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 چکیده
پرکاربردترین  .است گذار تأثیرگذارریسک سرمایه گذاری و کاهشسرمایهپرتفوی عملکرد  دارایی بر بهینه تخصیص

ها از ابتدا با انتقادات فراوانی . این مدل6و مینیمم واریانس 5برابر اند از تخصیص دارایی با وزنهای تخصیص دارایی عبارتمدل
ارائه شد که در آن به عامل  7مدل تخصیص دارایی با سهم ریسک برابر 2002رو بود. پس از بحران مالی آمریکا در سال روبه

با یکدیگر  در پرتفوی ییهر دارا سکی(، سهم رERC) تخصیص دارایی با سهم ریسک برابردر ای شده بود. ریسک توجه ویژه
، پذیری از منظر وزن و ریسکبه لحاظ ریسک، بازده، معیار شارپ، تنوع در این پژوهش عملکرد سه استراتژی فوق برابر است.

شود. های بازار و بازده تجمعی با یکدیگر مقایسه می، گردش معاملات، هزینه معاملات، بازده در شوک2حداکثر افت سرمایه
 5335تا ابتدای سال  5325شاخص اصلی بورس اوراق بهادار تهران از سال  25های هفتگی ررسی شامل دادهنمونه موردب

دهد استراتژی تخصیص دارایی مبتنی بر سهم ریسک برابر در اغلب موارد عملکرد میانه باشد. نتایج این پژوهش نشان میمی
ا گذاران و مدیران پرتفوی با دو استراتژی دیگر داشته است و سرمایهای از مواقع هم بهترین عملکرد را در مقایسه بو در پاره

 اتکاتری برخوردار خواهند بود.کارگیری آن از عملکرد قابل به

 
 واریانس، پرتفوی با سهم ریسک برابر. برابر، پرتفوی مینیمم تخصیص دارایی، پرتفوی با وزن هایمدلواژگان کلیدی: 

 

 G17,G11:  موضوعی بندیطبقه
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5.  Equal Weighted Portfolio 

6.  Minimum Variance 

7.  Equal Risk Contribution (ERC) 

8.  Drawdown 
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 مقدمه

از  یاریسب ی، هدف اصلبیترت نی. به همدارد یگذارهیسرما زیآمتیموفق تیریدر مد نقش اساسی ییدارا صیتخص

از  .ارزش افزوده داشته باشند داریمدت زمان پا یتوانند برایاست که م ییدارا صیتخص یهامدل جادیا یپرتفو رانیمد

ی مدیریت هاهای بازنشستگی و شرکتگذاری، صندوقهای سرمایهاصلی صندوق توان فعالیتتخصیص دارایی را میرو این

ارائه شده توسط  1واریانس-توان به تحلیل میانگینهای حوزه تخصیص دارایی را میدارایی دانست. زیربنای اکثر پژوهش

یه تحولی شگرف در زمینه نحوه منتسب دانست. با ارائه این نظر 3عنوان پیشگام نظریه نوین پرتفوی( به5352) 2مارکویتز

گذاران تنها از معیار بازده جهت ( اغلب سرمایه5352گذاری به وجود آمد. قبل از ارائه ت وری مارکویتز )نگرش به سرمایه

ارکویتز اما در نظریه م؛ کردند و بدون در نظر گرفتن ریسک به دنبال حداکثر کردن بازده بودندگذاری استفاده میسرمایه

( 5352کند که دارای بیشترین بازده باشد. مارکویتز )گذار در هر سطحی از ریسک، پرتفویی را انتخاب می( سرمایه5352)

کند. تحلیل در نظریه خود، ریسک را واریانس تغییرات ارزش پرتفوی و بازده را میانگین تغییرات ارزش پرتفوی تعریف می

اندارد سرعت به استمواجه شد و به راوان پژوهشگران حوزه مهندسی مالیواریانس با وجود سادگی، با استقبال ف-میانگین

رو ( از همان ابتدا با انتقادات فراوانی روبه5352وجود، نظریه مارکویتز )های حوزه تخصیص دارایی تبدیل شد. بااینپژوهش

مترهای تأثیر خطای تخمین پاراعنوان شاخص ریسک پرتفوی، ازحد مفروضات، نامناسب بودن واریانس بهبود. سادگی بیش

ا و هها( بر ساختار مرز کارا، گردش معاملات بالا، تمرکز بر تعداد محدودی از داراییمدل )میانگین و واریانس بازده دارایی

 ( است. در بین اشکالات وارده بر نظریه مارکویتز5352بخشی تنها بخشی از اشکالات وارد شده به نظریه مارکویتز )عدم تنوع

دلبروت1693) 4فاما. نیست صحیح ،بودن بازده مورد انتظار، در بسیاری از مواقع فرض نرمال( 5352)  (1693) 5( و منـ
شکل شواهد تجربی بسیاری طبق  مردود دانستند.سهام را  بازده فرض نرمال بودن توزیع که بودند پژوهشگرانینخستین 

 یسازنهیبهرو از این (.5336و همکاران،  قندهاری) نسبت به تابع نرمال استتر ضخیم ها دارای دو انتهایتابع توزیع داده

 ناچیز رییتغهمچنین  .(2055 و همکاران، 9هاگ) حساس است اریبس یینسبت به بازده مورد انتظار دارا انسیوار نیانگیم

 .(5320 ،7)مرتون شود پرتفوی بیتوجه ترکقابل راتییتواند منجر به تغیبازده مورد انتظار، م خصوصا  ، یورود یپارامترها

سازی س له بهینهمعلاوه بر این،  کلی تغییر دهد.تواند ساختار پرتفوی را بهتغییر ناچیز تخمین بازده دارایی می دیگرعبارتبه

در بازار  های موجودگذاری و محدودیتهای قابل سرمایهدارایی در شرایطی که گذاریتعیین مرز کارای سرمایه مارکوویتز و

 شواردواقعی در نظرگرفته شود، مس له پیچیده و  های دنیایکه شرایط و محدودیتکم باشد، حل شدنی است؛ اما هنگامی

هایی، ایرادهای حلهای حوزه تخصیص دارایی تلاش دارد تا با ارائه راهبسیاری از پژوهش (.5336، اسدی و بیات)خواهد بود 

های حلواریانس را مرتفع کند. همچنین برای غلبه بر مس له تأثیر خطای تخمین راه-ای سنتی میانگینهوارده بر پرتفوی

                                                                                                                                           

1.  Mean-Variance Analysis 

2.  Markowitz 

3.  Modern Portfolio Theory 

4.  Fama 

5.  Mandelbrot 

6.  Haugh 

7.  Merton 
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سازی تصادفی و سازی استوار، بهینه، بهینه2های بیزیروش ،1های موسوم به فرا ابتکاریها و الگوریتمروشمختلفی مانند 

 3سکهای تخصیص مبتنی بر ریراهکارهای ارائه شده، روشپویا و تخصیص مبتنی بر ریسک پیشنهاد شده است. در بین 

بخشی از رویکردهای جدیدی است که با استقبال فراوان پژوهشگران تخصیص دارایی مواجه شده است. ایده اصلی تخصیص 

ایی ر کارگمبتنی بر ریسک، آن است که چون خطای بازده تأثیر بیشتری بر ساختار پرتفوی داشته و از سوی دیگر، تخمین

های در روش پارامترهای ورودی مدل کنار گذاشته شود.کلی از برای بازده وجود ندارد، بنابراین منطقی است که بازده به

بخشی، علاوه های مختلف و تنوعشود تا با توزیع مناسب ریسک پرتفوی بین داراییتخصیص مبتنی بر ریسک تلاش می

 ود.بر کاهش ریسک پرتفوی، بازده مناسبی کسب ش
های های تخصیص مبتنی بر ریسک، روش تخصیص با سهم ریسک برابر برای تمام داراییدر بین روش

دهنده پرتفوی، نقطه تمرکز پژوهش حاضر است. تخصیص دارایی در روش سهم ریسک برابر، تشکیل

، یگردارتعببهها سهم یکسانی در ریسک پرتفوی داشته باشد. گیرد که همه داراییصورت می ایگونهبه

ی یا هیچ دارای کهنحویبهرویکرد سهم ریسک برابر به دنبال ایجاد توازن در ساختار ریسک پرتفوی است. 

 عاملی بخش اعظم ریسک را به خود اختصاص ندهد.

تخصیص دارایی با سهم ریسک برابر، تخصیص با  هدف این پژوهش بررسی عملکرد سه استراتژی

سه مقای ز طریق بررسی بازده و ریسک آن ومینیمم واریانس در بازار سرمایه ایران اهای برابر و رویکرد وزن

پذیری از منظر ریسک و بازده، حداکثر افت های معاملاتی، گردش معاملات، تنوعنسبت شارپ، هزینه

 باشد.می هاآنهای بازار و بازده تجمعی پرتفوی در شوک بازدهسرمایه، 

 

 پژوهش مبانی نظری

 کویتزهری مار ترین آن به پژوهشهای تخصیص دارایی تاریخچه طولانی دارد که قدیمیسازی پرتفوی و روشبهینه

در  5، جیمز توبینپس از وی گردد.باز می 5352در سال پرتفوی  در ت وری مدرن 4مفهوم مرز کارا کنندهو ارائه اقتصاددان

 .یابد بهبود ریسک، بدون گذاریسرمایه امکان کردن اضافه با تواندمی کارا مرز مدل که رسید نتیجه این به 5352سال 

( این روش در عمل از جذابیت کمتری 5352( نشان داد به دلیل مفروضات منظور شده در ت وری مارکویتز )5323) 9میچاد

ازار قرار گرفته و متخصصان ب یموردتوجه پژوهشگران دانشگاه را یاخ 7رویکرد تخصیص دارایی با وزن یکسانبرخوردار است. 

