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Abstract 

Objective: Since Markowitz's (1952) pioneering work on a single-period 

investment model, mean-variance portfolio optimization problem has become a 

cornerstone of investment management in both academic and industrial fields. 

Despite the presence of various theories and methods, the 1/𝑁 model continues to 

be considered in the portfolio selection, because it doesn`t need to estimate other 

parameters in optimization and computes simply. The objective of this study was 

to investigate the performance of Model 1/𝑁 in the portfolio. 

Methods: In this paper, various models and methods have been used to select the 

optimal portfolios and to evaluate the performance of the portfolio. At the end of 

the paper, the ELECTRE multi-criteria decision-making method has been used to 

rank the portfolio selection models. Portfolio selection models in this paper 

include 1/𝑁 model, mean-variance model, minimum-variance model and 

composition of the minimum-variance model and 1/𝑁 model. In this paper, 

various criteria such as Sharpe ratio, Trainer ratio, Modigliani and Modigliani 

ratio, Sortino ratio, Information ratio have been used to measure portfolio 

performance.  

Results: Relatively, the performance of the 1/𝑁 model was better in terms of 

Sharpe ratio and Modigliani and Modigliani ratio, the performance of the mean-
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variance model in terms of Trainer ratio, and the performance of the composition 

of the minimum-variance model and 1/𝑁 model in terms of Sortino ratio and 

Information ratio. 

Conclusion: Finally, the ELECTRE multi-criteria decision-making method has 

been used to rank the portfolio selection models. The results indicate that 1/𝑁 

model and minimum-variance model is superior to other models. 

 

Keywords: Portfolio Selection, 1/𝑁 Model, Mean-Variance Model, Risk & Return Portfolio 

 

Citation: Raei, Reza; Bajalan, Saeed and Ajam, Alireza (2021). Investigating the Efficiency of the 

1/N Model in Portfolio Selection. Financial Research Journal, 23(1), 1-16. (in Persian)  
------------------------------------------------------------ 

Financial Research Journal, 2021, Vol. 23, No.1, pp. 1-16 

DOI: 10.22059/JFR.2018.245590.1006548 

Received: November 11, 2017; Accepted: March 01, 2018  

Article Type: Research-based 

© Faculty of Management, University of Tehran 



 

   يدر انتخاب پرتفو N/1 مدل ييكارا يبررس

   رضا راعي
  raei@ut.ac.ir: رايانامه. استاد، گروه مالي و بيمه، دانشكده مديريت دانشگاه تهران، تهران، ايران

   سعيد باجلان
   saeedbajalan@ut.ac.ir: رايانامه. دانشكده مديريت دانشگاه تهران، تهران، ايراناستاديار، گروه مالي و بيمه، 

  عليرضا عجم
ــئول،*  ــنده مس ــران   دانشــجوي  نويس ــران، اي ــران، ته ــگاه ته ــديريت دانش ــه، دانشــكده م ــالي و بيم ــروه م ــري، گ ــه. دكت : رايانام

alirezaajam@ut.ac.ir   

  چكيده
و  علمـي هـاي   پرتفوي در حوزه انتخاب ةمسئل ،اي ارائه شد دوره گذاري تك مبني بر مدل سرمايه از زماني كه ار اوليه ماركويتز، :هدف
بـا توجـه بـه     ،هـاي مختلـف   ها و روش تئوري شدن مطرح رغم علي. دتبديل شگذاري  بنيادين در مديريت سرمايه اي به مسئله ،صنعتي
 درهمچنـان در انتخـاب پرتفـوي     اي دارد، ساده هاي محاسبهو  نياز است بي سازي به برآورد پارامترهاي ديگر در بهينه N/1مدل اينكه 
  .در انتخاب پرتفوي است N/1مدل هدف از اين پژوهش بررسي كارايي  .گيرد توجه قرار ميكانون 
هاي مختلفـي اسـتفاده    و مدل ها روشاز  ،در اين پژوهش هم براي انتخاب پرتفوي بهينه و هم براي سنجش عملكرد پرتفوي :روش
هـاي   روش. هاي پـژوهش اسـت   بندي مدل براي رتبه ELECTREگيري چندمعياره  روش تصميم ها، است كه يكي از اين روش شده

 واريـانس و  حـداقل  يتركيب ـمـدل  واريانس و  حداقل مدلواريانس، ـ ميانگين   ، مدلN/1 مدلانتخاب پرتفوي بهينه در اين پژوهش 
N/1 معيار اطلاعـات   موديلياني، ـموديلياني  معيار  ،ترينرمعيار  ،شارپمعيار از معيارهايي نظير  ،عملكرد پرتفوي نيز رزيابيبراي ا. ستا

  .شده استاستفاده  سورتينو و معيار
رد مـدل  عملك ـ ،از لحـاظ معيـار ترينـر    ؛N/1عملكرد مـدل   ،از لحاظ معيارهاي شارپ و موديلياني ـ موديلياني  ،طور نسبي به: ها يافته

  .بهتر بوده است N/1عملكرد مدل تركيبي حداقل واريانس و  ،ميانگين ـ واريانس و از لحاظ معيارهاي اطلاعات و سورتينو
 از  ،آنكـه نتـايج    بنـدي شـدند   رتبههاي پژوهش  مدل ELECTREگيري چندمعياره  روش تصميم كمك به ،در نهايت: گيري نتيجه

  .كند حكايت ميهاي ديگر  و مدل حداقل واريانس نسبت به مدل N/1برتري مدل 
  
  ، مدل ميانگين ـ واريانس، مدل حداقل واريانسN/1 انتخاب پرتفوي، مدل :ها كليدواژه
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  مقدمه
هـاي  يكي از نشانه ،پويافعال و  ةوجود بازار سرماي. توصيف وضعيت اقتصادي است هاي اصلي براي نشانهاز  ،بازار سرمايه

بازار سرمايه يكـي  يافته،  كشورهاي توسعه اغلبدر  ؛ زيراشود در نظر گرفته ميالمللي  يافتگي كشورها در سطح بينتوسعه
 ـ يها ها و بنگاه مالي شركت تأمينو گذاري  سرمايهبسيار مهم براي از بسترهاي اقتصادي  بـه  . درو شـمار مـي   هاقتصادي ب

  . استپرداختن به مسائل مربوط به آن بسيار حائز اهميت  ،همين دليل
كسب درآمد و افزايش ثروت است، بـه همـين دليـل     ،گذاري در بازار سرمايه افراد براي سرمايهمهم يكي از اهداف 

اهميـت  گـذاران برسـاند،    گذاري منفعت بيشتري بـه سـرمايه   ترين سازوكار كه بتواند در امر سرمايه مطمئن ةو ارائ شناخت
براي كسـب منفعـت اقتصـادي همـراه بـا توزيـع       هاي مناسب  اقداميكي از  ،گذاري در مباحث مالي و سرمايه. زيادي دارد

