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   فصلنامه علمی پژوهشی

  دانش مالی تحلیل اوراق بهادار

  بیستمشماره سال ششم،  

  1392 زمستان

  

گذاري در صنایع مختلف بورس اوراق بهادار تعیین سبد بهینه سرمایه

 و در VAR-Multivariate GARCH تهران با استفاده از رویکرد

  نظرگیري ریسک نقدشوندگی

  

  1سیداحمد حسینی ایمنی  

  2امیرعباس نجفی    

  

  

   چکیده

ها علت اصلی هاي مالی گذشته در جهان نشان داد، عدم نقدشدن داراییبررسی علل وقوع برخی از بحران

ها علاوه بر محاسبه ریسک لذا اهمیت محاسبه ریسک نقدشوندگی دارایی. ها بوده استرخداد این بحران

گذاري بلند مدت هاي سرمایهگذاري جهت کسب بازده مطلوب در استراتژينهادهاي سرمایهنوسانات بازده براي 

گذاري در صنایع مختلف بورس اوراق  هدف از انجام این تحقیق، پیشنهاد اوزان بهینه سرمایه. باشدضروري می

ها با استفاده از بهادار تهران با تمرکز بر روابط بین این صنایع و بررسی شکاف قیمتی خرید و فروش آن

گذاري بدین منظور سبد بهینه سرمایه. باشد و ارزش در معرض ریسک میVAR-Multivariate GARCHرویکرد

. در صنایع مختلف با درنظرگیري ریسک نقدشوندگی و عدم درنظرگیري این ریسک مورد مقایسه قرار گرفتند

اي صنعتی، رادیویی ندگی، صنایع چندرشتهدهد در صورت عدم درنظرگیري ریسک نقدشو نتایج حاصل نشان می

و بانک بیشترین سهم سبد را به خود اختصاص خواهند داد و این در حالی است که در صورت درنظرگیري 

  .شودپارامترهاي این ریسک، گروه خودرو سهم خود را در سبد افزایش داده و جایگزین گروه بانکی می
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  مقدمه -1

وقوع انقلاب صنعتی در اواخر قرن هجدهم و 

داري اوایل قرن نوزدهم، سرآغاز نظام اقتصاد سرمایه

هاي متعدد بحراناز آن زمان تا کنون این نظام، . است

لذا . مالی و اقتصادي را پشت سر گذاشته است

ها و تدوین بررسی و تجزیه و تحلیل این  بحران

هاي مناسب براي پیشگیري و مدیریت آنها سیاست

ها اصلی اقتصاددانان و مدیران نهادهاي مالی از دقدقه

نکته جالب توجه در بررسی زنجیره . باشدمی

-ها، عدم نقدشوندگی داراییناتفاقات اکثر این بحرا

هاي هنگفت این هاي نهادهاي مالی و یا هزینه

باشد که همین امر، موجبات اکثر نقدشوندگی می

. هاي جهانی را به وجود آورده استبحران

اقتصاددانان و کارشناسان امور مالی این نوع از 

ها را هزینه نقدشوندگی و خطرهایی که از این هزینه

دهد، ریسک یی را مورد تهدید قرار میناحیه یک دارا

هاي مختلف مالی وقوع بحران. اندنقدشوندگی نامیده

هاي مهمی هاي گذشته حاوي درسدر طول دهه

نکته مهمی . گذاري بوده استبراي مدیران سرمایه

خورد، ها به چشم میکه در اغلب این بحران

شناسایی زمان وقوع رکود در بازارها و سرعت 

گذاري در واقع، مدیران سرمایه. باشدآن میخروج از 

ها بایست همواره به دنبال ایجاد سبدي از داراییمی

باشند که در زمان وقوع بحران یا در مواقع ضروري 

هاي خود را با حداقل هزینه نیاز به وجه نقد، دارایی

در . و حداقل زمان ممکن به وجه نقد تبدیل نمایند

ري تمرکز اصلی خود را گذاگذشته نهادهاي سرمایه

-بر سود دارایی و ریسک نوسانات آن معطوف می

               ً                               نمودند و تقریبا  تجزیه و تحلیل شکاف قیمتی خرید 

اما . شده استها نادیده انگاشته میو فروش دارایی

گذاري بهینه بدون توجه به امروزه تعیین سبد سرمایه

تجزیه و تحلیل روابط بین بازارها و صنایع مختلف، 

ک نوسانات و به خصوص ریسک نقدشوندگی ریس

این تحقیق به بررسی . باشد پذیر نمی داراریی امکان

چگونگی تشکیل این سبد در بازار پر نوسان بورس 

توان گفت که مسأله اساسی در واقع می. پردازدمی

گذاري  این تحقیق این است که استراتژي سرمایه

ادار بلندمدت در بین صنایع مختلف بورس اوراق به

-تهران را طوري تعیین نماید تا واحدهاي سرمایه

گذاري بتوانند به بالاترین سود ممکن با تحمل 

کمترین ریسک و کمترین هزینه در نقد شدن 

در . هاي خود در مواقع بحران دست یابنددارایی

حقیقت، این تحقیق به دنبال آنست که با بررسی 

هاي قیمتی موجود در عرضه و تقاضاي شکاف

نایع مختلف بورس اوراق بهادار تهران، بهترین ص

گذاري را در بین این  هاي سرمایه ها و وزناولویت

طور بهینه تعیین نماید تا واحدهاي   صنایع به

هاي ها، شرکتها، بیمهنظیر بانک(گذاري سرمایه

گذاري یاري  را در امر سرمایه...) گذاري و  سرمایه

  .نماید

  

  بر پیشینه پژوهش و مروري نظريمبانی  -2

  هاي جهانی ناشی از ریسک نقدشوندگیبحران

در آمریکا در  LTCMسقوط صندوق پوششی 

اي از عدم توجه به ریسک نمونه 1999سال

استراتژي اصلی صندوق . باشدنقدشوندگی می

هایی این بود که با اتخاذ استراتژي LTCMپوششی 

هاي هاي اندکی که در نرخبتواند با معامله تفاوت

ی وجود دارد دولت هاياوراق قرضه امرتبط ببهره 

با بروز بحران مالی در آسیا در سال . سودآوري کند

و گسترش آن به روسیه منجر به نکول اوراق  1997

قرضه دولتی در روسیه شد که این امر فشار فروش 
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دارندگان ایم اوراق براي تبدیل به اوراق قره آمریکا 

