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Introduction 

In modern portfolio theory, it is often assumed that the returns distribution is Gaussian. 

Real data has shown that this assumption can lead to a significant error in expected returns. 

Kamali. et al [4] confirm that the kernel distribution estimator is the best to fit the data among 

many distributions including Gaussian distribution. In this paper, instead of using the same 

distribution for all assets in all periods, we consider the most appropriate distribution for each 

asset in each period. We also show that a more reliable answer is achieved by using the 

piecewise linear interpolation of the empirical distribution. When an investor plans to set up 

a portfolio for the future, a common approach is to use the same weights obtained for the 

assets in the portfolio as historical data. This method can lead to some errors, especially when 

the market fluctuates a lot. One way to improve the answers is to predict future returns with 

an accuracy model and using new data. To this end, we consider the AR (1)-GARCH (1,1) 

model. This is a parsimonious model that has to estimate three parameters. We use shares, in 

the ASX100 market to form a portfolio. Shares' daily values for 723 days (adjusted close 

values) from 2015 to 2017 are used.  

Results and discussion 

We consider initial wealth, 𝑀0 = 1  at a period of  𝑇 = 36  months. Also, 𝑥𝑡𝑗  is the 

percentage of asset 𝑆𝑗  at the end of the (𝑡 − 1)th period, which is invested at the beginning 

of the period 𝑡. The rate of return on assets in period 𝑡 is expressed by 𝑅𝑡𝑗  with the position 

parameter 𝑟𝑡𝑗  and the scale parameter 𝜎𝑡𝑗  . 

The probability risk criteria applied in this study is as follows 

min
1≤t≤T

min
1≤𝑗≤𝑁

𝐹𝑡𝑗(𝑥𝑡𝑗), 

where 𝐹𝑡𝑗(𝑥𝑡𝑗) = Pr{|𝑅𝑡𝑗𝑥𝑡𝑗 − 𝑟𝑡𝑗𝑥𝑡𝑗| ≤ 𝜃𝜎̂𝑡𝑗}. 

Finally, the end objective function is as follows 

max
𝑥

{ min
1≤𝑡≤𝑇

min
1≤𝑗≤𝑁

𝐹𝑡𝑗(𝑥𝑡𝑗), 𝐸(𝑉𝑇)}. 

Suppose the investor tends to maximize ultimate wealth while minimizing risk. So, the 

optimization problem is brought as follows 

max
𝑥

 ∑ ∑ 𝑥𝑡𝑗𝑟𝑡𝑗

𝑁

𝑗=1

𝑇

𝑡=1

 

such that 
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∑ 𝑥𝑡𝑗

𝑁

𝑗=1

= 1, 𝑡 = 1, … , 𝑇,  𝑥𝑡 = [𝑥𝑡1, … , 𝑥𝑡𝑁]𝑇 ∈ ℝ𝑁,   0 ≤ 𝑥𝑡𝑗 ≤ 𝑈𝑡𝑗 ,  

𝑡 = 1, … , 𝑇, 𝑗 = 1, … , 𝑁, 

where  

𝑈𝑡𝑗 = min{1, 𝐹𝑡𝑗
−1(𝑦)}, 

and 𝑦 is a real fixed integer between 0 and 1, and is the inverse of the function. The optimal 

solution to the above optimization problem is obtained in based on Theorem 2.3 [12]. 

At this stage, for each asset in each period, we consider the most appropriate distribution 

using the Kolmogorov-Smirnov test and then solve the problem accordingly. 

It should be noted that if the investor is risky, he/she must select a portfolio with more 𝜃 and 

less 𝑦. For 𝜃 > 2 or 𝜃 < 0.6 the investor is practically risk-averse. 

After that, we predict future returns using the AR (1)-GARCH (1,1) model. 

First of all, the stationarity of returns time series must be examined. We use the KPSS test 

and results show that the null hypothesis of stability cannot be rejected in almost all cases. 

In cases that stationarity is rejected, we obtain a stationary time series by first-order 

differentiation.  

Another issue could be checking the accuracy of the forecast. In this research, we use the 

criteria Root Mean Squared Error (RMSE), Mean Absolute Error (MAE), and Theil 

inequality coefficient (TIC). The result for the 10th asset shows that the value of TIC for 

the model AR (1)-GARCH (1,1) is close to zero. Therefore, it is suitable for predict returns. 

After fitting the AR (1)-GARCH (1,1) model to the returns time series, we generate data by 

them and solve the optimization problem using new data.  

The optimization problem is solved with the new data in the case that the interpolation of 

empirical distribution is considered.  

Conclusion 

The following conclusions were drawn from this research 

 Instead of using the same distribution (with different parameters) for all assets in 

all periods, we choose a fitted distribution for each asset in each period. 

 The empirical distribution has been used instead of fitting the parametric 

distribution to the time series of returns and for being invertible, we used a 

piecewise linear interpolation of the empirical distribution function. Then we show 

that the interpolated function is better than the Kernel distribution estimator in 

terms of being closer to reality. 

 After selecting the appropriate criteria for solving the optimization problem for 

selecting a portfolio, it is necessary to predict the returns and then solve the 

problem with new data. To do this, we used AR (1)-GARCH (1,1) model.  

 Finally, the optimization problem is solved in such a way that the investor 

expresses her expectation for the expected return and wanted to offer her the 
appropriate portfolio.  

 

How to cite: Kamali, R., Mahmoodi, S., Jahandideh, M. (2022). Multi-period Portfolio Optimization Under Probability 

Risk Measure and AR (1)-GARCH (1,1) Model.  Mathematical Researches, 8 (4), 180-197.  

 
 

                               © The Author(s).                                                                        Publisher: Kharazmi University 

.                               

 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

m
r.

kh
u.

ac
.ir

 o
n 

20
25

-0
5-

14
 ]

 

                             2 / 18

https://mmr.khu.ac.ir/article-1-3141-fa.html


 

 ای سبد سرمایه بر اساس اندازه ریسک احتمالی و سازی چند دورهبهینه

 AR(1)-GARCH(1,1)مدل 
 

 3جهاندیده محمدتقی، 2محمودی صفیه،  1کمالی رضوان

 

 rezvan.kamali@math.iut.ac.ir ايران. رايانامه: ،اصفهان ،صنعتي اصفهان دانشگاه ،رياضي علوم ۀدانشكد. 1

 mahmoodi@iut.ac.ir، ايران، رايانامه: اصفهان اصفهان، صنعتي دانشگاه رياضي،علوم  ۀدانشكد ،مسئول نويسندۀ. 2

 jahandid@iut.ac.ir ايران. رايانامه: ،اصفهان ،صنعتي اصفهان دانشگاه ،رياضي علوم ۀدانشكد. 3

 

 چکیده                   اطلاعات مقاله

 مقاله پژوهشينوع مقاله: 

 

 

 25/70/1933 :افتیدر خیتار

 75/72/1077: بازنگری خیتار

 12/72/1077: رشیپذ خیتار

 17/17/1071: انتشار خیتار

 

 

  های کلیدی:واژه

 ،ایدوره چند سازیبهینه

  ،احتمالي ريسک اندازه

  ،هسته توزيع براوردگر

 ،خطي ایتكه درونیابي
-AR(1)مدل 

GARCH(1,1). 

