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 گـذاري دانش سرمايه علمي پژوهشي فصلنامـه

 7931تابستان / وششم بیست/ شماره هفتمسال 

 

 

 سازی سبد سهام  های بهینه های معاملاتی در روش های کاهش هزینه بررسی شیوه

 در بورس اوراق بهادار تهران

 
 

 رومینا عطرچی
 مسئول(.دانشجوی دکترا رشته مالی گرایش مهندسی مالی دانشگاه تهران. )نویسنده 

 Romina.Atrchi@ut.ac.ir 

 شاهین رامتین نیا
 دانشجوی دکترا رشته مالی گرایش مهندسی مالی دانشگاه تهران.

 Shahin.Ramtinnia@ut.ac.ir 

 
 

 چكیده

های کارگزاری و  ی، اعم از هزینهمعاملات یها ینهبالا، هزمعاملات  فرکانسی با معاملات یها یدر استراتژ

یم یناز آن را از ب یداشته و قسمت بزرگ گذاری نهایی حاصل از سرمایه ثروت یرو یادیز یاربس یرتاث مالیات،

های معاملاتی در این  هزینهروش برای کاهش  72انجام گرفت،  7002در پژوهشی که توسط چا در سال برند. 
ی، برای سه معاملات های ینهروش کاهش هز 72 اینتا  شود، یتلاش م مقاله ینا در. ها معرفی گردید استراتژی

پژوهش  یند. در انگرد ی و مقایسهبررس یجشده و نتا سازی یادهپ یصورت عمل هب روش تشکیل سبد سهام،

 ینا یسهمقا یچگونگ یبرا یزمناسب ن یچارچوب ی،معاملات های ینهبهتر در کاهش هز یها روش یمعرف رغم یعل

 گردد.  می یها معرف روش

تر بورس اوراق بهادار تهران،  شرکت فعال 00 های تعدیل شده یمتپژوهش، ق یندر اداده های مورد استفاده 

 ،واریانس-میانگینباشد. با استفاده از سه روش بهینه سازی سبد سهام  می 0701تا  0700 یها سال یط

کاهش  یها روش ارزش در معرض ریسک مشروط و پرتفوی مشابه بازار، سه سبد فرضی تشکیل شده و-میانگین

 ینبهتر، دست آمده به یجنتاگردند. سپس با توجه به  می سازی یادهپروی هر یک از سبدها  ،معاملات های ینههز

 .گردند یم یمعرف یمعاملات یها ینهکاهش هز یها روش
 

سازی، ارزش در معرض ریسک مشروط، فاصله  های معاملاتی، عملکرد سبد سهام، بهینه هزینه هاي كلیدي: واژه

 .بدون معامله

 

 02/07/01تاریخ پذیرش:        01/00/09تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1
های جذاب برای افراد  گذاری و یکی از گزینه های سرمایه امروزه، بازارهای سرمایه در هر کشوری، یکی از راه

خصوص بازار سهام در  گذاری در اوراق بهادار و به گذاران خرد و نهادی است. سرمایه انداز و سرمایه دارای پس

دنبال کسب سود حداکثری از این بازارها  ها به شرکت های اخیر رونق فراوانی گرفته است و بسیاری از افراد و سال

گذاری در این بازار  های معاملاتی بسیار زیادی توسط افراد مختلف جهت سرمایه رو، استراتژی هستند. از این

 گذاران در سراسر دنیا قرار گرفت.  ها مورد استقبال و استفاده سرمایه مطرح شد و خیلی از این استراتژی

و  یادها تعداد معاملات ز بودند که در آن یمعاملات های یشده، استراتژ یمعرف های یاستراتژاز  یا دسته

 یها مدل یهبر پا ها یاستراتژ ین. ا0بالا است ها یاستراتژ ینکم است و اصطلاحا فرکانس ا یارها بس آن ینفاصله ب

سهم در بازار، وزن  یکگذشته  های یو بازده یمتق داند که با توجه به اطلاعات موجود از رون بنا شده یاضیاتیر

دست  حاصل از اوزان به ینهبه یبرا مشخص و ترک گذاری یهسبد سرما یکدر هر سهم از  گذاری یهسرما ینهبه

 (. 7007)آوراموف و همکاران،  دهند یم یشنهادپ گذار، یهآمده را به سرما

 یادن یهسرما یفعالان بازارها یانم یاد،فرکانس زبا  یمعاملات یها روشاین استفاده از  یر،اخ یها دهه یط

ها را  گذارانی که این دسته از استراتژی سرمایه مورد توجهتواند  که می یاز موضوعات یکیاست.  یافتهگسترش 
دلیل بالا بودن  چرا که بهاست.  ها یاستراتژ یندر ا 7یمعاملات های ینهبودن هز یادز گیرند قرار گیرد، کار می به

گذار اخذ  صورت درصدی از ارزش معامله از سرمایه های معاملاتی که به ها، هزینه تعداد معاملات در این استراتژی

