
  مقالۀ پژوهشی

 ها در واکنش به گذاری در دارایی بررسی تغییر سرمایه
 تغییر رشد اقتصادی

 
 ∗ فرامرز طهماسبی

 ∗∗ یموریت ونسی
 

 50/15/1051 تاریخ پذیرش: 50/56/1051تاریخ دریافت: 

 چکیده

های افراد جامعه، با درجات  بررسی چگونگی تحول سبد داراییمطالعۀ حاضر به دنبال 

منظور، با در نظر  این پذیری، درنتیجۀ تغییر نرخ رشد اقتصادی است. برای متفاوت ریسک

های بانکی، ارز، اوراق مشارکت و  طبقه دارایی، شامل زمین، مسکن، سهام، سپرده 7گرفتن 

، از سایت بانک مرکزی و مرکز 1055تا  1775 طلا ، اطلاعات مربوط به قیمت آنها، از سال

برای افراد با درجات  گیری سبد بهینه، آمار، استخراج گردید. برای بررسی چگونگی شکل

ها و ضرایب  پس از محاسبۀ بازدهی، بازدهی انتظاری، ریسک دارایی پذیری، متفاوت ریسک

یانس )مدل مارکویتز( و استفاده وار ـ کارگیری مدل میانگین بین بازدهی آنها، با به بستگی هم

ترکیب  انتخاب در ، ترکیب بهینه برای کل دوره استخراج گردید.Matlabافزار  از نرم

پذیری، آشنایی با  مانند ریسک ،شخصی فرد گذاری، خصوصیات اهداف سرمایه ها، دارایی

قرار  توجه باید مورد ،ارتباط آنها با یکدیگر های مختلف و دارایی های رونق ورکود دوره

ها درنتیجۀ تغییر رشد اقتصادی، نرخ رشد  بررسی تغییر ترکیب دارایی به منظور. گیرد

اقتصادی در دو دوره )نرخ رشد اقتصادی بالا و نرخ رشد اقتصادی پایین( و افراد در سه 

ها، در  بالا( طبقه بندی و ترکیب دارایی پذیری پایین، متوسط و سطح از ریسک )ریسک

وتحلیل آماری  رشده، محاسبه گردید. نتایج حاصل از برآورد مدل و تجزیههای ذک دوره

های بانکی و ارز هیچ سهمی از سبد بهینه را  دهند که طی کل دوره، زمین، سپرده نشان می

پذیری پایین، متوسط و بالا،  دهند. برای افراد با درجات ریسک به خود اختصاص نمی
                                                      

 .(مسئول سندهی)نو رانیتهران، ا نور، امیدانشگاه پ ت،یریگروه اقتصاد، دانشکده مداقتصاد،  اریاستاد *
 Email: tahmasebi.faramarz@yahoo.com 

 یها مرکز پژوهش ،یساز و مدل یزیر بودجه ،یزیر برنامه نینو یاقتصاد، گروه نظام ها اریاستاد** 
  .رانیتهران، ا ،ینگر ندهیتوسعه و آ
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درصد بیشترین  66درصد و سهام با  70، مسکن با درصد 66ترتیب، اوراق مشارکت با  به

وتحلیل آماری برای  دهند. همچنین، تجزیه حجم از سبد بهینۀ دارایی را تشکیل می

برای افراد  های متفاوت رشد، حاکی از این است که در دورۀ با نرخ رشد اقتصادی بالا، دوره

درصد و اوراق  60ق مشارکت با ترتیب، اورا بالا، به پذیری پایین، متوسط و با درجۀ ریسک

درصد بالاترین ضریب اهمیت و برای دورۀ با نرخ رشد  60درصد و مسکن با  62مشارکت با 

 76ترتیب، اوراق مشارکت با  پذیری پایین، متوسط و بالا، به اقتصادی پایین، افراد با ریسک

در سبد دارایی درصد، با بیشترین سهم  60درصد و سهام با  70درصد، اوراق مشارکت با 

ها و  نبود چسبندگی دارایی ها و وزن آنها، نشان از حضور دارند. مقایسۀ ترکیب دارایی

های متفاوت رشد اقتصادی است. ریسک سبد  ضریب اهمیت آنها در سبد بهینه، در دوره

دارایی در دورۀ رشد اقتصادی بالا، نسبت به دورۀ رشد اقتصادی پایین، برای افراد با درجات 

 .پذیری، کمتر است فاوت ریسکمت

 یریپذ سکیو ر یرشد اقتصاد انس،یوار ـ نیانگیمدل م ،ییدارا ۀسبد بهین :کلیدی های واژه

 JEL: G21 ,G11 ,E22 یبند طبقه

 مقدمه. 1

 ،گذار را در بین چند دارایی متفاوت تخصیص دارایی، تخصیص ثروت سرمایه ۀمسئل

 بهگذاری خود را  بهتراست فرد سرمایه ،ها سبد دارایی ۀطبق نظری. کند بررسی می

گذاری خود را در  بازدهی سرمایه های مختلف تخصیص دهد تا ریسک و دارایی

گیری خود در نحوۀ تخصیص دارایی  دهد. افراد در تصمیموضعیت مناسبی قرار 

بازدهی و ریسک دو عنصر بسیار  خویش، به دو عامل ریسک و بازدهی توجه دارند.

 ،1)مارکویتز .روند می شمار های افراد به گذاری ها و سرمایه اب داراییمهم برای انتخ

های نوین انتخاب سبد دارایی هری مارکویتز است. در روش  . پیشگام نظریه)1606

شاخص ریسک درنظرگرفته ها،  واریانس مارکویتز، انحراف معیار بازده دارایی ـ میانگین

 ،و سپس گردد گذاری مقایسه می های سرمایه و کیفیت بازده دارایی شود می

گذاری شکل  های سرمایه گذاران تصمیمات خود را درخصوص انتخاب گزینه سرمایه

 .دهند می

های رکود و  های تجاری و دوره یکی از مباحث مهم در اقتصاد هر کشوری، سیکل

. موضوع تأثیر رونق و رکود دهند که در هر اقتصادی رخ می رونق اقتصادی است
                                                      

1. Markowitz 
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23 
گذاری و تشکیل سبد دارایی افراد جامعه، از موضوعات بااهمیت  بر سرمایهاقتصادی 

، در دوران رونق و رکود رود. شمارمی گذاران به از دیدگاه جامعۀ علمی و سرمایه

. متفاوت خواهد بود ،طلا و سکه، مسکنر سهام، نظی ،بازارهای مختلفشرایط 

رونق و رکود )های اقتصادی  وساندر مقابل ن ،اعم از حقیقی و حقوقی ،گذاران سرمایه

ها  نیاز به دانش بیشتری دارند تا بتوانند خود را در مقابل ریسک نوسان (اقتصادی

کنند تا با  انواع گوناگونی از دارایی را نگهداری می ،دلیل همین محافظت نمایند. به

 را ندارند، گذاران توان پیشبینی کامل سرمایه ازآنجا که د.متوسط بازده بازار برابر شون

تا بتوانند به بازدهی کنند  ها را نگهداری متنوعی از دارایی ۀتا مجموع اند لاشدر ت

 (.2515، 1لویستا کایتی) مطلوب دست یابند

های رونق  دورهبا پیشبینی گذاران،  اهمیت موضوع حاضر در این است که سرمایه

بعدی  دورۀبرای را  خود را تعدیل تخصیص دارایی ندتوان می و رکود اقتصادی،

 لازم است که ،دلیل این بهو بازدهی مناسبی کسب نمایند.  هبینی کرد پیش

گذاری در این شرایط  خود را برای سرمایه، ها پیش از وقوع این پدیده گذاران، سرمایه

. سؤال این است دنریزی کن برنامهرا های بعدی  بنابه شرایط موجود، گام و دکنن آماده

ها و سهم آنها در سبد افراد جامعه، تا چه  ط اقتصادی، ترکیب داراییکه با تغییر شرای

مطالعه، سعی شده است تأثیر تغییر شرایط  گردد؟ لذا دراین حد دستخوش تغییر می

واریانس   ـ کارگیری مدل میانگین اقتصادی بر ترکیب سبد دارایی افراد جامعه، با به

از بیان مبانی نظری و پیشینۀ تحقیق، منظور، پس  این مورد بررسی قرار گیرد. برای

مدل مورد استفاده جهت تعیین ترکیب بهینۀ سبد دارایی افراد، معرفی گردیده 

 وتحلیل آماری انجام و نتایج استخراج گردیده است.  است. سپس تجزیه

 مبانی نظری و پیشینۀ تحقیق  .5

دارایی که برای  ست از تبدیل وجوه مالی به یک یا چند نوعا گذاری عبارت سرمایه

گذاری مستلزم  (. سرمایه2557)جونز، مدتی در زمان آتی نگهداری خواهد شد

، گذاری منظور از سرمایه .گذاران است و مدیریت ثروت سرمایه ها دارایی انتخاب بهینۀ

 ،های مالی است. دارایی 7های واقعی و دارایی 2های مالی گذاری در دارایی سرمایه
                                                      

1. Levisauskaite 

2. Financial assets 

3. Real asset. 
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ها و  ه توسط دولتبه صورت اوراقی هستند ک ،اوراق سهاممانند اوراق قرضه و 

