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  هچکید 

ازده بخشی، ریسک و باسنا  اصول تنو  شنود بر مدل مارکوویتز که به عنوان نظریه پرتفوی مدرن شنناخته می 

کند و هدف آن کاهش ریسننک کلی سننرد در  الی اسننت که بازده بااتری  اصننل شننود  یکی از     عمل می

نهختلف در مسنناله بهیهای مهای اصننلی مدل مارکوویتز، بابلیت مدیریت ریسننک از  ریک ترکیر داراییمزیت

دهد تا با استفاده از گذاران امکان میگذاری اسنت  ای  مدل به تللیلگران مالی و سنرمایه  سنازی سنرد سنرمایه   

ها پاسنننه دهد، بلکه به هنای ریاینننی و آماری، سنننردهایی را ایداد کنند که نه تنها به نیازهای مالی آن روش

سازی سرد سهام مارکوویتز ژوهش به بررسنی و تللیل مدل بهینه ای  پ .سنازی عملکرد مالی نیز کمک کند بهینه

اسنت  هدف از ای  پژوهش، شناخت بهتر   پرداخته و مطالعات پیشنی  در ای   وزه را مورد بررسنی برار داده  

گذاری، شناسایی و تللیل نقاط بوت و یعف ای  سنازی سرد سرمایه مدل مارکوویتز و کاربردهای آن در بهینه

دهد ها نشان میسازی سرد سهام است  نتایج ای  بررسیها و رویکردهای بهینهیسنه آن با سنایر مدل  مدل و مقا

های پایه و موثر در چنان یکی از مدلهای مختلف، همها و چالشکنه مندل منارکوویتز بنا وجود ملندودینت      

 شود گذاری ملسوب میسازی سرد سرمایهبهینه

 :هادواژهیکل
  گذاری،یهسرد سرما

  یتز،مدل مارکوو

 بور  اوراق بهادار، 

  بازده یسک،ر
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 مقدمه -1

گذاری با نوسنننانات و عدم بنازارهنای منالی و سنننرمنایه    

توانند تاثیرات هنای زینادی مواجه هسنننتند که می  بطعینت 

گذاران و تصمیمات آنها داشته توجهی بر روی سنرمایه بابل

ارهایی گذاران همواره در جسننتدوی راهکباشننند  سننرمایه

گذاری خود را کاهش های سرمایههسنتند که بتوانند ریسک 

دهنند و در عی   ال بازدهی مطلوبی را نیز کسنننر کنند   

های علمی و کاربردی که به ای  منظور  را ی یکی از مدل

گذاری مارکویتز سنازی سرد سرمایه شنده اسنت، مدل بهینه  

 است 

به گذاری در عصننر  ایننر، بازارهای مالی و سننرمایه  

تری  ابزارهای توسنعه ابتصننادی شناخته  عنوان یکی از مهم

شوند  با توجه به پیچیدگی و تنو  ای  بازارها، مدیریت می

سننازی آن از اهمیت گذاری و بهینهصننلیس سننرد سننرمایه 

های معروف در ای  بناایی برخوردار اسنننت  یکی از مدل 

زمینه، مدل مارکویتز اسننت که به منظور کاهش ریسننک و  

گذاری  را ی شده است  مدل زایش بازده سنرد سنرمایه  اف

 دهد که ترکیریگذاران ای  امکان را میمارکویتز، به سننرمایه

ای انتخاب کنند که با توجه به میزان گونهبنه هنا را  از دارایی

ریسنکی که بادر به تلمل آن هستند، بیشتری  بازده ممک   

و شننناخته، ولیای  ترکیر بهینه با عنوان پرتف را کسننر کنند 

 شود مدیریت و ارزشیابی می

 بر مرنای دو اصل اساسی استوار است: مارکوویتز مدل

ها به منظور کاهش گذاری( تنو  بخشننیدن به سننرمایه3

 ؛ریسک

 سازی نسرت ریسک به بازده ( بهینه9

 واریانس را -سازی میانگی مفهوم بهینه 3هری مارکویتز

 گذاراننلوه تفکر سرمایه معرفی کرد که 3299در  اولی  بار

مننارکویتز   [3] در مورد منندیریننت پرتفوی را متلول کرد

سازند هایی بتوانند پرتفویگذاران میپیشنهاد داد که سرمایه

که بااتری  بازده مورد انتظار را برای سطس معینی از ریسک 

                                                      
1 Markowitz 
2 Fama E.F. & French K. 

یا کمتری  ریسنک را برای سطس معینی از بازده مورد انتظار  

با گسننترش  9یوجی  فاما و کنث فرنچ .به  داکثر رسننانند

تز، عواملی را که بر شنننده توسنننو منارکوی مفناهیم معرفی 

گذارند فراتر از ریسک بازار بررسی های سهام تأثیر میبازده

های کوچک ها عوامل اندازه )شننرکتتلقیک آن  [9] کردند

در مقابل بزرگ( و ارزش )نسنننرت باای دفتری به بازار در 

کرد های مهم عملگوییمقابل نسرت پایی ( را به عنوان پیش

 سهام شناسایی کرد 

بنه کاربرد مدل مارکویتز در زمینه   [1] یونفیلین  جور 

 مندیرینت ریسنننک، به ویژه تمرکز بر ریسنننک در ارزش  

(VaR  بنه عنوان یک معیار کلیدی برای ارزیابی ریسنننک )

پردازد  ای  کتنناب رویکردی دربنناره چگونگی پرتفوی می

که  الیسنننازی پرتفوی در بهینههنای  روشسنننازی پیناده 

چوپرا و  دهد رائه میکند، اهای مالی را مدیریت میریسننک

هننای منندل تننأثیر خطنناهننای برآورد در ورودی [0]زیمرننا 

ها و های مورد انتظار، واریانسویژه، بنازده بنه  - منارکویتز 

د  نکنبر انتخاب بهینه پرتفوی را بررسی می -هاواریانسهم

ها در ای  که چگونه نادرسنننتیکردند نویسنننندگان تللیل 

گذاری د مندر به تصنننمیمات سنننرمایهتوانن پنارامترهنا می  

 بهینه شود غیر

ها را تواند دامنه وسنننیعی از فعالیتگذاری میسنننرمایه

گذاری در تواند شننامل سننرمایه شننامل شننود  ای  وایه می 

های گواهی سنندرده، اوراق بریننه، سننهام عادی یا صننندوق

تواند دارای گذاری میگذاری باشد  سرمایهمشنتر  سرمایه 

ه گذاران بستسرمایهپذیری باشد و ف ریسنک درجات مختل

را  پذیریریسننکهای متفاوتی از به شننرایو ملیطی دیدگاه

در ای  مقاله منظور از   [9] ممک  اسنننت داشنننته باشنننند 

های مالی و گذاری در دارایی، سنننرمایه«گذاریسنننرمنایه »

