
 

 سازی پرتفوی سهام با توجه به ریسک: راهکارها و رویکردهابهینه

 آیت سپهری 

 ران ابهر، ای  ، واحد ابهر، دانشگاه آزاد اسلامی ،دانشجوی دکتری مهندسی مالی

 :چکیده 

پردازد و رویکردها و راهکارهای مختلفی را برای افزایش بازده و  سازی پرتفوی سهام با توجه به ریسک می بهینه این مقاله به  

شود  سازی پرداخته میهای مختلف بهینه دهد. پس از معرفی مفاهیم ریسک و بازده، به روش ارائه می  ی کاهش ریسک پرتفو

این فرآیند انتها، یک مطالعهبررسی می  و رویکردهای خاصی برای مدیریت ریسک در  ارائه می   یشود. در  تا موردی  شود 

بازار سرمایه، یک محیط پویا و پیچیده است که در آن ریسک و بازده  . ها در عمل را به تصویر بکشداجرای این روش  ینحوه

گذاری خود  عملکرد سرمایه گذاران همواره به دنبال تعادلی میان این دو عامل برای بهبود  دو عامل اساسی هستند. سرمایه 

کند تا با تعیین  گذاران کمک می های مؤثر برای این منظور است که به سرمایه سازی پرتفوی سهام یکی از روش هستند. بهینه

این مقاله، با معرفی مفهوم ریسک و بازده و اهمیت  .  ترکیب مناسبی از سهام، ریسک را کاهش داده و بازده را افزایش دهند

در  آن  می سرمایه ها  آغاز  روش گذاری  توضیح  به  سپس  بهینه شود.  مختلف  می های  سهام  پرتفوی  شامل  سازی  که  پردازد 

ها هرکدام دارای مزایا و معایبی هستند که  شود. این روش سازی تنوع می سازی شارپ و بهینه سازی مارکویتز، بهینه بهینه 

گرفته شوند نظر  در  رویکردهای خاصی  .  باید  بهینه سپس،  موردبررسبرای  ریسک  به  توجه  با  سهام  پرتفوی  قرار    یسازی 

رویکردها میمی این  ازجمله  پرتوهاگیرد.  ترکیب  به  ابزارهای مشتقِ جهت مدیریت    یتوان  از  استفاده  متفاوت،  با ریسک 

موردی، کاربرد عملی   ییک مطالعه  ی، با ارائهتی درنها. های مختلف برای تخمین ریسک اشاره کردریسک و استفاده از مدل 

کند تا  گذاران کمک می گیرد. این مقاله به سرمایهقرار می   یگذاری موردبررسها بر عملکرد سرمایه ها و تأثیر آن این روش 

سازی پرتفوی سهام با توجه به ریسک در نظر بگیرند و تصمیمات خود را بر  رویکردها و راهکارهای مختلفی را برای بهینه 

   . ری اتخاذ کننداساس آگاهی بهت

 . سازیرویکردهای بهینه ،  مدیریت ریسک ،  بازده سهام ،  سبد سهام،  گذاری ریسک سرمایه ی،  سازی پرتفو بهینه :  کلمات کلیدی

  



 

 :مقدمه

گذاری خود هستند تا با کاهش ریسک و سازی سبد سرمایهگذاران همواره به دنبال بهینهدر بازار سرمایه، سرمایه

به   بازده،  با ریسکافزایش  مواجهه  زیرا در  اهمیت بسیاری برخوردار است  از  امر  این  های حداکثر سود برسند. 

سیاست تغییرات  تورم،  بازار،  نوسانات  مانند  سرمایهمختلفی   ،... و  اقتصادی  سبد های  تا  دارند  نیاز  گذاران 

د مواجه شوند و از سوی دیگر با های موجوبا ریسک  سو کیسازی کنند که از  بهینه  ی اگونهگذاری خود را بهسرمایه

 [1].بالا بردن سطح بازدهی، به سود بیشتری دست یابند

گذاری مطرح است. سرمایه  یعنوان یکی از موضوعات کلیدی در حوزهسازی پرتفوی سهام بهدر این راستا، بهینه

اری است که بتواند در مقابل گذ سازی پرتفوی سهام به معنای انتخاب بهترین ترکیب سهام در پرتفوی سرمایهبهینه 

گذاران مطلوبی همراه باشد. این مسئله یک چالش بزرگ برای سرمایه  ی بازده  زمان با ها مقاومت کند و همریسک

است زیرا تعادل میان کاهش ریسک و افزایش بازدهی در پرتفوی سهام، یکی از مسائل پیچیده و حساس در محیط 

 . بازار سرمایه است

پیوسته و مداوم است   روندکیسازی پرتفوی سهام  چیدگی بازار سرمایه و تغییرات پویای آن، بهینهبا توجه به پی

طور جامع و که نیازمند رویکردها و راهکارهای متنوع و نوآورانه است. بنابراین، در این مقاله سعی شده است تا به

گذاران سازی پرتفوی سهام با توجه به ریسک پرداخته شود تا سرمایهها، ابزارها و رویکردهای بهینهدقیق به روش