 (.7001)مورمن،  .باشد گردد، مبلغی شایان توجه می می

دهد، اما تحقیقات نشان  ها ظاهرا درصد بسیار کمی از ارزش معاملات را تشکیل می ینههز یناهر چند 

از ثروت  یادیمقدار ز ها نسبتا بالا است، های تشکیل سبدی که تعداد معاملات در آن در استراتژی دهد که می

معاملاتی مبتنی بر  یاستراتژ یکعنوان مثال، با اعمال  به .برد یم ینرا از ب گذاری یهاز سرماحاصل دست آمده  به

 این سرمایه تا سال ،0020در سال  1یویورکندلار در بازار بورس  0 مبلغ گذاری یهو سرما 7سبد سهام سازی بهینه

سود نسبتا قابل  ینا که ی. در حالشد میدلار  11917 تبدیل به های معاملاتی، بدون در نظر گرفتن هزینه، 7007

 .گشت یم یلدلار تبد 10تنها به ، 7007در سال  ی و پرداخت آن،معاملات های ینهبا در نظر گرفتن هز توجه،

گذاری، در  طور که ملاحظه می شود، مقدار بسیار زیاد و قابل توجهی از ثروت و سود حاصل از سرمایه همان

توان قسمت زیادی از این هزینه از دست رفته  رود. اما می گذاری با فرکانس بالا، از بین می های سرمایه استراتژی

بهترین با اعمال دهد که،  یج این تحقیق نشان میگذار برگرداند. نتا هایی به ثروت سرمایه را با اعمال روش

، در سال 0020دلاری در سال  0گذاری  سرمایه، ی مطرح شده در این مقالهمعاملات های ینهکاهش هز یها روش
مقدار قابل توجهی از ثروت از دست رفته در حالت قبلی به ثروت شده و  یلتبددلار  70700 مقدار به 7007

 (.7000گردد )هزبروک،  یگذار بازم شخص سرمایه

سازی و  های مهم در دانش مالی و مسایل مربوط به بهینه عنوان یکی از محدودیت هزینه معاملات، به

ها و یافتن کارآمدترین روش در  باشد. از این رو، پیدا کردن روشی برای کاهش این هزینه مدیریت سبد سهام می

را معرفی کرد و  9ای در پژوهشی، معیارهای فاصله 7002ر سال رسد. چا، د نظر می این راستا، مهم و ضروری به
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های معاملاتی در تشکیل و نگهداری سبد سهام، از این معیارهای  توان برای کاهش هزینه نشان داد که می

 (.7002ای، استفاده نمود )چا،  فاصله

ای جامع  یقات چا، مقایسهای مطرح شده در تحق معیار فاصله 72در این مقاله، سعی شده است تا میان این 

های مختلف  های معاملاتی استراتژی ای بر کاهش هزینه صورت بگیرد و با بررسی تاثیرات این معیارهای فاصله
 گذاری در بورس اوراق بهادار تهران، معیارهای کاراتر در این زمینه معرفی گردند. سرمایه

استراتژی  7ها بر روی  عاملاتی، این بررسیهای م جهت توانایی تعمیم این پژوهش به تمامی استراتژی

سازی سبد سهام با استفاده از اطلاعات قیمتی و بازدهی  گیرد. اولین استراتژی، بهینه مختلف معاملاتی صورت می

باشد، دومین استراتژی، بهینه سازی سبد سهام با  می 1واریانس -های قبلی با استفاده از روش میانگین دوره

، و سومین استراتژی، تشکیل پورتفویی با اوزان 2ارزش در معرض ریسک مشروط –یانگیناستفاده از روش م

های  های معاملاتی، از داده باشد. جهت اجرای این استراتژی متناسب با ارزش بازاری هر سهم در بازار سرمایه می

 شود. میاستفاده شده  0701تا  0700های  تر بورس اوراق بهادار تهران در سال شرکت فعال 00
های  های کاهش هزینه عنوان روش ای، تحقیقی با  که تا کنون در زمینه مقایسه معیارهای فاصله از آنجایی

عنوان چارچوبی کلی، برای  تواند به معاملاتی، صورت نگرفته است، روش مقایسه مطرح شده در این مقاله، می

 ته شود.کار گرف ای جدید به های فاصله تحقیقات آتی و مقایسه معیار

ای از  شود و سپس پیشینه های معاملاتی مطرح می های کاهش هزینه در ادامه، ابتدا مبانی نظری روش

شناسی پژوهش توضیح داده شده و در  گردد. پس از آن روش های صورت گرفته در این زمینه مرور می پژوهش

 گردند. ریح میهای معاملاتی تش های کاهش هزینه کارگیری روش نهایت نتایج حاصل از به
 

 مبانی نظري و پیشینه پژوهش -2

تر، انتخاب  های معاملاتی، یا به بیانی دقیق های کاهش هزینه های زیادی با موضوع مقایسه روش تا کنون پژوهش

 های معاملاتی، صورت نگرفته است.  ای برای کاهش هزینه ترین و کاراترین معیار فاصله مناسب

