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 چكیده

توسعه بازارهای مالی و بازار سهام نقش اساسی در توسعه اقتصادی دارد. با توجه به اینکه بازارهای مالی همواره با  

گذارد لذا از اهداف اصلی باشند و شوک و تلاطم در یک بازار بر بازارهای دیگر اثر میهمراه میریسک و نااطمینانی  

های مالی )بازدهی سهام صنایع مختلف( و برآورد نااطمینانی و ریسک  تحقیق حاضر شناسایی نوع توزیع سری

گونگی تغییرات تلاطم و شدت  گذاری و همچنین شناسایی دقیق چ)تلاطم( آنها، تعیین وزن سهام در سبد سرمایه

سرمایه منافع  حداکثرسازی  جهت  زمان  طی  مختلف  صنایع  سهام  میان  تعاملات  و  ارائه  همبستگی  و  گذاران 

سازی  باشد. به منظور بهینهگذاران برای مدیریت و توسعه بازار سهام میریزان و سیاستراهکارهای لازم به برنامه

آمار دادهسبد سرمایه از  )انبوه  6هفتگی شاخص قیمت    های گذاری،  منتخب  ها و مؤسسات  بانک  سازی،صنعت 

  استفاده شده   29/10/1399تا    07/01/1389اعتباری، شیمیایی، خودرو، دارویی و فلزات اساسی( در بازه زمانی  

های هفتگی شاخص قیمت سهام صنایع مختلف، عناصر  منظور با استفاده از مدل گارچ متعامد و داده است. بدین

کواریانس شرطی بازدهی سهام )تلاطم( برآورد گردید، سپس اوزان بهینه سبد سهام با استفاده    –ماتریس واریانس

چوله )بعنوان نزدیکترین توزیع به توزیع بازدهی سهام مورد   tاز اطلاعات بدست آمده و توزیع جنرال هیپربولیک 

برآورد توزیع داده نتایج  اساس  بر  پویا و  –میانگین  هایچارچوب مدلها(، در  مطالعه  ایستا و  واریانس کلاسیک 

-بر اساس مدل میانگین شرطی ایستا، محاسبه و با هم مقایسه شد.    خطر  معرضدر    ارزش– همچنین مدل میانگین

ترین مدل(، بیشترین وزن در سبد سهام در دوره مورد مطالعه بترتیب مربوط  واریانس کلاسیک پویا )بعنوان مناسب 

 بوده است.  (0/3539( و صنعت شیمیایی )0/6336صنعت دارویی )  به

 واریانس -ارزش در معرض خطر شرطی، میانگین - سازی سبد سهام، گارچ متعامد، میانگینبهینه  های کلیدی:واژه 

 JEL : C61, G32, G11طبقه بندی 
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 مقدمه   -1

اقتصادی است. دستیابی به این اهداف،  ترین اهدافی که همه کشورها به دنبال آن هستند، رشد و توسعه  از جمله مهم 

بخشند، همچنین بازار  باشد. بازارهای مالی فرآیند تشکیل سرمایه را سرعت می های کلان می گذاری نیازمند سرمایه 

انداز، توزیع ریسک و ... عمل  زایش نرخ رشد پس تواند به عنوان ابزاری مهم در جهت کنترل نرخ تورم، اف سهام می 

توسعه بنا به دلایلی،  ای ایفا نماید. در ایران مانند بسیاری از کشورهای درحال  نماید و نقش مهمی در اقتصاد هر جامعه 

بازار  رو    گردد. از اینشود و یا به صورت محدود استفاده می از ابزارهای نوین مالی جهت جذب سرمایه استفاده نمی 

 سهام به عنوان یک بازار مالی سنتی، ساختار اصلی بازارهای مالی کشور را تشکیل داده است. 

ها و انتخاب نوع  بخشی مجموعه داراییبه دلیل وجود شرایط عدم اطمینان و ریسک در بازار مالی، مسئله تنوع

سازی،  رخوردار است. در مسائل بهینه( از اهمیت خاصی ب1گذاری در هر صنعت )سبد سهام بهینهو میزان سرمایه

تواند نهاده یک یا چند صنعت را تأمین و نهاده یک یا چند صنعت را مصرف نماید و  که یک صنعت میاز آنجایی

اینکه سرمایه از صنایع را کاهش و در مقابل  گذاران در شرایط مختلف میزان سرمایهیا  گذاری در سهام برخی 

دهند، لذا صنایع در بازار با همدیگر ارتباط دارند بطوریکه  گذاری در سهام برخی صنایع دیگر را افزایش  سرمایه

نیز سرایت می وارده به یک صنعت به دیگری  برای سرمایهشوک و تلاطم  از  نماید. بدین منظور  گذاران اطلاع 

بخشی کارای سبد سهام بدون آگاهی از  عچگونگی رفتار تلاطم و اثرات آن بر همدیگر اهمیت دارد، چرا که تنو

 پذیر نخواهد بود. رفتار فعالان بازار و روابط بین صنایع موردنظر امکان

های مالی  نیازمند آگاهی از میزان سرایت و چگونگی تغییرات تلاطم در بازار  2های مالیسازی سبد داراییبهینه

سانی شرطی )خانواده گارچ( قابلیت محاسبه دارند. برآورد  های واریانس ناهمباشد که این تلاطم از طریق مدل می

ابعاد زیاد، به دلیل حضور  -های گارچ چندمتغیره برای بدست آوردن ماتریس واریانسمدل کواریانس شرطی با 

گرایی لازم به سادگی میسر  تعداد زیاد پارامترها اغلب دشوار است و در موارد متعدد، رسیدن )پارامترها( به هم

های جایگزینی مورد نیاز است. یک روش مناسب، توسعه باشد. بنابراین جهت فائق آمدن بر این مشکلات، روشنمی

 است که بر مبنای گارچ تک متغیره و تحلیل  3مدل گارچ تک متغیره به مدل چند متغیره در قالب گارچ متعامد 

 باشد. می  4های اصلی مؤلفه

های مالی مانند  های مهم داده سازی ویژگی ا به دلیل عدم کارایی در مدل های نرمال ر شواهد تجربی متعددی توزیع 

هایی نظیر  پهن بودن و ساختار وابستگی پیچیده، مورد انتقاد قرار داده است. در مقایسه با توزیع نرمال، توزیع   چولگی، دم 

توان  الی باشند، که از جمله دلایل آن می های م های بازده دارایی تری برای داده توانند توزیع مناسب جنرال هیپربولیک، می 

  tهای نرمال،  در این توزیع در مقایسه با توزیع   پذیری بیشتر این توزیع با توجه به تعدد پارامترهای تابع چگالی به انعطاف 

 
گذاری در هر سهم گیری در ارتباط با میزان سرمایهگذاری و تصمیمنظور کاهش ریسک سرمایهم خرید و نگهداری چند سهم به جای یک سهم به 1

   صنعت برای رسیدن به بالاترین بازدهی با حداقل ریسک  
در ارتباط  گیری  گذاری و تصمیممنظور کاهش ریسک سرمایهخرید و نگهداری چند دارایی مالی )سهام، سکه، دلار و ...( به جای یک دارایی به 2

   گذاری در هر دارایی برای رسیدن به بالاترین بازدهی با حداقل ریسک  با میزان سرمایه
3 Orthogonal GARCH   
4 Principal Component Analysis   
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بعنوان نوعی از توزیع جنرال هیپربولیک، اغلب نتایج بیشترین مقدار حداکثر    1چوله   tو ... اشاره نمود. در این میان توزیع  

 (. 2012، 2های مالی را به همراه دارند ) یانگ لیو نمایی در هنگام برازش توزیع داده راست 

گر  باشند و شوک و تلاطم در یک بازار بر بازارهای دیبا توجه به اینکه بازارهای مالی همواره با ریسک همراه می

گذارد لذا از مسائل و سوالات عمده و اساسی در این پژوهش، نحوه و چگونگی شناسایی ریسک موجود در  اثر می

های مالی مورد مطالعه به بازار سهام صنایع مختلف، نوع تعاملات حاکم میان این بازارها و نوع و شکل توزیع سری

ها و ری مناسب و همچنین چگونگی اتخاذ سیاستگذاسازی سهام جهت دستیابی به سبد سرمایهمنظور متنوع

باشد؛ بنابراین در تحقیق  ریزان در بازارهای مالی منتخب میگذاران و برنامههای کارآمد از سوی سیاستریزیبرنامه

های مالی صنایع مختلف شناسایی و سپس میزان ریسک و همبستگی سهام صنایع  ترین توزیع سریحاضر مناسب

های بهینه در هر لحظه از زمان در  گردد و وزنهای واریانس ناهمسان شرطی برآورد میاده از مدلمنتخب با استف

 گردد. شود و چگونگی تعاملات و ارتباطات میان این بازارها شناسایی میاین دوره محاسبه می

کواریانس شرطی  -یانسهای زمانی عناصر ماتریس واردر این مطالعه، ابتدا با استفاده از مدل گارچ متعامد، سری

های میانگین  ها، سریگردد، سپس با استفاده از اطلاعات بدست آمده و انتخاب بهترین توزیع بازدهیبرآورد می

بازدهی داراییشرطی و واریانس شرطی داده بر اساس توزیع جنرال هیپربولیک  های  برآورد    3چوله   tهای مالی 

ارزش   -واریانس کلاسیک و میانگین-های میانگینسهام در چارچوب مدلگردد، و در نهایت اوزان بهینه سبد می

 گردد. گذاری ارائه میریزی و سیاستشود و راهکارهای لازم جهت برنامهدر معرض خطر شرطی محاسبه می

بخش تهیه گردید؛ در ادامه مقاله و پس از مقدمه، در قسمت دوم پیشینه پژوهش شامل مبانی    5این مقاله در  

شود. قسمت چهارم  شناسی پژوهش پرداخته میگردد، سپس در قسمت سوم، به روشو تجربی بیان می  نظری

