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 چكیده

امري ضروري و حياتي  گذاري از جانب آنهاسرمایه ها و حتي افراد جامعه، براي رشد و توسعه کشورها، بنگاه

ميبایست بهينه باشد. از زمان معرفي تئوري  هاگذاريسرمایهاین گيري و اثربخشي بيشتر، براي بهره و است
توجه  اي بين ریسك و بازده، موردمصالحه به عنوانگذاري بهينه مفهوم سرمایه ،مارکویتز و حتي قبل از آن

ریسك معيارهاي بهينه و خصوصاً تعابير و ابعاد جدیدي از بعد از آن، . در طول چندین دهه قرار گرفته بود

 مطرح شده است.

سازي در گيري از مفهوم متنوعسعي شده است با ارائه مدلي از ریسك نقدشوندگي با بهره مقاله در این

کمترین ریسك و بيشترین از سرمایه گذاري با اي بهينه سبد ،قالب آنتروپي شانون و رویكرد اقتصادسنجي

هاي ي، بانكها، فرآوردهگروههاي فلزات اساس گروه صنعتي بورس تهران شامل 4در قالب یك پرتفوي از  ،بازده

 .هاي فلزي که بيشترین ارزش بازار بورس ایران را در اختيار دارند، ارائه شودنفتي و کانه

شكاف قيمتي بازده هاي آماري این پژوهش براي صنایع منتخب، شامل بازده شاخص قيمتي روزانه و داده

محاسبه ریسك نقدشوندگي، با استفاده از است. براي  1399تا پایان سال  1395هاي روزانه در فاصله سال

محاسبه و در  ،کوواریانس بازده شاخص قيمتي و شكاف قيمتي-روشهاي گارچ چند متغيره ، ماتریس واریانس

افزار متلب و استفاده از روش نویسي در نرممدل ارائه شده، استفاده شده و نهایتاً وزن بهينه با استفاده از کد

 ، براي صنایع منتخب محاسبه شده است. بندي نامغلوب نسخه دومنتيك رتبهسازي الگوریتم ژبهينه
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هایي که واریانس کمتري دارند در سبد بهينه بيشتر است. دهند وزن بهينه گروهنتایج خروجي مدل نشان مي

ضمن اینكه تاثير حذف مفهوم نقدشوندگي از مدل منجر به افزایش وزن صنایعي مي شود که نقدشوندگي 

با همچنين یابد. افزایش ميدر این حالت ي دارند و به همراه افزایش ریسك، بازده پرتفوي بهينه نيز کمتر

دهند این محدودیت تقریباً تاثيري بر سازي شانون، نتایج خروجي نشان ميحذف محدودیت شاخص متنوع

 .ذاردگاوزان بهينه )حداقل در این مدل( نمي

 .لگوریتم ژنتيكبهينه، اقتصادسنجي، گارچ چند متغيره، ریسك نقدشوندگي، اپرتفوي  هاي کلیدي:واژه

 

 مقدمه -1

منابع در  ينهبه يصو تخص يزتجه يازمندنیك کشور به رشد بلندمدت و مداوم در اقتصاد  يابيدست

گسترده  یهبازار سرما یژهبه و يمال يمهم بدون کمك بازارها ینو ا کلان اقتصاد آن کشور استسطح 

مناسب سرمایه  یعمد در توزآکار يمال يستمسالم، وجود س اقتصاد كی. در پذیر نيستامكان کارآمدو 

مرکب از افراد و موسسات،  يستميرا به عنوان س يمال معمولاً بازارهايدارد. و منابع مالي نقش اساسي 

. یندنمايم یفکند، تعريا جمع مج یكرا در  گيرندگانقرضاندازکنندگان و که پس یيهایهابزارها و رو

در سهام،  يگذاریهسرما يبرا ،امروز يمال دنياي . درسهام است بازار مالي، يبازار ها یناز مهمتر یكي

 لاینفك یه، جزءاز سرما ينهبه استفاده و سودآورترو  برتر سهام ینه، انتخابکسب دانش،کاهش هز

 یسكکاهش ر طول تاریخ،ن در اهمه تلاش محققگذاران است. یهسرما يهايتاقدامات و فعال

در  بخشيیسك، تنوعکاهش ر هايراهاز  یكياست.  يبازده یشدر بازار سهام و افزا يگذاریهسرما

 تشكيل و متنوع هايدارایي در گذاريسرمایهبا  گذاريیهسرما يهااست. شرکتي گذاریهانجام سرما

 يگذاریهبحث انتخاب سبد سرما کنند.يخود م يهايگذاریهسرما یسكاقدام به کاهش ر يپرتفو

 يو حقوق يقيمورد توجه اشخاص حق یداست که با یهاز مباحث مهم در بازار سرما ينه یكيبه

راستا  یندر ا يتموفق ینو مهمتر ینترياصل ،یتزمارکوو يسهام هر نظریه پرتفوي. .انتشار يردقرارگ

و  ييراتمدل تغ ینمدل خود را منتشر کرد ا یتزکه مارکو زماني از(.  2007 یگرانو د يفابوزود)ب

 يکرد و به عنوان ابزار یجادو سبد سهام ا يگذاربه سرمایه مردم يوه نگرشرا در ش يفراوان يبهبودها

 يشنهادپ یتزمارکوو (.2002 یگرانو د بكار گرفته شده است)لایكينگسبد سهام  يسازينهبه يبرا آکار

 ينب یهسرما يصتخص يزانم یگيرند ونظر  در و بازده را به صورت توامان یسكگذاران ریهکرد که سرما
 یگرانو د يفابوزیند)انتخاب نما بين این دو تعاملگوناگون را بر اساس  يگذاریهسرما يفرصتها

2007).  

گذاري سرمایهترین هدفي که کشورها و جوامع در تلاش براي رسيدن به آن هستند، مهمبنابراین 

گذاري براي رشد و توسعه اقتصادي هر کشور رشد و توسعه اقتصادي است. ضرورت سرمایهدر جهت 
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هاي مختلف یگذارتنها یك کشور براي رسيدن به پيشرفت نيازمند سرمایه نه انكارناپذیر است.نيز

، ميبایست دارندبلكه افراد جامعه نيز براي رسيدن مطلوبيتي بيش ازآنچه اکنون در دسترس  باشدمي

گذاري در هر مندي هر چه سریعتر از منافع سرمایهبراي بهره گذاري نمایند.بعاد مختلف سرمایهادر 

ه مقوله یابي بتر باشد. براي دستتر و بهينهگذاري ميبایست هر چه بيشتر اثربخشسطحي، سرمایه

گذاري)دارائيها( ایجاد شود که اصطلاحاً به هاي سرمایهگذاري باید تنوعي از زمينهبهينه بودن سرمایه

 شود.آن پرتفوليو)پرتفوي( یا سبد دارایي گفته مي

به دارائيهاي  1گذاري بهينه و تنوع بخشيدنیكي از موضوعات مهم در مدیریت مالي موضوع سرمایه

گذاري را کم مينماید. کاهش ریسك که ریسك سرمایه گذاري استهموجود در سبد سرمای

ز زمان معرفي تئوري اگذاري را تحت تاثير قرار دهد و بنابراین گذاري ميتواند بازده سرمایهسرمایه

اي بين ریسك و بازده، مصالحه به عنوانگذاري بهينه مارکویتز و حتي قبل از آن مفهوم سرمایه
تعابير و مفاهيم جدیدي از ریسك مطرح معيارها، . در طول این چندین دهه توجه قرار گرفتمورد

در زمينه  يهاي دیگر دانشي رویكردهاي جدیدضمن اینكه با گسترش و پيشرفت حوزه؛ شده است

هاي مالي از طرفي، یكي از نتایجي که از بحران ابداع شده استمحاسبات مرتبط با مفهوم ریسك 

به موضوع نقدشوندگي دارائيها بود و بنابراین از این منظر دخيل کردن مفهوم دادن بدست آمد، اهميت

 نقدشوندگي به عنوان یكي از شاخصها و معيارهاي ریسك قابل توجيه است.

این تحقيق به بررسي انتخاب یك پرتفوي بهينه با استفاده از معيار نقدشوندگي براي یك پرتفوي 

شوندگي بر اساس ارزش در معرض لي که دربرگيرنده مفهوم نقدپردازد و ضمن اینكه به ارائه مدمي

خطر است، سعي دارد به این پرسش اساسي پاسخ دهد که وزن و ميزان سهامي که از نقدشوندگي 

 کمتري برخوردار هستند در پرتفوي بهينه چگونه است. 

معيار  در این پژوهش سعي شده است با استفاده از رویكرد کلي مارکویتز و دخيل کردن

سازي پرتفوي، مدلي براي دست یافتن به پرتفوي بهينه نقدشوندگي و همچنين توجه به مفهوم متنوع

هاي مالي، از اقتصادسنجي ارائه شود؛ ضمن اینكه با توجه به وجود ویژگي ناهمساني واریانس در داده
در مدل استفاده  کواریانس شرطي-هاي واریانسو روشهاي گارچ چند متغيره براي محاسبه ماتریس

 شده است.

