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بورس اوراق بهادار تهراندرکاپولا و گارچ هايمدليگیري سبد سهام بر مبناتصمیمسازيبهینهدر پژوهش حاضر به ارائه مدل 
قرار یهمبستگ-یفیتوصيهادر گروه پژوهشهادادهيو از نظر روش گردآوريپرداخته شد. پژوهش حاضر از نظر هدف کاربرد

منظور اطلاعات نیايباشند که برامی1399شرکت فعال تر در سه ماهه چهارم سال 50پژوهش شامل يآمارنمونهن،یدارد. هم چن
رو تعداد نیمورد مطالعه قرار گرفت و از ا1399یال1390يهاسالنیساله ب10یدوره زمانیها طشرکتنیبازده ماهانه سهام ا

-دهند که روش گارچمطالعه نشان مینیايهاافتهیقرار گرفته است. لیو تحلهیتجزيهر شرکت مبنايمشاهده برافیرد120
نیروش کمترنیکه اشودمیمشاهده زینسکیراریبرخوردار بوده است. از نظر معيپرتفولیتشکيلازم براییاز کاراEVTکاپولا 

يگذارهیسرمايهاتیبازده در فعال-سکیرنیکننده ارتباط بدییتاج،ینتانیموجود ارائه داده است و ايهاروشنیرا در بسکیر
گذار خواهد بود. هیمتوجه سرمازینيکمترسکیحاصل شده اما رهاروشرینسبت به سايروش بازده کوچکترنیاست. اگرچه در ا

روش نیعملکرد اسهیسبد سهام را داشته است. در مقاسازيبهینهيلازم در راستاییروش کارانیکه ارفتیتوان پذیرو منیاز ا
نسبت در نیبزرگتر از ایبه طور قابل توجهکنواختیبا اوزان يکه نسبت شارپ در پرتفوشودمیمشاهده کنواختیبا روش اوزان 

نسبت يعملکرد بهترکنواختیشارپ، روش اوزان اریرسد که از نظر معیبه نظر منیاست. بنابراکاپولا بوده-به روش گارچيپرتفو
نداشته است. کنواختینسبت به روش اوزان يدر بهبود عملکرد پرتفویقبولابلقییروش کارانیداشته است و ايشنهادیبه روش پ
سکیرارینشان داده اما از نظر معيپرتفولیتشکيهاروشنیعملکرد را در بنیروش نامطلوب ترنیشارپ، ااریمعهیاگرچه بر پا

رفتیتوان پذیرو منیکمتر بوده است. از ایتوجهبه طور قابل هاروشریبا سااسیدر قيپرتفونیاسکیکه رشودمیمشاهده 
کاهش دهد.هاروشریا ساباسیرا در قيپرتفوسکیتوانسته رEVTکاپولا -به روش گارچيپرتفولیکه تشک

-GARCH، مدلگیري سبد سهامتصمیمسازيبهینههاي کلیدي:واژه Copula ،ریسک پورتفوي.
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 مقدمه
 بازده ممکن حد تا شود، باعث به نحوي که مالی هايدارایی از ترکیب بهترین انتخاب از است عبارت سبد سهام سازيهبهین

 که است این سبد سهام مدرن نظریه اساسی ایده ).1401(صفی خانی و همکاران،  شود حداقل ریسک و حداکثر گذاريسرمایه
 خنثی کرده؛ را یکدیگر هادارایی آن ریسک شود، گذاريسرمایه ندارند همبستگی هم با طور کامل به که هاییدارایی در اگر

ها انتخاب ترین چالشاما یکی از مهم .)1400(خزایی و فرید،  آورد دست به کمتر ریسک با را ثابت بازده یک توانمی بنابراین،
یک معیار ریسک مناسب است. از آنجا که تنظیم اقتصاد جهانی و دفع شوکهاي وارده به واسطه انعطاف پذیري و استحکام 

ي، تجاري و مالی بشر را بخش اعظم فعالیتهاي تولید بازارهاي پیشرفته میسر است، این بازارها (اعم از متمرکز و غیر متمرکز)
گذاري یکی از عواملی مهم براي حل مسائل اقتصادي توسعه و بسط سرمایه همچنین. )1393(آذرخش،  در قبضه خود گرفته اند

ها از توان گفت امروزه در سرتاسر جهان، حجم وسیعی از سرمایهاي که میبه گونه .)1402(مشایخ و همکاران،  کشور است
گردند و اقتصاد ملی هر کشوري با عملکرد بازار سهام آنها در ارتباط بوده و درسطح گسترده اي از معامله می طریق بازار سهام

گذاري بهینه با چه فهم روابط بین وقوع نتایج مختلف تا حد زیادي براي سرمایه اگر .)1399(سینا و فلاح،  پذیردآن تأثیر  می
هاي توأم در ادبیات اقتصاد مالی یکی از چالشهاي موجود بر سر راه لسازي توزیعکمترین ریسک ممکن تأثیرگذار است، اما مد

ي چند متغیره، بدون تحمیل هادادهاین هدف است. در این حیطه یک رهیافت جایگزین براي مدلسازي ساختار وابستگی بین 
هایی همچون ضریب همبستگی پیشنهاد شده است که کاستی 1هاي حاشیه اي، بر اساس توابع کاپولاهر گونه فرضی بر توزیع

در توزیع توأم  .)1396(نورافشان،  گیردهاي مالی را در نظر میهاي بازدهیاي در بین توزیعخطی، عدم تقارن، و وابستگی دنباله
توابع توزیع چند  شوندمیباعث  که شودمیاي و ساختار وابستگی از توابع کاپولا استفاده متغیرها، براي جداسازي توزیع حاشیه

اي تک متغیره هر یک از آنها متصل کند. به طور اخص کاپولاي ارشمیدسی براي لحاظ کردن عدم متغیره را به توزیع حاشیه
هاي یکی از ویژگیهاي سري .)1400(عباسیان و همکاران،  شودمیها به کار گرفته هاي توزیع بازدهیتقارن و وابستگی در دنباله

این ویژگی  .)1398(نیکوبین و همکاران، باشد میهاي دیگر زمانی مالی تأثیر حرکات درون یک توالی از مشاهدات بر سري
اي مالی، نظیر ههاي زمانی، مجموعه عظیمی از انتخابها را در مدلسازي ساختارهاي وابسته بین انواع مختلف داراییسري

. از بین این تنوع انتخاب، مدلهاي کاپولا )1400(بهرامی وهمکاران،  کندمییره فراهم هاي ارز، کالاها و غبازارهاي سهام، نرخ
تواند نشأت گرفته از تکنیکهاي بکار رفته در مدلهاي کاپولا باشد. در اند و این میاز لحاظ عمل از کفایت لازم برخوردار بوده

برگرفته از توزیع مشترك است و سپس در توزیع نهایی ها )، همبستگی بین دارایی1959( 2تکنیک ابداع شده وسط اسکلار
گذاران است، زیرا هاي اصلی سرمایهبینی بازده سهام یکی از دغدغهپیشاز طرفی   ).2022، 3نسانایا( جداگانه استفاده شده است

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1 - Copula 
2- Sklar   
3- Insana 
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اطلاعاتی موجود در  وتحلیل محتوايتوانند در سطح مشخصی از ریسک به بازدهی بیشتري دست یابند. تجزیهبه این وسیله می
تواند می. این تغییر شودمیدهی سود گذاران و به تبع آن تغییر میزان علامتسرمایههاي مالی منجر به افزایش یادگیري گزارش

گذاران در استفاده از معیارهاي جایگزین سود خالص، مانند سود ناخالص یا سود عملیاتی شود و سرمایهموجب چرخش دیدگاه 
 ).1402(علیجانی و سروش یار،  یت بر کسب مازاد بازده سهام تأثیر داشته باشددر نها

هدف حداکثر کردن بازده آتی و  که شودمینتخاب پرتفوي بهینه، یکی از موضوعات مهم در ادبیات مالی محسوب بنابراین ا
گیري این گذار و اندازهگیري سرمایهگذاري را به همراه دارد. شناسایی عوامل دخیل بر تصمیمحداقل نمودن ریسک سرمایه

(فرخ  ها، مشکل اساسی براي تحلیلگران مالی استها بر امر انتخاب پرتفوي وکنترل آنعوامل و همچنین چگونگی تاثیر آن
 .)1399نیکو و همکاران، 

 مسئله اصلی پژوهش بدین شرح است که:
 ه است؟گونچ در بورس اوراق بهادار تهران کاپولا و گارچ هايگیري سبد سهام بر مبناي مدلتصمیم سازيبهینهمدل 

 نظري و پیشینه پژوهش  مبانی
گذار تعیین مجموعه اوراق بهاداري است که مطلوبیت آنان را حداکثر سازد. این مسئله معادل انتخاب مسئله اصلی هر سرمایه

 یچندان آسان فهیمؤثر، وظ يگذارهیاختن سبد سرماس .)1399(سینا و فلاح،  سبد سهام بهینه از مجموعه سبد سهام ممکن است
 گرانیبا د سهیمقا در بهتر يمدل کاربرد کی افتنی يبرا تلاشدر حال  یاست که تمام کارشناسان مال لیدل نیهم به ست؛ین

تنها جلوي ریسک سوخت شدن سرمایه خود را بینی ورشکستگی نهگذاران با پیشسرمایهاز سویی . )1396(مرادي،  هستند
). 1402(ستایش و رحیمی،  کنندمیگذاري خود استفاده گیرند، بلکه از آن به عنوان ابزاري براي کاهش ریسک سبد سرمایهمی

زارهاي اوراق بهادار است بطوریکه هر تصمیم و قیمت سهام معمولا تجلی کننده انتظارات سهامداران و سرمایه گذاران در با
ها روي دهد که با انتظارات سرمایه گذاران مغایر باشد، روي قیمت سهام نیز تاثیر می گذارد. به عبارت واقعه اي در مورد شرکت

رمایه گذاران انتظار ها تاثیر می گذارد. براي مثال در صورتی که سدیگر اگر این خلاف انتظار جنبه مثبت داشته باشد بر قیمت
(یزدانی و  درصد در سود یک سهم را داشته باشند ولی اطلاعاتی دریافت گردد که این رشد بیش از پنج درصد خواهد شد5رشد 
. همین مساله موجب افزایش قیمت آن سهام می گردد و اگر خلاف انتظار جنبه منفی داشت باشد بر )1400محمدي، خان

رد. به همین دلیل یک مدل شناخته شده ارزیابی قیمت سهام بر تنزیل سودهاي آینده استوار است و ها اثر منفی می گذاقیمت
همچنین تئوري انتظارات عقلایی بر این استوار است که مردم رفتار عقلایی دارند و بهترین عامل ممکن را انجام می دهند. به 

ات در دسترس و همچنین استنباط آنها از کارکرد اقتصاد شکل می موجب این نظریه تصور مردم از آینده با توجه به همه اطلاع
 .)1395(زرین،  گیرد
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هاي مربوط به سطح بازده مورد انتظار، گذاري، محدودیتقبل از اقدام به هرگونه خرید و فروش اوراق بهادار، باید سیاست سرمایه
هاي رتفوي تشکیل گردد، را تعیین نمود. تعیین ملاكی پهایی که تحت آن شرایط، بایستمیزان تحمل ریسک و سایر محدودیت

ن سرمایه گذاري در فوق توسط سرمایه گذار، قبل از انتخاب سهام و یا تعیین ترکیب پرتفوي بهینه ضروري است. متخصصی
 )1393(راعی و تلنگی،  نماینداي را براي فرآیند مدیریت پرتفوي پیشنهاد مییک نگرش کلی معمولا یک رویه سه مرحله

در استراتژي فعال مدیر پرتفوي در تلاش است تا عملکردي (تعدیل شده بر حسب ریسک) فراتر از یک پرتفوي شاخصی داشته 
هایی همانند بتا، سود نقدي و اندازه هاي آن (عاملیا مبنا یک پرتفوي انفعالی است که متوسط ویژگی 1باشد. پرتفوي شاخصی

مدل  نیبهتر نییتع جهتحرکت در لذا  .)1396(خموشی،  ایه گذار مطابقت داشته باشدبازده  سرم –شرکت) با اهداف ریسک
به  یهجقابل تو  کدهد؛ کم هیو بازده بورس ارا یسکر نرخ را از پیش بینی مناسبیبورس  طیبه شرا توجهکه بتواند با 

(عباسیان و همکاران،  باشد یم هیبازار سرما یاساس يازهایاز ن یکیو امروزه  دینمایم حوزه نیا قاتیگذاران و تحقهیسرما
1400(.  

