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  16  تا3 ، از صفحه1387، پاييز 53شماره ، 15، دوره بررسيهاي حسابداري و حسابرسي
 

 انحرافانتخاب پرتفوي با استفاده از سه معيار ميانگين بازدهي، 
  بهادار تهران بورس اوراق در شوندگي بازدهي و نقدمعيار

  
  

 *2عليرضا سارنج ،1ي بيدگلياسلامرضا غلام

  ، ايران دانشگاه تهران دانشكده مديريتاستاديار. 1
  ، ايراندانشجوي دكتري دانشكده مديريت دانشگاه تهران. 2

 )2/6/1387: ، تاريخ تصويب29/11/1386: تاريخ دريافت(
  

  

  

  چكيده 
گذاران پرتفوي خود را بر اساس دو  كه سرمايهان كرديبانتخاب پرتفوي خود تئوري ماركويتز در 

 را براي انتخاب د و به همين منظور، مدل رياضي خودنماينميمعيار ريسك و بازده انتخاب 
  كه در اين مدل تنها به، اين بودشد  وارداز جمله انتقاداتي كه به مدل او.  ارائه نمود،نهي بهپرتفوي

گذاران عملاً اين در حالي است كه سرمايه. شودها توجه ميمعيار بازدهدو معيار ميانگين و انحراف
نقدشوندگي يكي از . دهندتشكيل پرتفوي، مورد توجه قرار ميرا هنگام هاي گوناگوني معيار
اين تحقيق بر آن . باشدگذاران در هنگام تشكيل پرتفوي ميترين معيارهاي مورد توجه سرمايهمهم
با استفاده از دو رويكرد فيلترينگ و محدوديت   كه اين معيار را در مدل پيشنهادي ماركويتزاست

سد كه با استفاده از آن،  ادغام كرده و در نهايت به مدلي برازار سرمايه ايران و در بنقدشوندگي
بتوانند پرتفويي تشكيل دهند كه از لحاظ بازدهي، ريسك و نقدشوندگي بهينه  گذارانسرمايه
گذاران دهد كه نقدشوندگي در سطوح بالا، بر روي تصميمات سرمايه نتايج تحقيق نشان مي.باشد

  .دهدير قرار مينابراين مرزهاي كارا را تحت تأثمؤثر بوده و ب
  
  

  نقدشوندگي، فيلترينگ نقدشوندگي، محدوديت نقدشوندگي: هاي كليديواژه
  
  
  

  :alirezamanager@gmail.com Email                    : نويسنده مسئول∗
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  مقدمه
گذاران، كند كه همه سرمايهي استاندارد خود فرض ميرتفومسئله انتخاب پماركويتز در 

اين در حالي . ]15[دهنددو معيار بازدهي و ريسك انجام ميهاي خود را بر اساس انتخاب
گذاران را در مدل ت سرمايهمگي ناديده گرفتن ساير ترجيحاهاست كه تحقيقات زياد، 

 به يگذار در مسئله انتخاب پرتفوهيولاً سرمامعم .]2،7،17[انديتز مورد انتقاد قرار دادهماركو
. بردي را به كار ميسك و نقدشوندگي، ري مثل بازدهيطور همزمان اهداف متعارض

 يبرا ي توافقيزير و برنامهي آرمانيزير چند هدفه مثل برنامهيزير برنامهيهاكيتكن
سازد، يا برآورده مگذار رهيحات سرماين شكل اهداف و ترجيتر كه به بهييانتخاب پرتفو

 يت تصادفي با محدودي توافقيزير مدل برنامهاد بن عبدالعزيز و ديگرانؤف. روديبه كار م
 يت تصادفي با محدوديزير و مدل برنامهي توافقيزير از مدل برنامهيبيكه در واقع تركرا 

كرد يورگات و همكاران از رياس اي ماتث.]2[ ارائه دادندي انتخاب پرتفوي برااست را
 يسازنهي بهيهاوهيش .]16[ استفاده كردندي پرتفويسازنهي بهيبرا ارهيمع چنديريگميتصم

 ،سندگانيو از نياريله بسي به وسيك به طور فعالي ژنتيهاتميچند هدفه با استفاده از الگور
هدف ا سه ي كارا با دو يجاد مرزهاي ايك براي ژنتيهاتميگورال .اندمورد مطالعه قرار گرفته

