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In recent years, willingness to invest and trade of securities has been 
grown by retail investors. This group of investors, mainly trade in average 
or low volume levels, therefor they should consider some restrictions 
which have not been added to most classic financial portfolio optimization 
models such as Markowitz. Some of these limitations are transaction costs 
and the number of assets in the portfolio. In this paper, the constraints of 
model have been modified to maximizing the portfolio return and achieve 
better risk estimation and also five activated industrial indexes has been 
chosen since 2009 up to 2012 and optimal investment portfolio was 
formed with the noticed model. We hired, multivariate GARCH family 
models (MGARCH) as Vech, BEKK, CCC and DCC to reach conditional 
covariance’s matrix and then we calculate, the optimal portfolio weights 
for each group of industries. 
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گذاران خرد؛ با رویکرد  سازي سبد سهام براي سرمایه بهینه
  هاي گارچ چندمتغیره مدل

 
   و سید مرتضی عمادي * سید بابک ابراهیمی

 
 چکیده:

 کلمات کلیدي  

 گذاران خرد افزایش گذاري و خریدوفروش اوراق بهادار توسط سرمایه هاي اخیر، تمایل به سرمایه در سال
بایسـت   نماینـد و مـی   متوسط خریدوفروش مـی  در سطح عمدتاًگذاران  این گروه از سرمایه است. یافته 

 موردتوجههاي کلاسیک مالی نظیر مدل مارکوویتز  هایی را مدنظر قرار دهند که در اغلب مدل محدودیت
هـاي موجـود در    توان به هزینه معاملاتی و تعداد دارایـی  ها می ازجمله این محدودیت قرار نگرفته است.
گذاران خرد براي حداکثر نمودن بـازده و تخمـین    هاي سرمایه تدر این مقاله محدودی سبد اشاره کرد.

گروه از صنایع فعال در بازار بورس تهران در  5ریسک در مدل مارکوویتز لحاظ شده و همچنین شاخص 
 گذاري بهینه با مدل مذکور تشکیل گردیـد.  سرمایه و یک سبد انتخاب 1391تا  1388زمانی سال  بازه

و  Vech ،BEKK ،CCC) نظیـر  MGARCH( خانواده گارچ چنـد متغیـره  هاي  براي این کار مدل
DCC  اسـتفاده از مـاتریس    گیرنـد و بـا   آوردن واریانس شرطی مورداسـتفاده قـرار مـی    به دستبراي

 شود آمده، اوزان بهینه براي هر صنعت محاسبه می دست هاي مشروط به کوواریانس -واریانس

 مدل مارکوویتز،  
  گذاران خرد، سرمایه

هاي گارچ چندمتغیره،  مدل
  .گذاري سبد سرمایه

  

  

  . مقدمه1
انتخــاب «اي بـا عنـوان    بـا انتشــار مقالـه   1952مـارکوویتز در سـال   

iگذاري تئوري نوین سرمایه »iپورتفوي i  را ارائه نمود. در این تئوري
ســازي ســبد  صــورت کمــی در بهینــه بــراي اولــین بــار ریســک بــه

گذاري مدنظر قرار گرفت. مارکوویتز انحراف معیار و میـانگین   سرمایه
ریسک و بازده در نظر گرفت و پیشـنهاد نمـود   عنوان معیاري از  را به

 گذاران براي انتخاب از بین اوراق بهادار مختلف براي سـبد  که سرمایه
گذاري، ریسک و بازده را باهم موردتوجه قرار دهنـد. در ایـن    سرمایه

مدل وزن بهینه براي هر دارایی از طریق ارتباط بین ریسک و بـازده  
ي در بازده انتظار حداکثر کردن ه باآید، به این ترتیب ک دست می به

کردن ریسک در سطح معینی از  حداقلسطح معینی از ریسک یا 
  گذاري داریم. سرمایهسبد  کردن ینهبهي سعی در بازده انتظار

 16/8/94تاریخ وصول: 
  18/12/94تاریخ تصویب: 

نصـیرالدین طوســی   : دانشــگاه صـنعتی خواجــه سـید مرتضــی عمـادي  
memadi@kntu.ac.ir 

دانشـگاه صـنعتی   سـید بابـک ابراهیمـی     نویسنده مسئول مقاله:*
 B_Ebrahimi@kntu.ac.irنصیرالدین طوسی  خواجه

کــه  گــذاري، هنگــامی هــاي کلاســیک ســرمایه بــر مبنــاي مــدل
 خود راگذاري براي  گذاران خرد قصد تشکیل سبد سرمایه سرمایه

ایـن   ازجملـه شـوند.   هاي خاصی مواجـه مـی   محدودیت دارند، با
iهاي معاملاتی توان به هزینه ها می محدودیت i i  حـداکثر تعـداد ، 

ایـن   در هاي سبد و حداکثر وزن هـر سـهم اشـاره نمـود.     دارایی
هاي مؤثر را در مدل مارکوویتز جهت  پژوهش، ما این محدودیت

از طرفی مطالعات  گیریم. بکار میگذاري  سرمایه سازي سبد بهینه
هـاي زمـانی داراي    تجربی بر این موضوع دلالت دارد کـه سـري  

iپهن هایی از جمله دم ویژگی v اي و تلاطم خوشه بودنv  .هسـتند 
توان نوسـانات   اي به این معنی است که نمی داشتن تلاطم خوشه

اي از  بین سري زمانی را ثابت در نظر گرفـت، بنـابراین مجموعـه   
هاي پویا موردنیاز است تا بتوان رابطه بین ریسک و بـازده   طمتلا
سـازي   هاي پرکاربرد در مدل یکی از مدل درستی تبیین نمود. به

هـاي چنـد    هاي فوق، مدل تلاطم مشروط و لحاظ نمودن ویژگی
  باشند. می viGARCHمتغیره خانواده

MGARCHviهاي  هاي مدل از مزیت i  این است که ماتریس
از زمان در اختیار ما قرار  هرلحظهکوواریانس را در - واریانس