دی از طلا، نقره، ارز و موار های واقعی مشهود بوده و شود. دارایی ها منتشر می شرکت

 شود. این قبیل را شامل می
گذاریهای  ها و سرمایه مهم، برای انتخاب دارایی بازدهی و ریسک دو عنصر بسیار

گذاری بالا و  گذاران تمایل دارند بازدهی سرمایه هروند. سرمای افراد به شمار می
منظور، آنها باید سرمایه خود را به ترکیبی از  این نوسانی را داشته باشند. برای کم

یکی از موضوعات  (.1602،1606ها، و نه یک دارایی، اختصاص دهند )مارکویتز، دارایی
های  دارایی هرا ب خود عچگونه مناب ،گذاری ست که افراد در زمان سرمایها مهم این

گذار را  تخصیص دارایی، تخصیص ثروت سرمایه ۀدهند. مسئل مختلف تخصیص می
 (.1760زاده و همکاران،  قلی) کند در بین چند دارایی متفاوت بررسی می

ی هری مارکویتز است. روش های نوین انتخاب سبد دارای پیشگام نظریه
ها  داراییترین روش برای حل مشکل انتخاب  ولواریانس مارکویتز، معم    ـ میانگین

ای در  سترده. اصل تنوع، پایه و اساس این روش بوده و هنوز هم کاربرد گاست
 ،اینکه نظریات زیادی در مقابل آن وجود دارد، این روش مدیریت ریسک دارد. باوجود

مورد پذیرش قرار  ،گذاران و مجامع علمی سالیان زیادی است که توسط سرمایه
 (. 1،1667فته است )کورنگر

گردد  ها آغاز می ای ورودی کارگیری مجموعه هبا ب ،تجزیه و تحلیل مارکویتز
 (.2557)جونز،

 ؛بازده مورد انتظار برای هر اوراق بهادار. 1

 ؛یک از اوراق بهادارعنوان ریسک هر . انحراف معیار بازده به2

 ؛بستگی میان نرخ بازده اوراق بهادار ضریب هم. 7

 وم بازدهمفه

کند و  گذاری نیروی محرکی است که ایجاد انگیزه می بازده در فرآیند سرمایه
گذاری  شود. بازده ناشی از سرمایه گذاران محسوب می پاداشی برای سرمایه

برای اینکه تمامی  ؛گذاران از اهمیت خاصی برخوردار است برای سرمایه
گیرد. ارزیابی  صورت میگذاری در راستای کسب بازده  های سرمایه فعالیت

گذاران  بازده، تنها راه منطقی )قبل از ارزیابی ریسک( است که سرمایه
                                                      

1. Korn 
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22 
گذاری های جایگزین و متفاوت ازهم انجام  سرمایه ۀتوانند برای مقایس می

 گیری بازده واقعی گذاری، اندازه دهند. برای درك بهتر عملکرد سرمایه
 ،نکه بررسی بازده مربوط به گذشتهبه گذشته( لازم است. مخصوصاً ای ط)مربو

 (.2557 )جونز، سزایی دارد اهمیت به ،های آتی بینی بازده در تخمین و پیش

گذاران  بازده مورد انتظار عبارت است از بازده تخمینی یک دارایی که سرمایه

در مدل مارکویتز، میانگین دست آورند.  هآینده ب ۀانتظار دارند در یک دور

عنوان ملاکی برای بازدهی مورد انتظار، در  گذشتۀ دارایی، بههای  بازدهی سال

 شود. نظر گرفته می

 مفهوم ریسك

واژۀ ریسک مفاهیم متعددی دارد. هریک از محققان از واژۀ ریسک، تعریف 

اند. با آنکه تعاریف  خاص خود را با اقامۀ دلایل و مباحث گسترده مطرح نموده

توان ادعا کرد که همۀ این تعاریف،  متعددی از ریسک ارائه شده است، می

اند که چند عامل مشترك در آنها مشاهده  هایی ارائه شده برای بیان موقعیت

 هایی با ریسک توأم هستند که: گردد. موقعیت می

 آورد. عمل یا اقدام بیش از یک نتیجه به بار می ●

نامطلوبی را تواند پیامدهای  الوقوع می تا زمان ملموس یکی از نتایج ممکن ●

 (.1765به همراه داشته باشد )راعی و سعیدی، 

ها، معیار مناسب ریسک  در مدل مارکویتز، انحراف معیار نرخ بازده دارایی

 ها است. دارایی

 بستگی ضریب هم

دهد. به  ها، هستۀ اصلی تئوری پورتفوی را تشکیل می رابطۀ میان بازده دارایی

، ضریب های یک پورتفوی لازم است راییمنظور محاسبۀ تأثیر میزان بازده دا

ها برآورد شود. این ضریب، معیار نسبی  میان هر جفت از دارایی ،1بستگی هم

بستگی  هرچه میزان ضریب هم است. -1+ تا 1از روابط است و محدودۀ آن از 

کاهش یابد، میزان ریسک پورتفوی نیز کاهش یافته و به صفر  -1+ به 1از

 (.2557رسد )جونز،  می

                                                      

1. correlation coefficient 
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 پورتفوهای کارا و مرزکارایی

گذاران پورتفوی خود را بر مبنای میانگین و واریانس بازدهی مورد  سرمایه

نمایند. با در دست داشتن جزئیات مربوط به بازده مورد  انتظار انتخاب می

توان پورتفوهای کارای مدل را استخراج نمود.  انتظار و ریسک پورتفوی، می

بات مختلف در نظر بگیریم، تعداد نامحدودی ها را در ترکی اگر دارایی

آمد که هر پورتفوی، ریسک و بازده انتظاری  خواهد  دست  پورتفوی به

های نامحدود ریسک و بازده مورد انتظار،  ای خواهد داشت. گزینه جداگانه

های  دهند. از بین پورتفوی دسترس این مدل را تشکیل می های قابل پورتفوی

گردد. این مجموعۀ کارا به تمامی  رایی استخراج میدسترس، مرز کا قابل

به ریسک معیّن،  دسترس اولویت دارد. برای اینکه باتوجه های قابل پورتفوی

به بازده مورد  دارای بازده مورد انتظار بیشتری هستند و یا ریسک آنها، باتوجه

پذیری خود و  به ریسک انتظار معیّن، در سطح حداقل است. افراد، باتوجه

اهداف سرمایه گذاری و حداکثر کردن مطلوبیت انتظاری خود، به انتخاب 

 (.1606 نمایند )مارکویتز، های مرزکارا اقدام می پورتفویی از پورتفوی

بانکی،  هد که تغییر در نرخ ارز، نرخ بهرۀد مطالعات تجربی و نظری نشان می

را  ها هریک از داراییبرای نگهداری حجم پول و نوسانات اقتصادی، تقاضای افراد 

گذار اثر ها بر قیمت دارایی ،نوبۀ خود ، بهدهد و این موضوع نیز تأثیر قرار می تحت

دستخوش تغییر ها، سهم آنها از سبد دارایی  است. با تغییر قیمت و بازدهی دارایی

ودآوری مورد انتظار سازطریق  ،ریای تجها چرخه ،مثالطور بهگردد.  می

افزایش تقاضای  هبر رونق اقتصادی منج. گذارد ثیر میأازده سهام تی، بر بگذار سرمایه

 قیمت بر ،خود بۀنو به ،این امر. دشو میگذاری  افزایش تقاضا برای سرمایه کل و

در شرایط رکودی،  گذارد. انتظار و بازده سهام تأثیر می مورد سودآوری نرخ سرمایه،

کاهش در دهد.  می اری را کاهشذگ تقاضا برای سرمایه ،کاهش تولید و تقاضای کل

شده  ت انجامبراساس مطالعا. دهد گذاری، تقاضا برای سهام را کاهش می سرمایه

سهام تأثیر  بر بازدههای تجاری  چرخه سهام، بازده و تجاری های چرخه دربارۀ

 (.1665 و همکاران،1بالورز) گذارند می

                                                      

