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 چکيده
گذاری است. در دنیاای واعیای، اعاصااد     سرمایهدر گیری  های اصلی تصمیم ریسک و نااطمینانی از شاخص

د وشا  میگیری منجر  ر از نااطمینانی عوامل اعاصادی است که به بروز ریسک و مخاطره در فضای تصمیمپُ
شاکةة   هاای  ماد  ترکیب با اسافاده از  ،حاضر ةدر مطالیدهد.  عرار می ثیرتأرا تحت ان گذار سرمایهو رفاار 
پرداخاه شاد.   در شرایط نااطمینانی گذار بهینة سرمایهبه برآورد پرتفوی  ،مصنوعی و مد  مارکویاز عصکی

ة زماانی  دورطای  و اوراق مشاارکت  ، عیمات ساةه   های عیمت سهام، عیمت مسةن از دارایی ،ین منظوردب
های اعاصاد کانن بار تصامیما      شوک تأثیراسافاده شد. برای بررسی های ماهانه  با داده 1392ا   1378
 ،نفات عیمات  نااطمیناانی   ،نااطمیناانی تاورمی   ا ماغیار  چهاار گذار در اناخاب پرتفاوی بهیناه، از    سرمایه

غیرهاای وضاییت   عناوان ما ه با  ا علیه ایران المللی بینهای  و شاخص تحریم نرخ دلار بازار آزادنااطمینانی 
( بهره گرفااه  GARCHماغیرهای وضییت از مد  ناهمسانی واریانس شرطی ) ةاسافاده شد. برای محاسک

هاای عصاکی    شکةه ا دو روش ها با کمک بازدهی و ریسک داراییماغیرهای وضییت،  ةشد. پس از محاسک
عناوان  ه ب شکةة عصکیمد  از ناایج  .ی شدگیر اندازه ا (RBF( و شیاعی پایه )MLPپرسپارون چندلایه )

ناایج تحلیال میااننین واریاانس نشاان     . شد اسافاده مارکویاز ةماغیرهای ورودی در برآورد پرتفوی بهین
و بیشاارین   ریسةی بوده هایِ مسلط در بین دارایی رونق بخش امنک، مسةن داراییِ ةدر دور دهد که می

رکاود بخاش مساةن تل ای      ةکاه دور  ،های اخیر . در طی دورهداده استسهم دارایی را به خود اخاصاص 
مسالطی در   گذاری خارج شده و به جای آن ساهام و ساةه دارایایِ    بهینة سرمایهشود، مسةن از سکد  می

یةای از   ،ها دوره همةدارایی بدون ریسک در  منزلةه ب ،اوراق مشارکت ،طور کلیه . باست گذار سکد سرمایه
 .رود میشمار  هگذار ب سرمایه بهینةهای عابل اعاماد در سکد  دارایی

 JEL: G11, G14, D81,C45 بندي طبقه

 شاکةة عصاکی  پویا، تحلیل مارکویاز، ریسک و نااطمینانی اعاصاد کنن،  ةپرتفوی بهین :کليدي هاي واژه

 .مسةن، مصنوعی
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 مقدمه .1

 چنوناه مناابر را باین    ،گاذاری  سرمایه به هننام ،ست که افرادا یةی از موضوعا  مهم این

دو دیادگاه  گاذاری   سارمایه گیاری بارای    تصمیم بارةدرهای مخالف تخصیص دهند.  دارایی

رب شخصای در  ااساس تجا  ها بر اناخاب ابزار و تخصیص دارایی ،در دیدگاه او  :وجود دارد

گیاری از شارایط مشاابهی کاه      پذیرد. دلایل این نوع تصمیم ها صور  می برخورد با فرصت

ی اسات کاه در آن   کم ا  یدیادگاه دوم دیادگاه   گیارد   میت ئوجود داشاه نش پیش از این

از  ،ایان دیادگاه  بار اسااس   شاود.   تحلیل حل مای و دعیق های  بسیاری از مسائل با ارزیابی

ویاهه   باه سازی و  های شکیه های ریاضی، تةنیک کاربرد ابزارهایی مانند میادلا ، مد طریق 

ةاه  این :. یاک بااور عاوی وجاود دارد    دآمخواهد به دست یابی بهارین راه حل  یند بهینهافر

اسااس مفروضاا ، پارامارهاا، ماغیرهاای ورودی و      مسئله بایاد در یاک فارم ریاضای بار     

گاذاری ت سایم ریساک     هاد  از تشاةیل ساکد سارمایه    ماغیرهای خروجای بیاان شاود.    

تواناد ضارر دارایای     گذاری بین چند دارایی است  بدین ترتیب، سود یک دارایی می سرمایه

ند کاه در م ابال   ا آن اند بر پرتفوی را پذیرفاه ةگذارانی که نظری جکران کند. سرمایه دینر را

داری  هاا را نناه   دارند. بنابراین، انواع گوناگونی از دارایینیاز نوسانا  بازار به دانش بیشاری 

یی گاذاران تواناا   ها با ماوسط بازده بازار برابر شود. از آنجاا کاه سارمایه    کنند تا بازده آن می

داری کنند تا باوانناد   ها را ننه از دارایی« ای مانوع مجموعه» ندا در تنشبینی ندارند،  پیش

 ،رو از ایان  . (2010، 1)لویساکایای دست یابند ،یینی نرخ بازده بازار ،به نرخ بازدهی مطلوب

در هاا   دارایای  ةگاذار و تخصایص بهینا    های سرمایه حاضر بررسی سکد دارایی ةهد  مطالی

عناوان یاک دارایای در    ه ب ،مسةن ،حاضر ةدر مطالی. است یط نااطمینانی اعاصاد کننشرا

در تییاین پرتفاوی    یمهم ش ن ای است که دارایی مسةند. شو بررسی می ،پرتفوی خانوار

یاباد    اخاصااص مای  مساةن  باه  توجهی از ثرو  خاانوار   درخوربخش  .کند خانوار بازی می

  های ریاضی و اعاصادسنجی د با اسافاده از م ،حاضر الیةطدر م ،بنابراین(. 2004، 2کلمب)

و مااد  ( GARCHناهمسااانی واریااانس شاارطی ) ،شااکةة عصااکیاز عکیاال  پویااا ترکیکاای

 شود. گذار پرداخاه می بهینة سرمایهبه بررسی سکد  3واریانس مارکویاز -میاننین

                                                           
1. Levisauskaite 

2. Collomb 

3. Markowitz 



 961  ... و کلان اقتصاد هاي نااطمينانی فرض با ها دارایی ةبهين تخصيص

 

 

 

 نظري مبانی .2

 اسات.  ا ریساک و باازدهی   ا لفهؤای دو مهمواره دار ،یک تصمیم مالی منزلة هب ،گذاری سرمایه

. از یاک طار ،   کناد  گاذاری را عرضاه مای    های گوناگون سارمایه  ترکیبمؤلفه این دو  ةمکادل

باا   ،و از طار  دینار   اناد  گاذاری  کردن عایدی خود از سارمایه  گذاران به دنکا  بیشینه سرمایه

دساایابی باه عوایاد    عامال اخیار   اناد    حااکم بار بازارهاای ماالی مواجاه      یاطمیناان ناشرایط 

تصامیما    هماة  ،عکاار  دینار  ه ساازد. با   گاذاری را باا عادم اطمیناان مواجاه مای       سرمایه

گیارد. یةای از مییارهاای     اساس رواباط باین ریساک و باازده صاور  مای       گذاری بر سرمایه

 ا هاای زماانی مخالاف    یینی میزان تغییر دارایای در دوره  ا ثکاتی شده برای ریسک بی  پذیرفاه

 ای . دارایای شاود  گذاری محاسکه می توسط انحرا  مییار بازده سرمایه میمولاًمییار  این  است

، زیارا ارزش دارایای در موعار    طلکاد  را مای ری یشابکه دارای نوسانا  شدیدی است، ریسک 

هاای   تارین تئاوری   تئوری پرتفوی یةی از مهام  آن است. ةشد بینی ر از م دار پیشفروش کما

 گذار سااخااری  مارکویاز بنیان اساوار است.آن بر مدیریت ریسک  مالی است که پایه و اساس

 ش ایان تئاوری ایجااد چاارچوب     ترین ن است. مهممشهور به تئوری مدرن پرتفوی است که 

 -اننینیا ماد  م  شاةل اساااندارد  گاذاران اسات.    گیاری سارمایه   بازده برای تصمیم -ریسک

 است: 1میادلة به صور   مارکویاز واریانس
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گذار تمایال دارد باازدهی حاصال از     ست که سرمایها یةی از فرضیا  تئوری مارکویاز این

بارای نخسااین    ،نی از ریسک حداکثر کند. در این تئوریگذاری خود را در سطح میی  سرمایه

 (1952) گذاری شاد. ماارکویاز   ها پایه نرخ بازدهی مورد اناظار و ریسک برای سکد دارایی ،بار

 ،. همچناین سات ها نحرا  مییار نرخ باازده مییاار مناساکی بارای ریساک دارایای      نشان داد ا

 .نظار گرفات   های گذشاه را منکی برای بازدهی مورد اناظاار در  سا  داراییِمیاننین بازدهی 

 شود: تیریف می 2میادلة  ها به صور  بازدهی اناظاری هر یک از دارایی ،بنابراین
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)(تخمینی از بازدهی اناظاری یا  iR ،تح ی  در iRE باازدهی   2 ةمیادلا . در سات ا

دهد که شاامل   و سودآوری دارایی طی یک سا  را نشان می استام iهر دارایی در سا  

)(. استهای هر دارایی  سایر عایدی ةتغییر عیمت دارایی طی یک سا  به عنو iRE  نیز

هاا در   دارایای نکاودن باازدهی    با توجه باه مشاخص    استام iبازدهی مورد اناظار دارایی 

هاای ماورد بررسای     اساس مد  مارکویاز، میاننین بازدهی هر دارایی طی سا  بر ،آینده

شاود. بارای یاک دارایای      نظر گرفااه مای   منکی برای بازدهی مورد اناظار آن دارایی در

