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   مقدمه
 سـازي  ، تحولي عظيم در حوزه بهينـه )1952(هري ماركويتز توسط  با ارائه تئوري مدرن پورتفوي

عنـوان معيـاري بـراي    بـه  ي پورتفـوي، ها انحراف معيار بازدهبه  در اين مدل،. دشپورتفوي ايجاد 
حـداكثر   با هـدف گذاران ثروت سرمايهي  تخصيص بهينه د وشو ميميزان ريسك پورتفوي توجه 

كردن بازده مورد انتظار در مقابل سطح معيني از ريسك يا حداقل كردن ريسك در مقابل سـطح  
 ]. 10[معيني از بازده مورد انتظار تعيين نمود

كه عوامل تعيين ـ  ها واريانس دو عامل واريانس و همبستگي بازده دارايي ـ  در مدل ميانگين
 ـ ها كننده كواريانس بازده به اين . پورتفوي هستندي  عواملي اساسي در تعيين اوزان بهينه هستند 

منظـور كـاهش ريسـك    در سهام، بـه  گذاري در سرمايه سازي كارگيري مفهوم متنوعهترتيب در ب
و  هـا  د امكـان معيارهـاي مناسـبي جهـت تعيـين ميـزان ريسـك دارايـي        ضروري است كه تا ح
  .برگزيد ها همبستگي ميان آن

ي مختلــف مــالي مــدرن از قبيــل تئــوري هــا نقــش مهمــي در حــوزه هــا همبســتگي بــازده
ي ها در مديريت پورتفوي، ماتريس]. 14[ريت ريسك دارد ي، تخصيص سرمايه و مدگذاري سرمايه

 گيـري ي مختلـف مـالي را انـدازه   هـا  ير سيسـتماتيك بـين دارايـي   ي غها همبستگي، همبستگي
   ].8[كنند مي

. واريانس اسـت  -عامل واريانس نيز از عوامل كليدي در تعيين اوزان بهينه در مدل ميانگين 
شـود،   تأييـد در مقـاطع زمـاني متفـاوت     هـا  دارايـي وجود واريانس شرطي براي برخي از چنانچه 
 دراوزان بهينـه  ي  محاسـبه  برايدر ثابت در نظر گرفتن عامل ريسك نسبت به زمان  نظرتجديد
 گـذاري  كارگيري واريانس شرطي در محاسبات سرمايههاهميت ب. نمايد مي ضروري گذاري سرمايه

 دارد هـا  داراييبازده ي زماني ها سري اي هنوسانات خوشدلالت بر  از آنجاست كه مطالعات تجربي
تـوان ثابـت در نظـر گرفـت و     را در يك سري زماني نمـي واريانس  ،اي هسانات خوشنو و با وجود

خوبي در قالب مـدل  تغييرپذيري نوسانات با تغيير زمان، بهي  هئلمس. كند مي تغييرنسبت به زمان 
 سـازي مدل. ]3[ نشـان داده شـده اسـت   ) GARCH( 1ناهمساني واريانس شـرطي تعمـيم يافتـه   

GARCH اي و دنبالـه   ي زماني كه عبارتند از نوسانات خوشـه ها بر اساس دو ويژگي مهم سري
طي تعمـيم يافتـه، تكنيكـي بـراي     مدل ناهمساني واريانس شر. شكل گرفتند ها پهن بودن توزيع

 هاي گذشته اسـتفاده  ي آتي از واريانسها زماني است كه در تشريح واريانس يها سازي سريمدل
دلالت بر وابستگي مشـاهدات در يـك    GARCHشرطي در مدل ي  ترتيب، واژهبه اين . كند مي

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH) 
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واريانس شرطي بر حسب زمـان در  ي  از آنجاكه محاسبه. مقطع از زمان به مشاهدات گذشته دارد
ي مختلـف نظيـر   هـا  يي در حـوزه هـا  توان از چنين مدل مي د،شو مي ممكن GARCHي ها مدل

 و ) آپشـن (معاملـه اختيـار   گـذاري  ، قيمتها دارايي مديريت ريسك، مديريت پورتفوي و تخصيص
  . ساختار زماني نرخ بهره استفاده كرد
ي متفاوتي ها گارچ ارائه شده است كه در هريك محدوديتي  تاكنون چندين مدل چند متغيره

