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Abstract1 

     Risk management is part of investment decision making. Diversification 

as one of the risk management techniques can increase the utility by 

increasing return for every unit of risk. In this paper, we review the effect of 

gold on diversification of stock portfolios in Tehran Stock Exchange. For 

this purpose, we used the spot price of gold coin as a standard price for gold 

and we used different indexed portfolios such as Tehran Stock Exchange 

Price Index, Industry Index, index of 50 companies from 2008 to 2018.We 

used Stochastic Dominance to rank portfolios as one of the criteria for rating 

and evaluating performance is to select a portfolio that maximizes the 

expected utility. By implementing stochastic dominance at three levels we 

compared the portfolio’s performance. The portfolios were made of an 

indexed portfolios and a share of gold which could be from 0 to 50 percent 

of the value of the portfolio. The results showed that adding gold to the 

portfolios of almost all of the indexes can improve their performances at 

95% confidence level. The diversification benefit of gold will be maximized 

when at least 20% of the portfolios consist of gold coin. 
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 سهام در گذاریی سبد سرمایهبخشتنوعبررسی نقش طلا در 
 

 ***میرفیض فلاح ،**علی سعیدی ،*مهدی اسکندری
 

 1چکیده
 سک،یر تیریمد یاز راهکارها یکیعنوان به یبخشاست. تنوع یگذارهیاز سرما یبخش سکیر     

به  مقاله نی. در اکندیپاداش را فراهم م شیافزا ایو  سکیاز راه کاهش ر تیمطلوب شیامکان افزا
منتخب بورس اوراق  یهاوزن شاخصدر سهام هم یگذارهیسبد سرما یبخشنقش  طلا در تنوع یبررس

دار راق بهاس اومنظور از اطلاعات مربوط به شاخص کل بور نیتهران پرداخته شده است. بد هادارب
تر بورس اوراق بهادار شرکت فعال 50تهران، شاخص صنعت در بورس اوراق بهادار تهران، شاخص 

استفاده  ااستفاده شد. ب 1397 تا 1387 یهاسال یبازه زمان یطلا در بازار نقد ط یسکه یتهران و بازده
وزن هر هم شامل سبد سهام یگذارهیسرما یعملکرد سبدها سهیدر سه سطح، به مقا یاز تسلط تصادف

سهام  بیرکتمتشکل از  یگذارهیاطلا و سبد سرم یشامل سکه یگذارهیها، سبد سرمااز شاخص کی
طلا در  یهسک یرصد براد 50صفر تا  نیب یفرض یاهیمنتخب و سهم یهااز شاخص کیوزن هر هم

انتخاب  کرد جهتعمل یابیو ارز یبندرتبه یارهایمع یتسلط تصادف اریبازار نقد پرداخته شده است. مع
ه هم نیب زمونآ جینتا ی. بررسکندیمورد انتظار را حداکثر م تیاست که مطلوب ییاز دارا یسبد

م سها بیحاصل از ترک یگذارهیطلا و سبد سرما یمنتخب بورس اوراق بهادار تهران، سکه یهاشاخص
درصد،  95 نانیطمطلا نشان داد که در سطح ا یمنتخب و سکه یهااز شاخص کیوزن هر هم
 یایمزا تواندیطلا م یشامل سهام به سکه یگذارهیدرصد از ارزش سبد سرما 20حداقل  صیتخص
 کند. جادیرا ا یبهتر سکیمتناسب با ر یپاداش بازده یعنی یبخشتنوع
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 . مقدمه1

کننـده  مـنعک   و شـود یصفر شناخته م ـ یبتا بیبا ضر ییعنوان داراطلا به ی،خینظر تار از     
زمـانی   گـذاری سـرمایه سـبد   1یبخش ـتنـوع باید در نظر داشـت  . [25نیست ] کیستماتیس سکیر

. در [11باشـد ] آن سـبد حـداقل    دهنـده لیتشـک  یهـا ییسودآور است که ضریب همبستگی دارا
مـدیران  باعـ  شـده اسـت     احتمـالی  یهـا حساسیت بـا  نسـبت بـه بنـران     ،بازارهای نوظهور

گـذاری  سـرمایه  هـای و کاهش ریسک یبخشعنوان ابزار تنوعبه استفاده از طلا به یگذارهیسرما
   .[19، 29باشند ] داشته ایویژهتوجه 
 ـبـا خر  نآی اسـت کـه در   گـذار هیاز سـرما  یکنش ـ بخشـی، منظـور از تنـوع   یمال در علم       دی
تـوان ادعـا   یمهنگامی  [.11]یابد میکاهش  یریدارند، خطرپذ ینییپا یهمبستگهایی که دارایی

رایـی  نـد کـه دا  کمی گذاری ایجادبخشی را در سبد سرمایهکرد افزودن دارایی جدید مزایای تنوع
ح ابه در سـط گذاری بازدهی با تر در همان سطح ریسک یا بـازدهی مش ـ جدید برای سبد سرمایه

اسب بـا  ازدهی متنبگونه نباشد، اما افزایش ریسک کمتر ایجاد کند. هرچند ممکن است دقیقاً این
 . [38] بخشی دانستتوان مزیت تنوعریسک را می

انتظـار  که مطلوبیت مورد است سبد داراییاب ختنجامع برای ا لک مد، ی2ادفیصط تلمعیار تس     
و تعیـین احتمـال پـاداش هـر فرصـت      احتمـال   یکل تـابع چگـال  را حداکثر کرده و با استفاده از 

کنـد. ایـن معیـار، میـزان     گذاری را فراهم میگذاری، امکان مقایسه بین دو گزینه سرمایهسرمایه
ی تنمل هر واحد ریسک را مقایسه کرده و بازدهی متناسب با ریسک بهتر ازا درافزایش بازدهی 

 های[. در این پژوهش از گزینه شاخص11کند ]با ریسک بهتر را مشخص می شدهلیتعدیا بازده 
و سکه طلای تمام بهار آزادی در بازار نقد استفاده شـده  « بورس اوراق بهادار تهران»منتخب در 

 است.
 یخبار مهم مالاطلا و  متیق راتییتغ نیدرک ما از رابطه ب قیتعم برای یاریسب هایپژوهش     
طـلا و   متیق اترییتغ نیرابطه ب ،(2017) چیو و وو ده است.انجام شی کلان اقتصاد یرهایو متغ

های م وقوع بنران، رابطه بین طلا و بازار سهام را هنگا(2015و همکاران ) یچودهرنرخ تورم و 
 نیرابطه ب(، 2017( و تهرانی و خسروشاهی )2015) و همکاران [. چارلز36،7کردند ]لی بررسی ما

نقش طلا (، 2016)و میرا  و باررو( 2014) همکاران و و پیردزورچ طلا متیو ق ینرخ تباد ت ارز
تـوان  یم ـو نشان دادند  ردندک لیتنل یاقتصادو  یمطمئن در زمان بنران مال ییعنوان دارارا به

 [.32، 4، 35، 6]های مالی شناخت دارایی امن در زمان وقوع بنران عنوانبهطلا را 

                                                 
1. Diversification  
2. Stochastic Dominance 
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 یمـال  یزارهـا طـلا در با  یبخش ـنقش تنوع تیاهمدهنده نشان یموضوع مبانی نظری رمرو     
 ـلی(، ه1990. چوا و همکـاران ) است (، کومـار  2012) تنـر ی(، بلوسـوا و درفل 2006همکـاران )  و ری

 ـ( و ون و نگو2017و همکاران ) ی(، داسکا ک2015) (، هوانگ و همکاران2014)  از ،(2018) نای
در  یگـذار هیرماافزودن طلا به سبد س ـو مزایای  یبخشکه نقش تنوع هستند پژوهشگرانیجمله 
وانـد  کـه بت  یژوهش ـپاین موضوع،  تیوجود اهم با رانیا هیدر بازار سرما اند.را بررسی کردهسهام 

 ؛خوردیبه چشم نم ردیگبرا در نظر ی گذارهیزودن طلا به سبد سرماافو مزایای  یبخشنقش تنوع
 یش ـپژوه ازمنـد یسـهام ن  ی درگذارهیافزودن طلا به سبد سرما یبخشنقش تنوع یبررس بنابراین
. گرفتـه و بیـان کنـد   صـورت جـامع در نظـر    را به یبخشتنوع تزیکه بتواند امکان وجود م است

 ـا یهاافتهیاز  «بورس اوراق بهادار تهران»سهام در  گذارانهیچنانچه سرما ده پـژوهش اسـتفا   نی
 ـمزا نـه یر زمد یشـتر یب ییخـود کـارا   یهـا یگـذار هیسـرما  یهـا میدر تصم توانندیم ،دکنن  یای
 داشته باشند.  یبهتر سکیمتناسب با ر یپاداش بازده یعنی ی،بخشتنوع
طلا به  از سکه یاست که افزودن چه سهم یسؤال اصل نیدنبال پاسخ به ابه حاضر پژوهش      

بـدین   بـه همـراه دارد    یگـذار هیسبد سرما یرا برا یبخشتنوع یایسهام مزا یگذارهیسبد سرما
یکی شامل سهام و دیگری شامل سهام و طلا، مقایسه خواهد شد.  ،گذاریمنظور دو سبد سرمایه
گـذاری  یافته به سـبد سـرمایه  اختصاصشده برای طلای گرفتهنظردرهای در این مقایسه سهمیه

توان بـازدهی  درصد از ارزش سبد متغییر است. با استفاده از معیار تسلط تصادفی می 50تا  1بین 

 یسکیر هایییدارا یبندرتبه یبرا یابزار ی،تسلط تصادفگذاری را مقایسه کرد. سبدهای سرمایه
فـراهم  انتظـار را  مـورد  تی ـکه حداکثر مطلوب ی استانتخاب سبد یجامع برا یالگو کی اریو مع
بـا تر در سـطح    یبـازده  ایبه معن سهیمقامورد ییدو دارا نیب یتسلط تصادف تأیید [.12] کندمی
 یو وجـود تسـلط تصـادف    باشـد بـا تر   ییدارا کی سکیکه ر یاست. در موارد سکیاز ر یبرابر

حالت پاداش تنمـل   نی. در ابا تری است 1سکیمتناسب با ر یپاداش بازده معنایبهاثبات شود؛ 
گـذاری متشـکل از   در این پژوهش سـبدهای سـرمایه   [.33] بیشتر است طمسل ییدر دارا سکیر

های مختلف طلا تشـکیل  منتخب بورس اوراق بهادار تهران و سهمیههای وزن شاخصسهام هم
 گـذاری سبد سـرمایه  اییشناس اصلی، مقایسه قرار گرفته است. موضوعها موردشده و عملکرد آن

 هـای شـاخص  از یـک  هـر  وزنهـم  سهام ترکیب از حاصل بخشیتنوع مزایای بیشترین با بهینه
 .است تصادفی تسلط معیاربه کمک طلا  سکه و بورس در منتخب
اسـت.   پژوهش پرداخته شـده  نهیشیو پ ینظر یدر بخش دوم به مباندر ادامه این پژوهش و      

پـژوهش شـامل    یشناسدر بخش چهارم روش بوده وپژوهش  ینظر چارچوبشامل بخش سوم 
در  روش آزمون معیارهای تسلط تصادفی به تفسیر ارائه شـده اسـت.  و  یموردبررس یجامعه آمار

                                                 
1. Risk-Adjusted Return 
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 ،بنـ  بـه   بخـش ششـم   پرداخته بیان شـده و  هاداده لیتنلوهیتجزنتایج حاصل از  بخش پنجم
 اسـاس  یی بـر شـنهادها یپنیـز   در بخـش پایـانی   د.اختصاص دار هایافته بندیی و جمعریگجهینت