تفوی مس له پرحل  یروش ساده برا کشود. از طرفی، ییبه متوسط بازده مورد انتظار اتکا نمدر این روش تنها  رایاست، ز

 اصطلاح به ارو تخصیص دارایی با وزن یکسان یاز ایناست.  پرتفوی یهاییبه تمام دارا کساندهی ی، وزنمینیم واریانس

                                                                                                                                           
1.  Heuristic 
2.  Bayesian 
3.  Risk-Based Allocation 
4.  Efficient Frontier 
5.  James Tobin 

6.  Michaud 

7.  Equally weighted portfolios 
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"n / 5" 3میگوئل و همکاراندی .(2004 ،2لیو بو کلیفندیو؛ 2005 ،1و تالر یشود )بنارتزیاستفاده مای صورت گستردهبه 

 یهمبستگ بیها از ضرییدارا هی، اگر کلنیعلاوه بر ادارد.  یکارآمدای این روش عملکرد برون نمونه دندنشان دا( 2003)

 پرتفوی حاصل از رویکرد تخصیص دارایی با وزن یکسان،برخوردار باشند،  کسانی انسیو وار میانگین نیو همچن کسانی

سط بازده به متو یبرابر متک به دلیل آنکه رویکرد تخصیص دارایی با وزنفرد در مرز کارآ است. منحصربهپرتفوی  کی

دهی همچون تخصیص دارایی بر اساس قیمت وزن یهایاستراتژ ریبا سا سهیشود در مقای، فرض مستیشده ن ینیبشیپ

 9های موجود در پرتفویریسک هر یک از دارایی اما در شرایطی که؛ (2057، 5یو فابوز یمالاد) تر استیقو 4یا ارزش

این امر  .شود ریسک ی ازمحدود متنوع سازیتواند منجر به یبرابر م ، رویکرد تخصیص دارایی با وزنباشد بسیار متفاوت

ماسسر و )یابد  شیافزا ،اندبنا شده سکیکه صرفا  بر اساس ر یپرتفوهایساخت  یهاکیتکن تیمحبوبموجب شده تا 

 ییدارا صیتخص یسنت یهایاز استراتژ یاریبس نشان داد 2003-2002سال  یبحران مال از طرفی (.2054 ،7رومانکو

بر  یو مبتن نیگزیجا یدر نظرگرفتن راهبردها زهینگند و این امر اانداشته مناسبیعملکرد  ،انسیو وار نیانگیبر م مبتنی

عنوان بهکه  موردتوجه گسترده قرارگرفت 6بدون میانگین یاستراتژ (. در همین راستا2055، 8مانینوگردید ) سکیر

تخصیص دارایی با سهم  ردرویک .شناخته شده است 10سکیر تعادل کردیرو ای( ERC)تخصیص دارایی با سهم ریسک برابر 

به  سکیررویکرد تعادل  ارائه گردید.مدیریت دارایی  حوزهدر  (2005) 11نیابار توسط ادوارد ک نخستینبرای  ریسک برابر

 حاصل از آن پرتفوهایای که گونهبه ،سازد یرا مساو ی موجود در پرتفویهاییدارا هیکل سکیتا سهم ر دنبال آن است

را به طبقات  خود صیتخص سکیر استراتژی تعادل. (2050، و همکاران 12میلارد)متنوع شود  سکیر دگاهیطور کامل از دبه

 نوسانات پرتفویها در آن یاهیحاش سکیسهم ر رایز ی کاهشی دارند،همبستگ ایدهد که نوسانات و یم شیافزا ییدارا

( 2005) انیک .خود خواهد داشت سکیکم ر ینسبت به همتا یکمتر صیتخص یسکیر ییدارا طبقه نیاست؛ بنابرا ترپایین

ی حاصل پرتفو .شود الاتریب سکیربابت  شدهلیمنجر به بازده تعد دیبا سکیر تعادل ی حاصل از رویکردمعتقد است پرتفو

 یبرا است. سکیتنوع مؤثر ر جهیدر نتو و نسبت شارپ بالاتر  ترپاییننوسان  یمعمولا  دارا سکیر تعادل از رویکرد

 ینیبشیپ رایاست؛ ز کردیرو نیا یایاز مزا یکاین امر ی. یستازده مورد انتظار نب نیبه تخم یازیروش، ن نیکارگیری ابه

 .دارد سکیر معیارهای رینوسان و سا قیبه برآورد دق ازین سکیر تعادل کردی، رودر عوضاست.  چالشی امریبازده 

                                                                                                                                           

1.  Benartzi & Thaler 

2.  Windcliff & Boyle 

3.  Demiguel et al. 

4.  Price-weighted or value-weighted strategies. 
5.  Malladi & Fabozzi 

6.  Individual Risk 

7.  Mausser & Romanko 

8.  Neumann 

9.  Mean-free strategy 
10.  Risk parity 
11.  Edward Qian 
12.  Maillard et al. 
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 انسیحداقل وار یسنت یبا استراتژ سکیرتعادل  یاستراتژ نیروابط ب (2050و همکاران )میلارد نخستین بار 

نوسانات  لیبه دل انسیحداقل وار یپرتفو دادمینشان  آزمودند. نتایجرا  تخصیص دارایی با وزن یکسان یو استراتژ

ویکرد تخصیص ر ی حاصل ازرسد پرتفویبه نظر م طورکلیدست یابد. به یممکن است به نسبت شارپ بالاتر ترپایین

و از نظر  اشدب با وزن یکسان یو پرتفو انسیحداقل وارپرتفوی  یبرا اسبیمن نیگزیجا دارایی با سهم ریسک برابر

(. 2050، و همکارانمیلارد ) در نظر گرفته شود کردیدو رو نیا نیب 5سکیر بندیبودجه و سکیسطح مطلق ر

های یاستراتژبده بستان عنوان بهپرتفوی  انسیتواند از نظر واریم تخصیص دارایی با سهم ریسک برابر یاستراتژ

 (.2055، مانینو) در نظر گرفته شود تخصیص دارایی با وزن یکسانو  انسیحداقل وار

ر را بدون در نظ پرتفوی یهاییدارا نیب سکیر توزیعگذار فقط هی، سرمابندی ریسکبودجه کردیرو در

مثال عنوان. بهکم است نوساناتبا  پرتفوی کی جادیا یبرا یکردیرو . تعادل ریسککندیگرفتن بازده انتخاب م

تواند متناسب با سهم وزن ریسک آن دارایی یا صنعت مربوط به آن در سهم ریسک هر دارایی در پرتفوی می

های موجود در پرتفوی با که در استراتژی سهم ریسک برابر، سهم ریسک کلیه داراییشاخص باشد، درحالی

در  سک برابر حالت خاصی از استراتژی تعادل ریسک بوده کهیکدیگر برابر هستند. بدین ترتیب استراتژی سهم ری

ها کنترل سطح نوسان پذیری پرتفوی تمرکز اصلی این روش ها باهم برابرند.آن سهم ریسک هر یک از دارایی

 است.

 صورت رابربا سهم ریسک بها زمانی که تخصیص داراییبرابر  استراتژی تخصیص دارایی با سهم ریسک بر اساس رویکرد

 ،ویکرد سنتیر های تخصیص دارایی مبتنی برسایر استراتژی نسبت بهسرمایه،  افت بازاربرابر در ی حاصل گرفته باشد، پرتفو

 سکیکم ر یهاییدر دارا یگذارهیبه سرما لیتما ماهیتا  در درجه اول ERC پرتفوهای حاصل از استراتژی رایز ؛استتر مقاوم

ه تواند متفاوت باشد و البتمی ،گذاری مدیران مالی مختلفبر اساس ساختار و اهداف سرمایهرویکرد تعادل ریسک اصول  .دارد

اولین صندوق با  اما گسترش یافت 5370تا  5350های از ت وری این رویکرد در سال بخشیشود. منجر نیز  یبه نتایج مختلف

گذاری بسیاری های سرمایههای اخیر صندوقدر سال .دیدگرایجاد  5336در سال  ،نامیده شد 2رویکرد تعادل ریسک که آل ودِرِ

 رفعال مدیریتهای فعال و غیکنند. این رویکرد در استراتژیبه مشتریان خود توصیه می تعادل ریسک استراتژیهایی با پرتفوی

هایی مالی افزایش یافت و صندوقدر پی بحران  2000. گرایش به این رویکرد از اواخر دهه مورداستفاده قرار گیردتواند می دارایی

. تر بودندموفق ،ساختار سنتی دارایهای های پوششی از صندوقمانند بسیاری از صندوق ،کردندکه از این رویکرد استفاده می

ستفاده ا . طرفداران این رویکرد معتقدند هدفقرار گرفتمدیریت دارایی  فعالان استراتژی موردتوجهبا گذشت زمان کمی، این 

 دوره طول دراست. ( 5352) آتی و مشکلات ناشی از آن در ت وری مارکویتزهای بینی بازدهاجتناب از پیش این استراتژی، از