بحـث و   بـه به ميزان زيـادي   ماليدر ادبيات  ،ه در اين زمينهاما آنچ ؛گذاري است ريسك، تشكيل پرتفوي يا سبد سرمايه
، مسـئله  1952در سـال   ،1مـاركويتز  ،بار نخستين. است، انتخاب روش ايجاد و تشكيل پرتفوي است گذاشته شدهبررسي 
 2ميچـاد . دنبال آن كارهاي بيشتري در اين زمينه صورت گرفت واريانس را مطرح كرد و به ـ  پرتفوي ميانگينسازي  بهينه

 ،ميگوئل دي .چنداني ندارددر نظر گرفته شده، در عمل جذابيت  هاي فرض دليل نشان داد كه اين روش به ،1989در سال 
دهـي برابـر، اغلـب     بيان كردنـد كـه وزن   2011در سال  4، هسو و شاكرنياو همچنين چاوز 2009در سال  3گارلاپي و آپل

نتايج بهتـري   ،سازي پرتفوي داراي حداقل واريانس در مقايسه با بهينه ،ظارهاي مورد انت خاطر خطاهاي تخمين بازدهي به
بـه بـرآورد    اينكـه  يكي :كنند از اين مدل استفاده ميگذاران  به دو دليل همچنان سرمايه اين مدل، رغم سادگي علي. دارد

هـاي مختلـف بـراي بـرآورد      و روشهـا   رغم ارائـه تئـوري   و ديگر آنكه، علينيازي ندارد سازي  پارامترهاي ديگر در بهينه
هاي ساده در انتخاب پرتفـوي ادامـه    گذاران همچنان به استفاده از روش سرمايه ،سال گذشته 50 طيها  پارامترهاي مدل

كـه بـا توجـه بـه     نيسـت  به يقين مشخص  ،است كه هنوزواقعيت اين  ،رسد آنچه واضح به نظر مي در اين ميان، .اند داده
 ،بر همين اسـاس . تر است ترين پرتفوي مناسب براي ايجاد بهينه موقعيتيهاي موجود، استفاده از كدام شيوه و در چه  مدل

  ؟است  پرتفوي كدام انتخاببراي   مدل كاراترين :ال پاسخ دهدؤكه به اين س كند تلاش مياين پژوهش 
جـزء   ،اين پـژوهش . هاست بندي اين مدل رتبههاي ديگر و  با مدل N/1مقايسه عملكرد مدل  ،هدف از اين پژوهش

 واريـانس و  حـداقل  يتركيب ـمدل واريانس و  واريانس، حداقلـ ميانگين  ، N/1هاي  هايي است كه مدل پژوهش نخستين
N/1 بـه   ،و در نهايـت بـرد   بهره ميعملكرد پرتفوي معيارهاي مختلفي براي ارزيابي  از ،و در اين راستا كند را مقايسه مي

گذاري  سرمايه هاي گذاران را در راستاي اتخاذ تصميم تواند سرمايه مي ،نتايج اين پژوهش. پردازد ميها  بندي اين مدل رتبه
بخـش بعـدي بـه    . شـود  ميپيشينه پژوهش بررسي  ،در ادامه :ساختار مقاله بدين شرح است. دهدو انتخاب پرتفوي ياري 

گيـري و   بـه نتيجـه   ،و در بخـش پايـاني نيـز    شـده هاي پژوهش بيـان   تهسپس ياف ،شناسي پژوهش اختصاص دارد روش
  . شود پيشنهادها پرداخته مي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Markowitz  
2. Michaud  
3. DeMiguel, Garlappi and Uppal  
4. Chaves, Hsu & Shakernia  
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  پژوهش نظري پيشينه
هـدف از مسـئله   . مطـرح كـرد  گـذاري را   انتخاب پرتفوي بهينه از يك مجموعه سـرمايه  مسئله ،ماركويتز 1952در سال 

سـازي   انتخاب شود كه افزون بر كمينه اي ر دسترس، پرتفويهاي د است كه از بين مجموعه دارايي اين ،انتخاب پرتفوي
مسـئله  ). 1391قاسـمي و نجفـي،   (گذاري برآورده كند  ريسك پرتفوي، سطح حداقلي از بازده پرتفوي را نيز براي سرمايه

بايسـت   مـي گذار  در رويكرد سنتي نظريه پرتفوي، سرمايه. قرار گرفت 1»تئوري نوين پرتفوي«بروز  أمنش ،انتخاب پرتفوي
اما ماركويتز مدعي شد چنين تصميمي، غيرعقلايـي بـه    ؛كندگذاري  با بيشترين بازده مورد انتظار، سرمايه در اوراق بهادار

از كسب  خواهند ميبر اينكه خواستار به حداكثر رساندن بازده مورد انتظار هستند،   علاوه ،گذاران زيرا سرمايه ؛رسد نظر مي
 ، يعنيزمان در نظر بگيرند دو پديده بازده و ريسك را هم بايدگذاران  سرمايه داشته باشند، از اين رو، اطميناناين بازده نيز 

 ،معمـولاً . هـا باشـند   گـذاري  ريسك سـرمايه  رساندنحداقل به  ضمن تلاش براي حداكثر كردن بازده مورد انتظار، در پي
دو  ،گـذار  هـر سـرمايه   كـه  توان گفت مياز اين رو، دارند، به همراه  زيادي هاي گذاري پربازده، ريسك هاي سرمايه فرصت

كـاهش ريسـك    بـراي گذاران  در همين راستا، سرمايه. كندميان آن دو تعادل برقرار  بايدپيش رو دارد كه  را هدف متضاد
گـذاري خـود را    تنوع سبد سرمايه ،تا حد امكان كوشند كنند و مي ميگذاري نگهداري  هاي خود، سبد سرمايه گذاري سرمايه

  .)2011، 2فبوزي، نيو و ژو( كنندگذاري را كنترل  و ريسك سرمايه بردهبالا 
آنهـا در نظـر گرفتـه    ) ريسك(ضعف اساسي مدل ماركويتز اين است كه تخمين دقيقي براي بازده سهام و واريانس 

دهـد و احتمـال برآوردهـاي     ائـه نمـي  پردازد و چگونگي برآوردهـا را ار  كردن پرتفوي مي فقط به بهينه اين مدل،. گيرد مي
 شـايان تغييـر كوچـك در بـازه و ريسـك، اثـر      هر كند و  ها تغيير مي در حالي كه بازده دارايي ،گيرد نادقيق را در نظر نمي

