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Purpose: Risk parity is one of the stock portfolio selection models that has received a lot of attention since the US national 

financial crisis in 2008. The philosophy of this model is to allocate an equal amount of portfolio risk between the assets. In the 

present study, the portfolio selection model is introduced which is a combination of risk parity portfolio and factor analysis 

with the Markov regime-switching framework . 

Methodology: The portfolio selection model is introduced which is a combination of risk parity portfolio and factor analysis 

with the Marko. Regime-switching framework approach. Markov regime switching helps to make the covariance matrix in the 

objective function of the risk equality model dependent on the state variable and increase the stability of the portfolio. At the 

beginning of each investment period, the state variable is determined and the asset covariance matrix is calculated based on it 

and used in the risk equality model. 

Findings: The research portfolio consisting of 8 industries from the Tehran Stock Exchange in the period 1390 to 1399 shows 

that this portfolio has a higher sharp ratio than the mean-variance and equally weighted portfolios in market declines, it is more 

durable and produces less damage. 

Originality/Value: The innovation and importance of research is robustness of risk parity portfolio by considering the 

covariance matrix parameter with factor analysis in Markov regime-switching framework. Thus, it is expected that in different 

market situations, expectations from the stock portfolio will be more consistent with reality and less losses will be produced in 

market declines. 
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 مقدمه   - 1

انتخاب سبد سهام بهینه   مسئله کند،    گذاریو سرمایه  تقسیم  مالی  گیرد تا سرمایه خود را بین چند داراییتصمیم می  یک شخصزمانی که  
گذار بتواند به هدف خود  ها تقسیم گردد تا سرمایهبین داراییاین است که سرمایه اولیه به چه نسبتی  اساسی    سؤالدهد.  خود را نشان می

باشد. به زبان  رسیدن به یک حداقل سطح بازده یا ثروت مشخص در ضمن تحمل کمترین ریسک ممکن می   غالبا  این هدف   دست یابد.
تا حد ممکن حداکثر و ریسک آن حداقل شود.   دبازده سب  کهینحو به   باشدمی  هاانتخاب بهترین ترکیب از دارایی،  سازی سبد سهامساده بهینه

ریسک بازده و  تابعی از    عنوانبه توان بازده و ریسک سبد سهام را  انفرادی بازده و ریسک برآورد گردد، آنگاه می  صورتبه اگر برای هر دارایی  

                       

 و تحقیق در عملیات گیریتصمیم 
   129-142(،  1401)(، 1، شماره )7دوره                                                   

          www.journal-dmor.ir 

 کاربردی   نوع مقاله: 

 ریسک و تحلیل عاملی بر پایه تغییر رژیم مارکوف انتخاب سبد سهام با رویکرد ترکیبی تشابه  

 3جباری ، حسین  1پناهیان حسین    ،   * ، 2مهدی معدنچی زاج   ، 1ی محمد   ر ی م   سید ابراهیم  
 . گروه مدیریت، واحد کاشان، دانشگاه آزاد اسلامی، کاشان، ایران1

 . گروه مدیریت مالی، واحد الکترونیکی، دانشگاه آزاد اسلامی، تهران، ایران2
 . گروه حسابداری، واحد کاشان، دانشگاه آزاد اسلامی، کاشان، ایران3

 قرارگرفته بسیار    موردتوجه  2008باشد که پس از بحران مالی آمریکا در سال  های انتخاب سبد سهام میتشابه ریسک یکی از مدل  هدف:
دارایی  بین  تا حد یکسان ریسک سبد  این مدل اختصاص  ارائهباشد.  آن می  دهندهلی تشکهای  است. فلسفه  مدل    هدف پژوهش حاضر، 

 . باشد یمانتخاب سبد سهام ترکیبی تشابه ریسک و تحلیل عاملی بر پایه تغییر رژیم مارکوف 

در پژوهش حاضر مدل انتخاب سبد سهام ترکیبی تشابه ریسک و تحلیل عاملی بر پایه تغییر رژیم مارکوف معرفی    شناسی پژوهش:روش 
کند تا ماتریس کواریانس موجود در تابع هدف مدل تشابه ریسک به کمک تحلیل عاملی وابسته به ر رژیم مارکوف کمک میتغیی  .شود می

ها  گذاری متغیر حالت مشخص و بر اساس آن ماتریس کواریانس داراییمتغیر حالت برآورد شود. بر این اساس در ابتدای هر دوره سرمایه
 گیرد. قرار می مورداستفادهریسک شود و در مدل تشابه محاسبه می

  1399تا    1390های سبد( از بورس اوراق بهادار تهران در بازه  دارایی  عنوانبه صنعت )  8ای پژوهش متشکل از  نمونه  سبد سهام  ها:یافته
 ی هادرافت ی دارد و  واریانس و برابری وزن، نسبت شارپ بالاتر -های متداول میانگیندهد که مدل ترکیبی پژوهش نسبت به مدلنشان می 

 . کندتر است و زیان کمتری تولید میبازار نسبت به دو مدل مذکور مقاوم

با   لهیوسبهسبد سهام تشابه ریسک    یاستوار سازنوآوری و اهمیت پژوهش در    علمی:  افزودهارزش اصالت/ پارامتر ماتریس کواریانس 
تا در حالات مختلف بازار، انتظارات از سبد سهام با  رودیم انتظار   صورت ن ی بد. باشد میرویکرد تحلیل عاملی بر پایه تغییر رژیم مارکوف 

 بازار ضرر کمتری تولید شود.  یهازش یرواقعیت تطابق بیشتری داشته و در 

 تحلیل عاملی، تغییر رژیم مارکوف، نسبت شارپ. سبد سهام تشابه ریسک، ها:کلیدواژه 

 چکیده 
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به بازده    دنیدررس گذار را  اد که هدف سرمایه تشکیل د  هاییتوان سبداز دیدگاه نظری، میبر این اساس  آن محاسبه کرد.    دهندهلیتشکعناصر  
باشد که کمترین می  ترکیبی از سهامبه دنبال آن    سهام  انتخاب بهینه سبد  مسئلهو از بین این سبدها،    کند )سبد سهام شدنی(مشخصی برآورد  

 پرداخت.  یامسئلهسازی چنین واریانس( اولین بار به مدل-)مدل میانگین 1ریسک ممکن را داشته باشد و مدل سبد سهام مارکویتز

ای بودن، وجود یا  ای بودن یا چند دورهها، تک دورههای مختلفی از انتخاب بهینه سبد سهام وجود دارند که در تابع هدف، محدودیتمدل
دهد زمان رخ می  درگذر  ی سبدهادن سبد، تغییرات قیمتی داراییپس از بسته ش   متمایز هستند.  باهمهای معاملاتی و ...  عدم وجود هزینه

تغییرات شدید قیمتی تعدادی از   به علت. این بازده ممکن است کندحاصل می را   ایگذاری، بازدهو برای سبد در انتهای افق زمانی سرمایه
ای که در مرحله نظری مورد انتظار بوده  را نسبت داده( از بازده تریبالا  به نسبتها اوزان هایی که سبد سهام نیز به آنها )خصوصا  آندارایی

