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Portfolio optimization and deciding which stocks deserve to be included in the 

investment portfolio and how to allocate capital are complex issues. Theoretically, 

the selection of the stock portfolio in the case of risk minimization can be solved 

using mathematical formulas and through a quadratic equation, but in the real world, 

given that the behavior of the stock market does not follow a linear pattern, common 

linear methods also cannot be useful in describing this behavior. A natural way to 

consider time-based constraints of discrete processes is to use GARCH family 

models. The continuous-time GARCH (CO-GARCH) model is a direct analogue of 

the discrete-time GARCH that generalizes the basic features of the mentioned 

process in a natural way. Another advantage of the CO-GARCH model is that its 

second-order structure is known and defined. Therefore, in this research, portfolio 

optimization using the modified Markowitz model based on CO-GARCH modeling 

has been investigated in comparison with the market. The statistical population of 

the current research includes the information of the companies admitted to the 

Tehran Stock Exchange for the period of 2010 to 2019 and the statistical sample 

was selected using the systematic elimination method. First, the optimal investment 

model based on the Markowitz model based on the CO-GARCH model was 

presented and then compared with the market. The results of the research indicate 

that the efficiency of the optimal portfolio formed using the modified Markowitz 

model based on CO-GARCH fluctuations has a significant difference compared to 

the efficiency of the market. 
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گذاری را دارد گیری درباره اینکه کدام سهام شایستگی قرار گرفتن در سبد سرمایهتصمیمو  پرتفو سازیبهینه

و چگونگی تخصیص سرمایه، مباحثی پبچیده است. از لحاظ نظری، انتخاب سبد سهام در حالت حداقل کردن 

جه دوم قابل حل است، لیکن در دنیای داشتن بازده از طریق یک معادله در در نظرریسک در صورت ثابت 

های خطی رایج نیز نمیکند، روشواقعی با توجه به اینکه رفتار بازار سهام از یک الگوی خطی پیروی نمی

یک روش طبیعی برای لحاظ کردن محدودیتهای مبتنی بر زمان  تواند در توصیف این رفتار مفید واقع شود.

-CO)با زمان پیوسته  GARCHاست. مدل  GARCHای خانواده هفرآیندهای گسسته، استفاده از مدل

GARCH آنالوگ مستقیمی از )GARCH  را  مذکوربا زمان گسسته است که ویژگی های اساسی فرایند

این است که ساختار مرتبه دوم آن CO-GARCH مزیت دیگر مدل دهد. به روشی طبیعی تعمیم می

با استفاده از مدل مارکویتز تعدیل شده  تفوسازی پربهینه پژوهش این . لذا درشناخته شده و مشخص است

بررسی شده است. جامعه آماری پژوهش حاضر شامل در قیاس با بازار  CO-GARCHمبتنی بر مدلسازی 

بوده  1399تا  1390های برای دوره زمانی سال های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهراناطلاعات شرکت

اس گذاری بر اساستفاده از روش حذف سیستماتیک انتخاب گردید. ابتدا مدل بهینه سرمایهنمونه آماری با  و

ارائه شده و سپس با بازار مقایسه گردید. نتایج پژوهش  CO-GARCHلسازی مدل مارکویتز مبتنی بر مد

تنی بر بپرتفوی بهینه تشکیل شده با استفاده از مدل مارکویتز تعدیل شده مکارایی حاکی از آن است که 

 باشد.  بازار دارای تفاوت معناداری میکارایی در مقایسه با  CO-GARCHنوسانات 
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 مقدمه .1

ویتز، در مارک مبتنی بر مدل استاندارد پرتفو سازیبهینه روشهای که بود آن بر اعتقاد در گذشته

(. اما پس 2020کند )مازومدار و همکاران، تنوع بخشیدن به ریسک غیر سیستماتیک کارا عمل می

 جادای را تردیدهایی نادرست، قضاوت مقیاس در واقع. غافلگیر شدند مالی های اخیر، بازارهایاز بحران

ت موضوع با توجه به ضرور. کرد ریسک را نمایان مدیریت و پرتفو ساخت در موجود هایروش خلأ و