ر موجب گردید اوراق همین ام. را افزایش داد

موجود در صندوق نقد نشده تا اینکه سرانجام به 

مروري بر  ].5[ورشکستگی این شرکت انجامید

-نیز نشان می 2008عوامل ایجاد کننده بحران مالی 

دهد که با رونق کاذب بازار مسکن توسط دولت 

هاي رهنی با بهره پایین موجب آمریکا با اعطاي وام

در عوض ]. 21[این بازار گردیدبازان به ورود سفته

ها جهت کاهش ریسک نکول، واحدهاي نیز بانک

با کاهش قیمت . مسکونی را به وثیقه گرفتند

بازان گیرندگان، سفتهواحدهاي مسکونی و نکول وام

نیز به سرعت از این بازار خارج شدند، همین امر 

با نقد نشدن . سقوط قیمت مسکن را سرعت بخشید

ن به بخش بانکی سرایت کرد که همین ها، بحراوثیقه

امر موجب ورشکستگی بسیاري از نهادهاي مالی 

  ].5[گردید 

  

  ریسک نقدشوندگی

که به آن ریسک  1هاریسک نقدشوندگی دارایی

شود، زمانی  نقدشوندگی بازاري محصول نیز گفته می

هاي رایج بازار گردد که معامله در قیمت ایجاد می

هاي یا محصول با قیمتصورت نپذیرد و دارایی 

نقدشوندگی بازاري را . رایج بازار به فروش نرسد

توان هزینه معامله یک دارایی نسبت به ارزش می

ارزش منصفانه، متوسط ]. 13[آن دانست  2منصفانه

- می) 3قیمت میانی(شکاف قیمتی خرید و فروش 

توان به صورت هزینه نقدشوندگی را می. باشد

و بر اساس تابعی از حجم زیر ء ترکیبی از سه جز

سفارش 
q

  :نشان داد tو زمان  

1( 
( ) ( ) ( ) ( )

t t t
L q T q P I q D q   

( )tL q :هزینه نقدشوندگی  

( )T q :هاي هاي معاملاتی که شامل هزینههزینه

  .باشندمی... مالیات و کارگزاري، 

( )tP I q
تأثیر قیمت، تفاوت میان قیمت معامله : 4

هزینه تأثیر قیمت با افزایش . باشدو قیمت میانی می

  .یابدحجم معامله، افزایش می

( )tD q : هزینه تأخیر در انجام سریع معامله در

این هزینه شامل . باشدمی 5یک موضع معاملاتی

هزینه جستجوي یک طرف معاملاتی و هزینه ریسک 

باشد که ممکن است به گذار میتحمیلی به سرمایه

ها و هزینه تأثیر قیمت طی موجب تغییر در قیمت

  . تأخیر در انجام معامله، رخ دهد

  

  شکاف قیمتی خرید و فروش

شکاف قیمتی خرید و فروش در حقیقت هزینـه  

-عملی تـرین و کـاربردي  . باشدینقدسازي دارایی م

  :ترین معیار بصورت زیر است

)2(   
mid

bidask

P

PP
S




 

هـاي  به ترتیب قیمتmidPو bidP،askPکه 

پیشنهادي خرید، درخواستی فروش و قیمـت میـانی   

به صورت توان قیمت میانی را می. باشند می) تعادلی(

  :زیر محاسبه نمود

)3( 
2


 ask bid

mid

P P
P 

  

 سازي پرتفوي؛ مدل مارکویتز بهینه

مـارکویتز الگـوي    1952براي اولین بار، در سال 

نظریـه  (هـا  حل مسأله انتخاب مجموعه بهینه دارایـی 

وي مســأله را  . را ارائــه داد) واریــانس  -میــانگین

سازي هدف کمینهریزي کوادراتیک با بصورت برنامه
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واریانس مجموعه دارایی با این شرط که بازده مـورد  

انتظار از یک مقدار ثابت بزرگتر مساوي باشد، مطرح 

این مسأله یک  محدودیت کارکردي دیگر نیـز  . کرد

دارد که براساس آن مجموع اوزان دارایی باید برابر با 

هـا در  همچنـین وزن هـر یـک از دارایـی    . یک باشد

شـکل  . ید عددي حقیقی و غیرمنفی باشـد پرتفوي با

واریانس بـه صـورت زیـر     –استاندارد مدل میانگین 

  ]20: [است
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  6ارزش در معرض ریسک

هاي مـدیریت دارایـی و    امروزه با تکامل سیستم

ــدازه ــدهی، ان ــري ارزش در معــرض ریســک از  ب گی

معـرض   ارزش در. اهمیت به سزایی برخوردار است

گیـري ریسـک   ریسک از خـانواده معیارهـاي انـدازه   

ــامطلوب مــی ــن شــاخص حــداکثر ]. 19[باشــد ن ای

یـا بـدترین زیـان    (خسارت انتظاري یـک پرتفولیـو   

را براي یک افق زمانی مشخص با توجـه بـه   ) ممکن

]. 18[گیـرد  یک فاصـله اطمینـان معـین انـدازه مـی     

شـکل  چنانچه توزیع نرمال بازده یک دارایی همانند 

Vزیر باشد،  aR  1براساس سطح اطمینان   با

  :عبارت است از 1توجه به شکل

 

 
  ارزش در معرض ریسک در توزیع نرمال بازده  -1شکل 

)5(1
1 ( ) inf ( )  
        x xV aR F x F x

  