 شدتبه باشد و بنابراین  ها میهای داراییشود که بازده سبد سهام تابع خطی از بازدهفاصله زیادی داشته باشد. این واقعیت ازآنجا ناشی می
انتخاب  با نوعی عدم تعادل و استواری در    رونیازانی تا واقعیت است و  بیفاصله زیاد پیش  دادهرخ آنچه    درواقعها وابسته است.  به تغییرات آن

های زیادی خصوصا  ریسک سیاسی و تغییر قوانین مواجه است که این بازار سرمایه با ریسک   در کشور ما همواره سبد سهام مواجه هستیم.
های شدیدی  مواجه کرده و احیانا  منجر به افت  یانشدهینیبشی پد  را با تغییرات قیمتی شدی  گذارانهیسرماهای سبد  تواند داراییها میریسک 

پژوهش حاضر برای کاستن از این پیامد، مدل سبد سهام ترکیبی تشابه ریسک و تحلیل عاملی بر پایه تغییر رژیم    در ارزش سبد سهام گردد.
گیری، های پژوهش، نتیجهدر ادامه ساختار مقاله شامل بخش مبانی نظری و پیشینه تحقیق، روش پژوهش، یافته  دهد.مارکوف را ارائه می

 باشد.ها میو محدودیت پیشنهادها

 مبانی نظری و پیشینه تحقیق   - 2

باشد که غالبا  شامل دو بخش عواید حاصل از تغییرات قیمتی و عواید گذاری در یک دارایی مالی میدر مالی بازده عواید حاصل از سرمایه 
بازار بهره برد. ریسک به    سازی اطلاعات تاریخی یا سناریوسازی برای آیندهتوان از مدلباشد. برای برآورد بازده میحاصل از سود نقدی می

مولی  بالاتر باشد، ریسک نیز بیشتر است )  نانیاطمشود. هر چه این عدم  به بازده مورد انتظار تعریف می  دنیدررس مفهوم عدم اطمینان  
یارهای مختلفی برای  از بازده مورد انتظار دارند. مع  یتوجه قابل بنابراین در ریسک بالاتر سناریوهایی وجود دارند که فاصله ؛ (2،2020بوگا 

برآورد ریسک وجود دارند که انحراف معیار استاندارد، نیم انحراف معیار، ارزش در معرض ریسک و ریزش مورد انتظار از آن جمله هستند. 
بازده و ریسک یک سبد سهام را   باشد.ریسک سبد را دارا می بازده و یی سهمی از اهر دارباشد و هر سبد سهام متشکل از تعدادی دارایی می

برای سنجش ریسک از واریانس استفاده شود، آنگاه ریسک سبد    کهی درصورتنمونه    عنوانبهریسک عناصر آن تجزیه کرد.    برحسبتوان  می
 ها بستگی دارد. ها و کواریانس متقابل آندارایی تک تک به واریانس 

از ریسک کل سبد سهام بالا باشد از مقدار بازده مورد انتظار خود فاصله بگیرند، بازده    هایک یا چند دارایی که سهم ریسک آن  کهیدرصورت
در واقعیت یک یا تعدادی از این سهام با افت ارزش زیاد مواجه    کهی درصورتگیرد. خصوصا   سبد هم از بازده مورد انتظار فاصله زیادی می

واقعی از   شدهمشاهده در این حالت بین بازده مورد انتظار و نمونه بازده    ه شود.شوند، ممکن است سبد سهام با ضرر زیاد و هنگفتی مواج
،  3کند )گامبتا و وون مدل انتخاب سبد سهام را با نوعی عدم استواری و پایداری مواجه می  تیدرنهادهد و  سبد، تفاوت فاحشی رخ می

خاب سبد سهام بهینه بر اساس تخصیص تا حد ممکن یکسان از است و آن انترسبد سهام تشابه ریسک بر یک اصل اساسی استوا(.  2020
دارایی بین  دارایی  گری دعبارتبه باشد.  ها می ریسک  ریسک  سهم  رویکرد  این  سبددر  کل  ریسک  از  این   ها  باشد.  یکسان  تا حد ممکن 
های موجود  ر بازده آتی دارایینوعی پوشش ریسک برای سبد سهام در جهت مقابله با سناریوهای کاهش شدید د  درواقع تخصیص یکسان  

  بلینی)  است  شدهعی توزیکسان    با  ی تقر  صورتبه ها  زیرا ریسک سبد سهام بر روی چند دارایی متمرکز نشده و بین دارایی  باشددر سبد سهام می
 (. 2120 ،4و همکاران 

روی تخصیص    برهیسرماتخصیص    یجابه گذاری است که تمرکز این رویکرد  مدیریت سبد سهام سرمایه  منظوربه تشابه ریسک رویکردی  
صورت گرفته   یا تشابه  ها در سطح ریسک برابریباشد. بر اساس این رویکرد زمانی که تخصیص داراییریسک )به معنای عدم ثبات( می

بیشتری داشته و در مقابل افت بازار  )حاصل تقسیم اضافه بازده بر ریسک سبد(   نسبت شارپ  شدهساختهرود که سبد سهام  باشد، انتظار می

 

1 Markowitz   
2 Molyboga 
3 Gambeta and Kwon 

                      4 Bellini et al. 
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( 9200)  2و همکاران   پژوهش دیمیگوئلعنوان نمونه  ه(. ب2016  ،1)رونکالی و ویزانگ   باشد  ترمقاوم نسبت به سبد سهام با رویکرد سنتی  

ت شارپ، تشابه ریسک اغلب نتایج بهتری در مقایسه با استراتژی بدهد که در معیار نس( نشان می1120)  3و همچنین چاوز و همکاران
ای مقاله در   2005در سال    4برای اولین بار توسط ادوارد کاین  تشابه ریسک واریانس دارد. رویکرد تخصیص دارایی  -سبد بهینه میانگین

های  بعضی از بخش  مدیریت دارایی قرار گرفت. لانفعا  موردتوجهزمان کمی، این استراتژی    باگذشتدر مورد مدیریت دارایی ارائه گردید.  
نامیده شد در   5گسترش یافتند ولی اولین صندوق با رویکرد تشابه ریسک که آل وِدِر  1970تا  19۵0های بین تئوری این رویکرد در سال 

را    تشابه ریسک ی با رویکرد  هایگذاری بسیاری به مشتریان خود صندوق های سرمایههای اخیر صندوق ایجاد شد. در سال  1996سال  
از آن زمان تاکنون . قرار گرفت و سپس با صنعت مدیریت دارایی منطبق شد مورداستفادهنیز  200۵کنند. این رویکرد در سال توصیه می

کوئیلا کپیتال هایگذاری، مدیریت دارایی و صندوقهای سرمایهشرکت این   و...  8ویلینگتون   ،7های نورث واتر شرکت  ،6زیادی مانند آ
  تشابه ریسک های با رویکرد  استریت ژورنال، صندوقدر وال  2010ای مربوط به سال  مقاله  بر اساس  اند.قرار داده  مورداستفادهرویکرد را  

