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  مجله مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار

  1393بهار /  هجدهمشماره 

  

و  ARMAهاي اقتصادسنجی (اي از روشتخصیص دارایی به کمک تکنیک یکپارچه

GARCHاي () و فرایند تحلیل شبکهANP(  

  

  

  1سیدمحمدامیر هاشمی 

  2رضا راعی
  

 
  چکیده

ها مانند نقد، اوراق قرضه،  هاي مختلفی از دارایی تخصیص دارایی فرایند توزیع سرمایه در میان گونه

بازده بر اساس موقعیت و اهداف مشخص -ي ریسک سهام، کالاها و ... است که به منظور بهینه نمودن موازنه

گذاري و  گام در تشکیل سبد سرمایهگیرد. تخصیص دارایی نخستین  گذار نهادي/فردي صورت می سرمایه

هایی  ریزي مالی است. با نگاهی به ادبیات این موضوع، با پژوهشیک مفهوم کلیدي در مدیریت پول و برنامه

گذاري یعنی بازده و  شویم که اکثر آنها با نگاهی کمی، تمرکز خود را به دو معیار اصلی سرمایه روبرو می

ي معیارهاي کمی و کیفی توان انتظار داشت با در نظر گرفتن یکپارچهن میاند. بنابرایریسک معطوف نموده

  موثر بر تخصیص دارایی، نتایج بهتري را در این زمینه ایجاد نمود.

هاي اقتصادسنجی و ) در کنار روشANPگیري چندمعیاره (در این پژوهش با استفاده از یک مدل تصمیم

موثر بر مسئله تخصیص دارایی را به صورت یکپارچه مورد بررسی  هاي زمانی، معیارهاي کمی و کیفیسري

بینی نموده، ها را پیش، بازده و ریسک داراییGARCHو  ARMAهاي دهیم. ابتدا به کمک مدلقرار می

هاي دارایی را با در نظر گرفتن معیارهاي کمی و کیفی گوناگونی که ي هر یک از گروههاي بهینهسپس وزن

-می اي تعیینتخصیص دارایی اثرگذارند و روابط موجود بین آنها، به کمک فرایند تحلیل شبکه ي بر مسئله

اي و مدل هاي فرایند تحلیل شبکهگذاري بر اساس وزني زوجی معیار شارپِ سرمایهنماییم. با مقایسه

ده است، نسبت به ي تخصیص دارایی که در این مقاله ارائه شي مسئلهمارکویتز، برتري رویکرد یکپارچه

  .شودمدل مارکویتز تایید می

 

مدل  - GARCHو  ARMAهاي مدل - )ANPاي (فرایند تحلیل شبکه -تخصیص دارایی هاي کلیدي: واژه

  .مارکویتز
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  مقدمه -1

گذار نهادي و یا فردي در تشکیل پرتفوي با آن مواجه  یکی از مهمترین مسائلی که هر سرمایه

هاي مختلف دارایی است. یکی از بهترین تعاریفی که  سرمایه در بین گروهخواهد بود، توزیع مناسب 

ها مطرح شده، این است که تخصیص دارایی تکنیکی ي تخصیص داراییتوسط کارشناسان درباره

سازي  براي تشکیل سبد دارایی است که هدف از آن متوازن کردن ریسک سبد دارایی و پرگونه

اي که این توزیع هاي مختلف دارایی است به گونه سرمایه بین گروههاي آن از طریق توزیع  دارایی

گذار را در نظر بگیرد. بنابراین تخصیص دارایی  مناسب به طور همزمان شرایط بازار و اهداف سرمایه

ریزي مالی است. به عبارت دیگر فرایند تقسیم سرمایه  یک مفهوم کلیدي در مدیریت پول و برنامه

تعادل  گذاري وي، با برقراري پذیري و افق سرمایهگذار، ریسک شخصی سرمایهبا توجه به اهداف 

گذاري با  نامند. در هر سرمایه را تخصیص دارایی می هاي مختلف دارایی بین ریسک و بازده در گروه

گذار و نیز شرایط بازار بایستی معیارهاي گوناگونی را مورد  هاي سرمایه توجه به اهداف و سلیقه

گذاري انتخاب شده متناسب با این معیارها برگزیده شود بنابراین  ار داد تا سبد سرمایهبررسی قر

گیري چندمعیاره است که فراتر از بررسی دو معیار ي تخصیص دارایی یک فرایند تصمیم مسئله

سازي که به طور معمول در ادبیات مالی رایج  هاي بهینه میانگین و واریانس بازده پرتفوي و روش

  کند. است، کار می شده

)، صرفا به تعیین پرتفوي بهینه با بازده بیشینه 1952واریانس مارکویتز (-مدل قدیمیِ میانگین

تواند به طور مستقیم معیارهاي گوناگونی که براي پردازد و نمی در سطح انحراف معیار مشخص می

ي این نها، لحاظ نماید و کلیهگذار اهمیت دارد را با در نظر داشتن کلیه روابط موجود میان آسرمایه

-کند. بنابراین از فرایند تحلیل شبکهگذار منظور میگریزي سرمایهمعیارها را صرفا با ضریب ریسک

شود تا بتواند معیارهاي کمی و  گذاري استفاده می سازِ سبد سرمایه) به منظور بهینهANPاي (

کلیه روابطی که میان آنها برقرار است، در گذار و شرایط بازار را به همراه  کیفی مختلف سرمایه

هاي ها منظور نماید. همچنین در این پژوهش، به کمک روشتعیین پرتفوي بهینه دارایی

هاي ها در دورهبینی بازده و واریانس داراییبه ترتیب به پیش GARCHو  ARMAاقتصادسنجی 

به همراه معیارهاي مختلف  هاي اقتصادسنجیپردازیم. نتایج به دست آمده از روشآتی می

بندي و اي اولویتآید، به کمک فرایند تحلیل شبکه گذاري که از ادبیات موضوع به دست می سرمایه

ي هاي مختلف دارایی به کمک رویکرد یکپارچههاي بهینه گروهشود و در نهایت وزن بندي میرتبه

  آید.پیشنهادي به دست می

گذار و دوم،  شود؛ نخست، مدیریت ریسک سرمایهجام میتخصیص دارایی با دو هدف اصلی ان

شک مهمترین  گذار. بی گذاري با توجه به اهداف گوناگون سرمایه بیشینه نمودن بازده سبد سرمایه
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گذار را  گذاري وجود دارد سرمایه ویژگی بازارهاي پول و سرمایه، عدم اطمینانی که در هر سرمایه

ها را کاهش دهد.  گذاري ایی باشد که ریسک ناشی از سرمایهه سازد تا جستجوگر روش وادار می

گذاري و کاهش  هایی است که بر عملکرد سبد سرمایه تخصیص دارایی یکی از مهمترین فعالیت

شود، اکثر افراد  گذارد. همانطور که به صورت تجربی نیز دیده می گذار تاثیر می ریسک سرمایه

  دانند. گذاري می رین بخش تشکیل یک سبد سرمایهاي بازار، تخصیص سرمایه را مهمت حرفه

کند به اندازه کافی کاربرپسند باشد تا بتواند علاوه بر  ي این پژوهش تلاش می رویکرد یکپارچه

گذاران فردي را نیز در راستاي تشکیل سبدهاي  گذاري بزرگ، سرمایه مدیران سبدهاي سرمایه

هاي دیگر این رویکرد سادگی و انعطاف  ند. ویژگیگذاري بهینه و تخصیص دارایی یاري رسا سرمایه

  دهد. پذیري آن است که کارایی آن را افزایش می

  

 نظري و مروري بر پیشینه پژوهشبانی م -2

، واژه تخصیص دارایی وجود نداشت. تفکر سنتی پرگونه سازي به شکل 1960در اوایل دهه 

هاي تخصیص دارایی  وجود داشت. مدل "قرار ندهید هاي خود را در یک سبد تمام تخم مرغ"ساده 

ترین مدل  اند. شناخته شده حدود نیم قرن است که به صورت کاربردي مورد بررسی قرار گرفته

واریانس (نظریه پرتفوي مدرن) است که اولین بار توسط -تخصیص دارایی، استراتژي میانگین

هینه سرمایه را با فرض مجموعه فرصت ) توسعه داده شد تا فرایند تخصیص ب1952مارکویتز (

هاي مختلف دارایی طی یک دوره زمانی انجام دهد. تخصیص سرمایه  گذاري ثابت، بین گروه سرمایه

گذاري، زمانی که شاخص  هاي موجود، به منظور بیشینه سازي بازده سرمایه بین تعدادي از دارایی

شود) در سطح مورد  نس پرتفو کمی میگذاري (که معمولا توسط واریا مشخصی از ریسک سرمایه

شود. کار مارکویتز منجر به درك اهمیت شود، انجام می گذار ثابت در نظر گرفته می قبول سرمایه

اي با عنوان  هاي دارایی و اوراق بهادار موجود در پرتفو گردید. مارکویتز در مقاله روابط بین گروه

سان حاصل از تشکیل پرتفو را توسعه داد. نظریه ، اولین مدل ریاضی کاهنده نو"انتخاب پرتفو"

گذاري بر  سازي سرمایهپرتفوي مدرن یک بعد سوم به مدیریت پرتفو اضافه نمود که تاثیر پرگونه

گذار بر اوراق بهادار منفرد را  نماید. بنابراین نظریه پرتفوي مدرن تمرکز سرمایه پرتفو را بررسی می

گردد که از  ي ساده منتج می ل داد. پرگونه سازي بهینه از این ایدهبه در نظر گرفتن کل پرتفو انتقا

 (R. Gibson, 2008, 7-18)هاي خود استفاده کنید. تعدادي سبد براي حمل تخم مرغ

) کار مارکویتز را از طریق اضافه کردن یک دارایی 1958، جیمز توبین (1950در میانه دهه 

هاي  ها توسعه داد. کار توبین تنها بر نگهداري دو گونه از دارایی، یعنی دارایی بدون ریسک به تحلیل

ر هاي بدون ریسک، تمرکز داشت که فرض وام دهی یا وام گیري را نیز در نظ ریسکی و دارایی
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گذار را فراهم  تري از ترجیحات ریسک و بازده سرمایه بود تا به کمک این ابزارها دامنه وسیع گرفته

، 1960. در اوایل دهه (T. Schneeweis,G. B. Crowder and H. Kazemi, 2010, 1-18)آورد 

و الف  1965)، جان لینتنر (1964)، ویلیام شارپ (1962و  1961هاي مستقل جک ترینر ( پژوهش

) بر CAPMاي ( )، منجر به توسعه مدل قیمت گذاري دارایی سرمایه1966ب) و جان موسین (

سازي و نظریه پرتفوي مدرن گردیدند. شارپ اساس پژوهش اولیه مارکویتز در زمینه پرگونه

اي از مفروضات رفتار فردي و  ارتباطی تئوریک بین بازده مورد انتظار و ریسک بر اساس مجموعه

-گذاران در پرتفوي کاراي میانگین زار ارائه داد. این نویسندگان نشان دادند که اگر سرمایهشرایط با

گذاري کنند، آن وقت نرخ بازده مورد انتظار یک اوراق بهادار منفرد، مستقیما  واریانس بازار، سرمایه

کند. تحت  دا میواریانس بازار ارتباط پی-به نقش آن ورقه بهادار در واریانس پرتفوي کاراي میانگین

دارند. در این  هاي ریسکی را با نسبتهاي یکسانی نگه می گذاران دارایی این شرایط، تمام سرمایه

گذاران به سادگی کسري از  صورت براي دستیابی به تعادل مطلوبی از ریسک و بازده، سرمایه

 .N. Canner, N. G)دهند  است، تغییر می هاي بدون ریسک تشکیل شده پرتفوهایشان که از دارایی

Mankiw and D. N. Well, 1994, 5-11).  