های معاملاتی را بر روی  های کاهش هزینه ای یا روش ی از معیارهای فاصلهطور معمول، پژوهشگران یک به

اند و توجهی به کارایی آن روش در مقایسه با سایر معیارها و  سازی نموده گذاری پیاده های سرمایه استراتژی

 اند.  ها نداشته روش

 

 مرور پیشینه پژوهش 2-1

های معاملاتی از طریق تعیین نرخ  ش هزینهدر ادبیات پژوهشی این موضوع، توجه کمتری به کاه

 (، لیو و لونستین0000) (، للاند0000) (، بالدوزی و لینچ0001) متعادلسازی مجدد شده است و کنستانتینیدس

های معاملات در تابع هدف و  هایی را با قرار دادن هزینه ( در تحقیقاتشان تنها مساله7001( و لیو )7007)

 د. سازی آن حل کردن کمینه
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(، سعی کرد تا نظریه تعادل بازار سرمایه را با در نظر گرفتن هزینه های معاملاتی 0001کنستانتینیدس )

 سازی کند. مدل

بینی: محاسباتی برای هزینه  های معاملاتی و پیش هزینه"(، در پژوهشی با عنوان 0000بالدوزی و لینچ )

ها و  سازی های معاملاتی را در مدل هزینه، مطلوبیت از دست رفته برای افرادی که فرض "مطلوبیت
 گیری نمودند. گیرند را اندازه هایشان در نظر نمی بینی پیش

ها  استخراج مشخصههای پارامتریک پرتفولیو:  سیاست"(، در پژوهشی تحت عنوان 7000براندت و همکاران )

های معاملاتی و  ای اقلیدسی، جهت کاهش هزینه ، از معیار فاصله"های بازدهی حقوق صاحبان سهام در نمونه

 های بهینه تشکیل پرتفولیو استفاده نمودند.  استخراج سیاست

واریانس پرداختند که در -سازی سبدسهام با روش میانگین (، در پژوهشی به بهینه7007کیربی و اوستدیک )

های مساله در نظر گرفتند و این  عنوان یکی از محدودیت ههای معاملاتی، یک حد بالا ب این مساله برای هزینه

 ای اقلیدسی استاندارد شده، ارضا نمودند. کارگیری معیار فاصله محدودیت را با به

ها و  بینی بودن بازدهی ای به بررسی معاملات پویا در حالت قابل پیش (، در مقاله7007گارلیانو و پدرسن )

 های معاملاتی پرداختند. هزینه

های  ای با هزینه عدم قطعیت پارامترها در سبد سهام چند دوره"(، در تحقیقی با عنوان 7007دمیگویل )

های  سهامی با محدودیت هزینه سازی سبد ، به بررسی تاثیر عدم قطعیت در پارامترها در بهینه"معاملاتی

 صورت کوادراتیک پرداخت. معاملاتی به

تر و  ای مناسب ر بالا، تلاش چندانی در راستای تعیین معیار فاصلههای معرفی شده د رغم وجود پژوهش علی
 های معاملاتی، صورت نگرفته است. کاراتر، جهت کاهش هزینه

 

 هاي معاملاتی مساله كاهش هزینه 2-2

(، جهت 7002ای مستخرج از مقاله مروری چا ) معیار فاصله 72طور که مطرح شد، در این مقاله،  همان

شود تا علاوه بر معرفی  اند. در این مقاله سعی می های معاملاتی مورد بررسی قرار گرفته شده هبررسی کاهش هزین

های معاملات در بورس اوراق بهادار تهران،  تر در کاهش هزینه ای دارای کارایی بیشتر و بهینه معیارهای فاصله

که ممکن است در آینده معرفی گردند، های  ای دیگر و معیار چارچوبی مناسب نیز برای ارزیابی معیارهای فاصله

 تشریح گردد. 

 

 سازي پرتفولیو هاي بهینه روش -2-2-1

های  های معاملاتی مختلف، روش در این مقاله، جهت فراگیر بودن و داشتن قابلیت بسط نتایج به استراتژی
های مختلفی  روشسبد به  7گردد. این  سازی می سبد متفاوت پیاده 7های معاملاتی بر روی  کاهش هزینه

-وسیله روش میانگین های مورد بررسی در مقاله، به اند. برای تشکیل اولین سبد، مرز کارای دارایی تشکیل شده

www.SID.ir

WWW.SID.IR
WWW.SID.IR


Arc
hive

 of
 S

ID

این نیرامت نیشاه و يعطرچ نایروم... /  سبد سهام در يساز نهیبه يها در روش يمعاملات يها نهيکاهش هز يها وهیش يبررس   

07 

 
 7931تابستان / وششم بیستشماره  / هفتمسال 

عنوان سبد  باشد، به ، تشکیل شده و سبدی که دارای حداکثر مقدار شاخص شارپ می0واریانس از مدل مارکوویتز

  گردد. میپیشنهادی و اوزان بهینه دوره بعدی، انتخاب 

 (0رابطه)
      ∑ ∑        

 
   

 
     

