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   مقدمه
آن اسـت كـه از بـين يـك مجموعـه      ) پرتفـوي (گذاري هدف از حل مسائل انتخاب سبد سرمايه

ريسك پرتفوي، يك سطح  سازي كمينه بر افزون كه شودهاي در دسترس، پرتفويي انتخاب  دارايي
گونـه مسـائل آن    ايـن رويكرد حـل  . كندگذار برآورده حداقلي از بازده پرتفوي را نيز براي سرمايه

پرتفـوي را نيـز    1بخشـي  در نظر نگرفته، بلكـه تنـوع   پارامترسازي بازده را تنها است كه ماكزيمم
 ي اي مسـئله مـدل پايـه   ).Hicks, 1935( كنـد  مـي گذاري مطـرح  معيار ديگر سرمايه ي منزله به

توانـد  ه و مـي بـود  2كه يـك مـدل درجـه دوم    كردبار ماركويتز مطرح  نخستين را انتخاب پرتفوي
هاي بـازده  در اين مدل پايه، تنها محدوديت. صورت تحليلي توسط ابزارهاي استاندارد حل شود به

ازاي  چنانچـه ايـن مـدل بـه    حـال   ).Markowitz, 1952( و بودجه در نظـر گرفتـه شـده اسـت    
 در ادامـه، طـور مكـرر حـل شـود و      اي از مقادير مختلف سطح حداقلي بازده پرتفوي، به مجموعه

عنوان با هاي مختلف ترسيم شود، به مجموعه نقاطي جواب ازاي ريسك پرتفوي بهـ   نمودار بازده
گذار ايـن  ، سرمايه)مجموعه جواب بهينه ي منزله به(راج مرز كارا با استخ. يابيمدست مي 3مرز كارا

نـه را از  بازده مورد نظر خـود، پرتفـوي بهي  / امكان را خواهد داشت تا بر اساس نيازمندي ريسك 
گذار بسـتگي   پذيري سرمايه و ريسك 4گريزي كه اين انتخاب به ريسك كنداين مجموعه انتخاب 

  .آورده شده است ،هاي صورت گرفته آناي ماركويتز و برخي توسعهمدل پايهدر ادامه . دارد

 بيان مسئله
را نيسـت  ختيارش گذار دارايي كه در ايكي از مباحث نوين بازارهاي سرمايه، آن است كه سرمايه

 ،ديگـر  ي گفته به. كند ميگذاري  ها سرمايهدر بازار فروخته و درآمد حاصل از آن را در ساير دارايي
دارايـي   ي دهنـده و در زمان افـت قيمـت بـه قـرض     كردهدارايي را به اميد كاهش قيمت، قرض 

اسـت كـه در   فروش استقراضـي مطـرح    با ناماين رويكرد . كند ميسود  راهگرداند و از اين ميباز
  .مورد بحث واقع خواهد شد تري طور گسترده ادامه به
كـه مجـاز بـودن     شـود  مـي مسائل انتخاب پرتفوي مطرح  ي حاضر، مدلي در حوزه نوشتار در

در نظـر   همراه بـا هـم  هاي كاربردي بازار سرمايه را عمال برخي محدوديتفروش استقراضي و ا
، آينـده پوشش ريسك ناشي از افت قيمت دارايـي در   برايمدل آن است كه رتري اين ب. گيرد مي

 درنهايـت  گيرد كه اين امـر  دارايي قرار مي ي دهندهدرصدي از بازده بدون ريسك در اختيار قرض
  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Diversification 
2. Quadratic 
3. Efficient Frontier  
4. Risk-aversion  
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بـا   مدل ارائه شـده . ر بازار خواهد شدخريد و فروش د بهگذاران  موجب انگيزش و ترغيب سرمايه
گذاري ترسيم و در انتهـا نتـايج   سهم واقعي حل شده و مرز كاراي سرمايه 15هاي استفاده از داده
  .آورده شده است

  پژوهش ي پيشينه
  ) اي ماركويتزپايه مدل(نظري  ي پيشينه

بـدون  (هـا، بـازار كامـل بـدون ماليـات      با در نظر گرفتن فروض نرمال بودن توزيع بازده دارايـي 
پـذير  و تقسـيم ) نـامنفي بـودن اوزان دارايـي   (استقراضي ، ممنوعيت فروش )هاي معاملاتي هزينه