و  خدمات شروع به ارائه 9، نوبرگر برمن5، مدیریت دارایی ملون4ز، شرودر3بارکلیز ازجمله های متعددیشرکت، 2052تا  2005

 کردند. تعادل ریسک محصولات با

                                                                                                                                           
1.  Risk Budgeting 
2.  All Weather 

3.  Barclays Broker Investors 

4.  Chroders 
5.  Mellon Capital Management 

6.  Neuberger Berman 

http://www.zirozebar.com/pedia-en/wiki/Neuberger_Berman
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 ری بر پیشینه پژوهشمرو

برابر  ( نشان دادند تشکیل پرتفوی با وزن2052) 2( و چاوز و همکاران2003) 1میگوئل و همکاراندی

( 2055) 4. برودر و رانکالی3مینیمم واریانس دارد اغلب نتایج بهتری در مقایسه با استراتژی تشکیل پرتفوی

، های سنتیبندی ریسک برخلاف روشبر بودجه های تخصیص دارایی مبتنیبر این باور بودند در روش

وانند تگذاران میها بر اساس ریسک بوده و سرمایهسازی داراییگذاری معطوف به متنوعفرایند اصلی سرمایه

های پرتفوی را بدون در نظر گرفتن بازده انجام دهند. روش مذکور اولین بار تخصیص ریسک میان دارایی

( با استفاده از 2003) 7و همکارانمیلارد ( مطرح گردید. 2002) 6نوریچ ( و سپس2005) 5توسط کیان

دریافتند عملکرد استراتژی پرتفوی با سهم  2002تا سال  5373صنعت آمریکا از سال  50های شاخص

پذیری و بیشترین افت سرمایه بین دو روش دیگر ریسک برابر از منظر بازده، ریسک، نسبت شارپ، تنوع

های مختلف های اوراق قرضه بلندمدت، اوراق با رتبه( با استفاده از داده2055) اوز و همکارانچقرار دارد. 

های زمین و ساختمان دریافتند استراتژی گذاری، بازارهای نوظهور سهام، بازارهای کالایی و صندوقسرمایه

رتفوی دارد ولی درمقابل پواریانس، نسبت شارپ بهتری  پرتفوی با سهم ریسک برابر در مقابل روش مینیمم

درصد باقیمانده را  40درصد منابع خود را در سهام و  60که  60/40های بازنشستگی با وزن برابر و پرتفوی

( با بررسی سهام 2055) 8اند، عملکرد بدتری داشته است. لیگذاری کردهدر اوراق با درآمد ثابت سرمایه

نشان داد استراتژی تخصیص دارایی مبتنی بر ریسک لزوما  از منظر معیار شارپ نسبت به  500اندپی اس

دلار  5 ارزش ندنشان داد (2052) 6آسنس و همکاراندهد. ها جواب بهتری ارائه نمیسایر روش

بالاتر از  یتوجهطور قابلبه 5326بر از سال برا سکیربا سهم  سهام و اوراق بهادار پرتفویدر  یگذارهیسرما

 یهانسبت به روش سکیر تعادل یپرتفوعملکرد  دادمیکشور نشان  55در  نتایج بررسی .بازار است پرتفوی

عملکرد پرتفوی حاصل از  دادند ( نشان2055) 10و همکاران خایپل .است ترقوی ،هیسرما صیتخص یسنت

 بای ت.بهتر اسدهی متفاوت وزن یاستراتژ 54از  (با وزن برابر یپرتفو) برابر رویکرد تخصیص دارایی با وزن

برای رویکرد راه حل  نیترهدف انتخاب مطلوببا را  12محدب ریمربعات غ حداقل مدل (2055) 11نو همکارا

                                                                                                                                           
1.  Demiguel et al. 

2.  Chaves et al. 

یافته تغییر کرده گذاری کشورهای توسعههای رهنی و به دنبال آن بدهی کشورها، بخش سرمایهپس از بحران وام .3
 بازده مناسب، کنترل و مدیریت ریسک است. نیتأمها در کنار است. مس ولیت اصلی مدیران صندوق

4.  Bruder & Roncalli 

5.  Qian 

6.  Neurich 

7.  Maillard et al. 
8.  Lee 
9.  Asness et al. 
10.  Plyakha et al. 
11.  Bai 
12.  Non-convex least-squares model 
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اشد. بمیاز نظر سرعت و دقت ها آن کیتکن یدهنده اثربخشنشان یعدد نتایج کردند. ارائه سکیرتعادل 

ذارد. گهای مختلف تخصیص دارایی بر بازده و ریسک پرتفوی اثر می( نشان داد چگونه روش2056) 1لیژن ژو

برابر، مینیمم واریانس و پرتفوی با سهم ریسک برابر استفاده  او از چندین روش تخصیص دارایی مانند وزن

 ابت ریسک شاخص صنایع کشورهای مختلفای بین بازده تعدیل شده بنمود و بیان کرد تفاوت قابل ملاحظه

های مختلف تخصیص دارایی جود ندارد اما برای پرتفوهای ترکیبی سهام و اوراق قرضه که با استراتژی

 کند.اند، تفاوت ملموسی وجود دارد و استراتژی برتر در طول زمان تغییر میتشکیل شده

زی استوار سارابر و استفاده از تکنیک بهینه( با ترکیب رویکردهای مارکوویتز و ریسک ب5334انعامی )

های مطلوب رویکرد های حاصل از این روش ضمن برخورداری از ویژگیدر بدترین حالت نشان داد پرتفوی

 (.5334های مطلوب رویکرد ریسک برابر نیز برخوردار است )انعامی، مارکوویتز از ویژگی

 

 پژوهش پرسش

نظر وزن و پذیری از مسهم ریسک برابر بازده، ریسک، نسبت شارپ، تنوع آیا در استراتژی تشکیل پرتفوی با

پرتفوی در  بازدههای معاملات، بازده تجمعی، حداکثر افت سرمایه و ها، گردش معاملات، هزینهریسک دارایی

 های برابر بیشتر است؟های مینیمم واریانس و پرتفوی با وزنهای بازار در مقایسه با استراتژیشوک

 

 شناسی پژوهشروش

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از ابتدای سال جامعه آماری پژوهش شامل کل شرکت

شاخص صنایع مختلف  25های هفتگی باشد و نمونه پژوهش شامل دادهمی 5334تا انتهای سال  5325

های اند. دادهها تعدیل شدهرکتبورس اوراق بهادار تهران است که بر اساس افزایش سرمایه و تقسیم سود ش

 گرداوری شدند. 3و سایت بورس اوراق بهادار 2مربوطه از سایت شرکت مدیریت فناوری بورس تهران

ابتدا سه استراتژی تخصیص دارایی با سهم ریسک برابر، مینیمم واریانس و تشکیل پرتفوی با وزن برابر تعریف 

ی پذیرهای معاملاتی، گردش معاملات، شاخص تنوعشارپ، هزینهبازده، ریسک، نسبت گردد. سپس به تعریف می

 .شودیکدیگر مقایسه می ها باشود. درنهایت با استفاده از متغیرهای فوق این استراتژیهرفیندال پرداخته می

 

 استراتژی پرتفوی با وزن برابر:

انتخاب شده در پرتفوی، وزن مساوی های ترین روش تخصیص است که به هر یک از داراییاین استراتژی ساده

دهد. هرچند در این روش پرتفوی از منظر وزن هر دارایی متنوع شده اما در مواردی که ریسک طبقات تخصیص می

توجهی دارد، سهم ریسک این طبقات از کل ریسک پرتفوی نسبت به سایر طبقات بالاتر خواهد بود. تفاوت قابل دارایی

پرتفوی از منظر ریسک در سطح پایینی باقی خواهد ماند و ریسک کل پرتفوی در یک یا چند  پذیریبدین ترتیب تنوع

                                                                                                                                           
1.  Lizhen Zhu 
2.  http://www.tsetmc.com/Loader.aspx?ParTree=15 
3.  http:/new.tse.ir 
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ها های داراییمنفی این استراتژی آن است که این روش هیچ اطلاعاتی در مورد مشخصه شود. جنبهدارایی متمرکز می

 5گیرد. وزن هر دارایی در رابطه نظر نمی ها را دراز قبیل بازده، نوسان پذیری و همبستگی هر دارایی با دیگر دارایی

 باشد.می N x 1بردار وزنی  𝒙ها و تعداد کل دارایی Nنشان داده شده است که در آن 

𝑥𝐸𝑊 (5رابطه  =
1

𝑁
 

 
 پرتفوی مینیمم واریانس:

 پرتفوی مینیمم واریانس با برنامه ،بهینه گذاریسرمایه سبد بنتخاا ای( بر5352کویتز )رما روش در

 تطابق دارد: 2سازی رابطه بهینه

 (2رابطه 
𝑥∗ = argmin

1

2
𝑥T Σ𝑥 

u. c.  𝟏T𝑥 = 𝟏 

𝑥 ها و بردار وزن داراییΣ باشد. نتیجه حل مس له ها میکوواریانس بازده دارایی-ماتریس واریانس

 نمایش داده شده است: 3در رابطه  2سازی رابطه بهینه

∗𝑥  (3رابطه  = 
Σ−1𝟏

𝟏TΣ−1𝟏
 

 