سازي  توان مسئله بهینه این ماتریس می دهد و با استفاده از می
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سبد سهام را با کارایی بالاتري انجام داد و وزن بهینه براي 
viها را متغیر با زمان دارایی i i آورد. به دست  

  
  پژوهش  نه. ادبیات نظري و پیشی2

هاي  هاي مدل مارکوویتز عدم تمایز میان وضعیت ازجمله نارسایی
مختلف بازار و تخصیص اوزان یکسان به وقایع اخیر و سابق بازار 

منظور تطبیق با ساختار پویاي واریانس در  این راستا به است. در
هاي ناهمسانی واریانس  مدل بر اساسیافته  هاي تعمیم بازار، مدل

 کواریانس بکار-توان براي برآورد ماتریس واریانس ته را مییاف تعدیل
گرفت که در ادامه مطالعات اخیر صورت گرفته در این زمینه 

  اختصار آورده شده است. به
i)2010تولگان و ایلماز ( x سازي کارایی مدل بهینه )GMV(x  از

سازي این مدل با لحاظ  را با بهینه DECOو  DCC طریق مدل
مقایسه نمودند  xiiاي و تخمین کوواریانس نمونه xiهمبستگی ثابت

هاي  روش شده در و معیار کارایی را نیز کم بودن تلاطم محاسبه
دهد که تلاطم  اند که نتایج نشان می موردبررسی قرار داده

لینگ  ].1[ ها کمتر است از سایر مدل DCCشده در مدل  محاسبه
xi)2011( دنگ و همکاران i i  از روشMean-CVaR  براي

ها از تئوري  آن گذاري بهینه استفاده کردند. شکیل سبد سرمایهت
xiارزش فرین v  اي هر سري  آوردن توزیع حاشیه به دستبراي

توزیع توأم  ،xvبازده استفاده کرده و با استفاده از توابع کاپولا
مقایسه این مدل با مدل  آورند. می به دستهاي سبد را  دارایی

Mean-Variance رایی بیشتر مدل ي کا دهنده نشانMean-
CVaR 2011فیسزدر ( ].2[ باشد می(xvi  به مقایسه کارایی

سازي سبد سهام در بازار بورس لهستان  هاي مختلف بهینه روش
وي از هشت مدل مختلف  پردازد. زمانی که ابعاد مدل بالاست می

و شش مدل دیگر براي مقایسه استفاده  GARCHخانواده 
هاي خانواده  این موضوع است که مدل  دهنده نتایج نشان کند. می

GARCH ها دارند و  کارایی بیشتري نسبت به سایر مدل
مرحله  هایی که پارامترها را در دو ها، آن همچنین در بین این مدل

کروساکی و  ].3[ زنند از دقت بیشتري برخوردار هستند تخمین می
xvi)2013( شین کیم i  از مدلMean-CVaR سازي  براي بهینه

گذاري و کاهش ریسک آن استفاده کردند و براي  سبد سرمایه
آمده را با نتایج  دست بررسی کارایی مدل، نتایج به

مقایسه کردند که مقایسات  Mean-Varianceهاي مدل
-Mean ي کمتر بودن ضرر تجمعی مدل دهنده گرفته نشان انجام

CVaR و همکارانآلن  ].4[ باشد نسبت به مدل دیگر می 
)2013(xvi i i  با استفاده از دو مدلVARMA-GARCH  و

VARMA-AGARCH  به بررسی سرایت تلاطم بین بازار
سهام چین و بازار سهام کشورهاي استرالیا، ژاپن، سنگاپور 

ي وجود سرایت  دهنده کنگ و آمریکا پرداختند که نتایج نشان هنگ

ورها در دوران قبل تلاطم از بازار سهام بازار چین به بازار سایر کش
این سرایت در دوران بحران مالی  از بحران مالی جهانی بوده است.

رسد و در این دوران همبستگی بین بازار  به حداقل مقدار خود می
 میرلس و همکاران]. 5[ باشد چین و بازار آمریکا منفی می

)2013(xi x ي  هاي با اندازه به بررسی همبستگی بین سهام شرکت
هاي  متوسط) با استفاده از مدل- کوچک-مختلف (بزرگ

GARCH  در بازار سهام اسپانیا پرداختند و دریافتند که هر گروه
هاي دیگر وابسته بوده و  صورت مستقیم یا غیرمستقیم به گروه به

هاي کوچک و متوسط  گذاري متشکل از سهام شرکت سبد سرمایه
ي هاي متوسط دارند دارا که بیشتر سهم سبد را سهام شرکت

سبد سهام  xx)2014( چانیم و همکاران]. 6[ کمترین ریسک است
هاي بازار سهام کشور تایلند  بهینه با ابعاد زیاد را با استفاده از داده

هاي بازده  ها فرض نرمال بودن براي سري آن ی قراردادند.موردبررس
براي  t-studentرو مناسب ندانستند به همین دلیل از توزیع 

هر سري زمانی را   ریسک و بازده ستفاده نمودند وهاي بازده ا سري
سازي  مدل ARMA(1,1)-GARCH(1,1)با استفاده از مدل 

دست آوردن  همچنین در این پژوهش توابع کاپولا براي به نمودند.
]. 7[ هاي زمانی مورداستفاده قرارگرفته است توزیع توأم سري

ن اوراق به بررسی همبستگی بی xxi)2015( تالاسینوس و همکاران
قرضه دولتی و بازار سهام در سه کشور آلمان، فرانسه و یونان با 

پرداختند و سعی در  GARCHهاي خانواده  استفاده از مدل
گذاري بهینه بین اوراق قرضه دولتی و  تشکیل یک سبد سرمایه

ها  دهد که اوزان این دارایی سهام نمودند. نتایج پژوهش نشان می
مچنین علیرغم وجود همبستگی غیرشرطی تقریباً برابر بوده و ه

شدت  صورت متفاوت بوده و به کم و منفی، همبستگی شرطی به
xxi)2015( بن مسعود و همکاران ].8[ معنادار است i  با استفاده از

