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This article examines the optimization of the stock portfolio by using 
multivariate Garch models and Markowitz algorithm for top stocks in 
four selected industries, including selected industries of electrical 
machinery, metal ore extraction, automobiles, and manufacturing parts 

and petroleum products, which have efficiency and risk. are variable, it 
pays for the years 2015-2020. Based on the results of dynamic 
optimization and averaging of the average optimal weights of these 
four industries in all three models, a higher weight has been assigned 
to stocks of industries that have less fluctuations in their returns in fact, 
among the four industries, less weights are assigned to industries with 
more extreme fluctuations in efficiency, i.e., automobile industries and 
manufacturing of parts and petroleum products. On the contrary, the 

highest average optimal share of the formed portfolio among the four 
industries belongs to the metal minerals industry with the lowest 
fluctuations in efficiency. Therefore, according to the obtained results, 
all three models show the same result for all four baskets. Therefore, in 
order to diversify the investment portfolio and control investment risk, 
investors are advised to consider the correlation between the trend of 
stock returns and the fluctuations of stock returns of different assets 

that can be held. 
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Extended Abstract 

This study investigates the impact of the capital market using multivariate GARCH 

models and the Markowitz algorithm to optimize the stock portfolio. The statistical 

population of this research includes stock exchange companies that were admitted to 

the stock exchange before 1395 and were active until the end of 1399 and had the 

following characteristics: The financial year of the companies should have ended on 

March 20th and the companies' shares should have been traded on the stock 

exchange during each year of the research period and the end-of-period price was 

available. In addition, the financial information of the companies must also be 

available. Considering the above characteristics, 4 top industries, including the 

automotive and parts manufacturing industry, the selected electrical machinery 
industry, the metal mining and oil products industry, were selected as the screening 

population in our portfolio based on a combination of stock liquidity, stock trading 

volume in the trading hall, stock trading frequency in the trading hall, and the 

company's impact on the market. The sample size is 800 and is daily during the 

period from 1395 to 1399. 

 

Purpose 

The results of this study show that the optimal weights are more allocated to stocks 

with less volatility in the stock return trend of that industry. In fact, lower weights 

are allocated to industries with more volatile returns among the four industries, 

namely the automotive and parts manufacturing and oil products industries. 

Conversely, the largest optimal average share of the portfolio among the four 
industries is for the non-metallic minerals industry with the least return volatility. 

 

Methodology 

The results of this study also show that industry stock return shocks have reciprocal 

effects on each other. For example, a positive shock to the stock return of the non-

metallic minerals industry leads to a negative shock to the stock return of the 

automotive and parts manufacturing industry. In addition, the results of this study 

show that the CCC and DCC models have different results in estimating the optimal 

weights of the industries and risk-free assets that make up the investment portfolio. 

So that, the DCC model, compared to the CCC model, allocates less weight to the 

stocks of the automotive and parts manufacturing and oil products industries and, 
conversely, allocates more weight to the stocks of the non-metallic minerals 

industry. Finally, the results of this study show that the portfolio formed using the 

Markowitz optimization algorithms can track the risk-averse individual's utility to 

maximize profit. And Based on the results of this study, it is suggested that investors 

pay attention to the volatility of the stock return of that industry when selecting 

stocks for investment and allocate a greater share to stocks of industries with less 

return volatility. 

 

Finding 

It is also suggested that DCC models be used alongside CCC models to estimate the 

optimal weights of the investment portfolio. In addition, it is suggested that 
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Markowitz optimization algorithms be used to form an investment portfolio that 

matches the risk-averse individual's utility. Now, let’s address the limitations of this 

study, that one of the limitations of this study is the use of daily stock return data. It 

is suggested that in future research, data with higher frequency such as hourly or 

minute data be used. Another limitation of this study is the non-consideration of 

other factors affecting stock returns, such as macroeconomic factors. It is suggested 

that in future research, these factors should also be considered. 

 

Conclusion 

The results of this study have important implications for investors and portfolio 

managers. The use of multivariate GARCH models and the Markowitz algorithm 
can help to optimize stock portfolios and improve risk-adjusted returns. Investors 

should consider the volatility of stock returns and the correlation between industries 

when making investment decisions. DCC models can be used to estimate optimal 

portfolio weights, and Markowitz optimization algorithms can be used to form 

portfolios that match the risk-averse individual's utility. Future research should focus 

on using higher frequency data and considering other factors affecting stock returns. 
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 و درونی های شاخص از استفاده با سهام سبد سازی بهینه بررسی به حاضر مقاله
 الگوریتم و متغیره چند گارچ های مدل بکارگیری با سرمایه بازار بیرونی

 آلات ماشین منتخب صنایع شامل صنعت هر در برتر های سبد برای مارکویتز
 نفتی، های فرآورده و قطعات ساخت و خودرو فلزی، های کانه استخراج برقی،

 2333-2331 های سال برای ،هستند متغیر ریسک و بازدهی دارای که
 بهینه اوزان متوسط ازگیری  میانگین و پویا سازی بهینه نتایج براساس پردازد. می
 یافته اختصاص صنایعی سهام به بالاتر وزن مدل، سه هر در صنعت چهار این

 در کمتر اوزان واقع، در دارد. وجود شان بازدهی در کمتری نوسانات که است
 و خودرو صنایع یعنی بازدهی در شدیدتر نوسانات با صنایع به صنعت چهار بین

 سهم بیشترین برعکس دارد. اختصاص نفتی های فرآورده و قطعات ساخت
 های کانی صنعت به صنعت چهار بین در یافته تشکیل سبد از بهینه متوسط

 حاصل نتایج به توجه با لذا دارد. تعلق بازدهی در نوسانات کمترین با غیرفلزی
 بنابرین دهند. می نشان سبد چهار هر برای را یکسانی نتیجه مدل سه هر شده،

 گذاری، سرمایه ریسک کنترل و گذاری سرمایه سبد به بخشی تنوع راستای در
 نوسانات و سهام بازدهی روند بین همبستگی گردد می توصیه گذاران سرمایه به

 .دهند قرار نظر مد را نگهداری قابل مختلف های دارایی سهام بازدهی
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mailto:daghighiasli@iauctb.ac.ir
mailto:daghighiasli@iauctb.ac.ir


  ...الگوریتم مارکوئیتز: شواهدی از بورس  ccc، cccهای  گذاری با استفاده از مدل سازی سبد سرمایه بهینه

 

 

مه
لنا

ص
ف

 
تی

سبا
حا

د م
صا

اقت
 

م، 
سو

ل 
سا

ره
ما

ش
 1 ،

ان
ست

زم
 

10
41

 
 

030 

 مقدمه .1
 ها، بانک تجاری، های واحد افراد، برای مطروحه اقتصادی لمسائ مهمتریناز کیی منابع تخصیص امروزه

