
1399تابستانوبهار،19شمارة،مهفتدورهجدید،سالبیستواقتصادپولی،مالیهایپژوهش

 

 Bayesian MGARCHسازی پرتفوی به کمک رهیافت بهینه

 *مبتنی بر تبدیل موجک

 
 1آباد سید علی حسینی ابراهیم

دانشجوی دکتری  اقتصاد، دانشکده اقتصاد و 
 مدیریت، دانشگاه ارومیه، ارومیه، ایران.  

 2خلیل جهانگیری

استادیار گروه اقتصاد، دانشکده اقتصاد و مدیریت، 
                   ، ارومیه، ایران.دانشگاه ارومیه

 3مهدی قائمی اصل  
استادیار گروه اقتصاد و بانکداری اسلامی، دانشکده 

 اقتصاد، دانشگاه خوارزمی، تهران، ایران.

 4حسن حیدری
استاد گروه اقتصاد، دانشکده اقتصاد و مدیریت، 

 میه، ارومیه، ایران.رودانشگاه ا
 

9/10/1399تاریخپذیرش13/11/1398تاریخدریافت



 چیکده

هکایپکژوهشبکراسکاسهایپهنوچولگیوتفکیک دورههایزمانیبادنبالهزمان،سری-مفاهیممقیاس
لزومداشکتنتوزیکننرمکالاییبرخورداراست.ازاهمیتویژهیابیسبدداراییهایاقتصادیدربهینهشوک

راضیازایراداتبنیادیواردبهمکدلمکارووویتزاسکت.همننکینهاوعدمامکانفروشاستقسریبازدهی

________________________________________________________________ 

 مقالهپژوهشی-*

1. s.ali.hoseini1393@gmail.com 
kh.jahangiri@urmia.ac.ir.نویسندهمسئول:2

3. m.ghaemi@khu.ac.ir 

4. h.heidari@urmia.ac.ir 

DOI: 10.22067/mfe.2020.16409.0 

mailto:kh.jahangiri@urmia.ac.ir
mailto:m.ghaemi@khu.ac.ir
mailto:h.heidari@urmia.ac.ir


  سال بیست و هفتم اقتصاد پولی مالی  134

معرفیچکولگیدرتوزیکنهایمالیاهمیتهایپهندرسریبازدهداراییهایچولگیودموجودخصلت
دهدوکهنتیهکه نبهبکودرهیافکتمکارووویتزبکااسکتفادهازمکاتری رانشانمیMGARGHخطامدل

مبتنیبرتوزینچولکهچنکدمتریرهنامتقکارناسکت.ضکمنابکاMGARCHایهوواریان مستخرجازمدل
هکایزمکانیمتفکاوتهکایوکاراتریدرمقیکاستکوانواریکان ووواریکان مکیتحلیلموج استفادهاز
روهدفپژوهشحاضرغلبهبرمشکلاتمطروحهدرمدلمارووویتزازطریقوکاربرد.ازاینمحاسبهنمود

باشد.مبتنیبرتحلیلموج ورهیافتهانگولیتزنبرگرمیBayesian DCC-GARCHمدل
اسکتهایمنتخبیازبازارسرمایهایرانشاملبازدهقیمتسهامگروهدراینپژوهشهایمورداستفادهداده

انکد.دورهمتحمکلشکده26/3/1398الی24/9/1387دورهطیهایاقتصادیترینتاثیرراازتحریموهبیش
همننکیناز.تفکی شکدهاسکتدورانقبلازبرجام،پسابرجاموخروج مریکاازبرجامبهمانیمذوورز

-Bayesian DCCمکدلشرطیمستخرجازوغیرشرطیروشمتفاوت)2ازحاصلماتری وواریان 

GARCHدهشکدهاسکتفاگانکه4هکایزمکانییابیسبدداراییهانگولیتزنبرگردرمقیکاس(درمدلبهینه
است.
دربکازارهانکگولیتزنبرگکریکابیسکبددارایکیچندمقیاسهبودنتئوریبهینهخصلتوجودحاویازیجانت

تکرازهایمیکانماهانکهوبلندمکدتبکیشواراییسبدهایداراییدرمقیاساییوهگونهبه.بودسرمایهایران
هاسبدهایداراییوهبادرتمامیزیربخشوهضمن نمدتاست.هایووتاهواراییاینسبدهادرمقیاس

وکهازسکایرهسکتنددارایواراییبالاترینسکبتبکهسکایرسکبدهاییاندهاستفادهازتوزینبیزیحاصلشد
دست مدند.های ماریبهتوزین


سازیپرتفوی،رویکردبیزی،موج ،مقیاسزمان،مرزهایوارابهینههای کلیدی:واژه

 JEL:G34،C13،G11 بندیطبقه



 مقدمه -1

گذاریورشدوتوسعهابزارهایمالی،پینیدگیبازارهایمالی،تخصصیشدنمبحثسرمایه

هاوابزارهایینمودتاایشانراجهتنیکلبکههکدفغکاویخکودفعالانبازارسرمایهرانیازمندمدل
گکذاریفر ینکدیپینیکدهشکاملسکرمایهیعنیانتخاببهترینسبددارایییاریدهکد.درحقیقکت

گکذاریباعکثاینپیندگیفر یندسکرمایهگیریراجنبهبازدهاحتمالیموردانتظاراست.تصمیم
یکابیسکبدداراییاراوکهوتوسکعهیابکد.هایمتفاوتیجهتبهینکههاونظریهگردیدروزبهروزروش

گیکریوکاراییونکدبکازاربکورس،انکدازهامروزهدربازارهایجهانیوبازارهایبسکیارناپایکدارمان

مدیریتریس بازارتبدیلبهی عاملمهمبرایرقابتوحتیبقایموسساتمالیشدهاسکت.
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-هایمهممکدلگیریدرشرایطنااطمینانییکیازویژگیتصمیمSalimi et al. (2018)بهعقیده

تکرینمهکمHoseini et al. (2020).رودشکمارمکیهایریسکیبکهیابیتخصیصداراییهایبهینه

هکایوننکد.ایشکانبحکرانگذاریراریس وبازدهمعرفیمیگیریبرایسرمایهمفاهیمدرتصمیم
وننکدوتلاطکموشکدتتایررگکذاربکراجکزاوعناصکربازارهکایمکالیقلمکدادمکیمالیاخیررابکه

Karami & Rastegar (2018)هعقیکدهوننکد.بکترییرپذیریراجزلاینف بازارسرمایهبیکانمکی

سازیسبدسهام،اثرسرریزبازدهوریس ازبخشیازبازاربکربخکشیکیازعواملموثردربهینه
همپیوستگیموجکوددرنوسکاناتقیمکتبهYin et al. (2020)طوریوهدیگریازبازاراست.به

هکاتقیمتازی یاچندبخشبهسکایربخکشهاراعاملیجهتانتقالنوساناسهامیاسایردارایی
واریکان –روشمیکانگینZhang et al. (2018)بکهعقیکدهنانکگوهمککارانوننکد.معرفیمی

منظکورحکلمشککلانتخکابسکبدبهینکهاسکت.بکازدهانتظکاریوترینروشبکهمارووویتزمحبوب

-باشکندوکهبکههسبددارایکیمکیماتری وواریان دوورودیرویکردمارووویتزدرانتخاببهین

Trichilli et al. (2020)هسکتند.امکا(historic data)سکختیقابکلبکر وردازاطلاعکاتتکاریخی

واریکان مکارووویتزبکهترییکرات–شوندوهبنابهحساسیتبسیارزیادفر یندمیکانگینمتذورمی
 past)هکایتکاریخیگذشکتهمکتهاوهمننینوابستگیفر ینکدیکادشکدهبکهقیاندکدرورودی

historical price)گذاردربکازارسکرمایهوهمنهربهعدماستفادهازدانشوتهربهشخصسرمایه
هکاییابیسبدداراییمارووویتزموجبانتخابتعدادومیازداراییگردد،متاسفانهمدلبهینهمی

-فننکواقصمکدلمکارووویتزپیشکنهادمکی.ایشاناستفادهازرویکردبیزیراجهترگرددبرترمی

انتخابپرتفویبهینهومحاسبهانحرافمعیارپرتفوینیازبکهBillio et al. (2006)ونند.بهعقیده
معتقدنکدوکهبکر وردDai & Wen (2018)هکادارد.بینیمکاتری وواریکان بکازدهدارایکیپیش

از Ledoit & Wolf (2004a)ونکد.یفامکیساختاروواریان نقشمهمیدرانتخابسبدداراییا
بکرایتخمکینمکاتری وواریکان اسکتفادهوردنکد.(Bayesian shrinkage)روشانقباضبیکزی
ونکد.وننکدوکهرویککردمکذوورمکاتری وواریکان نمونکهرابهتکربکر وردمکیایشاناثباتمکی

