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 40/40/2104تاريخ پذيرش:                 40/11/1041تاريخ دريافت: 

 چکیده

ای انتخاب شود كه افزون بر  های در دسترس، پرتفوی ، این است كه از بین مجموعه داراییتخصیص دارایی استراتژیهـدف از 

.  تخصیص پویای دارایی و گذاری برآورده كند ریسك پرتفوی، سطح حداقلی از بازده پرتفوی را نیز برای سرمایه سـازی كمینه

قابل قبول و بهره گیری از روند جدید باعث تداوم بازده پرتفوی سرمایه گذاری  شناسایی هرچه سریع تر تغییر رژیم می تواند با اعتبار

شود. در این پژوهش به ارزیابی عملکرد استراتژی وزن برابر، استراتژی سهم ریسك برابر و استراتژی مینیمم واریانس در دوره های 

به   ELECTREبه كمك روش تصمیم گیری چندمعیاره  ركود و رونق با توجه به معیارهای شارپ و ترینر پرداخته شد. در نهایت

 شاخص ۵۲هفتگی . برای انجام این مهم داده های رتبه بندی استراتژی های تخصیص دارایی در دوران ركود و رونق پرداخته شد

تایج شد. نرداوری صنایع مختلف بورس اوراق بهادار تهران از سایت شركت مدیریت فناوری بورس تهران و سایت بورس اوراق بهادار گ

الاتری عملکرد بهتر و رتبه باز ترینر در دوران ركود و رونق با توجه به معیار شارپ و  وزن برابرنشان داد كه استراتژی تخصیص دارایی 

 برخوردار است. 

  

 .ELECTREاستراتژی تخصیص داریی، دوره ركود، دوره رونق، تصمیم گیری چند معیاره، كلید واژه ها : 
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 مقدمه. 1

طول زمان دارند. مطالعات بازارهای مالی تمایل به تغییرات در 

 نشان داده است كه بازارهای مالی تمایل به تغییرات ناگهانی

دارند و ممکن است به صورت ناگهانی روندهای خود را تغییر 

 یم داده و از حالت صعودی به نزولی و یا بالعکس تبدیـــــل

شوند. این تغییرات ممکن است در ابتدا غیر قابل مشاهده و 

 برسند لیکن پس از مدتی به یك روند دائمی موقتی به نظر

 تغییرات رژیم(. ۵11۲، و دیگران 1شوند )نیستراپ تبدیل می

 ها تعیین تركیب بهینه پرتفوی را با چالش جدی مواجه نموده

ود ش و منجر به تغییرات با اهمیت در میانگین و كواریانس می

 (. ۵112، و دیگران ۵)كریتزمن

 پرتفوی بهینه در هر رژیم با در ببر همین اساس تعیین تركی

ها یکی از مهمترین مسائل  نظر گرفتن ریسك تغییرات رژیم

گذاری مبتنی بر ریسك  سرمایه های مدلسازی استراتژی

ها بدون در نظر گرفتن وضعیت  چنانچه روند بازدهی .است

 گذاران به پیروی از حاكم بر بازار در نظر گرفته شود، سرمایه

انگارانه مدل تك رژیم ماركویتز اقدام به مفروضات ساده 

ا، ه نمایند كه در آن میانگین بازدهی تشکیل پرتفوی می

های تاریخی برآورد  و كوواریانس با استفاده از داده واریانس

های تجربی مشاهده  گردد. همانطور كه در پژوهش می

ا ه میانگین بازدهی، نوسانات و همبستگی گردید، ساختار

باشد كه بر اوزان بهینه پرتفوی  ها می یت رژیممتاثر از وضع

ه های تخصیص بهین اجرای استراتژی. باشد می بشدت اثرگذار

 .گیرد سازی پرتفوی صورت می ها به منظور بهینه دارایی

سازی پرتفوی عبارت است از انتخاب بهترین تركیب از  بهینه

ده زشود، تا حد امکان با ای كه منجر های مالی به گونه دارایی

گذاری حداكثر و ریسك آن حداقل شود  پرتفوی سرمایه

 (.۵112، 3)بسلر

های مهم در تشکیل پرتفوی، تعیین  بنابراین یکی از گام

با هدف كاهش  های مالی ای از دارایی نسبت یا وزن بهینه

ریسك است كه این مهم از طریق انتخاب استراتژی پرتفوی 

واریانس و  استراتژی میانگین .گیرد مناسب صورت می

های تخصیص بهینه  استراتژی وزن مساوی از جمله استراتژی

                                                 
1 Nistrup  
2 Kritzman 
3Bessler  

هستند. در ادبیات تئوری مدرن پرتفوی برای اجرای  ها دارایی

 شود. با توجه می ها از متغیرهای مختلفی استفاده استراتژی

 ها و در بازار دارایی به این كه در بازار سهام، عملکرد شركت

لی متأثر از متغیرهای اقتصاد كلان ما های ها، عملکرد دارایی

تفاده پذیری اس بینی های پیش است. بنابراین، یکی از گزینه

 ی بینی بازده متغیرهای كلان اقتصادی به منظور پیش از

 .هاست شاخص قیمت نقدی سهام و دارایی

های گوناگونی كه در رابطه با  استراتژی این پژوهشدر 

در بورس اوراق  شده های پذیرفته در شركت تخصیص دارایی

های رونق و ركود مورد  در دوره،بهادار تهران وجود دارد 

 است. گرفتهبررسی و تبیین قرار 

 چارچوب نظري  .2

ذاری گ تخصیص دارایی به معنی تعیین تركیب بهینه سرمایه

 درآمد از میان طبقات اصلی دارایی )از قبیل سهام، اوراق با

مهمترین عوامل تعیین كننده  ثابت، وجه نقد و ...( است كه از

، 4باشد )كاپلان و ایبستون گذاری می ی سبد سرمایه بازده

ها ممکن است تحت  رفتار طبقات مختلف دارایی (.۵111

سناریوهای مختلف اقتصادی تغییرات اساسی نمایند، در 

ا، ه استراتژیك دارایی سنتی علی رغم تغییرات رژیم تخصیص

 انطباق با چنین تغییراتی صورت نمیای برای  تلاش فعالانه

 شناسایی هرچه سریع، دارایی  یهدف از تخصیص پویا .گیرد

یری گ قابل قبول و بهره تر تغییر رژیم صورت گرفته با اعتبار

باشد. بعنوان  از روند جدید مشاهده شده در صورت تداوم می

تشخیص تغییرات با استفاده از  كننده در بازار، یك مشاركت

ت روزانه و كوتاه مدت امری دشوار است، لذا بکارگیری نوسانا

ری گی ساختار تغییرات جاری را اندازه مدل ریاضی كه بتواند

 .تواند موثر واقع شود نماید، می

بیان نمودند كه برینسون و دیگران ( 1991)و دیگران  ۲هنسل

 .اند اهمیت تخصیص دارایی را بیش از حد برآورد نموده

گذاران تاكید داشته  اهمیت رفتار سرمایه سل و دیگران برنه

 گذاران تعیین كننده میزان و بیان نمودند كه رفتار سرمایه

 .باشد اهمیت بیشتر و یا كمتر تخصیص دارایی می

4 Kaplan and Ibston 
5 Hansel 
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گیری اهمیت تخصیص  بیان نمود كه اندازه (۵111) 1جانکه

یزان م دارایی مشکل بوده و بستگی به عوامل بسیاری از جمله

گذار به تخصیص فعالانه دارایی و یا انتخاب  تمایل سرمایه

 ۵استاتمن .گذاری دارد های سرمایه سهام، مهارت و هزینه

ها  گذاری تركیب دارایی كند سیاست بیان می( ۵111)

