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 چکیده

گذاران در بازارهای مالی است که  تشکیل پرتفوی بهینه بر اساس ریسک و بازده، از تصمیمات مهم سرمایه
سازی پرتفوی معرفی گردید،  منظور تشکیل و  بهینه های مختلفی وجود دارد. اولین روشی که به ای آن روشبر

واریانس مارکویتز بود. اما این روش به دلیل فرض نرمال بودن تابع توزیع بازدهی، فقط -روش میانگین
گرفت. روش دیگری که  در نظر میهای خاصى از تابع توزیع بازدهی )بازده مورد انتظار و واریانس( را  ویژگی

سازی پرتفوی مورد استفاده قرار گرفت، روش تسلط تصادفی بود که تمام تابع توزیع  ها بعد به منظور بهینه سال
گیرد. پژوهش حاضر به بررسی روش  های خاص مانند واریانس، در نظر می بازدهی را به جای برخی ویژگی

سازی پرتفوی به روش مارکویتز، با  مقایسه عملکرد این روش با بهینهسازی پرتفوی و  تسلط تصادفی در بهینه
پردازد. معیارهای ارزیابی عملکرد مورد  استفاده از معیارهای ارزیابی عملکرد در بورس اوراق بهادار تهران می

دهنده  شانباشد. نتایج این تحقیق ن استفاده در این پژوهش شامل چهار معیار شارپ، ترینر، سورتینو و امگا می
ای  ای و درون نمونه برتری عملکرد روش تسلط تصادفی مرتبه دوم بر روش مارکویتز در رویکرد برون نمونه

 است. همچنین روش تسلط تصادفی مرتبه دوم، بازدهی تجمعی بالاتری نسبت به روش مارکویتز دارد.
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 مقدمه

دهد. سرمایه  در دنیای امروز، بازار سرمایه بخش مهمی از اقتصاد هر کشور را تشکیل می

ترین عوامل رشد و توسعه اقتصادی عمل  تواند به عنوان یکی از مهم موجود در این بازار می

ه منابع برای ترین وظایف بازار سرمایه، تسهیل تشکیل سرمایه به منظور جذب بهین نماید. از مهم

گذاران در این بازار،  (. سرمایه1980وکارها و صنایع کشور است )الهی،  کمک به رشد کسب

گذاری در اوراق بهادار، در مقابل کمترین  به دنبال کسب بیشترین بازدهی حاصل از سرمایه

گذاران، بازدهی و  گیری سرمایه دو معیار اصلی تصمیمباشند. در واقع،  ریسک ممکن می

گذاران به منظور کاهش ریسک خود، به ایجاد پرتفوی بهینه مبادرت  سک است. سرمایهری

(. ایجاد پرتفوی بهینه، شامل تجزیه و تحلیل ترکیب 1885ورزند )شارپ، گوردون و بیلی،  می

ای از سهام جهت کسب بازدهی بیشتر و ریسک کمتر  ها و نگهداری مجموعه گذاری سرمایه

منظور ایجاد پرتفوی بهینه، از  ترین روش به (. یافتن مناسب1998فر،  باشد )راعی، پویان می

 (.1981باشد )کاری،  گذاران می های سرمایه ترین دغدغه اصلی

گردد. در آن زمان هری مارکویتز برای نخستین  باز می 1852ادبیات مدیریت پرتفوی به دهه    

کند که  ریه مدرن پرتفوی فرض مینظریه مدرن پرتفوی را معرفی نمود. نظ 1850بار در سال 

بازدهی سهام از توزیع نرمال پیروی کرده و در نتیجه توزیع بازدهی تنها به وسیله بازده مورد 

انتظار و واریانس، قابل توضیح است. اما در عمل این مفروضات با اطلاعات دنیای واقعی  

یدگی بیشتری نسبت به توزیع همخوانی ندارد زیرا در عمل بازدهی چوله و نامتقارن بوده و کش

های جدیدی، بدون فرض نرمال بودن توزیع خواهیم داشت  نرمال دارد و در نتیجه نیاز به روش

های جدید که فرض نرمال بودن تابع را ندارد، روش  (. یکی از این روش0211)ویکنگ فن، 

که  تسلط تصادفی است. مدل تسلط تصادفی، یک مدل جامع برای انتخاب پرتفوی است

کند و همچنین فروض محدود شده نرمال بودن توزیع  مطلوبیت مورد انتظار را حداکثر می

احتمال بازده یا مقعر بودن شکل تابع مطلوبیت در همه جا را ندارد. در این روش به جای 

های خاص تابع توزیع بازدهی در نظر گرفته شود، تمام توزیع  اینکه صرفاً برخی از ویژگی

(. در روش تسلط تصادفی مرتبه 0211گیرد )فیدان، کوزمنکو و آریاسو،  رار میمورد بررسی ق
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دهند و در مرتبه دوم،  گذاران همواره بیشتر را به کمتر ترجیح می شود که سرمایه اول فرض می

دهند،  گذاران بیشتر را به کمتر ترجیح می گردد که علاوه بر اینکه سرمایه چنین فرض می

 (.0228)التون، گروبر، براون و گوتزمن،   گریز نیز هستند ریسک

های  ( با استفاده سهام موجود در شاخص0215در پژوهشی که فیدان و همکاران )   

S&P500 داوجونز و داکس انجام دادند، برتری روش تسلط تصادفی مرتبه دوم به روش ،

در، ها های ژوهشای مشاهده شد. همچنین پ ای و برون نمونه مارکویتز در رویکرد درون نمونه

( نیز نشان دهنده 0215در، جکورث و کولوکولووا )ها ( و0228جکورث و کولوکولووا )

 برتری این روش به روش مارکویتز بوده است. 

های مختلف  ی ذکر شده و خلا موجود در زمینه مقایسه روشها با توجه به نتایج پژوهش    

سازی پرتفوی و ارزیابی  دفی در بهینهایجاد پرتفوی، به ویژه عدم بررسی روش تسلط تصا

نماید. لذا در این  عملکرد این روش در بازار سرمایه ایران، انجام این تحقیق ضروری جلوه می

سازی پرتفوی به روش تسلط تصادفی مرتبه دوم با استفاده از  پژوهش به بررسی عملکرد بهینه

و مقایسه با روش سنتی مارکویتز معیارهای ارزیابی عملکرد شارپ، ترینر، امگا و سورتینو 

ها و  پرداخته شده است. در ادامه به بررسی مبانی نظری و پیشینه تحقیق پرداخته، سپس پرسش

های پژوهش  ها و یافته روش شناسی پژوهش بیان خواهد شد. در پایان نیز به تجزیه تحلیل داده

 پرداخته و نتایج و پیشنهادات مطرح خواهند شد.