 شود. گیری تحقیق ارائه میهای پژوهش اختصاص دارد و در قسمت پایانی نیز نتیجهمطالعه، به یافته

 

 . پیشینه پژوهش  2

 .  مبانی نظری 1- 2

انتخاب نظریه اساس بر است. (1952)  4مارکوویتز هری سهام، سبد  انتخاب نوین هاینظریه پیشگام  سبد  مدرن 

 یا و ریسک معین  سطح  ها درسبد دارایی بازدهی حداکثرسازی دنبالگذاران بهسرمایه مارکوویتز،  های دارایی بهینه

 همبستگی هادارایی جفت بین شودمی فرض و باشندمی بازدهی معین سطح در هاسبد دارایی ریسک سازیحداقل

 شودمی  گرفته در نظر ریسک  گیریاندازه معیار  بعنوان هادارایی سبد بازدهی واریانس روش این ندارد. در کامل وجود

 گرفته  نظر در متقارن صورت به نرمال و هادارایی بازدهی توزیع باشند وگریز میریسک گذارانسرمایه تمامی و

 از بیشتر کشیدگی دارای و  5پهن دم اغلب هابازدهی دارایی توزیع تجربی شواهد اساس بر کهصورتی در شود،می

 
1 Skewed t Distribution   
2 Yang Liu   
3 General Hyperbolic (GH) Skewed t   
4 Markowitz   
5 Fat Tail   
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 مثبت های بزرگبازدهی ریسک،  سنجش جهت  واریانس  این روش استفاده از    در  باشند.می نامتقارن و نرمال توزیع

بعنوان بزرگ هایبازدهی همانند نیز بازدهیدرصورتی گردند،می ارزیابی نامطلوب معیار و ریسک منفی   هایکه 

به سمت مدیریت  مدل  .باشندمی مطلوب بسیار گذارانبرای سرمایه مثبت بزرگ را  تمرکزشان  های سبد سهام 

ارزش در  "و    "(1VaRارزش در معرض خطر ) "اند؛ لذا در این میان  ریسک در جهت نزولی نامتقارن تغییر داده 

 (.   3،2014باشند )زو ک مناسبتری مینمایندگان    "(2CVaRمعرض خطر شرطی ) 

ایفا می  "4ارزش در معرض خطر "معیار   کند به جای در نظر گرفتن  که نقش مهمی را در مدیریت ریسک 

بیشترین مقدار زیان مورد انتظار  گیرد. این معیار،  ریسک مطلوب و نامطلوب، فقط ریسک نامطلوب را در نظر می

 است مقداری حداقل دیگر  عبارت . بهنمایدگیری می طمینانی معین اندازه را در یک افق زمانی مشخص در سطح ا

 شود.منفی نمی سبد بازده مشخص، اطمینان سطح در بگذاریم بازده سبد روی بر اگر که

1ارزش در معرض خطر سبد در سطح اطمینان   − 𝛼  باشد:مطابق با رابطه زیر می 

 
𝑉𝑎𝑅1−𝛼 = 𝑚𝑖𝑛{£ ∶ 𝑃[(𝜂 + 𝐸𝜏) ≥ 0] ≥ 1 − 𝛼}                   (1) 

 

𝐸𝜏    بازده احتمالی سبد و𝜂  باشد.  مقدار عددی ارزش در معرض خطر می 

  100اگر مقدار ارزش در معرض خطر به عنوان مثال در سطح اطمینان نود و نه درصد در یک هفته برابر با  

انتظار دارد با احتمال نود و نه درصد  گذار  ریال باشد به این معنا است که تحت شرایط عادی معاملات، سرمایه

چنین بدین معناست که  ریال کاهش نخواهد یافت و هم  100ارزش سبد سهامش در طول یک هفته بیشتر از  

ریال در طول یک هفته کاهش یابد. از   100شانس یک درصد وجود دارد که ارزش سبد سهام به اندازه بیشتر از 

  100کند در یک درصد موارد که زیان بیشتر از  این است که مشخص نمی  هایی که این معیار داردجمله کاستی

پذیری برخوردار نیست  چنین از خاصیت جمعشود، این زیان تا چه مقدار ممکن است افزایش یابد و همریال می

تک    تواند بزرگتر از مجموع ریسک تکگیری ریسک با این معیار، ریسک سبد میمعنا که به هنگام اندازه  بدین

 برد. ها شود و این موضوع اساس تنوع در سبد سهام را زیر سؤال میدارایی

به کاستی یوریاسو با توجه  و  روکافلر  بیان شده،  بازدهی  1999)  5های  غیرنرمال  توزیع  نظر گرفتن  با در   ،)

معیار ارزش   تمام مزایایهای مالی، معیاری جدید به نام ارزش در معرض خطر شرطی را معرفی کردند که دارایی

 در معرض خطر را دارا بوده و منسجم نیز هست.  

 
1 Vlue at Risk   
2 Conditional Vlue at Risk   
3 Zhou Ke  
4 Value at Risk 
5 Rockafellar & Uryasev   
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این معیار زیان مورد انتظار برابر و یا بالاتر از ارزش در معرض خطر را در سطح اطمینان مشخصی برآورد  

تر از ارزش در معرض خطر(. به بیان دیگر  های بزرگکند )ارزش در معرض خطر به علاوه میانگین وقوع زیانمی

 تواند بد باشد. های بد چه انتظاری داشته باشیم و شرایط بد تا چه اندازه مینماید در حالت یار مشخص میاین مع

1ارزش در معرض خطر شرطی، ارزش مورد انتظار همه    αدر سطح اطمینان   − α  تواند  درصد زیان است و می

 با استفاده از تابع زیر محاسبه شود: 

𝐶𝑉𝑎𝑅𝛼(𝑋, 𝜂) = 𝜂 + (1 − 𝛼)−1 ∫[𝑓(𝑋, 𝜉) − 𝜂]+ 𝑝(𝜉)𝑑𝜉                (2) 

 

𝑓(𝑋, 𝜉)   ، )تابع زیان سبد سهام، زیان بر حسب بازدهی )درصد𝜂    ،مقدار ارزش در معرض خطر سبد سهام𝜉𝜖𝑅𝑛   

,𝑓(𝑋]متغیر تصادفی  و  𝜉) − 𝜂]+    برابر با حداکثر{𝑓(𝑋, 𝜉) − 𝜂,  باشد.  می  {0

 

 .  پیشینه تجربی 2- 2

ها، به شدت خودرگرسیو است  (، دریافتند که ماتریس کواریانس شرطی بازده دارایی1988)  1بولرسو، انگل و ولدریج

از فرآیند   های یک  ( نشان دادند، همبستگی شرطی بین دارایی1998)  2کند. تز و تسو تبعیت می  GARCHو 

 پرتفوی ثابت نیست. 

بهتر   VaRسازی توسط  از بهینه  CVaRسازی پرتفوی توسط  ( نشان دادند که بهینه1999رواکافلر و یوریاسو )

ها نرمال باشد، نتایج پایینی نیز هستند و وقتی توزیع داده  VaRپایینی دارند دارای    CVaRبوده و سبدهایی که  

 دهند.یکسان بوده و سبدهای دارایی یکسانی را تشکیل می  VaRو    CVaRحاصل از  

وله چند متغیره را با یک مدل گارچ چندمتغیره  چ-های استیودنت( یک طبقه جدیدی از توزیع2005) 3باونز 

بینی ارزش در معرض خطر برای  چوله چند متغیره، پیش-دهد که استیودنتترکیب نمود. نتایج تجربی نشان می

 سبدهای سهام متعددی را بهبود بخشیده است. 

-ها نرمال باشد، بهینه(، در مطالعه خود به این نتیجه رسیدند که وقتی توزیع بازده2010)  4ژانگ و ایدزورک 

ها  نتایج تقریباً یکسانی دارد ولی اگر توزیع بازدهی  Mean-CVaRازی سبد دارایی به روش مارکوویتز و روش  س

وویتز عملکرد بهتری خواهد  در مقایسه با روش مارکMean-CVaR سازی سبد دارایی به روش نرمال نباشد، بهینه

 داشت. 

های گارچ متعامد،  ( به بررسی و مقایسه سبد سهام انتخاب شده با استفاده از مدل2015)  5لیو، سکو و بیل وو 

اند تا میزان حداکثر  واریانس پرداخته –و به روش میانگین    6سوئیچینگ و میانگین متحرک وزنی نماییمارکوف 

 
1  Bollerslev, Engle & Wooldridge 
2 Tse & Tsui   
3 Bauwens   
4 Xiong & Idzorek 
5 Luo, Seco & Bill wu   
6 Weighted Moving Average 
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دهنده بهترین عملکرد سبد بهینه و  اده از الگوهای مطرح شده مشخص نمایند. نتایج نشانها را با استفکارایی آن

است.   بوده  متعامد  گارچ  مدل  برای  شارپ  نسبت  حساسیت بالاترین  تحلیل  این،  بر  برای    1علاوه  شده  انجام 

پارامترهای مدل گارچ متعامد، نشان داد که وزن دارایی در پرتفوی بهینه انتخاب شده توسط این مدل، به تغییرات  

 جزئی در پارامترهای ورودی بسیار حساس است. 

( برای حل مسئله انتخاب سبد سهام بهینه، یک چارچوب جدید پیشنهاد دادند که  2018)  2کومار و ناجمود 

طور ابتکاری از دو پارامتر جدید بدست آمده از مدل میانگین واریانس اصلی موجود استفاده کرده است. این  به  

 چارچوب اثربخشی مدل میانگین واریانس و ارزش در معرض خطر شرطی را ترکیب کرده است. 

