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 مقدمه .1
هايای ستمایه ی ی اي هايایهایی اس   ه  ی رن صا  ان 

های فعاب اي طتف  یگت مهاهج مالی اي یس طتف ا سايمان
اظنوه هايایستمایها یساندن مهاهج مالی هه  .ن ایهدمی فعالن 

نهان ها ای  اجو ا هه عی  عدم اط  .هاکدننايمهدان رن می
ها ا  ا    ی ای  هايای اي یس سو ا اف  ا دنز  ن  

های  ه هه ی ی اي ایژگی -نوسانا  هاي هی اي سوی  یگت
-موجت گت ید فا ستمایه -هایي رن ننز ف دی  کده اس  

-گاایان ها نوعی نااط نهانی ا نگتانی نس   هه ریهده ستمایه

ا کهترها ی ) های دو   ی هايای ستمایه مواجه هاکهد
گاای  ی هايای ستمایه هه ع ای   یگتا ستمایه .(1389هننتیا

هه طویی ه هاي هی  .ها  ا عام  هاي هی ا ییسس مواجه اس 
-یس رایام ت مث   ا نوسانا  یس رایام ت مهوی  ی ستمایه

گاای هه  ن اب رن اس  فا ههاهتای ا هت ستمایه .گاایی اس 
ههد  ه هنن تی  گاایی  انداي دو  یا  ی جائی ستمایهرر

 هاي هی ا    تی  ییسس ا نوسان یا  اک ه هاکد
 .( 1377یاعیا)

های ناگهانی هايای کایان ذ ت اس ا گاهی اا ا  کوک
ای یا اي هايای ستمایه دای  ا ها عدهستمایه ا سقوس  ن  

ای  اف  ا دنزهاا  . یگتی یا هه هايای اای  ن و ه اس  عده
 .يای ستمایه  بی  م عد ی  ای ها  ی هاها ا موفقن ک س 

گاهی اا ا  ک س ا معیوب ان  ا  نا یس  ما وعه سهام 
اي ای  یاا یكی اي  .(1391اسلامی ا دان ا  دیا) اس 

م ا ث مه ی كه  ی هايایهای ستمایه مطتح اس  ا هاید 
گاایان اع  اي اک اص  قنقی یا  قو ی موی  فوجه ستمایه

گاایی ا اين س د ستمایه تای گنت ا ه ث ان  ا  سه  ی
 ی اا جا  .هاکدههنهه هه مه وی  س ناهی هه  اهش ییسس می

های م واافی یاهه یا گاای ها  ایاییا  ی كه فت  ستمایه
های ان  اهی ا منزان گت  ا هایس ی  ی موی  فعدا   ایاییمی

 .گنتی ن ایدگاایی  ی هت كدام اي رنها فص ن ستمایه
ا وی رگاهی  اک   اي اضعن  س د ها فوجه هه مطالت م

می ستمایه گاایی ههنهه ا مقایسه رن ها اضعن  موجو 
ییزی ستمایه گاایی رفی فواند یاهه ایی مهاست هتای هتنامه

اي ه ن  یا  ی ای  مقاله هه مه وی  .یس ستمایه گاای هاکد
راس گویی هه ای  سواب   ه سه  هنن ت اي س د 

 گاایی هانس سبه هه ره صهع گاایی کت   ستمایهستمایه
سهام صهایج  یا صهایج( اد صاص یاف ه اس ؟ اين ههنهه)

گاایی هانس گاایی کت   ستمایهستمایه م  یف  ی س د
 ی طی يمان سه  ههنهه صهایج اس ؟  اندايه سبه ره

ریا كهد؟ می مه  ت اي س د ستمایهگاایی رگونه فرننت
لاف  ای ؟ مسئیه اضعن  س د سهام فعیی ها س د ههنهه اد 

گاایی هانس گاایی کت   ستمایهههنهه سايی س د ستمایه
  .اسبه( موی  هتیسی  تای گتف ه اس ) سبه

سايماندهی ای  مقاله هه ای  کتح اس   ه رر اي 
مقدمه  ی ه ش  اما م انی ن تی ا  ی ه ش سوم مطالعا  

 ی  .فاتهی اناام کده  ی يمنهه موی  هتیسی هنان گت ید
ایائه  گاایی سبههایم فت نت رتفووی کت   ستمایهه ش ر

ه ش رها  هه فنتیح مدب ف قنق ا معتفی ا ه تهن   .کد
 ی  .ن وه م اس ه یا هترای  م رنتهای مدب اد صاص یاف 

مدب فصتیح کده هترای  ا هتاساس ن ایج هه  س   نهای  ننز
  .رمدها ن ایج ا رننهها ا  ایائه گت ید

 

  قمبانی نظري تحقي .2

 تئوري پرتفوي  .2-1
 هایگااییستمایه ایيق افزایش كه گااییستمایه هت
 فنكن  عوام  ا ییس  اس  ما وی ن ایدمی فعقنت یا دو 
 م اس ه ا کهاسایی یا گااییستمایه هاي ه ا رن  ههده
گاایان هه  ن اب  داكثت ن و ن رتا كه اغیت ستمایه .ن اید

  یا ك نهه ن و ن هاي هی دو   ی سطح معنهی اي ییس
مایكوای ز ها ایایه  .ییس   ی سطح معنهی اي هاي ه هس هد

مدب منانگن  ااییانر دو  ننان  ا ا ها فنكن  س دی اي 
فوان ییس  یا  ی سطح معنهی اي هاي ه های مالی می ایایی

ای هنان  ت  ای  امكان هه  لن  ن و  ه  س گی  .كاهش  ا 
 .ریدلی م  یف هه اجو  میهای ماكام  هن  هاي ه  ایایی

افتا  م  یف هت اساس منزان مطیوهن  موی  ان  ایکان 
ينهد ا اي مصتف امتاي هه امند گاایی می س  هه ستمایه

اسلامی ) كههدروکی میمصتف هنن ت  ی ریهده رن 
گاای ها فوجه هه فاهج مطیوهن  هت ستمایه .(هندگیی ا

اماً ها سایت کو  كه لزفتجن ا  ه ان ک ص فعنن  می
ییس  ا هاي ه معنایهایی  .گاایان یكسان ن واهد هو ستمایه

گاای یا اي ان  ا  هس هد كه منزان مطیوهن  ستمایه
ان  ا  ما وعه  ایایی  .كههدما وعه  ایایی من ص می

گنت  ا ههنهه اغیت ها ف ا ب هن  ییس  ا هاي ه صوی  می
گاایان ایههتره ییس  ما وعه  ایایی هنن ت هاکدا ستم

کهاسایی متي  .ان  ای  ییاف  هاي ه هابفتی یا دواههد  اک 
گاایان ها ای  امكان یا هه ستمایهكایای متهوس هه س د  ایایی

گتیزی ا  هد كه هت اساس فاهج مطیوهن  ا  یجه ییس می
-رایتی دو ا هنن تی  هاي ه موی  ان  ای یا اي ستمایهییس 

گاایان هت هت ی  اي ستمایه .گاایی دو  هه  س  رایند
ای یا گتیزی دو ا نقطهرایتی ا ییس م های  یجه ییس 

هت یای متي كایا ان  ا  كت ه ا فتكنت رتفووی دو  یا ها 
هدف  داكثت كت ن هاي ه ا ك نهه كت ن ییس  فعنن  می

ای های گس ت هها فوجه هه ای  موضوع ه ه یايه فلاق .كههد
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سی ا ف ین  سهام  ی هايایهای های هتیهتای هه و  یاق

های فلاق  ی جه  هه و  یاق .گنت مالی  ننا صوی  می
فازیه ا ف ین  سهاما هه ایژه  ی هايایهایی كه ک ای سهام 

