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ي اقتصادسنجي ها روش بينيبر اساس پيش استواردارايي  تخصيص
)ARMA  وGARCH ( بازده و كواريانس عدم قطعيتو فرض  

  2محمدامير هاشمي سيد ،1رضا راعي

سازي مسئلة تخصيص دارايي، از رويكرد استوار بـا فـرض    در اين پژوهش، براي بهينه :چكيده
چنانچه عـدم  . ها استفاده شده است ـ واريانس دارايي قطعيت پارامترهاي بازده و كواريانس  عدم 

تواند به خارج شدن  سازي لحاظ نشود، مي قطعيت پارامترهاي ورودي، در محاسبات مسائل بهينه 
قطعيـت   در طراحي و تعريف مجموعة عدم . ها از منطقة بهينگي و حتي شدني منجر شودجواب

استرپ استفاده  اي و بوت رتيب از مفاهيم برآورد فاصلهت ها، به بازده و كواريانس ـ واريانس دارايي 
قطعيــت بــر اســاس   هــاي عــدم مبنــاي محاســبات مربــوط بــه تعريــف مجموعــه. شــده اســت

منظور اطمينـان   به. است GARCHو  ARMAهاي اقتصادسنجي  هاي حاصل از مدل بيني پيش
اخص شارپ پرتفـوي اسـتوار   يافتن از برتري نتايج رويكرد استوار نسبت به رويكرد غيراستوار، ش

عنوان معيار ارزيابي عملكرد پرتفو، با شاخص شـارپ پرتفـوي غيراسـتوار، بـه كمـك آزمـون        به
دهد رويكرد  نتايج آزمون نشان مي. دورة متوالي سه ماهه قياس شده است 8مقايسة جفتي طي 

تر يا مسـاوي آن  استوار مدل ماركويتز نسبت به رويكرد غيراستوار، پرتفوي با شاخص شارپ بالا
  .دهد و در نتيجه پرتفو با عملكرد بهتري را تشكيل مي

  
  
  

و  ARMAهـاي  مـدل  ، مـدل مـاركويتز،  تخصـيص دارايـي   اسـتوار، سازي بهينه :هاي كليدي واژه
GARCH.   

  ، ايراندانشكدة مديريت دانشگاه تهران، تهرانمديريت مالي،  استاد. 1
  دانشكدة مديريت دانشگاه تهران، تهران، ايران دانشجوي كارشناسي ارشد مهندسي مالي،. 2

  15/04/1393: مقاله افتيدر خيتار
  20/04/1395: مقالهيي نها رشيپذ خيتار

  محمدامير هاشمي سيد: مقاله مسئول ةسندينو
E-mail: Amirhashemi251@ut.ac.ir  



 1395 پاييز، 3 شمارة ،18 ةدور ، ماฮی ূ਼࡛ࣣقات  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ     416

  مقدمه
ي گذار سرمايهي ها ريگي تصميمين تر ي مختلف دارايي، از مهمها توزيع مناسب سرمايه بين گروه

تخصـيص  . نهادي يا فردي در تشكيل پرتفوي با آن مواجه خواهـد بـود   گذار سرمايهاست كه هر 
هدف از آن متوازن كردن ريسك سبد دارايـي و  و دارايي تكنيكي براي تشكيل سبد دارايي است 

بنـابراين   .اسـت هاي مختلف دارايي  هاي آن از طريق توزيع سرمايه بين گروه سازي دارايي پرگونه
تـرين   مهميكي از  و استكليدي  مفاهيم از ،ريزي مالي تخصيص دارايي در مديريت پول و برنامه

گـذاري و كـاهش ريسـك     توانـد بـر عملكـرد سـبد سـرمايه      مـي كه  رود شمار مي بههايي  فعاليت
رمايه را اي بـازار، تخصـيص س ـ   افراد حرفـه  بيشترصورت تجربي نيز،  به .ثير بگذاردأگذار ت سرمايه
  .دانند گذاري مي بخش تشكيل سبد سرمايهترين  مهم
ويژگـي بازارهـاي پـول و سـرمايه، عـدم اطمينـاني اسـت كـه در هـر          تـرين   مهـم شـك   يب

كـه ريسـك    كنـد  مـي  وادارهايي  وجوي روش به جستگذار را  گذاري وجود دارد و سرمايه سرمايه
منظور كاهش عدم  ان بهگذار سرمايه. ش دهدها را كاه گذاري از عدم اطمينان سرمايهوجودآمده  به

اند تا از ايـن   روي آورده ها بازده و ريسك دارايي بيني پيشرو، به   اطمينان موجود در مسائل پيش
بهترين  سوي ديگر،اما از . كنند مديريت آن را ي خود را كاهش داده وگذار سرمايهطريق ريسك 

مديريت ريسك را به چـالش خواهـد    ،قطعيت  معدو اين  استنيز غيرقطعي  بيني پيشي ها روش
 بينـي  پـيش ي هـا  تخصيص دارايي، در صـورتي كـه بـازده    سازي بهينه ةبنابراين، در مسئل. كشيد

تشكيل پرتفوي از اعتبـار كـافي برخـوردار     شوند موجب مي، شوندصورت قطعي در مدل منظور  به
  .نباشد

 اسـاس  بـر  را يگـذار  هيسـرما  يتفـو پر ةمسـئل ، )1952( تزيمـاركو  انسي ـوارـ  نيانگيم مدل
ايـن   ،كنـد ي ميساز نهيبه هادارايي انسيوارـ  انسيكوار سيماتر و بازده از يقطع يها ينيب شيپ

 در اين پژوهش براي. دكن يمبيشينه  مشخص اريمع انحراف سطح دررا  نهيبه يپرتفو بازده مدل
 قطعيـت  عـدم  و مفروضات مربوط بـه   استوار سازي بهينه يكردبهبود عملكرد مدل ماركويتز، از رو

اين پژوهش در تلاش اسـت بـا   . واريانس آنها استفاده شده استـ  و كواريانس ها بازدهبيني  پيش
ي دقيـق و  هـا  بينـي  پـيش ، GARCHو  ARMAي اقتصادسـنجي  هـا  استفاده از مفاهيم و مدل

بـا توجـه   . آنها ارائه دهد ي مختلف دارايي و واريانسها معتبري را در مورد بازده مورد انتظار گروه
 هـا،  واريانس داراييـ   براي بازده و كواريانس استرپ بوتو روش  اي به مفاهيم برآوردهاي فاصله

در نهايت مـدل مـاركويتز بـا توجـه بـه      . محاسبه شده است قطعيت نوسان يا عدم ي ها مجموعه
نتـايج  آن هسـتيم كـه آيـا    دنبـال بررسـي    به در واقع ما. شود مي، حل استوار سازي بهينه يكردرو
 ها،قطعيت بازده و كواريانس ـ واريانس دارايي استوار با فرض عدم رويكرد كاربرد از آمده  دست به
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منجـر   ها بيني پيشقطعي بودن فرض مدل ماركويتز در شرايط  به عملكرد بهتر پرتفوي نسبت به
  .خواهد شد يا خير

  پژوهش ةپيشين
  تخصيص دارايي

تمـام تخـم   « ةشكل سـاد  سازي بهپرگونه و تخصيص دارايي وجود نداشت ةواژ، 1960اوايل دهة 
 ـ(واريـانس  ــ   اسـتراتژي ميـانگين  . معرفي شـد  »هاي خود را در يك سبد قرار ندهيد مرغ  ةنظري

تـا   فـت اسط ماركويتز توسعه يترين مدل تخصيص دارايي، تو شده شناختهعنوان  به )پرتفوي مدرن
 ةطي يك دور گذاري ثابت سرمايه هايرا با فرض مجموعه فرصتسرمايه  ةفرايند تخصيص بهين

گـذار بـر اوراق بهـادار     تمركز سـرمايه  ،اين مدل. هاي مختلف دارايي انجام دهد زماني، بين گروه
كه از  شود ميمنتج   سازي بهينه از اين ايدهپرگونه. فتن كل پرتفو انتقال دادمنفرد را به در نظر گر