 رتفوپ ساخت متد جدیدی برای رساله حاضر، از حیث مدیریت ریسک، در سازی پرتفوتنوع و بهینه

نی تعدیل مدل کلاسیک و استاندارد مارکویتز مب از استفاده با سیستماتیک، غیر ریسک سازیبهینه و

 و سازی ریسک پرتفوبا هدف حداقل های شرطی خانواده گارچ،نی بر واریانسبر محاسبه ریسک مبت

 شود؛ در نهایت نتایج آماریحداکثرسازی نسبت تنوع جهت افزایش کارایی پرتفوی بهینه ارائه می

 گردد.پرتفوی ارائه شده با عملکرد بازار قیاس می

 توسط بار اولین که باشدمی مالی دنیای مسائل کلاسیک گذاری از سرمایه سبد انتخاب مسأله

 حداقل و پرتفو بازده حداکثرکردن به دنبال مارکویتز رویکرد گردید. ( بیان1952هری مارکویتز )

 دیگری و قرارگرفته هدف تابع در یا بازده ریسک جزء یک معمولاً آن در که است آن کردن ریسک

 تمامی مطالعات در تقریباً که راهکارهایی از شود. یکی می گرفته درنظر یک محدودیت عنوان به

 مناسبی مدیریت طریق آن از بتوان که است سهام سبد یک ایجاد شده، اشاره بدان تجربی و علمی

 این در که موضوعی اما شود. ممکن حاصل سود بیشترین نهایت در تا داشت موجود هایریسک بر

 خود که بوده گذارانسرمایه مختلف اهداف به با توجه سهام بهینه سبد ایجاد شود،می مطرح زمینه

 معنای به سهام سبد انتخاب مسأله کلی تعریف یک در .است مورد توجه پیچیده مسأله یک عنوان به

 باشد.می بازده از معینی سطح به توجه با گذاریسرمایه در موجود رساندن ریسک حداقل به

 اندازه ریسک و بازار انتظار مورد بازده بین تعادل ایجاد برای بهادار اوراق سازیبهینه      

که توسط مارکویتز ( MPT)پرتفولیو مدرن نظریه. است آگاهی نیازمند گذاریسرمایه شدهبینیپیش

 شیبخ این موضوع تأکید دارد که چگونه ریسک، بر و است گذاریسرمایه نظریه یک ارایه گردید،

 درجه اساس بر را پرتفولیو انتظار مورد بازده سازیبهینه ایده است و سهام سبد بازده از ذاتی

. (Markowitz ،1959دهد )می ارائه ریسک بازار درنظرگرفتن با و گذارسرمایه یک پذیریریسک

 یحتوض و دهدمی نشان را سبد سهام ساختن برای بهادار اوراق مناسب انتخاب اهمیت مارکویتز نظریه

. نیست بازار از سهام انتخاب چند برای ساده بازی یک گذاریسرمایه مدیریت چگونه که دهدمی
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چندین دارایی در یک پرتفوی با هم همبستگی دارد که به طور معمول منشأ ریسک  قیمت نوسان

 .(Seltzer  ،2018بازار است )

 ریسک زا بیشتر بسیار یک سهم منفرد، نگهداری ناشی از ریسکهای بازار سرمایه، مطابق تئوری       

 نتریمتداول پرتفو، یک در بهادار اوراق از محدودی مجموعه برای با حداقل همبستگی است. پرتفو

 معمولاً . شودمی شناخته نیز کلی عامل عنوان به که است بازار سهم، ریسک قیمت نوسان منبع

 یهایدارایی که حالی در دارند؛ کمتری نوسان شوند، مجزا بازار ریسک از اگر پرتفو یک هایدارایی

 نیز ادیزی زیان یا سود بلکه هستند، ثباتبی بسیار تنها نه دارند، قرار بازار هایریسک معرض در که

 غیر سکری و سیستماتیک ریسک دسته دو به را هاریسک پرتفولیو، ریسک مدیریت. دارند همراه به

 بازار برای یذات ریسک یک سیستماتیک ریسک یا بازار ریسک. است کرده بندیطبقه سیستماتیک