(Bauder, et al. (2018بینککیپسککیناسککتفادهازتوزیککنقابککلپیشککی(posterior predictive 

distribution)وننکد.رابرایمقابلکهبکامشککلاتالگکویمکارووویتزپیشکنهادمکی(Ekstrom & 

Vaicenavicius (2016استفادهازهرتوزینپیشینیای مکاتری وواریکان معککوسرابکرای
 .نمایندیپیشنهادم(uncertain drift)سازیوشیدگینامعینمدل
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تحکترویککردبیکزین،بر وردهکایمیکانگینوواریکان بکه Zhang et al. (2018)بکهعقیکده
-ازبازدهیاوراقوابستهاست.استفادهازتوزینقابکلپکیش(predictive)بینیهایقابلپیشتوزین

-ازحداوررسازیسکودمکوردانتظکاربکه،سازیسبدداراییبینیبازدهاوراقواستراتژیبیزیبهینه

دهکیبکهسکبددارایکیاستفادهازرهیافتبیکزینرابکرایوزنTu & Zhou (2010) ید.دستمی
.دهکداراوکهمکیونندومعتقدندوهاینرهیافتنتایجبهتکریراتحتتئوریمارووویتزپیشنهادمی

شکود،فکرضتوزیکنهایپیشینتئکوریمکدرنپرتفکویواردمکییکیدیگرازنقدهاییوهبهمدل
نتایجرهیافتمارووویتزازPoor Ahamadi & Najafi (2015)یان سبدداراییاست.نرمالوار

هایادارایتوزیکننرمکالویکاتکابنمطلوبیکتپندارندوهبازدهداراییریس رازمانیوابردیمی
هکایهایپهندرمدلهاینامتقارنبادنبالهروازتوزینازاینجهتحداوررشدندرجهدومباشند.

تکرهسکتند.محققکانیهایجهانواقعکینزدیک یافتهمارووویتزاستفادهشدهاستوهبهدادهتعمیم

-DCCازیکک رویکککردناهمسککانیواریککان شککرطیپویککا)Abdullah et al. (2016)همنککون

GARCH.هکایامکامکدل(جهتاستخراجماتری وواریان درمکدلمکاروویتزاسکتفادهوردنکد

د.نباشکمیهایزمانینامتقارندرتهزیهوتحلیلسرییهایمحدودیتویادارایناهمسانیشرطیپ
هایگوناگونماتری وواریکان دررفتکارمعتقدندوهمدلKroner & Ng (1998)دراینراستا

نمایندوهایقابلتوجهیرالحاظمیهامحدودیتهاوهمبستگیها،وواریان دینامیکیواریان 
هکابکرداراییهایپیشینبازدهیهایمذوورجهتبررسیتاثیرشوکشدهتوسطمدلروشاتخاذ

هکااسکت.ازواریان ووواریان عاملیجهتبروزبر وردهایهمبستگیشدیدتریدراینمدل

هکایهمبسکتگیازحکدپویکاییضمنتاییکدبر وردهکایبکیشBala & Takimoto (2017)رواین
جاوهفرضیهچگالیشرطیبایدبراساسحقکایقدارنداز ننمیبیاMGARCHهایتوسطمدل

هایمالیازجملهچولگیوناهمسانیواریان شرطی،اثکراهکرمورایجومرسومدربازدهدارایی
هکاناوامنکد،هایمکذووردرتسکخیرتمکامایکنویژگکیوهمدلهایپهناستوارباشدوحال ندم

خصیصسبدداراییوریس منتشرشدهدربازارهاتاثیرگذاشتهوموجببنابرایناینواقعیتبرت

هکایناهمسکانیگردد.اینمهمموجبگردیکدتکااسکتفادهازمکدلبر وردهاینادرستیاز نانمی
هکایتکریازمکدلوکهتوانکاییبکیشBayesian DCC-GARCHواریان چولهچندمتریرهمانند

MGARCHهایوواریان هایزمانیمالیدرفر یندبر وردماتری یهایسردراتخاذویژگی
 & Bala & Takimoto (2017،(Fioruci et al. (2014،(Bauwens)وهمبستگیدارندتوسط
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Laurent (2005.هکایبیککزینمکدلبککهعقیکدهایکنمحققکینوسکایرینمکورداسکتفادهقکرارگیکرد
MGARCHهایهایپهنموجوددربازدهسریرنودنبالههایعدمتقاوهتواناییتسخیرویژگی

جهکتبررسکیمتعارفMGARCHهایتوانندگزینهبهترینسبتبهمدلمیزمانیمالیرادارند
لکیکنمکالیباشکند.هکایهایپویاوهمننکیناسکتخراجمکاتری وواریکان بکینسکریهمبستگی

ازمعضلاترویکردمارووویتزفکرضشود.یکیدیگرمشکلاتمدلمارووویتزبهاینهاختمنمی

پکذیرنیسکت.مدتامکانوهامکانفروشووتاهدرنظرگرفتنمحدودیتفروشاست.بدینمعنی
یافتهمارووویتزاینقیدرادرمکدلبامعرفیمدلتعیمHuang & Litzenberger (1988)روازاین

مذووربرطرفساختند.
(In & Kim (2013یتبدیلموج درمدلمکارووویتزرامنهکربکهاراوکههااستفادهازروش

هایبعدفروانسیبایستیخصلتLiu et al. (2017)وهبهعقیدهد؛ضمن نندانترمینتایجواقعی

 .Gençay et al)هایزمانیمالیراهنگامتحلیلنتایجدرنظکرگرفکت.همننکینموجوددرسری

-هایسرمایهگذاریرایکیازنگرانیطولدورهسرمایهگذاریمختلفدرهایسرمایهافق2001)

تنهامتریکربکازمکاناسکت،وهبازدهبازارنهشمارندبدینصورتگذارانومدیرانسبدداراییبرمی
جکاوکهباشکد.از نگکذاریمکیهکایمختلکفسکرمایهبلکهوابستهبهمقیاسزمانیمربکو بکهافکق

Zhang, et al. (2018)هکایمختلکفهکایاحتمکالی ینکدهبکررویتوزیکنهپکژوهشمعتقدنکدوک
وازطرفکینمکودیابیسبدداراییمارووویتزتمروزخواهندهایاوراققرضهدرمدلبهینهبازدهی

Trichilli, et al. (2020) واریکان معرفکی–سکازیمیکانگینهستهتئوریمدرنپرتفویرابهینکه

گذاریدری سکبددارایکیگذاریوهقصدسرمایهشسرمایهونند،برایناساسدراینپژوهمی
بهینهطبقالگویهانگولیتزنبرگربرایی افقزمانیمحکدوددارددرنظکرگرفتکهشکدهاسکت.

وبککهتفکیکک دورانقبککلازبرجککام،پسککابرجککامو26/3/1398الککی24/9/1387دورهپککژوهشاز
هکایمنتخبکیازاستفادهشاملبازدهقیمتسهامگروههایموردخروج مریکاازبرجاماست.داده

شکوند.مکاتری هایاقتصادیمتحملمیترینتاثیرراازتحریمباشدوهبیشبازارسرمایهایرانمی

-Bayesian DCCمکدلشکرطیمسکتخرجازوغیرشرطیروشمتفاوت)2وواریان بااستفادهاز

GARCHگانکهبراسکاس4هایزمکانینگولیتزنبرگردرمقیاسیابیسبدداراییها(درمدلبهینه
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(مکورداسکتفادهقکرارمیگیکردوMODWTرویکردتبدیلموج گسستهباحکداوررهمووشکانی)
مکاتری 2ازبین1شوندتابهترینسبدداراییباتوجهبهمعیارشارپنتایجدرانتهاباهممقایسهمی

جاوهایراداتاصلیواردبکهمکدلمکارووویتزعبارتنکداز:از نوواریان مذوورانتخابگردد.
-Bayesian DCCهاوعدمامکانفروشاستقراضکی،مکدللزومداشتنتوزیننرمالسریبازدهی

GARCHسکازند.ورهیافتهانگولیتزنبرگربهترتیبمشکلاتمدلمارووویتزرابرطکرفمکی

هایفروانسیوهی پرتفویمناسببراساسدامنهاراوهاستفادهازتحلیلموج امکانضمن ن
درحقیقتنویسکندگانبکهدنبکال نسازد.هایمختلففراهممیراطیزیردورهوزمانیمتفاوت

اییتعمیموبازطراحینماینکدوکههکمگونهیابیسبدداراییمارووویتزرابههستندتارویکردبهینه
ازحکدوهکمملاحظکاتیازقبیلچکولگیووشکیدگیبکیشهایزمانیمالهایبارزسریویژگی

یکابیوگکذارانیعنکیحکداقلریسک وفکروشاستقراضکیرادرفر ینکدبهینکهموردتوجهسرمایه

ترتیکببکراسکاسمبکانینظکری،بکهپکژوهشمباحث تیاینتشکیلسبدداراییمدنظرقرارگیرد.
است.گیریتنظیمشدههاونتیههروشتحقیق،یافته

