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  چکیده

سازي در شرایط  پایدار، که بر خلاف سایر رویکردهاي بهینه  سازي در این مقاله، با استفاده از رویکرد بهینه

پارامتر یک مجموعه عدم نماید و براي هر  عدم اطمینان، فرضی در مورد توزیع احتمال پارامترهاي مدل نمی

کند؛ به بررسی مساله انتخاب پرتفوي پرداخته شده است. مدل ارائه شده در مقاله داراي  قطعیت تعریف می

گذار در انتخاب پرتفوي را کنترل نماید. به منظور بررسی  کاري سرمایه تواند میزان محافظه  پارامتري است که می

بورس اوراق بهادار تهران استفاده  1392تر سه ماه اول سال  شرکت فعال 50هاي مربوط به  عملکرد مدل از داده

شده است. نتایج آزمون خارج از نمونه در پژوهش نشان دادند که پرتفوي پایدار نسبت پرتفوي روي مرز کاراي 

شارپ، مارکویتز (که بازده مورد انتظار آن برابر با بازده مورد انتظار پرتفوي پایدار است) بر اساس شاخص 

  .عملکرد بهتري داشته است

 

  .سازي پایدار، مدل مارکویتز، معیار شارپ سازي پرتفوي، بهینه بهینه هاي کلیدي: واژه

  

  

  

  

  

  

 30/11/92تاریخ پذیرش:        26/6/92تاریخ دریافت: 



  انجمن مهندسی مالی ایران    - گذاري  دانش سرمایهعلمی پژوهشی فصلنامـه 

68   
 

 1393 تابستان/ دهمشماره  / سومسال 

  مقدمه -1

ها به  ها و تخصیص ثروت خود در میان آن ي دارایی گذاران به دنبال انتخاب ترکیب بهینه سرمایه

هاي آتی) دست  گذاري (افزایش درآمد قابل تصرف در دوره اي هستند که بتوانند به هدف سرمایه گونه

نام مساله انتخاب  گذاري در هرکدام از آنها، با ها و تعیین میزان سرمایه یابند. مساله انتخاب دارایی

سازي کمی مورد بررسی قرار  شود. این مساله می تواند به صورت یک مساله بهینه پرتفوي شناخته می

گیرد. هري مارکویتز اولین کسی بود که مساله فوق را به صورت کمی مطرح نموده و روش حداقل 

دنیاي تئوریک مسائل  واریانس او به عنوان اساس توسعه نظریه مالی مدرن قرار گرفته است. در

سازي، فرض بر این است که پارامترهاي ورودي مدل داراي قطعیت هستند. اما واضح است که  بهینه

سازي در دنیاي واقعی فرض قطعیت پارامترها فرض صحیحی نیست.  هاي بهینه براي به کار بردن روش

دار تخمین زده شده (پارامترهاي ها نسبت به مق سازي پرتفوي اگر بازده واقعی دارایی در مساله بهینه

مدل) نوسان کنند، جوابی که به عنوان جواب بهینه براي مساله ارائه شده است ممکن است حتی از 

هایی است که عدم قطعیت  سازي پایدار یکی از روش محدوده جواب هاي موجه خارج شود. بهینه

وزیع احتمال پارمترها باشد؛ در نظر سازي را، بدون اینکه نیازي به تعریف ت پارامترهاي مدل بهینه

سازي پایدار در مدل  گیرد. در این پژوهش سعی بر این است که با استفاده از رویکرد بهینه می

ها) را در نظر گرفته و تاثیر این عدم قطعیت بر  سازي پرتفوي، عدم قطعیت پارامترها (بازده دارایی بهینه

سازي پرتفوي، عملکرد آن،  بررسی مدل پایدار بهینه مدل ارائه شده بررسی گردد. همچنین پس از

  توسط معیار شارپ، با مدل مارکویتز مقایسه خواهد شد. 

  

 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش -2

  هاي بهینه سازي کمی مدل -2-1

بر اساس تعاریف موجود در ریاضیات کاربردي، بهینه سازي عبارت است از کمینه سازي (یا   

شود؛ تحت شرایطی که  شناخته می بیشینه سازي) یک تابع از متغیرهاي تصمیم که با نام تابع هدف

  ) Cornuejols. G and Tutuncu. R, 2005, 5ها صدق نماید. ( اي از محدودیت جواب مساله در مجموعه
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)در این فرم،  )f x تابع هدف؛( )ig xهاي مساله و  محدودیتx  .متغیرهاي تصمیم هستند

این مسائل داراي ها مختلف خطی، غیر خطی، با اعداد صحیح و... هستند.  مسائل بهینه سازي داراي فرم

ها، مسائل مالی و...  کاربردهاي بسیاري در علوم مختلف از جمله برنامه ریزي و کنترل تولید و موجودي

باشند. یکی از مهم ترین کاربردهاي این مدلها در علوم مالی، مدل بهینه سازي پرتفوي است که در  می

  ادامه به آن پرداخته می شود.