های نویهی  ی رنها هسنای هابس ا مهات هه ردید رمدن یاق
های گاک ه  ی صد  یاف   راس ی گت یده كه  ی كهای یاق
-ايی سو  فت   ی هايایهای مالی میهتای من  هه  داكثتس

  .(1381اس اعنییا) هاکهد
 

 گذاري سرمايه سبد سازي بهينه .2-2
فلتی   ان  ا  رتفووی ههنهه هه عهوان ی لی اي  لاسلنس  

های ملایكوای ز  ا  ی رتفو اندینه 1952مسائ  مالی اي ساب 
گلتان  مطتح ا هه طوی گس ت ه  ی منان رژاهنگتان ا معامیه

 - ی مدب مایكوای ز  ه هه مدب منانگن  .ندا  ت مالی یاا  ر
ااییانر معتاف اس ا اي  ا معنای هاي ه ا ییس  هله ه لتاه   

 ییزی  یجله گاایی  ی الت هتنامهم دا ی  هو جه ستمایه

های م  یوی رر اي مای وای ز مدب .اس وا ه کده اس   ام
گلاایی  گاایی  ی رایرو  س د ستمایههتای هدای  ستمایه

یا ایائه  1مدب ف  کادصی 1963کایپ  ی ساب  .ه گت یدایائ
 ی جهل  ف ل     2های رهد کادصیرر اي رن ا مدب .ن و 

-كه تب  ی رای ن هعضی اي فأثنتا  غنت هايایی كه هاعث ملی 

کوند  ن   اایاق هها ایا هه صلوی  هل  جهل  هلا یكلدیگت      
االلن  ا لدام  ی ایل  گلتاه اي      .فرننت ن ایهدا ایائه گت یدنلد 

های رهد م رنته  ی ایف اس ها هاي ه سهام فوسل  رل ا   بمد
سبر افلتا ی مانهلد    .اناام کد 1986 ی ساب 3یاب ا یاس

الی  1986های  ی ساب 4هتیا هویمنس تا مك  یالی ا ا ای 
های رهد م رنته ایائله  ا مطالعافی  ی جه  هس  مدب1988

ه تهللن   .کللده فوسلل  رلل ا یاب ا یاس ایائلله ن و نللد  
مدلی طتا ی كت ند كله   1986 ی ساب  5ه كایانسالومونو 

 ی رن هو  م رنت اس وا ه کلد ا ننلان  ا نلدا اسل وا ه اي     
های فلایی ی  فواند ه  س گی  ا ههای رهد م رنتها میمدب

گاایی ههنهه ها یا هه ت فوصنف ن اید ا  ی ن ناه س د ستمایه
 ی ساب  6لدیو  ا ه  ایان .    هنن تی فعنن  دواهد کد

ی انعطاف رایت هلتای ف  لن    ی  مدب رهد م رنته 2001
مافتیر كوااییانر کتطی هتای ههنهه سلايی سل د  ایایلی    

 .ال ی  هه كای گتف هدم نك  اي هايایهای سهام هن 
 

 گذاريهاي سرمايهشركت .2-3
-گااییا ج جهای ستمایهفیسوه اصیی فاسنر کتك 

 ی ما وعه  گاایی رنهااندايهای كور  ا ستمایهرایی رر
م هوعی اي اایاق هها ایا اع  اي سهاما اایاق  تضه ا سایت 

موسسه کت   ستمایه ) انواع اایاق هها ای اس 
رایی اجوه اي نطوه اصیی ایده ج ج ه  7(2004گااییا

گاایی یا  سی  ه مدیتی  رتفووی ستمایه) من اَطتیق یس 
عهی گت  ا یهت عهده  ای ( هه     اي  تن نوي ه  هت می
منلا ی  1822ههگامی  ه اییناما را کاه هیهدا  ی ساب 
 ی  .گاایی یا  ا  س وی فاسنر ن س ن  فتاس  ستمایه

هی  ی هیژیس هوجو  رمد ا همنلا یا نوع منا 1833ساب 
گاایی  ی ایاب  م  ده ننز فتاس  ن س ن  فتاس  ستمایه
منلا ی هه اسنیه اس ا ان ا  1924هوس   هو   ه  ی ساب 

کتك  ) گنایش یاف  MITای هان  اننگاه هایاای  هه نام  
  .(1370گاایی سايمان صهایج میی ایتاناستمایه

گاایی ها فتاق سهام دو  هه مت ما های ستمایهکتك 
های کتك  ای اي اایاق هها ایاجوه  اصیه یا  ی ما وعه

گاایان كور  ای  گاایی كت ه ا هه ستمایه یگت ستمایه
ای اندك  یرویفووی هزیگی  ههد فا ها ستمایهیم امكان یا

هاا ه تون کتك  مزایای  یگت ای  منایك  ن و ه ا اي
ایا اكلای م   تا مناایان  س تسی هه مدیتان  تفه

گتان مالیا های اطلاعافی اثت ه شا ف ین  قو یا سنس  
م  صصن  مالیا  تای ا های اس اندای  ا موای  مناهه ای  

 گااییاموسسه کت   ستمایه) وا ه كههدها اس کتك 
گاایی اي های ستمایههه جه  اس وا ه کتك  8.(2004

ای ا م  صصن  مالی رتفووی ان  اهی رنها ها مناایی   تفه
رنها  .کو  ی ن ت گتف   ملا  ا  مالی ا ا  صا ی اناام می

گاایی مدیتی  كههد ا ه تهن   ا یند فا  ی ی  ستمایه
-ه تهن  رنها می .گاایی ن ایهد اهایه ستمایه ها یا ننزسو 

گاایی یا ها یا فرننت  ههد ا رتفووی ستمایهفوانهد  ایایی
 ای اي اایاق هها ای ها کتای  داصفهوع ه نهد ا ننز ما وعه

رایی كههد ا اي مثلًا  ایای دطت ك  یا هاي ه هاب( یا ج ج)
 وا ه ن ایهدهای ا  صا ی ناکی اي مقناس ننز اس جوییصتفه

  .(1381اس اعنییا)
گاایی  ی ایتانا هه های ستمایهساهقه فعالن  کت  

های فاسنر هویس اایاق هها ای فهتانا یعهی هه  هه ساب
گاایی  ی ایتانا ن س ن  کت   ستمایه .گت  هاي می 1340

فاسنر کد  1345گاایی ال تي  ی ساب هه نام کت   ستمایه
کت    یگت فاسنر  3فهها  1354ا اي ای  ساب فا ساب 

سابا ای  فعدا  ثاه   17ا یعهی طی 1362کدند ا فا ساب 
فوان اي نقاس ضعف هدیهی اس   ه ای  امت یا می .ها ی ماند

ا 60اما  ی  هه  .هايای ستمایه  ی  ایه مزهوی هه  سا  رای 
کت   جدید فاسنر  3هت اساس اطلاعا  موجو ا صتفاً 

کت   جدید ا  ی  اب  21  ه  فعدا 70کدند ا  هه 
 100گاایی هه هنش اي های ستمایهکت    اضتا فعدا 

سايمان هویس اایاق هها ای ) کت   یسنده اس 
  .(1375فهتانا
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 پيشينه تحقيق  .3

 مایكوی ز هتی فوس  رویفووی مدین فئویی ایائه ها
 ایاا  سايی رویفووی ههنهه  ويه  ی ع ن  (ا ف ولی1952)

 هه رویفوویا هایهاي ه معنای ان تاف هه بامد ای   ی .کد

 ا کو می فوجه رویفووی ییس  هتای منزان معنایی عهوان
  داكثت كت ن هدف ها گاایانستمایه ثتا  یههنهه ف صنص

