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 ها:  تعیین ترکیب بهینة دارایی

 ها لیترمن و تغییرات رژیم-رویکرد ترکیبی مدل بلک

 3خذٗدِ حؼٌلَ ،2ًبدسٕ ؿْ٘شُ ،1هحوذ هْذٕ هَػَٕ

 ًؼجٖ اّو٘ت گزاسٕ، ػشهبِٗ هذٗشٗت ثحث هَسد ّبٕ چبلؾ هْوتشٗي اص ٗکٖ چک٘سُ:

 داساٖٗ تخل٘ق ّب سطٗن تغ٘٘شات دٗگش ػَٕ اص. اػت ػْبم اًتخبة هقبثل دس داساٖٗ تخل٘ق
 پظٍّؾ ّذف. داسد تش هٌعطف سٍٗکشد ٗک ثِ ً٘بص کِ ًوَدُ هَاخِ خذٕ چبلؾ ثب سا ػٌتٖ
 ًظش دس ثب پَٗب داساٖٗ تخل٘ق اػتشاتظٕ هذلؼبصٕ ثشإ هٌبػت چبسچَة ٗک تَػعٔ حبضش
 هتغ٘ش-سطٗن اص تشک٘جٖ هذل ٗک گزؿتِ ّبٕ پظٍّؾ ثِ تَخِ ثب. اػت ّب سطٗن تغ٘٘شات گشفتي
 212 دٍسٓ طٖ اٗشاى دس داساٖٗ هختلف طجقبت دس ثٌِْ٘ تخل٘ق ثشإ ل٘تشهي-ثلک ٍ هبسکف
 ٍخَد اص ًـبى پظٍّؾ ًتبٗح. اػت ؿذُ دادُ تَػعِ 1395 ؿْشَٗس تب 1377 فشٍسدٗي اص هبِّ
 ًْبٗت دس. اػت ؿذُ سطٗن ّش دس هتفبٍت ثٌْ٘ٔ تشک٘ت ثِ هٌدش کِ داسد هبلٖ هتفبٍت ّبٕ سطٗن
 ثب ثبًکٖ ػبلٔ ٗک ػپشدٓ ػـْبم دس داساٗـٖ تخل٘ـق اػـتشاتـظٕ کِ ؿَد هٖ گ٘شٕ ًت٘دِ
 ثش هجتٌٖ عولکشد ٍ ثبصدّٖ ًظش اص ل٘تشهي،-ثلک ٍ هبسکف هتغ٘ش-سطٗن تشک٘جٖ هذل اص اػتفبدُ
 .داسد ثشتشٕ سٍٗکشدّب ػبٗش ثش( ؿبسح هع٘بس) سٗؼک
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 مقدمه
اٍل٘ي ٍ هْوتشٗي تلو٘ن ثشإ تـک٘ل پشتفَٕ اػت کِ ّذف آى اٗدـبد تٌـَ     1داساٖٗ تخل٘ق

ّبٕ هَخَد دس پشتفَٕ، ػطح سٗؼـک   داساٖٗ ّب اػت. ّش کذام اص اص طشٗق تخل٘ق ثٌْ٘ٔ داساٖٗ
 ٍ ثبصدّٖ هتفبٍتٖ داسًذ ٍ ثٌبثشاٗي دس طَل صهبى، سفتبسّبٕ هتفبٍتٖ سا اص خَد ًـبى خَاٌّذ داد.

 2اثشات تخل٘ق داساٖٗ دس ثشاثـش اًتخـبة اٍساب ثْـبداس    هقبٗؼٔ دس ساػتبٕ ٕ هختلفّٖب پظٍّؾ
گ٘شٕ عولکـشد   اًدبم ؿذُ اػت کِ ث٘ـتش حبکٖ اص اّو٘ت ثؼ٘بس ثبلإ تخل٘ق داساٖٗ دس ؿکل

ٕ سٗؼـک اص قج٘ـل حـذاقل    ّب هذلّب ثش حؼت  ٍ سٗؼک پشتفَٕ داسد. تع٘٘ي تشک٘ت ثٌْ٘ٔ داساٖٗ
ثـشإ ثْجـَد عولکـشد     إ ػشهبِٕٗ ّب ىبصٗلاٍُ ثش کٌتشل سٗؼک ٍ ع (،1952هبسکَٗتض )ٍاسٗبًغ 

ٕ ّـب  هـذل هْوتـشٗي چـبلؾ    هجتٌٖ ثش سٗؼک ً٘ض اهشٍصُ ثؼ٘بس هَسد تَخـِ قـشاس گشفتـِ اػـت.    
ٍاسٗـبًغ هـبسکَٗتض   -ٖٗ اص قج٘ل ه٘بًگ٘يّب هذلپشتفَٕ دس عول حؼبػ٘ت ثؼ٘بس صٗبد  ػبصٕ ثٌِْ٘

(. ثبصدّٖ هَسداًتظبس، سٗؼک ٍ 2008، هبسکَٗتض ٍ گَپتب، فبثَصٕٕ ٍسٍدٕ اػت )ّب دادُثِ ک٘ف٘ت 
. دس ّوـ٘ي ساػـتب ثلـک ٍ ل٘تـشهي     ّؼـتٌذ ٕ اكلٖ هذل هبسکَٗتض ّب ٍسٍدٕهبتشٗغ کٍَاسٗبًغ 

ٍاسٗبًغ هبسکَٗتض ثب ّذف تخو٘ي ثْتش ثـبصدّٖ هـَسد   -چبسچَة ه٘بًگ٘ي تَػعٔ( اقذام ثِ 1992)
ّب ًـبى دادُ اػت کِ ثبصاسّـبٕ هـبلٖ توبٗـل ثـِ تغ٘٘ـشات       اًتظبس ًوَدًذ. اص ػَٕ دٗگش پظٍّؾ

ًبگْبًٖ داسًذ ٍ هوکي اػت ثِ كَست ًبگْبًٖ سًٍذّبٕ خَد سا تغ٘٘ش دادُ ٍ اص حبلت كعَدٕ ثـِ  
ؿًَذ. چٌ٘ي تغ٘٘شاتٖ تخل٘ق داساٖٗ ػٌتٖ سا ثب چبلؾ خذٕ هَاخـِ   عکغ تجذٗل ًضٍلٖ ٍ ٗب ثِ

 ٕ داسد. تش هٌعطفًوَدُ کِ ً٘بص ثِ ٗک سٍٗکشد 

(، گبٗـذٍل٘ي ٍ  1996(، گبسػـ٘ب ٍ پـشٍى )  2002ثؼ٘بٕ اص خولِ اًـ  ٍ ثکـبست )   ّبٕ پظٍّؾ
لٖ داسد. ّـبٕ هتفـبٍت دس ثبصاسّـبٕ هـب     ( ًـبى اص ٍخَد سطٗن1989( ٍ ّو٘لتَى )2007ت٘ووشهي )

ً٘ؼتشاح، هذػي، لٌ٘ذػَسم ٍ ( ٍ 2012ٕ كَست گشفتِ تَػط گبسػ٘ب )ّب پظٍّؾّوچٌ٘ي ث٘ـتش 

ّـب،   گزاسٕ داساٖٗ ق٘وت ثشإسا  3هتغ٘ش-تَاًبٖٗ ثبلقَُ هذل سطٗن( 7102و اندر )( 2015) ّبًؼي
 ث٘بى ًوَدًذ. تخل٘ق داساٖٗ، هذلؼبصٕ سٗؼک ٍ هذٗشٗت سٗؼک

-ػٖ اهکبى اٗدبد سٍٗکشدٕ پَٗب هجتٌٖ ثش هـذل تشک٘جـٖ ثلـک   پظٍّؾ ثشساٗي هؼبلٔ اكلٖ 
ّب دس اٗـشاى اػـت. اص    تخل٘ق اػتشاتظٗک داساٖٗ ثشإػَئ٘چٌ٘  هبسکف -ل٘تشهي ٍ هذل سطٗن

ل٘تـشهي، اقـذام ثـِ    -هتغ٘ش ٍ ثلـک -اٌٗشٍ ثب دسًظشگشفتي ٗک سٍٗکشد تشک٘جٖ هجتٌٖ ثش هذل سطٗن
ّذف اكلٖ ثذٗي تشت٘ت تلف داساٖٗ ؿذُ اػت. ثٌْ٘ٔ ػشهبِٗ ث٘ي طجقبت هخ تخل٘قهذلؼبصٕ 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Asset Allocation 

