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  چکیده

اضر را ح قیتحقی می باشد . ارز سکیر تیریو مد داریو پا ایگو یپرتفو یساز نهیمطالعه به ،قیتحق نیاز انجام ا یهدف اصل  

 کند و به یم شنهادیپ یارز سکیر تیریمد یبرا یساز نهیچارچوب به کی. مطالعه حاضر است یبرحسب هدف از نوع کاربرد

 مسائل ،مدل نیبر ا هیداده شده است. با تک سکیسطح ر کیخود با توجه به  یهاییسبد دارا یدنبال حداکثر کردن بازده

 ییادار صیمنظم مسائل تخص یهاشوند، نسخه یو ارز فرموله م ییوزن دارا یسازنهیبه یجداگانه و مشترک را برا یسازنهیبه

  قیقتح نیا لیو تحل هیشود. تجز یدرجه دوم ارائه م یسینوبرنامه یهاتمیاز نظر الگور یعدد یهاحلو راه یرا معرف یالمللنیب

ژاپن، فرانک  نی ورو،ی کا،یدلار آمر افته،یبازار توسعه  یده ارز اصل قیتحق نیاست. ا 0400تا  0494از سال  ییهابر اساس داده

ه ک دهدینشان م جی. نتاردیگ یرا در نظر م ایون کره، درهم امارات و دلار استرال ه،یترک ریدلار کانادا، ل س،یپوند انگل س،یسوئ

 یازسنهیبه انیبا همتا سهیرا در مقا یشارپ بالاتر یهامشترک به طور مداوم نسبت یسازنهیآمده با بهدستبه یهایپرتفو

درصد نسبت  87/7مشترک  یساز نهین بهی. به طور متوسط، قوانآورندیثابت به دست م یپوشش ده یارهایجداگانه خود و مع

 رونیرد بمشترک عملک یسازنهینشان داد که به لیو تحل هیجداگانه خود دارند. تجز یساز نهیبه انینسبت به همتا یشارپ بالاتر

( نویو سورت شارپ یهانسبت ی)به عبارت یبازده شیبا افزا یبهبود نی. چنبخشدیرا بهبود م یالمللنیب یهایاز نمونه تنوع پرتفو

 .دیآیو کاهش حداکثر نوسانات به دست م نان،یمعادل اطم شیافزا نیو همچن

 پرتفوی گویا و پایدار ،سبد بهینه ، مدیریت ریسک،الگوریتم های بهینه سازی کلمات کلیدی :
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 بیان مسأله -1

در دنیای امروز، بازارهای مالی به شدت پیچیده و جهانی    

ها و ای از داراییگذاران با طیف گستردهاند. سرمایهشده

 هایارزها روبرو هستند که مدیریت آنها نیازمند استراتژی

های و کارآمد است. یکی از چالشسازی پیشرفته بهینه

ت ای اسسازی پرتفوی به گونهاساسی در این زمینه، بهینه

که نه تنها بازدهی مناسب داشته باشد، بلکه پایداری و 

های مرتبط با نوسانات ارزی نیز تضمین کاهش ریسک

جهانی شدن، با گسترش روابط اقتصادی، اجتماعی و .شود

تر ی کالاها و خدمات را متنوعسیاسی بین کشورها، تقاضا برا

این امر منجر به رشد چشمگیر تجارت  .از همیشه کرده است

جهانی در چند دهه اخیر و به تبع آن، تحولات گسترده در 

های نوین امروزه، شیوه.روابط تجاری بین کشورها شده است

های سنتی شده و المللی جایگزین روشخرید و فروش بین

توسعه روابط .رجی تبدیل شده استاستفاده از ارزهای خا

تجاری و اقتصادی بین کشورها، ضرورت نگهداری ذخایر 

های مرکزی را به عنوان ابزار سیاست پولی، ارزی توسط بانک

مدیریت .های مشخص، آشکار ساخته استبا اهداف و انگیزه

ریسک ارزی، یکی از ارکان کلیدی در چارچوب مدیریت 

همواره مورد توجه مقامات اقتصاد کلان کشورها است و 

سازی آن بوده است این موضوع به ویژه در پولی برای بهینه

شرایطی که نوسانات درآمدی وجود دارد و به تبع آن، ذخایر 

شوند، از اهمیت ارزی با کاهش و افزایش مداوم روبرو می

های ارزی در چنین شرایطی، نظام .بسزایی برخوردار است

، نوسانات نرخ ارز و نرخ بهره، وقوع ترپذیری کمبا انعطاف

های مالی، ظهور ابزارهای مالی جدید، پیدایش یورو بحران

هایی مانند عدم دسترسی به بازارهای و وجود محدودیت

های بانکی از های سرمایه ای و اعمال تحریممالی، کنترل

های قابل توجهی را به وجود سوی دیگر کشورها، چالش

 .(0404و همکاران، 1یان)بوستانژ .آورندمی

                                                           
3 Bostandzhian 

 یرایبس یبرا یمل ییمنبع دارا کیفراتر از  ،یارز ریذخا   

در  یاتیح یدر حال توسعه و نوظهور، نقش یاز کشورها

 یو حکم سپر دفاع کنندیم فایا یو ارز یپول یهااستیس

اعتبار  ر،یذخا نیرا دارند. ا یاقتصاد ماتیدر برابر ناملا

ارتقا  یخارج یمال یکشورها را در بازارها یالمللنیب

 یاهاستیراسخ به ثبات و انسجام س یو اعتماد بخشندیم

و همکاران،  ی)عبدالباق کنندیآنها القا م یو ارز یپول

 سازیدر دنیای پیچیده و پویای مالی امروز، بهینه .(9049

های اساسی برای گذاری یکی از چالشپرتفوی سرمایه

 آید. گذاران و مدیران مالی به شمار میسرمایه

ت المللی که نوسانامدیریت ریسک، به ویژه در سطح بین   

 شود، از اهمیت بالاییها افزوده میارزی نیز به این پیچیدگی

های گذاران نه تنها باید ترکیب داراییار است. سرمایهبرخورد

ای انتخاب کنند که حداکثر بازدهی را به خود را به گونه

های نوین و ابزارهای همراه داشته باشد، بلکه باید به روش

مالی برای پوشش ریسک و حفظ ارزش پرتفوی نیز توجه 

در  یمال یهاگسترش دامنه بحران با.ای داشته باشندویژه

و  یارز ریکارآمد ذخا تیریسراسر جهان، ضرورت مد

امر  نیآشکار شده است. ا شیاز پ شیب یخارج یهایبده

 و نیلات یکایدر آمر یبده یهابا مرور تجربه تلخ بحران

و جنوب  کیمکز یمال یها، بحران9174در دهه  قایآفر

و  نیآرژانت ریاخ یهاو بحران 9114در دهه  ایشرق آس

 یبه مثابه سد یارز ری. ذخاابدییدوچندان م یتیاهم ه،یترک

و ضرورت  کنندیها عمل مبحران نیمحکم در برابر ا

 نیآنها به عنوان عامل بازدارنده در بروز ا نهیبه تیریمد

 لیبه دل ،یارز ریذخا تیریمد.ر استیها، انکارناپذچالش

تنوع  ،یالمللنیب یو مال یپول یبازارها یذات یهایدگیچیپ

 و بازده، و سکیر یو سنجش کم یابیارز یهاگسترده روش

 سهیمتفاوت هر کشور، در مقا یو مال یو امکانات پول طیشرا

 یهایها و دشواراز ظرافت،یاقتصاد یهاحوزه ریبا سا
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در .(9044و همکاران، خانقاه یرجب)برخوردار است. یشتریب

 حالی که اصول کلی مدیریت ریسک ارزی در کشورهای

مختلف تا حدودی مشابه است، تنوع شرایط اقتصادی، 

کند که این اصول اجتماعی و سیاسی هر کشور ایجاب می

پذیر و متناسب با شرایط خاص هر کشور به صورت انعطاف

عامل زمان در .بندی از کشورها، اعمال شوندیا دسته

کند و های مالی نقشی حیاتی ایفا میهای زمانی دادهسری

، اتخاذ رویکردی پویا و سازگار با تحولات زمانی از این رو

سازی ذخایر ارزی در هر کشور، ضرورتی برای بهینه

در اقتصادهای در (.0409، 0هاریهارن) .ناپذیر استاجتناب

حال توسعه و نوظهور، ترکیب سبد ارزی دائماً در حال تغییر 

است و این امر، مدیریت ریسک ارزی را به یکی از ارکان 

کند. مدیریت اقتصاد کلان در این کشورها تبدیل می کلیدی

حجم بالای ذخایر ارزی، به ویژه در شرایط غیرمنتظره و 

های متعددی را برای مقامات پولی این بحرانی، چالش

 .(9049آورد )راد کفترودی و همکاران، کشورها به وجود می

در حال توسعه و  یدر اقتصادها یارز سکیر تیریمد

 رونق بازار ،یدر حفظ ثبات اقتصاد یاتیح ینوظهور، نقش

. با وجود کندیم فایا یو حفظ ارزش پول مل هیسرما

 یهاوجود دارد، فرصت ریمس نیکه در ا یمتعدد یهاچالش

ات و به ثب یابیامر و دست نیا یارتقا یبرا زین یقابل توجه

 نیا ی. مقامات پولکشورها فراهم است نیدر ا داریاتوسعه پ

 بر یفعال، هوشمندانه و مبتن یکردیکشورها با اتخاذ رو

ها به نحو احسن فرصت نیاز ا توانندیم ،یدانش و نوآور

 یاداقتص شرفتیتوسعه و پ یرا برا ریاستفاده کرده و مس

 هموار سازند.