1. Balvers  
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27 
و  یتجار یها کلیس یبود که به بررس یکسان نی( از نخست1661) 1لگیس

رونق و  یها در دوره ،موجود یها از داده گلیها در چرخه پرداخت. س دارایی صیتخص

از سهام به  ییدارا صیبنا کند که تخص یاستراتژ کیاستفاده کرد تا  ،یرکود اقتصاد

موجب  یتجار یها کلیس ینیب شیکه پ افتیدر گلیدهد. س یم رییاوراق قرضه را تغ

 ینیب شیپ یو ژه،یو طور شود. به یم ییدارا یو نگهدار دیخر یها یبهبود استراتژ

توان  یم ،یتجار یها چرخه ینیب شیکرد. با پ یابیمهم ارز اریرا بس یتجار یها چرخه

کرد، قبل از آنکه  ینیب شیپ یبعد یتجار کلیس یرا برا ییدارا صیتخص لیتعد

 حرکت کند. ااقتصاد به آنج

 اساسبر ،سبد دارایی یساز نهیبه ی( به معرف1666) 2دیو است بروکاتو

های  در چرخه (1602) تزیشده توسط مارکو یمعرف انسیوار   ـ نیانگیم یساز نهیبه

در هر مرحله از  ،ها یبازده نیانگیو م ه نوساناتک افتندیدر آنهاپرداختند.  تجاری

 دورۀ یدر ط ها بین بازدهی دارایی  بستگی همبوده و متفاوت  ،های تجاری چرخه

اصلاح با  های آنها نشان داد، یافته. ابندی یم شیافزا ،نقرو دورۀبا  سهیدر مقا ،رکود

کارایی مدل  های تجاری، در چرخه راتییبا تغ قیتطب یبرا ،ها وزن دارایی

 د. کن واریانس نیز بهبود پیدا می ـ میانگین

 و مرسر جنسن
 یجا به یپولهای  اساس چرخهبریی ها لیانجام تحل با ،(2557)7

پژوهش . ( افزودند1666) دیبروکاتو و است قیبه تحق ییها افتهی، تجاری های چرخه

کوچکتر در  یها و تفاوت ها ییدر بازده دارا یادیز یها که تفاوت دهد یآنها نشان م

 ن،یوجود دارد. همچن یپول های تجاری و چرخهدر  ،ها بازده دارایی نوسانات

کوچکتر  ها تفاوت نیاما ا ؛ها وجود دارد در چرخه ها بستگی همدر یی ها تفاوت

 هستند.

 های ریسک و بازده سبد دارایی را بررسی ویژگی(، 2515) 0زو بلیت0یت ول ون

 ۀآنها این قواعد را با حرکت چرخ مختلف را در آنها یافتند. ۀچهار قاعدو  کرده

با  ،ها نیز بستگی مهبلکه  ها، تنها ریسک و بازده دارایی تجاری مرتبط دانستند. نه

                                                      

1. Siegel 

2 .Brocato and Steed 

3. Jensen and Mercer 

4. Van Vliet 

5. Blitz 
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 که جزئیات آنها را بررسی نکردند، های تجاری مرتبط هستند. درحالی حرکت سیکل

شوند. آنها همچنین  خشی کم میب دریافتند که با کاهش رشد اقتصادی، مزایای تنوع

 ۀبه حرکت چرخ باتوجه ،(ها وزن دارایی)ها  دریافتند که تغییر تخصیص دارایی

تواند بازده را نیز  سبد دارایی را تثبیت کند و حتی می تواند ریسک تجاری، می

 (.Jim Vervuurt, 2016) افزایش دهد

و  ییدارا صیرا با تخصهای تجاری  ( چرخه2512) 1و وتروف شسیکویز

چهار های تجاری  چرخه یساز زیبه متما کردند. آنها قیتلف یپورتفو یساز نهیبه

و دریافتند ریسک و  ( پرداختند2556) تزیو بل تیول ون شده توسط یمعرف یا مرحله

 یها پآن ن،یابر . علاوهکند ، تغییر میهای زمانی متفاوت ، طی دورهها بازدهی دارایی

 راتییبر تغ یمبتن یها یاستراتژ از که استبهتر  ،ها دارایی صیدر تخص بردند

 . ای استفاده شود چرخه

عنوان  به ،قیمت سهام ن دادند که نوسانات، نشا(2510ن )و همکارا 2لینکسم

 رهای استاندارد و قیمت سهام است.در کنار متغیّ ،ر مهم برای تقاضای پولمتغیّ

در  ،گذاران گذاران، نیروی مهمی است که سرمایه گریزی سرمایه همچنین ریسک

 کنند. ی امن حرکت میها به سمت دارایی ،زمان نوسان قیمت سهام

 .های رونق و رکود اقتصادی پرداختند به بررسی سبد دارایی در دوره 7فاما و فرنچ

یک الگوی مشخص  بلندمدت، ۀسهام عادی و اوراق قرض انتظارِ آنها در بازده موردِ

پیدا کردند. شرایط مختلف اقتصادی بر فعالیت بانکها  یتجار ۀمبتنی بر چرخ

های اقتصادی را تحت  سایر بخش تواند می ،خود نوبۀ به ،تأثیرگذار است و این امر نیز

 .(1767 د )قربانی،تأثیر قرار ده

مربوط به  یها نشان دادند بازده سهام و نوسان (،2516و همکاران ) 0بکیروس

 چرخۀبرابر  در ،حساسیت بازده سهام و معناداری دارد ارتباط تجاری خۀبا چر ،آن

ی از اهمیت کمار حاآن یمشاهده است. ا قابل مقادیر شدید تنها برای ،تجاری

 چرخۀسازی غیرخطی و نوع رفتار درهنگام تحلیل روابط میان بازده سهام و  مدل

 تجاری است.

                                                      

1. Dzikevičius and Vetrov 

2  . Mllineux 

3. Fama and French 

4. Bekiros 
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29 
های  ، با لحاظ کردن چرخهسازی پرتفوی ای را جهت بهینه (، مطالعه2522) 1کانه

های تجاری  سازی انجام داد. چرخه های بهینه با هدف بهبود استراتژی و ،تجاری

گیری از روندهای تکرار  ، در جهت بهرهها برای تعدیل وزن داراییچهارچوبی را 

 که هنگامی کنند. دهد، مشخص می یر دوره را نشان میرشد اقتصادی که تغی شوندۀ

 را خود سبد که شود می توصیه گذاران سرمایه شد، به داده تشخیص مراحل در تغییر

 در شود بینی می پیش که ،خاص بخش یک نسبت به که کنند تنظیم ای گونه به

و  باشد، وزن بیشتری را اختصاص دهند داشته بهتری چرخه، عملکرد بعدی مرحلۀ

پیشنهاد  کانه .فاصله بگیرند دوره، طی همان در ،ضعیف عملکرد های دارای بخش از

های  چرخه باید رویکرد ریسک حداقلی، با سبد بازده سازی بهینه کند که برای می

 در فرد منحصربه رهایمتغیّ تا شود همسو کلان بنیادی تحلیل پارامترهای تجاری با

بخش  آن عملکرد ثیر چشمگیری برتأ ،تواند این امر می که شوند شناسایی بخش هر

 .داشته باشد

ای اثر تغییر شرایط اقتصادی را بر  (، در مطالعه2522) 2دهیانگ کون

ه تدوین یک چهارچوب در این پژوهش، ب گذاری مورد بررسی قرار داده است. سرمایه

های متفاوت با توجه به تغییرات در شرایط  گذاری برای پیاده سازی استراتژی سرمایه

اقتصادی پرداخته شده است. این تحقیق نشان داد که عملکرد تاریخی عوامل 

توان از این  ، بسیار متفاوت بوده و میشدهرایط مختلف ایجاددر ش ،انفرادی اقتصادی

به شرایط  ، باتوجههای متفاوت ر عوامل، برای ایجاد استراتژیناهمگونی در رفتا

یکرد پویای مبتنی بر ها نشان داد که رو برداری نمود. تحلیل ، بهرهمختلف اقتصادی

نسبت به رویکرد  ،به نسبت بازدهی به ریسک باتوجه ،اقتصادی شرایط ایجادشدۀ

گذارانی هستند  برای سرمایهو این نتایج، دارای مفاهیم مهم  کند مل میایستا بهتر ع

 ند. ا که خواهان بهبود در عملکرد بلندمدت پرتفوی

های  یواریانس، پرتفو ـ با استفاده از مدل میانگین(، 1666) 0و یاماشیتا 7فالوین

 وط به اوراق قرضۀ خزانۀآمار مرب ،منظور این برایاند.  ینه را مورد بررسی قراردادهبه

مورد  1662-1666طی دورۀ  055،اس اندر پورز وام رهنی، مسکن و شاخص سهام

                                                      

1. Kane  
Dohyoung Kwon 2. 

3  . Flavin,  

4. Yamashita 
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، ها در پرتفوی بهینه ، ضمن تعیین وزن داراییتحقیق ایناستفاده قرار گرفته است. در

بررسی  ،عنوان یک دارایی در پرتفوی خانوارها ، بهمسکن نیز تأثیر حضور و غیبت

 شده است.

