
 061-28ص ــ 22/30/98ــ تاریخ پذیرش:  90/01/97تاریخ دریافت: دوازدهم ــ سال  98تابستان   46هادار شمارة بورس اوراق بفصلنامه 

 گذاری دولتهای سرمایهارائه مدل ریاضی به منظور بررسی استراتژی

 های مالی و کالاییدر بازار 

  1اردوان نوروزی

 2میثم بلگوریان

 چکیده

ــی   ــپ پ ــه در تحقی ــه بهین ــ   رو ب ــوی دارای ــازی پرتی ــریژ اســترات ی     س ــی بهت ــت و ت ری ــای دو   ه

شــودد در ایــژ راســتاو پرتیــوی  بــا گــذاری بــرای ت ــسین نوســاناف  یمــت نیــت پردا تــه مــ  ســرمایه

 سه دارایـ  نیـتو بـازار سـرمایه و بـازار اـ  بـرای دو ـت ت ریـی شـسط و تـابن معلوبیـت  ن م رفـ               

ــ  ــ   م ــی از دارای ــه هری ــسو اوزان بهین ــاد ب  ــودد درگ ــرط ش ــا به ــوق ب ــای ف ــ   ه ــابن نگران ــری از ت گی

 ــ محاســ ه مــ  ــوت بــه  یمــت نیــت اوپــیو شــا ص ب ورس اوراق بهــادار شــودد ســطلا اا مــاف مرب

هــاو دریافــت شـسط و بــا تو ـه بــه میـانگیژ  ن    1395تـا   1391هــای تهـران و  یمــت اـ  در بــازط سـال   

گــرددد در پایــان بــا تو ــه بــه هــای مو ــود در ســ س پرتیــوی دو ــت محاســ ه مــ اوزان ف لــ  دارایــ 

بــه  اوزان بهینــه محاســ ه شــسط و ممللــرد  ــال  ا ــر دو ــت بــا تو ــه         1396هــای ســال  دادط

هــای مو ــود در پرتیــوی دو ــت مقایســه و هــای   ــه در ا تیــار داردو بــا اوزان ف لــ  دارایــ دارایــ 

ــا    تحلیــن مــ  ــرای مقابلــه ب ــه  ــوب  روشــژ شــسط و راط  لــ  ب ــر دیگــری ب ــاییر هریــی ب ــا ت شــودو ت

ــه      ــت ارا  ــابن در مــسی بود ــه دو  ــر  ــاه  من ــاییر  ن ب ــر  یمــت نیــت و ت نوســاناف ناشــ  از ت یی

 شودد

 

هــای هــای نیتــ و دارایــ ســازی تــابن معلوبیــتو دارایــ پرتیــوی دو ــتو بهینــه :اژگاااک کدیاادیو

 های بازار ا بازار سرمایهو دارای 
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 مقدمه -1

 یز  ه اساسا ا تصادی متل  بر در مسهای نیت  دارنسو نوساناف  یمت نیت ایر برای  شورهای نیت

باری  ه بر ر در مسهای نیت  و در مس  ل  دو ت داردد ایژ نوسانافِ شسیس و ایراف زیانمستقیم  ب

 نسو س ب تحونت  در سا تار ا تصادی ایژ  شورها شسط ا تصاد  شورهای صادر ننسط  ن وارد م 

  های مختلی تحت تاییر وابستگهای اصل  نیتو در دورطاستد ایران نیز به منوان یل  از صادر ننسط

ا تصاد  ود به صن ت نیت  رار گرفته استد به م ارف دیگرو از  ن  ای   ه بخش  از منابن در مسی 

ای دو ت  اه  یافته و دو ت در بود ه از اریپ فروش نیت استو با  اه   یمت نیت منابن بود ه

ته باشسد بنابرایژ های ا تصاد را به دن ال داشتوانس  نس شسن موتور محرک بسیاری از ف ا یتایژ امر م 

شود یی مسأ ه مو وع نوساناف بود ه دو ت  ه از نوساناف  یمت نیت و در مسهای نیت  ناش  م 

 مهم استد 

توانس تا  س املان ایراف ناش  از دو ت با در ا تیار داشتژ ابزارهای  همچون بازارهای ما   م 

گذاری مناسب در بازارهای ما  و ی سرمایههانوساناف  یمت نیت را ت سین نمودط و با اتخاذ استرات ی

ریسی موا ه شسن با ایژ  م ود بود ه را پوش  دهسد راهلاری  ه در ایژ پ وه  بررس  شسط و 

دن ال انتخاب شودو منابن دیگر در مس دو ت استو ی ن  دو ت بایس هموارط بهممللرد  ن ارزیاب  م 

  و  انی  باشسو تا بتوانس بازدط پرتیوی  ود را در سعح گذاری بهینه در بازارهای ما استرات ی سرمایه

شود سازی ایژ هسفو مسل ریا   ارا   م مشخص  از ریسی بهینه  نسد در ایژ پ وه  برای پیادط

های ما   و  انی   نسد به م ارف دیگر با تو ه به منابن دارای های دو ت را بهینه م  ه پرتیوی دارای 

توان تاییر ارا ه  واهس شس  ه با  می  ن م  دست  مسط از ایژ مسلو استرات یج بهو با تو ه به نتای

                   های نیت و ایژ مسل با سه دارای   ه شامن دارای نوساناف نیت بر بود ه دو ت را ت سین نمودد 

تابن معلوبیت دو ت و  شودد سطلا با بررس ارا   م  های ا  استوهای بازار سرمایه و دارای دارای 

های نیت و ارزش بازارسرمایه و ارزش بازار ا  گیری از تابن نگران و اوزان بهینه سه ارزش دارای بهرط

های سازی و تحلین مسل با تو ه به دادطگرددد در گاد ب سو با تو ه به ایژ مقادیر بهینهو به پیادطمحاس ه م 

-شودد سطلا ایژ نتایج با دادطپردا ته م  1395تا  1391های زط سالوا    مو ود در بازار ایران و در با

گیردد مس    ه در ایژ پ وه  ارا ه  واهس شسو از مورد مقایسه  رار م  1396های وا    در سال 

تحقیقاف مشابه  ار   و تع یپ یافته با شرایط بوم  بود ه دو ت   شور ایران و صناین مختلی  ا ر 

ادار تهران برگرفته شسط استد همچنیژ بررس  تاییر نوساناف  یمت نیت بر ممللرد در بورس اوراق به
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های های دو ت در   ال نوساناف  یمت نیت از دیگر نو وریبازارهای ما   و  انی  و نیز استرات ی

 ایژ پ وه  استد 

ازدد در بخ  پردسازی هسف ایژ تحقیپو بخ  دود به مروری بر ادبیاف مو وع م در راستای پیادط

 ارگیری شود و روش  ل  تحقیپو مس سازی و چگونگ  بهشناس  مو وع پردا ته م سود به روش

سازی مسل و تشریح و بررس  نتایج  ن با نرد افزار را در بردارد گرددد بخ  چهارد پیادط ن تشریح م 

های شود و زمینهم  گیری تحقیپ پردا تهو در نهایت در بخ  پنجم به  من بنسی معا ب و نتیجه

 گرددد رو برای توس ه ایژ  وزط ارا ه م پی 

 

 . ادبیات پژوهش2

در ایژ بخ  برای روشژ سا تژ مسیر تحقیقاف شلن گرفته در رابعه با مو وع پ وه و پیشینه تحقیپ 

های ا تصادیو رابعه  یمت و معا  اف صورف گرفته در سه دسته متیاوفو رابعه  یمت نیت و شوک

های  اصن از نوسان  یمت نیت های دو ت برای  لوگیری از شوکو بازارهای ما   و استرات ی نیت

 شونسدبیان م 

تریژ موامن توان گیت یل  از مهمای است  ه م گونههای ا تصادی بهرابعه  یمت نیت و شوک

ز تو یس تا توزین از مصارف  ننسط در ممللرد ا تصاد  هان  است و تقری اً تمام   انها در مرا ل  ات ییژ

اور مثالو در ا تصاد ایران نیز  یمت نیت و نرخ ارز از انسد بهانرژی گرفته تا  من و نقنو بسان وابسته

-های هم( با استیادط از  زمون1389رونسد در ایژ راستاو هوشمنس و فهیم )مت یرهای اصل  به شمار م 

دهنس  ه نیت  اد و دنر  مریلا پردا تنس و نشان م  م   و ملیتو به بررس  بلنسمسف بیژ  یمت 

 Sheng Chen هت ملیت نیز از مت یر  یمت نیت به  یمت دنر  مریلا استد شنگ چژ و چای چژ )

& Chyn Chen, 2007های های نیت را با استیادط از از دادط( رابعه بلنسمسف بیژ نرخ وا    ارز و  یمت

