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  چكيده 
بر روي دارائيها و ابزارهاي گذاري گذاران در سرمايهگيري سرمايههاي مهم تصميممروزه در بازارهاي رقابتي، ريسك نقدشوندگي يكي از شاخصا

 اهشگذاران به كبرخوردار است. در چهت اهميت دادن سرمايه ياهاي مالي و ركود در بازار از اهميت ويژهدر شرايط بحران سكير نيمالي است. ا
سازي پرتفوي شود موضوع متنوعگذاري بهينه بكار گرفته ميگذاري، يكي ديگر از استراتژيهايي كه براي انتخاب يك سبد سرمايهريسك سرمايه

 يهااز ريسك نقدشوندگي و بكارگيري يكي از شاخص يمدل و تعريف شاخص كيدر اين پژوهش سعي شده است با ارائه ي است. گذارهيسرما
شامل بازده شاخص  هاي آماري اين پژوهش،(شاخص آنتروپي شانون)، تاثير اين دو معيار بر انتخاب پرتفوي بهينه بررسي شود. دادهيسازمتنوع

سازي و وجود باشد. با توجه به لزوم مدل يم 1399تا  1395گروه صنعتي بورس تهران در فاصله سالهاي  4 يقيمتي و شكاف قيمتي روزانه برا
افزار متلب ي در نرمنويسهاي پژوهش از روش گارچ چند متغيره استفاد شده است و نهايتاً وزن بهينه با استفاده از كدناهمساني واريانس در داده

Matlab بندي نامغلوب نسخه دوم(الگوريتم ژنتيك رتبه سازيينهو استفاده از روش بهNSGA-II براي صنايع منتخب محاسبه شده است و با ،(
و شاخص  يشوندگنقد نهيكه هز يبررسي نتايج در حالت .اندشده ليو تحل يدر سه حالت بررس يخروج يهاتوجه به مدل ارائه شده داده

كه صنايعي كه ثبات بيشتري در قيمـت سهامشان در طـول زمـان وجـود دارد، وزنشان در پرتفوي  دهديدر مدل وجود دارد، نشان م يبخشتنوع
بازده  نيانگيم يهاداده نيب يداريحالت، وجود رابطه معن نيبازده شاخص كل در ا يهابا داده يآمار ليانجام تحل نكهيبهينه بيشتر است. ضمن ا

نشان ميدهد كه متوسط سهم  يخروج يهااز مدل، بررسي داده ينقدشوندگ نهي. با حذف هزدهديبازده شاخص كل را نشان نم نيانگيبا م يپرتفو
 د؛باشيدو صنعت م نينقدشوندگي كمتر ا يمعنا هشود كه بهاي فلزي نسبت به حالت قبل بيشتر ميهاي نفتي و صنعت كانهوزني صنعت فرآورده

بازده شاخص كل در  يهابا داده يآمار لييابد. انجام تحلضمن اينكه متوسط بازده و ارزش در معرض خطر پرتفوي در اين حالت نيز افزايش مي
از  يسازمتنوع تيدهد. در حالت حذف محدوديبازده شاخص كل را نشان م نيانگيبا م يبازده پرتفو نيانگيم نيب يداريحالت رابطه معن نيا

پژوهش در اين حالت نشان ميدهد متوسط وزن صنايع منتخب در پرتفوي بهينه اگرچه تغيير ميكند اما اين تغيير چندان  يمدل، نتايج خروج
بازده شاخص كل از  يهابا داده يارآم ليانجام تحل نكهيميتوان اين محدوديت را در مدل ناديده گرفت؛ ضمن ا نكهيا جهيباشد و نتمحسوس نمي

  .بازده شاخص دارد نيانگيحالت با م نيدر ا يپرتفو نيانگيم يهاداده نيب يداريان از وجود رابطه معننش
  

  چند متغيره گارچ ،بهينه پرتفوي ،سازيمتنوع ،ريسك نقدشوندگي : هاي اصليواژه
  مقدمه - 1

كلان، فردي و  خرد وابعاد  ردگذاري براي رشد و توسعه اقتصادي، سرمايه
 آن افـراد  حتـي  كشـور و ، جامعههر  .اجتناب ناپذير است در سطح جامعه

 نيازمنـد ، ، خصوصاً رشـد اقتصـادي  (رشد)بالاتر مطلوبيتيبه براي رسيدن 
ايـن   ، بـازده عباز منـا  بهتـر مندي هر چـه  بهره برايو  استري گذاسرمايه
بـازده   تر باشد.ينهتر و بهبايد هر چه بيشتر اثربخش (منافع)گذاريسرمايه

گـذاري  گذاري اگرچه موضوع قابل توجهي اسـت امـا سـرمايه   يك سرمايه

  شود.در نظر گرفته مياي بين ريسك و بازده، به عنوان مصالحهبهينه 
در  تي ـموفق نيو مهمتر نيترياصل ،1تزيسهام ماركو يپرتفو هيانتشار نظر

 ني ـمدل خود را منتشـر كـرد ا   تزيكه ماركو ياز زمان .]14[بود راستا نيا
   و يگذارهينگرش به سرما وهيرا در ش يفراوان يو بهبودها راتييمدل تغ

                                                            
1 Harry Markowitz 
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بـازده  و  سـك ير گذارانهيكرد كه سرما شنهاديپ تزياركوم .بكار گرفته شد 
 يفرصتها نيب هيسرما صيتخص زانيو م گرفتهرا به صورت توامان در نظر 

 .]6[نـد يدو انتخاب نما نيا نيگوناگون را بر اساس تعامل ب يگذارهيسرما
 سـك يكاهش ردر كنار بازده اين است كه با  كدر نظر گرفتن ريس يژگيو

گـذاري جلـوگيري   ول مـدت سـرمايه  از تلاطم بـازده در ط ـ  يگذارهيسرما
 نيتـر از مهـم  يك ـي(سبد) يپرتفو نهيبه تيريو مد يگذارهيسرما د.شومي

از  يك ـيو  يمـال  تيريمـد سـرمايه گـذاري و   در دانش  كيموضوعات تئور
 يمـال  قـات يهـا و تحق اسـت كـه پـژوهش    و پژوهشـي  يقيتحق يهانهيزم
تمركز عمـده   گرفته به صورتي كهدر مباحث مرتبط با آن صورت  ياريبس

و  سـك يكاهش ردر قالب كلي  ،پژوهشها در خصوص سرمايه گذاري بهينه
  .است يگذارهيدر سرما يبخشتنوع

تعريـف و  معرفي تئوري ماركويتز و بعد از آن تئوري فرامدرن پرتفـوي،   با
 اي پيدا كـرد ي ريسك ابعاد گستردهمعيارهاي در نظر گرفته شده براارائه 

معيارها، تعابير و مفـاهيم جديـدي از ريسـك     ،در طول اين چندين دهه و
و يكي از ابعاد ريسك، ريسك نقدشوندگي دارايي است. مطرح شده است. 

ايجاد شده از اهميت و جايگـاه  هاي مالي بحراناين ريسك خصوصاً بعد از 
در  سـك يبراي كـاهش ر  هااستراتژي گريد از اي برخوردار شده است.ويژه

 ا،ه ـسازي پرتفوي است كه در تحقيقات و پـژوهش متنوع ،انتخاب پرتفوي
هـاي متفـاوت محاسـبه    اين استراتژي با اسـتفاده از رويكردهـا و شـاخص   

 يسازو تحقيقات بسياري اين واقعيت را ثابت كرد كه متنوع ]18[شودمي
  .]4[كنديپرتفوي به از بين رفتن ريسك مربوطه كمك م

زمينه انتخاب پرتفوي بهينه انجام شده است در  ي كهپژوهشهايدامنه 
بسيار گسترده و متنوع است. با توجه به در نظرگرفتن دو مفهوم ريسك و 

در قالب يك مدل  سازي پرتفوي، انتخاب پرتفوي بهينهبهينهبازده در 
نوسانات،  يسازنوع مدل، اهداف مدل، روش مدلو طبيعتاً  صورت ميگيرد

كه غالباً مدلهاي چند هدفه  روش حل مدل و مدل سكيانتخاب ر اريمع
سبد  يسازنهيموضوع به يو پژوهشها رو قاتيتنوع تحقموجب  هستند،
  شده است. سهام 

با ارائه  تحقيق اينگيري از پژوهشهاي قبلي انجام شده، بررسي و بهره با
گيري از مفهوم ارزش در معرض با بهره يك مدل جديد، بدنبال آنست تا

به عنوان شاخصي از ريسك نقدشوندگي و مفهوم  1خطر نقدشوندگي
در  ،سازياز متنوع معياريبه عنوان  ،آنتروپي با شاخص آنتروپي شانون

سبد  كيانتخاب قالب يك مدل سه هدفه تاثير توامان اين دو شاخص بر 
  را بررسي نمايد. يگذارهيسرما

  

  مروري بر پيشينه پژوهش - 2

هـاي مـرتبط بـا موضـوع تحقيـق، بـه بررسـي        در بررسي پيشينه پژوهش
، سـازي متنـوع  ،شـوندگي هاي موضوعي بـا زمينـه نقـد   نزديكترين پژوهش

هاي مرتبط بـا ايـن تحقيـق    و چالش ند متغيرهروشهاي مدلسازي گارچ چ
 پرداخته شده است. چند هدفه يابينهيبهدر موضوع 

                                                            
1 Liquidity Value at Risk (LVaR) 

در موضوع اسـتفاده از معيـار نقدشـوندگي بـه عنـوان يكـي از معيارهـاي        
 "بـا عنـوان   يپژوهش ـدر  ]1[انتخاب پرتفوي، اسـلامي بيـدگلي و سـارنج   

انتخاب پرتفوي با استفاده از سه معيار ميـانگين بـازدهي، انحـراف معيـار     
بـه بررسـي انتخـاب     "بازدهي و نقدشوندگي در بورس اوراق بهادار تهـران 

. در اين پژوهش مطرح شـده اسـت كـه: از جملـه     بهينه پرتفوي پرداختند
مـدل تنهـا بـه     انتقاداتي كه به مدل ماركويتز وارد شد، اين بود كه در اين
ايـن در حـالي    و دو معيار ميانگين و انحراف معيار بازده ها توجـه ميشـود  

معيارهـاي گونـاگوني را هنگـام تشـكيل      گـذاران عمـلاً  است كـه سـرمايه  
پرتفوي، مورد توجه قرار ميدهند. نقدشوندگي يكي از مهمترين معيارهاي 

. ايـن تحقيـق   گذاران در هنگام تشكيل پرتفوي ميباشدمورد توجه سرمايه
بر آن شده است كه معيار نقدشوندگي را در مدل پيشنهادي مـاركويتز بـا   
استفاده از دو رويكرد فيلترينگ و محدوديت نقدشوندگي در بازار سـرمايه  
ايـران ادغــام كـرده و در نهايــت بــه مـدلي برســد كـه بــا اســتفاده از آن،     

بازدهي، ريسـك  گذاران بتوانند پرتفويي تشكيل دهند كه از لحاظ سرمايه
و نقدشوندگي بهينه باشد. نتايج تحقيق نشان ميدهد كه نقدشـوندگي در  

گذاران مؤثر بوده و بنابراين مرزهاي سطوح بالا، بر روي تصميمات سرمايه
  كارآ را تحت تأثير قرار ميدهد. 