آر کیوای  تشابه ریسک   مثال طی همان زمان صندوق با رویکرد   طوربهبه نسبت خوبی داشتند.    طیشرا  2008در طول بحران مالی در سال  
وال استریت    2013بهتر بود. بر اساس گزارش سال    9درصدی صندوق شاخصی متوازن ونگارد   22کاهش شد که از نزول    18%تنها دچار  

 طوربه شدند، از زمان بحران مالی  ییشنهاد مپهای پوشش ریسک  صندوق  لهیوس به که    تشابه ریسک های با رویکرد  ژورنال، انواع صندوق
 اند. مستمر از افزایش محبوبیت و بازده مورد انتظار برخوردار بوده

و همسو با مقادیر مورد انتظار حفظ کند، تقریب    بازداشتهدر بازار    انتظاررقابلیغتواند سبد سهام را از تغییرات شدید دیگری که می  مسئله
های های انتخاب سبد بهینه از روش در مدل  غالبا  که بیان شد،    یطورهمانباشد.  سازی میپویا و ساختاری از پارامترهای مدل بهینه

های رگرسیونی که نویز را هم مدل د مدل)مانن یک مدل ساختاری لهیوس به شود. برآورد پارامترها آماری برای برآورد پارامترها استفاده می
کند. همچنین مفهوم پویایی به معنای تغییر برآورد  می  ترنانیاطمقابل کاهد و برآورد را  نویز در محاسبه پارامترها می  ریتأثکنند( از  می

رشد و رکود   مثلا  )  ها در هر شرایطیز آن سبد و استفاده ا  یسازنهیبه باشد. انتخاب ثابت پارامترهای  پارامترها در شرایط زمانی متفاوت می
؛ بنابراین جداسازی حالات مختلف بازار و برآورد پارامتر  بازار( با ذات بازار سهام که تغییرات مداوم محیط اطلاعاتی است، همسو نیست

 افزاید. استواری مدل می تیدرنهامجزا بر دقت برآورد و  صورتبه آماری در هر حالت  

برای ماتریس   شدهارائه مدل ترکیبی  باشد.  می  انتظارقابل   کاملا  تشابه ریسک پارامتر ماتریس کواریانس حضور دارد که  در تابع هدف مدل  
)کواریانس    سازی تشابه ریسک وجود دارد، یک برآورد پویا و ساختارییک پارامتر در مدل بهینه  عنوانبه ها که  کواریانس بازده دارایی

ارائه می این  محور(  تغییر رژیم مارکوف دهد.  پایه خاصیت  بر  بر اساس یک تحلیل عاملی  و  )سوییچینگ مارکوف( می  پویایی  باشد 
کند. در قرار گرفتن در بازار صعودی یا نزولی باشد( وابسته می  دهندهنشان تواند  )که می  انتخاب ماتریس کواریانس را به یک متغیر حالت

باشد. برای این شود و البته این وابستگی پویا میتاری به تعدادی عامل یا فاکتور وابسته میها در یک مدل ساخاین رویکرد بازده دارایی
با وابسته    تیدرنهادهند.  شود که این دو وضعیت تشکیل یک زنجیره مارکوف میمتغیر حالت با دو وضعیت استفاده می  پویایی از یک 

  اندعبارتاساسی پژوهش    یهاسؤال  درمجموع با آنچه گذشت،    شود.ه میشدن بازده به حالت، ماتریس کواریانس نیز به حالت وابست
 از: 

 ا نه؟ یبهتری دارد  عملکردهای متداول مارکویتز و برابری وزن در معیار نسبت شارپ نسبت به مدل شدهیمعرفآیا مدل انتخاب سبد سهام ترکیبی  −
 تر است؟ مقاوم  ر شدید بازا ی هادرافت های متداول مارکویتز و برابری وزن در مقایسه با مدل شدهیمعرف آیا مدل انتخاب سبد سهام بهینه ترکیبی  −

سبد سهام ( در پژوهشی عملکرد سه استراتژی  2120)  10ولو و همکارانادشود.  می  صورت گرفته بررسی  هایدر ادامه پیشینه تحقیق
شامل    یموردبررس به لحاظ ریسک، بازده، معیار شارپ با یکدیگر مقایسه کردند. نمونه    اریانس، برابری وزن و تشابه ریسک را و-میانگین 

باشد. نتایج این پژوهش نشان  می  1395تا ابتدای سال    1385شاخص اصلی بورس اوراق بهادار تهران از سال    25های هفتگی  داده
ای از مواقع هم بهترین عملکرد را  دهد استراتژی تخصیص دارایی مبتنی بر سهم ریسک برابر در اغلب موارد عملکرد میانه و در پاره می

 

1 Roncalli and Weisang 
2 DeMiguel et al. 
3 Chaves et al. 
4 Qian 
5 All Weather 

6 Aquila Capita 
7 North Water 
8 Wellington 
9 Vanguard 
10 Davallou et al. 
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 .برخوردار خواهند بود  یاتکاترقابلآن از عملکرد    یریکارگبه گذاران و مدیران پرتفوی با  در مقایسه با دو استراتژی دیگر داشته است و سرمایه

شده نمایی   داروزن ن از ماتریس کواریانس آ کردند که در ارائه ( یک مدل سبد سهام سلسله مراتبی تشابه ریسک را 2021) و همکاران بلینی
دهد  نشان می  کارلونتموسازی  . نتیجه پژوهش به کمک شبیهاست  شدهدادههایی در مدل قرار  محدودیت  شود و برای تنوع بیشتراستفاده می
( مدل انتخاب سبد سهام تشابه ریسک آزاد را  2020گامبتا و وون )  دهد.را کاهش می  سمت پایینریسک    %۵0ورد شده تا  آکه مدل بر

الت  اضافه کند. در این ح مسئلهیک قید به  عنوانبه تواند یک سطح حداقلی مشخص از بازده را  گذار میمعرفی کردند. در این مدل سرمایه
شود که در این صورت به کمک یک ساختار محاسباتی همواره سعی ممکن است ریسک از مقدار ریسک مدل تشابه ریسک منحرف می

توانایی   شدهیمعرف دهد که سبد  شود تا ریسک تا حد ممکن به ریسک سبد تشابه ریسک نزدیک شود. نتیجه عملی پژوهش نیز نشان می می
 سبد تشابه ریسک را حفظ کرده است.  یکارمحافظه 

ها را در  افات تشابه ریسک انند انحرومدل سبد سهام تشابه ریسک را با مفهوم امید چندکی ترکیب کردند تا بت (2021)  و همکاران   بلینی
کاستا و    است.  قرارگرفته  ی موردبررس مشتق گتوفر    ابزار و توسط    شدهارائه گیرند. بر اساس این رویکرد سه مدل  بهای مختلف اندازه  چندک

 زده از مدل سازی باسازی انتخاب سبد سهام با رویکرد تشابه ریسک بین عناصر سبد سهام پرداختند و برای مدل( به مدل9201)  1وون 
سازی های اقتصادی را کنترل کنند. نتایج حاصل از بهینهرژیم مارکوف استفاده کردند تا بتوانند تغییرات شدید در بازده ناشی از چرخهتغییر