  :شودبيان مي 1ي  ي شماره رابطهشكل  ماركويتز به ي ها، مدل پايهبودن دارايي
  

௝௡ݔ௜ݔ௜௝ߪ෍෍݊݅݉  )1ي  رابطه
௝ୀଵ

௡
௜ୀଵ  

  )2ي  رابطه
Subject to ෍݊݅ݎ

݅ൌ1 ݅ݔ ൒  ݁ݎ
݊݅ݔ෍  )3ي  رابطه

݅ൌ1 ൌ 1 

݅ݔ  )4ي  رابطه ൒ 0								݅ ൌ 1… . ݊ 
  

  ؛كه در آن
بـازده انتظـاري   :  ௜ݎ ؛ام݅ گذاري شده در دارايي سرمايه) وزن(نسبت : ௜ݔ	 ؛هاتعداد دارايي:  ݊ 
  . است ݆و  ݅ كوواريانس بين بازده دارايي : ௜௝ߪ ؛ام݅	دارايي

∑ ي بوده كـه از رابطـه   ௉ଶሻߪሺ واريانس پرتفوي ،در اين مدل تابع هدف ∑  ௝௡௝ୀଵ௡௜ୀଵݔ௜ݔ௜௝ߪ
∑ ي همچنين بازده انتظاري پرتفوي از رابطه. آيددست مي هب ௜௡௜ୀଵݎ يـز  ن ௘ݎ. شـود  مـي حاصل  ௜ݔ

ي  ي شـماره  رابطـه محدوديت . استگذار از پرتفوي مورد نظر  بيانگر حداقل بازده انتظاري سرمايه
، فـوق  ي با حل مكرر مسـئله . شود نميدهد كه مجموع اوزان دارايي بيشتر از يك  اطمينان مي ،3
 1ي  نمـودار شـماره  شـكل   بـه گذاري مرز كاراي سرمايه ،௘ݎ اي از مقادير مختلفمجموعه ازاي به

/ هـاي ريسـك  تواند بر اساس نيازمندي گذار مي با استفاده از اين مرز كارا، سرمايه. شود ترسيم مي
  .كندبازده مورد نظر خود، پرتفوي بهينه را انتخاب 
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  گذاريمرز كاراي سرمايه. 1 نمودار

  
 ،هاي معـاملاتي دنيـاي واقعـي   ماركويتز اين بود كه بسياري از جنبه ي ضعف اصلي مدل پايه

سـازي   را در مـدل ... سـهام و  )مينـيمم (ي  كمينـه پرتفوي،  ي اندازه )ماكزيمم(ي  بيشينههمچون 
از نـوعي كـه   ( هـايي معرفـي محـدوديت   با را هااين جنبه ساير محققان،. دادمربوطه شركت نمي

برخـي از ايـن   . گسـترش آن شـدند  و موجـب   كـرده به مدل تحميـل   ،)شوند ردي ناميده ميكارب
  .هاي كاربردي در ادامه آورده شده است محدوديت

  تجربي ي پيشينه
 محدوديت تعداد سهام پرتفوي

يا محدود شده  شوند مييا با يك مقدار داده شده تعيين  اغلب، هاي موجود در پرتفويتعداد دارايي
مساوي  ،در پرتفوي موجود باشد i كه اگر دارايي(  ௜ݖ ياز طريق معرفي يك متغير دودوي. هستند

بيـان   5ي  ي شـماره  رابطـه شـكل   تواند به ، اين محدوديت مي)صفر استصورت  و در غير اين 1
  .شود

݅ݖ෍  )5ي  رابطه ൑ ݇݊
݅ൌ1  

هـاي  شده و هزينـه  شود كه مديريت پرتفوي تسهيلمحدوديت به اين منظور تحميل مياين 
 ;Schaerf, 2002(شـكل نامسـاوي فـوق كـاملاً رايـج اسـت       . مديريتي پرتفوي كـاهش يابـد  

Kellerer & Maringer, 2003; Maringer, 2005(  توانـد  ، همچنين يك حد پايين نيـز مـي
  ): Di Gaspero et al., 2007; Chiam et al., 2008(د معرفي شو 6ي  ي شماره رابطهشكل  به
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݊݅݉݇  )6ي  رابطه ൑෍݅ݖ ൑ ݊ݔܽ݉݇
݅ൌ1  