نس و رسم مرز واریا ـ (، با به کارگیری مدل میانگین2557) 2و حسنف 1دیسی

تحقیق،  اند. دراین کارایی، اوزان بهینۀ دارایی در سبد دارایی خانوارها را بررسی کرده

مورد  2555-1602ها برای کشور آمریکا، طی دوره  اطلاعات مربوط به بازدهی دارایی

است. ریسک خانوارها به دو شکل، ریسک کم و ریسک زیاد در نظر  استفاده قرارگرفته

ریسک، سهم مسکن  دهد برای خانوارهای کم ست. نتایج تحقیق نشان میگرفته شده ا

درصد در سبد دارایی آنها است. اوراق قرضه و اوراق  6درصد و سهم سهام  61

مشارکت، سهمی در سبد دارایی خانوارهای پرُریسک ندارند. با افزایش ریسک، سهم 

یابد. برای  ییر میدرصد تغ 6درصد و سهم مسکن به  60سهام در سبد دارایی به 

 خانوارهای با ریسک زیادتر، اوراق قرضه و اوراق مشارکت در سبد دارایی وجود ندارد.

کارگیری متغیرهای  هاز تئوری پرتفوی و ب بااستفاده (،2557)0و سیگل 7کولمن

اثر مسکن را بر  1666-1660 ، طی دورۀوام رهنی، سهام، مسکن، ثروت و درآمد

با در نظر  ،دهد های تحقیق نشان می اند. یافته مالی بررسی کردههای  نگهداری دارایی

صیص ثروت بین مسکن و سایر های ریسکی، تخ نگهداری داراییگرفتن اثر ریسک بر 

 کند. ها تغییر می دارایی

 15ها را با  (، در پژوهش خود، پرتفوی بهینۀ دارایی2556) و همکاران 0نیلز بکرز

واریانس  ـ از مدل میانگین های کشور امریکا و بااستفاده داده طبقه دارایی، با استفاده از

ها به سبد دارایی نسبی  اند. در پژوهش آنها، اثر افزوده شدن دارایی دست آورده به

افزوده  دهد که با )سهام، اوراق قرضه، پول نقد( بررسی شده است. نتایج نشان می

کارایی پورتفوی افزایش یافته،  های سنتی، های جدید، به ترکیب دارایی شدن دارایی

یابد و ارزش سبد دارایی را به مقدار زیاد افزایش  مرز کارایی به سمت بالا انتقال می

 دهد. می

                                                      

1. Dacy 

2. Hasanov 

3. Colman 

4. Siegel 

5. Niels Bekkers 
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51 
برای هفت طبقه دارایی را  پرتفوی بهینۀ(، 2515) 1ادوین فیشر و لیند براچر

دهی های مختلف ریسک و باز زننده تخمین با ،2556-1666، طی دورۀ ت متحدهایالا

مرز  نتایج مطالعۀ آنها شامل مقایسۀاند.  نموده و مرز کارا را ترسیم کرده برآورد

 ای مختلف ریسک و بازدهی است.کارایی وکارایی پورتفوی در حالته

مورد سبد ، درشده در داخل کشور توجه این است که مطالعات انجام نکتۀ قابل

ثیر ادوار درخصوص تأ است. ها دارایی وط به تشکیل سبد بهینۀمرب عمدتاً ،دارایی

ها و بازار سهام  شده در مورد بانک ، مطالعات انجامهای اقتصادی نیز تجاری بر بخش

های اقتصادی و شرایط متفاوت اقتصادی )تغییر نرخ رشد  ثیر سیاستدرمورد تأ است.

ر آنها بر ثیتأ ویژه ی مالی و واقعی خانوارها و بهها بر ترکیب سبد دارایی ،اقتصادی(

ای انجام نشده است.  ی، مطالعهپذیر افراد با درجات متفاوت ریسک سبد دارایی

 گردد. د نمونه از این مطالعات اشاره میبه چن ،ادامهدر

بازده و ریسک چهار  ،ای مقاله طی(، 1760) و مهدی بیگدلو بیدگلی میلااس

را  گذاری در بانک ه، ارز و سپرد، طلاگذاری در سهام سرمایه، گذاری فرصت سرمایه

یک از آنها بستان ریسک و بازده، هر   ـ معیارهای بده ۀاند و بر پای مورد بررسی قرار داده

دهد که در میان  اند. برآیند این پژوهش نشان می مورد مقایسه قرار گرفته ،با یکدیگر

 هام بازده بیشتری رادر س گذاری سرمایه مورد بررسی، ۀدر دور های جایگزین فرصت

در قیاس با  ،گذاران کرده است. ضمن آن که ریسک نسبی سهام نیز نصیب سرمایه

 .گذاران دارای مطلوبیت است برای سرمایه، گذاری های ریسکی سرمایه فرصت

 ۀرا در دور ها دارایی ۀای سبد بهین در مطالعه(، 1765)ن متی زاده و طهوری قلی

بررسی  1760-1775 ۀطی دور ،در قالب یک مدل ایستا ،رکود و رونق بازار مسکن

های مسکن، سهام، ارز، سکه، سپرده و اوراق مشارکت استفاده کردند.  کردند. از داده

رکود بازار مسکن، مسکن هیچ سهمی  ۀدهد که در دور تحلیل مرز کارایی نشان می

گیرد. در این  رونق مورد بررسی قرار می ۀدور ،ها ندارد. سپس دارایی ۀدر سبد بهین

جایی شدید مرز کارایی به سمت بالا شده است و  هباعث جاب ،حضور بازار مسکندوره 

 .خود اختصاص داده است یادی از سبد دارایی بهینه را بهسهم بسیار ز

های اقتصادی بر  به بررسی تأثیر چرخه تحقیقیدر (، 1766) و همکاران نظریان

از  ،مورداستفاده در این تحقیقهای  . دادهاند پرداختهعملکرد بانک ملی ایران 
                                                      

1  . Edwin O Fischer and Lind-Braucher 
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می لاهای سری زمانی بانک مرکزی جمهوری اس های بانک ملی ایران و داده ترازنامه

دهد ارتباط معناداری بین  های تحقیق نشان می است. یافتهاستفاده شده ایران 

 ،راستا دراین و های تجاری و سودآوری بانک ملی ایران وجود دارد های سیکل نوسان

باید  ر،جهت کسب سود بیشتسازمان خود در سازی بر کوچک وهلاع ،ی ایرانبانک مل

 ،نظر قرار داده و در دوران رونق گذاری کیفیت دارایی را مد در دوران رکود سرمایه

 .رو نشود هوضعیت نقدینگی خود را بهبود بخشد تا با ریسک نقدینگی روب

ن اقتصادی بر بازدهی لابه بررسی اثر متغیرهای ک (،1766دهقان و کامیابی )

الی  1771های  تهران طی سال ،های بورسی حاضر در بورس اوراق بهادار شرکت

های تحقیق نشان  یافته اند. در شرایط رکود و رونق بازار سرمایه پرداخته ،1766

تولید ناخالص داخلی با شاخص کل قیمت بورس  بین نرخ ارز، قیمت نفت ودهد:  می

 ،مثبت و معناداری وجود دارد. اما در شرایط رونق بازار سرمایه ۀرابط ،در دوران رکود

معناداری یافت نشد. این در حالی است که بین نرخ سود بلندمدت بانکی و  ۀرابط

ولی  ؛ومعناداری وجود دارد مثبت ۀرابط ،شاخص کل قیمت بورس در دوران رونق

  ت.یید نشده اسأت ،این رابطه در شرایط رکود

ای اثر ادوار تجاری را بر پرتفوی  در مطالعه (،1766و همکاران )مشهدیان ملکی 

ها  که آیا بانک بود اینتحقیق اصلی  ۀدر واقع مسئل اند. کردهبانک تجارت بررسی 

دچار چسبندگی سبد دارایی هستند و در شرایط مختلف اقتصادی واکنش چندانی 

های  داده ،بدین منظور ؟زم برخوردار هستندلایا اینکه از انعطاف  دهند نشان نمی

تحقیق  های . یافتهقرار دادندمورداستفاده  1767-1765 ۀطی دوررا بانک تجارت 

به شرایط  ،بررسی مورد ۀطی دور ،که سبد دارایی بانک تجارت دهد نشان می

بد دارایی بانک در ی اقتصادی، سالارشد ب ۀدهد. در دور اقتصادی واکنش نشان می

از ریسک کمتر و بازدهی بیشتری برخوردار  ،رشد پایین اقتصادی ۀمقایسه با دور

 .بوده است

وری و شوك نوسان درآمد  اثر شوك بهره(، 1055حبیب موسوی و همکاران )