می رود. بنابراین, انتخاب سبدي از  شماربهتشکیل سبد سهام بهینه و مدیریت آن از اصلی ترین حوزه هاي تصمیم گیري مالی 
سک سرمایه گذاري را به نین ریسهام که بتواند به صورت همزمان بالاترین نرخ بازده را براي دارنده آن به ارمغان آورده و همچ

در انتخاب سبد سهام  حداقل میزان ممکن کاهش دهد, به یکی از دغدغه هاي اصلی فعالان اقتصادي مبدل گردیده است. لیکن
ی بر این فرآیند تأثیرگذار باشد بهینه, صرفاً این دو عامل تعیین کننده نبوده و متناسب با محیط اقتصادي می تواند عوامل مختلف

 ).1399(نیکو و همکاران، ایست شناسایی و به کار گرفته شوندکه می ب
هایی دانست که بوسیله  وعه اي از سرمایه گذاريمدر موضوعات مالی سبد سهام را می توان به معنی یک ترکیب و یا یک مج

رین دغدغه هاي گردد. انتخاب سبد سهام به منظور حداکثر سازي سود یکی از اصلی تیک موسسه و یا یک فرد نگهداري می
گذار ها و میزان سهمی است که یک سرمایهسازي سبد سهام، تعیین شرکتسرمایه گذاران در بازار هاي مالی است. منظور از بهینه

ي زمانی نه چندان کوتاه مدت بتواند از منافع سرمایه خود استفاده کرده و از اي که در یک بازهتواند خریداري نماید به گونهمی
 ).2021، 2(سهگال و مهراآن اجتناب نمایدخطرات 

از موضوعات  سبد سهام سازيبهینه مهم ترین هدف هر سرمایه گذار افزایش بازده و کاهش ریسک سرمایه گذاري است. بنابراین
که هدف آن ارایه ي روشی براي سرمایه گذاران جهت انتخاب سهام مناسب  شودمیمهم در زمینه ي سرمایه گذاري محسوب 

هستند که جهت حل مشکل بهینه راه حل هایی را ارایه  سازيبهینه هاي فراابتکاري، نوعی از الگوریتم هايمی باشد. الگوریتم 
مورد استفاده قرار می گیرند. در یک دسته  سبد سهام سازيبهینه و بصورت گسترده اي در ی دارندفداده اند و کاربردهاي مختل

هاي مبتنی بر جمعیت بندي کلی می توان الگوریتم هاي فراابتکاري را به دو دسته الگوریتم هاي مبتنی بر یک جواب و الگوریتم

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
١  Benchmark portfolio 
٢ Sehgal& Mehra 
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 1(سنبا هدف افزایش بازده و کاهش ریسک ارایه شده اند سبد سهام سازيبهینهتقسیم کرد. الگوریتم هاي فراابتکاري در زمینه 
  ).2021و همکاران، 

و سنجه هاي مختلفی  د بود. تاکنون معیارهاتشکیل یک سبد سهام مناسب با توازن بین ریسک و بازدهی امکان پذیر خواه 
ي هادادهفتن ویژگی . با در نظر گرکندمیبراي سنجش ریسک مطرح شده که هرکدام نگرش خاصی را نسبت به ریسک بیان 

کاپولا و روش از ین آن تخم و مالی همچون خوشه اي بودن نوسانات، توزیع پهن دنباله ها و ساختار وابستگی بین دارایی ها
، مسئله را تا حد امکان به دنیاي واقعی سازيبهینه. همچنین به کارگیري محدودیت هاي عملی در مدل شودمیاستفاده   ارچگ

رتفو، بازدهی بیشتري نزدیک تر کرده است. در تخمین ریسک از اعتبار بالایی برخوردار بوده و ضمن محاسبه دقیق ریسک پ
(رضائی و همکاران، باشد همین امر بیانگر کارایی و عملکرد مناسب این مدل میو  کندمینسبت به روش پارامتریک ایجاد 

1399.( 
باشد.  قی و حقوقی میهاي اصلی همه سرمایه گذاران اعم از حقی انتخاب سبد سهام مطلوب و بهینه از دغدغهمی توان گفت 

گذاران به  طرفی سرمایه ا حداکثر سازد . ازگذار ر مسئله انتخاب سهام شامل ایجاد سبد سهامی می شود که مطلوبیت سرمایه
هاي مورد  یت و دقت مدلهاي سرمایه گذاري در شرایط متغیر بورس اوراق بهادار، نیازمند افزایش قابل منظور اتخاذ تصمیم

هایی  ودیتک از آنها با محداند که هر ی هاي بسیاري در رابطه با مسئله انتخاب سهام بکار گرفته شده باشند. مدل استفاده می
ظر سرمایه گذاران بازده مورد ندر کنار انتخاب سهام،تشکیل یک سبد سهام بهینه که بتواند در دوره زمانی مورد است. روبرو بوده

و  ر، تاثیر بسیار زیادي بر بورس داردانتظار آنها را برآورده کند از اهمیت بالایی برخوردار می باشد .از آنجایی که موج روانی بازا
ه هاي رسبد سهام در برخی از دو سازيبهینهن در بازاري که سهام ها همبستگی بالایی نسبت به هم دارند انتخاب و همچنی

ه و ضررده خواهد بود .اما استفاده زمانی چندان تاثیر گذار نمی باشد یا به عبارتی ورود در بازار در آن مقطع با هر تکنیکی اشتبا
ی تواند ریسک سرمایه گذاران الگوریتم ژنتیک دو هدفه در زمانی که بازار متعادل می باشد ماز روش استاندارد سازي سرمایه و 

 ).1400(آهنگري و امیري، را کاهش و بازده قابل قبولی را براي آنها در بر داشته باشد
 جستجوي بهبود- 1 ارد،سازي به دنبال بهبود عملکرد در رسیدن به نقطه یا نقاط بهینه است، این تعریف دو قسمت د بهینه

دف یک هي تابع  سازي توابع به معناي یافتن پاسخ بهینه قطه ي بهینه . در تعریف کلی باید گفت بهینهن- 2براي رسیدن به 
 ).1401(موسوي و همکاران، مسئله است

مهمی است که گیري ریسک است. اندازه گیري ریسک موضوع  سازي سبد سهام اندازه یکی از محورهاي مهم در مسئله بهینه
هاي متفاوت متغیر است و روند ثابت و یکنواختی را  توجهی کرده است. بازده سهام در دوره هاي قابل در طول سالها پیشرفت

به همراه ندارد بنابراین نوسان و تغییرپذیري جز لاینفک بازدهی سهام در طول زمان است. با توجه به تغییرپذیري و نوسان بازده 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
١ Sen 
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نماید.  گذاري را با ریسک همراه می اطمینان نیستند عدم اطمینان نسبت به بازده هاي آتی سهام سرمایه ز قابلهاي آتی نی دوره
 ).1401 همکاران، و موسويگذار همیشه به دنبال کاهش ریسک و افزایش اطمینان بازدهی است( سرمایه

گیرد؛ تئوري مدرن سبد سهام  یبیشتر موردتوجه قرار م طورکلی، در ادبیات اقتصاد مالی و مباحث تعیین سبد بهینه، دو تئوري هب
 ام بهینه بر اساس بهینهها و شناخت سبد سه سازي سبد سهام تخصیص بهینه دارایی و تئوري فرا مدرن. در نظریه مدرن بهینه

خت سبد سهام بهینه و شنا ها پذیرد .در نظریه دیگر، تخصیص بهینه دارایی سازي مبتنی بر میانگین و واریانس بازده صورت می
 ).1399(فیض، گیرد بر اساس رابطه بازده و معیارهاي ریسک نامطلوب انجام می

ها، متغیرهاي هاي مالی شرکتتي جامعی استفاده کرد. براي این منظور باید به صورهاروشسازي سبد سهام باید از براي بهینه
(زاهدي مقدم، وجه کردتگذار پذیري سرمایه گذار و درجه ریسکورودي و خروجی، سنجه ریسک مورد استفاده، تمایلات سرمایه

1401.( 
باید از تک سهم شدن  بازار یکی از مهمترین کارها در بازار سرمایه است و فعالان سبد سهام متنوع و کم ریسک تشکیلبنابراین 

دوري کنند. براي تشکیل سبد سهام متنوع و کم ریسک، اختلاف نظرهایی بین فعالان بازار سرمایه وجود دارد؛ اما به طور کلی 
رعایت کردن نکاتی همچون تعداد سهام داخل سبد سرمایه گذاري، استفاده از سهام شرکت هاي فعال در گروه ها و صنایع 

سبد سهام متنوع  بهینهمبتنی بر ارزش بازار، استفاده از سهم هاي ریالی و دلاري و... می تواند در تشکیل مختلف، تشکیل سبد 
سبدسهام استفاده از مدل هاي کاپولا و گارچ است که در  سازيبهینهي هاروش. یکی از و کم ریسک به فعالان بازار کمک کند
 ادامه توضیحات این دو مدل اشاره شد.

 هاي کاپولا و گارچمدلمقایسه 

 کاپولا مدل
 توسط ریاضی و آمار در علم ر با اولین کاپولا واژه باشد. می گره و اتصال لینک، معنی به لاتین واژهاي کوپولا) یا ( کاپولا کلمه

 تجمعی احتمال توابع از ايکه مجموعه است انعطاف پذیر ریاضی تکنیک یک کاپیولا کلی طور به شد. ) معرفی1959( 1اسکلار
 بر مبتنی کاپیولا درواقع .کندمی تولید را متغیره چند تجمعی تابع احتمال یک و کرده متصل یکدیگر به را متغیره تک ايحاشیه
 مزایاي فراوانی کاپیولاها از استفاده است. ايحاشیه توابع و توأم توزیع پیونددهنده و بوده متغیرها غیرخطی بین وابستگی و ارتباط
 را اجازه این همچنین دارند، نیز وابستگی را دادن نشان توانایی خطی، وابستگی بیان بر علاوه کاپیولاها اینکه ازجمله دارد،
 آنها از استفاده با و هستند ثابت سریع، و زیاد تغییرات در برابر شود، انتخاب متغیر هر براي ايحاشیه توزیع هر که دهندمی
کاپیولاهاي  براي محدودیتی که اينکته آورد. دست به دمی وابستگی از استفاده با طرف توزیع دو هر در را وابستگی توانمی

 آن با معینی ریاضی رابطه هستند و متغیرها وابستگی شدت محدودکننده پارامترها، که است این شودمی محسوب ناپارامتریک
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

١ Scalar 
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 انواع کاپیولاها .بود خواهند متفاوت باهم نیز نتایج پارامتریک مختلف، کاپیولاهاي در متفاوت پارامترهاي از استفاده به بنا دارند.
 در پارامتریک کاپیولاهاي ارجحیت .شوندمیتقسیم بندي  ناپارامتریک و پارامتریک دودسته در به طورکلی که دارند گوناگونی
 انواع از است. پارامترها امکان پذیر این تخمین کمک به ورودي يهاداده با کاپیولا برازش است. درواقع پارامتر از استفاده