 

 مبانی نظری

کند  توسط مارکویتز ارایه گردید. مارکویتز بیان می 1850مدل مساله انتخاب پرتفوی در سال 

گذاران بایستی تصمیمات مربوط به پرتفویشان را صرفاً بر مبنای بازده مورد انتظار و  که سرمایه

ی معیار اتخاذ نمایند. بدین ترتیب برای به دست آوردن پرتفوی حداقل واریانس، برا انحراف

ریزی غیر خطی زیر حل شود )راعی،  یک سطح خاصی از بازده، لازم است مساله برنامه

 (:1998فر،  پویان

       
0
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s.t: 

 ∑  

 

   

 1 

  ̅   ̆ 

    2  for i=1,2,…,N 

  در تابع فوق )   
0

ام در  iهم دهنده وزن س نشان   دهنده واریانس بازدهی پرتفوی،  ( نشان

دهنده بازده هدف  ( نشان̆ دهنده بازده مورد انتظار پرتفوی و ) ( نشان ̅ پرتفوی، )

باشد.   به لحاظ فنی، مدل پایه مارکویتز از طریق یک تکنیک ریاضی که  گذار می سرمایه

گردد. باید خاطر نشان کنیم حل مدل شامل  شود، حل می ریزی درجه دو نامیده می برنامه

باشد  گذاری در هر سهم می کاری در وزن هر سهم در سبد یا درصد مبالغ مورد سرمایهدست

 .(1991)کریمی، 

با این حال مدل مارکویتز بر این فرض استوار است که توزیع بازدهی نرمال است و این    

ها  که بازدهی سهام شرکت جایی فرض، یک مشکل اساسی دارد و آن این است که از آن

های  ه و نامتقارن بوده و کشیدگی بیشتری نسبت به توزیع نرمال دارد، نیاز به روشعموماً چول

(. مدل تسلط 0211جدیدی، بدون فرض نرمال بودن توزیع خواهیم داشت )ویکنگ فن، 

باشد.  واریانس برای تشکیل پرتفوی می-های جایگزین مدل میانگین تصادفی، یکی از روش

گیرد.  چ فرضی را برای تابع توزیع بازدهی، در نظر نمیترین مدل تسلط تصادفی، هی عمومی

گیرد، احتیاجی نداریم که فرم  بنابراین، وقتی روش تسلط تصادفی مورد استفاده قرار می

گذار را در نظر بگیریم. مدل تسلط تصادفی خود به دو روش  خاصی از تابع مطلوبیت سرمایه

ه این دو روش برگرفته شده از مفروضاتی مجزای مرتبه اول و مرتبه دوم قابل انجام است ک

 (.0228گذاران است )التون، گروبر، براون و گوتزمن،  برای رفتار سرمایه

گذاران همواره بیشتر را به کمتر  شود که سرمایه در روش تسلط تصادفی مرتبه اول فرض می   

گذاران بیشتر را  یهگردد که علاوه بر اینکه سرما دهند. در مرتبه دوم، چنین فرض می ترجیح می

 .(0228گریز نیز هستند )التون، گروبر، براون و گوتزمن،  دهند، ریسک به کمتر ترجیح می
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گذار می(، فرض کنید سرمایهFSDگیری بر اساس تسلط تصادفی مرتبه اول ) برای تصمیم   

سرمایهبندی کند. ما این دو دارند را رتبه Gو  Fگذاری که تابع تجمعی  خواهد دو سرمایه

گوید یک  معیاری است که به ما می FSDدهیم. قانون نشان می Gو  Fگذاری را با 

 موجود باشد. U’≥0بر دیگری تسلط دارد که شرایط    گذاری سرمایه

   U ترین فرض در رابطه با ترجیحات  دهنده مطلوبیت بازده است. در واقع این ضعیف نشان

دهند.  گذاران پول بیشتر را به پول کمتر ترجیح می هشود که سرمای است. زیرا تنها فرض می

 نزولی است. تابع پیوسته غیر Uکنیم  همچنین فرض می

تسلط دارد اگر و تنها اگر برای تمام  FSDاز منظر  Gبر  U∈U1 ،Fآن گاه برای هر    

وجود دارد که یک نامعادله اکید برای آن  x0باشد. و حداقل یک  x ،F(x) ≤ G(x)مقادیر 

توان آن را به شکل زیر  است، می U∈U1مربوط به  FSDرقرار است. نظر به این که ب

 (:0215خلاصه نمود )لوی، 

EfU(x ) ≤EgU(x) F(x )≥ G(x) 

با یک نامعادله اکید برای  UϵU7برای تمام 

 U0ϵU7حداقل یک 

های با یک نامعادله اکید xبرای تمام     

 x0برای حداقل یک 

 

گردد.  ها، با ذکر یک مثال، نحوه استفاده از آنها تشریح می ر این روشت برای توضیح دقیق   

 را با بازدهی تجمعی مطابق با شکل زیر در نظر بگیرید.  Bو  Aدو سهم 
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 Bو  Aنمودار بازدهی تجمعی دو سهم  .1شکل شماره 

در سناریوهای مختلف، همواره  Aگونه که از این شکل مشخص است، بازده سهم  همان   

گذاران همواره  است. بنابراین بر اساس روش مرتبه اول تسلط تصادفی که سرمایه Bیشتر از ب

را انتخاب  Aگذاران همواره سهم  دهند، سرمایه بازدهی بالاتر را به بازدهی کمتر ترجیح می

چیره است. اما اگر این فرض برقرار نبوده و در بعضی  Bبر سهم  Aکنند و به عبارتی سهم  می

توان تصمیم گرفته و  باشد، با استفاده از روش مرتبه اول نمی Bکمتر از  Aها، بازدهی سناریو

های تابع مطلوبیت در نظر قرار داده و از روش مرتبه دوم  تری نسبت به ویژگی باید فرض قوی

گذاری با توابع چگالی  دو سرمایه Gو  F( استفاده نمود. فرض کنید SSDتسلط تصادفی )

f(x)  وg(x) گاه  باشند. آن میF ( از منظر تسلط تصادفی مرتبه دومSSD بر )G  تسلط دارد

