
 

 

 

 یبر چگونگ یر نرخ سود بانکیثأت
نه یبه یپورتفو ی و تحولریگ شکل

کاربرد مدل  رانیها در ا ییدارا
 انسیوار ا نیانگیم

 یگانیتا شایب

 یفرامرز طهماسب
 23/6/91 تاریخ پذیرش:       21/7/92 تاریخ دریافت:

 چکیده
های بانکی، اوراق  های خانوارها شامل سپرده در این مطالعه با درنظر گرفتن دارایی

کارگیری مژدل   و با به 3171-3191مشارکت، سهام، ارز، سکه و مسکن طی دوره 
هژا   افژزار متلژب ترکیژب بهینژه سژبد دارایژی       میانگین ژ واریانس، با استفاده از نرم 
درصد دارایی خژود را   13ریسک  فراد کمدهد: ا استخراج شده است. نتایج نشان می

هژای دیگژر نگهژداری     صورت سژهام و دارایژی   صورت اوراق مشارکت و بقیه را به به
کنند. با افزایش ریسک سبد دارایی، سهم سهام و مسکن در سبد دارایی افژراد   می

 22درصژد و مسژکن    73که برای افژراد پرریسژک سژهام     طوری یابد، به افزایش می
هژا سژهمی را بژه خژود      دهند و بقیه دارایژی  را به خود اختصاص میدرصد ترکیب 
ها در نتیجژه تغییژر نژر  سژود      دهند. همچنین تغییر ترکیب دارایی اختصاص نمی

کژه نژر  سژود واقعژی      دهژد زمژانی   بانکی مورد بررسی قرار گرفت. نتایج نشان می
ریسک، اوراق  های بانکی منفی است، بیشترین سهم در سبد دارایی افراد کم سپرده

درصد( بژوده و سژهام و ارز    33درصد( و برای افراد پرریسک سکه ) 77مشارکت )
های بانکی  که نر  سود واقعی سپرده دهند؛ و زمانی سهمی را به خود اختصاص نمی

 71های بانکی بیشترین سژهم )  ریسک، سپرده مثبت است، در سبد دارایی افراد کم
درصد( را به خود اختصاص  71بیشترین سهم )درصد( و برای افراد پرریسک سهام 

دهند. در این حالت اوراق مشارکت، سکه و ارز سژهمی در سژبد دارایژی افژراد      می
 ندارند.

 

 رهسک  انزده   پورتفو،  مدل مینیگی  ا وارهنیس: های کلیدی واژه

  JEL  G21 ,G11 ,E44 :بندی طبقه

                                                                 

 شگاه پیام نور ار اقتصاد دانیاستادbitashaygan@yahoo.com                                                    
 ورام نیاقتصاد دانشگاه پ دکترای                                       tahmasebi.faramarz@yahoo.com  
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 مقدمه

 ناد. کن ، ما  مختلاف یگهادار   ،هان  شاکل  ا  را خود ،هن ه افماد دارا  عیطور طب  ا
 شانمل پاول ی اد     ،ا تاوان اا  مجموعا     ما   ک فامد ها  ه دارا سبد مثنل درعنوان  ا 

اوراق مشانرکت و...   مساک  و  طالا   ساهنک  ارز   اندواک  ،کنلاهن   انیک ،هن سپمده
ک ها ش اا  هم هخو ه   دارایخود در یحوه تخص ،میگ میافماد در تصم اشنره کمد.

ساک دو  هو ر  سک و اانزده توجا  داریاد. اانزده    هعنمل ر شده  ا  دوندهش وق  از
 رویاد  ما  شمنر  افماد ا  ،هن ،گاار  ههن و سممن ه ایتخنب دارا ،نر مهم امایعنصم اس
 و اانلا  ،گااار   هساممن   ل دارید اانزده هگااران تمن  هشتم سممنی(. ا7910 تو ه)منرکو
اا    را   خاود هساممن  دها گاااران ان   هساممن    منظاور ها ،اما داشت  انشند.  یوسنی کم
شاگنک  ی(. پ7919 تو ه)مانرکو  اختصانا دهناد   ها  ک داراهی   هن و ه دارا از  بیتمک
نن داشات  یا ا ،است. و (7910) توهمنرکو ،هم ه   ایتخنب سبد داراهیو ،هن  هیظم

ست  الکا  هادف   ین  کمدن انزده مورد ایتظنر ییشیف ط ا ،ت پورتفوهمهک  هدف مد
کا  تاناع  از اانزده  ایتظانر، و رهساک       اسات  ،ت ایتظانر یا مطلوا ن  کامدن یشیا

حال   ،  روش اماهتم تو  معمولهنیس منرکوهوار ا   ینیگیروش م انشد. م  پورتفو،
  ها   و اسانس ا ها اصل تنوع  پن(. 7910منرکوهتو, ) انشد م  هن ه مشکل ایتخنب دارا

نکا   هدارد. اان وجاود ا  سک هت رهمهدر مد ،ا روش اوده و هنوز هم کنرامد گستمده
اسات کا  توساط     ،ندهنن زی  روش سنلها در م نال آن وجود دارد  ،ندهنت زهیظم
  ه(. در ا7991 )کورن  مش قمار گمفت  استهمورد پا  گااران و مجنمع علم  هسممن

  مادل  ها انشاد. در ا  ها  ما   دارا  نیس اانزده هوار سک هر  ناهنر ارزیروش تنهن مع
 ه ق ممز کنراههن از طم ه   دارایام تمک ه ک داراه  م انزدهییم تییتأث  امکنن امرس
منتسا   « وارهنیس امینیگی   »در اه  م نل  ان کمک مدل  (.0228 )جویو  وجود دارد
اان   7812-7892دوره زمانی    در اهامان ااما،   هان  تو  تمکی  اهینا  داراها   ها  منرکو
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ت یا اناهم ،از اجاوا   کا ه  اانیک  ،هن افوار متل  استخماج شد. سپمده یمک استفنده از
  لات اانیک یتساه  هان و  سود سپمده ،هن ثم از یمخأمت افماد است ک  کنملاً ه سبد دارا

هان، ساود اانیک   تیییام در پورتفاو، افاماد        ثیمات مهم تیییم یمخأاست. هک  از ت
اام    ساود اانیک   ،هان  م یامخ ییا م تییثأشده است ت    مطنلع  سعهدر ا جنمع  است.

