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  چکیده

کـه مـارکویتز از    درحالی. بوده استگذاران هاي ذهنی سرمایهانتخاب سبد دارایی بهینه همواره یکی از دغدغه مسأله

برد، مطالعات اخیر از ثابت نبودن همبسـتگی بـین متغیرهـا در طـول زمـان حکایـت       همبستگی ثابت در مدل خود بهره می

هـاي همبسـتگی بـین بـازدهی بـازار مـالی       برهمین اساس، پـژوهش حاضـر ابتـدا در پـی بررسـی همسـانی مـاتریس       . دارند

یافته بوده و سپس با سیا، کشورهاي در حال توسعه منطقه خاورمیانه و کشورهاي توسعهکشورهاي نوظهور جنوب شرق آ

همبسـتگی  "و  "همبسـتگی پویـا  "هاي بهینه شده مبتنی بر دو مـدل   توسعه مدل مارکویتز سعی در مقایسه رفتار سبد دارایی

حاضــر حکایــت از نــابرابر بــودن  هــاي پــژوهشیافتــه. توســط الگــوریتم توابــع بــرازش چندگانــه ژنتیکــی را دارد "ایســتا

المللی بهینـه شـده مبتنـی بـر     هاي بین همچنین رفتار سبد دارایی. هاي همبستگی بازدهی در طول دوره مطالعه دارد ماتریس

این درحالی است که در هر سه گـروه از کشـورهاي مـورد مطالعـه،     . مدل پویا و مدل ایستا تفاوت معنی داري با هم دارد

  .دهدگذار پیشنهاد میتري از ریسک را براي سرمایهبازده بالاتري را ارایه داده و بازده گستردهمدل پویا سطوح 

همبسـتگی شـرطی    -) MFFGA( الگوریتم توابع بـرازش چندگانـه ژنتیکـی    -سازي سبد داراییبهینه :هاي کلیدي واژه

  .رفتار سبد دارایی -)DCC(پویا
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  مقدمه

توان به معنی مالی سبد دارایی را می هاي در موضوع

ــه  ــا مجموعــ ــورد اي از دارايترکیــــب و یــ ــاي مــ هــ

دانست که بـه وسـیله یـک موسسـه و یـا       گذاري سرمایه

انتخاب بهینه سـبد دارایـی   . شوند یک فرد نگهداري می

به منظور حداکثرسـازي سـود، بـا درنظـر گـرفتن سـطح       

ریسک، ویا کاهش ریسک در سطح معینی از بـازدهی،  

گذاران محسوب هاي سرمایه ترین دغدغهیکی از اصلی

فـزون اسـتفاده از ســبد   درقیـاس بــا رشـد روزا  . شـود  مـی 

ها و وجود ادبیـات و پیشـینه غنـی در ایـن زمینـه       دارایی

پاسخ فراوانی در ایـن خصـوص   هاي بی همچنان پرسش

  .وجود دارد

سازي، تعیین میزان تخصیص وجـه بـه   هدف از بهینه

اي است که بـازده مجموعـه دارایـی،    هر دارایی به گونه

ــه در ایــن ز. حــداکثر و ریســک آن، حــداقل گــردد  مین

هاي موجـود بـراي انتخـاب سـبد دارایـی بهینـه از       روش

کارایی کافی برخـوردار نبـوده و لـذا بـراي ایـن هـدف       

هـاي فراابتکـاري مـورد توجـه قـرار      استفاده از الگوریتم

ــه اســت  ــه  ]. 7[گرفت ــد گان ــرازش چن ــع ب الگــوریتم تواب

MFFGA(ژنتیکــی  
هـــاي نیـــز یکـــی از الگـــوریتم )1

ها  بهینه سازي سبد دارایی برايفراابتکاري مورد استفاده 

  ].25[رود به شمار می

همچنین، یکی از مباحث مورد توجه، بحث مربـوط  

هـاي بسـیاري از    پژوهش. به همبستگی بین متغیرها است

و شپارد و انگل ] 35[، تسه ]24[جمله لانگین و سولنیک

ها ثابت نبوده نشان دادند که همبستگی بین بازدهی] 12[

به همین منظـور، یکـی از   . کندتغییر می و در طول زمان

هاي مورد استفاده براي اعمال تاثیر گذشت زمـان  روش

در همبستگی بین متغیرها روش همبسـتگی شـرطی پویـا    

)DCC
این روش مزایـاي عملـی مناسـبی دارد؛    . است) 2

                                                             
1 Multiple Fitness Function Genetic Algorithm 
2 Dynamic Conditional Correlation 

ــودن وابســتگی مــاتریس همبســتگی   بطوریکــه، مثبــت ب

همچنـین  . کنـد شرطی را در هر نقطه از زمان تضمین می

در ایــن روش پارامترهــا بصــورت خطــی رشــد کــرده و 

جو بحساب شود که این روش یک مدل صرفهباعث می

  ].11[آید 

  

  مسألهطرح 

 از یکـی  همـواره  بهینـه  سـبد دارایـی   انتخاب مسأله

 در .اسـت  سرمایه بوده بازار ي مورد پرسش درها نظریه

 میـزان  گـذاري، سـرمایه  گیري بهینه بـراي تصمیم واقع،

 افــق طــی( را گــذارمــورد انتظــار ســرمایه مطلوبیــت

 سـرمایه  هـر  مطلوبیت تابع. سازدمی بیشینه )ریزي برنامه

 کـه  شـود مـی  تعیین شخص ترجیحات به توجه گذار با

این  در. بود نخواهد یکسان گذارانسرمایه سایر با لزوماً

 میزان که هستند معیارهایی بازدهی و ریسک خصوص،

دارایـی   مجموعـه  انتخـاب  از را گـذار سـرمایه  مطلوبیت

  .کنندمی مشخص گذاريمورد سرمایه

 انتخاب سـبد دارایـی   براي زیادي هايمدل تاکنون

 و بـه شـرایط   باتوجـه  هریـک  که است شده ارایه بهینه

 از هـا مـدل  ایـن  اگرچـه  .اندشده طرح هاییمحدودیت

 حل ریاضی قابل ریزي برنامه هايشور با نظري لحاظ

  .دارد وجود زمینه این در مشکلاتی عمل در اما هستند،

تـوان بـه نظریـه سـبد دارایـی      ها میاز جمله این مدل

توسط مـارکویتز   بار این تئوري اولین. مدرن اشاره کرد

 بـه  کـه  تئـوري  ایـن  اهمیـت  .شد معرفی 1952در سال 

 M-V مدل
به حدي بـود کـه جـایزه     ،است نیز معروف3

ــراي   ــاد را ب ــل اقتص ــت و   نوب ــراه داش ــه هم ــارکویتز ب م

 زمینه در را خود جایگاه ها،همچنان بعد از گذشت سال

-M مـدل  .است کرده حفظ سبد دارایی انتخاب لیمسا

V پردازد،می بهادار اوراق مطلوب ترکیب به مارکویتز 

                                                             
3 Mean- Variance 
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 بـازده  ازاي در آن سـبد دارایـی   ریسـک  کـه  نحوي به

