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 Objective: This research aims to present an integrated framework combining time series 

models (ARMA-GARCH) and classical optimization (Markowitz) to enhance the 

processes of risk management and portfolio construction. To this end, stock market data 

were utilized to first forecast asset return behavior and volatility, which were 

subsequently incorporated into the optimization model. The results indicate that, by 

more precisely controlling for volatility and uncertainty, this integrated framework 

outperforms single-approach methods in reducing portfolio risk and improving the 

return-to-risk ratio. 

Methodology: Employing a quantitative and econometric approach, this study analyzed 

daily price and return data for the selected assets over the period from March 2016 to 

March 2024 (Farvardin 1395 to Esfand 1402). The GARCH(1,1) model (assuming a 

Student's t-distribution) was used to model conditional volatility; the DCC-GARCH 

model was employed to estimate the dynamic correlation structure; and the Markowitz 

mean-variance optimization framework was utilized to determine optimal asset weights. 

Findings: The results indicated that the sum of GARCH model coefficients for all assets 

ranged from 0.975 to 0.979, reflecting high volatility persistence in the markets. The 

highest long-term conditional correlation was observed between gold coins and raw gold 

(0.873), while the lowest was found between real estate and other assets (ranging from 

0.287 to 0.312). Furthermore, the portfolio with the maximum Sharpe ratio (1.72) and 

the minimum-variance portfolio (with a daily Value at Risk of -2.19%) demonstrated 

significantly superior performance compared to the benchmark portfolio (Sharpe ratio 

of 1.31). 

Conclusion: The study's findings confirm that integrating DCC-GARCH modeling with 

Markowitz mean-variance optimization significantly improves portfolio performance 

amidst the economic uncertainty in Iran; notably, real estate serves as a key component 

for diversification and risk reduction. 
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 مقدمه -1
ترين تصمیمات در حوزه مديريت گذاري در طبقات مختلف دارايي، يکي از بنیاديسرمايهمثابه فرآيند تعیین نسبت تخصیص بهینه دارايي به

( دارد، بر اين اصل 1952) 1(. اين مفهوم که ريشه در نظريه نوين پرتفوي مارکويتز1397شود )محبي و نجفي، گذاري محسوب ميسرمايه

را به سمت  گذاريسرمايهوت و همبستگي پايین، قادر است مرز کاراي بازده متفا-هايي با ساختار ريسکبنا شده است که ترکیب دارايي

گذاران (. در اقتصاد ايران، سرمايه1403؛ حیدرزاده و همکاران، 2024، 2جا نمايد )سالو و همکارانبازدهي بالاتر در ازاي ريسک معین جابه

رو هستند )رستمي و همکاران، و اوراق بهادار(، سکه و طلا روبههاي مالي )سهام با طیف متنوعي از طبقات دارايي شامل مستغلات، دارايي
دهند )دهباشي و همکاران، هاي پولي و مالي نشان ميهاي تورمي، نوسانات ارزي و سیاستهاي متمايزي به شوک(، که هر يک پاسخ1402
اي محوري هم براي گذاري تعیین نمايد، مسئلهايهرو، طراحي الگويي علمي که بتواند وزن بهینه هر طبقه را در سبد سرم(. از اين1399

 رود.گذاران مالي به شمار ميگذاران حقیقي و نهادي و هم براي سیاستسرمايه

اند. در سطح داخلي، مطالعاتي نظیر ترکي و سازي پرتفوي پرداختهالمللي به ابعاد مختلف بهینههاي متعددي در ادبیات داخلي و بینپژوهش
، ARMA-GARCH( در ارائه رويکرد يکپارچه 1393پذيري بازدهي سهام و سکه، هاشمي و راعي )بیني( در زمینه پیش1400همکاران )

سازي پرتفوي ( در بهینه1404( در سنجش سرريز نوسانات بین بازارهاي سهام، ارز و طلا، و ابراهیمي و همکاران )1403رازقي و همکاران )

( نقش 2021) 4اي در بازار تايلند، پتوخینا و همکاران( پرتفوي چندطبقه2024) 3المللي نیز، ناينگبین اند. در سطحرمزارزي انجام شده

( تخصیص بهینه با سطوح 2025) 6هاي ديجیتال و پیلارستي و مادهاوا رائو( ادغام دارايي2024) 5بخشي، اگراوال و واگلرمزارزها در تنوع

بنابراين، اهمیت و ضرورت پرداختن به موضوع حاضر از چند منظر قابل تبیین است. نخست آنکه  اند.گريزي را بررسي کردهمختلف ريسک
هاي پولي، فضايي ايجاد کرده است ثباتي سیاستها و بيواسطه تورم مزمن دورقمي، نوسانات شديد ارزي ناشي از تحريماقتصاد ايران به

هاي تواند زيانگذاران تبديل شده و تکیه بر يک طبقه دارايي واحد ميبراي سرمايهکه در آن حفظ ارزش واقعي سرمايه به چالشي بنیادين 
( دوم آنکه بازار مستغلات ايران با وجود حجم عظیم سرمايه 1402ي و همکاران، انیهست يابوالحسنناپذيري به همراه داشته باشد )جبران
هاي مالي و طلا دارد و بازده متمايزي نسبت به دارايي-تي، رفتار ريسکهاي بالاي معاملاشده، به دلیل نقدشوندگي پايین و هزينهجذب

(. سوم آنکه سکه و طلا در فرهنگ 1395سازي دقیق است )محمودي و همکاران، درک صحیح نقش آن در پرتفوي مستلزم مدل
ها در کنار ساير طبقات ي درباره وزن بهینه آنعنوان پناهگاه تورمي دارند، اما شواهد تجربي کافاي بهگذاري ايراني جايگاه ويژهسرمايه

هاي اخیر نوسانات حادي را تجربه کرده که ضرورت (. در نهايت، بازار سهام ايران طي سال1398زاده و همکاران، دارايي وجود ندارد )حسین
 (. 1402مکاران، بخشي و تخصیص دارايي را دوچندان ساخته است )گودرزي فراهاني و هاتخاذ رويکرد علمي در تنوع

گذاران در محیط پرتلاطم اقتصادي ايران، گیري آگاهانه سرمايهبنابراين، مطالعه حاضر از حیث فراهم ساختن چارچوبي تحلیلي براي تصمیم
 واجد ضرورتي انکارناپذير است. بدين ترتیب، با وجود غناي نسبي ادبیات پژوهشي، شکاف مشخصي در اين حوزه قابل شناسايي است.

اند و طبقه دارايي مستغلات را از طلا( متمرکز بوده -ارز -سکه، سهام-گانه دارايي )سهامهاي دوگانه يا سهمطالعات داخلي عمدتاً بر ترکیب
ده اند، اما در بسترهاي اقتصادي متفاوت از ايران انجام شالمللي نیز هرچند مستغلات را لحاظ نمودهاند؛ مطالعات بینسازي حذف کردهمدل

ها به شرايط ايران محدود است. به بیان ديگر، هیچ پژوهشي تاکنون چهار طبقه دارايي مستغلات، پذيري مستقیم آنو قابلیت تعمیم
زمان در يک چارچوب واحد تخصیص بهینه و در بستر بازار ايران مورد ارزيابي قرار نداده است. صورت همهاي مالي، سکه و طلا را بهدارايي

هاي مالي، سکه گذاري متشکل از مستغلات، داراييشده، هدف اصلي پژوهش حاضر ارزيابي بازده پرتفوي سرمايهکاف شناساييبراساس ش
لي و طلا و ارائه الگوي تخصیص بهینه دارايي در بازار سرمايه ايران است. نوآوري اين مطالعه در آن است که براي نخستین بار در ادبیات ما

پذيرد؛ موضوعي که تاکنون مورد بررسي قرار سازي واحد صورت ميزمان اين چهار طبقه دارايي در قالب الگوي بهینهسازي همداخلي، مدل
اگرچه استفاده از  گشايد.فرد اقتصاد ايران، افق جديدي را در ادبیات تخصیص دارايي ميهاي ساختاري منحصربهنگرفته و با لحاظ ويژگي

 کپارچهيساختار  کيفقدان  گذاران،هياز سرما ياریبس يسابقه دارد، اما مسئله اصل يمال اتیدر ادب تزيارکووم يو الگو يزمان يسر يهامدل
 است. يریگمیتصم ندينوسانات به فرآ ينیبشیاتصال پ يبرا

                                                
1 Markowitz 
2 Salo et al. 
3 Thu Ta Naing 
4 Petukhina 
5 Agrrawal & Waggle 
6 Pillarsetti & Madhava Rao 
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 قي)از طر انسيوار يناهموار ينیبشیپ يهااست که گام «يقیتلف چوبچار» کي يریکارگو به نيمقاله، تدو نيا يو ساختار اصل ينوآور 

GARCHيپرتفو رانيبه مد کرديرو ني. اسازديم کپارچهي سکير تيريمنسجم مد نديفرآ کيرا در قالب  ييدارا صیتخص يسازنهی( و به 
 بازار هماهنگ کنند. يريپذنوسان يهاتیرا با واقع کیکلاس يهااتخاذشده بر اساس مدل ماتیتا تصم کنديکمک م

شناسي، خش سوم روشساختار پژوهش بدين صورت سازمان يافته است: بخش دوم به مباني نظري و مرور پیشینه تجربي اختصاص دارد؛ ب
گیري هدهد و بخش پنجم نتیجها و الگوي بهینه پیشنهادي را ارائه ميکند؛ بخش چهارم يافتههاي مورد استفاده را تشريح ميها و مدلداده

