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مقدمه-1
هايگذاري (تخصیص سرمایه در بین دارایی  بنیان نظري تشکیل سبدي از سرمایه   

ــکی متفاوت) در حوزه ــک را کمینه   کنندهمالی بیانریس ــت که ریس رویکردي اس
شترین بازده را موجب گردد. بر     ساس مارکویتز ( ساخته و بی )، از نظریه 1952این ا

پرتفوي کارا کمک گرفت تا مدل خود را مطرح کند.
ــتاورد این قبیل مباحث نظري ــته مرکز،دس بازار اوراق بهادار را يامروزه هس

شک  صندوق ست ینيزیدهد و آن هم چمیلیت لیقبنیا؛گذاريسرمایه هايمگر 
ــندوق ــص ــتقبال وس آنها هايییداراکهیبطور،قرار گرفتهیعیها در جهان مورد اس

دلار در  ونیلیب2/8138به  1997دلار در ســـال ونیلیب25از کمتر از حدوداً 
.1رشد داشته است2014سپتامبر 

شترك،  سرمایه يهاصندوق يایمزابرخی شی به  تنوعاز قبیل: گذاري م بخ
شک گذاريسرمایه  گذاري همراه سرمایه ايحرفهتیریمدهمچنین وي پرتفولیو ت

ها  مطرح شـدن خانواده نوینی از صـندوق  موجب ،گذارانهیسـرما براي کم نهیبا هز
"2هاي چند صندوقی گذاري/ صندوق هاي سرمایه صندوقی از صندوق  "تحت عنوان 

ها،  صندوقریسابا مشابه یی ایها ضمن ارائه مزاصندوقلیقبنی. در واقع اشده است
کان   یه     تنوعام ما ــر به سـ ــی  ناي  برگذاري بخشـ هاي مختلف و  ورانیمد مب حد ا

ــندوق ــورت توامان را گریدهايص به )،2009، 3(برتین و پراثرآورندمیفراهم به ص
.گردندموجب تقویت مزایاي مزبور میکهينحو

صورت گرفته مبتنی بر آن، داراي   در حالیکه مدل مارکویتز و تمامی مطالعات 
ستند مبنی بر آنکه بازده یک پیش فرض  اوراق بهادار در واقع متغیرهاي  بنیادین ه

صادفی بوده (بی  سهام     2011، 4هاتاچاریا و همکارانت شرایط آتی بازار  ) و در نتیجه 
ــیله دادهرا می )، اما  2009، 5بینی نمود (چن و هانگتاریخی پیشهايتوان به وس

سیار  عوامل غیر صادفی ب سهام را متأ ي وجود دارد که بازات ايسازند، به گونه ثر میر 
گردد  که تحلیل آنها به واســطه رویکردهاي احتمالی، اقدام نادرســتی محســوب می

1 www.etfgi.com, www.ici.org
2 Fund of Funds
3Bertin and Prather
4 Bhattacharyya et al.
5 Chen and Hung
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 پذیري و شناور بودن ). در واقع دلایلی از قبیل تغییر2011هاتاچاریا و همکاران، (بی
نارهاي کلاسیک مطرح شده در این حوزه کفرض مدلبالاي بازارهاي سرمایه، پیش

). به نحوي که درنظرگرفتن بازده اوراق بهادار  2009شود (چن و هانگ،  گذاشته می 
مت        ندا ــادفی، موجبات  ندوق  6به عنوان متغیرهایی تصـ ــ ــایر   مدیران صـ ها و سـ

ــرمایه   ــتپولس و ممنیسگذارن را فراهم می سـ ــازد (آنگنسـ و ؛ چنگ 2010، 7سـ
).82009،همکاران

ــاس یکی از مباحث مهم و مطرح د ــی که بعدها نیز  ر حوزهبر اس ــناس روانش
ــادي یافت ــی از ندامت را به عنوان یک  توان تجربه، می9رویکردي اقتص ــاس ي احس

ــمیم      ــئله تصـ نحوي که،   گیري در نظر گرفت. به   پیامد مورد انتظار براي هر مسـ
سبت به یک معیار    سرمایه  سب نتایج مطلوب و یا نامطلوب ن گذاران در هر حالت (ک

گذاري انجام شده) پس از کسب نتایج حاصل     سنجش عملکرد سرمایه  انتخابی براي 
ــده، دچار ندامت می     ــمیم اتخاذ شـ ــاس به طور ویژه.گردنداز تصـ اي با  این احسـ

گذاري و بازار سرمایه با توجه به اهمیت و ماهیت   سرمایه تصمیمات مطرح در حوزه 
سرمایه   ها، مرتبط میآن شد. به نحوي که یک  سرمایه)،   ر (مانندکگذابا ارگزار بازار 

عملکرديدهندهگذاري انجام گرفته توسط او، نشان  زمانیکه بازده حاصل از سرمایه  
سبت به دیگر گزینه ضعیف  سرمایه تر ن شد که او می هاي  سته آن ر گذاري با ا  توان

اتخاذ نماید اما چنین نکرده است، احساس ندامت را تجربه خواهد نمود (میچناود و   
).8200، 10سلنیک

ــرمایه به گذاران وبدین ترتیب، تعریف و تدوین مدلی که با توجه به نظرات س
)، ســعی در کاهش  11ویژه کارشــناســان بازار ســرمایه (مدلی مبتنی بر نظریه اعتبار

گذاران  برخوردار بوده و به ســـرمایهايگذاران دارد از اهمیت ویژهندامت ســـرمایه
سبی می  شد که نتیجه  اطمینان ن سبد بهینه   بخ شکیل  ادار با  از اوراق بهاينهایی، ت

6 Regret
7 Anagnostopoulos and Mamanis
8 Chang et al.

ــط بل (  9 ــی، نظریه ندامت بوده که توس ــناس ــادجن  1982، 1983منظور از این مبحث روانش ) و لومز و س
در یی) ارائه گردیده است. در واقع نظریه مزبور، ندامت را در قالب یک نظریه در رابطه با انتخاب عقلا1982(

گردد.سازد. گفتنی است در ادامه توضیحاتی پیرامون این نظریه ارائه میشرایط عدم اطمینان مطرح می
10 Michenaud and Solnik
11 Credibility Theory
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سأ   ت مورد انتظار میحداقل ندام شد، و این م سعی      لهبا ضر  ست که پژوهش حا اي ا
صندوق     شکیل پرتفویی از  ستاي ت سرمایه دارد آن را در را گذاري مورد توجه و هاي 

بررسی قرار دهد.

