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One of the most important factors in deciding on investment is the amount of risk 

and output on capital assets. Choosing a set of optimal assets is often done by 

exchanging between risk and output, the higher the risk, so investors expect higher 

outputs. Portfolio optimization is about choosing the best combination of assets to 

maximize output on investment and minimize risk as much as possible. Therefore, 

one of the important steps in portfolio formation is to determine the optimal ratio or 

weight of assets to reduce the risk of investment portfolio. This important step is 

made by choosing the right strategy. The present study investigates the optimal 

allocation of assets (coins and stocks) using macroeconomic variables. The purpose 

of this study is to compare the performance of a predictability-based portfolio with 

a strategy-based portfolio (1/N). The results of the comparative test of variances and 

the Sharp ratio showed that the strategy of mean variance with a specified risk 

aversion coefficient (three and five) in all windows was able to defeat the strategy 

(1/N). The reason for the better performance of the mean variance strategy is that 

the underlying decision-making is the predictability of asset outputs, and the 

weighting of each asset is based on the projected maximum output per month. The 

weighting of each asset per month is based on the maximum expected output. 
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 .ياقتصاد يواحدها

است.  ايهیسرما هايییو بازده دارا سکیر زانیم ،گذاريهیدر سرما يرگیمیعوامل تصم نتریاز مهم یكی

 سکیهر چه ر رد،گییو بازده صورت م سکیر نیاغلب با تبادل ب نهیبه يهاییاز دارا اییانتخاب مجموعه

خواهند داشت. منظور از  يبالاتر بازده افتیانتظار در گذارانهیسرما نیباشد بنابرا شتریب هاییمجموعه دارا

 گذاريهیسرما ياست كه تا حد امكان بازده پرتفو هاییییاز دارا بیترك نیانتخاب بهتر ،يپرتفو يسازنهیبه

 نییتع ،يپرتفو لیمهم در تشك هاياز گام یكیگفت:  توانیم نیآن حداقل شود، بنابرا سکیحداكثر و ر

گام مهم  نی. اابدیكاهش  گذاريهیسرما يپرتفو سکیكه ر ايبه گونه هاستییااز دار ایی نهیوزن به اینسبت 

)سكه و  هاییدارا نهیبه صیتخص ی. پژوهش حاضر به بررسردگییمناسب صورت م يانتخاب استراتژ قیاز طر

بر  ینمبت يعملكرد پرتفو سهیپژوهش مقا نی. هدف اپردازدیاقتصاد كلان م يهاریسهام( با استفاده از متغ

 ینترنتیا هايگاهیپژوهش از پا نیا هاياست. داده( N/1) يبر استراتژ یمبتن يبا پرتفو ،يرپذیینبیشیپ

 ماه نیفرورد ابتداي از ماهانه صورت به هاداده. اندشده آوريجمع رانیا يبورس و اوراق بهادار و بانک مركز

و نسبت شارپ نشان  هاانسیوار ییاسهیحاصل شده از آزمون مقا جینتا. هستند 1396اسفندماه  انیتا پا 1380

 به قادر هاپنجرهۀ )سه و پنج( در هم نیمع يزگریسکیر بیبا ضر انسیوار نیانگیم يداده است استراتژ

 یاساس ياست كه مبنا نیا انسیوار نیانگیم يعملكرد بهتر استراتژ لی( است. دلN/1) يت استراتژشكس

 یحداكثر بازده يدر هر ماه بر مبنا ییهر دارا دهیست و وزنهاییدارا یبازده يریپذینبیشیپ يرگیمیتصم

 .ردگییشده صورت م ینبیشیپ
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 مقدمه .1
هاست  داراییاز سهم بازدهی پرتفوي مربوط به تخصیص  %40مطالعات نشان داده است در حدود 

هاي اصلی از جمله سهام، طلا، ارز، گذاري به هر یک از دارایی)به این معنا كه چه وزنی از سرمایه

هاي از بازدهی پرتفوي به انتخاب اوراق بهادار یا گزینه %60سپرده بانكی و ...تعلق بگیرد( و در حدود 

گذاري مربوط است )ایبتسون سرمایهها جهت در هر طبقه از دارایی گذاري مناسبسرمایه

بانكی( بازدهی مشخص و معلومی  ۀهاي بدون ریسک )سپرد(. با توجه به اینكه دارایی1،2000وكپلان

گذاري گذاري در این نوع دارایی از میزان بازدهی خود جهت سرمایهگذاران با سرمایهدارند، سرمایه

هایی مانند سكه و طلا، املاک و در دارایی گذاريهن هستند، ولی براي سرمایئدر دوره آتی مطم

گیري ها، تصمیمها به دلیل نامشخص بودن میزان بازدهی این نوع داراییمستغلات و سهام شركت

هاي گذاران، براي محتاطانه عمل كردن تركیبی از داراییتوأم با ریسک است. در این حالت سرمایه

ها مطرح تخصیص دارایی ۀلئكنند كه در این صورت مسنتخاب میدار و بدون ریسک را اریسک

 (. 2014، 2انونوو  )كوري، واروي شودمی

. بازده سهام در بورس و اوراق 1 شوند.بررسی میپژوهش هاي ذیل در این در این راستا فرضیه

تعیین . 3 بینی است.پیش. بازده سكه در بازار سرمایه ایران قابل 2بینی است. بهادار تهران قابل پیش

ها منجر به پذیري بازدهی داراییبینیواریانس با استفاده از پیش-وزن بهینه استراتژي میانگین

 شود.عملكرد بهتر آن نسبت به استراتژي وزن مساوي می

هاي انجام شده در ایران، تركیبی بودن موضوع مورد بررسی تفاوت پژوهش حاضر با سایر پژوهش

ها در نظر گرفته هاي اقتصاد كلان بر بازدهی داراییاست. در گام اول این پژوهش، نقش متغیر

هاي اقتصاد كلان و دو دارایی مورد بررسی پژوهش )سهام و متغیرۀ شود؛ یعنی با توجه به رابطمی

ها دارایی بینی بازدهیكننده جهت پیشبینیهاي پیشهاي كلان تحت عنوان متغیرسكه( از متغیر

گذاري مبتنی شود و پرتفوهاي سرمایهشود. در گام دوم، مبحث تخصیص دارایی مطرح میاستفاده می

پذیري بینیشود و سپس با عملكرد پرتفویی كه مبتنی بر پیشهاي انجام شده تشكیل میبینیبر پیش

 .شوندنیست مقایسه می

                                                 
1. Ibbotson & Kaplan    
2. Kirui, Wawire & Onono 
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 ادبیات موضوع .2

گیرد. پرتفوي صورت می سازيها به منظور بهینهتخصیص بهینه داراییهاي اجراي استراتژي

 منجر كه ايگونه به هاي مالیدارایی از تركیب بهترین انتخاب از است عبارت پرتفوي سازيبهینه

(. 2016، 1شود )بسلر حداقل آن ریسک و حداكثر گذاريسرمایه پرتفوي بازده امكان حد تا شود،

 هاي مالیدارایی هاي ازبهین وزن نسبت یا تعیین پرتفوي، تشكیل در هاي مهمگام از یكی بنابراین

 .گیردصورت می مناسب پرتفوي استراتژي است كه این مهم از طریق انتخاب ریسک با هدف كاهش

ا ههاي تخصیص بهینه داراییاستراتژي میانگین واریانس و استراتژي وزن مساوي از جمله استراتژي

هاي مختلفی استفاده ها از متغیرات تئوري مدرن پرتفوي براي اجراي استراتژيدر ادبی هستند.

هاي ها، عملكرد داراییها و در بازار داراییشود. با توجه به این كه در بازار سهام، عملكرد شركتمی

پذیري استفاده از بینیهاي پیشیكی از گزینه ،بنابراین .هاي اقتصاد كلان استمالی متأثر از متغیر

 هاست.   بینی بازدهی شاخص قیمت نقدي سهام و داراییهاي كلان اقتصادي به منظور پیشمتغیر

 پذیری بازدهی سهام بینیهای کلان با پیشارتباط متغیر. 1-2

 تجربی تحقیقات در استفاده مورد كلان اقتصاد متغیرهاي كه ( نشان داده است2012) 2تانگجی تپروم

 كه متغیرهایی عمومی، اقتصادي شرایط به مربوط متغیرهاي: كرد تقسیم گروه چهار به توانمی را

 مرتبط متغیرهایی كه و هاقیمت كننده سطحمنعكس متغیرهاي پولی است، سیاست و بهره نرخ شامل

 بندي واقع طبقه این در توانندمی كه دارند وجود زیادي متغیرهاي. است المللی بین هايفعالیت با

 نشان سهام ارزیابی هايمدل با خوبی به اقتصادي، كلان متغیرهاي و سهام قیمت بین رابطه .شوند

 نقدي هايجریان فعلی ارزش با برابر تقریباً سهام فعلی قیمت ها،مدل اساس این بر. است شده داده

مورد  بازده نرخ و گذاردمی تأثیر نقدینگی جریان بر كلان اقتصاد متغیر هر ،رواین از .است آینده

 بر سهام ارزش كه است این بر اعتقاد .گذاشت خواهد تأثیر سهم مقدار بر خود نوبه به نیز انتظار

 (. 2014، 3شود )كوري، واروي، انونومی تعیین اساسی اقتصادي كلان متغیرهاي از برخی اساس

                                                 
1. Bessler 
2. Tangjitprom 
3. Kirui, Wawire & Onono 
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پذیري بازدهی شاخص بینیدر این پژوهش كه بر پیشهاي كلان اقتصادي منتخب در ادامه متغیر     

 شوند. ند، معرفی میمؤثرقیمت نقدي سهام 

 تولید ناخالص داخلیالف. 

هاي اقتصادي است. اجزاي تشكیل دهنده گیري فعالیتتولید ناخالص داخلی مقیاسی براي اندازه

گذاري بخش هاي سرمایههزینههاي مصرفی بخش خصوصی، تولید ناخالص داخلی عبارتند از هزینه

گذار با بررسی اجزاي تولید ناخالص هاي بخش دولتی، خالص صادرات و غیره. سرمایهخصوصی، هزینه

گذار با اطلاع از باشد. سرمایهگردد كه نوسان شدید مربوط به كدام جزء میملی به طور كلی آگاه می

گذاري نماید كه مصرف آن كالا هایی سرمایهكند در شركتمیزان مصرف بخش خصوصی تلاش می

یا خدمات از رشد خوبی برخوردار باشد، اما مشخص خواهد نمود كه مصرف كالا یا خدمات بخش 

دولتی به چه میزان است و در آینده چه میزان خواهد شد. اگر میزان مصرف در جامعه كاهش یابد 

كاهش در میزان مصرف  ینكه به اندازهاقتصاد آن جامعه رشد محدودتري خواهد داشت مگر ا

گذاري افزایش یابد. به طور كلی، توجه به تركیب اجزاي تولید گذاري در كالاهاي سرمایهسرمایه

 (.1392،زادهگذاري مهم است )دایی كریمناخالص ملی و نرخ رشد آن در اتخاذ تصمیمات سرمایه

 نرخ تورمب. 

گیري گذار در تصمیمهاي كلان اقتصادي اثرین متغیرمهمترنوان یكی از گذاران تورم را به عسرمایه

گیرند. در واقع بازده واقعی یک سهم برابر است با اختلاف بازده گذاري در نظر میبراي یک سرمایه

بینی شدن گذاري. اگر تورم به خوبی قابل پیشسرمایهۀ سهم بر اساس ارزش اسمی از تورم در دور

افزایند و بازار گذاران به سادگی درصد را به عنوان تورم به بازدهی مورد انتظار خود میسرمایهباشد 

ها پس از مدت زمانی رسد. در شرایط تورمی به طور متوسط سود اسمی شركتبه حالت تعادل می

فزایش یافته سودآوري افزایش نیافته، بلكه سود اسمی تحت تأثیر تورم ا، یابد، در واقعافزایش می

یابد قیمت اسمی سهام نیز افزایش خواهد یافت. اثر دیگر تورم است. زمانی كه سود اسمی افزایش می

هایی كه نرخ تورم بالا باشد كیفیت شود. در سالاین است كه موجب كاهش ارزش ذاتی هر سهم می

یط تورمی باعث كاهش قدرت آید. علاوه بر این، شراها )سود اقتصادي( پایین میسود واقعی شركت

گذاري و خواهد بود كه فرصت سرمایه ايهاي زندگی به گونهشود. افزایش هزینهخرید مردم می

شوند. از سوي دیگر، كاهش هاي جاري میانداز از آنها گرفته شده و درآمدها بیشتر صرف هزینهپس
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بهادار و به تبع كاهش شاخص ري در بورس اوراقگذاگذاري منجر به كاهش تقاضا براي سرمایهسرمایه

 (.   1392، زادهشود )دایی كریمسهام می

 نرخ ارزج. 