توانس من ن ممسط ها دریافتنس  ه  یمت نیت م انسد  نرس   رار دادطماهانه به صورف مقع   مورد بر

 تو رابعه م ناداری و ود دارددنوساناف نرخ وا    ارز باشس و بیژ نرخ وا    ارز و  یمت نی

های نرخ با استیادط از ا گوی پاننو دادط (Korhonen& Juurikkala , 2009) ورهونژ و  وریلا 

دهس  ه افزای  ها نشان م مضو اوپی مورد بررس   رار دادنسد نتایج تحقیپ  نارز را برای  شورهای 

چنیژ نشان دادنس  ه  ش  وا    نرخ شودد همدر  یمت نیت  اد مو ب افزای  نرخ وا    ارز م 

است و نشان دادنس  ه تو یس سرانه نا ا ص دا ل   5/0و  4/0ارز نس ت به  یمت نیت به اور م مول بیژ 

 ,Jahan-Parvar& Mohammadi هان پرور و محمسی ) رخ وا    ارز تاییر چنسان  نساردد روی ن
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 شور صادر ننسط نیت با استیادط از ا گوی  14( به بررس  ا تمال و وع بیماری هلنسی در   2010

 یمت ها نیز در و ود روابط بلنس مسف بیژ های  نهای توزین شسط پردا تنس و یافته ودرگرسیون با و یه

 د نسنیت و نرخ ارز را تاییس م 

( بیان نمود  ه نیت 1388د م لم  )از سوی دیگر نیت در رشس ا تصادی  شورها نیز بسیار مویر است

گذارد به اور مامن مهم  در رشس ا تصادی نیست و از اریپ تاییری  ه بر نیروی  ار و سرمایه م 

ستقیم  بر رشس ا تصادی نساردد بسیه  است اگر نیت غیرمستقیم بر رشس ا تصادی ایرگذار است و ایر م

به منوان یی نهادط تو یس باشسو افزای   یمت ایژ نهادط س ب افزای  هزینه تو یسو افزای   یمت محصول 

( بیان  ردنس  ه بر   از 1391گرددد از سوی دیگر  ورسنسی و مزیزی )و  اه  اشت ال م 

امن اصل  و تنها مامن مویر در تو یس است و نیروی  ار و سرمایه ا تصاددانان ا و وژیست م تقسنس نیت م

 &Reyesباشنسد رییز و راگواینسیژ )ای هستنس  ه برای به  ارگیریو نیازمنس انرژی م موامن واسعه

Raguindin   2005  نشان دادط انس  ه تلانه  یمت نیت  به  اه  بلنسمسف در تو یس نا ا ص دا ل )

نس ت افزای   ن نامتقارنو  اه   یمت نیت به VARشودد برمللاو در مسل جر م  قیق  فیلیطیژ من

 & Cologniها داردد  لون  و مانرا )های هر یی از مت یرهای مورد بررس   نتری در نوساننق  مهم

Manera   2008 ننس  ه اگر انرژی به منوان نهادط تو یس در نظر گرفته شودو افزای   یمت ( بیان م 

شود و دارای  یار ر ود تورم   واهس بود و بنابرایژو سعح مموم  و شوک ارف مر ه محسوب م  ن

ها را افزای   واهس دادد افزای  در  یمت نیت بامث پاییژ  مسن رشس ا تصادی و افزای  تورد  یمت

 شودددر  شورهای وارد ننسط نیت م 

توان گیت  یمت نیت به منوان های ما   م در راستای هسف تحقیپ و بررس  رابعه بیژ نیت و بازار

شود  ه در ایژ میان بازار سهاد از های بنیادیژ در بازارهای ما   شنا ته م یل  از مهمتریژ مؤ یه

توانس بر بازدط های مرت ط با  ن م  ایگـاط  اصـ  بر ـوردار استد از منظر نظریو  یمت نیت و شوک

توان به منوان اری تأییرگذار باشسد از ارف  نوسان  یمت نیت را م بازار سهاد از اریپ در مسهای انتظ

توانس در بر   موا ن دارای ایراف منی  بر های ا تصادی تلق   رد  ه م ای مهم از ریسینمونه

( در تحقیپ  ود به بررس  رابعه مت یرهای 1389ی و هملاران)جادس .گذاری در بازار سهاد باشسسرمایه

های بورس اوراق بهادار تهران پردا ته و به ایژ نتایج رسیس  ه بیژ شا ص با شا ص  ن ا تصادی 

 ننسطو نرخ ارز بازار  زاد با  ن بورس و  یمت نیت رابعه و ود دارد و   بیژ شا ص  یمت مصرف

( در تحقیپ 1392ای و ود نساردد شه ازی و هملاران )شا ص  ن بورس اوراق بهادار تهران رابعه

بر مت یرهای موردنظر   اد نیت وا    های  یمتبرداری ایر شوک ود رگرسیون استیادط از مسل ود با 
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  ادو نیت  هان  تهران را در  ا ب سه نوع شوک مر ه بهادار اوراق بورس و بازده  وا    سهاد در

-صن ت  مورد بررس   رار دادط  انهای برای  هان  تقا ای شوک  ادو نیت شوک تقا ای  هان 

 تنها و نسارد نیت  یمت روی بر داریایر م ن  نیت مر ه شوک  ه است  ن از  ا   انسد نتایج

 بهادار تهران اوراق بورس در بازده  سهاد بر موامن مؤیر از  ن تقا ای و نیت تقا ای هایشوک

  یمت میان روابط بررس  ( در تحقیپ  ود به1392شاهسان  و محسن  ) صاد   .شونسم  محسوب

 ایژ هسف انسدپردا ته  اورمیانه منعقه در نیت  شور صادر ننسط هیت در سهاد بازار رفتار و یتن

 با های دادط  اراترو ا تصادسنج  هایروش  یث بلارگیری از مو ود شلاف پر ردن پ وه 

 رابعه و ود مؤیس پ وه  ایژ استد نتایج نیت ممسط صادر ننسط  شورهای  حاظ و بیشتر گسترط

فعرس و  .است نیت صادر ننسط  شورهای بازار سهاد بر نیت  یمت ت ییراف میان مث ت

ارت ات نوساناف بازده   یمت نیت  اد و بازده   BEKK( با استیادط از رهیافت 1395هوشیسری)

-انسد براساس نتایج پ وه و رابعه منی  و م ن شا ص  ن بورس اوراق بهادار تهران را بررس   ردط

اناف بازده   یمت نیت  اد ونوساناف بازده  شا ص بورس اوراق بهادار تهران و ود داری میان نوس

داری میان نوساناف نرخ ارز و بازده  نوساناف بازده  شا ص بورس داردو همچنیژ رابعه منی  وم ن 

( به بررس  نوسان  یمت بازار Park & Ratti, 2008اوراق بهادار تهران و ود داردد پارک و روتت )

یافته با روش  شور توس ه 13ت بر مت یرهای مهم ما   از  مله  یمت سهاد در ایانف متحسط و نی

ها  ا   از  ن است  ه از  حاظ  ماری رابعه پردازنسد نتایج پ وه   ن ودرگرسیون برداری م 

 م ناداری میان نوسان  یمت نیت و شا ص سهاد در بازارهای مذ ور و ود داردد 

شود ر ا  چنسیژ سال گذشتهو بان رفتژ  یمت نیت مو ب افزای  تورد  هان  م از سوی دیگر د

منس هستنس تا سرمایه  ود را به  انی  ت سین  ننس تا بیشتریژ گذاران م  هو در ایژ شرایط سرمایه

قا ا ها است و به همیژ س ب تمقاومت را در برابر افزای  تورد داشته باشسد ا  بهتریژ انتخاب برای  ن

( به برررس  ایر پویای 1391شودد مرادزادط فرد و هملاران)برای ا  بان رفته و مو ب گران   ن م 

های  یمت ا و نرخ وا    ارز و  یمت نیت بر شا ص  یمت سهاد بورس اوراق بهادار تهران با تلانه

ابعه بلنسمسف بیژ  یمت ا و های ایژ تحقیپو یی رانسد ا پ یافتههای روزانه پردا تهاستیادط از دادط

( در تحقیپ  ود 1392دهنوی ) نرخ وا    ارزو  یمت نیت و شا ص  یمت سهاد و ود داردد هاشم 

 اوراق بهادار بورس سهاد  یمت شا ص بر زاوبرون مت یر دو ا و  یمت و نیت  یمت به بررس  ایر

  ربه به وا ن  تلنیی توابن داریوبر تصحیح  عای ا گوی از منظورو ایژ برای پردا ته استد ایران

 مسل در بردار همگرای  یی و ود دهنسطبررس  نشان ایژ استیادط شسط استد نتایج واریانلا تجزیه و
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 بر م ناداری و مث ت ایر ا   یمت و و م نادار منی  ایر نیت  یمت بلنسمسف ا گوی اساس بودد بر