 پژوهش بیان شده است. هاییافته
 

 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش2

رد و در نـدا  همبسـتگی مثبـت   هـا ییدارا ریبا بازده سادر مقایسه بازده طلا  ی،خیتار به لناظ     
 ـتج یشـواهد  ،(2006) مـرمن زی و کـون . مکبرخی از موارد دارای همبستگی منفی است  از یرب

ید کردند طـلا بـا   مطالعات دیگر نیز تأی [.25طلا ارائه کردند ] یبتا بیصفر بودن ضربه  کینزد
ن ی داشته و افـزود های مختلف همبستگی منفی مالی در دورههاییدارای شامل گذارهیسرماسبد 

ز ثروت وانسته است ااست. طلا ت داشتهی را به همراه بخشتنوعآن به سبد سهام بیشترین مزایای 
 انیون و نگو[. پژوهش 30، 8، 15] و شرایط بد اقتصادی منافظت کند هاتنشدر  گذارانهیسرما

ی را بـا  بخش ـتنـوع  ا، توانایی ایجاد مزایـای ه، علاوه بر همبستگی کم طلا با سایر دارایی(2018)
د هادار تأییمل سهام و اوراق بمالی شا هایحرکت قیمت آن در خلاف جهت حرکت قیمت دارایی

 [.38] کرد
د و ابع فعلی به امید رسیدن به سـو توان تعهد یا الزامی از پول و دیگر منگذاری را میسرمایه     

بـرای   نـداختن مصـرف فعلـی   اتأخیرگذاری بهمزایایی در آینده تعریف کرد. بر این اساس، سرمایه
 طلا، ابزاری تاریخی ر[. از نظ13در آینده است ] تررگبزآوردن ارزش و یا پاداش احتمالی دستبه

 اوراق انـواع  و سـهام  ماننـد  ریسـکی  هـای دارایی برابر در[. 4]شود می شناخته ارزش حفظ برای
 بـرای  بسـیاری  گـذاران سـرمایه  و شـده اسـت   ارزیابی مطمئنی دارایی طلا ثابت، درآمد با بهادار
 . [40] کنندمی استفاده آن از گذاریسرمایه سبد یسازمتنوع و ریسک کاهش
 و تـرین بـزرگ  از طلا نیز با توجه به ارزش مباد ت و گسـتردگی جغرافیـایی آن، یکـی    بازار     

 همـواره  فرد خودبهمننصر هایویژگی به توجه با بازار این و است جهان در بازارها تریننقدشونده
طلا بـیش از هـر دارایـی مطمـئن دیگـری      . [18هست ] و بوده گذاران مختلفسرمایه توجهمورد
 هـا آن ارزش از منافظت ریسک، مدیریت برای گذاریسرمایه سبدهای بخشیتنوع ابزارعنوان به
 بـا  طـلا  منفی و کم همبستگی. [39] شودمی استفاده ارز نرخ هاینوسان ریسک و تورم برابر در

 سـبد  بـه  آن افزودن شود کهمی باع  ثابت درآمد با اوراق و سهام قبیل از مالی هایدارایی سایر
را  ریسک واحد هر در ازای بازدهی مالی است، افزایش صرفاً هایدارایی که شامل گذاریسرمایه

 در فلـز  ایـن  اسـت کـه   شده باع  طلا کارایی با ی بازار از طرفی .[23، 11در پی داشته باشد ]
 گـذاری سـرمایه  سـبد  درتنهـا  نه را بیشتری بخشیتنوع مزایای اساسی، کا های سایر با مقایسه
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 داشـته  نیـز  اساسـی  فلزات کنند تولید هایشرکت سهام سبد در بلکه قرضه، اوراق و سهام شامل
 .[38] باشد
ایر س ـمبستگی آن بـا  هی در کنار ضریب گذارهیسرماباید توجه داشت وزن هر دارایی در سبد     
ن بـود ه بـر حـداقل  ی سبد دارایی زمانی سودآور اسـت کـه عـلاو   بخشتنوعاهمیت دارد.  هاییدارا

هـا بـا ضـرایب    گـذاری، وزن دارایـی  سـبد سـرمایه   دهنـده لیتشکی هاییداراضرایب همبستگی 
ا م در ابتـد ک ـتوجه باشد. افزایش وزن دارایی با ضـریب همبسـتگی   همبستگی گوناگون نیز مورد

 ؛ بنابراین بهه تغییر یابدد؛ اما این روند ممکن است در ادامی را افزایش خواهد دابخشتنوعمزایای 
ی رسید بخشعتنوگذاری با بیشترین مزایای به ترکیب سبد سرمایهتوان کمک مطالعات آماری می

گـذاری نسـبت بـه    های سبد سـرمایه ضریب همبستگی بازده یک نوع از دارایی کهیهنگام[. 31]
گـرفتن  ظـر نلب شده و بـا در به آن طبقه از دارایی ج گذارانهیسرمابقیه کم و یا منفی باشد، نظر 

ی [. با افزودن دارای ـ29شود ]ی سنجیده میگذارهیسرمای تخصیصی مختلف، کارایی سبد هاوزن
ی دارد، سـود  گـذار هیسـرما هـای سـبد   که ضریب همبستگی کم و یا منفی نسبت به سایر دارایی

هینـه  با رسیدن بـه ترکیـب   ایش خواهد یافت و این روند تی هر واحد ریسک افزازا درانتظار مورد
 [. 10] یابدگذاری ادامه میسبد سرمایه

انی، بـیش  ر وسیع جهشود و این دارایی حقیقی با توجه به بازاطلا در سطح وسیعی مبادله می     
مدیریت  منظورهب [. طلا15های حقیقی قابلیت تبدیل به انواع اوراق بهادار را دارد ]از سایر دارایی

رد کـارب های نـرخ ارز  نوسان سکیدر برابر تورم و ر هامجموع داراییمنافظت از ارزش  و ریسک
تار پـذیر نیسـت و سـاخ   دارد. طلا در برابر تغییرات ناگهانی قیمـت سـهام و اوراق قرضـه آسـیب    

ل ضـا، عام ـ عرضه و تقا جزبه. در تعیین قیمت طلا ای داردپیچیده حالنیدرعتقاضای گسترده و 
ران و نگام بن ـه در است ها باع  شدهگذاران نیز نقش دارد. مجموع این ویژگیانتظارات سرمایه

، هـای مـالی  های تورمی، فروپاشی نظامها و تنشآشفتگی در سایر بازارها، افزایش ناگهانی قیمت
موضـوع   عنـوان بـه طـلا را  گـذاران  سی، حجم وسـیعی از سـرمایه  های سیاجنگ ارزها و ناآرامی

 [.  39ب کنند ]گذاری انتخاسرمایه
یی است که در هاییدارای در گذارهیسرمای نیز رسیدن به بازدهی با تر با بخشتنوعهدف از      

. در سـبد  دهنـد یم ـهـا نشـان   ی متفـاوت از سـایر دارایـی   هـا واکـنش مقابل رویدادی یکسـان،  
یابـد؛ امـا   ی کاهش مـی گذارهیسرماهای متنوع، ریسک سبد شده از داراییگذاری تشکیلسرمایه

های مالی، تقاضـا بـرای   [. هنگام بنران13] شودینمالزاماً این کاهش ریسک باع  کاهش سود 
گذاری در کنار سـهام و سـایر اوراق بهـادار،    در سبد سرمایه یابد. وجود طلاخرید طلا افزایش می
یابد. قدرت نقدشوندگی با ی طلا نیز در کـاهش ریسـک   ی کاهش میگذارریسک سبد سرمایه

است. پژوهشگران با بررسی ایـن نکـات نتیجـه گرفتنـد طـلا ظرفیـت ایجـاد مزایـای          رگذاریتأث
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 [. مطالعـات نشـان داده اسـت افـزودن طـلا بـه سـبد       15ی را برای سـبد سـهام دارد ]  بخشتنوع
شرایط نبود بنران و زمـانی کـه    حتی دررا گذاری ی سبد سرمایهبخشتنوعگذاری، ویژگی سرمایه

 [. 39]است ی انجام داده خوببهسایر عوامل اقتصادی نیز شرایط عادی دارند، 
خواهـد   وراق قرضه باع مالی از قبیل سهام و اهای در طلا و دارایی زمانهمگذاری سرمایه      

اد ن نشان دبررسی مطالعات پیشی ، ریسک کمتری داشته باشد.گذاریشد مجموع بازدهی سرمایه
هـای  نواع دارایـی ی سنتی قادر به توضیح بازدهی معکوس بین طلا و سایر اگذارمتیقهای مدل

د کار با انتخاب طـلا در سـب  گذاران منافظههیسرما حاکی از آن است که جینتا [.11] مالی نیستند
[. 15] نـد اهدرسـی  ،نـد اهانتظار داشـت  یگذارهیکه از سرما یتیزودتر به حداکثر مطلوب یگذارهیسرما

ی را بخش ـتنـوع زایـای  مبهتـری دارد و   مراتببهطلا در مقایسه با سایر کا های اساسی، شرایط 
امل ش ـکند، بلکه در سبد سهام یجاد میاقرضه  و اوراقگذاری شامل سهام در سبد سرمایه تنهانه

اسـت  ه ای برای طلا توصیه شـد یهکا های اساسی نیز جهت کاهش ریسک، درنظر گرفتن سهم
[38.] 

هـای مـالی   ارایـی دکه اشاره شد در پژوهش های بسیاری رابطه بین طلا و سـایر   طورهمان     
ه اسـت.  داخته شدگذاری قبل و بعد از افزودن طلا به آن پربررسی شده و به عملکرد سبد سرمایه

رچند اند. هتصادفی بهره گرفته تسلط لیوتنلهیتجزهای اخیر از روش بیشتر پژوهشگران در سال
دل بــا ضــریب همبســتگی، مــ واریــان -میــانگین هــایگیــری روشدر برخــی از مــوارد، بهــره

 ـمتغهای چندای یا رگرسیونگذاری دارایی سرمایهقیمت  واریـان  -میـانگین و مـدل گـارچ و    رهی
 [. 15ه است ]شدنامتقارن نیز مشاهده 

ر مقایسـه بـا سـای    طبیعـت ناپارامتریـک آن در   واسـطه بهجذابیت ذاتی روش تسلط تصادفی      
بنـدی و  بـه روش تسـلط تصـادفی تـوان رت    عـلاوه بـه ها ماننـد میـانگین واریـان  اسـت؛     روش
هـا را  دهی آنگذاری ریسکی فارغ از هر پیش فرضی در توزیـع بـاز  بندی دو گزینه سرمایهاولویت
قتصـادی  شـود، تفسـیر ا  یپیوسته بررسی م صورتبهها که تابع توزیع بازدهی داراییآنجادارد و از
 [.11خواهد بود ] ریپذامکاننتایج نیز 

های بسیاری بسط و گسترش پیدا کرده است که برای مثال نظریه تسلط تصادفی در پژوهش     
، (1970) اسـتیگلیتز  و یلدروچ و( 1969) راسل و هادار ،(1969) لوی و توان به پژوهش هانوکمی

هـای  بنـدی دارایـی  ابـزاری نیرومنـد بـرای رتبـه     عنوانبهها تسلط تصادفی، اشاره کرد که در آن
انتظـار را دارد،  ریسکی و معیار یک الگوی جامع برای انتخاب سبدی که حداکثر مطلوبیـت مـورد  

ی مـدرن  گـذار هیسـرما ا در عمل سنگ بنا و اسـاس نظریـه   ه[. این نظریه12معرفی شده است ]
در سایر  کهیدرحالای نیاز ندارد؛ هستند. غالب تسلط تصادفی به توزیع بازده یا تابع مطلوبیت ویژه
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ی ریسک نظیر روش اننراف معیار، شکل تابع توزیع بازده دارایی اهمیت دارد ریگاندازههای روش
[9 .] 