با توجه به این كه كشور ایران صادركننده و واردكننده بسیاري از اقلام شامل مواد اولیه، كالاهاي 

بر بازار سرمایه  ساخته شده و قطعات است. در چنین شرایطی كاهش ارزش پول تاثیر نامطلوبی

شوند بسیار خواهد داشت. اگر ارزش ریال در مقابل دلار آمریكا كاهش یابد، محصولاتی كه وارد می

گران تمام خواهند شد. در نتیجه، اگر تقاضا براي این كالاها با كشش باشد، حجم واردات كاهش 

تر و كاهش قیمت سهام نقدي پایینشود كه در مقابل باعث جریان یابد و یا با قیمت بالا وارد میمی

تواند هاي صادركننده این رابطه میشود. از طرفی در مورد شركتهاي داخلی واردكننده میشركت

منفی ضعیف بین نرخ ارز خارجی و بازده سهام همواره ۀ برعكس باشد. بنابراین در ایران یک رابط

 (.1396 نژاد،محتمل است )فدائی

 نفتد. 

هاي بنیادین در تحلیل بـازار سهام در كاربرد قیمت نفت به عنوان یكی از مؤلفه لایل منطقییكی از د

هاي نقدي آتی در نظر وسیله ارزش تنزیل شده جریانه گذاري قیمت سهام بتوان در ارزشرا می

افزایش قیمت نفت در كشورهاي  ،گرفت كه تحت تأثیر وقایع كلان اقتصادي است. براي مثـال

هاي صادركننده آن به منزله درآمد بیشتر براي آن كشورهاست. افزایش تقاضا براي كالاهاي سرماي

و مصرفی دربردارنده آثار تورمی در بعد پـولی و مـالی باشـد. حـال ممكن است كه این امر بانک 

، كند تا نـرخ بهره را افزایش دهد. بنابراین هاي پولی، وادارمركزي را به عنوان متولی اجراي سیاست

كاهش ارزش بیشتري خواهد  هاي سهامداران به صورت ارزش فعلی جریانات نقـدي آتـی،دریافتی

 (.1393 بهار و نیكو لوا، :به نقل از ،)شاهدانی داشت

 پذیری بازدهی طلا و سکهبینیهای کلان با پیشارتباط متغیر .2-2

اي  هگذار نقش ویژهاي مالی است كه در پرتفوي سرمایهین داراییمهمترطلا یكی از ۀ طلا و سك

 هايصندوق خصوصی، سهام مانند هاییدارایی حاوي كه متنوع هايپرتفو تواند داشته باشد.می

 پایه یک عنوان به طلا اختصاصی افزودن با توانندهستند می كالاها و مستغلات و املاک مینی،أت
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طلا، تنها مسكوک طلاي قانونی در جمهوري اسلامی ایران  سكه (.2013، 1)سیندهو. یابند افزایش

ماه قبل طلا است زیرا  شود. از عواملی كه بر قیمت سكه طلا اثر گذار است، بازدهی یکمحسوب می

 ،بنابراین. آیدمعمولاٌ نرخ دلار آمریكا در قیمت اونس جهانی طلا ضرب و قیمت سكه به دست می

رود. علاوه یابد متعاقباٌ قیمت سكه بالا میزمانی كه قیمت اونس جهانی طلا و یا نرخ دلار افزایش می

شود )مدیریت سكه میبهاي  بر این، افزایش تقاضا براي سكه در برخی از ایام سال نیز سبب افزایش

 (. 1395 توسعه بازار مشتقه،

توان گفت چون هر دو داراي عوامل تأثیر گذار مشتركی طلا و نفت می همچنین در رابطه با ارتباط

كنند شود قیمت این دو دارایی در اكثر مواقع هم جهت با یكدیگر حركت هستند این امر موجب می

بین این دو دارایی با دلار است. زیرا با افزایش ارزش دلار قیمت نفت علّت این هماهنگی ارتباط ما

گذار نفت یابد. در بین طلا و نفت شاخص تأثیرو به تبع آن قیمت طلا نیز كاهش مییابد كاهش می

شود ها و در نتیجه كاهش تورم جهانی میاست زیرا با پایین رفتن قیمت نفت موجب كاهش هزینه

 ند. آور گذاران تمایل دارند تا سرمایه خود را از حالت ذخیره به حالت گردش درو در این حالت سرمایه

دهنده وجود ارتباط مستقیم میان این دو مقایسه روند تاریخی قیمت طلا و تورم جهانی، نشان

هاي كمیاب و استراتژیک هستند و ارتباط نزدیكی با تورم جهانی دارند است. نفت و طلا هر دو از كالا

 (.1395 صباحی،و  )نجاّر

 پیشینه پژوهش .3

سازي سبد سهام با انتخاب و بهینه»عنوان  با( در پژوهشی 1397زاده )مرام و طالب، پاکثالثبحري 

 و انتخاب «هاي مختلفگیري از الگوریتماستفاده از روش میانگین واریانس ماركویتز با بهره

ذرات بررسی  ازدحام فرهنگی و هاي ژنتیک،سه الگوریتم از استفاده با سهام را سبد سازيبهینه

 دوره طی تهران، بهادار اوراق بورس شده در پذیرفته شركت 106 اطلاعات این منظور ازاند. به كرده

 بازده میانگین بین استفاده شده است. نتایج آنها نشان داده است كه تفاوت ،1393 الی 1386 زمانی

 بین معنادار اختلاف وجود بیانگر عدم روش ذكر شده سه براساس منتخب سبدهاي در گذاريسرمایه

 روش دو ها،الگوریتم برتري بررسی و هاالگوریتم مقایسه منظور همچنین به. دارد الگوریتم سه

                                                 
1. Sindhu 
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 الگوریتم گرفته است و قرار مقایسه مورد ریسک و بازده نسبت و هدف تابع بعد دو از سازيبهینه

 هايالگوریتم به نسبت است، رسیده نتیجه بهترین به خطا كمترین این كه با ذرات به دلیل ازدحام

بهینه معرفی  سهام سبد انتخاب در الگوریتم این بیانگر برتري نسبی و است كرده عمل بهتر دیگر

 شده است.

هاي اقتصاد كلان بر تأثیر متغیر»با عنوان ی ( در پژوهش1396هابیل ) زاد و شیخیلو، فریدطالب

)الگوي خود توضیح برداري  PVARهاي شیمیایی و پتروشیمی در چارچوب الگوي بازده سهام شركت

در این پژوهش با استفاده از الگوي خود توضیح برداري اثر شش متغیر شامل قیمت نفت، «. پانل(

نرخ ارز واقعی، شاخص قیمت محصولات شیمیایی و پتروشیمی، نرخ سود سپرده و بازده كل بورس 

اند كه شوک نرخ سود سپرده اثر منفی بر بازده سهام دارد و تعدیل اثر ان دادهبرآورد شده است و نش

كشد، همچنین شوک بازده قیمت نفت اثر این شوک بر بازده سهام حدود سه دوره زمانی طول می

كشد و در كل شوک بازده كل منفی بر بازده سهام داشته و تعدیل اثر آن چهار دوره زمانی طول می

انجامد. براي مثبت بر بازده سهام داشته و تعدیل اثر این شوک سه دوره زمانی به طول میبورس اثر 

هاي فصلی مربوط به بازده سهام هجده شركت شیمیایی و پتروشیمی فعال انجام این پژوهش از داده

 اند.استفاده كرده 1395-1386 ۀدر بورس اوراق بهادار تهران در دور

اثرات متغیرهاي كلان اقتصادي بر شاخص كل »( پژوهشی با عنوان 1396) نژاد و فراهانیفدائی

اند. در این پژوهش اثرات متغیرهاي كلان اقتصادي شامل انجام داده« بورس اوراق بهادار تهران

كننده، نرخ بهره بانكی، قیمت طلا، شاخص تولیدات صنعتی، قیمت نفت، نرخ شاخص قیمت مصرف

بهادار تهران در چارچوب تئوري پول بر شاخص كل بورس اوراق ۀعرض ارز، تلاطم قیمت سهام و

اند. مورد بررسی قرار داده 1394تا اسفند  1384هاي فروردین گذاري آربیتراژ بر اساس دادهقیمت

در این مطالعه براي بررسی اثر متغیرهاي كلان بر شاخص بورس از الگوي رگرسیون چند عاملی 

نتیجه حاصل شده است كه نرخ رشد پول تاثیري منفی بر بازده شاخص سهام استفاده شده و این 

اثر مثبت بر  هاداشته و شاخص تولیدات صنعتی، قیمت نفت، تلاطم قیمت سهام و سطح قیمت

اند و نرخ ارز و قیمت طلا اثر معناداري بر بازدهی این شاخص بازدهی شاخص بازار سهام داشته

 اند.نداشته
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توان پرتفوي آیا می»عنوان  باایی ( در مقاله2018) 1دیسچ
1

 N
رویكرد  «را بهینه كرد؟ 

1

 N
را با  

هاي هاي سهام آمریكا و دو مجموعه از دادهاستراتژي پرتفوي بهینه در چهار مجموعه از داده پانزده

بر اساس شش معیار ارزیابی  اییسهام اروپا مقایسه كرده است و نشان داده است كه استراتژي بهینه

و بازده در معرض ریسک(  CER عملكرد )نسبت شارپ، نسبت سورتینو، نسبت امگا، نسبت كالمار،

آید كه به طور پیوسته از لحاظ معناداري آماري از معیار به دست نمی
1

 N
كند. با این وجود، بهتر عمل 

هاي ایالات متحده بندي بازار در مجموعه داده استراتژي میانگین واریانس و واریانس كمینه و زمان

 اند.عملكرد بهتري داشته

بر قیمت طلا:تحلیل تجربی بازار  مؤثرین عوامل مهمتر»اي با عنوان ( در مقاله2017) 2اردوغو

تا ژوئن  2003 ۀهاي استفاده شده از ژانویاند، متغیربر قیمت طلا را ارزیابی كرده مؤثرعوامل « آمریكا

اقتصادي كه بر  هاي كلانطلا و متغیر قیمت بر گذارعوامل فعال تاثیر است. در این مطالعه 2016

 بین منفی همبستگی شود و نتایج نشان داده است كه بالاترینگذارند، بررسی میقیمت طلا تأثیر

 و نقره قیمت طلا، قیمت بین مثبت رابطه یک است، همچنین متحده ایالات ارز نرخ و طلا قیمت

   .دارد وجود نفت قیمت

« پرتفوي واریانس كمینه ۀیک رویكرد تجربی جدید دربار»ایی با عنوان ( در مطالعه2017) 3عبده

هاي این یافته .را مورد بررسی قرار داده است پرتفوي ساخت یندافر بازار در كنندهتعیین عوامل

 پرتفویی با مقایسه در( MVP) واریانس كمینه پرتفوي بر اساسدهی وزن پژوهش نشان داده است كه

 بازدهی كل نوسانات به نوسانات نسبت ۀویژ نسبت در صورتی كه بود دهی یكسان مشابه خواهدوزن با

  پرتفوي زیاد باشد. در بهادار اوراق و همچنین تعداد باشد بالا

پذیري: تخصیص دارایی دینامیک یا تنوع »ایی با عنوان ( در مطالعه2017) 4نسترپ و هانسن

اند كه آیا تخصیص دارایی مبتنی بر رژیم را بررسی كرده« هاي چندگانهرویكرد مبتنی بر رژیم دارایی

كنند در بلندمدت نتایج هاي مالی پرتفوهایی كه تلاش میتواند به تغییرات در رژیمي میمؤثربه طور 

پاسخ دهد. به این منظور چند دارایی با  60/ 40 باشند، در مقایسه با معیار ایستاي بهتري داشته