 هـا  از اين مـدل . دشو مي كند، اعمال مي را كنترل ها يند پويايي كه ماتريس كواريانس بازدهآبر فر
،  ARCH، DCCGARCH، مدل عاملي  Vech  ،BEKK ،CCGARCHي ها توان مدل مي

OGARCH و GOGARCH 2[را نام برد[ .  
كارگيري عامل واريانس شرطي، در مقابـل واريـانس غيرشـرطي بـه     هدر اين پژوهش نتايج ب

از  گيـري ماتريس همبستگي با بهرهي  ي مورد استفاده در محاسبهها نوع داده تأثيرهمراه بررسي 
 بـا هـدف   ،)CCGARCH( 1مدل ناهمساني واريانس شرطي تعميم يافتـه بـا همبسـتگي ثابـت    

از  اي هدر ادامه ابتدا پيشين. دشو ميبررسي  وي، در بورس اوراق بهادار تهرانكاهش ريسك پورتف
 ـ  ها پس از آن مدل. دشو مي مطالعات انجام گرفته بيان  كارگرفتـه مطـرح  هي مرتبط بـا مفـاهيم ب

 ارائـه  هاگيـري و پيشـنهاد  و در نهايت نتيجـه  ها و يافته پژوهشروش فرضيات،  سپس .ندشو مي
  .ندشو مي

  ي پژوهشادبيات نظري و پيشينه
از . واريانس ماركويتز يكي از رويكردهاي پر كاربرد در انتخاب پورتفـوي اسـت   ـ  تئوري ميانگين

ي مختلـف بـازار و تخصـيص    هـا  ي تئوري پورتفوي ماركويتز عدم تمايز ميان وضعيتها نارسايي
منظـور تطبيـق بـا سـاختار پويـاي      در اين راستا به. اوزان يكسان به وقايع اخير و سابق بازار است

توان  مي ي تعميم يافته بر اساس مدل ناهمساني واريانس تعميم يافته راها واريانس در بازار، مدل
  ]. 10[كار گرفت هبراي براورد ماتريس كواريانس ب

 سـازي قابليـت مدل ناهمسـاني واريـانس شـرطي    ) 1982( انگـل توسط  ARCHمدل با ارائه 
) 1986(با بسط مدل انگل، مدل ناهمساني واريانس شرطي تعميم يافته، توسط بولرسلو ]. 5[يافت
تجربي دريافتند اوزان پورتفـوي بـا    اي هدر مطالع) 2000(پوجارليو و پولاسك  ].3[ه استدشارائه 

شـده حساسـيت    بينـي  پيشي ورودي از قبيل ماتريس واريانس ها حداقل واريانس نسبت به داده

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Constant Correlation Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity 

(CCGARCH) 
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ي مناسـب نوسـانات در تعيـين    هـا  بنابريان ساختار ماتريس واريانس و انتخاب مدل. بالايي دارند
  ]. 15[اوزان پورتفويي و عملكرد كلي آن با اهميت خواهند بود

محقـق شـدن    GARCH 1,1)( مـدل  يـك  از استفاده آمريكا با بورس در) 1989(آكگيري  
در . ]1[ كـرد  تأييـد براي سـرمايه گـذاران    سنتي تحليل و تجزيه در مقايسه با را بالاتري عملكرد

ميانگين متحرك وزني نمايي و تكنيكي  ،انجام شد) 2007(پژوهشي كه توسط هوراسانلي و فيدن
 ـ  GARCHبر اساس مدل  . كارگرفتـه شـدند  هدر انتخاب پورتفويي از سهام در بورس اسـتانبول ب
ي بهينه بر اساس ميانگين متحرك وزنـي نمـايي عملكـرد    ها پورتفوي ،نشان داد ها نتايج بررسي

 GARCHشده بر اساس مـدل   هايي بهينهورتفوو پبا وزن يكسان  پورتفوهاييبهتري نسبت به 
 ـ  GARCHم شده بر اساس مـدل  ي انجاها نييبداشتند و پيش خير بـه تغييـرات واريـانس    أبـا ت