 شود، اگر و تنها اگر: نشان داده می FD2Gکه با 

(x )  ∫ [  ( )   ( )]     
 

 
 

وجود دارد که یک نامعادله اکید به ازای آن  x0و حداقل یک  x ϵ [a,b]به ازای هر    

 (:0215ورت زیر نیز بیان شود)لوی، تواند به ص وجود دارد. این نظریه می

EFU(x) – EGU(x) ≥ 0 ∫ [ ( )   ( )]    2
 

 

 

های با یک نامعادله اکید برای xبرای تمام با یک نامعادله اکید برای  UϵU2برای تمام 
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 x0حداقل یک  U0ϵU1حداقل یک 

 (. 0228)التون، گروبر، براون و گوتزمن،  

 Bگذاری  سرمایه Aگذاری سرمایه

 خروجی احتمال خروجی احتمال

4/1 6 4/1 5 

4/1 8 4/1 9 

4/1 11 4/1 11 

4/1 11 4/1 11 

 ها و احتمالات وقوع آن  Bو  Aبازدهی دو سهم  -1جدول شماره 

 
 Bو  Aنمودار بازدهی تجمعی دو سهم  .1شکل شماره 

ل بازدهی بیشتر و در احتمال او Aمشخص است، سهم  1همانگونه که در جدول شماره    

دهد. برای انتخاب  گذار قرار می در احتمال دوم بازدهی بیشتری را در اختیار سرمایه Bسهم 

گریزی به این  گذاران نیز توجه داشت. ریسک گریزی سرمایه بین این دو سهم، باید به ریسک

دهد  خ میگذار باید بابت تحمل ریسک، پاداش بگیرد. این امر زمانی ر معنا است که سرمایه

گذار، هر افزایش در بازده، نسبت به افزایش پیشین، ارزش کمتری دارد.  که برای سرمایه

را ترجیح خواهد داد، زیرا تفاوت بین  Aگذار سهم  ، سرمایه1بنابراین در جدول شماره 
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درصد دارد. این موضوع  8و  9درصد ارزش بیشتری نسبت به تفاوت بازدهی  1و  5بازدهی 

نیز نمایش داده شده است. بنابراین در روش مرتبه دوم تسلط تصادفی، هم  9ره در شکل شما

شود )التون، گروبر، براون و  گذار و هم به بازده سهم توجه می به ریسک گریزی سرمایه

 (.0228گوتزمن، 

 به طور کلی بر طبق تسلط تصادفی مرتبه دوم، اگر:

 و  گذاران، بیشتر را به کمتر ترجیح دهند سرمایه -1

 گریز باشند و  گذاران ریسک سرمایه -0

نباشد و در برخی  Bبزرگتر از  Aگاه برای  ها، هیچ جمع احتمالات تجمعی برای همه بازده -9

برتری خواهد داشت. )التون، گروبر، براون و گوتزمن،  Bبر  Aاوقات کوچکتر نیز باشد، 

0228.) 

 Xکه تابع توزیع تجمعی متغیر تصادفی  کنیم گیری بر اساس این معیار فرض می برای تصمیم 

و  Xگیری  نمایش داده شود. بدین ترتیب برای دو متغیر تصادفی قابل انتگرال FX(t)با نماد 

Y توان گفت بر طبق مرتبه دوم تسلط تصادفی،  میX  برY :چیره است اگر 

  

∫  ( )    ∫  ( )    

 

 ∞

 

 ∞

 

( در 0211باشد. )فیدان، کوزمنکو و آریاسو،  دهنده مقدار هدف می نشان  در فرمول بالا    

، مرتبه دوم تسلط  برای مقدار هدف  Xصورت استفاده از تابع گشتاور جزئی متغیر تصادفی 

 تواند به صورت زیر نیز تعریف شود: تصادفی می

 ([   ] )   ([   ] ) 
)      [   ]که     و2 (. با 0211ن، کوزمنکو و آریاسو، باشد)فیدا می  (    

باشد، فرمول  می i=1,2,…,Nباشد که  yiدارای توزیع گسسته با خروجی  Yکه  فرض این

 تواند به شکل زیر نمایش داده شود: بالا می

  ([    ] )   ([    ] )  ,i=1,2,…,N 
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، طبق تعریف ارائه شده ( با استفاده از شاخص محقق شودyiدر صورتی که بازدهی معیار )   

سازی پرتفوی با مدل تسلط  ( برای حل مساله بهینه0229در مقاله رادولف و روسنزکی )

 سازی زیر خواهیم پرداخت : تصادفی مرتبه دوم، به حل مساله بهینه

      ̅  

s.t: 

  ([    ( )] )   ([    ] )  ,i=1,2,…,N 

 ∑  

 

   

 1  

 2     1   , i=1,2,…,N 

است  Yدهنده خروجی تابع گسسته  نشان   بازده مورد انتظار پرتفوی،   ̅ در فرمول بالا،    

نیز بازده تصادفی پرتفوی شاخص است که در پژوهش ما شاخص بورس اوراق بهادار  Yو 

ام در  iسهم  دهنده وزن نشان   بازده پرتفوی و  ( ) تهران در نظر گرفته شده است. 

، در صورتی که  (( )     2)      [( )    ]باشد. همچنین پرتفوی می

i=1,2,…,N   وwi باشد  )فیدان، کوزمنکو و  های پرتفوی می دهنده بردار وزن نشان

 (. 0211آریاسو، 

( 1سازی با روش تسلط تصادفی مرتبه دوم، به سه دسته عمومی  های حل مساله بهینه روش   

محور تقسیم -های توزیع ( روش9های آشکار کردن برتری  ( روش0های حداکثرسازی  روش

محور -های توزیع (. در این تحقیق از روش0211گردد )فیدان، کوزمنکو و آریاسو،  می

 استفاده خواهد شد.