                                                 
1. Disch 

2. Erdogdu 
3. Abdoh 
4. Nystrup & Hansen 
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اند، رویكرد مبتنی بر رژیم یک مدل سوئیچ رژیم پذیري ایستا را بررسی كردهپتانسیل بالا براي تنوع

یم در است. نتایج نشان داده است كه تخصیص دارایی مبتنی بر رژ متغیر در طول زمان با پارامترهاي

   گذاري متنوع سودآورتر است.مقایسه با یک سبد سرمایه

« هاي كلان بر نوسانات قیمت طلاتأثیر متغیر»ایی با عنوان ( در مطالعه2017) 1هاشم و همكاران

هاي ترین كشوربزرگ در طلا قیمت كلان را بر اقتصاد عوامل اند. در این مطالعهرا بررسی كرده

 اند.بررسی كرده (سعودي عربستان و تركیه متحده، ایالات چین، هند،) جهان در طلا كنندگانمصرف

 و خام نفت قیمت ارز، نرخ واقعی، بهره نرخ تورم، نرخ و طلا قیمت بین آینده روابط ارزیابی براي

ۀ سالان هاياند و از دادهداده قرار بررسی مورد SPSSداخلی را با استفاده از نرم افزار  ناخالص تولید

 نفت قیمت بین كه داده است نشان پژوهش هاياند. یافتهاستفاده كرده 2015 سال تا 1996 سال

 واقعی، بهره نرخ ،GDP تورم، نرخ بین منفی ۀرابط توانمی و دارد وجود مثبت رابطه طلا قیمت و خام

 مستقل متغیرهاي كهنشان داده  رگرسیون، همچنین نتایج .كرد مشاهده نیز را طلا قیمت و ارز نرخ

 .اندطلا داشته قیمت بر توجهیقابل اثر ارز نرخ از غیر

 های پژوهشمتغیر .4

هاي پژوهش داده ۀتهی برايپردازیم. در این قسمت به معرفی متغیرهاي مورد استفاده در پژوهش می

 شود.استفاده میهاي اقتصادي، بانک مركزي و بورس اوراق بهادار سمی در پایگاههاي راز گزارش

  (𝑟1) (Price Coin. نرخ بازدهی سكه تمام بهار آزادي )1

شود در این پژوهش نرخ بازدهی سكه تمام بهار آزادي به عنوان متغیر وابسته در نظر گرفته می

نرخ بازدهی سكه عبارت است از: درصد تغییر ماهانه متوسط قیمت فروش یک سكه تمام بهار آزادي 

 در بازار آزاد شهر تهران. 

 (Tedpix( )r2. شاخص قیمت و بازده نقدي سهام )2

در  1377از فروردین  Tedpixشاخص قیمت و بازده نقدي یا همان شاخص درآمد كل با نماد     

حاسبه و منتشر شده است. تغییرات این شاخص نشانگر بازده كل بورس است و از بورس تهران م

هاي پذیرفته شده در شركتۀ شود. این شاخص كلیتغییرات قیمت و بازده نقدي پرداختی متأثر می

                                                 
1. Hashim 



 
 
 
 
 

 
   1400  دوره دوم، شماره دوم، ،داریاقتصاد باثبات و توسعه پا

 

 

152 

( است و تنها Tedpixآن همانند شاخص كل قیمت )ۀ دهی و محاسبوزن ۀ بورس را در بردارد و شیو

 تعدیل آنهاست.  ۀمیان آن دو در شیوتفاوت 

 شود.( محاسبه می1-3شاخص قیمت و بازده نقدي بورس تهران از طریق فرمول )    

(1) Tedpixt =
∑ pitqit
n
i=1

RDt
× 100 

Pit قیمت شركت :i ام در زمانt   

    qit تعداد سهام منتشره شركت :i ام در زمانt 

  RDtشاخص قیمت و بازده نقدي در زمان ۀ : پایt برابر  أكه در مبد∑𝑝𝑖0𝑞𝑖0  .بوده است 

منظور از نرخ بازدهی شاخص قیمت و بازده نقدي سهام عبارت است از: درصد تغییر ماهانه 

 شاخص قیمت و بازده نقدي سهام.

  (Oil)اي نفت خام، سبد نفتی اپک . نرخ بازدهی قیمت تک محموله3

نفت خام عبارت است از : درصد تغییر ماهانه متوسط  ايبازدهی قیمت تک محمولهمنظور از نرخ 

 اي نفت خام.قیمت تک محموله

 (INF). نرخ تورم 4

 (.1387ها )شاكري،گیر سطح عمومی قیمترشد مستمر و همه عبارت است از:

 (GDP). نرخ رشد تولید ناخالص داخلی 5

كالاها و خدمات نهایی كه در داخل ۀ ارزش پولی كلیدرصد تغییر در نرخ رشد عبارت است از 

(. با توجه به اینكه 1387 شود )شاكري،، تولید مییک سالههاي یک كشور در یک دوره زمانی مرز

شوند، نرخ فصلی رشد تولید ناخالص متغیرها به صورت ماهانه در نظر گرفته میۀ در این پژوهش كلی

 شود. به نرخ ماهانه تبدیل می Eviewsافزار  داخلی از طریق نرم

  (EX). نرخ بازدهی ارز 6

ۀ كنندهاي دیگر است و منعكسنرخ ارز به عنوان، معیار ارزش برابري پول یک كشور در برابر پول كشور

وضعیت اقتصادي آن كشور در مقایسه با شرایط اقتصادي سایر كشورهاست. در یک اقتصاد باز، نرخ ارز به 

هاي رود كه سیاستشمار میمتغیري كلیدي بهاي داخلی و خارجی دلیل ارتباط متقابل آن با سایر متغیر
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مقابل، نرخ ارز متغیري است گذارند. در داخلی و خارجی و تحولات اقتصادي تأثیرات بسیاري بر آن می

 (. 1383ثیر قرار دهد )حلافی و همكاران،أتواند عملكرد اقتصاد و متغیرها را تحت تكه می

نرخ بازدهی ارز عبارت است از: درصد تغییر ماهانه متوسط قیمت فروش یک دلار آمریكا در بازار 

 آزاد شهر تهران است.

نرخ بازدهی عبارت است شود. رفی شده استفاده میهاي معدر این پژوهش از نرخ بازدهی متغیر

 (.2012، 1دوره است )سورانوویچ یک طی در دارایی، یا متغیر یک ارزش در تغییر از: درصد

 

(2) Rate of return =
Rt − Rt−1
Rt−1

∗ 100 

 روش پژوهش .5

 های مورد انتظار سهام و سکهبینی بازدهیمرحله اول، نحوه پیش. 1-5

شود كه قصد دارد از میان سه دارایی سهام، سكه و گذاري بررسی میرفتار سرمایه در این پژوهش

گذاري خود را انتخاب كند. به این هاي سرمایهدارایی بدون ریسک )نرخ بازدهی سپرده بانكی( وزن

ۀ دورپذیري بازدهی بینیكند كه براي دو دارایی سكه و سهام با استفاده از پیشمنظور تلاش می

خود را با استفاده  گذاريسرمایهۀ پذیري وزن بهینبینیبینی كند و بر اساس این پیشبعدي را پیش

گذاري را با استراتژي از مدل ماركویتز مورد بررسی قرار دهد و در نهایت عملكرد استراتژي این سرمایه

ها اختصاص ساوي با سایر داراییسازي به هر دارایی وزن مگونه بهینهمساوي كه بدون هیچ وزن

پذیري در بینیطور به منظور بررسی این موضوع كه به چه میزان پیشدهد مقایسه كند. همینمی

گذار با استفاده از استراتژي است، عملكرد استراتژي سرمایه مؤثرگذاري عملكرد بهتر استراتژي سرمایه

پذیري بازدهی مورد انتظار دو دارایی سهام و بینیر پیششود. به منظوكمینه واریانس نیز اجرا می

هاي اقتصاد كلان شامل نرخ بازدهی ارز، نرخ تورم، نرخ رشد تولید ناخالص سكه در ماه بعد از متغیر

كننده استفاده بینیماه قبل سكه و سهام به عنوان متغیر پیش داخلی، نرخ بازدهی نفت و بازدهی یک

كنند امكان انتخاب هایی كه از بازدهی مورد انتظار استفاده میه دلیل تعدد مدلشود. طبیعتاً بمی

                                                 
1  .  Suranovic 
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2𝑘 فوق دو ۀ هاي اجراي شدمدل در هر ماه وجود دارد. به منظور انتخاب مدل بهینه از بین مدل

  :معیار مبنا است

 شود.میكننده در آن معنادار بینیهاي پیششود كه ضرائب متغیر. مدلی انتخاب می1

 را داشته باشد. R̅2شود كه بالاترین معیار هاي فوق مدلی انتخاب می. از بین مدل2

هاي بینیهاي رگرسیونی در قالب پیشبینی بازدهی مورد انتظار سهام و سكه از طریق مدلپیش 

مورد بررسی به  ۀدورایی طول بینی برون نمونهشود. به منظور انجام پیشمحاسبه می1اییبرون نمونه

T شود:  دو بخش تقسیم می = n + q  یعنی ازn بینیاولیه براي تخمین مدل و سپس پیشۀ داد 

 q بینی هاي مهم در پیشیكی از انتخاب(. 1996 ،2تیمرمنو  )پسران شودبعدي استفاده میۀ داد

شوند به همین تخمین زده میها در آن ایی است كه رگرسیونایی مربوط به طول دورهبرون نمونه

در این پژوهش، براي  شود.استفاده می 4و غلتان 3بازگشتی اییبرون نمونه بینیدلیل از دو روش پیش

هاي تخمین با طول كوتاه مورد بررسی هم در قالب پنجرهۀ تر طول دورهاي دقیقدستیابی به تخمین

ماه است كه به  204شود. كل دوره شامل بلند بررسی میهاي تخمین با طول و هم در قالب پنجره

  شود.تقسیم می ماهه 120 و ماهه 90، ماهه 60ماهه، 48 ،ماهه 24هاي تخمین پنجره

زیرا طول دوره رو به افزایش است. براي  ؛شودهاي بیشتري استفاده میاز داده روش بازگشتیدر 

ۀ ، سپس از كلیشودها تعیین میبراي تخمین رگرسیون Sایی به طول ابتدا پنجرهاجراي این روش 

یند افرشود. بعدي استفاده میۀ بینی بازدهی موردانتظار دورتخمین براي پیشۀ هاي پنجرداده

  (.2011 ،5است )زیوت (3)رابطه ۀ بینی بازگشتی به شیوپیش

(3) [1, … , S,… , S + h ]           

 

                                                     [1, … , S + 1,… , S + h + 1 ]                 

 ⋮ 

 [1, … , S + N,… , S + h + N ]  

                                                 
1. Out of Sample 
2. Pesaran &Timmermann 
3. Recursive Method 
4. Rolling Method 
5. Zivot 
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 24ۀ شود. به طور مثال، در پنجرهاي معرفی شده اجرا میدر این پژوهش، روش بازگشتی در پنجره    

بینی شود و براي پیشام استفاده می25مورد انتظار ماه بینی بازدهی ماه براي پیش 24هاي ماهه از داده

ماه قبل استفاده  25هاي پنجره تخمین افزایش یافته و از دادهۀ طول دورام 26بازدهی مورد انتظار ماه 

 یابد.بینی بازدهی مورد انتظار در هر ماه تا انتهاي نمونه ادامه مییند براي پیشاشود و این فرمی

یابد و پنجره تخمین افزایش نمی طول دورهشود زیرا هاي كمتري استفاده میوش غلتان از دادهدر ر

كند. یک دوره زمانی به جلو حركت می تخمینۀ پنجربینی ثابت است، اما در هر مرحله از پیش

انتظار استفاده بینی بازدهی مورد هاي متأخرتر در پیشویژگی بارز این روش این است كه از داده

هاي دادهۀ سپس از كلی. شودشود. براي اجراي این روش نیز ابتدا طول پنجره تخمین تعیین میمی

بینی یند پیشافرشود. بعدي استفاده میۀ بینی بازدهی مورد انتظار دورتخمین براي پیشۀ پنجر

 (.2011 است )زیوت، (4)رابطه ۀ غلتان به شیو

(4) [1, … , S,… , S + h ] 

 

 [2, … , S + 1,… , S + h + 1 ]  