  

 پرتفويسازي  بهینه  مدل -2-2

مساله انتخاب پرتفوي را به صورت کمی  1952در بخش قبل اشاره شد که  هري مارکویتز در سال    

  شود: )  مدل مارکویتز صورت زیر فرموله میMarkowitz. H, 1952, 77-91مطرح نمود.(

 گذار بیشتر باشد. سازي ریسک، تحت شرایطی که بازده پرتفوي از حد مورد نظر سرمایه کمینه 

 م کمی  مساله بهینه سازي پرتفوي به شکل زیر است:فر 
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نشان  irدهنده بازده مورد انتظار پرتفوي،  نشان pr دهنده ریسک پرتفوي، نشان pدر مدل فوق 

نشاندهنده وزن سرمایه گذاري در هر دارایی است. در واقع  ix انتظار هر دارایی ودهنده بازده مورد 

کند که در یک سطح مشخص بازدهی مورد انتظار،  هایی را معرفی می مارکویتز در مدل خود، پرتفوي

است که بازده و  سازي پرتفوي وجود دارد این کمترین ریسک را دارند. مساله مهمی که در بهینه

شوند. در مدل مارکویتز، میانگین بازده تاریخی به  ریسک، به عنوان ورودي مدل، چگونه تعریف می

عنوان معیار بازدهی هر دارایی و انحراف استاندارد بازده تاریخی به عنوان معیار رسیک در نظر گرفته 

سازي پرتفوي انجام شده  د بهینه) تحقیقات بعدي که در مورMarkowitz. H, 1952, 77-91شود. ( می

  است بر روي چگونگی تعاریف ریسک و بازده تمرکز دارند. 

سازي پرتفوي بر روي تعریف ریسک تمرکز   هاي انجام شده بر روي مساله بهینه برخی از پژوهش

هاي مطرح شده نسبت به انتخاب واریانس به عنوان معیار ریسک این اند. یکی از مهمترین نقص کرده

هاي بالا و پایین دید یکسانی دارد. به عبارتی، از نظر مدلی که  ست که واریانس، نسبت به بازدها
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- گیرد؛ مقدار بازده خیلی بالا و خیلی پایین براي سرمایه واریانس را به عنوان معیار ریسک در نظر می

وسانات قسمت گذاران فقط نگذار ریسک یکسانی را در پی خواهند داشت. ولی در واقعیت، سرمایه

-Rom. B. M. and Ferguson.K. W, 1994, 11گیرند. (نامطلوب بازده را به عنوان ریسک در نظر می

ها دراي توزیع متقارن دهند که بازده دارایی) مطالعات بسیاري نیز نشان می17

ار مفیدي تواند معی) نوسانات زیر میانگین بازده میChunhachinda. P et. al, 1993, 143-167نیست.(

واریانس است که ابتدا شود، نیمبراي بیان ریسک باشد. یکی از معیارهایی که در این رابطه استفاده می

) و بعد از آن توسط محققان Markowitz.H,1959توسط مارکویتز به عنوان معیار ریسک استفاده شد. (

  )Grootveld. H. and Hallerbach. W, 1999, 304-319دیگري مورد استفاده قرار گرفت. (

تحقیقات دیگري نیز بر روي تعریف بازده به عنوان یکی از پارامترهاي مدل تمرکز نموده و در 

سازي،  اند. در دنیاي تئوریک مسائل بهینه ها بحث نموده بازده دارایی فضاي قطعیت یا عدم قطعیت 

ح است که براي به کار فرض بر این است که پارامترهاي ورودي مدل داراي قطعیت هستند. اما واض

 .BenTal, etسازي در دنیاي واقعی فرض قطعیت پارامترها فرض صحیحی نیست.( هاي بهینه بردن روش

al, 2004, 3-4 :زیرا (  

 هاي ورودي (مثل تقاضا براي یک کالاي خاص در مسائل تولیدي و یا بازده  برخی از داده

گیرد موجود نیستند و باید  د تحلیل قرار میها در مسائل مالی)؛ در زمانی که مساله مور دارایی

بینی شده نوسان کند.  تواند از مقدار پیش بینی شوند. مقدار حقیقی پارامتر مورد نظر می پیش

 بینی هستند.  ها، در برگیرنده خطاي پیش این داده

 توانند به  هاي ورودي (مثل پارامترهاي مربوط به فرایندهاي تکنولوژیکی) نمی برخی از داده

نوسان   گیري قرار گیرند. در واقع این پارامترها حول یک مقدار اسمی طور دقیق مورد اندازه

 گیري هستند.  ها، در برگیرنده خطاي اندازه کنند. این داده می

هاي بهینه سازي، براي  با توجه به توضیحات ارائه شده در نظر گرفتن عدم اطمینان پارامترهاي مدل   

  به کار بردن آنها در واقعیت، مساله مهمی است.