ا، به بررسی نوسانات  ( برای بازارهای مالی ژاپن و هند با استفاده از تحلیل همبستگی شرطی پوی2018)  3میشرا 

و سرریز نفت خام، بازار سهام و بازده ارز پرداختند. نتایج نشان داد که شواهدی از اثر گارچ و آرچ در بازده همه  

 شوند. متغیرها وجود داشته و از میانگین خود در بلندمدت دور نمی

های  های نامتقارن بازدهی( با قرار دادن مسئله انتخاب سبد بهینه برای توزیع2020)  4زینووی، یودی و تومر 

حل  ، یک رویکرد جدید ارائه دادند.   در این رویکرد یک راه 5واریانس -سهام در چارچوب معیار چولگی میانگین

 معروف فراهم شد.   7چوله -توزیع نرمال  6تحلیلی برای مطلوبیت نمایی

منظور  سازی سبد سهام، یک مدل گارچ متعامد جدید را بهمنظور بهینه( به2021)  8اتریک مارک، پاول و پ

 های غیرنرمال پیشنهاد دادند. بینی ماتریس کواریانس برای یک مجموعه چندمتغیره از بازدهیپیش

 اوراق سهام در بورس بهینه پرتفوی انتخاب ایمقایسه عنوان ارزیابی با را  پژوهشی (،1389فتحی ) و نیاطالب

انتخاب   دهد نشان می پژوهش  این  نتایج دادند. انجام  خطر، معرض  در  و ارزش مارکوویتز مدل  طریق  از تهران  بهادار

 ایگذاران حرفه سرمایه است. بنابراین  یکسان شده ذکر دو مدل طریق  از  ایران  سرمایه بازار  سهام در بهینه پرتفوی

 .نمایند  استفاده دو مدل از  توانندمی راحتی به ایحرفه غیر  و

سبد دارایی مارکوویتز با    سازیاز الگوریتم ازدحام ذرات برای بهینه  ایدر مقاله (،  1391میزبان و همکاران )

اندازه  واریانس و میانگین قدر مطلق    -میانگین واریانس، میانگین نیم)گیری ریسک  توجه به معیارهای متفاوت 

استفاده   خرید،و همچنین محدودیتهای موجود در بازار واقعی مانند اندازه ثابت تعداد سهام و محدودیت    (انحرافات

در محاسبه مرز کارای مارکوویتز     PSO9 پژوهش حاکی از عملکرد موفق الگوریتم  این  از  آمده  دستبه  نتایج  .ندکرد

  ت.گیری ریسک اسدر تعاریف مختلف اندازه

 
یافته )سیستماتیک( است که بتوان تأثیرات این تغییرها را در خروجی آماری به صورت سازمانهای یک مدل روشی برای تغییر دادن در ورودی  1

 .بینی کردمدل پیش
2 Kumar & Najmud   
3 Mishra 
4 Zinoviy, Udi & Tomer 
5 Mean-Variance-Skewness Measure 
6 Exponential Utility   
7 skew-normal distribution   
8 Mark, Pawel & Patrick 
9 Particle Swarm Optimization   
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بررسی عملکرد انتخاب پورتفولیوهای مبتنی بر ریسک تحت شرایط مختلف    به(  1397ابونوری و همکاران )

بیشترین تنوع  وزن دهی بر اساس ریسک برابر، ، وزن دهی برابر  :چهار استراتژی مبتنی بر ریسک  با استفاده ازبازار  

از معیارهای سنجش    ،هامطلوب استراتژیبرای بررسی ریسک نا و  پرداختند کمترین میانگین واریانس  و بخشی

. نتایج بدست آمده  نمودنداستفاده   ارزش در معرض خطر شرطی وارزش در معرض خطر   ریسک نامطلوب مانند 

 .است  دارا بودهها  نامطلوب را در بین استراتژی  کمترین ریسک کمترین میانگین واریانس، مدل   نشان داد که

پرتفوی براساس  (، نشان دادند که در نظر گرفتن قید ریسک کل  1398اجاتی )نژاد و منپور، راعی، فدائیفلاح

سازی سبد سهام با رویکرد  ، موجب کارآیی بهتر در بهینه1GARCHارزش در معرض خطر شرطی با رویکرد    معیار

 گردد.  دهی مجدد و محاسبه ارزش انباشت سبد سهام میآزمایی وزنپس

سهام    سبد  پویای  سازیبهینه  به  بک استفاده کرده و  فضایی  چندمتغیره  مدل گارچ، با نگرشی نو از  (1398)  تور

- واریانس  ماتریس  اطلاعات  اساس  بر  معرض ریسک  در  ارزش  معیار  از  استفاده  با صنایع مختلف در بازار سهام ایران

 نتایج  .پرداخته است  28/12/1397  و  30/09/1387  زمانی  بازه  مدل در  از این  آمده  بدست  شرطی پویای  واریانسک

  سهام  بهینه  سبد  در  صنایع  با سایر  مقایسه  در  غیرفلزی هایکانی  و  سیمان  صنعت   سهم  دهنده بیشتر بودننشان

 . است  بوده  نسبتاً کمتر  مختلف  زمانی  هایافق  نیزدر  صنعت  دو  این  ریسک  معرض  در  و ارزش  دوره بوده  این  در

- 1988سالهای   طی اقتصادی رشد و مالی تأمین در سرمایه بازار نقش  بررسی ( به1398آرا و همکاران )فرمان

 طریق از مالی که اثر تأمین پرداخته و به این نتیجه رسیدند توسعه درحال کشورهای از منتخبی و ایران برای 2017

 و همچنین دارد واثر مثبتی بوده دارمعنی آماری  لحاظ از  بلندمدت  و مدتکوتاه در  اقتصادی رشد بر بازار سرمایه

 .گرددمی منجر اقتصادی  رشد بر  سرمایه بازار بیشتر اثربخشی به مالی بازار توسعه درجه

  ( با    (،1399آشنا و لعل خضری  نااطمینانی سیاست اقتصادی جهانی  به بررسی همبستگی پویای شاخص 

اند.  پرداخته  2نوسان بازارهای سهام، ارز و سکه طلا در ایران با استفاده از الگوی همبستگی شرطی پویای گارچ 

 باشد.ارز می  دهنده معناداری اثر نوسانات سیاست اقتصادی جهانی بر نوسانات بازار سهام، سکه طلا ونتایج نشان

سازی  های مختلف مدل و با استفاده از روش  CVAR(، با در نظر گرفتن مدل  1399خواه )راعی، باسخا و مهدی 

های  واریانس، نشان دادند در نظر گرفتن ناهمسانی واریانس موجود در بازار مالی ایران و وارد کردن آن در مدل

به جای    CVARگذاری منجر شده و استفاده از مدل  های سرمایهسازی سبدسازی، به عملکرد بهتر در بهینهبهینه

 ها مؤثر است. های سنتی ریسک، به صورت معناداری در بهبود عملکرد این داراییمدل

(، به بررسی سرایت پذیری و تلاطم قیمت نفت بر بازدهی بازار سهام، نرخ ارز و قیمت  1400) نفیسی مقدم و فتاحی  

چندمتغیره به منظور شناسایی همبستگی بین بازارها و استخراج    VAR-DCC-GARCHطلا در ایران با استفاده از رویکرد  

داد که همبستگی بین بازارها وجود  نشان   اند. نتایج سری زمانی تلاطم، موجک پیوسته و موجک متغیر با زمان پرداخته 

 
1 General Autorgresiv Conditional Heteroskedastisity   
2 Dynamic conditional correlation 
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های زمانی مختلف منجر شده و در صورت بروز نااطمینانی  داشته و تلاطم در بازار نفت به تلاطم در سایر بازارها در افق 

 مدت و بلندمدت افزایش یافته است.  مدت، میان سیاسی، همبستگی بازارهای مالی در کوتاه 

 

 شناسی تحقیق روش    -3

 تصریح مدل    -1- 3

 سازی انتخاب مدل بهینه - 1- 1- 3

ارزش  –واریانس کلاسیک و میانگین–های میانگینهای بهینه سبد سهام صنایع مختلف از مدلجهت محاسبه وزن

 گردد. در معرض خطر شرطی استفاده می

 واریانس:   –سازی سبد سهام با رویکرد میانگینبهینه  -الف

سازی سبد سهام با رویکرد  باشد، بهینهدنبال حداکثر کردن تابع مطلوبیت خود می  گذار بهبا فرض اینکه سرمایه

 شود: به صورت زیر محاسبه می  rواریانس برای بازده انتظاری سبد سهام به میزان  – میانگین

𝑀𝑎𝑥𝑖𝑚𝑖𝑧𝑒 𝑤𝑡
𝑇𝐸[𝑌𝑡+1|𝜓𝑡] −

𝜆

2
𝑤𝑡

𝑇𝑉𝑎𝑟(𝑌𝑡+1|𝜓𝑡)𝑤𝑡 

𝑠𝑢𝑏𝑗𝑒𝑐𝑡 𝑡𝑜                                                                                   (3) 

𝑤𝑡
𝑇 = 1 

𝑤𝑡
𝑇𝐸[𝑌𝑡+1|𝜓𝑡] = 𝑟 

𝑤𝑡  :دارایی     kبرای     tوزن بهینه سبد سهام در زمان     = [𝑤𝑡,1, 𝑤𝑡,2, … , 𝑤𝑡,𝑘]
𝑇

 

tمیانگین شرطی بازدهی پرتفوی در زمان   + 1   : 𝑤𝑡
𝑇𝐸[𝑌𝑡+1|𝜓𝑡] 

tهای دارایی در زمان  میانگین شرطی بازدهی + 1   : 𝐸[𝑌𝑡+1|𝜓𝑡] 
tواریانس شرطی بازدهی پرتفوی در زمان   + 1   : 𝑤𝑡

𝑇𝑉𝑎𝑟(𝑌𝑡+1|𝜓𝑡)𝑤𝑡 
tهای دارایی در زمان  واریانس شرطی بازدهی + 1   : 𝑉𝑎𝑟(𝑌𝑡+1|𝜓𝑡) 