                                                                                                      
     
 ̅  ∑   

 
    ̅                                                                                                    

∑   
 
         

       
 

. وزن   دهد، که در آن  واریانس را به مدل مارکوویتز نشان می-(، رویکرد میانگین0مدل مطرح شده در رابطه )

را نشان   jمیانگین بازدهی دارایی    ̅ ، و  jو  iکوواریانس میان دو دارایی     ، iگذاری در دارایی  سرمایه

 دهند. می

سبد دوم نیز همانند سبد اول از حل مدل معرفی شده توسط مارکوویتز، پیدا کردن مرز کارا و انتخاب سبد 

آید. با این تفاوت که در این سبد، معیار سنجش ریسک جهت  دست می دارای بیشترین مقدار شاخص شارپ به

  شود. گرفته میحل مدل مارکوویتز، ارزش در معرض ریسک مشروط در نظر 

 (7رابطه)

      
  

  
 

 

 √  
    ̅                                                                                                            

        
     
 ̅  ∑   

 
    ̅                                                                                                    

∑   
 
         

       
 

( نیز، نشان دهنده رویکرد ارزش در معرض ریسک مشروط به مدل مارکوویتز 7مدل نمایش داده شده در رابطه )

 باشد. می
ها در ابتدای هر دوره و تشکیل سبدی با اوزان متناسب با این  گیری ارزش بازاری شرکت اندازهسومین سبد نیز با 

 گردد. ها تشکیل می ارزش

 

 تعیین تابع هدف -2-2-2

کار گرفته شده  سازی، نیاز به یک تابع هدف با مضمون مطلوبیت به جهت تعیین مقدار بهینه نرخ متعادل
های  شود که اغلب در پژوهش (، استفاده میCRRA)0مطلوبیت ریسک گریزی نسبیاست. در این مقاله از تابع 

 گیرد. گذار، مورد استفاده قرار می عنوان نرخ ریسک گریزی سرمایه به 7علمی، با جایگزینی عدد 
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همچنین در کنار حل مساله با تابع هدف تابع مطلوبیت ریسک گریزی نسبی، این مساله یک مرتبه دیگر با در 

 عنوان تابع هدف، حل شده است. گرفتن شاخص شارپ بهنظر 

 

 هاي معاملاتی سازي هزینه مدل -2-2-3

صورت درصد کوچکی از ارزش هر یک  های معاملاتی به در این مقاله، مشابه اکثر بازارهای سرمایه دنیا، هزینه

درصد از  0.9نسبی و به مقدار صورت  های معاملاتی در هر معامله، به از معاملات در نظر گرفته شده است. هزینه

 شود. ارزش هر معامله در نظر گرفته می

 

 هاي معاملاتی حل مساله كاهش هزینه  روش -2-2-4

زیادی وجود داشته باشد؛ یک روش  های های معاملاتی راه حل بدیهی است که برای حل مساله کاهش هزینه

( مطرح 0000( و للاند )0001سط کنستانتینیدس )متداول و معمول، تعیین بازه زمانی بدون معامله است که تو

شود که توسط این نرخ،  سازی تعیین می های بهینه سازی توسط روش شده است. در این روش یک نرخ متعادل

های  گردد. در این مقاله نیز از روش مذکور جهت کاهش هزینه سازی می گذاری دوره جدید متعادل اوزان سرمایه

 ردد.گ معاملاتی استفاده می

گیرد که در هر دوره، پس از تعیین  ترتیب صورت انجام می های معاملاتی بدین در این مقاله، کاهش هزینه
گذاری، تغییر اوزان دوره قبل به اوزان بهینه دوره بعد  ها در سبد سرمایه گذاری دارایی اوزان بهینه سرمایه

گردد که مطلوبیت  ها تعیین می د، وزنی میان آنگذاری دوره بع گیرد و اوزان سرمایه صورت کامل صورت نمی به

 گذاری را بهینه کند.  سرمایه

شود که در این مقاله با  سازی مجدد نامیده می کند نرخ متعادل گذاری را تعیین می نرخی که وزن سرمایه

 (7001)مورمن،  شود. نشان داده می  αنماد 

منجر به کاهش  گذاری، یهدر اوزان سرما ییرتغ یزانکاهش م یلدل به یشنهادی این مقاله،روش پ یعتا،طب

های  گذاری حاصل از روش عدم رعایت اوزان بهینه سرمایهعلت  به ی،ا از طرفامّ ؛خواهد شد یمعاملات های ینههز

 ینهبه یزانم یینتع ین،بنابرا شود. یزن گذاری یهسرماحاصل از کاهش سود منجر به ممکن است  سازی، بهینه

 مقاله مساله اصلی این گذاری یهسرما یینها یتمطلوب یمنظور حداکثرساز اوزان، به یساز متعادل در نرخ ییرتغ

 باشد. می

شده و  نییبه عنوان اوزان هدف تع یدیاوزان جد ،در ابتدای هر دوره ،یپورتفو ینگهدار یها یدر اکثر استراتژ

