاهش خواهند یافت. در نتیجه
 شود. دارایی بدون ریسک، تغییري ایجاد نمی
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 هاي بهینه در صورت وجود قیود وزنی تخمین وزن .4-2
شود، اعمال قیودي بر ماتریس  هاي تخمینی پیشنهاد می زنیکی از راهکارهایی که براي رفع مشکل و

ترین و مهمترین قیود، قید غیر منفی بودن  هاي بهینه یا تعریف یک بازه براي آن است. یکی از رایج وزن
همان مسئله منع فروش استقراضی  ،در واقع ،ها و برابر یک بودن مجموع آنهاست. قید اول  تمام وزن

 براي تحقق هدف این پژوهشبرخی ملاحظات، وجود دارد.  سببس تهران نیز به است که در بازار بور
شود که به طور پیش  شوند و مرز کارا با استفاده از تعدادي پورتفوي ساخته می ابتدا قیود تبیین می

از  ،هاي ریسکی متشکل از دارایی ،شود. سپس پورتفوي بهینه پورتفوي این کار انجام می 10فرض، با 
که کمترین واریانس را به ازاي میانگین  طوريه شود ب ها و روي مرز کارا انتخاب می ن پورتفويبین ای

گویند. سپس بازده دارایی  نیز می »1پورتفوي بهینه ریسکی« مشخص داشته باشد که به این پورتفوي
آن بر  ) و مماس کردن3CMLشود و با ترسیم خط بازار سرمایه ( ) وارد محاسبات میrf( 2بدون ریسک

که متشکل از دارایی بدون ریسک و نیز پورتفوي ریسکی است  ،»4نهاییپورتفوي بهینه « مرز کارا،
آید (شهرستانی و  دست میه )، بrfانتخاب شده و  ثروت بین پورتفوي ریسکی که قبلاً (تخصیص بهینه

 rf جابه جا و به CML گریزي پورتفوي بهینه نهایی روي ). با تغییر ضریب ریسک208: 1389همکاران، 
قدر از بازده دارایی بدون ه چکه کند  گاما تعیین می ،شود. به عبارت دیگر نزدیک یا از آن دور می

ریسک در پورتفوي بهینه نهایی استفاده شود، بدین معنی که هر چقدر گاما بیشتر باشد، فرد 
ایی بدون ریسک اختصاص دهد بیشتر سرمایه خود را به دارفرد رود  شود و انتظار می گریزتر می ریسک

مقید،  غیر حالتشود. همانند  تر مینزدیک rf ند و پورتفوي بهینه بهک که محاسبات نیز این را تأیید می
مقدار متفاوت گاما انجام شده اما تنها به گزارش کلیات نتایج این  3در این صورت نیز محاسبات براي 

) 9( وزن حالت مقید گزارش شده است و جدول)، مقادیر 7( عملیات اکتفا شده است. در جدول
 هاي پورتفوي با گاماي یک است.  مربوط به اطلاعات شاخص

1. Optimal Risky Portfolio 
2. Risk Free Rate 
3. Capital Market Line:   ).شود خطی که از بازده دارایی بدون ریسک بر مرز کارا مماس می(
4. Optimal Overall Portfolio 
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 اوزان مقید، گاما یک .7 جدول
 وزن فجر وزن خودرو وزن ونوین وزن شاراك صنعت وزن و وزن ستران 

 1 0 0 0 0 ≈0 حالت اول

 _ _ _ _ _ _ حالت دوم

   
 أخذ: محاسبات تحقیقم  

متفاوت با حالت  ها در حالت مقید کاملاً آید، وزنبرمی) 7) و (5مقایسه جداول ( ازکه  طورهمان
 در استبه معنی فروش استقراضی  کهها اکثراً منفی  مقید وزن اند. در حالت غیر دست آمدهه مقید ب غیر

براي مقادیر مختلف گاما،  ،ند. همچنینا دست آمدهه ها صفر یا یک ب که براي حالت مقید وزنحالی
هاي پورتفوي براي گاماهاي متفاوت، کاملاً یکسان نیستند.  که شاخصها یکسان هستند، درحالی وزن

(فجر) است.  نکته دیگر در این قسمت، اختصاص یافتن تقریباٌ تمام سرمایه به سهام شرکت ششم
شود. براي توضیح نتایج حالت دوم  ی پیشنهاد نمیهیچ تنوعی در نگهداري دارایی ریسک ،دیگر عبارت به

 دهنده سهم از پورتفوي بهینه نهایی معرفی شود. این مقدار، نشان »1ریسکیسهم پورتفوي «باید اصطلاح 
مقادیر مربوط به این سهم را  Matlabافزار  نهایی بهینه است و نرم بهینه ریسکی در پورتفوي پورتفوي