 شود.و پیشنهادهاي کاربردي و پژوهشي را شامل مي

 ادبیات پژوهش -2

 ادبیات نظری 2-1

 های تخصیص دارایینظریه نوین پرتفوی و بنیان -

-گردد. مارکويتز با ارائه مدل میانگین( بازمي1952نقطه عطف ادبیات مالي در حوزه تخصیص دارايي به انتشار مقاله بنیادين هري مارکويتز )

(، بلکه 2022و همکاران،  2گونسالوسگیري کند )گذار عقلايي نبايد صرفاً بر مبناي بازدهي مورد انتظار تصمیم، نشان داد که سرمايه1واريانس

. 3(2020ها را انتخاب نمايد که براي سطح معیني از بازدهي مورد انتظار، واريانس )ريسک( پرتفوي را حداقل سازد )فرانتز، بايد ترکیبي از دارايي

ها کمتر همبستگي بازدهي آن هايي که(: با ترکیب دارايي2025، 5استوار است )وو و همکاران 4بخشياصل محوري اين نظريه بر مفهوم تنوع

(. تابع 1402وند و همکاران، يابد )آدينههاي انفرادي کاهش ميباشد، ريسک کل پرتفوي به مقداري کمتر از میانگین وزني ريسک 6از يک

 هدف مدل مارکويتز به صورت زير قابل بیان است:

min⁡
𝑤

𝜎𝑝
2 =∑∑𝑤𝑖

𝑛

𝑗=1

𝑛

𝑖=1

𝑤𝑗𝜎𝑖𝑗 

s.t.∑𝑤𝑖

𝑛

𝑖=1

𝐸(𝑅𝑖) = 𝑅∗,∑𝑤𝑖

𝑛

𝑖=1

= 1, 𝑤𝑖 ≥ 0 

هاي بهینه گذار است. مجموعه پرتفويبازدهي هدف سرمايه∗𝑅، و 𝑗و 𝑖هاي کوواريانس بازدهي دارايي𝜎𝑖𝑗ام، 𝑖وزن دارايي 𝑤𝑖که در آن 

 شود.نامیده مي 7مرز کاراحاصل از اين مدل، 

 هاي چندعامليتا مدل CAPMتکامل نظريه: از  -

گذاري )انتخاب پرتفوي ريسکي بهینه( از تصمیم تأمین مالي )ترکیب نشان داد که تصمیم سرمايه 9( با معرفي قضیه جداسازي1985) 8تابین

 11توسط شارپ 10ايهاي سرمايهگذاري داراييدارايي بدون ريسک و پرتفوي ريسکي( مستقل است. اين ايده بعدها زيربناي توسعه مدل قیمت

دارد که صرف ريسک هر دارايي تابعي خطي از بتاي آن دارايي نسبت به بیان مي 𝐶𝐴𝑃𝑀( قرار گرفت. مدل 1965) 12( و لینتنر1964)

 پرتفوي بازار است:

 
𝐸(𝑅𝑖) − 𝑅𝑓 = 𝛽𝑖[𝐸(𝑅𝑚) − 𝑅𝑓] 

                                                
1 Mean-Variance 
2 Gonçalves 
3 Frantz 
4 Diversification 
5 Wu et al. 
6 𝜌 < 1 
7  Efficient Frontier 
8 Tobin 
9 Separation Theorem 
10 CAPM 
11  Sharpe 
12 Lintner 
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هاي ور مدلها، به ظهچارچوب نظري قدرتمندي فراهم ساخت، اما ناتواني آن در توضیح کامل بازدهي مقطعي دارايي CAPMهرچند 

عاملي خود را ارائه کردند که علاوه بر عامل ( مدل سه1993)1(. فاما و فرنچ 2024سالو، دوموپس، لیسیو و زوپونیديس، چندعاملي منجر شد)

و  4عاملي خود را با افزودن عوامل سودآوري( مدل پنج2015نمود. در توسعه بعدي، فاما و فرنچ )را نیز لحاظ مي 3و ارزش 2بازار، عوامل اندازه

که مارکويتز چنانتر منابع ريسک و بازده طبقات مختلف دارايي را فراهم ساختند. ها امکان درک دقیقمعرفي کردند. اين مدل 5گذاريسرمايه

ريزي کرد و پس از گذشت بیش از هفت دهه، اين واريانس پايه-سازي پرتفوي را بر مبناي میانگیني بهینه( نخستین چارچوب رسم1952)
 .(2026؛ پولیستي، 2024دهد )سالو و همکاران، چارچوب همچنان ستون فقرات نظريه مدرن پرتفوي را تشکیل مي

 سازی پرتفویرویکردهای پساکلاسیک در بهینه  -
 6ها در مدل مارکويتز، پژوهشگران را به سمت رويکردهاي جايگزين سوق داد. ارتزنر و همکارانبودن توزيع بازدهي هاي فرض نرمالمحدوديت

است. بر اين اساس، 8هايي نظیر زيرافزايشي بودنرا مطرح کردند و نشان دادند واريانس فاقد ويژگي 7هاي ريسک سازگار( مفهوم سنجه1999)

هاي توزيع بازدهي عنوان جايگزيني سازگار پیشنهاد نمودند که دمرا به 10نجه ارزش در معرض ريسک شرطي( س2000)9راکافلار و اورياسف

اهمیت  نظیر بازارهاي نوظهور، هاي چولگي منفيويژه براي بازارهايي با نوسانات شديد و توزيعکند. اين رويکرد بهسازي ميرا بهتر مدل

گذار را با هاي ذهني سرمايه( مدلي ارائه کردند که ديدگاه1992) 11(. در بُعد ديگر، بلک و لیترمن2026 و همکاران، لاکسانابسزايي دارد )

هاي بهینه مارکويتز به پارامترهاي لیترمن با استفاده از رويکرد بیزي، مشکل حساسیت بیش از حد وزن-نمايد. مدل بلکتعادل بازار ترکیب مي
 (.2024آگراوال و واگل، اي پرتفوي يافته است )در مديريت حرفه ايسازد و در عمل کاربرد گستردهورودي را تا حد قابل توجهي مرتفع مي

 هاي حقیقياي و نقش دارايينظريه تخصیص دارايي چندطبقه -

اي دارد گذاري تأکید فزايندهنظیر مستغلات و کالاهاي فیزيکي در پرتفوي سرمايه 12هاي حقیقيادبیات مالي معاصر بر لزوم گنجاندن دارايي

( نشان دادند که افزودن مستغلات به پرتفوي سنتي سهام و اوراق قرضه، نسبت 2008) 13(. هوسلي و لوسیان2025اوا رائو، )پیلارستي و ماده

بخشد؛ زيرا بازدهي مستغلات همبستگي پايیني با بازدهي سهام و اوراق بدهي دارد و از ويژگي طور معناداري بهبود ميشارپ پرتفوي را به

گذاري مستغلات، تأيید نمودند که گیري پويا براي پرتفوي سرمايه( نیز با ارائه مدل تصمیم2021ت. لي و وو )برخوردار اس 14پوشش تورمي

بها، گردد. در خصوص طلا و فلزات گرانبخشي و کاهش ريسک کلي پرتفوي ميها منجر به بهبود تنوعگنجاندن مستغلات در سبد دارايي

کند و ايفا مي 16هاي بحران مالي نقش پناهگاه امنهاي متعدد جهاني اثبات کردند که طلا در دوره( با بررسي بازار2010) 15بور و مکدرموت

( بیان داشتند که طلا در بلندمدت 2013)17دهد. همچنین، إرب و هارويمند همبستگي منفي يا صفر با بازدهي سهام نشان ميطور نظامبه

هاي اي که در پژوهشپرتفوي قابل توجه است؛ يافته 18اين در کاهش ريسک دنبالهبخشي آبازدهي واقعي محدودي دارد، اما ارزش تنوع

 (. 2026هاي جايگزين مورد تأکید قرار گرفته است )کراوز، اخیر نیز مبني بر مقايسه عملکرد دارايي

شدت به افق ند که تخصیص بهینه به( با بررسي پرتفوي شامل سهام، اوراق بهادار، مستغلات و کالاها، نتیجه گرفت2012) 19چان و همکاران

طور معناداري افزايش هاي حقیقي )مستغلات و طلا( بههاي تورمي بالا، وزن بهینه داراييگذاري و رژيم اقتصادي وابسته است. در رژيمسرمايه
دهند که ترکیب هاي نوين نشان ميپژوهشاي برخوردار است. در اين راستا، محور ايران از اهمیت ويژهاي که براي اقتصاد تورميابد؛ يافتهمي

تواند مرز کاراي پرتفوي را بهبود بخشد، هرچند ريسک بالاي نوسانات رمزارزها هاي جايگزين نظیر رمزارزها نیز ميهاي سنتي با داراييدارايي
؛ آگراوال و 2026لاکسانا و همکاران،  ؛2021مستلزم تخصیص وزني محدود به اين طبقه دارايي است )پتوخینا، تريمبورن، هاردل و الندنر، 