ی ارزیابی عملکرد پرتفوی است، لیکن  گذاری، مرحله قدم آخر در فرآیند مدیریت سرمایه   

تر نمودن فرآیند  توان از آن به مثابه یک ساز و کار بازخور و کنترلی، به منظور اثربخش می

 (.1888گذاری استفاده نمود.)شارپ، بیلی و الکساندر،  مدیریت سرمایه

سازی سبد سهام، حداکثرسازی بازده مورد  گذاران از بهینه کنیم که هدف سرمایه فرض می    

کنند تا ریسک را حداقل نمایند. بنابراین  همزمان تلاش می انتظار پرتفوی است در حالیکه
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کنیم، در واقع بازدهی پرتفوی را در مقابل  که ما عملکرد یک پرتفوی را ارزیابی می زمانی

سنجیم. در مقایسه با بازدهی که دارای یک تعریف صریح و آسان برای  ریسک آن می

های ریسک متفاوت، منجر به معیارهای گیری ریسک دشوار است. معیار محاسبه است، اندازه

 .(0211شوند )ویکنگ فن،  ارزیابی عملکرد پرتفوی متفاوت می

به طور کلی در مورد ریسک دو دیدگاه مجزا وجود دارد: در دیدگاه اول هرگونه نوسان    

شود و با  )منفی یا مثبت( احتمالی بازده اقتصادی در آینده به عنوان ریسک محسوب می

آید؛ در حالیکه در دیدگاه دوم مفهوم  معیار حول میانگین به دست می ز انحرافاستفاده ا

کند و به عنوان انحرافات نامطلوب و نامساعد نسبت به میانگین یا نرخ بازدهی  ریسک تغییر می

ای که نوسانات بالاتر از میانگین )یا نرخ بازدهی هدف( مساعد  شود به گونه هدف تعریف می

تر از میانگین )یا نرخ بازدهی هدف( نامطلوب یا نامساعد تلقی  ت پایینو در عوض نوسانا

گیری ریسک، تنها نوسانات منفی بازدهی  شود. ریسک نامطلوب به عنوان شاخص اندازه می

نیم واریانس زیر نرخ "گیرد و به دو شیوه  اقتصادی در آینده را در محاسبه ریسک به کار می

گردد. منطبق بر دیدگاه  تعریف و محاسبه می "نرخ بازده هدفنیم واریانس زیر "و  "میانگین

های سورتینو، پتانسیل  های شارپ، جنسن، ترینر و منطبق بر دیدگاه دوم شاخص اول شاخص

مطلوب، امگا، جنسن تعدیل شده، ترینر تعدیل شده، معیارهای مناسب برای ارزیابی عملکرد 

 .(1998باشند )خدائی وله زاقرد، فولادوندنیا،  می

در این رابطه برای محاسبه ریسک کل از معیار شارپ، برای ریسک سیستماتیک از معیار    

 ترینر و برای محاسبه ریسک نامطلوب از معیار سورتینو و امگا استفاده خواهد شد.

معیار شارپ یا نسبت بازده به تغییرپذیری، از شاخص مبنایی بر اساس خط بازار سرمایه   

نماید. در واقع بازده را نسبت به ریسک کل  ان معیار ریسک استفاده میتاریخی، به عنو

نماید. نسبت شارپ از تقسیم متوسط بازده  می معیار بازدهی( اندازه گیری پرتفوی )انحراف

 آید. معیار به دست می اضافی پرتفوی بر انحراف

    
 ̅    
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   دهنده میانگین بازدهی پرتفوی،  نشان  ̅ ت شارپ، دهنده نسب نشان SHpدر فرمول بالا    

باشد. هرچه نسبت  دهنده انحراف معیار پرتفوی می نشان   دهنده بازده بدون ریسک و  نشان

 شارپ پرتفوی بالاتر باشد، پرتفوی عملکرد بهتری را دارد. 

ص مبنا به منظور ارزیابی در معیار ترینر از خط )تاریخی( بازار ورقه سهام برای ایجاد شاخ

شود. این معیار که نسبت بازده به نوسان پذیری برای یک پرتفوی را  عملکرد استفاده می

آید. فرمول  گیرد، از تقسیم بازده اضافی بر ریسک سیستماتیک پرتفوی، بدست می اندازه می

 باشد: محاسبه آن به شرح زیر می

   
 ̅    

  
 

باشد. هرچه این  دهنده بتای پرتفوی می نشان   نشان دهنده نسبت ترینر و  Tpبالا  در فرمول   

 .(1998فر،  )راعی، پویانعملکرد بهتر پرتفوی خواهد بود دهنده  نسبت بالاتر باشد، نشان

معیار، از معیار ریسک نامطلوب استفاده شود، شاخص  اگر در ارزیابی عملکرد به جای انحراف

 شود: شود. این نسبت از طریق فرمول زیر محاسبه می ل میسورتینو حاص

   
 ̅   

  
 

نشان دهنده  DRدهنده بازده هدف و  نشان Tدهنده نسبت سورتینو،  نشان Spدر فرمول بالا    

 باشد که از فرمول زیر بدست خواهد آمد: نیم انحراف معیار هدف می

    √ [(    )
01
{    }

] 

 باشد: دهنده تابع علامت با تعریف زیر می نیز در فرمول بالا نشان 1  

۱  {
۱                
۰                 

 

در معیار سورتینو هرچه نسبت بدست آمده مقدار بیشتری داشته باشد، پرتفوی عملکرد بهتری 

 (.0211داشته است )ویکنگ فن، 
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های بالای نرخ بازده هدف را به  عناصر توزیع بازده توجه دارد و بازدهمعیار امگا به همه    

،  rکند. با در دست داشتن نرخ بازده هدف  تر از نرخ بازده هدف تقسیم می های پایین بازده

شود که فرمول آن به صورت زیر  نسبت امگا به صورت نسبت احتمال سود به زیان تعریف می

 خواهد بود:

 

 
 ( )  

∫ (1   ( ))   ∞
 

∫  ( )  
 

 ∞

 

ها را  تابع توزیع تجمعی بازده F(x)دهنده نسبت امگا است و  نشان ( ) در فرمول بالا،    

دهنده عملکرد بهتر پرتفوی  ها مقادیر بالاتری داشته باشند، نشان دهد. هرچه این نسبت نشان می

 (.0211باشد)ویکنگ فن،  می

 

 پیشینه پژوهش 

(، 1855( و لمن )1811ی برای اولین بار در ریاضی به وسیله من و ویتنی )تسلط تصادف   

معرفی گردید. بعدها مفهوم تسلط تصادفی در تحقیقات نظری در اقتصاد مورد استفاده قرار 

به عنوان مثال نقش قوانین  .ای صورت گرفته است گرفت. از منظر نظری، تحقیقات گسترده

(، مورد بحث 0215واریانس در رساله لوی )-قوانین میانگینها با  تسلط تصادفی و رابطه آن

(، مفهوم تسلط تصادفی مرتبه دوم 0225( و دجورجی )1892قرار گرفته است. راسل و سئو )