مبانی نظري-2
د انتظار به عنوان مدل مورد بررســی ســازي ندامت موربا توجه به آنکه مدل کمینه

شده و        سوال تحقیق)، بر مبناي مفهوم ندامت مطرح  ساس  ضر (بر ا در پژوهش حا
نیز ریشــه در معیار اعتبار دارد، در ادامه به ارائه توضــیحاتی پیرامون معیار اعتبار و 

شود.نظریه ندامت پرداخته می

انتخاب پرتفوي در چارچوب نظریه اعتبار-2-1
)، انتخاب  1959،1952واریانس توســـط مارکویتز (–مان معرفی مدل میانگین از ز

مالی و          عه در حوزه  طال عات مورد م ــو چالش برانگیزترین موضـ به یکی از  پرتفوي 
سوم، بازده    سرمایه  ست. به طور مر شده ا صورت   هايگذاري تبدیل  اوراق بهادار به 

ــده و نظریه احتمال به ــادفی در نظر گرفته شـ عنوان قدرتمندترین ابزار متغیر تصـ
ست. با معرفی نظریه فازي  12براي کمک به انتخاب پرتفویی بهینه مورد توجه بوده ا

) و توســعه آن، محققان به بکارگیري نظریه مزبور 1965توســط لطفی عســگرزاده (
سرمایه  جهت توصیف و مطالعه فازي  شکیل پرتفوي روي   سازي در حوزه  گذاري و ت

ــال     نحوي که آوردند. به   ــئله انتخاب پرتفوي فازي از سـ میلادي مورد  1990مسـ
ــتا محققان، از نظریه     پژوهش قرار گر بهره گرفته و معیار    13امکان فت. در این راسـ

توسط لطفی عسگرزاده، دانشمند ایرانی و استاد دانشگاه برکلی آمریکا، عرضه        1965نظریه فازي در سال  12
ــد. این نظریه از  ــترش و تعمیق زیادي یافته و کاربردهاي گوناگونی در زمینهش هاي  زمان ارائه تا کنون، گس

ــت. نظریه فازي، نظریه ــرایط عدم اطمینان. این نظریه قادر   مختلف پیدا کرده اس ــت براي اقدام در ش اي اس
ر  لم واقع در اکثهایی را که نادقیق و مبهم هستند، چنانچه در عا است بسیاري از مفاهیم، متغیرها و سیستم     

صمیم            ستنتاج، کنترل و ت ستدلال، ا ضی درآورد و زمینه را براي ا شکل ریا ست، به  ر  گیري دموارد چنین ا
).1392شرایط عدم اطمینان فراهم آورد (مومنی، 

ستم       نظریه امکان، نظریه13 سی سیاري از فرایندها و  صیف ب ست براي تو ها عدم اطمینانهایی که در آناي ا
ضی نظریه   وجود دارد ساس ریا ست. در نظریه امکان، عدم اطمینان   ي امکان مبتنی بر مجموعه. ا هاي فازي ا

شخص می       سط دو عدد م شامد) تو شامد (یا اطلاع از هر پی شامد و  شود: یکی اندازه یک پی ي امکان خود پی
)  necessity measureي الزام (ي امکان پیشامد متناقض با آن. متمم امکان پیشامد متناقض، اندازهیکی درجه

شود. اندازه یا درجه امکان، میزان سازگاري (یا درجه عضویت) یکی پیشامد را نشان        خود پیشامد تعریف می 
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 کان  ته متمرکز           14ام ــورت گرف عات صـ طال لب م ند. گرچه اغ را مورد توجه قرار داد
ــعه مدل میانگین ــندواریانس انتخاب پرتفوي فازي می–برتوس با این وجود 15،باش

ــک نامطلوب را براي انتخاب پرتفوي فازي ارائه داده و یا           برخی مطالعات نیز، ریسـ
16.اندبهادار مطرح ساختهبندي فازي را براي انتخاب اوراقگروههايبرخی تکنیک

ــترده ــده  ايگرچه معیار امکان به طور گس در انتخاب پرتفوي به کار برده ش
معیار اعتبار،  ارد. محدودیت مزبور حاکی از آنست که  است، اما محدودیتی اساسی د   

توان دو پیشــامد فازي را یافت که داراي   نیســت. بدین معنی که می17خوددوگانه
شند. علاوه بر این،      شابهی با احتمالات رخداد متفاوت و در عین حال مقدار امکان م

از یک باشــد  چنانچه امکان رخداد یک بازده پرتفوي بیش از یک بازده هدف، کمتر 
ــاوي با بازده هدف) داراي    ــاد آن (یعنی بازده پرتفوي کوچکتر یا مس ــامد متض پیش

سرمایه     ست و بالعکس، به عبارتی چنانچه  شتر از یک ا ن از  گذاراامکانی رخدادي بی
شند، نمی     شته با ستیابی پرتفوي به بازده هدف اطلاع دا س میزان امکان د طح  توانند 

ضاد آن را ت  ازدهیتواند بعیین نمایند (یعنی حالتی که پرتفوي نمیامکان رویداد مت
ــد)        ــته باشـ ــائل، موجبات         برابر با بازده هدف داشـ با توجه به اینکه این قبیل مسـ

ــرمایه  ــطراب س ــردرگمی و اض ــازد، هوانگگذاران را مطرح میس به کارگیري  18س
ــک و بازده        "معیار اعتبار  "معیاري تحت عنوان    ــاخته و مطالعه ریسـ را مطرح سـ

عاریف           ــی قرار داد. ت نه را مورد بررسـ گا بار خود دو  یار اعت پرتفوي مبتنی بر مع
هاي  متعددي از ریســک (مطابق با ادراکات متفاوت نســبت به آن) و همچنین مدل