. اسات ی اناظاری برابر بازدهی بدون ریسک صر  ریسک )پاداش ریساک(  ریسک بازده

)( با داشان iRE  گاذار باه اناخااب دارایای در ساکد خاود        و ریسک هر دارایی سارمایه

این نظریاه، انحارا  مییاار     . دراستهای مورد بررسی  داد دورهتی زنی n. کند میمکادر  

 شود: ی میگیر اندازه 3میادلة سکد دارایی به صور  
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portσ   و ستها مییار سکد داراییانحراjiijij σσρ=cov .ijρ  ضریب همکسانی

توان به این نةاه پی برد  انحرا  مییار بازدهی می ةاز فرمو  محاسک. بین دو دارایی است

تر باشد، ریسک ساکد دارایای    به عدد منفی یک نزدیکها  بین دارایی یانسِکه هرچه کوار

 ،باه عکاارتی   .شاود  ساازی در ساکد دارایای آشاةارتر مای      و مزایای مانوع بدیا میکاهش 

 ةبارای حال مسائل    گیارد.  آفرینی مدیریت پرتفوی در بالاترین سطح خود عرار مای  ارزش

نماوداری   ،بهینه های وزن مافاو  و تییین های سازی پرتفوی، با درنظرگرفان بازده بهینه

 پاساخ ا  ؤمارز کاارا باه ایان سا      میرو  اسات.  «مرز کارا»آید که به نمودار  وجود می به

منحنای   «؟شناسایی شودهای مخالف  از داراییانوع مچنونه بهارین سطح » دهد که می

کیکاا   تر ةبهاارین پوششای کاه هما    دهاد.   مرز کارا ارتکاط بازده و ریسک را نشان مای 

ترسایم   1نماودار  شود.  نامیده می «مرز کارایی»گیرد  می ها را در بر احامالی سکد دارایی

 .دهد می نشاناین منحنی را 
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 . مرز کاراي سبد دارایی1نمودار 

 2006، 1کرکنارد منکر:

 ةدرجاا بسااانی دارد.افااراد پااذیری  تخصاایص دارایاای بااه گاارایش ریسااک  ا تصاامیم

ریسک اسات و  پذیرش افراد مافاو  است. هد  شناسایی سطح عابل عکولی از  یپذیر سکری

سپس پیداکردن پرتفویی که بازده اناظاری را برای آن سطح از ریسک حداکثر کند )الااون و  

گریاز   گاذاران ریساک   کند که چنوناه سارمایه   (. تئوری مدرن پرتفوی بیان می1997، 2گرابر

که ریسک بازاری را برای بازده اناظاری بهیناه    طوری  به  یص دهندتوانند پرتفوی را تخص می

 گذارد: می تأثیربر تصمیم تخصیص دارایی دو عامل  (.2006کرکنارد، ) کنند

، شاود گاذار   سارمایه  گریزی ریسکباعث افزایش : کاهش ثرو  ممةن است ثرو  .1

است. زماانی کاه   زدیک نبحرانی و حداعل ثرو   ةزمانی که ارزش پرتفوی به ن ط ویهه به

هاا و   ، ممةن است به تغییرپذیرینزدیک شودگذار به حداعل سطح ثرو  بحرانی  سرمایه

افازایش  باه ریساک   گاذاران   اگر حساسیت سارمایه  طوری کهه ب  ها حساس باشد ریسک

باه  تواناد   این اثر مای  سرانجام،یابد.  های امن کاهش می یابد، عیمت دارایی به نفر دارایی

موجب که د کنای ایجاد  د و حل هشوکاهش شدید عیمت دارایی موجب پیچی مار صور 

 .شود دارایی  فروش ةاننیزافزایش 

                                                           
1  . Kierkegaard 

2. Elton & Gruber 
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شود که خریادار باا احاماا      باعث می گذاری : افزایش ریسک سرمایه1ن دشوندگی .2

در بازار مسةن عابل مشاهده اسات. در مواجهاه    خرد. این اثر عموماًبپایینی آن دارایی را 

 باا گریز ممةن است دارایی را حای  ریسک  شد به گذارانِ ش ن دشوندگی، سرمایهبا کاه

 (.2009، 2نیز بفروشند )کولینز و اسامپلی کماریعیمت 

 انگذار سرمایه تصميمات بر کلان اقتصاد هاي نااطمينانی تأثير. 1. 2

 بایش  .گذاری اسات  گیری برای سرمایه های اصلی تصمیم ریسک و نااطمینانی از شاخص

است که تصمیم  شرایطیگذرد. نااطمینانی  می شدن آن با این عنوان از مطرح از نیم عرن

مخالاف باا    هاای  در زمیناه  ا هاا و بخاش دولاای    اعم از خانوارها، بنناه ا فیالان اعاصادی

شود که در آن دانش فرد یاا افاراد    ی گفاه میابه حال یاطمیناننا. همراه است یاطمیناننا

آید ممةان   آمده یا می دست های که ب حالت یا نایجه نسکت به کامل دانشمحدود است و 

کنن، اینةه چنونه در یک وضاییت نااطمیناان    (. از منظر اعاصاد2007، 3هابارد) نیست

موضوع بسیاری از مطالیا   کنند اتخاذ می ای تصمیم بهینهریزان  گذاران و برنامه سیاست

ها  دادن آن که وعایر آینده یا احاما  رخاست  نااطمینانی وضییای ه است.بودو تح ی ا  

ر از نااطمینانی عوامل اعاصادی است که بینی نشده باشد. در دنیای واعیی، اعاصاد پُ  پیش

د و رفااار  وشا  میگیری عوامل اعاصادی منجر  به بروز ریسک و مخاطره در فضای تصمیم

های  نااطمینانی(. 1391هابی، حیدرپور و پورش) دهد عرار می تأثیررا تحت  انگذار سرمایه

 کاه شاود   و باعث می کند میگذاران ایجاد  اعاصاد کنن محیط نامطمئنی را برای سرمایه

  گاذاری آتای تصامیم    سرمایه بارةاطمینان بیشار در سهولت و با گذاران ناوانند به سرمایه

نااطمینانی یل دلااعاصادی،  ةدر نظریشوند.   میهای وسییی  ماحمل زیان د و احیاناًننیرب

تاوان   مای  اعاصادی از جمله دلایل نااطمینانی(. 1391حیدری و بشیری، ) گوناگون است

ی نرخ ارز و نااطمینانی ناشی از سیاست نااطمینان ،نااطمینانی نفایبه نااطمینانی تورمی، 

 مالی اشاره کرد.

                                                           
سارعت   دارایای باه   ت ع نیی و در زمان مناسب. ن دشوندگیِن دشوندگی یینی توانایی فروش یک دارایی در عیم .1

 یابد. در بازار رکودی کاهش می
2. Collins & Stampfli 

3. Hubbard 
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نفای  اعاصااد اثار م   ح ی ای فیالیات  ر دنااطمینانی تورمی یةی از عواملی اسات کاه   

این  اند گذارد. وعای عامنن اعاصادی در تصمیما  خود از میزان تورم آینده نامطمئن می

اثار نااطمیناانی تاورم     ،(. بناابراین 1388دهمارده و دیناران،   ) آیاد  شرایط به وجود مای 

هاای نساکی و انحارا      شود که تورم به درک اشاکاه از ساطوح عیمات   گونه ظاهر می این

گاذاری را ناکارآماد    هاای سارمایه   برناماه  ،نایجاه  در ،د ووشا  میهای عیمای منجر  نشانه

کناد   ( به این نةاه اشاره مای 1977) فریدمنکاهد.  گذاری می و از سطح سرمایه سازد می

هاای نساکی از تغییار     بیشار باشد، شناسایی تغییار عیمات   تورمی که هر چه نااطمینانی

هاای   های خود را در نرخ دی عیمتتر است، زیرا کارگزاران اعاصا های مطلق مشةل عیمت

هاای   عیمات  ،کنناد. بناابراین   بینی ناعص تورم آینده( تنظیم مای  )به دلیل پیش مافاو 

 یابد. کارایی اعاصاد کاهش می و گیرند عرار می تأثیرنسکی تحت 

 تاأثیر ای است که اغلب بخش تولیدی کشور را تحت  به گونه میمولاً نفاینااطمینانی 

و نوسانا  زیادی دارد کاه   استعوامل مخالفی  تأثیرمت نفت خام تحت دهد. عی عرار می

درآمادهای   نفت، میمولاً ةآورد. در کشورهای صادرکنند وجود می هرا ب درآمد نفتریسک 

د. شاو  دولات مای   ةطاور مساا یم و غیرمساا یم وارد بودجا    ه حاصل از صادرا  نفت با 

در  ،شاود. بناابراین   کشور تزریق میهای دولت به اعاصاد  درآمدهای نفای از طریق هزینه

د. با توجاه باه   شو رو می ههای دولت نیز با نوسان روب درآمدهای نفت هزینه نوسان شرایط

نفاات دارد، ریسااک و  ةاینةااه نفاات ن ااش مهماای در اعاصاااد کشااورهای صااادرکنند  

گاذاران   سارمایه  هاای  و تصامیم  اعاصاد ح ی یهای  ر فیالیتدهای بازار نفت  نااطمینانی

 .(2009فرزاننان، ) گذارد جای میه توجهی ب درخور ثیرتأ

هاای آتای کالاهاا و خادما  بار       در عیمات  یاطمینان نانرخ ارز از طریق ایجاد  نااطمینانی

گاذاری   سارمایه  ةخود را در زمین کارگزاران اعاصادی تصمیما گذارد.  می تأثیربخش ح ی ی 

کنناد.   ریزی مای  سازد پی ها فراهم می آنها برای  اطنعاتی که سیسام عیمت ةو مصر  بر پای

ر تصامیما   دنارخ ارز   ناشای از نااطمیناانی   ناپاذیر  بینی های غیرعابل اطمینان و پیش عیمت

نااطمیناانی نارخ ارز باعاث افازایش ریساک در       ،گذارد. همچناین  میاثر منفی گذاری  سرمایه

گاذاری   ما  سارمایه یتصام ر د ،درنایجه شود، می افزایش نرخ بهره موجبو محیط اعاصادی 

