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Abstract 
The issue of portfolio selection has always been considered as one of the key issues in the field of investment. 

To select optimal portfolios, various models and methods have been represented since the initial presentation of 

the Markowitz approach. However, finding the most efficient model in portfolio selection has always been the 

subject of concern. Introducing a new model, called “the composition model of minimum-variance and N/1”, 
this paper aims to examine the efficiency of three different models of portfolio optimization. For this purpose, 

the performance of the composition model is compared with the sole minimum-variance model and the sole N/1 

model. To evaluate the performance of the portfolios, some criteria such as Sharpe ratio, Trainer ratio, 

Modigliani and Modigliani ratio, Sortino ratio, and Information ratio have been applied. Finally, the TOPSIS 

multi-criteria decision-making method for ranking the research models has been used. The results indicate the 

superiority of the composition model over the two models applied solely. 

Keywords: Portfolio Selection, N/1 model, Minimum-Variance model, Composition Model of Minimum-

Variance and N/1 
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 چکیده
 ارائۀ زمان از مختلفی های روش و ها الگو. است شده توجه گذاری سرمایه زمینۀ در اساسی مسائل از یکی منزلۀ به سبد انتخاب مسئلۀ به همواره

 همواره سبد ینا انتخاب در الگو مفیدترین یافتن حال این با. است شده ارائه بهینه گذاری سرمایه سبد انتخاب برای تاکنون مارکویتز اولیۀ کار

 الگوی نام با جدید الگویی از استفاده با گذاری سرمایه سبد سازی بهینه کارآیی بررسی پژوهش این از هدف. است بوده گذاران  سرمایه دغدغۀ

 اقلحد های الگو با الگو این عملکرد و ارائه N/1 و واریانس حداقل ترکیبی الگوی منظور بدین است؛ N/1 و واریانس حداقل ترکیبی

 شارپ، مانند معیارهایی از پژوهش های الگو از حاصل گذاری سرمایه سبد عملکرد ارزیابی برای. است شده مقایسه N/1 الگوی و واریانس

 پژوهش های الگو بندی رتبه برای TOPSIS چندمعیارۀ گیری تصمیم روش از درنهایت و سورتینو و اطلاعات مودیلیانی، ـ مودیلیانی ترینر،

 .است دیگر های الگو به نسبت N/1 و واریانس حداقل ترکیبی الگوی برتری دهندۀ نشان پژوهش نتایج. است شده استفاده

 N/1 و واریانس حداقل ترکیبی الگوی واریانس، حداقل الگوی ،N/1 الگوی گذاری، سرمایه سبد انتخاب :کلیدی های واژه
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 .مقدمه