 و گامبل کلایتون، کاپیولاهاي شامل که کاپیولاي ارشمیدسی خانواده نیز و کاپیولا تی و گاوسی کاپیولاي به میتوان کاپیولاها
 ).1399کرد (سینا و فلاح،  اشاره است، فرانک

 گارچ مدل
 تغییرات بندي خوشه ویژگی مالی داراي داراییهاي بازده که برده اند پی محققان و اقتصادسنجیدانان که است طولانی نسبتا زمانی
 مدلهاي اخیر دهۀ دو در .دارد نرمال فراوانی احتمال توزیع بیشتري از کشیدگی و چولگی آنها فراوانی ال احتم توزیع یعنی است،
 تغییرات بندي خوشه نوع از وابستگی توضیح براي مدل اولین آمده اند. وجود به نشان دهند را ها وابستگی این بتوانند که آماري
 توجیه این براي را (ARCH) شرطی ناهمسانی واریانس خودرگرسیون مدل وي .شد مطرح )1982( 1توسط انگل زمانی سري
 ) صورت1986(2بولرسو مانند اقتصاددانان سایر توسط گوناگونی مطالعات وي از بعد .نمود مطرح زمانی سري در وابستگیها از نوع

 تا آمدند وجود تعمیم یافته به شرطی ناهمسانی خودرگرسیون واریانس مدل مانند ARCH نوع از دیگري هايمدل و گرفت
 وعهاي نکه مدل اندداده نشان تجربی مطالعات بیشتر .دهند توضیح خوبی به را مالی هايهاي داراییبازدهی ویژگی این بتوانند

GARCHبرآورد واریانس شرطی داراي کاربرد فراوان میباشد. از طرفی  برخوردار بینی پیش و سازي مدل بیشتر در توانایی از
اجتماعی و اقتصادسیاسی است. بنابراین,  اقتصاد،مالی براي انعکاس ریسک و تلاطم در پژوهش هاي اقتصادي بویژه اقتصاد

هانسن واریانس شرطی یا تلاطم تحقق  شرطی از اهمیت ویژه اي برخوردار است. اخیرادستیابی به برآوردهاي دقیق واریانس 
. ویژگی اصلی مدلهاي گارچ چند یافته را به صورت همزمان مدلسازي نموده که به مدل گارچ تحقق یافته معروف شده است

س هاي شرطی می توانند پویا این است که در این مدلها هم میانگین شرطی و هم کواریان MGARCH متغیره موسوم به
اجازه می دهند ماتریس کواریانس شرطی متغیرهاي وابسته یک ساختار پویاي انعطاف پذیر را  MGARCH باشند. مدل هاي

به صورتی است که تمام  MGARCH دنبال کنند و میانگین شرطی از یک الگوي اتورگرسیو برداري تبعیت کند. فرم کلی مدل
وجود دارد که با تحمیل قیدهایی بر  MGARCH برآورد نیستند. به همین دلیل چندین ساختار مدلپارامترهاي مدل قابل 

 واریانس از دقیق تخمینهایی یافتن دنبال به همیشه مالی بازارهاي تحلیلگران و فعالان  کنندمیپارامترها، مدل را قابل برآورد 
 هستند، زیادي برخوردار توانایی از شرطی نوسانات بینیپیش در رچگا مدلهاي که آنجا از هستند. مالی داراییهاي شرطی قیمت

 مالی ابزارهاي و ها دارایی شرطی تخمین واریانس براي خاص طور به و است یافته ظهور مدلها این از کاملتري هاي شکل
 ).1395گیرند. (کیقبادي و احمدي،  می قرار استغاده  مورد

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
١ Angel 
٢ Bolerso 
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 در GARCH- copula هايمدل از ترکیبی مبناي بر سهام سبد سازيبهینه براي مدلی ارائه پژوهش حاضر به دنبال نیبنابرا
 .دباشیمتهران  بهادار اوراق بورس

 است. گردیده ارائه پژوهش موضوع با مرتبط هايپژوهش از تعدادي در ادامه
هاي گوناگون با استفاده از آنتروپیهاي گوشه )، به بررسی ایجاد تنوع یک سبد سهام و غلبه بر جواب1398باوند و همکاران( 

پرداختند. نتایج نشان داد که استفاده از آنتروپی به عنوان یکی از اهداف براي تنوع بخشی سبد سهام مفید است. همچنین 
 تواند مورد استفاده قرار گیرد.گشتاورهاي مرتبه بالا براي جهت دهی مقادیر بازدهی بیشتر می

گیري تصمیم سازيبهینهفازي و برنامه ریزي آرمانی فازي براي  AHPبه ارائه یک مدل ترکیبی )، 1398نیکوبین و همکاران(
سبد سهام در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج عددي حاصله از بورس اوراق بهادار تهران بیانگر این است که رویکرد 

 اسب هست.مورد پیشنهاد براي سرمایه گذاران ریسک گریز و ریسک پذیر من
کاپولا -گذاري در بهینه کردن سبد سهام با استفاده از موجک و گارچ) به بررسی تأثیر افق سرمایه1396رستگار و اوکی نژاد (

. کندمیاسترپ و مدل ساده بدون تجزیه داده، بهتر عمل پرداختند. نتایج نشان داد که مدل انتخاب شده در مقایسه با مدل بوت
ي تجزیه شده در سطح تجزیه شده بالا، با فرکانس پایین هادادهگذاري با افق بلندمدت باید به ، سرمایهکندمیسایر نتایج بیان 

ي تجزیه شده در سطح پایین با فرکانس بالا را مد نظر قرار هادادهمدت باید گذاري با افق کوتاهتوجه نماید. همچنین سرمایه
 .دهد

 GARCH-EVT-Copulaش در معرض خطر پورتفوي یک بانک نمونه با روش ) به برآورد ارز1395راغفر و آجورلو (
به دو مدل دیگر بیشتر است و نسبت GEC  پرداختند.نتایج نشان داد که ارزش در معرض خطر محاسبه شده توسط مدل 

 .نسبت به دو مدل دیگر بیشتر است GEC دست آمده از آزمون کوپیک، اعتبار و دقت مدلبراساس نتایج به
 توان به تحقیقات زیر اشاره نمود:چنین از جمله تحقیقات خارجی که نزدیک به عنوان تحقیق حاضر انجام شده میهم

واریانس مارکوویتز پرداختند.  -)، به بررسی تعیین حد بهینه تنوع سازي پرتفوي با استفاده از مدل میانگین2019هاین (نیگوین و
مورد تایید فرضیه و برابري بازده پرتفویی با تعداد سهم  MATLABه شده در محیط نتایج تحقیق با استفاده از برنامه نوشت

هاي زمانی مختلف در بازه زمانی تحقیق نیز هایی متنوع بوده که این مورد در دورهمشخص و بهینه با پرتفویی با تعداد سهم
     آزمون و تایید شده است.

انجام داد. نتایج نشان   Copula-GARCHپرتفوي در استانبول با روش  سازيهبهین)، به ارائه مدلی براي 2018(  نیک اوغلو
 .کندمیفراهم  هاروشبهترین عملکرد را در بین سایر  Copula-GARCHداد که عملکرد 

 -GARCH-EVTپورتفوي بر اساس مدلهاي پیش بینی  سازيبهینه) تحقیقی با عنوان 2018ساهامکدام و همکاران (
COPULA  دادند. نتایج نشان داد که پورتفوي با ویژگی تنگناي معادل اطمینان ( انجامCET بر مبناي پیش بینیهاي (RMA-

GARCH-EVT COPULA   ي تاریخی دارد. همچنین تحلیلهاي هادادهعملکرد بهتري در مقایسه با پورتفوي مبتنی بر



 2چهاردهم، شماره ، دوره نامه مطالعات کمی در مدیریتفصل                                                                       202 

 

و گوسی ریسک پورتفوي را بهتر  tکاپولاي نوع ، استفاده از GARCH-EVTرگرسیونی نشان داد که در مدلهاي پیش بینی 
 .دهدمیکاهش 
) با رویکرد عدم قطعیت ترکیبی MADانحراف مطلق ( -پرتفوي میانگین سازيبهینه)، به بررسی توسعه مدل 2017ائتینو  (
وریتم ژنتیک جهت نهایت با کمک گرفتن از الگ فازي و در نظر گرفتن نگرش سرمایه گذاران به ریسک پرداختند.. در -تصادفی

هاي پارتو بهینه به دست آمده با توجه به تولید سبد تلاش جهت حل مدل تعریف شده انجام گرفته است. در ادامه از جواب
آید. نتایج حاصل از حل مدل در شرایط متفاوت نشان دهنده کارایی معیارهاي موردنظر، جواب بهینه مسئله به دست می

 .باشدهاي تولید شده می-جواب

 سوالات پژوهش
 بر اساس مبانی نظري و پیشینه، سوالات پژوهش به شکل زیر تدوین شده است:

 :Q1 آیا مدلARMA-GARCH- Capula  گیري سبد سهام برخوردار است؟تصمیم سازيبهینهاز کارایی لازم براي 
:Q2 آیا کارایی پورتفوي حاصل از مدلGARCH- Capula ت است؟بیشتر از پورتفوي اوزان یکنواخ 
:Q3 آیا مدلGARCH-Capula بیشترین کاهش ریسک پورتفوي را در بین مدلهاي مورد بررسی داراست؟ 

 شناسی پژوهشروش
)  ختهی(آمیو کم یفیاز نوع تحقیقات ک هادادهو از حیث نحوه گردآوري  ياتحقیق حاضر از حیث هدف آن یک تحقیق توسعه

 هايمدل يگیري سبد سهام بر مبناتصمیم سازيبهینهمحقق به دنبال ارائه مدل  قیتحق نیکه در ا ییبه شمار می آید و از آنجا
و  نیجهت تدو ياستفاده از چهارچوب نظر يبجا یفیبر روش ک هیبا تک باشدیم بورس اوراق بهادار تهران درکاپولا و گارچ 

 .دگردیاستفاده  قیجهت استخراج سؤالات تحق یاز چارچوب مفهوم ه،یآزمون فرض
 1390 نیهاي فعال در بورس اوراق بهادار تهران در فاصله زمانی، ابتداي فروردشامل کلیه شرکتجامعه آماري تحقیق حاضر  

افزایش قابلیت  منظورکه به  یاتعملی هايباشد. نمونه آماري این تحقیق با در نظر گرفتن محدودیتمی 1399تا انتهاي اسفند 
 :گردد ح زیر تعیین میاتکاي تحقیق اعمال شده، به شر

نیز هم چنان در این فهرست  1399جزء بورس اوراق بهادار تهران بوده و تا پایان سال  1390ها از ابتداي سال شرکت -1    
 قرار گرفته باشند.

 به مربوط اطلاعات که هاییدسترس باشد، لذا شرکت در نظر مورد زمانی دوره کل در هااطلاعات مربوط به این شرکت -2    
 .گردید حذف است نبوده موجود زمانی دوره تمامی براي هاآن بازده
اند هایی در نظر گرفته شدهلذا شرکت سهام آنها در طول دوره مورد بررسی به صورت فعال مورد معامله قرار گرفته باشد. -3    

 .گرفته باشد که به طور متوسط سهام آنها در بیش از ده روز در هر ماه مورد معامله قرار
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آوري ادبیات و معدر تحقیق حاضر جهت جمع آوري اطلاعات از روش کتابخانه استفاده شد. در این تحقیق محقق براي ج 
هاي معتبر علمی در شبکه جهانی هاي مورد نیاز و نیز پایگاهاي، مقالات، کتابسوابق موضوع از منابع فارسی و لاتین کتابخانه

اري کرده ودر پایان کار نسبت نتایج مطالعات خود را در ابزار مناسب اعم از فیش، جدول و فرم، ثبت و نگهداینترنت استفاده و 
ها هاي مالی شرکتاز صورت هاهدادها اقدام نموده است و در ادامه جهت گرداوري اطلاعات و برداري از آنبندي و  بهرهبه طبقه

 استفاده گردید. 