2. Security Selection  

3 Regime-Switching Model 
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گزاسٕ هجتٌٖ ثش سٗؼک اػـت کـِ اص تشک٘ـت هـذل      ٕ تشک٘جٖ ثشإ ػشهبِّٗب هذلپظٍّؾ اسائٔ 
گزاسٕ ثٌِْ٘، هتــکل   ل٘تشهي ثشإ تخو٘ي ثْتش ٗک پشتفَٕ ػشهبِٗ-هتغ٘ش هبسکف ثب ثلک-سطٗن

ّبٕ هتفبٍت  ظٍّؾ ًـبى اص ٍخَد سطٗن. ًتبٗح پؿَد هٖاص طجقبت هختلف داساٖٗ دس اٗشاى اػتفبدُ 
ّـبٕ   هبلٖ داسد کِ هٌدش ثِ تخل٘ق ثٌْ٘ٔ هتفبٍت اٍصاى دس طجقبت داساٗـٖ ثـب تَخـِ ثـِ سطٗـن     

هختلف ؿذُ اػت. ثِ عجبستٖ ثِ دل٘ل ٍخَد ػبختبس هتفبٍت سٗؼک ٍ ثبصدّٖ دس ّش سطٗن كَدٕ 
اػـت. دس ًْبٗـت اػـتشاتظٕ     ٗب ًضٍلٖ، تخل٘ق اٍصاى ثٌْ٘ٔ هتفبٍتٖ دس طَل صهبى هـبّذُ ؿذُ

ل٘تـشهي ٍ  -ثبًکٖ ثـب اػـتفبدُ اص هـذل تشک٘جـٖ ثلـک      ػبلٔ ٗکػپشدٓ -تخل٘ق داساٖٗ دس ػْبم
هتغ٘ش، اص ًظش ثبصدّٖ ٍ عولکشد هجتٌٖ ثش سٗؼک )هع٘بس ؿبسح( ثش ػـبٗش سٍٗکشدّـب ثشتـشٕ    -سطٗن

 داؿتِ اػت.

ّبٕ اًدـبم ؿـذُ    ظٍّؾپ ،دس قؼوت دٍمػبختبس هقبلِ ثذٗي كَست اػت کِ پغ اص هقذهِ، 
ؿٌبػـٖ پـظٍّؾ، سٍؽ    هشتجط ثب هَضَ  اٗي پظٍّؾ گشدآٍسٕ ؿذُ اػت. دس قؼوت ػَم سٍؽ

ّبٕ پظٍّؾ، هتغ٘شّبٕ پظٍّؾ ٍ خبهعِ ٍ ًوًَـٔ آهـبسٕ ؿـشا دادُ ؿـذُ      اًدبم پظٍّؾ، هذل
ّبٕ پظٍّؾ آٍسدُ ؿذُ اػت. دس قؼوت پٌدن، ًتبٗح حبكل اص اٗي  اػت. دس قؼوت چْبسم ٗبفتِ

  .ّبٕ آتٖ ث٘بى ؿذُ اػت ٍّؾ تلشٗح ٍ پ٘ـٌْبدّبٖٗ ثشإ پظٍّؾپظ

‌پیشینة پژوهش

ٕ سٗؼـک اص قج٘ـل حـذاقل ٍاسٗـبًغ هـبسکَٗتض      ّـب  هـذل ّب ثش حؼت  تع٘٘ي تشک٘ت ثٌْ٘ٔ داساٖٗ
ثشإ ثْجَد عولکشد هجتٌٖ ثش سٗؼک ً٘ـض   إ ػشهبِٕٗ ّب ىبصٗ(، علاٍُ ثش کٌتشل سٗؼک ٍ 1952)

ػبصٕ پشتفَٕ دس عول  ٕ ثٌِّْ٘ب هذلاهشٍصُ ثؼ٘بس هَسد تَخِ قشاس گشفتِ اػت. هْوتشٗي چبلؾ 
ٕ ّـب  دادُ( ثِ ک٘ف٘ـت  1952ٍاسٗبًغ هبسکَٗتض )-ٖٗ اص قج٘ل ه٘بًگ٘يّب هذلحؼبػ٘ت ثؼ٘بس صٗبد 

 (.2008، هبسکَٗتض ٍ گَپتب ،فبثَصٍٕسٍدٕ اػت )

. ّؼـتٌذ ٕ اكـلٖ هـذل هـبسکَٗتض    ّب ٍسٍدٕٖ هَسداًتظبس، سٗؼک، هبتشٗغ کٍَاسٗبًغ ثبصدّ
تع٘٘ي تشک٘ت ثٌْ٘ٔ پشتفَٕ اػت کِ دس  ثشإثبصدّٖ هَسد اًتظبس هْوتشٗي ٍسٍدٕ هذل هبسکَٗتض 

ٍاسٗبًغ هبسکَٗتض ثب ّـذف  -چبسچَة ه٘بًگ٘ي تَػعٔ( اقذام ثِ 1992ّو٘ي ساػتب ثلک ٍ ل٘تشهي )
 صدّٖ هَسد اًتظبس ًوَدًذ.تخو٘ي ثْتش ثب

ّبٕ هتَاصى ثـبصاس ثبصهٌْذػـٖ    ل٘تشهي ثبصدّٖ هَسد اًتظبس ثب تشک٘جٖ اص ثبصدّٖ-دس هذل ثلک
. هـذل  ؿـَد  هٖپشتفَٕ اًدبم  ػبصٕ ثٌٍِْ٘اسٗبًغ، -دس ّوبى چبسچَة ه٘بًگ٘ي دس ًْبٗتٍ  ؿذُ
بض٘بت احتوبلات ٍخـَد  تفؼ٘ش ؿَد کِ دس آى سٗ 1ذ ثِ عٌَاى ٗک هذل ث٘ضٗيتَاً هٖل٘تشهي -ثلک

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Bayesian Model  
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        ُ ّـبٕ   داسد. هْوتشٗي هضٗت هذل ٗبد ؿـذُ اهکـبى تعـذٗل ثـبصدّٖ هـَسد اًتظـبس تَػـط دٗـذگب
ل٘تـشهي کـبّؾ خطـبٕ    -ّذف کلٖ هذل ثلک اػتشاتظٗک ثب اػتفبدُ اص هبتشٗغ احتوبلات اػت.

 پشتفَٕ اػت. ػبصٕ ثٌِْ٘تخو٘ي ٍ ثْجَد هذل 
توبٗل ثِ تغ٘٘شات ًبگْبًٖ داسًذ ٍ هوکي اػـت   ّب ًـبى دادُ اػت کِ ثبصاسّبٕ هبلٖ پظٍّؾ

تجـذٗل   عکـغ  ثِثِ كَست ًبگْبًٖ سًٍذّبٕ خَد سا تغ٘٘ش دادُ ٍ اص حبلت كعَدٕ ثِ ًضٍلٖ ٍ ٗب 
ٖٗ دس ّـب  سطٗـن صٗبدٕ كَست گشفتِ کِ ًـبى اص ٍخَد چٌـ٘ي   ّبٕ پظٍّؾؿًَذ. دس ّو٘ي ساػتب 

 (.2007ٍ گبٗذٍل٘ي ٍ ت٘وشهي،  1996پشٍى، ؛ گبسػ٘ب ٍ 2002ثبصاسّبٕ هبلٖ داسد )اً  ٍ ثکبست،

اػـت کـِ اص هـذل     1هتغ٘ـش -ّب ٗب سطٗـن  ( اص پ٘ـتبصاى هذلؼبصٕ تغ٘٘شات سطٗن1989ّو٘لتَى )
ِ  ثٌٖ٘ تغ٘٘شات سطٗن ثشإ پ٘ؾ 2صًد٘شٓ هبسکَف ّـبٕ اقتلـبدٕ    ّب اػتفبدُ ًوَدُ ٍ تَاًؼتِ چشخـ

 ثٌٖ٘ ًوبٗذ. پ٘ؾ GNPآهشٗکب سا ثب اػتفبدُ اص تحل٘ل 

ّب تع٘٘ي تشک٘ت ثٌْ٘ٔ پشتفَٕ سا ثـب چـبلؾ خـذٕ هَاخـِ ًوـَدُ ٍ هٌدـش ثـِ         تغ٘٘شات سطٗن
(. ثش ّو٘ي 2012)کشٗتضهي ٍ پ٘ح ٍ تشکٌ٘تَى،  ؿَد هٖتغ٘٘شات ثب اّو٘ت دس ه٘بًگ٘ي ٍ کَاسٗبًغ 