ــرمای   ــازار س ــود ب ــال و  ۀوج ــافع ــانه پوی هــای  از نش

در . اسـت المللـی   یـافتگی کشـورها در سـبی بـین     توسعه

ــعه  ــورهای توس ــرمایه  کش ــتر س ــه بیش ــذاری یافت ــا در  گ ه

مشـارکت فعـال افـراد    . گیـرد  بازارهای مالی صورت مـی 

 ۀجامعه در بورس متضـمن حیـات بـازار سـرمایه و توسـع     

ــت  ــور اسـ ــدار کشـ ــده. پایـ  ــ عمـ ــرین مسـ ــه  لهئتـ ای کـ

ــرمایه ــا آن     س ــا ب ــن بازاره ــذاران ای ــهروگ ــتند،  رو ب هس

ــمیم ــری  تص ــۀگی ــاب  در زمین ــبدانتخ ــرای   س ــب ب مناس

 .است گذاری سرمایه

سـازی   بهینـه  ۀمسـئل ( 7313) 7مـارکویتز پس از آنکـه  

، کـرد  ارائـه واریـانس را   - میـانگین  گـذاری  سبد سرمایه

های مختلفی در این زمینه انجام و مسئلۀ انتخـاب   پژوهش

های اصـلی در   منزلۀ یکی از دغدغه گذاری به سبد سرمایه

دنبـال آن   بـه ای مبـر  شـد و    حوزۀ دانشـگاهی و حرفـه  

مفهــوم . گرفــت انجــامکارهــای بیشــتری در ایــن زمینــه 

گذاری از نظـر او چنـین    ها در سبد سرمایه انتخاب دارایی

گذاران با درنظرداشـتن دو عامـل بـازده و     هیسرمابود که 

 نیبـازده وـود بـا کمتـر     کردندنبـال حـداک ر   بـه  سکیر

اما در اند؛  با حداک ر بازده سکیر کردن نهیکم ای سکیر

ایـن زمینــه بــرآورد پارامترهــا نظیـر بــازده موردانتظــار بــا   

طوری که بسیاری از  ها و وباهایی همراه است؛ به سختی

شده بعد از مارکویتز بـر کـاهش وباهـای     های ارائه الگو

ازطرفی، مسئلۀ . اند تخمین بازده موردانتظار تمرکز کرده

ســازی مــارکویتز بــر مفروبــاتی مبتنــی اســت کــه   نــهبهی

( 7393) 3میچـاد . همواره دربارۀ آنهـا بثـش شـده اسـت    

دلیــل   واریــانس بــه   -معتقــد اســت الگــوی میــانگین    

شده در آن جذابیت کمتـری دارد و بـه    مفروبات مبر 

 .های دیگر نیاز است ارائۀ الگو

                                                           
1. Markowitz 

2. Michaud  

الگوی حداقل واریانس، الگوی دیگری است که در 

در ایــن الگــو بــا . نتخــاب ســبد ارائــه شــده اســتزمینــۀ ا

ــرمایه ــه  س ــذاری روب ــۀ او    گ ــا دغدغ ــه تنه ــتیم ک رو هس

در ایـن  . گـذاری اسـت   کردن ریسک سبد سـرمایه  کمینه

ها امکـان   الگو با توجه به تفاوت در میزان ریسک دارایی

تمرکز بیش از حـد در یـک یـا چنـد دارایـی بـه وجـود        

از ریسـک کـل   طوری که بخـش چشـمگیری    آید؛ به می

گیرد؛  گذاری از یک یا چند دارایی تأثیر می سبد سرمایه

گــذاری   درواقــ ، بــدین ترتیــب تنــوم ســبد ســرمایه     

یابـد کـه از    لثـا  ریسـک کـاهش مـی     آمـده بـه    دست به

 .[72]ایرادات الگوی حداقل واریانس است 

گـذاری،   الگوی دیگر در زمینۀ انتخاب سـبد سـرمایه  

 Nاســت کــه در آن در ســبدی متشــکل از   N/7ی الگــو

. یابـد  دارایی، وزنی برابـر بـه هـر دارایـی اوتصـا  مـی      

گذاران با وجود سادگی این الگو همچنـان بـه دو    سرمایه

یکی، نیازنداشتن به بـرآورد  : کنند دلیل از آن استفاده می

سازی و دیگـر آنکـه بـا     همراه با وبای پارامترها در بهینه

هــای مختلــا بــرای    هــا و روش ریــهوجــود ارائــۀ نظ 

سـال گذشـته    11سازی سـبد ازطریـب برآوردهـا در     بهینه

ــرمایه ــبد    س ــادگی را در انتخــاب س ــان س ــذاران همچن گ

و ( 3113)و همکـاران   2میگوئل دی. [9]دهند  ترجیی می

هـای وـود بـه     نیز در پژوهش( 3173)و همکاران   چاوز

دلیــل  دهــی برابــر بیشــتر بــه ایــن نتیجــه رســیدند کــه وزن

های موردانتظار نتایج بهتـری در   وباهای تخمین بازدهی

گـذاری دارای حـداقل    سازی سبد سـرمایه  مقایسه با بهینه

از الگوی میـانگین   N/7واریانس دارد و عملکرد الگوی 

نیـز   N/7واریانس و الگوی ترکیبی حداقل واریانس و  -

 یچاسـت کـه ه ـ   نی ـا N/7 الگـوی  یمنف ـ ۀجنب. بهتر است

 گـر یبـا د  یو همبسـتگ  ریسکبازده،  بارۀدررا  یاطلاعات

 گـذاری  سبد سرمایه بنابراین، ؛ردیگ یدر نظر نم ها ییدارا

                                                           
3. DeMiguel  

4. Chaves  
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گذار  هیو سرما یستمتنوم ن یووب به احتمالاًآمده  دست به

بازده متناسب را بابت آن  وواهد بود که یسکیرمتثمل 

 .[9]به دست نخواهد آورد 

الگــوی ترکیبــی  ( 3113)میگوئــل و همکــاران   دی

دلیل اصلی ارائـۀ  . را ارائه کردند N/7حداقل واریانس و 

این الگـو آن اسـت کـه بـا توجـه بـه سـختی و وباهـای         

ــر  ــازده  مب ــرآورد ب ــده در ب ــه    ش ــبت ب ــار نس موردانتظ

گذاری بخواهد میـانگین   کوواریانس ممکن است سرمایه

ا بـه برآوردهـای کوواریـانس    ها را نادیده بگیرد؛ ام بازده

کـردن ریسـک کـه در     توجه کند و با تمرکـز بـر کمینـه   

الگوی حداقل واریانس مبـر  اسـت، بتوانـد از مزایـای     

در این پـژوهش عملکـرد ایـن    . نیز بهره ببرد N/7الگوی 

شود و نتایج  های دیگر بررسی می الگو در مقایسه با الگو

نـد تـا بهتـرین    ک مـی فـراهم  را ای  زمینـه از بعد نظـری   آن

ــاب  ــرمایه روش انتخ ــبد س ــذاری س ــات   گ ــه در ادبی بهین

موبــوم از بــین چنــدین روش و براســاس معیارهــای     

 .عملکردی مختلا ارائه شود

سـازی   هدف از این پـژوهش بررسـی کـارآیی بهینـه    

گذاری با استفاده از الگوی ترکیبـی حـداقل    سبد سرمایه

مکـاران  میگوئل و ه شده توسط دی ارائه N/7واریانس و 

و الگـوی   N/7  و مقایسۀ عملکرد آن بـا الگـوی  ( 3113)

. هاسـت  بندی ایـن الگـو   حداقل واریانس و درنهایت رتبه

هـا را   این پژوهش، اولـین پژوهشـی اسـت کـه ایـن الگـو      

معیارهای مختلفی برای ارزیابی  مقایسه و در این زمینه از

 بندی و در پایان رتبهاستفاده  گذاری سبد سرمایهعملکرد 

دلیـل انتخـاب ایـن سـه      .ها را ارائه کـرده اسـت   این الگو

گیرنـد   ها بازده را در نظر نمی الگو این است که این الگو

. بینـی بـازده در آنهـا تأثیرگـذار نیسـت      و وباهـای پـیش  

گـذاران و فعـالان بـازار     نتایج این پژوهش بـرای سـرمایه  

مانـدن از معایـب مترتـب بـر      دنبـال درامـان   سرمایه که بـه 

سـاوتار مقالـه بـدین    . استفاده است اند، قابل ورد بازدهبرآ

شـود؛    در بخش بعدی مبانی نظـری بیـان مـی   : شر  است

شــود؛ درنهایــت نیــز  پــژوهش بررســی مــی  ســ س روش

 .شود ها و نتایج و پیشنهادها مبر  می یافته

 