 ;Soleimani et al., 2009(تواند به شكل تساوي نيز بيان شـود  اگرچه اين محدوديت مي

Armãnanzas & Lozano, 2005(يعني ؛:  ෍ݖ௜ ൌ ݇௡
௜ୀଵ  

ن تـابع هـدف در نظـر گرفتـه شـده اسـت       عنـوا  محدوديت تعداد سهام پرتفوي گاهي نيز به
)Anagnostopoulos & Mamanis, 2010.(  

 هاي سقف و كفمحدوديت
ߝ ترتيب به(نسبت  بيشينهو  كمينهها، يك عمال اين محدوديتبا ا௜ ߜ و௜ (  براي هر دارايي، مجـاز
௜ݔ كـه  طـوري  ست كه در پرتفوي نگهداري شود، بها ൌ 0	, ௜ߝ ൑ ௜ݔ ൑ ሺ݅	௜ߜ ൌ 1…݊ሻ .  بـه

 Chiam(كند ي داده شده تغيير مييك بازهسهم پرتفوي براي يك دارايي خاص، در  بيان ديگر،

et al., 2008:(  
௜ݖ௜ߝ  )7ي  رابطه ൑ ௜ݔ ൑  ௜ݖ௜ߜ

 ي جلـوگيري از تجـاوز بـيش از انـدازه     ، بـراي )هاي حد بالامحدوديت(هاي سقف محدوديت
شوند و در برخي موارد توسط قوانين و مقررات بـه مـدل تحميـل    نسبت دارايي خاص معرفي مي

هـاي بسـيار   مديريت نسـبت  ي براي جلوگيري از هزينه) حد پايين(هاي كف محدوديت .شوند مي
  .دنشوهاي معاملاتي ايجاب شوند و ممكن است توسط هزينهكار گرفته مي ها بهكم دارايي
اي  در مـدل پايـه   4ي  ي شـماره  رابطهديت ، محدوشودچنانچه فروش استقراضي ممنوع پس 
݅ݔ( ماركويتز ൒   . شودهاي كف، زائد مي به هنگام تحميل محدوديت )0

 فروش استقراضي
در زمان آتي افزايش  ݅ كند كه قيمت داراييبيني مي گذار پيش يك سرمايه ݐ فرض كنيد در زمان

كرده خريداري  ௜ܵ,௧را به قيمت بازاري  ݅ بايست دارايي يابي به سود، مي براي دست. خواهد يافت
ــه ௜ܵ,௨ و چنانچ ൐ ௜ܵ,௧  ــان ــود، در زم ݑሺ ب ൐ ــ ݑሻݐ ــدازه  هآن را فروخت ــه ان ــتلاف ي و ب ௜ܵ,௨ اخ െ ௜ܵ,௧ بيني كند كه قيمت  گذار پيشسرمايه ݐ طور معكوس اگر در زمان به. كند سود كسب

را از  ݅ ختيار را خواهد داشت كـه اكنـون دارايـي   در زمان آتي افت خواهد داشت، او اين ا݅	 دارايي
ݑሺ و به بازار بفروشد و در زمانكرده كارگزار قرض  ൐ و بـه همـان    كـرده را خريداري  آن ݑሻݐ



  1391 پاييز و زمستان، 2 شماره ،14 دوره ، ماฮی ূ਼࡛ࣣقات  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــ 122

௜ܵ,௧ي  اندازه در اين مورد او به. كارگزار بازگرداند െ ௜ܵ,௨ )كندسود كسب مي) منهاي حق دلالي .
  .شودمي ناميدهفروش استقراضي  ،اين راهبرد

را بـه مـدل تحميـل    ) ممنوعيت فروش استقراضي(اي ماركويتز، نامنفي بودن اوزان مدل پايه
ي  شـماره  ي به جاي رابطه 8ي  ي شماره توان با جايگزيني رابطه فروش استقراضي را مي. كند مي

  :كرددر مدل پايه، مجاز  4
௜ݔ  )8ي  رابطه ∈ ܴ								 ݅ ൌ 1… . ݊ 

سازي فروش استقراضي مورد مدل برايو  (Black, 1972)اين مدل به مدل بلك اشاره دارد 
يـو و   تـوان بـه  فروش استقراضي، مـي  ي گرفته در زمينه مطالعات انجاماز . گيرد استفاده قرار مي