 مد.یقمار گ  فماد مورد امرسا ه   دارایتمک

ق پمداخت  شد.در اداما  اا  وناد    یا  اینن مبنی  یظم، تح  ااتدا ه  منظورا ،اما
  هایجنک ا اما،سپس مدل مورد استفنده شده و ن  اشنره ی  زمهشده در ا مطنلع  ایجنک

  ها در ا نن شده اسات. ی  حنصل از آن اهو یتن ،ل آمنریوتحل  هتجو و  ق معمفیتح 
 ،هان  گاموه  ،ااما   م یامخ ساود اانیک   ییج  تییدریت ه   سبد دارایم تمکییمطنلع  تی
  ها در ا ،ا چ مطنلعا  یقمار گمفت  است کا  تانکنون ها     سک مورد امرسهمختلف ر

 است. ایجنک یشدهن  یزم

 ینظر یمبان. 1

  ها    شا وق مختلاف دارا  یآن است ک  از اا  ،ل  ایتخنب پورتفوهحل مس هدف از
ااانزده موردایتظاانر  سااک هایتخاانب شااود کاا  ضاام  داشاات  حااداقل ر  ه پورتفااو
 و امآورده کند.یگاار را ی  هسممن
اسات کا     (7910) توهمانرکو  ،هم ه   ایتخنب سبد داراهیو ،هن  هشگنک یظمیپ
ک مادل درجا    ها  ،مادل و  را مطمح کمد. ،ایتخنب پورتفو ،ا  هانر مدل پن  ییخست

نر ایتخنب ی  مدل معهدر ا استنیدارد حل شود. ،تواید توسط ااوارهن م  دوک اوده ک 
حانل   (.7910تو هانشاد )مانرکو   ما   هان  ها  ساک دارا هانزده موردایتظنر و ر ،پورتفو

 ،پورتفوهان  م همیا مختلف دریظم اگ ،هن  یهن را در تمک ه   مدل داراهوننیچ  در ا
 ،پورتفوهنند ک  ا  آیهن هآ م  دست  سک و انزده مورد ایتظنر متفنوت اهمختلف ان ر

کانرا اساتخماج و    ،پورتفوهان    پورتفوهن ها ی اگماز ا د.شو م  قنال دستمس اطلاق
 عنوان ممز کانرا دسات   ا   ا  مجموع  ی نط د شوم یسک آیهن تمسهرا    یمودار انزده

  یرا از اا  ه خاود پورتفاو   ،مهپاا  سکهگاار ان توج  ا  ر  هحنل هم سممن م.یناه م 
 .(0228 )جویو  دکن م  بممز کنرا ایتخن ،پورتفوهن

  ئا ا  ارا« ه ل سبد دارایشده تحل مدل سنده» عنوان ان ،ا م نل   ط ورلیام شارپ
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تو پمداخت. او اان  ههن و محنسبنت زمنن ام مدل منرکو کنهش داده ،سنده اما  حل راه
و   عانمل  تک ،هن شنرپ را در قنل  مدل  سک انزار  مدل عنملهعنوان ر   اتن ا ییتب

 جاند ها  ساک هر ،هن ه دارا ،گاار متیق ،اما    مدله  یظمهد. اکمارائ    وندعنمل
کناد.   ما    ییتع  سکهر ه هم دارا ،را اما مورد ایتظنرت یمخ انزده هکند و دریهن م 
ند کا   هسات  توهمادل مانرکو   ،گاااران کانرا    هگااران  سممن  ه  مدل هم  سممنهدر ا

 گاااران   ه  ساممن یهمچنا  کانرا اسات.   ممز ،ا  ی نط واقع ام رو  نایهدف آیهن دست
ن قمض دهند. معمولاً هسک قمض گمفت  هرا ان یمخ انزده ادون ر  توایند هم مبلی م 

 سک در حدود یمخ تورک است )شنرپ و همکنران هیمخ انزده ادون ر ،در هم انزار
اانزار    تاناع اانزده   ،پورتفاو   و اانزده یک سهم و یه    مدل انزدهها در (.0223
 شود. م  فه  صورت تعمها  ا ه ک داراهسک هو ر است وراق اهندار انزار()سبد ا
 سک کلهک = ریستمنتیسک سهک + ریستمنتیمسیسک  هر

  منت مانل یو افماد و تصام یآم حنت مخنطمهیا  تمج  استگ ه ایتخنب سبد دارا
را در   ن اخشا ها  و  ساک هر ها    خاود را در دارا هتواید تمنک سممن م  آیهن دارد. فمد

 کند. ،گاار  هسک سممنهر ادون ه گم را در داراهو اخش د  سکهر ه دارا
 ،  تهاور هد. اکم ،گاار  هتماژ را پنیآرا ،گاار متی  قهیظم 7912در ده   را 

 :(7912 )راس  م انن شده استه  مفموضنت زهپن ام
ه  خاود  ثاموت یهان   ،سانز  ن یشا یدیبانل ا   و اوده و اهگم سکهگااران ر  هسممن
و یا دهناد و ی ان واک ها سک واک گمفتا   هر توایند در یمخ ادون م    آیهنی. همچنهستند