 

 ارزش در معرض خطر شرطی:  –سازی سبد سهام با رویکرد میانگینبهینه  -ب

پذیرد و نیازی  ریزی خطی انجام میانتخاب سبد سهام با استفاده از ارزش در معرض خطر شرطی، به روش برنامه

 (.2008،  1های سبد سهام ندارد )کانداسمی به فرض نرمال بودن بازدهی

سازی سبد سهام با رویکرد میانگین  ، مسئله بهینه wبا بردار وزن    rبرای یک بازده انتظاری سبد سهام به میزان  

 باشد: ارزش در معرض خطر شرطی به صورت زیر قابل محاسبه می–
𝑚𝑖𝑛𝑖𝑚𝑖𝑧𝑒    𝐶𝑉𝑎𝑅(𝑤) 

𝑠𝑢𝑏𝑗𝑒𝑐𝑡  𝑡𝑜 

𝑤𝑡
𝑇 = 1                                                               (4) 

𝑤𝑡
𝑇𝐸[𝑌𝑡+1|𝜓𝑡] = 𝑟 

 
1 Kandasamy 
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های سبد سهام و تابع توزیع زیان  از آنجایی که محاسبه ارزش در معرض خطر شرطی به عنوان تابعی از وزن

اثبات کردند که حداقل کردن ارزش  ( تابع کمکی زیر را در نظر گرفتند و  2000دشوار است، روکافلرو و یوریاسو )

 باشد: در معرض خطر شرطی معادل با حداقل کردن این تابع می

𝐹𝛼(𝑤, 𝜂) = 𝜂 + (1 − 𝛼)−1 ∫[𝑤𝑇𝑥 − 𝜂]+ 𝑓𝐿(𝑥)𝑑𝑥                     (5) 

 

𝑓𝐿(𝑥)    تابع چگالی احتمال تابع توزیع زیان𝐹𝐿(𝑥)  ،[𝑤𝑇𝑥 − 𝜂]+    حداکثر(𝑤𝑇𝑥 − 𝜂, وزن سبد سهام    𝑤و    (0

 باشد. می

,𝐹𝛼(𝑤با توجه به مشکلات محاسبه انتگرال فوق،   𝜂)    با استفاده از مجموع وزنی همه سناریوها به صورت زیر تقریب

 شود: زده می

𝐹𝛼(�̂�, 𝜂) = 𝜂 + (1 − 𝛼)−1𝑛 ∑[𝑤𝑇𝑥𝑗 − 𝜂]
+

𝑛

𝑗=1

                            (6) 

 

𝑥𝑗 های مستقل برای  نمونه𝑗 = 1, … , 𝑛 باشند. با در نظر گرفتن متغیرهای کمکی  می𝑧𝑗 = [𝑤𝑇𝑥𝑗 − 𝜂]
مسئله  +

 گردد:ارزش در معرض خطر شرطی به صورت زیر محاسبه می–سازی میانگین بهینه

𝑀𝑎𝑥𝑖𝑚𝑖𝑧𝑒       𝑤𝑡
𝑇𝐸[𝑌𝑡+1|𝜓𝑡] − 𝜆 (𝜂 + (1 − 𝛼)−1𝑛 ∑ 𝑧𝑗

𝑛

𝑗=1

) 

𝑠𝑢𝑏𝑗𝑒𝑐𝑡 𝑡𝑜 

𝑧𝑗 ≥ 0     𝑗 = 1, … , 𝑛                                                                                        (7) 
𝑧𝑗 ≥ 𝑤𝑇𝑥𝑗 − 𝜂     𝑗 = 1, … , 𝑛 

∑ 𝑧𝑗 = 1

𝑛

𝑗=1

 

 

)مقدار    𝜂و محاسبه    (3)  ( در رابطه𝑌𝑡+1کواریانس شرطی  -) واریانس  𝑉𝑎𝑟(𝑌𝑡+1|𝜓𝑡)بدلیل آنکه جهت محاسبه  

بایست برای محاسبه  کواریانس شرطی پویا نیاز است، لذا می-ارزش در معرض خطر سبد سهام( به عناصر واریانس

 های واریانس شرطی استفاده نمود. این عناصر از مدل

 

 انتخاب مدل جهت برآورد واریانس شرطی بازدهی   -2- 1- 3

باشد. دلیل  کواریانس شرطی وجود می - محاسبه ماتریس واریانسهای مالی نیاز به  سازی سبد دارایی در مسائل بهینه 

باشد )هاشمی نژاد  ها میها، وجود همبستگی میان بازده داراییکواریانس شرطی بازده - نیاز به برآورد ماتریس واریانس 

 معرفی  شود. با های گارچ استفاده می . جهت محاسبه عناصر این ماتریس بصورت پویا، از مدل ( 1395و عبداللهی،  

و   زمان  از  لحظه  هر  در  ها دارایی  بازدهی  کوواریانس - واریانس  امکان برآورد  شرطی )گارچ(،  ناهمسانی  واریانس  های مدل 
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های گارچ چندمتغیره در ابعاد  برآورد مدل  .گردید  فراهم  پویا  ها بصورت دارایی  سبد  بهینه  های وزن  محاسبه  در نتیجه 

نماید و برآورد پارامترها به سادگی میسر  ها بشدت رشد می امترها در این مدل زیاد بسیار دشوار است زیرا تعداد پار 

 کواریانس مورد نیاز است.  - های جایگزینی برای برآورد ماتریس واریانس نخواهد بود لذا روش 

متغیره  متغیره به چندمتغیره، مدل گارچ متعامد است که بر مبنای گارچ تک یک توسعه مناسب مدل گارچ تک

یکی از مزایای  مدل   های زمانی شک گرفته است.سازی کواریانس شرطی سریهای اصلی برای مدل تحلیل مؤلفهو  
1OGARCH  های مالی( است. در این مدل  امکان استفاده از آن برای مسائل مربوط به مقیاس بزرگ )تعدد دارایی

 شود. یانس به طور تکراری ساخته میکوار-(، ماتریس واریانسPCAهای اصلی )با استفاده از تحلیل مؤلفه

( معرفی  2000( و الکساندر )1997)  3(، الکساندر و چیبومبا 1994)  2در ابتدا توسط دینگ  OGARCHمدل  

که برآورد  شود. از آنجاییبینی همبستگی جدا میمتغیره از پیشبینی نوسان )تلاطم( تکگردید. در این مدل، پیش

این    OGARCHگیری از رویکرد متعامد در مدل  باشد با بهرهمتغیره با مشکلاتی همراه میهای گارچ چند  مدل

ها )با مشخصه کلیدی ناهمبسته ای از پرتفویهای مشاهده شده به مجموعهمشکل با تبدیل خطی ماتریس بازده 

گردند. بنابراین در این  یبینی مها به صورت مجزا پیششود بطوریکه با به کاربردن این روش، تلاطمبودن( حل می

باشد؛ این الگو شامل  می  OGARCHهای اصلی در قالب مدل گارچ متعامد یا  روش نیاز به استفاده از تحلیل مؤلفه

های  های ناهمبسته است که با استفاده از مدل گارچ، تلاطم هر یک از پرتفویهای همبسته به پرتفویتبدیل بازده

 گردد.نی میبیطور مجزا پیشناهمبسته به

 

 برآورد مدل گارچ متعامد - 3- 1- 3

 :4شود برآورد مدل گارچ متعامد با استفاده از مراحل زیر انجام می 

ها تغییر کند، نتایج تحلیل مؤلفه اصلی متفاوت خواهد بود، گام اول در  که اگر مقیاس دادهگام اول: از آنجایی

𝑇بصورت یک ماتریس با ابعاد   Xهای  به داده   (𝑦𝑖)ها  تحلیل مؤلفه اصلی، استاندارد نمودن داده × 𝐾   و محاسبه

 باشد. می  𝑋′𝑋ماتریس همبستگی  

این    𝑋′𝑋های اصلی روی ماتریس  گام دوم: تحلیل مؤلفه بردارهای ویژه و مقادیر ویژه  برای بدست آوردن 

𝑙𝑚ماتریس بردارهای ویژه بصورت    امmشود. ستون  ماتریس انجام می = (𝑙1,𝑚, … , 𝑙𝑘,𝑚)  شود. نشان داده می 

مؤلفه    nهای اصلی بایستی استفاده شود. اگر در ابتدا  گردد که چه تعداد مؤلفهگام سوم: در این گام تعیین می

𝑝𝑚ام برابر   mاصلی انتخاب شود مؤلفه اصلی   = 𝑥1𝑙1,𝑚 + 𝑥2𝑙2,𝑚 + ⋯ + 𝑥𝑛𝑙𝑛,𝑚  های  باشد. ماتریس مؤلفهمی

𝑃اصلی نیز برابر با   = 𝑋𝑛𝑊𝑛  شود. می 

 شود. برآورد می  GARCH(1,1)(،  توسط  𝑝𝑖ام )iگام چهارم: واریانس شرطی مؤلفه اصلی  
pi,t = εi,t                                               (8) 

 
1 Orthogonal General Autorgresiv Conditional Heteroskedastisity   
2 Ding 
3 Alexander  & Chibumba   
4 Alexander 
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σi,t
2 = γi + αiεi,t−1

2 + βiσi,t−1
2             (9) 

∑t = diag(σ1,t
2 , … , σn,t

2 )                    (10) 

 

ماتریس کواریانس شرطی   پنجم:  برابر  𝑋𝑛گام   ،Dt = Wn∑tWn
t    ماتریس کواریانس شرطی معادل  Yو   ،𝐻𝑡 =

√𝑉𝐷𝑡√𝑉  شود، که در آن  در نظر گرفته می𝑊𝑛 = 𝐿𝑛𝑑𝑖𝑎𝑔(√𝜆1, … , √𝜆𝑛)  باشد. دقت ماتریس کواریانس  می