  .اشاره كرد) 2003(و كراما و سكينز ) 1997(؛ رولاند )2008(همكاران 
درآمـدهاي فـروش    ازاي گذار كوچك باشد، بهـره يك سرمايه دارايي ي گيرندهقرضچنانچه 
را  )ଵ݄( تنهـا بخشـي از بهـره   طـور معمـول    بـه آورد، در غير اين صورت، دست نمي هاستقراضي ب

شـامل   ،هـا، ابتـدا بـازده يـك پرتفـوي     شمار آوردن تمـامي ايـن پديـده    بهبراي . آورد دست مي هب
  :استقراضي نيز در آن تعريف شودبايست فروش  شود كه ميهايي مي دارايي

௉ݎ  )9ي  رابطه ൌ෍ሺݎ௜ െ ݄௜. ௜௡ݔ௖ሻݎ
௜ୀଵ  

௜݄ )10ي  رابطه ൌ 0		݂݅	 ݔ ൐ 0				0 ൑ ݄௜ ൑ 1 ݁ݏ݅ݓݎ݄݁ݐ݋
سـت  گذار در موقعيت خريد دارايي باشد و مثبت ا اگر سرمايه ،است صفر، برابر ݄كه  طوري به

  ).Jacobs et al., 2005 & 2006(اگر دارايي فروش استقراضي شود 

  مدل پيشنهادي
 . گيردتفكيك اجزا مورد بررسي قرار مي شده به در اين بخش، مدل ارائه

పഥܴ ؛هاي در دسترستعداد دارايي:  ܰ  مفروضات مدل ൌ ݅( ما ݅ بازده انتظاري دارايي:  ሺܴ௜ሻܧ ൌ   ؛݆و  	݅هاي كوواريانس بين دارايي:  ௜௝ߪ   ؛)ܰ	݋ݐ	1
  ؛بازده بدون ريسك:  ୤ܴ ؛گذار از پرتفوي مورد نظرحداقل بازده مورد انتظار سرمايه: ୣܴ 
 ؛تعداد سهام موجود در پرتفوي ي بيشينه ܭ:



  123 ـــــــــــــــــــــ ... سازي پرتفوي سهام در شرايط مجاز بودن فروش استقراضي و بهينه

୧ܺ  :ߚ  ؛وزن دارايي موجود در پرتفوي୧	&	α୧  :ߛ  ؛ام در وضعيت خريد ݅ حد پايين و بالاي دارايي୧&	ߠ௜  :؛وضعيت فروش استقراضيام در  ݅ حد پايين و بالاي دارايي  ݄௜ሺ݄ܵݐݎ݋ െ   .دارايي ي دهنده درصد بازگرداني به قرض:  ሻ݁ݐܾܽ݁ݎ
ها، بـازار  يعني نرمال بودن توزيع بازده دارايي ،اي ماركويتز فروض مدل پايه ،شايان ذكر است
 ـپذير بودن داراييو تقسيم) هاي معاملاتي بدون هزينه(كامل بدون ماليات  عنـوان   هها، همچنان ب

مدل پيشنهادي پابرجا بوده، با اين تفاوت كه فروش استقراضي در ايـن مـدل    ي اوليه هاي فرض
اي خواهد بود  آزمون مدل نيز بازار سرمايه برايآماري  ي جامعه بنابراين،. مجاز شمرده شده است

وجـود   ،الامكان بخشـي از آن بـازار   هاي آن يا حتي كه امكان فروش استقراضي در تمامي دارايي
هايي انتخـاب   بايست از ميان آن دسته دارايي آماري مورد نظر مي ي نمونه ،رو از اين. داشته باشد

   .ي نداردانعمكه فروش استقراضي در آنها  شود

 تابع هدف مدل  
در نظر گرفته شـده  ) واريانس پرتفوي(كردن ريسك پرتفوي  كمينهتابع هدف در مدل مورد نظر، 

  :شود بيان مي 11ي  ي شماره شكل رابطه است كه به

௉ଶߪ݊݅ܯ  )11ي  رابطه ൌ෍෍ ௜ܺ ௝ܺߪ௜௝ே
௝ୀଵ

ே
௜ୀଵ  

  هاي مدل محدوديت
 1محدوديت حداقل بازده مورد انتظار

به مجاز بودن فروش استقراضي در مدل، براي آنكه صاحب اصلي دارايي كه دارايي را به با توجه 
بايست درصـدي از   ما قرض داده، بتواند ريسك ناشي از كاهش قيمت آتي آن را پوشش دهد، مي