 عامل مهم منابع این از یکی باشد. می کشورها برای کلان سطح در وحتی اعتباری و مالی موسسات
 سرمایه بازار مهم ازعناصرنیز گذاران سرمایه و ست اقتصادی توسعه اصلی هسته سرمایه .است سرمایه
 خود سرمایه انداختن جریان به از گذار سرمایه هر نهایی غایت سود، و بازدهی حداکثر کسب .هستند
 بازدهی بایست می گذاری، سرمایه به گذاران سرمایه ترغیب برای لذا .(1423 ،2)برنتانی است بازار دراین

 توجه با که گذاری، سرمایه بهینه پرتفوی همان یا سبد انتخاب باشد. بیشتر ها گزینه سایر از ها دارایی این
 راستای در گذار سرمایه شخص برای بعدی، مهم مساله پذیرد، می صورت آن بازده و ریسک میزان به

 بیشترین و ریسک کمترین پرتفوی، سازی بهینه فرایند در (.2338 ،انتظار و حسنی) است گذاری سرمایه
 یک بعنوان را بازدهی رویکرد، این در که اند کرده مطرح گذاری سرمایه سنتی رویکرد عنوان به را بازده

 و اند)رایلی برشمرده نامطلوب عامل یک عنوان به )ریسک( ها بازده واریانس ودرمقابل مطلوب عنصر
 آن با گذار سرمایه که ست مسائلی مهمترین از یکی همیشه گذاری، سرمایه ریسک پس (.1420 ،1براون
 وزن یا نسبت تعیین ها، دارایی سبد تشکیل در مطرح های چالش از یکی آن موازات به و است مواجه
 دیگران، و بیز )خاک است ریسک کاهش جهت در گذاری سرمایه سبد در موجود های دارایی از ای بهینه
 اما ،آید می نظر به سهل گذاری سرمایه بازده کردن بیشینه و ریسک کردن کمینه اگرچه .(2331

 و )آقاسی اند شده گرفته بکار و شده معرفی بهینه پورتفولیوی تشکیل برای متعددی های روش واقعیتدر
 گریزی ریسک کردن لحاظ همچنین و گذاری سرمایه سنتی نظریه گرفتن نظر در با که (2331 دیگران،
 داشته سهام بهینه سبد تشکیل چالش کردن درمرتفع سعی آن اساسی فرض عنوان به گذاران، سرمایه

 فرمول بصورت را (MPT) پورتفولیو مدرن نظریه 2311 سال مارکویتزدر بار اولین برای راستا این در اند.
 بردار توان می آن از استفاده با که نمود وحل طراحی را مقیدی سازی بهینه مسئله وی کرد بیان ریاضی

 بازدهی سازی حداکثر با که (2331کرد)کیومرثی، تعیین را سبد در موجود های گذاری سرمایه بهینه وزن
 گردید.  میسر بازدهی از مشخصی سطح در سبد، ریسک سازی حداقل یا ریسک از مشخصی سطح در

 ریسک برای معیاری بعنوان گذاری سرمایه سبد بازدهی معیار انحراف بکارگیری وی ایده ترین اساسی
 بود.

 در زمانی، سری اقتصادسنجی جستارهای به نگاهی با و پرتفوی سازی بهینه اهمیت به توجه با
 و متغیرها این متقابل اثرگذاری چگونگی مشاهده و اقتصادی متغیرهای بین همبستگی بررسی راستای

 ناهمسان مدل و متغیره چند نمائی وزنی متحرک میانگین های مدل ،همدیگر روی هایشان نااطمینانی

                                                                                                              
1

 idb_mb. (2019) 
2

 nd.bb. ynmaeb (2016) 
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 تخمین که (1448 ،2)اندرسن گرفتند قرار استفاده مورد و شده معرفی (MGARCH) شرطی واریانس
 از آنها بین پویای همبستگی تخمین و متغیرها بین شرطی کواریانس -واریانس ماتریس پویای
 های مدل از دسته اینگیری  شکل روند .(1،1441)پسدل گردید عنوان آنها توجه قابل های ویژگی

 معرفی مدل و گردد میازب (2388) 3ولدریج و بولرسلو ،انگل اتمطالع به مالی زمانی سری اقتصادسنجی
 متغیره چند نمائی وزنی متحرک میانگین و VECH واریانس ناهمسان متغیره، چند مدل به آنها شده

 شبه نمودن تضمین و شده زده تخمین راستنمایی تابع سازی ماکسیمم روش پایهبر که گردید،مشهور
 ترین اساسی از راستنمایی لگاریتم تابع همگرایی همچنین و شرطی کواریانس ماتریس بودن مثبت معین

 تعداد بالارفتن صعودی روند (.0،1442)انگل گردید عنوان مدلها این تصریح در موجود چالشهای
 بولرسلو بعدا که بود،VECH مدل مشکلاتاز مدل بعد بالارفتن موازات به تخمین قابل پارامترهای

 عنوان تحت مدلی ارائه با (2331) 1کرونر و انگل و (CCC) ثابت شرطی همبستگی مدل ارائه با (2334)
BEKK مدل بر ساده محدودیت چند اعمال با و VECH تخمینی، پارامترهای تعداد کاهش بر علاوه 

 تضمین نیز را تابع همگرایی و شرطی کوواریانس ماتریس بودن مثبت معین شبه دوگانه شروط
 مدلهای از جدیدی کلاس (1441) انگل و (1442) وشپارد انگل ادامه در (.1441، 1حاتمی کردند)هاکرو

MGARCH عین عمومأ فرض که نمودند ارائه را متغیره چند نمائی وزنی متحرک میانگین مدلهای و 
 پارامترهای کمتر تعداد وجود با و گذاشته کنار را CCC مدل همبستگی ماتریس بودن ثابت واقعی

 مدل به مدل این که است، برخوردار بالاتری انعطاف از VECH، CCC، BEKK به نسبت تخمینی
 مطالعات در را پررنگی نقش امروزه که (1440 ،1شد)انگل مشهور (DCC) پویا شرطی همبستگی
 پرتفوی تشکیل مهم بسیار وموضوع شده گفته مطالب به توجه با .است داده اختصاص خود به اقتصادی

 تحقیق این در سازی بهینه موضوع به کمک راستای در متغیره چند گارچ مدلهای های ویژگی و بهینه
 الگوریتم وccc، dcc روشهای از استفاده جهت در سازی بهینه انجام بر مبنی پژوهشی شد آن بر سعی

 صورت این به مقاله ساختار .تحقیق سوالات به پاسخ راستای در و گیرد انجام توامان شکل به مارکوئیتز
 شده آورده نظری مبانی و ادبیات سوم، بخش در و تجربی مطالعات پیشینه ،دوم بخش در گردید. تنظیم
 آورده پژوهش قلمرو و آماری جامعه ششم و پنجم بخش در پژوهش، سوالات چهارم بخش در است.
 نیز هشتم بخش است. شده بیان استفاده مورد های آزمون و تحقیق روش مدل، هفتم بخش است. شده

                                                                                                              
1

nbedmaab  (2008) 
2
 laadedb (2006) 

3
ebgbd  ynabbdmabdw y eaabem.egd  (1988) 

4
 ebgbd (2001) 

5
 ebgbd y cmabdm (1995) 

6
imatdm y em_ma.  (2005) 

7
bgbde  (2004) 
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 شده ارائه گیری نتیجه و خلاصه نهم بخش در و است یافته اختصاص مدل تخمین و ها آزمون نتایج به
 است.