گذاري  به تشکیل یک سبد سرمایه VaRو  CVaRهاي  سنجه
آفریقاي شمالی  مالزي، بهینه از شاخص بازار سهام کشورهاي مصر،

-GJRدر این تحقیق با استفاده از مدل  ترکیه پرداختند.و 
GARCH با استفاده شد و  ها در نظر گرفته اثرات نامتقارن شوك 

هاي بازده حاصل گردید.  پهن سري از تئوري ارزش فرین توزیع دم
هاي بازده  سپس با استفاده از توابع کاپولا توزیع توأم را براي سري

 آورند دست می ها به يسر ازراي هر یک و اوزان بهینه را ب محاسبه
xxi)2015( مندس و همکاران ].9[ i i  از روش طراحی آزمایشات

ط xxiمختل v )MDEسازي  ي بهینه ) براي حل یک مسئله
ي سه  ها از یک مسئله آن اند. ي غیرخطی استفاده کرده چندهدفه

ریسک و حداکثر کردن  حداقلبازده،  حداکثر کردنهدفه با اهداف 
گذاري بهینه استفاده نمودند.  ي تشکیل سبد سرمایهآنتروپی برا

-ARMAهر سري زمانی با استفاده از مدل   ریسک و بازده
GARCH .دهنده کارایی مدل  نتایج نشان محاسبه شدMDE 

بوده و نشان داد که استفاده از این مدل باعث کاهش اشتباهات در 
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 xxv)2016رنکوویک و همکاران( ].10[ شود گیري می تصمیم
تعیین سرمایه  منظور بهرزش در معرض خطر را ا

محاسبه نموند و با استفاده از مدل  ها بانک) xxvi)CPموردنیاز
Mean-VaR  یري مدل تک متغیره کارگ بهوGARCH 

سهم بزرگ  40اي از  ینهبهگذاري  یهسرماالگوریتم ژنتیک سبد 
آیوسوك و  ].11آوردند [ به دستکشور آمریکا را 

xxvi)2016اسریبونچیتا( i  هاي بازده را  يسرفرض نرمال بودن
) EVT، به همین منظور از تئوري ارزش فرین (اند دانستهنادرست 

هاي بازده استفاده نمودند و  يسر پهن دمي قسمت ساز مدلبراي 
را  ها سهمدر ادامه با استفاده از تئوري کاپولا رابطه همبستگی بین 

-Copulaیت با استفاده از مدلدرنهامحاسبه نمودند. 
GARCH-EVT  یري شاخص بازار سهام کشورهاي کارگ بهو

آسیایی نظیر تایلند، سنگاپور، هند، فیلیپین و مالزي یک سبد 
باشر و  ].12[ اند آوردهگذار بهینه به دست  یهسرما

xxvi)2016سادورسکاي( i i  با استفاده از سه مدلGO-
GARCH  ،DCC  وADCC ی شرطی بین شاخص همبستگ

 منظور بهر و قیمت نفت، طلا و اوراق قرضه را سهام بازارهاي نوظهو
پوشش ریسک سهام این کشورها محاسبه نمودند. نتایج تحقیق 

گر این موضوع است که در اکثر موارد، نفت بهترین دارایی  یانب
باشد.  یمبراي پوشش ریسک بازار سهام در بازارهاي نوظهور 

گر ي نسبت به دو مدل دیمؤثرترکارایی  ADCCهمچنین مدل 
  ].13[ در محاسبه نسبت پوشش ریسک دارد

توان به موارد زیر  مطالعات صورت گرفته در کشور می ازجمله
  اشاره نمود:

هاي گارچ چند متغیره براي  ) از مدل1389( حیدري و ملابهرامی
در بازار سهام ایران استفاده  Mean-Varianceسازي مدل  بهینه
که داراي نوسان کمتري  دهد که سهامی نتایج نشان می اند. کرده

تري را در سبد دارایی به خود اختصاص  هستند، وزن بیش
هاي گارچ چند  ) از مدل1391( حسینی و نجفی]. 14[ دهند می

براي تشکیل پورتفوي بهینه در  VaRي ریسک  متغیره و سنجه
بازار اوراق بهادار تهران در دو حالت وجود ریسک نقدینگی و عدم 

ي این  دهنده نتایج نشان نمودند.  استفاده وجود ریسک نقدینگی
ها در حالت لحاظ کردن ریسک نقدینگی  بود که اوزان دارایی

متفاوت باحالتی است که ریسک نقدینگی وجود ندارد و ریسک 
پورتفوي بهینه در نظر  نقدینگی از مواردي است که باید در تشکیل

هاي فرا  یتمالگور)، از 1391درخشان و همکاران(]. 15گرفته شود [
در بازار ایران استفاده نمودند.  سبد سهامسازي  ینهبهابتکاري براي 

در این تحقیق بعد از پس از توسعه مدل مارکویتز، روشی مبتنی 
بر ترکیب دو روش بهینه یابی اجماع مورچگان و شبیه سازي 

اعتبار سنجی این  منظور بهتدریجی پارتو پیشنهاد گردید. -تبرید

 چندعملکرد  تهران باآن در بورس اوراق بهادار  روش، عملکرد
نتایج مقایسه حاکی  است کهي دیگر مقایسه شده فرا ابتکارروش 

 ].16[ ي دیگر استها روشاز برتري روش پیشنهادي نسبت به 
سازي  یهشب)، با استفاده از الگوریتم 1392رادمهر و شمس قارنه(

سازي سبد  ینهبهاي ي فازي سعی در ارائه روشی برها دادهتبرید و 
ي بازار اوراق بهادار تهران ها دادهي بر روسهام داشته و مدل خود را 

. ایشان براي حل مشکل تعیین اندازه و چیدمان بازه اند کردهپیاده 
و از روش  اند کردهي فازي سه عملگر جدید طراحی ها مجموعه

ي پارامترها و  ینهبهابزاري براي تعیین مقادیر  عنوان بهتاگوجی 
 اصغرپور و همکاران ].17[ اند نمودهفاکتورهاي مدل استفاده 