 مهارت گذاران اهمیت انکار ناپذیری دارد، چرا كه غالبا سرمایه

 .باشند سنجی و یا انتخاب سهام دارا نمی كافی در زمان

تواند شركت را در رسیدن به  استراتژی صحیح مالی، میتهیه 

 مسلماً موفقیت در دراز .های استراتژی كلی تقویت كند هدف

مدت، مستلزم تولید با هزینه كمتر و فروش با قیمت بهتر 

مستلزم تأمین مالی با هزینه قابل قبول است.  است و تولید،

نی و زما استراتژی مالی باید دارای هدفی مشخص، چارچوب

ملاک ارزیابی باشد. هر سه مورد، از استراتژی كلی شركت 

حداكثر رساندن ثروت سهامداران  پذیرد. زمانی؛ به تأثیر می

 كردند، ولی تحقیقات اخیر نشان می را هدف اصلی فرض می

های دیگری مثل گسترش اندازه شركت، نیل به  هدف دهد

تواند  میدادن بازار  نرخ رشد زیاد و كاهش احتمال از دست

 در اولویت اول قرار بگیرد. حداكثر كردن ثروت سهامداران می

بخش مالی محسوب شود، تعیین چارچوب  تواند هدف نهایی

زمانی  های زمانی استراتژی نیز از عوامل اساسی است. دوره

 های متفاوتی دارند، به سه ماهه، یکساله یا ده ساله، استراتژی

تواند نتایج درازمدت را  می مدت عنوان مثال عملکرد كوتاه

الشعاع قرار دهد. یك استراتژی مالی باید بر درازمدت  تحت

شركت به طور مستمر قادر به رقابت باشد.  تأكید كند تا

شركت  محدوده زمانی با عوامل دیگری هم ارتباط دارد. یك

در شرف ورشکستگی با افق زمانی یك روزه یا حداكثر یك 

استراتژی مالی متناسب با این  ستماهه مواجه است، بدیهی ا

 )پورآقاجان شرایط، از استراتژی مالی عادی متفاوت خواهد بود

 یو روش ها یپرتفو یساز نهیبه (.1393تقی پوریان،  و

ن به آ نیتر یمیدارد كه قد یطولان خچهیتار ییدارا صیتخص

اقتصاددان و ارائه كننده مفهوم مرز  تزیماركو یپژوهش هر

گردد. پس  یباز م 19۲۵در سال  یمدرن پرتفو یكارا در تئور

                                                 
1 Janke 
2 Statman 
3 Michaud 
4Markowitz  
5 Benartzi & Thaler 

كه  دیرس جهینت نیبه ا 19۲۱در سال  نیتوب مزیج ،یاز و

 یگذار هیبا اضافه كردن امکان سرما تواند یمدل مرز كارا م

 لی( نشان داد به دل19۱9) 3ادیچ. مابدیبهبود  سك،یبدون ر

روش  نی( ا19۲۵) 4تزیماركو یمفروضات منظور شده در تئور

 صیتخص کردیبرخوردار است. رو یكمتر تیدر عمل از جذاب

 یمورد توجه پژوهشگران دانشگاه ریاخ کسانیبا وزن  ییدارا

 روش تنها به نیدر ا رایقرار گرفته است، ز بازارو متخصصان 

 روش كی ،یشود. از طرف یمتوسط بازده مورد انتظار اتکا نم

 یوزن ده انس،یوار میمنیم یحل مسئله پرتفو یساده برا

 صیرو تخص نیاست. از ا یپرتفو یهایی به تمام دارا کسانی

به صورت گسترده  "n1/" به اصطلاح ای کسانیبا وزن  ییدارا

ویندكلیف و : ۵111، ۲شود )بنارتزی و تالر استفاده می ای

نشان دادند ( ۵119و همکاران )  2دی میگوئل(. ۵114، 2بویل

كارآمدی دارد. علاوه بر این، این روش عملکرد برون نمونه ای 

اگر كلیه دارایی ها از ضریب همبستگی یکسان و همچنین 

میانگین و واریانس یکسان برخوردار باشند، پرتفوی حاصل از 

رویکرد تخصیص دارایی با وزن یکسان، یك پرتفوی منحصربه 

فرد در مرز كارا است. به دلیل آنکه رویکرد تخصیص دارایی با 

به متوسط بازده پیش بینی شده نیست، فرض  وزن برابر متکی

های وزن دهی همچون  می شود در مقایسه با سایر استراتژی

تخصیص دارایی بر اساس قیمت یا ارزش  قوی تر است 

، اما در شرایطی كه ریسك هر یك (۵112، ۱)مالادی و فابوزیه

از دارایی های موجود در پرتفوی بسیار متفاوت باشد، رویکرد 

رایی با وزن برابر می تواند منجر به متنوع سازی تخصیص دا

محدودی از ریسك شود. این امر موجب شده تا محبوبیت 

تکنیك های ساخت پرتفوهایی كه صرفا بر اساس ریسك بنا 

از طرفی (. ۵114، 9شده اند، افزایش یابد )ماسسر و رومانکو

 نشان داد بسیاری از استراتژی ۵119-۵11۱بحران مالی سال 

سنتی تخصیص دارایی مبتنی بر میانگین و واریانس، های 

عملکرد مناسبی نداشته اند و این امر انگیزه در نظر گرفتن 

، 11گردید )نویمان راهبردهای جایگزین و مبتنی بر ریسك

 توجه در همین راستا استراتژی بدون میانگین مورد(. ۵11۲

6Windcliff & Boyle 
7Demiguel 
8Malladi & Fabozzi  
9Mausser & Romanko 
10Neumann 
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تخصیص دارایی با سهم  گسترده قرار گرفت كه به عنوان

شناخته شده  ( یا رویکرد تعادل ریسكERCك برابر )ریس

ریسك برابر برای  است. رویکرد تخصیص دارایی با سهم

در حوزه مدیریت ( ۵11۲نخستین بار توسط ادوارد كیان )

دارایی ارائه گردید. رویکرد تعادل ریسك به دنبال آن است تا 

سهم ریسك كلیه دارایی های موجود در پرتفوی را مساوی 

به گونه ای كه پرتفوهای حاصل از آن به طور كامل از  سازد،

 (. ۵111، 1دیدگاه ریسك متنوع شود )میلارد و همکاران

استراتژی تعادل ریسك تخصیص خود را به طبقات دارایی 

افزایش می دهد كه نوسانات و یا همبستگی كاهشی دارند، 

آنها در نوسانات پرتفوی پایین تر  حاشیه ایزیرا سهم ریسك 

ست؛ بنابراین طبقه دارایی ریسکی تخصیص كمتری نسبت ا

 به همتای كم ریسك خود خواهد داشت. 

معتقد است پرتفوی حاصل از رویکرد تعادل ( ۵11۲كیان )

ریسك باید منجر به بازده تعدیل شده بابت ریسك بالاتری 

شود. پرتفوی حاصل از رویکرد تعادل ریسك معمولا دارای 

شارپ بالاتر و در نتیجه تنوع مؤثر  نوسان پایین تر و نسبت

ریسك است. برای به كارگیری این روش، نیازی به تخمین 

بازده مورد انتظار نیست. این امر یکی از مزایای این رویکرد 

است؛ زیرا پیش بینی بازده امری چالشی است. در عوض، 

رویکرد تعادل ریسك نیاز به برآورد دقیق نوسان و سایر 

 ارد.معیارهای ریسك د

روابط بین استراتژی ( ۵111نخستین بار میلارد و همکاران )

تعادل ریسك با استراتژی سنتی حداقل واریانس و استراتژی 

اد د تخصیص دارایی با وزن یکسان را آزمودند. نتایج نشان می

پرتفوی حداقل واریانس به دلیل نوسانات پایین تر ممکن است 

به نسبت شارپ بالاتری دست یابد. به طور كلی به نظر می 

رسد پرتفوی حاصل از رویکرد تخصیص دارایی با سهم ریسك 

برابر جایگزین مناسبی برای پرتفوی حداقل واریانس و پرتفوی 

سك و بودجه با وزن یکسان باشد و از نظر سطح مطلق ری

بندی ریسك بین این دو رویکرد در نظر گرفته شود )میلارد 

استراتژی تخصیص دارایی با سهم ریسك (. ۵111و همکاران، 

برابر می تواند از نظر واریانس پرتفوی به عنوان بده بستان 

                                                 
1 Maillard 

های حداقل واریانس و تخصیص دارایی با وزن  استراتژی

 .(۵11۲یکسان در نظر گرفته شود )نویمان، 

در رویکرد بودجه بندی ریسك، سرمایه گذار فقط توزیع  

ریسك بین دارایی های پرتفوی را بدون در نظر گرفتن بازده 

انتخاب می كند. تعادل ریسك رویکردی برای ایجاد یك 

پرتفوی با نوسانات كم است. به عنوان مثال سهم ریسك هر 

ن آ دارایی در پرتفوی می تواند متناسب با سهم وزن ریسك

دارایی یا صنعت مربوط به آن در شاخص باشد، در حالی كه 

در استراتژی سهم ریسك برابر، سهم ریسك كلیه دارایی های 

موجود در پرتفوی با یکدیگر برابر هستند. بدین ترتیب 

استراتژی سهم ریسك برابر حالت خاصی از استراتژی تعادل 

ا باهم ریسك بوده كه در آن سهم ریسك هر یك از دارایی ه

ها كنترل سطح نوسان پذیری  برابرند. تمركز اصلی این روش

بر اساس رویکرد استراتژی تخصیص دارایی با  پرتفوی است.