   چندمتغیره GARCH هاي مدل

توسـعه یافتـه    7چنـدمتغیره  GARCHهـاي  مدل

باشند و در اواخـر دهـه    می GARCHهاي ساده مدل

هـم اکنـون ایـن امـر بـه طـور       . توسعه یافتند 1990

وسیعی پذیرفته شده است که نوسانات مالی در طول 

هاي مختلف، بـه مـوازات   زمان میان بازارها و دارایی

هاي واریانس ناهمسان مدل. شوندمییکدیگر منتقل 

، هـم اکنـون بـراي    )ARCH(شرطی خودتوضـیحی  

هـاي  گویی تغییـرات نوسـانات سـري   توصیف پیش

-زمانی مالی به طور گسترده مورد استفاده قـرار مـی  

چندمتغیره  GARCHهاي بیشترین کاربرد مدل. گیرد

. مطالعه روابط میان نوسانات بازارهاي مختلف است
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بردار سري زمانی بازده بوده و شـامل   trفرض کنید 

N  بازده است و
1t

I


-مجموعه اطلاعـات جمـع   

  :توان نوشتبنابراین می. است tآوري شده تا زمان 

)6(  
1

2

t t t

t t t

r

H z

 



 



 

بـا توجـه بـه     trمقدار انتظاري شرطی  tکه 

اطلاعـات گذشـته   
1t

I


. پسـماند اســت  tبـوده و   

همچنـــین 
1

2H t
یـــک مـــاتریس مثبـــت معـــین  

N N  ــردار ــتاور اول و دوم  tzو ب داراي گش

  :زیر است

)7(  
( ) 0

( )

t

t N

E z

Var z I




 

. است Nماتریس واحد از مرتبه  NIبطوریکه 

توان نشـان داد کـه مـاتریس واریـانس     به راحتی می

شرطی 
t
r  برابر

t
H  بنـابراین  . اسـت

1
2

t
H   یـک

Nماتریس  N    مثبت و معین بوده بـه طوریکـه

t
H  واریانس شرطی

t
 است .

t
H  و

t
  هر دو

1tIوابسته به بردار مجهول   هستند .  

  

)8(  ( )1H Cov It t t  

  

سازي نوسانات چند متعیره به ارزیابی زمانی  مدل

t
H مــدل ].9[وابســته اســتGARCH  ــدمتغیره چن

با این . باشدتک متغیره می GARCHبسیار شبیه مدل 

تفاوت که شامل تعداد معـادلات خاصـی اسـت کـه     

این . گیردحرکت کواریانس را در طول زمان دربرمی

مدل شامل چهار سیستم مختلف بـراي پارامتربنـدي   

  :است که عبارتند از

  

  VECHمدل 

یـک   tHعمومی هر مؤلفه از  VECHدر مدل 

ضرب تابع خطی از مربع خطاهاي تأخیري و حاصل

هـاي  مقطعی خطاها و مقـادیر تـأخیري مؤلفـه   
t

H 

  .است

)9(
1 1

1

1

( ) ( )

( )

(0, )

t t t

t

t t t

vech H C A vech

B vech H

N H

 

 

 





 



  

BEKKمدل
8  

از آنجا که تضمین همیشه مثبـت بـودن   
t

H در

هاي قوي روي محدودیت ، بدون اعمالVECHمدل 

ــدل    ــت، م ــوار اس ــا دش ــال  BEKKپارامتره در س

  .ارائه شد1995

)10(
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CCORRمدل
9  

هاي دو این مدل، ماتریس کواریانس بین بازده

دارایی را جهت مناسب بودن براي ایجاد انحراف 

در این مدل ضریب . کندمعیار شرطی، مقید می

باشد میان دو سري بازده، ثابت میهمبستگی شرطی 

  . کندو در طول زمان تغییر نمی

)11(  
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FARCHمدل
10  

این مدل براي حل مسأله تعـداد زیـاد پارامترهـا    

  :شودساخته شده است و بصورت زیر مشخص می
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  )VAR( 11هاي خودتوضیحی برداري تحلیل

با افزایش کارایی بازارها و جهانی شدن بازراهاي 

مالی و همچنین توسعه ارتباطات اینترنتی و افـزایش  

سرعت انتقال اخبار موجب گردیده است تا نوسانات 

قیمت در یک بازار به سرعت در بازارهاي دیگر اثـر  

به همین دلیل، بازارهاي مالی بیش از گذشـته  . گذارد

باید به طور مشترك به عنوان اند و به یکدیگر وابسته

انتقال تقاضـا از  . یک ساختار پویا در نظر گرفته شود

یک صنعت بـه صـنعت دیگـر در بـورس بـه دلیـل       

اي از این مثـال  عواملی حتی در خارج از بازار، نمونه

لذا دانستن ارتباط بین این صنایع از اهمیت . باشدمی

ــالی برخــوردار اســت  ــاي م ــادي در کاربرده در . زی

ها  به تحلیل سري ها و روشبیات آماري، این مدلاد

سـري زمـانی   . شـوند اي شناخته میزمانی چندمعادله

. اي اسـت اي شامل چند سري تک معادلـه چندمعادله

به این ترتیب، مفـاهیم بـردار و مـاتریس در تحلیـل     

بـدین   .سري زمانی چنـدمتغیره بسـیار اهمیـت دارد   

دتوضـیحی  هاي خومدل 1980منظور سیمز در سال 

ــرداري  ــود  (VARs)ب ــه نم . را در اقتصادســنجی ارائ

هاي خودتوضیحی برداري در واقع فرم بـرداري  مدل

باشـند کـه بـیش از    هاي خودتوضیحی ساده میمدل

شـکل اسـتاندارد ایـن    . شوندیک معادله را شامل می

  :باشدها به صورت زیر میمدل

)13(  
0 1 1t t tx A A x 

    

  

tدر معادله فوق،  
x  ،0ماتریس ضرایب

A 

1ماتریس اجزاي ثابت مدل، 
A ماتریس چند جمله -

هایی بر حسب عملگر وقفه و اي
t

   ماتریس

توان بنابراین، این مدل را می. باشداجزاي اخلال می

  :به شکل زیر نمایش داد
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  پیشینه تحقیق