انجام فروش استقراضـي در بـازار وجـود     ي بازده بدون ريسك را در اختيار او قرار دهيم تا انگيزه
مـاركويتز   ي با در نظر گرفتن اين نكته، محدوديت حداقل بازده مورد انتظار مدل پايه. دداشته باش

  : بازنويسي خواهد شد 12ي  ي شماره رابطهشكل  به) 2ي  ي شماره رابطه(

)  )12ي  رابطه ) ( )( )δ
=

⎡ ⎤= − − ≥⎣ ⎦∑
N

P i i i i i f e
i

E R k X R h R R
1

1

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Minimum Desired Expected Return Constraint 
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ــه در  ݐݎ݋௜ሺ݄݄ܵ ؛آنك െ ــه    ሻ݁ݐܾܽ݁ݎ ــت ك ــك اس ــدون ريس ــازده ب ــدي از ب ــه  درص ب
كنـد و  تغييـر مـي  ] 0 , 1[ ي دهـيم و در بـازه  ازاي هر واحد دارايـي مـي   به ،دارايي ي دهنده قرض
 هسـتند ) باينري(ي متغيرهاي دودوي ୧ߜ و ୧݇ متغيرهاي. صورت قطعي يا تصادفي باشد تواند به مي

  .اند كه در ادامه تعريف شده

  1محدوديت بودجه
ي در دسـترس باشـد، ايـن محـدوديت      برابر كـل بودجـه  ها در پرتفوي براي آنكه مجموع دارايي

  :شودبيان مي 13ي  ي شماره رابطهشكل  به

෍  )13ي  رابطه ௜ܺ ൌ 1ே
௜ୀଵ  

  2محدوديت حداكثر فروش استقراضي
هـا  فـروش استقراضـي در تمـامي دارايـي    حداكثر ي در دسترس، اندازه بودجه چنانچه بخواهيم به

  :شودبه مدل تحميل مي 14ي  ي شماره رابطهداشته باشيم، محدوديت 

|෍  )14ي  رابطه ௜ܺ| ൑ 2ே
௜ୀଵ  

  3محدوديت سقف و كف
محـدوديت   ،در شرايطي كه هم خريد و هم فروش استقراضي داشـته باشـيم و در هـر دو حالـت    

براي جلوگيري از تجـاوز بـيش از حـد    (سقف و كف در ميزان دارايي مورد نظر وجود داشته باشد 
، در هر دو وضعيت خريد و )هاي كم داراييهاي معاملاتي در نسبتنسبت دارايي و كاهش هزينه

آورده شـده   2ي  شـماره در نمودار  شود كهفروش استقراضي، حدود بالا و پايين در نظر گرفته مي
  :است

  
  نماي شماتيك وضعيت خريد و فروش استقراضي. 2نمودار 

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Budget Constraint 
2. Maximum Short Selling Constraint 
3. Floor & Ceiling Constraint 
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ترتيب حدود پايين و بـالا در   به ୧ߚ و ୧ߙ ،شودمشاهده مي 2ي  شمارهطور كه در نمودار  همان
ሺ0 وضعيت خريد ൏ ௜ߙ ൏ ترتيـب حـدود پـايين و بـالا در وضـعيت فـروش        به ،୧ߛ و ୧ߠ و ୧ሻߚ

௜ߠሺ	 استقراضي ൏ ௜ߛ ൏ 0ሻاست چنانچه گفتني. هستند ௜ܺ ൌ فــوي انتخــابي در پرتام  ݅ يعنــي دارايــي ؛دهــيماستقراضــي انجــام نمــي ، خريــد و فــروشام ݅	 باشد، آنگـاه در مـورد دارايـي    0
  .گذار وجود نخواهد داشت سرمايه

ن اين محدوديت از دو متغير باينري استفاده شـده  كردمدل  براي بيان شده،با توجه به موارد 
  :شوندشكل زير تعريف مي كه به است

݇௜ ۔ۖەۖ
݅ߜ							1																				0ۓ ൝ 01  

 ݇௜ ൌ ቐ0						݊݁݅ݎ݄݁ݐ	ݕݑܤ	ݎ݋݊	ݐݎ݋݄ܵ	݈݈݁ܵ			1				ݕݑܤ	ݎ݋	ݐݎ݋݄ܵ	݈݈ܵ݁																							  
௜ߜ  ൝0			݄ܵݐݎ݋	1݈݈݁ܵ			ݕݑܤ												 

