
 

  

  

  

  در حضور بازار مسکن ها استراتژي تخصیص بهینه دارایی

   

  3بهناز کمیاب، 2، محسن ابراهیمی1زاده اکبر قلی علی

  4/8/94: تاریخ پذیرش    15/11/93: تاریخ دریافت

   

  چکیده 

گـذار از انتخـاب مجموعـه     ریسک و بازده معیارهایی هستند که میزان مطلوبیت سـرمایه 

کننـد. مسـکن و مسـتغلات بـا توجـه بـه تجربـه         مشـخص مـی   گـذاري را  هاي سـرمایه  دارایی

توانـد باعـث کـاهش ریسـک سـبد       ریسک بودن و بازدهی مناسب آن در بلندمـدت مـی   کم

هـا بـر    دارایی و افزایش بازدهی آن شود و ضمن تاثیرگذاري بر بازار سرمایه و بازار دارایـی 

ضـر بـا اسـتفاده از ترکیـب     شـوند. در مطالعـه حا   عملکرد نظام اقتصادي نیـز مـوثر واقـع مـی    

هاي ناهمسانی واریانس شـرطی و معـادلات دیفرانسـیل تصـادفی بـا مـدل مـارکویتز بـه          مدل

گذار در حضور بـازار مسـکن پرداختـه شـده اسـت. بـراي ایـن         برآورد پرتفوي بهینه سرمایه

هاي قیمت سهام، قیمت مسکن، قیمـت سـکه و اوراق مشـارکت طـی دوره      منظور از دارایی

هـاي ناهمسـانی واریـانس     هاي ماهانه استفاده شده اسـت. از نتـایج مـدل    با داده 1392-1378

شرطی و معادلات دیفرانسیل تصـادفی بعنـوان متغیرهـاي ورودي در بـرآورد پرتفـوي بهینـه       

در دوره رونـق بخـش امـلاك، مسـکن      دهد که مارکویتز استفاده شده است. نتایج نشان می
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هاي اخیر کـه دوره   هاي ریسکی بوده است. در طی دوره اییبعنوان دارایی مسلط در بین دار

گذاري خارج شده و بـه جـاي    شود، مسکن از سبد بهینه سرمایه رکود بخش مسکن تلقی می

شـود. بطـور کلـی اوراق     گـذار تلقـی مـی    آن سهام و سکه دارایـی مسـلطی در سـبد سـرمایه    

هـاي قابـل    یکـی از دارایـی   هـا بعنـوان   مشارکت بعنوان دارایی بدون ریسک در تمامی دوره

  آید.   گذار به حساب می اعتماد در سبد بهینه سرمایه

  

واریـانس مـارکویتز،   -یـابی میـانگین   پرتفوي بهینه پویا، مسکن، بهینهواژگان کلیدي: 

  معادلات دیفرانسیل تصادفی، مدل ناهمسانی واریانس شرطی

JEL :G11, G14, D81,C45 
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  . مقدمه    1

گـذاري چگونـه منـابع را بـین      موضوعات مهم اینست که افراد در زمـان سـرمایه  یکی از 

ــد.  مــیهــاي مختلــف تخصــیص   دارایــی ــروت   دهن ــی، تخصــیص ث مســئله تخصــیص دارای

انتخـاب پرتفـوي، مثـالی از    کنـد.   گذار را در بین چنـد دارایـی متفـاوت بررسـی مـی      سرمایه

تغییرپذیري نقـش مهمـی را در    ریسک و. است ریسکیپی تحت شرایط   در گیري پی تصمیم

هـا   دهنـد کـه ریسـک    کند، بطوري که مدارك تجربی نشان مـی  تئوري مدرن مالی بازي می

) انحراف معیار بـازده بـه عنـوان    1952( 1در مدل مارکویتز باشند. طی زمان در حال تغییر می

سـه  گـذاري مقای  هـاي سـرمایه   دارایی  شاخص ریسک درنظرگرفته شده است و کیفیت بازده

ــه  شــود و ســپس ســرمایه مــی هــاي  گــذاران تصــمیمات خــود را درخصــوص انتخــاب گزین

مارکویتز یـک فرآینـد ریاضـی    » واریانس-میانگین«یابی  دهند. بهینه گذاري شکل می سرمایه

ها را ارزیابی کرده و پرتفویی را با حداکثر بازده انتظـاري و سـطح    هاي دارایی است که وزن

کنـد. هـدف ایـن مقالـه      سک با سـطح معـین بـازده انتخـاب مـی     معین ریسک و یا حداقل ری

گریـز اسـت. ثـروت     گـذار ریسـک   تحلیل استراتژي تخصیص دارایی بهینـه از یـک سـرمایه   

گذار مطلوبیـت   هاي ریسکی و دارایی بدون ریسک بوده و سرمایه گذار شامل دارایی سرمایه

  کند.     انتظاري کل ثروت را حداکثر می

 مختلـف  هـاي  دارایـی  در را خـود  گذاري سرمایه فرد است بهتر ها ییدارا سبد نظریه طبق

 بـا . دهـد  قرار مناسبی وضعیت در را خود گذاري سرمایه بازدهی و ریسک تا تخصیص دهد

 بازارهــاي در. یابــد مــی کــاهش پرتفــوي دارایــی، ریســک ســبد بــه جدیــد دارایــی افــزودن

 ازاء در گـذار  سـرمایه  و اسـت  بـازده  اب نزدیک ارتباطی ریسک داراي کارا، نسبتاً اي سرمایه

 از یکـی  بهینه پرتفوي داشت. نگهداري خواهد نیزانتظار را ي بالاتر بازده بیشتر ریسک تقبل

 گـذار  سـرمایه  یک عنوان به فرد هر. شود می محسوب گذار سرمایه هر براي ضروري مسایل

 هـایش  دارایـی  ترکیب ودخ هاي استراتژي به توجه با چگونه که باشد واقف نکته این به باید

 آتـی  نیازهاي پاسخگوي باید گذار سرمایه یک هاي دارایی ترکیب عبارتی به. کند تعیین را

                                                      
1 . Markowitz 
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 افـراد،  مـالی  جـاري  وضـعیت  دارایـی  سبد انتخاب در. کند فراهم را اش ذهنی آرامش و بوده وي

 يهـا  دوره بـا  آشـنایی  پـذیري،  ریسـک  ماننـد  فـرد  شخصـی  خصوصیات گذاري، سرمایه اهداف

  .گیرد قرار توجه مورد باید یکدیگر با آنها ارتباط و مختلف هاي دارایی رکود و رونق

استراتژي تخصیص دارایی پویا اجازه تعدیل پرتفوي را در واکـنش بـه شـرایط بـازار در     

گیـري   تصـمیم  پویـا،  تخصـیص دارایـی  ). 1969، 1دهـد. (مرتـون   گذار قرار می اختیار سرمایه

هـاي   گـذار مجبـور اسـت کـه بـین تخصـیص دارایـی        است. سـرمایه تحت شرایط نااطمینانی 

) براي نخسـتین بـار   1969انتخاب پرتفوي پویا توسط مرتون (متفاوت رتبه بندي انجام دهد. 

او نشان داده است که بازدهی دارایـی ریسـکی یـک حرکـت بروانـی ژئومتریـک       ارائه شد. 

)GBM(2 3کند. از طرف دیگر چویی را دنبال می )کنـد کـه بـازده دارایـی      رض می) ف2000

کنـد. در ایـن مقالـه     ) را دنبال مـی GARCHریسکی یک فرآیند ناهمسان واریانس شرطی (

) مطــابق 2000) و چــویی (1969مســئله تخصــیص دارایــی مطــابق هــر دو دیــدگاه مرتــون ( 

  گیرد. مورد بررسی قرار می  GARCHو GBMهاي  تکنیک

قـرار   مطالعـه ایـی در پرتفـوي خـانوار مـورد     در مطالعه حاضر مسکن نیز بعنوان یک دار

کنـد و بخـش قابـل     گیرد. مسکن یک دارایی مهـم در تعیـین پرتفـوي خـانوار بـازي مـی       می

در مسـکن   داري بطـور معنـی   گیـرد. خانوارهـاي جـوان    توجهی از ثروت خـانوار را دربرمـی  

هدف مصـرفی   کنند تا هزینه زیاد خرید مسکن را بعنوان کنند و تلاش می می گذاري سرمایه

رو هـدف مطالعـه حاضـر بررسـی سـبد       از ایـن ). 2004، 4(کلمـب در آینده متحمـل نشـوند.   