  دا   یا ییس  اي معنهی سطح مقاه   ی ان  ای موی  هاي ه

سطح معنهی اي هاي ه موی  ان  ای  مقاه   ی ییس  كت ن
رر اي مای وای زا  9(2007) فندن ا و  هویاسانیین  فعنن 

 اضعن  منان ف ایز رویفووی ای هه عی  عدم فئویی مدین

 ا ادنت ا ایج هه یكسان ف صنص اايان ا هايای م  یف های
 هه مه وی یاس ا ای   ی .هايای موی  ان قا   تای گتف  ساهق

 فع ن  هایمدب هايایا  ی رویای ااییانر ساد ای ها فط نق

 هتای یاف ه فع ن  ااییانر ناه سانی مدب اساس هت یاف ه

 روبس  ا روجایلنو .كواییانر ایائه گت ید مافتیر هتاای 
 ها رویفووی اايان  ییاف هد فاتهی ای مطالعه  ی (2000)

 مافتیر   ن  اي ایا ی های  ا ه هه نس   ااییانر  دا  
 اهتای هها . ایند هابیی  ساسن  کده هنهی رنش ااییانر
 مهاست های مدب ان  ا  ا ااییانر مافتیر ساد ای
 ها رن كیی ع یكت  ا رویفوویی اايان فعنن   ی نوسانا 
  .(1391اا  دی دان ا هندگیی اسلامی) هو  دواههد اه ن 

( هه مه وی فعنن  رتفووی 2007) فندن ا هویاسانیی
( ا GARCH) ههنهه  ی هویس اس ان وب اي  ا مدب گایچ

اس وا ه ن و ند ا ع ی ت  هت  10ن ایی اينی م  تك منانگن 
ها ن ایج هتیسی .ها ننز موی  هتیسی  تای گتف یس اي مدب
 م  تك منانگن  اساس هت ههنهه هایرویفووی  هداننان می

 اين ها رویفووهایی هه نس   ع یكت  هه تی ن ایی اينی

 GARCHمدب  اساس هت کده ههنهه رویفووهایی ا یكسان
 مدب اساس هت کده اناام هایهنهیرنش ا  اک هد

GARCH ههدمی ااییانر ااكهش فرننتا  هه فأدنت ها . 
ههنهه سايی  اهش ییسس ا هتیسی  ی  11(2010) ایی اي

ها اس وا ه اي  ا مدب  رتفووی  ی هویس اایاق هها ای اس ان وب
ننان  13مدب ه  س گی هتاهت رویا ا 12رویا کتطی ه  س گی

هه تی نس   هه  ع ی ت  DCC- GARCH ا   ه مدب 
ها گس تق  ایه  الن تاسنون اي سه مدب  یگت  اک ه اس  ا 

اي یس هو ه فا یس مد  يمان ساب هه رهای ساب ا  اهش 
 ی ما وع ن ایج  .ییسس  اهش هنن تی یاف ه اس  یاي

اثت يمان ااییانر ا ه  س گی رویا  ی  هد  ه ننان می
 ی هايای سهام فت نه ههنهه سايی س د ستمایه گاایی 

  .م واا  اس 
هه هتیسی  (1389)  ی ایتان ننز  ندیی ا ملا ههتامی

 هویس مه  ت  ی گاایی صهایج ستمایه س د سايی ههنهه

 ی ای  ف قنق رهای صهع   .فهتان رت اد هد هها ای اایاق
 رب  ماکن   طعا ا ساد  ا دو یا نو یا هایفترای ه

هه مه وی .ان  ا  گت ید یفیز هایكانی اس  تا  هت یا
 کتطی كوااییانر مافتیر اه دا هتیسی موضوعا م ققن ا

 ناه سان م رنته های رهدمدب اساس هت م رنت يمان

( 1ا1) ا CCC( 1ا1) اDiagonal-Vech( 1ا1) ااییانر
Diagonal-BEKK سايی ههنهه سبر .هترای  ن و ند یا 

ایی گا ستمایه س د ییس  سايی  دا   یایكت  ها س د
 ا کده اناام مایكوای ز رویفووی فئویی اساس هت سهام
 يمان طی مه  ت  ی یرهایگانه صهایج یههنهه هایاين

 كه رن هو ه اس  هنانگت سايی ههنهه ن ایج .ن و ند من ص

 ستمایه س د  ی اين هنن ت کدها گو ه مدب سه هت طی

 نوسانا  كه اس  کده  ا ه اد صاص صهایعی هه گااییا

 .اس   اک ه اجو  صهایج رن هاي هی سهام  ی ك  تی
نوسانا   كه صهایعی هتای يمانا طوب  ی ههنهه اين ه تهن 
 ا هو ه كاهش  اب  ی اس ا  اک ه افزایش کانهاي هی
 طی  ی ا  ی هاي هی نوسانا  كاهش صوی   ی هتعكر

 .اس  یاف ه افزایش س د اي ههنهه سه  يمانا
 ی مقاله  1391ساب اسلامی هندگیی ا دان ا  دی  ی 

 ساد    دا   هدف ها سايیههنهه  یای هنان  اک هد  ه 

 ییس  انوتا ی ننز ا كوااییانر مافتیر عام   ا ییس ا

 اايان كههده فعنن  ا اصیی عوام   ایاینها اي هتی  هاي ه

 ایدوکه اجو  نوسانا  فأیند لاا  ی صوی  .هس هد ههنهه

  الت  ی متهوس صتعها سايیمدب ا يمانی هایستی  ی

 کتطی ااییانر ناه سانی مدب یاف ه هتاساس فوسعه مدلهای

مافتیر  ا کتطی ااییانر هه كایگنتی یاف ها فع ن 
دواهد  ضتایی رویفووی سايی ههنهه  ی م هاست ه  س گی

 رویفووهای کده اي ایهتاا رنها هتای هترای  ییس  م قق .هو 

  س گی اس وا ه ه مافتیر ا کتطی ااییانر اي کده ههنهه
کده هه ای  ن ناه  رس اندهای اس اندای  ن و ند ا هتاساس

 یا رویفووی ییس  یاه ت یا رهن  ها من وان كه   یسندند
 . ا  هه و  یا رن ع یكت  ا معها ایی كاهش طوی هه

 

گذاري سرمايه بررسی وضعيت سبد پرتفوي شرکت .4
 سپه

ت دم  های رگاایی سبه اي ج یه کت  کت   ستمایه
فوس  هانس سبه هايای ستمایه  نوی اس   ه فعالن  دو  یا 

هللله صلللوی  سلللهامی علللام  ی یکللل ه    1370اي سلللاب 
گاایی سبه  ی فاییخ ستمایه .های مالی رغاي ن و گتیااسطه

 ی هلویس اایاق ههلا ای فهلتان رایتف له ا     1371ااادت ساب 
 1300ه م یغ ه 1371اسوهد  26االن  های سهام رن  ی فاییخ 

ستمایه کلت    ی هلدا فاسلنر م یلغ      .ییاب معامیه گت ید
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هله   هنس  منینلون سله ا   کام  فعدا ) هنس  منینای  ییاب

ییاب( هو ه  ه طی رهد مت یله  1000ایيق اس ی هت سه  
 3.588.000.000کام  فعلدا   ) منینون ییاب 3588هه م یغ 

افلزایش یاف له    (ییلاب 1000سه  ا هه ایيق اس ی هت سه  
يمان رایتق ستمایه گاایی سلبه  ی هلویس اایاق    اي .اس 

ییلاب ا هلابفتی  رن    832هها ایا راین  فتی   ن ل  سلهام   
گاایی امنلدا  کت   مدیتی  ستمایه .ییاب هو ه اس  4801

صهداق هايننس گی  ای هان نو  ا هانس سبه اي سهامدایان 
افلزایش  ) منزان هاي ه سهام .کوندع ده کت   م سو  می