  
 15ي  ي شـماره  شكل رابطه توان به با استفاده از دو متغير فوق، محدوديت سقف و كف را مي

  :مدل كرد

)  )15ي  رابطه )( ) ( )( )α δ θ δ β δ γ δ+ − ≤ ≤ + −i i i i i i i i i i ik X k1 1

  1محدوديت تعداد دارايي در پرتفوي
شود و  هاي موجود در پرتفوي به مدل تحميل ميمديريت هرچه بهتر دارايي براياين محدوديت 

هـاي خريـداري شـده و فـروش     دارايـي  ،از آنجاكه در مدل موردنظر، هدف مديريت هر دو مورد
است كه دارايـي   1زماني برابر  ௜݇ و همچنين با توجه به آنكه متغير باينري استاستقراضي شده  توانـد بـه يكـي از     ايـن محـدوديت مـي    بنـابراين شـود،   يا فروش استقراضي مي يا خريداري ام݅

  :بيان شود آمده، 16ي  ي شماره ي كه در رابطههاي شكل
  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Cardinality Constraint 
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෍݇௜ )16ي  رابطه ൑ ܭ ே	ݎ݋
௜ୀଵ ෍݇௜ ൌ ܭ ேݎ݋

௜ୀଵ ௠௜௡ܭ ൑෍݇௜ ൑ ௠௔௫ேܭ
௜ୀଵ  

 هاي پرتفـوي در نظـر گرفتـه شـده اسـت      حد بالا براي تعداد دارايي تنهادر مدل پيشنهادي، 
୫ୟ୶ܭ( ൌ 10.(  

  1بخشي پرتفويمحدوديت حفظ تنوع
هاي موجود در پرتفوي، در  شود كه تمامي نسبت داراييبخشي پرتفوي، فرض ميحفظ تنوع براي
௜ܺ :قرار دارند، يعني ]-1,  1[ ي فاصله ∈ ሾെ1, 1ሿ .  
െ1  )17ي  رابطه ൑ ௜ܺ ൑ 1 

  :خواهد بود 18ي  ي شماره رابطهشكل  ذكر شده، مدل پيشنهادي نهايي به با توجه به موارد

௉ଶ෍෍ߪ݊݅ܯ  )18ي  رابطه ௜ܺ ௝ܺ௡
௝ୀଵ

௡
௜ୀଵ  ௜௝ߪ

Subject to: 

( ) ( )( )δ
=

⎡ ⎤= − − ≥⎣ ⎦∑
N

P i i i i i f e
i

E R k X R h R R
1

1
 

=

=∑
N

i
i

X
1

1
 

=

≤∑
N

i
i

X
1

2
 
( )( ) ( )( )α δ θ δ β δ γ δ+ − ≤ ≤ + −i i i i i i i i i i ik X k1 1  

=

≤∑
N

i
i

k
1

10
 

− ≤ ≤iX1 1  

  )موردي ي مطالعه(هاي پژوهش  يافته
بـازار   ندارد، بنـابراين كه در حال حاضر امكان فروش استقراضي در بازار بورس ايران وجود از آنجا

آزمون مدل پيشنهادي مورد استفاده قـرار گرفتـه    برايآماري  ي جامعه عنوان به ،بورس نيويورك

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Diversification Constraint 
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 هروز 586زمـاني   ي سـهم در يـك دوره   15بـراي   1،دسـت آمـده   ههاي ببا استفاده از داده. است
ه ده ك ـش، اطلاعات بازده، واريانس و كوواريانس بين سهام استخراج )1/2/2011الي  1/1/2009(

هـاي حـدود بـالا و پـايين در     پارامتراسـت كـه    گفتنـي . ارائـه شـده اسـت    1ي  شمارهدر جدول 
دلخواه براي تمـامي سـهام انتخـابي، يكسـان در نظـر       هاي خريد و فروش استقراضي، به وضعيت

,௜ߠሺ گرفته شده است ,௜ߛ ,௜ߙ   .௜ሻߚ

  1/2/2011تا  1/1/2009سهم برگزيده از تاريخ  15اطلاعات قيمت . 1جدول 

نام  نام شركت
  اختصاري

 ميانگين بازده
ࢽ  واريانس  )درصد(

  - AMZN 253/0 010/7 7/0  1/0  0  6/0  آمازون
 - AAPL248/0 402/3 7/0  1/0 0  6/0  اَپل
 - DELL092/0 933/5 7/0 1/0 0  6/0  دل
 - EBAY173/0 400/5 7/0 1/0 0  6/0  بِياي

