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متشـكل از سـهام صـنايع منتخـب      گـذاري  سـرمايه سـبد   سازي بهينه منظور به ،در اين مقاله :چكيده
فلـزي عضـو   هـاي   برقي، استخراج كـاني  آلات ينماشنفتي، خودرو و ساخت قطعات، هاي  فرآورده

 يها مدلمتغير بر اساس  ـ  سازمان بورس اوراق بهادار تهران، ابتدا ماتريس كوواريانس شرطي زمان
 Diagonal-BEKK )1 ,1( و CCC )1, 1(، Diagonal-Vech  )1 ,1( همسـان واريـانس  نا ي هچند متغيـر 
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، وزن گفته شدهآن است كه طي هر سه مدل  بيانگر سازي بهينهنتايج . اند هدر طي زمان مشخص شد
ص داده شده است كه نوسانات كمتري در بـازدهي  به صنايعي اختصا ،گذاري سرمايهبيشتر در سبد 

بـراي صـنايعي كـه نوسـانات      ،همچنين وزن بهينه در طول زمان. سهام آن صنايع وجود داشته است
شان افزايش داشته است، در حال كاهش بوده و برعكس در صـورت كـاهش نوسـانات در     بازدهي
  .تسهم بهينه از سبد افزايش يافته اس ،در طي زمانو بازدهي 
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  مقدمه
بـا آن مواجـه   ورس گـذار در ب ـ  سـرمايه  لي كهيترين مسا كي از مهمي گذاري ريسك سرمايه

نگهداري سـهامي اسـت كـه     وتحمل ريسك كمتر  دنبال به گذار سرمايه ومعمطور  به. است
انجـام   تينس هاي همطالع نتايج بسياري از ،از طرفي ديگر. ندداربازدهي بالا و ريسك پاييني 

رو يكـي از   از ايـن ]. 1[ مثبت بين ريسك و بازدهي اسـت  هوجود رابط ي هدهند نشان ،گرفته
سـهام   از اي هموجود در تشكيل سبد سـهام، تعيـين نسـبت يـا وزن بهين ـ    هاي  چالش ترين مهم

ه در شـد انجـام  هـاي   همطالع ،است گفتني. كاهش ريسك است برايدر سبد سهام  ،موجود
ممكن  گذار سرمايهشخص  ،تينسهاي  خلاف نظريهدهد كه بر مي نشان ،رفتار مالي ي هحوز

 ي هبر اساس نظري ـ. ز لحاظ اقتصادي توجيهي نداشته باشداتخاذ كند كه ا هايي است تصميم
بلكـه   ،گريـز نباشـد   شـود ريسـك   مـي  كه باعـث  هايي دارد اولويت گذار سرمايه ،رفتار مالي

 ،همچنـين فـرد ممكـن اسـت    . گريز باشد و بنابراين حاضر به تحمل ريسـك بـالا باشـد    زيان
با قبول . ]20[ اتخاذ كندهايي  تصميم ،يتنس هاي هريظدر تضاد با ن ،ثير اجتماع يا افرادأت تحت
چـالش تشـكيل سـبد     ي شـخص، گريـز  ريسكو فرض اساسي  گذاري سرمايه ،ينتس هنظري
بـا   با اشاره به اين نكتـه كـه   1952در سال  ]27[ ماركويتز. حل كردتوان  ميسهام را  ي هبهين

آورد يـا   تدس ـ بـه بيشـتري را   بـازدهي توان  مي تشكيل يك سبد در سطح معيني از ريسك،
را  گفتـه شـده  برعكس در سطح معيني از بازدهي، ريسك كمتري را متحمـل شـد، چـالش    

 موجـود در سـبد  هاي  گذاري سرمايه ي هآوردن وزن بهين دست بهماركوويتز براي . حل كرد
حداكثر بازدهي در سطح مشخصي از ريسك و يـا حـداقل ريسـك را در سـطح      شرطكه (

 )سازد مي برآورده گذار سرمايهمورد نظر شخص  گذاري ايهسرممعيني از بازدهي براي سبد 
بـردار وزن  تـوانيم   آن، مـي  ي هوسيل بهكه  ،مقيدي را طراحي و حل كرد سازي بهينه ي همسئل
مقـدار   درواقـع مـاركوويتز   .آوريـم  دسـت  بـه هاي موجود در سـبد را   گذاري سرمايه ي هبهين

مختلفـي كـه مايـل    هاي  گذاري ايهسرمبه  گذار سرمايهثروت يك شخص  ي هتخصيص بهين
در سـطح ثـابتي از ريسـك يـا      ،از طريـق حداكثرسـازي بـازدهي    را سـت ها به نگهداري آن

 هايــد تــرين مهــم. ســازي ريســك ســبد، در ســطح معينــي از بــازدهي را تعيــين كــرد حــداقل
عنـوان معيـاري بـراي     بـه  گـذاري  سـرمايه كارگيري انحراف معيار بازدهي سبد  ماركوويتز به

مـاركوويتز لازم اسـت ابتـدا انحـراف معيـار       نظريهاستفاده از  منظور به ،بنابراين. ك بودريس
د كه اين كار مستلزم تخمـين مـاتريس كوواريـانس شـرطي     شومحاسبه  گذاري سرمايهسبد 
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تخمـين   منظـور  بـه سـنجي  در ادبيـات اقتصاد . سبد اسـت  موجود درهاي  گذاري سرمايهبراي 

خودرگرسـيوني شـرطي    ي هتعميم يافت ـ ي هچند متغير يها لمد ،ماتريس كوواريانس شرطي
ايـن    ويژگـي  تـرين  مهـم از . ]14[شـوند   مـي  كارگرفتـه  بـه  MGARCH(1(ناهمسان واريانس