  

  سازي در شرایط عدم اطمینان بهینه -2-3

کنند، خود نوسان  سازي اگر پارامترهاي مدل از مقدار اسمی اشاره گردید که در یک مساله بهینه

اي که بر اساس مقدار اسمی پارامترها محاسبه شده است، شرایط بهینگی را از  امکان دارد جواب بهینه

هاي موجه خارج  ها را نقض کند و از محدوده جواب دست بدهد و یا برخی از محدودیت

در سازي در شرایط عدم اطمینان  ) موضوع بهینهCornuejols. G and Tutuncu. R, 2005, 13شود.(
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)؛ و کارنس و کوپر Dantzig. G,1955,197-206سازي تصادفی( توسط دانتزیک با ارائه بهینه 1950دهه 

)؛ Charnes.A and Cooper. W, 1959, 73-79هاي احتمالی( سازي در شرایط محدودیت با ارائه بهینه

هاي  محدودیت سازي در شرایط سازي تصادفی و بهینه مطرح گردید. با اینکه این دو رویکرد (بهینه

مشخص بودن توزیع احتمال "هاي تحلیل متفاوتی مبتنی هستند، بر فرض  احتمالی) بر اصول و روش

اند. به عبارتی از اطلاعات موجود براي این پارامترها، براي تبدیل  بنا شده "هاي تصادفی مدل پارامتر

مدل قطعی ) Bertsimas. D. and Thiele. A, 2006,2شود. ( مدل تصادفی به مدل قطعی استفاده می

سازي تصادفی، خود را به  ریزي خطی، غیر خطی و ... باشد. امروزه بهینه تواند به صورت برنامه نهایی می

سازي عدم اطمینان تحت شرایطی که اطلاعات کافی و مشروح در  هاي توانمند مدل عنوان یکی از ابزار

عه داده است. اما واضح است که در مسائل مورد توزیع احتمال پارامترهاي مدل مشخص باشد، توس

 ,Bertsimas. D. and Thiele. A( گیرنده چنین اطلاعات دقیقی را در اختیار ندارد. دنیاي واقعی، تصمیم

که عدم اطمینان پارامترهاي مدل را بدون نیاز به  -هاي کمی  ) این مساله نیاز به تکنیک2006,2

را آشکار می سازد. این رویکرد در ادبیات موضوع با عنوان  -یرندگ بررسی توزیع احتمال آنها در نظر می

  سازي پایدار مورد بررسی قرار گرفته است.  بهینه

   

  سازي پایدار بهینه  -2-4

گر به دنبال جوابی است که به ازاي  گیرد که تحلیل سازي پایدار زمانی مورد استفاده قرار می بهینه

اراي عدم قطعیت خوب رفتار کند. (شدنی باقی بماند.) بر خلاف مقادیر ممکن براي پارامتر د تمامی

کند، این رویکرد به  ریزي تصادفی که بر اساس تئوري احتمالات با عدم قطعیت پارامترها رفتار می برنامه

دهد. (به عبارتی این رویکرد،  مقادیر ممکن براي پارامتر داراي عدم قطعیت، اهمیت یکسان می تمامی 

د توزیع پارامترهاي مدل نمی نماید) عدم اطمینان پارامترهاي مدل در این رویکرد توسط فرضی در مور

مقادیر ممکن براي پارامترهاي مدل است، توضیح داده  مجموعه عدم قطعیت؛ که در برگیرنده تمامی

  )Cornuejols. G and Tutuncu. R, 2005, 13شود.( می

فرض می شود پارامترهاي ماتریس ضرایب مدل در  ریزي خطی به فرم زیر، در یک مساله برنامه  

  شود.) کنند. (فرضی در مورد توزیع پارامترها انجام نمی ي متقارن نوسان می یک بازه
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[ , ]  ij ij ij ij ija a s a s   

را براي یک سازي پایدار  ) اولین کسی بود که رویکرد بهینهSoyster. A, 1973,1154-1157سویستر ( 

  مساله خطی مطرح نمود. با این رویکرد که

 سازي باید به ازاي تمامی مقادیر ممکن براي پارامترهاي مدل، شدنی باقی  جواب مساله بهینه

بماند. پس به ازاي بدترین حالت ممکن پارامترها شدنی باقی خواهد ماند. (چون سمت راست 

تعریف شده است، بدترین حالت ممکن براي محدودیت ها  bها به صورت  ماتریس محدودیت

ijها کمترین مقدار خود، یعنی ijaدهد که هرکدام از  زمانی رخ می ija s (.را اختیار کنند 

دهد که از مقدار اسمی خود  با این تفاسیر رویکرد سویستر به تمامی پارامترهاي مدل اجازه می

کارانه  نوسان نموده و بدترین مقدار خود را اختیار نمایند. به عبارتی این مدل براي اینکه بتواند محافظه

  گیرد.  ر نظر میگیرنده ایجاد کند، بدبینانه ترین شرایط را د ترین حالت ممکن را براي تصمیم

) به تصمیم گیرنده این Bertsimas. D. and Sim. M, 2004, 35-53رویکرد برتسیماس و سیم (

را به صورت  ijzکاري را با تعریف یک پارامتر تعیین نماید. مقدار دهد که میزان محافظه اختیار را می