 استراتژی پرتفوی با سهم ریسک برابر: 

در این روش سهم ریسک هر دارایی در پرتفوی با یکدیگر مساوی است. با در نظر گرفتن پرتفوی 

𝑛 ،سهمی 𝑥𝑖 وزن دارایی عنوانبه𝑖 اندازه ریسک، ریسک پرتفوی مطابق  عنوانبهام و با انتخاب واریانس

 شود:محاسبه می 4رابطه 

𝑅𝑀(𝑥) (4رابطه  = 𝜎(𝑥) = √𝑥TΣ𝑥 

 نشان داده شده است: 5در رابطه  𝑥𝑖های برحسب وزن 𝜎(𝑥)از این رو مشتق بُرداری 

𝑅𝑀(𝑥)�� (5رابطه 

𝜕𝑥𝑖
=
𝜕𝜎(𝑥)

𝜕𝑥𝑖
=

(𝛴𝑥)
𝑖

√𝑥𝑇𝛴𝑥
 

,RM(x1از طرفی  … , xn) اندازه ریسک پرتفوی که مجموع حاصلضرب وزن هر دارایی در  عنوانبه

 شود. ، محاسبه میباشدریسک نهایی آن دارایی می

,𝑅𝑀(𝑥1 (6رابطه  … , 𝑥𝑛) =∑ 𝑥𝑖
𝜕𝑅𝑀(𝑥1, … , 𝑥𝑛)

𝜕𝑥𝑖

𝑛

𝑖=1
 

 شود:تعریف می 7ام در پرتفوی مطابق رابطه 𝑖بنابراین، سهم ریسک دارایی

,𝑅𝐶𝑖(𝑥1 (7رابطه  … , 𝑥𝑛) = 𝑥𝑖
𝜕𝑅𝑀(𝑥1, … , 𝑥𝑛)

𝜕𝑥𝑖
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 شود:نمایش داده می 2ام در رابطه 𝑖سهم ریسک دارایی

,𝑅𝐶𝑖(𝑥1 (2رابطه  … , 𝑥𝑛) = 𝑥𝑖
𝜕𝜎(𝑥)

𝜕𝑥𝑖
= 𝑥𝑖

(𝛴𝑥)𝑖

√𝑥𝑇𝛴𝑥
 

 توان استفاده نمود:می 3در محاسبات پرتفوی با سهم ریسک برابر از روابط 

 (3رابطه 

𝜎2 = 𝑥𝑇𝛴𝑥 

𝛽 =
𝛴𝑥

𝜎2
      

𝑥𝑖𝛽𝑖 = 𝑥𝑗𝛽𝑗 =
1

𝑁
 

N ها، تعداد کل دارایی𝑥  بردار وزنیN x 1  ،پرتفوی𝑥𝑖  وزن داراییi  ،در پرتفویσ  انحراف معیار

 باشد.های پرتفوی میبتای دارایی N x 1بردار  βو  N x Nماتریس کواریانس  Σپرتفوی،  

 

 راه حل عددی: 

در حالت کلی برای حل مس له استراتژی پرتفوی با سهم ریسک برابر نیاز به حل عددی از طریق 

سازی با استفاده از الگوریتم مرتبه دوم مس له بهینهالگوریتم عددی است. در این پژوهش از رویکرد حل 

 نمایش داده شده است: 50شود که در رابطه استفاده می 1SQPمتوالی

 (50رابطه 
𝑥∗ = argmin∑∑(𝑥𝑖(∑𝑥)𝑖 − 𝑥𝑗(∑𝑥)𝑗)

2

𝑛

𝑗=1

𝑛

𝑖=1

       

1T𝑥 = 0 و 1 ≤ 𝑥 ≤ 1 
هرچند اساس این سه روش بر رویکردهای متفاوتی استوار است اما از برخی جهات مشابه یکدیگرند. 

 نشان داده شده است. 55خلاصه در رابطه  طوربهاصول اساسی این سه استراتژی 

 (55رابطه 

{
 
 

 
 𝑥𝑖 = 𝑥𝑗  استراتژی پرتفوی با وزن برابر                                   

𝜕𝑥𝑖𝜎(𝑥) = 𝜕𝑥𝑗𝜎(𝑥)                 استراتژی مینیمم واریانس

𝑥𝑖𝜕𝑥𝑖𝜎(𝑥) = 𝑥𝑗𝜕𝑥𝑗𝜎(𝑥)         استراتژی سهم ریسک برابر

              

در  که یحالسهام با یکدیگر مساوی است در  ( وزنEVشود در پرتفوی با وزن برابر )طور که مشاهده میهمان

نهایی کلیه سهام مساوی یکدیگر است. در استراتژی تشکیل پرتفوی با سهم (، ریسک GMVاستراتژی مینیمم واریانس )

باشد و یا به عبارتی، سهم ریسک ها با یکدیگر برابر میضرب اوزان سهام در ریسک نهایی آن(، حاصلERCریسک برابر )

اوی فقط نیمم واریانس این تسباشد. لازم به ذکر است در استراتژی میهر سهم از کل ریسک پرتفوی با سهام دیگر برابر می

یک از های سهم ریسک برابر و پرتفوی با وزن برابر وزن هیچکند. در استراتژیهایی با وزن غیر صفر صدق میبرای دارایی

                                                                                                                                           

1.  Sequential Quadratic Programming 
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( 2052) 1تواند صفر باشد. رانکالی و برودرباشد اما در استراتژی مینیمم واریانس وزن یک یا چند دارایی میها صفر نمیدارایی

 نشان دادند ریسک پرتفوی با سهم ریسک برابر بین پرتفوی مینیمم واریانس و پرتفوی با وزن برابر است.

𝜎𝐺𝑀𝑉 (52رابطه  ≤ 𝜎𝐸𝑅𝐶 ≤ 𝜎𝐸𝑊 

صورت هفتگی ها بهها، بازده لگاریتمی آنشاخص اصلی بورس اوراق بهادار و مرتب کردن آن 25پس از انتخاب 

های درصد داده 20ساله که حدود  2های ذکر شده بر اساس یک افق زمانی به استراتژیشود. سپس با توجه محاسبه می

مم های برابر، با سهم ریسک برابر و مینیهای مربوطه بر اساس سه استراتژی با وزنگردد، پرتفویموردبررسی را شامل می

 هایهای هر یک از داراییین ترتیب وزنشود. بدشاخص اصلی بورس اوراق بهادار تشکیل می 25واریانس با استفاده از 

 هایطور هفتگی رو به جلو حرکت نموده و هر هفته مجددا  ترکیب داراییشود و بهموجود در هر پرتفوی محاسبه می

ای هشود. سپس عملکرد پرتفویشود. هزینه معاملات نیز در محاسبات در نظر گرفته میپرتفوی تجدید ساختار می

منظر  پذیری ازر بازده، ریسک، نسبت شارپ، کارمزد معاملات، گردش معاملات، بازده تجمعی، تنوعتشکیل شده از منظ

ها، بیشترین افت سرمایه از ارزش پرتفوی و در نهایت از منظر بازده تجمعی در طول سهم وزن و سهم ریسک دارایی

 شود.دوره موردبررسی با یکدیگر مقایسه می

 

 گیری متغیرهانحوه اندازه

 بازده پرتفوی:

 شود:تعریف می 53رابطه  صورتبهش ابتدایی پرتفوی ارز عنوانبه 𝑉0محاسبه بازده،  منظوربه

𝑉0 (53رابطه  =∑ ℎ𝑘 × 𝑆0
𝑘

𝑛

𝑘=1

≥ 0 

𝑆0گذاری و در سبد سرمایه ما𝐾تعداد واحد نگهداری شده از دارایی  ℎ𝑘که 
𝑘  ارزش دارای𝐾 ام در

𝑆𝑡با بردار  𝑡ها در زمان زمان حاضر است. اگر فروش دارایی = (𝑆𝑡
1, 𝑆𝑡

2, … , 𝑆𝑡
𝑛)  نمایش داده شود، آنگاه

𝑡ارزش پرتفوی در زمان  =  برابر است با: 1

𝑉1 (54رابطه  =∑ ℎ𝑘 × 𝑆1
𝑘

𝑛

𝑘=1

 

 قابل تبیین است: 55رابطه  صورتبهها از طرفی وزن و بازده هر یک از دارایی

 (55رابطه 
𝑊𝑘 =

ℎ𝑘 × 𝑆0
𝑘

𝑉0
 

𝑟𝑘 =
𝑆1
𝑘 − 𝑆0

𝑘

𝑆0
𝑘  

 

 :شودمیمحاسبه  56در نتیجه بازده پرتفوی مانند رابطه 

                                                                                                                                           

1.  Roncalli & Bruder 
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𝑟𝑝 (56رابطه  =
𝑉1 − 𝑉0

𝑉0
=
∑ ℎ𝑘(𝑆1

𝑘 − 𝑆0
𝑘)𝑛

𝑘=1

𝑉0
=∑𝑊𝑘𝑟𝑘

𝑛

𝑘=1

    

 

 بازده بدون ریسک: 

 ها محاسبه شده است. بازده بدون ریسک بر اساس نرخ سود سپرده بلندمدت بانک

 

 بازده تجمعی:

گذاری از ابتدای دوره مهم است. در رابطه گذاران بازده تجمعی یا به عبارتی، بازده سرمایهبرای سرمایه