 

 [N,… , S + N,… , S + h + N] 

شود. به طور مثال، در هاي معرفی شده اجرا میدر این پژوهش، روش غلتان نیز در تمام پنجره

ام استفاده 25بینی بازدهی مورد انتظار ماه ماه براي پیش 24هاي ماهه از داده 24پنجره تخمین 

ماهه گذشته استفاده  24هاي ام صرفاً از داده26بینی بازدهی ماه شود و در ادامه براي پیشمی

بینی غلتان است و در هر بار پیش تخمینۀ پنجرپنجره تخمین ثابت است اماّ ۀ طول دورشود، زیرا می

بینی بازدهی مورد انتظار هر ماه تا یند براي پیشاكند. این فریک دوره زمانی به جلو حركت می

ماه به جلو  تخمین یکۀ بینی پنجریابد. در این پژوهش در هر مرحله از پیشنمونه ادامه میهاي انت

 كند. حركت می
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 مدل پژوهش در مرحله اول .2-5

در  هاي تخمین، بازدهی مورد انتظار سهام و سكهبینی و تعیین پنجرههاي پیشپس از انتخاب روش

شود. با توجه به تخمین زده می (5-3)هاي رگرسیونی خطی از طریق معادله هر ماه از طریق مدل

بازدهی مورد انتظار سهام و سكه اینكه در این پژوهش، از شش متغیر مستقل به منظور تخمین 

مدل و براي  64شود. یعنی در هر ماه، مدل رگرسیون تخمین زده می 26در هر ماه  شوداستفاده می

 شود.مدل تخمین زده می 12288بررسی مورد ۀ كل نمون

(5) Mi: ρτ+1 = βi
‚Xτ,i + ετ+1,i                    τ = 1, 2, … , t − 1 

×امین مدل و  𝑀𝑖 : i(، 5)در معادله     1 (𝑘𝑖 + 1) :  𝑋𝜏,𝑖 بردار رگرسورهایی است كه وارد مدل

تخمین زده  (6)معادله ۀ به شیو  (𝑜𝑙𝑠) توسط روش حداقل مربعات 𝑀𝑖هاي مدل اند. پارامترشده

 شود:می

(6) β̂t,i = (∑   Xτ,iX’τ,i
t−1
τ=0 )

−1
∑ Xτ,iρτ+1
t−1
τ=0        t = k + 2, k +

3, … , T  i = 1,… , 2k                          
هاي هاي تخمین زده شده در هر ماه ازمعیارسپس براي انتخاب بهترین مدل رگرسیون از میان مدل

AIC,SC, �̅�2 ( به دست 13( و )10(، )9)هاي معیارها به ترتیب از رابطهشود. این استفاده می

( محاسبه 7-3نمایی از طریق معادله )معیار آكائیک ابتدا تابع حداكثر درست ۀ براي محاسب آیند.می

 شود.می

(7) LL̂t,i =
−t

2
{1 + log(2πσ̂2t,i)}           

 

(8) σ̂2t,i =∑(ρτ+1 − Xτ,i
′ , β̂t,i)

2
t⁄

t−1

τ=0

 

 

(9)   AICt,i = LL̂t,i − (Ki +  معیار آكائیک           (1

(10  )R2 تعدیل شده   R̅2t,i = 1 −
σ̃2t,i

Sρ,t
2     

 σ̃2t,i زننده نااریب از تخمین𝜎𝑡,𝑖
 شود.( محاسبه می11-3است كه از طریق معادله ) 2
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(11)   σ̃2t,i = ∑ (ρτ+1 − Xτ,i
′  β̂t,i)

2
(t−ki−1)
⁄t−1

τ=0 

  Sρ,t
2 = ∑

(ρτ−ρ̅t)
2

(t−1)
  t

τ=1 واریانس نمونه برايt  مشاهده اول𝜌  است وρ̅t  مطابق

 شود.       ( محاسبه می12-3معادله )

(12                                                                                       )ρ̅t =

t−1∑ ρτ
t
τ=1  

 

(13) 
SCt,i =

1

t
∑ {I(ρτ)I(ρ̂τ,i) + (1 − I(ρτ))(1 −
t
τ=1

I(ρ̂τ,i))}  معیار شوارتز 

  AICو در عین حال كمترین میزان R̅2هاي رگرسیونی كه بیشترین میزان سپس با انتخاب مدل

اند را داشته R̅2هایی كه حداكثرهاي مورد انتظار مدلاند، یک سري زمانی از بازدهیرا داشته SCو 

شود و سپس براي تعیین شدت رابطه و نوع رابطه )مستقیم یا معكوس( بین بازدهی تشكیل داده می

 (14)ۀ بینی شده و بازدهی محقق شده در هر ماه همبستگی آنها از طریق رابطانتظار پیشمورد 

 شود.محاسبه می

(14)  corr (X, Y) =
(X,Y)

σxσy
=
E[(X−μx)(Y−μy)]

σxσy
     

 

 هاهای تخصیص بهینه داراییمرحله دوم، توصیف استراتژی .3-5

گیرد. ابتدا با استفاده براي ماه بعدي صورت میها )سهام و سكه( بینی وزن داراییدر این مرحله، پیش

مورد انتظار  1قبل، بازدهی فزایندهۀ بینی شده در هر پنجره در مرحلهاي مورد انتظار پیشاز بازدهی

شود. منظور از بازدهی فزاینده تفاوت میان بازدهی محقق بینی شده در هر پنجره محاسبه میپیش

هاي با بازدهی دارایی بدون ریسک است. در ادامه بردار میانگین بازدهی شده یا بازدهی مورد انتظار

محقق شده دو ۀ هاي بازدهی فزایندشود از طریق این بردار و بردارفزاینده محقق شده محاسبه می

                                                 
1. Excess Expected Return 
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مورد انتظار ۀ شود و در بردار بازدهی فزاینددارایی سهام و سكه ماتریس واریانس كورایانس تشكیل می

 شود.ریسكی سهام و سكه در هر ماه تعیین می شود و وزن دو داراییب میضر

ام، ابتدا 25بینی وزن دو دارایی سهام و سكه در ماه ماهه، براي پیش 24در پنجره  ،به طور مثال 

شود، سپس بردار میانگین ام محاسبه می25بینی شده در ماه بازدهی فزاینده مورد انتظار پیش

هاي قبل ضرب محقق شده ماهۀ هاي فزاینده محقق شده محاسبه و در بردار بازدهی فزایندبازدهی

گذاري مبتنی هاي سرمایهآید. سپس پرتفوهاي ریسكی در هر ماه به دست میشود و وزن داراییمی

شود. در هر شود و عملكرد آنها با پرتفوي وزن مساوي مقایسه میها در هر ماه تشكیل میبر این وزن

گریزي معین و مماس تشكیل ب ریسکئماه سه پرتفوي مبتنی بر استراتژي میانگین واریانس با ضرا

 شود.شود. علاوه بر این، پرتفویی مبتنی بر استراتژي كمینه واریانس در هر ماه نیز تشكیل میمی

 استراتژی میانگین واریانس .1-3-5

γگریزي معین )واریانس با ضریب ریسکبراي اجراي استراتژي میانگین  = ( پرتفوي 3,5

شود. تابع مطلوبیت گذاري متشكل از دو دارایی ریسكی )سهام و سكه( تشكیل میسرمایه

 شود:( حداكثر می15گذاري از طریق رابطه )سرمایه

(15) max     𝑋𝑡
𝑆  𝜇𝑡−

𝑋𝑡                                 

𝛾

2
𝑋𝑡
𝑆 ∑ 𝑋𝑡

𝑇
𝑡     

S  مورد بررسی است.  ۀطول پنجرۀ دهندنشانT كل طول سري زمانی است.ۀ دهندنشان    

𝑋𝑡شود. در این پژوهش گذاري میبردار وزنی پرتفویی است كه در دارایی ریسكی سرمایهۀ دهندنشان

2بردار وزنی  ۀ دهندنشان 𝑋𝑡شود و گذاري میدر دو دارایی ریسكی سهام و سكه سرمایه ×  است. 2

دو دارایی سهام و سكه بردار بازدهی ۀ بینی شدهاي مورد انتظار پیشسپس با استفاده از بازدهی

 5/1شود. در این پژوهش، نرخ بازدهی دارایی بدون ریسک برابر با فزاینده این دو دارایی تشكیل می

 ( است.16)ۀ یی سهام و سكه مطابق رابطبردار بازدهی فزاینده دو دارا μشود. در نظر گرفته می

(16) μ = [
μ1
μ2
]      

 شود.سهام( در انتهاي هر ماه محاسبه می ها )سكه،وزن دارایی( 17)سپس از طریق رابطه 

(17) Wt = (
1

γ
)∑ μ−1

t    
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( سیگما برابر است با ماتریس واریانس كواریانس بازدهی مورد انتظار سهام و سكه 17)در رابطه 

 شود.( محاسبه می18) و مطابق رابطه

(18) ∑= [
𝑣𝑎𝑟𝑟1 𝑐𝑜𝑣𝑟1𝑟2
𝑐𝑜𝑣𝑟2𝑟1 𝑣𝑎𝑟𝑟2

] 

 5و  3گریزي معادل گریزي است. در این پژوهش، ضریب ریسکضریب ریسک γ( 17در رابطه )

گریزي افراد بستگی دارد، هر چه میزان گریزي به ماهیت ریسکشود. ضریب ریسکدر نظر گرفته می

هایی بدون ریسک گریزترند و متمایل به نگهداري داراییریزي بیشتر باشد افراد ریسکگضریب ریسک

 پذیرتر هستند. گریزي كمتر باشد افراد ریسکهستند و هرچه میزان ضریب ریسک

 توان نشان داد.( نیز می19ها )سهام وسكه( را از طریق رابطه )بردار وزنی دارایی

 ها         دارایی(         بردار وزنی 19)
   [
𝑊1
𝑊2
] =

1

𝛾
× [

𝑣𝑎𝑟𝑟1 𝑐𝑜𝑣𝑟1𝑟2
𝑐𝑜𝑣𝑟2𝑟1 𝑣𝑎𝑟𝑟2

]
−1

×

[
𝜇1
𝜇2
] 

-3ها در اولین ماه از هر پنجره مطابق رابطه )ها بردار بازدهی داراییبا استفاده از بردار وزنی دارایی 

 شود.( حاصل می20

( بردار بازدهی سهام و 20)

 سكه در اولین ماه         

   𝑅 =

[
𝑟1,1
𝑟2,1

𝑟1,2
𝑟2,2

⋯
⋯

𝑟1,𝑠     𝑟1,𝑠+1
𝑟1,𝑠         𝑟2.𝑠+1     

𝑟1,𝑠+2
𝑟2,𝑠+2

⋯
⋯
⋯
⋯
𝑟1,2
𝑟2,𝑇
]     

( و 21هاي )هاي بازگشتی و غلتان مطابق با رابطههمچنین بردار بازدهی سهام و سكه در پنجره

  شود.( حاصل می22)

( بردار بازدهی سهام و 21)

سكه در دومین  ماه در پنجره 

 بازگشتی         

𝑅 =

[
𝑟1,1
𝑟2,1

𝑟1,2
𝑟2,2

⋯
⋯
𝑟1,𝑠      𝑟1,𝑠+1
𝑟1,𝑠         𝑟2.𝑠+1     

𝑟1,𝑠+2
𝑟2,𝑠+2

⋯
⋯
⋯
⋯
𝑟1,2
𝑟2,𝑇
] 

 

( بردار بازدهی سهام و سكه 22)

 دومین ماه در پنجره غلتان            در

   𝑅 =

[
𝑟1,1
𝑟2,1

  𝑟1,2
 𝑟2,2

⋯
⋯
 𝑟1,𝑠      𝑟1,𝑠+1
𝑟1,𝑠         𝑟2.𝑠+1     

𝑟1,𝑠+2
𝑟2,𝑠+2

⋯
⋯
⋯
⋯
𝑟1,2
𝑟2,𝑇
]   
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شود. منظور از پرتفوي هاي مماس نیز اجرا میهمچنین استراتژي میانگین واریانس در قالب پرتفو

هاي ریسكی این نوع پرتفوي فقط داراییپرتفویی است كه مماس بر مرز كارایی است. در مماس 

وزن ۀ شود. در پرتفوي مماس مجموع وزن دارایی ریسكی برابر یک است و براي محاسبنگهداري می

ها آنها را وزنۀ شود. در واقع بعد از محاسبها تقسیم میدارایی یک دارایی، وزن آن بر مجموع وزن

 آید. ( به دست می23ریسكی در پورتفوي مماس از طریق رابطه ) هايكنیم. وزن دارایینرمالایز می

(23   ) 
Wtan,t =

1
γ
∑ μt
−1
t

|
1
γ 1N

′ ∑ μt
−1
t |

=
∑ μt
−1
t

|1N
′ ∑ μt

−1
t |

 

 استراتژی واریانس کمینه .2-3-5

بینی شده هاي پیشهاي میانگین بازدهیهاي پرتفوي بهینه به تخمین خطادر این استراتژي وزن

بنابراین، این استراتژي به طور كامل  ؛خطاها در ماتریس واریانس كواریانستر است از تخمین حساس

هاي گیرد و فقط از ماتریس واریانس كواریانس براي تشكیل وزنبازدهی مورد انتظار را نادیده می

گیري فقط ماتریس واریانس كواریانس است( كند. )یعنی مبناي تصمیمها استفاده میبهینه دارایی

 (.2007، 1آید )دمیگوئل،گارلاپی،اوپالزیر به دست میۀ هاي پرتفوي واریانس كمینه از حل رابطوزن

(24)  min
Wt

Wt
T  ∑ tWt            S. t.         1N

TWt = 1.  

