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 چکیذه

ّبیی است وِ هطلَثیت آى حذاوثش ثبضذ. ّذف ایي  گزاس دس ثَسس اٍساق ثْبداس، تؼییي هجوَػِ سْن سشهبیِهسبلِ اغلی ّش 

ثشای اًتخبة پشتفَی ثْیٌِ، هبسوَیتض هذل  ثبضذ. پژٍّص، ایجبد ثْتشیي پشتفَی هوىي ثب ووتشیي سیسه ٍ ثیطتشیي ثبصدُ هی

ٍاسیبًس، هیبًگیي ثِ ػٌَاى -سا اسائِ دادًذ. دس هذل هیبًگیي (GMD)ٍاسیبًس ٍ ییتژاوی هذل تفبٍت هیبًگیي جیٌی-هیبًگیي

ّبی هتفبٍت ثِ  ّب دس صهبى هتَسط لذسهطلك ثبصدُ GMDثبضذ. دس هذل  هؼیبسی اص ثبصدُ ٍ ٍاسیبًس ثِ ػٌَاى هؼیبسی اص سیسه هی

ّب  ضذُ ٍ هجبًی ًظشی ایي هذل ثْشُ گشفتِ GMDاص دٍ هذل هبسوَیتض ٍ  پژٍّصدس ایي  ضَد. ػٌَاى سیسه دس ًظش گشفتِ هی

ّب ثب تطىیل پشتفَی ثْیٌِ ٍ آصهَى آى ثِ غَست ػولی دس ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى هَسد  تطشیح گشدیذُ است. ػولىشد هذل

 . ثشسسی لشاس گشفت

 کلیذی  واژگان

 ، سجذ سْبم ثْیٌِ(GMD)ًظشیِ هبسوَیتض، هذل تفبٍت هیبًگیي جیٌی

 

 مقذمه -1

گذزاس   چشخذ. ٍلتی وِ فشد سشهبیِ گزاساى هی ثْیٌِ اص اثتذا تب وٌَى حَل هحَس هطلَثیت سشهبیِاًتخبة سجذ سْبم    

گزاسی دس ّش وذام  ّبی اًتخبثی ٍ هیضاى سشهبیِ گشدد، ثبیستی وِ دس هَسد تؼذاد داسایی ّبی هتفبٍت سٍثشٍ هی ثب داسایی

ّبی فشاٍاًی جْت ثذب    ثبضذ. تلاش ی ثسیبس دضَاس هیگیش گیشی ًوبیذ وِ دس ایي ضشایط فشآیٌذ تػوین اص آًْب، تػوین

اسذت ٍ دس ًْبیذت، ّذشی هذبسوَیتض دس      گزاساى دس هسبلِ اًتخبة سجذ سْبم ثْیٌِ اًجبم گشفتِ ثشدى هطلَثیت سشهبیِ

 گزاساى دس ًظش گشفت. سیسه ٍ ثبصدُ سا دٍ ػبهل هْن دس تؼییي هطلَثیت سشهبیِ 1952سبل 

تَاى ثِ غَست خطی ٍ ّن ثِ غَست غیشخطی حل ًوَد. سٍش غیشخطی یب  سْبم سا هیسبصی سجذ  هسبلِ ثْیٌِ   

تَاى ثِ سجذ سْبم ثْیٌِ دست یبفت. دسجِ دٍم  ثبضذ وِ ثب حل آى هی دسجِ دٍم، ّوبى سٍش اغلی هبسوَیتض هی

دس سبل  1ذ. ییتژاویوٌ ّب صیبد ثبضذ، هحبسجبت سا دضَاس هی ثَدى هؼیبس سیسه دس هذل هبسوَیتض صهبًی وِ تؼذاد سْن

گیشی  ( ثِ ػٌَاى همیبسی ثشای اًذاصGMDُ) 2هیبًگیي( سا ثب استفبدُ اص تفبٍت هیبًگیي جیٌی-هذل )سیسه 1982

تَاًٌذ هَثشتش اص  ّبیی هبًٌذ هذل تفبٍت هیبًگیي جیٌی هی ّب ًشهبل ًجبضٌذ، سٍش سیسه هؼشفی وشد. صهبًی وِ دادُ
                                                           