 ـشـده  در بررسي انجام ]. 10[دادند مي واكنش  سـازي  در بهينـه  GARCHكـارگيري مـدل   هدر ب
 ـ 30پورتفويي متشكل از  -هسهام مورد معامله در بورس آلمان، كاهش انحراف معيار پورتفوي با ب

پورتفوي، مـدلي را   سازي ، در بهينه )2007(همكارانرتز و ها  ].17[شد تأييد GARCHكارگيري 
 را در نظـر  هـا  ارئه دادند كه هر دو عامل نوسان واريانس نسبت به زمان و پهن دنباله بودن بازده

 ،سـهم نشـان داد   9پورتفـويي از   سـازي  كارگيري اين مدل در بورس آلمان و بهينههب. گرفت مي
لـدويت و  ]. 4[ثر اسـت ؤود عملكرد پورتفـوي بسـيار م ـ  بر اساس اين دو عامل در بهب سازي بهينه

المللي از مـاتريس  پورتفويي متنوع از اوراق بهادار در سطح بين سازي براي بهينه )2001(همكاران
مـاتريس  ي  بـراي محاسـبه   هاآن. عنوان ورودي مدل ماركويتز استفاده كردندنس شرطي بهاكواري

چنـد متغيـره را مـورد    ي  شرطي تعمـيم يافتـه   سناي واريها كواريانس شرطي، چهار مدل از مدل
كـه  ( FlexMي هـا  شده بر اساس مـدل  پورتفوهاي تشكيل ،شد تأييددر نهايت . توجه قرار دادند

بـا اخـتلاف نـاچيزي     CCGARCHو  BEKK، )توسط نگارنده در اين مقاله معرفي شـده بـود  
  ]. 13[ي مورد مطالعه دارندها حداقل واريانس را در ميان مدل

 سـت، در سـاير برآوردهـا و   ها ي بازده دارايـي ها از ويژگي اي هبا توجه به اينكه نوسانات خوش
يي هـا  ، توجه به چنين ويژگيهستند يي مرتبطها ي زماني با چنين ويژگيها كه با سري ها تخمين
شود كه مطالعاتي با توجه به ايـن   مي در اين راستا مشاهده. نمايد مي ي زماني ضروريها از سري

گيـرارد و همكـاران   . انـد  هپورتفوي، انجـام شـد   سازي يي متفاوت با بهينهها قبيل مسائل در حوزه
در . بازار مورد مطالعه قـرار دادنـد   19بين صرف ريسك بازار را در ي  رابطه اي هدر مطالع) 2003(

جانـدي و  . ]6[ بين صرف ريسـك و واريـانس شـرطي پيـدا شـد      معناداريي  اين بررسي، رابطه
بر انتخاب معيار مناسب تغييـرات ضـروري    ها نشان دادند توع توزيع بازده دارايي) 2005(نگر راكي

با نرمال تفاوت زيادي دارد، معيار ميانگين واريانس اوزاني را  ها است و در شرايطي كه توزيع بازده
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 معناداريل شكند، بهشوتعيين  ها دهد كه چنانچه اوزان با روش متناسب با توزيع بازده مي دستبه

 كنـد،  كه ازروش ميانگين واريانس استفاده مـي  گذاري فرصت سرمايه  متفاوت خواهد بود و هزينه
-با دخالت پرامترهاي مدل گارچ چند متغيره به) 2009(گلاباناديس ]. 12[تواند بسيار بالا باشد مي

سه عاملي فامـا و فـرنچ را    گذاري و مدل قيمت CAPMمنظور تطابق با نوسانات زماني عملكرد 
كاراتري از عوامـل و   يها تخمين  ي پويا به ارائهها گيري مدل طور نتيجهبهبود داد و درنهايت اين

  ]. 7[هستند  قادر گذاري خطاهاي قيمت

  پژوهش روش
، ارائه هستند ها ها و انجام آزمون كه مبناي تشكيل پورتفوي يبنيادين مهمدر اين بخش، مفاهيم 