های مالی خصوص اوراق بهادار بابل معامله است  داراییهب

ها ها و شننرکتصننورت اورابی اسننت که توسننو دولت هب

، گذاری اندام دهندراد سرمایهشود  برل از اینکه افمنتشر می
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گذار باید یک  رح کلی مالی را تنظیم کند  ای  سنننرمناینه  

دام گیری مربوط به انچنی   ر ی باید دربرگیرنده تصننمیم

علاوه درخصوص نلوه مالکیت،  ول عمر همعامله باشند  ب 

دارایی و میزان سننودآوری آن، مدنظر برار گیرد  سننراندام  

انداز یروری ه پسزان  دابل وجواینکه  رح باید شامل می

  [9]نیز باشد 

ای منطقی بی  مند هسنننتند رابطهبهگذاران علاسنننرمایه

 3  شننکل گذاری خود ایداد کنندریسننک و بازده سننرمایه 

 رابطه بی  ریسننک و بازده را در انتخاب یک سننرد سننرمایه

رابطه میان ریسک و بازده را  Bتا  RFدهد  خو نمایش می

های گذارانی که مایل هسننتند در دارایی برای همه سننرمایه 

دهد  ای  رابطه همیشننه د نشننان میگذاری کننمالی سننرمایه

برای اینکه ملور عمودی و  ستا دارای شیر متمایل به باا

گذار منطقی ریسک باایی بازده مورد انتظار است و سرمایه

پذیرد مگر اینکه انتظار داشننته باشنند ای  ریسننک با  را نمی

بازده باا جرران خواهد شد  بازده مورد انتظار باید به اندازه 

باا باشد تا بتواند ریسک بیشتر را جرران کند  بر روی کافی 

های مالی را با ای از داراییتوان مدموعنه می Bتنا   RFخو 

 توجه به ریسک و بازده آن انتخاب کرد 

 
 گذارانرابطه ریسک و بازده برای سرمایه -3 شکل

 

 تواناصنلی مقاله  ایر ای  است که چگونه می مسناله  

ای را گذاری بهینهارکویتز، سنرد سرمایه با اسنتفاده از مدل م 

تشنکیل داد که یم  کاهش ریسک، بازدهی مطلوبی را نیز  

به همراه داشته باشد  به عرارت دیگر، هدف ای  تلقیک ای  

اسنننت که با بررسنننی و تللیل مدل مارکویتز، راهکارهایی 

ئه گذاری اراسنازی سرد سرمایه عملی و کاربردی برای بهینه

د در شنرایو وابعی بازار سننرمایه بابل استفاده  دهد که بتوان

 باشد 

 

 تعریف مساله -2

گذاری، میزان گیری برای سننرمایهدو مولفه مهم در تصننمیم

ای اسنننت  اغلر هنای سنننرمایه ریسنننک و بنازده دارایی 

گنذاران به دنرال  داکثر نمودن بازدهی خود در  سنننرمناینه  

 سسنطس معینی از ریسنک و یا کمینه نمودن ریسک در سط  

 -معینی از بازدهی هسننتند  مارکوویتز با ارائه مدل میانگی  

های واریانس خود نشننان داد، با تشننکیل سننردی از دارایی 

آیند که در سنننطس معینی از  وجود میبنه منالی ای  امکنان   

  [6] بازدهی، ریسک را کاهش داد

ریسنننک و بازده معیارهایی هسنننتند که میزان مطلوبیت 

کنند  گذار را از انتخاب مدموعه دارایی مشخص میسنرمایه 

انتخناب مدموعه دارایی بهینه اغلر با ترادل بی  ریسنننک و  

گیرد و هرچه ریسک مدموعه دارایی بیشتر زده صورت میبا

گذاران انتظار دریافت بازده بااتری را خواهند باشند، سنرمایه  

ها ای  داشننت  شننناسننایی مرز کارای مربوط به سننرد دارایی 

اسا  تابع مطلوبیت بردهد که گذاران میامکان را به سنرمایه 

ازده ی  بپذیری خود، بیشترریسنک گریزی و ریسنک و درجه 

دست آورند  هر یک هگذاری خود بمورد انتظار را از سنرمایه 

ای گریزی خود، نقطهریسکگذاران بر مرنای درجه از سرمایه

را بر روی مرز کنارا انتخناب کرده و ترکیر پرتفولیوی خود   

را با هدف  داکثر کردن بازده و کمینه کردن ریسنننک تعیی  

ری  ت اسننت از انتخاب بهتسننازی پرتفولیو عرارکند  بهینهمی

های مالی به نلوی که باعث شنننود تا  د ترکینر از دارایی 

گذاری  داکثر و ریسننک پرتفولیو ممک  بازده سننرد سننرمایه

 دابل شنود  ایده اساسی نظریه مدرن پرتفولیو ای  است که  

 ور کامل با هم همرسنننتگی ندارند بههنای که  اگر در دارایی

ها یکدیگر را خنثی ن داراییگذاری شننود، ریسننک آسننرمایه

توان ینک بازده ثابت را با ریسنننک کمتر  بننابرای  می و  کرده
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مارکوویتز  3299دسنننت آورد  برای اولی  بار، در سنننال هبن 

ها )نظریه انتخاب مدموعه بهینه داراییمسنننالنه  الگوی  نل  

را به صنننورت مسننناله واریانس( را ارائه داد  وی  -میانگی  

سازی واریانس مدموعه م با هدف کمینهریزی درجه دوبرنامه

ها با ای  شننرط که بازده مورد انتظار با یک مقدار ثابت دارایی

گذاران، گریز بودن کلیه سرمایهریسکبرابر باشد، مطرح کرد  

یک ملدودیت مسننناله فرض اصنننلی ای  مدل اسنننت  ای  

های اسنننا  آن مدمو  وزنبرکنارکردی دیگر نیز دارد کنه   

چنی  وزن هر یک از یند برابر با یک شنننود  هم هنا بنا  دارایی

 -ها در پرتفولیو باید عددی  قیقی و غیرمنفی باشنننددارایی

  [7] دهدمدل اولیه مارکوویتز را نشان می رابطه زیر  [6]

 

pدر ای  مدل 
2σ واریانس بازده سننهام ،ijσ کوواریانس ،

، ir، بازده مورد انتظار سنرد سهام،  j، prو  iهای بازده سنهام 

به ترتیر  iwو  jwو  ظار هر سنننهممینانگی  بنازده مورد انت  

  [7] -باشدمی iو  jهای وزن سهم

 