( در معا  ه  ود از 1395 ای  و هملاران )ر .دارد ایران بهادار اوراق بورس  یمت سهاد شا ص

                          انسو همچنیژ از تلنیی ا تصادسنج های روزانه  یمت نیت و  یمت ا  استیادط  ردطدادط

GJR-GARCH انسد در   ر با استیادط از روش برای به دست  وردن نوساناف  یمت نیت بهرط گرفته

نوساناف  یمت نیت بر  یمت ا  بر ورد شسط و نتایج  اصن از ایژ معا  ه   سا ن مرب اف م مو   تأییر

نشان دهنسط رابعه مث ت و م نادار بیژ نوساناف  یمت نیت و  یمت ا  استد در مقا ه نارایان و هملاران 

(Narayan & Narayan , 2010 و چارچوب  میهوم  ترسیم م) دهس با افزای   یمت شود  ه نشان م

گذاری در بازار ا  را به منوان محافظ  در برابر شود  ه سرمایهم ای ایجاد شارهای تورم یتو فن

دهس  ه ایژ دو بازار به اور نا ار مس به ها نشان م  نسد نتایج  اصن از ایژ دادطتوردو تحریی م 

منوان محافظ  در  گذاران از بازار ا  بهشود  ه سرمایهیلسیگر مرت ط هستنسد درنهایت نشان دادط م 

های بازار ا  و با  للا استیادط بین   یمتتوانس برای پی  ننس و بازار نیت م مقابن تورد استیادط م 

( بررابعه بیژ  یمت نیت و ا  تمر ز داردد هسف ایژ مقا ه Simakova, 2011شودد مقا ه سیما وا )

ژ تحقیپ از روش تحلین و تلییپ دان  تحلین و ت ییژ وی گ  مشترک  ر ت بیژ سعوح  یمت استد ای

شودو استیادط نظری  ه از ادبیافو مقانف منتشر شسط و سایر نشریاف پیرامون ایژ مو وع  اصن م 

دست  مسط از ایژ مقا ه نشان م  دهس  ه یی رابعه بلنس مسف بیژ مت یرهای تحلیل   نسد نتایج بهم 

( رابعه مل  بیژ  یمت نیت  اد و Bampinas, et al., 2016مسنظر و ود داردد بامطیناس و هملاران )

 ننسد در دورط   ن از بحرانو ملیت  ع  و  یمت ا  را   ن و ب س از بحران ما   ا یر بررس  م 

ارفه از نیت به ا  در  ال ا را استد در دورط پلا از بحرانو یی رابعه ارفه است وایژ رابعه یییی

شودد مسیر زمان  پیونسهای مل  برای بازدط و سعوح )هم ستگ ( از م  ملیت دو ارفه غیر  ع  ظاهر

دهنس  ه گیردد نتایج  اصن از ایژ مقا ه نشان م استرپ مورد ارزیاب   رار م اریپ تحلین ملیت بوف

 از ا  به نیت به زمان وابسته استدِ پیوستگ  مل 

-های  برای مقابله با شوکه ارا ه استرات یبا تو ه به اهمیت مسا ن معرح شسطو تحقیقاف زیادی نیز ب

های ( تخصیص دارای Hoevenaars, et al., 2008د هونارس و هملاران )انسهای ا تصادی پردا ته

دهنسد در پذیر دارنس را مورد بررس   رار م های ریسیگذاران بلنس مسف  ه بسه استرات یی سرمایه

گیرد تا مشخص شود  ساد دسته از ها مورد بررس   رار م بسه ها و ایژ مقا هو  وواریانلا بیژ دارای 

 پذیر باشنسدهای ریسیتواننس  ایگزیژ مناس   برای دارای گذاری هستنس و م ها  ابن سرمایهدارای 

گذاری و مسیریت ریسی در ( در مقا ه  ود به معا  ه سرمایهBalding & Yao, 2011بلسینگ و یاو )
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چنیژ اهمیت انسد همدر نظر گرفتژ منابن ا ی   به منوان یروف مل  پردا ته صنسوق یروف مل  با

یی دهنس تا مشخص شود  سادس سهای پرتیو با دو دارای  و سه دارای  را مورد بررس   رار م 

شودد در ایژ مقا ه با تو ه به نتایج به دست  مسط نشان تر بودط و ریسی  متری را شامن م  اربردی

 ه برای مت ادل  ردن نس ت بازدط ریسیو مسیر یی پرتیوی ما   بایس س سی را ارا    نس دادط شس 

 های  م بازدط و  م نوسان را دارا باشسد  ه سعوح بانتری از دارای 

های یروف مل  انجاد دادد در ایژ در تحقیپ دیگری در زمینه اهمیت صنسوق (Scherer, 2011)شرر

یروف مل  برترو هشت صنسوق از در مسهای  از دط صنسوق 2011در سال  شود  هتحقیپ نشان دادط م 

ی اف هر ت ییری در ارزش ذ ایر نیت و گاز بامث ب   شورهای و نیت  تشلین شسط استد در چنیژ

گذاردد بنابرایژ در مسهای نیت  در ایژ  شورها شسن ا صاد  شور شسط و بر رفاط شهرونسان تاییر م 

توان گیت هسف شودد به م ارف دیگرو م روف مل  برای مخارج  ینسط ذ یرط م تحت منوان صنسوق ی

بودیه و د های  استگذاری در چنیژ صنسوقهای  برای بهینه  ردن سرمایهاز ایژ مقا ه ایجاد سیاست

-های سرمایه( چهارچوب  سیسی را به منظور مسیریت ریسی صنسوقBodie Briere & ,2013بیریر )

ها با توس ه رویلرد مذ ور و تو ه  اص به ارا ه  ردنسد  ن CCAبرم نای رویلرد  گذاری دو ت 

های دو ت   سب  ردط و مسل نس تا  امل  را های ما   دو تو توانستنس درک  امل  از ریسیصورف

ها ) ه مموما نیت محور بودنس( را در های ایژ صنسوقارا ه  ننس  ه به  می  ن بتوان ارزش دارای 

( با اشارط به رشس Bremer, et al., 2015د برمر و هملاران )های ما   محتمن  یظ  ردبر بحرانابر

گذاری دو ت  و نوساناف  یمت نیت ادما  ردنس  ه در هنگاد صادراف های سرمایهچشمگیر صنسوق

را در  های زیرزمین  )نیت و مواد  اد استخراج نشسط(هاو دارای نیتو  شورها هنگاد تخصیص دارای 

ها در هنگاد  ننسد همچنیژ ایژ دو تگذاری دو ت  د ین نم های سرمایهم ادنف  ود  در صنسوق

ها گیرنسد  نهای رو زمین  )نیت استخراج شسط( را نادیسط م گذاری برای استخراج نیتو دارای سیاست

 & Aounد  ون و بوننگر )ر دو موردِ بیان شسط م رف   ردنسای را برای درنظر گرفتژ همسل یلطارچه

Boulanger, 2015گذاری دو ت  در  اه  وابستگ  های سرمایه( با اشارط به نق  پر رنگ صنسوق

های تخصیص دارای  در ایژ ا تصاد  شورهای نیت  یز به در مسهای نیت  و پیچیسط شسن راه رد

سازی مسل ارا ه دنسد نتایج پیادطهاو رویلرد بهینه  سیسی را به منظور مسیریت  اراتر ارا ه  رصنسوق

توانای  ایژ استرات ی در شرایط  اه  شسیس چنیژ در پایان د همبود شسط نیز مویس ممللرد  وب  ن

( با Ciarlone & Micei , 2016گیردد در مقا ه  ار ونه و میسل  )های نیت مورد  زمون  رار م  یمت

های  دریافت شس  ه نشان  شور مختلی نمونه 187و از ایمر لهسازی سه استیادط از یی رویلرد مسل
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 یس  ه دارای در ه بانتری از توس ه های ذ یرط ارزی در  شورهای  به ا را در م داد صنسوقم 

ترو  یاظت مویرتر از  قوق ما لیت و محیط ا تصادی   ن و ا تصادی هستنس و بازارهای ما   پیشرفته

شود  ه با  می  ن  ر نیز س س پرتیوی دو ت با سه دارای  ارا   م پایساری دارنسد در تحقیپ  ا

 ای   ه ا تصاد ایرانو ا تصادی با بتوان نوساناف  اصن از ت ییر  یمت نیت را مت ادل  ردد از  ن

چنیژ بازارهای سرمایه پی  رسسد همنظر م ها ا زام  بهمحوریت نیت استو  ضور  ن در س س دارای 

م وط با ها به منابن ما   هستنسد بهو ا تصاد  شور از اریپ تسهین و تنوع دسترس  سازمانبرنسط توس ه 

 44های  ز   صورف گرفته در  ا ب ا رای اصن تو ه به سا تار بازار سرمایه  شور و نیز واگذاری