 هادادهمراحل تحلیل 
انتخاب  ،هادادهسازي مادهآ، پاکسازي و هادادهآیندي در روش پیشنهادي وجود دارد که به ترتیب عبارت است از؛ انتخاب فر 

از  مدلسازي . براي پیادهو آزمون کارایی مدل هاار بودن فرضیهبررسی معناد و EVTگارچ،  -مدل کاپولا سبد سهام براساس
ضی است که کاربردهاي وسیعی افزارهاي ریا افزار متلب یکی از قویترین نرم نرم خواهد شد.استفاده  2,1نرم افزار متلب نسخه 

 س اس نیز استفاده شد.اپی  هاي پژوهش نیز از نرم افزار استفاده شده اس. همچنین، براي آزمون فرضیهدر این تحقیق دارد

 ي آزمونهادادهو مورد آزمون  انتخاب جامعهاول:  مرحله
باشد. در این پژوهش از شاخص کل بورس این تحقیق، شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می جامعه آماري

. لگاریتم نسبت شاخص در هر دوره نسبت به دوره شودمیاستفاده  Capula-GARCH) در مدل اوراق بهادار تهران 
 ).   2009 سن،باشد (تیکه درصد ضرب شده، بازده سهام می قبل

)1(      100
1

 

 هادادهتحقیق و مقطع  دوم: انتخاب بازه زمانی مرحله
ي روزانه شاخص هاداده. شودمینه درنظر گرفته به صورت روزا هادادههاي تحقیق، و نمونه هادادهبه دلیل افزایش دقت، تعداد 

 .شودمیهران تهیه از سامانه بورس اوراق بهادار ت 1397تا  1389) طی سالهاي TEPIX(قیمت بورس اوراق بهادار تهران 

 تخمین پارامترهاي مدلسوم: مرحله 
از طریق برآورد حداکثر  به منظور تخمین پارامترها GARCHو  ARMA-GARCHهاي برآورد در این مرحله از مدل

 طوري که:هاي استاندارد به نمایی و ایجاد باقیماندهدرست
 . اگر شودمیاستفاده  2)1998پیشنهاد شده بوسیله بلرسلو( 1، براي برآورد پارامترها از روش حداکثر درستنماییتحقیقدر این  

 می توان بصورت زیر نوشت:را اندازه یا حجم نمونه باشد، آنگاه تابع حداکثر درست نمایی  Tپارامتر و 
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

١ maximum likelihood 
٢Bollerslev(1998) 
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1   
 نکه در آ

)2(    2 2� 1
2

1
2

1   
را می توان برابر مقدار مورد انتظار صفر قرار داده شوند. به هر حال در این مطالعه   ) مقادیر پیش نمونه 1998طبق بلرسلو (

تضمین   بودن   تا نیمه معین مثبت شودمی استفاده ها به عنوان واریانس شرطی پیش نمونهواریانس غیر شرطی پسماند
 گردد.

 را می توان به صورت زیر نوشت: )tها در زمان فرآیند تصادفی اتورگرسیو برداري براي بازدهی دارایی
)3(       1   
1

2

1
2

11 12
21 22

1 1

2 1

1
2

  
1که   .باشدمی tبردار خطاي تصادفی در زمان  2

1همچنین   2ماتریس  که  0 باشد و می 1مجموعه اطلاعات زمان  1س و نکواریا-واریانس 2
1بردار نشان  11باشد،نشان دهنده اثرات میانگینی می باشد. پارامتر نیز نشان دهنده عرض از مبدا می 2
بازدهی اثر  21وقفه بازار دوم بر اول، بازدهی بااثر  12پذیرد، همچنینکه بازدهی بازار اول  از مقدار وقفه خود تاثیر می دهدمی
 باشد.اثر بازدهی بازار دوم از وقفه خودش می 22وقفه اول بر دوم وبا

 باشد:یر میشد. تصریح مدل به صورت زاستفاده  BEKKدر این مطالعه مدل 

)4(       
1
2   

1 1 1  
 

2ماتریس بالا مثلثی Bباشد. می Iکواریانس  -فرایند نوفه سفیدبا ماتریس واریانس که   C از ماتریس است. عنصر 2

نشان  Gاز ماتریس  . عنصرکندمینوسانات را منعکس   ARCH و در نتیجه اثر jبر بازار  iبازار  هايشوكنشان دهنده اثر 
-GARCHمدل (فرم ماتریسی . کندمینوسانات را منعکس  GARCHو در نتیجه اثر  jبازار  برiنوسانات بازار اثر دهنده 

BEKK(1,1 تواند بصورت زیر نوشته شود:دو متغیره می 
)5(  
11 12

21 22
= 11 12

0 22
11 12
0 22

11 12
21 22

1 1
2

1 1 2 1

2 1 1 1 2 1
2  

 tدر زمان  jو  iهاي سهام کواریانس شرطی بین بازدهی و   tدر زمان iبازدهی سهام واریانس ي نشان دهنده 11که 
 باشند.  می
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1و بردار  θ، بردار پارامترهاي Tي مشاهدات با توجه به نمونه  ، تابع چگالی شرطی به صورت زیر است:بازدهی  2
)6(    1

1
2�

1
2

1

2   
 

 باشد:نمایی به صورت زیر میتابع درستکه 
)7(      11   

 

 )GARCHمدل واریانس ناهمسانی شرطی تعمیم یافته (
ها به تجزیه و تحلیل و . این مدلهاي اقتصاد مالی، هستندي سري زمانی، به ویزه در برنامههادادهاین مدل ابزاري توانمند در 

هاي مالی بینی سريراي پیشها ب) براي نخستین بار از این مدل1982پردازند. انگل (هاي مالی میبینی تلاطم در بازدهیپیش
 قابل تبیین است: 2به شرح معادله شماره  GARCHستفاده کرد. مدل سهام و نرخ ارز ا

1
2

1

)8(  

 
1بیانگر بازده واقعی براي دارایی  در این مدل  2 هاي استاندارد شده در صورت برقراري شرط باقیمانده ، ، 000

0 0 دو فرموله شده و به مقایسه  GARCHو  ARMA-GARCHاست. در این گام دو مدل  1
 .شودمیدر معادله میانگین  مدل بر حسب جزء 

  پورتفوي بر حسب تئوري ارزش حدي 1اي (دمی)مدل کردن رفتار دنبالهچهارم:  مرحله
براي برآورد مرکز توزیعها به عنوان یک دنباله بالا /پایین یا  3) در گام با استفاده از بردار باقیمانده استاندارد برآورد شده (

 ) و به شرح ذیل:گوسی به عنوان یک پاره تو عمومی شده (
)9(    0 1 0 1  

0 1  
هاي ضخیم و چولگی هستند (راچو ها داراي دنبالهدهند که سري زمانی بازدهبسیاري از تحقیقات تجربی صورت گرفته نشان می

تر زخیم همان کشیدگی مازاد است که در آن توزیع بازدهی داراییهاي مالی نسبت به توزیع نرمال بلند). دنباله 2005و اسمن، 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
١ - Tail behavior 
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نامیده  1هاي بزرگ (مثبت یا منفی) که اصطلاحاً رویدادهاي فرینهاي ضخیم است. یعنی بازدهاست و اصطلاحاً داراي دنباله
تواند مدلسازي شود. این روش که با می 2ا با استفاده از نظریه ارزش حدياي بازده داراییهافتد. رفتار دنبالهاتفاق می شوندمی

، باعث ایجاد GARCHو  ARMA-GARCH، در ترکیب با مدلهاي شودمی) شناخته POT( 3عنوان بیشتر از مقدار آستانه
هاي بالا و پایین و دیگري توزیع له. یکی توزیع پارتو عمومی براي دنباشودمیمبتنی بر دو توزیع    Jتابع توزیع نهایی 

 گوسی براي قسمت میانی که به صورت معادله سه مجهولی زیر است:

1
1
1

1 1
1

                    )10(  

 
 نشانگر شکل، مقیاس و آستانه بالا و پایین هستند. و  ξ ،βدر این معادله 

 مرحله پنجم: برازش مدلهاي کاپولا
به دست آمده از مرحله قبل در کاپولاي چند در این مرحله با استفاده از تئوري اسکلار و جایگذاري برآوردهاي متحد الشکل 

 : شودمیتابع توزیع با استفاده از انواع مدلهاي کاپولا انجام  Ωانتخاب شده، و سپس برآورد پارامتر  متغیره
)11(        

1 2  
 

0بعدي، یک تابع توزیع روي فضاي  d–یک کاپولاي  اي یکنواخت استاندارد است. براي کاپولاها از هاي حاشیهبا توزیع 1
. کاپولا یک نگاشت از یک ابر مکعب به یک بازه واحد است که سه شودمیاستفاده  1نماد گذاري 

 ویژگی زیر همیشه برقرار است.
 افزایشی است. نسبت به هر مؤلفه  1. 1
0و  1. به ازاي هر 2 1 ،1 1 1 1  
1. به ازاي هر 3 1 0  که  1

)12(    1 122
1 ز 1�1 0 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
١ - Extreme event 
٢ - extreme value theory 
٣- peak over threshold   
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). مهمترین مساله کاپولا در قضیه 2005(مکنیل و همکاران،  ، 1که در آن به ازاي هر 
 . کندمیکه رابطه بین تابع توزیع مشترك و کاپولا را بیان  شودمی) مطرح 1959اسکلار (

0 [0،1باشد. آنگاه کاپولاي 1اي هاي حاشیهیک تابع توزیع مشترك با توزیع Fفرض کنید  وجود دارد که  1
 رابطه زیر برقرار است: در  1اي هر به از

)13(    1 1  
ها پیوسته باشد آنگاه کاپولا یکتا خواهد بود در غیر اینصورت کاپولاي بدست آمده یکتا نیست. از تعمیم قضیه اسکلار اگر حاشیه

�1هاي زمانی ید. با در نظر گرفتن فرآیند سريآبراي توابع توزیع شرطی، کاپولاي شرطی به دست می 2� 1 
 :شودمیقضیه اسکالار به صورت زیر نوشته 

)14(  
( 1� 1 ( 1� 1� 1 1  

، زمانی دهدمی). قضیه اسکلار نشان 2004باشد (روبینی و همکاران، می 1مجموعه اطلاعات تا زمان  1که در آن 
اي و یک ساختار وابسته نشان داده تواند با استفاده از یک تابع حاشیهاند هر تابع توزیع احتمال چند متغیره میکه متغیرها پیوسته

 :شودمیشود که به صورت زیر استنتاج 
)15(  

1
1

1

1 1

1 1

1

1

 

1 1
1

 

تابع چگالی کاپولا است (مکنی وهمکاران،  cاي و ها تابع توزیع حاشیهاي، ها تابع چگالی حاشیهکه در آن 
2001.( 

 حوزه نفر از خبرگان مالی و اجرایی در 12 با برگرفته از مصاحبه کمی، اطلاعات کیفی  براي تحلیل اطلاعات کمی در مدلهاي
و  MAXQDA12افزار کیفی نظیر  مراجعه و مصاحبه آنها جهت کدگذاري و استخراج متغیرهاي مدل بهینه در نرمامور 

