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 مارکوویتز واریانس -میانگین مدل -3

کلاسیکتئوریمدل5312سالدرمارکوویتزهری

نوینتئوریبرایمبناییتئوریاینکرد،ارائهراپرتفوی

ارائهرامدلاینمارکوویتزاینکهازقبلتاگردید.پرتفوی

بازدهوریسکمفاهیمباگذارانسرمایهنکهیباوجوداکند

باهاآنگیریاندازهدرطورمعمولبهاماداشتندآشنایی

کهبودفردیاولینمارکوویتزدرواقعبودند.مواجهمشکل

آنباراولینبرایوپرداختتنوعایجادوپرتفویمفهوم

صورتبهتوانستمارکوویتزکرد؛بیانرسمیصورتبهرا

سازیتنوعچگونهوچراکهسازدبیانرامطلباینکمی

دهد.کاهشراگذاریسرمایهیکریسکتواندمیسبد
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-C) شرطي خطر معرض در ارزش -میانگین مدل -4

VAR) 

معیارهایازیکیشرطیخطرمعرضدررزشا

واستبازاریطورکلبهوسبدنامطلوبریسکگیریاندازه

مارکویتزمدلدرریسکمعیارعنوانبهکهیدرصورت

درارزش-نیانگیمیسازنهیبهمدلیکشوداستفاده

گروهکهزمانیاز.دیآیمدستبهیشرطخطرمعرض

"متریکسریسک"مدلمورگانپیجیریسکمدیریت

5990سالدرخطرمعرضدرارزشگیریاندازهبرایرا

وریسکگیریاندازهبرایاصلیابزارمدلاینداد،توسعه

ریسکمعرضدرارزششود.میمحسوبآنمدیریت

درموردنظر،سبدرودمیانتظارکهاستزیانیحداکثر

سنجشمعیاراینباشد.داشتهشدهنییتعزمانیافقیک

مالی،مؤسساتتوسطوسیعیسطحدرریسک

یکی.شودمیاستفادهگذاریسرمایهمدیرانوگذارانقانون

عددیکدرهاریسکیسازخالص،ابزاراینمهممزایایاز

آمارینظرازریسکمعرضدرارزشمحاسبهاست.واحد

موردنظراحتمالسطحبرایبحرانیمقداریافتنمعنیبه

دربازدهیاحتمالتوزیعکهتیواقعاینبهتوجهبااست.

درارزشمحاسبهدرمشکلاتینیست،ثابتزمانطول

ارزشاصلیهایچالشازیکیشود.میایجادخطرمعرض

همینازاست.معیاراینانسجامعدم،خطرمعرضدر

در"شرطیخطرمعرضدرارزش"اخیرهایسالدرروی

ایناست.شدهمعرفیخطرمعرضدرارزشتکاملجهت

درارزشازبالاتریاوبرابرراانتظارموردزیانمعیار،

کند.میبرآوردمشخص،اطمینانسطحدر،خطرمعرض

کارترمحافظهقبلیدیدگاهبهنسبتدیدگاهاینرونیازا

(.5930همکاران،وپور)فلاحاست



 واریانس نیم -میانگین مدل -5

ازهابازدهکاملانحرافراریسکانس،یوارکهیدرحال

سبدمدرنفرانظریه،گیردمینظردرنیانگیم

خاصاهدافبهکهراهاانحرافازبخشآن،گذاریسرمایه

سکیرمحاسبهمشمولاست،مربوطگذارانسرمایه

هدفآنازبهترکهاینتیجهایامدیپهرنیبنابراکند؛می

سکیراریمعبود.نخواهدیمالسکیردهندهنشان،است

،منفیومثبتهاینوساننیبمدرن،فراهینظرنامطلوب

سبدمدرنفراهینظردرکند.میجادیازیتماوجه

هدفبازدهنرخازکمترهاینوسانفقط،گذاریسرمایه

(.5931زاده،)کریمهستندسکیرمشمولگذار،سرمایه



 پژوهش پیشینه

عنوانباپژوهشی(5931)لوحسنونادریموسوی،

-بلکمدلترکیبیرویکردباهادارایینهیبهترکیبتعیین

5931تا5922زمانیبازهدرهامیرژتغییراتولیترمن

معیاردرمذکوررویکردکهدادنشاننتایج.انددادهانجام

دارد.برتریرویکردهاسایربهنسبتشارپ

سازیبهینهعنوانباپژوهشیدر(5931)فراهانیعلی

سبدتشکیلوبررسیبهبیزینرویکردباسهامسبد

نظرگرفتننظردربالیترمنبلکمدلیانهیبه

کردهیسعیوپژوهشنیادرپرداختگذارانسرمایه

قیطرازترمنلی–بلکمدلاستنتاجبهنخستتااست

یکارامرزسهیمقابهسپسوبپردازدنیزیبکردیرو

وتزیمارکومدلباترمنیل-بلکمدلازشدهاستنتاج

کهدادنشانپژوهشنتایجبپردازدبازارازیناشیبازده

ازنسبتلیترمنبلکمدلبهینهسبددرشارپنسبت

عملکردمدلاینواستبالاترماکوویتزمدلبهینهسبد

دارد.بهتری

عنوانبا(2125)1ریترگوردنوکالمپیترپژوهش

اطلاعاتوگذارانسرمایهعاملیمشاهداتمشارکت

پرتفویکهکردثابتلیترمنبلکمدلدرتاریخی

پرتفویبهنسبتبیشتریبازدهتواندمیجادشدهیا

کند.ایجادگذاریسرمایههایصندوقوواریانسمیانگین

عنوانباپژوهشی(2125)2همکارانولاواستوی

وپرتفویفعالمدیریتبرایلیترمنبلکمدلکاربرد

انجامگذاریسرمایههایصندوقعملکردباآنمقایسه

اساسبرراگذارسرمایهنظراتماتریسهاآناند.داده

ریمقادویخیتارییدارابازدهنیانگیمنیبیهاتفاوت

یاجرایبرایتمیالگور.اندکردهمحاسبههاآنیضمنبازده

است.شدهمشتقBLشدهاصلاحمدلبافعالتیریمد

یزمانهایسریازاستفادهامکانفعالتیریمدیمشخط

سازیبهینهوکندمیفراهمرایخیارتهایدادهازکوتاه
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دهد.میارائههاداراییازیمحدودمجموعهباراویپورتفول