 یصد ا  208 اي يمان رایتق (سو  نقدی +  ن   + ستمایه
رلر اي رلایتق  ی    . یصلد هلو ه اسل     39 ی ساب جایی 

هویس فهتانا ف ت ز کت   هت یاه تی یس رتفوولنوی هلزای  
منینای  فومانی  ی هویس فهلتان  لتای گتفل   له  ی سلهام      

 .گاایی کده اسل  های هايای ستمایهنس  ا م هوعی اي کت  
گاایی مهت م  ت ز ی دو  کت   ا ستمایهرتفووی هویسی  

  .اس 
 یصلد اي ایيق هلايای سل د     40ها فوجه هه ایه ه  تیلت  

 23) های هویسی کلت   هله سلهام رلا یمیو    گااییستمایه

 یصد(  7)  یصد( ا گ  گهت 9) گاایی امند یصد(ا ستمایه
یا ع للدفا  ی هللايای هلله عهللوان   « اسللبه»اد صللاص  ای ا 

کهاسلهد ا یانلد نوسلانا     می« رههیگاایی سهگ ستمایه»
 . ن   سه  ننز ها گتاه مزهوی  ایای ه گتایی فقتی ی اسل  

هلای  گلاایی ال  ه سه  صهع  سهگ ره   ی سل د سلتمایه  
 یصلد هلو ا ههلاهتای      60کت    ی  ا سلاب   ل  معلا ب    

 ی یاس ای افزایش فهلوع رتفوولنلوی   « اسبه»فوان گو  می
ت صهع  داص  ت    ت ه گاایی ا  اهش ف ت ز هستمایه

 ه ای  اس تافژیا نقش مه ی  ی  اهش ییسس س د سلهام  
  .کتك  ایوا  ت ه اس 

ا هه عهوان یس کت   اسبه() گاایی سبهستمایهکت   
گاایی ها ف ت ز هت صهع  سهگ ره  ا ر تاکن ی اي ستمایه

گاایی امند ا اا د نهایی هانس سبه های ستمایهيیتما وعه
ع ده فعالن  ا رتفووی کت    ی هویس  . یاهه ک ای می
رتفووی هویسی  ی دو  کت   ا ستمایه  .م  ت ز اس 

گاایی غنت هویسی کت   ستمایه .گاایی مهت م  ت ز اس 
 اس   ییابمنینای   100اندک ا  ی  دا  

 
   هه  یصد() اعدا 1387-90های طی ساب اسبه گااییکت   ستمایهسه  صهایج م  یف  ی رتفووی  :(1جداب )

 متوسط دوره 1390 1389 1388 1387 عنوان

 17.82 16.79 18.87 18.60 17.02 موا  ا م صوب  کن نایی

 16.91 22.61 18.43 13.59 13.02 اس  تا   انه های فیزی

 14.59 9.09 15.14 16.52 17.59 سایت م صوب   انی غنت فیزی

 12.51 15.39 14.63 11.95 8.07 کت  های مع   رهد یک ه ای صهع ی

 12.25 6.63 6.98 15.47 19.91 دو یا ا ساد   طعا 

 7.80 9.50 8.18 7.37 6.14 فیزا  اساسی

 6.53 12.45 4.43 4.64 4.62 ااسطه گتیهای مالی

 3.92 2.30 4.30 4.76 4.31 انواع فترای ه های غاایی ا رکامندنی

 2.81 0.76 3.49 3.70 3.32 ان وه سايی املاک ا مس رلا 

 2.42 3.24 2.08 2.36 2.00 رس  ا م اهتا 

 0.96 0.32 1.31 1.26 0.94 ماکن  رب  ا فاهنزا 

 0.87 0.00 0.98 1.20 1.30 مهسوجا 

 0.50 0.00 0.27 0.71 1.02 سایت صهایج

 0.25 0.16 0.28 0.29 0.27 یایانه ا فعالن  های ااهس ه هه رن

 0.21 0.07 0.26 0.27 0.25 سایت ماکن  رب  ا  س گاههای هت ی

 0.20 0.00 0.00 0.00 0.80 رن ان ایی صهع ی

 0.14 0.21 0.24 0.11 0.00     ا نق   ییایی ا رههای سط ی

 0.11 0.00 0.07 0.20 0.16     ا نق  ان ای ایی ا ایف اطا 

 0.08 0.30 0.00 0.00 0.02 فترای ه های نو ی  س ا سود  هس ه ای

 0.06 0.00 0.00 0.00 0.23 عا   یگتم ی ان ا مصهو

 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ناایيی  امبتایی ا ددما  ااهس ه هه رن

 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 سایت فعالن  ها

 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 ج ج

 م اس ا  ف قنق -مادا: سايمان هویس ا اایاق هها ای 
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 46950مس رلا ا کام  يمن  گاایی  ی املاک ا ا ستمایه
منینای   216م تی  ی لوسانا  فهتان ها ههای ف ام کده 

 .اس  83ا  82های ییاب ا دتید  ی طی ساب
اي رناا  ه ی ی اي سواب  ای  مقاله ای  اس   ه سه  

گاایی هانس سبه گاایی کت   ستمایههنن ت اي س د ستمایه
ن  س د یا صهایج( اد صاص  ای ؟ اضع) هه ره صهع 

گاایی کت   ستمایه گاایی ما وی هتیسی کده ستمایه
گاایی  ی صهایج فتكنت ستمایه( 1) ک ایه جداب ی  .اس 

  .ایائه کده اس  1390الی  1387 ی سالهای  م  یف
ا هه طوی م وس  موا  ا 1ک ایه  ها فوجه هه جداب
های فیزی  یصدا اس  تا   انه 8/17م صوب  کن نایی 

 یصدا  6/14سایت م صوب   انی غنت فیزی  یصدا  9/16
 یصدا دو یا  5/12ای صهع ی کت  های مع   رهد یک ه

 یصد ا  8/7 یصدا فیزا  اساسی  3/12ا ساد   طعا  
 یصد هنن تی  سه  یا  ی رتفووی  5/6گتیهای مالیااسطه

  .اسبه(  ایند) گاایی سبهکت   ستمایه
جه هه ایه ه طی ها فوجه هه موای  منتا ه فوق ا ها فو

ا رهای صهع  1390الی اسوهد ماه ساب  1387فنتماه ساب 
های فیزیا کام  موا  ا م صوب  کن ناییا اس  تا   انه

ای صهع یا سایت م صوب   انی کت  های مع   رهد یک ه
گاایی غنت فیزی هنن تی  سه  یا  ی رتفووی کت   ستمایه

ا ییس  هاي هی  سبه  ایندا ای  رهای صهع  ان  ا  گت ید
گاایی هت ی  اي ای  صهایج هترای  موی  ان  ای س د ستمایه

ا ههنهه سايی فت نت رتفووی هتاساس ای  رهای صهع  
  .گنت می اناام
 

 معرفی مدل تحقيق و معرفی متغيرهاي آن  .5
 معرفی مدل  .5-1

 ی ای  مقاله هتای  س ناهی هه س د ستمایه گاایی 
ایی هانس سبه م  هی اي مدب ههنهه کت   ستمایه گا

هتاساس  .مای وای ز اس وا ه کده اس  ااییانر -منانگن 
 ا هاي ه اي من صی سطح  ی ییس  ههنهه مقا یتای  مدبا 

  س  ههگاایی ستمایه س دییسس  كت ن  دا   اساس هت
کك  اس اندای  ای   .(2009ا14رانس ا ه  ایان) ریدمی

زی دطی اس  هه مدب  ه هه صوی  یس مدب هتنامه یی
 هاکد:صوی  يیت می

 (1)   

),....,1(10

1

.