 تعیین پرتفولیو کارا -3

با در دسننت داشننت  جزئیات مربوط به بازده مورد انتظار و 

به بررسننی پرتفوهای کارای مدل توان میریسننک پرتفولیو 

مفاهیم اصلی یک مدموعه  9ر شکل   دپرداختمارکوویتز 

پرتفولیو کارا ارائه شنده اسنت  ای  نکته  ائز اهمیت است   

هنای مورد انتظنار که به آینده   کنه تووری پرتفولیو بنا بنازده   

  [9]دارد  سروکارشود، رترو میم

الف، بازده مورد انتظار و ریسک یک گروه -9در شنکل 

 که ای صورتیفرینی اوراق بهادار ترسنیم شنده است  در    

های مختلف ترکیر کنیم، تعداد اوراق بهنادار را در ترکیر 

د  واهد شپذیر خهای پرتفولیو امکانناملدودی از جایگزی 

ب نشننان داده شننده  -9های ناملدود در شننکل ای  گزینه

دهنده نشاندار اسننت و اسنت و شنامل تمامی منا ک سنایه   

ترکیرات زیادی از بازده مورد انتظار و ریسننکی است که از 

تفولیوها یابی است  ای  پر ریک تشکیل پرتفولیو بابل دست

  دیرورتا بابل ترجیس نیستنپذیر هستند ولی امکان

 
 )الف(

 
 )ب(

الف( بازده مورد انتظار و ریسک گروهی از اوراق بهادار  9شکل 

 اب( مدموعه پرتفولیوهای کار
 

ا ر لیوای کارا )مرز کارایی( از پرتفومدموعه ABمنلنی 

 ABدهند  ای  مدموعه کارا که بر روی منلنی  نشنننان می

وابع شنننده اسنننت، بنه تمنامی پرتفولیوهای داخل منلنی   

وینت دارد  برای اینکه با توجه به ریسنننک معی ، دارای  اول

 باشد و یا ریسک آنها با توجهبازده مورد انتظار بیشنتری می 

ی به عنوان مثال، پرتفو به بازده مورد انتظار، کمتری  اسننت 

x   بر روی مرز منلنی کنهAB  بر پرتفوی برار گرفتهy  به

ای کارا از مدموعنه برتری دارد  دلینل تنامی  بنازده بنااتر     

  [9]ها هستند ها، همان مدموعه بهینه از پرتفولیوپرتفولیو

بننرای انتخنناب یننک ترکیننر ریسننک و بننازده مننورد   

گننذاران را پوشننش انتظننار کننه انتظننارات فننردی سننرمایه 
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3تفنناوتیدهنند از منلنننی بننی 
شننود  اینن   اسننتفاده مننی  

نشننان داده شننده اسننت،    1هننا کننه در شننکل   منلنننی

ای گوننه دهند، بنه  گنذاران را نشنان منی   ترجیلات سنرمایه 

 و 1بننه منلنننی  9، منلنننی 9منلنننی بننه  3کننه منلنننی 

  [9] ارجلیت دارد 0به منلنی  1ی منلن

 
 نتخاب پرتفولیو بهینه بر روی مرز کاراییا -1شکل 

 

گننذاری در نقطننه پرتفننوی بهینننه بننرای هننر سننرمایه  

گنذاران و  تفناوتی سنرمایه  تلابی میان بنااتری  درجنه بنی   

، این   1افتند  در شنکل   ارایی، اتفناق منی  منلنی )منرز( کن  

ترجیلننات  ت کننهاتفنناق افتنناده اسنن O تلابننی در نقطننه

کننند  منننعکس مننی گننذاران رامطلننوب و بهینننه سننرمایه 

و  غیربابنننل دسترسنننی هسنننتند 2Uو  1Uهنننای منلننننی

توجننه داشننته  مغلننوب اسننت  3Uنسننرت بننه  4Uمنلنننی 

کنار، بنر روی   گنذاران ملافظنه  باشید که در عمنل، سنرمایه  

هنننای سنننمت چننن  را ، پرتفنننویABمنلننننی کنننارایی 

دارای  هنناکنننند، بننرای اینکننه اینن  پرتفننوی انتخنناب مننی

تنه بنازده منورد انتظنار آنهنا      ریسک کمتنری هسنتند )و الر  

گننذاران جسننور،  هننم کننم اسننت(  بننرعکس، سننرمایه    

هسننتند انتخنناب  Bهننایی را کننه بننه سننمت نقطننه پرتفننوی

هنا  کنند بنرای اینکنه بنازده منورد انتظنار این  پرتفنوی       می

 چه ریسک آنها هم بیشتر است( بیشتر است )اگر 

 

                                                      
1Indifference Curve 

بررسییی ملالعات اریر لول کاربرد مدل مارکوویتز  -4

 گذاریسرمایهسازی سبد بهینهساله در م

مقاات مورد بررسی در ای  فصل از منابع معترر و با ارزش 

اند و تللیل مفصننلی از هر یک ارائه خواهد انتخاب شننده

هننا و شنننند  هنندف از ای  بخش، معرفی مفنناهیم، روش

دستاوردهای مهم موجود در ادبیات مرترو با مویو  پرویه 

 است 

ینک مطالعه عملی از مدل   [8] فایوانوا و دوسننندناتلی 

تا  9031مارکوویتز در بازار سننهام بلغارسننتان را از سننال   

اندام دادند  اهمیت ای  مطالعه از ای  وابعیت ناشننی  9036

 ور گسننترده بهشننود که با وجود اینکه مدل مارکوویتز می

گذاران در سراسر جهان استفاده شده است، توسنو سنرمایه  

لغارسننتان هنوز نسننرتاد ملدود  کاربرد آن در بازار سننهام ب

های بسته شدن های ورودی که شننامل بیمتاسنت  از داده 

سهم معامله شده در بور  سهام بلغارستان بی   90هفتگی 

است، مرزهای کارا علاوه بر  9036و دسنامرر   9031یانویه 

هننای بهینننه بر اسننننا  نظریننه مننارکوویتز تعیی  پرتفوی

رتفولیو بننا توجننه بننه نرخ بننازده پدر نتیدننه، شنننوننند  می

  درسیها به  داکثر مترجیلات ریسک آن

واریننانس  -رویکرد میننانگی  [2] ا سننننان کوایی

( BIST) مارکوویتز را بر روی بور  اوراق بهادار استانرول

روز مربوط به سنننال  999های آزمنایش کرده اسنننت  داده 

ل برار گرفتننه اسنننت  منندل  مورد تدزیننه و تللینن 9039

 گذاریهای مالی سنننرمایهمارکوویتز رابطه بی  بازده دارایی

گیرد  نویسننننده در تللیل شنننده در پرتفوی را در نظر می

واریننانس را دنرننال کرده و  -تندنربی، منندل میننانگی    

 به عنوان اسنننت  مدل آنها هنای زیادی ایداد کرده پرتفوی

برای بازده مورد یک واریانس  دابل  روشنننی برای تنظیم

گذاران هر یک از است  سرمایه تعریف شدهانتظار مشخص 

را کنند زیآنها را براسا  ترجیلات ریسک خود انتخاب می

 کارآمد هستند  همگی

با اسننتفاده از روش  دابل  [30] موسننوی و همکاران
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کردن ریسنننک نسنننرنت بنه بنازدهی مورد انتظار ابدام به    