پیوسته، به همراه مجموعه -را در ساختاري زمان CAPM، نظریه 1971مرتون در سال 

گذاري ثابت، مستقل از زمان یا حتی تصادفی با توجه صریح به افق  هاي سرمایه فرصت

)، معماي نسبت 1973و  1971تون (هاي مر گذاري، در روندي بهینه توسعه داد. در پژوهش سرمایه

هاي تخصیص دارایی پویا مورد تحلیل قرار گرفتند که به نگرش ریسک  سهام به اوراق قرضه با مدل

متاسفانه غیاب راه  .(G. Lenoir and N. S. Tuchschmid, 2001, 1-5)گذار بستگی دارد  سرمایه

اي  هاي تحلیلی و کمبود قدرت محاسباتی، این مدل را در حل مسائل واقعی ناتوان کرد به گونه حل

و بریتلر و همکاران  1997ها (برنان و همکاران  که اخیرا تنها تعداد انگشت شماري از پژوهش

  سازي مشهور مرتون را پیاده سازي نمودند. )، مسئله بهینه1998

) در مطالعات اولیه شان 1991) و برینسون، ساینر و بیباور (1986ن، هود و بیباور (برینسو

هاي بازنشستگی، مورد  اي از صندوق نقش مهم و کلیدي تخصیص دارایی را بر عملکرد بازده نمونه

هایی است که بر  بررسی قرار دادند و بیان داشتند که تخصیص دارایی یکی از مهمترین تصمیم

هاي کلی را به سه بخش تفکیک نمودند: الف) خط مشی  گذارد. آنها بازده فو تاثیر میعملکرد پرت

موقعیت شود ب)  هاي غیرفعال یا طبیعی گروه دارایی می تخصیص دارایی: معمولا شامل تعیین وزن

هاي غیرفعال در طول  هاي دارایی با توجه به وزن هاي گروه : فرایند مدیریت وزنسنجی بازار

زمانی کوتاه مدت است ج) انتخاب اوراق بهادار: اشاره دارد به این تصمیم که چگونه سبد هاي  دوره

دهد، تخصیص  یک گروه دارایی باید در هر یک از اوراق بهاداري که آن گروه دارایی را تشکیل می
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گذاري به طور  ) نشان دادند که خط مشی سرمایه1991داده شود. برینسون، ساینر و بیباور (

دهد، در حالیکه بهگزینی و  % از نوسانات بازده کلی فصلی صندوق را توضیح می93,6ن میانگی

دهد. به عبارت دیگر آنها نتیجه گرفتند که  فقط درصد ناچیزي را توضیح می موقعیت سنجی بازار

هاي برینسون و  بازده کل سبد به صورت اساسی از سطح مدیریت فعال مستقل است. پژوهش

هاي  گذاري به گروه هاي سرمایه گذاران را متقاعد نمود که تخصیص دادن صندوق همکاران، سرمایه

هاي اصلی دارایی)، بسیار مهمتر از تخصیص اوراق بهادار منفرد در هر گروه از  دارایی (انتخاب گروه

  .(K. V. Smith, 1998, 2-6)هاست دارایی

ه است که هم شرایط بازار و یک رویکرد تخصیص دارایی یکپارچه ارائه داد1987شارپ در سال 

ي هر چند ممکن است بین رویکردهاي یکپارچه گیرد. گذار را در نظر می هم اهداف و ثروت سرمایه

ها و وجوه اشتراکی وجود داشته باشد اما روند استاندارد و از پیش تعریف  تخصیص دارایی شباهت

ثال شرایط بازار چگونه در مدل منظور اي براي پیاده سازي و اجراي آن وجود ندارد. به عنوان م شده

توان یک سبد بر اساس  شود؟ چگونه می ها استفاده می گردد؟ از چه مدلی براي بازده دارایی می

ها براي هر  گذار تشکیل داد؟ تمامی این سوالات و تصمیم بازده و ریسک مورد نظر سرمایه

) به طرح سه سوال در خصوص 2000گذار و مدیر باقی خواهد ماند. ایبوتسون و کاپلن ( سرمایه

اهمیت تخصیص دارایی و پاسخ به آن پرداختند: الف) چه مقدار از تغییرپذیري بازده در طول زمان 

شود؟ ب) چه مقدار از تغییرپذیري بازده میان  توسط خط مشی تخصیص دارایی توضیح داده می

این است که آیا تمایلی براي شود؟ سوال  ها توضیح داده می ها توسط اختلاف در خط مشی صندوق

ها تفاوت قائل شود؟ ج) چه بخشی از سطح بازده  خط مشی وجود دارد که بین عملکرد صندوق

شود؟ این سوال با توجه به نسبت بازده الگوي خط مشی به  توسط بازده خط مشی توضیح داده می

% از 90رایی، شود. آنها مشاهده کردند که تخصیص دا بازده واقعی صندوق پاسخ داده می

% از بازده 100ها و  % نوسانات بین صندوق40گذاري مشترك،  هاي سرمایه تغییرپذیري صندوق

 ,K. Sedzro, A. Marouane and T. Assogbavi, 2012)دهد ها را در طول زمان توضیح می صندوق

1-9).  

ت اي را تح ي تخصیص دارایی چندمرحله ) در پژوهشی مسئله2003توکات و همکاران (

ریزي تصادفی هاي نرمال و باثبات تحلیل نمودند. آنها براي حل این مسئله از برنامه سناریوهاي بازده

و  ARMAهاي اقتصادسنجی همچون  گیري استفاده نمودند. آنها با استفاده از مدل و قوانین تصمیم

GARCHداده و مقادیر ها را به آینده تعمیم  هاي استخراجی خود از بازده و نوسان دارایی ، مدل

هاي آنها به این نتیجه رسید که مدلسازي توزیع  بینی نمودند. تحلیل بازده و نوسان آتی را پیش
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تواند نقش بسیار موثري در تخصیص دارایی داشته باشد و نیز اینکه به  هاي دنباله پهن می بازده

  هبود یابد.% ب0,7تواند تا  هاي باثبات، بازده هم ارز قطعیت می واسطه کاربرد مدل

اي،  هاي رفتاري، تحلیل خوشه در پژوهشی با ترکیب گزارش 2010گوپتا و همکاران در سال 

هاي ریاضی را در مسئله انتخاب پرتفوي  فرایند تحلیل سلسله مراتبی و برنامه ریزي فازي، مدل

نگی، فره-هاي اجتماعی هاي رفتاري مبتنی بر مشخصه توسعه دادند. آنها با استفاده از گزارش

گذاران را به سه دسته جویندگان بازده، ایمنی و  شناختی، سرمایه-روانشناسی، اقتصادي و جمعیت

گذاران به کمک  هاي مناسب براي هر دسته از سرمایه نقدینگی تقسیم نمودند و سپس دارایی

تناسب هر گروه از دارایی را براي هر گروه از  AHPاي تعیین گردید سپس با  تحلیل خوشه

گذاران مشخص نمودند. در آخرین گام، آنها مدل انتخاب پرتفوي نیم انحراف معیار را با  ایهسرم

شکل غیرخطی به مدل فازي منتقل نمودند و تخصیص دارایی را  Sاستفاده از تابع عضویت فازي 

هاي انتخاب پرتفوي ارائه شده، در  دهد که مدل تکمیل نمودند. نتایج این پژوهش نشان می

  گذاران تواناست. ناسب و بهینه به هر دسته از سرمایهسوددهی م

است  توسط سدزرو و همکاران انجام گردید، روندي پیشنهاد شده 2012در پژوهشی که سال 

واریانس و -که تخصیص دارایی یکپارچه را بر اساس فرایند تحلیل سلسله مراتبی، مدل میانگین

هاي شرایط اقتصادي آتی و مشخصه ریسک سازد. آنها سناریو برنامه ریزي آرمانی ممکن می

گذار را به عنوان عوامل موثر بر تخصیص دارایی در نظر گرفتند. در این رویکرد از روش  سرمایه

AHP دهی آنها از نظر اهمیت در گذار و وزن سرمایه ریسک و بازار شرایط گرفتن نظر در منظور به

 تعیین منظور به واریانس-میانگین سازي بهینهاست، سپس  فرایند تخصیص دارایی استفاده شده

بازده صورت گرفته است که به علت منحصر به فرد -واریانس مختلف سطوح ازاي به بیشینه بازده

 هم به فاکتورهاي تمام سازیکپارچه عنوان به آرمانی ریزي نبودن این مرز کارا، در نهایت برنامه

است تا هرگونه انحراف پایینی و بالایی از  ه شدهدارایی استفاد تخصیص گیري تصمیم در وابسته

 AHPهاي نقد که از مدل  هاي آرمانی که براي سه دارایی سهام، اوراق قرضه و دارایی مقادیر نسبت

است، کمینه نماید. در نهایت مقایسه نتایج حاصل از بازده و واریانس این پرتفو با  به دست آمده

مرجع براي بازار کانادا) نشان داد که نسبت بازده به (به عنوان پرتفوي  S&P/TSX60شاخص 

% است در حالی که این مقدار براي پرتفوي بازار کانادا 5,597انحراف معیار براي پرتفوي مذکور 

  باشد. % می1,070
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  شناسی پژوهش روش -3

-دارایی است جهت سرمایههاي یکی از مهمترین اجزاي فرایند تخصیص دارایی، انتخاب گروه

هاي  هاي نقد و شبه نقد مانند حساب هاي مختلف دارایی شامل دارایی گذاري در آنها است. گروه

سپرده و ابزارهاي بازار پول، اوراق بهادار با درآمد ثابت مانند اوراق قرضه مانند اوراق قرضه پربازده، 

خارجی و ...، سهام، کالا مانند فلزات  دولتی، شرکتی، کوتاه مدت، میان مدت، بلندمدت، داخلی،

ها مانند آثار هنري، سکه و  گرانبها، محصولات کشاورزي، انرژي و ...، املاك و مستغلات، کلکسیون

هاي اموال و حوادث، اوراق مشتقه مانند  اي مانند محصولات بیمه عمر، بیمه تمبر، محصولات بیمه

) در زمینه 1993خارجی است. فرسون و همکاران ( قراردادهاي آتی و اختیارات معامله و ارزهاي

از یکدیگر متمایز  -1هاي دارایی باید  هاي دارایی به این نکات اشاره کردند که گروه انتخاب گروه

 .W. Drobetz and F)هاي مختلف داشته باشند بازده -3کامل باشند و  -2(منحصر به فرد) باشند 

Köhler, 2002, 2-5)اند، سه ویژگی فوق را در این پژوهش مورد بررسی قرار گرفتههایی که . دارایی

دارا هستند و عبارتند از اوراق قرضه، سهام، سکه طلا و دلار آمریکا. اطلاعات مربوط به نرخ بازده 

اوراق مشارکت از سایت بانک مرکزي ایران، شاخص کل قیمت سهام از سایت بورس و اوراق بهادار 