و یا های ف ال در بورس اوراق بهادار تهران به اور مستقیم ای از شر ت انون اساس و بخ  ممسط

نمایسد از سوی غیرمستقیمو دو ت  و ش ه دو ت  هستنس  ه اهمیت بازار سرمایه  شور را دو چنسان م 

توانس به منوان یی سرمایه مل و تریژ استانسارد پو    هان معرح بودط و م منوان مهمدیگرو ا  به

ایژ ایژ دو دارای  نیز در پشتوانه ا تصادی  شور و ابزاری برای پوش  ریسی درنظر گرفته شودد بنابر

 شوددانس  ه در ادامه شرح دادط م های دو ت  رار دادط شسط نار نیت در س س دارای 

 

 . روش تحقیق3

 شرح مدل و تابع مطدوبیت-1-3

های توانس استرات یهسف از ایژ بخ و ت ریی تابن معلوبیت  برای دو ت است  ه با تو ه به  ن م 

ای را برای  ود ری در بازارهای ما   و انی  بهینه  نس و س س پرتیوی بهینهگذا ود را برای سرمایه

 شودد انتخاب  نسو  به ایژ منظور ابتساو فر یات  برای مسئله معرح م 

های  ود را به یی دارای  وا س یا پول نقس ت سین توانس دارای د دو ت در پرتیوی  ود م فرض اول

,r̃a~N(μaتوان یی توزین نرمال و به صورف دارای  را م   نسد بنابرایژ نرخ بازگشت ایژ σa
در  (2

دارد  مث ت با یروف دارای   ه بازدط  ن هم ستگ دهنسط بازدط ا اف  )نشان μaنظر گرفتد  ه در  ن 

ه  ه ب بایس انتظار بازده  بیشتر از نرخ بهرط بسون ریسی داشت انتخاب  ندارای  ریسل  است و برای 

σa( مورد انتظار برای دارای  استد شودگیته م   ن بازدط ا اف 
 دهنسط نوساناف  ن استدنیز نشان 2

 نسو بنابرایژ  ا  ه ت ییراف  یمت نیت بیشتریژ نوسان را بر بود ه دو ت ایجاد م د از  نفرض دود

,r̃O~N(μOبازدط ت ییراف  یمت نیت در  ا ب یی توزین نرمال به صورف  σO
2  شوددفرض م   (
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شودو دارای  مربوت د من ن ما   دیگری  ه در س س پرتیوی دارای  دو ت در نظر گرفته م فرض سود

به بازار سرمایه )شا ص  ن بورس اوراق بهادار تهران( است  ه بازده   ن در  ا ب یی توزین نرمال 

,r̃1~N(μ1به صورف  σ1
 شودد فرض م   (2

شودو دارای  مربوت د من ن دیگری  ه در س س پرتیوی دارای  دو ت در نظر گرفته م چهارد فرض

,r̃2~N(μ2به بازار ا  است  ه بازده   ن در  ا ب یی توزین نرمال به صورف  σ2
 شوددفرض م   (2

نرخ بهرط  هان    نس  ه  یمت منابن ا ی   بایس با تو هسو و بیان م  -د  انون هتلینگفرض پنجم 

 رشس  نسو به اوری  ه  شورها بیژ به دست  وردن نرخ بهرط و  یظ منابن نیت 

 شوددتیاوف باشنسد بنابرایژ بازدط ا اف  برای نیت مساوی صیر فرض م ب 

شونس و ارزش پرتیوی های ما   یی دارای  تقری ا یابت فرض م  ای   ه دارای د از  نفرض ششم

 ننسو وزن مربوت به بازار سرمایه و بازار ا  را در یی گروط  رار دادط و سان نم دو ت را دچار نو

1ها در پرتیوی دو ت برابر با در ه اهمیت در مس  ن − θ  و وزن هر یی در س سو به ترتیب و به

1و  𝑤 صورف − 𝑤  وزن نیت )در مس نیت ( در پورتیوی دو ت برابر  شودو همچنیژفرض م𝜃  در

 شودد م نظر گرفته 

های بازار سرمایهو از  نجای   ه در پرتیوی موردنظر سه نوع دارای  ت ریی شسط استو ی ن  دارای 

های نیت و بنابرایژ میانگیژو واریانلا و تابن معلوبیت به صورف های مربوت به بازار ا  و دارای دارای 

یح دادط شسو  ری   هم تحت اور  ه در فرض ششم تو از سوی دیگر همان دزیر ت ییر  واهس  رد

 یز از  ای   ه س س پرتیوی  شورهای نیتچنیژ از  نشودد هممنوان بازدط ا اف  درنظر گرفته م 

های ما   )بازار سرمایه و بازار ا ( گذاری در بخ  دارای های نیت  تشلین شسط استو سرمایهدارای 

های دو ت ممستا ذ ایر نیت  است  ه ارزش ایژ دارای برای ایژ  شورها با ریسی همراط  واهس بودد 

توانس  نسد منابن  اصن از فروش ایژ منابن و سایر منابن دو ت م دارای  براساس  یمت نیت نوسان م 

های ذ ر های ما   شودد با ایژ و ود نیت در مقایسه با دارای صرف  ریساری ا  و یا سایر دارای 

 ی دو تو داریم:برای تشلین پرتیوی بهینه بنابرایژد شسط وزن متیاوت  در بود ه دارد
𝐸(�̃�) = 𝜃𝑟𝑂 + (1 − 𝜃)[𝑤𝑟1 + (1 − 𝑤)𝑟2]                                                                     (1)      
𝑉𝑎𝑟(𝑟𝑝) = 𝜃2𝜎𝑂

2 + (1 − 𝜃)2𝑤2𝜎1
2 + (1 − 𝜃)2(1 − 𝑤)2𝜎2

2 + 2𝜃(1 − 𝜃)𝑤𝜎𝑂𝜎1𝜌𝑂,1

+ 2𝜃(1 − 𝜃)(1 − 𝑤)𝜎𝑂𝜎2𝜌𝑂,2

+ 2(1 − 𝜃)2𝑤(1 − 𝑤)𝜎1𝜎2𝜌1,2                                                       (2) 

 

بهادار تهران و های نیت  و شا ص  ن بورس اوراق هم ستگ  بیژ ارزش دارای  𝜌0,1   ه در  ن

𝜌0,2  های نیت  و ارزش بازار ا  و هم ستگ  بیژ ارزش دارای𝜌1,2  هم ستگ  بیژ شا ص  ن بورس
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به ترتیب بازده    𝑟2و  𝑟1و  𝑟𝑂همچنیژ  دهسداوراق بهادار تهران و ارزش بازار ا  را نشان م 

 باشنسدو ا  م شا ص  ن بورس اوراق بهادار تهران در مسهای نیت و 

شود  ه هسف  ن باتو ه به فر یاف معرح شسطو تابن معلوبیت دو ت به صورف زیر ت ریی م 

منظور  سا ثر  ردن بازدط پرتیوی دو ت در یافتژ استرات ی بهینه دو ت در بازارهای ما   و  انی  به 

ها ت ییژ شسط و استرات ی ه به ایژ هسفو وزن هریی از دارای باشسد با تو سعح مشخص  از ریسی م 

  یسددست م های دو ت بهبهینه برای پرتیوی دارای 

𝑚𝑎𝑥
𝑤

((1 − 𝜃)(𝑤𝜇1 + (1 − 𝑤)𝜇2)

−
𝛾

2
[𝜃2𝜎0

2 + (1 − 𝜃)2𝑤2𝜎1
2 + (1 − 𝜃)2(1 − 𝑤)2𝜎2

2

+ 2𝜃(1 − 𝜃)𝑤𝜎0𝜎1𝜌0,1 + 2𝜃(1 − 𝜃)(1 − 𝑤)𝜎0𝜎2𝜌0,2

+ 2(1 − 𝜃)2𝑤(1 − 𝑤)𝜎1𝜎2𝜌1,2])                                                   (3)  

مسد  وچلتری باشسو ی ن   𝛾شود  ه هر چه  ریب گریزی نامیسط م  ریب ریسی 𝛾چنیژهم

شودو  ه منجر به س سهای  با ریسی بابت ریسی س س  م م  گریزی  م است و در نتیجه  ریمهریسی

مقسار بزرگ  باشسو س سهای  با ریسی بیشترو میزان  ریمه  𝛾شودد به اور م لوسو اگر بانتر م 

مسدی بیژ صیر و یی  𝛾 ریب های صورف گرفته شونسد همچنیژ بر اساس پ وه بیشتری متحمن م 

را یی در نظر بگیریمو س س در  ا ت ریسی  𝛾اگر در محاس اف  ریب شودو بنابرایژ در نظر گرفته م 

 گریزی  امن ممن  واهس نمودد

 