ها خواص تسلط تصادفی مرتبه دوم را در  را برای مساله انتخاب پرتفوی نظری بکار بردند. آن

های کارای  و نشان دادند که مجموعه پرتفو واریانس مطرح کردند-مقایسه با روش میانگین

 پوشانی دارند اما منطبق نیستند. واریانس و تسلط تصادفی مرتبه دوم با هم هم-میانگین

های بسیار زیادی  (، به بررسی مشکل ایجاد یک پرتفوی از دارایی0221دنچوا و روزنسکی )

ها  اند. آن ده است، پرداختههای مشترک گسسته تعریف ش ها از طریق توزیع های آن که بازده

های تسلط تصادفی مرتبه اول  سازی پرتفوی را ارئه دادند که شامل محدودیت یک مدل بهینه
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ها  سازی و نظریه دوگانگی برای این مدل باشد و به بسط بهینه بر روی نرخ بازده پرتفوی می

اختند. کوپا و تیچی  سازی با توابع مطلوبیت پرد های بهینه ها به ایجاد مدل پرداختند. آن

اند و  ( به تست مدل تسلط تصادفی مرتبه دوم در بازار سهام اتحادیه اروپا پرداخته0219)

ریسک )که -های روی مرز کارای میانگین کارایی تسلط تصادفی مرتبه دوم را در پرتفو

یا معیار و ماتریس همایی)تطابق( بر اساس همبستگی خطی پیرسون و  ریسک به وسیله انحراف

اند. به طور تجربی مستند شده  اسپیرمن رو و یا کندال تاو نشان داده شده است(، تحلیل کرده

ریسک باید برای حداقل یک -ها از مرز کارای میانگین است که کدام معیارها و کدام پرتفو

(، به توسعه 0215گریز تحت شرایط مشخص، جذاب باشد. کوپا و پست ) گذار ریسک سرمایه

گذاری  ریزی خطی به منظور تحلیل کارایی یک پرتفوی سرمایه آزمون برنامه و اجرای یک

های ممکن ایجاد شده از یک گروه از  در شرایط تسلط تصادفی مرتبه دوم نسبت به همه پرتفو

گذاری آمریکا  های معیار سرمایه های پایه پرداختند. با اعمال این تحلیل بر روی داده دارایی

ه شاخص بازار سهام به طور معناداری ناکارا است و این تحلیل اظهار این نتیجه حاصل شد ک

های جذاب  گریزی شاخص بازار را در برابر صرف گذاری ریسک کند که هیچ سرمایه می

در، جکورث و ها داری نخواهد کرد. گذاری متمرکزتر نگه های سرمایه ارائه شده توسط پرتفو

ای براساس معیار تسلط تصادفی مرتبه  ه درون نمونه(، عملکرد پرتفوی بهین0215کولوکولووا )

های انتخاب پرتفوی استاندارد مقایسه  های مرتبط با مرتبه دوم و روش دوم را با سایر استراتژی

های انتخابی مرتبط با تسلط تصادفی مرتبه دوم عملکرد بهتری بر اساس  کردند. پرتفو

های تعیین شده بر  مساوی داشتند. پرتفو های های شارپ، اطلاعات یا استفاده از وزن نسبت

اساس روش حداقل واریانس که با بازده میانگین شاخص نیز مطابق هستند، به صورت تعادلی 

( ، 0215کنند. فیدان ) های منطبق با تسلط تصادفی مرتبه دوم، عملکردشان را ایفا می با انتخاب

های  ط تصادفی مرتبه دوم در سهامهای تسل سازی پرتفوی با محدودیت به بررسی مشکل بهینه

های کاراتری را از  بورس استانبول پرداخت. بر طبق نتایج این تحقیق در بورس استانبول، پرتفو

تواند بدست  های مرسوم می طریق محدودیت تسلط تصادفی مرتبه دوم نسبت به محدودیت

های  ه دوم برای بازدهدو تسلط تصادفی مرتب آید. علاوه بر این در این مقاله کارایی دوبه 
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های بورس استانبول با استفاده از معیار تسلط تصادفی مرتبه دوم ارائه شده است. فیدان و  سهام

ای به مقایسه پرتفوی بهینه با استفاده از روش تسلط تصادفی مرتبه  (، در مقاله0211همکاران )

-ینه با استفاده از روش میانگینای، و پرتفوی به ای و برون نمونه گیری درون نمونه دوم با نمونه

های  های سهام شرکت اند. این تحقیق با استفاده از داده واریانس و حداقل واریانس پرداخته

ها نشان  پی و داکس انجام شده است. نتایج تحقیق آناندهای داوجونز، اس موجود در شاخص

ادفی مرتبه دوم، بر های در نظر گرفته شده با استفاده از تسلط تص داده است که پرتفو

های  ها عملکردی برتر از پرتفو سازی و داکس برتری دارند. شبیه S&Pهای داوجونز،  شاخص

واریانس نشان -های حداقل واریانس و میانگین تسلط تصادفی مرتبه دوم نسبت به پرتفو

 دهند.  می

ای ارزیابی ( در مقاله ای به تبیین و آزمون الگوریتم روش تسلط تصادفی بر1999پدرام )

کارایی پرتفوی بهینه پرداخته است و به این نتیجه رسیده است که قواعد روش تسلط تصادفی 

دهد  کند. نتایج مطالعات وی نشان می واریانس عمل می-به عنوان مکملی برای روش میانگین

و  که روش تسلط تصادفی، برای ارزیابی کارائی پرتفوی بهینه، از توان بالایی برخوردار بوده

های سنجش کارائی پرتفوی نیز استفاده نمود. اسدی  توان از این روش جهت توسعه مدل می

دوکلوس به بررسی برتری تصادفی -( در پژوهش خود با استفاده از آزمون دیویدسون1981)

شاخص دیگر  1گذاری و  های سرمایه اول، دوم و سوم بین شاخص کل صندوق  مرتبه

گذاری ایران پرداخته  های سرمایه تایج آن به ارزیابی عملکرد صندوقپرداخته و با استفاده از ن

تواند تا حدود زیادی به سوالات و  دهد که این معیار می است. نتایج ارائه شده نشان می

 گران بازار در زمینه فرآیند تصمیم سازی پاسخ دهد.  ابهامات تحلیل

 

 شناسی پژوهش روش

اجرا، توصیفی بوده و به لحاظ رویکرد استدلالی،  این پژوهش، از منظر ماهیت و روش  

گردد.  همچنین، از جهت نوع نهایی استفاده از نتایج، تحقیقی کاربردی استقرایی محسوب می