هاي زمانی نیز از آرشیو روزنامه خراسان گردآوري شده است. این سريتهران، قیمت سکه و دلار 

  است. 1392تیر  1تا  1378دي  1هاي زمانی مربوط به بازه

  

  رویکرد تخصیص دارایی -3-1

هاي  هاي دارایی، اطلاعات مورد نیاز (سريدر این پژوهش جهت توزیع سرمایه در بین گروه

نرخ بازده اوراق مشارکت،  قیمت سکه طلا (طرح قدیم)  زمانی مربوط به شاخص کل قیمت سهام،

هاي اقتصادسنجی، است سپس به کمک مفاهیم و مدلآوري شدهو قیمت دلار در بازار آزاد) جمع

هاي آتی مورد هاي دورهبینی بازده و انحراف معیار و کواریانسهاي زمانی با هدف پیشاین سري

هاي ها و ماتریسي بازدهبینی شدهم بعد مقادیر پیشگیرند. در گا تجزیه و تحلیل قرار می

گذار که از ادبیات  واریانس، در کنار سایر معیارهاي کمی و کیفی مورد نظر سرمایه-کواریانس

ي زوجی شده و با محاسبات اي مقایسهآید، به کمک فرایند تحلیل شبکه موضوع به دست می

شود. در  ي تخصیص دارایی حل میري چندمعیارهگی ي تصمیمریاضی مربوط به این مدل، مسئله

گذاري با این رویکرد، نتایج به دست آمده  نهایت به منظور اطمینان از کارایی و عملکرد بهتر سرمایه

 شود.از رویکرد یکپارچه تخصیص دارایی با نتایج حاصل از مدل مارکویتز مقایسه می

ي تخصیص دارایی مذکور به شرح  هبرخی از مفروضات مهم در خصوص مدلسازي و حل مسئل

ماهه  ها سه ماهه است بنابراین سري زمانی هر یک از دارایی گذاري سه افق سرمایه -1زیر است: 



  1393بهار / هجدهمشماره  فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/  

  
142  

 -3گیرد  اي صورت می هاي بازده و واریانس به صورت یک دوره بینی پیش -2است  گردآوري شده

در نهایت براي این مسئله به دست  هایی که گذار وجود ندارد و وزن گیري براي سرمایهامکان وام

اوراق قرضه و دلار، معاف از مالیات هستند و از طرف دیگر  -4آید، بین صفر و یک خواهند بود  می

گیرد، در قیمت آن یک بار منظور گردیده است بنابراین به طور  ي طلا تعلق می مالیاتی که بر سکه

براین تنها سهام مشمول مالیات خواهد بود گردد. بنا منظور نمی ANPدهی مجدد در ماتریس وزن

% و اوراق مشارکت و دلار به 4ي طلا به صورت تقریبی  %، سکه2هاي معاملاتی سهام  هزینه -5

گذاري، تا بی نهایت بار قابلیت تقسیم پذیري  هاي سرمایه تمامی گزینه -6% است 1صورت تقریبی 

گیرنده  ار حقیقی یا فردي به عنوان تصمیمگذ ي تخصیص دارایی، سرمایه در این مسئله -7دارد 

  است. لحاظ شده

  

  هاي سري زمانیمدل -3-2

هاي  هاي زمانی یکی از مهمترین روش بینی به کمک مفاهیم سري در حال حاضر پیش

بینی متغیر  بینی است که در آن از مشاهدات گذشته یک متغیر به منظور توسعه مدل و پیش پیش

گذرد، شاهد  سال که از تولد رسمی علم اقتصادسنجی می 80د. طی حدود گرد در آینده استفاده می

 .J. Johnston and J) هاي مختلف علوم هستیم هاي اقتصادسنجی در حوزه گسترش بکارگیري روش

DiNardo, 2010). هاي کاربردي در  امروزه از اقتصادسنجی به عنوان یک ابزار اساسی در پژوهش

گردد و هر روز بر دامنه کاربرد آن افزوده  هاي مختلف اقتصادي، مالی و غیره استفاده می زمینه

هاي سري زمانی به سادگی ساخته شده و در استفاده از آنها نیازي به اطلاعات قبلی  شود. مدل می

بینی رفتار یک سري  ابط علّی میان متغیرها وجود ندارد. همچنین، توضیح یا پیشدر خصوص رو

هاي ساختاري غیرممکن یا دشوار است. ممکن است در برخی مواقع زمانی با استفاده از مدل

گذارند، وجود نداشته باشد.  هایی در مورد متغیرهاي توضیحی که بر متغیر مورد نظر تاثیر می داده

هاي ساختاري، خطاهاي معیار آنقدر بزرگ هستند که  د نیز، به هنگام برآورد مدلدر برخی موار

بینی را نیز  اکثر ضرایب برآورد شده را به لحاظ آماري بی معنی کرده و در نتیجه خطاي معیار پیش

هاي رگرسیون حتی  هاي حاصل غیرقابل اعتماد خواهند بود. مدل بینی دهند. پس پیش افزایش می

بینی یک متغیر به روش  بینی مفید نیستند. زیرا براي پیش معنی دار همواره براي پیشبا ضرایب 

بینی شوند که این امر در برخی موارد دشوارتر  بایست متغیرهاي توضیحی پیش رگرسیون، ابتدا می

بینی متغیرهاي  بینی خود متغیر مورد نظر هست و از طرف دیگر ممکن است خطاي پیش از پیش

بینی کل متغیر مورد نظر را به طور غیرقابل قبولی  در بزرگ باشد که خطاي پیشتوضیحی آنق

  .)165-81، 1388(ح. ابریشمی، افزایش دهد
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هاست. رویکرد اساسی در  هاي زمانی، مطالعه ساختار پویاي داده هدف از تجزیه و تحلیل سري

و استفاده از اطلاعات هاي زمانی بررسی الگوي حاکم بر گذشته یک متغیر  تجزیه و تحلیل سري

شود عواملی که  هاي سري زمانی فرض میبینی رفتار آینده آن است. در تحلیل مذکور براي پیش

ها دیگر  کنند در رفتار آتی آن نیز موثرند. در این مدل رفتار گذشته یک سري را تعیین می

بینی صرفا بر اساس  گیرد بلکه پیش بینی رفتار یک متغیر بر اساس یک رابطه علّی صورت نمی پیش

 از هدف. به طور کلی )165-81، 1388(ح. ابریشمی، شود رفتار همان متغیر در گذشته انجام می

زمانی سري  اتمکانیسم تصادفی مشاهد سازيدرك یا مدل معمولا ،هاي زمانی تجزیه و تحلیل سري

حلیل یک سري در تجزیه و ترفتار گذشته آن است. بر مبتنی بینی مقادیر آینده سري  پیشو 

بینی و  این اهداف را به صورت توصیف، تشریح، پیش شود که اهداف دیگري نیز دنبال میزمانی 

 شود.هاي زمانی اشاره می. در ادامه به مهمترین مفاهیم سريبندي کنیم کنترل رده

  

  مانایی

 ،باشد زمانی ناورداام نسبت به تغییر مبدا nي  از مرتبه X(t)اگر تابع توزیع یک سري زمانی مانند 

  .نامیم را یک سري ماناي قوي می X(t) آن گاه سري زمانی

  

  1-2رابطه 
n n n nF(x , x ,...x ; t , t ,...t ) F(x , x ,...x ; t S, t S,...t S)   1 2 1 2 1 2 1 2  

  

بنابراین به  ،تشخیص مانایی قوي یک سري زمانی به جز در توزیع نرمال کار دشواري است

 .کنیماي را لحاظ میمرتبهاي، تابع توزیع یک یا دو مرتبه nجاي در نظر گرفتن تابع توزیع مشترك 

ي اول و یا دوم نسبت به تغییر مبدأ زمانی ناوردا باشد، از مرتبه X(t)اگر تابع توزیع یک سري مانند 

  :داریم

  2-2رابطه 
F(x; t) F(x; t S) t,S    
F(x , x ; t , t ) F(x , x ; t S, t S) t , t ,S   1 2 1 2 1 2 1 2 1 2  

  

در طول زمان ثابت و کوواریانس بین  X(t)توان نتیجه گرفت میانگین سري زمانی بنابراین می

X(t) و X(t+S) ي زمانی یعنی تنها به فاصلهS وابسته است(S. Tsay, 2010, 29-175).  
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  ي سفیدفرایند نوفه

ترتیبی از متغیرهاي تصادفی با توزیع  شود کهي سفید نامیده می ، زمانی نوفهX(t)فرآیند 

 .S)یکسان و مستقل باشد که میانگین و واریانس سري زمانی در طول زمان ثابت و متناهی باشد

Tsay, 2010, 29-175):از این رو خواهیم داشت .  

  3-2رابطه 
tE(X )      

tV ar(X )    2

 

t SCov(X , X ) t ,S 0  
  

  ARMAمدل 

) و میانگین ARهاي خودهمبسته ( در برخی موارد از کاربردهاي تحلیل سري زمانی، مدل

شوند زیرا ممکن است به مدل با درجات بالا به همراه  ) سنگین و غیرکارا میMAمتحرك (

ها را به صورت کافی توصیف کنند.  پارامترهاي زیاد نیاز داشته باشد تا بتوانند ساختار پویاي داده

) توسط باکس، ARMAمیانگین متحرك خودهمبسته (هاي  براي غلبه بر این مشکل، مدل

را  MAو  ARهاي  مفاهیم مدل ARMAمعرفی شدند. در ابتدا مدل  )1994جنکینس و رینسل (

شود  بود بنابراین تعداد پارامترهاي مورد نیاز کوچک نگه داشته می در یک شکل فشرده ترکیب کرده

  .(S. Tsay, 2010, 29-175)شود و منجر به صرفه جویی در پارامتربندي می

حاصل می p,q(ARMAمدل ( ،qمرتبه و میانگین متحرك  pبا ترکیب خودرگرسیو مرتبه  

-به صورت خطی به ارزش Xtرود در این مدل ارزش جاري سري زمانی  همانطور که انتظار می .شود

 هامدل .ي اجزاء اخلال، وابسته استهاي جاري و گذشتهي خودش و ارزشهاي گذشته

  :توان نمایش دادرا به صورت زیر می خودرگرسیو  میانگین متحرك

  

t  4-2رابطه  t t p t p t q t q tX Q x Q x .. Q x U ... U U               1 1 2 2 1 1  
  

  اعداد صحیح غیرمنفی هستند. qو  p} یک سري نوفه سفید است و utکه در آن؛ {

  

  معیار اطلاعاتی

و  AR(p)به سادگی تشخیص مرتبه فرایند  ARMA(p, q)همیشه تشخیص مرتبه فرایندهاي 

MA(q) اي یافت که بتوان مراتب آنها  توان الگوهاي ساده هاي واقعی به ندرت می نیست زیرا در داده
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همبستگی جزئی تشخیص داد. بنابراین چندین معیار توابع خودهمبستگی و خود را به کمک

که از  را تعیین نمود ARMA(p, q)توان به کمک آنها مرتبه فرایند  است که می اطلاعاتی ارائه شده

تمام  .شوارتز و هنان کوئین اشاره نمود ،توان به معیار آکائیکله این معیارهاي اطلاعاتی میجم

این معیارهاي اطلاعاتی، با در نظر گرفتن مربعات معیارهاي اطلاعاتی مبتنی بر احتمال هستند. 