 

 مبانی نظری 

 & Pindyck)بککرایمطالعککهحاضککردونظریککهشناسککاییشککدهاسککت.اولککینتئککوریتوسککط

Rotemberg (1993 دلیکلهایمالیبهداراییونندهحروتمشترکقیمتاراوهشدهاستوهبیان
یخکامدربازارهایمالیاست.ایشاندریافتندوکهقیمکتوالاهکا(herd behavior)اییرفتارتوده

بخشکیگرایشبهحروتمشترکباهمدارند.تئوریدومتوسطمارووویتزراجنبهتنوع،مرتبطنا
تکرازمیکانگینوزنکیوندوهنوساناتی سکبددارایکیوکمسبدداراییاست.اینتئوریبیانمی

وکاملاهکاهایاستوهبازده نوهسبدداراییحاویدارایینوساناتاوراقبهاداراستبهطوری
.ندهمنیستمرتبطبه

هایموردنیازمدیرانریس باهدفایهادپرتفویوار مکد،همبسکتگیپویکایکیازورودی

________________________________________________________________ 

اسکتفادهTrichilli, et al. (2020)یسهواراییسکبدهایدارایکیدرمطالعکاتمختلفکیازجملکه.ازمعیارشارپجهتمقا1

شدهاست.
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هکایباشد.رخدادهایجهانیمرلقیمتارزوطکلا،تکنشمیاناوراقبهاداردرپرتفویخویشمی
ویژهقیمتنفت(انرنی)بههایایمانندقیمتحاملهایاقتصادیواخبارلحظهسیاسیمرلتحریم

باشندوهفعالانبکازارسکرمایهبکا نمواجکههسکتند.بکهعقیکدههاییمیهاوشوکازجملهریس 
Billio, et al. (2006)هایپرنوسان،مقداروشدتهمسبتگیتحتتاثیرنوسکاناتقکراردردوره

-تمایکلبکهتسکخیرپینیکدگی،لیهایماهنگامایهادمدلArmstrong (2018)گیرد.بهعقیدهمی

هکایسازیجهتانهامبر وردهایمعقکولوممانعکتازتخمکینهایبازارهایمالیونیازبهساده
هایحداوررسازیبازدهیرایکیازتکنی Bahlous & Yusof (2014)ازحدوجوددارد.بیش

گذاریتنوعسرمایهBakar & Rosbi (2018)ونند.همننینگذاریعنوانمیسازیسرمایهمتنوع
-ونکد.نظریکهمتنکوعگذارانقلمدادمیراروشیجهتحداوررسازینرخبازدهموردانتظارسرمایه

باشد.هادراینزمینهمیتریننظریهی ازمعروفharry Markowitz (1952)سازیسبددارایی

تکرینودرادرامنیکتوبکابکیشهکایخکگذارانهمهداراییایننظریهبهاینمعنیاستوهسرمایه
تمامتخکم"اصطلاحمعروفWay et al. (2019)گذاریونند.بهعقیدهارزشتنزیلشدهسرمایه

درنگاهاولبسیارشبیهبهمسکئلهچگکونگیتخصکیص"هایخویشرادری سبدقرارندهیدمرغ
شانتئورینکوینسکبددارایکییک رسد.ازنظراینظرمیهایمالیبهگذاریایازسرمایهمهموعه

هایمالیرادارد.نتیههمهکمگذاریدرداراییگیردوهقصدسرمایهپذیررادرنظرمیفردریس 
وکههادری سکبددارایکیاسکتبکهطکوریاینتئوریایهادی روشبهینهبرایترویبدارایی

تواننکدگکذارانمکیربرسد.سرمایهبازدهموردانتظاربراساسی سطحمعینیازریس بهحداور

تکرینبکازدهانتظکاریازپذریخودوتکابنمطلوبیکتبکیشگریزیوریس براساسدرجهریس 
دست ورنکد.هکرهابهمربو بهسبددارایی1وسیلهشناساییمرزوارایگذاریخویشرابهسرمایه

هوکردنریسک وبیشکینهوکردنگذارانترویبسبدداراییخویشراهدفومینودامازسرمایه
پکذیریخکودقکرارگریزیوریس اییرویمرزوارابرمبنایریس بازدهازطریقانتخابنقطه

________________________________________________________________ 

–ایازمقکادیرمختلکفسکطححکداقلیبکازدهسکبددارایکیورسکمنمکوداربکازدهازایمهموعه.حلمکررمدلمارووویتزبه1

واقکندر.شودمییادوارامرزعنوانبه نازوهدهدمیاراوهرانقاطیمهموعهگوناگون،هایپاسخازایبهداراییسبدریس 

.دهدمیاراوهراریس وبازدهیمیانجانشینیرابطهازسادهتصویری وارامرز
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هکاییوکههمبسکتگیگذاریدردارایکیدهند.مطابقباایدهاساسینظریهمدرنپرتفوی،سرمایهمی
ایهکادیک بکازدهثابکتبکاهکاوسازیریسک ایکندارایکیواملیبایکدیگرندارندموجبخنری

گکذاریدرهکردارایکی،گردد.ووادراتی بودن،محدودیتبالاوپایینسکرمایهترمیریس وم
هکایرهیافکتازحکدوضکعفعملککردخکارجازنمونکهازجملکهضکعفهایناپایداروبیشوزن

 .Bauder et alوMerton (1980).درایکنزمینکهسازیسبدداراییاسکتمارووویتزجهتبهینه

هایولاسکیکیهاومحدودیتواریان درمعرضضعف-نشاندادندوهتحلیلمیانگین(2018)
1هایپرتفویغیرعادیهمراهاست.قرارداردوهاساساباوزن

(Dai & Wen (2018بر وردساختاروواریان رای عاملمهمدرانتخابسبدداراییبیان
 constant correlation)ازیک مکدلهمبسکتگیثابکتElton & Gruber (1973)وننکد.مکی

model).جهتایهادماتری وواریان استفادهوردند(Chan et al. (1999ازی مکدلعامکل

(MVPرادرمکدلحکداقلواریکان سکبددارایکی) نوبرایبر وردماتری وواریان اسکتفاده
-منظکوردسترسکیبکهمکاتری ازتئوریماتری تصادفیبهLaloux et al. (2000)اعمالنمودند.

در(noise)برایتعییندرصکداخکلالSharifi et al. (2004)هایهمبستگیمالیاستفادهوردند.
ی مکاترسوواریکان ازتئکوریمکاتری تصکادفیاسکتفادهوکردهوسکو بخکشاخکلالرااز

بکابیکانایکنمهکموکهاسکتخراجدقیکقIsmail & Pham (2019)ماتری همبستگیجداوردنکد.
واریکان -باشکدازیک مکدلمیکانگینپارامترهمبسکتگیازاطلاعکاتبکازاردرعمکلمشککلمکی

تحتشرایطنااطمینانیازنوسکانات(robust Markowitz mean-variance)مستحکممارووویتز

یک چکارچوباحتمکالیجهکتوهمبستگیچندداراییمالیپرمخاطرهاستفادهوردند.ایشاناز
تکریوتوانسکتندبکهیک حکدپکاییننمودهتسخیرنااطمینانیوابهامدرماتری وواریان استفاده

سکازییابندوهمستقلازهرمدلمستحکمدستیوارایبرایمعیارشارپازهراستراتژیپرتفو
مکدلی(Black–Litterman)نلیتکرم-ماتری وواریان بود.رویکردانقباضیمبتنیبربازاربل 

هکایگذارانبرایبر وردبکازدهاستوهدر نی میانگینوزنیازتعادلبازارودیدگاهسرمایه

لیترمنرابهمکواردیوکهتوزیکن-مدلبل  Xiao & Valdez (2015)شوند.انتظاریمحاسبهمی

________________________________________________________________ 

شوند.هاعموماهنگامایهادپرتفوهایبهینهوواراایهادمی.اینوزن1
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هکایچنکدمتریکرهبیضکوینونندگسکترشدادنکد.توزیکهاازی توزینبیضویتبعیتمیبازدهی
(multivariate elliptical distributions)هایجایگزینیهستندوکهتوسکطتوزین(Fabozzi et 

al. (2007،(Yang, et al. (2014و(Xiao & Valdez (2015 بکرایبازارهکایمکالیمعرفکی
تکرازتخمکیناپینیکدهتخمینبازدهموردانتظارنهتنهBest & Grauer (1991)عقیدهبه.گردیدند

توانکدمنهکربکهایهکادواریان ووواریان است،بلکهی تخمیناشتباهازبازدهموردانتظارمی

هکایمبتنکیبکر،روشMTPسبدهایداراییغیربهینهگردد.برایفاوق مدنبهاینمشکلدرمدل
 & Frost & Savarino (1986،(Aguilar & West (2000،(Avramov) مکاربیکزیتوسکط