بساایاری از  ،طااور کلاایه باا ،(. بنااابراین1388، دیناارانصاامدی و ) گااذارد ماایاثاار منفاای 
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شاود و نوساانا     مای منجار  نرخ ارز به نوسانا  عیمات    نااطمینانیکه ند ا بر آننظران  صاحب

( از جملاه  1972) 1. هاارتمن گاذارد  مای منفای یاا مثکات     تاأثیر گاذاری   عیمت بار سارمایه  

عیمات ممةان اسات باه ساطح باالاتر        زیااد ند نااطمیناانی  ک نی است که بیان میعاصادداناا

باه   ،هاا  ین مینا که این نوع بننااه دب  شودمنجر های ریسک خنثی  گذاری توسط بنناه سرمایه

ناد. افازایش   کنی رگذا سرمایهبیشار تا کنند  تنش میدر آینده،  یاطمیناننامنظور اجاناب از 

شاود. ایان موضاوع     ح ی ی می ةها باعث بالارفان نرخ بهر عیمت از یاطمینانناریسک ناشی از 

گاذاران   ، سارمایه شاود  ایجااد مای   باازار  نااطمیناانی در  ح ی ت است کاه وعاای  ناشی از این 

ری درخواسات  یشاب گذاری، نرخ سودِ های سرمایه ریسک در پروژهوجود به دلیل  ،گریز ریسک

د و وشا  مای باعث افزایش این ناوع ریساک    ح ی ی نرخ ارز یاطمیناننا ،کنند. بدین ترتیب می

 .یافتنیز افزایش خواهد  ح ی ی ةنرخ بهر

 گذاري سرمایه تصميمات بر ها تحریم تأثير. 2 .2

وند و غالاب اوعاا    ر میشمار  بهالمللی  بین ةجویان تنفی اعداما ِبرای ی یها ابزارها تحریم

باه عکاار     .(1997، 2باویر  هاا  ) ندگیر می های تجاری یا مالی را در بر عما  محدودیتا

زین جنگ نهای اعاصادی ابزاری هساند که جای المللی، تحریم مسائل بین ةدر حوز ،دینر

از  ،باین اعادام دیپلماتیاک نساکااً آرام    هساند ای  و راه میانه شوند می عهریه ةو اعِما  عو

در پایِ   .دینار از طار    ،نظامی پنهانی ةنظامی عهری یا مداخل شکه ةیک طر ، و مداخل

د و شاو  به توعف یا تهدید مناسکا  اعاصادی علیه کشور مورد نظر اعدام می ها این تحریم

 .شود های تجاری در کشور هد  می موجب افزایش هزینهها  این تحریم
گاذاری   بر تجار  و سارمایه  کننده تحریمکه کشور  است هر عیدیشامل  تحریم اعاصادی

 ةینا هزاولاین  . کناد   می وضر ،اای وادارساخان تغییر سیاسایالمللی کشور هد ، در راس بین

 دوهار  یناه بار   هزایان  . وعت و انرژی برای تغییر مناسکا  تجاری و مالی اسات  ةینهزتحریم 

  زمانی و ماالی دارد  ةینهزنیز ها تغییر بازار. دشو  یک تحمیل می هرطر  و به نسکت وضییت 

 ،باه دلیال تحاریم    ،در شرایطی کاه . کند میل میتحهم عیمای  ةینهز ،ضمن اینةه این تغییر

باروز   بناابراین،  .شاود  ار خریداری مییشناچار کالای مشابه با عیمت ب بهخرید تغییر کند،  بازار

                                                           
1. Hartman 

2. Hufbauer 
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کاه خاود    یاباد  مای  هشکاا هام  عدر  خرید پو   ناپذیر است و در همین راساا تورم اجاناب

رفاان باازار    کنناده نیاز ازدسات    حریمبرای کشور تآورد.  موجکا  افزایش نرخ ارز را فراهم می

بنادی   دینر تغییار در رتکاه   ةینشود. هز محسوب میتحریم  ةینهزخدما  مالی  ئةفروش و ارا

 هاای  یناه هزشادن   موجاب زیااد و کام    ش ریساک هافزایش یا کاا .   استهدریسک کشور 

گاذاران   هسارمای که شود  موجب می، زیرا روانی استاز نظرِ آن  دینرِ ةین. هزدشو می یمیامنت

توان گفات کاه    می ،بنابراین(. 2013، 1)هایدر گذاری نناه کنند سرمایه های با تردید به فرصت

داری  مینای  تاأثیر گاذاران   تصامیما  سارمایه  ر د های اخیار  شده طی دوره های اعما  تحریم

 .  گذارد می

 تحقيق ةپيشين .3

یص دارایای بهیناه   مصانوعی بارای تخصا    شکةة عصاکی ( از مد  1997) 2اساینر و ویاةمپر

م در ابینی توزیر باازده هشات ناوع ساه     های عصکی برای پیش از شکةهها  آناسافاده کردند. 

هاای   ( با مد  شاکةه 2005) 3گروتمنزیمرمان و  کردند.اسافاده  1994ا  1991 ة زمانیدور

بررسی پرتفوی بهینه پرداخاند. این بررسی بارای بازارهاای   به  عصکی مصنوعی تصحیح خطا

هاای عصاکی در    روش شاکةه نشان داد بررسی این . ناایج بودانجام شده  G7ی کشورهای مال

ای باه   ( در مطالیاه 2007) 4. فرناندز و گومزستها پرتفوی بهینه برتر از دینر روش بینی پیش

ایان  و ماد  ماارکویاز پرداخاناد. نااایج      شکةة عصکیبررسی مرز کارای بهینه مطابق روش 

 .کند میهای عصکی اشاره  شکةه سیار زیادب یبین پیشتح یق به عدر  

 بیناای پاایشهااای مخالااف دیفرانساایل تصااادفی را باارای  ( مااد 2010) 5پنساانیک

های میاادلا    مد  ،کار گرفت. سپسه های زمانی مالی چند بازار مخالف اروپایی ب سری

ن نشاا  . ناایجکرد  م ایسهرا با هم  GARCHهای سری زمانی  دیفرانسیل تصادفی و مد 

ای سری زماانی  ه مد  میادلا  دیفرانسیل تصادفی از مد  بینی پیشدهد که خطای  می

صاور   ه هاا با   تخصایص دارایای   ةای باه مسائل   ( در مطالیاه 2012) 6باا   کمار اسات. 
                                                           
1. Haidar 

2. Steiner & Wittkemper 

3. Zimmermann & Grothmann 

4. Fernandez & Gomez 

5. Pluciennik 

6. Butt 

http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0377221795003398
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0377221795003398
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0377221795003398
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هاای دیفرانسایل    های پویا پرداخت. روش مورد اسافاده در این مطالیاه ماد    سازی مد 

. باود  2012اا   2011 ةطی دور (GBM) 1کحرکت بروانی ژئوماریتصادفی از نوع مد  

دهاد کاه    . نااایج نشاان مای   باود نرخ دلار و پوناد  و  های مورد اسافاده عیمت سهام داده

تاوجهی در   درخاور هاای ریساةی ارزش    رشد اناظاری و تغییرپاذیری دارایای   بینی پیش

ی نااطمیناانی ماغیرهاا   ة( رابطا 2011) 2چینازرا گاذار دارد.   کردن عملةرد سرمایه فراهم

بارای آفری اای    VAR-GARCHکنن اعاصادی و عیمات ساهام را باا اساافاده از ماد       

دوطرفاه باین ایان ماغیرهاا      ةرابطا  دهد که می های وی نشان یافاه .کردجنوبی بررسی 

ر نوساانا   دداری  نااطمینانی ماغیرهای کنن اعاصادی اثار مینای   ،. همچنینداردوجود 

پرتفاوی   ةای به اناخاب بهین ( در مطالیه2012اران )و همة 3میشراکومار دارد. بازار سهام

ه ها ب از میاننین و واریانس داراییآنان . ندمصنوعی پرداخا شکةة عصکی های مطابق مد 

 -باا ماد  میااننین    ،هاا  دارایی بینی پیشاز  پس. دکردنبازدهی اسافاده  عنوان ریسک و

 د.  کردنم ایسه  ها را دارایی ةواریانس مارکویاز سهم بهین

عیمات   بینای  پایش هاای عصاکی باه     ( با اسافاده از شکةه1388منجمی و همةاران )

هاای عصاکی فاازی     دهد که شاکةه  نشان میآنان سهام در ایران پرداخاند. ناایج تح یق 

زاده و مااین   علای  .هاای عصاکی منفارد دارناد     ی نسکت به شکةهسیارب بینی پیشعدر  

رکود و رونق بازار مسةن در عالاب   ةها را در دور دارایی ةای سکد بهین ( در مطالیه1390)

بررسای کردناد. تحلیال مارز کاارایی نشاان        1385ا    1370ة یک مد  ایساا طای دور 

هاا   دارایای  ةمسةن های  ساهمی در ساکد بهینا     ،رکود بازار مسةن ةدر دور ،دهد که می

د دارایای  رکود در بهکود ریسک و باازدهی ساک   ةحضور این دارایی در دور ،واعر ندارد. در

 .دشو رونق بررسی می ةدور ،ی ندارد. سپستأثیر

 آماري هاي داده توضيح و مدل برآورد روش .4

 ایان حاوزه    های تح یق در دوران میاصر اسات  پویاترین حوزهیةی از  4های عصکی شکةه

 عصاکیِ  هاایِ  های گوناگون علمی را به خود جلب کرده است. شاکةه  مایدد از رشاه افرادِ

                                                           
1. Geometric Brownian motion  

2. Chinzara 

3. Kumar Mishra  

4  . Neural Networks 
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 اناد  عصاکی  های رکاربردترین شکةه( پRBFُ) 2و شیاعی پایه (MLP) 1ندلایهپرسپارون چ

یاک  از (. 1385ه و همةااران،  یا جیفر) شاود  مای اسافاده  ها از آن تح ی ا که در اغلب 

( باا توابار محارک    MLP)پیشاخور   ةهاای چندلایا   وزش ایان شاکةه  آما  جهتالنوریام 

در . دکار بندی الناو اساافاده    ک ه، شناسایی و طبینی پیشتوان برای عمل  پذیر می مشاق

ای شیاعی  که از توابر پایه است ای مصنوعی شکةة عصکی  RBFسازی ریاضی، مد  ةحوز

ی ا  توابر پایاه ین شکةه ترکیب خطی از . خروجی ادکن به عنوان توابر فیالیت اسافاده می

 هاست. رونون وزن شیاعی برای پارامارهای ورودی و

کاه خصوصایا  یاک     ،توان از یک مد  ریاضی می کیشکةة عصسازی یک  برای مد 

مصنوعی از تیاداد زیاادی    شکةة عصکیسیسام بیولوژیةی را توصیف کند، اسافاده کرد. 