ي  با استفاده از دو روش پارامتریک و ناپارامتریک سنجه )1393(
VaR  را براي سهام صنایع غذایی بازار بورس تهران به دست
اند.  اند و با این سنجه سعی در تشکیل پورتفوي بهینه داشته آورده

عنوان روش پارامتریک و از  به xxixMS-GARCHمدل ایشان از
عنوان روش ناپارامتریک استفاده نمودند.  روش بوت استریپ به

هاي مختلف صورت گرفته براي مقایسه دو روش به  آزمون
  ارجحیت روش پارامتریک نسبت به روش ناپارامتریک اشاره دارد

]18.[  
  

  شناسی پژوهش . روش3
گذاران  کارآمد براي سرمایهطراحی مدل سبد بهینه . 3-1

  خرد
با در نظر گرفتن فروض نرمال بودن توزیع بازده دارایی، بازار 
کامل بدون مالیات (بدون هزینه معاملاتی)، ممنوعیت فروش 

پذیر بودن  نامنفی بودن اوزان دارایی) و تقسیم( استقراضی
  شود: صورت زیر بیان می یتز بهمارکوها، مدل  دارایی

minσ୧୨x୧x୨

୬

୨ୀଵ

୬

୧ୀଵ

 )1(  
 

Subject to 

r୧

୬

୧ୀଵ

x୧ ≥ rୣ 
)2(  

 

x୧ = 1
୬

୧ୀଵ

 )3(  
 

x୧ ≥ 0     i = 1,… . , n )4(  

  باشد تعریف می که در آن متغیرها به شکل زیر قابل
nهاي موجود : تعداد دارایی  
x୧گذاري در دارایی وزن) سرمایه( : نسبتiام  
σ୧୨کوواریانس بین بازده دارایی :i وj  
r୧: بازده داراییiام  
rୣ :گذار حداقل بازده مورد انتظار سرمایه  
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  گذاران خرد هاي کاربردي براي سرمایه . محدودیت1جدول
  تعریف پارامترها  رابطه محدودیت  توضیحات  عنوان محدودیت

محدودیت تعداد 
 هاي موجود در دارایی

  پورتفوي

هاي  محدودیت، تعداد دارایی با استفاده از این
گذاري از طریق معرفی  موجود در سبد سرمایه

در سبد  i(اگر دارایی	z୧	یک متغیر دودویی
گذاري باشد، مساوي یک و در غیر این  سرمایه

  شود. صورت مساوي صفر) مشخص می

 

k୫୧୬ ≤z୧

୬

୧ୀଵ

≤ k୫ୟ୶ 

  
)5(  

z୧متغیر صفرو یک :  
k୫୧୬ دارایی در : حداقل

  سبد
k୫ୟ୶ حداکثر دارایی در:

  سبد

هاي سقف  محدودیت
  و کف

ها، حداقل و حداکثر  با اعمال این محدودیت
براي هر دارایی که  )δ୧و ε୧نسبت (به ترتیب
گذاري نگهداري شود،  سرمایه مجاز است در سبد

 هاي سقف گردد. محدودیت تعیین می
 منظور جلوگیري از هاي حد بالا) به محدودیت(

ي نسبت دارایی خاص معرفی  ازاندازه تجاوز بیش
شود و در برخی موارد توسط قوانین و مقررات  می

هاي کف  محدودیت شوند. به مدل تحمیل می
ي مدیریت  (حد پایین) براي جلوگیري از هزینه

ها به کار گرفته  هاي بسیار کم دارایی نسبت
هاي  شود و ممکن است توسط هزینه می

با اعمال محدودیت کف،  شود.معاملاتی ایجاب 
) در مدل مارکویتز پایه 4محدودیت شماره (

)x୧ ≥   . [19]شود ) زائد می0

 
ε୧z୧ ≤ x୧ ≤ δ୧z୧ 

  
  

)6( 

ε୧ حداقل نسبت مجاز :
  براي دارایی

  
δ୧ حداکثر نسبت مجاز :

 براي دارایی

  اعمال هزینه
  معاملاتی

گذاران خرد با توجه به حجم معامله  براي سرمایه
محدودي که دارند، در نظر گرفتن هزینه نسبتاً 

گذاري  معاملاتی در هنگام تشکیل سبد سرمایه
در این پژوهش با توجه به  باشد. حائز اهمیت می

اي و بدون  که مدل مارکویتز یک مرحله این
بازنگري براي یافتن وزن بهینه مدنظر است، از 
هزینه معاملاتی متغیر که درصدي از حجم 

  استفاده شده است.باشد  معاملات می

 

(r୧z୧x୧ − cz୧x୧) ≥ rୣ

୬

୧ୀଵ

 

 
)7( 

C که در : هزینه معاملاتی
ایران معادل کارمزد 

  باشد خریدوفروش می
  

rୣ : حداقل بازده مورد
  گذار انتظار سرمایه

 

  شود: صورت زیر تشکیل داده می یت مدل موردنظر بهدرنها

minσ୧୨x୧x୨

୬

୨ୀଵ

୬

୧ୀଵ

 
 

Subject to 
z = integer 

(r୧z୧x୧ − cz୧x୧)
୬

୧ୀଵ
≥ rୣ 

 

k୫୧୬ ≤z୧

୬

୧ୀଵ
≤ k୫ୟ୶ 

 

ε୧z୧ ≤ x୧ ≤ δ୧z୧  

x୧ = 1
୬

୧ୀଵ

 
 

  کواریانس مشروط-ماتریس واریانس .3-2
گذاران  سازي سبد سهام براي سرمایه در این پژوهش براي بهینه

کوواریانس شرطی را -بایست ماتریس واریانس خرد می

هاي گارچ چند متغیره  از مدل کنیم که براي این کار استخراج
استفاده شده است و سپس با استفاده از مدل فوق اوزان بهینه 

در این  آوریم. دست می گذاري را به سرمایه هر دارایی در سبد
 ،D-Vech هاي یعنی مدل MGARCHمدل اصلی  4مقاله از 

BEKK ،CCC  وDCC که  نماییم. با توجه به این استفاده می
گروه از بورس  5هاي اصلی موردبررسی شامل شاخص  دارایی

