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 ��  ����2�� )#�93 I����2 �2�� ���K� �> !� =>��S �����2 .)>� �7��� ��  $60 �M� �� $��+M� $�[+�� W

��!' - Q+"E3 �� ����	
� �� $��:	B� � �"	S�� ���B !
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@�� )"+�� 4�%6 @	S�� $��� �M� )�%����� W� )���  .G=+9:3 =N ����+D� �"A $�+� )����
 $�	
�� �� �� ����/�

� �� )"+�� =+9:3 1�53� )L�� $�+���# !� $��� aN	5� $�>���9� .L�� @�� �� !E� �
� !����2 $R�� )����� �> 

!� Q9# ���S� )� )# � aN	5� ?��>� )� �3 �"# )> 8�%�=�"��� �
� ���� . )"+�� @�� �� )# !3�*+*P3 �V#� ��

� )	S�� 8�%���  !��7 )6%3 ������ QM�� )� �
� �� �%C"� @��� L�� e�%�� ��+� @9K )'�*� )����   $�>
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L�
 ��1950  �� %+'%�3�0 !
�
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����� QM�� �+9>� �� )]������( !� )	
�# ������ Y���� �� Q��> ��%  )# !'�H ��  ]�����%# k���� �+9>�

!� (��RS� ����. �%� )�)!
	MO9> )# !B���� <+#�3 )# $� l[��# ��" �� )	 �� !�"� !�  hG�� ���%3?/H  QM��

�%  %+'%�3�0. D3 �� ]0 $� @++ @��J��D��7���0 ���# ��� !S�D� )� 8. �# ��� !;�*� )G%9&� !
�"> ��E� ��

 �
������� Y���� ��C	�� ��%� ����� (��%9G�%P�� QM�� �2 !*S��%P� )# $���%9� �� �
�� $�%; )�  )#

%+'%�3�0 !��93 )� ���� ��%'�� !"P"� W7�� $�>. )����
 )# �%9� ���"�+0 $� �0 �� ����/�%�3 $�� �� $�>%+'

)����
 ��� @�� �"��9� $��/�.  )"+�� $%+'%�3�0)����
 �> $���  �� ��/� !B[3 WP�� @��3J�� ��+�"!� !"P !3���3 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 ja

m
lu

.li
au

.a
c.

ir
 o

n 
20

25
-0

9-
16

 ]
 

                             2 / 15

https://jamlu.liau.ac.ir/article-1-510-fa.html


4٩)    ١٣٩١(   +٣   ����� � ����
ت و �
ر�د	� �ن ����    -++ 

57 

)����
 ���# ��� !"P"� � ����/�� !� Y��3� �	S�.  �OV� !
	MO9> ����� �� �� �
��9> �� I��
 �	�+� !DB�� $�+�� ��

����� ]1[ .8�*+*P3 )A��� #p"+ ]2[ !9� �� QM�� )# �
� �2 �� !#�H I��
 ���� �� ��%3  )� ������ �> ��

U��� (>�# ��� !� ��"3 )EN� � W# QM�� �� !9+� ��%3�M+� kO3������� $�>��+� )� )# � ) �+q QM��

3�9	M+
Q+ (e%"	� �� @�� �� ���� (>�# $��
 ���O� )9> QM�� �
�� =+� �� )# ��# .%���SQM�� !"D� � 

+
�M+� $R��� ��%"G r+> )� Q+3�9	M . � )"�R> ?�� <6%� @+D� �H �� (+� I��
 ���D3 �� ���RS� @�����"�

> @�� � �  �>�%7 ���� ��EN9G �� 8��C� ��6 ����R!9� ��%"G r+> )� �� )"�  ���O6 QM�� (>�# �� ��%3

�%9�. �A�2 � R��%�� )	O'� )# ]3[ !� ���"�+0  )# �"#!� ��%3QM��  Q+3�9	M+
 �+q �� $����
� ��10 �3 15  =�


 (>�#���.   

�R	+f%#��� $�>��# $�+
+0 �� s��  I�+N�� � �� ������ Y���� �> ����� )# �� !:7�  Q3 L�� ����� )

!� kO3�� $��G I��
 _7�   ���
)���� ��#. !� ��� t�  )� s��  !N��G Q3 L�� � ��:  

  
    ( )

( )

( )

p p

n

i
i

n

p i i
i

n

p i i
i

i m
i

m

Min Z E b

X

E X E

b X b

Cov R R
b

Var R

λ λ

λ

=

=

=

= − −

=

=

=

=

≤ ≤

∑

∑

∑

�

1

1

1

1

1

1

  )3(  

  

L�� @�� �� )#U Ep %+'%�3�0 ��C	�� ��%� ������  X it�; �� )# W# )6�%� �� !�5�i)����
 I� !� $��/� �����  

Ei t�; ��C	�� ��%� !>���� i�I�  Bp)B�� $���G ]������%# �OM�i  � ����� ]������ )� ����� I�λ  )6��

QM�� )����
 $R��� !� ��/� � �� ]4[ .)� � L�� 8[E�� W+'�]������%# ��+T+0 8�O
�P� )N96 �� R	+f%#�� � 

�)����
 ����� $�%g3 Z�
� �� �D� $�"A �9+B L�� ����� $��/�!)����
 $�> $� )CAPM (�S�� WE .  ��

�9+B L�� !����� $��/� )����
 $�> $� !� !D
 �% � �C	����%� �����?�� Z�
� �� !'�� !����� �> �� � 

 )� �OM� QM�� Rf $��� )� 2 QM��� ������ $��� )# �%  @++D3 !�����  �� =>� ]������ �� => QM�� $�+� 

)Q+3�9	M+
 QM�� (!� ��# ����	
� ��%3. )����
 ����� k7 $�CML � ������ Y���� �����SML !S�D� �� ��# .

�+
� �C� �� �� Q+3�9	M+
 QM�� k*S W# QM�� $�6 )� )# !3�%��� )# ��# ��+��=��  ����� k7 )'��D�

� ������ Y���� ) 8�%� )'��D�4 !� �% :  

   

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 ja

m
lu

.li
au

.a
c.

ir
 o

n 
20

25
-0

9-
16

 ]
 

                             3 / 15

https://jamlu.liau.ac.ir/article-1-510-fa.html



ر;ن، < 
ب A �BCDE �F�GFHIJ@?	ر� و <=LMN; �;� 'O
Pز� �ر
QR?ST
U �	ور
-VW 
U 

58 
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�96. ����2 $�>�+{	� 4%Ny� }y
�>  
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25/0  30/0  10/0  20/0  15/0  ���*�  
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��� �>

�++{3 <��K L��6 �� ���2 8�4 � !*y"� )!� �C� �
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�P� =�
�> �� �� )# ����L��6 �� ����*� @ 9  ���� ����

��  �
�. *� @�� )#!� !*y"� R+� ���� ��" ��  4�5	�� L�V� �%; )�78 %}+6�3 �� ����� 8����5� =�
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��
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3
�9 9. aN	5� 8�P+6�3 Z�
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0 1/0  3/0  2/0  3/0  3/0  2/0  1/0  0 2/0  W3 
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