 
 

 

گذار ای برای بیشینه کردن دارايي سرمايهچند دوره ۀدر اين مقاله از الگوريتم انتخاب سبد سرماي

مورد  سازیهای مناسب جديد مسائل بهینهبا استفاده از معیار ريسک احتمالي استفاده شده و با فرض

 يا حتي يک توزيع مشخص نرمالبحث حل شده است. به اين صورت که به جای استفاده از تنها توزيع 

ها، برای هر دارايي در هر دوره بهترين توزيع ها در تمام دوره)با پارامترهای مجهول( برای همه دارايي

ای ههای نرمال، تي، پايدار و براوردگر توزيع هسته را در نظر بگیريم. در نتیجه جواباز بین توزيع

فاده جای استسازی نتايج، بهبر اين، به منظور بهینهتر به واقعیت به دست خواهند آمد. علاوه نزديک

ای خطي توزيع تجربي برای حل يابي تكهاز يک توزيع پارامتری يا برآوردگر توزيع هسته، از درون

 AR(1)-GARCH(1,1) های تاريخي و مدلسازی استفاده گرديده است. در پايان با استفاده از دادهمسأله بهینه

 ريزی شده است.در سبد سرمايه برنامه های آتيگذاریبرای سرمايه

 

 
 

 
 

 ريسک اندازه اساس بر سرمايه سبد ایدوره چند سازیبهینه(. 1071)جهانديده، محمدتقي؛  ؛صفیه، محمودی ؛رضوان کمالي، :استناد

 .187-130(، 0) 8، های رياضيپژوهش. AR(1)-GARCH(1,1) مدل و احتمالي
  

 نويسندگان. ©                                                                                                                  خوارزميدانشگاه ناشر: 
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 . مقدمه١

مورد آن همواره یکی از  ۀنظریه سبد سرمایه و انتخاب بهین ،1۹۱۰ [ در سال1پس از اولین تلاش هری مارکویتز ]

رمایه ها است. انتخاب سبد سبوده است و نظریه مدرن سبد سرمایه مبتنی بر همین تلاش یهای تحقیقاتزمینهترین توجه

سازی مناسب و انتخاب معیارهایی مناسب برای انتخاب سهام مدل بهینه یک سازی سبد سرمایه شامل طراحییا بهینه

اریانس و کردنقرار گرفت، حداقل است. اولین معیارهایی که توسط مارکوویتز در مدل سبد سرمایه سنتی مورد استفاده 

های اخیر، بررسی بازدهی برای یک سطح ریسک مشخص بود. در سال کردنبازدهی برای یک بازدهی معین یا حداکثر 

[. در نظریه سبد سرمایه مدرن، اغلب فرض ۹تبدیل شده است ] 1واریانس در مدل مارکوویتز به بررسی شبه واریانس

است و  نرمال[ 1۱ ،11عنوان نمونه تابع چگالی احتمال مورد استفاده در ] است، به النرمشود که توزیع بازدهی می

 گذار قرارخصوص هنگامی که یک سرمایهشود. در موضوعات مالی، بهریسک با استفاده از واریانس مقداردهی اولیه می

ها به واقعیت برای هر کردن جواب ترسازی سبد سرمایه و نزدیکگذاری کند، دقت بهینهاست مبلغ زیادی را سرمایه

تحلیلگر مالی مهم است. اما تجربه نشان داده است که فرض اینکه توزیع بازدهی در حالت عادی نرمال است، همیشه با 

های [. نمودار توزیع داده1۱در بازدهی مورد انتظار شود ] یتواند منجر به خطای قابل توجهواقعیت مطابقت ندارند و می

دارد. همچنین در بازار واقعی،  نرمالو کشیدگی بیشتری نسبت به توزیع تر کلفتها جمله توزیع بازدهی، دممالی، از 

برازش  شود توزیعاست و بازدهی ممکن است توزیع متقارن نداشته باشد، در این صورت ترجیح داده می آشفتگی بیشتر

 شده به بازدهی متقارن نباشند. داده

ای ورهریزی چند دهای استفاده از برنامهای است. در منابع بسیاری مزیتریزی چند دورهکارگیری برنامهدیگر، به مسأله

سازی چند بهینه مسأله[ نشان داده شده است که وقتی 1۱عنوان مثال، در ]ای آورده شده است. به جای تک دوره به

یابد. از طرفی، مزیت دیگر آن این است ای افزایش میه حالت تک دورهای را حل کنیم، بازده مورد انتظار نسبت بدوره

بینی عنوان نمونه، فرض کنید پیشگیرد. بههای زمانی مختلف را به کار میمتناقض در بازه ی احتمالاکه برآوردهای بازده

 بینی اول ممکن استد. پیشتر منفی خواهد بوکنیم که بازده در طی مدت کوتاهی مثبت، اما برای یک دوره طولانیمی

ای، دوره سازی تکبهینهدوم برای یک ماه یا بیشتر. در یک چارچوب بینی ک روز باشد در حالی که پیشفقط مربوط به ی

 بهینه باشد.تواند کاملاً غیرو نتیجه کار میتوان با دقت مطلوب انجام داد را نمی بینیپیش

های اخیر دستخوش گیری ریسک است. اصطلاح ریسک در دههاندازه ،مهم دیگر در انتخاب سبد سرمایه مسأله

گیری آن معیارهای مختلفی معرفی شده است. ریقی و های مختلف برای اندازهتغییرات بسیاری بوده است و در موقعیت

[ ۱کردند. چن ]های بهینه سبد سرمایه مقایسه [ معیارهای ریسک را با در نظر گرفتن کارایی استراتژی1۰بورنشتین ]

 وی وعنوان یک معیار برای ریسک ارائه کرد. ای را با استفاده از ارزش در معرض خطر بهسازی چند دورهیک مدل بهینه

یک مدل  [۶]لیو و همکاران ای تحت کنترل خطر ورشکستگی معرفی کردند. [ یک مدل واریانس چند دوره1۱یه ]

                                                           
1 Pseudo-variance 

 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

m
r.

kh
u.

ac
.ir

 o
n 

20
25

-0
5-

14
 ]

 

                             4 / 18

https://mmr.khu.ac.ir/article-1-3141-fa.html


 
 ١04١چهارم، ، شماره هشتم دوره ،های ریاضیپژوهش        

 