ز مدل  ای در معیار شارپ اهای برون نمونهدهد که عملکرد سبد سهام در دادهنشان می  2010تا    2000بازه    سهمی در  ۵0سبد سهام متنوع  
  برحسب ( در پژوهشی ریسک یک سبد سهام را  2016)  سازی تغییر رژیم مارکوف بهتر است. رونکالی و ویزانگ مارکویتز و مدل بدون مدل

  ها آنبخشی ریسک تجزیه بین عناصر سبد سهام بسط دادند.  انتخاب سبد سهام را به تنوع   مسئلهدهنده آن تجزیه کردند و  عناصر تشکیل
های پوشش  ای شامل تخصیص دارایی به کمک مدل عاملی فاما و فرنچ، انتخاب دارایی در صندوقرا در چند مورد نمونه  مورداستفادهروش  

 . کاربردندریسک و تخصیص دارایی استراتژیک بر پایه فاکتورهای اقتصادی به 

سبد    یسازنهیبه سازی حداقل مربعات غیر محدب برای  سازی سبد سهام تشابه ریسک از رویکرد بهینه( در بهینه6201)  2بای و همکاران 
باشد. های بهینه سبد سهام تشابه ریسک میبرابر مجموعه تمام جواب  شدهحاصل های  سهام حداقل واریانس بهره بردند که در آن جواب

تحقیق خود را    (2011چاوز و همکاران )باشد.  نزدیک می  نهیبه الگوریتم تا حدود زیادی به جواب    ها نشان دادند که جواب حاصل ازآن
ای زمین و ساختمان  هگذاری، بازارهای نوظهور سهام، کالاهای پایه و صندوقهای مختلف سرمایه، اوراق با رتبهبلندمدتروی اوراق قرضه  

در مقابل روش مینیمم واریانس نسبت شارپ بهتری دارد ولی در مقابل سبد سهام با    ه ریسک تشاب ها دریافتند که استراتژی  انجام دادند. آن
داد که تخصیص مبتنی   نشان   1500پی  اند( با تحقیق روی سهام اس1201)  3لی   نیست.  گونهنیا  40/ 60وزن برابر و سبدهای بازنشستگی

( که بر 2012)  4و همکاران  . در پژوهش کاپوریندهدی نمارائه    هاروش بازده به ریسک نسبت به سایر    ازنظربر ریسک لزوما  جواب بهتری  
تشابه    سهم بزرگ از بازارهای آمریکا، اروپا و ژاپن انجام گرفت نشان داده شد که عملکرد مطلوب استراتژی سبد سهام با سهم  30  روی

گذاری از این روش پذیری منجر به استفاده بیشتر مدیران سرمایهاز منظر ریسک، بازدهی، نسبت شارپ، بیشترین افت سرمایه و تنوع   ریسک 
بر    انجام دادند و 2008 تا سال 1973صنعت آمریکا از سال   10های شاخص پژوهشی را بر روی (2010) 5شده است. میلارد و همکاران 

  ی ریپذتنوع با سهم ریسک برابر از منظر بازدهی، ریسک، نسبت شارپ،    سبد سهامها دریافتند در بازه مذکور عملکرد استراتژی  آناین اساس  
های مختلفی از سبد سهام تشابه ریسک  دهد که مدلبررسی پیشینه تحقیق نشان می  و بیشترین افت سرمایه بین دو روش دیگر قرار دارد.

دهد که مدل تشابه  های داخلی نشان میبررسی پیشینه تحقیق  مدل صورت گرفته است.   یاستوار ساز  باهدف است که بخشی از آن    شدهارائه 
شود.  است که در آن برای برآورد پارامتر کواریانس از تقریب متداول آماری استفاده می  قرارگرفته  مورداستفادهریسک در فرم متداول خود  

 را بر اساس تحلیل عاملی وابسته به متغیر حالت انجام خواهد داد. پژوهش حاضر این تقریب

 

1 Costa and kwon 
2 Bai et al. 
3 Lee 

4 Caporin et al. 
5 Maillard et al. 
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 روش پژوهش   - 3

گیری  ای برای اندازهسنجه عنوانبه تشکیل یک سبد سهام بدهد. آنگاه انحراف معیار بازده سبد سهام  wدارایی با بردار وزن  n میکنفرض 
tσریسک برابر  w Σwp σ  کهیدرصورتباشد.  ها میماتریس کواریانس دارایی  Σباشد که  می  = 1 i ni     سهم ریسک هر دارایی

 توان نوشت:انحراف معیار نیست( آنگاه می دهندهنشاندر اینجا σi) از ریسک سبد سهام باشد

nاز طرفی مطابق رابطه دیفرانسیلی σpdσ wp i wi 1 i


= 

=
iσ(Σw)ام برابر  i  ی، سهم ریسک دارا wi i tw Σw

ریسک به  باشد. مدل تشابه  می=

کند. اقدام می   (2رابطه )سازی مدل  باشد و برای این منظور به بهینههای از ریسک کل سبد میسازی سهم ریسک داراییدنبال یکسان
با توجه به مثبت بودن عواملی که در تابع هدف وجود دارد برای کمینه شدن باید تمامی عوامل تا حد ممکن به هم نزدیک   (2مدل )در  

 . شود  به همها باید تا حد ممکن نزدیک iσها یا شوند و این یعنی تمامی سهم ریسک 

 
w 0  باشد: می(  3رابطه )   صورتبه تشابه ریسک    مسئلهدهد که فروش استقراضی جز مفروضات مدل نیست. صورت معادل  نشان می 

و با نرمالیک مقدار مثبت دلخواه می  Cکه در آن   n*w  صورتبه    iψسازی مقادیرباشد  ψ / ψi i ii 1
= 

=
بهینه سبد سهام تشابه      اوزان 

  ها حضور شود، در مدل تشابه ریسک، ماتریس کواریانس داراییکه دیده می  طورهمان(.  2013  ،1)رونکالی   شودریسک مشخص می
در شود.  د تحلیل عاملی با خاصیت تغییر رژیم مارکوف استفاده میدارد. در پژوهش حاضر برای تخمین پایدار این ماتریس از رویکر

باشد.  ها برحسب تعداد اندکی متغیر )عامل( نهان میتوصیف آن  بر اساسآمار، تحلیل عاملی برای تحلیل واریانس بین چند متغیر وابسته  
سازی کند. در حالت کلی، برحسب تعداد کمتری متغیر ساده  هاآنهای پیچیده را با توصیف  خواهد داده ، تحلیل عاملی میگر ی دعبارتبه 

n1xمتغیر تصادفی n فرض کنید  , ,x های مجهول . بعلاوه ثابت اندشدهدادهijv  وm نشده  مشاهده   متغیرjf   وجود دارند کهm n

 شوند: به عوامل مرتبط می (4رابطه ) بر اساس شدهمشاهده. در مدل تحلیل عاملی، متغیرهای 

Txصورت به را    (4رابطه )توان  می ماتریسی  صورتبه از همدیگر مستقل هستند.  و  متغیرهای خطا    iε  که در آن μ V f ε.− = نوشت    +
]اند، از همدیگر مستقل  ε  و  f  شود. همچنین بردارگفته می  2ماتریس بارهای عاملی   Vکه در آن به  f ] )Covو   =0 f ) I=   یعنی

n1xمتغیرهای تصادفی    یجابه در مدل پژوهش    .نیستند همبسته  باهمها  عامل , ,xها را  گیرند که آنی های سبد قرار مهای دارایی، بازده
rبا   ,1 n,r ها  نویز داده  ریتأثسازی کنیم و ها را در یک مدل ساختاری کواریانس محور مدلتوانیم بازدهصورت می. بدیندهیمنشان می

rهای را در برآورد ماتریس کواریانس بکاهیم. برای بردار بازده دارایی (r ,r ,...,r )n1  دهیم:قرار می  =2

 و

rدر این حالت  N( μ,Σ) که 

 

1 Roncalli 2 Loading Factor 

(1 ) .
ntσ w Σw σp ii 1

= = 
=

 

(2 ) 
,

n n 2min (w (Σw) (w Σw) )i i j ji 1 j 1,
t1 w 1,

w 0.