 
 موضوع ادبیات .2

 تحقیق پیشینه .2-1

 لیترمن، بلک مدل از استفاده با را پرتفوی فعال مدیریت خود پژوهش در (1412) 2وهمکاران لاو استوی
 دارایی بازده میانگین بین موجود های تفاوت اساس بر را گذار سرمایه نظرات ماتریس و داده قرار نظر مد

 آوردند بدست فعال مدیریت اجرای برای را الگوریتمی و کرده محاسبه آنها ضمنی بازده ومقادیر تاریخی
 سبد سازی بهینه و نموده فراهم را تاریخی های داده از مدت کوتاه زمانی های سری از استفاده امکان که

 به نسبت مدل این برتری نشانگر نهایت در که زد رقم ها دارایی از محدودی مجموعه با را گذاری سرمایه
 سازی، بهینه پویای سیستم یک کنار در خود پژوهش در (1414) 1نیس بود. واریانس میانگین سنتی مدل

 ،G-Aو M-V مدل بردو وعلاوه برده کار به سهام پرتفوی کارایی توسعه جهتدر نیز را ژنتیک الگوریتم
 نشانگراین او پژوهش های یافته نهایت در و هنمود استفاده نیز 3بیزین رویکرد نام به دیگری روش از

 در بهتری عملکرد دارای دیگر روش دو با مقایسه در ژنتیک الگوریتم مدل نتایج که است مطلب
 در (1423) 0دیو دهد. می نشان را کمتری ریسک زمان هم طور به و بالاتر بازده و است سازی بهینه

 واریانس میانگین مبنای بر پرتفوی محاسبه جهت محتمل زمانی افق انتخاب مساله به خود تحقیق
 بازار که ای شده عاید های دارایی ریسک برمبنای خود تحقیق در و است پرداخته چندگانه- های دوره

 محتمل زمانی افق وابستگی عدم نهایت در و کرده انتخاب تصادفی طور به را زمانی افق کند، می تعیین
 موضوع اعدادی تحلیلهای توسط شده ارائه مؤثر مرزهای بررسی ازطریق بازاررا معیارهای به )غیرقطعی(

 شرطی همبستگی و سرریز نوسانات پژوهشی در (1423) همکاران و 1لین کند. می اثبات را شده بررسی
 نفت بازدهی روزانه های داده از تحقیق ودراین دادند. قرار مطالعه مورد را مالی بازارهای و خام نفت بین
-VARMA و CCC، DCC های مدل راستا این در نمودند. استفاده سهام قیمت شاخص بازدهی و خام

GARCH مدل براساس که دادند نشان نهایت ودر گرفتند کار به را CCC تخمین شرطی همبستگی 
 ولیکن نبودند معنادار آماری نظر از هم تعدادی و ضعیف خیلی بازارها بین بازدهی برای شده زده

 از حاصل تجربی نتایج بررسی داد. می نشان را معناداری شرطی همبستگی DCC مدل های تخمین
 نمایش به خام نفت و مالی های بازار بین را کمی ریز سر اثرات نیز VARMA-GARCH های مدل

                                                                                                              
1
 v_a.baw 

2
 SIv 

3
 Bayesian  

4
 Div (2019) 

5
 n.b (2013) 
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 اشاره گذاری سرمایه مدیریت مهم ازمباحث یکی عنوان به پرتفوی انتخاب به (2041) رحیمی گذاشت. می
 و ژنتیک الگوریتم مورچگان، الگوریتم نظیر سازی بهینه های ازالگوریتم تعدادی نظرگرفتن در وبا کرده

 نتایج باشد نزدیکتر واقع دنیای به مدلسازی شرایط مفروضات هرچه که داشت و....بیان فرهنگی الگوریتم
 از بیش برای نیست واقعی چندان گذاران سرمایه برای ای دوره تک افق وچون است اتکاتر قابل حاصل

 مدل از استفاده با (2042) همکاران و اسکوئی پایتختی کنند. می گذاری سرمایه به اقدام دوره یک
 دوره برای که پژوهش آماری جامعه برای CO- GARCH مدلسازی بر مبتنی شده تعدیل مارکوئیتز

 نهایت در و پرداختند بازار با قیاس در شده گرفته درنظر سیستماتیک حذف با که 2333-2334 زمانی
 بر کشیدگی و چولگی اثر ارزیابی به (2044) حدادی بود. نهاآ معنادار تفاوت از حاکی پژوهش نتایج

 سازی شبیه کمک به مفصل توابع وابستگی ساختار اعمال با ریسک معیار چهار در بهینه سبدهای
 و چولگی با ها بازده سازی شبیه برای گوسی مفصل و پیرسون توزیع سیستم از و است پرداخته کارلو مونت

 این انتها در که است کرده استفاده تاریخی های داده میانگین و معیار انحراف با و مختلف های کشیدگی
 در (،2333) باسخا است. شده سبد سازی بهینه روش چهار در بهینه سبدهای در تغییر به منجر فرایند
 نتایج .است پرداخته سهام پرتفولیوهای در ریسک تر دقیق گیری اندازه برای مدلی ارائه به ،یپژوهش
 این کردن وارد و ایران مالی بازار در موجود واریانس انیهمس نا نظرگرفتن در که داد نشان تحقیق
 است. هدیانجام  گذاری سرمایه سبدهای سازی بهینه در بهتر عملکرد به سازی، بهینه های مدل در موضوع

 

 نظری مبانی .2-2

 در تزیمارکو تمیالگور و رهیمتغ چند گارچ های مدل یریبکارگ با هیسرما بازار اثرپذیری

  سهام سبد سازی بهینه راستای

 مقدار با بهادار اوراق و ها دارایی بهینه انتخاب گذاری، سرمایه سبد سازی بهینه در مساله مهمترین
 بازده کردن حداکثر و ریسک کردن حداقل اگرچه (1411 ،2باشد)بست می دسترس در سرمایه مشخص
 بهینه گذاری سرمایه سبد تشکیل برای متعددی یروشها درعمل ولی رسد، بنظرمی ساده گذاری سرمایه

 ولیکن ،بودند آشنا بازده و ریسک مفاهیم با گذاران سرمایه اگرچه مارکویتز، از قبل شود. می گرفته بکار
 به کلاسیک روش یک درغالب را پرتفوی مدرن نظریه مارکویتز، .نمایندگیری  اندازه را آن توانستند نمی

 توسعه درجهت هایی تلاش بیشماری افراد وی، الگوی شدن ازمطرح بعد .کرد مطرح ریاضی فرمول شکل
 نیم بر مبتنی یها تحلیل که داشت بیان بعدها که مارکویتز خود جمله از اند؛ داشته الگو این اصلاح و