184 

عنوان یک معیار برای ریسک در یک محیط فازی توسعه رحسب واریانس بهای را بسازی سبد سرمایه چند دورهبهینه

عنوان یک معیار برای ریسک استفاده کردند و برای هر هدف، میزان رضایت از شبه واریانس فازی به [۱]دادند. لیو و ژانگ 

 ود، بررسی کردند. سان وگذار را در نظر گرفتند و یک مدل چند هدفه را که به یک مدل یک هدفه تبدیل شده بسرمایه

سازی دو معیاره ارائه دادند. مدل بهینه مسألهعنوان یک پذیر را به[ یک روش انتخاب سبد سرمایه انعطاف11همکاران ]

های موجود در سبد سرمایه را کمینه مورد انتظار برای سبد سرمایه را بیشینه و حداکثر ریسک دارایی یها بازدهآن

[ 1۱توانستند از آن استفاده کنند. در ادامه، سان و همکاران ]پذیری متفاوت میرانی با میزان ریسکگذاکرد و سرمایهمی

ن نتیجه گرداند و برای یافتای نتایج بهتری برمیسازی تک دورهای نسبت به بهینهسازی چند دورهثابت کردند که بهینه

 کند.فاده میهای کمتری برای شرکت در سبد سرمایه استمطلوب از دارایی

مورد  یدهیم که بازدهرا ارائه می ی[، مدل1۱ ،11در این مقاله، مشابه با پژوهش انجام شده توسط سان و همکاران ]

این  کند. درهای موجود در سبد سرمایه را کمینه میانتظار برای سبد سرمایه را بیشینه کرده و حداکثر ریسک دارایی

سازی این نویسندگان برای بهبود و بهینه شود. اخیرا[، استفاده می1۱مدل از معیار ریسک احتمالی معرفی شده در ]

اند که چرا را به کار گرفته و توضیح داده ۱هستهتوزیع با ، پایدار و برآوردگر ی تیهااز توزیع نرمال،مدل، علاوه بر توزیع 

 [۴. ]گذاری مطمئن مفید استدر این حالت، برای سرمایه مسألهتر شدن حل علیرغم پیچیده

همه  مختلف( برایجای استفاده از توزیع مشابه )با پارامترهای تر بهمنظور به دست آوردن پاسخ دقیقدر این مقاله، به

 در نظر گرفته شود. ترین توزیعدوره برازنده کنیم که برای هر دارایی در هرگونه عمل میها، به اینها در تمام دورهدارایی

تری خواهیم داشت. لازم به ذکر دهیم که با استفاده از توزیع تجربی، پاسخ به مراتب قابل اطمینانهمچنین نشان می

سازی، به معکوس یک تابع برحسب تابع توزیع انتخاب شده، در یک نقطه خاص نیاز بهینه ألهمساست که برای حل 

در این مقاله از یک درونیاب قابل قبول از توزیع تجربی یعنی پذیر نیست، توزیع تجربی معکوس از آنجایی که تابعداریم. 

 شود.ای خطی استفاده مییاب تکهتابع درون

ریزی ماهانه برای یک ماه عنوان مثال در برنامهقصد دارد یک سبد سرمایه برای آینده )بهگذار هنگامی که سرمایه

های موجد در سبد استفاده های به دست آمده برای داراییآتی( تنظیم کند، یک روش مرسوم این است که از همان وزن

این روش ممکن است خطای زیادی در پی داشته باشد، به  ولیست. های تاریخی ماه قبل به دست آمده اکند که از داده

این است که بازدهی آینده و نوسانات  مسألههای یک روش برای بهبود جوابویژه هنگامی که نوسانات بازار زیاد باشد. 

ا استفاده سازی را ببهینه مسألهبینی کرده و سپس های تاریخی توسط مدلی قابل قبول پیشبازدهی را با استفاده از داده

بینی بازدهی و واریانس بازدهی را برای پیش  AR(1)-GARCH(1,1)های جدید حل کنیم. برای این منظور، مدلاز داده

ای ورهسازی چند دبهینه مسألهنموده و بینی بازدهی را پیش گیریم. برای سه سالنظر می برای هر دارایی طی سه سال در

 های جدید حل کردیم.را با استفاده از داده

 

                                                           
2 Kernel Distribution Estimator 
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 سازیبهینه مسألهبندی . فرمول٢

,𝑆𝑗فرض کنید  𝑗 = 1, … , 𝑁  اولیه گیرد با داراییگذار تصمیم میباشند و سرمایه های ریسکیدارایی 𝑉۰ ،

بر  𝑡که در ابتدای دوره درصدی است  𝑥𝑡𝑗گذاری باشد. همچنین تعداد دوره سرمایه 𝑇گذاری کند. فرض کنید سرمایه

د تأمین کامل است و سبد سرمایه خو یکنیم که بازار رقابتهمچنین فرض میشود. گذاری میسرمایه 𝑆𝑗روی دارایی 

 مجاز نیست. لذا داریم: مالی بوده و فروش استقراضی

∑ 𝑥𝑡𝑗
𝑁
𝑖=1 = 1, 𝑡 = 1, … , 𝑇, 𝑥𝑡 = [𝑥𝑡1, … , 𝑥𝑡𝑁]

𝑇
∈ ℝ𝑁.     (1.۱)             

𝑥𝑡𝑗 ≥ ۰, 𝑡 = 1, … , 𝑇, 𝑗 = 1, … , 𝑁.         (۱.۱)  

برای  𝑅𝑡𝑗شود. اگر نشان داده می  𝜎𝑡𝑗و پارامتر مقیاس  𝑟𝑡𝑗با پارامتر مکان 𝑅𝑡𝑗 با 𝑡در دوره  𝑆𝑗نرخ بازدهی دارایی 

استاندارد  انحراف معیار 𝜎𝑡𝑗میانگین و   𝑟𝑡𝑗با میانگین و واریانس متناهی داشته باشد، واضح است که یها توزیع𝑗 و 𝑡 برخی

 کنیم.های تخمین گشتاوری برآورد میها را با استفاده از روشآن توزیع است و آن

𝑅𝑡 = [𝑅𝑡1, … , 𝑅𝑡𝑁]
𝑇

, 𝐸(𝑅𝑡) = 𝑟𝑡 = [𝑟𝑡1, … , 𝑟𝑡𝑁]
𝑇

.      (۱.۱)  

𝛼عنوان مثال در توزیع پایدار زمانی که در غیر این صورت، به  < ی شناخته از برآوردگرها  𝜎𝑡𝑗و  𝑟𝑡𝑗است، برای تخمین ۱

ام 𝑡 گذار در پایان دورهدارایی کل سرمایه ها مستقل هستند. 𝑅𝑡𝑗فرض کنیم کنیم.افزار متلب استفاده میشده در نرم