MATLAB ، در  اغلباست که  هادادهو تحلیل کیفی  پیشرفته جهت تجزیه ابزاري افزارهااین نرم خواهد شد.تجزیه و تحلیل
نرم افزار براي دانشجویان، پژوهشگران، اساتید و موسسات تحقیقاتی  د. ایننهاي علوم اجتماعی و علوم انسانی کاربرد دارحوزه

لیل روش تح(grounded theory) بنیاداي یا دادهتحقیق کیفی، از جمله: روش نظریه زمینه يهاروشکه خواهان بکارگیري 
هاي کیفی را با توان پژوهشباشد. با بهره گیري از این نرم افزار می) هستند، بسیار کارگشا میContent Analysis( محتوا

هاي تدوین ریاضی و آماري، فرضیه يهاروشزمان کمتر، دقت و سهولت بیشتر به انجام رساند. سپس در گام دوم با استفاده از 
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بنیاد روش داده. بنابراین با استفاده از شدمدل بهینه نیز انجام  راستا، آزمونهاي لازم براي تصریح . در اینشوندمیشده، آزمون 
 شد.در ایران پرداخته گارچ  -کاپولاو طراحی مدل  به بررسی الگو سازي مناسب

 

 الگوریتم تشکیل پرتفوي
 .شودمیاستفاده  هادادهوي ربر  Lا طول هاي غلتان ببه منظور برآورد پارامترها و تشکیل پرتفوي از تشکیل پنجره

تا پارامترهاي  شودیمشرکت برازش داده  dبر اساس رابطه زیر بر روي بازده سهام تعداد  GARCH(1،1)گام اول: ابتدا مدل 
 مدل به روش ماکسیمم درستنمایی برآورد شوند:

)1(  2
1

 

 
 .ها داراي ویژگی استقلال و هم توزیعی هستند، یعنی: به طوري که در این مدل، 

نمایش  شرکت در قالب بردار  dو براي مجموعه تمام  tپس از برآورد پارامترها، مقادیر استاندارد شده خطاي مدل در هر زمان 
 :شوندمیداده 

)2(  1 2  
ها که در ام هریک از شرکت، براي تخمین پارامترهاي توزیع بازده سه1گام دوم: از مقادیر خطاي استاندارد شده مدل در گام 

. شودمیده هاي چپ و راست توزیع) داراي توزیع مقادیر غایی و در مرکز آن داراي توزیع نرمال است، استفامقادیر کرانی (دنباله
 :شودمی) به شکل زیر تعریف EVTوش تحت تئوري مقادیر غایی (توزیع بازده سهام در این ر

)3(  

1
1

1 1
1

 

 
برابر با  ، شودمیبرابر با تعداد کل مشاهداتی است که پارامترهاي توزیع براي آنها برآورد  به طوري که در این رابطه، 

برابر با تعداد مشاهداتی است که در دنباله راست توزیع قرار  گیرند و تعداد مشاهداتی است که در دنباله چپ توزیع قرار می
 .شوندمیدر نظر گرفته  هاداده %95و  %5هاي به ترتیب برابر با چندك و  ن تحقیق مقادیر گیرند. در ایمی
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 ) به طوري که:2019و همکاران،  1(فام شودمیبرآورد پارامترهاي توزیع به روش ماکسیمم درستنمایی انجام 

)4(  

2

2 1
2

2

2 1
2  

2

2 1
2

2

2 1
2  

 
 قرار دارند. و  هاي اي مشاهداتی اند که در بازهبه ترتیب میانگین و واریانس نمونه 2و  و در این روابط، 

به ازاي هریک از مقادیر خطاي استاندارد شده  قادیر سهم مورد مطالعه، م dپس از برآورد پارامترهاي توزیع براي هریک از 
 :شودمیسهم بر پایه توزیع پارتوي تعمیم یافته سهام محاسبه  dو براي هر  

 
)5(  1 2 1 2  

 
، برداري از مشاهدات t] خواهند بود. بنابراین در این گام، به ازاي هر زمان 1،0ها داراي توزیع یکنواخت بر بازه [بنابراین، 

1  گیرد.که مبناي تشکیل کاپولا قرار می شودمیایجاد  2
1، مقادیر 2گام سوم: با استناد به قضیه اسکلار ي گاوسی قرار داده شده و براي برآورد ساختار در ضابطه کاپولا 2

1اي ارتباطی این مقادیر نیز از ماتریس کواریانس نمونه . طبق قضیه اسکلار توزیع توأم بازده شودمیاستفاده  2
 آید:شرکت مورد مطالعه از طریق رابطه زیر بدست می dسهام 

)6(  1 2 1 2 1 2  
1بنابراین طبق کاپولاي گاوسی، توزیع توأم مقادیر   و برابر است با: شودمیمحاسبه  tدر هر لحظه  2

 
)7(  1 2

1
1

1
2

1  
 

] براي هر یک 1،0در بازه [ مقدار تصادفی  Mکاپولاي اي.وي. تی. ابتدا تعداد -به منظور پیش بینی بازده تحت روش گارچ
 :شودمیسهام مورد مطالعه شبیه سازي شده و در تابع کاپولاي برآورد شده زیر قرار داده  dاز 

)8(  1 2 1 2 3  

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
١ Pham 
٢ Sklar’s theorem 
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سهم مورد  dبراي  Z) تعریف شد. سپس بردار مقادیر 3معرف تابع توزیع پارتوي تعمیم یافته است که در رابطه ( به طوري که 
 :شودمیبه شکل زیر محاسبه  Mمطالعه و به ازاي تعداد مقادیر شبیه سازي شده 

)9(  1 2
1

1
1

2
1  

 
دوره برآورد  Mهاي آتی تا ) قرار داده شده و بازده1به عنوان اجزاي خطاي مدل در رابطه ( Zسپس مقادیر شبیه سازي شده 

 دهیم.نشان می هاي برآورد شده را با بعدي بازده d. بردار شودمی
. شودمیگام چهارم: مقادیر براورد شده بازده در الگوي تشکیل پرتفوي مینیمم واریانس قرار داده شده و اوزان پرتفوي محاسبه 

 :شودمیپرتفوي مینیمم واریانس طبق الگوي زیر تعریف 
 

)10(  1 
 

برابر با ماتریس  برابر با ترانهاده بردار اوزان پرتفوي و  ا بردار اوزان پرتفوي، برابر ب به طوري که در این رابطه، 
 هاي برآورد شده تحت روش است.کواریانس بازده

 روش پاسخ به سوال اول تحقیق:
 هاي عملکردتشکیل شده و سپس شاخص EVTکاپولا -به منظور پاسخ به سوال اول تحقیق، ابتدا پرتفوي به روش گارچ

. در صورتی که بازده پرتفوي بزرگتر از نرخ بهره شودمیپرتفوي شامل بازده و ریسک (انحراف معیار بازده پرتفوي) محاسبه 
توان پذیرفت که این روش کارایی لازم در راستاي بدون ریسک یا میانگین بازده بازار طی کل دوره مورد مطالعه باشد می

 سبد سهام را داشته است. سازيبهینه

 روش پاسخ به سوال دوم تحقیق:
هاي عملکرد تشکیل شده و سپس شاخص EVTکاپولا -به منظور پاسخ به سوال دوم تحقیق، ابتدا پرتفوي به روش گارچ

. در صورتی که نسبت شارپ براي پرتفوي تشکیل شودمیپرتفوي شامل بازده و ریسک (انحراف معیار بازده پرتفوي) محاسبه 
توان پذیرفت که این روش کارایی قابل قبولی در بهبود عملکرد شارپ پرتفوي با اوزان یکنواخت باشد، میشده بزرگتر از نسبت 
 پرتفوي داشته است.

 روش پاسخ به سوال سوم تحقیق:
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کاپولا تشکیل -هایی به روش اوزان یکنواخت، مینیمم واریانس، تانژنسی و گارچبه منظور پاسخ به سوال سوم تحقیق، پرتفوي
 گیرد. ها (انحراف معیار مقادیر بازده سبد سهام) با یکدیگر مورد مقایسه قرار میشده و ریسک پرتفوي

پذیرد. انجام می Rار توصیفی و استنباطی و با استفاده از نرم افزار آماري در دو بخش آم هادادهقابل ذکر است که تجزیه و تحلیل 
هاي میانگین، میانه، هاي مورد مطالعه در قالب شاخصهاي کلی بازده سهام شرکتدر بخش آمار توصیفی به توصیف ویژگی

هاي ي تشکیل پرتفوي و شاخصهاوشرو در بخش آمار استنباطی نیز نتایج  شودمیانحراف معیار، کمینه و بیشینه پرداخته 
 .شودمیعملکرد آنها ارائه 

 هاي پژوهشیافته

 مربوط به آمار توصیفی بازده سهامهاي یافته
 .) ارائه شد1ها در جدول (با توجه به خروجی نرم افزار خلاصه وضعیت آمار توصیفی بازده ماهانه سهام شرکت

 هاشرکتآمار توصیفی بازده ماهانه سهام  -1جدول 

 کمینه بیشینه میانه میانگین شرکت
انحراف 
 معیار

 صنایع پتروشیمی خلیج فارس
 فولاد مبارکه اصفهان

 ملی صنایع مس ایران

 بانک ملت

 سرمایه گذاري نفت و گاز و پتروشیمی تامین

 گل گهر
 ایران خودرو
 گروه مپنا

 پالایش نفت تهران
 پتروشیمی پارس

 پالایش نفت اصفهان
 پالایش نفت بندرعباس

 مخابرات ایران
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 کمینه بیشینه میانه میانگین شرکت
انحراف 
 معیار

 کشتیرانی جمهوري اسلامی ایران
 سرمایه گذاري غدیر

 چادرملو
 سایپا

 توسعه معادن و فلزات
 گسترش نفت و گاز پارسیان
 شرکت ارتباطات سیار ایران

 فولاد خوزستان
 بانک تجارت

 گروه مدیریت سرمایه گذاري امید
 پتروشیمی جم
 بانک پاسارگاد
 پتروشیمی نوري

 داده گستر عصر نوین
 بانک صادرات ایران
 مبین انرژي خلیج فارس
  بانک اقتصاد نوین

 سرمایه گذاري صنایع شیمیایی ایران
 پتروشیمی پردیس

 سرمایه گذاري صدرتامین

 پالایش نفت تبریز

 تولیدي فولاد سپید فراب کویر
  فولاد خراسان

 بانک پارسیان
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 کمینه بیشینه میانه میانگین شرکت
انحراف 
 معیار

 سرمایه گذاري صندوق بازنشستگی
 خدمات انفورماتیک
 پتروشیمی شازند
 ایران ترانسفو

 پتروشیمی خارك
 پارس خودرو

 گسترش سرمایه گذاري ایران خودرو
 گروه پتروشیمی سرمایه گذاري ایرانیان

 بورس اوراق بهادار تهران
 ماشین سازي اراك

 گلوکوزان
 حفاري شمال

  فجر انرژي خلیج فارس

 هاي تحقیقماخذ: یافته 

 برآورد پارامترهاي مدل گارچ
هاي مدل گارچ و تخمین کاپولاي گوسی، ابتدا برازش مدل گارچ به به منظور برازش توزیع پارتوي تعمیم یافته به باقیمانده

این مدل را براي جزء ) نتایج برآورد پارامترهاي 2شرکت صورت پذیرفته است. جدول ( 50ي بازده ماهانه سهام هریک از هاداده
 .دهدمیواریانس شرطی مدل ارائه 

 ها) بر بازده ماهانه سهام شرکت1،1برآورد پارامترهاي مدل گارچ ( -2جدول 

 شرکت
 لجانگ باکس برا-جارك پارامترها

 معناداري آماره معناداري آماره  

 صنایع پتروشیمی خلیج فارس

 فولاد مبارکه اصفهان
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 شرکت
 لجانگ باکس برا-جارك پارامترها