− 
= =

=



 

(3 ) 
t

i

min ψ Σψ ,

Ln(ψ ) C . ψ 0 
 

(4 ) f f i 1,2,...,nmx v v ε .i i1 1 im i= + + + = 

(5 ) .T n m nr α V f ε, ε N(0,D),r R ,V R = + +    

(6 ) f N( f ,F ), cov(ε ,ε ) 0, i j cov(ε , f ) 0. i, ji j i j =  =  

(7 ) , Tμ α V f Σ V FV D.= + = + 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%A7%D8%AA%D8%B1%DB%8C%D8%B3_(%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D8%B6%DB%8C)
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%87%D9%85%D8%A8%D8%B3%D8%AA%DA%AF%DB%8C
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به معرفی   اختصاربه شود. برای این منظور ابتدا  تبدیل میدر ادامه مدل تحلیل عاملی به مدل تحلیل عاملی با خاصیت تغییر رژیم مارکوف  
  صورت به شود. فرم کلی یک مدل رگرسیونی با خاصیت تغییر رژیم مارکوف با فضای حالت دوتایی  های تغییر رژیم مارکوف پرداخته میمدل

 باشد:زیر می

αs(tمتغیرهای مستقل، بردار    xtکه   βs(tوابسته به حالت و   مبدأعرض از    ( را    sکه    ی به صورتباشد  بردار ضرایب وابسته به حالت می  (
بیان حالت رونق و یا    تواند مدلی براینمونه دو مقدار می  عنوانبه تواند دو مقدار یک و دو را اخذ کند.  نامند و میمتغیر حالت یا رژیم می

 داریم: 0tبنابراین در یک نقطه شکست ساختاری مانند  ؛ کساد بازار باشد

که ماتریس انتقالات یک گامی آن عبارت    یصورتبه  دهد  های مختلف تشکیل یک سری زمانی با خاصیت مارکوف میمتغیر حالت در زمان
 است از: 

 
آن  در  pکه  p 111 12+ pو   = p 121 22+ ساختار  .  = به  توجه  مجهولات    شدهیمعرف با  بردار  (8)  رابطهبردار 

2θ (α ,α ,β ,β ,σ , p , p )ε1 2 1 2 11 برای  می  =22 که  درستنماییباشد  حداکثر  برآورد  روش  از  سیستم  مجهولات  می  1برآورد   شوداستفاده 
 . (2012 ،2و همکاران  کریتزمان)

تغییر رژیم مارکوف   مانند بیان می  تحلیل عاملیمدل    بانام  (8مدل )صورت  نقطه شکست ساختاری  بردار عاملt0کند در یک  و  ،  ها 
 :صورتبه تواند فرق کند. لذا شکل مدل تحلیل عاملی در چهارچوب تغییر رژیم مارکوف عاملی میماتریس بارهای 

 از:  اندعبارتخواهد بود که بر این اساس بردار میانگین و ماتریس کواریانس در دو وضعیت 

 و

 (.1920  وون،  )کاستا و  باشدام می   iها در حالت  ماتریس کواریانس بازده داراییΣiام و    iها در حالت  بردار متوسط بازده داراییμiکه در آن  

 

1 Maximum Liklihood Stimator 2 Kritzman et al. 

(8 ) , 2y α β x ε ε N(0 ,σ ).t t t ts(t ) s(t ) ξ= + +  

(9 ) 
,α β x ε s 1 for t 1,2,...,tt t t1 1 0y .t α β x ε s 2 for t t 1,t 2,...t t t2 2 0 0



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+ + = =
=

+ + = = + +
 

(10 ) 
p(s 1 s 1) p(s 2 s 1) p pt tt 1 t 1 11 12p .

p pp(s 1 s 2) p(s 2 s 2) 21 2t tt 1 t 1

   
   
      

= = = =− −
= =

= = = =− −

 

(11 ) 
.

.

T t 1,2,...,tr α V f ε 0t t1 1 1t

Tr α V f ε t t 1,t 2,...Tt t2 2 2t 0 0






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== + +

= + + = + +

 

(12 ) 
.

.

T t 1,2,...,tr α V f ε 0t t1 1 1t

Tr α V f ε t t 1,t 2,...Tt t2 2 2t 0 0






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== + +

= + + = + +

 

(13 ) 

T TΣ p V F V p V F Vi i1 1 1 1 i2 2 2 2

T Tp (1 p )V f f Vi1 i1 1 1 1 1

T Tp (1 p )V f f Vi2 i2 2 2 2 2

T T t tp p V f f V p p V f f V D. i 1,2i1 i2 1 1 2 2 i1 i2 2 2 1 1
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کد  شود. برای این منظور از تخمین زده می  (11رابطه )گذاری ابتدا مدل تحلیل عاملی با خاصیت تغییر رژیم  در شروع هر دوره سرمایه

یک یا دو( و در ادامه   )در کدام وضعیت است:  شوداست. سپس وضعیت متغیر سوییچ محاسبه می  شدهاستفادهمتلب    افزارنرم در    یسی نو
گیرد تا سبد سهام بهینه محاسبه شود.  قرار می   (3رابطه )شود و در  ماتریس کواریانس متناظر با آن حالت محاسبه می  (13رابطه )توسط  

، PSO 1متلب استفاده خواهد شد. الگوریتم ازدحام یا تجمع ذرات یا  افزارنرم ی ذرات در  از الگوریتم تجمع   (3مدل )سازی  برای بهینه
برای  است. ها مدل شدههای پرندگان و ماهییک الگوریتم جمعیت محور با جستجوی اجتماعی است که از روی رفتار اجتماعی دسته

ای رفتار هفته  72سازی خواهیم کرد و در یک دوره تست  ارایی پیادهسازی عملی مدل پژوهش آن را بر روی یک سبد سهام با هشت د پیاده
 است. موجود ir fipiran.ت های مختلف بازار سرمایه در سایآن را مطالعه خواهیم کرد. اطلاعات مربوط به شاخص

 های پژوهش یافته   - 4

است. استفاده از شاخص به    شدهل یتشک  1399تا    1390شاخص یا صنعت از بورس اوراق بهادار تهران در بازه    8سبد سهام پژوهش از   
یک دارایی  عنوانبه نمونه استفاده از شاخص خودرو  عنوانبهباشد. مفهوم تشکیل یک سبد سهام متنوع از سهام موجود در آن صنعت می

ها در شاخص( خریداری شود. افق زمانی سبد  )متناسب با وزن آن  متنوع   صورتبه مجموعه این شاخص  ه زیرباشد ک به این معنی می
است. آمار توصیفی مربوط به    شدهگرفتهروز کاری در نظر    5شود( و هر هفته  )برای دوره یک هفته بسته می  باشدمی  یاهفتهک یسهام  
قرار خواهد    مورداستفادهباشد که از این به بعد  است. هر دارایی دارای یک شماره می  دهش ارائه   1  جدول ها در  بازده هفتگی دارایی  432

 گرفت. 