باید خـاطر نشـان کـرد کـه در مقـالات لاتـین،       

تحقیقــات مختلفــی در زمینــه محاســبه ریســک     

نقدشوندگی بـا رویکـرد ارزش در معـرض ریسـک     

وجود دارد، اما هیچکدام از این تحقیقات بـه مسـأله   

هـاي واریـانس    سازي پرتفوي با استفاده از مدل بهینه

یافته چنـدمتغیره و ارزش در   ناهمسانی شرطی تعمیم

  .اندرض ریسک نپرداختهمع

مـدل تجربـی شـکاف    ] 9[بانجیا و همکـارانش  

قیمتی پیشـنهادي خریـد و فـروش را در چـارچوب     

آنهـا  . رویکرد ارزش در معرض ریسک ارائه نمودنـد 

قیمت معامله را به صورت مجمـوع قیمـت میـانی و    

. شکاف قیمتی پیشنهادي خرید و فروش مدل نمودند

فاده از ایـن روش کـم   هاي مورد نیاز بـراي اسـت  داده

و . باشـد بوده و این مهمترین مزیـت ایـن روش مـی   

بزرگترین اشکال ایـن روش عـدم نمـایش افـزایش     
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هاي نقدشوندگی همراه با افزایش حجم سریع هزینه

در تحقیق خود نشـان  ] 11[باشد برکویتزسفارش می

تـوان همزمـان بـا کنتـرل اثـرات عوامـل       داد که مـی 

را بــه وســیله یــک  مختلــف ریســک، تــأثیر قیمــت

رگرسیون خطی از سري زمـانی معـاملات محاسـبه    

مزیت این روش بکارگیري تأثیر قیمتی حجـم  . نمود

-سفارش همراه با شکاف قیمتی خرید و فروش می

در تحقیـق خـود چـارچوبی    ] 12[کوسـاندي  . باشد

هـاي  ساده جهت تخمین تأثیر قیمتی بـر اسـاس داده  

دارد کـه،  ق بیان میاین تحقی. حجم معامله ارائه نمود

توان به صـورت تـابعی از تعـداد سـهام     قیمت را می

فرانسیس هیود و ون ویننـدال  . معامله شده نشان داد

تأثیر قیمتـی انـدازه سـفارش را بـا اسـتفاده از      ] 16[

اطلاعــات سفارشــات محــدود از ســامانه معــاملاتی 

آنهـا میـزان شـکاف قیمتـی خریـد و      . تخمین زدنـد 

استفاده از پنج سفارش محـدود   فروش هر سهم را با

برتــر آن در یــک حجــم ســفارش خــاص محاســبه  

این روش براي تخمین تابع تأثیر قیمتـی بـه   . نمودند

هاي روزانه نیاز دارد، به همـین دلیـل کـاربرد آن    داده

جیـوت و  . شـود به تخمین ریسک روزانه محدود می

مدل بانجیا را بر اساس شکاف قیمتی ] 17[گرامینگ 

یکی از مزایاي مهم اسـتفاده از  . سعه دادندموزون تو

سازي دقیق تـأثیر قیمـت   شکاف قیمتی موزون، مدل

] 15[ارنسـت و همکـارانش   . باشدحجم سفارش می

هـاي غیـر نرمـال بـراي     بر خلاف دیگران از توزیـع 

هاي قیمتی استفاده نمودند که براي ها و شکافقیمت

ایـن   .گیردکیشدگی و چولگی مورد استفاده قرار می

فیشـر   -توزیع غیر نرمال به وسیله تقریـب کـورنیش  

نیز با توسـعه  ] 22[استینج و کاسرر . تخمین زده شد

مدل جیوت و گرامینگ و با اسـتفاده از پارامترهـاي   

ها بـه جـاي توزیـع نرمـال، مـدلی      توزیع تجربی داه

تجربــی بــراي محاســبه ریســک نقدشــوندگی ارائــه 

  .نمودند

تحقیق خود، با ایجاد  در]1[احمدپور و رسائیان 

یک رابطه رگرسیونی چند متغیره و استفاده از 

سنجی، به بررسی رابطه بین هاي اقتصادآزمون

اختلاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش با متغیرهاي 

آخرین قیمت سهم، درصد روزهاي انجام معامله، 

تعداد دفعات انجام معامله در هر روز، حجم ریالی 

-قائمی و رحیم. پرداختند... م و معاملات روزانه سها

نیز تأثیر اعلان سودهاي فصلی را بر ] 7[پور 

در این . نقدشوندگی سهام مورد بررسی قرار دادند

تحقیق از شکاف قیمتی خرید و فروش به عنوان 

نتایج نشان داد، . معیار نقدشوندگی استفاده شده است

پس از اعلام سودهاي فصلی، نقدشوندگی سهام 

زاده فر و یحیی. است اي نداشتهابل ملاحظهافزایش ق

در پژوهش خود به بررسی رابطه ] 8[همکارانش 

در این پژوهش . نقدشوندگی با بازده سهام پرداختند

رابطه نرخ گردش سهام به عنوان معیار نقدشوندگی 

با بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران مورد 

ز وجود نتایج تحقیق حاکی ا. بررسی قرار گرفت

رابطه مثبت و معنادار بین ضریب متغیر نرخ گردش 

-از روش] 2[احمدي و شهریار . و بازده سهام بود

کواریانس  –هاي پارامتریک نظیر روش واریانس 

ساده بر مبناي واریانس شرطی خودتوضیحی، جهت 

گیري ارزش در معرض ریسک پرتفوي سهام و  اندازه

در بورس اوراق گذاري همچنین اوزان بهینه سرمایه

در پژوهش شاهمرادي . اندبهادار تهران استفاده کرده

هاي با استفاده از چهار نوع از مدل] 6[و زنگنه 

GARCH ارزش در معرض ریسک براي پنج ،

ي بورس اوراق بهادار تهران که شاخص عمده

شود واریانس ناهمسانی شرطی در آنها مشاهده می

سبد ] 4[رامی حیدري و ملا به. گرددبرآورد می
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اي را از چهار صنعت بورسی نفتی، خودرو، بهینه