در این پژوهش، پیشنهاد  کند. روزرسانی بهرا  قبلیدوره  باقیمانده از گذار، اوزان هیلازم است تا سرما ن،یبنابرا

طور  شود تا تغییر اوزان ابتدای هر دوره، به اوزان معرفی شده برای دوره بعدی توسط استراتژی معاملاتی، به می
 کامل صورت نگیرد.
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ها انتخاب شده و  نآ یانم یا نقطه ی،استراتژ یشنهادیهر دوره و اوزان پ ییبا توجه به اوزان ابتدا عبارت دیگر، به

( نشان 7در نظر گرفته شود. رابطه ) یاستراتژ یشنهادیو پ یاوزان فعل یخط یبترک یرو یا نقطه ید،اوزان جد

 .باشد یرابطه م یندهنده ا

 (7رابطه )
    

            
                

                      
 

    (، 7در رابطه )
    اوزان اولیه هر دوره،       

اوزان هدف تعیین شده توسط استراتژی معاملاتی برای        

    هر دوره، 
باشند. طبیعی است که برای انتخاب اوزان تعدیل  می ضریب تعدیل   و  شده اوزان تعدیل      

 باشد.       شده روی ترکیب خطی اوزان اولیه و هدف، باید 

 شود. می یکسان یاستراتژسوی شده از  یینبا وزن هدف تع یدمقدار صفر داشته باشد، وزن دوره جد   اگر 

ی معاملات ینهدر هز یصورت نگرفته و کاهش اوزان پیشنهادی استراتژی برای دوره بعددر  ییریتغ یچه بنابراین،

 . گیرد یصورت نم نیز

معامله  یچاست که ه اینشده و همانند  یکسانبا وزن دوره قبل  یدداشته باشد، وزن دوره جد 0مقدار    اگر 

 گذاری در دوره جدید تغییر داده نشود. و اوزان سرمایه انجام نشود جدیدی

رت صو به   صورت مستقیم،  به   ( به جای تعیین 0000( و للاند )0001در ادبیات پژوهش، کنستانتینیدس )
 زیر تعیین شده است.

 اریمع کی لهیرا بوس توان آن ی، م   میمستق نییتع یبه جاشود،  ( مشاهده می1طور که در رابطه ) همان

آلفا را  نهیمقدار به ر،یدو متغ نیاسازی  بهینه قیکرد و از طر نیی( تعδ)00بدون معامله فاصله کی( و d)یا فاصله

 کرد. دایپ

          
 

  
(     1)رابطه         

           
باشد.  می α ،0 یحد بالااست که  محدودیتی وجود دارد و آن این سازی، ینهبهاین توجه داشت که در  یدالبته با

 شود. یدر نظر گرفته م α= 0.00، تعیین گردد δ>dاگر  بنابراین

مساله  یندو نقطه، که در ا ین. فاصله بکند یم یفدو نقطه را تعر ینفاصله ب ی،ا فاصله یارمع یا d(، 1در رابطه )
 نمود. یفنوع تعر ینتوان به چند یهستند، را م یو اوزان دوره قبل یداوزان هدف دوره جد

 .یمدار ،دو نقطه در نظر گرفته شود ینفاصله ب یبرا 00یدسیاقل یا فاصله یارمثال، اگر مع عنوان به

 (9رابطه )

    ∑ (    
           

     )
   

                           
 ، 07ای کانبرا یا برای معیار فاصله

 (1رابطه )

   ∑
|    

      
     

     |

| 
   
      

| |    
     |
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 باشد. میای بررسی شده در این مقاله به قرار زیر  سایر معیارهای فاصله

 

 اي مورد بررسی معیارهاي فاصله -1 جدول

 
 

طور که ذکر شد، در این مقاله، مساله دو مرتبه و با دو تابع هدف مختلف حل شده است. بهینه سازی، یک  همان

مرتبه با در نظر گرفتن شاخص شارپ سبد سهام به عنوان تابع هدف، و یک مرتبه با در نظر گرفتن تابع 

 عنوان تابع هدف، انجام شده است.  به  CRRAمطلوبیت 

به صورتی که در رابطه زیر آمده است، در نظر گرفته شده است که در اکثر  CRRA ساختار تابع مطلوبیت 

 گردد. های مربوطه از آن استفاده می پژوهش

 (2رابطه )
 

 
∑

          
   

   
   
                           

 

برای آن لحاظ شده  7باشد و در این مقاله مقدار  یم گذار یهفرد سرما یریپذ یسکر یبضر γ (،2) که در رابطه

 است.

 صورت زیر نشان داد. توان به های کلی مساله را می با توجه به مطالب ذکر شده، مدل

 (0رابطه )

       
 

 
∑

          
   

   
   
یا                                                                                   

     
S.T. 