 ي مجازي كاراي بر اساس مرزهاي به راحتيريگميب تصمين ترتيد هستند و به ايمف
 يسازنهيند بهيآنه معاملات را در فرين بست و هلوسكوا هزيهمچن .]19[رديگيصورت م

 اندروي دبليو لو و ديگران. ]9[ب كردندي ترك درجه دويزير و با استفاده از برنامهيپرتفو
گذاران در هاي مورد نظر سرمايها به عنوان يكي از مهمترين معيارا رهنقدشوندگي دارايي

ها در  آن.واريانس پرتفوي معرفي كردند - سازي استاندارد ميانگينچارچوب بهينه
 -هاي نزديك به يكديگر در مرز كاراي ميانگينحقيقات خود نشان دادند كه پرتفويت

همچنين  .هاي زيادي با هم دارندوتاز لحاظ خصوصيات نقدشوندگي تفاواريانس سنتي 
سازي پرتفوي به همراه معيار هاي بسيار ساده بهينهكه حتي شيوهها نشان دادند آن

و بدون قرباني (نقدشوندگي مزيت بسيار زيادي را در كاهش ريسك نقدشوندگي پرتفوي 
  .]7[آورند بدست مي)كردن مقدار زيادي بازده به ازاي هر واحد ريسك

اد نوآوري هاي ايج براي ساليان متمادي به عنوان يكي از مهمترين زمينهيشوندگنقد
ثيرگذار بر أسيار زيادي در زمينه عوامل تتحقيقات بتاكنون  .مالي، شناخته شده است

دهد  نشان ميودينتايج تحقيقات ياكوف آميه. ]7[ها صورت گرفته استهاي دارايي بازده
م به صورت مقطعي و هم در طول زمان با نقدشوندگي ، ههاي مورد انتظار سهامكه بازده
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5 ...انحراف انتخاب پرتفوي با استفاده از سه معيار ميانگين بازدهي، 

او در تحقيقاتش نشان داد كه قسمتي از اضافه بازده سهام، جبراني براي . رابطه منفي دارند
ود و مندلسون، برنان و يتحقيقات آميه. ]4[باشدمي نقدشوندگي مورد انتظار بازار عدم

همگي حكايت از مارشال بن  و وديميهآ ،همكاران ژاكوبي و ،همكاران داتار و ،سابراهمنيام
 .]4،5،6،8،11،10[ها دارندندگي و بازده مورد انتظار دارايييك رابطه منفي ميان نقدشو
ار بر روي گذشوندگي يكي از عوامل مهم و تأثيردهند كه نقداين مطالعات همگي نشان مي
 منطقي به يك صرف گذارانبنابراين سرمايه .باشدگذاران ميتصميمات پرتفوي سرمايه

بهادار غير نقدتر نياز دارند و عملاً به هنگام تشكيل ريسك بالاتري براي نگهداري اوراق
، توجه ن وجودياولي با . دهندها را مد نظر قرار ميميزان نقدشوندگي آن پرتفوي خود،

ر اين د. يند تشكيل پرتفوي شده استآنسبتاً كمي به ادغام مستقيم معيار نقدشوندگي در فر
 مورد ثيرگذارأمعيارهاي تمطالعه سعي شده است كه معيار نقدشوندگي به عنوان يكي از 

نقدشوندگي را .  واريانس پرتفوي ادغام گردد-گذاران در مدل ميانگينتوجه سرمايه
معامله ها عبارت است از توانايي نقدشوندگي دارايي :توان به صورت زير تعريف نمود مي

  . ]18 [كم ثير قيمتيأبهادار با هزينه پايين و تز اوراقسريع حجم بالايي ا
تاثير قيمتي كم به اين معني است كه قيمت دارايي در فاصله ميان سفارش تا خريد، تغيير 

نقدشوندگي، يك معيار چند بعدي است و از آن جا كه هنوز معيار . چنداني نداشته باشد
اد نقدشوندگي را پوشش دهد، لذا ناچاراً از منحصر به فردي وجود ندارد كه بتواند تمام ابع