Zhou (2010،(Bodnar et al. (2017و(De Franco et al. (2018وTrichilli et al. (2020) 

توسعهدادهشدهاست.
درچککارچوبZhao et al. (2019عقیککده)پارامترهککابککهامککروزهبسککیاریازعککدمقطعیککت

استفادهازتقریبتصادفی،ی باGreyserman et al. (2006)گردد.بیزتهزیهوتحلیلمی مار
بینیبیزیازبازدهاوراقدرنظکروارگیریی توزینقابلپیشرویکردانتخابسبدداراییرابابه

راازبکردارمیکانگینومکاتری (hierarchical priors)هکایسلسکلهمراتبکیهکاپیشکینگرفتند. ن
 .دست وردندبهوواریان اوراقبهادار

دهندهریس سبدداراییمیانگینبیانگربازدهموردانتظاروواریان نشان،رووویتزدرمدلما
عنواندوسنههارزیابیریس بافرضنرمالبکودنتوزیکناست.لیکنواریان وانحرافمعیاربه

هکانرمکالوکهتوزیکنبکازدهدارایکیهاصحیحاستوهدربسیاریازمواقنبهدلیکل نبازدهدارایی

باشکد.بکرایغلبکهبکرایکنمشککلشکلتوزینبازدهچولهاست،اینفرضمقکدورنمکییستیابهن
 .Abdullah et alاستفادهوردند.MGARCHهایمحققانازماتری وواریان مستخرجازمدل

(وهتواناییاتخکاذیک DCC-GARCHازی رویکردناهمسانیواریان شرطیپویا)(2016)
ودنتراداردجهتاستخراجماتری وواریکان درمکدلمکاروویتزاسکتفادهوردنکد.استیtتوزین

هکایپهکنموجکوددردرتسخیرماهیکتدنبالکهMGARCH-DCCایشانتاییدوردندوهرویکرد

-بکه Saiti & Noordin (2018)توزینبازدهسهامتوانمندترازمکدلولاسکی مکارووویتزاسکت.

متریربازمانمیانبازدهسهامازی مدلناهمسانیواریکان شکرطیهایمنظورتخمینهمبستگی

(استفادهنمودند.بهعقیدهایشانی بخشمهمیازفر یندهایامکروزهتحصکیصDCCمشرو )
بکایییابیبهیک پرتفکوگذاراندردستهاستوهبهسرمایهتعیینهمبستگیمیاندارایی،دارایی
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 & Bauwens)ونکد.لکیکنبکهعقیکدهطحریس ممکنوم مکیترینسحداورربازدهیووم

Laurent (2005،Fioruci et al. (2014)وBala & Takimoto (2017) جکاوکهتوزیکناز ن

هکایبکاتوزیکننرمکالدارد،ترینسبتبهمدلهایپهنهایمالیدنبالهغیرشرطیاورربازدهدارایی
تکریتواندمنهربهحصولنتایجدقیکقمیMGARGHدلبنابراینمعرفیچولگیدرتوزینخطام

.1شود


 پیشنیه پژوهش  

-DCCباتوجهبهنو وریپژوهشحاضر،هینگونهمطالعهداخلکیبکهومک رهیافکتبیکزین

CARCHتکرینروایکنبخکشبکهبررسکیمهکمسازیسبددارایینکردهاست.ازایناقدامبهبهینه

  پردازد.اتیپژوهشحاضرمیمطالعاتخارجیدرحوزهمطالع

Trichilli et al. (2020) یکابیازی رویکردبیزیجهتارزیابیاسکتحکامنتکایجمکدلبهینکه
واریان درایهادی پرتفویجهانیاستفادهوردند.ایکنرویککردبیکزی،مکدلسکنتی–میانگین

نتخابسبدداراییگسکترشهادرفر یندامارووویتزراجهتتعیینخطاهایبر وردوترویب ن
هکایداد.بهعقیدهایشانایدهاستنتاجبیزیی نمونهاضافییااطلاعکاتپیشکینمفیکدیرابکاداده

وندوهموجبحصولپرتفکویبهینکهبیکزیازطریکقحداوررسکازیسکودمکوردنمونهترویبمی
زایایاستفادهازرویکردبیکزیطورولیایشانمگردد.بهانتظارباتوجهبهی توزینپیشگویانهمی
 ونند:دررهیافتمارووویتزرابهشرحزیربیانمی

 هایعددیسازی سانالگوریتمواربردسرین،شهودیوپیاده .1

وارگرفتنصحیحرویکردمذووردربسترتئوریمدرنپرتفویجهکت میخکتنباورهکایبه .2

واسکتخراجمکاتری وواریکان صکحیحوگذاران،نااطمینانیدربکازدهمکوردانتظکارسرمایه
 .گیرندنادیدهمیهاراهای ماریاستاندارداغلب نمناسبوهمدل

 هایتاریخیواطلاعاتپیشینماننددانشمتخصصانمدنظرقراردادنهمزمانداده .3

ازحدخوشبیناستخراجمرزهایوارایبهترنسبتبهمرزوارایی الگویبیش .4
________________________________________________________________ 

وFioruci et al. (2014)مراجعکهشکودبکهBayesian DCC-GARCHهکایشناختیمدل.بهمنظور شناییباروش1
Hoseini et al. (2020)
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(2019)Zhao et al.  شروتمنتخبدربازارسکرمایهچکیناز30هایروزانهبااستفادهازداده
پارامترهادرچکارچوبامروزهبسیاریازعدمقطعیتدریافتندوه2011اوتبر21تا2009نوامبر6

هکا،تشککیلپارامترهکاومکدلگردد.پیامددرنظرنگرفتناینعدمقطعیتبیزیتهزیهوتحلیلمی
،اندداراییغیربهینهاست.جهتاستفادهازرویکردبیزیدرتحلیلانتخابپرتفکویازنظکر نکسب

جهکت ماربیکزگذارانابتداپارامترهایپیشینراتنظیمنمایند.سو ایشانازقوانینبایستیسرمایه

بککااسککتفادهرویکککردRahim & Masih (2016)وننککد.حصککولپارامترهککایپسککیناسککتفاده
MGARCH-DCCو نالیزموج ،وابستگیمتقابلبازارسهاممالزیبکاشکروایتهکاریاصکلی

-گکذاریسکرمایههکایمختلکفسکرمایهمتریروافق–هایزمانخودرابادرنظرگرفتنهمبستگی

توانکاییدرنظکرگکرفتنMGARCH-DCCشناسکیگذارانبررسیوردند.بهعقیدهایشکانروش
هکایغیرنرمکالبکازدههکایتوزیکنونندهتسخیرماهیتپهندنبالهراوهمنعک هاواریان tتوزین

منظورغلبهبریککیازانتقکاداتاساسکیواردبکرمکدلواقنایشانبهشاخصسهاماسترادارد.در
-روشهکایسکبددارایکیازازحدوداشتنتوزیننرمکالواریکان مارووویتزمبنیبرسادگیبیش

تفادهنمودند.همننیننویسندگاناز نالیزموجک جهکتبررسکیاسکتحکامنتکایجاسشناسیفوق
هکایهایروزانهمربو بهبازدهسهاممنتخبدرگروهازداده Billio et al. (2006).ورنداستفاده

بکرایمقایسکهسکبد2003الکی1991صنعت،خدماتومالیبازارسرمایهوشکورایتالیکاطکیدوره
هکایازمکدلدست مکدهبهرجازرهیافتمارووویتزبااستفادهازماتری وواریان داراییمستخ

CCC، DCCوFDCCاستفادهوردند.ایشاننتیههگرفتندوهمدلFDCCترینباومهاییپرتفو

دهد.ترینبازدهیاراوهمیواریان وبیش


 شناسی پژوهشروش

اروویتزاصکلیدارایمحکدودیتفکروشاسکت.الگویمگردیدطوروهدرمقدمهاشارههمان

معتقدنداگکریک Rambaud et al. (2009)مدتمیسرنیست.وهامکانفروشووتاهبدینمعنی
هایپرمخاطرههمراهبایک دارایکیبکدونریسک باشکد،ایازداراییاقتصادمتشکلازمهموعه
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هکاییاندنسبتبکهپرتفکو(قرارگرفتهCML)1هاییوهدرامتدادخطبازارسرمایهیگاهپرتفو ن
هکایمتعکددیبکرای.روشیدارنکدهکایپرمخکاطرههسکتند،برتکرمرزواراوهتنهاحاویدارایکی

هابراساسروشضرایبلاگرانژهسکتند.یککیوههمه نداستخراجخطبازارسرمایهوجوددار
درJackson & Staunton (1999)دهباشد.بکهعقیکمیها،رویکردهانگولیتزنبرگرازاینروش
گکاهمکرزوکارابکهسکهولتازهاوجودنداشتهباشد، نوههیچمحدودیتیدروزنداراییصورتی

