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 مقدمه
به طوري  ،هاي اقتصادي پیشرفت هر کشوري استامروزه توسعه بازار سرمایه یکی از مهمترین مولفه

کوشند تا با گسترش هرچه  بیشتر این بازار، به رشد و تعالی اقتصادي خود کمک که کشورهاي مخلتلف می
 گذاري لازمکنند. بدون تردید، گسترش بازار سرمایه بدون توجه و فراهم آوردن ابزارهاي و نهادهاي سرمایه

 گذاران به این حوزه غیرممکن است. براي ترغیب سرمایه
، نهادها و ابزارهاي میمستقگذاري گذاري غیرمستقیم نسبت به سرمایهجه به مزایاي سرمایهبا تو

گذاري شکل گرفتند که بخش بزرگی از اقتصاد هر کشوري را تشکیل مختلفی در حوزه مالی و سرمایه
گذاري هاي سرمایهگذاري و انواع مختلف صندوقهاي سرمایهتوان به شرکتها میآن ازجملهدهند و می

گذاران اشاره کرد. با توسعه این نهادها و نیاز به ایجاد یک توازن بین ریسک و بازده مطابق با سلیقه سرمایه
دو  ،گذاريسرمایه تیریمد). 2019، 2فاهرر و هاكشکل گرفت ( 1گذاريمختلف، موضوع مدیریت سرمایه

وتحلیل اوراق بهادار شود تجزیهیسبد را شامل م تیریوتحلیل اوراق بهادار و مدتجزیه یمبحث اصل
سبد دربرگیرنده  تیریکه مدها است. درحالیتک داراییگذاري در تکسرمایه يایبرآورد مزا دربرگیرنده

گذاري روند مباحث سرمایه ،ریهاي اخها است. در دههاز دارایی یبیترک يگذاري رووتحلیل سرمایهتجزیه
و انتخاب یک سبد بهینه از بین است سبد تغییر جهت داده  تیریي مدسووتحلیل اوراق بهادار بهاز تجزیه

). 2018، 3و همکاران (بایرام گذاري استترین چالش پیش روي مدیران سرمایهطبقات مختلف دارایی، مهم
گري شما، روي ریسک و بازده کلی کند که چگونه نوع معاملهل میاستدلامدرن گذاري مدیریت سرمایه

دان آمریکایی به نظریه پرتفوي سنتی انتقاداتی وارد کرد. هري مارکوویتز، اقتصاد .گذاردتأثیر میسبد سهام 
و بیشترین بازدهی تقریبا ناممکن است و اگر افراد  ریسک او معتقد بود که پیدا کردن سهمی با کمترین

وي مناسبی بسازند باید بین ریسک و بازده مورد انتظارشان یک تناسب برقرار کنند. افراد براي بخواهند پرتف
و  4یتزوواریانس مارکو-گذاري تنها نباید ریسک و بازده یک دارایی را بسنجند. اگرچه مدل میانگینسرمایه

اده رسند اما در استفمی ازلحاظ تئوري کاملاً منطقی و عقلایی به نظرسازي کلاسیک هاي بهینهسایر مدل
گذار و تکیه کامل هاي سرمایهتوجه به دیدگاهترین آن عدموجود دارد که مهم ایراداتی ،هاعملی از این مدل

شکل گرفت که علاوه بر استفاده از  5لیترمن-مدل بلکبه دنبال حل این موضوع،  بر اطلاعات تاریخی است.
، 6(ولادیمیرو و همکارانگیرد نیز در نظر میگذار را سرمایهنظرات  برآوردهاي تاریخی، طیف وسیعی از

2017(. 
توجه به ترین ایرادات مدل مارکویتز یعنی عدممدل بلک لیترمن اگرچه توانست یکی از مهم

اما چارچوب شفاف و روشنی فراهم نکرده است که ماتریس  ،گذار را برطرف کندهاي سرمایهدیدگاه

                                                                                                                                           
1. Portfolio management 
2. Fuhrer and Hock 
3. Bayram et al 
4. mean-variance analysis of Markowitz 
5. Black-Litterman asset allocation model 
6. Vladimirov et al 

https://talarebourse.com/risk/
https://talarebourse.com/risk/
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شود. در واقع، اگر بپذیریم که این گیري و به مدل اضافه بر چه اساسی اندازهگذار هاي سرمایهدیدگاه
، دهدها بدون هیچ اصول و روشی به مدل اضافه شوند، نه تنها این مدل سودمندي خود را از دست میدیدگاه

 شود. هاي مالی رفتاري و خطاهاي آن نیز به آن اضافه میبلکه ریسک
هاي مند براي تخمین ماتریس دیدگاهحل آن است، ارائه یک روش نظامآنچه این پژوهش به دنبال 

دیگر، در این پژوهش، بازده مورد انتظار سهام با استفاده از یک فرمول مبتنی بر تحلیل عبارتگذاري است؛ بهسرمایه
هم در یک  شود تاگذار وارد مدل میهاي سرمایهبنیادي محاسبه شده است و سپس، به عنوان ماتریس دیدگاه

هاي مالی رفتاري را از آن حذف کرد. سپس، عملکرد مدل مذکور باشد و هم بتوان ریسک اجراقابلتر ساختار بزرگ
د. یکی شوواریانس و ارزش در معرض خطر شرطی مقایسه میبا مدل مارکویتز، نیمبا استفاده از معیار شارپ و ترینر 

ت نشده ي رعایسازنهیبهي هامدلپیشین پیرامون  گرفتهانجاممطالعات  پژوهش حاضر که در توجهقابلدیگر از نکات 
درصدي براي  10ي سهامی از جمله سقف هاصندوقي گذارهیسرماي هاتیمحدوداست، در نظر گرفتن همه 

درصد  5ي در یک صنعت، محدودیت خرید حداکثر گذارهیسرمادرصدي براي  30ي در یک نماد، سقف گذارهیسرما
 ي مورد بررسی است.هامدلامکان فروش استقراضی براي همه نتشره توسط یک ناشر و عدماوراق م

 هايگذاري و شرکتهاي سرمایهتواند مورد استفاده گسترده صندوقاین مدل در صورت موفقیت می
 هاي خود قرار بگیرد.سازي داراییسبد گردان جهت بهینه

 
 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش

 بلک لیترمنمدل  •
، تزیمارکو انسیحداقل وارمانند مدل  سکیهاي رها برحسب مدلدارایی نهیبه بیترک نییتع ،امروزه

 اریبس تیدر عمل حساس يسازي پرتفوهاي بهینهترین چالش مدلموردتوجه قرار گرفته است. مهم اریبس
 سیماترو  سکیمورد انتظار، ر یبازده. )1992، بلک و لیترمناست ( يهاي ورودداده تیفیمدل به ک ادیز

 يراب تزیمدل مارکو يترین ورودموردانتظار مهم یهستند. بازده تزیمدل مارکو یهاي اصلورودي انسیکووار
) اقدام به توسعه چارچوب 1991من ( تریبلک و ل ،راستا نیاست که در هم يپرتفو نهیبه بیترک نییتع
بازده  ،منتریمدل بلک ل در. مورد انتظار نمودند یبهتر بازده نیبا هدف تخم تزیمارکو انسیوار-نیانگیم

باز گذار، و بازده مورد انتظار مطابق با نظرات سرمایه هاي متوازن بازاراز بازده یبیمورد انتظار با ترک
 شود. مدل بلکانجام می يسازي پرتفوبهینه انسیوار نیانگیدر همان چارچوب م ،تیو در نها شدهیمهندس

ن تریدارد. مهم احتمال وجود اتیاضیشود که در آن ر ریتفس نیزیمدل ب کیتواند به عنوان من میتریل
گذار با استفاده از ماتریس هاي سرمایه، امکان تعدیل بازده مورد انتظار توسط دیدگاهادشدهمزیت مدل ی