 .مبانی نظری

ای  قاعـده  7هـا آاک بارزدر حدود قرن چهارم رابی ای

یـک فـرد بایـد    »: ادهـا پیشـنهاد د   برای تخصیص دارایـی 

همیشه ثروتش را به سه بخش تقسیم کند؛ یـک سـوم در   

 «زمین، یک سوم در کالا و یک سـوم آمـاده در دسـتش   

ــات    . [9] ــر در ادبی ــکون مختص ــک س ــس از ی ــارۀپ  درب

هـای   پیشـرفت  7313در سال  یتزتخصیص دارایی، مارکو

ای بهینـه بـرای تخصـیص     قاعده ایجاد کرد و چشمگیری

یعنـی  )های ریسکی در شـرایبی ایسـتا    ثروت بین دارایی

گذاران تنها مراقب میانگین و واریـانس   زمانی که سرمایه

پـس از آن  . کـرد ارائه  (اند گذاری سبد سرمایهزده یک با

مـارکویتز، تـلاش زیـادی     یبهبود عملکرد الگـو  برایو 

صورت گرفت تا موبوم کنتـرل وبـای بـرآورد بهبـود     

شـده در زمینـۀ    هـای انجـام   در ادامه بروـی پـژوهش  . یابد

ــرمایه  ــبد س ــر الگــو   انتخــاب س ــه ب ــا تکی ــای  گــذاری ب ه

 .شود بررسی می شده در پژوهش حابر مبالعه

 N/7عملکرد الگوی ( 3113)میگوئل و همکاران  دی

ســازی دیگــر بررســی  الگــوی بهینــه  7را در مقایســه بــا 

دهـد هـیچ الگـویی     نتایج پژوهش آنها نشـان مـی  . کردند

نسبت شـارپ، بـازده معـادل اطمینـان و حجـم معـاملات       

ــالاتری از الگــوی  ــدارد N/7ب ــی  . ن ــی الگــوی ترکیب حت

ــانس  ــداقل واری ــه N/7و  ح ــژوهش   ارائ ــن پ ــده در ای ش

و  3بِهــر .نــدارد N/7عملکــرد بهتــری نســبت بــه الگــوی  

ــاران  ــر   ( 3173)همکـ ــی بـ ــرد مبتنـ ــنهاد رویکـ ــا پیشـ بـ

گذاری که از  های سهام برای انتخاب سبد سرمایه ویژگی

                                                           
1. Rabbi Issac bar Aha 

2. Behr 
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به دست آمده ( 3113)و همکاران  7اصلا  الگوی برانت

گـر نظیـر   هـای دی  است، عملکرد این رویکرد را بـا الگـو  

هـای   و الگـو  N/7واریانس، حداقل واریانس،  -میانگین 

دهد بـا توجـه    نتایج نشان می. عاملی دیگر مقایسه کردند

اینکـــه در الگـــوی حـــداقل واریـــانس از میـــانگین   بـــه 

هـای بـازده    پوشی شده است و تنها بـر کوواریـانس   چشم

، این الگو عملکـرد بهتـری از   شده استها تمرکز  دارایی

بـا وجـود ایـن، الگـوی     . واریانس دارد -یانگین الگوی م

حداقل واریـانس عملکـرد بهتـری در مقایسـه بـا الگـوی       

N/7 بــرای بررســی  (3173) 3کیربــی و اســتدیک. نــدارد

از  N/7های ساده و فعال نسبت به راهبرد  راهبردعملکرد 

گـذاری میـانگین    دو روش جایگزین انتخاب سبد سرمایه

بندی پاداش  نوسانات و زمان بندی واریانس شامل زمان -

به ریسک بهره بردنـد کـه بـرای کـاهش اثـرات تخمـین       

هـا بـه    هـر یـک از ایـن روش   . است  ریسک طراحی شده

دهـد روی حجـم معـاملات وـود      گذار اجازه می سرمایه

هــای معــاملات بــا  رو، هزینــه کنتــرل داشــته باشــد؛ ازایــن

بنـدی   نمنزلـۀ معیـاری از زمـا    استفاده از پارامتر تنظـیم بـه  

ــی  ــیر م ــود تفس ــر    . ش ــرد بهت ــژوهش عملک ــن پ ــایج ای نت

نشـان   N/7بنـدی را نسـبت بـه الگـوی      هـای زمـان   راهبرد

هـای   مزایای اسـتفاده از ویژگـی  ( 3171) 2فلتچر. دهد می

های بهینه را بـا اسـتفاده از رویکـرد     سهام در انتخاب سبد

نتـایج نشـان داد   . بررسی کـرد ( 3113)برانت و همکاران 

ــرما  ــبد س ــرد    یهس ــتفاده از رویک ــا اس ــابی ب ــذاری انتخ گ

های سـهام ازنظـر معیـار شـارپ عملکـرد بهتـری        ویژگی

 -و میـانگین   N/7های  ها ازجمله الگو نسبت به سایر الگو

ــانس دارد ــو. واری ــاران   ل ــود  ( 3179)و همک ــرای بهب ب

واریانس با اسـتفاده از الگـوی    -عملکرد الگوی میانگین 

وسـیلۀ   مـازاد موردانتظـار را بـه    تقارن، بـازده  توزیعی عدم

                                                           
1 Brandt 

2. Kirby & Ostdiek 

3. Fletcher 

4. Low 

گیری از یـک الگـوی احتمـال چنـدمت یره تخمـین       نمونه

نتـایج  . تقارن توزیـ  انتظـارات اسـت    زدند که شامل عدم

ــا اســتفاده از الگــوی   دهــد اعمــال راببــه نشــان مــی هــا ب

ای کــه از درآمیخــتن وصوصــیات پویــا م ــل      حاشــیه

 بنـدی نوسـانات و چـولگی اسـت،     وودرگرسیونی، دسته

گیـری تـاریخی کـاهش     وبای تخمین را نسبت به نمونـه 

بهتـر از   N/7در پژوهش آنهـا عملکـرد الگـوی    . دهد می

ــداقل      ــی ح ــوی ترکیب ــانس و الگ ــداقل واری ــوی ح الگ

 .است N/7واریانس و 

هــای داولــی، پژوهشــی یافــت نشــد کــه  در پــژوهش

گـــذاری را بـــدون  هـــای انتخـــاب ســـبد ســـرمایه الگـــو

کنـد و ایـن پـژوهش، اولـین      درنظرگرفتن بازده مقایسـه 

همـان  . کنـد  ها را بررسی مـی  پژوهشی است که این الگو

هـایی را بررسـی    هـا الگـو   طور که بیان شد بیشتر پژوهش 

گیرد و باتوجه  است که تخمین بازده را در نظر می  کرده

ــه وبــای تخمــین و ســختی  ــن   ب ــازده، ای ــرآورد ب هــای ب

بـازده را در   کند کـه  هایی تمرکز می پژوهش تنها بر الگو

حـداقل واریـانس، الگـوی      گیرد؛ ماننـد الگـوی   نظر نمی

N/7    و الگوی ترکیبی حـداقل واریـانس وN/7 .  برتـری

شـده در   هـای اشـاره   دیگر این پژوهش نسبت به پـژوهش 

معیارهـــای ارزیـــابی عملکـــرد اســـت کـــه عـــلاوه بـــر  

درنظرگرفتن معیارهای ارزیابی عملکرد مختلا، از آنهـا  

هـای پـژوهش بـا اسـتفاده از الگـوی       ی الگوبند برای رتبه

TOPSIS طوری که درانتها با اسـتفاده   بهره برده است؛ به

تـوان دربـارۀ    بنـدی مـی   آمده از این رتبـه   دست از نتایج به

ــرین الگــوی ــین گــذاری  انتخــاب ســبد ســرمایه   برت در ب

 .شده قضاوت کرد های بررسی الگو

 

 .پژوهش  روش

ن پـژوهش هـم بـرای    در ای ـطور کـه بیـان شـد     همان

بهینـه و هـم بـرای سـنجش      گـذاری  سبد سـرمایه انتخاب 
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هــای  و الگــو هــا روشاز  گــذاری ســبد ســرمایهعملکــرد 

