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  چکیده

کـه شـرایط    طـوري پـردازد، بـه  هـاي خـاص مـی   افـراد در موقعیـت   هاي ترجیحبندي  برتري تصادفی به بررسی اولویت

در ایـن پـژوهش بـا اسـتفاده از اطلاعـات مـالی        ،بر این اساس. گذارد گذاران تأثیر میموقعیتی بر نوع رفتار منطقی سرمایه

ارزشی،  -و تشکیل پرتفوهاي رشدي 1391تا  1385هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی شرکت

هاي ارزشی نسبت به رشـدي در چـارچوب برتـري تصـادفی      يگذاران در انتخاب پرتفو سرمایه هاي ترجیحرفتار مبتنی بر 

گذاران سرمایه هاي ترجیحدهد که با توجه به  هاي پژوهش نشان می یافته. ل تا سوم مورد آزمون قرار گرفته استمراتب او

گـردد، در  هیچگونه برتري تصادفی مراتب اول تا سوم سهام ارزشی بر رشدي و سـهام رشـدي بـر ارزشـی مشـاهده نمـی      

برتري تصادفی سهام ارزشی بر رشـدي در تمـامی سـطوح     1391و  1390، 1387هاي هاي سالیانه در سالکه در بازه حالی

 . گردد بازده مشاهده می

 .سهام ارزشی، سهام رشدي ،بودن مطلوببرتري تصادفی، نظریه چشم انداز، تابع : هاي کلیدي واژه
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 مقدمه

گیري مبتنی بر عملکـرد مـورد انتظـار     اهمیت تصمیم

مهـم   هـاي  متغیرهاي مالی و اقتصادي، یکـی از موضـوع  

نظریـه   ،در این رابطـه . علمی است هاي هبسیاري از مناقش

ــریح و   ــدد تشـ ــمیم درصـ ــیتصـ ــد   عملـ ــردن فراینـ کـ

موجود در شرایط عدم هاي گیري در میان گزینه تصمیم

ــه طــوري ؛اطمینــان اســت کــه فراینــد تصــمیم گیــري   ب

هاي منطقی و عقلایـی نبـوده و    همواره مبتنی بر استدلال

رفتـاري   هـاي  تـرجیح هاي غیرعقلایی و  مبتنی بر انتخاب

به دنبال تشـریح   1تصافی برتريافراد است بر این اساس 

 يهـا  تـرجیح هـاي رفتـاري بـر مبنـاي      این قبیل از تورش

  ].7[ گذارن در شرایط تصمیم گیري است سرمایه

دســت آوردن شـکل صــریحی از  از آنجـایی کــه بـه  

گذار دشـوار اسـت، بـه عنـوان      سرمایه بودن مطلوبتابع 

ــ راه ــی  یحل ــایگزین، م ــري  ج ــوان از برت ــه   ت ــادفی ب تص

ــت ــرمایه  اولوی ــدي س ــرمایه  بن ــذار در س ــذاري گ ــاي  گ ه

اده از برتـري  در واقع مزیت اصلی اسـتف . ریسکی پی برد

ــی     ــت کــه م ــادفی ایــن اس ــکلی از تــابع    تص توانــد ش

بندي اولویـت   گذاران بر اساس رده سرمایه بودن مطلوب

تصـادفی   علاوه براین برتري. دهد ارایهسهام مختلف را 

هاي غیر پارامتریک داراي جـذابیت   يگیر به دلیل جهت

واریانس که فقط بـراي  -بر خلاف تحلیل میانگین. است

درجه دوم یا توزیـع بـازدهی نرمـال     بودن لوبتوابع مط

هـاي   معتبر اسـت، قواعـد برتـري تصـادفی بـراي توزیـع      

 هـاي  شود و نیاز به حـداقل مفـروض   خاصی محدود نمی

در ایـن  ]. 14[بندي سـرمایه گـذاران دارد  درباره اولویت

مـورد انتظـار    بـودن  مطلـوب مفـاهیم   ارایـه مقاله، ابتدا به 

ثروت و انتخاب تحـت شـرایط ریسـکی پرداختـه شـده      

سپس برتري تصادفی و قوانین آن تحـت شـرایط   . است

 و بررسـی شـده  پـذیري بحـث    گریزي و ریسک ریسک

                                                             
1. Stochastic Dominance 

ــت ــداول   . اس ــی مت ــه معرف ــز ب ــه نی ــاي مقال ــرین  در انته ت

هــاي برتــري تصــادفی و بررســی وجــود برتــري  آزمــون

رشـدي بـر ارزشـی    تصادفی سهام ارزشی بر رشـدي یـا   

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران    شرکت

  .پرداخته شده است

  