تصادفی ارزی بر سبد دارایی خانوار در اقتصاد ایران را با رویکرد تعادل عمومی پویای 

حی و کالیبراسیون یک مدل تعادل طراانجام این تحقیق، هدف از  اند. بررسی نموده

گذاری در بازار سهام و بازار  با حضور سرمایه ،عمومی پویای تصادفی کینزین جدید

نهایت، بررسی ربه ریسک و بازده و د باتوجه ،اوراق بهادار و سایر بازارهای جایگزین

های تحقیق  یافتهاست. بوده ن اقتصادی لارهای کهای وارده بر متغیّ نقش شوك
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53 
گذاری نزد  ز خود را به صورت پول نقد، سپردهاندا ، پسهاکه خانوار دهد ن مینشا

گذاری در سایر بازارها  بانکها، خرید سهام و نگهداری اوراق بهادار و درنهایت، سرمایه

برای  ،نهایتکنند. در می و سکه، ارز، اتومبیل و ... نگهداری لامانند خرید زمین، ط

 ۀسبد بهین»اقدام به تشکیل  ،ی ایجاد شدهها مصون ماندن در برابر شوك

 . کنند می «پرتفوی بهینه»یا  «گذاری سرمایه

 ها و روش تحقیق . جامعۀ آماری، نمونۀ آماری، روش گردآوری داده3

کی، اوراق های بان شامل سپرده سبد دارایی نوعی خانوارها، آماری این مطالعه ۀامعج

که دسترسی به قیمت اجآنزمین است. از، مسکن و طلا ۀمشارکت، سهام، ارز، سک

های مذکور  ، داراییبودسبد دارایی خانوارها غیرممکن  ۀدهند های تشکیل دارایی ۀهم

 سدستر قابل (1055-1775مورد بررسی ) های طی سال ،که سری زمانی قیمت آنها

 .بود، در سبد دارایی قرار گرفتند
آوری  ای آنها و منابع جمعد استفاده بررهای مورها و متغیّ مشخصات دارایی

 ها به شرح زیر است. داده

 ،های مختلف مربع مسکن در استانر قیمت مسکن، قیمت هرمتربرای متغیّ .1

استخراج و سپس  ،از سایت مرکز آمار ایران ،1055-1775های  طی سال

 کارگیری شد. همیانگین قیمت کشوری محاسبه و در مدل ب

منطق شهری( از سایت بانک  ۀ)کلیر زمین، شاخص قیمت زمین برای متغیّ .2

 استخراج گردید. مرکزی

های بانکی )نرخ سود  سپردههای بانکی، نرخ سود  ر سپردهبرای متغیّ .7

از سایت بانک مرکزی  ،1055-1775های  طی سال ،ساله( یکهای  سپرده

 استخراج گردید.

ر سهام، شاخص کل قیمت سهام از سایت بانک مرکزی استخراج برای متغیّ .0

 د.گردی

از سایت بانک )نرخ بازار غیر رسمی(  ر ارز، نرخ دلار آمریکا به ریالبرای متغیّ .0

 .مرکزی استفاده شد

تمام بهار آزادی )طرح قدیم( از سایت  ر سکۀ طلا، قیمت سکۀبرای متغیّ .6

 بانک مرکزی استخراج گردید.
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الحساب اوراق مشارکت از سایت  علیر اوراق مشارکت، نرخ سود برای متغیّ .7

گزارش اقتصادی و بانک مرکزی و نشریات تخصصی آن )نماگرهای اقتصادی، 

استخراج  1055-1775طی دورۀ  ،تحولات اقتصادی کشور( ترازنامه و خلاصۀ

 گردید.

 ، مراحل زیر طی شده است:جهت انجام تحقیق

 ؛ها و اطلاعات مربوط به قیمت دارایی گردآوری آمار .1

 ؛ها محاسبه بازدهی سالیانۀ دارایی .2

 ؛ها با استفاده از مدل مارکویتز محاسبۀ بازدهی مورد انتظار دارایی .7

  ؛از مدل مارکویتز ها بااستفاده محاسبۀ ریسک دارایی .0

 ؛ها بستگی بین بازدهی دارایی ضریب هم محاسبۀ .0

ها  اییداروزن  محاسبۀو  «متلب»افزار  ریزی درجۀ دوم با نرم الگوی برنامهحل  .6

 .1055-1775های  برای سال در سبد بهینه

های متفاوت  در دوره ها دارایی بهینۀ ترکیب حل مدل مارکویتز و محاسبۀ .7

 ؛رشد اقتصادی

 مدل مورد استفاده . 0

  الگوی مارکویتز

های مختلف، از میانگین  نرخ بازده یک پرتفوی متشکل از دارایی ،مطابق این الگو

اگر بازده  شود. آن پرتفوی حاصل می دهندۀ منفردِ تشکیل یها موزون بازده دارایی

بررسی  های مورد یک از داراییهر (انحراف معیار بازده)و ریسک  (انتظاری) متوسط

 :آنگاه بازده انتظاری و ریسک سبد دارایی عبارت است از ،را داشته باشیم
 

 (  )  ∑   (  )  

 
وزن دارایی    ،  iنرخ بازده دارایی    نرخ بازده پرتفوی،  (  ) ،  در رابطه بالا

i  نسبت ارزش روز دارایی( در پرتفویi  .است )به ارزش روز کل پرتفوی 

 آید : زیر به دست می ، از رابطۀریسک پرتفوی مورد نظر نیز
 

  
  ∑ ∑        

 
   

 
    ∑ ∑                 
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δp،  بالا ررابطۀد

انحراف معیار بازده  ،ترتیب به     و     ،  واریانس بازده پرتفوی 2

به ترتیب    و   ، همچنین   j و i های کوواریانس میان دارایی    ،  j و iهای  دارایی

 است. های موجود در پرتفوی تعداد دارایی n و در پرتفوی jو  i های وزن دارایی

براساس این مدل، افراد بازدهی انتظاری پرتفوی را با درنظر گرفتن ریسک ثابت 

داقل ح ،ن بازدهی انتظاری ثابتحداکثر کرده و یا ریسک پرتفوی را با درنظر گرفت

 کنیم. ریزی غیرخطی زیر استفاده می ازالگوی برنامه ،نمایند. لذا می

 

      
  ∑∑       

 

   

 

   

 ∑∑                

 

   

 

   

 

     

(a)    (  )  ∑   (  ) 

(b)   ∑     
 
    

(c)        

  : نرخ بازده موردانتظار هر دارایی (  ) 

 : نرخ بازده مورد انتظار پرتفوی (  ) 

 ام jام و  i: کواریانس بین بازده دارایی های     

 : سهم هر دارایی در پرتفوی  

 b بازده مورد انتظار پرتفوی است. محدودیت دهندۀ نشان a محدودیت

بیانگر c شود. محدودیت بودجۀ فرد سرمایه گذاری می این است که تمام دهندۀ نشان

.در د فروش استقراضی استنبو وزن مثبت هر دارایی در پرتفوی بوده که حاکی از

بازده مورد انتظار پورتفوی از میانگین وزنی بازده مورد انتظار تک  ،مدل مارکویتز

، که ریسک پورتفوی حالیآید، در دست می ههای موجود در پورتفوی ب ییتک دارا

های موجود در پورتفوی نیست.  اراییتک د ، شامل میانگین وزنی ریسک تکتنهایی به

 دهندۀ های تشکیل ییتک دارا تنها به میانگین وزنی ریسک تک ، نهریسک پورتفوی

 دهندۀ های تشکیل ه داراییمیان بازد ، بلکه به کوواریانس یا رابطۀآن بستگی دارد

نشان  ،پورتفوی نیز بستگی دارد. لذا ریسک )انحراف معیار( پورتفوی در عبارت زیر

 داده شده است:
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   ∑  

 