در واقع، خطاي برآورد پارامترهاي مطرح ). 1393ابريشمي و يوسفي زنوز، (گذارد  توجهي بر تركيب ميانگين ـ واريانس مي
دنبـال بهبـود عملكـرد مـدل مـاركويتز بـا        بـه  ،هـا  طوري كه اين مدل به ؛هاي ديگر شد ساز ارائه مدل زمينه ،مدلدر اين 
مـدل حـداقل واريـانس و مـدل تركيبـي حـداقل       ضمن بررسي كردن  ،در اين پژوهش. بودندآمدن بر خطاي برآورد  فائق

  . مقايسه شده است N/1ها با مدل ميانگين ـ واريانس و مدل  عملكرد اين مدل ،كه بدين منظور ارائه شده N/1واريانس و 

  پيشينه تجربي
بهبود انتخاب پرتفوي ميانگين ـ واريـانس بـا اسـتفاده از مـدل تـوزيعي       «، در پژوهشي با عنوان )2016( 3لو، فاف و آس

تقـارن توزيـع    احتمال چندمتغيري كه شامل عـدم  گيري از يك مدل نمونه از طريق، بازده مازاد مورد انتظار را »تقارن عدم
اي كـه از درآميخـتن    هـا بـا اسـتفاده از مـدل حاشـيه      عمـال رابطـه  دهد كه ا نتايج نشان مي. انتظارات است، تخمين زدند

گيري  ، خطاي تخمين را نسبت به نمونهشود انجام ميو چولگي  ها بندي نوسان مثل خودرگرسيوني، دسته ،خصوصيات پويا
روابـط   ،هاي ميانگين ـ واريانس  اساس مدل هاي مبتني بر رابطه چندين قاعده بر استفاده از مدل. دهد خي كاهش ميتاري

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Modern Portfolio Theory 
2. Fabozzi, Neave and Zhou 
3. Low, Faff and Aas 
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دهي برابر  با وزن N/1عملكرد بهتر استراتژي  ،اگرچه. دهد هاي معاملاتي نشان مي پس از محاسبه هزينهرا معنادار بهتري 

  .مبهم است يارهنوز هم ك ،هاي معاملاتي پس از محاسبه هزينه
هـاي   هاي پرتفـوي  هاي سهام در استراتژي واكاوي مزاياي استفاده از ويژگي«عنوان  با پژوهشي، در )2015( 1فلتچر

هـاي   از داده ،در ايـن پـژوهش  . پرداخـت ) 2009( 2سازي پرتفوي با استفاده از رويكرد برانت و همكـاران  به بهينه »بهينه
همچنين، براي روش . استفاده شده است 2012تا دسامبر  1991از جولاي  ،بريتانيا ترين سهام از بزرگ سهام 350ماهانة 
نتـايج نشـان   . ، نسبت ارزش دفتري به بازار و مومنتـوم اسـتفاده شـده اسـت    اندازهاز خصوصيات  ،سازي مشخصات بهينه
از نظر معيار شارپ ، ها ير استراتژيسا در مقايسه با ،كردن سبد سهام سبد سهام با استفاده از رويكرد پارامتريزهكه دهد  مي

از نظر نسبت شـارپ بهتـر عمـل     ،و مدل ميانگين ـ واريانس  N/1هاي  از مدل ،همچنين اين روش. عملكرد بهتري دارد
  . است) 2009(اي برانت و همكاران  تأييدكننده رويكرد پرتفوي مشخصه ،اين نتايج. كند مي

در هاي ساده و فعال  استراتژيبهتر  عملكرد :بندي همه چيز در زمان«عنوان با  پژوهشي) 2012( 3كيربي و استديك
سازي ميانگين ـ   درباره ارزش بهينهاي،  در مقاله) 2009( شميگوئل و همكاران دي. انجام دادند »N/1استراتژي  مقايسه با
اين نتيجه رسيدند كـه مـدل واحـدي     و به  كردندمطرح ي جدي ها ؤالس ،روشي براي انتخاب پرتفوي عنوان به ،واريانس

ي هاي مختلف ديدگاه ،در اين پژوهش. باشدN/1بالاتر از پرتفوي  CEQنسبت شارپ يا بازده  ،طور مداوم كه بهوجود ندارد 
انتخاب پرتفوي  براي دو روش جايگزين آنها. شده است مطرح N/1عملكرد ميانگين ـ واريانس در مقابل استراتژي   براي
منظور كاهش  بندي پاداش به ريسك كه به زمانديگري، و  ها بندي نوسان زمانيكي  :اند كردهين ـ واريانس پيشنهاد  ميانگ
دهد كه روي حجم معاملات خود  گذار اجازه مي به سرمايه ،ها هر يك از اين روش. اند تخمين ريسك طراحي شده هاياثر

بندي  عنوان معياري از زمان تواند به مي ،هاي معاملات با استفاده از يك پارامتر تنظيم هزينه ،از اين رو ،كنترل داشته باشد
  . دهد نشان مي N/1بندي را نسبت به استراتژي  هاي زمان نتايج اين پژوهش عملكرد بهتر استراتژي. تفسير شود

بـا  » تـوم بـراي بهبـود عملكـرد سـبد سـهام      استفاده از مومن« عنوانبا  پژوهشيدر ) 2011( 4بيچ بهِر، گاتلر و تروبن
 14بـا   را عملكـرد ايـن رويكـرد    ،)2009(كردن پرتفوي اصلاح شده از مدل برانت و همكـاران   پيشنهاد رويكرد پارامتريزه

در ايـن  . دست يافتند شايان توجهيبه نتايج  ،صنعت 48هاي ماهانة  و با استفاده از داده بررسي كردند ،معيار شناخته شده
هاي تـك فـاكتوري، سـه فـاكتوري و چهـار       و همچنين مدل N/1از مدل ميانگين ـ واريانس، حداقل واريانس،   ،شپژوه

و بـازده   SMB، HML از سه فـاكتوري  براي مدل كه براي مدل تك فاكتوري از بازده بازار،استفاده شده است فاكتوري 
دهد  نتايج نشان مي. شده است در نظر گرفتهعامل مومنتوم نيز  ،بازار و مدل چهار فاكتوري علاوه بر سه فاكتور گفته شده

 از نظـر معيـار شـارپ و    ،كردن سبد سهام با استفاده از مـدل برانـت و همكـاران    رويكرد پيشنهاد شده براي پارامتريزهكه 
CERل شده با اسـتفاده  اينكه سبدهاي تشكي همچنين با توجه به . عملكرد بهتري داردهاي ديگر  استراتژي ، در مقايسه با

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Fletcher 
2. Brandt et al  
3. Kirby and Ostdiek 
4. Behr, Guettler and Truebenbach  
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از مـدل   ،ايـن مـدل   متمركزنـد، هـا   هاي بازده دارايي و بر كواريانس كرده پوشي از ميانگين چشم ،از مدل حداقل واريانس