هایی دارد که برای نمایش سیستم انتخاب شده است )لو،  بستگی به تعداد مؤلفه،  (𝑌𝑡)های اصلی  بازده  𝐻𝑡  شرطی

 (.2015،  1سکو و بیل وو 
 

 انتخاب توزیع مناسب  -1-4- 3

شدند. با این حال مطالعات تجربی فرض  می توصیف نرمال ، فرآیندها در اقتصاد و مالی با توزیع70تا قبل از دهه 

 تجربی مطالعات در ( 1970) همکاران و فاما تواند توجیه کند.های مالی را نمیدادههای  نرمال بودن توزیع بازده

داده مشخص برازش  برای  نرمال  توزیع  توزیعکردند  زیرا  نیست  مناسب  الگوسازی  مالی در  مالی داده  های  های 

های بازده  هیپربولیک، دادههای جنرال های نرمال، توزیع باشند. در مقایسه با توزیعمعمولاً دم پهن و نامتقارن می

های ساختاری این نوع توزیع با  دهند، که این موضوع به ویژگیتری نمایش میهای مالی را به شکل مناسبدارایی

چوله نوعی از توزیع    tدر این میان توزیع    .گردد پذیری مناسب آن برای محاسبه چولگی و ... برمیتوجه به انعطاف 

جنرال هیپربولیک است که اغلب دارای بیشترین مقدار راستنمایی )حداکثر راستنمایی( در برازش )برآورد( توزیع  

   (.   2012باشند ) یانگ لیو،های مالی میداده
ایستی توزیع  های مالی، ابتدا بتر به واقعیت در برآورد وزن سبد داراییبنابراین برای رسیدن به نتایج نزدیک

سازی سبد  ترین توزیع جهت بهینهشرطی مناسب بازدهی سبد سهام تعیین شود سپس واریانس و میانگین مناسب

 های مالی مورد استفاده قرار گیرد. دارایی

 کنیم :فرض می

𝒀𝒕 = 𝝁 + 𝑯𝒕

𝟏

𝟐𝒛𝒕                                                          (𝟏𝟏) 
 

Y    ماتریس𝑻 × 𝑲  های مالی( در  های مالی )نرخ رشد طبیعی شاخص قیمت داراییهای هفتگی داراییبازدهی

𝒚𝒊,𝒕+𝟏باشد. به بیان دیگر   مشاهدات متوالی می = 𝒍𝒐𝒈
𝑷𝒊,𝒕+𝟏

𝑷𝒊,𝒕
زمان    ام درiشاخص قیمت هفتگی دارایی  𝑷𝒊,𝒕که    

t باشد.  می 

𝒀𝒕 , 𝝁 ∈ 𝑹𝑲    برای𝒕 = 𝟏, … , 𝑻    و𝑯𝒕   باشد. کواریانس شرطی بدست آمده از روش گارچ متعامد می - ماتریس واریانس 

𝒘اگر فرض کنیم   = [𝒘𝟏𝒘𝟐, … , 𝒘𝒌]𝑻  ها در سبد سهام باشد، بازدهی سبد سهام در زمانوزن دارایی   t  به صورت

 گردد: زیر محاسبه می

𝑹𝒕 = 𝒘𝟏𝒚𝟏,𝒕 + 𝒘𝟐𝒚𝟐,𝒕 + ⋯ + 𝒘𝒌𝒚𝒌,𝒕 = 𝒘𝑻𝒀𝒕 = 𝒘𝑻(𝝁 + 𝑯𝒕

𝟏

𝟐𝒛𝒕)            (𝟏𝟐) 
 

1 Luo, Seco & Bill Wu   
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چوله    tاز توزیع جنرال هیپربولیک    𝒛𝒕باشد. اگر  کننده میکند تعییناز چه توزیعی پیروی می  𝒛𝒕این مسئله که  

 باشند: پیروی نماید، در آن صورت قضایای زیر برقرار می

,𝑋~𝐺𝐻𝑘(𝜆)بعدی    kدارای توزیع جنرال هیپربولیک    X: اگر  1قضیه   𝜒, 𝜓, 𝜇, 𝛴, 𝛾))  ،𝑌 = 𝐵𝑋 + 𝑏  ،𝐵 ∈

𝑅𝑑×𝑘    و𝑏 ∈ 𝑅𝑑  آن هیپربولیک    Yگاه  باشد،  جنرال  توزیع  دارای  ,𝑌~𝐺𝐻𝑑(𝜆)بعدی    dنیز  𝜒, 𝜓, 𝐵𝜇 +

𝑏, 𝐵𝛴𝐵´, 𝐵𝛾))  باشد. می 

چوله    tها از یک توزیع دارایی 𝑧𝑡یک بعدی دارد اگر توزیع  t: توزیع شرطی بازدهی سبد سهام، توزیع 2قضیه

,𝑧𝑡 ~𝑆𝑘𝑒𝑤𝑡(𝜈)چندمتغیره   𝜇𝑧, 𝛴, 𝛾))    پیروی کند در این صورت میانگین و کواریانس𝑧𝑡  باشد: به صورت زیر می 

 

𝐸[𝑧𝑡] = 𝜇𝑧 + 𝛾
𝜈

𝜈 − 2
                                                  (13) 

 

𝐶𝑜𝑣[𝑧𝑡] =
𝜈

𝜈 − 2
𝛴 + 𝛾𝛾𝑇

2𝜈2

(𝜈 − 2)2(𝜈 − 4)
             (14) 

 

B،  𝐻𝑡به جای    1اگر در قضیه  

1

ها به صورت زیر بدست  دارایی  قرار دهیم توزیع شرطی بازدهی  b  ،μو به جای    2

 آید: می

𝑌𝑡|𝜓𝑡−1~𝑆𝑘𝑒𝑤𝑡 (𝜈, 𝐻𝑡

1

2𝜇𝑧 + 𝜇, 𝐻𝑡

1

2

𝑇

𝛴𝐻𝑡

1

2, 𝐻𝑡

1

2

𝑇

𝛾)                                            (15) 

 

𝐵را با قرار دادن    1بنابراین اگر دوباره قضیه   = 𝑤𝑇    و𝑏 =  tبه کار ببریم، بازدهی شرطی سبد سهام از توزیع    0

 کند:چوله تک بعدی به صورت زیر پیروی می

 
𝑅𝑡|𝜓𝑡−1~𝑆𝑘𝑒𝑤𝑡(𝜈, 𝑤𝑇(𝐻𝑡𝜇𝑧 + 𝜇), 𝑤𝑇𝐻𝑡

𝑇𝛴𝐻𝑡𝑤, 𝑤𝑇𝐻𝑡
𝑇𝛾)                         (16) 

 

 امیدریاضی بگیریم خواهیم داشت:   (11)اگر از طرفین رابطه  

𝐸(𝑌𝑡 ) = 𝜇 + 𝐻𝑡

1

2𝐸(𝑧𝑡)                                                     (17) 
 

 شود: صورت زیر ارائه میبه 𝑌𝑡در رابطه فوق، میانگین شرطی    (13)با جایگذاری رابطه  

 

𝜇𝑦,𝑡 = 𝐸[𝑌𝑡|𝜓𝑡−1] = (𝐻𝑡

1

2𝜇𝑧 + 𝜇) + 𝐻𝑡

1

2

𝑇

𝛾
𝜈

𝜈 − 2
                                            (18) 

 واریانس بگیریم خواهیم داشت:   (11)اگر از طرفین رابطه  

𝑉𝑎𝑟(𝑌𝑡 ) = 𝐻𝑡

1

2

𝑇

𝑉𝑎𝑟(𝑧𝑡)𝐻𝑡

1

2                                                     (19) 
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 شود: صورت زیر ارائه میبه  𝑌𝑡در رابطه فوق واریانس شرطی    (14)با جایگذاری رابطه  
 

𝜎2
𝑦,𝑡 = 𝐶𝑜𝑣[𝑌𝑡

2|𝜓𝑡−1] = 𝐻𝑡

1

2

𝑇

𝛴𝐻𝑡

1

2
𝜈

𝜈 − 2
+ 𝐻𝑡

1

2

𝑇

𝛾𝛾𝑇𝐻𝑡

1

2
2𝜈2

(𝜈 − 2)2(𝜈 − 4)
    (20)   

 

 های تحقیق داده -2  -3

همچنین در دوره اخیر )جدید( انتخاب  ها به اندازه کافی بزرگ و  بایست تعداد داده منظور برآورد مدل می که به از آنجایی 

های  سازی سبد سهام، از آمار مربوط به داده منظور بهینه تر گردد لذا در این مطالعه به  شده باشد تا نتایج به واقعیت نزدیک 

اساسی(  ها و مؤسسات اعتباری، شیمیایی، خودرو، دارویی و فلزات  سازی، بانک هفتگی شاخص قیمت شش صنعت )انبوه 

)ده سال اخیر( استفاده شده است. از دلایل انتخاب این صنایع در    1399دی    29تا    1389فروردین    7در بازه زمانی  

های غیرجاری،  توان به دارا بودن یک یا چند ویژگی نظیر بزرگی مقدار دارایی میان صنایع موجود در بورس اوراق بهادار، می 

وجود ثبات نسبی در تقاضا برای محصولات تولیدی، مورد توجه دولت از منظر    درجه اهمیت و استراتژیک بودن صنعت، 

 اشتغالزایی به صورت مستقیم و غیرمستقیم، میزان درآمدزایی ارزی و ...، اشاره نمود.  