1

1

2
,

NjX

X

GYX

ts

Min

j

N

j

tj

ttj

N

j

tj

tP















                      

ام  ی س د ستمایه jاين صهع   tjX(ا1)  ی مدب

2گاایی کت  ا
,tP اس د ستمایه گااییییسس هاي هی

tjY موی  ان  ای ستمایه گاایی  ی صهع   هاي هیj ام ا

tG اس  گااییهاي هی س د ستمایه.  
 

 يا محاسبه( متغيرهاي تحقيق ) برآورد .5-2
ییزی ( یس هتنامه2) ه انطوی  ه من ص اس ا مدب

دطی اس   ه فاهج هدف رن ییسس هاي هی س د ستمایه 
هاید نس   هه  ند هاي هی س د  دا   کو ا  گاایی اس  ا

های صهایج م  یف  ی ض   ایه ه م رنت فص ن  ننز اين
اي ایهتا ها    ای   .س د ستمایه گاایی کت   اسبه اس 

لن   هتای    ای   .گت  های ههنهه من ص میمسئیه اين
گاایی مسئیه نناي اس   ه هاي هی ا ییسس س د ستمایه

 ت  ی اد نای هاکد  ه  ی ا امه ن وه هتای  ایه موی  ن
 .م اس ه ای   ا م رنت ایائه کده اس 

 

  محاسبه بازدهی سبد سرمايه گذاري شرکت وسپه 
Nهتاساس فئویی مایكوای زا  ی صویفی كه ک صی

tiY ایایی یا نگهدایی كهد كه  هنانگت  هه فتفنت itXا  ,

ام اي     iا اين  ایایی tام  ی ل  ه iهاي هی  ایایی 
هاکهدا رنگاه هاي هی س د ستمایه  tها  ی ل  ه  ایایی

 رید:گاایی هه صوی  یاهطه يیت هه  س  می
 (3)  

tjt

N

j

jt GYX 
1

                           

ها فوجه هه ایه ه  ی ای  مقاله ههنهه سايی س د 
tjYگاایی اسبه مدن ت اس ا ستمایه ( 3)  ی یاهطه ,

 jtX ا tهاي هی ستمایه گاایی  ی صهایج م  یف  ی يمان 

ام اي    ستمایه گاایی کت   اسبه  ی jسه  صهع  
) tگاایی  ی يمان هاکد ا هاي هی س د ستمایهمی tيمان 

tG اي ما وع  اصیضت  هاي هی صهایج  ی سه  هت یس )
اي صهع   ی س د ستمایه گاایی کت   اسبه هه  س  

بيم هه ذ ت اس ا هاي هی ستمایه گاایی  ی صهع   .ریدمی
j الی اسوهد  1387فنت  ماهانه هتای  ایه يمانیهه طوی ام

اي صویفهای مالی کت   ستمایه گاایی اسبه  1390
  .اس  تا  کده اس 

 

  برآورد ريسک سبد سرمايه گذاري شرکت وسپه 
 Nكه ک صیهتاساس فئویی مایكوای زا  ی صویفی 

tiY ایایی یا نگهدایی كهد كه  2ا  ,

,ti
  هه فتفنت هنانگت

 tگاایی  ی ل  ه امن  ستمایه iهاي هی ا ییسس هاي هی



  7 /...و تزیمارکوو یبیترک بانک سپه با استفاده از مدل یگذارهیشرکت سرما یگذارهیسبد سرما یساز نهیبه 
ال

 س
ي /

رد
ارب

 ك
صاد

اقت
مه 

لنا
ص

ف
 

ن 
ستا

 تاب
 و

ار
 به

م/
شش

13
95

 

 
هاکهد ا ه تهن  

tij ,  هتاهت ضتیت ه  س گی هنi  امن

هاکدا ااییانر س د  tگاایی  ی ل  هامن  ستمایهjا
-ییس  رتفووی( هه صوی  يیت فعتیف می) گااییستمایه

 کو :
(4) 






ji

tijtjtitjti

N

i

tititP XXX ,,,,,

1

2
,

2
,

2
, 2  

2(ا 4) ها فوجه هه فتموب
,tP ییسس هاي هی موی  ان  ای

2ا tرتفووی کت   اسبه  ی يمان 
,ti ااییانر ) ییسس

ا t ی يمان  i کتطی( هاي هی موی  ان  ای ستمایه گاایی
 ایج  ی يمان ان تاف معنای هاي هی صهt  اX   سه

ستمایه گاایی  ی هت صهع   ی س د ستمایه گاایی کت   
ضتیت ه  س گی هاي هی صهایج  tij,ا  tاسبه  ی يمان 

 .م  یف موجو   ی س د ستمایه گاایی کت   اسبه اس 
هتای م اس ه ییس  رتفووی من ص اس  كه  ههاهتای ا

ییس  هاي هی موی  ان  ای هت ی  اي صهایج مدن ت ا 
ه تهن  مافتیر ااییانر كواییانر ا ضتیت ه  س گی 

هتای  .گاایی  ی صهایج م  یف موی  نناي اس هن  ستمایه
-Diagonalای  مه وی اي مدب گایچ رهدم رنته هه صوی  

BEKK  اس وا ه کده اس. 
 

 آورد ريسک بازدهی مورد انتظار صنايع با بر
 استفاده از مدل گارچ متغيره

های ا  صا سهای سه یا ثاه  هو ن ااییانر  ی مدب
ج لا  ادلاب ه وایه یكی اي فتاض اصیی ا كلاسن  

 15ها ای  اجو ا یاهت  انگ  .ریدا  صا سهای هه  سا  می
انی فتض ما وی یا ها هنان ایه ه ستیهای يم 1982 ی ساب 

-ها نوسانا  ك  ا  ی هتدی سابم    اس   ی هتدی ساب

های  یگت نوسانا  يیا   اک ه هاکهد ا  ی رهن  کتایطی 
ان  ای هت ای  اس  كه ااییانر  ی طوب یاند فصا فی ستی 
 موی  ن ت ثاه  ن و ه ا فاهعی اي یف ای ج لا  دطا هاکدا

ااییانر م دا  كههده فیقی ا یاق جدیدی موسوم هه 
یا رایه گاایی  (ARCH) اه سان کتطی دو  هايگن ین

های يمانی  ی مدلسايی نااط نهانی  ی ستیههاهتای ا  .كت 
موی  فوجه  تای  انگ یاهت  ها  ای ARCH های الت مدب

 اس : يیت صوی  هه ARCH ک    یی مدب .گتف 
(5) 

ttt x   ' 

),0( 2

1 tt N                           
2

1

2

 tt  

 فاهعی صوی  هه كه اس  منانگن  معا لة ی  ااب معا لة

2 .اس  اد لاب ی  ج یه ها هتانزا م رنتهای اي

t 

 گاک ه اطلاعا  اساس هت هعد ی   ایة ااییانر هنهیرنش

ااییانر کتطی  ی ای   .کو می نامنده کتطی ااییانر  ه
 () هاکد  ه ع ایفهد اي جزء ثاه می جزء  ا ام ک معا له

2) گاک ه  ایه ا جزء نوسان

1t) اي ایا وه صوی  هه كه 

هتای   .کو گنتی میمنانگن  اندايه معا له رس اند مااای
فوان گو   ه مدب یگتسنونی ریچ هه صوی  می اساس

ی ا ااییانر غنتکتطی فواا   ائ  صتیح هن  ااییانر کتط
کده ا ااییانر کتطی یا هه عهوان فاهعی اي دطاهای گاک ه 

لوف نب  ا گتافزیسا )  هد ی طوب يمانا م رنت فتض می
2009)16. 
م عد ی  ARCHهای مدبهای ما ویا  ی ف ام  مدب 

 هایمدب سبر .فس م رنته هو ندا ثت رنها  ه معتفی کدند 
 ع ومی دو یگتسنون کتطی ااییانر ناه سانی