در  نيسـت كـه   موفـق  ،نتايج اميدوار كننده، رويكرد حداقل واريانس نبا وجود اي .داردعملكرد بهتري ميانگين ـ واريانس  
  .ملكرد بهتري ارائه دهدع N/1مقايسه با استراتژي 

چگونـه اسـتراتژي   : سـازي سـاده   سازي در برابر تنوع بهينه«با عنوان  پژوهشي، در )2009( و همكارانش ميگوئل دي
 ـ . مقايسه كردند N/1رويكرد معيار  اب راسازي  مدل بهينه 14» ناكارآمد است؟ N/1پرتفوي   7كـارگيري   هاين مقايسه بـا ب

براي . سازي شده صورت گرفته است هاي شبيه م بازار آمريكا و با استفاده از دادهااز بازده سهمجموعه دادة تجربي مختلف 
 همچنـين،  و مـاه  3000به پنجره برآوردي بيش از  ،دارايي 25دريافتند كه يك پرتفوي با تنها  ،سازي شده هاي شبيه داده

مـاه   120تا 60كارگيري  هاين پارامترها با ب  ،طور نمونه هبدر حالي كه  ،ماه نياز دارد 6000بيش از به  دارايي 50پرتفوي با 
گزارش شده  N/1نسبت شارپ استراتژي ميانگين ـ واريانس خيلي كمتر از استراتژي   ،در اين پژوهش. اند داده برآورد شده

ورد حـل مشـكل خطـاي بـرآ     براي ،هاي مختلف مدل ميانگين ـ واريانس مطرح شده در اين پژوهش  حتي با بسط. است
مدلي  ،در اين مقاله. مجموعه دادة تجربي عمل نكرده است 7براي  N/1بهتر از استراتژي  مدليهيچ  ،ميانگين ـ واريانس 

 ،پـژوهش  نتـايج . داشته باشد N/1و حجم معاملات بالاتري از پرتفوي  CEQنسبت شارپ،  ،طور مداوم هوجود ندارد كه ب
استفاده از اطلاعات خصوصـيات  كه داد نشان  اند، مطرح كرده )2007(ولكانو برانت، سانتا و كه  يبرآورد روش خصوصدر 

  .سازي سهام باشد هاي بهينه براي مدل يممكن است مسير نويدبخش ،ها قطعي دارايي

  شناسي پژوهش روش
و  ها شرواز  ،هم براي انتخاب پرتفوي بهينه و هم براي سنجش عملكرد پرتفوي ،در اين پژوهش ،طور كه بيان شد همان
هاي پـژوهش   مدل ELECTRE١گيري چندمعياره  تصميم كمك روش بهو در پايان  ه استهاي مختلفي استفاده شد مدل
، با استفاده از يك پنجرة 1395تا  1388هاي  هر مدل براي سالاز بهينه حاصل  هاي وزنپرتفوي و  .بندي شده است رتبه

هـاي بهينـه، بـازده و ريسـك      براي محاسبه وزن ،ساله از اين دوره سهدر واقع، . آيد دست مي هساله ب سه 2تخمين چرخشي
شـود كـه    ضرورت انجـام ايـن كـار زمـاني مشـخص مـي      . شود معيارهاي ارزيابي عملكرد استفاده مي ،پرتفوي و در انتها

 ـكه در زمان رونق در پرتفـوي جـاي دار   هايي يعني دارايي رخ دهد،هاي ركود و رونق  دوره شـت دوره  د بـا توجـه بـه گذ   ن
آوردن  دسـت  پـس از بـه  . ممكن است در زمان ركود وزن كمتري به آن اختصاص يابد شوند ود بازنگري نتوان مي ،ساله سه
  .شوند بندي مي رتبهها  مدل ،در پايان نيز شده وها، بازده و ريسك پرتفوي، معيارهاي ارزيابي عملكرد محاسبه  وزن

  مدل بررسي شده در پژوهش
، مـدل حـداقل   mv، مدل ميانگين ـ واريانس يـا   ewيا  N/1مدل  :اند از اند، عبارت پژوهش استفاده شدهي كه در هاي مدل

  .پردازيم كه در ادامه به توضيح آنها مي N/1و مدل تركيبي حداقل واريانس و  minواريانس يا 
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Elimination et Choice Translating to Reality  
2. Roll Window 
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  هاي انتخاب پرتفوي  مدل. 1جدول   

  علامت اختصاري  مدل

  ew  يا وزن برابر N/1مدل 

  mv  ميانگين ـ واريانس مدل

  min  مدل حداقل واريانس

 N/1  ew-minمدل تركيبي حداقل واريانس و 

  
وزن  ،در ايـن مـدل  . دهد يم صيتخص داراييوزن مشابه را به هر  ،يسادگ به ،ew(1( يا مدل با وزن برابر N/1مدل 

وجـود داشـته باشـد،     دارايي N راگ. آيد دست مي ههاي موجود در پرتفوي ب بر تعداد دارايي 1ها، از تقسيم  هر يك از دارايي
  :)2009، و همكاران ميگوئل دي(خواهد بود  ريزصورت  به يكهر  وزن

௪ܹ  )1  رابطه = 1ܰ
 

دوره  اني ـخـود در پا  تي ـمطلوب سـازي دنبـال حداكثر  به گذاران ماركويتز، سرمايه mvيا  2در مدل ميانگين ـ واريانس 
 نيبا كمتر را بازده خود كنند كه تلاش مي ،سكيگذاران با در نظر داشتن دو عامل بازده و ر هيسرما به بيان ديگر، .هستند

 ،دقت داشته باشيد كه اين مـدل ). 1959ماركويتز، ( بپردازندبا حداكثر بازده  سكير سازي نهيكمبه  ايحداكثر كنند  سكير
  ).2009، و همكاران ميگوئل دي(گيرد  طور كلي احتمال خطاي برآورد را ناديده مي به

پرالتـا و  (شـود   صـورت زيـر بيـان مـي     به ܴ مسئله حداقل كردن واريانس پرتفوي براي سطح مشخص بازده مازاد
  ):2016زارعي، 

min  )2  رابطه ௧்ܹ  ௧ܹ௧ .ݏ	 .ݐ ௧்ܹ ߤ = ܴ 

1w୲ 1 دقت داشته باشيد كه محدوديت فروش استقراضي نيز مجـاز فـرض شـده     ،در واقع ،اعمال نشده است =
  ):2016پرالتا و زارعي، (صورت زير خواهد بود  ها به با حل مسئله، رابطه وزن بهينه دارايي. است

