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عملکرد پورتفولیوهای مبتنی بر ریسک تحت شرایط مختلف در بازارسهام 

 ∗)شواهد تجربی از بازار سهام ایران(
 

 
 1اسماعیل ابونوری

 2رضا تهرانی

 3مسعود شامانی
 

 

 چكیده
هدف این مقاله بررسی عملکرد انتخاب پورتفولیوهای مبتنی بر ریسک تحت شرایط مختلف 

 -2(، EW) برابر یوزن ده-1: سکیبر ر یمبتن یعملکرد چهار استراتژبازار می باشد.در این مطالعه 

 نیانگیم نیکمتر-4و( MDPی )تنوع بخش نیشتریب -3(، ERC)برابر سکیبر اساس ر یوزن ده

شرکت برتر بورس اوراق بهادار مورد مقایسه  33و  1331-1311( برای دوره زمانی GMV) انسیوار

 یکه دارا ییو بازارها ینزول ،یمختلف بازار ازجمله صعود طیمنظور شرا نیبدقرار گرفته است. 

ر این مقاله این . موضوع مورد بررسی دشوندیم یندهستند طبقه ب نیانگیبازگشت به م تیخاص

داشته  یها برتر یاستراتژ ریبر سا طیشرا یتواند در تمام یم یخاص یاستراتژ کیایآمی باشد که 

بازار و  یگذار هیسرما ندهیها با شاخص بازار به عنوان نما یاستراتژ نیا نی. همچنریخ ایباشد 

شارپ  یهاهدف از نسبت نیا هب دنیرس یشد. برا سهیمقا ویروش ساخت پورتفول نیمحبوبتر

اختلاف نسبت شارپ که تفاوت نسبت شارپ  نیو امگا استفاده شد و همچن نویسورت، هاویپورتفول

                                                
از رساله دکتری مسعود شامانی تحت عنوان بررسی عملکرد پورتفولیوهای مبتنی بر ریسک تحت شرایط مختلف بازار در  مستخرجاین مقاله  ∗

 ی باشد.بورس اوراق بهادار تهران در دانشگاه سمنان به راهنمایی جناب آقای دکتر ابونوری م

 esmaiel.abounoori@semnan.ac.ir   )نویسنده مسئول( ، سمنان، ایران.استاد اقتصاد، مدیریت و علوم اداری دانشگاه سمنان -1

  .rtehrani@ut.ac.ir      ، تهران، ایران. استاد دانشکده اقتصاد دانشگاه تهران -2

 masoud.shamani@semnan.ac.ir  ، سمنان، ایران.دانشجوی دکترای اقتصاد، مدیریت و علوم اداری دانشگاه سمنان -3

 14/33/1330تاریخ پذیرش:  12/30/1330تاریخ دریافت: 



 (رانیاز بازار سهام ا یمختلف در بازارسهام )شواهد تجرب طیتحت شرا سکیبر ر یمبتن یوهایپورتفول عملکرد /   15

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1331زمستان /  54شماره   

با نسبت شارپ شاخص بازار است عملکرد آنها را با هم  سکیبر ر یمبتن یها ویاز پورتفول کیهر 

نامطلوب مانند  سکیسنجش ر یهااریها از معینامطلوب استراتژ سکیر یبررس یبراکرد.  سهیمقا

VaR وCVaR  مدل  شد. نتایج بدست آمده بیانگر این می باشداستفادهGMV نیکمتر 

 .ها داشته باشد یاستراتژ نیرا در بنامطلوب سکیر
 

پوتفولیوهای مبتنی بر ریسک، نسبت شارپ، تنوع بخشی پورتفولیو، حداقل  های كلیدی: واژه

 .واریانس

 JEL : G11, E22, L25, C33طبقه بندی 
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 مقدمه -1
 مباحث در پرچالش و جالب مسأله یک عنوان به سبدسهام سازی بهینه مسأله اخیر دهه درچند

 کلیدی مسأله متناظر بهینه های وزن با ها سرمایه از ای زیرمجموعه انتخاب. است شده مطرح مالی

 (. 1332باشد )فلاح شمس و همکاران،  می سبدسهام سازی بهینه مسائل در

 نسبت را گذاران سرمایه ها، شرکت سهام بازدهی و ها قیمت نوسان بازارسرمایه، در اطمینان نبود

 این کاهش برای راهکارها ترین مهم از. است کرده نگرانی دچار خود گذاری سرمایه ی آینده به

 آن، روزافزون گسترش و حیات استمرار و سرمایه بازار در جامعه افراد تر بیش مشارکت و نگرانی

 موضوع اهمیت به باتوجه. است سبدسهام تشکیل و گذاری سرمایه برای مناسب بهادار اوراق انتخاب

 بازارهای در سهام تحلیل های روش ارایه برای را ای گسترده های تلاش محققان سبدسهام، انتخاب

 با بتوانند گذاران سرمایه تا است بوده مارکویتز نوین نظریه آن سرمنشا که اند داده انجام مالی

 (.1332حداکثرکنند )علیزاده،  را خود مطلوبیت بهینه، سبدسهام انتخاب

( معیاری می باشد که بطور گسترده در مطالعات MVO) 1واریانس–روش بهینه یابی میانگین 

ر گرفته است. جابسون و مختلف به منظور طراحی سبد دارایی )پورتفولیو( مورد استفاده قرا

واریانس بدون محدودیت و قید ارزش سرمایه  -( که روش بهینه یابی میانگین1313) 2کوریک

گذاری چندانی ندارد، و ممکن است در واقع این روش نیاز به وزن دهی برابر در پورتفولیو دارد. این 

فرمول بندی در مسئله  توان فرمول بندی کرد. یکرویکرد را به سه روش مختلف ولی معادل می

که محصول حداقل مقدار هدف معینی از از  nتا  1پیداکردن حداقل واریانس سهام اوراق بهادار

مسئله دیگری که می توان بیان کرد این است که ممکن است همچنین  بازگشت قابل انتظار است،

اش را محدود بازدهیهدف حداکثر کردن بازدهی سود مورد انتظار سهام باشد، درحالی که واریانس 

کرده باشیم. یا اینکه می توان ریسک بازگشت مورد انتظار را بیشترین حد در نظر گرفت. دی 

مدل مختلف بر اساس کارایی روش  14( در مطالعه خود به آزمون 2333) 3میگوئل و همکاران

ل های مورد واریانس  پرداختند. آنها در مطالعه خود نشان دادند که هیچ یک از مد -میانگین 

واریانس نداشتند.  –استفاده بهبود قابل قبولی در شکل دهی پورتفولیو در مقابل روش میانگین 

حساسیت بسیاری زیادی به  MVO( نشان دادند که روش بهینه یابی 1331) 4بست و گرائور

ی تغییرات کوچک در اطلاعات ورودی دارد و منجر به دستیابی به ترکیب های پوتفولیو مختلف م

بسیار شبیه به حالتی می باشد که اهمیت  MVO( مشاهده کرد که روش 1313شود. میچاد )

بسیار زیادی به پارامترهای مدل با خطای برآورد بالا داده شود. در این حالت وزن دهی بیش از 

( به دارایی ها با خطای مثبت )منفی( در بازدهی انتظاری و خطاهای 6حد )وزن دهی کمتر از 1حد

)مثبت( بزرگ در واریانس انتظاری و کوواریانس ها همراه خواهد بود. بر این اساس روش  منفی
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MVO  اغلب در کارایی پورتفولیو تشکل داده شده ناسازگار می باشد. این ایرادات در مطالعات

 Cochrane, 2005; Grinold, 1992; Haugen andبسیاری گزارش شده است )رجوع شود به: 

Baker, 1991; Markowitz, 2005; Sharpe,1991). 