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  است. جامعه آماری پژوهش شامل کلیه شرکت
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در  1985رفته شده و تا پایان سال در بورس اوراق بهادار پذی 1981تهران که از ابتدای سال 

سال  5های پژوهش شامل بازده روزانه طی  باشد. داده اند، می بورس اوراق بهادار باقی مانده

های مورد اشاره است. همچنین نرخ بهره بدون ریسک که با  ( سهام شرکت1985تا  1981)

ر صفر است که در این گذاری با ریسک براب شود، نرخ بازده سرمایه نمایش داده می Rf نماد

های بانک مرکزی در خصوص نرخ سود سپرده  تحقیق برای بدست آوردن این نرخ، از داده

نمایش داده  Rmشود. بازدهی بازار نیز که با نماد  های گذشته استفاده می ها در سال بانک

ورس های شاخص کل ب باشد. برای این متغیر از داده شود، نرخ بازدهی پرتفوی بازار می می

 اوراق بهادار تهران استفاده خواهد شد.

ها با دو روش مارکویتز و تسلط تصادفی مرتبه دوم  سازی پرتفوی در این پژوهش، ابتدا به بهینه

ها  ای، پرتفوی های بدست آمده، با روش برون نمونه شود. سپس با استفاده از وزن پرداخته می

ها خواهیم پرداخت  و مقایسه بازده تجمعی آن ها تشکیل شده و به ارزیابی عملکرد این پرتفوی

 تا به دو پرسش زیر پاسخ داده شود:

ای  ای و درون نمونه کدام روش جهت انتخاب پرتفوی بهینه در رویکرد برون نمونه -1

 عملکرد بهتری دارد؟

ای، بازده  ای و درون نمونه های ایجاد پرتفوی در رویکرد برون نمونه کدام یک از روش -0

 ی بالاتری نسبت به دیگری دارد؟تجمع

برای پاسخ به دو پرسش فوق ضروری است در ابتدا وزن بهینه داراییها با هر یک از دو    

های  توان از روش روش فوق استخراج و عملکرد دو روش مقایسه گردد. بدین منظور، می

تان تعریف ای استفاده نمود. در این دو روش یک پنجره غل ای و برون نمونه درون نمونه

گیرد.  را در نظر می ها ها و وزن شود. روش پنجره غلتان، یک مجموعه متوالی از بازدهی می

برای تعیین پنجره غلتان، یک محدوده تاریخی یا پنجره، که طول آن توسط کاربر تعیین شده، 

جود در های مو ای، از تمام داده گیرد. در روش درون نمونه ها قرار می در ابتدای محدوده داده

گردد. همچنین در  ها درون این پنجره غلتان استفاده می پنجره غلتان برای اجرای استراتژی

ها پس از  های موجود در پنجره غلتان برای اجرای استراتژی ای، از تمام داده روش برون نمونه
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 ساله برای اجرای 1و  9های  گردد. در این پژوهش، از داده این پنجره غلتان استفاده می

های بهینه استفاده  های مارکویتز و تسلط تصادفی مرتبه دوم و بدست آوردن وزن روش

 1و  9ای، در روز بعد از  گردد. بدین ترتیب برای تشکیل پرتفوی در روش برون نمونه می

گردد و سپس بازدهی و  سال استفاده می 1و  9های حاصل شده از  سال، به ترتیب از وزن

گردد. پس از آن پنجره  ها استفاده می منظور مقایسه عملکرد این پرتفوها به  ریسک این پرتفو

های موجود غلتانیده شده، این تکنیک تکرار  ساله به اندازه یک روز در مجموعه داده 1و  9

 آید. سازی در طی زمان بدست می های بهینه شده و نتایج استراتژی

ها در  تصادفی وزن بهینه سهام شرکت در این پژوهش، ابتدا با دو روش مارکویتز و تسلط   

 9ای با استفاده از پنجره  ها با روش برون نمونه ی ها مشخص شده، سپس به ایجاد پرتفو پرتفوی

ساله پرداخته و در نهایت به ارزیابی عملکرد پرتفوهای ایجاد شده با استفاده از معیارهای  1  و

 قایسه بازده تجمعی پرداخته خواهد شد. ارزیابی عملکرد شارپ، ترینر، سورتینو و امگا و م

 

 های پژوهش ها و یافته تجزیه و تحلیل داده

 اول  پرسش

در جدول زیر، نتایج محاسبه معیارهای ارزیابی عملکرد شارپ، ترینر، سورتینو و امگا برای    

ای برای دو روش تسلط تصادفی مرتبه دوم و  ساله در روش برون نمونه 1و  9های   پنجره

 شود.  کویتز مشاهده میمار

 معیارهای ارزیابی عملکرد 
 ساله 4پنجره  ساله 3پنجره 

 SSD مارکویتز SSD مارکویتز

-181684 معیار شارپ  181591-  181941-  1811.4 

-181160 معیار ترینر  181111-  181146-  181111 

-18.115 معیار سورتینو  18181.-  181.90-  181148 

 181196 185904 188.64 .18459 معیار امگا

 ها  معیارهای ارزیابی عملکرد پرتفوی .1جدول 
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سازی  ساله، میانگین بازدهی پرتفوهای روش بهینه 9ای در پنجره  در رویکرد برون نمونه   

مدت،  های کوتاه مارکویتز و تسلط تصادفی، به دلیل بالا بودن نرخ سود بانکی به ویژه در دوره

معیارهای شارپ و ترینر این دو روش عددهایی منفی را نشان منفی شده و به همین علت، 

سازی مارکویتز و  ساله، میانگین بازدهی پرتفوهای روش بهینه 1دهند. همچنین در پنجره  می

تسلط تصادفی مرتبه دوم، میانگین بازدهی مثبت بوده است. در روش مارکویتز به دلیل کمتر 

بازدهی بدون ریسک، معیار شارپ و ترینر منفی  ها نسبت به بودن میانگین بازدهی پرتفوی

توان مشاهده کرد که معیارهای ارزیابی عملکرد تسلط  گشته است.   با توجه به جدول بالا می

 9های  تصادفی مرتبه دوم، عملکرد بهتر این روش نسبت به روش مارکویتز با استفاده از پنجره

زوجی بین عملکرد  tبررسی بیشتر، از آزمون دهند. به منظور  ساله را به خوبی نمایش می 1و 