  ند.گردي آزادي، منجر به یافتن تعداد پارامترهاي بهینه میي از دست دادن درجهخط و جریمه

  

  GARCHمدل 

، توسط بولرسلیو به منظور رفع 1986مدل ناهمسانی واریانس شرطی تعمیم یافته در سال 

) که براي توضیح کافی فرایند به پارامترهاي زیادي ARCHمشکل مدل ناهمسانی واریانس شرطی (

مقادیر  بینی یا نیاز داشت، ارائه گردید. طبق این مدل، واریانس شرطی نه تنها با خطاهاي پیش

  دهد. هاي خود نیز همبستگی نشان می هاي گذشته بلکه با وقفه شوك

  5-2رابطه 
rt = μ + at 
at = ϭt . ϵt 
ϭt

2 = α0 + ∑ α�a�
��

���  + ∑ β�σ�� �
��

���  

  

m  وs هاي فرایند  به ترتیب مرتبهGARCH  .هستندrt  بازده دارایی وat  جزء اخلال است. در

ϭtاست که اجزاي اخلال داراي توزیع نرمال با میانگین صفر و واریانس  این مدل فرض شده
2 

∑اند و شرط  هستند. همچنین این پارامترها همگی مثبت بوده (α�
���	(�,�)
��� + β�) برقرار است(S. 

Tsay, 2010, 29-175).  

  

  ANPروش  -3-3

ي مناسب براي اتخاذ  گیري چندمعیاره )، یک تکنیک تصمیمANPاي ( فرایند تحلیل شبکه

اي با معیارهاي کمی و کیفی است و قادر است مسائلی را که داراي روابط  تصمیم در مسئله

اي میان معیارها و  اي (بازخور) و برون خوشه وابستگی درونی و بیرونی و اثرگذاري درون خوشه

هاي مختلف مانند  گیري اي در تصمیم بسیار گسترده کاربرد ANPباشد، حل کند.  ها می گزینه

هاي  بینی وضعیت اقتصاد کلان، مسئله برون سپاري فعالیت هاي مالی، پیش بینی بحران پیش

(س. کننده داردتولیدي، جانمایی تجهیزات، انتخاب پروژه، انتخاب ماشین آلات و انتخاب تامین

اي از معیارها  در تحلیل مسائل پیچیده، شبکه ANP. روش )12-6، 1390هاشمی و ف. دهقانیان، 

ها، ارجحیت  گیرد سپس بر اساس الگوهاي ریاضی مبتنی بر عملیات ماتریس و عناصر را در نظر می
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و اهمیت هر عنصر در تحقق هدف، به وسیله مقایسه زوجی مشخص شده و با ترکیب و سنتز 

نتایج بر اساس تغییر اولویت عناصر میسر  بینی ها، تحلیل نهایی مساله، حاصل و امکان پیش قضاوت

گردد. این تکنیک، ترکیب همزمان معیارهاي کیفی با معیارهاي کمی را ممکن ساخته و به  می

دهد که فارغ از هر گونه نفود و مزاحمت  هاي زوجی، به محقق این امکان را می وسیله مقایسه

یا دو گزینه معطوف نماید و بر اساس  ي دو معیار عوامل خارجی، تمرکز خود را فقط بر مقایسه

رهیافت نظري خود، ارجحیت یا اهمیت هر یک از دو عنصر را نسبت به یک معیار یا گزینه واحد 

 1996) در سال ANPاي ( . فرایند تحلیل شبکه)145-53، 1388(ع. محمدي لرد، مشخص نماید

) به دنبال AHPلیل سلسله مراتبی (است. او پس از ارائه فرایند تح توسط پروفسور ساعتی ابداع شده

گیري چندمعیاره را به صورت اجزاي  ساختن مدلی بود که از طریق آن بتوان مسائل پیچیده تصمیم

تر و سپس ادغام این مقادیر،  کوچکتر تجزیه نموده و به واسطه مقداردهی معقولانه به اجزاي ساده

ي تخصیص دارایی، داراي  ختلف مسئلهگیري نهایی را انجام دهد. از آنجا که ابعاد م تصمیم

 ANPاي هستند، بنابراین استفاده از  هاي درون خوشه هاي درونی و بیرونی و نیز اثرگذاري وابستگی

هاي  گذاري و تعیین وزن هاي مختلف دارایی از منظرهاي مهم و موثر بر سرمایه براي ارزیابی گروه

  رسد. می ها مناسب به نظر بهینه براي هر یک از این گروه

هایی با  را بر اساس ابزار قدرتمندي به نام ابرماتریس، براي سیستم ANPساعتی بنیان تئوریک 

باشد.  وابستگی متقابل و بازخورد بنا نهاد. مفهوم ابرماتریس شبیه فرایند زنجیره مارکوف می

ثر تجمیعی ها، در نتیجه ا ابرماتریس، قادر به محدود کردن ضرایب براي محاسبه تمامی اولویت

اي است  بندي شدهباشد. ابرماتریس، ماتریس بخش (تجمعی) هر عنصر بر سایر عناصرِ در تعامل می

شود. ابرماتریس یک  اي از روابط میان دو خوشه تشکیل می که در آن هر زیرماتریس از مجموعه

رهاي حق شود که بردا ماتریس عناصر در عناصر است. لذا براي هر عنصر، یک ماتریس تشکیل می

  شوند. اند، در ستون مناسبی به عنوان زیرستون ظاهر می تقدم که از مقایسه زوجی حاصل شده

هاي زیر ضروري گیري انجام گاماي در یک مسئله تصمیمجهت مدلسازي و اجراي تحلیل شبکه

گیري: لازم تعیین معیارهاي موثر بر فرایند تصمیم -1: )145-53، 1388(ع. محمدي لرد، است

ست محقق به کمک مدیران ارشد و یا کادر متخصص معیارهایی را که بر تصمیم نهایی موثرند، ا

توان این معیارها را در گیري، میتشکیل شبکه: با تعیین معیارهاي موثر بر تصمیم -2تعیین نماید. 

ها هبندي نمود. همچنین بایستی روابط اثرگذاري/اثرپذیري معیارها و خوشهاي مرتبط دستهخوشه

اي است. گیري تحلیل شبکهرا بر/از یکدیگر تعیین نماییم. این مرحله مهمترین قسمت یک تصمیم

ها: مقایساتی که در این گام انجام هاي زوجی و به دست آوردن بردار اولویت انجام مقایسه -3

ي ها واحدي ساعتی است. در این روش براي ارزش 9گیري  شود، بر اساس همان قالب تصمیم می
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نسبت  9تا  1اهمیت یکسان، نسبتا مرجح، اهمیت شدید و اهمیت فوق العاده زیاد مقادیر عددي 

ها ي خوشهها است. مقایسهها و عناصر خوشهي خوشهشود. این مقایسات شامل مقایسه داده می

ک پذیرد. در یها یا اولویت آنها نسبت به هم انجام میبراي به دست آوردن اثرات متقابل خوشه

 = ajiباشد؛ یعنی  ماتریس مقایسه زوجی، ارزش طرف مقابل برعکس می
�

���
 aij(aji)، در حالی که 

مین) عنصر است. پس از iمین (jمین) عنصر در مقایسه با jمین (iنشان دهنده اهمیت نسبی 

 A = [aij]ها، لازم است ماتریس مقایسه آنها نرمال شود. براي این کار اگر  مقایسه زوجی خوشه

  خواهد بود: 6-2ها باشد، آنگاه ماتریس نرمال شده به صورت رابطه  ماتریس مقایسه زوجی خوشه

  

A  6-2رابطه  = [
a��

∑ a���

] 

  

ها، بر حسب تاثیر آن بر روي  همچنین مقایسات زوجی در خصوص هر یک از عناصر داخل خوشه

-محاسبات ماتریس -4گیرد.  ي خودش انجام می ي دیگر و یا عناصري در خوشه هر عنصر در خوشه

گیرد و بردار  اي مقایسات زوجی در قالب یک ماتریس صورت می هاي ویژه: در روش تحلیل شبکه

آید که به وسیله  ها به دست می اولویت محلی با تخمینی از اهمیت نسبی مرتبط با عناصر یا خوشه

بزرگترین  lmaxژه و بردار وی wماتریس مقایسات زوجی،  Aشود که در آن  حاصل می 7-2حل رابطه 

  است:  Aبردار مقدار

   7-2رابطه 

(A - lmax * I) * w = 0 
شود و بعد از آن، مقدار میانگین هر  براي محاسبه بردار ویژه ابتدا ماتریس مقایسات نرمال می

  گردد. سطر ماتریس به عنوان وزن معیار مورد نظر در بردار ویژه منظور می

⎣
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎡∑ (

a��
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�
�

� )�
���

n

∑ (
a��
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�
�

� )�
���
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⋮

∑ (
a��
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�
�
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���

n ⎦
⎥
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⎥
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⎥
⎥
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⎤

= �
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w �
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⎢
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���

� ⋯
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� ⋯
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���
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⎤
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8-2رابطه   
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آیی بردارهاي ویژه به دست آمده از مقایسات زوجی  با گردهم ابرماتریس ویژه ناموزون:

شود. ابرماتریس ویژه شامل  حاصل می n*nعناصر در یک ماتریس، ابرماتریس ویژه ناموزون 

ها یا معیارهاي کنترلی یا غیرکنترلی است. در این  ها بر حسب ملاك هاي افقی تمامی خوشه بلوك

باشد که در هر یک عناصر خوشه نشان  ابرماتریس، هر ستون متشکل از اعضاي چند خوشه می

  باشد. لی بالایی آن ستون میدهنده بردار ویژه مقایسات زوجی آن دسته، نسبت به ملاك کنتر

بعد از به دست آمدن ابرماتریس ویژه ناموزون، ممکن است بعضی از  ابرماتریس ویژه موزون:

هاي آنها برابر یک است، نباشد. در این مرحله،  هاي احتمالی که جمع درایه ها به صورت ستون ستون

ها و نرمال سازي آنها به  فتی خوشهبا ضرب مقادیر نرمال شده متناظر با هر خوشه (که از مقایسه ج

است) در مقادیر متناظر با زیرمعیارهاي آن خوشه در ابرماتریس ناموزون و سپس نرمال  دست آمده

  آید. ها، ابرماتریس ویژه موزون به دست می سازي نهایی ستون

 ها برخی از تاثیرات به صورت اي از عناصر و خوشه به هنگام رسم شبکه ابرماتریس محدود:

ها وجود دارد که به  اي از وابستگی مستقیم و مشهود و بسیاري از این تاثیرات پنهان، در شبکه

، غیرمستقیم اثرات گرفتن نظر در براي گردند. بنابراین خاطر عدم وجود ارتباط مستقیم رسم نمی

 به معیار دو بین مستقیم ارتباط یک که زمانی. داد تغییراتی موزون ویژه ماتریس روي بر است لازم

. شود می ارائه موزون ویژه ماتریس در مستقیما تاثیر این آنگاه دارد وجود کنترلی معیار یک نسبت

 را c ملاك خود نوبه به نیز b و دهد می قرار تاثیر تحت را b مستقیما a معیار که حالتی در ولی

 آوردن دست به براي. نیست موجود موزون ویژه ماتریس در c به a تاثیر، دهد می قرار تاثیر تحت

 2 توان به را موزون ویژه ماتریس است کافی معیار یک گري واسطه با غیرمستقیمی تاثیر چنین یک