  ).7-18 :2008گيبسون، (كنيد هاي خود استفاده  تخم مرغ تعدادي سبد براي حمل
 نقـش كليـدي تخصـيص دارايـي بـر      پژوهشـي در ) 1991 و 1986( شهمكـاران  و نسونيبر

يكـي از  را و تخصيص دارايي  هاي بازنشستگي را بررسي كردند اي از صندوق نمونهعملكرد بازده 
هـاي   بـازده ضمن تفكيـك كـردن   آنها  .نددانست ي تأثيرگذار بر عملكرد پرتفوها تصميمترين  مهم

نشـان   ،انتخاب اوراق بهـادار  و سنجي بازار موقعيت ،مشي تخصيص دارايي كلي به سه بخش خط
بـازده كلـي فصـلي     هـاي  از نوسان درصد 6/93طور ميانگين  گذاري به مشي سرمايه دادند كه خط

فقـط درصـد نـاچيزي را     زارسنجي بـا موقعيتگزيني و بهحالي كه دهد، در  صندوق را توضيح مي
هـاي   كه تخصيص دادن صـندوق كرد گذاران را متقاعد  هاي آنها سرمايه پژوهش. دهد توضيح مي

يـك از  از تخصيص اوراق بهـادار منفـرد در هـر    تر  مهمهاي دارايي، بسيار  گذاري به گروه سرمايه
  ).1998اسميت، ( است داراييهاي  گروه
 در خصوص اهميت تخصـيص دارايـي و پاسـخ بـه آن     سه سؤال )2000( كاپلن و بوتسونيا

مشي تخصـيص دارايـي    چه مقدار از تغييرپذيري بازده در طول زمان توسط خط .1: طرح كردندم
هـا توسـط اخـتلاف در     چه مقـدار از تغييرپـذيري بـازده ميـان صـندوق      .2شود؟  توضيح داده مي

مشي توضـيح داده   وسط بازده خطچه بخشي از سطح بازده ت .3شود؟  ها توضيح داده مي مشي خط
مشي به بازده واقعي صندوق پاسـخ داده   با توجه به نسبت بازده الگوي خط ها الؤشود؟ اين س مي
هـاي   از تغييرپـذيري صـندوق   درصـد  90آنها مشاهده كردنـد كـه تخصـيص دارايـي،     . دنشو مي

هـا را در   صـندوق  از بـازده  درصد 100ها و  نوسان بين صندوق درصد 40گذاري مشترك،  سرمايه
   ).2012سدزرو، مارون و آساگباوي، (دهد  ميطول زمان توضيح 
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ريزي اي از برنامه تخصيص دارايي چندمرحله ةبراي حل مسئل) 2003( شوارتز ، راچيو وتوكات
از  ،بينـي مقـادير بـازده و نوسـان آتـي      و بـراي پـيش  بردند گيري بهره  تصادفي و قوانين تصميم

  .كردنداستفاده  GARCHو  ARMA هاي اقتصادسنجي مدل

  استوار سازي بهينه
در  از ايـن رو . اسـت  پارامترهاي ورودي مدل عدم قطعيت سازي، بهينهفرض كلي مباحث تئوري 

گيري قرار گيـرد، بنـا    تصميممبناي  ،فرض قطعيت پارامترهااگر  ،دنياي واقعي سازي بهينهمسائل 
  ):3-4: 2004ل، الگوي و نميرفسكي، بنتا(هد بود خوافرض صحيحي ن بر دو دليل زير

هـا   هاي ورودي مانند بازده دارايـي  ، برخي از دادهزمان تحليل مسائل: بيني پيشخطاي  •
از آنجا كـه مقـدار حقيقـي    . شوندميبيني  پيشدر مسائل مالي موجود نيستند، بنابراين 

 ةا، در برگيرنـد ه ـ ايـن داده  ،شده نوسان كنـد  بيني تواند از مقدار پيش پارامتر مد نظر مي
 .بيني هستند خطاي پيش

. ندشوگيري  اندازه طور دقيق  به توانند نميهاي ورودي  برخي از داده: گيريخطاي اندازه •
خطـاي   ، بنابراين دارايكنند پارامترها حول يك مقدار اسمي نوسان ميمقادير در واقع 

 .بود هندخواگيري  اندازه

انـد در  شوند كه مقادير پارامترها قطعي بندي مي مولسازي قطعي با اين فرض فر مسائل بهينه
قطعيت در مورد بعضي از   هايي كه شامل برخي سطوح عدم حالي كه در عمل، پيدا كردن سيستم

گيـري، نـاچيز بـودن سـطح عـدم       در بيشتر موضوعات تصميم. پارامترها نشوند، كار سختي است
قطعيـت،    شود كه كنترل و تحليل عـدم عث ميگيري، با بودن آنها در تصميم اهميت قطعيت يا كم 

گيـري   اما در برخي موضوعات، پارامترهاي غيرقطعي در فرايند تصميم ؛نظر نرسد زياد ضروري به
تواند بدون اعتبارسنجي تحليل مسـئله   هاي اين پارامترها نمي بنابراين ويژگي ،دارندنقش اساسي 

  ).2008كوآرنتا و زافروني، (د ناديده گرفته شو
مسـائل  ، در رياضـي هـاي   مدلكاررفته در  بهپارامترهاي  قطعيت عدم در نظر گرفتن بنابراين 

پارامترهاي مـدل  زيرا نوسان  ؛بسزايي دارددر نتايج و صحت آنها نقش و  است مهم يواقعدنياي 
شـرايط   مبتني بر مقدار اسمي پارامترهـا را از  است جواب بهينةمكن ممقدار اسمي خود،  پيرامون

كورنئـولز و  (كنـد  هـاي موجـه خـارج     جـواب  ةها، از محـدود  و با نقض برخي محدوديتنگي بهي
اي  سـازي  هاي بهينه مسائل، پژوهشگران را بر آن داشت به سراغ روش اين). 13: 2005توتونچو، 

سـازي اسـتوار    هـا، بهينـه   بـه ايـن روش  . قطعيت پارامترها مصون باشـند   كه نسبت به عدم بروند
  .گويند مي
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ازاي تمـام نقـاط مربـوط بـه      كـه بـه   در پژوهش خود مدلي را معرفي كـرد  )1973( سترسوي
ايـن پـژوهش، نخسـتين تـلاش در     . باقي بمانـد  1مجموعة محدب، جواب بهينه همچنان شدني

مــدل پيشــنهادي سويســتر، مــدل . رود شــمار مــي بــهســازي اســتوار  هــاي بهينــه طراحــي روش
-هـاي بسـيار محافظـه    جواباز اين رو ، گرفت در نظر ميرا بدترين حالت  بود كه اي گيرانه سخت
مدل ) 2000و  1999، 1998( شو بنتال و همكاران) 1999 و 1998( يالگو. دادارائه مياي  كارانه

 كـه در  كاري كمتر، توسعه دادند و مدل دوگان مسئلة استوار را حـل كردنـد   سويستر را با محافظه
 ايـن دو گـروه محقـق،    هـاي  پـژوهش . وي داشـت قطعيـت شـكل بيض ـ   هاي عدم  آنها مجموعه

تبـديل يـك   هـا   ايـن پـژوهش  امـا مشـكل    ،ي مـؤثرتر توسـعه داد   ا گونه به سازي استوار را بهينه
خـاني، سـجادي و صـفري،    قـره ( بـود ريزي درجة دوم يـا مخروطـي    ريزي خطي به برنامه برنامه
ترين كاربردهـاي   رد، يكي از مهمداي زيادي كاربردهادر دنياي واقعي  استوارسازي  بهينه). 1392

قطعيـت    زيرا در اين مسائل فـرض عـدم   ؛آن در مسئلة تخصيص دارايي و مديريت پرتفوي است
بـه   ،بنابراين در قسمت تخصيص دارايي استوار. رسد نظر مي پارامترهاي مدل، منطقي و بديهي به

  .شوداند، اشاره مي اده كردهسازي استوار در مسئلة تخصيص دارايي استفهايي كه از بهينهپژوهش

  تخصيص دارايي استوار
تخصيص  ةبراي حل مسئل) 2003( شكه توكات و همكارانشد در قسمت تخصيص دارايي اشاره 