1. Yitzkaki  
2 . Gini's Mean Difference(GMD) 
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 بضٌذ ػول وٌٌذ.ث ّبیی وِ ثش پبیِ ٍاسیبًس هی سٍش

ای ػولىشد هذل دسجِ دٍم هبسوَیتض ٍ هذل خطی تفبٍت هیبًگیي جیٌی جْت  ّذف ایي پژٍّص اسصیبثی همبیسِ   

سبلِ اص 3ّبی ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى دس ثبصُ صهبًی  ثبضذ. ایي پژٍّص ثش سٍی دادُ اًتخبة سجذ سْبم ثْیٌِ هی

گیشی اص ّش دٍ هذل تطىیل  اًجبم گشفتِ است. سجذّبی سْبم ثْیٌِ ثب ثْشُ 29/12/1392تب  1/1/1399تبسیخ 

 ضَد. هی

 

 

 مبانی نظری و پیشینه تحقیق -2

 هذل هبسوَیتض
 .لشاس گشفت یهذسى پشتفَ یتئَس یثشا ییسا اسائِ وشد وِ هجٌب یپشتفَ یهذل اسبس 1959دس سبل  ضیهبسوٍَت   

است.  گزاساىِ یسشهب یشیگ نیتػو یثشا یثبصدُ پشتفَ-سهیچْبسچَة س جبدیا تضیهبسوَ یتئَس ًمص يیتش هْن

 ىشدیسٍ ،یپشتفَ تیشیٍ هذ ّب ییدس اهش اًتخبة داسا گزاساىِ یسشهب یثشا ،یگزاسِ یسشهب سهیس یوو فیثب تؼش تضیهبسوَ

 ٌذُیهَسد اًتظبس دس آ غیٍلبٍ  ٌذُیهشثَط ثِ آ غیثب ٍلب یپَستفَ ی. تئَس(1394)سٍدپطتی ٍ ّوىبساى،اسائِ وشد  یبضیس

 یٍالؼ شیاص همبد نیوٌ یبثیلجل اسص یّب دٍسُ یسا ثشا یػولىشد پَستفَ نیاگش ثخَاّ گشیسش ٍ وبس داسد. اص طشف د

 .(1386)جًَض، نیوٌ یگزضتِ است استفبدُ ه غیٍ ثبصدُ وِ هشثَط ثِ ٍلب سهیس

است.  گزاسِ یسشهب یثِ طَس ّوضهبى ثشا یپشتفَ یٍ ثبصدّ یپشتفَ سهیتَجِ ثِ دٍ ػبهل س تض،یاص اغَل هبسوَ یىی   

 یثِ غَست تػبدف یهبل بتیدس ادث یپشتفَ یٍ ثبصدّ یپشتفَ سهیتَجِ ثِ س تض،یاست وِ لجل اص هبسوَ یدس حبل يیا

 سهیس يیخَد سا ثش اسبس تمبثل ث یگزاسِ یسشهب وبتیتػو گزاساىِ یوِ سشهب وٌذ یاستذ ل ه يیچٌ تضیهبسوَ ثَد.

 سهیهحبسجِ س یثشا یبسیهؼ ضیهَسد اًتظبس سا ً یپشتفَ یثبصدّ بًسیٍاس یٍ. وٌٌذ یاتخبر ه یپشتفَ یٍ ثبصدّ یپشتفَ

 يیووتش یاست وِ داسا ییثذًجبل اًتخبة پشتفَ یهٌطم گزاسِ یسشهب هیهؼتمذ ثَد وِ  تضیوشد. هبسوَ یهؼشف یپشتفَ

 .(1394)سٍدپطتی ٍ ّوىبساى،ح خبظ است سط هیهَجَد دس  یّب یپشتفَ ِیول بىیاص ه بًسیٍاس

داسد تب ثبصدُ هحتول اٍساق ثْبداس ٍ  احتوبل ٍلَع ّش  بصیً گزاسِ یهحبسجِ ثبصدُ هَسد اًتظبس اٍساق ثْبداس، سشهب یثشا   

 یّب احتوب ت ثبصدُ غی. ثب تَجِ ثِ تَصثبضذ یه 1احتوب ت ثشاثش  يیهوىي سا ثشآٍسد وٌذ. هجوَع ا یّب اص ثبصدُ هی

