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Abstract 
The present study aimed to present a model to choose the optimum 
multi-period investment portfolio with attitude toward lower partial 
moment as a measure of risk. The data used in this study contains 
historical returns of companies listed on the Tehran Stock Exchange 
over the period March 2014 to March 2019 which has been investigated 
as 5-shares, 15-shares, 25-shares investment portfolios. The ARIMA-
GARCH hybrid model was used to generate the scenario in this study. 
To investigate the effect of different value of lower partial moment 
measure’s alpha on investment portfolio, some qualitative performance 
measurement criteria such as the rate of Skewness, Sharpe ratio, 
Sortino ratio, Trainer ratio and Jensen measure is used. The results 
show that with the increase of the moment, positive Skewness and 
Sortino ratio increases as well. And by increasing the moment the Sharp 
ratio increases too, but the highest amount of that associated with 
variance risk measure. The highest trainer criterion is obtained when 
the alpha is three. Jensen's alpha criteria has inverse relation with value 
of moment, it means that by increasing the value of moment their 
values will decrease.    
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 اوراق بهادار، مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامیسازمان بورس و 

  167-196، صص 1400، زمستان  56، شماره چهاردهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 

 سبد سازينهبهی در ايدوره چند ینییپا یجزئ گشتاور کردیرو يریبکارگ
 1يگذارهیرماسگشتاورهاي مختلف بر عملکرد سبد  تأثیرو  گذاريسرمایه

 3، حمید حسینی نساز2سید رضا میرعسکري

 

 چکیده
پایینی  ي با نگرش گشتاور جزئیادورهي چند گذارهیسرماارائه مدلی براي انتخاب بهینه سبد  هدف بااین پژوهش 

ي هارکتشي تاریخی هابازدههاي مورد استفاده در این پژوهش شامل عنوان سنجه ریسک انجام گرفته است. دادهبه
سبدهاي  صورتبهاست که  1398فروردین  -1393موجود در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره فروردین

سهمی مورد بررسی قرار گرفته است. به منظور ایجاد سناریو در این مطالعه -25سهمی و -15سهمی، -5ي گذارهیسرما
ر مقادیر مختلف گشتاور در سنجه گشتاو تأثیراستفاده شد. براي بررسی  ARIMA-GARCHاز مدل ترکیبی 

ارپ، چولگی، معیار ش ي، از معیارهاي سنجش عملکرد کمی همچون معیارگذارهیسرماجزئی پایینی بر سبدهاي 
ا افزایش گشتاور، که ب دهدمیمعیار سورتینو، معیار ترینر و معیار آلفاي جنسن استفاده شده است. نتایج حاصل نشان 

اما  ابدییم. همچنین معیار شارپ نیز با افزایش مقدار گشتاور افزایش ابدییمچولگی مثبت و معیار سورتینو افزایش 
ین مقدار معیار شود. بیشترعنوان سنجه ریسک استفاده میشود که از واریانس بهحاصل می بیشترین مقدار آن زمانی

شود که آلفا برابر با سه است. معیار آلفاي جنسن رابطه معکوسی با افزایش مقدار گشتاور دارند ترینر زمانی حاصل می
 .ابدییمکاهش  هاآنبدین معنا که با  افزایش مقدار گشتاور مقادیر 
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دسی گیري در حوزة مدیریت و مهنمسائل تصمیمترین یکی از مهم گذاريمسئله انتخاب سبد سرمایه
 .است تهقرار گرفحوزه  اینو پژوهشگران به همین دلیل از دیرباز مورد توجه فعالان  و شودمیمالی محسوب 

 مختلف يهاییدارا میان ثروت تخصیص چالش بر غلبه براي يگذارهیسرما سبد انتخاب نظریه درواقع

 سبد یک ساخت فرایند پرتفولیو گزینش حقیقت، در ).2005، همکاران و1دنگ( شد داده سامان

واریانس توسط -معرفی مدل میانگینبا  .کندمی بیشینه را گذارهیسرمامطلوبیت  که است يگذارهیسرما
انحرافات  با که واریانسیی آنجا اما از .ایجاد شد ي) بینش جدیدي در حوزه انتخاب پرتفو1952( 2مارکوویتز

بنابراین  .از ریسک در تضاد بود گذارهیکند با درك سرمامیصورت یکسان برخورد بهمثبت و منفی 
 هاي ریسک نامطلوب بوجود آمدند. هاي ریسک تحت عنوان سنجهاي از سنجهخانواده

 مشاهداتی که از (آن دسته نامطلوب ي ریسک نامطلوب تنها تغییراتهاسنجهطبق تعریف، 

 نخستین )1975( 3باواکنند. می تعریف ریسک عنوانبه) را هستند مشخص بازده نرخ از کمتر
ته پایین ریسک دس يهااز سنجه ياعنوان خانوادهرا به بود که گشتاور جزئی پایینی ياسندهینو

سنجه نشان دادند که بین درجات مختلف  )1977(لیندربرگ و  باوا)، 1977( فیشبرنکرد. معرفی 
یط مختلف، هاي افراد در شرابندي ترجیح(اولویت 4و غلبه تصادفیگشتاور جزئی پایینی 

ارتباط قوي وجود  )گذاردیم تأثیر گذارهیسرمااي که شرایط موقعیتی بر چگونگی رفتار گونهبه
 تا سازدیم قادر را ماگشتاور جزئی پایینی  سنجه در آلفا (گشتاور) پارامتر وجوددرواقع د. دار

 متا ریسک گریز تقسی ریپذسکیرا به درجات مختلفی از ر گذارانهیسرما آن مقدار در تغییر با
چگونگی   LPM سنجهمسئله اصلی در ) بیان داشت که 1999( 6. ناروکی)1977 ،5(فیشبرن کنیم

طور به یالم اتیدر ادب سکیسنجه ر نیاتا  گشته موجب یژگیو است. همین گشتاورمدیریت 
 ،همکارانو  10و جین 2006 ،9جارو وژائو ؛2007 ،8گالادرا ؛2002 ،7(استراداد ردیگ قرار توجه موردویژه 

 تابع واریانس) -نمیانگیمدل ( سرمایه سبد انتخاب کلاسیک مدل در ،همچنین .)2006

 باشد، نداشته نگرشی چنین گذارهیسرما کهیدرصورت و است کوادراتیک صورتبه مطلوبیت

م، حال آنکه این مشکل در سنجه ریسک کنی بیشینه را وي مطلوبیت که بود نخواهیم قادر دیگر
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 صورتبه بیشتر گذاريسرمایه يهاياستراتژ واقعی دنیاي درگشتاور جزئی پایینی وجود ندارد. 

 مورد را خود سبد، دوره هر در دارند نیاز گذارانهیسرما چراکه شودتعریف می ايدوره چند

 عنوانبه تراکنش هزینه ظهور موجب امر این .)2014 ،1(ژانگ دهند قرار اصلاح و بازبینی

ه تر گفترو با توجه به آنچه پیش. ازاینشودیم سرمایه سبد انتخاب مدل در کلیدي عامل یک
 ايگذاري چند دورهسازي سبد سرمایهدر مسائل بهینه LPMشد، استفاده از سنجه مناسبی چون 

خت مچنین با توجه به فوق سکند. هو نیز بررسی تأثیر مقادیر مختلف گشتاور امري مهم می
) از الگوریتم ژنتیک نسل دوم جهت حل مدل پیشنهادي 2012مسئله موردنظر (جاسمی و مهرجو بودن 

3GARCHARIMAاستفاده شد. دیگر نوآوري مهم در مطالعه حاضر استفاده از مدل ترکیبی  براي  2-
 ایجاد سناریو است.