تشاةیل شاده اسات.     ،دهناد  ها را به هم ارتکاط می که گره ،دار های جهت خط ه و پارهگر

هاای   گره 5خروجی ةیهای لا و گره شوند می نامیده  4های حسی گره 3ورودی ةلای هایِ گره

 7هاای پنهاان   ناورون های ورودی و خروجی نیز  نورونشوند. بین  نامیده می 6دهنده پاسخ

از طریاق   ،ساپس  .شاود  ورودی به شکةه وارد مای  هایِ اطنعا  از طریق گره عرار دارند.

 ةهاای لایا   خروجای شاکةه از گاره    سارانجام،  .دوش میهای پنهان ماصل  اتصالا  به لایه

ها از اهمیت خاصی برخاوردار اسات، زیارا     آید. اناخاب تیداد ورودی دست می خروجی به

. سات ها داده ةسااخاار خودهمکسااه و پیچیاد    باارة هر النوی ورودی اطنعا  مهمی در

های ورودی از روش سیی و خطاا اساافاده    آوردن تیداد گره دست همح  ان برای بر بیشا

نظر گرفاه شده و تیداد گاره   گره درشش ی های ورود اند. در این تح یق تیداد گره کرده

هاای   های پنهان نیز ن ش مهمی در موف یات شاکةه   ها و گره . لایهاستخروجی یک گره 

عصاکی اجاازه    هاای  هاای مخفای باه شاکةه     های مخفی در لایه کنند. گره عصکی ایفا می

 های غیرخطای پیچیاده   نناشترا کشف و شناسایی کند و  ها دهد تا خصوصیا  داده می

                                                           
1. Multi Layer Perceptron 

2  . Radial Basi Function network 

 .است ها برابر با تیداد ماغیرهای ورودی تح یق تیداد آن عصکی که میمولاً ةاو  شکة ةهای لای رونون .3

4  . sensory 

 .استها برابر با تیداد ماغیرهای خروجی تح یق  تیداد آن عصکی که میمولاً ةآخر شکة ةهای لای رونون .5

6. responding 

7  . hidden 
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پس  ،(. در تح یق حاضر2000، 1لیسکو) را بین ماغیرهای ورودی و خروجی برعرار نماید

 ةچندلایاا شاکةة عصاکی  هااای عصاکی ماناوع، از    شاکةه  ةهاای لازم و م ایسا   از بررسای 

 پرسپارون و شیاعی پایه اسافاده شد.

ولی از ماد  ایسااسات کاه    اای کنسیک مارکویاز مثا  ماد تئوری پرتفوی یک دوره

 گیارد و  نظر می در یشدر زمان اولیه برای ترکیب پرتفو ف طگذاری را  سرمایهبه م تصمی

گذاری همیشاه فشاارهایی بارای     در دنیای سرمایهکند.  آن را برای هد  نهایی بهینه می

گاذاری وجاود    تغییرا  فضای سرمایه ةنایج تیدیل و تجدیدنظر در تخصیص پرتفوی در

بانةی توسط بانک مرکزی یا اعنم ظرفیت تولید نفات   ةرکاهش نرخ به ةاننیز، نًدارد. مث

مةارر بارای تغییار     هاای  تولیدا  صنیای وسوسهاز برداری  اوپک یا افزایش ظرفیت بهره

 کند. پرتفوی را ایجاد می

پویاا   ةماد  پرتفاوی بهینا   لازم  ی و ریاضای های اعاصاد تةنیکابزار عددی و  ةارائبا 

 RBFو  MLP شاکةة عصاکی  و  GARCH سانجی هاای اعاصاد  تةنیکشود.  محاسکه می

  2007، 2فرنانادز و گاومز  ) کنناد  ها را فراهم مای  و داده مد  مارکویازبین  پویای ارتکاط

 توان گفت که تفاو  روش ایساا و پویا در می ،طور کلی  به (.2005، 3گروتمنزیمرمان و 

ساک، باازدهی و   ماغیرهاای ری از ست که در مد  ایساا ا آن رفاهکار های به خصوص داده

که   شود. در حالی ها اسافاده می یک از دارایی صور  میاننین دوره برای هر  کواریانس به

هاای   با اسافاده از مد ها  های ریسک، بازدهی و کواریانس دارایی داده همةدر روش پویا 

 در شاود   مای  کارگرفااه  ها در اساخراج ناایج به در طو  دوره و نوسانا  آن شکةة عصکی

ای خواهناد   کنناده  تییاین  رِاثا آها و نوسانا  در اساخراج ناایج نهاایی   صور  شوک ینا

 6ماغیرهاای وضاییت  . (2011، 5داهلاه و داچمان    2004 و همةااران،  4کمپکال ) داشت

و  تورمنااطمینانی  ،عیمت نفت نااطمینانی :ست ازا شده در این مطالیه عکار  کارگرفاه هب
                                                           
1. Lisbao 

2.
 
Fernandez & Gomez 

3. Zimmermann & Grothmann 

4. Campbell 

5. Dahle & Drachmann 

کنناد.   توصایف مای  را دهد که وضییت دعی ای از سیساام پویاا     ماغیر وضییت مجموعه ماغیرهایی را نشان می 6.

عکاار  دینار،   ه کناد. با   رفاار آینده است توصیف مای  ةکنند ماغیر وضییت در یک سیسام مدلی را که تییین

 موعییت یا وضییت یک سیسام اعاصادی در هر ن طه از زمان است. ةکنند ماغیرهای وضییت توصیف
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شاده از   هاای میرفای   برای برآورد مد . ها علیه ایران ریمتحشاخص و  نرخ ارزنااطمینانی 

 شد.اسافاده  MATLABو Eviews  افزارهای نرم

گاذاری مانناد    سارمایه  ایِها  اطنعا  مورد اسافاده در این مطالیه شاامل عیمات دارایای   

 . ماغیرهاای وضاییت ماد    اسات  اوراق مشاارکت  و سهامعیمت سةه،  عیمت ،مسةنعیمت 

هاا   نارخ ارز و تحاریم  نااطمیناانی  و  طمینانی عیمت نفت و نااطمینانی تاورم ناا عکار  است از:

 اساافاده شاد.   (GARCH) ناهمسانی واریانس شرطی از مد  ها آن ةبرای محاسک  علیه ایران

 های آماری بانک مرکزی، مرکز آماار ایاران   نامه ای از سا  اطنعا  مورد نیاز به روش کاابخانه

ة حاضار دور  ةعلمارو زماانی و مةاانی مطالیا     .شاد تهیه هادار تهران سازمان بورس و اوراق ب و

 .  استایران  در اعاصادهای ماهانه  با اسافاده از دادهو  1392ا  1378زمانی 

 1392ا   1378 ة زماانی گاذاری را طای دور   هاای سارمایه   دارایی ةبازدهی ماهان 1جدو  

ری یشاا ر بازار ساهام از رشاد ب  گذاری د ( سرمایه1392ا   1378در بلندمد  ) دهد. نشان می

 ،عیمات مساةن و حاای تاورم     ،اوراق مشاارکت، عیمات ساةه    ثلم ،ها نسکت به دینر دارایی

، 1مانناد ساینل  ) . این مسئله در مطالیا  خاارجی نیاز مشااهده شاده اسات     استبرخوردار 

مد  ریساک   در کوتاه ،(. بنابراین2002، 3دیمسون و همةاران  2002، 2کانساناینس  2002

گاذاری در ساهام    شود. حاای در بلندماد  سارمایه    میمنجر و به بازده منفی  استدار  نیمی

 تر باشد.  پرُنوسانتواند  می

 1392:12ـ  1378:1 ۀ زمانیگذاري طی دور هاي سرمایه دارایی ةماهانبرآورد بازدهی  .1جدول 

 درصد

 نرخ تورم مسکن سکه اوراق مشارکت سهام دوره

 08/1 91/1 14/1 45/1 09/3 1383ا  1378

 23/1 17/2 32/1 29/1 -77/0   رونق مسةن1387ا  1384

 67/1 93/0 84/2 58/1 06/4   رکود مسةن1392ا  1389

 34/1 64/1 78/1 45/1 3/2   کل دوره 1392ا  1378

 منکر: محاسکا  تح یق

                                                           
1. Siegel 

2. Constantinides 

3. Dimson, Marsh & Staunton 
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طای  را رکت و مساةن  های سهام، اوراق مشاا  گذاری در دارایی حجم سرمایه 2جدو  

دهد که بیشارین نرخ رشاد   نشان می 2دهد. ناایج جدو   نشان می 1392ا  1378 ةورد

 ةکه مرباوط باه دور  ، 1387ا  1384ة گذاری بخش خصوصی مسةن در طی دور سرمایه

مرباوط باه    نارخ رشاد   درصد بوده است و کماارین  45رونق بخش مسةن است، میاد  

 206نرخ رشد اوراق مشارکت ) . بیشاریناسترکود مسةن(  ة)دور 1392ا  1389ة دور

 ةدوردرصد( در  -7/4رکود بخش مسةن و کمارین نرخ رشد اوراق ) ةدرصد( در طی دور

ا   1378ة بوده است. نرخ رشد ارزش میامن  در بازار سهام طی دور رونق بخش مسةن

رکاود   ةگذاری در سهام در طی دور درصد بوده است. نرخ رشد سرمایه 65میاد   1392

درصاد باوده اسات. ارتکااط      18رونق بخش مساةن   ةدرصد و در دور 77اد  مسةن می

 شده عابل مشاهده است. سهام و مسةن با توجه به آمار ارائه ةجانشینی بین دو گزین

 1392:121ـ  1378:1 ۀدورطی گذاري  ي سرمایهها گذاري در دارایی برآورد حجم سرمایه .2جدول 