 [2].به حداکثر سود برسند  جهیسازی پرتفوی سهام خود باشند و درنتسب برای بهینههای مناقادر به انتخاب راه

 بخش اول: مفهوم ریسک و بازده

 گذاری ها در سرمایهتعریف ریسک و بازده و اهمیت آن

گذاران اهمیت بسیاری در بازار سرمایه، ریسک و بازده دو عامل بسیار مهم و اساسی هستند که هر دو برای سرمایه

 .ارندد

، ریسک  گریدعبارتگذاری است. بهسرمایه یریسک به معنای میزان عدم قطعیت و ناپیوستگی در با زده: ریسک

گذاری و افتادن در وضعیتی که باعث زیان دهنده احتمال اتفاق ناخواسته و غیرمنتظره وارد شدن در سرمایهنشان

می نوسامالی  میزان  با  معمولاً  ریسک  میزان  است.  سرمایهشود،  یا  دارایی  قیمت  است. نات  مرتبط  گذاری 

پایینی داشته باشد   یگذاری با ریسک پایین، مانند بانکداری معمولی، ممکن است با زدهمثال، یک سرمایهعنوانبه

باشد، درحال بازار سهام میسرمایه  کهی اما ریسک زیادی نداشته  بازدهگذاری در  با  با ریسک   یتواند  بالا همراه 

 [3].یی همراه باشدبالا

دارد که یک سرمایه:  بازده اشاره  ناخالصی  یا  کلی  یا سودآوری  میزان سود  به  از سرمایهبازده  گذاری خود گذار 

گذاران، صورت درصدی یا مقداری ارائه شود و بیشترین هدف سرمایهکند. این میزان ممکن است بهدریافت می

 .گذاری خود استافزایش بازده سرمایه



 
گذاری هستند. این دو های سرمایهگیریسک و بازده دو مفهوم بسیار مهم در تصمیم: ریریسک و بازده  اهمیت

گذاری با ریسک بالاتری هرچقدر که سرمایه  گریدعبارتصورت معکوس با یکدیگر در ارتباط هستند، بهعامل به

گذاری در بازار سهام  مثال، سرمایهعنوانس. بهرود که بازدهی بالاتری هم داشته باشد و بالعکهمراه باشد، انتظار می

ممکن است   جهیبا ریسک بالا ممکن است با بازدهی بالایی همراه باشد اما همراه با نوسانات زیادی باشد و درنت

 [4] .بازدهی نامطلوبی را نیز داشته باشد

تصمیم سرمایهگیریدر  سرمایههای  بینگذاری،  مناسب  تعادلی  دنبال  به  هستند.   گذاران  بازده  و  ریسک 

گذاری را انتخاب کنند که هم بازدهی قابل قبولی داشته باشد و هم کنند تا سرمایهها سعی می، آنگریدعبارتبه

سرمایه هر  در  بازده  و  ریسک  بین  تعادل  این  باشد.  مدیریت  قابل  آن  اهداف ریسک  مانند  عواملی  به  گذاری 

معکوس بین ریسک و بازده   یرابطه  . گذاری و ... بستگی داردسرمایه  ی دورهگذاری،  بندی سرمایهگذار، زمانسرمایه

معکوس بین ریسک و بازده یکی از مفاهیم کلیدی در   یرابطه  و رویکردهای مختلف برای مدیریت این دو عامل

آن نیز   ی گذاری بیشتر باشد، بازدهکند که هر چه ریسک سرمایه، این رابطه بیان مییطورکلبازار سرمایه است. به

یابد. این ارتباط اصطلاحاً گذاری کاهش میبیشتر خواهد بود و برعکس، هر چه ریسک کاهش یابد، بازدهی سرمایه

 .شودشناخته می (Risk-Reward Tradeoff) "تجربه پاداش"عنوان  به

این رویکرد شامل تنظیم  :  تنظیم نسبت ریسک و بازده  :اند ازرویکردهای مختلف برای مدیریت این دو عامل عبارت

بپذیرند تا گذاران باید تصمیم بگیرند که چقدر ریسک را ، سرمایهگریدعبارتنسبت میان ریسک و بازده است. به

گذار متغیر های مالی سرمایهتواند بسته به اهداف و توانمندیبازدهی مورد انتظار خود را به دست آورند. این می

گذاری گذار ممکن است تصمیم بگیرد تا ریسک بیشتری را بپذیرد و در بازار سهام سرمایهباشد. مثال: یک سرمایه

 [5].کند تا بازدهی بالاتری داشته باشد

دارایی:  گذارینوع سرمایهت .1 بین  توزیع سرمایه  رویکرد شامل  تنوع سرمایهاین  با  گذاری، های مختلف است. 