 به را بازار آل ایده تعادل که معنی این گیرد. بهمی پیش در را تعادلی دیدگاه یک مدل این احتمالات است.
 با رابطه در دیدگاه مشخصی تعداد تواندمی گذارسرمایه گیرد. سپس،می نظر در مرجع نقطه یک عنوان
 ترکیب تعادلی هايبازده با هادیدگاه کند، این مطرح اطمینان و سطح انتظاري بازده فرمت به را سهام

 لیترمن بلک انتظاري هايبازده کند. سپس،می ایجاد را لیترمن بلک انتظاري بازده هاآن ترکیب و شوندمی
 .شود ایجاد موردنظر سبد به مربوط هايوزن تا شوندمی سازيبهینه واریانس میانگین روش به
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ر است تنداشته باشد، منطقی یخاص دگاهیگذار در مورد بازار دفوق اگر سرمایه حاتیتوجه به توض با
 هاارایید یراجع به برخ یگذار نظرات؛ اما اگر سرمایهدگذاري داشته باشسرمایه یهاي تعادلکه به نسبت وزن

 بدسبه  کینزد یهایوزن هادارایی یرسد و باقبه نظر می یمنطق هاداراییگذاري در آن داشته باشد، سرمایه
ها آن نانیها و سطح اطمبه دیدگاه افتهیصیهر چقدر که وزن تخص ،گریبازار خواهند داشت. از طرف د

  ).1991، من تریبلک و ل( تبازار انحراف خواهد داش سبداز  يشتریب زانیبه م یخروج سبدباشد،  شتریب
 
 واریانس مارکوویتز-مدل میانگین •

مدل تئوري کلاسیک پرتفوي را ارائه کرد، این تئوري مبنایی براي تئوري  1952هري مارکوویتز در سال 
گریز طور ذاتی ریسکگذاران بهبا این فرض شکل گرفت که سرمایه  نظریه پرتفوي مدرننوین پرتفوي گردید. 

گذاران چگونه شود که سرمایهیها با هم متفاوت است. حال این سوال مطرح مآن مطلوبیت نهایی هستند اما
گذاري خود را براي کسب بالاترین مقدار بازده مورد انتظار همراه با سطوح مختلف پرتفوي یا همان سبد سرمایه

گذاري کامل وجود ندارد. عنوان سرمایهکنند؟ این نظریه معتقد است که هیچ چیزي بهریسک بازار بهینه می
وجه قرار بگیرد، انتخاب یک استراتژي با بازده بالا، همراه با ریسک متناسب با چیزي که مهم است و باید مورد ت

ظریه پرتفوي ن. نشدنی پاداشی بیشتر استکند که ریسک جزء جدا بازده است. این نظریه بر این موضوع تاکید می
دن مبحث توسط هري مارکوویتز پیشنهاد داده شده است. این نظریه باعث دگرگون ش 1952مدرن در سال 

 شود.عنوان یک استراتژي محبوب استفاده میمدیریت پرتفوي شد و همچنان به
هاي کند که اگر دو سبد از سهام شرکتبه این شکل عمل میمارکویتز واریانس  -مدل میانگین

مختلف فعال در بازار بورس اوراق بهادار تهران وجود داشته باشد که داراي بازده یکسان باشند، سبدي 
اگر دو سبد با مشخصات بیان شده وجود داشته  ،شود که داراي ریسک کمتري باشد و همچنینخاب میانت

 -یانگینبر این اساس، مدل م. باشند که داراي ریسک برابر باشند، سبدي بهینه است که بازده آن بالاتر باشد
ن بهترین سبد با در نظر گرفتواریانس همواره بر اساس محاسبه مقادیر بازده و ریسک (واریانس) به انتخاب 

 ورزد.ها مبادرت میگذاري بر روي هر کدام از داراییحجم مشخصی سرمایه
 
 )C-VAR(خطر شرطی  معرضمدل ارزش در  •

بازار است. از  ی،طورکلو به سبدگیري ریسک نامطلوب یکی از معیارهاي اندازه خطررزش در معرض ا
گیري ارزش در را براي اندازه "1ریسک متریکس"مدل  مورگان که گروه مدیریت ریسک جی پی زمانی

گیري ریسک و مدیریت آن محسوب توسعه داد، این مدل ابزار اصلی براي اندازه 1334در سال  خطرمعرض 
موردنظر، در یک افق زمانی  سبد رودمیزیانی است که انتظار  حداکثرشود. ارزش در معرض ریسک می
ذاران و گتوسط مؤسسات مالی، قانون وسیعیاین معیار سنجش ریسک در سطح داشته باشد.  شدهنییتع

ها در یک عدد ریسک يسازخالص ،. یکی از مزایاي مهم این ابزارشوداستفاده می گذاريسرمایهمدیران 

                                                                                                                                           
1. Risk Matrix 
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واحد است. محاسبه ارزش در معرض ریسک از نظر آماري به معنی یافتن مقدار بحرانی براي سطح احتمال 
ر د مشکلاتیکه توزیع احتمال بازدهی در طول زمان ثابت نیست،  تیر است. با توجه به این واقعموردنظ

، عدم انسجام خطراصلی ارزش در معرض  هايچالشیکی از شود. ایجاد می خطرمحاسبه ارزش در معرض 
زش در در جهت تکامل ار "شرطی خطرارزش در معرض "هاي اخیر این معیار است. از همین روي در سال

، در خطراز ارزش در معرض  بالاترمعرفی شده است. این معیار، زیان مورد انتظار را برابر و یا  خطرمعرض 
(فلاح  تکارتر اساین دیدگاه نسبت به دیدگاه قبلی محافظه ،رونیکند. ازاسطح اطمینان مشخص، برآورد می

 ).1394پور و همکاران، 
 
 واریانسنیم-مدل میانگین •

، نظریه فرا مدرن سبد گیرددر نظر می نیانگیها از مانحراف کامل بازدهریسک را  انس،یوار کهیدرحال
 سکیگذاران مربوط است، مشمول محاسبه رها را که به اهداف خاص سرمایهآن بخش از انحراف ،گذاريسرمایه

 سکیر ارینخواهد بود. مع یمال سکیدهنده رنشان ،استاي که بهتر از آن هدف ا نتیجهی امدیهر پ ،نیبنابرا .کندمی
فرا مدرن سبد  هیکند. در نظرمی جادیا زی، وجه تمامنفیو  مثبتهاي نوسان نیفرا مدرن، ب هینظر نامطلوب
 ).1395(کریم زاده،  هستند سکیگذار، مشمول رهاي کمتر از نرخ بازده هدف سرمایهفقط نوسان ،گذاريسرمایه
 

 پیشینه پژوهش
بی رویکرد ترکیبا  هادارایی نهیتعیین ترکیب به) پژوهشی با عنوان 1396حسن لو (موسوي، نادري و 

. نتایج نشان داد که رویکرد انددادهانجام  1395تا  1377در بازه زمانی  هامیلیترمن و تغییرات رژ-مدل بلک
 مذکور در معیار شارپ نسبت به سایر رویکردها برتري دارد.