 - GOOG106/0 171/3 7/0 1/0 0  6/0  گوگل
 - HP211/0 978/8 7/0 1/0 0  6/0  پياچ

 - INTC090/0 697/3 7/0 1/0 0  6/0  اينتل
 - IBM124/0 999/1 7/0 1/0 0  6/0 امبيآي

 - MSFT058/0 353/3 7/0 1/0 0  6/0 مايكروسافت
 - NOK055/0- 681/7 7/0 1/0 0  6/0  نوكيا

 - PC013/0 572/3 7/0 1/0 0  6/0 پاناسونيك
 - SNE071/0 457/5 7/0 1/0 0  6/0  سوني
 - TM048/0 264/3 7/0 1/0 0  6/0  تويوتا
 - YHOO080/0 931/4 7/0 1/0 0  6/0  ياهو
  - MCD042/0 382/1 7/0 1/0 0  6/0 دونالدمك

  
 ي درصد در نظر گرفته شـده اسـت كـه نـرخ روزانـه      4، سالانه (Rf)نرخ بازده بدون ريسك 

  .خواهد بود 011/0 برابرصورت مركب پيوسته  به ،مربوطه
ريزي افزار برنامهبا استفاده از نرم رائه شدها INLP(2( ريزي عدد صحيح غيرخطي برنامه مدل

 2ي  شمارهكه نتايج در جدول  شده، حل ୧݄ پارامترمقدار مختلف  ششبراي  3)11( رياضي لينگو
  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

  .دست آمده است به http://www.finance.yahoo.comها از تارنماي  داده. 1
2. Integer Non Linear Programming 
3. Lingo Version 11 
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نشـان داده   3ي  نمـودار شـماره   حاصل نيز درگذاري  همچنين مرز كاراي سرمايه. ارائه شده است
  .شده است

حداقل بازده انتظاري  ازاي مقادير مختلف و بازده پرتفوي بهينه به) انحراف معيار(ريسك . 2جدول
  ܑࢎ پارامترپرتفوي و 

 ࡾ࣌ࡾ࣌ࡾ࣌ࡾ࣌ࡾ࣌  0 02/0 04/0 06/0  08/0
026/1  080/0 010/1  060/0 012/1  051/0  004/1  049/0  004/1  049/0  10/0  

ࢎ 030/1  080/0 010/1  060/0 004/1 049/0  004/1049/0  004/1  049/0  20/0  
025/1  080/0 008/1  060/0 004/1050/0  004/1050/0  004/1  049/0  30/0  
029/1  080/0 008/1  060/0 004/1050/0  004/1050/0  004/1  050/0  50/0  
026/1  080/0 007/1  060/0 004/1051/0  004/1051/0  004/1  051/0  75/0  
021/1  080/0 006/1  060/0 004/1052/0  004/1052/0  004/1  052/0  90/0  

  ࡾ࣌ࡾ࣌ࡾ࣌ࡾ࣌ࡾ࣌  10/0 12/0 14/0  16/0  18/0
244/1  180/0 180/1  160/0 128/1  140/0 088/1  120/0 049/1  100/0 10/0  

ࢎ 243/1 180/0180/1 160/0 128/1 140/0088/1  120/0 048/1  100/0 20/0  
242/1 180/0179/1 160/0 127/1 140/0087/1  120/0 049/1  100/0 30/0  
240/1 180/0177/1 160/0 126/1 140/0085/1  120/0 048/1  100/0 50/0  
236/1 180/0175/1 160/0 124/1 140/0084/1  120/0 046/1  100/0 75/0  
234/1 180/0173/1 160/0 123/1 140/0084/1  120/0 045/1  100/0 90/0  

  ࡾ࣌ࡾ࣌ࡾ࣌ࡾ࣌ࡾ࣌  20/0 22/0 24/0 …  
    … … 483/1  240/0 391/1  220/0 314/1  200/0 10/0  

ࢎ     … … 549/1  240/0 389/1  220/0313/1  200/0 20/0  
    … … 458/1  240/0 387/1  220/0311/1  200/0 30/0  
    … … 534/1  240/0 384/1  220/0308/1  200/0 50/0  
    … … 585/1  240/0 379/1  220/0305/1  200/0 75/0  
    … … 547/1  240/0 376/1  220/0303/1  200/0 90/0  
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  ࢏ࢎ ازاي مقادير مختلف گذاري بهسرمايه مرز كاراي. 3 نمودار