 .گردد ميچندين معيار مجزا كه هر يك بيانگر يك بعد از نقدشوندگي است، استفاده
اند كه از آن جمله بسياري براي نقدشوندگي معرفي شده هاي جايگزينتاكنون متغير

 و تفاوت امله حجم مع نسبت گردش حجم معامله،توان به ارزش معامله، تعداد معامله، مي
در اين مطالعه به دلايلي كه ذكر خواهد شد . ]3[اشاره نمود قيمت پيشنهادي خريد و فروش

 نقدشوندگي استفاده متغير جايگزين به عنوان  حجم معاملهتنها از معيار نرخ گردش
 .  گردد مي

ر يمتغبه عنوان   حجم معامله، دو مزيت استفاده از نرخ گردشهمكارانداتار و 
 مباني تئوريكي ،نيگزير جايمتغاين  اول، :دنكن نقدشوندگي را اين گونه بيان مينيگزيجا

نسبتاً آسان است   حجم معاملههاي گردشهاي نرخ يافتن دادهقوي و محكمي دارد و دوم،
  .]10[ آوريمها را بدستوندگي داراييسازد تا تغيير ماه به ماه در نقدشو ما را قادر مي

 شد كه بدست آوردن داده، جهت محاسبه تفاوت قيمت پيشنهادي همچنين بايد متذكر
بهادار تهران بسيار مشكل وجه به امكانات سيستم بورس اوراقخريد و فروش ماهانه با ت
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 نيگزير جايمتغبه عنوان  حجم معامله است، لذا در اين مطالعه تنها از معيار نرخ گردش
  :گردديعامله به صورت زير تعريف م نسبت گردش حجم م.گرددنقدشوندگي استفاده مي

حجم معاملات

تعداد سهام منتشره

نسبت گردش حجم معاملات
S

TV
=TOR

TV=
S=

TOR=  
در ابتدا نرخ گردش حجم معامله روزانه هر سهم هاي نقدشوندگي، براي ايجاد شاخص 

ات ماهانه، جمع ي بدست آوردن كميروزانه را برا يارهاين معيرا محاسبه كرده و سپس ا
  حجم معامله مجموع نرخ گردشماهانه به صورت  حجم معاملهنرخ گردش. ميكنيم

هاي  ميانگين نرخرحله بعديدر م. گردد ماه، تعريف مييطروزانه براي همه روزهاي در 
ورد بررسي محاسبه هاي ممورد بررسي به ازاي هر يك از سهمماهانه در طول دوره گردش 

  .گيرد ميازي پرتفوي مورد استفاده قرارسيند بهينهآها در فرو به عنوان نقدشوندگي آن
دهيم به صورتي  مورد توجه قرار ميرا) بهادار ورقهnمركب از ( P حال پرتفوي

]كه ]′≡ PnPPP wwww K21 1 ،باشندهاي پرتفوي ميوزن بردار=′ lwpو [ ]′≡ 11Kl 
ك ي برابر ي پرتفوبهادار موجود در اوراقيها كه مجموع وزنين معنيكه است، به ايبردار 

. دهد ام را نشان ميiبهادار  در ورقهگذاري، درصد سرمايهPiwدر عبارت بالا  .باشديم
به ، P،  Ptlشوندگي پرتفوي يت فروش استقراضي وجود دارد، نقدبراي حالتي كه محدود

  :]7[باشدوي ميشوندگي اوراق بهادار در پرتف وزني نقدميانگينصورت 

∑
=

≡
n

i
itPiPt w

1
ll

  
  

  سازي پرتفوي مبتني بر نقدشوندگيهاي بهينهرويكرد
توانيم نقدشوندگي را ها، ميفردي و پرتفويبهادار حال با كمي كردن نقدشوندگي اوراق

نگ يلتريكرد فين كار دو روي ايبرا. يند ايجاد پرتفوي تركيب نماييمآبه طور مستقيم در فر
  .  وجود دارديت نقدشوندگي و محدوديندگنقدشو

 هاي نقدشوندگيفيلتر
بهاداري بكار گرفته تفوي تنها براي آن دسته از اوراقسازي پريند بهينهآدر اين شيوه، فر

  .]7[ بيشتر است 0lها از سطح نقدشوندگيشود كه نقدشوندگي آنمي
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7 ...انحراف انتخاب پرتفوي با استفاده از سه معيار ميانگين بازدهي، 