 روش یک از استفاده با لیترمن بلک مدل يسازادهیپ) پژوهشی با عنوان 1396نیا و همکاران (سلماس
 ایجاد براي ابتکاري روش یک بررسی این اند. درگذاران انجام دادهسرمایه نظرات گرفتن براي ابتکاري
بخشد.  بهبود ذار راگنظرات سرمایه گرفتن فرآیند تواندکه می شده است ارائه گذارسرمایه نظرات ماتریس

 مدل این از حاصل نتایج لیترمن، بلک مدل توسط شدهساخته سهام سبد برتري دادن نشان براي همچنین،
 لیترمن بلک مدل که دهدمی نشان شدهانجام مقایسه شده است. مقایسات مارکوویتز مدل از حاصل نتایج با

 بازده مدل این توسط شدهارائهي پرتفو و داده ارائه آینده از يترقیدق برآورد مارکوویتز به مدل نسبت
 .است ترمنطقی و ترمناسب مختلف سهام به مدل این وزن تخصیص طرف دیگر،  از دارد.  بالاتري

به بررسی و  "سازي سبد سهام با رویکرد بیزینبهینه"پژوهشی با عنوان  ) در1390علی فراهانی (
 پژوهش نیدر اگذاران پرداخته است. مدل بلک لیترمن با در نظر گرفتن نظر سرمایه نهیبهتشکیل سبد 

مرز  سهیابه مق ،و سپس نیزیب کردیرو قیاز طر ترمنلی–به استنتاج مدل بلک نخست،کرده است  یسع يو
ژوهش پبپردازد. نتایج از بازار  یناش یبازده و تزیبا مدل مارکو ترمنیل-استنتاج شده از مدل بلک يکارا

نشان داد که نسبت شارپ در سبد بهینه مدل بلک لیترمن نسبت از سبد بهینه مدل ماکوویتز بالاتر است 
 و این مدل عملکرد بهتري دارد.
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گذاران و ) با عنوان مشارکت مشاهدات عاملی سرمایه2021( 1پژوهش پیتر کالم و گوردن ریتر
ه تواند بازده بیشتري نسبت بمی جادشدهیارتفوي اطلاعات تاریخی در مدل بلک لیترمن ثابت کرد که پ

 پرتفوي میانگین واریانس ایجاد کند.
) پژوهشی با عنوان کاربرد مدل بلک لیترمن براي مدیریت فعال پرتفوي 2021( 2استوي لاو و همکاران

و  یخیتار ییارابازده د نیانگیم نیب يهااساس تفاوتگذار را بر ها ماتریس نظرات سرمایهآن اند.انجام داده
 BLشده فعال با مدل اصلاح تیریمد ياجرا يبرا یتمی. الگوراندمحاسبه کردهها آن یبازده ضمن ریمقاد

را  یخیارهاي تکوتاه از داده یهاي زمانفعال امکان استفاده از سري تیریمد یمشمشتق شده است. خط
نتایج نشان از برتري دهد. ها ارائه میاز دارایی يرا با مجموعه محدود ویسازي پورتفولکند و بهینهفراهم می

 مدل بلک لیترمن نسبت به مدل سنتی میانگین واریانس دارد.
) پژوهشی با عنوان رویکرد ترکیبی براي به دست آوردن ماتریس نظرات 2019( 3کارا و همکاران

 يسازکه در آن از مدلاست  یبیترک کردیرو کیارائه  هدف این پژوهش، اند.گذار انجام دادهسرمایه
GARCH شاخص به  يهاینیبشیو به دنبال آن پ شودیسهام استفاده م يهاشاخص ینیبشیپ يبرا

آمده دستبه بازده يهاینیبشی. پشودیترجمه م بانیبردار پشت ونیرگرس قیاز طر یبازگشت يهاینیبشیپ
 يهاا دادهب يپرتفو دیمنظور تولبه گذارهیسرما يهادگاهیعنوان بردار دبه ترمنیل-بلک يسازبه مدل ،سپس

 BIST-30(شاخص  وربازار نوظه کی: شودیم شیدر دو بازار آزما يشنهادی. مدل پشوندیمتحرك وارد م
 جیتان ،یطورکل). بهمتحدهالاتی(شاخص داو جونز از بازار سهام ا افتهیبازار توسعه کیبورس استانبول) و 

و  يمختلف نگهدار يهادوره يرا نسبت به بازده شاخص برا يشارپ بهتر يهاو نسبت يبازده پرتفو
 .دهندیم نشان یتصادف يهاينسبت به پرتفو يبهتر يبازده پرتفو ،نیهمچن

ها گذاري بلک لیترمن انجام دادند. آن) پژوهشی با عنوان استراتژي سرمایه2018( 4فرناندز و همکاران
 شدهنهیهبهاي مربوط به کشور برزیل استفاده کردند. نتایج پژوهش نشان داد پرتفوي هدر این پژوهش، از داد

ایجاد  به روش سنتی میانگین واریانس با استفاده از روش بلک لیترمن توانست بازده بسیار بالاتري نسبت
ره اسمی بالا با نرخ به توسعهدرحالمهم است که نشان دادند در کشورهاي  جهتنیا ازها کند. پژوهش آن

 (برزیل) که شباهت زیادي به ایران دارد نیز، این روش موفق عمل کرده است.
ام ها انج) پژوهشی با عنوان رویکرد پویاي بلک لیترمن به تخصیص دارایی2017( 5هریز و همکاران

تابعی از زمان  صورتبهها کردند که در آن توزیع بازده دارایی ارائهها در این مدل چهارچوبی را دادند. آن
هاي سنتی میانگین واریانس در سطح متغیر بود. نتایج این پژوهش نشان داد که این مدل نسبت به روش

 .کندریسک مشخص بازده بالاتري ایجاد می

                                                                                                                                           
1. Petter Kolm and Gordon Ritter 
2. Stoilov et al 
3. Kara et al 
4. Fernandez et al 
5. Harriz et al 
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گذار و اهمیت آن در مدل بلک لیترمن انجام شده در مورد ماتریس نظرات سرمایه مطالعات مختلفی
ارائه یک راهکار مناسب براي ایجاد این ماتریس نپرداخته است، تنها در دو اما هیچ پژوهشی تاکنون به 

 ینیبشیبر پ یمبتن يآمار کردی) استفاده از رو2014( 2ی و همکاران) و دوک2007( 1و اورلو چیبمورد 
است  GARCH کیبر  ی. مدل نوسانات مبتنکنندیم شنهادیپ هادگاهیاستخراج د ينوسانات بازده را برا

 ،یگدینوسانات، کش يبندخوشه ،مثالعنوانشده را در خود گنجانده است، به يسازسبک قیر آن حقاکه د
ترین مهم کهییازآنجاکه همگی متکی بر اطلاعات تاریخی است.  با زمان ریمتغ نوسانات ن،یانگیم ینیبازب

گذار است بدون داشتن یک روش مناسب براي به دست رکن مدل بلک لیترمن، ماتریس نظرات سرمایه
وجود هاي مذکور، عدمترین ضعف همه پژوهشمهم ابدییمکاهش  شدتبهي این مدل سودمندآوردن آن، 
هاي سشنامه و روشزیرا، از پر؛ گذار استبراي تشکیل ماتریس نظرات سرمایه افتهیسازمانیک روش 

فتاري شود خطاهاي مالی رگذار استفاده شده است که باعث میبراي تشکیل ماتریس نظر سرمایه نگرگذشته
 در عمل قابلیت اجرا نداشته باشد. آمدهدستبهنیز به مدل اضافه شود و مدل بلک لیترمن 

 
 هاي پژوهشفرضیه

هاي ن بنیادي نسبت به سبد بهینه مماس مدلفرضیه اول: عملکرد سبد بهینه مماس مدل بلک لیترم
 بهتر است. c-varواریانس و نیم-مارکوویتز، میانگین

-نهاي مارکوویتز، میانگیفرضیه دوم: در سطح ریسک بازار، مدل بلک لیترمن بنیادي نسبت به مدل
 کند.بازده بالاتري ایجاد می c-varواریانس و نیم

 دهجادشیاتوسط مدل بلک لیترمن بنیادي از حداکثر بازده  جادشدهیافرضیه سوم: حداکثر بازده 
 بالاتر است. c-varواریانس و نیم-هاي مارکوویتز، میانگینتوسط مدل