معین،  رسیده و یا بازده در ازاي ریسک حداقل به معین

  .بیشترین مقدار ممکن را داشته باشد

پس از مارکویتز، منافع تشکیل و بهینـه سـازي سـبد    

تجربـی و نظـري   هـاي   پـژوهش دارایی بطور وسیعی در 

در این خصوص از جمله موضوعاتی . بررسی شده است

بسـیاري را بـه خـود     محققـان گذاران و که توجه سرمایه

  .المللی استجلب کرده است تشکیل سبد دارایی بین

طبق نظریه سـولنیک، تنـوع سـازي سـبد دارایـی بـه       

شکل بین المللی که از سهام کشورهاي مختلف تشکیل 

یابد، منـافع بیشـتري در مقابـل تنـوع سـازي در بـازار       می

اي این برتري به دلیل وجـود طیـف گسـترده   . بومی دارد

هاي قیمـت   از سهام و همبستگی پایین بین بازده شاخص

بـر اسـاس ایـن نظریـه،     . ]26[ اسـت ین المللی بازارهاي ب

ــافع     ــف من ــورهاي مختل ــازار کش ــذاري در ب ــرمایه گ س

متعــددي از جملــه افــزایش بــازده و کــاهش ریســک را 

بـر اسـاس همـین    . براي سـرمایه گـذاران بـه دنبـال دارد    

منافع، سرمایه گذاران مایل بـه بـین المللـی کـردن سـبد      

واهد تجربـی  ش ـبـا ایـن وجـود،     .]8[دارایی خود هستند 

ــالی     ــازار م ــین ب ــالا ب ــتگی ب ــده وجــود همبس نشــان دهن

کـه ایـن خـود بیـانگر      ]9[کشورهاي توسعه یافته اسـت  

گذاران در ایـن  سازي براي سرمایهوجود منافع کم تنوع

  .بازارهاست

المللی بیشتر به گذاران بیندر این میان، توجه سرمایه

از آنجـا  . سمت کشورهاي نوظهور معطوف شـده اسـت  

که کشورهاي نوظهور داراي نرخ رشد اقتصـادي بـالاتر   

ــتند    ــانی هس ــانگین جه ــازده   ]35[از می ــافع ب ــلما من ، مس

. گذاران فـراهم خواهنـد سـاخت   بالاتري را براي سرمایه

از سوي دیگر طبق مطالعات تجربی، بازارهاي نو ظهـور  

داراي همبستگی و همگرایی پایینی با بازارهـاي توسـعه   

نتیجه کـاهش ریسـک بیشـتري را بـراي     یافته بوده و در 

سرمایه گذارانی که از سهام این بازارها در سبد دارایـی  

از سهام  کنند نسبت به کسانی که صرفاً خود استفاده می

کننـد حاصـل خواهـد     بازارهاي توسعه یافته استفاده مـی 

ــزایش  . ]28[، ]19[ نمــود ــل اصــلی اف همــین عوامــل دلی

به بازارهـاي نوظهـور    گذاري سبد داراییجریان سرمایه

میلیـارد دلار در سـال    73به  2001میلیارد دلار سال  6از 

  ].18[ باشد2012

ــزان     و ــه بررســی می ــرا ب ــر اکث ــات اخی ــیکن، مطالع ل

بازارهاي نوظهور بـا بازارهـاي بـین المللـی      "همگرایی"

سـازي  تنوع "چگونگی"پرداخته و توجه کمی پیرامون 

همچنـین،  . ]26[انـد  کردهبهینه  "انتخاب سبد دارایی"و 

انجام گرفته پیرامون موضـوع  هاي  پژوهشاز بین معدود 

بهینه سازي سبد دارایی نیز غالب آنها از چارچوب مدل 

  .اندکلاسیک مارکویتز استفاده کرده

ــه M-Vعلیــرغم اســتفاده گســترده از مــدل  -در بهین

ــه  ــی کـ ــبد دارایـ ــازي سـ ــوم و روش  سـ در آن از مفهـ

 ــ ــین ب ــت ب شــود، ازده ســهام اســتفاده مــیهمبســتگی ثاب

انـد  نشـان داده ... تسـه، انگـل و   سولنیک، محققانی چون

بلکـه در   ،که همبستگی بین متغیرها نه تنهـا ثابـت نبـوده   

کـه مـارکویتز در    در حالی. کندطول زمان تغییر پیدا می

ــانگین ــدل میـ ــوم و روش   -مـ ــود از مفهـ ــانس خـ واریـ

  .ستهمبستگی ثابت بین بازده سهام بهره جسته ا

با توجه بـه مطالـب ذکـر شـده، پـژوهش حاضـر بـا        

هاي همبستگی بازدهی بـین  پذیري ماتریسبررسی تغییر

هـاي قیمـت بازارهـاي مـورد مطالعـه، سـعی در       شاخص

ها در همبستگی بین بازدهی ارزیابی و اثبات ثابت نبودن

ــان را دارد  ــول زم ــدل    . ط ــعه م ــا توس ــین ب  M-Vهمچن

ــی مــدل   ــی مقایســه M-VDCCمــارکویتز و معرف ، در پ

المللی بهینه شـده مبتنـی بـر دو    هاي بین رفتار سبد دارایی

مدل کلاسیک و توسعه یافته مارکویتز توسط الگـوریتم  

MFFGA ــت ــخ  .اس ــرهمین اســاس پاس ــه دو ب گــویی ب
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پرسش زیر جزو اهداف اصلی پژوهش حاضر بـه شـمار   

  :رودمی

ــازدهی    -1 ــین ب ــا مــاتریس ضــرایب همبســتگی ب آی

  ؟استیمت،در طول زمان ثابت هاي قشاخص

المللـی ایجـاد   هاي بهینه بین آیا رفتار سبد دارایی -2

و مـدل توسـعه    )M-V(شده با مدل کلاسیک مارکویتز 

داري بـاهم  تفـاوت معنـی  ) M-VDCC(یافتـه مـارکویتز   

  دارند؟

  