  اانزده  ،  تهاور ها در ا وجاود یادارد.   سک(ه)ادون ر، تماژیچ فمصت سود آرایه
ماورد ایتظانر    ،هان  انزده هن  ه مت دارایک  ق  . درصورتاست عنمل اوراق اهندار تناع

در  د.شااویتااماژ یگااااران وارد آرا  هنرود ساامم ماا  آیهاان را ماانعکس یکنااد  ایتظاانر 
مات  یان ق ه د داراهرا صمف خم د آنهمت انلا فموخت  و عوایان ق ه صورت دارا  ها
 ید.شوح یمماوط  تصح ،هن متیک  ق  کنند تن زمنی م   هیپن

سک ینمطلوب اا   هو ر  و اماسنس رااط  انزدهیی ،پورتفو فمامدرن ،هن ،تهور
ساک  ه   رها   یظمها در ا پمدازیاد.  ، ما  و ایتخنب پورتفوگااران   ه  رفتنر سممنییتب

عناوان شانخ     گااار( اا     هتم از یمخ انزده هادف ساممن    هیینمطلوب )یوسنینت پن
ک ها عناوان   سک اا  ه  ر،  تهورهدگنه اهف شده است. از دهسک تعمهر ،میگ ایدازه
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ن ها شانمد یانمطلوب همنیناد ضامر     یک پها   تامس از  یشتم مبا ی  ا ت احسنسیوضع
سک یانمطلوب اا  شاکل    هر ،نرهنی  معهانناما است؛ تم از سطح توقع  هیعملکمد پن

 (.7897   )آدم   کنندییتب  نضهصورت ر توایند آن را ا  ، م اهتم

 شده بر مطالعات انجام یمرور. 2

 در داخل کشور عمدتنً مماوط اا  اانزار ساهنک    ،شده در مورد پورتفو مطنلعنت ایجنک
مختلاف   ،هان  گاموه  ،هه اماهو  گم  اهد ،هن ه دارا ،پورتفو  ییتع موردو در  است
  ،  پورتفاو یا اام تمک   پول ،هن نستیو س ،اقتصند ،هن نستیم سیثأو تیسک و یهر

   مطنلعانت اشانره  ها م ا  وناد یمویا  از ا  هدر جدول ز است. ایجنک یشده ،ا مطنلع 
 م.یکن م 

 یمطالعات داخل(. 3شماره ) جدول

 نتای  مدل موضوع سال نام
ها در انتخاب پورتفوی  م ایسه مدل 1300 راعی

 در بور  اوراق بهادار تهران
شبکه  و های مارکویتا مدل

 از عصبی با اهگوی یادگیری پ)
 انتشار خحا

 انتخاب پورتفوی بهینه

بخشی سهام بر کاهع  ثیر تنوعأت 1302 بشارت
 ریسک در بور  اوراق بهادار ایران

توان ریسک  تشکیه پورتفوهای متنوع میبا  واریان)ـ  میانگین
 غیرسیستماتیک را کاهع داد

تعیین پورتفوی بهینه در بور  اوراق  1328 مری  کریمی
 بهادار تهران

های ارزش در معرض  مدل
 واریان)ـ  ریسک و میانگین

مدل ارزش در معرض ریسک کارآمدتر از مدل 
گذار  اما برای سرمایه واریان) است.ـ  میانگین
 وجود ندارد ن دو مدلپذیر تفاوتی بی ریسک

غلامرضا اسلامی 
 بیدگلی و علیرضا سارن 

انتخاب پورتفوی در بور  اوراق  1320
 بهادار تهران

ن دشوندگی در سحوح بالا روی تصمیمات  ن دشوندگیـ  واریان)ـ  میانگین
ثیر أثر بوده و مرز کارا را تحت تؤگذاران م سرمایه

 دهد قرار می

 یمطالعات خارج(. 4) شماره جدول

 یدر پورتفو ها یین وزن داراییتع 1552 تایاماشین و یفاهو
 1582-1552دوره  ینه طیبه

 برد می آن را بالا ییکارا یح ور مسکن در پورتفو ان)یوارـ  نیانگیم

ان) یوارـ  نیانگیم یها مدل یها در انتخاب پورتفو سه مدلیم ا 2771 ستایاهکساندر و باپت
 ورـ  نیانگیو م

که  ییپورتفو ر،یپذ سکیگذاران ر هیاز سرما یبرخ یبرا
ممکن است ارزش در معرض  ان) بالاتر استیوار یدارا

 داشته باشد یتر نییخحر پا
ها در سبد  یینه داراین اوزان بهییتع 2773 و حسنف یسید

کا یمراکشور  یخانوارها برا ییدارا
 1592-2777دوره  یط

سک سه  مسکن یر ک  یخانوارها ییدارادر سبد  ان)یوار-نیانگیم
و اوراق قرضه  است درصد 5درصد و سه  سهام 51
سه  سهام  سک،یع ریبا افاا ندارد. ییدر سبد دارا یسهم
 ابدی می رییدرصد تغ 8درصد و سه  مسکن به  59به 

-1555دوره  یط ین پورتفوییتع 2773 گهیکوهمن و س
اثر مسکن بر  یو بررس 1529

 یماه یها ییدارا ینگهدار

 یها ییدارا یسک بر نگهداریبا درنظر گرفتن اثر ر ان)یوارـ  نیانگیم
ها  ییر داراین مسکن و سایص ثروت بیتخص ،یسکیر

 کند می رییتغ
نه ده طب ه یبه ین پورتفوییتع 2775 چ و لامیدسو بکرز،

 الات متحدهیا یبرا ییدارا
افته و یع یافاا یپورتفو ییکاراها  ییع تعداد دارایبا افاا ان)یوارـ  نیانگیم