مدلبهنسبتلیترمنبلکمدلبرتریازنشاننتایج

دارد.گذاریسرمایههایصندوقوواریانسمیانگینسنتی

در(2152)لیچینگهایوهایچینگسوی

هایصندوقعملکردارزیابیعنوانباپژوهشی

اساسبرهاییداراتخصیصمقایسهبهگذاریسرمایه

نیاپرداختندمدیرانعملکردویسازنهیبههایمدل

عملکردسهیمقابارابهاداراوراقانتخابییتوانامطالعه

یهامدلتوسطشدهساختهصندوقیوهایپورتفول

توسطشدهساختهصندوقیوهایپورتفولویسازنهیبه

هایصندوقتمام.کندیمیبررسصندوقرانیمد

ازمتحدهالاتیابازاردرکههدفمشترکیگذارسرمایه

،شودیمینگهدار2159دسامبر95تا2111هیژانو5

هایمدلعملکردکهدهدیمنشانجینتااند.شدهانتخاب

بازدههمچنینووجوهتخصیصنظرازیسازنهیبه

است.بهترگذاریسرمایههایصندوقازآمدهدستبه

عنوانباپژوهشیدر(2150)همکارانوبسلر

بهنمونهازخارجعملکردارزیابیوپرتفوییسازنهیبه

بالیترمنبلکوواریانس-میانگینمدلعملکردمقایسه

نشاننتایجپرداختند.خردگذاریسرمایههایصندوق

ازبهتریعملکردمذکوریسازنهیبههایمدلکهدهدیم

 داشتند.گذاریسرمایههایصندوق

عنوانباپژوهشی(2152)2همکارانوفرناندز

درهاآندادند.انجاملیترمنبلکگذاریسرمایهاستراتژی

استفادهبرزیلکشوربهمربوطهایدادهازپژوهش،این

باشدهنهیبهپرتفویکهدادنشانپژوهشنتایجکردند.

بالاتریبسیاربازدهتوانستلیترمنبلکروشازاستفاده

پژوهشکند.ایجادواریانسمیانگینسنتیروشبهنسبت

درکهدادندنشانکهاستمهمجهتنیازاهاآن

که)برزیل(بالااسمیبهرهنرخباتوسعهدرحالکشورهای

کردهعملموفقروشایننیزداردایرانبهزیادیشباهت

است.

ماتریسلیترمن،بلکمدلرکنترینمهمکهییازآنجا

مناسبروشیکداشتنبدوناستگذارسرمایهنظرات

شدتبهمدلاینیسودمندآن،آوردندستبهبرای

عدممذکور،پژوهشهمهضعفترینمهمابدییمکاهش

نظراتماتریستشکیلبرایافتهیسازمانروشیکوجود

نگرگذشتههایروشوپرسشنامهاززیرا؛استگذارسرمایه

استشدهاستفادهگذارسرمایهنظرماتریستشکیلبرای

اضافهمدلبهنیزرفتاریمالیخطاهایشودمیباعثکه

شود.



 پژوهش های فرضیه

وپژوهشپیشینهدرشدهانجاممطالعاتبهتوجهبا

بلکمدلدربنیادیتحلیلروشازاستفادههمچنین

سایربهنسبتمدلاینکهرودیمانتظارلیترمن

هستندمتکیگذشتهاطلاعاتبهصرفاًکهییهامدل

یهامدلکهییازآنجاهمچنینباشدداشتهبهتریعملکرد

هیجاناتواسترفتاریمالیخطاهایفاقدیسازنهیبه

اینکهشودیمینیبشیپنداردنقشیهاآندرفردی

داشتهیگذارهیسرمایهاصندوقازبهتریعملکردهامدل

تدوینذیلشکلبهپژوهشیهاهیفرضبنابرینباشند؛

 .شودیم

بلکمدلمماسبهینهسبدعملکرداول:فرضیه

هایمدلمماسبهینهسبدبهنسبتبنیادیلیترمن

است.بهترc-varوواریانسنیم-میانگینمارکوویتز،

ازحاصلسبدبازدهبازار،ریسکسطحدردوم:فرضیه

وواریانسنیم-میانگینمارکوویتز،لیترمن،بلکهایمدل

c-varبالاترگذاریسرمایههایصندوقبازدهمیانگیناز

است.

حاصلسبدبازدهبازار،ریسکسطحدرسوم:فرضیه

واریانسنیم-میانگینمارکوویتز،لیترمن،بلکهایمدلاز

بالاتربرترگذاریسرمایههایصندوقبازدهازc-varو

است.