 برابر است با

𝑉𝑡 = 𝑉𝑡−۱(۱ + 𝑅𝑡
𝑇𝑥𝑡), 𝑡 = ۱, … , 𝑇,        (۴.۱)  

 .معلوم است 𝑉۰که در آن 

شود. از آنجایی که قصد ای از معیار ریسک احتمال استفاده میسازی سبد سرمایه چند دورهدر این مقاله، برای بهینه

هایی بتوانیم حل کنیم که سبد سرمایه بتواند شامل هر نوع دارایی باشد و دیگر اینکه سازی را در حالتبهینه مسألهداریم 

ه های روزانهایی است که بازدهیرا در عمل ببینیم، شامل سهام مسألهیم تا حل هایی که برای نمونه انتخاب کرددارایی

انتخاب   آنپیچیدگی زیادی دارد و لذا استفاده از  VaRشوند. از طرفی استفاده ازمورد استفاده به دفعات منفی می

 شود:. اندازه ریسک احتمالی مورد استفاده به صورت زیر تعریف مییستمناسبی ن

𝐖𝑝(𝑥) = min
۱≤𝑡≤𝑇

min
۱≤𝑗≤𝑁

𝐏𝐫{|𝑅𝑡𝑗𝑥𝑡𝑗 − 𝑟𝑡𝑗𝑥𝑡𝑗| ≤ 𝜽𝜀} 

 [.1۱ریسک است ]پارامتر برای تنظیم سطح یک  𝜃 میانگین ریسک سبد و ε که در آن

ن بنابرای زمان ریسک را حداقل کند.گذار تمایل دارد ثروت نهایی را به حداکثر رسانده و همفرض کنید که سرمایه

 شود:انتخاب سبد سرمایه به شرح زیر تنظیم می مسأله

max
𝑥

( min
1≤𝑡≤𝑇

min
1≤𝑗≤𝑁

𝑭𝑡𝑗(𝑥𝑡𝑗) , ∑ ∑ 𝑥𝑡𝑗𝑟𝑡𝑗
𝑁
𝑗=1

𝑇
𝑡=1 ),                                  (۱.۱)  
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 که

∑ 𝑥𝑡𝑗
𝑁
𝑗=1 = 1, 𝑡 = 1, … , 𝑇, 𝑥𝑡 = [𝑥𝑡1, … , 𝑥𝑡𝑁]

𝑇
∈ ℝ𝑁,  

𝑥𝑡𝑗 ≥ ۰, 𝑡 = 1, … , 𝑇, 𝑗 = 1, … , 𝑁.  

 که در آن

𝑭𝑡𝑗(𝑥𝑡𝑗) = 𝐏𝐫{|𝑅𝑡𝑗𝑥𝑡𝑗 − 𝑟𝑡𝑗𝑥𝑡𝑗| ≤ 𝜃𝜀}        (۶.۱)  

 :می شودسازی به صورت زیر ساده بهینه مسأله[، 1۱با استدلالی مشابه با استدلال ]

max
𝑥

∑ ∑ 𝑥𝑡𝑗𝑟𝑡𝑗
𝑁
𝑡=1

𝑇
𝑡=1           (۲.۱)  

 که

∑ 𝑥𝑡𝑗
𝑁
𝑗=1 = 1, 𝑡 = 1, … , 𝑇, 𝑥𝑡 = [𝑥𝑡1, … , 𝑥𝑡𝑁]

𝑇
∈ ℝ𝑁,  

۰ ≤ 𝑥𝑡𝑗 ≤ 𝑈𝑡𝑗, 𝑡 = ۱, … , 𝑇, 𝑗 = ۱, … , 𝑁,  

 که در آن

𝑈𝑡𝑗 = min {۱, 𝐹𝑡𝑗
−۱(𝑦)} ,         (۲.۱)

  

𝐹𝑡𝑗و  1و  ۰یک عدد دلخواه ثابت و حقیقی بین  𝑦و 
فوق در هر دوره  مسألهاست. جواب بهینه  𝐹𝑡𝑗معکوس تابع  ۱−

k (𝑘 = 1, … , 𝑇)  آید.[ به دست می1۱] ۱.۱بر اساس قضیه 

که در آن توزیع بازدهی در هر دوره برای هر دارایی  پردازیم( می۲.۱) سازیبهینه مسألهحل  به در این پژوهش

همچنین موردی را بررسی خواهیم کرد  است. هستهبراوردگر توزیع با های نرمال، پایدار، تی یا ترین در بین توزیعمناسب

 است.ای خطی مناسب درونیابی شده که در آن توزیع تجربی بازدهی با یک تابع تکه

 ( ارائه خواهیم کرد.۲. ۱سازی )بهینه مسألهدر بخش بعدی توضیحاتی کلی در مورد چگونگی حل 

 

 سازیبهینه مسأله. حل ٣

ابتدا  .شودتحت شرایط جدید محاسبه می[ 1۱از ] (۱.۱) قضیه ( بر اساس۲.۱) مسألهدر این تحقیق، جواب تحلیلی 

، تی، پایدار یا نرمالهای از بین توزیع بهتریندر حالتی که توزیع بازدهی هر دارایی در هر دوره سازی بهینه مسأله

رونیابی ، از دهستهپارامتری یا حتی برآوردگر جای برازش یک تابع توزیع به ،حل شده است. سپس ،هسته باشدبرآوردگر 

 نها و همچنیرد پارامترهای توزیعست که نحوه برآولازم به ذکر ا ای خطی تابع توزیع تجربی استفاده شده است.تکه

 [ آورده شده است.۴در مرجع ]  𝐹𝑡𝑗یافتن معکوس تابع
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دارایی پر بازده بازار اوراق بهادار بورس  ۰۰1 های موجود ارزش روزانه سهامعنوان داده حقیقی، از داده به

 ۴شدهاصلاح نلازم به ذکر است که قیمت بسته شد استفاده شده است. 1۹۰۱ تا 1۱۰۱ از سال  ASX100،۱استرالیا

𝑉۰ برای ارزیابی داده، دارایی اولیه رامبنای کار قرار گرفته است.  = 𝑁 قرار دادیم و 1 = سهم برای ارزیابی در یک  1۰۰

𝑇دوره = حد پایین محدودیت احتمالاتی  𝑦 و ایمرا تنظیم کرده  𝜃اند. برای تغییر ریسک، پارامترماهه انتخاب شده  ۶۱

 است.