 یوجود تلاش اقتصادها با(.9044،و همکاران  یاتی)ب 

 نهیبه تیریدر جهت مد ایران ینفت ینوظهور و اقتصادها

 نهیدر زم یبا مشکلات کشور نیخود هنوز ا یارز ریذخا

 لیتما رکشو نیهر چند ا رایز استخود مواجه  یارز ریذخا

                                                           
4 Hariharan 

 که ندینما میتنظ یخود را بر اساس قواعد یارز ریدارد ذخا

 بیاما شواهد مختلف از جمله آس شد،با نهیآن به بیترک

 یو توقف ناگهان یمال یآنها در مواجهه با بحرانها یریپذ

 نهیهبر ب یلیدل ه،یسرما یفرار ناگهان ایو  هیورود سرما انیجر

در دنیای پیچیده و  است. ایران ریذخا یارز بینبودن ترک

ی از گذاری یکسازی پرتفوی سرمایهپویای مالی امروز، بهینه

مدیران مالی به گذاران و های اساسی برای سرمایهچالش

آید. با توجه به نوسانات بازارهای جهانی و تغییرات شمار می

سریع اقتصادی، ایجاد تعادل بین بازدهی مناسب و پایداری 

های ها و مدلپرتفوی، نیازمند استفاده از استراتژی

 های مرتبطای است که بتواند به کاهش ریسکپیشرفته

و  سازی پرتفویهینهبنابراین، تحقیق در زمینه ب.کمک کند

تواند به ارائه راهکارهای کاربردی مدیریت ریسک ارزی، می

گذاران و مدیران مالی منجر شود که و علمی برای سرمایه

در نهایت به بهبود عملکرد مالی و افزایش پایداری اقتصادی 

 نهیبه از این رو هدف اصلی این تحقیق.منجر خواهد شد

 اشد.بی میارز سکیر تیریمد و داریگویا و پا یپرتفو یساز

 

 اهمیت و ضرورت انجام تحقیق -2

و  نوظهور یبا بازارها یکشورها یبرا ژهیبه و راتییتغ نیا   

 گر،یطرف د از.دهد یرخ م یشتریحال توسعه با سرعت ب در

 یسبد ارز کیپژوهشگران معتقدند که داشتن  یبرخ

ر کشور در براب یحفظ منافع اقتصاد یبرا نهیگز نیبهتر

کنند که  یاست. آن ها استدلال م یارز ینوسانات بازارها

از سقوط  یخسارت ناش ،یبودن سبد ارز نهیدر صورت به

رسد و سبد  یارزها به حداقل م ریارز در برابر سا کیارزش 

 یپول دیمناسب در مقابل هرگونه تهد یبه عنوان ابزار یارز

سازی پرتفوی گویا و پایدار بهینه .عمل خواهد کرد یو ارز

و مدیریت ریسک ارزی یکی از موضوعات حیاتی در حوزه 

ای دارد زیرا با گذاری است. این موضوع اهمیت ویژهسرمایه
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توجه به نوسانات بازار ارز و تغییرات اقتصادی جهانی، 

گذاران نیاز به راهکارهایی برای کاهش ریسک و سرمایه

سازی پرتفوی و مدیریت ریسک ینهافزایش بازده دارندبه

ارزی نیازمند دانش فنی، تجزیه و تحلیل دقیق بازار، و درک 

عمیق از عوامل اقتصادی و سیاسی است. بنابراین، تحقیقات 

های جدید برای در این زمینه برای توسعه ابزارها و روش

سازی پرتفوی و مدیریت ریسک، اهمیت فراوانی بهینه

تا  کندگذاران کمک میوی به سرمایهسازی پرتفداردبهینه

ها را انتخاب کنند که حداکثر بازدهی ترکیبی از دارایی

ممکن را در سطح معینی از ریسک ارائه دهد. این امر منجر 

به استفاده بهینه از منابع مالی و دستیابی به اهداف مالی 

 یاقتصاد داخل یریپذ بیموضوع آس نیا.شودبلندمدت می

 یرکس یبرا یمال نیو عدم تأم یخارج یانه هاتک لیرا به دل

 نیو منجر به انتقال اثر ا دینما یم دیتراز پرداخت ها تشد

 یصادبر رشد اقت یمنف ریو تأث یتکانه ها به درون اقتصاد مل

در چند سال گذشته، مطالعات  جه،ینت در.گردد یکشور م

 به عنوان یارز ریذخا بیسطح و ترک یساز نهیبه نهیدر زم

کشورها  یاز موضوعات مهم در دستور کار مقامات ارز یکی

به عنوان ارز  ورویموضوع به خصوص با ظهور  نیبوده است. ا

دلار، به عنوان  گاهیارز و کاهش جا یشماره دو در بازارها

دهد که دلار و  ینشان م آمار.شده است مطرحدغدغه  کی

 یمرکز یبانک ها یارز ریاز ذخا یبخش عمده ا وروی

دهد.  یم لینوظهور و در حال توسعه را تشک یدهااقتصا

بل قا یموضوع یبحران طیارزها در شرا نیسهم ا یساز نهیبه

 ،یارز ریذخا یتوجه است و کشورها به خصوص با حجم بالا

 یاستفاده از روش ها باخود  ریذخا یساز نهیبه دنبال به

 سازی پرتفوی گویا وتحقیق در زمینه بهینه هستند یعلم

پایدار و مدیریت ریسک ارزی از اهمیت بالایی برخوردار 

است زیرا این دو حوزه تاثیر مستقیم بر عملکرد مالی و 

 ها دارند. گذاریپایداری سرمایه

 

 سؤالات تحقیق-3

و  یساز نهیبه یهاتمیبا استفاده از الگور توانیچگونه م-9

 کرد؟ تیریرا مد یارز دبس سک،یر اریبر اساس مع

 یارز دبهر ارز را در س نهیتوان وزن به یم چگونه-0

 نمود؟ نییتع

ارزها را  یاز نگهدار یناش انیحداکثر ز توانیم چگونه-1

زده می  نیتخم ندهیآ یافق زمان کیدر  یارز دیدر س

 شود؟

 

 پیشینه داخلی وخارجی-4

(، در تحقیقی با عنوان 9040)طوماری و همکاران  -

انتخاب پورتفوی ارزی بانک در راستای کاهش ریسک 

 ارپش وضعیت بازار ارزی به این نتیجه رسید میانگین

 روش سه بین مرز کارا روی پرتفوهای از آمدهدستبه

 آمدهدستمقادیر به به توجه با که است شدهارائه

 19 اطمینانسطح  در داریمعنی اختلاف یابیمدرمی

 وجود شدهروش ارائه سه میانگین بین آماری درصد

 رتبه Copula GARCH VaR مدل آن طی که دارد

 .دارد بالاتری

(، پژوهشی با عنوان 9049عبدالباقی و همکاران ) -

 شرکتهای صنایع شاخص نوسانات ریسک پوشش

 برمبنای تهران بهادار اوراق بورس در پذیرفته شده

ارز انجام دادند ،  و طلا شاخص پرتفویهای ترکیبی

 صنایع بازده و طلا ارز، همبستگی از حاکی نتایج

 شپوش یک ارز و طلا بطوریکه باشد،می مختلف بورس

 .آیدمی بحساب کل شاخص ریسک برای

 طراحی(، تحقیقی با عنوان 9044بیاتی و همکاران ) -

 انکهاارزی ب بهینه پرتفوی تعیین و ریسک ارزیابی مدل

 تکنیک میانگین و ریسک معرض در ارزش معیار تحت

نمایی  انجام دادند نتایج نشان می  موزون متحرک

 سبد یادشده در ارزهای سهم که صورتی دهد که در
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مورد  زیان حداکثر باشد، حاصل ارقام از بیش ارزی

سطح  در و زمانی افق طول در ارزی پرتفو روی انتظار

 سایر همچنین. یابد می افزایش نظر مورد اطمینان

 آنها، نگهداری برای ملت بانک لذا بوده، پر خطر ارزها

 هبرنام خود مبادلاتی نیازهای بر اساس باید بیشتر

 .نماید ریزی

( ،در پژوهشی تحت 0401بورکهارت و همکاران ) -

 مدیریت و المللی بین پرتفوی سازی عنوان بهینه

 هافتهیا ، این ن نتایج دست پیدا کردندیارزبه ا ریسک

 ار همپوشانی ارز هایاستراتژی کارگیری به رایج رویه

 در اضافی سودهای پتانسیل و کشندمی چالش به

 سازیبهینه طریق از را ریسک با شدهبازده تعدیل

 کنند.می برجسته ارزها و هادارایی مشترک

( ،تحقیقی تحت عنوان 0401خاربندا و همکاران ) -

ریق پوشش ریسک مدیریت ریسک ارز درهند از ط

 عنوان به را ماهه یک فوروارد انجام دادند نتایج

 هک ارزی ریسک مدیریت مشتقه برای ابزار مؤثرترین

 آن از باید ریسک این با های  مواجهشرکت دارانخزانه

 تاهمی افزایش پی در .کندمی معرفی کنند، استفاده

 نتایج این پوشش ریسک، اثربخشی ارزیابی بر تاکید و

 درک برای گذارانو سیاست هاشرکت دارانخزانه برای

 یاثربخش گیری برای اندازه بهتر هایمدل شناسایی و

 .است مفید ریسک پوشش

 (، در تحقیق تحت عنوان مدیریت0400کارلن ) -

بانک ، نتایج  در ارزش مدیریت بانک در ارز ریسک

 برجسته تحقیق این از تحقیق نشانمی دهد که هدف

 ارز ریسک مدیریت شامل که است هاییجنبه کردن

 موثر مدیریت در استفاده مورد هایروش در بانک،

 مدیریت هایاستراتژی توصیف موجود، ریسک ارزی

 ارزاست . ریسک

،در پژوهش کاربرد (0404ویبیرالسکی و همکاران ) -

مبادله نرخ بهره متقابل ارز در مدیریت ریسک بلند 

دست اوردند که ابزار تجزیه و مدت ارز این نتابج را به 

تحلیل شده انتظارات را از نظر پوشش جریان های 

نقدی شرکت براورده می کند،و همچنین ممکن است 

 د. نبه دلیل تفاوت نرخ موجود تفاوت بیشتری ایجاد ک

 