بـه همـراه اسـتفاده از    در موضوع استفاده از مدلهاي گـارچ چنـد متغيـره    
انجام  ]7[ژوهشي توسط رستمي و حقيقيپخطر،  مفهوم ارزش در معرض

چنــدمتغيره،   GARCHشده است كه در اين پژوهش عملكرد مـدلهـاي 
 بـراي محاسـبة ارزش در معرض ريسك، مقايسـه شــده اســت. بــدين   

و  TEDPIX ، KLSEهـاي هفتگـيمنظـور از پرتفـويي شـامل شـاخص
100 XU     تخمـين ارزش در   بـراي  ه وبراي مـدت ده سـال اسـتفاده شـد

تـز و تسـو و    DCCانگـل،   CCC ، DCC، ابتـدا مـدلهاي   خطـر معـرض  
GARCH-DECO   افـزار   با اسـتفاده از  نـرمOxMetrics  زده  تخمـين

كــردن معيارهــاي اطلاعــاتي و حــداكثر      سـپس بـا كمينـه    و انـد هشد
پـس از تأييـد كفايـت     ه ودست آمـد  هاي بهينه بهنمايي مقدار وقفهدرست

كواريانس آنها براي تخمين ريسـك اسـتفاده    -مدلها، مـاتريس واريـانس 
 ،CCCگرچـه مــدل   ه شده كهنتايج نشان داددر اين تحقيق . ه استشد

 GARCH-DECOمــدل  ولي مـاتريس واريانس را بهتر تخمين ميزنـد، 
ي، بهتـر از  كـارگيري كامـلتـر اطلاعات ماتريس همبسـتگ  واسـطة بـه بـه

  ديگر مدلها، ارزش در معرض ريسك را محاسبه ميكند.
در پژوهش ديگري با رويكرد اسـتفاده از معيـار ارزش در معـرض خطـر و     

بـه بـرآورد    ]2[عباسـي و صـادقي  استفاده از مدلهاي گارچ چند متغيـره،  
ارزش در معرض خطر فلزات اساسـي بـا اسـتفاده از رويكـرد گـارچ چنـد       

ــد.  ــره پرداختن ــرض     متغي ــبه ارزش در مع ــه محاس ــژوهش ب ــن پ در اي
فلز اساسي بـورس لنـدن شـامل روي، سـرب،      4) سبدي از VaRريسك(

ژانويـه   2شود كه در بازه زمـاني ده سـال از   مس و آلومينيوم پرداخته مي
باشد كه از سايت مشاهده مي 2704شامل  و 2013ژانويه  19الي  2003

هـاي مناسـب و كـافي    دان دادهشده است. به دليل فق ـ بورس لندن گرفته
هـاي معـادل در بـورس    جهت بررسي فلزات در بورس كالاي ايران، از داده

) استفاده شد. علت ايـن جـايگزيني، ارتبـاط مسـتقيم     LMEفلزات لندن(
باشـد. بـه   قيمت اين فلزات در بورس كالاي ايران با بورس فلزات لندن مي
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طي از سه مـدل گـارچ   همين منظور براي تخمين ماتريس كوواريانس شر
دو فـرض نرمـال    CCCو  VECH،BEKKچند متغيره پارامتريك يعني 

هـا  يودنت بـراي آن اسـت  tهـا و دارا بـودن توزيـع    بودن توزيع بازده دارايي
بار با اوزان بهينه و بار ديگر بـا  سپس سبد فلزات را يك و شوداستفاده مي

 هـا محاسـبه و بـا   اوزان مساوي تشكيل داده و ارزش در معرض ريسك آن
اند. در پايان نيز از طريق آزمون پس نگر مبتني بـر تـابع   هم مقايسه شده

 VaRهـاي  هاي احتمالي كوپيك، دقت مدلزيان و آزمون نسبت شكست
كـه انتخـاب سـطوح اطمينـان      ه اسـت . نتايج نشان داده استبررسي شد

مختلــف و اوزان متفــاوت بــر نتــايج محاســبات ارزش در معــرض ريســك 
نگر مبتني بر تابع زيـان  ثيرگذار است. همچنين با استفاده از آزمون پستأ

ــا اوزان بهينــه مــدل  ــا اوزان مســاوي مــدل  VECHب دقــت  BEKKو ب
هاي احتمالي كوپيـك  بيشتري دارند و با استفاده از آزمون نسبت شكست

 VECHو  BEKKو بـا اوزان مسـاوي مـدل     CCCبا اوزان بهينه مـدل  
  هستند.داراي دقت بيشتري 

سازي پرتفوي، موضوع استفاده از آنتروپي در بهينهپژوهش ديگري در در 
چند پرتفوي سازي بهينه" با عنوان ]8پژوهشي توسط راعي و همكاران[

 "1ذراتازدحام الگوريتم ، آنتروپي و ، واريانسبر اساس ميانگينهدفه 
بوده  چند معيار باسازي پرتفوي شده است. هدف اين پژوهش بهينه انجام

رو معياري جديد به نام آنتروپي شانون معرفي شده است كه است و از اين
توان ها نيست و ميبرخلاف واريانس، وابسته به تقارن توزيع بازده دارايي

از آن به عنوان معياري جديد براي محاسبه ريسك سبد سهام در كنار 
 و واريانس - ناي ميانگينواريانس استفاده كرد. در اين پژوهش مدلي بر مب

است. در اين  سازي پرتفوي ارائه شدهئله بهينهآنتروپي براي حل مس
، ARIMA_GARCHهاي اقتصادسنجي پژوهش بر اساس مدل

 هاي حاضر در پرتفوي براي دوره سهريسك(واريانس) و بازده براي شركت
ز طريق ها به مدل پيشنهادي و ابيني شده و با ورود دادهماهه بعدي پيش

سازي شده است. ) اقدام به حل مسئله بهينهPSOالگوريتم ازدحام ذرات (
واريانس ماركويتز با استفاده  - براي مقايسه مدل پژوهش با مدل ميانگين 

ها هاي محاسبه شده توسط هركدام از روشاز شاخص شارپ پرتفوي
 -واريانس  - نشان داده شده است كه مدل پيشنهادي پژوهش(ميانگين 

آنتروپي) با استفاده از الگوريتم ازدحام ذرات از كارايي بالاتري نسبت به 
  واريانس ماركويتز برخوردار است. - مدل ميانگين 

گذاري شـركت  سازي سبد سرمايهبه بهينه ]15[غلامي و سامعي ،موسوي
گذاري بانك سپه با استفاده از مدل تركيبي ماركويتز و گارچ چنـد  سرمايه
دهند هر زمان كه ريسـك كمتـري در   ها نشان ميپرداختند. يافتهمتغيره 

گـذاري بيشـتر   ها در سبد سـرمايه هر يك از صنايع وجود داشته، سهم آن
طـور متوسـط   علاوه در ميان اين چهار صنعت بـالاترين سـهم بـه   است. به

هاي غيرفلـزي اسـت و صـنايع اسـتخراج     مربوط به صنعت استخراج كاني
اي و صـنعت مـواد و   هـاي معظـم چنـد رشـته    شـركت هـاي فلـزي،   كاني

  .هاي بعدي قرار دارندمحصولات شيميايي به ترتيب در جايگاه
 "با عنوان ]23[ توسط مندس و همكاران در تحقيق ديگري

                                                            
1 Particle Swarm Optimization(PSO) 

 ARMA  سازي پرتفوي چند هدفه بر اساس سريهاي زمانيبهينه
GARCH تلاش شده است تا با ارائه يك  "و مبتني بر طراحي آزمايشات

واريانس  -مدل كلاسيك از بهينه يابي پرتفوي(بهينه يابي ميانگين
 بهماركويتز) در كنار معرفي مفهوم آنتروپي و شاخص آنتروپي شانون 

ي به پرتفوي يك سبد بهينه از سهام بخشتنوعمعياري جهت  عنوان
د هدفه(سه هدف) ي نفتي ارائه كند. در اين تحقيق يك مدل چنهاشركت

سازي سازي واريانس و ماكزيممسازي بازده، مينيممو مركب از ماكزيمم
هاي قيمت نفت در چهار كشور دنيا داده ارائه شده وشاخص شانون 

ي هاسالشامل: امارات متحده عربي، ونزوئلا، چين و اندونزي در فاصله 
و واريانس  بازده ،قرارگرفتهسازي بررسي و مدل مورد 2015تا  2000

سازي شده و مدل ARMA GARCHسازيقيمتي با استفاده از مدل
مقدار بهينه اين سهام نفتي  2سپس با استفاده از روش طراحي آزمايشات

  است. آمده دست بهدر پرتفوي بهينه 
  

  هشوظري پژن يمبان - 3

هاي محاسبه ريسك در طول چندين دهه دامنه تعريف، معيارها و شاخص
بسيار گسترده شده است. بعد از معرفي واريانس به عنـوان معيـار ريسـك    
در تئوري پرتفوي ماركويتز، معيارهاي مختلفي براي ريسـك مطـرح شـد.    