 بازده تجمعی نمایش داده شده است. صورتبه( TCRبازده کل دوره ) 57

𝑇𝐶𝑅 (57رابطه  =∏(1 + 𝑟𝑝𝑖)

𝑛

𝑖=1

− 1 

TCR  ،بازده تجمعیn های موردبررسی )هفته، سال و ...( تعداد دوره، 𝑟𝑝𝑖  بازده پرتفوی در دورهiباشد.  می ام 

 

 ریسک: 

 شود. شاخص ریسک استفاده می عنوانبه( از واریانس بازده 2050همانند رانکالی )

 

 شاخص هرفیندال:

سنجش تمرکز پرتفوی استفاده کردند. در توزیع  یبرا 1( از شاخص هرفیندال2050میلارد و رانکالی ) 

 شود:تعریف می 52رابطه  صورتبهشاخص هرفیندال  πاحتمال 

𝐻(𝜋) (52رابطه  =∑𝜋𝑖
2

𝑛

𝑖=1

 

𝑖 برای 𝜋𝑖که  = 1,… , 𝑛  را اتخاذ کند،  50،000کلیه مشاهدات است. اگر شاخص هرفیندال مقدار

ک دهنده افزایش ریسطور کامل بر یک دارایی است و نشانتوزیع احتمال متمرکز بوده و تمرکز پرتفوی به

تر شود تا ریسک کل پرتفوی بین چند دارایی توزیع شود. در باشد و پرتفوی باید متنوعگذاری میسرمایه

ز منظر ها اها با یکدیگر برابر است، تمرکز داراییراتژی پرتفوی با وزن برابر ازآنجاکه وزن تمام داراییاست

یب گردد بدین ترتگذاری بین چندین دارایی توزیع میرسد و ریسک سرمایهوزن در پرتفوی به حداقل می

وی پذیری هر پرتفادن سطح تنوعبرای نشان د بنابرایندهد. شاخص مذکور کمترین مقدار خود را نمایش می

دهنده تر شود، نشاننزدیک 50،000در طول زمان از این شاخص استفاده شده است. هرچه نسبت فوق به 

گذاری و افزایش ریسک خواهد بود. از این شاخص برای بررسی متنوع بودن پرتفوی از منظر تمرکز سرمایه

 وزن و ریسک استفاده شده است. 
                                                                                                                                           

1.  Herfindahl Index 
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02 

 نسبت شارپ:

( برای بررسی عملکرد پرتفوی از نسبت شارپ استفاده نمود. بازده تعدیل شده برحسب ریسک پرتفوی 2055) 1لیوای 

 شود.محاسبه می 53، معرفی گردید. نسبت شارپ بر اساس رابطه 5366همان نسبت شارپ است که توسط شارپ در سال 

𝑆𝑅(𝑥|𝑟𝑓) (53رابطه  =
𝜇(𝑥) − 𝑟𝑓

𝜎(𝑥)
 

 

 نرخ گردش معاملات:

عنوان معیار بررسی میزان معامله در هر دوره )هفته، سال و ...( در نظر گرفته نرخ گردش معاملات به

گردش  طور مشخص، نرخکند. بهها در پرتفوی نیز تغییر میدارایی اوزانها، شده است. با تغییر هفتگی قیمت
 شود.ی محاسبه میها در دو دوره متوالارزش تفاوت وزن دارایی قدر مطلقمجموع  صورتبه

.𝑃 (20رابطه  𝑇𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟𝑡 =  ∑|𝑥𝑡 − 𝑥𝑡−1|

𝑛

𝑖=1

 

𝑥𝑡  ،وزن هر دارایی در زمان حالn ها و در هر دوره تعداد دارایی𝑃. 𝑇𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟𝑡 که همیشه بین صفر )درصورتی

که امکان پیش فروش درصورتی)در مورد خاص تک سهمی( است.  5و  فروش یا خریدی در پرتفوی رخ نداده باشد(

تواند برسد. بنابراین برای به دست آوردن بازده تعدیل شده بر اساس نیز می 2سهام وجود داشته باشد، این مقدار به 
.𝑃هزینه معاملات  𝐴𝑑𝑗𝑅𝑒𝑡𝑡  کسر نمود که از ضرب  25باید از بازده محقق شده پرتفوی هزینه معاملات را مانند رابطه

.𝑃ف هزینه خرید و فروش( در نرخ گردش معاملات )نص 070075 𝑇𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟𝑡 شود. حاصل می 

.𝑃 (25رابطه  𝐴𝑑𝑗𝑅𝑒𝑡
𝑡
=  𝑃. 𝑅𝑒𝑡𝑡 − 0.0075 ∗ 𝑃. 𝑇𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟𝑡 

 ود. شضروری است یادآور شود در روش فوق گردش معاملات استراتژی تشکیل پرتفوی با وزن برابر، صفر می

 

 سرمایه:حداکثر افت 

( 2055) 2پذیرد. کاپورینصورت میده که در اثر یکسری معاملات ناموفق یا زیان ارزش پرتفوی استمقدار کاهش 

 نمود. محاسبه ارزش پرتفویسطح ترین و پایین بالاترین اختلاف بین حداکثر افت سرمایه در یک دوره را از

 (22رابطه 
𝑀 = max  𝑉𝑢

        𝑢 ∈ [0, 𝑡]
 

 𝑉𝑢و پرتفوی ارزش 𝑀 23باشد. با استفاده از رابطه بالاترین ارزش پرتفوی در یک بازه زمانی می 

 شود.حداکثر افت سرمایه محاسبه می

𝑀𝐷𝐷 (23رابطه  = max(𝑀 − 𝑉𝑢)

        𝑢 ∈ [0, 𝑡]
 

                                                                                                                                           
1.  Wai Lee 

2.  Caporin 
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 های پژوهشیافته

بهادار( را شاخص اصلی بورس اوراق  25آمار توصیفی متغیرهای پژوهش )بازده لگاریتمی  5جدول 

 دهد.نشان می
 

 آمار توصیفی  .1جدول 
 انحراف معیار کمینه بیشینه میانگین شاخص ردیف

 030445/0 -530604/0 553007/0 002325/0 یسازانبوه 5

 032302/0 -575565/0 250600/0 005553/0 هابانک 2

 032436/0 -522753/0 525563/0 004232/0 صنعت یاچند رشته 3

 062423/0 -220443/0 437476/0 002574/0 سنگزغال 4

 025663/0 -053223/0 532603/0 006455/0 مواد دارویی 5

 035452/0 -536253/0 532307/0 005337/0 های برقیدستگاه 6

 053422/0 -573775/0 254565/0 004533/0 فنی و مهندسی 7

 043532/0 -522723/0 252500/0 004432/0 های نفتیفرآورده 2

 036605/0 -233225/0 203753/0 005433/0 فلزات اساسی 3

 032250/0 -036436/0 242362/0 005005/0 شکر و قند جزبهغذایی  50

 033305/0 -550002/0 202552/0 004262/0 شکر و قند 55

 023750/0 -036572/0 532332/0 005024/0 های غیرفلزیکانه 52

 042020/0 -572346/0 566337/0 005540/0 های فلزیکانه 53

 033525/0 -563422/0 223404/0 003432/0 کاشی و سرامیک 54

 042755/0 -553525/0 525425/0 003342/0 خودرو 55

 032475/0 -563424/0 352633/0 003354/0 لاستیک 56

 042230/0 -240220/0 203022/0 006322/0 محصولات فلزی 57

 026326/0 -505560/0 532526/0 004252/0 مالی 52

 027533/0 -550765/0 547230/0 003774/0 آلاتماشین 53

 042562/0 -233342/0 244024/0 002763/0 محصولات کاغذی 20

 032534/0 -245322/0 203625/0 006347/0 رایانه 25

 026352/0 -077545/0 522202/0 003433/0 هاگذاریسرمایه 22

 042657/0 -225060/0 202345/0 003736/0 سایر مالی 23

 035052/0 -250702/0 527322/0 004257/0 شیمیایی 24

 025523/0 -064220/0 525474/0 005265/0 سیمان 25

 پژوهش هاییافتهمنبع: 

 

دهد شاخص رایانه بیشترین میانگین بازده، شاخص سیمان کمترین ها نشان میبررسی آماری داده

 های نفتی کمترین مقدار بازده،بیشترین مقدار بازده، شاخص فرآورده سنگزغال بازده، شاخصمیانگین 

بیشترین مقدار انحراف معیار بازده و شاخص مواد دارویی کمترین مقدار انحراف معیار  سنگزغالشاخص 

 بازده لگاریتمی را در طول دوره موردبررسی داشته است.