 
 پژوهش پیشینه

مقایسه  و گشتاور جزئی پایینیسنجه  الگوریتم انتخاب پرتفويبا بررسی  )1992ناروکی (
ه با در مقایسگشتاور جزئی پایینی سنجه نشان داد که پرتفوي  واریانس-آن با مدل میانگین

) به حل مسئله 2012. مهرجو و جاسمی (تعداد سهام کمتري دارد واریانس-پرتفوي میانگین
ه بین مدل ي کاسهیمقای پایین پرداختند. در سازي پرتفولیو توسط مدل گشتاور جزئبهینه

ي شده بود سازادهیپواریانس و مدل گشتاور جزئی پایینی که توسط الگوریتم ژنتیک -میانگین
 کارایی بیشتر مدل گشتاور جزئی پایینی بود.  دهندهنشانصورت گرفت، نتایج 

ریسک  يهابه سنجه نگذاراهیدهد که سرمانشان می متعدد يسازهیتجربی و شب هايپژوهش
ین علاقه بیشتري میانگ-نسبت به سنجه واریانسگشتاور جزئی پایینی سنجه همچون  یدسته پایین

به  )2011و همکاران ( 5). جامان2012 جاسمیمهرجو و و  2000 ،4انسر ؛1992 ،ناروکی( دارند
چندهدفه  يزیربرنامهاز طریق گشتاور جزئی پایینی سنجه واریانس و -میانگین يهامقایسه سنجه

قایسه با سنجه در مگشتاور جزئی پایینی نیز نشان داد که سنجه  یادشده پژوهشنتایج  .پرداختند
هاي ) نیز به مقایسه کارایی سنجه2017( 6. گوك گوز و آتماساکنندیمواریانس بهتر عمل 
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ابه برتري سنجه مشطور واریانس، ریسک نامطلوب و گشتاور جزئی پایینی پرداختند که نتایج به
 گشتاور جزئی پایینی را نشان داد. 

اقبال و  .هستندکاربرد پرنیز بسیار  1هاییدارا يگذارمتیدر قگشتاور جزئی پایینی  سنجه
مینه ز با گشتاور جزئی پایینی در هاییدارا يگذارمتیهاي ق) به مقایسه مدل2007همکاران (

) به بررسی کاربرد گشتاور جزئی پایینی 2018( 2همکارسانوج و  .بازارهاي نوظهور پرداختند
) 2020و همکاران ( 3نساز سازي تصادفی پرداختند.در شرایط بازار شرطی و توانایی آن در مدل

دي ها روش جدیاي پرداختند. آنگذاري چند دورهسازي انتخاب سبد سرمایهبه بررسی بهینه
 میانبا در نظر گرفتن ارتباط  )2015( 4گالو. فندکردمحاسبه گشتاور جزئی پایینی ارائه  براي

 دیجد شرو کی ،تمالی با ارزش در معرض خطر شرطی و گشتاور جزئی مرتبه اولاحمعیار غلبه 
) استفاده از گشتاورهاي بالاتر 2019( 5فنگ و پست .نمود ارائه نهیبه يپرتفو کی نییتع منظور به

کارلو نشان داد که گشتاورهاي سازي مونترا مورد بررسی قرار دادند. نتایج حاصل از شبیه
 دهند. شوند، بلکه تناوب خطاي نوع دوم را نیز کاهش میمی منجربالاتر نه تنها به نتایج برتر 

 براي(چولگی و کشیدگی)  ) از گشتاورهاي مراتب بالاتر1394رستمی و همکاران (
ه شده، هاي ارائ. به منظور محاسبه کارایی مدلکردندسازي سهام در محیط فازي استفاده بهینه

ها از شاخص عملکرد اقتصادي بهره بردند و نشان دادند که گشتاورهاي بالاتر موجب بهبود آن
مقایسه سنجه ریسک  ) به1397. صالح آبادي و همکاران (شوندگذاري میکارایی سبد سرمایه

داد که در تمامی  ها نشانبالایی و سنجه سنتی واریانس پرداختند. نتایج آن-گشتاور جزئی پایینی
الایی ب-پذیري و در تمامی نقاط مرز کارا، سنجه گشتاور جزئی پایینیرویکردهاي ریسک

به مقایسه ) 1396عملکرد بهتري در مقایسه با سنجه واریانس دارد. پاك مرام و همکاران (
رداختند. سازي سبد سهام پهاي فرا ابتکاري ژنتیک، فرهنگی و ازدحام ذرات در بهینهالگوریتم

هاي مها نشان داد که الگوریتم ژنتیک در مقایسه با دیگر الگوریتنتایج حاصل از مقایسه الگوریتم
شود. رجی و می جرنمباشد، فرا ابتکاري به بهترین نتیجه که بیشترین نسبت بازده به ریسک می

هاي فرا ابتکاري ژنتیک مرتب غیرمغلوب نسل دوم و الگوریتم ) از الگوریتم1393خالوزاده (
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ها نیز نشان داد که نتایج آن کردندسازي سهام استفاده ذرات چندهدفه براي بهینه ازدحام
 .استالگوریتم ژنتیک داراي عملکرد بهتري 

توجهی قابل پژوهشیي نیز داراي سابقه ادورهچند صورت ي بهگذارهیسرماحل مسئله سبد 
یکارت و لسو  )2007( 3وروستم پینارگال )،2000( 2نج لی و)، 2013و همکاران ( 1سوياست. 

. دندکرواریانس را ارائه -میانگین ياتخاب بهینه پرتفوي چند دورهانمدل  )2007( 4یکیاوزک
با جایگزینی نیم واریانس بجاي  )2012(و هنگ و کیو ) 2007(پینار  )،2014کالافیار و خرامان (

 )2015( 5و ژانگ ولی. حل کردند ياصورت چند دورهرا به يپرتفو يسازنهیواریانس مدل به
صورت چند نیم واریانس را به–پرتفوي میانگین  يسازنهیمدل به )2012(و همکاران  6و ژانگ

کمترین مقدار قابل معامله و درجه تنوع هزینه تراکنش،  يهاتیفازي تحت محدود يادوره
-ي میانگینادوره چند يپرتفو يسازنهیبه) مسئله 2015نجفی و موشخیان ( .کردندمدل  يپرتفو

ی وزن هاآن. کردندتم ازدحام ذرات و الگوریتم ژنتیک حل یالگور از استفاده نیم واریانس را با
اصلی آن  تريبرعنوان متغیر تصمیم در نظر گرفتند که که به هر دارایی اختصاص داده شده را به

که نادیده  کردندخود بیان  پژوهشدر  )1990( 7رگنآرنوت و وا. استکاهش فضاي جواب 
رو برتسیماس ازاین. بیانجامد يتواند به شکست در مرز کاراي پرتفوگرفتن هزینه معاملاتی می

هزینه معاملاتی  )2001( 10و کانو و ویجیانک )2003( همکارانو  9رگالپیانا )،2008( 8پاپامونا و
 يامدل انتخاب پرتفوي چند دوره )2007( 11هوي و ی. کردند منظور يارا نیز در مسائل چند دوره

 همکارانو  12ولدلیپ. کردندمیانگین واریانس را با کنترل ورشکستگی در بازار احتمالی بررسی 
 .ردندکزمان گسسته ارائه  ياچند دوره يپرتفو يسازنهی) یک نگرش هندسی براي به2004(
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اي با گذاري چند دورهسازي سبد سرمایه) به بررسی مسئله بهینه1394نجفی و پوراحمدي (
ها با استفاده از آزمون من ویتنی کارایی مدل چند توجه به وجود هزینه معاملات پرداختند. آن

اي پیش رونده مورد مقایسه قرار دادند و دریافتند که اي را در مقایسه با مدل تک دورهدوره
اي و تک مدل چند دوره میانهاي کوتاه مدت از نظر آماري تفاوت محسوسی گرچه در دوره

 .استاي وجود ندارد اما این تفاوت در بلند مدت چشمگیر دوره
 

 روش شناسی پژوهش
 هاي آن خواهیمبه معرفی سنجه گشتاور جزئی پایینی و ویژگیدر این بخش ابتدا 

 ايسازي سبد سرمایه چند دورهپرداخت و سپس چگونگی تشکیل درخت سناریو و مدل
 و شودمیشود. در ادامه الگوریتم ژنتیک نسل دوم و ساختار آن ارائه توضیح داده می

 رحشتعیین مقدار بهینه گشتاور  برايهاي کمی مورد استفاده در این پژوهش درنهایت سنجه
 .شوندمی داده