 )راعی کنند می ایجاد را بهتری سهام سبدهای هستند؛ متکی واریانس به که هایی آن به نسبت واریانس
 و است حاکم آن بر که اطمینانی عدم و بهادار اوراق بورس ماهیت دلیل به طرفی از (.2381 پویانفر، و

                                                                                                              
1

 imaad_ (2022) 
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 یک انتخاب برای راهی یافتن گذاران، سرمایه مختلف ترجیحات و ها گرایش داشتن نظر در چنین، هم
 کنار در و کرد غلبه بورس بر حاکم اطمینان عدم بر بتوان آن طریق از که بهادار اوراق از مناسب پرتفوی

 حال .(2044 دیگران، و )فرید رسد می بنظر ضروری ،گرفت نظر در را افراد متفاوت ترجیحات بتوان آن
 تولید بخش به صحیح صورت به مکانیسمی چه با افراد اندازهای پس اینکه ای پرتفو سازی بهینه در

 صاحبان برای که بازدهی بر علاوه که چرا است. بوده دیگر اهمیت پر موضوعات از گردند، هدایت
 اقتصادی، های طرح اندازی راه برای سرمایه، تأمین عامل مهمترین عنوان به دارد، همراه به سرمایه

 فعال مشارکت اهمیت آن موازات به و شده لحاظ یافته توسعه و صنعتی کشورهای برای مخصوصا
 را بهادار اوراق بورس وجود ماهیت که اند گرفته درنظر ای گونه به بهاداررا اوراق بورس در گذاران سرمایه

 در سهام رفتار بررسی به توجه با .(2331 دیگران، و مرام )پاک اند دانسته وابسته افراد گذاری سرمایه به
 تشخیص از خطی های مدل عجز و کند می عمل غیرخطی طبیعی های پدیده از بسیاری مانند بازارکه
 بسزایی تأثیر خود این که کنیم می مشاهده را غیرخطی های مدل و الگوها به نیاز غیرخطی، رفتار صحیح

 از تقلید 2314 سال از که طوری به .داشت مناسب تصمیم اتخاذ و سهام آتی قیمت بینی پیش در
 قرار توجه مورد سازی بهینه مسایل برای قدرتمند های الگوریتم در ازآنان سازی شبیه و زنده موجودات

 طورکلی به (.2381عشقی، و )شهیر گرفتند نام تکامل محاسبه های تکنیک بعدها که است گرفته
 لحاظ با را سهام سبد یابی بهینه مختلف مسائل توانند می که اند دانسته ابتکاری یها روش را ها الگوریتم

 در ها الگوریتم موفق عملکرد به توجه با و (2،1412)سیمون دهند انجام ریسک متفاوت سطوح نمودن
 تا دهند قرار گذاران سرمایه اختیار در را مناسب های روش اند توانسته ها الگوریتم این ،سازی بهینه مسائل

  بزنند. دست بهینه انتخاب به
 پژوهش های سوال شده، ارائه های مدل چارچوب در و گذاری سرمایه سبد سازی بهینه راستای در
  از: عبارتند
 نوسانات کمتری در روند بازدهی سهام آن صنعت  های بهینه بیشتر به سهامی اختصاص دارد که آیا وزن

 وجود داشته باشد؟
 آیا شوک های بازدهی سهام صنایع، اثرات متقابل معناداری بر همدیگر دارند؟ 
 های  آیا مدلCCC  و DCCنتایج متفاوتی در تخمین اوزان بهینه صنایع و دارایی بدون ریسک تشکیل 

 گذاری، دارند؟ دهنده سبد سرمایه

 تشکیل شده با استفاده از الگوریتم های بهینه سازی مارکوئیتز می تواند مطلوبیت فرد ریسک آیا سبد 
 گریز را برای دستیابی به حداکثر سود، ردیابی کند؟

 

 

                                                                                                              
1

 v.aab (2021) 
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 تحقیق روش .3

 به پژوهش، این در شده عنوان مطالب درچارچوب و گذاری سرمایه سبد پرتفوی سازی منظوربهینه به
 CCC و (1441)انگل، DCC واریانس ناهمسان متغیره چند سنجی اقتصاد برآورد از مدل تخمین منظور

 صنایع از متشکل سبد وجود فرض با و است گرفته صورت سازی مدل و شده استفاده (2334)بولرسلو،
 است. شده زده تخمین زمان طول در آنها بهینه وزن مارکویتز، سازی بهینه مسئله بکارگیری و منتخب
 های مدل شرطی، واریانس ناهمسان های مدل تخمین از ریسکی های دارایی کواریانس واریانس ماتریس
 افزار نرم تحت GARCH افزاری نرم بسته از استفاده با که متغیره، چند نمائی وزنی متحرک میانگین
OX.6 افزار نرم محیط در نوشته برنامه یک قالب در مارکویتزکه مدل وهمچنین MATLAB ،است 
 اند. شده گرفته بکار شوند، می برآورد

 

 آماری جامعه .3-1
 پایان تا و شده  پذیرفته بورس در 2331 سال از قبل که بورسی های شرکت از تحقیق این انجام برای
 ها شرکت مالی سال است. گردیده استفاده بودند، زیر های ویژگی دارای و بوده فعال 2333 سال
 سهام و داشتند نمی مالی سال تغییر تحقیق زمانی بازه طی و بوده می اسفند 13 به منتهی بایست می

 دسترس در دوره پایان قیمت و شده  معامله بورس در تحقیق دوره های سال از یک هر طول در ها شرکت
 کردن لحاظ با که .بود می دسترس در میبایست نیز ها شرکت مالی اطلاعات این بر علاوه .داشت می قرار

 دادوستد میزان و سهام نقدشوندگی قدرت از ترکیبی پایه بر تر فعال های شرکت بین از بالا های ویژگی
 0 ،بازار بر شرکت تاثیرگذاری معیار و معاملات تالار در سهام دادوستد تناوب معاملات، تالار در سهام

 استخراج صنایع برقی، آلات ماشین منتخب صنایع قطعات، ساخت خودرو صنایع شامل؛ برترکه صنعت
 حجم ،شد انتخاب غربالگری جامعه عنوان  به ما پرتفوی در باشند، می نفتی های فرآورده و فلزی های کانه

 باشد. می 2333 لغایت 2331 زمانی بازه طی روزانه شکل به و 844 نمونه
 

 متغیرها معرفی و الگو .3-2
 سازی بهینه خصوص در شده مطرح تجربی مطالعات گرفتن نظر در با و موضوع نظری مباحث به باتوجه

 متغیره چند گارچ های مدل بکارگیری با سرمایه بازار بیرونی و درونی های شاخص از استفاده با سهام سبد
 معرفی زیر شکل به تحقیق تجربی الگوی (1423) 1دیو ،(1423)2نیس نظیر؛ مارکویتز الگوریتم و

 و منتخب صنعت چهار سهام از متشکل گذاری سرمایه سبد سازی بهینه فرآیند بخش این در .گردد می

                                                                                                              
1
 SIv 

2
 .ID 
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 گذاری سرمایه سبد واریانس سازی حداقل فرآیند ابتدا گردد. می تبیین ریسک، بدون دارایی نرخ همچنین
 گردد: می بیان زیر صورت به ریسکی سهام