 0واریانس در پیش بینی بازدهی دارایی می باشد. بلک -مساله اولیه در بهینه یابی روش میانگین

( نشان داد که اطلاعات طولانی مدتی از بازدهی به منظور ایجاد پیش بینی دقیق آماری 1333)

لاتی از رویکرد سرمایه گذاری برای بازدهی انتظاری مورد نیاز می باشد. برای رفع چنین مشک

بعنوان گسترده ترین رویکرد  MVOمبتنی بر ریسک استفاده می شود. بطور کلی ضعف های روش

. از 1برای ساخت پورتفولیو ما را بر آن داشت تااز استراتژی های مبتنی بر ریسک استفاده نماییم

از پیش بینی بازده برای تعیین ضعف های روش بهینه سازی میانگین واریانس می توان به استفاده 

وزن های دارایی ها در پورتفولیو اشاره کرد که خطای زیادی به همراه خواهد داشت و اینکه برای 

پیش بینی نیاز به یک داده تاریخی طولانی مدت است که با توجه به عدم مانایی قیمت ها با 

بجای پیش بینی بازده از پیش مشکل مواجه خواهیم شد. اما در استراتژی های مبتنی بر ریسک 

کند که خطای آنها کمتر است. لذا بینی معیارهای ریسک مانند واریانس و کوواریانس استفاده می

استراتژی های مبتنی بر ریسک فاقد یک بنیان انتظار می رود در خطای تخمین بهتر عمل کنند.  

واریانس سنتی  - میانگینروش  مبتنی برنسبت به پورتفولیوهای  آنهابدیهی برای توجیه برتری 

است. تمام تلاش پورتفولیو های مبتنی بر ریسک این است که از طرق مختلف تنوع پورتفولیو را 

مشاهدات تجربی بسیاری گویای برتری پورتفولیو های مبتنی بر ریسک نسبت به بهبود بخشد.

 د این مسئله را بررسی نماید.رویکرد بهینه سازی میانگین واریانس است لذا این مقاله نیز سعی دار

چهار  مارکوییتز بهره می گیرد روشکه از  MVOدر مقابل روش مرسوم  مطالعهدر این 

رمایه ، این روش س3(EW، روش وزن دهی برابر )رفته می شودگمبتنی بر ریسک بکار استتراتژی 

بینی بازده مورد انتظار میکند. این روش نیازی به پیش  پیشنهادگذاری برابری را در تمام دارایی ها 

(، این روش GMV) 13روش کمترین میانگین واریانس یا ماتریس کوواریانس بازده دارایی ها ندارد.

کند. از آنجایی که این استراتژی یک میانگین  حداقلتلاش میکند واریانس مورد انتظار پورتفولیو را 

بطور گسترده ای در ادبیات سرمایه  روشاین واریانس کارا است نیازی به بازده مورد انتظار ندارد. 

 11روش وزن دهی بر اساس ریسک گذاری و حوزه مدیریت دارایی ها بکار گرفته شده است.

(ERC این روش ،) سهم ریسک هر یک از اجزا پورتفولیو را برابر میکند. سهم ریسک هر جز

هایت روش بیشتر تنوع . در نعبارتست از قسمتی از کل ریسک پورتفولیو که منسوب به آن جز است

های که وزن دارایی ها را طوری تنظیم می کند که دریافتی می کندپیشنهاد ( MDP) 12بخشی

و  ییبازده دارا ندیدر طول زمان بر اساس فرآ یمال ییدارا یشود.تنوع بخش حداکثرمتنوع پورتفولیو 
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بر اساس نکات ذکر شده ماند.ب یثابت باق ایو  ابدیکاهش  ایشیافزا تواند یم یگذار هیسرما حاتیترج

شرکت برتر بورس اوراق  33برای  1331-1311در این مطالعه با استفاده از اطلاعات دوره زمانی 

بهادار تهران به بررسی و مقایسه پورتفولیو مبتنی بر ریسک پرداخته تحت شرایط مختلف بازار 

 توجه شده است. پرداخته می شود که در مطالعات داخلی پیشین کمتر به این موضوع 

ساختار مقاله حاضر از پنج بخش تشکیل شده است. در بخش دوم به معرفی ادبیات نظری و 

تجربی تحقیق پرداخته شده است. بخش سوم این مطالعه اختصاص به روش شناسی تحقیق داشته 

نتیجه است. در بخش چهارم مدل تجربی تحقیق برآورد گریده است. در نهایت در بخش انتهایی به 

 گیری و ارائه پیشنهادات پرداخته می شود.

 

 مبانی نظری تحقیق -2
هدف اصلی مسائل انتخاب سبد دارایی این است که از بین یک مجموعه دارایی داده شده، 

پورتفویی را محاسبه نماید که برای یک سطح حداقلی بازده انتظاری، ریسک آن را حداقل نمیاد که 

بد دارایی ارزیابی می شود. اهمیت این رویکرد در این موضوع می باشد این امر بوسیله واریانس س

که تنوع بخشی را پیشنهاد داده و تنوع بخشی پورتفوی را به عنوان یک معیار سرمایه گذاری مطرح 

نماید، به جای آنکه بر روی حداکثر سازی بازده به عنوان تنها پارامتر تمرکز نماید. در واقع مدل می

تواند به صورت تحلیلی توسط ابزارهای استاندارد سئله یک مدل درجه دوم می باشد و میپایه این م

 .13حل شود

 وجود. باشد می مالی گیری تصمیم های حوزه ترین اصلی از سبدسهام مدیریت و سبدسهام انتخاب

 برای امر این و است داده قرار تأثیر تحت کلی به را گیری فرآیندتصمیم کنترل، غیرقابل متغیرهای

 در مالی های دارایی به خود بودجه تخصیص برای نهایی گیرندگان تصمیم واقع در که گذاران، سرمایه

 گیری تصمیم در دخیل عوامل شناسایی. است برخوردار بالایی اهمیت از باشند، می سبدسهام

 امر بر ها آن تأثیر چگونگی همچنین و دیگر طرفی از عوامل این گیری اندازه یکطرف، از گذار سرمایه