 

 پژوهش یشینهنظري و مروري بر پ يمبان -2

. است ساخته مواجه متعددي هايچالش با را هاسازمان رقابت، شدت و محيطي اطمينان امروزه عدم

 مدیریت و شناسایي. است شدهتوصيه  مدیریتي نوین رویكردهاي ها،چالش این مؤثر مدیریت براي

 
1 Diversification 
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در این زمينه  هاسازمان اثربخشي ارتقاي و تقویت براي که است مهمترین این رویكردها از یكي ریسك

 .گيردمي قرار مورداستفاده

ابعاد و گستردگي مفهوم ریسك در طول چندین دهه بسيار گسترده شده است به طوري که از 

ده است. ، معيارهاي مختلفي براي ریسك مطرح ش1زمان معرفي تئوري پرتفوي توسط مارکویتز

 ساليان در اگرچه که است 2نامطلوب اي از این معيارهاي ریسك تحت عنوان و مفهوم ریسكدسته

 مدرن فرا نظریه طرح اساس و پایه بعدها داشت اما قرار مالي اندیشمندان و محققين موردتوجه دور

 و خطر معرض در گرفت. در زیر مجموعه این دسته از معيارهاي ریسك، معيار ارزش قرار پرتفوي

هاي مالي، بسيار مورد توجه است که این دو معيار بعد از بحران نقدشوندگي خطر معرض در ارزش

هاي مالي رکورد در بازارها و عدم امكان و یا قابليت کم نقدشوندگي قرار گرفتند. مشخصه اصلي بحران

گذار م است. یك سرمایهگذار بسيار مهدارائيها در این دوران است و این ویژگي براي یك سرمایه
 در زمان مقتضي با را گذاري شده خودبدنبال این ویژگي از بازار و دارایي است که دارائيهاي سرمایه

تبدیل نماید. بنابراین ریسك نقدشوندگي و مقداري  نقد وجه به ممكن زمان حداقل هزینه و حداقل

گذار داراي اهميت هت براي سرمایهاز دارایي که در اثر این ریسك در معرض خطر است، از این ج

 است.

 

 4و ارزش در معرض خطر نقدشوندگي 3ارزش در معرض خطر -2-1

نادرست از ارزش  ي. برآوردهااسته ریسك محاسب يارزش در معرض ریسك یك رویكرد متعارف برا

پوشش  يسرمایه برا يها را به حفظ ذخایر ناکافبنگاه تواند يم هائيدارا يدر معرض ریسك پرتفو

 .خود هدایت کند يهاریسك

يها عبارت است از توانایي معامله سریع حجم بالایي از اوراق بهادار با هزینه پایين ئنقدشوندگي دارا

تاثير قيمتي کم به این معني است که قيمت دارایي در فاصله ميان سفارش تا و و تأثير قيمتي کم. 

 خرید، تغيير چنداني نداشته باشد.

شود عبارتست از مي که از آن یفيتعر ینباشد. در بهتريم يايچيدهکاملاً پ موضوع ينقدشوندگ

)نوروزي  يمتاندک در ق يرو تأث یاداز اوراق بهادار با سرعت ز هيقابل توج یرو فروش مقاد یدخر يتقابل

معيار چند بعدي است نقدشوندگي، یك (98شكري, اعظم تابستان  ;مرادزاده فرد, مهدي ;نصر, حسين

منحصر به فردي وجود ندارد که بتواند تمام ابعاد نقدشوندگي را پوشش  و از آن جا که هنوز معيار

 
1 Harry Markowitz 
2 Downside Risk 
3 Value at Risk(VaR) 
4 Liquidity Value at Risk(LVaR) 
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براي از چندین معيار مجزا که هر یك بيانگر یك بعد از نقدشوندگي است،  دهد، لذا در پژوهشها ناچاراً

 .(1387ج، عليرضا )اسلامي بيدگلي، غلامرضا؛ سارن گردداستفاده ميتبيين آن 

 2زادروني نقدشوندگو  1زابروني نقدشوندگ دودستهتوان به يمریسك مرتبط با نقدشوندگي بازار را 

تقسيم کرد. در هر دو دسته، ریسك یا عدم نقدشوندگي، مرتبط با شكاف قيمتي است اما تفاوتي 

شود)آنيل مي دسته دويري شكاف قيمتي در بازارها باعث  تمایز بين این گشكلاساسي در 

 .3(1998بانجيا،فرانسيس دیبلد 

از جمله  يایيآسي از کشورها يارياعم از آمریكا، اتحادیة اروپا و بس ايدن يامروزه در اکثر کشورها

 نيچن حيصح يایجاد و اجرا هلازم و کننديبر ریسك استفاده م يمبتن ينظارت مال ستميایران از س

 .مختلف است يهامناسب ریسك يسازو مدل يشناسای ،يستميس

ین رابطه و اشود( تعریف مي1اطمينان با رابطه) درصد 𝛼ارزش در معرض خطر براي یك سهم باسطح 

  4(2002ت.)پيرسون توان بكار گرفيم( 2را براي یك پرتفوي به صورت رابطه )
𝑉𝑎𝑅𝛼 = 𝜎𝑟  𝑧𝛼 − 𝜇𝑟                           (1)                                                                        
 
𝑉𝑎𝑅𝛼،𝑝 = 𝜎𝑝 𝑧𝛼 − 𝜇𝑝                       (2)                                                       

 

 انحراف معيار بازده قيمتي پرتفوي است. 𝜎𝑝ميانگين بازده قيمتي پرتفوي و𝜇𝑝 که در آن 
 

است که  فروش يشنهاديپ يمتق ینتریينو پا یدخر يشنهاديپ يمتق ینتفاوت بالاترشكاف قيمتي 

به عوامل متعددي من جمله عدم تقارن اطلاعاتي در بازار بستگي  ریسك یك دارایي را افزایش داده و

 (99)نادري، ابراهيم؛ اسماعيل زاده مقري؛ علي؛ زمستان  دارد.

این دارایي با روابط  5، هزینه نقدشوندگيباشد نيز دارایي داري شكاف قيمتي در خرید و فروش اینگر ا

  .6(2012گردد)آکتاس و کورتاک ( تعریف مي4(و )3)
𝐿𝑉𝑎𝑅 = 𝑉𝑎𝑅 + 𝐶𝑂𝐿                        (3) 
 
𝐶𝑂𝐿 = 1

2⁄ (𝜇𝑠 + 𝑧𝛼𝜎𝑠)                  (4) 

 
1 Exogenous illiquidity 
2 Endogenous illiquidity 
3 Anil Bangia, Francis X. Diebold 1998 
4 Pearson 2002 
5 Cost of Liquidity(COL) 
6 Aktas and Cortuk 2012 
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و شكاف قيمتي انحراف معيار شكاف قيمتي دارایي  𝜎𝑠 و   1ميانگين شكاف قيمتي نسبي 𝜇𝑠که درآن 

 :شوديم( تعریف 5با رابطه )

   𝑠𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑 =
𝐵𝐴 − 𝐵𝐵

𝑃𝑚𝑖𝑑
                     (5)  

 

𝐵𝐴که 
𝐵𝐵بهترین قيمت خریدار و  2

 متوسط این دو قيمت است. 𝑃𝑚𝑖𝑑بهترین قيمت فروشنده و  3

ها در داده توزیع دنبالة قيوابسته به دنباله است بنابراین برآورد دق ياريارزش در معرض ریسك، مع

بودن توزیع  نرمال دهند که فرضينشان م ياست. مطالعات تجرب يضرور اريمحاسبة آن بس

چولگي )گشتاور سوم  يیعن توزیع؛ ي. این ادعا با استفاده از دو ویژگستيدرست ن يمال يهايبازده

به همين منظور در بعضي . رديگيم قراري مورد بررس (گشتاور چهارم توزیع) يدگيو کش (توزیع

𝑧𝛼مقدار  هاپژوهش  𝜎𝑠  برابر(𝑎 𝜎𝑠)  که در آن مقدار  رنديگيمدر نظر𝑎  فاکتوري مقداري است که

يش با استفاده از رابطه کورن توانديمنيز  𝑧𝛼است مقدار  ذکرانیشا. دینمايمشكاف قيمتي را تصحيح 
  5(2014و نيمي  2009د.)استانج تصحيح گرد 4فيشر-

ي است که با توجه به اینكه توزیع متغيرها، توزیع نرمال کامل نخواهد ارابطه( 6) فيشر -رابطه کورنيش

 تصحيح گردد. �̃�𝛼به مقدار  توانديم 𝑧𝛼مقدار  (𝑘)7کشيدگي و (𝛾)6بود برحسب مقدار چولگي

 

�̃�𝛼 = 𝑧𝛼 +
1

6
(𝑧𝛼

2 − 1) ∗ 𝛾 +
1

24
(𝑧𝛼

3 − 3𝑧𝛼) ∗ 𝑘 −
1

36
(2𝑧𝛼

3 − 5𝑧𝛼) ∗ 𝛾2         (6) 

 

 تواند بيان گردد.( مي7رابطه) باشده، (، با احتساب این دوترم معرفي𝐿𝑉𝑎𝑅بنابراین هزینه نقدشوندگي)
𝐿𝑉𝑎𝑅𝛼 = 𝑉𝑎𝑅 + 𝐶𝑂𝐿 = �̃�𝛼  𝜎 − 𝜇 + 1

2⁄ [(𝜇𝑠 + �̃�𝛼𝜎𝑠)]                                           (7)   

 

 و مدلهاي ناهمساني واریانس شرطي چند متغیره 8ناهمساني واریانس -2-2

پهن  يهابازده و دنباله يانوسانات خوشه یعنيمهم  یژگيدو و هاي ماليهاي دادهيان ویژگياز م

 يرو( 1963) 9مندلبورت و فاما يقاتاساس تحق. بر بسيار موردتوجه هستند ،هااحتمال آن یعتوز

 
1 Relative Spread 
2 Best Ask Price 
3 Best Bid Price 
4 Cornish-Fisher 
5 Stange 2009 and Naimy 2014 
6 SKewness 
7 Kurtosis 
8 Heteroscedasticity 
9 Mandelbrot & Fama 
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مربوط به  يهاوجود داشته و دوره يمال يهادر داده ياتلاطم خوشه ي،مال يهاداده يزمان يهايسر