 
     

    
   

    
   

    
   

    
   

                                   (2)  

                                                                                                        (1)
 

                                                                                                            (3)  
 صنعت چهار سهام از متشکل گذاری  سرمایه سبد یک بازدهی واریانس محاسبه نحوه (2) رابطه

   (،2) معادله در دهد. می نشان را مطالعه این در منتخب
 است. سبد بازدهی واریانس دهنده نشان  

   همچنین
 سهم    طرفی از دهد. می نشان را درسبد موجود ام   صنعت سهام بازدهی واریانس   

 دهد. می نشان یافته، تشکیل سبد در را ام  صنعت
 در موجود سهام بازدهی وزنی میانگین با برابر سبد یک بازدهی که کنند می بیان (3) و (1) های رابطه

 ریسکی سهام بهینه اوزان محاسبه به منجر بالا مقید کوادراتیک ریزی برنامه مسئله حل باشد. می سبد
 زیر صورت به گذاری سرمایه سبد واریانس سازی کمینه جهت را لاگرانژ تابع اگر گردد. می سبد در موجود

 داریم: آنگاه دهیم، تشکیل
    

   
    

   
    

   
    

   
                                  

    ̄                                                                 (0)  

  
سازی  نشان دهنده سطح ثابت از باردهی سبد است. تشکیل شروط مرتبه اول بهینه  ̄ ( 0در رابطه )

 گردد: به فرم ماتریسی زیر مختوم می
 

  

[
 
 
 
 
 
 

   
                                 

            
                        

                     
               

                              
      

              
          ]

 
 
 
 
 
 

[
 
 
 
 
 
  

  

  

  

 
 ]
 
 
 
 
 

 

[
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 ̄ 
 ]
 
 
 
 
 

                (1)  

 
 )شامل ریسکی های دارایی نگهداری بازدهی از متشکل گذاری سرمایه بازدهی کل اگر طرفی، از

 باشد: زیر صورت به ریسک( بدون بهره نرخ ) ریسک بدون دارایی و غیرمالی( و مالی های ریسک
                       (1)  

 
 باشد: زیر صورت به گریز ریسک فرد یک مطلوبیت تابع اینکه فرض با

  
      

  

    
  

         (1)  
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 رسید: 24 رابطه به توان می زیر های رابطه ترکیب با آنگاه،

           ∑              
   ∑                   (8)

                    ,i                                    (3)
                

  

    
  

  (24)  
 *y ریسکی های دارایی مجموعه بهینه سهم توان می y به نسبت بالا مطلوبیت تابع ازگیری  مشتق با

 : 2آورد بدست زیر صورت به را

 

   
     

      
    (22)  

 

 لحاظ برونزا صورت به    و است آمده بدست بالا در سازی بهینه فرآیند از    مقدار (22) رابطه در
  گردد. می

 

 ها یافته .4

 ها متغیر توصیفی آمار .4-1
 توصیف به صرفا آمار نوع این دهد. می نشان را مطالعه های متغیر به مربوط توصیفی آمار (،2) جدول
 مربوط اطلاعات شامل عمدتاً ها پارامتر این است. جامعه های پارمتر محاسبه آن هدف و پردازد می جامعه

 انحراف نظیر پراکندگی های شاخص به مربوط اطلاعات همچنین و میانگین نظیر مرکزی های شاخص به
 صنعت چهار سهام قیمت شاخص بازدهی نرخ ،1زیر رابطه از استفاده با بخش این ابتدای در است. معیار

 گردد: می محاسبه نفتی های فرآورده و فلزی های کانی برقی، آلات ماشین قطعات، ساخت و خودرو
          

  

    
         (21)  

 

     و   های دوره در سهام قیمت شاخص دهنده نشان ترتیب به      و    (،21) رابطه در
 صنایع سهام بازدهی فصل، این سراسر در ادامه، در راحتی و نویسی ساده منظور به همچنین باشند. می

    ،     با ترتیب به را فلزی های کانی و نفتی های فرآورده برقی، آلات ماشین قطعات، ساخت و خودرو
 دهیم. می نشان     و     ،

 نرخ های داده زمانی های سری توصیفی های آماره بر مروری (،2) جدول در بخش، این ادامه در
 مورد در را ارزشمندی و مفید اطلاعات توصیفی های آماره گیرد. می صورت مذکور، صنعت چهار بازدهی

  دهند. می بدست ها داده

                                                                                                              
 . صورت گرفته است BALTAMفرآیند بهینه سازی بالا در قالب یک برنامه، در محیط نرم افزار  0
 .گرفته شده است1000این فرمول از کتاب اقتصادسنجی کاربردی استریو ) ( 2



  ...الگوریتم مارکوئیتز: شواهدی از بورس  ccc، cccهای  گذاری با استفاده از مدل سازی سبد سرمایه بهینه
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 ها شرکت برای توصیفی های آمار خلاصه (:1) جدول

 زمانی سری میانگین معیار انحراف کشیدگی چولگی مینیمم ماکسیمم

10/1 11/1- 23/4 43/0 01/2 41/4     

01/0 31/20- 42/2- 30/23 08/2 24/4     

13/3 42/21- 34/4- 23/11 12/2 11/4     

33/28 23/24- 11/1 23/12 04/2 23/4     

 تحقیق های یافته منبع:                   

 
 و نفتی های فرآورده صنعت به متعلق بازدهی میانگین بیشترین دهد، می نشان (،2) جدول همچنانکه

 صنایع سهام بازدهی نرخ های داده دارد. تعلق قطعات ساخت و خودرو صنعت به بازدهی کمترین مقابل در
 نرخ های داده فراوانی تراکم بنابراین و است منفی چولگی دارای نفتی های فرآورده و برقی آلات ماشین
 صنایع سهام بازدهی نرخ های داده چولگی است. بیشتر میانگین، از کمتر مقادیر در صنایع این بازدهی
 صنایع این سهام بازدهی نرخ های داده تراکم لذا است. مثبت فلزی های کانی و قطعات ساخت و خودرو

 دارای فلزی های کانی صنعت سهام بازدهی نرخ های داده است. بیشتر میانگین، از بیش مقادیر در
 در کشیدگی کمترین دارای قطعات ساخت و خودرو صنعت های داده مقابل در و است کشیدگی بیشترین

 صنعت بازدهی نرخ های داده پراکنش تراکم گفت توان می رو این از است. بررسی تحت صنعت چهار بین
 روند بررسی است. بیشترین مطالعه، مورد صنعت چهار بین در ها داده میانگین اطراف در فلزی، های کانی

 نمودارهای دقیق مطالعه و پژوهش این در منتخب صنایع سهام شاخص بازدهی نرخ نوسانات و تغییرات
 3 تا -3 بازه در قطعات ساخت و خودرو صنعت سهام بازدهی نوسانات دامنه که داد نشان استخراجی،