کوواریانس داراي -شود، ماتریس واریانس اوراق بهادار تهران می
5ابعاد  × اختصار  هاي مورداستفاده به در ادامه مدل است. 5

 شده است. معرفی
  
 مدل D-Vech(p,q) 
را پیشنهاد کرد که  D-Vechدل م 1988در سال  xxxبولرسلو 

) 8از رابطه ( H୲قطري بوده و ماتریس Bو  Aهاي  در آن ماتریس
  گردد. تعیین می

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 w

w
w

.iu
st

.a
c.

ir
 o

n 
20

25
-0

7-
23

 ]
 

                             5 / 12

https://www.iust.ac.ir/ijiefa/article-1-1402-fa.html


و سید مرتضی  * سید بابک ابراهیمی  هاي گارچ چندمتغیره گذاران خرد؛ با رویکرد مدل سازي سبد سهام براي سرمایه بهینه
  154  عمادي
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)8(  
H୲ = c +A୧

୮

୧ୀଵ

ʘ(ε୲ି୧ε୲ నି́ ) +B୨ʘH୲ି୨

୯

୨ୀଵ

 
 Bو  Aعدد صحیح نامنفی هستند و دو  qو  pدر رابطه فوق 

Nمتقارن هاي ماتریس × N هستند. عملگرʘ  نیز ضرب مؤلفه در
-Dمؤلفه ماتریس است. تعداد پارامترهاي تخمینی براي مدل 

Vech(p,q)  برابر(ାହ)
ଶ

 D-Vechهاي مدل  . از محدودیتاست 
  اشاره کرد.H୲	توان به عدم تضمین معین مثبت بودن ماتریس می
  مدلBEKK 

تضمین معین مثبت بودن ماتریس کوواریانس بدون در نظر 
ي ساختاري در مدل کار آسانی نیست به ها گرفتن محدودیت

که از معین مثبت بودن ماتریس کوواریانس  ینادلیل براي  همین
همکاران  و xxxiانگل 1995اطمینان حاصل شود، در سال 

  :) است9صورت رابطه ( اند که به را پیشنهاد داده BEKKمدل 
)9(  H୲ = CCሖ + Aε୲ିଵε୲ିଵ́ Aሖ + BH୲ିଵBሖ  
Nهاي مربعی  ماتریس Cو  A , Bکه در آن  × N  هستند وC 

که تعداد پارامترهایی  ینایک ماتریس بالا مثلثی است. با توجه به 
شوند با افزایش ابعاد مدل  که در این مدل تخمین زده می

 4یا  3شود، این مدل اصولاً براي ابعاد بیشتر از  شدت زیاد می به
از مدل  گیرند به همین دلیل در پژوهش مورداستفاده قرار نمی

Diagonal-BEKK که در آن ماتریس  شود استفاده میA  وB  را
  گیریم. قطري در نظر می صورت به

  مدلCCC 

هاي کاهش تعداد پارامترهاي تخمینی در مدل  یکی از روش
MGARCH ثابت فرض کردن همبستگی شرطی در طول زمان ،

توسط  1990مدل همبستگی ثابت در طول زمان در سال  است.
  ارائه شد. بولرسلو

R = 
1 ⋯ ρଵ
⋮ ⋱ ⋮
ρଵ ⋯ 1

൩ 

	R	ماتریس همبستگی شرطی در طول زمان بوده وρ୧୨	 ضریب ،
ر ثابت در نظر گرفتن  است. jو iهمبستگی بین متغی

هاي شرطی باعث کاهش تولید پارامترها شده و  همبستگی
  شود. تر می درنتیجه برآورد ساده

H୲ =
diag(ඥhଵଵ,୲ ,… . , ඥh,୲)
[R]	diag(ඥhଵଵ,୲,… . , ඥh,୲) 

)10( 

diag عملگري است که عناصر روي قطر اصلی را انتخاب ،
N براي حالت گسترده این مدل .کند می = p و  2 = q = به  1

  ) است:11شکل رابطه (

)11(  
H୲

= ቈ
ඥhଵଵ,୲ 0
0 ඥhଶଶ,୲

 
1 ρଵଶ
ρଶଵ 1 ൨ ቈ

ඥhଵଵ,୲ 0
0 ඥhଶଶ,୲

 

 GARCH(1,1)هاي شرطی مدل  واریانس hଶଶ,୲و  hଵଵ,୲که در آن،
  باشند. می
  مدلDCC  

هاي شرطی را  ، فرض ثابت بودن همبستگی2002انگل در سال 
که مدل همبستگی شرطی پویا  DCCبینانه ندانست و مدل  واقع

وجود دارد  DCCبرآوردهاي گوناگونی از مدل  است را ارائه نمود.
است.  2002ها مدل انگل در سال  ولی یکی از پرکاربردترین آن

آن  تفاوت که دراست با این  CCCشبیه به مدل  DCCمدل 
همبستگی در طول زمان متغیر بوده و ماتریس واریانس 

 شود: ) تعریف می12( صورت رابطه کوواریانس به
H୲ = D୲R୲D୲ )12( 

هاي روي قطر اصلی  ماتریس قطري است که درایه D୲آن  که در
همان ریشه دوم واریانس  -انحراف معیار استاندارد شرطی 

R୲باشد. می - GARCH(1,1)شرطی در مدل  نیز ماتریس  	
باشد. چندین  همبستگی شرطی است که در طول زمان متغیر می

ها  وجود دارد که یکی از آن R୲دست آوردن پارامتر روش براي به
  است. 2002روش هموارسازي نمایی انگل در سال 

)13(  
 

Q୲ = Sʘ(ú − A− B) + Aʘ(u୲ିଵu୲ିଵ́ )
+ BʘQ୲ିଵ 

)14(  u୲ = D୲ିଵε୲ 
  
ماتریس  Q୲ماتریس همبستگی غیرشرطی است و Sکه در آن 

Nمتقارن × N .معین مثبت است  

)15(  R୲ = diag(Q୲)ିଵ/ଶQ୲diag(Q୲)ିଵ/ଶ 

سازي  هاي پرکاربرد و جدید براي مدل یکی از مدل DCCمدل 
 سازي سبد در بهینه بازمانهاي متغیر  پارامترهاي همبستگی