  مفاهیم نظري

 برتري تصادفی 

هـاي   نظریه برتري تصادفی به عنـوان یکـی از نظریـه   

مطرح در حوزه اقتصاد مالی، اخیراً توجه بسـیاري را در  

در . حوزه مطالعات تجربی بـه خـود جلـب کـرده اسـت     

بنـدي تصـادفی    تصـادفی شـکلی از اولویـت   واقع برتري 

گیـري مـورد اسـتفاده قـرار      است کـه در نظریـه تصـمیم   

هـایی اشـاره دارد کـه بـر اسـاس آن       گرفته و به موقعیت

بـا یـک توزیـع احتمـال نتـایج      (گذاري  یک سبد سرمایه

گـذاري دیگـر بـر     تواند بر سـبد سـرمایه   می) ورد انتظارم

. رتـري داشـته باشـد   مربوط به نتـایج، ب  يها یحمبناي ترج

در اغلب منابع و کتب مربوط به اقتصاد مالی بـه مفهـوم   

برتري تصادفی از منظـر یـک نظریـه رفتـاري در حـوزه      

در همین حال مطالعات تجربی . مالی پرداخته شده است

اندکی در زمینه کارکردهاي این نظریـه در حـوزه مـالی    

در حــوزه مــالی کلاســیک غالبــاً بــه . انجـام شــده اســت 

گـذاري پرداختـه    بخشی در سبدهاي سـرمایه  وم تنوعمفه

که بـر مبنـاي نظریـه برتـري تصـادفی بـه        شده، در حالی

ــرمایه    ــبد س ــازده دو س ــع ب ــار توزی ــه رفت ــذاري  مقایس گ

شود که یـک   عموماً زمانی گفته می. پرداخته شده است

در هـر  دارایی بر دارایی دیگر برتري تصـادفی دارد کـه   

بـراي دارنـده خـود بـه     یشتري را عایدي ب بازار،   موقعیت

  . باشد همراه داشته

نظریه برتـري تصـادفی یـک چـارچوب کلـی بـراي       

ــیبنــدي آ رتبــه ــه   ت ــر ریســک، بــر اســاس نظری مبتنــی ب
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از آنجـایی کـه بـه دسـت     . کنـد  فراهم مـی  بودن مطلوب

ــابع    ــریحی از ت ــکل ص ــوبآوردن ش ــودن مطل یــک  ب

توان از برتري  می ،گذار همیشه کار آسانی نیست سرمایه

ــت  ــه اولویــ ــادفی بــ ــدي تصــ ــرمایه  بنــ ــذار در  ســ گــ

در واقـع مزیـت   . هـاي ریسـکی پـی بـرد     گـذاري  سرمایه

توانـد   اصلی استفاده از برتري تصادفی این است که مـی 

 بـــودن مطلــوب مــا را بــه پـــی بــردن شــکلی از تـــابع     

بندي سـبدهاي مختلـف    گذاران بر اساس اولویت سرمایه

وه بر این برتري تصـادفی بـه دلیـل    علا. سهام قادر سازد

 در حـالی  هاي غیرپارامتریک جذاب اسـت  يگیر جهت

واریـــانس فقـــط بـــراي توابـــع -تحلیـــل میـــانگین کـــه

درجه دوم یا توزیـع بـازدهی نرمـال معتبـر      بودن مطلوب

 1روسـل -هـادار  مطالعـاتی توسـط   ،بـر ایـن اسـاس    .است

ــاچ]16[] 1969[ ــوي-و هون ــدو ]17[] 1969[2ل -روزچیل

به منظـور   ]28[] 1970[4و ویتمور]25[] 1970[3استیگلیتز

گـذاري بـر مبنـاي برتـري      سـرمایه  بـودن  مطلوببررسی 

در واقع بر مبناي نظریه برتري . تصادفی انجام شده است

گــذار اقــدام بــه    کــه یــک ســرمایه   تصــادفی زمــانی 

عـلاوه بـر متغیرهـاي مـؤثر بـر       ،نمایـد  گذاري می سرمایه

ز قبیل عوامل بنیادي، تکنیکال، ریسک و گیري ا تصمیم

ــر انتخــاب و    ــازار ب ــانی و شــرایط ب ــت زم ــازده، موقعی ب

اصـــولی در  بنـــابراین .وي مـــؤثر اســـت يهـــا حتـــرجی

شود کـه بـر مبنـاي آن بـه      می ارایهچارچوب این نظریه 

  . شود گذاري پرداخته می بررسی این نوع از رفتار سرمایه

  