-هاي فلزي با استفاده مدلماشین آلات برقی و کانه

 –و مدل میانگین  M-GARCHهاي مختلف 

نتایج نشان دادند که وزن . واریانس بدست آوردند

بهینه در طول زمان براي صنایعی که نوسانات 

. اهش بوده است، رو به کشان افزایش یافتهبازدهی

-VAR-Mدر پژوهش خود از مدل ] 3[پیروي 

GARCH بررسی رابطه بین بازارهاي مختلف  براي

مالی نظیر طلا، بورس، دلار و مسکن استفاده نموده 

و با استفاده از رویکرد ارزش در معرض ریسک 

گذاري در این اقدام به تعیین سبد بهینه سرمایه

  .رها نموده استاباز

  

  شناسی پژوهش روش -3

روش پــژوهش حاضــر، توصــیفی و از نـــوع    

هاي مورد استفاده در این تحقیق داده. اي است مقایسه

هاي بازده و شکاف قیمتـی خریـد و   مربوط به سري

هـاي فلـزي، رادیـویی،    فروش صنایع خـودرو، کانـه  

اي صـنعتی، دارویـی، سـیمان،    شیمیایی، چند رشـته 

باشند فلزات اساسی میگذاري، بانک، نفتی و سرمایه

درصد  90ها در مجموع بیش از که ارزش بازاري آن

. باشدارزش بازاري کل بورس اوراق بهادار تهران می

هـاي سـري زمـانی بـه صـورت       در این تحقیق، داده

تـا انتهـاي    1389روزانه در فاصله ابتداي فـروردین  

در محاسـبه  . در نظر گرفته شـده اسـت   1390بهمن 

هـاي  ید و فـروش صـنایع، از داده  شکاف قیمتی خر

میانگین قیمت درخواست فروش و پیشـنهاد خریـد   

سفارشات محـدود درج شـده در سیسـتم معـاملاتی     

هاي موجود در هر صنعت استفاده شـده  براي شرکت

است، سپس براي محاسبه شـکاف قیمتـی خریـد و    

هـاي  فروش هر صنعت، از شـکاف قیمتـی شـرکت   

ه و بـا اسـتفاده از   موجود در هر صنعت استفاده شـد 

فرمول شاخص ارائه شـده توسـط شـرکت بـورس،     

  .شکاف قیمتی هر صنعت محاسبه شد

  

ارزش در  –تعیین سبد دارایی بر اسـاس میـانگین   

  معرض ریسک 

ــه    ــین اوزان بهین ــونگی تعی ــن بخــش، چگ در ای

سـازي ارزش در   با استفاده از حـداقل  ،گذاري سرمایه

در . گرفت معرض ریسک، مورد بررسی قرار خواهد

سازي ارزش در معـرض ریسـک، هـدف مـا      حداقل

ــد  ــردن مق ــداقل ک ــک   ارح ــرض ریس ارزش در مع

هـا   بنابراین با فرض نرمال بودن توزیع بازده. باشد می

1(در سطح اطمینان  :(  
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pL V a R  : ارزش در معرض ریسک نقدشوندگی

  پرتفولیو

n: ها تعداد شاخص  

iw  :گذاري در شاخص  سهم سرمایهiام  

iR  : بازده مورد انتظار شاخصiام  

iS  : متوسط شکاف قیمتی خرید و فروش  

 ij r  : کواریـانس بـازده بـین    -ماتریس واریـانس

  امjام و iشاخص 

 ij s  :کواریانس شکاف قیمتی -ماتریس واریانس

  امjام و iخرید و فروش بین شاخص 

d  :گذار حداقل بازده مورد انتظار سرمایه  

  

  

  نتایج پژوهش -4

 آزمون مانایی

ــري   ــل س ــه و تحلی ــاس تجزی ــه و اس ــاي پای ه

-دهد که داده فرآیند مانا نشان می. زمانی،مانایی است

ها در طول زمـان در سـطح ثـابتی در حـال نوسـان      

ــراي. هســتند بررســی مانــایی یــک ســري زمــانی  ب

تی سـري مـوردنظر ریشـه    دانیم بایس همانطور که می

و  12بـراي آزمـون ریشـه واحـد    . واحد نداشته باشـد 

تعیین مانایی و نامانایی متغیرهـاي مـورد اسـتفاده در    

یافتـه در   این نوشـتار از آزمـون دیکـی فـولر تعمـیم     

نتایج حاکی از . استفاده شده است 6Eviewsافزار  نرم

هاي بازده و شکاف قیمتی خرید مانا بودن کلیه سري

  .باشدوش میو فر

  

  آزمون مانایی و نامانایی سري بازده و شکاف قیمتی -1جدول 

  نام سري زمانی
آماره آزمون براي 

 سري بازده
  %10سطح بحرانی 

آماره آزمون براي سري 

 شکاف قیمتی
 مانایی %10سطح بحرانی 

 مانا 3/12458- 7/418716- 3/13244-  13/75432- خودرو

 مانا 3/13244- 9/798376- 2/57007- 16/27755- هاي فلزيکانه

 مانا 3/13243- 16/08222- 3/13233- 16/86007- رادیویی

 مانا 3/13243- 15.51164- 2/57007- 15/72399- شیمیایی

 مانا 3/13246- 7/518248- 2/57007- 14/92712- چ ر صنعتی

 مانا 3/13243- 13/77516-  3/13244- 9/411507-  دارویی

 مانا 3/13243- 14/79064-  1/616236- 11/82104-  سیمان

 مانا 3/13246- 8/633174-  2/57007- 14/92047-  گذاريسرمایه

 مانا 3/13244- 11/37990-  3/13244- 14/76855-  بانک

 مانا 2/57007- 16/35812-  1.616236- 16/73144-  نفتی

 مانا 3/13243- 15/30024-  2/57007- 15/43006-  فلزات اساسی

  

  

  ARCH-LMآزمون واریانس ناهمسانی شرطی 

در پسماندهاي   ARCHبراي بررسی وجود آثار 

مدل میانگین تخمین زده شده، از آزمون ناهمسانی 

در ) ARCH-LM(واریانس شرطی ضریب لاگرانژ 

  .استفاده شده است Eviews 6افزار  نرم
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  هاي بازده و شکاف قیمتی صنایعآزمون وجود اثر ناهمسانی واریانس در سري -2جدول 