ود. شهای مختلف با یکدیگر مقایسه میر هر استراتژی از جنبههای مبتنی بدر این بخش پرتفوی

دهد. هر عملکرد هر استراتژی بر اساس معیارهای ذکر شده را نشان می ،گرددولی که در ادامه ارائه میاجد
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 دهد. در این جداول در هر ردیف در ذیلها را برای مدت یک سال نشان میردیف عملکرد پرتفوی

 رنگ سفید، خاکستری و سیاه استفاده شده است. رنگ سفید نمایانگر بهترین هر استراتژی از سه

 میانه را در مقایسه با دو استراتژی دیگر نشانعملکرد عملکرد، رنگ سیاه بدترین عملکرد و رنگ خاکستری 

 دهد.می

 

 ها: ارزیابی بازده استراتژی

 نشان داده شده است. 2در جدول بازده سالانه سه استراتژی 

 

 هابازده سالانه پرتفوی درصد .2جدول 

 سال/استراتژی مینیمم واریانس سهم ریسک برابر وزن برابر

7/53-  3/55- 6/55- 5327 

5/30 0/20 5/55 5322 

3/63 2/57 7/36 5323 

3/36 6/34 5/20 5330 

5/30 5/35 6/52 5335 

3/533 6/523 4/565 5332 

0/50 7/2 5/3 5333 

3/52- 2/57- 5/53- 5334 

6/50 2/3 4/6 5335 

 منبع: نتایج پژوهش                                    

 

 کنداز یک روند پیروی می هاسالها در همه این استراتژی بازدهشود طور که مشاهده میهمان

. در دو دارند ها بازده سالانه هر سه روش، هم علامت بوده و بازده مثبت یا منفیکه در تمام سالطوریبه

تراتژی اس سهبازده هر بدین ترتیب اند. این سه استراتژی هر سه بازده منفی داشته 2055و  2002 رکود سال

طور که همان. است بوده های رکود و بحران بازار، منفیهای رونق و رشد اقتصادی، مثبت و در دورهدر دوره

م ریسک برابر بین دو استراتژی مینیمم واریانس و با سه تخصیص داراییبازده استراتژی شود مشاهده می

 ،بایست ذکر شود در دو سالی که این موضوع نقض شده استای که میپرتفوی با وزن برابر قرار دارد. نکته

کمترین بازده را داشته  2054بازده بهتری نسبت به دو استراتژی دیگر داشته و تنها در سال  2052در سال 

 در یک سال عملکرد مطلوبی نداشته است. تنها بنابراین .است

 

 : هاارزیابی ریسک پرتفوی

 دهد.های هر سه استراتژی را نشان میبازده نوسان پذیریها یا ریسک پرتفوی 3جدول 
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 هاریسک سالانه پرتفوی .3جدول 

 سال/استراتژی مینیمم واریانس سهم ریسک برابر وزن برابر

4/6 4/5 3/5 5327 

5/50 5/2 5/5 5322 

2/3 7/3 2/52 5323 

2/55 2/53 2/3 5330 

3/52 0/55 6/7 5335 

5/53 7/52 5/20 5332 

7/57 2/56 3/55 5333 

5/53 0/52 7/50 5334 

3/7 5/6 6/4 5335 

 منبع: نتایج پژوهش                  

 
 استراتژیشود ریسک استراتژی پرتفوی با سهم ریسک برابر بین دو که مشاهده می طورهمان

در مقایسه با دو  این موضوع نقض شده اما بهترین عملکرد را 2053و  2050دارد. در دو سال  دیگر قرار

 ب موارداغلباشد. در می یدهد که خود ویژگی مثبتنشان می استراتژی دیگر با ارائه کمترین ریسک از خود

مینیمم  رود استراتژیکه انتظار می طورهمانبیشترین ریسک را داشته است.  ،برابر استراتژی پرتفوی با وزن

ن گرفته نیز دارای کمتریشکلسازی برای دست یافتن به کمترین واریانس واریانس که بر اساس بهینه

 ریسک است.

 
 : هاارزیابی نسبت شارپ پرتفوی

 .صورت سالانه نمایش داده شده استبهنسبت شارپ هر سه استراتژی  4در جدول 

 
 هانسبت شارپ سالانه پرتفوی .4جدول 

 سال/استراتژی مینیمم واریانس سهم ریسک برابر وزن برابر

3/4- 6/5- 6/5- 5327 

2/5 0/5 5/0- 5322 

7/4 5/4 5/5 5323 

2/5 3/5 2/0 5330 

3/0 2/5 5/0 5335 

2/3 2/3 2/7 5332 

5/0- 6/0- 6/0- 5333 

2/2- 0/3- 3/2- 5334 

0/5- 4/5- 5/2- 5335 

 منبع: نتایج پژوهش    
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استراتژی مینیمم واریانس بدترین نتیجه را ارائه شود از منظر معیار شارپ، که مشاهده می طورهمان

ا هداده و استراتژی پرتفوی با وزن برابر بهترین نتیجه را داشته و پرتفوی با سهم ریسک برابر در اغلب سال

اشته و در دو سال نیز از بهترین عملکرد در مقایسه با دو عملکرد متعادلی نسبت به دو استراتژی دیگر د

به مقدار ناچیزی عملکرد مطلوب نداشته  همآن ،استراتژی دیگر برخوردار بوده است و تنها در یک سال

 است.

 

 : هایارزیابی بیشترین افت سرمایه پرتفو

استفاده نمود. این معیار حداکثر  یزن 1توان از معیار بیشترین افت سرمایهبرای ارزیابی ریسک می

بیشترین افت سرمایه  5دهد. در جدول میزان ریزش پرتفوی از بالاترین مقدار خود در یک سال را نشان می

 نمایش داده شده است. هرسالدر 

 

 هاسرمایه پرتفویسالانه بیشترین افت  درصد .5جدول 

 سال/استراتژی مینیمم واریانس سهم ریسک برابر وزن برابر

5/57 3/53 2/50 5327 

5/7 5/5 7/3 5322 

2/6 5/6 7/6 5323 

5/2 3/6 5/6 5330 

5/55 2/2 0/4 5335 

2/5 5/5 0/7 5332 

2/24 2/23 3/53 5333 

5/20 3/53 3/53 5334 

5/4 6/3 7/5 5335 

 منبع: نتایج پژوهش

 

بهترین نتیجه و استراتژی پرتفوی با وزن شود استراتژی مینیمم واریانس که مشاهده می طورهمان

برابر بدترین عملکرد را داشته است و عملکرد استراتژی پرتفوی با سهم ریسک برابر همواره بین دو استراتژی 

بهترین عملکرد را در مقایسه با دو استراتژی دیگر داشته است که  2050و  2053دیگر بوده و در دو سال 

 باشد.قبلی، ویژگی مثبت این استراتژی میاین مورد نیز مانند موارد 

های هفتگی، ماهانه، سالانه و کل دوره برای سنجش معیار بیشترین افت سرمایه در بازهاز  6در جدول 

 استفاده شده است. موردبررسیساله  50در کل دوره  گذاریمیزان ریسک سرمایه

                                                                                                                                           

1.  Maximum Drawdown 
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 سب درصدبر ح های زمانی مختلفبیشترین افت سرمایه در دوره .6جدول 
 دوره/استراتژی مینیمم واریانس سهم ریسک برابر وزن برابر

 هفتگی 2/6 2/4 6/5

 ماهانه 3/7 0/55 6/52

 سالانه 2/23 5/24 4/25

 کل دوره 5/26 6/23 4/35

 منبع: نتایج پژوهش

 

 ریسکسهم همواره پرتفوی با از این منظر نیز . است 5جدول مشابه  6حاصل از ارزیابی جدول  نتیجه

 برابر، عملکردی بین دو استراتژی دیگر و یا بهتر از آن دو داشته است.

 

 : ارزیابی گردش معاملات

 نمایش داده شده است. هرسالها در گردش معاملات پرتفوی 7در جدول 

 

 نسبت به ارزش کل پرتفوی طی دوره هاگردش معاملات سالانه پرتفوی .7 جدول

 سال/استراتژی مینیمم واریانس سهم ریسک برابر

5/5 5/3 5327 

3/5 4/3 5322 

0/5 3/4 5323 

2/0 5/4 5330 

7/0 2/3 5335 

5/5 2/5 5332 

5/0 3/2 5333 

7/0 5/4 5334 

5/0 5/2 5335 

 منبع: نتایج پژوهش

 

 های پرتفوی با سهم ریسک برابر و مینیمم واریانسبر استراتژی مبتنیهای پرتفوی 2002در سال 

این نسبت برای  .اندگردش داشتهدر طول همان سال  کل پرتفوی نسبت به ارزش بار 5/3و  5/5به ترتیب 

دارایی های مدیریت هزینهمنجر به افزایش معاملات،  افزایش حجممدیران پرتفوی حائز اهمیت است زیرا 

صفر است در  ،. این مقدار در استراتژی وزن برابرشودمی نسبت شارپ در نهایت کاهشبازده و  و کاهش

برابر استراتژی پرتفوی با سهم ریسک  4مم واریانس بیش از نیگردش معاملات استراتژی می صورتی که

 برابر است.
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 ها و ریسک: از منظر وزن دارایی پذیریتنوعارزیابی 

بر  پذیری هرفیندالهای تشکیل شده در هر سه استراتژی بر اساس شاخص تنوعپذیری پرتفویتنوع

نشان داده  2از ریسک کل پرتفوی در جدول  داراییدر کل پرتفوی و سهم ریسک هر دارایی هر اساس وزن 

واحد  50،000این شاخص مقدار  ،ها از یک سهم تشکیل شده باشدشده است. اگر کل پرتفوی در تمام دوره

سطر  2ل در جدواست. تمرکز تمام ریسک پرتفوی در یک سهم  دهندهنشانعدد این . را نشان خواهد داد

های پذیری بر اساس سهم وزن داراییو سطر دوم تنوع هادارایی پذیری بر اساس سهم ریسکاول تنوع