 3نـامطلوب  ريسـك اي از اين معيارهاي ريسك تحت عنوان و مفهوم دسته
 انديشـمندان  و محققـين  توجـه  مورد دور ساليان در اگرچه كه قرار دارند

 قـرار  پرتفوي فرامدرن نظريه طرح اساس و پايه بعدها اما داشت قرار مالي
 در ارزش. در زير مجموعه اين دسـته از معيارهـاي ريسـك، معيـار     گرفت
كه ايـن دو معيـار    است نقدشوندگي خطر معرض در ارزش و خطر معرض

 بعد از بحرانهاي مالي بسـيار مـورد توجـه قـرار گرفتنـد. مشخصـه اصـلي       
يا قابليت كـم نقدشـوندگي   د در بازارها و عدم امكان و بحرانهاي مالي ركو

گـذار بسـيار مهـم اسـت.     ست و ايـن ريسـك بـراي يـك سـرمايه     دارائيها
در شـرايط   كـه گذاري در دارائيهايي هستند گذاران بدنبال سرمايهسرمايه

 نقد وجه به را دارائيهايشانممكن،  زمان حداقل هزينه و حداقل مقتضي با
د. بنابراين ريسك نقدشوندگي و مقداري از دارايي، كه در اثـر  نتبديل نماي

گـذاري و  اين ريسك در معرض خطر اسـت از ايـن جهـت بـراي سـرمايه     
  گذاران داراي اهميت است.سرمايه
 

  يو ريسك نقدشوندگ مفهومي ريسك بازارمدل  - 3-1
 در نـان ياطم عـدم  مـرتبط بـه   بـازار را  سكير ،يمتعارف و سنت صورت به

ن ي ـن در ايبنـابرا  م ويداني ـم بـازار  حركـت  از يناش بازده اي هامتيق مورد
 بـازده  عيتوز يسازمدل و فيتوص مرتبط با بازار سكير يريگاندازه حالت

ك بـازار بـدون   ي ـط اصـطلاحاً در  ين شـرا ي ـامـا ا . اسـت  يمـال  ييك داراي
د ي ـخر يفـروش و تقاضـا   ين تقاضاير است. در عمل بيپذامكاناصطكاك 

ن امـر منجـر بـه عـدم     ي ـوجود دارد و ا يمتيدر بازار فاصله ق يمال ييدارا
ت بـازار  ي ـسك مرتبط با ماهين ريشود ايمدر بازار  ييآن دارا ينقدشوندگ

                                                            
2 Experimental Design Method 
3 Downside Risk 
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بازار وارد شـود.   سكيحاسبات رست در ميبايم يژگين ويعتاً ايطباست و 
 يمبادله ابزارها ييبر توانا يمال يدر بازارها يمفهوم نقدشوندگ يكل بطور
و كـم   نـاچيز  يمعـاملات  هـاي ينـه هزو  بالا سرعتبزرگ با  در حجم يمال

  دلالت دارد.

 
 ]16[طبقه بندي ريسكهاي مرتبط با بازار ): 1(شكل 

ي نقدشـوندگ  دسـته  دوبـه   تـوان يمبازار را  يسك مرتبط با نقدشوندگير
تقسيم كرد. در هر دو دسته نقدشـوندگي،    2زادروني نقدشوندگو  1زابرون

ريسك يا عدم نقدشوندگي مـرتبط بـا شـكاف قيمتـي اسـت امـا تفـاوتي        
 دوبين ايـن   ،شوديميري شكاف قيمتي در بازارها باعث گشكلاساسي در 

ابـزار  براي يك دارائي يا  زابرونشوندگي نقد .]16[تمايز قائل شويم دسته
 بـازار  فعـالان  همه اين ويژگي براي .هاي بازار آن استيژگيونتيجه  ،مالي

گيـرد. در  ينم ـ قـرار  گـذاران يهسـرما  اقـدامات  تأثير تحت و است مشترك
پايـدار و   ،، حجم معـاملات بـالا  پركاربردچنين بازارهايي مثل بازار ارزهاي 

 ،مقابـل بـازار ارزهـاي پركـاربرد     باشد، دريم 3شكاف قيمتي بسيار كوچك
 هـا آنبنجل قرار دارند كه ويژگي  قرضه اوراق يا 4نوظهور ارزهاي بازارهاي

يمتي بزرگ قمعاملات در حجم كم، عدم نقدشوندگي و با نوسانات شكاف 
 ـ  قشـكاف   ،زابـرون در نقدشوندگي  درواقعهمراه هستند.   ايمـت مـرتبط ب

 گيـرد. ينم ـگذاران قـرار  يهسرماير بازيگران يا تأثويژگي بازار است و تحت 
ــل نقدشــوندگ ــرار دارد. نقدشــوندگ زادرون يدر مقاب  مخــتص زادرون يق

 يهر فرد بستگ 5تياست و به مقدار و اندازه موقع بازار در هر فرد تيموقع
شـتر و  يب يمت ـيشـتر باشـد شـكاف ق   يت فـرد ب ي ـدارد هر چه انـدازه موقع 

  .]16[ استشتر يز بيسك نيو ر يعدم نقدشوندگ يجهدرنت
 

  VaRاستفاده از مفهوم زا با ازي نقدشوندگي برونسمدل - 3-2
 كيتكن سال نيچند يخطر برا معرض در ارزش شاخص اي و اريروش، مع

 افـق  در يمـال  يـي دارا كي ـ از يناش انيز مميماكز يريگاندازه يبرا غالب
و  يبــر اســاس چــارچوب مفهــوم .بــود مشــخص احتمــال كيــ بــا يزمــان
م مـرتبط بـا   يمفـاه  يسـك بـازار و معرف ـ  يفوق در خصـوص ر ي بنددسته

 كـه  است نيا دارد خطر معرض در ارزش شاخص كه يمشكل ينقدشوندگ
و  شـود ينم ـ محاسـبه  آن در  )Liquidity Cost(ينقدشوندگ هايينههز
 و شـود  بـرآورد  كمتـر  شـده محاسبه سكير كه شوديم باعث موضوع نيا

                                                            
1 Exogenous illiquidity 
2 Endogenous illiquidity 
3 Small bid-ask spreads 
4 Emerging currencies 
5 Size of the position 

 گـذاري يهسـرما  و يمال يهاشركت و هابنگاه تا شوديم موجب امر نيهم
 جـه ينت و گرفته نظر در يكمتر رهيذخ بازار در خود يپرتفو تيريمد يبرا
 مهمتـرين  .شـود  اخـتلال  و انيز دچار است ممكن يپرتفو تيريمد نكهيا

 مفهوم با كه است هاييمدل ،زابرون ينقدشوندگ سكير محاسبه هايمدل
 معـرض  در ارزش شـاخص . انـد شـده يقتلف خطر معرض در ارزش اريمع و

 اني ـز مميمـاكز  يـري گانـدازه  يبـرا  غالب كيتكن سال نيچند يبرا خطر
امـا  ، بـود  مشـخص  احتمـال  كي ـ بـا  يزمـان  افـق  در يپرتفو كي از يناش

از  يسـك ناش ـ يك ري ـن تكني ـاشاره شد ا يمفهوم صورتبهكه  طورهمان
سـك  ير يرنـده دربرگو  نمايـد يم ـزده دارايي را در بازار محاسبه نوسانات با

سك بـا اسـتفاده از   يكرد محاسبه ريست. روين ييدارا ياز نقدشوندگ يناش
 بنام ياريق و معيتلف ياز نقدشوندگ يسك ناشيبا مفهوم محاسبه ر 

LVaR6  27[است يشنهادشدهپ هاپژوهشدر[.  
است كـه   يمدل ينقدشوندگ يمحاسبه برا هايروش ينپركاربردتراز  يكي

ن روش محاسـبه  ي ـاسـت. در ا  شدهارائه) 1999(7ا و همكارانيتوسط بانج
ــد بســ ــاروشاز  ياريهمانن ــكاف ق ،ه ــياز ش ــه يمت ــوانب ــمع عن از  ياري

  است. شدهاستفادهدر محاسبات  ينقدشوندگ

   9و ارزش در معرض خطر نقدشوندگي 8ش در معرض خطرارز - 3-3
. اسـت ه ريسـك  حاسبم يارزش در معرض ريسك يك رويكرد متعارف برا

 توانـد  يم ـ هايداراي ينادرست از ارزش در معرض ريسك پرتفو يبرآوردها
خـود   يپوشـش ريسـكها   يسـرمايه بـرا   يها را به حفظ ذخاير ناكافبنگاه

نقدشوندگي داراييها عبـارت اسـت از توانـايي معاملـه سـريع       .هدايت كند
قيمتي كم. تاثير قيمتي حجم بالايي از اوراق بهادار با هزينه پايين و تأثير 

كم به اين معني است كه قيمت دارايي در فاصله ميان سفارش تـا خريـد،   
تغيير چنداني نداشته باشد. نقدشوندگي، يك معيار چند بعدي اسـت و از  
آن جا كه هنوز معيارمنحصر به فردي وجود ندارد كـه بتوانـد تمـام ابعـاد     

راً از چندين معيـار مجـزا   نقدشوندگي را پوشش دهد، لذا در پژوهشها ناچا
  .]1[كه هر يك بيانگر يك بعد از نقدشوندگي است، استفاده ميگردد

بـا توزيـع   ) بازده يك سـهم (  متغير تصادفيزش در معرض خطر براي را
	نرمال 	~	 ( 	, اطمينان ميتـوان بـه صـورت     درصد αو با سطح  (

=  ) محاسبه كرد.1رابطه ( 	 − 																																				(1) 
تـوان بكـار گرفـت    يم) 2رابطه (اين رابطه را براي يك پرتفوي و به صوت 

انحـراف معيـار بـازده     و يانگين بـازده قيمتـي پرتفـوي   م كه در آن 
,  .]27[است قيمتي پرتفوي = 	 − 																																		(2) 

، هزينه نقد باشد نيز دارايي داري شكاف قيمتي در خريد و فروش ايناگر 
كـه   ]15[شـود محاسـبه مـي   )4رابطـه (  صورت بهاين دارايي  10شوندگي

ميـانگين شـكاف قيمتـي      ، 	قيمت متوسط دارايي در زمـان  درآن 
                                                            

6 liquidity adjusted Value at Risk 
7 Bangia et al. (1999) 
8 Value at Risk(VaR) 
9 Liquidity Value at Risk(LVaR) 
10 Cost of Liquidity(COL) 
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 بـه و شـكاف قيمتـي    انحراف معيار شكاف قيمتـي دارايـي   	و   1نسبي

 بهترين قيمـت خريـدار و    كه  و شوديمتعريف  )5رابطه ( صورت
  متوسط اين دو قيمت است  بهترين قيمت فروشنده و 

  	 = + 																																							(3) 										 = 1 2 ( + ) 																			(4)						 	 = − 																																								(5)	 
)برابر  	مقدار  هاپژوهش برخيدر  	  كه  گرفته شدهدر نظر  (

 ذكـر انيشـا . دينمايمفاكتوري مقداري است كه شكاف قيمتي را تصحيح 
تصـحيح   2فيشر-ه كورنيش با استفاده از رابط توانديمنيز  است مقدار 

ي است كه بـا توجـه   ارابطه) 6فيشر( -رابطه كورنيش .]29[ و ]26[دگرد
به اينكه توزيع متغيرها، توزيع نرمال كامل نخواهد بود با توجه بـه مقـدار   

)چولگي مفهوم )كشيدگي و3 (  ̃بـه مقـدار    توانـد يم ـ مقـدار   4(
̃  تصحيح گردد. = + 16 ( − 1) ∗ + 124 ( − 3 ) ∗− 136 (2 − 5 ) ∗ 																								(6) 

=  آيد.در مي )7رابطه ( صورتبه )4) و (3تعريف رابطه (با  LVaR رابطه += ̃ 	 − + 1 2 + ̃ 			(7) 
  