ك ها با سهم ریس سهم ریسك برابر زمانی كه تخصیص دارایی

برابر صورت گرفته باشد، پرتفوی حاصل در برابر افت بازار 

تنی ص دارایی مبهای تخصی سرمایه، نسبت به سایر استراتژی

بر رویکرد سنتی، مقاوم تر است؛ زیرا پرتفوهای حاصل از 

در درجه اول ماهیت  (ERCاستراتژی سهم ریسك برابر )

های كم ریسك دارد. اصول  تمایل به سرمایه گذاری در دارایی

رویکرد تعادل ریسك بر اساس ساختار و اهداف سرمایه گذاری 

 وت باشد و البته به نتایجمدیران مالی مختلف، می تواند متفا

مختلفی نیز منجر شود. بخشی از تئوری این رویکرد در سال 

گسترش یافت اما اولین صندوق با  1921تا  19۲1های 

 1992رویکرد تعادل ریسك كه آل ودر نامیده شده در سال 

های اخیر صندوق های سرمایه گذاری  ایجاد گردید. در سال

ن ژی تعادل ریسك به مشتریابسیاری پرتفوی هایی با استرات

خود توصیه می كنند. این رویکرد در استراتژی های فعال و 

استفاده قرار گیرد.  غیرفعال مدیریت دارایی می تواند مورد

در پی بحران مالی  ۵111گرایش به این رویکرد از اواخر دهه 

افزایش یافت و صندوق هایی كه از این رویکرد استفاده می 

های پوششی از صندوق های  یاری از صندوقكردند، مانند بس

دارای ساختار سنتی، موفق تر بودند. با گذشت زمان كمی، 

توجه فعالان مدیریت دارایی قرار گرفت.  این استراتژی مورد
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طرفداران این رویکرد معتقدند هدف استفاده از این استراتژی، 

های آتی و مشکلات ناشی از آن  اجتناب از پیش بینی بازده

در این پژوهش به این است. ( 19۲۵تئوری ماركویتز ) در

سوال پاسخ داده مي شود كه بازده و ریسک دارایي ها 

در استراتژي تخصیص دارایي با ریسک برابر، استراتژي 

میمنیم واریانس و استراتژي تخصیص دارایي با وزن 

 بهبرابر در شوک هاي بازار )ركود و رونق( چگونه است؟

میک از استراتژیهاي ذكر شده از عبارت دیگر، كدا

 برخوردار هستند. بالاتريو رتبه  بهترعملکرد 

 پیشینه تجربي پژوهش .3

و همکاران  ۵و چاوز ( ۵119و همکاران )  1دی میگوئل

نشان دادند تشکیل پرتفوی با وزن برابر اغلب نتایج ( ۵11۵)

بهتری در مقایسه با استراتژی تشکیل پرتفوی مینیمم 

بر این باور بودند در ( ۵111) 3دارد. برودر و رانکالیواریانس 

روش های تخصیص دارایی مبتنی بر بودجه بندی ریسك 

برخلاف روش های سنتی، فرایند اصلی سرمایه گذاری 

معطوف به متنوع سازی دارایی ها بر اساس ریسك بوده و 

سرمایه گذاران می توانند تخصیص ریسك میان دارایی های 

ون در نظر گرفتن بازده انجام دهند. روش مذكور پرتفوی را بد

مطرح ( ۵11۱) 4و سپس نوریچ( ۵11۲اولین بار توسط كیان )

با استفاده از شاخص های ( ۵119گردید. میلارد و همکاران )

دریافتند  ۵11۱تا سال  1923صنعت آمریکا از سال  11

عملکرد استراتژی پرتفوی با سهم ریسك برابر از منظر بازده، 

سك، نسبت شارپ، تنوع پذیری و بیشترین افت سرمایه ری

با ( ۵111بین دو روش دیگر قرار دارد. چاوز و همکاران )

استفاده از داده های اوراق قرضه بلندمدت، اوراق با رتبه های 

مختلف سرمایه گذاری، بازارهای نوظهور سهام، بازارهای 

ی تژكالایی و صندوق های زمین و ساختمان دریافتند استرا

پرتفوی با سهم ریسك برابر در مقابل روش مینیمم واریانس، 

نسبت شارپ بهتری دارد ولی در مقابل پرتفوی با وزن برابر و 

درصد منابع خود را  21كه  41/21پرتفوی های بازنشستگی

                                                 
1 Demiguel 
2 Chaves 
3 Bruder & Roncalli 
4 Neurich 
5 Lee 

درصد باقیمانده را در اوراق با درآمد ثابت  41در سهام و 

 ۲شته است. لیسرمایه گذاری كرده اند، عملکرد بدتری دا

نشان داد استراتژی  ۲11با بررسی سهام اس اندپی ( ۵111)

تخصیص دارایی مبتنی بر ریسك لزوما از منظر معیار شارپ 

 2ها جواب بهتری ارائه نمی دهد. آسنس  نسبت به سایر روش

 دلار سرمایه گذاری 1 نشان دادند ارزش( ۵11۵و همکاران )

سهم ریسك برابر از سال در پرتفوی سهام و اوراق بهادار با 

به طور قابل توجهی بالاتر از پرتفوی بازار است. نتایج  19۵2

داد عملکرد پرتفوی تعادل  كشور نشان می 11بررسی در 

ریسك نسبت به روش های سنتی تخصیص سرمایه، قوی تر 

نشان دادند عملکرد پرتفوی ( ۵11۲) و همکاران2است. پلیخا 

با وزن برابر )پرتفوی با وزن  حاصل از رویکرد تخصیص دارایی

و  ۱دهی بهتر است. بای استراتژی متفاوت وزن 14برابر( از 

مدل حداقل مربعات غیر محدب را با هدف ( ۵11۲) همکاران

تعادل ریسك ارائه  انتخاب مطلوب ترین راه حل برای رویکرد

كردند. نتایج عددی نشان دهنده اثربخشی تکنیك آنها از نظر 

نشان داد چگونه ( ۵112) 9باشد. لیژن ژوا سرعت و دقت می

روش های مختلف تخصیص دارایی بر بازده و ریسك پرتفوی 

تخصیص دارایی مانند وزن  اثر می گذارد. او از چندین روش

برابر، مینیمم واریانس و پرتفوی با سهم ریسك برابر استفاده 

نمود و بیان كرد تفاوت قابل ملاحظه ای بین بازده تعدیل 

بابت ریسك شاخص صنایع كشورهای مختلف جود ندارد شده 

اما برای پرتفوهای تركیبی سهام و اوراق قرضه كه با استراتژی 

های مختلف تخصیص دارایی تشکیل شده اند، تفاوت 

ملموسی وجود دارد و استراتژی برتر در طول زمان تغییر می 

(در پژوهش خود با عنوان 2021)10تركي و همکاران كند.