و لذا چنانچه تلاطم  شونديم یدهبا بازده اندک د يهاصورت متمرکز و مجزا از دورهبزرگ به يهابازده

 نزما یا یانسخواهد بود که وار يتصور منطق ینشود، آنگاه ا يريگآن، اندازه یشهر یا یانسبرحسب وار

و  يستها ثابت نموضوع اشاره دارد که نوسان بازده ینبه ا يانوسانات خوشه یدهکند. پديم ييرتغ

 (1394 )نریماني، احمد؛ نریماني، رضا کند.يم ييربرحسب زمان تغ

 پذیرينوسان يسازمدل و برآورد براي متفاوتيهاي روش پذیري،نوسان برآورد اهميت به توجه با

بولرسو  مانند مطالعات مختلفي توسط پذیرينوسانهاي . مدلگرفته است و استفاده قرار موردتوجه

نلسون  و بلرسو انگل ،(1993هيگينز ) و برا( 1991نلسون )، (1992کرونر ) و چو بلرسو، ،(1986)

انگل  مطالعه زمينه این در ابتدایي مطالعه اما شد؛ داده ( توسعه2002) 1گرنجر و پون و (1994)

 𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻هاي مدل( به 1986بولرسو )را معرفي کرد که سپس توسط  𝐴𝑅𝐶𝐻 هايمدل که است( 1982)
 از یگريدقرار گرفت طيف  مورداستفاده 𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻هاي مدل از وسيعي طيفازآن . پسکرد پيدا ارتقاء

 و شد معرفي( 1986)است که توسط تيلور 2(𝑆𝑉)پذیري تصادفينوسان مدل پذیرينوسانهاي مدل

 (1998)4همكاران و ( گویسل1994(هاوري و همكاران)1990)3ترنبال و ميلينو مانند مطالعاتي توسط

 پذیرينوسانهاي . مدلشد داده و بسط توسعه (2002)6همكاران و جكوار (1998) 5همكاران و کيم

 لحاظ نيز تصادفي جزء پذیريبراي نوسان و گيرديم نظر در پنهان متغير را پذیرينوسان تصادفي،

 (1393)عباسي نژاد، حسين؛ محمدي، شاپور؛ ابراهيمي، سجاد  .شوديم

برخورد با  يبرا يقاًدقآن،  یافتهيمتعمو نوع  یانس شرطيوار يناهمسان يونيخودرگرس يهامدل

متداول در  ياتلاطم خوشه یدهجهت که پد ها ازآنمدل ینا اند.شده يها طراحمجموعه از داده ینا

 یجرا ياربس يبه ابزار این روشهاموردتوجه قرار دارند.  يار، بسکننديرا لحاظ م نيزما هاييسر يانم

 .اندشدهیل برخوردارند تبد یانسوار يناهمسان که از مشخصه يزمان يسر يهامواجهه با مدل يبرا

. سازنديمرتفع م یانسوار يسازمدل یقرا از طر یانسوار يمسئله ناهمسان 𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻 يهامدل

رائه خطا ا هر جمله یانسوار يبرا بينييشپ یك ،علاوه بر رفع مشكل مدل حداقل مجذورات يجهدرنت
 .7(2019)کریستين فرانكي است يمال صانمتخص علاقه مورد يارخصوص بسبه بينييشپ ین. اگردديم

 
1 Bollerslev, Chou, and Kroner (1992), Bera and Higgins (1993), Bollerslev, Engle, and Nelson (1994), Poon 

and Granger (2002) 
2 Stochastic volatility 
3 Melino and Turnbull 
4 Ghysels et al 
5 Kim, S., Shephard, N., & Chib, S. 
6 Jacquier, E., Polson, N. G., & Rossi, P. E 
7 Hristian Francq 2019 



  و همکاران عباس خادم پور آراني /     سازي پرتفوي سهامجهت بهینه يچند هدفه و اقتصادسنج يقیمدل تلف      270

 
 های حسابداری مالی و حسابرسیپژوهش
 1401تابستان  /54 پياپی /14 ۀدور

  هايتك متغيره به مدل 𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻و  𝐴𝑅𝐶𝐻 يهامدلبا افزایش تعداد متغيرهاي مورد بررسي، 

𝐴𝑅𝐶𝐻(𝑚) و𝑀𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻
بازدهي بازارهاي سهام شامل هاي بارز که قادرند ویژگي ؛اندبسط یافته 1

آرچ و  يهامدل يلهوس را به دست آورند که به 4نوسانات يبندو خوشه 3، اثرات اهرمي2هايدگيکش

 (1393)فلاح شمس، مير فيض؛ پناهي، یعقوب  گارچ تك متغيره قابل برآورد نبودند

 هاپژوهشاست اما در  شده ارائه هاپژوهشتاکنون تصریحات زیادي از مدل گارچ چند متغيره در 

لرسلو، انگل وب (𝑉𝐸𝐶𝐻)مدل گارچ برداري ،اندشده که تاکنون استفادهي بيشترین تصریحاتو تحقيقات 

بابا، انگل، کرافت  𝐵𝐸𝐾𝐾مدل، 6(1990و)رسلوب (𝐶𝐶𝐶)شرطي ثابت ي، خودهمبستگ5(1988و وولدریج)

 9(2002انگل) (𝐷𝐶𝐶)شرطي پویا يو مدل خودهمبستگ 8(1993و انگل و کرونر) 7(1990و کرونر)

 باشند.مي

 

 𝑽𝑬𝑪10چند متغیره مدل گارچ  -2-2-1

( براي یافتن ماتریس 1988همكاران )و  لرسلووتوسط ب یا گارچ چند متغيره مدل گارچ برداري

 کنديم فرموله زیرصورت بهرا  یانسکووار-واریانس . این مدل ماتریسشد معرفي یانسکووار-واریانس

 ماتریس از این تصریح در. دهديم قرار اختيار در را ترعمومي تصریح یك دیگر هايمدل به نسبت و

 و هاواریانس مقادیر تمامي از شرطي، تابعي هايیانسوارکو و هاواریانس شرطي، یانسکووار-واریانس

هستند. بر اساس  هاي قبليوقفه با پسماند مقادیر همچنين و هاي قبليشرطي در وقفه هايیانسوار

 باشد، تا بيش از دو يرهاکه تعداد متغ ي، این مدل درزمان11(2007شيرر و ریباریتز) پژوهش

 یابد.هر چند تعداد محاسبات افزایش مي است یرترپذانعطاف

 :باشديم (8به صورت رابطه) 𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻(𝑝،𝑞)براي  𝑉𝐸𝐶د متغيره چنتصریح مدل گارچ 

𝑣𝑒𝑐ℎ(𝐻𝑡) = 𝐶 + ∑𝐴𝑖 𝑣𝑒𝑐ℎ(𝑢𝑡−𝑖  𝑢𝑡−𝑖
′ )

𝑝

𝑖=1

+ ∑𝐵𝑖

𝑞

𝑖=1

𝑣𝑒𝑐ℎ(𝐻𝑡−𝑖)                       (8)          

 
1 Multivariate GARCH 
2 Leptokurtosis 
3 Leverage Effects 
4 Volatility Clustering 
5 Bollerslev, Engle and Wooldridge(1998) 
6 Bollerslev(1990) 
7 Baba, Engle, Kraft and Kroner(1990) 
8 Engle and Kroner(1993) 
9 Engle(2002) 
10 Vectorized GARCH 
11 Scherre and Ribarits(2007) 
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قبلي را در  ي استفاده شود؛ یعني تنها نتایج یك وقفهسازمدلبراي  𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻(1،1)درصورتي که از 

آید. لازم به ذکر است؛ نتایج بيشتر يدرم( 9رابطه) صورت بهیيم، این تصریح نمامحاسبات دخيل 

 يد دارند.تأکهاي زماني مالي يسري بسياري از سازمدلمطالعات تجربي بر کفایت این فرض در 

 
𝑣𝑒𝑐ℎ(𝐻𝑡) = 𝐶 + 𝐴 𝑣𝑒𝑐ℎ(𝑢𝑡−1 𝑢𝑡−1

′ ) + 𝐵 𝑣𝑒𝑐ℎ(𝐻𝑡−1)                    (9)           

 

 78متغيره  3بایست محاسبه شوند. براي حالت يمپارامتر  21يره دومتغدر این مدل براي حالت 

 پارامتر باید محاسبه شوند. 210متغيره  4پارامتر و براي حالت 

باشد. از طرفي يمبنابراین یكي از مشكلات این مدل، افزایش پارامترهاي محاسباتي با افزایش متغيرها 

 طبق تعریف ماتریس
𝑣𝑎𝑟(𝑝)𝑡 = 𝜎2

𝑝،𝑡 = 𝑤𝑇  𝐻𝑡 𝑤                                           (10)                                  
 

 کند.ينمين تضم، چنين شرطي را VECمعين باشد و تصریح ها مثبت  𝑡بایست به ازاي تمام يم

 

 𝑫𝑽𝑬𝑪 1چند متغیره مدل گارچ  -2-2-2

در این مدل فرض بر این . است شدهيمعرف 2دیگران و بولرسلو توسط نيز 𝐷𝑉𝐸𝐶 یا 𝑉𝐸𝐶 مقيد مدل

ها یانسوارهمچنين کوها و خطاي گذشته همان متغير و یانسوارها فقط با یانسواراست که هریك از 

ي وابسته هستند. بنابراین در این مدل موردبررسها همان متغير یانسکووارنيز فقط به خطا و 

يجه در این مدل تعداد پارامترهاي محاسباتي تا حد زیادي نت درقطري هستند و  𝐵  و 𝐴هاي یسماتر

 یابد.يمکاهش 

 𝑩𝑬𝑲𝑲چند متغیره  مدل گارچ -2-2-3

معروف  BEKKجهت به مدل ین ا ازو  معرفي شد 3(1990)راین مدل توسط بابا، انگل، کرافت و کرون
براي تضمين مثبت  4این مدل با استفاده از نوعي تجزیه ریاضي بنام تجزیه چولسكي درواقع شده است.

 𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻(𝑝،𝑞) براي مدل کلي تصریحيشنهاد شده است. پ 𝐻𝑡 یانس کووارمعين بودن ماتریس واریانس 

 :باشديم (11رابطه)صورت بهتعداد متغير  𝑁و 

𝐻𝑡 = 𝐶𝐶 ′ + ∑𝐴𝑗𝑖
′

𝑝

𝑖=1

𝑢𝑡−𝑖  𝑢𝑡−𝑖
′  𝐴𝑗𝑖 + ∑𝐵𝑗𝑖

′

𝑞

𝑖=1

𝐻𝑡−𝑖𝐵𝑗𝑖                  (11) 

 
1 Diagonal VEC 
2 Bollerslev et al )1998 ( 
3 Baba, Engle, Kraft and Kroner 
4 Cholesky Decomposition 
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𝐶 یا پایين مثلثي(، ماتریس بالا مثلثي(𝐴  و𝐵  همگي با ابعاد𝑁 × 𝑁 تر د.) البته شكل سادهنباشمي

حالت مدل  نیباشند که در ا يبه شكل قطر Bو  A يسهایاست که ماتر يزمان زيمدل ن نیاز ا ياشده

Diagonal BEKK یابدکه در این صورت تعداد پارامترها کاهش مي شوديگفته م). 

 آید.يدرم( 12رابطه ) صورتبهاستفاده شود رابطه فوق  𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻(1،1)در حالت ساده یعني زماني که از 

𝐻𝑡 = 𝐶𝐶 ′ + 𝐴′ 𝑢𝑡−1 𝑢𝑡−1
′  𝐴 + 𝐵′ 𝐻𝑡−1 𝐵                                (12)  

 

  𝑪𝑪𝑪 1 مدل همبستگي شرطي ثابت -2-2-4

یانس ( ارائه شد ماتریس واریانس کووار1990لرسلو)وکه توسط ب (𝐶𝐶𝐶)مدل همبستگي شرطي ثابت

𝐻𝑡 گيرد.يم( در نظر 13رابطه ) شدهیهتجز صورت را به 
∑𝑡 = 𝐻𝑡 = 𝐷𝑡 𝑅 𝐷𝑡        (13) 

 

𝑁)ماتریسي قطري با ابعاد 𝐷𝑡در این مدل × 𝑁)  با عناصرو 𝑉𝑎𝑟𝑡−1(𝑢𝑖𝑡) .است 𝑑𝑖𝑎𝑔() عملگري است

1)که بر روي بردار سطري × 𝑁)  تبدیل به ماتریس قطري آن راعمل گرده و(𝑁 × 𝑁)  ميكند. ماتریس

𝑅𝑡 ماتریس ضرایب همبستگي شرطي با ابعاد(𝑁 × 𝑁) ر ثابت)عدم وابستگي به زمان( است. و با مقادی

𝜌𝑖𝑗𝑡یعني  = 𝜌𝑖𝑗 . 

𝐷𝑡 = 𝑑𝑖𝑎𝑔(ℎ𝑖𝑖،𝑡
1/2) = 𝑑𝑖𝑎𝑔(ℎ11،𝑡 

1/2 ،… ، ℎ𝑁𝑁،𝑡
1/2

) = [
ℎ11،𝑡 

1/2
⋯ 0

⋮ ⋱ ⋮

0 … ℎ𝑁𝑁،𝑡
1/2

]              (14) 

 

𝑅𝑡 = 𝑅 = (𝜌𝑖𝑗) =

[
 
 
 
 
1 𝜌12    𝜌22 ⋯ 𝜌12

𝜌21 1    ⋯ ⋯ 𝜌2𝑁

𝜌31 ⋯    1 ⋯ 𝜌3𝑁

⋯ ⋯    ⋯ ⋱ ⋯
𝜌𝑁1 ⋯    ⋯ ⋯ 1 ]

 
 
 
 

             (15) 

 

صورت بهبستگي نداشته و  𝑡بوده و عناصر آن به زمان ماتریس همبستگي شرطي  𝑅که در آن 

 :شونديتعریف م (17( و )16رابطه)

𝜌𝑖𝑗𝑡 =
𝐶𝑜𝑣(𝑢𝑖𝑡 ،𝑢𝑗𝑡)

𝑉𝑎𝑟𝑡−1(𝑢𝑖𝑡)
1

2⁄ . 𝑉𝑎𝑟𝑡−1(𝑢𝑗𝑡)
1

2⁄
                           (16) 

 

𝜎𝑖𝑗،𝑡 = 𝜌𝑖𝑗 𝜎𝑖𝑖،𝑡𝜎𝑗𝑗،𝑡 = 𝜌𝑖𝑗  ℎ𝑖𝑖،𝑡  

1

2 ℎ
𝑗𝑗،𝑡 

1

2                            (17) 

 
1 Constant Conditional Correlations 
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و معادله  مدل گارچ تك متغيره احتياج خواهد داشت 𝑁فوق این مدل تنها به برآورد  ياتبا فرض

 ( خواهد بود.18رابطه) صورتبهواریانس بر اساس آن 

ℎ𝑡 = 𝐶 + ∑𝐴𝑖𝑢𝑡−𝑗
2

𝑝

𝑖=1

+ ∑𝐵𝑗ℎ𝑡−𝑗                                      (18)

𝑞

𝑗=1

 

 

𝑁)ماتریس 𝐶که  × 1)  ، 𝐴و 𝐵  ماتریس قطري(𝑁 × 𝑁) .مي باشد 

 ه احتياج خواهد داشت.مدل گارچ تك متغير 𝑁با فرض فوق این مدل تنها به برآورد 

 

 پیشینه پژوهش -2-3

 يو پژوهشها يقات. تحقاست یاديابعاد ز يو دارا يقسبد سهام موضوع پرتحق یابيينهموضوع به صولاًا

است اما به لحاظ استفاده از موضوع  سبد سهام انجام شده يسازينهبه يموضوع کل يهم رو یاديز

باشند شوندگي در این پژوهش سعي شده است پيشينه پژوهشهایي که دربرگيرنده این ویژگي مينقد

 در چند دهه گذشته مورد بررسي قرار گيرند.

در موضوع استفاده از معيار نقدشوندگي به عنوان یكي از معيارهاي انتخاب پرتفوي، اسلامي 

انتخاب پرتفوي با استفاده از سه معيار ميانگين بازدهي، "با عنوان  ي( پژوهش1387ج )بيدگلي و سارن

انجام دادند. در این پژوهش مطرح  "انحراف معيار بازدهي و نقدشوندگي در بورس اوراق بهادار تهران

ه دو شده است که: از جمله انتقاداتي که به مدل مارکویتز وارد شد، این بود که در این مدل تنها ب

گذاران عملاً ها توجه ميشود. این در حالي است که سرمایهمعيار ميانگين و انحراف معيار بازده

معيارهاي گوناگوني را هنگام تشكيل پرتفوي، مورد توجه قرار ميدهند. نقدشوندگي یكي از مهمترین 
قيق بر آن شده است گذاران در هنگام تشكيل پرتفوي ميباشد. این تحهاي مورد توجه سرمایهرمعيا

که معيار نقدشوندگي را در مدل پيشنهادي مارکویتز با استفاده از دو رویكرد فيلترینگ و محدودیت 

و در نهایت به مدلي برسد که با استفاده از آن،  بكار گرفتهنقدشوندگي در بازار سرمایه ایران 

بازدهي، ریسك و نقدشوندگي بهينه باشد. گذاران بتوانند پرتفویي تشكيل دهند که از لحاظ سرمایه

گذاران مؤثر بوده نتایج تحقيق نشان ميدهد که نقدشوندگي در سطوح بالا، بر روي تصميمات سرمایه

 و بنابراین مرزهاي کارآ را تحت تأثير قرار ميدهد.