  شانون يسازي، آنتروپي و شاخص آنتروپمتنوع - 3-4
ي كـاهش  كه برا هايي استياز استراتژ پرتفوي يكي  سازيموضوع متنوع

ها، و پژوهش يقاتدر تحق و شوديبكار گرفته م يانتخاب پرتفو ريسك در
متفـاوت محاسـبه    يهـا و شـاخص  يكردهـا با اسـتفاده از رو  ياستراتژ ينا
شامل تركيب اوراق با حـداقل   سازيمتنوع از ديد ماركويتز .]18[شوديم

از دست دادن  منظور كاهش ريسك در پرتفوي، بدونهمبستگي مثبت، به
يابد، بازده پرتفوي است. وقتي كه انواع اوراق بهادار در پرتفوي افزايش مي

تحقيقـات بسـياري    .]5[رسديابد، اما به صفر نميكاهش مي انحراف معيار
پرتفوي به از بـين رفـتن ريسـك    سازي واقعيت را ثابت كرد كه متنوع اين

سازي پرتفوهاي متشكل . با وجود اينكه متنوع]18[كندمربوطه كمك مي
دهـد، امـا تحقيقـات    ريسـك پرتفـوي را كـاهش مـي     داخلـي،  از بازارهاي

سـازي بـين المللـي،    متنـوع  بسياري حاكي از اين امـر اسـت كـه مزايـاي    
هاي بيشـتري را بـراي   خصوصاً در بازارهاي نوظهور بسـيار اسـت و فرصـت   

انحراف معيار بـه عنـوان اولـين     . ]4[كاهش ريسك پرتفوي فراهم ميكند
معيار ريسك، بوسيله ماركويتز معرفي شد؛ اما اين معيار داراي كاستيهايي 

 معيـار و معرفـي   ارائـه ابعـاد ديگـري از ريسـك    با  هاپژوهشبعدها در  .بود
از مهمتــرين . شـد داده هــاي انتخـاب ســبد سـهام توســعه   ، مـدل مـرتبط 

استفاده  در خصوص .]8[آنتروپي است معيارمعيارهاي ريسك مطرح شده 
                                                            

1 Relative Spread 
2 Cornish-Fisher 
3 Skewness' 
4 kurtosis 

بـه روش   تـوان يهـا، م ـ در مطالعات و پژوهش سازيمتنوع هايشاخص از
)، شاخص متنوع 2005در پژوهش استاتمن و شيدRG(5 )(شكاف يبازده
)، شاخص 2006و مورگان ( نيدر مطالعات رود 6)PDIسبد سهام ( يساز
و همكـاران   يدر مطالعات ميوس PCA(7(ياصل يهامؤلفه ليتحل و هيتجز

ــ2014( ــا اســتفاده از آنتروپ ــداد ســرما ي) ب ــايگــذارهيشــانون و تع  يه
   .]4[كرد، اشاره ENB(8(مؤثر

 .]4[ويژگي شاخص هاي متنوع سازي در پژوهشها ):1( جدول

  ويژگي روش  عنوان روش
سازي سبد  شاخص پرگونه

سهام و ريسك سيستماتيك 
  گذاري تامينيصندوق سرمايه

اعمال روش تجزيه و تحليل مولفه هاي 
ها ) به ماتريس همبستگي داراييPCAاصلي(

  به منظور محاسبه شاخص پرگونه سازي سهام

گيري تنوع و تعداد اندازه
مطلوب سهام در يك سبد سرمايه 

  گذاري

متمركز سازي و شناسايي بين پرگونه
گذاري با استفاده از سازي سبد سرمايه

) و PDIشاخصهاي پرگونه سازي سهام(
  پيچيدگي ماتريس همبستگي

استفاده از الگوريتم ژنتيك در 
حل مدلهاي تخصيص سبد 

گذاري مبتني بر آنتروپي سرمايه
  نسبي و ميانگين و واريانس

استفاده از شاخص واگرايي كولبك ليبلر يا 
گيري دو ه عنوان معيار اندازهآنتروپي نسبي ب

توزيع و بكارگيري آن به همراه ميانگين و 
واريانس با الگوريتم ژنتيك به منظور تخصيص 

  بهينه سبد سهام و بيشينه سازي پرگونگي

  شاخص بيشينه پرگونگي

اي برآورد پرگونه سازي ريسك مجموعه
گذاري با استفاده از ماتريس از سرمايه

شاخص بيشينه پرگونه كوواريانس و توسعه 
با الگوريتم   )MDIسازي رودرين و مورگان(
  ژنتيك

پرگونه سازي سبد 
گذاري جهاني با استفاده از سرمايه

  الگوريم ژنتيك

استفاده از ضريب بتا به عنوان ابزار پرگونه 
گذاري در سهام، اوراق سازي ريسك سرمايه

  قرضه و ارز به عنوان سبد دارايي

هاي اسيكپارچه سازي مقي
گيري پرگونگي سبد سهام با اندازه

  استفاده از آنتروپي درجه دوم رانو

تعريف نتروپي درجه دوم رانو در 
خصوص سبد سهام به عنوان شاخص 

پرگونگي با استفاده از توزيع احتمالي و تفاوت 
  زوجي بين جمعيت سهام

گيري پرگونگي سبد اندازه
  سهام

 استفاده از آنتروپي اطلاعات توزيع
گذاري احتمالي ارزش نهايي يك سبد سرمايه

  به عنوان معيار پرگونگي
  

استفاده از آنتروپي، عدم وابستگي اين معيار به تقارن توزيع تابع  از مزاياي
است. به اين معني كه برخلاف واريانس به دليل تقارن توزيع بازده دارايي، 

پژوهشـگران بـه   دهد. از طرفي برخي ديگـر از  كارايي خود را ازدست نمي
گذاران ترجيح ميدهند كه درجه بـالاتري از  اين نتيجه رسيدند كه سرمايه

هـاي انجـام شـده در    چولگي را انتخاب كنند. به طور كلي بيشتر پـژوهش 
                                                            

5 Return Gaps  
6 Portfolio Diversification Indices 
7 Principal Component Analysis 
8 Effective Number of Bets 
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گـذاري مبتنـي بـر دو فـرض اوليـه      اب و تشكيل سبد سـرمايه انتخ زمينه
دوم بـر   هاسـت و فـرض  هستند. فرض اول نرمال بودن توزيع بازده دارايي

پايه همساني واريانسها بنا نهاده شده است. البته در اين مورد در بسـياري  
هـاي اقتصـادي ممكـن اسـت برقـرار      هاي سري زماني به ويژه دادهاز داده

كننده يـك  نباشد و فقط استفاده از انحراف معيار و بازده نميتواند توصيف
  .]6[پرتفوي با توزيع متقارن باشد

 يـزان م يـا اطلاعـات   يـزان از م يعدد يارياطلاعات، مع يهدر نظر آنتروپي
 يـك  يآنتروپ ـ تـر يـق دق يـان است. بـه ب  يتصادف يرمتغ يكبودن  يتصادف
اطلاعات حاصـل از مشـاهده آن اسـت.     يزانم ياضير يدام ي،تصادف يرمتغ

 ـ يـا ابهـام   يزاناز م ياريمع يآنتروپ ي،در علوم و مهندس اسـت.   نظمـي يب
 A«نـام نظريـه رياضـي ارتباطـات      خـود بـا   يكلود شانون در مقاله انقلاب

Mathematical Theory of Communication « ــال ، 1948در س
   .]25[اطلاعات شد يهنظر گذاريهكرد و پا يشانون را معرف يآنتروپ
آن  يـاي مزا حـال، يـن  ا دارد، با يناميكدر علم ترمود يشهر يآنتروپ مفهوم
اسـت كـه    يمـال  يها در تئـور داده يعتوز يفو توص يسكر يريگزهدر اندا

از  يكـي  ينكـه ضـمن ا  ]27[موردتوجه قرارگرفته اسـت  ياطور گستردهبه
 يوزنهـا  يـين و تع 1تاپسـيس  يـل شـانون در تحل  يكاربرد آنتروپ ترينيجرا
شـده در ايـن روش اسـت. در موضـوع انتخـاب       در نظر گرفتـه  يارهايمع

 يگزينيبـا جـا   يسـك ر يـري گاندازه يبرا يدر ابتدا مفهوم آنتروپ ي،پرتفو
 يسـندگان از نو يبرخ ـ يگـر، د ياستفاده قرار گرفـت. از سـو   مورد يانسوار

تعـداد   يبر رو مركزت ي،پرتفو يدر تئور يباز معا يكياستدلال كردند كه 
. شـود يمنجـر نم ـ  يزن ينهبه يجهاست كه احتمالاً به نت يياز دارا يمحدود

به حداكثر رسـاندن شـاخص    يژگياز و ي،به تنوع در پرتفو يابيتدس يبرا
 ينشانون كه همچن يآنتروپشاخص  استفاده كرد. توانيشانون م يآنتروپ

 يناز چنـد  يكـي ، شـود يم ـ يـده نامنيـز   2ينـر و -عنوان شاخص شـانون به
اسـتفاده   ياطبقه يهاتنوع در داده يريگاندازه يبراكه  است هاييصشاخ

و تحقيقـات زيـادي از مفهـوم آنتروپـي و خصوصـاً شـاخص        ]27[دشيم
هــاي چنــد هدفــه اســتفاده پرتفــوســازي در وينــر جهــت تنــوع -شــانون
  .]19[اندكرده

 صـورت  بـه وينـر   - شـانون  شاخص 3گروب و همكارانمطالعات  بر اساس
اسـت.   شـده بكـار گرفتـه  سازي در پرتفوي در مفهوم متنوع بخشيرضايت

 يعدر دسترس باشد توز يانسو وار يانگيناگر م صادفيبراي يك متغير ت
، رسـاند يشـانون را بـه حـداكثر م ـ    يفرانسـيل د ياحتمال مداوم كه آنتروپ

براي يك تـابع   توانيشانون را م يفرانسيلد يآنتروپو  است يعيطب يعتوز ( )  .]25[نوشت )8رابطه ( شكلبه پيوسته  صورتبه ( ) = − ( )	 ( )	 																																				(8) 
بـه شـكل    كه اين رابطه براي حالت گسسته و براي يك متغير تصادفي 

  ) خواهد بود.9رابطه (
  

                                                            
1 Topsis 
2 Shannon–Wiener Index 
3 Grubb et al. 

( ) = − ( )	 ( ) = − 	log	( )							(9) 
  