 ماتریس از بالاتري هاي توان، غیرمستقیم ارتباطات بالاتر مراتب براي ترتیب همین به برسانیم و

، برسانیم بزرگتري توان به را موزون ویژه ماتریس چه هر که است مسلم. باشد می لازم موزون ویژه

 کند می تعیین که است گیرنده تصمیم قسمت این در. شود می کمتر ها ستون عناصر بین اختلاف

انتخاب یا  -5 .)12-1، 1387(ج. رزمی, م. صادق عمل نیک و م. هاشمی، کند می کفایت توانی چه

) بر اساس فرایند Wمحدود (هاي تصمیم: پس از آن که ابرماتریس دهی بهینه بین گزینهوزن

گیري بر اساس هاي بهینه براي مسئله تصمیمبه دست آمد، پاسخ 9-2مارکوف به صورت رابطه 

  شود.هاي تصمیم حاصل میهاي به دست آمده براي هر یک از گزینهوزن

  

W  9-2رابطه  = 	lim
�→ �

W ���� 
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توان از نرم افزارهایی مانند  و کاربرد آن در مسائل مختلف، می ANPبراي استفاده از تکنیک 

Ecnet ،Superdecision هاي ریاضی مانند  و یا برنامهExcel ،Maple  وMathematica  استفاده

گذاران ترجیح دهند ، ممکن است مدیران و سرمایه(C. Gencer and D. Gurpinar, 2007, 50)نمود

هاي خود استفاده کنند بنابراین اگر براي استفاده از  گیري تري براي تصمیم هاي ساده از روش

که توسط خود ساعتی بسط و توسعه  Superdecisionاز نرم افزار کاربرپسندي مانند  ANPتکنیک 

یج قابل قبولی را در شود ضمن اینکه نتا تر می است، استفاده شود، کار به مراتب ساده داده شده

ي  براي حل مسئله Superdecisionدهد. در این پژوهش از نرم افزار  ها ارائه می گیري تصمیم

  است. تخصیص دارایی استفاده شده

  

  معیارهاي موثر بر مسئله تخصیص دارایی -3-4

دو  ي تخصیص دارایی یا انتخاب پرتفو، بازده و ریسک را به عنوان ي مسئله هاي گذشته پژوهش

دهند. این در حالی است  گذار را جهت می گیري سرمایه اند که تصمیم معیار اساسی در نظر گرفته

گذاري فقط در چارچوب بازده و ریسک،  دانیم تمام ملاحظات و معیارهاي موثر بر سرمایه که می

ص گردند. سایر ملاحظات یا معیارها ممکن است اهمیتی یکسان و نه بیشتر بر تخصی لحاظ نمی

. با در نظر (P. Gupta, M. Kumar Mehlawat and A. Saxena, 2010, 1-22)دارایی داشته باشند

ي تخصیص دارایی، حتی در صورت تشکیل پرتفوهایی که بازده و  گرفتن این معیارها در مسئله

گذار به دلیل منظور نمودن سایر  دهند، میزان رضایت سرمایه تري ارائه میریسک نسبتا پایین

سازد. در این بخش به معرفی  یارهاي کیفی وي، بهینه نبودن پرتفوي تشکیل شده را جبران میمع

ي تخصیص  و تشریح معیارهایی که با توجه به مطالعات پیشین، استخراج و در مدل سازي مسئله

  پردازیم. است، می دارایی از آنها استفاده شده

  

  معیارهاي اقتصادي

است،  در نظر گرفته شده ANPاي که براي ملاحظه معیارهاي اقتصادي در مدل  در خوشه

هاي معاملاتی و وضعیت اقتصادي کشور حضور  معیارهاي بازده، ریسک، نقدشوندگی، مالیات، هزینه

  دارند.

ي تخصیص دارایی گذار در مسئله یکی از معیارهایی که از دید سرمایه :وضعیت اقتصادي کشور

ي بحران در  گذار با آگاهی از وقوع دوره کند، وضعیت اقتصادي کشور است. سرمایه اهمیت پیدا می

اي متناسب با وضع  هاي دارایی را به گونه هاي خود نسبت به انتخاب گروه اقتصاد کشور، اولویت

ج، تفاوت اي مانند توسعه یا او ها با دوره بنديکند که بی شک این اولویت مورد انتظار تعیین می
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-ي تخصیص دارایی چشم توان از اهمیت وضعیت اقتصادي و تاثیر آن بر مسئله خواهد داشت. نمی

-گذار بتواند عوامل مربوط به وضعیت اقتصادي کشور را در سرمایهپوشی کرد زیرا چنانچه سرمایه

باشد. بنابراین گذاري خود داشته تواند انتظار نتایج بهتري در سرمایهگذاري خود منظور نماید، می

کشور و اتفاقات و رویدادهاي حاصل از آن در هر دوره زمانی به  شرایط اقتصادي 1-2در جدول 

  است. طور خلاصه بیان شده

  

 گذشته دوره 5 طی کشور اقتصادي وضعیت -1 -2 جدول

  وضعیت اقتصادي کشور  دوره زمانی

الی  05/01/1391

03/04/1391  

میلیارد تومان بوده است که این امر با توجه به جدي  400این دوره، نقدینگی کشور در حدود  در

شد و باعث بهبود ي صنعت میها و فروش نفت کشور، باعث ورود پول به چرخهنشدن تحریم

بالا برد. از طرف دیگر روند صعودي  27000گردید و شاخص را تا مرز نسبی در بازار سرمایه می

گذاران زیادي را نمود و سرمایهلا و گران شدن دلار، بازار سکه و طلا را گرمتر از پیش میاونس ط

درصدي را به وجود آورده بود و  26,4به این بازار جذب نمود. رشد نقدینگی، گرانی کالاها و تورم 

  داشت.گذار را از نگهداري وجه نقد یا اوراق مشارکت تا حد زیادي برحذر میسرمایه

گذاري را در این دوره پرتفویی دانست که بیشترین سهم را بتوان یک پرتفوي مناسب سرمایه شاید

هایی به طلا و دلار تخصیص داده است و پس از آن به ترتیب سهام و اوراق مشارکت را با وزن

  دهد.کمتر در سبد خود قرار می

الی  03/04/1391

01/07/1391  

هاي نقل و انتقال وجه با خارج از ایران و سخت شدن راه هايبا شروع تابستان و تشدید تحریم

گراید و باعث ها بیشتر شده و صنعت تا حد زیادي به خاموشی میهاي انباشته شرکتکشور، زیان

درصدي نقدینگی  30شود. از طرفی با رشد واحد می 24000کاهش شاخص بازار سرمایه تا مرز 

هدایت این مقدار رشد وجود ندارد، تورم را بیش از پیش  گذاري برايهاي مناسب سرمایهکه کانال

گذاري خوبی دهد. با این شرایط افزایش روند جهانی طلا و گرانی دلار، فرصت سرمایهافزایش می

آورد. بنابراین باز هم پرتفو با سهم بیشتر طلا و دلار و خرید محدود را در طلا و دلار فراهم می

ي تواند گزینههاي اولیه و وزن کمتر به اوراق مشارکت میرضههاي پتروشیمی و عسهام شرکت

  گذاري براي این دوره باشد.مناسب سرمایه

الی  01/07/1391

02/10/1391  

-، با تشدید بیش از پیش مبادلات با ایران و انتقال پول به کشور، تنها بخش91در ابتداي پاییز 

- هاي پتروشیمی و فلزات رشد خوبی میتري دارند مثل شرکتهایی که صادرات سهل الوصول

تومان است.  4000ي دهد که در آستانهکنند. کم کم خرید طلا جاي خود را به خرید دلاري می

هایی که صادراتشان ي کشور با پایان یافتن تابستان و گران شدن سهام شرکتبازار سرمایه

 35000شد یافته است و شاخص به مرز شوند، رمند میهمچنان ادامه دارد و یا از گرانی دلار بهره

ي نگهداري پول نقد و اوراق شود و هزینهرسد. باز هم نقدینگی بالا، تورم بالا را منجر میواحد می

ي بعد طلا و رود. بنابراین پرتفوي متشکل از سهم بیشتر سهام و دلار و در مرحلهمشارکت بالا می

  گذاري باشد.مناسب براي سرمایهاي تواند گزینهاوراق مشارکت کمتر، می
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  وضعیت اقتصادي کشور  دوره زمانی

الی  02/10/1391

05/01/1392  

دهد، دلار تقریبا روند ثابت به خود گرفته است ، روند طلا کاهش اونس را نشان می91در زمستان 

شود. سهامی که رشد خود را از فصل پیش شروع کرده است، و بنابراین جذابیت طلا و دلار کم می

هاي مختلف، منجر به شود. اما سردرگمی در بخشري تبدیل میگذاي جدي سرمایهبه گزینه

گذاري ي بهتر سرمایهشود که گزینهنگهداري بیشتر وجه نقد و اوراق مشارکت تا زمانی می

میلیارد تومان رسیده و تورم زیاد شده است. شاید  460مشخص شود. نقدینگی کشور به مرز 

هام و بعد نقد و اوراق مشارکت و در نهایت طلا و گذاري سهم بیشتر در سگزینه مناسب سرمایه

  دلار باشد.

الی  05/01/1392

01/04/1392  

ي اولیه هاي عرضهطلا دیگر به طور مشهود روند نزولی دارد، دلار تقریبا ثابت شده است. سیاست

د. شوهاي پیاپی بازار سرمایه میدر بازار سرمایه به اوج خود رسیده است و منجر به رکوردزنی

هاي نقد را ي نگهداري داراییزند و هزینهنقدینگی بالاي کشور بیش از پیش به تورم دامن می

هاي خود را به اوراق دهد. افرادي که با بازار سرمایه کشور آشنایی ندارند، ناچار داراییافزایش می

  است.گذاري تبدیل شدهي سرمایهاند. طلا و دلار به آخرین گزینهمشارکت بدل نموده

  

  معیارهاي فردي

گذار در ي مربوط به معیارهاي فردي، معیارهاي اصلی مربوط به مشخصات سرمایه در خوشه

ي تخصیص دارایی یا سایر  اجتماعی که ارتباطی با مسئله-شناختی و فرهنگیابعاد جمعیت

گذار،  سرمایهاست. معیارهاي فردي عبارتند از سن، جنسیت  معیارهاي موثر بر آن دارند، آورده شده

  گذار، شغل و تحصیلات او. ي زندگی سرمایه مرحله

هاي بالاتر و  بینی بازده گذاران جوان، در پیش است که سرمایه : به طور عمومی پذیرفته شدهسن

کنند. با افزایش سن، فرد پرتفوي مطلوب  هاي خود، ریسک بیشتري را تحمل می گذاري سرمایه

یابد.  پذیري وي کاهش می تر باشد و بنابراین ریسک ازد که ایمنس اي متوازن می خود را به گونه

 40-20بندي نمود: جوان (داراي سن  هاي زیر دسته توان به دسته گذاران را می بنابراین سرمایه

  سال). 55سال) و مسن (بالاي  55تا  40سال)، میانسال (

بندي نمود زیرا در ادبیات  هتوان بر اساس جنسیت به مرد و زن دست گذار را می : سرمایهجنسیت

کاري بیشتري نسبت به مردان  ي محافظه است که زنان با روحیه مالی این مسئله پذیرفته شده

تري دارند و از استراتژي خرید و نگهداري  کنند. آنها اغلب افق زمانی بلندمدت گذاري می سرمایه

  برند. بهره می

ذار در تخصیص دارایی، اهمیت زیادي گ ي زندگی سرمایه : تحلیل مرحلهي زندگی مرحله

انداز و  گذار به لحاظ مصرف، پس شود که سرمایه تواند داشته باشد زیرا مشخص می می

توان به  گذار را می اي از رفتار اقتصادي خود است. رفتار اقتصادي سرمایه گذاري در چه دوره سرمایه
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رزند یا مسئولیت نگهداري از صورت زیر تفکیک نمود: مجرد، متاهل بدون وابستگی (بدون ف

 بزرگسال)، متاهل، مجرد با وابستگی (داراي مسئولیت نگهداري از بزرگسال) و بازنشسته.