گذاری خود را کاهش دهند و به همین ترتیب بازدهی خود را افزایش کنند ریسک سرمایهگذاران سعی میسرمایه

به سرمایهعنواندهند.  یک  سرمایهمثال،  است  ممکن  رگذار  خود  دارایی  نی ب  ا گذاری  و  قرضه  اوراق  های سهام، 

 .مختلف دیگر توزیع کند تا ریسک خود را کاهش دهد

ها ها، فیوچرها و سواپاین رویکرد شامل استفاده از ابزارهای مشتقِ مانند آپشنه:  استفاده از ابزارهای مشتق •

کرده و بازدهی خود را بهبود  گذاری خود را مدیریت  سازد تا ریسک سرمایهگذاران را قادر میاست که سرمایه

این   . ها برای محافظت در برابر نوسانات بازار استفاده کندتواند از آپشنگذار میمثال، یک سرمایهعنوانبخشند. به

به همگی  سرمایهرویکردها  به  کمک  در  منظور  بازدهی  و  ریسک  بین  ترکیب  بهترین  تعیین  برای  گذاران 

گذاری، های سرمایهن، هر رویکرد ممکن است بسته به شرایط بازار و هدفهای خود است. همچنیگذاریسرمایه

 [6].مناسبی متفاوتی داشته باشد

 سازی پرتفوی سهام بخش دوم: بهینه



 
سازی شارپ و  سازی مارکویتز، بهینهسازی پرتفوی سهام ازجمله بهینههای مختلف بهینهتوضیح در مورد روش 

 . سازی تنوعبهینه 

ها در  گذاری است که هدف آن تعیین ترکیب بهینه از داراییسازی پرتفوی سهام یک فرآیند مهم در سرمایهبهینه 

شود. در این بخش، سه روش معروف برای گذاری است که باعث کاهش ریسک و افزایش بازدهی میپرتفوی سرمایه

 [7].سازی پرتفوی سهام را شرح خواهیم دادبهینه 

ماربهینه  داده:  کویتزسازی  توسعه  مارکویتز  هری  توسط  روش  بهاین  و  است  معروفشده  از  یکی  ترین عنوان 

 یشود. در این روش، با استفاده از تحلیل متغیرهای آماری مانند بازدهشناخته می  یسازی پرتفو های بهینهروش

ها برای حداکثر کردن بازده با در ای از داراییها و...، ترکیب بهینههای بین داراییگذشته، انحراف معیار، وابستگی

را با حداقل ریسک   یدهد تا پرتفوگذاران امکان میشود. این روش به سرمایهنظر گرفتن سطح ریسک مشخص می

 [8].و بازدهی مطلوب ایجاد کنند

کند. نسبت این روش بر اساس نسبت شارپ که توسط ویلیام شارپ معرفی شد، عمل می  :سازی شارپبهینه  .1

گذاران به دنبال ترکیبی گذاری است. در این روش، سرمایهزائد به ریسک سرمایه  یدهنده نسبت بازدهشارپ نشان

سازی شارپ به دنبال طور خاص، بهینهبهها هستند که نسبت شارپ آن بیشترین مقدار را داشته باشد.  از دارایی

 [9].باشد  ها یپرتفوی است که دارای نسبت شارپ بالاتری نسبت به سایر پرتفو

را کاهش دهد.   یتواند ریسک پرتفوها میاین روش بر اساس ایده این است که تنوع دارایی:  سازی تنوعبهینه  .2

ها هستند که متفاوت از هم باشند. این تنوع گذاران به دنبال ترکیبی از داراییسرمایه، در این روش،  بیترتنیابه

گذاری در کشورها و ...  های مختلف مانند سهام، اوراق قرضه، سرمایهگذاری در داراییتواند از طریق سرمایهمی

دو دارایی مختلف روبرو است: یکی گذاری در  گذار با دو گزینه سرمایهفرض کنید که یک سرمایه:  مثال.  ایجاد شود

کند. سازی پرتفوی خود، از روش مارکویتز استفاده میو دیگری اوراق قرضه دولتی. او برای بهینه A سهام شرکت

های مختلف، شود که با توزیع معیاری از داراییهای بازده گذشته و ریسک هر دارایی، او متوجه میبا تحلیل داده

گیرد بخشی از سرمایه عنوان نتیجه، او تصمیم میازده بالا و ریسک کمتری داشته باشد. بهبا ب   یتواند پرتفومی

بهینه را ایجاد   یگذاری کند تا یک پرتفو و بخش دیگر را در اوراق قرضه دولتی سرمایه A خود را در سهام شرکت

 [10].کند

 

 هاها و شرایط استفاده از آنمزایا و معایب هر یک از این روش •

سازی پرتفوی سهام مزایا و معایب خود رادارند و بسته به شرایط بازار و اهداف های بهینه، هر یک از روشیطورکلبه

در ادامه، مزایا، معایب و شرایط استفاده از هر یک   [11]گذار، استفاده از هرکدام ممکن است مناسب باشد.سرمایه

 :دهمها را توضیح میاز این روش

 

 : رکویتزسازی مابهینه  .1



 
 : مزایا

 .با حداکثر بازده و حداقل ریسک را ایجاد کنند  یدهد تا پرتفو گذاران امکان میاین روش به سرمایه

دهد که تصمیماتشان را بر گذاران میتوجه به ابزارهای آماری مورداستفاده در این روش، این امکان را به سرمایه