 
 ی پژوهششناسروش

 يابوده است. با استفاده از روش کتابخانه یبیصورت ترکها بهداده يآوردر پژوهش حاضر روش جمع
ستفاده و با ا شدهپژوهش استفاده  یشینهو پ یاتمنظور ادبمقالات بهها و نامهیانها، پامانند کتاب یاز منابع
 ینهمچن ؛آمده استدستبه ها و شاخصبازده ماهانه شرکتمربوط به  يهاداده رهاورد نوینافزار از نرم

افزار نرم سازمان بورس و یتکدال، سا یتسا یقاز طر هاهاي سود و زیان شرکتگزارشمربوط به  يهاداده
 1400تا مهر  1395از فروردین پژوهش  ینادر  یبررس مورد یزمان بازهشده است. يگردآور ینرهاورد نو

ازي سبراي بهینه مورداستفاده افزارنرم است. شدهاستفادهها ي دادهبندطبقهبراي  ،Excelافزار از نرمبوده و 
هاي زمانی فروردین اي مذکور با استفاده از دادههمدل هاي آماري متلب است.هاي پژوهش و آزمونمدل

به عنوان بازه  1400است و سپس، بازه زمانی اول اردیبهشت تا آخر مهر  جادشدهیا 1400تا اسفند  1395

                                                                                                                                           
1. Orlov 
2. Duki et al 
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مقایسه شوند. دلیل کوتاه بودن بازه خارج  باهمها ارزیابی و تا عملکرد مدل شدهگرفتهخارج از نمونه در نظر 
گذار ي مدل بلک لیترمن است که با توجه به ساختار مدل که مبتنی بر نظرات سرمایههاتیمحدوداز نمونه 

 است امکان محاسبه آن براي گذشته دور وجود ندارد.
است و نمونه آماري نیز،  ترفعالشرکت  50هاي عضو شاخص جامعه آماري این پژوهش شامل شرکت

در سال  مدتیطولانذکور به دلیل بسته بودن هاي عضو است. تنها شش نماد عضو شاخص مهمه شرکت
 .اندشدهحذفاز نمونه آماري  1397
 

 هاگیري آنمتغیرهاي پژوهش و نحوه اندازه
 متغیرهاي مورد نیاز براي محاسبه مدل بلک لیترمن به شرح ذیل است:

 بازده تعادلی مورد انتظار •
 که کندمی شوند. وي اذعانمی برابر اتقاض و عرضه آن در که است حالتی تعادل لیترمن، تعریف طبق

 گفته به .دارد جالبی هايویژگی که است حالتی ولی دهدنمی رخ واقعی بازارهاي در گاهچیه تعادل گرچه
 را تعادل رو همین از دارند، تعادل از انحرافات کردن برطرف در سعی که دارند وجود طبیعی نیروهاي وي
توان از را می 1در مدل لیترمن، نرخ بازده تعادلی مورد انتظار نظر گرفت.نقطه شروع در  عنوان به توانمی

 3سازي معکوس.و مدل بهینه 2ياهیسرماي دارایی گذارمتیق: مدل تعادلی آورددو روش به دست 
شود سازي معکوس استفاده میبراي محاسبه نرخ تعادلی بازده موردانتظار در این پژوهش از مدل بهینه

 شود.محاسبه می 1 و از رابطه

Π = δ Σ w                                                                                                         1رابطه  

، ماتریس کوواریانس Σ، ضریب ریسک گریزي؛ δ، بردار نرخ بازده تعادلی مورد انتظار؛ Πدر این رابطه، 
 ها است.وزن بازار دارایی ، ماتریسwبازده تاریخی و 

 
 گذار با بازده تعادلی بازارهاي سرمایهترکیب دیدگاه •

ار است. گذهاي سرمایهموزون از سبد سهام بازار و دیدگاه بیترک کیمن  تریل -بلک  نهیسبد سهام به
نظرات  -1اند از: گذاري تأثیر دارند، عبارتاندازه سرمایه يگذار که روهاي سرمایهدیدگاه امرتبط ب ریسه متغ

 هر دیدگاه.وزن  -3 دیدگاهبه هر  افتهیصیتخص نانیسطح اطم -2 گذارهاي سرمایهیا دیدگاه
 نیمچن. هطلبندیم يشتریگذاري بدارند سرمایه يادیبازار تفاوت ز يکه با بازده انتظار یهایدیدگاه
 نانیسطح اطم Ω سیشود. ماترمی شنهادیپ يشتریگذاري ببالا باشد، سرمایه دگاهید کی نانیاگر سطح اطم

گذاري به سرمایه زانیدارد که م وجودτ  به نام گرید ریمتغ کیحال  نیکند. با اها را مشخص میدیدگاه

                                                                                                                                           
1. expected equilibrium returns (Π) 
2. equilibrium pricing model 
3. reverse optimization 



 

 

85 

ی
مال

ت 
ری

دی
د م

بر
اه

ه ر
ام

صلن
ف

/ 
ل 

سا
هم

د
ره

شما
 ،

 
تم

هش
و 

ی 
س

، 
یز

پای
 

14
01

  
 

 
 

 
   

   
   

   
   

   
   

 
   

   
 

شود، به میشناخته  هادگاهیکه به نام وزن د ریمتغ نیدهد. ابازار را تحت تأثیر قرار می يوینسبت پرتفول
 .دکننمی نییتعرا بازار  سبدها نسبت به وزن دیدگاه ،Ω ریهمراه متغ

 
 بازده مورد انتظار مدل بلک لیترمن •

 2گذار است، به شرح رابطه هاي سرمایهاین بازده که ترکیبی از بازده تعادلی مورد انتظار و دیدگاه
 شود.محاسبه می

𝐸𝐸[𝑅𝑅]                                       2رابطه = [(𝜏𝜏𝜏𝜏)−1 + 𝑃𝑃′𝛺𝛺−1𝑃𝑃]−1[(𝜏𝜏𝜏𝜏)−1𝛱𝛱 + 𝑃𝑃′𝛺𝛺−1𝑄𝑄] 
ها را مشخص : عددي است که وزن دیدگاه τ: بازده موردانتظار مدل بلک لیترمن،  E[R]،در رابطه فوق

: ماتریس  Ωگذار، : ماتریس وزنی نظرات سرمایه P: ماتریس کوواریانس، Σ:  ماتریس کوواریانس،  Σکند،می
گذار : ماتریس نظرات سرمایهQ: ماتریس بازده تعادلی مورد انتظار و  Пگذار،نظرات سرمایهسطح اطمینان 

 است.
 

 گذارهاي سرمایهماتریس دیدگاه •
هاي موجود در سبد، نظر خاصی داشته گذاري ممکن در مورد بازده برخی از دارایییک مدیر سرمایه

هاي آن دارایی متفاوت باشد. با استفاده از ماتریس دیدگاه )П(باشد که با بازده تعادلی مورد انتظار 
 ها را وارد مدل کرد.توان نظر خاص در مورد هر کدام از داراییگذار میسرمایه

𝑄𝑄                                                                                     3رابطه + 𝜀𝜀 = �
𝑄𝑄1
⋮
𝑄𝑄𝑘𝑘
� + �

𝜀𝜀1
⋮
𝜀𝜀𝑘𝑘
� 

شود. است به مدل اضافه می 1) که مبتنی بر تحلیل بنیاديQگذار (هاي سرمایهپژوهش دیدگاهدر این 
گذار در دیدگاه بنیادي، نرخ بازده مورد انتظار با استفاده از رابطه زیر محاسبه و سپس، به عنوان نظر سرمایه

 شود.وارد مدل می

 IFE(R) =  CFC × IFC + MRRE                                                               4رابطه
: ضریب بنیادي شرکت، CFCگذار، نرخ بازده بنیادي مورد انتظار سرمایه :IFE(R)در رابطه فوق، 