 پژوهش يشناس روش

یبیترکصورتبههادادهیآورجمعروشحاضرپژوهشدر

مانندیمنابعازیاکتابخانهروشازاستفادهبااست.بوده

نهیشیپواتیادبمنظوربهمقالاتوهانامهانیپاها،کتاب

نوینرهاوردافزارنرمازاستفادهباوشدهاستفادهپژوهش

آمدهدستبههاشرکتماهانهبازدهبهمربوطیهاداده

ازگذاریسرمایههایصندوقبهمربوطیهادادهاست.
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گرفته)فیپیران(بورساطلاعاتوفناوریمدیریتشرکت

وسودهایگزارشبهمربوطیهادادهینهمچناست؛شده

بورسسازمانیتساکدال،یتسایقطرازهاشرکتزیان

یزمانیبازهاست.شدهیگردآوریننورهاوردافزارنرمو

مهرتا5931فروردینازپژوهشینادریموردبررس

هادادهیبندطبقهبرای،Excelافزارنرمازوبوده5011

سازیبهینهبرایمورداستفادهافزارنرماست.شدهاستفاده

است.متلبآماریهایآزمونوپژوهشهایمدل

فروردینزمانیهایدادهازاستفادهبامذکورهایمدل

زمانیبازهسپسوجادشدهیا5932اسفندتا5931

دورهششصورتبه95/11/5011تا15/15/5933

نظردرنمونهازخارجبازهعنوانبه)فصلی(ماههسه

شوند.مقایسهباهموارزیابیهامدلعملکردتاشدهگرفته

مدلیهاتیمحدودنمونهازخارجبازهبودنکوتاهدلیل

برمبتنیکهمدلساختاربهتوجهباکهاستلیترمنبلک

گذشتهبرایآنمحاسبهامکاناستگذارسرمایهنظرات

ندارد.وجوددور

عضوهایشرکتشاملپژوهشاینآماریجامعه

همهنیزآمارینمونهواستترفعالشرکت11شاخص

مذکورشاخصعضونمادششتنهااست.عضوهایشرکت

نمونهاز5932سالدرمدتیطولانبودنبستهدلیلبه

.اندشدهحذفآماری



 ها آن گیری اندازه نحوه و پژوهش متغیرهای

بهلیترمنبلکمدلمحاسبهبرایازیموردنیرهایمتغ

است:ذیلشرح



 انتظار مورد تعادلي بازده

وعرضهآندرکهاستحالتیتعادللیترمن،تعریفطبق

تعادلگرچهکهکندمیاذعانویشوند.میبرابرتقاضا

استحالتیولیدهدنمیرخواقعیبازارهایدرگاهچیه

طبیعینیروهایویگفتهبه.داردجالبیهایویژگیکه

تعادلازانحرافاتکردنبرطرفدرسعیکهدارندوجود

شروعنقطهعنوانبهتوانمیراتعادلروهمینازدارند،

موردتعادلیبازدهنرخلیترمن،مدلدرگرفت.نظردر

تعادلیمدل:آورددستبهروشدوازتوانمیرا3انتظار

سازیبهینهمدلو51یاهیسرمادارایییگذارمتیق

55معکوس.

ایندرانتظارموردبازدهتعادلینرخمحاسبهبرای

کهشودمیاستفادهمعکوسسازیبهینهمدلازپژوهش

شود.میمحاسبهذیلشرحبه

Π = δ Σ w                                                        1رابطه  

 

Π:انتظار،موردتعادلیبازدهنرخبردارδ:ریسکضریب

ماتریس:wتاریخی،بازدهکوواریانسماتریس:Σگریزی،

هاداراییبازاروزن


 بازار تعادلي بازده با گذار سرمایه های دیدگاه ترکیب

ازموزونبیترککیمنتریل-بلکنهیبهسهامسبد

ریمتغسهاست.گذارسرمایههایدیدگاهوبازارسهامسبد

اندازهیروکهگذارسرمایههایدیدگاهابمرتبط

یانظرات-5از:اندعبارتدارند،تأثیرگذاریسرمایه

افتهیصیتخصنانیاطمسطح-2گذارسرمایههایدیدگاه

دیدگاههروزن-9دیدگاههربه

یادیزتفاوتبازاریانتظاربازدهباکهیهایدیدگاه

سطحاگرنیهمچن.طلبندیمیشتریبگذاریسرمایهدارند

یشتریبگذاریسرمایهباشد،بالادگاهیدکینانیاطم

راهادیدگاهنانیاطمسطحΩسیماترشود.میشنهادیپ

وجودτنامبهگریدریمتغکیحالنیبااکند.میمشخص

رابازاریویپرتفولنسبتبهگذاریسرمایهزانیمکهدارد

هادگاهیدوزننامبهکهریمتغنیادهد.میقرارتأثیرتحت

کهکنندمینییتعΩریمتغهمراهبهشود،میشناخته

است.چقدربازارسبدبهنسبتهادیدگاهوزن


 لیترمن بلک مدل انتظار مورد بازده

وانتظارموردتعادلیبازدهازترکیبیکهبازدهاین

محاسبهذیلشرحبهاستگذارسرمایههایدیدگاه

شود.می

2رابطه

     QPPPRE 111
11

''][ 


 
 

 

E[R]:لیترمن،بلکمدلانتظارمرودبازدهτ:عددی
ماتریس:Σکند،میمشخصراهادیدگاهوزنکهاست
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وزنیماتریس:Pکوواریانس،ماتریس:Σکوواریانس،
نظراتاطمینانسطحماتریس:Ωگذار،سرمایهنظرات