 [12].بیشتری بگیرنددقت  های موجود و بهاساس تحلیل داده

 : معایب

ها یا تغییرات ناگهانی در های گذشته، به مسائلی مانند تقلب دادهاین روش ممکن است به دلیل استفاده از داده

 .بازار حساس باشد

 .های دقیق و جامع و نیز ابزارهای آماری قوی استبرای استفاده مؤثر از این روش، نیاز به داده

 : شرایط استفاده

برای سرمایهبهینه  معمولاً  مارکویتز  یا صندوقگذاران حرفهسازی  و  به  های سرمایهای  گذاری است که دسترسی 

 [13].های گذشته و منابع تحلیلی مناسب دارندداده

 :سازی شارپبهینه  .2

 : مزایا

ها را انتخاب داراییدهد تا ترکیبی از گذاران اجازه میکند که به سرمایهاین روش بر اساس نسبت شارپ عمل می

 .کنند که نسبت شارپ بالاتری داشته باشد

سرمایه به  روش  این  شارپ،  نسبت  از  استفاده  دلیل  میبه  امکان  ریسک گذاران  به  را  خود  بازدهی  تا  دهد 

 . ارزیابی کنند  ها یگذاری در مقایسه با سایر پرتفوسرمایه

 : معایب

 .های گذشته، با مشکلات مواجه شودداده  به  ازحدشیاین روش ممکن است به دلیل اعتماد ب

می که  کند  تغییر  آن  در  ناگهانی  تغییرات  و  بازار  شرایط  اساس  بر  است  ممکن  شارپ  تغییرات نسبت  به  تواند 

 . گذاری منجر شودناخواسته در پرتفوی سرمایه

 : شرایط استفاده

ها هستند که تعیین ترکیبی از دارایی  گذارانی مناسب است که به دنبال سازی شارپ معمولاً برای سرمایهبهینه 

 [14].نسبت شارپ بالاتری داشته باشد و برای این منظور از ابزارهای آماری و مالی مناسبی برخوردارند

 : سازی تنوعبهینه  .3

 : مزایا

را   یهای مختلف، ریسک پرتفو دهد تا با توزیع مناسب سرمایه بین داراییگذاران امکان میاین روش به سرمایه

 .کاهش دهند

 [15].گذاری ممکن است به مقاومت بیشتر در برابر نوسانات بازار منجر شودتنوع در پرتفوی سرمایه

 : معایب

 . های مختلف استبرای استفاده مؤثر از این روش، نیاز به دانش و تحلیل دقیق در مورد روند و عملکرد دارایی



 
های مرتبط با نظارت و مدیریت را افزایش شود و هزینه  یمدیریت پرتفوتنوع ممکن است منجر به پیچیدگی در  

 . دهد

 : شرایط استفاده

گذاران به دنبال افزایش تنوع در پرتفوی خود برای سازی تنوع بیشتر در مواقعی مناسب است که سرمایهبهینه 

 .کاهش ریسک و مدیریت بهتر ریسک هستند

معایبیطورکلبه و  مزایا  دارای  روش  هر  اهداف   ،  بازار،  شرایط  به  بستگی  هرکدام  از  استفاده  و  است  خود 

 .گذار داردگذاری و دانش سرمایهسرمایه

 سازی پرتفوی با توجه به ریسک بخش سوم: رویکردهای خاص در بهینه 

بر ریسک در بهینه با ریسک متفاوت،   یسازی پرتفوی سهام، ازجمله ترکیب پرتوهابررسی رویکردهای مبتنی 

 [16]های مختلف برای تخمین ریسکاز ابزارهای مشتقِ جهت مدیریت ریسک و استفاده از مدل استفاده

توان از رویکردهای مختلفی استفاده کرد که امکان مدیریت و سازی پرتفوی سهام با توجه به ریسک، میدر بهینه 

سازی پرتفوی ریسک در بهینه کنند. در ادامه، به بررسی سه رویکرد مبتنی بر را فراهم می یکاهش ریسک پرتفو

 : سهام پرداخته خواهد شد

پرتفوی .1 متفاوتترکیب  با ریسک  پرتوها :  های  ترکیب  که  است  این  ایده  بر  رویکرد  مختلف   ی این  با ریسک 

های با توانند ترکیبی از داراییگذاران می، سرمایهگریدعبارتکمک کند. به  ی تواند به کاهش ریسک کلی پرتفومی

های با ریسک پایین )مثل اوراق قرضه( را در پرتفوی خود انتخاب کنند تا ریسک بالا )مثل سهام( و داراییریسک  

های بزرگ با ریسک بالا تواند ترکیبی از سهام شرکتگذار مییک سرمایه:  مثال  [17].را کاهش دهند  ی کلی پرتفو

 ی ند. این ترکیب امکان کاهش ریسک کلی پرتفوو اوراق قرضه دولتی با ریسک پایین را در پرتفوی خود انتخاب ک

 [18].همچنان به دنبال کسب بازده مطلوب است  کهیکند درحالرا فراهم می

ها امکاناتی ها، فیوچرها و سواپابزارهای مشتقِ مانند آپشن:  استفاده از ابزارهای مشتقِ جهت مدیریت ریسک .2