 
 گشتاور جزئی پایینی
. سنجه دکر) با معرفی سنجه گشتاور جزئی پایینی این مشکل را حل 1975بدین منظور باوا (

 . است 1رابطه صورت به) 1975( 1توسط باواگشتاور جزئی پایینی تعریف شده 

)       )               1رابطه  ) ( ); ( )hLPM h R h R dF R
α

α = −∫−∞            

توان با ) را می1، رابطه (استاز آنجا که محاسبه معادله بالا در حالت پیوسته بسیار دشوار 
 نوشت. 2صورت رابطه یک تقریب مناسب در حالت گسسته به

 )2رابطه 

[ ]( ){ } ( )( )
1

1( ; ) max 0, 0,
m

it
t

LPM h R E h R MAx h R
m

α α

α
=

 ≈ − = −  ∑
 

براي  گذارهیسرماوزنی که  αرامتر . پااستپارامتر هدف  hتعداد مشاهدات و  mجاییکه 
. برخی از مقادیر مورد است tبراي دوره  iبازده سهم  itRو  کندمیانحرافات قائل است را تعیین 

از  گریز براينرخ بازده بدون ریسک  ،گریز از زیان برايشامل: مقدار صفر   hاستفاده براي 
                                                                                                                                      
1. Bawa 
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خ . ما در این مطالعه از نراستبازده کمتر از نرخ بدون ریسک و در انتها نرخ بازده مورد انتظار 
 ایم. عنوان پارامتر هدف استفاده کردهبازده مورد انتظار به

 α>1 ریسک گریز و مقادیر گذارانهیبراي سرما α<1 نشان داد که مقادیر )1977( فیشبرن
خنثی  نسبت به ریسک گذارهیمناسب است و زمانی که سرما ریپذسکیر گذارانهیبراي سرما

 . شوداستفاده می α=1باشد از 
ي هااندازهو   αبا مقادیر مختلفگشتاور جزئی پایینی محاسبه سنجه نیز هدف این پژوهش 

فوق سخت  و پیچیدگیبا توجه به  .است ياصورت چند دورهبه يگذارهیسرمامختلف سبد 
براي  دوم نسل ژنتیک يفرا ابتکار الگوریتم از )2012مهرجو و جاسمی ( لمسائ گونهنیا بودن

 .شده است استفادهحل آن 
 

 ايمدل چند دوره
هاي از زمان حال است. سال Tکنیم که مدل انتخاب سبد سرمایه داراي افق زمانی فرض می

نشان دهنده زمان حال است. حال فرض  t=0شود بطوریکه نشان داده می t حاصل با اندیس
نشان دهنده تمام وقایع اقتصادي  twو بردار  tبردار متغیرهاي تصمیم در زمان  tXکنیم که می

اي وم چند دورهرو مفهباشد که منبع غیرقطعی بودن و ریسک براي مدیریت پرتفولیو است. ازاین
  شود.صورت زیر نشان داده میبه

 یريگگیري           مشاهده      تصمیمگیري        مشاهده                  تصمیممشاهده       تصمیم

Tw      1-TX        1-Tw      . . .   1X           1w         0X 

 .شودقطعیت توسط درخت سناریو مدل می نبوداین 
 

 تشکیل درخت سناریو
عدم قطعیت در زندگی روزمره بسیار متداول است و نشان دادن آن در قالب مناسب نقش 

ه صورت متغیرهاي تصادفی پیوستگیري دارد. اگر عدم قطعیت بههاي تصمیمحیاتی در مدل
ل تشکیل بر این مشک چیرگی براينشان داده شود، محاسبات بسیار دشوار خواهد بود. بنابراین 

. در درخت سناریو، هر سناریو داراي احتمال استها ترین روشز مناسبدرخت سناریو یکی ا
 :. یعنیاست 1که مجموع احتمالات برابر با  است Psبرابر با 
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∑
=

=
S

s
sP

1
1

 
 هايها، مدلهاي زمانی بازده داراییبینی سريپیش برايهاي مناسب یکی از روش

پذیري رغم توانایی و انعطافاست. اما به (ARIMA) میانگین متحرك خودهمبسته یکپارچه
اي ههاي سريو غیرخطی بودن داده آشفتگیها قادر به برطرف نمودن ، آن ARIMAهاي مدل

 دخو واریانس ناهمسانیبرطرف کردن این مشکل مدل  برايزمانی نیستند. بدین منظور 
آیند رگرسیون از دو بخش فر ARIMA. فرایند شدمعرفی  (GARCH)شرطی  همبسته عمومی
 تشکیل شده است که در ادامه توضیح MA)2(و میانگین متحرك  AR)1(خودهمبستگی 

 شود.داده می
AR توان مقدار حاضرهاي خود رگرسیونی این است که میمدل پشت: ایده tX  را

1یعنی  tXوسیله مقدار گذشته به 2, ,...,t t t pX X X− − توضیح داد. بنابراین یک معادله  −
AR  از مرتبهp شود.نوشته می 3صورت رابطه به 

0 1 1 2 2 ....t t t p t p tX X X Xα α α α ε− − −= + + + + +  رابطه 3)                 

)و  استخطاي سفید tεبطوریکه  )20,t tε δ≈  و همچنین باsX  به ازاي تمامیs<t 
 غیر همبسته است.

MAدارد که مقدار : مدل میانگین متحرك بیان میtX  هاي خطا که تنها به مقادیر تصادفی عبارت
 است. qاز مرتبه  MAنشان دهنده یک مدل  4کند بستگی دارد. رابطه از فرآیند خطاهاي سفید پیروي می

1 1 2 2t t t t q t qX ε β ε β ε β ε− − −= + + +  رابطه 4)                     

 هستند.  2δشود که فرآیندهاي خطاي سفید با میانگین صفر و واریانس فرض می tεهاي خطاي ترم
را داشته باشد این موضوع به  MA(q)و  AR(p)حال اگر یک سري زمانی هردو ویژگی 

 :نوشت 5صورت رابطهتوان آن را بهشود که میمنتهی می ARMA(p,q)الگوي 

0 1 1 2 2 1 1

2 2

....
....

t t t p t p t t

t q t q

X X X Xα α α α ε β ε

β ε β ε
− − − −

− −

= + + + + + + +

+ + )          5رابطه    

                                                                                                                                      
1. Autoregressive 
2. moving average 
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بار تفاضل گیري شود تا مانا بشود و آنگاه در  dحال اگر نیاز باشد تا از یک سري زمانی 
 .است ARIMA(p,d,q)صورت حاصل آورده شود، در این  ARMA(p,q)قالب 

GARCHهاي مدل فرض: یکی از پیشARIMA  استهمسانی واریانس در جز خطاها ،
هاي خطا هاي زمانی واریانس ترمحال آنکه گاهی مشاهده شده است که در مقاطعی از سري

سازي نوسانات مدل مدل براياند. بدین منظور اي از خود نشان دادهنوسانات گسترده
GARCH(m,n) ارائه شده است. 6صورت معادله رابطه به 

2 2 2 2 2
0 1 1 1 1.... ....t t n t n t m t mu uδ α α α β δ β δ− − − −= + + + + + +                ) 6رابطه 

و  ARMA(p,q)هاي مدلتشکیل سناریوها ما  برايبنابراین در این پژوهش 
GARCH(m,n) کنیم تا به مدل ترکیبی را باهم ترکیب میARMA(p,q)-GARCH(m,n) 

 برسیم.  8و رابطه  7صورت رابطه به

0                         ) 7رابطه 
1 1

p q

t i t i j j t j
i j

X Xα α ε β ε− −
= =

= + + +∑ ∑ 

)بطوریکه  )20,t tε δ≈ و 

2 )                                   8رابطه  2 2
0

1 1

n m

t i t i j t j
i j

uδ α α β δ− −
= =

= + +∑ ∑ 

 
 ي  ادوره چند گذاريیهسرماسبد  سازيمدل

 چراکه شودتعریف می ايدوره چند صورتبه هماره يگذارهیسرما يهاياستراتژ واقعی دنیاي در

با توجه به آنچه  .)2014 ،(ژانگ دهند قرار اصلاح و بازبینی مورد را خود سبد، دوره هر در دارند نیاز گذارانهیسرما
است که داراي  هاي ریسکدر بخش مقدمه و مرور ادبیات بیان شد سنجه گشتاور جزئی پایین یکی از بهترین سنجه