سازي پرتفوي مورد يند بهينهآي كه در فربهادار را مجموعه مرجع همه اوراقUاگر 
 بناميم Uبهادار مجموعه مجموعه اوراق را زير0Uگيرد، در نظر بگيريم و بررسي قرار مي

  به طوري كه 
:0ll ≥it  

    { }00 : ll ≥∈≡ itUiU          
 و براي 0Uنس هم اكنون براي مجموعه  واريا-سازي استاندارد ميانگين يند بهينهآفر

ن يبه ا . واريانس قابليت كاربرد دارد-ن هاي فيلتر شده كاراي ميانگيبدست آوردن پرتفوي
كنند كه سازي شركت مييند بهينهآبهاداري در فر، تنها اوراق0lكه با سطحصورت 

  .     بزرگتر يا مساوي باشند0lها از سطحنقدشوندگي آن
 

{ } ∑′ 0
2/1min ww

w  
 :st  
 0µwu p ′=
 lw′=1  
 0≥w  

ماتريس 0∑ و0Uمجموعهبهادار در  بردار بازده مورد انتظار اوراق0µكه 
شود،  تغيير داده ميpµ و زماني كهباشديم 0Uبهادار در مجموعهكوواريانس بازده اوراق

∗مجموعه 
pwشده واريانس فيلتر - گردد، مرز كاراي ميانگين كه از عبارت بالا حاصل مي 

يكي از نقاط ضعف اين رويكرد، اين است  .آورد را بدست مي0lبا سطح نقدشوندگي 
در . دگردنسازي حذف مييند بهينهآبهادار از فر افزايش نقدشوندگي برخي از اوراقكه با

فوي وندگي در فرآيند ايجاد پرتشنقدهاي ادغام ترين رويكردواقع اين شيوه يكي از ساده
 .باشدمي

  هاي نقدشوندگيدوديتمح
يك محدوديت  ايجاد ،يك راه حل جايگزين به جاي قرار دادن يك فيلتر نقدشوندگي

  ]:7[باشد واريانس مي -ميانگينسازي اضافي در مسئله بهينه
{ }

ww
w

∑′2/1min
 

:st  
µwup ′=  
0l≥′µw  
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 lw′=1  
 0≥w  

 ∑، Uمحدود بهادار در مجموعه جهاني غيرهاي مورد انتظار اوراق بردار بازدهµكه 
] و Uبهادار در ماتريس كوواريانس بازده اوراق ]′≡ nttt lKll گي براي  بردار نقدشوند1

∗شود، مجموعه  تغيير داده ميpµباشد و زماني كه  ميUبهادار در اوراق
pw كه از طريق 

 0lشوندگي واريانس محدود شده نقد -گردد، مرز كاراي ميانگينروابط بالا حاصل مي
  .آوردرا بدست مي

  
  هاي تحقيقفرضيه

مرز كاراي بدست آمده از روش فيلترينگ نقدشوندگي براي سطوح . 1H: فرضيه اول 
يتز  واريانس سنتي ماركو-مختلف نقدشوندگي، تفاوت معناداري با مرز كاراي ميانگين

  .دارد
'  : فرضيه دوم

1H .ندگي براي هاي نقدشو كاراي بدست آمده از روش محدوديتمرز
 واريانس سنتي -سطوح مختلف نقدشوندگي، تفاوت معناداري با مرز كاراي ميانگين

  .يتز داردماركو
'' :فرضيه سوم 

1H . و ) نسبت شارپبا استفاده از (رابطه ميان عملكرد پرتفوي
  .شوندگي آن منفي استنقد

  
  طرح تحقيق

ر يتز كه د روي مرز كاراي استاندارد ماركوط، هر يك از نقاقيبراي آزمون فروض تحق
 ي به دو با هر يك از نقاط روي مرزهاباشند، به صورت دوواقع نمايانگر يك پرتفوي مي

 :گيرند مورد آزمون تفاوت آماري قرار ميي مختلف به شيوه زيركارا
 تفاوت در  سپس  اهميت در ابتدا نسبت شارپ هر يك از اين نقاط محاسبه شده و