دند  رسازی پرتفوی شرکت سرمایه گذاری بانک سده کبهینه

در ای  راسنننتا، ابتدا از ترکیر پرتفوی شنننرکت  ی دوره 

چهار صنننعت با وزن باا انتخاب شنندند    3120الی  3187

سندس ریسک بازدهی هر یک از ای  چهار صنعت در  ول  

صنننورت همتغیره بچند GARCHکارگیری مدل هزمان با ب

برآورد گردید  در ادامه با در نظر  Diagonal BEKK مدل

ذاری گسرمایهبازدهی مورد انتظار، ریسک بهینه سرد داشت  

ها  اوی چهار صنننعت منتخر ملاسننره شننده اسننت  یافته

دهند که هر زمان که ریسک کمتری در هر یک از نشنان می 

ر گذاری بیشتسرمایهصننایع وجود داشته، سهم آنها در سرد  

 است 

بننه مقننایسنننه عملکرد   [33] زادگننان و همکننارانتقی

های مارکوویتز و مدل ارزش در معرض خطر بننننننا مندل 

تنی کناپوا بنا همرستگی شر ی -رویکننرد نقدشننوندگی   

سننازی پرتفوی (، جهت بهینهDCC t-Copula LVaRپویا )

در بور  اوراق بهادار تهران پرداختند  آنها ینننم  ارائنننه 

شده را بررسی کردند تا ینک مندل ترکیری، مندل استخراج

در  سنننازی سنننرد انتخاب شنننود کاراتری  مدل، برای بهینه

ابتندا سنننری زمانی جزلا اخلال توزیع بازده   مطنالعنه آنهنا   

ها برآورد ای داراییهای  اشنننیهتوزیع سننندس ها ودارایی

ریزی خطی،   در گنام آخر بنا اسنننتفناده از برننامه    گرددمی

رای دو مدل در سطوح سنرمایه و مرز کا  ترکیر بهینه سنرد 

ها نشننان می شننود  یافتها مینان مختلف فوق ملاسننره می

دهند هرچنه مقندار ارزش در معنرض خطنر بیشنتر شود، 

در مقایسه با  DCC-tCopula-LVaRمقنندار شنار  مندل  

 یابد مدل مارکوویتز کاهش می

، به توسعه مدل مارکوویتز به [7] بندرزادهفهیمی و شناه 

گذاران علاوه منظور للاظ کردن ترجیلات غیرمالی سرمایه

هنای منالی پرداختند  آنها یک مدل چندهدفه   بر شننناخص

هدفه و های تکسنازی سنرد سهام پیشنهاد دادند  مدل  بهینه

چندهدفه )معیار جامع( اجرا شننده که بررسننی عملکرد ای  

های اخص شار  نشان داد که مدلها با اسنتفاده از شن  مدل

یر سازی ریسک به ترتسازی بازده و کمینههدفه بیشینهتک

سنننازی هدفه بیشنننینهدارای بنااتری  عملکرد و مدل تک 

تری  عملکرد اسننت  مدل مسننوولیت اجتماعی دارای پایی 

زمان سه تابع هدف و سازی همپیشننهادی آنها ینم  بهینه  

ای  اهداف متنابض، نمره بسنننتان بی   -بربراری ینک بده 

 چنی  سرد بازارها و همشنار  مناسری نسرت به سایر مدل 

 دست آورد هب

یکی از کنارکردهنای مدل مارکوویتز در صننننعت بیمه   

به مطالعه پوتفوی بیمه برای  [39] اسننت  سننلامی و نیازی 

نها ارزیابی د  هدف آملصنوات کشاورزی پرداختن  گربیمه

گر در اسننتان خراسننان ریوی ای  اینر بیمه پرتفوی بیمه

عنوان یک نمونه و بررسنی پتانسیل بهرود آن با استفاده از  هب

های نظرینه منارکوویتز اسنننت  برای ای  منظور آنها از داده  

ده های ثرت شنامهتاریخی مربوط به ریسنک و بازدهی بیمه 

فاده کردند و پرتفوی بهینه در صنندوق بیمه کشناورزی است  

در چارچوب نظریه یاد شننده تشننکیل و با پرتفوی موجود  

گر دهد پرتفوی فعلی بیمهمقایسه شده است  نتایج نشان می

یک پرتفوی بسنیار غیربهینه اسنت و پتانسیل بسیاری برای   

بهرود دارد  بر مرنای ای  نتایج امکان افزایش درآمد به میزان 

 یاز به تلمل ریسک بیشتر وجود دارد شایان توجهی بدون ن

سننازی سننرد سننهام، بهینهمویننو  بسننیار پر اهمیت در 

وهشننگران زیادی سننعی  ژها اسننت  پتوجه به عدم بطعیت

سننازی تصادفی یا نظریه بهینههای کردند با اسنتفاده از مدل 

های خود وارد اعنداد فنازی، ای  عندم بطعینت را در مدل    

یک سیستم  [31] ی و همکارانکنند  به عنوان نمونه میرلو 

خرره فنازی مرتنی بر بناعنده برای  مناینت از مندیران در       

مدت ارائه کردند  آنها با گذاری میانتصنننمیمات سنننرمایه

ی ، چنانتخاب پرتفوی و هممسنناله توجه به غیرخطی بودن 

NP-Hard   بودن آن، از دو الگوریتم فراابتکنناری شنننامننل

الگوریتم ینتیک فازی و جسننتدوی شننکار فازی اسننتفاده  

 397کردند  کارایی سیستم فازی پیشنهادی توسو ا لاعات 

 3187های شرکت که در بور  اوراق بهادار تهران در سال

اند، ارزیابی شننده است  کارایی ای  فعالیت داشنته  3127تا 
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 گذاری، درپذیری و مدت سرمایهسنیسنتم بر سر ریسک  

ی یعلاوه کاراهمقایسننه با متوسننو بازده بازار بااتر اسننت  ب

ریز در گگذاری ریسکسنیستم فازی پیشنهادی برای سرمایه 

 همراه دارد مدت نتایج بسیار خوبی به کوتاه

ه تواند به توسعمییادگیری ماشی  های روشاستفاده از 

توجهی بابلسننازی سننرد سننهام کمک بهینههای کاراتر مدل

، یک [30] نمنایند  بنه عنوان نموننه ر منان خان و کومار     

 -ای از سننه روش  را ی پرتفوی میانگی  مطالعه مقایسننه

 (، پرتفوی مرتنی بر برابری ریسننک سلسلهMVPواریانس )

( و پنرتنفوی مرتنی بر خودرمزگننذاری   HRPمنراتنرنی )   

(autoencoder  کنه بر روی بیمنت ) های تاریخی سنننهام از

اند، را مورد مطالعه و اعمال شنننده (NSEبور  ملی هند )