 عنوان سنجه ریسک مورد استفاده شده است. رو از سنجه گشتاور جزئی پایین بهمزایاي بسیاري است. ازاین
 ل شامل موارد زیر است:شده در این مد بکار گرفتهمتغیرها و پارامترهاي 

sπ:  احتمال رخ دادن سناریوs ، ∑
=

=
S

s
s

1
1π 

n,t
s

R :  بازده دارایی سهمn طی دوره ،t تحت سناریو ،s 

Cbuy کارمزد فروش به ازاي مقدار فروش در ابتداي دوره : 
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sellC کارمزد خرید به ازاي مقدار خرید در ابتداي دوره :t 

lrنرخ بهره قرض داده شده : 

brنرخ بهره قرض گرفته شده : 

0Wمقدار دارایی در ابتداي دوره صفر : 

n,t
sx مقدار پولی دارایی سهم :n طی دوره ،tتحت سناریو ،s قبل از بازنگري 

n,t
sy مقدار پولی دارایی سهم :n طی دوره ،t،  تحت سناریوs بعد از بازنگري 

n,t
svشده از سهم  : مقدار پولی خریداريn تحت سناریو ،s در ابتداي دوره ،t 

nt
su مقدار پولی فروخته  شده از سهم :n تحت سناریو ،s در ابتداي دوره ،t 

t
sb مقدار پولی قرض گرفته شده در دوره :t تحت سناریو ،s 
t

sW مقدار دارایی در ابتداي دوره :t تحت سناریو ،s 

T
sLPM مقدار گشتاور جزئی پایینی در انتهاي دوره :T تحت سناریو ،s 

 .ستازیر  صورتبهي ادورهپرتفوي چند  سازيمدلبر اساس مفاهیم تعریف شده در بالا 

1)                                                  9رابطه 
1

1 S
s

T
s

MaxZ W
S =

= ∑ 

2                     )                          10رابطه 
1

1 S
s

T
s

MinZ LPM
S =

= ∑ 

s
tn

s
tn

s
tn

s
tn vuxy ,,,, +−=     Nn∈∀     Tt ∈∀  رابطه 11)                                   

Ss∈∀    ,0)                           12رابطه  0,0 0 0
1

(1 )
N

s s s
buy n

n

C v y W b
=

+ + = +∑  

( )( )s
tn

s
tn

s
tn

s
tn

s
tn vuxrx 1,1,1,1,, 1 −−−− +−+=     Tt ,...,3,2,1=    0≠n   رابطه 13)    

]    ∀∋Ss                   )14رابطه  ] ( ) s
b

ss
l

s brbxrx 100,01,0 1)1( ++×−+= 

0, 0, 1 , 1 , 1 1
1

(1 ) (1 ) (1 ) (1 )
N N

s s s s s s
t l t sell n t buy n t t b t

n n

x r x C u C v b r b− − − −
=

 = + + − − + − × + + 
 

∑ ∑
 

 ∀∋Ss                     )15رابطه 

1,...,3,2,1 −= Tt    
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 ∀∋Ss               )                                                         16رابطه 

3,2,1,...,1)                   17رابطه  −= Tt Ss∈∀  s
t

N

n

s
tn Wx =∑

=1
,                

تابع  10. رابطه دهدمینشان  باشدمیسازي ثروت نهایی یشینهبتابع هدف اول را که  9رابطه 
نشان دهنده  11. محدودیت کندمی) را بیان LPMهدف ثانویه، کمینه کردن ریسک (سنجه 

بعد از  t، در ابتداي دوره زمانی s، تحت سناریو nگذاري شده در دارایی یهسرماپولی  مقدار
که  دهدمیمحدودیت بودجه در دوره زمانی صفر را نشان  ،12. محدودیت استبازنگري 

گذاري اولیه برابر با مقدار دارایی اولیه و مقدار پولی قرض یهسرمامقدار  کندمیدرواقع تضمین 
ی از مقدار صورت نسبت. هزینه تراکنش فروش و خرید بهاستگرفته شده در ابتداي دوره صفر 

هاي تیمحدوداند. هاي مختلف ثابت در نظر گرفته شدهایی و طی دورهپولی فروش و خرید دار
ثروت نهایی  17 . محدودیتهستند tهاي جریان نقد در دوره زمانی یتمحدودشامل  13-16

 .دهدمیرا نشان  s، تحت سناریو tدر انتهاي دوره زمانی 
 

 دومنسل  غیرمغلوبمرتب  ژنتیک الگوریتم
 الگوریتم عنوان تحت را 2(MOEA) چندهدفه تکاملی وریتمالگ) 2002( همکاران و 1دب
 جدیدتر نسخه درواقع که کردند ارائه 3 (NSGAII)دومنسل  غیرمغلوبمرتب  ژنتیک

در الگوریتم ژنتیک نسل دوم عملگرهاي تقاطع و  .است غیرمغلوبمرتب  ژنتیک الگوریتم
 هاي جدید فرزندان هستند.جهش مسئول تولید نسل

تخاب طور تصادفی اندر الگوریتم ژنتیک نسل دوم دو رشته کروموزوم به عملگر تقاطع:
 هاي جدید فرزندان را حاصلتا رشته شودها با یکدیگر جایگزین میشوند و بخشی از آنمی

 ɛاجراي تقاطع عدد  برايافتد. اتفاق می cPکنند. تقاطع براي هر رشته با یک احتمال مشخص 
فرزندان حاصل  2Cو  1Cنیم. بنابر آنچه در بالا گفته شد براي دو والد ک) انتخاب می0،1از بازه (

 :شدندمیصورت زیر تعریف از طریق تقاطع به

                                                                                                                                      
1. Deb 
2. Multi-objective Evolutionary Algorithm 
3. Non-dominated Sorting Genetic Algorithm II 

0, 0, 1 , 1 , 1 1
1

(1 ) (1 ) (1 ) (1 )
N

s s s s s
T l T sell n T buy n T T b

n

x r x C u C v b r− − − −
=

 = + + − − + − × − 
 

∑ ∑
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( ) 21
'
2 1' CCC εε +−=                                    ( ) 21

'
1 1 CCC εε −+= 

که جهش بخشی از این خصوصیات  استعملگر جهش: هر کروموزوم حاوي خصوصیاتی 
دهد. به منظور رخ می mPدهد. جهش نیز همچون تقاطع با یک احتمال مشخص را تغییر می

رخ  t,icجهش در ژن  mPشود و سپس با احتمال اجراي تقاطع ابتدا یک کروموزوم انتخاب می

)دهد و کروموزوم می )nTTntittn cccccccC ,1,,,1,,11,1 را به  =,...,;,...,,...,;...;,...,

( )nTTntittn cccccccC ,1,,,1,,11,1
'  کند.تبدیل می =,...,;,...,',...,;...;,...,

یرگذار تأث هايپارامتر بهینه تعییني فرا ابتکارهاي یتمالگور اجراي در اساسی مسائل از یکی
 بهینه رتکرا تعداد و اولیه جمعیت تعداد ،تقاطع نرخ جهش، نرخ همچون الگوریتم عملکرد بر

 هینهب هايترپارام آوردن بدستبراي  تاگوچیآزمایش  طراحیرویکرد  از منظور بدین .است
 استفاده شده است.

