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Abstract 

Purpose: This paper aimed to design and evaluate a native Dynamic Asset Allocation (DAA) model based on quantitative criteria, 

challenging the performance of static strategies in the volatile environment of Iranian asset markets. Given the inefficiency of static 

allocation approaches for managing risk and capitalizing on opportunities under changing economic conditions, the proposed model 

introduces a two-level decision-making framework that combines Trend-Following and Relative Momentum. 

Methodology: Monthly data for four main asset classes (the Tehran Stock Exchange stock index, Emami gold coin, the US dollar in 

the free market, and a fixed-income fund) from October 2014 to September 2025 were used. The dynamic allocation mechanism was 

designed based on the 6-Month Simple Moving Average (6-Month SMA) to filter the risk regime: if no risky asset had a 'buy' signal, 

100% of funds were moved to the safe asset (fixed-income fund); otherwise, 100% of funds were distributed among the activated 

risky assets based on their prior period relative returns. The strategy's performance was evaluated using the Sharpe Ratio, Calmar 

Ratio, and Maximum Drawdown relative to single-asset Buy-and-Hold strategies. 

Findings: The results showed that the DAA strategy, despite not achieving the highest absolute return, registered the best risk-

adjusted performance. This strategy demonstrated significant resilience against downside risk, recording the lowest maximum 

drawdown (-25%) and the highest Calmar Ratio (1.78) compared to the Total Index (drawdown -40% and Calmar Ratio 1.01) and 

Gold Coin (drawdown -32% and Calmar Ratio 1.61). Also, the Sharpe Ratio of the dynamic strategy (1.34) was significantly higher 

than the Tehran Stock Exchange Total Index (0.95). A statistical test (Memmel-modified Jobson-Korkie test) showed that the 

difference in the Sharpe Ratio between the dynamic strategy and the Total Stock Index was significant at the 99% confidence level, 

with a Z-statistic of 4.11 and a very small p-value (0.00004). 

Originality/Value: The originality lies in designing a native, two-level DAA model that uniquely combines simple Trend-Following 
and Relative Momentum rules tailored for highly volatile asset markets. Its value is demonstrated by achieving superior risk-adjusted 
performance and significantly reducing tail risk compared to static strategies. It provides a practical, evidence-based framework for 
local financial institutions to enhance investment efficiency and resilience. 
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 مقدمه   - 1

  و   بازنشستگی  هایصندوق  ،هاهلدینگ   ،گذاریسرمایه  هایشرکت  اقتصادی بزرگ مانند  هایسازماندر محیط پیچیده و پویای اقتصادی امروز،  
چالش   هابانک  داراییبا  بهینه  مدیریت  در  متعددی  قطعیتهای  عدم  بهره،  نرخ  تغییرات  مالی،  بازارهای  نوسانات  هستند.  مواجه  خود  های های 

 دارند. تاکید های تخصیص داراییهای اقتصادی ناگهانی، بر اهمیت بازنگری در استراتژییتیکی و شوک ژئوپول 

 

1 Relative momentum 

                       

 یو بانک یمال  یمطالعات راهبرد  
  248-233(، 1404)(،  3، شماره )3دوره  

          www.journal-fbs.com  

 پژوهشی   نوع مقاله: 

پیرو  با مدل ترکیبی    بازده تعدیل شده با ریسک ارتقای معنادار   : طراحی الگویی بومی برای تخصیص دارایی پویا 

 در بازارهای سهام، طلا و ارز   ای تکانه و    ی روند 

 3ی ، بهنام عبد،* 2ی نژاد کورک   ن ی رحس ی ، ام 1محسن گلسرخ حق 
 .رانیتهران، ا ،یدفاع مل یدانشگاه عال ک،یاستراتژ یمطالعات دفاع گروه1

 .رانیدانشگاه تهران، تهران، ا ت،یریدانشکده مد ، یو امور مال یدانشکده حسابدار ،یمالگروه 2

 کیده چ

پرتلاطم بازار    طیرا در مح  ستایا  یها یعملکرد استراتژ  ،یکم  یارهایمع  ی مبنا  بر  ای پو  ییدارا   صیتخص  یبوم  یالگو  کی   یابیو ارز  یمقاله با هدف طراح  نیا  هدف: 
  ی الگو  ،یاقتصاد  ریمتغ  ط یدر شرا   هاتاز فرص   یبردارو بهره  سکیر  تی ری در مد  ستایا  صیتخص  ی کردهای رو  ی. با توجه به ناکارآمد کشد یبه چالش م  رانیا  ی هاییدارا 

 .دینمایم بیرا ترک 1ینسب تکانه( و Following-Trendروند ) رویکه عناصر پ  کندمی ی را معرف  ی دوسطح یریگمیچارچوب تصم کی یشنهاد یپ 

 (و صندوق درآمد ثابت  امامی، دلار آمریکا در بازار آزادشاخص کل بورس اوراق بهادار تهران، سکه  ) دارایی اصلی  طبقههای ماهانه چهار  داده  شناسی پژوهش:روش
برای فیلتر (  Month SMA-6) ماههمورد استفاده قرار گرفتند. مکانیسم تخصیص پویا بر اساس میانگین متحرک ساده شش 1۴۰۴تا شهریور  1۳۹۳در بازه زمانی مهر 

 ؛ در غیر این صورت،شودمیوجوه به دارایی امن )صندوق درآمد ثابت( منتقل  1۰۰% نداشت، "خرید"کردن رژیم ریسک طراحی شد: اگر هیچ دارایی ریسکی سیگنال 
 Sharpe ) . عملکرد استراتژی با استفاده از معیارهای نسبت شارپ گرددمیشده توزیع  های ریسکی فعالی قبل بین داراییهای نسبی دوره وجوه بر اساس بازده  %1۰۰

Ratio)  نسبت کالمار (Calmar Ratio) و افت بیشینه (Max Drawdown) تک دارایی ارزیابی شد  دارینگههای خرید و در مقایسه با استراتژی. 

  نیرا به ثبت برساند. ا  سک یبا ر   شده تعدیل  عملکرد    نی بازده مطلق، توانست بهتر  نی عدم کسب بالاتر  رغم یعل،  ای پو  صیتخص  ینشان داد که استراتژ  جی نتا  ها:یافته
افت ( و سکه )1.۰1و نسبت کالمار    -۴۰بیشینه %با شاخص کل )افت    سهی( در مقا1.78نسبت کالمار )  نی و بالاتر  (-25%)  نهیشیافت ب  نی با ثبت کمتر  یاستراتژ

  توجهی قابل  طوربه(  1.۳۴)  ای پو  ینسبت شارپ استراتژ  ن،یاز خود نشان داد. همچن  ینزول   سکیدر برابر ر  یری(، مقاومت چشمگ1.61و نسبت کالمار    -۳2بیشینه %
 ان ی( نشان داد که تفاوت نسبت شارپ م[1]  مملبا اصلاح    یکورک-)آزمون جابسون  یآمار   نآزمو  کی( بود.  ۰.۹5بالاتر از شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران )

 .( ۰.۰۰۰۰۴کوچک  اریبس  p-valueو مقدار  ۴.11برابر  Zبا آماره ) استمعنادار  ۹۹% نانیو شاخص کل بورس در سطح اطم ای پو  یاستراتژ

 رویقواعد ساده پ  یفردمنحصربه طوربهنهفته است که  ای پو ییدارا  صیتخص یو دوسطح یبوم یالگو کی یپژوهش در طراح نیاصالت ا علمی: افزودهارزشاصالت/
دنباله در    سکیر  ریبرتر و کاهش چشمگ  سکی با ر  شدهتعدیل  به عملکرد    یابی. ارزش آن با دستکندمی  بیترکدارای تلاطم    های داراییبازار  یرا برا   ینسب  تکانهروند و  

استراتژ   سهیمقا اشود میاثبات    ستایا  یهایبا  عمل  کیالگو    نی .  مبتن  یچارچوب  برا   یو  شواهد  انعطاف  کاراییتا    کندمیفراهم    یداخل  یمال  ینهادها  یبر    یریپذو 
 .خود را بهبود بخشند یگذارهیماسر

 .تخصیص دارایی پویا، پیرو روند، مومنتوم نسبی، بازده تعدیل شده با ریسک، ریسک دنباله ها:کلیدواژه

 .، تهران، ایران)ع(گروه مدیریت، دانشکده مدیریت، دانشگاه افسری امام علی  3
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کنند که قادر به انطباق سریع با تغییرات بازار و نیازهای  های سنتی مانند تخصیص ایستا استفاده میها همچنان از استراتژیبسیاری از این سازمان 
یسک و  های اساسی در مدیریت ر، به ضعف 1های نوین مانند تخصیص دارایی پویا ، در کنار عدم استفاده از روش مسالهمالی جدید نیستند. این  

نوین   هایروش   موثر  یکارگیربه به    توجه کافی  های سنتی و عدمدر حال حاضر، استفاده از روش .  های بازار منجر شده استبرداری از فرصتبهره 
پویا تخصیص  تصمیم  مانند  سرمایهگیریدر  و  مالی  کاهش  های  موجب  بهره   کاراییگذاری،  مالی  و  منابع  و  هلدینگ وری  بزرگ    هایسازمانها 

های ناشی از نوسانات بازار و  گذارد، بلکه در مدیریت ریسک می  تاثیرهای بازار  برداری از فرصتبر بهره   تنهانهشده است. این مشکل    اقتصادی
 . کندمیهایی را ایجاد اقتصادی نیز ضعف شرایط خاص