دهند تا در مقابل گذاران اجازه میکنند. این ابزارها به سرمایهفراهم می  ی را برای مدیریت و کاهش ریسک پرتفو

از گذار مییک سرمایه:  مثال  [19].های مختلف پرتفوی خود را محافظت کنندها و ریسکنوسانات قیمت تواند 

های خرید، او نبرای محافظت در برابر نزولات بازار استفاده کند. با خرید آپش   (call options) های خریدآپشن

دهد تا در صورت نزول شود که این امر به او اجازه میحق خرید دارایی را در یک قیمت مشخص در آینده دارا می

 .ها محافظت کندشده انجام دهد و از افت قیمتمشخص  متیها، خرید دارایی را باققیمت

تواند به های مختلف برای تخمین ریسک میمدلاستفاده از : های مختلف برای تخمین ریسکاستفاده از مدل .3

های مناسبی برای کاهش آن خود را بهتر ارزیابی کنند و استراتژی  یگذاران کمک کند تا ریسک پرتفو سرمایه

های شبکه عصبی برای کوواریانس و مدل  -  های واریانس تواند از مدلگذار مییک سرمایه:  مثال  [20].انتخاب کنند



 
خود   ی تواند الگوهای ریسکی در پرتفوها، او میفوی خود استفاده کند. با استفاده از این مدلتخمین ریسک پرت

 . های مدیریت ریسک متناسب با آن را انتخاب کندشناسایی کند و استراتژی

سازی بهینهدهند تا ریسک پرتفوی خود را مدیریت کرده و  گذاران امکان می، این رویکردها به سرمایهیطورکلبه

 [21].گذاری خود انجام دهندمناسبی را در جهت دستیابی به اهداف سرمایه

دهند تا گذاران امکان میسازی پرتفوی سهام، این رویکردها به سرمایهبا توجه به اهمیت مدیریت ریسک در بهینه 

پرتفوی خود را مدیریت کرده و  ها و استفاده از ابزارهای مشتقِ، ریسکبا در نظر گرفتن ترکیب مناسبی از دارایی

توانند این رویکردها می [22]گذاری خود انجام دهند.سازی مناسبی را در جهت دستیابی به اهداف سرمایهبهینه 

 . گذاران کمک کنند تا ریسک پرتفوی خود را کاهش داده و همچنین بازدهی خود را به حداکثر برسانندبه سرمایه

 موردی یبخش چهارم: مطالعه 

 سازی پرتفوی سهام با توجه به ریسک و نتایج حاصل از آن مطالعه یک مورد عملی از بهینه

مطالعه بهینه  یبرای  سرمایهموردی  یک  کنید  فرض  ریسک،  به  توجه  با  سهام  پرتفوی  آرمان سازی  نام  به  گذار 

سازی کند. آرمان تصمیم دارد ترکیبی از دو دارایی مختلف، یکی با ریسک بالا خواهد پرتفوی سهامی را بهینهمی

 . و دیگری با ریسک پایین را در پرتفوی خود در نظر بگیرد

 : دارایی با ریسک بالا

 فناوری اطلاعات   یدر حوزه ABC شرکت

 % 15بازدهی متوسط سالانه:  

 % 20ریسک سالانه:  

 : دارایی با ریسک پایین

 گذاری در اوراق قرضه دولتیصندوق سرمایه

 % 5بازدهی متوسط سالانه:  

 % 5ریسک سالانه:  

کند. گذاری میپایین سرمایهدیگر را در دارایی با ریسک    % 50از سرمایه خود را در دارایی با ریسک بالا و    %50آرمان  

 .کند تا ترکیب مناسبی از این دو دارایی را انتخاب کندسازی شارپ استفاده میاو از روش بهینه

 : هامحاسبه نسبت شارپ برای هر یک از دارایی

 0.5=   %20( /  %5  -  %15دارایی با ریسک بالا: ) 

 1=  %5( /  %0 -  %5دارایی با ریسک پایین: )



 
از   % 100گیرد که  محاسبات، دارایی با ریسک پایین نسبت شارپ بالاتری دارد. پس، آرمان تصمیم میبا توجه به  

 . گذاری کندگذاری در اوراق قرضه دولتی سرمایهسرمایه خود را در دارایی با ریسک پایین، یعنی صندوق سرمایه

 :نتیجه

 دارایی با ریسک پایین   %100: یترکیب پرتفو 

 % 5:  بازدهی متوقع سالانه

 % 5ریسک سالانه:  

سازی شارپ و انتخاب دارایی با ریسک پایین، موفق به ایجاد در این مطالعه موردی، آرمان با استفاده از روش بهینه

  . گذاری او در بازار سهام بهبود یابد شود سرمایهپرتفوی با بازدهی مناسب و ریسک کمتر شده است که باعث می

گذار به تواند مورد یک سرمایهسازی پرتفوی سهام با توجه به ریسک، میهینهموردی دیگر در خصوص ب  یمطالعه

 :گیردسازی کند. او دو دارایی مختلف را در نظر میمحمد تصمیم دارد پرتفوی سهامی خود را بهینه  . نام محمد باشد