عدم وجود تفاوت معنی دار "دو روش استفاده شده و با استفاده از آن، به آزمون فرض صفر 

واریانس مارکویتز و تسلط تصادفی -بین معیارهای ارزیابی عملکرد پرتفوهای بهینه میانگین

زوجی برای  tیر نیز نتایج آزمون پرداخته شد. در جدول ز "ای مرتبه دوم در روش برون نمونه

 ای ارائه شده است: ساله در روش برون نمونه 1و  9های  پنجره
 

 زوجی برای معیارهای ارزیابی عملکرد  tآزمون  ..جدول 

معیار ارزیابی 

روش (عملکرد 

مارکویتز منهای 

 SSD)روش 

 ساله 4پنجره  ساله 3پنجره 

تفاوت 

 میانگین

تفاوت 

انحراف 

 معیار

ueval-p 
تفاوت 

 میانگین

تفاوت 

انحراف 

 معیار

value-p 

 18111 18196 -18114 18116 18181 -18191 معیار شارپ

 18804 18184 18111 18119 18196 -18114 معیار ترینر

 18111 18199 -181.1 18111 18195 -18105 معیار سورتینو

 18111 18159 -18.41 18111 18.10 -18181 معیار امگا
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-pشود در هر دو پنجره، با کمتر شدن آماره  طور که مشاهده می ای، همان ر رویکرد برون نمونهد     

value ( 5نسبت به سطح خطا%=α ،در معیارهای ارزیابی عملکرد شارپ، سورتینو و امگا )

دهنده وجود اختلاف معنادار بین معیارهای ارزیابی  فرضیه صفر تأیید نشده و نتایج نشان

واریانس مارکویتز و تسلط تصادفی مرتبه دوم، در -شده پرتفوهای بهینه میانگینعملکرد ذکر 

باشد. همچنین منفی شدن تفاوت میانگین معیارها برای دو روش، برتری  % می85سطح اطمینان 

 دهد. روش تسلط تصادفی مرتبه دوم بر روش مارکویتز را نشان می

( بیشتر شده و فرضیه α=%5ز مقدار سطح خطا )ا p-valueاما با آزمون معیار ترینر، آماره    

گیرد. بنابراین با استفاده از معیار ترینر، تفاوت معناداری بین نتایج  صفر مورد تأیید قرار می

 های مارکویتز و تسلط تصادفی مرتبه دوم وجود ندارد.  روش

ساله  1و  9ره توان گفت که جز در معیار ترینر در پنج در نهایت در پاسخ به پرسش اول می   

ای با  ای، که وجود اختلاف معنادار تأیید نگردید، در رویکرد برون نمونه رویکرد برون نمونه

استفاده از معیارهای شارپ، سورتینو امگا، با اختلاف معنادار برتری عملکرد روش تسلط 

 تصادفی مرتبه دوم بر روش مارکویتز تأیید گردید. 

ای، مشاهده گردید که جز در  رفته در رویکرد درون نمونههای صورت گ همچنین در بررسی   

ساله، که وجود اختلاف معنادار تأیید نگردید، در رویکرد درون  1معیار ترینر در پنجره 

ای با استفاده از معیارهای شارپ و ترینر، با اختلاف معنادار برتری عملکرد روش تسلط  نمونه

ای، دو معیار  د گردید. )در رویکرد درون نمونهتصادفی مرتبه دوم بر روش مارکویتز تأیی

، در هر دو روش مارکویتز و تسلط تصادفی،  سورتینو و امگا به علت صفر شدن مخرج معیارها

 نهایت را به خود اختصاص دادند.( قابل محاسبه نبوده و مقدار بی
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 دوم  پرسش

ساله در روش برون  1و  9ی ها  در نمودارهای زیر، نتایج بازدهی تجمعی، برای پنجره      

 شود. ای مشاهده می نمونه

 
 ای  ساله در روش برون نمونه .بازدهی تجمعی برای پنجره  ..شکل 

سازی تسلط تصادفی مرتبه دوم،  شود که بازده تجمعی روش بهینه ، مشاهده می1در شکل    

 ای برتری دارد.  مونهساله در روش برون ن 9نسبت به بازده تجمعی روش مارکویتز، برای پنجره 

 
 ای   ساله در روش برون نمونه 4بازدهی تجمعی برای پنجره  .4شکل 
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سازی تسلط تصادفی مرتبه دوم،  شود که بازده تجمعی روش بهینه ، مشاهده می5در شکل    

نسبت به بازده تجمعی روش مارکویتز و بازده تجمعی شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران، 

 برتری دارد.

های آماری پرداخته خواهد شد. بدین  به منظور بررسی آماری این ادعا، به استفاده از آزمون   

زوجی استفاده شده و با استفاده از آن، به آزمون فرض صفر  tمنظور در این پژوهش از آزمون 

سلط واریانس مارکویتز و ت-دار بین بازده تجمعی پرتفوهای بهینه میانگین عدم وجود تفاوت معنی"

زوجی  tپرداخته شد. در جدول زیر، نتیجه آزمون  "ای تصادفی مرتبه دوم در روش برون نمونه

 ای نمایش داده شده است: ساله در روش برون نمونه 1و  9های  برای بازدهی تجمعی برای پنجره

روش (معیار ارزیابی عملکرد 

 SSD)مارکویتز منهای روش 

 ساله 4پنجره  ساله .پنجره 

تفاوت 

 میانگین

تفاوت 

انحراف 

 معیار

value-p 
تفاوت 

 میانگین

تفاوت 

انحراف 

 معیار

value-p 

 18111 18101 -18110 18111 181.5 -18189 بازدهی تجمعی 

 زوجی برای بازدهی تجمعی tآزمون  .4جدول 

نسبت به سطح  p-valueشود در هر دو پنجره، با کمتر شدن آماره  طور که مشاهده می همان 

دهنده تأیید شدن فرضیه یک در  (، فرضیه صفر تأیید نشده و نتایج این آزمون نشانα=%5خطا )

درصد و وجود اختلاف معنادار بین بازدهی تجمعی پرتفوهای بهینه  85سطح اطمینان 

باشد. همچنین منفی شدن تفاوت  واریانس مارکویتز و تسلط تصادفی مرتبه دوم، می-میانگین