  ادبیات پژوهش

 سبد دارایـی نظریه مدرن ] 16[براي اولین بار گروبل 

را براي بررسـی مزایـاي بـالقوه و بلنـد مـدت نگهـداري       

نتایج مطالعـه وي  . المللی بکار برده استهاي بین دارایی

گـذاران آمریکـایی بخشـی    دهد که اگر سرمایهنشان می

ــه بازارهــاي ســرمایه خــارجی    از ســرمایه خودشــان را ب

ــد، مــی تواننــد شــاهد کــاهش چشــمگیر  تخصــیص دهن

  .باشند سبد داراییازده هاي بریسک و افزایش فرصت

سـبد  المللـی  سـازي بـین  به دنبال گروبل منـافع تنـوع  

] 23[و لسارد ] 32[، سولنیک ]30[توسط سرنات  دارایی

سـولنیک متوجـه شـد     ،براي مثال. است شدهنیز بررسی 

با استفاده از سـهام   سبد داراییالمللی سازي بینکه تنوع

ــبد    ــک س ــوئیس ریس ــان و س ــا، آلم ــورهاي آمریک  کش

از سـهام   المللی سهام را نسبت بـه سـبدي کـه صـرفاً     بین

تا نصـف کـاهش    تقریباً ،بازار آمریکا تشکیل شده باشد

  .دهدمی

المللـی  هاي زیادي که در زمینه بـین  درکنار پژوهش

کردن سبد دارایی در میان کشورهاي توسعه یافته انجام 

یافته در میان کشورهاي نوظهور نیز توجه خاصی به این 

تـوان بـه مـوارد    در این خصوص می. وع شده استموض

  .زیر اشاره کرد

هاي انجام گرفتـه در منطقـه خاورمیانـه     از جمله پژوهش

  :توان موارد زیر را برشمردمی

-Mبا اسـتفاده از چـارچوب   ] 6[آبراهام و همکاران 

V    سـازي سـبد دارایـی    مارکویتز به بررسـی منـافع تنـوع

نوظهور حوزه خلیج فـارس  المللی در بین کشورهاي  بین

هـاي ایشـان نشـان داد کـه ایـن       نتایج پژوهش. پرداختند

المللـی  کشورها داراي همبستگی پایینی با بازارهاي بـین 

المللـی  گذاران بینبوده و شرایط مناسبی را براي سرمایه

  .کندفراهم می

در پژوهشــی بــه بررســی ]26[منصــورفر و همکــاران 

سازي سبد دارایی تنوعهمبستگی درون گروهی و منافع 

المللــی در بــین کشــورهاي همکــاري خلــیج فــارس بــین

)GCC (ایشـان نشـان داد    هـاي  پـژوهش نتایج . پرداختند

که هیچ گونه همبستگی درون گروهی بین این کشورها 

ــراي    ــافع متعـــددي بـ ــه، منـ ــته و در نتیجـ ــود نداشـ وجـ

 .کنندتوانند فراهم المللی میگذاران بین سرمایه

هاي صورت گرفتـه در منطقـه    ژوهشدر خصوص پ

-زیر صـورت گرفتـه  هاي  پژوهشجنوب شرق آسیا نیز 

  :اند

به بررسی رابطه بلند مدت ] 34[همچنین تااو و دالی 

بازارهاي جنوب شرق آسـیا بـا یکـدیگر پرداختـه نشـان      

دادند که کشورهاي اندونزي، مالزي، تایلند، سـنگاپور،  

جمعـی بـوده و    هـم ویتنام و فیلیپین در بلند مـدت داراي  

ــرمایه ــراي س ــامین   ب ــدانی را ت ــافع چن ــی من ــذارن محل گ

  .کند نمی

-در پژوهشی به بررسی منـافع متنـوع  ] 25[منصورفر 

گذاران جنـوب  المللی سرمایههاي بین سازي سبد دارایی

شـرق آســیا در کشــورهاي نوظهــور خاورمیانــه بــا بهــره  

ــتفاده از  M-LPMو  M-Vگیـــري از چـــارچوب  و اسـ

. پرداخـت ) MFFGA(توابع برازش چند گانـه  الگوریتم

نتایج پژوهش وي نشـان دادنـد کـه متنـوع سـازي سـبد       
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گذاران جنوب شرق آسـیا در منطقـه   هاي سرمایه دارایی

خاورمیانـه در کوتـاه مـدت منـافع بیشـتري را نسـبت بــه       

  .کندسازي در بلند مدت فراهم میمتنوع

اي در ارتباط با کشورهاي نوظهور اروپایی و امریک ـ

  :هاي زیر قابل ذکر هستند لاتین پژوهش

و کـــایس و همکـــاران ] 15[گیلمـــور و همکـــاران 

اي به بررسـی رابطـه بـین    هاي جدا گانه در پژوهش]13[

کشورهاي نوظهور اروپاي مرکزي با کشورهاي توسـعه  

 هاي آزمونبا استفاده از  پژوهشگراناین . یافته پرداختند

کشـورهاي نوظهـور   جمعی به این نتیجه رسیدند کـه   هم

مورد مطالعه با کشورهاي توسعه یافتـه همجمـع نبـوده و    

المللـی داراي منـافع متعـددي    گـذاران بـین  براي سـرمایه 

  .هستند

المللـی سـبد   سـازي بـین  به بررسـی تنـوع  ] 22[لسارد 

. دارایــی در بــین کشــورهاي آمریکــاي لاتــین پرداخــت

پژوهش او در مورد چهار کشورهاي آرژانتـین، برزیـل،   

ــورهاي داراي     ــن کش ــه ای ــان داد ک ــا نش ــیلی و کلمبی ش

سـازي سـبد   لـذا تنـوع   ،همبستگی پایینی با یکدیگر بوده

دارایی با استفاده از این کشورها توام با منـافع مـرتبط بـا    

  .گذاري خواهد بودکاهش ریسک سرمایه

هـاي صـورت گرفتـه در مـورد      در ارتباط با پژوهش

پویا براي مباحث هاي همبستگی شرطی بکارگیري مدل

تـوان بـه مـوارد زیـر اشـاره      مربوط به سبد دارایی نیز می

  .کرد

ــاران   ــااویی و همک ــی  ] 27[ن ــه بررس ــی ب در پژوهش

-جمعی مالی در طی بحران مـالی ناشـی از وام   پدیده هم

 DCCهـاي  هاي بدون پشتوانه آمریکا با استفاده از مدل

ور کش 5جامعه آماري این پژوهش متشکل از . پرداختند

نتـایج پـژوهش   . کشور نوظهـور اسـت   10توسعه یافته و 

 بــراي DCCهـاي   ایشـان نشـان داد کـه اسـتفاده از مـدل     

بررسی روابط بین بازارهاي مالی بسیار سـودمند بـوده و   

متغیر بودن همبستگی بین شاخص قیمت ایـن بازارهـا را   

المللـی بایـد مـدنظر    هـاي بـین   سازي سبد داراییدر تنوع

  .قرار داد

ــه بررســی همبســتگی شــرطی ] 29[و دنــگ  پنــگ ب

آنهـا  . کنگ و ژاپن پرداختنـد پویاي بین بازارهاي هنگ

چند متغیره بـه   DCC- GARCHهاي با استفاده از مدل

این نتیجه رسیدند کـه همبسـتگی بـین ایـن دو بـازار بـر       

همچنـین  . کنـد اساس زمان و نوسانات هر بازار تغییر می

بدست آمده از بازار دو  هاي تجربیتجزیه و تحلیل داده

ــاي    ــین بازاره ــزایش همبســتگی ب ــت از اف کشــور حکای

  .هاي اخیر دارندکنگ و ژاپن در طی سالهنگ

سـازي  بهبود بهینـه "عنوان  با پژوهشیدر ] 37[یلماز 

DECO- GARCHو  DCCســبد دارایــی بوســیله    
1 :

به مقایسه سبد دارایـی بهینـه    "شواهدي از بازار استانبول

. انـد هـا پرداختـه  با سایر روش DECOو  DCCبا روش 

هـاي بهینـه    نتایج این پژوهش نشان داد که سـبد دارایـی  

داراي کــارایی بیشــتري  DECOو  DCCشــده بوســیله 

این نتایج نشان دهنـده تـاثیر   . هاستنسبت به سایر روش

همبســتگی پویــا در بهینــه ســازي ســبد دارایــی در بــازار 

  .ترکیه است

ــان   ــروري و نگیـ ــی  در پ] 7[عـ ــه بررسـ ــی بـ ژوهشـ

هاي زمانی مختلف همجمعی بازار اوراق بهـادار   ویژگی

در داخــل منطقــه خلــیج فــارس و بــین بازارهــاي خلــیج  

هـاي روزانـه   آنهـا از داده . فارس و بازار جهان پرداختند

اســـتفاده کـــرده و از روش  2008-2005در طـــی دوره 

DCC  بــراي ارزیــابی همبســتگی آنهــا اســتفاده کردنــد .

نتیجه بدست آمده نشان داد که همبستگی بین بازارهاي 

. خلیج فارس و بازارهـاي جهـان بسـیار کوچـک اسـت     

ــت    ــاع از فرص ــان انتف ــابراین امک ــوع بن ــاي تن ــازي ه س

  .المللی در این منطقه وجود دارد بین

                                                             
1 Dynamic Equicorrelation Conditional Correlation 
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 ايبـر از همبستگی پویا ] 14[گارسیا و لوگر در سال 