بطه ( در پژوهش خود به بررسي را1389زاده فر و همكارانش ) ،در ارتباط با موضوع نقدشوندگي

نقدشوندگي با بازده سهام پرداختند. در این پژوهش رابطه نرخ گردش سهام به عنوان معيار 

نقدشوندگي مطرح شده و این رابطه با بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسي قرار 

ه سهام گرفت. نتایج تحقيق حاکي از وجود رابطه مثبت و معنادار بين ضریب متغير نرخ گردش و بازد

 بود.
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گذاري صنایع منتخب در بورس سازي سبد سرمایه( به بررسي بهينه1389حيدري و ملا بهرامي )

هاي نفتي، خودرو، ساخت قطعات، اوراق بهادار تهران پرداختند. در این پژوهش چهار صنعت فراورده

وع، محققين، ابتدا منظور بررسي موضهاي فلزي انتخاب گردید. بهآلات برقي و استخراج کانيماشين

هاي چند متغيره ناهمسان واریانس را برآورد ماتریس کوواریانس شرطي زمان متغير بر اساس مدل

گذاري سهام بر اساس سازي سبد با رویكرد حداقل سازي ریسك سبد سرمایهنمودند. سپس بهينه

خب در طي زمان مشخص ي منتي صنایع چندگانههاي بهينهشده و وزنتئوري پرتفوي مارکویتز انجام

شده، وزن بيشتر در سبد هر سه مدل گفته درسازي بيانگر آن بوده است که نمودند. نتایج بهينه

شده است که نوسانات کمتري در بازدهي سهام آن صنایع گذاري، به صنایعي اختصاص دادهسرمایه

شان افزایش نات بازدهيوجود داشته است. همچنين وزن بهينه در طول زمان، براي صنایعي که نوسا

داشته است، در حال کاهش بوده و برعكس در صورت کاهش نوسانات در بازدهي و در طي زمان، سهم 
 (1389)حيدري، حسن؛ ملا بهرامي، احمد  یافته است.بهينه از سبد افزایش

است. ها بسيار مورد توجه استفاده از مدلهاي گارچ در تحليل و بررسي سرریز نوسانات در پژوهش

(،حاتمي و 1396در این دسته از پژوهش ها ميتوان به پژوهش شریف کریمي و حيدریان)

 (،اشاره کرد.1393(، فليحي و محمدي )1397محمدي)

( انجام 1392در موضوع استفاده از مدلهاي گارچ چند متغيره پژوهشي توسط رستمي و حقيقي )

متغيره، بـراي محاسـبة ارزش در  دچنـ GARCHشده است که در این پژوهش عملكرد مـدلهـاي 

منظـور از پرتفـویي شـامل شـاخصهـاي  معرض ریسك، مقایسـه شـده اسـت. بـدین

براي مدت ده سال استفاده شد. براي تخمين ارزش در معرض  XU 100و  TEDPIX ، KLSEهفتگـي

افزار مز نربا استفاده ا GARCH-DECOتز و تسو و  DCCانگل،  CCC ، DCCریسك، ابتدا مدلهاي

OxMetrics نمایي درستکـردن معيارهـاي اطلاعـاتي و حـداکثر هسپس با کمين .زده شدند تخمين

کواریانس آنها -پس از تأیيد کفایت مدلها، مـاتریس واریـانس ه ودست آمد هاي بهينه بهمقدار وقفه

مـاتریس واریانس را بهتر  ،CCCبراي تخمين ریسك استفاده شد. نتایج نشان داد، گرچـه مـدل 
بـكـارگيري کامـلتـر اطلاعات ماتریس همبستگي،  هواسـطبه  GARCH-DECOتخمين ميزنـد، مـدل 

 بهتر از دیگر مدلها، ارزش در معرض ریسك را محاسبه ميكند.

( به برآورد ارزش در معرض خطر فلزات اساسي با استفاده از رویكرد گارچ 1394عباسي و صادقي )

فلز  4( سبدي از VaRيره پرداختند. در این پژوهش به محاسبه ارزش در معرض ریسك )چند متغ

شود که در بازه زماني ده سال از اساسي بورس لندن شامل روي، سرب، مس و آلومينيوم پرداخته مي

مشاهده  2704( شامل 1391دي  30الي  1381دي  12) 2013ژانویه  19الي  2003ژانویه  2

هاي مناسب و کافي جهت شده است. به دليل فقدان دادهایت بورس لندن گرفتهباشد که از سمي

( استفاده شد. LMEهاي معادل در بورس فلزات لندن )بررسي فلزات در بورس کالاي ایران، از داده
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علت این جایگزیني، ارتباط مستقيم قيمت این فلزات در بورس کالاي ایران با بورس فلزات لندن 

مين منظور براي تخمين ماتریس کوواریانس شرطي از سه مدل گارچ چند متغيره باشد. به همي

ها و دارا بودن توزیع دو فرض نرمال بودن توزیع بازده دارایي CCCو  VECH، BEKKپارامتریك یعني 

t بار با اوزان بهينه و بار دیگر با اوزان شود. سپس سبد فلزات را یكها استفاده مياستيودنت براي آن

اند. در پایان نيز از ها محاسبه و باهم مقایسه شدهمساوي تشكيل داده و ارزش در معرض ریسك آن

هاي هاي احتمالي کوپيك، دقت مدلنگر مبتني بر تابع زیان و آزمون نسبت شكستطریق آزمون پس

VaR محاسبات  بررسي شد. نتایج نشان داد که انتخاب سطوح اطمينان مختلف و اوزان متفاوت بر نتایج

نگر مبتني بر تابع زیان با ارزش در معرض ریسك تأثيرگذار است. همچنين با استفاده از آزمون پس

دقت بيشتري دارند و با استفاده از آزمون  BEKKو با اوزان مساوي مدل  VECHاوزان بهينه مدل 

 VECHو  BEKKو با اوزان مساوي مدل  CCCهاي احتمالي کوپيك با اوزان بهينه مدل نسبت شكست
 داراي دقت بيشتري هستند.

گذاري بانك گذاري شرکت سرمایهسازي سبد سرمایه( به بهينه1395موسوي، غلامي و سامعي)

دهند هر ها نشان ميسپه با استفاده از مدل ترکيبي مارکویتز و گارچ چند متغيره پرداختند. یافته

گذاري بيشتر ها در سبد سرمایهداشته، سهم آنزمان که ریسك کمتري در هر یك از صنایع وجود 

طور متوسط مربوط به صنعت استخراج علاوه در ميان این چهار صنعت بالاترین سهم بهاست. به

اي و صنعت هاي معظم چند رشتههاي فلزي، شرکتهاي غيرفلزي است و صنایع استخراج کانيکاني

 .ي بعدي قرار دارندهامواد و محصولات شيميایي به ترتيب در جایگاه

بهينه سازي پرتفوي چند هدفه بر اساس "با عنوان  (2016در تحقيقي توسط مندس و همكاران)

تلاش شده است تا با ارائه یك مدل  "و مبتني بر طراحي آزمایشات ARMA_GARCHسریهاي زماني 

نار معرفي مفهوم آنتروپي واریانس مارکویتز ( در ک -یابي ميانگينکلاسيك از بهينه یابي پرتفوي)بهينه

و شاخص آنتروپي شانون به عنوان معياري جهت تنوع بخشي به پرتفوي یك سبد بهينه از سهام 

یابي در این تحقيق یك مدل چند هدفه)سه هدفه( و هاي نفتي ارائه کند. بنابراین مدل بهينهشرکت
باشد. در این شاخص شانون مي سازيسازي واریانس و ماکزیممسازي بازده، مينمممرکب از ماکزیمم

هاي قيمت نفت در چهار کشور دنيا شامل: امارات متحده عربي، ونزوئلا، چين و اندونزي تحقيق داده

اند. در این تحقيق ابتدا بازده سازي قرار گرفتهمورد بررسي و مدل 2015تا  2000در فاصله سالهاي 

سازي شده و سپس با استفاده از روش مدل ARMA_GARCHو واریانس قيمتي با استفاده از مدلسازي 

 طراحي آزمایشات مقدار بهينه از این سهام نفتي در پرتفوي بهينه بدست آمده است.
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 قلمرو پژوهش -3

هاي مورد استفاده ، توصيفي است. دادهرهاي تاریخي، روش پژوهش حاضبا توجه به استفاده از داده

شاخصي و شكاف قيمتي خرید و فروش چهار صنعت با بيشترین ارزش  در این تحقيق مربوط به بازده

صنعت فرآورده ، صنعت بانك، صنعت فلزات اساسي منتخب، باشند. این صنایعبازار در بورس ایران مي

 هستند. صنعت کانه هاي فلزيو  هاي نفتي

خب از تز صنایع منهاي مربوط به بازده شاخصي و شكاف قيمتي خرید و فروش روزانه این گروه اداده
هاي منتخب انتخاب مورد روزانه براي گروه 1298به تعداد  1399تا انتهاي سال  1395ابتداي سال 

 اند.شده

 

 شناسي پژوهشروش -4

چالش این تحقيق دست یافتن به یك پرتفوي بهينه از طریق مدل زیر است. ویژگي این مدل لحاظ 

پرتفوي بهينه است. در واقع این مدل یك تابع سه هدفه است کردن معيار نقدشوندگي براي یك سبد 

سازي با سازي ریسك نقدشوندگي، ماکزیمم کردن بازده پرتفوي و افزایش متنوعکه عبارتند از مينيم

 استفاده از معيار آنتروپي شانون.