. در اسـت  در شرایط وجود بازار مسـکن ها  گذار و تخصیص بهینه دارایی هاي سرمایه دارایی

گیـرد.   مطالعه حاضر مسکن بعنوان یک دارایی در پرتفـوي خـانوار مـورد بررسـی قـرار مـی      

ترکیبـی پویـا از قبیـل      هاي ریاضی و اقتصاد سنجی دله حاضر با استفاده از مبنابراین در مقال

-) مـدل میـانگین  GBM) و مدل دیفرانسیل تصادفی (GARCHناهمسانی واریانس شرطی (

                                                      
1.  Merton 
2 . Geometric Brownian Motion  
3 . Choi 
4 . Collomb 
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شـود. بنـابراین در وضـعیت     گذار پرداخته می به بررسی سبد بهینه سرمایه 1واریانس مارکویتز

هاي مورد بررسـی محاسـبه    یسک و تغییرپذیري داراییر  ،GARCHاول  با استفاده از مدل 

واریـانس مـارکویتز اسـتخراج شـده و بـا سـهم       -ها در مدل میانگین شده و سهم بهینه دارایی

هـا   شود. در وضـعیت دوم ریسـک و بـازدهی دارایـی     ها در مدل ایستا مقایسه می بهینه دارایی

گـذاري اسـتخراج    هاي سرمایه شود و ترکیب بهینه دارایی پیش بینی می GBMتوسط مدل 

  شود.    می

  مبانی نظري   .2

هـا و رفتـار مشـابهی     هاي مختلفی است کـه ویژگـی   گذاري هر طبقه دارایی شامل سرمایه

گیرند. براساس این تعریف بایـد   دارند و عمدتا تحت تاثیر نیروهاي مشابهی در بازار قرار می

 ــ گفــت کــه دارایــی ــا   اي هــاي ســرمایه یهــاي موجــود در هــر طبقــه اولا دارای هســتند و ثانی

هاي ریسک و بازده مشابهی دارند. به طور سنتی سه طبقه اصلی دارایی عبارت است  ویژگی

وجـه  -3اوراق بهادار با درآمد ثابـت ماننـد اوراق مشـارکت،    -2حق مالی مانند سهام، -1از: 

تـوان دو طبقـه دیگـر     گذاري معتقدند می نقد و ابزار بازار پول. بسیاري از متخصصان سرمایه

-2مسـکن،  -1هاي بدیل دارایی بـه فهرسـت فـوق اضـافه کـرد:       دارایی را تحت عنوان طبقه

  ). 1392کالاهاي اساسی مانند نفت. (عبده تبریزي و رادپور، 

کننـده یکـی از    به طور کلی مسکن از دونظرگاه حائز اهمیت است. از یک طرف تـامین 

(تقاضـاي مصـرفی) و از طـرف دیگـر مسـکن بعنـوان       ترین نیاز اجتماعی انسان است  اساسی

هاي اقتصادي ارتباط قـوي دارد و همچنـین کـالایی     کالایی است که با سایر بازارها و بخش

است که عامل ذخیره ثروت و منبع درآمـد اسـت (تقاضـاي دارایـی مسـکن). مسـکن سـهم        

شـور را بـه خـود    بسیار زیادي از کل سبد دارایی خانوارها و همچنین کـل ذخیـره سـرمایه ک   

گـذاري در بازارهـاي مـالی و     دهـد. بـا توجـه بـه ریسـک قابـل توجـه سـرمایه         اختصاص می

هاي اقتصادي نیز بـه منظـور تعـدیل ریسـک، بخشـی از سـرمایه        هاي اقتصادي، بنگاه فعالیت

داري نسـبت بهینـه    کننـد. در واقـع نگـه    داري مـی  خود را به صورت مستغلات و مسکن نگـه 

                                                      
1. Markowitz 
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ــی ــاي غیرم دارای ــی زاده،       ه ــت. (قل ــد داش ــک خواه ــدیل ریس ــی در تع ــش مهم ــول نق نق

اي دارد ولـی بـه دلیـل     هـاي عمـده   ).بدیهی است بـازار امـلاك و مسـتغلات نارسـایی    1387

بعنـوان   70گـذاري، ایـن دارایـی از دهـه      هاي املاك و مستغلات از نظرگاه سرمایه جذابیت

هاي منحصـربفرد ملـک بـه     ویژگی گذاران قرار گرفته است. طبقه دارایی مورد قبول سرمایه

  آورد.     لحاظ ریسک و بازده دلایل کافی براي معرفی آن بعنوان طبقه دارایی فراهم می

  . تئوري پرتفوي ایستا 2-1

هاي مالی است که پایه و اساس آن بـر مـدیریت    تئوري پرتفوي یکی از مهمترین تئوري

یـک   ریسـک بـازده قـرار دارد.   ریسک استوار است. ارزش هر دارایی تحت تاثیر ریسک و 

گـذاري از بـازده    سرمایه1فرصتی است که بازده واقعی و است گذاري مفهوم مهم در سرمایه

گـذاري   شـامل از دسـت دادن تمـام یـا بخشـی از سـرمایه       راین ام شود. متفاوت می 2انتظاري

نـی  ریسـک یع  شـود.  گذاري محاسبه می است، که معمولا توسط انحراف معیار بازده سرمایه

هـاي آینـده.    بینـی  احتمال محقق نشدن عملکرد مورد انتظار و انحراف یا عـدم قطعیـت پـیش   

ریسک احتمال تفاوت بین بازده واقعی و بازده پیش بینی شده است. بعبارت دیگـر ریسـک   

هـاي اقتصـادي اسـت. بهتـرین راه مقابلـه بـا پیامـدهاي نـامطلوب ریسـک           جزء ذاتی فعالیت

تصمیمات تخصـیص دارایـی بـه گـرایش افـراد بـه       ریسک است.  استفاده از اصول مدیریت

ریسک بستگی دارد. بنابراین در بین افراد متفاوت است. هدف؛ شناسایی سطح قابـل قبـولی   

از تحمل ریسک است و سپس پیداکردن پرتفویی کـه بـازده انتظـاري را بـراي آن سـطح از      

کنـد کـه    پرتفـوي بیـان مـی   ). تئـوري مـدرن   1997، 3ریسک حداکثر کنـد. (التـون و گرابـر   

کـه   طـوري  تواننـد پرتفـوي را تخصـیص دهنـد، بـه      گریـز مـی   گذاران ریسـک  چگونه سرمایه

  ). 20064ریسک بازاري را براي بازده انتظاري بهینه کنند. (کرکگارد، 

                                                      
1. Actual Return 
2. Expected Return 
3. Elton & Gruber 
4. Kierkegaard 
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کنـد تـا درصـد هـر      گذاري است که تلاش مـی  تخصیص دارایی، یک استراتژي سرمایه

گــذار، اهــداف و  گــذاري مطــابق بــا تحمــل ریســک ســرمایه دارایــی را در پرتفــوي ســرمایه

گذار تعیـین کنـد. تخصـیص دارایـی عامـل مهمـی در تعیـین بـازده          چارچوب زمانی سرمایه

هـاي   گذاري است. تخصیص دارایی بر ایـن اصـل اسـتوار اسـت کـه دارایـی       پرتفوي سرمایه

مختلفـی قـرار   هـاي   متفاوت در بازارهاي متفـاوت و شـرایط اقتصـادي متفـاوت در وضـعیت     

). تخصیص دارایی استراتژیک، نوعی از تخصـیص دارایـی اسـت    2004، 1گیرند (کلمب می

آورد.  هاي مختلف سرمایه گذار بدست مـی  براي دارایی را که ریسک و بازده انتظاري بهینه

گــذار ارائــه  هــایی را بــراي مــدیریت پرتفــوي ســرمایه تخصــیص دارایــی اســتراتژیک روش

بندي بازار یا انتخـاب اوراق بهـاداري کـه سـود بیشـتري را در پـی دارد.        مانند زمان ؛کند می

هــاي نرمــال را شناســایی کــرده و  تخصــیص دارایــی اســتراتژیک، طبقــات مختلــف دارایــی

   . )20102کند. (لویساکایتی،  هاي تخصیص بهینه دارایی را در بلندمدت تعیین می وزن

گـذاران   گذاري شده اسـت کـه سـرمایه    هتئوري پرتفوي ابتدا براساس چارچوب ایستا پای

مطلوبیت انتظاري  که از ثروت انتهاي دوره مشتق شده است را حداکثر کـرده و پرتفـوي را   

دهند. اسـتراتژي تخصـیص دارایـی پویـا اجـازه تعـدیل پرتفـوي را در واکـنش بـه           شکل می

پرتفـوي مـدرن   ). تئـوري  1969، 3دهـد. (مرتـون   گذار قرار می شرایط بازار در اختیار سرمایه

گذار انتخاب پرتفویی با بازده بـالا نسـبت    کند که هدف سرمایه ) فرض می1952مارکویتز (