گیــری  روش تصــمیمو در پایــان ه مختلفــی اســتفاده شــد

هـای پـژوهش    بندی الگـو  برای رتبه TOPSISچندمعیارۀ 

گـذاری و اوزان بهینـۀ    سـبد سـرمایه  . به کـار رفتـه اسـت   

، با 7231تا  7299های  ه از هر الگو برای سالآمد دست به

سـاله بـه دسـت     سـه  7استفاده از پنجـرۀ تخمـین چروشـی   

آید؛ به بیان دیگـر، بـه ازای هـر سـه سـال یـک سـبد         می

شـود؛   هـا تعیـین مـی    گذاری برای هر یک از الگو سرمایه

هــای  ســاله بــرای مثاســبۀ وزن درواقــ ، از ایــن دورۀ ســه

و درانتهـا معیارهـای ارزیـابی    بهینه، بازده و ریسک سـبد  

بنـدی   هـا رتبـه   در پایان نیز الگو. شود عملکرد استفاده می

 .شود می

طور که بیان شد هدف از این پـژوهش بررسـی    همان

گـذاری بـا اسـتفاده از     سـازی سـبد سـرمایه    کارآیی بهینه

در الگـوی  . است N/7الگوی ترکیبی حداقل واریانس و 

گـذار قصـد دارد    یهترکیبی فرض بر آن اسـت کـه سـرما   

بدون درنظرگرفتن برآوردهای بازده موردانتظار و تنها با 

توجه به برآوردهای کووایانس، ریسک موردانتظار سـبد  

ارائـۀ الگـوی ترکیبـی    . [9]گذاری را حداقل کند  سرمایه

بـا وجـود    N/7بدین دلیل اسـت کـه همچنـان از الگـوی     

گـذاری   های مختلا برای انتخاب سبد سرمایه ارائۀ الگو

دلیل سادگی و نیازنداشتن به برآورد پارامترهای دیگـر   به

لـو و  هـای   بر این، نتایج پـژوهش  شود؛ علاوه  استفاده می

میگوئـل   دی، (3173)، بهر و همکاران (3179)همکاران 

ــاران  ــاران  ( 3113)و همکــ ــاوز و همکــ ( 3173)و چــ

نسـبت بـه سـایر     N/7کنندۀ برتری عملکـرد الگـوی    بیان

هـایی ازجملـه    با این حال، این الگو ویژگـی . هاست الگو

ــازده،  ــکب ــتگ ریس ــین یو همبس ــیدارا ب ــا ی ــبد ه ی س

کـه ایـن امـر سـبب      ردی ـگ یدر نظر نم ـگذاری را  سرمایه

متنـوم   یوـوب  بهآمده  دست به گذاری شود سبد سرمایه می

                                                           
1. Roll Window 

بابت آن  کند که یسکیررا متثمل گذار  هیسرما نباشد و

ازطرفـی، در الگـوی   . [9]کنـد   بازده متناسبی کسب نمـی 

حداقل واریانس بـا توجـه بـه تفـاوت در میـزان ریسـک       

هـا امکـان تمرکـز بـیش از حـد در یـک یـا چنـد          دارایی

طوری که بخـش چشـمگیری    آید؛ به دارایی به وجود می

گذاری از یک یا چند دارایی  از ریسک کل سبد سرمایه

بــا اســتفاده از دو الگــوی ترکیبــی . [72]گیــرد  تــأثیر مــی

بـه دسـت آمـده و بـرای      N/7الگوی حداقل واریانس و 

گـذاری   بررسی عملکرد این الگو، عملکرد سـبد سـرمایه  

آمـده از   دسـت  با دو الگـوی بـه    انتخابی براساس این الگو

شـده در   های استفاده آن مقایسه شده است؛ بنابراین، الگو

ــارت ــژوهش عب ــد از پ  ، الگــوی حــداقلN/7الگــوی : ان

کـه   N/7واریانس و الگوی ترکیبی حـداقل واریـانس و   

هـای   الگـو  (7)در جـدول  . شود در ادامه توبیی داده می

 .انتخاب سبد ارائه شده است

 گذاری های انتخاب سبد سرمایه الگو( 1)جدول 

 علامت اختصاری الگو

 ew یا وزن برابر N/7 یالگو

 min حداقل واریانس یالگو

اریانس ترکیبی حداقل و یالگو

 N/7و 
ew-min 

 

 یسـادگ  به ،(ew) 3یا الگوی با وزن برابر N/7الگوی 

 N راگ ـ. دهـد  یم ـ صیتخص ـ دارایـی وزن مشابه را به هر 

را وواهـد   ری ـز وزن iسهم وجود داشته باشد، هـر سـهم   

 :[9] داشت

(7) ewW
N

=
1

 

اسـت   نی ـا یبا وزن برابر برا گذاری سبد سرمایه ۀدیا

و  مسـتقل از تخمـین پارامترهـا   را  گذاری سبد سرمایهکه 

                                                           
2. Equally Weighted  
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 نی ـامـر ا  نی ـا یمنف ـ ۀجنب. ندک ایسهام تعر یها یژگیو