  .ندشو مي

  واريانسـ  پورتفوي در مدل ميانگين سازي ينهبه
 تعريـف ي زيـر  ها توان در قالب تابع هدف و محدوديت مي را واريانسميانگين ـ   سازي مدل بهينه

  :نمود
݌Ω݊݅݉  )1  رابطه ൌ ቎෍෍ݓ௜ݓ௝σ୧୨ே

௝ୀଵ
ே
௜ୀଵ ቏  

w୘1  )2  رابطه ൌ 1	 
  )3رابطه 

ሻݕሺܧ்ݓ ൌ μ	 
ݓ  ൌ ሾݓଵ, ,ଶݓ ݓ	  ேሿݓ	… ൒ 0 

) شرطي يا غيـر شـرطي  (ماتريس كواريانس  σijي پورتفوي،ها بردار وزن w، بالادر معادلات 
برداري است كه  1بازده مورد انتظار پورتفوي بهينه، و µ، ها بردار بازده دارايي y، ها بازدهي دارايي

د سازي پورتفوي، فرض فروش استقراضـي وجـو   از آنجاكه در بهينه. است 1تمام عناصر آن برابر 
  . شود ها با يك لحاظ مي ندارد، قيد برابر وزن

در انحـراف  ) ρ( ها كه كواريانس پورتفوي برابر حاصل ضرب ضريب همبستگي دارايياز آنجا
  :توان واريانس پورتفوي را در قالب مدل زير نيز مطرح نمود مي است،) σ( ها معيار دارايي
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௜௝ߪ  )4  رابطه ൌ ௝ߪ௜௝ߩ௜ߪ 					,					െ 1 ൑  ௜௝ߩ
݌Ω  ) 5  رابطه ൌ ቎෍෍݆ܰߪ݆݅ߩ݅ߪ݆ݓ݅ݓ

݆ൌ1
ܰ
݅ൌ1 ቏ 

  :به اين ترتيب انحراف معيار پورتفوي عبارت است از

݌ߪ  ) 6  رابطه ൌ ቎෍෍݆ܰߪ݆݅ߩ݅ߪ݆ݓ݅ݓ
݆ൌ1

ܰ
݅ൌ1 ቏1/2 

د، دو عامل واريانس و همبستگي عواملي هستند شو مي مشاهدهبالاطور كه در معادلات همان
نقـش تعيـين    گـذاري  پورتفوي با هدف حداقل كردن ريسك سـرمايه ي  اوزان بهينهكه در تعيين 

در طور كه  همان .اين دو عامل اهميت بسياري دارندي  بنابراين چگونگي محاسبه ؛اي دارند كننده
كـارگيري واريـانس شـرطي در مقابـل     هبررسي نتايج ب انجام اين مطالعهف اهداز ا، گفته شد قبل

ــر  ــانس غي ــانس پورتفــوي و محاســبهي  شــرطي، در محاســبهواري ــه جهــت ي  واري اوزان بهين
شرح زير ي واريانس غير شرطي براي بازدهي هر سهم نيز به فرمول محاسبه. است گذاري ايهسرم
  :است

௜ଶߪ  ) 7  رابطه ൌ෍ሺܺ െ ሻଶܶߤ  

  .استتعداد مشاهدات  Tبرابر متوسط بازدهي و  µبرابر بازدهي هر سهم،  X، بالاي  در رابطه

  )GARCH(مدل ناهمساني واريانس شرطي تعميم يافته 
مطـرح  ) 1986(توسـط بولرسـلو   ) GARCH(1,1)(مدل ناهمساني واريانس شرطي تعميم يافته 

ي  از رابطـه توانند  مي ها داراييشود كه بازده و واريانس شرطي  مي عنواندر اين مدل . ه استدش
  :كنند زير پيروي مي

௧ݕ  ) 8  رابطه ൌ ߤ ൅  ௧ߝ
ε୲  ) 9  رابطه ൌ ඥ݄௧ν୲ 
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௧݄  ) 10  رابطه ൌ ߛ ൅ ௧ିଵଶߝߙ ൅ ,ߛ ௧ିଵ݄ߚ α, β ൒ 0 
  