 سازی مدل و تابع مطدوبیتبهینه -2-3

صورف زیر در نظر گرفته های موردنظر بههای  در مورد  واریانلا دارای در ایژ بخ  ابتسا گزارط

 شودد م 

ارت ات  ه 1395ست  مسط از بورس اوراق بهادار تهران در سال دبراساس نتایج پ وه  بهد گزارط اول

ایران )فعرس و شا ص  ن بورس اوراق بهادار   نیت و بازده متی   نوساناف بازده

 توان فرض  رد  ه یی رابعه منی  و ( مورد بررس   رار دادط استو م 1395هوشیسریو

ده  شا ص بورس اوراق بهادار تهران و ود داری میان نوساناف بازده   یمت نیت ونوساناف بازم ن 

 های بازار سرمایه داریموهای نیت و دارای داردو بنابرایژو برای  وواریانلا مربوت به دارای 
𝐶𝑜𝑣(�̃�0, �̃�1) = 𝜎0𝜎1𝜌0,1 < 0                                                                                                (4) 
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( 1392دست  مسط از تحقیقاف انجاد شسط )م اس  و هملارانوبراساس نتایج پ وه  بهد گزارط دود

و رابعه م ناداری بیژ ایژ  در بازط زمان  مورد معا  هو رابعه میان  یمت نیت و  یمت ا  منی  بودط است

 های بازار ا  داریموهای نیت و دارای دارای د بنابرایژو برای  وواریانلا مربوت به دو مت یر بر رار است
𝐶𝑜𝑣(�̃�0, �̃�2) = 𝜎0𝜎2𝜌0,2 < 0                                                                                                (5) 

( در بازط 1392)هاشم ودست  مسط از تحقیقاف انجاد شسط براساس نتایج پ وه  بهد گزارط سود

زمان  مورد معا  هو  یمت ا  ایر مث ت و م ناداری بر شا ص  یمت سهاد بورس اوراق بهادار ایران 

 های بازار ا   داریموهای بازار سرمایه و دارای داردد بنابرایژو برای  وواریانلا مربوت به دارای 
𝐶𝑜𝑣(�̃�1, �̃�2) = 𝜎1𝜎2𝜌1,2 > 0                                                                                                (6) 

 

شود  ه تابن با در نظر گرفتژ تماد فر یاف بیان شسطو به بهینه سازی س س پرتیوی دو ت پردا ته م 

 نگران   ن به صورف زیر استد

𝐿(𝑤, 𝜆) = (𝐸(𝑅𝑝) −
𝛾

2
[𝜎𝑃

2] − 𝜆(1 − (𝑤 + 1 − 𝑤)))                                              (7)  

 با  ایگذاری امیس بازدط س س و واریانلا  ن در تابن فوق داریم: 

𝐿(𝑤, 𝜆) = ((1 − 𝜃)(𝑤𝜇1 + (1 − 𝑤)𝜇2) −
𝛾

2
[𝜃2𝜎0

2 + (1 − 𝜃)2𝑤2𝜎1
2 +

(1 − 𝜃)2(1 − 𝑤)2𝜎2
2 + 2𝜃(1 − 𝜃)𝑤𝜎0𝜎1𝜌0,1 + 2𝜃(1 − 𝜃)(1 − 𝑤)𝜎0𝜎2𝜌0,2 +

2(1 − 𝜃)2𝑤(1 − 𝑤)𝜎1𝜎2𝜌1,2]) −  𝜆(𝑤 + 1 − 𝑤 − 1)                                        (8)        

,𝐿(𝑤سطلا از تابن نگران   𝜆)  نس ت به𝑊  شوددمشتپ گرفته و مساوی صیر  رار دادط م 

 
𝜕𝐿

𝜕𝑤
= ((1 − 𝜃)(𝜇1 − 𝜇2))

−
𝛾

2
[2(1 − 𝜃)2𝑤𝜎1

2 − 2(1 − 𝜃)2(1 − 𝑤) 𝜎2
2 + 2𝜃(1 − 𝜃)𝜎0𝜎1𝜌0,1

− 2𝜃(1 − 𝜃)𝜎0𝜎2𝜌0,2 − 2(1 − 𝜃)2(1 − 2𝑤)𝜎1𝜎2𝜌1,2] = 0           (9) 
 محاس ه شسط است   𝜃بر  سب تاب   از  𝑤از م اد ه بسست  مسط مقسار در  سد دود 

 𝑤 =

1

𝛾
(𝜇1−𝜇2)+𝜎2

2+𝜎1𝜎2𝜌1,2−𝜃(𝜎2
2+𝜎0𝜎1𝜌0,1−𝜎0𝜎2𝜌0,2+𝜎1𝜎2𝜌1,2)

(1−𝜃)(𝜎1
2+𝜎2

2 +2𝜎1𝜎2𝜌1,2)
               (10)   

محاس ه شسط و در رابعه  𝜃و ابتسا نزد است مقسار بهینه ی  𝑤رای بسست  وردن مقسار بهینه ی  ال ب

ای بهینه است  𝜃شودد به ایژ نحو  ه ی فوق  ایگذاری شودد بسیژ منظور از م یار شارپ استیادط م 

-ها و همرهای دارای م یاها و انحراف ه به ازای  ن م یار شارپ بیشینه شودد در ادامه مقادیر میانگیژ

محاس ه  1395تا  1391های مو ود از سال دوو با تو ه به دادطصورف دوبهها بهچنیژ هم ستگ  دارای 

  واهس شسد 
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 هاوتحدیل داده. تجزیه4

ها مربوت به  وری شسط استد ایژ دادطهای مورد نیاز برای تحلین مسل موردنظر  مندر ایژ بخ  دادط

ای از ایژ انسد نمونه وری شسطصورف روزانه  منباشنسو  ه بهم  1395تا  1391ای هبازط زمان  سال

ها مربوت به پایان دی ماط هر سال بودط و در (  وردط شسط است  ه هر  ساد از دادط1ها در  سول )دادط

  ا ب سه مسد بیشتریژو  متریژ و میانگیژ مربوت به پارامتر مورد نظر  وردط شسط استد

 1391های بیژ ای از  یمت یی انلا ا  را در سال( نمونه1شود  سول )اور  ه مشاهسط م همان

و  متریژ  ن مربوت به  65/1685با مسد  1391دهس  ه بیشتریژ مقسار مربوت به سال نشان م  1395تا 

 باشسد م  65/605با مسد  1394سال 

نشان  1395تا  1391ی را در بازط زمان  ای از مقادیر مختلی  یمت نیت اوپ( نیز نمونه2 سول )

با مسد  1391شود بیشتریژ مقسار  یمت نیت اوپی مربوت به سال اور  ه مشاهسط م دهسد همانم 

 باشسدم  42/27با مسد  1394و  متریژ  ن مربوت به سال  38/95
 )تومان(  1395تا  1391های (د مقادیر  یمت یی انلا ا  در سال1 سول )

 سال بیشتریژ یانگیژم  متریژ

3/1197 2/1202 1/1207 1395 

5/101 65/605 8/1109 1394 

4/1275 75/1286 1/1298 1393 

3/1254 6/1685 5/1686 1392 

8/1684 65/1685 5/1686 1391 

 
 )دنر( 1396تا  1390های (د مقادیر  یمت نیت اوپی در سال2 سول )

 سال بیشتریژ میانگیژ  متریژ

02/51 445/51 87/51 1395 

26/26 42/27 58/28 1394 

91/45 855/46 8/47 1393 

45/93 805/93 16/94 1392 

25/95 38/95 51/95 1391 
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شا ص  ن استد  1395تا  1391های چنیژ دادط مورد نیاز دیگرو شا ص بورس در بازط سالهم

 استو  بورس در شسط پذیرفته هایشر ت سهاد سود و  یمت مموم  سعح بیانگر

  داست بورس در گذارانسرمایه بازده  میانگیژ بیانگر  ن شا ص ت ییراف دیگرم ارفبه

 
 1395تا  1391های (د شا ص  ن برای سال3 سول)

 سال میانگیژ

77230 1395 

80219 1394 

62532 1393 

79015.4 1392 

38040.8 1391 

و  یمت  ص  ن بورس اوراق بهادار تهران شادست  مسط از  یمت نیت اوپیو در ادامه اا ماف به

دیگر وابستگ  هر ساد به ت ییراف گیرنسد به م ارفانس مورد بررس   رار م  هان  ا   ه دریافت شسط

دست  مسط از شا ص بورس چهار صن ت متیاوف مورد چنیژ اا ماف بهشودد هم یمت نیت تحلین م 

 به صن ت نیت مشخص گردددگیرد تا وابستگ  هر ساد ارزیاب   رار م 

 

 بررسی فرضیات ارائه شده پیراموک پارامترهای تحقیق .4-1

 های توصیی  مربوت به هریی ازافزار ایویوز مقادیر  مارطها در نردبا وارد  ردن دادط

 یس  ه دست م ( به4های بازار ا  معابپ  سول )های بازار سرمایه و دارای های نیتو دارای دارای 