ــازي متنوعی مبتنی بر معیبهینه ــک، مد-ار مزبور از قبیل: مدل میانگینس ل  ریس
ــازي آنتروپی، مدل  مدل بهینهواریانس،نیمه-واریانس، مدل میانگین  -میانگین  سـ

ــامد می ــان میπ(A)را با Aدهد. اندازه امکان پیش ــادفی توزیع  نش دهیم. همانگونه که براي یک متغیر تص
).1392توان تعریف نمود (مومنی، کان میاحتمال وجود دارد، توزیعی نیز تحت عنوان توزیع ام

14 Possibility Measure
15 Watada (1997). Tanaka & Guo (1999). Tanaka et al. (2000). Arenas- Parra et

al. (2000). Carlsson et al. (2002). Ida (2002). León et al. (2002). Zhang & Nie
(2004). Bilbao-Terol et al. (2006). Lacagnina & Pecorella (2006). Zhang et al.
(2007). Gupta et al. (2008)
16 Vercher et al. (2007)
17 Self- Dual
18 Huang
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شینه  شینه -αسازي  بی اند  هاي بازي مطرح گردیدهسازي اعتبارو مدل بازده، مدل بی
).2011انگ، و(ه

ــط لیو و لیو     ئه گردید و بعد آن نیز در     2002(19معیار اعتبار ابتدا توسـ ) ارا
ــلاح و تعدیل قرار گرفت (هانگ، دوره ). در ادامه  2009هاي زمانی مختلف مورد اص

شود.به ارائه تعاریفی از آن پرداخته می
:، تابعی اســت بدین صــورت:  Ωیک معیار اعتبار براي پیشــامد  ( ) → به نحوي که:،0,1

)1(= 1																		, ∅ = 0
احتمال رخداد یک متغیر     با توجه به آنکه معیار اعتبار به نوعی بیان کننده          

ــت، رابطه ((مجموعه ــت که اعتبار (احتمال) رخداد  1ي) فازي اس ) حاکی از آن اس
باشد.و نیز اعتبار (احتمال) رخداد مجموعه تهی برابر صفر می1کل مجموعه برابر 

همچنین:

)2(1.		 , ∈ 			, ⊆ 					 ⟹ 	Cr(A) ≤ Cr(B)
)3(2.		∀ ∈ 			⟹ + = 1

هایی  را به عنوان زیرمجموعه		و		هاي) چنانچه مجموعه2بر اساس رابطه (
شرایط   از مجموعه صورتیکه  	در نظر بگیریم، و نیز در  شد، اعتبار   ⊇ برقرار با

ــاوي اعتبار رخداد زیرمجموعه     	رخداد زیرمجموعه   خواهد  Bنیز کوچکتر یا مسـ
بود.

دارد که مجموع اعتبار رخداد یک مجموعه و مجموعه        ) نیز بیان می 3رابطه ( 
.21)2011، 20باشد (جورجسکا و کینوننمی1متمم آن برابر 

19 Liu and Liu
20 Georgescu and Kinnunen

گردد به ماخذ زیر مراجعه شود:جهت آشنایی بیشتر با مباحث بنیادي در حوزه معیار اعتبار، توصیه می21
Georgescu, I. & J. Kinnunen. (2011). Credibility Measures in Portfolio Analysis:
from Possibilistic to Probabilistic Models. Journal of Applied Operational
Research, 3, 91-102.



١٢٥...                      سازي ندامت مورد انتظار جهت انتخاب پرتفويآزمون مدل کمینه

 رویکرد اقتصادي به مفهوم ندامت-2-2
) ، ندامت را در قالب یک نظریه 1982( 23) و لومز و ســادجن1982، 1983(22بل

در رابطه با انتخاب عقلانی در شــرایط عدم اطمینان معرفی داشــتند که قادر اســت 
ــول بدیهی مدل مطلوبیت مورد انتظار را (تحت   ــیاري از انحرافات مطرح از اصـ بسـ

هاي رفتاري) تشریح نماید.عنوان پارادوکس
ــط آن ــده توسـ کنــد کــه  فرض میهــا چنین نظریــه نــدامــت مطرح شــ

صمیم  ستند اما     ت صمیم، افرادي منطقی و عقلایی ه گیرندگان و به عبارتی عاملان ت
ستاوردهاي مورد انتظار گزینه       صرفاً بر پایه نتایج و د شان را  صمیمات صم ت یم  هاي ت

نهند، بلکه همچنین ندامت مورد انتظار در امر تصـــمیم را نیز در این امر بنیان نمی
ــازندمهم دخیل می ــمیمس ــینه و بدین ترتیب، تص ــان را بر مبناي بیش ــازي  ش س

ــده اتخاذ نموده و بر آن بنیان می        ــلاح شـ نهند   مطلوبیت مورد انتظار تعدیل و اصـ
).2008(میچناود و سلنیک، 

شده      شگران مزبور، یک تابع مطلوبیت تعدیل  همانطور که مطرح گردید پژوه
ــل از انتخاب گزxرا در رابطه با ثروت نهایی   ــورت رخداد  aینه معین حاصـ در صـ

ــعیتی معین تدوین نمودند، به  ــرایطی انتخاب  ) a(نحوي که گزینه مزبوروض در ش
با ثروت نهایی  )b(ي دیگري مانند گیرنده نسبت به وجود گزینهگردد که تصمیممی

y          ) طه ــورت راب به صـ مدل مزبور  گاهی دارد.  لت، اطلاع و آ حا ئه  4در همان  ) ارا
گردد:می
)4(u x, y = v x + f(v x − v y )

uبه نحوي که  x, y  ــل از ــده حاص ــت از مطلوبیت تعدیل ش که با  ،xعبارتس
ستیابی به   صل می yآگاهی از امکان د vگردد. ، حا xکننده تابع مطلوبیت نیز بیان

ست که البته تابع ارزش و یا مطلوبیت بدون وجود انتخاب      سنتی ا سوم و  نیز 24مر
گذار از  مطلوبیت و یا ارزشــی اســت که یک ســرمایهشــود، و آن در واقع نامیده می

