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 كيدهچ

های بازار سرمایه ایران وجود صنایع مختلف با ریسك و بازدهي متفاوت است. یكي از ویژگي

-توانند ریسك سرمایهکه به خوبي متنوع شده باشد مي گذاران با تشكیل پورتفولیویسرمایه

سعي برآن است که امكان  گذاری خود را سرشكن کرده و آن را کاهش دهند. در این تحقیق

انتفاع از تنوع سازی پورتفولیو، با استفاده از صنایع موجود در بورس اوراق بهادار تهران 

توانند با استفاده از صنایع موجود در بررسي شده و مشخص شود که آیا سرمایه گذاران مي

کوتاه مدت بهره بورس اوراق بهادار تهران از مزایای تنوع سازی پورتفولیو در بلند مدت و 

های هفتگي شاخص قیمت ده صنعت برتر بورس مند شوند یا خیر؟ برای این منظور، از داده

( استفاده شده است. آزمون 4831-4831ساله )  6اوراق بهادار تهران طي یك دوره زماني 

العمل های تابع عكسجمعي برای بررسي روابط بلند مدت میان شاخص صنایع و آزمونهم

( جهت بررسي روابط کوتاه مدت میان VDCو تجزیه واریانس) GIRF)ی تعمیم یافته )اضربه

جمعي بین شاخص شاخص صنایع بكار گرفته شده است.  نتایج حاصل وجود بردارهای هم

رساند. این امر بیانگر آن است که در بلند مدت منافع حاصل از صنایع مختلف را به اثبات مي

ستفاده از صنایع موجود در بازار سرمایه ایران بسیار محدود خواهد سازی پورتفولیو با اتنوع

سازی پورتفولیو با استفاده از صنایعي توانند از طریق تنوعگذاران ميبود علیرغم این، سرمایه

دهند از منافع مورد انتظار داری نشان نميالعمل معنيهای یكدیگر عكسکه نسبت به شوك

 مند شوند.هرهسازی در کوتاه مدت بتنوع



 جمعيسازی پورتفولیو، شاخص صنعت،همگذاری، ریسك، تنوعسرمایه :کليدي کلمات

 

 

 

 مقدمه

ای را در رشد نقش ویژه امروزه بورس به عنوان ابزاری بسیار مهم از بازار سرمایه،

 تجهیز منابع و تخصیص بهینه سرمایه، ،صحیح گذاریکند و با قیمتاقتصادی ایفا مي

 کندفراهم ميگذاری سرمایه و حتي کاهش ریسك برای رونق اقتصادی زمینه را

های متفاوت در بازار سرمایه، این امكان وجود اوراق بهادار با ویژگي (.4831)پاکدین

گذاری اندازهای خود را در جایي سرمایهپسسازد تا را برای سرمایه گذاران فراهم مي

اده ریسك ممكن تامین کند. این امكان، با استف ینکمتربه  ممكن را بازده بیشترینکنند که 

 سعي فعالان بازار شود.  به عبارت دیگر،های تنوع سازی مقدور مياز مفهوم و تكنیك

-ایيبین دار خود را تصمیماترتفولیوی خود ریسك وکنند باایجاد تنوع مناسب در پمي

)تهراني و  اورندپایین بی آنرا توانندتاآنجا که مي های مختلف سرشكن کرده و

حقیقي و حقوقي و  گذارانسرمایهترین مسائل اقتصادی یكي از اساسي (.4833جونز،

گیران اقتصادی و دولت مردان در مورد بازار سرمایه، تخصیص های تصمیمدغدغه

پذیر است که منابع به سمت بهینه منابع موجود است. چنین تخصیصي زماني امكان

نظر به   (.4836 ،ه و با ریسك منطقي هدایت شوند ) پیریگذاری های پربازدسرمایه

اندازها و جهت تجهیز پس که بورس اوراق بهادار تهران  به عنوان سازماني دراین

اقتصاد کشور است،  های مولد و مفید برای جامعه وگذاریهدایت آن به طرف سرمایه

 برخوردار است. ایویژه های وابسته به این سازمان از اهمیتمطالعه پیرامون موضوع

ولیوی رتفورتفولیو، ارتباط تنگاتنگي با نوع پواز آنجاکه میزان بازده کسب شده از پ

  رتفولیوی با تنوعوکنند پسعي ميهمواره ن اگذارسرمایه ،شده دارد بنابراینتشكیل

-عنولذا، ت بتوانند حداقل ریسك با بازده معقول را بدست آورند. تامناسب تشكیل دهند 

بر شود. گذاری و مدیریت مالي محسوب ميسازی پورتفولیو از مباحث مهم سرمایه



 ازیتنوع سانتفاع بلند مدت و کوتاه مدت از این اساس این تحقیق با هدف بررسي امكان 

آوردن اطلاعات بیشتر تهران به دنبال فراهمسرمایه های صنعت بازار در سطح شاخص

 .گذاری استهای سرمایهگیریتصمیمو کمك به گذاران برای سرمایه

 