  شود. زیر معرفی می
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-]در بازه  ijz کند، مقدار ) نوسان می2-2قطعا در بازه رابطه ( ijaچون فرض بر این است که پارامتر 

  نوسان  خواهد نمود. با این توضیح: [1,1

1

,


   
n

i j
j

n z n i
 

  شود: وسان  داده میدر بدترین حالت ممکن به پارامترها اجازه بیشترین ن

1

,


 
n

ij
j

z n i  

1

,


  
n

ij i
j

z i) اما رویکرد برتسیماس و سیمBertsimas.D. andSim.M, 2004, 35-53 ( با

به  کند. براي هر محدودیت، مقدار انحراف پارامترها از مقدار مرکزي خود را محدود میتعریف پارامتر

  عبارتی:

 0اگرi  تمامی ijz باشند. پس محدودیت  ها برابر با صفر میi  در حالت قطعیت کامل تحلیل

  گردد. می

 اگرi n   هاي محدودیت  پارامتر در واقعi توانند بیشترین مقدار نوسان، از مقدار مرکزي  ام می

 ترین حالت خواهد بود. ام در این شرایط، در محتاطانهiخود را داشته باشند. محدودیت 
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سازي اصلی و داخلی) به  با این توضیحات مدل پایدار برنامه ریزي خطی (مشتمل بر دو مساله بهینه   

  صورت زیر ارائه خواهد شد:

1 1

min '

. :

. min . .
 

 



 �i i

x

n n

ij j z ij j ij i
j j

c x

s t

a x s x z b

x X

 

1

{ 1, , ; , }


    �
n

i ij ij i
j

z z i j z i
 

  

1

1

m a x

. .

0 1
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



 

 





i j

n

z i j j i j
j

n

i j i
j

i j

s x z

s t z

z

سازي داخلی در این فرم عبارت است از: مساله کمینه   

سازي داخلی، مساله اصلی به شکل زیر تبدیل  با استفاده از قضیه قوي دوگانگی در این مساله بهینه

  خواهد شد:

1

m in .

. .

' . .

.

, 0



   

 

  







T

n

i i i ij i
j

i ij ij j

j j j

i ij

c x

s t

a x p q b

p q s y

y x y

p q

x X

 

  در شرایط بهینگی:

 مقدارjy  برابر باjx  .خواهد بودj jy x 

  براي هرi  مقدارipبرابر باi    امین مقدار بزرگ.ij js x .خواهد بود 

  مقدارijq :برابر خواهد بود باmax{0, . }ij j is x p 

کاري براي  که مقدار محافظهبراي تکمیل این فرایند لازم است که مقدار مناسبی را براي پارامتر   

i'کند، انتخاب نمود. براي هر محدودیت به شکل   هر محدودیت را مشخص می ia x b1مقدار i

شود. در چنین حالتی مقدار  ام، معرفی میiگیرنده نسبت به محدودیت  به عنوان سطح اطمینان تصمیم
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نشان دهنده تابع توزیع تجمعی نرمال  توان از رابطه زیر محاسبه نمود. که  را می  مناسب براي

 )Bertsimas.D. and Sim. M, 2004, 35-53استاندارد است. (
11 (1 )    i i n  

 

 شناسی پژوهش روش -3

  ساختار پژوهش -3-1

سازي بازده پرتفوي، به عنوان مدلی که پارامترهاي ورودي آن (بازده  در این پژوهش مدل بیشینه

گیرد. ابتدا  سازي پایدار مورد بررسی قرار می ها) داراي عدم قطعیت هستند؛ با رویکرد بهینه دارایی

  شود:  مساله به صورت زیر تعریف می

ام در  i موجود است. مقدار بازده مورد انتظار سهم سهم  nگذاري در  ریال را براي سرمایه 1مبلغ  

گذاري کل  شود. در پایان دوره سرمایه می  نمایش داده riگذاري (مثلا یک ماه) با  طول دوره سرمایه

گذاري در هر دارایی به  پرتفوي تشکیل شده به فروش خواهد رسید. هدف این است که میزان سرمایه

  دوره میزان ثروت، بیشینه باشد.  گونه اي تعیین شود که در پایان

      
1 1

max 1, 0
 

 
  

 
 
n n

i i i i
i i

r x x x  

بدون شک مشخص است که اگر مساله در شرایط قطعیت کامل تحلیل شود، جواب این مدل عبارت 

  است از:

گذاري  ها است، سرمایه ریال باید در دارایی که بازده مورد انتظار آن بیشتر از سایر دارایی 1کل 

توان فرض نمود که بازده واقعی هر سهم برابر با بازده  همانطور که اشاره شد به هیچ وجه نمیاما شود. 

سازي  باشد. از این رو ابتدا باید مدل پایدار بهینه مورد انتظار (مقدار تخمین زده شده براي مدل) می

خاب پرتفوي، مدل پرتفوي معرفی شده و بر اساس آن،  مساله تحلیل شود. پس از تحلیل مدل پایدار انت

  مارکویتز نیز مورد بررسی قرار گرفته و عملکر این دو مدل با یکدیگر مقایسه خواهد شد.