:Qانتظار،موردتعادلیبازدهماتریس:Пگذار،سرمایه

گذارسرمایهنظراتماتریس



 گذار سرمایه های دیدگاه ماتریس

ازبرخیبازدهمورددرممکنگذاریسرمایهمدیریک

باکهباشدداشتهخاصینظرسبد،درموجودهایدارایی

باباشد.متفاوتداراییآن(П)انتظارموردتعادلیبازده

نظرتوانمیگذارسرمایههایدیدگاهماتریسازاستفاده

کرد.مدلواردراهاداراییازکدامهرمورددرخاص

9رابطه


































kkQ

Q






11

 Q



مبتنیکه(Q)گذارسرمایههایدیدگاهپژوهشایندر

دیدگاهدرشود.میاضافهمدلبهاست52بنیادیتحلیلبر

0رابطهازاستفادهباانتظارموردبازدهنرخبنیادی،

مدلواردگذارسرمایهنظرعنوانبهسپسومحاسبه

ازگذارهیسرمایهادگاهیدماتریسمحاسبهبرایشود.می

کیفیتسود،بهقیمتنسبتمهموکلیدیمتغیرسه

ایناثرگذاریکهاستشدهاستفادهانباشتهسودوسود

اثباتمختلفییهاپژوهشدرسهامبازدهبرمتغیرسه

اثبات(5922)عبادزادهو(2112)59بندااست.شده

بازدهپایینسودبهقیمتنسبتدارایسهامکهکردند

و(2111)50همکارانوچانکنند،میایجادبالاتری

یهاشرکتکهکردندثابت(5932)سریزدیغلامحاجی

وکردهپیدابیشتریارزشآیندهدرتیفیباکسوددارای

وبرادشاوکنند،میایجادبالاتریبازدهجهیدرنت

نشان(5932)همکارانوباقریو(2159)51همکاران

مثبتریتأثسهامآتیبازدهرویبرانباشتهسودکهدادند

یرگذاریتأثبهتوجهبا.شودیمشرکترشدباعثودارد

پژوهشگرانتوسط0رابطهسهام،بازدهبرفوقمتغیرسه

دادهتوضیحادامهدرکهاستشدهطراحیحاضرمقاله

.شودیم

0IFE(R) = CFC × IFC + MRREرابطه

IFE(R):گذار،سرمایهانتظارموردبنیادیبازدهنرخCFC:

:IQC،صنعتبنیادیضریب:IFCشرکت،بنیادیضریب

سودبازدهنرخحداقل:MRRE،سودکیفیتضریب

انباشته



بااستبرابرنسبتاین:(CFC)شرکتبنیادیضریب

P/Eضریببرتقسیمشرکت(سودبهقیمت)نسبت

شرکتP/EبرتقسیمصنعتP/Eمنهایسودکیفیت

.5عدداضافهبه

انتظارگذارسرمایهکهشودمیفرضچنینواقعدر

میانگینازسودشانبهقیمتنسبتکهییهاسهمدارد

کسببیشتریسوداندازههمانبهاستترنییپاصنعت

کنند.

بااستبرابرنسبتاین:(IFC)صنعتبنیادیضریب

P/EمنهایصنعتP/EبرتقسیمبازارP/Eصنعت

قیمتنسبتکهییهاصنعتمدل،ایندر.5عدداضافهبه

توجهموردبیشتراستکمتربازارمیانگینازسودشانبه

.رندیگیم

تقسیمحاصلنسبتاین(:IQC)سودکیفیتضریب

اینجادرآنچهواقعدراست.خالصسودبرعملیاتیسود

استصنعتوشرکتبنیادیضریبتعدیلدارداهمیت

داشتهپایینیP/Eصنعتییاشرکتیاستممکنکهچرا

هایفعالیتنتیجهشرکتسودازبخشیولیباشد

تکرارقابلآیندههایسالبرایکهباشدیاتیرعملیغ

نیست.

رشدنرخ(:MRRE)انباشتهسودبازدهنرخحداقل

خالیمدلایندرآنجایشایدکهاستچیزیشرکت

توجهباهاشرکترشدنرخمحاسبهکهدلیلاینبهباشد.

نرخکهکشورهاییدرموجود،محاسباتییهافرمولبه

)چوناستیرواقعیغوکنندهگمراهعدددارندبالاتورم

همینونیستروزارزشبهترازنامهدرهاشرکتسرمایه

16شودمیباعث
ROEاسترشدنرخیهامؤلفهازیکیکه

عنوانبهانباشتهسودبازدهنرخحداقلازباشد(یرواقعیغ

فرضدرواقعاست؛شدهاستفادهرشدنرخبرایجایگزینی

راخودسودازمقداریکههاییشرکتاگرکهشودمی

گذاریسرمایهبانکیادولتیاوراقدرکنندمیانباشته
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نرخحداقلآنبهکهکنندمیکسبمطمئنیبازدهکنند

حداقلضریبنیبنابرا؛شودمیگفتهانباشتهسودرشد

سودنگهداشتمبلغازاستعبارتانباشتهسودنرخ

.سالهکیسپردهسودنرخحداقلدرضرب



  (Ω) گذار سرمایه های دیدگاه اطمینان سطح ماتریس

باشد2ازبیشترگذارسرمایههایدیدگاهتعدادکهزمانی

اماشودنمیمدلواردمستقیمصورتبه(ε)خطاجمله

مدلبهΩماتریسصورتبه(ω)خطاجملهواریانس

وωآنقطریعناصرکهاستماتریسیΩشود.میاضافه

است.صفرآنقطریغیرعناصرتمام

1رابطه
















k



00

00

001





 (Pگذار) سرمایه های دیدگاه وزني ماتریس

هایدیدگاههمهپژوهشایندراینکهبهتوجهبا

Pماتریسدردهیوزناستمطلقصورتبهگذارسرمایه

هرمورددرگذارسرمایهنظروزنکهاستصورتاینبه

آنسطربامتناظرستوندرعدداینواست5عدددارایی

آنازغیرعناصروشودمینوشتهQماتریسدردارایی

 است.صفر

 1رابطه

2رابطه

 