هینه داراییها با بکارگیري پیش بیني قیمت تخصیص ب

سهام معتقدند كه یکي از مهمترین فاكتورهاي موثر بر 

تصمیم گیري سرمایه گذاران ،میزان ریسک و بازده 

روي داراییها است و انتخاب مجموعه اي از داراییها بر 

 اثر تبادل و توازن بین ریسک و بازده صورت مي گیرد

6 Asness 
7 Plyakha 
8 Bai 
9Lizhen Zhu 
10 Torki et al 
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ازده ب ک بالاتر پذیرفته شود،به گونه اي كه هر چه ریس

بالاتري مورد انتظار است.بهینه سازي پرتقوي 

تست از انتخاب بهترین تركیب داراییها به گونه اي رعبا

كه بازده را حداكثر و ریسک را حداقل كند.لذا یکي از 

گامهاي مهم در تشکیل پرتفوي ، تعیین نسبت بهینه یا 

با بکارگیري  وزن داراییها در پرتفوي است.این پژوهش

متغیرهاي كلان ، استراتژیهاي تخصیص دارایي را 

بررسي كرده است. نتایج آزمون مقایسه اي واریانس 

با  نشان داد كه استراتژي میانگین واریانس

ریزي مي گدرنظرگرفتن ضریب مشخص براي ریسک 

تواند نسبت به استراتژي وزن برابرعملکرد بهتري 

( معتقدند كه با 2021) 1داشته باشد. بسلر و همکاران

ادغام بیشتر بازارهاي اقتصادي و مالي، براي مدیران 

دارایي بسیار مهم است كه جهان سرمایه گذاري را 

انتخاب كنند كه تنوع و فرصت هاي عملکرد برتر را 

فراهم مي كند.لذا در پژوهش خود به بررسي 

تژیهاي تخصیص دارایي نظیر وزن برابر، مینیمم ااستر

، میانگین واریانس براي تجزیه و تحلیل اینکه  وارایانس

آیا یک رویکرد مبتني بر صنعت یا مبتني بر كشور 

ه و بكردند كنند، استفاده ،عملکرد برتري را ارائه مي

هاي تخصیص دارایي این نتیجه رسیدند كه استراتژي

شور هاي مبتني بر كمبتني بر صنعت نسبت به تخصیص

رسند. و آلفاي بالاتري ميهاي شارپ و امگا به نسبت

( به بررسي استراتژي 2022همتي زاده و همکاران )

تخصیص پویاي دارایي در بین بازارهاي نوظهور و 

توسعه یافته با استفاده از مدل ماركف پرداختند و نشان 

دادند كه با تکیه بر اثر سرریز سیاستهاي پولي ایالات 

ایه گذاران متحده در بازارهاي سهام بین المللي ، سرم

بین المللي مي توانند هنگام تنوع پرتفوي خود به سمت 

بازارهاي با نوسان كمتر رفته و بازده سرمایه گذاریهاي 

با تركیب ( 13۳۱انعامي ) خود را بهینه كنند.

یتز و ریسک برابر و استفاده از ئرویکردهاي ماركو

                                                 
1 Bessler et al 

تکنیک بهینه سازي استوار در بدترین حالت نشان داد 

هاي حاصل از این روش ضمن برخورداري از پرتفوي 

یتز از ویژگي هاي ئویژگي هاي مطلوب رویکرد ماركو

راعي و .مطلوب رویکرد ریسک برابر نیز برخوردار است

به بررسي تخصیص دارایي استوار بر  (13۳1)همکاران

و  ARMAاساس پیش بیني روشهاي اقتصادسنجي 

GARCH  و فرض عدم قطعیت بازده و كوواریانس

پرداختند. نتایج آزمون آنها نشان داد كه رویکرد 

 ،استوار مدل ماركوئیتز نسبت به رویکرد غیر استوار 

پرتفوي با شاخص بالاتریا مساوي آن و درنتیجه پرتفوي 

با عملکرد بهتري را تشکیل مي دهد.دولو و همکاران 

(به بررسي استراتژي تخصیص سهام با اساس 1۱00)

اختند.آنها استراتژیهاي رویکرد ریسک برابر پرد

تخصیص دارایي را به لحاظ تنوع پذیري از منظر وزن 

ریسک، حداكثر افت سرمایه، گردش معاملات ، هزینه 

معاملات ، بازده در شوک هاي بازار و بازده تجمعي مورد 

مقایسه قرار دادند و به این نتیجه رسیدند كه استراتژي 

 میانه و در سهم ریسک برابر در اغلب موارد عملکرد 

پاره اي از مواقع بهترین عملکرد را در مقایسه با دو 

 استراتژي دیگر داشته است.

 فرضیات پژوهش. ۱

در دوران ركود و رونق  وزن برابراستراتژی تخصیص دارایی  -1

 برخودار است. از معیار عملکرد )شارپ و ترینر( بهتری

   ELECTREگیری چندمعیاره  روش تصمیمبا توجه به  -۵

استراتژی تخصیص دارایی وزن برابر در دوران ركود و رونق از 

 بالاتری برخوداراست. رتبه

 روش شناسي پژوهش. 1

های پذیرفته شده در  جامعه آماری پژوهش شامل كل شركت

تا انتهای سال  13۱1بورس اوراق بهادار تهران از ابتدای سال 

 ۵۲می باشد و نمونه پژوهش شامل داده های هفتگی  1411

صنایع مختلف بورس اوراق بهادار تهران است كه بر  شاخص

اساس افزایش سرمایه و تقسیم سود شركت ها تعدیل شده 

اند. داده های مربوطه از سایت شركت مدیریت فناوری بورس 
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پس از تهران و سایت بورس اوراق بهادار گرداوری شدند.

 شاخص صنایع مختلف ، پرتفوی ۵۲انتخاب داده های هفتگی 

 ۲شکیل شده و در هر كدام تهای مورد نظر برای هر صنعت 

و پس از انجام محاسبات ، استراتژیهای  شركت قرار گرفتند

 مختلف بر روی آنها مورد آزمون قرار گرفت.

 (1394و شفیعی و سعادت نیا )( 1394)یوسف زاده و اعظمی 

های تجاری از فیلتر  چرخه ی خود برای جداسازی در مطالعه

پرسکات استفاده كرده اند. در این روش فرض بر  -هودریك

تولید ناخالص داخلی حقیقی ایران از سه جزء  آن است كه

نامنظم  ای و حركات های چرخه روند بلندمدت، نوسان

پرسکات در دو مرحله   -تشکیل شده است. فیلتر هودریك

كند. در مرحلة اول، از این فیلتر  می این اجزا را از یکدیگر جدا

 شود و متغیر سری برای استخراج روند بلندمدت استفاده می

ای و  زمانی را به دو جزء روند و مجموع دو جزء دیگر )چرخه

این فیلتر با جداسازی  نماید. در مرحلة دوم، نامنظم( جدا می

جزء منظم از نامنظم سری زمانی را به سه قسمت مورد نظر 

ز حاصل استخراج ای باقی مانده ا و جزء چرخه كند تقسیم می

فیلتر  های گفته شده با استفاده از شود. در پژوهش می

 های تجاری ایران برای سال پرسکات نمودار چرخه -هودریك

و طبق آن دوران  استخراج شد های مورد بررسی پژوهش

 دوره رونق، و سال1391 تا 13۱1های  اقتصادی ایران به دوره

، زاده و اعظمی شود )یوسف آغاز دوره ركود تقسیم می1391

به عبارت دیگر ، معیار سنجش دوره های ركود و رونق (.1394

در ایران، مركز اتصادی ، رشد تولید ناخالص داخلی می باشد.