IFCضریب بنیادي صنعت : ،IQCو  : ضریب کیفیت سودMRREحداقل نرخ بازده سود انباشته است :. 
) شرکت تقسیم بر ضریب کیفیت P/Eاین نسبت برابر نسبت قیمت به سود ( ضریب بنیادي شرکت:

است.  1 عدد اضافهبهسود آن، منهاي نسبت قیمت به سود صنعت تقسیم بر نسبت قیمت به سود شرکت 
یی که نسبت قیمت به سودشان از میانگین هاسهمگذار انتظار دارد شود که سرمایهدر واقع چنین فرض می

 است به همان اندازه سود بیشتري کسب کنند. ترنییپاصنعت 

                                                                                                                                           
1. Fundamental analysis 
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صنعت  P/Eبازار تقسیم بر  P/Eصنعت منهاي  P/Eاین نسبت برابر است با  :صنعتضریب بنیادي 
یی که نسبت قیمت به سودشان از میانگین بازار کمتر است بیشتر هاصنعت. در این مدل، 1عدد  اضافهبه

 .رندیگیممورد توجه 
این نسبت حاصل تقسیم سود عملیاتی بر سود خالص است. در واقع آنچه در  :سودضریب کیفیت 

 P/Eاینجا اهمیت دارد تعدیل ضریب بنیادي شرکت و صنعت است چرا که ممکن است شرکتی یا صنعتی 
هاي آینده هاي غیر عملیاتی باشد که براي سالپایینی داشته باشد ولی بخشی از سود شرکت نتیجه فعالیت

 قابل تکرار نیست.
: نرخ رشد شرکت چیزي است که شاید جاي آن در این مدل خالی انباشتهحداقل نرخ بازده سود 

ي محاسباتی موجود، در کشورهایی هافرمولها با توجه به باشد. به این دلیل که محاسبه نرخ رشد شرکت
ها در ترازنامه به ارزش روز ی است (چون سرمایه شرکترواقعیغو  کنندهگمراهبالا دارند عدد  که نرخ تورم

ی باشد) از حداقل نرخ رواقعیغي نرخ رشد است هامؤلفهکه یکی از  ROE1شودنیست و همین باعث می
ر شود که اگاي نرخ رشد استفاده شده است؛ در واقع فرض میبازده سود انباشته به عنوان جایگزینی بر

ه گذاري کنند بازدکنند در اوراق دولتی یا بانک سرمایههایی که مقداري از سود خود را انباشته میشرکت
اقل نرخ ضریب حد نی؛ بنابراشودکنند که به آن حداقل نرخ رشد سود انباشته گفته میمطمئنی کسب می

 .سالهکضرب در حداقل نرخ سود سپرده ی ارت است از مبلغ نگهداشت سودسود انباشته عب
 

 ) Ωگذار (هاي سرمایهماتریس سطح اطمینان دیدگاه •
مستقیم وارد مدل  صورتبه (ε)باشد جمله خطا  2گذار بیشتر از هاي سرمایهزمانی که تعداد دیدگاه

ماتریسی است که  Ωشود. به مدل اضافه می Ωماتریس  صورتبه (ω)شود اما واریانس جمله خطا نمی
 و تمام عناصر غیر قطري آن صفر است. ωعناصر قطري آن 

Ω = �
𝜔𝜔1 0 0
0 ⋱ 0
0 0 𝜔𝜔𝑘𝑘

�                                                                                         5رابطه  

 
 ) Pگذار(هاي سرمایهماتریس وزنی دیدگاه •

مطلق است وزن دهی در  صورتبهگذار هاي سرمایهکه در این پژوهش همه دیدگاهبا توجه به این 
است و این عدد در ستون  1گذار در مورد هر دارایی عدد به این صورت است که وزن نظر سرمایه Pماتریس

 صفر است. آنشود و عناصر غیر از نوشته می Qمتناظر با سطر آن دارایی در ماتریس 

𝑃𝑃 = �
𝑃𝑃1,1 ⋯ 𝑃𝑃1,𝑛𝑛
⋮ ⋱ ⋮

𝑃𝑃𝑘𝑘,1 ⋯ 𝑃𝑃𝑘𝑘,𝑛𝑛

6رابطه                                                                                      �  

                                                                                                                                           
1. Return on equity 
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�
𝑃𝑃1,1 ⋯ 𝑃𝑃1,𝑛𝑛
⋮ ⋱ ⋮

𝑃𝑃𝑘𝑘,1 ⋯ 𝑃𝑃𝑘𝑘,𝑛𝑛

� �
𝐸𝐸[𝑅𝑅1]
⋮

𝐸𝐸[𝑅𝑅𝑛𝑛]
� = �

𝑄𝑄1
⋮
𝑄𝑄𝑘𝑘
� + �

𝜀𝜀1
⋮
𝜀𝜀𝑘𝑘
                                                7رابطه        �

 هايکه توضیح داده شد مدل بلک لیترمن از ترکیب بازده تعادلی مورد انتظار و دیدگاه طورهمان
گذار با و بازده مورد انتظار سرمایه 1. بردار بازده تعادلی مورد انتظار از رابطه دیآیمگذار به دست سرمایه

از  شدهمشخصي مدل هاهمه ورودي کهاکنونشود. محاسبه می 7در قالب رابطه  6و  3توجه به روابط 
 شود.واریانس بهینه می بازده مورد انتظار مدل بلک لیترمن محاسبه و با روش میانگین 2رابطه 
 

 C-VARواریانس و نیم-متغیرهاي مدل ماکوویتز، میانگین •
 ارزش در معرض شود واستفاده می 9و  8واریانس مارکوویتز از رابطه -براي محاسبه ریسک و بازده مدل میانگین

 شود.محاسبه می 11واریانس نیز از رابطه قابل محاسبه است. محاسبه ریسک در مدل نیم 10خطر نیز از رابطه 

σpr = ∑  n
i=1 xirσir + ∑  n

i=1j≠i ∑  n
j=1 xixjσij = ∑  n

i=1 ∑  n
j=1 xixjσij                                8رابطه  

E�𝑅𝑅𝑝𝑝� = ∑  𝑖𝑖 𝑤𝑤𝑖𝑖E(𝑅𝑅𝑖𝑖)                                                                                        9رابطه  

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑅𝑅 = 1
1−𝑐𝑐 ∫  𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉

−1 𝑥𝑥𝑥𝑥(𝑥𝑥)𝑑𝑑𝑥𝑥                                                                            10رابطه  

Semivariance = 1
𝑛𝑛

× ∑  𝑛𝑛
𝑟𝑟𝑡𝑡< Average � Average − 𝑟𝑟𝑡𝑡�

2
11رابطه                                          

 
 معیارهاي ارزیابی عملکرد •

 اول سال ماههششاوراق مشارکت دولتی در  الحسابیعلنرخ بازده بدون ریسک میانگین نرخ سود 
 درصد سالانه است. 20در نظر گرفته شده که معادل  1400
 

 معیار شارپ

، سرمایه تاریخیاز شـاخص مبنـایی بر اساس خط بازار  بـه تغییرپـذیريمعیار شارپ یا نسبت بازده 
) (انحراف معیار بازدهی سبد. در واقع بازده را نسبت به ریسک کل کندمیبه عنوان معیار ریسک استفاده 

 ؛دیآیبـه دسـت مآن نسبت شارپ از تقسیم متوسط بازده اضافی پرتفوي بر انحراف معیار  کند.محاسبه می

𝑆𝑆𝑅𝑅𝑝𝑝 = 𝑟𝑟‾𝑝𝑝−𝑟𝑟‾𝑓𝑓
𝜎𝜎𝑝𝑝

12رابطه                                                                                                         

SRp  ،نسبت شارپ𝑟𝑟‾𝑝𝑝  ،میانگین بازده سبد𝑟𝑟‾𝑓𝑓 نرخ بدون ریسک ،𝜎𝜎𝑝𝑝 انحراف معیار سبد 
 