ی برای دو روش، برتری روش تسلط تصادفی بر روش مارکویتز را های تجمع میانگین بازدهی

 دهد. نشان می

توان گفت که با اختلاف معنادار، برتری بازدهی  در نهایت در پاسخ به پرسش دوم می   

ای  تجمعی عملکرد روش تسلط تصادفی مرتبه دوم بر روش مارکویتز، در روش برون نمونه

ی صورت گرفته مشاهده شد که با اختلاف معنادار، برتری ها تأیید گردید. همچنین در بررسی
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بازدهی تجمعی عملکرد روش تسلط تصادفی مرتبه دوم بر روش مارکویتز، در روش درون 

 ای تأیید گردید. نمونه

 گیری و پیشنهادها نتیجه

سازی  در این پژوهش، مدل تسلط تصادفی مرتبه دوم به عنوان یک روش به منظور بهینه   

ارائه گردید. این روش برخلاف روش مارکویتز، شرط محدودکننده نرمال بودن  پرتفوی

توزیع احتمال بازده یا مقعر بودن شکل تابع مطلوبیت در همه جا را ندارد. در این پژوهش با 

سازی پرتفوی در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شد و نتایج  استفاده از این روش به بهینه

سازی پرتفوی به روش مارکویتز، با استفاده از معیارهای ارزیابی عملکرد  ینهحاصل با نتایج به

گونه که در نتایج حاصل از پژوهش و در پاسخ به  همان و بازدهی تجمعی مقایسه گردید.

سازی تسلط تصادفی مرتبه دوم، با استفاده از  های پژوهش مشاهده شد، روش بهینه پرسش

ای، نتایج بهتری را  ق بهادار تهران، در رویکرد برون نمونهسهام موجود در بازار بورس اورا

طور که عنوان شد یکی از  سازی مارکویتز نمایش داده است. همان نسبت به روش بهینه

مفروضات مدل مارکویتز، نرمال بودن تابع توزیع بازدهی سهم است، به منظور بررسی این 

سهم از  11مشاهده گردید تنها بازدهی  ها پرداخته شد که فرض به بررسی نرمال بودن داده

کنند و این فرض در بازار بورس  های موجود در نمونه از توزیع نرمال پیروی می سهام شرکت

اوراق بهادار تهران برقرار نیست و در نتیجه مشاهده گردید این موضوع بر نتایج حاصل از 

( مطابق 0215ان و همکاران )های فید مارکویتز تاثیرگذار است. نتایج این پژوهش با یافته

، S&P500های  باشد. در پژوهش فیدان و همکاران نیز با استفاده سهام موجود در شاخص می

سازی تسلط  ای، روش بهینه ای و برون نمونه داوجونز و داکس، در رویکرد درون نمونه

رد های ذکر شده، عملک سازی مارکویتز و شاخص تصادفی مرتبه دوم نسبت به روش بهینه

در، جکورث و ها  بهتری را نشان داده است. همچنین این نتایج با نتایج حاصل از پژوهش

سازی پرتفوی با  شود که بهینه ( تطابق دارد. در این پژوهش مشاهده می0211کولوکولووا )

سازی از جمله روش مارکویتز،  های بهینه روش تسلط تصادفی مرتبه دوم، نسبت به سایر روش
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ای، نتایج بهتری را نشان داده  نمونه وزن برابر و حداقل واریانس، در رویکرد برونپرتفوهای با 

 است. 

ها و پاسخ پرسش اول که نشان از  با توجه به نرمال نبودن تابع توزیع بازدهی اکثر شرکت   

برتری عملکرد روش تسلط تصادفی مرتبه دوم با معیارهای شارپ، امگا و سورتینو که ریسک 

گذاران، مدیران  گیرند داشت، به سرمایه و ریسک نامطلوب را در نظر می کل پرتفوی

گردد به منظور بدست آوردن بازدهی  گذاری پیشنهاد می های سرمایه سبدگردان و شرکت

های ذکر شده، از روش تسلط تصادفی استفاده کنند. همچنین با توجه  بیشتر در مقابل ریسک

، و برتر بودن بازده تجمعی روش تسلط تصادفی مرتبه سازی های بهینه به بازده تجمعی روش

سازی  گردد از این روش و با این شرایط، برای بهینه ای، پیشنهاد می دوم در رویکرد برون نمونه

البته در استفاده از نتایج این پژوهش  .ها استفاده شود تا نتایج بهتری حاصل شود پرتفوی

ر نتیجه ناپایداری بازار به عنوان محدودیتی برای ضروری است نوسانات بالای قیمت سهام و د

 تعمیم نتایج مدنظر قرار داده شود.

توانند موارد  سازی پرتفوی، پژوهشگران می به منظور گسترش تحقیقات در زمینه بهینه   

توانند به مقایسه عملکرد تسلط  گران می دیگری را مورد بررسی قرار دهند. برای نمونه پژوهش

گردد  سازی پرتفوی اقدام کنند. همچنین پیشنهاد می های بهینه ه دوم با سایر روشتصادفی مرتب

سازی حل شده و  های بهینه های حل مدل که مدل تسلط تصادفی و مدل مارکویتز با سایر روش

با یکدیگر مقایسه شوند تا بتوان بهترین مدل و بهترین روش حل آن مدل مشخص گردد و در 

گذاران مورد استفاده قرار گیرد. در این پژوهش تنها به  سط سرمایهسازی پرتفوی تو بهینه

برخی از معیارهای ارزیابی عملکرد به منظور مقایسه عملکرد دو مدل تسلط تصادفی و 

توانند با سایر معیارهای ارزیابی عملکرد، عملکرد دو  گران می مارکویتز پرداخته شد. پژوهش

ر این پژوهش تنها سهام موجود در بورس اوراق بهادار روش را با یکدیگر مقایسه نمایند. د

که در بازارهای مالی ابزارهای متنوعی به منظور  تهران در نظر گرفته شده است درحالی

گردد از این ابزارها  داران قرار دارد. لذا پیشنهاد می سازی پرتفوی، در دسترس سهام متنوع

های  تبه دوم و مقایسه نتایج با سایر روشسازی پرتفوی با روش تسلط تصادفی مر جهت بهینه
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گردد با توجه به نوسانات و ناپایداری بالای  سازی استفاده گردد. همچنین پیشنهاد می بهینه

های  های دیگری به جزء داده های بورسی، درصورتی که محققین امکان دسترسی به داده داده

ها نیز این روش را مورد  آن داده سازی مسائل مربوط به بازار سرمایه را دارند جهت بهینه

 آزمون قرار دهند.
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