 ابدی می مرز کارا به سمت بالا انت ال
ند یشر و هین فیادو

 براچر
نه هفت طب ه یبه ین پورتفوییتع 2717

 الات متحدهیا یبرا ییدارا
مختلف  یها زننده نیبا تخم
  یسک و بازدهیر

مختلف  یها زننده نیرا با تخم یپورتفو ییمرز کارا و کارا
 اند سه کردهیم ا یسک و بازدهیر
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 مدل مورداستفاده. 3

تو هاک مادل   هکنر گمفت  شاده اسات. مادل مانرکو     تو ا هدر اه  پهوهش مدل منرکو
هنست کا  فامض    رهو، درج  دوک اماسنس مینیگی  و وارهنیس انزده  داراه  امینم 

  ها ایتخانب ا  علات  .است فمض اصل  آن هن  پیش یممنل اودن توزهع انزده  داراه 
 در آن ساک همختلاف ر  ،هن گموه ،ن  امایاه ،ایتخنب پورتفو -7 است ک :مدل آن 
هان و   ه دارا  ام انزده ،اقتصند ،هن نستیم سیثأت  امکنن امرس -0م است هپا امکنن
 .وجود دارد هسکمختلف ر ،هن گموه ،  پورتفویج  تمکیدریت

 د.شو م  هن آ نز ا، از ورود، کنرگیم، مجموع  وتحلیل و، ان ا  تجوه 
 ه ؛انزده مورد ایتظنر اما، هم دارا. 7

 ه ؛عنوان رهسک هم دارا ایحماف معینر انزده ا . 0

 ؛هن ه ضمه  همبستگ  مینن یمخ انزده دارا. 8

 بازده موردانتظار یک دارایی .1-3

محتمل  هن، تن انزدهگاار یینز دارد  اما، محنسب  انزده مورد ایتظنر هم داراه   سممنه 
اماسانس   هن، ممک  امآورد کند. اضنف  احتمنل وقوع همهک از انزده هم داراه  را ا 

هان،   مدل منرکوهتو  انزده مورد ایتظنر هک داراه   مینیگی  اانزده داراها  طا  سانل    
 .است گاشت 

 ریسک یک دارایی .2-3

 هان، ماورد ایتظانر اساتفنده     گیم، رهسک هم داراها  از وارهانیس اانزده    اما، ایدازه
آمنر،  وارهنیس  پماکندگ  هک داراه  را حول ارزش ماورد ایتظانر   کنیم. از یظم  م 

هن ایشتم انشد  میوان وارهنیس هان رهساک    کند. همو  پماکندگ  انزده م  گیم، ایدازه
انناماه  وارهنیس هک معینر منط   و ثنات رهسک داراه  ااما،   ؛تم خواهد اود اورگ
تو ایحاماف معیانر اانزده     شود. اماسانس مادل مانرکوه    م  گااران محسوب سممنه 

 (.7910 تو ه)منرکو دشو محسوب م هن، گاشت   رهسک آن داراه   داراه  ط  سنل

 یبازده مورد انتظار پورتفو .3-3

از طمهق مینیگی  وزی  اانزده ماورد ایتظانر همهاک از      ،انزده مورد ایتظنر هم پمتفو
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یگی  مورد ایتظنر استفنده هنه  ک  اما، مین وزن .آسنی  قنال محنسب  است هن ا  داراه 
گاااار، اساات کاا  در هاام داراهاا   هاانه  از وجااوه قنااال سااممنه  یساابت شااود  ماا 

 (.7910 تو ه)منرکو اید گاار، شده سممنه 
(7) 

  (  )   ∑   (  ) 

 (  ) یمخ انزده مورد ایتظنر پورتفو، =  

  (  ) یمخ انزده مورد ایتظنر داراه  = 

 Wiوزن هم داراه  در پورتفو،= 

 یریسک پورتفو .4-3

 گیام،  ایادازه  ،توساط وارهانیس اانزده پورتفاو     ،در مدل منرکوهتو رهسک پورتفو
هن  الکا  اا     تک داراه  تنهن ا  مینیگی  وزی  رهسک تک ی  ،شود. رهسک پورتفو م 

 )جاویو   ییاو اساتگ  دارد   ،دهناده پورتفاو   هن، تشکیل هن، داراه  کوارهنیس انزده
0228.) 

(0) 
  

  ∑   
   (  )  ∑ ∑        (     )

 
   

 
   

 
     

 م:ه  معندل  دارهدر ا
  

 وارهنیس یمخ انزده پورتفو،:  

 ji RR ,cov  ؛هن کوارهنیس یمخ انزده داراه 
 n =هن تعداد داراه 

 .wi,wj= هن در پورتفو، وزن داراه 

 همبستگیضریب . 5-3

هن، هک پورتفو، لازک است ضامه    ثیم روااط مینن انزده داراه أمنظور محنسب  ت ا 
 (.7919 تو ه)منرکو هن امآورد شود همبستگ  مینن هم جفت از داراه 

 ،میچ تأثیکنملاً مثبت دارید  ه  همبستگ آیهن  ک  انزده ه هن ه   دارایتمک. 7
 ؛یدارد ،سک پورتفوهدر کنهش ر

ساک  هانعاه کانهش ر   انشاند  صافم   همبستگ ،ک  دارا ه دو دارا  یتمک. 0
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 ؛شود    حنلت کنملاً حاف یمهدر ا ،سک پورتفوهحنل ر  هشود. انا ، م پورتفو
توایاد انعاه    ما   انشاد   کانملاً منفا    همبستگ ،ک  دارا ه   دو دارایتمک .8

 .شود ،سک پورتفوهحاف کنمل ر
رهسک پورتفو، در هاک اانزده    گاار حداقل کمدن  در اه  مدل هدف سممنه 

 مورد ایتظنر معی  است لاا دارهم:
Min      

  ∑   
   (  )  ∑ ∑        (     )

 
   