به ریسک آن است. پرتفویی کـه کمتـرین واریـانس بـا بـازده انتظـاري معـین دارد پرتفـوي         

شود. مجموعه پرتفوي کارا شامل ترکیب خطـی بـین    نامیده می "واریانس-میانگین"کاراي 

گـذاري بهینـه،    ریسک و دارایی ریسکی است. براي محاسبه پرتفوي و سـرمایه  دارایی بدون

هـا   گذاران نیازمند ارزیابی دقیق بازده انتظـاري، واریـانس و کواریـانس تمـام دارایـی      سرمایه

هـاي انتظـاري بسـیار حسـاس      واریانس به تخمین بـازده -یابی میانگین باشند. بنابراین بهینه می
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کواریــانس، -). در ایــن مــدل بــا بــرآورد مــاتریس واریــانس1993، 1اسـت. (کپــري و زیمبــا 

  شود.   ها برآورد می هاي پرتفوي بهینه براي تمام دارایی وزن

  . تئوري پرتفوي پویا2-2

) براي نخستین بار ارائه شد. او مسـئله انتخـاب   1969انتخاب پرتفوي پویا توسط مرتون (

  2به شرح ذیل است:پرتفوي را با مصرف موقتی اجرا کرد. روش مرتون 

و یک دارایی ریسکی وجـود دارد کـه    Rfفرض کنید یک دارایی بدون ریسک با بازده 

انـد. مرتـون    کنند و بنابراین بطور لگـاریتمی توزیـع شـده    را دنبال می GBMها فرآیند  قیمت

  کند: ) را دنبال میGBMنشان داد که قیمت دارایی ریسکی فرآیند بروانی ژئومتریک (

  

) تصـمیم   xtروي وزن پرتفـوي بهینـه (   tمجبـور اسـت در زمـان     Tسرمایه گذار بـا افـق   

اسـت.   Wtثروت وي  tبگیرد و مقدار بهینه را براي مصرف در هر دوره تعیین کند. در زمان 

هاي ثروت سرمایه گذار برابر نسبت هر دارایی ضربدر بازده دارایـی ریسـکی بعـلاوه     پویایی

) در C) منهـاي مقـدار مصـرف شـده (    Rfارایی بدون ریسک ضـربدر بـازده آن (  نسبت هر د

  است: tزمان 

)2(  

 

=  

  

                                                      
1 . Chopra and Ziemba 

خصوص اثبات معادلات پرتفوي پویا به مقالـه  . معادلات این بخش خلاصه شده است و جهت مطالعه بیشتر در 2

 ) مراجعه شود.1972و  1969مرتون (

)1(   
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که گرایش او را براي مصرف طی دوره  uگذار دو تابع مطلوبیت دارد: یک تابع  سرمایه

گرایش او را براي ثروت نهایی نشان که  دهد و دیگري تابع  گذاري نشان می سرمایه

گذار توسط معادله ذیل  اند. هدف سرمایه تنزیل شده دهد. مصرف و ثروت با عامل  می

  شود: نوشته می

)3(  

  

  در ارتباط با محدودیت

  .  t: تابع ارزش در زمان 

نین یکی از پارامترهـاي بهینـه یـابی اسـت، زیـرا ثـروت و مصـرف        همچ در هر زمان، 

  بطور مستقیم به انتخاب وزن هاي پرتفوي وابسته اند.  

  می توان دوباره نوشت: مرتون نشان داد که براي تمام 

)4(  

 

  

رت بـالا  یـابی بلمـن اسـت. بـا مشـتق گیـري از عبـا        این دوباره نویسی براساس اصل بهینه

را معادل صفر فـرض کـرد.    هاي پرتفوي و قاعده مصرف، مرتون تابع  نسبت به وزن

) و وزن هـاي پرتفـوي   *Cتوان مصـرف بهینـه (   باشد می در نهایت اگر 

)x*Wt:را دوباره مطابق معادلات ذیل نوشت (  

)5(  

  
  

)6(  
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 ،پارامتر تابع مطلوبیت ریسک گریزي مطلق : ،پارامتر ریسک گریزي نسبی : :

: وزن x: مصرف، C: ثروت، W: بازده دارایی بدون ریسک، fRها،  بازده انتظاري دارایی

  ها است.  دارایی پرتفوي

  . پیشینه تحقیق3

) در تنظیمــات مــدل پویــاي زمــان پیوســته، یــک فرمــول 1973و 1971و 1969( 1مرتــون

ریزي پویاي تصادفی را توسعه می دهند. هدف، حداکثر کردن تابع مطلوبیت مصـرف   برنامه

هــاي  دهــد کــه اگــر فرصــت گــذار اســت. مرتــون نشــان مــی  بعــلاوه ثــروت نهــایی ســرمایه

گذاري طی زمان ثابت باشـد (بـازده انتظـاري و مـاتریس کواریـانس ثابـت هسـتند)،         سرمایه

اي (روش ایسـتا)   و معادله با روش یـک دوره  استها طی زمان ثابت  آنگاه تخصیص دارایی

قابل حل است. مطالعه مرتون اولـین مطالعـه درخصـوص ارائـه یـک مـدل پویـا بـا موضـوع          

عطفی را براي کارهـاي بیشـتر در حـوزه تخصـیص     پرتفوي بوده است و فرمول مرتون نقطه 

هاي چند دوره اي فراهم کرده است. مرتون یک مـدل پویـاي زمـان پیوسـته را اجـرا       دارایی

  .کرده است

هـاي معاملـه را  وارد    ریـزي پویـا، هزینـه    ) با کاربرد روش برنامه2000( 2لینچ و بالدوزي

و نـرخ بهـره یـک ماهـه را      NYSEگـذاري؛ شـاخص سـهام     کند. دو نوع سـرمایه  مطالعه می

ها بـراي افـق    ماهه است. تخصیص دارایی 12گیرد. تنها متغیر وضعیت، سود سهام  درنظر می

شـود. هزینـه مبادلـه     شود. فروش کوتاه مـدت درنظـر گرفتـه نمـی     ماهه تعیین می 240زمانی 

ره بکـار  اي براي نـرخ به ـ  شود. هیچ هزینه معامله درصد خرید و فروش را شامل می 25سهام 

بکـار مـی رود. در حضـور     1996تـا   1927هـزار دوره زمـانی از    100رود. شـبیه سـازي    نمی

هـاپیش بینـی پـذیر     گـذار، بـا فـرض اینکـه بـازده      هزینه معامله،  تخصیص سهام براي سـرمایه 

 71,1ها پیش بینی پـذیر باشـند معـادل     درصد است. درصورتی که بازده 4/57نباشند، حدود 

. بـدون هزینـه معاملـه،    اسـت نتیجـه شـبیه نتـایج مـدل بـدون هزینـه معاملـه        درصد است. این 
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درصـد   4/69درصد را به سهام تحت فرض پیش بینی پذیر نبودن بـازده و   2/56گذار سرمایه

دهد. نااطمینـانی هـاي متغیـر وضـعیت را در      را با فرض پیش بینی پذیري  بازده تخصیص می

یـابی نزدیـک هـم     ون وجود هزینه معاملـه نتـایج بهینـه   نظر نمی گیرند. بنابراین با وجود و بد

  خواهند بود.

گـذاري بسـتگی    ) نشان دادند تخصیص دارایـی بـه افـق سـرمایه    2005( 1کمپبل و ویسریا

پـذیري بـازده محاسـبه     بـراي تخمـین ریسـک، پـیش بینـی      VARدارد. با کاربرد یک مـدل  

شـود. بعبـارت دیگـر     به مـی شود بطوریکه ریسک براساس جزء غیرانتظاري بـازده محاس ـ  می

شـود. کمپبـل و    واریانس و کواریانس بازده نسـبت بـه انتظـارات بـازده شـرطی محاسـبه مـی       

ویسریا بازار آمریکا را تحلیل کردند و نتیجه گرفتند کـه لگـاریتم ریسـک بلندمـدت بـازده      

ي هادریافتنـد کـه بـرا    سهام هر دوره پایین تر از ریسک بازده کوتاه مدت است. برعکس آن

  پول نقد، ریسک بازده بلندمدت بالاتر از ریسک کوتاه مدت است.  