(25) 
Wminv,t =

∑ 1N
−1
t

1N
′ ∑ 1N

−1
t

 

  

در این پژوهش براي اجراي استراتژي واریانس كمینه در هر پنجره از طریق بازدهی فزاینده 

شود ها در هر ماه تشكیل میهاي گذشته ماتریس واریانس كواریانس بازدهی داراییمحقق شده در ماه

1Nو در بردار 
بازدهی ۀ شود. سپس براي محاسبهاي ریسكی تعیین میشود و وزن داراییضرب می ′

 شود.آن ضرب میۀ هر دارایی در بازده محقق شدۀ پرتفوي كمینه واریانس در هر ماه وزن تعیین شد

                                                 
1. Demiguel, Garlappi & Uppal 
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 استراتژی وزن مساوی .3-3-5

)استراتژي وزن مساوي یا 
1

N
Wtوزن دهی ۀ ها با شیوشامل نگهداري دارایی (

ew = (
1

N
است. به   (

)شود؛ دلیل اول، قانون دو دلیل از این استراتژي استفاده می
1

N
به عنوان یک معیار براي سنجش و  (

گیرد. دلیل ها را نادیده میسازي یا تخمین بازدهی داراییبهینهسازي آسان است زیرا هرگونه پیاده

هاي تخمین در روش سال گذشته و پیشرفت 50یافته طی هاي تئوري توسعه رغم مدلدوم، علی

گذاران همچنان از قوانین تخصیص ساده براي تخصیص ثروت ها، سرمایههاي این نوع مدلپارامتر

(. در این پژوهش با اختصاص دادن وزن یكسان 2007كنند )دمیگوئل،گارلاپی،اوپال، میخود استفاده 

 شود.( به هر دو دارایی سهام و سكه پرتفوي ساده تشكیل می5/0)

 های اجرا شدهایی استراتژیهای ارزیابی و مقایسه عملکرد پرتفوی برون نمونهروش .6

)استراتژي  با هاي اجرا شدهاستراتژياز  یک هر عملكرد مقایسه براي
1

N
 ها،میانگین آزمون مقایسه (

 وجود عدم آزمون سه هر صفر در فرضیه. گیردقرار می گیريتصمیم مبناي شارپ نسبت و هاواریانس

)استراتژي  با معنادار تفاوت
1

N
  .است (

 میانگین آزمون مقایسه .1-6

هاي میانگین واریانس و واریانس كمینه، ابتدا میانگین استراتژي براي اجراي آزمون مقایسه میانگین

)ایی با بازدهی استراتژي استراتژي برون نمونه تفاضل بازدهی
1

N
 آزمون سپسشود و محاسبه می (

 tخیر. براي این منظور از آزمون  یا دارد صفر با معناداري تفاوت جدید سري میانگین آیا شود،می

 مورد بررسی در این آزمون عبارت است از:ۀ فرضیشود. ( استفاده می27مطابق رابطه )

(26) H0 = μ1
2 = μ2

2  
H1 = μ1

2 ≠ μ2
2  

 

(27) t = 
میانگین سري جدید 

معیار انحراف سري جدید 
  

 شود.جدول رد یا قبول فرضیه صفر بررسی می tمحاسباتی و مقدار  tسپس با مقایسه 
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 واریانس آزمون مقایسه .2-6

شود كه نتیجه ها، از نسبت واریانس دو جامعه استفاده میبه منظور اجراي آزمون مقایسه واریانس

همیشه مثبت است. براي اجراي آزمون مقایسه   همواره عددي مثبت است زیرا مقدار واریانس

 شود:ها مراحل زیر اجرا میواریانس

 شود.بري واریانس دو جامعه بررسی میها: در این آزمون برا. بیان فرضیه1  

(28) 

H0 = σ1
2 = σ2

2                    
σ1
2

σ2
2 = 1  

 

H1 = σ1
2 ≠ σ2

2                     
σ1
2

σ2
2 ≠ 1          

 

تر بر واریانس شود، واریانس بزرگ: واریانس جوامع بر یكدیگر تقسیم می F. محاسبه مقدار بحرانی 2  

 شود.تر تقسیم میكوچک

(29)  F =
 
S1
2

𝜎1
2⁄

S2
2

𝜎1
2⁄
                

𝜎1
2=𝜎2

2

→                   F =
S1
2

S2
2    

 آزادي: برابر است با حجم نمونه منهاي یکۀ . محاسبه درج3  

 شود.در نظر گرفته می 05/0. در نظر گرفتن سطح آلفا، در این پژوهش سطح آلفا 4  

 جدول  Fبحرانی با  F. مقایسه 5   

توان جدول باشد، می  Fتر ازمحاسبه شده بزرگ F. رد یا قبول فرضیه: در صورتی كه مقدار 6   

 عكس.رفرضیه صفر را رد كرد و ب

هاي میانگین واریانس و واریانس كمینه، ابتدا براي اجراي آزمون مقایسه واریانس استراتژي

)مورد نظر و واریانس بازدهی استراتژي  واریانس بازدهی استراتژي
1

N
شود و سپس با محاسبه می (

میان  معنادار تفاوت وجود معناداري یا عدم معناداري فرضیه صفر مبنی بر عدم Fاستفاده از آزمون 

)استراتژي  واریانس استراتژي مورد نظر با
1

N
( محاسبه 29-3از رابطه ) Fشود. آزمون بررسی می (

 (.109،مومنی،ص،شود )آذرمی
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 آزمون نسبت شارپ .3-6

توسط جوبسون و كوركی  كه گیردصورت می ZJK آماره محاسبه طریق از شارپ نسبت مقایسه آزمون

 كند.                        این آماره از توزیع استاندارد نرمال تبعیت می .شد ارائه (1981)

 

(30) 
ẐJK =

σ̂Nμ̂i−σ̂iμ̂n

√ϑ̂
                                                                                           

ϑ̂ ( به دست می30از رابطه ) آید. در این رابطهT  ،حجم نمونهM: مورد بررسی ۀ طول پنجر

): همبستگی استراتژي  σ̂iσ̂nاست.  در این رابطه 
1

N
و استراتژي مورد محاسبه )استراتژي میانگین  (

 است )دمیگوئل، و مماس، استراتژي كمینه واریانس( گریزي مشخصواریانس با ضرائب ریسک

 (.       2007 اوپال،و  گارلاپی

(31) 
ϑ̂ = (2σ̂i

2σ̂n
2 − 2σ̂iσ̂nσ̂i,n +

1

2
μ̂i
2σ̂n
2 +

1

2
μ̂n
2σ̂i
2

−
μ̂iμ̂n
σ̂iσ̂n

σ̂i,n
2 )

1

T − M
 

هاي تشكیل شده مبتنی بر استراتژي میانگین در این پژوهش معناداري نسبت شارپ پرتفو

)واریانس و پرتفوي كمینه واریانس( با نسبت شارپ استراتژي وزن مساوي 
1

N
شود، و مقایسه می (

ترین مقداري از كوچک عبارت است از P-Valueشود. بررسی می P-Valueمعناداري آنها از طریق 

شود. در این شرایط دو حالت می H0ه منجر به رد فرض سطح آلفا كه با توجه به نتایج حاصل از نمون

 شود.( نشان داده می32آید. كه در رابطه )مختلف به وجود می

(32)                                                        

{
P − Value < α                   رد  میشود H0 فرض

P − Value ≥ α                  رد  نمیشود H0 فرض
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 های پژوهشیافته .7

 پذیری بازدهی سهام و سکه در ایرانبینیبررسی پیش

مورد  5مورد بازگشتی و  5ها )ها )از تک متغیره تا شش متغیره( و پنجرهبا توجه به تعدد رگرسیون

 60سهام در پنجره  هاي غلتان تک متغیره و دو متغیره بازدهیغلتان( ذكر نتایج محدود به رگرسیون

 شود.ماهه می 48هاي بازگشتی تک متغیره و دو متغیره بازدهی سكه در پنجره ماهه و رگرسیون

 پذیری بازدهی سهامبینیبررسی پیش

پذیري بازدهی سهام با استفاده از شش متغیر مستقل در قالب بینیحاصل از پیش نتایجدر این بخش 

 شود.یره معرفی شده نشان داده میهاي غلتان تک متغرگرسیون

 های غلتان تک متغیره بازدهی سهام رگرسیون

 های غلتان تک متغیره بازدهی سهامرگرسیون .1جدول 

 تک متغیرههایرگرسیون

 ماهه 60پنجره  -غلتان

 بازدهی یک

 ماه قبل سهام

 بازدهی یک

 ماه قبل طلا

نرخ 

 ارز
 نفت

ناخالص  تولید

 داخلی
 تورم

 144 144 144 144 144 144 هابینیتعداد کل پیش

 4 41 73 0 24 108 های معنادارتعداد رگرسیون

 01/0 03/0 06/0 -01/0 01/0 11/0 تعدیل شده �̅�𝟐میانگین 

 هاي پژوهش       منبع: یافته    

دهد. را نشان میماهه  60هاي تک متغیره ثابت غلتان در پنجره نتایج حاصل از رگرسیون 1 جدول

تعدیل شده، كه  R̅2گیرد. با توجه به میانگین ماه صورت می 144بینی بازدهی ماهه، پیش 60در پنجره 

دهد به طور متوسط چند درصد از تغییرات بازدهی سهام مربوط به تغییرات متغیر مستقل است نشان می

ماه قبل  كننده بازدهی سهام ، بازدهی یکیبینهاي غلتان تک متغیره بهترین متغیر پیشدر رگرسیون

رگرسیون تک متغیره  144( از بین tسهام است. همچنین با توجه به آزمون معناداري ضرائب )آزمون 

ند. دومین متغیري هست ها معنادارمورد از رگرسیون 108غلتان بازدهی سهام بر بازدهی یک ماه قبل سهام 

هاي تک مورد از رگرسیون 73است، نرخ بازدهی نفت است و   مؤثرپذیري بازدهی سهام بینیكه در پیش

هاي تک متغیره در متغیره غلتان بازدهی سهام بر نفت معنادار است. سومین متغیري كه در رگرسیون

تک هاي مورد از رگرسیون 41است تولید ناخالص داخلی است و  مؤثرپذیري بازدهی سهام بینیپیش
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تعدیل  R̅2متغیره غلتان بازدهی سهام بر تولید ناخالص داخلی معنادارند. با توجه به مقدار یكسان میانگین 

پذیري بازدهی بینیتوان گفت به یک میزان در پیششده در دو متغیر تورم و بازدهی یک ماه قبل طلا، می

معنادار در بازدهی یک ماه قبل طلا بیشتر هاي ند، اما با توجه به اینكه تعداد رگرسیونمؤثر هستسهام 

لویت است. همچنین نتایج حاصل از وپذیري بازدهی سهام در ابینیاست در مقایسه با تورم براي پیش

پذیري بازدهی سهام را بینیدهد، این متغیر قدرت پیششده متغیر نرخ ارز نشان میتعدیل R̅2میانگین 

 ندارد.