 نمونه استد 1087امن ش

 م ن  صیردهس و فرض م  های توصیی  مت یر ایژ  زمون را انجادنرد افزار ایویوز در  سمت  مارط

است  ه  برا بزرگتر باشس بسیژ میهود -د هر چه مقسار  مارط  اک نسم  بررس  را مت یر بودن نرمال بر

برا  -اردد برای توزین نرمال مقسار  مارط  اکتوزین مت یر مورد بررس  از توزین نرمال فاصله بیشتری د

 را مشاهسط  ردد اگر مقسارا تمال  توان مقسارم مت یر  بودن نرمال بررس  سهو ت در برای .است صیر

د درصس رد نخواهس شس 95نرمال بودن مت یر با اامینان  باشسو فرض صیر م ن  بر 05/0بیشتر از ا تمال 

های ه دست  مسط از  سول فوقو روشژ است  ه فرض نرمال بودن دادطبنابرایژ با تو ه به مقادیر ب
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د س شسندرصس رد نخواه 95با اامینان های بازار ا  های بازر سرمایه و دارای های نیت و دارای دارای 

 د س شسندرصس رد نخواه 95با اامینان  1-3های دود تا چهارد بخ  دیگر فرضبه م ارف

 
 های نیت و بازار سرمایه و بازار ا توصیی  مربوت به دارای های (د  مارط4 سول )

 ا  شا ص بورس نیت 

 1250.181 70068.67 70.09356 میانگیژ

 1242.700 73752.20 55.64000 میانه

 1611.350 89500.60 115.7900  سا ثر

 1056.600 38602.60 28.49000  سا ن

 98.70666 10025.58 27.24120 انحراف م یار

 0.764854 1.029246- 0.281201 چو گ 

 4.683890 4.030905 1.371977  شیسگ 

 

 0.787908 0.487122 0.658235 برا - اک

 0.674385 0.783832 0.719559 ا تمال

 

 958888.9 53812738 53831.85 مجموع

 .7.71E+10 7463142 569177.5 مجموع انحراف م یار

 

 1087 1087 1087 ت ساد مشاهساف

 

توان دریافت استو م  05/0دست  مسط  ه  متر از یا سعح م ناداری به p-valueمقساربا تو ه به 

سطلا به بررس  هم ستگ  ایژ سه بازار پردا ته  .باشسم نادار م  دوها به صورف دوبهرابعه ایژ مت یر ه 

 رد بررس   رار  واهس گرفتدشودد در وا ن تاییر بازارهای مو ود در پرتیوی دو ت بر یلسیگر موم 
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 های نیت و بازار سرمایه و بازار ا (د بررس  هم ستگ  دارای 5 سول )

Covariance Analysis: Ordinary 

Date: 01/25/18   Time: 19:52 

Sample: 1391 1395 

Included observations: 1087 

Covariance    

Correlation ا  شا ص بورس نیت  

    683.6721 یتن

 1.000000    

   5.67E +08 279330.9- شا ص بورس

 -0.81213 1.000000   

  109880.3 .3789864- 7222.438 ا 

 0.542286 -0.288716 1.000000  

Probability ا  شا ص بورس نیت  

    ----- نیت

   ----- 0.0104 شا ص بورس

  ----- 0.0000 0.0000 ا 

      

شود  ه  ریب هم ستگ  شا ص  ن بورس تهران و  یمت نیت منی  ( مشاهسط م 5ا تو ه به  سول )ب

دیگر با افزای   یمت نیتو شا ص  ن بورس اوراق بهادار تهران  اه  م ارفاستد به 81/0و برابر 

گذاری در شا ص  ن بورس اوراق  واهس یافت و با تو ه به ت ریی شا ص  نو میانگیژ سرمایه

های بازار سهاد )به غیر از هم ستگ   یمت نیت و شا صهادار تهران  اه   واهس یافتد منی  بودن ب

های تو یس شودد افزای   یمت نیت به منوان یل  از نهادطبه ایژ صورف معرح م های نیت ( فر وردط

نقسی  ت   واهس  ها  واهس بود و ایر منی  بر  ریانبه م نای افزای  هزینه و  اه  در مسهای بنگاط

های سهاد را به دن ال  واهس داشتد به میارف دیگر اگر چه افزای   یمت داشتد در نتیجه  اه   یمت

شودو اما بایس در نظر داشت نیت بامث افزای  تو یس نا ا ص مل  برای  شورهای صادر ننسط نیت م 

ای در  ال توس ه هستنسد به  ننسط نهای  محصونف و مشتقاف نیت و به اور ممسط  شوره ه مصرف
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د ین ایژ  ه  شورهای صادر ننسط نیت اغلب  ود به د ین مسد توانای  و نساشتژ فناوری نزد برای 

فر وری نیت  ادو وارد ننسط محصونف و مشتقاف نیت  هستنسو بنابرایژ افزای   یمت نیت بامث 

شود  ه ایژ  ود منجر به   م افزای  بهای تماد شسط محصونف تو یس شسط توسط  شورهای صن ت

هاو در شورهای در  ال توس ه افزای  ارزش پو   وارداف و ایر منی  بر  ریان نقسی  ت  برای بنگاط

 یسو بنابرایژو ایژ انتظار و ود دارد با تو ه به اینله ایران نیز از  مله ایژ  شورها به شمار م  شوددم 

 .زای  شا ص سهاد یی رابعه م لوس باشس ه رابعه بیژ افزای  در مس نیت  با اف

استد به م ارف  54/0چنیژ  ریب هم ستگ   یمت یی انلا ا  و  یمت نیت اوپی مث ت و برابر  هم

دیگر با افزای   یمت نیت اوپیو  یمت یی انلا ا  نیز افزای   واهس یافت و درنهایت  ریب 

استد به  28/0تهرانو منی  و برابر  هم ستگ   یمت یی انلا ا  و شا ص  ن بورس اوراق بهادار

 م ارف دیگر با افزای   یمت نیت اوپیو  یمت یی انلا ا   اه   واهس یافتد 
 

 . پیاده سازی مدل تحقیق4-2

گیردد در ایژ راستاو ابتسا با استیادط از نرد در ایژ بخ  مسل ارا ه شسط مورد بررس  و تحلین  رار م 

سازی غیر ع  شودد به ایژ ترتیب  ه یی مسئله بهینهبیشینه م  نس ت شارپ  LINGO v.17.0افزار 

با تابن هسف   سری با سه محسودیتو دو مت یر و پارامترهای  از   ین انحراف م یارها و  رایب هم ستگ  

منوان ورودی به و ا  بهشا ص  ن بورس اوراق بهادار تهران دو به دو بیژ در مسهای نیت  دو تو 

 .شوددط م نرد افزار دا

 

 های دولتدست آمده برای سبد دارایی. تحدیل اوزاک به4-3

های مو ود ( وزن بهینه مربوت به دارای 5دست  مسط در  سول )های بهدرایژ بخ  با استیادط از دادط

های م یار دارای ها مشخص است انحرافاور  ه از ایژ دادطشودد هماندر پرتیوی دو ت تحلین م 

های م یار دارای و انحراف 58/10025م یار شا ص  ن بورس اوراق بهادار تهران و انحراف24/27نیت  

و  ریب  -81/0های بازارسرمایه های نیت  و دارای استد  ریب هم ستگ  دارای  71/98بازار ا  

ا  و های بازار و هم ستگ   یمت دارای  54/0های بازار ا  های نیت  و دارای هم ستگ  دارای 

 استد  -29/0های بازارسرمایه دارای 

 یسد به م ارف دیگر از دست م به 1396ای از وزن بهینه برای سال با تو ه به ایژ مقادیرو نمونه

نمونه تا پایان  236های بازار ا و های بازار سرمایه و دارای های نیت و دارای های مربوت به دارای دادط



 98  98تابستان  46صلنامه بورس اوراق بهادار شمارة ف                                                                                              

-های ارا ه شسط در فصن سودو اوزان بهینه برای سرمایهها و فرمول می  نگرفته شسط و به  96سال 

های نیت  برابر گذاری در پرتیوی دو ت محاس ه شسط است  ه میانگیژ ایژ اوزان بهینه برای دارای 

 استد 037/0های بازار ا  برابر و دارای  497/0های بازار سرمایه برابر و دارای 466/0

به  انون بود ه دو ت ایژ مقادیر بهینه با اوزان ت ریی شسط در بود ه دو ت  سطلا برای مقایسه

های به دست  مسط را با مقادیر ت ریی مرا  ه شسط است تا بتوان میانگیژ نمونه 1396 تا 1391های سال

 10.849.392.934های دو ت  ه برابر از  ن در مس 96ه دو ت مقایسه  ردد در سال شسط در بود 