گذاري افراد در انگلسـتان   اي به بررسی فرصت هاي سرمایه ) در مطالعه2012رهرینگ (

با استفاده از الگوي خودرگرسـیون بـرداري و ناهمسـانی واریـانس      2008تا  1965طی دوره 

اف معیار شرطی و ضریب همبستگی شـرطی  شرطی پرداخته است. وي بازده انتظاري و انحر

بدست آورده است و سـپس در مرحلـه آخـر بـه بـرآورد       VARرا از طریق مدلسازي پویاي 

هاي سهام، املاك، اوراق و نـرخ   ها پرداخته است. در این مطالعه از دارایی سهم بهینه دارایی

ایی مسـکن کمتـر از   دهد که در کوتاه مدت سهم دار بهره استفاده شده است. نتایج نشان می

. سـهم سـهام و   اسـت بیشـتر از بلندمـدت    انـداز در کوتـاه مـدت    . و سهم پساستبلندمدت 

طـور کلـی    مدت و بلندمدت تفاوت کمی بـا هـم داشـته اسـت. بـه      اوراق مشارکت در کوتاه

  شود.   انداز و املاك در انگلستان بیشتر از سهام و اوراق شبیه سازي می سهم پس

در مطالعه اي به بررسی تخصیص دارایی پویا پرداخته انـد. ایـن    2)2013لین و زونگسیا (

دهـد کـه    مساله را در فرم برنامه نویسی دیفرانسیل تصادفی بررسی کرده اند. نتایج نشان مـی 
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گذاري شده در اوراق قرضه و بازار سـهام از درجـه توضـیح     نسبت تخصیص دارایی سرمایه

  گذاري برخوردار است.   سرمایه دهندگی اقتصادي بالایی در سبد دارایی

اي به بررسی تخصیص بهینه دارایی پرداخته اند. براي  در مطالعه 1)2015لین و زونگسیا (

اند. همچنین بـا اسـتفاده    بلمن استفاده کرده-جاکوبی-این بررسی از روش معادلات همیلتون

هـا  بهینه دارایی سازي مونت کارلو براي تجزیه و تحلیل رفتارهاي اقتصادي تخصیص از شبیه

  پرداخته شده است.  

هـاي تخصـیص دارایـی     ) در مطالعه اي بـه بررسـی اسـتراتژي   2015( 2گیو و تایی-بانگ

هـاي   کننـد. نتـایج بررسـی    براي بیمه گرانی که مواجه با شرایط اقتصادي هستند بررسـی مـی  

ایط دهد کـه اسـتراتژي تخصـیص بهینـه بسـتگی بـه شـرایط بـازار بیمـه و شـر           کمی نشان می

 شــدید تغییــرات کــه دهــد مــی نشــان همچنــین نتــایج اقتصــادي کشــور مــورد مطالعــه دارد.

 قابـل  طـور  بـه  گذاري سرمایه هاي فرصت بیمه، هاي حق العمل و سهام قیمت بین همبستگی

 دو را از هـر  یـا  سرمایه تخصیص استراتژي اتکایی، بیمه بهینه استراتژي است ممکن توجهی

  قرار دهد.   تاثیر تحت بیمه هاي شرکت

ــل کشــور هــیچ مطالعــه پویــا و جــامعی درخصــوص انتخــاب گزینــه         هــاي  در داخ

  اند. هاي ایستا پرداخته گذاري انجام نشده است و عمده مطالعات بر تصمیم گیري سرمایه

اي ترکیـب بهینـه وام را در بخـش هـاي اقتصـادي       ) در مطالعـه 1387مهرآرا و صادقیان (

هـا   انـد. یافتـه   ریزي ایستا بررسـی کـرده   بصورت برنامه 1385تا  1381بانک سامان طی دوره 

هـاي خـدمات، صـنعت و معـدن، مسـکن و سـاختمان و        دهد کـه بـه ترتیـب بخـش     نشان می

کشـاورزي از بیشـترین سـهم در پرتفـوي بهینـه وام بانـک برخوردارنـد. پرتفـوي تسـهیلات          

ر شده است، امـا هنـوز   ت اعطایی بانک در طول سال هاي گذشته به پرتفوي بهینه آن نزدیک

اش، قادر نیسـت   روش مارکویتز مبتنی بر اصل حداکثرسازي سودو مفروضات محدودکننده

  ها یا انحرافات کمی را توضیح دهد. بخشی از تفاوت

                                                      
1. Lin & Zongxia 
2 . Bong-Gyu & Tae 



   131  در حضور بازار مسکن ها ییدارا نهیبه صیتخص ياستراتژ    

 

هـا را در دوره رکـود و    اي سبد بهینـه دارایـی   ) در مطالعه1390متین (طهوريقلی زاده و 

بررســی کردنــد. از  1370-1385تا طــی دوره رونــق بــازار مســکن در قالــب یــک مــدل ایســ

هاي مسکن، سهام، ارز، سـکه، سـپرده و اوراق مشـارکت اسـتفاده کردنـد. تحلیـل مـرز         داده

دهد که در دوره رکـود بـازار مسـکن، مسـکن هـیچ سـهمی در سـبد بهینـه          کارایی نشان می

بـازدهی سـبد    ها ندارد. درواقع حضور این دارایی در دوره رکود در بهبود ریسـک و  دارایی

گیـرد. در ایـن دوره حضـور     دارایی تأثیري ندارد. سپس دوره رونق مورد بررسـی قـرار مـی   

بازار مسکن باعث جابجایی شدید مرز کارایی به سمت بالا شده است و سهم بسـیار زیـادي   

  از سبد دارایی بهینه را به خود اختصاص داده است.  

به پیش بینی روند آتـی نـرخ ارز از طریـق    اي  ) در مطالعه1391خداویسی و  ملابهرامی (

پرداختـه انـد.    1390الـی   1380طـی دوره   ARIMAو  GBMمعادلات دیفرانسیل تصادفی  

هاي پیشنهادي مطالعه حاضر داراي عملکـرد بهتـري    نتایج پژوهش حاکی از آنست که مدل

  اشند.  ب می RMSEدر پیش بینی داخل و خارج نمونه براساس معیار  ARIMAنسبت به مدل 

   روش برآورد مدل. مدل تحقیق و 4

ارائـه شـده اسـت کـه هـر       ینهبه ییحل مسئله مجموعه دارا يبرا یاديز يالگوها تاکنون

 یـزي ر با اسـتفاده از برنامـه   یهاند. مدل اول طرح شده هایی یتو محدود یطبا توجه به شرا یک

مثـال   یتز،مـارکو  يادوره یـک  يپرتفـو  ي. تئـور یـد مطـرح گرد  یتزدرجه دوم توسط مارکو

 یـب ترک يبـرا  یـه را تنهـا در زمـان اول   گـذاري  یهسرما یماست که تصم یستااز مدل ا یمتدوال

ارائـه شـده توسـط     مدل. کند یم ینهبه ییهدف نها يو آن را برا گیرد یاش درنظر ميپرتفو

 یارهـاي مع یعـت قابـل حـل اسـت، امـا طب     یخط ـ يهـا  توسط مـدل  ياز لحاظ تئور یتزمارکو

ارائه شده،  یو تجرب ينظر یات. مطابق ادبشود یم یراه حل عموم یک یجاداز ا مانع یسکر

شـامل   ریاضـی   یـک ) و تکنGARCH( یشـرط  یـانس وار یناهمسـان  یاقتصاد سـنج  یکتکن

فـراهم  را هـا   و داده مـدل مـارکویتز  بـین   پویـاي  ارتبـاط  )GBM( 1براونی ژئومتریک یندفرآ

  .  کند ه دارایی ارائه میکند و شاخص مناسبی را از ریسک و بازد می

                                                      
1. Geometric Brownian Motion 
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) بررسی شده است. او نشـان  1969براي اولین بار توسط مرتون (مسئله تخصیص دارایی 

را دنبـال   GBM(1داده است که بازدهی دارایی ریسکی یـک حرکـت بروانـی ژئومتریـک (    

کند که بازده دارایی ریسکی یک فرآینـد   ) فرض می2000( 2کند. از طرف دیگر چویی می

کند. در این مقاله مسئله تخصیص دارایـی   ) را دنبال میGARCHاریانس شرطی (ناهمسان و

ــدگاه مرتــون (    ــابق هــر دو دی  GBMهــاي  ) مطــابق تکنیــک 2000) و چــویی (1969مط

در ایـن مطالعـه بـراي نشـان دادن تخصـیص بهینـه       گیـرد.   مورد بررسی قرار می  GARCHو

      خواهد شد.تفوي اجرا ریزي پویا از تقاضاي پر برنامه هاي ها مدل دارایی

باشـند. یـک متغیـر     در روش پرتفوي ایستا میانگین و واریانس در طـول زمـان ثابـت مـی    

تصادفی که داراي واریـانس ثـابتی طـی زمـان باشـد، واریـانس همسـان نـام دارد و چنانچـه          

در پرتفـوي   نامنـد.  واریانس یک متغیر در طول زمان ثابت نباشد آن را واریانس ناهمسان می