: ربرتــــري تصــــادفی مرتبــــه اول و بــــالات

  گریزي ریسک

متغیرهــاي  Yو  Xاگــر  :برتــري تصــادفی مرتبــه اول

هاي توزیـع  تصادفی دو دارایی ریسکی، به ترتیب با تابع

                                                             
1 Hadar and Russel 
2 Hanoch and  Levy 
3 Rothschild  and Stiglitz 
4 Whitmore 

گذار باشـد  سرمایه بودن مطلوبتابع  U و Gو Fتجمعی 

یعنـی بـراي   (گذاران سـیري ناپـذیر باشـند   و تمام سرمایه

U´(x)ها، �تمام  ≥   :، اگر)0

)1 (�(�)  ≤  �(�) ∀�  

گریــز، گــذاران ریســکگــاه بــراي تمــام ســرمایهآن

برتري  G، بر دارایی با تابع توزیع Fدارایی با تابع توزیع 

برتـري تصـادفی مرتبـه     Xعبارت دیگـر دارایـی   به. دارد

  ]13.[دارد Yاول بر دارایی 

متغیرهــاي  Yو  Xاگــر  :برتــري تصــادفی مرتبــه دوم

تصادفی، دو دارایی ریسـکی بـه ترتیـب بـا تـابع توزیـع       

ــی  ــازه  ��،��تجمعـ ــام   [a,b]در بـ ــراي تمـ ــند، بـ باشـ

وقتی  ،�بودن مطلوبگریز با تابع گذاران ریسک سرمایه

(�)´´� ،هـا xبراي تمام  ≤ 0 , �´(x) ≥ باشـد، اگـر    0

برتـري تصـادفی    ��شـود  برقرار باشد، گفته می 2رابطه 

  دارد،  ��ه دوم نسبت بهمرتب

)2 (∫ [��(�) − ��(�)]�� ≥ 0 , ∀�
�

��
 

برتـري تصـادفی مرتبـه    : برتري تصادفی مرتبـه سـوم  

سوم، فرض برتري همراه با چـولگی توزیـع بـازده را بـه     

توزیع احتمال  ��و��اگر . کندپذیري اضافه میریسک

باشـد،   [a,b]گـذاري در بـازه   تجمعی بـازده دو سـرمایه  

گریــز بــا تــابع    گــذاران ریســک  ي همــه ســرمایه بــرا

(�)´´´�وقتـــــی �بـــــودن مطلـــــوب ≥ 0 , �´´(�) ≥

0 , �´(x)≥0،  بیشتر از بازده  ��اگر بازده مورد انتظار

�μیعنی(باشد  ��مورد انتظار > μ� (  برقـرار   3و رابطه

 ��داراي برتري تصادفی مرتبه سوم نسـبت بـه   ��باشد،

  ]. 13[است

)3 (∫ ∫ [��(�) − ��(�)]�� �� ≥
�

��

�

��

0 , ∀�,�  
  

  

  



  

  1392 تابستان) 1(شماره پیاپی ، اول، شماره اولسال ، مالی تامین و دارایی مدیریت/  48

 

 :برتــــري تصــــادفی مرتبــــه اول و بــــالاتر

  پذیري ریسک

، قــوانین برتــري تصــادفی را از ]19[ 1و لــی وونــگ

پـذیر مـورد    گـذاران ریسـک   بنـدي سـرمایه   منظر اولویت

یـک چنـد    Λبطـور خـاص، فـرض    . بررسی قرار دادنـد 

ــد     ــان ده ــدب را نش ــرایب تح ــایی از ض ــابع  ( ت ــرا ت زی

 ).پذیر محدب است افراد ریسک بودن مطلوب

)4 (Λ = { (�1, �2, … , ��): �� ≥ 0 ��� � =

1, … , � , ∑ �� = 1�
���  

محـدب و   بودن مطلوبآن گاه اگر و فقط اگر تابع 

پـذیر در   گـذاران ریسـک  برقـرار باشـد، سـرمایه    5رابطه 

  .دهندترجیح می Gرا به  Fمرتبه اول، 

)5 (∑ λ�
�
��� F(x�) ≥ ∑ G(x�)