 تحقیق روش-5

چند  بر یمبتن ییدارا صیچارچوب تخص کی این تحقیق    

مدل، مسائل  نیبر ا هی. با تکگیرد یارز را  در نظر م

وزن  یسازنهیبه یجداگانه و مشترک را برا یسازنهیبه

منظم مسائل  یهانسخه ،شوندمیو ارز فرموله  ییدارا

ز ا یعدد یهاحلو راه یرا معرف یالمللنیب ییدارا صیتخص

 .شودمیدرجه دوم ارائه  یسینوبرنامه یهاتمینظر الگور

 پوشش داده شده یبازده پرتفو

 𝑡در زمان  𝑖 ییدارا کی متینشان دهنده ق𝑃𝑖𝑡 فرض کنید

نشان دهنده  𝑅𝑖,𝑡+1وشود،  یم انیب یباشد که به ارز محل

با توجه  𝑡 + 1به  𝑡در طول دوره  ییدارا نیبازگشت ساده ا

نشان دهنده نرخ مبادله  𝑆𝐶𝑖,𝑡دلخواه است، یبه ارز داخل

در زمان 𝐶𝑖است  یارجبه واحد پول خ یارز داخل یلحظه ا

𝑡 که در آن ،𝑐𝑖 خارجیارز  یینشان دهنده دارا 𝑖  .است

 + 𝑡به  𝑡نشان دهنده بازگشت ارز از   𝑒𝑐𝑖,𝑡=1 فرض کنید

ار گذ هیسرما کیباشد.  ینسبت به پول داخل 𝐶𝑖ارز کی 1

ود خ یاست که به واحد پول داخل ینگران بازده یالملل نیب

𝑅̃𝑖,𝑡+1 بازده پوشش نشده کی ب،یترت نیشود. بد یم انیب
𝑢 

 (9)شود.فرمول زیر بیان می توسط 𝑖 ییاراد کی

 

𝑅̃𝑖,𝑡+1
𝑢 =

 𝑃𝑖,𝑡=1 𝑆𝑐1,𝑡+1
 𝑃𝑖,𝑡 𝑆𝑐1,𝑡

− 1

=  𝑅𝑖,𝑡+1 + 𝑒𝑐1.𝑡+1
+ 𝑅𝑖,𝑡+1𝑒𝑖,𝑡+1 
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 𝑡 +1و  𝑡 نیب یتعادل چیکه ه میکنیکه در آن، ، فرض م

 پوشش ییکه بازده دارا دیباش. توجه داشته ردیگیصورت نم

 یبه ارز محل ییبه صورت مجموع بازده دارا ینشده به ارز داخل

( و ترم 𝑒𝑐1.𝑡+1 یعنیارز ) لی(، بازده نرخ تبد𝑅𝑖,𝑡+1  یعنی)

 باشد.می دو نیا نیمتقاطع )مرتبه دوم( ب

 Ƥ یپورتفوی یکه دارا دیریرا در نظر بگ یگذارهیاکنون، سرما   

توان  یها را م ییدارا نیاست. ا 𝑁 ∈ ℕ یهاییمتشکل از دارا

 𝑐 = 1که در آن   𝑐 = 1, 2,…,K+1مختلف  یبه ارزها

بدان معناست  نیا نشان داد.است. ینشان دهنده واحد پول داخل

تواند،  یگذار م هیها، سرما ییدارا نیدر ا یگذار هیکه با سرما

 یارزها 𝐾 ≤ 𝑁تا  یحیدر معرض تلو ،یداخل پول در کنار

با  یگذار به ارز داخل هیسرما یبازده پرتفو .دیریقرار بگ یخارج

 ، xi,t شود. با  یداده منشان منفرد  ییبازده دارا یوزن نیانگیم

 N  𝑖,…,2یی  شده در دارا یگذار هیثروت سرما یوزن نسب

سپس، بازده شود. داده مینشان  t+9تا  𝑡از  یو نگهدار 1 =

𝑅̃Ƥ,𝑡+1پوشش نشده یویپرتفول
𝑢 (0).شود یم انیبا ب 

             
 یالملل نیب پورتفوی یساز نهیبه

از  یبیشامل انتخاب ترک یالملل نیب ییدارا صیمشکل تخص   

و  𝑡𝒙متناظر  یهاها و ارزها است. وزن ییدر دارا یگذار هیسرما

𝑡𝝓نییعت یانشان داده شد، به گونه تحقیق نی، همانطور که در ا 

ن ای را به حداکثر برسانند. نیتابع هدف مع کیکه  شوندیم

فاده است کیکلاس انسیوار نیانگیتابع هدف م کیاز  تحقیق

 ماتیممکن را که در تنظ یسازنهیو دو مشکل به دکنیم

 :کندیمفرموله  شوند،یم جادیا یالمللنیب پورتفوی یسازنهیبه

 یم نییتع ییدارا تیارز، که در آن ابتدا موقع ی( همپوشانالف

انتخاب شده، وزن ارز  ییدارا تیشود و سپس با توجه به موقع

 .شود یم نهیبه

ها و ارزها در  ییمشترک که در آن دارا یساز نهیبه می( تنظب

 شوند. یم نییواحد تع یساز نهیبه کی

ی فوپورت یساز نهیمسئله به کیبا مشخص کردن  این تحقیق

ه انتظارات بازد استفاده از فرمول زیربا  .کند یجداگانه شروع م

 یناش یعنیارز ) یشده و بازده مازاد آت یدهکاملاً پوشش ییدارا

 (1)یم.ارز وارد شده( را نشان ده یآت یاز بازده قراردادها

 

( بازده 𝑁× 𝑁) انسیکووار سیبه نشان دهنده ماتر 𝑎𝚺عبارات 

( 𝑀 ×𝑀) انسیکووار سیشده و ماتر یدهکاملا پوشش ییدارا

 باشد:که برابر عبارت زیر می مازاد ارز است یبازده اضاف

 
𝑁 متقاطع ) انسیکووار سیرا به عنوان ماتر 𝑐𝑎𝚺 ن،یعلاوه بر ا

×𝑀که برابر عبارت میکن یم فیو ارز تعر ییبازده دارا نی( ب 

 باشد:زیر می

 
. است ینسب یزیگر سکیر بینشان دهنده ضر 𝛾 > 0عبارت 

-یر میبصورت ز یالمللنیب پورتفوی یسازنهیسپس مسئله به

 (0.)باشد

 
 انسیوار نیانگیم یساز نهیبه ،یساز نهیمرحله به نیاول

            ارزها در نظر گرفته  نجا،یاست. در ا ییدارا یاستاندارد پرتفو

 یابر انسیوار نیانگیمبادله م یساز نهیشوند و هدف به ینم

 نهیدر مرحله دوم به کاملا پوشش داده شده است. یپرتفو

 نیانگیگذار هدف م هیسرما کیارز،  یمرحله همپوشان ،یساز

 نییشده از قبل تع نییتع یها ییرا مشروط به وزن دارا انسیوار

به دست  یساز نهیهمانطور که در مرحله اول به یعنیشده )

آمد(، با بازده پوشش داده شده به عنوان هدف مورد علاقه، 

 یها ییدارا نیب یهمبستگ نیهمچن نجا،یکند. در ا یحداکثر م
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در  یساز نهیمسئله به شود. یواحد و ارزها در نظر گرفته م

 ب،یترت نیدارد. به ا یجداگانه ابعاد بالاتر یساز نهیبا به سهیمقا

ت، از حد اس شیپارامتر و برازش ب تیمستعد عدم قطع شتریب

تواند منجر به بدتر شدن عملکرد نمونه  یکه به طور بالقوه م

 مشکل، در بخش نیمقابله با ا یکارها در خارج از نمونه شود. برا

 یمعرف را یالمللنیب ییدارا صیمشکل تخص یگذار، قانونیبعد

 .میکنیم

 داریکم و پا یالملل نیب یرتفوپ

جداگانه و مشترک به بازده  یسازنهیمسئله به یهاحلراه   

دارد که عموماً ناشناخته  یمورد انتظار بستگ یواقع انسیو وار

  𝝁̂مشابه  یهااستفاده از نمونه جیرا یهااز روش یکیهستند. 

 نیحال، ا نیاست. با ا 𝚺و  𝝁̂ یواقع یپارامترها یبه جا  𝚺و 

 نیا. در خارج از نمونه دارد فیضع ردبه عملک لیتما کردیرو

است که با مشکل  ینیگزیجا یهاروش یمعرف یبرا یلیدل

وکار سر یالمللنیسبد ب یسازنهیپارامتر در به تیعدم قطع

چارچوب  یرا برا یافزودن یهااز برنامه یبخش برخ نیا دارند.

 نهیو آنها را در زم کندیم یاستاندارد معرف نیانگیم انسیوار

 یقاین تحق .کندیترجمه م یسبد چند ارز یسازنهیمسئله به

 ،کند یو ارز شروع م ییبودن وزن دارا پراکندهبا تمرکز بر 

عاقباً و مت میکن یم یرا معرف داریپا یالملل نیب یها یپرتفو

 بیکتر یالملل نیب ییدارا صیتخص کردیرو کیدو را در  نیا

 .میکن یم

  یچند ارز یپرتفو

 ای یاست که مقدار ییویپرتفول،  یارزچند  یپرتفو

 شده میصفر تنظ یرو پورتفویاز اوزان  یادیاحتمالاً تعداد ز

 که جهان یمطلوب است، به خصوص زمان یژگیو کی نیاست. ا

از اوزان  یصفر کردن برخ ن،یبزرگ است. علاوه بر ا ییدارا

 دهی.اتتراکنش اس یها نهیبالقوه کاهش هز یایمزا یدارا

 تنیمورد مطالعه قرار گرفته است، بر یمال اتیدر ادب یپرتفو

 نیچند ایآ نکهیا شیآزما یرا برا 𝐹آزمون  کی(، 9111جونز )

. کرد یبا صفر متفاوت هستند معرف یاز نظر آمار ییوزن دارا

و همکاران ارائه شده است.  گارپیتوسط  یگرید کردیرو

 را صفر یپرتفو یهاتمام وزن کنندیم شنهادی(، که پ0448)

 ی( زمانسکیبدون ر یهاییدر دارا یگذارهیفقط سرما یعنی)