ريزي تصادفي و فرض عدم قطعيت پارامترهاي ورودي مدل بهـره  از برنامه ،اي دارايي چندمرحله
بيني مقادير بـازده و نوسـان    پيش براي GARCHو  ARMAهاي اقتصادسنجي  و از مدل ندبرد

رويكـرد  ، اي دوره تشكيل پرتفوي تـك  ةبراي حل مسئل )2003( آينگر و گلدفارب. كردنداستفاده 
مـدل   .بهره بردنـد ها  هاي عاملي براي بازدهي سهم از مدل و كردند را انتخاب سازي استوار بهينه
تخصـيص   ةدر پژوهشي، مسـئل  )2013( و كوئنيگ توتونچو. شكل بودريزي آنها مخروطي  برنامه

در اين  .كردندسازي  بهينه ،ها به كمك رويكرد استوار قطعيت بازده دارايي  دارايي را با فرض عدم
ها بررسي  قطعيت بازده دارايي  هاي عدم منظور ايجاد مجموعه بهنيز هاي مختلف  تكنيك پژوهش،

پرتفـوي چندهدفـه از رويكـرد    انتخـاب   ةبراي حـل مسـئل  ) 2013(و نجفي  قهطراني. استشده 
 ،رويكرد استوار كمك بهخود استفاده كردند و  ةچندهدفسازي  مدلريزي آرماني استوار براي  برنامه
  .نشان دادندهاي مسئله را  جواب ،پذير بودن و شدني بودنامكان

سـازي مسـئلة تخصـيص     هاي بهينـه  ترين مدل طور كه پيشتر بيان شد، يكي از متداول همان
ـ واريانس ماركويتز است كه در سطح انحراف معيار مشخصي، بازده مـورد   ي، مدل ميانگينداراي

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Feasible 
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در . دهد را نشان ميشده با ريسك  مدل ماركويتز تعديل 1رابطة . كند انتظار پرتفوي را بيشينه مي
 هـا هاي مختلف داراييها وزن گروهxماتريس كواريانس ـ واريانس،   Qبردار بازده،  μاين رابطه، 

  .گذار استگريزي سرمايهدرجة ريسك λو 
ݔ்ߤ	ோ	∈	௫ݔܽ݉  )1رابطة  − ;	ݔ்ܳݔߣ 	 .ݏ .ݐ  ܺ߳ݔ

سـازي   مبنـاي محاسـبات بهينـه    ،ها در مدل ماركويتز، مقادير عددي بازده و كواريانس دارايي
عنـوان   بينـي آنهـا بـه    ر پيشگذاري براي آينده، از مقادي گيري سرمايه است كه با توجه به تصميم
و بـا توجـه بـه     ندنيسـت هـا قطعـي    بينـي  پيشتر بيان شد، اين پيش. شود ورودي مدل استفاده مي

سـازي را دچـار    توانند مسـئلة بهينـه   بيني، مي مقدار اسمي و خطاهاي پيشهاي موجود در  نوسان
منظـور بهبـود    وهش، بـه بنابراين در اين پژ. مشكل كرده و جواب آن را از شدني بودن خارج كنند

قطعيت براي اين پارامترهـا اسـتفاده     و تعريف مجموعة عدم استوارگيري از رويكرد  نتايج تصميم
قطعيت، مدل ماركويتز با توجه بـه    هاي عدم پيش از تشريح چگونگي تعريف مجموعه. استشده 

  . شود مشاهده مي 2رابطة  قالب در كهسازي استوار بازنويسي شد  رويكرد بهينه

௫ݔܽ݉  )2رابطة  ൜ ݉݅݊ఓఢഋ ,ொఢೂ ݔ்ߤ − ൠݔ்ܳݔߣ ; .ݏ .ݐ ்ݔ = 1 

هاي بازده و مـاتريس كواريـانس ـ    اين است كه پارامتر آنچه در كاربرد اين مدل اهميت دارد
كـه   شود، از اين رو تضـميني نيسـت   ني ميبي هاي گذشته پيش داده هر دارايي بر اساس واريانس

از آنجـا  بنابراين،  .كند دارايي نيز صدق ةهر دارايي در مورد عملكرد آيند بيني شدة هاي پيش داده
قطعيـت آنهـا در مسـئلة     عـدم در نظـر گـرفتن    براي ،هستند قطعيت عدم داراي  هااين پارامتركه 

بـه جـاي در نظـر     به بيان ديگـر، . شوداده مياستف استوارسازي ، از رويكرد بهينهتخصيص دارايي
از ايـن رو  . كـرد  اسـتفاده اي توان از برآورد فاصـله  مي، اين پارامترهااي براي  گرفتن برآورد نقطه

هـا   هـا و كواريـانس ـ واريـانس دارايـي      قطعيت براي بـازده   هاي عدم مجموعه شود كه ميفرض 
  .است 3صورت رابطة  به

ఓܷ  )3رابطة  = ሼߤ|ߤ ≤ ߤ ≤ ሽ ܷொߤ = ሼܳ|ܳ ≤ ܳ ≤ ܳ	, ܳ ≥ 0ሽ ܷ = ൛ߤ, ܳหߤ ∈ ఓܷ, ܳ ∈ ܷொൟ 
هـا، از مفـاهيم    قطعيت بازده مورد انتظـار دارايـي   در اين پژوهش، براي تعريف مجموعة عدم 

ز بـرآورد  ا ،هـا  اي ميانگين دارايـي  براي برآورد فاصله. شده استبرده اي بهره  آماريِ برآورد فاصله
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زيـرا انحـراف معيـار     ؛شـود  مـي اي ميانگين توزيع نرمال با انحراف معيار نـامعلوم اسـتفاده    فاصله
ين كاربردهـاي  تـر  يكـي از گسـترده  . عنوان معيار ريسك، مجهول و نامعلوم است ها نيز به دارايي
در ايـن   هـاي پارامترهـاي توزيـع اسـت كـه      زننـده  اطمينان براي تخمين ة، تعريف بازاسترپ بوت

 ها واريانس داراييـ  ماتريس كواريانس قطعيتمجموعة عدم رويكرد براي تعريف اين پژوهش از 
محاسباتي مبتني بر آمار و علوم كامپيوتري است كـه   هايرويكرد از استرپ بوت .شود مياستفاده 
گر ماننـد  ي يك برآوردها در اين تكنيك ويژگي. رود شمار مي به گيري نمونهي بازها روشاز دسته 

ي مربوط به ها در يك توزيع تقريبي از كل داده ها همين ويژگي گيري اندازهواريانس، با استفاده از 
عنـوان   ي نمونـه را بـه  ها شده از داده توان توزيع تجربي شناسايي مي. شود ميتخمين زده  ها نمونه

 تغييـرات  بررسـي مونـه  ن ةبراي يك مجموع. كرد استفاده توزيع تقريبي مورد نياز در اين تكنيك 
در ايـن شـرايط   . كـرد محاسـبه  را تـوان يـك آمـاره     مـي تنهـا  پذير نيسـت و   امكان ها آماره تمام
آورد كه با برآوردهـاي   مي، اين امكان را فراهم ها از اين نمونه گيري نمونهبه كمك باز استرپ بوت

  .دست آورد ميني از توزيع آماره به، تخها متعدد از آماره

  زماني مفاهيم سري
بينـي   هاي زماني اسـت كـه از آنهـا بـراي پـيش      سريمفاهيم  ،بيني هاي پيش روشترين  مهماز 

عنـوان يـك ابـزار اساسـي در      امـروزه از اقتصادسـنجي بـه   . شـود  متغيرها در آينـده اسـتفاده مـي   
 ةد و هـر روز دامن ـ شـو  استفاده مـي مالي  و هاي مختلف اقتصادي هاي كاربردي در زمينه پژوهش
سـاختار پويـاي    ةهـاي زمـاني، مطالع ـ   هدف از تجزيه و تحليل سـري . يابد افزايش ميآن  كاربرد
اطلاعـات بـراي   ايـن  يك متغير و استفاده از  ةبررسي الگوي حاكم بر گذشت ،ها و رويكرد آن داده
رفتـار گذشـته يـك    كننـدة   شود عوامل تعيين زيرا فرض مي ؛تغير استآن م ةآيندبيني رفتار  پيش
زمـاني  مفـاهيم سـري   در ادامه ). 81-86: 1388ابريشمي، ( باشد تار آتي آن نيز مؤثر، در رفسري