 

   

  
 

 ∑∑            

 

   

 

   

 √ ∑  
 

 

   

  
   ∑∑       

 

   

 

   

 

 در این معادله داریم:

  
 ؛: واریانس بازده پورتفوی 

  
 ؛ام i: واریانس بازده داریی  

  ؛ام jام و  i: کواریانس میان بازده دارایی های    

 ؛ام در پورتفوی i: سهم دارایی   

دهد، بستگی  ها را نشان می اییاین دار از ییسبدهابا که ترکیب بهینه  ،مرز کارا

، اهمیت زیادی در بستگی همدارد. ضریب  ی سبدها دارایی بستگی همبه ضریب 

، بستگی همکلی وقتی ضریب رطو بهرد. بخشی و کاهش ریسک سبد دارایی دا تنوع

کوچک و منفی باشد، امکان زیادی وجود دارد که با متنوع کردن سبد دارایی، 

بدهایی از مرز کارا داد. با انتخاب سریسک سبد دارایی را به مقدار زیادی کاهش 

 گردد.  ترکیب بهینه استخراج می پذیری افراد، ریسک براساس درجۀ

 تحلیل آماریو . تجزیه2

 (1011-1371) در کل دوره ها یدارای انتخاب ترکیب بهینۀ �1�2

واریانس، بازدهی  ـ انگیناطلاعات لازم جهت انتخاب ترکیب بهینه در مدل می

بستگی بین بازدهی آنهاست.جدول زیر ضرایب  ها و ضرایب هم انتظاری، ریسک داریی

 دهد. می ها را طی این دوره نشان همبستگی بازدهی دارایی
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 ها  هی دارایبستگی بین بازد ضرایب هم :1 جدول

 سهام سکه ارز 
اوراق 

 مشارکت
 مسکن

 سپردۀ

 بانکی
 زمین

 1 0/17 0/67 0/13- 0/57 0/54 0/52 زمین

 0/17 1 0/02 0/47 0/18 0/02- 0/13 بانکی سپردۀ

 0/67 0/02 1 0/39- 0/54 0/37 0/37 مسکن

اوراق 

 مشارکت
0/14 -0/09 -0/07 1 -0/39 0/47 -0/13 

 0/57 0/18 0/54 0/07- 1 0/35 0/29 سهام

 0/54 0/02- 0/37 0/09- 0/35 1 0/84 سکه

 0/53 0/13 0/37 0/14 0/29 0/84 1 ارز

 محاسبات پژوهش مأخذ:

، بیانگر جانشینی ر باشدت بستگی بین بازدهی دو دارایی منفی همچه ضریب هر

 و ریسک سبد دارایی را کاهش خواهد داد. ها در سبد دارایی است  بهتر دارای

 بستگی همبا بالاترین  ،زمان مسکن و اوراق مشارکت به ارقام جدول، حضور هم باتوجه

گذاری را کاهش دهد. حضور مسکن و  تواند ریسک سرمایه ، میمنفی در سبد دارایی

مثبت، تاثیری بر کاهش ریسک  بستگی همبه دلیل دارا بودن بالاترین ضریب  ،زمین

 سبد دارایی نخواهد داشت.

آید. شایان ذکر است  دست می هواریانس مرز کارایی ب ـ گیری مدل میانگینکار هبا ب

ند. یعنی نسبت به نقاط زیر منحنی در یک ، کارایکه تمام نقاط روی مرزکارایی

دهی معین، دارای ریسک کمترند. دارای بازدهی بیشتر و یا در یک باز ،ریسک معین

 از مرز کارا اقدام می نمایند. پذیری خود به انتخاب سبدی به ریسک افراد باتوجه
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 مرز کارا :1 نمودار

برای طبقات  ،ها دارایی ای بهینه روی مرزکارا، سهم بهینۀپس از انتخاب پرتفوه

 اساس جدول زیر است.، برشود. نتایج حاصل از این برآورد مختلف ریسک برآورد می

 ها در کل دوره دارایی ترکیب بهینۀ :5 جدول

 سهام ارز پذیری ریسک
های  سپرده

 بانکی
سکۀ 
 طلا

اوراق 
 مشارکت

 زمین مسکن
ریسک 
 پرتفوی

بازدهی 
 پرتفوی

پذیری  ریسک
 پایین

0 06/5 0 0/10 0/69 15/5 0 8/51 22/49 

پذیری  ریسک
 متوسط

0 25/5 0 0/26 0/14 35/5 0 26/33 30/42 

پذیری  ریسک
 بالا

0 68/5 0 0/26 0 06/5 0 47/29 38/34 

 محاسبات پژوهش مأخذ:

 پذیری پایین، ریسک از محاسبات آماری، افراد با درجۀ به نتایج مستخرج باتوجه

سبد بهینۀ خود نگهداری طلا و سهام در  سکۀترتیب اوراق مشارکت، مسکن،  به

دلیل ریسک کمتری که دارد، بیشترین سهم از سبد را  اوراق مشارکت، بهنمایند.  می

ی متوسط، پذیر ریسک این ترکیب برای افراد با درجۀبه خود اختصاص داده است. 
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 پذیر ریسک طلا، سهام و اوراق مشارکت و برای افراد کاملاً مسکن، سکۀترتیب  به

گذاری در  های آماری، سرمایه به داده باتوجه سهام، سکۀ طلا و مسکن است؛ترتیب  به

زدهی بالایی دارند، که تمایل به کسب با ،پذیر سهام ریسک بالایی دارد. افراد ریسک

دلیل بازدهی  به های بانکی سپردهکنند.  ی انتخاب میگذار سهام را جهت سرمایه

های  دلیل سیاست ارز به درصد( و 07مثبت بالا با اوراق مشارکت ) بستگی همپایین و 

بستگی مثبت بسیار بالا با  همتثبیت نرخ ارز و درنتیجه بازدهی پایین طی دوره و 

دلیل ریسک  ین با وجود بازدهی بسیار بالا بهرصد( و زمد 60طلا ) سکۀ

)به جز ها  دارایی بالایی که با بقیۀمثبت بسیار  بستگی همگذاری بسیار بالا و  سرمایه

 دارایی ندارند. هیچ سهمی در سبد بهینۀ های بانکی( دارد، اوراق مشارکت و سپرده

 اقتصادی بالاها در نرخ رشد  انتخاب پرتفوی بهینه دارایی �5�2

 ها را دراین حالت نشان می دهد. زیر ضرایب همبستگی بین بازدهی دارایی جدول

 ها بستگی بین بازدهی دارایی ضرایب هم :3 جدول

 سهام سکه ارز 
اوراق 

 مشارکت
 مسکن

 سپردۀ
 بانکی

 زمین

 1 0/07- 0/83 0/38- 0/24 0/2- 0/2- زمین

 0/07- 1 0/03 0/24 0/24 0 0/08 بانکی سپردۀ

 0/83 0/03 1 0/03- 0/26 0/3- 0/27- مسکن

اوراق 
 مشارکت

0/46 -0/36 -0/14 1 -0/37 0/24 -0/38 

 0/24 0/24 0/26 0/14- 1 0/2 0/3- سهام

 0/2- 0 0/32- 0/36- 0/2 1 0/17 سکه

 0/29- 0/08 0/27- 0/46 0/3- 0/17 1 ارز

 محاسبات پژوهش مأخذ:

منفی بین اوراق مشارکت  بستگی همبه ارقام جدول فوق، بالاترین ضریب  باتوجه

. این بدان مفهوم است که تشکیل سبد داریی با دو دارایی ذکر برقرار است و زمین

شده، حائز اهمیت بوده و منافع ناشی از تشکیل سبد دارایی نمایان خواهد شد. 