          
 ها داریم، که در آن

     ∑    
              |    

          
     | 

    
            

                
      

 

           

Optimal Rebalancing Bray-Curtis Tanimoto Average LL

Naïve Rebalancing Sorensen Jaccard Vicis-wave hedges

Normalized Euclidean Gower Dice Vicis-Symmetric A

Euclidean Soergel Pearson Vicis-Symmetric B

Squared Euclidean Kulcyznkski Neyman Vicis-Symmetric C

one-minus-correlation Lorentzian Chi-Squared Max-Symmetric

Chebyshev Non-intersection Probabilistic Symmetric Min-Symmetric

Canberra Wave-Hedges Divergence manhattan(city block)

one-minus-cosine Czekanowski Clark Motyka

Additive Symmetric
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 گردد. استفاده می 0.00ای با دقت  در نهایت، برای حل مدل بالا در هر مرحله، از جستجوی شبکه

 

 شناسی پژوهش روش -3

کارگرفته شدن  رود تا با به گیرد. انتظار می این مقاله از منظر هدف، در دسته تحقیقات کاربردی قرار می

گذارانی که بر مبنای  های معاملاتی معرفی شده در این مقاله، توسط سرمایه هزینههای کاهش  روش

ها برگردد و این  کنند، قسمت بزرگی از سرمایه از دست رفته آن های معاملاتی با فرکانس بالا معامله می استراتژی

 مقاله منجر به توسعه دانش کاربردی در این زمینه گردد.

شرکت برتر بورسی در بین  90های تعدیل شده  این مقاله، دربرگیرنده قیمت های مورد استفاده درداده

شرکت  90ماهانه مورد استفاده قرار گرفته است. سپس از بین  صورت بهاست که  0701تا  0700های  سال
 اند. اند، انتخاب شده شرکت برتر بوده 90شرکتی که بیشترین دوره حضور را در این مدت بین  00مذکور، 

                  به صورت  لگاریتمی یاز بازده های تعدیل شده، قیمتاین  یی محاسبه بازدهبرا

 . در نظر گرفته شده است ln(pt)برابر  Ptکه در آن استفاده شده است، 

ها را همگن  های مورداستفاده آنکمک خواهد کرد که در صورت عدم همگن بودن داده ،محاسبه بازدهی قیمتی

 .ها را ساده کنیم و محاسبات آماری و احتمالاتی آن ردههمنوع کو 

 

 گانه نهایی 11هاي  آمار توصیفی داده -2 جدول
Index tse1 tse2 tse3 tse4 tse5 tse6 tse7 tse8 tse9 tse10 

Min. 0.1237 0.0543 0.0836 0.1922 0.0587 0.0886 0.0867 0.0313 0.0675 0.0544 

1st Qu. 0.000925 -0.0115 -0.00018 0.0114 0.0024 0.000025 0.002275 0.0036 0.0037 0.001775 

Median 0.0092 0.00525 0.0097 0.01365 0.0063 0.01015 0.006 0.0062 0.01015 0.0077 

Mean 0.006409 0.006489 0.007953 0.008246 0.006003 0.007622 0.004231 0.007672 0.00776 0.006785 

3rd Qu. 0.0146 0.022675 0.018225 0.028875 0.010125 0.01865 0.00995 0.01645 0.02145 0.013725 

Max. 0.0611 0.0691 0.0504 0.123 0.0053 0.0442 0.0365 0.0738 0.0745 0.0272 

 
 07تهرانهای مورد استفاده در این پژوهش، از پایگاه اطلاعاتی سازمان بورس اوراق بهادار  جهت گردآوری داده

 استفاده شده است.

 

 نتایج پژوهش -4

 هاي تشكیل سبد سهام نتایج مربوط به استراتژي -4-1

 1ای در بورس اوراق بهادار تهران در بازه  های معاملاتی معیارهای فاصله برای مقایسه توانایی کاهش هزینه

گذاری در هر  های بهینه سازی سبد سهام، اوزان بهینه سبد سرمایه ، ابتدا با استفاده از روش0701تا  0700ساله 
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های  دست آمده از طریق روش بهینه به (، نشان دهنده آمار توصیفی اوزان7دوره تعیین گشت. جدول )

 سازی است. بهینه

 

 گانه نهایی 11هاي  آمار توصیفی داده -3 جدول

 
 

 

 هاي كاهش هزینه معاملاتی نتایج مقایسه روش -4-2

های یک ماهه و با استفاده از  پس از تعیین اوزان بهینه در هر دوره، مقدار بهینه نرخ متعادلسازی برای دوره

ای که تابع هدف را  گذاری دوره بعدی، با معیار فاصله شود. سپس اوزان سرمایه ای تعیین می فاصلهمعیارهای 

 گردد. سازی می بیشتر بهینه کرده است، متعادل

اند تابع هدف را  ای که دفعات بیشتری توانسته دوره یک ماهه، معیارهای فاصله 10در نهایت، با بررسی 

دهد.  ( نتایج حاصل را نشان می1گردند. جدول ) ای بهتر معرفی می ی فاصلهعنوان معیارها بیشینه کنند، به

ای،  هایی هستند که یک معیار فاصله شود، اعداد درون جدول، نشان دهنده تعداد دوره طور که ملاحظه می همان