 .شودمي رائها

  مانايي
زماني ناوردا باشـد،   أام نسبت به تغيير مبدn ةاز مرتب (ݐ)ܺاگر تابع توزيع يك سري زماني مانند 

يـك سـري ماننـد     اگر تـابع توزيـع  . ناميم را يك سري ماناي قوي مي (ݐ)ܺ گاه سري زماني آن   :يا دوم نسبت به تغيير مبدأ زماني ناوردا باشد، داريمنخست  ةاز مرتب (ݐ)ܺ
;ݔ)ܨ  )4رابطة  (ݐ = ;ݔ)ܨ ݐ + ,ݐ	∀	(ܵ ,ଵݔ)ܨ ܵ ;ଶݔ ,ଵݐ (ଶݐ = ,ଵݔ)ܨ ;ଶݔ ଵݐ + ܵ, ଶݐ + ܵ) ,ଵݐ∀ ,ଶݐ ܵ
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در طول زمان ثابت و كوواريـانس   (ݐ)ܺ ي زمانيتوان نتيجه گرفت ميانگين سربنابراين مي
ݐ)ܺو  (ݐ)ܺ بين +   ).30: 2010تيسي، (ت وابسته اس Sزماني يعني  ةتنها به فاصل (ܵ

  فرايند نوفة سفيد
و شود كه ترتيبي از متغيرهاي تصادفي با توزيع يكسـان  سفيد ناميده مي ةزماني نوف (ݐ)ܺيند افر

 :2010تيسي، ( باشديانس سري زماني در طول زمان ثابت و متناهي ميانگين و وارو  بوده مستقل
36(.  

(௧ܺ)ܧ  )5رابطة  = ߤ < (௧ܺ)ݎܸܽ ∞ = ଶߪ < ,௧ܺ)ݒܥ ∞ ௌܺ) = ,ݐ∀	0 ܵ 

  ARMAمدل 
ابتدا . كردندعرفي م 1994 و همكارانش در سال باكسرا  هاي ميانگين متحرك خودهمبسته مدل
بنـابراين   ،بـود   هشدتركيب  اي در شكل فشرده MAو  ARهاي  هيم مدلمفا ،ARMAمدل در 

در ايـن  . شد مي منجر جويي در پارامتربندي و به صرفه ماند ميتعداد پارامترهاي مورد نياز كوچك 
هاي جاري خود و ارزش ةهاي گذشتصورت خطي به ارزش به ௧ݔارزش جاري سري زماني  ،مدل

 ةصورت رابط ـ نمايش مدل خودرگرسيو ميانگين متحرك به .بسته استاخلال، وا ياجزا ةو گذشت
تيسـي،  (سـتند  اعداد صـحيح غيرمنفـي ه   qو  pسفيد و  ةيك سري نوف ௧ሽݑሼ است كه در آن 6

2010: 64.(  
௧ܺ )6رابطة  = ߤ + ܳଵݔ௧ିଵ + ⋯+ ܳݔ௧ି + ଵߠ ௧ܷିଵ + ⋯+ ߠ ௧ܷି + ௧ܷ 
  GARCHمدل 

منظور رفع مشـكل   به ويبولرسل، توسط 1986يافته در سال  مدل ناهمساني واريانس شرطي تعميم
طبق ايـن مـدل، واريـانس شـرطي هـم بـا خطاهـاي        . مدل ناهمساني واريانس شرطي ارائه شد

تيسـي،  ( دهـد  همبستگي نشان مي ،هاي خود هاي گذشته و هم با وقفه بيني يا مقادير شوك پيش
2010 :131(.  
௧ݎ  )7رابطة  = ߤ	 + ܽ௧ ܽ௧ = .௧ߪ ௧ଶߪ ௧ߝ = ܽ + ܽ௧ଶߙ +ୀଵ  ௧ିଶ௦ୀଵߪߚ  
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m  وs هاي فرايند  ترتيب مرتبه بهGARCH هستند .rt بازده دارايي و at  جزء اخلال اسـت .
ϭtل داراي توزيع نرمـال بـا ميـانگين صـفر و واريـانس      كه اجزاي اخلا  در اين مدل فرض شده

2 
  ).131 :2010تيسي، ( اند همگي مثبتهمچنين اين پارامترها . هستند

  معيار اطلاعاتي
. سادگي تشخيص داد به توان هميشه نمي را GARCH(m,s)و  ARMA(p,q) فرايندهاي ةمرتب

فرايندها را تعيين  ةتوان مرتب ك آنها مياست كه  به كم  بنابراين چندين معيار اطلاعاتي ارائه شده
 توان به معيار آكائيك، شوارتز و هنان كـوئين اشـاره  اين معيارهاي اطلاعاتي مي ةكه از جملكرد 
آزادي، بـه   ةاز دست دادن درج ةمعيارهاي اطلاعاتي، با در نظر گرفتن مربعات خطا و جريم .كرد

  .شوند منجر مي يافتن تعداد پارامترهاي بهينه

  شناسي پژوهشروش
  هاهاي دارايي و گردآوري دادهگروه

. اجزاي فرايند تخصـيص دارايـي اسـت   ترين  مهمگذاري از سرمايهبراي هاي دارايي انتخاب گروه
، هادار با درآمد ثابت، سهام، كالاهاي نقد و شبه نقد، اوراق ب هاي مختلف دارايي شامل دارايي گروه

 در شهمكـاران  و فرسـون . راق مشتقه و ارزهاي خارجي استهاي هنري، او مستغلات، كلكسيون
از يكـديگر  . 1 :هـاي دارايـي برشـمردند   را براي گـروه  سه ويژگيهاي دارايي  انتخاب گروه ةزمين

هاشمي و راعي، ( هاي مختلف داشته باشند بازده .3كامل باشند و  .2 ،باشند) فرد منحصربه(متمايز 
سـه   از اند كه بررسي شدهطلا و دلار آمريكا  ة، سهام، سكتمشاركاوراق  در اين پژوهش. )1393
اطلاعات مربوط به نرخ بـازده اوراق مشـاركت از سـايت بانـك مركـزي      . بالا برخوردارند ويژگي

ايران، شاخص كل قيمت سهام از سايت بورس و اوراق بهادار تهران، قيمت سكه و دلار از آرشيو 
  .گردآوري شده است 01/01/1393تا  01/10/1378 و در بازة خراسان ةروزنام

  رويكرد تخصيص دارايي
هاي مختلـف دارايـي،   توزيع سرمايه بين گروهسازي در خصوص تصميم منظور بهدر اين پژوهش 

 ةقيمـت سـك   اوراق مشـاركت،  ةهاي زماني مربوط به شاخص كل قيمت سهام، نـرخ بـازد   سري
هـاي  سپس به كمك مفاهيم و مدل ،ي شدهآورطرح قديم و قيمت دلار در بازار آزاد جمع يطلا

هاي هاي دورهـ واريانس  بيني بازده و كواريانسهاي زماني با هدف پيشاقتصادسنجي، اين سري
ـ   كواريـانس  هـا و ة بـازده شـد  بينـي مقـادير پـيش  بـراي  در گام بعد . اندتجزيه و تحليل شدهآتي 

اسـترپ، مجموعـة    و روش بـوت  اي فاصلهترتيب بر اساس مفروضات آماري برآورد  به، هاواريانس
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در . سازي تخصيص دارايي استوار استفاده شـده اسـت   قطعيت ايجاد شده كه از آنها در بهينه عدم 
رويكـرد بـا   ايـن  ، نتـايج  اسـتوار  گذاري با رويكرد منظور اطمينان از عملكرد بهتر سرمايه نهايت به

 .شودمقايسه ميها  بيني با فرض قطعيت پيشنتايج حاصل از مدل ماركويتز 

به شرح استوار تخصيص دارايي  ةو حل مسئلسازي  مدلبرخي از مفروضات مهم در خصوص 
  :زير است