 

 

 چارچوب نظري

 2ي سازتنوع و 1وي، پورتفول يگذارهيسرما

 افتیدر دیام بهیي دارا نوع چند ای كی بهي مال وجوه لیتبد از است عبارتی گذارهیسرما

 ای وي مالی هایيدارا گروه دو در  توانديمی گذارهیسرما. ندهیآ در شتریب داتیعا

 هستندی بهادار اوراق صورت بهي مالی هایيدارا گروه. شود انجامي واقعی هایيدار

 و قرضه اوراق ،یعاد سهام شامل و شونديم منتشر هاشرکت و هادولت توسط که

 طلا، مانند: مشهودی هایيدارا ،يواقعی هایيدارا  گروه و هستند... و دیخر اریاخت برگ

 توسط که هادارایي ازی امجموعه به ویپورتفول. شونديم شامل را... و الماس نقره،

ی امجموعه به ویپورتفول گرید عبارت به. شودمي اطلاق شود،يمی نگهدار گذارهیسرما

 اوراق ،يدولت قرضه اوراق ممتاز، سهام ،یعاد سهام رینظ دارایي چند ای دو از مرکب

                 كی توسط نیمع دوره كی در که شوديم اطلاق رهیغ و هاشرکت قرضه

 سازی برایتشكیل پورتفولیو بر اساس مفهوم تنوع .شوديمی نگهدار گذارهیسرما

 شده است. مطرح ویپورتفول مدرنی تئور قالب در (4191ئتز)یاولین بار توسط مارکو

 شود و آن عبارت است از گذاری محسوب مينیز از مباحث مهم سرمایه یساز تنوع

 از كیهر با مرتبط سكیر کاهش هدف آن که هایيدارا ازیي ویفولپورت ساختن ندیفرآ

 كی  بازدهی ریرپذییتغ که است ازمند آنین هدف نیا. است مجزا صورت به هایيدارا

ه در ک شود، لیتعد ویپورتفول در گریدی هایيدارا بازدهی  ریرپذییتغ با خاصیي دارا

 زانیم به مناسبی سازتنوع قیطر از ویپورتفول كیستماتیس ریغ سكیر نتیجه آن

                                                           
1 portfolio 
2 Diversification 



           انجامي مختلفی هاروش به ویپورتفول دری سازخواهد یافت. تنوع کاهشی موثر

 :(1،4111نگیهات) کرد اشاره ریز موارد به توانيم آنها نیمهمتر از که شوديم

 هایيدارا مختلف طبقات 

 بازار مختلف عیصنا 

 صنعت  كی از مختلفی هاشرکت تنوع 

 يالمللنیبی بازارها قیطر ازی سازتنوع 

 یگذارهیسرمای هاروش قیطر از 

-یيدارا به را خود وجوه گذارهیسرما ها،یيدارا مختلف طبقات قیطر ازی سازتنوع در

 دوم، روش در .دهديم صیتخص... و املاك قرضه، اوراق سهام، مانند مختلفی ها

 كی در مختلف عیصنا ای و مختلفی هابخش دری گذارهیسرما قیطر از گذارهیسرما

 سوم، روش در. ورزديم مبادرت خودی ویپورتفول دری سازتنوع به نیمع بازار

ی گذارهیسرما صنعت همان مختلفی هاشرکت دري ول صنعت كی در گذارهیسرما

ی تجار سكیر وي مال سكیر همچونیي هاسكیر اثر توانيم قیطر نیا از که کنديم

 بازار سطح از خود سهام سبد توسعه با گذار هیسرمای بعد روش در. داد کاهش را

 ننشا افتهیانجام مطالعات. کنديمی سازتنوع به اقدام کشور چند سطح به کشور كی

-يم کاهش سیستماتیك غیر ریسك تنها نه سازی،تنوع روش این از استفاده با دهديم

ن را بیش از آ سیستماتیك ریسك که داشت خواهد را امكان این گذارهیسرما بلكه یابد،

 دهد شود، کاهشگذاری در یك کشور حاصل ميمقداری که در سطح سرمایه

-مي نهایت در (.4141؛4ودیگران منصورفر ،4111؛3یو و کیم ،4118؛2سولینكمیكاوی)