گـذاران منطقـی و   یهنتی سـرما س ـ صـورت بـه گـذاری،  در مفاهیم مربوط به نظریه سـبد سـرمایه  
 ها در افزایش مطلوبیـت، تـابع مطلوبیـت مقعـر    ترجینات آن لیدلبهاند و فرض شده زیگرسکیر

ان دادند د تجربی نشکه شواهطوریها با انتقاداتی همراه بوده است؛ بهتصور شده است. این نظریه
تی تـار متفـاو  سبت به ریسـک رف گریزانه نداشته و گاهی نگذاران رفتارهای ریسکهمیشه سرمایه
طالعات م با الهام از گذاران نسبت به سود و زیان یکسان نیست.این برخورد سرمایهبردارند؛ علاوه

 و انتخـاب  بیارزیـا  بـرای  مطلوبیـت بـر اسـاس    چـارچوبی  عنوانبهپیشین، روش تسلط تصادفی 
 ـ میانگین بازده و مجای استفاده از بندی معرفی شد. روش تسلط تصادفی بهرتبه ان  ناسـبه واری

 [.1کند ]ه میگرفتن نرمال بودن یا نبودن آن استفادنظرآن از تابع توزیع بازده بدون در
 ـپارامترنا تصـادفی  تسـلط  معیار       شـرایط  در گیـری مفیـدی بـرای تصـمیم    ابـزار  بـوده و  کی
گـذاری،  های سـرمایه سه گزینهیاین معیار با مقا ی آن است.بندرتبهتسلط و  تعیین و اطمینانعدم

ا تا ن روند رکند و ایهای دیگر تنت تسلط قرار گیرد را مشخص میای که توسط گزینههر گزینه
عنـای  مایسـه بـه   مق. وجود تسلط تصادفی بین دو دارایی مورددهدرسیدن به مرز کارایی ادامه می

 ـبازدهی با تر در سطح برابری از ریسک است. در مواردی که  د و ا تر باش ـریسک یک دارایی ب
ت. در ا تر اسبوجود تسلط تصادفی اثبات شود؛ معنای آن بازدهی با تر نسبت به درجات ریسک 

 [.33] این حالت پاداش تنمل ریسک در دارایی مسلط با تر خواهد بود
ر دشـوند.  صور میتگذاران ریسک گریز های قبلی غالباً سرمایهدر روش کهی است درحالاین      
تـی  ی متفـاوت و ح ریپـذ سـک یر بـا درجـات  گـذاران  تسلط تصادفی بـرای همـه سـرمایه    روش
انسـتن  دشود تا بدون دخیلنشده نیز بستری احتمالی فراهم میگریز و اقناعگذاران ریسکسرمایه

حالـت   شکل تابع مطلوبیت، ترجیح یک دارایی ریسکی نسبت به دیگری مشخص شـود. در ایـن  
تعریـف   گیـری صـمیم تموجـه در   حدود و هافرضشیبا توجه به پای تسلط تصادفی سه مرتبه بر

 . [9]شود می
 

منظـور  ی بـه توانمندسازبرای  اول مرتبه تصادفی تسلط معیار. 1اول مرتبه تصادفی تسلط معیار
گـرفتن اشـتهای   نظراطمینان کاربرد دارد. بدون درهای آگاهانه در سطوح مختلف عدماخذ تصمیم

´U)بودن شیب تابع مطلوبیت گذاران و با فرض مثبتریسک سرمایه ≥ بـر   Gبـه   F، دارایی (0
بین تـابع توزیـع     xازای همه مقادیرپایه معیار تسلط تصادفی مرتبه اول دارای تسلط است؛ اگر به

که بـا   Gنمایش داده شده و تابع توزیع بازده احتمالی دارایی  F(x)که با  Fبازده احتمالی دارایی 

                                                 
1. First-order Stochastic Dominance 
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G(x) هـا  انتظـار آن نمایش داده شده است از یک طرف و مطلوبیت مورد(EU)    از طـرف دیگـر
 ، برقرار باشد.1رابطه 
F(x)(                                                    1رابطه ) ≤ G(x)

 
⇔ EFU(x) ≤ EGU(x) 

 

رو تـری روبـه  اختلاف مقادیر دو طرف این نامساوی بیشتر باشـد، بـا تسـلط قـوی     اندازه هر     
مطلوبیـت   وجه به نظریهی رسید که با تبندجمعتوان به این خواهیم بود و با اطمینان با تری می

 [.20] انتخاب این معیار خواهد بود Fانتظار برای همه توابع مطلوبیت، دارایی مورد
 ـ بـودن و یـا  گریزبودن، ریسکپذیراز ریسک نظرصرفگذاران سرمایه      ی نسـبت بـه   تفـاوت یب

بـر   Gبه  Fرایی )شکل تابع مطلوبیت مقعر است(؛ بنابراین دا ریسک، مطلوبیت نهایی مثبت دارند
 ـ  هرگاهپایه معیار تسلط تصادفی مرتبه اول دارای تسلط است؛   ـبـزرگ  Fی نرخ بـازده دارای ر یـا  ت

ارایی دیگر مسـلط  د[. هر گاه دارایی بر اساس این معیار بر 11باشد ] Gیی مساوی نرخ بازده دارا
کـ  ایـن   گذاری در آن دارایی نیز بـا تر خواهـد بـود؛ ولـی ع    انتظار از سرمایهباشد، ارزش مورد

تواند صنیح باشد. ممکن است دارایی تنت تسلط دارایی دیگر نباشد، امـا ارزش  گیری نمینتیجه
 [. 33] گذاری آن با تر باشدمایهانتظار از سرمورد
 

گریـزی  در تسـلط تصـادفی مرتبـه دوم، فـرض ریسـک      .1مرتباه دوم  تصاادفی  تسلط معیار
″U)بودن مشتق دوم تابع مطلوبیت و منفی رندگانیگمیتصم ≤  ـیـک   عنـوان به (0  فـرض شیپ

´U)بـودن شـیب تـابع مطلوبیـت     شود. در این معیار فرض مثبـت جدید در نظر گرفته می ≥ 0) 
دارای تسـلط اسـت؛    Gبه  Fشود. بر اساس معیار تسلط تصادفی مرتبه، دارایی همچنان حفظ می

 باشد. برقرارنامساوی زیر   xازای همه مقادیر اگر به
 

∫(                                  2رابطه ) [G(t) − F(t)]
x

−∞
dt ≥ 0

 
⇔ EFU(x) ≥ EGU(x) 

 

 [.20شیب مثبت، مقعر است ] وجود باشکل تابع مطلوبیت 
 

تر نسبت به معیـار تسـلط تصـادفی مرتبـه اول     ، معیاری قویمرتبه دوم یتسلط تصادف اریمع     
مجموعه منطقه موجه تسلط تصـادفی مرتبـه اول باشـد.    تواند زیرشود. این معیار میمنسوب می

ریسـک کمتـر خواهـد     جهیدرنتبودن و پذیرتربینیوجود تسلط تصادفی مرتبه دوم به معنای پیش
ازای هـر  دارای تسلط باشد به مرتبه دوم یتسلط تصادف اریبر اساس مع Gبه  F کهیرصورتدبود. 

                                                 
1. Second-Order Stochastic Dominance  
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تر یا برابر بـا  ی مثبت بزرگامنطقه، هاآنمنطقه موجه منفی در جریان مقایسه تابع توزیع بازدهی 
 [.11است ] شده واقعناحیه منفی وجود دارد که قبل از آن 

کاهشـی   مطلـق  سـک یردر تسلط تصـادفی مرتبـه سـوم،     .1مرتبه سوم تصادفی تسلط معیار
بودن مشتق سوم تـابع  و مثبت رندگانیگمیتصمبودن ریسک گریزی مطلق فرض شده و کاهشی

‴U)مطلوبیت  ≥ شود. در این معیار، فـرض  جدید در نظر گرفته می فرضشیپیک  عنوانبه (0
″U)بودن مشتق دوم تابع مطلوبیت منفی ≤ ´U)بودن شـیب تـابع مطلوبیـت    و مثبت (0 ≥ 0) 

‴U)بودن مشتق سوم تابع مطلوبیت شود. مثبتحفظ می ≥ به چـولگی مثبـت تـابع توزیـع      (0
پسـندند، حتـی   را میهای بزرگ دستیابی به پیروزیکم  احتمالگذاران مرتبط است؛ یعنی سرمایه

 Bبـه   A، دارایـی  اگر نسبت بازدهی منتمل کم باشد. بر اساس معیار تسلط تصادفی مرتبه سوم
 باشد. برقرارنامساوی زیر   xدارای تسلط است؛ اگر به ازای همه مقادیر 

 
∫(                                 3رابطه ) ∫ [G(t) − F(t)]

z

a

x

a
dtdz ≥ 0

 
⇔ EA(x) ≥ EB(x) 

 
ط اشـد بـا تسـل   باختلاف مقـادیر دو طـرف ایـن نامسـاوی بیشـتر       اندازه هردر این مورد نیز      
 [.22خواهیم بود ]رو تری روبهقوی
یـا     تـابع کمتـر و  ای میانگین بازدهی با تر، واریانوم به معنسمرتبه  یوجود تسلط تصادف     

 رتبه سوممچولگی به راست است. هر یک از این عوامل ممکن است باع  ایجاد تسلط تصادفی 
 .[11تر رخ نداده باشد ]ی مراتب پایینهاتسلطیک از هیچ کهیدرحالشوند؛ 

 
کـه   را انتخاب کرد 1987تا  1971های (، برای پژوهش خود سال1989جافه ) یشینه پژوهش.پ

. او نتیجـه گرفـت افـزودن طـلا بـه سـبد       ردی ـگیبرم ـرا در« شوک نیکسـون »های پ  از سال
تـای شـمش   بشـود.  ذاری باع  کاهش اننراف استاندارد و افزایش میانگین بازدهی میگسرمایه

هـم در افـق   بخشـی  نزدیک به صفر بـود و طـلا ابـزاری مناسـب بـرای تنـوع      طلا در این دوره 
 [.17تشـخیص داده شـد ]   بلندمدتهای گذاریو هم در دیدگاه سرمایه مدتکوتاهگذاری سرمایه

 اگرچـه نـد  (، شمش طلا و سهام معـادن طـلا را بررسـی کردنـد و دریافت    1990چوا و همکاران )
خشـی  بهره برد، اما شمش طلا مزایـای تنـوع  بهش ریسک توان از سهام معادن طلا برای کامی

 [. 8] داردبربیشتری در
بها نظیر پلاتین و نقره، مزایای (، نشان دادند طلا و دیگر فلزات گران2006هیلیرو همکاران )     
گـذاری پـ  از   کنند. سبد سرمایهطح وسیعی ایجاد میدر س را گذاریه سبد سرمایهبخشی بتنوع

                                                 
Third-Order Stochastic Dominance.1  
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بهتری نسبت به شکل سنتی  مراتببهمالی، عملکرد های زات گرانبها به لناظ شاخصافزودن فل
خصـوص در  های مالی داشته است و با ظرفیت با ی پوشش ریسک بـه گذاری در داراییسرمایه

(، نقـش فلـزات   2012[. بلوسـوا و درفلیتنـر )  14زمان بنران توانسته مزایای بیشتری ایجاد کند ]
گذاری در حوزه یورو را بررسـی کردنـد و مسـتندات پـژوهش     ی سبد سرمایهخشبتنوعبها در گران
گریز از گروه فلزات گرانبهـا  و ریسک ریپذسکیرگذاران ها گویای استقبال هر دو گروه سرمایهآن

توان با استفاده از راهکارهای مدیریت ریسک نیز افـزایش داد.  ی را میبخشتنوع[. مزایای 5بود ]
و توانایی کـاهش   داردرا بها طلا بیشترین قدرت مدیریت ریسک ان فلزات گرانمشخص شد از می