و ماهه   ها سه بنابراين سري زماني هر يك از دارايي ،ماهه است  گذاري سه افق سرمايه .1
  .است  گردآوري شدهطي هشت دورة متوالي 

  .گيرد اي صورت مي يك دوره صورت هاي بازده و واريانس به بيني پيش .2
  .گذار وجود ندارد گيري براي سرمايهامكان وام .3
  .بازار بدون هزينه فرض شده است .4
  . پذيري دارد ت بار قابليت تقسيمنهايگذاري، تا بي هاي سرمايه گزينه تمام .5
 گيرنده لحاظ شـده  عنوان تصميم به، 1گريز  درجة ريسك با گذار حقيقي يا فردي سرمايه .6

  .است 

  هاي پژوهشافتهي
  ها بيني پيش
هـا را  دارايي بازدههاي زماني ، سريپارامترهاي مورد نياز مسئلة تخصيص داراييبيني پيش براي
و بـر  كننـد  تعيـين   هاي برازش آنها را مدلتا كرده ها و مفاهيم سري زماني تحليل مدل وسيلة به

ة بسـت اعـلام سـالانة   با توجه بـه  . دازيممورد نياز بپر پارامترهايبيني  به پيش ،هامبناي اين مدل
  .نياز نيستبيني نرخ بازده اوراق مشاركت  پيشبه ، سياستي ـ نظارتي شبكة بانكي كشور

 1از تـاريخ  صورت سه ماهه  بهطلا و دلار  ةهاي زماني شاخص قيمت سهام، قيمت سكسري
هـاي آنهـا    بـازده  افـزار متلـب  گردآوري شده، سپس به كمك نرم 1393 فروردين 1تا  1378دي 

هـاي زمـاني   هـر يـك از سـري   بـرازش   هـاي  منظور تخمين و تعيين مدل به .است  محاسبه شده
كه بـا اسـتفاده از معيـار    اند  شدهصورت توأم بررسي  به GARCHو  ARMAهاي  مدلبرده،  نام

كليـة ايـن محاسـبات بـه كمـك      . دست آمده اسـت  بههاي توأم،  اطلاعاتي آكائيك، بهترين مدل
هـاي زمـاني،    پس از تعيين مدل سـري . انجام شده است Matlab 2013aافزار ويسي در نرمكدن
لازم  هـاي گـام  .كنـيم  بينـي  بعد را پيش ةواريانس يك دورـ   توان بازده و ماتريس كواريانس مي

  :هاي مورد نياز به شرح زير استبينيبراي پيش
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 يكيدواحد  ةآزمون ريشاز اني، هاي زم سري ييمانا بررسيبراي : هامانايي دادهآزمون  .1
را  يك سري زمانيريشة واحد اين آزمون  شده است كهاستفاده ) 1979(افزوده  فولر ـ

تـا لـگ    درصـد  5ح اطمينـان  با سطهاي مربوط به سهام و طلا،  سري .كند بررسي مي
 .اند واحد نداشته ةمانا بوده و ريشنخست سوم و سري زماني دلار تا لگ 

 ـ يـك  نخسـت : هـا ميـانگين داده  ةمعادلسازي  مدل .2  مـدل  كمـك  بـه  ميـانگين  ةمعادل
ARMA ،را موجـود  خطـي  هـاي  وابستگي تا شود مي تعيين ها بازده زماني سري براي 

 اطلاعـاتي  معيـار  اسـاس  بـر  و garchset ،garchfit تابع كمك به كار اين .كند خارج
 اسـت  مـدل  بـراي  اي بهينه ضرايب تخمين شامل مرحله اين. است  شده انجام آكائيك

 .كند مي برازش را ها داده ممكن شكل بهترين به كه

 ـ مانده توان دوم باقي lbqtestبه كمك تابع : ARCHآزمون اثر  .3 ميـانگين،   ةهاي معادل
آزمون برابر يـك   ةدر صورتي كه نتيج. اند براي شناسايي ناهمساني شرطي آزمون شده

از  بايدآرچ است كه در اين صورت  پذيرش فرض مقابل، يعني وجود اثرمعناي باشد به 
هـاي   دوره زمـاني  هـاي  در سـري . استفاده شـود  ARMA-GARCHم أتوسازي  مدل

سـوم و سـري   نخسـت تـا   هـاي  طلا و سـري زمـاني دوره   ةسك پنجم بازدهنخست تا 
، زمـاني  هايساير سري براي و ييد شدهأت آرچ وجود اثر، هاي ششم و هفتم دلار زماني
 .شود نمي دييأت آرچ اثر وجود

براي سـري  ، پيش ةآماري و آزمون مرحل از طريق منطق آرچ اثر ييد وجودأصورت ت در .4
 فراينـد  طريـق  از كـه  كنـيم  مي تعيين نوسان مدل ، يكARCHهاي داراي اثر زماني

GARCH ـ كـار  ايـن  انجـام  بـراي . شود مي زده تخمين   را نوسـان  و ميـانگين  ةمعادل
 توأم تخميني مدل بهترين آكائيك اطلاعاتي معيار و زد خواهيم تخمين توأم صورت به
 شـده  انجـام  garchfit و garchset توابـع  از استفاده با مرحله اين. كند مي مشخص را
هـاي  براي سـاير سـري زمـاني    ARMAهاي همراه بهترين مدل بهاست كه نتايج آن  

ايـن  براي بهينه  هايپس از تعيين مدل. ارائه شده است 1در جدول  ARCHبدون اثر 
هاي مربوط بـه بـازده و انحـراف معيـار هـر سـري زمـاني        بينيهاي زماني، پيش سري

 .ارائه شده است 2جدول  محاسبه شده كه در

 بـر  و اكسـل  افـزار نـرم  در covar تابع كمك به، ها بازده بين هاي كواريانس بيني پيش .5
 هـا در  كواريـانس  يبينپيش براي. است شده  محاسبه ها دارايي بازده سري زماني اساس
اسـتفاده  ، آمـد  دسـت  به قبلي گام از كه ها بازده بيني پيش از مقادير، مربوط زماني دورة
 .است شده 
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 هاي زماني مختلفبراي سري GARCHو  ARMAبهينه  هايمدل. 1 جدول

 سري زماني
  ARMAمدل

 بهينه
 مقدار معيار

 آكائيك 
 مقدار ثابت

 )C(مدل 
 ARضرايب قسمت 

gold1 ARMA(3,3) -124/44 0/1229 [-1/3445 -0/9142 -0/2830] 

gold2 ARMA (3,4) -121/20 0/1503 [-1/4928 -1/1662 -0/4070] 

gold3 ARMA(4,4) -120/81 0/0761 [-0/1222 -0/0310 -0/6271 -0/5728] 

gold4 ARMA(3,3) -122/21 0/1395 [-1/3336 -0/9096 -0/3072] 

gold5 ARMA(3,3) -122/46 0/1423 [-1/3372 -0/9185 -0/3110] 

gold6 ARMA(5,2) -109/35 0/1314 [-1/1850 -0/5462 -0/1980 0/0198 0/3700] 

gold7 ARMA(5,2) -110/29 0/1289 [-1/1289 -0/4245 -0/2149 -0/1614 0/2656] 

gold8 ARMA(4,5) -108/63 0/0418 [-1/8981 -0/2728 1/5000 0/8747] 

equity1 ARMA(3,4) -74/89 0/0679 [0/4835 -0/3674 -0/2500] 

equity2 ARMA(1,4) -77/45 0/0289 0/4216 

equity3 ARMA(1,4) -80/17 0/0303 0/4104 

equity4 ARMA(1,4) -74/61 0/04 0/3694 

equity5 ARMA(1,4) -77/17 0/0401 0/3507 

equity6 ARMA(1,4) -77/67 0/0413 0/3939 

equity7 ARMA(1,4) -78/39 0/041 0/4532 

equity8 ARMA(1,4) -81/08 0/0408 0/4593 

dollar1 ARMA(1,1) -272/00 0/0019 0/7486 

dollar2 ARMA(4,2) -272/26 0/0051 [-0/5383 -0/3051 0/4345 0/3372] 

dollar3 ARMA(4,2) -271/21 0/0012 [1/8246 -1/1413 -0/1042 0/2729] 

dollar4 ARMA(2,1) -168/38 0/0045 [0/1879 0/8121] 

dollar5 ARMA(4,5) -170/51 0/0015 [0/9585 -1/5958e-11 -0/9585 1/0000] 

dollar6 ARMA(4,2) -269/90 0/0016 [1/3540 -0/1671 -1/0073 0/5882] 

dollar7 ARMA(1,1) -269/18 0/0017 0/7862 

dollar8 ARMA(2,4) -152/47 0/0164 [0/4015 -0/6122] 
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 1ادامة جدول 