                                                
1 Fama & French 
2 𝑆𝑀𝐵 
3 𝐻𝑀𝐿 
4 𝑅𝑀𝑊  
5 CMA 
6 Artzner et al. 
7 Coherent RiskMeasures 
8 Subadditivity 
9 Rockafellar & Uryasev 
10  CVaR 
11  Black & Litterman 
12  Real Assets 
13  Hoesli & Lekander 
14  Inflation Hedging 
15  Baur & McDermott 
16  Safe Haven 
17  Erb & Harvey 
18  Tail Risk 
19  Chong et al. 
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اي واريانس به مسئله-دهد که تخصیص بهینه دارايي از يک مسئله ساده میانگین(. بنابراين،  مرور ادبیات نظري نشان مي2024واگل، 

هاي ي نقدشوندگي و ويژگيهاهاي اقتصادي متغیر، محدوديتها، رژيمچندبُعدي تکامل يافته است که عواملي نظیر توزيع غیرنرمال بازدهي
سازي پرتفوي، به ارزيابي گیري از چارچوب بهینهگیرد. پژوهش حاضر با تکیه بر اين مباني نظري و با بهرهساختاري هر طبقه دارايي را دربرمي

 پردازد.هاي مالي، سکه و طلا در بازار ايران ميزمان بازده چهار طبقه دارايي مستغلات، داراييهم

 ات تجربیادبی 2-2
ها شامل سهام و سکه با استفاده پذيري بازدهي داراييبیني( در پژوهشي به مقايسه عملکرد پرتفوي مبتني بر پیش1400ترکي و همکاران، )

کارگیري بهدر بازار سرمايه ايران پرداختند. اين پژوهش با (𝑁/1)دهي برابر از متغیرهاي اقتصاد کلان، در برابر پرتفوي مبتني بر استراتژي وزن
𝛾گريزي واريانس با ضرايب ريسک-مدل میانگین = 𝛾و 3 = ها و نسبت شارپ، اي واريانسو سنجش عملکرد از طريق آزمون مقايسه5

بوده (𝑁/1)هاي زماني قادر به شکست استراتژي گريزي معین در تمامي پنجرهواريانس با ضريب ريسک-نشان داد که استراتژي میانگین
شده عنوان بینيدهي ماهانه هر دارايي بر مبناي حداکثر بازدهي پیشها و وزنپذيري بازدهي داراييبینياست؛ دلیل اين برتري، اتکا بر پیش

 ( نیز در پژوهشي مستقل، رويکردي يکپارچه براي تخصیص دارايي ارائه دادند که در آن معیارهاي کميّ شامل1393گرديد. هاشمي و راعي )
بیني و فرايند جهت پیش GARCHو  ARMAهاي اقتصادسنجي گیري از مدلزمان با بهرهصورت همبازده و ريسک و معیارهاي کیفي به

دهي بهینه ترکیب شدند؛ نتايج مقايسه زوجي نسبت شارپ نشان داد که اين رويکرد يکپارچه عملکرد معناداري منظور وزنبه 1ايتحلیل شبکه

 کويتز دارد.برتر از مدل مار

( با هدف تدوين الگوي پوشش ريسک و پرتفوي بهینه، به بررسي سرريز نوسانات بین بازارهاي سهام، ارز و طلا در 1403رازقي و همکاران )
 جهت MGARCHبرآورد واريانس شرطي و الگوي  براي VAR-GARCH، رويکرد VARايران پرداختند. اين پژوهش با استفاده از مدل 

ها نشان داد که همبستگي بین بازارها بسیار پايدار بوده هاي روزانه اجرا شد. يافتهبا داده 1401تا  1392ي پويا در بازه زماني سنجش همبستگ
به دست آمد و 0.78و  0.04و همبستگي طلا و دلار از ساير بازارها بیشتر است؛ نسبت پوشش ريسک طلا در برابر سهام و دلار به ترتیب 

( به مقايسه استراتژي تخصیص دارايي مبتني بر سهم 1400اي مطلوب شناسايي شد. در همین راستا، دولو و همکاران)دهندهنوععنوان تطلا به

شاخص  25هاي هفتگي هاي وزن برابر و مینیمم واريانس در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند و با بررسي دادهبا استراتژي 2ريسک برابر

در اغلب موارد عملکرد میانه و در برخي شرايط بهترين عملکرد  ERCنشان دادند که استراتژي  1395تا ابتداي  1385اصلي بورس طي بازه 
زمان ( در پژوهشي به طراحي هم1404کند. در خاتمه ابراهیمي و همکاران )اتکا فراهم ميگذاران عملکردي قابلرا داشته و براي سرمايه

سرمايه با در نظر گرفتن ريسک و بازده در بازار رمزارزها پرداختند. روش پژوهش مبتني بر ايجاد پرتفوي پرتفوي رمزارزي و تخصیص بهینه 

هاي متنوع شامل و مقايسه پرتفوي 3سازي ازدحام ذراتسازي وزن اجزاء با الگوريتم فراابتکاري بهینههاي بازار رمزارزها، بهینهبر پايه شاخص

عنوان مکمل مدنظر لاترين ارزش بازار و بهترين نسبت بازده به ريسک بود و رويکرد مديريت غیرفعال نیز بهوزن مساوي، انتخاب بر اساس با
هاي هاي متشکل از رمزارزهاي با بیشترين ارزش بازار ريسک کمتري دارند، مدل شارپ در میان مدلقرار گرفت. نتايج نشان داد که پرتفوي
دهد و انتخاب پرتفوي بر اساس نسبت بازده به ريسک انحراف معیار نتايج مطلوبي به همراه دارد؛ بدين مورد استفاده عملکرد برتري ارائه مي

 گذاري را بهبود بخشد.تواند مديريت ريسک را تسهیل کرده و بازدهي سرمايههاي علمي ميگیري از استراتژيترتیب بهره

هاي هاي مالي متعارف، با استفاده از روشهاي متنوع داراييمزارزها به پرتفوي( با هدف بررسي مزاياي افزودن ر2021)4پتوخینا و همکاران

 LIBROهاي نقدشوندگي از طريق روش بخشي و با اعمال محدوديتواريانس، استراتژي برابري ريسک و حداکثر تنوع-سازي میانگینبهینه
اي نمونههاي نقدشوندگي عملکرد بروند، هرچند پس از اعمال محدوديتبخشنبازده پرتفوي را بهبود مي-نشان دادند که رمزارزها نمايه ريسک

( با تکیه بر نظريه مدرن پرتفوي مارکويتز، پرتفوي بهینه متشکل از سهام، 2024) 5ماند. ناينگبخشي پابرجا ميکاهش يافته اما مزاياي تنوع

ساله  10مورد بررسي قرار داد و نشان داد که بهترين ترکیب در بازه زماني کوين را در بازار تايلند اوراق قرضه، طلا، املاک و مستغلات و بیت
تر عملکرد کوين است و افق بلندمدتبیت ٪1.3سهام املاک و  ٪53.7اوراق قرضه،  ٪24.4سهام،  ٪20.6شامل  6.245با نسبت شارپ 

اي هاي چندطبقههاي ديجیتال در پرتفويبراي ادغام دارايي MAC-DA( با معرفي چارچوب 2024) 6دهد. اگراوال و واگلبرتري ارائه مي

                                                
1 ANP 
2 ERC 
3 PSO 
4 Petukhina 
5 Thu Ta Naing 
6 Agrrawal & Waggle 
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هاي جايي رو به بالاي مرز کارا را به همراه دارند، با اين توصیه که داراييبخشي معنادار و جابهها مزاياي تنوعسنتي، تأيید کردند که اين پرتفوي

( نیز با معرفي الگوريتم کلوني مورچگان در 2021) 1ه شوند. لي و ووهاي اندک گنجاندپذيري بالا تنها در نسبتديجیتال به دلیل نوسان

هاي توسعه املاک و مستغلات چین نشان دادند که اين رويکرد فراابتکاري نسبت به مدل مبتني بر واريانس اختلاف سازي پرتفوي پروژهبهینه
 يسک دارد.گذاري ايجاد کرده و کارايي بالايي در کنترل ردر تصمیمات سرمايه 30.1٪

گريزي نشان سازي رياضي تخصیص بهینه دارايي براي شرکاي محدود با سطوح مختلف ريسک( با مدل2025) 2پیلارستي و مادهاوا رائو

کار ذخاير نقدي بیشتري يابد و شرکاي محافظهگريزي کاهش نميهاي سهام خصوصي لزوماً با افزايش ريسکدادند که تخصیص به صندوق

کارت بیسبال درجه  15( با ساخت شاخصي از 2026) 3کنند. کراوسغیرنقد نگهداري ميهاي گذارياز سهام و اوراق قرضه نسبت به سرمايه

، نسبت ٪15.76هاي بیسبال با بازدهي ها دريافت که کارتکوينکوين و آلت، طلا، بیتS&P500گذاري و مقايسه آن با شاخص سرمايه
بتا دارند. کم« پناهگاه ثروت»بخشي واقعي به عنوان خواص تنوع ها،کوينو همبستگي نزديک به صفر با سهام و منفي با آلت 1.13شارپ 

نشان دادند که رمزارزها بازده میانگین بالاتري دارند اما  2024تا  2020( در مقايسه عملکرد رمزارزها و سهام طي 2026) 4لاکسانا و همکاران

شده بر حسب ريسک را کسب کرده است. پولیستي ملکرد تعديلبرترين ع 1.29با نسبت شارپ  TRXمراتب بیشتري دارند و پذيري بهنوسان

بخشي پرتفوي دارد و گذاران هندي نشان داد که سطح پايین سواد مالي تأثیر منفي معناداري بر تنوع( نیز با پیمايش سرمايه2026) 5تارون