 ،ستیبا صفر متفاوت ن یکه نسبت شارپ مجذور از نظر آمار

وزن  1ɽ یبا محدود کردن هنجار بردار یشود.پراکندگ میتنظ

ه در ک. شودیوارد م پورتفوی یسازنهینمونه کارها به مسئله به

 شود. یم فیتعر بصورت زیر   1ɽآن 

 
 نهیبه پورتفویشود که  یم یناش تیواقع نیاز ا یپراکندگ

 ییقرار دارد، جا  تیمحدود هیناح یاز گوشه ها یکیمعمولاً در 

 یایمزا ،یدر کنار پراکندگ. چند وزن برابر با صفر است ای کیکه 

هنجار  1ɽدر  تیمحدود کی یمعرف یبرا یبالقوه متعدد

با  تواندیم یتیمحدود نیچن وجود دارد. پورتفوی یهاوزن

 نیبالقوه ب یهایخطبه هم یسازنهیبه تیکاهش حساس

 یمعرف قیاز طر. سبد القا کند کیثبات را در  ها،ییدارا

 لیحال، پتانس نیشود. با ا یمغرضانه م نیتخم ت،یمحدود

-اسیمبادله با قیخارج از نمونه را از طر یپورتفویبهبود عملکرد 

فروش  زانیم نیهمچن تیمحدود ن،یدارد،. علاوه بر ا انسیوار

 کی یکند، بکه از نظر عمل یکوتاه مجاز در سبد را محدود م

 یرا م تیاست که محدود نیا گرید تیمطلوب است. مز یژگیو

تراکنش مشاهده  یها نهیهز یبرا یپروکس کیتوان به عنوان 

 .کرد
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را  یالملل نیب یپرتفو یساز نهیمشکل به کیدر مرحله بعد، 

جداگانه را همانطور  یساز نهیمسئله به کی. میکن یمشخص م

 اتی. مطابق با ادبدیریشده در نظر بگ فیتعر( 0)که در معادله 

طرح م یسازنهیرا از نظر کم یسازنهیما مسئله به ،یگذارقانون

 یدر تابع هدف معرف ماًیتقرا مس 1ɽ یهنجار مهیو جر میکنیم

پراکنده جداگانه توسط داده شده  یساز نهی. بهمیکنیم

 (9).است

 
نمونه است و  نیتخم کینشان دهنده    که در آن نماد

1 یپارامترها
𝑎𝜆  1و 𝑐𝜆 ها و ارزها  ییدارا مهیبر جر بیبه ترت

و ارزها  هاییدارا یحاکم هستند.استفاده از دو پارامتر مجزا برا

 یازسنهیاز مدل را با مسئله به یترقیدق ونیبراسیامکان کال

هر دو  یپارامتر واحد برا کی. کندیفراهم م یالمللنیب پورتفوی

 یعنیشکل رفتار شوند،  کیبه  دیدهد که هر دو با ینشان م

حال، همانطور که  نیا باهستند.  یگرید یها ییارزها فقط دارا

ها محدود به جمع کردن  ییداده شد، فقط دارا حیدر بالا توض

ارزها معمولاً  یمبادله برا یها نهیهز ن،یهستند. علاوه بر ا کی

 کمند به عنوان تیمحدود ریسهام است. تفس یها نهیکمتر از هز

اختار س یبرا یا زهیانگ زیتراکنش ن یها نهیهز یبرا یا ندهینما

از  یناش یپراکندگ یژگیکند. و یمه جداگانه فراهم میجر

 باشد که احتمالاً نیا انگریب تواندیم نیکمند همچن تیمحدود

 برابر با صفر شوند  توانندیارز م یهااز وزن یاریبس

 داریپا یسبد چند ارز

مطلوب  یها یژگیاز و گرید یکی یثبات وزن پرتفو   

 انسیوار نیانگیکارآمد م یپورتفویگذار است.  هیسرما

حساس  هایخطاها در ورود ای راتییاستاندارد نسبت به تغ

در عمل  نیاست. ا دیشد یهاوزن دیاست و مستعد تول

 جادیا لیپتانس داریناپا یهاوزن رایساز است، زمشکل

را در طول زمان دارند که  ییبالا یاملاتمع یهانهیهز

را  یعملکرد محقق شده پرتفو یتوجهبه طور قابل تواندیم

که  دهندی( نشان م0441و ولف ) تیکاهش دهد. لدو

و  نمونه انسیکووار سیماتر نیتخم یبه خطاها یاتثبیب

 انسیوار نیانگیکارآمد م یمحاسبه پرتفو یمعکوس آن برا

مشکل  یدر حضور چند خط ژهیمربوط است. معکوس به و

 اتیرا در ادب یمتعدد یکردهایرو یثباتیب نیشود. ا یساز م

 یابه گونه پورتفویکه هدف آن محدود کردن  کندیم جادیا

 تیمشکل عدم قطع جهیاست که ثبات را القا کند و در نت

 یشناخته شده برا کردیرو کی پارامتر را کاهش دهد.

( 0440و ولف ) تیدر لدو انسیکووار سیکوچک کردن ماتر

 شده است.  شنهادیپ

ض با انقبا داریجداگانه و پا یالمللنیب یپرتفو یسازنهیبه

 (6د)شویداده م بصورت زیر نشان انسیکووار سیماتر

 

 
ه ب ،یسازنهیدر مرحله دوم به یخط یبرابر تیمحدود نجا،یدر ا

 ییدارا یبه پرتفو افتهی صیکه وزن تخص کندیاجبار م یسادگ

فقط با توجه به وزن ارز انجام  یسازنهیباشد و به کیبرابر با 

 .شودیم

Σ̂𝑠 یهاسیماتر
𝑎و Σ̂𝑠

𝑐̅  به شوندیمحاسبه م (6)معادله قیاز طر .

 ولفموجب آن هدف انقباض و شدت انقباض همانطور که در 

سبد  یساز نهیبه شود. یشده است محاسبه م شنهادی( پ0440)

بصورت  انسیکووار سیبا انقباض ماتر داریپا یالملل نیمشترک ب

 (8)باشد.زیر می

 



 فاطمه صمدیو  علیرضا ایرج پور  /  ارزی ریسک مدیریت و پایدار و گویا پرتفوی سازی بهینه

 

 

ن با محدود کرد پورتفویثبات در  یالقا یبرا گرید کردیرو
2ɽ به  کردیرو نیا .دیآیسبد به دست م یهاهنجار وزن

شرح داده شده در بالا  انسیکووار سیبا انقباض ماتر یخوب

 دیباعث انقباض شد 1ɽ مهیکه جر یمرتبط است. در حال

باعث انقباض صاف  2ɽ مهیشود، جر ی( میپراکندگ یعنی)

 ی( نشان م0499) یهمانطور که ل شود. ی( میداریپا یعنی)

از نوع پشته معادل کوچک  تینوع محدود کیدهد، اعمال 

است.  تیهو سیبه سمت ماتر انسیکووار سیکردن ماتر

 ای پورتفوی یهاهنجار وزن 2ɽمحدود کردن  ن،یبنابرا

به  ندتوایم انسیکووار سیاستفاده از برآوردگر انقباض ماتر

 شود. ریمشابه تفس کردیعنوان دو رو

 داریکم و پا یچند ارز یرتفوپ

 بیدر بالا را با هم ترک شدهیمعرف یهاما روشدر آخر، 

ه هم ک میکنیم جادیا یالمللنیب یهاپورتفویو  میکنیم

وع جداگانه شر یساز نهیهستند. ما با به داریپراکنده و هم پا

القا  1ɽ مهیرا همانطور که توسط جر یو پراکندگ میکن یم

نقباض جداگانه با ا یالمللنیب یپورتفوی یسازنهیشود، به یم

 (8)باشد.بصورت زیر می انسیکووار سیماتر

 
Σ̂𝑠 نجا،یدر ا

𝑎 و Σ̂𝑠
𝑐  انسیکووار سیانقباض ماتر یبرآوردگرها 

 ولفبا هدف انقباض و شدت انقباض همانطور که در .هستند

 یساز نهیبه طور معادل، به شده است. شنهادی( پ0440)

 انسیرکووا سیمشترک با انقباض ماتر یالملل نیب یپورتفوی

 (7)باشد.بصورت زیر می

 

از  یازس نهیشده است. مسائل به فیکه قبلاً تعر ییبا پارامترها

ده ش تی( به طور مشابه با مسئله درجه دوم تقو7( و )8معادله. )

ه ب شوند. یکوچک شده مناسب حل م انسیکووار  سیبا ماتر و

،  یهاویساخت پرتفول یبرا انسیاستفاده از انقباض کووار یجا

ثبات را  ،پورتفوی یهاهنجار وزن- 2ɽبا محدود کردن  توانیم

 که شامل هر دو یمشخصات نیچن .دادپراکنده القا  یبه پرتفو

است که اغلب به عنوان شبکه  یکمند و برآمدگ تینوع محدود

تواند با افزودن هر دو عبارت  یشود، م یم ادیاز آن  کیالاست

 اجرا شود. انسیوار نیانگیبه تابع هدف م  2ɽو   1ɽ مهیجر

 اماری لیو تحل هیجزت -6

تا  0494سال از  ییهابر اساس داده لیو تحل هیتجز نیا   

لار د افته،یبازار توسعه  یده ارز اصل این تحقیق. است 0400

دلار  ،سیپوند انگل س،یژاپن، فرانک سوئ نی ورو،ی کا،یآمر

ر را د ایو دلار استرالدرهم امارات ، ون کره ،لیر ترکیهکانادا، 

ارزها تعلق دارند  نیاز ا یکیبه  هایی. همه داراگیرد ینظر م

 وجود لیو تحل هیبه هر ارز در طول تجز ییدارا کیو حداقل 

بازده سالانه و نوسانات سالانه را  نیانگیم 9دارد. جدول 

 یم لیتبد کای. بازده ها به دلار آمردهدیده ارز نشان م یبرا

کاملا پوشش داده شده خود محک  انیشوند و در برابر همتا

  شوند. یم

درصد است که  11/99تا  10/9  نیبازده سالانه ب نیانگیم

درصد نشان  10/9را با یبازده نیانگیم نیکمتر لیر ترکیه

 یبازده نیانگیم نیبالاتر دلار آمریکاکه  یدر حال دهد،یم

نشان  نتایج. دهدیدرصد را در دوره نمونه نشان م 118/99

 یبازده کمتر ،ها متوسط ییدهد که پوشش کامل دارا یم

نوسانات  ن،یهمه بازارها به همراه دارد. علاوه بر ا یرا برا

. مقدار کمتری داردهمه بازارها  یبرا شدهیدهکاملا پوشش

 یسازنهیبه اتیهمانطور که قبلاً در ادب دهد،ینشان م نیا

مشاهده شد، که پوشش کامل پوشش  یالمللنیب یپرتفو

بازده را با کاهش نوسانات -سکیر فیبهبود ط لیپتانس

 دارد.  به همراه یپرتفو
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ان نشنتایج کند.  یرا گزارش مها بازده ارز بین یهمبستگ