ّب ٗکـٖ اص   اػبع تع٘٘ي تشک٘ت پشتفَٕ ثٌِْ٘ دس ّش سطٗن ثب دس ًظش گشفتي سٗؼک تغ٘٘شات سطٗن
 گزاسٕ هجتٌٖ ثش سٗؼک اػت. ّبٕ ػشهبِٗ ٗي هؼبئل هذلؼبصٕ اػتشاتظٕهْوتش

ّب ٍ کؼـت ػـَد اص اٗـي     ٕ هجتٌٖ ثش تغ٘٘شات سطٗن، ؿٌبػبٖٗ تغ٘٘شات سطٗنّب اػتشاتظّٕذف 
گ٘شد کـِ دسآى فقـط ٗـک سطٗـن      تغ٘٘شات اػت. هذل هبسکَٗتض ٗک هح٘ط اٗؼتبٖٗ سا دس ًظش هٖ

ّبٕ هتغ٘شٕ )كعَدٕ، ًضٍلـٖ   ٌذ سطٗنتَاً هٖذ ثبصاسّبٕ هبلٖ طَس کِ ث٘بى ؿ ٍخَد داسد، اهب ّوبى
ٍ ثحشاًٖ( داؿتِ ثبؿٌذ کِ ّش حبلت ه٘بًگ٘ي ثبصدّٖ، سٗؼک ٍ هـبتشٗغ کٍَاسٗـبًغ هٌحلـشثِ    

ذ سٍٗکشد تک سطٗوٖ هبسکَٗتض سا ثب چبلؾ هَاخـِ  تَاً هّٖب  تغ٘٘شات سطٗن اص اٌٗشٍفشد خَد سا داسد، 
ّـبٕ   پشتفَٖٗ تحت سطٗن ػبصٕ ثٌِْ٘( ثِ ثشسػٖ 2007ي ٍ ت٘وشهي )کٌذ. دس ّو٘ي ساػتب گبٗذٍل٘
هتغ٘ش ًؼجت ثِ هذل تـک  -ٕ سطٗنّب هذلّب ًـبى اص عولکشد ثْتش  هختلف پشداختٌذ کِ ًتبٗح آى

 سطٗن داسد.
گزاسٕ هجتٌٖ ثش سٗؼک اص قج٘ل  ٕ ػٌتٖ ػشهبِّٗب هذل ؿذکِ ث٘بى  طَس ّوبىطَس خلاكِ  ثِ
ٗتض علاٍُ ثش اٗؼتب ٍ تک سطٗن ثَدى حؼبػ٘ت ثؼـ٘بس ثـبلاٖٗ ًؼـجت ثـِ     ٍاسٗبًغ هبسکَ-ه٘بًگ٘ي
( ٍ 2011(، گبٗذٍل٘ي ٍ سٗـب ) 2013ٕ ٍسٍدٕ داسًذ. ػبًذسص، ػکَ، ٍٍگغ ٍ صاگغ )ّب دادُک٘ف٘ت 

ِ هتغ٘ـش هـبسکف دس   -ل٘تشهي سا ثب هـذل سطٗـن  -( ً٘ض هذل ثلک2015ف٘ـش ٍ هَسگ ) ٕ  ثٌْ٘ـ  ػـبص
 پشتفَٕ ادغبم ًوَدًذ. 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Regime Switching Model 

2. Markov Chain 
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کؼبًٖ ثَدًذ کِ تبث٘شات تغ٘٘شات سطٗن ثش سٍٕ تخل٘ق داساٖٗ  ( اٍل٘ي2002) بستاً  ٍ ثک
الوللـٖ   سا ثشسػٖ کشدًذ ٍ دسٗبفتٌذ ٗک اػتشاتظٕ هجتٌٖ ثش تغ٘٘شات سطٗن دس ثبصاسّبٕ ػـْبم ثـ٘ي  

( ثب اػـتفبدُ  2007ذ عولکشد ثشتشٕ ًؼجت ثِ سٍٗکشد اٗؼتب اٗدبد کٌذ. گبٗذٍل٘ي ٍ ت٘وشهي )تَاً هٖ
، ثـب دس ًظـش گـشفتي چْـبس     1991الـٖ   1954صدٓ هبّبًٔ ػْبم، اٍساب قشضِ ٍ اٍساب خضاًِ اص اص ثب

دس ّش سطٗن دسٗبفتٌذ کِ تشک٘ـت   ّب آىحبلت، ٗک هذل اتَسگشػَ٘ تغ٘٘شات هبسکَف اٗدبد ًوَدًذ. 
ّـب دس   ّب هتفبٍت اػت ٍ اّو٘ت اقتلبدٕ ٍ عولکشد ثْتش دسًظش گشفتي تغ٘٘شات سطٗن ثٌْ٘ٔ داساٖٗ

 خبسج ًوًَِ هـبّذُ ًوَدًذ. دٍسّٓب سا ثشإ  تخل٘ق داساٖٗ

هتغ٘ش دس هؼبلٔ تخل٘ق ثٌْ٘ٔ داساٖٗ دسٗبفـت کـِ ّضٌٗـٔ    -ثشسػٖ هذل سطٗن ( ثب2010تئَ )
( عولکشد ثشتـش اػـتشاتظٕ   2011)اػت. ثَلا، هگٌش، ثَلا، ػؼجَ ٍ چٌؼَ ّب ثبلا  پَؿٖ اص سطٗن چـن

( 2010ا ًؼجت ثِ خَد ؿبخق هـبّذُ ًوَدًذ. اٗذصٍسک )تخل٘ق داساٖٗ ثش هجٌبٕ تغ٘٘ش سطٗن س
 90کٌذ چٌبًچِ ػطح ثبصدّٖ هَسد ثشسػٖ قشاس ثگ٘شد، ًتـبٗح حـبکٖ اص اّو٘ـت ثـ٘ؾ اص      ث٘بى هٖ
توبهٖ ثبصدّٖ تدوعٖ دس ثلٌذهذت تَػط تخل٘ق داساٗـٖ   تخل٘ق داساٖٗ اػت، ثلکِدسكذٕ 

 .ؿَد هٖتَض٘ح دادُ 
ٖ  پـ٘ؾ تخل٘ق داساٖٗ پَٗب ثش هجٌبٕ ًَػبًبت  ( دٍ اػتشاتظ2014ٕصاکبهَل٘ي ) ًــذُ ٍ   ثٌ٘ـ

ّـب ثـش هجٌـبٕ ًَػـبًبت      ًَػبًبت پ٘ؾ ثٌٖ٘ ؿذُ سا ثشسػٖ ًوَد. دس ّش دٍ اػتشاتظٕ تغ٘٘ش سطٗـن 
 .ؿذثشتشٕ ًؼجت ثِ سٍؽ اٗؼتب هـبّذُ  ًـذُ عولکشد ثٌٖ٘ پ٘ؾؿذُ ٍ ًَػبًبت  ثٌٖ٘ پ٘ؾ
ّبٕ اقتلـبد کـلاى ٍ    ّب ثب فشم ًباطوٌ٘بًٖ ( تخل٘ق ثٌْ٘ٔ داسا1394ٖٗصادُ ٍ کو٘بة ) قلٖ
ًتبٗح تحل٘ل  ثب تَخِ ثِ. سا ثشسػٖ کشدًذ 1392الٖ  1378صهبًٖ  دٍسٓطٖ  الوللٖ ث٘يّبٕ  تحشٗن
ثخؾ اهلاک، ث٘ـتشٗي ػْن اص ػجذ داساٖٗ سا هؼـکي   سًٍق دٍسٓدس ، دسٗبفتٌذ ٍاسٗبًغ-ه٘بًگ٘ي
طــلا ث٘ـــتشٗي ػــْن اص ػــجذ   ٔسکــَد ثخــؾ هؼــکي، ػــْبم ٍ ػــک  دٍسٓدادُ ٍ دس تـــک٘ل 
 ـ     گزاسٕ سا ثِ خَد اختلبف هٖ ػشهبِٗ داساٗـٖ ثـذٍى    ٔدّـذ. ّوچٌـ٘ي اٍساب هــبسکت ثـِ هٌضل

 سٍد.  ّب ثِ ؿوبس هٖ سٗؼک، ٗک داساٖٗ قبثل اعتوبد ثشإ ّوِ دٍسُ
هبسکَف ػـَئ٘چٌ٘  گـبسذ، اقـذام ثـِ     ( ثب اػتفبدُ اص سٍٗکشد 1394ًبدهٖ، اثًََسٕ ٍ علوٖ )