و نهادهای  گذاریسرمایه هایشرکتبازنشستگی،  هایصندوق صادی بزرگ )نظیر اقت هایسازمانبا توجه به شرایط پیچیده و متغیر بازارهای مالی، 
بر اساس ارزیابی    ایفزاینده  طوربه مالی کلان(   نیاز، لزوم طراحی الگویی بومی  پویا در تخصیص دارایی هستند. این  نیازمند اتخاذ رویکردهای 

منابع، حفظ نقدینگی و مدیریت ریسک    سازیبهینهبتواند با درک بهتر از شرایط آتی    اهتا این نهاد  سازد میتخصیص دارایی پویا را برجسته    هایمدل
  ای های داده کمی و تحلیل  هایمدلگیری از  از طریق بهره الگویی بومی  معرفی    طراحی و  به دنبال  پژوهشاین    .تحقق بخشند  موثر  طوربه بلندمدت را  

  معیارهایمالی با توجه به    نهادهایو   هاهلدینگ اقتصادی،    هایسازمانرتفوی تحت مدیریت به جهت افزایش بازدهی پتخصیص دارایی پویا    برای
 دهدمی این امکان را  یاد شده    هایسازمان های مختلف، به  گذاری در زمان سازی تصمیمات سرمایه با بهینه تخصیص دارایی پویا    .باشدمیریسک  

طراحی  بنابراین،    .های موجود را نیز بهتر مدیریت کند و به اهداف استراتژیک خود دست یابدها، ریسک گذاریکه ضمن افزایش بازدهی سرمایه 
 . کمک کند گذاریوری و تقویت پایداری سرمایهتواند به بهبود عملکرد، افزایش بهره می تخصیص پویا  الگویی مبتنی بر

 مرور ادبیات   - 2

های  در سال،  [2]  بوتسونای  مطالعههمچون    ایمنتقدانهخاص تخصیص دارایی پویا با وجود نظرات گوناگون و بعضا    طوربه تخصیص دارایی و    یحوزه 
واره متغیر بازار صورت  های چشمگیری بوده است که با هدف ارتقای عملکرد پرتفوی، مدیریت ریسک و انطباق با شرایط هماخیر شاهد پیشرفت

این حوزه    هاییافتهبا بررسی جامعی آخرین    شودمیسعی  ترین دستاوردهای ادبیات موضوع پرداخته و  بندی مهم، به جمع در این بخشاند.  گرفته
.  دارد  باشدمیفراتر از فرضیات ایستا    که  بازار  و تغییرپذیری  در درک رفتارریشه  اغلب  پویا  های تخصیص دارایی  استراتژی  اثربخشی  تشریح شود.

 : دهندمی ارایه بهبود نتایجبر  پویا در مدیریت پرتفویتغییرات  اثردر مورد چگونگی  مهمیهای چندین مقاله دیدگاه

دارایی    طبقات  بازگشت به میانگینکه بر اساس رفتار    کندمیمعرفی    پورتفوی  ویایپای را برای تنظیم  استراتژی  [3]و لام    ایمادهوگره  ایدر مطالعه 
بازده هندسی سالانه مثبت را در افق. این رویکرد نشان داده است که میباشدمینسبی    گذاریارزش مختلف و تکنیک   های زمانی تواند تفاوت 

های بهتری نسبت به کلاس   2بیشینههای شارپ و افت  حال انحراف معیار کمتری دارد و نسبت در عین  کهدر حالی سال( ایجاد کند،    2۰-۳۰طولانی )
های ارزش در نقاط خاص زمانی مفید است و برای پورتفویهای دارایی کمویژه برای شناسایی کلاس آورد. این استراتژی به می دستبهدارایی منفرد 
های بزرگ، اوراق قرضه دولتی بلندمدت و گواهی کوچک، سهام بین سهام تاعمد پویا هایییجاجابه بلندمدت مناسب است.  و نهادی بازنشستگی

هایی در  تواند بینش سال یا بیشتر( می  ۳۰های بلندمدت )ساله با میانگین   8های  که مقایسه بازده  دارندمیبیان  . نویسندگان  دهدمیداری رخ  خزانه 
را تقویت کند. این رویکرد پتانسیل بالایی    بالقوه   گذاریسرمایه  هایموقعیتتوان شناخت  ارزش فراهم کند و  شارزش یا بی های دارایی کممورد کلاس 

های ارزش به داراییهای بیشها از داراییجایی وزنپورتفوی برای جابه   ۳باز تنظیم از جمله    ،گذاری تاکتیکی و استراتژیک برای تصمیمات سرمایه 
قرار    ۴های معاملاتی تحت مدل تغییر رژیم بازده مورد انتظار، نوسانات و هزینه   که در حالتی    [4]  پی کالین و همکاران   ایمطالعه در    دارد.ارزش  کم

واریانس استخراج شده است، این مطالعه  -که تحت تابع هدف میانگین   فرم بستهحل  . با استفاده از یک راهپردازندمی، به مساله انتخاب پرتفوی  دارند
های مارکویتز عنوان میانگین وزنی پورتفوی. پورتفوی هدف به"پورتفوی هدف"، از جمله سرعت معامله و  کند میسازی  قاعده معاملاتی بهینه را شبیه

ند. یکی قرار دار معاملاتیهای احتمال انتقال، پایداری وضعیت، ریسک و هزینه تاثیرها تحت که وزن شودمیشرطی در تمام حالات آینده تعریف 
بینی تغییرات آتی در ویژه در پیشبه  های مارکویتز شرطیاز پورتفوی  توجهیقابل   طوربه توانند  های بهینه میهای کلیدی این است که پورتفویاز یافته

های های معاملاتی در رژیمکه هزینه  دهدمیطور تجربی نشان  به   ،انحراف داشته باشند. این مقاله همچنین  معاملاتیهای  ریسک نسبی یا هزینه

 

1 Dynamic Asset Allocation (DAA) 
2 Max drawdown 

3 Rebalancing 
4 Regime-switching model 
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 ...   طراحی الگویی بومی برای تخصیص دارایی پویا   / و همکاران گلسرخ حق

مستمر   طوربه پیشنهادی  پویای تخصیص متفاوت است و تمایل دارند که با افزایش نوسانات بازار بیشتر شوند. استراتژی توجهیقابل طور مختلف به 
  واردی همچون که م  با حجم بالا   ت مدیریتهای تحویژه در مورد داراییبه   مدتهای کوتاه و سیاست  دارینگه از معیارهای سنتی مانند خرید و  

 . رد یگیمپیشی  ،گذار استتاثیر توجهیقابل طور به  معاملاتیهای بندی نوسانات و هزینهزمان

های اقتصادی مختلف سازگار است. بر دهند که با رژیم پیشنهاد می  پویاعملی برای تخصیص دارایی    یچارچوب  ایمطالعه در    [5]  تیو ون ول   تزیبل
های که ویژگی  دهدمی، این مطالعه چهار رژیم اقتصادی متمایز را شناسایی کرده و نشان  2۰۰7تا    1۹۴8از سال    متحدهایالات های  اساس داده 

پورتفوی   کهدر حالیها مرتبط است.  کنند که به این رژیمدر طول زمان تغییرات شدیدی را تجربه می  جهیتوقابلطور  دارایی به   طبقاتریسک و بازده  
یابد(، رویکرد تخصیص دارایی های بد افزایش می)که اغلب در زمان  دهدمیای نشان  شدهبندیریسک زمان  1تخصیص دارایی استراتژیک ایستا 

پیشنهادی  دینامیک  ت  2استراتژیک  اقتصادی استهدفش  پورتفوی در طول چرخه  انتظار   زمانهم  کهحالی  در  ؛ثبیت ریسک  افزایش    بازده مورد  را 
 دستیابی به بهترین عملکردهای بد برای است که ممکن است ریسک مطلق پورتفوی را در زمان  ۳. این در تضاد با تخصیص دارایی تاکتیکیدهدمی

  TAA  به  تری نسبتهای عملکردی متفاوتها و ویژگی، با جستجوی عملکرد مطلق پایدار، به پورتفویDSAA  که  کندمی  تاکیدافزایش دهد. مقاله  
گذاران نهادی، اجرای رویکرد مبتنی بر رژیم نیازمند اهداف  سرمایه  یبرا   .شودمیکه متمرکز بر دستیابی به پایداری در بهترین بودن است، منجر  

بروسرمایه زیرا  است،  واضح  محدودیتDSAAاستراتژی  سپاری  نگذاری  با  رژیم ،  به  وابسته  پورتفوی   ۴های  مطلق  ریسک  دارد بر  که  چالش ی   ،  
 . است  TAA های بیشتر از طریقگذاری برای بازده برانگیزتر از هدف 

بینی پیش  تکنیک   طور خاصکه به   کندمیها معرفی  بینی رژیم یک چارچوب نوآورانه ترکیبی برای شناسایی و پیشدر پژوهشی    [6]  شو و همکاران
اقتصادی  های متداول که بر شرایط  . برخلاف روش کند میچند دارایی ادغام    متشکل از  دارایی را در ساخت پورتفوی  مربوط به هر  های خاصرژیم

گذاری رژیم تاریخی( و یادگیری تحت نظارت  یادگیری بدون نظارت )مدل پرش آماری برای برچسب  هر دو روش   کلی تمرکز دارند، این چارچوب از
  هم از   و  خاص  دارایی  هر  بازده  داده  هایاز ویژگیهم    5کننده   بندیطبقه. این  کند میبینی( استفاده  برای پیش  گرادیانشده با  )درخت تصمیم تقویت