 یرغ ریسک که حالی در. نیست خاصی بخش یا صنعت مختص آن تأثیر و است کل یک عنوان به

 بخش یک ای صنعت خاص ریسک و ندارد سیستماتیک ریسک با ارتباطی هیچ تقریباً سیستماتیک

 ازیسبهینه و سازیمتنوع جدید هایتکنیک شناسایی برای مطالعه و ای مناسبزمینه لذا و است

 .(1397شود )رضایی و همکاران، می پرتفوی محسوب ریسک

 بهینه سازیمتنوع با سیستماتیک غیر سازی ریسکبهینه برای جدید روش یک پژوهش، این در       

  CO-GARCHمدل مارکویتز تعدیل شده مبتنی بر نوسانات  از استفاده با ،پرتفو یک هایدارایی

های در سهم از مجموعه سهمهر مند ریسک نهایی نظام هیبا تجزگردد. بدین ترتیب که ارائه می

ی شرط، ی. در مرحله بعدشوندرا دارند، برگزیده می می که شرایط اولیه ورود به پرتفوسها، اختیار

و  ویپرتفول یسازتنوع کردنبا هدف حداکثر  ،CO-GARCHشده مدل مارکویتز بر مبنای نوسانات 

لیت ی جهت افزایش قابشنهادی. مدل پشودمیاعمال  در پرتفو کیستماتیس ریغ ریسکبردن  نیاز ب

 (Cai ،2018) سکیر شامل سهم، پرتفو سکیر تیریشناخته شده مد کیدو تکنیادگیری ماشین، 

 یبرا ،سکیر یزیرروش بودجهاست.  (Choueifaty and Coignard ،2008)و حداکثر نسبت تنوع

 تطبیق با درها سپس یافتهشود. یاستفاده م های در اختیارریسک مجموعه سهمسهام پر  ییشناسا

شوند. شرکت فعال بررسی و تحلیل می 50ی اصلی بازار سرمایه همچون شاخص کل و هابازده شاخص

به  رشتیتواند بیم یشنهادیحداکثر تنوع پ یعملکرد استراتژدر نهایت با توجه به نتایج و قیاس آنها، 

 .بکارگرفته شود سکیر تیریو مد ی جهت ایجاد تنوع پرتفولیوعنوان روش
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 لیک طور به وی. داد توسعه و معرفی را بهادار اوراق سازیمتنوع مفهوم که بود کسی مارکویتز  

 گذارانسرمایه .دهدمی کاهش را گذارسرمایه سهام ریسک سبد سازی،متنوع چگونه که داد نشان

 فرآیند علاوه،ب. آورند بدست معین بازده برای پرتفوی کارا پرتفو، ریسک رساندن حداقل به با توانندمی

شوند یم نامیده واریانس میانگین کارآی مرز که شود کارایی سبدهای تشکیل به منجر تواندمی فوق

 (. 1392زاده و ثابت، )مهدی

 :نیاز است زیر هایداده مارکویتز، مدل از استفاده برای   

 i  ،𝐸 (𝑅𝑖) سهم به مربوط انتظار مورد بازده( 1

 نظر در سهم هر ریسک برای معیاری عنوان به که i سهم برای انتظار مورد بازده معیار انحراف( 2

 𝑆𝑖شده،  گرفته

هام، س بازده مختلف نرخهای بین همبستگی و ارتباط گیریاندازه معیار عنوان به کوواریانس،( 3

𝛿
𝑖,𝑗

 

 فتگی،ه) بازدهی آن کلیت نرخ که است آن است، ریسکی دارایی یک شرکت سهام اینکه دلیل   

 هایتوزیع به را آنها توانمی ها در طول زمان، نرخ این تغییر با. نیست تصادفی( سالانه ماهانه،

 نحرافا میانگین، مانند محاسبه کرد، را مارکویتز مدل برای نیاز مورد معیارهای و کرد تقسیم احتمالی

 (.2018غیره )زنجیردار،  و کوواریانس معیار،

 : است زیر مفروضات اساس بر مارکویتز مدل   

 نهایی مطلوبیت دارند؛ لذا منحنی انتظار را بازدهی مازاد بوده و گریزان از ریسک گذارانسرمایه

 . است نزولی آنها ثروت

. دکننمی انتخاب انتظار مورد واریانس میانگین بازده اساس بر را خود پرتفوی گذارانسرمایه 