گذار قادر خواهد بود سبدهای سرمایه مختلف با سطوح ریسک مختلف ایجاد کند. هر چه کمتر ، سرمایه𝑦 یا 𝜃 با تغییر

های احتمالاتی ، سخت کردن محدودیت𝜃 تر باشد، در حالی که برای مقادیر کمترتواند متنوعباشد، سبد سرمایه می

بینیم کنیم، میمی نگاه 𝑥 طور که به بردارهاییابد و همان، بازدهی نیز افزایش می𝑦 و کاهش 𝜃 . با افزایشیابدکاهش می

شود )با بازدهی بیشتر(. از طرف دیگر، با های موجود در سبد سرمایه کمتر اما بهتر می، تعداد دارایی𝜃 که با افزایش

ش ریسک افزای یابند و علاوه بر این، با افزایش پارامتر تعدیلافزایش می، مقدار ریسک و بازدهی مورد انتظار 𝑦 کاهش

 است. ترکل دارایی محتمل

 -ترین توزریع با استفاده از آزمون کولموگروفسازی، برای هر دارایی در هر دوره برازندهبهینه مسألهاکنون برای شروع حل 

عنوان مثال، در دوره اول، بهترین توزیع برای به کنیم. حل میرا بر اساس آن  مسألهاسمیرنف را در نظر گرفته و سپس 

رای و ب ، برای دارایی هفتم برآوردگر هستهبرای دارایی پنجم توزیع نرمال هی دارایی اول، توزیع پایدار است.برازش بازد

ک توزیع ها ییابیم که نسبت به حالتی که برای همه داراییبه این ترتیب، نتایجی را می است.دارایی هشتم توزیع تی 

  𝜃و  𝑦تر هستند. مقدار مورد انتظار برای سبد سرمایه در این حالت، برای گیریم، به واقعیت نزدیکخاص را در نظر می

 ارائه شده است. 1 های مختلف در جدول

 و بهترین توزیع برازش شده. 𝒚و  𝜽ی سبد سرمایه به ازای مقادیر مختلف برای ارزش مورد انتظار برا :١ جدول

𝑦                𝜃 

   

 

۰1٫۰  1٫۰  ۱٫۰  1 ۱ 

۹٫۰  ۲۲۱٫۰  ۱۹۰٫1  ۶۱۶٫1  ۱۴۲٫1  ۲۱۲٫1  

۲٫۰  ۶۰۹٫۰  ۱۱۱٫1  ۴۹۶٫1  ۱۲۰٫1  ۱۶۲٫1  

۲٫۰  ۴۰۰٫1  ۱۹۲٫1  ۱۲۲٫1  ۱۲۱٫1  ۲۶۲٫1  

۶٫۰  ۲۱۰٫1  ۱۹۴٫1  ۶۱۲٫1  ۱۴۲٫1  ۴۲۲٫1  

 

کمتر انتخاب کند. برای  𝑦بیشتر و  𝜃ای با پذیر باشد، باید سبد سرمایهگذار ریسککه اگر سرمایهلازم به ذکر است 

𝜃 > 𝑦 یا ۱ <  گریز است.گذار عملاً ریسک، سرمایه۰/۶

                                                           
3 Australian Securities Exchange 
4 Adjusted Close Price 
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ارائه شده است.  ۹ای خطی، در جدول یابی تکههمچنین، نتایج حاصل از استفاده از توزیع تجربی اصلاح شده با درون

𝜃شود، در حالتی که دیده می ۹و  1های طور که در جدولهمان = میزان دارایی نهایی انتخاب شود کمترین  ۰/۰1

 کند.گردد، بلکه ضرر هم میگذار نمییهتنها هیچ سودی عاید سرماشود و بعضی اوقات نهحاصل می

 ۱1 تا ۱۰1۴دسامبر  ۱۹(. از 𝜃و  yکند )با کدام می گذار کدام سبد سرمایه را انتخابجاست که سرمایهحال سؤال این

𝜃است که طبق جداول، زمانی که  ۱۱٪/1۰ ، شاخص بازدهی در بازار۱۰1۲ دسامبر = است، تقریباً در کلیه  ۰/۰1

د، اما پذیری نباشگذار، اگرچه مخالف ریسکتر از این مقدار است و بنابراین سرمایهسناریوها بازدهی سبد سرمایه پایین

 𝜃پذیری کمتری برخوردار باشد، یک سبد سرمایه با گذار از ریسکها را انتخاب نکند. اگر سرمایهدهد آنترجیح می

تواند گذار ریسک معقول را بپذیرد، مقدار نهایی سبد سرمایه برای او مینتخاب خواهد کرد. اگر سرمایهکمتر ا 𝑦بیشتر و 

برای توزیع پایدار باشد، به عبارت دیگر،  1/۱۱۴برای توزیع تی و  1/۴۴۶، نرمال یا هستهبرای توزیع  1/۲۹1حداکثر 

 براوردگر  هایی که بارمایه در سروکار داشتن با بازدهیسازی سبد سبرای بهینه روش استفاده از معیار ریسک احتمالی

 هسته نزدیک به نرمال هستند. توزیع ربراوردگاند، بهتر است. نتایج مربوط به توزیع هسته یا نرمال برازش شده

 

 ای خطی برای توزیع تجربی.یابی تکهو درون 𝒚و  𝜽ارزش مورد انتظار به ازای مقادیر مختلف برای : ٢جدول

𝑦              𝜃 

 

 

1۰٫۰  1٫۰  ۱٫۰  1 ۱ 

۹٫۰  ۲۱۹٫۰  ۶۱۲٫1  ۱۱۶٫1  ۱۶۲٫1  ۲۱۲٫1  

۲٫۰  ۶۹۱٫۰  ۲۱۱٫1  ۶۹۶٫1  ۴۰۲٫1  ۱۶۲٫1  

۲٫۰  ۱۱۰٫1  ۲۰۴٫1  ۲۱1٫1  ۲۱1٫1  ۲۶۲٫1  

۶٫۰  ۹1۰٫1  1۴۱٫1  ۲۱۲٫1  ۴۴۲٫1  ۴۲۲٫1  

 

 AR(1)-GARCH(1,1) . استفاده از مدل0

  AR(١)-GARCH(١,١) مدل .0.١

𝑇)که توسط برنامه دوره آخر  𝑥𝑡بخش قبل، برای تنظیم یک سبد سرمایه از ضرایب در  = آید به دست می (۱۶

ه ستفاده شدشویم. حتی ممکن است ضرایب امتحمل می یناچار خطای بنابرایند. شوده نیز استفاده میبرای ماه آین

های ز دادهرا با استفاده ا ی آینده و نوسانات بازدهیبازده توانرا نتیجه دهد. لذا می باید باشدبازدهی کمتر از آنچه 

ناپذیر ببینی اجتنادر اینجا نیز خطای پیش .ها حل کردی را با استفاده از آنریزبرنامه مسألهو  نمودهبینی تاریخی پیش

ه ب فاده کرد. با این کارزمان استتوان از دو روش هماست و بنابراین مطابق با آنچه در بخش بعد گفته خواهد شد، می

پذیرتری برای های انعطافشرطی متغیر با زمان، روش یهای نوسانهای مالی، مدلیدلیل وجود وابستگی بین بازده