௩ܹ  )3  رابطه = ܴߑ௧ି ଵߤߤߑ௧ି ଵߤ 

بازده (نرخ بازده بدون ريسك بازده مازاد مورد انتظار هدف برابر با نرخ بازده مورد انتظار هدف منهاي  ܴ ،كه در آن
بـردار بـازده مـازاد مـورد      ߤ ،)عنوان بازده مورد انتظار هدف در نظر گرفته شده اسـت  شاخص كل بورس اوراق بهادار به

  .است معكوس ماتريس كوواريانس Σି1 و ترانهاده بردار بازده مازاد مورد انتظار ߤ،انتظار

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Equally Weighted  
2. Mean-variance  
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كـردن ريسـك و واريـانس     يم كـه تنهـا دغدغـة او كمينـه    ا گذاري مواجه ايهبا سرم min(1( در مدل حداقل واريانس

، و همكـاران  ميگوئـل  دي(كـردن آن اسـت    دنبـال بهينـه   گذار به كه سرمايه است تابعيرابطه زير، بنابراين . پرتفوي است
2009:(  

min௪  )4  رابطه ௧்ݓ  ௧௧ݓ .ݏ				 .ݐ 1ே்ݓ௧ = 1 

سـازي بـا    اين مدل بهينـه . شود ها استفاده مي از تخمين ماتريس كوواريانس بازده دارايي ،براي اجراي اين استراتژي
و  ميگوئـل  دي(آيد  دست مي هب 5وزن مدل حداقل واريانس از رابطة  ،در نهايت. شود ميهاي تحليلي حل  استفاده از روش

  ):2009، همكاران

୫୧୬ܹ  )5  رابطه = ௧ିߑ ଵ1ே1ேఁߑ௧ି ଵ1ே 

t، كه در آن
   .ها ترانهاده بردار يك 1ே் ها و بردار يك 1ே معكوس ماتريس كوواريانس،1

دليـل  . را ارائـه كردنـد   ew-minيـا   N/1مدل تركيبي حداقل واريـانس و   شميگوئل و همكاران دي، 2009در سال 
تـر اسـت و ممكـن اسـت      هاي مورد انتظـار نسـبت بـه كوواريـانس سـخت      اصلي ارائه اين مدل آن است كه برآورد بازده

در اين حالت وزن بهينه از . كندبرآوردهاي كوواريانس توجه  به اما ؛ها را ناديده بگيرد گذاري بخواهد ميانگين بازده سرمايه
  :دآي دست مي به 6رابطه 

௪ି୫୧୬ܹ  )6  رابطه = ܿ 1ܰ 1ே + .ݏ		ଵ1ேିߑ݀ 	.ݐ 1ேఁݓ௪ି୫୧୬ = 1 

گـذار ميـانگين ـ واريـانس را حـداكثر       شوند كه مطلوبيت مورد انتظار سرمايه به نحوي انتخاب مي d و c ،كه در آن
  .كنند

ܿ  )7  رابطه = 1 − ݀1ேఁିߑଵ1ே 

  )8  رابطه
  

݀ = ܯ) − ܰ − 2)(1ேఁ1ߑே)(1ேఁିߑଵ1ே) − ܰଶܰܯଶ(ܯ − ܰ − 2)݇(1ேఁିߑଵ1ே) − (ଵ1ேିߑ1ேఁ)ଶܰܯ2 + ܯ) − ܰ − 2)(1ேఁିߑଵ1ே)ଶ(1ேఁ1ߑே) 
  

  .شود اي است كه براي برآورد گشتاورها استفاده مي طول دوره ܯ ها و تعداد دارايي ܰ، در اين روابط
  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Minimum Variance  
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  معيارهاي ارزيابي عملكرد بررسي شده در پژوهش

 شـده  معيارهاي اسـتفاده . شود ها، بازده و ريسك پرتفوي، معيارهاي ارزيابي عملكرد محاسبه مي وزنآوردن  دست پس از به
در . ـ موديلياني، معيـار اطلاعـات و معيـار سـورتينو     معيار شارپ، معيار ترينر، معيار موديلياني: ند ازا در اين پژوهش عبارت

  .شود نحوه محاسبه اين معيارها بيان مي ،ادامه

  معيارهاي ارزيابي عملكرد پرتفوي. 2جدول 
  علامت اختصاري  معيار

 ܴܵ  شارپ

 ܶ  ترينر

2ܯ 2ܯموديلياني ـ موديلياني يا   

 ܴܫ  اطلاعات
 ܵ  سورتينو

  
) انحـراف معيـار بـازدهي   (بـازده را نسـبت بـه ريسـك كـل پرتفـوي        ،2يا نسبت بازده به تغييرپذيري 1معيار شارپ

فـر،   راعـي و پويـان  (آيـد   دسـت مـي   از تقسيم متوسط بازدة اضافي پرتفوي بر انحراف معيار بـه  ܴܵ. كند ميگيري  اندازه
1390(.  

ܴܵ  )9  رابطه = ݎ̅ − ߪݎ̅  

اضـافي بـر ريسـك     هبراي يك پرتفـوي، از تقسـيم بـازد    ܶ با نماد 4پذيري يا نسبت بازدهي به نوسان 3معيار ترينر
  .)1390فر،  راعي و پويان(آيد  دست مي سيستماتيك پرتفوي به

ܶ  )10  رابطه = ݎ̅ − ߚݎ̅  

سـازد كـه اگـر پرتفـوي، درجـه       اين معيار، مشخص مي. را ارائه كردند 2Mمعيار  5فرانكو موديلياني و لياه موديلياني
آيد  دست مي به 11از طريق رابطه  2ܯ .مشابهي از ريسك كل پرتفوي بازار را داشته باشد، متوسط بازده چقدر خواهد بود

  ):1390فر،  راعي و پويان(

ଶܯ  )11  رابطه = ݎ̅ + ቆ̅ݎ − ߪݎ̅ ቇߪ 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. The Sharpe Ratio  
2. The Reward-to-Variability Ratio  
3. Treynor  
4. The Reward-to-Volatility Ratio  
5. Franco Modigliani and Liyah Modigliani  
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. آيـد  دست مـي  اين معيار از تقسيم بازده غيرمعمول بر ريسك غيرسيستماتيك به. است 1معيار ديگر، معيار اطلاعات

از طرفـي، ريسـك   . اسـت ) در اين پژوهش شاخص كل بـازار (بازدة غيرمعمول، بازده مازاد پرتفوي نسبت به پرتفوي مبنا 
رابطـه ايـن معيـار    . پرتفوي مبنا است هپرتفوي مورد نظر و بازد هغيرسيستماتيك نيز برابر با انحراف معيار تفاوت بين بازد

  ):2007سورد،  لي(صورت زير است  به

ܴܫ  )12  رابطه = ݎ̅ − ݎ)ߪݎ̅ −  (ݎ
چنـين   3در معيـار سـورتينو  . معيار جديدي را براي ارزيابي عملكرد پرتفوي ارائـه كردنـد  ) 1994( 2سورتينو و پرايس