 متغیره بازدهی سهام های غلتان دو رگرسیون

پذیري بازدهی سهام با استفاده از شش متغیر مستقل در قالب بینیحاصل از پیش نتایج بخشدر این 

 شود.هاي غلتان دو متغیره معرفی شده، نشان داده میرگرسیون

 های غلتان دو متغیره بازدهی سهامرگرسیون .2جدول 

 های دو متغیرهرگرسیون
 ماهه 60 پنجره -غلتان

 بازدهی یک
ماه قبل 

 سهام و طلا

ماه  بازدهی یک
قبل سهام و 

 نرخ ارز

 بازدهی یک
ماه قبل 

 سهام و نفت

ماه  بازدهی یک
قبل سهام و 
 تولید ناخالص

 بازدهی یک
ماه قبل 

 سهام و تورم

 144 144 144 144 144 هابینیتعداد کل پیش
های تعداد رگرسیون

 معنادار
25 1 53 3 0 

 11/0 12/0 14/0 1/0 13/0 تعدیل شده �̅�𝟐میانگین 

 های دو متغیرهرگرسیون
 ماهه 60پنجره  -غلتان

 بازدهی یک
ماه قبل طلا و 

 نرخ ارز

ماه  بازدهی یک
 قبل طلا و نفت

 بازدهی یک
ماه قبل طلا و 
 تولید ناخالص

ماه  بازدهی یک
 قبل طلا و تورم

 نفت و نرخ ارز

 144 144 144 144 144 هابینیتعداد کل پیش
های تعداد رگرسیون

 معنادار
0 0 3 0 0 

 05/0 02/0 04/0 08/0 0 تعدیل شده �̅�𝟐میانگین 

 های دو متغیرهرگرسیون
 ماهه 60پنجره  -غلتان

تولید ناخالص 
داخلی و نرخ 

 ارز
 تورم و نرخ ارز

تولید ناخالص 
 داخلی و نفت

 تورم و نفت
تورم و تولید 

ناخالص 
 داخلی

 144 144 144 144 144 هابینیتعداد کل پیش
های تعداد رگرسیون

 معنادار
0 0 3 0 0 

 02/0 07/0 09/0 -01/0 02/0 تعدیل شده �̅�𝟐میانگین 

 هاي پژوهشمنبع: یافته     
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دهد. ماهه را نشان می 60هاي دو متغیره ثابت غلتان در پنجره حاصل از رگرسیون نتایج 2جدول 

ایی كه شامل بازدهی یک ماه قبل سهام و سایر هاي دو متغیرهدهد در رگرسیوننتایج نشان می

ماه قبل طلا، نفت، تولید ناخالص داخلی، ارز و تورم( هستند مقدار میانگین  متغیرها )بازدهی یک

R̅2 بیشتري دارند هاي معنادار ها تعداد رگرسیونبالاتري دارند، همچنین هر یک از این رگرسیون

كه شامل بازدهی یک ماه قبل طلا و سایر متغیرها هستند  یایهاي دو متغیرهدر مقایسه با رگرسیون

 هاي كلان اقتصادي است.ایی كه صرفاً شامل متغیرهاي دو متغیرهیا رگرسیون

متغیرها هستند، ایی كه تركیبی از بازدهی یک ماه قبل سهام و سایر دو متغیرههاي رگرسیوندر 

به دلیل حضور متغیر بازدهی یک ماه قبل سهام در رگرسیون تغییرات بازدهی سهام در هر رگرسیون 

 بالاتري دارند. R̅2مقدار میانگین  ،شود. بنابراینبه مقدار بیشتري توضیح داده می

دهد، رگرسیون دو متغیره غلتانی كه شامل بازدهی یک ماه قبل سهام و نفت می نشاننتایج 

هاي معنادار دارند. همچنین و بیشترین تعداد از رگرسیون R̅2است. بالاترین مقدار میانگین 

 اند.پذیري بازدهی سهام نداشتهبینیهایی كه شامل نرخ ارز هستند نقشی در پیشرگرسیون

 ن شش متغیره بازدهی سهام های غلتارگرسیون

درصد از تغییرات بازدهی سهام در هر ماه توسط  15/0دهد، به طور متوسط نشان می 3 جدول

ماه قبل طلا، نرخ ارز، نفت، تولید ناخالص داخلی،  ماه قبل سهام، بازدهی یک مدل فوق )بازدهی یک

 شود.تورم( توضیح داده می

 متغیره بازدهی سهامهای غلتان شش رگرسیون .3جدول 

 های شش متغیره بازدهی سهامرگرسیون

 ماهه 60پنجره  -غلتان

ماه قبل  ماه قبل سهام، بازدهی یک بازدهی یک

 طلا، نرخ ارز، نفت، تولید ناخالص داخلی، تورم

 144 هابینیتعداد کل پیش

 0 های معنادارتعداد رگرسیون

 15/0 تعدیل شده �̅�𝟐میانگین 

 هاي پژوهشمنبع: یافته           
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 پذیری بازدهی سکهبینیبررسی پیش

 های بازگشتی تک متغیره بازدهی سکهرگرسیون

دهد. ماهه را نشان می 48هاي تک متغیره بازگشتی در پنجره نتایج حاصل از رگرسیون 4ول جد

تعدیل شده، بازدهی یک  R̅2میانگین  با توجه به مقدار شود.بینی میماه پیش 156در این پنجره 

 R̅2بینی بازدهی سكه را دارد. مقدار میانگین ماه قبل طلا بهترین متغیري است كه قابلیت پیش

درصد از تغییرات بازدهی  13/0دهد بازدهی یک ماه قبل طلا به طور متوسط تعدیل شده  نشان می

هاي بازگشتی تک متغیره بازدهی یک ماه مورد از رگرسیون 122دهد. همچنین  سكه را نشان می

هاي بازگشتی تک تعدیل شده در رگرسیون R̅2میانگین  قبل طلا بر بازدهی سكه معنادارند.  مقدار

كدام دهد كه هیچمتغیره بازدهی یک ماه قبل طلا بر ارز، نفت، تولید ناخالص داخلی و تورم نشان می

توان گفت از تغییرات بازدهی سكه را ندارند. بنابراین مییک از این متغیرها قدرت توضیح دهندگی 

هاي معرفی شده، در رگرسیون تک متغیره بازگشتی تنها بازدهی یک ماه قبل طلا قابلیت بین متغیر

 پذیري بازدهی سكه را دارد.بینیپیش

 های بازگشتی تک متغیره بازدهی سکهرگرسیون .4جدول 

 های تک متغیرهرگرسیون

 48پنجره  -بازگشتی سکه

 ماهه

ماه  بازدهی یک

 قبل سهام

 بازدهی یک

 ماه قبل طلا
 نفت نرخ ارز

تولید ناخالص 

 داخلی
 تورم

 156 156 156 156 156 156 هابینیتعداد کل پیش

 38 6 7 59 122 0 های معنادارتعداد رگرسیون

 0 0 0 0 13/0 -01/0 تعدیل شده �̅�𝟐میانگین 

 

 های بازگشتی دو متغیره بازدهی سکهرگرسیون

 دهد. ماهه را نشان می 48هاي دو متغیره بازگشتی در پنجره تایج حاصل از رگرسیون 5 جدول

ایی كه شامل بازدهی یک ماه قبل سهام و بازدهی یک ماه قبل طلا است دو متغیره رگرسیون

معناست به طور متوسط تغییرات  درصد گزارش شده است كه به این R̅2  12/0مقدار میانگین 

بازدهی سكه در هر ماه توسط تغییرات بازدهی یک ماه قبل سهام و بازدهی یک ماه قبل طلا نشان 
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ایی كه شامل بازدهی یک ماه قبل سهام و سایر هاي دو متغیرهشود. در سایر رگرسیونداده می

صفر و منفی است كه  R̅2مقدار میانگین متغیرها )ارز، نفت، تولید ناخالص داخلی و تورم( هستند 

پذیري بازدهی سكه را ندارند. با توجه به میزان بینیها قابلیت پیشدهد این نوع رگرسیوننشان می

ارز، هاي )ایی كه شامل بازدهی یک ماه قبل طلا و متغیرهاي دو متغیرهدر رگرسیون R̅2میانگین 

پذیري بازدهی سكه را بینیها قابلیت پیشهستند. این رگرسیون( نفت، تولید ناخالص داخلی و تورم

ها معنادار نبوده است. همچنین كدام یک از این رگرسیوندارند. اما در این پنجره ضرائب هیچ

هاي دو متغیره تورم و تولید ناخالص داخلی شامل نرخ ارز و تورم، رگرسیونۀ هاي دو متغیررگرسیون

دهند. در این دو رگرسیون، درصد از تغییرات بازدهی سكه را در هرما توضیح می 01/0به طور متوسط 

هاي تورم و نرخ ارز بیشتر است. نسبت به هاي معنادار در رگرسیونبا توجه این كه تعداد رگرسیون

 لویت است.وهاي دو متغیره تورم و تولید ناخالص در ارگرسیون

 بازگشتی دو متغیره بازدهی سکههای رگرسیون .5جدول 

 های دو متغیرهرگرسیون
 ماهه48پنجره  -بازگشتی

ماه  بازدهی یک
قبل سهام و 

 طلا

 بازدهی یک
ماه قبل سهام 

 و نرخ ارز

 بازدهی یک
ماه قبل 

 سهام و نفت

بازدهی یک ماه 
قبل سهام و 
 تولید ناخالص

بازدهی یک 
ماه قبل 

 سهام و تورم
 156 156 156 156 156 هابینیتعداد کل پیش

 0 0 0 0 0 های معنادارتعداد رگرسیون

 -01/0 -01/0 -01/0 0 12/0 تعدیل شده �̅�𝟐میانگین 

 های دو متغیرهرگرسیون
 ماهه 60پنجره  -غلتان

ماه  بازدهی یک
قبل طلا و نرخ 

 ارز

ماه  بازدهی یک
 قبل طلا و نفت

 بازدهی یک
ماه طلا و 

 تولید ناخالص

ماه  یکبازدهی 
 قبل طلا و تورم

 نفت و نرخ ارز

 156 156 156 156 156 هابینیتعداد کل پیش

 0 0 1 0 71 های معنادارتعداد رگرسیون

 0 12/0 12/0 12/0 13/0 تعدیل شده �̅�𝟐میانگین 

 های دو متغیرهرگرسیون
 ماهه 60پنجره  -غلتان

تولید ناخالص 
 داخلی و نرخ ارز

 تورم و نرخ ارز
تولید ناخالص 
 داخلی و نفت

 تورم و نفت
تورم و تولید 

ناخالص 
 داخلی

 156 156 156 156 156 هابینیتعداد کل پیش

 32 0 0 43 0 های معنادارتعداد رگرسیون

 01/0 0 0 01/0 0 تعدیل شده �̅�𝟐میانگین 

 هاي پژوهشمنبع: یافته    
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 سکههای بازگشتی شش متغیره بازدهی رگرسیون

درصد از تغییرات بازدهی سكه در هر ماه توسط  12/0دهد، به طور متوسط نشان می 6جدول 

ماه قبل طلا، نرخ ارز، نفت، تولید ناخالص داخلی،  ماه قبل سهام، بازدهی یک مدل فوق )بازدهی یک

 شود.تورم( توضیح داده می

 های بازگشتی شش متغیره بازدهی سکهرگرسیون .6جدول 

 های شش متغیره بازدهی سکهرگرسیون
 ماهه 48پنجره  -غلتان

ماه قبل  ماه قبل سهام، بازدهی یک بازدهی یک
 طلا، نرخ ارز، نفت، تولید ناخالص داخلی، تورم

 156 هابینیتعداد کل پیش

 0 های معنادارتعداد رگرسیون

 12/0 تعدیل شده �̅�𝟐میانگین 

 پژوهشهاي منبع: یافته     

 های بهینهنتایج پرتفو

 های بهینه با دوره تخمین افزایشی بازگشتیپرتفو

 های بهینه با دوره تخمین افزایشی بازگشتیپرتفو .7جدول 

 120پنجره  90پنجره  60پنجره  48پنجره  24پنجره  هااستراتژی

 وزن مساوی
 76/1 99/1 89/1 81/1 2 میانگین كل
 74/4 52/4 26/4 22/4 27/4 انحراف معیار
 37/0 44/0 44/0 43/0 47/0 نسبت شارپ