واريانس شرطي چند  ناهمسانيو مدلهاي  4ناهمساني واريانس - 3-5
  متغيره

بـازده و   يانوسـانات خوشـه   يعنـي مهـم   يژگـي دو و داراي يمال يهاداده
منـدلبورت و   يقـات بـر اسـاس تحق   هستند. احتمال يعپهن توز يهادنباله
 يهـا در داده ياتلاطـم خوشـه   ي،مـال  يهاداده يزمان يهايسر يرو5فاما
صورت متمركـز  بزرگ به يهامربوط به بازده يهاوجود داشته و دوره يمال

و لـذا چنانچـه تلاطـم     شـوند يم ـ يـده با بازده اندك د يهاو مجزا از دوره
 يتصـور منطق ـ  يـن شود، آنگاه ا يريگآن، اندازه يشهر يا يانسبرحسب وار

به  يانوسانات خوشه  يدهكند. پديم ييرتغ نزما يا يانسخواهد بود كه وار
و برحسـب زمـان    يسـت هـا ثابـت ن  هموضوع اشاره دارد كه نوسان بازد ينا

  .]12[كنديم ييرتغ
آن  يافتهيمو نوع تعم يانسوار يمشروط ناهمسان يونيخودرگرس يهامدل
 يبـرا  يقـاً دق ،يافتهيمتعم يانسوار يمشروط ناهمسان يونيخودرگرس يعني

جهت كـه   آن ها ازمدل ين. ااندشده يها طراحمجموعه از داده ينا تحليل
را لحــاظ  ني،زمـا  هـاي يسـر  يــانمتـداول در م  ياتلاطـم خوشـه   يـده پد
مواجهه  يبرا يجرا ياربس يابزار و بهتوجه قرار دارند.  مورد يار، بسكننديم

برخوردارنـد   يـانس وار يناهمسـان  كه از مشخصـه  يزمان يسر يهابا مدل
 ينقابل مشاهده است از ا يرغ يرمتغ يك يريپذنوسان .]11[اندشدهيلتبد

مورد  يرمتغ ينبراي برآورد ا دو رويكرد متفاوت و پژوهشهارو در مطالعات 
 GARCHو  (SV)سـازي تصـادفي  رويكرد مدلاستفاده قرار گرفته است. 
 GARCH يهـا مدل پذيري هستند.سازي نوساندو رويكرد مهم در مدل

. سازنديمرتفع م يانسوار يسازمدل يقرا از طر يانسوار يمسئله ناهمسان
 يبـرا  بينييشپ يك ،علاوه بر رفع مشكل مدل حداقل مجذورات يجهنتدر
 يارخصـوص بس ـ بـه  بينـي يشپ ـ ين. اگردديخطا ارائه م هر جمله يانسوار

و  ARCH يهـا مـدل مـه  ادر اد .]12[اسـت  يمـال  صانمتخص موردعلاقه
GARCH هايتك متغيره به مدل (m)ARCH  و GARCHM6   بسـط

هـاي بـارز بـازدهي بازارهـاي سـهام شـامل       انـد كـه قادرنـد ويژگـي    يافته
را به دست آورند كـه   9نوسانات يبندو خوشه 8، اثرات اهرمي7هايدگيكش
 .]4[آرچ و گـارچ تـك متغيـره قابـل بـرآورد نبودنـد       يهـا مـدل  يلهوسبه

اسـت   شـده  ارائه هاپژوهشتصريحات زيادي از مدل گارچ چند متغيره در 
 ،انـد شـده  كـه اسـتفاده  ي بيشترين تصريحات ،و تحقيقات هاپژوهشاما در 

ــرداري  ــارچ ب ــدل گ )م ــدريج(  وب ( ــل و وول ــلو، انگ ، 10)1988لرس
)شرطي ثابت يخودهمبستگ بابـا،   ، مـدل 11)1990بلرسلو( (

                                                            
4 Heteroscedasticity 
5 Mandelbrot & Fama 
6 Multivariate GARCH 
7 Leptokurtosis 
8 Leverage Effects 
9 Volatility Clustering 
10 Bollerslev, Engle and Wooldridge(1998) 
11 Bollerslev(1990) 
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و مــدل  2)1993و انگــل و كرونــر(   1)1990كرافــت و كرونــر(  انگــل،
)شرطي پويا يخودهمبستگ   .]14[باشندمي 3)2002انگل( (

  چند متغيرهمدل گارچ VEC 4  
) 1988(و همكاران لرسلووتوسط ب يا گارچ چند متغيره مدل گارچ برداري

 . ايـن مـدل مـاتريس   شـد  معرفي يانسبراي يافتن ماتريس واريانس كووار
 بـه  نسـبت  و كنـد يم ـ فرمولـه  )10رابطه(صورت بهرا  يانسكووار واريانس

 از ايـن تصـريح   در. كنـد مـي  ارائه را ترعمومي تصريح يك ديگر هايمدل
شـرطي،   هـاي يـانس وار و هـا واريانس شرطي، يانسكووار واريانس ماتريس
 همچنـين  و شـرطي  هـاي يـانس وار و هـا واريـانس  مقادير، تمامي از تابعي
شـيرر و   هسـتند. بـر اسـاس پـژوهش     هـاي قبلـي  وقفـه  با پسماند مقادير

 بـيش از دو  يرهـا كه تعداد متغ يدرزمان، اين مدل [14] 5)2007ريباريتز(
  است. يرترپذانعطاف باشد، تا

)بـراي   چند متغيـره  تصريح مدل گارچ  ,  صـورت بـه  (
)ℎ  :باشديم) 10رابطه ( ) = + 	 ℎ( 	 )

+ ℎ( )								(10) 
ي اسـتفاده شـود تنهـا    سـاز مـدل براي   GARCH(1,1) در صورتي كه از

شـود و ايـن تصـريح    هاي قبلي را در محاسبات دخالت داده مينتايج وقفه
آيد. لازم به ذكر است نتـايج بيشـتر مطالعـات    يدرم) 11رابطه ( صورتبه

هاي زماني مالي يسري بسياري از سازمدلتجربي بر كفايت اين فرض در 
ياد پارامترهاي محاسـباتي مشـكل عمـده    يد دارند با اين وجود تعداد زتأك

)ℎ  اين روش است.  ) = + 	 ℎ( 	 ) +																									 	 ℎ( )																																							(11)  
 )	از طرفي واريانس مثبت است و طبق ماتريس واريـانس كوواريـانس (  

، چنـين  VECها مثبت معـين باشـد. و تصـريح     tمام بايست به ازاي تمي
)  كند.شرطي را تضمين نمي ) = , = 	 	 																												(12) 

  چند متغيرهمدل گارچ VECD 6  
 شــدهيمعرفــ ديگــران و بولرســلو توســط  يــا  مقيــد مــدل
هـا فقـط   يانسواردر اين مدل فرض بر اين است كه هريك از  .]14[است

هـا نيـز   يـانس وارها و خطاي گذشته همان متغير و همچنين كويانسواربا 
ي وابسـته هسـتند.   بررس ـ مـورد ها همان متغيـر  يانسكووارفقط به خطا و 

هـاي قطـري هسـتند و    يسماتر 		وهاي يسماتربنابر اين در اين مدل 
ن مدل تعداد پارامترهاي محاسباتي تا حد زيـادي كـاهش   يجه در اينت در

                                                            
1 Baba, Engle, Kraft and Kroner(1990) 
2 Engle and Kroner(1993) 
3 Engle(2002) 
4 vectorized GARCH 
5 Scherre and Ribarits(2007) 
6 Diagonal VEC 

  يابد.يم

 چند متغيره مدل گارچ  BEKK   

 ـ       ازو  معرفـي شـد   7)1990(راين مـدل توسـط بابـا، انگـل، كرافـت و كرون
ايـن مـدل بـا     واقـع  در معـروف شـده اسـت و    BEKKجهت به مدل ينا

براي تضـمين مثبـت    8استفاده از نوعي تجزيه رياضي بنام تجزيه چولسكي
 تصريحيشنهاد شده است. پ) 	يانس(كووارمعين بودن ماتريس واريانس 

 )13رابطـه ( صـورت   بهتعداد متغير   N و GARCH(p,q)براي مدل كلي
=  باشد.يم + 	 	 + 			(13) 

C ماتريس بالا مثلثي ،A و B   همگي بـا ابعـاد N×N  و بـراي   دنباش ـمـي
استفاده شود رابطـه فـوق    GARCH(1,1) حالت ساده يعني زماني كه از

=  آيد.يم در) 14رابطه ( صورتبه + 	 	 	 + 	 	 																					(14) 
 9 مدل همبستگي شرطي ثابت   

)مدل همبستگي شرطي ثابت ) ارائـه شـد   1990كه توسط بلرسلو( (
در  )15رابطـه (  شـده يـه تجز صورت را به يانس ماتريس واريانس كووار

∑  گيرد.يمنظر  = = 	 	 														(15) 
ــدل   ــن م ــاد   در اي ــا ابع ــري ب ــي قط )ماتريس × ــر و  ( ــا عناص ) ب 	اســـت. ( بـــر روي بـــردار عملگـــري اســـت كـــه ()

1)سطري × )تبديل به ماتريس قطري آن راعمل كرده و  ( × )   
)ماتريس ضرايب همبستگي شرطي با ابعاد ميكند. ماتريس × و  (

=  . =يعني با مقادير ثابت(عدم وابستگي به زمان) است.  ℎ , / = ℎ , 	/ , … , ℎ ,/
= ℎ , 	/ ⋯ 0⋮ ⋱ ⋮0 … ℎ ,/ 														(16) 

= = = 1 				 ⋯1				⋯ ⋯⋯				1 ⋯⋯ ⋯				⋯ ⋱ ⋯⋯				⋯ ⋯ 1 							(17) 
 بـوده و عناصـر آن بـه زمـان     ماتريس همبسـتگي شـرطي    كه در آن 

=  :شونديتعريف م )18رابطه (صورت بهبستگي نداشته و  ( , )( ) . ( ) 																				(18) 
, = 	 , , = 		ℎ , 		ℎ , 																									(19) 

مدل گارچ تك متغيره احتيـاج   فوق اين مدل تنها به برآورد  ياتبا فرض
) خواهـد  20رابطه ( صورتبهو معادله واريانس بر اساس آن  خواهد داشت

                                                            
7 Baba, Engle, Kraft and Kroner 
8 Cholesky Decomposition 
9 Constant Conditional Correlations 



 گذاريسرمايه نهيسازي بر انتخاب سبد بهنقدشوندگي و متنوع ريتاثپورآراني و همكاران/ عباس خادم

146 

ℎ  بود. = + + ℎ 																									(20) 
)ماتريس كه  × )ماتريس قطري  و 	، (1 × بـا  باشد و مي (

مـدل گـارچ تـك متغيـره احتيـاج       ورد فرض فوق اين مدل تنها به بـرآ 
  خواهد داشت.