 مانند گذاریسرمایه مختلف ابزارهای طریق از تواندمي گذارسرمایه که گفت توان

 جامان را پورتفولیو در مناسب سازیتنوع...  و بنیادی و تكنیكي هایتحلیل و تجزیه

سازی پورتفولیو با استفاده از صنایع موجود در بازار در این تحقیق امكان تنوع .دهد

ی ساز فرمول نیاول ، 5(MPT)ویپورتفول مدرنی سرمایه ایران بررسي شده است. تئور
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 است. طبق بازده و سكیر نیب مبادله چارچوب در ویپورتفول انتخاب مسئلهي اضیر

 سكیر از و دانسته مطلوب را بازده  گذارانهیسرما (،4191تز )یمارکوئ فرضیات

           اتخاذیي هامیتصم  کرده عملي منطق هایریگمیتصم  در همچنین، .هستند زانیگر

گذاران، تابعي بنابراین مطلوبیت سرمایه .کنند حداقل رای گذارهیسرما سكیر که کننديم

گیرهای مربوط به است از بازده مورد انتظار و ریسك، که دو عامل اساسي در تصمیم

 نباید هادارایي پورتفولیو، ساختن در که است این MPT مهم پیام گذاری هستند.سرمایه

 بهادار، به اوراق بین جمعيهم بلكه شوند، انتخاب آنها فردی هایویژگي اساس بر

 التو،)گیرد قرار توجه مورد گذارانسرمایه بایستي توسط مهم ویژگي یك عنوان

 تگيهمبس برمعیار مبتني انتخاب پورتفولیو، هایتمامي مدل پایه اصلي (. 4111 ،1گرایبر

 هشکا برای دیگر عبارت به. هستند پورتفولیو دهندهتشكیل هایدارایي بازدهي میان

بین ي تگهمبس نیکمتر که شوند باید انتخابیي وهایپورتفول ،یسازتنوع قیطر از ریسك

 روابط تنها همبستگي، معیار از در استفاده حال، نیا های آن برقرار باشد. بادارایي

 است ممكن روابط نیا که،ي حال در گیرد.ها مورد توجه قرار ميبین بازدهي مدت کوتاه

 تواندينمیي تنها بهي همبستگ از استفاده گر،ید عبارت به. نباشند داریپا مدت بلند در

 که چرا. باشد هیسرما بازار در بهادار اوراق حرکتي ابیارزی برایي اتكا قابل اریمع

  ولي شوند دور هم از مدت کوتاه در است ممكن بهادار هر چند اوراق ازي بعض قیمت

 مدت بلندیي کارا جه،ینت در .(4119 ،3مكدونالد و الن) شوندمي 2همگرا مدت بلند در

ن، یبنابرا. نشود نیتضم هابازدهي همبستگ اریمع قیطر از  است ممكن ویپورتفول

تمر خواهند مسي نیبازب ازمندین شونديم لیتشكي همبستگ براساس کهیي وهایپورتفول

 از  قاتیتحق ازی اریبس در مشكل  نیا از اجتنابی برا(. 4119 ،4نراین و اسمیت)بود

بین اوراق  مدت بلند روابط ساختن آشكاری برای ابزار عنوان بهي جمعهمی هاآزمون

 (.4141 ،5منصورفر) است شده استفاده بهادار
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 پيشينه تحقيق

 توانيم را سازیتنوع و پورتفولیو نهیزم در گرفته صورت مطالعات ،يکل نگاه كی در

 بهسازی در بازار سرمایه را مطالعاتي که امكان تنوع :کرد بندیتقسیم  گروه دو به

ازی سهای مختلف بهینهعنوان پیش فرض در نظر گرفته و با توجه به این فرض  روش

ضمن توجه به مشكلات  ي که،مطالعاتدهند و مي در پورتفولیو را مورد بررسي قرار

گذاران به داشتن نگاهي استراتژیك و استفاده از ضریب همبستگي ونیز علاقه سرمایه

 اند. لازم بهسازی پرداختهبررسي امكان انتفاع از تنوعگذاری به بلند مدت از سرمایه

ذکر است که مطالعات داخلي  انجام یافته در زمینه پورتفولیو در گروه نخست،  خلاصه 

-سازی  مطالعهتنوعانتفاع از دهد که در خصوص امكان های ما نشان ميشده و بررسي

عمدتاً در سطح  گروه دوم نیز یافته در. تحقیقات خارجي انجامانجام نیافته استای 

 :ها اشاره شده استکه در زیر به برخي از آنالمللي بوده پورتفولیوی  بین

(  ارتباط متقابل) بلند مدت و کوتاه مدت( میان بازار سرمایه  8002) 1یو و هسان 

کشورهای آفریقای شمالي و خاورمیانه را با بازار سرمایه کشورهای توسعه یافته 

های سری زماني ارتباط بین بازارهای های آزمونردند. با  استفاده از تكنیكارزیابي ک

سرمایه ایالات متحده  آمریكا، انگلیس، فرانسه، کشورهای عضو شورای همكاری خلیج 

و به این نتیجه رسیدند   هرا بررسي کرد  GCC -nonو کشورهای  )GCC2فارس  )

ارتباط بلند مدت  non-GCCکه بین بازار سرمایه ایالات متحده  آمریكا و کشورهای  

سازی پورتفولیو ای به بررسي تنوع( در مقاله8022)3قایبد و کویردیسر وجود دارد.