  هاي مورد استفاده داده -3-2

تر بورس اوراق  شرکت فعال 50سازي پایدار، براي انتخاب پرتفوي سهام  در این پژوهش؛ مدل بهینه   

براي تخمین  1/5/1391الی  1/5/1388از اطلاعات تاریخ  بهادار تهران مورد استفاده قرار گرفته است.

براي آزمایش خارج از نمونه  1/5/1392الی  1/6/1391مدل پایدار و مدل مارکویتز؛ و از اطلاعات تاریخ 

است تا معیار مناسبی براي انجام مقایسات زوجی بین دو مدل در اختیار  هر دو مدل بهره گرفته شده 

اند، در جدول  هایی که براي تخمین مدل مورد استفاده قرار گرفته سهام شرکتباشد. خلاصه اطلاعات 
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هایی استفاده شده است که بازده مورد انتظار ماهانه  قابل بررسی است. (از اطلاعات شرکت 1شماره 

مثبت ارزیابی شده است. به همین دلیل تعداد  1/5/1391الی  1/5/1388آنها، بر اساس اطلاعات 

  سهم کاهش یافت.) 33سهم به  50د نظر از هاي مور سهم

  معیار ارزیابی عملکرد -3-3

شود.  استفاده می )Sharpe. W. F. 1966, 119-136به منظور ارزیابی عملکرد پرتفوي از معیار شارپ (   

این شاخص هر دو معیار ریسک و بازده که براي ارزیابی عملکرد پرتفوي مورد نیاز هستند را به طور 

  شود: گیرد. این معیار از طریق رابطه زیر محاسبه می ر نظر میهمزمان د




 p f

p

p

R R
S H     

دهنده ریسک  نشان pدهنده بازده پرتفوي و  نشان pRدهنده بازده بدون ریسک، نشان fRمقدار    

 (انحراف معیار) پرتفوي است.

  

  هاي بررسی شده : بازده و انحراف معیار تاریخی سهم1جدول شماره 

  سهم
باززده ماهانه مورد انتظار 

  (درصد)

انحراف معیار ماهانه 

  (درصد)
  سهم

بازده ماهانه مورد انتظار 

  (درصد)

انحراف معیار ماهانه 

  (درصد)

1  1,163 11,312  18  1,690 21,312 

2  3,647  25,814 19  1,989 11,926 

3  0,554 11,026 20  0,725 10,084 

4  3,112 12,283 21  0,298 15,313 

5  0,592 11,977 22  1,299 11,366 

6  0 13,81 23  1,334 11,554 

7  0,852 16,368 24  0,992 12,662 

8  1,020 18,809 25  0,885 7,754 

9  1,164 16,438 26  0,778 13,51 

10  0,002 22,024 27  1,758 9,987 

11  0,779 12,639 28  1,988 13,918 

12  1,852 10,148 29  0 16,377 

13  1,637 13,38 30  0,836 6,396 

14  2,473 14,721 31  0,447 7,734 

15  6,213 14,828 32  0,971 11,591 

16  1,722 16,363 33  1,704 10,934 

17  1,633 13,797 34    
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 سازي پرتفوي پایدار بهینهمدل  -4

مدل پایدار بهینه سازي پرتفوي که در این پژوهش مورد استفاده قرار گرفته است، به صورت زیر 

ها ابتدا براي بازده دارایی ها مجموعه عدم  استخراج می شود. به منظور بررسی عدم قطعیت بازده دارایی

  شود.  قطعیت، به فرم زیر تعریف می

[ , ]  i i i i ir r s r s     




j j

j

j

r r
z

s
 

سازي بازده پرتفوي به صورت زیر ارائه خواهد شد: در این حالت با  با این توضیحات مدل بیشینه  

شود تا به  تابع هدف که داراي عدم قطعیت است، به محدودیت ها انتقال داده می tاستفاده از متغیر 

  تفاده نمود.راحتی بتوان از روش برتسیماس و سیم اس
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  ارز است با: که این مدل هم
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سازي پرتفوي به شکل زیر  سازي داخلی مدل بهینه با استفاده از قضیه قوي دوگانگی براي مساله بهینه

  تبدیل خواهد شد:
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ها منتقل شده بود مجددا به محل قبلی خود بازگشته  در قدم پایانی تابع هدف که به محدودیت

ریزي خطی خواهد بود و جواب بهینه دقیق آن با استفاده از  است. حاصل این فرایند، یک مساله برنامه

  سازي قابل محاسبه است.  نرم افزارهاي استاندارد بهینه

دارایی  50اي با  ) براي مساله12-2(بر اساس رابطه نان و مقدار در نمودار زیر رابطه سطح اطمی

خواهد بود. به  16تقریبا برابر  درصد مقدار 98شود. براي مثال به ازاي سطح اطمینان  مشاهده می

درصد مقدار واقعی بازده پرتفوي از آنچه  98در نظر بگیریم به احتمال  16را برابر عبارتی اگر مقدار 

  که مدل پایدار محاسبه کرده است کوچکتر نخواهد بود.