واریانس  -سازی میانگینسپس در بهینه  اقتصادی   هایرژیم  مرتبط با  هایبینی. پیشکندمیاستفاده    مختلف  هایداراییمقطعی بین    های کلانویژگی
-1۹۹1ارایی )چند د   متشکل از  های تخصیص دارایی بهینه تعیین شوند. مطالعات تجربی بر روی یک پورتفویشوند تا وزن مارکویتز گنجانده می 

واریانس، تنوع ساده( - ، میانگینحداقل واریانس) و تخصیص دارایی پورتفویمدیریت مختلف  هایمدل  نسبت بهرا برتر مداومی عملکرد ( 2۰2۳
 . سازد می دارایی را برجسته  تخصیص که مزایای این رویکرد خاص دهدمی نشان 

بازده و عدم قطعیت   بینی پذیریبه همراه پیش   ،6نا امیدی ویژه اجتناب از  به   ترجیحات ریسک نامتقارن  توجه قابل  تاثیر  [7]  و همکاران  کونتوساکوس 
تمایل دارند وزن   DA با  گذارانکه سرمایه  دهدمی د. این مطالعه نشان  ندهمورد بررسی قرار می   را  های بلندمدت پورتفویپارامترها را بر تخصیص 

نظر از صرف  کنند اختصاص دهند. همچنیناستاندارد استفاده می 7ریسک گریزی نسبی ثابت کمتری به سهام نسبت به افرادی که از تابع مطلوبیت
، توجهیقابل طور  . بهشودمیشناسایی    "دارینگهخرید و  "استراتژی  گذاران  مولد بازده یا عدم قطعیت پارامترها اثرات افق زمانی برای سرمایهعوامل  

ناشی   مانی ز  را کاهش داده و اثرات افق   پر ریسک های  مواجهه با دارایی  ایملاحظه قابل طور  و به   کندمیای ایفا  عدم قطعیت پارامترها نقش برجسته 
از یک سطح خاص کمتر باشد، ممکن    نا امیدیدهند که در صورتی که اجتناب از  ها نشان می . تحلیلدهدمیپذیری بازده را کاهش  بینیاز پیش

 . استبط نداشته باشند که این موضوع به معمای عدم مشارکت در بازار سهام مرت  پر ریسکیگذاران بهینه باشد که هیچ دارایی است برای سرمایه

عملکرد   ستایا  یهاقادر است نسبت به روش   8می بر رژ  یمبتن  ییدارا  صیتخص  یاستراتژ   ایکه آ  پردازندیپرسش م  نیا  یبه بررس   [8]  و همکاران  سترپین
با    م ی ژر  رییاز تغ   یبر مدل  RBAA  کرد ی واکنش نشان دهد. رو  یدر سطح پرتفو  یمال  یدر بازارها  می رژ  راتییبه تغ   موثرطور  نشان دهد و به   یبرتر

 دهدمیپژوهش نشان    جی. نتاسازد میدر رفتار بازار را فراهم    داریو پا  یناگهان  راتییتغ   یسازهیوابسته به زمان استوار است که امکان شب  یپارامترها
استوار مطالعه    نیا  یهاافتهیکند.    جادیا  ستایا  کرد ی نسبت به رو  یبالاتر  یبازده   تواندیم  ،ینیبش یهرگونه مهارت پ  ابیدر غ  یحت  RBAA  یکه استراتژ

عملکرد برتر  . انددست آمدهبه  ها،ییدارا ان یم یهمبستگ ای یتعادل  یهامربوط به بازده  اتیبازار، بدون اتکا به فرض  یواقع  یهاداده  یه یو بر پا هستند

 

1 Strategic asset allocation 
2 Dynamic Strategic Asset Allocation (DSAA) 
3 Tactical Asset Allocation (TAA) 
4 Regime-based 

5 Classifier 
6 Disappointment aversion 
7 Constant Relative Risk Aversion (CRRA) 
8 Regime-Based Asset Allocation (RBAA) 
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 مطالعات راهبردی مالی و بانکی 
 (1404،  )3، شماره 3دوره 

 233-248 :صفحه
 

یک رویکرد   یکارگیربه کنند که ویژه از قابلیت اطمینان بالایی برخوردار بود. نویسندگان پیشنهاد مییی میان سهام و اوراق قرضه به جاجابه استراتژی 
 .باشد 1ای ی بررسی است، حتی اگر هدف آن صرفا کاهش ریسک دنباله پویا شایسته 

ها ـ که منجر به کاهش  های بزرگ در تعداد محدودی از داراییدر این مقاله به بررسی دوراهی میان اتخاذ موقعیت  [9]  نیسترپ، هانسن و همکاران
  پردازند. در این مطالعه، استراتژی پیشنهادی بامی  ،گیری از مزایای بالقوه تخصیص پویا در بازاری متشکل از چندین داراییـ و بهره   شودمیتنوع  

)نظیر اوراق با درآمد    کم ریسک های  را در مقایسه با دارایی  پر ریسک های  با پارامترهای وابسته به زمان، وزن دارایی  یک مدل تغییر رژیم  یکارگیربه 
ی بر رژیم دهند که تخصیص دارایی مبتننتایج تجربی نشان می.  های اقتصادی حفظ شودتا حداقل سطح تنوع در تمامی رژیم   کندمی ثابت( تنظیم  

متنوع مقایسه    6۰/۴۰  استراتژیسودآور است حتی زمانی که با پورتفوی    ،بینی وابسته نیستندهای مقاومی که به هیچ فرضیاتی در مورد پیش با یافته 
و    کم نوسانهای  در رژیم   8۰/2۰به استراتژی مبتنی بر رژیم )که منجر به    %5۰شود. برای به حداقل رساندن انحراف معیار پورتفوی، تخصیص  

 ا ب  در مقایسه  ۳و بیش از دو برابر شدن نسبت بازده متوسط به افت حداکثری   2( منجر به بهبود نسبت شارپشودمی  پر نوسانهای  در رژیم  ۳۰/7۰
 . استمفید  ۴دنباله  برای کاهش ریسک   پویاکه رویکرد  کندمیگیری ایستا شد. این مقاله همچنین نتیجه  استراتژی تخصیص

پورتفوی    پویای  باز تنظیمبرای    5ی ای را برای حداکثر کردن بازده پورتفوی با استفاده از یادگیری تقویتدیدگاه نوآورانه   ایمطالعه در    [10]  لیم و همکاران 
بازار را در نظر می  پویایهای  د. این روش ریسک نکنمعرفی می با شرایط  قادر است ترکیب یادگیری تقویتی  گیرد. عاملمتناسب  های پیشنهادی 

  کامل  باز تنظیم های جهانی و سهام تنظیم کند. با مقایسه چهار روش ی شاخصها و بازده در پاسخ به روندهای بازار، ریسک  پویاطور پورتفوی را به 
  باز تنظیم با   یادگیری تقویتی عامل  که  دهدمی   نشان  مطالعه  ،بینی قیمتبرای پیش   6بلندمدت   و  مدتکوتاه   افظهح  هایمدل  تدریجی و بدون   مقابل  در

کامل بدون مدل  باز تنظیماز  یگیرد و بازدهی بیشترها پیشی میاز سایر روش  توجهیقابل طور به  LSTM  بینی قیمتتدریجی پورتفوی و مدل پیش
 . آورد یمدست بینی به پیش

های  رویدادهای بزرگ بر استراتژی  به دلیلات تغییرات ناگهانی در قیمت سهام و نوسانات  تاثیربه بررسی    [11]  در مطالعه دیگری لیو و همکاران
این چارچوب  گذاری میسرمایه اتخاذ موقعیتسرمایه   که  دهدمی توضیح    "ریسک رویداد"پردازد.  به  تمایل کمتری  یا  گذاران  فروش های اهرمی 

. استراتژی بهینه در چنین خود را از دست بدهد  نقد شوندگیهایشان ممکن است  کنند گویی بخشی از دارایی رفتار می   طوریدارند و    استقراضی
که حتی احتمال کمی از یک فروپاشی ناگهانی   کندمیگیری  است. مطالعه نتیجه   دارینگه و خرید و    پویاسناریویی ترکیبی از عناصر هر دو استراتژی  

 . دهد ریی تغ کنند، نظر میهایی صرف کلاسیک که از چنین ریسک  هایمدلطور چشمگیری نسبت به تواند رفتار پورتفوی را به بازار می 

های بهره واقعی تصادفی مواجه  محدود که با تورم و نرخ زمانی  گذارانی با افق  گذاری بهینه برای سرمایههای سرمایهبر استراتژی  [12]  برنان و شیا
گذاری بهینه استخراج های سرمایهبرای استراتژی  ایبستهفرم  های  حل های اسمی در دسترس دارند، متمرکز است. این مقاله راه ها داراییهستند و تن

گذاری در وجه نقد، سهام و یک اوراق قرضه  ممنوع هستند، استراتژی بهینه شامل سرمایه  فروش استقراضیهای  موقعیتاتخاذ  . زمانی که  کند می
گذار  گریزی سرمایهاوراق قرضه بستگی به افق زمانی و ریسک   سر رسیداست. ترکیب بهینه سهام و اوراق قرضه و همچنین    بهینه  سر رسیدبا    اسمی
حالیدارد.   و    کهدر  سهام  به  بهینه  است،    رشد   تاثیرتخصیص  زمانی  افق  از  مستقل  برای    رشد  تاثیرتورم  زمانی  افق  افزایش  با  واقعی  بهره  نرخ 

گذار و واریانس نرخ  گریزی سرمایهبستگی به ریسک   پویاهای  استراتژی  آمده از  دستبه   کارایی. افزایش  شودمیگریز بیشتر  گذاران ریسک سرمایه
 دارد.بهره واقعی تجمعی 