 1/1 تا -1/1 بازه در مطالعه، تحت زمانی دوره طول در برقی آلات ماشین صنعت سهام بازدهیو درصد
 نوسانات دارای دیگر صنایع به نسبت فلزی های کانی صنعت سهام بازدهی و بوده تغییر درحال درصد
 ای لحظه نوسانات حال این با است. بررسی مورد منتخب صنایع دیگر بازدهی به نسبت کمتر، ای خوشه

 سهام بازدهی صنایع، دیگر با مقایسه در نهایت در و شد دیده صنعت این های داده روند در بیشتری
 بود. ای خوشه نوسانات بیشترین دارای قطعات، ساخت و خودرو صنعت
 

 واحد( )ریشه پایایی آزمون .4-2

 کاذب، رگرسیونی نتایج به دستیابی از پرهیز و مطالعه مورد زمانی های سری مانایی بررسی منظور به
 گیرد. می قرار استفاده مورد (PP) پرون فیلیپس و (ADF) یافته تعمیم فولر دیکی متعارف های آزمون
 هر بازدهی نرخ های داده ها، آزمون این نتایج پایه بر است. شده گزارش 1-0 جدول در آزمون این نتایج
 این برای خودرگرسیونی زمانی سری مدل برآورد لذا هستند. مانا درصد 2 معناداری سطح در صنعت چهار

  است. بلامانع متغیرها
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 ها متغیر برای واحد ریشه آزمون (:2) جدول
                 واحد ریشه آزمون

ADF 32/21- 01/14- 21/11- 33/11- 

PP 11/28- 14/14- 12/11- 12/13- 

 معنادارند. درصد 33 اطمینان سطح در ها آماره کلیه تحقیق، های یافته منبع:                            

 
 نرخ زمانی های سری به مربوط نگار همبسته نمودارهای و خودهمبستگی توابع از استفاده با ادامه، در
 گردد. می برآورد مطالعه، تحت های داده رفتار دهنده توضیح مطلوب خودرگرسیون مدل ها، داده بازدهی

 انجام سریالی وهمبستگی واریانس ناهمسان های آزمون ها مدل این های باقیمانده روی بر همچنین
 گردد. می گزارش (،3) جدول در نتایج پذیرد. می

 
 مربوطه های آزمون و خودرگرسیونی مدل برآورد نتایج (:3) جدول

                 واحد ریشه آزمون

 AR(8) AR(5) AR(8) AR(5) خودرگرسیونی مطلوب مدل

 41/4 11/4 11/2 11/4 سریالی همبستگی آزمون آماره

 13/3 30/1 13/8 11/11 واریانس ناهمسان آزمون آماره

 ناهمسان آزمون های آماره کلیه نیستند. معنادار سریالی، همبستگی آزمون های آماره از هیچکدام تحقیق) های یافته منبع:
 معنادارند.( درصد، 31 سطح در واریانس

 
 یک از قطعات ساخت و خودرو صنعت سهام بازدهی نرخ های داده کرد، ملاحظه توان می همچنانکه

 سهام بازدهی نرخ دیگر، طرفی از کند. می پیروی زمانی دوره 8 و2 های وقفه با خودرگرسیونی الگوی
 بازدهی است. قبل دوره 1 و 2 های وقفه با خودرگرسیونی بهینه فرآیند یک دارای آلات ماشین صنعت
 AR(5) و AR(8) ترتیب به بهینه الگوی دارای فلزی های کانی و نفتی های فرآورده صنایع سهام

 صنعت چهار بازدهی ،زمانی سری های داده واریانس یناهمسان از اطمینان حصول از پس باشند. می
 خواهیم برازش را اخلال اجزای واریانس پویای رفتار دهنده توضیح بهینه مدل مطالعه، مورد منتخب

 شرطی واریانس ناهمسان مدل صنعت، چهار هر بازدهی نرخ های داده برای که دهد می نشان نتایج نمود.
  است. بهینه مدل GARCH(1,1) متغیره چند نمائی وزنی متحرک میانگین مدل و

 متحرک میانگین مدل و شرطی کواریانس واریانس ماتریس به دستیابی منظور به مرحله، این در
 و CCC های مدل از بررسی، مورد صنعت چهار سهام بازدهی نرخ های داده بین متغیره چند نمائی وزنی

DCC مدل ابتدا منظور این برای گرفت. خواهیم بهره CCC اساس بر سپس شد. خواهد زده تخمین 
 تسای های آزمون از متغیرها بین همبستگی ماتریس پویایی آزمون منظور به شده، داده توضیح متدولوژی

 شرطی واریانس یناهمسان مدل برآورد نتایج جست. خواهیم بهره (1442) شپارد – انگل و (1444)
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(CCC) متغیره چند نمائی وزنی متحرک میانگین مدل و (DCC) (0) های جدول در مذکور های آزمون و 
 است. شده گزارش (1) و

 

 CCC مدل برآورد نتایج (:4) جدول
t-Prob t-value Std.Error Coefficient Variable 

44/4 11/1 40/4 32/4     

44/4 18/0 41/4 13/4     

43/4 11/1 41/4 24/4     

44/4 11/3 41/4 28/4     

44/4 18/1 40/4 24/4     

44/4 14/0 41/4 10/4    
 

 تحقیق های یافته منبع:                                
 

 ماشین صنایع سهام بازدهی با بالایی همبستگی دارای قطعات ساخت و خودرو صنعت سهام بازدهی
 دارای فلزی های کانی و نفتی های فرآورده صنعت دو طرفی از است. نفتی های فرآورده و برقی آلات

 همبستگی ماتریس ، شپارد– انگل و تسای های آزمون نتایج پایه بر طرفی از هستند. بالایی همبستگی
 در (DCC) متغیره چند نمائی وزنی متحرک میانگین مدل بنابراین است. متغیر– زمان ها دارایی بین

 ناهمسان مدل به نسبت تری مطلوب عملکرد از مطالعه مورد های داده بین همبستگی سازی مدل
 است. (CCC) شرطی واریانس

 

 تسای و شپارد-انگل آزمون نتایج (:5) جدول
 وقفه 1 24 21 14 11

 شپارد-انگل آماره مقدار 38/04 88/03 08/18 00/11 12/11

 معناداری 44/4 44/4 44/4 44/4 44/4

 تسای آماره مقدار 88/11 تسای آماره معناداری 44/4  

 تحقیق های یافته منبع:                  
 

 از زند، می تخمین پویا صورت به را ها دارایی بین همبستگی ماتریس DCC مدل اینکه به توجه با
 است. شده گزارش 1 جدول در مدل این برازش نتایج شد. خواهد زده تخمین مدل این ادامه، در رو این

 

 DCC مدل برآورد نتایج (:6) جدول

t-Prob t-value Std.Error Coefficient Variable 

44/4 08/1 43/4 14/4   
12/4 11/4 28/4 21/4   

 تحقیق های یافته منبع:                                 
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 ضریب مقابل در نیست. معنادار DCC مدل بتای ضریب گردد، می مشاهده (،1) جدول در همچنانکه
 این سهام بازدهی های شوک که گیریم می نتیجه رو این از است. معنادار درصد 33 اطمینان سطح در آلفا