. یعنی برقرار است مسکنبستگی مثبت بین زمین و  بالاترین ضریب هم، همچنین
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 تأثیر چندانی برکاهش ریسک سبد دارایی ندارد. ،تشکیل سبد با این دو دارایی

 کنیم. میجهت انتخاب پرتفوی بهینه برای طبقات مختلف ریسک، مرز کارا را ترسیم 
 

 

 مرز کارا :5نمودار 

زیر  براساس جدول ،ها در ترکیب بهینه با تخمین مدل در این حالت، سهم دارایی

 دست خواهد آمد. به

 که نرخ رشد اقتصادی بالا است.ای  ها طی دوره دارایی ترکیب بهینۀ :0 جدول

 پذیری ریسک

 
 سهام ارز

های  سپرده
 بانکی

 سکۀ
 طلا

اوراق 
 مشارکت

 مسکن
 زمین

 
ریسک 
 پرتفوی

بازدهی 
 پرتفوی

 

نسبت 
ریسک 

به 
بازدهی 
 پرتفوی

پذیری  ریسک
 پایین

0 0 30/0 02/0 65/0 0/03 0 1/07 16/62 0/06 

پذیری  ریسک
 متوسط

0 0/02 06/0 04/0 62/0 0/26 0 3/19 18/59 0/17 

پذیری  ریسک
 بالا

0 0/08 0 0 28/0 0/64 0 13/05 20/57 0/63 

 محاسبات پژوهش مأخذ:
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 ۀدهد که برای افراد با درج نشان میتحلیل آماری  و نتایج حاصل از تجزیه

بانکی بیشترین حجم از سبد  ، اوراق مشارکت و سپردۀترتیب ، بهپذیری پایین ریسک

اوراق مشارکت دهند. بیشتر بودن نسبت بازدهی به ریسک  بهینه را تشکیل می

ست که در اولویت باعث شده ا ،شدهطی دورۀ یاد ،های بانکی نسبت به سپرده

 ،یبترت ، بهگریز قرار گیرد. افراد ریسک متوسط تخصیصی سبد بهینۀ افراد ریسک

ها جهت تشکیل سبد بهینه ترجیح  اوراق مشارکت و مسکن را نسبت به سایر دارایی

متشکل از مسکن و اوراق مشارکت  ،ترتیب ، بهپذیر افراد ریسک ینۀدهند. سبد به می

های آماری مربوط به بازدهی و ریسک،  ند. براساس دادها با بالاترین ضریب اهمیت

بازدهی پایین طی این دوره، ی دارد و به دلیل ریسک بالایگذاری در سهام  سرمایه

سهم بسیار ناچیزی در سبد بهینه داشته است. زمین به دلیل ریسک بالا و 

ها و ارز به دلیل بازدهی پایین در سبد بهینه  مثبت بالا با سایر دارایی بستگی هم

 حضور ندارند.

 ینها در نرخ رشد اقتصادی پای انتخاب پرتفوی بهینۀ دارایی �3�2

 است:ها دراین دوره به شکل جدول زیر  بستگی بین بازدهی دارایی ضرایب هم

 ها بستگی بین بازدهی دارایی ضرایب هم: 2 جدول

اوراق  سهام سکه ارز 
 مشارکت

 سپردۀ مسکن
 بانکی

 زمین

 1 0/32 0/59 0/26- 0/57 0/53 0/52 زمین

 0/32 1 0/26 0 0/08 0/04 0/08 بانکی سپردۀ

 0/59 0/26 1 0/71- 0/63 0/50 0/46 مسکن

اوراق 
 مشارکت

-0/16 -0/30 0/31 1 -0/71 0 -0/26 

 0/57 0/08 0/63 0/31- 1 0/26 0/21 سهام

 0/53 0/04 0/50 0/30- 0/26 1 0/85 سکه

 0/52 0/08 0/46 0/16- 0/21 0/85 1 ارز

 محاسبات پژوهش مأخذ:
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 منفی بین اوراق مشارکت بستگی دهند بالاترین ضریب هم ارقام جدول نشان می

. این بدان مفهوم است که تشکیل سبد دارایی با دو دارایی ذکر و مسکن برقرار است

. شده، حائز اهمیت بوده و ریسک ناشی از تشکیل سبد دارایی کمتر خواهد بود

یعنی  ارز برقرار است؛بین سکه و  بستگی مثبت بالاترین ضریب هم ،دیگر ازطرف

 تأثیر چندانی برکاهش ریسک ندارد. ،این دو داراییتشکیل سبد با 

 دهد. شکل زیر مرز کارای این دوره را نشان می

 

 

 مرز کارا :3نمودار 

گردد. نتایج حاصل از برآورد در  ها برآورد می دارایی ترکیب بهینۀبا تخمین مدل، 

 جدول زیر آورده شده است. 
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 است. که نرخ رشد اقتصادی پایینای  ها طی دوره ترکیب بهینۀ دارایی :5جدول 

 سهام ارز پذیری ریسک
های  سپرده

 بانکی
 سکۀ
 طلا

اوراق 
 مشارکت

 زمین مسکن
ریسک 
 پرتفوی

بازدهی 
 پرتفوی

نسبت 
 ریسک

به 
بازدهی 
 پرتفوی

پذیری  ریسک
 پایین

0/03 0/12 0 09/0 76/5 0 0 10/33 27/14 0/38 

پذیری  ریسک
 متوسط

0/09 0/32 0 0/25 0/34 0 0 39/02 42/15 0/92 

پذیری  ریسک
 بالا

0/05 0/65 0 28/0 02/5 0 0 54/30 57/17 0/95 

 محاسبات پژوهش مأخذ:

بر اساس محاسبات آماری مندرج در جدول فوق، طی این دوره، افراد با درجات 

اهمیت در سبد  با بالاترین ضریب را اوراق مشارکت پذیری پایین و متوسط، ریسک

 افراد کاملاً م و طلا بیشترین حجم از سبد بهینۀنمایند. سها بهینۀ خود نگهداری می

به دلیل  ،های بانکی زمین، مسکن و سپردهدهند.  خود اختصاص می را به پذیر ریسک

ها، در ترکیب بهینه  داشتن نسبت ریسک به بازدهی بیشتر نسبت به سایر دارایی

 سهمی ندارند. 

 است:به شکل جداول زیر  ،ها در سبد دارایی در دو دوره اهمیت داراییضریب 

 ها در سبد دارایی در نرخ رشد اقتصادی بالا ضریب اهمیت دارایی: 7جدول

 ترتیب ضریب اهمیت( دارایی)به پذیری ریسک

 طلا و بانکی، مسکن سپردۀاوراق مشارکت،  پذیری پایین  ریسک

 سهام مشارکت، مسکن، سپردۀ بانکی، طلا واوراق  پذیری متوسط  ریسک

 سهام مسکن، اوراق مشارکت و پذیری بالا ریسک

 محاسبات پژوهش مأخذ:

گذاری افراد با  توان گفت که اولویت اول سرمایه این جدول، می اساس اطلاعاتبر

که این اوراق مشارکت است. علت این است  ،پذیری پایین و متوسط درجات ریسک
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خود اختصاص داده  ه بازدهی در سبد دارایی افراد بهب کمترین ریسک را باتوجهدارایی 

های دیگر  نسبت ریسک به بازده این دارایی در بین دارایی ،دیگر عبارت بهاست. 

پذیری افراد، سهم مسکن در ترکیب دارایی  کمترین است. با افزایش ریسک

گذاری افراد  که در اولویت سرمایه طوری به ؛کند ان بسیار افزایش پیدا میگذار سرمایه

 گیرد.  قرار میپذیر  ریسک کاملاً

 پایین ها در سبد دارایی در نرخ رشد اقتصادی ضریب اهمیت دارایی :5جدول

 ترتیب ضریب اهمیت( دارایی )به پذیری ریسک

 اوراق مشارکت، سهام، طلا، ارز پذیری پایین ریسک

 طلا، ارز اوراق مشارکت، سهام، پذیری متوسط ریسک

 سهام، طلا، ارز، اوراق مشارکت پذیری بالا ریسک

 محاسبات پژوهش مأخذ:

اساس اطلاعات جدول فوق، اوراق مشارکت با دارا بودن نسبت بازدهی به بر

افراد با درجات  در سبد بهینۀها  ریسک بالاتر، وزن بیشتری را نسبت به سایر دارایی

پذیری،  دهد. با افزایش ریسک اختصاص میخود  بهپذیری پایین و متوسط  ریسک

 گذاری افراد کاملاً سهم سهام از سبد افزایش پیدا کرده و در اولویت سرمایه

در هر دو  ،6و 0 های ولبراساس اطلاعات مندرج در جد گیرد. قرار می پذیر ریسک

پذیری پایین و  گذاری افراد با درجات ریسک دوره اشاره شده، اولویت اول سرمایه

پذیر در دو  ریسک گذاری افراد کاملاً اوراق مشارکت است. اولویت سرمایه ،وسطمت

رشد اقتصادی  بالا، مسکن و در دورۀ رشد اقتصادی در دورۀدوره متفاوت است. 