تـرين   از مهـم همچنـين  . اسـت  2متغيـر ـ تخمين ماتريس كوواريـانس شـرطي زمـان      ،ها مدل
داشـتن مـاتريس    سـت دارد، اين است كه بـا در د  دنبال به MGARCHهاي  نتايجي كه مدل

را در هر  گذاري سرمايهسبد  سازي بهينه ي  هتوان مسئل مي كوواريانس شرطي در طول زمان،
  .]26][23][28][15][8[ كار گرفت لحظه از زمان به

توان با در دست داشتن ماتريس كوواريـانس شـرطي و    مي در واقع در هر لحظه از زمان
هـاي   گـذاري  سـرمايه  ي وجود در سـبد، وزن بهينـه  هاي م گذاري سرمايهبازدهي مورد انتظار 

كه مـاتريس كوواريـانس شـرطي     در صورتي اصولاً .]24][22[ موجود در سبد را تعيين كرد
در پـي  د باي ـ بهينـه ثابـت نبـوده و   هـاي   ديگر نيازي به تخمين وزن ،در طول زمان تغيير كند

   ].29[ متغير بود ـ زمان ي هبهينهاي  يافتن وزن
 يهـا  مـدل داخلـي   هاي هسهام در مطالع گذاري سرمايهسازي سبد  منظور بهينه هب كنونتا  

MGARCH يهـا  مـدل كـارگيري   سهم پژوهشگران در ايـن مقالـه بـه   . اند هكارگرفته نشد به 
MGARCH ماركوويتز براي اولين بار در كشور ي نظريهسبد بر اساس  سازي بهينه منظور به 

برقـي، اسـتخراج    آلات ماشـين بـراي صـنايع منتخـب     بر همين اسـاس در ايـن مطالعـه    .است
نفتي، عضـو بـورس اوراق بهـادار    هاي  ، خودرو و ساخت قطعات و فرآوردهفلزيهاي  كاني

  ، Diagonal-Vech )1 ,1( ناهمسـان واريـانس   ي هچنـد متغيـر   يهـا  مـدل تهران با استفاده از 
)1, 1(CCC و )1 ,1(Diagonal-BEKK ول زمــان وواريــانس شــرطي در طـ ـ مــاتريس ك

 ي هكـارگيري مسـئل   به سپس با فرض وجود سبد متشكل از اين صنايع و. شود مي زده تخمين
 سـازي  بهينهنتايج . شود مي در طول زمان تخمين زده ها آن ةوزن بهين ماركوويتز، سازي بهينه
 آلات ماشـين دهـد كـه صـنايع     مـي  متشكل از سهام چهار صنعت، نشـان  گذاري سرمايهسبد 

بيشـتري از سـبد را بـه خـود     هـاي   متوسـط وزن  طـور  بـه و و سـاخت قطعـات   برقي و خـودر 
دهند كه اين به علت نا اطميناني پايين در بازدهي سهام اين صنايع نسبت به دو  مي اختصاص

ك ي ـ ي هنتايج همچنين گوياي ايـن مسـئله اسـت كـه وزن بهين ـ    . صنعت انتخابي ديگر است

                                                 
1. Multivariate Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasiticity (MGARCH) 
2. time varying  



  1389، پاييز و زمستان 30شماره ، 12دوره تحقيقات مالي،   38

 ؛شـديد بـوده   هـا  آن ه نوسانات بازدهي سهامك ييها در دوره گذاري سرمايهصنعت در سبد 
كـرده اسـت و بـر عكـس بـراي صـنايعي كـه در طـول زمـان ثبـات بـالا و             گيريافت چشم

در وزن  گيريشـان وجـود داشـته اسـت، افـزايش چشـم       نااطميناني پاييني در بـازدهي سـهام  
  .شود ها در سبد ديده مي آن ي هبهين

هـاي   همطالع ي ه ابتدا در بخش دوم به پيشينهين ترتيب است كه احاضر ب ي  هساختار مقال
تبيـين   پـژوهش سپس در بخش سـوم مبـاني نظـري    . تجربي در اين زمينه پرداخته شده است

اختصـاص   پـژوهش و بخش پـنجم بـه روش   پژوهش  هاي سؤالبخش چهارم به . شده است
در بخـش   هاي مـورد اسـتفاده در مقالـه و    در ادامه در بخش ششم به تشريح داده. يافته است

بخـش هشـتم    در نهايت. پرداخته شده است پژوهشهاي  ها و بيان يافته هفتم به تخمين مدل
   .آتي اختصاص يافته است هاي هپيشنهاد براي مطالع يهگيري وارا به نتيجه

  تجربي هاي همطالع ي پيشينه
ن بـه دو  تـوا  مـي  را گـذاري  سرمايه هانتخاب سبد بهين هه در زمينشدتجربي انجام  هاي همطالع
  :كردداخلي و خارجي تقسيم  گروه

  خارجي هاي همطالع
 .انـد  هپذير را معرفي كـرد  انعطاف ي هچند متغير GARCHيك مدل  ]26[ لديوت و ديگران

سـبد   سـازي  بهينـه تخمين ماتريس كوواريانس شرطي براي  منظور بهمدل پيشنهادي را  ها آن
هـاي   رگرفتـه و نتـايج آن مـدل را بـا مـدل     كا الملـل بـه   دارايي متشكل از بازارهاي سهام بين

BEKK  وCCC اند مقايسه كرده.  
را براي تخمين  DCCو  CCC ،BEKKهاي  مدل اي هدر مقال ]29[ تانسوچات و ديگران