بــرآورد ریســک و مــدیریت ســبد دارایــی در حــین      

آنهــا از چهـار مــدل  . هــاي مـالی اســتفاده کردنـد   بحـران 

CCC
1 ،DCC ،TVC

ــدل  2 ــی   DECOو م ــراي بررس ب

ــی بهینــه بهــره بردنــد  مســأله ــایج . انتخــاب ســبد دارای نت

پژوهش آنها حاکی از آن است کـه هرچنـد همبسـتگی    

کنـد  ز تغییر میالمللی در طول بحران مالی روز به روبین

ــان امـــا و ــین   هـــاي نوسـ ــتگی بـ چشـــمگیري در همبسـ

کشورهاي نوظهور و توسعه یافته مـورد مطالعـه در ایـن    

  .خوردبرهه به چشم نمی

بـه بررســی   DCCبــا اسـتفاده از مــدل  ] 17[هوانـگ  

ارتباط بین بازارهاي منطقه آسیا و ارتباط بین کشورهاي 

ــین   ــا در دوره ب ــازار آمریک ــا  2000آســیایی و ب  2010ت

نتایج پژوهش از وجود همبستگی بالا در بین . پردازد می

حکایـت   2008بازارهاي مالی در طی بحران مالی سـال  

سـازي  در نتیجه، هـیچ گونـه منـافع ناشـی از تنـوع     . دارد

همچنـین  . هـا وجـود نـدارد   المللی در طـی ایـن سـال   بین

ثیر أکنــد کــه بــازار مــالی آمریکــا تــهوانــگ اشــاره مــی

  .بر روي بازارهاي آسیایی داردچشمگیري 

هـاي   دهـد پـژوهش  بررسی پیشینه پژوهش نشان مـی 

المللـی  اي در زمینه تنوع سازي سبد دارایی بـین گسترده

در بین کشورهاي توسعه یافته و نوظهور صورت گرفتـه  

انجام گرفته به بررسی  هاي پژوهشهمچنین، اکثر . است

شی از آن امکان تنوع سازي سبد دارایی و سودآوري نا

و توجه کمـی   هاي همجمعی پرداختهبا استفاده از روش

هـاي  پیرامون موضوع نحوه انتخاب سبد دارایی و روش

  .بهینه کردن آن شده است

هاي صـورت گرفتـه    از سوي دیگر، معدود پژوهش

المللـی نیـز از   سازي سـبد دارایـی بـین   در خصوص بهینه

یـز  انـد کـه ایـن چـارچوب ن     بهره جسته M-Vچارچوب 

                                                             
1 Constant Conditional Correlation 
2 Time-Varying Correlation 

با توجه به مطالب فوق و بررسی . داراي مشکلاتی است

سـازي  ادبیات موجود، انجام پژوهش در خصوص بهینـه 

ــین  ــی ب ــایی   ســبد دارای ــه پوی ــاص ب ــا توجــه خ ــی ب الملل

ناپـذیر  هـا امـري ضـروري و اجتنـاب    همبستگی بـازدهی 

بدین منظور پژوهش حاضـر بـا وارد کـردن مـدل     . است

و تعریـف مــدل   M-Vهمبسـتگی شـرطی پویـا در مـدل     

و استفاده از روش فـرا ابتکـاري    M-VDCCیافته توسعه

ها به بررسی پویایی همبستگی بازده MFFGAالگوریتم 

المللـــی و اهمیـــت آن در تشـــکیل ســـبد دارایـــی بـــین

  .پردازد می

  

  روش پژوهش

هـا بـراي انتخـاب سـبد     یکی از پرکـاربردترین مـدل  

-Mاین مدل که به مـدل  . استدارایی، مدل مارکوویتز 

V هاي موجـود   مشهور است همبستگی بین بازده دارایی

  .کنددر سبد دارایی را ثابت فرض می

نیـز همچـون تسـه شـپارد     ] 3[زاده و عشقی عبدالعلی

به بیان مشـکلات   پژوهشگرانوانگل و بسیاري دیگر از 

دارنـد کـه   و به طور خاص بیان مـی  پرداخته M-Vمدل 

براي نشـان دادن همبسـتگی بـین متغیرهـا از      در این مدل

شود که در طـول زمـان   کوواریانس بین آنها استفاده می

در حالی کـه مطالعـات تجربـی از     استمقدار آن ثابت 

ــر      ــان خب ــیر زم ــا در س ــتگی متغیره ــودن همبس ــت نب ثاب

  .دهند می

ــی    ــس از بررس ــر پ ــژوهش حاض ــاس، پ ــرهمین اس ب

در طـول دوره   هـا آماري پویایی همبستگی بین بـازدهی 

مورد مطالعه با ترکیب مـدل همبسـتگی شـرطی پویـا بـا      

سازي سبد دارایی را براساس بهینه مسألهمدل مارکویتز، 

سازي نمـوده و بـا   مدل M-VDCCرویکرد توسعه یافته 

هـاي   رفتـار سـبد دارایـی    MFFGAاستفاده از الگوریتم 
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 M-VDCCو  M-Vهـاي  المللی مبتنی بـر مـدل  بهینه بین

  .دهدرد مقایسه قرار میرا مو

هـاي  براي بررسی پرسـش اول کـه برابـري مـاتریس    

هـاي قیمـت بازارهـاي مـورد     همبستگی بازدهی شاخص

هاي قیمت بازارهـاي  کند، شاخصمطالعه را ارزیابی می

ــا  مــذکور جمــع ــه بــین آنه ــازدهی ماهان آوري شــده و ب

هـاي همبسـتگی   سپس برابري مـاتریس . شودمحاسبه می

 ــ  ــده ب ــکیل ش ــون  تش ــتفاده از آزم ــورد  Jennrichا اس م

  .گیرندبررسی قرار می

-براي ارزیابی برابري ماتریس 1970جنریچ در سال 

ــاتریس  ــانس و م ــون  هــاي کوواری هــاي همبســتگی آزم

Jennrich  مقایسـه   بـراي  آزمـون از ایـن  . را مطرح کـرد

هـاي مسـتقل از دو جامعـه     هاي همبستگی نمونهماتریس

دو  –از آمـاره خـی    آزمـون ایـن  . شودنرمال استفاده می

با درجه آزادي 
�(���)

�
نشـان دهنـده    Kبرد که بهره می 

  .ستتعداد متغیرها

ــون    ــاس آزم ــرهمین اس ــورت زیــر   Jennrichب بص

  :شودتعریف می

J = (
1

2
)× tr(z�) 

 
Subject to 

 

Z=√c R���(R� − R�) 

R� ≡ �r̅��� =
n �R� + n �R�

n � + n �
 

R��� = �r̅��� × tr(0) 

C=
� �� �

� ��� �
 

  :داریمدر مدل بالا 

  ماتریس همبستگی ��=

  تعداد نمونه ��=

r��� =  درایه ماتریسR  

ــاتریس      ــوق، برابــري م ــاس آزمــون ف ــر اس هــاي ب

ــرار   ــابی ق همبســتگی در طــول دوره مطالعــه مــورد ارزی

  .شودگرفته و فرضیه اول پژوهش بررسی می

گیـري از الگـوریتم   براي بررسی فرضیه دوم، با بهره

MFFGA براساس  هاي بهینه خطوط کاراي سبد دارایی

ترسـیم و رفتـار سـبد     M-Vو مدل  M-VDCCدو مدل 

  .گیردهاي بهینه مورد مقایسه قرار می دارایی

انتخاب سـبد دارایـی    مسألههمانگونه که اشاره شد، 

گذاران و هاي ذهنی سرمایهبهینه همواره یکی از دغدغه

 زیادي هايمدل ونتاکن. فعالان بازار سرمایه بوده است

 شـده  ارایـه  بهینـه  انتخاب سـبد دارایـی   مسألهبراي حل 

 هـایی محـدودیت  و بـه شـرایط   باتوجه هریک که است

 M-Vهـا، مـدل  از جمله مشهورترین مـدل . اندشده طرح

 مســألهحــل  بــراي 1952کــه در ســال  اســتمــارکویتز 

  .انتخاب سبد دارایی بهینه مطرح شد

  :شودبصورت زیر بیان می M-Vمدل 





N

i
iiP xrMaxR

1

 


 


N

i

N

j
ijjiP xxMin

1 1

cov  

 
Subject to 

� x� = 1

�

���

 

�� ≥ 0  i=1,2,3,…,N 
  

  :که در مدل فوق داریم

=RP  ــازده ــبدداراییب ــان    س ــد بی ــورت درص ــه ص ــه ب ک

  .شود می

xi =   ــی ــد دارای ــهم(درص ــبدداراییام در i) س اوراق  س

  .بهادار

ri =  سهم(بازدهی دارایی (iام  

N = تعداد سهام موجود در بازار  

σP =  سبددارایی) ریسک(انحراف معیار  

covij =هاي  هاي بازده شرکت کوواریانس بین نرخi  وj 

  .است σiσj covij = rijکه در آن، 
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هـاي سـولنیک و لانگـین،     در همین ارتباط، پژوهش

تسـه و انگـل و شــپارد نشـان دادنـد کــه همبسـتگی بــین      

مقدار ثابتی نبـوده و متغیـر اسـت،    متغیرها در طول زمان 

لذا استفاده از کوواریانس بین متغیرها در مـدل ریسـک   

ــر    ــاثیر گذشــت زمــان ب صــحیح نبــوده و لــزوم اعمــال ت

ناپـذیر بـه نظـر    هـا امـري اجتنـاب   همبستگی بین بـازدهی 

بر همین اساس، پژوهش حاضر با توسـعه دادن  . رسد می

-Mیافتـه  مارکویتز، رویکرد جدید و توسعه  M-Vمدل 

VDCC کندرا معرفی می.  