هـاي زمـانی در طـول زمـان ثابـت نیسـت. بعبـارت دیگـر          یا تغییرپذیري بسـیاري از سـري  پو

هایی با نوسانات زیاد همـراه هسـتند و متعاقـب     هاي زمانی اقتصادي در دوره بسیاري از سري

گذارنـد. تحـت ایـن شـرایط فـرض وجـود        هایی از تغییرات اندك را پشت سر مـی  آن دوره

بنـابراین بـراي حـل واریـانس     نی چندان معقول نخواهد بود. واریانس ثابت یا واریانس همسا

اسـتفاده   GARCHهـاي   تـوان از مـدل   هاي زمانی و برآورد پرتفوي پویا، می ناهمسانی سري

ها را در هـر نقطـه    توان واریانس یک سري از داده می GARCHهاي  کرد. با استفاده از مدل

عقلایـی عـاملین اقتصـادي در بـازار      مشخص زمانی برآورد نمود. براساس فرضـیه انتظـارات  

اطلاعات مفید را هدر نخواهند داد و لذا در پیش بینی هر سري زمـانی، بـه جـاي اسـتفاده از     

هـاي   توزیع غیرشرطی آن سري از توزیع شرطی آن بهره خواهند جسـت. لـذا اهمیـت مـدل    

GARCH  یکی هـاي تئـور   شـود. در همـه مـدل    کـاملا آشـکار مـی   » اقتصاد عدم اطمینان«در

شـود،   که از واریانس بعنوان شاخص ریسک استفاده می» واریانس-میانگین«همچون تحلیل 

  ). 1948، 3یابد. (اندرس مفهوم واریانس شرطی اهمیت می

                                                      
1 . Geometric Brownian Motion  
2 . Choi 
3 . Enders 
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در تحقیق حاضر، برآورد پرتفوي بهینه، در دو وضعیت انجـام شـده اسـت. در وضـعیت     

) GARCHشـرطی ( انس هـاي مـورد بررسـی بـا روش ناهمسـانی واری ـ      اول، ریسک دارایـی 

واریـانس  -هـا، بـا روش میـانگین    دارایـی  تغییرپـذیري شود. بعد از محاسـبه   بدست آورده می

هـا   شود. در وضعیت دوم به پـبش بینـی دارایـی    مارکویتز به برآورد پرتفوي بهینه پرداخته می

 براونـی ژئومتریـک   ) بـرآورد مـدل  2-2-4محاسبه شده اسـت. بخـش (   GBMمطابق روش 

)GBM سهام، قیمـت   هاي مورد بررسی در این مطالعه شامل قیمت دهد. دارایی نشان می) را

سکه، قیمت مسکن و اوراق مشارکت اسـت. اوراق مشـارکت یـک دارایـی بـدون ریسـک       

شـود. در انتهـا نتـایج مـدل      تلقی شده و لذا از مقادیر قطعی آن در مدل مارکویتز استفاده می

هـاي معرفـی    براي برآورد مـدل  شوند. مقایسه می GARCHمارکویتز به روش ایستا و روش 

  شده است.   استفاده  MATLABو Eviews  شده از نرم افزارهاي

  هاي آماري . داده5

گـذاري هماننـد    هـاي سـرمایه   اطلاعات مورد استفاده در این مطالعه شامل قیمت دارایـی 

رد نیـاز بـه   اطلاعـات مـو   .باشـند  می سهام، اوراق مشارکتقیمت سکه،  قیمت مسکن،قیمت 

هاي آماري بانک مرکزي، مرکز آمار ایران، سـازمان بـورس و    روش کتابخانه اي از سالنامه

 1378-1392قلمرو زمانی و مکانی مطالعـه حاضـر دوره    شده است.اوراق بهادار تهران تهیه 

    است.در اقتصاد ایران هاي ماهانه  با استفاده از داده

 دهـد.  نشـان مـی   1378- 1392گذاري را طـی دوره   سرمایه هاي ) بازدهی ماهانه دارایی1جدول (

هـا   گذاري در بازار سهام از رشد بالاتري نسبت به دیگـر دارایـی   ) سرمایه1378- 1392در بلندمدت (

همانند اوراق مشارکت، قیمت سکه و قیمت مسکن و حتـی تـورم برخـوردار اسـت. ایـن مسـئله در       

، دیمسـون و  2002، 2، کانسـتنتینس 2002، 1د سـیگل مطالعات خارجی نیز مشاهده شده است. (همانن

شـود.   دار است و منجر بـه بـازده منفـی مـی     ). بنابراین در کوتاه مدت ریسک معنی2002، 3همکاران

  تر باشد.   تواند ریسکی گذاري در سهام می حتی در بلندمدت سرمایه

                                                      
1. Siegel 
2 . Constantinides 
3 . Dimson, Marsh and Staunton 
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  درصد-1378:1- 1392:12گذاري طی دوره  هاي سرمایه . برآورد بازدهی ماهانه دارایی1جدول 

  نرخ تورم  مسکن  سکه  اوراق مشارکت  سهام  دوره

1383-1378 09/3  45/1  14/1  91/1  08/1  

  23/1  17/2  32/1  29/1  -77/0 ؛ رونق مسکن1387-1384

  67/1  93/0  84/2  58/1  06/4  ؛ رکود مسکن1392-1389

  34/1  64/1  78/1  45/1  3/2 ؛ کل دوره 1392-1378

  ق  منبع: محاسبات تحقی      

  نتایج تجربی مدل . 6

در تحقیق حاضر، برآورد پرتفوي بهینه، در دو وضعیت انجـام شـده اسـت. در وضـعیت     

) GARCHهـاي مـورد بررسـی بـا روش ناهمسـانی واریـانس شـرطی (        اول، ریسک دارایـی 

واریــانس -هــا، بــا روش میــانگین شــود. بعــد از محاســبه ریســک دارایــی بدســت آورده مــی

ها  ) به برآورد ریسک دارایی1-5شود. بخش ( رتفوي بهینه پرداخته میمارکویتز به برآورد پ

هـا مطـابق    پرداخته است. در وضعیت دوم بـازدهی و ریسـک دارایـی    GARCHمطابق مدل 

را  GBM براونـی ژئومتریـک   ) بـرآورد مـدل  2-5محاسبه شده است. بخـش (  GBMروش 

گـذار مطـابق مـدل مـارکویتز      ) به بـرآورد پرتفـوي بهینـه سـرمایه    3-5دهد. بخش ( نشان می

هاي مورد بررسی در این مطالعه شامل قیمت سـهام، قیمـت سـکه، قیمـت      پردازد. دارایی می

مسکن و اوراق مشارکت است. اوراق مشارکت یک دارایی بدون ریسک تلقی شـده و لـذا   

روش شود. در انتها نتایج مدل مارکویتز بـه   از مقادیر قطعی آن در مدل مارکویتز استفاده می

  شوند. مقایسه می GARCHایستا و روش 

  )GARCH(  ها به روش ناهمسانی واریانس شرطی دارایی  . برآورد ریسک6-1

 ناهمســانی واریــانس شــرطی در ایــن قســمت بــه محاســبه ریســک متغیرهــا مطــابق مــدل

)GARCHشود. نوسـان پـذیري یکـی از مفـاهیم مهـم در مباحـث اقتصـادي و         ) پرداخته می

شـود.   پذیري اغلـب بـه صـورت انحـراف معیـار یـا واریـانس تعریـف مـی          سانمالی است. نو

پـذیري   پذیري بر مبناي برآورد تاریخی آن قرار دارد. نوسـان  ترین تعبیر راجع به نوسان ساده

تاریخی به سادگی مستلزم محاسبه واریانس متغیـر مـورد نظـر در طـول دوره مـورد بررسـی       
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برند. واریـانس تـاریخی    پذیري آینده به کار می نوساناست که آن را به عنوان معیاري براي 

هـا   پذیري تاریخی روش مفیدي براي مقایسه توانایی پیش بینی مـدل  بعنوان معیاري از نوسان

بینـی را کـه ناشـی از     هاي ناهمسانی واریانس شرطی، تغییـرات غیرقابـل پـیش    است. در مدل

شـود و معیـار ریسـک،     درنظـر گرفتـه مـی    tyعوامل تصادفی است، معادل ریسک راجع به

)(واریانس جمله خطا 2 2است. در این مدل    توانـد   به عنوان معیار ریسـک لزومـاً نمـی

2ثابت باشد. بدین ترتیب
t بیانگر تغییراتty وامل تصـادفی اسـت کـه    ناشی از ع است که

بنابراین براي محاسـبه  ). 1390است. (سوري،  tyپذیري یا ریسک راجع به معیاري از نوسان