ّب تَاًؼـتٌذ   پشداختٌذ. آى 18/6/1389تب  7/7/1376هذلؼبصٕ ٍضع٘ت ثبصاس ػْبم طٖ ثبصٓ صهبًٖ 
ثِ کوک هبتشٗغ احتوبلات اًتقبل ثِ خَثٖ ٍضع٘ت ثبصاس سا ثِ دٍ سطٗن پش ًَػـبى ٍ کـن ًَػـبى    

   تفک٘ک ًوبٌٗذ.
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 شناسی پژوهش روش
طـَس غ٘شهؼـتق٘ن ثـش حـل      ل٘تشهي، ثِ-تشک٘ت هذل سطٗن هتغ٘ش ٍ ثلکتخل٘ق داساٖٗ هجتٌٖ ثش 
ّب سا ثب تَخِ ثـِ   ّب هتوشکض ؿذُ اػت کِ دس آى اٍصاى ثٌْ٘ٔ داساٖٗ هـکل خطبٕ تخو٘ي ٍسٍدٕ

صًذ. ثب تَخِ ثِ سطٗن ؿٌبػبٖٗ ؿذُ دس ّش صهـبى، هـبتشٗغ ثـبصدّٖ     ّبٕ هختلف تخو٘ي هٖ سطٗن
هتغ٘ش ثـشآٍسد ؿـذُ ٍ ػـپغ    -ّبٕ هذل سطٗن ٘تشهي ثب خشٍخٖل-هَسد اًتظبس اص تشک٘ت هذل ثلک

ّبٕ هختلف، حذاقل  ؿَد تب ثب تَخِ ثِ سطٗن ٍاسٗبًغ هٖ-ػبصٕ ه٘بًگ٘ي اقذام ثِ حل هؼبلٔ ثٌِْ٘
سٗؼک ٍ حذاکثش ثبصدّٖ تخو٘ي صدُ ؿَد )هشص کـبسا(. خبهعـٔ آهـبسٕ اٗـي پـظٍّؾ هتــکل اص       

ًکٖ، ػْبم، طلا، دلاس ٍ هؼکي اػت. ًوًَـٔ آهـبسٕ   طجقبت هْن داساٖٗ دس اٗشاى ؿبهل ػپشدُ ثب
ػبلٔ ثبًکٖ، ؿـبخق ثـَسع    پظٍّؾ هتـکل اص ػشٕ صهبًٖ ثبصدّٖ لگبسٗتوٖ هبّبًِ ػپشدٓ ٗک

اٍساب ثْبداس تْشاى، ػکٔ توبم ثْبس آصادٕ طشا خذٗذ، دلاس غ٘ش سػوٖ ٍ هتَػط ق٘وت ٗـک هتـش   
( اػـت.  1395تـب ؿـْشَٗس    1377ٍسدٗي هبُ )فش 212هشثع صٗش ثٌبٕ هؼکًَٖ دس ؿْش تْشاى طٖ 

 کٌذ. طَس خلاكِ الگَسٗتن اٗي پظٍّؾ سا اسائِ هٖ ، ث1ِخذٍل 

‌ل٘تزهي‌ٍ‌رصٗن‌هتغ٘ز-سبسٕ‌پزتفَٕ‌تحت‌هسل‌تزک٘جٖ‌ثلک‌هزاحل‌حل‌هسبلٔ‌ثٌِْ٘‌.1جسٍل‌

 ّذف ؿشا هشحلِ

 اٍل

ثشآٍسد پبساهتشّبٕ خبهعِ اص قج٘ل 
( ثب اػتفبدُ اص اطلاعبت ػشٕ                 )

 هتغ٘ش-تَػط هذل سطٗن tّب تب صهبى  صهبًٖ ثبصدّٖ

  tؿٌبػبٖٗ سطٗن خبسٕ دس صهبى 
 هتغ٘ش-ثب اػتفبدُ اص سطٗن

 دٍم
 اػتٌتبج ٍ ثشآٍسد ٍضع٘ت حبکن ثش ثبصاس 

 هتغ٘ش هبسکف-ثب اػتفبدُ اص هذل سطٗن

تع٘٘ي سطٗن كعَدٕ ٗب ًضٍلٖ حبکن ثش ثبصاس 
 (t+1اًتخبة سطٗن هحتول دٍسٓ ثعذٕ )ثشإ 

 ػَم

 سطٗن تع٘٘ي ؿذُ  ٓتع٘٘ي ػبختبس سٗؼک ٍ ثبصد
-ّبٕ اػتشاتظٗک ثلک عٌَاى دٗذگبُ دس هشحلٔ قجل ثِ

 ل٘تشهي

ّبٕ هَسد ً٘بص ثشآٍسد ثبصدّٖ  تع٘٘ي ٍسٍدٕ
ّبٕ اػتشاتظٗک  حبكل اص تشک٘ت دٗذگبُ

 ل٘تشهي-هتغ٘ش ثب ثلک-سطٗن

 هحبػجٔ ثبصدّٖ هَسد اًتظبس تعذٗل ؿذُ هتَاصى ثب اػتفبدُ اص اطلاعبت خذٗذهحبػجٔ ثبصدّٖ  چْبسم

 پٌدن
 ػبصٕ پشتفَٖٗ  حل هؼبلٔ ثٌِْ٘

 ٍاسٗبًغ-ثب اػتفبدُ اص سٍٗکشد ه٘بًگ٘ي

 دػت آٍسدى هشص کبسا  ثِ
 ٍ پشتفَٕ ثٌْ٘ٔ هوبع

 ؿـن
  tتـک٘ل پشتفَٖٗ دس صهبى 

 قجلدػت آهذُ دس هشحلٔ  ثب اػتفبدُ اص اٍصاى ثِ

هتغ٘ش -هحبػجٔ عولکشد پشتفَٕ هجتٌٖ ثش سطٗن

ٍ   tل٘تشهي ثب اػتفبدُ اص پشتفَٕ صهبى-ٍ ثلک
 (t+1اطلاعبت ٍاقعٖ صهبى )

 اداهٔ الگَسٗتن تب پبٗبى دٍسٓ خبسج ًوًَِ تکشاس هشحلِ اٍل تب پٌدن ثب اػتفبدُ اص اطلاعبت خذٗذ ّفتن
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 متغیر-مدل رژیم

ٕ  پظٍّؾهذل اٗي پظٍّؾ ثشگشفتِ اص  ٍ ف٘ــش ٍ هـَسگ    (2008ٍ  1994، 1989ّو٘لتـَى )  ّـب
ّـبٕ   ؿـَد تَصٗـع ػـشٕ صهـبًٖ ثـبصدُ      ّبٕ گزؿتِ، فشم هٖ ثب تَخِ ثِ پظٍّؾ( اػت. 2015)

ٖ  کٌٌذ.  تجع٘ت هٖ 1ّبٕ هذًظش اص تَصٗع ًشهبل چٌذهتغ٘شُ طجقبت هختلف داساٖٗ ّـبٕ   ػـشٕ صهـبً
 هذل تغ٘٘ـشات سطٗـن صًد٘ـشٓ هـبسکَف    ، اص اٌٗشٍ ّؼتٌذ 2خَدسگشػًَٖ٘ هبلٖ هعشٍف ثِ تجع٘ت اص

 . ؿَد طجقبت هختلف داساٖٗ ثِ ؿشا صٗش اٗدبد هٖخبف  ّبٕ ٍٗظگٖ دس ًظش گشفتي اٗيثشإ 
                    )1ساثطٔ 

             (2ساثطٔ 

دس  .داسد سا خـَد  کٍَاسٗـبًغ  هـبتشٗغ  ،حبلـت  ّش هتغ٘ش سطٗن هبسکَف ٓصًد٘ش هذل ثش هجتٌٖ
    ػشٕ صهبًٖ ثبصدّٖ لگبسٗتوٖ هـبّذُ ؿذٓ طجقـبت هختلـف داساٗـٖ،       ، 2ٍ  1ّبٕ  ساثطِ

پـبساهتش      ، {   }  ، tسطٗن هــبّذُ ؿـذُ دس صهـبى       ه٘بًگ٘ي ثبصدٓ ّش کذام اص حبلات، 
کٍَاسٗـبًغ تحـت   هبتشٗغ     خولات خطبٕ تَصٗع ًشهبل ٍ    کٌتشل کٌٌذٓ خَدّوجؼتگٖ، 

 اػت.   حبلت 
ٖ  ّب تلبفٖ ّؼتٌذ، دس حبلٖ هتغ٘ش هبسکف تغ٘٘شات سطٗن-دس هذل سطٗن تـَاى احتوـبلات    کِ هـ