در  کند. ها، گاما و بازده دارایی بدون ریسک محاسبه می پورتفوي، وزنبا داشتن بازده و واریانس 
 ) این سهم براي تمام گاماها محاسبه و ارائه شده است. 8( جدول

 
 سهم پورتفوي ریسکی، گاما برابر با یک، سه و پنج .8 جدول

 
 گاما

 حالات
1 
 

3 5 

 0016/0 0027/0 0082/0 حالت اول
 ≈0 ≈0 ≈0 حالت دوم

 مأخذ: محاسبات تحقیق      
 

بسیار کوچک و نزدیک به صفر است.اکنون باتوجه به نتایج حالت  این سهم براي حالت دوم
ست، ا ) که بیانگر (تقریباً) صفر بودن سهم پورتفوي ریسکی در پورتفوي بهینه نهایی8( دوم جدول

عبارت دیگر، درصورت  ) را بهتر توضیح داد. به7توان علت صفر یا یک شدن اوزان مقید در جدول( می
هیچ  ،یابد، بنابراین هاي شرطی بازده، هیچ سهمی به دارایی ریسکی اختصاص نمی استفاده از گشتاور

1. Risky Fraction  
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گذار در  سرمایهکه شود  وزنی نیز براي پورتفوي ریسکی در حالت دوم قابل تعریف نیست و پیشنهاد می
 ،(در حالت اول)، مطابق انتظار با تغییر گامابنابراین، دارد.  پورتفوي خود، تنها دارایی بدون ریسک نگه

گریزتر شدن فرد  روند ریسک یابد که با سهم پورتفوي بهینه ریسکی در پورتفوي بهینه نهایی کاهش می
نیز سهم پورتفوي ریسکی و دارایی بدون ریسک در  با استفاده از اوزان مقید و قابل توجیه است. کاملاً

هاي پورتفوي محاسبه در  اند، شاخص ) ارائه شده8) و (7( که به ترتیب در جداول ،پورتفوي نهایی
 ) ارائه خواهد شد.9( جدول

 شاخص هاي پورتفوي در حالت مقید، گاما یک  .9جدول 
 شاخص ها

 حالات
انحراف معیار بازده  بازده پورتفوي

 ورتفويپ
 نسبت شارپ

 0034/0 0034/0 0031/0 حالت اول

  0031/0 حالت دوم
0 

     
 مأخذ: محاسبات تحقیق      

 
است که این نیز  0031/0یعنی  rf )، بازده پورتفوي در دو حالت، یکسان و برابر با9جدول (طبق 

کوچک(یا صفر) به باشد، بدین معنی که اختصاص سهم بسیار  دست آمده میه هماهنگ با نتایج ب
پورتفوي ریسکی، باعث شد بازده پورتفوي بهینه نهایی همان بازده دارایی بدون ریسک باشد و 

شی در تعیین سرنوشت پورتفوي بهینه نهایی نداشته باشد. نسبت شارپ حالت قپورتفوي بهینه ریسکی ن
توان اینگونه  ین نتیجه را میشده است و ا rfدر این حالت، دقیقاٌ برابر با  دوم صفر است چراکه بازده

تفاوت است. به  بی گذار بین نگهداري پورتفوي ریسکی و دارایی بدون ریسک تفسیر کرد که سرمایه
در  ،با اعمال منع فروش استقراضی، مقادیر بازده پورتفوي و نسبت شارپکه توان گفت  می ،طورکلی

 که )2( ، شکل2-4یري بهتر از نتایج بخش یابند. براي داشتن تصو قیاس با حالت عدم منع، افزایش می
مرز کارا، خط بازار سرمایه و مکان پورتفوي بهینه نهایی و پورتفوي بهینه ریسکی در  ةدهندنشان

 صورت برابر یک بودن گاماست، ترسیم شده است. 
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 نهایی، گاما یک و حالت اولمرز کارا و پورتفوي بهینه ریسکی و پورتفوي بهینه .2 شکل

  ذ: محاسبات تحقیقمأخ

) قرار گرفته است و نقطه تماس خط مستقیم 2تر شکل( اي است که در قسمت پایین مرز کارا، منحنی
روي محور  پورتفوي بهینه نهایی، نیز تقریباًبا مرز کارا، مکان پورتفوي بهینه ریسکی را نشان می دهد و مکان 

دهد و مربوط به  ست آمده را بهتر نشان میده)، نتایج ب2است. شکل( rfعمودي و بسیار نزدیک به 
 هاي ساده (حالت اول) است.  تخمین