 
   

 
    

s.t: 

 (  )   ∑   (  ) 

∑  

 

   

   

        

 در اه  رااط :
   )رهسک پورتفو،( وارهنیس انزده  پورتفو،

 ؛ 
 ؛(  )  پورتفو،انزده  ایتظنر، 

  (  ) : انزده  ایتظنر، داراه 

 ؛  وزن هم داراه  در پورتفو،
 .اکjاک و iکووارهنیس انزده  داراه   (     )   :

 یل آماریوتحل هیتجز. 4

 کل دوره ینه طیبه یانتخاب پورتفو. 1-4

  یاا   همبساتگ   هسک و ضماهر انزده  ایتظنر،  هن  داراه   امآورد انزده پس از
 استخماج شدید. هن ه دارا  انزده

 3173-3133 یها سال یط )درصد( ها ییسک دارایانتظار و رمورد  یبازده(. 1شماره ) جدول

  ارز  سهام  بانکی های سپرده  سکه طلا  اوراق مشارکت  مسکن دارایی

  98/12  92/25 13/10 21/27  88/10  97/27  بازدهی انتظاری

  91/18  13/99  75/1  98/27  99/1  38/27  ریسک

 قیمحنسبنت تح  منبع:
ساک  هر البتا  اسات.   ممااوط اا  ساهنک     اانزده   هاانلاتم دهد  م  یشنن انلاجدول 
 ،هان  سپمده .است  هشتمیشده ا  امرس ،هن ه   دارایو در ایدر سهنک ی ،گاار  هسممن
 ،هان  ها  یسبت ا  داراسک ه  رهکمتم ،کنواخت اوده داراه  انزده ،ک  دارا  انیک
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  هساتند  انلا  دیبنل انزده م ک  ا هپا سکهرسد ک  افماد ر م  یظم   ا ی. وناست گمهد
 سک انلاهدهند و متحمل ر م  خود را ا  سهنک اختصنا ،هن ه از دارا ،شتمیسهم ا

و   اانیک  ،هان  شاتم اا  ساپمده   یخود را ا ،هن ه و داراهگم سکهافماد ر. انشند م  ویی
 دارید. ،ند  زهما رهسک کمتمکن م  لهاوراق مشنرکت تبد

هان   ها  سانلای  دارا   اانزده  ،نیس ان اساتفنده از سام  هکوار انیس  هس وارهمنتم
 م استخماج شده است.هصورت ز ا 

 3173-3133 یها سال یها ط ییدارا یانس بازدهیکووارا  انسیس واریماتر(. 2شماره ) جدول

  مسکن اوراق مشارکت سکه طلا های بانکی سپرده سهام ارز
 مسکن 91/919 22/1 32 22/7 29/125 -50/19

 اوراق مشارکت 22/1 35/2 80/8 27/7 95/13 12
 سکه طلا 32 80/8 98/922 -12/9 97/923 08/222
 های بانکی سپرده 22/7 27/7 -12/9 12/1 52/11 92/9
 سهام 29/125 95/13 97/923 52/11 59/1 03/208
 ارز -50/19 12 08/222 92/9 03/208 03/202

 قیمحنسبنت تح  منبع:
هان و   ها  ک از داراها هم  نیس اانزده هدهندة وار یشنن  فمع قطم ،هن  هک  در آن درا

ل  هلااا مسا   ؛انشاند  ما   هان  ه دارا    انزدهینیس اهدهنده کوار گم یشننهد ،هن  هدرا
 .است مهصورت ز نیس ا هوار ا  ینیگیمدل م  ن اهن  یکم

            
   (    )                 (    )       

(      )       (     )           
   (   )      (   )     

 (     )                      
    (    )      (      )     

 (      )     (    )  
   (     )      (    )            

  

  (      )     (      )  
   

s.t: 

1)                                                      
2)                         
3)  

          و       
 

تمتیا  ساهم مساک   اوراق مشانرکت  ساک        ا    و  و  و  و  و   در روااط انلا 
انزده  ایتظانر، پورتفاو، اسات.      هن، انیک   سهنک و ارز در پورتفو، و  طلا  سپمده
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دسات خواهاد آماد.     هن در پورتفو، ا  هن  اوزان اهین  داراه wان حل مسهل  انلا اماسنس 
تمتیا    ( ا 0( و )7هن، شمنره ) پورتفوهن، قنال دستمس و ممز کنرا تمسیم شدید  شکل

 دهند. هن، ذکمشده را یشنن م  پورتفوهن، قنال دستمس و ممز کنراه  داراه 

 (. پورتفوهای قابل دسترس3شماره ) کلش

 

 کارا مرز(. 4شماره ) شکل

 
 د.شا اساتخماج   مهصورت ز ضمه  اهمیت هم داراه  در پورتفو، ا  ان امآورد مدل 

 دهد. م  هن در پورتفو، اهین  را یشنن جدول زهم سهم داراه 

 نهیبه یها در پورتفو ییسهم دارا (.5) شماره جدول

 یپورتفو یبازده یسک پورتفویر مسکن اوراق مشارکت سکه یبانک یها سپرده سهام ارز یریپذ سکیر
 21/15 71/8 17/7 82/7 73/7 75/7 17/7 7 سکیر ک 

 32/23 29/15 39/7 10/7 12/7 7 30/7 7 سک متوس یر
 99/20 99/39 22/7 7 7 7 02/7 7 سکیپر ر

 30/23 98/27 22/7 22/7 79/7 /.73 92/7 . که افراد

 محنسبنت تح یق منبع:
  ساهم را در سابد داراها  افاماد     هشاتم یدهد اوراق مشانرکت ا  م  یشنن انلا جدول
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ایتظانر آن یسابت اا  تمانک     مورد   سک ا  انزدهه. وون یسبت رسترهسک دارا کم
پااهم را ساهنک و مساک      امن تمکی  داراه  افماد رهسکاست.  گم کمتمهد ،هن ه دارا