 چهار این میان در ها شوک سرایت درواقع اند، داشته همدیگر بر معناداری متقابل اثرات صنعت چهار
 صنعت چهار این سهام بازدهی بین نوسانات سرایت از معناداری اثرات وجود این با است. معنادار صنعت

 - هاسکینگ تشخیصی های آزمون از DCC مدل عملکرد دقیق بررسی منظور به شود. نمی دیده
 است. شده گزارش (،1) جدول در نتایج این است. شده استفاده (2382) لیود مک -لی و (2384) پورتمن
 

 DCC مدل تشخیصی های آزمون نتایج (:1) جدول

 پورتمن آزمون آماره مقدار 13/20 34/33 21/13

 وقفه 1 24 14

 معناداری 44/2 44/2 44/2

 لیوود مک آزمون آماره مقدار 30/20 28/30 01/11

 وقفه 1 24 14

 معناداری 44/2 44/2 44/2

 تحقیق های یافته منبع:                                    

 
 در هستند. همسان واریانس DCC مدل های باقیمانده پورتمن، - هاسکینگ آزمون نتایج به توجه با
 صفر فرضیه همچنین گردد. نمی رد ARCH اثر وجود عدم بر مبنی پورتمن آزمون صفر فرضیه واقع

 چند نمائی وزنی متحرک میانگین مدل های باقیمانده در سریالی ناهمبستگی از حاکی لیوود - مک آزمون
 چند نمائی وزنی متحرک میانگین مدل آزمون دو این به استناد با لذا نیست. رد قابل (DCC) متغیره
  گردد. نمی مشاهده تصریح خطای مدل این برازش در و بوده برخوردار مطلوب عملکرد از (DCC) متغیره

 مدل ها، دارایی بین شرطی کواریانس– واریانس ماتریس برآورد در آمده، بدست نتایج به توجه با
DCC مدل بر CCC سبد پویای سازی بهینه برای مذکور مدل دو هر بعدی بخش در دارد. ارجعیت 
 فرضیات و اهداف راستای در و شد خواهند بکارگرفته مارکویتز، مدل بکارگیری با سهام، گذاری سرمایه
 از تحقیق اصلی هدف از شدن دور و تفصیل از جلوگیری منظور به شد. خواهد مقایسه آنها نتایج تحقیق،
 شده پرهیز بررسی، مورد منتخب صنایع سهام بازدهی شرطی کواریانس و واریانس نمودارهای آوردن
 است.

 

 گذاری سرمایه سبد سازی بهینه نتایج .4-3
 بحث متدولوژی از استفاده با و شرطی پویای کواریانس -واریانس ماتریس بکارگیری با بخش این در

 بدون و ریسکی های دارایی بهینه پویای متغیر-زمان اوزان مارکویتز، مدل با سازی بهینه خصوص در شده
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 نمائی وزنی متحرک میانگین مدل و (CCC) شرطی واریانس یناهمسان مدل دو هر اساس بر ریسک
 فرض درصد 21 با برابر بار یک ریسک بدون بهره نرخ گردید. خواهند محاسبه (DCC) متغیره چند
 مذکور پویای سازی بهینه فرآیند ،درصد 14 برابر ریسک بدون بهره نرخ فرض با دیگر بار و گردد می

 زمان طی بهینه نقاط تعداد این به لذا است، 844 مطالعه مورد نمونه حجم آنکه به توجه با گردد. می تکرار
 شخص یک برای ریسک بدون و ریسکی های دارایی بهینه سهم معرف که نقاطی داشت. خواهیم
 ماتریس اساس بر را سبد سازی بهینه نتایج (1) و (1) شماره نمودارهای هستند. گریز ریسک گذار سرمایه

 به درصد 21 ریسک بدون بهره نرخ فرض با و CCC مدل از شده حاصل شرطی کواریانس واریانس
 گذارد. می نمایش

 

 های دارایی مجموع پویای بهینه (:سهم6) نمودار

 ریسکی

 بدون دارایی پویای بهینه (:سهم5) نمودار

 ریسک

  
 روزکاری براساس روزکاری براساس

 تحقیق های یافته منبع:
 

 سبد در را ریسک بدون دارایی و ریسکی های دارایی بهینه اوزان تقابل (1) و (1) نمودارهای
 صنعت چهار سهام بهینه اوزان 24 تا 1 نمودارهای در همچنین گذارد. می نمایش به گذاری سرمایه
 است. شده آورده یافته، تشکیل گذاری سرمایه سبد در منتخب
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 سهام پویای بهینه سهم (:1) نمودار

  خودرو صنعت

 صنعت سهام پویای بهینه سهم (:8) نمودار

 برقی آلات ماشین

  
 روزکاری روزکاری

 سهام پویای بهینه (:سهم1) نمودار

 نفتی های فرآورده صنعت

 صنعت سهام پویای بهینه سهم (:8) نمودار

 غیرفلزی های کانی

  
 روزکاری روزکاری

 تحقیق های یافته منبع:
 

 به درصد، 21 ریسک بدون بهره نرخ در فوق صنعت چهار بهینه سهم که دهد می نشان محاسبات
 های نرخ در مقایسه امکان داشتن منظور به باشد. می درصد 01/3 و 12/1 ،81/1 ، 12/1 با برابر ترتیب

 برابر ریسک بدون ثابت بهره نرخ برای CCC مدل پایه بر سازی بهینه فرآیند ،مختلف ریسک بدون بهره
 بهینه سهم روند کلی فرم که دهد می نشان پویا سازی بهینه فرآیند این نتایج گردد. می تکرار ،درصد 14 با

 محاسبات پایه بر ولی کند نمی تغییر گذاری سرمایه سبد در ریسک بدون و ریسکی دارایی دسته دو
 درصد 31/32 و درصد 1/83 با برابر ترتیب به ریسک بدون دارایی بهینه وزن متوسط پذیرفته، صورت

 متحرک میانگین مدل از استفاده با حال باشد. می درصد 14 و درصد 21 ریسک بدون بهره های نرخ برای
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 برازش در بهتری عملکرد دارای شپارد – انگل آزمون به استناد با که (DCC) متغیره چند نمائی وزنی
 برای سازی بهینه فرآیند بود، مطالعه مورد منتخب صنعت چهار سهام بازدهی نرخ همبستگی پویای رفتار
 بهینه وزن متوسط محاسبات، که . پذیرفت انجام درصد 14 و درصد 21 ریسک بدون بهره های نرخ

 صنعت چهار بهینه واوزان داد نشان درصد 10/34 را درصد، 21 ثابت بهره نرخ در ریسک بدون دارایی
 آمد. بدست درصد 10/3 و درصد 13/1 درصد، 81/1 درصد، 11/1 با برابر ترتیب به بررسی مورد منتخب

 بهره نرخ در گذاری سرمایه سبد ریسک بدون و ریسکی های دارایی مجموعه بهینه اوزان بخش این در
 بدون دارایی بهینه سهم متوسط شده، حاصل نتایج اساس بر و گردید محاسبه نیز درصد 14 ریسک بدون