 جابسون و (Z با استفاده از آماره b و aرد شارپ در هر يك از دو پرتفوي عملك
نسبت شارپ به اين دليل مورد استفاده . ]12،13[گيرد، مورد آزمون قرار مي)1981كوركي
 جابسون و zآماره . باشدگيرد كه دربرگيرنده بازدهي و ريسك به طور همزمان ميقرار مي

  :باشدكوركي به صورت زير مي
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9 ...انحراف انتخاب پرتفوي با استفاده از سه معيار ميانگين بازدهي، 

θ
µσµσ )()( fabfba RR

z
−−−

=
  

baكه µµ ba وb و aهاي هاي پرتفوي ميانگين بازده, σσ هايي از تخمينabσ و,
 به θوباشد  دو پرتفوي در طول دوره تخمين ميهايمعيار و كوواريانس بازدهانحراف

   :شود ميصورت زير محاسبه

  
 مبني بر نسبت شارپ برابر 0H فرضيهZآماره با معناي  . تعداد مشاهدات استTكه 

ها داراي نسبت شارپ بالاتري دهد كه يكي از پرتفويكند و نشان ميرا رد ميدو پرتفوي 
   .]14[نسبت به ديگري بوده است

ا و نقدشوندگيشان، از آزمون ههمچنين براي بررسي رابطه ميان عملكرد پرتفوي
آماره اين آزمون به صورت زير . گردداستفاده مي) ضريب همبستگي (rداري  معني

  :گرددمحاسبه مي
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  . درجه آزادي است-2n  استيودنت باtكه داراي توزيع 

  
  ري تحقيقجامعه و نمونه آما

ه در بورس هاي پذيرفته شداستفاده در اين تحقيق، كليه شركتجامعه آماري مورد 
 شركت 50 تعداد نمونه انتخاب شده در اين تحقيق شامل.باشدبهادار تهران مي اوراق

  :اندهاي زير انتخاب شدهبهادار بوده است كه با اولويتمعامله در بورس اوراقپر
  عضو بورس 1385 تا پايان 1381هاي ي كه در ميان سالهايدر ابتدا تنها شركت .1

  .اند، مورد بررسي قرار گرفتندبهادار تهران بودهاوراق
  شركت كه بالاترين ميانگين50هايي كه حائز اولويت اول هستند، از ميان شركت .2

 .اند، انتخاب شدند سال مذكور را داشته5هانه در طي ما حجم معامله
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  هاي تحقيقدآوري اطلاعات و دادهروش گر
آورد نوين و افزار مالي رهخابي در نمونه تحقيق از طريق نرم شركت انت50هاي ماهانه بازده

از ديگر در اين تحقيق، نرخ داده مورد ني .باشد مي1385 تا پايان سال 1381هاي طي سال
 سهم 50ت روزانه اين براي به دست آوردن اين داده، حجم معاملا. باشدگردش ماهانه مي

آورد نوين به دست آمد و سپس با تقسيم  رهافزارول دوره زماني مذكور از طريق نرمدر ط
محاسبه  روزانه  حجم معاملهحجم معاملات روزانه بر تعداد سهام هر شركت، نرخ گردش

 روزانه در طول هر ماه،  حجم معاملههاي گردشدر مرحله بعدي با جمع كردن نرخ. ديگرد
 است كه در اين لازم به ذكر . ماهانه هر سهم، محاسبه گرديد معامله حجمنرخ گردش
 MATLABافزار سازي دو مدل ياد شده بالا از نرم بهينه تجزيه و تحليل وپژوهش براي

  .استفاده شده است
  

  هاي پژوهشيافته
  نتايج مربوط به رويكرد فيلترينگ نقدشوندگي .1

ر روش فيلترينگ نقدشوندگي با افزايش سطح آستانه در ابتدا بايد متذكر شد كه د
 سهم در 5ها كم شده و اين روند تا زماني كه حداقل نقدشوندگي به تدريج از تعداد سهم

)  مرز كارا46 (ي سطح نقدشوندگ46ن حالت، يلذا در ا. يابداختيار داشته باشيم، ادامه مي
، ي همه سطوح نقدشوندگي براي انتخاب خود به طوريسازنهيند بهيما در فرا. م داشتيخواه
حال براي آزمون  .ميينماي مختلف محاسبه مي كاراي مرزهايبر رو) يپرتفو( نقطه 100
هاي كاراي مختلف مرتبط با يكديگر روي مرز) هايپرتفوي( ، نسبت شارپ نقاط1 يهفرض