 .دهدرا نشان می پرتفوی

 

 پذیری بر اساس شاخص هرفیندالتنوع .8جدول 
 /استراتژیپذیریتنوع مینیمم واریانس سهم ریسک برابر وزن برابر

 از منظر ریسکشاخص هرفیندال  2/203 6/456 0/467

 شاخص هرفیندال از منظر وزن 2/203 3/444 6/456

 منبع: نتایج پژوهش

 

 2/203با شاخص هرفیندال  استراتژی مینیمم واریانسشود مشاهده می 2که در جدول  طورهمان

پذیری کمتری برخوردار است. لازم به از منظر وزن و ریسک نسبت به دو استراتژی دیگر از تنوع واحدی

شاخص هر دو  ،است در این استراتژی وزن هر دارایی برابر سهم ریسک آن دارایی بوده در نتیجه ذکر

ها در استراتژی پرتفوی با وزن دهد. وزن تمام دارایییک عدد را نشان می ،وزن و ریسک از منظر هرفیندال

وش تخصیص به این ر ،ستراتژیشاخص هرفیندال کمترین مقدار را در سه ا بنابراینبرابر بوده  یکدیگربرابر با 

ر بوده براب باهمها برابر، سهم ریسک تمام داراییریسک در استراتژی پرتفوی با سهم  دیگر، دهد. از سویمی

معنی  نادهد. این بدشاخص هرفیندال به لحاظ ریسک کمترین مقدار را به این روش تخصیص می بنابراین

د. عملکرد باشمتنوع می م ریسک برابر از منظر ریسک کاملا خواهد بود که تشکیل پرتفوی با استراتژی سه

 پذیری در بین دو استراتژی دیگر بوده و یا بهترین عملکرد را دارد.این استراتژی از منظر شاخص تنوع

 

 در طول زمان: ارزیابی سهم ریسک و وزن هر دارایی در پرتفوی

بدین معنی نیست که سهم ریسک آن نیز بالاتر است  ،هرچه وزن یک دارایی در پرتفوی بیشتر باشد

به ترتیب سهم  6تا  5های شکل ها در پرتفوی بسیار حائز اهمیت است.مقایسه سهم ریسک دارایی بنابراین

)سال  2056تا سال  2002شاخص اصلی بورس اوراق بهادار تهران را از سال  25وزن و ریسک هر یک از 

برابر، مینیمم ورایانس و پرتفوی  های تخصیص دارایی با وزناستراتژی رایب( 5334تا انتهای سال  5327

محور افقی، زمان و محور عمودی سهم وزن یا ریسک هر دارایی در  دهد.با سهم ریسک برابر نشان می

در هر های پرتفوی و یا مجموع وزن سهم ریسک کلیه داراییها وزن داراییسهم  مجموع پرتفوی است.

 باشد.یک می مذکور برابرسقف نمودارهای  بنابراینباشد. یک میر برابزمان 



 

 

ی
مال

ت 
ری

دی
 م

رد
هب

را
ه 

ام
صلن

ف
/ 

ل 
سا

هم
ن

ره
ما

ش
 ،

 
وم

 د
 و

سی
، 

ار
به

 
00

11
 

 
 

 
 

   
   

 
   

   
   

  
  

  
  
  

  
 

   
   

 

00 

 
 برابر ها در استراتژی پرتفوی با وزنوزن هر دارایی .1شکل 

 

 ها در استراتژی پرتفوی با وزن برابرریسک هر دارایی .2شکل 
 

موردبررسی سهم  طول دورهدر تمام  شودمشاهده می 5 در شکل در استراتژی پرتفوی با وزن برابرطور که همان

وزن هر دارایی 
5

25
و وزن هیچ دارایی طی دوره موردبررسی، صفر نیست. در استراتژی  دهدوزن کل پرتفوی را تشکیل می  

 که دارای وزن یکسانی نیست. نشان داده شده است 2مذکور سهم ریسک هر دارایی طی دوره موردبررسی در شکل 

اتژی مینیمم واریانس نشان داده شده است. در این استراتژی وزن وزن هر دارایی در استر 3در شکل 

 باشد.هر دارایی برابر سهم ریسک آن دارایی از ریسک کل پرتفوی می



 

 

ک
س

 ری
رد

ویک
س ر

سا
ر ا

م ب
سها

ص 
صی

تخ
ی 

تژ
را

ست
ی ا

رس
بر

 
بر

برا
  /

ب
حبی

و، 
دول

یم 
مر

ئی
فدا

له 
ا

لی
و ع

ی 
ود

مول
ری

صف
نی

خا
هر

طا
   

 
 

   
   

  
  
  

  
  

  
 

   
  

  
  

 
   

   
   

   
   

  
  
  

  
  

 
   

 

 

00 

 
 وزن هر دارایی در استراتژی مینیمم واریانس .3شکل 

 

صفر  موردبررسی،دوره ها در استراتژی مینیمم واریانس در طول ، وزن تعدادی از دارایی3 با توجه به شکل

ها انای از زمکه در پارهطوریاست، بهخوبی نمایان از منظر وزن بهها داراییپذیری عدم تنوع بدین ترتیب .باشدمی

ر ها ددهد. علاوه بر این، تغییرات شدید اوزان داراییتنها چند دارایی وزن زیادی از پرتفوی را به خود اختصاص می

ای هتبع آن افزایش هزینهشود همین امر موجب افزایش گردش معاملات و بهح دیده میوضوطی دوره موردبررسی به

 شود.شود و در نهایت منجر به کاهش بازده پرتفوی میمعاملاتی پرتفوی می

سهم ریسک هر دارایی در استراتژی مینیمم واریانس نشان داده شده است. در این  4در شکل 

 باشد.ریسک کل پرتفوی با وزن آن دارایی در پرتفوی برابر می استراتژی سهم ریسک هر دارایی از

 

 
 در استراتژی مینیمم واریانس ریسک هر دارایی .4شکل 
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دوره  نشان داده شده است. طی 4 شکلدر در استراتژی مینیمم واریانس سهم ریسک هر دارایی 

رتیب بدین ت .باشدمینیز صفر  هاآنسهم ریسک  ،هاتعدادی از داراییبا توجه به صفر بودن وزن  موردبررسی

ه در کطوریهشود، بمی دیده خوبیبهسهم ریسک نیز از منظر ها داراییپذیری عدم تنوع در این استراتژی

 دهد.ها تنها چند دارایی وزن زیادی از ریسک پرتفوی را به خود اختصاص میای از زمانپاره

 دهند.ارایی و سهم ریسک آن دارایی در استراتژی با سهم ریسک برابر را نشان میبه ترتیب وزن هر د 6و  5های شکل
 

 
 وزن هر دارایی در استراتژی پرتفوی با سهم ریسک برابر .5شکل 

 

 
 ریسک هر دارایی در استراتژی پرتفوی با سهم ریسک برابر .6شکل 

 

سهم ریسک هر دارایی  شود،مشاهده می 6که در شکل  در استراتژی پرتفوی با ریسک برابر
5

25
وزن  

نیز نشان داده شده است،  5که در شکل  طورهماندر این استراتژی  دهد.ریسک کل پرتفوی را تشکیل می
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02 

ری ها تفاوت چشمگیها با یکدیگر برابر نیست اما مانند روش مینیمم واریانس، وزن داراییلزوما  وزن دارایی

بدون شک دو استراتژی پرتفوی با وزن  باشد.نیز صفر نمی هاآناز  یکهیچبا یکدیگر ندارد، از طرفی وزن 

 دارد.گر یکدیبه را بیشترین شباهت  ،موردبررسی برابر و پرتفوی با ریسک برابر در بین سه استراتژی

 

 بازار:های ها در زمان بحران و شوکپرتفوی بازدهارزیابی 

یک سال منتهی به آن هفته  های هفتگینوسانات بازده پرتفوی بر اساسهفتگی  بازده 7در شکل 

 صورتبهکند که ( بازار سرمایه رشد شدیدی را تجربه می5332)سال  2053. در سال شده استمحاسبه 

 نمایش داده شده است. خوبیبهنوسان شدید در نمودار 
 

 
 بهادار تهرانهای مختلف در بورس اوراق ها بر اساس استراتژیپرتفوی بازده .7شکل 

 

استراتژی مینیمم واریانس کمترین نوسان  ،شود در زمانی که بازار آرام استکه مشاهده می طورهمان

این استراتژی عملکرد مطلوبی را از خود  ،شوداما در زمانی که بازار دچار شوک و بحران می؛ را دارد بازدهو 

 که در جدول طورهمانبرخوردار است.  بهتریلکرد استراتژی پرتفوی با ریسک برابر از عم دهد وبروز نمی

 ، عملکردی بین دو استراتژی دیگر داشته است.بازدهبه لحاظ همواره بیان شد این استراتژی  3

 

 : ارزیابی گردش معاملات هفتگی

که  طورهمان .شوددهی میهای مربوطه مجددا  وزنها همواره در هر هفته بر اساس استراتژیپرتفوی

ز ها نیها و افزایش نوسانات بازار، تغییرات پرتفویشود، با تغییرات شدید قیمتمشاهده می 2ل در شک

ین شود بدشود و این امر منجر به افزایش شدید گردش معاملات و در نتیجه هزینه معاملات میشدیدتر می

 ها کاسته خواهد شد.ترتیب از بازده خالص استراتژی
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02 

 
 گردش معاملات هفتگی پرتفوی .8شکل 

 

 این درگردش معاملات استراتژی پرتفوی با ریسک برابر بین دو استراتژی دیگر قرار دارد. 