 CCC و DCC های مدل بین تفاوتی دهد می نشان نتایج همچنانکه آمد. بدست 21/31 با برابر ریسک
 در ریسک بدون دارایی و صنعت چهار سهام ریسکی های دارایی شامل گذاری سرمایه سبد سازی بهینه در
 ریسک و گردد می رد تحقیق دوم فرضیه لذا ندارد. وجود درصد 14 و 21 ریسک بدون بهره نرخ دو هر

 بهینه سهم درصد متوسط بررسی به درادامه باشد. می یکسان GARCH تکنیک به نسبت نمایی تکنیک
 مدل و متغیره چند نمائی وزنی متحرک میانگین مدل شرطی، واریانس ناهمسان مدل اساس بر ،سبد از

 در را مشابهی بسیار نتایج ،مدل سه هر (24)و (3(،)8) جدول نتایج اساس بر که شد پرداخته مارکویتز
 .دادند نشان گذاری سرمایه سبد از چهارگانه صنایع ی بهینه متوسط وزن بردار خصوص

 

 شرطی واریانس ناهمسانی مدل اساس بر سبد از بهینه سهم درصد متوسط (:8) جدول
 2 صنعت 1 صنعت 3 صنعت 0 صنعت

813/38 0131/22 8103/33 301/24 

 تحقیق های یافته منبع: 
 

 متغیره چند نمائی وزنی متحرک میانگین مدل اساس بر سبد از بهینه سهم درصد متوسط (:1) جدول

 2 صنعت 1 صنعت 3 صنعت 0 صنعت

11/33 3111/8 8132/31 2843/20 

 تحقیق های یافته منبع:   
 

 مارکویتز مدل اساس بر سبد از بهینه سهم درصد متوسط (:11) جدول

 2 صنعت 1 صنعت 3 صنعت 0 صنعت

3311/04 0831/24 2183/04 1181/3 

 تحقیق های یافته منبع: 
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 صورت تجربی ازمطالعات بعضی برخلاف و ریگذا سرمایه سبد پویای سازی بهینه نتایج اساس بر
 به نسبت نمایی تکنیک ریسک اینکه بر مبنی تحقیق فرضیه هرسه که گردید مشاهده اینجا، در گرفته

 نتایج بینیم می همچنانکه گردد. می رد باشد، می کمتر هم به نسبت و مارکویتز و GARCH تکنیک
 تحت زمانی دوره طی در ریسک بدون و ریسکی های دارایی بهینه اوزان که دهد می نشان سازی بهینه

 و پویا سازی بهینه نتایج به توجه با آنکه ضمن است. بوده معنادار و شدید نوسانات دچار بررسی
 صنایعی سهام به بالاتر وزن مدل، سه هر در صنعت چهار این بهینه اوزان متوسط ازگیری  میانگین

 چهار بین در کمتر اوزان واقع، در دارد. وجود شان بازدهی در کمتری نوسانات که است یافته اختصاص
 نفتی های فرآورده و قطعات ساخت و خودرو صنایع یعنی بازدهی، در شدیدتر نوسانات با صنایع به صنعت

 صنعت به صنعت، چهار بین در یافته تشکیل سبد از بهینه متوسط سهم بیشترین برعکس دارد. اختصاص
 سه هر شده، حاصل نتایج به توجه با لذا دارد. تعلق بازدهی، در نوسانات کمترین با غیرفلزی، های کانی
 دهند. می نشان سبد چهار هر برای را یکسانی نتیجه مدل

 

 پیشنهادات وگیری  نتیجه .5
 با سرمایه، بازار بیرونی و درونی های شاخص از استفاده با سهام سبد سازی بهینه بررسی به حاضر مطالعه

 چهار سهام از متشکل سبدی، تشکیل برای مارکویتز، الگوریتم و متغیره چند گارچ های مدل بکارگیری
 روزانه بشکل 2333 لغایت 2331 زمانی بازه طی ریسک، بدون دارایی نرخ همچنین و منتخب صنعت

 به تحقیق فرضیات آزمون همچنین و سازی بهینه فرآیند و ها آزمون از حاصل نتایج مهمترین پرداخت.
 است: زیر شرح

 متحرک میانگین مدل شپارد، -انگل و تسای های آزمون انجام از آمده بدست نتایج اساس بر ـ2
 در شرطی، واریانس ناهمسان مدل به نسبت تری مطلوب عملکرد از متغیره چند نمائی وزنی

 صنعت چهار سهام بازدهی بین شرطی کواریانس و واریانس ماتریس رفتار تخمین و برازش
 است. برخوردار مطالعه، مورد

 و ریسکی های دارایی بهینه اوزان که دهد می نشان سهام گذاری سرمایه سبد سازی بهینه نتایج ـ1
 مدل متغیره، چند نمائی وزنی متحرک میانگین مدل: مدل سه هر اساس بر ریسک بدون

 فرضیه سه لذا ندارند، همدیگر با معناداری تفاوت مارکویتز، مدل و شرطی واریانس ناهمسان
 گذاری، سرمایه سبد پویای سازی بهینه نتایج در مدل، سه این متفاوت عملکرد بر مبنی تحقیق

  گردد. می رد

 و ریسکی های دارایی بهینه اوزان روند در معناداری و شدید نوسانات شده، حاصل نتایج اساس بر ـ3
 دارد. وجود یافته، تشکیل گذاری سرمایه سبد مجموعه در ریسک، بدون
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 در بهینه اوزان گذاران، سرمایه عقلایی رفتار و گریزی ریسک فرض با که دهد می نشان نتایج ـ0
 روند در کمتری نوسانات که دارد تعلق صنایعی سهام به یافته، تشکیل گذاری سرمایه سبد

 دارد. وجود شان، بازدهی

 
 گذاران سرمایه به گذاری، سرمایه ریسک کنترل و گذاری سرمایه سبد به بخشی تنوع راستای در
 سهام بازدهی نوسانات و سهام بازدهی روند بین همبستگی خود، گیریهای تصمیم در که گردد می توصیه
 در ریسکی های دارایی سهم آنکه به توجه با دهند. قرار نظر مد را، نگهداری قابل مختلف های دارایی

 بیشتر جذابیت به منجر که هایی سیاست انجام لزوم لذا است پایین بسیار ریسک، بدون دارایی با مقایسه
 و مالی سیستم کارایی افزایش واقع در گردد. می تر روشن گردد، بورس در گذاری سرمایه برای

 همچنین است. فعال و کارآمد مالی بازار گرو در اقتصادی توسعه و رشد افزایش متعاقبا و گذاری سرمایه
 جذب راستای در ریسک، پوشش های اهرم و پایین ریسک با مالی، تامین ابزارهای بیشتر چه هر توسعه
 و راهگشا کشور، گذاری سرمایه و مالی توسعه متعاقبا و مالی بازارهای در مردم های انداز پس از بخشی

 بود. خواهد مفید
 

 منافع تعارض .6

 است. نشده بیان نویسندگان توسط منافع تعارض هیچگونه
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