دهاد   ما   . ارقنک جدول یشانن است ماوط ا  سهنکدهد ک  ایشتمه  سهم م م  تشکیل
پاهم، افماد  سهم سهنک و مسک  در تمکی  داراه  آیهن افواهش  ک  ان افواهش رهسک

 هناد. م  هن، انیک  و اوراق مشنرکت کنهش و سهم سپمده
اما، امرس  تأثیم تیییم یمخ سود انیک  ام پورتفو، افماد جنمع   یمخ ساود اانیک    

 گیمهم. )یمخ سود واقع  مثبت و یمخ سود واقع  منف ( دریظم م را ط  دو دوره 

 های بانکی سپردهمنفی نرخ سود واقعی  بانه یبه یانتخاب پورتفو. 2-4

 .است مهز شکل   دوره ا ههن در ا ه دارا  نیس انزدههکوار انیس هس وارهمنتم

 یبانک یها سپردهمنفی  ینرخ سود واقع باها  ییدارا یانس بازدهیکوار اانس یس واریماتر (.6شماره ) جدول

  مسکن اوراق مشارکت سکه طلا های بانکی سپرده سهام ارز
 مسکن 31/211 57/13 -52/12 15/19 00/311 83/90
 اوراق مشارکت 57/13 33/2 79/12 33/1 79/92 20/27
 سکه طلا -52/12 79/12 22/890 73/1 79/099 52/971
 های بانکی سپرده 15/19 33/1 73/1 27/1 98/30 59/11
 سهام 00/311 79/92 79/099 98/30 17/2 13/025
 ارز 83/90 20/27 52/971 59/11 13/025 08/390

 قیمحنسبنت تح  منبع:
 :است مهز شکل   دوره ا هنیس در اهوار ا  ینیگیمدل م  ناه ن یل  اههلاا مس

            
   (    )        (     )       (     )      

 (      )      (     )           
   (     )    

  (    )      (     )       (     )    

         
    (    )      (      )    

  (      )     (   )  
   (     )    

  (     )     (    )   
    (      )             

  

s.t: 
1) (     )                                                 
2)                         
3)  

          و       
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  سااهم مسااک   اوراق مشاانرکت  سااک  طاالا  یااتمت  ااا   تاان     در روااااط فااوق
حنصال از   ،پورتفوهن ،ایتظنر  و انزدهیی   ارز اوده و و   سهنک  انیک ،هن سپمده

 ،هان در پورتفاو   ه هن  وزن داراwل  فوق اماسنس هحل مسانشد. ان  م  هن ه   داراها
 دست خواهد آمد.  ن  ایاه

و مامز کانرا را     قنال دستمس ،  پورتفوهنیتمت  ا (1) و( 8) هن، شمنره شکل
 دهند. م    حنلت یشننهدر ا

 (. پورتفوهای قابل دسترس1شکل شماره )

 

 (. مرز کارا2شکل شماره )

 
جدول زهم  صورت هن در پورتفو، اهین  ا  حنلت  سهم داراه ان تخمی  مدل در اه  

 د.شاستخماج 
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 ها سپردهمنفی  یواقع نرخ سود بانه یبه یها در پورتفو ییسهم دارا (.7) شماره جدول

اوراق  مسکن یریپذ سکیر
 مشارکت

سک یر ارز سهام یهای بانک سپرده سکه
 یپورتفو

 یبازده
 یپورتفو

 2/15 90/9 7 7 12/7 17/7 00/7 71/7 سکیر ک 
 59/21 32/13 7 7 7 91/7 39/7 19/7 سک متوس یر

 59/28 31/32 7 7 7 21/7 7 75/7 سکیپر ر
 25/22 03/18 7 7 79/7 99/7 38/7 70/7 که افراد

 محنسبنت تح یق منبع:
ایشاتمه  ساهم در سابد داراها  افاماد       تدهاد اوراق مشانرک   م  ارقنک جدول یشنن

در سابد      حنلات ساهم  هسهنک و ارز در ا دهد. م  اختصنارهسک را ا  خود  کم
ساک      است ک  اما، افماد پم رهسک سهماه  درحنل سک یدارید.هر افماد کم ه دارا

افاماد   ها  در سبد دارا  هن، انیک  سهم در سبد داراه  ایشتمه  م دار اوده و سپمده
 سک یدارد.هپم ر

 های بانکی سپردهمثبت نرخ سود واقعی  بانه یبه یانتخاب پورتفو. 3-4

 هان  ها  دارا  اانزده  ،  دوره ان اساتفنده از سام  هنیس در اهکوار انیس  هس وارهمنتم
 م استخماج شده است.هصورت ز ا 

 ها سپردهمثبت  یسود واقعنرخ  باها  ییدارا یانس بازدهیکووارا  انسیس واریماتر(. 3شماره ) جدول

  مسکن اوراق مشارکت سکه طلا های بانکی سپرده سهام ارز
 مسکن 31/995 -32/8 87/00 -91/5 -25/3 -88/91
 اوراق مشارکت -32/8 80/1 -12/2 03/7 -03/17 25/8
 سکه طلا 87/00 -12/2 28/159 -79/0 30/122 08/29
 سپرده های بانکی -91/5 03/7 -79/0 95/7 -23/8 52/2
 سهام -25/3 -03/17 30/122 -23/8 23/1 30/20
 ارز -88/91 25/8 08/29 52/2 -30/20 12/179

 قیمحنسبنت تح  منبع:
گام  هد ،هان   ها هن و درا ه دارا  نیس انزدههنیگم واریا  فمع قطم ،هن  هک  در آن درا