�
���  

ــراي ســرمایه  ــه دوم ب ــادفی مرتب گــذاران برتــري تص

پــذیر بــا تــابع   گــذار ریســک ســرمایه: پــذیرریســک

ــوب (�)´� بـــودن مطلـ ≥ (�)´´�و  0 ≥ در نظـــر  0

 ��بر  ��برقرار باشد،  6حال اگر رابطه . شودگرفته می

  . برتري مرتبه دوم دارد

)6 (∫ [��(�) − ��(t)]�� ≤ 0 , ∀�
�

��
  

گــذاران ســوم بــراي ســرمایهبرتــري تصــادفی مرتبــه 

پـذیر بـا   گـذاران ریسـک  براي تمام سرمایه: پذیرریسک

ــابع  ــوبت ــودن مطل ــی  �ب (�)´´´�وقت ≥ 0 , �´´(�) ≥

0 , �´(x)≥0  برقـرار باشـد و    7ها و رابطـه  �براي تمام

 باشد ��بیشتر از بازده مورد انتظار ��بازده مورد انتظار 

�μیعنی( < μ رتـري مرتبـه سـوم    ب ��بر  ��گاه آن).  �

  ].13[دارد

)7 (∫ ∫ [��(�) − ��(�)]���� ≤ 0 , ∀�, �
�

��

�

��
  

  

  

  

                                                             
1 Wong and Li 

   2برتري تصادفی مارکویتز

ــابع   Yو  Xاگــر  ــا ت ــه ترتیــب ب ــر تصــادفی ب دو متغی

گاه برتري تصـادفی  باشند، آن Gو  Fهاي احتمال توزیع

صـورت زیـر تعریـف    مارکویتز، بـراي ایـن دو متغیـر بـه    

  :شود می

(�−)�هـا،  �اگـر بـراي تمـام    ) الف ≤ و  (�−)�

�(�) ≥ ــد، آن (�)� ــع  باش ــابع توزی ــاه ت ــري  Fگ برت

 Gتصادفی مرتبـه اول مـارکویتز نسـبت بـه تـابع توزیـع       

  .دارد

ــر) ب ــام اگـــ ــراي تمـــ ــا �بـــ ∫، هـــ �F(�) −
�

��

G���≤0  گاه تـابع توزیـع   آن ،0≤����−���0وF 

برتري تصادفی مرتبه دوم مارکویتز نسبت به تابع توزیـع  

G دارد.  