 سبد ایجاد شامل سهام انتخاب مسأله. باشد می مالی گران تحلیل برای اساسی مشکل سبد، انتخاب

 همواره سهامی سبد چنین ایجاد روش. سازد حداکثر را گذار سرمایه مطلوبیت که شود می سهامی

 دوبخش شامل سهام سبد ساخت فرآیند. است کرده مشغول را مالی گران تحلیل و محققان ذهن

 (:1332است )کاظمی و همکاران،  عمده

 های سهم بایستی گیرنده تصمیم بخش این در. مطلوب سهام انتخاب و ارزیابی :اول بخش

 بخش این. کند انتخاب و ارزیابی را شوند می محسوب گذاری سرمایه های فرصت عنوان به که موجود

 بر تمرکز منظور به المللی، بین بورس بازارهای در مبادله مورد های سهم از وسیعی حجم به باتوجه
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 مطرح سوال این بنابراین. یابد می ضرورت گذاری سرمایه های انتخاب بهترین از کمتری تعداد

 بهادار کدامند؟ اوراق بورس های شرکت کاراترین: شود می

 در شده انتخاب های سهم از هریک در گذاری سرمایه میزان درمورد گیری تصمیم :دوم بخش

 های سهم از هریک در گذاری سرمایه میزان مورد در بایستی گذار سرمایه بخش این در. اول بخش

 تشکیل را شده انتخاب های ازسهم سبدی درنتیجه و کند گیری تصمیم اول بخش در شده انتخاب

 . دهد

استفاده ایرادات وارده شده بر روش بهینه سازی پورتفولیو مبتنی بر میانگین  واریانس منجر به 

از معیار مبتنی بر ریسک به منظور تشکیل سبد بهینه سهام شد. استراتژی های مبتنی بر ریسک 

واریانس می –به منظور توجیه برتری آنها نسبت به روش سنتی میانگین  14فاید محورهای پایه ای

 باشد. تمامی تلاش های تشکیل پورتفولیو مبتنی بر ریسک به منظور افزایش تنوع بخشی به

مجموعه دارایی ها با ابزارهای مختلف می باشد. اما تعریف جهانی پذیرفته شده ای درمورد تنوع 

. برای استراتژی هایی که در مقابل بازدهی انتظاری مطرح می 11بخشی به پورتفولیو وجود ندارد

شوند، مفهوم حداکثری سازی یک هدف اقتصادی مطرح نمی شود به همین دلیل تحلیل آنها در 

ب انتظارات و عملکرد آنها مشکل می باشد. استراتژی های مبتنی بر ریسک به دلیل آنکه به قال

بررسی آستانه تحمل اندک ریسک توسط سرمایه گذاران و تنوع بخشی به پورتفولیو می پردازند 

 . 16مورد توجه می باشند

است از  عبارت یمال یدر بازارها یگذار هیمطرح در مباحث سرما یها یاز استراتژ یکی

بلندمدت  ایمدت  معنا که براساس زمان کوتاه نی. به ایمال یها ییبه انواع دارا یزمان یبخش تنوع

 یها سکیبا ر یمال یها ییتا از انواع دارا سازند یخود را متنوع م یمال ییسبد دارا گذاران هیسرما

اساس استوار است که هر  نیبر ا یاستراتژ نیا اصلدهند. لیتشک سکیبا حداقل ر یمتفاوت، سبد

خود را به  یاز پرتفو یشتریمتصور باشد سهم ب گذار هیسرما یتر برا بلندمدت یچه افق زمان

و  شود ینوسانات بازده سهام در طول زمان کمتر م رایدهد.ز صیمثل سهام تخص یسکیر یها ییدارا

ازده کل سبد سهام را و ب شود یپخش م ها ییاراد نیدر طول زمان در ب یشتریب سکیر جهیدر نت

به سبد  یقرار دارد که در طول زمان تنوع بخش دگاهید نینظر در مقابل ا نی.اسازد یتر م متناسب

 نی. در اابدی ینم شیافزا یزمان یتنوع ساز یمورد انتظار با استراتژ تیمطلوب رایسهام اشتباه است، ز

 نهیدر طول زمان به یمال ییسبد دارا یتنوع بخش یاند که زمان هستند که نشان داده یمحققان انیم

و همکاران  10مایلاردباره توجه شود. نیدر ا یاز عوامل مهم و اصل یکسریکه به  شود یمانجام 

( نشان دادند که استراتژی های مبتنی بر ریسک تحت مجموعه فروض مشخصی بهینه بوده 2313)

واریانس برتری دارند. لازم به ذکر می باشد که شرایط متفاوت بازار می –و نسبت به روش میانگین 
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تواند این مجموعه فروض را تحت تاثیر قرار دهد. این مطالعه به بررسی عملکرد تنوع پورتفولیوهای 

مبتنی بر ریسک تحت شرایط مختلف بازار پرداخت که این حالات شامل روند صعودی بازار، 

ار، روند نزولی بازار می باشد.  در این مطالعه به بررسی عملکرد و معیارهای بازگشت به میانگین باز

کاهش ریسک پورتفولیو پرداخته می شود. مطالعات تجربی قابل توجهی در مورد پورتفولیوهای 

واریانس صورت گرفته که به  –مبتنی بر ریسک و برتری آنها در مقابل روش بهینه سازی میانگین 

 اره می شود. چند مورد آنها اش

( استراتژی سرمایه گذاری حداکثر تنوع سازی را بر اساس مقایسه 2311) 11ترون و ورن

عملکرد روش های تکسیل پورتفولیو مورد بررسی قرار دادند. در این مطالعه کارایی چهار روش 

هی متفاوت استراتژی های تخصیص پورنفولیو بر اساس دوره های متفاوت اقتصادی و مبتنی بر بازد

( و MDسال بررسی شد. در این مطالعه به مقایسه روش بیشترین تنوع سازی ) 13مطلق در طول 

( و حداکثر EW(، وزن دهی برابر )MVواریانس ) –سه روش جایگزین دیگر از قبیل روش میانگین 

نسبت شارپ پرداخته شد. معیارهای مورد استفاده در این مطالعه شامل بازدهی تجمعی، نسبت 

و نوسانات روزانه هر پورتفولیو می باشد. نتایج بیانگر این بود که روش بیشترین تنوع سازی شارپ 

پورتفولیو دارای بالاترین نسبت شارپ در استراتژی های سرمایه گذاری می باشدو عملکرد بهتری 

 نسبت به سایر روش ها داشته است.