 . های سبد سهام آمار توصیفی بازده هفتگی دارایی   - 1 جدول 
Table 1- Statistical description of assets. 

 

 

 

 

 

  
. اندشدهمیتقسداده برای تست و ارزیابی عملکرد سبد سهام    72داده برای آموزش و تقریب پارامترهای مدل و    360بازده هفتگی به    432

سازی و بر اساس سه فاکتور یا عامل مدل (11رابطه )ها در مدل تحلیل عاملی با رویکرد تغییر رژیم مارکوف در ابتدا بردار بازده دارایی
بنابراین  ؛  و ضرایب عاملی( وابسته به حالت فرض شده است   مبدأ)اعم از عرض از    تمام ضرایب  شدهاستفادهشد. در مدل تغییر رژیم  

 . اندشدهگزارش  3 جدولو بارهای عاملی در   2 جدولدر  مبدأشود. عرض از مقادیر این ضرایب در دو وضعیت یک و دو گزارش می

 . ر دو حالت یک و دو د   مبدأ عرض از    - 2جدول 

Table 2- Intercept in state 1 and 2. 

 

 

 

 

 

 

1 Particle Swarm Optimization 

 معیار انحراف   بیشینه  کمینه  میانه  میانگین  شماره دارایی  دارایی   شاخص آماری 
 0.037413796 0.210828 0.1071- 0.0006 0.005501 1 بانک 

 0.056627454 0.235092 0.15248- 0.00029- 0.006629 2 خودرو 

 0.044456103 0.204428 0.1192- 0.00109- 0.008335 3 کانی فلزی 

 0.039458241 0.180779 0.1308- 0.00042- 0.008374 4 سیمان 

 0.052053383 0.36132 0.41696- 0.002594 0.009714 5 نفت 

 0.0402561 0.220871 0.12877- 0.003865 0.010098 6 آلات نیماش

 0.176013222 2.855466 0.74295- 0.0013- 0.014966 7 دارو

 0.050472704 0.249305 0.15822- 0.002834 0.011543 8 قند و شکر 

 حالت دو  حالت یک  شماره دارایی 

1 0.00277567 -0.0045695 

2 -0.0027989 -0.0053302 

3 0.00857023 -0.0136601 

4 0.0051121 -0.0051445 

5 0.00804037 -0.0103046 

6 0.00085814 -0.0094138 

7 -0.0120268 -0.0032083 

8 0.01208363 -0.0100953 
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 . بارهای عاملی در دو حالت یک و دو   - 3ل جدو 
Table 3- Loading factors in state 1 and 2. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  
 . شده است ارائه   5 و 4ل جداو ها در دو حالت یک و دو در ماتریس ضریب همبستگی عامل

 . ها برای حالت یک ماتریس ضریب همبستگی عامل   - 4 جدول 

Table 4- Correlation matrix of loading factors for state 1. 

 

 

 

 . ها برای حالت دو ماتریس ضریب همبستگی عامل   - 5 جدول 
Table 5- Correlation matrix of loading factors for state 2. 

 

 

 

 عاملی برابر:  ازاتیامتهمچنین بردار متوسط 

 محاسبه شد. ماتریس تغییر حالت یک گامی نیز برابر 

 بارهای عاملی  حالت  دارایی 

f1 f2 f3 

1 1 1.13573331 -1.1169109 0.63962465 

2 -0.0660623 0.2907742 -0.1249166 

2 1 1.18884548 -0.5434958 0.97741548 

2 -0.2109847 0.12332265 -0.1169115 

3 1 0.29637732 -0.0942693 0.65508446 

2 0.69059302 -0.5319197 0.99179534 

4 1 -0.1786479 0.27096847 -0.179039 

2 1.07469335 -1.4967829 0.60045607 

5 1 0.09576495 -0.0998231 0.10590633 

2 0.92476334 -0.3582147 1.57559672 

6 1 0.98664531 -0.7930809 0.90569898 

2 0.13931198 0.12812459 0.13485523 

7 1 -0.0228911 0.0203614 -0.0272549 

2 0.1478573 -1.255539 0.24170841 

8 1 -0.2400338 0.17195869 -0.1616796 

2 0.15118657 -0.0940022 0.13776673 

 3عامل   2عامل   1عامل   همبستگی ضریب  

 0.28178371 0.26582922 1 1عامل 

 0.2706437 1 0.26582922 2عامل 

 1 0.2706437 0.2817837 3عامل 

 3عامل   2عامل   1عامل   ضریب همبستگی 

 0.28178371 0.26582922 .0 1 1عامل 

 0.2706437 1 0.26582922 2عامل 

 1 0.2706437 0.2817837 3عامل 

  

 

1

2

f  0.9770 -0.4219 0.6772 .

f  0.0325 0.0643 -0.4552 .

=

=

 

 0.917701545232137 0.243780332563027
.

0.0822984547678626 0.756219667436973
 
 
 
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 باشد.می 1شکل  صورتبه آموزشی   یهادادهیروبر   حالت ریمتغ تغییرات وضعیت  1ولچ - حاسبه گردید و بر طبق الگوریتم بامم

 

 . های آموزشی احتمال حالات در داده   - 1شکل 
Figure 1- State probabilites in train data. 

شود. برای این  ها، امکان محاسبه ماتریس کواریانس جهت حضور در مدل تشابه ریسک فراهم میبرای بازده داراییبا تقریب مدل تغییر رژیم  
نمونه    عنوانبهشود.  ماتریس کواریانس محاسبه می  (13فرمول )شود و بر اساس  منظور ابتدا حالت بازار در لحظه بستن سبد سهام محاسبه می 

یب همبستگی  گرفتن در حالت دو از    قراربه های تست، با توجه  یا همان اولین هفته از داده  361برای بستن اولین سبد سهام برای هفته   یس ضر ماتر
 شود. )البته ماتریس واریانس متناظر با آن( محاسبه می با این ماتریس (3) مدل سازی شود و سبد بهینه بر اساس بهینهاستفاده می (6)

 . های تست ماتریس ضریب همبستگی برای اولین هفته از داده   - 6 جدول 

Table 6- Correlation matrix for first week of test data. 