 ریسـک بـازده،   بارۀدر یاطلاعات یچروش ه نیاست که ا

بدان  نیا. گیرد در نظر نمی ها ییدارا گریبا د یو همبستگ

متنـوم   یوـوب  بـه  احتمالاً گذاری سبد سرمایه معناست که

ــت؛ن ــابرا یس ــرما ،نیبن ــذار ر هیس ــکیگ ــده   یس ــه عه را ب

. کنـد  بازدهی مناسـبی کسـب نمـی   که بابت آن  ردیگ یم

کنـد   یم دایمعنا پ یزمان تنها یطور مساو دارکردن به وزن

 یکم ـ اریاطلاعـات بس ـ  گـذاری  سـبد سـرمایه   رانیکه مد

شـده در   سهام انتخـاب  سکیرو  تظاربازده موردان بارۀدر

سـاده   اریاسـت کـه بس ـ   نیم بت آن، ا ۀجنب. دارند اریاوت

سـادگی از ایـن الگـو     گذار قادر اسـت بـه   سرمایهاست و 

 .[9] بهره ببرد

گـذاری   با سرمایه( min) 7در الگوی حداقل واریانس

کـردن ریسـک و    رو هستیم که تنها دغدغۀ او کمینه روبه

گذاری اسـت؛ بنـابراین، تـابعی کـه      واریانس سبد سرمایه

صـورت زیـر    کردن آن است بـه  دنبال بهینه گذار به سرمایه

 :[9]است 

(3) min . . 1
t

t t t N t
w

w w s t wΤ ΤΣ =1  

1N: کــه در آن

Τ ــردار یــک ــردار  twهــا،  معکــوس ب ب

برای اجرای ایـن  . هاست معکوس بردار وزنtwΤها و  وزن

هـا   راهبرد از تخمین ماتریس کوواریـانس بـازده دارایـی   

ه از سـازی بـا اسـتفاد    ایـن الگـوی بهینـه   . شـود  استفاده می

درنهایت وزن الگوی . شدنی است های تثلیلی حل روش

 :[9]آید  به دست می 2حداقل واریانس از راببۀ 

(2) 1

1 1

min t N

N t N

W
−

Τ −

Σ
=

Σ

1

1  

t: که در آن

−Σ بـرداری   1Nمـاتریس کوواریـانس و   1

 .هاست یک

بـه تقلیـد از    N/7الگوی ترکیبی حـداقل واریـانس و   

دلیل . طراحی شده است( 3113)میگوئل و همکاران  دی

                                                           
1. Minimum Variance  

هـای   اصلی ارائۀ ایـن الگـو آن اسـت کـه بـرآورد بـازده      

تر است و ممکـن   کوواریانس سختموردانتظار نسبت به 

هـا را نادیـده    گذاری بخواهد میانگین بـازده  است سرمایه

دلیـل   به. بگیرد؛ اما به برآوردهای کوواریانس توجه کند

های موردانتظار را  گذار بازده شود سرمایه آنکه فرض می

گیرد، حداک ر مبلوبیت موردانتظار برابر است  نادیده می

گـذاری در شـرایبی کـه    سـرمایه با حداقل واریانس سبد 

Σ کـردن واریـانس    نامعلوم باشد؛ بنابراین، هدف کمینه

 :[1]گذاری است  موردانتظار سبد سرمایه

,

ˆ ˆmin ( , ) 1 1 1 1N N N N
c d

variance c d E c d c d
N N

Τ
− −

    = + Σ Σ + Σ    
     

1 11 1 1
2

 

( ) 
 

ˆ ˆ ˆ1 1 1 1 1 1N N N N N N

c cd
E d

N N

Τ Τ − − Τ − 
= Σ + Σ ΣΣ + ΣΣ 

 

2
2 1 1 1

2

1 2
2

 

(1) 
 

Wˆفرض کنید 
− −≡ Σ ΣΣ
1 1
2 Wˆپس . 2 − −=Σ Σ Σ

1 1
2 21 و  1

ˆ ˆW − − −= Σ Σ ΣΣ Σ
1 1
2 22 1 صورت زیـر   به 1؛ بنابراین، راببۀ 1

 :است

ˆ1 1 1 1 1 1N N N N N N

c cd
E d W W

N N

− − − −Τ Τ − Τ − Σ + Σ Σ + ΣΣ Σ  

1 1 1 1
2 2 2 2

2
2 2 1

2

1
2 2

 

(9) 
 

Nاز آنجا که  NMW ~ W ( M ,I ، بـه پیـروی از   1−(

 :داریم( 7313) 3ها

(1) [ ] ( ) N

M
E W I

M N

− =
− −

1

2
 

(9) [ ] NE W kI− =2  

 که در آنها

(3) ( )

( )( )( )

M M
k

M N M N M N

−
=

− − − − − −

2 2
1 2 4

 

                                                           
2. Haff 
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گـذاری   شـدۀ سـبد سـرمایه    بنابراین، واریـانس کمینـه  

 :برابر است با

(71) ( , ) 1 1 1 1N N N N

c Mcd
variance c d kd

N M N

Τ Τ −= Σ + Σ +
− −

2
2 1

2

1
2 2 2

 

ــه نثــوی بــه دســت  dو cوــواهیم مقــدار  مــی را ب

را حـداقل کنـد؛    71انتظار راببـۀ   آوریم که مقدار مورد

ها برابر با   با درنظرگرفتن این مثدودیت که مجموم وزن

 :کردن آن داریم با حل راببه و ساده. یک شود

(77) 1 1N Nc d Τ −= − Σ 11  
( )( )( )

( ) ( ) ( ) ( )( ) ( )

1 1 1 1

1 1 1 1 1 1 1 1

N N N N

N N N N N N N N

M N N M
d

N M N k MN M N

Τ Τ −

Τ − Τ − Τ − Τ

− − Σ Σ −
=

− − Σ − Σ + − − Σ Σ

1 2

2 1 2 1 1 2

2
2 2 2

 

 

(73) 

طــول  Mهــا و  تعــداد دارایــی Nکــه در ایــن روابــط 

ــتفاده      دوره ــتاورها اس ــرآورد گش ــرای ب ــه ب ــت ک ای اس

شود؛ درنهایت، در این الگو وزن بهینـه از راببـۀ زیـر     می

 :آید به دست می

(72) 1 1 1
ew min ew min

N N NW c d s.t. w
N

− − Τ −= + Σ =11 1 

شــود کــه  بــه نثــوی انتخــاب مــی dو cکــه در آن 

گـذار از ریسـک و بـازده را     مبلوبیت موردانتظار سرمایه

 .حداک ر کند

ها، بـازده و ریسـک سـبد     آوردن وزن دست پس از به

ــابی عملکــرد مثاســبه   ســرمایه ــای ارزی گــذاری، معیاره

، بهـر و  (3179)لـو و همکـاران   های  در پژوهش. شود می

ــاران  ــاران   دی، (3173)همک ــل و همک و ( 3113)میگوئ

از معیارهــای مختلفــی بــرای ( 3173)چــاوز و همکــاران 

. گذاری استفاده شـده اسـت   ارزیابی عملکرد سبد سرمایه

های ذکرشـده از   در این پژوهش نیز به پیروی از پژوهش

ــانی   ــر، مودیلیـ ــارپ، ترینـ ــای شـ ــانی،  -معیارهـ مودیلیـ

کـرد سـبد   اطلاعات و سورتینو استفاده شده است تـا عمل 

های پژوهش از ابعـاد   آمده از الگو دست گذاری به سرمایه

مختلا بررسی شود و نتایج پـژوهش جامعیـت بیشـتری    

طور مستقل بتـوان بـا توجـه بـه هـر معیـار        داشته باشد و به

در ادامه نثـوۀ مثاسـبۀ   . دربارۀ برتری الگو قضاوت کرد

معیارهـای ارزیـابی عملکـرد    . شـود  این معیارها بیـان مـی  

 :ارائه شده است 3شده در این پژوهش در جدول  ستفادها

معیارهای ارزیابی عملکرد سبد ( 2)جدول 

 گذاری سرمایه

 علامت اختصاری معیار

 pSR شارپ

 pT ترینر

3مودیلیانی یا  -مودیلیانی 
M 

pM 2 

 pIR اطلاعات

 pS سورتینو

 

، بـازده را  3با نسبت بازده به ت ییرپذیری 7معیار شارپ

انثراف معیـار  )گذاری  نسبت به ریسک کل سبد سرمایه

از تقسیم متوسـط بـازدۀ    pSR.کند گیری می اندازه( بازده

ر انثـراف معیـار بـه دسـت     گذاری ب ـ ابافی سبد سرمایه

 :[ 7]آید  می

(7 ) p f

p

p

r r
SR

σ
−

=  

با نمـاد   پذیری یا نسبت بازدهی به نوسان 2معیار ترینر

pT گذاری، از تقسیم بازده ابافی  هبرای یک سبد سرمای

گـذاری بـه دسـت     بر ریسک سیسـتماتیک سـبد سـرمایه   

 :[ 7]آید  می

(71) p f

p

p

r r
T

β
−

=  

3معیـار   1فرانکو مودیلیانی و لیاه مودیلیانی
M ا ارائـه  ر

ــد ــی . کردن ــار مشــخص م ــن معی ــبد   ای ــه اگــر س ــد ک کن

                                                           
1. The Sharpe Ratio 

2. The Reward-to-Variability Ratio 

3. Treynor  

4. The Reward-to-Volatility Ratio  

5. Franco Modigliani & Liyah Modigliani  
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گــذاری، درجــۀ مشــابهی از ریســک کــل ســبد   ســرمایه
گذاری بازار را داشته باشد، متوسط بـازده چقـدر    سرمایه