برابر استراتژی پرتفوی با ریسک برابر  4گردش معاملات استراتژی مینیمم واریانس حداقل  حالی است که

 است.

 

 :ارزیابی بازده تجمعی

گذاری را نشان گذاری، میزان سود یا زیان یک سرمایهدوره سرمایهبازده تجمعی مستقل از طول 

بازده تجمعی از بازده مرکب سالانه استفاده نمایند. این  جایبهگذاران بیشتر تمایل دارند تا دهد. سرمایهمی

 ،وجودبااینمقایسه کنند.  یکدیگرگذاری را با کند تا موارد مختلف سرمایهگذاران کمک میامر به سرمایه

جمعی بازده ت .باشدگذار میدهنده افزایش ثروت سرمایهنشانگذاری بازده تجمعی یا به عبارتی بازده سرمایه

به نمایش گذاشته شده است. محور عمودی  3واقعی پرتفوی بدون در نظر گرفتن هزینه معاملات در شکل 

پرتفوی خود را  2002ی در مارچ سال بدین معنی اگر فرد .باشددرصد نمی صورتبهه و بود 50از صفر تا 

 طورهمان. شدمیبرابر  3ارزش پرتفوی وی بیش از  2056در مارچ  ،با استراتژی ریسک برابر تشکیل داده بود

شود روند بازده استراتژی پرتفوی با وزن برابر و پرتفوی با ریسک برابر بسیار شبیه یکدیگر که مشاهده می

اند اما عملکرد استراتژی پرتفوی با وزن برابر از منظر بهترین بازده را داشته هر دو استراتژی . تقریبا است

بازده در رتبه اول قرار دارد و پرتفوی با ریسک برابر در فاصله کمی از آن، در مرتبه بعدی قرار دارد و 

 .گیردجای میاستراتژی مینیمم واریانس با فاصله زیادی در رتبه سوم 
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02 

 
 هزینه معاملات در بورس اوراق بهادار تهران احتساب بازده تجمعی واقعی بدون .9شکل 

 

 : معاملات مقایسه بازده تجمعی با در نظر گرفتن هزینه

کند. یکمی تغییر م مقدارها بازده تجمعی استراتژی گراف موقعیت ،معاملاتی هایبا در نظر گرفتن هزینه 50در شکل 

درصد در  5/5هزینه هر معامله خرید و فروش بر اساس هزینه معاملات خرید و فروش سهام در بورس اوراق بهادار تهران، 

 استراتژی پرتفوی با وزن کمبا توجه به گردش معاملات شود مشاهده می 50طور که در شکل هماننظر گرفته شده است. 

نامحسوسی دارد و ازآنجاکه هزینه معاملات استراتژی مینیمم واریانس حداقل  تغییر گراف بازده تجمعی آن نیزبرابر، موقعیت 

باشد. حسوس میم مینیمم واریانس کاملا   گراف استراتژیتغییرات  بنابراینبرابر استراتژی پرتفوی با ریسک برابر است  4

 دو استراتژی دیگر است.شود بازده تجمعی استراتژی مینیمم واریانس نصف مشاهده می 50طور که در شکل همان

 
 بازده تجمعی واقعی با محاسبه هزینه معاملات در بورس اوراق بهادار تهران .11شکل 
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02 

 و بحث گیرینتیجه

های مختلف تخصیص دارایی شامل پرتفوی با وزن برابر، مینیمم واریانس و این پژوهش عملکرد استراتژی در

اصلی صنایع بورس اوراق بهادار تهران از منظر بازده، ریسک، نسبت شارپ، شاخص  25استراتژی ریسک برابر با استفاده از 

ای هپذیری از منظر وزن و ریسک، بازده پرتفوی در شوکهای معاملاتی، تنوعحداکثر افت سرمایه، گردش معاملات، هزینه

سال  50 یبرا 2تا  5جداول میانگین مقادیر هر استراتژی در  3بازار و بازده تجمعی موردبررسی قرار گرفت. در جدول 

ملکرد عرنگ سفید نمایانگر بهترین عملکرد، رنگ سیاه بدترین عملکرد و رنگ خاکستری  شود.موردبررسی مشاهده می

منظر مورد  3پرتفوی مبتنی بر استراتژی مینیمم واریانس از بین  دهد.میانه را در مقایسه با دو استراتژی دیگر را نشان می

به  ها برای رسیدنرد از بدترین عملکرد برخوردار بوده و به دلیل تلاش این استراتژی در تخصیص داراییمو 6ارزیابی در 

ا هحداقل ریسک، این استراتژی تنها از دو منظر ریسک و بیشترین افت سرمایه عملکرد مطلوبی را در مقایسه با سایر استراتژی

مورد بهترین عملکرد را داشته اما به دلیل عدم لحاظ  5وزن برابر در  داشته است. پرتفوی تشکیل شده بر اساس استراتژی با

ملکرد را ها بدترین عها در شوکها از منظر بیشترین افت سرمایه، ریسک و بازده پرتفویکردن ریسک در تخصیص دارایی

اتژی دیگر داشته است و در مورد عملکرد متعادلی نسبت به دو استر 7داشته است. لیکن رویکرد پرتفوی با ریسک برابر در 

اده ها به خود اختصاص دپذیری از منظر ریسک و بازده پرتفوی در شوکدو مورد باقیمانده نیز بهترین عملکرد را در تنوع

ای از مواقع هم بهترین عملکرد را در مقایسه با دو است. بدین ترتیب این استراتژی در اغلب موارد عملکرد میانه و در پاره

 ی دیگر داشته است.استراتژ

 

 هاخلاصه تحلیل یافته .9جدول 

 مینیمم واریانس سهم ریسک برابر وزن برابر معیار ارزیابی استراتژی

 4/27 3/36 5/32 بازده

 5/50 2/55 4/52 ریسک

 -3/0 7/0 3/0 نسبت شارپ

 5/2 2/50 2/55 بیشترین افت سرمایه

 7/3 3/0 0 گردش معاملات

 2/203 6/456 0/467 وزنپذیری از منظر تنوع

 2/203 3/444 6/456 پذیری از منظر ریسکتنوع

 عملکرد میانه عملکرد مطلوب عملکرد نامطلوب هابازده پرتفوی در شوک

 عملکرد نامطلوب عملکرد میانه بهترین عملکرد بازده تجمعی 

 منبع: نتایج پژوهش     

 

ای پژوهش با هاتکاتری برخوردار است. یافتهسنتی دیگر از عملکرد قابل طور خلاصه این استراتژی در مقایسه با دو روشبه

به همین دلیل در سالیان اخیر مدیران بیشتری در تخصیص  ( همسو است.2055) 2( و لی2003) 1نتایج پژوهش میلارد و همکاران

                                                                                                                                           

1.  Maillard et al. 

2.  Lee 



 

 

ک
س

 ری
رد

ویک
س ر

سا
ر ا

م ب
سها

ص 
صی

تخ
ی 

تژ
را

ست
ی ا

رس
بر

 
بر

برا
  /

ب
حبی

و، 
دول

یم 
مر

ئی
فدا

له 
ا

لی
و ع

ی 
ود

مول
ری

صف
نی

خا
هر

طا
   

 
 

   
   

  
  
  

  
  

  
 

   
  

  
  

 
   

   
   

   
   

  
  
  

  
  

 
   

 

 

31 

تردید  لیدل( 2055) 1ینانکییل هاییافته از طرفی مطابق اند.های تحت مدیریت خود برای استفاده از این روش ترغیب شدهدارایی

 یهایاستراتژ نیا یاست که درک و اجرا آن سکیبر ر یمبتن صیتخص یهایاستفاده از استراتژ درگذاران هیاز سرما یاریبس

با توجه به این موضوع که تاکنون در ایران، پژوهش در خصوص پرتفوی با ریسک برابر صورت نپذیرفته است.  ریگ، وقتصیتخص

د های بیشتر با رویکرد کاربردی در این زمینه وجود دارپژوهش برای انجام ریسک وبر  یمبتن یهایاستراتژ بهبود برایاست، فضا 

 توان به موارد زیر اشاره نمود:که از آن جمله می

 منظوربه (2VaRسایر معیارهای سنجش ریسک همچون ارزش در معرض ریسک ) کارگیریبه ≠

 .سکیمحاسبه سهم ر

 های رکود، رونق و خنثی.های تخصیص دارایی بر اساس دورهبررسی استراتژی ≠

 های مختلف.دهی و تشکیل پرتفوی در استراتژیجهت وزن موردبررسیبهینه کردن دوره  ≠

پرتفوی بر اساس فاکتورهای بنیادی و تکنیکی مختلف و سپس تخصیص های انتخاب دارایی ≠

 های مختلف.های انتخاب شده بر اساس استراتژیدارایی

در شاخص و در  هاآنپیشنهاد انتخاب سهام در استراتژی پرتفوی با وزن برابر بر اساس وزن  ≠

 ریسک بازار.استراتژی پرتفوی با سهم ریسک برابر بر اساس سهم ریسک هر سهم از کل 

  

                                                                                                                                           

1.  Liinanki 

2.  Value at Risk 
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