 معناداري آماره معناداري آماره  

 ملی صنایع مس ایران

 بانک ملت

 سرمایه گذاري نفت و گاز و پتروشیمی تامین
 گل گهر

 ایران خودرو
 گروه مپنا

 پالایش نفت تهران
 پتروشیمی پارس

 پالایش نفت اصفهان
 پالایش نفت بندرعباس

 مخابرات ایران
 کشتیرانی جمهوري اسلامی ایران

 سرمایه گذاري غدیر
 چادرملو
 سایپا

 توسعه معادن و فلزات
 گسترش نفت و گاز پارسیان
 شرکت ارتباطات سیار ایران

 فولاد خوزستان
 بانک تجارت

 گروه مدیریت سرمایه گذاري امید
 پتروشیمی جم
  بانک پاسارگاد

 پتروشیمی نوري
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 شرکت
 لجانگ باکس برا-جارك پارامترها

 معناداري آماره معناداري آماره  

 داده گستر عصر نوین
 بانک صادرات ایران
 مبین انرژي خلیج فارس

 نوین بانک اقتصاد
 سرمایه گذاري صنایع شیمیایی ایران

 پتروشیمی پردیس

 سرمایه گذاري صدرتامین
 پالایش نفت تبریز

 تولیدي فولاد سپید فراب کویر
 فولاد خراسان
 بانک پارسیان

 سرمایه گذاري صندوق بازنشستگی
 خدمات انفورماتیک
 پتروشیمی شازند
 ایران ترانسفو

 پتروشیمی خارك
 پارس خودرو

 گسترش سرمایه گذاري ایران خودرو
 گروه پتروشیمی سرمایه گذاري ایرانیان

 بورس اوراق بهادار تهران
 ماشین سازي اراك

 گلوکوزان
 حفاري شمال

 هاي تحقیقماخذ: یافته
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برا در راستاي تایید فرض نرمال بودن مقادیر -که سطح معناداري آزمون جارك شودمی)، مشاهده 2مطابق با نتایج جدول (
مورد تایید قرار گرفته است و از این رو مفروض اولیه روش در راستاي نرمال  05/0خطاي مدل با سطوح معناداري بزرگتر از 

 05/0انگ باکس نیز با مقادیر بزرگتر از بودن توزیع خطاي مدل گارچ مورد تایید بوده است. همچنین سطوح معناداري آزمون لج
توان به برآورد توزیع پارتوي تعمیم یافته براي مقادیر خطاي مدل نشان از همسانی واریانس اجزاي خطاي مدل دارد. بنابراین می

 پرداخت.

 برآورد پارامترهاي توزیع پارتوي تعمیم یافته
 .دهدمییافته به تفکیک سهام را نشان ) برآورد پارامترهاي توزیع پارتوي تعمیم 3جدول (

 برآورد پارامترهاي توزیع پارتوي تعمیم یافته به تفکیک سهام -3جدول 
       شرکت

 صنایع پتروشیمی خلیج فارس
 فولاد مبارکه اصفهان

 ملی صنایع مس ایران

 بانک ملت

 سرمایه گذاري نفت و گاز و پتروشیمی تامین
 گل گهر

 ایران خودرو
  گروه مپنا

 پالایش نفت تهران
 پتروشیمی پارس

 پالایش نفت اصفهان
 پالایش نفت بندرعباس

 مخابرات ایران
 کشتیرانی جمهوري اسلامی ایران

 سرمایه گذاري غدیر
 چادرملو
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       شرکت
 سایپا

 توسعه معادن و فلزات
 گسترش نفت و گاز پارسیان

 ایرانشرکت ارتباطات سیار 
 فولاد خوزستان
 بانک تجارت

 گروه مدیریت سرمایه گذاري امید
 پتروشیمی جم
 بانک پاسارگاد
 پتروشیمی نوري

 داده گستر عصر نوین
 بانک صادرات ایران
 مبین انرژي خلیج فارس
 بانک اقتصاد نوین

 سرمایه گذاري صنایع شیمیایی ایران

 پتروشیمی پردیس

 سرمایه گذاري صدرتامین

 پالایش نفت تبریز

 تولیدي فولاد سپید فراب کویر
 فولاد خراسان
 بانک پارسیان

 سرمایه گذاري صندوق بازنشستگی
 خدمات انفورماتیک
 پتروشیمی شازند
 ایران ترانسفو
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       شرکت
 پتروشیمی خارك
 پارس خودرو

 گسترش سرمایه گذاري ایران خودرو
 گروه پتروشیمی سرمایه گذاري ایرانیان

 بورس اوراق بهادار تهران
 ماشین سازي اراك

 گلوکوزان
 حفاري شمال

 انرژي خلیج فارس فجر
 هاي تحقیقماخذ: یافته

 تشکیل پرتفوي
در این بخش نتایج حاصل از برآورد اوزان شرکت ها در پرتفوي تحقیق ارائه شده است. براي این منظور، بر پایه کاپولاي سهام 

دوره آتی مقادیر خطاي مدل گارچ پیش بینی شده و با جایگذاري در مدل گارچ برآورد شده براي هر  24مورد مطالعه، تعداد 
بر پایه ماتریس کواریانس بازده  EVTکاپولا -دوره برآورد شده است. پرتفوي به روش گارچ 24سهم، مقادیر بازده آتی طی این 

، پرتفوي هاي اوزان یکنواخت، تانژنسی و هاروشدوره تشکیل شده و به منظور مقایسه عملکرد آن با سایر  24سهم در این 
) نتایج براورد اوزان سهام در 4جدول (یل شده اند. مینیمم واریانس بر پایه اطلاعات موجود از بازده سهام شرکت ها نیز تشک

 .دهدمیي مذکور نشان هاروشها را تحت هریک از پرتفوي

 هاي تحقیقها در پرتفويبرآورد اوزان سهام شرکت -4جدول 
 مینیمم واریانس تانژنسی اوزان یکنواخت EVTکاپولا -گارچ شرکت

 صنایع پتروشیمی خلیج فارس

 فولاد مبارکه اصفهان

 ملی صنایع مس ایران

 بانک ملت

 سرمایه گذاري نفت و گاز و پتروشیمی تامین
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 مینیمم واریانس تانژنسی اوزان یکنواخت EVTاپولا ک-گارچ شرکت

 گل گهر

 ایران خودرو

 گروه مپنا

 پالایش نفت تهران

 پتروشیمی پارس

 پالایش نفت اصفهان

 پالایش نفت بندرعباس

 مخابرات ایران
جمهوري اسلامی  کشتیرانی

 ایران
 سرمایه گذاري غدیر

 چادرملو

 سایپا

 توسعه معادن و فلزات

 گسترش نفت و گاز پارسیان

 شرکت ارتباطات سیار ایران

 فولاد خوزستان

 بانک تجارت
 گروه مدیریت سرمایه گذاري امید

 پتروشیمی جم

 بانک پاسارگاد

 پتروشیمی نوري

 داده گستر عصر نوین
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 مینیمم واریانس تانژنسی اوزان یکنواخت EVTاپولا ک-گارچ شرکت

 بانک صادرات ایران

 مبین انرژي خلیج فارس

 بانک اقتصاد نوین
 صنایع شیمیایی ایرانسرمایه گذاري 

  پتروشیمی پردیس

 سرمایه گذاري صدرتامین

 پالایش نفت تبریز

 تولیدي فولاد سپید فراب کویر
 فولاد خراسان

 بانک پارسیان
 سرمایه گذاري صندوق بازنشستگی

 خدمات انفورماتیک

 پتروشیمی شازند

 ایران ترانسفو

 پتروشیمی خارك

 پارس خودرو
 گسترش سرمایه گذاري ایران خودرو

 گروه پتروشیمی سرمایه گذاري ایرانیان

  بورس اوراق بهادار تهران

 ماشین سازي اراك

 گلوکوزان

 حفاري شمال

 فجر انرژي خلیج فارس
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 هاي تحقیقماخذ: یافته
ي مختلف تشکیل پرتفوي متفاوت بوده هاروشها در که نحوه تخصیص به هریک از شرکت دهدمی) نشان 4نتایج جدول (

هایی را از سبد سهام خارج نموده و در مواردي مشابه با روش مینیمم واریانس، شرکت EVTکاپولا -است. اگرچه روش گارچ
ي دیگر به طور هاروشها در هر پرتفوي با وزن آن در پرتفوي تحت اوزان صفر به آنها تخصیص داده است، اما وزن شرکت

ي فوق نشان هاروش) نتایج معیارهاي ارزیابی عملکرد پرتفوي را تحت هریک از 5هی متفاوت بوده است. جدول (قابل توج
 .دهدمی

 نتایج ارزیابی عملکرد پرتفوي -5جدول 
 مینیمم واریانس تانژنسی اوزان یکنواخت EVTکاپولا -گارچ معیار عملکرد

 بازده پرتفوي

 ریسک پرتفوي

 نسبت شارپ

 هاي تحقیقماخذ: یافته          
که روش تانژنسی بیشترین بازده پرتفوي و همچنین بیشترین میزان نسبت شارپ را  شودمی) مشاهده 5مطابق با نتایج جدول (

نیز قابل توجه نبوده است. اگرچه دور از انتظار نیز نبوده  هاروشمنجر شده در حالی که ریسک این پرتفوي در مقایسه با سایر 
بوده است. نتایج حاصل از بازده پرتفوي به  نسبت شارپ سازيبهینهاست، چرا که در روش تانژنسی، هدف از تشکیل پرتفوي 

درصد  93795/1که بازده این پرتفوي براي یک دوره یک ماهه سرمایه گذاري برابر با  دهدمینشان  EVTکاپولا -روش گارچ
بدست آمده که مشخصا از نرخ بهره بدون ریسک طی یک دوره یک ماهه بزرگتر بوده است. از این رو می توان پذیرفت که 

که  شودمیاز کارایی لازم براي تشکیل پرتفوي برخوردار بوده است. از نظر معیار ریسک نیز مشاهده  EVTکاپولا -ش گارچرو
بازده در فعالیت -ي موجود ارائه داده است و این نتایج، تایید کننده ارتباط بین ریسکهاروشاین روش کمترین ریسک را در بین 
حاصل شده اما ریسک کمتري نیز متوجه  هاروشاین روش بازده کوچکتري نسبت به سایر هاي سرمایه گذاري است. اگرچه در 

 سبد سهام را داشته است. سازيبهینهسرمایه گذار خواهد بود. از این رو می توان پذیرفت که این روش کارایی لازم در راستاي 
بت شارپ در پرتفوي با اوزان یکنواخت به طور که نس شودمیدر مقایسه عملکرد این روش با روش اوزان یکنواخت مشاهده 

کاپولا بوده است. بنابراین به نظر می رسد که از نظر معیار شارپ، -قابل توجهی بزرگتر از این نسبت در پرتفوي به روش گارچ
ملکرد روش اوزان یکنواخت عملکرد بهتري نسبت به روش پیشنهادي داشته است و این روش کارایی قابل قبولی در بهبود ع

اگرچه بر پایه معیار شارپ، این روش نامطلوب ترین عملکرد را در بین  پرتفوي نسبت به روش اوزان یکنواخت نداشته است.
 هاروشکه ریسک این پرتفوي در قیاس با سایر  شودمیي تشکیل پرتفوي نشان داده اما از نظر معیار ریسک مشاهده هاروش
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توانسته ریسک  EVTکاپولا -به طور قابل توجهی کمتر بوده است. از این رو می توان پذیرفت که تشکیل پرتفوي به روش گارچ
 کاهش دهد. هاروشپرتفوي را در قیاس با سایر 

 

 و پیشنهاد گیرينتیجه
 به است؛ کرده مشغول خود به را انتخاب سبد سهام بهینه یکی از مسایلی است که دیرباز ذهن متخصصان امور سرمایه گذاري