ــراي )ج ∫هـــــا،�تمـــــاماگربـــ ∫ �F(�) −
�

��

�

��

G��� ��≤00�0و�F�−G��� ��≥0 گـاه تـابع   آن

برتري تصادفی مرتبه سوم مـارکویتز نسـبت بـه     Fتوزیع 

  ].29[دارد Gتابع توزیع 

تنی بـر  ی که مارکویتز براي رفتار مببودن مطلوبتابع 

حاکی ) 1شکل(گذاران پیشنهاد داده بود ریسک سرمایه

گذاران، در دامنه مثبـت ابتـدا    بر این است که که سرمایه

در . گریزنـد پذیر و در دامنه منفـی ابتـدا ریسـک   ریسک

ــازده  واقــع ســرمایه گــذاران در دامنــه مثبــت، ســهام بــا ب

کننـد و در دامنـه منفـی سـهام بـا      تر را انتخاب مـی  پایین

گذارانی که  براي سرمایه. کنندبازده بالاتر را انتخاب می

صـورت تـابع   هـا بـه  گذاري آنسرمایه بودن مطلوبتابع 

ی باشد که مـارکویتز پیشـنهاد کـرده اسـت،     بودن مطلوب

سهامی که تـابع توزیـع آن در ناحیـه مثبـت بـالاتر و در      

تر اسـت برتـري خواهـد    ناحیه منفی تابع توزیع آن پایین

  ]29.[داشت

                                                             
2 Markowitz  Stochastik Dominance 
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   1برتري تصادفی آتی

 Fدو متغیر تصادفی با تابع توزیع احتمال  Yو  Xاگر 

گاه برتـري تصـادفی آتـی، بـراي ایـن دو      باشند آن Gو 

  :شودمتغیر بصورت زیر تعریف می

(�−)�هـا،  �اگـر بـراي تمـام    ) الف ≥ و  (�−)�

�(�) ≤ داراي برتري  Fگاه تابع توزیع باشد آن (�)�

  .است Gتصادفی مرتبه اول آتی نسبت به تابع توزیع 

ــام  ) ب ــراي تمـــ ــر بـــ ــا�اگـــ ∫،هـــ �F(�) −
�

��

G���≥0  گاه تـابع توزیـع   آن ،0≥����−���0وF 

 Gبرتري تصادفی مرتبه دوم آتی نسبت بـه تـابع توزیـع    

  .دارد

ــا،�تمــــــاماگربــــــراي)ج ∫هــــ ∫ �F(�) −
�

��

�

��

G��� ��≥00�0و�F�−G��� ��≤0گاه تـابع  ، آن

برتري تصادفی مرتبه سوم آتی نسـبت بـه تـابع     Fتوزیع 

  ].29[دارد Gتوزیع 

ی که کانمن و تورسکی براي رفتار بودن مطلوبتابع 

گـذاران پیشـنهاد داده بـود بـه     مبتنی بـر ریسـک سـرمایه   

) 2(طور که در شکلهمان. بوده است) 2(صورت شکل

ــی  ــاهده م ــودمش ــرمایه ،ش ــذاران س ــت  گ ــه مثب در دامن

در واقـع  . پذیرنـد  گریز و در دامنه منفـی ریسـک   ریسک

گذاران در دامنه مثبت، سهام با بازده بـالاتر و در   سرمایه

. کننـد تـر را انتخـاب مـی   دامنه منفی سهام با بازده پـایین 

ــرمایه  ــراي سـ ــابع  بـ ــه تـ ــذارانی کـ ــوبگـ ــودن مطلـ  بـ

 ی باشـد بودن مطلوبها به صورت تابع گذاري آن سرمایه

اند، سهامی که تـابع  که کانمن و تورسکی پیشنهاد کرده

تر و در ناحیه منفـی تـابع   توزیع آن در ناحیه مثبت پایین

 ]29.[توزیع آن بالاتر است، برتري خواهد داشت

  

  

                                                             
1 Prospect Stochastic Dominance 

  مورد انتظار ثروت  بودن مطلوب

ــراي    ــراي نشــان دادن مــدلی ب یــک روش مرســوم ب

، که با است بودن مطلوبگذار تابع بندي سرمایهاولویت

U(w w)شــود کــه بــر حســب ثــروت نشــان داده مــی ( ) 