-ایهدهد سرماند. نتایج تحقیق آنها نشان ميالمللي پرداختهاز طریق پورتفولیوی بین

ای که همبستگي کمي با بازار سرمایه گذاری در بازار سرمایهذاران از طریق سرمایهگ

توانند ریسك پورتفولیوی خود را کاهش دهند. بررسي تحقیقات داخلي آنها دارد، مي

رار قمطالعات داخلي با پیش فرض  دهد که اکثر انجام یافته در داخل ایران نیز نشان مي

سازی در های مختلف بهینهبه بررسي روشسازی، از تنوعقطعي انتفاع امكان دادن 

 . حال آنكه اگر پیش فرض فوق مورد ابهام و سوال قرار گیرد،اندپورتفولیو پرداخته
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بررسي امكان  ،سازی کارایي لازم را نخواهند داشت. بنابراینهای مختلف بهینهروش

سازی در بازار سرمایه ایران، به عنوان یك پیش فرض، یك نیاز ضروری تنوعانتفاع از 

بوده و یافتن پاسخ مناسب به امكان عملي انتفاع از تنوع سازی حایز اهمیت بسیاری 

 تشكیل علي رغم وجود مزایای مختلف در چه که مطرح شد، است. علاوه بر آن

گذاران غالباً به سرمایهدهد، يمطالعات آنجام یافته نشان مالمللي، پورتفولیوی بین

تحقیق  رو، این . ازرغبت بیشتری دارند بازار سرمایه کشور خودگذاری در سرمایه

با  وبلند مدت  ق زماني سازی برای پورتفولیوهایي با افامكان انتفاع از تنوعحاضر 

را مورد  بازار سرمایه ایراندر های موجود در صنایع مختلف استفاده از شرکت

های قیمتي صنایع شوكمتقابل و کوتاه مدت تاثیر  ،همچنیندهد. رسي قرار ميبر

 . گرفتمورد تجزیه و تحلیل قرار خواهد  ،مختلف

 

 روش تحقيق

 فرضيه هاي تحقيق

 است: ریز شرح به قیتحق نیا های اصليهیفرض

 تهران بهادار اوراق بورس مختلف  عیصنا سازی پورتفولیو در سطحتنوع .4
 .سازدمي فراهم گذارانسرمایه برای را انتفاع بلندمدت امكان

 شوك اثر و داشته متقابل اثر هم روی بر مدتکوتاه در صنعت هایشاخص .4
 .شودمي منتقل دیگر های شاخص به شاخص یك در قیمتي

هایي که سهم از بازار بیشتری دارند های قیمتي ایجاد شده در شاخصشوك .8
 . ندبرخورداراز اهمیت نسبي بالاتری 

 هاآوري دادهجمع

 بهادار اوراق بورس در موجود صنایع هایشاخص هفتگي قیمت تحقیق از  این

 شاخص آماری شامل کند. نمونهاستفاده مي4831تاسال 4834 سال از تهران

 :است زیر هایویژگي دارای که از بازار اوراق بهادار تهران است صنایعي



 وجود تهران بهادار اوراق بورس در 4834 سال  از نظر مورد صنعت شاخص .4
 .باشد داشته

-يم محسوب گذارانهیسرمای براي مهم اریمع ،ينقدشوندگ قدرت که آنجا از .4
 قدرت کهیي هاآن ه،یسرما بازار در موجودی هاشاخص نیب از شود،

 که عيیصنا شاخص رو نیا از. اندشده انتخاب دارندیي بالاي نقدشوندگ
-شاخص عنوان به  دارند برتر شرکت 91 میان شاخص در را سهم نیشتریب

 .اندشده انتخاب و شده گرفته نظر در بالاتري شوندگ نقد قدرت  بایي ها

 باشند داشته را بازار از سهم بیشترین که هایيشاخص ها،شاخص بین در  .8
 .اندشده انتخاب

 بهادار اوراق بورس در موجود صنایع میان شاخص از شد، بیان چهآن به توجه با

 نمونه آماری زیر انتخاب شده است. تهران،

 

 

 

 تحقيق يآمار نمونه - 1جدول

 11سهم از بازار صنعت در سال تعداد شرکتها صنعت فیرد

 %1011 81 خودرو 4

 %4609 41 ياساس فلزات 4

 %4068 81 یيدارو 8

 %1049 9 یارشته چند 1

 %109 41 یيایمیش 9

 %41031 1 هابانك 6

 %4011 81 يمانیس 1

 %3091 1 یفلز کانه 3



 