 معیار ترینر

است. در این معیار نیز  يری، معیار نسبت بازدهی به نوسان پذسبدارزیابی عملکرد مهم یکی دیگر از معیارهاي 
ازده به نسبت ب ؛کندمنظور ارزیابی عملکرد استفاده میبراي ایجاد شاخص مبنا به بهاداراز خط (تاریخی) بازار ورقۀ 

 شود.میحاصل  سبد، از تقسیم بازده اضافی بر ریسک سیستماتیک سبدنوسان پذیري براي یک 
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𝑇𝑇𝑝𝑝 = 𝑟𝑟‾𝑝𝑝−𝑟𝑟‾𝑓𝑓
𝛽𝛽𝑝𝑝

13رابطه                                                                                                          

Tp  ،نسبت ترینر𝑟𝑟‾𝑝𝑝  ،میانگین بازده سبد𝑟𝑟‾𝑓𝑓 نرخ بدون ریسک ،𝛽𝛽𝑝𝑝 بتاي سبد 
 

 سبد بهینه مماس

و  شوددر نقطه تماس خطی است که از نرخ بدون ریسک تا مرز کارا رسم می 1سبد بهینه مماس
 است. محاسبهقابلاز روابط زیر  بیشترین نسبت شارپ را دارد، این سبد

max
𝑤𝑤

  𝑤𝑤𝑇𝑇𝐸𝐸𝑒𝑒

�𝑤𝑤𝑇𝑇Σ𝑤𝑤�
1/2   s.t. 𝑤𝑤𝑇𝑇𝟏𝟏 = 41رابطه                                                                               1  

max
𝑤𝑤

 
𝔼𝔼�𝑟𝑟𝑝𝑝� − 𝑟𝑟𝑓𝑓
𝜎𝜎�𝑟𝑟𝑝𝑝�

 

=  max
𝑤𝑤

 
𝔼𝔼(𝑟𝑟𝑇𝑇) − 𝑟𝑟𝑓𝑓 + 𝑤𝑤𝔼𝔼(𝑟𝑟𝑖𝑖) −𝑤𝑤𝑟𝑟𝑓𝑓

�𝜎𝜎2(𝑟𝑟𝑇𝑇) + 𝑤𝑤2𝜎𝜎2(𝑟𝑟𝑖𝑖) + 2𝑤𝑤𝜎𝜎(𝑟𝑟𝑖𝑖 , 𝑟𝑟𝑇𝑇)�1/2
 

 
 آزمون هاي آماري •

 :کنمیمي پژوهش به ترتیب زیر عمل هاهیفرضی آزمون طورکلبهداري تفاوت نتایج و آزمون معنی منظوربه
ی در پژوهش، در بازه زمانی برون موردبررسهاي ي موجود در سبد بهینه براي همه مدلهاییداراوزن 

ي موجود هاییدارادر سطح ریسک بازار و همچنین وزن  ماههشش، دوماهه،... و ماههکی صورتبهي انمونه
ي ارزیابی عملکرد براي هانسبتسپس  شودیمدر سبد بهینه مماس براي بازه زمانی مذکور مشخص 

شوند که نتیجه آن شش نسبت شارپ و شش نسبت ترینر براي هر مدل است، ي بهینه محاسبه میسبدها
شود گیري میها اندازهتاشش ماهه بازده همه مدل ماههکهمچنین در سطح ریسک بازار و در بازه زمانی ی

 هآمددستبهي ارزیابی هانسبت، هامدلی که نتیجه آن شش بازده براي هر مدل است؛ سپس براي ارزیاب
 .شوندیمدر سطح ریسک بازار با هم مقایسه  جادشدهیابراي سبد مماس و بازده 

 دار بودن نتایج به ترتیب زیر عمل خواهیم کرد:براي معنی
اسمیرنوف استفاده -ها با توزیع نرمال، از آزمون کولموگروفنخست براي بررسی هم توزیعی داده

ج) از داري نتای(معنی آمدهدستبهها نرمال باشد براي بررسی تفاوت مقادیر توزیع داده کهیدرصورت شودمی
شود. آن یعنی آزمون ویل کاکسون استفاده می کینا پارامترزوجی و در غیر این صورت از معادل  tآزمون 

 شود.میي از آزمون فرید من نیز استفاده بندرتبهقبل از آزمون ویل کاکسون براي 
 

 هاها و آزمون فرضیهتجزیه و تحلیل داده
ها، از آزمون ناپارامتریک فریدمن جهت ها و همچنین وابسته بودن آنبه علت غیر نرمال بودن توزیع داده

 شوند.توسط آزمون ویل کاکسون با هم مقایسه می دودوبه صورتبهها نتایج، مدل داريمعنیي و سپس جهت بندرتبه

                                                                                                                                           
1. Tangent Portfolio 
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 فرضیه اولآزمون 
ي ارزیابی عملکرد مدل بلک لیترمن هانسبتبهتر بودن "نتایج اجراي مدل براي فرضیه اول یعنی 

 آمده است. 1جدولبا استفاده از دو معیار شارپ و ترینر در  "نسبت به سه مدل دیگر
 

 نسبت شارپ و ترینر براي پرتفوي مماس .1جدول
 نسبت ترینر براي پرتفوي مماس

 C-VAR واریانسنیم-میانگین واریانس-میانگین  بلک لیترمن 
 51/12- 24/14- 78/13- 25/13- ماههکی

 10/7- 02/6- 95/6- 21/0- دوماهه
 45/10 53/8 26/11 75/20 ماههسه

 89/37 79/40 60/50 83/60 چهارماهه
 95/27 09/36 34/42 26/56 ماههپنج
 58/40 96/48 79/55 71/74 ماههشش

 21/16 02/19 21/23 18/33 میانگین
 نسبت شارپ براي پرتفوي مماس

 C-VAR واریانسنیم-میانگین میانگین واریانس بلک لیترمن 
 82/0- 93/0- 90/0- 75/0- ماههکی

 33/0- 28/0- 32/0- 01/0- دوماهه
 40/0 32/0 42/0 68/0 ماههسه

 25/1 34/1 65/1 73/1 چهارماهه
 82/0 06/1 23/1 43/1 ماههپنج
 09/1 31/1 49/1 74/1 ماههشش

 40/0 47/0 60/0 80/0 میانگین

 
دهد که فرض مخالف یعنی تفاوت نشان می هانیانگیمنتایج آزمون فریدمن براي بررسی اختلاف 

پذیرفته شده است؛  %95ی با استفاده از معیار شارپ و ترینر در سطح اطمینان موردبررسهاي عملکرد مدل
دهد مدل بلک لیترمن بالاترین رتبه نشان می 2ی در جدولموردبررسهاي ي عملکرد مدلبندرتبههمچنین 

 .)mean-ranks=۸۳/۳( را دارد
 

 ي شارپ و ترینرهانسبتآزمون فریدمن براي بررسی تفاوت  .2جدول
 c-var واریانسنیم-میانگین واریانس-میانگین بلک لیترمن مدل

Sharp mean-ranks 83/3 66/2 83/1 66/1 

Triner mean-ranks 4 66/2 83/1 1. 5 

Sharp p-value 015/0 

Triner p-value 0038/0 

Sharp sigma 1. 3 

Triner sigma 29/1 
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مینان دهد که در سطح اطنتایج آزمون ویل کاکسون براي مقایسه مدل بلک لیترمن با سه مدل دیگر نشان می
)، p-value=۰۱/۰است (شده  دییتأبهتر بودن عملکرد مدل بلک لیترمن بنیادي نسبت به سه مدل دیگر  95%