 .استنشان دهنده الگوریتم اجراي الگوریتم ژنتیک نسل دوم  1شکل 
 

  
ل م .1 شک دو ل  الگوریتم ژنتیک نس چارت   فلو

 1تاگوچی آزمایش طراحی
کنترل است. براي تعیین  لطراحی آزمایش انتخاب عوام يهابخش ینتریکی از مهم

رد. شده براي هر عامل توجه کدر نظر گرفته وحتعداد سطتعداد عوامل و به ماتریس متعامد باید 

                                                                                                                                      
1. Taguchi experimental design 
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سطح در نظر گرفته شده است. بنابراین با توجه به ماتریس  3در این پژوهش براي هر پارامتر 
 .استآزمایش  27متعامد نیاز به انجام 

محاسبه اهمیت نسبی هر عامل با در نظر گرفتن اثرات اساسی آن بر عملکرد الگوریتم براي 
 به  Nقسمت و کنداشاره می مطلوب مقادیر به S شود. قسمتاستفاده می S/Nرخ تبدیل از ن

 .است نسبت این کردن ماکزیمم هدف که کندمی اشاره مطلوبریغ مقادیر
 شود.محاسبه می )18رابطه (صورت به S/Nمقدار نرخ 

)                                      18رابطه 
2

2/ 10log yS N
S

 
=  

 
 

 
 هاي کمیسنجه

سنجه  یريگکارنکات در به ینتریکی از مهم شد، بیان پیشین يهابا توجه به آنچه در بخش
شده جهت ه بکار گرفت یارهاي. معاستریسک گشتاور جزئی پایینی انتخاب صحیح مقدار آلفا 

 یربازه از دک هستند گذاريیهاز پرکاربردترین معیارهاي مقایسه سبدهاي سرماارزیابی عملکرد، 
و  4جنسن آلفاي ،3، ترینر2، سورتینو1شامل معیار شارپ یارهااند. این معگرفته استفاده قرار مورد

 خواهیم پرداخت. هاآنبه تشریح هرکدام از در ادامه  که هستندمعیار چولگی 
 

 معیار شارپ
توسط  باشد کهمی شدهلیمقدار بازده به ریسک تعد يریگشارپ معیاري براي اندازه معیار

مازاد میانگین بازده به دست آمده  يشارپ نشان دهنده معیار. درواقع شدویلیام شارپ معرفی 
وراق تواند ا. نرخ بدون ریسک میاستنسبت به نرخ بدون ریسک به ازاي یک واحد تلاطم 

وش محاسبه با توجه به آنچه گفته شد ر نیقرضه دولتی و یا سود تضمین شده بانکی باشد. بنابرا
 .است 19رابطه صورت شارپ به معیار

p)                                   19رابطه  f

p

r r
SharpRatio

σ
−

= 

                                                                                                                                      
1. Sharp Ratio 
2. Sortino Ratio 
3. Treyner Ratio 
4. Jensen Measure 
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انحراف  pσبازده دارایی بدون ریسک و fr، بازده مورد انتظار پرتفولیو، prبطوریکه 
بودن  تر باشد نشان از بالاترشارپ بزرگ معیارهرچه مقدار . دهدمیاستاندارد پرتفولیو را نشان 

 .است يگذارهینسبت بازده به ریسک و جذاب بودن سرما
 
 سورتینو معیار

 يهاطمکه فقط تلا صورتنی. بداستشارپ  معیارشده اصلاححالت سورتینو درواقع  معیار
صورت به 1سورتینو معیار ،شارپ معیار رابطهبا توجه به  نیبنابرا .شودمیر در آن منظومنفی 
 شود.محاسبه می 20رابطه 

p f

p

r r
SortinoRatio

σ −

−
=

 
)20رابطه   

pσاما  شودمیمانند بالا تعریف  frو  prبطوریکه   انحراف استاندارد منفی پورتفولیو−
 شارپ براي ارزیابی پرتفولیوهاي معیارطور عمومی از حلیلگران به. تدهدمیرا نشان 

  استفادههاي با تلاطم بالالیوسورتینو براي ارزیابی پرتفو معیارکم تلاطم و از  يگذارهیسرما
 .کنندیم
 

 ترینر معیار
 از نرخ بدون ریسک را به ازاي هر واحد از بیشتر کسب شده مقدار بازده معیاراین 

 معیارر همان ترین معیار ،ارت دیگربکند. به عریسک سیستماتیک (ریسک بازار ) محاسبه می
اده از ریسک سیستماتیک استف ،در نوع محاسبه بخش تلاطمکه تفاوت این با  استشارپ 

 کند. می

p

fp rr
ioTreynerRat

β
−

=
 

 )21رابطه 

 محاسبه ریسک براي. استبتاي پرتفولیو (ریسک سیستماتیک)  pβبطوریکه 
  .) استفاده کردCAPMمدل مطابق توان از بتاي بازار (سیستماتیک می

 آلفاي جنسن معیار

                                                                                                                                      
1. Sortino 
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ت ارزیابی مدیری برايشود آلفا نیز شناخته می معیارجنسن که گاهی با  معیار آلفاي
ر عملکرد سهم یا پرتفولیو د يریگاندازه برايایجاد شد. این معیار  يگذارهیسرما يهاصندوق

 .بنا شده است) CAPMدارایی  يگذارمتیبر پایه ق همگیارتباط با بازده مورد انتظار بازار (که 
دهنده بازده به دست آمده بالاتري از سطح مورد انتظار بیشتر باشد نشان معیارهرچه میزان این 

 .است 22رابطه صورت جنسن به معیار آلفايمحاسبه روش  .است

( )[ ]fmpfpp rrrr −+−= βα
 

 )22رابطه 

بازده دارایی بدون  frبازده مورد انتظار پرتفولیو،  prمعیار آلفاي جنسن، pαبطوریکه 
 . دهدمیمتوسط بازده بازار را نشان  mrبتاي پرتفولیو و pβریسک، 

 
 چولگی معیار

 یمتغیر را در ارتباط با تقارن توزیع احتمال ی یکسنجه آماري که تقارن توزیع احتمال
اند مکملی توچولگی می ،مالیمهندسی گویند. در علم چولگی می ردیگیدیگر اندازه م يمتغیر

 چولگی مثبت را ترجیح گذارانهیعنوان تخمین زننده ریسک باشد. سرمابراي واریانس به
ال اعم يتربزرگ هزینه ، در مقایسه با چولگی مثبت،زیانچراکه در صورت بروز  دهندمی

 .دشخواهد 
 

 هاي پژوهشیافته
 هاي پذیرفتهمربوط به شرکتجامعه مطالعاتی پژوهش حاضر دربرگیرنده اطلاعات 

 1398الی فروردین  1393شده در بورس اوراق بهادار تهران در فاصله زمانی فروردین 
 هاي جامعه آماري اعمال شدهاي بر روي شرکتانتخاب نمونه محدودیتبراي . است

 :همچون

 ) طی سال مالی (منتهی به اسفند) تغییر سال مالی نداشته باشند.1
 گذاري و هلدینگ نباشند. هاي سرمایهؤسسات مالی و شرکتها و م) بانک2

تشکیل سناریو بر اساس روش ارائه شده  3،4گام نخست در حل مدل پیشنهادي در بخش 
بینی یک الگوي سري زمانی ضروري است تا . پیش از برآورد و انجام پیشاست 3،3در بخش 

عه مانا نباشد، به دلیل ایجاد رگرسیون . چراکه اگر سري زمانی مورد مطالشودمانایی آن آزمون 
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رو براي آزمون مانایی سري زمانی مطالعه شود. ازاینکاذب به تفسیرهاي نادرست منجر می
ررسی ب به منظوردر این پژوهش کنیم. یافته استفاده میحاضر از آزمون دیکی فولر تعمیم

ادیر مختلف مق تأثیربررسی  رايبمتفاوت  يهاسبدهایی با اندازه استواري نتایج بدست آمده از
 25سهمی و  15سهمی،  5گذاري بدین صورت که از سبدهاي سرمایه .استشده آلفا استفاده 

گذاري بصورت تصادفی از بین سهام موجود در سهمی استفاده شده است. سبدهاي سرمایه
 اند.جامعه آماري انتخاب شده