متشــكل از دو بــازار نفتــي برنــت و تگــزاس      گــذاري ســرمايهســبد  ي هبهينــهــاي  وزن
اساس هر سه مدل سـهم بيشـتر از سـبد بـه     بر  ؛دهد مي نتايج اين مطالعه نشان. اند هكارگرفت به

  . ابدي مي بازار نفتي تگزاس اختصاص

  داخلي هاي همطالع
. اسـت  انجام شـده  گذاري سرمايهانتخاب سبد  همتفاوتي در زمين هاي هدر داخل كشور مطالع

با استفاده از الگوريتم ژنتيـك و بـا تكيـه بـر معيـار ارزش در معـرض        ]3[ خالوزاده و اميري
شـركت   12سـازي بـراي سـبد سـهامي متشـكل از       عنوان معيار ريسـك سـبد، شـبيه    خطر، به
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كـارايي مـدل    بيـانگر  هـا  آن نتايج. اند همختلف در بازار بورس اوراق بهادار تهران انجام داد

در ] 4[ خليلـي عراقـي  . سـهام بـوده اسـت    گذاري سرمايهپيشنهادي در تعيين وزن بهينه سبد 
را مطالعـه   گـذاري  سـرمايه سبد  سازي بهينه هآرماني، مسئل ريزي مهبرنااي با استفاده از  مطالعه
وي با استفاده از معيار نقدشوندگي سهام شـركت، چنـد شـركت را انتخـاب و     . است كرده

آن است كه بين ريسك و بـازدهي   بيانگرنتايج وي . سپس به تعيين سبد بهينه پرداخته است
مـدلي بـراي انتخـاب سـبد      ]2[  قي و ديگرانچهار سو. سبد تا حد زيادي توازن برقرار است

گيـري چنـد    تصـميم  بندي و ار تهران با استفاده از روش رتبهسهام در بازار بورس اوراق بهاد
سپس انتخـاب سـبد    ،صنايع بندي آن است كه رتبه بيانگر ها آن نتايج. اند هكردارايه  معياري

ند متفاوت باشد و بنابراين در تعيين توا مي مختلف گذاري سرمايهسهام با راهبردهاي  ي هبهين
مـدرس و محمـدي   . كـرد بايـد دقـت بيشـتري     گـذاري  سـرمايه صنايع برتر و انتخـاب سـبد   

 40 هـا  آن .انـد  هانتخاب سبد سهام، الگوريتم ژنتيك را به كار گرفت منظور بهنيز  ]6[ استخري
س از طراحـي  پذيرفته شده در بورس انتخـاب و پ ـ هاي  آماري شركت ي هسهم از بين جامع

بين نتايج الگوريتم ژنتيك با مدل ماركوويتز و انتخـاب تصـادفي    اي هالگوريتم لازم، مقايس
آن است كه بازدهي سبد انتخابي سهام بر اسـاس الگـوريتم    بيانگر ها آن نتايج. اند هانجام داد

تن ايـن فرضـيه را كـه بـا داش ـ     ]1[ جليليـان و ديگـران  . رقيب است يها مدلژنتيك بيشتر از 
لازم جهـت  هـاي   گـذاري  سرمايهتوان ريسك را برآورد كرد و به تعداد  مي خاص ياطمينان

دهد كه دسـتيابي   نشان مي ها آن نتايج. اند كردهآزمون  ،دستيابي به ريسك بهينه دست يافت
بـا اسـتفاده از روش حركـت تجمعـي      ]5[ راعي و علي بيگـي . پذير است به سبد بهينه امكان

را  گـذاري  سـرمايه مـرز كـارايي    هـا  آن .اند هپرداخت گذاري سرمايهسبد  ازيس بهينهذرات به 
 نتايج پژوهش. اند هسهم پذيرفته شده در بازار بورس اوراق بهادار تهران تخمين زد 20براي 
سـهام روشـي كـارا     ي هپورتفـوي بهين ـ  سـازي  بهينـه روش پيشنهادي در  ؛دهد مي نشان ها آن

  . است

  ادبيات و چارچوب نظري

   گذاري سرمايهسبد  سازي بهينه
وي بـا ايـن   . اسـت  )1952(نـوين انتخـاب سـبد سـهام هـري مـاركوويتز       هـاي  نظريهپيشگام 
حـداكثر   تحمـل ريسـك كمتـر و    دنبـال  بـه و  گريز ريسك گذار سرمايهكه شخص ها هفرضي
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وي در نظـر   نظـر  تـرين  مهـم . خود را بنيـان نهـاد   نظريهنمودن بازدهي مورد انتطارش است، 
بر اسـاس   .عنوان معياري براي سنجش ريسك سبد بود تن انحراف معيار بازدهي سبد بهگرف

tir را نگهــداري كنــد كــه   دارايــي N شخصــي كــه مــاركوويتز در صــورتي  ي نظريــه , 
2و

,tiσــه  ــ  ب ــازدهي م ــازدهي مــورد انتظــار و واريــانس ب ــانگر ب امــين  i ورد انتظــارترتيــب بي
tijباشند و همچنين  t هدر لحظ گذاري سرمايه ,ρ  برابر ضريب همبستگي بين i امين وj  امين

 گــذاري سـرمايه واريـانس ســبد   باشـد، بــازدهي مـورد انتظــار و   t هدر لحظــ گـذاري  سـرمايه 
  .شود مي زير تعريف صورت به
)1  (  ∑

=

=
N

i
tititp Xrr

1
,,,  

)2  (  ∑ ∑∑
= ≠

+=
N

i ji
tijtjtitjtitititp XXX

1
,,,,,

2
,

2
,

2
, 2 ρσσσσ  

سـبد دارايـي بـا دو     سـازي  بهينـه  پورتفـوي مـاركوويتز   نظريـه صورت بـر اسـاس    در اين
ــداقل  ــرد ح ــين      رويك ــار و همچن ــورد انتظ ــازدهي م ــي از ب ــطح معين ــازي ريســك در س س