است دار معنی c-varواریانس و یمن-واریانس نسبت به دو مدل میانگین-همچنین بهتر بودن عملکرد مدل میانگین
)۰۱۸/۰=p-valueواریانس اگرچه در آزمون فریدمن رتبه بالاتري از مدل ) اما مدل میانگین نیمc-var  دارد، ولی

 ).p-value=۱/۰نگرفت (قرار  دییتأمورد  %95داري آن در سطح معنی
 

 آزمون فرضیه دوم
توسط مدل بلک لیترمن در سطح ریسک  جادشدهیابالاتر بودن بازده "نتایج آزمون فرضیه دوم یعنی 

σmبازار ( =  آمده است. 3در جدول ")11.75
 

 در سطح ریسک بازار جادشدهیابازده  .3جدول
 بازار C-VAR واریانسنیم-میانگین واریانس-میانگین بلک لیترمن 

 3/4- 1/8- 5/9- 3/8- 7/7- ماههکی
 0/1- 5/2- 7/1- 9/1- 9/2 دوماهه

 4/9 5/12 1/11 5/12 8/18 ماههسه
 3/25 2/35 5/37 8/41 1/48 چهارماهه

 0/14 0/29 4/35 5/37 4/46 ماههپنج
 2/15 2/40 8/46 5/48 6/60 ماههشش

 8/9 7/17 9/19 7/21 2/28 میانگین

 
اوت تف"دهد که فرض مخالف، یعنی نشان می هانیانگیمنتایج آزمون فریدمن براي بررسی اختلاف 

پذیرفته شده  %95ی در سطح اطمینان موردبررسهاي براي مدل "در سطح ریسک بازار جادشدهیابازده 
دهد مدل بلک لیترمن نشان می 4ی در جدولموردبررسهاي ي عملکرد مدلبندرتبهاست. همچنین، 

 ).mean-ranks=83/4را ایجاد کرده است. ( بازدهبالاترین 
 

 هاآزمون فریدمن براي بررسی تفاوت بازده .4جدول
 C-VAR واریانسنیم-میانگین واریانس -میانگین بلک لیترمن 

mean-ranks 83/4 16/3 50/2 33/2 

p-value 021/0 

n 6 

sigma 58/1 

 
ح دهد در سطنتایج آزمون ویل کاکسون براي مقایسه مدل بلک لیترمن با سه مدل دیگر، نشان می

). p-value =۰۱۵/۰کرده است ( جادیا، مدل بلک لیترمن در سطح ریسک بازار بازده بالاتري %95اطمینان 
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دار شده نیز معنی c-varواریانس و نیم-بالاتر بودن بازده مدل میانگین واریانس نسبت به دو مدل میانگین
-cواریانس اگرچه در آزمون فریدمن رتبه بالاتري از مدل )، اما مدل میانگین نیمp-value=046/0است (

var ۲۱/۰نگرفت (قرار  دییتأمورد  %95داري آن در سطح دارد، ولی معنی=p-value .(فرضیه نیبنابرا ،
ر اینکه در است. نکته دیگ دییتأدوم یعنی بالاتر بودن بازده مدل بلک لیترمن نسبت به سه مدل دیگر مورد 

ی از بازده بازار بیشتر است اما با انجام آزمون ویل موردبررسهاي سطح ریسک بازار، میانگین بازده همه مدل
 .)p-value=۰۳/۰(داري مدل بلک لیترمن اثبات شده است کاکسون تنها معنی

 
 آزمون فرضیه سوم

کند. براي مثال، در بازه در هر سطح از ریسک را بررسی می جادشدهیافرضیه سوم حداکثر بازده 
درصد است. نتایج  72/60در همه سطوح ریسک توسط مدل بلک لیترمن  جادشدهیاحداکثر بازده  ماههشش

 آمده است. 5در جدول
 

 توسط هر مدل جادشدهیاحداکثر بازده  .5جدول
 C-VAR واریانسنیم-میانگین میانگین واریانس بلک لیترمن 

 05/7- 17/7- 95/6- 11/6- ماههکی

 42/6 42/6 42/6 60/6 دوماهه

 44/18 44/18 44/18 79/20 ماههسه

 13/37 13/37 43/37 41/46 چهارماهه

 13/37 13/37 43/37 41/46 ماههپنج

 28/45 03/47 43/48 72/60 ماههشش

 
دهد که فرض مخالف یعنی تفاوت در نشان می هانیانگیمنتایج آزمون فریدمن براي بررسی اختلاف 

پذیرفته شده است. همچنین،  %95ی در سطح اطمینان موردبررسهاي براي مدل جادشدهیاحداکثر بازده 
من بالاترین رتبه را دهد که مدل بلک لیترنشان می 6ی در جدول موردبررسهاي ي عملکرد مدلبندرتبه

 ).mean-ranks=4دارد (
 

 هابازدهآزمون فریدمن جهت بررسی تفاوت حداکثر  .6جدول
 C-VAR واریانسنیم-میانگین واریانس -میانگین بلک لیترمن مدل

mean-ranks 00/4 83/2 00/2 66/1 

p-value 001/0 

n 6 

sigma 26/1 
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با هم مقایسه  دودوبه صورتبههاي مختلف توسط آزمون ویل کاکسون مدل جادشدهیاحداکثر بازده 
توسط مدل  جادشدهیا حداکثر بازده، بیشتر بودن %95دهد در سطح اطمینان شده است، نتایج نشان می

 دار است.بلک لیترمن نسبت به سه مدل دیگر معنی
د مشخص است که حداکثر بازده دههاي مختلف را نشان میتوسط مدل جادشدهیاکه بازده  1شکل 

توسط مدل بلک لیترمن با اختلاف زیاد از سه مدل دیگر بالاتر است. نکته جالب اینکه حداکثر  جادشدهیا
توسط مدل بلک لیترمن همان سبد بهینه مماس است و بعد از آن با افزایش ریسک نه تنها  جادشدهیابازده 

را نیز  یبخشتنوعاین موضوع کارایی مدل بلک لیترمن در  ؛بازده افزایش نداشته، بلکه نزولی شده است
 .دهدیمنشان 

 

 
 یموردبررسهاي توسط مدل ماههششدر بازه زمانی  جادشدهیابازده  .1 شکل

 
 نتیجه گیري و بحث
د، گذاري مدرن باز کنواریانس ماکوویتز گرچه توانست افق جدیدي در مدیریت سرمایه-مدل میانگین

اما به دلیل اتکاي کامل مدل به اطلاعات گذشته هرگز نتوانست به یک مدل کاربردي و عملی تبدیل شود. 
همان  زینها آنواریانس شکل گرفتند که -و نیم C-VARهاي مانند واریانس مدل-بعد از مدل میانگین

واند تضعف مدل مارکوویتز را داشتند. در این پژوهش از مدل بلک لیترمن که یک مدل بیضی است و می
گذار را هم در نظر بگیرد استفاده شده است. ماتریس نظرات با علاوه بر اطلاعات تاریخی، نظرات سرمایه

 استفاده از روش تحلیل بنیادي استخراج و در مدل قرار گرفته است. 