، 24، 6شـود ] گذاری، ابزاری کارآمد برای مدیریت ریسک منسوب میریسک آن در سبد سرمایه
26.] 
ی در سـبد  بخش ـتنـوع ( با بررسی بازار هند دریافت کـه اسـتفاده از طـلا بـرای     2014کومار )     

ی به بخشتنوعی هاروشانواع  جمله ازی بخشتنوعی هاروشگذاری سهام مؤثرتر از سایر سرمایه
شاخص سهام در بورس هند  30کمک سهام با ضرایب همبستگی متفاوت است. در این پژوهش 

و بـا اسـتفاده از روش نسـبت واریـان       2012تـا   2000هـای  و طلای نقد در بازه زمـانی سـال  
(، نشان دادند که افزودن طلا 2015[. هوانگ و همکاران )20قرار گرفتند ]آزمون مورد رهیمتغچند

گریز در بازار فرانسه را افزایش داده اسـت.  گذاران ریسکگذاری، مطلوبیت سرمایهبه سبد سرمایه
ی )سـکه طـلای   نـاپلئون  ی افزودن سـکه طـلای  بخشاثر تنوع 1983تا  1971های ها در سالآن

شاخص سهام فرانسه را به کمک معیار تسلط تصادفی بررسی کردنـد. نتـایج   فرانسه( به  استاندارد
ص سـهام فرانسـه بـه سـکه     گذاری در شـاخ درصد از ارزش سبد سرمایه 20نشان داد تخصیص 

 [.15شود ]ذاران میگطلای ناپلئون باع  کاهش ریسک و افزایش پاداش تنمل ریسک سرمایه
لی در هـای مـا   و بازار سهام را هنگام وقوع بنـران ، رابطه بین طلا(2015و همکاران ) یچودهر

هـای  مطالعـه شـامل سـال   بازارهای مالی آمریکا، انگلستان و ژاپن مطالعه کردند. بازه زمانی مورد
 ـم تیو عل یحرکتهم غیرخطیتنلیل دینامیکی بود. نتایج حاصل از  2014تا  2000 هـا  بازار انی

گـذاری در سـهام   بخشـی سـبد سـرمایه   توان از طلا برای کاهش ریسک و تنوعنشان داد که می
گذاری تواند کارایی میانگین واریان  سبد سرمایهها همچنین نشان داد طلا میاستفاده کرد. یافته
در سهام برتر  500 شاخص( با مقایسه بازدهی 2017[. داسکا کی و همکاران )7را افزایش دهد ]

های کا ، فلزات اساسی و طـلا در بازارهـای   به بورس شاخص مربوط 10با  بازار سهام نیویورک
بازار فلزات اساسی و طلا را متمـایز از بـازار سـهام و    ، 2013تا  1990های آمریکا و اروپا در سال

ی راهکارهـای  ریکـارگ بهها عنوان کردند با بخشی آناوراق قرضه دانستند و ضمن تأیید اثر تنوع
در این پژوهش  مورداستفادهشی بیشتری بهره برد. معیار بخی تنوعمزایا توان ازمعاملاتی پویا می

ریسـک و   زمـان هـم ی تسلط تصـادفی اسـت و بـه مقایسـه     بخشتنوعمنظور تشخیص مزایای به

http://www.barsadic.com/W.aspx?fid=15515
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1_%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B3_%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85_%D9%86%DB%8C%D9%88%DB%8C%D9%88%D8%B1%DA%A9
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بر دامنه  یمبتن هایو نوسان یساختار وابستگ (،2017[. وو و چیو )11است ] شده پرداختهبازدهی 
 ـمزادادند نشان و  ی کردندطلا، سهام و اوراق قرضه را بررس هایبازاردر نامتقارن  رهیمتغچند  یای

گـذاری در سـهام و   مالی در سـبد سـرمایه  بنران  زماندر بخشی با استفاده از طلا تنوع یاقتصاد
بـازار  سهام برتـر در   500 شاخصهای این پژوهش با مقایسه . یافتهمهم است اریبساوراق قرضه 

حاصـل   2014تـا   1990هـای  در سـال  قرضه آمریکا اوراقجهانی و بازار  ، طلایسهام نیویورک
گذاری را در بازار چـین  شی به سبد سرمایهبخ(، مزایای تنوع2018ون و نگویان ) .[39ست ]شده ا

هـای  ، شاخص بازار سهام شانگهای بـا شـاخص  2015تا  2010های ها در سالبررسی کردند. آن
 ـدر قالـب هـم   هـا ییدارا یبازده یبر مبنا مختلف از کا های اساسی و طلای جهانی  ـ یحرکت  ای

هـا گویـای نقـش متمـایز طـلا در      هـای آن را موردمقایسه قرار دادنـد. یافتـه   تیو عل یهمبستگ
 [. 38گذاری بود ]بخشی سبد سرمایهتنوع

نـد، در  اأییـد کـرده  بخشی افزودن طلا به سـبد سـهام را ت  که بیشتر مطالعات اثر تنوعحالیدر     
 ـ  8 یهـا از داده (2016ین و همکاران )نگواین اثر تأیید نشده است.  هابرخی پژوهش  نیکشـور ب

ه نشان دادند ک ـ با استفاده از روش تابع ترکیبی مفصل استفاده کردند و 2010تا  1999 یهاسال
تنـوع   یایاشد و مزاب نیپیلیژاپن و ف ،یاندونز یدر بازارها یامن اریگذهیسرمااست طلا نتوانسته 

شـی  بخاثر تنوع در حالی بود کهایجاد نکرده است. این بازارها  نیدر ارا  سکیو کاهش ر یبخش
ازا و همکاران ر[. 28د ]طلا در بازارهای سهام آمریکا، انگلستان، مالزی، سنگاپور و تایلند تأیید ش

رابطه طلا با  که دادندنشان  2015تا  2008 یهاسال یماهانه برا یهابا استفاده از داده( 2016)
 ـآن. ستین کسانیبازار سهام در همه کشورها  رگرسـیونی بـا   سـری زمـانی خود  ا اسـتفاده از  ها ب

 یشـورها کسـهام در   مـت یبر ق یطلا اثر مثبت متیقنشان دادند که افزایش  های توضینیوقفه
م بـر سـها   ینف ـماثـر   کـه ایـن افـزایش   حالیدارد؛ در یجنوب یقایو آفر نیهند، چ ه،یروس ل،یبرز

( بـا  2017اران )شهزاد و همک .[34]گذارد می یو اندونز یلیش لند،یتا ،یمالز ک،یمکز یکشورها
ار طـلا و  کـه بـاز   یطیدر شـرا بررسی بازارهای سهام و طلا در دو قاره اروپا و آمریکا نشان دادند 

را  سـک یر تیو مصـون  یبخش ـنقـش تنـوع   نتوانستطلا  بودند، هر دو در تنش شدیدبازار سهام 
 .[16اد کند ]بخشی را ایجتنوعکه در بلند مدت طلا توانسته بود نقش حالی؛ درداشته باشد

نشـان داد   ارز و طـلا  سـهام،  بازارهای بین نوسان متقابل اثر در بازار سرمایه ایران نیز مطالعه     
پـژوهش   نتـایج های شاخص کل بورس اوراق بهادار به بـازار طـلا منتقـل نشـده اسـت.      نوسان

 نیو روش تخم یساختار - یبردار ونیبا استفاده از مدل خودرگس( 2017خسروشاهی و تهرانی )
اثـر   نشـان داد  1395تـا   1382هـای  در بازه زمانی سـال  1آرچ انگل یی و آزموننمادرست حداکثر
 بورس اوراق بهادار تهران به سکه طلا در بازار نقد منتقـل نشـده اسـت    ها در شاخص کلشوک

                                                 
1. Archangel Test 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1_%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B3_%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85_%D9%86%DB%8C%D9%88%DB%8C%D9%88%D8%B1%DA%A9
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1_%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B3_%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85_%D9%86%DB%8C%D9%88%DB%8C%D9%88%D8%B1%DA%A9
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1_%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B3_%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85_%D9%86%DB%8C%D9%88%DB%8C%D9%88%D8%B1%DA%A9
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ا ه ـو ارتباط داده یستمیس یشناسییایپوش از رواستفاده  ( با2017زاده )[. منمدی و پشوتنی35]
را « بهادار تهران اوراقبورس »در  سهام متینفت و طلا بر شاخص ق یجهان متیق راتییتغ ریتأث
 ـ هـا آن پـژوهش  جینتابررسی کردند.  1394تا  1385 یهامربوط به سال یهادادهبا  تـأثیر   دمؤی
 [.27بود ] سهام متینفت و طلا بر شاخص ق یجهان متیق راتییتغ
 

بورس اوراق بهادار »رود در های پیشین انتظار میبر مبنای پژوهشچارچوب نظری پژوهش. 
اشته د دنبالبهی را بخشعتنوگذاری مزایای طلا به سبدهای سرمایه نیز افزودن سکه« تهران

گذاری شامل سرمایه به سبد بخشیتنوع طلا در باشد. مسئله اصلی، بررسی نقش افزودن سکه
 ین شد:صورت زیر تدوهای پژوهش بهاست؛ بنابراین فرضیه «تهران بهادار اوراق بورس» سهام

وزن شاخص کل بـورس اوراق  سهام هم شده ازطلا به سبد سهام تشکیل : افزودن سکه1فرضیه 
 شود.ی در سبد میبخشتنوعبهادار تهران باع  ایجاد مزایای 

وزن شاخص صنعت در بـورس  هام همسشده از لطلا به سبد سهام تشکی : افزودن سکه2فرضیه 
 شود.ی در سبد میبخشتنوعاوراق بهادار تهران باع  ایجاد مزایای 

شـرکت   50وزن شـاخص  ز سـهام هـم  شـده ا  طلا به سبد سهام تشکیل : افزودن سکه3فرضیه 
 شود.ی در سبد میبخشتنوعهادار تهران باع  ایجاد مزایای بتر در بورس اوراق فعال
 
 شناسی پژوهش.. روش3

گیـرد.  مطالعه قـرار مـی  های تاریخی موردرویدادی است که در آن دادهپژوهش حاضر از نوع پ 
 از تـاریخ  سـال اخیـر   10 تقریبـاً  پـژوهش تغییـرات قیمـت بـازه زمـانی      ایـن  های مربوط بهداده
 بهـادار  اوراق رسبـو  کـل  شاخص مقادیر طلا و سکه نقدی بازار در 31/04/97 تا 05/09/1387

 بـورس » در تـر فعـال  شـرکت  50 شاخص تهران و بهادار اوراق بورس در صنعت شاخص تهران،
هـر  وزن گذاری متشکل از سـهام هـم  ؛ همچنین سبد سرمایهردیگیبرمرا در «تهران بهادار اوراق

طـلا در   ای فرضی برای سکهو سهمیه« بورس اوراق بهادار تهران»منتخب  هاییک از شاخص
 ـهـای  گزینـه  تـوان یم ـشـود. بـا توجـه بـه اینکـه      بازار نقد در نظر گرفته می بـرای   یشـمار یب

طـلا متصـور بـود، بـرای کـاهش       کهبررسـی و س ـ های موردگذاری در ترکیبی از شاخصسرمایه
وزن هـر یـک از   گـذاری متشـکل از ترکیـب سـهام هـم     زوجـی، سـبدهای سـرمایه    هایمقایسه
از  درصـد  50و  40،30،20،10،5، 1طلا با سهمیه  بررسی همراه با افزودن سکههای موردشاخص