  افته ی.  پردازندی م  ای مستمر و پو   باز تنظیم تحت   7انس ی وار -نی انگیم  ایکار  یورتفوپ  ی مبتنی برهایاستراتژ   لیبه تحل   سندگانی نو  گر،ی د  یادر مطالعه 
  ا یپو انسی وار- نیانگیم ایکار یم است و هر استراتژیخط مستق  ک ی 8ا ی پو ایمرز کار ،یکه تحت مفروضات عموم دهدمی نشان  قیتحق  نیا  یدیکل

طور مقاله به   نیمستمر مشاهده کرد. ا  باز تنظیم با    یسکی ر  یپورتفو  ک یکوپن صفر و    با   از اوراق قرضه  دارینگهو    دی خر  بیترک   ک یعنوان  به   توانیرا م

 

1 Tail risk 
2 Sharpe ratio 
3 Maximum drawdown 
4 Tail risk  

5 Reinforcement learning 
6 Short-Term and Long-Term Memory (LSTM) 
7 Mean-variance efficient 
8 Dynamic efficient frontier 
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 ...   طراحی الگویی بومی برای تخصیص دارایی پویا   / و همکاران گلسرخ حق

باز  مشخص و در حضور    یافق زمان  ک یباشد، لزوما در طول    کارا  1یصورت آن ممکن است به   کهدر حالیبازار،    یکه پورتفو  کندمی  تاکیدخاص  
 . دهدمیقرار  دیچارچوب مورد ترد  نیرا در ا 2CAPMامر اعتبار مدل استاندارد  نیکه ا ست ین کارا انسی وار -نی انگی از لحاظ م ا،یپو تنظیم

گذاری منجر شود که در طول زمان  های سرمایهتواند به استراتژیگذار مید که چگونه تمرکز بر اهداف سرمایه ن دهنشان می  [13] جارویس و لارنس
مقاله استدلال  تکامل می  یا غیرقابل دستیابی شوند.  این اهداف ممکن است در دسترس  زیرا  باید   کندمییابند،  دارایی استراتژیک  که تخصیص 

گذار به رویدادها پاسخ دهد. این با اهداف سرمایه   و پویا متناسب  طور مداوم پورتفوی تعریف کند تا به منابع  ای از قوانین برای تخصیص  مجموعه 
است.  پرداخته    ۳زمانی  ثباتمشکلات    به دلیل(  پویاای )در یک چارچوب چند دوره  Tail VaR مانند  یمعیارهای ریسک  تئوریک های  مقاله به کاستی

دشوار است و اغلب منجر به استفاده از معیارهای   ۴قانون ثابت زمانی قوی برای معیارهای ریسک    ثباتدهند که دستیابی به  نویسندگان توضیح می
به این نکته اشاره  شودمی  " انتروپیک "ریسک   پویا که عدم    کندمی . همچنین، مقاله    ولیه کمهای ریسک اتواند زمانی رخ دهد که بودجه می  ثبات 

سرمایه عملکرد  زیرا  شوند،  پیدا  اهمیت  انحراف  از  کند می گذاری  استفاده  اهمیت  بر  همچنین  مقاله  این  واقع   هایمدل.  رفتار  بینانه بازار  که  تر 
 .دارد  دیتاککنند را کنترل می 6هایی که ریسک نزولی ویژه برای استراتژیگیرند، بهرا در نظر می 5های توزیع بازدهی دنبالک 

 ای پو  یپورتفو  یسازنهیمدل به   ک ی در    7ی مطلق هذلول   یزی گرسک ی ر  نهیبه   یهایپورتفو  یبرا  یافرم بسته  یها حلراه   [14]  و همکاران  نویبسن  باژو
حل  . راهکند می   یبررس   ینرخ بهره تصادف  طی)سهام، اوراق قرضه و وجه نقد( و تحت شرا  ییسه دارا  ن یرا ب  ییدارا  صیمدل تخص  نیکردند. ا  ارایه

HARA  ،  ی اوراق قرضه کوپن صفر )هماهنگ با افق زمان  ک ی  دارینگه و    دی از خر  یبیعنوان ترک به   ،یدو صندوق قو  یجداساز  هیقض  ک یمطابق با  
در مورد    یمهم  یهانشیب  تنهانه ساده    فیتوص   نی. ا شود می  فیتوص   8ثابت  ینسب  یز ی گرسک ی مشترک با ر  یگذارهیصندوق سرما  ک ی( و  گذار هیسرما

بر زمان  یهایسازه یبه شب  از یبدون ن  عی بلکه امکان انجام محاسبات سر  ، کند میمختلف فراهم    یاقتصاد  یوهای در طول زمان و سنار  گذارهیرفتار سرما
و همکاران    کنر  ییدارا  صیتخص  یمانند معما  ییهایژگ ی و و  جیرا  یگذارهیسرما  یهامشاوره   حیمدل موفق به توض   ن،یعلاوه بر ا.  سازد میفراهم    زیرا ن

 ۹ی نسب  گریزی  سک ی کاهش در ر  نه،یزم  نی. در اافکندیمحدب و مقعر پرتو م  ییدارا  صیمانند تخص  ای پو  یهایو بر استفاده از استراتژ  شودمی  [15]
خلاف جهت/ضد    یگذارهیمقعر )مانند سرما  یهایبا استراتژ  1۰ینسب  گریزی  سک ی در ر  ش ی( و افزایپورتفو  مه یمحدب )مانند ب   یهایبا استراتژ

 .[16] شودمی روند( مرتبط دانسته 

بینی بازده سهام و سکه برای پیش  اقتصادی کلان  به بررسی تخصیص دارایی بهینه در بازار سرمایه ایران با استفاده از متغیرهای   [17]  و همکاران  ترکی
از استراتژی    یطور مداومبه   واریانس-. استراتژی میانگینکندمیمقایسه   وزنهمواریانس را با استراتژی  -. این مطالعه استراتژی میانگینپرداختند

هستند و بر ارزش   موثرها  بینی بازده داراییدر پیش  اقتصادیکلان  که متغیرهای    کندمی  تاییدنسبت شارپ برتری دارد. این تحقیق    از نظر وزنهم
 . کندمی  تاکیدهای مالی بینی روندهای داراییتحلیل بنیادی برای پیش 

های  شوک   تاثیرویژه در بستر ایران که تحت  ، به با توجه به شرایط نا اطمینانیگذاری بهینه را  های سرمایهپورتفوی  ایمطالعه در    [18]  قلی زاده و کمیاب
و    11عصبی مصنوعی پرسپترون چندلایه   هایشبکه با کمک روش  . این مطالعه  نمودندالمللی قرار دارد، ارزیابی  های بین و تحریم  اقتصادیکلان  

اقتصادی، از جمله تورم، قیمت نفت، نرخ دلار در    کلانکلیدی    هایعدم قطعیت.  کندمیورودی مدل مارکوویتز را استخراج    هایداده   12شعاعی پایه
. نتایج  شدندان متغیرهای حالت به کار گرفته عنومحاسبه شده و به  GARCH المللی، با استفاده از مدلهای بین بازار آزاد و همچنین شاخص تحریم 

  نا امن ، بسیار  اقتصادی کلان    هایعدم قطعیت عواملی مانند عملکرد ضعیف نهادهای دولتی و    به دلیلگذاری در ایران  که محیط سرمایه  دادنشان  
اوراق    کهدر حالیغالب شدند،    م و سکه ، سها(1۳۹2–1۳8۹، مسکن دارایی غالب بود، اما در طول رکود )(1۳87–1۳8۴است. در طول رونق )

ها و اقتصاد  عنوان دارایی ایمن و بدون ریسک باقی ماندند. مقاله بر لزوم ثبات بازار مسکن برای رشد بلندمدت بازار داراییطور مداوم به به   مشارکت
 . کندمی تاکید

 

1 Instantaneously 
2 Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
3 Time consistency 
4 Law invariant 
5 Tails behavior 
6 Downside risk 

7 Hyperbolic Absolute Risk Aversion (HARA) 
8 CRAA mutual fund 
9 Decreasing Relative Risk Aversion (DRRA) 
10 Increase in Relative Risk Aversion (IRRA) 
11 Multilayer Perceptron (MLP)  
12 Radial Base Frame (RBF) 
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واریانس  -در پارامترهای بازده و همبستگی  عدم قطعیتد که  ندهتخصیص دارایی پیشنهاد می  لهمسارا برای    استواری رویکرد    [19]  راعی و هاشمی
  یا غیرقابل  غیر بهینههای  حلتواند به راه می  هاییعدم قطعیت که نادیده گرفتن چنین    کندمی   تاکیدگیرد. این مطالعه بر این نکته  ها را در نظر میدارایی

های بینیو به پیش   کندمیاستفاده    عدم قطعیتهای  استرپ برای تعریف مجموعهای و بوتفاصله   برآورد های  ز روش اجرا منتهی شود. این تحقیق ا
 استواردهند که مدل مارکویتز  ای با استفاده از نسبت شارپ نشان میهای مقایسهتکیه دارد. آزمون GARCH و ARMA اقتصادسنجی  هایمدل

که پارامترهای ورودی    استوارعملکرد بهتر( نسبت به رویکردهای غیر  درنتیجههای شارپ بالاتر یا مساوی )و  سبت هایی با نطور مداوم پورتفویبه 
می فرض  را  تولید  ثابت  رویکرد  کند میکنند،  برتری  تعریف    استوار.  به  حدی  قطعیتهای  مجموعه   استوارتا  این    عدم  از  استفاده    های مدلبا 