 پايدار ضروري است.آفريني هاي بلندمدت منظم براي ارتقاي ثروتساخت پرتفوي مبتني بر هدف و استراتژي

 خلاء پژوهشی و نوآوری 3-2
اند سازي پرتفوي متمرکز بودهدهد که مطالعات داخلي و خارجي هر يک بر وجه خاصي از فرآيند بهینهمند پیشینه پژوهش نشان ميمرور نظام

طور مشخص، اند. بهچوب واحد پوشش ندادهمامي ابعاد مسئله تخصیص بهینه دارايي را در قالب يک چارصورت جامع و يکپارچه، تيک بهو هیچ
هاي هاي مالي متعارف )سهام و سکه( با تأکید بر مدل( عمدتاً بر دارايي1393( و هاشمي و راعي )1400هايي نظیر ترکي و همکاران )پژوهش

( و دولو 1403اند؛ رازقي و همکاران )لات را از سبد تحلیل حذف کردهاند و طبقه دارايي مستغاريانس تمرکز داشتهو-اقتصادسنجي و میانگین
عنوان يک طبقه دارايي مستقل دهي را بدون لحاظ مستغلات بههاي وزن( نیز صرفاً سرريز نوسانات و مقايسه استراتژي1400و همکاران )
قرضه وارد مدل کرده، اما در بستر ( اگرچه املاک و مستغلات را در کنار سهام و اوراق 2024اينگ )نالمللي نیز، اند. در سطح بینبررسي نموده

( و 2024(، اگراوال و واگل )2021هاي ساختاري خاص بازار ايران عمل نموده است؛ پتوخینا و همکاران )بازار تايلند و بدون توجه به ويژگي
( 2026( و کراوس )2025مادهاوا رائو )اند و پیلارستي و هاي ديجیتال تمرکز کرده( عمدتاً بر نقش رمزارزها و دارايي2026لاکسانا و همکاران )

اند. بنابراين، شکاف تحقیقاتي اصلي عبارت است از هاي جايگزين غیرمتعارف پرداختههاي سهام خصوصي و دارايينیز به ترتیب بر صندوق
در بستر بازار سرمايه  که و طلا راهاي مالي )سهام و اوراق بهادار(، سارايي مستغلات، داراييدزمان چهار طبقه صورت همفقدان پژوهشي که به

اي قرار دهد و مرز کاراي ترکیبي اين چهار طبقه را مشخص سازد. نوآوري ايران و با اتکا بر الگوي تخصیص بهینه دارايي مورد ارزيابي مقايسه
زمان مستغلات، ري با حضور همگذاپژوهش حاضر در آن است که براي نخستین بار در ادبیات مالي داخلي، ارزيابي بازده پرتفوي سرمايه

پذيرد؛ موضوعي که تاکنون مورد بررسي قرار نگرفته و هاي مالي، سکه و طلا در يک مدل يکپارچه تخصیص بهینه دارايي صورت ميدارايي
سازي و با لحاظ هصورت توأمان و در چارچوب واحد بهینيک از مطالعات پیشین ـ اعم از داخلي و خارجي ـ اين ترکیب چهارگانه را بههیچ

اند. سازي نکردههاي نقدشوندگي بازار مستغلات، نوسانات ارزي و تورم مزمن( مدلشرايط ساختاري و نهادي بازار ايران )از جمله محدوديت
مختلف  با توجه به سطوح علاوه بر اين، ارائه الگوي تخصیص بهینه دارايي که بتواند وزن بهینه هر يک از اين چهار طبقه دارايي را

فرد اقتصاد ايران تعیین نمايد، وجه ممیزه ديگر اين پژوهش از مطالعات قبلي محسوب هاي منحصربهگذار و ويژگيگريزي سرمايهريسک
ري ؤثمتواند راهنماي عملي ها را در شرايط واقعي بازار ايران فراهم ساخته و ميشود. اين رويکرد جامع امکان شناسايي ترکیب بهینه داراييمي

 رائه دهد.اگذاري و مديريت ريسک گذاران حقیقي و نهادي در جهت بهبود تصمیمات سرمايهبراي سرمايه
  

                                                
1 Li & Wu 
2 Pillarsetti & Madhava Rao 
3 Krause 
4 Laksana et al. 
5 Polisetty Tarun 
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 روش پژوهش -3

هاي گذاري در چهار طبقه دارايي اصلي شامل مستغلات )بازار مسکن(، داراييپژوهش حاضر با هدف ارزيابي و مقايسه بازده پرتفوي سرمايه
ترين مالي )بازار سهام(، سکه بهار آزادي و طلاي خام در اقتصاد ايران طراحي شده است. تخصیص بهینه دارايي به عنوان يکي از محوري

ها است که در ازاي سطح مشخصي از ريسک، بیشترين بازده ممکن را براي مديريت پرتفوي، به دنبال يافتن ترکیبي از داراييمفاهیم در 
ي گذار فراهم آورد. از آنجا که رفتار بازارهاي دارايي در اقتصادهاي با تورم مزمن و نوسانات ارزي بالا، نظیر اقتصاد ايران، با الگوهاسرمايه

اي يافته تفاوت بنیادين دارد، بررسي ساختار همبستگي و بازده اين طبقات دارايي از اهمیت نظري و کاربردي ويژهرهاي توسعهمتعارف بازا
پذيري و همبستگي پوياي سازي نوسانگیرد و براي مدلاقتصادسنجي بهره مي-برخوردار است. بر اين اساس، پژوهش حاضر از رويکرد کميّ

واريانس مارکويتز استفاده -سازي میانگینها از چارچوب بهینهو براي تعیین ترکیب بهینه دارايي DCC-GARCHمیان بازارها از مدل 
هاي قیمتي و بازدهي روزانه مرتبط با بازارهاي مسکن، بورس اوراق بهادار تهران، سکه بهار شود.  جامعه آماري اين پژوهش کلیه دادهمي

هاي روزانه، در مقايسه با گیري از دادهسال( است. بهره 8)معادل  1402تا اسفند  1395ني فروردين آزادي و طلاي خام در طول دوره زما
هاي مدت، محاسبه معیارهاي ريسک مبتني بر واريانس شرطي و بررسي پوياييتر نوسانات کوتاههاي ماهانه يا فصلي، امکان تحلیل دقیقداده

هاي ارزي، هاي متعدد رونق و رکود، جهشاي انتخاب شده که دربرگیرنده دورهگونهاين بازه زماني به آورد.همبستگي میان بازارها را فراهم مي
پذيري مطلوبي برخوردار گردد. اي کافي و قابلیت تعمیمهاي اقتصادي و نوسانات شديد تورمي باشد تا نتايج پژوهش از پوشش چرخهتحريم

ر بانک مرکزي جمهوري اسلامي ايران، مرکز آمار ايران، سازمان بورس و اوراق بهادار و اتحاديه هاي مورد استفاده از منابع رسمي نظیداده
مرحله ( 1: در اين پژوهش، چارچوب تلفیقي پیشنهادي شامل دو مرحله اساسي در مديريت ريسک استطلا و جواهر استخراج خواهند شد. 

براي  GARCH هاي خانوادهسازي میانگین و مدلبراي مدل ARMA هاي سري زمانيکارگیري مدلبه :بیني ريسکسنجش و پیش
وارد کردن پارامترهاي  :سازيگیري و بهینهمرحله تصمیم( 2؛ پذيري(بیني ناهمواري واريانس شرطي )ارزيابي نوساناستخراج و پیش

تلفیق اين دو مرحله، چارچوبي  تفوي بهینهسازي کلاسیک مارکوويتز جهت استخراج مرز کارا و تشکیل پرشده در الگوي بهینهبینيپیش
 بنابراين مدل آماري متغیرهاي پژوهش به شرح زير است: .دهدکاربردي را براي کاهش ريسک واريانس سبد سهام شکل مي

 د:باشها ميدهنده عملکرد کلي ترکیب بهینه داراييمتغیر وابسته اصلي اين پژوهش بازده پرتفوي است که نشانمتغیر وابسته:  -

𝑅𝑝,𝑡 =∑𝑤𝑖

4

𝑖=1

⋅ 𝑟𝑖,𝑡 

است. ريسک پرتفوي به عنوان بُعد دوم متغیر وابسته  𝑡در روز  𝑖بازده لگاريتمي روزانه دارايي  𝑟𝑖,𝑡در پرتفوي و  𝑖وزن دارايي  𝑤𝑖که در آن 
 شود:صورت زير تعريف ميبه

𝜎𝑝
2 = 𝑤′Σ𝑤 

 ها است.کوواريانس دارايي-ماتريس واريانس Σکه 

 شوند:صورت زير محاسبه ميمتغیرهاي مستقل پژوهش، بازده لگاريتمي روزانه هر يک از چهار طبقه دارايي است که بهمتغیرهای مستقل:  -

𝑟𝑖,𝑡 = ln⁡(
𝑃𝑖,𝑡
𝑃𝑖,𝑡−1

) × 100𝑖 = 1,2,3,4 
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 . متغیرهای مستقل پژوهش1جدول 

 

هاي اقتصادسنجي به دست آمده و در ساخت پرتفوي بهینه اين متغیرها از طريق برآورد مدلسازی(: متغیرهای واسط )میانجی مدل -

 به شرج زير تعريف شده است: 2نقش محوري دارند که در جدول 

 واسط یرهایمتغ. 2جدول

 