  :شود مي تعريف زير صورت بهحداكثرسازي بازدهي مورد انتظار در سطح ثابتي از ريسك 
  

  رويكرد حداقل سازي ريسك سبد )الف
)3( 2

,tpσMin
 s.t :  

)4( 
tp

N

i
titi rXr ,

1
,, =∑

=

)5 ( Ni ,...,2,1= 0, ≥tiX ∑
=

=
N

i
tiX

1
, 1

  
  سبد زي بازدهي مورد انتظاررويكرد حداكثرسا )ب

)6( ,p trMax
 s.t :  

 )7 ( 2 2
, ,p t p tσ σ=
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 )8 ( Ni ,...,2,1= 0, ≥tiX ∑
=

=
N

i
tiX

1
, 1

 
 ريزي غيرخطي با قيـود نامسـاوي   ل برنامهيمسا مطرح شده از نوع سازي بهينه ي هدو مسئل

  .اول است ي هحل مسئل ؛آنچه در اين مطالعه مورد نظر است. ندهست

  GARCH هچند متغيرهاي  مدل
شـرطي   خود رگرسـيوني  يها مدلهاي زماني مالي در قالب  سازي نااطميناني در سري مدل 

 دنبـال آن  بـه  .مـورد توجـه قـرار گرفـت     ]18[ بـا كـار انگـل    (ARCH) 1ناهمسـان واريـانس  
تـك   ARCH يهـا  مـدل متعددي مورد توجه قرار گرفتند كـه بيشترشـان    ARCH يها مدل

مـورد توجـه قـرار     MGARCHو  GARCH 2يهـا  مـدل سپس تعمـيم آن بـه   . متغيره بودند
وواريـانس  تخمـين مـاتريس ك   MGARCH يها مدلكاربردهاي  ترين مهميكي از . گرفت

قيمت هاي  و بررسي مدل گذاري سرمايهريسك و انتخاب سبد  شرطي است كه در مديريت
 مـدل  نخسـت لازم اسـت كـه    MGARCH در تصريح يك مدل. سهام اهميت زيادي دارد

ثاني در  .پذير باشد كه بتواند پويايي ماتريس كوواريانس شرطي را نشان دهد آنقدر انعطاف
بـا افـزايش بعـد مـدل خيلـي سـريع        MGARCH مترهاي يك مدلاز آنجايي كه تعداد پارا

البتـه بايـد   . ابد، بنابراين تصريح مدل بايد شرط به صرفه بودن را برآورده سـازد ي مي افزايش
. توجه داشت كه برقراري شرط به صرفه بودن اغلب با تصريح غلط مدل همراه خواهد بـود 

آن اسـت كـه    MGARCH يك مدلهمچنين بايد توجه داشت كه از شرايط ديگر تصريح 
در قالب يك  ها اگرچه تلفيق اين ويژگي. ماتريس كوواريانس شرطي بايد معين مثبت باشد

را  هـا  آن تـوان  اعمـال چنـد شـرط مـي    كار مشكلي اسـت ولـي از طريـق     MGARCHمدل 
در ادبيـات موضـوع مـورد اسـتفاده      MGARCH يها مدلانواع مختلي از . برآورده ساخت

 اسـت كـه   Vech(q,p)، مدل GARCH يهاي چند متغيره اولين نوع مدل. ستقرار گرفته ا
زيـر بيـان    صـورت  بـه ايـن مـدل   . ه اسـت دش ـمعرفـي   ]13[ انگل و ولدريج، توسط بولرسليو

    :شود مي
)9( Ni ,...,2,1= , tiiti xr ,, += µ

                                                 
1. Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (ARCH) 
2. Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH) 
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 )10( Ni ,...,2,1=∀ ,0)( , =tixE

tirبرابـر   tام در زمـان   i گـذاري  سـرمايه بـازدهي  كه در آن  بـا اسـتفاده از جبـر     .اسـت  ,
  : توان نوشتماتريس مي

)11 (  tt xr += µ 

)12 (  ∑ ∑
= =

−−− +′+=
q

j

p

j
jtjjtjtjt HvechBxxvechAcHVech

1 1
) )(()(  

عملگـري اسـت كـه     (·)Vechهمچنـين  . مـدل اسـت  هاي  مانده بردار باقي txكه در آن
ك بـردار  ي ـ Cكنـد و  مـي  هـاي بخـش پـايين مثلثـي يـك مـاتريس دلخـواه را رديـف         ستون

1
2

)1( ×+NN و jA و jB ييها ماتريس
2

)1(
2

)1( +×+ NNNN  از پارامترهاي مدل
  :توان نوشت مي د، آنگاهشواستاندارد مدل لحاظ   هماند باقي tεاگر . هستند

)13(  ttt Hx ε2
1

=  , 1)( =′ttE εε  , 0)( =tE ε    
صـورت   بـه  txبراي تخمين مدل بالا تابع لگاريتم راستنمايي با فرض نرمال بودن توزيع 

  :دشو تشكيل مي زير
)14 (  tt

T

t
t

T

t

T

t
tt xHxHcl 2

1

11 1 2
1ln

2
1)( ∑∑ ∑

== =
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ل، يعنـي  حتي در صورت كوچك بودن بعد مـد  نخست: داردمشكلاتي  گفته شدهمدل 
Nثاني فقط شرط كـافي  در . تخمين زده شوند، خيلي زياد است د، تعداد پارامترهايي كه باي