سک بر اساس معیارهای عملکرد و ( به بررسی پورتفولیو مبتنی بر ری2310) 13آردیا و همکاران

توزیع ریسک در تخصیص دارایی ها پرداخت. در این مطالعه به ارائه چارچوبی برای ارزیابی توازن 

بین ریسک و عملکرد در پورتفولیوها پرداخته شد. نکته قابل توجه در این مطالعه این می باشد که 

فولیوها حداقل می شود، یکسان و هم تراز توزیع ریسک و عملکرد پوتفولیوها زمانی که ترکیب پروت

می شود. نتایج بیانگر این می باشد که تشکیل پورتفولیو مبتنی بر ریسک منجر به بهبود عملکرد 

 می شود.

( به بررسی عملکرد پورتفولیو مبتنی بر ریسک تحت شرایط مختلف در 2311) 23شارما و ویپل

های وزن دهی برابر، حداقل واریانس، بیشترین  بازار بورس هند پرداخت. در این مطالعه از روش

تنوع بخشی و توزیعریسک یکسان استفاده شد. نتایج بدست آمده بیانگر این بود که روش بیشترین 

تنوع بخشی دارای کمترینریسک نکول می باشد و عملکرد بهتری نسبت به سایر روش ها داشته 

 است.

کرد شرطی و غیرشرطی هر دو رویکرد ( با استفاده از دو روی2311) 21هانس هندرسون

مدلسازی با رویکرد مقادیر حدی بر اساس حداکثرها را با رویکرد مقادیر حدی بر اساس آستانه 

مقایسه کردند. آنها به این نتیجه رسیدند که عملکرد دو رویکرد مشابه همدیگرند. آنها همچنین دو 
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ها رانهای مالی بوجود آمده در آن بازده زمانیسری بازده سهام را در دو بازده زمانی با توجه به بح

های آنها مبین این بود که در های مختلف را با هم مقایسه نمودند. نتایج یافتهبررسی نمودند و مدل

سطح اطمینان پایین رویکردهای سنتی عملکرد بهتری دارند در حالی که در سطح اطمینان بالا 

 .رویکرد شرطی عملکرد بهتری دارد

( به بررسی ویژگی های متنوع سازی پورتفولیو پرداخت. در این 2313) 22تی و همکارانکویفا

واریانس استفاده شده است.  –مطالعه از روش بیشترین تنوع بخشی در روش بهینه سازی میانگین 

در مقایسه نتایج روش بیشترین تنوع بخشی و روش های سنتی از قبیل وزن دهی برابر، توزیع 

حداقل واریانس مشخص شد که عملکرد روش بیشترین تنوع بخشی از سایر روش ریسک یکسان و 

 MDPها در تشکیل پورتفولیو بهتر بوده است. در نهایت نتایج این مطالعه بیانگر این بود که روش 

بهترین پیشنهاد برای پورتفولیوهای غیرقابل تنوع بخشی بوده و این روش به سرمایه گذاران منفعت 

 ا بازدهی دارایی ارائه می دهد.کامل همراه ب

( در مطالعه خود به بررسی بهینه یابی پورتفولیو در مقابل تنوع 2333دی میگوئل و همکاران )

مورد ارزیابی  انسیوار نینگیم یساز نهیبر به یمدل مبتن 14سازی آن پرداختند. در این مطالعه 

قرار گرفت. بر اساس نتایج بدست آمده برای برآورد پارامترهای در کشور آمریکا مشخص شد که 

واریانس مبتنی بر نمونه گیری دارد. همچنین نتایج بدست  –برآوردها احتیاج به استراتژی میانگین 

 و می باشد. واریانس در تشکیل پورتفولی –آمده بیانگر عدم برتری پایدار روش میانگین 

( به بررسی حداقل کردن واریانس پورتفولیو با استفاده از تحلیل 2331) 23بهر و همکاران

عملکردی پرداختند. در این مطالعه عملکرد تعدیل ریسک و حداقل سازی واریانس در بازار سهام 

از این مطالعه آمریکا با استفاده از معیار شارپ مورد بررسی و مقایسه قرار گرفت. نتایج بدست آمده 

بر اساس مقید سازی پورتفولیو با حداقل واریانس  24بیانگر آن بود که تحلیل های مدل رباست

واریانس توجهی  –مبتنی بر وزن دهی یکسان می باشد. همچنین بهینه سازی مبتنی بر میانگین 

که پورتفولیو به تنوع سازی در پورتفولیو ندارد. در نهایت نتایج بدست آمدهبیانگر این می باشد 

واریانس حساسیت بسیار بالایی به فراوانی مشاهدات و وزن قیود در  –مقید شده بر اساس میانگین 

 حداکثر سازی پورتفولیو دارد.

با  داریبراساس مدل پا یپرتفو یساز نهیبه ییکارا یبررس( به 1334رودپشتی و همکاران )

 یبه بررس قیتحق نیدر ای پرداختند. و بازده پرتفو سکیر ینیب شیدر پ کیکلاس یساز نهیبه

براساس  یهر پرتفو یو بازده سکیسال پرداخته شده و ر 13 بایرماهانه در طول تق یپرتفو 111

 نیانگیزده شد و در مرحله بعد با استفاده از آزمون م نیتخم کیو کلاس داریپا یساز نهیدو مدل به

شده در دو مدل فوق پرداخته  ینیب شیو بازده پ سکیر نیوجود تفاوت معنادار ب یبه بررس یزوج
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با  یتفاوت معنادار داریدر مدل پا یشده پرتفو ینیب شیبازده پ دحاضر مشخص ش قیشد. در تحق

 شیپ سکیبا ر داریشده در مدل پا ینیب شیپ سکیو ر کیشده در مدل کلاس ینیب شیبازده پ

 یپرتفوها سکیو ر یبازده یندارد. اما با بررس یتفاوت معنا دار کیشده در مدل کلاس ینیب

بازده  رانیدر بازار ا دیاز مدلها، مشخص گرد کیشده براساس وزن ارائه شده توسط هر  لیتشک

 یواقع سکیاست که ر یدر حال نیندارند. ا گریکدیبا  یاز هر دو روش تفاوت معنادار یواقع

باشد.  یم کیشده با روش کلاس نهیبه یپرتفوهاسکیکمتر از ر داریشده با روش پا نهیبه یپرتفوها

 نیو در تخم یمطالعات خارج یها افتهیکاملا منطبق بر  یبازده نیبدست آمده در تخم جینتا

از مطالعات انجام شده  کیچیاست که ه یدر حال نیدارد. ا یمتفاوت جهینت قاتیتحق نیبا ا سکیر

 نپرداخته اند. تیدو مدل در واقع نیشده با ا نهیبه یبه عملکرد پرتفوها یو خارج یداخل

استراتژی شتاب )مومنتوم( در  ارهاییمع یکارائ سهیمقا( به 1333فلاح شمس و عطلایی )

شتاب در انتخاب  یاستراتژ یکارائ یابیبدنبال ارز مطالعهنیاپرداختند.  انتخاب پرتفوی مناسب

 یباشد. برا یم 1313 انیتا پا 1314 یسالها یمناسب در بورس اوراق بهادار تهران ط یپرتفو