. وواهد بود
pM  :[71]آید  صورت زیر به دست می به 2

(79) p f

p f m

p

r r
M r σ

σ

 −
= +   

 

2  

ایــن معیــار از . اســت 7معیــار دیگــر، معیــار اطلاعــات
تقســیم بــازده غیرعــادی بــر ریســک غیرسیســتماتیک بــه 

ــی  ــت م ــد دس ــبد    . آی ــازاد س ــازده م ــادی، ب ــازده غیرع ب

در ایـن  )گذاری مبنا  گذاری نسبت به سبد سرمایه سرمایه
ازطرفــی، ریســک . اســت( پــژوهش شــاوص کــل بــازار

غیرسیستماتیک نیز برابـر بـا انثـراف معیـار تفـاوت بـین       
ــبد   بـــازده ســـبد ســـرمایه گـــذاری مـــدنظر و بـــازده سـ

صـورت زیـر    راببۀ این معیـار بـه  . گذاری مبناست سرمایه
 :[71]است 

(71) 
( )

p bp

p

p bp

r r
IR

r rσ
−

=
−

 

ی را بـرای  معیـار جدیـد  (  733) 3سورتینو و پـرایس 
در . گـذاری ارائـه کردنـد    ارزیابی عملکرد سـبد سـرمایه  

ــورتینو  ــار س ــی  2معی ــتدلال م ــین اس ــک   چن ــه ی ــود ک ش
بـر  ( نوسـان )گذار معمولاً به اثر نامبلوب ریسک  سرمایه

کنــد؛ بنــابراین، از ریســک نــامبلوب  دارایــی توجــه مــی
. کنـد  جای ریسک کـل در الگـوی وـود اسـتفاده مـی      به

جـای اسـتفاده از نـرد بــدون     عیـار بــه همچنـین، در ایـن م  

ــک از حـــداقل نـــرد بـــازده پـــذیرفتنی بـــرای       ریسـ
راببـۀ مربـوب بـه معیـار     . شـود  گذاری استفاده می سرمایه

 :صورت زیر است سورتینو به

(79) p

p

r MAR
S

DR

−
=  

بـــازده متوســـط ســـبد    prکـــه در ایـــن راببـــه،  

ــرمایه ــی گــذاری در طــول  س ــده، دورۀ بررس  MARش
در ایــن پــژوهش بــازده )  حــداقل نــرد بــازده پــذیرفتنی

                                                           
1. Informational Ratio  

2. Sortino & Price  

3. Sortino Ratio  

4. Minimum Acceptable Return  

است کـه از   1ریسک نامبلوبDRو ( شاوص کل بازار
 :آید راببۀ زیر به دست می

(73) ( )

pt

T

pt

t
r MAR

DR r MAR
T =

<

= −∑ 2

0

1
 

ل گذاری بازار از شاوص ک ـ برای ارزش سبد سرمایه
همچنــین، نــرد بــازده اورا  . بــازار اســتفاده شــده اســت

منزلۀ نرد بازده بدون ریسک در نظـر گرفتـه    مشارکت به

 TOPSISدر پایــان بــا اســتفاده از روش    . شــده اســت 
شـده در ایـن پـژوهش ارائـه      های استفاده بندی الگو رتبه9

شـده   های استفاده یکی از روش TOPSISروش . شود می
 1هوانـ  و یـون  . ی چندمعیاره استگیر در زمینۀ تصمیم

گزینه  mدر این روش . این روش را ارائه کردند( 7397)

منزلۀ یـک   شود و هر مسئله به معیار ارزیابی می nوسیلۀ  به
بعـدی در   nنقبه در یک فضای  mسیستم هندسی شامل 

اساس این فن بـر ایـن مفهـوم اسـتوار     . شود نظر گرفته می
حـل   کمترین فاصله را بـا راه است که گزینۀ انتخابی باید 

و بیشترین فاصـله را  ( بهترین حالت ممکن)آل م بت  ایده

داشـته  ( بـدترین حالـت ممکـن   )آل منفـی   حل ایـده  با راه
هـای   منزلـۀ گزینـه   در این پژوهش چهار الگو به. [7]باشد 

گذاری و پنج معیار ارزیابی عملکـرد   انتخاب سبد سرمایه
منزلۀ معیارهای انتخاب در نظر گرفته شده است و وزن  به

 .یکسانی به هر یک از معیارها داده شده است
های  شده در این پژوهش شامل شاوص مونۀ بررسین

صــنای  مختلــا بــورس اورا  بهــادار تهــران اســت کــه  

مجمــوم ارزش بــازار آنهــا هشــتاد درصــد از ارزش کــل 
هـای   دهد؛ بدین ترتیب از بین شاوص بازار را تشکیل می

شـاوص در نظـر گرفتـه     71صنای  بـورس اورا  بهـادار   
هـا بـرای    اوصهـای مربـوب بـه ایـن ش ـ     داده. شده اسـت 
در جـدول  . بررسـی شـده اسـت    7231تا  7299های  سال

شـده در پـژوهش ارائـه شـده      شاوص صنای  مبالعـه  (2)
 :است

                                                           
5. Downside Risk 

6. Elimination et Choice Translating to Reality  

7. Hwang & Yoon 



 

 N   /792/1 و واریانس حداقل ترکیبی الگوی از استفاده با گذاری سرمایه سبد سازی بهینه کارآیی بررسی

 

 شده در پژوهش شاخص صنایع مطالعه( 3)جدول 

 شاخص صنایع 
 مثصولات شیمیایی 7
 فلزات اساسی 3
 ها و مؤسسات اعتباری بانک 2
 مخابرات  
 ای سووت هسته های نفتی، کک و فرآورده 1
 ای صنعتی های چندرشته شرکت 9
 وودرو و ساوت قبعات 1
 های فلزی استخراج کانه 9
 مواد و مثصولات دارویی 3
 های وابسته به آن رایانه و فعالیت 71

 