از آنجایی کـه افـراد دارایـی بیشـتر را بـه دارایـی       . است

 ،Uفـرض صـعودي بـودن تـابع      ،دهنـد کمتر ترجیح مـی 

 Uفرضیه قابل قبول دیگر این است کـه  . قابل قبول است

  :یعنی ؛استتابعی مقعر 

)8 (�(�� + (1 − �)�) ≥ λ�(�) +

(1 − �)�(�) 0 < � < 1  
-گیري اولویـت راهی براي اندازه بودن مطلوبتوابع 

-گذار براي ثروت و مقدار ریسکی که آنبندي سرمایه

خواهند به امید رسیدن به ثروت بیشتر تقبـل کننـد   ها می

  ]3.[دهدرا نشان می

مــورد انتظــار، بــراي تجزیــه و  بــودن مطلــوبنظریــه 

گیــري تحــت شــرایط ریســکی بــه کــار  تحلیــل تصــمیم

طور کلی در گذشته، بعنوان یک مـدل پایـه   هرود و ب می

گذاران پذیرفته شده بود و بـر ایـن فـرض    در بین سرمایه

گـذاران منطقـی از   استوار بـوده اسـت کـه تمـام سـرمایه     

سه نظریـه مهـم   . کنند اصول بدیهی این نظریه پیروي می

، ]23[ان نظریـه پرتفـوي مـارکویتز   وعن بابازارهاي مالی، 

اي شـارپ و   دارایـی سـرمایه   هـاي  گـذاري  نظریـه قیمـت  

گذاري اوراق اختیار معامله بلک و ، نظریه قیمت]8[لینتر

فرض اساسی تمامی آنها، کـارایی بـازار   . است] 8[شولز

نظریه اقتصادي مالی کلاسیک بر این پیش فرض . است

استوار است که فعالان بازار بـه صـورت عقلایـی عمـل     

  :شوداین عقلانیت اینگونه تفسیر می. کنندمی

مـورد   بـودن  مطلـوب افراد در بازار بر اساس نظریه « 

ها را در رابطه با بینیکنند و پیشگیري میانتظار تصمیم

  ]13[».دهند آینده انجام می

کـه  مـورد انتظـار بـه علـت ایـن      بـودن  مطلـوب  نظریه

ــار و تصــمیم  ــونگی رفت ــت چگ ــی از  نتوانس ــري برخ گی
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د قـرار گرفـت و   گذاران را توجیه کند مورد انتقاسرمایه

 ارایـه هـاي جـایگزین متعـددي بـراي     دنبـال آن نظریـه  به

 -بندي ریسـک توسـط فریـدمن   تر از بیان اولویت واقعی

] 18[تورســکی  -و کـانمن ] 22[مــارکویتز  ،]14[سـویچ  

  ]13.[پیشنهاد شد

,��) برتري آتی ��; … ; ��, مبـین ایـن مفهـوم     (��

∑(درخ ده ـ ��با احتمال  ��است که بازده  ��
�
��� = 1 

,�)کـه بطــور ســاده بصـورت  )  شــود  نشــان داده مــی (�

1 بـا احتمـال   ،0و �بـا احتمـال    �بازده ( − کـاربرد  ). �

مورد انتظار براي انتخاب آتی، روي  بودن مطلوبنظریه 

  :گذاري شده استسه اصل زیر پایه

تابع  ،(�)�مورد انتظار، اگر  بودن مطلوبدر نظریه 

گـذاري باشـد و شخصـی بـا     یـک سـرمایه   بودن مطلوب

 ��گـذاري شـود کـه بـا احتمـال       وارد سـرمایه  �دارایی

�براي  ��بازدهی  = 1,2, … , گاه سه داشته باشد، آن �

  :مفهوم زیر قابل بیان است

  :)مقدار مورد انتظار(امید ) 1

)9 (�(�(�)) =  ���(��) + ⋯ + � ��(��)  

ــی ) 2 ــارچگی دارایــــ ــی   :یکپــــ ــخص آتــــ شــــ

(��, ��, … , ��,   پذیرد، اگر و فقط اگر را می (��

)10 (U(� + � �, ��; … ;  � + ��, ��) > �(�) 

عبارت دیگر انتخاب آتی در صـورتی قابـل قبـول    به

ناشی از مجموع دارایـی و   بودن مطلوباست، که نتایج 

هـا کسـب شـده    گذاري با آن دارایی بازده که از سرمایه

  ].18[از خود دارایی باشد بودن مطلوباست، بیش از 

گریز اسـت کـه   شخصی ریسک: گریزيریسک) 3

را به هـر موقعیـت    xیک وضعیت مشخص آتی با پیامد 

فریـدمن   .]18[ترجیح دهـد  ،�آتی با ارزش مورد انتظار 

گـذران   اشـاره کردنـد کـه سـرمایه      و سویچ به این نکتـه 

. گریـز باشـد  پذیر و هم ریسـک  ممکن است هم ریسک

صوص افرادي هستند که در عین حـال کـه از   در این خ

همچنـین ممکـن اسـت     ،کننداي استفاده می پوشش بیمه

هـا  در واقـع آن . در یک بازي ریسکی هم شرکت کنند

نامه  با بخش مقعر براي خرید بیمه بودن مطلوبیک تابع 

ایـن  . دادند ارایهگذاري  و بخش محدب را براي سرمایه

شــاره دارد کـه فقــط  بـه ایــن اصـل ا   بــودن مطلـوب تـابع  

ــد،    ــطی برخوردارنــ ــروت متوســ ــه از ثــ ــرادي کــ افــ

هـاي   بعـدها مـارکویتز تحلیـل   . کننـد  گـذاري مـی   سرمایه

نامـه   فریدمن و سویچ را توسعه داد تا موضوع خرید بیمه

بندي را براي همه مردم اعم از غنی و فقیر تطبیق  و شرط

در ارتبـاط بـا    بودن مطلوباو پیشنهاد کرد که تابع . دهد

بـه عنـوان    اسـت چیـزي کـه معمـولاً     "1ثروت متـداول "