 هگزین هر. است انتظار مورد واریانس و بازده نرخ از تابعی آنها تفاوتی بی هایمنحنی بنابراین،

 .است تقسیم قابل به صورت نامحدود گذاریسرمایه

 زا بالاتر بازده آنها. است یکسان گذارانسرمایه همه برای این و دارند زمانی افق گذارانسرمایه 

 خود انتخاب در را عامل زیر دو گذارانسرمایه دیگر، طرف از و دهندمی ترجیح را ریسک معین سطح

  (1952گیرند )مارکویتز، می نظر در

 .است مطلوبی عامل که "مورد انتظار بالا بازده"( الف
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 .است نامطلوبی عامل که "اطمینان نسبت به بازدهی عدم"( ب

 سطح برای را واریانس کمترین که مارکویتز روش در بهینه پرتفوی انتخاب به دستیابی برای

گردد )مهدی زاده و ثابت، ارائه می زیر خطی ریزیبرنامه مدل ایجاب کند، خاص معین از بازدهی

1392:) 

𝑀𝑖𝑛 𝑍 =  𝛿𝑝
2     ,  𝛿𝑝

2 =  ∑ ∑ 𝑤𝑖
𝑚
𝑗=1

𝑛
𝑖=1 . 𝑤𝑗. 𝑐𝑜𝑣(𝑟𝑖̅ . 𝑟𝑗̅)       

𝑠𝑡 =  𝑟𝑝̅ =  ∑ 𝑤𝑖

𝑛

𝑖=1

. 𝑟𝑖̅  

∑ 𝑤𝑖
𝑛
𝑖=1 = 1   ,       𝑤𝑖 > 0             (1)                

 

 :بطوری که:

𝑤𝑖 وزن مربوط به سهم :i در پرتفو 

𝑟𝑝̅بازدهی مورد انتظار پرتفو : 

𝑟𝑖بازدهی سهم : i 

𝛿𝑝
 : واریانس بازدهی پرتفو2

 

 روش پژوهش .3
 کاربردی فوق از نوع کاربردی، استقرایی، توصیفی و پس رویدادی است. تحقیقاتپژوهش 

 بنیادی اتتحقیق طریق از که معلوماتی شناختی و بستر و زمینه از استفاده با که هستند تحقیقاتی

 هتج در الگوها و اشیا ها،روش ابزارها، سازیبهینه و بهبود و بشر هاینیازمندی رفع برای شده، فراهم

 (.1386نیا، )حافظ گیرندمی قرار استفاده مورد انسان زندگی سطح ارتقای و آسایش و رفاه توسعه

 وصیفیت تحقیق. دانست توصیفی تحقیقات نوع از را بخش این توانمی نیز روش و ماهیت بعد از 

. است بررسی مورد هایپدیده یا شرایط کردن توصیف آنها هدف که است هاییروش مجموعه شامل

 رآیندف به دادن یاری یا موجود شرایط بیشتر شناخت برای صرفاً تواندمی توصیفی تحقیق اجرای

 (.1390گیری باشد )سرمد و همکاران،تصمیم
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، با استفاده کیستماتیس ریغ سکیر یسازنهیو به پرتفوروش ساخت  پژوهش حاضر کاراییدر   

تشکیل مدل شود. بدین ترتیب یک می آزمون CO-GARCHمدل مارکویتز مبتنی بر نوسانات از 

مؤلفه ریسک را با توجه به مجموع تا  شودمی جادیا نیماش یریادگی یهابا استفاده از روش پرتفو

شناخته شده  کیاز دو تکن یاسپس با استفاده از مجموعه رساند.حداقل به های مورد بررسی دارایی

تشکیل  یبرا کننده مذکورتقویت یهاکیاز تکن، پرتفو سکیر سهممعروف به حداکثر نسبت تنوع و 

 (.Mullen  ،2011)شود می استفادهسهام  پرتفوی

 ارینمونه به عنوان مع انسیاستفاده از واریکی از ایرادهای اساسی به مدل پرتفولیو مارکویتز،   