 .ذیآ ی( ثذست ه1-2( ثبصدُ هَسد اًتظبس اص ساثطِ )ضَد یدادُ ه طبىً iّش ٍسق ثْبداس )وِ ثب  یثبلمَُ ثشا
(2-1) 

 ( )  ∑     

 

   

 

 تؼذاد:   ، هوىي ثبصدُ اهیي i احتوبل:     ، هوىي ثبصدُ اهیي i:    ، ثْبداس اٍساق اًتظبس هَسد ثبصدُ:  ( ) 

 .(1386)جًَض،ثْبداس  اٍساق اص یه ّش ثشای ثبلمَُ ّبی ثبصدُ

 199ضذُ ثشاثش ثب هجوَع  تیتشو یّب . ٍصىثبضذ یّب ه ته سْن ثبصدُ سجذ سْبم ثشاثش هتَسط هَصٍى ثبصدُ ته   

 .ضَد ی( هحبسجِ ه2-2ساثطِ ) ك. ثبصدُ هَسد اًتظبس سجذ سْبم طجثبضذ یه یگزاسِ یدسغذ ول ٍجَُ لبثل سشهب
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(2-2)  (  )  ∑   (  )

 

   

     

∑  

 

   

   

، i: ثبصدُ هَسد اًتظبس سْن  (  ) ، اهیي ٍسق ثْبداسiٍصى سجذ سْبم ثشای :   ، ثبصدُ هَسد اًتظبس سجذ سْبم: (  ) 

 داسد. سْبم سجذ یه ثش د لت p ػلاهت ٍ سْن خبظ یه ثش د لت i ػلاهت وِ است تَجِ لبثل

. ضَد یدس ًظش گشفتِ ه بسیاًحشاف هؼ یؼٌیدٍم آى  طِیس بی بًسیّش سْن هؼبدل ٍاس سهیس تضیدس هذل هبسوَ   

 .( اسائِ ضذُ است4-2ثِ غَست ساثطِ ) بسی( ٍ هحبسجِ اًحشاف هؼ3-2طجك ساثطِ ) بًسیهحبسجِ ٍاس
(2-3) 

   ( )     ∑(    ( ))    

 

   

    

 
(2-4)   ( )    √(∑(    ( ))    

 

   

 

          

 : اًحشاف هؼیبس ثبصدُ ( )  ، ثْبداس اٍساق ّش ثبصدُ : ٍاسیبًس ( )   

ثبضذ.  یه یّوجستگ تیٍ ضش بًسیوَاس ،یپشتفَ بسیاًحشاف هؼ نیثب هفبّ ییآضٌب یپشتفَ سهی صهِ دسن س   

 یثبصدُ هَسد اًتظبس پشتفَ يیبًگیاص ه یثِ غَست اسصش هَسد اًتظبس هجزٍس اًحشافبت ثبصدُ پشتفَ یپشتفَ بًسیٍاس

 .ضَد یه فیتؼش
(2-5)   

   (    ̅ )
     

  
 آیذ. هی ثذست پشتفَی ٍاسیبًس هجزٍس اص پشتفَی هؼیبس اًحشاف، : ٍاسیبًس پشتفَی  

آیذ وِ  ثذست هی (6-2)است ٍ ثِ غَست ساثطِ  یىذیگش ثب ّب سْن ثبصدّی حشوت چگًَگی اص وٍَاسیبًس همیبسی   

 ثبضذ. سْوی هی nگش وٍَاسیبًس یه پشتفَی دٍ سْوی است وِ لبثل تؼوین ثِ یه پشتفَی  ًطبى
(2-6) 

       
∑  (     ̅ )(     ̅ )  

   

   
     

اص اٍساق  هیّش  سهیاص س یسجذ سْبم تبثؼ سهیس ثبضذ. سْن هیدٌّذُ ساثطِ ثیي ثبصدُ دٍ  اًذاصُ وٍَاسیبًس ًطبى   

( ًطبى دادُ ضذُ 7-2ساثطِ ) بًسیهفَْم دس ػجبست ٍاس يی. اثبضذ یاص اٍساق ثْبداس ه هیثبصدُ ّش  بًسیثْبداس ٍ وٍَاس