  سري 
 GARCHمدل   MAضرايب قسمت   زماني

  بهينه
مقدار ثابت 

 )K(مدل 

ضرايب 
قسمت 

GARCH 

ضرايب قسمت 
ARCH 

gold1 [1/8839 1/8040 0/6534] GARCH(1,2) 0/001 0/1073 [0 0/8179] 
gold2 [2/0500 2/2711 1/1492 0/2536] GARCH(1,2) 9/17E-04 0/1398 [0 0/8602] 
gold3 [0/3753 0/1910 0/3753 1/0000] GARCH(1,2) 8/95E-04 0/0977 [0 0/8582] 
gold4 [1/8527 1/7699 0/6294] GARCH(1,2) 8/97E-04 0/1555 [0 0/8445] 
gold5 [1/8497 1/7670 0/6276] GARCH(1,2) 8/91E-04 0/1577 [0 0/8423] 
gold6 [1/5730 0/9968]     
gold7 [1/5766 0/9954]     

gold8 
[2/5356 1/5982 -1/3909 -2/3608 
-0/9201]     

equity1 [-0/2598 0/3896 0/2036 0/6296]     

equity2 
[-0/1749 0/0847 -0/0704 
0/5286]     

equity3 
[-0/1665 0/0845 -0/0659 
0/5236]     

equity4 
[-0/1147 0/0836 -0/0636 
0/5418]     

equity5 
[-0/1176 0/0851 -0/0596 
0/5466]     

equity6 
[-0/1640 0/1309 -0/0577 
0/5668]     

equity7 
[-0/1800 0/0961 -0/0055 
0/5624]     

equity8 
[-0/1810 0/0984 -0/0094 
0/5690]     

dollar1 -0/258 GARCH(1,1) 2/24E-05 0/1442 0/8558 
dollar2 [1/1145 1/0000] GARCH(1,1) 1/48E-05 0/1409 0/8591 
dollar3 [-1/5716 0/9325] GARCH(1,1) 1/40E-05 0/1064 0/8936 
dollar4 -0/3952     

dollar5 
[-1/2903 1/3235 -0/0595 -
0/4249 0/5164]     

dollar6 [-1/5965 0/9704] GARCH(1,3) 9/91E-06 4/06E-20 [0/8616 0/13840] 
dollar7 -0/3451 GARCH(1,1) 2/31E-05 0/1223 0/8777 

dollar8 
[-0/4747 1/2510 -0/4747 
1/0000]     
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 اقتصادسنجي هايمدل از حاصل يهابينيپيش .2 جدول

وره
د

 

سريهايبينيپيش
 ةزماني بازده قيمت سك

 طلا

سريهايبينيپيش
زماني بازده شاخص 
 كل قيمت سهام

سري  هاينيبي پيش
 زماني بازده قيمت دلار

 اوراق مشاركت

 الحساب بازده علي انحراف معيار بازده انحراف معيار بازده انحراف معيار بازده

1 0/0755 0/073 0/1178 0/0954 0/1452 0/1471 0/05 
2 0/0216 0/16 0/0011 0/0971 -0/0371 0/1996 0/05 
3 -0/0147 0/0775 0/0004 0/1044 0/0818 0/2622 0/05 
4 0/2418 0/3049 0/1131 0/1034 0/2535 0/0458 0/05 
5 -0/1559 0/1749 0/0661 0/1048 0/0756 0/0436 0/05 
6 -0/0657 0/0775 0/1001 0/1058 0/2269 0/0628 0/055 
7 0/2148 0/0854 0/3053 0/1045 -0/0381 0/1686 0/055 
8 -0/1841 0/0849 0/165 0/1092 0/0626 0/0539 0/055 

  سازي استوار مسئلة تخصيص دارايي بهينه
شـوند،   سازي در رويكرد استوار غيرقطعـي فـرض مـي    از آنجا كه پارامترهاي ورودي مسائل بهينه

شود و  قطعيت، دامنة نوسان تعريف مي هاي عدم  از اين پارامترها با تعريف مجموعهيك براي هر 
هـا اتخـاذ    اديري كه پارامترها با توجـه بـه ايـن مجموعـه    سازي براي كلية مق سپس مسئلة بهينه

در ايـن پـژوهش، بـازده    . شود كنند، حل شده و پاسخ بهينه از اين مجموعة جواب انتخاب مي مي
عنوان پارامتر ورودي، هـر دو داراي عـدم    ها به مورد انتظار و ماتريس كواريانس ـ واريانس دارايي 

بـراي تعريـف   . قطعيـت تعريـف شـود    راي آنها مجموعة عدم قطعيت هستند، بنابراين نياز است ب 
اي و براي تعريـف مجموعـة    ها از مفاهيم آماري برآورد فاصله قطعيت بازده دارايي  مجموعة عدم

استرپ استفاده شده است كـه   ها از رويكرد بوت قطعيت ماتريس كواريانس ـ واريانس دارايي  عدم 
  :ها اشاره دارندوعههاي زير به چگونگي تعريف اين مجم گام

 بـرا ـ   جاركآزمون ها، ابتدا آمارة اي براي بازده داراييبراي استفاده از مفهوم برآورد فاصله. 1
طـور مجانـب    ه بـه ايـن آمـار   .استها انجام شده منظور بررسي نرمال بودن سري زماني دارايي به
آزمـون نرمـال   بـراي  ت كـه  صورت متغير تصادفي مربع كاي با دو درجه آزادي توزيع شده اس به

در صـورتي   و يعني فرض نرمال بودن سري مورد نظـر  H0 فرض. رودكار مي بودن يك سري به
شـده   ارائـه  8 ةدر رابط ـاين آماره . شودكمتر از سطح اطمينان باشد، رد مي JB ةآمار Pكه مقدار 

تعـداد مشـاهدات    Tو بـرده   نـام ترتيب چولگي و كشيدگي متغير  به K(r) و S(r)است كه در آن 
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ها در سطح اطمينـان  دهد نرمال بودن سري زماني بازده كلية دارايي نتايج آزمون نشان مي .است
 .شود درصد تأييد مي 95

ܤܬ  )8 ةرابط = 	 መܵଶ(ݎ)6 ܶൗ (ݎ)ܭ]	+ − 	3]ଶ24 ܶൗ  

بـرده،   هاي نـام  انيبا توجه به مجهول بودن ميانگين و انحراف معيار توزيع نرمالِ سري زم. 2
و بـه جـاي توزيـع نرمـال      Sاز آمارة  σ، به جاي پارامتر مجهول µاي پارامتر  براي برآورد فاصله
ميانگين و انحراف معيار توزيـع نرمـال    Sو  Xഥبنابراين اگر . استفاده شده است tاستاندارد از توزيع 

درصـدي  5/99جاد فاصلة اطمينـان  برده با پارامترهاي مجهول باشند، براي اي هاي نام سري زماني
 :ها داريم براي پارامتر ميانگين سري زماني

ఈݐ−൛ܲ  )9 ةرابط ଶ	,ିଵ⁄ ≤ ିଵݐ ≤ ఈݐ ଶ	,ିଵ⁄ ൟ = 1 − ܺ ߙ − ܵߤ	 √݊⁄  ିଵݐ	~	

ܲ  )10 ةرابط ቄ തܺ − ఈݐ ଶ ,ିଵ⁄ ௌ√ ≤ ߤ ≤ തܺ + ఈݐ ଶ ,ିଵ⁄ ௌ√ቅ = 1 −  ߙ

قطعيـت    توان مجموعـة عـدم   هاي اين پژوهش، ميبراي داده 10به رابطة  9با تبديل رابطة 
 .ارائه كرد 3ها را به شرح جدول  بازده دارايي