ازلیترمنبلکمدلشددادهتوضیحکهطورهمان

گذارسرمایههایدیدگاهوانتظارموردتعادلیبازدهترکیب

5رابطهازانتظارموردتعادلیبازدهبردار.دیآیمدستبه

در1و9روابطبهتوجهباگذارسرمایهانتظارموردبازدهو

هایورودیهمهکهاکنونشود.میمحاسبه2رابطهقالب

بلکمدلانتظارموردبازده2رابطهازشدهمشخصمدل

 شود.میبهینهواریانسمیانگینروشباومحاسبهلیترمن
 

 و واریانس نیم-میانگین ماکوویتز، مدل متغیرهای
C-VAR 

واریانس-میانگینمدلبازدهوریسکمحاسبهبرای

درارزشوشودمیاستفاده3و2رابطهازمارکوویتز

محاسبهاست.محاسبهقابل51رابطهازنیزخطرمعرض

محاسبه55رابطهازنیزواریانسنیممدلدرریسک

شود.می
  
  ∑   

     
   
  ∑   

      
∑   
           

∑   
   ∑   

2رابطه                                                           

 

 (  )  ∑ 3رابطه                                       (  )       
     

 

   
∫  
   

  
51رابطه                            ( )    

              
 

 
 ∑   

            
(            )

   

55رابطه                                                                         
 

 عملكرد ارزیابي معیارهای

الحسابیعلسودنرخمیانگینریسکبدونبازدهنرخ

در5011سالاولماههششدردولتیمشارکتاوراق

است.سالانهدرصد21معادلکهشدهگرفتهنظر


 شارپ معیار

شـاخصازتغییرپـذیریبـهبازدهنسبتیاشارپمعیار

معیارعنوانبه،تاریخیسرمایهبازارخطاساسبرمبنـایی

ریسکبهنسبترابازدهدرواقع.کندمیاستفادهریسک

نسبتکند.میمحاسبهبازدهی(معیار)انحرافسبدکل

انحرافبرپرتفویاضافیبازدهمتوسطتقسیمازشارپ

؛دیآیمدسـتبـهآنمعیار

    
 ‾   ‾ 

  
52رابطه                                                     

 

SRpنرخ ‾ سبد،بازدهمیانگین ‾ شارپ،نسبت

سبدمعیارانحراف  ،ریسکبدون
 

 ترینر معیار

معیار،سبدعملکردارزیابیمهممعیارهایازدیگریکی

ازنیزمعیارایندراست.یریپذنوسانبهبازدهینسبت
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مبناشاخصایجادبرایبهادارورقۀبازار)تاریخی(خط

بهبازدهنسبت؛کندمیاستفادهعملکردارزیابیمنظوربه

براضافیبازدهتقسیماز،سبدیکبرایپذیرینوسان

شود.میحاصلسبدسیستماتیکریسک

   
 ‾   ‾ 

  
59رابطه                                                        

 

Tpبدوننرخ ‾ سبد،بازدهمیانگین ‾ ترینر،نسبت

سبدبتای  ،ریسک



 مماس بهینه سبد

نرخازکهاستخطیتماسنقطهدر52مماسبهینهسبد

نسبتبیشترینوشودمیرسمکارامرزتاریسکبدون

است.محاسبهقابلزیرروابطازسبدایندارد،راشارپ

   
 
 

    

(    )
           

50رابطه                               

   
 
 
 (  )    

 (  )

 

     
 
 

 (  )       (  )     

(  (  )   
   (  )     (     ))

   
 

 

 آماری های آزمون

آزمونیطورکلبهونتایجتفاوتمعناداریآزمونمنظوربه

:کنمیمعملزیرترتیببهپژوهشیهاهیفرض

هایمدلهمهبرایمماسبهینهسبدنخست

یانمونهبرونزمانیبازهدرپژوهش،دریموردبررس

تاریختا5/5/5933تاریخازماههسهدورهششصورتبه

ارزیابییهانسبتسپسشودیماستخراج95/1/5011

کهشوندمیمحاسبهمماسبهینهیسبدهابرایعملکرد

برایتریترنسبتششوشارپنسبتششآننتیجه

همهبازدهمذکور،زمانیبازهدرهمچنیناست،مدلهر

نتیجهکهشودمیگیریاندازهبازارریسکسطحدرهامدل

هربرای(ماههسهدورهششصورتبه)بازدهششآن

بهنسبتهامدلعملکردارزیابیبرایسپساست؛مدل

ازآمدهدستبهبازدهگذاری،سرمایههایصندوقعملکرد

گذاریسرمایههایصندوقبازدهبایسازنهیبههایمدل

 .شودیممقایسه

خواهیمعملزیرترتیببهنتایجبودنمعناداربرای

کرد:

ازنرمال،توزیعباهادادهتوزیعیهمبررسیبراینخست

یصورتدرشودمیاستفادهاسمیرنوف-کولموگروفآزمون

مقادیرتفاوتبررسیبرایباشدنرمالهادادهتوزیعکه

غیردروزوجیtآزمونازنتایج()معناداریآمدهدستبه

ویلآزمونیعنیآنکیپارامترنامعادلازصورتاین

کاکسونویلآزمونازقبلشود.میاستفادهکاکسون

شود.میاستفادهنیزمنفریدآزمونازیبندرتبهبرای



 ها فرضیه آزمون و ها داده لیوتحل هیتجز

ها،آنبودنوابستهوهادادهتوزیعبودننرمالغیرعلتبه

سپسویبندرتبهجهتفریدمنناپارامتریکآزموناز

توسطدودوبهصورتبههامدلنتایج،یمعنادارجهت

شوند.میمقایسههمباکاکسونویلآزمون



 اول فرضیه آزمون

بودنبهتر"یعنیاولفرضیهبرایمدلاجراینتایج

سهبهنسبتلیترمنبلکمدلعملکردارزیابییهانسبت

جدولدرترینروشارپمعیاردوازاستفادهبا"دیگرمدل

است.آمده5

هانیانگیماختلافبررسیبرایفریدمنآزموننتایج

عملکردتفاوتیعنیمخالففرضکهدهدمینشان

درترینروشارپمعیارازاستفادهبایموردبررسهایمدل

همچنیناست؛شدهپذیرفته%31اطمینانسطح

نشان2جدولدریموردبررسهایمدلعملکردیبندرتبه

داردرارتبهبالاترینلیترمنبلکمدلکهدهدمی

(11/9=Sharp mean-ranks 2/9=(Triner mean-ranks

-بلکمدلمماسبهینهسبد،5جدولبهتوجهبا

معیارهایدردیگرمدلسههربهنسبتبنیادیلیترمن

کهیطوربهداردیترموفقعملکردترینروشارپارزیابی

بلکمدلعملکردارزیابییهانسبتمیانگینصورتبه

تواندیمکهاستبهتردیگرمدلسهازدرصد91لیترمن

لیترمن-بلکمدلدربنیادیاطلاعاتازاستفادهجهیدرنت

بیشترمعمولاًمناسببنیادیوضعیتباسهامچراکهباشد

 .رندیگیمقراربازارموردتوجه
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 مماس پرتفوی برای ترینر و شارپ نسبت :1 جدول

 نسبتشارپبرایپرتفویمماس

 
 C-VAR نیم واریانس-میانگین واریانس-میانگین  بلک لیترمن

5391 اولماههسه 5295 5292 5299 

995 دومماههسه 292 291 291 

-599 سومماههسه 591- 591- 592-

-599 چهارمماههسه 591- 591- 591-

-599 پنجمماههسه 591- 592- 592-

195 ششمماههسه 091 095 095 

 نسبتترینربرایپرتفویمماس

 
 C-VAR نیم واریانس-میانگین میانگین واریانس بلک لیترمن

521952 اولماههسه 550 55192 552

2992 دومماههسه 2591 2191 290 

-191 سومماههسه 292- 293- 295-

-193 چهارمماههسه 192- 292- 2952-

-190 پنجمماههسه 2- 292- 293-

9192 ششمماههسه 2191 2990 2991


 ی شارپ و ترینرها نسبت: آزمون فریدمن برای بررسي تفاوت 2جدول

واریانس-میانگین بلک لیترمن مدل نیم واریانس -میانگین   c-var 

Sharp mean-ranks 11/9  2/2  2/5  0/5  

Triner mean-ranks 2/9  1/2  29/5  5. 0 

Sharp p-value 151/1  

Triner p-value 1192/1  

Sharp sigma 5. 9 

Triner sigma 23/5  



بلکمدلمقایسهبرایکاکسونویلآزموننتایج

سطحدرکهدهدمینشاندیگرمدلسهبالیترمن

نسبتلیترمنبلکمدلعملکردبودنبهتر%31اطمینان

(،p-value=15/1)استشدهدییتأدیگرمدلسهبه

نسبتواریانس-میانگینمدلعملکردبودنبهترهمچنین

استمعنادارc-varوواریانسنیم-میانگینمدلدوبه

(152/1=p-value)اگرچهواریانسنیممیانگینمدلاما

ولیداردc-varمدلازبالاتریرتبهفریدمنآزموندر

نگرفتقراردییتأمورد%31سطحدرآنمعناداری

(5/1=p-value.)



 دوم فرضیه آزمون

جادشدهیابازدهبودنبالاتر"یعنیدومفرضیهآزموننتایج

هایصندوقبهنسبتیسازنهیبههایمدلتوسط

در"(        )بازارریسکسطحدرگذاریسرمایه

است.آمده9جدول

هانیانگیماختلافبررسیبرایفریدمنآزموننتایج

بازدهتفاوتیعنیمخالففرضکهدهدمینشاننیز

یموردبررسهایمدلبرایبازارریسکسطحدرجادشدهیا

%31اطمینانسطحدرگذاریسرمایههایصندوقو

هایمدلعملکردیبندرتبههمچنیناست.شدهپذیرفته

هایمدلهمهکهدهدمینشان0جدولدریموردبررس

بهتریعملکردگذاریسرمایههایصندوقازیسازنهیبه

برابر2حدودلیترمن-بلکمدلمثالبرایدارند.
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میانگیناست.کردهجادیابازدهگذاریسرمایههایصندوق