 میانگین واریانس
𝛄 = 𝟑 

 64/1 65/1 62/1 62/1 56/1 میانگین كل
 6/0 74/0 73/0 7/0 43/0 انحراف معیار
 73/2 23/2 21/2 30/2 66/3 نسبت شارپ

 میانگین واریانس
𝛄 = 𝟓 

 59/1 6/1 58/1 57/1 54/1 میانگین كل
 40/0 49/0 49/0 43/0 26/0 انحراف معیار
 97/3 24/3 24/3 68/3 94/5 نسبت شارپ

 واریانس کمینه
 94/1 08/2 98/1 93/1 07/2 میانگین كل
 21/5 75/4 55/4 5/4 37/4 انحراف معیار
 37/0 43/0 43/0 42/0 47/0 نسبت شارپ

Tangency 

 52/6 98/2 -76/4 -26/2 57/15 میانگین كل
 42/29 53/8 89/77 89/53 61/213 انحراف معیار
 22/0 35/0 -06/0 -04/0 07/0 نسبت شارپ

 هاي پژوهشمنبع: یافته   



 
 
 
 
 

 
   1400  دوره دوم، شماره دوم، ،داریاقتصاد باثبات و توسعه پا

 

 

170 

 انحراف ماهانه، بازدهی هاي مختلف از جهت میانگینهاي استراتژينمون برون عملكرد 7جدول 

دهد. بیشترین بازگشتی را گزارش میهاي بهینه با دوره تخمین افزایشی شارپ پرتفو نسبت و معیار

هاي ماهه است. بیشترین نسبت 24ۀ میانگین بازدهی گزارش شده مرتبط با پرتفوي مماس در پنجر

ها عملكرد است و در تمام پنجره 5گریزي شارپ مربوط به استراتژي میانگین واریانس با ضریب ریسک

ماهه استراتژي  24بیشترین نسبت شارپ در پنجره ها داشته است. بهتري نسبت به سایر استراتژي

( به دست آمده است. همچنین كمترین انحراف معیار، 5گریزي میانگین وارایانس )ضریب ریسک

                                                                            ماهه است.  24در پنجره  5گریزي مربوط به استراتژي میانگین واریانس با ضریب ریسک

 های بهینه با دوره تخمین ثابت غلتانپرتفو

 های بهینه با دوره تخمین ثابت غلتانپرتفو .8جدول 

 120پنجره  90پنجره  60پنجره  48پنجره  24پنجره  هااستراتژی

 وزن مساوی
 76/1 99/1 89/1 81/1 2 میانگین كل
 74/4 50/4 26/4 22/4 27/4 انحراف معیار
 37/0 44/0 44/0 43/0 47/0 نسبت شارپ

 میانگین واریانس
𝛄 = 𝟑 

 59/1 63/1 59/1 61/1 61/1 میانگین كل
 51/0 49/0 36/0 45/0 53/0 انحراف معیار
 14/3 29/3 44/4 55/3 07/3 نسبت شارپ

 میانگین واریانس
𝛄 = 𝟓 

 56/1 58/1 56/1 57/1 57/1 میانگین كل
 36/0 33/0 24/0 27/0 32/0 انحراف معیار
 38/4 08/4 53/6 7/5 92/4 نسبت شارپ

 واریانس کمینه
 94/1 11/2 09/2 12/2 32/2 میانگین كل
 30/5 62/4 55/4 57/4 26/4 انحراف معیار
 37/0 46/0 46/0 46/0 54/0 نسبت شارپ

Tangency 

 63/1 15/4 72/4 98/7 50/5 میانگین كل
 12/11 61/6 40/25 94/80 62/46 انحراف معیار
 15/0 63/0 19/0 10/0 12/0 نسبت شارپ

 های پژوهشمنبع: یافته        

 انحراف ماهانه، بازدهی هاي مختلف از جهت میانگینهاي استراتژينمون برون عملكرد 8جدول 

بیشترین میانگین دهد. هاي بهینه با دوره تخمین ثابت غلتان را گزارش میشارپ پرتفو نسبت و معیار

ماهه است. بیشترین نسبت شارپ مربوط  48ۀ بازدهی گزارش شده مرتبط با پرتفوي مماس در پنجر

ها عملكرد بهتري است و در تمام پنجره 5گریزي به استراتژي میانگین واریانس با ضریب ریسک
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ماهه به دست  60و  48 هايها داشته است. بیشترین نسبت شارپ در پنجرهنسبت به سایر استراتژي

نگین واریانس با ضریب آمده است. همچنین كمترین انحراف معیار، مربوط به استراتژي میا

 ماهه است. 60در پنجره  5گریزي ریسک

 بازگشتی افزایشی تخمین دوره با های بهینهعملکرد نسبت شارپ، پرتفو

𝟏)با عملکرد استراتژی های مختلف و مقایسه عملکرد نسبت شارپ استراتژی .9جدول 
𝐍

) 

 هااستراتژی 24پنجره  48پنجره  60پنجره  90پنجره  120پنجره 

37/0 44/0 44/0 43/0 47/0 (𝟏
𝐍

) 

22/0 

(14/0) 

35/0 

(26/0) 

06/0- 

(00/0)∗ 

04/0- 

(00/0)∗ 

07/0 

(00/0)∗ 

 میانگین واریانس

(Tangency) 

73/2 

(00/0)∗ 

23/2 

(00/0)∗ 

21/2 

(00/0)∗ 

30/2 

(00/0)∗ 

66/3 

(00/0)∗ 

 میانگین واریانس

𝛄 = 𝟑 
97/3 

(00/0)∗ 

24/3 

(00/0)∗ 

24/3 

(00/0)∗ 

68/3 

(00/0)∗ 

94/5 

(00/0)∗ 

 میانگین واریانس

𝛄 = 𝟓 
37/0 

4/0 

43/0 

38/0 

43/0 

38/0 

42/0 

4/0 

47/0 

(00/0)∗ 
 واریانس کمینه

 هاي پژوهشمنبع: یافته

)شامل نسبت شارپ ماهانه استراتژي  9 جدول
1

N
ایی استراتژي میانگین ، نسبت شارپ برون نمونه(

γ واریانس ) = γ و 3 = ( و نسبت شارپ استراتژي واریانس كمینه است. در Tangencyو 5

)تفاوت بین نسبت شارپ هر استراتژي با استراتژي  P-valueپرانتز مقدار 
1

N
را به عنوان مبنا نشان  (

دار بودن تفاوت بین نسبت شارپ دو نمونه است. بیشترین دهنده معنیعلامت ستاره نشاندهد. می

در تمام  5گریزي نسبت شارپ حاصل شده مربوط به استراتژي میانگین واریانس با ضریب ریسک

 با استراتژي هر شارپ نسبت بین معنادار تفاوت وجود عدم شارپ صفر آزمون ها است. فرضیهپنجره

) تراتژياس
1

N
در  5و  3گریزي ریسک ضریب با واریانس میانگین مطابق با جدول، استراتژي .است (

) استراتژي دادن شكست به ها قادرتمام پنجره
1

N
استراتژي واریانس  .هستند شارپ نسبت برحسب (

)قادر به شكست استراتژي  24ۀ كمینه فقط در پنجر
1

N
 24در پرتفوي مماس فقط در پنجره است،  (
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)ماهه نیز قادر به شكست استراتژي 
1

N
)ها قادر به شكست استراتژي است و در سایر پنجره (

1

N
نیست.  (

ماهه نسبت شارپ پرتفوي مماس منفی شده است، زیرا در اجراي این استراتژي  60و  48در پنجره 

گیرد تصادفی است كه گاهاً در مخرج كسر قرار میكنیم عددي كه ها را نرمالایز میهنگامی كه وزن

گریزي بسیار پایین افرادي است كه در عدد بسیار كوچكی است )دلیل كوچک بودن این عدد ریسک

ها اعداد بسیار بزرگی به دست وزنۀ كنند( بنابراین در محاسبگذاري میاین نوع پرتفوي سرمایه

شود، به عبارت دیگر نوسان شدیدي هاي بسیار زیاد یا كم میبازدهآید، كه منجر به ایجاد شدن می

شود. شودكه در نهایت منجر به داشتن نسبت شارپ بسیار پایین یا منفی میها حاصل میدر بازدهی

گذاري شود و بهتر است در توان گفت در این حالت منطقی نیست در این نوع پرتفوي سرمایهمی

گذاري شود. به طوركلی، بهترین عملكرد از استراتژي گریزي یک سرمایهریسک پرتفویی با ضریب

 گزارش شده است. 5و  3گریزي میانگین واریانس با هر دو ضریب ریسک

 غلتان ثابت تخمین دوره با های بهینهعملکرد نسبت شارپ، پرتفو

𝟏)های مختلف و مقایسه با عملکرد استراتژی عملکرد نسبت شارپ استراتژی .10جدول 
𝐍

) 

 هااستراتژی 24پنجره  48پنجره  60پنجره  90پنجره  120پنجره 

37/0 44/0 44/0 43/0 47/0 (𝟏
𝐍

) 

15/0 

01/0 

63/0 

04/0 

19/0 

02/0 

10/0 

(00/0)∗ 

12/0 

(00/0)∗ 

 میانگین واریانس

(Tangency) 

14/3 

(00/0)∗ 

29/3 

(00/0)∗ 

44/4 

(00/0)∗ 

55/3 

(00/0)∗ 

07/3 

(00/0)∗ 

 میانگین واریانس

𝛄 = 𝟑 
38/4 

(00/0)∗ 

80/4 

(00/0)∗ 

53/6 

(00/0)∗ 

70/5 

(00/0)∗ 

92/4 

(00/0)∗ 

 میانگین واریانس

𝛄 =5 
37/0 

(38/0) 

46/0 

(00/0)∗ 

46/0 

(35/0) 

46/0 

(19/0) 

54/0 

(15/0) 
 واریانس کمینه

 پژوهشهاي منبع: یافته                

)شامل نسبت شارپ ماهانه استراتژي  10جدول  
1

N
ایی استراتژي ، نسبت شارپ برون نمونه (

γ میانگین واریانس ) = γ و 3 = ( و نسبت شارپ استراتژي واریانس كمینه در Tangencyو 5

تفاوت بین نسبت شارپ هر استراتژي با استراتژي  P-Valueهاي غلتان است. در پرانتز مقدار پرتفو
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(
1

N
دار بودن تفاوت بین نسبت شارپ دهنده معنیدهد. علامت ستاره نشانرا به عنوان مبنا نشان می (

دو نمونه است. بیشترین نسبت شارپ حاصل شده از استراتژي میانگین واریانس با ضریب 

 بین معنادار تفاوت وجود عدم شارپ صفر آزمون ها است. فرضیهپنجره ۀدر هم 5گریزي ریسک

) استراتژي با استراتژي هر شارپ نسبت
1

N
 با واریانس میانگین مطابق با جدول، استراتژي .است (

) استراتژي دادن شكست به ها قادردر تمام پنجره 5و  3گریزي ریسک ضریب
1

N
 نسبت برحسب (

ماهه از استراتژي واریانس كمینه قادر به شكست استراتژي  90در پنجره همچنین . هستند شارپ

(
1

N
 است. (

 های پژوهشبررسی و تحلیل فرضیه .8

كننده در بازار سرمایه بینیهاي پیشها با استفاده از متغیرهدف از این پژوهش تخصیص بهینه دارایی

هاي این هاي موردنظر به بررسی فرضیهاستفاده از نتایج حاصل از برآورد مدل ایران است. اینک با

 شود. پژوهش پرداخته می

 بینی است. فرضیه اول: بازده ماهانه سهام و سكه در بازار سرمایه ایران قابل پیش

هاي بررسی این فرضیه در گام اول پژوهش نشان داده شد. به این منظور با توجه به ارتباط متغیر

ي هاهاي كلان تحت عنوان متغیرهاي مالی از متغیراقتصاد كلان و نقش آنها بر بازدهی دارایی

هاي در نظر گرفته شده شامل نرخ ارز، تولید ناخالص داخلی، كننده استفاده شد. متغیربینیپیش