 شود. بررسی در نظر گرفته میاری موردگذارزش سبد سرمایه
و سـبدهای  بررسی، سکه طلای نقـد  های مورددر ادامه لگاریتم بازدهی روزانه همه شاخص      
نشـان داد   یمـال  یهـا یسـاز هـا و مـدل  مقاله یبررسگذاری ترکیبی مناسبه شده است. سرمایه
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اسـتفاده   یمناسـبات مـال   یساده بـرا  یهابازده یجاهب یتمیلگار یهابازده اغلب از پژوهشگران
های پژوهش از معیار تسـلط تصـادفی در سـه    برای آزمون فرضیه .[7، 15، 20، 38، 39] کنندیم

 و لگـاریتم  تهـران  بهـادار اوراق  روزانه شاخص کل بورس یبازده شود. لگاریتمسطح استفاده می
 شوند.ی طلا در بازار نقد از روابط زیر مناسبه میسکه روزانه یبازده

 

RIT(                                                                          4رابطه ) = log (
ITt

ITt−1
) 

 

RG(                                                                           5رابطه ) = log (
Gt

Gt−1
) 

 

ITt :شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران در روز t 
ITt−1: شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران در روز t-1 

Gtروز بازار نقد و در درطلا  : قیمت سکه t 

Gt−1روز بازار نقد و در در : قیمت طلا t-1 
 

گذاری ترکیبی نیـز نظیـر مناسـبه    های منتخب و سبدهای سرمایهدر خصوص سایر شاخص     
 طلا عمل خواهد شد.  بازدهی شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران و سکههای لگاریتم
فرض شوند که در بازه  Zو  Yمربوط به بازدهی دو دارایی  احتمال تابع توزیع عنوانبه gو  fاگر 

[a, b] (a < b)  خواهیم داشت:رندیگیمقرار ، 
     H0 = h  

Hj(x)(             6رابطه ) = ∫ Hj−1(t)dt    برای     h = f, g, H = F, G     , j = 1,2,3
x

a
 
 

F1=F و=G  G1( توابع توزیع تجمعی ،CDFs   برای بـازدهی دو دارایـی )Y  وZ   .هسـتندj   نیـز
دهنده رتبه معیار تسلط تصادفی است که در این پژوهش معیارهای تسلط تصـادفی اول تـا   نشان

غالب خواهد شـد؛ اگـر    Zبر اساس معیار تسلط تصادفی مرتبه اول بر  Yسوم، آزمون خواهد شد. 
F1(x)رابطه  ≤ G1(x) .برقرار باشد 
F2(x)برای وجود تسلط تصادفی مرتبه دوم اگر و فقط اگر رابطـه        ≤ G2(x)    برقـرار باشـد

شاهد تأیید تسلط خواهیم بود و معیار تسلط تصادفی مرتبه سوم تأیید خواهد شد؛ اگر و فقط اگـر  
F3(x)ابطه کمتر نباشد و ر Zاز میانگین  Yمیانگین  ≤ G3(x)   برای همـهx    هـا برقـرار باشـد

وجود داشته باشد، شاهد تسلط تصادفی قوی هسـتیم   xها در همه مقادیر نامساوی نیا[. اگر 11]
شود منظـور از آن تسـلط تصـادفی    [. در این پژوهش زمانی که صنبت از تسلط تصادفی می15]

 زیر است: به شرحقوی است. اصول آزمون تسلط تصادفی 
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 شبکه یک برای و ترتیببه G و Fتوابع توزیع تجمعی  با Z و Yهای برای هر یک از دارایی     
,x1شده انتخاب نقاط از x2, … , xk شود.شکل زیر تعریف میاولین آماره به  

Tj(x)(                                                                            7رابطه ) =
F̂j(x)−Ĝj(x)

√V̂j(x)
 

 که در آن:

V̂j(x)                                                    (   8رابطه ) =  V̂Y
j (x) + V̂Z

j
− 2V̂Y,Z

j (x) 
 

Hj(x)                                                (        9رابطه ) =
1

N(j−1)!
∑ (x − hi)

j−1N
i=1  

 

V̂H(                         10رابطه )
j (x) =

1

N
[

1

N((j−1)!)
2  ∑ (x − hi)

2(j−1) − Ĥj(x)2N
i=1 ] 

H = F, G    و     h = y, z 

V̂Y,Z(              11) رابطه
j (x) =

1

N
[

1

N((j−1)!)2  ∑ (x − yi)
(j−1)(x − zi)

(j−1) − F̂j(x)Ĝj(x)N
i=1 ]   

 

j آزمـون  های اول تا سـوم مـورد  نمایانگر رتبه معیار تسلط تصادفی است که در این پژوهش رتبه
غیرممکن اسـت فرضـیه   های پیشین نشان دادند که به لناظ تجربی قرار خواهد گرفت. پژوهش
منظور آزمون فرضیه بنابراین به؛ (1992ها آزمون کرد )بیشاپ و همکاران،صفر را برای همه توزیع

 شوند:های زیر آزمون میفرضیه xصفر برای تعداد معدودی از مقادیر 
 

xi   i=1,2,…,k                                             H0برای همه مقادیر ∶ Fj(xi) = Gj(xi)        

xi HAبرای بعضی مقادیر  ∶ Fj(xi) ≠ Gj(xi) 

Fj(xi)که   xiبرای همه مقادیر  < Gj(xi) HA1 ∶ Fj(xi) ≤ Gj(xi) 

Fj(xi)که   xiبرای همه مقادیر  > Gj(xi) HA2 ∶ Fj(xi) ≥ Gj(xi)     

 
است؛ به این معنا که اگر  HA2و  HA1مننصر به همه مقادیر  HA شدهمطرحهای در فرضیه     

و نخواهـد بـود. بـای     HAیی تأیید شوند، دلیـل بـر تأییـد    تنهابه HA2یا  HA1هر یک از مقادیر 
ی برای ایجاد مقادیر بنرانی استفاده شود. سازهیشباند از رویکرد (، پیشنهاد کرده2011) همکاران

، 15ی مقادیر بنرانی پرداخته خواهد شـد ] سازهیشبکردن این پیشنهاد به در این پژوهش با دنبال
2.] 

پردازد. در تعـداد زیـادی از   سلط تصادفی به مقایسه توزیع تعداد مندودی از نقاط میآزمون ت     
(، 2004ها روش انتخاب این نقاط بررسی شده است شده است. بـرای مثـال، تـز و زانـگ )    مقاله
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خواهـد بـود    15تـا   6از  بـزرگ نسبتاً  یهانمونه در kنشان دادند که انتخاب مناسب برای مقدار 
قبولی شود، اما این روش سطح اطمینان قابلاطلاعات همه توابع توزیع بررسی نمی[. هرچند 36]

شود در آزمون آمـاری بـرای   قبول، آزمون تسلط تصادفی پیشنهاد می[. برای عملکرد قابل3] دارد
 10تر از عدد عددی برابر یا بزرگ ،kبهتر است مقدار  ها از یکدیگرمراقبت بیشتر از تبعیت بخش

 [.15شود ]انتخاب 
 
 هاها و یافته. تحلیل داده4

سـاله  10هـای پـژوهش در دوره   آزمون تسلط تصادفی در سـه سـطح بـرای آزمـون فرضـیه          
 اساس ـ فی مشاهدات ارائه شده اسـت. در ادامـه بـر   رود. ابتدا آمار توصیکار می( به1387-1397)

 سـبدهای  منظـور  بـدین  شـوند؛ بنـدی مـی  بررسـی رتبـه  هـای مـورد  دارایی تصادفی تسلط معیار
ورس خب بتهای منبررسی )سکه طلا و شاخصمورد هایدارایی از متشکل فرضی گذاریسرمایه

 ترکیب از متشکل فرضی گذاریسرمایه سبد همچنین شود؛گرفته می نظر در اوراق بهادار تهران(
 40، 30، 20، 10، 1سـهمیه   با طلا سکه افزودن با همراه بررسیهای موردشاخص وزنهم سهام

 مناسـبه  رسـی موردبر سبدهای بازدهی لگاریتم. شودگرفته می نظر در درصد از ارزش سبد 50 و
 دلیـل بـه  نهات سبد اضافی بازدهی آیا که شودآزمون می بعد مرحله در آن شدنمشخص با شده و
 . است ریسک تنمل پاداش از فراتر چیزی اضافی بازدهی یا شده ایجاد با تر ریسک

 
  پژوهش هایفرضیه آزمونمنظور به مشاهدات آمار توصیفی .1جدول 

 آماره

شاخص کل 

بورس اوراق 

 تهران بهادار

صنعت در شاخص 

 بورس اوراق بهادار

 تهران

شرکت  50شاخص 

بورس اوراق  ترفعال

 تهران بهادار

روزانه  متیق

در ی طلا سکه

 بازار نقد

 8٬370٬439 2٬017 42٬213 49٬529 میانگین
 4٬341٬218 1٬120 26.101 29٬512 معیار اننراف
 0/4942 -0651/0 0752/0 0/0374 چولگی
 0/9876 -4514/1 -3773/1 -1/5107 کشیدگی

 9٬290٬000 2٬285 50٬150 57٬397 میانه
 30٬150٬000 4،944 104،582 115،175 بیشینه
 1٬960٬800 290 6،157 7٬955 کمینه
تعداد 

 مشاهدات
2٬321 2٬321 2٬321 2٬321 

 
 RIT، ارائـه شـده اسـت. در ایـن جـدول      2در جـدول   لیتفصبهای های مقایسهنتایج آزمون     
وزن شـاخص کـل بـورس    ی متشکل از سـهام هـم  گذاردهنده لگاریتم بازدهی سبد سرمایهنشان
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طـلا و   ی متشـکل سـکه  گـذار دهنده لگاریتم بازدهی سبد سرمایهنشان RGاوراق بهادار تهران، 
R n∗G+m∗IT ی متشکل از گذارنمایانگر لگاریتم بازدهی سبد سرمایهn   طـلا و   درصـد سـکهm 

 درصد شاخص است.
 

گذاری ایهسبد سرم خلاصه نتایج آزمون تسلط تصادفی بین سکه طلا، شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران و .2جدول 
 ی طلا های مختلف سکهسهمیهوزن شاخص کل و رکیبی متشکل از سهام همت