,ߛ بالادر مدل  ,ߙ ߙ ثابت هسـتند و  µو  ߚ ൅ β ൑ ي هـا  تجربـي سـري  ي  در مطالعـه . 1
در  18و  17معـادلات  . توان با روش حداكثر احتمالات محاسـبه نمـود   مي زماني اين پارامترها را

 ـ  تغييرپـذيري . است )ht(بر حسب زمان به واريانس  yمقدار  وابستگيمجموع بيانگر  ا واريـانس ب
ي  واريـانس در دوره  ،معادلـه بر اساس ايـن  . نشان داده شده است 19ي  زمان نيز در معادله تغيير

از . دشـو  مي تعيين t-1زماني ي  در طول دوره yجايي هجابي  و اندازه yاز طريق واريانس  tزماني 
واريانس شرطي  htنمود،  بيني پيش، t-1توان بر اساس اطلاعات موجود در زمان  مي را htنجاكه آ

yt شود مي ناميده .tε  ندهسـت  مدل ناهمساني واريانس شرطي تعميم يافتـه نيز برابر پسماندها در .
توصيف شـده، ايـن اسـت كـه ثبـات و مانـدگاري        19ي  يندي كه در معادلهآترين ويژگي فرمهم

د كه در حركت قيمـت  شو مي منجر "اي هنوسانات خوش"نام به اي هجاد پديدواريانس شرطي به اي
يندهاي تصادفي حاكم بـر  آ، فراي هدر نوسانات خوش. خوبي مشهود استتجربي برخي از سهام به

طـور متـوالي   بـه  اي هگوني بالا و پايين بهها ي زماني با واريانسها بازده سهام، ثابت نيستند، دوره
را در طول زمان  اي هي قابل مشاهدها در راستاي زمان، خوشه ها كه با ترسيم بازدهند شو مي تكرار
  . كنند مي ايجاد

  ):CCGARCH(پسماندها مدل ناهمساني واريانس شرطي تعميم يافته با همبستگي ثابت
، مدل ناهمساني واريانس شرطي تعمـيم يافتـه   GARCH(1,1)ي تعميم يافته از مدل ها از مدل

  :]18][16][9[ ه استدشارائه ) 1990(كه توسط بولرسلو است )CCGARCH(ثابت با همبستگي 
௜,௧ݕ  ) 11  رابطه ൌ ௜ߤ ൅  ௜,௧ߝ
௜௜,௧݄  )12  رابطه ൌ ௜ߛ ൅ ௜,௧ିଵଶߝ௜ߙ ൅  ௜݄௜௜,௧ିଵߚ

ε௧ܪ  ) 13  رابطه ൌ ݀݅ܽ݃ ൬ඥ݄௜௜,௧, … , ට ௝݄௝,௧൰ ൈ ܴε ൈ ݀݅ܽ݃ ൬ඥ݄௜௜,௧, … , ට ௝݄௝,௧൰
 ௜,௧൯ߝ൫مـاتريس همبسـتگي پسـماندهاي    Rεبرابـر كواريـانس شـرطي و     Hεt، بالادر روابط 

 در]. 11[شـود  مـي  زماني مورد مطالعه ثابت در نظر گرفتهي  استاندارد شده است، كه در طول بازه
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 بر انحراف معيـار شـرطي متنـاظر بـا آن تقسـيم      tپسماندها، هر پسماند در زمان  سازياستاندارد
  . دشو مي

تجزيه ماتريس كواريانس به مـاتريس همبسـتگي و انحـراف     در اين پژوهش،مطالعه مبناي 
؛ شده تأييدمطالعات تجربي، وجود كشيدگي در پسماندها در برخي اگرچه . معيارهاي مربوط است

توزيع پسـماندها   ،است ي مختلف واريانسها مدلي  فعلي بر مقايسهي  مقاله تأكيدكه از آنجا ولي
  ]. 16[ اند شدهنرمال فرض 

  ها بازده همبستگي ثابت وناهمساني واريانس شرطي تعميم يافته مدل تركيبي 
  :دشورو محاسبه هروبي  بازده سهام به شكل روزانه و بر اساس رابطهچنانچه 