ّب اص ٗک حبلت ثِ حبلـت   تغ٘٘ش اص ٗک حبلت ثِ حبلت دٗگش سا تخو٘ي صد. احتوبلات تغ٘٘شات سطٗن
 ، ث٘بى ًوَد.3ثِ كَست ساثطٔ  3تَاى دس قبلت ٗک هبتشٗغ گزاس دٗگش سا هٖ
 )3ساثطٔ 

  [

       

   
       

] 

افـضاسٕ   اػت. ثب اػتفبدُ اص پک٘ح ًشم  jثِ حبلت  iث٘بًگش احتوبل گزاس اص حبلت    ، 3دس ساثطٔ 
Matlab ( کِ اص سٍٗٔ پ٘ـٌْبدٕ ّو٘لتَى پ٘شٍٕ ه2016ٖاسائِ ؿذُ تَػط پشل٘ي )   ِکٌذ، اقذام ثـ

ّـب ٍ دس   ّـبٕ آى ثـشإ اػـتٌتبج سطٗـن     ٘ش هبسکف ًوَدُ ٍ ػپغ اص خشٍخٖهتغ-تَػعٔ هذل سطٗن
ًْبٗت تخل٘ق ثٌْ٘ٔ پشتفَٕ اػتفبدُ ؿذُ اػت. دس سٍٗٔ ّو٘لتـَى اػـتٌتبج دس هـَسد ٍضـع٘ت     

ٖ  سطٗن ؿـَد کـِ ثـِ     ّب اص طشٗق ٗک الگَسٗتن تکشاس ؿًَذُ، ف٘لتشٌٗ  آهبسٕ احتوبلات تع٘٘ي هـ
 ؿَد. ث٘بى هٖ 6ٍ  5ّبٕ  ٍػ٘لٔ ساثطِ

 (       |   ̂  )          |     (5ساثطٔ 

   ̂  (6ساثطٔ 
  ̂ |       

    |       
 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Multivariate Normal Distribution 

2. Autoregressive (AR) 

3. Transition Matrix 
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ػت کـِ دس پـظٍّؾ    t-1هبتشٗغ اطلاعبت دس دػتشع تب صهبى      ، 6ٍ  5ّبٕ  دس ساثطِ
ثشداس هقبدٗش پ٘ؾ ثٌٖ٘ کـِ ث٘ـبًگش احتوـبل       ̂ اػت،  t-1تب صهبى  yحبضش ػشٕ صهبًٖ ثبصدّٖ 

ضـشة    ثشداس پبساهتشّبٖٗ اػت کِ ثبٗـذ ثـشآٍسد ؿـًَذ،     θ اػت، tدس صهبى  jحبکن ثَدى سطٗن 
هـبتشٗغ گـزاس     ثب فشم تَصٗع ًشهبل ٍ  jچگبلٖ ؿشطٖ ٍضع٘ت     دساِٗ دس دساٗٔ هبتشٗؼٖ، 

 اػت.
إ  هدوَعِ، 1ثب تکو٘ل اٗي الگَسٗتن تکشاس ؿًَذُ دس ًْبٗت ثب اػتفبدُ اص ثشآٍسد ث٘ـٌ٘ٔ ًوبٖٗ

ثب  j ، ٗعٌٖ تبثع چگبلٖ ؿشطٖ ٍضع٘ت7ؿَد کِ هدوَ  ساثطٔ  إ اػتٌتبج هٖ پبساهتشّب ثِ گًَِاص 

 دس حبلت دسػت ًوبٖٗ ث٘ـٌِ٘ ثبؿذ.      فشم تَصٗع ًشهبل

             |          (7ساثطٔ 
 

√   
      

              
 

   
  

ّب، اًحشاف هع٘ـبس   اص ه٘بًگ٘ي سطٗنؿبٗبى رکش اػت هْوتشٗي پبساهتشّبٕ تبثع ٗبد ؿذُ عجبستٌذ 
(. دس اداهـِ ثـِ تججـ٘ي ًحـَٓ                     )ّـب ٍ ...   ّشکذام، احتوبلات تغ٘٘شات سطٗن

 ؿَد. ل٘تشهي پشداختِ هٖ-هتغ٘ش ٍ ثلک-تخل٘ق داساٖٗ ثب اػتفبدُ اص تشک٘ت هذل سطٗن

 انتظار لیترمن برای برآورد بازدهی مورد-متغیر و بلک-ترکیب مدل رژیم

سٍٗکشد هـَسد ًظـش دس اٗـي پـظٍّؾ، ثـشآٍسد دٗـذگبُ دس هـَسد ثـبصدّٖ ثـب اػـتفبدُ اص تشک٘ـت            
( اػـت کـِ دس   1999ٗبفتِ تَػـط ثلـک ٍ ل٘تـشهي )    هذل تَػعِهتغ٘ش ثب -ّبٕ هذل سطٗن خشٍخٖ

. هْوتشٗي هضٗت اٗي سٍؽ آى اػت کـِ  ( تـشٗح ؿذُ اػت2005ساٌّوبٕ گبم ثِ گبم اٗذصٍسک )
ؿَد کـِ ثـِ    ّب تـک٘ل هٖ ّبٕ اػتشاتظٗک ٍضع٘ت سطٗن تفَٕ ثٌِْ٘ ثش هجٌبٕ دٗذگبُّبٕ پش ٍصى

ل٘تشهي ثب اػتفبدُ اص هـذل  -ؿَد. هحبػجٔ ثبصدّٖ ثلک ًَعٖ ٍضع٘ت اقتلبد ً٘ض دس ًظش گشفتِ هٖ
 اػت. 8هتغ٘ش ثِ كَست ساثطٔ -سطٗن
(  )    (8ساثطٔ   [      

         ]  [      
            ] 

کٍَساٗبًغ ّـش      (،    ثبصدّٖ هَسد اًتظبس حبكل اص ّش سطٗن ) (  )   ، 8دس ساثطٔ 
ّبٖٗ کِ دس هَسدؿبى دٗذگبُ اػـتشاتظٗک ٍخـَد    هبتشٗغ تع٘٘ي کٌٌذٓ داساٖٗ  (،    حبلت )
ّـبٕ   ػطح اطوٌ٘بى ًؼجت ثِ دٗذگبُ اػتشاتظٗک )ٗک تقؼ٘ن ثـش تعـذاد ػـبل     (،    داسد )

هـبتشٗغ    (،    ثـشداس ثـبصدّٖ هتـَاصى ثـبصاس حبكـل اص ّـش سطٗـن )           ًؤًَ آهـبسٕ(،  
دٌّذٓ عذم اطوٌ٘بى ًؼجت ثِ ّش  ّبٕ ث٘بى ؿذُ کِ ًـبى کٍَساٗبًغ قطشٕ خطبٕ ثشآٍسد دٗذگبُ

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Maximum Likelihood Estimation 
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ٖ  ثشداس دٗذگبُ  ( ٍ    دٗذگبُ اػت ) ّـبٕ   ّب دس هَسد ثبصدّٖ هَسد اًتظبس ّش کذام اص داساٗـ
 ( اػت.   ٗن )هذًظش ثب تَخِ ثِ سط

ل٘تـشهي، اقـذام ثـِ حـل     -دػت آهذى ثشداس ثبصدّٖ هَسد اًتظبس حبكل اص هذل ثلک پغ اص ثِ
ًوبٗ٘ن. دس پـظٍّؾ   ٍاسٗبًغ هبسکَٗتض هٖ-هؼبلٔ تخل٘ق ثٌْ٘ٔ اٍصاى اص طشٗق سٍٗکشد ه٘بًگ٘ي

بسا اص طشٗـق  ػبصٕ ٍ تع٘٘ي هشص ک ـ اقذام ثِ حل هؼبلٔ ثٌِْ٘ Matlabحبضش ثب اػتفبدُ اص ًشم افضاس 
ّبٖٗ ثـِ ؿـشا صٗـش اعوـبل      ّبٕ پشتفَٕ ثٌِْ٘، هحذٍدٗت ػبصٕ سٗؼک ؿذُ ٍ ثشإ ٍصى حذاقل
 ؿَد. هٖ

                       

 
∑                        

   

 

 

تـَاى ًتـبٗح اػـتشاتظٕ تخلـ٘ق      دس ًْبٗت ثشإ اسصٗبثٖ عولکشد پشتفَٕ هذلؼبصٕ ؿذُ هٖ
گـزاسٕ دس ػـْبم(    ّبٕ فعبل ػشهبِٗ داساٖٗ سا ثب اػتشاتظٕ هذٗشٗت فعبلاًِ پشتفَٕ ػْبم )كٌذٍب

ّـبٕ ٍاقعـٖ دس دٍسٓ    ثش هجٌبٕ دادُ 1آصهبٖٗ پغهقبٗؼِ ًوَد. دس ّو٘ي ساػتب ثب اػتفبدُ اص سٍٗکشد 
دػت آهذُ اص لحبظ ثـبصدّٖ، سٗؼـک ٍ ّـن اص لحـبظ      ، اقذام ثِ اسصٗبثٖ پشتفَّبٕ ث2ِبسج ًوًَِخ

 هع٘بس عولکشد هجتٌٖ ثش سٗؼک )هع٘بس ؿبسح( ؿذُ اػت.