 است:
(2-7) 

  
  ∑  

   
 

 

   

 ∑∑       

 

   

 

   

   

  
گزاسی وِ  :دسغذ ٍجَُ سشهبیِ   ،  i  ٍjّبی اٍساق ثْبداس  : وٍَاسیبًس هیبى ثبصدُ    ، سْن: ٍاسیبًس ثبصدُ ّش   

∑اسی ضذُ است، گز سشهبیِ iدس اٍساق ثْبداس  ∑   
   

 
ثبیذ ثِ    دّذ اػذاد  : ػلاهت جوغ دٍگبًِ وِ ًطبى هی    

 (. i  ٍjّبی هوىي همبدیش  ّوذیگش اضبفِ ضًَذ)یؼٌی ولیِ صٍج

)ساػی ٍ دّذ  هی ضىل سا سْبم سجذ تئَسی اغلی ّستِ ثْبداس، اٍساق اًتظبس هَسد ثبصدُ هیبى سٍاثط وِ است ٍاضح   
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است وِ ثبصدُ  تیٍالؼ يیدٌّذُ ا سجذ، ًطبى بًسیّب دس ٍاس ثبصدُ سْن بًسیٍجَد ػجبست وٍَاس .(1331فش،  پَیبى

داضتِ ثبضٌذ  یهٌف بًسیوِ ثبصدُ دٍ سْن وَاس یطیدس ضشا گش،ید یسْن هوىي است ثب ثبصدُ هثجت سْو هی یهٌف

 ( اسائِ ضذُ است.8-2دس هذل ) تضیهبسوَ ِیًظش ییججشاى ضَد. هذل ًْب

 
 
 
 

(2-8) 

            
            (   )  

  

∑  

 

   

   

     

     ∑  ∑   
   

 

 

   

 ∑  

 

   

∑        

 

         

 

  
 لشاس وِ است سجذ سیسه دٌّذُ : ًطبى   ، ثبضذیبثی هیدٌّذُ هبوضیون ثبصدُ سجذی است وِ  لبثل دستًطبى:   

  ، اهیي ٍسق ثْبداسk: ٍصى سجذ سْبم ثشای    ، است آى وشدى هیٌیون ثش
 : ٍاسیبًس ثبصدُ اٍساق ثْبداس  

 تفبٍت هیبًگیي جیٌیهذل 
)اثضسی وشد  یهؼشف سهیس یشیگ اًذاصُ یثشا یبسیثِ ػٌَاى هم یٌیج يیبًگیهذل تفبٍت ه 1982دس سبل  یتژاویی   

ّب ًشهبل ًجبضٌذ  وِ دادُ یسٍش است. صهبً يیتش هحجَة بًسیٍاس شات،ییتغ ذىی. دس ٌّگبم سٌج(1384ٍ ّوىبساى، 

ػول وٌٌذ.  ثبضٌذ یه بًسیٍاس ِیوِ ثش پب ییّب هَثشتش اص سٍش تَاًٌذ یه یٌیج يیبًگیهبًٌذ هذل تفبٍت ه ییّب سٍش

هذل ثبصدُ ثِ  يی. دس اضَد یه ذُیثبصدُ سجذّب دس حب ت هختلف سٌج شاتییدس ٍالغ تغ یٌیج يیبًگیدس هذل تفبٍت ه

 .ضَد یدادُ ه صیًوب    سستِ دس ًظش گشفتِ ضذُ ٍ ثب ًوبدگ شیػٌَاى هتغ
(2-9) 

 ( )  
 

 
∑ ∑           

 

     

       

 

    

   

: احتوبل دس     ،     : ثبصدُ دس صهبى     ،     : ثبصدُ دس صهبى    ًطبى دٌّذُ صهبى است،  : t، : تبثغ سیسه ( ) 

 ّب( : تؼذاد سٌبسیَّب)صهبى T،     : احتوبل دس صهبى     ،     صهبى

اص ساثطِ     ( 19ٍ-2اص فشهَل)    (9-2ساثطِ ) ثِ غَست خطی اسبس ایي هذل است. دس ( )  وویٌِ وشدى تبثغ   