௜,௧ݎ ) 14ي  رابطه ൌ ln	ሺ ௜ܲ,௧௜ܲ,௧ିଵሻ 
  

كارگيري هبا ب پورتفوي باشد،ي  ي سهام تشكيل دهندهها برابر ماتريس همبستگي بازده Rrو 
خـواهيم   هـا  ماتريس همبستگي بازده و GARCHتوام دو عامل واريانس شرطي حاصل از مدل 

  :داشت

௧ݎܪ  ) 15  رابطه ൌ ݀݅ܽ݃ ൬ඥ݄௜௜,௧, … , ට ௝݄௝,௧൰ ൈ ܴr ൈ ݀݅ܽ݃ ൬ඥ݄௜௜,௧, … , ට ௝݄௝,௧൰ 

   .است شده، گفتهحاصل از تركيب دو عامل برابر كواريانس  Hrt، )15(ابطه در ر

  پژوهش هايهفرضي
  :ندشو مي شرح زير مطرحاين مطالعه به هايهفرضي

و واريـانس   هـا  بـازده ريسك پورتفوي بهينه شده بـر اسـاس مـاتريس همبسـتگي      :فرضيه اول
و  هـا  بـازده  از ريسك پورتفوي بهينه شده بر اساس ماتريس همبسـتگي  معناداري طورشرطي، به

 .واريانس غير شرطي كمتر است
و واريـانس   پسـماندها ريسك پورتفوي بهينه شده بر اساس مـاتريس همبسـتگي    :دومفرضيه 
از ريسك پورتفوي بهينه شده بر اساس مـاتريس   معناداري طور، به)CCGARCHمدل ( شرطي

 . و واريانس غيرشرطي كمتر است ها بازدههمبستگي 
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و واريـانس   هاپسـماند ريسك پورتفوي بهينه شده بر اساس مـاتريس همبسـتگي    :فرضيه سوم
از ريسك پورتفوي بهينه شده بر اساس مـاتريس   معناداري طور، به)CCGARCHمدل ( شرطي

  .و واريانس شرطي كمتر است ها بازدههمبستگي 

  ي پژوهشها يافته
سـه   ،كارگيري واريانس شرطي و ماتريس همبستگيهب تأثيردر بررسي ، ها منظور آزمون فرضيهبه

  : به اختصار عبارتند از راهبرد سهاين . اوزان بهينه مورد توجه قرار گرفتندي  براي محاسبه راهبرد
  . ها بازدهاوزان بهينه بر مبناي واريانس غير شرطي و ماتريس همبستگي ي  محاسبه .1
  .ها بازدهاوزان بهينه بر مبناي واريانس شرطي و ماتريس همبستگي ي  محاسبه .2
مدل (پسماندها اوزان بهينه بر مبناي واريانس شرطي و ماتريس همبستگي ي  محاسبه .3

CCGARCH(  
ابتـدا ويژگــي نـاهمگني پـراكنش در تمــام     پورتفـوي، ي  در انتخـاب سـهام تشـكيل دهنــده   

تـا   83تيرمـاه  ( روز  1050زماني ي  ي مورد معامله در بورس اوراق بهادار تهران در بازهها شركت
وجـود ايـن خاصـيت در     تأييـد پـس از  . شده اسـت بررسي  ARCH test با آزمون) 87آبان ماه 

سهم با بيشترين ميـزان معـاملات از ميـان ايـن سـهام بـراي        10شماري از سهام مورد معامله، 
  :ي پورتفوي عبارتند از دهنده هاي تشكيل شركت. انتخاب شدند ها تشكيل پورتفوي و انجام آزمون

  هاهي پورتفوي در آزمون فرضي هاي سازنده شركت .1جدول
  نام شركت نماد معاملاتي نام شركت نماد معاملاتي

  تكنوتار تكنو يپاسا  خساپا
  ينقزويشهش كقزوي آمايصنعت  فاما
  پارس توشهگذاري يهسرما وتوشه مس باهنر  فباهنر
  صنعت و معدنيگذار يهسرما وصنعت يرانايسرب و رويمل  فسرب
  يرغد گذاري يهسرما وغدير آلومتك  فالوم