(GARCH ا )GARCH اجه  .رهد م رنته معتفی کدند
ف ایز رن ها مدب ریچ  ی ای  اس   ه ااییانر کتطی نه فهها 

گاک ه   ایه ه انهد فتم ریچ کام   ا جزء ثاه  ا نوسان

2) ایهای کتطی ا وهااییانراس ا 

1t)  ی مدب ننز 

 ی مدب گایچ ننز هه صوی  يیت اس :فتم  ی .ل اظ گت ید
 

 (6) 0,0,0   2 ا

1

2

1

2

  ttt   

 MGARCHی ی اي مه  تی   ایهت های مدلهای 
ف  ن  مافتیر  وااییانر کتطی اس   ه  ی مدیتی  

های ییسس ا ان  ا  س د ستمایه گاایی ا هتیسی مدب
مدلها هسنای ای   .گاایی سهام اه ن  يیا ی  ای  ن  

ها ای  فواا   ه کام  ک نه مدلهای گایچ فس م رنته اس ا 
  داصی اس   ه  ت    واییانر یا  ی طوب فعدا  معا ب
 MGARCHانواع م  یی اي مدلهای  .گنت می يمان  ی هت

 ه   ی ا هنلا  موضلوع ملوی  اسل وا ه  تای گتف ه اس 
فوس   اسل  كله Vech (p,q) مدباي رنها  االن  نوع

 .کلده اسل  ایائه 1988 ی ساب هولتسینوا انگ  ا الدییج 
معتفی ( p,q) Vech ی سالهای هعد مدلهای يیا ی اي  لاس 

 ه فوس   Diagonal-BEKKکدند  ه  ی ای  هن  مدب 
 1991 ی ساب  17فوسلل  هاهللاا انگلل ا كتاف  ا كتانللت
كه ها اع اب رهد معتفی کدا جزء مدلهایی اس   ه 

 معن ا مافتیر كوااییانر کلتطی مث ل  ا هترن ا ی م د
ه تهن  اي مه  تی  ایژگنهای ای  مدلها ف  ن   .گت  می

م رنت اس   ه هتاساس  –مافتیر  واییانر کتطی يمان 
فوان مسئیه ههنهه سايی س د ستمایه می ه ن  ایژگی

انگ  ا  تانتا ) گاایی یا  ی هت ل  ه اي يمان اناام  ا 
1995).18 
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 فولت فع ن  یاف ه  ی سطح هاي هی موی  ان  ای صهایج م  یف -ن ایج ريمون  یكی :(2جداب )

 نام متغير
علامت 

 اختصاري
 آماره

 درصد( 5)در سطح  بحرانی آزمون

 -Er1 4/12- 93/2 هاي هی موی  ان  ای صهع  موا  ا م صوب  کن نایی

 -Er2 5/8- 93/2 های فیزی هاي هی موی  ان  ای اس  تا  كانه

 -Er3 8/16- 93/2 های غنتفیزیهاي هی موی  ان  ای سایت كانی

 -Er4 5/9- 93/2 ای صهع یهاي هی موی  ان  ای صهع  کت  های مع   رهد یک ه

 های ف قنق مادا: یاف ه

 
مه  تی  من    ایهت ی مدلهای کایان ذ ت اس ا 

ن  گایچ رهد م رنته ای  اس   ه فعدا  رایام تهای ف  
فعدا  ا ای   ی  الی اس   ه  ي ه کده دنیی يیا  اس 

موی  اس وا ه هتای ه ث  MGARCHرایام تهای یس مدب 
 مدباي ایهتاا  .اه ن  يیا ی  ای س د ستمایه گاایی 

رنقدی انعطاف رایت هاکد  ه ه واند ها  فصتیح کده هاید
اي  .افزایش هعد مدب رویایی رن دنیی ستیج افزایش یاهد

گتا کتس بيم  ی اس وا ه اي مدلهای ما وی ای  طتف  ی
 .مافتیر  واییانر کتطی هاید معن  مث   هاکداس   ه 

ها فوجه هه ایژگنهایی  ه  Diagonal-BEKKههاهتای  مدب 
  .فواند موای  ما وی یا هترای ه ن و می  ای ا

 مه وی هه مطالعه ننز ای  ها فوجه هه مطالت ما وی  ی

هاي هی صهایج م  یوی  ه   نهانی(نااط) ییس  م اس ة
کت   ستمایه گاایی اسبه یای رنها ستمایه گاایی ن و ها 

 Diagonal-BEKKمدلهای گایچ رهدم رنته هه صوی  
هه صوی  يیت  BEKK )(1,1یس مدب  19.کده اس  اس وا ه
 کو : می فعتیف
 (7)   

*

1

**

11

*** 








 GHGAACCH tttt                  

NNهای مافتیر G*ا  A* ه  ی رن  C*ا  *

  .یس مافتیر هاب مثیثی اس 
-ه انطوی كه هنان کد هتاساس ف ین  س د ستمایه

گاایی هان  سبه طی فنتماه ساب گاایی کتك  ستمایه
وا  ا رهای صهع  کام  م 1390الی اسوهد ماه ساب  1387

های های فیزیا کت  م صوب  کن ناییا اس  تا   انه

ای صهع یا سایت م صوب   انی غنت فیزی مع   رهد یک ه
گاایی سبه هنن تی  سه  یا  ی س د رتفووی کت   ستمایه

ههاهتای ا هتای هترای  ییس  هاي هی موی  ان  ای  .اند اک ه
صتیح کده گاایی هت ی  اي ای  صهایجا مدب فس د ستمایه

نس ه  Eviewsهه صوی  سنس  ی ا ها اس وا ه اي نتم افزای 
هتای ای  مه ویا  ی اه دا هتاساس  .هترای  کده اس  8

های يمانی رایا هو ن ستی GARCHم دالوژی مدب 
 -هاي هی موی  ان  ای رهای صهع  ها اس وا ه اي ريمون  یكی

( 2) ابهتیسی کده اس  كه ن ایج  ی جد 20فولت فع ن  یاف ه
ها فوجه هه ن ایج جداب  دیمطیق رمایه  .( رمده اس 2)

 یصد  5ريمون هتای ف امی م رنتهای  ی سطح معهی  ایی 
هزیگ ت اي  دیمطیق رمایه ه تانی اس ا لاا كینه م رنتهای 

هتای  اساسا ههگام هتايق مدب  .هاکهدموی  هتیسی رایا می
  .فوان اي سطح ای  م رنتها اس وا ه كت می

اي هتیسی رایاییا بيم اس   ه اي معا ب  منانگن  هعد 
های يمانی هاي هی موی  فصتیح ا ا وه ههنهه متهوس هه ستی

ان  ای هتاساس فواهج دو ه  س گی ا فواهج دو ه  س گی 
جزئی ا ه تهن  معنای ركائن  فعنن  کو  كه هتای ف امی 

ج ههاهتای ا ن ای .هاکدمی 1رهای ستی يمانی موی  اس وا ه 
یعهی  Diagonal-BEKK (1,1)هترای  مدب هه صوی  

  .( ایائه کده اس 3)  ی جداب Bا  AاGهای مافتیر
ها هترای  مدب گایچ رهدم رنته مدن ت ییس  صهایج 
هتاساس ااییانر کتطی اس  تا  گت ید  ه  ی ن و ایهای 

  .( ایائه کده اس 1) ک ایه

 
  Diagonal-BEKK (1,1)ن ایج هترای   :(3جداب )

 1صنعت  2صنعت  3صنعت  4صنعت ماتريس 

G 

 

 

 
4.44E-08 

 
 