شود زیرا  با افزایش گاما در مقادیر بازده حالت مقید تغییر محسوسی ایجاد نمی ،به طورکلی
مقادیر انحراف معیار با  ،همچنین .هاي ریسکی سهم چشمگیري در پورتفوي بهینه نهایی ندارند دارایی

که در نسبت شارپ تغییري ایجاد حالی در .اند گریزتر شدن افراد، کمی کمتر شده ا و ریسکافزایش گام
ها نسبت به  گریزتر شدن فرد، در اولویت و ترجیح پورتفوي نشده است. به عبارت دیگر، با ریسک

شود که درصورت حرکت افقی  ) مشاهده می8یکدیگر تغییري ایجاد نشده است. با کمی دقت در جدول(
سهم  ،رود طور که انتظار میگریزتر شدن فرد، همان با افزایش گاما و ریسک ،به عبارت دیگر ،جدول و در

گذار هر بار وزن کمتري به  پورتفوي ریسکی به طور محسوسی درحال کاهش است و این یعنی سرمایه
 د.کن دهد و بیشتر دارایی خود را صرف نگهداري دارایی بدون ریسک می پورتفوي ریسکی می

 
 و پیشنهادات گیري نتیجه .5

هاي  هاي آن در جذب سرمایه گذاري و نقش مهم بازار سرمایه و ویژگی با توجه به اهمیت سرمایه
ها در پورتفوي اختصاص  سرگردان، مطالعات بسیاري به مسئله چگونگی انتخاب پورتفوي و نسبت دارایی
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تراتژي و سازوکاري ارائه دهند که با کمترین ریسک، اند که تلاش آنها عمدتاً بر آن بوده است که اس یافته
گذار قرار بگیرد. یکی از مسائل مهمی که در ارائه استراتژي و انتخاب بهینه  بیشترین بازده در اختیار سرمایه

ها بر نتایج  هاي بازار سرمایه هدف و آگاهی از آثار این ویژگی باید مدنظر قرار گیرد، توجه به ویژگی
آن بر  تأثیرهاي بازار سرمایه در ایران و  . منع فروش استقراضی به عنوان یکی از ویژگیتصمیمات است

 انتخاب بهینه در این مقاله مورد بررسی قرار گرفته است.
بر مبناي نظریه مدرن پورتفوي،آثار منع  هاي بازار بورس اوراق بهادار تهران و با استفاده از داده

در صورت وجود منع فروش استقراضی از  وي بهینه بررسی شده است.فروش استقراضی بر انتخاب پورتف
 تأثیراهمیت تخمین وزن بهینه و  سبببه  ،تاکر براي رسیدن به وزن بهینه استفاده شد. همچنین شرایط کان

هاي میانگین و واریانس از  آن بر پورتفوي بهینه، به چگونگی تغییر وزن بهینه با توجه به تغییرات در تخمین
هاي پورتفوي نظیر میانگین،  ظر ساده و یا شرطی بودن پرداخته شد و آثار تغییرات وزن بر شاخصمن

واریانس و در نتیجه نسبت شارپ مطالعه شده است. ملاحظه شد که چگونگی تخمین میانگین و واریانس 
گذار ثیرتأدر ماتریس وزن، بر تخصیص ثروت و میزان نگهداري دارایی بدون ریسک، هرچند اندك اما 

گریزي) بر نتایج با محاسبه تمام  (ضریب ریسک گذار هاي روانی سرمایه تغییر ویژگی تأثیرهمچنین  است.
هاي شارپ و سایر  بررسی شد. به طور کلی و با مقایسه نسبت ها براي سه مقدار متفاوت گاما، تخمین

گریزي  ه وزن و درجه ریسکتوان بیان کرد که فارغ از چگونگی محاسب ها می مشخصات آماري پورتفوي
فرد، نگهداري دارایی بدون ریسک بر پورتفوي ریسکی اولویت دارد و منع فروش استقراضی بر بازده 

نه تنها اثر منفی ندارد بلکه شاید بتوان ادعا  ها در بازار بورس نوپا و نه چندان پیچیده تهران، پورتفوي
و پیشرفت بازار سرمایه کشور و بورس تهران، شاید بستر  کردکه آثار مطلوبی نیز به همراه دارد. با توسعه

حل  سازي و گذاران داخلی فراهم شود. البته بومی مناسب براي معرفی و استفاده از این ابزار براي سرمایه
  .به این ابزار نیز امري است که باید به آن توجه کرد مسائل شرعی مربوط

 
 منابع
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