 مقایسه برار دادند 

-سعی کردند به جای میانگی  [39] سوکونو و همکاران

سنننازی درجه وارینانس در مدل مارکوویتز، یک مدل بهینه 

( با ورود VaRاسنننا  ارزش در معرض ریسنننک )بردوم 

های شرکت  را ی کنند  های بدون ریسک و بدهیدارایی

گذاری سننازی سننرد سننرمایه مدل  را ی شننده مدل بهینه

های اراییدهد  دگریزی توسننعه میمارکوویتز را با ریسننک

که  الیدهند، در بدون ریسننک، ریسننک زیان را کاهش می

 کنند ها تللیل بنیادی وینعیت شنرکت را تسهیل می  بدهی

و  گریزی با میانگی دهد که ریسکنتایج کاربردی نشنان می 

  وربهگذاری ارزش در معرض ریسک بازدهی سرد سرمایه

 عادلهبسنننتگی دارد  یافته مطالعه ای  اسنننت که ممنفی هم

دسننت آمده بهگذاری های سننرد سننرمایه برداری برای وزن

های سنننرد سنننازی وزنتواند ملاسنننره بهینهاسنننت که می

جز سوکونو، پژوهشگرانی بهگذاری را تسنهیل کند   سنرمایه 

و  [36] ، عسننگری و همکاران[6] چون  سنننی و انتظارهم

برای تعدیل  VaRنیز از معیار  [37] صننندابتی وهمکناران 

 اند کردهمدل مارکوویتز استفاده 

ام عمدتا در ابعاد بزرگ با سنازی سرد سه های بهینهمدل

 ور ویژه غیرخطی بهشنننوند  میچنالش زمنان  ل مواجه   

ز انماید  نها را دوچندان میآهنا، پیچیندگی  ل   بودن مندل 

های از الگوریتمسنننازی، اسنننتفاده رو فارغ از نو  مدلای 

ام سننازی سننرد سننهبهینهابتکاری یا فراابتکاری به  ل مدل 

 توکلی مقدم و همکاران نماید کمنک شننناینان توجهی می  

برای  نل منندل   [32] چون میرلو ی و همکننارانهم [38]

کلاسنننیک مارکوویتزی که به منظور انتخاب سنننرد سنننهام 

های پاایش و پتروشننیمی توسننعه داده بودند، از  شننرکت

که  دهندالگوریتم ینتیک اسنننتفاده کردند  نتایج نشنننان می

شننده با اسننتفاده از الگوریتم سننازیبازده سننرد سننهام بهینه

هننا و فیلترهننای یننتینتیننک بنندون در نظر گرفت  ملنندود

و متفاوت از بازده سنننرد مثرت  ور معناداری بنه نقندینگی  

ها و شنننده با در نظر گرفت  ملدودیتسنننازیسنننهام بهینه

یک  [90] سیریدودی  و همکاران  فیلترهای نقدینگی اسنت 

درجه دو توسنننعه  واریانس مارکوویتز از -مندل مینانگی   

دادند  به همی  دلیل برای  ل آن از روش وولف به عنوان 

ینک روش دبیک برای ابعناد کوچک مسننناله و از الگوریتم   

برای ابعاد بزرگ مسننناله پیشننننهاد  (PSO)ازد نام ررات  

 ور مشابه از الگوریتم بهنیز  [93] منصوری و مقدم کردند 

سنننازی بهینننهفراابتکنناری جنندینندتری بننا عنوان الگوریتم 

که با  مدل مارکوویتزیک برای  ل  3تولیدمثل غیرجنسنننی

استفاده کردند  های کاردینالیتی همراه شده است،ملدودیت

هنای ارائه شنننده عملکرد بهتری نسنننرت به  دادهکنه  رک  

 سننازی ترریدشننریهیک، چون ینتهای مرسننوم همالگوریتم

(SA) جستدوی ممنو ، (TS) و ازد ام ررات (PSO)  از

مطالعات ای از خلاصننه 3جدول  خود نشننان داده اسننت  

 دهد بررسی شده را نشان می

  

                                                      
1 Asexual Reproduction Optimization (ARO) 
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 سازی سبد سهامبهینهملالعات اریر لول استفاده از مدل مارکوویتز در  -1 جدول

 کاربردها نتایج کلیدی عههدف ملال سال انتشار نویسندگان شماره مقاله

 گذاری بانکسرد سرمایه بهرود بازده و کاهش ریسک سازی سرد بانک سدهبهینه 3129 موسوی و همکاران [30]

 گذاری بور سرد سرمایه VaRعملکرد بهتر مدل  VaRو مقایسه مدل مارکویتز  3009 همکاران زادگان وتقی [33]

 زندیره تامی  بهرود عملکرد زندیره تامی  سازی زندیره تامی بهینه 3128 ونایی و همکاران [99]

 رمالیبازار سهام با ملا ظات غی بهرود عملکرد سرد با ملا ظات غیرمالی توسعه مدل مارکوویتز با ملا ظات غیرمالی 3000 بندرزادهفهیمی و شاه [7]

 گذاری خردسرد سرمایه گذاران خردبهرود بازده برای سرمایه گذاران خردسازی سرد برای سرمایهبهینه 3126 هیمی وعمادیابرا [91]

 ای کشاورزیپرتفوی بیمه ایبهرود پرتفوی بیمه ایارزیابی پرتفوی بیمه 3000 سلامی و نیازی [39]

[90] Chizari  & 
Vazirian 

 گذاری کشاورزیسرد سرمایه بهرود عملکرد سرد کشاورزی های کشاورزیسازی سرد شرکتبهینه 9099

 3122 میرلو ی و همکاران [32]
های ینتیک فازی و جستدوی مقایسه الگوریتم

 سازی پرتفوی فازیشکار فازی در بهینه
 گذاری فازیسرد سرمایه عملکرد بهتر الگوریتم ینتیک فازی

 3128  سنی و انتظار [6]
بررسی تاثیر نوسانات نرخ ارز بر بازدهی 

 یگذارهسازی سرد سرمایبیمت سهام و بهینه
 تاثیر منفی نوسانات ارز

گذاری تلت تاثیر سرد سرمایه

 ارز

[99] 
 ر یم زاده و

 همکاران
3128 

سازی سرد سرمایه با استفاده از معیارهای بهینه

 های ارزیابی عملکردکانسلیم و سنده

روش پرامیتی در تشکیل سرد سهام 

 کرده استتر عمل موفک

گذاری با معیارهای سرد سرمایه

 کانسلیم

 VaRسازی با مدل بهینه 3126 کاظمی و همکاران [36]
و بهرود نسرت  VaRبهرود عملکرد با مدل 

 شار 
 VaRگذاری با سرد سرمایه

 VaRگذاری با سرد سرمایه VaRعملکرد بهتر با  هامقایسه کارایی پرتفوی 3003 صدابتی و همکاران [37]