 های معاملاتی و حداکثرسازی تابع هدف داشته است. بهترین و کاراترین عملکرد را در کاهش هزینه

اند تابع هدف را بیشینه کنند.  اند، در هیچ حالتی نتوانسته ذکر نشده 1 ای که در جدول سایر معیارهای فاصله

سازی سبد سهام بر اساس یک معیار ریسک  های بهینه که از استراتژی گردد، برای زمانی  همانطور که ملاحظه می

تواند منجر به  ، می09دو-و خی 01متقارن احتمالیای  ترتیب استفاده از معیارهای فاصله گردد، به استفاده می
 سازی اوزان گردد.  سازی بهتر نرخ متعادل های معاملاتی و بهینه کاهش بیشتر هزینه

ها تعیین گردد،  گذاری، متناسب با ارزش بازاری هر یک از دارایی که اوزان سبد سرمایه همچنین در حالتی

 لوبیت بیشتری داشته باشد.تواند مط ، می01ای تانیموتو معیار فاصله

 

 

 

 

 

tse1tse2tse3tse4tse5tse6tse7tse8tse9tse10

0.0149120.00293040.07254480.12830880.16900380.05442450.03396710.25029330.25720990.0164054میانگین

0.04693130.01195380.11589720.18472570.29055040.17638880.06308350.3423740.31904160.0451119انحراف معیار

0.06822290.01019730.12715910.16109320.18851780.06861280.01048920.25037380.1151670.000167میانگین

0.15243620.03996070.19780010.26768940.24237420.18711980.0380570.37494480.26519860.0011405انحراف معیار

0.20866740.15264270.10853580.07407450.04540520.02550910.12299130.07935120.06659240.1162305میانگین

0.04099990.02723520.02296050.03141930.02749760.01205180.03329130.01636510.02033370.0399879انحراف معیار

روش میانگین-واریانس

CVaR-روش میانگین

سبد متشابه بازار
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 اي تعداد دفعات بهینه كردن تابع هدف توسط هر معیار فاصله -4جدول 

 
 

 میانگین نرخ متعادل سازي مجدد -4-3

دهد.  های مختلف هر روش نشان می ( بهینه شده را، در همه دورهαسازی) (، میانگین نرخ متعادل9جدول )

سازی  استراتژی تشکیل سبد متناسب با ارزش بازار، میانگین نرخ متعادلگردد، در  طور که مشاهده می همان

که در این استراتژی تغییرات اساسی در اوزان پیشنهادی در ابتدای  باشد که با توجه به این می 0نزدیک به مقدار 

های  هش هزینههای کا گیرد. این رویداد کاملا طبیعی بوده و به معنی تاثیرگذاری کمتر روش هر دوره صورت نمی

های معاملاتی، تاثیر  های کاهش هزینه معاملاتی روی این استراتژی معاملاتی است. چراکه اصولا این روش

ها پایین است. استراتژی تشکیل سبد متشابه بازار  هایی دارند که فرکانس معاملات در آن کمتری روی استراتژی

های مختلف تعیین چندانی ندارند و اوزان آن  ی دورههایی است که اوزان هدف آن ط نیز، از جمله استراتژی

های کاهش هزینه معاملات روی این استراتژی تشکیل  باشند. بنابراین، تاثیرگذاری کمتر روش تقریبا ثابت می

 بینی است. پذیر و قابل پیش سبد، کاملا توجیه

سازی نشان از اعمال  های متعادل نرخ  سازی سبد سهام، میانگین های بهینه اما در دو روش دیگر، یعنی روش

 های معاملاتی است. بیشتر روش مطرح شده در این مقاله برای کاهش هزینه

 

 سازي در هر روش میانگین نرخ متعادل -5 جدول

 

تابع مطلوبیت CRRAمعیار شارپتابع مطلوبیت CRRAمعیار شارپتابع مطلوبیت CRRAمعیار شارپنام معیار فاصله ای

Optimal Rebalancing010021

Euclidean000021

Chebyshev000203

one-minus-cosine000020

Bray-Curtis000042

Motyka006204

Tanimoto00122025

Pearson454551

Neyman000021

Chi-Squared1710121000

Probabilitic Symmetric918191021

Additive Symmetric140565

Average LL000010

Vicis Symmetric A100100

Vicis Symmetric B300011

Max Symmetric165813

Min Symmetric1241300

Mean-Variance هینه سازی  هینه سازی Mean-CVaRب سبد برمبنای ارزش بازار شرکت هاب

Mean-Varianceتابع هدف هینه سازی  هینه سازی Mean-CVaRب سبد برمبنای ارزش بازار شرکت هاب

CRRA 0.740.780.95مطلوبیت

0.790.850.92نسبت شارپ
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 تغییر حجم معاملات پرتفولیو -4-4

باشد. با  ها می تغییر حجم معاملات، به معنای مجموع کلیه تغییرات صورت گرفته در اوزان، در کل دوره