  

  :شوداین مدل به صورت زیر بیان می

��� �� =  � ���

�

���

�� 

Min σ � = �� � x�x�cov��,�

�

���

�

���

 

Subject to 

cov��,� = ρ��,��var�,�var�,� 

� �� = 1

�

���

 

x� ≥ 0  i=1,2,3,…,N 

  

RP = ــازده ــبدداراییب ــان    س ــد بی ــورت درص ــه ص ــه ب ک

  .شود می

xi =   ــی ــد دارای ــهم(درص ــبدداراییام در i) س اوراق  س

  بهادار

r�� =  بازده سهمi  در زمانt  

N = تعداد سهام موجود در بازار  

σP = سبددارایی) ریسک(انحراف معیار  

  tدر زمان  jو iکوواریانس بین سهم  = �,�����

ρ��,� =  همبستگی بین سهمi  وj  در زمانt  

اعمــال تــاثیر  بــرايبــا توجــه بــه مطالــب ذکــر شــده 

از روش هــا، گذشـت زمـان بـر همبســتگی بـین بـازدهی     

توسـط انگـل    2002همبستگی شرطی پویا کـه در سـال   

هـاي  اغلـب همبسـتگی  . مطرح شـد اسـتفاده شـده اسـت    

 GARCHهـاي چنـد متغیـره    متغیر زمـانی، توسـط مـدل   

ها خطی نبوده و اغلب بـا  این مدل. شوندتخمین زده می

اي کـه مبتنـی بـر    دو مرحلـه  اي یاهاي تک مرحلهروش

همچنـین، ایـن   . شـوند تابع راستنمایی هستند برآورد مـی 

سـازي  ها همبستگی شرطی را بطور مسـتقیم پـارامتر  مدل

کرده و زمانی که تعداد متغیرها در سیستم زیاد باشد بـر  

هـاي چنـد متغیـره غلبـه     هاي محاسباتی مـدل محدودیت

ــی ــدم ــه روش  . کن ــن رو نســبت ب ــاي از ای دیگــر از ه

ــت ــت   مزی ــوردار اس ــر برخ ــاي زی ــدل : ه -DCCاولاً م

GARCH  هــاي اســتاندارد ضـریب همبســتگی باقیمانــده

زند در نتیجه ناهمسانی بطـور مسـتقیم   شده را تخمین می

ــی ــاً، مــدل اجــازه اضــافه نمــودن  . گــرددمحاســبه م ثانی

ــه    ــانگین ب ــه می متغیرهــاي توضــیحی اضــافی را در معادل

توان ثالثاً، می. دهدمشترك می گیري عامل منظور اندازه

بــراي بررســی بــازدهی  GARCHاز مــدل چنــد متغیــره 

چندگانه دارایی بدون اضافه کردن تعداد زیادي پـارامتر  

  .استفاده نمود

  :گیردبدین منظور، تخمین در دو مرحله انجام می

چنـــد متغیــره بـــراي   GARCHتخمــین ســري    -1

ی اجـزا  تخمـین همبسـتگی شـرط    -2هرکدام از متغیرها 

  .اخلال استاندارد بدست آمده از مرحله اول

و  �rبرهیمن اساس همبستگی بین دو متغیر تصادفی 

صورت زیر تعریف ه ب ،که هردو میانگین صفر دارند ��

  :شود می

���=
�(����)

�����
������

��
 

مشابه بـا آن، همبسـتگی شـرطی پویـا بصـورت زیـر       

  :گرددتعریف می

����=
����(��,���,�)

��������,�
� ��(��,�

� )
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هاي همبسـتگی شـرطی پویـا    پس از تشکیل ماتریس