به نظر  GARCH-(1)AR(1،1) نوسانات در سبد سرمایه هستند. به همین دلیل مدلبینی سازی ریسک یا پیشمدل

 ها برازنده است.برای داده
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د. یافته، معرفی شتوسط رابرت فرگل انگل برای تخمین نوسان در بازارهای مالی توسعه 1۹۲۱ در سال GARCH۱مدل 

های زمانی نوسانات در بینی سریدهند زیرا برای پیشرا ترجیح می  GARCHسازی مالی، اغلب مدلمتخصصان مدل

 مدل چند مزیت دارد، از جمله: تر است. استفاده از اینهای دیگر دقیقبازار واقعی نسبت به مدل

هایی با کند. مدلپارامتر( برای تخمین استفاده می ۱های مشابه از تعداد پارامترهای کمتری )در مقایسه با مدل •

 [(.۱مزایای واقعی ارائه دهند )]توانند نمیبینی یات فراوان اغلب هنگام پیشجزئ

 کند.و واریانس بازدهی را با یک خطای قابل قبول برآورد میهای زمانی مربوط به بازدهی این مدل ترکیبی، سری •

 نویسی آن پیچیده نیست.برنامه •

 GARCH(1،1) ای که نویز آن یک فرآینداست به گونه AR(1) یک فرآیند GARCH-(1)AR(1,1) یک مدل

 شود:است. به عبارت دیگر، به صورت زیر تعریف می

𝑋𝑡 = 𝐶 + 𝜑𝑋𝑡−1 + 𝜀𝑡 ,          (1.۴)  

 و 

𝜎𝑡

۱
= 𝑘 + 𝛾𝜎

𝑡−1

۱
+ 𝜀

𝑡−1

۱
           (۱.۴)  

 با

𝜀𝑡 = 𝜎𝑡𝑍𝑡, 𝑡 ∈ ℤ          (۱.۴)  

𝜎𝑡. یک دنباله از متغیرهای تصادفی با توزیع یکسان و مستقل و میانگین صفر است {𝑍𝑡}که در آن 

۱
 و است 𝑋𝑡واریانس  

𝑘 > ۰, 𝛾 ≥ ۰, 𝑎 ≥ ۰. 

,Xt}فرایند  𝑡 ∈ ℤ} ،اگر  ایستا است|𝜑| < 𝜀𝑡}و فرایند  1 , 𝑡 ∈ ℤ}  ایستا است، اگر𝛾 + 𝑎 < باشد. توجه داشته  1

ز شرط لازم برای استفاده ا تی در نظر گرفته شده است. توزیع ها به دلیل پراکندگی زمانی گسترده𝑍𝑡 باشید که توزیع 

ای هبرای سریغلب است. در بخش بعدی نشان داده شده است که این شرط اسری زمانی مورد نظر ها ایستایی این مدل

زمانی مربوط به بازدهی برقرار است و در حالت رکود، یک سری زمانی ایستا با استفاده از تفاضلات مرتبه اول قابل به 

 دست آوردن است.

ها برازش کردیم. های آنرا بر بازدهی دارایی GARCH-(1)AR(1،1) در پایان، مدل ها و نتایج عددی.. تخمین٢.0

ل های جدید حسازی را برای دادهبهینه مسألهکرده و بینی سپس، با استفاده از مدل، بازدهی برای سه سال آتی را پیش

 هایدادهاساس  گذار قادر است ارزش مورد انتظار برای سبد سرمایه را طی سه سال آینده برکردیم. بنابراین، سرمایه

 تاریخی داشته باشد.

عنی ی .ها برای استفاده از این مدل باید بررسی شودبرای این منظور، قبل از هر چیز شرط ایستایی سری زمانی بازدهی

𝑋𝑡} رکود سری زمانی بازدهی باید بررسی شود. اگر سری زمانی  ;  𝑡 ∈ ℕ} ایستا نباشد ،𝑌𝑡 = log 𝑋𝑡 − log 𝑋𝑡−1 ،

دست آوردن بازدهی [ نشان داده شده است. از آنجا که از روش لگاریتمی برای به ۲طور که در ] همانشود پیشنهاد می

                                                           
5 Generalized Auto Regressive Conditional Heteroskedasiticity 
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(𝑅𝑡)  با استفاده از مقدار دارایی(𝑆𝑡) استفاده کردیم 𝑅𝑡 = ln
𝑆𝑡

𝑆
𝑡−1

های به دست انتظار داریم سری زمانی بازدهی ،

دهد که در بیشتر استفاده شده است. نتایج نشان می KPSS۶آمده با این روش ایستا باشد، اما برای اطمینان، از آزمون 

𝛼بزرگتر از   p-valueاوقات، =  توان رد کرد. در مواردی کهاست، بنابراین فرض صفر در مورد ایستایی را نمی ۰/۰۱

p-value   کمتر از𝛼  است، سری زمانی ایستا با استفاده از تفاضلات مرتبه اول به دست آمده است. لازم به ذکر است

که اگر سری زمانی ایستا نباشد، ممکن است به دلیل تغییرات فصلی ناایستا باشد، بنابراین بررسی روند فصلی ضروری 

رسد روند فصلی وجود ندارد. بنابراین انتظار داریم ها، به نظر میبازدهیاست. در تمام موارد، با بررسی خودهمبستگی بین 

زدهم، عنوان مثال، برای دارایی شانکه فقط یک بار استفاده از روش تفاضلی مرتبه اول، سری زمانی ایستا به دست آید. به 

 آمده است.  1 نمودار خودهمبستگی نمونه در شکل

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

های جدید به سری زمانی بازدهی مدل مناسب برای آن و تولید داده توسط مدل به دست آمده، داده یافتنبعد از 

و سری زمانی بعد از تفاضلات مرتبه  ۱ شوند. سری زمانی مربوط به دهمین دارایی که ایستا نیست در شکلتبدیل می

 نشان داده شده است.  ۱ اول در شکل

آید که ظاهراً به ایستایی بهتری نرسیده است. از به دست می ۴ اگر یک بار دیگر از روش تفاضلی استفاده کنیم، شکل

 در مورد دارایی اول ارجح است. ۀبرای هر دو تقریباً برابر است، بنابراین استفاده از تفاضلات مرتب 𝑝طرف دیگر، مقدار 

تری خواهیم شود نتایج مطلوبمشاهده می ۱ ام که خود ایستا است، پس از تفاضل مرتبه اول، همان طور که در شکل۶۱

 (.1 داشت )البته با مقدار احتمال یکسان برابر با

به مرتبه اول  حاصل از سری تفاضلتفاضل مرتبه دوم ایجاد شود، ایستایی سری شود، اگر یکهمان طور که مشاهده می

لذا در کل برای  است. ۰/1ها یکسان و برابر آزمون برای بررسی ایستایی آن 𝑝نظر بیشتر نیست. از طرف دیگر، مقدار 