شرکت فعال بورس اوراق بهادار تهران  13برنده و بازنده از  یمومنتوم، پرتفو یاستراتژ یابیارز

 یدر انتخاب پرتفو ارهایمع یکارائ یبررس یبرا قیتحق نی. در ارفتقرار گ یابیانتخاب و مورد ارز

 یروزانه شرکت ها ی( استفاده شده است. ابتدا بازده1333) «تمنیو ت شیجگاد» مناسب از روش

 یشده پرتفوها لیتعد سکیبر ر یمبتن یارهایمحاسبه و براساس مع یقلمرو زمان ینمونه در ط

برنده و  ی. سپس پرتفوهادندیانتخاب گرد قیتحق یقلمرو زمان یبرنده و بازنده بصورت مکرر در ط

 یبازده ینگه دار یدوره ها انیشدند. در پا یاهه نگه دارم 6ماهه و  3 یدوره ها یبازنده برا

 کیانسیوار لی، تحلنیانگیتفاضل م یآزمونها قیمحاسبه و از طر ی هااز پرتفو کیهر  یتجمع

آزمون نشان داد که با استفاده از  جی. نتادیگرد سهیعملکرد آنها با هم مقا یطرفه و آزمون توک

مناسب در  یشده امکان انتخاب پرتفو لیتعد سکیبر ر یمبتن یارهایمع هیشتاب بر پا یاستراتژ

 گرید ارینسبت به دو مع یعملکرد بهتر M3اریمع ارها،یمع نیا نیاز ب یبورس تهران وجود دارد. ول

در انتخاب  SORTINOو  EROVیارهایکه مع دیمشخص گرد نیمچناز خود نشان داده است. ه

را  یعملکرد بهتر M3اریمع کهیاز بازار داشته است. در حال یتر نییمناسب عملکرد پا یپرتفو

 نسبت به بازار از خود نشان داده است.

 مبتنی بر ( به ارزیابی عملکرد پرتفوی در بورس اوراق بهادار تهران1332رودپشتی و همکاران )

ا روش ب VaRرویکرد ارزش در معرض خطر پرداختند. نتایج این تحقیق بیانگر آن است که محاسبه 

GARCH  با توجه به عدم وجود ناهمسانی واریانس در سری زمانی داده ها ، مقدور نبوده و بنابراین

شرکت سرمایه گذاری در بورس اوراق بهادار تهران به روش  13برای ریسک معرض  ارزش در
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RiskMetrics  و دوره 31% و 33% و 3393در سطوح اطمینان  3934با ضریب هموارسازی نمایی %

محاسبه شده در  VaRروزه محاسبه گردید. نتایج پس آزمایی بیانگر صحت  13و  1ای زمانی ه

% و دوره زمانی یک روزه برای تمام شرکت های مورد بررسی قابل اتکا بوده و در 31سطح اطمینان 

 سطوح اطمینان بالاتر برای اغلب شرکت ها مناسب نمی باشد.

 

 روش شناسی تحقیق -3
بر  یوزن ده(، EW) برابر ی: وزن دهسکیبر ر یمبتن یعملکرد چهار استراتژدر این مطالعه از 

( برای GMV) انسیوار نیانگیم نیوکمتر( MDPی )تنوع بخش نیشتریب(، ERC)برابر سکیاساس ر

 یها ریمتغشرکت برتر بورس اوراق بهادار استفاده شده است.  33و  1331-1311دوره زمانی 

 نویبا استفاده از نسبت شارپ و سورت ویباشند که بازده هر پورتفول یها مییدارا سکیبازده و ر یاصل

 شوند.  یسنجش م CVaRو  VaRلهیبوس وینامطلوب پورتفول سکیو ر

بر اساس روش برآورد کوواریانس به منظور محاسبه ماتریس کوواریانس روزانه اطلاعات از روش 

( استفاده شده است. در این روش از پنجره گردان ثابت 2334) 21فمعرفی شده توسط لدویت و وول

روز می باشد که این روش به صورت زیر  213در نمونه گیری استفاده می شود که شامل بازدهی 

 می باشد:

(1 )                                           Σ
 
  ̂    (   ̂ )   

 

Σبطوریکه 
 

بیانگر ماتریس    می باشد،  tبیانگر برآورد ماتریس کوواریانس برای روز  

ماتریس    ( محاسبه می شود. t-249, tکوواریانس نمونه می باشد که بر اساس نمونه آمار )

 همبستگی می باشد. 

دل استراتژی های مبتنی بر ریسک برای اطلاعات ماهانه نامتوازن کاربرد بهتری دارد. در این م

پورتفولیو مبتنی بر ریسک ایجاد شده و به پیش بینی ماتریس کوورایانس در  mدر انتهای هر ماه 

پرداخته می شود. پورتفولیو ایجاد شده برای یک ماه نگهداری می شود، و فرآیند ذکر  t+1زمان 

وجود داشته روز فعال در ماه برای بازار بورس  21شده برای ماه آتی دوباره انجام می شود. چنانچه 

Σماتریس کوواریانس  21باشد 
 

 . 26برآورد می شود و برای ماه آتی پیش بینی می شود 

(، حداقل EWبطور کلی استراتژی های مبتنی بر ریسک شامل چهار روش )وزن دهی برابر )

(( و وزن دهی بر اساس MDP( و بیشترین تنوع بخشی )ERC(، توزیع ریسک برابر )MVواریانس )

( به عنوان شاخصی برای مدل پایه استفاده می شود. پورتفولیو مبتنی بر ریسک VMری )ارزش بازا

در هر ماه صورت می گیرد در حالی که روش وزن دهی ارزش بازاری  20بر اساس چینش مجدد
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مبتنی بر خرید و نگهداری پورتفولیو می باشد. در این مطالعه پورتفولیو مبتنی بر ارزش بازاری 

تلف صورت گرفته است. در تشریح استراتژی پورتفولیو مبتنی بر ریسک بیان می سهم مخ 33برای 

(                )   شود که فرض کنید 
شامل برداری ستونی از وزن های پورتفولیو   

های پورتفولیو تعداد کل سهم Nدر پورتفولیو می باشد.  tدر زمان  iوزن سهم     باشد، بطوریکه 

 چهار روش مطرح شده در استراتژی های مبتنی بر ریسک به صورت زیر می باشد: می باشد.

(: در این روش وزن پورتفولیوها به صورت EWروش پورتفولیو مبتنی بر وزن دهی برابر ) •

 زیر می باشد.