 مورد نظردورة  8ها طي دارايي هاي بالا و پايين بازدهكران .3 جدول

 دوره
 هاي ريسكيكران پايين براي بازده دارايي هاي ريسكيكران بالاي براي بازده دارايي

شاخص   سكة طلا
 سهام

شاخص   سكة طلا دلار
 سهام

 دلار

1 0/0832 0/0929 0/0783 0/0218 0/0127 0453/0 -  
2 0/1158 0/0919 0/0980 0172/0 -  0/0111 0680/0 -  
3 0/0867 0/0941 0/1287 0/0230 0/0083 0870/0 -  
4 0/1827 0/0979 0/0393 0654/0 -  0/0138 0/0020 
5 0/1295 0/0983 0/0444 0113/0 -  0/0139 0/0093 
6 0/0862 0/1015 0/0503 0/0244 0/0171 0/0002 
7 0/0840 0/1042 0/0892 0/0165 0/0217 0439/0 -  
8 0/0810 0/1103 0/0434 0/0146 0/0249 0013/0  
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اسـترپ اسـتفاده    ها از رويكـرد بـوت   راييبراي برآورد حدود نوسان كواريانس ـ واريانس دا . 3
گيـري از هـر يـك از     بـار بازنمونـه   5000روش كار به اين صورت است كـه پـس از   . شده است

عنوان يـك   ها به ها، حداقل و حداكثري براي كواريانس ـ واريانس دارايي  هاي زماني دارايي سري
بازه مطمئني بـراي نوسـان آنهـا     درصد، 5/99آيد كه با توجه به سطح اطمينان  دست مي آماره به

 .ارائه شده است 4ها در جدول  هاي اطمينان مرتبط با كواريانس ـ واريانس دارايي بازه. خواهد بود

 هاواريانس دارايي-هاي بالا و پايين كواريانسكران .4 جدول

وره
د

  ها 

 هادارايي
 واريانس- كواريانس كران پايين واريانس- كران بالاي كواريانس

 دلار شاخص سهام سكة طلا دلار شاخص سهام سكة طلا

1  
-0/01020/00300/00520/00320027/0سكة طلا  0/0001 

-0025/0 0/0055-0/00300/26420/00070027/0شاخص سهام  
-0025/0 0/0001 0/0415 0/0007 0/0052دلار  0/0130 

2 

 0/0001 0/04870/00570/00540/01540/0001سكة طلا
 0/0005 0/00570/01790/00680/00010/0057شاخص سهام

 0/0240 0/0005 0/0001 0/0758 0/0068 0/0054دلار

3 

 0/0001 0/01130/00490/00530/00360/0001سكة طلا
 0/0004 0/00490/02060/00670/00010/0066شاخص سهام

 0/0416 0/0004 0/0001 0/1299 0/0067 0/0053دلار

4 

 0/0001 0/17440/00530/00690/05650/0003سكة طلا
 0/0007 0/00530/02010/00670/00030/0065شاخص سهام

 0/0013 0/0007 0/0001 0/0039 0/0067 0/0069دلار

5 

-0/05700/00540/00750/01870001/0سكة طلا  0002/0-  
 0/0008 0/0067-0/00540/02050/00670001/0شاخص سهام

-0002/0 0/0035 0/0067 0/0075دلار  0/0008 0/0012 

6 

-0/01110/00610/00720/00370004/0سكة طلا  0009/0-  
 0/0010 0/0069-0/00610/02070/00870004/0شاخص سهام

 0/0024 0/0010-0009/0 0/0073 0/0087 0/0072دلار

7 

-0/01340/00730/00580/00450002/0سكة طلا  0012/0-  
 0/0005 0/0067-0/00730/02010/00860002/0شاخص سهام

-0012/0 0/0523 0/0086 0/0058دلار  0/0005 0/0175 

8 

-0/01320/00630/00570/00440017/0سكة طلا  0013/0-  
 0/0007 0/0074-0/00630/02180/00830017/0شاخص سهام

-0013/0 0/0053 0/0083 0/0057دلار  0/0007 0/0018 



 431   ـــــــــــــــــــــــــ  ....ادهاي اقتص روش بينيبر اساس پيش استوارتخصيص دارايي 

تـوان   هـاي پيشـين، اكنـون مـي     آمده از گامدست قطعيت به هاي عدم  با توجه به مجموعه. 4
سازي استوار را براي مسئلة تخصيص دارايي مورد نظر انجام داد كه مدل نهايي آن  رويكرد بهينه

سـاز   افـزار بهينـه   با حل اين مدل به كمك نرم. ائه شده استها ار همراه محدوديت به11در رابطة 
Lingo(ver.14) هاي زمـاني مختلـف    هاي دارايي در دوره هاي بهينة وزن هر يك از گروه پاسخ

 .ارائه شده است 5آيد كه در جدول  دست مي به

௫ݔܽ݉  )11رابطة  ൜ ݉݅݊ఓఢഋ	,ொఢೂ ݔ்ߤ − ఓܷ	.ݐൠܵݔ்ܳݔߣ = ሼߤ|ߤ ≤ ߤ ≤ ܷொ	ሽߤ = ሼܳ|ܳ ≤ ܳ ≤ ܳ	, ܳ ≥ 0ሽ	ܷ = ൛ߤ, ܳหߤ ∈ ఓܷ	, ܳ ∈ ܷொൟ	ܺ = ൝ݔ ∈ ܴอݔ = 1	,
ୀଵ ݔ ≥ 0 , ݅ = 1, . . ,4ൡ

  مدل ماركويتز
تخصـيص   نتـايج ، وارتخصيص دارايـي اسـت  كارايي و عملكرد بهتر رويكرد  براي مطمئن شدن از
قطعيـت پارامترهـا    و فرض عـدم   استواررويكرد  نتايج با در حالت غيراستوار دارايي مدل ماركويتز
ي بـازده مـورد انتظـار، انحـراف معيـار و      هابينيپيشمدل ماركويتز با داشتن . مقايسه شده است

يـي در سـبد بهينـه را    هاي مختلف داراوزن گروه، و قطعي پنداشتن آنها ها همبستگي بين دارايي
مـدل مـاركويتز، فـرض نرمـال بـودن بـازده        كـاربرد پيش از  ذكر است، شايان. كند مي مشخص
مـدل  . اسـت  ييـد شـده  أهـاي ريسـكي بررسـي و ت   عنوان دارايي هاي طلا، دلار و سهام بهدارايي

بد دارايي بهينـه،  ام در سiوزن دارايي  ݔنشان داده شده كه در اين رابطه  12رابطة ماركويتز در 
μi  بازده داراييi ،ߪام  انحراف معيار بازده داراييi ام وn ها است تعداد كل دارايي.  

	ݔܽܯ  )12 ةرابط .ݔ ୀଵߤ 	
.ݏ ݇ݏܴ݅			.ݐ = ඩݔݔߪߪߩ

ୀଵ

ୀଵ = 	  ݎ̂

 ୀଵݔ 	 = 	1 0	 ≪ 	ߙ	 ≪ 1	∀݅ = 1,… , ݊
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 سـاز  كه يك بهينه) Solver(اكسل   كنندة هاي بهينة تخصيص دارايي از حل براي يافتن وزن
در ايـن  . اسـت   استفاده شـده  ،)2009بودي، كين و ماركوس، (است كاربرپسند و البته بسيار قوي 

تيم كه بر مرز كارا مماس اي هس گذاري ريسكي بهينه سبد سرمايه ةهاي بهين دنبال وزن ، بهمسئله
شود، در نظـر   عنوان تابع هدفي كه بيشينه مي كننده، نسبت شارپ به در اين حلبنابراين . شود مي

هر دارايـي كـه    ةهاي بهين وزن. هاي مدل به قوت خود باقي هستند گرفته شده و ساير محدوديت
ارائه  5 جدول دست آمده، در اكسل براي هر دوره به ةكنندبر مبناي مدل ماركويتز و به كمك حل

  .است  شده

 ماركويتز استوارو غير استوار حاصل از رويكرد يهاوزن دارايي .5 جدول

هادوره
 استوارحاصل از رويكرد غير يها وزن دارايي استوارحاصل از رويكرديهاوزن دارايي