ها، از  رود تا این مقدار کمتر گردد. چراکه این روش های معاملاتی، انتظار می های کاهش هزینه اعمال روش

شوند کاهش  ری نموده و باعث میصورت کامل، جلوگی تغییرات اوزان اولیه به اوزان بهینه دوره بعدی به

 گیری در حجم معاملات هر دوره رخ دهد.  چشم

های  (، نشان دهنده کل حجم معاملات در هر سه استراتژی معاملاتی مد نظر در دو حالت اعمال روش1جدول )

 باشد. های معاملاتی می های کاهش هزینه های معاملاتی و عدم اعمال روش کاهش هزینه

 

 ها م معاملات در سبدهاي مختلف، در دو حالت اعمال و عدم اعمال روشكل حج -6 جدول

 
 

های معاملاتی،  های کاهش هزینه شود، در هر سه سبد تشکیل شده، اعمال روش طور که ملاحظه می همان

شود که این کاهش حجم، در پرتفوی  ها شده است. مشاهده می منجر به کاهش حجم معاملات در کل دوره

( نیز 9بازار، منجر به رسیدن مقدار حجم معاملات به نزدیک صفر گشته است، که این موضوع در جدول )مشابه 

 مشاهده شده بود.

 

 معیارهاي ارزیابی عملكرد -4-5

های  های اعمال روش های ارزیابی عملکرد پرتفولیو، و مقایسه این مقادیر در حالت با بررسی معیارها و سنجه

ها مقادیر بهتری را در زمان  رفت که این سنجه های معاملاتی، انتظار می عدم اعمال هزینه های معاملاتی و هزینه

( نشان دهنده شاخص شارپ برای هر دو تابع 2های معاملاتی نشان دهند. جدول ) های کاهش هزینه اعمال روش

 باشد. های معاملاتی، می های کاهش هزینه هدف و هر دو حالت اعمال و عدم اعمال روش

های معاملاتی، موجب بهبود مقدار معیار سنجش  های کاهش هزینه رود، اعمال روش گونه که انتظار می همان

ها منجر به بهبود عملکرد  عملکرد شارپ شده است و این موضوع نشان دهنده این است که اعمال این روش

ه بازار در مقابل دو پرتفوی مدیریت پرتفوی خواهد شد. هرچند میزان تغییرات صورت گرفته در پرتفوی مشاب

 باشد. تر می دیگر بسیار کمرنگ
 

پورتفوی مشابه بازارروش میانگین CVaRروش میانگین واریانساعمال روش های کاهش هزینه معاملاتیتابع هدف 

1.260.740.14خیر

0.410.430.03بلی

1.120.740.14خیر

0.320.640.02بلی

CRRA مطلوبیت

شاخص شارپ
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هاي  مقدار شاخص شارپ براي هر سه پرتفولیو در هر دو حالت اعمال و عدم اعمال روش -7 جدول

 كاهش هزینه

 
 

 گیري و بحث نتیجه -5

ای، یک  کار گرفته شد که با کمک معیارهای فاصله های معاملاتی به در این مقاله، روشی برای کاهش هزینه

رسد در بورس  دست آمده، به نظر می کند. با توجه به نتایج به سازی اوزان سبدسهام را تعیین می نرخ متعادل

سازی سبد سهام چه بر مبنای  مبتنی بر بهینه های معاملاتی کارگیری استراتژی اوراق بهادار تهران، به هنگام به

-ای متقارن احتمالی و خی های فاصله واریانس و چه برمبنای ارزش در معرض ریسک شرطی، استفاده از معیار

 سازی اوزان گردد.  سازی بهتر نرخ متعادل های معاملاتی و بهینه تواند منجر به کاهش بیشتر هزینه دو، می

ها،  گذاری متناسب با ارزش بازاری هر یک از دارایی های شاخصی و سرمایه استراتژی است که در این در حالی

تواند مطلوبیت بیشتری داشته باشد. هر چند با توجه به رویکرد نسبتا  ای تانیموتو می استفاده از معیار فاصله

 گیرد. وزان صورت نمیمنفعلانه در این استراتژی و فرکانس کم معاملات در آن، تغییرات چندانی در تعدیل ا

ها و معیارهای  همچنین با بررسی و مقایسه معیارهایی چون حجم معاملات صورت گرفته در کل دوره

های معاملاتی اعمال  های کاهش هزینه سنجش عملکرد پرتفولیو همچون شاخص شارپ، میان حالتی که روش

ها، عملکرد مدیریت پرتفوی را  این روشها اعمال نشوند، مشاهده شد که اعمال  شوند و حالتی که این روش
 گردند. گذاران در بازارهای مالی می بخشند و منجر به از بین نرفتن بخش بزرگی از ثروت سرمایه بهبود می
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پورتفوی مشابه بازارروش میانگین CVaRروش میانگین واریانساعمال روش های کاهش هزینه معاملاتیتابع هدف 

0.170.080.16خیر

0.240.110.19بلی

0.180.060.16خیر

0.260.070.18بلی

CRRA مطلوبیت

شاخص شارپ
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