  پژوهشقلمرو  - 4

و هـاي تـاريخي، توصـيفي    با توجه به استفاده از دادهحاضر روش پژوهش 
 بـازده  هاي مورد استفاده در اين تحقيق مربوط بـه بـازده شاخصـي و   داده

شكاف قيمتي خريد و فـروش چهـار صـنعت بـا بيشـترين ارزش بـازار در       
صـنعت  ، صنعت فلزات اساسـي  منتخب، باشند. اين صنايعبورس ايران مي

هسـتند و   صـنعت كانـه هـاي فلـزي    و  صنعت فرآورده هـاي نفتـي  ، بانك
هاي مربوط به بازده شاخصي و شكاف قيمتي خريـد و فـروش روزانـه    داده

 1399تـا انتهـاي سـال     1395خب از ابتداي سال تاين گروه از صنايع من
  اند.انتخاب شده

  پژوهشروش شناسي  - 5

هـاي بكـارگيري   سازي و شاخصبا تعريفي كه مفهوم نقدشوندگي و متنوع
ايـن تحقيـق بررسـي تـاثير ايـن دو       هدفشده در اين تحقيق انجام شد، 

) 21مفهوم بر انتخاب سبد بهينه سهام در قالب رابطه و مدل ارائـه شـده (  
سـازي  ميباشد. اين مدل يك تابع سه هدفه اسـت كـه عبارتنـد از مينـيم    

سازي با يسك نقدشوندگي، ماكزيمم كردن بازده پرتفوي و افزايش متنوعر
  استفاده از معيار آنتروپي شانون.

  			 		 = −+ 12 +  
  
  				(21)											 = 												 

																								 = − log( ) 
 
        					 	 ∶ 				 (			∑ = 1				,			 0)											 

 
  يپرتفوي نقدشوندگ: مقدار ارزش در معرض ريسك  

  ها (تعداد صنايع منتخب): تعداد دارايي 
  ترانهاده بردار هاي پرتفوي و: بردار وزن 
 ام ام و  يانس بين بازده صنعت كووار- ماتريس واريانس 

ام 	يد و فروش صـنعت  خركواريانس شكاف قيمتي - ماتريس واريانس 
  ام 	و

  ام : بردار ميانگين بازده قيمتي مورد انتظار صنعت  

  ام : بردار ميانگين بازده شكاف قيمتي مورد انتظار صنعت  
  در توزيع نرمال استاندارد  1: بازده اطمينان 
  : بازده مورد انتظار پرتفوي 
 : مقدار شاخص آنتروپي شانون 

سازي پرتفوي، بـا توجـه بـه اينكـه     براي استفاده از مدل فوق جهت بهينه
هاي گارچ چنـد متغيـره و   ها داراي ناهمساني واريانس هستند از مدلداده

جهـت تخمـين معـادلات گـارچ چنـد متغيـره بـه         EViewsاز نرم افـزار  
ــهاي  و  Diagonal BEKKو روش Diagonal VECH ، DCCروش

 2نهايتاً انتخاب بهترين روش در تخمين، با توجه بـه معيارهـاي اطلاعـاتي   

  سازي انتخاب شده است.براي مدل

  تجزيه و تحليل نتايج - 6

  بررسي ويژگيهاي آماري - 6-1
بندي و سهولت در نامگذاري و ارجاعات، چهـار گـروه صـنايع    جهت دسته

هـاي نفتـي و   منتخب شامل گروه فلزات اساسي، گروه بانك، گروه فرآورده
 Kf4و  Fa1  ،B2  ،Fn3هــاي فلــزي بــه ترتيــب بــه صــورت گــروه كانــه

هاي شـاخص قيمتـي و   براي داده  pirاند. همچنين پسوند نامگذاري شده
  هاي شكاف قيمتي استفاده شده است.راي دادهب sirپسوند 

هاي شاخص قيمتي و شكاف در بررسي آمار توصيفي و روند تغييرات داده
شود مقـدار چـولگي و كشـيدگي    هاي منتخب مشاهده ميقيمتي در گروه

هاي نرمال كه مقدار صفر هر چهار سري داده از مقادير متناظر آن در داده
داري دارد باشـد، تفـاوت معنـي   كشيدگي مي براي 3براي چولگي و مقدار 

ضمن اينكه آماره جارك برا و احتمال آن نيز به خوبي نشـان ميدهـد كـه    
هـاي هـر چهـار سـري داده در هـر دو دسـته       فرض صفر نرمال بودن داده

  شود.شاخص قيمتي و شكاف قيمتي با درصد اطمينان بالايي رد مي
  

  
  

  
                                                            

1 Confidential Level  
2 Information Criteria 

هاي ص قيمتي(منبع: يافتههاي شاخ): توصيف آماري داده2(دولج
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 هاي بازده شاخص قيمتيداده ):2(شكل 

   پژوهشگر) يهاافتهي(منبع: يمتيشكاف ق يهاداده يآمار فيوصت): 3(جدول 

  

 

 يمتيبازده شكاف  ق يهاداده ):3(شكل 

 

  پژوهش هايداده در مانايي بررسي - 6-2
 بـه  1يافتـه تعمـيم  فـولر  ديكـي  آزمون از بازده سري مانايي آزمون بمنظور
 ايـن  در. است شده استفاده واحد ريشه بررسي آزمون پركاربردترين عنوان
 وجـود  عـدم  مقابـل  فـرض  و) ناماناييواحد( ريشه وجود صفر فرض آزمون
 فاصـله  آزمـون  آماره چنانچه بنابراين. باشدمي زماني سري در واحد ريشه

ايـن   غيـر  در و شـود نمـي  رد صـفر  فـرض  باشد، نداشته صفر از معناداري
  .شد خواهد رد صورت

                                                            
1 Augmented Dickey-Fuller Test 

  

هاي هاي شاخص قيمتي و دادههر دو دسته داده براي ADF آزمون نتايج
دهد كه همه اين سريهاي شكاف قيمتي در همه صنايع منتخب نشان مي

حدرصد و در  1داري زماني با سطح معني   مانا هستند. سط

  پژوهش هايداده در واريانس ناهمساني ررسيب - 6-3
 منظور بررسي وجود اثـرات ناهمسـاني واريـانس در يـك سـري زمـاني،      به

توان با مشاهده نموداري آن تشخيص دقيقي در اين زمينـه داشـت و   نمي
كـه توسـط    ARCHنيازمند استناد به يك آزمون آماري هستيم. آزمـون  

تـرين آزمـون در ايـن    پيشنهاد گرديده اسـت، دقيـق   1982انگل در سال 
  .زمينه است. اين آزمون بر پايه آزمون ضريب لاگرانژ بنا نهاده شده است

 

  

  
  
  

پژوهشگر) يهاافتهي(منبع: يمتيشاخص ق يهاداده ييمانا يبررس):4(جدول

پژوهشگر) يهاافتهي(منبع: يمتيشاخص ق يهاداده ييمانا يبررس):5(جدول

 يمتيشاخص ق يهاداده انسيوار يآزمون ناهمسان ):6(لجدو
 پژوهشگر) يهاافتهي(منبع:  

 يمتيق شكاف يهاداده انسيوار يآزمون ناهمسان ):7(جدول
 پژوهشگر) يهاافتهي(منبع:  
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هاي سـري زمـاني صـنايع    نتايج آزمون ناهمساني واريانس براي همه داده
هـاي شـكاف   شـاخص قيمتـي و داده  هـاي  منتخب در هـر دو دسـته داده  

درصـد در   95دهد كه با سطح اطمينـان  قيمتي صنايع منتخب نشان مي
  همه سريهاي زماني ناهمساني واريانس داريم.

  براي معادلات ميانگين VARتعيين وقفه بهينه  - 6-4
با توجه به وجود ناهمساني واريانس و تعداد متغيرها و تاثير ايـن متغيرهـا   

سـازي نوسـانات   رويكرد گارچ چند متغيره بـراي مـدل  بر روي يكديگر، از 
استفاده شده است. است. در روشهاي گارچ چند متغيره معادلات ميانگين 

سـازي معـادلات   سـازي شـوند. بـراي مـدل    و معادلات واريانس بايد مـدل 
 تئوري يا و نظريه هيچ بر ميانگين، از آنجائيكه نحوه تاثير متغيرها، مبتني

 هـاي داده خـود  از سـازي مـدل  بـراي  ناچاريم نيست، متغيرها خصوص در
 توضيح را رفتارشان بايد هاداده خود ديگر عبارت به كنيم، استفاده موجود
متغيرهـا در معـادلات    سـازي مدل براي VAR هايمدل از بنابراين. دهند

 سـريهاي  بـين  همبستگي ماتريس اينكه ضمن كنيم؛مي استفاده ميانگين
 بازده هايداده در چه منتخب صنايع هايبازده ميدهد نشان هاداده زماني
  .دارند همبستگي هم با قيمتي شكاف هايداده در چه و قيمتي
 تعداد چنانچه. است مهم بسيار VARهاي بهينه در مدلهاي وقفه انتخاب

 مـدل  تخمـن  از حاصـل  هـاي باقيمانـده  باشـد،  كـم  اندازه از بيش هاوقفه
. هستند همبستگي دچار و نبوده خالص الگوي يك رفتار داراي رگرسيوني

 مـدل  در اضـافي  پارامترهـاي  تعداد ها،وقفه تعداد افزايش با ديگر سوي از
 خواهد كاهش واحد ريشه آزمون قدرت و آزادي درجه نتيجه در و افزايش
 معيارهـايي  از معمول طور به بهينه هايوقفه انتخاب براي رو اين از. يافت
  .شودمي استفاده اطلاعات معيار عنوان تحت

 از تـابعي  اول جـزء  كـه  هستند جزء دو شامل كلي حالت در معيارها اين 
 حـاوي  دوم جـزء  و شـده  برازش اوليه مدل ايباقيمانده مجذورات مجموع
 افـزودن  صـورت  در را آزادي درجه كاهش از ناشي زيان كه است ايجمله
 ،1آكايكـه  معيـار  سـه . كنـد مي گيرياندازه اوليه مدل به مختلف هايوقفه

 البتـه . هسـتند  اطلاعـاتي  معيارهـاي  مهمتـرين  3كـوئين  هنـان  و 2شوارتز
 از تحقيقـات  و مقـالات  بيشـتر  در. هستند نيز ديگري اطلاعاتي معيارهاي

  .است شده استفاده بهينه هايوقفه تعيين براي شوارتز معيار
 ايـن  ضـرايب  اينكـه  بـه  توجـه  با است كه اين دارد وجود كه ديگري نكته
 ضـرايب  كنـار  در بعـدها  ميـانگين  معـادلات  عنـوان  بـه  معادلات از دسته

 وقفـه  تخمـين  بـه  تنهـا  جهـت  اين از شود؛مي محاسبه واريانس معادلات
 واريـانس  معادلات تا در به همراه داريم نياز معادلات از دسته اين از بهينه