 .ها یافته

در این بخش ابتدا نتایج مربـوب بـه بـازده و ریسـک     

ج های حاصل از هر الگو ارائه شده است؛ س س نتـای  سبد

آمده از مثاسـبۀ معیارهـای ارزیـابی عملکـرد بـه       دست به

در انتها نیز نتـایج مربـوب بـه    . تفکیک بررسی شده است

نتـایج   ( )در جـدول  . ارائه شـده اسـت   TOPSISروش 

آمـده از   دسـت  گذاری به مربوب به بازده سبدهای سرمایه

 :های پژوهش ارائه شده است الگو

 های پژوهش آمده از الگو دست اری بهگذ بازده سبدهای سرمایه( 4)جدول 

 میانگین 1331 1334 1333 1332 1331 های پژوهش الگو

 % N/7 39 % 1   % 7 - % 23 % 3- % 9/32الگوی 

 % 9/29 % 39 % 12 % -31 % 771 % 32 الگوی حداقل واریانس

 % N/7 7 % 1 % 2 % 9 % 1 %  /2الگوی ترکیبی حداقل واریانس و 

 

شـود، الگـوی ترکیبــی    ه مشــاهده مـی ک ـ طـور  همـان  

بـازده مناسـبی را ایجـاد نکـرده      N/7حداقل واریـانس و  

در عین حال، الگوی حداقل واریانس بـازده نسـبتاً   . است

نیز مشـاهده   N/7دربارۀ الگوی . ووبی ایجاد کرده است

در . شود که این الگو بازده مناسبی ایجاد نکرده است می

( انثــراف معیــار)ک نتــایج مربــوب بــه ریســ (1)جــدول 

ــه ســبدهای ســرمایه هــای  آمــده از الگــو دســت گــذاری ب

 .پژوهش ارائه شده است

 های پژوهش آمده از الگو دست گذاری به ریسک سبدهای سرمایه( 1)جدول 

 میانگین 1331 1334 1333 1332 1331 های پژوهش الگو

 % N/7 9 % 9 %   % 1 % 2 % 3/1الگوی 

 % 9/9 %   % 1 % 1 % 73 % 9 الگوی حداقل واریانس

 % N/7 1 % 9 %   % 1 %    % 9/1الگوی ترکیبی حداقل واریانس و 

 

، الگوی ترکیبـی  (1)شده در جدول  نتایج ارائه مبابب

ــانس و   ــداقل واریــ ــک   N/7حــ ــر ریســ ــبد ازنظــ ســ

نسبت به الگوی حداقل واریانس وبعیت  گذاری سرمایه

ه مشــاهده طــور کــ پــذیرفتنی و بهتــری دارد؛ امــا همــان  

ــرین    مــی ــانس همــواره کمت شــود، الگــوی حــداقل واری

واریانس را طـی دوره نداشـته اسـت کـه دلیـل ایـن امـر        

سـبد  هـای وـا     اتکای بیش از حد این الگو به دارایـی 

است که در صـورت نـزول بـیش از حـد      گذاری سرمایه

. ها این الگو چندان مناسب عمل نخواهد کرد این دارایی

ازنظــر  N/7کننـدۀ برتــری الگـوی    انشـده بی ــ نتـایج ارائــه 

در ادامـه نتـایج   . ریسک نسبت به دو الگوی دیگر اسـت 

ــابی عملکــرد    ــای ارزی ــه مثاســبۀ معیاره ــوب ب ــبد مرب س
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 :ارائه شده است گذاری سرمایه

 های پژوهش معیارهای ارزیابی عملکرد الگو( 6)جدول 

 معیارهای ارزیابی عملکرد 

 سورتینو اطلاعات یانی ـ مودیلیانیمودیل ترینر شارپ های پژوهش الگو

 N/7 111/1- 11 /1 799/1 711/1 123/1الگوی 

 329/1 -1/ 17 711/1 -111/1 -379/1 الگوی حداقل واریانس

 N/7 133/1- 117/1 797/1 732/1 39 /7الگوی ترکیبی حداقل واریانس و 

 

شـود، بـر    مشـاهده مـی   (9)همان طور که در جـدول  

ــارپ   ــار ش ــای معی ــه  N/7عملکــرد الگــوی مبن نســبت ب

ازنظـر   N/7های دیگر بهتر اسـت؛ درواقـ ، الگـوی     الگو

شـده   آمـده بـه ازای ریسـک کـل متثمـل      دسـت  بازده به

در عـین حـال عملکـرد الگـوی     . تر بـوده اسـت   پذیرفتنی

با وجود برتری نسبت بـه   N/7ترکیبی حداقل واریانس و 

ساس برا. الگوی حداقل واریانس چندان پذیرفتنی نیست

بهتر عمل کـرده اسـت و نسـبت     N/7معیار ترینر، الگوی 

 گـذاری  سبد سرمایهبازده ابافی به ریسک سیستماتیک 

بـر مبنـای ایـن    . طور متوسط در این الگـو بیشـتر اسـت    به

 N/7معیار نیز عملکرد الگوی ترکیبی حداقل واریانس و 

 .نسبت به الگوی حداقل واریانس بهتر است

مودیلیـانی بـرای    -مودیلیـانی   نتایج مربوب بـه معیـار  

های پژوهش بسیار نزدیک به یکدیگر است؛ با ایـن   الگو

براساس این معیار برتـری نسـبی دارد؛    N/7حال، الگوی 

آمده از ایـن معیـار    دست به بیان دیگر، با توجه به نتایج به

درجـۀ مشـابهی از    گذاری سبد سرمایهتوان گفت اگر  می

ازار را داشـته باشـد،   ب ـ گـذاری  سـبد سـرمایه  ریسک کل 

. بیشتر وواهد بـود  N/7متوسط بازده آن براساس الگوی 

کنندۀ برتری  آمده برای معیار اطلاعات بیان دست نتایج به

اسـت؛ بنـابراین،    N/7الگوی ترکیبی حداقل واریـانس و  

ــک       ــه ریسـ ــبت بـ ــو نسـ ــن الگـ ــادی ایـ ــازده غیرعـ بـ

و دربارۀ معیـار سـورتین  . تر است غیرسیستماتیک پذیرفتنی

نسـبت بـازده    N/7نیز الگوی ترکیبی حداقل واریـانس و  

مــازاد از حــداقل بــازده پــذیرفتنی بــه ریســک نــامبلوب 

طور کلی، با توجـه بـه نتـایج     به. بهتری را ارائه داده است

 -پژوهش بر مبنای معیارهای شارپ، ترینـر و مودیلیـانی   

های دیگر عملکرد  نسبت به الگو N/7مودیلیانی، الگوی 

دارد و براسـاس معیارهـای اطلاعـات و سـورتینو،     بهتری 

بهتـر   N/7عملکرد الگـوی ترکیبـی حـداقل واریـانس و     

 .است

 TOPSISبه روش  مربوبنتایج نهایی  (1)در جدول 

یافتـه   دهندۀ امتیاز اوتصا  نشان Score. ارائه شده است

در ستون آور . است TOPSISبه هر الگو براساس روش 

ارائه شده است که بیـانگر برتـری   رتبۀ مربوب به هر الگو 

همان طور . است N/7الگوی ترکیبی حداقل واریانس و 

ــی  و الگــوی حــداقل  N/7شــود الگــوی  کــه مشــاهده م

 .گیرد های بعدی قرار می واریانس در جایگاه

ها با استفاده از روش  بندی الگو رتبه( 7)جدول 
TOPSIS 

 Score Rank های پژوهش الگو

 N/7  13221/1 3الگوی 

 2 133333/1 الگوی حداقل واریانس

الگوی ترکیبی حداقل واریانس و 

N/7 
 3199 /1 7 

 