های این افراد است. زمین به  گذاری در سبد دارایی پایین، سهام در اولویت سرمایه

در  ،ها مثبت بسیار بالا با سایر دارایی بستگی همگذاری بالا و  دلیل ریسک سرمایه

 ها حضور ندارد. دارایی ، در سبد بهینۀهیچ دوره ای

 گیری  نتیجه. 5

های افراد با درجات مختلف  گیری و تحول سبد دارایی چگونگی شکلدر این مطالعه 

های متفاوت رشد اقتصادی )نرخ رشد  دوره در، (پایین، متوسط و بالاپذیری ) ریسک

طی  واریانس ـ کارگیری مدل میانگین ، با بهپایین و نرخ رشد اقتصادی بالا( اقتصادی
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تحلیل آماری و ایج حاصل از تجزیهمورد بررسی قرارگرفت. نت 1055-1775های  سال

ترتیب اوراق  ی پایین، بهپذیر ریسک درجۀبیانگر این است که طی کل دوره، افراد با 

اوراق  نمایند. خود نگهداری می را در سبد بهینۀ طلا و سهام سکۀمشارکت، مسکن، 

خود اختصاص  بیشترین سهم از سبد را بهبه دلیل ریسک کمتری که دارد،  ،مشارکت

ترتیب مسکن،  ی متوسط، بهپذیر ریسک ست. این ترکیب برای افراد با درجۀداده ا

ب سهام، سکه ترتی به پذیر ریسک طلا، سهام و اوراق مشارکت و برای افراد کاملاًسکۀ 

گذاری در سهام ریسک بالایی  های آماری، سرمایه طلا و مسکن است. با توجه به داده

پذیر که تمایل به کسب بازدهی بالایی دارند، سهام را جهت  دارد. افراد ریسک

 کنند. گذاری انتخاب می سرمایه

ی پذیر ریسک که نرخ رشد اقتصادی بالا است، برای افراد با درجۀ ای در دوره

بانکی بیشترین حجم از سبد بهینه را  ، اوراق مشارکت و سپردۀترتیب ، بهپایین

های  کت نسبت به سپردهدهند. بیشتر بودن متوسط بازدهی اوراق مشار تشکیل می

ست که در اولویت تخصیصی سبد بهینۀ افراد باعث شده ا ،یاد شده ، طی دورۀبانکی

ترتیب اوراق مشارکت و مسکن را  به، گریز قرار گیرد. افراد ریسک متوسط ریسک

افراد  . سبد بهینۀدهند ها جهت تشکیل سبد بهینه ترجیح می نسبت به سایر دارایی

با بالاترین ضریب اهمیت  متشکل از مسکن و اوراق مشارکت ،ترتیب ، بهپذیر ریسک

گذاری در سهام  های آماری مربوط به بازدهی و ریسک ، سرمایه اساس دادهبر. است

بازدهی پایین طی این دوره، سهم بسیار ناچیزی در  بالایی دارد و به دلیل ریسک

مثبت بالا با  بستگی همدلیل دارا بودن ریسک بالا و  زمین بهسبد بهینه داشته است. 

 دلیل بازدهی پایین در سبد بهینه حضور ندارند. و ارز به ها سایر دارایی

پذیری  افراد با درجات ریسک، که نرخ رشد اقتصادی پایین استای  در دوره

الاترین ضرایب اهمیت در با برا  اوراق مشارکت و سهام ،ترتیب ، بهپایین و متوسط

افراد  م و طلا بیشترین حجم از سبد بهینۀنمایند. سها می خود نگهداری سبد بهینۀ

های بانکی در  زمین، مسکن و سپرده دهند. پذیر را به خود اختصاص می ریسک کاملاً

 ترکیب بهینه سهمی ندارند. 

طورکه ملاحظه شد، با افزایش نرخ رشد اقتصادی، جهت کسب بازدهی  همان

بستگی بازده  گذاری با لحاظ نسبت بازدهی به ریسک و ضرایب هم مناسب سرمایه

ای دستخوش تغییر گردیده است که  ها به گونه ها، ترکیب بهینۀ سبد دارایی دارایی

گذاران به همراه داشته باشد. با  بازدهی و کمترین ریسک را برای سرمایهبیشترین 
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 افزایش رشد اقتصادی، در هر سطح از ریسک، نسبت ریسک به بازدهی مورد انتظار

بینی  (. این یافته با پیش6و0گذاری کاهش پیدا کرده است )جداول  پرتفوی سرمایه

ها با تغییر  اری و نگهداری داراییگذ ( مبنی بر بهبود استراتژی سرمایه1661) سیگل

مبنی بر تغییر ریسک و ( 2512و وتروف ) شسیکویزهای تجاری و مطالعۀ  سیکل

بر  یمبتن یها یاستراتژ های تجاری و استفاده از ها، طی چرخه بازدهی دارایی

ها و همچنین مطالعۀ ون ویلت و بلیتز  ای در تخصیص دارایی  چرخه راتییتغ

ثبیت ریسک و حتی افزایش بازدهی پرتفوی با حرکت چرخۀ ( مبنی بر ت2515)

ها،  تجاری، مطابقت دارد. براساس مطالعۀ فاما و فرنچ در بازده مورد انتظار دارایی

یکی از نتایج این تحقیق، افزایش  های تجاری وجود دارد. الگوی مشخصی در چرخه

پذیری افراد، در  نسبت بازده مورد انتظار به ریسک پرتفوی در هر سطح از ریسک

( 6و0دورۀ نرخ رشد اقتصادی بالا نسبت به نرخ رشد اقتصادی پایین است )جداول 

 که با تحقیق فاما و فرنچ همخوانی دارد. 

(، اثر ادوار 1766در تحقیقی دیگر در داخل کشور، مشهدیان ملکی و همکاران )

 اینتحقیق اصلی  ۀواقع مسئل دراند.  بر پرتفوی بانک تجارت بررسی کردهتجاری را 

ها دچار چسبندگی سبد دارایی هستند و در شرایط مختلف  که آیا بانک بود

 ؟زم برخوردار هستندلایا اینکه از انعطاف  دهند اقتصادی واکنش چندانی نشان نمی

 ،بررسی مورد ۀطی دور ،که سبد دارایی بانک تجارت دهد تحقیق نشان می های یافته

ی اقتصادی، سبد دارایی الارشد ب ۀدهد. در دور ان میبه شرایط اقتصادی واکنش نش

از ریسک کمتر و بازدهی بیشتری  ،رشد پایین اقتصادی ۀبا دور بانک درمقایسه

و افزایش  تغییر سبد دارایی افراد ،یکی از نتایج تحقیق حاضر .برخوردار بوده است

 با مطالعۀ افزایش رشد اقتصادی است که درنتیجه ،نسبت بازدهی به ریسک پرتفوی

 مذکور مطابقت دارد.
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Abstract 

This study attempts to investigate how the change in the economic 

growth rate results in the change in people’s asset portfolios with various 
degrees of risk-taking behavior. For this purpose, price information of 

seven classes of assets, such as land, housing, stocks, bank deposits, 

currency, bonds, and gold, was extracted from the Central Bank website 

and Statistics Center for the period 1991-2021. To review how to form 

the optimal portfolio for people with various degrees of risk-taking 

behavior, the optimal mix for the whole cycle was extracted using the 

mean-variance model (Markowitz model) and by Matlab software after 

calculating the return, expected return, asset risk, and correlation 

coefficients between their returns. To select the asset mix, investment 

goals, and personality traits of a person such as risk-taking behavior, it is 

necessary to consider the boom and bust cycles for different assets and 

their relationship with one another. The economic growth rate in two 

cycles (high and low economic growth rates) and people in three levels of 

risk-taking (low, medium, and high) were classified to review the change 

in the asset mix as a result of the change in economic growth, and the 

asset mix was calculated in the abovementioned cycles. The results from 

model estimation and statistical analysis indicate that land, bank deposits, 

and currency do not have a share in the optimal portfolio during the 
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whole cycle. For people with low, medium, and high levels of risk-taking 

behavior, bonds, housing, and stocks had the largest volume in the 

optimal asset portfolio with 69%, 35%, and 68%, respectively. Also, the 

statistical analysis for various cycles of growth represented that the 

highest coefficient of importance for people with the low, medium, and 

high level of risk-taking behavior was for bonds with 65%, and 62% and 

housing with 64% for the cycle with high economic growth rate. As for 

the cycle of low economic growth rate, people with low, medium, and 

high levels of risk-taking behavior have bonds at 76%, and 34% and 

stocks at 65% as the largest share in the asset portfolio. Comparing the 

asset mix and their weight represents the lack of assets' stickiness and 

their importance coefficient in the optimal portfolio in various cycles of 

economic growth. Asset portfolio risk for people with various degrees of 

risk-taking behavior is lower in the cycle of high economic growth. 
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