ــوریتم  بهینــه ســازي و ترســیم    بــراي MFFGAاز الگ

همانگونـه کـه در   . شـود خطوط کاراي بهبنه استفاده می

سـازي بـا جسـتجوي     سازي بیان شـد، بهینـه  تعریف بهینه

ور هاي ممکن به منظ اي از انتخاب ها در مجموعه حل راه

. مشخص سر و کار دارد) ضابطه(بهینه کردن یک معیار 

سـازي   بهینه مسألهاگر تنها یک معیار وجود داشته باشد، 

سـال گذشـته بطـور     50آیـد کـه در    یک هدفه پیش می

بـاوجود بـیش از   . جامع مورد مطالعه قـرار گرفتـه اسـت   

 مسـأله یک معیار کـه بطـور همزمـان بایـد بهینـه شـوند،       

سـازي   مسـائل بهینـه  . آیـد  دفه پیش میسازي چند ه بهینه

اي توسـط  بطـور فزاینـده   1960چند هدفه از اوایل دهـه  

تعـدادي از  . مختلف مورد مطالعه قرار گرفته اند محققان

اند که در بین داشته مسألهاي در این نقش عمده محققان

ترین پیشـگامان ایـن   شدهآنها شاید پارتو یکی از شناخته

  .زمینه باشد

جســتجو در فضــاي هــدف بــا اســتفاده از  بــه منظــور

بردارهاي جستجو، در فرآینـد بهینـه سـازي چنـد هدفـه      

در . معمولاً از رویکـرد یـک سـویه اسـتفاده مـی گـردد      

دهـی اسـتفاده   رویکرد یک سویه تنها از یک بردار وزن

می شود، به عبارت دیگر تنها یک ضریب ثابت و معین 

. گردد مال میبه عنوان ضریب وزنی بر هر تابع هدف اع

کــه در رویکــرد مــورد اســتفاده در الگــوریتم  در حــالی

MFFGA      که رویکردي چنـد سـویه اسـت، بردارهـاي

وزن دهی متعدد به منظـور تعیـین ضـرایب وزنـی توابـع      

ــین و    ــت بجــاي تعی ــد و در حقیق ــی رون ــار م هــدف بک

تعریف یک بردار وزن دهی و یک ضریب وزنی بـراي  

هر تابع هدف، چندین بردار وزن دهـی تعریـف شـده و    

ضرایب وزنـی متفـاوت و متعـدد بـر هـر یـک از توابـع        

اگرچـه سـرعت محاسـبات در    . ف اعمال می گردندهد

جستجوي یک سویه بیشتر است، در ایـن رویکـرد تنهـا    

هاي غیر مغلـوب واقـع در    تعداد بسیار اندکی از راه حل

کـه در   مرز بهینه پارتو قابل دسـتیابی اسـت در صـورتی   

هاي غیـر   جستجوي چند سویه امکان دستیابی به راه حل

از جسـتجوي یـک سـویه     مغلوب و بهینـه متعـدد بیشـتر   

  ].31[است 

ــه منظــور اینکــه  MFFGAهمچنــین در الگــوریتم  ب

سرتاسر مرز بهینه پارتو مورد شناسایی قرار گیرد، روش 

  .طراحی یکنواخت بکار رفته است

المللـی  هاي بـین  در پژوهش حاضر رفتار سبد دارایی

ــرازش      ــع ب ــوریتم تواب ــط الگ ــده توس ــکیل ش ــه تش بهین

-Mو مـــدل M-Vدو مـــدل  چندگانـــه ژنتیکـــی بـــراي

VDCC ــون ــورد  Mann Whitney U، توســط آزم م

  .گیرندمقایسه قرار می

بــراي  1945در ســال  Mann Whitney Uآزمــون 

ــد  ــه گردی . بررســی دو گــروه از مشــاهدات مســتقل ارای

فرض صفر در این آزمون براین اساس قرار دارد کـه دو  

  .استگروه از مشاهدات داراي میانگین یکسان 

آزمون بر پایه مقایسه تک تک مشاهدات گروه این 

بـر ایـن   . اول با تک تک مشاهدات گروه دوم قرار دارد

. هــا بایــد بصـورت صــعودي مرتــب شــوند -اسـاس داده 

سپس هر داده از گروه اول با داده متقابل در گـروه دوم  

بیشـترین  . گیـرد بصورت جداگانه مورد مقایسه قرار مـی 

nابر است با هاي مورد مقایسه برتعداد زوج � × n  که �

n برابـر   ��برابر است با تعداد مشاهدات گـروه اول و   �

  .است با تعداد مشاهدات گروه دوم

ها براي هر یک از گروه Mann whitney Uآزمون 

این آماره براي هـر یـک از   . کندرا محاسبه می Uآماره 

  :شودها بصورت زیر تعریف میگروه

U� = n �n � +
n �(n � + 1)

2
− R� 

U� = n �n � +
n �(n � + 1)

2
− R� 
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بعد از محاسبه این اماره براي هر گـروه بـراي سـطح    

اطمینان مورد نظر و با توجه به انـدازه نمونـه بـه جـدول     

نگـاه کـرده و مقـدار مـورد نظـر را       Uمربوط بـه آمـاره   

بدسـت   Uچنانچـه یکـی از مقـادیر    . نمـاییم مشخص می

آمده از دو فرمول بالا کمتر از مقدار مشـخص شـده در   

اشد فرض صفر مبنی بر برابر بودن دو گـروه رد  جدول ب

  .شودمی

  

  هاي پژوهش پرسش

  :باشندهاي پژوهش حاضر به شرح زیر میپرسش

آیا ماتریس ضـرایب همبسـتگی بـین    : پرسش اول

  ؟استهاي قیمت، در طول زمان ثابت بازدهی شاخص

هــاي بهینــه  آیــا رفتــار ســبد دارایــی: پرســش دوم

و ) ایسـتا (مـارکویتز   M-Vالمللی ایجاد شده با مـدل   بین

  داري باهم دارند؟تفاوت معنی) پویا( M-VDCC مدل

  

  نمونه و جامعه آماري

ــروه از      ــه گ ــر از س ــژوهش حاض ــاري پ ــه آم جامع

  :شودکشورهاي جهان تشکیل می

کشــورهاي نوظهــور جنــوب شــرق آســیا شــامل   -1

ی، چـین،  مالزي، اندونزي، تایلند، کره جنوب: کشورهاي

  هنگ کنگ، تایوان و سنگاپور

: کشورهاي نوظهور خاورمیانه شـامل کشـورهاي   -2

ــعودي،      ــتان ص ــی، عربس ــده عرب ــارات متح ــت، ام کوی

  بحرین، ایران، قطر

: کشـــورهاي توســـعه یافتـــه شـــامل کشـــورهاي -3

آمریکا، انگلیس،آلمان، ژاپن، کانادا، فرانسه، اسـترالیا و  

  .هلند

فـوق بـراي بررسـی     علت انتخاب سه گروه مختلـف 

هاي مزبور این است که کشورهاي جنوب شرق  پرسش

آسیا داراي همبستگی پـایین بـا بازارهـاي جهـانی بـوده      

ولی در بـین خـود داراي همجمعـی بـالایی هسـتند      ] 10[

همچنین کشورهاي خاورمیانه نیز همبستگی پـایینی  ] 34[

و داراي همجمعـی کـم   ] 7[المللی داشته با بازارهاي بین

و گــروه ســوم کشــورها نیــز ] 26[بــین خــود هســتند در 

داراي همبستگی بالا و همجمعی بالا با بازارهاي جهانی 

  ].9[و خود هستند 

آوري اطلاعات از بانـک  در این پژوهش براي جمع

هــاي برخــی از ســایت بــورس ،Datastreamاطلاعــاتی 

هـاي  کشورها و سایت بورس اوراق بهادار تهران و داده

  .استمیلادي استفاده شده 2012تا  2007ل ماهانه از سا

  

  هاي پژوهشیافته

ــیه اول ــاتریس: فرض ــین   م ــتگی ب ــرایب همبس ض

  .هاي قیمت، در طول زمان ثابت نیستندبازدهی شاخص

هـاي قیمـت   در ارتباط با فرضـیه اول، ابتـدا شـاخص   

 2012تـا   2007هـاي  بازارهاي مورد مطالعـه بـراي سـال   

بازدهی ماهانه آنها با استفاده آوري شده و میلادي جمع

سـپس، بـراي هرســال   . محاسـبه شـد   Excelافـزار  از نـرم 

گیـري از  هـا بـا بهـره   ماتریس ضرایب همبستگی بازدهی

تشـکیل شـده و بـا اسـتفاده از آزمـون       Eviewsافزار نرم

Jennrich افزار و نرمStatistica   هـاي  همسـانی مـاتریس

ایج آزمون فوق در فوق مورد ارزیابی قرار گرفتند که نت

  .نشان داده شده است 1جدول شماره 
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  براي سه گروه از کشورهاي مورد مطالعه Jennrichنتایج آزمون : 1جدول 

  دوره زمانی  2007- 2008  2008- 2009  2009- 2010  2010- 2011  2011- 2012

سطح 

  دارمعنی

آماره 

  دو- خی

سطح 

  دار معنی

آماره 

  دو- خی

سطح 

  دار معنی

آماره 

  دو- خی

سطح 

  دار معنی

آماره 

  دو- خی

سطح 

  دار معنی

آماره 

  دو- خی
  

  خاورمیانه  704/144  0001/0  421/92  0001/0  79/124  0001/0  252/54  0001/0  79/109  0001/0

  جنوب شرق آسیا  979/393  0001/0  939/274  0001/0  473/304  0001/0  15/233  0001/0  653/216  0001/0

  توسعه یافته  654/310  0001/0  208/278  0001/0  416/237  0001/0  01/282  0001/0  433/284  0001/0

  

دو و  –با توجه به جدول مزبور و مقادیر آماره خـی  

دار براي هر سه گروه از کشورها، و توجـه  سطوح معنی

ــی      ــطوح معن ــامی س ــه تم ــه ک ــن نکت ــه ای  05/0دار از ب

هــاي ضــرایب ، نــابرابر بــودن مــاتریسهســتندکــوچکتر 

-هاي قیمت پذیرفتـه مـی  همبستگی بین بازدهی شاخص

  .شود

به عبارت دیگر، ماتریس ضرایب همبستگی بازدهی 

هاي قیمـت کـه بـراي سـه گـروه از کشـورهاي       شاخص

مورد مطالعه تعریف شده بود، در طول زمان ثابت نبوده 

ها قابل مشـاهده  و پویایی بین ضرایب همبستگی بازدهی

بر همـین اسـاس، اسـتفاده از ضـرایب همبسـتگی      . است

امري نادرست بوده و نتایج غیرقابل  M-Vثابت در مدل 

دهد، لـذا لـزوم   گذار قرار میاتکایی را دراختیار سرمایه

پـذیري ضـرایب همبسـتگی در طـول     لحاظ کردن تغییـر 

  .رسدناپذیر به نظر میامري اجتناب M-Vزمان در مدل 

المللـی  هاي بهینه بین رفتار سبد دارایی :ضیه دومفر

-Mو مـدل  ) ایسـتا (مـارکویتز   M-Vایجاد شده با مـدل  

VDCC )داري باهم دارندتفاوت معنی) پویا.  