 های پژوهش یافته
طَس کِ دس پ٘ـٌ٘ٔ پظٍّؾ ث٘بى ؿذ، ؿَاّذ هختلف تدشثـٖ هـبلٖ ٍخـَد ثشخـٖ الگَّـب ٍ       ّوبى

دّذ. اص اٌٗشٍ قجل اص اٌٗکِ ثِ ًتبٗح پشداختـِ ؿـَد،    هختلف سا ًـبى هّٖبٕ  سًٍذّب دس سًٍذ داساٖٗ
ٖ  هشٍس آهبس تَك٘فٖ دادُ ّـبٕ   ّـبٕ دادُ  ّبٕ پظٍّؾ ثشإ دسک كح٘حٖ اص ٍٗظگٖ ػشٕ صهـبً

آهبس تَك٘فٖ ػـشٕ صهـبًٖ ثـبصدّٖ طجقـبت داساٗـٖ       2خذٍل  هَسد ثشسػٖ اهشٕ ضشٍسٕ اػت.
  ّذ.د ًـبى هٖ ِهبّ 212هذًظش سا طٖ دٍسٓ 

‌.‌آهبر‌تَص٘فٖ‌سزٕ‌سهبًٖ‌ثبسزّٖ‌لگبرٗتوٖ‌طجقبت‌زاراٖٗ‌هرتلف2جسٍل

 هؼکي ؿبخق ػْبم دلاس ػکٔ طلا ػبلٔ ثبًکٖ ػپشدٓ ٗک 

 %70/1 %85/1 %68/0 %41/1 %25/1 ه٘بًگ٘ي

 %01/2 %47/5 %08/4 %09/6 %23/0 اًحشاف هع٘بس

 %-69/2 %-85/12 %-23/32 %-38/18 %04/1 کوٌِ٘
 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Back Testing 

2. Out of Sample 
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 .2خذٍلداهٔ ا
 هؼکي ؿبخق ػْبم دلاس ػکٔ طلا ػبلٔ ثبًکٖ ػپشدٓ ٗک 

 %57/6 %53/31 %96/30 %77/35 %82/1 ث٘ـٌِ٘

 11/0 77/3 78/17 57/8 57/4 کـ٘ذگٖ

 30/0 04/1 79/2 71/1 26/0 چَلگٖ

 %55/360 %70/392 %94/144 %75/299 %28/265 ثبصدّٖ تدوعٖ

 212 212 212 212 212 تعذاد هـبّذات

 

ٖ    2طَس کِ دس خذٍل  ّوبى ّـب هشثـَب ثـِ     ، قبثل هـبّذُ اػت، ثـِ تشت٘ـت ث٘ــتشٗي ثـبصدّ
دسكذ طـٖ   55/360دسكذ ٍ ػپغ هؼکي ثب ثبصدّٖ  70/392ؿبخق ثَسع ثب ثبصدّٖ تدوعٖ 

دسكذ اػـت.   94/144هبُ اػت. کوتشٗي ثبصدّٖ هشثَب ثِ دلاس ثب ثبصدّٖ تدوعٖ لگبسٗتوٖ  212
ػبلٔ ثبًکٖ ٍ ػـپغ هؼـکي    ٘بس ثبصدّٖ هبّبًِ هشثَب ثِ ػپشدٓ ٗکّوچٌ٘ي کوتشٗي اًحشاف هع

دسكذ اػت. ث٘ـتشٗي اًحشاف هع٘بس ً٘ض هشثَب ثِ ػکٔ طلا  01/2دسكذ ٍ  23/0ثِ تشت٘ت ثشاثش ثب 
 دسكذ اػت. 47/5دسكذ ٍ  09/6ٍ ػْبم ثب هقبدٗش 

 متغیر -های شناسایی شده توسط مدل رژیم نتایج ساختار رژیم

ّبٕ ؿٌبػبٖٗ ؿـذُ دس ثـبصاس ػـْبم اٗـشاى      ش اقذام ثِ ثشسػٖ ًتبٗح تفک٘ک سطٗندس پظٍّؾ حبض
خشٍخٖ ،1  هتغ٘ش هبسکف ٍ تفؼ٘ش اقتلبدٕ آى ؿذُ اػت. ثِ عٌَاى ًوًَِ ؿکل-تَػط هذل سطٗن

 هتغ٘ش هبسکف اػت. -تشٗي قؼوت هذل سطٗن ثِ عٌَاى هْن Matlabًشم افضاس 

 
‌‌Matlabافشار‌ًزم‌ذزٍجٖ‌.1شکل‌
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 دٌّـذٓ  ؿبخق ػـْبم، ًوـَداس دٍم ًــبى    ثبصدّٖ هبّبًٔدٌّذٓ  ًوَداس اٍل ًـبى، 1ؿکل دس 
 ًوـَداس ػـَم  ٍ دس ّـش دٍسُ اػـت   اًحشاف هع٘بس ؿشطٖ هتغ٘ش پبػخ هذل )ػشٕ صهبًٖ ثـبصدّٖ(  

ّـب، دس ّـش    إ ثبصدّٖ هتغ٘ش ٍ ثب دسًظش گشفتي ًَػبًبت خَؿِ-ثش اػبع هذل سطٗندّذ  ًـبى هٖ
ّب سا اػتٌتبج ًوـَد. دس   تَاى ٍضع٘ت سطٗن هٖ ،1ؿکل شقشاس ثَدُ اػت. ثب تَخِ ثِ هبُ کذام سطٗن ث

هتغ٘ش هبسکف ثشإ ّش کـذام  -ّبٕ ؿٌبػبٖٗ ؿذُ ثب اػتفبدُ اص هذل سطٗن ، ً٘ض ًتبٗح سطٗن3خذٍل 
 اص طجقبت هختلف داساٖٗ دس اٗشاى ث٘بى ؿذُ اػت.

 بٖٗ‌شسُ‌طجقبت‌هرتلف‌زاراٖٗ‌زر‌اٗزاىّبٕ‌هرتلف‌شٌبس‌.‌سبذتبر‌رٗسک‌ٍ‌ثبسزّٖ‌رصٗن3جسٍل‌
 

 طجقبت داساٖٗ
 ه٘بًگ٘ي ثبصدّٖ هبّبًِ اًحشاف هع٘بس تعذاد هبُ

 سطٗن كعَدٕ سطٗن ًضٍلٖ سطٗن كعَدٕ سطٗن ًضٍلٖ سطٗن كعَدٕ سطٗن ًضٍلٖ

 %98/2 %19/1 %17/13 %19/4 27 185 ػکٔ طلا

 %39/1 -% 04/0 %52/5 %03/1 107 105 دلاس

 %72/6 %89/0 %56/7 %38/4 35 177 ؿبخق ػْبم

 %75/1 %45/1 %97/1 %20/2 174 38 هؼکي

دسكـذ ٍ اًحـشاف هع٘ـبس     75/1ثبصاس هؼکي دس سطٗن كعَدٕ داسإ ه٘بًگ٘ي ثـبصدّٖ هبّبًـِ   
 20/2دسكـذ ٍ اًحـشاف هع٘ـبس    45/1دسكذ ٍ دس سطٗن ًضٍلٖ داسإ ه٘بًگ٘ي ثبصدّٖ هبّبًِ  97/1

ّـب دس   دسكذ اػت کِ ًتبٗح آصهَى ثشاثشٕ ٍاسٗبًغ ٍ ه٘بًگ٘ي ًـبى اص عذم تفک٘ک هٌبػت سطٗن
دسكـذ ٍ سطٗـن    72/6 هؼکي داسد. ه٘بًگ٘ي ثبصدّٖ سطٗن كعَدٕ ثبصاس ػْبم طٖ کل دٍسُ ثشاثـش 

 38/4سطٗن ًضٍلٖ ثشاثش  دسكذ ٍ 56/7ثشاثش دسكذ ٍ اًحشاف هع٘بس سطٗن كعَدٕ  89/0ًضٍلٖ ثشاثش 
ّبٕ كعَدٕ ٍ ًضٍلٖ ثـشإ ثـبصاس ػـْبم ثـِ      ، تفک٘ک سطٗن2دسكذ هـبّذُ ؿذُ اػت. دس ؿکل 

