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 چکیده 

بفکی در مکریتیپ تتوفکو     واریانس و ریسک  نکاموبوع عوامکخ م     

هککا  ریسکک  هسکک نرد در ایککا م الککه م ککانا ا اناککتا  و  ککار وع

ناموبوع در اروباط با مریتیپ تتوفو  بترسی شره اسپد نمونه مورد 

نظت در ایا جا بازار  با نوسان ق مپ زیاد به نام بورس سهام کتا ی 

تار در تاکس ان اسپد عوامبی که به نه ساز  تتوفو  را واپ وأث ت قک 

دهنر ماننر انراره مناسب تتوفو ، تتوسه متوب سکاز  تتوفکو ،   می

هکا  مناسکب و مسکأله درون زایکی     ا  در ان  اع الاکوری   اثت تتوانه

ها بتا  انجکام یک  وجهیکه و واب کخ     ها  آنموتح شره و از راه حخ

دهنر ککه  کار وع ریسک     قو  اس فاده شره اسپد ن ایج نشان می

کنکرد  ر وع م انا ا واریانس مارکووی ه عمخ میناموبوع به ت از  ا

ها  دارایی دارا   ولای زیاد باشر آن گاه م هان بعلاوه، هتگاه بازده

اخ لا  معنی دار خواهر بودددر ن ایج اس فاده از ریس  ناموبوع بکه  

جا  واریانس به عنوان مع ار ریس  در وصکم ما  سکتمایه گکیار     

 ووص ه شره اسپد

 واژه های کلیدی
نظتیه تتوفویی مکررن، واریکانس، ریسک  نکاموبوع، گشک اور جه کی       

 زیتیا، ریشه م انا ا شاخص تتاکنرگی متبع

 

 مقدمه
ها  طولانی اسپ که رابوه بازده ریس  به عنوان س ون ف تا  مر 

شودد واحرها  اق صاد  بتا  مصون پ مریتیپ تتوفو  ماسوع می

نکوان ب شکی از اسک تاو      ها را به عدر بتابت ریس  ناموبوع تتوفو 

انرد با وجود ایکا، مع ارهکا    کاهش ریس  ایجاد کتده و توشش داده

ریس  به کار رف ه در م الا  فعبی برون اوفکا  نظکت بکتا  ان  کاع     

انرد در گیشک ه در  کار وع   مع ار ریس  به طور گس تده باث شره

به (، مورد آخت به عنوان عامبی بتا  ریس  MVم انا ا و واریانس )

هکا   شر ککه سکتمایه گکیار در ریسک     رود، اینوور فتض میکار می

ها  یکسان اسپد از طت  دیات،  ار وع صعود  و نهولی دارا  وزن

( اساساً به ناتانی ستمایه گیار بتا  مصکون پ  DRریس  ناموبوع )

 در بتابت نتخ فاجعه بار بس ای داردد 

ار از ایکا مووکو    انا هه بترسی ایا دو  کار وع در بکازار نوسکان د   

نشأ  گتف ه اسپ که مع ارهکا  مناسکب ریسک  در بازارهکایی ککه      

ها بسک ار ح کاوی   دارا  عرم قوع پ زیاد هس نر بتا  افتاد و سازمان

اسپد  بس ار  از ستمایه گیارن در زمان وقو  نوسکان ق مکپ د کار    

هکا بکت حسکب    هکا  سکتمایه گکیار  آن   شونر و اس تاو  ناتانی می

رودد علاوه بت ایا در موالعا  قو  بایر یی زیت سؤال میو ص ص دارا

مسا خ م  بف در اروباط با به نه ساز  تتوفو  در هکت دو  کار وع   

مر نظت قتار داده شود، موالعا  قببی فاقر ایا وی گکی هسک نرد ایکا    

انر بکا ایکا حکال بکه یک       ها در م الا  م فاو  ت شنهاد شرهراه حخ

از  مالی بتا  ستمایه گکیاران، نهادهکا    موالعه جامع ماننر مرل س

ستمایه گکیار  و ما  کان ن کاز اسکپد اصکولًا و صک ص دارایکی در        

شود که سکتمایه داران صکاحب ارزش شکونرد    بازارها  مالی باعث می

ایا موالعه به تک ش ب نکی ریسک  تتوفکو  بکتا  سکتمایه گکیاران،        

بکتا    کنکر و ووو ح رف ار بازار و ماه پ ستمایه گکیار  کمک  مکی   

 ها  عاد  سازمانی بس ار مؤثت اسپد و اوا  سهام

را بکا   DRو  MVهکا   (  ار وع2222( و فو و انگ )1991هارلو )

انر، با ایا حال اثت  ولای و وابسک ای زیکاد را بک ا    ه  م ایسه کتده

انکرد ن کش مکا در م کان     واریانس و ریسک  نکاموبوع نادیکره گتف که    

هکا   ایاهیا بکت اسکاس تتوفکو    ها  جمجموعه م الا  بترسی مرل

متوب در  ولای و مع ارها  ریسک   واریکانس و ریسک  نکاموبوع     

انرد دوم ایا که، در ایکا جکا مسکا خ    اسپ که قبلاً نادیره گتف ه شره

هکا  متوکب سکاز ، اثکت     اصبی را ماننر انرازه مناسب تتوفو ، تتوسه

ایی در نظکت  ها  مناسب و مسأله درون زا  در ان  اع الاوری  تتوانه

انر و از ایا رو  ای د ایا مسا خ در ی  موالعه وکی بترسی نشرهگتف ه

 شونردباعث به وجود آمرن ن ایج م ناقض در موالعا  وجتبی می

در  DRو  MVهکا   سوم ایا که، با ارا ه شواهر وجتبی در  ار وع

ی  بازار نوظهور نوسان دار ماننر بکازار سکهام تاکسک ان بکه م کالا       

انکر ککه   ( نشکان داده 2222کن  د هاکو و همکاران )وطه کم  میمتب

هر  قانون اول ایمنی به حراقخ رسانرن اح مال بازده ستمایه منفی 

و بهرگ اسپد ایا قانون بتا  بازارها  نوظهکور مناسکب اسکپ زیکتا     

ها  اکس تی  قتار دارنکرد در ان هکا از   ها  بتابت واپ وأث ت بازدهووزیع

 DRو  MVهکا   ارزیابی اخ لا  بک ا  کار وع  ی  شاخص بتا  

ای د ایا شاخص بکه ارزیکابی بهرگکی اخک لا  در ایجکاد      اس فاده کتده

 کنرد ها  جایاهیا کم  میتتوفو  با اعمال مرل