 3000 همکاران باغملایی و [96]
 در PSOکاربرد معیار آنتروپی تدمعی و 

 سازی سرد سهامبهینه
 های پتروشیمیسرد شرکت PSOبهرود عملکرد با 

 3126 پا  مرام و همکاران [97]
سازی سرد سهام با الگوریتم ینتیک با بهینه

 نیمه واریانس –ل میانگی  گیری از مدبهره

الگوریتم ینتیک با کمتری  خطا به بهتری  

 نتیده رسیده
 گذاری بور سرد سرمایه

 3126 بیات و اسدی [98]
انتخاب سرد سهام با استفاده از الگوریتم 

 پرندگان و مدل مارکوویتز

الگوریتم پرندگان در مقایسه با مدل 

تر در انتخاب مارکوویتز دارای خطای کم

 سرد بهینه است

 گذاری بور سرد سرمایه

[92] Pakbaz et al 9099 
های سازی با صندوقهای بهینهمقایسه مدل

 گذاری سهامیسرمایه

ها در سطس ریسک بازار، بازده همه مدل

های ندوقبااتر از متوسو بازده ص

 گذاری سهامیسرمایه

 هاگذاری صندوقسرد سرمایه

 GRASPبهرود عملکرد با  GRASPبررسی عملکرد الگوریتم  3122 امیری و همکاران [10]
در  GRASPکاراتر بودن الگوریتم 

 نسرت به مارکوویتز سازیبهینه

[13] Darabi & Baghban 9038 
سازی سرد با استفاده از کاپوای مقایسه بهینه

 کلایتون و مدل مارکوویتز

عملکرد بهتر مدل کاپوای کلایتون در 

 مقابسه با مدل مارکوویتز
 گذاریسرد سرمایه

[38] Tavakoli 
Moghadam etal. 9032 

 ازارو عملکرد عملیاتی ب بررسی تاثیر نقدینگی

 GAبر بازده سرد مدل مارکوویتز با استفاده از 

تاثیر مثرت نقدینگی شرکتی و عملکرد 

 عملیاتی بر بازده سرد

گذاری پاایشگاهی سرد سرمایه

 و پتروشیمی

[93] 
Mansouri & 

Moghadam  9099 

گذاری با ملدودیت انتخاب سرد سرمایه

ی بر اسا  مدل مارکوویتز با کاردینالیت

 سازی تولید مثل غیرجنسیاستفاده از بهینه

بهرود عملکرد سرد با استفاده از 

 سازی تولید مثل غیرجنسیبهینه

گذاری با سرد سرمایه

 ملدودیت کاردینالیتی

[2] Kulaei 9036 
-ی گسازی سرد سهام با مدل میانتللیل بهینه

 واریانس کوادراتیک مارکوویتز

ها مدل مارکوویتز با وجود ملدودیت

 همچنان موثر است

 گذاریسازی سرد سرمایهبهینه

 در بازارهای مختلف

[8] Ivanova  & 
Dospatliev 

9037 
سازی سرد سهام با مدل مارکوویتز بررسی بهینه

 9036تا  9031در بازار سهام بلغارستان از 

گذاران مدل مارکوویتز برای سرمایه

 بلغاری مفید است

ارائه پرتفوی بهینه برای 

 گذاران بلغاریسرمایه

[30] Rahman Khan  & 
Kumar 

9090 
ها و کاربردهای ها، روشمرور نظریه

 سازی سرد سهامبهینه

 سازی ریسک سردمدل مارکوویتز در بهینه

 موثرتر است

سازی ارائه راهکارهای بهینه

 گذارانسرد برای سرمایه

[39] Sukono et al. 9090 
ا گذاری بسازی سرد سرمایه را ی مدل بهینه

 هاریسک و بدهی کمهای توجه به دارایی

گریزی و ی منفی بی  ریسکهمرستگ

 گذاریبازده سرد سرمایه VaRمیانگی  و 

گذاری در بخش سرمایه بهرود

 معدن و انریی

[90] Syaripuddin et al. 9090 
گذاری با تعیی  نتایج بهینه در مسائل سرد سرمایه

 PSO و الگوریتم Wolfeهای استفاده از روش

 Zتری با مقدار نتایج بهینه PSOالگوریتم 

 دهدکمتر ارائه می

در  گذاریسرمایه سازیبهینه

 بازارهای دارای سود تقسیمی باا

[19] Shi 9090 
های تللیل سرد پنج سهام تلت ملدودیت

 مختلف براسا  مدل مارکوویتز و مدل شاخص

 minvarianceمدل مارکوویتز در سناریوهای 

 کندبهتر عمل می maxsharpeو 

گذاران در انتخاب کمک به سرمایه

 دبیوینه باتوجه به پرتفو به
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 تحقیق نتایج -5

بررسننی مطالعات صننورت گرفته روی مدل مارکوویتز  

 دهد:میهای مشتر  زیر را نشان ویژگی

ملاسننرات ماتریس ها،  دم با افزایش تعداد دارایی -3

 شود کوواریانس بیش از اندازه بزرگ می

گونه  د پایی  یا باایی برای سنننهم هر دارایی هیچ -9

که در عمل صنننورتیها وجود ندارد  در در مدموعه دارایی

ممک  اسنننت داینل زیادی برای ملدود کردن میزان یک  

 ها وجود داشته باشد دارایی در مدموعه دارایی

ی ریسننک، واریانس و یا ریشننه دوم آن معیار عموم -1

یعنی انلراف معینار اسنننت  ای  معیار برای یک دارایی که  

دارای توزیع نرمال باشننند و در بازاری کارا معامله شنننود، 

برولی اسنت  اگر ای  دو خصوصیت برای دارایی  بابلمعیار 

واریانس نشانگر مناسری برای ریسک  وجود نداشنته باشند،  

  دلیل معیارهای دیگری برای ریسننک نخواهد بود، به همی

, 37-39, 33]توسننو  CVaRو یا  VaRواریانس، هنیممثل 

 شود  مطرح می [97

های اختصنناصننی مطالعات اخیر  ول ویژگی 9جدول 

 ور که ای  د  هماندهمیکاربرد مدل مارکوویتز را نشنننان 

مطالعات اخیر به منظور افزایش  ،اسنننتا در ای  جدول پید

کنارآمدی مدل خود عمدتا ابدام به تلفیک مدل مارکوویتز با  

 GARCH ،Claytonچون هم هننای دینگر مننالی منندل

Copula ز گیری ابهرهچنی  اند  همنموده لیترم  -و یا بلک

ر های دهنای ابتکاری و فراابتکاری برای  ل مدل الگوریتم

بدامات پژوهشنننگران برای غلره بر ابعناد بزرگ، از جمله ا 

تلفیک  0 شننکلزمان  ل مسننایل ابعاد وابعی بوده اسننت   

هنا و ینا معیارهای غیرکلاسنننیک )بازده   هنا، الگوریتم مندل 

 کند میریسک( با مدل کلاسیک مارکوویتز را تصویر 

اسنننا  بازارهای کاربرد مدل مارکوویتز را بر 9شنننکل 

دهد،   نمودار نشان می ور که ایکند  همانمالی ترسیم می

مندل منارکوویتز بیشنننتری  کناربرد را در بازارهای بور     

ری گیاوراق بهادار داشنته است  بعد از بازار بور ، تصمیم 

ن چوگذاری صنایع بزرگ تولیدی همدر مورد برنامه سرمایه

هننا بیش از دیگر هننای انریی، معنندن و پتروشنننیمیبخش

 ویتز بوده است نهادهای مالی وابسته به مدل مارکو

  