ریسکسطحدرلیترمن-بلکمدلتوسطجادشدهیابازده

551ودیگرمدلسهازدرصد21میانگینصورتبهبازار

بالاترگذاریسرمایههایصندوقبازدهمیانگینازدرصد

دیگرمدلسههراست.یاالعادهفوقعملکردکهاستبوده

بازدهمیانگینازبیشتربازدهیبازار،ریسکسطحدر

مدلکهیطوربهاندکردهایجادگذاریسرمایههایصندوق

22و551ترتیببهواریانسمیانگینولیترمنبلک

C-VARوواریانسنیم-میانگینمدلهمچنینودرصد

هایصندوقازبالاتربازدهدرصد13و22ترتیببه

نداشتندلیلبههامدلاین.اندکردهجادیاگذاریسرمایه

مدیرانتصمیماتدرکهرفتاریمالیخطاهای

.اندداشتهبهتریعملکردداردوجودیگذارهیسرما

هایمدلبازدهمقایسهبرایکاکسونویلآزموننتایج

سطحدرگذاریسرمایههایصندوقبایسازنهیبه

درمذکورهایمدلهمهکهدهدیمنشان%31اطمینان

هایصندوقازبالاتریبازدهبازارریسکسطح

بودنبالاتر(،pvalue=15/1).اندکردهجادیاگذاریسرمایه

-میانگینمدلدوبهنسبتواریانسمیانگینمدلبازده

-p=10/1)استشدهمعنادارنیزc-varوواریانسنیم

value،)آزموندراگرچهواریانسنیممیانگینمدلاما

آنمعناداریولیداردc-varمدلازبالاتریرتبهفریدمن

؛(p-value=2/1)نگرفتقراردییتأمورد%31سطحدر

هایمدلبازدهبودنبالاتریعنیدومفرضیهنیبنابرا

سهامدرگذاریسرمایههایصندوقبهنسبتیسازنهیبه

استدییتأمورد



 سوم فرضیه آزمون

هایمدلتوسطجادشدهیابازدهبودنبالاترسومفرضیه

دربرترگذاریسرمایههایصندوقبهنسبتیسازنهیبه

کند.میبررسیرابازارریسکسطح

هانیانگیماختلافبررسیبرایفریدمنآزموننتایج

حداکثردرتفاوتیعنیمخالففرضکهدهدمینشان

سطحدریموردبررسهایمدلبرایجادشدهیابازده

یبندرتبههمچنیناست.شدهپذیرفته%31اطمینان

دهدمینشان1جدولدریموردبررسهایمدلعملکرد

برترگذاریسرمایههایصندوقازیسازنهیبههایمدلکه

همهبازده،1جدولبهتوجهبادارند.بهتریعملکرد

گذاریسرمایههایصندوقعملکردازیسازنهیبههایمدل

عملکردازنظرمدلنیترفیضعکهیطوربهاستبالاتربرتر

(C-VAR)51گذاریسرمایههایصندوقازبیشتردرصد

عملکردبهترینکهلیترمن-بلکمدلوداشتهبازدهیبرتر

تواندیمکهاستکردهعملبهتردرصد01استداشتهرا

یسازنهیبهیهامدلدرسرمایهدرستتخصیصازناشی

مالیخطاهاینداشتندلیلبههامدلاینچراکهباشد

داردوجودیگذارهیسرمامدیرانتصمیماتدرکهرفتاری

باشند.داشتهبهتریعملکردتوانندیم

 
 بازار ریسک سطح در جادشدهیا بازده :3جدول

 
 C-VAR واریانس نیم-میانگین واریانس-میانگین لیترمن بلک

 های صندوق

 سهام در گذاری سرمایه 

 های صندوق

 برتر

اولماههسه 521 525 51192 512 50191 51193 

 2195 29 9192 9591 92 91 دومماههسه

-2 سومماههسه  390-  51-  5191-  52-  3-  

-295 چهارمماهسه  3-  5190-  55-  51-  2-  

-3 پنجمماههسه  5592-  5299-  5290-  50-  55-  

 21 52 90 9091 91 09 ششمماههسه

 211 59293 22395 29192 21195 23195 کلبازده
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 ها بازده تفاوت بررسي برای فریدمن آزمون :4جدول

 
سهام در گذاری سرمایه های صندوق C-VAR واریانس نیم-میانگین واریانس -میانگین لیترمن بلک  

mean-ranks 9/0  5/9  0/2  9/2  591 

p-value 125/1  

n 1 

sigma 12/5  


 در سطح ریسک بازار جادشدهیا: بازده 5جدول

 
 C-VAR نیم واریانس-میانگین واریانس-میانگین بلک لیترمن

گذاری  سرمایههای  صندوق

 برتر

اولماههسه 521 525 51192 512 51193 

 2195 9192 9591 92 91 دومماههسه

-2 سومماههسه  390-  51-  5191-  3-  

-295 سهماهچهارم  3-  5190-  55-  2-  

-3 پنجمماههسه  5592-  5299-  5290-  55-  

 21 90 9091 91 09 ششمماههسه

 211 22395 29192 21195 23195 بازدهکل



 ها بازده: آزمون فریدمن جهت بررسي تفاوت حداکثر 6جدول

 
گذاری برتر های سرمایه صندوق C-VAR نیم واریانس-میانگین واریانس -میانگین بلک لیترمن  