 : دارایی با ریسک بالا

 فناوری   یدر حوزه XYZ سهام شرکت

 %25بازدهی متوسط سالانه:  

 % 30ریسک سالانه:  

 : دارایی با ریسک پایین

 (هادر حوزه مصرفی )مثلاً خوراکی DEF سهام شرکت

 % 10بازدهی متوسط سالانه:  

 % 10ریسک سالانه: 

کند. گذاری میدیگر را در دارایی با ریسک پایین سرمایه  %30از سرمایه خود را در دارایی با ریسک بالا و    %70محمد  

 . کندمارکویتز برای تعیین ترکیب مناسب این دو دارایی استفاده میسازی  او از روش بهینه

 : هامحاسبه نسبت شارپ برای هر یک از دارایی

 0.5=    % 30( /  %10 -   % 25دارایی با ریسک بالا: )

 1=  %10( / %0  -  % 10دارایی با ریسک پایین: )

از   % 30گیرد که  پس، محمد تصمیم می  با توجه به محاسبات، دارایی با ریسک پایین نسبت شارپ بالاتری دارد.

 .گذاری کندسرمایه  DEF  سرمایه خود را در دارایی با ریسک پایین، یعنی سهام شرکت

 :نتیجه

 دارایی با ریسک بالا   %70دارایی با ریسک پایین و   %30:  یترکیب پرتفو 

 % 20.5( =  %25*    0.7( + )%10*    0.3بازدهی متوقع سالانه: )

 % 26.0( =  %30*    0.7( + ) %10*    0.3)ریسک سالانه: 



 
های با ریسک مختلف را سازی مارکویتز، محمد توانسته است ترکیب مناسبی از داراییبا استفاده از روش بهینه

را به حداقل  ی انتخاب کند که باعث شده است بازدهی پرتفوی خود را به حداکثر برساند و همچنین ریسک پرتفو

 .برساند

 

 گذاران کات کلیدی برای سرمایهتحلیل نتایج و ن

گذاران ها به سرمایهگذاران از اهمیت بالایی برخوردار است. زیرا این تحلیل تحلیل نتایج و نکات کلیدی برای سرمایه

و تصمیمکمک می باشند  داشته  را  بهترین فهم  مختلف  بازارهای  در  پرتفوی خود  از عملکرد  تا  های گیریکنند 

 : کنیمگذاران را بررسی میهند. در زیر، تحلیل نتایج و نکات کلیدی برای سرمایهتری انجام دهوشمندانه

گذاری خود داشته باشند که با خواهند بازدهی مورد انتظاری از سرمایهگذاران میسرمایه  :بازدهی مورد انتظار  .1

های بالا، بازدهی مورد  مثالدر    [23]توانند آن را تخمین بزنند.، مییهای پرتفوتوجه به ریسک و ترکیب دارایی

دهنده میزان بازدهی که یک ، نشانی بازدهی مورد انتظار یک پرتفو . است %20.5و   %5به ترتیب  هایانتظار پرتفو 

ها و میزان گذاری خود به دست آورد. این معیار، با توجه به ترکیب داراییگذار انتظار دارد که از سرمایهسرمایه

پرتفو متوقع  می،  یریسک  زده  بهتخمین  گزینه، سرمایهیطورکلشود.  میان  از  است  ممکن  مختلف گذاران  های 

برای مثال، فرض کنید یک   .گذاری، یک پرتفوی را انتخاب کنند که بازدهی مورد انتظاری برای آن دارندسرمایه

 :گذار به نام آرمان تصمیم دارد ترکیبی از دو دارایی مختلف را در نظر بگیردسرمایه

 : ارایی با ریسک بالاد

 فناوری   یدر حوزه ABC سهام شرکت

 % 15بازدهی متوسط سالانه:  

 % 20ریسک سالانه:  

 : دارایی با ریسک پایین

 دولتی  یگذاری در اوراق قرضهصندوق سرمایه

 % 5بازدهی متوسط سالانه:  

 % 5ریسک سالانه:  

دیگر را در دارایی با ریسک پایین  %50ریسک بالا و از سرمایه خود را در دارایی با   % 50گیرد که آرمان تصمیم می

 :شودآرمان به شکل زیر محاسبه می  ی گذاری کند. با استفاده از این ترکیب، بازدهی مورد انتظار پرتفوسرمایه

 %10=(%5×0.5)+(%15×0.5)=ی  پرتفو  انتظار  مورد  بازدهی

 %10=(%5×0.5)+(%15×0.5)=ی  پرتفو  انتظار  مورد  بازدهی

درصد داشته باشد. این بازدهی مورد   10با این ترکیب، آرمان انتظار دارد که پرتفوی خود سالانه بازدهی حدود  

 .شده استانتظار بر اساس ترکیب دو دارایی مختلف و در نظر گرفتن میزان ریسک هر دارایی تخمین زده

دنبال کاهش ریسک پرتفوی خود هستند. این مسئله بسیار حیاتی است زیرا گذاران همواره به  سرمایه  :ریسک .2