مثبت  یهمبستگ یارز دارا یدهد که همه بازده ها یم

دهد که دلار آمریکا می نتایج نشان ن،یهستند. علاوه بر ا

 . دهندینشان م تقریبا همبستگی بیشتری با ارزها

 ارزها سالانه نوسانات  وبازده  نیانگیم( 1جدول )

  (%) بازده سالانه نیانگیم (%) نوسانات سالانه

 بدون پوشش کاملا پوشش داده شده بدون پوشش کاملا پوشش داده شده

 کایدلار آمر 11.997  20.442 

 وروی 10.693 9.405 22.270 16.765

 ژاپن نی 9.574 8.497 17.790 15.207

 سیسوئ فرانک 8.910 7.984 19.987 17.187

 سیانگل پوند 9.532 8.524 17.702 15.298

 کانادا دلار 10.814 9.609 14.908 12.972

 هیترک ریل 5.914 5.470 24.532 20.955

 کره ون 9.096 8.177 21.168 18.152

 امارات درهم 10.491 9.187 14.207 12.383

 ایاسترال دلار 9.350 8.267 18.530 15.811

 بازده ارزها نیب یهمبستگ( 2جدول )
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          1 کایدلار آمر

         1 0.673 وروی

        1 0.386 0.759 ژاپن نی

       1 0.78 0.268 0.55 سیسوئ فرانک

      1 0.383 0.427 0.288 0.214 سیانگل پوند

     1 0.098 0.543 0.772 0.659 0.963 کانادا دلار

    1 0.782 0.12 0.533 0.529 0.458 0.809 هیترک ریل
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   1 0.549 0.685 0.607 0.641 0.818 0.515 0.697 کره ون

  1 0.768 0.898 0.879 0.099 0.608 0.678 0.561 0.884 امارات درهم

 1 0.851 0.685 0.756 0.904 0.245 0.59 0.691 0.762 0.917 ایاسترال دلار

ش را گزار بازده و نوسانات نیمتقابل ب یهمبستگ 1جدول 

و  بازده نیب یکند که هر سلول نشان دهنده همبستگ یم

دهد  ینشان منتایج  .باشدنویان هر ارز در بازه مورد نظر می

مثبت هستند. علاوه  یهمبستگ یارز دارا یکه همه بازده ها

را در  ییبالا یهمبستگ بین دلار امریکا با سایر ارزها ن،یبر ا

 . دهندیبازده ارز نشان م

 بازده و نوسانات نیمتقابل ب یهمبستگ( 3)جدول 
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 0.676 0.582 0.635 0.738 0.309 0.91 0.81 0.734 0.091 0.384 کایدلار آمر

 0.446 0.301 0.429 0.531 0.075 0.612 0.48 0.659 0.481 0.114 وروی

 0.514 0.313 0.414 0.492 0.292 0.66 0.485 0.681 0.231 0.196 ژاپن نی

 0.444 0.221 0.373 0.299 0.069 0.519 0.313 0.425 0.324 0.119 سیسوئ فرانک

 0.199 0.398 0.119 0.2 0.126 0.121 0.179 0.084 0.318 0.49 سیانگل پوند

 0.682 0.607 0.655 0.754 0.317 0.904 0.828 0.771 0.154 0.441 کانادا دلار

 0.668 0.662 0.571 0.718 0.233 0.807 0.798 0.522 0.09 0.575 هیترک ریل

 0.412 0.276 0.325 0.502 0.29 0.705 0.531 0.607 0.334 0.238 کره ون

 0.764 0.724 0.596 0.832 0.405 0.936 0.901 0.697 0.058 0.636 امارات درهم

 0.709 0.558 0.639 0.712 0.303 0.829 0.73 0.802 0.169 0.382 ایاسترال دلار

 

همانطور که  ،یارز یها یکه همبستگ دیتوجه داشته باش

 یساز نهینشان داده شده است، هم در مسائل به 0جدول  رد

شود،  یجداگانه و هم در مسائل مشترک در نظر گرفته م

 ها ییارزها و دارا نیمتقابل ب یها یکه همبستگ یدر حال

 لیشود. دل یمشترک در نظر گرفته م یساز نهیفقط در به

 یارز فقط همبستگ یهمپوشان کردیاست که رو نیامر ا نیا

. از ردیگ یو بازده ارز را در نظر م ییدارا یبازده پرتفو نیب

 یتوان به عنوان نوع یارز را م یهمپوشان کردیرو، رو نیا

واضح است  1با توجه به جدول  کاهش ابعاد در نظر گرفت. 

 یدوره تحت پوشش مجموعه داده ها، همبستگ یکه برا
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 یرا برا 4786تا  ریمتقابل از صفر متفاوت است و مقاد یها

 ن،ی. بنابراردیگ یمعدد  یمحل یارزها نیب یهمبستگ

-یم شنهادیپ تحقیق  نیادر مشترک  یسازنهیبه کردیرو

 شود.

 یکارآمد درون نمونه را برا یمرزهازیر شکل همچنین    

 0404تا  0494 یدر بازه زمان ارز 94 یهامجموعه داده

در  رشتیمشترک ب یساز نهیبالقوه به یای. مزادهدینشان م

کارآمد درون  ینشان داده شده است، که مرزها 9شکل 

داگانه ج یالملل نیسبد ب یساز نهیمسائل به ینمونه را برا

 دهد.  یو مشترک نشان م

 

 کارآمد درون نمونه یمرزها ریز -1شکل 

 یبه صورت نمونه انجام م لیو تحل هیتجز نیکه ا ییاز آنجا

عملکرد  یابیو ارز نیتخم یهمان داده ها برا یعنیشود )

 یساز نهیبه کردیشود(، واضح است که رو یاستفاده م

با  هسیرا در مقا یبهتر جینتا دیبا ف،یمشترک، طبق تعر

 هجداگانه ب کردیجداگانه ارائه دهد. رو یساز نهیبه کردیرو

 اناتنوس نیب یوابستگ رایوضوح کمتر از حد مطلوب است، ز

 یدر صورت 9دو مرز در شکل  رد،یگیرا در نظر نم بازدهو 

نداشته باشند برابر خواهند  یهمبستگ نوساناتو  بازدهکه 

، مقدار جداگانهو  کمشتر یساز نهیحالت، به نیبود. در ا

از آنجا که با توجه  .ردیگ یاز اطلاعات را در نظر م یکسانی

 حالت جداگانه همواره کمتر از یساز نهیحالت، بهبه نمودار 

الت حبر اساس تجزیه و تحلیل تجربی  کمشتر یساز نهیبه

 شودپیشنهاد می کمشتر یساز نهیبه

 خارج از نمونه لیو تحل هیتجز -6-1

 یسازنهیبه یکردهایبخش، عملکرد خارج از نمونه رو نیا در

امل ش کردهایرو نی. اشودیم یمنظم بررس یالمللنیسبد ب

 نیو همچن شدهفیتوص داریپاو پراکنده  یهاروش

 پورتفوی یارهایاستاندارد و مع انسیوار نیانگیم یارهایمع

1/𝑁   .روش ی بههاتیمحدوددر این قسمت است 

 یبرا ییهاتیمحدود نی. چناستاضافه شده  یسازنهیبه

رد هستند فمنحصربه یالمللنیب پورتفوی یسازنهیمسئله به

بالقوه  یقانون یهاتیاز محدود یناش یو با ملاحظات عمل

ن حداکثر قرار گرفت ،یپرتفو نیقوان نیا ی. برابنا شده اند

شود.  یمحدود م پرتفوی کل ارزش از ٪14خالص ارز با 

ظم من یالملل نیسبد ب یساز نهیبه هایمحدودیتفهرست 

 است: ریشده خارج از نمونه به شرح ز لیتحل

: MV بدون  کیکلاس انسیوار نیانگینمونه کارها م(

 .(یبندقاعده
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 NC1: هنجار  تیمحدود کی لیپراکنده که با تحم یپورتفوی
1ɽ  ساخته شده است. 