  
شود، از چپ به راست با افـزايش مقـدار بـازده    مشاهده مي 2ي  شماره جدول درطوركه  همان

 ௜݄ ازاي تمامي مقـادير  نيز به) ௣ߪ انحراف معيار پرتفوي( ، ريسك پرتفويሺܴୣሻ انتظاري پرتفوي
از بـالا   ௜݄، با افزايش مقـدار  ሺܴୣሻ مقادير پايينهمچنين براي ). ارتباط مستقيم(يابد  افزايش مي

مرز كاراي مدل پيشـنهادي و   ي مقايسه براي). ارتباط معكوس( كند مي، روند نزولي را طي ሺܴୣሻ كـه بـراي مقـادير بـالاتر     ، در حـالي اسـت  مانده به پايين، مقادير ريسك پرتفوي بدون تغيير باقي
طـور كـه    همـان . را در نظر بگيريـد  3ي  نمودار شماره اي ماركويتز، بار ديگر كاراي مدل پايهمرز 

. رفت، مرز كاراي مدل پيشنهادي بالاتر از مرز كاراي مدل ماركويتز قـرار گرفتـه اسـت    انتظار مي
اي ماركويتز، حداكثر مقدار بازده پرتفوي برابر بـا بـالاترين    علت اين امر آن است كه در مدل پايه

كـه در مـدل    خواهد بود، در حـالي ) 253/0زون با ميانگين بازده آما(هاي در دسترس  بازده دارايي
يابي به بازده پرتفـوي   توان انتظار دست پيشنهادي با توجه به مجاز شمردن فروش استقراضي، مي

  . را نيز داشت 253/0بيشتر از مقدار 

 گيري و پيشنهادهانتيجه
شـده اسـت، كـه    پيشـنهاد   )سـازي واريـانس پرتفـوي   كمينـه (هدفـه  در اين مقاله يك مدل تك

هر دارايي ) خريد، فروش استقراضي، نه خريد و نه فروش(گيري در خصوص سه وضعيت  تصميم
، )بازده و بودجـه (ماركويتز  ي هاي مدل اوليهبر محدوديت افزون. دنبال دارد گذار بهرا براي سرمايه
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حداكثر ميـزان فـروش استقراضـي، حـداكثر تعـداد      (هاي كاربردي بازار سرمايه برخي محدوديت
ده شنيز به مدل تحميل ) بخشي پرتفوي دارايي در پرتفوي، حد بالا و پايين هر دارايي، حفظ تنوع

ــراي ايجــاد. اســت ــوگيري از تضــرر    ب انگيــزش در خصــوص انجــام فــروش استقراضــي و جل
، مشـخص  با حل مدل. ده استشجهت پوشش ريسك، اعمال  ௜݄ پارامتردارايي،  ي دهنده قرض

ارتبـاط   ௜݄كـه ريسـك و مقـدار     د كه ريسك و بازده پرتفوي ارتباط مستقيم داشـته، در حـالي  ش
تـوان   همچنين در مدل پيشنهادي با توجه به مجاز بودن فروش استقراضـي، مـي  . معكوس دارند
 . هاي در دسترس را نيز داشت ن بازده دارايييابي به بازده پرتفوي بيشتر از بالاتري انتظار دست

شده قابليـت   وكار فروش استقراضي در بازار بورس اوراق بهادار، مدل ارائهوجود آمدن ساز هبا ب
  . گذاران داخلي را نيز خواهد داشتانتخاب پرتفوي بهينه براي سرمايه براياستفاده 

لعات بعدي به شرح زيـر پيشـنهاد شـده    براي مطاها برخي زمينه ،شده بيانبا توجه به مطالب 
 :است

 مدل؛ ي توسعه برايهاي كاربردي بازار سرمايه استفاده از ساير محدوديت •
، ارزش در معرض (SVAR)واريانس  همچون نيم ،هاي ريسكاستفاده از ساير مقياس •

 عنوان تابع هدف مدل پيشنهادي؛ به.. .و (VaR)ريسك 
 حل مدل با درنظرگيري چند هدف؛ •
 .سازي مدل پيشنهاديفازي در مدل تئورياستفاده از  •
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