    
   

 

 
      

 

یو مبتنی (: معیار تشکیل پورتفولGMV) کمترین میانگین واریانسروش پورتفولیو مبتنی  •

برداری از وزن های پورتفولیو می باشد که حداقل کننده  کمترین میانگین واریانسبر 

 واریانس پورتفولیو می باشد:

  
          

  

   
 ∑    

 
 

 

(: در این روش وزن دهی پورتفولیو به ERCروش پورتفولیو مبتنی توزیع ریسک برابر ) •

ها برابر و یکسان شود، در این حالت نحوی صورت می گیرد که توزیع ریسک تمامی سهم 

 توزیع ریسک به صورت زیر می باشد:

          

 ∑      

√  
 ∑    

 

 

(: این روش به صورت زیر اقدام به MDP) بیشترین تنوع بخشیروش پورتفولیو مبتنی بر  •

 وزن دهی به سبد دارایی می کند:

       
    

√  
 ∑    

 

 

 بطوریکه  •
 
برداری از نوسانات سهم ها می باشد. همچنین بردار                     

  وزنی 
 بر اساس حداکثر کردن نسبت تنوع سازی می باشد.    
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برای هر استراتژی مبتنی بر ریسک قیدی منظور می شود که در آن مجموع وزنی باید یک شده و 

 هر سهم نیز وزنی بین صفر و یک داشته باشد. 

منظور بررسی و مقایسه عملکرد تعدیل ریسک پورتفولیوهای مختلف، از نسبت شارپ به 

. سکیشده نسبت به ر لیبازده تعد یریگ اندازه یاست برا یاریعم 21استفاده می شود. نسبت شارپ

 نیانگیتوسعه داده شد. نسبـت شارپ م 23اف. شارپ امیلینوبل، و زهینسبت توسط برنده جا نیا

کل است.  سکیر اییریهر واحد از نوسان پذ یبه ازا سکیآمده مازاد بر نرخ بدون ر دست بازده به

لازم به ذکر می باشد که زمانی که بازدهی پورتفولیو به صورت نرمال توزیع نشده باشد نتیجه این 

( LPM) 33معیار گمراه کننده می باشد. همچنین در این مطالعه از معیارهای کمترین گشتاور جزئی

نیز استفاده شده است.بر اساس مطالعات صورت گرفته مقادیر منفی  31و نسبت سورتینو و امگا

نسبت شارپ و سورتینو می تواند تفاسیر گمراه کننده ای داشته باشد به همین دلیل مقادیر منفی 

 .32در نظر گرفته نمی شود

 نیتنها آن انحراف که در پایریسک را با در نظر گرفتن ( LPMدر معیار کمترین گشاور جزئی )

بازده  آنکه در یکند.برای حالت یم رییاندازهگ ،می باشدو حوش آن  حولآستانه تعریف شده و

. که در آن تنها است واریانس مهیمتناظر با ن 2با اندیس  LPMتوزیع برابر است،  نیانگیهدف با م

استفاده  و نیسورت عملکرد در شاخص اری. این معردیگی انحرافات نامطلوب بازده مورد توجه قرار م

شارپ بازده مورد  اریمع نومشابهیسورت اریشودمع یم دهینام یکه به صورت واریانس کاهش می شود

در  اریکند.تفاوت این دو مع یدر ریسک سرمایه گذاری را محاسبه م ریواحد تغ هرانتظار به ازای 

 نویسورتاریمع کهیدهد در حال یقرار م یپذیری بازده را مورد بررس ریشارپ تغ اریکه مع استاین

ح نسبت لاتواند به عنوان اص یم نویدهد.نسبت سورت یقرار م یمبنای ارزیاب راپذیری نامطلوب ریتغ

شود که تنها  یجایگزین م یکاهش اریتوسط انحراف مع اریمعشارپ در نظر گرفت که در آن انحراف

 .ردیگ یرا در نظر م نبازدهیانگیاز م یانحراف منف

به منظور مقایسه عملکرد پورتفولیو مبتنی بر ریسک و روش ارزش بازاری سه روش در نظر 

گرفته شده است. در روش اول به محاسبه ارزش افزوده اقتصادی سرمایه گذاری در پورتفولیوهای 

رای این منظور از روش مبتنی بر ریسک به جای استفاده از روش ارزش بازاری پرداخته می شود. ب

( استفاده شده است.برای این منظور فرض می 2333) 33مطرح شده توسط فلمینیگ و همکاران

 شود که یک سرمایه گذار ریسک گریز وجود دارد که دارای تابع مطلوبیتی به فرم زیر می باشد:
 

 (    )    ((      )  
 

      
(      )

 
) 
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می باشد  pبیانگر مطلوبیت کسب شده از ثروت خلق شده توسط پورتفولیو  (    ) بطوریکه 

(p  ،)پارامتر ریسک   در این مطالعه چهار روش تشکیل پورتفولیو مبتنی بر ریسک می باشد

باشد      دارایی اولیه سرمایه گذار بوده است. با فرض اینکه    گریزی نسبی می باشد، 

Δمقدار ثابت 
 

 :بدست می آید 

∑         
 

   
 ∑        Δ

 
 

 

   
 

 

Δتعداد روزها،  Mبطوریکه 
 

حداکثر بازدهی روزانه می باشد که سرمایه گذار حاضر به فدا  

کردن می باشد تا از پورتفولیو مبتنی بر ارزش بازاری به پورتفولیو مبتنی بر ریسک منتقل شود. 

  Δ
 

را می توان به عنوان پاداشی در نظر گرفت که سرمایه گذار ریسک گریز تمایل به پرداخت  

 بوده تا از عملکرد پورتفولیو مبتنی بر ریسک استفاده کند. 

روش دوم، به آزمون عملکرد تعدیل ریسک ناشی از پورتفولیو مبتنی بر ریسک پرداخته می 

رزش بازاری دارد یا خیر. برای این منظور از روش شود که آیا معنی داری بهتری نسبت به روش ا

( استفاده می شود. برای این 2331) 31مطرح شده توسط لدویت و وولف 34آزمون بوت استرپ

هزار مرتبه ای تعداد بلوک های بهینه در فرآیند  13منظور با استفاده از معیار شارپ و نمونه گیری 

 بر ریسک بررسی می شود.بوت استرپ برتری و عملکرد بهتر روش مبتنی 

روش سوم، در این رویکرد هزینه معاملاتی مربوط به عوض کردن پورتفولیو و خرید و فروش 

سهم بررسی می شود. برای این منظور سطح هزینه های معاملاتی که منجر به تفاوت بین 

 پورتفولیوهای مبتنی بر ریسک و ارزش بازاری می شود محاسبه می شود. 

 

 ل تجربی تحقیقبرآورد مد -4
در این قسمت از تحقیق به منظور جلوگیری از بروز رگرسیون کاذب در مدل به بررسی وجود 

ریشه واحد در متغیر تحقیق پرداخته شده است. در روش های سنتی اقتصادسنجی برای بررسی 

شتر موارد وضعیت مانایی متغیر بر این فرض استوار است که متغیرهای الگو مانا )پایا( باشند. در بی

برای این فرضیه مانایی با نامانا بودن و ریشة واحد سری )خودهمبسته بودن سری( آزمون میشود. 