-تراستخراجمرزوارادراینشرایطرابکهشود.هرچندبرخیازوتبپیشرفتهطریقجبرساختهمی

لکیکنرویککردبهتکرینیکز؛دهنکدنمکیایازمعادلاتهمزماننشاحلتکراریمهموعهوسیلهراه

تواندونقطهدرمکرزپیکداوکردوچگونکهوجوددارد.هانگولیتزنبرگرتوضیحدادندچگونهمی
ویی مرزواملرابااستفادهازایننقا ایهادوکرد.Black (1972)توانبااستفادهازنتایجمی

ایریاضکیایماروویتزبامعرفکیرابطکهمدلپایهامکانفروشاستقراضی)منفیبودناوزان(رابه

سکازیبکازدهگذاریوهقصدبیشینهتوانمدلاستانداردمارووویتزرابرایسرمایه.مینمودتحمیل
:صورتزیردرنظرگرفتسازیریس (سبدداراییخودراداردبه)حداقل

 

(1رابطه  

توانکدایکنمکاتری مکیوواریان است.-ماتری واریان Hهاوبرداروزنwدررابطهفوق

هکایونندوهاولابایستیمهموعوزندارایکیقیودنیزبیانمیصورتشرطییاغیرشرطیباشد.به
یکنبکدلیلمختلفدرسبدبهینهمساویی باشدوثانیاامکانفروشیاستقراضیوجودنکدارد.لک

وهازرویکردهانگولیتزنبرگرجهتبر وردمدلمارووویتزاستفادهشدهاسکتبنکابراینقیکد ن
معنیخواهدبود.دومبی

سازیتئوریمدرنسبددارایکیمکارووویتزاسکتفادهازرویککردیکیدیگرازراهکارهایبهینه

هکایتبکدیلموجک درهازروشاسکتفادIn & Kim (2013) وهباشدبهطوریتبدیلموج می
دومعتقدنکدوکهروشمکذوورهکیچفرضکیهنکدانترمیمدلمارووویتزرامنهربهاراوهنتایجواقعی

________________________________________________________________ 

وسیلهدرنظرگرفتنبرخیمفروضاتتوسطشارپبهمرزوارایخطیتبدیلگردید.ایکن.مرزوارایغیرخطیمارووویتزبه1

(درادبیاتمالیشهرتدارد.Capital Market Lineمرزخطیبهخطبازارسرمایه)
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 Rahim & MasihوAbdullah & Masih (2016)وند.یتزایهادنمیووورجدیدیرادرمدلما

ددارایکیباتوجکهبکهبخشکیسکبجهتبررسیترییراتمزایایتنوعMODWTازرویکرد(2016)

 Rahimهاینگهداریسهاماستفادهوردند.گذارانیادورهگذاریسرمایههایمختلفسرمایهافق

& Masih (2016) بر وردگرواریان براساسضرایبMODWTطکورمهکانبیوکاراترازرابه
قدنکدوکهدانندومعت(میDWTبر وردگرواریان براساسضرایبی تبدیلموج گسسته)

هایزمانیمتفکاوتهایواراتریدرمقیاستوانواریان ووواریان میMODWTبااستفادهاز
هکایزمکانیهایزمانینامانادرچارچوبافکقمحاسبهنمود.ازابزارموج درمطالعهرفتارسری

جکاوکهگکردد.از نهکایمکالیاسکتفادهمکیزمانومقیاسسری،زمانگوناگونجهتبررسیهم
بنکابراینسکازد،هایمتفاوتتفکی میهایزمانیرابهاجزاءقاومبافروان سری، نالیزموج 

-بکهدلیکل نوند.هایزمانیمتفاوتایهادمیهایزمانیرادرافقامکانبیانهمبستگیبینسری

هایزمانیمتفاوتبکرهایزمانیمختلفاستواینافقبازارسرمایهشاملفعالانمتعددباافقوه
-وتحلیلموج جهکتبهینکهگذارد،دراینپژوهشازتهزیهنحوهعملکرد نانتاثیربسزاییمی

تهزیهبکازدهقیمکتازطریقهایزمانیمختلفبازدهقیمتسهامسازیسبدهایداراییدرمقیاس
شحاضکرازتبکدیلحوزهزمانومقیاساستفادهشدهاست.پکژوهبراساسمقیاسبهمقیاسدردو

MODWTاسکت.وکردهسکطحاسکتفاده4ودر8باطکولGençay et al. (2001) وIn & Kim 

زمکانیهکایسکریدرتبدیلمذووررای طولمناسبجهتتحلیلویژگکیداده8طول(2013)
وقفکه،8بکاMODWTوننکدوکهرویککردبحثمیIn & Kim (2013) ونند.همننینقلمدادمی

ونکد.تولیدمکی(Haar)وج هموارتریرانسبتبهسایرفیلترهامانندفیلترموج هارضرایبم

امکینسکطحتهزیکهi(درگکذاری)(ومقیکاسفیلترهایموجک )MODWTدررویکرد
شوند:(تعریفمی2بهصورترابطه)Liu et al. (2017)مطابقبا

(2)          و          

داردعرضیبرابکربکاMODWTهری ازفیلترهایموج 
گکذاریوفیلتکرمقیکاسMODWTفیلتکرموجک پایکهتواننکدمحاسکبهگردنکدوکهمکیوهنگامی

MODWT(تعیینشدهباشند3برابربارابطه)(Dajcman, 2015).

(3)         و       
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گردند:وسیلهروابطزیرایهادمیطورمشابهبهگذاریبهضرایبموج ومقیاس

(4)  

(5)  

درهکرمقیکاسبکاطکولMODWTباتوجهبهتوضیحاتفوقبرابکریطکولضکرایبموجک 

 & Percival)مطابقباMODWTباشد.بنابهتعریفضرایب(واملا شکارمیYسیگنالاصلی)

Walden (2000،گذاریمعادلاتفکوقبکهصکورترابطکهبیانماترسیضرایبموج ومقیاس

(است:6)

(6)      و         

زمککانیسککریMODWTهسککتند.ازروشهککایمککاتری و(،6)دررابطککه
دست ورد:(به7صورترابطه)توانبهاصلیرادرنهایتمی

(7)  

وهموارسکازتوسکطپکارامترi(درمقیکاسYزمانیاصلی)برایسریMODWTجزویات

MODWTبرایYدرمقیاسIشود.نشاندادهمیوسیلهپارامتربه


 پژوهش هاییافته

-ایکیاسکتوکهبکاارزیکابی نسکرمایهابپرتفکویهدفاینپژوهشمعرفیمدلیجهتانتخ

روفکردمطالعکهپکیشونند.ویژگیمنحصکربه)پرتفوی(گذاراناقدامبهانتخابدرستسبددارایی

(scale dependent)ووابسکتهبکهمقیکاس(time-varying)استفادهازرویکردهایمتریکربکازمکان
-باشد.بااستفادهازوابستگیمقیکاسژوهشمیجهتاستخراجماتری همبستگیمیانمتریرهایپ

هکایفکردبکرایمهموعکههکایمنحصکربهی،اینمقالهقادربهشناسکاییپرتفکو(time-scale)زمانی

هکایمتفکاوتنگهکداریگکذاریویکادورههایمختلفسکرمایهگذارانباافقگوناگونیازسرمایه
 Hoseini etوNazlioglu et al. (2015)و Liu et al. (2017)بهپیکرویازهمننینسهاماست.

al. (2020)اقتصکاد6ایایکرانبکازیردورهبراساستوافقجامنهسکته3دورهمطالعاتیپژوهشبه
هکایواردهبکهاقتصکادوشکورپک ازانقکلابترینرخدادهاوشکوکبرجستهدنیاوهیکیازمهم
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انکدازدورهقبکلازتوافکقبرجکام،دورههعبکارتزیکردور3.ایکنشکدهاسکتتقسیمهاسلامیبود
تصویببرجامتکاخکروج مریککااز ن)پسکابرجکام(ودورهبرجکامبکدون مریککا.دورهزمکانی

وسهاممنتخبشاملشونا)پالایشنفتاصفهان(،وبملکت26/3/1398الی26/8/1388پژوهشاز
ا)سکایوا(،خکودرو)ایکرانخکودرو(وگکذاریصکنعتنفکت(،خسکاپ)بان ملت(،ونفکت)سکرمایه
جاوههدفاصلیاینتحقیقاراوهی پرتفویمناسکب.از ن1باشندوتهارت)بان تهارت(می

از،هکایوواریکان مختلکفاسکتهایفروانسیوزمانیمتفاوتبراساسمکاتری براساسدامنه
ومککدل8(بککاطککولLA)2وبککااسککتفادهازفیلتککرحککداقلنامتقککارنداوبشککیزMODWTرویکککرد