سهولت تخمین مدل همبستگی گذاري است. این مدل  سرمایه
را در طول  ها همبستگیو همچنین  کند میشرطی ثابت را حفظ 

-ماتریس واریانس DCCمدل  .گیرد میزمان متغیر در نظر 
  .کند می برآورداز زمان  هرلحظهکوواریانس قطعی ثابت را در 

  
  هاي موردمطالعه معرفی شاخص .4

مختلفی تقسیم هاي  شده در بورس به گروه هاي پذیرفته شرکت
خودرو و ساخت «گروه شامل  5شوند که در این مطالعه  می

 ،»محصولات شیمیایی« ،»مواد و محصولات دارویی« ،»قطعات
بررسی  است. انتخاب شده »قند و شکر« و »کاشی و سرامیک«

گران بازار بیش  ها بسیار مهم است؛ زیرا تحلیل هاي گروه شاخص
ش را براي ارزیابی حرکات هاي بازار، این بخ از بقیه شاخص

گیري اهمیت گروه مورداستفاده قرار  هاي صنعت و اندازه گروه
ي صورت گرفت که صنایع ا گونه بهها  انتخاب شاخص دهند. می
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موردبررسی ازنظر تئوریک کمترین وابستگی را داشته باشند. 
ها از لگاریتم بازدهی استفاده  منظور محاسبه بازدهی شاخص به

 5هاي  هاي توصیفی بازدهی شاخص آماره) 2( ولشده است. جد
دهد  دهند. نتایج حاصل نشان می گروه موردمطالعه را نشان می

به ترتیب بیشترین بازدهی و  که گروه خودرو و محصولات دارویی
گروه کاشی و سرامیک بیشترین واریانس را به خود اختصاص 

ها را  زیع دادهبرا، غیر نرمال بودن تو-اند. نتایج آزمون جارك داده
رساند، همچنین مقادیر مربوط به چولگی و کشیدگی  به اثبات می

بنابراین در  دهد؛ نیز اختلاف معناداري با توزیع نرمال نشان می
 t-studentهاي میانگین و واریانس از توزیع  تخمین معادله

  شود. استفاده می
  

  هاي موردمطالعه هاي توصیفی شاخص آماره .2جدول
  آماريمشخصات   
 میانگین  ها گروه

انحراف 
-Jarqe  کشیدگی  چولگی  معیار

Bera  
ــودرو و  خـــ
ســـــــاخت 
قطعــــــات 

(car) 

0.12 0.85 1.52 34.65 111992.6 

 قنــد و شــکر
(sug) 

0.069 
0.648 -1.48 61.77 383366 

محصـــولات 
 دارویـــــــی

(drg) 
0.124 

0.633 0.19 35.86 119592.8 

محصـــولات 
 شــــیمیایی 

(chi) 

0.112  0.87 2.6 71.17 517525.6 

کاشــــــی و 
ــرامیک  ســـ

(til) 

0.08  1.04 -5.08 181.27 3529949 

 
 آزمون ریشه واحد  

ینه پایایی، آزمون ریشه واحد درزمهاي متداول  ازجمله آزمون
را در نظر  AR(1)بازگشتی مرتبه اول  الگوي ساده خود هست.
௧ݕ  :بگیرید = ௧ିଵݕߙ + ௧ߝ    

ي فوق  جزء خطاي تصادفی است. در رابطه ௧ߝعددي حقیقی وߙ
|ߙ|  چنانچه > که  اما درصورتی مانا است؛ ௧ݕباشد، سري زمانی 1

  ، سري زمانی داراي ریشه واحد بوده و نامانا است. |ߙ| =1
 ترتیب در این آزمون داریم: این به

ߙ	:ܪ     = 1 
ها در  دهنده مانایی بازده ) نشان3در جدول ( ADFنتایج آزمون 

  شاخص موردمطالعه هستند. 5
 
 
  

 ADFنتایج آزمون . 3جدول
بدون عرض از   گروه

  مبدأ و روند
عرض از 

  مبدأ
عرض از مبدأ 

  و روند
خودرو و سـاخت  

  10.03-  10.01- 9.671-  قطعات

  23.87-  15.93-  15.57-  قند و شکر
  14.44-  14.43-  13.68-  محصولات دارویی

ــولات  محصــــ
  13.61-  13.58-  13.11-  شیمیایی

  25.3-  25.23-  25-  کاشی و سرامیک
  

نمودار شاخص قیمت و نمودار بازدهی براي پنج شاخص 
) 2) و (1موردمطالعه در بازه زمانی مشخص، به ترتیب در شکل (

  باشد. رؤیت می قابل
 

  
هاي موردمطالعه  . نمودار شاخص قیمت براي شاخص1شکل

 91- 88در بازه 
  

  
موردمطالعه در بازه هاي  نمودار بازدهی شاخص .2شکل

 91- 88 زمانی
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 1شماره  - 28جلد  - 1396 بهارنشریه بین المللی مهندسی صنایع و مدیریت تولید، 

 وتحلیل نتایج تجزیه. 5
هاي ذکرشده  کواریانس در مدل- این پژوهش ماتریس واریانس در

شوند. بعد از  تخمین زده می Eviewsافزار  با استفاده از نرم
هاي  کوواریانس شرطی براي دارایی-تخمین ماتریس واریانس

دست آوردن  ها و به موجود، نوبت به تشکیل سبد بهینه از دارایی
 LINGOافزار  باشد. در این مقاله از نرم ها می اوزان بهینه براي آن

شود. از خصوصیات  سازي استفاده می ي بهینه براي حل مسئله
باشد ولی باید به این نکته  افزار حل دقیق مسائل می این نرم

هاي موجود ممکن است که  توجه به محدودیت توجه کرد که با
ها در ناحیه شدنی قرار نداشته باشند. در ادامه نتایج  برخی جواب