گذاري از طرق  هایی فعالیت شغلی دارند که با مباحث سرمایه : افرادي که در زمینهحرفه یا شغل

هاي مختلف را  گذاري، دارایی مختلف آشنایی دارند، قاعدتا به دلیل آشنایی بیشتر با محیط سرمایه

هاي ریسک و بازده دارایی با خبر و نسبت به وضعیت  شناسند و از ویژگی بهتر از سایرین می

ي بندي نمود: حرفه هاي زیر تقسیم توان در دسته ي افراد را می اقتصادي کشور آگاهی دارند. حرفه

  گذار بازار. گذاري و سرمایه مایهارتباط با محیط سر ي بیگذاري، حرفه مرتبط با محیط سرمایه

گذاري و توانایی اتخاذ یک  هاي مختلف سرمایه گذار از موقعیت : آگاهی سرمایهتحصیلات

گذاري است. افراد با  گیري آگاهانه مسئله اصلی در خصوص ارتباط تحصیلات با سرمایه تصمیم

هاي بهتر و  ذاري، تشخیصگ هاي مختلف سرمایه تحصیلات بالاتر به احتمال زیاد از میان گزینه

اي  نمایند. آنها خود را در معرض ریسک مشخص و محاسبه شده تري اتخاذ می هاي آگاهانه تصمیم

گیرد: زیر دیپلم،  گذاران از منظر تحصیلات به شکل زیر صورت می بندي سرمایه دهند. دسته قرار می

  لیسانس به بالا. دیپلم تا لیسانس و فوق

  

  گذارسرمایه معیارهاي وضعیت مالی

اند. این  معیارهاي مالی موثر بر فرایند تخصیص دارایی در یک خوشه در کنار یکدیگر قرار گرفته

بندي درآمدي (وضعیت  گذاري و گروه انداز/ثروت اندوخته، تجربه سرمایه معیارها عبارتند از پس

  درآمد) او.

گذار تاثیر زیادي بر رفتار وي در  یهانداز یا وضعیت ثروت سرما : اندازه پسانداز/ثروت اندوخته پس

گذاري  هاي بالاي سرمایه ي پذیرش ریسک گذار ثروتمند از عهده هایش دارد. سرمایه گذاري سرمایه

گذار و توقعات ریسک/بازده وي به این سادگی مشخص  آید. البته ارتباط بین ثروت سرمایه بر می

ذار ثروتمند به دنبال ایمن ساختن و حفاظت از گ شود زیرا این امکان هم وجود دارد که سرمایه نمی

گذار را به  توان سرمایه هاي بالا نباشد. بنابراین می ثروت خود باشد و حاضر به پذیرش ریسک

بندي  انداز کم تقسیم انداز متوسط و ثروت/پس انداز زیاد)، ثروت/پس هاي ثروتمند (داراي پس گروه

  نمود.

گذار  گذاري، بر انتظارات سرمایه ذشته در بازارهاي سرمایههاي گ : تجربهگذاري تجربه سرمایه

تري از  گذاران باتجربه و خبره، توقعات و انتظارات معقول گذارد. سرمایه اثرات نسبی می

گذاري، از آنجا  واردان به بازارهاي سرمایههاي خود دارند. این در حالی است که تازه گذاري سرمایه

هاي بازار، زودتر کنترل خود  ها و چرخش ازده در بازار دارند، در نوسانکه انتظارات زیادي از کسب ب
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هاي زیر  گذاري در گذشته به دسته دهند. تجربه سرمایه ها از دست می گیري را در تصمیم

 سال. 10سال و بالاتر از  10تا  6سال،  5تا  1شود: کمتر از یک سال،  بندي می تقسیم

است. با  انداز و مصرف فرد، به وضعیت درآمدي وي وابسته پسدانیم که  : میوضعیت درآمدي

انداز به احتمال زیاد با نرخ بیشتري نسبت به مصرف  افزایش درآمد و ثابت ماندن سایر شرایط، پس

گذاري در بازارها  یابد. بنابراین افراد با گروه درآمدي متوسط یا بالاي متوسط، به سرمایه افزایش می

هاي  گذاران به گروه گذاري آنها موثر است. سرمایه مبلغ درآمد آنها، بر سرمایه شوند و حتی جذب می

 800شوند: درآمد پایین یا زیر متوسط (درآمدي کمتر از مبلغ بندي می درآمدي زیر تقسیم

میلیون تومان) و درآمد بالاي  2هزارتومان تا  800هزارتومان)، درآمد متوسط (درآمدي در حدود 

  میلیون تومان). 2د بالا (درآمدي بیشتر از متوسط یا درآم

  

  گذار مشخصات سرمایه -3-5

-هاي وي می هاي وي، به بیان ویژگیگذار مورد نظر و مطلوبیتجهت آگاهی از وضعیت سرمایه

 ANPتر در مدل  تر و منطقی هاي درست بندي ها منجر به رتبهپردازیم زیرا آگاهی از این ویژگی

  شود. می

اي را تصور کنید که متاهل (بدون وابستگی) بوده و داراي تحصیلات  ساله 25ار گذ مرد سرمایه

گذاري در بازارهاي کشور است؛ بنابراین شناخت نسبتا  ي مرتبط با سرمایه کارشناسی ارشد در رشته

خوبی در خصوص بازارهاي پول و سرمایه کشور دارد. همچنین وي به سبب تحصیلات خود، 

است  سال پیش، به عنوان حرفه فرعی خود برگزیده 3ارهاي کشور را از حدود گذاري در باز سرمایه

تر و  هایش را منطقی هاي موجود را به مراتب بیشتر و تصمیم که این امر آگاهی وي از انواع دارایی

میلیون تومان است که وي را در دسته  1,2سازد. درآمد وي از شغل اصلی اش حدود  تر می آگاهانه

دهد. وضعیت تاهل فرد با توجه به اینکه سرپرست خانواده محسوب  سط قرار میدرآمدي متو

دارد اما از طرف  هاي غیرعقلانی باز می پذیري هاي احساسی و ریسک گذاري شود وي را از سرمایه می

هاي زندگی و از طرف دیگر بزرگتر شدن خانواده را احتمال  دیگر نگاه او به آینده، که افزایش هزینه

هاي  هاي بالاي محاسبه شده و مشخص و به فراخور آن کسب بازده د، او را به پذیرش ریسکده می

دهد. به طور کلی  است، سوق می انداز متوسطی که تا به امروز جمع آوري نموده بالا بر روي پس

 ,.Wik, et al)دانست 2گریزي را متوسط، با ضریب تقریبی  گذار در ریسک توان سطح سرمایه می

2004, 33).  

  

  



  1393بهار / هجدهمشماره  فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/  

  
154  

  تایج پژوهشن -4

  هابینیپیش -4-1

هاي زمانی مربوط به ها، سريبینی بازده، انحراف معیار و کواریانس داراییبه منظور پیش

هایی را که این ها و مفاهیم سري زمانی تجزیه و تحلیل نموده تا مدلها را به کمک مدلدارایی

بینی اطلاعات  ها به پیشنموده و سپس بر مبناي این مدلکنند، تعیین ها از آنها تبعیت میداده

نظارتی شبکه بانکی کشور که سالانه اعلام -مورد نیاز خود بپردازیم. با توجه به بسته سیاستی

  بینی نرخ بازده اوراق مشارکت وجود ندارد. گردد، نیازي به پیش می

 1378دي  1دلار از تاریخ ي طلا و نیز قیمت  هاي زمانی شاخص قیمت سهام، قیمت سکهسري

هاي آنها  به صورت فصلی گردآوري شده، سپس به کمک نرم افزار متلب بازده 1392تیر  1تا تاریخ 

هاي زمانی از آن هایی که هر یک از این سري است. به منظور تخمین و تعیین مدل محاسبه شده

ورت توأم مورد به ص GARCHو  ARMAهاي  کنند، به کمک کدنویسی متلب، مدل تبعیت می

هاي  هاي توأمی که سري اند که با استفاده از معیار اطلاعاتی آکائیک، بهترین مدل بررسی قرار گرفته

هاي زمانی،  آید. پس از تعیین مدل سري کنند، به دست میزمانی مذکور را به خوبی برازش می

هایی لازم براي ماییم. گامبینی ن واریانس یک دوره بعد را پیش-توان بازده و ماتریس کواریانس می

  هاي مورد نیاز به شرح زیر است:بینیپیش

هاي زمانی مذکور، آزمون ریشه  ها: براي مطمئن شدن از مانا بودن سريآزمون مانایی داده )1

دهیم. این  ) را در نرم افزار متلب مورد استفاده قرار می1979فولر افزوده (-واحد دیکی

هاي  ي واحد هست یا خیر. سري سري زمانی داراي ریشه کند که آیا یک آزمون بررسی می

% و 5%، 1هاي آزمون دیکی فولر و با سطوح اطمینان ( مربوط به سهام و طلا، در کلیه شکل

 اند. ي واحد نداشته %) تا لگ سوم و سري زمانی دلار تا لگ اول مانا بوده و ریشه10

 اقتصادسنجی مدل کمک به میانگین ي همعادل ها: ابتدا یکي میانگین دادهمدلسازي معادله )2

ARMA ،خارج را موجود خطی هاي وابستگی تا شود می تعیین ها بازده زمانی سري براي 

 در، آکائیک اطلاعاتی معیار اساس بر و garchset ،garchfit تابع کمک به مهم این که نماید

 مدل براي اي بهینه ضرایب تخمین شامل مرحله این. است شده محقق متلب کدنویسی قالب

کند. مشخصات معادله میانگین  می برازش را ها داده ممکن شکل بهترین به که است

ARMA شود.دیده می 1-3هاي زمانی در جدول براي این سري 

ي میانگین، براي شناسایی ناهمسانی هاي معادله : توان دوم باقیماندهARCHآزمون اثر  )3

) بایستی مورد بررسی قرار گیرند که این آزمون، به کمک تابع ARCHشرطی (اثرات 

lbqtest است. در صورتی که نتیجه این آزمون برابر یک باشد به معنی  در متلب انجام شده
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پذیرش فرض مقابل، یعنی وجود اثر آرچ است که در این صورت بایستی از مدلسازي توام 

ARMA-GARCH خصوص در بینیم می 1-3ل در جدو که استفاده شود. همانطور 

 وجود آرچ اثر، ي پنجم دلارطلا و سري زمانی دوره ي سکه بازده به مربوط زمانی هاي سري

سهام و چهار سري زمانی  قیمت کل شاخص بازده به مربوط هاي زمانی سري براي و دارد

 بازده زمانی هاي سري براي بنابراین. شود نمی تایید آرچ اثر وجود، ي اول تا چهارم دلاردوره