 NC2: 2هنجار  محدو کی لیکه با تحم داریپا یپورتفویɽ  

 .ساخته شده است

 CC -NC1  :کی لیکه با تحم داریکم و پا یپورتفوی 

به  (v)انسیکووار سیو انقباض ماتر  2ɽهنجار  تیمحدود

ساخته شده  نیثابت مع یهمبستگ سیماتر کیسمت 

 .است

NC2 -NC1 که با محدود کردن  داریکم و پا یپورتفوی

 .شود یساخته م  2ɽ و 1ɽ هنجا

 CB  :همانطور که در  . داده شده یساز نهیقانون به کی

که ارزش مطلق قرار  تیمحدود نیبالا مشخص شد با ا

 .نکند تجاوز ٪14گرفتن در معرض ارز خالص به هر ارز از 

1/𝑁  :  1 یپرتفو/𝑁  ( یعنیکاملا پوشش داده شده 

 با وزن برابر(. یپرتفو

 یازسنهیبه کی ،یپرتفو یسازنهیبه محدودیتهر  یبرا   

و ارزها  هاییدارا انیمشترک م یسازنهیبه کیجداگانه و 

 یابی. هدف ارزشودیانجام م یسازنهیمرحله به کیدر 

مشترک منظم  یسازنهیعملکرد خارج از نمونه روش به

 یسازنهیو به انهجداگ یسازنهیبه یهانسبت به روش

مشترک  یسازنهیکه به یاست. در حال رمنظمیغ

 یمهم است بررس کند،یم یابیدر نمونه را دست یسازنهیبه

تقال ان زیخارج از نمونه ن یوهایبه سنار تیمز نیا ایشود که آ

 نیبه تخم ازیمشترک ن یسازنهیبه کردی. روکندیم دایپ

 نیتخم نیدارد. چن یکت یو ارزها هاییدارا نیب هایوابستگ

 جهیتر است که در نتجداگانه آسان یسازنهیدر به یقیدق

 یکه به طور ذات دید یکردیرو کیآن را به عنوان  توانیم

 یراب نهیبه کردیدرک بهتر از رو ی. برادهدیابعاد را کاهش م

چند ارز، مهم است عملکرد خارج از نمونه هر  یهایپرتفو

ه، . به علاومیکن لیو تحل هیتجز ار یسازنهیبه کردیدو رو

را به  𝑁/1کاملا پوشش داده شده  یپرتفو این تحقیق

 کیکه به عنوان  ددهیمرجع بنچمارک ارائه م کیعنوان 

 یالمللنیب یهاییدارا صیتخص اتیمرجع بدون مدل در ادب

ه را ب کایدلار آمر ین تحقیق ا.شودیشناخته م یاگسترده

 نیهمو به است. انتخاب کرده لیدر طول تحل هیعنوان ارز پا

 سپس ددهیگزارش م کایرا به دلار آمر جیتمام نتا بیترت

 نیمع یپرتفو یسازنهیبه موجب قانون به یارزهم سیماتر

 ذارگنیاز تخم نیانگیتراکم م یو برا شودیشده محاسبه م

 .شودیاستفاده م نیاشتا-زیب

 یخارج از نمونه را نشان م لیو تحل هیتجز جینتا 0جدول 

 نیجامع از قوان لیو تحل هیتجز کیجدول این دهد. 

 یساز هنیمختلف به یکردهایرا با در نظر گرفتن رو پورتفوی

 . در این تحقیقدهد یارائه م یپوشش ده یها یو استراتژ

 میکنینسبت شارپ سالانه را گزارش م ،پورتفویهر  یبرا

سالانه  Sortinoنسبت  شود ونشان داده می 𝑆𝑅که با 

(𝑆𝑂𝑅)سالانه تی، بازده معادل قطع(𝐶𝐸𝑉) ،سالانه  تنوسا

(Volatility) ، سالانه بازدهحداکثر (𝑀𝐷)،  نشان داده

 𝑇با  بیها و ارزها که به ترت ییداراگردش شده است. 

𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑎  و𝑇 𝑢𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟𝑐  مشخص شده اند. گردش

گردش متوسط ماهانه  کی 0گزارش شده در جدول  ییدارا

مرتبط با پوشش  یگردش مالاین تحقیق  نیاست، همچن

. قرار گرفتن در دده یقرار گرفتن در معرض ارز را ارائه م

در  لیبا تحو یآت یقراردادها قیاز طر یمعرض ارز خارج

ذار گ هیسرما کی ن،یشود. بنابرا یآنها محافظت م دیسررس

 یهاقرارداد زانیدر مورد م یدیجد میتصم 𝑡در هر زمان 

. ردیگ یم     کوتاه(  ایاحتمالا بلند  یعنیارز وارد شده ) یآت

مام در ت نیانگیارزها به عنوان م یبرا یگردش مال ن،یبنابرا

  .شود یارز مطلق محاسبه م یوزن ها

ر ب یساز نهیکه بهشوند بررسی می یمورد  0در جدول     

شامل  جدول نیشود. ا یها و ارزها انجام م ییدارا یرو

مشترک  یساز نهیجداگانه و به یساز نهیبه یکردهایرو

د. ده یها را م یتژاسترا نیعملکرد ا سهیاست که امکان مقا
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 نیسبد ب یساز نهیبه هایمحدودیتهرست در جدول زیر ف

که در بالا مشخص  شده خارج از نمونه لیمنظم تحل یالملل

 نهیهب همعادلو ...( به تفکیک و ترکیب به  NCو  MV)  شد

 سیمشترک با انقباض ماتر یالملل نیب یپورتفوی یساز

 های بهینه نسبتاضاف شدند و بعد از برآورد وزن انسیکووار

سالانه  Sortinoنسبت  شود ونشان داده می 𝑆𝑅های 

(𝑆𝑂𝑅)سالانه تی، بازده معادل قطع(𝐶𝐸𝑉)سالانه  ت، نوسا

(Volatility) سالانه بازده، حداکثر (𝑀𝐷)،  نشان داده

 𝑇  با بیها و ارزها که به ترت ییداراگردش شده است. 

𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑎  و𝑇 𝑢𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟𝑐  محاسبه شدند. نتایج به

 باشد.صورت جدول زیر می

 

 ها و ارزها ییدارا یبر رو یساز نهیبه( 4جدول )

 𝑆𝑅 𝑆𝑂𝑅 𝐶𝐸𝑉 Volatility 𝑀𝐷 𝑇 𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟𝑎 𝑇 𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟𝑐 

 مشترک جداگانه مشترک جداگانه مشترک جداگانه مشترک جداگانه مشترک جداگانه مشترک جداگانه مشترک جداگانه 

MV 0.428 0.526 0.474 0.611 0.102 0.112 0.297 0.350 0.716 0.761 1.946 2.184 3.262 5.258 

MV-CB 0.320 0.492 0.358 0.572 0.089 0.119 0.272 0.281 0.668 0.658 1.923 2.096 2.415 3.663 

NC1 0.539 0.584 0.625 0.650 0.129 0.138 0.189 0.223 0.597 0.591 0.595 0.551 1.457 0.937 

NC1-CB 0.530 0.585 0.599 0.682 0.127 0.135 0.185 0.197 0.608 0.528 0.567 0.569 1.553 1.281 

NC2 0.591 0.640 0.694 0.742 0.138 0.144 0.214 0.210 0.674 0.559 0.509 0.435 0.530 1.364 

NC2-CB 0.600 0.597 0.712 0.705 0.138 0.137 0.206 0.201 0.657 0.547 0.510 0.465 0.887 1.776 

NC1-CC 0.450 0.534 0.511 0.589 0.119 0.131 0.195 0.224 0.624 0.611 0.681 0.539 1.228 0.879 

NC1-

CC-CB 

0.468 0.597 0.518 0.693 0.121 0.137 0.191 0.198 0.643 0.534 0.631 0.533 1.317 1.224 

NC1-

NC2 

0.576 0.697 0.711 0.845 0.129 0.146 0.168 0.188 0.530 0.519 0.427 0.534 1.751 1.094 

NC1-

NC2-CB 

0.633 0.761 0.768 0.911 0.134 0.152 0.168 0.185 0.541 0.519 0.442 0.486 1.702 1.481 

1/N 0.421  0.487  0.116  0.210  0.630  0.117  1.028  

که در آن  کندیتمرکز م ییویسنار یبر رو 9جدول 

که  شود،یانجام م هاییدارا یصرفاً بر رو یسازنهیبه

 نیاارز است. در  یمرحله همپوشان نیدهنده اولنشان

 کسیپوشش ر یها با دو استراتژ ی، عملکرد پرتفوقسمت

کامل و  سکیپوشش ر شوند که شامل یم یمجزا بررس

ح سط کیها  یاستراتژ نیاباشد. می صفر سکیپوشش ر

. کنند یثابت را در همه زمان ها و ارزها حفظ م یپوشش ده

 باشد.نتایج بصورت جدول زیر می

 صفر سکیکامل و پوشش ر سکیپوشش ربا  ها  ییدارا یبر رو یساز نهیبه( 5جدول )
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 𝑆𝑅 𝑆𝑂𝑅 𝐶𝐸𝑉 Volatility 𝑀𝐷 𝑇 𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟𝑎 𝑇 𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟𝑐 

 صفر کامل صفر کامل صفر کامل صفر کامل صفر کامل صفر کامل صفر کامل 

MV 0.309 0.489 0.351 0.579 0.056 0.081 0.186 0.216 0.596 0.688 1.857 1.856 2.481 0 

NC1 0.497 0.608 0.584 0.736 0.083 0.101 0.137 0.174 0.563 0.642 0.546 0.540 1.013 0 

NC2 0.338 0.479 0.382 0.573 0.065 0.082 0.130 0.162 0.556 0.626 0.467 0.461 1.035 0 

NC1-CC 0.384 0.509 0.429 0.581 0.070 0.086 0.150 0.160 0.615 0.614 0.635 0.631 0.922 0 

NC1-NC2 0.514 0.600 5472.033 0.720 0.082 0.098 0.130 0.167 0.529 0.604 0.378 0.376 0.986 0 

 

 

 یارهایجامع از مع دید کی، جدول فوق در دو  جیبا ارائه نتا 

 یردهاکیبا در نظر گرفتن رو پورتفویهر قانون  یعملکرد برا

 . میکنیارائه م سکیو پوشش ر یسازنهیمختلف به

آمده دستبه یهایکه پرتفو دهدینشان م 0جدول  جینتا   

شارپ  یهامشترک به طور مداوم نسبت یسازنهیبا به

جداگانه خود  یسازنهیبه انیبا همتا سهیرا در مقا یبالاتر

( به 9جدولثابت ) یپوشش ده یارهایو مع( 0ول د)ج

رک مشت یساز نهیبه نی. به طور متوسط، قوانآورندیدست م

 نهیهب انینسبت به همتا ینسبت شارپ بالاتر درصد 87/7

 جداگانه خود دارند.  یساز

نشان  با و بدون کران ارز پورتفوی نیقوان نیب سهیمقا

 در ییهاتیکه شامل محدود یپورتفوی نیکه قوان دهدیم

-NC1و  NC1-CC-CBمواجهه با ارز مطلق )مانند 

NC2-CB،نیبدون چن نسبت به قوانینی که ( هستند 

-NC1و NC1-CC)به عنوان مثال،  ییهاتیمحدود

NC2 )ریسا. کنندیشارپ بهتر عمل م ی( از نظر نسبت ها 

در نسبت  MV-CBو  MV)یعنی مقایسه بین سبد  نیقوان

عملکرد  ،یارز یهاتیمحدود یعموماً پس از معرفشارپ( 

 ردکیهر دو رو یکه برا دهند،یاز خود نشان م ترنییپا یکم

 ،نیاست. علاوه بر ا برقرارجداگانه و مشترک  یسازنهیبه

و  N/1 یپرتفو یارهایاز مع در نسبت شارپ نیقوانکلیه 

MV یکند. به عنوان مثال، پرتفو یبهتر عمل م NC1-

NC2-CB  1 نسبت به قانون/N کندخیلی بهتر عمل می 

ی عملکرد بهترمشترک  یساز نهیکه با به میدهدکه نشان 

 یسازنهیکه به یی، جا9جدول با توجه به همچنین  دارد.