 . متغیرهای کنترلی3جدول 

 منبع داده تعريف عملیاتي متغیر نماد

𝝅𝒕 شاخص قیمت مصرف نرخ تورم ماهانه( کنندهCPI) مرکز آمار ايران 

𝒆𝒕 )بانک مرکزي ايران نرخ روزانه دلار در بازار آزاد نرخ ارز )دلار 

𝒓𝒇 بانک مرکزي ايران دولتينرخ سود اوراق خزانه  نرخ بازده بدون ريسک 

کار هاي تکمیلي بههاي واقعي در تحلیلهاي اسمي به بازدهها و تعديل بازدهاين متغیرها براي کنترل اثر محیط کلان اقتصادي بر بازده دارايي
 روند.مي

 شود:یده ميهاي بهینه از طريق معیارهاي زير سنجعملکرد پرتفويمتغیرهای خروجی )معیارهای ارزیابی عملکرد(: 

𝑆:شارپ نسبت =
𝑅̄𝑝 − 𝑟𝑓
𝜎𝑝

 

𝑆𝑜𝑟𝑡𝑖𝑛𝑜:سورتینو نسبت =
𝑅̄𝑝 − 𝑟𝑓
𝜎𝑑

 

𝑉𝑎𝑅𝛼:خطر معرض در ارزش = 𝜇𝑝 − 𝑧𝛼 ⋅ 𝜎𝑝 

𝐶𝑉𝑎𝑅𝛼:شرطی خطر معرض در ارزش = −
1

𝛼
∫ 𝑉𝑎
𝛼

0

𝑅𝑢  𝑑𝑢 

 ( است.٪1يا  ٪5سطح معناداري ) 𝛼هاي زير میانگین )ريسک نزولي( و انحراف معیار بازده 𝜎𝑑که در آن 

  

 منبع داده تعريف عملیاتي متغیر نماد

𝒓𝟏,𝒕 بانک مرکزي ايران تغییر لگاريتمي شاخص قیمت مسکن بازده مستغلات 

𝒓𝟐,𝒕 بازده سهام ( تغییر لگاريتمي شاخص کل بورسTEPIX) سازمان بورس و اوراق بهادار 

𝒓𝟑,𝒕 اتحاديه طلا و جواهر تغییر لگاريتمي قیمت روزانه سکه بهار آزادي بازده سکه 

𝒓𝟒,𝒕 اتحاديه طلا و جواهر عیار 18طلاي  تغییر لگاريتمي قیمت روزانه بازده طلا 

 تعريف عملیاتي متغیر نماد

𝒉𝒊,𝒕 پذيري شرطي روزانه هر دارايي، برآوردشده از نوسان واريانس شرطيGARCH(1،1) 

𝝆𝒊𝒋,𝒕 همبستگي متغیر در زمان میان هر جفت دارايي، برآوردشده از  همبستگي شرطي پوياDCC-GARCH 

𝚺𝒕 = 𝑯𝒕 کوواريانس -ماتريس واريانس
 شرطي

4ماتريس  ×  سازيمسئله بهینه، ورودي DCC-GARCHبرآوردشده از مدل 4
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 تصریح مدل و روش برآورد: 

 شود:مدل پژوهش در چهار گام متوالی تصریح و برآورد می

شود. بررسي مي 2پرون-و فیلیپس 1يافتهفولر تعمیم-هاي زماني بازده با آزمون ديکيمانايي سري برآورد:های پیشآزمون —گام اول 

 مستدل شود. GARCHکارگیري مدل گردد تا ضرورت بهتأيید مي 3از طريق آزمون ضريب لاگرانژ ARCHهمچنین وجود اثرات 

t-و با فرض توزيع  4صورت مجزا، مدل زير با روش حداکثر درستنماييبراي هر دارايي به GARCH(1،1:)برآورد  —گام دوم 

student شود:براي جملات اخلال برآورد مي 

ℎ𝑖,𝑡 = 𝜔𝑖 + 𝛼𝑖𝜀𝑖,𝑡−1
2 + 𝛽𝑖ℎ𝑖,𝑡−1, 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖 < 1 

𝜀𝑖̃,𝑡با استفاده از پسماندهاي استانداردشده  :DCC-GARCHبرآورد  —گام سوم  = 𝜀𝑖,𝑡/√ℎ𝑖,𝑡 از گام دوم، ماتريس همبستگي

 شود:از طريق معادلات زير برآورد مي𝑅𝑡پويا 

𝑄𝑡 = (1 − 𝑎 − 𝑏)𝑄̄ + 𝑎 𝜀𝑡̃−1𝜀𝑡̃−1
′ + 𝑏 𝑄𝑡−1 

𝑅𝑡 = diag(𝑄𝑡)
−1/2 𝑄𝑡  diag(𝑄𝑡)

−1/2 

𝐻𝑡کوواريانس شرطي نهايي -و ماتريس واريانس = 𝐷𝑡𝑅𝑡𝐷𝑡گردد.محاسبه مي 

سازي زير براي سطوح مختلف واريانس، مسئله بهینه-در مدل میانگین𝐻𝑡با ورودي قرار دادن  سازی پرتفوی:بهینه —گام چهارم 

 شود:حل شده و مرز کارا ترسیم مي∗𝜇بازده هدف 

min⁡
𝑤

𝑤′𝐻𝑡𝑤⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡s.t.  𝑤′𝜇 = 𝜇∗, 1′𝑤,⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡𝑤𝑖 ≥ 0 

سنجیده و با  CVaRو  VaRهاي بهینه )حداقل واريانس و بیشترين نسبت شارپ( با معیارهاي شارپ، سورتینو، در نهايت عملکرد پرتفوي

 شوند.مقايسه مي 5استراتژي وزن مساوي به عنوان معیار مقايسه

 های پژوهشیافته -4
هاي بهینه بر اساس معیارهاي سازي اقتصادسنجي تشريح شده و عملکرد پرتفويدر اين بخش نتايج حاصل از اجراي مراحل چهارگانه مدل

 بندیمقیاسهاي بازده روزانه چهار طبقه دارايي تحت عملیات هاي اقتصادسنجي، دادهگردد. پیش از برآورد مدلشده ارزيابي ميتعیین

 بندي به شرح زير است:قرار گرفتند. فرمول عملیاتي اين مقیاس 6حداکثر-حداقل

𝑋𝑠𝑐𝑎𝑙𝑒𝑑 =
𝑋 − 𝑋min

𝑋max − 𝑋min
 

,0]که خروجي آن مقاديري در بازه   گانه است:باشد. دلايل انتخاب اين روش به جاي استانداردسازي سهمي[1

سازي تر )نظیر مستغلات( بر فرآيند بهینههايي با مقیاس قیمتي بزرگشود و از غلبه دارايينخست آنکه يکنواختي دامنه عددي تضمین مي 
 گردد. جلوگیري مي DCC-GARCHتابع درستنمايي در مدل 

هاي دارد که براي مدلنخورده نگه مي، اين روش شکل توزيع )کشیدگي و چولگي( را دستZ-scoreانداردسازي دوم آنکه برخلاف است
GARCH  با فرض توزيعt-student .اهمیت حیاتي دارد 

تورش ناشي از تفاوت ها را تضمین کرده و از يافته توزيع منصفانه وزنهاي مقیاسسازي مارکويتز، استفاده از بازدهسوم آنکه در مرحله بهینه 
بندي( هاي اصلي )پیش از مقیاسهاي مانايي بر روي بازدهکند. لازم به ذکر است که آزمونها در تابع هدف جلوگیري ميمقیاس عددي دارايي

 ها ندارد.سري نيگونه تأثیري بر خواص مانايي و ساختار زمادهد و هیچبندي خطي صرفاً بازه عددي را تغییر مياجرا شدند، چرا که مقیاس

  

                                                
1 ADF 
2 PP 
3 LM-ARCH 
4 MLE 
5 Benchmark 
6 Min-Max Scaling 
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 هاآمار توصیفی بازده روزانه دارایی .4جدول

 میانگین دارايي

(𝒓̄) 

 انحراف معیار

(𝝈) 

 حداقل

(Min) 

 حداکثر

(Max) 

 چولگي

(Skewness) 

 کشیدگي

(Kurtosis) 

 0.486 0.123 0.000 1.000 0.341 4.217 (𝒓𝟏مستغلات )

 0.502 0.187 0.000 1.000 0.218- 5.643 (𝒓𝟐سهام )

 0.494 0.209 0.000 1.000 0.512 6.891 (𝒓𝟑سکه )

 0.499 0.194 0.000 1.000 0.427 6.135 (𝒓𝟒طلا )

 

را  GARCHهاي در برآورد مدل t-studentهاي پهن( ضرورت استفاده از توزيع ها )دنبالهدر تمامي دارايي 3کشیدگي بالاتر از  توجه:

 کند.توجیه مي
ها در حداکثر، میانگین بازده روزانه همه دارايي-بندي حداقلدهد که پس از اعمال مقیاسنشان مي 4شده در جدول ارائه نتايج آمار توصیفي

ها در بازه صفر تا يک است؛ با اين حال، تفاوت قابل ملاحظه در انحراف معیار قرار گرفته که بیانگر توزيع متقارن نسبي داده 0.5حوالي 
کمترين  0.123بیشترين و مستغلات با  0.209طوري که سکه با انحراف معیار سازد، بهها را آشکار ميپذيري متفاوت آننها، شدت نوسادارايي