 .شودمیاقتصادسنجی نسبت داده 

ها ندارد. منفی بر بازده  تاثیرکه    کندمیعنوان یک تکنیک کاهش ریسک استفاده  به   ،2و پیرو روند  1اختیاریاز یک مدل غیردر پژوهشی    [20]  فابر
 ی هاینوسانات و افت و  هایی مشابه سهام  طوری که بازده عملکرد خوبی داشته است، به  ۳ی که این مدل در زمان واقع   دهدمیمطالعه تجربی نشان  
گذاران  ، سرمایه۴بندی بازار حل زمانو استفاده از یک راه  ریسکی  های پورتفویدن به داراییبخشی  تنوع دست آورده است. با  مشابه اوراق قرضه به 

 .نشان دهندمقاومت بیشتری از خود  مدت بازارهای نزولی طولانی   نسبت بهبا ریسک را افزایش داده و  شدهتعدیل های توانند بازده می

. این  دادندهای یادگیری ماشین گسترش  ها از طریق تکنیک رژیم سازی  را با گنجاندن مدل   پویا ادبیات تخصیص دارایی    [21]  و همکاران  را ی ویاول
ها را با عملکرد  بینیو این پیش کندمیبینی ها را پیشهای آینده رژیمبندی کرده، توزیعهای فعلی را طبقهکه رژیم کندمیمقاله مدل جدیدی معرفی 

شده بر روی یک مجموعه داده  اصلاح k-means . با استفاده از الگوریتمکندمیپورتفوی ادغام    منابع  سازی تخصیصها برای بهینهتاریخی دارایی
بازده  کلان . این روش از معیارهای سنتی  کندمی های رژیم محاسبه  بینیها و نوسانات مورد انتظار را بر اساس پیش اقتصادی بزرگ، این رویکرد 

و  وزنهم) می   هایمدل،  دارینگه ، خرید  پیشی  تصادفی(  بهبودهای  رژیم  و  نشان    توجهیقابل گیرد  پورتفوی  برای  دهدمی در عملکرد  کار  این   .
و بر ارزش    کندمیبزرگ برای تخصیص دارایی تاکتیکی استفاده    اقتصادیکلان  نخستین بار است که از یک مدل شناسایی رژیم از یک مجموعه داده  

 .دارد  دیتاک عدم قطعیتها برای مدیریت شناسایی رژیم مبتنی بر داده

. از استفاده کندمی تاکیدتخصیص دارایی در هدایت بازارهای مالی پیچیده و نامطمئن  پویایبر اهمیت رویکردهای  قرار گرفته ادبیات مورد بررسی
های پیشرفته یادگیری  تکنیک   یکارگیربهو حتی    اقتصادیکلان  های  تا سازگاری با تورم و رژیمبازگشت به میانگین و ادغام ریسک رویداد    هایروش   از

گذاری دارند که  با ریسک و دستیابی به اهداف سرمایه   شدهتعدیل  های  پتانسیل زیادی برای بهبود بازده   پویا های  بینی، استراتژیماشین برای پیش 
های و روش   استوارسازی  هایی مانند ترجیحات ریسک نامتقارن، بهینههای جاری در زمینهها نیستند. تحقیقآن  انجام های ایستا اغلب قادر به  سیاست

 جدول  .دهدمیگذاری را نشان های مختلف سرمایهها برای کاربرد عملی در محیطپیچیده شناسایی رژیم، تلاش مداوم برای پالایش این استراتژی
 . دهدمی از مرور ادبیات انجام شده را نشان  ایخلاصه  1

 مطالعات انجام شده.   - 1جدول 
 Table 1- Studies conducted. 

 

 

 

 

 

 

1 Non-discretionary 
2 Trend-following 

3 Real time 
4 Market timing 

 ها یافته  هدف اصلی  منبع 
اهمیت تخصیص   [2]

 دارایی
اشاره به اهمیت تخصیص دارایی، با  

 ها دیدگاهی منتقدانه نسبت به پیشرفت

توسعه یک   [3]
استراتژی  

تخصیص دارایی 
پویا برای تنظیم  

 پورتفوی 

استراتژی پیشنهادی تفاوت بازده هندسی 
و   سالانه مثبت، انحراف معیار کمتر

های شارپ و افت بیشینه بهتری  نسبت
های دارایی منفرد دارد.  نسبت به کلاس

 مدت های بلند مناسب برای پورتفوی



239 

 

 ...   طراحی الگویی بومی برای تخصیص دارایی پویا   / و همکاران گلسرخ حق

 . ادامه   - 1جدول 
 Table 1- Continued. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ها یافته  هدف اصلی  منبع 
نتخاب پورتفوی تحت  ا مسالهبررسی  [4]

مدل تغییر رژیم برای بازده، نوسانات  
 های معاملاتی و هزینه

طور  توانند بههای بهینه میپورتفوی
های مارکویتز  از پورتفوی توجهیقابل

شرطی انحراف داشته باشند. استراتژی  
طور مستمر از  پویای پیشنهادی به

ویژه با گیرد، بهمعیارهای سنتی پیشی می
های معاملاتی از نوسانات  ری هزینهپذیتاثیر 
 بازار 

یک چارچوب عملی برای   ارایه [5]
تخصیص دارایی استراتژیک پویا که با  

 های اقتصادی سازگار است. رژیم

DSAA   هدف تثبیت ریسک پورتفوی در
طول چرخه اقتصادی و افزایش بازده مورد 

که ممکن   TAAانتظار را دارد )برخلاف 
است ریسک مطلق را افزایش دهد(.  

DSAA   به عملکرد مطلق پایدار منجر
 . شودمی

معرفی یک چارچوب ترکیبی برای   [6]
های خاص  بینی رژیمشناسایی و پیش

 دارایی برای تخصیص دارایی پویا 

  هایمدلعملکرد برتر مداوم نسبت به 
که   ایستا و مدیریت پورتفوی مختلف 

یکرد خاص تخصیص دارایی با  مزایای رو
بینی رژیم خاص دارایی را برجسته  پیش

 .کند می

ترجیحات ریسک   تاثیر بررسی  [7]
(  DA-نا امیدینامتقارن )اجتناب از 

و عدم قطعیت پارامترها بر  
 های بلندمدت تخصیص

وزن کمتری به   DAگذاران با  سرمایه
دهند. عدم قطعیت  سهام اختصاص می

  پر ریسکهای پارامترها مواجهه با دارایی
ای کاهش داده و  لاحظهم قابلطور  را به

پذیری  بینیاثرات افق زمانی ناشی از پیش
 . کند میبازده را کم 

بررسی اینکه آیا استراتژی تخصیص   [8]
تواند از  دارایی مبتنی بر رژیم می

 های ایستا پیشی بگیرد. روش

RBAA بدون مهارت   تواند حتیمی
بینی سودآورتر از استراتژی ایستا  پیش

باشد. عملکرد برتر در تغییر بین سهام و  
اوراق قرضه و مفید برای کاهش ریسک  

 دنباله 

بررسی مزایای تخصیص پویا در یک   [9]
جهان متشکل از چند دارایی با حفظ  

 های مختلف تنوع کافی در رژیم

تخصیص دارایی مبتنی بر رژیم، سودآورتر 
است. رویکرد   60/40از استراتژی ایستا 

پویا برای کاهش ریسک دنباله مفید است  
زده متوسط به  و نسبت شارپ و نسبت با

 بخشد. افت حداکثری را بهبود می
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 ها یافته  هدف اصلی  منبع 
حداکثر کردن بازده پورتفوی با   [10]

از یادگیری تقویتی برای   استفاده
 پویا  باز تنظیم

تنظیمبا    RLعامل   مدل    باز  و  تدریجی 
قیمت  پیش طور  به  LSTMبینی 
روش  توجهیقابل سایر  پیشی  از  ها 
به  می نسبت  بیشتری  بازده  و  باز  گیرد 

پیش  تنظیم مدل  بدون  بینی کامل 
 آورد. دست میبه

ات ریسک رویداد  تاثیر بررسی  [11]
)تغییرات ناگهانی قیمت سهام و  

 نوسانات( 

عناصر   از  ترکیبی  بهینه  استراتژی 
است.    دارینگهاستراتژی پویا و خرید و  

ناگهانی   از فروپاشی  حتی احتمال کمی 
می بهبازار  را  پورتفوی  رفتار  طور  تواند 

 چشمگیری تغییر دهد. 

های  استخراج استراتژی [12]
گذاری بهینه برای  سرمایه
گذارانی با افق زمانی  سرمایه

های  نرخ محدود تحت تورم و
 بهره واقعی تصادفی 

گذاری در  استراتژی بهینه شامل سرمایه
وجه نقد، سهام و یک اوراق قرضه اسمی  

  کارایی بهینه است. افزایش    سر رسید با  
ریسکاستراتژی به  پویا  و  های  گریزی 

واریانس نرخ بهره واقعی تجمعی بستگی  
 دارد.

های پورتفوی  استراتژیبررسی     [13]
واریانس تحت  - بهینه میانگین

 مداوم و پویا  باز تنظیم

پویا یک خط مستقیم است. هر    کارامرز  
کار پویا  -میانگین  ایاستراتژی  واریانس 

بهمی و  تواند  خرید  از  ترکیبی  عنوان 
اوراق قرضه با کوپن صفر و یک    دارینگه

شود.    ی پورتفو مشاهده  ریسکی 
میهزینه معاملاتی  مزایای  های  توانند 

 های پویا را از بین ببرند. استراتژی

نشان دادن چگونگی تمرکز بر   [14]
گذار در تخصیص اهداف سرمایه

 دارایی استراتژیک پویا 

دارایی   باید  تخصیص  استراتژیک 
برای  مجموعه پویا  قوانین  از  ای 

به رویدادها تعریف کند.   این  پاسخگویی 
های تئوریک معیارهای  به کاستیمطالعه  

چارچوب در  دورهریسک  چند  ای  های 
دلیل)پویا(   زمانی    به  ثبات  مشکلات 

 پرداخته است. 