همانند فرضیه اول پژوهش، این فرضیه نیز در ارتباط 

. گیـرد با سه گروه از کشورها مـورد آزمـایش قـرار مـی    

هـاي همبسـتگی شـرطی    براي این منظور، ابتـدا مـاتریس  

تشکیل شده ) DCC(توسط روش همبستگی شرطی پویا

ــتفاده از الگــوریتم   ــا اس ــرم MFFGAســپس ب ــزار و ن اف

Matlabسازي سبد دارایی بهینه مسألههاي ریاضی ، مدل

که مبتنی بـر دو رویکـرد ایسـتا و پویاسـت حـل شـده و       

هاي بهینه هسـتند،   خطوط کارایی که حاوي سبد دارایی

هـاي   بـه دنبـال آن رفتـار سـبد دارایـی     . ردیدنـد ترسیم گ

مذکور مورد تحلیل قـرار گرفتـه و یکسـان بـودن رفتـار      

هاي بهینـه تشـکیل یافتـه بـر اسـاس دو مـدل        سبد دارایی

ــون    ــط آزم ــا توس ــتا و پوی و  Mann Whitney Uایس

  .شوند میبررسی  SPSSافزار  نرم

نشان دهنده خطوط کـاراي سـبد    3تا شکل  1شکل 

 MFFGAاي بهینه ایجاد شده توسط الگـوریتم  ه دارایی

بــراي ســه  M-VDCCو  M-Vهــاي بــراي اســاس مــدل

  .هاي ماهانه استگروه از کشورها با استفاده از داده
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  براي کشورهاي منطقه خاورمیانه MFFGAهاي بهینه شده توسط الگوریتم  خطوط کاراي سبد دارایی: 1شکل 
  

 M-VDCCشـود، مـدل   همانگونه کـه مشـاهده مـی   

بـراي   M-Vخطوط کاراي متفـاوتی را نسـبت بـه مـدل     

مـدل  . دهـد کشورهاي نوظهور منطقه خاورمیانه ارایه می

M-VDCC    در مقایسه بـا مـدلM-V    در سـطوح پـایین

گـذارنی کـه   ریسک، بازده بالاتري را در اختیار سـرمایه 

گذاري در بازارهـاي ایـن منطقـه دارنـد،     سرمایهمایل به 

دهدکــه ایــن خــود امــري مطلــوب بــراي      قــرار مــی 

گذاران ریسک گریز که همواره به دنبال سطوح  سرمایه

با توجه به شکل . آیدپایین ریسک هستند، به حساب می

 M-VDCCتوان نتیجه گرفت که مدل بالا، همچنین می

در  M-Vبه مدل  تري از ریسک را نسبتي گستردهبازه

گـذاران،  گذارد تا بـا توجـه بـه رفتـار سـرمایه     اختیار می

هـاي   سـبد دارایـی  ) ریسک گریزي یـا ریسـک پـذیري   (

بهینــه مــورد نظــر بــا ســطوح مشــخص ریســک و بــازده  

بطـور کلـی، بـه سـرمایه گـذاران ریسـک       . انتخاب شود

هــاي  ســازي ســبد دارایــیگریــزي کــه تمایــل بــه تنــوع 

فاده از سهام موجـود در بازارهـاي   المللی خود و است بین

در مـدل   M-VDCCاین منطقه دارند، اسـتفاده از مـدل   

 MFFGAگیـري از الگـوریتم   سـازي خـود و بهـره   بهینه

  .گرددپیشنهاد می

  
براي کشورهاي نوظهور جنوب  MFFGAهاي بهینه شده توسط الگوریتم  خطوط کاراي سبد دارایی: 2شکل

  شرق آسیا
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هـاي   متفاوت بودن رفتار سبد دارایی 2شکل شماره 

بـراي   M-VDCCو  M-Vبهینه شده براسـاس دو مـدل   

کشورهاي نوظهور منطقه جنوب شرق آسیا را به خـوبی  

توان نتیجـه  با توجه به شکل بالا می. گذاردبه نمایش می

در کشورهاي نوظهـور منطقـه جنـوب شـرق     گرفت که 

در سـطوح یکسـان    M-VDCCآسیا، خط کاراي مـدل  

 M-Vتري نسبت به مـدل  ریسک، بازده بالاتر و مطلوب

دهنده برتري مـدل فـوق   دهد که این خود نشانارایه می

توجه به نقاط شـروع خطـوط کـارا    . است M-Vبر مدل 

ــدل   ــت از آن دارد کــه م ــطوح  M-VDCCحکای در س

گـذار قـرار   ن ریسک نیز بـازدهی در اختیـار سـرمایه   پایی

صرفاً از سـطوح ریسـک    M-Vدهد در حالیکه مدل می

گـذارانی کـه   سرمایه. نمایدبالاتري شروع به بازدهی می

به دنبال سطوح پـایین ریسـک هسـتند تـا در ازاي      صرفاً

تواننـد بـا لحـاظ کـردن     آن بازدهی بدست آورنـد، مـی  

سازي سبد ها در مدل بهینههیپویایی همبستگی بین بازد

از ایــن فرصــت  M-VDCCدارایــی و اســتفاده از مــدل 

  .مناسب بهره ببرند

  

  
  براي کشورهاي توسعه یافته MFFGAهاي بهینه شده توسط الگوریتم  خطوط کاراي سبد دارایی: 3شکل

  

توسعه یافته نیز شکل شـماره  در ارتباط با کشورهاي 

هــاي بهینــه  نشــان دهنــده تفــاوت رفتــار ســبد دارایــی  3

. اسـت  M-Vو  M-VDCCالمللی بر اساس دو مدل  بین

توان دریافت که در سطوح یکسـان  با توجه به شکل می

سطوح بالاتري از بـازدهی را   M-VDCCریسک، مدل 

گـذارد  به نمایش مـی  M-Vدر مقایسه با مدل کلاسیک 

تــري از تــر و متنــوعچنـین ایــن مــدل بــازه گســترده و هم

در اختیـــــار  M-Vریســــک را نســـــبت بــــه مـــــدل   

ــازه    ســرمایه ــوع بیشــتري در ب ــه دنبــال تن گــذارانی کــه ب

-Mاز ســوي دیگــر، مــدل . گــذاردریســک هســتند مــی

VDCC   هـایی بـا    در سطوح پایین ریسک، سـبد دارایـی

دهـد  گـذار پیشـنهاد مـی   بازده منفی کمتري را به سرمایه

-Mکه این خود مطلوبیت روش فوق را نسبت بـه مـدل   

V علاوه بر مطالب فوق، در کشورهاي . دهدافزایش می

توسعه یافته به دلیل اینکه همبستگی بین این بازارها بـالا  

بوده و لذا امکان برخورداري از منافع متنوع سازي سـبد  

گــذاران دارایــی در ایــن منــاطق وجــود نــدارد، ســرمایه 

 M-VDCCد علاوه بر اسـتفاده از برتـري مـدل    توانن می

ــدل    ــبت بــه م ــوع M-Vنس ســازي ســبد  ، از منــافع متن
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ــی ــین  دارای ــیط ب ــاي خــود در مح ــاي  ه ــی و بازاره الملل