ــت میxنتیجه  آورد، چنانچه بتواند آن را بدون انتخاب کردن گزینه مربوطه به دس
)a(.تجربه کند

22 Bell
23 Loomes and Sudgen
24 Choiceless Utility
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ــلاحی مقدمتاً براي انتخاب  ــکل از تابع مطلوبیت اص ــت این ش اي  هگفتنی اس
به انتخاب از میانتواند زوجی (صرفا با دو گزینه مورد بررسی) مطرح گردید که می  

ساس، وضعیتی را در نظر       اي از گزینهمجموعه هاي تصمیم بسط داده شود. بر این ا
لف با  گیري مختهاي تصــمیمتواند از میان گزینهگیرنده میبگیرید که یک تصــمیم

ــتاورد و نتیجه    ــورت تابع مطلوبیت      ، گزینه xدسـ اي را انتخاب کند. در این صـ
گردد:به صورت زیر مطرح می(i)ب گزینه تصمیمتعدیل شده حاصل از انتخا

)5(u = v + f(v − v max )
maxبه نحوي که  xــل از یکی از گزینهبیان ي  هاکننده بهترین نتیجه حاص

تصمیم موجه ابتداً در نظر گرفته شده در گذشته است، که به عنوان بهترین گزینه       
vگردد. توجه کنید که مؤلفه/ اصطلاح ندامت تعیین می − v max  ًغالبا ،

کند در زمان اخذاي ســعی میگیرندهغیرمثبت اســت. بدین ترتیب، چنین تصــمیم
مت را پیش    ندا ــمیم  ب تصـ مات     بینی کرده و آن را  ــمی گار در تصـ ــاز ه طریقی سـ

).2008گذاري خود دخالت دهد (میچناود و سلنیک، سرمایه

پیشینه پژوهش-3
سازي پرتفویی از   بهینه"اي تحت عنوان ) در مطالعه2014تقی زادگان و همکاران (

ــندوق ــرمایهص ــتفاده از   هاي س ــهامی در بورس اوراق بهادار تهران با اس گذاري س
ــندوق      ، مدلی "ي فازي مجموعه  ــبدي بهینه از صـ هاي   بنیادي را جهت انتخاب سـ

یه    ــرما بازده آتی           سـ ــک و  که، مدل مزبور مبتنی بر ریسـ کار بردند. چنان گذاري ب
شد. بدین منظور آن بینی اعداد فازي مثلثی میها در قالب پیشصندوق  ضم با ن  ها 
زمانی  گذاري فعال در بورس اوراق بهادار تهران در دورهصندوق سرمایه  35بررسی  
ــه 2011-2010 ــتفاده از تحلیل خوش ــاخص ترینر، به ، ابتدا با اس اي مبتنی بر ش
ر  گذاري دها پرداخته و سپس جهت تعیین ارزش بهینه سرمایه  بندي صندوق دسته 

ــه، یک مدل بهینه فازي را بکار بردند. نتایج حاکی از کارایی مدل مطرح              هر خوشـ
ش شده در بورس اوراق بهادار تهران می  تواند به عنوان یک ابزار نحوي که مید، به با

اندرکاران بازار سرمایه بکار برده شود.گیري به وسیله نهادها و دستتصمیم
ــی تحت عنوان  2013(25کیواُ و هنگ  ادغام الگوریتم ژنتیک و   ") در پژوهشـ

ــازي جمعی ذرات پیرامون بهینهتکنیک بهینه ــرمایه س ــازي پرتفوي س ،  "گذاريس

25 Kuo and Hong
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 گذاري سهامی   هاي سرمایه اي را جهت تشکیل پرتفویی از صندوق  لهروشی دو مرح 
ــندوق ــودآورترین صـ ها در مرحله اول به ارائه دادند. به نحوي که پس از تعیین سـ

شی داده     ش سیله روش تحلیل پو هاي الگوریتم ژنتیک  )، ترکیبی از روشDEAها (و
)GA) و زنبور عســل (PSO نتخب از  هاي م) را جهت تشــکیل ســبدي از صــندوق

ــندوق  ــل از کاربرد رویکرد مزبور پیرامون ص هايمرحله اول بکار بردند. نتایج حاص
سال    سال   2005سهامی تایوانی از فوریه  سامبر  شاندهنده 2008تا د کارایی آن ، ن
(بر میناي معیار شارپ) است.
ســـازي  بهینه"اي تحت عنوان ) در مطالعه2010(26کلیکمن و ســـیلوالینگام

مطالعه موردي کشــور  -گذاري مشــترك ســهامیهاي ســرمایهصــندوقپرتفویی از
گذاري ســهامی فعال در  صــندوق ســرمایه38، پیرامون تشــکیل ســبدي از "مالزي

بورس اوراق بهادار مالزي، ابتدا بر مبناي متغیرهایی از قبیل: نرخ بازده، واریانس و          
هاي  وان صندوق هاي مورد بررسی را به چهار خوشه تحت عن  شاخص ترینر، صندوق  

هاي با عملکرد  هایی با عملکرد خوب و صندوق هاي ایستا، صندوق  تهاجمی، صندوق 
اطمینان موجود در بازار  بندي کرده و سپس در راستاي انعکاس عدم  نامناسب دسته  

شه در قالب اعداد فازي مثلثی مطرح کردند و     سرمایه، نرخ بازده و واریانس هر خو
سطه بکار بدین سب -سازي گیري مدل پیوندي بهینهتریتب، بوا و فازي، میزان منا

ــرمایه    ــخص نمودند. نتایج حاکی از کارایی        بهینه سـ ــه را مشـ گذاري در هر خوشـ
بکارگیري رویکرد مطرح شده در این پژوهش در بورس اوراق بهادار مالزي است.