هاي افراطي در اند. از منظر شکل توزيع، چولگي مثبت در مستغلات، سکه و طلا حاکي از وجود بازدهنوسان را در دوره مطالعه تجربه کرده
هاي منفي شديدتر در اين دارايي در دهنده غلبه بازدهده توزيع در سمت چپ است، در حالي که چولگي منفي سهام نشاندامنه بالا و تمرکز تو

هاي پهن )توزيع هاست که وجود دنبالهدر تمامي دارايي 3ترين يافته اين جدول، مقادير کشیدگي بالاتر از باشد. مهمبازه مطالعاتي مي
کند بوده و ضرورت بیني ميهاي افراطي بیش از آنچه توزيع نرمال پیشند؛ اين يافته به معناي احتمال وقوع بازدهکلپتوکورتیک( را اثبات مي

 .نمايدهاي ناهمساني واريانس شرطي را از منظر آماري توجیه ميکارگیري توزيع بِرادِران دانشجو در برآورد مدلبه
 

 ARCH (LM-Test)ثرات و آزمون ا ADFنتایج آزمون ریشه واحد  .5جدول 

 ADF P-Value آماره دارايي

(ADF) 
نتیجه 
 مانايي

 𝝌𝟐(LM) P-Valueآماره 

(LM) 
 ARCH نتیجه

 ARCHتأيید اثرات  𝐼(0) 34.217 0.000مانا  0.000 18.432- مستغلات

 ARCHتأيید اثرات  𝐼(0) 58.431 0.000مانا  0.000 22.156- سهام

 ARCHتأيید اثرات  𝐼(0) 62.893 0.000مانا  0.000 20.874- سکه

 ARCHتأيید اثرات  𝐼(0) 55.612 0.000مانا  0.000 21.341- طلا
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 GARCHهاي فرض اساسي مدلکند و پیشهاي بازده را تأيید ميمانايي تمامي سري ٪1با سطح معناداري  ADFتفسیر: نتايج آزمون 

رد شده  ARCHدهد که فرضیه صفر مبني بر عدم وجود اثرات نشان مي LMنزديک به صفر در آزمون  P-Valueبرقرار است. همچنین 
 سازي ناهمساني واريانس ضروري است.براي مدل GARCHکارگیري مدل و به

نمايد. در يید ميزمان تأهاي ناهمساني واريانس شرطي را به صورت همفرض اساسي براي اجراي مدلدو پیش 5شده در جدول نتايج ارائه
( در کنار سطح -22.156تا  -18.432ها )در بازه هاي منفي و بزرگ براي تمامي دارايييافته، آمارهفولر تعمیم-بخش آزمون ريشه واحد ديکي

اي زماني هکند و مانايي مرتبه صفر همه سريدرصد رد مي 99احتمال صفر، فرضیه صفر مبني بر وجود ريشه واحد را با اطمینان بیش از 
يافته را هاي خانواده ناهمساني واريانس شرطي تعمیمنمايد؛ اين يافته شرط ضروري ثبات ساختار واريانس بلندمدت در مدلبازده را اثبات مي

يک به ( با سطح احتمال نزد62.893تا  34.217هاي مربع کاي بسیار بزرگ )در بازه سازد. در بخش آزمون ضريب لاگرانژ، آمارهبرآورده مي
ها در طول زمان رساند؛ به عبارت ديگر، واريانس شرطي بازدهاثبات مي ها بهصفر، وجود اثرات ناهمساني واريانس شرطي را در همه دارايي

ید، يافته را نه صرفاً مفکارگیري مدل ناهمساني واريانس شرطي تعمیمسازي آن با ساختار پويا ضرورت دارد که اين امر بهثابت نیست و مدل
 سازد.ناپذير ميبلکه اجتناب

 ( برای هر دارایی1،1)GARCHپارامترهای برآوردشده مدل . 6جدول 
𝜶 (GARCH اثر)𝜷 (ARCH اثر)𝝎 𝜶 دارايي + 𝜷 توزيع خطا Log-Likelihood 

 t-student 4213.7 0.975 ***0.891 ***0.084 0.0002 مستغلات

 t-student 3897.4 0.976 ***0.864 ***0.112 0.0003 سهام

 t-student 3642.1 0.979 ***0.841 ***0.138 0.0005 سکه

 t-student 3718.9 0.978 ***0.857 ***0.121 0.0004 طلا

αتفسیر: مقادير  | ٪1*** معناداري در سطح  + βدهنده تداوم بالاي ها کمتر از يک و نزديک به آن است که نشاندر تمامي دارايي
 هاي مکرر سازگار است.باشد. اين الگو با ماهیت بازارهاي نوظهور با شوکبازگشت آهسته به میانگین بلندمدت ميپذيري و نوسان

گزارش شده، بیانگر معناداري آماري همه ضرايب در سطح  6متغیره که در جدول يافته يکنتايج برآورد مدل ناهمساني واريانس شرطي تعمیم
قرار دارد،  0.138تا  0.084کند. ضريب واکنش به شوک )آلفا( که در بازه است که اعتبار مدل را تضمین ميها يک درصد براي تمامي دارايي

دهد و بیشترين مقدار آن براي سکه ثبت شده که حاکي از شدت واکنش واريانس شرطي به نوسانات غیرمنتظره دوره قبل را نشان مي
 هاي جديد بازار است. پذيري اين دارايي به شوکحساسیت بالاتر نوسان

دهنده تداوم بالاي واريانس شرطي و اثر حافظه ( و معنادار برآورد شده که نشان0.84ها بسیار بزرگ )بالاي ضريب تداوم )بتا( در همه دارايي
تا  0.975ها در بازه ترين يافته اين جدول، مجموع ضرايب آلفا و بتا است که براي همه داراييپذيري است. مهمبلندمدت در فرآيند نوسان

سازد و در عین حال قرار گرفته؛ اين مقادير که کمتر از يک بوده اما به آن نزديک است، شرط مانايي واريانس شرطي را برقرار مي 0.979
ر برابر هاي ساختاري بازارهاي نوظهور دشوند، الگويي که با ويژگيهاي نوساني با کندي بسیار زياد تضعیف ميدهد که شوکنشان مي

 هاي مکرر اقتصادي و ارزي سازگار است.بحران
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 DCCو پارامترهای 𝑸̄ماتریس همبستگی بلندمدت  .7جدول 

 مستغلات 

(𝒓𝟏) 

 سهام

(𝒓𝟐) 

 طلا (𝒓𝟑) سکه

(𝒓𝟒) 

 پارامتر

𝒂 

 پارامتر

𝒃 

𝒂 + 𝒃 

 — — — 1.000 0.312 0.287 0.294 (𝒓𝟏مستغلات )

 — — — 0.312 1.000 0.456 0.438 (𝒓𝟐سهام )

 — — — 0.287 0.456 1.000 0.873 (𝒓𝟑سکه )

 — — — 0.294 0.438 0.873 1.000 (𝒓𝟒طلا )

 DCC — — — — 0.043*** 0.931*** 0.974پارامترهاي 

aتفسیر: پارامتر  | ٪1*** معناداري در سطح  = هاي جديد بازار است. پارامتر ها به شوکبیانگر واکنش نسبتاً سريع همبستگي0.043

b = ρدهنده تداوم بسیار بالاي ساختار همبستگي در طول زمان است. همبستگي بلندمدت بالاي سکه و طلا )نشان0.931 = 0.873 )

ρها )داراييکند، در حالي که همبستگي پايین مستغلات با ساير انتظارات اقتصادي را تأيید مي ≈ 0.29 − بخشي ( پتانسیل تنوع0.31
گزارش شده، اطلاعات ارزشمندي درباره  7سازد. بنابراين، نتايج برآورد مدل همبستگي شرطي پويا که در جدول اين دارايي را برجسته مي

( است که از پیوند ذاتي اين دو دارايي 0.873دهد. بارزترين يافته، همبستگي بسیار بالاي سکه و طلا )ها ارائه ميساختار وابستگي میان دارايي
زمان از هر دو گیري همکند و بهرهها در برابر تورم و نوسانات ارزي حکايت ميبها و تقاضاي مشترک آنعنوان کالاهاي مبتني بر فلز گرانبه

تا  0.287ها دارد )در بازه را با ساير دارايي ترين همبستگينمايد. در مقابل، مستغلات پايینرا در يک سبد براي کاهش ريسک ناکارآمد مي
( نشان 0.043نمايد. از منظر پارامترهاي پويا، ضريب واکنش )الف، بخشي به سبد را اثبات مي( که توانايي بالاي اين دارايي در تنوع0.312

( که معنادار در 0.931ضريب تداوم )ب،  دهد، در حالي کههاي جديد با سرعت نسبي واکنش نشان ميدهد که ساختار همبستگي به شوکمي
( با قرار گرفتن در 0.974هاست؛ مجموع اين دو پارامتر )سطح يک درصد است، بیانگر حافظه بلندمدت قوي در ساختار همبستگي بین دارايي

 سازد.بازه مجاز کمتر از يک، شرط پايداري مدل را برقرار مي

 

 راهای بهینه پرتفوی در مرز کاوزن .8جدول 
 (𝒘𝑴𝑺) پرتفوي بیشترين شارپ (𝒘𝑴𝑽) پرتفوي حداقل واريانس (Benchmark) وزن مساوي دارايي

 25.0٪ 38.4٪ 29.7٪ (𝒓𝟏مستغلات )

 25.0٪ 21.6٪ 31.2٪ (𝒓𝟐سهام )