منظور در این قسمت از تحقیق به بررسی آزمون ریشه واحد از طریق آزمون ایم، پسران و شین 

(IPSکه فرض صفر این آزمون دلالت بر وجود ریشه واحد و نامانایی متغیر دارد پرد ) اخته خواهد

متغیر ( ملاحظه می گردد، مطابق نتایج حاصل از آزمون ریشه واحد 1)همانطور که در جدول شد.  

می باشد،  3931آنکه مقدار سطح معنی داری گزارش شده برای آن بیشتر از به دلیل بازدهی سهام 

 باشند.مانا می  در سطحاین متغیر فرضیه صفر مبنی بر وجود ریشه واحد در این متغیر رد شده و 
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 آزمون ریشه واحد و خودهمبستگی و واریانس ناهمسانی سری بازدهی -1جدول 

 آماره بازدهی سهام

 (IPSایم، پسران و شین )آزمون  (3936)   -2943

 باکس –آماره لجانگ  (3933)  16963

 ARCHآزمون  ( 3933) 10932

 های پژوهشگر منیع: یافته

 

باکس )با ده دوره وقفه( برای متغیر  -ی لیانگآماره دریافت که توانمی 1با مشاهده جدول 

عدم وجود خودهمبستگی سریالی میان جملات »ضمن رد فرضیه صفر این آزمون مبنی بر  تحقیق

-های مختلف این سری ها را می، بالا بودن مقدار این آماره، وجود خودهمبستگی میان وقفه«سری
( نیز بیانگر این می باشد که ARCHانگل )آزمون وجود اثرات  رساند. همچنین، نتایج آزمون آرچِ

 برای متغیر بازدهی سهام واریانس ناهمسانی در سری برقرار می باشد.

شرکت برتر بورس اوراق  33در ادامه به بررسی ویژگی های آماری مربوط به بازدهی سهام 

میانگین بازدهی بالاتری  MDP پرداخته شده است. روش 1311-1331بهادار تهران در دوره زمانی 

کمترین میانگین بازدهی را  VWو  ERC ،GMV ،EWنشان داده است و به ترتیب روش های 

کمترین انحراف معیار را گزارش کرده اند. به  MDPو  GMVنشان می دهند. در معیار ریسک نیز 

سهام در روش انحراف معیار بالاتری نشان داده اند. گردش  EWو  ERC ،VWترتیب روش های 

GMV  وMDP  نسبت به استراتژی هایERC  وEW  بالاتر می باشد. همچنین آماره های گزارش

حساسیت بیشتری به تغییرات در  MDPو  GMVشده بیانگر این می باشد که تخصیص بهینه 

حساسیت کمتری به تغییرات در  ERCماتریس کوواریانس پیش بینی دارند. تخصیص بهینه روش 

از هر گونه تغییرات در ماتریس کوواریانس  EWواریانس پیش بینی دارد و استراتژی ماتریس کو

 پیش بینی مستقل می باشد. 

 

 آمار توصیفی بازدهی سهام بر اساس استراتژی های مختلف مورد مطالعه -2 جدول

 VWروش  EWروش  MDPروش  GMVروش  ERCروش  

 0911 1921 3914 1943 1934 میانگین بازدهی مازاد

 16933 11906 13916 11913 14931 انحراف معیار

 3933 13911 23923 21921 13941 گردش سهم

 های پژوهشگر منیع: یافته
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به بررسی ویژگی های آماری استراتژی های تشکیل پورتفو تحت شرایط مختلف  3در جدول 

کمترین بازدهی را نشان داده است  GMVبازار پرداخته شده است. در شرایط صعودی بازار، روش 

متمرکز در دارایی های با ریسک پایین می باشد و  GMVکه دلیل آن می تواند این باشد که روش 

-بازدهی ERCو  MDPحداکثر مقدار رشد آن محدود به حداکثر رشد اقتصاد می باشد. روش های 
مقدار انحراف معیار را در کمترین MDPو  GMVاند. نشان داده VMهای بالاتری نسبت به روش 

 MDPو  GMVبین تمامی استراتژی ها گزارش کرده اند. در شرایط نزولی بازار، استراتژی های 

عملکرد بهتری نسبت به سایر روش ها داشته و بازدهی منفی کمتر و انحراف معیار کمتری گزارش 

اده اند. در نهایت در بدترین نتایج را نمایش د EWو  ERC ،VWکرده اند. به ترتیب روش های 

 وضعیت بازگشت به میانگین بازار هیچگونه روند مشخصی در میانگین مازاد بازدهی وجود ندارد. 

 

 آمار توصیفی بازدهی سهام بر اساس استراتژی های مختلف تحت شرایط مختلف بازار -3 جدول

 VWروش  EWروش  MDPروش  GMVروش  ERCروش  

 بازارروند صعودی  شرایط بازار

 11913 13910 11921 16933 11960 میانگین بازدهی مازاد

 12920 12933 13932 3931 11921 انحراف معیار

 روند نزولی بازار شرایط بازار

 -1934 -1964 -2910 -2943 -4913 میانگین بازدهی مازاد

 11943 16933 11941 3910 13961 انحراف معیار

 بازار بازگشت به میانگین شرایط بازار

 4923 1931 4931 3943 1963 میانگین بازدهی مازاد

 3940 6901 1940 6941 0912 انحراف معیار

 های پژوهشگر منیع: یافته

 

های زمانی مورد مطالعه پرداخته شده است. در ادامه به مقایسه عملکرد استراتژی ها برای دوره

بهترین عملکرد را داشته و به تبع آن  GMVصرفنظر از انتخاب از معیارهای عملکردی، استراتژی 

MDP ،ERC ،EW  وVW های اند. روشدر رتبه های بندی قرار گرفتهEW  وVW  دو معیار و

های دارایی ها می باشند، که عملکرد مشابه دارند. بطور کلی روش محبوب در ایجاد شاخص

 استراتژی های مبتنی بر ریسک عملکرد بهتری در تعدیل ریسک پورتفولیو دارند. 
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 مقایسه عملكرد پورتفولیوهای مبتنی بر ریسک -4 جدول

 VWروش  EWروش  MDPروش  GMVروش  ERCروش  

 39423 39446 39613 39021 39123 نسبت شارپ

 39130 39134 39634 39606 39106 نسبت سورتینو

 19133 19133 19214 19323 19111 امگا

 های پژوهشگر منیع: یافته

 

در جدول زیر به بررسی و مقایسه استراتژی های مبتنی بر ریسک تحت شرایط مختلف بازار 

عملکرد GMVو MDPپرداخته شده است. نتایج بدست آمده بیانگر این می باشد که استراتژی 

بهتری در شرایط صعودی بازار داشته است. نتایج بدست آمده نشان میدهد که سایر استراتژی ها 

الگوی خاصی ندارند. همانگونه که ذکر شده در دوران روند نزولی بازار استفاده از معیارهای شارپو 