�شود و در اینجا با  جریان ثروت تفسیر می نشان داده  �

در  بـودن  مطلـوب شـود کـه ایـن تـابع      فرض می. شود می

�ناحیه  − � � > ابتدا محـدب  )) 1(بر اساس شکل ( 0

شود و دلالت بر این دارد کـه شـخص    و سپس مقعر می

ریسـکی اسـت و امیـد بـه     گـذاري   ابتدا خواهان سـرمایه 

بهبود جریـان ثـروتش دارد و سـپس بـراي بـالاتر بـردن       

در . شـود  گریز مـی سطح دارایی به دست آورده ریسک

�مقابل در ناحیه  − � � < شـود کـه تـابع    ، فرض می0

بنابراین . شودابتدا مقعر و سپس محدب می بودن مطلوب

امـا   ،گریـز هـاي کوچـک ریسـک    شخص پیش از زیـان 

در شـکل  . شود پذیر می هاي بزرگ ریسک پیش از زیان

مارکویتز به تصـویر کشـیده شـده     بودن مطلوبتابع ) 1(

  ].18[است

  

                                                             
1 Customary wealth 
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  ]18[مارکویتز بودن مطلوبتابع  -)1(شکل 

  

در همسـایگی   بـودن  مطلـوب تابع ) 1(بر اساس شکل

�نقطه ، و روي هـم رفتـه بـه    Sتصویري عکس شکل  �

بـر ایـن اسـاس    . اسـت ، در هر یک از دو ناحیـه  Sشکل 

. تأکید بر تغییرات ثروت به جـاي سـطوح ثـروت اسـت    

هـاي   کانمن و تورسکی بر اساس یک سري از آزمایش

گـذارن در حـوزه سـود    تصادفی، نشان دادند که سرمایه

واقـع   در. پذیرنـد گریز و در حوزه زیان ریسـک ریسک

بندي بین انتظارات منفی دقیقاً اولویت ها دریافتند کهآن

بنـابراین  . بندي بین انتظارات مثبت اسـت  عکس اولویت

از ) 2شـکل (انتظارات اطراف صفر، یک تصویر عکس 

   .دهد خود نشان می

  
  ]13[ اندازبر اساس نظریه چشم بودن مطلوبتابع  -)2(شکل 

  

پـذیري   گریزي و ریسک از میان نظریاتی که ریسک

به عنوان جایگزینی،  اندازرا ترکیب کردند، نظریه چشم

مـورد انتظـار در تشـریح نحـوه      بودن مطلوببراي نظریه 

  ]. 13[ گیري افراد تحت ریسک، پذیرفته شدتصمیم

  

  پژوهشپیشینه 

ــین   ــگ و ل ــگ، وون ــی   ،]12[)2003( 1فون ــه بررس ب

هاي معاملاتی مبتنی بـر اثـر مومنتـوم بـر مبنـاي       استراتژي

اثـر مومنتـوم بـه عنـوان     . نظریه برتري تصادفی پرداختند

                                                             
1. Fong, Wong & Lean 

هـایی اسـت کـه مفـاهیم مبتنـی بـر        گـی   قاعده یکی از بی

در ایـن زمینـه سـؤالی    . ریسک را به چالش کشیده است

که همیشه مطـرح اسـت ایـن اسـت کـه آیـا وجـود اثـر         

هاي  واقعی است یا در اثر تصریح نادرست مدلمومنتوم 

ــت ــی  قیم ــذاري دارای ــت گ ــه از  . هاس ــن مطالع  24در ای

المللی به منظور تکمیل پرتفوهاي مومنتومی  شاخص بین

حاکی از این واقعیت  پژوهشنتایج این . استفاده کردند

ــوم بــود کــه اثــر  . در مقیــاس جهــانی وجــود داردمومنت

هـاي منطقـی    ن داد که مدلهمچنین نتایج این مطالعه نشا

ناپذیري  ها که مبتنی بر فرض سیري گذاري دارایی قیمت
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گذاران است قـادر بـه توضـیح     و ریسک گریزي سرمایه