 
ل دو ه .1 ج د سرمای د سب ح ن ریشه وا ج آزمو تای ي ن ذار ی 5گ  سهم

 نتیجه روند عرض از مبدأ سطح احتمال t-آماره مرتبه تفاضل متغیر

 مانا است دارد دارد 0,0000 -9,548 1 1سهم 

 مانا است دارد دارد 0,0000 -6,105 1 2سهم 

 مانا است دارد دارد 0,0000 -7,384 0 3سهم 

 مانا است دارد دارد 0,0000 -8,230 1 4سهم 

 مانا است دارد دارد 0,0000 -8,792 2 5سهم 

 
تعیین شود. بدین منظور از آزمون    GARCHپس از احراز مانایی، نیاز هست تا وجود مدل 

ARCH کنیم که نتایج آن در جدول زیر آمده است.استفاده می 
 

ل دو ن 2 ج ج آزمو تای ه ARCH. ن د سرمای ي سب ذار ی 5گ  سهم

 2-احتمال کاي 2Rمشاهدات* )1،97احتمال ( F-آماره متغیر

 0,0118 6,4869 0,0120 6,5264 1سهم 

 0,041 8,5065 0,0042 8,5971 2سهم 

 0,0093 7,4856 0,0095 7,5980 3سهم 

 0,0115 6,1405 0,0118 6,2359 4سهم 

 0,0079 8,3968 0,0082 8,4881 5سهم 
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ین یتع برايتعیین شود.  ARIMA(p,d,q)-GARCH(m,n)حال نیاز است تا مراتب بهینه 
 کنیم.استفاده می SICو  AICمراتب بهینه از معیارهاي 

 
ل دو ه  .3 ج ب بهین ج مرات تای ه GARCHو  ARIMن د سرمای ي سب ذار ی 5گ  سهم

 GARCHمراتب بهینه  ARIMAمراتب بهینه 

غیر
مت

 A
IC

 SI
C

 

2
R  نه
بهی

ار 
قد

م
P 

نه 
بهی

ار 
قد

م
q 

A
IC

 SI
C

 

2
R  نه
بهی

ار 
قد

م
m 

نه 
بهی

ار 
قد

م
n 

 1 1 0,003 -3,48 -3,56 1 1 0,259 -4,55 -4,58 1سهم 
 1 1 0,013 -4,19 -4,25 1 0 0,125 -5,04 -5,06 2سهم 
 1 0 0,003 -3,90 -3,98 1 2 0,246 -4,62 -4,65 3سهم 
 1 0 0,002 -3,08 -3,12 1 1 0,274 -4,17 -4,20 4سهم 
 0 1 0,006 -5,18 -5,24 0 1 0,121 -5,28 -5,32 5سهم 

 
و همچنین  SICو  AICبا توجه به کمترین مقدار  ARIMA(p,d,q)بهترین برآورد مدل 

 است. شدهانتخاب  2Rبیشترین مقدار 
سهمی  5هاي مربوطه و برآورد مراتب بهینه مدل نهایی براي سهام سبد پس از انجام آزمون

 .استصورت زیر به

1 11 0.001 0.581 1 1.428t t tstock stock ε ε− −= − + +  
2 2 2

1 10.0035 0.569 0.236t t tuδ δ− −= + +  

12 0.0021 0.2548t tstock ε ε −= + +  
2 2 2

1 10.001 0.429 0.365t t tuδ δ− −= + +  

1 2 13 0.0012 0.259 3 0.124 3 0.581t t t tstock stock stock ε ε− − −= − + + +  
2 2

10.0024 0.587t tδ δ −= +  

1 14 0.001 0.486 4 0.845t t tstock stock ε ε− −= − + +  
2 2

10.0012 0.402t tδ δ −= +  

15 0.004 0.8497 5t tstock stock ε−= − +  
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2 2
10.0031 0.239t tuδ −= +  

 
طور مشابه هاي فوق را به. آزموناستسهمی  5گذاري مربوط به سبد سرمایه بالاجداول 

سهمی و  15کنیم. نتایج حاصل براي سبدهاي سهمی نیز اجرا می 25سهمی و  15براي سبدهاي 
 اند.سهمی در بخش پیوست ارائه شده 25

 لگوریتم فرا ابتکاري ژنتیکپس از ایجاد سناریوها، در ادامه مدل مسئله مورد مطالعه را با ا
نماییم. به منظور انتخاب پارامترهاي بهینه الگوریتم از روش آزمایشات تاگوچی نسل دوم حل می

 .کنیماستفاده می
 .هستند 4جدول صورت پارامترهاي بهینه به ،با توجه به نتایج حاصل از محاسبات

 
ل  دو ی4ج چ از آزمایشات تاگو ل  حاص ج  تای  . ن

 نرخ جهش درصد جهش نرخ تقاطع تعداد تکرار جمعیت اولیه پارامترها

 12/0 06/0 8/0 300 150 مقادیر بهینه

 
ر بخش هاي کمی مورد بحث ددر گام بعد به بررسی تأثیر مقادیر مختلف گشتاور بر سنجه

 پردازیم.می 3,7
 

ل  دو دیر .  5ج از مقا ل  حاص ج  تای ی  معیارن ي سرما چولگ ها د ي سب ه ازا ذارهیب  فمختل يگ
 مقدار آلفا           

 اندازه سبد
α=1 α=2 α=3 α=4 α=5 

-میانگین
 واریانس

 0,00031 0,00037 0,00035 0,00034 0,00033 0,00033 سهمی 5سبد 

 0,00073 0,00079 0,00078 0,00077 0,00077 0,00076 سهمی 15سبد 

 0,00072 0,00078 0,00077 0,00076 0,00076 0,00075 سهمی 25سبد 

 
لفا که با افزایش در مقدار آ شودمیبا توجه به نتایج حاصل از مقادیر معیار چولگی مشاهده 

دهاي در تمامی سب مثبتو بیشترین چولگی  ابدییمچولگی مثبت نیز افزایش  ریمقاد



 1400، زمستان 56ه شمار، 14دوره فصلنامه بورس و اوراق بهادار،  185 
 

وهش . بنابراین با توجه به آنچه در بخش الگوي پژاستآلفا  نیتربزرگي مربوط به گذارهیسرما
ت در مقدار مثبت چولگی مورد مطلوبی شیافزا نظرنقطهبیشتر بودن مقدار آلفا از  بیان شد،

 .است گذارهیسرما
 

ل  دو دیر . 6ج از مقا ل  حاص ج  تای ي سرما شارپ معیارن ها د ي سب ازا ه  ذارهیب  يگ

 مقدار آلفا               
 اندازه سبد

α=1 α=2 α=3 α=4 α=5 
-میانگین

 واریانس

 0,0935 0,0923 0,0922 0,0920 0,0917 0,0915 سهمی 5سبد 

 0,1277 0,1272 0,1271 0,1270 0,1268 0,1268 سهمی 15سبد 

 0,1268 0,1262 0,1261 0,1259 0,1256 0,1256 سهمی 25سبد 

 
 . اما بیشترینابدییممعیار شارپ نیز همچون چولگی با افزایش مقدار آلفا افزایش 

 . با توجه به نحوه محاسبه معیارشودمیمقدار آن به مدل میانگین واریانس مربوط 
 و اینکه در شودمیدر مخرج کسر تمامی انحرافات در نظر گرفته  ازآنجاکهشارپ، 

 انتظارات نتیجه حاصل مطابق بر نیبنابرا ،شودمیواریانس تمامی انحرافات کمینه -نگینامدل می
 .است
 

ل  دو دیر . 7ج از مقا ل  حاص ج  تای و  معیارن ي سرما سورتین ها د ي سب ازا ه  ذارهیب  يگ

 مقدار آلفا               
 اندازه سبد

α=1 α=2 α=3 α=4 α=5 
-میانگین

 واریانس

 0,1516 0,1529 01528 0,1527 0,1525 .0,1523 سهمی 5سبد 

 0,1550 0,1661 0,1658 0,1657 0,1656 0,1653 سهمی 15سبد 

 0,1702 0,1717 0,1716 0,1715 0,1715 0,1714 سهمی 25سبد 
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ایش با افزایش آلفا مقدارش افز ردیگیمانحرافات منفی را در نظر  تنهامعیار سورتینو که 
  شود.مربوط می مقدار آلفا نیتربزرگ. بیشترین مقدار معیار سورتینو به ابدییم