 

 

 

 

 
  7ل  جدو   صورتبه بار تکرار، سبد بهینه    1000ذره و    200با    PSO  تست به کمک الگوریتم  یهاداده سازی برای اولین هفته از  با بهینه

 محاسبه شد. 

 . سبد بهینه مدل ترکیبی پژوهش   - 7 جدول 
Table 7- Optimized combined portfolio. 

 

 

  1398منتهی به سال  داده تست   72شود. سبد سهام بر روی  فرآیند محاسبه سبد بهینه در شروع هر هفته تست از ابتدا مجددا  انجام می
   شده است. ارائه  2شکل شده در های هفتگی حاصل مورد ارزیابی قرار گرفت. بازده

 

1Baum-welch 

 8 7 6 5 4 3 2 1 شماره دارایی 

1 1.000 0.540 0.316 0.481 0.295 0.509 0.421 0.271 

2 0.540 1.000 0.221 0.489 0.252 0.533 0.403 0.294 

3 0.316 0.221 1.000 0.306 0.567 0.281 0.210 0.130 

4 0.481 0.489 0.306 1.000 0.364 0.664 0.430 0.377 

5 0.295 0.252 0.567 0.364 1.000 0.339 0.270 0.158 

6 0.509 0.533 0.281 0.664 0.339 1.000 0.482 0.416 

7 0.421 0.403 0.210 0.430 0.270 0.482 1.000 0.223 

8 0.271 0.294 0.130 0.377 0.158 0.416 0.223 1.000 

 قند و شکر  دارو  آلات ن ی ماش  نفت  سیمان  کانی فلزی  خودرو  بانک  دارایی 
 0.164 0.036 0.139 0.124 0.172 0.146 0.076 0.139 وزن
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 . تست  ی ها داده ی رو از مدل ترکیبی بر    شده حاصل های هفتگی  بازده   - 2شکل 

Figure 2- Weekly returns based on combined method. 

داده تست، عملکرد سبد سهام بر اساس متوسط بازده هفتگی، ریسک و نسبت شارپ هفتگی   72بر روی  شدهحاصل های با توجه به بازده
 شود. است. نسبت شارپ از تقسیم بازده به ریسک محاسبه می شدهارائه  8 جدولدر 

 . تست   ی ها داده ی رو عملکرد سبد سهام ترکیبی بر    - 8 جدول 

Table 8- Performance of combined portfolio on test data. 

 

 

 

  
داشت. نسبت شارپ نیز    0.0416  را ضمن تحمل ریسکی برابر  0.0219توان انتظار بازده متوسط هفتگی  ، از این سبد می8  جدول   بنا بر

در ادامه عملکرد سبد سهام با وزن برابر با   را دریافت کرد.  0.5264توان پاداشی برابر  دهد که به ازای هر واحد ریسک بیشتر مینشان می
  0.2۵برابر و برابر  صورتبه سازی، سهم هر دارایی دهیم. در این سبد سهام بدون هیچ بهینهسبد سهام برابری وزن را مورد ارزیابی قرار می

 . است  شدهارائه  3شکل  ها درداده تست مورد ارزیابی قرار گرفت که این بازده 72این سبد سهام بر روی  باشد.یم

 

 . تست   ی ها داده ی رو بازده سبد سهام برابری وزن بر    - 3شکل 
Figure 3- Weekly returns based on equally weighted portfolio on test data. 

 

 

 مقدار  شاخص 

 0.0219 متوسط بازده هفتگی

 0.0416 )انحراف معیار(  ریسک هفتگی

 0.5264 نسبت شارپ 
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 است.  شدهارائه  9جدول داده تست، عملکرد سبد سهام در  72بر روی  شدهحاصل های با توجه به بازده

 . تست   ی ها داده  ی رو عملکرد سبد سهام برابری وزن بر    - 9 جدول 

Table 9- Performance of equally weigthed portfolio on test data. 

 

 

 

  
باشد. برای تقریب ماتریس سازی واریانس میباشد. تابع هدف در این مدل کمینهواریانس یا همان مارکویتز می-سبد سهام بعدی میانگین 

 صورت به متلب    افزارنرم سازی درجه دوم در  بهینه این سبد به کمک بهینه  قداده آموزشی استفاده گردید. اورا  360کواریانس نیز از تمام  
 محاسبه گردید.  10ل جدو 

 . سبد بهینه مدل مارکویتز   - 10 جدول 
Table 10- Markowitz optimized portfolio. 

 

 

 است.  شدهارائه  4شکل ها در داده تست مورد ارزیابی قرار گرفت که بازده 72این سبد سهام پس از بسته شدن بر روی 

 . تست   ی ها داده ی رو های سبد سهام مارکویتز بر  بازده   - 4شکل 
Figure 4- Weekly returns based on Markowitz method on test data. 

 است.  شدهارائه  11 جدولداده تست، عملکرد سبد سهام در  72بر روی  شدهحاصل های با توجه به بازده

 . تست  ی ها داده ی رو عملکرد سبد سهام مارکویتز بر    - 11 جدول 

Table 11- Performance of Markowitz portfolio on test data. 

 

 

 

 

  

بالاتر از دو مدل دیگر است و از  شدهیمعرف شود، نسبت شارپ مدل ترکیبی ه جداول عملکرد سه مدل دیده مییسکه از مقا یطورهمان
 باشد. این لحاظ دارای عملکرد بهتری می

 مقدار  شاخص 

 0.0216 متوسط بازده هفتگی

 0.0482 انحراف معیار( ) یهفتگ ریسک 

 0.4481 نسبت شارپ 

 قند و شکر  دارو  آلات ن ی ماش  نفت  سیمان  کانی فلزی  خودرو  بانک  دارایی 
 0.138 0.007 0.101 0.082 0.294 0.087 0 0.287 وزن 

 مقدار  شاخص 

 0.0226 متوسط بازده هفتگی

 0.048 )انحراف معیار(  یریسک هفتگ 

 0.4708 نسبت شارپ 
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های های تشابه ریسک بیان می شود بحث مقاومت بیشتر آنها در ریزش طور که در مبانی نظری بیان شد، یکی از محاسنی که برای مدل  همان
داده تست آورده شده   72ر عملکرد همزمان سه سبد سهام بر روی  زی   شکلو انتظار می رود ضرر کمتری را تولید کنند. در    باشدمیبازار  
 . است

 . تست   ی ها داده ی رو عملکرد سه سبد سهام بر    - 5شکل 

Figure 5- Performance of 3 portfolios on test data. 

 6های شکلبا بازده منفی بزرگنمایی شده است که حاصل آن در  دونقطهدر شکل شدید بازار،  یهادرافتبرای دیدن بهتر عملکرد سبدها 
 . است شدهداده نشان   7 و

 . بازار   ی ها زش ی ر ها در  ای از عملکرد سبد سهام نمونه   - 6شکل 
Figure 6- Example of performance of 3 portfolios in market decline. 