  .مند گردندنوظهور بهره

و  Zو مقــادیر آمــاره  4بــا توجــه بــه جــدول شــماره 

دار و توجه به این نکته کـه تمـامی سـطوح    سطوح معنی

دار بــودن کــوچکتر هســتند، معنــی α=05/0دار از معنــی

المللی بهینه ایجاد شده هاي بین تفاوت رفتار سبد دارایی

. شـود پذیرفتـه مـی   M-VDCCو مـدل   M-Vبراي مدل 

المللـی بهینـه کـه    هـاي بـین   به عبارت دیگر، سبد دارایی

اند، براي هر سه تشکیل شده MFFGAتوسط الگوریتم 

تفاوتی را در دو گروه از کشورهاي مورد مطالعه رفتار م

دهنـد کـه ایـن    نشان مـی  M-Vو مدل  M-VDCCمدل 

دار بـودن  امر باعث اثبات فرضیه دوم پژوهش، که معنی

المللی بهینه را مورد  هاي بین تفاوت در رفتار سبد دارایی

  .داد، استارزیابی قرار می

  

  در مورد سه گروه از کشورهاي مورد مطالعه Mann Whitney Uنتایج آزمون : 4جدول

  برابري بازده  برابري ریسک
  کشورها

  Zآماره   سطح معنی دار  Zآماره   سطح معنی دار

  خاورمیانه  -628/2  009/0  -173/3  002/0

  جنوب شرق آسیا  -345/2  019/0  -681/5  0001/0

  توسعه یافته  -082/3  002/0  -412/2  016/0

  

  نتایج پژوهش

پژوهش حاضر در پی این بود تا با مقایسـه مـاتریس   

هـــاي قیمـــت، پویـــایی ضـــرایب همبســـتگی شـــاخص

ها را در طول زمان به اثبات رسانده و همبستگی بازدهی

المللـی بهینـه، رفتـار سـبد     هاي بـین  با تشکیل سبد دارایی

مـدل توسـعه    و M-Vهایی که با مدل کلاسـیک   دارایی

هـا در آن لحـاظ   ایی که پویایی همبسـتگی بـازدهی  یافته

  .شده بود را مورد ارزیابی قرار دهد

هــاي قیمـت سـه گــروه از   بـرهمین اسـاس، شـاخص   

کشورهاي مورد مطالعه شامل کشورهاي در حال توسعه 

خاورمیانــه، کشــورهاي نوظهــور جنــوب شــرق آســیا و  

 2012تـا   2007هـاي  کشورهاي توسعه یافتـه بـراي سـال   

آوري شده و بازدهی ماهانـه آنهـا محاسـبه    میلادي جمع

ســـپس مـــاتریس ضـــرایب همبســـتگی بـــازدهی . شـــد

هاي قیمت براي سه گـروه از کشـورها تشـکیل     شاخص

شده و فرضیه اول پـژوهش کـه در پـی بررسـی برابـري      

. هـاي مـذبور بـود، مـورد ارزیـابی قـرار گرفـت       ماتریس

هـاي  اي مقایسـه مـاتریس  کـه بـر   Jennrichنتایج آزمون 

همبســتگی مــورد اســتفاده قــرار گرفــت، نشــان داد کــه  

هـاي  هاي ضرایب همبسـتگی بـازدهی شـاخص   ماتریس

ــال  ــت س ــاي قیم ــا  2007ه ــروه از   2012ت ــه گ ــراي س ب

ــا کشــورهاي مــورد مطالعــه داراي تفــاوت معنــی داري ب

در . یکدیگر بوده و لذا فرضیه اول پژوهش پذیرفته شـد 

هـا در طـول   ضرایب همبستگی بـازدهی  واقع ثابت بودن

زمان رد شده و پویایی موجود در ضرایب مزبـور مـورد   

بر همـین اسـاس، اسـتفاده از ضـرایب     . تایید قرار گرفتند

امـري نادرسـت بـوده و     M-Vهمبستگی ثابت در مـدل  

گــذار قــرار نتــایج غیرقابــل اتکــایی را دراختیــار ســرمایه

ذیري ضـرایب  پ ـدهد، لـذا لـزوم لحـاظ کـردن تغییـر      می

امـــري   M-Vهمبســـتگی در طـــول زمـــان در مـــدل    

  .رسدناپذیر به نظر می اجتناب

لحـاظ نمـودن پویـایی     برايبا توجه به مطالب فوق، 

ــازدهی  ــتگی ب ــدل  ضــرایب همبس ــا در م ــدل M-Vه ، م

. در پژوهش حاضر تعریف شـد  M-VDCCیافته توسعه



  

  89/   پویا شرطی و ثابت همبستگی هاي روش بر مبتنی هاي مدل براساس شده بهینه المللی بین هاي دارایی سبد رفتار مقایسه

 

نـه  المللـی بهی هاي بین به منظور ارزیابی رفتار سبد دارایی

ــدل    ــاس دو م ــده براس ــاد ش از  M-VDCCو  M-Vایج

 Matlabافـزار  که با استفاده از نـرم  MFFGAالگوریتم 

هاي بهینه مزبور  تشکیل سبد دارایی برايارایه شده بود، 

المللـی  هاي بین مقایسه رفتار سبد دارایی. بهره گرفته شد

افزار و نرم Mann Whitney Uبهینه شده توسط آزمون 

SPSS ــان ــار ســبد        نش ــه رفت ــود ک ــن امــر ب ــده ای دهن

-Mالمللــی بهینــه شــده براســاس مــدل هــاي بــین دارایــی

VDCC المللی هاي بین داري با سبد داراییتفاوت معنی

ــدل    ــاس م ــده براس ــه ش ــروه از   M-Vبهین ــه گ ــراي س ب

  .کشورهاي مورد مطالعه داشتند

تجزیه و تحلیل نتـایج آزمـون فرضـیه دوم پـژوهش     

در حـل   M-VDCCفاده از مـدل  دهد کـه اسـت  نشان می

سازي سبد دارایی، خطوط کاراي متفاوتی را بهینه مسأله

-گـذار قـرار مـی   در اختیار سـرمایه  M-Vنسبت به مدل 

-ایی خطوط کارا میبا توجه به نمودراهاي مقایسه. دهد

عـلاوه بـر ایـن کـه      M-VDCCتوان دریافت کـه مـدل   

-رار مـی گذار ق ـتري را دراختیار سرمایهبازدهی مطلوب

گـذار  تري از ریسک را بـراي سـرمایه  دهد، بازه گسترده

گذار با توجه بـه ریسـک گریـز    کند تا سرمایهفراهم می

بودن یا ریسک پـذیر بـودن سـبد دارایـی بهینـه خـود را       

  .انتخاب کند

برهمین اساس نتایج پژوهش حاضر علاوه بر اثبـات  

نــــابرابري مــــاتریس ضــــرایب همبســــتگی بــــازدهی  

دار بودن قیمت در طول دوره مطالعه، معنیهاي  شاخص

المللـی بهینـه شـده    هـاي بـین   تفاوت رفتـار سـبد دارایـی   

  .را نشان داد M-Vو  M-VDCCبراساس دو مدل 

گذاران کشورهاي مـورد  از لحاظ کاربردي، سرمایه

سـازي  مندي از منافع متعـدد متنـوع  مطالعه علاوه بر بهره

نند با اسـتفاده از نتـایج   تواالمللی، میهاي بین سبد دارایی

ــدل   ــر، از م ــژوهش حاض ــل  M-VDCCپ ــألهدر ح  مس

المللی خود بهره جسته و هاي بین سازي سبد داراییبهینه

ــه  ــراي بهین ــی  ب ــبد دارای ــازي س ــود از روش   س ــاي خ ه

بهره گیرند تا علاوه بـر   MFGGAفراابتکاري الگوریتم 

تري از ریسک، از سطوح بالاتري از بـازده  بازه گسترده

ــد مــدت برخــوردار    ــاه مــدت و هــم در بلن هــم در کوت

  .گردند
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