در معیار  PVمقدار 

 تسلط تصادفی

در معیار  PVمقدار  فرضیه صفر

 تسلط تصادفی

 فرضیه صفر

مرتبه 
 سوم

مرتبه 
 دوم

مرتبه 
 اول

مرتبه 
 سوم

مرتبه 
 دوم

مرتبه 
 اول 

0٫016 0٫001 0٫029 𝑅𝐼𝑇  𝑆𝐷  𝑅𝐺 0٫579 0٫477 0٫028 𝑅𝐺  𝑆𝐷  𝑅𝐼𝑇 

0٫049 0٫026 0٫043 𝑅𝐼𝑇  𝑆𝐷  𝑅0٫01𝐺+0٫99𝐼𝑇 0٫318 0٫502 0٫023 𝑅0٫01𝐺+0٫99𝐼𝑇  𝑆𝐷  𝑅𝐼𝑇 

0٫045 0٫025 0٫046 𝑅𝐼𝑇  𝑆𝐷  𝑅0٫05𝐺+0٫95𝐼𝑇 0٫346 0٫519 0٫041 𝑅0٫05𝐺+0٫95𝐼𝑇  𝑆𝐷  𝑅𝐼𝑇 

0٫042 0٫037 0٫033 𝑅𝐼𝑇  𝑆𝐷  𝑅0٫1𝐺+0٫9𝐼𝑇 0٫419 0٫609 0٫038 𝑅0٫1𝐺+0٫9𝐼𝑇  𝑆𝐷  𝑅𝐼𝑇 

0٫021 0٫012 0٫047 𝑅𝐼𝑇  𝑆𝐷  𝑅0٫2𝐺+0٫8𝐼𝑇 0٫537 0٫657 0٫092 𝑅0٫2𝐺+0٫8𝐼𝑇  𝑆𝐷  𝑅𝐼𝑇 

0٫023 0 0٫034 𝑅𝐼𝑇  𝑆𝐷  𝑅0٫3𝐺+0٫7𝐼𝑇 0٫498 0٫545 0٫279 𝑅0٫3𝐺+0٫7𝐼𝑇  𝑆𝐷  𝑅𝐼𝑇 

0٫009 0 0٫029 𝑅𝐼𝑇  𝑆𝐷  𝑅0٫4𝐺+0٫6𝐼𝑇 0٫38 0٫38 0٫622 𝑅0٫4𝐺+0٫6𝐼𝑇  𝑆𝐷  𝑅𝐼𝑇 

0٫015 0 0٫038 𝑅𝐼𝑇  𝑆𝐷  𝑅0٫5𝐺+0٫5𝐼𝑇 0٫303 0٫246 0٫599 𝑅0٫5𝐺+0٫5𝐼𝑇  𝑆𝐷  𝑅𝐼𝑇 

0٫016 0٫33 0٫023 𝑅𝐺   𝑆𝐷  𝑅0٫01𝐺+0٫99𝐼𝑇 0٫055 0٫009 0٫028 𝑅0٫01𝐺+0٫99𝐼𝑇  𝑆𝐷  𝑅𝐺 

0٫015 0٫283 0٫015 𝑅𝐺   𝑆𝐷  𝑅0٫05𝐺+0٫95𝐼𝑇 0٫069 0٫049 0٫012 𝑅0٫05𝐺+0٫95𝐼𝑇  𝑆𝐷  𝑅𝐺 

0٫014 0٫044 0٫005 𝑅𝐺  𝑆𝐷  𝑅0٫1𝐺+0٫9𝐼𝑇 0٫173 0٫116 0٫009 𝑅0٫1𝐺+0٫9𝐼𝑇  𝑆𝐷  𝑅𝐺 

0٫013 0٫033 0 𝑅𝐺  𝑆𝐷  𝑅0٫2𝐺+0٫8𝐼𝑇 0٫281 0٫275 0 𝑅0٫2𝐺+0٫8𝐼𝑇  𝑆𝐷 𝑅𝐺 

0٫013 0٫021 0 𝑅𝐺  𝑆𝐷  𝑅0٫3𝐺+0٫7𝐼𝑇 0٫387 0٫342 0 𝑅0٫3𝐺+0٫7𝐼𝑇  𝑆𝐷  𝑅𝐺 

0٫012 0٫017 0 𝑅𝐺  𝑆𝐷  𝑅0٫4𝐺+0٫6𝐼𝑇 0٫396 0٫427 0 𝑅0٫4𝐺+0٫6𝐼𝑇  𝑆𝐷  𝑅𝐺 

0٫018 0٫008 0 𝑅𝐺  𝑆𝐷  𝑅0٫5𝐺+0٫5𝐼𝑇 0٫403 0٫45 0 𝑅0٫5𝐺+0٫5𝐼𝑇  𝑆𝐷  𝑅𝐺 

 
صادفی بین د تسلط تبا توجه به نتایج، در مرتبه اول تسلط تصادفی، فرضیه صفر مبنی بر وجو     
سـلط  طلا و شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران رد شد. باید در نظر داشت فرض معیـار ت  سکه

 ـ کنـد کـه   بودن مطلوبیت نهایی بـازده ایجـاب مـی   تصادفی مرتبه اول مبنی بر مثبت ع تـابع توزی
متر نبوده و کمقایسه مورد از تابع توزیع تجمیعی بازده دارایی گاهچیهتجمیعی بازده دارایی مسلط، 

 ـ  این توابع برخوردی با یکدیگر نداشته باشند. این درحالی  ـ است که تـابع توزی ازدهی ع تجمیعـی ب
بین  تصادفی تسلط شاخص کل و طلا در مقاطعی با یکدیگر برخورد دارند و بنابراین فرض وجود

 شود. این دو رد می
 ترکیـب  متشکل ازگذاری سرمایهسبد در مواردی وجود تسلط تصادفی مرتبه اول در مقایسه      
بـورس اوراق بهـادار   »در  با شـاخص کـل  طلا  سکهو  «شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران»
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بر سبد متشـکل   ی ترکیبیارگذهیسرماتأیید شده و بیشتر جهت این تسلط از طرف سبد « تهران
درصـد طـلا بـه سـبد      20اسـت. افـزودن حـداقل    « شاخص کل بورس اوراق بهادار تهـران »از 

شاخص بورس اوراق »های مختلفی از ی باع  تأیید وجود تسلط تصادفی بین ترکیبگذارسرمایه
دار شـاخص کـل بـورس اوراق بهـا    »طلا نسبت به سبد دارایی متشکل از  و سکه« بهادار تهران

شود. باید در نظر داشت که شاخص کل تسلطی بر سـبد  درصد می 95در سطح اطمینان « تهران
گـذاری  طـلا و سـبد سـرمایه    تسلط تصادفی مرتبـه اول بـین سـکه    گذاری ترکیبی ندارد.سرمایه
طـلا و   طلا و شاخص کل بورس اوراق بهـادار تهـران نشـان داد کـه سـکه      شده از سکهتشکیل
 گذاری ترکیبی تسلطی بر یکدیگر ندارند.  ههای سرمایسبد
صـادفی  د تسـلط ت در مرتبه دوم تسلط تصادفی، با توجه به نتایج، فرضیه صفر مبنی بـر وجـو       

 «شاخص کل بورس اوراق بهـادار تهـران  »ی طلا بر تأیید شده و جهت این تسلط از طرف سکه
 ته اسـت و گذاران شکل گرفرمایهگریزی ساست. معیار تسلط تصادفی مرتبه دوم بر فرض ریسک

 ـ بر این اساس می سـکه  ی مسـلط ) توان نتیجه گرفت که انتگرال تابع توزیع تجمیعی بـازده دارای
ق بهادار بورس اورا مقایسه )شاخص کلتر از انتگرال تابع توزیع تجمیعی دارایی موردطلا(، بزرگ

رس اوراق شاخص کل بـو »ای هتهران( است؛ همچنین تسلط تصادفی مرتبه دوم در همه ترکیب
گـذاری متشـکل از   سبد سـرمایه  بررسی قرار گرفته، نسبت بهطلا که مورد و سکه« بهادار تهران

 طح اطمینـان سمشاهده است. این در حالی است که در قابل« شاخص بورس اوراق بهادار تهران»
رکیبـی  گـذاری ت نسبت به سبدهای سـرمایه « شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران»درصد،  95

ا کـه  ه ـترکیـب  ترکیبی در همه گذاریشده تسلطی ندارد. نتایج نشان داد سبدهای سرمایهبررسی
طلا بر اساس معیار تسلط تصادفی مرتبه  درصد بوده، نسبت به سکه 10وزن طلا در سبد حداقل 

گذاری یهطلا بر سبد سرما تأیید نیست و سکهدوم مسلط بود؛ در حالی که عک  این فرض قابل
 د.درصد وزن سبد را طلا تشکیل داده است، تسلطی ندار 10های که حداقل در ترکیب

 ـ  باید توجه داشت معیار تسلط تصادفی مرتبـه سـوم عـلاوه بـر مفروضـات مراتـب            ا قبلـی، ب
سـت و بـر اسـاس    اگذاران شـکل گرفتـه   گریزی مطلق کاهشی سرمایهشدن فرض ریسکاضافه

اوراق  ص کل بورسشاخ»ل دوگانه تفاضل تابع توزیع تجمیعی بازدهی روزانه نتایج آزمون، انتگرا
واهد بود. تر از صفر خطلا مقداری بزرگ و تابع توزیع تجمیعی بازدهی روزانه سکه« بهادار تهران

ل ک ـشاخص »طلا بر  بر اساس معیار تسلط تصادفی مرتبه سوم بازدهی سکه دهدنتایج نشان می
 شود.مسلط است؛ اما عک  این فرضیه تأیید نمی« تهران بورس اوراق بهادار

شده قبلی، تسلط تصادفی بـین  در این مرتبه از معیار تسلط تصادفی نیز همانند معیارهای بررسی 
طـلا نسـبت بـه سـبد      و سـکه « شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران»های مختلفی از ترکیب

وجـود دارد. از طرفـی در سـطح    « ر تهـران شاخص کـل بـورس اوراق بهـادا   »دارایی متشکل از 



 99                                            )اسکندری و همکاران(گذاری ......د سرمایهی سببخشتنوعبررسی نقش طلا در 

گـذاری ترکیبـی   درصد شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران بـر سـبدهای سـرمایه    95اطمینان 
طلا و شـاخص کـل بـورس اوراق     شده از سکهتشکیل گذاریتسلط ندارد؛ همچنین سبد سرمایه

تصـادفی مرتبـه سـوم     طلا بر اساس معیار تسـلط  ا نسبت به سکههبهادار تهران در همه ترکیب
 گذاری ترکیبی ندارد.طلا تسلطی بر سبد سرمایه که سکهمسلط است؛ درحالی

در ادامه شاخص صنعت در بورس اوراق بهادار تهران، جایگزین شاخص کل بـورس اوراق بهـادار   
نمایانگر لگاریتم بازدهی سبد متشکل از شاخص صنعت در  RII، نماد 3شود. در جدول تهران می

گـذاری  دهنـده لگـاریتم بـازدهی سـبد سـرمایه     نشـان  R n∗G+m∗IIاوراق بهادار تهران و  بورس
 درصد شاخص صنعت در بورس اوراق بهادار تهران هستند. mطلا و  درصد سکه nمتشکل از 

 
د ران و سبخلاصه نتایج آزمون تسلط تصادفی بین سکه طلا، شاخص صنعت در بورس اوراق بهادار ته .3جدول 