را بــه  GARCH(p,q)مــدل  شــود. اســتفاده مــی GARCHهــاي اقتصــادي از روش  ریســک

  توان نوشت: صورت زیر می

  

)15(  

  

شـامل قیمـت سـهام، قیمـت سـکه، قیمـت       ن مطالعـه  متغیرهاي مورد بررسی در ای  yکه در آن، 

jtپارامتر ثابـت،  : بردار سایر متغیرهاي توضیحی، x است. مسکن 
2    مجـذور مقـادیر جمـلات

itو   qخطاي پیشین تا وقفه 
2اي تا وقفه  هاي شرطی وقفه واریانسp .است  

شـود. در ادبیـات مربـوط     ها برآورد می رد مدل پرتفوي بهینه، ریسک داراییقبل از برآو

شود. دراین روش، واریـانس شـرطی    استفاده می GARCHهاي ریسک از روش  به شاخص

دهنـده ریسـک    بینـی گذشـته تغییرکـرده و نشـان     براساس اطلاعات دوره قبل و خطاي پـیش 

بــراي متغیرهــاي  ARIMAمــدل ، لازم اســت GARCHمتغیـر اســت. قبــل از بــرآورد مــدل  

هـاي   برآورد شود. ویژگی اصـلی مـدل  قیمت سهام، قیمت سکه، قیمت مسکن هاي  شاخص

GARCH      درآنست که واریانس شـرطی اجـزاي اخـتلال متغیـرy   داراي الگـويARIMA 
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 ARIMAتوان از الگوي پسـماندهاي حاصـل از تخمـین یـک مـدل       است. بعبارت دیگر می

از آنجـا کـه متغیرهـاي فـوق، بـا      ). 1948خیص داد. (اندرس، را تش GARCHوجود الگوي 

) آمده اسـت، از تفاضـل مرتبـه اول     2) که در جدول (I(1)شوند ( تفاضل مرتبه اول ایستا می

  شود. سازي استفاده می این متغیرها براي مدل

   GARCH. بررسی ایستایی متغیرهاي مورد استفاده در مدل 2جدول  

  متغیر
آزمون ریشه 

  واحد
  آماره

مقدار بحرانی مک کینون 

  %5در سطح 

وضعیت 

  ایستایی

HP 

ADF  55/0-  87/2-  ناایستا  

PP  90/0-  87/2-  ناایستا  

KPSS  43/1  46/0  ناایستا  

D(HP)  

ADF  35/3-  87/2-   ایستا 

PP  96/2-  87/2-   ایستا 

KPSS  05/0  46/0   ایستا 

CP 

ADF  07/0-  87/2-   ناایستا 

PP  34/0-  87/2-  تاناایس  

KPSS  15/1  46/0   ناایستا 

D(CP) 

ADF  19/11-  87/2-   ایستا 

PP  42/11-  87/2-   ایستا 

KPSS  15/0  46/0   ایستا 

SP 

ADF  4/2  87/2-   ناایستا 

PP  47/4  87/2-   ناایستا 

KPSS  08/1  46/0   ناایستا 

D(SP) 

ADF  26/3-  87/2-  ایستا  

PP  62/7-  87/2-  ایستا  

KPSS  38/0  46/0  ایستا  

HP ،قیمت مسکن :D(HP) ،تفاضل مرتبه اول قیمت مسکن :CP ،قیمت سکه :D(CP)    ،تفاضـل مرتبـه اول قیمـت سـکه : SP :

 Eviews: تفاضل مرتبه اول شاخص قیمت سهام. منبع: محاسبات تحقیق با نرم افزار D(SP)شاخص قیمت سهام، 

ADF      ،آزمون ریشه واحـد دیکـی فـولر تعمـیم یافتـه :PP   پـرون،  : آزمـون فیلیـپسKPSS  آزمـون :Kwiatkowski-

Phillips-Schmidt-Shin .  
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 قیمت)، CP( سکه قیمت)، SPسهام ( یمتق یرهايمتغ يبرا ARIMAمدل  بهترین

) که داراي همبستگی سریالی نبوده و با ناهمسانی واریانس روبروست، به HP( مسکن

آورد روش بر یجاست. نتا ARIMA(6,1,9)، ARIMA(0,1,3)و  ARIMA(4,1,2) یبترت

ARIMA سکه،  یمتسهام، ق یمتشاخص ق یرهايمتغ يبرا 1ینزجنک-براساس مدل باکس

ذیل  ) آمده است. همچنانکه از معادلات18( ی) ال16در معادلات ( یبمسکن به ترت یمتق

 دار و ایستا هستند.    ) کمتر از یک بوده و معنیARمشخص است، ضرایب اتورگرسیو (

)16(  

99.1WD35.0R

)02.3(

)2(MA55.0

)21.2()57.4()69.1()24.2()55.4(:statt

)1(MA43.0)4(AR46.0)3(AR24.0)2(AR47.0)1(AR87.0472SP

2 







  

  

)17(  

98.1WD49.0R

)47.9()55.9()61.4()13.4(

)9(MA75.0)8(MA52.0)7(MA36.0)6(MA38.0

)76.6()87.10()18.3()46.6()58.3()31.1(

)5(MA96.0)4(MA08.1)3(MA36.0)2(MA51.0)1(MA38.0)6(AR14.0

)14.6()85.6()94.1()94.2()17.4(:statt

)5(AR70.0)4(AR60.0)3(AR18.0)2(AR29.0)1(AR55.063CP

2 













  

  

)18(  

73.1WD70.0R

)8.5()6.10()9.12(:statt

)3(MA47.0)2(MA81.0)1(MA92.012HP

2 




  

  

                                                      
1.  Box–Jenkins 
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 ARIMAهمچنین شرط بدست آوردن ریسک یـک متغیـر اینسـت کـه بتـوان در مـدل       

ــایج جــدول (  ــت آورد. نت ــرات آرچ را بدس ــی3اث ــون آرچ   ) نشــان م ــاره آزم ــه آم دهــد ک

)ARCH  بـوده و نشـان از تأییـد    دار  درصـد معنـی   5) براي متغیرهاي مورد بررسی در سـطح

تـوان   وجود اثرات آرچ در مدل است و فرضیه همسانی واریانس جملات اخلال رد شده می

  ثباتی متغیر را برآورد کرد.     بی GARCHدر مرحله بعدي از طریق روش 

  ARCH. نتایج حاصل از آزمون وجود 3جدول 

  داري سطح معنی  Fمقدار آماره   متغیر

  0,000  4/19  قیمت سهام

  0,0001  6/15  قیمت سکه

  0,000  2/15  قیمت مسکن

  Eviewsمنبع: محاسبات تحقیق با نرم افزار 

   

هاي تشـخیص مـدل فـوق کـه در جـداول پیوسـت آمـده اسـت، در          بعد از انجام آزمون

شود. مرحله  استفاده می GARCHدر مدل  ARIMAمدل  1مرحله بعد از مقادیر پسماندهاي

ثباتی متغیر، تخمـین معادلـه واریـانس شـرطی جملـه اخـتلال        پایانی براي برآورد شاخص بی

) است. نتـایج تخمـین مـدل بـه صـورت رابطـه       GARCHتحت شرایط ناهمسانی واریانس (

  ) است:  21) الی  (19(

  

)19(  

)26.1()29.2(:

55.080.01182644 11
2

1
22



 

statt

Itttt 
  

 
)20( 

  )83.1()45.6(:

82.080.01538 11
2

1
22

statt

Itttt



  
  

                                                      
1. Residuals 
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)21(  

)76.1()09.2(:

48.053.0844 11
2

1
22



 

statt

Itttt 
  

  

) 20نامتقارن مربوط بـه قیمـت سـهام و رابطـه (     GARCH(1,0)) برآورد مدل 19رابطه (

ــه قیمــت ســکه و رابطــه (  GARCH (0,1)مــدل  ــه مــدل 21نامتقــارن مربــوط ب ــوط ب ) مرب

GARCH(1,0) است. روابط برآوردي، شرط لازم و کـافی   مربوط به قیمت مسکننامتقارن

کـه   کند. زیرا شرط لازم براي این اساس مبانی نظري و تئوریکی آن تأمین میبراي مدل را بر

کوچکتر از  GARCHپایاي ضعیف باشد، اینست که مجموع ضرایب مدل  GARCHمدل 

 53/0و 80/0، 80/0یک باشد، که در رابطه برآوردي نیز مجموع ضرایب به ترتیب برابـر بـا   

هـاي وارده بـه    کـه شـوك   ط لازم بـراي ایـن  بوده و کمتر از یک است. بـه بیـان دیگـر، شـر    