 هاتجزيه و تحليل داده

 

 هاتحليل توصيفي داده

در اولین مرحله تحقیق به تحلیل، توصیف و تلخیص شاخص صنایع پرداخته شده 

محاسبه شده است. نتایج بدست آمده نشان  1Ln-2Lnاست. بازده قیمت صنایع از فرمول

 %1069دهد که بیشترین میانگین بازده مربوط به صنعت کاني فلزی با بازده هفتگي  مي

است. در  -%1041و کمترین میانگین بازدهي مربوط به صنعت سیمان با بازده هفتگي 

مربوط به صنعت میان صنایع مختلف موجود در بازار بورس تهران بیشترین ریسك 

و کمترین ریسك نیز مربوط به صنعت دارو با ریسك  %1044کاني فلزی با ریسك 

-برای بررسي فرضیه نرمال بودن توزیع بازدهي 1است. نتایج آزمون جارگ برا 4096%

دهد که توزیع بازدهي شاخص در هیچ یك از صنایع مورد بررسي نرمال ها نشان مي

 نیست.

 

 تحليل همبستگي

ارائه شده است. بر اساس  4میزان همبستگي میان صنایع مختلف در جدول شماره 

نتایج گزارش شده در این جدول، بیشترین همبستگي مربوط به صنعت کاني فلزی با 

و کمترین همبستگي مربوط به صنعت سیمان  101314صنعت فلزات اساسي، به میزان 

                                                           
1 Jargue – Bera 

 %8088 9 ينفتی هافرآورده 1

 %409 46 هایگذارهیسرما 41

 %14068 411  جمع



توانند از گذاران زماني ميمایهاست. سر 101141گذاری به میزانبا صنعت سرمایه

سازی به نحو مؤثری بهرمند شوند، که در پورتفولیوی خود از صنایعي که منافع تنوع

در  سازیحداقل همبستگي را با یكدیگردارند، استفاده کنند. برای نمونه، منافع تنوع

ده ش پورتفولیویي که تواماً از سهام صنعت فلزات اساسي و صنعت کاني فلزی استفاده

( حداقل خواهد بود. حال آنكه، با تشكیل 1013است، به دلیل بالا بودن ضریب همبستگي )

-گذاری، سرمایهپورتفولیویي متشكل از سهام صنعت سیمان و سهام صنعت سرمایه

مند شود چرا که ضریب همبستگي بین سازی بهرهتواند از حداکثر منافع تنوعگذار مي

(. با وجود این، مهمترین 4در بین کلیه صنایع است)جدول این دو صنعت کمترین مقدار 

عیب معیار همبستگي این است که این معیار چگونگي ارتباط بین صنایع را در کوتاه 

کند، در حالي که این روابط ممكن است در بلند مدت پایدارا نباشند. به مدت بیان مي

ع نحوه حرکت بازده قیمت صنایعبارت دیگر، همبستگي معیار قابل اتكائي برای ارزیابي 

-در بلند مدت نیست. چرا که بازده برخي از صنایع ممكن است در بلند مدت حالت هم

شوند و حالت واگرایي گرایي داشته باشند هرچند که در کوتاه مدت از هم دور مي

تواند از طریق معیار همبستگي بازده دارند. در نتیجه عملكرد بلند مدت پورتفولیو نمي

تضمین شود. به همین دلیل، پورتفولیوهایي که بر اساس معیار همبستگي تشكیل  ها

(. جهت حل این 4111، 2: وو 4111، 1اند، نیازمند بازبیني مجدد است)سایریوپلوسشده

جمعي برای آشكار ساختن روابط بلند مدت بازدهي صنایع های هممشكل از آزمون

 هایبلند مدت میان شاخص صنایع از آزموناستفاده شده است. برای بررسي  ارتباط 

( در قالب الگوی خود 4111( و جوهانسن و جوسلیوس )4114،4133جوهانسن )

-هم هایآزمون از استفاده  شرط استفاده  شده است. پیش (VAR) برداری توضیح

 داشته واحد ریشه( صنایع شاخص) الگو متغییرهای که است این جوهانسن جمعي

 از یك هر برای واحد ریشه  وجود جمعي،هم هایآزمون انجام از قبل نبنابرای. باشند

(  PP و ADF) واحد ریشه هایآزمون نتایج. است گرفته قرار آزمون مورد متغییرها

 اپای اول مرتبه تفاضل  سطح در و داشته واحد ریشه هاشاخص کلیه  که دهدمي نشان

  .است 4 مرتبه از جمعي زماني سری یك صنایع کلیه شاخص دیگر، عبارت به. شوندمي

                                                           
1 Syriopoulos 
2 Vo 



 توانمي دارند، واحد ریشه صنایع شاخص که آنجا از و آمده بدست نتایج به توجه با

 صنایع میان مدت بلند روابط بررسي برای جوسلیوس و جوهانسن هایآزمون از

 .کرد استفاده

 ها در صنايع بازده همبستگي - 2 جدول شماره





 صنايع ميان مدت بلند روابط بررسي

 و( 4133-4114)جوهانسن جمعيهم هایآزمون طریق از سرمایه بازار مختلف صنایع میان مدت بلند ارتباط چگونگي