های فرم بسته برای  حلراه ارایه [15]
در   HARAهای بهینه پورتفوی

سازی پویا با سه  یک مدل بهینه
دارایی )سهام، اوراق قرضه، وجه  

های بهره  نقد( تحت نرخ
 تصادفی 

عنوان ترکیبی از خرید  به  HARAحل  راه
و    دارینگهو   با کوپن صفر  قرضه  اوراق 

سرمایه صندوق  با  یک  مشترک  گذاری 
توصیف  ریسک ثابت  نسبی  گریزی 

مطالعه  .  شودمی معمای  این  توضیح  به 
کنر  دارایی  ران    تخصیص  همکا    [15]و 

 پردازد. می
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 ها داده تحقیق و    شناسی روش  -   3

. این باشدمی  مختلف  هایدارایی  های روند برای تخصیص بهینه در بازارهدف این پژوهش طراحی و ارزیابی یک استراتژی پویا و مبتنی بر شاخص
گیری از اطلاعات بازده گذشته، های متحرک و همچنین با بهره ها نسبت به میانگین با استفاده از رفتار نسبی قیمت دارایی  کندمیاستراتژی تلاش  
)خرید و   غیرفعالهای  تنظیم نماید که عملکرد بهتری نسبت به استراتژی  ایگونهبه های ریسکی و بدون ریسک را در طول زمان  ترکیبی از دارایی

با استفاده   درنهایتگیری استخراج و  های تصمیمهای منتخب گردآوری و سپس شاخصهای قیمتی داراییدهد. بدین منظور ابتدا داده  یهارا(  دارینگه 
 . از معیارهای آماری استاندارد، نتایج استراتژی پیشنهادی مورد ارزیابی قرار گرفته است

 و منابع اطلاعاتی   ها داده   - 3-1

ای از سه دسته دارایی  های مورد استفاده در این پژوهش شامل چهار دارایی مالی منتخب از بازارهای مختلف اقتصادی ایران است تا نمایندهداده
 ، سهامی و بدون ریسک باشند.ارز و طلا() یتورمهای اصلی یعنی دارایی

 ها یافته  هدف اصلی  منبع 
بررسی تخصیص دارایی  [16]

بهینه در بازار سرمایه  
ایران با استفاده از  

 اقتصادی کلان متغیرهای 

میانگین به-استراتژی  طور  واریانس 
استراتژی   از  نظر    وزنهممداومی  از 

متغیرهای   دارد.  برتری  شارپ  نسبت 
پیش  اقتصادیکلان   بازده  در  بینی 
 هستند.  موثرها دارایی

های  ارزیابی پورتفوی [17]
گذاری بهینه با  سرمایه

نا  توجه به شرایط 
  اقتصادیکلان  اطمینانی

 ها در ایران و تحریم

نا  ایران بسیار  گذاری در  محیط سرمایه
رونق/رکود    امن طول  در  است. 

میدارایی تغییر  غالب  کنند  های 
اوراق     مشارکت )مسکن/سهام و سکه(. 

 مانند. عنوان دارایی ایمن باقی میبه

پیشنهاد رویکرد استوار   [18]
برای تخصیص دارایی که  

در   عدم قطعیت
پارامترهای بازده و  

واریانس را در  -همبستگی
 گیرد. نظر می

به استوار  مارکوویتز  مداومی  مدل  طور 
های شارپ بالاتر  هایی با نسبتپورتفوی

رویکردهای   به  نسبت  مساوی  یا 
 . کند میغیراستوار تولید 

استفاده از یک مدل   [19]
غیراختیاری و پیرو روند  

عنوان یک تکنیک  به
 کاهش ریسک 

خوبی   عملکرد  واقعی  زمان  در  مدل 
بازد است:  و  داشته  سهام  مشابه  هی 

هایی مشابه اوراق قرضه.  نوسانات و افت
زمان  بخشی تنوع بازار میو  تواند  بندی 
را    شده تعدیل  های  بازده ریسک  با 

 افزایش دهد. 

گسترش ادبیات تخصیص   [20]
ایی پویا با گنجاندن  دار

ها از طریق  سازی رژیممدل
 یادگیری ماشین 

پیشی   سنتی  معیارهای  از  روش 
بهبودهای  می و  در    توجهیقابلگیرد 

نشان   اولین  دهد میعملکرد پورتفوی   .
کار برای استفاده از مدل شناسایی رژیم  

داده   بزرگ    اقتصادیکلان  از مجموعه 
 برای تخصیص دارایی تاکتیکی
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 : اند ازها عبارتاین دارایی

 سکه امامی )بازار طلا( .1

 دلار آمریکا( ارز آزاد ) .2

 شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران )بازار سهام(  .۳

 صندوق درآمد ثابت حامی مفید )دارایی بدون ریسک(  .۴

تراز  ها در مقیاس زمانی ماهانه استخراج و هم ای که تمامی داده گونهگیرد؛ به را در بر می   1۴۰۴تا شهریورماه    1۳۹۳ی مهرماه  دوره زمانی بررسی، بازه 
 .اندشده

 : ها به شرح زیر هستندابع داده من

 .اخذ شده است tgju.orgسایت معتبر های قیمت سکه امامی و نرخ ارز آزاد از وب داده  .1

 .گردیده است گردآوری 1سایت رسمی مدیریت فناوری بورس تهران اطلاعات مربوط به شاخص کل بورس از وب  .2
 . استخراج شده است hamifund.comاز پایگاه رسمی این صندوق  نیز  های صندوق درآمد ثابت حامی مفیدداده  .۳

 ها و استخراج متغیرها پردازش داده   - 3-2

 : های ماهانه تبدیل و سپس بازدهی هر ماه از رابطه زیر محاسبه شدهای قیمتی هر دارایی به بازه در گام نخست، داده 

 
 : ها، دو متغیر اضافی نیز برای هر دارایی تعریف گردید های رفتاری داراییویژگیمنظور استخراج به 

 مدتکوتاه  تکانهبرای سنجش ( tR-1) بازده یک دوره قبل .1

 :گرددمیزیر محاسبه  صورت به تی که برای شناسایی جهت روند قیم قیمتی 2هماهشش  ساده میانگین متحرک  .2

 
 : شودمی های معاملاتی به شرح زیر تعیین ی بین قیمت فعلی دارایی و میانگین متحرک آن، سیگنالبر مبنای رابطه 

𝑃𝑡اگر  .1 >  𝐴6𝑡  . گردد می: سیگنال خرید صادر  

𝑃𝑡  اگر .2 <  𝐴6𝑡 گرددمی: سیگنال فروش صادر . 

 . گرددمیسیگنال خنثی صادر  در غیر این دو حالت .۳

 ها دارایی تخصیص    سازوکار طراحی استراتژی و    - 3-3

میان  ۳وزنصورت هم گذاری به، وجوه سرمایهباز تنظیمماهانه پرتفوی طراحی شده است. در اولین دوره  باز تخصیصاستراتژی پیشنهادی بر مبنای 
 چهار دارایی تقسیم شد.

 

1 Tehran Stock Exchange Technology Management 

(TSETMC) 

2 Month Simple Moving Average (6-Month SMA) 
3 Equal weighted 

(1 )  𝑅𝑡 = (𝑃𝑡  /  𝑃𝑡−1) − 1. 

(2 ) 𝑀𝐴6𝑡 =  
𝑡−1 +  𝑃𝑡2 + ⋯ +  𝑃𝑡−6

6
. 
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 : از دوره دوم به بعد، در هر ماه مراحل زیر اجرا گردید

یک از این ای هیچاند. اگر در دوره های ریسکی قرار گرفته های سکه، ارز و شاخص کل در دسته دارایی دارایی  :های ریسکی با سیگنال خریدشناسایی دارایی  .1
 . ه شد های ریسکی صفر در نظر گرفتبه صندوق درآمد ثابت تخصیص یافت و سهم دارایی ( 1۰۰%ها سیگنال خرید نداشتند، کل وجوه )دارایی 

 شده تعدیل  های  های ریسکی دارای سیگنال خرید بود، ابتدا مجموع بازدهکه حداقل یکی از داراییدر صورتی  :های ریسکی فعالتخصیص وزن میان دارایی .2
𝑅𝑡−1صورت با یک واحد )به +  :گرددمیها تعیین سپس وزن هر دارایی بر اساس نسبت بازدهی آن به مجموع بازده ؛های فعال محاسبه شدبرای دارایی (   1

 

 
صورت ماهانه تکرار  به   1۴۰۴تا شهریور    1۳۹۳یند در بازه زمانی اسفند  ااین فر.  شودمیدر این حالت وزن دارایی بدون ریسک صفر در نظر گرفته  

 .شد روز رسانیبه های جدید ها و وزن گردید. در هر مرحله نیز ارزش پرتفوی با توجه به بازده دارایی

 ارزیابی عملکرد استراتژی   - 3-4

فاده گردیده است.  ای از معیارهای کمی متداول در تحلیل عملکرد پرتفوی استشده، از مجموعه منظور ارزیابی جامع عملکرد استراتژی طراحیبه 
 یکارگیربهباشند. هدف از  می  ۳سالانه شده، انحراف معیار سالانه و بازده مرکب  2ارزش، بیشترین افت  1این معیارها شامل نسبت شارپ، نسبت کالمار 

 خرید  حالت در ویژه به) منفرد  هایدارایی با مقایسه در استراتژی نزولی ریسک  میزان و عملکرد  ثبات بازده،-ک ریس کاراییها، سنجش این شاخص
 . باشدمی( دارینگه  و

 4نسبت شارپ سالانه شده 

 : شودمینسبت شارپ شاخصی از بازده مازاد نسبت به ریسک کل است و از رابطه زیر محاسبه 

 که در آن

1. 𝑅𝑝  : دوره بازده پرتفوی در هر 

2. 𝑅𝑓  : نرخ بازده بدون ریسک 

۳. 𝜎𝑝  :انحراف معیار بازده پرتفوی 

۴. 𝑝𝑝𝑦  : ( 12های ماهانه برابر های زمانی در سال )برای دادهتعداد دوره 

5. 𝐸(.  هاامید ریاضی )میانگین( بازده :  (

 بازده مرکب سالانه شده

 :شودمیو از رابطه زیر محاسبه  دهدمیی زمانی نشان  این شاخص میانگین هندسی نرخ رشد پرتفوی را در کل بازه 

 

1 Calmar ratio 
2 Max drawdown 

3 Compound Annual Growth Rate (CAGR) 
4 Annualized sharpe ratio 

(3 ) 𝑤𝑖 =  
𝑅𝑖,𝑡−1 + 1

∑ 𝑅𝑗,𝑡−1 + 1𝑛
𝑗=1

. 