  

  
  : رابطه سطح اطمینان و پارامتر محافظه کاري1نمودار شماره 

  

 

 هاي پژوهش فرضیه -5

  صورت زیر قابل ارائه است:هاي قبل، فرضیه پژوهش به  با توجه به توضیحات ارائه شده بر بخش  

 .پرتفوي استخراجی از مدل پایدار، نسبت به پرتفوي مارکویتز، عملکرد بهتري دارد 
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  

 هاي پژوهش یافته -6

تر بورس اوراق بهادار  شرکت فعال 33همانطور که بیان شد، بر مبناي اطلاعات مربوط به سهام 

شوند  نمایش داده می iها که با اندیس  ز  سهمتهران، مجموعه عدم قطعیت براي بازده ماهانه هر کدام ا

  گردد: به شکل زیر تعریف می

[ , ]   i i i i ir r r   

  

برابر انحراف استاندارد بازده  iبرابر میانگین بازده تاریخی ماهانه هر سهم و مقدار  irمقدار 

شود. ابتدا عملکرد مدل  تحلیل می 4-4ها مدل  ماهانه تاریخی هر سهم هستند. بر اساس این داده

برري شده و پس از آن به مقایسه عملکرد مدل پایدار، با تحلیل حساسیت مدل بر روي پارامتر 

  شود.   می پایدار و مدل مارکویتز پرادخته

  

  بررسی عملکرد مدل پایدار  -6-1

گیرد.  کاري مورد بررسی قرار می در این قسمت عملکرد مدل پایدار را با استفاده از تغییر پارامتر محافظه

  به صورت زیر تعریف می شود: همانطور که بیان گردید پارامتر

1

 
n

j
j

z                         

  

هاي مدل تا چه حدي اجازه انحراف از  گر به پارامتر دهد که تحلیل به عبارتی این پارامتر نشان می   

تري مورد بررسی  دهد. هر چه این مقدار بیشتر باشد،مدل در حالت بدبینانه مقدار مرکزي خود را می

تري را به خود تخصیص گیرد. زیرا امکان اینکه پارامترهاي مدل (بازده دارایی ها) مقدار کم قرار می

را برابر صفر قرار باشد به پارامترها اجازه  شود. نکته مهم اینجاست که اگر مقدار دهند، بیشتر می

رود که در این شرایط، مدل کل سرمایه را در دارایی  هیچ نوسانی داده نشده است. پس انتظار می

هی مورد انتظار (مقدار پیش بینی مرکزي هر دارایی) را داشته است. گذاري کندکه بیشترین بازد سرمایه

ایم و به  ترین حالت ممکن را در نظر گرفته قرار دهیم، بدبینانه 33را برابر  همچنین اگر مقدار 

iعبارتی تمامی پارامترهاي مدل، بدترین مقدار خود ( ir  اند. در این حالت مدل  اختیار نموده) را

iکند که بیشترین مقدار  گذاري می کل سرمایه را در دارایی سرمایه ir    .را دارد 
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 پایدار تاثیر تغییرات سطح محافظه کاري بر بازده مورد انتظار پرتفوي -2جدول شماره 

    بازده مورد انتظار پرتفوي %
6,213  0  

2,157  1  

1,592  2  

1,426  3  

1,328  4  

1,328  5  

...  …  

0,836  33  

   

گذار بیشتر  گریزي سرمایه شود که هرچه میزان محافظه کاري مدل و به عبارتی ریسک مشاهده می

0ازاي باشد، مقدار بازده مورد انتظار پرتفوي نیز کاهش پیدا نموده است. همچنین به   کل سرمایه

33گردد. و به ازاي گذاري می درصد سرمایه 6,213با بازده مورد انتظار  15در دارایی شماره   

iکه مقدار 30کارانه ترین حالت ممکن) کل سرمایه در دارایی شماره  (محافظه ir  آن از بقیه 

  گذاري شده است.  ها بیشتر است، سرمایه دارایی

  

  آزمون فرضیه (مقایسه عملکرد مدل مارکویتز و مدل پایدار) -6-2

در این قسمت پس از بررسی مدل پایدار و محاسبه مرز کاراي مارکویتز بر اساس اطلاعات تاریخ 

 Bو  Aهاي  ؛ به منظور انجام آزمایش خارج از نمونه، دو پرتفوي با عنوان1/5/1391الی  1/5/1388

  شوند. معرفی می

(به منظور ایجاد سطح  : پرتفویی که وزن ها آن بر مبناي مدل پایدار استخراج شده است.Aپرتفوي 

  در نظر گرفته شده است.) 12برابر  درصدي مقدار پارامتر  95اطمینان 

: پرتفویی از مرز کاراي مارکویتز که بازده مورد انتظار آن برابر با بازده مورد انتظار پرتفوي Bپرتفوي 

  استخراجی از مدل پایدار است.

