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مساله بیان
در ͷریس رساندن حداقل به و بهینه صورت به سرمایەگذاری۱ سبد انتخاب سرمایەگذاری، در مهم مسائل از ͬͺی
ͷریس عامل دو به توجه با چͽونه داد نشان خود ͷکلاسی الͽوی در (۱۹۵۳) مارکویتز۲ است. بازده مختلف سطوح
بر تأکید با مارکویتز، سرمایەگذاری سبد ͷکلاسی نظریه داد[۳]. تشͺیل بهینه گذاری سرمایه سبد ͷی بازده، و
واقعͬ، دنیای شرایط حال، این با کرد. متحول را مالͬ سرمایەگذاری سبد مدیریت حوزه ریسͷ⁃بازده، بهینەسازی
تضعیف را نظریه این عملͬ کاربرد اغلب بازار، اصطͺاک های و نقدینگͬ محدودیت های معاملات۳ͬ، هزینەهای مانند
بهینەسازی بر آن ها تأثیر بررسͬ و معاملاتͬ هزینەهای گنجاندن با مارکویتز مدل گسترش پژوهش، این هدف کردەاند.
معاملات هزینه با تعدیل شده مارکویتز سرمایەگذاری سبد عملͺرد راستا، این در است. سرمایەگذاری سبد عملͺرد و

گرفت. خواهد قرار تحلیل مورد معاملات) هزینەهای نظرگیری در (بدون سنتͬ مدل با مقایسه در

تحقیق پیشینه

و سرمایەگذاران روی پیش چالش های کلیدی ترین از دارایی ها، بهینه ترکیب انتخاب و سرمایەگذاری سبد مدیریت
مدل است. ͷریس از مشخصͬ سطح در ممͺن بازده بالاترین به دستیابی آن، نهایی هدف که است مالͬ مدیران
حوزه این بنای سنگ عنوان به دهەها برای است، استوار میانگین⁃واریانس بهینەسازی پایه بر که مارکویتز ͷکلاسی
حداکثر ͬͺی است: هدف تابع دو دارای مارکویتز مدل مبنای بر سرمایەگذاری بهینه سبد انتخاب است. بوده مطرح
از معیاری بەعنوان را استاندارد انحراف یا واریانس مارکویتز، آن. ͷریس کردن حداقل دیͽری و سبد بازده کردن

شود: فرمول بندی (۱) رابطه بەصورت ͬ تواند م سبد ͷریس که کرد فرض و گرفت کار به ͷریس

min

N∑
i=۱

N∑
j=۱

ωiωjσij , (۱)

است. j و i دارایی های بین کوواریانس σij ، j و i سهام در سرمایەگذاری سهم ترتیب به ωj و ωi فوق مدل در که
ͬ کند[۱۳]. م حداقل را سرمایەگذاری سبد (ͷریس واریانس( کل ،(۱) رابطه

افزایش سرمایەگذاری، سبد اندازه معاملات، هزینەهای مانند متعددی محدودیت های با سرمایەگذاران واقعͬ، دنیای در
را بهینەسازی مسئله بەتنهایی ͬ تواند م محدودیت ها این از ͷی هر که هستند روبەرو مشابه موارد و متغیرها تعداد
مواجه جدی چالش های با واقعͬ بازارهای با مواجهه در مارکویتز مدل سازد. مواجه چالش با را آن و کرده پیچیده
دو وسیله به که است، نرمال توزیع داراي دارایی ها انتظار مورد بازده که ͬ کند م فرض مدل این مثال برای ͬ شود. م
اوقات از بسیاری در واقع دنیای در فرض این ͬ که حال در ͬ شود، م بیان کامل طور به واریانس و میانگین پارامتر
مسئله چه اگر که است معاملاتͬ هزینەهای گرفتن نادیده مدل این محدودیت های از دیͽر ͬͺی است[۴]. نادرست
کارگزاری کارمزد نظیر معاملاتͬ، هزینەهای .[۱۰] ͬ کند م محدود واقعͬ بازارهای در را آن کاربرد اما ͬ کند م ساده را
معاملات تکرار وقوع صورت در اما ͬ دهند، م تشͺیل را معامله هر ارزش از اندکͬ سهم بەظاهر اگرچه مالیات، و
کل ارزش از درصدی بەصورت پرداختͬ مبالغ مجموع سرمایەگذاری سبد ترکیب در مͺرر تنظیمات نتیجه در  بەویژه
بخش و داشته سرمایەگذاری از حاصل ثروت بر قابل توجهͬ تأثیر هزینەها این باشد. قابل توجه ͬ تواند م معاملات
مارکویتز مدل توسعه پی در همواره پژوهشͽران محدودیت ها، این وجود با ͬ برند. م تحلیل را بالقوه سود از عمدەای
سبد بهینەسازی مسئله در (۱) رابطه کردن کاربردی برای آن ها بنابراین، هستند. محدودیت ها این گرفتن نظر در با
هدف تابع بەعنوان انتظار مورد بازده که صورت این به ͬ نگرند. م چندهدفه مسئله ͷی بەعنوان آن به سرمایەگذاری،
اهداف و محدودیت ها استاندارد شͺل بنابراین، شود. حداقل باید دوم هدف تابع بەعنوان ͷریس و حداکثر باید اول
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بود: خواهد زیر معادله مطابق

max µp =

N∑
i=۱

ωiµi, (۲)

min σ۲
p =

N∑
i=۱

N∑
j=۱

ωiωjσiσjρij , (۳)