 مورد آزمون مرتبط مرز كاراي استاندارد ماركويتز) هايپرتفوي( به صورت زوجي با نقاط
 4600و به اين ترتيب ) پرتفوي( نقطه 4600=46×100نابراين تعداد ب. گيرندآماري قرار مي

هاي  با توجه به آزمون. خواهيم داشتفرضيه آزمون 4500=45×100نسبت شارپ و 
 مرز كارا كه تفاوت آنها از لحاظ آماري با 45توان ادعا كرد كه از ميان صورت گرفته، مي

مورد آزمون قرار گرفت، مرزهاي كاراي ) مرز كاراي استاندارد ماركويتز( اول مرز كاراي
 درصد با مرز كاراي 90داري را در سطح اطمينان ، تفاوت معني46 و 45، 44، 43، 6

توان ادعا نمود كه اين مرزها تفاوت هاي كارا نميبراي بقيه مرز. استاندارد ماركويتز دارند
، نسبت همبستگي ميان 3 فرضيهبراي آزمون  .اي ماركويتز دارندداري را با مرز كارمعني

هاي كاراي مختلف و سطوح مرتبط با يكديگر، روي مرز) هايپرتفوي( نسبت شارپ نقاط
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11 ...انحراف انتخاب پرتفوي با استفاده از سه معيار ميانگين بازدهي، 

، محاسبه شده و سپس با استفاده از  آزمون ) مشاهده46شامل ( مختلف نقدشوندگي
بنابراين . زمون قرار گرفتها مورد آداري آماري آنداري ضريب همبستگي، معني معني
 100 از ميان .هاي واقع بر روي هر مرز كارا، انجام گرفت آزمون، به تعداد پرتفوي100

 درصد 95 آزمون در سطح اطمينان 77 صورت گرفت، 3آزمون كه براي آزمون فرضيه 
ها به اين آزمون. كندفرضيه مبني بر ضريب همبستگي بزرگتر يا مساوي صفر را رد مي

دهند كه مرزهاي كارا به تدريج و با افزايش سطح نقدشوندگي عملكرد ي نشان ميخوب
 نيز نمايان 1همان طور كه به خوبي از روي شكل. آورندگذاري بدتري بدست ميسرمايه

است، مرزهاي كارا به تدريج و با افزايش نقدشوندگي به سمت درون متمايل شده و در 
  . آورند بدست ميگذاري بدترينتيجه عملكرد سرمايه

  
   نقدشوندگي رويكرد فيلترينگ نقدشوندگي- واريانس-مرز كاراي ميانگين. 1نمودار 

  
  نتايج مربوط به رويكرد محدوديت نقدشوندگي .2

هاي نقدشوندگي بر خلاف رويكرد فيلترينگ نقدشوندگي كه با رويكرد محدوديت
شود، در اين روش اي مورد ارزيابي كاسته ميهسطح نقدشوندگي از تعداد سهمافزايش 

سازي مورد يند بهينهآ موجود در نمونه در فرهايليه سهمبراي همه سطوح نقدشوندگي، ك
 و براي كليه ي به صورت انتخابسازي خوديند بهينهآ بنابراين ما در فر.گيرنداستفاده قرار مي

همچنين در اين .  نماييمه ميرتفوي بر روي مرز كارا محاسب پ100شوندگي، سطوح نقد
حال . در نظر گرفته شده است) ي كاراتعداد مرزها(  سطح نقدشوندگي100رويكرد، تعداد 

مرتبط با يكديگر روي مرزهاي ) هايپرتفوي( ، نسبت شارپ نقاط2فرضيهون براي آزم
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12 1387، پاييز 53، شماره 15بررسيهاي حسابداري و حسابرسي، دوره 

مرتبط مرز كاراي استاندارد ) هايپرتفوي( تلف به صورت زوجي با نقاطكاراي مخ
  نقطه10000=100 ×100بنابراين تعداد. گيرندويتز مورد آزمون آماري قرار ميركما
 خواهيم فرض آزمون 9900=99×100 نسبت شارپ و 10000به اين ترتيب و ) پرتفوي(