 آیذ. ( ثذست هی2-11)
(2-19) 

   ∑     

 

   

   

(2-11) 
∑  

 

   

                         

 tام دس صهبى  j: ثبصدُ ٍاحذ     ، امj: ٍصى ٍاحذ    
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 حبلت داسای تَصیغ یىٌَاخت گسستِ است، یؼٌی( هطخع است احتوبل ٍلَع ّش 11-2ّوبًطَس وِ دس فشهَل )   

   
 

 
سجذّب  یهتفبٍت ثشا یّب ّب دس صهبى هتَسط لذسهطلك ثبصدُ یٌیج يیبًگیدس هذل تفبٍت ه سهیس ثبضذ. هی 

 .ضَد ی( اسائِ ه12-2ثِ غَست هذل ) یٌیتفبٍت ج يیبًگیسجذ سْبم ثش اسبس ه یسبص ٌِی. هذل ثْثبضذ یه

 
 
 
 

(2-12) 

   ∑ ∑              

 

      

 

    

   

                                                                       

           ∑                                                 

 

   

 

           ∑    

 

   

 

             
                                                                              
              

)هبًیسی ٍ ّوىبساى، هوىي ّبی پشتفَی : هجوَػِ Q ، : ثبصدُ هَسد اًتظبس μ ،    ٍ      : تفبٍت ثبصدُ دس صهبى       

2112،21-31). 

 

 شناسی تحقیق روش-0
است چشا وِ ّذف پژٍّص،  یپژٍّص وبسثشد هیپژٍّص  يای ّذف حست ثش ّب پژٍّص ثٌذی دستِ ثیاص ح   

دس ثبصاس سْبم داضتِ  گزاساىِ یسشهب یثشا یهَسد استفبدُ هطخػ تَاًذ یاست وِ دس ػول ه یداًص دس هَضَػ صیافضا

 بىیاستجبط ه ىبیٍ ث ِیفشض هی یاست وِ ثِ دًجبل ثشسس یبضیس ّبی دس صهشُ سٍش ٌجبیسٍش دس ا تیهبّ ثبضذ.

توشوض داسد. ثِ  یبضیهسبلِ دس چْبسچَة هٌطك س هیاسائِ سٍش حل  یؼٌی كیثلىِ ثش ّذف تحم ستیً یفیو نیهفبّ

 یّب ّوِ ضشوت يیاص ث ضَد. هی ف وشدُ سپس هذل حلیتؼش یبضیغَست وِ اثتذا هسبلِ سا دس لبلت هذل س يیا

 یّب اسفٌذ ّش سبل ثَدُ ثِ ػٌَاى هثبل تجشث آى یضشوت وِ سبل هبل 185ضذُ دس ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى،  شفتِیپز

 اًذ. پژٍّص اًتخبة ضذُ يیا

 

 ها تجزیه و تحلیل داده-4
استخشاج  3اص سبیت سسوی ضشوت هذیشیت فٌبٍسی ثَسس تْشاى 1391ٍ  1399ّبی  دس ایي پژٍّص ثبصدُ سبل   

ّب، هیضاى خشیذ ّش  استفبدُ ضذُ است. ثب حل هذل 4افضاس گوض اص ًشم GMDّبی هبسوَیتض ٍ  گشدیذ. ثشای حل هذل

 تطىیل گشدیذ. 2ٍ  1ّبی  سْن ٍ سجذ ثْیٌِ ّش سبل هطبثك جذٍل

 
                                                           

3  http://www.tsetmc.com 
4 GAMS 

Archive of SID

www.SID.ir

http://www.sid.ir


 

6 

  تزیسبذ سهام با روش مارکو -3جذول 

 ثبصدُ سجذ ثبصدُ ضشوت ٍصى ضشوت دس سجذ ًبم ضشوت سبل
 3742/9 0/6123 543/9 پبهچبل پبسس 91

 0/0014 362/9 سبیپب پلاسىَوبس
 1/1143 932/9 تضسیمی فشاٍسدُ

 0/0892 963/9 لضٍیي لٌذ
 1397/1 0/4442 132/9 اغفْبى ًفت پب یص 92

 1/5610 333/9 ثٌذسػجبس ًفت پب یص
 1/8129 314/9 فبساثی پتشٍضیوی

 0/0608- 149/9 پبسس غٌؼتی دٍدُ
 0/0154 973/9 ثشٍجشد ًسبجی

 