 ی طلا های مختلف سکهوزن شاخص صنعت و سهمیهرکیبی متشکل از سهام همگذاری تسرمایه

در معیار  PVمقدار 

 تسلط تصادفی

در معیار  PVمقدار  فرضیه صفر

 تسلط تصادفی

 فرضیه صفر

مرتبه 
 سوم

مرتبه 
 دوم

مرتبه 
 اول

مرتبه 
 سوم

مرتبه 
 دوم

مرتبه 
 اول 

0٫031 0٫001 0٫029 𝑅𝐼𝐼  𝑆𝐷  𝑅𝐺 0٫462 0٫092 0٫018 𝑅𝐺  𝑆𝐷  𝑅𝐼𝐼 

0٫023 0٫025 0٫038 𝑅𝐼𝐼  𝑆𝐷  𝑅0٫01𝐺+0٫99𝐼𝐼 0٫361 0٫429 0٫001 𝑅0٫01𝐺+0٫99𝐼𝐼  𝑆𝐷  𝑅𝐼𝐼 

0٫016 0٫022 0٫017 𝑅𝐼𝐼  𝑆𝐷  𝑅0٫05𝐺+0٫95𝐼𝐼 0٫416 0٫577 0٫018 𝑅0٫05𝐺+0٫95𝐼𝐼  𝑆𝐷  𝑅𝐼𝐼 

0٫023 0٫006 0٫022 𝑅𝐼𝐼  𝑆𝐷  𝑅0٫1𝐺+0٫9𝐼𝐼 0٫507 0٫541 0٫084 𝑅0٫1𝐺+0٫9𝐼𝐼  𝑆𝐷  𝑅𝐼𝐼 

0٫039 0٫003 0٫036 𝑅𝐼𝐼  𝑆𝐷  𝑅0٫2𝐺+0٫8𝐼𝐼 0٫56 0٫528 0٫145 𝑅0٫2𝐺+0٫8𝐼𝐼  𝑆𝐷  𝑅𝐼𝐼 

0٫04 0 0٫012 𝑅𝐼𝐼  𝑆𝐷  𝑅0٫3𝐺+0٫7𝐼𝐼 0٫472 0٫473 0٫37 𝑅0٫3𝐺+0٫7𝐼𝐼  𝑆𝐷  𝑅𝐼𝐼 

0٫033 0 0٫005 𝑅𝐼𝐼  𝑆𝐷  𝑅0٫4𝐺+0٫6𝐼𝐼 0٫324 0٫326 0٫437 𝑅0٫4𝐺+0٫6𝐼𝐼  𝑆𝐷  𝑅𝐼𝐼 

0٫025 0 0٫003 𝑅𝐼𝐼  𝑆𝐷  𝑅0٫5𝐺+0٫5𝐼𝐼 0٫277 0٫174 0٫315 𝑅0٫5𝐺+0٫5𝐼𝐼  𝑆𝐷  𝑅𝐼𝐼 

0٫314 0٫091 0٫014 𝑅𝐺   𝑆𝐷  𝑅0٫01𝐺+0٫99𝐼𝐼 0٫03 0٫002 0٫061 𝑅0٫01𝐺+0٫99𝐼𝐼  𝑆𝐷  𝑅𝐺 

0٫044 0٫061 0٫007 𝑅𝐺   𝑆𝐷  𝑅0٫05𝐺+0٫95𝐼𝐼 0٫082 0٫029 0٫046 𝑅0٫05𝐺+0٫95𝐼𝐼  𝑆𝐷  𝑅𝐺 

0٫019 0٫014 0٫003 𝑅𝐺  𝑆𝐷  𝑅0٫1𝐺+0٫9𝐼𝐼 0٫156 0٫031 0٫011 𝑅0٫1𝐺+0٫9𝐼𝐼  𝑆𝐷  𝑅𝐺 

0٫011 0٫003 0 𝑅𝐺  𝑆𝐷  𝑅0٫2𝐺+0٫8𝐼𝐼 0٫373 0٫043 0٫004 𝑅0٫2𝐺+0٫8𝐼𝐼  𝑆𝐷 𝑅𝐺 

0٫012 0 0 𝑅𝐺  𝑆𝐷  𝑅0٫3𝐺+0٫7𝐼𝐼 0٫372 0٫119 0 𝑅0٫3𝐺+0٫7𝐼𝐼  𝑆𝐷  𝑅𝐺 

0٫01 0 0 𝑅𝐺  𝑆𝐷  𝑅0٫4𝐺+0٫6𝐼𝐼 0٫389 0٫212 0 𝑅0٫4𝐺+0٫6𝐼𝐼  𝑆𝐷  𝑅𝐺 

0٫009 0 0 𝑅𝐺  𝑆𝐷  𝑅0٫5𝐺+0٫5𝐼𝐼 0٫39 0٫32 0 𝑅0٫5𝐺+0٫5𝐼𝐼  𝑆𝐷  𝑅𝐺 

دهد که در مرتبه اول تسلط تصادفی، فرضیه صفر مبنی بر وجود تسلط تصادفی نتایج نشان می   
شود. در مواردی وجود تسلط طلا و شاخص صنعت در بورس اوراق بهادار تهران رد می بین سکه

بـورس اوراق بهـادار   صنعت در متشکل از شاخص  گذاریسرمایهسبد  تصادفی در مقایسه ترکیب
تأیید شده و بیشتر جهت این تسـلط   بورس اوراق بهادار تهرانصنعت در تهران و طلا با شاخص 

بـر سـبد متشـکل از    اوراق بهادار تهران  از طرف سبد متشکل از طلا و شاخص صنعت در بورس
 درصـد سـکه   10در سبدها با ترکیب حـداقل   شاخص صنعت در بورس اوراق بهادار تهران است.
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بررسـی بـر سـبدهای    تسلط شاخص مـورد توجه عدمطلا و با تر، این تسلط تأیید شد. نکته قابل
طلا و شاخص صـنعت   توجهی از تسلط بین سکهترکیبی بود؛ همچنین سطح قابل گذاریسرمایه

 در بورس اوراق بهادار تأیید نشده است.
هـت  د شـده و ج تسلط تصادفی، فرضیه صفر مبنی بر وجود تسلط تصادفی تأییدر مرتبه دوم      

طلا بر شاخص صنعت در بورس اوراق بهـادار تهـران اسـت؛ همچنـین      این تسلط از طرف سکه
وراق ترکیبی نسبت بـه شـاخص صـنعت در بـورس ا     گذاریوجود تسلط در همه سبدهای سرمایه

نعت در بورس صدرصد، شاخص  95ه در سطح اطمینان کحالیمشاهده است؛ دربهادار تهران قابل
دهـد  ج نشان مـی گذاری ترکیبی تسلطی ندارد. نتایاوراق بهادار تهران نسبت به سبدهای سرمایه

ا بـا وزن سـکه   ه ـطلا و شاخص صنعت در همـه ترکیـب   شده از سکهتشکیل گذاریسبد سرمایه
ط تصادفی مرتبـه دوم مسـلط   ر تسلطلا بر اساس معیا درصدی نسبت به سکه 30طلای حداقل 

هـای  وزن درصـدی سـکه طـلا و    10که طلا چنین تسلطی بر سبد ترکیبی با وزن حالیاست؛ در
 با تر آن نداشته است.

طلا بـر شـاخص صـنعت در بـورس      بر اساس معیار تسلط تصادفی مرتبه سوم بازدهی سکه     
عیـار نیـز   تبـه از م شود. در این مراوراق بهادار تهران مسلط است؛ اما عک  این فرضیه تأیید نمی

های مختلفـی از شـاخص صـنعت در بـورس     همانند معیار تسلط تصادفی مرتبه دوم، بین ترکیب
راق طلا نسبت به سبد دارایی متشکل از شاخص صـنعت در بـورس او   تهران و سکه اوراق بهادار

بدهای سبت به سنبهادار تهران تسلط وجود دارد؛ اما شاخص صنعت در بورس اوراق بهادار تهران 
 کهشده از ستشکیل گذارید سرمایهشده تسلطی ندارد؛ همچنین سبگذاری ترکیبی بررسیسرمایه

 5داقل ح ـا بـا وزن طـلای   ه ـدر بورس اوراق بهادار تهران در همه ترکیبطلا و شاخص صنعت 
هـایی  گذاری در ترکیبطلا بر سبد سرمایه درصد نسبت به سکه طلا مسلط است. در مقابل سکه

 رصد بوده است، تسلطی ندارد.د 5طلا حداقل  که در آن وزن سکه
آزمـون ادامـه    ،«بورس اوراق بهـادار تهـران  »تر شرکت فعال 50شاخص  ریمتغکردن با جایگزین

شـرکت   50دهنده لگاریتم بازدهی سبد متشـکل از شـاخص  نشان RI50، نماد4یابد. در جدول می
نمایـانگر لگـاریتم بـازدهی سـبد دارایـی       R n∗G+m∗I50و « بورس اوراق بهادار تهـران »تر فعال

 تر است.شرکت فعال 50ص درصد شاخ mدرصد طلا و  nمتشکل از 
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تر بورس اوراق بهادار تهران و سبد شرکت فعال 50خلاصه نتایج آزمون تسلط تصادفی بین سکه طلا، شاخص  .4جدول 
 طلا های مختلف سکهمیهتر بورس و سهشرکت فعال 50وزن شاخص رکیبی متشکل از سهام همگذاری تسرمایه

PVمقدار  در معیار  

 تسلط تصادفی

صفر فرضیه  

 

 

PVمقدار  در معیار  

 تسلط تصادفی

 فرضیه صفر

مرتبه 
 سوم

مرتبه 
 دوم

مرتبه 
 اول

مرتبه 
 سوم

مرتبه 
 دوم

مرتبه 
 اول 

0٫029 0٫021 0٫042 𝑅𝐼𝐼  𝑆𝐷  𝑅𝐺 0٫383 0٫361 0٫037 𝑅𝐺  𝑆𝐷  𝑅𝐼50 

0٫037 0٫031 0٫272 𝑅𝐼50  𝑆𝐷  𝑅0٫01𝐺+0٫99𝐼50 0٫064 0٫191 0٫038 𝑅0٫01𝐺+0٫99𝐼50  𝑆𝐷  𝑅𝐼50 

0٫015 0٫044 0٫043 𝑅𝐼50  𝑆𝐷  𝑅0٫05𝐺+0٫95𝐼50 0٫172 0٫276 0٫044 𝑅0٫05𝐺+0٫95𝐼50  𝑆𝐷  𝑅𝐼50 

0٫008 0٫032 0٫018 𝑅𝐼50  𝑆𝐷  𝑅0٫1𝐺+0٫9𝐼50 0٫238 0٫312 0٫112 𝑅0٫1𝐺+0٫9𝐼50  𝑆𝐷  𝑅𝐼50 

0٫001 0٫017 0٫021 𝑅𝐼50  𝑆𝐷  𝑅0٫2𝐺+0٫8𝐼50 0٫426 0٫401 0٫268 𝑅0٫2𝐺+0٫8𝐼50  𝑆𝐷  𝑅𝐼50 

0٫002 0٫006 0٫012 𝑅𝐼50  𝑆𝐷  𝑅0٫3𝐺+0٫7𝐼50 0٫598 0٫483 0٫224 𝑅0٫3𝐺+0٫7𝐼50  𝑆𝐷  𝑅𝐼50 

0٫005 0 0٫006 𝑅𝐼50  𝑆𝐷  𝑅0٫4𝐺+0٫6𝐼50 0٫424 0٫355 0٫331 𝑅0٫4𝐺+0٫6𝐼50  𝑆𝐷  𝑅𝐼50 

0٫012 0 0٫003 𝑅𝐼50  𝑆𝐷  𝑅0٫5𝐺0٫5+𝐼50 0٫421 0٫316 0٫458 𝑅0٫5𝐺0٫5+𝐼50  𝑆𝐷  𝑅𝐼50 

0٫338 0٫265 0٫024 𝑅𝐺   𝑆𝐷  𝑅0٫01𝐺+0٫99𝐼50 0٫025 0٫037 0٫042 𝑅0٫01𝐺+0٫99𝐼50  𝑆𝐷  𝑅𝐺 

0٫18 0٫031 0٫017 𝑅𝐺   𝑆𝐷  𝑅0٫05𝐺+0٫95𝐼50 0٫034 0٫053 0٫037 𝑅0٫05𝐺+0٫95𝐼50  𝑆𝐷  𝑅𝐺 

0٫036 0٫011 0٫008 𝑅𝐺   𝑆𝐷  𝑅0٫1𝐺+0٫9𝐼50 0٫094 0٫188 0٫011 𝑅0٫1𝐺+0٫9𝐼50  𝑆𝐷  𝑅𝐺 

0٫021 0٫006 0 𝑅𝐺   𝑆𝐷  𝑅0٫2𝐺+0٫8𝐼50 0٫165 0٫272 0٫003 𝑅0٫2𝐺+0٫8𝐼50  𝑆𝐷 𝑅𝐺 

0٫015 0 0 𝑅𝐺   𝑆𝐷  𝑅0٫3𝐺+0٫7𝐼50 0٫134 0٫39 0 𝑅0٫3𝐺+0٫7𝐼50  𝑆𝐷  𝑅𝐺 

0٫012 0 0 𝑅𝐺   𝑆𝐷  𝑅0٫4𝐺+0٫6𝐼50 0٫256 0٫391 0 𝑅0٫4𝐺+0٫6𝐼50  𝑆𝐷  𝑅𝐺 

0٫006 0 0 𝑅𝐺   𝑆𝐷  𝑅0٫5𝐺0٫5+𝐼50 0٫357 0٫391 0 𝑅0٫5𝐺0٫5+𝐼50  𝑆𝐷  𝑅𝐺 

 
 طـلا و شـاخص کـل بـورس     نتایج آزمون فرضیه، وجود تسلط تصادفی مرتبه اول بین سکه     

 یـی ارادسـبد   کیـب اوراق بهادار تهران را تأیید نکرد؛ همچنین وجود تسلط تصادفی در مقایسه تر
یادشده  با شاخصطلا  سکهو  «بورس اوراق بهادار تهران»تر شرکت فعال 50متشکل از شاخص 