 

 𝑀𝑖𝑛  (𝐿𝑉𝑎𝑅𝑝) = 𝑧𝛼√𝑊𝑇𝐻𝑟𝑊 − 𝑤𝑇�̅� +
1

2
(𝑤𝑇�̅�𝑠 + 𝑧𝛼√𝑊𝑇𝐻𝑠𝑊) 

                            𝑀𝑎𝑥 𝑅𝑝 = ∑𝑤𝑖𝑅𝑖

𝑁

𝑖=1

                                                (19)        

                            𝑀𝑎𝑥 𝐸𝑠 = −∑𝑤𝑖𝑙𝑜𝑔 (𝑤𝑖)

𝑁

𝑖=1

 

        Subject to:                                                                 

                               ∑𝑤𝑖

𝑁

𝑖=1

= 1    ,   𝑤𝑖 ≥ 0            

𝐿𝑉𝐴𝑅𝑃 يپرتفوي نقدشوندگ: مقدار ارزش در معرض ریسك 

𝑁ها )تعداد صنایع منتخب(: تعداد دارایي 

𝑊هاي پرتفوي و: بردار وزن𝑊𝑇 ترانهاده بردار𝑊 

𝐻𝑟 :یانس بين بازده صنعت کووار-ماتریس واریانس𝑖  ام و𝑗 ام 

𝐻𝑠ید و فروش صنعت خرکواریانس شكاف قيمتي -: ماتریس واریانس 𝑖 وام𝑗  ام 

�̅� بردار ميانگين بازده قيمتي مورد انتظار صنعت :𝑖 ام 

�̅�𝑠 بردار ميانگين بازده شكاف قيمتي مورد انتظار صنعت :𝑖 ام 
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𝑧𝛼بازده اطمينان :(𝑐𝑜𝑛𝑓𝑖𝑑𝑒𝑛𝑐𝑒 𝐿𝑒𝑣𝑒𝑙)  در توزیع نرمال استاندارد 

�̅�𝑝بازده مورد انتظار پرتفوي : 

𝐸𝑠مقدار شاخص آنتروپي شانون : 

ها داراي ناهمساني واریانس نكه دادهسازي پرتفوي با استفاده از مدل فوق، با توجه به ایبراي بهينه

شود. کوواریانس استفاده مي-هاي گارچ چند متغيره براي تخمين ماتریس واریانسهستند، از مدل

 Diagonalجهت تخمين معادلات گارچ چند متغيره به روشهاي  EViewsبدین منظور از نرم افزار 

VECH ،DCC  و روشDiagonal BEKK  1روش در تخمين، با توجه به معيارهاياستفاده شده و بهترین 

 سازي انتخاب شده است.کوواریانس براي مدل-اطلاعاتي ماتریس واریانس

 

 هاي تحقیقتجزیه و تحلیل داده ها و یافته -5

 بررسي ویژگیهاي آماري -5-1

چهار گروه افزار ایویوز و ارجاعات بعدي، این بندي و سهولت در نامگذاري فایلهاي نرمبراي دسته

هاي شاخص قيمتي و براي داده pirهمچنين پسوند  اند.صنایع منتخب به ترتيب زیر نامگذاري شده

 هاي شكاف قيمتي استفاده شده است.براي داده sirپسوند 
 

 هاي منتخب: نماد گذاري گروه 1جدول 

 
 هاي پژوهشگرمنبع: یافته

 

هاي منتخب هاي شاخص قيمتي و شكاف قيمتي در گروهدادهدر بررسي آمار توصيفي و روند تغييرات 

هاي نرمال شود مقدار چولگي و کشيدگي هر چهار سري داده از مقادیر متناظر آن در دادهمشاهده مي

داري دارد ضمن اینكه باشد، تفاوت معنيبراي کشيدگي مي 3که مقدار صفر براي چولگي و مقدار 

هاي هر چهار ز به خوبي نشان ميدهد که فرض صفر نرمال بودن دادهآماره جارک برا و احتمال آن ني

 شود.سري داده در هر دو دسته شاخص قيمتي و شكاف قيمتي با درصد اطمينان بالایي رد مي

 
 

 
1 Information Criteria 
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 هاي شاخص قیمتي: توصیف آماري داده 2جدول 

 
 پژوهشگر هايیافتهبع: من

 

 هاي شاخص قیمتي: نمودار داده 1نمودار 

 
 هاي پژوهشگرمنبع: یافته
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 هاي شكاف قیمتي: توصیف آماري داده 3جدول 

 
 رپژوهشگ هايیافتهبع: من

 
 هاي شكاف  قیمتي: نمودار داده 1نمودار 
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 پژوهش هايداده در مانایي بررسي -5-2

 آزمون پرکاربردترین عنوان به 1یافتهتعميم فولر دیكي آزمون از بازده سري مانایي آزمون بمنظور

 فرض و( نامانایيواحد) ریشه وجود صفر فرض آزمون این در. است شده استفاده واحد ریشه بررسي

 معناداري فاصله آزمون آماره چنانچه بنابراین. باشدمي زماني سري در واحد ریشه وجود عدم مقابل

 .شد خواهد رد این صورت غير در و شودنمي رد صفر فرض باشد، نداشته صفر از

 
 هاي شاخص قیمتي: بررسي مانایي داده 4جدول 

 
 رپژوهشگ هايیافتهبع: من

 

 هاي شاخص قیمتي: بررسي مانایي داده 5جدول 

 
 رپژوهشگ هايیافتهبع: من

 
هاي شكاف قيمتي در همه صنایع هاي شاخص قيمتي و دادههر دو دسته داده براي ADF آزمون نتایج

مانا  𝐼0درصد و در سطح 1داري دهد که همه این سریهاي زماني با سطح معنيميمنتخب نشان 

 هستند.

 

 پژوهش هايداده در واریانس ناهمساني بررسي -5-3

توان با مشاهده نموداري آن منظور بررسي وجود اثرات ناهمساني واریانس در یك سري زماني، نميبه

که  ARCHتشخيص دقيقي در این زمينه داشت و نيازمند استناد به یك آزمون آماري هستيم. آزمون 

 
1 Augmented Dickey-Fuller Test 
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آزمون بر ترین آزمون در این زمينه است. این پيشنهاد گردیده است، دقيق 1982توسط انگل در سال 

 .پایه آزمون ضریب لاگرانژ بنا نهاده شده است
 

 هاي شاخص قیمتي: آزمون ناهمساني واریانس داده 6جدول 

 
 رپژوهشگ هايیافتهبع: من

 

 هاي شكاف قیمتي: آزمون ناهمیاني واریانس داده 7جدول 

 
 رپژوهشگ هايیافتهبع: من

 

هاي سري زماني صنایع منتخب در هر دو دسته دادهنتایج آزمون ناهمساني واریانس براي همه 

دهد که با سطح اطمينان هاي شكاف قيمتي صنایع منتخب نشان ميهاي شاخص قيمتي و دادهداده

 درصد در همه سریهاي زماني ناهمساني واریانس داریم. 95

 

 میانگین معادلات براي VAR بهینه وقفه تعیین -5-4

ناهمساني واریانس و تعداد متغيرها و از طرفي تاثير این متغيرها بر روي یكدیگر، با توجه به وجود 

سازي ما بر اساس روشهاي گارچ چند متغيره است. در روشهاي گارچ چند متغيره ما با دسته از مدل

سازي معادلات ميانگين، از اي از معادلات واریانس مواجه هستيم. براي مدلمعادلات ميانگين و دسته

 ناچاریم نيست، متغيرها خصوص در تئوري یا و نظریه هيچ بر آنجائيكه نحوه تاثير متغيرها، مبتني

 را رفتارشان باید هاداده خود دیگر عبارت به کنيم، استفاده موجود هايداده خود از سازيمدل براي
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 استفاده معادلات ميانگينمتغيرها در  سازيمدل براي VAR هايمدل از بنابراین. دهند توضيح

 صنایع هايبازده ميدهد نشان هاداده زماني سریهاي بين همبستگي ماتریس اینكه ضمن کنيم؛مي

 .دارند همبستگي هم با قيمتي شكاف هايداده در چه و قيمتي بازده هايداده در چه منتخب

 کم اندازه از بيش هاوقفه تعداد چنانچه. است مهم بسيار VARهاي بهينه در مدلهاي وقفه انتخاب

 دچار و نبوده خالص الگوي یك رفتار داراي رگرسيوني مدل تخمن از حاصل هايباقيمانده باشد،

 و افزایش مدل در اضافي پارامترهاي تعداد ها،وقفه تعداد افزایش با دیگر سوي از. هستند همبستگي

 هايوقفه انتخاب براي رو این از. یافت خواهد کاهش واحد ریشه آزمون قدرت و آزادي درجه تيجه در

 حالت در معيارها این. شودمي استفاده اطلاعات معيار عنوان تحت معيارهایي از معمول طور به بهينه

 شده برازش اوليه مدل ايباقيمانده مجذورات مجموع از تابعي اول جزء که هستند جزء دو شامل کلي

 هايوقفه افزودن صورت در را آزادي درجه کاهش از ناشي زیان که است ايجمله حاوي دوم جزء و
 مهمترین 3کوئين هنان و 2شوارتز ،1آکایكه معيار سه. کندمي گيرياندازه اوليه مدل به مختلف

 تحقيقات و مقالات بيشتر در. هستند نيز دیگري اطلاعاتي معيارهاي البته. هستند اطلاعاتي معيارهاي

 .است شده استفاده بهينه هايوقفه تعيين براي شوارتز معيار از

 عنوان به معادلات از دسته این ضرایب اینكه به توجه با است که این دارد وجود که دیگري نكته

 تخمين به تنها جهت این از شود؛مي محاسبه واریانس معادلات ضرایب کنار در بعدها ميانگين معادلات

 روشهاي از استفاده با واریانس معادلات کنار در بعداً و داریم نياز معادلات از دسته این از بهينه وقفه

 .شودمي استخراج ميانگين معادلات ضرایب متغيره چند گارچ

 متغيرهاي سازيمدل براي بهينه هايوقفه تعداد ایویوز افزار نرم از شده گرفته خروجي اساس بر

 قيمتي هايشاخص متغير چهار از متغير هر بنابراین و است وقفه یك منتخب صنایع قيمتي شاخص

 .باشدمي متغيرها دیگر قبلي وقفه یك و خود قبلي وقفه یك از تابعي

 مدلسازي براي بهينه هايوقفه تعداد ایویوز افزارنرم از شده گرفته خروجي اساس بر همچنين

 هايشاخص متغير چهار از متغير هر بنابراین و است وقفه سه منتخب صنایع قيمتي شكاف متغيرهاي
 .باشدمي متغيرها دیگر قبلي وقفه سه و خود قبلي وقفه سه از تابعي قيمتي

 
 

 

 

 
1 Akaike information criterion(AIC) 
2 Schwartz Information Criteria(SIC) 
3 Hannan-Quinn Information Criteria(HQ) 
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 هاي شاخص قیمتي: وقفه بهینه داده 8جدول 