از ريسـك   از ايـن رو كنـد،   بر دارايي توجه مـي ) نوسان(معمولاً به اثر نامطلوب ريسك  ،گذار شود كه سرمايه استدلال مي
از  ،ين معيار به جاي استفاده از نرخ بدون ريسكهمچنين، در ا. كند نامطلوب به جاي ريسك كل در مدل خود استفاده مي

  :صورت زير است رابطه مربوط به معيار سورتينو به. شود گذاري استفاده مي حداقل نرخ بازده قابل قبول براي سرمايه

ܵ  )13  رابطه = ݎ̅ − ܴܦܴܣܯ  

در اين پژوهش ( 4حداقل نرخ بازده قابل قبول ܴܣܯ بازده متوسط پرتفوي در طول دوره بررسي، prدر اين رابطه،
  :آيد دست مي به 14است كه از رابطه  5ريسك نامطلوب ܴܦ و) بازده شاخص كل بازار

ܴܦ  )14  رابطه = ඪ1ܶ  ௧ݎ) − ଶ்(ܴܣܯ
௧ୀழெோ

 

همچنين، نرخ بازده . براي پرتفوي بازار از شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران استفاده شده است ،در اين پژوهش
  .عنوان نرخ بازده بدون ريسك در نظر گرفته شده است به ،اوراق مشاركت

روش . پـردازيم  هاي مورد استفاده در اين پـژوهش مـي   بندي مدل به رتبه ELECTREدر پايان با استفاده از روش 
ELECTRE  توجـه قـرار    در كانون ،گيري چندمعياره تصميم برتر عنوان يكي از فنون مطرح شد و به 1980در اواخر دهه

گيري چنـدمعياره   براي تصميم هاي بسيار جديد و توانمند ، يكي از روشاين روش). 1998، 6موسياو و اسلوينسكي(گرفت 
 ،و در نهايـت  كـرده پردازد و برتري نسبي هر مدل بر مدل ديگر را بررسي  هاي تصميم مي و به مقايسه جفتي گزينه است
بنـدي كامـل    براي رتبـه حاضر در پژوهش  از اين رو، ،)1395فر،  محقر و يونسي(كند  ها را ارائه مي بندي كامل گزينه رتبه
يه مراحل اجراي اين روش، بر مبناي يك مجموعه هماهنگ و يك كل. از اين روش استفاده شده است ،هاي پژوهش مدل

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Informational Ratio  
2. Sortino and Price  
3. Sortino Ratio  
4. Minimum Acceptable Return  
5. Downside Risk  
6. Mousseau & Slowinski 
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بـه   آنمراحـل اجـراي   . استنيز مشهور آناليز هماهنگي روش به  ،شود كه به اين دليل ريزي مي هماهنگ پايهنامجموعه 

  ):1385اصغرپور، (صورت زير است 
  ؛گيري تشكيل ماتريس تصميم .1
  ؛گيري كردن ماتريس تصميم مقياس بي .2
  ؛مقياس شدة موزون گيري بي تريس تصميممحاسبة ما .3
  ؛تعريف مجموعة هماهنگ و ناهماهنگ .4
  ؛محاسبة ماتريس هماهنگ نسبي .5
  ؛محاسبة ماتريس ناهماهنگ نسبي .6
  ؛محاسبة ماتريس هماهنگ مطلق .7
  ؛محاسبة ماتريس ناهماهنگ مطلق .8
  .ها بر اساس اين ماتريس بندي مدل تعيين ماتريس ارجحيت نهايي و رتبه .9

 .بندي پژوهش ارائه شده است براي رتبه ELECTREهاي پژوهش نتايج مربوطه به روش  هدر بخش يافت

  جامعه و نمونه آماري 
نمونـه   .شـده اسـت  استفاده هاي صنايع بورس اوراق بهادار تهران  از شاخص ،براي انتخاب جامعه آماري ،پژوهشدر اين 
. دهـد  درصد ارزش كل بازار را تشكيل مـي 80شود كه مجموع ارزش بازار آنها  ميرا شامل  يهاي صنايع شاخص ،پژوهش

هاي مربوط به ايـن   داده. شاخص در نظر گرفته شده است 10هاي صنايع بورس اوراق بهادار  از بين شاخص ،بدين ترتيب
در پـژوهش ارائـه    شاخص صنايع مورد مطالعـه  ،3در جدول . است شدهبررسي  1395تا  1388هاي  ها براي سال شاخص

  .شده است

  شاخص صنايع مورد مطالعه در پژوهش. 3جدول 
  شاخص صنايع   شاخص صنايع 

  اي صنعتي هاي چندرشته شركت 6  محصولات شيميايي  1
  خودرو و ساخت قطعات  7  فلزات اساسي  2
  هاي فلزي استخراج كانه  8  اعتباري هاي هسسؤها و م بانك  3
  داروييمواد و محصولات   9  مخابرات  4
  هاي وابسته به آن رايانه و فعاليت 10  اي هايي نفتي، كك و سوخت هسته وردهافر  5

  هاي پژوهش يافته
سپس نتايج حاصـل از   ،شده است هاي حاصل از هر مدل ارائه ابتدا نتايج مربوط به بازده و ريسك پرتفوي ،در اين بخش
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نتـايج مربـوط بـه روش     ،در انتهـاي ايـن بخـش نيـز    . شـود  مـي به تفكيك بررسـي   ،محاسبه معيارهاي ارزيابي عملكرد

ELECTRE  خواهد شدارائه.  

  هاي پژوهش بازده پرتفوهاي حاصل از مدل .4جدول 
  ميانگين  1395  1394  1393  1392  1391  هاي پژوهشمدل

  % N/1  28% 74% 14%- 32% 2% - 6/23مدل 
  % 6/20 - %9 %16 -%22 %96  %22  مدل ميانگين ـ واريانس

  % 8/38 %28 %53 -%27 %117 %23  حداقل واريانسمدل 

  % N/1  1% 7% 3% 6% 0% 4/3مدل تركيبي حداقل واريانس و 
  

بازده مناسبي را ايجاد نكرده است و در عين حـال، مـدل    N/1مدل  ،شود، برخلاف انتظار طور كه مشاهده مي همان
چنـدان عجيـب بـه نظـر      ،به ماهيت ركودي دوره بررسـي كه با توجه است حداقل واريانس بازده نسبتاً خوبي ايجاد كرده 

شود كه اين مدل بازده مناسـبي ايجـاد نكـرده     نيز مشاهده مي N/1مدل تركيبي حداقل واريانس و  خصوصدر . رسد نمي
  .است