 25.0٪ 14.3٪ 17.8٪ (𝒓𝟑سکه )

 25.0٪ 25.7٪ 21.3٪ (𝒓𝟒طلا )

 0.0213 0.0187 0.0241 واريانس پرتفوي

دهد که ناشي از همبستگي پايین اين دارايي با سايرين است. تفسیر: پرتفوي حداقل واريانس وزن قابل توجهي به مستغلات اختصاص مي
 تر اين دارايي در بازه مطالعه است.ريسک مطلوب-دهنده بازدهپرتفوي بیشترين شارپ وزن بیشتري به سهام داده که نشان

هاي معناداري را میان دو استراتژي بهینه و معیار مقايسه )وزن مساوي( آشکار ارائه شده، تفاوت 8در جدول  سازي مارکويتز کهنتايج بهینه
ترين همبستگي با سايرين درصد وزن به مستغلات، بیشترين تخصیص را به دارايي با پايین 38.4سازد. سبد حداقل واريانس با اختصاص مي

درصدي در  22.4کاهش دهد که معادل بهبود  0.0187در وزن مساوي به  0.0241س کل سبد را از داده و از اين طريق موفق شده واريان
پذيري اين دارايي درصد( اختصاص داده که با توجه به بالاترين نوسان 14.3کاهش ريسک است؛ همچنین اين سبد کمترين وزن را به سکه )

تري را در پیش گرفته و با اختصاص بیشترين وزن بیشترين شارپ رويکرد متعادلشده، کاملاً منطقي است. سبد در میان چهار طبقه مطالعه
بالاترين بازده به ازاي ريسک  1402تا  1395دهد که اين دارايي در بازه مطالعاتي درصد( در مقايسه با دو سبد ديگر، نشان مي 31.2به سهام )

گیرد که بیانگر توازن آگاهانه آن میان کاهش ريسک میان دو سبد ديگر قرار مي (0.0213شده را ارائه کرده است؛ واريانس اين سبد )پذيرفته
 و کسب بازده است.
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 های بهینهمقایسه معیارهای عملکردی پرتفوی .9جدول 

 پرتفوي بیشترين شارپ پرتفوي حداقل واريانس  (Benchmark)وزن مساوي معیار

 42.3٪ 38.7٪ 49.1٪ (𝑹̄𝒑میانگین بازده سالانه )

 24.6٪ 19.2٪ 22.8٪ (𝝈𝒑انحراف معیار سالانه )

 1.31 1.48 1.72 (𝑺نسبت شارپ )

 2.39 2.06 1.84 نسبت سورتینو

𝑽𝒂𝑹𝟗𝟓%)2.54- ٪2.19- ٪2.81- )روزانه٪ 

𝑪𝑽𝒂𝑹𝟗𝟓%)3.57- ٪3.12- ٪3.94- )روزانه٪ 

 سالانه )نرخ اوراق خزانه دولتي دوره مطالعه( 20٪(: rfنرخ بازده بدون ريسک )

دهد که هر دو پرتفوي بهینه از نظر نسبت شارپ و سورتینو عملکرد بهتري نسبت به معیار مقايسه دارند. پرتفوي نتايج نشان مي توجه:

ي حداقل واريانس اگرچه از نظر بازده دهد. پرتفوشده بر اساس ريسک را ارائه ميبالاترين بازده تعديل 1.72بیشترين شارپ با نسبت شارپ 

طور کلي از ها بهشده دارد. اين يافتههاي مقايسهکمترين ريسک نزولي را در میان استراتژي -٪2.19برابر VaR95%مطلق کمتر است، اما با 
 کند.مارکويتز در بهبود کارايي پرتفوي در اقتصاد ايران حمايت مي DCC-GARCHتوانايي رويکرد 

رساند. هاي مختلف به اثبات ميروشني برتري هر دو سبد بهینه نسبت به معیار مقايسه را از جنبهبه 9معیارهاي عملکردي در جدول مقايسه 
يافته بر اساس ريسک را در میان سه استراتژي ارائه بالاترين بازده تعديل 2.39و نسبت سورتینو  1.72سبد بیشترين شارپ با نسبت شارپ 

زمان انحراف واحد درصد بالاتر بوده و هم 6.8درصد(  42.3درصد( نسبت به معیار مقايسه ) 49.1ین بازده سالانه اين سبد )دهد؛ میانگمي
درصد( کمتر است. سبد حداقل واريانس اگرچه کمترين بازده مطلق سالانه را دارد  24.6درصد( از انحراف معیار معیار مقايسه ) 22.8معیار آن )

درصد، کمترين  -3.12درصد و ارزش در معرض خطر شرطي  95درصد در سطح اطمینان  -2.19ا با ارزش در معرض خطر درصد(، ام 38.7)
سازد؛ گذاران با درجه گريز از ريسک بالا گزينه مطلوب ميکند که آن را براي سرمايهريسک نزولي را در میان هر سه استراتژي ارائه مي

گیري از ماتريس کوواريانس دهد که بهرهسازي مارکويتز، نشان ميبهینه -رويکرد همبستگي شرطي پويا  مجموع اين نتايج ضمن تأيید کارايي
 پويا به جاي ماتريس ايستا توانسته تخصیص دارايي کاراتري را در بازار سرمايه ايران فراهم آورد.

 DCC-GARCHبر روی پسماندهای استانداردشده مدل  Ljung-Boxهای آزمون. 10جدول 

 نتیجه P-Value پسماند مجذورP-Value 𝑸𝟐(𝟏𝟎) پسماند𝑸(𝟏𝟎) دارايي

 برازش مناسب 0.704 7.231 0.583 8.412 مستغلات

 برازش مناسب 0.451 9.876 0.342 11.234 سهام

 برازش مناسب 0.575 8.543 0.452 9.876 سکه

 برازش مناسب 0.541 8.912 0.393 10.543 طلا

کند. در يافته را از دو بُعد مکمل تأيید ميگزارش شده، اعتبار آماري مدل برازش 10باکس که در جدول  -هاي تشخیصي لیونگآزموننتايج 
( با 11.234تا  8.412ها )در بازه گانه براي همه داراييباکس روي پسماندهاي استانداردشده در تأخیر ده-هاي آزمون لیونگبُعد نخست، آماره

توان رد کرد؛ اين يافته نشان شوند که فرضیه صفر مبني بر نبود خودهمبستگي در پسماندها را نميمشاهده مي 0.34تمال بالاتر از سطوح اح
هاي آزمون ها استخراج گرديده است. در بُعد دوم، آمارهدرستي مشخص شده و الگوي خطي در دادهدهد که ساختار میانگین شرطي بهمي

دهند که اثرات نشان مي 0.45( با سطوح احتمال بالاتر از 9.876تا  7.231ذور پسماندهاي استانداردشده )در بازه باکس روي مج-لیونگ
مانده در پسماندهاي مدل وجود ندارد؛ به عبارت ديگر، مدل همبستگي شرطي پويا توانسته تمامي وابستگي ناهمساني واريانس شرطي باقي

هاي ند و پسماندهاي آن رفتاري مشابه نويز سفید دارند، که اين امر پشتیبان محکمي براي اعتبار استنتاجغیرخطي در واريانس شرطي را جذب ک
 آورد.اقتصادسنجي مبتني بر نتايج اين مدل فراهم مي
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 بحث و نتیجه گیری -5

هاي مالي مستغلات )بازار مسکن(، داراييگذاري متشکل از چهار طبقه دارايي شامل پژوهش حاضر با هدف ارزيابي بازده پرتفوي سرمايه
هاي روزانه قیمتي و بازدهي اين چهار طبقه )بورس اوراق بهادار تهران(، سکه بهار آزادي و طلاي خام در اقتصاد ايران طراحي و اجرا شد. داده

هاي اقتصادي ي متعدد جهش ارزي، تحريمهاساله که دربرگیرنده دورهاي هشتبازه -1402تا اسفند  1395دارايي طي دوره زماني فروردين 
از منابع رسمي نظیر بانک مرکزي جمهوري اسلامي ايران، سازمان بورس و اوراق بهادار و اتحاديه طلا و  —و نوسانات شديد تورمي است 

ناهمساني واريانس  -يااقتصادسنجي مبتني بر مدل همبستگي شرطي پو-سازي اين پژوهش از رويکرد کميّجواهر استخراج گرديد. براي مدل
هاي بهینه واريانس مارکويتز براي تعیین وزن-سازي میانگینيافته براي برآورد ماتريس کوواريانس پويا و از چارچوب بهینهشرطي تعمیم

رويکرد ترکیبي،  کارگیري ماتريس کوواريانس پوياي برآوردشده از ايندهد که بههاي اصلي پژوهش نشان ميها بهره گرفته شد. يافتهدارايي
يافته بر اساس ريسک و يسه، به بهبود معنادار عملکرد پرتفوي از هر دو بُعد بازده تعديلعنوان معیار مقادر مقايسه با استراتژي وزن مساوي به

دارد و بر قابلیت انتقال  المللي مديريت پرتفوي پويا قراراي که در انطباق با جريان اصلي ادبیات بینشود؛ نتیجهکنترل ريسک نزولي منجر مي
 گذارد.هاي ساختاري متفاوت نظیر تورم مزمن و نوسانات ارزي بالا صحه ميهاي اقتصادي با ويژگياين رويکردهاي اقتصادسنجي به محیط