 دوره

 مسکن سهام اوراق مشارکت 

غ مبل

-رفته  فروش

 ميليارد ریال

درصد 

 تغيير

 -ارزش معاملات

 ميليارد ریال

درصد 

 تغيير

-حجم

ميليارد 

 ریال

درصد 

 تغيير

 9/26 45،789 7/94 35،934 6/49 7،770 1383ا  1378

  1387ا  1384

 رونق مسةن
16،896 7/4- 80،675 1/18 183،843 7/45 

  1392ا  1389

 رکود مسةن

92،171 

 
206 416،443 7/77 524،441 5/26 

  1392ا  1378

 کل دوره 
33،372 4/77 159،216 6/65 227،413 81/29 

 منکر: محاسکا  تح یق

 

                                                           
 ،و. از ایان ر اسات  دسارس شامل عیمت آن در و اطنعا  ستگذاری در دارایی سةه موجود نی آمار حجم سرمایه .1

 سهام، مسةن و اوراق مشارکت پرداخاه شد. ةگذاری در سه گزین به بررسی حجم سرمایه 2در جدو  
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 مدل برآورد .5

در سه مرحلاه   ،های اعاصاد کنن در حضور شوکحاضر، برآورد پرتفوی بهینه در تح یق 

با روش ناهمساانی  ی کنن به لحاظ کم  های اعاصاد نااطمینانیاو ،  ةمرحلانجام شد. در 

 نااطمیناانی اعاصااد   ةدهناد  ای نشاان ه . شاخصشدبررسی  (GARCHواریانس شرطی )

 نارخ ارز باازار آزاد    و نااطمیناانی  عیمت نفات  ، نااطمینانیتورمی  نااطمینانیکنن شامل 

  دند( محاساکه شا  GARCHبه روش ناهمسانی واریانس شارطی )  که این ماغیرهااست 

 از ماغیار مجاازی صافر و یاک     ،همچناین  اخاصاص دارد. ن مد به برآورد ای 1.5بخش 

عنوان دینر ماغیر ه ها علیه ایران ب تحریم ةدهند عنوان شاخص نشانه ب 1389برای سا  

، باا  های اعاصااد کانن   نااطمینانی ةاز محاسک پس ،دوم ةدر مرحل 1وضییت اسافاده شد.

باه   (RBFعی پایاه ) ( و شایا MLPپرسپارون چندلایاه )  مصنوعی شکةة عصکیروش 

شد. در این روش  های اعاصاد کنن پرداخاه  ها با وجود شوک بینی هر یک از دارایی شیپ

دینر هاا بار یةا    ابل هر یک از ایان دارایای  و اثر ما  ستزا درون ی ریسةیها دارایی همة

 دهد: را نشان می وضییتاین  4 ةمیادل شود. بررسی می

(4)  

}89,,,,,.{

}89,,,,,.{

}89,,,,,.{

*

*

*

DUMCPIOILEXPBPHPSPfHP

DUMCPIOILEXPBPHPSPfCP

DUMCPIOILEXPBPHPCPfSP

=

=

=

 

 BPعیمات مساةن،    HPعیمات ساةه،    CPشاخص عیمت ساهام،   SP، 4 ةمیادلدر 

 CPIنااطمینانی عیمات نفات،    OILنرخ دلار بازار آزاد، نااطمینانی  EXPاوراق مشارکت، 

عناوان  ه با  1389بارای ساا    ماغیر مجازی صفر و یاک   DUM89 و نااطمینانی تورمی

ریساک تل ای شاده     . اوراق مشارکت یک دارایی بدونستها تحریم ةدهند شاخص نشان

شاود. ماغیرهاای    در ماد  ماارکویاز اساافاده مای     از م اادیر عطیای آن   بنابراین، .است

شارایط   ةدهناد  نشاان  هاای  شااخص  ها و تحریم نااطمینانی تورمی، عیمت نفت و نرخ ارز

گاذاری ساهام،    سارمایه  ةبرای سه گزین بینی پیشگرفاه شده است.  نظر اعاصاد کنن در

هاای   بینی م ادیر دارایای  شود. پس از پیش انجام می شکةة عصکی با روش و سةه سةنم
                                                           

محاسکه شاد و ماغیار مجاازی     GARCHهای نااطمینانی نرخ ارز، تورم و عیمت نفت با اسافاده از مد   شاخص .1

 عصکی وارد شد. به صور  عطیی در مد  شکةةصفر و یک برای تحریم 
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 شاود.  ق زمانی مخالف محاساکه مای  ها طی اف ریسةی، م دار بازدهی و ریسک این دارایی

ریساک   ةمحاسکاز  پس ،سوم ةد. در مرحلشو برآورد این مرحله بررسی می 2 .5بخش در 

باه   بخاش بخاش دوم، در ایان   هاای ریساةی در    دارایی ةشد بینی و بازدهی م ادیر پیش

نااایج تحلیال    3.5بخاش   شاود.  طکق مد  مارکویاز پرداخاه مای برآورد پرتفوی بهینه 

 دهد. میاننین واریانس را نشان می

 وضعيت متغيرهاي نااطمينانی برآورد. 1 .5

 ناهمساانی واریاانس شارطی    ماغیرهای وضییت مطاابق ماد    ةبه محاسک بخشدر این 

(GARCH) پذیری اغلب به صور  انحارا  مییاار یاا واریاانس      نوسان. شود پرداخاه می

. استپذیری بر مکنای برآورد تاریخی آن  ترین تیکیر راجر به نوسان شود. ساده تیریف می

 ةواریانس ماغیر مورد نظر در طاو  دور  ةسادگی مسالزم محاسک پذیری تاریخی به نوسان

در برند.  پذیری آینده به کار می سانمورد بررسی است که آن را به عنوان مییاری برای نو

کاه ناشای از عوامال     ناپاذیری  بینای  های ناهمسانی واریانس شرطی، تغییرا  پایش  مد 

 نااطمیناانی شاود و مییاار    نظر گرفاه می در tyتصادفی است میاد  نااطمینانی راجر به

)خطا ةواریانس جمل )σ σماد  . در ایان  اسات  2 لزومااً  نااطمیناانی  باه عناوان مییاار     2

tσ،تواند ثابت باشد. بدین ترتیاب  نمی
ناشای از عوامال    اسات کاه   ty بیااننر تغییارا    2

راجر به نااطمینانیپذیری یا  مییاری از نوسان و استتصادفی 
t

y  بارای   ،بناابراین  .اسات

 شود. اسافاده می GARCHاز روش های اعاصادی  نااطمینانی ةمحاسک

و نرخ  تورمی، عیمت نفت نااطمینانیهای  ، شاخصپرتفوی بهینه از برآورد مد  پیش

از روش  نااطمیناانی هاای   ادبیاا  مرباوط باه شااخص     شود. در میبرآورد  دلار بازار آزاد

GARCH عکل و  ةاساس اطنعا  دور این روش، واریانس شرطی بر ردشود.  اسافاده می

از  پایش ماغیار اسات.    نااطمیناانی  ةدهناد  کرده و نشان بینی گذشاه تغییر خطای پیش

شاااخص عیماات باارای ماغیرهااای  ARIMA، لازم اساات مااد  GARCHباارآورد مااد  

فاضال  باا ت برآورد شود. از آنجا که ماغیرهای فوق  و نرخ دلار کننده و عیمت نفت مصر 

ایان   او  ةاز تفاضال مرتکا   ا آمده است 3 که در جدو  ا (I(1)) شوند او  ایساا می ةمرتک

 شود. سازی اسافاده می برای مد  ماغیرها
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  GARCHبررسی ایستایی متغيرهاي مورد استفاده در مدل  .3جدول 

واحد  ةآزمون ریش متغير
ADF 

مقدار بحرانی مک کينون در 

 %5سطح 

وضعيت 

 ایستایی

CPI 27/2 87/2-  ناایساا 

D(CPI) 46/3- 87/2-  ایساا 

OIL 63/1- 87/2-  ناایساا 

D(OIL) 80/8 87/2-  ایساا 

ECXH 25/0 87/2-  ناایساا 

D(EXCH) 13/5- 87/2- ایساا 

CPI  است کننده شاخص عیمت مصر ،D(CPI) کننده،  او  شاخص عیمت مصر  ةتفاضل مرتکOIL  ،عیمت نفتD(OIL) 

 .است بازار آزاد او  نرخ دلار ةتفاضل مرتک D(EXCH) و بازار آزاد نرخ دلار EXCHاو  عیمت نفت،  ةکتفاضل مرت

 Eviewsافزار  منکر: محاسکا  تح یق با نرم

و  عیمات نفات   کنناده،  شاخص عیمت مصر برای ماغیرهای  ARIMAمد  بهارین 

 ا روسات  هروبا  یاانس که دارای همکساانی ساریالی نکاوده و باا ناهمساانی وار      ا نرخ دلار

. نااایج بارآورد   اسات  ARIMA(4,1,4)و  ARIMA(4,1,8) ،ARIMA(4,1,4)ترتیاب   به

شاااخص عیماات باارای ماغیرهااای  1جنةینااز-اساااس مااد  باااکس باار ARIMAروش 

آمده است.  7 تا 5های  هترتیب در میادل به نرخ دلار بازار آزاد و عیمت نفت کننده، مصر 

 ( کماار از یاک و  ARضارایب اتورگرسایو )   ،ص اسات که از میادلا  ذیل مشخ همچنان

 .ستایساا دار و مینی

(5)  

/ / ( ) / ( ) / ( ) / ( )

/ ( ) / ( ) / ( ) / ( ) / ( )

/ ( ) / ( ) / ( )