Bayesian DCC-GARCHهکایمربوطکههکایتهزیکهموجک ودورهاستفادهشدهاست.مقیاس

روز(.32تککا16)روز(و16تککا8)روز(،8تککا4)روز(،4تککا2)عبارتنککداز:

ومدت)روزانه(مکدلدراثکروقکوعشکوکدرمکدل،اجکزاناتووتاهبهنوسادرواقنجز

بکهنوسکانات(وجکز3مکدتمتریرهکا)هفتگکیومیکانماهانکهبهنوساناتمربو بکهمیکان
زیکرشکماییازانکواعتهزیکهنمودارهکایعنکواننمونکهونند.بهبلندمدتمتریرها)ماهانه(اشارهمی

:دنوشازیردورهرابهتصویرمیسهموج برایبازدهشاخصقیمتسهاممنتخبدر

-�   

-    

    

    

�   

�   

                             

 

________________________________________________________________ 

هایاقتصادیعلیهایرانمتحمکلترینتاثیرراازتحریمباشندوهبیشهاییمی.بایستیخاطرنشانشدوهسهاممنتخبازگروه1

اند.شده
2. Daubechies least asymmetric 

3. Bimonthly 



  سال بیست و هفتم اقتصاد پولی مالی  148

 برای بازده شاخص سهام منتخب در زیر دوره اول تجزیه موجک  .1 نمودار 
 منبع: محاسبات پژوهش 

 

 در زیر دوره دوم منتخببرای بازده شاخص سهام  . تجزیه موجک 2 نمودار   

 منبع: محاسبات پژوهش

 

  برای بازده شاخص سهام منتخب در زیر دوره سوم . تجزیه موجک 3 نمودار  
 منبع: محاسبات پژوهش
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-    

-    

-    

    

    

    

    

1397/02/18 1397/04/10 1397/06/14 1397/08/06 1397/09/21 1397/11/08 1397/12/21 1398/03/04

شونا وبملت ونفت خساپا خودرو وتهارت

 

  برای بازده شاخص سهام منتخب در زیر دوره سوم . تجزیه موجک 4 نمودار  
 منبع: محاسبات پژوهش

 

هکایسکریاورکروکهحکاویاز ناسکتبازدهشاخصقیمکتسکهاممنتخکبتوصیف ماری
یازبکهپیکروتمایکلهایموج سریچنینهمموج ازتوزینگوسی)نرمال(برخوردارنیستند.

وADFهکای زمکوندرنهایکت.دارندترهایچاقهایبلندترودنبالهی توزینلوتوورتی باقله
KPSSمکدلبنکابراینند،نومیتاییددرصدی داریرادرسطحمعنیهایموج ماناییسری-

جهکتمقایسکه.گرددهااعمالتوانندروی نهایاقتصادسنهیبدونمشکلرگرسیونواذبمی
هیافکتریزیرهایمختلفرویکردمارووویتزبهروشهانگولیتزنبرگر،مدلبرنامهواراییمدل

واوسلبرایدهمقدارمختلفازبکازدهسکبددارایکیتحکتRStudioافزارهایمذوورتوسطنرم
-وواریککان غیرشککرطیوواریککان -وواریککان گونککاگون)واریککان -هککایواریککان مککاتری 

بیان4تا11هادرجداول(حلوریس هرودامازبازدهBayesian DCCدلوواریان شرطیم

شدهاست.
 


________________________________________________________________ 

باشد.مقادیرداخلجداولبرحسبدرصدمی1
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 ازای مقادیر مختلف بازده پرتفوی در موجک . ریسک )انحراف معیار( به1جدول 

  اولزیربخش  زیربخش دوم سومزیربخش 

 غیرشرطی شرطی بیزین غیرشرطی شرطی بیزین غیرشرطی شرطی بیزین

 بازده

39/0 53/0 04/0 73/0 78/0 37/5 04/0 

55/1 04/2 13/0 42/2 08/3 37/21 08/0 

49/3 55/4 28/0 09/5 92/6 03/48 12/0 

22/6 06/8 48/0 76/8 27/12 34/85 16/0 

72/9 57/12 73/0 42/13 16/19 3/133 2/0 

01/14 07/18 04/1 07/19 57/27 91/191 24/0 

07/19 58/24 4/1 72/25 5/37 18/261 28/0 

92/24 08/32 81/1 36/33 97/48 09/341 32/0 

55/31 58/40 28/2 99/41 96/61 66/431 36/0 

95/38 08/50 8/2 61/51 48/76 87/532 4/0 

 منبع: محاسبات پژوهش

 

 ازای مقادیر مختلف بازده پرتفوی در موجک . ریسک )انحراف معیار( به2جدول 

  اولزیربخش  زیربخش دوم سومش زیربخ

 غیرشرطی شرطی بیزین غیرشرطی شرطی بیزین غیرشرطی شرطی بیزین

 بازده

19/0 25/0 0/0 05/0 03/0 72/0 04/0 

91/0 99/0 01/0 22/0 13/0 07/3 08/0 

05/2 23/2 03/0 51/0 3/0 05/7 12/0 

2/3 97/3 06/0 93/0 54/0 67/12 16/0 

91/5 22/6 09/0 47/1 85/0 92/19 2/0 

1/8 96/8 13/0 14/2 23/1 81/28 24/0 

86/11 21/12 17/0 94/2 68/1 34/39 28/0 

92/14 95/15 23/0 87/3 2/2 51/51 32/0 

98/19 20/20 28/0 92/4 78/2 31/65 36/0 

81/23 95/24 35/0 1/6 44/3 75/80 4/0 

 منبع: محاسبات پژوهش
 

 

 

ماتریس 

 کواریانس

ماتری 

 وواریان 
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 ازای مقادیر مختلف بازده پرتفوی در موجک به . ریسک )انحراف معیار(3جدول 

  اولزیربخش  زیربخش دوم سومزیربخش 

 غیرشرطی شرطی بیزین غیرشرطی شرطی بیزین غیرشرطی شرطی بیزین

 بازده

0/0 03/0 0/0 05/0 04/0 64/0 04/0 

02/0 09/0 0/0 13/0 14/0 32/2 08/0 

05/0 18/0 0/0 24/0 3/0 03/5 12/0 

09/0 32/0 0/0 39/0 53/0 79/8 16/0 

14/0 5/0 01/0 58/0 82/0 59/13 2/0 

21/0 72/0 01/0 8/0 17/1 43/19 24/0 

28/0 98/0 01/0 06/1 59/1 31/26 28/0 

37/0 28/1 01/0 36/1 07/2 23/34 32/0 

47/0 62/1 02/0 69/1 61/2 19/43 36/0 

58/0 99/1 02/0 07/2 21/3 2/53 4/0 

 منبع: محاسبات پژوهش

 

 ازای مقادیر مختلف بازده پرتفوی در موجک . ریسک )انحراف معیار( به4جدول 

  اولزیربخش  زیربخش دوم سومزیربخش 

 غیرشرطی شرطی بیزین غیرشرطی شرطی بیزین غیرشرطی شرطی بیزین

 بازده

01/0 02/0 01/0 51/0 01/0 24/0 04/0 

06/0 08/0 03/0 08/2 02/0 14/1 08/0 

13/0 19/0 06/0 72/4 05/0 71/2 12/0 

23/0 34/0 11/0 44/8 09/0 94/4 16/0 

36/0 53/0 18/0 21/13 13/0 84/7 2/0 

52/0 76/0 25/0 06/19 19/0 41/11 24/0 

7/0 04/1 34/0 97/25 26/0 65/15 28/0 

92/0 37/1 45/0 96/33 35/0 55/20 32/0 

16/1 73/1 57/0 01/43 44/0 12/26 36/0 

44/1 14/2 7/0 13/53 54/0 35/32 4/0 

 منبع: محاسبات پژوهش

 

-دست مکدهازمکاتری هند،بامقایسهواراییسبدهایبهنشانمی4تا1طوروهجداولهمان

ماتریس 

 کواریانس

ماتری 

 وواریان 
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شودوکهدرتمکاممشاهدهمیBayesian DCCشرطیمدلشرطیوغیروواریان -هایواریان 
-ترازمدلغیرشرطیمکیبیشBayesian DCCهاواراییسبدداراییمدلوج هاومزیربخش

هایاولودومدرهایمختلفگوناگوناست.درزیربخشباشد.البتهدرجهواراییدرزیربخش
بکرادارایتوزیکن-هایبازدهیقیمتسکهاممنتخکبطبکق زمکونجکارکها،سریتمامیموج 
هکایدست مدهازمکدلهتاختلافمیانواراییسبدهایداراییبهباشندبههمینجغیرنرمالمی