برقرار است و شرط لازم وجود tHبراي مثبت و مشخص بودن ماتريس كوواريانس شرطي
ين مشكل فرض براي رفع ا. پذير نخواهد بود تخمين همگي پارامترها امكان بنابراين،. ندارد

در ايـن  . قطـري هسـتند   ييهـا  مـاتريس  jBو jA هاي ماتريس )12( هشده است كه در رابط
 ].11[ پـذير خواهـد بـود    حالت رسيدن به يك ماتريس كوواريانس مشخص و مثبت امكـان 

تخمين اين مدل . شود ناميده مي Diagonal –Vech (q , p)بالا  دست آمده از فرض همدل ب
2زيرا تعداد پارامترهاي تخميني  ؛رسد تر به نظر مي ساده

11 )()( +++ NNqp است.  
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معرفي شد كه فـرض   1990در سال  ]12[ بولرسليو توسط Vechديگري از مدل  كلاس

ماند كـه  قل از زمان است و در طول زمان ثابت ميكرده بود ماتريس همبستگي شرطي مست
  . معروف است) CCC( 1به مدل همبستگي شرطي ثابت

ــال   ــلاس 1991در س ــدل   ك ــري از م ــر و    Vech(q,p)ديگ ــل، كرون ــا، انگ ــط باب توس
ايـن مـدل ايـن ويژگـي      .مشهور شد Diagonal –BEKK معرفي شد كه به مدل ]7[كرافت

 مثبـت و مشـخص   ماتريس كوواريانس شـرطي  حدوديت،م جالب را دارد كه با اعمال چند
 ].19[ دشو مي

ــه مــاتريس كوواريــانس شــرطي را در قالــب مــدل    ــراي  Vech )1 ,1( يهــا ايــن مقال ب
تخمين  CCC )1 ,1( و Diagonal –BEKK) 1,1(و  Diagonal –Vech)1 ,1( هاي كلاس

  2.زند مي

   پژوهش هاي سؤال
 :عبارتند از پژوهش هاي سؤالماركوويتز  گذاري سرمايهسبد  سازي بهينه نظريهبر اساس 

  چه اندازه است؟ گذاري سرمايهاز سبد  پژوهشصنايع منتخب در اين  هسهم بهين -1
  ابد؟ي مي هايي اختصاص با چه ويژگي سهم بيشتر از سبد به چه صنايعي و -2
  كند؟ مي چگونه تغيير گذاري سرمايهصنايع منتخب از سبد  هدر طي زمان سهم بهين -3

   پژوهشروش انجام  
  و 1, 1( CCC(، Diagonal-Vech )1 ,1( هـاي  ده شـده، مـدل  آوربر اساس آنچـه در قبـل    
)1, 1(Diagonal-BEKK    كـار   براي تخمين ماتريس كوواريانس شرطي در طـول زمـان بـه

 يهـا  مـدل بهينـه را بـراي    هوقف ـ ميانگين، تصريح معادلات منظور بهابتدا . گرفته خواهند شد
AR بهينـه   هوقف ـ. كنيم مي مورد استفاده در اين مقاله پيداهاي  ربوط به دادهمAR    بـر اسـاس

بـراي   5و همچنـين معيـار آكائيـك    4و توابع خـود همبسـتگي جزئـي    3توابع خود همبستگي
 ههمگي چهار سري زماني مورد استفاده، يعني لگاريتم بازدهي قيمت سهام صنايع چهارگان ـ

                                                 
1. Constant Conditional Correlation (CCC) 

، انـد  شـده  بيـان  پژوهشكه در بخش منابع  ]27][14][7[ تواند به مراجع ه ميخوانند ها، مدل اين با بيشتر آشنايي براي. 2
 . مراجعه كند

3. Autocorrelation Functions (ACF) 
4. Partial Autocorrelation Functions (PACF) 
5. Akaike Information Criterion (AIC) 
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 گفتـه  هچند متغير يها مدلس از تصريح معادلات ميانگين پ. است منتخب معرفي شده يك
  .شوند مي تخمين زده Eviews 6افزار  با استفاده از نرم شده
  يهـا  مـدل متغير تخمين زده شده توسـط   -حال با استفاده از ماتريس كوواريانس زمان 

)1, 1( Diagonal-Vech ،)1, 1( CCC و )1 ,1(Diagonal-BEKK  ــه ــا بـ ــارگيري  و بـ كـ
در سـبد   مورد مطالعـه در ايـن مقالـه    ي هصنايع چهارگان ي هسهم بهين ماركوويتز، سازي ينهبه

اسـتفاده از روش حـداكثر    بـا  ، شامل سهام اين چهار صـنعت در طـول زمـان   گذاري سرمايه
  1.شود مي راستنمايي تخمين زده

   پژوهشآماري و قلمرو  ي هجامع
لگـاريتم بـازدهي سـهام چهـار      ي هروزان ـهـاي   داده پـژوهش مورد استفاده در اين هاي  داده 

ــين ــاني  صــنعت ماش ــتخراج ك ــي، اس ــاي  آلات برق ــزيه ــات و  ، فل خــودرو و ســاخت قطع
تـا   2/7/1387زمـاني   ي هنفتي، عضو بازار بـورس اوراق بهـادار تهـران در بـاز    هاي  فرآورده

ي قيمت بازده ي همحاسب منظور به. است 500مورد بررسي  ي هحجم نمون. 2ندهست 4/7/1389
را  گـذاري  سرمايهامين  iسهام اين چهار صنعت به اين ترتيب عمل شده است كه اگرقيمت 

tiP با t هدر لحظ  t هرا در لحظ ـ گـذاري  سـرمايه توان لگاريتم بازدهي آن  مي نمايش دهيم، ,
  :زير محاسبه كرد صورت به
)15(  )log(

.