(4 ) 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑝𝑒 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =  
𝐸(𝑅𝑝 − 𝑅𝑓)  × 𝑝𝑝𝑦

𝜎𝑝 ∗ √𝑝𝑝𝑦
, 

(5 ) 𝐶𝐴𝐺𝑅 =  (
𝑉𝑒𝑛𝑑

𝑉𝑠𝑡𝑎𝑟𝑡

)

1
𝑇𝑦𝑒𝑎𝑟𝑠

− 1, 
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 که در آن

1. 𝑉𝑠𝑡𝑎𝑟𝑡 :ارزش اولیه پرتفوی 

2. 𝑉𝑒𝑛𝑑 ارزش نهایی پرتفوی : 

۳. 𝑇𝑦𝑒𝑎𝑟𝑠 : بررسی به سال مدت زمان مورد 

CAGR  دهدمی  ارایهدر طول زمان است و در کنار معیارهای ریسک، تصویری از بازده واقعی پرتفوی    ارزش پرتفواز رشد پیوسته و تجمعی    شاخصی . 

ین افت ارزش  بیشتر

 : گرددمیو از رابطه زیر محاسبه  دهدمی ی بررسی را نشان بیشترین افت سرمایه، بیشینه کاهش نسبی از اوج تا کف ارزش پرتفوی در طول دوره 

 . همواره منفی استمقدار این شاخص . باشدمی  tارزش پرتفوی در زمان   𝑉𝑡که در آن 

 نسبت کالمار

دست به  ارزش بر قدر مطلق بیشترین افت    سالانه شدهو از تقسیم بازده مرکب    دهدمی استراتژی را در برابر ریسک نزولی نشان    کارایینسبت کالمار  
 : آیدمی

 

 . تر استبر اساس ریسک نزولی مطلوب شدهتعدیل تر باشد، عملکرد استراتژی از نظر بازده هرچه مقدار نسبت کالمار بزرگ 

  1انحراف معیار سالانه شده

، به  ماه(  12)  الس   در  هاسپس با ضربدر ریشه تعداد دوره   ،محاسبه شده  ماهانههای  ها، ابتدا انحراف معیار بازدهبرای محاسبه نوسان سالانه بازده 
 : گرددمیمقدار سالانه تعدیل 

𝑝𝑝𝑦 ، انحراف معیار بازدهی ماهانه و  𝜎𝑝𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑𝑖𝑐که در آن  =  است. 12

ای دقیق میان  اند تا مقایسه شده محاسبه شدهها و استراتژی طراحیتمامی دارایی دارینگه استراتژی  خرید و  ، مجموعه معیارهای فوق برایدرنهایت
 شارپ   نسبت  تنها  اند،شده  گزارش   و  محاسبه  هاشاخص  تمامی  کهآن  وجود   با.  گیرد  صورت  پرتفوی  نزولی  رفتار  و  نوسانات  بازده،-عملکرد ریسک 

 برای  بیشتر  و  هستند  کلاسیک   داریمعنی  هایآزمون  برای  مناسب  توزیعی  چارچوب  فاقد  معیارها  سایر  زیرا  است،  گرفته  قرار  آماری  آزمون  تحت
 اند. گرفته قرار استفاده مورد  تجربی یمقایسه  و توصیفی تحلیل

 

1 Annualized standard deviation 

(6 ) 𝑀𝑎𝑥 𝐷𝑟𝑎𝑤𝑑𝑜𝑤𝑛 =  𝑀𝑖𝑛𝑡 (
𝑉𝑡

𝑚𝑎𝑥𝑖≤𝑡 𝑉𝑖

− 1),

(7 ) 𝐶𝑎𝑙𝑚𝑎𝑟 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =  
𝐶𝐴𝐺𝑅

|𝑀𝑎𝑥 𝐷𝑟𝑎𝑤𝑑𝑜𝑤𝑛|
. 

(8 ) 𝜎𝑎𝑛𝑛𝑢𝑎𝑙 =  𝜎𝑝𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑𝑖𝑐 ∗ √𝑝𝑝𝑦, 
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 آزمون آماری تفاوت نسبت شارپ   - 3-5

با اصلاح    [22] یکورک -از آزمون جابسونس تهران، شده و شاخص کل بوربررسی معناداری آماری تفاوت عملکرد میان استراتژی طراحی منظوربه 
های رود و با در نظر گرفتن همبستگی بین بازده یکار ممستقل به  یشارپ دو پرتفو  یهانسبت   یسهیمقا  یآزمون برا  نی. ا دیاستفاده گرد  [1]ممل  

 . کند میرا محاسبه  Z ی استاندارد ، آماره هاآن

 : شوندصورت زیر تعریف میهای آزمون به فرضیه 

 
 .است  بورس اوراق بهادار تهران  نسبت شارپ شاخص کل سهام،  𝑆ℎ𝑎𝑟𝑝𝑒𝑇𝐸𝐷𝑃𝐼𝑋  نسبت شارپ استراتژی پیشنهادی و ،  𝑆ℎ𝑎𝑟𝑝𝑒𝑠𝑡𝑟𝑎𝑡𝑒𝑔𝑦  که در آن

برابر صفر در  (fR) سک ی ، نرخ بدون ربرای محاسبه نسبت شارپ پژوهش نیدر ا ) شودمیمحاسبه  (4) رابطهابتدا نسبت شارپ هر پرتفوی مطابق 
ماهانه بودند و استفاده   اسیدر مق   زیناچ  ار ینوسانات بس  ی)صندوق درآمد ثابت( دارا  سک ی ن ربدو  ییمربوط به بازده دارا  یهاداده   رای نظر گرفته شد، ز

محاسبات،   یفرض، علاوه بر سادگ   نی. اکرد ینم  جادیا  هاینسبت شارپ استراتژ  ینسب  سه یدر مقا  یتوجه تفاوت قابل  سک ی بدون ر   یاز نرخ واقع 
. و شاخص کل بورس تهران اتخاذ شده است  یشنهادیپ  یاستراتژ  ان یم  سهیو با هدف مقا  سازد می را فراهم    هااستراتژی  یامکان تمرکز بر عملکرد نسب

محاسبه  زیر    صورتهای دو پرتفوی بهسپس همبستگی میان بازده  ؛(PPY = 12)  ها دارای تناوب ماهانه هستندداده  همچنین لازم به ذکر است که
 . شودمی

 : آیدمی دستبه ، از رابطه زیر  [1] اریانس مجانبی اختلاف دو نسبت شارپ، با استفاده از اصلاح مملو

 : شودمی صورت زیر محاسبه به  Zآزمون  آماره .های ماهانه( استتعداد مشاهدات )تعداد بازده nکه در آن 

 :  گرددمی صورت دوطرفه محاسبه بر اساس توزیع نرمال استاندارد به  (p-value) مقدار احتمال درنهایت

 
.)𝛷 که باشد، فرض صفر مبنی (  ۰.۰5چنانچه مقدار احتمال کمتر از سطح خطای انتخابی )معمولا    .تابع توزیع تجمعی نرمال استاندارد است،  (

 . توان نتیجه گرفت که تفاوت عملکرد دو پرتفوی از نظر آماری معنادار استو می  شود میهای شارپ رد بر برابری نسبت 

 ها یافته   - 4

 . دهدمینشان  1۴۰۴تا شهریور  1۳۹۳ اسفندزمانی  شده را در بازه های عملکردی چهار دارایی اصلی و استراتژی طراحیجدول زیر شاخص 

 

 

(9 ) 𝐻0 ∶  𝑆ℎ𝑎𝑟𝑝𝑒𝑠𝑡𝑟𝑎𝑡𝑒𝑔𝑦 =  𝑆ℎ𝑎𝑟𝑝𝑒𝑇𝐸𝐷𝑃𝐼𝑋, 

(10 ) 𝐻1 ∶  𝑆ℎ𝑎𝑟𝑝𝑒𝑠𝑡𝑟𝑎𝑡𝑒𝑔𝑦 ≠  𝑆ℎ𝑎𝑟𝑝𝑒𝑇𝐸𝐷𝑃𝐼𝑋, 

(11 ) 𝜌 = 𝐶𝑜𝑟𝑟(𝑅𝑠𝑡𝑟𝑎𝑡𝑒𝑔𝑦, 𝑅𝑇𝐸𝐷𝑃𝐼𝑋). 