  بازده صنایع Fآماره   نام سري زمانی
ناهمسانی واریانس 

  شرطی

شکاف قیمتی  Fآماره 

  صنایع

ناهمسانی واریانس 

  شرطی

 دارد 685667/5 دارد  41088/13 خودرو

 دارد 3/710564 دارد 28/37290 هاي فلزيکانه

 دارد 4/197261 دارد 15/35598 رادیویی

 دارد 9/015334 ندارد 0/134403 شیمیایی

 دارد 13/45515 دارد 11/40695 چ ر صنعتی

 دارد 37/07336  دارد 3/068795  دارویی

 ندارد 0/073298  دارد 40/02130  سیمان

 دارد 4/248049  دارد 19/95948  گذاريسرمایه

 ندارد 0/079467  دارد 45/53739  بانک

 ندارد 0/001658  ندارد 0/007889  نفتی

 دارد 4/259199  دارد 2/882219  فلزات اساسی

  

همانطور که از نتایج جدول بالا مشخص 

اثرات ناهمسانی % 90باشد، در سطح اطمینان  می

هاي زمانی بازده صنایع واریانس شرطی در سري

مختلف به غیر از دو گروه شیمیایی و نفتی قابل 

این نتایج بیانگر ثابت بودن . باشدمشاهده می

باشد، همچنین این واریانس در دو گروه مذکور می

-نتایج بیانگر ثابت بودن واریانس شکاف قیمتی گروه

  . باشدمی هاي سیمانی، بانکی و نفتی در طی زمان

  

  VAR-Multivariate GARCH تخمین مدل

قطري به دلیل BEKK در این تحقیق، از مدل 

در تخمین  VECHمزایایی که نسبت به روش 

 چندمتغیره دارد و همچنین خود GARCHهاي  مدل

بینی ماتریس  پیش براي) VAR(توضیحی برداري 

  .کواریانس استفاده شده است -واریانس 

  

  

  

  VARتخمین مدل 

 3و  2در جدول  VARنتایج مربوط به تخمین مدل 

  .براي چهار وقفه از متغیرها ارائه شده است

  

بهینه مدل خودتوضیحی برداري   تعیین وقفه -3جدول 

)VAR (بازده صنایع  

 وقفه
  معیار آکائیک

)AIC( 

  معیار شوارتز

)SBC( 

-معیار هنان

 )HQ(کوئین 

0 01845/73- 76951/72- 97928/72- 

1 97928/73- 91900/72- 49277/73- 

2 86380/73- 57654/71- 96280/72- 

3 67939/73- 29822/70- 34747/72- 

4 47092/73- 99585/68- 70809/71- 

  

، کمترین معیار آکائیک 3با توجه به نتایج جدول 

و شوارتز مربوط بـه وقفـه اول مـدل خودتوضـیحی     

گرفت که بـه  توان نتیجه  بنابراین می. باشد برداري می

صورت سیستماتیک مدل خودتوضـیحی بـرداري بـا    

  . انتخاب گردد ،13وقفه اول
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بهینه مدل خودتوضیحی برداري   تعیین وقفه - 4جدول

)VAR(شکاف قیمتی صنایع  

 وقفه
  معیار آکائیک

)AIC( 

  معیار شوارتز

)SBC( 

-معیار هنان

 )HQ(کوئین 

0 38165/69- 28221/69- 34248/69- 

1 06770/71- 86072/69- 58398/70- 

2 05407/71- 78044/68- 16670/70- 

3 06687/71- 68570/67- 73495/69- 

4 84036/70- 36529/66- 07753/69- 

  

دهـد کـه معیارهـاي    نشـان مـی   4نتایج جـدول  

کوئین داراي کمترین میـزان  -آکائیک، شوارتز و هنان

باشند، لذا وقفه بهینه براي مدل خود در وقفه اول می

خودتوضیحی برداري براي شـکاف قیمتـی صـنایع،    

  . باشدوقفه اول می

  

  قطري BEKKتخمین مدل 

و   ARCHهـاي  در این بخش، به تخمین وقفـه 

GARCH  مدل BEKK قطريGARCH   چنـدمتغیره

بر روي مدل خودتوضیحی برداري با وقفه اول براي 

. ایـم هاي بازده و شکاف قیمتی صـنایع پرداختـه  داده

 6و  5در جداول  Eviwes 6افزار  از نرم نتایج حاصل

ي  ي وقفــه دهنــده نشــان qوقفــه . ارائــه شــده اســت

ARCH  و وقفهp ي  دهنده نشانGARCH باشد می.  

  

-VAR(1)بهینه مدل   تعیین وقفه -5جدول 

GARCH(p,q)-BEKK براي بازده  

وقفه 

p 

وقفه 

q 

  معیار آکائیک

)AIC( 

  معیار شوارتز

)SBC( 

-معیار هنان

 )HQ(کوئین 

0 1 25588/69- 67262/67- 63237/68- 

1 1 11675/74- 39013/72- 45885/73- 

1 2 *15961/74 - *44557/72 - *46302/73 - 

2 1 09323/74- 32374/72- 39663/73- 

2 2 90865/73- 04087/72- 17336/73- 

شـود کمتـرین مقـدار     همانطور که مشـاهده مـی  

1pمعیارهاي آکائیک و شوارتز مربوط به وقفه   

2qو   بنــابراین مــدل  . باشــد مــیVAR(1)-

GARCH(1,2)-BEKK بینــی مــاتریس  جهــت پــیش

کواریانس شرطی بـازده صـنایع انتخـاب     –واریانس 

  .گردد می

-VAR(1)بهینه مدل   تعیین وقفه -6جدول 

GARCH(p,q)-BEKK براي شکاف قیمتی  

وقفه 

p 

وقفه 

q 

  معیار آکائیک

)AIC( 

  معیار شوارتز

)SBC( 

-معیار هنان

 )HQ(کوئین 

0 1 73481/67- 16194/66- 11561/67- 

1 1 33783/67- 66665/65- 67993/66- 

1 2 *21770/70 - *44821/68 - *52110/69 - 

2 1 18976/-69 42027/67- 49316/68- 

2 2 86198/68- 99419/66- 12669/68- 

  