/ /

CPI AR AR AR AR

MA MA MA MA MA

MA MA MA

R D W

∆ = + − − +
− − + − −
+ + −

= − =2

1 67 0 9 1 0 13 2 0 66 3 0 66 4

0 52 1 0 20 2 0 82 3 0 06 4 0 53 5

0 16 6 0 28 7 0 46 8

0 73 2 02

 

(6)  

/ / ( ) / ( ) / ( )

/ ( ) / ( ) / ( ) / ( ) / ( )

/ /

OIL AR AR AR

AR MA MA MA MA

R D W

∆ = − + +
− + − − +

= − =2

0 60 0 12 1 0 79 2 0 54 3

0 56 4 0 45 1 0 65 2 0 89 3 0 12 4

0 26 1 99

 

                                                           
1. Box–Jenkins 

http://en.wikipedia.org/wiki/Box%E2%80%93Jenkins
http://en.wikipedia.org/wiki/Box%E2%80%93Jenkins
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(7)  

/ ( ) / ( ) / ( ) / ( )

/ ( ) / ( ) / ( ) / ( )

/ /

EXCH AR AR AR AR

MA MA MA MA

R D W

∆ = − − − −
+ + + +

= − =2

121 0 71 1 0 61 2 0 66 3 0 06 4

0 9 1 0 88 2 0 98 3 0 90 4

0 42 1 98

 

 

سات کاه بااوان در ماد      ا یک ماغیر این نااطمینانیآوردن  دست هشرط ب ،همچنین

ARIMA آزماون آرچ   ةهاد کاه آماار   د نشان می 4ناایج جدو   .دست آورد هآرچ را بر اثآ

(ARCH برای ماغیرهای )دهنادة  و نشاان  استدار  درصد مینی 5در سطح  مورد بررسی 

تاوان   می .همسانی واریانس جمن  اخن  رد شده ةو فرضی استر آرچ در مد  اثآتأیید 

 را برآورد کرد. ثکاتی ماغیر بی GARCHبیدی از طریق روش  ةدر مرحل

 ARCHزمون وجود نتایج حاصل از آ .4جدول 

 داري سطح معنی F ۀآمارمقدار  متغير

 005/0 36/4 تورم

 0002/0 03/9 عیمت نفت

 0001/0 20/16 نرخ دلار

 Eviewsافزار  منکر: محاسکا  تح یق با نرم

 
ماد    1از م اادیر پساماندهای   ،بید ةدر مرحل ،های تشخیص مد  فوق آزموناز  پس

ARIMA   در مدGARCH   پایاانی بارای بارآورد شااخص      ة. مرحلا شاود  اساافاده مای

اخاان  تحات شارایط ناهمساانی      ةواریانس شرطی جمل ةمیادل ثکاتی ماغیر تخمین بی

 :است 10تا  8 های میادلهواریانس است. ناایج تخمین مد  به صور  

(8)  / /t tσ ε −= +2 2
10 21 0 62  

(9)  / /t tσ ε −= +2 2
117 7 0 15  

(10)  /t tσ ε −= +2 2
144771 0 75  

 میادلاة  ،کننده شاخص عیمت مصر مربوط به  GARCH(1,0)برآورد مد   8 میادلة

مرباوط   GARCH(1,0)مد   10 میادلةو  عیمت نفتمربوط به  GARCH (1,0)مد   9

                                                           
1. residuals 
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اسااس   برآوردی شرط لازم و کافی برای مد  را بر های ابطهاست. ر به نرخ دلار بازار آزاد

 GARCHکند. زیرا شرط لازم بارای اینةاه ماد      ن میمکانی نظری و تئوریةی آن تأمی

تر از یاک باشاد،    کوچک GARCHست که مجموع ضرایب مد  ا پایای ضییف باشد این

و  75/0و  15/0 ،62/0ترتیاب برابار باا     برآوردی نیز مجموع ضرایب باه های  هکه در رابط

ه جمان   هاای وارد با   . به بیان دینر، شارط لازم بارای اینةاه شاوک    استکمار از یک 

تر از یک باشاد.   کوچک GARCHاخان  پایدار نکاشد این است که مجموع ضرایب مد  

و ضاریب   اشاد این اسات کاه عارز از مکادب مثکات ب      GARCHشرط کافی برای مد  

برآوردی این شرط را نیز  ةدار باشد، که رابط اخان  مثکت و مینی ةواریانس شرطی جمل

 ،GARCHه باه تاأمین شارایط لازم و کاافی ماد       باا توجا   ،بنابراین .تأمین کرده است

 ها ماد  مناساکی اسات و شااخص نااطمیناانی      نسکت به سایر مد  10تا  8 های میادله

نظار   عنوان ماغیرهای وضاییت ماد  پویاا در   ه که ب ،و نااطمینانی نرخ ارز نفای تورمی،

 شد. رسم 4تا  2از مد  مذکور برآورد شد و شةل آن در نمودار  گرفاه شد،

0
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GARCHCPI

 
 Eviewsافزار  منکر: محاسکا  تح یق با نرم

 1392 ـ 1378ۀ شاخص نااطمينانی تورمی در دور .2نمودار 
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 Eviewsافزار  منکر: محاسکا  تح یق با نرم

 1392 ـ 1378 ۀشاخص نااطمينانی قيمت نفت در دور .3نمودار 
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Conditional standard deviation 
 Eviewsافزار  منکر: محاسکا  تح یق با نرم

 1392 ـ 1378 ۀدورشاخص نااطمينانی نرخ دلار در  .4نمودار 



 979  ... و کلان اقتصاد هاي نااطمينانی فرض با ها دارایی ةبهين تخصيص

 

 

 

 مصنوعی عصبی شبکة هاي مدل مطابق ها دارایی بازدهی و ریسک برآورد. 2. 5

( و MLPلایاه ) مصانوعی پرساپارون چند   شاکةة عصاکی  ی ها مطابق مد  بخشاین در 

واریاانس ماارکویاز    -ماغیرهاای ورودی ماد  میااننین    ة( به محاسکRBFاعی پایه )شی

و  باازدهی  ماغیرهاای ورودی در ماد  ماارکویاز شاامل ریساک،     . شاده اسات  پرداخاه 

های ریسک، باازدهی   داده همة، گفاه شد تر پیشگونه که  . همانستها کواریانس دارایی

 دوشا  میمحاسکه در طو  دوره  شکةة عصکیی ها با اسافاده از مد ها  و کواریانس دارایی

، نارخ  ، عیمت نفتتورمی های همانند نااطمینانی ،اعاصاد کنن ها و نوسانا  شوک تأثیرو 

در  ،عناوان ماغیرهاای وضاییت(   ه )با  المللی علیاه ایاران   های بین دلار و شاخص تحریم

 د.شو میبررسی  عنوان ماغیرهای ورودی(ه )ب ها ریسک و بازدهی دارایی ةمحاسک

و باا تغییار    شاد های عصکی آزمون  مناسب شکةه 1های مخالفی در تییین توپولوژی مد 

. شاایان ذکار   دشا اناخااب   بینای  پیشپنهان مد  اصلی  ةهای لای رونوها و تیداد ن تیداد لایه

، مساةن و اوراق  شامل عیمت سهام، ساةه  گذاری سرمایه ةگزین چهاردر این تح یق که است 

 نااطمینانی عیمت نفت، نااطمیناانی  تورمی، نااطمینانیماغیر وضییت شامل  چهارمشارکت و 

ریساک   ةبرای محاسک شد. واردعلیه ایران  المللی بینهای  و شاخص تحریم نرخ دلار بازار آزاد

ی ماورد  هاا  مصانوعی باه تیاداد دارایای     شکةة عصاکی های  ها، تخمین مد  بازدهی دارایی و

یک بار عیمت سهام ماغیر خروجی باود و   نًطوری که مثه ب  تةرار شد بررسی در این تح یق

هاا   و ریساک و باازدهی آن   نظار گرفااه شاد    درماغیرهاای ورودی   عناوان ه دینر ماغیرها ب

دوم ماغیر خروجی بود و باا اساافاده از ماغیرهاای ماورد       بید دارایی ة. در مرحلدش محاسکه

 گاذاری  گزیناه سارمایه   ساه رحلاه بارای   این دارایی پرداخاه شد. این م بینی پیشبررسی به 

باودن اوراق   2«بادون ریساک  »شاد. باه دلیال    تةارار   مساةن  و ، ساةه سهام شامل ریسةی

هاای مطلاوب در ایان     تیداد لایه ،بنابراینبرای این دارایی انجام نشد. تخمین مد  مشارکت، 

 خروجی است. ةمخفی و یک لای ةلای بیستورودی،  ةلای هفتتح یق 

ساازی   ضارور  اساافاده از نرماا    نخسات   ،مصانوعی  شکةة عصاکی مد   یک ةبرای ارائ

دادن چنااوننی یااادگیری  باارای نشااان. شااداساااندارد باارای بهکااود عملةاارد مااد  بررسای   

                                                           
1. topology ،محلی را توپولوژی گویند ةهای یک شکة پیةربندی اتصالا  بین دساناه. 