 .خَثٖ قبثل هـبّذُ اػت
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‌ّبٕ‌شٌبسبٖٗ‌شسُ‌‌.‌رًٍس‌ثبسزّٖ‌تجوعٖ‌)لگبرٗتوٖ(‌شبذص‌ثَرس‌تْزاى‌ٍ‌رصٗن2شکل‌

 ُهب 35قبثل هـبّذُ اػت، ًتبٗح پظٍّؾ حبضش حبکٖ اص ؿٌبػبٖٗ  ،2طَس کِ دس ؿکل  ّوبى
 ثَدُ اػت.  هبُ 212)ًَاحٖ پشسً ( طٖ  هبُ سطٗن ًضٍلٖ 177سطٗن كعَدٕ )ًَاحٖ کن سً ( ٍ 

ّبٕ هختلف سا ثشإ  هتغ٘ش هبسکف تَاًؼتِ اػت سطٗن-تَاى ادعب ًوَد هذل سطٗن دس ًْبٗت هٖ
طَس کِ طجق ؿَاّذ تدشثٖ  ؿٌبػبٖٗ ًوبٗذ ٍ ثِ ًَعٖ ّوبى طجقبت داساٖٗ ػْبم ٍ دلاس ثِ خَثٖ

. اهب دس طجقبت داساٖٗ هؼکي ٍ ػکٔ طلا اثْـبم ثـ٘ي   دّذ هٖسفت کبسآٖٗ هذل سا ًـبى  اًتظبس هٖ
 ّب ٍخَد داسد.  تفبٍت هعٌبداس ػبختبس سٗؼک ٍ ثبصدّٖ سطٗن

‌نتایج برازش مدل و تعیین ترکیب بهینة پرتفوی

ّبٕ هختلـف ثـب اػـتفبدُ اص     ثشاصؽ هذل ٍ حل هؼبلِ تخل٘ق داساٖٗ دس حبلت دس اداهِ اقذام ثِ
ل٘تشهي دس دٍسٓ خبسج ًوًَِ ؿذُ اػت. اثتذا -هتغ٘ش ٍ ثلک-ػبصٕ تشک٘جٖ هذل سطٗن سٍٗکشد ثٌِْ٘

ل٘تـشهي ثـِ   -هتغ٘ش ٍ ثلک-ثب دس ًظش گشفتي توبهٖ طجقبت داساٖٗ دس چبسچَة هذل تشک٘جٖ سطٗن
گزاسٕ ؿـذُ اػـت.    ًبم RS-BL01شداختِ ؿذُ اػت کِ ثِ اختلبس هذل تخل٘ق پَٗبٕ اٍصاى پ

گزاسٕ هَاخِ اػت. دس  ّبٖٗ دس حدن ٍ هذت صهبى ػشهبِٗ تخل٘ق داساٖٗ دس عول ثب هحذٍدٗت
ّبٖٗ ثب ًقذؿـًَذگٖ پـبٗ٘ي اص خولـِ هؼـکي ً٘بصهٌـذ افـق صهـبًٖ         گزاسٕ دس داساٖٗ ٍاقع ػشهبِٗ

 چٌــ٘ي ثبٗــذّــبٕ تخلــ٘ق داساٗــٖ  کــبسگ٘شٕ ػ٘بػــت ثلٌذهــذت ّؼــتٌذ. اص اٌٗــشٍ ٌّگــبم ثــِ
(. دس اداهِ ً٘ض ًتبٗح حبكل اص ثـشاصؽ هـذل   2014)ادٍاسد ٍ هٌدشکبس،  ؿًَذّبٖٗ لحبظ  هحذٍدٗت
ػـکٔ  ػبلٔ ثبًکٖ،  هتغ٘ش چٌذهتغ٘شُ ثب دسًظش گشفتي توبهٖ طجقبت داساٖٗ اعن اص ػپشدٓ ٗک-سطٗن
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ؿَد. ثشاصؽ هذل ػـَم   ث٘بى هٖ (RS-BL02، دلاس، ػـْبم ٍ ثذٍى لحــبظ ًوَدى هؼکي )طلا
(RS-BL03ثب اػتفبدُ اص دٍ طجقٔ داساٖٗ ػْبم ٍ ػپشدٓ ثبًکٖ ٗک )  ػبلِ كَست گشفتِ اػت. دس

ٖ    4خذٍل  ّـب ثـب سٍٗکشدّـبٕ هختلـف دس هقبٗؼـِ ثـب        ، ًتبٗح حبكـل اص تخلـ٘ق ثٌْ٘ـٔ داساٗـ
 ّبٕ اسصٗبثٖ عولکشد اسئِ ؿذُ اػت. ؿبخق

‌هبُ‌زٍرٓ‌ًوًَِ‌ذبرج60‌ٖ.‌ارسٗبثٖ‌عولکزز‌رٍٗکززّبٕ‌هرتلف‌ط4ٖجسٍل‌

 
دسكـذ   63/2ثشاثـش   RS-BL03هبُ ًؤًَ خبسخٖ ه٘بًگ٘ي ثبصدّٖ هبّبًٔ سٍٗکشد  60دس طٖ 

ِ   دسكذ ؿبخق تشک٘جٖ كـٌذٍب  73/1دس هقبثل ه٘بًگ٘ي ثبصدّٖ هبّبًِ  گـزاسٕ دس   ّـبٕ ػـشهبٗ
، هقبٗؼٔ ػطح ثبصدّٖ تدوعٖ سٍٗکشدّـبٕ هختلـف سا ًــبى    3ػْبم هـبّذُ ؿذُ اػت. ؿکل 

 .دّذ هٖ

 
 ّبٕ‌هرتلف‌ثزاسش‌شسُ‌زر‌هقبٗسِ‌ثب‌شبذص‌ارسٗبثٖ‌عولکزز‌.‌ًتبٗج‌هسل3شکل‌
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 سٍٗکشد

ؿبخق  داساٖٗ هجتٌٖ ثشتخل٘ق 
ّبٕ  كٌذٍب
گزاسٕ  ػشهبِٗ
 ػْبم

ّؤ طجقبت  ؿبخق ػْبم
 داساٖٗ

ّؤ طجقبت داساٖٗ 
 خض هؼکي ثِ

ػپشدٓ -ػْبم
 ػبلِ ثبًکٖ ٗک

 %96/105 %90/103 %84/157 %29/91 %86/80 ثبصدّٖ کل

 %19/21 %78/20 %57/31 %26/18 %17/16 ثبصدّٖ ػبل٘بًِ

 %77/1 %73/1 %63/2 %52/1 %35/1 ه٘بًگ٘ي ثبصدّٖ هبّبًِ

 %00/6 %27/6 %17/4 %47/4 %28/2 اًحشاف هع٘بس

 0430/0 03577/0 2681/0 0034/0 -0687/0 هع٘بس ؿبسح



 ‌393ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ تشک٘جٖ ... سٍٗکشد :ّب داساٖٗ ثٌْ٘ٔ تشک٘ت تع٘٘ي

ل٘تـشهي  -هتغ٘ش ٍ ثلـک -هبُ دٍسٓ خبسج ًوًَِ، سٍٗکشد ػَم هذل تشک٘جٖ سطٗن 60وَ  دس هد
دسكذ داسإ ث٘ـتشٗي ثـبصدّٖ تدوعـٖ اػـت ٍ     157ػبلِ( ثب  ػپشدُ ثبًکٖ ٗک-)اػتشاتظٕ ػْبم

گزاسٕ ٍ ؿبخق کل ػْبم، عولکشد ثْتشٕ داؿتِ  ّبٕ ػشهبِٗ ًؼجت ثِ ؿبخق تشک٘جٖ كٌذٍب
ل٘تـشهي دس  -هتغ٘ـش ٍ ثلـک  -ّـبٕ چٌـذهتغ٘شُ سطٗـن    ح ثـشاصؽ هـذل  اػت. ؿبٗبى رکش اػت ًتـبٗ 

 اًحشاف هع٘بس سٍٗکـشد ػـَم ثشاثـش   ّوچٌ٘ي سٍٗکشدّبٕ اٍل ٍ دٍم عولکشد هٌبػجٖ ًذاؿتِ اػت. 
ّـبٕ   دسكـذ كـٌذٍب   27/6هبُ ًؤًَ خبسخٖ دس هقبثـل اًحـشاف هع٘ـبس     60دسكذ دس طٖ  17/4