 ترجیحات به توجه با و سرمایه گذاري تصمیم در مؤثر معیارهاي رعایت بتوانند با تا هستند درصدد سرمایه گذاران همه عبارتی
هاي انتخاب سبد سهام مطلوب و بهینه از دغدغهمی توان گفت  برسند. ممکن هايانتخاب بهترین حتی الامکان به خود، شخصی

باشد. مسئله انتخاب سهام شامل ایجاد سبد سهامی می شود که مطلوبیت  اصلی همه سرمایه گذاران اعم از حقیقی و حقوقی می
هاي سرمایه گذاري در شرایط متغیر بورس اوراق  گذاران به منظور اتخاذ تصمیم گذار را حداکثر سازد . از طرفی سرمایه سرمایه

هاي بسیاري در رابطه با مسئله انتخاب سهام بکار  باشند. مدل هاي مورد استفاده می دقت مدل بهادار، نیازمند افزایش قابلیت و
در کنار انتخاب سهام،تشکیل یک سبد سهام بهینه که است. هایی روبرو بوده اند که هر یک از آنها با محدودیت گرفته شده

آنها را برآورده کند از اهمیت بالایی برخوردار می باشد .از آنجایی  بتواند در دوره زمانی مورد نظر سرمایه گذاران بازده مورد انتظار
و همچنین در بازاري که سهام ها همبستگی بالایی نسبت به هم دارند  که موج روانی بازار، تاثیر بسیار زیادي بر بورس دارد

شد یا به عبارتی ورود در بازار در آن مقطع ه هاي زمانی چندان تاثیر گذار نمی بارسبد سهام در برخی از دو سازيبهینهانتخاب و 
با هر تکنیکی اشتباه و ضررده خواهد بود .اما استفاده از روش استاندارد سازي سرمایه و الگوریتم ژنتیک دو هدفه در زمانی که 

 .از طرفی هدفته باشدبازار متعادل می باشد می تواند ریسک سرمایه گذاران را کاهش و بازده قابل قبولی را براي آنها در بر داش
 مورد خوبی به و است خاص هايمحدودیت به توجه با پورتفولیو هايدارایی بهینه هاينسبت مؤثر یافتن پورتفولیو سازيبهینه

 است، ترمناسب گذارسرمایه نیازهاي براي که را دارایی هايترکیب پورتفولیو سازيبهینه که حالی در. است گرفته قرار مطالعه
بندند، بر این عقیده اند که حریف بازار به کار می و پذیرفته اند را سهام سبد نوین نظریه که سرمایه گذارانی . کندمی مشخص

 آنها از آن جاکه شود. برابر بازار بازده متوسط با بازده شان تا کنندمینیستند. بنابراین، انواع گوناگونی از اوراق بهادار را نگهداري 
د مجموعه اي متنوع از اوارق بهادار نگهداري کنند تا بتوانند به نرخ بازدهی مطلوب خود دست نکوشندارند، می یپیش بین توانایی

 معادل مسئله این حداکثر سازد. را آنان مطلوبیت که است بهاداري اوراق مجموعه تعیین سرمایه گذار هر اصلی یابند . مسئله
است. اگر اوراق بهادار ریسک دار باشند، مساله اصلی هر سرمایه گذار،  ممکن سهام سبد مجموعه از بهینه سهام سبد انتخاب

تعیین سبدي از اوراق بهادار است که مطلوبیت آن حداکثر شود. این مساله معادل انتخاب سبد سهام بهینه از مجموعه سبد سهام 
 با سهام سبد فعال سازيبهینه گر، مقوله ي. از سوي دی شودمیممکن است که با عنوان مساله انتخاب سبد سهام از آن یاد 

 اصلی مساله که نحوي به شده، تبدیل مالی اقتصاد در مطرح شده مباحث ترین مهم از یکی به مالی بازارهاي پیشرفت به توجه
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پرتفوي  کل ریسک به توجه با همزمان گذاران سرمایه براي حساس یک تصمیم گیري عنوان به سهام سبد فعال مدیریت
سبد  سازيبهینه مهم ترین هدف هر سرمایه گذار افزایش بازده و کاهش ریسک سرمایه گذاري است. بنابراینلذا  باشد.می

که هدف آن ارایه ي روشی براي سرمایه گذاران جهت  شودمیاز موضوعات مهم در زمینه ي سرمایه گذاري محسوب  سهام
هستند که جهت حل مشکل بهینه  سازيبهینه لگوریتم هايانتخاب سهام مناسب می باشد. الگوریتم هاي فراابتکاري، نوعی از ا

مورد استفاده قرار  سبد سهام سازيبهینه ی دارند و بصورت گسترده اي درفراه حل هایی را ارایه داده اند و کاربردهاي مختل
گیرند. در یک دسته بندي کلی می توان الگوریتم هاي فراابتکاري را به دو دسته الگوریتم هاي مبتنی بر یک جواب و می

با هدف افزایش بازده و  سبد سهام سازيبهینهالگوریتم هاي مبتنی بر جمعیت تقسیم کرد. الگوریتم هاي فراابتکاري در زمینه 
 کاهش ریسک ارایه شده اند

است. مدل  توجه مورد موضوعات از شده کنترل ریسک و بالا بازده نرخ با دارایی سبد انتخاب بر عوامل موثر شناسایی بنابراین، 
 سرمایه هايبندي استراتژي صورت و هادارایی تخصیص در اساسی نقشی مالی هايدارایی بازده میان وابستگی درك و سازي
 همین به و است مالی بازارهاي و هادارایی میان وابستگی تاثیر تحت اي ویژه شکل به مالی هايریسک مدیریت دارد. گذاري
 است. ضروري امري گذارانسرمایه براي هاي مالیدارایی و بازارها وابستگی میزان و ساختار سازي کمی و مدل سازي خاطر

جامع یا  پردازي داده بنیاد، در بازار سرمایه، یک مدلبا توجه به اینکه در پژوهش حاضر محقق بر آن است تا با استفاده از نظریه
شکل و مساله جاري در جامعه طراحی نماید، لذا در گام نخست محقق به تبیین م» سبد سهام سازيبهینه يبرا«ی بوم يالگو

مورد پژوهش پرداخته و بر اساس اصول علمی، مساله اصلی را ارائه نموده است، در گام بعدي در راستاي ارائه یک چارچوب 
نظري جامع به مطالعه دقیق مبانی نظري، پیشینه ها و پژوهش هاي گذشته اقدام نموده است و بر اساس مطالعات کتابخانه اي، 

ري و پیشینه هاي داخلی و خارجی موجود، شاخص ها و مقوله هاي مربوطه احصاء شدند و با تکنیکهاي کدگذاري در ادبیات نظ
 مقوله استخراج گردید. 50نهایت 

بازار سرمایه، تعدادي فعالان حوزه  متخصصین و دانشگاهی، در گام بعدي محقق بر اساس معیارهاي کافی و لازم، از بین خبرگان
پژوهش اینگونه  کیفی وده و با استفاده از سوال هاي بی رهنمود اقدام به مصاحبه نموده است. جمع بندي بخشرا انتخاب نم

 از برفیگلوله روش از استفاه با تعداد این انتخاب براي که است شده انجام مصاحبه شرایط، واجد افراد از نفر18 ارائه شده که با
 با. نمایند معرفی بعدي هاي مصاحبه انجام جهت را تحقیق موضوع با رابطه در مطلع افرادي شد خواسته شوندگان مصاحبه
 مصاحبه انجام به نیازي و رسیده اشباع نقطه به شده گردآوري اطلاعات که بوده این محقق تشخیص مصاحبه، تعداد این انجام
 از حاصل هاي مولفه در نهایت از این بخش تعدادي مقوله استخراج گردید. در گام بعدي اقدام به تطبیق .نیست بیشتر هاي

کمی شد. لازم به ذکر  مرحله وارد شده، پژوهش انتخاب مولفه 50 پژوهش شده است. نهایتاً در مجموع با ادبیات و مصاحبه
 يسه مرحله و با کدگذار نیا ی. در طشوندمی يدر سه مرحله کدگذار شدهي گردآور يهاداده، یادداده بن هیروش نظر دراست که 

 يباز، کدگذار يکدگذار. دیآی م رونیب هیمقوله ها، نظر بتناز  و ها مقوله م،یاز مفاه م؛یکدها، مفاه دروناز  جی، به تدرهاداده
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به  هیاول يهادادهیاد، داده بن نظریه فرایند پس در هستند. یادداده بن هیدر نظر يکدگذار لهسه مرحی انتخابي و کدگذار يمحور
 روش فرایند شدند. مطابق يگردآوربازار سرمایه) و فعالان حوزه  ینمتخصص ی،دانشگاه خبرگان با (مصاحبه مصاحبه هویش

 اولیه، يهاداده انواع زیاد تعداد درون از نخست انتخابی، کدگذاري و محوري باز، کدگذاري کدگذاري مرحله سه طی شناختی،
 شیوه همین به و شد مفهوم استخراج یک کد، چندین از مداوم مقایسه شیوه به سپس شدند؛ مشخص موضوع با کدهاي مرتبط

 مقوله یک قالب در مفهوم چند هر بعد، مرحله در. آمد به دست مفهوم 50 نهایت در تا شدند تبدیل مفاهیم به نیز کدها سایر
  .باشد آمده دست به پژوهش این براي مقوله 12 تا گرفتند قرار
 یاد بهداده بن نظریه دیگر، اجزاي مورد 11 کنار در تا شد ظاهر محوري (مرکزي) مقوله عنوان به یکی مقوله، 12 این میان از

 در شده شناسایی مرکزي مقوله. شد استفاده تصویري مدل داستان و از نظریه ارایه براي. دهند تشکیل را پژوهش از آمده دست
 نیز ها مقوله .کنندمی پیدا معنا آن با رابطه در هامقوله بقیه که است» سبد سهام سازيبهینه يبرا یارائه مدل«پژوهش،  این
مقوله)،  3گر ( مداخله مقوله)، شرایط 2مقوله)، بستر یا زمینه( 2علّی( شرایط دسته پنج در تصویري مدل در ارائه براي

گرفتند. در گام بعدي، به کدگذاري انتخابی و خلق نظریه پرداخته شده است که در این  مقوله) قرار 2( مقوله)، پیامدها2راهبردها(
ها به نظریه پردازي داده بنیاد، تولید نظریه است نه توصیف صرف پدیده و براي اینکه تحلیلبخش با توجه به اینکه هدف نظریه

هاي کدگذاري انتخابی محوري، مبانی و پایهدیگر در کدگذاريد. به بیانیتبدیل شوند مفاهیم بطور منظم به یکدیگر ربط داده شدن
مند به پردازي است که مقوله محوري را به شکلی نظامریزي گردید و در این پژوهش کدگذاري انتخابی مرحله اصلی نظریهپی

راحل کدگذاري قبلی را گرفته، مقوله محوري هاي مها ربط داده، آن روابط را در چهارچوب یک روایت و داستان، یافتهدیگر مقوله
هایی را که به بهبود و توسعه بیشتري نیاز مند آن را به دیگر مقوله ها ربط داده، همچنین مقولهرا انتخاب کرده، به شکلی نظام

سپس بر همین داشته اند تکمیل شده است. لازم به ذکر است که ابتدا در کدگذاري انتخابی خط اصلی داستان تشریح گردید. 
ها به هاي تکمیلی حول مقوله محوري با استفاده از این مدل، به یکدیگر ربط داده شدند. سپس هر یک از مقولهمبنا مقوله

ي مورد تایید قرار گرفتند. که در این بخش هادادهبا استفاده از  ابعادشان مرتبط شدند. در ادامه جهت قوت مدل ارائه شده روابط
و بعد از تایید  گردید سوالی تدوین 50 اي پیشنهادي پرسشنامه مدل هاي مقوله و مفاهیم ها، مولفه ها، شاخص اساس ابتدا بر

ي گردآوري شده و با استفاده از هادادهو جمع آوري شده است. بر مبناي   توزیع پژوهش مورد جامعه بین روایی و پایایی آن در
 نشان روابط مدل پیشنهادي ارائه شده مورد بررسی قرار گرفته که در نهایت نتایج SmartPLS.03و   LISREL8.80 افزار نرم
در این تحقیق دربردارنده  هادادهبا توجه به آنکه نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل دارد و  شده ارائه مدل اجزاي و روابط معناداري از

 ی را به شرح زیر ارائه نمود:یپیشنهادهادست آمده نتایج به  اساس این رو برمختلفی بوده است، ازاین سطوح تحلیل
سرمایه گذاران فعال در بورس اوراق بهادار تهران به منظور  شودمیبا توجه به نتیجه به دست آمده در این پژوهش پیشنهاد 

 کاپولا بهره گیرند.-هاي به روزي همانند گارچگیري سبد سهام از مدلتصمیم سازيبهینهافزایش 
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 گیرياندازهتوانند به منظور هاي بورسی میمدیران شرکت شودمیه نتیجه به دست آمده در این مطالعه پژوهش پیشنهاد با توجه ب
ها و سازوکارهاي همچنین با اجراي سیاست کاپولا بهره گیرند.-هاي به روزي همانند گارچهاي خود از مدلپرتفوي سهام شرکت

بهینه  سبد سهامهاي بورسی را فراهم نمایند تا سهامداران بتوانند یش بازدهی شرکتمناسب ارتقاي سودآوري، کارآیی و افزا
 تري داشته باشند.