بازار از معیار امگا استفاده می سورتینو می تواند گمراه کننده باشد. برای این منظور در این حالت از 

بهترین عملکرد را در بین سایر استراتژی ها  MDPو  GMVشود. در این شرایط استراتژی های 

داشته اند. در نهایت در حالت بازگشت به میانگین نتایج مختلف می باشد بطوریکه استراتژی های 

GMV  وMDP  .بدترین عملکرد را گزارش کرده اند 

 

 مقایسه عملكرد پورتفولیوهای مبتنی بر ریسک تحت شرایط مختلف بازار –( 5جدول )

 VWروش  EWروش  MDPروش  GMVروش  ERCروش  

 روند صعودی بازار شرایط بازار

 2914 3923 4923 4912 3934 نسبت شارپ

 3923 4901 1934 1923 4930 نسبت سورتینو

 1932 1941 1910 1961 1913 امگا

 نزولی بازارروند  شرایط بازار

 -1903 -1961 -1923 -1931 -1916 نسبت شارپ

 -1942 -1916 -1934 -1923 -1934 نسبت سورتینو

 3910 3911 3930 3934 3932 امگا

 بازگشت به میانگین بازار شرایط بازار

 3913 -3931 3923 -3916 3913 نسبت شارپ

 3912 -3923 3932 -3913 3912 نسبت سورتینو

 1936 1910 1933 1912 1932 امگا

 های پژوهشگر منیع: یافته



 51 / یمسعود شامان و ، رضا تهرانییابونور لیاسماع 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1331زمستان /  54شماره  

های مبتنی بر ریسک نسبت به مدل پایه ارزش در بخش انتهایی به مقایسه عملکرد استراتژی

بازاری پرداخته شده است. تفاوت نسبت شارپ در تمامی رویکردهای مثبت ها می باشد که بیانگر 

این موضوع می باشد که استراتژی های مبتنی بر ریسک نسبت به رویکرد سنتی عملکرد بهتری در 

دارای تفاوت معنی  MDPو  GMVتراتژی های تعدیل ریسک دارد. نتایج بیانگر این می باشد که اس

داری در عملکرد نسبت به روش سنتی پورتفولیو مبتنی بر ارزش بازاری هستند. معیار مربوط به 

Δهزینه عملکرد )
 
( بیانگر مقداری است که سرمایه گذار ریسک گریز حاضر به پرداخت است     

ی مبتنی بر ریسک انتقال پیدا کند. نتایج تا از پورتفولیو مبتنی بر روش سنتی به استراتژی ها

    بیانگر این می باشد که این دو معیار برای تمامی استراتژی های مثبت می باشد و تنها معیار 

های منفی می باشد. بر این اساس سرمایه گذار ریسک گریز همواره از استراتژی EWبرای روش 

کند. نتایج بیانگر این می باشد که سرمایه مبتنی بر ریسک جهت تشکیل پورتفولیو استفاده می 

استفاده  VWو  GMV ،MDP ،ERC ،EWگذار با درجه ریسک گریزی بالا به ترتیب از معیارهای 

 MDP ،GMV ،ERC ،VWمی کند و سرمایه گذار با درجه ریسک گریزی پایین از استراتژی های 

 استفاده می کند.  EWو 
 

 مقایسه عملكرد نسبی پورتفولیوهای مبتنی بر ریسک نسبت به روش ارزش بازاری -6 جدول

 EWروش  MDPروش  GMVروش  ERCروش  

 تفاوت نسبت شارپ
 )سطح معنی داری(

39134 
(3931) 

39212 
(3933) 

39213 
(3932) 

39113 
(3923) 

Δهزینه های عملکرد 
 

 1934 3931 3912 3906 

 3921 1943 0941 3941    هزینه های عملکرد 

 های پژوهشگر منیع: یافته
 

در نهایت در جدول با استفاده از معیارهای ارزش در معرض خطر و واریانس شرطی به بررسی 

 مقایسه نکول ریسک در استراتژی های مبتنی بر ریسک پرداخته شده است.
 

 مقایسه نكول ریسک استراتژی های مبتنی بر ریسک –( 7جدول )
 VWروش  EWروش  MDPروش  GMVروش  ERCروش  

 -VaR 1966- 1923- 1914- 2943- 2932روش 

 -CVaR 1913- 1933 1960- 3911- 2931روش 

 های پژوهشگر منیع: یافته
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عملکرد بهتری نسبت به استراتژی  GMVو  MDPنتایج بدست آمده بیانگر این می باشد که روش 

های دیگر داشته اند. بر اساس روش ارزش در معرض خطر و ارزش در معرض خطر شرطی 

 رویکردهای پیشنهاد شده عملکرد بهتری در تشکیل پورتفولیو داشته اند. 

 

 نتیجه گیری و پیشنهادات -5
تشکیل پورتفولیو تحت هدف مقاله حاضر بررسی عملکرد استراتژی های مبتنی بر ریسک در 

شرایط مختلف بازار بود. برای این منظور از چهار روش تشکیل پورتفولیو مبتنی بر ریسک شامل 

وزن دهی برابر، توزیع ریسک یکسان، بیشترین تنوع بخشی و حداقل واریانس استفاده شد و نتایج 

. به منظور مقایسه آن با روش سنتی تشکیل پورتفولیو مبتنی بر روش ارزش بازاری مقایسه شد

عملکرد روش های مورد استفاده در این مطالعه از معیارهای شارپ، سورتینو و امگا استفاده شد. در 

-1331شرکت برتر در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی  33این مطالعه از اطلاعات آماری 

روش بیشترین تنوع بخشی و استفاده شد. نتایج بدست آمده بیانگر این موضوع می باشد که  1311

حداقل واریانس نسبت به روش های دیگر عملکرد بهتری در تعدیل ریسک داشته اند. همچنین 

نتایج بیانگر این بود که سرمایه گذاران ریسک گریز برای تشکیل پورتفولیو از معیار بیشترین تنوع 

 سکیر یبررس یبران بود کهبخشی و حداقل واریانس استفاده  می کنند. همچنین نتایج بیانگر ای

مناسب بوده و عملکرد بهتری در محاسبه CVaRو   VaRاستفاده از روش هایها ینامطلوب استراتژ

خطر نکول داشته اند. بر اساس نتایج بدست آمده پیشنهاد می شود که جهت توزیع یکسان ریسک 

و حداقل واریانس مبادله  در پورتفولیوها سرمایه گذاران بین روش وزن دهی برابر به پوتفولیوها

 انیبا توجه به ارتباط تنگاتنگی که مکرده و تمرکز آنها بر ریسک پورتفولیو و دارایی ها باشد. 

می تواند  کوتاهمدت وبلندمدت در ویپورتفول یوجود دارد، تنوعساز ویو بازدهی پورتفول یتنوعساز

 ات در بازار بورس شود.منجر به کاهش حساسیت و اثرپذیری پورتفولیو در مقابل تغییر
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