-سکریباشد.امادرزیربخشسوموموجک غیرشرطیوشرطیبیزینزیادوقابلتوجهمی

هکایبککازدهیسککهامسککریهکایبککازدهیسکهاموتهککارت،وبملککتووخکودروودرموجکک 

هایبازدهیقیمتسهامخساپا،وخودروووتهکارتسریج وتهارتووخودروودرمو

هکایغیرشکرطیوروتفاوتمیانواراییسبدهایداراییمدلباشند؛ازایندارایتوزیننرمالنمی

هکایزمکانیدارایتوزیکنغیرنرمکالباشکندشرطیبیزینزیادنیست.درواقنهنگامیوهتمامسری
تکروواریان مدلشرطیبیزینبسکیاربکیش-راییمستخرجازماتری واریان هایداواراییسبد

هکایغیرشکرطیوازمدلغیرشرطیاست.اختلافمیانواراییسبدهایداراییمستخرجازمکدل

باشدوترمیهایزمانینرمالوغیرنرمالوجوددارادومشرطیبیزینهنگامیوهترویبیازسری
هکاوکهتمکامسکریویکژهزمکانیهایبیزیندربازارهایمکالیرابکهدهازمدلاینامرضرورتاستفا

-هادرپرتفکویوزنهرودامازدارایی(5)جدولدردارد.غیرنرمالهستندراشفافومهمبیانمی

وبکازدهانتظکاریBayesian DCCوواریان مستخرجازمدل-اییوهبراساسماتری واریان 

نشاندادهشدهاست.دهاست،درصدیتنظیمش7/1
تکرین(بکیش1دهددردورانقبلازتوافقبرجکام)زیکربخشنشانمی(5)طوروهجدولهمان

روز(استمربکو 32تا16وهمربو بهافقزمانیبلندمدت)واراییسبدداراییبهموج 

ارد.باتوجکهبکهعلامکتمنفکیایکنترینوزنبهسهامخکودروتعلکقدشود.دراینموج بیشمی

قکراردارد.منظکورازوضکعیتshortسهم،طبقپیشنهادهانگولیتزنبرگرایکنسکهمدروضکعیت
(وکهوشکوردر2دردورانپسکابرجکام)زیکربخش مذوور،فروشاستقراضیسهامخودرواسکت.

ایکیواقتصکادیقکرارهکایهسکتهدلیلرفنوواهشتحکریمدورانرونقسیاسیواقتصادیخودبه
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16تکا8)1گکذاریمیکانماهانکهوهمربو بهافکقسکرمایهترینواراییبهموج گرفتبیش

 روز(است،تعلقدارد.


 Bayesian DCC-GARCHاوزان سهام منتخب در سبد دارایی مستخرج از مدل  .5جدول  

 2عیار شارپم وتجارت خودرو خساپا ونفت وبملت شپنا موجک زیربخش

Ⅰ 
 

25/214 88/419- 97/152 01/45 96/44- 61/53 001/0 

 
67/56- 21/147 23/82- 09/32- 21/88 43/63- 021/0 

 
61/75- 22/197 78/82- 47/222- 85/65 79/118 029/0 

 
87/118 93/31- 5/62- 27/195 11/401- 4/182 17/0 

Ⅱ 
 

45/72- 22/45 58/12- 26/20- 63/64 57/3- 03/0 

 
59/17 27/44 28/18 61/30 56/57- 19/52- 26/0 

 
5/35- 3/11- 57/13 22/18- 64/35 81/16 89/4 

 
7/11 64/435- 29/147- 36/80- 87/400 72/251 13/0 

Ⅲ 
 

78/62- 7/98 75/107 45/209- 93/67 14/1- 002/0 

 
33/461 01/334- 74/56- 52/377- 32/28 62/279 002/0 

 
52/106 76/35 73/116- 12/108 19/81- 48/51- 158/0 

 
03/122 41/48 63/180- 28/51- 49/38- 96/100 065/0 

 منبع: محاسبات تحقیق 

 

هکاینکتهقابلتوجهدراینزیربخش ناستوهواراییسبدهایداراییدرتمکامیموجک 
هکایدیگکراسکت)البتکههاوموج یربخشایندورهبالاترازواراییتمامیسبدهایداراییدرز

دمتقریبابرابراست(وکهایکنامکرنشکانهتکاثیرهایاولوودرزیربخشمعیارشارپموج 
عنوانیک شکوکمربکتاقتصکادیهایسیاسیدربازارسرمایهایرانبههاوتنشمربترفنتحریم

تکرینوزنسکبددارایکیبکه(بکیشزه)موجک رو16تکا8گیکریباشد.درمقیاستصکمیممی

________________________________________________________________ 

1.  Bimonthly 

تکرباشکدعملککردسکبد یدوهرچکهایکنمعیکاربکزر دستمیتفویبرانحرافمعیارپرتفویبه.اینمعیارازتقسیمبازدهپر2

 داراییبهترخواهدبود.
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قکرارگرفتکهاسکت.منظکورازایکنوضکعیتیعنکیlongشروتخودروتعلقداردوهدروضکعیت
گذاربایستیسهامشروتمذوورراخریداریوندومال  نخواهدبود.پ ازخکروجسرمایه

-ددابهمقیاسزمانیمیانماهانهتعلکقداردبکهترینواراییمه(بیش3 مریکاازبرجام)زیربخش

منظورتهزیکهترینسهمبهشروتونفتدروضعیتفروشاستقراضیقراردارد.بهوهبیشطوری
سکازیریسک درهایوارااییوهباهکدفحکداقلوتحلیلبهترجدولفوق،اوزانبهینهپرتفوی

بهنامنمودارمرزهایواررسمشدهاست.انددرنموداریسطوحمختلفبازده،شناساییشده


�     

�     

�     

�     

�     

��    

��    

��    

��    

��    

                     �    �   

R
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Risk 

  1در زیربخش  سبددارایی موجک  یمرز کارا. 5نمودار     
 منبع: محاسبات پژوهش

 

شکودوکهگکذاریدرنظکرگرفتکهمکیمنظوراستفادهواربردیازمطالبفوق،سرمایهدرادامهبه
بازارسرمایهایرانوتشکیلسبدداراییازسهامیادشدهدراینپکژوهشراگذاریدرقصدسرمایه

درصکدی،انتخکاب7/1رابادرنظکرگکرفتنبکازدهواحدپولیهزار10دارد.ویقصدداردتامبلغ
وواریان مطلوبوقیمت خکرینروزسکهاممنتخکب،دربکازارسکرمایهایکران-ماتری واریان 

سازینماید.بکافکرضسبدداراییخویشرابهروشهانگولیتزنبرگربهینهگذاریوندوسرمایه

-اینکهامکانفروشاستقراضیدربازارسرمایهایرانوجوددارد،هانگولیتزنبرگربهاینسکرمایه

ونندوهدرهرزیربخشودرهرموج چگونهاقکدامبکهتشککیلسکبددارایکیگذارپیشنهادمی

.طبقجداولفوقمشخصاستوهبایستینمایدترینواراییراوسببتواندبیشخویشنمایدتا
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ازماتری واریان وواریان مدلبیزیناستفادهنمود.همننینبایستیخکاطرنشکانوکردوکهدر
باشکدوکهایکنویژگکینقطکهعطکفولزیرمنظورازعلامتمنفی،فروشاستقراضیسهاممیدج

.1رهیاقتمارووویتزاستازررهیافتهانگولیتزنبرگ
 

 |   2در زیربخش  مرز کارای سبددارایی موجک  . 6نمودار    

 منبع: محاسبات پژوهش

 

________________________________________________________________ 

.فروشاستقراضیدربازارسرمایه،عملفروختناوراقبهاداریاستوهازشخصثالری)معمولاًی وکارگزار(وبکاهکدف1

التفاوتقیمتفروشسکهاموشوند.مابهدهنده،قرضگرفتهمیادن نبهقرضخریدنمشابههمانداراییدر یندهجهتپ د

شکود،سکودیخواهکدبکودوکهازفکروشاستقراضکیمکیایوهبهوارگزاربابتوارمزدپرداختکهخریدمهدد نباوسرهزینه

اضیدربورسایرانونحکوهواوکنشمنظورترسیمدورنماییازایهادشرایطفروشاستقر ید.درپژوهشحاضربهدستمیبه

(بامقایسهدوسبدداراییبهینکه2019هادرنظرگرفتهاست.ناوووهمکاران)گذارانبه ن،اینامکاندرتهزیهوتحلیلسرمایه

اضکیهایفروشاستقراضیوعدمفروشاستقراضیدریاقتندوهنمودارمرزوارایسبدداراییدرحالتفروشاستقردرحالت

دهدنکده ناسکتوکهفکروشبالاترازنمودارمرزوارایسبددارایکیدرحالکتعکدمفکروشاستقراضکیاسکت.ایکنامکرنشکان