  
منظـور  به. انجام شدند EXCEL(2007)و  MATLABافزارهاي با استفاده از نرم ها تحليل

 در ها از آنجا كه تعداد داده. ه استدشزماني مورد مطالعه به دو بخش تقسيم ي  بررسي نتايج، بازه
ي بيشـتر مطلوبيـت   هـا  از تعـداد داده هم اسـت و اسـتفاده   مماتريس همبستگي بسيار ي  محاسبه

اوزان بهينـه   بيني پيشكه مبناي  ها روز معاملاتي، به بخش اول داده 750همراه دارد، بيشتري به



  1391 بهار و تابستان، 1 شماره ،14 دوره ، ماฮی ূ਼࡛ࣣقات   ـــــــــــــــــــــــــــــــــ  26
  

مانده مبناي بررسـي عملكـرد   روز باقي 300گيرند، تخصيص يافت و  مي قرار گذاري براي سرمايه
  . تفپورتفوي تشكيل شده، قرار گر

بينـي اوزان   پس از پـيش . ه استدشمحاسبه  14  زانه و بر اساس رابطهشكل روبازده سهام به
، آنچـه  و مطـابق بـا سـه راهبـرد يـاد شـده       نخسـت ي  ي موجـود در بـازه  ها بهينه بر اساس داده

سـازد، كـاهش ريسـك محقـق شـده بـر اسـاس اوزان         مـي  رويكردهاي مورد مطالعه را ارزشمند
توان بيان كـرد كـه هـر يـك از رويكردهـاي       مي عبارت ديگر در صورتيبه. شده است بيني پيش
در  هـا  آني  همراه خواهند داشت كه ريسك محقق شدهريسك كمتري را به گفته شدهي  گانه سه
-هناشي از بي  انحراف معيارهاي محقق شده. باشد ديگرانكمتر از  معناداريطور ، بهدومي  دوره

  :است) 2( جدولشرح به، 1حداقل واريانسپورتفوي با ي  در نقطههر يك از رويكردها كارگيري 

  رويكردها با حداقل واريانس كارگيري بهانحراف معيار محقق شده ناشي از . 2جدول 

 راهبرد
ي  در نقطه انحراف معيار محقق شده
 حداقل واريانس

 301×  10- 4  ها بازدهبر مبناي واريانس غير شرطي و ماتريس همبستگي . 1

 76×   10- 4 ها بازدهبر مبناي واريانس شرطي و ماتريس همبستگي . 2

 66×  10- 4 پسماندهابر مبناي واريانس شرطي و و ماتريس همبستگي . 3

  
ي  بر مبناي آماره ها واريانسي  مقايسه ،ها يريسك پورتفوي  مقايسه و ها آزمون فرضيه جهت

  :شوند مي تعريفشرح زيربه ها آزمون آماري هايهفرضي. انجام شدفيشر 
ଵଶߪ	:଴ܪ  ൒  ଶଶߪ	

ଵଶߪ	:ଵܪ ൏  ଶଶߪ	

  :است شدهاستفاده فيشر ي  ، آمارهندبرخوردار 2χ از توزيع ها واريانس پورتفواز آنجاكه 

Fሺୢ୤భ,ୢ୤మሻ  ) 16  رابطه ൌ χଵଶ df1 ⁄
χଶଶ dfଶ⁄  

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Global Minimum Variance 
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df1  وdf2 آزادي و برابر ي  درجهn-1 ند هست)n اسـت  با اوزان بهينه ها يبرابر تعداد پورتفو .(
محاسبه شده كمتر از ميزان متنـاظر  ي  شده، چنانچه مقدار آماره ي تشكيلها پورتفوي  سهدر مقاي

واريانس كاهش يافته  فرض صفر رد شده وتوان استدلال كرد  مي آن در جدول توزيع فيشر باشد،
  . اند هآورده شد 3شماره در جدول  ها نتايج آزمون فرضيه. است

  ها نتايج آزمون فرضيه .3جدول 
 Sig. F(df1,df2) ميزان آماره فرضيه

1  0.3151 2.1891e-043 0.8741 

2 0.2676 4.0004e-055 0.8741 

3 0.8491 4.0004e-055 0.8741 

  
شـود،   مي طوركه مشاهده همان. است 599برابر  ها درجه آزادي در آزمون فرضيه ،است گفتني