تخصـــیص پرتفوي "اي تحت عنوان ) در مطالعه2010(27هیري و پریجنتام
له تشــکیل پرتفوي را در چارچوب نظریه ندامت مطرح  أ، مســ"نظریه ندامتبهینه و 

ساخته و در این راستا برخلاف معیار مطلوبیت مورد انتظار مرسوم، معیار مطلوبیتی     
ــی   ــرخوش ــاس ندامت/ س ــده بر مبناي احس (لذتّ) را ارائه کردند. بدین 28تعدیل ش

شی مدل، با در نظر گرفتن      سی اثربخ سیله برر شاخص   18بازده ماهانه ترتیب به و
هاي نوظهور از جولاي        بازار هام بین المللی و همچنین برخی   ــ تا   1988بازار سـ

مزبور له أمســ، نشــان دادند که اعمال معیار ندامت/ ســرخوشــی در 2007دســامبر 
.گذاران داشته باشدثیر معناداري برتخصیص پرتفوي سرمایهأتواند تمی

26 Kilicman and Sivalingam
27 Mhiri and Prigent
28 Regert/ Rejoice
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هایی  ساخت پرتفوي"وهشی تحت عنوان ) در پژ2005(29پنداراکی و همکاران
ــندوق ــرمایهاز ص ــترك: بکارگیري رویکرد چند معیاره پیرامون  هاي س گذاري مش

، به ارزیابی عملکرد  "گذاري مشــترك در بازار ســرمایه یونانهاي ســرمایهصــندوق
سرمایه صندوق  شکیل پرتفویی از آن    هاي  سهامی و ت شترك  سیله  گذاري م ها به و

صمیم روش صندوق گهاي ت هاي  یري چند معیاره پرداختند. بدین منظور، اطلاعات 
ــرمایه ــی قرار دادند.  1999–2001گذاري یونانی را در دوره زمانی س مورد بررس

هاي تشکیل شده بیشتر از متوسط    آنست که بازده پرتفوي دهندهنتایج حاصله نشان  
باشد.می(ASE)بازده بازار در بورس اوراق بهادار آتن 

کاران (    باري و هم عه   1391ج طال حت عنوان  ) در م یابی عملکرد و  "اي ت ارز
ــندوق ــرمایهانتخاب پرتفویی از ص ــهامهاي س ــتاي تعیین مدل  "گذاري س ، در راس

گذاري با مورد توجه قرار دادن  هاي سرمایهمناسبی براي تشکیل پرتفویی از صندوق
ر، جنســن و ســورتینو، به معیارهاي ارزیابی عملکردي از قبیل: نســبت شــارپ، ترنی

ــرمایه  ــبت س ــندوق تعیین نس ــب در ص ــیله دو مدل  گذاري مناس هاي برتر به وس
ستري و برنامه برنامه صحیح پرداختند، که بدین منظور   ریزي خطی خاک ریزي عدد 

–1389گذاري مشترك را در دوره زمانی  اطلاعات مربوط به هشت صندوق سرمایه   
ناسی  شایج حاکی از کارایی بکارگیري رویکرد روشمورد بررسی قرار دادند. نت1387

مطرح شده در این مطالعه، در بورس اوراق بهادار تهران است.
هاي به عمل آمده حاکی از آن است که علیرغم اهمیت مورد توجه قرار  بررسی

گیري در شــرایط عدم اطمینان به ویژه دادن ندامت به عنوان معیاري براي تصــمیم
صمیمات مطرح در  سرمایه حوزهت ضرورت مطرح   ي  گذاري، معیار اعتبار با توجه به 

گذاري مطالعاتهاي سرمایه ي تشکیل پرتفویی از صندوق  لهأمس شدن آن و نیز به  
داخلی محدودي اختصاص یافته است، در حالیکه پژوهش حاضر در پی آن است که  

ا براي تشــکیل  ســازي کاربا ادغام موضــوعات اشــاره شــده، به ارائه یک مدل بهینه
گذاري سهامی بپردازد.هاي سرمایهپرتفویی از صندوق

سوال پژوهش-4
گردد:سوال پژوهش حاضر به صورت زیر مطرح می

29 Pendaraki
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 گذاري براســـاس مدل  هاي ســـرمایهآیا پرتفوي انتخاب شـــده از صـــندوق"
ــط بازده بازار   کمینه ــبت به متوس ــتري نس ــازي ندامت مورد انتظار، بازدهی بیش س
"دارد؟

شناسی پژوهشروش-5
شیوه    ضر از نظر هدف، کاربردي و از نظر  صیفی   گردآوري دادهيپژوهش حا ها، تو

است.
صندوق   شکل از کلیه  سرمایه جامعه آماري در این پژوهش، مت گذاري در  هاي 

بورس اوراق بهادار تهران اســـت. با توجه به اینکه قلمرو زمانی پژوهش، دوره زمانی  
بتدریج وارد  1386از سال گذاري عملاًهاي سرمایه (صندوق باشد می1391-1390

ست        ضوع در آنجا شدند و بتدریج افزایش یافتند. اهمیت این مو سرمایه ایران  بازار 
لب                قا عات در  ند در نظر گرفتن اطلا یازم جام تحقیق، محقق ن به منظور ان که 

سجم می سري  شد. بدین ترتیب، د هاي زمانی در  یک قلمرو زمانی من وره زمانی  با
شودکه اولاً باید به گونه صندوق اي انتخاب  اید  بها را دربرگیرد، ثانیاًحداکثر تعداد 
ي  هاهایی باشد که از ابتدا تا انتهاي دوره تحقیق جزء صندوق  ي صندوق دربردارنده

ــرمایه ــی به   س ــترس ــاس چنین محدودیتی پیرامون دس ــند. بر اس گذاري فعال باش
ــجم و کافی مو رد نیاز در رابطه با متغیرهاي تحقیق، محقق از ابتداي  اطلاعات منس

را به عنوان دوره زمانی تحقیق در نظر گرفته  1391تا انتهاي ســـال 1390ســـال 
گذاري سهامی که حائز شرایط زیر باشند به عنوان    هاي سرمایه است. تمامی صندوق  

گیرند:نمونه انتخاب شده و مورد بررسی قرار می
قبل از تاریخ بررسی در این پژوهش باشد.تاریخ تأسیس آنها .1
هاي فعال در بورس جزء صــندوق30/12/1391از زمان تأســیس تا تاریخ .2