کـوچکتر از   GARCHجملات اختلال پایدار نباشند، این است کـه مجمـوع ضـرایب مـدل     

ایـن اسـت کـه عـرض از مبـدأ مثبـت بـوده و         GARCHیک باشد. شرط کافی بـراي مـدل   

دار باشد، که رابطه برآوردي ایـن شـرط    ضریب واریانس شرطی جمله اختلال مثبت و معنی

رابطـه   GARCHبنابراین با توجه به تأمین شرایط لازم و کافی مدل  .یز تأمین کرده استرا ن

ها، الگوي مناسبی است. از مدل مـذکور بـرآورد شـده و     ) نسبت به دیگر مدل21) الی (19(

دهـد کـه قیمـت سـهام و      ) رسم شده اسـت. نتـایج نشـان مـی    3) الی (1شکل آن در نمودار (

هـا   ثبـاتی بـالاتري نسـبت بـه دیگـر سـال       بعـد از ریسـک و بـی    بـه  1389قیمت سکه از سال 

هاي بین المللی علیه ایران است که با نوسـانات   برخوردار بوده اند. این مسئله ناشی از تحریم

نرخ ارز و به تبع آن نوسانات بازار طلا و سهام همراه بوده است. ریسـک و نوسـانات قیمـت    

  یش کرده است.  به بعد شروع به افزا 1384مسکن از سال 
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  1378- 1392طی دوره  GARCH. ریسک محاسبه شده قیمت سهام توسط مدل 1نمودار 
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  Eviewsمنبع: محاسبات تحقیق با نرم افزار            

  1378-1392طی دوره  GARCH. ریسک محاسبه شده قیمت سکه توسط مدل 2نمودار 
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  Eviewsمنبع: محاسبات تحقیق با نرم افزار        

  

  



   141  در حضور بازار مسکن ها ییدارا نهیبه صیتخص ياستراتژ    

 

  1378- 1392طی دوره  GARCH. ریسک محاسبه شده قیمت مسکن توسط مدل 3نمودار 
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  Eviewsمنبع: محاسبات تحقیق با نرم افزار            

 GBMها به روش  . برآورد ریسک و بازدهی دارایی6-2

) بـه محاسـبه متغیرهـاي ورودي    GBMین قسمت مطابق فرآیند براونی ژئومتریـک ( در ا

واریانس مارکویتز پرداخته شده اسـت. متغیرهـاي ورودي در مـدل مـارکویتز     -مدل میانگین

باشـند. همانگونـه کـه در قبـل گفتـه شـد،        ها مـی  شامل ریسک، بازدهی و کواریانس دارایی

در هـاي مـذکور    بـا اسـتفاده از مـدل   ها  یانس داراییهاي ریسک، بازدهی و کوار تمامی داده

ها (بعنوان متغیرهاي ورودي)  و در محاسبه ریسک و بازدهی داراییشده محاسبه طول دوره 

ابتـدا پارامترهـاي ایـن معادلـه از      GBMگیرد. به منظـور بـرآورد مـدل     مورد بررسی قرار می

را  GBMن پارامترهـاي مـدل   ) نتـایج تخمـی  4شـود. جـدول (   روش ناپارامتریک محاسبه می

  کند.   گزارش می
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  به روش ناپارامتریک GBM. تخمین پارامترهاي مدل 4جدول 

      طبقه دارایی

  9/3  71/0  قیمت سهام

  8/2  42/0  قیمت مسکن

  1/3  80/0  قیمت سکه

  منبع: محاسبات تحقیق                  

هـاي قیمـت سـهام، قیمـت      تخمین زده شده براي داده GBM) مدل 4نتایج جدول (بنابر 

  مسکن و قیمت سکه به صورت ذیل است:

))(42.0)8.2exp((172

))(82.0)1.3exp((613

))(71.0)9.3exp((1793

twtHP

twtCP

twtSP

t

t

t







  

بـه پـیش بینـی داخـل نمونـه       GBMسازي و تکـرار کـافی بـراي مـدل      پس از انجام شبیه

از پـیش بینـی    سازي در بحـش پیوسـت اشـاره شـده اسـت. پـس       شود. نتایج شبیه پرداخته می

، در مرحلـه بعـد اقـدام بـه بـرآورد       GBMهاي زمانی مورد مطالعه توسط مـدل   مقادیر سري

) مقـادیر بـازدهی و ریسـک    5شـود. جـدول (   هـا پرداختـه مـی    مقدار بازدهی و ریسک سري

  دهد. نشان می 1378-1392قیمت سهام، قیمت سکه وقیمت مسکن را طی دوره 

  1378:1- 1392:12طی دوره  GBMها به روش  بازدهی دارایی . مقایسه مقادیر ریسک و5جدول 

  مدل  متغیر خروجی
بازدهی پیش بینی 

 درصد- شده

ریسک پیش بینی 

 درصد- شده

  قیمت سهام
GBM 2/2  9/4  

  5/5  3/2 واقعی

  قیمت مسکن
GBM 8/1  3/3  

  9/2  7/1 واقعی

  قیمت سکه
GBM 7/1  8/5  

  2/6  8/1 واقعی

  MATLABق با نرم افزار منبع: محاسبات تحقی     
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  گذار   . برآورد پرتفوي بهینه سرمایه6-3

ها و استخراج منحنی مرز کارا از طریق  در این بخش به برآورد سهم بهینه دارایی

شود، بـا اسـتفاده از نـرم افـزار      ریزي معادلات درجه دوم نامیده می تکنیکی که برنامه

MATLAB دهی محاسبه شـده توسـط مـدل    شود. از مقادیر ریسک و باز پرداخته می

GARCH  و مدلGBM       در بخش قبـل، در اینجـا بعنـوان متغیرهـاي ورودي اسـتفاده

بینی شده هر  شود. روش استخراج این منحنی به شرح ذیل است: ابتدا بازدهی پیش می

شـود.   هـا وارد مـدل مـی    ها و کواریانس بین دارایـی  ها، ریسک دارایی یک از دارایی

ت پیچیده، تعداد صدهزار پرتفوي (نقاط زیر منحنی مرز کارایی) مدل پس از محاسبا

کند. سپس مرز کارایی میانگین و واریانس کـه در حقیقـت منحنـی     را شبیه سازي می

شـود. تمـامی نقـاط زیـر      پوش تمامی نقاط شبیه سازي شده مدل اسـت اسـتخراج مـی   

کمتر و یا ریسک  منحنی مرز کارایی، سبدهاي دارایی ناکارا است که داراي بازدهی

بیشتر نسبت به نقاط واقع بر منحنی هستند. بر روي این منحنی تعدادي نقاط بهینـه بـه   

هاي مختلف مشخص شده است. افراد با توجه به ریسک پذیري خود و یا  ازاء ریسک

نمایند. تمـام نقـاط بـر     بازدهی مورد نظر خود اقدام به انتخاب بر روي این منحنی می

) به ترتیب مرز کارایی سـبد دارایـی   5) و (4باشند. نمودار ( کارا میروي این منحنی 

 1378- 1392بـراي دوره   GBM) و GARCHمطابق مدل مارکویتز را توسـط مـدل (  

دهـد. در محـور عمـودي بـازدهی و محـور افقـی ریسـک را انـدازه گیـري           نشان مـی 

در آن هر یـک  دهد که  کند. هر نقطه در فضاي نمودار پرتفوي معینی را نشان می می

دهند. بیشـترین تـراکم نقـاط شـبیه      ها سهمی از کل را به خود اختصاص می از دارایی

  درصد واقع شده است. 2/2تا  6/1در سطح بازدهی  GARCHسازي شده مطابق مدل 
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  1378- 1392طی کل دوره  GARCHمرز کارایی سبد دارایی براساس اطلاعات مدل  .4نمودار 

0 0.2 0.4 0.6 0.8 1 1.2 1.4
1.4

1.6

1.8

2

2.2

2.4

2.6
Without House Mean-Variance Efficient Frontier and Random Portfolios

  
  MATLABبا نرم افزار منبع: محاسبات تحقیق 

  1378- 1392طی دوره  GBMمرز کارا براي اطلاعات مدل  .5نمودار
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  MATLABمنبع: محاسبات تحقیق با نرم افزار    
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 یج. نتـا دهـد  ینشـان م ـ  یتزرا مطابق مدل مارکو ها ییدارا ینه) برآورد سهم به6( جدول

دوره رونـق بخـش   در  ؛یسـتا و مـدل ا  GARCHکه براساس اطلاعات مـدل   دهد ینشان م

بوده اسـت   یسکیر هاي ییدارا ینمسلط در ب یی) مسکن بعنوان دارا1384- 1387مسکن (

- 1392( یـر اخ يهـا  دوره یبه خود اختصاص داده اسـت. در ط ـ  را ییسهم دارا یشترینو ب