ها را به  شاخص گیری بسیاری از آمار و بانك مركزی اندازه

كه طبق اعلام بانك ( 1394عهده دارند )شفیعی و سعادت نیا، 

به 1411الی  13۱1های  طی سالمركزی، نرخ رشد اقتصادی 

 :شرح زیر است

 
 : رشد تولید ناخالص داخلي بر اساس آمار بانک مركزي )درصد(1جدول 

رشد تولید ناخالص داخلي به قیمت  سال

 به قیمت بازار133۳هاي ثابت سال 

رشد تولید ناخالص داخلي به قیمت هاي  سال

 13۳0ثابت سال 

1330 3/3 1391 2/2- 

1331 ۲/2 139۵ 3/1- 

1332 2/2 1393 ۵/3 

1333 ۱/4 1394 2/1- 

133۱ 4/۲ 139۲ ۲/1۵ 

1331 ۵/2 1392 3/2 

1331 2/2 1392 4/۲ 

1333 4/۱ 139۱ ۲/2 

1333 2/۱ 1399 1/4 

133۳ 2/2 1411 4/4 

13۳0 2/3   

 منبع: گزارش اقتصاد ایران، واحد مطالعات اقتصادي

 

استراتژی تخصیص دارایی با سهم ریسك برابر، ابتدا سه 

مینیمم واریانس و تشکیل پرتفوی با وزن برابر تعریف می 

ر شود. د ریسك پرداخته می و  گردد. سپس به تعریف بازده

دیگر ها با یک نهایت با استفاده از متغیرهای فوق این استراتژی

گیری  كمك روش تصمیم در پایان به شود مقایسه می

بندی شده  رتبه های پـژوهش مدل ELECTREره چندمعیا

 .است

 استراتژي پرتفوي با وزن برابر

این استراتژی ساده ترین روش تخصیص است كه به هر یك 

های انتخاب شده در پرتفوی، وزن مساوی تخصیص  از دارایی

می دهد. هرچند در این روش پرتفوی از منظر وزن هر دارایی 
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ریسك طبقات دارایی تفاوت متنوع شده اما در مواردی كه 

قابل توجهی دارد، سهم ریسك این طبقات از كل ریسك 

پرتفوی نسبت به سایر طبقات بالاتر خواهد بود. بدین ترتیب 

تنوع پذیری پرتفوی از منظر ریسك در سطح پایینی باقی 

دارایی  خواهد ماند و ریسك كل پرتفوی در یك یا چند

راتژی آن است كه این متمركز می شود. جنبه منفی این است

ها از قبیل  روش هیچ اطلاعاتی در مورد مشخصه های دارایی

بازده، نوسان پذیری و همبستگی هر دارایی با دیگر دارایی ها 

 را در نظر نمی گیرد.

نشان داده شده است كه در آن  1وزن هر دارایی در رابطه  

N ها و  تعداد كل داراییx  بردار وزنیNx1 .می باشد 

 (1رابطه 

 
 استراتژي پرتفوي مینیمم واریانس

مسئله حداقل كردن واریانس پرتفوی برای سطح مشخص 

به صورت زیر بیان می شود )پرالتا و زارعی،  eRبازده مازاد 

۵112:) 

 
 (۵رابطه 

اعمال نشده  دقت داشته باشید كه محدودیت 

است، در واقع، فروش استقراضی نیز مجاز فرض شده است. با 

حل مسئله، رابطه وزن بهینه دارایی ها به صورت زیر خواهد 

 بود:

 
 (3رابطه 

بازده مازاد مورد انتظار هدف برابر با نرخ بازده  Re، كه در آن

مورد انتظار هدف منهای نرخ بازده بدون ریسك )بازده 

شاخص كل بورس اوراق بهادار به عنوان بازده مورد انتظار 

بردار بازده مازاد مورد  هدف در نظر گرفته شده است(، 

 ترانهاده بردار بازده مازاد مورد انتظار و  انتظار، 

عکوس ماتریس كوواریانس است. در مدل مینیمم واریانس م

(min با سرمایه گذاری مواجه ایم كه تنها دغدغه ی او )

كمینه كردن ریسك و واریانس پرتفوی است. بنابراین رابطه 

زیر، تابعی است كه سرمایه گذار به دنبال بهینه كردن آن 

 است.

 
 (4رابطه 

ماتریس كوواریانس بازده برای اجرای این استراتژی، از تخمین 

دارایی ها استفاده می شود. این مدل بهینه سازی با استفاده 

از روش های تحلیلی حل می شود. در نهایت، وزن مدل 

 به دست می آید: ۲حداقل واریانس از رابطه ی 

 
 (۲رابطه 

بردار یك  معکوس ماتریس كوواریانس،  كه در آن، 

 ترانهاده بردار یك ها. ها و 

 

 استراتژي پرتفوي با سهم ریسک برابر

در این روش سهم ریسك هر دارایی در پرتفوی با یکدیگر 

به  nسهمی،   ix مساوی است. با در نظر گرفتن پرتفوی 

ام و با انتخاب واریانس به عنوان اندازه iعنوان وزن دارایی 

 محاسبه می شود: 4ریسك، ریسك پرتفوی مطابق رابطه 

 (2رابطه 

 
در   ix بر حسب وزن های  σ(𝑥) از این رو مشتق برداری 

 نشان داده شده است: ۲رابطه 

 (2رابطه 

 
به عنوان اندازه ریسك پرتفوی  RM( n, .., X1Xاز طرفی )

كه مجموع حاصلضرب وزن هر دارایی در ریسك نهایی آن 

 دارایی می باشد، محاسبه می شود.

 (۱رابطه 
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 2ام در پرتفوی مطابق رابطه iبنابراین، سهم ریسك دارایی 

 تعریف می شود:

 (9رابطه 

 
 نمایش داده می شود: 9ام در رابطه iسهم ریسك دارایی 

 (11رابطه 

 
می توان  9در محاسبات پرتفوی با سهم ریسك برابر از روابط 

 استفاده نمود:

 (11رابطه 

 
N  ،تعداد كل دارایی هاX  بردار وزنیNX1  ،پرتفویxi  وزن

ماتریس انحراف معیار پرتفوی،  σ(𝑥)در پرتفوی،  iدارایی 

بتای داریی های پرتفوی می  Nx1بردار  βو  NxNكواریانس 

 باشد.

شاخص اصلی بورس اوراق بهادار و مرتب  ۵۲پس از انتخاب 

كردن آن ها، بازده لگاریتمی آن ها به صورت هفتگی محاسبه 

های ذكر شده بر اساس  سپس با توجه به استراتژیمی شود. 

درصد داده های مورد  ۵1ساله كه حدود  ۵یك افق زمانی 

 بررسی را شامل 

سه استراتژی با وزن  های مربوطه بر اساس می گردد، پرتفوی

های برابر، با سهم ریسك برابر و مینیمم واریانس با استفاده 

شاخص اصلی بورس اوراق بهادار تشکیل می شود. بدین  ۵۲از 

های موجود در هر پرتفوی  های هر یك از دارایی ترتیب وزن

 محاسبه

می شود و به طور هفتگی رو به جلو حركت نموده و هر هفته  

های پرتفوی تجدید ساختار می شود.  داراییمجددا تركیب 

  و های تشکیل شده از منظر بازده سپس عملکرد پرتفوی

 ود.ش در طول دوره مورد بررسی با یکدیگر مقایسه می ریسك

 

 بازده پرتفوي

و به عنوان ارزش ابتدایی پرتفوی   0Vبه منظور محاسبه بازده،

 :تعریف می شود 11به صورت رابطه 

 (1۵رابطه 

 
ام در سبد kتعداد واحد نگهداری شده از دارایی  ℎ𝑘كه 

𝑆0  سرمایه گذاری و 
𝑘  ارزش دارای k .ام در زمان حاضر است

𝑆𝑡)=   با بردار  tاگر فروش دارایی در زمان 
1, 𝑆𝑡

2, … , 𝑆𝑡
𝑛) 

𝑆𝑡  نمایش داده شود، آنگاه ارزش پرتفوی در زمانt=1  برابر

 است با:

 (13رابطه 

 
 1۵وزن و بازده هر یك از دارایی ها به صورت رابطه از طرفی 

 قابل تبیین است:

 (14رابطه 

 
 محاسبه می شود: 13در نتیجه بازده پرتفوی ماننده رابطه 

 

 (1۲رابطه 

 
 بازده بدون ریسک

بازده بدون ریسك بر اساس نرخ سود سپرده بلند مدت بانك 

 ها محاسبه شده است.

 

 بازده تجمعي

گذاران بازده تجمعی یا به عبارتی، بازده سرمایه برای سرمایه 

بازده كل دوره  14گذاری از ابتدای دوره مهم است. در رابطه 

(TCR.به صورت بازده تجمعی نمایش داده شده است ) 

 (12رابطه 

 
TCR  ،بازده تجمعیn  ،تعداد دوره های مورد بررسی )هفته

 باشد.ام می iبازده پرتفوی در دوره  pirسال و ...(، 
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 ریسک

( از واریانس بازده به عنوان شاخص ۵111همانند رانکالی )

 ریسك استفاده می شود.