,
,

1−
=

ti

ti
ti P

P
r 

توصيفي لگاريتم بازدهي قيمت سهام ايـن چهـار صـنعت    هاي  آماره 1جدول شماره در 
رونـد زمـاني بـازدهي قيمـت سـهام صـنايع        4و  3، 2، 1هـاي   همچنـين نمـودار  . آمده اسـت 

 . دهند مي را نشان مورد بررسي ي هچهارگان
در  مورد استفادههاي  متفاوت آماري در دادههاي  وجود ويژگي بيانگر 1جدول شماره  

ي بــالاتر و واريــانس بــازدهي ميــانگين بــازده 3و 1عنــوان مثــال صــنايع  بــه. پــژوهش اســت
پـايين   3و1چولگي در سري زمـاني بـازدهي صـنايع    . نددار 4و  2تري نسبت به صنايع  پايين

همچنين كشيدگي توزيـع  . مثبت است 4چولگي منفي و براي صنعت  2بوده و براي صنعت 
                                                 

تخمـين زده   MATLABافـزار   نوشته شده در محيط نرم هصنايع منتخب در اين مقاله با استفاده از برنام ي هسهم بهين. 1
 .تشده اس

 . ناميم مي 4و  3،  2، 1ترتيب صنعت  برده را به منظور راحتي صنايع نام به پژوهشن پس در كل از اي.  2
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هـاي   از لحـاظ آمـاره  . كمتـر از دو صـنعت ديگـر اسـت     3و  1سري زماني بـازدهي صـنايع   

براي  ؛دهد مي برا نشان ـ جارگ همچنين آماره. ترند تر و مشابه نزديك 3و 1توصيفي صنايع 
 درصـد، رد  1 معنـاداري هر چهار صنعت، فرض نرمال بودن سري زماني بـازدهي در سـطح   

   .شود مي
 

  صنايع چهارگانه هبازدهي روزان هاي لگاريتم هاي توصيفي داده آماره. 1جدول 

Jarqe-Bera ميانگين انحراف معيار چولگي كشيدگي  
791/7806  

81/21614  
296/22  

15/23002 

3745/22 
999/34  

0288/4  
9897/35 

16211/0 
9767/1-  

1089/0  
1210/2 

006556/0 
01545/0  
01028/0  
01780/0 

000625/0 
000498/0  
001699/0  
000232/0 

  1صنعت 
  2صنعت 

  3عت صن
 4صنعت 

  پژوهشگران هاي همحاسب: منبع
  
  
  

 
 

روند زماني لگاريتم بازدهي روزانه سهام . 2نمودار 
 2صنعت 

  
روند زماني لگاريتم بازدهي روزانه سهام . 1نمودار 

 1صنعت 
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روند زماني لگاريتم بازدهي روزانه سهام . 4نمودار 
 4صنعت 

  
روند زماني لگاريتم بازدهي روزانه سهام . 3نمودار 

 3صنعت

  

 پژوهشهاي  و يافتهها  تخمين مدل
ــدول  ــاي جـ ــماره  هـ ــه، 4و  3، 2شـ ــب بـ ــدل  ترتيـ ــين مـ ــايج تخمـ ــاي نتـ    CCC)1 ,1( هـ
)1, 1( Diagonal-BEKK  و)1 ,1(Diagonal-Vech دهند مي را نشان .  

شــكل  بــهتخمــين زده شــده اســت،  2كــه در جــدول  Diagonal-BEKK )1 ,1( مــدل
  :شود زير تصريح مي صورت به ماتريسي،

)16(  BHBAxxACCH tttt 111 −−− ′+′′+′=  
CCGكه در آن  A, Bهاي  يك ماتريس پايين مثلثي و ماتريس Cاست و ماتريس  =′

  .قطري هستند ييها ماتريس
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  Diagonal – BEKK )1,1( تخمين پارامترهاي مدل.  2 جدول
  1صنعت   2صنعت  3صنعت 4صنعت

G
)

  
 
 
 
4/35E-06 

 
 
1/02E-07 
8/43E-08 

 
0/000132 
3/75E-06  
1/92E-05  

4/56E-06 
2/21E-06 
6/27E-08 
1/54E-08 

iia)  
0/003570/13240/507150/15935

iib
)

  
0/99310/99450/33020/9279

   پژوهشگران هاي همحاسب: منبع 
 

زير  صورت به 3تخمين زده شده در جدول  CCC(1,1)صورت ماتريسي مدل همچنين  
  : شود مي تصريح

)17(    ttt PDDH =  

)18(  ),...,,( 2
1

,2
1

,222
1

,11 tNNttt hhhdiagD =  NjiijP ,...,2,1,][ == ρ   

  .ماتريس همبستگي است Pكه در آن 
  CCC(1,1)تخمين پارامترهاي مدل . 3جدول

  1صنعت   2صنعت  3صنعت 4صنعت

iic)  
5/02E-07 9/09E-08 0/000153  5/29E-06 

iia) 
-0/015680/016980/224970/29358

iib
)

 
1/0178 0/989910/083570/8417

ijρ)  
 
 
 
1 

 
 
1 
0/07197 

 
1 
0/1238 
0/1439 

1 
0/5244 
0/0359 
-/0124 

 پژوهشگران  هاي همحاسب: منبع 
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ــدل   ــي م ــكل ماتريس ــده د  Diagonal-Vech )1,1( ش ــين زده ش ــدول تخم ــز 4ر ج  ني
   .شود مي زير تصريح صورت به
)19(  111 )( −−− +′+= tttt BHxxACH 