 شود،یصفر انجام م ایبا پوشش کامل  هاییدارا یفقط رو

 نسبت صفر یپوشش دهنسبت شارپ که  شودمیمشاهده 

  کندافزایش پیدا میپوشش کامل  به نسبت شارپ

 جیو مشابه نتا (𝑆𝑂𝑅)نویسورت یاز نظر نسبت ها جینتا   

ه ک ییهاپورتفویتر از همه، حاصل از نسبت شارپ است. مهم

به طور  شوند،یمشترک ساخته م یسازنهیبه کردیبا رو

جداگانه خود بهتر عمل  یسازنهیبه انیمداوم از همتا

 هستند هنجار تیمحدود دارایی قوانینی که. کنندیم

 یارهایبا مع سهیرا در خارج از نمونه در مقا یبهتر دعملکر

1/N  وMV تینشان دهنده اهم نیآورند. ا یبه دست م 

 نیب پورتفوی یساز نهیبه ندیدر فرآ یگنجاندن منظم ساز

با افزودن  هاپورتفویعملکرد  ن،یاست. علاوه بر ا یالملل

همچنین . ابدییبهبود م (CBی)یعنی اضاف یهاتیمحدود

 نویسورتنسبت که  شودمی، مشاهده 9جدول با توجه به 

امل پوشش ک نویسورتنسبت به نسبت  صفر یپوشش ده

 کندافزایش پیدا می
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مشاهده   0جدول نوسانات سالانه در  لیو تحل هیبا تجز   

 یمشترک عموماً نوسانات بالاتر یساز نهیکه به میکن یم

هد. د یجداگانه نشان م یساز نهیبه نیبا قوان سهیرا در مقا

شارپ و  ینسبت ها شیحال، همانطور که با افزا نیبا ا

 طمتوسبا بازده  سکیر شیافزا نیمشهود است، ا نویسورت

هنگام در نظر گرفتن  ن،یشود. علاوه بر ا یبالاتر جبران م

قرار گرفتن در معرض ارز  یهاتیبا محدود پورتفوی نیقوان

مشترک و مجزا، متوجه  یسازنهیبه کردیدر هر دو رو یاضاف

منجر  یبه طور کل یارز یهاتیمحدود یکه معرف میشویم

 یاضاف انقباض یامر اثربخش نی. اشودیبه کاهش نوسان م

 تیریدر مد یمواجهه ارز یهاتیمحدود یمعرف قیرا از طر

 یی، جا9جدول با توجه به . دهدینشان م یپرتفو سکیر

فر ص ایبا پوشش کامل  هاییدارا یفقط رو یسازنهیکه به

نوسانات  یارهایکه مع شودمیمشاهده  شود،یانجام م

ش اهپوشش کامل ک نسبت به نوسانات صفر یپوشش ده

فعال قرار  تیریدهد که مد ینشان م نی. اکندپیدا می

 یتواند به کاهش نوسانات در پرتفو یگرفتن در معرض ارز م

 کمک کند. 

و مجزا در بین مشترک  یسازنهیبه کردیرو ت،یدر نها   

توان و نمی دارد قوانین مختلف رفتارهای متفاوت دارند

نشان  لیو تحل هیتجز نیا ،یبه طور کل .استراتژی تعیین کرد

نوع از نمونه ت رونیمشترک عملکرد ب یسازنهیکه به داد که

با  یودبهب نی. چنبخشدیرا بهبود م یالمللنیب یهایپرتفو

( و ونیشارپ و سورت یهانسبت ی)به عبارت یبازده شیافزا

 نوساناتو کاهش حداکثر  نان،یمعادل اطم شیافزا نیهمچن

با  یمدل عملکرد، پرتفو نی. بهتردیآیبه دست م

-NC1-NC2 یاست )به عبارت یفاضا یارز یهاتیمحدود

CB، 1 ارینسبت به مع/N )یهانسبت یقانون پرتفو نی، ا 

و  دهددرصد افزایش می 94تقریبا را  نویشارپ و سورت

موجب  که  یدر حال افزایشرا  نانیمعادل اطم نیهمچن

 .شودوی میپرتف نوساناتکاهش 

 ایج تحقیق :نت -7

 بررسی سوال اول -

 یسازنهیبهها کدام رویکرد دارایی با توجه به همبستگی بین

ی پرتفو در جهت کاهش نوسانات یالمللنیب یپرتفو

 شود؟پیشنهاد می

های تجربی به بررسی در مرحله اول بر اساس دادهه   

 ییهابر اساس داده لیو تحل هیتجز نیاتحقیق پرداخته شد. 

بازار  یده ارز اصل این تحقیقاست.  0400تا  0494سال از 

 س،یژاپن، فرانک سوئ نی ورو،ی کا،یدلار آمر افته،یتوسعه 

 درهم امارات، ون کره ،لیر ترکیهدلار کانادا،  س،یپوند انگل

از  یکیبه  هایی. همه داراگیرد یرا در نظر م ایو دلار استرال

به هر ارز در طول  ییدارا کیارزها تعلق دارند و حداقل  نیا

 وجود دارد. لیو تحل هیتجز

 10/9  نیبارزها بازده سالانه  نیانگیمبا توجه به نتایج     

 نیانگیم نیکمتر لیر ترکیهدرصد است که  11/99تا 

دلار که  یدر حال دهد،یدرصد نشان م 10/9را با یبازده

درصد را در دوره  118/99 یبازده نیانگیم نیبالاتر آمریکا

دهد که پوشش کامل  ینشان م نتایج. دهدینمونه نشان م

همه بازارها به همراه  یرا برا یبازده کمتر ،ها متوسط ییدارا

مه ه یبرا شدهیدهنوسانات کاملا پوشش ن،یدارد. علاوه بر ا

همانطور که  دهد،ینشان م نی. امقدار کمتری داردبازارها 

ده شد، مشاه یالمللنیب یپرتفو یسازنهیبه اتیقبلاً در ادب

با  بازده را-سکیر فیبهبود ط لیتانسکه پوشش کامل پ

 یهمبستگ نتایج  دارد. ی به همراه کاهش نوسانات پرتفو

ارز  یدهد که همه بازده ها ینشان م جیبازده ارزها نتا نیب

شان ن جینتا ن،یمثبت هستند. علاوه بر ا یهمبستگ یدارا

ا ارزها ب یشتریب یهمبستگ بایتقر کایکه دلار آمر دهدیم

بازده و  نیمتقابل ب یهمبستگهمچنین  .دهدینشان م

 یارز دارا یدهد که همه بازده ها ینوسانات نشان م

با  کایدلار امر نیب ن،یمثبت هستند. علاوه بر ا یهمبستگ

. دهندیدر بازده ارز نشان م را ییبالا یارزها همبستگ ریسا
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دوره تحت پوشش  یواضح است که برابا توجه به نتایج 