2. risk-free 
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شود. بارای   اسافاده می عملةرداز برخی مییارهای  میمولاً شکةة عصکیها در  های داده ارتکاط

شاده و   بینای  پایش هاای   خروجیخطای بین  مربوط بهتاً عمد بینی، این مییارها مسائل پیش

مییاار میااننین    خروجی مطلوب واعیی است. در این تح یق از مییارهای زیار اساافاده شاد:   

R) ضریب تییین و (MSEمربر خطا )
 آخارِ  دو سااونِ  عملةاردِ  ارزیاابیِ  مییارهایِ ةم ایس. (2

و  MLPبارآورد ماد    ها مطاابق   دارایی ةشد بینی پیشبازدهی و ریسک  ةبه محاسک 5 جدو ِ

RBF میااننین و انحارا    از شاده،   بینای  پایش بازدهی و ریسک  ةبرای محاسک. کند می اشاره

مطاابق ماد     1392 ا  1378 ةدورماغیرهای خروجای طای    ةماهان ةشد مییار م ادیر برازش

ه شاده با   از باازدهی و ریساک محاساکه    ،بیاد  ةمصنوعی اسافاده شد. در مرحلا  شکةة عصکی

 شد. ای ورودی در مد  مارکویاز اسافاده عنوان ماغیره

 1392:12ـ  1378:1 ۀدورطی  شبکة عصبیمقادیر ارزیابی عملکرد دو روش  ةمقایس .5جدول 

 متغير خروجی

هاي  مدل

 شبکة عصبی

 مصنوعی

MSE R2 

 بازدهی

-شده بينی پيش

 درصد

 ریسک

-شده بينی پيش

 درصد

 عیمت سهام
MLP 006/0 97/0 5/2 5/13 

RBF E-897/3 - 4/2 8/7 

 عیمت مسةن
MLP 002/0 99/0 4/2 1/13 

RBF E-623/2 - 1/2 1/11 

 عیمت سةه
MLP 008/0 97/0 1/3 7/23 

RBF E-985/5 - 8/1 5/6 

 MATLABافزار  منکر: محاسکا  تح یق با نرم

 گذار سرمایه بهينة پرتفوي برآورد . 5

ج منحنی مرز کارا از طریاق تةنیةای کاه    ارها و اساخ دارایی ةآورد سهم بهیندر این بخش بر

صاور    MATLABافازار   شود با اسافاده از نارم  دوم نامیده می ةدرج های همیادلریزی  برنامه

هاای عصاکی در بخاش     شده توسط مد  شاکةه  گیرد. از م ادیر ریسک و بازدهی محاسکه می

 ایان منحنای باه   شاود. روش اسااخراج    عنوان ماغیرهای ورودی اسافاده میه عکل در اینجا ب

هاا و   هاا، ریساک دارایای    هار یاک از دارایای    ةشاد  بینی پیشبازدهی  نخستشرح ذیل است: 
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پس از محاساکا  پیچیاده، تیاداد صادهزار      ،شود. مد  ها وارد مد  می کواریانس بین دارایی

 - مارز کاارایی میااننین    ،کند. سپس سازی می )ن اط زیر منحنی مرز کارایی( را شکیهپرتفولیو 

اسااخراج   ،ماد  اسات   ةشاد  ساازی  ن ااط شاکیه   همةپوش منحنی که در ح ی ت  ،انسواری

کاه دارای باازدهی    اسات ن اط زیر منحنی مرز کارایی سکدهای دارایای ناکاارا    همة. شود  می

تیادادی  بار روی ایان منحنای     کمار یا ریسک بیشار نسکت به ن اط واعر بر منحنی هساند.

ی پاذیر  ریساک ف مشخص شده است. افراد با توجاه باه   های مخال ریسک یازان اط بهینه به 

ن ااط بار    هماة . کنناد   مای  اعدام خود یا بازدهی مورد نظر خود به اناخاب بر روی این منحنی

 مرز کارایی ساکد دارایای مطاابق ماد  ماارکویاز بار       5. نمودار دهسانروی این منحنی کارا 

 ا  1378 ةبارای دور  RBF شاکةة عصاکی  شده توسط مد   اساس ماغیرهای ورودی محاسکه

ی گیار  انادازه محاور اف ای ریساک را    در دهد. در محور عمودی بازدهی و  را نشان می 1392

دهاد کاه در آن هار یاک از      نای را نشاان مای   کند. هر ن طه در فضای نمودار پرتفوی میی  می

 شاده  ساازی  دهند. بیشارین تراکم ن اط شاکیه  ها سهمی از کل را به خود اخاصاص می دارایی

 درصد واعر شده است. 4/2تا  6/1 درصد و بازدهی 4 تا 1ر سطح ریسک د
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1.4
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Without House Mean-Variance Efficient Frontier and Random Portfolios

 
 Matlabافزار  اساس نرم منکر: محاسکا  تح یق بر

 1392 ـ 1378ۀ طی کل دور RBFاساس اطلاعات مدل  مرز کارایی سبد دارایی بر .5نمودار 
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ق ساهام، اورا  ا گاذاری  سارمایه  ةگزینا مد  باا وجاود پانج    نخست حاضر  ةمطالیدر 

برآورد شد و ناایج مد  مارکویاز نشاان داد   ا مشارکت، سةه، مسةن و نرخ دلار بازار آزاد

زمان در یک سکد پرتفاوی نااایج عابال اناظااری را ارائاه       طور همه که نرخ دلار و سةه ب

سهم مسةن و دلار بسیار انادک و نزدیاک باه     MLPکه مطابق مد   طوریه ب  کند نمی

درصاد   19 باا  ساةه و  درصد 39 با درصد، اوراق مشارکت 42 با صفر محاسکه شد. سهام

 ةبه دلیال نزدیةای دو گزینا    ،بید ةدر مرحل بنابراین،. دهند پرتفوی خانوار را تشةیل می

 ةاز محاساک  و پاس د شا خاارج  از پرتفوی خاانوار  گذاری سةه و دلار، ماغیر دلار  سرمایه

 ماغیر وضییت در( GARCH)های آن توسط مد  ناهمسانی واریانس شرطی  نااطمینانی

در ایان  غیرمسا یم آن بر تصمیما  پرتفوی خانوار سانجیده شاد.   ر اثآنظر گرفاه شد و 

درصاد و   25ماورد مطالیاه باه     ةناایج نشان داد که سهم سةه در طی کال دور وضییت 

ماغیار   ف ادان ییاد وجاود یاا    أت ،همچنین است. درصد افزایش یافاه 20سهم مسةن به 

ناایج نشان داد که مطاابق  که  طوریه ب  شاخص تحریم نیز آزمون شد عنوانه مجازی ب

ساهم   ،ها علیه ایاران  نظر گرفان تحریم در با وجود ،1392ا   1389ة در دور MLPمد  

درصاد   11نظار گارفان تحاریم ساهم ساةه میااد         درصد و بدون در 37سةه میاد  

ار از یشا و باازدهی ساةه ب  با توجه به اینةه در این دوره رشد عیمت محاسکه شده است. 

تاری در   نظر گرفان تحریم ناایج منط ای  توان گفت که با در ها بوده است، می سایر دوره

مطاابق ماد     ،1387ا   1384ة در دور ،بازار طن و سةه حاصال شاده اسات. همچناین    

MLP، 50ترتیب میاد   به ،تحریم دسهم مسةن از پرتفوی، با وجود تحریم و بدون وجو 

وجاود  روناق  در ایان دوره در بخاش مساةن    با توجه به اینةه   دست آمد هبدرصد  10و 

تری در بخش مسةن حاصال   تحریم ناایج منط یتوان گفت که با وجود  می ،داشاه است

 شده است.

مطاابق ماد    با وجود ماغیر مجاازی تحاریم   ها را  دارایی ةبرآورد سهم بهین 6جدو  

 ةدوردر  ،RBFاساس اطنعا  ماد    بر ،د کهده دهد. ناایج نشان می مارکویاز نشان می

مسالط در   عناوان دارایایِ  ه ( ب1387ا   1384مسةن )گیری حکاب مسةن، دارایی  شةل

 هادد ریسةی بوده است و بیشارین ساهم دارایای را باه خاود اخاصااص       هایِ بین دارایی

تل ای   حکااب مساةن   فروپاشای  ةدورکه  ،(1392ا   1389های اخیر ) . در طی دورهاست
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گذاری خاارج شاده و باه جاای آن ساهام و ساةه        بهینة سرمایهشود، مسةن از سکد  می

 RBFنسکت به ماد   اری یشبم دار خطای  MLPمد   آیند. می شمار هدارایی مسلطی ب

اوراق  ،طاور کلای  ه . باست MLPعابل اعامادتر از مد   RBFناایج مد   ،رو  از این د،دار

های عابل اعاماد در  ها یةی از دارایی دوره همةدر عنوان دارایی بدون ریسک ه مشارکت ب

 .  آید می شمار هگذار ب بهینة سرمایهسکد 

 درصد 1392:12ـ  1378:1 ۀدورطی  گذاري پویاي سرمایه ةبرآورد سهم بهين .6جدول 

 مسکن سکه اوراق مشارکت سهام مدل دوره

 1387ا  1384

گیری حکاب  شةل ةدور

 مسةن

RBF 0/0 50/0 0/0 50/0 

MLP 0/0 50/0 0/0 50/0 

 1392ا  1389

 فروپاشی حکاب مسةن ةدور

RBF 44/0 45/0 10/0 01/0 

MLP 32/0 0.26 37/0 50/0 

 1392ا  1378کل دوره 
RBF 38/0 38/0 12/0 09/0 

MLP 19/0 33/0 25/0 20/0 

 MATLABافزار  منکر: محاسکا  تح یق با نرم

 سياستی هاي توصيه و گيري نتيجه .6

 بارد.  رنج می است شدهگذاری در ایران از عواملی که موجب ناامنی در آن  محیط سرمایه

د و برخای  نو ریشه در فرهنگ یا ساخاار سیاسی کشور داراند  برخی از این عوامل بنیادی

مارزی و عملةارد کاارگزاران اعاصاادی      ها، عوامال بارون   دینر به رویةرد اعاصادی دولت

روکراسای گساارده، رفاارهاای    وساب نهادهاای دولاای )نظیار ب    . عملةرد نامنااند مربوط

نهادهاا در اجارای    همااهننیِ ناثکااتی عاوانین،    ای، بای  آمیز، برخوردهاای سالی ه   تکییض

در  یاطمیناان ناتواند موجب افزایش  عملةرد نهادهای انافاعی دولای( نیز می و ها سیاست

های اعاصاد کنن یةای   ااطمینانینجانکی تولید شود.  های گذاری و افزایش هزینه سرمایه

. وعای عامنن اعاصاادی  گذارد اعاصاد اثر منفی می ح ی یفیالیت ر داز عواملی است که 

 ،آید. بناابراین  وجود می این شرایط به اند در تصمیما  خود از میزان تورم آینده نامطمئن

هاای   ز سطوح عیمتشود که تورم به درک اشاکاه ا گونه ظاهر می اثر نااطمینانی تورم این
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گاذاری را   های سرمایه نایجه برنامه د و دروش میهای عیمای منجر  نسکی و انحرا  نشانه