 



 

 N   /791/1 و واریانس حداقل ترکیبی الگوی از استفاده با گذاری سرمایه سبد سازی بهینه کارآیی بررسی

 

 .نتایج و پیشنهادها

سـازی   در این پژوهش با هدف بررسی کارآیی بهینـه 

از الگوی ترکیبی حـداقل واریـانس    گذاری، سبد سرمایه

هـای حـداقل    استفاده شد و عملکـرد آن بـا الگـو    N/7و 

مبنــای معیارهــای ارزیــابی عملکــرد  بــر N/7واریــانس و 

هـا   بنـدی ایـن الگـو    در انتها نیز رتبـه . متفاوت مقایسه شد

ازلثــا  بــازده عملکــرد، الگــوی ترکیبــی . بررســی شــد

در حالی . چندان پذیرفتنی نیست N/7حداقل واریانس و 

. کــه عملکــرد الگــوی حــداقل واریــانس مناســب اســت 

د بهتـری  طور نسـبی عملکـر   ازنظر ریسک به N/7الگوی 

طور کلی بـین   به. های دیگر داشته است در مقایسه با الگو

ازنظــر معیارهــای  N/7شــده، الگــوی  هــای بررســی الگــو

مودیلیـانی عملکـرد بهتـری     -شارپ، ترینر و مودیلیـانی  

ازنظــر دو معیــار اطلاعــات و ســورتینو نیــز . داشــته اســت

بهتـر   N/7عملکرد الگـوی ترکیبـی حـداقل واریـانس و     

های پژوهش بـا روش   بندی الگو در پایان رتبه. بوده است

TOPSIS دهنــدۀ برتــری الگــوی ترکیبــی حــداقل  نشــان

هـای   است و بعد از آن بـه ترتیـب الگـو    N/7واریانس و 

N/7 آمـده   دسـت  نتایج به .و حداقل واریانس جای دارند

کنندۀ برتری  بیان( 3113)میگوئل و همکاران  از پژوهش 

دیگر بر مبنای معیارهای نسـبت  های  بر الگو N/7الگوی 

در . شارپ، بازده معادل اطمینان و حجم معـاملات اسـت  

ایــن پــژوهش عملکــرد الگــوی ترکیبــی بهتــر از الگــوی 

هـای لـو و    همچنـین یافتـه  . حداقل واریـانس بـوده اسـت   

عملکـرد الگـوی   دهنـدۀ برتـری    نشـان ( 3179)همکاران 

N/7 ده های دیگر بـر مبنـای نسـبت شـارپ و بـاز      بر الگو

بـر ایـن، در ایـن پـژوهش      عـلاوه  . معادل اطمینـان اسـت  

ــداقل      ــوی ح ــه الگ ــبت ب ــی نس ــوی ترکیب ــرد الگ عملک

 .واریانس برتری دارد

طــور کــه پیشــتر اشــاره شــد الگــوی حــداقل    همــان 

ریسـک   هـای کـم   واریانس وزن بیشتری به بروی دارایی

دهد که با توجه به ماهیت رکودی بازار در چند سـال   می

ــزول  ــته ن ــهم   گذش ــن س ــی از ای ــدیدی در برو ــای  ش ه

ریســک مشــاهده شــده اســت کــه بــرر زیــادی بــه   کــم

به آن دسته از فعـالان بـازار   . سهامداران وارد کرده است

ــه   ــه ب ــرمایه ک ــره  س ــال به ــداقل    دنب ــوی ح ــردن از الگ ب

شود با توجه به نتـایج حاصـل از    اند، پیشنهاد می واریانس

اریـانس و  این پژوهش و برتری الگوی ترکیبی حداقل و

N /7    بر الگوی حـداقل واریـانس وN/7   از ایـن راهبـرد ،

اسـتفاده کننـد؛    گذاری سبد سرمایهترکیبی برای انتخاب 

ــ ، اگــر ســرمایه  ــازار ســرمایه   درواق ــالان ب گــذاران و فع

هــای حــاکم بــر الگــوی ترکیبــی را ب ذیرنــد،   پیچیــدگی

گـذاری   توانند از این الگو برای انتخاب سـبد سـرمایه   می

 N/7در غیر این صورت استفاده از الگوی . اده کننداستف

 .کند لثا  عملکردی به آنها وارد نمی زیان زیادی به

ــام  ــر انجـ ــرای بهتـ ــنهادهایی بـ ــه پیشـ شـــدن  در ادامـ

شـود بـرای    پیشنهاد مـی : شود های بعدی ارائه می پژوهش

گـذاری،   های انتخاب سـبد سـرمایه   مقایسۀ بهتر بین روش

ــو ــژوهش در   الگ ــن پ ــای ای ــر روش  ه هــای  کنــار دیگ

هـای عصـبی    هـای عصـبی، شـبکه    سازی مانند شبکه بهینه

همچنـین عـلاوه بـر مثاسـبۀ     . بررسـی شـود  ...  ترکیبی و

ــاری از      ــیک آم ــه روش کلاس ــاتریس کوواریــانس ب م

ــرک    روش ــوزون متث ــانگین م ــون می ــایی چ ــایی ه ، 7نم

نیز بدین منظـور اسـتفاده شـود و نتـایج بـا      ... و 3شرینکیج

در ایـن پــژوهش، از بروــی  . قایسـه شــود ایـن پــژوهش م 

هـای   معیارهای ارزیابی عملکرد استفاده شد، در پژوهش

، 2یافتــه تـوان از معیارهــایی نظیـر شـارپ تعـیم     بعـدی مـی  

 .بهره برد...  و 1، پتانسیل مبلوب شارپ مضاعا
 

 

                                                           
1. Exponentially-weighted Moving Average 

2. Shrinkage Method 

3. Generalised Sharpe Ratio 

4. Double Sharpe Ratio 

5. Upside Potential Ratio 
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