 حساس بسیار بهینه هایوقفه طول به نسبت جمعيهم هایآزمون نتایج که آنجا از. است شده بررسي (4114)جوهانسن

 انسنجوه پیشنهادی روش از بهینه وقفه طول یافتن برای تحقیق این در. دارد ایویژه اهمیت بهینه وقفه انتخاب ، است

 داشتهن همبستگي خود یكدیگر با خطاها آن در که است ایوقفه بهینه، وقفه روش، این طبق. است شده استفاده ( 4114)

 اساس بر. بود خواهد چهارم وقفه بهینه، وقفه اطمینان %19 سطح در که دهدمي نشان یافته انجام هایآزمون. باشند

 لذا و است( 61034) بحراني مقدار از کوچكتر( 63011) اثر آزمون آماره اطمینان، درصد 19 سطح در اثر، آزمون نتایج

 صنایع بین ما که است معني بدان این کرد و رد تواننمي را صنایع میان جمعيهم بردار پنج حداکثر وجود فرضیه

 مابین تنگاتنگ و فشرده ارتباط بیانگر خود این که دارد وجود جمعيهم بردار چهار تهران بهادار اوراق بازار منتخب

 (.8جدول) است مدت بلند در آزمون مورد هایشاخص قیمت روند

 آزمون اثر ارزيابي متغير ها -3جدول 

 

نتایج آزمون حداکثر مقدار 

ویژه نیز نتایج آزمون اثر را 

کند.  به عبارت دیگر ميتایید 

خطا آماره  %9با پذیرش 

( از مقدار 99019آزمون )

( کوچكتر 93018بحراني )

جمعي میان شاخص قیمت صنایع فراهم است که بر این اساس امكان رد شدن فرضیه وجود حداکثر یك بردار هم

از بازار سرمایه تهران در بلند  (. بنابراین، طبق این آزمون نیز میان شاخص قیمت صنایع منتخب1شود )جدول نمي

 جمعي وجود دارد.مدت رابطه هم

 

 

 

 

 آزمون حداکثر مقدار ويژه  -4جدول

 :r≤11H : r=00H  صنایع 

 

55.95 73.97 Trace-Stat 

:≤55H :≤44H :≤33H :r≤2 2H :r≤11H : r=00H   صنایع 

 

68.09 

 

 

104.87 

 

 

145.82 

 

 

190.34 

 

 

246.29 

 

320.26 

  Trace-Stat 
 ده صنعت 

 

69.82 

 

 

95.75 

 

 

125.62 

 

 

159.53 

 

 

197.37 

 

 

239.24 

 

 Critical 

Value5% 



 

58.43 

 

64.95 

 Critical Value5% 

 ده صنعت

جمعي میان شاخص قیمت بردارهای همجمعي و با توجه به اثبات وجود های همبطور کلي و بر اساس نتایج آزمون

لند توانند از منافع بگذاران این بازار  نميتوان چنین نتیجه گرفت که سرمایهصنایع مختلف بازار اوراق بهادار تهران، مي

سازی پورتفولیو با استفاده از سهام موجود در صنایع مختلف بورس اوراق بهادار ایران به نحو مؤثری مدت از تنوع

 مند شوند.بهره

 بررسي روابط کوتاه مدت ميان صنايع 

( و تجزیه GIRF19ای تعمیم یافته)العمل ضربههای تابع عكسمدت میان صنایع از آزمونبه منظور بررسي ارتباط کوتاه

 استفاده شده است. )VDC 20 (واریانس

 اي تعميم يافتهالعمل ضربهآزمون تابع عكس -الف 

ابتدا شوکي به اندازه یك انحراف معیار به هریك از صنایع وارد شده و سپس تأثیری که این شوك  GIRFدر آزمون 

 VECMویا مدل  VRAای براساس مدل مبتني برتخمین اولیه GIRFشود. آزمون گذارد بررسي ميبر سایر صنایع مي

و در غیر این صورت از  VECMد از مدل جمعي میان متغییرها وجود داشته باشاست، به این ترتیب که،  اگر بردار هم