 

 معیارهاي ارزیابي عملکرد 

 پس از به معیارهای ارزیابی عملکرد بررسی شده در پژوهش

بازده و ریسك پرتفوی، معیارهای ارزیابی  آوردن دست

در این  شـده شود. معیارهای اسـتفاده عملکرد محاسبه می

ادامه،  معیار ترینر. درو  اند از: معیار شارپ پژوهش عبارت

 .شود نحوه محاسبه این معیارها بیان می

 
 : معیارهاي ارزیابي عملکرد پرتفوي1جدول 

 علامت اختصاري معیار

 pSR شارپ

 Tp ترینر

 

را بـازده ، ۵یا نسبت بازده به تغییرپذیری 1معیار شارپ

)انحراف معیار بازدهی(  نسـبت بـه ریسـك كـل پرتفـوی

اندازه گیری می كند. معیار شارپ از تقسیم متوسط بازده ی 

 اضافی پرتفوی بر انحراف معیار به دست می آید.

 (12رابطه )

 
 p Tبا نماد  4یا نسبت بازدهی به نوسان پذیری 3معیار ترینر

برای یك پرتفوی، از تقسیم بازده اضافی بر ریسك 

 سیستماتیك پرتفوی به دست آید.

 (1۱رابطه )

 
 بندی مدل به رتبه ELECTREدر پایان با استفاده از روش 

  پـردازیم. روش های مورد استفاده در این پـژوهش مـی

ELECTRE های بسیار جدید و توانمند برای  یکی از روش

ای ه گزینه زوجیاست و به مقایسه  چنـدمعیارهگیری  تصمیم

پردازد و برتری نسبی هر مدل بر مدل دیگر را  تصمیم می

ئه ها را ارا بندی كامل گزینه رتبه بررسی كـرده و در نهایـت،

 .كند می

 مدل بنـدی كامـل از این رو، در پژوهش حاضر برای رتبـه

راحل های پژوهش، از این روش استفاده شده است. كلیه م

                                                 
1 The Sharpe Ratio 
2 The Reward-to-Variability Ratio 

 اجرای این روش، بر مبنای یك مجموعه هماهنگ و یك
شود كه به این دلیل، به  ریزی می مجموعه ناهماهنگ پایه

روش آنالیز هماهنگی نیز مشهور است. مراحـل اجـرای آن 

 :صورت زیر است بـه

 گیری؛ تشکیل ماتریس تصمیم .1

 گیری؛ كردن ماتریس تصمیم مقیاس بی .۵

مقیاس شدة  بیگیری  محاسبة ماتریس تصمیم .3

 موزون؛

 تعریف مجموعة هماهنگ و ناهماهنگ؛ .4

 محاسبة ماتریس هماهنگ نسبی؛ .۲

 محاسبة ماتریس ناهماهنگ نسبی؛ .2

 محاسبة ماتریس هماهنگ مطلق؛ .2

 محاسبة ماتریس ناهماهنگ مطلق؛ .۱

اس ها بر اس بندی مدل تعیین ماتریس ارجحیت نهایی و رتبه

ج مربوطه به های پژوهش نتای در بخش یافته .این ماتریس

 .بندی پژوهش ارائه شده است برای رتبه ELECTRE روش

 یافته هاي پژوهش. 1

بازده لگاریتمی شاخص های اصلی بورس اوراق بهادار  ۵جدول 

 تهران را در قالب آمار توصفی به شرح ذیل نشان می دهد:

3 Treynor 
4 The Reward-to-Volatility Ratio 
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 : آمار توصیفي متغیرهاي پژوهش2جدول

 انحراف معیار كمینه بیشینه میانگین نام شاخص

 144/1 -114/1 112/1 1۵۲/1 انبوه سازي

 13۵/1 -121/1 ۵12/1 1۲9/1 بانک ها

 1۵4/1 -1۲9/1 123/1 13۵/1 چندرشته اي صنعت

 1۵3/1 -۵43/1 422/1 124/1 زغال سنگ

 119/1 -/1۱9 119/1 1۲۲/1 مواد دارویي

 11۱/1 -113/1 121/1 132/1 دستگاه هاي برقي

 1۵۵/1 -121/1 ۲۵۲/1 133/1 فني و مهندسي

 191/1 -۲۱9/1 2۲3/1 19۱/1 فرآورده هاي نفتي

 14۵/1 -۵۵۲/1 92۵/1 194/1 فلزات اساسي

 112/1 -132/1 2۲3/1 111/1 غذایي به جز قند و شکر

 13۲/1 -11۱/1 921/1 12۱/1 قند و شکر

 11۲/1 -92۵/1 1۲۵/1 1۱4/1 هاي غیرفلزي يكان

 121/1 -142/1 19۱/1 194/1 هاي فلزي يكان

 11۱/1 -4۵۱/1 132/1 13۱/1 كاشي و سرامیک

 131/1 -1۱۲/1 ۵14/1 14۵/1 خودرو

 14۲/1 -4۵4/1 1۵1/1 114/1 لاستیک

 12۲/1 -3۱۱/1 333/1 1۱۱/1 محصولات فلزي

 1۵3/1 -1۵4/1 ۵۱۱/1 11۱/1 مالي

 133/1 -۵۵۵/1 1۵2/1 124/1 ماشین آلات

 11۱/1 -112/1 1۱9/1 129/1 كاغذيمحصولات 

 142/1 -121/1 ۵44/1 142/1 رایانه

 1۲۱/1 -۵9۵/1 ۵13/1 199/1 سرمایه گذاري ها

 1۱9/1 -۵19/1 341/1 122/1 سایر مالي

 1۵3/1 -112/1 9۵۵/1 112/1 شیمایي

 143/1 -4۱۱/1 424/1 121/1 سیمان

 منبع: یافته هاي پژوهش

ها نشان می دهد شاخص سرمایه گذاری  بررسی آماری داده

ها بیشترین میانگین بازده، شاخص غذایی به جز قند و شکر 

كمترین میانگین بازده، شاخص فلزات اساسی بیشترین مقدار 

بازده، شاخص مواد دارویی كمترین مقدار بازده، شاخص چند 

رشته ای صنعت بیشترین مقدار انحراف معیار بازده و شاخص 

رین مقدار انحراف معیار بازده لگاریتمی را در شیمایی كمت

در این بخش، ابتدا نتایج طول دوره مورد بررسی داشته است.

های حاصل از هر مدل ارائه  مربوط به بازده و ریسك پرتفوی

محاسبه معیارهای ارزیابی  شده است، سپس نتایج حاصـل از

شـود. در انتهـای ایـن  عملکرد، به تفکیك بررسـی مـی

ارائه  ELECTRE ـش نیـز، نتـایج مربـوط بـه روشبخ

 .خواهد شد
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ارزیابي بازده استراتژي ها بر اساس دوره ركود و دوره 

 رونق

تا  13۱1، در دوره رونق اقتصادی در سال 3باتوجه به جدول 

عملکرد استراتژی وزن برابر بهتر از  1391انتهای سال 

استراتژی مینیمم واریانس و استراتژی سهم ریسك برابر عمل 

كرده است و بازده بالاتری را برای تمام دوره ها در رونق 

ایان سال تا پ 13۱1اقتصادی نشان می دهد. از ابتدای سال 

دو استراتژی مینیمم واریانس و استراتژی سهم ریسك  13۱2

برابر تقریبا عملکرد یکسانی در نشان دادن بازده در دوران 

 13۱9تا پایان سال  13۱2رونق داشته اند اما از سال 

استراتژی سهم ریسك برابر عملکرد بهتری نسبت به استراتژی 

استراتژی  13۱9مینیمم واریانس داشته است اما از سال 

 مینیمم واریانس عملکرد بهتری داشته است.