 مرز كارا كه 99هاي صورت گرفته، مي توان ادعا كرد كه از ميان  مطابق با آزمون.داشت
مورد ) مرز كاراي استاندارد ماركويتز(راي اول تفاوت آنها از لحاظ آماري با مرز كا

به استثناي مرز كاراي (آزمون قرار گرفت، مرزهاي كاراي هشتادوهشتم تا صدم 
 درصد با مرز 95داري را در سطح اطمينان  مرز كارا، تفاوت معني12شامل ) نودوپنجم

 مبني بر يكسان بودن اين 0Hيعني براي اين مرزها فرضيه. كاراي استاندارد ماركويتز دارند
براي بقيه مرزهاي .  درصد رد كرد95توان با اطمينان مرزها با مرز كاراي ماركويتز را مي

توان ادعا نمود كه اين مرزها تفاوت توان رد كرد و بنابراين نمي را نمي0Hكارا فرضيه
ان ، نسبت همبستگي مي3فرضيهبراي آزمون .  دارندداري را با مرز كاراي ماركويتزمعني

هاي كاراي مختلف و سطوح زمرتبط با يكديگر، روي مر) هايپرتفوي( نسبت شارپ نقاط
 آزمون  ازده و سپس با استفاده، محاسبه ش) مشاهده100شامل ( مختلف نقدشوندگي

براين بنا. فتها مورد آزمون قرار گرداري آماري آنداري ضريب همبستگي، معني معني
 100 از ميان .هاي واقع بر روي هر مرز كارا انجام گرفت آزمون به تعداد پرتفوي100

 درصد 95 آزمون در سطح اطمينان 71 صورت گرفت، 3آزمون كه براي آزمون فرضيه 
ا به هاين آزمون. كند مبني بر ضريب همبستگي بزرگتر يا مساوي صفر را رد مي0Hفرضيه

هاي كارا به تدريج و با افزايش سطوح نقدشوندگي عملكرد دهد كه مرزخوبي نشان مي
 مربوط به اين رويكرد نيز به خوبي نمايانگر 2شكل. آورندگذاري بدتري بدست ميسرمايه

 .باشدبدتر شدن عملكرد مرز هاي كارا با افزايش نقدشوندگي مي
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   نقدشوندگي رويكرد محدوديت نقدشوندگي- واريانس-اي ميانگينمرز كار. 2نمودار 

  
با يكديگر مورد  را به صورت دو به دو  كارايهاما در تحقيق خود تمام نقاط روي مرز

 ولي به دليل محدوديت در نمايش همه اين نقاط، به ناچار تنها به نمايش آزمون قرار داديم،
 براي هر .ي كليه مرزهاي كارا مي پردازيمبرا )پرتفوي مماسي شارپ  ( مرتبطيك نقطه

پرتفوي مماسي شارپ، . باشدترين نقطه، پرتفوي مماسي شارپ ميمرز كارا، مرتبط
هاي واقع بر روي باشد كه داراي بزرگترين نسبت شارپ در ميان همه پرتفويپرتفويي مي
 .باشدمرز كارا مي

  
  )لفا( )ب(

  )ب(و رويكرد محدوديت) الف(رابطه ميان نقدشوندگي و نسبت شارپ در رويكرد فيلترينگ. 3نمودار 
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 )3( نمودارهاي مماسي رويكرد فيلترينگ نقدشوندگي در در مقايسه با نتايج پرتفوي
د رويكرهاي مماسي دهد كه عملكرد پرتفوي نشان مي)ب (4شكل ، نتايج در )الف(

توان به طور كلي مي. باشندتر مياي جذابي به طور قابل ملاحظهمحدوديت نقدشوندگ
يت نقدشوندگي به طور هاي مماسي رويكرد محدودهاي شارپ پرتفويگفت كه نسبت
رد فيلترينگ نقدشوندگي بالاتر هاي رويكهاي شارپ پرتفوياي از نسبتقابل ملاحظه

ين است كه در رويكرد ان دو روش امل ديگر در مقايسه ميأ همچنين نكته قابل ت.باشند مي
 كه 0,0171 تا 0نقدشوندگي نقدشوندگي، از شوندگي، در سطوح اوليه محدوديت نقد