تحلیل گران بورسی و کلیه سرمایه گذاران بالقوه اي که  شودمیبا توجه به نتیجه به دست آمده در این مطالعه پژوهش پیشنهاد 
گیري سبد سهام از جمله تصمیم سازيبهینه گیرياندازههاي تباط با مدلقصد ورود به بورس را دارند، اطلاعات بیشتري در ار

ریسک و  شودمیپیشنهاد   سرمایه گذاراندر همین راستا با توجه به نتایج تحقیق حاضر به  کاپولا کسب نمایند.-مدل گارچ
 سازيبهینهها به و ریسک کمتر شرکتها را در سبدسهام خود مدنظر قرار دهند و سپس با توجه به بازهی بالاتر بازدهی شرکت

 گیري سبد سهام خود توجه داشته باشند.تصمیم

 منابع و ماخذ
سبد سهامداران با استفاده  سازيبهینهارائه یک مدل چند هدفه فازي براي ). 1396(الهام ، با حقیقت؛ رضا ،احتشام راثی

 .142-119-، صفحه28، شماره 8دوره مطالعات کمی در مدیریت.  .از الگوریتم ژنتیک
سانی،روژا.( شرکت1397اح سهام  کنفرانس  ARAS  هاي دارویی با بکارگیري تکنیک). ارائه مدلی براي اولویت بندي 

شم اندازهاي سابداري، مدیریت و کارآفریملی چ سازمان هاي نوین در ح شگاه جامع علمی کاربردي  نی، کرج، دان
 همیاري شهرداریها.

ستفاده از متغیرهاي تحلیل بنیادي در 1393آذرخش، فاطمه.( سهام بهینه با ا سبد  صه براي انتخاب  شاخ ). روش چند 
 هاي پتروشیمی عضو بورس. پایان نامه کارشناسی ارشد.دانشگاه تربیت مدرس.شرکت

س ).1400(محسن  ، زادهیردیحق و؛ جمال ،ثالث يبحر؛ دیسع ی،کنگرلوئتورج جبارزاده ی، بهرام ارزش  نیرابطه ب یبرر
صاد شرکتها ينگهدار زانیو م يافزوده اقت  یمطالعات کم. شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ يوجه نقد 

 .88-67-، صفحه45، شماره 12. دوره تیریدر مد
). ارائه یک مدل ســبد ســهام چند هدفه با در نظر گرفتن 1398و صــباغیان، زهره. ( بیات آزاد،  باوند؛ پوررفیعی، مهدي

چهارمین کنفرانس ملی در مدیریت، حسابداري و اقتصاد  آنتروپی و گشتاورهاي مرتبه بالا در شرایط عدم اطمینان.
 ی کنفرانس.دانشگاه شهید بهشتی، دبیرخانه دائم -با تاکید بر بازاریابی منطقه اي و جهانی، تهران 

سمیه و فرید، داریوش.( سه اي کارایی 1400خزاعی،  سی مقای صمیم سازيبهینهي هاروش).برر سهام در ت سبد  گیري 
ـــاد و بازه ـــالانه تحولات نوین در مدیریت، اقتص هاي بلند مدت و کوتاه مدت.چهارمین کنفرانس بین المللی س

 حسابداري،تهران.
هاي مالی و مدیریت ریسک اعتباري در موسسات مالی ي میان کنترل ریسک ). بررسی رابطه1396خموشی، غلامرضا.(

 .137تا صفحه  113صفحه  ; 18, شماره   6و اعتباري (مطالعه موردي: بانک ملت). نشریه: علوم اقتصادي ،دوره  
 .421ص ).مدیریت سرمایه گذاري پیشرفته . تهران، سمت،1393راعی رضا و تلنگی، احمد . (
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-GARCH). به برآورد ارزش در معرض خطر پورتفوي یک بانک نمونه با روش 1395ن و آجورلو، نرجس .(راغفر، حسی
EVT-Copula 141تا  113، صفحه 67. پژوهشنامه اقتصادي ایران، شماره . 

گذاري در بهینه کردن سبد سهام با استفاده از موجک ). تأثیر افق سرمایه1396رستگار، محمد علی و اوکی نژاد، محمد. (
 .361 – 340، صص 3کاپولا. مدلسازي ریسک و مهندسی مالی، شماره -و گارچ

سامان. ( شخاص حقوقی موسسات مالی و اعتباري (مطالعه 1395زرین، ستماتیک ا سی سی عوامل موثر بر ریسک  ). برر
شهر ته شعب موسسه مالی و اعتباري قوامین،  ران).پایان نامه کارشناسی ارشد.دانشگاه آزاد اسلامی.واحد موردي 

 تهران مرکزي.
 بینی پیش بر پولی ســیاســت و حســابداري اطلاعات کیفیت ).تأثیر1402( میلاد ،رحیمی ؛محمد حســین ،ســتایش 

-1 صفحه. 5 پیاپی شماره - 5 شماره ،2 دوره. حسابرسی و حسابداري در گیريتصمیم و ورشکستگی. قضاوت
38. 

سانه ،سینا سه1399( میرفیض ،فلاح ؛اف سک معرض در ارزش هايمدل عملکرد ). مقای  سازيبهینه کاپیولا جهت و ری
شتی).دوره بهادار اوراق بورس در پرتفوي شهید به شگاه  شم انداز مدیریت مالی (دان صلنامه علمی چ  ،10 تهران. ف
 .146-125 . صفحه29 پیاپی شماره - 29 شماره

بر  یشــرکت تیحاکم يســاز وکارها ریتأث یبررســ). 1401(بهبود  ي،ملکمحمد؛ رایالم ،محمدخانلو ؛مهیفهی، خان یصــف
 .28-5-، صفحه50، شماره 13دوره . مطالعات کمی در مدیریت. سهام متیسقوط ق سکیر

 فاما مدل تبیین قدرت در بازار اهرم تعدیلی اثر ). بررسی1400جتبی (م امیري، اله، تهرانی؛ رضا، پاکدین عباسیان؛ عزت
. 20 پیاپی شماره - 33 شماره ،11 دوره).بهشتی شهید دانشگاه( مالی مدیریت انداز چشم علمی فرنچ. فصلنامه و

 .31-9 صفحه
سانه ( یار، سروش عطیه؛ علیخانی، سهام. قضاوت و  بازده مازاد بر آنها تأثیر و سود انواع دهیعلامت ). مقایسه1402اف

 . 58-39ه صفح. 5شماره پیاپی  - 5، شماره 2دوره گیري در حسابداري و حسابرسی. تصمیم
 ارزیابی مبناي بر سهام بهینه سبد انتخاب سازي). مدل1399محسن ( صیقلی، الدین؛  شهاب شمس، سیده؛ نیکو، فرخ

تهران. فصلنامه علمی چشم انداز مدیریت  بهادار اوراق بورس در) ذهنی حسابداري( رفتاري مالی رویکرد و ریسک
 .101-75 . صفحه31 پیاپی شماره - 31 شماره ،10 مالی (دانشگاه شهید بهشتی).دوره

و  (NSGA II) ه از الگوریتم ژنتیک چند هدفهگیري ســبد ســهام با اســتفادتصــمیم ســازيبهینه).1400کریمی، آرزو.(
 ماکزیمم نسبت شارپ.

ــاورز حداد، غلامرضــا و حیرانی، مهرداد. ( ــاختار وابســتگی بین ). 1393کش برآورد ارزش در معرض ریســک با وجود س
 . 478-449، صص 111. تحقیقات اقتصادي، شماره ع کاپولاهاي مالی: رهیافت مبتنی بر تواببازدهی
ضا؛ کیقبادي، امیر سه GARCH و ARCH در ارزش بینی پیش ). در1395احمدي، محمد ( ر ي هاروش کارایی مقای
 .82-63حسابرسی. صص  و مالی حسابداري هاي بهینه. پژوهش پرتفولیوي انتخاب جهت ریسک معرض

ستفاده با تهران بهادار اوراق بورس در گذاريسرمایه سبد سازيبهینه). 1396مرادي، محمد ( آب.  چرخه الگوریتم از ا
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Presenting a model for stock portfolio optimization based on a 
combination of GARCH-copula models in Tehran Stock Exchange 

 
Somayeh Rasekh1, Amir Mohammadzadeh2 and Mohsen Seighali3 
Abstract 

 
Therefore, in the present study, a model for stock portfolio optimization based on a combination of 
GARCH-copula models in the Tehran Stock Exchange was presented. The present study is in the 
group of descriptive-correlational researches in terms of practical purpose and data collection 
method. Also, the statistical sample of the study includes 50 more active companies in the fourth 
quarter of 1398. For this purpose, the monthly stock return information of these companies was 
studied over a period of 10 years between 2011 to 2020, and therefore the number 120 rows of 
observations for each company are the basis of the analysis. The findings of this study show that 
that the Garch-Copola EVT method has the necessary efficiency to form a portfolio. In terms of 
risk criteria, it can be seen that this method has presented the lowest risk among the existing 
methods, and these results confirm the relationship between risk and return in investment activities. 
Although in this method, a smaller return is obtained than other methods, but the risk will be lower 
for the investor. Therefore, it can be accepted that this method has been effective in order to 
optimize the stock portfolio. Comparing the performance of this method with the uniform weights 
method, it can be seen that the Sharpe ratio in the portfolio with uniform weights was significantly 
larger than this ratio in the Garch-Copola portfolio. Therefore, it seems that in terms of Sharpe's 
criterion, the uniform weights method performed better than the proposed method and this method 
did not have an acceptable efficiency in improving the performance of the portfolio compared to 
the uniform weights method. Although based on the Sharpe criterion, this method has shown the 
worst performance among the portfolio formation methods, but in terms of the risk criterion, it can 
be seen that the risk of this portfolio is significantly lower compared to other methods. Therefore, 
it can be accepted that the formation of the portfolio using the Garch-Copola EVT method has been 
able to reduce the portfolio risk compared to other methods. 

 
Keywords: stock portfolio optimization, GARCH-copula model, portfolio risk 
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