1.06E-09 
2.94E-09 

 
1.94E-07 
1.26E-08 
1.06E-07 

4.83E-09 
-1.99E-08 
1.89E-10 
-2.02E-08 

A 0.301189 0.236904 0.318694 0.277213 
B 1.049586 1.055888 1.000495 1.061582 

 های ف قنق مادا: یاف ه     
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 ییس  هاي هی موی  ان  ای رهای صهع  موی  هتیسی  ی طوب يمان  :(1)  ایهاین و

 
ه انطوی كه اي ییس  رهای صهع  موی  هتیسی  ی  

( من ص اس ا  ی طوب يمان ییس   ی سه 1) ن و ایهای
های صهع  موا  ا م صوب  کن ناییا اس  تا  كانه

ی ای صهع ی  غنتفیزی ا صهع  کت  های مع   رهد یک ه
اه دا ها کن ی هسنای ملای   ی  اب افزایش اس  اما  ی 
ان های  ایه هه طوی فزایهده افزایش یاف ه اس  اما ییس   ی 

های فیزی هه طوی یكهواد  ا هعضا نوسانی  ی صهع  كانی
  . اب افزایش اس 

گاایی کتك  سبه م نك   ی ای  ف قنق س د ستمایه
س  ای  س د هه اي رهای صهع   ی ن ت گتف ه کده ا یی

صوی  كواییانر کتطی هاي هی موی  ان  ای ای  صهایج 
رهدم رنته هه  GARCHفعتیف گت ید كه اي طتیق مدب 

اي ایهتاا هعد اي  .گت  هترای  می Diagonal-BEKKیاق 
هترای  ییسس هاي هی موی  ان  ای رهای صهع  مه  تا 

( ا مافتیر 4) ییس  س د ستمایه گاایی هتاساس یاهطه
 واییانر کتطی هترای ی م اس ه کده اس  كه  ی ن و ای 
ه انطوی  ه من ص اس ا هتریهد ییس   .( رمده اس 2)

های ستمایه گاایی  ی صهایج م  یف هاعث کده اس  كه 

ییس  س د ستمایه گاایی نه فهها صعو ی هاکد هیكه  ی 
 ی  1390الی ماه سوم ساب  1389فاصیه ماه ااب ساب 

 .گنت  هابفتی   د  تای

 
هاي حل مدل برنامه ريزي خطی و تعيين سهم -6

 بهينه صنايع 
هعد اي هترای  ییس  ا ه تهن  م اس ه هاي هی س د 
ستمایه گاایی م نك  اي رهای صهع  ها هاي هی ا سه  

فوان سه  هت ی  اي صهایج  ی س د ستمایه من صا می
گاایی یا  ی طوب يمان هه ن وی فعنن  كت  كه هتای 

هی هه هاي هی ثاه ا ییس  س د ماكوی  ی  دا    س نا
ای   ی اا ج ه ان مسئیه ههنهه سايی  .دو   تای  اک ه هاکد

مای وی ز اس   ه هه یاق هتنامه ییزی دطی ها اس وا ه اي 
متهوس هه ههنهه سايی اس  تا   Toolbax -نتم افزای مطیت 

های ههنهه رهای صهع  ماكوی  ی طوب سه  .کده اس 
  .( ایائه کده اس 4) ی جدابيمان  

 

 
 گاایی  ی طوب يمان ییس  هاي هی موی  ان  ای س د ستمایه :(2) ن و ای

 

.0000

.0001

.0002

.0003

.0004

1387 1388 1389 1390

(ER1)

.0000000

.0000050

.0000100

.0000150

.0000200

.0000250

1387 1388 1389 1390

(ER2)

.00000

.00001

.00002

.00003

.00004

.00005

1387 1388 1389 1390

(ER3)

.00000

.00004

.00008

.00012

.00016

.00020

.00024

1387 1388 1389 1390

(ER4)

.000000

.000004

.000008

.000012

.000016

.000020

.000024

.000028

.000032

4 7 10 1 4 7 10 1 4 7 10 1 4 7 10

87 88 89 90
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 گاایی کتك  ستمایه گاایی سبهسه  ههنهه هت ی  اي صهایج  ی س د ستمایه :(4) جداب
 1صنعت  2صنعت  3صنعت  4صنعت    رديف 

1 0.220 0.338 0.211 0.231 

2 0.214 0.320 0.181 0.278 
3 0.218 0.318 0.208 0.262 
4 0.249 0.271 0.191 0.284 
5 0.228 0.269 0.228 0.272 
6 0.238 0.267 0.225 0.270 
7 0.223 0.277 0.224 0.269 
8 0.218 0.275 0.245 0.261 
9 0.196 0.316 0.266 0.242 

10 0.237 0.326 0.272 0.232 
11 0.235 0.334 0.274 0.222 
12 0.192 0.345 0.235 0.235 
13 0.212 0.334 0.214 0.235 
14 0.202 0.352 0.202 0.246 
15 0.119 0.331 0.331 0.197 
16 0.119 0.329 0.329 0.195 
17 0.127 0.336 0.336 0.193 
18 0.137 0.321 0.341 0.195 
19 0.138 0.321 0.341 0.195 
20 0.138 0.314 0.314 0.194 
21 0.143 0.314 0.314 0.195 
22 0.142 0.360 0.314 0.194 
23 0.193 0.361 0.238 0.206 
24 0.191 0.358 0.237 0.205 
25 0.209 0.385 0.236 0.203 
26 0.198 0.385 0.221 0.205 
27 0.195 0.380 0.224 0.205 
28 0.194 0.379 0.235 0.203 
29 0.193 0.379 0.248 0.200 
30 0.192 0.376 0.255 0.200 
31 0.192 0.375 0.250 0.177 
32 0.223 0.364 0.249 0.175 
33 0.220 0.360 0.256 0.175 
34 0.229 0.359 0.260 0.163 
35 0.211 0.357 0.269 0.160 
36 0.224 0.354 0.282 0.140 
37 0.221 0.352 0.291 0.139 
38 0.220 0.349 0.301 0.139 
39 0.218 0.349 0.303 0.140 
40 0.215 0.346 0.292 0.139 
41 0.232 0.342 0.302 0.117 
42 0.229 0.340 0.322 0.110 
43 0.223 0.330 0.338 0.109 
44 0.222 0.319 0.351 0.106 
45 0.212 0.322 0.361 0.103 

 0.193 0.269 0.337 0.200 م وس  

 های ف قنق مادا: یاف ه     
 

من ص اس ا طی  ایه يمانی موی   ه انطوی  ه
ا 34ا 20هتیسی م وس  سه  ههنهه رهای صهع  هه فتفنت 

هتیسی یاند سه  صهایج  ی  . یصد هو ه اس  19ا  27
 : طوب يمان ننز هنانگت رن اس   ه

صهع  موا  ا م صوب   ) سه  ههنهه صهع  ااب -
کن نایی(  ی اه دای  ایه كه ییس  هاي هی موی  

( هه طوی 1) هع  ها فوجه هه ن و ایهایان  ای ای  ص
ملای   ی  اب افزایش اس ا سه  ای  صهع  ننز  ی 
سطح هاب  تای  ا  اما هه فدییج سه  رن كاهش یاف ه 

  .اس 

های فیزی(  ی صهع  اس  تا  كانه) سه  صهع   ام -
س د ستمایه گاایی  ی اه دا هه  لن  فرننت  ی ییس  

ها  تك ی نوسانی  هاي هی موی  ان  ای ای  صهع 
هه جزء هتدی  1389یاهتا هو ه اما فقتی ا اي ااادت ساب 

  .ها یاندی صعو ی  اک ه اس اي ماه
های غنتفیزی( ها اجو  صهع  كانی )  ی صهع  سوم -

هاب هو ن سه  رن  ی ك   ایه اي س د ستمایه گااییا 
ها یاندی كاهنی ه تاه  1389 فقتهنا اي ان های ساب