 ميـانگين  معـادلات  ضـرايب  متغيـره  چنـد  گـارچ  روشـهاي  از اسـتفاده  با
 تعـداد  ايويـوز  افـزار  نـرم  از شـده  گرفته خروجي اساس بر .شود استخراج

 منتخب صنايع قيمتي شاخص متغيرهاي سازيمدل براي بهينه هايوقفه
 قيمتـي  هـاي شـاخص  متغيـر  چهار از متغير هر بنابراين و است وقفه يك

  .باشدمي متغيرها ديگر قبلي وقفه يك و خود قبلي وقفه يك از تابعي
                                                            

1 Akaike information criterion(AIC) 
2 Schwartz Information Criteria(SIC) 
3 Hannan-Quinn Information Criteria(HQ) 

  
 هـاي وقفـه  تعداد ايويوز افزارنرم از شده گرفته خروجي اساس بر همچنين

 وقفـه  سـه  منتخـب  صنايع قيمتي شكاف متغيرهاي مدلسازي براي بهينه
 سـه  از يتـابع  يمتيق يهاشاخص ريمتغ چهار از ريمتغ هر نيبنابرا و است
  .باشديم رهايمتغ گريد يقبل وقفه سه و خود يقبل وقفه
  

  
  تخمين معادلات گارچ چند متغيره - 6-5

 رگرسـيوني  معـادلات  از ميـانگين  معـادلات  همانطور كه اشاره شـد بـراي  
 هـر  بـراي  بهينه هايوقفه تعداد و شودمي استفاده VAR خودرگرسيوني

 بـه  توجـه  بـا  واريـانس  معـادلات  براي. گرديد مشخص هاداده از سري دو
 يهـا وقفـه  و پسماند جملات قبلي هايوقفه از تركيبي معادلات اين اينكه
 معـادلات  بـراي هـا  وقفـه  تعـداد  موضـوع  .باشنديم واريانس جملات قبلي

 موارد به توجه با. شوديم مدل نوع انتخاب در زيادي تنوع موجب واريانس
 يهـــاروش از معــادلات  تخمــين  بــراي  GARCH(1,1) مــدل  ذيــل 

Diagonal VECH، CCC و Diagonal BEKK استشده  استفاده.  
  تـابع  بر اسـاس   رهيمعادلات گارچ چند متغ نيتخم نكهيتوجه به ابا

 نيو انجـام تخم ـ  يبررس ـ شـود يانجـام م ـ  4ييحداكثر درست نمـا 
بـالاتر نشـان    انسي ـپسـماند و وار  يهامعادلات گارچ بر اساس وقفه

  كند.ينم يتوجهقابل رييتغ ييدرستنماحداكثر مقدار تابع  دهنديم
  در معادلات  هاوقفهاصولاً انتخاب و يافتن تقريبي منطقي از حداقل

مطـرح   5ييجوصرفه اصل عنوانبهاست. اين اصل  مدنظررگرسيوني 
بيشـتر بـه    ياوقفـه است. در حالت كلي ترديدي نيست كه افـزودن  

 آزادي درجـه  سبب كـاهش  كار ينادهد اما يمرا افزايش  مدل مقدار
                                                            

4 Likelihood Function 
5 Parsimony 

   

 يهاافتهي(منبع: يمتيشكاف ق يهاداده نهيوقفه به): 8(جدول
 پژوهشگر)

 يهاافتهي(منبع: يمتيشكاف ق يهاداده نهيوقفه به): 9(جدول 
 پژوهشگر)
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  هـاي زمـاني، يـافتن    يسري سازمدلهدف از  درواقعشود. يممدل
با حداقل ضرايب اسـت و نـه    هادادهتقريبي منطقي از فرآيند توليد 

  با تعداد پارامترها و ضرايب زياد. هاآنفرآيند واقعي و دقيق 
  بــــر  شــــدهانجــــامي هــــاپــــژوهشنتــــايج بيشــــتر مطالعــــات و

(حكيمي پـور، نـادر؛    يددارند.تأكي سازمدلدر  ،GARCH(1,1)كفايت
 )1392اسعداله؛ نريماني، رضا رضايي، 

 روش سـه  از تخمـين  براي را GARCH(1,1) موارد فوق مدل به توجه با
Diagonal VECH، CCC وDiagonal BEKK  شده است استفاده.  

ي گارچ چند متغيره با تعداد زيادي از متغيرها مواجه هستيم و هاروشدر 
بود و بهترين راهـي   نخواهد داريمعنقطعاً ضرايب تعدادي از اين متغيرها 

ي گـارچ چنـد متغيـره اسـتفاده     هاروشكه براي بررسي خوبي برازش در 
. اين معيارهاي اطلاعاتي را باشديماستفاده از معيارهاي اطلاعاتي  شوديم

  .كنديمپردازش هر روش ارائه  انيپاايويوز در  افزارنرم
  

    

  
  

، Diagonal VECHاز سـه روش   يمت ـيشـاخص ق  يهـا دادهن يبا تخم ـ
CCC  وDiagonal BEKK بـه   ياطلاعـات  يارهـا يمع ير بـرا ي ـر زيمقاد
  .نديآيم دست
 شـده انجـام كه برازش و تخمين  دارند ديتأكتمامي معيار اطلاعاتي  تقريباً

 Diagonalي شــاخص قيمتــي صــنايع منتخــب از روش هــادادهبــراي 

BEKK  شـكاف  يهـا داده نيتخم ـ بـا . همچنين باشديمبهترين تخمين 
 Diagonal BEKK و Diagonal VECH، CCC روش سـه  از قيمتـي 

  .نديآيم به دست ياطلاعات هاياريمع يبرا ريز ريمقاد
 نيتخم ـ و بـرازش  كه دارند ديتأك اطلاعاتي اريمع يتمام نيز حالت اين در

ــام ــدهانج ــرا ش ــاداده يب ــكاف يه ــيق ش ــنا يمت ــب عيص  روش از منتخ
Diagonal BEKK باشديم نيتخم نيبهتر.  

 GARCH(1,1) كـه از  يحـالت  يبـرا  Diagonal BEKKمـدل  تصـريح  
  است. )22رابطه (استفاده شود به صورت 

= + 	 	 	 + 	 	 		(22) 
 ×با ابعـاد   و  (يا پايين مثلثي)، ماتريس بالا مثلثي كه در آن 

  .دنباشمي قطريو 
يـك  ، اششايان ذكر است كـه حاصـل ضـرب يـك مـاتريس در ترانهـاده       

  يك ماتريس متقارن است. ماتريس متقارن ميباشد و بنابراين حاصل 
 يمتيبازده شاخص ق يهاداده يبرا Diagonal BEKKمدل  يپارامترها

  اند.استخراج و تخمين زده شده )25) و (24)، (23روابط (به صورت 
  
  
  
  
  
  

= 3.57 − 06 7.26 − 087.26 − 08 2.16 − 07 1.12 − 06 2.91 − 065.84 − 08 7.29 − 081.12 − 06 5.84 − 082.91 − 06 7.29 − 08 4.27 − 06 1.48 − 061.48 − 06 7.20 − 06 (23) 
= 0.2715440 00.289054 00 																0000																 00 0.2261070 00.298793 (24) 

= 0.9552910 00.960609 00 																0000																 00 0.9681610 00.942929 (25) 
بـه  هاي شكاف قيمتـي  براي داده Diagonal BEKKپارامترهاي مدل و 

  اند.زده شده ين) استخراج و تخم28) و (27)، (26صورت روابط (

= 4.15 − 08 1.72 − 091.72 − 09 6.36 − 09 1.02 − 08 1.10 − 073.09 − 09 4.33 − 091.02 − 08 3.09 − 091.10 − 07 4.33 − 09 7.17 − 08 1.79 − 081.79 − 08 1.10 − 07 (26) 
= 0.1650470 00.225177 00 																0000																 00 0.1671530 00.257508 (27) 
= 0.9788650 00.975822 00 																0000																 00 0.9798650 00.958835 (28) 

 يمتيشكاف ق يهاداده ياطلاعات يارهايمع): 10(جدول 
 (منبع: يافته هاي پژوهشگر)

(منبع:  يمتيشاخص ق يهاداده ياطلاعات يارهايمع): 11(جدول 
 پژوهشگر) يهاافتهي
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  نتايج خروجي مدل - 7

هسـتند و در   زمـان  به وابسته شرطي گارچ، روش در واريانسها و ميانگين
و ماتريسـهاي   ،  ،هـاي  واقع با تخمين انجـام شـده، مقـادير بـازده    

براي هر مقطع زماني بـا اسـتفاده از مقـادير     ، كوواريانس - واريانس
  وقفه قبلي قابل محاسبه هستند

 

ر پرتفوي بهينه با محدوديتهاي ن صنايع منتخب دوزمتوسط  - 7-1
  كامل مدل پژوهش

در  نـه ياوزان بهي متوسـط  بـرا  جينتـا  يمدل پژوهش و بررسكامل  يجراا
 ـ متوسـط  كـه   دهـد يمنتخب نشان م ـ عيصنا يبرااين حالت   يسـهم وزن

اسـت.   شتريب نهيبه يپرتفودارند در  يكمتر يكه نوسانات بازده يعيصنا
  در واقع 

يـا  كه ثبات بيشتري در قيمـت سهامشـان و  دهد صنايعي نشان مينتايج 
نات كمتـري در بــازدهي سهامشــان در طــول زمــان      نوسـا به تعبيـري  
، وزنشان در پرتفوي بهينه بيشتر اسـت. ضـمن اينكـه در ايـن     وجـود دارد

حالت ريسك نقدشوندگي نيز در مدل لحاظ شده است يعني اوزان بهينـه  
  شوندگي كمتر باشد.اند كه ريسك نقدطوري انتخاب شده

با بازده شاخص كل  يآمار ليصنايع منتخب و تحل نهيوزن به): 12(جدول 
  پژوهشگر) يهاافتهي( منبع: كامل يتهايدر پرتفوي بهينه با لحاظ محود

  
  
بهينه با حذف  پرتفويمتوسط وزن صنايع منتخب در  - 7-2

 محدوديت نقدشوندگي در مدل

اجراي مدل پژوهش در اين حالت يعني با حذف محدوديت نقدشوندگي و 
دهـد كـه بـا    براي صنايع منتخب نشان ميبررسي نتايج براي اوزان بهينه 

هـاي  حذف محدوديت نقدشوندگي متوسط سـهم وزنـي صـنعت فـرآورده    
شـود و ايـن   هاي فلزي نسبت به حالت قبل بيشتر مـي نفتي و صنعت كانه