فته موارد گتوجه به با  که به عنوان متقارن شناخته شده است. یانسیوار، است سکیر یریاندازه گ

یک روش طبیعی برای لحاظ کردن محدودیتهای مبتنی  ،اهبا در دسترس بودن داده ژهیبه و شده و

 1کلوپلبرگ و همکاراناست؛  GARCHهای خانواده بر زمان فرآیندهای گسسته، استفاده از مدل

. مدل ند( روش کاملاً متفاوتی را برای به دست آوردن مدل زمان مستمر پیشنهاد کرد2004)

GARCH وستهیبا زمان پ (CO-GARCHآنالوگ مستق )از  یمیGARCH  ، با زمان گسسته است

 GARCH ندیفرا یاساس یها یژگیقرار دارد و و نهیپس زم کیدر  Lévy ندیفرا کیکه بر اساس 

 دهد.یم میتعم یعیطب یزمان گسسته را به روش اب

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار جامعه آماری پژوهش حاضر شامل اطلاعات شرکت      

تحلیل نتایج برای برآورد نوسانات و بوده است.  1399تا  1390های تهران برای دوره زمانی سال

 گیرد.صورت می Rافزار با استفاده از نرم CO-GARCH سازیتعدیل مدل مارکویتز مبتنی بر مدل

 لتکام الگوریتم با سازی در خصوص مدل تعدیل شده مارکویتز، همانطور که ذکر شد بهینه 

( اعمال 2011همکاران ) و مولن DEoptim پکیج طریق از R افزارنرم در شده سازی پیاده افتراقی

 کاهش و تنوع ایجاد برای. دشومی متعادل ماهانه صورت به سالانه دوره یک در پرتفو هر شود.می

 (.Choueifaty ، 2008) باشد  0.6تا  0.2بین  باید i سهم برای iω وزن محدودیت ریسک،

ا استفاده ها و بپیشنهادی( از آزمون مقایسه)تفاوت( میانگینجهت تعیین عملکرد پرتفوی بهینه ) 

شود . نسبت شارپ بیانگر به عنوان معیار ارزیابی ریسک( اقدام می)از آزمون لوین و نسبت شارپ 

                                                 
Klüppelberg 1 
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نسبت متوسط بازدهی کسب شده بیش از نرخ بازدهی بدون ریسک است. کسر نرخ بدون ریسک از 

 شود. پذیر میمتوسط بازدهی، باعث تفکیک سود مرتبط با فعالیتهای ریسک

𝑡(𝐿𝑡)لوی  فرآیند توسط که تغییر واحد منبع با معادله دو از CO-GARCH مدل مشخصات  ≥

𝑡(𝐺𝑡)تر، دقیق. شود، تشکیل شده استمی ران 0 ≥  معادله بر حسب  CO-GARCHفرآیند در 0

 شود:می تعریف تصادفی دیفرانسیل

)2(             0≥ t            ,tLd−t= σt Gd 

 شود:می تعیین زیر تصادفی دیفرانسیل معادله با ، tσ ، نوسانات فرایند آن در که

𝑑𝜎𝑡
2 = (𝜔 − 𝛾𝜎𝑡−

2 )𝑑𝑡 +  𝛼𝜎𝑡−
2 𝑑[𝐿, 𝐿]𝑡

𝑑𝜎𝑡
2,    𝑡 > 0   , 𝜔 > 0 , 𝛾 ≥ 0, 𝛼 > 0  

(3)   

 دوم  درجه واریانس روند
d

t[L, L]  پارمترL : عبارتست از 

 )4(        0= − 0with L 0≥ for t  −tL −t = Lt , L            [𝐿, 𝐿]𝑡
𝑑 =  ∑ (∆𝐿𝑠)2

0<𝑠≤𝑡 

به شرح  Lévy کمکی فرایند از توانمی تصادفی دیفرانسیل حل آوردن بدست و در نهایت برای

 کرد: مدل زیر استفاده

𝜎𝑡
2 = 𝑒𝑥𝑝 (−

𝑥1+𝑥2+𝑋3

3
) (𝜔 ∫ 𝑒𝑥𝑝 (

𝑥1+𝑥2+𝑋3

3
) 𝑑𝑠 + 𝜎0

2𝑡

0 ) ,    𝑡 ≥ 0            (5) 