 سكة طلا
شاخص 
 سهام

 دلار
اوراق 
 سكة طلامشاركت

شاخص 
 سهام

 دلار
اوراق 
 مشاركت

1  0/0747 0/9253 0 0 0/2514 0/4826 0/2660 0 
2 0/8045 0/0538 0/1417 0 0 0 0 1 
3 0 0/5042 0/4958 0 0 0 0/4626 0/5374 
4 0/7788 0/2212 0 0 0 0/0713 0/9287 0 
5 0/8780 0/1220 0 0 0 0/1197 0/8803 0 
6 0 1 0 0 0 0/1156 0/8844 0 
7 0 1 0 0 0/4910 0/5090 0 0 
8 0 1 0 0 0 0/6110 0/3890 0 

 

 ارزيابي نتايج رويكرد استوار
بـا  منظور ارزيابي عملكرد دو پرتفوي حاصل از رويكـرد اسـتوار و غيراسـتوار مـدل مـاركويتز،       به

زوجـي   ةشـده، بـه مقايس ـ   بر اساس اطلاعات واقعي محقـق  BackcTestingاستفاده از رويكرد 
هاي واقعـي گذشـته بـه    رويكرد، به انجام معاملات بر مبناي دادهاين . پردازيمرپ ميشاخص شا

هـاي حاصـل از   در اين روش از وزن. شودشده، اطلاق مي منظور ارزيابي استراتژي معاملاتي ارائه
جدول (بازده، انحراف معيار و شاخص شارپِ پرتفوي استفاده شده است  ةمحاسببراي  رويكردهر 

مورد نظر را بر انحراف معيـار   ةگذاري دورهاي مازاد سبد سرمايهشارپ ميانگين بازده شاخص ).6
گـذاري  پـذيري سـرمايه  پاداش به نوسان ة، موازنارزيابي عملكرد اين معيار. كندها تقسيم ميبازده

  .كند مي گيريمورد نظر را اندازه
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 ماركويتز استوارو غير استوار حاصل از رويكردهاي ارزيابي عملكرد پرتفوهاي .6 جدول

 هاي زماني دوره
 استوارنتايج رويكرد غير استوارنتايج رويكرد

 معيار شارپ انحراف معيار بازده معيار شارپ انحراف معيار بازده

1  0201/0 - 01044/0 6717/0 - 0492/0 - 0599/0 6549/1 - 

2 3137/0 0/0748 3/5266 0/0500 0 0 

3 0/1530 0/0637 1/6176 0/0316 0/0128 6367/1 - 

4 0/0798 0/0752 0/3957 0/3297 0/0694 4/0333 

5 0989/0 - 0821/0  8144/1 - 0232/0 - 0/0662 1049/1 - 

6 0/2593 0/1178 1/7343 0754/0 - 0/0674 9354/1 - 

7 0/3245 0/1218 2/2120 1230/0 0/0740 0/9193 

8 0965/0 - 0/1227 2348/1 - 0489/0 - 0/0770 3496/1 - 
  

  
در  رويكـرد زوجـي شـاخص شـارپ دو     ةتر نتايج، از آزمون فـرض مقايس ـ براي ارزيابي دقيق

، عبـارت اسـت از   شـد آزمون بررسـي  وسيلة اين  بهآنچه كه . كنيم مي متوالي استفاده ةدور هشت
 مساوي آن يا غيراستوارشاخص شارپ پرتفوي  از  تر بزرگ استوارشاخص شارپ پرتفوي رويكرد «

 از اختلافاست   عبارت D، 13 ةرابطآزمون در  .قرار گرفته است H0اين فرضيه در فرض . »است
  .رويكرد غيراستوارو شاخص شارپ  استوارشاخص شارپ پرتفوي رويكرد 

μୈ	൝H:  )13رابطة  ≥ 0Hଵ:	μୈ < 0 			 ; 		 t = 	 μୈSୈ √n⁄  

شـارپ دو   هـاي احتمال اخـتلاف شـاخص  ابتدا بايد از نرمال بودن توزيع برده  نامبراي آزمون 
. برا استفاده شده اسـت ـ   جاركآزمون نرماليتي  اصل شود كه براي اين كار ازپرتفوي اطمينان ح

، است درصد 95تر از سطح اطمينان كماست كه چون  درصد 8/49 حدود Dمقادير براي  Pقدار م
كار بـرد كـه    بهزوجي را  ةتوان آزمون مقايسمياز اين رو . شودمي پذيرفته آنهافرض نرمال بودن 

ايـن   .اسـت  شـده  ارائه 7در جدول  ،13رابطة  آزمون ةآماربنابر محاسبات در خصوص اين آزمون 
 ةآزمـون در ناحي ـ  ةبا توجه به اينكه مقدار آمـار  .كندآزادي تبعيت مي درجه 7تي با از توزيع آماره 

دليلـي   درصـد  95در سـطح اطمينـان   كه شود اظهار داشت گيرد، ميمي پذيرش فرض صفر قرار
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 ـ استواربنابراين شاخص شارپ پرتفوي رويكرد . وجود ندارد H0فرض براي رد  طـور معنـاداري    هب
  .استغيراستوار يا مساوي آن شاخص شارپ مدل ماركويتز  تر از بزرگ

 جفتي ةن مقايساطلاعات مربوط به آزمو .7 جدول
ميانگين 
 اختلافات

انحراف معيار
 فاتختلاا

 پذيرش ةباز t0آزمون  ةآمار
سطح اطمينان 

 )درصد(

1/0618 2/5032 1/1997 [ -1/895, + ∞ ) 95 

  

  گيري و پيشنهادهانتيجه
سازي مسئلة تخصيص دارايي است تا بتواند بـا  دنبال ارائة رويكرد استوار در بهينه اين پژوهش، به

ها و قطعيت مربوط به بازده و كواريانس ـ واريانس دارايي  نظر گرفتن همزمان نوسانات و عدم در
اي گونـه  هـاي مختلـف دارايـي را بـه    هاي بهينة گروهمنظور كردن آنها در محاسبات مسئله، وزن

سـازي را قطعـي فـرض    استخراج كندكه نسبت به رويكرد غيراستوار كه پارامترهاي ورودي بهينه
با توجه به نتـايج  . گذار و پرتفوي بهينه ارائه دهدكند، نتايج بهتري در مديريت ريسك سرمايهمي

-توان ادعا كرد كه در نظر گرفتن عدمعددي مسئلة پژوهش كه پيشتر بررسي و ارزيابي شد، مي

ها به تشكيل پرتفـويي بـا عملكـرد بهتـر نسـبت بـه       قطعيت بازده و كواريانس ـ واريانس دارايي 
نتايج آزمـون مقايسـة جفتـي كـه برتـري      . شودلكرد پرتفوي غيراستوار يا معادل آن منجر ميعم

  . دهد، گواه اين مدعاستدرصد نشان مي 95شاخص شارپ پرتفوي استوار را در سطح اطمينان 
هـاي اقتصادسـنجي   بينـي مـدل  قطعيت با توجه به اينكه بر اسـاس پـيش  هاي عدم مجموعه

ARMA  وGARCH استرپ براي تعريف آنهـا  اي و بوتو از رويكردهاي برآورد فاصله بنا شده
توان بخشي از برتري نتايج پرتفوي رويكرد اسـتوار  است، اعتبار بيشتري دارند و مياستفاده شده 

هـاي عـدم   ها بـراي تعريـف مجموعـه   نسبت به پرتفوي رويكرد غيراستوار را به كاربرد اين مدل
ر ادبيات موضوع تخصيص دارايي، تركيـب و تلفيقـي منطقـي بـين     توان دمي. قطعيت نسبت داد

رود ايـن  وجود آورد، كـه انتظـار مـي    رويكرد استوار و معيارهاي كيفي مؤثر بر مسئله تخصيص به
هاي كمي و كيفي مسئلة تخصيص، نتايج بهتري را در اين  پـژوهش بـه وجـود    تركيب بين مدل

  .سبت به اين موضوعات مبادرت ورزندآورد كه اميد است پژوهشگران اين حوزه ن
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