بدين معني است كه( با توجه اينكه محدوديت نقدشـوندگي حـذف شـده    
؛ ضـمن اينكـه   شـوندگي كمتـري برخوردارنـد   است) اين دو صنعت از نقد

متوســط بــازده پرتفــوي و ارزش در معــرض خطــر در ايــن حالت(حــذف  
  يابد.محدوديت نقدشوندگي) نيز افزايش مي

با بازده شاخص كل  يآمار ليصنايع منتخب و تحل نهيوزن به): 13(جدول 
 (يافته اي پژوهشگر)ينقدشوندگ تيدر پرتفوي بهينه با لحاظ حذف محدود

    
 تيبا حذف محدود نهيبه يمنتخب در پرتفو عيصنا وزنمتوسط  - 7-3

  سازيآنتروپي به عنوان معياري از متنوع
دهد متوسط وزن صنايع منتخـب در  پژوهش نشان مي نتايجدر اين حالت 

پرتفوي بهينه، اگرچـه تغييـر ميكنـد امـا ايـن تغييـر چنـدان محسـوس         
  رفت.باشد و به نظر ميرسد ميتوان اين محدوديت را در مدل ناديده گنمي

با بازده شاخص كل  يآمار ليصنايع منتخب و تحل نهيوزن به): 14(جدول 
ي(منبع: يافته هاي آنتروپ تيدر پرتفوي بهينه با لحاظ حذف محدود
 پژوهشگر)
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  گيري نتيجه - 8

مدلي كه شامل شاخص نقدشـوندگي   ارائه با تلاش شده تا پژوهش در اين
سـازي بـر انتخـاب    و متنـوع  نقدشـوندگي ، تاثير معيار استسازي و متنوع

بررسي شود. جهت اسـتفاده از رويكـرد اقتصادسـنجي و بـا     پرتفوي بهينه 
ــره جهــت     ــد متغي ــارچ چن ــود در روش گ ــه محــدوديتهاي موج توجــه ب

 4هاي بازده شـكاف قيمتـي   هاي شاخص قيمتي و دادهسازي، از دادهمدل
ي، بانكهـا،  هـاي فلـزات اساس ـ  گـروه ل شـام  گروه منتخـب بـورس تهـران   

هاي فلزي كه بيشترين ارزش بازار بورس ايران را هاي نفتي و كانهفرآورده
  استفاده شده است.در اختيار دارند، 
هاي مرتبط در اين زمينه، در هـر دو  ها و مقايسه شاخصبا بررسي تخمين

 هاي شكاف قيمتي، ازبـين روشـهاي  هاي شاخص قيمتي و دادهدسته داده
بهتـرين تخمـين را   DBEKK و   DVECH،DCC متغيـره  چنـد  گـارچ 
  دهد.ارائه مي DBEKKروش 

هـاي لازم بـراي   هاي انجـام شـده و محاسـبه ورودي   با استفاده از تخمين
سـازي مـدل در   و بهينـه  DBEKK)مدل(با استفاده از تخمينهـاي روش  

بـا   ،NSGA-II هدفـه  چنـد محيط متلب با استفاده از الگـوريتم ژنتيـك   
 لي ـو تحل يدر سه حالت بررس ـ يخروج يهاه شده دادهتوجه به مدل ارائ

  اند.شده
در مدل وجود دارد  يبخشو شاخص تنوع يشوندگنقد نهيكه هز ير حالتد

بررسي نتايج براي متوسط اوزان بهينه در اين حالت، براي صنايع منتخب 
كه متوسط سهم وزني صنايعي كه نوسانات بازدهي كمتـري   نشان ميدهد

دارند در پرتفوي بهينه بيشتر است. در واقع نتايج نشان ميدهـد صـنايعي   
كه ثبات بيشتري در قيمـت سهامشان و يا به تعبيري نوسانات كمتري در 
بـازدهي سهامشـان در طــول زمــان وجــود دارد، وزنشـان در پرتفـوي      

بـازده   يهـا بـا داده  يآمـار  لي ـانجـام تحل  نكهيضمن ا؛ بهينه بيشتر است
بـازده   نيانگي ـم يهـا داده نيب يداريرابطه معن دهديشاخص كل نشان م

  بازده شاخص كل وجود ندارد. نيانگيحالت با م نيدر ا يپرتفو
نشـان   يخروج ـ يهـا از مـدل، بررسـي داده   ينقدشـوندگ  نـه يحذف هز با

هاي هاي نفتي و صنعت كانههميدهد كه متوسط سهم وزني صنعت فرآورد
نقدشوندگي كمتـر   يشود كه به معنافلزي نسبت به حالت قبل بيشتر مي

ضـمن اينكـه متوسـط بـازده و ارزش در معـرض       باشد؛يدو صنعت م نيا
بـا   يآمـار  لي ـيابـد. انجـام تحل  خطر پرتفوي در اين حالت نيز افزايش مي

 يداريرابطـه معن ـ  دهـد يحالت نشان م نيبازده شاخص كل در ا يهاداده
  بازده شاخص كل وجود دارد. نيانگيبا م يبازده پرتفو نيانگيم نيب

پژوهش در  ياز مدل، نتايج خروج يسازمتنوع تيحالت حذف محدود در
اين حالت نشان ميدهد متوسط وزن صـنايع منتخـب در پرتفـوي بهينـه     

ر باشـد و بـه نظ ـ  اگرچه تغيير ميكند اما اين تغيير چندان محسـوس نمـي  
انجـام   نكهيميرسد ميتوان اين محدوديت را در مدل ناديده گرفت؛ ضمن ا

 يداريرابطه معن دهديبازده شاخص كل نشان م يهاداده با يآمار ليتحل
 بـازده شـاخص   نيانگي ـحالـت بـا م   نيدر ا يپرتفو نيانگيم يهاداده نيب

  وجود ندارد.

ديت اشـاره  در خصوص پيشنهادات براي تحقيقات آتي، با توجه به محـدو 
، 1تاپسـيس  شده ميتـوان در تحقيقـات آينـده بـا كمـك گـرفتن از روش      

هاي مختلف آن صـنعت  هاي بدست آمده در هر صنعت را بين شركتوزن
با در نظر گرفتن معيارها و رجوع به نظرات خبرگان آن صنعت بـا تـدوين   
يك پرسشنامه مناسب، توزيع كرد. بدين ترتيب ميتـوان بـا تركيـب يـك     

پيمايشي به اين تحقيق محـدوديت تعـداد سـهام در پرتفـو را تـا      تحقيق 
ضـمن   ،در تحقيقات آتيكرد. به عنوان يك پيشنهاد ديگر  اي مرتفعاندازه

سازي نوسانات و بدست استفاده از مدل چند هدفه اين تحقيق، براي مدل
 SV(2(يتصـادف پذيري نوسانكوواريانس از روش -آوردن ماتريس واريانس

بـا   نهيبه يبه جوابها دنيو سرعت رس ييبررسي كاراميتوان استفاده كرد. 
و ...  TSA ، SA ، AC(مثل  Meta Heuristic يروشها گرياستفاده از د

نيـز ميتوانـد در    ) در حـل مـدل  ANN(ي) و روش شبكه عصبي مصـنوع 
  تحقيقات آتي مد نظر قرار گيرد.
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معرض ريسك پارامتريك با استفاده از مدلهاي ناهمساني واريانس شرطي در 
  .124- 109)،25( 10، تحقيقات مالي بورس اوراق بهادار تهران.

مكاتب و تئوريهاي مالي و . )1389(. صالحي، االله كرم فريدون.رهنما،  ]7[
  تهران: دانشگاه آزاد اسلامي مركز انتشارات علمي.حسابداري. 

ررسي كارايي بهينه ب. )1394(. نيكو مرام، هاشم رهنماي رود پشتي، فريدون. ]8[
سازي پرتفوي براساس مدل پايدار با بهينه سازي كلاسيك در پيش بيني 

  مجله مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار.  ده پرتفوي.ريسك و باز
مقايسة عملكرد مدلهاي .)1392(حقيقي، فاطمه.  .رستمي، محمد رضا ]9[

GARCH .تحقيقات مالي، دانشكده  چندمتغيره در تعيين ريسك پرتفوي
                                                            

1 TOPSIS 
2 Stochastic volatility 
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  .228- 215مديريت دانشگاه تهران 
 يشركت ها يمال يارزياب. )1397(. احدزاده نمين، مهناز .شادي ،يشاهورديان ]10[

 يكاراي متقاطع و آنتروپ يبا استفاده از روش تلفيق يو دولت يبيمه خصوص
  مجله مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار. . شانون

مدل هاي  يقايسه كارايم. )1393( .يعقوب ،يپناه .فلاح شمس، مير فيض ]11[
بورس  يدر مدل سازي و اندازه گيري ريسك نقدشوندگ GARCHخانواده 

  دانش سرمايه گـذاري.  يپژوهش يفصلنامـه علم اوراق بهادار تهران.
قايسه كارايي روش هاي م. )1395( .محمد ،ياحمد .امير رضا ،يكيقباد ]12[

GARCH  وARCH  در پيش بيني ارزش در معرض ريسك جهت
  .82- 63 ،پژوهش هاي حسابداري مالي و حسابرسي.  انتخاب پرتفوليوي بهينه

 ريتأث ليتحل. )1393 (.معصومه ،يشاه كرم اوغل .نعمت ،يحيفل .موريت ،يمحمد ]13[
 ستميس افتي: استفاده از رهرانيبر بازار بورس ا يالملل نيبازار بورس ب

  . يفصلنامه علوم اقتصاد.  GARCHو  يكيناميد
مقايسه رفتار . )1392( .محمدي، مير سعيد .ديدار، حمزه .منصور فر، غلامرضا ]14[

بر روش هاي  يبهينه شده براساس مدل هاي مبتن يهاي بين الملل يسبد داراي
و  يمديريت داراي يپژوهش - يفصلنامه علم .پويا يثابت و شرط يهمبستگ
  .92- 75 ،يتامين مال

بهينه سازي سبد سرمايه ). 1395(سامعي، ساجده.  موسوي، يگانه. الهام، غلامي. ]15[
گذاري شركت سرمايه گذاري بانك سپه با استفاده از مدل تركيبي ماركوويتز 

  فصلنامه اقتصاد كاربردي.  چند متغيره. GARCHو 
كاربرد مدلهاي گارچ چند متغيره در  ).2018( .، حامدصدري نجفي، حامد. ]16[

نخستين كنفرانس ملي تحقيق و توسعه در  .مديريت و تصميم گيري هاي مالي
  مديريت و اقتصاد مقاومتي. پايگاه استنادي علوم جهان اسلام.

ندازه گيري و مديريت ريسك . ا)1388( .رادپور، ميثم عبده تبريزي، حسين. ]17[
  انتشارات آگاه. بازار: رويكرد ارزش در معرض خطر.
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