 گـذاري  یهسـرما  ینـه مسـکن از سـبد به   شود، یم ی) که دوره رکود بخش مسکن تلق1389

- 1383دوره  ی. ط ـآیند یبحساب م یمسلط ییهام و سکه داراآن س يخارج شده و به جا

خـانوار سـهم    هـاي  یـی مسکن در سـبد دارا  یستا،نسبت به مدل ا GARCH، در مدل 1378

از دوره  ي؛گفت که مطابق هر دو مدل برآورد توان یم ی. بطور کلدهد یرا نشان م ییبالا

شـده اسـت امـا از سـال       برتـر شـناخته   گـذاري  یهسرما ینهمسکن جزء گز 1387 یال 1378

اند. بطور  درنظر گرفته شده گذاري یهبرتر سرما ینهگز ها ییدارا یگربه بعد سهام و د 1387

از  یکــیهــا بعنـوان   دوره یدر تمـام  یســکبـدون ر  یــیاوراق مشــارکت بعنـوان دارا  یکل ـ

مـدل   یج. مطـابق نتـا  آینـد  یبحسـاب م ـ  گـذار  یهسرما ینهقابل اعتماد در سبد به هاي ییدارا

GBM است. يبرآورد يها مدل یراز سا یشترسهم مسکن در کل دوره مورد مطالعه ب  

  درصد- 1378:1- 1392:12گذاري طی دوره  . برآورد سهم بهینه سرمایه6جدول 

  سهام  مدل  دوره
 اوراق

  مشارکت
  مسکن  سکه

1383-1378 

  31/0  01/0  25/0  41/0 ایستا

GARCH  48/0  001/0  004/0  50/0  

GBM 25/0  43/0  0/0  30/0  

1387-1384  

  مسکن رونق

  49/0  02/0  47/0  0/0 ایستا

GARCH  0/0  45/0  0,04  49/0  

GBM 00/0  50/0  0/0  50/0  

1392-1389  

 مسکن رکود

  0/0  10/0  44/0  44/0 ایستا

GARCH  42/0  41/0  15/0  0/0  

GBM 39/0  40/0  19/0  0/0  

 دوره کل

1392-1378 

  10/0  11/0  34/0  43/0 ایستا

GARCH  45/0  31/0  05/0  17/0  

GBM 38/0  34/0  05/0  21/0  

  MATLABمنبع: محاسبات تحقیق با نرم افزار 
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  پیشنهادها ارائه گیري و  . نتیجه7

کنند ثروت و دارایی خود را به نحـو مـوثري مـدیریت کننـد تـا       گذاران سعی می سرمایه

داري ریسـک در سـطح    نگـه  بتوانند در مقابله با عـواملی ماننـد تـورم بیشـترین بـازدهی را بـا      

گذاري و اصول مـدیریت پرتفـوي    مناسب کسب نمایند. مطالعه دقیق تجزیه و تحلیل سرمایه

هـدف ایـن مقالـه تحلیـل     گـذار شـود.    تواند باعث کارایی بیشتر و افزایش ثروت سـرمایه  می

گذار  گریز است. ثروت سرمایه گذار ریسک استراتژي تخصیص دارایی بهینه از یک سرمایه

گذار مطلوبیت انتظاري کـل   هاي ریسکی و دارایی بدون ریسک بوده و سرمایه شامل دارایی

در مطالعه حاضر مسکن نیز بعنوان یک دارایی در پرتفوي خانوار . کند ثروت را حداکثر می

با توجه به این که مسکن دارایی مهمی در طول زندگی هـر فـرد   . گیرد قرار می مطالعهمورد 

از طرفـی ایـن دارایـی بااهمیـت در اکثـر تحقیقـات مربـوط بـه انتخـاب          شود و  محسوب می

پرتفوي مناسب نادیده گرفته شده است، در این مطالعه سعی شده است با توجه به بازدهی و 

هـا، حضـور مسـکن و اثرگـذاري آن در سـبد دارایـی خانوارهـا مـورد          ریسک سایر دارایـی 

خانوارها تبیین گردد. در مطالعه حاضـر   بررسی قرار گیرد و چارچوب انتخاب پرتفوي براي

) و فرآینـد بروانـی   GARCHهـاي ناهمسـانی واریـانس شـرطی (     با استفاده از ترکیـب مـدل  

گـذار پرداختـه شـده     ) و مدل مارکویتز به برآورد پرتفـوي بهینـه سـرمایه   GBMژئومتریک (

وراق هـاي قیمـت سـهام، قیمـت مسـکن، قیمـت سـکه و ا        است. براي ایـن منظـور از دارایـی   

  GBMهاي ماهانه استفاده شده است. از نتایج مدل  با داده 1378-1392مشارکت طی دوره 

  بعنوان متغیرهاي ورودي در برآورد پرتفوي بهینه مارکویتز استفاده شده است. GARCHو 

-1387دهـد کـه در دوره رونـق بخـش مسـکن (      نتایج تحلیل میانگین واریانس نشان می

هاي ریسکی بوده و بیشترین سـهم دارایـی    یی مسلط در بین دارایی) مسکن بعنوان دارا1384

شـود، مسـکن از    را به خود اختصاص داده است. در طی دوره رکود بخش مسکن تلقی مـی 

گذاري خارج شده و بـه جـاي آن سـهام و سـکه دارایـی مسـلطی بحسـاب         سبد بهینه سرمایه

ل ایسـتا، مسـکن در سـبد    نسبت بـه مـد   GARCH، در مدل 1378-1383آیند. طی دوره  می

توان گفت کـه مطـابق هـر دو     دهد. بطور کلی می هاي خانوار سهم بالایی را نشان می دارایی
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گـذاري برتـر شـناخته     مسکن جـزء گزینـه سـرمایه    1387الی  1378مدل برآوردي؛ از دوره 

رنظـر  گـذاري د  ها گزینه برتر سـرمایه  به بعد سهام و دیگر دارایی 1387شده است اما از سال  

هـا   گرفته شدند. بطور کلی اوراق مشـارکت بعنـوان دارایـی بـدون ریسـک در تمـامی دوره      

آیند. همچنانکه  گذار بحساب می هاي قابل اعتماد در سبد بهینه سرمایه بعنوان یکی از دارایی

هاي دیفرانسیل تصـادفی و ناهمسـانی واریـانس شـرطی از      در پیشینه تحقیق بررسی شد، مدل

آید.  نتایج این مطالعـه   ها به حساب می مهم در بررسی تخصیص بهینه دارایی هاي جمله مدل

  هاي پیش بینی سازگار با پیشینه تحقیق مورد مطالعه است.   نسبت به برتري این روش

  شود: با توجه به نتایج مطالعه، پیشنهادهاي مرتبط با این تحقیق به شرح ذیل ارائه می

لکرد بازارهـاي مـالی و کـل نظـام اقتصـادي، اثـر       نوسان ادواري قیمت مسکن بر عم -

رسد تثبیت بـازار مسـکن شـرط لازم بـراي      اي خواهد داشت. لذا به نظر می کننده تعیین

ها و کل نظام اقتصـادي اسـت. ضـمنا بـا      برقراري رشد باثبات بلندمدت در بازار دارایی

هـا از سـبد    رایـی هاي اقتصاد کلان بـر سـهم بهینـه دا    توجه به اثر ادوار تجاري و شوك

 دارایی، این دارایی نقش مهمی در سبد دارایی بهینه ایفا می نماید.  

دوره شکل گیـري حبـاب مسـکن، بـازار سـهام دچـار بیشـترین آسـیب مـی شـود و            -

بیشترین دوره کاهش سهم در پرتفـوي را تجربـه مـی کنـد و همـین نتیجـه بـراي بیـان         

ر مسـکن کفایـت مـی کنـد و الـزام      آسیب پذیري گسترده اقتصاد ملـی از حبـاب بـازا   

تثبیت بازار مسکن را جهت تحقق رشد با ثبات بلند مدت اقتصادي اجتناب ناپذیر مـی  

  سازد.   

هاي بدون ریسک مانند اوراق مشـارکت و   نرخ بهره دارایی به توجه که است بدیهی -

 بـازار  هـم مثـل   بـه  مـالی  مـرتبط  بازارهـاي  در تلاطـم  بروز از تواند می نرخ بهره بانکی

ــهام، ــکن ارز، س ــلا و مس ــوگیري ط ــد جل ــذا . نمای ــمیم ل ــدگان تص ــاي و گیرن  نهاده

 کشـور  پـولی  مسـئولین  و اعتبـار  و شـوراي پـول   مرکـزي و  بانـک  ماننـد  گذار سیاست

  باشند.   داشته نظر مد را امر این بایستی
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