شوند. بر اساس  ) استخراج میAهاي پرتفوي پایدار( اجرا شده و وزن 3-4مدل بدین منظور ابتدا 

شود. بازده مورد انتظار پرتفوي پایدار را، به  ها، بازده مورد انتظار پرتفوي پایدار محاسبه می این وزن

ي هاي پرتفو عنوان بازده مورد انتظار پرتفوي مارکویتز قرار داده، و با اجراي مدل مارکویتز، وزن

هاي استخراجی هر کدام از دو پرتفوي و  شوند. حال، براساس وزن ) نیز استخراج میBمارکویتز (
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و  A؛ بازده وریسک ماهانه واقعی پرتفوهاي 1/5/1392الی  1/6/1391ها از تاریخ  اطلاعات واقعی سهم

B  محاسبه شده و بر اساس شاخص شارپ به مقایسه زوجی پرتفوهايA وB پرداخته شده است.  

مقدار بازده بدون ریسک (براي محاسبه معیار شارپ) برابر میانگین بازده ماهانه اوراق مشارکت    

  درصد) 1,56در نظر گرفته شده است. ( 1392الی  1388هاي  سال

  ماه قابل بررسی است.  12پرتفوي براي  2بازده، ریسک و معیار شارپ هر کدام از  3در جدول شماره 

  

 A ،Bده واقعی، ریسک و معیار شارپ پرتفوهاي : باز3جدول شماره 

  ماه
 Bپرتفوي  Aپرتفوي 

  معیار شارپ  ریسک %  بازده %  معیار شارپ  ریسک %  بازده %

1  1,32-  5,51 0,523- 2,41- 4,26 0,932- 

2  5,67 5,58 0,737 2,128 4,33 0,131 

3  1,25 6,94 1,58 11,85 5,65 1,822 

4  0,663 6,4 0,142- 0,431 5,39 0,210- 

5  3,317 6,16 0,285 0,08 4,64 0,319- 

6  3,15- 6,22 0,757- 1,487 4,64 0,016- 

7  1,169 6,23 0,062- 0,63 4,65 0,427- 

8  0,002- 6,21 0,255-  3,38- 4,8 1,029- 

9  6,304 6,45 0,735 5,79- 5,09 0,829 

10  1,625 6,38 0,010 0,64 5,06 0,180- 

11  20,77 7,52 2,55 15,93 6,42 2,239 

12  18,03 7,71 2,13 14,88 7,29 1,827 

ي
ند

ع ب
جم

  

میانگین بازده ماهانه 

  واقعی

انحراف معیار بازده 

  ماهانه واقعی
  معیار شارپ

میانگین بازده 

  ماهانه واقعی

انحراف معیار بازده 

  ماهانه واقعی
  معیار شارپ

5,47  7,71  0,506 3,90  7,29  0,321  

     

از دو قسمت تشکیل شده است. قسمت اول جدول؛ بازده واقعی، ریسک واقعی و  3جدول شماره 

دهد. قسمت دوم  ) را نشان می1/5/1392الی  1/6/1391ماه (از  12معیار شارپ هر دو پرتفوي براي 

ماه را جمع بندي نموده است. در قسمت دوم جدول میانگین بازده ماهانه  12جدول اطلاعات این 

عی و انحراف معیار ماهانه واقعی محاسبه شده و بر اساس این اطلاعات شاخص شارپ محاسبه شده واق

تر  بیشتر است. به منظور مقایسه دقیق Bاز پرتفوي  Aشود شاخص شارپ پرتفوي  است. مشاهده می

 ) به مقایسه زوجی (فروند،3ماه (بخش اول جدول شماره  12عملکرد دو پرتفوي بر مبناي اطلاعات 
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شود. هدف آزمون مقایسات زوجی بررسی فرضیه  پرداخته می Bو  A) پرتفوي 521، 2005جان، 

است. چون معیار ارزیابی عملکرد در این "برتري عملکرد پرتفوي پایدار نسبت به پرتفوي مارکویتز"

شاخص شارپ پرتفوي پایدار از شاخص "پژوهش شاخص شارپ پرتفوي است، باید این فرضیه که 

  ؛ آزمون شود."تفوي مارکویتز بیشتر استشارپ پر

ماه دو پرتفوي انجام خواهد شد. به منظور انجام آزمون  12مقایسه زوجی بر روي شاخص شارپ 

گیرد (در اینجا  مقایسات زوجی ابتدا باید شرط نرمال بودن توزیع احتمال آنچه که مورد آزمون قرار می

ابتدا بر روي شاخص شارپ هر کدام از دو پرتفوي  شاخص شارپ دو پرتفوي) بررسی شود. بدین منظور

  شود. تست نرمالیتی انجام می

شود. فرض  اسمرینف انجام می –هاي شاخص شارپ پرتفوي پایدار، آزمون کولموگروف  بر روي داده

ارائه  "شاخص شارپ پرتفوي پایدار داراي توزیع نرمال است"صفر این آزمون، را با این عنوان که 

  آزمون قابل بررسی است: p-valueمقدار  4جدول شماره شود. در  می

  

  نرمالیتی بر روي شاخص شارپ پرتفوي پایدار  : نتایج آزمون4جدول شماره 

 اسمرینف –کلموگروف   آزمون

p-value >0,15 

  