اوراق بهادار تهران باشند.
.30درصد به بالا باشد40ها از نسبت دوره برتر آن.3

با توجه به منبع مرتبط با تعریف و شیوه محاسبه نسبت دوره برتر که در متن اشاره گردیده و نیز با توجه      30
صندوق    سبت دوره برتر در رابطه با  سرمایه به آنکه در دوره تحقیق ن سرمایه ایر هاي  ن  اگذاري فعال در بازار 

درصــد اعلام گردیده اســت، حد مجاز نســبت دوره برتر به عنوان معیاري براي    8/55تا 32ي در محدوده
درصد در نظر   40متوسط محدوده بیان شده یعنی   هاي مورد بررسی در مقاله حاضر، تقریباً  تفکیک صندوق 

گرفته شده است.
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صندوق   .4 صوص این  سترس   اطلاعات مورد نیاز در خ ها، تا تاریخ فوق در د
باشد.

ن شــرط لحاظ شــده جهت انتخاب نمونه پژوهش گفتنی   در رابطه با ســومی
اســت، با توجه به شــرایط بازار ســرمایه ایران، نوســانات و تأثیرپذیري آن از عوامل  

هاي  بایســـت معیاري مرتبط با صـــندوقکلان و همچنین کارایی ضـــعیف آن، می
ــرمایه   ــبت دوره برتر را مورد توجه قرار داد. دوره برتر      سـ گذاري تحت عنوان نسـ

ازدهی، درصــد تعداد روزهاي کاري از آغاز فعالیت هر صــندوق اســت که در آن   ب
ــت (مرکز پردازش         ــاخص کل برتر بوده اسـ ــندوق از بازدهی شـ روزها، بازدهی صـ

ــخصدر واقع و31اطلاعات مالی ایران) ــت کهکنندهمش برتر بودن عملکرد  آن اس
صندوق به مهارت  صرفاً   یک  ست یا  رویدادهاي  ثیرأتحت تهاي مدیران آن مرتبط ا

ی  بررسرا مورد ها میزان پایداري بازده صندوقو بر این اساسباشدمیتصادفی بازار  
گذاري به عنوان نمونه انتخاب شده   دهد. براین اساس، هفت صندوق سرمایه   قرار می

گیرند:و مورد بررسی قرار می
گذاري بانک مسکنصندوق سرمایه.1
گذاري پارسصندوق سرمایه.2
گذاري پیشگامدوق سرمایهصن.3
گذاري حافظصندوق سرمایه.4
گذاري رضويصندوق سرمایه.5
گذاري صباصندوق سرمایه.6
گذاري فارابیصندوق سرمایه.7

اطلاعات مربوط به بخش ادبیات و مبانی نظري پژوهش حاضر، بر اساس روش  
ــایت و بکارگیري مقالات موجود در  ايهاي کتابخانه    پژوهش هاي ها و پایگاه   سـ

هاي مورد نیاز در رابطه با متغیرها و بررسی سوال پژوهش و همچنین دادهاطلاعاتی
گذاري مشتركهاي سرمایهنیز، مطابق با روش میدانی و مبتنی بر اطلاعات صندوق 

یت          به ســـا عه  هادار تهران از طریق مراج عال در بورس اوراق ب مرکز پردازش  "ف

31 www.fipiran.com
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 هاي  خصــصــی موجود در حوزه صــندوقبه عنوان ســایت ت"32اطلاعاتی مالی ایران
اند. همچنین محاسبه بازده بازار نیز مبتنی بر اطلاعات  گذاري حاصل گردیدهسرمایه

شاخص قیمت و بازده نقدي در بورس اوراق بهادار تهران واز طریق مراجعه به سایت  
انجام گردیده است."33شرکت مدیریت فناوري بورس اوراق بهادار تهران"

سیله نرم افزار  سازي داده پس از آماده سازي   ، مدل بهینهExcel 2010ها به و
ســازي ندامتمدل کمینه"در نظر گرفته شــده براي تشــکیل پرتفوي تحت عنوان

ستفاده از      برنامهMATLAB 7.1افزار در محیط نرم"مورد انتظار شده، و با ا نویسی 
ــازي مبتناز جعبه ابزار بهینه  fminconتابع   افزار مزبور، به  هاي نرم ی بر قابلیت  سـ

ود،  شــســازي مقیّد غیرخطی بکار برده میعنوان تابعی که براي حل مســائل کمینه
اجرا گردیده است.

متغیرها و مدل مفهومی پژوهش-6
:وق گذاري در واحد صندبازده حاصل از سرمایهنرخ بازده صندوق

که در واقع بیانگر نرخ افزایش یا کاهش گذاري در یک دوره معینسرمایه
ي ي رابطهکه به وسیلهباشدر طول دوره نگهداري سهام میگذاري دسرمایه

گردد:زیر محاسبه می

)6(= − + +
(صــندوق) بر نرخ بازده پرتفويشــماره صــندوق،  به نحوي که

ارزش خالص دارایی صندوق در دوره ارزیابی جاري و  NAVحسب درصد،    NAV    ،ــندوق در دوره ارزیابی قبلی ــود  ارزش خالص دارایی صـ سـ
سرمایه   نقدي پرداختی و  صل  شی از افزایش  افزایش ا گذاري (عایدي نا

).1383فر، باشد (راعی و پویانقیمت سهام موجود در سبد صندوق) می

32 www.fipiran.ir
33 www.tsetmc.com
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: ست که بیان شباهت میان بازده آتی و  میزان احتمالی ا iکننده درجه 

سبه        ساس رابطه زیر قابل محا شده، بوده و برا امین مقدار حقیقی برآورد 
باشد:می

)7(= 21 + 	24 − 	60 									 = 1,2, … ,24
ــانگر ماه  iبه نحوي که    ام از دوره زمانی موردنظر در پژوهش   iنشـ

ــت عدد   ــت. گفتنی اس ــت که دورهدر رابطه24اس ي بالا حاکی از آن اس
هاي  ماه طی ســـال24ي زمانی پژوهش حاضـــر به طور کلی دربرگیرنده