 های تلفیقی در کاربرد مدل مارکوویتزمدل -0شکل 
 نسرت کاربرد مدل مارکوویتز  -9شکل 

 در بازارهای مختلف
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 ی مارکوویتزهامدلشناسی و مشخصات فنی مطالعات اخیر  ول کاربرد روش -9 جدول

 ی دیگرهامدلمقایسه با  هامحدودیت معیارهای عملکرد هانوع داده شناسیروش شماره مقاله

 - هادوره کوتاه داده بازده، ریسک های بانک سدهداده GARCHمدل مارکوویتز و تلفیک  [30]

 های بور  تهرانداده VaRمدل مارکوویتز و  [33]
بازده، ریسک، 

 دگینقدشون
 بله های نقدشوندگیداده

 - های زندیره تامی ملدودیت  بازده، ریسک های زندیره تامی داده تللیل ا تمالی در زندیره تامی  [99]

 های بازار سهامداده مدل مارکوویتز و ملا ظات غیرمالی [7]
بازده، ریسک، نسرت 

 شار 
 بله لیهای غیرماملدودیت داده

 - هاهزینه معاملاتی و تعدد دارایی بازده، ریسک گذاران خردهای سرمایهداده GARCHمدل مارکوویتز و  [91]

 - ملدودیتهای کشاورزی مللی بازده، ریسک های بیمه کشاورزیداده مدل مارکوویتز در کشاورزی [39]

 - های کشاورزیملدودیت داده بازده، ریسک های کشاورزیشرکت داده های کشاورزیمدل مارکوویتز در شرکت [90]

 بله های فازیدودیت دادهمل بازده، ریسک های بور  تهرانداده واریانس فازی -میانگی  [32]

[6] 
مدل چندمتغیره ناهمسان واریانس، 

 VaRکوواریانس شر ی و -واریانس 
 های بازار سهامداده

بازده، ریسک، 

 نوسانات نرخ ارز

های نوسانات نرخ ملدودیت داده

 ارز
- 

[99] 
روش ویکور و پرامیتی و مدل مارکوویتز 

 های معاملاتیتعدیل شده با هزینه
 های بازار سهامداده

 رتبازده، ریسک، نس

 شار 
 بله ملدودیت معیارهای کانسلیم

 بله VaRهای ملدودیت داده بازده، ریسک های بور  تهرانداده با کارایی متقا ع VaRمدل مارکوویتز و  [36]

 بله VaRهای ملدودیت داده بازده، ریسک های بور  تهرانداده VaRی متعارف و هامدل [37]

[96] 
 ل مدل مارکوویتز با الگوریتم فراابتکاری 

 (PSO رکت تدمعی ررات )

های های شرکتداده

 پتروشیمی
 - های پتروشیمیملدودیت داده بازده، ریسک

[97] 
استفاده از الگوریتم ینتیک در مدل میانگی  

 نیمه واریانس مارکوویتز-
 بازده، ریسک بازار سهامهای داده

ها و نیاز نابص بودن بعضی داده

 هابه پاکسازی داده
 بله

 بازده، ریسک های بازار سهامداده الگوریتم پرندگان و مدل مارکوویتز [98]
در  PSOگرایی زودر  هم

 صورت تنظیم نادرست پارامترها
 بله

 لیترم ، مدل مارکوویتز -مدل بلک  [92]
های های صندوقداده

 گذاریسرمایه

بازده، ریسک، نسرت 

 شار 

سازی سرد سهام صرفا متکی بهینه

 بر ا لاعات گذشته است 
 بله

 بله دسر کاردینالیتی، تعداد دارایی بازده، ریسک های بور  تهرانداده GRASPتم الگوری [10]

[13] 
 –مدل کاپوای کلایتون و مدل میانگی  

 واریانس مارکوویتز
 بازده، ریسک های مالی تاریخیداده

پیچیدگی ملاسرات کاپوای 

 کلایتون
 مقایسه با نتایج 
Clayton Copula 

 مدل مارکوویتز با الگوریتم ینتیک [38]
های های شرکتداده

 پاایشگاهی و پتروشیمی

بازده، نقدینگی و 

 یاتیعملکرد عمل

های دبیک برای نیاز به داده

 نقدینگی و عملکرد عملیاتی
 بله

[93] 
سازی تولید مثل مدل مارکوویتز با بهینه

 غیرجنسی
 بازده، ریسک های مالی تاریخیداده

پیچیدگی الگوریتم تولید مثل 

 غیرجنسی، کاردینالیتی
 بله

[2] 
واریانس -استفاده از مدل میانگی 

 مارکوویتز
 بازده و ریسک های مالیداده

نیاز به تعداد زیادی داده برای 

 سازی دبیکبهینه

ی هامدلبا سایر 

 سازیبهینه

[8] 
استفاده از مدل مارکوویتز برای تعیی  مرز 

 کارا و پرتفوی بهینه

سهم بور   90های بیمت

 9036 -9031بلغارستان 
 بازده و ریسک

ها و ملدودیت در تعداد دارایی

 تاثیرات ابتصادی و سیاسی

ی مشابه هامدلیسه با مقا

 سایر بازارها

[30] 
ی مختلف هامدلمرور مقاات و 

 سازیبهینه

های تاریخی بیمت سهام داده

 از بور  ملی هند
 بازده و ریسک

های تاریخی و بررسی نیاز به داده

 ی جدیدهامدلتر عمیک
و  HRPمقایسه با 

Autoencoder 

[39] 
استفاده از معادات برداری و ماتریسی 

 برای توسعه مدل

و انریی  های بخش معدنداده

 اندونزی
بازده و ریسک و 

VaR 

تللیل ملدود به بخش خاصی از 

 بازار
 مقایسه با مدل مارکوویتز

[90] 
ریزی درجه دوم کلاسیک استفاده از برنامه

 PSOو  Wolfeهای و روش

شرکت سهامی با بیشتری   30

 سود تقسیمی
 بازده و ریسک

های کلاسیک و روش ملدودیت

 سازیهای بهینهمالگوریت

و  Wolfeهای روش

 PSOالگوریتم 

[19] 
مقایسه مدل مارکوویتز و مدل شاخص 

 برای تللیل بازده و ریسک پنج دارایی

های تاریخی بیمت پنج داده

 سهام منتخر
 بازده و ریسک

ج دارایی و ملدود به پن

 های خاص هر مدلملدودیت

مدل شاخص مدیریت با 

 ریسک
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 تحلیل عملکرد مدل مارکوویتز در تنظیم سبد سهام -6