مادل    ناها  نا  یل  اههلااا مسا  ؛ انشاد  ما   هن ه دارا    انزدهینیس اهدهندة کوار یشنن
 :است مهصورت ز   دوره ا هنیس در اهوار ا  ینیگیم
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   (    )        (     )       (    )      

 (    )      (      )           
   (    )    

  (    )      (     )       (    )    

 (      )  
    (    )      (      )    

  (     )     (    )  
   (    )      (    )    

 (    )   
    (     )     (      )  

  
s.t: 

1) (     )   (     )   (     )                               

2)                         
3)  

          و       
 

  ساهم مساک   اوراق مشانرکت  ساک  طالا       یا تمت  ا   تن     در روااط ذکمشده 
ل  هاان حال مسا    .، اسات پورتفو  و انزدهیی     سهنک  ارز اوده و انیک ،هن سپمده

 دست خواهد آمد.  ن  ایاه ،هن در پورتفو ه هن  وزن داراwفوق اماسنس 
و مامز کانرا را     قنال دستمس ،  پورتفوهنیتمت  ا (1) و( 1) هن، شمنره شکل

 دهند. م    حنلت یشننهدر ا

 قابل دسترس یپورتفوها(. 5شماره ) شکل
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 کارا(. مرز 6شکل شماره )

 
شکل زهم استخماج  هن در پورتفو، اهین  ا  ان تخمی  مدل در اه  حنلت  سهم داراه 

 د.ش

 ها سپردهمثبت  ینرخ سود واقع بانه یبه یها در پورتفو ییسهم دارا (.3) شماره جدول

اوراق  مسکن پذیری ریسک
 مشارکت

 های سپرده سکه
 بانکی

ریسک  ارز سهام
 پورتفوی 

بازدهی 
 پورتفوی

 92/15 08/9 7 11/7 09/7 7 7 19/7 ریسک ک 
 28/23 22/12 7 30/7 23/7 7 7 97/7 متوس  ریسک

         پر ریسک
 29/7 7 7 7 08/7 7 29/33 71/22 

 08/23 22/15 7 91/7 33/7 7 7 28/7 که افراد

 محنسبنت تح یق منبع:
  اانیک  ،هان  ساپمده رهساک   دهد  در ینحی  کم م  یشنن انلادر جدول ذکمشده ارقنک 

 را در اختینر دارد. در اه  حنلات  کمتمه  سهم از سبد داراه   ایشتمه  سهم و سهنک
ساک یداریاد. حتا     هر افاماد کام   ه در سبد دارا  اوراق مشنرکت  سک  و ارز سهم

هن، انیک  مثبت است  افماد پمرهسک سهم ایشتم،  ک  یمخ سود واقع  سپمده زمنی 
  هشاتم یهان ا  ه   دارایوون در ا دهند  م  ا  سهنک اختصنااز سبد داراه  خود را 
  دوره هو دارید. در ایسک را یه  رهشتمینک  اهان ا انشند  م  انزده مورد ایتظنر را دارا

 دهند.  هن، انیک  اختصنا یم را ا  سپمده  افماد سهم
هان، اانیک  مثبات اسات و      ک  یمخ ساپمده  رفت زمنی  م  لحنظ یظم، ایتظنر ا 
سامت   ا ل  افماد جنمع  اا    آهد م  دست  هن ا د قنال قبول  اما، صنحبنن سپمدهسو
هن، انیک  در سبد داراه  افماد افواهش هناد. اه  درحنل   هن آمده و سهم سپمده انیک
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 ،هن، اانیک  ااما   شود ک  متوسط سهم سپمده م  است ک  ان م نهس  جداول ملاحظ 
 اسات  کا  یامخ ساود واقعا  مثبات      زمنی  سک متوسط جنمع  هسک و رهر افماد کم

از سابد خاود را     کداک از دو حنلت سهم چیم در ههپا سکهو افماد ر هناد افواهش م 
 دهند.  اختصنا یم  انیک ،هن ا  سپمده

جا  گمفات اولاً   یتاوان یت  ما   شاده  ایجانک  ،هان   امرسا  و هان  ولاز مشنهده جد
تمانک    ساک و اانزده  هش اا  ر هخاو  ها    دارایمیدگنن در یحوه تخصا یگ میتصم
ساک کمتام و   هدیبانل ر  سک اا  هر افماد کم توج  دارید. ه ک داراهتنهن  هن و ی  ه دارا

سک  افماد اادون توجا    هنً ان کنهش ریشتم هستند. ثنییدیبنل انزده ا سک ا هافماد پم ر
  اانیک  ،هان  خود را ا  سپمده ه   سهم از داراهشتمی  ا انیک ،هن ا  یمخ سود سپمده

ش هداریاد. ثنلثانً اان افاوا     ،سک کمتمهوون ر  دهند م  مشنرکت اختصنا و اوراق
شاتم  یخاود را ا  ها    دارا اانیک  ،هان  سک  افماد ادون توج  ا  یمخ ساود ساپمده  هر
اوراق مشانرکت و   ، هستند و کمتم در قنل انلاتم  انزده ،صورت سهنک ک  دارا ا 

 ند.کن ، م گاار  ههن سممن در انیک ،گاار سپمده

 شنهاداتیو ارائه پ یبند جمع

 خود را در اشاکنل مختلاف مثال اوراق مشانرکت      ،هن ه مان افماد جنمع  داراهدر ا
 ،هان  ها    دارایا تمک ند.کن ، م مسک  یگهدارو  ارز  طلا    انیک ،هن سپمده سهنک 
 ساو، مد. از یایتظنر ا  آیهن تعلق گمورد   انشد ک  حداکثم انزده ،ا گوی  د ا هافماد ان

م در یمخ ییهمگوی  تی .است افماد ه از سبد دارامهم  اخش   انیک ،هن سپمدهگم هد
از   لااا آگانه  شاد؛   هان خواهاد   ه   دارایم تمکییمنجم ا  تی  انیک ،هن سود سپمده