حاصل از تخمین پارامترهاي مجهول و تخصیص اوزان براي هر 
  گردد. ه ارائه میهاي مورداستفاد شاخص به تفکیک مدل

  
  ها تخمین مدل. 5-1

  تخمین مدلD-Vech 
هاي موجود  براي دارایی D-Vechدر این قسمت پارامترهاي مدل 

ماتریس  Cگذاري بهینه ارائه گردیده است.  در سبد سرمایه
ماتریس ضرایب  Bو  ARCHماتریس ضرایب  Aضرایب ثابت، 

GARCH باشد. در مدل می  
 

  D-Vech پارامترها با مدلین تخمنتایج  .4جدول
کاشی و 
  سرامیک

محصولات 
  شیمایی

محصولات 
  دارویی

ــد و  قنـ
  شکر

خودرو و 
ــاخت  س

  قطعات
    C     

0.0027  0.0199  0.0055  0.0006  0.5144 
0.0069  -0.002  0.0097  0.0722    
0.0051  0.0043  0.495      
0.0124  0.0379        
0.1343          

    A      
0.0518  0.0425  0.1067  -0.032  0.5455  
-0.041  0.0158  0.1289  0.2372    
0.0500  0.0123  0.6733      
0.0609  0.0249        
0.1278          

    B      
04871  0.6048  0.5908  0.8889  0.0168  
-0.568  0.9237  0.3452  0.6726    
-0.446  0.9550  0.7557      
-0.457  0.9572        
0.2723          

  خروجی مدلDiagonal-BEKK 
باشد،  3طور که اشاره شد در شرایطی که بعد مدل بیش از  همان

یابد و  شدت افزایش می به BEKKپارامترهایی تخمینی در مدل 
جایگزین  D-BEKKگیرد و مدل این مدل مورداستفاده قرار نمی

و  ARCHماتریس ضرایب  D-BEKKمدل  شود. در آن می
GARCH وسیله  شوند تا بدین گرفته می در نظرصورت قطري  به

تعداد پارامترهاي تخمینی کاهش یابد. پارامترهاي تخمین 
  زیر است: صورت به D-BEKKشده در مدل  زده

 
-Diagonal نتایج تخمین پارامترها با مدل .5 جدول

BEKK 
کاشی و 
  سرامیک

محصولات 
  شیمایی

محصولات 
  دارویی

قند و 
  شکر

خودرو و 
ساخت 
  قطعات

    C     
0.0104  0.0302  0.0131  0.0047  0.5260 
0.0009  -0.002  0.0034  0.0505    
0.0082  0.0131  0.0521      
0.0136  0.0087        
0.1967          

    A      
0  0  0  0  1.2036  
0  0  0  0.2875  0  
0  0  0.7266  0  0  
0  0.1045  0  0  0  

1.6864  0  0  0  0  
    B      
0  0  0  0  0.5531  
0  0  0  0.9380  0  
0  0  0.9291  0  0  
0  0.9956  0  0  0  

0.2662  0  0  0  0  
 

  خروجی مدلCCC 
گردد  صورت زیر ارائه می به CCC نتایج تخمین پارامترهاي مدل

بردار  ARCH ،Bبردار ضرایب  Aبردار ضرایب ثابت،  Mکه 
ماتریس همبستگی شرطی ثابت بین  Rو  GARCHضرایب 

  باشد. ها می دارایی
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 ج

 

  1شماره  -28جلد  -1396 بهارنشریه بین المللی مهندسی صنایع و مدیریت تولید، 

  CCC با مدلنتایج تخمین پارامترها  .6جدول
ــی و  کاشــ

  سرامیک
محصــولات  

  شیمایی
محصولات 

  دارویی
ــودرو و   قند و شکر خ

ــاخت  سـ
  قطعات

    M     
1.1291  0.0006  0.0178  0.0365  0.2907 

    A      
-0.457  0.0018  0.184  0.0012  0.1115  

    B      
0.9994  0.8537  0.8829  0.1136  0.8211  

    R      
-0.183  0.0292  0.0422  0.0573  1  
-0.012  0.0179  0.0960  1    
-0.059  0.0703  1      
0.008  1        

1          
 

  خروجی مدلDCC 
ها را  ، همبستگی بین داراییCCCبرخلاف مدل  DCCمدل 

که در اینجا همبستگی  گیرد؛ در نظر می بازمانصورت متغیر  به
  .میده یمنمایش  R୲پویا را با

 
 DCC نتایج تخمین پارامترها با مدل .7جدول
کاشــی و 

  سرامیک
محصــولات  

  شیمایی
محصــولات  

  دارویی
ــد و  قنــ

  شکر
ــودرو و  خ
ــاخت  سـ

  قطعات
    M     

0.9328  0.3413  0.0179  0.0399  0.7557 
    A      

0.7952  0.4789  -0.015  0.6527  0.3099  
    B      

0.2556  0.5214  0.8532  0.3221  0.7232  
     ࢚ࡾ    

0.0088  0.0937  0.0738  0.2387  1  
-0.010  -0.012  0.0376  1    
0.042  0.1877  1      
0.0407  1        

1          
  سازي نتایج بهینه. 2- 5

هاي مختلف در  سازي سبد سهام با استفاده از مدل نتایج بهینه
  است. شده گزارش 8و جدول  6-5-4-3هاي  شکل

 سازي بر اساس مدل  نتایج بهینهD-Vech 
موردنظر را  هاي ) نتایج تخصیص اوزان بهینه به دارایی3شکل (

طور که از شکل  دهد. همان هاي متفاوت نمایش می در دوره
بیشترین و گروه  »کاشی و سرامیک«مشخص است گروه 

گذاري به  سرمایه کمترین وزن را در سبد» محصولات شیمیایی«
 دهند. خود اختصاص می

 
  D-Vech. نتایج تخصیص در مدل 3شکل

  
 سازي بر اساس مدل  نتایج بهینهD-BEKK  

هاي  ي تخصیص اوزان بهینه بین دارایی ) طریقه4در شکل (
شوند که  گذاري به نمایش گذاشته می موجود در سبد سرمایه