N∑
i=۱

ωi = ۱, (۴)

۰ ≤ ωi ≤ ۱, i = ۱, ۲, . . . , N. (۵)

دسترس، در دارایی های تعداد N iام، دارايي در سرمایەگذاری نسبت ωi، iام دارايي انتظار مورد بازده µi آن، در که
روابط طبق بنابراين است. j و i دارايي بين همبستگͯ ρijو jو i سهام بازده معيار انحراف ترتيب، به σj و σi

رابطه در ͬ رساند، م حداقل به را سرمایەگذاری ريسك ،(۳) رابطه ͬ کند، م حداكثر را سهام سبد بازده ، رابطه(۲) بالا،
و بالا كران به (۵) رابطه درنهایت، و بود خواهد ۱ همواره سرمایەگذاری وزنهاي مجموع كه هستيم اين شاهد (۴)
مؤلفۀ دو سرمایەگذاری، برای تصمیم گیری در است[۱]. يك و صفر بين كه ͬ کند م اشاره سرمایەگذاری وزن پايين
بین تبادل حال در خود سبد انتخاب هنگام عموماً سرمایەگذاران دارایی ها. بازده و ͷریس میزان دارد: وجود اصلͬ
راستا، این در داشت. خواهند نیز بیشتری بازده انتظار باشد، بالاتر ͷریس سطح هرچه و هستند بازده و ͷریس
ریسͷ پذیری میزان به توجه با که ͬ دهد م سرمایەگذاران به را امͺان این دارایی ها، سبد به مربوط کارا۱ مرز شناسایی
انتخاب با طریق، این از کنند. انتخاب کارا مرز روی را نقطەای شخصͬ، مطلوبیت تابع و خود ریسͷ گریزی یا
وجود، این با یابند[۱۴]. دست موجود شرایط گرفتن نظر در با ممͺن بازده بیشترین به ͬ توانند م پرتفوی، بهینه ترکیب
معاملاتͬ هزینەهای این وجود است. همراه معاملاتͬ هزینەهای با پرتفوی هایی چنین مدیریت و ساخت عمل، در
را هستند، مستمر تعدیلات نیازمند که فعالͬ استراتژی های در ویژه به پرتفوی، بهینەسازی از حاصل مزایای ͬ تواند م

کرد: تقسیم داخلͬ و خارجͬ دسته دو به ͬ توان م را حوزه این در مطالعات کند. خنثͬ زیادی حد تا

خارجͬ مطالعات الف)

کنستانتینیدس ،(۱۹۷۶) ۳ کنستانتینیدس و ماگیل۲ بنیادی مقالات با معاملات هزینه گرفتن نظر در با سبد انتخاب
خانگ۸ و فرسون۷ و (۱۹۸۸) پرولد۶ پژوهش های جمله از مطالعه، چندین ͬ شود م آغاز (۱۹۹۱) لوچیانو۵ و دوما۴ و (۱۹۸۶)
ͬ دهد م نشان مطالعات این نتایج کردەاند. بررسͬ را دارایی تخصیص تصمیمات بر معامله هزینەهای تأثیر ،(۲۰۰۲)
بسط چندین همچنین، شود. پایین تر مالͬ گردش نرخ و معاملات حجم کاهش به منجر ͬ تواند م معامله هزینەهای که
(۲۰۰۲) همͺاران و لیو۹ نمونه، عنوان به بͽیرد. نظر در را معاملات هزینەهای تا است شده پیشنهاد مارکویتز مدل برای
عین در و ͬ رسانند م حداقل به را معاملات هزینەهای تأثیر که دادند توسعه را مدل هایی (۲۰۰۹) همͺاران و برندت۱۰ و
آنها تجربی اعتبارسنجͬ و بودەاند نظری عمدتاً رویͺردها این حال، این با ͬ کنند. م بهینه را ریسͷ⁃بازده موازنه حال
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ͷی گرفتن نظر در با میانگین⁃واریانس روش با سبدسهام سازی بهینه به ،(۲۰۱۲) ۲ͷاوستدی و کیربی۱ است. محدود
به ،(۲۰۱۳) پدرسن۴ و گارلیانو۳ پرداختند. مساله های محدودیت از ͬͺی عنوان به معاملاتͬ، های هزینه برای بالا حد
،(۲۰۰۹) دمیͽویل۵ پرداختند. معاملاتͬ های هزینه و ها بازدهͬ بودن بینͬ پیش قابل حالت در پویا معاملات بررسͬ
پرداخت. معاملاتͬ های هزینه محدودیت با سهامͬ سبد سازی بهینه در پارامترها در قطعیت عدم تاثیر بررسͬ به
این مطالعاتͬ چنین اکثر که است این مشͺل ͬ گیرند م نظر در را معاملات هزینەهای دانشͽاهͬ، مطالعات از بسیاری
ثابت سهام بین در معاملات هزینەهای که ͬ کنند م فرض زیرا ͬ دهند: م انجام غیربهینه و غیرواقعͬ روشͬ به را کار
را آنها معامله، انجام از پس و ͬ گیرند. نم نظر در سهام سبد انتخاب مرحله در را معاملات هزینەهای همچنین و است
همͺاران و کان۸ ،(۲۰۱۹) همͺاران و آو۷ ،(۲۰۱۴) همͺاران و نیل۶ͬ مطالعات به ͬ توان م نمونه برای ͬ کنند. م پرداخت
عملͺرد (یعنͬ بدتر خالص عملͺرد به منجر کار این انجام ͬ رود م انتظار کرد، اشاره (۲۰۲۴) همͺاران و چن۹ و (۲۰۲۲)
روشͬ ولف۱۱ و لدوئیت۱۰ بنابراین، بالا. مالͬ گردش با استراتژی های برای حداقل شود، معاملات) هزینەهای از پس

