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: هلاقم 	 ناونع
( ناریا 	 ماهس 	 رازاب 	 زا 	 یبرجت 	 دهاوش 	) ماهسرازاب 	 رد 	 فلتخم 	 طیارش 	 تحت 	 کسیر 	 رب 	 ینتبم 	 یاهویلوفتروپ 	 درکلمع

: راشتنا 	 لحم
(1397 :	 لاس )	45	 هرامش ,	 12	 هرود ,	 یلام 	 داصتقا 	 همانلصف

21 :	 هلاقم 	 لصا 	 تاحفص 	 دادعت

: ناگدنسیون
نانمس 	 هاگشناد 	، یرادا 	 مولع 	و	 تیریدم 	، داصتقا 	 هدکشناد 	، داصتقا 	 هورگ 	-	 یرونوبا 	 لیعمسا

ناریا 	، نارهت 	، نارهت 	 هاگشناد 	 داصتقا 	 هدکشناد 	 داتسا 	-	 ینارهت 	 اضر

ناریا . نانمس . نانمس 	 هاگشناد 	 یرادا 	 مولع 	و	 تیریدم 	. داصتقا 	 یرتکد 	 یوجشناد 	-	 یناماش 	 دوعسم

: هلاقم 	 هصلاخ
راهچ 	 درکلمع 	 هعلاطم 	 نیا 	 رد . دشاب 	 یم 	 رازاب 	 فلتخم 	 طیارش 	 تحت 	 کسیر 	 رب 	 ینتبم 	 یاهویلوفتروپ 	 باختنا 	 درکلمع 	 یسررب 	 هلاقم 	 نیا 	 فده

و۴- (	 MDP 	) یشخب 	 عونت 	 نیرتشیب -	 ERC)،	۳) ربارب 	 کسیر 	 ساسا 	 رب 	 یهد 	 نزو -	 EW)،	۲ 	) ربارب 	 یهد 	 نزو -۱ :	 کسیر 	 رب 	 ینتبم 	 یژتارتسا
نیدب 	. تسا 	 هتفرگ 	 رارق 	 هسیاقم 	 دروم 	 راداهب 	 قاروا 	 سروب 	 رترب 	 تکرش 	۱۳۸۸-۱۳۹۵	و	۳۰	 ینامز 	 هرود 	 یارب (	 GMV 	) سنایراو 	 نیگنایم 	 نیرتمک

. دنوش 	 یم 	 یدنب 	 هقبط 	 دنتسه 	 نیگنایم 	 هب 	 تشگزاب 	 تیصاخ 	 یاراد 	 هک 	 ییاهرازاب و	 	 یلوزن 	، یدوعص 	 هلمجزا 	 رازاب 	 فلتخم 	 طیارش 	 روظنم
هتشاد 	 یرترب 	 اه 	 یژتارتسا 	 ریاس 	 رب 	 طیارش 	 یمامت 	 رد 	 دناوت 	 یم 	 یصاخ 	 یژتارتسا 	 کیایآ 	 هک 	 دشاب 	 یم 	 نیا 	 هلاقم 	 نیا 	 رد 	 یسررب 	 دروم 	 عوضوم
هسیاقم 	 ویلوفتروپ 	 تخاس 	 شور 	 نیرتبوبحم 	و	 رازاب 	 یراذگ 	 هیامرس 	 هدنیامن 	 ناونع 	 هب 	 رازاب 	 صخاش 	 اب 	 اه 	 یژتارتسا 	 نیا 	 نینچمه 	. ریخ 	 ای 	 دشاب
توافت 	 هک 	 پراش 	 تبسن 	 فلاتخا 	 نینچمه 	و	 دش 	 هدافتسا 	 اگما 	و	 ونیتروس 	، اهویلوفتروپ 	 پراش 	 یاه 	 تبسن 	 زا 	 فده 	 نیا 	 هب 	 ندیسر 	 یارب 	. دش
یسررب 	 یارب 	. درک 	 هسیاقم 	 مه 	 اب 	 ار 	 اهنآ 	 درکلمع 	 تسا 	 رازاب 	 صخاش 	 پراش 	 تبسن 	 اب 	 کسیر 	 رب 	 ینتبم 	 یاه 	 ویلوفتروپ 	 زا 	 کی 	 ره 	 پراش 	 تبسن

یم 	 نیا 	 رگنایب 	 هدمآ 	 تسدب 	 جیاتن 	. دش 	 هدافتسا 	CVaR	وVaR	 دننام 	 بولطمان 	 کسیر 	 شجنس 	 یاهرایعم 	 زا 	 اه 	 یژتارتسا 	 بولطمان 	 کسیر
		 . دشاب 	 هتشاد 	 اه 	 یژتارتسا 	 نیب 	 رد 	 ار 	 بولطمانکسیر 	 نیرتمک 	GMV	 لدم 	 دشاب
This	 study	 evaluates	 the	 performance	 of	 risk-based	 portfolios	 under	 different	market	 conditions.	We	 compare	 four
strategies,	 namely,	 the	 equally	 weighted	 portfolio	 (EW),	 the	 global	 minimum	 variance	 portfolio	 (GMV),	 the	 most
diversified	 portfolio	 (MDP)	 and	 the	 equal	 risk	 contribution	 portfolio	 (ERC)	 for	 the	 ۲۰۰۹	 -	 ۲۰۱۶	 period	 and	 ۳۰	 top
companies	 of	 the	 stock	 exchange.	 No	 single	 strategy	 consistently	 dominates	 the	 others,	 under	 different	 market
conditions.	As	expected,	the	GMV	has	the	least	downside	risk.	Although	there	is	no	clear	winner	among	the	risk-based
portfolios,	there	is	evidence	that	they	generally	outperform	the	market	capitalization	based	portfolio.	These	strategies
are	also	compared	with	market	 index	as	market	capitalization	and	the	most	popular	way	of	making	the	portfolio.	To
achieve	this	goal,	the	portfolios	of	the	portfoliosortinoand	omega	are	used,	as	well	as	the	difference	between	Sharpe
ratios	each	of	the	risk	-	based	portfolios	with	Sharpe	ratio	of	the	market	index.	To	evaluate	the	adverse	risk	of	strategy
risk	measurement	measures	such	as	VaR	and	CVaR	were	used.	The	results	show	that	the	GMV	model	has	the	least
adverse	 risk	among	strategies.	 	 	Keywords:	Risk-based	portfolio,	Most	 diversified	portfolio,	Equal	 risk	 contribution,
Minimum	 variance	 portfolio,	 Sharpe	 ratio.	 	 	 JEL	 Classification:	 G۱۱,	 E۲۲,	 L۲۵,
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