هاي رگرسیونی بازگشتی و تورم، نفت، بازدهی یک ماه قبل سهام و طلا است. سپس در قالب مدل

دهی سهام و غلتان  تک متغیره، دو متغیره، سه متغیره، چهار متغیره، پنج متغیره و شش متغیره باز

بینی شد سال پیش 16( ماهه براي بازه زمانی 24،48،60،90،120سكه براي هر ماه، در پنج پنجره )

بعدي )ماه بعد( تا انتهاي نمونه به دست آمد. در انتها ۀ ها براي دورو بازدهی مورد انتظار دارایی

هایی كه بالاترین بررسی شد و در هر ماه مدل AIC،SC،R̅2هاي معناداري ضرائب هر مدل با معیار

و نیز حداكثر بازده مورد انتظار را داشتند به عنوان مدل برتر انتخاب شدند. نتایج حاصل  R̅2معیار 

هاي تک متغیره، دو متغیره، سه متغیره رگرسیونۀ ها در كلیدهد در تمام پنجرهاز پژوهش نشان می

هی یک  ماه قبل سهام، نفت، تولید ناخالص داخلی و بازدهی یک ماه قبل ایی كه بازدو چهار متغیره
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پذیري بینیمعنادار است و قادر به پیش R̅2طلا و تورم حضور دارد میانگین ضرائب در هر مدل 

هاي معرفی شده بازدهی یک ماه قبل سهام بهترین عملكرد را در بازدهی سهام است. از میان متغیر

پذیري بازدهی بینیازدهی سهام دارد. لازم به ذكر است نرخ ارز نقشی در پیشپذیري ببینیپیش

هایی كه شامل نرخ ارز است منفی یا صفر است. در حاصل از رگرسیون R̅2سهام ندارد زیرا میانگین 

شوند بسیار گران توان گفت چون با كاهش ارزش پول در مقابل دلار، محصولاتی كه وارد میمی ،واقع

م خواهد شد و اگر تقاضا براي این نوع كالاها با كشش باشد، حجم واردات كاهش یافته و یا با تما

هاي تر و كاهش قیمت سهام شركتشوند در نتیجه باعث جریان نقدي پایینقیمت بالا وارد می

 دارد. منفی ضعیفی مابین نرخ ارز و بازدهی سهام وجودۀ شوند. بنابراین رابطداخلی واردكننده می

هاي هایی كه صرفاً تركیبی از متغیرپذیري بازدهی سهام رگرسیونبینیهمچنین در بررسی پیش 

معناداري دارند. بنابراین با توجه به نتایج حاصل  R̅2كلان اقتصادي هستند )غیر از نرخ ارز( میانگین 

سهام در بازار سرمایه ایران توان گفت، این بخش از فرضیه اول پژوهش یعنی؛ بازده ماهانه شده می

 شود.بینی است و این فرضیه پذیرفته میقابل پیش

ذیر بودن بازدهی ماهانه سكه، نتایج حاصل از پبینیدر ارتباط با بخش دوم فرضیه، یعنی پیش

هایی كه شامل بازدهی یک ماه قبل طلا و سایر در رگرسیون R̅2دهد، میانگین پژوهش نشان می

باشند. اما در بینی بازدهی سكه میاقتصادي است معنادار است و قادر به پیشهاي متغیر

معنادار نیست و این نوع  R̅2هاي اقتصاد كلان هستند میانگین هایی كه صرفاً شامل متغیررگرسیون

 توان گفت، اینبینی بازدهی سكه نیستند. بنابراین، با توجه به نتایج میها قادر به پیشرگرسیون

پذیر است هایی امكانپذیر بودن بازدهی سكه توسط رگرسیونبینیبخش از فرضیه اول پژوهش؛ پیش

 هاي مستقل معرفی شده باشد.كه بازدهی یک ماه قبل طلا حتماٌ به عنوان یكی از متغیر

بازدهی ذیري پبینیواریانس با استفاده از پیش-فرضیه دوم: تعیین وزن بهینه استراتژي میانگین

 شود. ها منجر به عملكرد بهتر آن نسبت به استراتژي وزن مساوي میدارایی

بررسی این فرضیه در گام دوم پژوهش نشان داده شد. در این مرحله با استفاده از حداكثر بازدهی 

دو ۀ پنجره غلتان و بازگشتی در هر ماه، وزن بهین 5سهام و سكه در ۀ بینی شدمورد انتظار پیش

رایی سهام و سكه از طریق استراتژي میانگین واریانس و واریانس كمینه در هر ماه تعیین شد. دا

گذاري با هاي سرمایهبینی شده در هر ماه پرتفوهاي پیشسپس در هر پنجره، با استفاده از وزن
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و  مماس و استراتژي واریانس كمینه  5و  3گریزي استراتژي میانگین واریانس با ضرائب ریسک

)تشكیل شد و عملكرد آنها با استراتژي 
1

N
ها پنجره ۀمقایسه شد. در انتها نشان داده شد در كلی (

بر مبناي نسبت شارپ قادر به شكست  5و  3گریزي استراتژي میانگین واریانس با ضرائب ریسک

)استراتژي 
1

N
آنها بر مبناي دهی هاي تشكیل شده كه وزناست. در كل نشان داده شد پرتفو  (

هاي وزن مساوي گیرد عملكرد بهتري نسبت به پرتفوها صورت میپذیري بازدهی داراییبینیپیش

توان گفت: عملكرد هاي بازگشتی و غلتان به طور كلی، میعملكرد پرتفوۀ دارند. در ارتباط با مقایس

نسبت به  24،48،60،90،120هاي هاي غلتان با دوره تخمین ثابت در تمام پنجرهنسبت شارپ پرتفو

 90هاي غلتان در استراتژي واریانس كمینه در پنجره هاي بازگشتی بالاتر است. همچنین پرتفوپرتفو

 ماهه عملكرد نسبت شارپ مطلوبی دارند.

 ها وگذاران فردي و نهادي مانند شركتبه طور كلی، نتایج حاصل از این پژوهش براي سرمایه   

دهد استفاده از گذاري قابلیت اجرا دارد. همچنین نتایج این پژوهش نشان میي سرمایههاصندوق

بینی بازدهی روند است، بنابراین در پیش مؤثرها پذیري بازدهی داراییبینیهاي كلان در پیشمتغیر

هاي اقتصاد كلان را به متغیرهاي بنیادي استفاده كرد و نقش توان از تحلیلهاي مالی میآتی دارایی

 بینی در نظر گرفت.منظور پیش

 منابع

. تهران: انتشارات سازمان مطالعه و آمار و كاربرد آن در مدیریت(. 1396آذر، عادل، مومنی، مهدي )

 ها )سمت(.تدوین كتب علوم انسانی دانشگاه

بینی مت طلا و مقایسه پیشبینی پذیري قی(. ارزیابی پیش1392آرمن، سید عزیز، رئوفی، علی )

 .1-24(، 3) 1،فصلنامه پژوهشهاي اقتصادي كاربرديهاي خطی و غیر خطی. روش

هاي جایگزین بر هاي كلان و دارایی(. بررسی تأثیر متغیر1385اسلاملوئیان، كریم، هاشم، زارع )

هاي اقتصادي پژوهش فصلنامههاي توزیعی. قیمت سهام در ایران: یک الگوي خود همبسته با وقفه

 .  17-46(، 29) 8، ایران
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سازي سبد سهام با (. انتخاب و بهینه1397زاده، مصطفی )بحري ثالث، جمال، پاک مرام، عسگر، ولی

فصلنامه علمی هاي مختلف. گیري از الگوریتماستفاده از روش میانگین واریانس ماركویتز با بهره

 .43-53(، 37) 11، بهادارپژوهشی دانش مالی تحلیل اوراق 

(. 1386. ترجمه رضا تهرانی و عسگر نوربخش )گذاريمدیریت سرمایه(. 1986پی جونز، چارلز )

 تهران: انتشارات نگاه دانش.

فصلنامه اقتصاد بر قیمت طلا در ایران.  مؤثر(. عوامل 1395جعفر زاده نجار، مرتضی، صباحی، احمد )

 .83-99(، 11) 23، پولی، مالی

(. انحراف نرخ واقعی ارز و رشد اقتصادي 1383فی، حمیدرضا، اقبالی، علیرضا، گسكري، ریحانه )حلا

 .167-183(، 3) 4 پژوهشنامه اقتصادي،ایران، 

هاي كلان (. اثر متغیر1392زاده، سعید، شریفی رنانی، حسین، قاسمیان مقدم، لطفعلی )دایی كریم

 .65-90(، 11) 6، جله اقتصاديمها. اقتصادي بر شاخص قیمت سهام بانک

 . تهران: انتشارات مدرسان شریف.گذاري و ریسکمدیریت سرمایه(. 1393ذوقی، سهیل )

هاي بینی روش(. تخصیص دارایی استوار بر اساس پیش1393راعی، رضا، هاشمی، سید محمد امیر )

مهندسی مالی و مجله (. ANPایی )( و فرآیند تحلیل شبكهGARCH،ARMAاقتصادسنجی )

 .135-162(، 18) 5، ، مدیریت اوراق بهادار

 روشهاي بینیپیش اساس بر استوار دارایی تخصیص(. 1395)محمد امیر  سید هاشمی،، رضا راعی،

 تحقیقات فصلنامه. كواریانس و بازده قطعیت عدم فرض و( ARMA و GARCH)سنجی  اقتصاد

 .415-436 ،(3) 8 ،مالی

 . تهران: انتشارات پارس نویسا.هاي اقتصاد كلانها و سیاستنظریه(. 1387شاكري، عباس )

بررسی روابط متقابل شاخص كل سهام، نرخ (. 1392شریفی رنانی، حسین، شاوردي نیاسر، شهره )

هاي . مقاله ارائه شده در اولین همایش ملی پژوهشارز، قیمت طلا و قیمت مسكن در ایران

 www.civilica.comدامغان. قابل دسترسی در  كاربردي حسابداري، مدیریت، اقتصاد،

(. تاثیر قیمت نفت بر بازده بازار سهام: شواهدي از كشورهاي 1392صادقی شاهدانی، مهدي، محسنی، حسین )

 .1-16(، 3) 1، گذاري انرژيریزي و سیاستهاي برنامهپژوهشصادركننده نفت خاورمیانه. 
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هاي اقتصاد كلان بر بازده سهام (. تأثیر متغیر1396زاده، علی، شیخ هابیل، حسین )بلو، رضا، فریدطال

 (،3) 2 ،سنجیمدلسازي اقتصاد. PVARهاي شیمیایی و پتروشیمی در چارچوب الگوي شركت

186-159. 

 ریزي توسعه.برنامهسسه عالی پژوهش در ؤ. تهران: انتشارات ماقتصاد كلان(. 1379طبیبیان، محمد )

هاي (. بررسی كارایی شركت1390فتحی، زاداله، احمدي نیا، حامد، افراسیابی شانی، جواد ) 

گذاري به كمک معیارهاي شارپ، ترینر و... و تاثیر متغیرهاي اقتصادي بر عملكرد پرتفوي سرمایه

 .73-95(، 2) 7، مجله مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادارآنها. 

هاي كلان اقتصادي بر شاخص كل بورس (. اثر متغیر1396نژاد، محمد اسماعیل، فراهانی، رضا )ائیفد 

 .1-25(، 39) 11، فصلنامه اقتصاد مالیاوراق بهادار تهران. 

هاي اقتصاد ها با فرض نااطمینانی(. تخصیص بهینه دارایی1394اكبر، كمیاب، بهناز )زاده، علیقلی 

 .959-988(، 4) 50، مجله تحقیقات اقتصاديالمللی علیه ایران. هاي بینكلان و تحریم

(. استراتژي تخصیص بهینه دارایی در 1390اكبر، كمیاب، بهناز، ابراهیمی، محسن )، علیزادهقلی

 .119-151( ، 21) 6، فصلنامه تحقیقات مدلسازي اقتصاديحضور بازار مسكن. 

(. بررسی تأثیر نوسانات شاخص قیمت و بازده 1392رستمی، علی )كفاش حسینی، افتخارالسادات، 

 2، گذاريفصلنامه علمی پژوهشی دانش سرمایهگذاري در طلا. نقدي بورس بر بازدهی سرمایه

(8 ،)254-235. 
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