CBAهاي  ماتريسكه در آن    .متقارن هستند,,
  

  Diagonal-Vech )1,1( تخمين پارامترهاي مدل.  4جدول 
  1صنعت   2صنعت  3صنعت 4صنعت

C
)

 
 
 
 
6/01E-07 

 
 
7/94E-08 
4/95E-07

  
0/000141 
3/72E-06 
1/81E-05 

4/15E- 06 
1/01E-06 
2/84E-08 
1/68E-07 

A
) 

 
 
 
-/008154

 
 
0/016327 
-0/011186

 
0/258997 
0/62847 
0/011191

0/039285 
0/030474 
-/005198 
-/065953 

B
) 

 
 
 
1/01

 
 
0/991093 
0/935888

 
0/103318 
0/325918 
0/335166

0/840185 
0/305292 
0/913163 
0/929869 

 پژوهشگران  هاي همحاسب: منبع

  
و  6، 5شماره  هاي وجدول 7و  6، 5سبد سهام در مجموعه نمودارهاي  سازي بهينهنتايج 

 ي هبهين ـهـاي   وزن 4-5و  3-5، 2-5، 1-5نمودارهـاي   بر اين اسـاس  .گزارش شده است، 7
بـر اسـاس مـاتريس كوواريـانس شـرطي      ) بر حسب درصـد ( چهار صنعت را در طول زمان 

. دهنــد مــي نشــان Diagonal-BEKK )1 ,1(متغيــر تخمــين زده شــده توســط مــدل  -زمــان
بـر  (چهـار صـنعت را در طـول زمـان      ي هبهين ـهـاي   وزن 4-6و  3-6، 2-6، 1-6نمودارهاي 

متغير تخمـين زده شـده توسـط     -يانس شرطي زمانبر اساس ماتريس كووار) حسب درصد
هـاي   وزن نيز 4-7و  3-7، 2-7، 1-7همچنين نمودارهاي . دهند مي نشان CCC) 1 ,1( مدل
بـر اسـاس مـاتريس كوواريـانس     ) برحسـب درصـد  (چهار صنعت را در طول زمـان   ي هبهين
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. دهند مي انرا نش Diagnoal-Vech )1 ,1( متغير تخمين زده شده توسط مدل -شرطي زمان

در طي زمـان   گذاري سرمايهسبد  چهار صنعت در ي هبهينهاي  نتايج گوياي روند تغيير وزن
دهـد وزن بهينـه در طـول زمـان بـراي       مـي  نشـان  سـازي  بهينهبدين صورت كه نتايج . هستند

هر سـه مـدل   . صنايعي كه نوسانات بازدهي شان افزايش يافته است، رو به كاهش بوده است
كه نااطميناني كمتري در بـازدهي شـان    اند هاز سبد را به صنايعي اختصاص داد وزن بيشتري

ــت  ــته اس ــود داش ــنايع    . وج ــدل، ص ــه م ــر س ــق ه ــر طب ــبد   3و  1ب ــترين اوزان را در س بيش
توصيفي آورده شده در جـدول  هاي  بررسي آماره. اند هبه خود اختصاص داد گذاري سرمايه
 المث ـ براي .آماري مشابهي دارندهاي  ويژگي 3و 1دهد كه دو صنعت  مي نيز نشان 1شماره 

همچنـين  . ميانگين بازدهي بالاتر و واريانس بازدهي كمتري نسبت به دو صنعت ديگر دارند
دليـل كـاهش    در هر سه مدل در طول زمان افزايش داشته است كه بـه  1صنعت  ي هوزن بهين

در طـول   3صـنعت   ي هن ـهمچنـين وزن بهي . نوسانات در بازدهي سهام اين صنعت بوده است
نيز بر اسـاس   4و  2صنايع . زمان به دليل افزايش نوسانات بازدهي درحال كاهش بوده است

  .اند هكمتري از سبد را به خود اختصاص داد ي هبهينهاي  هر سه مدل وزن

   Diagonal-BEKK)1,1(بر اساس مدل  سازي بهينهنتايج 

  

  

از سبد2سهم بهينه صنعت.2-5 نمودار
 )به درصد (گذاري  سرمايه

از سبد  1سهم بهينه صنعت. 1- 5نمودار
 )به درصد (گذاري  سرمايه
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از سبد4سهم بهينه صنعت.4-5نمودار 

 )به درصد (گذاري  سرمايه
از سبد  3ه صنعتسهم بهين. 3- 5نمودار

 )به درصد (گذاري  سرمايه

  پژوهشگران هاي همحاسب: منبع

 
  گـــذاري بـــر اســـاس مـــدل ســـبد ســـرمايه ســـازي بهينـــهنتـــايج  بـــالادر نمودارهـــاي  

)1, 1( Diagonal –BEKK شده است گزارش .  

  CCC )1,1( بر اساس مدل سازي بهينهنتايج 
 

  
  
  

 
از سبد2سهم بهينه صنعت.2-6 نمودار

 )به درصد (گذاري  سرمايه
از سبد  1سهم بهينه صنعت. 1- 6نمودار

 )به درصد (گذاري  سرمايه
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از سبد4سهم بهينه صنعت.4-6نمودار 

 )صد به در(گذاري  سرمايه
از سبد  3سهم بهينه صنعت. 3- 6نمودار

 )به درصد (گذاري  سرمايه
  پژوهشگران هاي همحاسب: منبع

 
 CCC(1,1)گـذاري بـر اسـاس مـدل      سـبد سـرمايه   سـازي  بهينهنتايج  بالادر نمودارهاي 
 .گزارش شده است

 Diagonal -Vechگذاري بر اساس مدل  سبد سرمايه سازي بهينهنتايج 

  

 

  

 
 