).2012، 34باشد (لی، شوا و کوینمی1391و 1390
   شارپ ــاخص: شاخص  تئوري مدرن هاي ارزیابی عملکرد مبتنی بر یکی از ش

سال      شارپ آن را در  ست که ویلیام  در رابطه با ارزیابی عملکرد  1966پرتفوي، ا
ي گذاري مطرح نمود. محاسبه شاخص شارپ مطابق با رابطههاي سرمایهصندوق

گیرد:زیر انجام می

)8(= −
؛  متوسـط بازده بدون ریسـک  :؛ : متوسـط بازده پرتفوي به نحوي که، 

گفتنی اســت در پژوهش حاضــر  باشــد. میانحراف معیار بازده پرتفوي:
ر  گذاري دهاي سرمایه شده از صندوق  منظور ارزیابی عملکرد سبد تشکیل  به

.بکار برده شده استمقایسه با شاخص کل بازار، معیار مزبور 
ســـازي مورد نظر در  هینهتوان مدل ببا توجه به متغیرهاي معرفی شـــده، می

ضر تحت عنوان مدل کمینه  صورت زیر     پژوهش حا سازي ندامت مورد انتظار را به 
).2012مطرح نمود (لی، شوا و کوین، 

34 Li, Shou and Qin



١٣٣...                      سازي ندامت مورد انتظار جهت انتخاب پرتفويآزمون مدل کمینه



)9(

				 − 	 	 + 	
. .						 	 − = 	 ,												 = 1,2, … , 	

= 1,																																																															≥ 0						, = 1,2, … , 																																										
امین مقدار حقیقی  jامین ورقه بهادار در iعبارتست از بازده  به نحوي که، 

xامین مقدار حقیقی بازده است و  jگیرنده حاصل از  بیانگر ندامت تصمیم بازده،
ــرمایه  ــد س ــان دهنده درص ــد که بدین  امین ورقه بهادار میiگذاري درنیز نش باش

گذاري در اوراق بهادار  گذاري مجموع وزن ســرمایهترتیب بر مبناي اصــول ســرمایه
ــت برابر با انتخابی در قالب پرتفوي می ــت مدل مزبور به  1بایس ــد. گفتنی اس باش

ســازي  صــورت بنیادي مبتنی بر معیار اعتبار بوده و تابع هدف آن نیز بیانگر کمینه
باشد.ارزش مورد انتظار متغیر ندامت مطرح شده می

هاي پژوهشیافته-7
سی    صل از برر ضروري     پیش از بیان نتایج حا صورت گرفته، توجه به این نکته  هاي 

هاي بکار برده شـــده در راســـتاي اجراي مدل  کاربرد دادهاســـت که علیرغم آنکه
بازار  ســازي ندامت مورد انتظار مبتنی بر نظر کارشــناســان فعال در حوزه  کمینه

هاست، اما با استناد به دلایلی که در ادامه    سرمایه و برآورد صورت گرفته توسط آن   
ار ســرمایه ایران توجیه هاي برآورد شــده در بازگردد، کاربرد دادهها اشــاره میبدان

شته، بلکه به طور منطقی داده  شرکت   چندانی ندا سوابق تاریخی  نهادهايها وها و 
سرمایه تأ  شت ثیر قابل توجهی بر ارزیابی عملکرد آتی آنفعال در بازار  .  ها خواهد دا

سی و اجراي مدل، داده    ضر جهت برر هاي تاریخی اعلام  بدین منظور در پژوهش حا
زمانی مورد بررسی، بکار برده  سازمان بورس اوراق بهادار تهران در دوره شده توسط   

هاي تاریخی به شرح زیر است:اند. برخی از دلایل کاربرد دادهشده
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ــرمایه ا.1 ــدت تحت تأبازار سـ ــت که به شـ ثیر عوامل کلان  یران بازاري اسـ
و هاقتصادي، سیاسی و ... بوده و از این روي نوسانات شدید را تجربه نمود     

از وضعیت مبهمی برخوردار است.
ضعیت کارایی بورس اوراق بهادار     .2 صورت گرفته پیرامون و مطالعات متعدد 

ــت،   ــعیف، حاکی از عدم وجود کارایی اس ــطح نیمه قوي و ض تهران در س
ــینایی و        ــت (سـ ــت که به تبع آن کارایی قوي نیز منتفی اسـ بدیهی اسـ

).1374؛ نمازي و شوشتریان، 1384محمودي، 
ــندوقعمل.3 ــته صـ ــرمایهکرد گذشـ ــیهاي سـ محوري در  گذاري از نقشـ

ــکل ــندوقش ــت (چن و گیري انتظارات از عملکرد آتی ص ها برخوردار اس
).2009هانگ، 

ــی مدل بهینه  پس از برنامه   ــر تحت عنوان مدل  نویسـ ــازي پژوهش حاضـ سـ
و MATLAB 7.1افزار هاي نرمســازي ندامت مورد انتظار به وســیله قابلیتکمینه

سیله تابع  ا صورتی که در نگاره ( fminconجراي آن به و شکل ( 1، نتایج به  )  1) و 
گذاري ســهامی مورد  هاي ســرمایهشــود، در قالب پرتفویی از صــندوقمشــاهده می

بررسی، حاصل گردیده است.

ترکیب پرتفوي بهینه انتخابی:1جدول 
گذاري در پرتفوي (%)وزن صندوق سرمایهگذاريصندوق سرمایه

4/3بانک مسکن

9/54پارس

3پیشگام

2حافظ

1/20رضوي

9/13صبا

7/2فارابی

هاي پژوهش: یافتهمأخذ
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هاي پرتفوي مزبور (بازده و ندامت)  با توجه به ترکیب پرتفوي تشــکیل شــده، مولفه
اند.) محاسبه گردیده2در قالب نگاره (

بازده و ندامت پرتفوي بهینه: 2جدول 
هاي پرتفويمولفه

33/2بازده (%)

2809/15ندامت

هاي پژوهش: یافتهمأخذ

ــده در نگاره (  ــاهده ش ــت بازده مش ــورت ماهانه2گفتنی اس ــاس  35)، به ص و بر اس
ــندوق ــی، میانگین بازده ماهانه ص هاي موجود در پرتفوي در بازه زمانی مورد بررس

محاسبه گردیده است.