پس م. پردازیمی مسألهبینی و حل گیری مرتبه اول را انجام داده و سپس به پیشها یک بار تفاضلهمه سری زمانی بازده

                                                           
6 Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin 

 دهم. ییدارا یبازده یبرا یانمونه ی: خودهمبستگ١شکل 
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عنوان کنترل ها بهاز داده ۱۰٪ های مربوط به هر دارایی برای برازش مدل مناسب استفاده شد وایستایی، از دادهاز بررسی 

 های حاصل از مدل و داده واقعی نگه داشته شدند.و برای مقایسه داده

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 دهم. ییدارا یبه دست آمده از تفاضلات مرتبه دوم بازده یزمان ی: سر0شکل  

 دهم. ییدارا یبازده یزمان ی: سر٢شکل 

 ییدارا یبازده یبه دست آمده از تفاضلات مرتبه اول برا یزمان ی: سر٣شکل 

 دهم.
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 استیودنت.(‐یبرای بازدهی دارایی دهم )با نویزی با توزیع ت AR(1)مدل : ٣جدول

 

، 𝐶منظور از  ۴( و در جدول ۴.1است )  ARدر مدل 𝜑 و  𝐶به ترتیب ضرایب 𝜑 و 𝐶 منظور از ۱ در جدول

GARCH{1}  وARCH{1} به ترتیب 𝐾، 𝛾 و 𝑎 در مدلGARCH  (۴.۱،است. همچنین ،)  در هر دو جدول

 برازش شده است. ۴.۱ در {𝑍𝑡}است که به فرآیند  یاستیودنت‐درجه آزادی توزیع تی D.Fمنظور از 

 

  مقدار خطای استاندارد 𝐭مقدار  𝐩مقدار 

۰٫1۲۹۶۲ 1٫۱۴1۲ ۰٫۰۰1۰۰۲۲ ۰٫۰۰1۱۱۱۱ 𝐂𝐨𝐧𝐬𝐭𝐚𝐧𝐭 

۰٫۲1۱۶1 ۰٫۱۶۲۱۶ ۰٫۰۱۲۴۶۲ ۰٫۰1۴1۶۹ 𝐀𝐑{𝟏} 

1۱e-۱٫۱۶۲۶ ۲٫۱1۰۲ ۰٫۲۲۲۱ ۱ 𝐃. 𝐅 

 ییدارا یبه دست آمده از تفاضلات مرتبه اول بازده یزمان ی: سر6شکل 

 ام.6٣

 ام.6٣ ییدارا یبازده یزمان ی: سر5شکل 
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 استیودنت.(‐برای واریانس بازدهی دارایی دهم )با نویزی با توزیع تی GARCH(١,١مدل ): 0جدول 

 

|φ| ( شرط ایستایی۴.1) ARکه برای مدل  شده استتوجه  <          (، شرط ایستایی۴.۱)  GARCHو برای مدل 1

𝛾 + 𝑎 < ها برای سه سال های مناسب به سری زمانی بازدهی، دادهپس از برازش مدل است.در همه موارد برقرار  1

ن مدل رسد که ایشده آن، به نظر میبینی زش اصلی دارایی و ارزش پیششدند. با مقایسه نمودارهای اربینی آینده پیش

مقدار ارزش مشاهده شده برای دارایی و قیمت  ۲ عنوان مثال، است. بهمناسب برای برازش با یک سطح قابل قبول 

بینی، علاوه بر مناسب بودن برای برازش لازم به ذکر است که یک مدل پیش دهد.شده دارایی دهم را نشان میبینی پیش

یانگین تلفی از جمله ریشه مبینی مخبینی هم باید مورد قبول باشد. برای این منظور، از معیارهای پیشبه لحاظ دقت پیش

 TICاستفاده شد. معیار  (TIC) ۹لیو ضریب نابرابری ت (MAE) ۲، میانگین مطالق خطا(RMSE) ۲مجذور خطا

ها کند. هر چه مقادیر این شاخصو یک اختیار می ۰طوری که همواره مقداری بین است به RMSEتعدیل شده معیار 

 تر خواهد بود.بینی مطلوبتر باشد، پیشپایین

 ام آورده شده است.1۰، مقادیر این معیارها برای دارایی ۱در جدول 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

                                                           
7 Root Mean Squared Error 
8 Mean Absolute Error 
9 Theil inequality coefficient 

  مقدار خطای استاندارد tمقدار  pمقدار 

۰٫۰۱۰۲11 ۱٫۱11۴ ۰۱e-۲٫۶۲۰۲ ۰٫۰۰۰۱۰۰۴1 Constant 

1۴e-1٫۶1۱ 

۰٫۰1۱۲۴۴ 

۲٫۶۲۲1 

۱٫۴۶1۱ 

۰٫۰۹۱۱۴۲ 

۰٫۰۶۲۰۲۶ 

۰٫۲1۰۱۹ 

۰٫1۶۱1۱ 

GARCH{1} 

ARCH{1} 

1۱e-۱٫۱۶۲۶  ۲٫۱1۰۲ ۰٫۴۲۲۲۱ ۱ D.F 

 دهم. ییدارا یشده برا ینیبشیپ متیق یزمان ی: سر7شکل 
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 W  OW نماد  یبازده یبرای سری زمان یبینمقادیر معیارهای پیش :۵جدول 

  

 

 

به صفر را نتیجه داده است که نشان از دقت  مقداری نزدیک TICشود، معیار مشاهده می ۱طور که در جدول همان

سال  ۱های جدید برای ها، دادهبینی است. پس از برازش مدل با پارامترهای مناسب به بازدهیخوب مدل به لحاظ پیش

هر دوره، بهترین سازی را در دو حالت حل کردیم. در مورد اول، برای بازدهی هر دارایی در بهینه مسألهآتی تولید کرده و 

استیودنت و پایدار در نظر گرفته شد و در حالت دوم توزیع تجربی مورد استفاده -توزیع برای بازدهی آن دارایی نرمال، تی

 ارائه شده است. ۲و  ۶های قرار گرفت. نتایج به ترتیب در جدول

 
 و بهترین توزیع برازش شده. 𝒚و  𝜽ارزش مورد انتظار برای سبد سرمایه به ازای مقادیر مختلف برای : 6جدول 

𝑦            𝜃 
 
 

۰٫۰1 ۰٫1 ۰٫۱ ٢ ١ 

۰٫۹ ۰٫۲۴۱۶ 1٫۱1۲ 1٫۱۹۲ 1٫۴۲۴ 1٫۴۹۲ 

۰٫۲ ۰٫۲۹1۱ 1٫۱۴۲ 1٫۴۱۲ 1٫۱۰۲ 1٫۱۰۲ 

۰٫۲ ۰٫۹۴۱ 1٫۱۲۱ 1٫۴۶1 1٫۱۱۴ 1٫۱1۶ 

۰٫۶ 1٫۰۰۲ 1٫۱۹۱ 1٫۴۲ 1٫۱۱۱ 1٫۱۱۴ 

 