 
 رپژوهشگ هايیافتهبع: من

 

 هاي شكاف قیمتي: وقفه بهینه داده 9جدول 

 
 رپژوهشگ هايیافتهبع: من

 

 متغیره چند گارچ معادلات تخمین -5-5
 استفاده VAR خودرگرسيوني رگرسيوني معادلات از ميانگين معادلات همانطور که اشاره شد براي

 با واریانس معادلات براي. گردید مشخص هاداده از سري دو هر براي بهينه هايوقفه تعداد و شودمي

 واریانس جملات قبلي يهاوقفه و پسماند جملات قبلي هايوقفه از ترکيبي معادلات این اینكه به توجه

. شوديم مدل نوع انتخاب در زیادي تنوع موجب واریانس معادلات برايها وقفه تعداد موضوع .باشنديم
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 Diagonal VECH، CCC يهاروش از معادلات تخمين براي GARCH(1,1) مدل ذیل موارد به توجه با

 .استشده  استفاده Diagonal BEKK و

 شوديانجام م 1یيحداکثر درست نماتابع بر اساس  رهيمعادلات گارچ چند متغ نيتخم نكهیتوجه به ابا  •

مقدار  دهنديبالاتر نشان م انسیپسماند و وار يهامعادلات گارچ بر اساس وقفه نيو انجام تخم يبررس

 کند.ينم يتوجهقابل رييتغ یيدرستنماحداکثر تابع 

است. این اصل  مدنظردر معادلات رگرسيوني  هاوقفهاصولاً انتخاب و یافتن تقریبي منطقي از حداقل  •

ي بيشتر به اوقفهمطرح است. در حالت کلي تردیدي نيست که افزودن  2یيجوصرفهاصل  عنوانبه

هدف از  درواقع شود.يمسبب کاهش آزادي درجه مدل  کار ینادهد اما يمرا افزایش  𝑅2مدل مقدار

با حداقل ضرایب است و نه  هادادههاي زماني، یافتن تقریبي منطقي از فرآیند توليد يسري سازمدل

 با تعداد پارامترها و ضرایب زیاد. هاآنفرآیند واقعي و دقيق 

 يددارند.تأکي سازمدلدر  ،GARCH(1,1)ت بر کفای شدهانجامي هاپژوهشنتایج بيشتر مطالعات و  •

 (1392)حكيمي پور، نادر؛ رضایي، اسعداله؛ نریماني، رضا 

 Diagonal VECH، CCC روش سه از تخمين براي را GARCH(1,1) موارد فوق مدل به توجه با

 .شده است استفاده Diagonal BEKKو

ي ضرایب انجام داريمعن، بررسي شدهانجامي گارچ تك متغيره براي بررسي خوبي برازش هاروشدر 

ي گارچ چند متغيره ما با تعداد زیادي از متغيرها مواجه هستيم و قطعاً ضرایب هاروشاما در  شوديم

زش در نخواهد بود بنابراین بهترین راهي که براي بررسي خوبي برا داريمعنتعدادي از این متغيرها 

. این معيارهاي باشديماستفاده از معيارهاي اطلاعاتي  شوديمي گارچ چند متغيره استفاده هاروش

 .کنديمایویوز در پایان پردازش هر روش ارائه  افزارنرماطلاعاتي را 

مقادیر  Diagonal BEKKو  Diagonal VECH ،CCCي شاخص قيمتي از سه روش هادادهبا تخمين 

 .ندیآيم به دستي اطلاعاتي رهاايمعزیر براي 
 

 هاي شاخص قیمتي: معیارهاي اطلاعاتي داده 10جدول 

 
 رپژوهشگ هايیافتهبع: من

 
1 Likelihood Function 
2 Parsimony 
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با اختلاف ناچيز(  همآنتمامي معيار اطلاعاتي )البته بجز معيار شوارتز  شوديمکه مشاهده  طورهمان

ي شاخص قيمتي صنایع منتخب از روش هادادهبراي  شدهانجامکه برازش و تخمين  دارند ديتأک

Diagonal BEKK  باشديمبهترین تخمين. 

 Diagonal BEKK و Diagonal VECH، CCC روش سه از قيمتي شكاف يهاداده تخمين همچنين با

  .ندیآيبه دست م اطلاعاتي هاياريمع براي زیر مقادیر

 
 قیمتيهاي شكاف : معیارهاي اطلاعاتي داده 11جدول 

 
 رپژوهشگ هايیافتهبع: من

 
 تخمين و برازش که دارند ديتأک اطلاعاتي معيار تمامي شوديم مشاهده کهطور همان نيز حالت این در

 تخمين بهترین Diagonal BEKK روش از منتخب صنایع قيمتي شكاف يهاداده برايشده انجام

 .باشديم

 استفاده شود به صورت زیر است. 𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻(1,1)براي حالتي که از  Diagonal BEKKتصریح مدل 

 
𝐻𝑡 = 𝐶𝐶 ′ + 𝐴′ 𝑢𝑡−1 𝑢𝑡−1

′  𝐴 + 𝐵′ 𝐻𝑡−1 𝐵                                           (20)  

 

𝑁با ابعاد  𝐵و  𝐴)یا پایين مثلثي(، ماتریس بالا مثلثي 𝐶که در آن  × 𝑁  شایان ذکر دنباشميو قطري .

𝐶𝐶اش، یك ماتریس متقارن ميباشد و بنابراین حاصل است که حاصل ضرب یك ماتریس در ترانهاده ′ 

 یك ماتریس متقارن است.

( 22(، )21هاي بازده شاخص قيمتي به صورت روابط )براي داده Diagonal BEKKپارامترهاي مدل 
 اند.( استخراج و تخمين زده شده23و )

 

[𝐶𝐶 ′]𝑖𝑗 = [

3.57𝐸 − 06 7.26𝐸 − 08
7.26𝐸 − 08 2.16𝐸 − 07

1.12𝐸 − 06 2.91𝐸 − 06
5.84𝐸 − 08 7.29𝐸 − 08

1.12𝐸 − 06 5.84𝐸 − 08
2.91𝐸 − 06 7.29𝐸 − 08

4.27𝐸 − 06 1.48𝐸 − 06
1.48𝐸 − 06 7.20𝐸 − 06

]                                 (21) 
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[𝐴]𝑖𝑗 = [

0.271544
0

0
0.289054

0
0

                
0
0

0
0
                

0
0

0.226107
0

0
0.298793

]                                                (22) 

 

[𝐵]𝑖𝑗 = [

0.955291
0

0
0.960609

0
0

                
0
0

0
0
                

0
0

0.968161
0

0
0.942929

]                                                (23) 

 

( 26( و )25(، )24به صورت روابط )هاي شكاف قيمتي براي داده Diagonal BEKKو پارامترهاي مدل 

 اند.زده شده يناستخراج و تخم

[𝐶𝐶 ′]𝑖𝑗 = [

4.15𝐸 − 08 1.72𝐸 − 09
1.72𝐸 − 09 6.36𝐸 − 09

1.02𝐸 − 08 1.10𝐸 − 07
3.09𝐸 − 09 4.33𝐸 − 09

1.02𝐸 − 08 3.09𝐸 − 09
1.10𝐸 − 07 4.33𝐸 − 09

7.17𝐸 − 08 1.79𝐸 − 08
1.79𝐸 − 08 1.10𝐸 − 07

]                                    (24) 

 

[𝐴]𝑖𝑗 = [

0.165047
0

0
0.225177

0
0

                
0
0

0
0
                

0
0

0.167153
0

0
0.257508

]                                                       (25) 

 

[𝐵]𝑖𝑗 = [

0.978865
0

0
0.975822

0
0

                
0
0

0
0
                

0
0

0.979865
0

0
0.958835

]                                                            (26) 

 

 مدل خروجي نتایج -6

در واقع با تخمين انجام شده، .هستند و زمان به وابسته شرطي گارچ، روش در واریانسها و ميانگين

براي هر مقطع زماني با استفاده  𝐻𝑟 ،𝐻𝑠کوواریانس -و ماتریسهاي واریانس 𝑅، �̅� ،�̅�𝑠هاي مقادیر بازده

 از مقادیر وقفه قبلي قابل محاسبه هستند
 

 وزن صنایع منتخب در پرتفوي بهینه با محدودیتهاي کامل مدل پژوهشمتوسط  -6-1

منتخب  عیصنا يبرادر این حالت  نهياوزان بهي متوسط برا جینتا يمدل پژوهش و بررسکامل  يجراا

 شتريب نهيبه يدارند در پرتفو يکمتر يکه نوسانات بازده يعیصنا يسهم وزنمتوسط که  دهدينشان م

یا به تعبيري که ثبات بيشتري در قيمـت سهامشان و دهد صنایعي نشان مينتایج است. در واقع 

، وزنشان در پرتفوي بهينه بيشتر ات کمتري در بـازدهي سهامشـان در طـول زمـان وجـود داردنوسان
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است. ضمن اینكه در این حالت ریسك نقدشوندگي نيز در مدل لحاظ شده است یعني اوزان بهينه 

 شوندگي کمتر باشد.اند که ریسك نقدطوري انتخاب شده

 
 با لحاظ محدودیتهاي کامل پرتفوي بهینهصنایع منتخب در بهینه وزن :  12جدول 

 
 رپژوهشگ هايیافتهبع: من

 

 متوسط وزن صنایع منتخب در پرتفوي بهینه با حذف محدودیت نقدشوندگي در مدل -6-2

اجراي مدل پژوهش در این حالت یعني با حذف محدودیت نقدشوندگي و بررسي نتایج براي اوزان 