ز اگذاری متشکل بر سبد سرمایه گذاری ترکیبیو جهت این تسلط از طرف سبد سرمایهتأیید نشد 
طـلا بـه    درصد سکه10است. با افزودن « بورس اوراق بهادار تهران»تر شرکت فعال 50شاخص 

هـای مختلفـی از شـاخص بـورس اوراق     گذاری، نخستین تسلط تصادفی بین ترکیبسبد سرمایه
گـذاری،  رمایهس ـد شد و با با رفتن میزان سکه طـلای موجـود در سـبد    بهادار تهران و طلا تأیی

حفـظ شـد. در ایـن    « بورس اوراق بهادار تهـران »تر شرکت فعال 50تسلط آن نسبت به شاخص 
شـرکت   50طـلا و شـاخص    گذاری شامل سکهطلا و سبد سرمایه مرتبه از تسلط تصادفی، سکه

  شده تسلطی بر یکدیگر ندارند. های بررسیرکیبتدر « بورس اوراق بهادار تهران»تر فعال
تـر  شـرکت فعـال   50طـلا بـر شـاخص     در مرتبه دوم تسلط تصادفی، جهت تسلط از طرف سکه

تـر  شـرکت فعـال   50هـای شـاخص   است؛ همچنین در همه ترکیب« بورس اوراق بهادار تهران»
نسـبت بـه شـاخص    طـلا کـه بررسـی شـده اسـت، تسـلط        و سکه« بورس اوراق بهادار تهران»

بورس اوراق بهـادار  »تر شرکت فعال 50شود. این در حالی است که شاخص شده تأیید میبررسی
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شده از تشکیل گذاریگذاری ترکیبی تسلطی ندارد. سبد سرمایهنسبت به سبدهای سرمایه« تهران
بـا وزن  ای هدر همه ترکیب« بورس اوراق بهادار تهران»تر شرکت فعال 50طلا و شاخص  سکه

طلا بر اسـاس معیـار تسـلط تصـادفی مرتبـه دوم       درصد و با تر نسبت به سکه 10سکه طلای 
 مسلط است؛ اما عک  این فرض تأیید نشد. 

شـرکت   50طـلا بـر شـاخص     نتایج آزمون مرتبه سوم تسلط تصادفی نشان داد که بازدهی سکه
 ـ    مسلط است. در ایـن مرت « هادار تهرانبورس اوراق ب»تر فعال ین بـه از معیـار تسـلط تصـادفی ب

طـلا   و سـکه « بـورس اوراق بهـادار تهـران   »تر شرکت فعال 50های مختلفی از شاخص ترکیب
رصـد،  د 95کیبـی تسـلط وجـود دارد؛ امـا در سـطح اطمینـان       گـذاری تر نسبت به سـبد سـرمایه  

 ـ بـر سـبدهای سـرمایه   « بورس اوراق بهـادار تهـران  »تر شرکت فعال 50شاخص ی گـذاری ترکیب
شـرکت   50طـلا و شـاخص    شـده از سـکه  تشکیل گذاریشده تسلطی ندارد. سبد سرمایهبررسی
رصـد از  د 10ها وزن طلا حداقل ا که در آنهدر همه ترکیب« رانبورس اوراق بهادار ته»تر فعال
طـلا تنهـا    طلا مسلط است. در مقابـل سـکه   ، نسبت به سکهدهدهای سبد را تشکیل میدارایی

اری گـذ سرمایه درصد و یا کمتر است بر سبد 5گذاری ترکیبی وزن طلا در سبد سرمایه زمانی که
 های با تر تسلطی ندارد.ترکیبی مسلط است و در وزن

 
 گیری. بحث و نتیجه5

 تسـلط  جهـت  که بیشتر داد نشان تصادفی تسلط سوم تا اول هایمرتبه در هافرضیه آزمون نتایج
 ـ تهـران  بهـادار  اوراق بورس منتخب هایشاخص بر طلا سکه طرف از شدهتأیید  بـا  وده اسـت. ب

 تهـران  هـادار ب اوراق بورس کل شاخص در گذاریسرمایه سبد ارزش درصد 20 حداقل اختصاص
 شاخص از متشکل صرفاً گذاریسرمایه سبد به نسبت سبد این تصادفی تسلط طلا، وجود سکه به
 سـکه  بـه  دسـب  ارزش درصد 50 تخصیص تا روند این و تأیید شد تهران بهادار اوراق بورس کل
 ترکیب اب سبدها که شد مشاهده بهادار اوراق بورس صنعت شاخص خصوص در. داشت ادامه طلا

 50 شـاخص  بررسـی  با. داشتند تسلط بررسیمورد شاخص بر با تر و طلا سکه درصد 10 حداقل
 . شد هدهمشا صنعت شاخص مشابه نتایجی نیز «تهران بهادار اوراق بورس» ترفعال شرکت

 کـه  ترکیبـی  هایسبد بر تسلطی شدهبررسی هایشاخص که دست آمدبه حالی در نتایج این     
 کـه  ترکیبـی  گذاریسرمایه سبدهای بر طلا بازده همچنین نداشتند؛ شده است تأیید هاآن تسلط
 تشـکیل  بررسیمورد هایشاخص از سبد مابقی و بوده است درصد 10 از با ترها آن در طلا وزن
 .نداشت تسلطی شده،

 سـبد  مختلـف  هـای ترکیـب  بـین  گانـه سـه  سـطوح  در تصـادفی  تسـلط  بررسـی  مجموعدر     
 بهـادار  اوراق بـورس » منتخـب  هایشاخص وزنهم سهام و طلا سکه از متشکل گذاریسرمایه
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بخشـی یعنـی ایجـاد    تنوع مزایای گذاری،سرمایه سبد به طلا سکه افزودن داد که نشان «تهران
 را سـک یتنمـل ر  یازا انتظـار در بازده مورد شیافزا ایبا تر و  سکیمتناسب با ر یپاداش بازده

 باعـ   یگـذار هیسـرما  سبد ارزش از درصد 20حداقل به میزان  طلا سکه افزودن. کندمی ایجاد
شـده   بررسـی مـورد  هایشاخص همه در سطح اول، دوم و سوم تسلط تصادفی و در تسلط ایجاد
 .است

 ـا یآن در بازار مـال  یایطلا و مزا یبخشنقش تنوع رامونیپ      صـورت   یمشـابه  یبررس ـ ،رانی
 روهیلی ،(1989) جافه هایپژوهش نتایج با حاضر پژوهش یی نتایج؛ اما از نظر منتوااست نگرفته

ــاران ــوا ،(2006) همک ــر و بلوس ــار ،(2012) درفلیتن ــگ ،(2014) کوم ــاران و هوان  ،(2015) همک
 نگویـان  و نو و( 2017) چیو و وو ،(2017) همکاران و داسکا کی ،(2015) همکاران و چودهری

 در سهام گذاریهسرمای سبد به طلا افزودن مثبت نقش بر در سایر بازارهای مالی، مبنی ،(2018)
، 7، 11، 14، 15، 17، 20، 38، 39دارد ] مطابقـت  ریسـک،  کـاهش  و یبخشتنوع مزایای افزایش

5].  
ی در سهام گذارهیدرصد از ارزش سبد سرما 20مبنی بر اینکه تخصیص حداقلپژوهش  یهاافتهی

ر ، د(2015ان )هوانگ و همکـار شود، با نتایج پژوهش می بخشیمزایای تنوع جادیباع  ا به طلا
ش سـبد  درصـد ارز  20هـا نشـان دادنـد اختصـاص حـداقل      بازار مالی فرانسه همراستا است. آن

 [.15شـود ] ی مـی بخش ـتنـوع گذاری در سهام و اوراق بدهی به طلا باع  ایجاد مزایـای  سرمایه
 رانهمکـا  و چودهری بازارهای سهام آمریکا، انگلستان و ژاپن در پژوهش زمانهماگرچه بررسی 

 ر طلاگذاری د، نتایج متفاوتی در خصوص پیامدهای تخصیص بخشی از منابع به سرمایه(2015)
گـذاری در  رمایهسمؤید نقش مثبت افزودن طلا در بهبود عملکرد سبد  درمجموعرا نشان داد، اما 

 [.7سهام بود ]
 یگـذار هیماسـبد سـر   نهیبه صیتخص موضوع ،هیفعا ن بازار سرما یجد یهااز دغدغه یکی     
همیه س ـحـداقل  شدن های پژوهش و با مشخصاست. به کمک یافته تیمطلوب شیمنظور افزاهب

بـا   هی متناسـب گذاری ترکیبی با بازدبخشی، سبدهای سرمایهسکه طلا برای ایجاد مزایای تنوع
سـت  اکیل شده ها صرفاً از سهام تشگذاری که دارایی آنریسک با تر نسبت به سبدهای سرمایه

 توان پیشنهاد کرد.را می
 

 که مالی مشاوران و گرانتنلیل اری،گذسرمایه مدیران پژوهش هاییافته اساس بر .پیشنهادها
را بر  «تهران بهادار اوراق بورس» در هاگذاریسرمایه بازده و ریسک بین روابط بررسی وظیفه
 گذاری،سرمایه سبدهای ریسک مدیریت و تنلیل برای هافرضیه نتایج از توانندمی دارند، عهده
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 انتظارمورد مطلوبیت افزایش جهت در گذاریسرمایه هایگزینه بندیرتبه و منابع تخصیص
  .کنند استفاده

 آتـی  هـای پـژوهش  رایب و کند پیدا ادامه زمینه این در پژوهش و مطالعه تا شودمی پیشنهاد     
 .گیرند قرار بررسی مورد زیر شرح به موضوعاتی

 داربهـا  اوراق بورس» در سهام سبد به یبخشتنوعایجاد مزایای  در نبهاگرا فلزات سایر تأثیر( الف
 بررسی شود؛« تهران

 بهـادار  وراقا بـورس » در سـهام  سـبد  بخشیتنوع در طلا نقش بررسی برای پژوهش در این( ب
 است؛ شده رزیابیا سهام سبد عنوانبه «تهران بهادار اوراق بورس» منتخب هایشاخص ،«تهران
 بررسی قرار داد؛ردموسهام را  سبد بخشیتنوع در طلا سکه نقش توانمی نیز فرابورس در

 مچنـین هی طلا در بورس کا  بـودیم؛  گذارهیسرماهای های اخیر شاهد فعالیت صندوقج( سال
 بـه  روازایـن  توجهی معاملـه شـده اسـت؛   نیز در حجم قابل اوراق گواهی سپرده کا یی سکه طلا

ی ایـن  گـذار سـرمایه  ی افـزودن واحـدهای  بخش ـتنـوع شود، نقـش  می پیشنهاد آتی پژوهشگران
 .مون قرار دهندآزرا مورد به سبد سهاماوراق گواهی سپرده کا یی سکه طلا ها و صندوق

 در گـذاری یهسـرما  سـبد  بـه  یبخش ـتنـوع  در ایجاد مزایـای  طلا نقش زمینه در هاییپژوهش( د
 یبخش ـتنوع قابلیت زمینه موجود در دانش تواندمی مستغلات و املاک مانند یرمالیغ هایدارایی
 .دهد افزایش را طلا
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