 : درصد بازده سالانه پرتفوي ها در دوره رونق اقتصادي3جدول

 13۳0 133۳ 1333 1333 1331 1331 133۱ 1333 1332 1331 1330 سال/ استراتژي

1/۱ استراتژي مینیمم واریانس  11/14  92/13  9/۱  3/۱  1/2  ۱/۱  2/12  1/19  2/12  12/۱  

19/۱ استراتژي سهم ریسک برابر  92/13  ۵4/14  1۱/9  ۱9/۱  32/2  ۵2/۱  9/19  12/۵1  ۵/1۲  32/۱  

2/۱ استراتژي وزن برابر  ۱2/14  2/1۲  2/11  41/9  1۵/۱  ۱4/۱  2/۵1  1/۵۵  21/12  ۵۱/۱  

 منبع: یافته هاي پژوهش

 : درصد بازده سالانه پرتفوي ها در دوره ركود اقتصادي۱جدول

 1۱00 13۳۳ 13۳3 13۳3 13۳1 13۳1 13۳۱ 13۳3 13۳2 13۳1 سال/ استراتژي

۵3/۱ استراتژي مینیمم واریانس  3/11  2/1۲  ۵/9  4/۵1  2/19  4/1۱  19/19  4/12  ۱/12  

3/9 استراتژي سهم ریسک برابر  2/11  2/12  9/11  ۲/۵۵  1/۵1  ۵/19  2/19  ۱/12  ۱3/12  

9/9 استراتژي وزن برابر  ۱/11  ۱/12  4/11  9/۵۵  ۱/۵1  2/19  9/19  13/1۱  ۱9/12  

 منبع: یافته هاي پژوهش

 1391، در دوره ركود اقتصادی در سال 4باتوجه به جدول 

كه ابتدای شروع دوره ركود اقتصادی می باشد، عملکرد 

استراتژی تخصیص دارایی با وزن برابر بهتر از دو استراتژی 

كه سال دوم ركود اقتصادی  139۵دیگر می باشد اما در سال 

برابر عملکرد  استراتژی وزن  139۲می باشد تا انتهای سال 

با استراتژی سهم ریسك برابر در نشان دادن بازده سالانه 

پرتفوی تقریبا یکسان می باشد و این عملکرد بهتر از استراتژی 

تا سال  139۲مینیمم واریانس می باشد، اما در انتهای سال 

استراتژی وزن برابر در نشان دادن بازده سالانه پرتفوی  139۱

تا انتهای  139۱ان انتهای سال موفق تر بوده است. در بازه زم

عملکرد دو استراتژی وزن برابر و استراتژی سهم  1411سال 

ریسك برابر بهتر از  استراتژی مینیم واریانس در نشان دادن 

بازده سالانه پرتفوی ها در دوره ركود موفق تر می باشند. ولی 

به طور كلی می توان بیان داشت كه استراتژی وزن برابر موفق 

ز دو استراتژی دیگر در نشان دادن درصد بازده سالانه تر ا

 پرتفوی ها در دوره ركود می باشد.

بر اساس دوره ركود و دوره ارزیابي ریسک پرتفوي ها 

 رونق

ریسك پرتفوی ها یا نوسان پذیری بازده های   2و  ۲جداول 

هر سه استراتژی را در دوره رونق و ركود اقتصادی نشان می 

 دهد.

 

 : درصد ریسک سالانه پرتفویها در دوره رونق اقتصادي1جدول

 13۳0 133۳ 1333 1333 1331 1331 133۱ 1333 1332 1331 1330 سال/ استراتژي

9/3 استراتژي مینیمم واریانس  9/۵  1۵/3  ۲/1  ۵/1  1/1  4/3  2/1  49/۵  49/۵  ۲2/1  
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4/3 استراتژي سهم ریسک برابر  1/3  ۲/3  34/1  ۲2/1  22/1  2/3  2/1  3 ۲1/1  3۵/1  

1/3 استراتژي وزن برابر  ۱/۵  1/3  ۱/1  9/1  9/1  9/3  ۲/1  ۱/۵  1 ۲1/1  

 منبع: یافته هاي پژوهش

 

كه  13۱1، در دوره رونق اقتصادی در سال ۲باتوجه به جدول 

ابتدای شروع دوره رونق اقتصادی می باشد، عملکرد استراتژی 

وزن برابر و استراتژی سهم ریسك برابر با نشان دادن ریسك 

سالانه به جهت تخصیص دارایی عملکرد بهتری دارند اما در 

 تا پایان سال كه سال دوم رونق اقتصادی می باشد 13۱1سال 

، استراتژی وزن برابر با نشان دادن كمترین ریسك 13۱۵

نسبت به سایر استراتژی ها بهترین عملکرد را دارد.  انتهای 

عملکرد استراتژی مینیمم  13۱2تا انتهای سال  13۱۵سال 

تا  13۱2واریانس عملکرد بهتری داشته است از انتهای سال 

سه استراتژی برابر بوده  تقریبا عملکرد هر 13۱۱انتهای سال 

استراتژی تخصیص دارایی با   13۱۱است ولی از انتهای سال 

وزن برابر و در نشان دادن ریسك كمتر سالانه پرتفوی ها در 

 دوره رونق موفق تر می باشد.

 : درصد ریسک سالانه پرتفویها در دوره ركود اقتصادي1جدول

 1۱00 13۳۳ 13۳3 13۳3 13۳1 13۳1 13۳۱ 13۳3 13۳2 13۳1 سال/ استراتژي

 ۲/۵ 9/۵ 2/1 ۵/2 1/1 ۵/1 ۲/1 3/3 9/۵ 9/3 استراتژي مینیمم واریانس

 4/1 3 2/1 ۵/9 ۵/1 3/1 ¼ ۲/3 2/3 1/4 استراتژي سهم ریسک برابر

 1 ۱/۵ ۲/1 ۵/9 9/1 ۵/1 2/4 2/3 4۲/3 3/4 استراتژي وزن برابر

 منبع: یافته هاي پژوهش

 

 1391، در دوره ركود اقتصادی در سال  2باتوجه به جدول 

كه ابتدای شروع دوره ركود اقتصادی می باشد همچنین  تا 

، عملکرد استراتژی مینیمم واریانس، با نشان 139۱پایان سال 

دادن ریسك سالانه به جهت تخصیص دارایی عملکرد بهتری 

تراتژی اس 1411تا پایان سال  1393دارد.  از انتهای سال 

وزن برابر در نشان دادن ریسك كمتر سالانه پرتفوی ها در 

 دوره ركود موفق تر می باشد.

در ادامه نتایج مربوط به محاسبه هر یك از معیارهای ارزیابی 

 عملکرد پرتفوی ارائه شده است. 

شود، اگرچه بر  مشاهده می 2جدول  همـان طـور كـه در

توان در خصوص برتری مدلی قضاوت كرد؛  نمی فراوانیحسب 

معیار شارپ بهتری دارد  نسـبتاًاستراتژی وزن برابر اما مـدل 

 ت میاكه این موضوع، از بازده متعادل دارایی و ریسك آن نش

ریسك كمتر محسوسی  گیـرد. ایـن مـدل، بـازده بـالاتر و

 وبیخ ها ندارد؛ اما تلفیق دو عامل فوق به نسبت به سایر مدل

معیار شارپ بالاتری ایجاد  محسوس بوده و در نتیجه، معمـولاً

ز ااستراتژی وزن برابر  توان گفت مدل كند. در واقع، می می

شده، قابل  نظر بازده حاصل شده، بـه ازای ریسـك متحمـل

 تر بوده است.  قبول

 : معیار شارپ استراتژي هاي پژوهش3جدول 

 یانگینم دوره مدل هاي پژوهش

 -144/1 ركود استراتژي مینیمم واریانس

 -1۲1/1 رونق

 -131/1 ركود استراتژي سهم ریسک برابر

 -119/1 رونق
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 -192/1 ركود استراتژي وزن برابر

 -12۱/1 رونق

 

 

 : معیار ترینر استراتژي هاي پژوهش3جدول 

 میانگین دوره مدل هاي پژوهش

 -11۱/1 ركود استراتژی مینیمم واریانس

 111/1 رونق

 -112/1 ركود استراتژی سهم ریسك برابر

 11۵/1 رونق

 112/1 ركود استراتژی وزن برابر

 11۱/1 رونق

 

مشاهده می شود، استراتژی وزن  ۱همان طور كه در جدول 

برابر به طور متوسط معیار ترینر بیشتری دارد. در واقع، نسبت 

سیستماتیك پرتفوی، به طور متوسط بازده اضافی به ریسك 

 در این مدل بیشتر است.