گیري نتیجه-8
هاي  صندوقی از صندوق  "ها تحت عنوان ي جدیدي از صندوق مطرح شدن خانواده 

در قالب تشــکیل ســبدي از  ")FOFهاي چند صــندوقی (گذاري/ صــندوقســرمایه

صندوق    35 سبه بازده  سرمایه ضمن لزوم در نظر گرفتن مقطع زمانی ماهانه جهت محا گذاري، بر مبناي هاي 
ــرمایه ایران در           μمدل پژوهش و به ویژه متغیر    ، با توجه به پایین بودن حجم گردش معاملات در بازار سـ

ــایر بورس ــه با سـ ــل  هاي نوظهور، به طور منطقی اطلاعات مقایسـ کافی در طی یک روز یا یک هفته حاصـ
گردد و بر این اساس امکان در نظر گرفتن مقطع زمانی روزانه و یا هفتگی وجود ندارد.نمی

ترکیب پرتفوي بهینه انتخابی: 1شکل 
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سرمایه      سرمایه هايصندوق  شی  شدن تنوع بخ ضاعف  گذاري به گذاري، موجب م
هاي مالی گردید، که به عنوان یکی از مهمترین مزایاي حاصـل از این قبیل واسـطه  

سرمایه     سک  شتر ری شته   گذاري را مینوبه خود نیز کاهش هر چه بی تواند در پی دا
باشد.

ــی       به عنوان اســـاسـ بازده  چه ریســـک و  مل مطرح  گر در حوزه ترین عوا
صل از      گذاري مورد توجه میسرمایه  ست که مطابق با نتایج حا شند، واقعیت آن ا با

ــورت گرفته در این حوزه، عوامل مهم متعدد دیگري نیز وجود         مطالعات متعدد صـ
ــروري می  ها ودارند که توجه به آن ــمیمات مربوطه را ض ــان در تص نماید.  اعمالش

ا  گیري، رگی و پیامدهاي مورد انتظار تصـــمیمندامت، به عنوان یکی از واقعیات زند
اي بر تصـــمیمات  ثیرات ویژهباط و تأتوان از جمله عوامل مزبور دانســـت که ارتمی

گذاري دارد.سرمایه
ضر با مورد توجه قرار دادن اهمیت مباحث مربوطه و   بدین ترتیب، پژوهش حا

ستاي تشکیل پرتفویی از صندوق   البته ادغام آن گذاري سهامی هاي سرمایه ها در را
ــازي تحت عنوان   ، به معرفی یک مدل بهینه    1390-1391زمانی  فعال در دوره  سـ

ــازي ندامت مورد انتظارکمینه"مدل  ــی هفت   پرداخت. بر ا"س ــاس، با بررس ین اس
سرمایه   سرمایه    صندوق  صندوق  شامل:  گذاري بانک  گذاري به عنوان نمونه پژوهش 

شرایط مورد نظر           صبا و فارابی که داراي  ضوي،  شگام، حافظ، ر سکن، پارس، پی م
ــکیل پرتفویی بهینه از آن  ــتند، به تش ــندوقهس ها پرداخته، به نحوي که نهایتاً ص

درصد، پیشگام با  9/54درصد، پارس با 4/3ن با اختصاص گذاري بانک مسکسرمایه
صد، حافظ با  3 ضوي با    2در صد، ر صبا با    1/2در صد،  صد و فارابی با   9/13در در
ــده در    7/2 ــل از اجراي مدل مطرح ش ــکیل دهنده پرتفوي بهینه حاص ــد تش درص

درصد به صورت ماهانه33/2پژوهش هستند. گفتنی است پرتفوي مزبور از بازدهی 
با توجه به اینکه متوسط بازده ماهانه بازار  برخوردارست. 2809/15متی معادل و ندا

، پرتفوي تشــکیل شــده بر مبناي  36باشــدمی%46/1ي زمانی پژوهش برابر در دوره
سازي ندامت مورد انتظار داراي متوسط بازدهی بیش از بازده بازار است. مدل کمینه

گذاري پارس بیشترین وزن در سبد    سرمایه نکته جالب توجه این است که صندوق   

سبه       36 ستفاده از رابطه زیر محا شاخص قیمت و بازده نقدي و با ا شاخص مبتنی بر اطلاعات  گردیده  بازده 

بازده	شاخصاست:                    = log	(دوره	انتهاي	در	شاخص
(شاخص	در	ابتداي	دوره
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          ضوع گفتنی ست. در رابطه با دلیل این مو صاص داده ا شده را به خود اخت شکیل  ت
نشاندهنده نوسانی    1390-1391است بررسی بازده صندوق مزبور در دوره زمانی    

ار برده سازي بکباشد که با توجه به اینکه هدف مدل بهینهکم میمتعادل و یا نسبتاً
ست. بدین      سازي ندامت می شده، کمینه  شد انتخاب چنین صندوقی قابل توجیه ا با

سوال تحقیق می   ترتیب، نتایج مزبور دربردارنده سخ مثبتی به  شند. ع ي پا لاوه بر با
شارپ به منظور ارزیابی عملکرد       شاخص  شاره گردید، از  این همانگونه که پیش از ا

ري مورد بررسی در این تحقیق استفاده  گذاهاي سرمایهسبد تشکیل شده از صندوق
شکیل              سبد ت شارپ  شاخص  سط  ست که متو سبات حاکی از آن ست. محا گردیده ا

شاخص مزبور در رابطه با     2238/0شده طی دوره زمانی تحقیق برابر با   سط  و متو
باشد.می1882/0شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران معادل 

"سازي ندامت مورد انتظار مدل کمینه"توان نتیجه گرفت که بر این اساس می 

ها  از کارایی لازم براي کاربرد در بازار ســرمایه ایران با توجه به شــرایط و محدودیت
برخوردار است.
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