 هاي سایر سري مدل و شود استفاده می توام مدلسازي از ي پنجم دلارطلا و دوره ي سکه

 .گیرد می قرار استفاده و تایید مورد صورت همان به، زمانی

  

 هاي زمانیتعیین مدل میانگین براي تمامی سري -1 -3 جدول

 نماد متغیر
 ARMAمدل 

 بهینه

مقدار معیار 

 آکائیک

مقدار ثابت 

 مدل
 MAضرایب قسمت  ARضرایب قسمت 

آزمون اثر 

 آرچ

goldret1 ARMA(2,3) -117.1023 0.0782 [-1.1231 -0.5700] [1.5874 1.3844 0.2982] 1 

goldret2 ARMA(5,2) -116.4971 0.1259 [-1.2540 -0.4816 -0.0390 -0.0680 
0.2055] [1.5742 1.0000] 1 

goldret3 ARMA(2,2) -116.1169 0.1481 [-1.3941 -0.5214] [1.5555 1.0000] 1 

goldret4 ARMA(5,3) -109.8206 0.0092 [-0.5307 0.4869 0.3776 0.1478 
0.5184] [0.8062 -0.2146 -0.7550] 1 

goldret5 ARMA(5,3) -111.1055 0.0083 [-0.5844 0.4123 0.4450 0.2090 
0.5181] [0.7939 -0.2573 -0.7926] 1 

equityret1 ARMA(3,4) -74.8911 0.0679 [0.4835 -0.3674 -0.2500] [-0.2598 0.3896 0.2036 0.6296] 0 

equityret2 ARMA(1,4) -77.4503 0.0289 0.4216 [-0.1749 0.0847 -0.0704 0.5286] 0 

equityret3 ARMA(1,4) -80.1661 0.0303 0.4104 [-0.1665 0.0845 -0.0659 0.5236] 0 

equityret4 ARMA(1,4) -74.6128 0.04 0.3694 [-0.1147 0.0836 -0.0636 0.5418] 0 

equityret5 ARMA(1,4) -77.1689 0.0401 0.3507 [-0.1176 0.0851 -0.0596 0.5466] 0 

dollarret1 ARMA(4,5) -194.6192 0.0135 [-0.0421 -0.1993 0.8937 0.3477] [0.9490 1.3151 0.4654 0.3110 -
0.4816] 0 

dollarret2 ARMA(3,4) -184.7668 0.0612 [-1.6029 -0.7114 -0.0217] [1.9921 1.9843 1.9921 1.0000] 0 

dollarret3 ARMA(4,4) -184.0947 0.0325 [-1.6977 -0.2674 1.1037 0.6035] [1.9542 1.4690 1.0754 0.5606] 0 

dollarret4 ARMA(3,5) -182.1529 0.0082 [0.3102 0.3114 0.3784] [-0.1888 0.3102 0.2130 -0.4287 
0.7583] 0 

dollarret5 ARMA(3,5) -184.8999 0.0086 [0.2049 0.2661 0.4501] [-0.1025 0.3483 0.2517 -0.4044 
0.7219] 1 

 
 تعیین نوسان مدل یک، باشد داشته وجود و معنادار، آماري صورت به آرچ اثر که صورتی در )4

 کار این انجام براي. شود می زده تخمین GARCH فرایند طریق از مدل این که کنیم می

 آکائیک اطلاعاتی معیار و زد خواهیم تخمین توأم صورت به را نوسان و میانگین معادله

 با و متلب کدنویسی کمک به مرحله این. سازد می مشخص را توأم تخمینی مدل بهترین

 ي سکه بازده زمانی هاي سري براي. است شده انجام garchfit و garchset توابع از استفاده

 کمک به را بهینه ARMA-GARCH مدل ي پنجم بازده دلارطلا و سري زمانی دوره

هاي مربوط ). سپس با استفاده از مدلسازي2-3ایم (جدول  زده تخمین متلب در کدنویسی
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هاي مربوط به بازده و انحراف معیار هر بینیهاي زمانی مذکور، پیشبه هر یک از سري

 ارائه شده است. 3-3سري زمانی محاسبه شده است که در جدول 

 
 هاي زمانی با اثر آرچتعیین مدل میانگین و نوسان توأم براي سري -2 -3 جدول

 نماد متغیر
 ARMAمدل 

 بهینه

 GARCHمدل 

 بهینه

مقدار معیار 

 آکائیک

مقدار ثابت 

 مدل
 MAضرایب قسمت  ARضرایب قسمت 

مقدار ثابت 

 مدل
ضرایب قسمت 

GARCH 
ضرایب قسمت 

ARCH 

goldret1 ARMA(3,3) GARCH(1,2) -124.4379 0.1230 [-1.3445 -0.9142 -
0.2830] 

[1.8839 1.8040 
0.6534] 0.0010 0.1073 [0 0.8179] 

goldret2 ARMA(3,4) GARCH(1,2) -121.1995 0.1500 [-1.4928 -1.1662 -
0.4070] 

[2.0500 2.2711 1.1492 
0.2536] 0.0009 0.1398 [0 0.8602] 

goldret3 ARMA(4,4) GARCH(1,2) -120.8131 0.0761 [-0.1222 -0.0310 -
0.6271 -0.5728] 

[0.3753 0.1910 0.3753 
1.0000] 0.0009 0.0977 [0 0.8582] 

goldret4 ARMA(3,3) GARCH(1,2) -122.2122 0.1400 [-1.3336 -0.9096 -
0.3072] 

[1.8527 1.7699 
0.6294] 0.0009 0.1555 [0 0.8445] 

goldret5 ARMA(3,3) GARCH(1,2) -122.462 0.1420 [-1.3372 -0.9185 -
0.3110] 

[1.8497 1.7670 
0.6276] 0.0009 0.1577 [0 0.8423] 

dollarret5 ARMA(4,3) GARCH(3,2) -254.1921 0.0008 [0.6550 0.0147 -
0.8071 0.5608] 

[-0.5537 0.5868 
0.4231] 0.0000 [3.6040e-022 0 

0] [0.1301 0.8699] 

 
 
 اساس بر و اکسل افزار نرم در covar تابع کمک به، ها بازده بین هاي کواریانس بینی پیش )5

 بینی پیش مقادیر، ها کواریانس محاسبه براي. است شده محاسبه ها دارایی بازده زمانی هاي سري

 قرار مرتبط زمانی سري در، مربوط زمانی ي دوره در، آمد دست به قبلی گام از که ها بازده

 .است گرفته

 
 ها طی پنج دورهبینی شده بازده و انحراف معیار داراییمقادیر پیش -3 -3 جدول

 تاریخ دوره

بینی شده  پیش مقادیر

سري زمانی بازده قیمت 

 ي طلا سکه

بینی  پیش مقادیر

شده سري بازده 

شاخص کل قیمت 

 سهام

بینی شده  پیش مقادیر

سري زمانی بازده قیمت 

 دلار

اوراق 

 مشارکت

 بازده
انحراف 

 معیار
 بازده

انحراف 

 معیار
 بازده

انحراف 

 معیار

بازده 

 الحساب علی

1391/04/03 0.0755 0.073 0.1178 0.0954 0.2556 0.0459 0,05 

1391/07/01 0.0216 0.16 0.0011 0.0971 0.1385 0.0366 0,05 

1391/10/02 -0.0147 0.0775 0.0004 0.1044 0.0246 0.0452 0,05 

1392/01/05 0.2418 0.3049 0.1131 0.1034 0.1439 0.0357 0,05 

1392/04/01 -0.1559 0.1749 0.0661 0.1048 0.0892 0.2563 0,05 
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  ANPمدل  -4-2

 مدل اصلی هاي همانطور که در شرح معیارهاي موثر بر فرایند تخصیص دارایی گذشت، خوشه

 معیارهاي يخوشه، اقتصادي معیارهاي يخوشه، ها دارایی يخوشه شامل اي شبکه تحلیل فرایند

دارد نیز ها وجود است. عناصري که در ذیل هر یک از این خوشه فردي معیارهاي يخوشه و مالی

ها، مقایسات زوجی ها و اثرپذیريپیشتر مورد بررسی قرار گرفتند. پس از برقراري رابطه اثرگذاري

هاي و ماتریس ي بازدهبینی شدهها صورت گرفته است. مقادیر پیشها و عناصر خوشهدر بین خوشه

 ماتریس به قسمت این در نمونه اند. برايواریانس نیز در این مقایسات منظور گردیده-کواریانس

 به توجه با گذار سرمایه ترجیحات تعیین چگونگی از آگاهی جهت، هازوجی خوشه ي مقایسه

مشاهده  .گردد می تشریح 4-3در جدول  ها بندي اولویت نحوه و شود می اشاره وي شرایط و وضعیت

ا کاملا اثرگذارتر هاي فردي رگذار اثر معیارهاي اقتصادي نسبت به اثر مشخصه شود که سرمایهمی

) قائل شده و از دید وي معیارهاي اقتصادي نسبت به وضعیت مالی داراي اثري نسبتا قوي 9(مقدار 

هاي فردي، اهمیت است. وي همچنین براي اثر وضعیت مالی نسبت به اثر مشخصه ) بوده4(مقدار 

ون آخر این جدول نشان گذار در ستي ترجیحات سرمایهاست. بردار ویژه ) قائل شده5قوي (مقدار 

% 70,9ها  گذار، در انتخاب دارایی کند که سرمایه ها بیان می ي اولویت است. بردار ویژهداده شده

اهمیت را براي معیارهاي اقتصادي که شامل عواملی از قبیل بازده، انحراف معیار، نقدشوندگی و ... 

هاي پیشین عیت درآمدي و تجربهانداز، وض % براي تاثیر وضعیت مالی شامل پس23است، حدود 

هاي فردي که شامل معیارهاي سن، جنس، % اهمیت را نیز براي مشخصه6گذاري و سرمایه

  است. ي زندگی و ... است، قائل شده تحصیلات و دوره

  

 ناسازگاري نرخ( ها دارایی انتخاب بر معیارها هاي خوشه از یک هر اثرگذاري مقایسه -4 -3 جدول

0,0685( 

 
  ها اولویت بردار ویژه هاي فرديمشخصه وضعیت مالی اقتصادي

 0.709 9 4 1 اقتصادي

 0.231 5 1 0.250 وضعیت مالی

 0.060 1 0.200 0.111 هاي فرديمشخصه

  

ي  ، به شکل بردارهاي ویژه در ابرماتریس ویژهANPي تمامی مقایسات زوجی مدل  نتیجه

ي ناموزون، شود. سپس با انجام محاسبات ماتریسی بر روي ابرماتریس ویژه میناموزون درج 

آید. این محاسبات براي هر یک از ابرماتریس ویژه موزون و سپس ابرماتریس محدود به دست می
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هاي ها در دورههاي بهینه حاصل براي هر یک از داراییي مذکور انجام شده است و وزنپنج دوره

  است.گزارش شده 5-3مذکور در جدول 

  

  مدل مارکویتز -4-3

اي که در این پژوهش ارائه شده به منظور اطمینان از کارایی و عملکرد بهتر رویکرد یکپارچه

هاي ي حاصل از تخصیص دارایی مدل مارکویتز را محاسبه شده و با وزنهاي بهینهاست، وزن

داشتن بازده مورد انتظار، انحراف معیار و رویکرد پیشنهادي مقایسه شده است. مدل مارکویتز با 