تواندازریس غیرسیستماتی جلوگیریوردهوموجبافزایشنسبتشارپگردد.استقراضیمی
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   3در زیربخش  مرز کارایی سبددارایی موجک . 7نمودار   
 ت پژوهشمنبع: محاسبا

 
 

 . تعداد سهام در سبد دارایی بهینه متشکل از سهام منتخب6جدول 

 وتجارت خودرو خساپا ونفت وبملت شپنا موجک زیربخش

Ⅰ 
 

350 1620- 532 295 147- 474 

 
93- 568 286- 211- 287 560- 

 
124- 761 288- 1458- 215 1049 

 
194 124- 218- 1280 1304- 1610 

Ⅱ 
 

167- 499 85- 279- 270 57- 

 
41 489 123 422 240- 822- 

 
82- 125- 91 251- 149 265 

 
27 4804- 988- 1107- 1670 3965 

Ⅲ 
 

58- 228 210 1315- 124 27- 

 
424 771- 111- 2369- 52 6399 

 
98 83 227- 679 148- 1178- 

 
112 112 351- 322- 70- 2311 

 شمنبع: محاسبات پژوه

 



 157  …سازی پرتفوی به کمک رهیافتبهینه

شکوندوکهدارایهاییدرجدولاخیرتفسیرمکیتنهاموج (5)باتوجهبهمعیارشارپجدول

وموجک 1دهکددرزیکربخشنشکانمکی(6)طوروهجکدولترینواراییهستند.همانبیش

سهم،ترینتعدادسهمخریداریشدهبهسهاموتهارتتعلقدارد.باتوجهبهعلامتمربتاینبیش
قکرارداشکتهوlongگکرددوکهایکنسکهمدروضکعیتپیرویازهانگولیتزنبرگرمشکخصمکیبه

.نمایکدگذاربایستیاینتعدادسهاممشخصشدهدرجدولراازشروتتهارتخریداریسرمایه
جاوهعلامتتعدادسکهامایکنبعدازوتهارت،دومینسهمبهشروتخودروتعلقدارد.امااز ن

-قرارگرفتهوسکرمایهshortباشدبدینمعنیاستوهسهمموردنظردروضعیتروتمنفیمیش

صورتفروشاستقراضیدراختیارگیرد.سهامخسکاپاوشکونادرگذاربایستیاینتعدادسهمرابه
وسهاموبملتوونفتدروضعیتفروشاستقراضیقراردارند.درlongاینموج دروضعیت

ترینتعدادسکهمبکهشکروتتهکارتتعلکقداردوکهدروضکعیتبیشوموج 2شزیربخ

long.لکیکن.ونفتنیزوضکعیتخریکدمشکابهبکاوتهکارتدارنکدوخودروسهامقرارگرفتهاست
ومقیکاس3گیرنکد.درزیکربخششونا،وبملتوخساپادروضعیتفروشاستقراضیقرارمیسهام

ماهانهسهاموتهارت،خودرووونفتدروضعیتفکروشاستقراضکیوسکایرسکهامدرزمانیمیان

وتهکارتسکهامترینتعدادسهامخریداریشکدهبکهطوریوهبیشگیرندبهقرارمیlongوضعیت
گیرد.تعلقمی


 گیری:نتیجه 

هکایخشهایزمانیوزیربهایزمانیبازدهقیمتسهامطیمقیاسهایسرییویژگیمطالعه
روهدفایکنتحقیکق،بیکانگذارانرابهترهویداسازد.ازاینتواندترجیحاتسرمایهگوناگونمی

هکایهکایپهکنوچکولگیوتفکیک دورههایزمانیبکادنبالکهزمان،سری-اهمیتمفاهیممقیاس

انبهینکهدرمنظکوراسکتفادهازاوزیابیسبدداراییبههایاقتصادیدربهینهپژوهشبراساسشوک
هکایهکرسکبداسکتتکامشکخصگذاریونیزشناساییوضکعیتدارایکیهایسرمایهگیریتصمیم

هکایمتفکاوتهکایزمکانیوزیکردورهگرددوهرفتارفعکالانبکازارسکرمایهدرچکارچوبمقیکاس
زمکانوبررسکی-چگونهاست؟بدینمنظورازرویکرد نالیزموجک جهکتبیکانمفهکوممقیکاس

هایدنبالهپهکنوچکولگیکامنتایج،مدلهمبستگیشرطیپویایبیزیجهتتسخیرویژگیاستح
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هایزمکانیبکازدهقیمکتسکهاممنتخکبومکدلهانکگولیتزنبرگکرجهکتتعیکینموجوددرسری
.نتیههمهمحاصلهازپژوهشحاضرپکیبکردنبکهگردیداستفادهداراییوضعیتسهامدرهرسبد

-دربازارسرمایهایرانمکیهانگولیتزنبرگریابیسبدداراییبودنتئوریبهینهویژگیچندمقیاسه

هکایسکهام،بر وردهکایهایزمانیمتفاوتبکرایبکازدهیاییوهبااستفادهازمقیاسگونهباشد.به
شود.اینبر وردهاحاویاز ناستوهوکاراییسکبدهایگوناگونیازمدلمارووویتزایهادمی

تکرازوکاراییایکن(بکیشوهکایهایمیانماهانهوبلندمکدت)موجک درمقیاسدارایی

 .Trichilli et alجکاوکه(اسکت.همننکیناز نومکدت)هکایووتکاهسبدهادرمقیکاس

باعثبهبودعملکردایکنینپرتفونشاندادندوهاستفادهازرویکردبیزیدرتئوریمدر (2020)

هاسبدهایدارایکیوکهگردد،پژوهشحاضربهوضوحنشاندادوهدرتمامیزیربخشتئوریمی
وواریان مستخرجازروشمونکتوکارلو–بااستفادهازتوزینبیزیوبهوم ماتری واریان 

وهاستهسایرسبدهاییانددارایواراییبالاترینسبتب(حاصلشدهMCMCزنهیرهماروف)
دهنکده ناسکتوکهپارامترهکایپسکینواند.اینامرنشکاندست مدههای ماریبهازسایرتوزین

وواریکان ،اطلاعکاتمفیکدیراجهکت–پیشینمورداستفادهجهتاستخراجمکاتری واریکان 

هکاروتمکامیتحلیکلایکندهکد.ازانتخابسبدداراییدراختیارفعالانبازاربورسایکرانقکرارمکی
ومککدلهانککگوBayesian DCCوواریککان مسککتخرجازمککدل–براسککاسمککاتری واریککان 

لیتزنبرگرصورتگرفت.همننینیکیازدستاوردهایمهمپکژوهشحاضکرتکاثیرمربکتبرجکامو
دریس نشاندادن4تا1هایاقتصادیبربازارسرمایهایراناست.همانطوروهجداولرفنتحریم

هکایهادرزیربخشدوموهمربو بهدورانپسابرجامورفکنتحکریمسبدداراییدرتمامیبازده
هایاولوسوماست.البتهاینمسالهتراززیردورههاومباشددرتمامیموج اقتصادیایرانمی

نتایجحکاویاز ناست.گردیدهباشدنیزبهوضوحبیانوهمربو بهمعیارشارپمی5درجدول

ترتیکبهکایاول،دوموسکومبکهترینواراییبورساوراقبهادارتهراندرزیربخشاستوهبیش
هایچهارم،سوموسوماستوهدراینمیکانموجک سکومزیکربخشدوموکهمربو بهموج 

اییبراسکاستکرینوکاردهکددارایبکیشروز(رانشکانمکی16تا8گذاریمیانماهانه)افقسرمایه
اهمیتتوجهبهرخدادهایLiu et al. (2017)پژوهشحاضرهمانندمطالعهباشد.معیارشارپمی
دسکتجکاوکهتمکامیسکبدهایدارایکیبکههایمختلفموج رانشانداد.از نسیاسیومقیاس

روفعالانینهابرخورداربودازا مدهدرزیربخشدومازواراییبالاترینسبتبهسایرزیربخش
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ویکژههایسیاسیواقتصادیبکاجهکانوبکهومسئولینسیاسیوشوربایستیبهاهمیتواهشتنش
ایکیمبکذولنماینکدوبکاروابکطدیولماتیک حسکنهبکاهایبرتراقتصادیجهکانتوجکهویکژهقدرت

تصکادیازهکایاقهایاقتصادیرافکراهم ورنکد.رفکنتحکریموشورهایپیشرفتهزمینهرفنتحریم
گکذارانراوکهسکرمایهگذارانضمن ناندازروشنبرایسرمایهطریقبرقراریثباتوایهادچشم

وند،موجبوکاهشزرقوبکرقبازارهکایمکوازیوغیرمولکدماننکدبینمیبهبازارسرمایهخوش

گردد.بمیبازارارزوطلاشدهوانتقالسرمایهازبازارهایغیرمولدبهبازارسرمایهراسب
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