            میلیون ریال و سهم  1.110.894.001های نیت  برابر ن ریال ت ریی شسط استو سهم دارای میلیو

 3.500.000های بازار ا  برابر میلیون ریال و سهم دارای  325.000.001های بازار سرمایه برابر دارای 

ژ سه دارای  تنظیم  ای   ه پرتیوی مورد نظر تحقیپ تنها با ایمیلیون ریال درنظر گرفته شسط استد از  ن

سازی  واهنس شس تا بتوان نرمال ایژ سه دارای  96تا  91های شسط استو میانگیژ اوزان مربوت به سال

صورف وزن انس مقایسه  ردو در ایژها را با مقادیر بهینه  ه از مسل پیشنهادی ایژ تحقیپ بر ورد شسط ن

درصس  2های بازار ا  درصس و وزن دارای  21مایه های بازار سردرصسو وزن دارای  76های نیت  دارای 

 با در نظر گرفتژ ایژ فر یاف و اوزان بهینه بر ورد شسط از مسلو داریم: واهس بودد 
 (د  رایب بهینه  اصن از  ن مسل پ وه 6 سول )

 مقسار بهینه پارامتر ردیی

1 θ 0.46619 
2 1 − θ 0.53381 

3 W 0.93019 

4 1 −  W 0.06981 

 

های بازار سرمایه و های نیت و دارای توان نتیجه گرفت اوزان   ه دو ت برای دارای ایژ م بنابر

گذاری بیشتر در توان با سرمایهدادط است بهینه ن ودط و م های بازار ا  مورد استیادط  رار م دارای 

وانس با تخصیص سهم تو پرتیوی دو ت را بهینه نمودد در وا ن ایژ بخ  م بورس اوراق بهادار تهران

همچنیژ  های دو تو نوساناف  اصن از ت ییراف ناگهان   یمت نیت را ت سین نمایسدبیشتری از دارای 

گذاری در بخ  توان نتیجه گرفت  ه دو ت در سرمایهبا تو ه به  ریب بسست  مسط برای بازار ا  م 

بهینه ایژ  سمت  ه از مسل ایژ تحقیپ  ( نس تا موفپ ممن نمودط است و با وزن0.02ا  )در  ال  ا ر 

های توانس نس ت به دورطای نسارد و همچنیژ دو ت م ( ا ت ف  ابن م  ظه0.037است )بسست  مسط

در انجاد محاس اف مقسار  ابن ذ ر است  ه  گذاری در بخ  ا  نمایسد  ن تو ه بیشتری به سرمایه
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مقادیر بهینه برای و ی ن  فرض شسط استدو ت برابر با یی  گریزی( برای) ریب ریسی 𝛾 ریب 

 محاس ه شسط استد در  ا ت ریسی گریزی  امن پرتیوی دو ت

تا  91های توان برای مقایسه بهتر اوزان بهینه بر وردی با میانگیژ ممللرد دو ت در بود ه سالم 

 ( مشاهسط نمود:7را در  سول ) 96

رد دو ت با  رایب بهینه بر وردیمقایسه مملل(د 7 سول )  

ی
ردی

 

 پارامتر
مقسار بهینه بسست 

  مسط از مسل تحقیپ

مقادیر بسست  مسط از 

ممللرد دو ت ا  

 96تا  91های سال

 پارامتر

 θ %76 %46.6 های نیت دارای  1

1) %21 %49.7 بازار سرمایه 2 − θ) ×  W 

1) %2 %3.7 ا  3 − θ)  ×  (1 − W) 

ن  ساسیت مسل نس ت به ت ییراف  ریب ریسی گریزی دط مقسار برای  ریب به منظور تحلی

ی صیر تا یی در نظر گرفته شس و مسل به ازای ایژ مقادیر ا را مذ ور در بازط ت ییراف  نو ی ن  بازط

(  وردط شسط استد همانعور  ه از  سول پیساست 8شسد نتایج  اصن از ایژ تحلین  ساسیت در  سول )

  ننسد ساس بودط و مقادیر بهینه متیاوت  را ا تیار م  𝛾سل نس ت به ت ییراف مت یرهای م
 تحلین  ساسیت مسل نس ت به ت ییراف  ریب ریسی گریزی (د8 سول )

 مقسار  θمقسار  𝛾 ریب 

0.1 0.686 0.852 

0.2 0.391 0.911 

0.3 0.308 0.782 

0.4 0.428 0.829 

0.5 0.396 0.735 

0.6 0.352 0.882 

0.7 0.383 0.882 

0.8 0.407 0.882 

0.9 0.436 0.871 

1 0.466 0.930 
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 گیرینتیجه. 5

تریژ بازارهای  هان  است  ه م مونً در رابعه با دیگر بازارهاو پیشرو استد اما بازار نیت یل  از اصل 

 نسو ادر ننسط  ن وارد م صورهای باری  ه بر ا تصاد  شنوساناف  یمت نیت در ایژ بازار و ایراف زیان

های س ب تحونت  در سا تار ا تصادی ایژ  شورها شسط استد ایران نیز به منوان یل  از صادر ننسط

های مختلی تحت تاییر وابستگ  ا تصاد  ود به صن ت نیت  رار گرفته استد اصل  نیتو در دورط

 ای  شودو اما  از  نر ما یاف و غیرط تامیژ م گرچه بخ  زیادی از در مس دو ت از بازارهای ما   نظی

 ه بخ   ابن تو ه  از منابن در مسی دو ت در بود ه از اریپ فروش نیتو )شامن فروش در بازارهای 

توانس بود ه دو ت را با نوسانات  همراط  نسد به م ارف ا ملل  و دا ل ( استو ت ییراف  یمت نیت م بیژ

های  یمت نیت انگیزط انجاد ایژ تحقیپ بودط است تا بتوان پرتیوی دارای  دیگر و ود ایژ نوساناف در

 د نست سین ناپذیر را ایژ نوساناف ا تناب گونه ای تنظیم نمود  هدو ت را به

-تابن معلوبیت دو ت ت ریی گردیسد در ایژ تابن معلوبیتو سه دارای  برای سرمایه در ایژ راستا ابتسا

سازی  ردط و بهتریژ بهینهها بتوان س س پرتیوی دو ت را ته شس تا با تو ه به  نگذاری دو ت در نظر گرف

)شا ص  ن  های بازار سرمایههای نیت و دارای ها شامن دارای استرات ی را م رف  نمودد ایژ دارای 

ن  در نظر های  بازار ا  هستنسد به ایژ منظور برای هر دارای  وزو دارای بورس اوراق بهادار تهران( 

گرفته شس تا با  سا ثر  ردن بازدط دو ت و  سا ن  ردن واریانلا ت ییراف رخ دادط در سعح ریسی 

 یسازی را پیادط نمودد سطلا با استیادط از بیشینه  ردن نس ت شارپ و بر ورد تتامشخصو بتوان ایژ بهینه

 بهینهو مقادیر بهینه اوزان بازار سرمایه و ا  محاس ه گردیسد

ها مت یرهای  با تو ین ها در نظر گرفته شس  ه تماد  نبرای توزین هر یی از دارای  ضنیژ فرچهم

های مربوت به سه دارای  در نرد افزار ایویوز وارد شس تا به ایژ منظور دارای نرمال در نظر گرفته شسنسد 

 رار گیردد با تو ه به برا فرض نرمال بودن ایژ سه مت یر مورد بررس  -گیری از  زمون  ارکبا بهرط

بیشتر های دو تو های مو ود در س س دارای مقادیر به دست  مسطو مقسار ایژ  زمون برای تماد دارای 

ر سرمایه اهای بازهای نیت و دارای های دارای به دست  مس و در نتیجه فرض نرمال بودن دادط 05/0از 

 د س شسنخواهدرصس رد ن 95با اامینان های بازار ا  و دارای 

به ایژ  های مو ود در ایژ س س دارای  درنظر گرفته شسدبرای هم ستگ  بیژ دارای نیز فر یات  

شا ص  ن بورس اوراق بهادار و  یمت ا  و اوپی منظور اا ماف مربوت به میانگیژ  یمت نیت 

شا ص  ن مربوت دریافت شسد ابتسا هم ستگ   واز  رشیو ت ریی شسط برای هریی از مت یرهاو تهران

و  یمت نیت مورد بررس   رار گرفتد  ریب هم ستگ  ایژ دو مت یر منی  بورس اوراق بهادار تهران 



 ...هایدر بازار گذاری دولتهای سرمایهارائه مدل ریاضی به منظور بررسی استراتژی 

  

101 

 اه   شا ص  ن بورس اوراق بهادار تهراناستد به م ارف دیگر با افزای   یمت نیتو  81/0و برابر 

 رمایه  اه   واهس یافتد گذاری در بازار سو با تو ه به ت ریی شا ص  نو میانگیژ سرمایه یافته