محصولات «بیشترین و گروه » کاشی و سرامیک«گروه 
 باشند. کمترین وزن را در سبد دارا می» شیمیایی

  

  D-BEKK. نتایج تخصیص در مدل 4شکل
  

 دل سازي بر اساس م نتایج بهینهCCC 
در مدل  هاي مختلف ها را در دوره ) اوزان بهینه دارایی5شکل (

CCC دهد. در تخصیص اوزان بهینه با استفاده از مدل  نمایش می
CCC کاشی و «بیشترین و گروه » محصولات دارویی«، گروه

 کمترین وزن را در سبد دارند.» سرامیک
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 1شماره  - 28جلد  - 1396 بهارنشریه بین المللی مهندسی صنایع و مدیریت تولید، 

  
 CCC . نتایج تخصیص در مدل5شکل

 
 سازي بر اساس مدل  نتایج بهینهDCC 
گذاري را در طی  ها در سبد سرمایه ) اوزان دارایی6( شکل
طور که در شکل  دهد. همان هاي متفاوت نمایش می دوره

بیشترین و گروه » قند و شکر«باشد، گروه  مشخص می
کمترین سهم را در سبد بهینه به خود » محصولات دارویی«

  دهند. اختصاص می

  DCCتایج تخصیص در مدل . ن6شکل
 

ها را در سبد  ) متوسط اوزان بهینه هر یک از دارایی8در جدول (
  شود. هاي موردنظر مشاهده می گذاري براي مدل سرمایه

  

ها در هر یک از  میانگین اوزان بهینه دارایی .8جدول
 ها مدل

  ها گروه  

  میانگین اوزان
خودرو و 
ساخت 

 (car)قطعات

قند و 
  (sug)شکر

محصولات 
  (drg)دارویی

محصولات 
  (chi)شیمیایی

کاشی و 
  )tilسرامیک(

میانگین اوزان 
ــدل -Dمـــــ

VEC 
0.1562 0.2436 0.1921 0.0807 0.3223 

میانگین اوزان 
 BEKK 0.1674 0.2530 0.1702 0.0718 0.3339مدل 

میانگین اوزان 
 CCC 0.2558 0.1842 0.3431 0.1397 0.0854 مدل

میانگین اوزان 
 DCC  0.1039  0.3681 0.1112 0.1853 0.2321 مدل

  

سازي بازده هر سري زمانی، از مدل  در این پژوهش براي مدل
بهینه براي   شود. وقفه ) استفاده میVAR( خودرگرسیونی برداري

باشد؛ اما  مقدار یک می DCCو  D-Vech ،D-BEKKهاي  مدل
معنی شدن  موجب بی CCCدر مدل  VAR(1)استفاده از 

عدد  CCCبهینه براي مدل  شود و وقفه پارامترهاي تخمینی می
هاي  سازي سري براي مدل VAR(1)بنابراین از  باشد؛ دو می

 VAR(2)و از  DCCو  D-Vech ،D-BEKKهاي  زمانی در مدل
  شود. استفاده می CCCهاي زمانی در مدل  سازي سري براي مدل

هاي سبد  اوزان بهینه داراییشده مربوط به  گزارش ارائه
دهد که نتایج  ) نشان می8( گذاري بهینه در جدول سرمایه

باشد و در  بسیار شبیه به هم می D-BEKKو  D-Vechهاي  مدل
بیشترین و گروه » کاشی و سرامیک«ها گروه  این مدل

گذاري  کمترین سهم را در سبد سرمایه» محصولات شیمیایی«
اما این نتایج با اوزان  اند؛ بهینه به خود اختصاص داده

باشد  متفاوت می DCCو  CCCهاي  آمده از مدل دست به
بیشترین و » محصولات دارویی« گروه CCCکه در مدل  طوري به

 DCCکمترین وزن رادارند و در مدل » کاشی و سرامیک«گروه 
» خودرو و ساخت قطعات«بیشترین و گروه » قند و شکر«گروه 

دهند.  گذاري را به خود اختصاص می یهکمترین سهم سبد سرما
 CCCدر مدل  VAR(2)توان استفاده از  علت این تفاوت را می

  دانست. DCCاي مدل  همچنین فرایند دومرحله
  گیري نتیجه .5-3

گذاران  گذاري براي سرمایه هاي کلاسیک سرمایه استفاده از مدل
هایی را به همراه دارد به همین منظور این  خرد محدودیت

پژوهش باهدف ارائه یک مدل کاربردي براي انتخاب سبد 
هایی ازجمله  گذاران خرد، محدودیت گذاري توسط سرمایه سرمایه

یتز اضافه مارکویه گذاري را به مدل پا هزینه معاملاتی سرمایه
هاي سري زمانی مالی ازجمله دارا بودن  نمود. باتوجه به ویژگی

هاي خانواده  اي، از مدل ناهمسانی واریانس و تلاطم خوشه
GARCH هاي زمانی  ي واریانس شرطی سري براي محاسبه

هاي شرطی در  ین واریانساز ااستفاده نموده و در مرحله بعد، 
ها  دست آوردن اوزان بهینه دارایی سازي براي به مدل بهینه
گروه فعال در بازار بورس  5نماییم. در این پژوهش  استفاده می

مواد و « ،»خودرو و ساخت قطعات«اوراق بهادار تهران شامل 
 »کاشی و سرامیک« ،»محصولات شیمیایی« ،»محصولات دارویی

، D-Vechهاي  اند و مدل موردمطالعه قرارگرفته »قند و شکر« و
D-BEKK ،CCC  وDCC  از خانوادهMGARCH انتخاب  

گذاري  سازي سبد سرمایه آمده از بهینه دست نتایج به اند. شده
تفاوت  و D-BEKKو  D-Vechهاي  ي شباهت مدل دهنده نشان

باشد که علت این  می DCC و CCCهاي  ها با نتایج مدل آن
-توان در ساختار متفاوت ماتریس واریانس ها را می تفاوت
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