  هاي پژوهش ريسك پرتفوهاي حاصل از مدل .5جدول 
  ميانگين  1395  1394  1393 1392 1391  هاي پژوهشمدل
  % N/1  6% 6% 4% 7% 3% 2/5مدل 

  % 8/5 %2 %5 %3 %12  %7  مدل ميانگين ـ واريانس
  % 8/6 %4 %7 %5 %12 %6  مدل حداقل واريانس

  % N/1  5% 8% 4% 7% 4% 6/5مدل تركيبي حداقل واريانس و 
  

نسـبتاً وضـعيت    ،هاي ديگر در مقايسه با مدل ،از نظر ريسك پرتفوي N/1، مدل 5مطابق نتايج ارائه شده در جدول 
همواره داراي كمتـرين واريـانس طـي     ،شود، مدل حداقل واريانس طور كه مشاهده مي اما همان ؛داردقابل قبول و بهتري 

هاي خاص پرتفوي است كه در صورت نزول بـيش از   اتكاي بيش از حد اين مدل به دارايي آن،دوره نبوده است كه دليل 
  .سب عمل نخواهد كرداين مدل چندان منا ،ها حد اين دارايي

طـور كـه در    همـان  .در ادامه نتايج مربوط به محاسبه هر يك از معيارهاي ارزيابي عملكرد پرتفوي ارائه شده است
نسـبتاً   N/1اما مـدل   ؛برتري مدلي قضاوت كرد در خصوصتوان  شود، اگرچه بر حسب فراواني نمي مشاهده مي 6جدول 

بـازده بـالاتر و    ،ايـن مـدل  . گيـرد  نشئت مياز بازده متعادل دارايي و ريسك آن  ،كه اين موضوعدارد معيار شارپ بهتري 
معمـولاً   ،و در نتيجه محسوس بودهخوبي  اما تلفيق دو عامل فوق به ندارد؛ها  ي نسبت به ساير مدلمحسوس ريسك كمتر

بـه ازاي ريسـك متحمـل     ،شده از نظر بازده حاصل N/1توان گفت مدل  در واقع، مي. كند ميمعيار شارپ بالاتري ايجاد 
  .چندان قابل قبول نيست N/1در عين حال عملكرد مدل تركيبي حداقل واريانس و . تر بوده است قابل قبول ،شده
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  هاي پژوهش معيار شارپ مدل. 6جدول 

  ميانگين  1395  1394  1393  1392  1391  هاي پژوهشمدل

  -N/1  235/0 607/0 703/0- 098/0 510/0- 055/0مدل 
  -133/0 -952/0 144/0 -249/0 395/0 -428/0  ميانگين ـ واريانس مدل

  -218/0 178/0 -133/0 -519/0 399/0 -592/0  مدل حداقل واريانس
  -N/1  088/0- 508/0 704/0- 072/0 283/0- 099/0مدل تركيبي حداقل واريانس و 

  

  هاي پژوهش معيار ترينر مدل. 7جدول 
  ميانگين  1395  1394  1393  1392  1391  هاي پژوهشمدل

  N/1  014/0 042/0 029/0- 006/0 014/0- 004/0مدل 
  -009/0 -044/0 011/0 -015/0  047/0  -034/0  مدل ميانگين ـ واريانس

  -007/0 006/0 -010/0 -023/0 044/0 -063/0  مدل حداقل واريانس
  N/1  006/0- 043/0 029/0- 004/0 008/0- 001/0مدل تركيبي حداقل واريانس و 

  
بهتـر   بيشـتر مواقـع  عملكرد مناسبي نداشته و مدل ميانگين ـ واريانس در   مواقعيدر  N/1بر اساس اين معيار، مدل 

در واقـع، نسـبت بـازده اضـافي بـه      . طور متوسط معيار ترينر بيشـتري دارد  به N/1عمل كرده است؛ اما با اين حال، مدل 
نيـز   N/1عملكرد مدل تركيبي حـداقل واريـانس و   . طور متوسط در اين مدل بيشتر است به ،ريسك سيستماتيك پرتفوي

  .چندان قابل قبول نيست

  هاي پژوهش معيار موديلياني ـ موديلياني مدل. 8جدول 
  ميانگين  1395  1394  1393  1392  1391  هاي پژوهشمدل

  N/1  184/0 209/0 193/0 206/0 136/0 186/0مدل 
  176/0 125/0 208/0 210/0 196/0 145/0  واريانسمدل ميانگين ـ 

  177/0 155/0 192/0 200/0 196/0 135/0  مدل حداقل واريانس
  N/1  165/0 203/0 193/0 204/0 142/0 181/0مدل تركيبي حداقل واريانس و 

  
هاي پژوهش بسـيار نزديـك بـه     شود، معيار موديلياني ـ موديلياني براي مدل  مشاهده مي 8طور كه در جدول  همان

به بيان ديگر، با توجـه بـه نتـايج ايـن معيـار      . بر اساس اين معيار برتري نسبي دارد N/1با اين حال، مدل . يكديگر است
وي بازار را داشته باشد، متوسط بازده آن بر اسـاس مـدل   اگر پرتفوي، درجه مشابهي از ريسك كل پرتف كه توان گفت مي
N/1 بيشتر خواهد بود .  
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  هاي پژوهش معيار اطلاعات مدل. 9جدول 

  ميانگين  1395  1394  1393  1392  1391  هاي پژوهش مدل

  N/1  103/0- 223/0- 681/0 032/0- 209/0 107/0مدل 

  033/0 -068/0 -011/0 893/0 046/0 -927/0  مدل ميانگين ـ واريانس

  -014/0 082/1 -385/0 317/0 046/0 -897/0  مدل حداقل واريانس

  N/1  791/0- 002/0 683/0 120/0- 844/0 123/0مدل تركيبي حداقل واريانس و 

  
برتـري   خصـوص تـوان در   نمي ،شود، بر اساس فراواني برتري معيار عملكرد مشاهده مي 9طور كه در جدول  همان

در واقع، بازده . به نسبت بهتر است N/1با اين حال نتايج حاصل براي مدل تركيبي حداقل واريانس و  ،مدلي قضاوت كرد
طور متوسـط بهتـر از    به ،نيز N/1عملكرد مدل . تر است نسبت به ريسك غيرسيستماتيك قابل قبول ،غيرمعمول اين مدل
  .دو مدل ديگر است

  هاي پژوهش معيار سورتينو مدل. 10جدول 
  ميانگين  1395  1394  1393 1392 1391  پژوهش هايمدل
  N/1  137/0- 279/0- 245/3 087/0- 915/0 732/0مدل 

  786/0 -357/0 375/0 306/5 068/0 -711/0  مدل ميانگين ـ واريانس
  936/0 575/4 -423/0 410/0 070/0 -704/0  مدل حداقل واريانس