 ELECTREنتایج نهایی مربوط به روش  11و 9در جدول 

نشان دهنده دفعات  Winارائه شده است. در این جدول مقدار 

برتری استراتژی تخصیص دارایی در مقایسه دو به دو با 

نشان دهنده  Lossاستراتژی های تخصیص دارایی دیگر، 

دفعات عدم برتری استراتژی تخصیص دارایی در مقایسه دو 

 Differenceدیگر و  ییدارا صیتخص یها یاستراتژبه دو با 

است. در ستون آخر رتبه  Lossو  Winنشان دهنده تفاوت 

مربوط به هر استراتژی ارائه شده است كه بیانگر برتری 

 است. استراتژی وزن برابر در دوران رونق و ركود

 در دوره رونق ELECTRE: رتبه بندي استراتژي هاي تخصیص دارایي با استفاده از روش ۳جدول 

 Win Loss Difference Rank مدل هاي پژوهش

 3 -۵ ۵ 1 استراتژي مینیمم واریانس

 ۵ 1 1 1 استراتژي سهم ریسک برابر

 1 ۵ 1 ۵ استراتژي وزن برابر

 

 در دوره ركود ELECTRE: رتبه بندي استراتژي هاي تخصیص دارایي با استفاده از روش 10جدول 

 Win Loss Difference Rank مدل هاي پژوهش

 ۵ 1 1 1 استراتژي مینیمم واریانس

 3 -۵ ۵ 1 استراتژي سهم ریسک برابر

 1 ۵ 1 ۵ استراتژي وزن برابر

در این پژوهش ابتدا به بررسی سه استراتژی وزن برابر، سهم  بحث و نتیجه گیری  .2

ریسك برابر و مینیمم واریانس در دوره های ركود و رونق با 
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توجه به بازده پرتفوی و ریسك پرتفوی پرداخته شد. نتایج 

صیص دارایی با وزن برابر موفق تر از خنشان داد، استراتژی ت

زده سالانه پرتفوی دو استراتژی دیگر در نشان دادن درصد با

ها در دوره ركود و رونق می باشد. استراتژی وزن برابر در 

دوران رونق اقتصادی به جهت بازده بالاتر و ریسك پایین تر 

در تخصیص دارایی از عملکرد مناسب تری برخودار است. 

همچنین در دوران ركود این استراتژی با نشان دادن بازده 

مطلوب تری دارد اما استراتژی بالاتر تخصیص دارایی عملکرد 

مینیمم واریانس با كمتر نشان دادن ریسك تخصیص دارایی  

و استراتژی وزن برابر در دوران ركود می تواند استراتژی 

مطلوب تری باشد. به همین دلیل در سالیان اخیر مدیران در 

تخصیص دارایی های تحت مدیریت خود در دوران رونق و 

 استراتژی وزن برابر ، استفاده می كنند. دوران ركود ، بیشتر از

معیار شارپ بهتری دارد كه این  نسـبتاًاستراتژی وزن برابر 

د. گیـر موضوع، از بازده متعادل دارایی و ریسك آن نشئت می

 تهتوانسریسك كمتر  تلفیق بـازده بـالاتر و باایـن مـدل، 

 دلم توان گفت ، مینتیجهكند. در  معیار شارپ بالاتری ایجاد

از نظر بازده حاصل شده، بـه ازای ریسـك استراتژی وزن برابر 

ه استراتژی وزن برابر ب .تر بوده است شده، قابل قبول متحمـل

طور متوسط معیار ترینر بیشتری دارد. در واقع، نسبت بازده 

اضافی به ریسك سیستماتیك پرتفوی، به طور متوسط در این 

مدل بیشتر است. بنابراین فرضیه اول پژوهش مورد تایید می 

بیانگر برتری  ELECTREباشد. نتایج نهایی مربوط به روش 

ر دوران رونق و ركود است. بنابراین استراتژی وزن برابر د

 فرضیه دوم پژوهش نیز مورد تایید می باشد.

از آنجاییکه استراتژی وزن برابر نسبت به دو استراتژی دیگر 

فوی پرتر و مطلوب تری در تخصیص داراییهای عملکرد موفق ت

هم در دوران ركود و هم در دوران رونق اقصادی داشته است 

 از اینمدیران پرتفوی ایه گذاران و سرم، پیشنهاد می شود 

و در سرمایه گذاریها از آن استفاده كنند  استراتژی بهره بگیرند

چرا كه در اینصورت شاهد كسب بازده متناسب با ریسك 

.به عبارت دیگر سرمایه گذاران ، وزن خواهند بود تحمل شده 

از سویی . سهام داخل پرتفوی خود بدهندیکایك مساوی به 

آنجاییکه این استراتژی هم معیار شارپ و هم معیار  از دیگر،

 ، ترینر بالاتری نسبت به دو استرتژی دیگر كسب كرده است

هم به ریسك سیستماتیك  و هم به غیر لذا می توان گفت كه 

در مقایسه با دو استراتژی  به میزان بیشترسیستماتیك 

توجه نموده و این نکته به عنوان نقطه قوت این استراتژی دیگر

 در نظر گرفته می شود.نیز 

یافته های پژوهش حاضر با یافته های پژوهش میلارد و 

دی میگوئل و ( همسو است. ۵111( و لی )۵119همکاران )

نشان دادند ( ۵11۵و چاوز و همکاران )( ۵119همکاران )

ه با نتایج بهتری در مقایس تشکیل پرتفوی با وزن برابر اغلب

تایج كه با ن استراتژی تشکیل پرتفوی مینیمم واریانس دارد

 پلیخا و همکارانهمچنین  پژوهش حاضر همخوانی دارد.

نشان دادند عملکرد پرتفوی حاصل از رویکرد ( ۵11۲)

 14تخصیص دارایی با وزن برابر )پرتفوی با وزن برابر( از 

 كیربی و استدیك بهتر است.دهی  استراتژی متفاوت وزن

واحدی وجود استراتژی به این نتیجه رسیدند كه ( ۵11۵)

ژی استراتشارپ بالاتری از  طـور مـداوم، نسـبت ندارد كـه بـه

(، ۵119) داشته باشد. دیمیگوئـل و همکـارانشوزن برابر 

استراتژی وزن نسبت به رویکرد  سـازی را مـدل بهینـه14

به این نتیجه رسیدند كه مدلی وجود بررسی كردند و برابر 

و حجـم معـاملات  طور مـداوم، نسـبت شـارپ ندارد كه به

ات كه با مطالعداشـته باشـد. استراتژی وزن برابر بـالاتری از 

حاضر همخوانی دارد. جهت انجام تحقیقات آتی پیشنهاد می 

و ...  سورتینو، پتانسیل مطلوب و امگاشود از معیارهای 

 شود.استفاده 
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recession and prosperity 
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The goal of the asset allocation strategy is to select a portfolio from the set of available assets that, 

in addition to minimizing the portfolio risk, also meets the minimum level of portfolio return for 

investment.Dynamic allocation of assets and identification of regime change as soon as possible 

can continue the return of the investment portfolio with acceptable credit and taking advantage of 

the new trend. In this research, the performance of equal weight strategy, equal risk share strategy, 

and minimum variance strategy was evaluated in recession and boom periods according to Sharpe 

and Trainor criteria. Finally, with the help of ELECTRE multi-criteria decision-making method, 

asset allocation strategies were ranked during recession and prosperity. To do this important, 

weekly data of 25 indexes of different industries of Tehran Stock Exchange was collected from the 

website of Tehran Stock Exchange Technology Management Company and the website of Stock 

Exchange. The results showed that the equal weight asset allocation strategy has a better 

performance and a higher rank according to the Sharpe and Trainor criteria during recession and 

prosperity. 
 

Key words: asset allocation strategy, recession period, prosperity period, multi-criteria decision 

making, ELECTRE 
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