ثيري را بر روي نسبت أ پرتفوي اوليه است، محدوديت نقدشوندگي هيچ گونه ت45شامل 
ها نگذاشته است در حالي كه در رويكرد فيلترينگ نقدشوندگي با افزايش شارپ پرتفوي

چنين همان گونه كه هم.  نقدشوندگي، نسبت شارپ به طور مرتب روند كاهشي داردطحس
اي رويكرد ه از نمودارتر و منظمها بسيار هموارتر نمايان است، اين نموداراز نمودارها

  .باشدفيلترينگ نقدشوندگي مي
هاي رويكرد محدوديت نقدشوندگي بر رويكرد فيلترينگ علت اين گونه مزيت

ي، اين است كه در رويكرد محدوديت نقدشوندگي برخلاف رويكرد فيلترينگ نقدشوندگ
سازي حذف آيند بهينه نقدشوندگي هيچ سهمي از فرسطحنقدشوندگي، با افزايش 

 افزايش اين درحالي است كه در رويكرد فيلترينگ نقدشوندگي با. گردد نمي
در  .گرددسازي نيز كم ميآيند بهينههاي مورد بررسي در فرنقدشوندگي، از تعداد سهم
هاي غيرنقد و يا كم  نقدشوندگي، به جاي حذف كردن سهمواقع در رويكرد محدوديت

  .دهدهاي نقدتر وزن بيشتري ميدهد و يا به سهمها وزن كمتري مينقدتر، در عوض به آن
ها دهند كه نسبت گردش حجم معامله تنلازم به ذكر است كه نتايج هر دو رويكرد نشان مي

  .گذاران تأثير گذاشته استدر سطوح بالا بر روي تصميمات سرمايه
  

   و پيشنهاداتگيرينتيجه
 كه معيار نقدشوندگي را به عنوان يكي از مهمترين ستا وده تلاش بدراين تحقيق 

در همين راستا از . دينمايند ايجاد پرتفوي ادغام آگذاران در فرارهاي مورد توجه سرمايهمعي
هاي نقدشوندگي براي ادغام نقدشوندگي  فيلترينگ نقدشوندگي و محدوديترددو رويك
از موارد، حتي اشكال ساده  كه در بسياري  نشان داده استن تحقيقيا .شداستفاده 

 توانند منافع زيادي را در كاهش ريسكزي پرتفوي مبتني بر نقدشوندگي ميسا بهينه
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دست دادن مقدار قابل توجهي از بازده و بدون از ( گذاراننقدشوندگي پرتفوي سرمايه
توانند با گذاران مي بنابراين سرمايه.بدست آورند) مورد انتظار به ازاي هر واحد ريسك

 .تحت كنترل داشته باشندخود را به خوبي ها، نقدشوندگي پرتفوي استفاده از اين رويكرد
دست آمده از رويكرد ايج ببي نشان داد كه به طور كلي نتبه خويكرد  دو رواينسه يمقا

نقدشوندگي از رويكرد فيلترينگ تر و بهتر هاي نقدشوندگي بسيار جذابمحدوديت
لترينگ هاي نقدشوندگي، رويكردي برتر از فيمحدوديتبنابراين رويكرد . باشد مي

ار يك معي ين كه نقدشوندگيگردد با توجه به ايشنهاد ميت، پيدر نها .استنقدشوندگي 
 مورد آزمون ين مختلف نقدشوندگيگزي جايرهايق حاضر را با متغيق است تحيچندبعد

ر يبه عنوان متغ )VaR(سك يق با استفاده از ارزش در معرض رين تحقيتكرار ا. قرار دهند
ق يج تحقيتواند جهت بهبود نتاي است كه ميگر از موضوعاتي ديكيسك، ين ريگزيجا

گذاري فرآيندي  توجه به اين كه سرمايه در پايان بايستي متذكر شد با.رديحاضر انجام گ
گذار هاي زيادي بر آن تأثيرگذار باشد، لذا سرمايهباشد و ممكن است متغيرپيچيده مي

    .بايستي علاوه بر استفاده از اين رويكردها ساير ملزومات و اقتضائات را نيز در نظر بگيرد
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