mean-ranks 9/0  5/9  0/2  9/2  2 

p-value 125/1  

n 1 

sigma 12/5  



هایصندوقویسازنهیبههایمدلجادشدهیابازده

دودوبهصورتبهکاکسونویلآزمونتوسطگذاریسرمایه

%31اطمینانسطحدرنتایجاست،شدهمقایسهباهم

یسازنهیبههایمدلبازدهبودنبالاترکهدهدیمنشان

است.معناداربرترگذاریسرمایههایصندوقبهنسبت

درمختلفهایمدلتوسطجادشدهیابازدهکه5تصویر

کهاستمشخصدهدمینشانراماههسهزمانیبازهیک

بالیترمنبلکمدلتوسطجادشدهیابازدهحداکثر

جالبنکتهاست.بالاتردیگرمدلسهاززیاداختلاف

بهینهسبددرهامدلتوسطجادشدهیابازدهحداکثراینکه

بازدهتنهانهریسکافزایشباآنازبعدواستمماس

موضوعاینکه؛استشدهنزولیبلکهنداشتهافزایش

نشانرایبخشتنوعدریسازنهیبههایمدلکارایی

 .دهدیم

 بحث و یریگ جهینت

افقتوانستگرچهماکوویتزواریانس-میانگینمدل

بهاماکندبازمدرنگذاریسرمایهمدیریتدرجدیدی

نتوانستهرگزگذشتهاطلاعاتبهمدلکاملاتکایدلیل

بگیرد.قراریگذارهیسرمامدیرانگستردهاستقبالمورد

وC-VARمانندهایمدلواریانس،-میانگینمدلازبعد

مدلضعفهمانزینهاآنکهگرفتندشکلواریانس-نیم

لیترمن-بلکمدلازپژوهشایندرداشتند.رامارکوویتز

اطلاعاتبرعلاوهتواندمیواستبیضیمدلیککه

بگیردنظردرنیزراگذارسرمایهیهادگاهیدتاریخی،

باگذارسرمایهیهادگاهیدماتریساست.شدهاستفاده

قرارمدلدرواستخراجبنیادیتحلیلروشازاستفاده

مدلمماسبهینهسبدکهدهدیمنشاننتایجگرفت.
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 یساز نهیبههای  توسط مدل ماهه سهدر بازه زماني  جادشدهیا: بازده 1 ریتصو

 

عملکرددیگرمدلسههربهنسبتلیترمن-بلک

یهانسبتمیانگینصورتبهکهیطوربهداردیترموفق

مدلسهازدرصد91لیترمنبلکمدلعملکردارزیابی

تحلیلرویکردازاستفادهدلیلبهکهاستبهتردیگر

گذار،سرمایهیهادگاهیدماتریسایجاددربنیادی

بهمواردبیشتردربازارچراکهرسدمینظربهمنطقی

توجهدارندبهتریبنیادیوضعیتکههاییشرکت

یهامدلتوسطجادشدهیابازدهمیانگینکند.میبیشتری

بازدهمیانگینازبازارریسکسطحدریسازنهیبه

این،برعلاوهاست؛بودهبالاترگذاریسرمایههایصندوق

هایصندوقبهنسبتیسازنهیبههایمدلهمه

کهجاییتااندداشتهبهتریعملکردنیزبرترگذاریسرمایه

درصد51(C-VAR)عملکردازنظرمدلنیترفیضع

داشتهبازدهیبرترگذاریسرمایههایصندوقازبیشتر

برایجادشدهیابازدهحداکثراینکهدیگرمهمنکتهاست

اتفاقمماسبهینهسبددرقاًیدقیسازنهیبههایمدل

درهامدلاینکارایینیزموضوعاینکهاستافتاده

ایندلایلنیترمهمازیکیدهد.مینشانرایبخشتنوع

دلیلبهی،سازنهیبههایمدلبالایکارایییعنیموضوع

ایندررفتاریمالییهایریسوگوخطاهاوجودعدم

مدیرانتصمیماتبرخطاهااینکهیدرصورتاستهامدل

یسازنهیبههایمدلهمچنیناستاثرگذارگذاریسرمایه

اینکهبرخوردارندمناسبییبخشتنوعقدرتاز

یهاییدارابازدهیکوواریانسبامتناسبیبخشتنوع

دیآیمحساببهمؤثروکارایبخشتنوعیکواستموجود

گذاریسرمایهمدیرانتصمیماتدرموضوعاینکهیدرحال

مطالعاتهمهباپژوهشنتایج.شودینمرعایتیخوببه

مهمنکتهوداردمطابقتپژوهشپیشینهدرگرفتهانجام

ارائهبرایافتهیسازمانچارچوبیکایجادحاضر،پژوهش

تاکندمیکمککهاستگذارسرمایهیهادگاهیدماتریس

علاوهباشد؛داشتهاجراییقابلیتنیزعملدرمذکورمدل

ماتریسایجادروشبرایقویمنطقیکوجوداین،بر

برایرامدلیچنینپذیرشگذار،سرمایهیهادگاهید

کند.میترراحتگذاریسرمایهمدیران

یهاشرکتبهپژوهشازآمدهدستبهنتایجبهتوجهبا

شودیمپیشنهادیگذارهیسرمایهاصندوقوگردانسبد

هامدلاینازخودداراییسبدیسازنهیبهجهتکه

نمایند.استفادهلیترمن-بلکمدلخصوصبه
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3. Bayram et al 
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5. Vladimirov et al 

6. Petter Kolm and Gordon Ritter 

7. Stoilov et al 
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8. Fernandez et al 

9. expected equilibrium returns (Π) 

10. equilibrium pricing model 

11. reverse optimization 
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14. Chan et al 
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equity investment funds: evidence from the Tehran Stock 

Exchange  
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Abstract 

Since portfolio optimization models are based on past information, the efficiency of these models has 

always been questioned. In this study, first, an optimization model based on investor views is 

introduced and then the performance of all optimization models are compared with the performance 

mutual funds to both measure the effectiveness of these models and to achieve a practical model for 

this purpose. The research period is between 2016 and 1400 and MATLAB software has been used to 

obtain the optimal portfolio. The results show that using different evaluation criteria, the optimal 

portfolio of Black Literman model performs better than other optimization models and mutual funds; 

Also, the returns generated by all optimization models at the market risk level were significantly 

higher than the average returns of equity mutual funds and top mutual funds.  
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