ِ گزاسٕ دس ػْبم، ًـبى اص عولکشد ثْتش ه ػشهبِٗ طـَس کلـٖ اص ًظـش     ذل ثش حؼت سٗؼک داسد. ثـ
تشٕ ًؼجت ثِ ػبٗش  عولکشد هطلَة (RS-BL03هع٘بس ؿبسح ً٘ض پشتفَٕ حبكل اص سٍٗکشد ػَم )

تَاى ادعب ًوَد کِ سٍٗکشد پ٘ـٌْبدٕ ثبصدّٖ تعذٗل ؿذُ ثش حؼت سٗؼـک   سٍٗکشدّب داؿتِ ٍ هٖ
 تشٕ داسد.  هطلَة

ّب ثب اػـتفبدُ اص سٍٗــکشد تشک٘ــجٖ     ٌْ٘ٔ داساًٖٗتبٗح پظٍّؾ حبضش هؤٗذ کبساٖٗ تخل٘ق ث
ّب سا ثب اعتجبس  ل٘تشهي دس عول اػت کِ تَاًؼتِ تغ٘٘شات سطٗن-هتغ٘ش هبسکف ٍ ثلک-هـذل سطٗــن

 قبثل قجَلٖ ؿٌبػبٖٗ ًوبٗذ.

 گیری و پیشنهادها نتیجه
دس گزاسٕ، اّو٘ـت ًؼـجٖ تخلـ٘ق داساٗـٖ      ّبٕ هَسد ثحث هذٗشٗت ػشهبِٗ اص هْوتشٗي چبلؾ

ّب تخل٘ق داساٗـٖ ػـٌتٖ سا ثـب چـبلؾ      ٍ اص ػَٕ دٗگش تغ٘٘شات سطٗن هقبثل اًتخبة ػْبم اػت
 ٖ ؿـَد   خذٕ هَاخِ ًوَدُ ٍ هٌدش ثِ تغ٘٘شات ثب اّو٘ت دس سفتبس سٗؼک ٍ ثبصدٓ طجقبت داساٖٗ هـ

تش داسد. ّذف پظٍّؾ حبضش تَػعٔ ٗک چـبسچَة هٌبػـت ثـشإ     کِ ً٘بص ثِ ٗک سٍٗکشد هٌعطف
ّب اػت. ثب تَخِ ثِ هذل  ػتشاتظٕ تخل٘ق داساٖٗ پَٗب ثب دس ًظش گشفتي تغ٘٘شات سطٗنهذلؼبصٕ ا
( اقـذام ثـِ   1992ػبصٕ ثلک ٍ ل٘تـشهي )  ٍ ثٌِْ٘ (2005تَػط ّو٘لتَى ) ٗبفتِ تَػعِهتغ٘ش -سطٗن

ل٘تشهي ثشإ تخل٘ق ثٌْ٘ـِ دس طجقـبت   -هتغ٘ش هبسکف ٍ ثلک-تَػعٔ ٗک هذل تشک٘جٖ اص سطٗن
 س اٗشاى ؿذُ اػت.هختلف داساٖٗ د

ًتبٗح پظٍّؾ ًـبى اص ٍخَد تخل٘ق ثٌْ٘ٔ هتفبٍت اٍصاى دس طجقبت داساٗـٖ ثـب تَخـِ ثـِ      
ّبٕ هختلف داسد کِ دس طَل صهبى ً٘ض هتغ٘ش اػت. ثِ عجبستٖ ثِ دل٘ل ٍخَد ػبختبس هتفبٍت  سطٗن

صهـبى  سٗؼک ٍ ثبصدّٖ دس ّش سطٗن كعَدٕ ٗب ًضٍلٖ، تخل٘ق اٍصاى ثٌْ٘ـٔ هتفـبٍتٖ دس طـَل    
ل٘تـشهي  -هـبّذُ ؿذُ اػت. دس ًْبٗت ًتبٗح سٍٗکشد تخل٘ق داساٖٗ هجتٌٖ ثش هذل تشک٘جٖ ثلک

ػبلٔ ثبًکٖ، اص ًظش ثـبصدّٖ ٍ اص   ػپشدٓ ٗک-هتغ٘ش ثب دس ًظش گشفتي دٍ طجقِ داساٖٗ ػْبم-ٍ سطٗن
 ًظش عولکشد هجتٌٖ ثش سٗؼک )هع٘بس ؿبسح( ثش ػبٗش سٍٗکشدّب ثشتشٕ داؿتِ اػت. 
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، 2002ّبٕ كَست گشفتِ تَػط اً  ٍ ثکبست ) تَاى ث٘بى ًوَد ث٘ـتش پظٍّؾ کلٖ هٖطَس  ثِ
ــذٍل٘ي ٍ ت٘وــشهي ) 2004  (، صاکــبهَل٘ي2013(، طٍ ٍ طٍ )2012، گبسػــ٘ب )(2007 ٍ 2003(، گبٗ
هتغ٘ـش ثـشإ   -( تَاًبٖٗ ثبلقَُ هـذل سطٗـن  2015) ً٘ؼتشاح، هذػي، لٌ٘ذػَسم ٍ ّبًؼي( ٍ 2014)

ّـبٕ كـعَدٕ ٍ ًضٍلـٖ ٍ دس ًْبٗـت اػـتفبدُ اص اٗـي هـذل دس         ثِ سطٗـن  هذلؼبصٕ ٍضع٘ت ثبصاس
اًـذ کـِ    ّب، تخل٘ق داساٖٗ، هذلؼبصٕ سٗؼک ٍ هذٗشٗت سٗؼک ث٘بى ًوـَدُ  گزاسٕ داساٖٗ ق٘وت

 ًتبٗح پظٍّؾ حبضش ً٘ض ثب ث٘ـتش ؿَاّذ تدشثٖ گزؿتِ هطبثقت داسد.

ػپشدٓ ثبًکٖ هؤٗـذ فضًٍـٖ   -ْبمّوچٌ٘ي ًتبٗح هذلؼبصٕ اػتشاتظٕ تخل٘ق داساٖٗ هجتٌٖ ثش ػ 
( ثِ آى 2010ّبٕ گزؿتِ )اٗذصٍسک، اّو٘ت تخل٘ق داساٖٗ دس هقبثل ػْبم اػت کِ دس پظٍّؾ

ػپشدُ ثبًکٖ دس ثبصاس -اؿبسُ ؿذُ اػت. ثب تَخِ ثِ کبسآٖٗ هذل ٗبد ؿذُ ثش هجٌبٕ اػتشاتظٕ ػْبم
ِ  ػشهبِٗ اٗشاى پ٘ـٌْبد هٖ ِ   گـزاسٕ ٍ هــبسکت   ؿَد تب هذٗشاى ػـشهبٗ إ قجـل اص   کٌٌـذگبى حشفـ

اًتخبة ػْبم ثِ اّو٘ت تلو٘وبت اػتشاتظٗک تخلـ٘ق اٍصاى دس طجقـبت اكـلٖ داساٗـٖ تَخـِ      
ّـبٖٗ   ّـبٕ فٌـٖ ٍ تخللـٖ اص هـذل     ث٘ـتشٕ ًوَدُ ٍ ثب اٗدبد اثضاسّـبٕ تحل٘لـٖ ٍ صٗشػـبخت   
 ٌٗذ.گزاسٕ ثٌِْ٘ دس اٗشاى اػتفبدُ ًوب ّوچَى سٍٗکشد ٗبد ؿذُ ثشإ تَػعٔ هذٗشٗت ػشهبِٗ

 منابع
 ٍ کلاى اقتلبد ّبٕ ًباطوٌ٘بًٖ فشم ثب ّب داساٖٗ ثٌْ٘ٔ تخل٘ق(. 1394. )ة کو٘بة، ٍ ،.  صادُ، قلٖ

 .988-959 ،(4)50 اقتلبدٕ، تحق٘قبت. اٗشاى علِ٘ الوللٖ ث٘ي ّبٕ تحشٗن

 ثبصاس دس ؿذٗذ ًَػبًبت ٍقَ  اص پ٘ؾ ّـذاس الگَٕ ٗک اسائٔ(. 1394. )ص علوٖ، ٍ ،.ا اثًََسٕ، ،.ٕ ًبدهٖ،
 تحل٘ل هبلٖ داًؾ پظٍّـٖ علوٖ فللٌبهٔ. گبسذ ػَئ٘چٌ٘  هبسکَف سٍٗکشد: تْشاى ػْبم
 .40-27 ،(28)8 ثْبداس، اٍساب
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