𝜎𝑡که  دهدمی معادله اخیر نشان
 که یافته تعمیم Ornstein – Uhlenbeck فرایند یک از 2

,𝛼 توسط 𝛾, 𝜔فرآیند توسط و شده پارامتر Lévy به ورود بازده. کندمی پیروی شود،می هدایت 

 تصادفی منبع تنها Lévy روند. شودمی مدل Gt ، h = Gt + h −Gt روند افزایش با مالی سیستم

 ، Choueifaty) کنند می جهش همزمان نوسان هم و قیمت هم یابد،می جهش وقتی و است بودن

2008.) 

 پکیج طریق از R افزارنرم در شده سازی پیاده افتراقی تکامل الگوریتم با سازیدر نهایت، بهینه 

DEoptim ماهانه صورت به سالانه دوره یک در پرتفو هر شود.( اعمال می2011همکاران ) و مولن 

تا  0.2بین  باید i سهم برای iω وزن محدودیت ریسک، کاهش و تنوع ایجاد برای. دشومی متعادل

 .باشد 0.6

 شود:بنابراین تابع به شرح ذیل تعریف می      

𝜎𝑡
2 = 𝑒𝑥𝑝 (−

𝑋1+𝑋2+𝑋3

3
) (𝜔 ∫ 𝑒𝑥𝑝 (

𝑋1+𝑋2+𝑋3

3
) 𝑑𝑠 + 𝜎0

210
−10 )                       (6) 
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های دو گروه مستقل و با استفاده از آزمون لوین و نسبت برای مقایسه از آزمون مقایسه میانگین

 شارپ استفاده شده است. 
 

 هایافته .4

گذاری و واریانس آن نیز برای هر یک سرمایهمورد انتظار بیان کننده میزان بازده آمار توصیفی 

 :بیان گردیده است 1ه رها در جدول شماراز متغیّ

 های تحقیق()منبع: یافته رهامیزان بازده و واریانس پرتفو برای متغیّ :1جدول

 بازار CO-GARCH مدل

 بازده واریانس  بازده واریانس  متغیّرها

EPS 0.5275 0.3075 4.4036 1.6565 

P/E 0.2731 0.4200 0.2363 0.2344 

 0.1478- 1.4378 0.1971 1.1739 آخرین قیمت سهام

 0.1604 0.3847 0.1993 0.3959 های نقدیجریان

ROA 0.3516 0.2272 0.3270 0.5578 

DPS 0.5928 0.2461 0.7682 0.2967 

 0.2893 0.5750 0.3045  0.7286 آزاد سهام شناور

 

باشد. بهتر از بازار می CO-GARCHگذاری در مدل بازده مورد انتظار برای پرتفوی سرمایه      

دهد باشد که نشان میمی CO-GARCHاز الگوریتم  کمتر بازارمیزان بازده مورد انتظار برای مدل 

ها میزان بازدهی ثابتی را با در نظر گرفتن میزان ثابت بازده یعنی میانگین بازدهی شرکت بازارمدل 

آزاد بوده و هر میزان بازدهی را می CO-GARCHدر مدل خود اعمال نموده است و اینکه الگوریتم 

  .تواند اختیار کند

این که بیانگر  باشدمیبازار کمتر از مدل  CO-GARCH مدلمیزان انحراف معیار یا ریسک      

ار برخورد بازارتر و ریسک کمتری نسبت به مدل لاسطح اطمینان با از CO-GARCH است که مدل 

 .باشدمی
 های تحقیق()منبع: یافته آزمون لوین برای مقایسه تفاوت کارایی مدل مارکویتز با بازار: 2جدول

 داریسطح معنی f آزمون تفاوت میانگین

 001/0 12/31 مارکویتز با بازارتفاوت کارایی مدل 
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باشد، فرض برابری واریانس جامعه تائید می 001/0داری آزمون لوین از آنجایی سطح معنی      