ل  دو دیر  .8ج از مقا ل  حاص ج  تای ي سرما ترینر  معیارن ها د ي سب ه ازا ذارهیب  يگ
 مقدار آلفا               

 اندازه سبد
α=1 α=2 α=3 α=4 α=5 

-میانگین
 واریانس

 0,0168 0,0163 0,0163 0,0165 0,0163 0,0162 سهمی 5سبد 

 0,0157. 0,151 0,0152 0,0154 0,0153 0,0152 سهمی 15سبد 

 0,0175 0,169 0,0170 0,0171 0,0169 0,0168 سهمی 25سبد 

 
 توجه بیشتر. نکته قابلاست α=3بیشترین مقدار معیار ترینر در بین تمامی گشتاورها مربوط به 

 . ستاواریانس نسبت به تمامی گشتاورهاي مورد مطالعه -بودن معیار ترینر براي مدل میانگین
 

ل  دو دیر . 9ج از مقا ل  حاص ج  تای ين ن  معیار آلفا ي سرما جنس ها د ي سب ازا ه  ذارهیب  يگ
 مقدار آلفا               

 اندازه سبد
α=1 α=2 α=3 α=4 α=5 

-میانگین
 واریانس

 0,0063 0,0055 0,0056 0,0056 0,0057 0,0058 سهمی 5سبد 
 0,0069 0,0059 0,0059 0,0061 0,0062 0,0064 سهمی 15سبد 
 0,0074 0,0066 0,0068 0,0069 0,0071 0,0072 سهمی 25سبد 

 
ار آلفاي و بیشترین مقدار معی ابدییمبا افزایش مقدار آلفا مقادیر معیار آلفاي جنسن کاهش 

 . ردیگیمواریانس تعلق -جنسن نیز به مدل میانگین
 

 يریگجهینت
ک ي با ریسگذارهیسرماانتخاب بهینه سبد  به منظورپژوهش حاضر با هدف ارائه مدلی 

 5اوت (ي متفگذارهیسرماگشتاور جزئی پایینی انجام شده است. بدین منظور سه نوع سبد 
مورد بررسی  هاآنمقادیر مختلف آلفا بر روي  تأثیرسهمی) ایجاد و  25سهمی و  15سهمی، 

ر متفاوت مقادی راتیتأثبررسی  براي پژوهشقرار گرفته است. معیارهاي مورد استفاده در این 
ي مختلف شامل معیار چولگی، معیار شارپ، معیار سورتینو، معیار گذارهیسرمافا بر سبدهاي آل

. نتایج بدست آمده نشان دهنده این موضوع است که معیار هستندترینر و معیار آلفاي جنسن 
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 ها با مطالعهچولگی و معیار سورتینو رابطه مستقیمی با افزایش مقدار آلفا دارند که با این یافته
 ابدییم) مطابقت دارند. معیار شارپ نیز با افزایش مقدار آلفا افزایش 1989ناروکی و استپلس (

داراي  یشترب. مدل میانگین واریانس استاما بیشترین مقدار آن مربوط به سنجه ریسک واریانس 
دار آلفا، و معیار جنسن با افزایش مق استمقادیر معیار ترینر بالاتري نسبت به آلفاهاي مختلف 

. دلیل ستامنفی افزایش مقدار آلفا بر معیار ترینر و جنسن  تأثیرکه نشان دهنده  ابدییمکاهش 
چه را که رو آن. ازایناستها شده، متغیرهاي بکار رفته در این سنجه بیانتغییرات در معیارهاي 

گذار است. آلفاي مناسب براي سرمایه کردنص ما از نتایج بدست آمده به دنبال آن هستیم مشخ
نیم -هایی همچون میانگینکه مدل گشتاور جزئی پایینی را از سنجه استدرواقع همین ویژگی 

تواند متناسب با معیارهاي کمی ارائه شده در این مطالعه گذار میکند. سرمایهواریانس متمایز می
اي بازار، بازده مورد انتظار و غیره بهترین و تعیین استراتژي خود در خصوص عواملی چون بت

 .کندگذاري را انتخاب ترین سبد سرمایهآلفا را برگزیند تا بتواند بهینه
 

 آینده پیشنهادهاي
 نظوربه ماز معیار کیفی و مطالعه مالی رفتاري  هاي آیندهپژوهش براي شودپیشنهاد می

ر گشتاور هاي زمانی متفاوت بتأثیر دوره . همچنینشودسی و انتخاب گشتاور بهینه استفاده ربر
 نیز مورد مطالعه قرار گیرد.
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 پیوست
د سرمایه د سب ح ن ریشه وا ج آزمو تای ل ن دو ي ج ذار ی 15گ  سهم

 نتیجه روند عرض از مبدأ سطح احتمال t-آماره مرتبه تفاضل متغیر

 مانا است دارد دارد 0,0000 -4,921 0 1سهم 

 مانا است دارد دارد 0,0000 -6,681 0 2سهم 

 مانا است دارد دارد 0,0000 -7,681 1 3سهم 

 مانا است دارد دارد 0,0000 -5,692 0 4سهم 

 مانا است دارد دارد 0,0000 -8,932 01 5سهم 

 مانا است دارد دارد 0,0000 -5,158 0 6سهم 

 مانا است دارد دارد 0,0000 -6,457 0 7سهم 

 مانا است دارد دارد 0,0000 -4,127 2 8سهم 

 مانا است دارد دارد 0,0000 -6,386 1 9سهم 

 مانا است دارد دارد 0,0000 -7,538 0 10سهم 

 مانا است دارد دارد 0,0000 -6,486 1 11سهم 

 مانا است دارد دارد 0,0000 -5,413 0 12سهم 

 مانا است دارد دارد 0,0000 -8,165 1 13سهم 

 مانا است دارد دارد 0,0000 -5,102 1 14سهم 

 مانا است دارد دارد 0,0000 -7,320 1 15سهم 
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ل دو ن  ج ج آزمو تای ه ARCHن د سرمای ي سب ذار ی 15گ  سهم
 2-احتمال کاي 2Rمشاهدات* )1،97احتمال ( F-آماره متغیر

 0,0118 6,0282 0,0121 6,2584 1سهم 

 0,0032 8,1756 0,0036 8,4681 2سهم 

 0,0132 4,1028 0,0135 4,5327 3سهم 

 0,0039 8,5977 0,0041 8,9657 4سهم 

 0,0098 6,5690 0,0103 6,9538 5سهم 

 0,0043 8,4259 0,0047 8,6584 6سهم 

 0,0152 6,6912 0,0156 6,8921 7سهم 

 0,0423 4,7923 0,0425 4,9658 8سهم 

 0,0413 3,9824 0,0416 4,1462 9سهم 

 0,0098 6,8021 0,0103 6,9514 10سهم 

 0,0032 8,0235 0,0036 8,1579 11سهم 

 0,0116 6,5982 0,0119 6,8541 12سهم 

 0,0115 6,5816 0,0118 6,8517 13سهم 

 0,0036 8,3564 0,0039 8,5682 14سهم 

 0,054 5,4875 0,0358 5,6812 15سهم 
 

ل دو ه  ج ب بهین ج مرات تای د سرمایه GARCHو  ARIMن ي سب ذار ی 15گ  سهم
 GARCHمراتب بهینه  ARIMAمراتب بهینه 
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 1 0 0,005 -4,69 -4,56 1 0 0,148 -3,48 -3,59 1سهم 
 1 1 0,009 -5,77 -5,68 1 1 0,261 -4,46 -4,52 2سهم 
 1 0 0,002 -4,24 -4,12 2 1 0,127 -5,59 -5,68 3سهم 
 1 1 0,008 -5,69 -4,52 2 0 0,215 -4,16 -4,25 4سهم 
 1 0 0,010 -3,22 -3,05 1 1 0,143 -3,51 -3,59 5سهم 
 1 1 0,005 -5,81 -5,69 1 0 0,259 -5,16 -5,24 6سهم 
 1 1 0,012 -4,98 -4,84 0 1 0,125 -4,49 -4,58 7سهم 
 1 0 0,009 -3,52 -3,41 1 1 0,115 -5,29 -5,36 8سهم 
 2 1 0,005 -4,69 -4,58 1 0 0,254 -4,46 -4,52 9سهم 
 0 1 0,006 -5,30 -5,18 1 0 0,237 -5,49 -5,58 10سهم 
 1 1 0,008 -4,15 -4,02 1 1 0,158 -5,12 -5,20 11سهم 
 2 1 0,010 -5,62 -5,49 1 2 0,098 -5,18 -5,27 12سهم 
 1 0 0,008 -3,63 -3,52 0 1 0,259 -4,76 -4,87 13سهم 
 1 0 0,005 -3,95 -3,78 1 0 0,157 -4,40 -4,47 14سهم 
 0 1 0,006 -4,96 -4,81 2 1 0,184 -5,28 -5,37 15سهم 
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د سرمایه د سب ح ن ریشه وا ج آزمو تای ل ن دو ي ج ذار ی 25گ  سهم