ای  موضوع ها فوجه هه فزایهده کدن  هو ه اس  كه
ییس   ی ای   ایه  ی ای  صهع   ای اي ان  ای ن و ه 

  .اس 
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ای کت  های مع   رهد یک ه) سه  صهع  رهایم  -

صهع ی(  ی س د ستمایه گاایی ه انهد صهع   ام 
 ی اه دا هه  لن  فرننت  ی ییس  هاي هی موی  ان  ای 

و ه اما كاهش ای  صهع  ها  تك ی نوسانی یاهتا ه
الی اااس  ساب  1387سه  رن فقتی ا اي ااادت ساب 

دنیی م سوس هو ه اس  اما اي ااا ت ساب  1388
ها فوجه هه كاهش سه  صهع  سوم ا ااب  ی  1388

ان های  ایها سه  رن ها فوجه هه ایهكه ییس  ك  تی 
نس   هه ای   ا صهع   اک ه اس ا افزایش یاف ه 

 .اس 

 
 ات پيشنهاد گيري ونتيجه .7

 ی ای  مقاله فعنن  س د ههنهه ستمایه گاایی کت   
هتای ای   .ستمایه گاایی هانس سبه مدن ت  تای گتف ه اس 

مه وی  ی اه دا اضعن  س د ستمایه گاایی کت   اسبه اي 
 1387 نث سهام فن ن   ههده رن طی  ایه مالی فنتماه 

اه ای  ن ن .موی  هتیسی  تای گتف  1390الی اسوهد ماه 
هتیسی راسخ هه سواب ااب ف قنق هو ه اس ا هدی  فتفنت 

گاایی گاایی کت   ستمایه ه سه  هنن ت اي س د ستمایه
هانس سبه هه رهای صهع  موا  ا م صوب  کن ناییا 

های فیزیا صهع  اس  تا  سایت  انیهای اس  تا   انه
ای اد صاص یاف ه ا کت  های مع   رهد یک ه غنت فیزی

هعد اي فعنن  صهایجا هه مه وی فعنن  اين ههنهه سهام  .اس 
ای  صهایج ها هدف  س ناهی کت   ما وی هه هاي هی ثاه  
ها  دا   ییسسا ییسس هاي هی موی  ان  ای ای  صهایج ها 

-Diagonalاس وا ه اي یاق گایچ رهدم رنته هه صوی  

BEKK سبر ییسس ا هاي هی س د ستمایه  .هترای  گت ید
م نك  اي رهای صهع  مه  ت م اس ه ا هتاساس گاایی 

ن تیه مای وای ز مسئیه هتنامه ییزی دطی  دا    ت ن 
ییسس نس   هه هاي هی ثاه  فن ن  ا ها اس وا ه اي نتم 

   ای  مسئیه هتنامه های یاف ه .   کد Matlabافزای 
ییزی دطی راسخ سواب  ام ف قنق اس   ه مه ج هه 

ایه گاایی کت   ستمایه گاایی اس  تا  س د ههنهه ستم
  ای  اي رن  ای   ه س د ههنهه ها یاف ه .اسبه کده اس 

 یصد سهام  19ستمایه گاایی کت   اسبه م ن   اي 
 یصد اس  تا   27صهع  موا  ام صوب  کن ناییا 

غنتفیزی ا های  یصد اس  تا   انی 34فیزیا های  انی
  . یصد کت  های مع   رهد یک ه ای اس  20
کایان ذ ت اس ا ها فوجه هه ایه ه ییسس هاي هی موی    

يمان هترای  کده  -ان  ای صهایج م  یف هه صوی  م رنت
اس ا هترای  اين ههنهه هت یس اي صهایج  ی طوب يمان موی  

یاند اين ههنهه صهایج هه مه وی  .هتیسی منست گت ید
ن ایج  .راس گویی هه سواب سوم ف قنق هتیسی کده اس 

هایی  ه  ی  ایهننان  ههده رن اس   ای رهای صهع هت
ث ا  هنن تی  ی هاي هی ا ییسس    تی  ی هت یس اي 

گاایی هنن ت صهایج اجو   اک ها سه  رنها  ی س د ستمایه
هو ه اس ؛ هه طویی  ه  ی منان ای  رهای صهع  هابفتی  
سه  هه طوی م وس  متهوس هه صهع  سوم هو ه اس  ا 

رهایم ا اابا  ی جایگاه  ام فا رهایم  تای صهایج  اما 
 . ایند
هه مه وی هتیسی س د فعیی ا س د ههنهه کت   اسبه   

 ی  ایه موی  هتیسی جه  راس گویی هه سواب رهایم 
 (  یصد سه  موجو  ا ههنهه رهای5)  ی جدابف قنقا 

های صهع  موا  ا م صوب  کن ناییا اس  تا  كانی
های مع   رهد ی غنتفیزی ا کت  هافیزیا اس  تا  كانی

  .ای ایائه کده اس یک ه
کو  هه عی  اجو  نوسانا  ه انطوی  ه مناهده می

 ی هاي هی  ی صهع  موا  ا م صوب  کن ناییا هت  يیا 
ای  صهع   ی  21اساس مقایسه منان سه  فعدی  کده

(  یصد 19) ( ها سه  ههنهه رن یصد 8/31) کتای  موجو 
گو   ی طوب  ایه يمانی  وانفمی گااییس د ستمایه اي

موی  ن تا سه  ای  صهع  هنش اي مقدای ههنهه دو   ی 
 هد  ه هانس سبه ن وانس ه هه می ننانس د  تای  اک ه ا 

 ر  ی صهع هتع  .ی هه م اس ه ییسس س د هبت اي ل یس 

 
 اسبه() گاایی سبهکت   ستمایه ستمایه گااییس د  موجو  ا ههنهه ن مقایسه اضع :(5) جداب

 صنعت
در کل  موجود يتوضع

 سبد سرمايه گذاري
در سبد سرمايه  موجوديت وضع

 صنعت 4 گذاري متشکل از
در سبد سرمايه  بهينه توضع

 صنعت 4متشکل از گذاري 

 19 8/31 20 موا  ا م صوب  کن نایی

 27 9/26 9/16 های فیزیاس  تا  كانی

 34 2/22 14 های غنتفیزیاس  تا  كانی

 20 1/19 12 ایهای مع   رهد یک هکت  

 100 100 9/62 ج ج

 ف قنق های مادا: یاف ه
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 یسه  ا سه  فعدی  کدهاغنت فیزی هت اساس مقهای  انی
( اي س د ستمایه گااییا  یصد 34) ( ا ههنهه یصد 3/22)

 فوانمی صهع  ما ویا سهام هاي هی نوسانا      ی هه عی 
    ت صهع   یاسه   ن تا موی  یانيم  ایه طوب  ی گو 
ا رهانته اي مقدای   اک ه  تای س د  ی دو  ههنهه مقدای اي

 .گت یدکد ییسس    تی م وجه س د میههنهه اس وا ه می
 هد فواا  رهدانی منان  ا می ه تهن  ن ایج  اص  ننان

سه  فعدی  کده اضج موجو  ا سه  ههنهه  ی  ا صهع  
 ی ا کت  های مع   رهد یک ه ایفیزهای اس  تا   انی

  .اجو  ندای
ه طوی  یی ن ایج ای  ف قنق   ای  اي رن  ای   ه ه 

س د ستمایه گاایی کت   ستمایه گاایی سبه  ی اضعن  
گت   کت   می ههنهه  تای ندای  ا ی ای  اساس رننهها 

ستمایه گاایی سبه جه   دا    ت ن ییسس دو   ی هت 
ی هه هاي هی من صا س د يمان ا ه تهن   س  یاه

ستمایه گاایی دو  یا هه س   اضعن  ههنهه من ص کده 
  . ی ای  مطالعه هدای  ن اید

 

 مآخذ ومنابع 
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