تر بودن تحلیل سری زمانی بازدهی در مقایسه با تحلیل سری زمانی با توجه به فاقد مقیاس بودن بازدهی و آسان

 .(1997،  1گردد )کمپل و کرایج یمت صنعت، از بازدهی به جای شاخص قیمت صنعت استفاده میشاخص ق

 گردد:بازدهی هفتگی شاخص قیمت صنعت به صورت زیر محاسبه می

𝑌𝑖,𝑡 = 𝑙𝑛 (
𝑃𝑖,𝑡

𝑃𝑖,𝑡−1
) 

 باشد. می tام در زمان  iبه ترتیب بازدهی و شاخص قیمت صنعت    𝑃𝑖,𝑡و    𝑌𝑖,𝑡 که

 است.  شده داده نشان 1 شکل در مختلف صنایع قیمت شاخص بازدهی تغییرات      

 
 مختلف  صنایع  هفتگی قیمت شاخص بازدهی تغییرات -1شكل 

 
1 Campbell, Lo & Craig 
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 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

 است.  شده خلاصه 1 جدول در مختلف صنایع هفتگی بازدهی آماری هایشاخص

 
 مختلف  صنایع  هفتگی  بازدهی  آماری هایشاخص  - 1 جدول

 اساسی  فلزات شیمیایی  دارویی  مواد خودرو  هابانک سازی انبوه آماری   هایشاخص

 0/0084 0/0089 0/0090 0/0074 0/0066 0/0067 میانگین 

 0/0440 0/0391 0/0355 0/0580 0/0411 0/0443 معیار انحراف

 0/6640 0/8118 0/8993 0/3755 0/7982 0/4805 چولگی 

 5/7987 7/8800 6/8879 4/1092 7/0210 4/4039 کشیدگی

 225/1141 620/4966 430/4701 42/0925 439/0787 67/9063 برا  -  جارک

 0/0000 0/0000 0/0000 0/0000 0/0000 0/0000 احتمال 

 پژوهشگر  هاییافته منبع:

 

باشد و بالاترین  میشود، میانگین بازدهی هفتگی برای همه صنایع مثبت  می  مشاهده  1  جدول  در  که  طورهمان

ترین میانگین بازدهی مربوط  ( و پایین0/0089( و شیمیایی )0/0090میانگین بازدهی مربوط به صنایع مواد دارویی )

(  0/0580صنایع خودرو ) باشد. بیشترین نوسانات بازدهی در  می(  0/0067سازی )انبوه  و  (0/0066)  هابه صنایع بانک

برای یک  ( وجود داشته است.  0/0355( و کمترین نوسانات بازدهی نیز در صنعت دارویی )0/0443سازی ) و انبوه

. بر اساس جدول فوق، در تمامی صنایع  می باشد  3  با  مقدار کشیدگی برابر  توزیع کاملاً متقارن چولگی صفر و

نرمال بودن توزیع    بر   مبنی  صفر  فرض  نیز  برا-جارک  آماره  اساس  بر  و  ودهب  3مقدار چولگی مثبت و کشیدگی بالاتر از  

 مختلف   صنایع  شاخص  بازدهی  توزیع  که  دهدنشان می  کشیدگی(  )شاخص  1  جدولتوان پذیرفت.  ها را نمیداده

 باشند. می پهن دنباله

 

 برآورد مدل   -4

 اهمیت   از  هانحوه ارتباط میان ریسک داراییها و  دارایی  ریسک  میزان  از  آگاهی  سهام،  سبد  سازیبهینه  منظور   به

بنابراین  می  برخوردار  خاصی واریانس  سهام  سبد  سازیبهینهباشد.  ماتریس  محاسبه  شرطی -نیازمند  کواریانس 

نماید مسائلی ناشی از افزایش بعد )تعدد متغیرها(  ها رشد میکه تعداد دارایی)معیاری از میزان ریسک( است زمانی 

ها را با مشکلاتی )عدم همگرایی پارامترها و ...( روبرو خواهد ساخت،  شود که برآورد این نوع مدلمیها ایجاد  در آن

واریانس و ماتریس  پارامترهای مدل  برآورد  برای  متعامد  از گارچ  این مطالعه  استفاده  -لذا در  کواریانس شرطی 

 -میانگین   معیارهای  اساس  بر  سهام  سبد  هینهب  هایچوله، وزن  tشود و با در نظر گرفتن توزیع جنرال هیپربولیک  می
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گردد. در این راستا جهت نیل به این  ارزش در معرض خطر شرطی محاسبه می  -واریانس کلاسیک و میانگین

 استفاده گردید.   Rو    Excel  ،Eviewsاهداف از نرم افزارهای  

داده متعامد،  گارچ  بردر  مبنای  مقادیر  آهای  استخراج  جهت  مدل  سری  -واریانسورد  شرطی،  کوواریانس 

,𝑃1)   اصلی  هایمؤلفه 𝑃2, 𝑃3, 𝑃4, 𝑃5, 𝑃6)  باشد، بنابراین جهت اطمینان از عدم مواجه شدن با مسأله رگرسیون  می

 فولر -. نتایج آزمون ریشه واحد دیکیگیردمی  قرار  بررسی  مورد  اصلی  هایمؤلفه  هایکاذب، در ابتدا مانایی سری

 باشد. می  سطح در اصلی هایهای مؤلفهسری تمامیبودن    بیانگر مانا  1یافته تعمیم

,𝑃1)  اصلی  مؤلفه  هر  برای  ابتدا  در  آرچ،  اثرات  آزمون  انجام  از  قبل 𝑃2, 𝑃3, 𝑃4, 𝑃5, 𝑃6)  با   مناسب  میانگین  معادله  

 انتخاب  و...  آکائیک  اطلاعات  معیار   جزئی،  خودهمبستگی  خودهمبستگی،  توابع  جمله  از  مختلف   معیارهای  از  استفاده

 گردید.  اجرا آرچ اثرات  آزمون سپس شد

,𝑃1)برای    ARCHبا توجه به مقدار بالای آماره آزمون اثرات   𝑃2, 𝑃3, 𝑃4, 𝑃5،)  عدم وجود    بر  مبنی  صفر  فرض

 .2کرد رد  تواننمی را ،𝑃6توان پذیرفت و صرفاً فرض صفر برای  را نمی  ARCHاثرات  

کواریانس شرطی جملات اختلال بازدهی شاخص قیمت سهام  -واریانسهای زمانی  سری  آمدن  بدست  از  پس

 :  شد محاسبه زیر رابطه از  استفاده با 𝑧𝑡  شده فیلتر های، دادهشش صنعت، از طریق مدل گارچ متعامد 

𝑧𝑡 = (𝑌𝑡 − 𝜇)𝐻𝑡

−
1

2 

 

𝒀𝒕  :    معادل    هفتگی  بازدهیماتریس بترتیب    𝒑𝒕−𝟏و    𝒑𝒕و    𝒍𝒐𝒈(𝒑𝒕/𝒑𝒕−𝟏)شاخص قیمت سهام شش صنعت 

 بازدهی شاخص قیمت سهام صنعت مورد نظر  

𝝁  :    شاخص قیمت سهام شش صنعت هفتگی بازدهیماتریس میانگین 

𝒀𝒕 , 𝝁 ∈ 𝑹𝟔 برای  𝒕 = 𝟏, … , 𝑻 
  𝑯𝒕    قیمت سهام شش صنعت بدست آمده با استفاده  جملات اختلال بازدهی شاخص  : ماتریس کواریانس شرطی

 روش گارچ متعامد    از

  𝑡  هیپربولیک  جنرال  توزیع  چهار  با  𝑧𝑖  شده  فیلتر  زمانی  هایسری  توزیع  )فیت(  برازش  در  راستنمایی  حداکثر  مقدار

 توزیع   با  سری  شش  هر  توزیع  برازش  کهآنجایی  از  و  (2  )جدول  گردید  محاسبه  هیپربولیک  جنرال  و  نرمال  ،𝑡  چوله،

 سری   گیریم می  نتیجه   1  قضیه  به  توجه  با  است  بوده  نماییراست  مقدار  بیشترین  دارای  چوله t هیپربولیک  جنرال

  چوله   t  هیپربولیک  جنرال  توزیع  از  (𝑅𝑡)   سهام  سبد  بازدهی  سری  آن  تبع  به  و  تحقیق  این  در  ( 𝑌𝑡)   هادارایی  بازدهی

 مورد   صنایع  بازدهی  هایسری  کواریانس-واریانس  و  میانگین  سهام،  سبد  سازیبهینه  جهت  بنابراین  کند،می  پیروی

= 𝑌𝑡)   رابطه  صورتبه  (،𝑧𝑡)   فیلترشده  هایداده  خطی  ترکیب  حسب  بر    ( 𝑌𝑡)   مطالعه 𝜇 + 𝐻𝑡

1

2𝑧𝑡)  شد.   گرفته  نظر  در 

 

 
1Augmented Dickey-Fuller   

ها( اصلی )برابر با تعداد سری مؤلفه  6که در این مطالعه ها باشد. از آنجاییتواند کمتر از تعداد سریهای مورد استفاده میدر این مدل تعداد مؤلفه 2

( را در محاسبه حذف  𝑃6ها )مانند توانستیم با کاهش اندکی در دقت مدل، یکی از مؤلفهکه میاستفاده گردید دقت مدل افزایش یافته است در صورتی

 د داشت.ای در نتایج مدل نخواه( اهمیت قابل توجه𝑃6صورت معناداری اثرات آرچ برای این سری ) کنیم. در آن
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 منتخب  توزیع چهار با 𝒛𝒊  شده  فیلتر زمانی  هایسری توزیع برازش  در راستنمایی  حداکثر  مقدار -2  جدول

 هیپربولیک  جنرال  توزیع نرمال   توزیع 𝒕  توزیع چوله   𝒕  هیپربولیک  جنرال  توزیع 

𝑧1𝑡 -888/8293 -902/49 -918/52 -906/3968 

𝑧2𝑡 -918/5256 -921/064 -926/89 -925/4005 

𝑧3𝑡 -964/7145 -969/75 -971/55 -970/1304 

𝑧4𝑡 -817/7454 -829/25 -877/14 -853/2985 

𝑧5𝑡 -980/5757 -983/33 -1025/72 -998/2217 

𝑧6𝑡 -954/5322 -957/81 -984/38 -980/1521 

 پژوهشگر  هاییافته منبع:

  را   نرمال  توزیع  مقابل  در   (  𝑧𝑡های صنایع فیلتر شده )شاخص  بازدهی  هایسری   1چندک -  چندک  نمودار  2  شکل

 دهد: می نشان

 

 
 نرمال توزیع مقابل در  ( 𝒛𝒕فیلتر شده ) های صنایعشاخص  بازدهی هایسری چندک– چندک   نمودار -2 شكل

 پژوهشگر  هاییافته منبع:

 

)   صنایع  هایشاخص  بازدهی  هایسری  چندک-  چندک  نمودار  3  شکل شده   جنرال   توزیع  مقابل  در  (  𝑧𝑡فیلتر 

 دهد: می نشان را چوله 𝑡  هیپربولیک

 

 
1  Q-Q Plots 
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  جنرال توزیع مقابل  در  ( 𝒛𝒕فیلتر شده ) صنایع  هایشاخص بازدهی هایسری چندک- چندک   نمودار -3شكل 

 چوله 𝒕  هیپربولیک

 پژوهشگر  هاییافته منبع:

 

 ها داده  توزیع  ،2  و  1  هایشکل  در  𝑧𝑡های فیلتر شده  بازدهی  چندک-  چندک  هاینمودار  و  2  جدول  اساس  بر  بنابراین

-شاخص  بازدهی  هایتوان ادعا نمود که توزیع دادهبطوریکه می  داشته  مطابقت  حدی  تا  t  هیپربولیک  جنرال  توزیع  با

 نماید. پیروی می   (  GH skew t) چوله t هیپربولیک جنرالاز توزیع   صنایع ایه

ارزش در    – واریانس کلاسیک و میانگین - با رویکرد ایستا )کل دوره( در مدل میانگین  سهام  سبد  بهینه  های وزن   3جدول  

 دهد. ( بدون در نظر گرفتن چولگی را نشان می Ytهای صنایع ) های اصلی بازدهی شاخص معرض خطر شرطی برای داده 

 
ارزش   –واریانس کلاسیک و میانگین -میانگینبا رویكرد ایستا در مدل  سهام سبد بهینه هایوزن  -3جدول 

 (𝐘𝐭)های بازدهی اولیه در معرض خطر شرطی برای داده 

 معیار )ایستا(  نوع  سازی انبوه هابانک خودرو  دارویی  شیمیایی  لزات اساسی ف

 واریانس کلاسیک -میانگین 0/0857 0/1430 0 0/4110 0/2754 0/0849

 ارزش در معرض خطر شرطی- میانگین 0/0968 0/1766 0/0000354 0/4238 0/2180 0/0848

 های پژوهشگر یافته منبع:
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بایست  گذار میشود نتایج هر دو مدل نزدیک به هم بوده و بر اساس هر دو مدل، سرمایهطور که مشاهده میهمان

-اختصاص دهد. در مسائل بهینه ها  ترتیب به صنایع دارویی، شیمیایی و بانکگذاری را بهبیشترین منابع سرمایه

باشد.  سازی، هدف حداقل کردن ریسک به ازای بازدهی معین و یا حداکثر کردن بازدهی به ازای ریسکی معین می

 و   دارویی  صنعت   که  است  صورت  این  به  (Y)  اصلی  هایداده  ویژگی  شودمی  مشاهده  هم  1  جدولطور که در  همان

 میزان  ترینکم  دارای  حال  عین  در  بوده  بازدهی  میزان  بالاترین  دارای  بترتی  به   اینکه  بر  علاوه  شیمیایی  صنعت

 های تئوری طبق بر چنینهم و واقعیت در کهصورتی )در باشندمی نیز مطالعه  مورد دوره در معیار( )انحراف نوسانات

  انتظار  مطابق بنابراین باشند(می  بالاتر ریسک دارای بیشتر بازدهی با مالی  هایدارایی مالی بازارهای  در معمولاً رایج،

   است. آمده بدست بیشتر نسبتاً بهینه سبد در شیمیایی(  و )دارویی سهام دو این وزن

  بوده   پهن  دم  و  چولگی  دارای  هاداده  که  نمایدمی  تأیید  2  و  1  شکل  نمودارهای  و  2  و  1  جداول  نتایج  کهآنجایی  از

 به   تواندنمی  گذارسرمایه  بنابراین  دهدمی  نشان  را  هاداده  توزیع  شکل  مناسبی  نحو  به  t  هیپربولیک  جنرال  توزیع  و

 تر نزدیک  جهت  لذا  نماید  اتکا  توزیع  مناسب  شکل  و  چولگی  به   توجه  بدون  اصلی  هایداده  با  سازیبهینه  از  حاصل  نتایج

 ها داده   برای  توزیع  شکل  ترینمناسب  گرفتن  نظر  در  با  سهام  سبد   سازیبهینه  واقعیت،  به  سازی هینهب  نتایج  نمودن

 پذیرفت.  انجام  پویا  و ایستا حالت دو  در چوله( t هیپربولیک جنرال توزیع)

 (،𝑌𝑡) یبازده اصلی هایداده جای به  تر،واقعی نتایج به رسیدن جهت هاداده توزیع نوع اعمال برای منظور بدین

𝐸(𝑌𝑡 )  رابطه  اساس  بر  هاداده  از = 𝜇 + 𝐻𝑡

1

2𝐸(𝑧𝑡)  مقدار  که  گرددمی  استفاده  𝐻𝑡  متعامد   گارچ  برآورد  نتایج  از  

 شود. می  جایگزین

شود، پس از اعمال نوع توزیع  می   مشاهده  که  همانطور  است.  شده  خلاصه  4جدول  در  𝐸(𝑌𝑡 )  آماری  هایشاخص

( و کمترین نوسانات بازدهی نیز  0/0087بالاترین میانگین بازدهی مربوط به صنعت شیمیایی ) ها،  و چولگی در داده

 ( بدست آمده است. 0/0008مربوط به همین صنعت )

واریانس  -صنایع مورد مطالعه با رویکرد ایستا )کل دوره( در مدل میانگین   سهام سبد بهینه هایوزن  4جدول  

کواریانس شرطی مدل گارچ  -ارزش در معرض خطر شرطی با استفاده از ماتریس واریانس  –کلاسیک و میانگین

  ، 4 جدول دهد. مطابق انتظار، با توجه به اینکه مطابقرا نشان می  چوله  t  هیپربولیک  جنرال توزیعمتعامد با لحاظ 

بایست این  باشد لذا میبالاترین میانگین بازدهی و نیز کمترین نوسانات بازدهی مربوط به صنعت شیمیایی می

نیز به خوبی این موضوع را نشان    5صنعت وزن عمده در سبد بهینه را به خود اختصاص دهد که نتایج جدول  

 دهد. می

واریانس کلاسیک پویا با  – با رویکرد میانگین سهام سبد بهینه هایوزن برآوردی  آماری  هایشاخص  6جدول  

چوله را نشان    tکواریانس شرطی مدل گارچ متعامد با لحاظ توزیع جنرال هیپربولیک  -استفاده از ماتریس واریانس

 دهد. می
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 𝑬(𝒀𝒕 )شاخصهای آماری    -4جدول 

 اساسی  فلزات شیمیایی  دارویی  مواد خودرو  هابانک سازی انبوه آماری   هایاخصش

 0/0057 0/0087 0/0073 0/0034 0/0044 0/0026 میانگین 

 0/0012 0/0008 0/0011 0/0022 0/0015 0/0017 معیار انحراف

 195/8815 218/6138 266/6006 214/4803 237/3652 202/4718 برا  -  جارک

 0/0000 0/0000 0/0000 0/0000 0/0000 0/0000 احتمال 

 پژوهشگر  هاییافته منبع:

 

ارزش   –واریانس کلاسیک و میانگین -با رویكرد ایستا در مدل میانگین سهام سبد بهینه هایوزن  -5جدول 

 در معرض خطر شرطی 

لزات  ف

 اساسی
 معیار )ایستا(  نوع  سازی انبوه هابانک خودرو  دارویی  شیمیایی 

 واریانس کلاسیک -میانگین 0/0000 0/0000 0/0000 0/0000 1 0/0000

 ارزش در معرض خطر شرطی –میانگین 0/0025 0/0036 0/0027 0/0166 0/9688 0/0058

 پژوهشگر  هاییافته منبع:

 

 واریانس پویا  –سازی سبد سهام با رویكرد میانگیننتایج حاصل از بهینه  -6جدول 

 اساسی  فلزات شیمیایی  دارویی  خودرو  هابانک سازی انبوه آماری  اخصهایش

0/0071 میانگین   0/0045  0/00000001  0/6336  0/3539  0/0009  

0/0185 معیار  انحراف  0/0184  0/00000009  0/0541  0/039  0/0045  

1367/986 برا - جارک  1398/60  83753/57  15/6510  63/1467  25820/91  

0/0000 احتمال   0/0000  0/0000  0/0004  0/0000  0/0000  

   پژوهشگر هاییافته منبع:

 

نتایج جدول   بالاترین میانگین وزن بهینه به  6مطابق  با  ، صنعت دارویی و صنعت شیمیایی دارای  برابر  ترتیب 

 بوده و میانگین وزن بهینه سایر صنایع در این دوره ناچیز بوده است.    0/3539و    0/6336

کوواریانس شرطی هر  –داشتن اطلاعات عناصر واریانسدلیل در اختیار  سازی پویا، بهکه در بهینهاز آنجایی

– سازی ایستا بجای عناصر واریانس گردد و در مقابل در بهینههای بهینه در هر دوره )هفته( محاسبه میهفته، وزن

گردد و وزن بهینه صرفآ در یک دوره  کوواریانس کل دوره استفاده می-کوواریانس شرطی در هر هفته، از واریانس

گذاری بر اساس نتایج تر بوده و سرمایهسازی پویا واقعیشود لذا نتایج حاصل از بهینهکل دوره( محاسبه می)معادل  

 این روش از قابلیت اتکاء بیشتری برخوردار خواهد بود.  