های های فوق، ریسک پرتفوی با ترکیبدر مثال [24]منجر شود.  یتوجههای قابلتواند به خسارتریسک بالا می



 
نیز  های متفاوتبا ترکیب دارایی یدهد ریسک پرتفوشده است که نشان میمحاسبه  %26و  %5مختلف به ترتیب 

دهد میزان عدم قطعیت و نوسانات مرتبط با بازدهی  ریسک پرتفوی یک معیار است که نشان می  .متفاوت است

سرمایه است.  میپرتفوی  بالا  ریسک  زیرا  هستند  ریسک  این  کاهش  دنبال  به  همواره  به گذاران  منجر  تواند 

های فوق، دو در مثال  .ها داشته باشدآنگذاری  ای بر سرمایهناخواسته  رات یشود و تأث  یتوجههای قابلخسارت 

 :ها وجود دارد که هرکدام ریسک پرتفوی متفاوتی دارندترکیب مختلف از دارایی

 : ترکیب اول .1

 % 50دارایی با ریسک بالا:  

 % 50دارایی با ریسک پایین:  

 % 5:  یریسک پرتفو 

 : ترکیب دوم .2

 % 70دارایی با ریسک بالا:  

 % 30دارایی با ریسک پایین: 

 % 26:  یریسک پرتفو 

شده است. محاسبه  %26و در ترکیب دوم برابر با    %5با توجه به محاسبات، ریسک پرتفوی در ترکیب اول برابر با  

می نشان  نتایج  داراییاین  ترکیب  تغییر  با  که  پرتفودهد  ریسک  میزان  می  یها،  تغییر  بهنیز  ، گریدعبارت کند. 

میسرمایه دادنگذاران  تنوع  با  دارایی   توانند  ترکیب  پرتفودر  عملکرد   یهای  بهبود  و  ریسک  کاهش  به  خود، 

 .گذاری خود بپردازندسرمایه

سازی بازدهی و تواند بهینهها بسیار مهم است زیرا میانتخاب ترکیب مناسب دارایی  :هاترکیب مناسب دارایی .3

را تحت تأثیر قرار دهد. در مثال دوم، محمد با انتخاب ترکیبی از دارایی با ریسک بالا و پایین،   یریسک پرتفو

پرتفو بازدهی  افزایش  و  ریسک  کاهش  به  است  ی موفق  شده  دارایی  .خود  مناسب  مهمترکیب  از  یکی  ترین ها 

طور مستقیم بر این ترکیب به  سازی پرتفوی خود انجام دهند.گذاران باید برای بهینهتصمیماتی است که سرمایه

پرتفو بازدهی  و  می  یریسک  میتأثیر  و  پرتفوگذارد  در  دارایی  هر  میزان  تنظیم  طریق  از  بهینهی تواند  سازی ، 

های با ریسک بالا و پایین را در نظر بگیرد. او گیرد ترکیبی از داراییدر مثال دوم، محمد تصمیم می  [25].شود

دیگر را در دارایی با ریسک پایین   % 30و  (  ABC  رایی با ریسک بالا )سهام شرکتاز سرمایه خود را در دا  70%

مند دهد تا از مزایای هر دو نوع دارایی بهرهاین ترکیب به محمد اجازه می  .گذاری کندسرمایه(  DEF  )سهام شرکت

نیز دارد، درحال ABC شود. سهام شرکت اما ریسک بیشتری  بالاتری دارد  بازدهی   سهام شرکت  کهی احتمالاً 

DEF ی تواند ریسک پرتفوکمترین ریسک را دارد اما بازدهی کمتری نیز دارد. با ترکیب این دو دارایی، محمد می 

مثال، فرض کنید با ترکیب مذکور، بازدهی  عنوانبه  .را به حداکثر برساند  یزمان بازدهی پرتفورا کاهش داده و هم

انتظار پرتفوی محمد   این نشان می  %18ریسک پرتفوی آن  و    %20مورد  انتخاب ترکیب باشد.  با  دهد که محمد 

 .خود شده است  ی ها، موفق به کاهش ریسک و افزایش بازدهی پرتفومناسب دارایی



 
روش .۴ از  بهینهاستفاده  روش  :سازیهای  از  بهینهستفاده  میهای  شارپ  و  مارکویتز  مانند  به سازی  تواند 

 یسازی بازدهی و ریسک پرتفو ها را انتخاب کنند که بهینها ترکیب مناسبی از داراییگذاران کمک کند تسرمایه

 [26].را فراهم کنند

از روش بهینهاستفاده  به سرمایههای  و شارپ  مارکویتز  مانند  میسازی  از گذاران کمک  مناسبی  ترکیب  تا  کند 

شود. در زیر، توضیحات بیشتری ها میریسک پرتفوی آنسازی بازدهی و  ها را انتخاب کنند که باعث بهینهدارایی

 : شده است همراه با مثالدر مورد این دو روش ارائه

ها را برای کمینه کردن ریسک ای از داراییاین روش بر اساس تئوری مدرن پرتفوی، ترکیب بهینه  : روش مارکویتز .1