 کاهد. گذاری می و از سطح سرمایه کند میناکارآمد 

مصنوعی و ماد  ماارکویاز    شکةة عصکیهای  با اسافاده از ترکیب مد  ،حاضر ةدر مطالی

ین دپرداخاه شاد. با   در سه مرحله شرایط نااطمینانی گذار در بهینة سرمایهبه برآورد پرتفوی 

اوراق  ساهام، عیمات مساةن، عیمات ساةه و      عیمات  ماغیرهاای  ةماهانا های  داده از ،منظور

های اعاصاد کانن   او ، نااطمینانی ةدر مرحلشد.  اسافاده 1392ا   1378 ةدورمشارکت طی 

باه لحااظ   ی نارخ ارز باازار آزاد   تورمی، نااطمینانی عیمت نفات و نااطمیناان    شامل نااطمینانی

از  پاس  ،دوم ة. در مرحلا شاد بررسای  ( GARCHی با روش ناهمسانی واریانس شارطی ) کم 

پرساپارون چندلایاه   مصانوعی   شکةة عصاکی کنن، با روش  های اعاصاد نااطمینانی ةمحاسک

(MLP( و شیاعی پایه )RBFبه پ )هاای اعاصااد    ها با وجاود شاوک   بینی هر یک از دارایی شی

ابل هار یاک از   زا بود و اثر ما  های ریسةی درون دارایی همةشد. در این روش  کنن پرداخاه 

گذاری سهام، مساةن و   سرمایه ةبرای سه گزین بینی پیشدینر بررسی شد. ها بر یة این دارایی

هاای ریساةی، م ادار     م اادیر دارایای   بینی پیششد. پس از  انجام  شکةة عصکیبا روش  سةه

شاکةة  از نااایج ماد    شاد.   ها طی افق زمانی مخالاف محاساکه    سک این داراییبازدهی و ری

نااایج  ماارکویاز اساافاده شاد.     ةعنوان ماغیرهای ورودی در برآورد پرتفاوی بهینا  ه ب عصکی

 ةدر دور ،RBFاسااس اطنعاا  ماد      بار  ،دهاد کاه   واریاانس نشاان مای    -تحلیل میاننین

 هاای  مسالط در باین دارایای    دارایایِ مساةن   ،(1387ا   1384مساةن ) گیری حکااب   شةل

هاای   . در طای دوره است هادد ریسةی بوده است و بیشارین سهم دارایی را به خود اخاصاص 

بهیناة  شود، مسةن از ساکد   تل ی میفروپاشی حکاب مسةن  ةکه دور ،(1392ا   1389اخیر )

ه . با روناد  مای ه شامار  مسلطی با  گذاری خارج شده و به جای آن سهام و سةه داراییِ سرمایه

هاای   هاا یةای از دارایای    دوره همةعنوان دارایی بدون ریسک در ه اوراق مشارکت ب ،طور کلی

با توجه به ناایج مطالیه، پیشانهادهای   .رود می شمار هگذار ب بهینة سرمایهعابل اعاماد در سکد 

 :شود مرتکط با این تح یق به شرح ذیل ارائه می

ل نظاام اعاصاادی اثار    بازارهاای ماالی و کا    نوسان ادواری عیمت مسةن بر عملةارد 

رساد تثکیات باازار مساةن شارط لازم       نظر می به بنابراین،ای خواهد داشت.  کننده تییین

 ،ها و کل نظام اعاصادی اسات. ضامناً   دارایی برای برعراری رشد باثکا  بلندمد  در بازارِ
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هاا از ساکد    دارایای  ةهای اعاصاد کنن بر ساهم بهینا   با توجه به اثر ادوار تجاری و شوک

گیاری   شاةل  ةدوردر  .کناد  دارایی، این دارایی ن ش مهمی در سکد دارایی بهینه ایفا می

کاهش ساهم در   ةشود و بیشارین دور حکاب مسةن بازار سهام دچار بیشارین آسیب می

اعاصاد ملای از   ةپذیری گسارد کند و همین نایجه برای بیان آسیب پرتفوی را تجربه می

ثکاا    تح ق رشد باا  برایکند و الزام تثکیت بازار مسةن را  ار مسةن کفایت میحکاب باز

 سازد. ناپذیر می بلندمد  اعاصادی اجاناب

 منابع

هاای عصاکی و    شاکةه  (.1385الهاه ) و منیای،   نناار  ،میامادی  ،ه، حمیدرضاا یجیفر .1

 .67 ا 62 (،177)17 ،تدبیر ةماهنام ،النوریام ژنایک در تجار 

تکیاین آثاار نااطمیناانی اعاصاادی بار       (.1391) فرشید و پورشهابی، حیدرپور، افشین .2

 .148ا  125 (،71)19، مجلس و راهکرد ةفصلنام ،ماغیرهای کنن اعاصاد

 ارز عییوا خنر طمینانیانا بین بطهرا سیر(. بر1391ساحر )  ،بشیریحیدری، حسن و  .3

-VAR  مد ةپای بر تیامشاهد: انتهر داربها رس اوراقبو م درسها شاخصعیمت و

GARCH، 92 ا 71 ،9 ،دیعاصاا زیسا مد  تح ی ا مةفصلنا. 

ساازی نااطمیناانی تاورم     مد  (.1388) فرشید ،پورشهابی و مهدی ،صفدری ،نظر ،دهمرده .4

 .92 ا 77 ،(50)17، های اعاصادی ها و سیاست پهوهش ةفصلنام ،در اعاصاد ایران

تحلیال تاأثیر    (.1388) نوشاین  میلمای،  و ابوالفضال ، آباادی  یحیای  و سیید صمدی، .5

هاا و   پاهوهش  ة، فصالنام ایاران های عیمای نفت بر ماغیرهای اعاصاد کانن در   شوک

 .26ا  5، 52، های اعاصادی سیاست

 ةهاا در دور  اناخااب ساکد دارایای    (.1390) مسیود، اککر و طهوری ماین زاده، علی علی .6

 .90 ا 71 (،3) 11، های اعاصادی پهوهش ةفصلنام ،رکود و رونق بازار مسةن

 بینای  پیش (.1388) علیرضا و رعیای شوازی، ، مهدیابزری ،منجمی، سیدامیر حسین .7

فااازی و  شااکةة عصااکیبااا اسااافاده از  عیماات سااهام در بااازار بااورس اوراق بهااادار

http://www.qjerp.ir/search.php?slc_lang=fa&sid=1&auth=%D8%AF%D9%87%D9%85%D8%B1%D8%AF%D9%87+
http://www.qjerp.ir/search.php?slc_lang=fa&sid=1&auth=%D8%AF%D9%87%D9%85%D8%B1%D8%AF%D9%87+
http://www.qjerp.ir/search.php?slc_lang=fa&sid=1&auth=%D9%BE%D9%88%D8%B1%D8%B4%D9%87%D8%A7%D8%A8%DB%8C
http://www.qjerp.ir/files/site1/user_files_b0419b/abolfazl-A-10-23-88-9a16b83.pdf
http://www.qjerp.ir/files/site1/user_files_b0419b/abolfazl-A-10-23-88-9a16b83.pdf
http://www.noormags.ir/view/fa/creator/149075/%d8%b3%d8%b9%db%8c%d8%af_%d8%b5%d9%85%d8%af%db%8c
http://www.noormags.ir/view/fa/creator/149076/%d8%a7%d8%a8%d9%88%d8%a7%d9%84%d9%81%d8%b6%d9%84_%db%8c%d8%ad%db%8c%db%8c_%d8%a2%d8%a8%d8%a7%d8%af%db%8c
http://www.noormags.ir/view/fa/creator/149077/%d9%86%d9%88%d8%b4%db%8c%d9%86_%d9%85%d8%b9%d9%84%d9%85%db%8c
http://www.noormags.ir/view/fa/articlepage/614161/%d8%aa%d8%ad%d9%84%db%8c%d9%84-%d8%aa%d8%a3%d8%ab%db%8c%d8%b1-%d8%b4%d9%88%da%a9-%d9%87%d8%a7%db%8c-%d9%82%db%8c%d9%85%d8%aa%db%8c-%d9%86%d9%81%d8%aa-%d8%a8%d8%b1-%d9%85%d8%aa%d8%ba%db%8c%d8%b1%d9%87%d8%a7%db%8c-%d8%a7%d9%82%d8%aa%d8%b5%d8%a7%d8%af-%da%a9%d9%84%d8%a7%d9%86-%d8%af%d8%b1-%d8%a7%db%8c%d8%b1%d8%a7%d9%86
http://www.noormags.ir/view/fa/articlepage/614161/%d8%aa%d8%ad%d9%84%db%8c%d9%84-%d8%aa%d8%a3%d8%ab%db%8c%d8%b1-%d8%b4%d9%88%da%a9-%d9%87%d8%a7%db%8c-%d9%82%db%8c%d9%85%d8%aa%db%8c-%d9%86%d9%81%d8%aa-%d8%a8%d8%b1-%d9%85%d8%aa%d8%ba%db%8c%d8%b1%d9%87%d8%a7%db%8c-%d8%a7%d9%82%d8%aa%d8%b5%d8%a7%d8%af-%da%a9%d9%84%d8%a7%d9%86-%d8%af%d8%b1-%d8%a7%db%8c%d8%b1%d8%a7%d9%86
http://www.noormags.ir/view/fa/articlepage/614161/%d8%aa%d8%ad%d9%84%db%8c%d9%84-%d8%aa%d8%a3%d8%ab%db%8c%d8%b1-%d8%b4%d9%88%da%a9-%d9%87%d8%a7%db%8c-%d9%82%db%8c%d9%85%d8%aa%db%8c-%d9%86%d9%81%d8%aa-%d8%a8%d8%b1-%d9%85%d8%aa%d8%ba%db%8c%d8%b1%d9%87%d8%a7%db%8c-%d8%a7%d9%82%d8%aa%d8%b5%d8%a7%d8%af-%da%a9%d9%84%d8%a7%d9%86-%d8%af%d8%b1-%d8%a7%db%8c%d8%b1%d8%a7%d9%86
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