 شود.شودو آزمون تساوی میانگین با فرض عدم برابری واریانس انجام مینمی

 
 های تحقیق()منبع: یافته هاآزمون تفاوت میانگین گروه: 3جدول

تفاوت آزمون 

 میانگین
 tآماره 

درجه 

 آزادی

سطح 

 داریمعنی
 حد پایین حد بالا

تفاوت 

 میانگین

انحراف 

معیار 

 تفاوت

تفاوت کارایی 
CO-

GARCH  با

 بازار

201/10 13/680 001/0 0423/0 1090/0 0915/0 0081/0 

 

ها باشد، بنابراین فرض تساوی گروهمی 001/0داری مربوطه با توجه به اینکه مقدار سطح معنی      

ن پاییحد و با توجه تفاوت حد بالا و  داری وجود داردگروه تفاوت معنی شود و بین کارایی دورد می

دارای نسبت به بازار  CO-GARCHتوان نتیجه گرفت مدل مارکویتز بر مبنای نوسانات مبتنی بر می

 باشد. کارایی بالاتری می
 های تحقیق()منبع: یافته معیار شارپ برای خروجی دو روش استفاده شده: 4جدول

 کارایی CO-GARCH، مدل مارکویتز تعدیل شده مبتنی بر مدلسازی بر اساس نسبت شارپ      

 بهتری نسبت به بازار دارد.

 

  گیرینتیجه .5 

سازی پرتفو مسأله مهمی است که گیری درباره انتخاب سهام مناسب جهت بهینهتصمیم     

گذاری و افزایش بازده آن باید مدنظر قرار داد. با توجه به اینکه در درخصوص کاهش ریسک سرمایه

روری این رفتار ضکند، نیاز به روشی در توصیف عمل، رفتار بازار سهام از یک الگوی خطی پیروی نمی

ضریب 

 گریزیریسک
1.000 0.900 0.800 0.700 0.600 0.500 0.400 0.300 0.200 0.100 0.000 

Markowitz 0.823 0.942 0.935 1.000 1.109 0.749 0.759 0.605 0.368 0.280 0.250 

Ba 0.751 0.848 1.027 1.046 1.016 0.698 0.738 0.601 0.371 0.281 0.287 

Markowitz 0.802 0.904 0.885 1.024 1.017 0.776 0.754 0.587 0.340 0.291 0.259 

Ba 0.782 0.882 1.158 1.126 0.825 0.697 0.752 0.635 0.366 0.295 0.310 

Markowitz 0.814 0.910 0.835 0.961 1.017 0.807 0.741 0.615 0.319 0.295 0.277 

Ba 0.833 0.818 1.078 1.051 0.780 0.5 0.631 0.671 0.366 0.299 0.299 
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-COبا زمان پیوسته ) GARCHباشد. یک روش طبیعی برای این منظور، استفاده از مدل می

GARCHباشد که آنالوگ مستقیمی از ( میGARCH  با زمان گسسته بوده و ساختار مرتبه دوم آن

سازی پرتفو با استفاده از مدل مارکویتز شناخته شده و مشخص است. لذا در این پژوهش، بهینه

ابتدا مدل بهینه در قیاس با بازار بررسی شده است.  CO-GARCHتعدیل شده مبتنی بر مدلسازی 

ارائه  CO-GARCHلسازی نوسانات بر مبنای گذاری بر اساس مدل مارکویتز مبتنی بر مدسرمایه

فوی ی پرتکاراینتایج نشان داد که . گردیدبعد از استخراج مدل بهینه، کارایی آن با بازار مقایسه  ه وشد

در  CO-GARCHبهینه تشکیل شده با استفاده از مدل مارکویتز تعدیل شده مبتنی بر نوسانات 

-COمدل مارکویتز تعدیل شده مبتنی بر مدلسازی ارد. لذا مقایسه با کارایی بازار تفاوت معناداری د

GARCH سازی با استفاده از های بهینهپژوهش. باشدبازار مینسبت به  بالاتری کارایی دارای

پردازد، متفاوت کارایی می که به مقایسههای مختلف انجام شده است. ولی نتیجه از نظر موضوع مدل

مارکویتز تعدیل دار بودن تفاوت بین کارایی دو گروه، مدل معنی ت. در این پژوهش با توجه بهسا

 دارد. برتریدر قیاس با بازار  CO-GARCHشده مبتنی بر مدلسازی 
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