گرانژ که در شده است. نتايج آزمون ضريب لانخستین يافته قابل بحث، تأيید وجود ناهمساني واريانس شرطي در تمامي بازارهاي مطالعه
بندي نوسان را در همه چهار و سطح احتمال صفر، وجود اثرات خوشه 62.893تا  34.217هاي مربع کاي در بازه گزارش شده با آماره 5جدول 

، يافتهناهمساني واريانس شرطي تعمیم-( که با رويکرد برداري1403کند. اين الگو با پژوهش رازقي و همکاران )طبقه دارايي تأيید مي
راستاست. همچنین مقادير مجموع ضرايب آلفا و بندي نوسان میان بازارهاي سهام، ارز و طلاي ايران را مستند کرده بودند، کاملاً همخوشه

هاي نوساني و بازگشت آهسته واريانس شرطي به سطح بلندمدت را قرار دارند، تداوم بالاي شوک 0.979تا  0.975که در بازه  6بتا در جدول 
هاي مکرر، توان با ساختار اقتصادي ايران تبیین کرد؛ در اقتصادي که تحريمپذيري را ميدهند. اين الگوي حافظه بلندمدت در نوسانن مينشا

کنند که اين ها ماندگاري استثنايي پیدا ميکنند، نوسانات بازار داراييدرپي شوک ايجاد ميهاي پيثباتي تورمي چرخههاي ارزي و بيجهش
 سازي پويا به جاي رويکردهاي ايستا است.گیري از مدلد دلیلي بر ضرورت بهرهخو

شود. بالاترين همبستگي بلندمدت میان سکه و طلا تصوير مي 7دومین يافته محوري، ساختار همبستگي میان بازارها است که در جدول 
ها در برابر تورم و نوسانات بها و تقاضاي مشترک آنتني بر فلز گرانعنوان کالاهاي مب( ثبت شده که از پیوند ذاتي اين دو دارايي به0.873)

( که همبستگي بالاي طلا و دلار را در بازار ايران مستند کرده بودند، قرابت 1403کند. اين يافته با نتايج رازقي و همکاران )ارزي حکايت مي
هاي حقیقي از طريق مکانیسم نرخ ارز به هم وصل هستند. برخلاف آن، يدهد که در اقتصاد ايران، بازارهاي دارايمفهومي دارد و نشان مي

( 2008هاي هوسلي و لوسیان )( که انطباق جالبي با يافته0.312تا  0.287ها دارد )در بازه ترين همبستگي را با ساير داراييمستغلات پايین
دهد. اين ويژگي از يک طرف به ماهیت غیر قابل معامله در بورس گذاري نشان ميبخشي به سبد سرمايهدرباره توانايي مستغلات در تنوع

گذاري( نسبت داده هاي تقاضاي متفاوت اين بازار )تقاضاي مصرفي مسکن در کنار تقاضاي سرمايهمستغلات و از طرف ديگر به محرک
 سازد.پذير ميبازانه بازارهاي مالي کمتر آسیبشود که آن را نسبت به نوسانات سفتهمي

( با 0.931( و ضريب تداوم )ب، 0.043سومین يافته قابل بحث، پارامترهاي پوياي مدل همبستگي شرطي پويا است. ضريب واکنش )الف، 
هاي بیانگر اين است که ساختار همبستگي میان بازارهاي دارايي در ايران داراي حافظه بلندمدت قوي بوده و نسبت به شوک 0.974مجموع 

بازاري ها سرايت نوسانات میانالمللي مربوط به بازارهاي نوظهور که در آندهد. اين الگو با ادبیات بین سريع نشان ميجديد واکنش نسبتاً
ها به باشد. از منظر کاربردي، پايداري بالاي همبستگي( از ثبات و پايداري بالايي برخوردار است، سازگار مي1403)نظیر رازقي و همکاران، 

هاي تاريخي ايستا تکیه کنند و نیازمند ابزارهاي اقتصادسنجي پويا براي رصد تغییرات توانند صرفاً بر دادهمديران پرتفوي نمياين معناست که 
کارگیري مدل همبستگي شرطي پويا در بازار ايران فراهم شناختي براي بهاي ساختار وابستگي هستند؛ اين يافته توجیه قوي روشلحظه

 آورد.مي
، سبد بیشترين شارپ با نسبت شارپ 9و  8سازي است. بر اساس نتايج جداول هاي بهینهحور بحث، مقايسه عملکرد استراتژيچهارمین م

دهد. اين يافته در انطباق کامل با يافته بر اساس ريسک ارائه ميبراي معیار مقايسه، عملکرد بهتري از منظر بازده تعديل 1.31در برابر  1.72
شده در بازار سرمايه ايران هاي زماني بررسيواريانس در تمامي پنجره-( است که نشان دادند استراتژي میانگین1400کاران )نتايج ترکي و هم

قادر به شکست استراتژي وزن مساوي بوده است. اما نکته حائز اهمیت آن است که اين پژوهش يک گام فراتر رفته و با گنجاندن ماتريس 
درصدي واريانس  22.4سازي را ارتقا داده است. سبد حداقل واريانس نیز با کاهش اتريس ايستاي تاريخي، دقت بهینهکوواريانس پويا به جاي م

گذاران با درجه گريز از ريسک بالا درصد، مزيت قابل توجه اين رويکرد براي سرمايه -2.19نسبت به معیار مقايسه و ارزش در معرض خطر 
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( که استراتژي حداقل واريانس را در بورس تهران پايدارتر از استراتژي وزن 1400هاي دولو و همکاران )يافتهکند. اين الگو با را اثبات مي

 مساوي يافتند، هماهنگ است.
درصد از وزن به  38.4گذاري است. سبد حداقل واريانس با اختصاص انگیز، جايگاه مستغلات در ترکیب بهینه سبد سرمايهپنجمین نکته بحث

هاست. اين يافته يادآور نتايج ناينگ دهد که ناشي از همبستگي پايین آن با ساير دارايي، بیشترين تخصیص را به اين دارايي ميمستغلات
عنوان درصد وزن را به سهام مستغلات اختصاص داد و مستغلات را به 53.7( در بازار تايلند است که در آن بهترين ترکیب پرتفوي 2024)

دهد که مزيت ها در دو اقتصاد با ساختارهاي متفاوت نشان ميشي در سبدهاي بهینه معرفي کرد. اين همگرايي يافتهبخرکن اصلي تنوع
هاي تقاضاي مستقل از بازارهاي مالي عنوان کالايي با محرکاي جهاني است که ريشه در ماهیت اين دارايي بهبخشي مستغلات پديدهتنوع

يافته وجود دارد: در ايران، بازار مستغلات به شدت ختاري اساسي میان بازار مستغلات ايران و بازارهاي توسعهدارد. با اين حال، يک تفاوت سا
هاي بحران بالاتر تواند همبستگي واقعي را در دورههاي ارزي و تورم قرار دارد که اين پیوند غیرمستقیم با ساير بازارها ميتحت تأثیر سیاست

 شود ببرد.دي مشاهده ميهاي عااز آنچه در داده
دهد که سکه و طلا با نشان مي 7بخشي در شرايط بحران است. نتايج جدول ي تنوعهاي ساختار همبستگي براششمین محور، دلالت

ي بخشي اندکزمان در سبد، منفعت تنوعطور همکنند و نگهداري هر دو بهعملًا در بازار ايران جانشین يکديگر عمل مي 0.873همبستگي 
ها بر اساس نسبت ( که نشان دادند انتخاب دارايي1404دهد. اين يافته با نتايج ابراهیمي و همکاران )ها ارائه ميفراتر از نگهداري يکي از آن

بالا  هاي با همبستگيها و اجتناب از داراييتري دارد، از اين جهت هماهنگ است که انتخاب هوشمندانه داراييبازده به ريسک نتايج مطلوب
 0.34که سطوح احتمال بالاتر از  10هاي تشخیصي در جدول سازي دارد. همچنین، نتايج آزموندر ترکیب سبد اهمیتي برابر با روش بهینه

کند که مدل توانسته تمامي وابستگي غیرخطي در ساختار دهند، اثبات ميبراي مجذور پسماندها نشان مي 0.45براي پسماندها و بالاتر از 
 اي آماري سالم استوار هستند.سازي بر پايهها را جذب کند و نتايج بهینهني دادهنوسا

سازي کلاسیک، ابزاري مؤثر هاي سري زماني و بهینهکند که بکارگیري چارچوب تلفیقي مدلارزيابي نتايج حاصل از اين پژوهش تأيید مي
کند که گذاري پیشنهاد ميهاي سرمايهبه فعالان بازار و مديران صندوقاين رويکرد يکپارچه . شوددر مديريت ريسک سبد سهام محسوب مي

در قالب اين چارچوب تلفیقي  GARCH هايپذيري مدلهاي نوسانبینيهاي تاريخيِ صرف در مدل مارکوويتز، از پیشجاي اتکا به دادهبه
هاي آتي پیشنهاد . براي پژوهشهاي بازار کاهش يابدبر ريسکپذيري سبد سهام در برابراي اتخاذ تصمیمات پرتفوي استفاده کنند تا آسیب

تر بررسي شود بخشي گستردهگذاري به اين چارچوب، امکان تنوعهاي سرمايهشود که با افزودن طبقاتي نظیر اوراق بدهي دولتي و صندوقمي
 مختلف اقتصادي سنجیده گردد.هاي هاي بهینه در دورهاي متحرک، پايداري زماني وزنو همچنین با رويکرد پنجره
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