متقابل از صفر متفاوت  یها یمبستگمجموعه داده ها، ه

 یمحل یارزها نیب یهمبستگ یرا برا 4786تا  ریاست و مقاد

 نیار دمشترک  یسازنهیبه کردیرو ن،ی. بنابراردیگ یمعدد 

 شود.می شنهادیپ تحقیق 

 بررسی سوال دوم -

کدام رویکرد کارآمد درون نمونه  یشکل مرزهابا توجه به 

 در جهت کاهش نوسانات یالمللنیب یپرتفو یسازنهیبه

 شود؟ی پیشنهاد میپرتفو

مجموعه  یکارآمد درون نمونه را برا یشکل مرزها   

 دهدینشان م 0404تا  0494 یدر بازه زمان ارز 94 یهاداده

 جیتان دیبا ف،یمشترک، طبق تعر یساز نهیبه کردیرو که

جداگانه ارائه  یساز نهیبه کردیبا رو سهیرا در مقا یبهتر

وضوح کمتر از حد مطلوب است،  هجداگانه ب کردیدهد. رو

در  رد،یگیرا در نظر نم بازدهو  نوسانات نیب یوابستگ رایز

ابر نداشته باشند بر یهمبستگ نوساناتو  بازدهکه  یصورت

 ،جداگانهو  کمشتر یساز نهیحالت، به نیخواهند بود. در ا

از آنجا که با  .ردیگ ینظر ماز اطلاعات را در  یکسانیمقدار 

 جداگانه همواره کمتر از یساز نهیحالت، بهتوجه به نمودار 

بر اساس تجزیه و تحلیل تجربی  کمشتر یساز نهیحالت به

 شودشنهاد میپی کمشتر یساز نهیحالت به

 بررسی سوال سوم -

کدام رویکرد خارج از نمونه  لیو تحل هیتجزبا توجه به 

 در جهت کاهش نوسانات یالمللنیب یپرتفو یسازنهیبه

 شود؟پیشنهاد می یپرتفو

عملکرد در بخش تجزیه و تحلیل خارج از نمونه    

 یمنظم بررس یالمللنیسبد ب یسازنهیبه یکردهایرو

 داریپاو پراکنده  یهاشامل روش کردهایرو نی. اشودیم

 انسیوار نیانگیم یارهایمع نیو همچن شدهفیتوص

در این قسمت است.   𝑁/1 پورتفوی یارهایاستاندارد و مع

 نی. چناستاضافه شده  یسازنهیبه روش ی بههاتیمحدود

 یالمللنیب پورتفوی یسازنهیمسئله به یبرا ییهاتیمحدود

از  یناش یفرد هستند و با ملاحظات عملمنحصربه

 نیقوان نیا ی. برابنا شده اندبالقوه  یقانون یهاتیمحدود

 کل ارزش از ٪14حداکثر قرار گرفتن خالص ارز با  ،یپرتفو

 یسازنهیبه محدودیتهر  یبرا شود.  یمحدود م پرتفوی

شترک م یسازنهیبه کیجداگانه و  یسازنهیبه کی ،یپرتفو

انجام  یسازنهیمرحله به کیو ارزها در  هاییدارا انیم

عملکرد خارج از نمونه روش  یابی. هدف ارزشودیم

 یازسنهیبه یهامشترک منظم نسبت به روش یسازنهیبه

که  یاست. در حال رمنظمیغ یسازنهیو به انهجداگ

 یابیدر نمونه را دست یسازنهیمشترک به یسازنهیبه

به  تیمز نیا ایشود که آ یمهم است بررس کند،یم

 ردکی. روکندیم دایانتقال پ زیخارج از نمونه ن یوهایسنار

 هاییدارا نیب هایوابستگ نیبه تخم ازیمشترک ن یسازنهیبه

 یسازنهیدر به یقیدق نیتخم نیدارد. چن یکت یو ارزها

آن را به عنوان  توانیم جهیتر است که در نتجداگانه آسان

 .دهدیابعاد را کاهش م یکه به طور ذات دید یکردیرو کی

رز، چند ا یهایپرتفو یبرا نهیبه کردیدرک بهتر از رو یبرا

 یسازنهیبه کردیمهم است عملکرد خارج از نمونه هر دو رو

کاملا  یپرتفو این تحقیق. به علاوه، میکن لیو تحل هیتجز ار

مرجع بنچمارک  کیرا به عنوان  𝑁/1پوشش داده شده 

 اتیمرجع بدون مدل در ادب کیکه به عنوان  ددهیارائه م

 .شودیشناخته م یاگسترده یالمللنیب یهاییدارا صیتخص

 نسبت شارپ سالانه ،پورتفویهر  یبرا در این تحقیق   

 Sortinoنسبت  شود ونشان داده می 𝑆𝑅که با  شدگزارش 

 ت، نوسا(𝐶𝐸𝑉)سالانه تی، بازده معادل قطع(𝑆𝑂𝑅)سالانه 

نشان  ،(𝑀𝐷) سالانه بازده، حداکثر (Volatility)سالانه 

𝑇 با  بیها و ارزها که به ترت ییداراگردش داده شده است. 

𝑎𝑒𝑣𝑜𝑛𝑟𝑢  و𝑐𝑟𝑒𝑣𝑜𝑛𝑢 𝑇  .مشخص شده اند 

آمده با دستبه یهایکه پرتفو دهدینشان م جینتا   

 یشارپ بالاتر یهامشترک به طور مداوم نسبت یسازنهیبه
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جداگانه خود و  یسازنهیبه انیبا همتا سهیرا در مقا

. به طور آورندیثابت به دست م یپوشش ده یارهایمع

نسبت  درصد 87/7مشترک  یساز نهیبه نیمتوسط، قوان

ود جداگانه خ یساز نهیبه انینسبت به همتا یشارپ بالاتر

 دارند. 

نشان  با و بدون کران ارز پورتفوی نیقوان نیب سهیمقا   

 در ییهاتیکه شامل محدود یپورتفوی نیکه قوان دهدیم

-NC1و  NC1-CC-CBمواجهه با ارز مطلق )مانند 

NC2-CB،نیبدون چن نسبت به قوانینی که ( هستند 

-NC1و NC1-CC)به عنوان مثال،  ییهاتیمحدود

NC2ری. ساکنندیشارپ بهتر عمل م ی( ( از نظر نسبت ها 

در نسبت  MV-CBو  MV)یعنی مقایسه بین سبد  نیقوان

عملکرد  ،یارز یهاتیمحدود یعموماً پس از معرفشارپ( 

 ردکیهر دو رو یکه برا دهند،یاز خود نشان م ترنییپا یکم

 ،نیاست. علاوه بر ا برقرارجداگانه و مشترک  یسازنهیبه

و  N/1 یپرتفو یارهایاز مع در نسبت شارپ نیقوانکلیه 

MV یکند. به عنوان مثال، پرتفو یبهتر عمل م NC1-

NC2-CB  1 نسبت به قانون/N کندخیلی بهتر عمل می 

ی عملکرد بهترمشترک  یساز نهیکه با به میدهدکه نشان 

 یسازنهیکه به یی، جا9جدول با توجه به دارد. همچنین 

 شود،یصفر انجام م ایبا پوشش کامل  هاییدارا یفقط رو

 نسبت صفر یپوشش دهنسبت شارپ که  شودمیمشاهده 

از  جیانت  کندافزایش پیدا میپوشش کامل  به نسبت شارپ

حاصل از  جیو مشابه نتا (𝑆𝑂𝑅)نویسورت ینظر نسبت ها

 کردیکه با رو ییهاپورتفویتر از همه، نسبت شارپ است. مهم

به طور مداوم از  شوند،یمشترک ساخته م یسازنهیبه

. کنندیجداگانه خود بهتر عمل م یسازنهیبه انیهمتا

 یربهت دعملکر هستند هنجار تیمحدود دارایی قوانینی که

 MVو  N/1 یارهایبا مع سهیرا در خارج از نمونه در مقا

گنجاندن منظم  تینشان دهنده اهم نیآورند. ا یبه دست م

ت. اس یالملل نیب پورتفوی یساز نهیبه ندیدر فرآ یساز

 یهاتیبا افزودن محدود هاپورتفویعملکرد  ن،یعلاوه بر ا

 جدولبا توجه به همچنین . ابدییبهبود م (CBی)یعنی اضاف

 صفر یپوشش ده نویسورتنسبت که  شودمی، مشاهده 9

کند افزایش پیدا میپوشش کامل  نویسورتنسبت به نسبت 

 نهیکه به شدنوسانات سالانه مشاهده  لیو تحل هیبا تجز

با  سهیرا در مقا یمشترک عموماً نوسانات بالاتر یساز

حال،  نیدهد. با ا یجداگانه نشان م یساز نهیبه نیقوان

ود مشه نویشارپ و سورت ینسبت ها شیهمانطور که با افزا

 یبالاتر جبران م متوسطبا بازده  سکیر شیافزا نیاست، ا

با  یپورتفو نیهنگام در نظر گرفتن قوان ن،یشود. علاوه بر ا

در هر دو  یقرار گرفتن در معرض ارز اضاف یهاتیمحدود

که  میشویمشترک و مجزا، متوجه م یسازنهیبه کردیرو

منجر به کاهش  یبه طور کل یارز یهاتیمحدود یمعرف

 قیرا از طر یاضاف انقباض یامر اثربخش نی. اشودینوسان م

 سکیر تیریدر مد یمواجهه ارز یهاتیمحدود یمعرف

 یسازهیکه به ییجا نتایجبا توجه به  .دهدینشان م یپرتفو

 شود،یصفر انجام م ایبا پوشش کامل  هاییدارا یفقط رو

 صفر ینوسانات پوشش ده یارهایکه مع شودمیمشاهده 

 نی. اکنداهش پیدا میپوشش کامل ک نسبت به نوسانات

فعال قرار گرفتن در معرض ارز  تیریدهد که مد ینشان م

در  کمک کند.  یتواند به کاهش نوسانات در پرتفو یم

و مجزا در بین قوانین مشترک  یسازنهیبه کردیرو ت،ینها

توان استراتژی و نمی دارد مختلف رفتارهای متفاوت دارند

 .تعیین کرد

 منابع -8

(. ارائه 9049مهد. ) ی7 بنیقلی7 صی7 احمد7 اوحدیآقامحمد

خاب مربوط به انت سکیر یسازنهیو به یابیارز یالگو برا کی

. تالیجید یبا ارزها بیبانک در ترک یارز یپرتفو کی

 .98-19(7 0)790 یمنابع سازمان تیریمد یهاپژوهش

 (،9178سارنج،) علیرضا و غلامرضا بیدگلی، اسلامی

 میانگین بازدهی، معیار سه از استفاده با پرتفوی انتخاب"
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Abstract 

The main purpose of this research is to study the dynamic and stable portfolio optimization and 

currency risk management. The main research variables are dynamic and stable portfolio, 

optimal portfolio and risk management. The current research is applied in terms of purpose 

because its results are directly applied in the relevant fields. The present study proposes an 

optimization framework for currency risk management and seeks to maximize the return of one's 

portfolio of assets with respect to a given risk level. The model of this research This research 

considers an asset allocation framework based on multiple currencies. . Based on this model, 

separate and joint optimization problems are formulated for asset and currency weight 

optimization, regular versions of international asset allocation problems are introduced, and 

numerical solutions are presented in terms of quadratic programming algorithms. The analysis 

of this research is based on data from 2010 to 2022. The research considers the ten major 

developed market currencies, US dollar, Euro, Japanese yen, Swiss franc, British pound, 

Canadian dollar, Turkish lira, Korean won, UAE dirham and Australian dollar. All assets belong 

to one of these currencies and there is at least one asset in each currency during the analysis. 

The results show that the portfolios obtained with joint optimization consistently achieve higher 

Sharpe ratios compared to their separately optimized counterparts and fixed hedging criteria. On 

average, joint optimization rules have 8.78% higher Sharpe ratio than their separate optimization 

counterparts. The analysis showed that joint optimization improves the out-of-sample 

performance of the diversification of international portfolios. Such improvement is achieved by 

increasing the efficiency (i.e. Sharpe and Sortino ratios) as well as increasing the confidence 

equivalent and reducing the maximum volatility. 

Keywords: dynamic and Stable Portfolio, Optimal Portfolio, Risk Management, Optimization 

Algorithms 
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