دهد که با حذف محدودیت نقدشوندگي متوسط سهم وزني صنعت ميبهينه براي صنایع منتخب نشان 

شود و به نظر ميرسد این هاي فلزي نسبت به حالت قبل بيشتر ميهاي نفتي و صنعت کانهفرآورده

بدین معني باشد که) با توجه اینكه محدودیت نقدشوندگي حذف شده است( این دو صنعت از 
نكه متوسط بازده پرتفوي و ارزش در معرض خطر در این شوندگي کمتري برخوردارند؛ ضمن اینقد

 یابد.حالت)حذف محدودیت نقدشوندگي( نيز افزایش مي

 
 با لحاظ محدودیت نقدشوندگي صنایع منتخب در پرتفوي بهینهبهینه وزن :  13جدول 

 
 رپژوهشگ هايیافتهبع: من

 

آنتروپي به عنوان معیاري  تیبا حذف محدود نهیبه يمنتخب در پرتفو عیوزن صنامتوسط  -6-3

 سازياز متنوع

دهد متوسط وزن صنایع منتخب در پرتفوي بهينه، اگرچه تغيير پژوهش نشان مي نتایجدر این حالت 

باشد و به نظر ميرسد ميتوان این محدودیت را در مدل ميكند اما این تغيير چندان محسوس نمي

 نادیده گرفت.
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 با حذف محدودیت آنتروپي صنایع منتخب در پرتفوي بهینهبهینه وزن :  13جدول 

 
 رپژوهشگ هايیافتهبع: من

 

 گیريبحث و نتیجه -7

و با توجه به  اقتصادسنجي رویكرد و نقدشوندگي ریسك از مدلي ارائه با تلاش شده تا پژوهش در این

 تهران بورس منتخب گروه 4 از ايبهينه محدودیتهاي موجود در روش گارچ چند متغيره، پرتفوي

 بازار ارزش بيشترین که فلزي هايکانه و نفتي هايفرآورده بانكها، اساسي، فلزات هايگروه: شامل

شود؛ ضمن اینكه با بكارگيري شاخص آنتروپي شانون به عنوان  ارائه دارند، اختيار در را ایران بورس

شوندگي، سبد بهينه با ملاحظات در کنار شاخص ریسك نقدسازي سبد سهام شاخصي براي متنوع

 احتياطي بيشتري از نظر ریسك انتخاب شود.

هاي شاخص هاي مرتبط در این زمينه، در هر دو دسته دادهها و مقایسه شاخصبا بررسي تخمين

ین بهتر DVECH، DCC & DBEKK ِمتغيره چند گارچ هاي شكاف قيمتي، ازبين روشهايقيمتي و داده

 دهد.ارائه مي DBEKKتخمين را روش 

هاي لازم براي مدل)با استفاده از تخمينهاي هاي انجام شده و محاسبه وروديبا استفاده از تخمين

-NSGA هدفه مدل در محيط متلب با استفاده از الگوریتم ژنتيك چند سازيبهينهو  DBEKK)روش 

II نشان  ،توسط اوزان بهينه براي صنایع منتخباجراي کامل مدل پژوهش و بررسي نتایج م، نتایج

دهد که متوسط سهم وزني صنایعي که نوسانات بازدهي کمتري دارند در پرتفوي بهينه بيشتر مي

نتایج نشان ميدهد صنایعي که ثبات بيشتري در قيمـت سهامشان و یا به تعبيري  به تعبيري،است. 

افزایش ان وجـود دارد، وزنشان در پرتفوي بهينه نوسانات کمتري در بـازدهي سهامشـان در طـول زمـ

 اند که ریسك نقدشوندگي کمتر باشد.اوزان بهينه طوري انتخاب شده در واقع در این حالت. یابدمي

هاي هاي نفتي و صنعت کانهمتوسط سهم وزني صنعت فرآورده، شوندگيبا حذف محدودیت نقد

رسد این بدین معني باشد که) با توجه اینكه . و به نظر ميشودفلزي نسبت به حالت قبل بيشتر مي

ضمن اینكه ؛ محدودیت نقدشوندگي حذف شده است( این دو صنعت از نقدشوندگي کمتري برخوردارند

 یابد.نيز افزایش مي متوسط بازده پرتفوي و ارزش در معرض خطر در این حالت

نتروپي شانون، نتایج خروجي نشان در قالب شاخص آ سازيهمچنين با حذف محدودیت متنوع

دهد متوسط وزن صنایع منتخب در پرتفوي بهينه اگرچه تغيير ميكند اما این تغيير چندان مي
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باشد و به نظر ميرسد ميتوان این محدودیت را در مدل نادیده گرفت.)حداقل براي این محسوس نمي

 مدل تحقيق(

، TOPSISبا توجه به محدودیت اشاره شده ميتوان در تحقيقات آتي با کمك گرفتن از روش 

هاي مختلف آن صنعت با در نظر گرفتن معيارها و هاي بدست آمده در هر صنعت را بين شرکتوزن

رجوع به نظرات خبرگان آن صنعت با تدوین یك پرسشنامه مناسب، توزیع کرد. بدین ترتيب ميتوان 

اي مرتفع يب یك تحقيق پيمایشي به این تحقيق محدودیت تعداد سهام در پرتفو را تا اندازهبا ترک

 کرد.

به عنوان یك پيشنهاد دیگر، در تحقيقات آتي ضمن استفاده از مدل چند هدفه این تحقيق، براي 

 1(SV)پذیري تصادفيکوواریانس از روش نوسان-سازي نوسانات و بدست آوردن ماتریس واریانسمدل

 ميتوان استفاده کرد.

 

 منابعفهرست 

انتخاب پرتفوي با استفاده از سه معيار ميانگين "(، 1387اسلامي بيدگلي، غلامرضا و عليرضا سارنج، ) (1

هاي حسابداري و ، بررسي"بازدهي، انحراف معيار بازدهي و نقدشوندگي در بورس اوراق بهادار تهران

 .16-3حسابرسي، صص 

هاي (، “پویایي1397محمدي، فرهاد خداداد کاشي و اصغر ابوالحسني هستياني، )حاتمي، امين، تيمور  (2

، فصلنامه اقتصاد "VAR-DCC-GARCHنسبت بهينه پوشش ریسك در بازارهاي سهام و طلا: رهيافت 

 .92-73مالي، صص 

(، “کاربرد روش شبكه عصبي مصنوعي و 1392حكيمي پور، نادر، اسعداله رضایي و رضا نریماني، ) (3

، فصلنامه علوم اقتصادي، سال "هاي واریانس ناهمساني شرطي در محاسبه ارزش در معرض خطرمدل

 هفتم، شماره بيست و چهارم. 

هاي گذاري سهام بر اساس مدلهبهينه سازي سبد سرمای"(، 1389حيدري، حسن و احمد ملا بهرامي، ) (4

، تحقيقات مالي، دانشكده مدیریت دانشگاه ": شواهدي از بورس اوراق بهادار تهرانGARCHچند متغيره 

 .56-35تهران، صص 

چند متغيره در  GARCHهاي مقایسه عملكرد مدل"(، 1392رستمي، محمد رضا و فاطمه حقيقي، ) (5

 .228-215، تحقيقات مالي، دانشكده مدیریت دانشگاه تهران، صص "تعيين ریسك پرتفوي

تأثير متنوع سازي پرتفوي بر ارزش در معرض ریسك در "(، 1392رستمي، علي و نرگس نيك نيا، ) (6

 گذاري. ، فصلنامه علمي پژوهشي دانش سرمایه"دار تهرانبورس اوراق بها

 
1 Stochastic volatility 
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تحليل اثرات سرریز بين "(، 1397شریف کریمي، محمد، مریم حيدریان و شهرام دهقان جبار آبادي، ) (9

-VARبازارهاي نفت و بورس اوراق بهادار تهران در طول مقياسهاي چندگانه زماني)با استفاده از مدل 

GARCH-BEKK 46-25، فصلنامه اقتصاد مالي، صص "ر پایه موجك (ب. 
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Abstract 
For the growth and development of countries, companies, and even individuals, investment on their part 

is necessary and vital, and these investments should be optimal for more benefit and effectiveness. Since the 
introduction of Markowitz's theory and even before that, the concept of optimal investment as a compromise 
between risk and return has been considered. During several decades after that, new definitions and 
dimensions of optimal criteria and especially risk have been proposed. 

In this article, an attempt has been made to present a model of liquidity risk using the concept of 
diversification in the form of Shannon's entropy and an econometric approach, an optimal portfolio of 
investments with the lowest risk and the highest return, in the form of a portfolio of 4 industrial groups of 
the Tehran Stock Exchange, including metal groups. Essentially, banks, oil products and metal ores, which 

have the highest market value of the Iranian stock market, should be provided. 
The statistical data of this research for selected industries include daily price index return and daily price 

gap return between 2015 and the end of 2019. To calculate the liquidity risk, using multivariate GARCH 
methods, the variance-covariance matrix of price index return and price gap, calculated and used in the 
presented model, and finally the optimal weight using coding in MATLAB software and using algorithm 
optimization method The genetics of non-excessive ranking of the second edition has been calculated for 
selected industries. 

The output results of the model show that the optimal weight of the groups with less variance in the 

optimal portfolio is higher. Besides, the effect of removing the concept of liquidity from the model leads to 
an increase in the weight of industries that have less liquidity, and along with the increase in risk, the return 
of the optimal portfolio also increases in this case. Also, by removing the limitation of Shannon's 
diversification index, the output results show that this limitation has almost no effect on the optimal weights 
(at least in this model). 
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