جا نیز کمترین مقدار معیارهاي آکائیک و در این

1pشــوارتز مربـــوط بـــه وقفـــه     2وq  

-VAR(1)-GARCH(1,2)بنـابراین مــدل  . باشـد  مـی 

BEKK  ــیش ــت پ ــانس    جه ــاتریس واری ــی م -بین

کواریانس شرطی شکاف قیمتی خرید و فـروش در  

  .گردد صنایع مختلف انتخاب می

  

  کواریانس شرطی –بینی ماتریس واریانس  پیش

 GARCHهاي بهینه مدل با تخمین وقفه

کواریانس شرطی را  –چندمتغیره،  ماتریس واریانس 

،  VAR(1)-GARCH(1,2)-BEKKبا توجه به مدل 

بینی آخرین  پیش. بینی نمودیم براي دوره آینده پیش

کواریانس شرطی بازده و  –دوره ماتریس واریانس 

ارائه گردیده  8و  7شکاف قیمتی صنایع در جداول 

  .است
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 کواریانس شرطی بازده صنایع –بینی آخرین دوره واریانس  پیش -7جدول 

 
  

  کواریانس شرطی شکاف قیمتی خرید و فروش صنایع –بینی آخرین دوره واریانس  پیش -8جدول 

  
  

بینی میانگین شرطی بـازده و شـکاف قیمتـی     پیش

 صنایع

دانیم بازده، واریانس و کواریانس همانطور که می

از جمله متغیرهاي مهم و اساسی در مسائل انتخـاب  

بینـی  پـس از پـیش  . باشند می) پرتفولیو(دارایی سبد 

کواریانس نیاز به برآورد بازده این  -ماتریس واریانس

در ایـن بخـش،   . باشـد هاي آتـی مـی  صنایع در دوره

بازده و شکاف قیمتـی صـنایع     میانگین شرطی سري
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بازده و شکاف . در حالت شرطی محاسبه شده است

ستفاده از الگوي  ها با اقیمتی مورد انتظار شرطی گروه

VAR(1)-GARCH(1,2)-BEKK  براي آخرین دوره

ارائه گردیده  9بینی شده و در جدول  مشاهدات، پیش

  . است

  

مقدار میانگین شرطی روزانه بازده و شکاف  -9جدول 

  قیمتی صنایع

  نام سري زمانی

میانگین شرطی 

بازده روزانه براي 

  آخر دوره

میانگین شرطی 

شکاف قیمتی 

براي روزانه 

  آخر دوره

  022244/0  001423/0  خودرو

  023501/0  000821/0 هاي فلزيکانه

  020126/0  001779/0  رادیویی

  024845/0  001039/0 شیمیایی

  021543/0  002087/0 اي صنعتیچندرشته

  033795/0  000578/0 دارویی

  031265/0  -000572/0 سیمان

  02766/0  000948/0 گذاريسرمایه

  021574/0  001367/0 بانک

  026054/0  000822/0 نفتی

  022637/0  001268/0 فلزات اساسی

  

 –تعیین سبد بهینـه بـر اسـاس رویکـرد میـانگین      

 ارزش در معرض ریسک نقدشوندگی

پس از جایگزینی مقـادیر میـانگین، واریـانس و    

ارزش در معرض ریسک  –کواریانس، مدل میانگین 

نتـایج  . کـد نویسـی گردیـد    Lingo 11در نرم افـزار  

افـزار بـه ازاي سـطوح بـازده      حاصل از خروجی نرم

ارائــه شــده  10مختلــف در جــدول ) d(انتظــاري 

  . است

  

  

گذاري در مدل  اوزان بهینه سرمایه -10جدول 

  ارزش در معرض ریسک -میانگین

 ها دارایی
اوزان بهینه به ازاي انواع حداقل 

 مورد انتظاربازده 

 0 032/0 022/0 003/0  خودرو

 0 034/0 048/0 06/0 هاي فلزيکانه

 0 276/0 185/0 09/0  رادیویی

 0 011/0 041/0 069/0 شیمیایی

 1 370/0 184/0 0 اي صنعتیچندرشته

 0 161/0 421/0 668/0 دارویی

  0  0  0  0 سیمان

  0  0  0  011/0 گذاريسرمایه

  0  116/0  088/0  055/0 بانک

  0  0  001/0  028/0 نفتی

  0  0  0  014/0 فلزات اساسی

حداقل بازده 

 )d(انتظاري روزانه 
0008/0 0012/0 0016/0 002087/0 

 0108/0 0065/0 0047/0 0038/0  مقدار تابع هدف

  

 
  بازده شیبا افزاسبد  نهیاوزان به راتیینمودار تغ -2شکل 

  

دهند که با نشان می 2و شکل  10نتایج جدول 

هاي چند افزایش سطح بازده مورد انتظار، وزن گروه

اي صنعتی، رادیویی و بانکی رفته رفته افزایش رشته

که از  –یابد به طوري که در بالاترین سطح بازده می

وزن کلیه  -باشداي صنعتی میآن گروه چند رشته

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

بانک1.2

چند 

اي - رشته

داروییصنعتی

فلزات 

اساسی

کانه هاي  

فلزي

خودرو

نفتی
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ها صفر شده و وزن کل سبد از آن گروه چند گروه

  . شوداي صنعتی میرشته

  

گذاري در مدل  اوزان بهینه سرمایه -11جدول 

  ارزش در معرض ریسک نقدشوندگی -میانگین

 ها دارایی
اوزان بهینه به ازاي انواع حداقل بازده 

 مورد انتظار

 0 131/0 11/0 109/0  خودرو

 0 056/0 085/0 086/0 هاي فلزيکانه

 0 318/0 213/0 209/0  رادیویی

 0 0 0 0 شیمیایی

 ايچندرشته

 صنعتی
077/0 085/0 27/0 1 

 0 062/0 311/0 32/0 دارویی

  0  0  0  0 سیمان

  0  0  0  0 گذاريسرمایه

  0  055/0  05/0  049/0 بانک

  0  02/0  036/0  037/0 نفتی

  0  086/0  11/0  111/0 فلزات اساسی

حداقل بازده 

 )d(انتظاري روزانه 
0008/0 0012/0 0016/0 002087/0 

 03287/0 025/0 02380/0 02379/0  مقدار تابع هدف

  