(12 ) 𝑉𝑎𝑟(∆𝑆ℎ𝑎𝑟𝑝𝑒) =  
1

𝑛
 [2(1 −  𝜌)

+ 0.5 × (𝑆ℎ𝑎𝑟𝑝𝑒𝑠𝑡𝑟𝑎𝑡𝑒𝑔𝑦
2 +  𝑆ℎ𝑎𝑟𝑝𝑒𝑇𝐸𝐷𝑃𝐼𝑋

2 − 2𝜌𝑆ℎ𝑎𝑟𝑝𝑒𝑠𝑡𝑟𝑎𝑡𝑒𝑔𝑦𝑆ℎ𝑎𝑟𝑝𝑒𝑇𝐸𝐷𝑃𝐼𝑋)], 

(13 ) 𝑍 =  
𝑆ℎ𝑎𝑟𝑝𝑒𝑠𝑡𝑟𝑎𝑡𝑒𝑔𝑦 −  𝑆ℎ𝑎𝑟𝑝𝑒𝑇𝐸𝐷𝑃𝐼𝑋

√𝑉𝑎𝑟(∆𝑆ℎ𝑎𝑟𝑝𝑒)
. 

(14 ) 𝑝 = 2 × (1 − 𝛷(|𝑍|)), 
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 . ها دارایی تک    داری نگه استراتژی تخصیص دارایی پویا با خرید و    مقایسه   - 2جدول 
 Table 2- Comparison of dynamic asset allocation strategy and buy-and-hold 

approaches for individual assets.     

 

 

 

 
های منفرد، تعادلی مطلوب میان بازده و ریسک برقرار  که استراتژی پویا توانسته است در مقایسه با شاخص کل و سایر دارایی  دهدمی نتایج نشان  

و   (۳۴%نه انحراف معیار سالابالاتر )نوسانات  با  در جایگاه نخست قرار دارد، اما  5۳% دارایی سکه با نرخ اگرچه از نظر بازده مرکب سالانه  .سازد 
کسب و  (  -25%در مقابل، استراتژی پویا با کمترین میزان افت سرمایه )  .توجهی را به همراه داشته استریسک قابل(  ۳2%بیشتر )  افت سرمایه

برای  1.۳۴ نیز، مقداراز منظر نسبت شارپ .  دست آورد را به ( 1.78نسبت کالمار ) بالاترین توانسته است( ۳1%)  نوسان سالانه رتبه دوم از منظر
توان گفت استراتژی تخصیص پویا  می  درنتیجه.  است  و بازده  ریسک   کاراییافزایش    دهندهبرای شاخص کل نشان  ۰.۹5 استراتژی پویا در مقایسه با
 . گذاری داشته استهای سرمایهتر نسبت به سایر گزینهتر و متوازنعملکردی پایدارتر، مقاوم 

 ی تفاوت شارپ  نتایج آزمون آمار 

نتایج آزمون به    .شد  اجرا  [1]  ممل  اصلاح   با   کورکی–های شارپ میان استراتژی و شاخص کل، آزمون جابسونبرای بررسی معناداری تفاوت نسبت
 : شرح زیر است

 دارایی پویا و شاخص کل سهام بورس تهران. نتایج آزمون آماری برابری شارپ استراتژی تخصیص   - 3جدول 
 Table 3- Statistical test results for the equality of sharpe ratios between the dynamic asset 

allocation strategy and the Tehran Stock Exchange index. 

 

 

که    دهدمیاین نتیجه نشان    .شودمی های شارپ رد  صفر مبنی بر برابری نسبت  (، فرضیه۰.۰۰1بسیار کوچک )کمتر از    p-valueبا توجه به مقدار  
 . دار استمعنی ۹۹%  برتری استراتژی پویا نسبت به شاخص کل از نظر آماری در سطح اطمینان 

ها نیست، بلکه از عملکرد واقعی و سازوکار بر اساس ریسک بالاتر در استراتژی پویا، حاصل تصادف یا نویز داده   شدهتعدیل  به بیان دیگر، بازده  
های روندی )مانند میانگین متحرک  ی شاخصکه استفاده از سازوکار تخصیص دارایی پویا بر پایه   دهدمی ها نشان  این یافته  .شودمیتطبیقی آن ناشی  

چنین .  پرتفوی شده است  کاراییقبل، در شرایط ناپایدار بازار سرمایه ایران، منجر به بهبود معنادار    ماهه( و تعدیل وزنی بر اساس بازده دوره شش
های صعودی، وزن بدهد و در دوره  کم ریسک های های رکودی وزن بیشتری به داراییها، در دوره موقع ترکیب دارایینسته است با تغییر به الگویی توا

ی ویژه در محیطبه.  پذیر نیستامکان دارینگه های غیرفعال مانند خرید و  استراتژی  در  طبیعی  صورتبه   که  امری  ،های ریسکی را افزایش دهد دارایی
و افزایش بازده مرکب    ها، این رویکرد تطبیقی باعث کاهش افت سرمایه، بهبود نسبت بازده به ریسک با نوسانات بالا و همبستگی متغیر میان دارایی 

 . اد کند ای ایجبهینه نقطه  "کاهش ریسک "و  "افزایش بازده "عبارت دیگر، استراتژی پویا توانسته است بین دو هدف متعارض به. شودمی  سالانه

 

 

1 Maximum Decline Ratio (MDD) 

نسبت حداکثر   نسبت شارپ  دارایی 
 1افت ارزش 

انحراف معیار   نسبت کالمار 
 سالانه 

بازده مرکب سالانه  
 شده 

 0.53 0.34 1.61 0.32- 1.39 سکه امامی 

 0.46 0.31 1.78 0.25- 1.34 استراتژی پویا 

 0.37 0.30 1.00 0.36- 1.19 دلار آمریکا 

 0.41 0.44 1.01 0.4- 0.95 شاخص کل بورس 

 t p-value  آماره تفاوت شارپ  شارپ شاخص سهام  شارپ استراتژی تخصیص دارایی پویا 

1.34 0.95 0.39 4.11 0.00004 
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 ...   طراحی الگویی بومی برای تخصیص دارایی پویا   / و همکاران گلسرخ حق

 . ها دارایی تک   داری نگه مقایسه عملکرد استراتژی تخصیص دارایی پویا در برابر استراتژی خرید و    - 1شکل 
Figure 1- Performance comparison between the dynamic asset allocation 

strategy and the single-asset buy-and-hold strategy. 

 

 ها شنهاد ی پ و   گیری جه نتی   - 4

بازنشستگی و نهادهای دارای پرتفوی متنوع از الگوهای تخصیص دارایی پویا در    هایصندوقها،  گذاری، بانک سرمایه  هایشرکت  شودمی توصیه  
جا  های مختلف جابه تا منابع خود را با انعطاف بیشتر میان دارایی  دهدمیها اجازه  ها به سازماناین مدل.  گیرند  گذاری خود بهره های سرمایهسیاست

ساده ولی سیستماتیک مانند    هایمدلاستفاده از    .تر عمل نمایندهای ارزی و تورمی، مقاوم کنند و در برابر نوسانات کلان اقتصادی، از جمله شوک
این نوع .  توجهی افزایش دهدر قابل طوگیری را بهتصمیم  کاراییبینی،  پیچیده پیش  هایمدلتواند بدون نیاز به  می  دوره قبل،میانگین متحرک و بازده  

گیر خودکار در  ی تصمیم هسته   عنوانبه توانند  های معاملاتی هستند و می های الگوریتمی و پلتفرم سازی در چارچوب راحتی قابل پیاده   ها بهاستراتژی
 .هوشمند مورد استفاده قرار گیرند سبد گردانی

تواند به ثبات سیستم مالی کمک کند و احتمال می  پویاتخصیص  هایمدلنهادهای مالی به استفاده از  و هاهلدینگ اقتصادی،  هایسازمان  تشویق
، کاهش رفتار داراییتخصیص    کاراییها باعث بهبود  در سطح کلان، این استراتژی  .بازارها را کاهش دهد  زمانهمهای نقدینگی یا سقوط  بروز بحران 

طور خلاصه، نتایج این پژوهش نشان داد که استراتژی تخصیص به  .شوندآوری اقتصاد در برابر نوسانات بیرونی می و افزایش تابگذاران  ای سرمایهگله
و    بورس اوراق بهادار   تر نسبت به شاخص کلشده  رقابت و ریسکی کنترلاجرا، توانسته است بازدهی قابل قواعد ساده و قابل  برتکیه دارایی پویا با  

تواند  ، این رویکرد میحداکثر افتهای کالمار و شاخص زمانهمبا توجه به معناداری آماری تفاوت نسبت شارپ و بهبود . دهد ارایهها اراییسایر د
به بیان    .چندبخشی باشد  هایشرکتبازنشستگی و    هایصندوقاقتصادی بزرگ،    هایسازماندر    هادارایی  پویایمبنایی قابل اعتماد برای مدیریت  

 . ، کلید پایداری در بازارهای ناپایدار استداراییپذیری در تخصیص ی است بر این که انعطاف تاکیددیگر، نتایج این پژوهش 

 قدردانی تقدیر و  

 . و داوران گرامی و از رهنمودهای ارزشمند آنان که نقش بسزایی در ارتقای کیفیت مقاله داشت، سپاسگزارند  ت تحریریهاهینویسندگان از دقت نظر 

 منابع مالی 

 گذار در بخش عمومی تجاری یا غیرانتفاعی دریافت نکرده است. ینه خاصی از هیچ موسسه سرمایه هزکمک این پژوهش هیچ 

 منافع  تعارض 

 منافعی وجود ندارد. تعارض  نوع  هیچ کنند کهیماعلام  نویسندگان
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