  هدر ا آیهنست. ،میگ میند تصمهاز فما مهم هن اخش  ه ن  و ایتخنب دارای  اهیتمک
نا   یافوار متل  سابد اه  نیس و استفنده از یمکهرواا    ینیگیمدل م ،میکنرگ مطنلع  ان ا 

 افماد مشخ  شد. ،هن ه دارا
    همبستگهو ضم هن ه سک داراهر و    منظور پس از محنسب  انزدهها ،اما

مادل ماورد اشانره     افاوار متلا     آیهن ان استفنده از توااع موجود در یامک     انزدهیا
سک هسک متوسط و پمرهر سک هر سطح کم 8در  هن ه ن  دارایامآورد شده و وزن اه

ساک اوراق مشانرکت و در   هر کام   یواحدر دست آمد ک    ج  ای  یتهو ا    شدییتع
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 دهند. م  را ا  خود اختصنا ه سک سهنک قسمت عمده سبد داراهپمر  یواح
 ااما،  شاود   ما   مییا افماد دونر تی ،  پورتفو م یمخ سود انیکییتی ازآیجنک  ان

هان در دو دوره ماورد    ها  نا  دارا ی  اهیا گاااران تمک   هسممن ،میگ میتصمل در یتسه
در یتیجا   کا   هان مشانهده شاد     ه ن  دارایوزن اه یی ضم  تع قمار گمفت و  امرس

 متفانوت اسات.   ینردوره اسا  ط  دوتمکی  اهین  سبد داراه   تیییم یمخ سود انیک  
رفات کا  ساهم     ما   ایتظنر  است  منف  انیک ،هن سپمده  ک  یمخ سود واقع هنگنم 

  دوره اوراق مشانرکت ساهم   هاست ک  در ا    درحنلها ناد.هش هسهنک در سبد افوا
را در سابد    چ ساهم یسهنک ه و نر داردیو در اختهگم سکهافماد ر ، نل  سبد را اما

د ساهنک و  ها فمهناگ خم  ل اسات کا  اولاً  ی  دلها  ا احتمنلاًاه  مسهل   یدارد. ه دارا
د اوراق مشانرکت  هخم نًینفت  است  ثنییهن در کشور توسع  ی در شمکت ،گاار  هسممن
دو عنمال   ثنلثانً  .دشاو  ما   گااار   هد ساممن ها عن  یداشت  و درآمد مطمهن  سکهچ ریه
در  ،گاار  هو حجم سممن ه کننده ایتخنب یوع دارا  ییهن تع ه دارا  سک و انزدههر

 ایتظانر  ،لحنظ یظام  ا است   ثبتم  انیک ،هن سپمده  ک  یمخ واقع هنگنم . ستآیهن
  ها آماده ا  دست    اهیتن ناد.هش هافوا ،در پورتفو  انیک ،هن ک  سهم سپمده ودر م 

است. درصد  11و هگم سکهافماد ر ،اما  انیک ،هن د و سهم سپمدهکن م  دأهیامم را ت
 ،هان  ش و سهم ساپمده هافوا ه افماد سهم سهنک در سبد دارا هم،پا سکهش رهافوا ان

 د:شو م  شنهندیپ ؛ انناماه ناده م  کنهش  انیک
و را اوراق مشنرکت هگم سکهافماد ر ه نک  سهم عمده سبد داراهان توج  ا  ا. 7

 ،پورتفو ه ش کنراهافوا اما،  افماد ها دهند  م  لیم را سهنک تشکهپا سکهو افماد ر
 ؛بنت را مدیظم داشت  انشندی  تمکهخود ا
ساک و  هر کام  ،هان  گموه یةکل ،  پورتفویتمک  سود انیکنک  یمخ هیظم ا  ا. 0
 ،میادگنن و یهندهان  یگ میشاود تصام   م  شنهندیپ  دهد م  مییسک را در کشور تیهپمر
ن و راایادرکن    دسات یا پول و اعتبانر و کل  ،و شورا ،گاار منیند انیک ممکو نستیس

   امام ها ا است توجا  اا     هه  امم را مدیظم داشت  انشند. ادها کشور  حنکمنن پول
مسک  و  مثل انزار سهنک  ارز   منلهم  ا ممتبط  ،تواید از اموز تلاطم در انزارهن م 

 د.کن ،میطلا جلوگ
م پنرامتمهان مثال   هم سان ییم تییثأت    م نل  امکنن امرسهنک  در اهتوج  ا  ا ان. 8
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  فماهم یشد ه دولت ام سبد دارا ،هن نستیم سییتی و طلا مسک   ارز  مت سهنک یق
 د.شو م  شنهندیگم مح  نن په  موارد ا  دهمطنلع  ا
 فامش   وون خودرو  ه هن ه مت دارایق  زمنی ،ا  سم  در صورت دستمس. 1

مااکور را اساتخماج    ،هان  ها  ن  متشکل از تمانک دارا یاه ،توان پورتفو  م   و...یزم
 د.کم    آیهن امرسیرا ام تمک ،اقتصند ،هن نستیم سیثأده و تکم

، اقتصاند  ،هان  تیا سا  آن اان شاواهد و واقع   هم ن نا  و یاه ،پورتفاو   ییتع. 1
لاا ؛ دکن ،نرهمننس   ،گاار نستیس راستن،را در  ،گااران اقتصند نستیتواید س م 

 مگاار انشد.یثأنر تیتواید اس   م  ی  تح یایجنک ون

را اان   نا  آن ی  اهیا تاوان تمک  ، م ا  شنخ  سبد ارز  در صورت دستمس. 1
 د.کم  هن استخماج و امرس ه گم داراهد
.  
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