 
با استفاده از مدل  𝒚و  𝜽ارزش مورد انتظار برای سبد سرمایه به ازای مقادیر مختلف برای  :7جدول 

(١,١)GARCH-(١)AR ای خطی برای توزیع تجربی.یابی تکهدر درون 
𝑦               𝜃 

 
 

۰ .۰1 ۰ .1 ۰ .۱ ٢ ١ 

۹٫۰  ۱۹۶۲٫۰  ۱۹۱٫1  ۶۰۶٫1  ۶۴۲٫1  ۹۱۲٫1  

۲٫۰  ۱۲۲٫۰  ۴۱۱٫1  ۲۱۶٫1  ۲1۲٫1  ۹۱۲٫1  

۲٫۰  ۹۰۰٫1  ۱۹1٫1  ۶۲۱٫1  ۱۱۲٫1  ۹۱۲٫1  

۶٫۰  ۶۱۰٫1  ۱۹۴٫1  ۲۹٫1  ۹۱۲٫1  ۹۱۲٫1  

 

و   ASX100دارایی 1۰۰ گذار با تنظیم یک سبد سرمایه ازشود، سرمایهمشاهده می ۲جدول  طور که درهمان

بینی این در حالی است که این رقم زمانی که پیش به دست آورد. ۱۹٪/۲ رود حداکثرریزی ماهانه انتظار میبرنامه

𝜃هایی که . از طرفی، برای حالتاست ۲۴٪/۲صورت نگیرد، برابر  = مورد نظر  𝑦و  𝜃بازدهی برای  𝑦باشد، برای هر  1

TIC RMSE MAE  

۰٫۰۰۱۴ ۰٫۴۰۶۱ ۰٫۱1۱۱ AR(١)-GARCH(١،١) 
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حل شود و از ضرایب پیشنهادی روشی استفاده گردد  مسألهبینی یا عدم استفاده از آن( به هر دو روش )استفاده از پیش

 که بازدهی مورد انتظار بیشتری را نتیجه داده است.

 .است 1ای که توسط آن به نتایج فوق رسیدیم، الگوریتم الگوریتم برنامه
 

 ١الگوریتم 

 ها و پارامترهای ورودی )پیش از اجرای برنامه(تنظیم نهایی داده :1

 ها(های زمانی قیمت دارایی)سریهای ورودی خواندن داده :۱

 های( با اطلاعات ناقص یا پرتهای زمانی )داراییحذف سری :۱

 هاانتخاب دارایی :۴

 ای(انتخاب نوع محاسبه بازدهی )پیوسته یا دوره :۱

 انتخاب نوع توزیع نویز )توزیع نرمال یا توزیع تی( :۶

، 𝑇ها، آموزش و مجموعه تست )تعداد دوره ها به مجموعهبندی دادهمحاسبه پارامترهای میانی لازم برای دسته :۲

 (𝜏، پنجره زمانی ثابت، 𝑚های تست، تعداد روزهای مجموعه داده

 های تعیین شدهها در دورهمحاسبه بازدهی دارایی :۲

 های زمانی بازدهیبررسی شرط ایستایی سری :۹

 های زمانی ناایستا توسط تفاضلات مرتبه اولایستا کردن سری :1۰

 برای هر دارایی  AR(1)-GARCH(1,1)اختصاص مدل  :11

 های بالا( وهای بازدهی )یافتن پارامترهای مدلهای در نظر گرفته شده به دادهفراخوانی تابعی برای برازش مدل :1۱

 هاهای برازش شده و ذخیره آنهزار مسیر( با استفاده از مدل 1۰۰تولید تعداد زیادی مسیر ممکن )

 ازش داده شدههای بربینی داده توسط مدلپیش :1۱

 برگرداندن متغیرهای تفاضل گرفته شده :1۴

 ها توسط کاربرها در همه دورهتخصیص یک توزیع ثابت برای همه دارایی :1۱

ها در سبد سهام برای هر دوره )یافتن وزن هر دارایی در سازی و یافتن بهترین ترکیب داراییبهینه مسألهحل  :1۶

 آمده های به دستسبد سهام برای هر دوره( توسط داده

 های بسیار کوچک(ها )صفر در نظر گرفتن وزناصلاح آرایه وزن :1۲

 بازدهی مورد انتظار سبد در انتهای آخرین دوره ۀمحاسب :1۲

 هانمایش و ذخیره خروجی :1۹
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 گیری. نتیجه5

ه کمک ها، بها در همه دورهجای استفاده از توزیع یکسان )با پارامترهای مختلف( برای همه داراییبهدر این مقاله، 

 ها برای حلو سپس از آن کردهتوزیع برازنده را انتخاب بهترین رای هر دارایی در هر دوره، اسمیرنف ب-کلموگروف آزمون

ا یجای اینکه توزیع پارامتری بهمنظور کاهش بیشتر خطای برازش، علاوه بر آن به .شودسازی استفاده میبهینه مسأله

. ه استشدش سری زمانی بازده مورد استفاده قرار گیرد، از توزیع تجربی استفاده برای برازهسته توزیع حتی برآوردگر 

ع تجربی خطی تابع توزی ایدرونیابی تکهاز پذیر باشد، وارونبوده و به تابع توزیع تجربی  نزدیکبرای اینکه یک تابع 

ر یابی از نظکه تابع درون شده است دادهاسمیرنوف نشان  -کولموگروف آزمونبا استفاده دوباره از  .شده استاستفاده 

 سألهمسرانجام پس از انتخاب معیارهای مناسب برای حل  بهتر است. هستهتوزیع تر بودن به واقعیت از برآوردگر نزدیک

رای این . بحل شده استهای جدید با داده مسألهو سپس  بینی کردهبازده را پیشسازی برای انتخاب سبد سرمایه، بهینه

های استفاده شده است. شرط لازم برای استفاده از این مدل ایستا بودن سری GARCH-(1)AR(1,1) مدلکار از 

گیری توان با تفاضلستا نبودن، میاین شرایط اغلب برقرار است و در صورت ای داده شده است کهزمانی است که نشان 

 مرتبه اول یک سری زمانی ایستا به دست آورد.

جای بدست آوردن مقدار را تغییر دهد به این ترتیب که به( ۱.۱سازی )بهینه مسألهاند روش حل توتحقیقات آینده می

مورد انتظار سبد سرمایه برای یک میزان ریسک خاص، میزان ریسکی را که برای رسیدن به بازده مورد نظر دریافت 

را به  GARCH-ARIMA ترهای کلیمدل GARCII-(1)AR(1,1) جای استفاده از مدلد و بهدست آورهب شود،می

 امتحان کرد. 
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