ر مفهوم جواب بهینه در حالت احتمالاتی متمرکز کند. این روش بدر مقابل یک سطح بازدهی موردنظر محاسبه می

ها را انتخاب کنند که متناسب با اهداف ریسک و گذاران کمک کند تا ترکیبی از داراییتواند به سرمایهاست و می

از سهام  گذاری فلان تصمیم میمثال، سرمایهعنوانبه  [27]  . باشد  شانی بازده تا یک پرتفوی  های داراییگیرد 

کند تا ترکیب مناسبی از این سهام را به دست آورد که  مختلف را تشکیل دهد. او از روش مارکویتز استفاده می

 . بازدهی مطلوبی را با ریسک کمتری فراهم کند

این روش نیز بر اساس تئوری مدرن پرتفوی است و با استفاده از نسبت شارپ، ترکیب مناسبی از  :روش شارپ .2

گذاران کند. این روش به سرمایهمحاسبه می  ی سازی بازدهی پرتفوها را برای کمینه کردن ریسک و بهینهیدارای

تنها بازدهی مطلوبی داشته باشد بلکه ریسک پرتفوی آن ها را انتخاب کنند که نهکند تا ترکیبی از داراییکمک می

ها را کند تا ترکیب مناسبی از داراییرپ استفاده میگذار از روش شامثال، یک سرمایهعنوانبه  .نیز بهینه باشد

ها را با نسبت شارپ بالاتر و ریسک انتخاب کند که نسبت شارپ آن بهینه باشد. او ممکن است تعدادی از دارایی

با توجه به تحلیل نتایج و نکات کلیدی   [28].با بازدهی بهتر و ریسک کمتر داشته باشد  ی کمتر انتخاب کند تا پرتفو

های خود بگیرند که منجر به دستیابی گذاریتوانند تصمیمات بهتری در مورد سرمایهگذاران میشده، سرمایهمطرح

 .شودبا بازدهی مطلوب و ریسک مناسب می  شانیبه اهداف مال

  



 

 :گیرینتیجه خلاصه و 

افزایش بازدهی و کاهش ریسک سازی پرتفوی سهام با توجه به ریسک و نقش آن در  در این بخش به اهمیت بهینه

طور کامل به مفهوم ریسک این مقاله به  .شده استخلاصه  یشده و نتایج مطالعات و موضوعات موردبررسپرداخته

سازی با توجه به ریسک، و مطالعه سازی پرتفوی سهام، رویکردهای خاص در بهینه های مختلف بهینهو بازده، روش

ای از در خلاصه  .کند  ی اریگذاری خودگیری سرمایهگذاران را در فرآیند تصمیمسرمایهموردی پرداخته است، تا  

سازی پرتفوی سهام با توجه به ریسک و نقش آن در افزایش بازدهی  شده در این مقاله، به اهمیت بهینهمطالب ارائه

گذاری سازی سبد سرمایهال بهینهگذاران همواره به دنبو کاهش ریسک پرداخته شد. این مقاله نشان داد که سرمایه

، این مقاله نشان داد که با تیدرنها  [29].خود برای دستیابی به بازدهی مطلوب در کنار کاهش ریسک هستند

گذاری توانند تصمیمات بهتری را برای سرمایهگذاران میسازی پرتفوی سهام، سرمایههای بهینهگیری از روشبهره

در این مقاله، به اهمیت   .شودمی  شانییابی به بازدهی مطلوب و کاهش ریسک پرتفوخود بگیرند که منجر به دست

شده است. سازی پرتفوی سهام با توجه به ریسک و نقش آن در افزایش بازدهی و کاهش ریسک پرداختهبهینه 

لوب در کنار کاهش  گذاری خود برای دستیابی به بازدهی مطسازی سبد سرمایهگذاران همواره به دنبال بهینه سرمایه

گذاری مؤثر های سرمایهگیریترین مواردی هستند که در تصمیمریسک هستند، زیرا این دو عامل ازجمله مهم

گذاری دارند، ها در سرمایهشده و نقش اهمیتی که آندر مقاله، ابتدا مفهوم ریسک و بازدهی توضیح داده  .هستند

سازی پرتفوی سهام، ازجمله مارکویتز و های مختلف بهینهو روشقرارگرفته است. سپس، رویکردها    یموردبررس

است. همچنین، اهمیت ترکیب مناسب   شدهیاند و مزایا و معایب هرکدام بررسشدهطور کامل توضیح دادهشارپ، به

ها و ال، با استفاده از مثیسازی برای کاهش ریسک و افزایش بازدهی پرتفوهای بهینهها و استفاده از روشدارایی

های گیری از روشرسد که با بهره، مقاله به این نتیجه میتیدرنها  .اندتوضیحات دقیق موردبحث و بررسی قرارگرفته

گذاری خود بگیرند که منجر توانند تصمیمات بهتری را برای سرمایهگذاران میسازی پرتفوی سهام، سرمایهبهینه 

های این مقاله با بررسی جزئیات و مثال  [30]شود.می  شان یرتفوبه دستیابی به بازدهی مطلوب و کاهش ریسک پ
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