  GMDسبذ سهام با روش  -2جذول 

 ثبصدُ سجذ ثبصدُ ضشوت ٍصى ضشوت دس سجذ ًبم ضشوت سبل
 3398/9 0/6123 554/9 پبهچبل پبسس 91

 0/0014 446/9 سبیپب پلاسىَوبس
 3155/1 0/4442 171/9 اغفْبى ًفت پب یص 92

 1/5610 296/9 ثٌذسػجبس ًفت پب یص
 1/8129 428/9 فبساثی پتشٍضیوی

 0/0154 195/9 ثشٍجشد ًسبجی

  

 گیشی ًتیجِ-5
گزاس ثب  ًطبًگش ایي است وِ سشهبیِ GMDّبی هبسوَیتض ٍ  ثبصدُ هحبسجِ ضذُ سجذّبی تطىیل گشدیذُ اص هذل   

ّبی یه سبل اًجبم  گیشی اص دادُ تَاًذ ثِ سَد هطلَثی دست یبثذ. تطىیل سجذ ثب ثْشُ خشیذ سجذّبی پیطٌْبدی هی

ّبی اسائِ ضذُ دس ایي  گشفتِ ٍ ثبصدُ سجذ پیطٌْبدی دس سبل ثؼذ هحبسجِ ضذُ است وِ ثیبًگش وبسثشدی ثَدى هذل

 ثبضذ. پژٍّص هی

 

 شاجغه-6
 یّب ثب استفبدُ اص سٍش یگزاسِ یسجذ سشهب یسبص ٌِی(، ث1384ْػجبس ) ،یػجبس ذُ،یسؼ ،یوتبث ،یهْذ ،یاثضس-

 .17-1: 2ضوبسُ شاص،یداًطگبُ ض یٍ اًسبً ی، هجلِ ػلَم اجتوبػ یهذل وبسثشد هیٍ اسائِ  یخط یضیس ثشًبهِ

 ػسگش ًَسثخص(،تْشاى:  ًگبُ داًص. ،یسضب تْشاً ۀ)تشجو گزاسیِ یسشهب تیشی(، هذ1386) ،یچبسلض پ جًَض،-

 تْشاى: اًتطبسات سوت. طشفتِ،یپ یگزاسِ یسشهب تیشی(، هذ1391فش، احوذ، ) بىیسضب، پَ ،یساػ-

(، 1394) ِیهشض بت،یفشّبد، ث ،یلطف صادُ يیػجبس، حس ،یاضلم یّبضن، طلَػ ىَهشام،یً ذٍى،یفش ،یسٍدپطت یسٌّوب-

،  یٍ ثبصدُ پشتفَ سهیس یٌیث صیدس پ هیولاس یسبص ٌِیثب ثْ ذاسیثش اسبس هذل پب یپشتفَ یسبص ٌِیثْ ییوبسا یثشسس

 .59-29: 22(، ضوبسُ یپشتفَ تیشیاٍساق ثْبداس)هذ تیشیٍ هذ یهبل یهٌْذس
- Mansini, Renata, Ogryczak, Wlodzimierz, Speranza, M.Grazia, 2015, Linear and Mixed 

Integer Programming for Potfolio Optimization, New York: AG Switzerland, p.21-30. 
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Performance evaluation for Markowitz models and GMD at optimal portfolio selection 

Abstract    

The main issue for any investor on the stock exchange, pick up shares at maximum profit. The 

purpose of this research is to create the best portfolio with the least risk and highest returns. 

mean-variance model for optimal portfolio selection was proposed by Markowitz. Gini's 

Mean Difference(GMD) was introduced by Yitzhaki. In the mean-variance model, mean as a 

measure of return and variance is a measure of risk. In the GMD model, the average absolute 

returns at different times as the risk is considered. In this study, two models (Markowitz and 

GMD) have been used and theoretical foundations of these models have been described. 

Performance Portfolio optimization models and test it in action in the Tehran Stock Exchange 

were examined. 

Key words:  Markowitz theory, Gini's Mean Difference(GMD), Portfolio. 
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