ͬ کنند[۱۱]. م پیشنهاد پرتفوی انتخاب مرحله در معاملات هزینەهای محاسبه برای را

داخلͬ مطالعات ب)

چنددورەای و پویا بهینەسازی مدل ͷی به را یͷ دورەای بهینەسازی مدل خود، پژوهش در (۱۳۹۴) نجفͬ و پوراحمدی
پیشنهادی پویای مدل که داد نشان آن ها نتایج کردند. لحاظ نیز را معاملات هزینه پیشنهادی، مدل در و دادند ارتقا
بلندمدت دورەهای در آن برتری اما ندارد، تک دورەای مدل با محسوسͬ تفاوت آماری نظر از کوتاەمدت دورەهای در
عملͬ صورت به را معاملاتͬ هزینەهای کاهش روش ۳۷ پژوهشͬ، در (۱۳۹۷) رامتین نیا و عطرچͬ است. چشمͽیر
این عملͺرد مقایسه و بررسͬ هدف با مطالعه این نتایج کردند. پیادەسازی سهام سبد تشͺیل مختلف روش سه برای

شد. منجر معاملاتͬ هزینەهای کاهش برای راهͺارها مؤثرترین معرفͬ به روش ها،

تحقیق اهداف
معاملاتͬ های هزینه تاثیر بررسͬ و ، بورس برتردر شرکت ۵۰ از انتخاب با سهام سبد بهینەسازی پژوهش، این هدف

ͬ شود: م مطرح شرح این به تحقیق های فرضیه رو این از است. شده انتخاب سبد بر
است. صورت چه به مارکویتز مدل از حاصل پرتفوی بهینه وزن های روی معاملات هزینەهای تاثیر : اول فرضیه
است. صورت چه به شده انتخاب سبد شارپ نسبت و ͷریس بازده، روی معاملاتͬ هزینەهای تاثیر دوم: فرضیه

تحقیق شناسͬ روش
تحقیق روش الف)

هزینەهای تأثیر تحلیل به شبیەسازی، و سهام قیمت واقعͬ دادەهای از بهرەگیری و کمͬ رویͺرد با حاضر پژوهش
اطلاع رسانͬ سایت از پژوهش این در استفاده مورد دادەهای ͬ پردازد. م مارکویتز سهام سبد بهینەسازی بر معاملات

ͬ شوند. م گردآوری تهران بهادار اوراق بورس فناوری مدیریت شرکت
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آماری جامعه ب)

.۱۴۰۴ تا ۱۳۹۹ سال از بورس در برتر شرکت ۵۰

(... و مصاحبه پرسشنامه، ) دادەها گردآوری ابزار ج)

تهران. بهادار اوراق بورس فناوری مدیریت شرکت رسانͬ اطلاع سایت اطلاعات از استفاده با سهام بازار دادەهای

دادەها تحلیل و تجزيه روش د)

.R یا Ⅿatⅼab ،Python مانند افزارهای نرم از استفاده با تحلیل

مراجع

بر سهام سبد بهینەسازی حل بر مطالعه دوره انتخاب اثر بررسͬ .(۱۴۰۱) . مریم خادمͬ، و رضا تهرانͬ، ، رضا آقامحمدی، [۱]
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