 

 . بازار   ی ها زش ی ر ها در  م ا ای از عملکرد سبد سه نمونه   - 7شکل 

Figure 7- Example of performance of 3 portfolios in market decline. 
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های  باشد. در حالت کلی برای تمام افتشود، سبد سهام پژوهش دارای عملکرد بهتری میکه در این دو نمونه مشاهده می  طورهمان

 است.  شدهارائه  12 جدولهای تست، عملکرد سه مدل در بازار در داده

 . بازار   ی ها درافت سهام    های عملکرد سبد   - 12 جدول 

Table 12- Performance of portfolios in market declines. 

 

 

 

  

 . ترکیبی پژوهش نسبت به دو مدل دیگر افت کمتری را تجربه کرده است مدل ،12 جدول بنا بر

 گیری و پیشنهاد نتیجه   - 5

شود وزن در این پژوهش یک مدل ترکیبی انتخاب سبد سهام بر پایه مدل بهینه تشابه ریسک معرفی گردید. در تشابه ریسک سعی می
نوعی پوشش ریسک    صورت ن یبدکل سبد تا حد ممکن برابر شود.  ها از ریسک  سبد سهام چنان انتخاب شود که سهم ریسک دارایی

  ت ی درنهابرای تقریب پویای ماتریس کواریانس و    شدهیمعرف شود. بعلاوه در مدل  های شدید بازار ایجاد میبرای سبد در مقابل افت
صورت پارامتر ماتریس کواریانسی که  د. بدینپایداری بیشتر نتایج مدل از رویکرد تحلیل عاملی بر پایه تغییر رژیم مارکوف استفاده گردی

نویز    ریتأثتا از    شودشود، توسط یک مدل ساختاری کواریانس محور و وابسته به حالت تقریب زده میدر مدل تشابه ریسک ظاهر می
در  داده شود  برآورد ها  کاسته  کواریانس  گردیدپارامتر  مطرح  پژوهش  در  اساسی  پرسش  دو  انتخاب  (  1  :.  مدل  ترکیبی  آیا  سهام  سبد 

آیا مدل انتخاب سبد   (2  نه؟ یابهتری دارد   عملکرد های متداول مارکویتز و برابری وزن  در معیار نسبت شارپ نسبت به مدل  شدهیمعرف
 تر است؟ مقاوم  رشدید بازا یهادرافت های متداول مارکویتز و برابری وزن در مقایسه با مدل شدهیمعرف سهام بهینه ترکیبی 

یک سبد سهام متشکل از هشت دارایی )هشت  سؤالکامل روش ترکیبی پژوهش ضمن یک مثال و پاسخ به این دو  یسازمشخصبرای 
. استفاده از شاخص به مفهوم تشکیل یک سبد سهام شدتشکیل  1399تا  1390اوراق بهادار تهران در بازه شاخص یا صنعت( از بورس 

به این معنی می  عنوانبه نمونه استفاده از شاخص خودرو    عنوانبهباشد.  متنوع از سهام موجود در آن صنعت می که یک دارایی  باشد 
 باشدمی  یاهفتهک یها در شاخص( خریداری شود. افق زمانی سبد سهام )متناسب با وزن آن  متنوع   صورتبه مجموعه این شاخص  زیر

داده برای آموزش و تقریب   360بازده هفتگی به    432  است.  شدهگرفتهنظر    روز کاری در   ۵شود( و هر هفته  )برای دوره یک هفته بسته می
با تقریب مدل عملکرد سبد سهام ترکیبی پژوهش در    داده برای تست و ارزیابی عملکرد سبد سهام تقسیم شدند.  72پارامترهای مدل و  

 های تست استخراج گردید. داده

  سؤال بالاتری نسبت به دو مدل مذکور دارد و در جواب    نسبت  0.۵2با نسبت شارپ  شدهیمعرف اول باید گفت که مدل    سؤالدر جواب   
متوسط و در مقیاس هفتگی این مقدار   طوربه تواند تر است و میبازار مقاوم  ی هازش ی ردهد که مدل ترکیبی در می نشان 12ل جدو دوم 
( و 2011چاوز و همکاران )(،  2019های کاستا و وون )ای پژوهشهگیری در کلیت خود با یافتهبهبود دهد. این نتیجه  0.0048را تا  

باشد. با توجه  میزان افزایش بازده به ازای یک واحد ریسک بیشتر می  دهندهنشان نسبت شارپ    ( سازگار است.2009میلارد و همکاران )
مدل به  نسبت  پژوهش  ترکیبی  مدل  بالاتر  شارپ  نسبت  میانگین به  و  وزن  برابری  ترکیبی  واریا-های  مدل  از  استفاده    شده یمعرف نس، 

سبدی در برابر ضررهای  از این رهگذر،    شود تاپیشنهاد می  گذاری های سرمایهگذاران و مدیران سبدخصوصا  در شرایط ریسکی به سرمایه
باید   پارامترهای مدل ترکیبی  باید توجه داشت که  البته  بیشتری نشان دهد.  بر    صورتبه شدید مقاومت  آموزشی    یهادادهیرومناسبی 

ش پیدا  گذار به نتایج افزایتست مورد ارزیابی عملکرد قرار گیرد تا اطمینان سرمایه  یهادادهی روبر    شدهی طراح  تنظیم شود و سپس سبد
نمونه  کند. باید توجه داشت که سبد سهام  که در عمل به معنای یک سبد سهام متنوع    شدهل یتشکها  ای پژوهش از شاخص همچنین 

به   باشد.های متنوع مورد انتظار میشناسی پژوهش، انتظار دریافت نتایج حاصل از پژوهش بر روی سبدباشد و بنابراین مطابق روش می
های های انتخاب سبد سهام همچون مدلشود تا عملکرد مدل ترکیبی پژوهش حاضر را با دیگر مدلز پیشنهاد میپژوهشگران آتی نی

مقایسه کنند. همچنین  و در معیارهای دیگری علاوه بر نسبت شارپ ریزش مورد انتظار بر اساس ارزش در معرض ریسک و گرفتهشکل

 بازار   یها درافت متوسط بازده هفتگی   سبد سهام 

 0317. 0- وزنهم

 0324. 0- مارکویتز 

 0269. 0- مدل ترکیبی پژوهش 
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 ای از مدل انتخاب سبد سهام ترکیبیباشد ارائه صورت چند دوره  موردتوجهاین زمینه  تواند برای تحقیقات آتی در  موضوع دیگری که می
 باشد.تغییر رژیم مارکوف می بر پایهتشابه ریسک و تحلیل عاملی 

 های پژوهش محدودیت   - 5-1

های بازار هستند و این  شاخص  ،پژوهشای  نمونه  سبد سهامهای  وهش باید در نظر داشت این است که داراییژای که در تعمیم نتایج پنکته
آن شاخص   رمجموعهی زل از سهام  تشکممتنوع سبد سهام باید یک   دارایی عنوانبهیک شاخص که در عمل برای انتخاب بدان مفهوم است 

قد شوندگی بالایی  فرض شده است که سبد سهام دارای ن  تست  یهادادهی رونکته دیگر اینکه در محاسبه بازده سبد سهام بر    داد. را تشکیل  
 توجه داشت. سبد سهام در عمل باید به فاکتور نقد شوندگی نابراینب؛ شودمی و فروخته  نقد  موردنظرهای باشد و در قیمتمی
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