 دهد.  گذاری طی دوره در هر صنعت را نشان میهای بهینه سرمایهتغییرات وزن  4شکل  
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 گذاری طی دوره در هر صنعت های بهینه سرمایهتغییرات وزن  -4شكل 

 پژوهشگر  هاییافته نبع:م

 

بیانگر ضریب همبستگی شرطی پویا میان    Rijکه    باشدمی  5نمودار همبستگی شرطی هر جفت سهام مطابق شکل  

نسبتاً  دهد میزان همبستگی و هم حرکتی هر جفت سهام سبد  باشد. این نمودار نشان میمی  jو    iسهم صنعت  

در نوسان بوده است، این موضوع همسو و هم   6/0قابل توجه بوده بطوریکه این همبستگی اغلب در اطراف عدد  

گذاران در  گذاری و کاهش قدرت سرمایهها و هر گونه تغییرات بر سهام سبد سرمایهجهت بودن اثرات انتقال شوک

 دهد. ین دوره را نشان میگذاری در اسازی سبد سهام برای کاهش ریسک سرمایهمتنوع
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 پژوهشگر  هاییافته نبع:م
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 گیری و پیشنهادات نتیجه -5

بهینه این در برای  سهام مطالعه  سبد  منتخب    6 سازی  فلزات   شیمیایی دارویی،  ها،بانک سازی،انبوه (صنعت  و 

 استفاده گردید.  1399 دی  29 تا 1389 فروردین 7 های هفتگی شاخص قیمت صنایع فوق در دورهاساسی(، از داده

-(، توزیع آماری سری1که بر اساس مطالعات تجربی و همچنین نتایج بررسی مطالعه حاضر )جدول  از آنجایی

های مورد مطالعه داده ترین توزیعباشد، بررسی جهت انتخاب مناسببلند و دارای چولگی میای زمانی مالی دمه

ها با توجه به معیار  داده  های آماری مختلف صورت پذیرفت. بر اساس نتایج برآورد پارامترهای توزیعاز میان توزیع

از خانواده توزیع   tنمایی، توزیع جنرال هیپربولیک  حداکثر درست عنوان  های دم پهن و دارای چولگی، بهچوله 

  های بازدهی صنایع مورد بررسی، انتخاب گردید.دادهترین توزیع برای  مناسب

گیری از مدل گارچ متعامد، عناصر این ماتریس  کواریانس شرطی، با بهره-با توجه به ابعاد ماتریس واریانس

کواریانس شرطی بدست آمده از  -های مالی با ماتریس واریانسهای زمانی بازدهی داراییبرآورد شد. سپس سری

های مختلف برازش شدند که بر اساس نتایج ها با توزیعدیل گردید. در مرحله بعد، این سریتع  OGARCHمدل  

های  چوله تعیین گردید. سپس مقادیر سری  𝑡جنرال هیپربولیک  ها، توزیع  ترین توزیع برای داده حاصل، مناسب

چوله محاسبه    tهیپربولیک    کوواریانس شرطی بازدهی این صنایع بر اساس توزیع جنرال-میانگین شرطی و واریانس

کوواریانس شرطی(  -های زمانی )میانگین شرطی و واریانسها با استفاده از این سریسازی سبد داراییشدند و بهینه

 دهد:نتایج نشان می  انجام پذیرفت.به روش ایستا و پویا  

ارزش در معرض خطر شرطی(، در  -میانگینواریانس کلاسیک و  -سازی ایستا )میانگین بر اساس بهینه (1

ها( استفاده گردد،  پهن بودن و چولگی توزیع داده  های خام )بدون توجه به ویژگی دمکه از دادهصورتی

 باشد. ها میصنایع دارویی، شیمیایی و بانکترتیب مربوط به سه سهام  بیشترین وزن در سبد سهام بهینه به

ارزش در معرض خطر شرطی(، در  -واریانس کلاسیک و میانگین-نگین سازی ایستا )میابر اساس بهینه (2

چوله استفاده گردد، بیشترین وزن در سبد سهام    tهای تعدیل شده با توزیع هیپربولیک  که از دادهصورتی

 باشد. شیمیایی( میبهینه مربوط به یک صنعت )

های تعدیل شده با توزیع از دادهکه  واریانس کلاسیک(، در صورتی-سازی پویا )میانگینبر اساس بهینه (3

ها( استفاده گردد، بیشترین  بلند بودن و چولگی توزیع دادهچوله )با توجه به ویژگی دم  tجنرال هیپربولیک  

 باشد. شیمیایی( میترتیب مربوط به دو صنعت )دارویی و  وزن در سبد سهام بهینه به

های  سازی پویا با دادههای تعدیل شده( یا دو صنعت )بهینهدادهسازی ایستا با  دلیل اصلی انتخاب یک صنعت )بهینه

های خام تعدیل تشده( در این مطالعه، ناشی از رفتار نامتعارف  سازی ایستا با دادهتعدیل شده( یا سه صنعت )بهینه

ام  های بازدهی شاخص قیمت سهام صنایع و وجود همبستگی شرطی نسبتاً زیاد میان هر جفت سه برخی از سری

که سری بازدهی این  طوریباشد بهسازی سبد منتخب در دوره مورد مطالعه میو در نتیجه امکان پایین متنوع 

اند و مطابق انتظار این صنایع در  رغم دارا بودن بازدهی بیشتر، دارای نوسان )واریانس( کمتر نیز بوده صنایع علی

 اند. ب نگردیده یا دارای وزن ناچیز بودهاند و مابقی صنایع یا انتخاسبد سهام انتخاب گردیده
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کوواریانس شرطی هر  –دلیل در اختیار داشتن اطلاعات عناصر واریانسسازی پویا، بهکه در بهینهاز آنجایی

– سازی ایستا بجای عناصر واریانس گردد و در مقابل در بهینههای بهینه در هر دوره )هفته( محاسبه میهفته، وزن

گردد و وزن بهینه صرفآ در یک دوره  کوواریانس کل دوره استفاده می-هر هفته، از واریانس کوواریانس شرطی در

گذاری بر اساس نتایج تر بوده و سرمایهسازی پویا واقعیشود لذا نتایج حاصل از بهینه)معادل کل دوره( محاسبه می

 این روش از قابلیت اتکاء بیشتری برخوردار خواهد بود. 

جه در نتایج بدست آمده، وجود همبستگی و هم حرکتی نسبتاً زیاد میان هر جفت سهام سبد  از نکات قابل تو

در نوسان بوده است، این موضوع همسو و   6/0باشد بطوریکه این همبستگی اغلب در حول عدد  گذاری میسرمایه

گذاران  کاهش قدرت سرمایهگذاری و  ها و هرگونه تغییرات بر سهام سبد سرمایههم جهت بودن اثرات انتقال شوک

دهد. لذا جهت ارتقاء سطح  گذاری در این دوره را نشان میسازی سبد سهام برای کاهش ریسک سرمایهدر متنوع

گذاران از دیگر سهام که دارای میزان کمتری از همسویی گردد سرمایهگذاری، توصیه میسازی سبد سرمایهمتنوع

 گذاری استفاده نمایند.  باشند نیز در سبد سرمایهبا سهام منتخب میو هم حرکتی در روند تغییرات قیمتی  

وجود همبستگی و هم حرکتی نسبتاً زیاد میان هر جفت سهام حاکی از انتقال آسان و سریع هرگونه تلاطم،  

بی بویژه  و  میتغییرات  سایر صنایع  بازار سهام   به  بازار سهام یک صنعت  در  لذا سیاستثباتی  و  گذاران  باشد 

بایست از اتخاذ هرگونه تصمیم که منجر به ایجاد تلاطم و تغییرات قابل توجه در بازار  ریزان بازار سهام میبرنامه

 ثباتی به بازار سهام سایر صنایع منتقل نگردد. گردد به شدت پرهیز نمایند تا این بیسهام یک صنعت می
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Abstract 
The development of financial markets and the stock market play an essential role in economic 

development. Considering that financial markets are always associated with risk and uncertainty, and 

shocks and turbulence in one market affect other markets, therefore, one of the main objectives of this 

research is to identify the type of distribution of financial series (stock returns of different industries) 

and estimate their uncertainty and risk (turbulence), determining the weight of stocks in the investment 

portfolio, as well as accurately identifying how the volatility changes and the intensity of correlation 

and interactions between the stocks of different industries over time in order to maximize the interests 

of investors and provide the necessary solutions to planners and policy makers Investors are for 

managing and developing the stock market.In order to optimize, statistics related to the weekly price 

index data of  selected industries (mass housing, banks and credit institutions, chemical, automotive, 

pharmaceutical and basic metals) have been used. For this purpose, using orthogonal GARCH model 

and weekly data of stock price index of different industries in the period March 27, 2010 and January 

18, 2021, the elements of the variance-conditional covariance matrix were estimated, Then, the stock 

portfolio was optimized using the obtained information and the distribution of general hyperbolic (GH) 

skewed t, in the framework of the static and dynamic classical Mean-Variance model as well as the 

static Mean-CVAR model. The results of fitting (estimation) of the data distribution show that the return 

distribution of the price index of the studied industries follows the distribution of the general hyperbolic 

skewed t; Based on the dynamic classical mean-variance model, the highest weight in the stock portfolio 

in the study period was related to the pharmaceutical (0/6336) and chemical industries (0/3539), 

respectively. 
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