ي آنها پیشتر محاسبه شده است، بینی شدههاي مختلف که مقادیر پیش همبستگی بین دارایی

گذاري شود. البته لازم  هاي دارایی چه مقدار بایستی سرمایه سازد که در هر یک از گروه مشخص می

هاي طلا، دلار و فرض نرمال بودن بازده داراییبه ذکر است که پیش از استفاده از مدل مارکویتز، 

نشان  1-3است. مدل مارکویتز در رابطه هاي ریسکی بررسی و تایید شدهسهام به عنوان دارایی

 iϭام، iبازده دارایی  μiام در سبد دارایی بهینه، iوزن دارایی  αiاست که در این رابطه  داده شده

  ها است. عداد کل داراییت nام و iانحراف معیار بازده دارایی 

  1-3رابطه 

Max � α�

�

���

.μ� 

s.t.												Risk= � � � α�α�σ�σ�ρ��

�

���

�

���

= 	r� 

� α�

�

���

= 	1 

 

0	≪ 	α�	≪ 1			∀i= 1,… ,n 

  

) که یک بهینه ساز Solverي اکسل ( کننده ي تخصیص دارایی از حل هاي بهینه براي یافتن وزن

است.  ، استفاده شده)463-371، 1391مارکوس، (بودي, کین و کاربرپسند و البته بسیار قوي است

اي هستیم  گذاري ریسکی بهینه هاي بهینه سبد سرمایه یابی، به دنبال یافتن وزن در این روش بهینه

کننده، نسبت شارپ به عنوان تابع هدفی  شود. براي این کار در این حل که بر مرز کارا مماس می

هاي مدل مارکویتز به قوت خود باقی  و سایر محدودیت است شود، در نظر گرفته شده که بیشینه می

ي اکسل براي  کنندهي هر دارایی که بر مبناي مدل مارکویتز و به کمک حل هاي بهینه هستند. وزن

  است. ارائه شده 5-3هر دوره به دست آمده، در جدول 
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 ترکیبی و مدل مارکویتزهاي به دست آمده از رویکرد وزن -5 -3 جدول

 دوره
 هاي حاصل از مدل مارکویتز وزن هاي حاصل از رویکرد یکپارچه وزن

 سکه طلا سهام دلار اوراق مشارکت سکه طلا سهام دلار اوراق مشارکت

1391/04/03 0.2679 0.3710 0.1654 0.1956 0.0000 0.9078 0.0922 0.0000 
1391/07/01 0.2029 0.4420 0.0781 0.2770 0.0000 1.0000 0.0000 0.0000 
1391/10/02 0.2494 0.2646 0.3126 0.1734 0.0000 1.0000 0.0000 0.0000 
1392/01/05 0.2132 0.2631 0.2551 0.2687 0.0000 0.9041 0.0893 0.0066 
1392/04/01 0.2098 0.1578 0.5311 0.1014 0.0000 0.2893 0.7107 0.0000 

  

  رویکرد پیشنهاديارزیابی نتایج  -5

است، با اي که از رویکرد پیشنهادي این پژوهش به دست آمدههاي بهینهبه منظور ارزیابی وزن

ي زوجی شاخص بر اساس اطلاعات واقعی محقق شده، به مقایسه Back Testingاستفاده از رویکرد 

، به Back Testingپردازیم. رویکرد شارپ جهت ارزیابی نتایج این رویکرد و  مدل مارکویتز می

هاي واقعی گذشته به منظور ارزیابی استراتژي معاملاتی ارائه شده، انجام معاملات بر مبناي داده

ي بازده و انحراف معیار و هاي حاصل از هر مدل براي محاسبهشود. در این روش از وزناطلاق می

هاي میانگین بازده ). شارپ1-4شاخص شارپِ پرتفوي تشکیل شده، استفاده شده است (جدول 

کند. این معیار، ها تقسیم میي مورد نظر را بر انحراف معیار بازدهگذاري دورهمازاد سبد سرمایه

  نماید.گیري میگذاري مورد نظر را اندازهپذیري سرمایهي پاداش به نوسانموازنه

  

 دو مدلبازده و انحراف معیار مخقق شده  -1 -4 جدول

 هاي زمانیدوره
 هاي محقق شدهنتایج مدل مارکویتز بر اساس داده هاي محقق شدهبر اساس داده ANPنتایج مدل 

 معیار شارپ انحراف معیار بازده معیار شارپ انحراف معیار بازده

1391/04/03 -0.0131 0.0348 -1.8096 -0.0094 0.0534 -1.1111 
1391/07/01 0.2231 0.0394 4.3950 0.2673 0.0604 3.5995 
1391/10/02 0.2142 0.0417 3.9335 0.2504 0.0600 3.3406 
1392/01/05 0.0720 0.0424 0.5189 0.0808 0.0569 0.5410 
1392/04/01 0.1060 0.0618 0.9073 0.1418 0.0820 1.1199 

  

ي زوجی شاخص شارپ دو پرتفوي تر نتایج، از آزمون فرض مقایسهبراي ارزیابی کمی و دقیق

ANP 1-4نماییم (در رابطه ي متوالی استفاده میو مارکویتز در پنج دوره ،D  عبارتست از اختلاف

شاخص شارپ پرتفوي رویکرد پیشنهادي و شاخص شارپ پرتفوي مارکویتز). هدف استفاده از این 

است که در واقع  "مارکویتزنسبت به پرتفوي  ANPبررسی فرضیه برتري عملکرد پرتفوي "آزمون 
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شاخص شارپ پرتفوي "گیرد، عبارت است از ي آزمون فرض مورد بررسی قرار میآنچه که به وسیله

  ."رویکرد پیشنهادي از شاخص شارپ پرتفوي مارکویتز بیشتر است

  

�  1-4رابطه 
H�:	D ≥ 0	
H�:	D < 0

 

  

انجام شده است  دوره 5ي زوجی بر روي شاخص شارپ دو پرتفوي تشکیل شده طی مقایسه

کند. براي آزمون مذکور ابتدا باید بنابراین آماره آزمون از توزیع تی با چهار درجه آزادي تبعیت می

هاي شارپ دو پرتفوي اطمینان حاصل شود که براي این از شرط نرمال بودن توزیع احتمال شاخص

مجانبی به صورت متغیر ) استفاده شده است. این آماره به طور 1987برا (-کار از آماره جارك

تصادفی مربع کاي با دو درجه آزادي توزیع شده است که جهت آزمون نرمال بودن یک سري به 

 JBي آماره Pیعنی فرض نرمال بودن سري مورد نظر در صورتی که مقدار  H0رود. فرض کار می

 S(r)است که در آن  ارائه شده 2-4ي شود. این آماره در رابطهکمتر از سطح اطمینان باشد، رد می

براي پرتفوي  Pتعداد مشاهدات است. مقدار  Tبه ترتیب چولگی و کشیدگی متغیر مذکور و  K(r)و 

درصد است،  5است که چون بیشتر از سطح اطمینان  0,50رویکرد پیشنهادي و پرتفوي مارکویتز 

ي زوجی را در ن مقایسهتوان آزموشود. لذا میبنابراین فرض نرمال بودن این مشاهدات پذیرفته می

هاي شارپ دو پرتفو به کار برد که محاسبات و اطلاعات در خصوص این آزمون در مورد شاخص

  است.تشریح شده 2-4جدول 

  

=��  2-4رابطه  	
���(�)

6
��

+ 	
[��(�)− 	3]�

24
��

 

  

 مدل مارکویتزآزمون مقایسه زوجی شاخص شارپ رویکرد ترکیبی و  -2 -4 جدول

  )iدوره (
شاخص شارپ حاصل از بهینه 

  )ANP )Xiسازي مدل 

شاخص شارپ حاصل از بهینه 

 )Yi( سازي مدل مارکویتز
Di = Xi – Yi 

1391/04/03 -1.8096 -1.1111 -0.6986 
1391/07/01 4.3950 3.5995  0.7955 
1391/10/02 3.9335 3.3406 0.5929 
1392/01/05 0.5189 0.5410 -0.0220 
1392/04/01 0.9073 1.1199 -0.2126 

t� = 	
���	�

�� /√�
= 	

�.����

�.����	/	√�
= 0.3350	∈ [− 4.604	,+ ∞)→   پذیرش فرض صفر 
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را  ANPسازي مدل % بتوانیم شاخص شارپ حاصل از بهینه99,5براي اینکه در سطح اطمینان 

گیري نماییم که مدل نتیجهسازي مدل مارکویتز بدانیم و بیشتر از شاخص شارپ حاصل از بهینه

ANP هاي بهینه بر مدل مارکویتز برتري دارد، باید مقدار آماره آزمون در تعیین وزنt0  در ناحیه

ي شود، قرار بگیرد. با توجه به اینکه مقدار آمارهمشاهده می 2-4پذیرش فرض صفر که در جدول 

شود اظهار داشت که دلیلی براي رد گیرد، این طور میآزمون در ناحیه پذیرش فرض صفر قرار می

% درصد وجود ندارد. بنابراین شاخص شارپ پرتفوي 99,5در سطح اطمینان  H0نمودن فرض 

  رویکرد پیشنهادي به طور معناداري بزرگتر و یا مساوي شاخص شارپ مدل مارکویتز است.

  

  و بحث گیرينتیجه -6

-تخصیص دارایی است تا بتواند وزن در زمینهي یک رویکرد یکپارچه این پژوهش به دنبال ارائه

گذار با  هاي دارایی را به منظور مدیریت ریسک سبد دارایی سرمایه سرمایه در بین گروه دهی بهینه

هاي تخصیص گذار نهادي/فردي که در مدل در نظر گرفتن همزمان معیارهاي کمی و کیفی سرمایه

. در ارزیابی شاخص شارپ دو پرتفوي رویکرد دارایی پیشین وجود نداشته است، انجام بدهد

-رسیم که چنانچه سرمایهي زوجی، به این نتیجه میپیشنهادي و مدل مارکویتز به کمک مقایسه

هاي تخصیص دارایی که از رویکرد پیشنهادي این پژوهش به دست آمده گذاري بر اساس وزن

هاي مدل گذاري بر اساس وزني سرمایه% از نتیجه99,5است، انجام شود با سطح اطمینان 

  مارکویتز بدتر نبوده و شاخص شارپ آن بیشتر یا مساوي شاخص شارپِ مدل مارکویتز خواهد بود.

ي پیشنهادي علاوه بر شاخص شارپ بیشتر نسبت به مدل قدیمی مارکویتز، رویکرد یکپارچه

آورد که تخصیص هم میگذاران متعدد اعم از متخصص و غیرمتخصص فرا این امکان را براي سرمایه

اي ساده، انعطاف پذیر و کاربرپسند انجام دهند. ویژگی کاربرپسندي و سادگی این دارایی را به گونه

گذاري چه در دنیاي تئوري و چه در دنیاي  تر آن در مسائل سرمایه رویکرد منجر به کاربرد وسیع

یري چندمعیاره است، همانطور گواقعی خواهد شد. از آنجا که تخصیص دارایی یک فرایند تصمیم

، ANPگیري چندمعیاره هاي اقتصادسنجی با مدل تصمیمرفت با ترکیب روشکه انتظار آن می

ي بهتري را در تشکیل سبد یابد و نتیجهي تخصیص دارایی افزایش میقدرت پاسخگویی به مسئله

  زند.دارایی رقم می
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