 

 

93 

ی
مال

ت 
ری

دی
د م

بر
اه

ه ر
ام

صلن
ف

/ 
ل 

سا
هم

د
ره

شما
 ،

 
تم

هش
و 

ی 
س

، 
یز

پای
 

14
01

  
 

 
 

 
   

   
   

   
   

   
   

 
   

   
 

قبل رعایت نشده است، در نظر گرفتن همه  مطالعاتپژوهش حاضر که در  توجهقابلدیگر از نکات  یکی
ي در یک نماد خاص، گذارهیسرمادرصدي براي  10ي سهامی از جمله سقف هاصندوقي گذارهیسرماي هاتیمحدود
اوراق منتشره توسط درصد  5ي در یک صنعت خاص، محدودیت خرید حداکثر گذارهیسرمادرصدي براي  30سقف 

بت مماس مدل بلک لیترمن بنیادي نس سبد بهینه دهدیمامکان فروش استقراضی است. نتایج نشان یک ناشر و عدم
 میانگین صورتبه کهيطوربهي دارد ترموفقبه هر سه مدل دیگر در معیارهاي ارزیابی شارپ و ترینر، عملکرد 

 درصد از سه مدل دیگر بهتر است. 60ي ارزیابی عملکرد مدل بلک لیترمن هانسبت
انگین می صورتبهتوسط مدل بلک لیترمن در سطح ریسک بازار  جادشدهیاهمچنین، میانگین بازده 

ي است. علاوه االعادهفوقدرصد از بازده بازار بالاتر بوده است که عملکرد  200و  درصد از سه مدل دیگر 30
بر مدل بلک لیترمن، هر سه مدل دیگر در سطح ریسک بازار، بازدهی بیشتر از میانگین بازده کل بازار ایجاد 

 جادشدهیاکند. بیشترین بازده سازي را بیشتر میهاي بهینهاند که این موضوع اهمیت پرداختن به روشکرده
وانست این مدل ت ماههششوده است؛ براي مثال در بازه توسط مدل بلک لیترمن نیز از سه مدل دیگر بالاتر ب

 48واریانس که در رتبه دوم قرار دارد -مدل میانگین کهیدرصورتدرصد بازدهی ایجاد کند،  60حداکثر 
 زمانمدتدرصدي با مدل مارکوویتز در  12درصد بازدهی ایجاد کرده است که همین موضوع یعنی اختلاف 

سازي سبد سهام است و از همه دهد که بلک لیترمن یک مدل قوي براي بهینهی نشان میخوببهشش ماه 
در سبد بهینه مماس است که این نیز کارایی  قاًیدقبراي مدل بلک لیترمن  جادشدهیا، حداکثر بازده ترمهم

 دهد.ی نشان میخوببهی را بخشتنوعمدل در 
 آمدهتدسبهگذار، نتایج ایجاد ماتریس نظرات سرمایه به دلیل استفاده از رویکرد تحلیل بنیادي در

هایی که وضعیت بنیادي بهتري دارند، توجه بازار در بیشتر موارد به شرکت چراکهرسد؛ منطقی به نظر می
 کند. بیشتري می

در پیشینه پژوهش مطابقت دارد و نکته مهم پژوهش  گرفتهانجامنتایج پژوهش با همه مطالعات 
ا کند تگذاري است که کمک میبراي ارائه ماتریس نظرات سرمایه افتهیسازماند یک چارچوب حاضر، ایجا

مدل مذکور در عمل نیز قابلیت اجرایی داشته باشد. علاوه بر این، وجود یک منطق قوي براي روش ایجاد 
 کند.می ترراحتگذاري گذار، پذیرش چنین مدلی را براي مدیران سرمایهماتریس نظرات سرمایه

ي هاازهبعملکرد مدل بلک لیترمن بنیادي در همه  دهدیماز پژوهش که نشان  آمدهدستبهبا توجه به نتایج 
نهاد ي پیشگذارهیسرماي هاصندوقي سبدگردان و هاشرکتبازار بهتر بوده است، به  عملکردزمانی از میانگین 

 کاربردي بلک لیترمن استفاده کنند.ي سبد دارایی خود از مدل سازنهیبهکه جهت  شودیم
 

 ملاحظات اخلاقی
 .حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد

 .اندسازي مقاله مشارکت داشتهمشارکت نویسندگان: تمام نویسندگان در آماده
 .گونه تعارض منافعی وجود نداردتعارض منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچ

  .رایت رعایت شده استتعهد نویسندگان حق کپیرایت: طبق تعهد کپی



 

 

94 

ا 
نه

بهی
دل 

ي م
برا

ي 
اد

 بنی
ب

چو
چار

ک 
ه ی

رائ
ک

ي بل
ساز

 
سه

قای
و م

ن 
رم

لیت
... / 

یی
رزا

 می
ضا

در
حمی

ید، 
 فر

ش
ریو

، دا
کتج

از 
اکب

د پ
مو

مح
   

 
 

 
   

   
   

   
   

   
 

   
   

   
   

   
   

   
   

 
 

 منابع
Bayram, K., Abdullah, A., & Meera, A. K. (2018). Identifying the optimal level of gold as 

a reserve asset using Black–Litterman model. The case for Malaysia, Turkey, KSA and 
Pakistan. International Journal of Islamic and Middle Eastern Finance and Management. 

Black, F. and Litterman, R. (1991). Asset Allocation: Combining Investors Views with 
Market Equilibrium. Fixed Income Research, Goldman, Sachs & Company, September. 

Black, F., & Litterman, R. (1992). Global portfolio optimization. Financial 
Analysts Journal, 21-43. 

Daei Karimzadeh, S. (2016). The Optimal Portfolio of Shared Contracts of Iranian 
Commercial Banks in Economic Sectors (based on Post-modern Portfolio 
Theory). Journal of Asset Management and Financing, 4(4), 17-28. (In Persian) 

Duqi, A., L. Franci, and G. Torluccio (2014). The Black-Litterman Model: The Definition 
of Views Based On Volatility Forecasts. Financial Economics 24 (19), 1285-1296. 

Fallahpour, S., Rezvani, F., & Rahimi, M. (2015). Estimating Conditional VaR 
Using Symmetric and Non-Symmetric Autoregressive Models in Old and Oil 
Markets. Financial Knowledge of Securities Analysis, 8(26), 1-18. (In Persian) 

Fernandes, B., Street, A., Fernandes, C., & Valladão, D. (2018). On an adaptive 
Black–Litterman investment strategy using conditional fundamentalist information: A 
Brazilian case study. Finance Research Letters, 27, 201-207. 

Fuhrer, A., & Hock, T. (2019). Uncertainty in the Black-Litterman model: A 
practical note (No. 68). Weidener Diskussionspapiere. 

Kara, M., Ulucan, A., & Atici, K. B. (2019). A hybrid approach for generating investor 
views in Black–Litterman model. Expert Systems with Applications, 128, 256-270. 

Kolm, P. N., Ritter, G., & Simonian, J. (2021). Black–Litterman and Beyond: The Bayesian 
Paradigm in Investment Management. The Journal of Portfolio Management, 47(5), 91-113. 

Markowitz, H.M. (1952). “Portfolio Selection.” The Journal of Finance, March 
Mousavi, M., Naderi, S., & Hasanlou, K. (2017). Asset Allocation Modeling: A 

Combined Regime-Switching and Black-Litterman Model. Journal of Risk modeling 
and Financial Engineering, 2(3), 380-397. (In Persian) 

Orlov, (2007). An application of the Black–Litterman model with EGARCH M 
derived views for international portfolio management. Financial Markets and Portfolio 
Management 21(2), 147-166. 

Palczewski, A., & Palczewski, J. (2019). Black–Litterman model for continuous 
distributions. European journal of operational research, 273(2), 708-720. 

Salmasnia, A. Abdzadeh, B, Nandar, M. (2015). Implementing Black Letterman's 
model using an innovative method to get investors' opinions. The first international 
conference on systems optimization and business management. (In Persian) 

Stoilov, T., Stoilova, K., & Vladimirov, M. (2021). Application of modified Black-Litterman 
model for active portfolio management. Expert Systems with Applications, 186, 115719. 

Vladimirov, M., Stoilov, T., & Stoilova, K. (2017). New formal description of expert views of 
Black-Litterman asset allocation model. Cybernetics and Information Technologies, 17(4), 87-98. 

 
 

COPYRIGHTS 

©2022 Alzahra University, Tehran, Iran. This license allows others to 
download the works and share them with others as long as they credit them, but they 
can’t change them in any way or use them commercially. 