نرمال بودن شاخص شارپ "فرض  0,05در آزمون، در سطح معنا داري  p-valueبا توجه به مقدار 

  توان رد نمود. را نمی "پرتفوي پایدار

  شود: همین فرایند براي شاخص شارپ پرتفوي مارکویتز نیز انجام می

  

  نرمالیتی بر روي شاخص شارپ پرتفوي مارکویتز  : نتایج آزمون5جدول شماره 

 اسمرینف –کلموگروف   آزمون

p-value 0,08 

  

نرمال بودن شاخص شارپ "فرض  0,05در آزمون، در سطح معنا داري  p-valueبا توجه به مقدار 

هاي انجام شده و اینکه شاخص شارپ براي  را نمی توان رد نمود. با توجه به آزمون "پرتفوي مارکویتز

زمون مقایسات زوجی استفاده توان از آ هر دو پرتفوي پایدار و مارکویتز داراي توزیع نرمال است، می

نمود. به منظور انجام این آزمون ابتدا اختلاف بین شاخص شارپ پرتفوي پایدار و پرتفوي مارکویتز 
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شود. آزمون فرضیه به صورت زیر انجام خواهد  نمایش داده می jD) محاسبه شده و باjبراي هر ماه (

  شد:

0

1

: 0

: 0










D

D

H

H
 

0
/


D

t
S n

 

مدل پایدار نسبت به مدل مارکویتز برتري به این مفهوم است که  پذیرش فرض صفردر این آزمون،

  . آماره  آزمون به صورت زیر محاسبه خواهد شد:است نداشته

  باشد.  ها میjDبرابر با انحراف استاندارد Sها و jDبرابر با میانگین  Dکه 

) درجه آزادي خواهد بود. ناحیه 11(در اینجا n-1با  tداراي توزیع  t0اگر فرض صفر صحیح باشد آماره 

درصد به صورت  95پذیرش فرض صفر در سطح اطمینان   0.95,12 1( , ) ( ,1.7958)t باشد. یم  

  

 Bو  A: اختلاف معیار شارپ بین دو پرتفوي 6جدول شماره 

J   معیار شارپA  

SHA 
  Bمعیار شارپ   

SHB 
  ( )A B jSH SH D  

1 0,523-  0,932-   0,409  

2 0,737  0,131  0,606 

3 1,58  1,822  0,233- 

4 0,142-  0,210-  0,069 

5 0,285  0,319-  0,604 

6 0,757-  0,016-  0,724- 

7 0,062-  0,427-  0,409 

8  0,255-    1,029-  0,774 

9 0,735  0,829  0,093- 

10 0,010  0,180-  0,191 

11 2,55  2,239  0,316 

12 2,13  1,827  0,306 

  

 : نتیجه آزمون مقایسات زوجی6جدول شماره 

,A BD ,A BS
  

  B(  p-valueو  Aمقدار آماره (

0,218  0,420  1,797  4,99%  
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 5فرض صفر در سطح معنا داري و مقدار آماره آزمون مقایسات زوجی،  value-pبا توجه به مقدار 

. این مساله به این مفهوم است که مدل پایدار نسبت به مدل مارکویتز عملکرد بهتري شود درصد رد می

  داشته است. 

  

 بحث وگیري نتیجه  -7

در این پژوهش عملکرد مدل پایدار بهینه سازي پرتفوي مورد بررسی قرار گرفت. خروجی این مدل، 

ها سرمایه گذاري کنیم؛ در یک سطح  هاي پرتفویی هستند که اگر بر مبناي آنها، در دارایی وزن

معرفی شده توسط مدل کمتر نخواهد بود. اطمینان مشخص، بازده واقعی پرتفوي از بازده مورد انتظار 

شود که به وسیله سرمایه گذار قابل  کاري در مدل کنترل می سطح اطمینان، توسط پارامتر محافظه

تغییر است. هرچه سطح اطمینان مدل و به عبارتی پارامتر محافظه کاري بیشتر باشد، بازده مورد انتظار 

  یابد.  پرتفوي کاهش می

هش ، عملکرد پرتفوي پایدار و پرتفوي مارکویتز (که بازده مورد انتظارآن برابر همچنین در این پژو

با بازده مورد انتظار پرتفوي پایدار است)، توسط آزمون خارج از نمونه مقایسه گردید. در بخش پیشینه 

در  گیرند، هایی که بر روي مرز کاراي مارکویتز قرار می پژوهش به این مطلب اشاره گردید که پرتفوي

هر سطح بازدهی مورد انتظار داراي مینیمم ریسک هستند. اما بر مبناي آزمون خارج از نمونه که 

دهد مشاهده شد که به  هاي استخراجی دو پرتفوي را در واقعیت مورد تحلیل و بررسی قرار می وزن

برتري  دلیل در نظر گرفتن عدم قطعیت پارامترها در مدل پایدار، آزمون مقایسات زوجی راي به

  دهد.   عملکرد مدل پایدار نسبت به مدل مارکویتز می
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