  N/1  657/0- 003/0 235/3 218/0- 460/7 964/1مدل تركيبي حداقل واريانس و 
  

امـا در   انجـام داد؛ تـوان قضـاوتي    شود، بر اساس فراواني برتري معيار نمي مشاهده مي 10طور كه در جدول  همان
كه توان گفت  مي. طور نسبي معيارهاي سورتينو بهتري را ارائه كرده است به N/1مدل تركيبي حداقل واريانس و  ،مجموع
بـر   N/1عملكرد مـدل  . نسبت بازده مازاد از حداقل بازده قابل قبول به ريسك نامطلوب بهتري ارائه داده است ،اين مدل

  .چندان قابل قبول نيست ،اساس اين معيار

 ELECTREها با استفاده از روش  بندي مدل رتبه. 11جدول 

  Win Loss  Difference  Rank  هاي پژوهشمدل

 N/1  2 0 2 1مدل 

 4 -3 3 0  ميانگين ـ واريانسمدل 

 1 2 0 2  مدل حداقل واريانس

 N/1  1 2 1- 3مدل تركيبي حداقل واريانس و 

دهنده دفعات برتـري مـدل در    نشان Win. ارائه شده است ELECTREنتايج نهايي مربوط به روش  11در جدول 
هـاي ديگـر و    برتري مدل در مقايسه دو به دو بـا مـدل   دهنده دفعات عدم نشان Lossهاي ديگر،  مقايسه دو به دو با مدل
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Difference دهنده تفاوت  نشانWin  وLoss در ستون آخر رتبه مربوط به هر مدل ارائه شده كه بيـانگر برتـري   . است

  . و حداقل واريانس است N/1مدل 

  نتايج و پيشنهادها
ها و معيارهاي ارزيابي عملكرد متفاوتي استفاده  از مدل ،كارا براي انتخاب پرتفويدر اين پژوهش با هدف شناسايي مدلي 

مدل  :بودند از عبارت در اين پژوهش شده هاي استفاده مدل. بندي شدند بررسي و رتبهها  اين مدلهمه  ،شد و در انتها نيز
N/1 يانس و ، مدل ميانگين ـ واريانس، مدل حداقل واريانس و مدل تركيبي حداقل وارN/1 .معيارهاي ارزيـابي   ،همچنين

معيار شارپ، معيار ترينر، معيار موديلياني ـ موديلياني، معيار اطلاعـات و معيـار سـورتينو      ،عملكرد پرتفوي در اين پژوهش
در حالي كه عملكرد مدل حداقل واريانس مناسـب بـوده    ،چندان قابل قبول نيست N/1مدل  ،از لحاظ بازده عملكرد. بود

در . داشـته اسـت  طور نسبي عملكـرد بهتـري    به ،هاي ديگر در مقايسه با مدل ،از نظر ريسك N/1با اين حال مدل . است
عملكـرد   تبـه نسـب   ،از نظر معيار شارپ، ترينر و موديليـاني ـ موديليـاني    N/1مدل  شده، هاي بررسي مدلبين  مجموع،

طـور نسـبي    بـه  N/1عملكرد مدل تركيبي حداقل واريانس و  ،زاز نظر دو معيار اطلاعات و سورتينو ني. بهتري داشته است
نسـبت   ،طـور مـداوم   كـه بـه  وجود ندارد به اين نتيجه رسيدند كه مدل واحدي ) 2012(كيربي و استديك . بهتر بوده است
را سـازي   مـدل بهينـه   14) 2009( و همكـارانش  ميگوئـل  دي. داشته باشد N/1بالاتري از پرتفوي  CEQشارپ يا بازده 

نسـبت شـارپ،    ،طور مـداوم  هو به اين نتيجه رسيدند كه مدلي وجود ندارد كه ببررسي كردند  N/1نسبت به رويكرد معيار 
CEQ     و حجـم معـاملات بــالاتري از پرتفـويN/1  هــاي پـژوهش بــا روش   بنــدي مـدل  رتبـه  ،در پايــان. داشــته باشـد

ELECTRE هاي  رتبه يكساني به مدلN/1 ترتيـب مـدل    به ،اختصاص داد و بعد از اين دو مدل و مدل حداقل واريانس
   .گرفتندو مدل ميانگين ـ واريانس جاي  N/1تركيبي حداقل واريانس و 

با توجه به نتايج پـژوهش   كه شود هاي حاصل از پژوهش، به فعالان بازار سرمايه پيشنهاد مي بر حسب نتايج و يافته
. توجـه قـرار دهنـد    در كـانون ز اين مـدل را هنگـام انتخـاب پرتفـوي     ، استفاده اN/1و همچنين سهولت و عملكرد مدل 

مـدل حـداقل   بـه  ، N/1توانند در كنـار مـدل    مي ،دنبال حداقل كردن ريسك خود هستند گذاراني كه به سرمايه ،همچنين
 N/1بي مدل بيانگر برتري نس ،نتايج حاصل از معيارهاي ارزيابي عملكرد. كنندخصوص در دوران ركود توجه  به ،واريانس

  .دهد بندي يكساني را براي اين دو مدل ارائه مي رتبه ELECTREاما روش  ؛است
  :شود به شرح زير ارائه مي مطرح كرد،هاي آتي  پژوهش براي توان ميپيشنهادهايي كه 

ر سـاي هـاي ايـن پـژوهش در كنـار      شـود مـدل   هاي انتخاب پرتفوي، پيشنهاد مـي  براي مقايسه بهتر بين روش .1
هـاي   هاي عصبي تركيبي، شبكه فازي عصبي، الگـوريتم  هاي عصبي، شبكه مانند شبكه ،سازي بهينه هاي روش

 . شودبررسي  1فراابتكاري

  
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Metaheuristic Algorithms  



 1، شماره23، دوره1400تحقيقات مالي،   15

 
معيارهـاي   كه شود در اين پژوهش، فقط دو معيار ريسك و بازده در نظر گرفته شده است؛ بنابراين پيشنهاد مي .2

  .ظر گرفته شوددر نبراي تشكيل پرتفوي  ،نظير نقدشوندگي نيز ديگري
چـون  همهـايي   از روش ،علاوه بر محاسبه ماتريس كوواريانس به روش كلاسيك آمـاري كه شود  پيشنهاد مي .3

  . نيز بدين منظور استفاده شود... ، و2، شرينكيج1ميانگين موزون متحرك نمايي
ان از معيارهـايي  تـو  هاي آتـي مـي   معيارهاي ارزيابي عملكرد استفاده شد، در پژوهش عضيدر اين پژوهش، از ب .4

  .بهره برد... و 7، كُرنل6، امُگا5، پتانسيل مطلوب4، شارپ مضاعف3يافته يممنظير شارپ تع
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