مث ت و برابر  اوپی  یمت نیتچنیژ مشاهسط شس  ه  ریب هم ستگ   یمت یی انلا ا  و  هم

استد به م ارف دیگر با افزای   یمت نیتو  یمت یی انلا ا  افزای   واهس یافت و درنهایت  54/0

استد  29/0نی  و برابر م شا ص  ن بورس اوراق بهادار تهران ریب هم ستگ   یمت یی انلا ا  و 

و  یمت یی انلا ا  نیز  اه   واهس شا ص  ن بورس اوراق بهادار تهرانبه م ارف دیگر با افزای  

توان دریافت  ه فروض مربوت به هم ستگ  دست  مسط م های بهیافت  واهس یافتد با تو ه به یافته

 باشسدهای دو ت صحیح م های مو ود در س س دارای دارای 

پایان نیز انحراف م یار هر یی از سه دارای  مو ود در پرتیوی دو ت محاس ه گردیسد سطلا با  در

ها در تی دارای تیهاو وزن بهینه ها و  ریب هم ستگ   نتو ه به میانگیژ  یمت هریی از دارای 

ان دادط شس پرتیوی دو ت محاس ه و با اوزان ارا ه شسط در بود ه دو ت مورد مقایسه  رار گرفت و نش

بورس اوراق بهادار گذاری بیشتر در بخ  سرمایهسازی بهتر است  ه ایژ اوزان بهینه ن ودط و برای بهینه

 صورف گیردد تهران 

توانس توان گیت دو ت با در ا تیار داشتژ ابزارهای  همچون بازار سرمایه و بازار ا  م بنابرایژ م 

گذاری های سرمایهیمت نیت را ت سین نمودط و با اتخاذ استرات یتا  س املان ایراف ناش  از نوساناف  

 در بازار سرمایهو ریسی موا ه شسن با  م ود بود ه را پوش  دهسد مناسب

) ریب ریسی گریزی( برابر با یی برای پورتقوی  γهمچنیژ ایژ  رایب بهینه بر م نای  ریب 

لین  ساسیت مسل تحقیپ نس ت به ت ییراف  ریب ریسی بهینه دو ت محاس ه شسنس و در ادامه تح

ی صیر و یی( مجسدا  ن و مقادیر گریزی صورف گرفت و مسل تحقیپ به ازای مقادیر مختلی )در بازط

 ی  سیس محاس ه شسدبهینه

های نظیر ا زاماف دو ت برای یژ مسل را با نوشتژ محسودیتتوان ام به منظور به ود تحقیقاف  ت  

های مربوت به بازار توان دارای م چنیژ هم تر نموددها به وا  یت نزدییاوزان مربوت به دارای انتخاب 

های سازی نمود و یا دارای تری پیادطصورف  امنها را به ارز را نیز به ایژ س س ا افه  ردط و تحلین

قیپ به منظور یافتژ  رایب بهینه در ایژ تحم وط به های ف ل  نموددبازار ارز را  ایگزیژ یل  از دارای 

شسو سطلا به منظور  بر  سب تاب   از تتا نوشته Wبازار سرمایه و ا و ابتسا با استیادط از تابن نگران و 

نیز به دست  مسو  بهینه W وWی یافتژ تتا بهینه از م یار شارپ استیادط شس و با  ایگذاری تتا در رابعه
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ابتلاری های بهینه ابتلاری و فرا وی روشو ست هایت  از روششود برای معا  اف  پیشنهاد م 

 نظیر ا گوریتم ژنتییو  وچ پرنسگانو ر ابت است ماری و غیرط استیادط شودد

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 ...هایدر بازار گذاری دولتهای سرمایهارائه مدل ریاضی به منظور بررسی استراتژی 

  

103 

 و مآخذ منابع

تر یب مصرف و ایرگذاری انرژی بر رشس ا تصادی: »(د 1391 ورسنسیو مرتض  و مزیزیو زهرا ) د1

ــیون غیر ع  انتقال م ی   ــاد انرژیو دورط    د «م اربردی از رگرسـ ــنامه ا تصـ ــمارط  1پ وهشـ و 3و شـ

 د34-17صیحاف 

تاییر شوک  یمت نیت بر نوساناف  یمت   »(د 1395ر ای و مهسی؛  اسم و  ذیژ و ایسمانهو امیژ )    د2

 د14-1(و صیحاف 1)10د انسان  اس م و ماهنامه ملوو «نیت

بررس  رابعه مت یرهای   ن  »(د 1389)سجادیو سیس سیژ؛ فرازمنسو  سژ و مل  صوف و هاشم          د3

ــهاد در بورس اوراق بهادار تهران  ــا ص بازدط نقسی س ــادی و ش ــاد   ن  و «ا تص ــنامه ا تص پ وهش

 د 150-123و صیحاف 2و شمارط 10(و دورط )پ وهشنامه ملود ا تصادی

صا ح و یاور )      د4 شو های  یمت نیت بر بازده   »(و 1392شه ازیو  یومرثو ر ایو ابراهیمو  تاییر 

ش  دان  ما   تحلین    «SVARسهاد در بورس اوراق بهادار تهران: رهیافت   صلنامه ملم  پ وه و ف

 اوراق بهادارو سال ششمو شمارط هجسهمد

 یمت نیت بر بازدط بازار سهاد: شواهسی    تأییر»(و 1392صاد  و شاهسان و مهسیو محسن و  سیژ )     د5

گذاری انرژیو سال  ریزی و سیاست  های برنامهو پ وه «از  شورهای صادر  ننسط نیت  اورمیانه  

 د16-1و صیحاف 3اولو شمارط 

بررس  تاییر نوساناف  یمت نیت  اد بر نوساناف »(د 1395فعرسو محمس سژ و هوشیسریو مریم )  د6

و پ وهشنامه ا تصاد انرژی ایرانو   «چنسمت یرط GARCHتهران رویلرد  بازده  بورس اوراق بهادار

 د177-147و صیحاف 18سال پنجمو شمارط 

ــه اززادطو اتابی )         د7 ــ و نورا سیژ و شـ ــ  زادط م اسـ ایر پویای  »(و 1391مرادزادط فردو مهسی؛ موسـ

ــهاد بورس اوراق ب        تلانه   ــا ص  یمت سـ هادار  های  یمت ا و نرخ وا    ارز و  یمت نیت بر شـ

 د70-52و صیحاف 4های تجرب   سابساری ما  و سال دودو شمارط و پ وه «تهران

های  یمت  نیت بر مت یرهای منتخب ا تصاد   ن ایران  (د تحلین تاییر شوک 1388م لم و نوشیژ )  د8

سال  شهرد           1384-1344های ا   س م  وا س  مین   شگاط  زاد ا شس دان س  ار شنا د پایان نامه  ار

 ود انسان ددانشلسط مل

ــم  دهنویو محمس )  د9 ــا ص  ن  یمت بورس اوراق »(و 1392هاش ایر  یمت نیت و  یمت ا  بر ش

های ما   و و فصلنامه سیاست   « (VECMبهادار ایران با استیادط از ا گوی تصحیح  عای برداری )  

 د138-117و صیحاف 1392و پاییز 3ا تصادیو سال اولو شمارط 

https://www.civilica.com/JournalIssue-JR_JOIH-1-10=ماهنامه-
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بررس  رابعه بلنسمسف  یمت  قیق  نیت  اد و  »(د 1389و ر ا ) هوشمنسو محمود و فهیم  دو ب  د10

 و مجله مهنسس  ما   و مسیریت پرتیویو شمارط چهاردد«ارزش وا    دنر  مریلا

11. Aoun, M. C., & Boulanger, Q. (2015). "The new challenges for oil-based 
sovereign wealth funds". Note de L’Ifri, 1-28. 

12. Balding, C., & Yao, Y. (2011). "Portfolio allocation for sovereign wealth 
funds in the shadow of commodity-based national wealth". In 
Institutional Investors in Global Capital Markets , 293-312. 
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14. Bodie, Z., & Briere, M. (2013). Sovereign wealth and risk management: a 
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Abstract: 
Oil is the main source of energy and one of the important factors in promoting 
economic activities. The unconventional fluctuations in the price of this product and 
the uncertainty resulting from it have increased the prices of other goods and 
services produced. Hence, the purpose of this study is to optimize the portfolio of 
government’s assets and define the best investment strategy to adjust these 
fluctuations. In this regard, a portfolio with three assets of oil, capital market and 
gold market is defined for the state, and then its utility function is introduced. The 
optimal weights of each of the above calculated assets are evaluated by implementing 
the first condition of optimizations. After that, information about the oil price, value 
of capital market and the price of gold between 2012- 2016 was received, and 
according to the average, the current weight of assets in the government’s portfolio 
is estimated and compared with the current weight of government’s assets. 
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