جمعي وجود دارد تخمین اولیه در  آزمون شود. در این تحقیق، از آنجا که میان متغییرها بردار هماستفاده مي VARمدل 

GIRF  بر اساس مدلVECM از نتایج آزمون  انجام گرفته است. در زیر برخيGIRF  ارائه شده است.  نتایج این آزمون

دهند. همانگونه که العمل نشان ميشوك ایجاد شده در سایر صنایع عكس است که، تمامي صنایع نسبت بهبیانگرآن 

ای، بانك، مدت بر روی صنایع دارو، چند رشتهدهد، شوك وارده بر صنعت کاني فلزی در کوتاهنشان مي 4نمودار

ود شي که یك شوك بر صنعت کاني فلزی وارد ميدار و دائمي دارد. یعني زمانگذاری اثر معنيسیمان، خودرو و سرمایه

گذاری و بانك منتقل شده و  این صنایع را از ای، سیمان، خودرو، سرمایه، اثر این شوك بر صنایع دارو، چند رشته

گذاران جهت شود سرمایهکند. بنابراین، توصیه مينقطه تعادلي خود خارج نموده و به نقطه تعادلي دیگری وارد مي

های مدت، در صورت استفاده از سهام صنعت کاني فلزی از سهام شرکتسازی در کوتاهمندی از مزایای تنوعبهره

گذاری استفاده نكنند. از طرفي، شوك وارده بر ای، خودرویي و سرمایهموجود در گروه صنایع دارویي، چند رشته

-یایي و نفت اثر موقت دارد. لذا، با افق سرمایهمدت بر روی صنایع فلزات اساسي، شیمصنعت کاني فلزی در    کوتاه

های فوق ترکیب مناسبي توان از سهام موجود در گروهسازی، ميگذاری کوتاه مدت،  برای انتفاع بیشتر از مزایای تنوع

ني مدت شوك وارده بر روی صنایع فلزات اساسي و کادهد اثر کوتاهنشان مي 4گذاری ایجاد کرد. نمودار برای سرمایه

به عبارت  گذاری، دارو و خودرو دائمي و مثبت است.فلزی دائمي و معكوس)منفي(، و بر روی صنایع سیمان، سرمایه

شود شاخص صنایع فازات اساسي، مدت موجب ميدیگر اگر شوك بر صنعت بانك وارد شود اثر این شوك در کوتاه

ادلي خود خارج شده و به نقطه تعادلي دیگری وارد شوند کاني فلزی، سیمان، سرمایه گذاری، دارو و خودرو از نقطه تع

)اثر دائمي(. از طرفي، شوك وارده بر صنعت بانك بر روی شاخص صنایع نفت و شیمیایي اثر موقت دارد، بدین مفهوم 

                                                           
19 Generalized Impulse Response Function 
20 Varirnce decomposition 



مدت شاخص صنایع نفت و شیمیایي از نقطه تعادلي خود شود در کوتاهکه شوك وارده بر صنعت بانك موجب مي

ه و مجدداً به نقطه تعادل قبلي خود باز گردند. بنابراین برای انتفاع از مزایای تنوع سازی در پورتفوی با افق خارج شد

مدت،  بهتر است در پورتفولیویي که شامل سهام صنعت بانك است از سهام صنایع نفت و شیمیایي گذاری  کوتاهسرمایه

 نیز استفاده شود. 

 

          

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 العمل شاخص صنايع مختلف نسبت به شوك وارده بر شاخص صنعت کاني فلزيعكس -1ر نمودا

 



 

 

 العمل شاخص صنايع مختلف نسبت به شوك وارده بر شاخص صنعت بانكعكس  -2نمودار

 

 

 

 

 آزمون تجزيه واريانس

( استفاده شده است. آزمون   ( VDCتجزیه واریانس  مدت میان صنایع از آزمونبه منظور بررسي بیشتر روابط کوتاه 

VDC دهد. در بررسي نتایج این آزمون بر نتایج هفته چهارم های ایجاد شده در صنایع را نشان مياهمیت نسبي شوك
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توان اطلاعات مفیدی را در خصوص میزان اثرپذیری هر یك از (. از این مي 9بعد از شوك تمرکز شده است )جدول

های ایجاد شده در سایر شاخص ها و همچنین میزان ادار تهران نسبت به شوكهای منتخب بورس اوراق بهشاخص

های دیگر بدست آورد. بطور مثال، نتایج آزمون تجزیه واریانس نشان ها بر روی شاخصاثرگذاری هر یك از شاخص

ای هه گونهای شاخص سایر صنایع دارد بای بیشترین حساسیت را نسبت به شوكدهد که شاخص صنعت چند رشتهمي

شود. این امر، بیانگر آن است از واریانس خطای پیش بیني آن توسط تغییرات سایر صنایع توضیح داده مي %81011که 