از سبد  2سهم بهينه صنعت . 2- 7 نمودار
 )به درصد (گذاري  سرمايه

  
از سبد  1سهم بهينه صنعت. 1- 7نمودار 

 )به درصد (گذاري  سرمايه
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از سبد4سهم بهينه صنعت.4-7نمودار 

 )به درصد (گذاري  سرمايه
از سبد  3سهم بهينه صنعت. 3- 7نمودار

 )به درصد (گذاري  سرمايه
  پژوهشگران هاي همحاسب: منبع

 
  گـــذاري بـــر اســـاس مـــدل ســـبد ســـرمايه ســـازي بهينـــهنتـــايج  بـــالادر نمودارهـــاي 

)1, 1( Diagonal –Vech گزارش شده است.  
سهام چهار صنعت انتخابي  يوسط وزن بهينهترتيب مت نيز به 7و  6، 5شماره  هاي جدول 

-Diagonal )1 ,1( ترتيب بر اساس سـه مـدل   سهام به گذاري سرمايهدر اين مقاله را در سبد 

BEKK، )1, 1( CCC و)1 ,1( Diagonal-Vech بـر   ،دهـد  مـي  نتـايج نشـان  . دهند مي نشان
بيشـتر از دو صـنعت    3و 1صنايع  گذاري سرمايهسبد  ي هاساس هر سه مدل متوسط وزن بهين

وزن  Diagonal-BEKK )1 ,1( و Diagonal-Vech )1 ,1( يها مدلبر اساس . ديگر است
وزن  CCC )1 ,1( مـدل  كـه بـر اسـاس    بيشـتر اسـت در حـالي    4از صنعت  2صنعت  ي هبهين

هـر سـه مـدل     7و  6، 5 بر اساس نتـايج جـدول شـماره   . داده شده است 4به صنعت  بيشتري
صـنايع چهارگانـه از سـبد     ي هي را در خصـوص بـردار وزن متوسـط بهين ـ   مشـابه  بسيارنتايج 
  . دهند گذاري مي سرمايه
 

  Diagonal-BEKK )1,1( متوسط درصد سهم بهينه از سبد بر اساس مدل.  5جدول  
  4صنعت   3صنعت   2صنعت   1صنعت 

823/38  4636/11  8743/39  347/10  
 پژوهشگران  هاي همحاسب: منبع
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  CCC )1,1( ط درصد سهم بهينه از سبد بر اساس مدلمتوس.  6جدول  
  4صنعت   3صنعت   2صنعت   1صنعت 

25/39  9622/8  8231/37  1803/14  
 پژوهشگران  هاي همحاسب: منبع

  
   Diagonal-Vech )1,1( بر اساس مدل متوسط درصد سهم بهينه از سبد.  7جدول  

  4صنعت   3صنعت   2صنعت   1صنعت 

3922/40  4837/10  1583/40  5687/9  
  پژوهشگران  هاي همحاسب: منبع

   گيري نتيجه
ماتريس كوواريـانس شـرطي    GARCH )1 ,1( هچند متغير يها مدلاين مقاله با استفاده از  

نفتـي، خـودرو و   هـاي   بازدهي سهام صنايع منتخـب فـرآورده  هاي  متغير را براي داده -زمان
ــورس  فهــاي  برقــي و اســتخراج كــاني  آلات ماشــينســاخت قطعــات،  ــازار ب ــزي عضــو ب ل

ــران تخمــين   اوراق ــادار ته ــد مــي به ــدلاز آنجاكــه . زن ــا م ــر  يه ــد متغي ــاي چن  )1 ,1(  هپوي
Diagonal-Vech ،)1, 1( CCC و )1 ,1( Diagonal-BEKK  ماتريس كوواريانس شرطي
براي هر لحظه از ، گذاري سرمايهسبد  سازي بهينه ي هدهند، مسئل مي دست بهرا در طول زمان 

بر اسـاس هـر سـه مـدل، وزن بيشـتري از       ؛دهند مي نتايج نشان. كارگرفته شده است بهزمان 
وجـود داشـته    ها آن ابد كه نوسانات كمتري در بازدهي سهامي مي سبد به صنايعي اختصاص

 ي هكه نوسانات بازدهي بالا بوده سهم بهين ييها در دوره ،دهد مي نتايج همچنين نشان. است
رو به كاهش گذاشته و بر عكس افزايش سـهم بهينـه از سـبد     ذاريگ سرمايهصنعت از سبد 

 .بوده كه نوسانات بازدهي سهام پايين بوده است ييها براي يك صنعت مربوط به دوره
كند كه ثبات بيشتري در قيمـت   مي در صنايعي را پيشنهاد گذاري سرمايه پژوهشنتايج  

ايـن نتيجـه   . ل زمـان وجـود دارد  طـو  سهامشان و نوسانات كمتري در بـازدهي سهامشـان در  
هـاي   سازي ريسك سبد و بنابراين دقـت بـالاي مـدل    سازگاري نتايج با هدف حداقل بيانگر
بنـابراين از آنجاكـه ايـن    . در تخمين ماتريس كوواريانس پويا اسـت  GARCH همتغير چند
تـوان   مـي  ،اند هتخمين ماتريس كوواريانس شرطي معادلاتي را برازش نمود منظور به ها مدل
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در جهـت تشـكيل سـبد     هـا  بيني ماتريس كوواريانس شرطي توسـط ايـن مـدل    به نتايج پيش
  . بهينه اميدوار بود گذاري سرمايه

 1چون مدل همبستگي شرطي پويـا   ييها مدل ؛شود مي آتي نيز پيشنهاد هاي هبراي مطالع 
  .]16[ فته شودكار گر نمايد، به مي ماتريس همبستگي پويا را لحاظ CCCكه بر خلاف مدل 
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