به اين ترتيـب بـر   . است Fتر از مقدار متناظر آن در جدول كوچكماره آدر هر سه فرضيه ميزان 
كارگيري رويكرد دوم و سوم در مقابل رويكرد هد كه با بشو مي تأييدي اول و دوم ها اساس فرضيه

فرضيه سوم مشـخص   تأييداز سوي ديگر، با . طور معناداري ريسك را كاهش دادتوان به مي اول
اوزان بهينـه بـر مبنـاي واريـانس شـرطي و مـاتريس       ي  محاسبه با ها ريسك پورتفوكاهش  ،شد

اوزان ي  محاسبهطور معناداري ريسك را نسبت به به) CCGARCHمدل (پسماندها همبستگي 
عبارت ديگـر  به. دهد مي نيز كاهش ها بازدهبهينه بر مبناي واريانس شرطي و ماتريس همبستگي 

كـارگيري رويكـرد   هاوزان بهينه، با بي  در محاسبهاز ميان سه رويكرد مطرح شده در اين مطالعه 
  . توان انتظار داشت مي سوم، كمترين ريسك را

  هاگيري و پيشنهاد نتيجه
چه از مدل ناهمسـاني واريـانس شـرطي    ي زماني، اگرها در سري اي هوجود نوسانات خوش تأييدبا 

رابطـه بـا سـهام مـورد     يي از قبيل ارزش در معرض خطر در ها در مدل) GARCH(تعميم يافته 
معامله در بورس اوراق بهادار تهران در مطالعات مختلف بهره برده شـده اسـت، ايـن ويژگـي در     

پورتفوي و امكان كاهش ريسك آن در مطالعات داخلي، تاكنون ناديـده گرفتـه شـده     سازي بهينه
 ـكه انجام شد، با هدف بهبود عملكرد در مديريت ريسـك، بـه   اي هدر مطالع. است ژه مـديريت  وي

و همبستگي ميان  ها ، دو عامل واريانس انفرادي داراييگذاري ي سرمايهها در صندوق ها پورتفوي



  1391 بهار و تابستان، 1 شماره ،14 دوره ، ماฮی ূ਼࡛ࣣقات   ـــــــــــــــــــــــــــــــــ  28
  
مـورد توجـه قـرار     سـازي  ريسك پورتفـوي در بهينـه  ي  عنوان عوامل اصلي تعيين كنندهبه ها آن

يي در قالب ها گيري از چنين ويژگيبه اين منظور، امكان كاهش ريسك پورتفوي با بهره. گرفتند
د كه صرفاً با جايگزيني واريانس شـرطي  ش تأييدابتدا . راهبردهاي مختلف مورد توجه قرار گرفت

طـور  تـوان ريسـك را بـه    مـي  ماتريس كواريانس،ي  ، در محاسبه)در مقابل واريانس غير شرطي(
بـا   ها كاهش ريسك، از طريق جايگزيني ماتريس همبستگي بازدهي دارايي. كاهش داد معناداري

ماتريس همبستگي پسماندهاي استاندارد شده در قالب مدل ناهمساني واريـانس شـرطي تعمـيم    
درنهايـت  . ه استدش تأييد معناداريطور نيز به) CCGARCH(يافته با ماتريس همبستگي ثابت 

پورتفـوي بـر اسـاس مـدل ناهمسـاني       سـازي  در ميان راهبردهاي مورد مطالعه، بهينه ،شد تأييد
حداقل ريسك را براي ) CCGARCH(طي تعميم يافته با ماتريس همبستگي ثابت واريانس شر

  .سازد مي گذار يا مدير پورتفوي محققسرمايه
كيفيت ريسك  يثر بر ارتقاؤد كه ساير رويكردهاي مشو مي در رابطه با مطالعات آتي پيشنهاد

نمايـد،   مـي  عات آتي ضروريدر مطال ها از عواملي كه توجه به آن. پورتفوي مورد توجه قرار گيرند
  . است سازي در بهينه 1استفاده از ماتريس همبستگي پويا
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