 نتیجه روند عرض از مبدأ سطح احتمال t-آماره مرتبه تفاضل متغیر

 مانا است دارد دارد 0,0000 -7,5869 1 1سهم 

 مانا است دارد دارد 0,0000 -4,5921 0 2سهم 

 مانا است دارد دارد 0,0000 -6,8915 1 3سهم 

 مانا است دارد دارد 0,0000 -6,0157 0 4سهم 

 مانا است دارد دارد 0,0000 -4,5871 0 5سهم 

 مانا است دارد دارد 0,0000 -7,1512 0 6سهم 

 مانا است دارد دارد 0,0000 -6,5268 1 7سهم 

 مانا است دارد دارد 0,0000 -8,1495 1 8سهم 

 مانا است دارد دارد 0,0000 -8,4095 2 9سهم 

 مانا است دارد دارد 0,0000 -7,581 0 10سهم 

 مانا است دارد دارد 0,0000 -6,5910 1 11سهم 

 مانا است دارد دارد 0,0000 -6,4851 2 12سهم 

 مانا است دارد دارد 0,0000 -4,5812 0 13سهم 

 مانا است دارد دارد 0,0000 -5,7816 1 14سهم 

 مانا است دارد دارد 0,0000 -6,7848 0 15سهم 

 مانا است دارد دارد 0,0000 -4,8959 0 16سهم 

 مانا است دارد دارد 0,0000 -5,6875 1 17سهم 

 مانا است دارد دارد 0,0000 -8,4614 0 18سهم 

 مانا است دارد دارد 0,0000 -7,8456 1 19سهم 

 مانا است دارد دارد 0,0000 -6,0238 2 20سهم 

 مانا است دارد دارد 0,0000 -5,6599 0 21سهم 

 مانا است دارد دارد 0,0000 -7,6203 2 22سهم 

 مانا است دارد دارد 0,0000 -5,7548 0 23سهم 

 مانا است دارد دارد 0,0000 -6,4851 1 24سهم 

 مانا است دارد دارد 0,0000 -7,1652 1 25سهم 
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ن  ج آزمو تای ل ن دو ه ARCHج د سرمای ي سب ذار ی 25گ  سهم

 2-احتمال کاي R2مشاهدات* )1،97احتمال ( F-آماره متغیر

 0,0170 6,5460 0,0173 6,7762 1سهم 

 0,0126 9,1156 0,0130 9,4081 2سهم 

 0,0178 4,5645 0,0181 4,9944 3سهم 

 0,0057 8,7771 0,0059 9,1451 4سهم 

 0,0140 6,9932 0,0145 7,3780 5سهم 

 0,0052 8,5129 0,0056 8,7454 6سهم 

 0,0251 7,6821 0,0255 7,8830 7سهم 

 0,0503 5,5955 0,0505 5,7690 8سهم 

 0,0448 4,3330 0,0451 4,4968 9سهم 

 0,0131 7,1296 0,0136 7,2789 10سهم 

 0,0124 8,9404 0,0128 9,0748 11سهم 

 0,0183 7,2703 0,0186 7,5262 12سهم 

 0,0168 7,1093 0,0171 7,3794 13سهم 

 0,0096 8,9568 0,0099 9,1686 14سهم 

 0,0622 6,3038 0,0440 6,4975 15سهم 

 0,0136 9,5638 0,0138 9,9318 16سهم 

 0,0155 7,1414 0,0160 7,5262 17سهم 

 0,0075 8,7416 0,0079 8,9741 18سهم 

 0,0196 7,1343 0,0200 7,3352 19سهم 

 0,0501 5,5739 0,0503 5,7474 20سهم 

 0,0087 8,5726 0,0091 8,7070 21سهم 

 0,0162 7,0603 0,0165 7,3162 22سهم 

 0,0164 7,0757 0,0167 7,3458 23سهم 

 0,0036 8,3567 0,0039 8,5685 24سهم 

 0,0582 5,9047 0,0400 6,0984 25سهم 
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ه  ب بهین ج مرات تای ل ن دو ه GARCHو  ARIMج د سرمای ي سب ذار ی 25گ  سهم
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 1 1 0,0045- 4,644- 4,454- 1 1 0,148- 3,354- 3,544- 1سهم 
 1 1 0,0000 4,865- 4,775- 1 0 0,252- 3,495- 3,615- 2سهم 
 1 1 0,0074 3,296- 3,176- 1 1 0,118- 4,556- 4,736- 3سهم 
 1 1 0,0005- 4,939- 3,769- 0 2 0,207- 3,409- 3,499- 4سهم 
 2 1 0,0052- 2,744- 2,574- 1 1 0,138- 3,034- 3,114- 5سهم 
 1 0 0,0030 5,014- 4,894- 0 1 0,251- 4,364- 4,444- 6سهم 
 1 1 0,0056- 4,336- 4,196- 1 0 0,119- 3,846- 3,936- 7سهم 
 1 1 0,0007- 2,693- 2,583- 1 0 0,107- 4,463- 4,533- 8سهم 
 1 1 0,0042- 4,608- 4,498- 0 2 0,253- 4,378- 4,438- 9سهم 
 1 0 0,0047- 5,168- 5,048- 1 0 0,236- 5,358- 5,368- 10سهم 
 1 0 0,0072- 4,074- 3,944- 1 1 0,157- 5,044- 5,124- 11سهم 
 0 1 0,0075- 5,373- 5,243- 1 0 0,096- 4,933- 5,023- 12سهم 
 1 1 0,0027- 3,097- 2,987- 1 1 0,254- 4,227- 4,267- 13سهم 
 1 1 0,0030 3,146- 2,976- 1 1 0,149- 3,596- 3,666- 14سهم 
 1 0 0,0000 2,222- 2,052- 0 1 0,133- 2,512- 2,592- 15سهم 
 0 1 0,0045- 5,760- 5,640- 1 1 0,259- 5,110- 5,190- 16سهم 
 1 1 0,0057- 4,347- 4,207- 2 0 0,119- 3,857- 3,947- 17سهم 
 1 1 0,0034- 4,116- 3,976- 1 1 0,116- 3,626- 3,716- 18سهم 
 1 1 0,0027- 2,890- 2,780- 1 0 0,109- 4,660- 4,730- 19سهم 
 0 1 0,0022- 4,413- 4,303- 1 0 0,251- 4,183- 4,243- 20سهم 
 1 1 0,0014- 5,013- 4,923- 1 0 0,253- 3,643- 3,763- 21سهم 
 1 1 0,0055 3,489- 3,369- 0 1 0,119- 4,749- 4,929- 22سهم 
 1 0 0,0015- 2,774- 2,664- 1 2 0,108- 4,544- 4,614- 23سهم 
 1 1 0,0044 3,747- 3,637- 1 0 0,245- 3,517- 3,577- 24سهم 
 0 1 0,0019- 3,016- 2,906- 2 1 0,253- 4,146- 4,186- 25سهم 