بنا وجود اینکنه مدل مارکوویتز از للاظ نظری توسنننعه و   

 گذاریسننازی سننرد سرمایهبهینهمسناله  تلول شنگرفی در  

ن را کارگیری آبههای ای  مدل ایداد کرده است، اما ویژگی

عنوان ینک مندل کنارآمد در شنننرایطی با چالش همراه    هبن 

تری  ینعف مدل مارکوویتز استفاده از  کند  اولی  و مهممی

 اسا برعنوان سننده ریسننک سرد سهام است   هواریانس ب

بسیاری از تلقیقات صورت گرفته، در بیشتر اوبات منلنی 

بازده دارای توزیع نرمال نیسننت و در صننورت اسننتفاده از  

عنوان مرننای ریسنننک، توزیع نرمنال بادر به   هوارینانس بن  

باشننند و تخمی  های غیرعادی نمیبینی سنننود و زیانپیش

همی    [7] دهددست نمیهدرسنتی برای ملاسنره ریسک ب  

چون شننده اسننت بسننیاری از تلقیقات هممویننو  سننرر 

، 3ارزش در معرض خطرمانند معینارهای دیگری   [39-37]

، نسنننرت شنننار  و یا 9ارزش در معرض خطر مشنننروط

های تصمیم گیری چندشاخصه در روش 1معیارهای کانسلیم

 ی خود مورد استفاده برار دهند  هامدلرا در 

هایی ای  اسنننت که بازده مارکوویتز مدل چالش دومی 

 به دنرال گذارادی از میانگی  دارند و سننرمایهکه فاصننله زی

عنوان ریسک نامطلوب در هباشد را بکسنر ای  سنودها می  

ه کصورتیسازی آنها دارد، در گیرد و سعی بر کمینهنظر می

های بزرگتر از بازده مورد انتظار، گذاران بازدهاز دید سرمایه

به  [97, 37, 36, 6]چون مطالعاتی هممطلوب نیز هسننتند  

 چونهایی هممشکل و توسعه مدل، شاخص منظور رفع ای 

انلراف از نیمننهبنندرمطلک انلراف از میننانگی ، بنندرمطلک 

 -مینانگی ، چولگی بندرمطلک انلراف از میانگی ، میانگی    

واریانس، ارزش در معرض ریسننک، ارزش در معرض نیمه

عنوان هرا بای واریانس چند دورهنیمهمدل ریسک شر ی و 

  انددادهمرنای ملاسره ریسک سرد سهام توسعه 

ت  ، درنظر گرفکلاسیک مارکوویتز مدل کاستیسنومی   

  به ادامه راه گذشنننته اسنننت باشننند که آیندهای  فرض می

                                                      
1 Value at risk (VaR) 
2 Conditional Value at Risk (CVaR) 
3 Canslim 

بازده و ریسنننک مورد انتظار )آینده( از روند  ،عرارت دیگر

های تاریخی کند و درنتیده دادههای گذشننته پیروی میداده

 دهد  ادریسینگرا برای ملاسره بازده و ریسک مرنا برار می

بوت مالی  با رد ای  فریننیه از نماگرهای [11] و همکاران

عنوان مرنای ههای تاریخی بهای مالی( به جای داده)نسننرت

 و بازده استفاده کردند  ملاسره ریسک

چهارمی  کاسننتی مدل توجه صننرف به ملا ظات مالی  

که علایک و ترجیلات )بنازده و ریسنننک( اسنننت، در نالی  

گذاران در انتخاب بهینه سننرد سننهام ممک   غیرمالی سننرمایه

گذاری برابر و یا  تی بیشتر باشد  سرمایهاست دارای اهمیت 

اسا  ملا ظات غیرمالی که امروزه تلت عناوی  مختلفی بر

ز، گذاری سرگذاری مسوولیت اجتماعی، سرمایهمانند سنرمایه 

از سننال   ،شننود کار برده میهاخلابی و پایدار یا مسننووانه ب

در ایالت متلده آمریکا و در خلال جنگ ویتنام شرو   3273

گرایش  9008هنای مننالی در سنننال  بلرانآغناز  و بنا   شننند

گذاری در سننرتاسننر دنیا ایداد ای به ای  نو  سننرمایهفزاینده

ذاران گشد  بر ای  اسا  با توجه به گرایش روزافزون سرمایه

های اجتماعی، اخلابی، بشننردوستانه به للاظ کردن شناخص 

و  گذاری خودو ملیو زیسنتی در انتخاب سنرد بهینه سرمایه  

چنی  ظرفینت بنازار بور  اوراق بهنادار در زمینه جذب    هم

ها به دلیل  ضنننور تعداد زیادی از صننننایع و ای  سنننرمایه

توان از ای  پتانسننیل جهت های کوچک و بزرگ میشننرکت

ها، درنتیده افزایش و  مایت از تنامی  منالی ای  شنننرکنت   

چنی   ل برخی از مسائل مهم از جمله تولیدات داخلی و هم

سننت ملیطی، کاهش تولیدات داخلی، ورشننکسننتگی و   زی

 اشتغال استفاده کرد  ها و ایدادتعطیلی شرکت

 

 گیرینتیجهبندی و جمع -7

در ای  پژوهش، تلاش شند تا با بررسی و تللیل مطالعات  

ازی سکارگیری مدل مارکوویتز در بهینههاخیر درخصنوص ب 

ارائه  سننرد سننهام، دید جامعی از ای  مدل و کاربردهای آن
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دهد که مدل مارکوویتز، با شنود  نتایج ای  بررسی نشان می 

چون سنننادگی و بدرت تریی  توجهی هموجود مزایای بابل

هننا و ریسننننک و بننازده، در کنناربرد عملی بننا چننالش 

تری  ای  هننایی مواجننه اسنننت  از جملننه مهمملندودیننت 

توان بنه تخمی  دبیک بنازدهی مورد انتظار و   هنا می چنالش 

هننا و بسنننتگی بی  داراییابو پیچیننده و همریسنننک، رو

های تراکنش و نقدینگی های عملیاتی مانند هزینهملدودیت

های موجود در سرد اشناره کرد  علاوه بر ای ، تعداد دارایی 

 تواند بر عملکرد مدل تأثیرگذار باشد  نیز می

 ور معمول مندر بننه هننا بننهافنزایش تعننداد دارایی 

ملاسنننرات و مدیریت سنننرد های بیشنننتری در پیچیدگی

های تراکنش توانند بنه افزایش هزینه  شنننود  ای  امر میمی

تر برای های بیشنننتر و دبیکچنی  به دادهمندر شنننود و هم

های موجود تخمی  پارامترهای مدل نیاز باشننند  ملدودیت

در بنازارهنای منالی، مانند ملدودیت در  دم معاملات و    

تواند کارایی مدل ز میهنا، نی نقندینگی پنایی  برخی دارایی  

 پژوهشنننگران منارکوویتز را در عمل تلت تأثیر برار دهد  

اصلاح و توسعه مدل مارکوویتز  ها،برای غلره بر ای  چالش

های تر مانند الگوریتمهای پیشنننرفتهاسنننتفاده از روش را با

تر مورد سنننازی پیچیدهبهینههای روشهوش مصننننوعی و 

سنننازی سنننرد کارایی بهینهتنا دبت و   انند داده توجنه برار 

  دهند  گذاری را افزایشسرمایه
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