  
 سبد با در نهیاوزان به راتیینمودار تغ -3شکل 

  بازده شیبا افزانظرگیري ریسک نقدشوندگی 

  

-هاي چند رشتهنتایج نشان از افزایش وزن گروه

باشد به طوري که اي صنعتی، رادیویی و خودرو می

-که از آن گروه چند رشته –در بالاترین سطح بازده 

ها صفر شده و وزن کلیه گروه -باشدصنعتی میاي 

-اي صنعتی میوزن کل سبد از آن گروه چند رشته

  . شود

  

  و بحث نتیجه گیري -5

نتایج نشان داد که در صورت عدم درنظرگیري 

معیارهاي ریسک نقدشوندگی، در سطوح پایین بازده 

مورد انتظار، صنعت دارویی به دلیل ریسک نوسانات 

از سبد را به خود  سهم بیشتري ،بسیار پایین

همچنین با افزایش سطوح بازده . دهداختصاص می

انتظاري وزن این صنعت در پرتفولیو کاهش یافته و 

رفته رفته جاي خود را به صنایعی همچون چند 

در این . دهداي صنعتی، رادیویی و بانک میرشته

اي صنعتی، بانک، رادیویی میان تنها صنایع چند رشته

ایش سطوح بازده مورد انتظار، وزن و خودرو با افز

و صنایع دارویی، . خود را در سبد افزایش دادند

گذاري، نفتی و هاي فلزي، شیمیایی، سرمایهکانه

فلزات اساسی با افزایش سطوح بازده مورد انتظار 

همچنین صنعت . سهم خود را در سبد از دست دادند

رغم دارا بودن کمترین ریسک سیمان نیز علی

ت، به دلیل برخورداري از بازده منفی، وزنی از نوسانا

  . سبد را به خود اختصاص نداده است

با درنظرگیري پارامترهاي ریسک نقدشوندگی 

اي دیگر تغییر یافت به طوري که در شرایط به گونه

پایین صنایع خودرویی،  )d(سطوح بازده انتظاري 

رادیویی و دارویی سهم بیشتري از سبد را به خود 

هاي که البته از این بین سهم گروه. اختصاص دادند

خودرو و رادیویی در سبد با افزایش سطوح بازده 

مورد انتظار افزایش یافت و سهم صنعت دارویی نیز 

اي صنایع رادیویی، چندرشته. رفته رفته به صفر رسید

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

بانک1.2

چند 

اي - رشته

صنعتی
دارویی

فلزات 

اساسی

کانه هاي  

فلزي

خودرو
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-تی و خودرو نیز به دلیل برخورداري از پایینصنع

ترین میزان میانگین و واریانس شکاف قیمتی و بازده 

     ً                                        نسبتا  بالا، در سطوح بازده مورد انتظار بالا سهم 

با . دهندبیشتري از سبد را به خود اختصاص می

-درنظرگیري معیار ریسک نقدشوندگی، مشاهده می

گذاري سرمایهشود صنایعی نظیر شیمیایی، سیمان و 

دلیل این امر نیز بالا . سهمی در سبد جدید ندارند

بودن میانگین و واریانس شکاف قیمتی خرید و 

همچنین دلیل کاهش . باشدفروش این صنایع می

گذاري با افزایش وزن صنعت دارویی در سبد سرمایه

، بالا بودن میانگین شرطی )d(سطح بازده انتظاري 

  .باشدشکاف قیمتی این صنعت می

اي به نتایج حاصل از دو حالت با نگاهی مقایسه

درنظرگیري ریسک نقدشوندگی و عدم درنظرگیري 

این ریسک دریافتیم که با اعمال پارامترهاي ریسک 

هایی همچون نقدشوندگی در مدل، وزن گروه

خودرویی و بانک تغییرات چشمگیري در سبد 

سبد به طوري که وزن گروه خودرویی در . اندداشته

افزایش چشمگیري داشته و سهم گروه بانکی را به 

خود اختصاص داده است و این درحالی است که 

سهم گروه بانکی در سبد نسبت به قبل از اعمال 

پارامترهاي ریسک نقدشوندگی کاهش یافته و با 

        ً           ، تقریبا  در یک سطح )d(افزایش سطح بازده انتظاري 

توان گفت، با به طور کلی می. ثابت باقی مانده است

هاي درنظرگیري معیار ریسک نقدشوندگی وزن گروه

فلزات اساسی و نفتی افزایش اندکی را به خود دیده 

است اما سهم اندك صنعت شیمیایی در سبد به طور 

هاي همچنین وزن گروه کانه. کلی به صفر رسید

  .                  ً                     فلزي در سبد تقریبا  بدون تغییر باقی ماند

آمده از اوزان بهینه در با توجه به نتایج به دست 

سطوح مختلف بازده، سبد بهینه در زمان عدم 

درنظرگیري ریسک نقدشوندگی شامل گروه بانک، 

باشد و این در اي صنعتی میرادیویی و چند رشته

صورتی است که سبد بهینه در زمان درنظرگیري 

هاي خودرو، رادیویی و ریسک نقدشوندگی به گروه

لذا با توجه به . یابدر میاي صنعتی تغییچند رشته

تغییرات فوق در هنگام درنظرگیري پارامترهاي 

توان به اهمیت درنظرگیري ریسک نقدشوندگی، می

گذاري پی این ریسک در تعیین اوزان بهینه سرمایه

-شود تا نهادهاي سرمایهبنابراین پیشنهاد می. برد

گذاري جهت تعیین اوزان بهینه سبد دارایی خود در 

بورس اوراق بهادار، علاوه بر محاسبه ریسک بازار 

هاي خود نوسانات بازده، ریسک نقدشوندگی دارایی

را نیز در تعیین این اوزان لحاظ نمایند تا بتوانند در 

زمان نیاز آنی به وجه نقد یا در زمان وقوع بحران، 

هاي خود را با صرف کمترین میزان هزینه، نقد دارایی

  .نمایند
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