توان دریافت که صنعت فلزات مي 9ای، وابستگي بیشتری به سایر صنایع دارد. همچنین از جدول که صنعت چند رشته

از  %6044و  %6041های سایر صنایع دارند به طوری که، به ترتیب كاساسي و بانك کمترین حساسیت را نسبت به شو

شود. این شواهد، بیانگر آن است که صنایع فلزات واریانس خطای پیش بیني آنها توسط سایر صنایع توضیح داده مي

 با توجه به مدت وابستگي کمتری به صنایع دیگر موجود در بورس اوراق بهادار تهران دارند.اساسي و بانك در کوتاه

گذاراني که در پورتفولیوی خود از سهام صنایع فلزات اساسي و بانك استفاده کنند، از منافع نتایج بدست آمده، سرمایه

مند خواهند شد. بر اساس نتایج آزمون تجزیه واریانس، به طور میانگین صنعت سازی بیشتری بهرهکوتاه مدت تنوع

دهند. از از واریانس خطای پیش بیني پورتفولیو را توضیح مي %9084و  %6081فلزات اساسي و کاني فلزی به ترتیب 

ه گذاری و سیمان بهای وارده بر صنایع فلزات اساسي و کاني فلزی بیشترین اثرگذاری و صنایع سرمایهاین رو شوك

مدت بر پورتفولیو کوتاه در اثرگذاری را کمترین بینيپیش خطای دهندگي از واریانستوضیح %1011و  %1011ترتیب با 

 .دارند

 

 

 

 

 آزمون تجزیه واریانس -9جدول

 واريانس خطاي پيش بيني شده در صورت تغيير در )درصد(:



 

 

 

 گيري و پيشنهاداتنتيجه
م سازی پورتفولیو از مباحث مهسازی و بازدهي پورتفولیو  وجود دارد، تنوعبا توجه به ارتباط تنگاتنگي که میان تنوع

مدت شود . از آنجا که برخي از پورتفولیوها با دیدگاه بلندمدت و برخي با دیدگاه کوتاهگذاری محسوب ميسرمایه

سازی پورتفولیو با استفاده از صنایع موجود در بازار سرمایه ایران در شوند، در این تحقیق امكان تنوعتشكیل مي

های منتخب از جمعي، روند قیمت شاخصهای همونکوتاه مدت و بلند مدت بررسي شده است.  براساس نتایج آزم

گذاراني که با دیدگاه بلندمدت رود  سرمایهجهت است. لذا، انتظار ميبورس اوراق بهادار تهران در بلند مدت همسان و هم



یح است به توضمند شوند. لازم سازی بهرهکنند، نتوانند از منافع مورد انتظار از تنوعسازی پورتفولیو مياقدام به تنوع

ها حالت نزولي دارند معني پیدا سازی در حالت رکود بازار و در شرایطي که قیمتعدم امكان استفاده از مزایای تنوع

کند. بدیهي است در شرایط رونق و زماني که رشد قیمتي چه به صورت طبیعي و چه به صورت حبابي بر بازار مي

جمع نیز هست، منجر به ایجاد سود و م صنایع مختلفي که با هم همحاکم باشد ساختن پورتفولیوی مرکب از سها

توانند با تشكیل گذاران مينیز بیانگر آن است که، سرمایه VDCو  GIRFهای بازدهي بالا خواهد شد. نتایج آزمون

-هگذارن جهت بهرمند شوند. بطور کلي سرمایهمدت بهرهسازی در کوتاهپورتفولیوی شامل صنایع خاص از منافع تنوع

مدت ، بایستي در پورتفولیوی خود سهام صنایعي را بگنجانند که این سازی در کوتاهمندی هر چه بیشتر از منافع تنوع

گذاری که در پورتفولیوی خود دهند. برای نمونه سرمایهالعمل موقت نشان ميهای یكدیگر عكسصنایع نسبت به شوك

نباید در ترکیب پورتفولیوی خود از سهام صنایع بانك، کاني فلزی، سیمان و  ای را دارد،سهام صنایع چند رشته

 دار وای بر صنایع گفته شده در بالا اثر معنيگذاری استفاده کند. چرا که شوك وارده بر صنعت چند رشتهسرمایه

گذاران ، سرمایهVDC دهد. وهمچنین، بر اساس نتایج آزمونسازی را کاهش ميدائمي دارد و همین امر منافع تنوع

ای هتوانند با گنجاندن سهام صنایع بانك و فلزات اساسي در پورتفولیوی خود که اثر پذیری کمتری نسبت به شوكمي

-دهند، منافع ناشي از تنوعهای یكدیگر نشان نميداری نسبت به شوكالعمل معنيسایر صنایع دارند و از طرفي عكس

 سازی را حداکثر کنند.
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