 . بازار نیستمومنتومی رفتار 

بـه بررسـی بـازده     ]13[)2008(فونگ، لین و وونگ 

و  90هـاي اینترنتـی در اواخـر دهـه      بالاي سهام شـرکت 

از منظـر   21زیان بالاي ایـن نـوع سـهام در ابتـداي قـرن      

نتـایج مطالعـات آنهـا    . نظریه برتـري تصـادفی پرداختنـد   

گــذاران در  سـرمایه  هــاي تـرجیح حـاکی از آن بـود کــه   

این تغییـرات مبتنـی   . دوره مورد مطالعه تغییر کرده است

هـاي   یافتـه . و مـالی رفتـاري بـود    بودن مطلوببر تئوري 

ــا   ــات آنهـ ــان دادمطالعـ ــک  نشـ ــه ریسـ ــزي و  کـ گریـ

گذاران تفاوت قابل توجهی را در  پذیري سرمایه ریسک

هـاي   آنها بـه منظـور انتخـاب سـهام شـرکت      هاي ترجیح

ایـن  . کنـد  اینترنتی در مقایسـه بـا سـایر سـهام ایجـاد مـی      

) 2000تـا   1998(بـازار   هاي رشدتفاوت در خلال دوره

اي که سهام اینترنتی بر سایر سهام برتـري  یعنی در دوره

، )پـذیر گـذاران ریسـک  از منظر سـرمایه ( تصادفی دارند

  ]13.[تر است مشهود

در مطالعات متعدد انجام شده توسط روزبرگ، رِید 

ــتین ــان،، ]24[) 1985(1و لانس ــیاك  چ ــائو و لاکنش  2هام

ــا]6][5[)1993،1991( ــرنچ  ، فام  ]10[ )1993، 1992(و ف

ــی  ]11[ ــلیفر و ویشــ ــیاك، شــ  ،]19[)1994( 3لاکونشــ

پیرامون سهام ارزشی، شـواهد تجربـی مبنـی بـر صـرف      

ارزش یا برتري بازده چنـین سـهامی نسـبت بـه سـهام بـا       

بــه عبــارتی ایــن نتــایج مبــین ایــن  .رشــدي، وجــود دارد

واقعیــت اســت کــه در شــرایط بــد بــازار ســهام ارزشــی  

در واقع بـر مبنـاي ایـن    . از سهام رشدي است تر ریسکی

دیدگاه بازده پایین سهام ارزشی نسبت به سـهام رشـدي   

ــه    ــار ریســک گریزان ــل رفت ــه دلی ــازار ب ــد ب در شــرایط ب

 4آبهایــــانکر، یوهــــو و ژاو. گــــذاران اســـت  ســـرمایه 

                                                             
1. Rosenberg, Reid and Lanstein 
2. Chan, Hamao, and Lakonishok 
3. Lakonishok, Shleifer, and Vishny 
4. Abhyankar, Yu Ho & Zhao 

-گذاري رشدي به بررسی استراتژي سرمایه ،]1[)2006(

 پـژوهش نتایج . دارزشی از منظر برتري تصادفی پرداختن

ایــن واقعیــت بــود کــه ســهام ارزشــی داراي  مبــینآنهــا 

هاي مرتبه اول، دوم و سـوم بـر سـهام رشـدي در      برتري

هاي رکـود   هاي رونق بازار بود، اما در دوره تمامی دوره

داري بین سهام رشـدي و   هیچگونه برتري تصادفی معنی

ایـن نتـایج مؤیـد مطالعـات     . ارزشی وجود نداشته اسـت 

دال بر صرف  ،]18[)1994(شفیلر و ویشی  نشیاك،لاکو

ارزش در شرایط خوب بازار و صرف رشـد در شـرایط   

گـذاران   گریزانـه سـرمایه   بد بازار بر مبناي رفتار ریسـک 

 . بود

ــگ  ــه ،]27[)2009(فون ــار   در مطالع ــون رفت اي پیرام

و سـهام   Aبازانه، به بررسی برتري نسبی سهام نـوع   سفته

در بازار مالی چین بر مبناي نظریه برتري تصادفی  Bنوع 

بررسی این مفهوم بود کـه   پژوهشهدف این . پرداخت

آیـا تفـاوت توزیـع بـازده ایــن دو نـوع سـهم منطبـق بــر        

نتـایج مطالعـه وي حـاکی از برتـري     . کارایی بازار است

طـی   Bبـر سـهام نـوع    Aتصادفی مرتبـه دوم سـهام نـوع    

 پـژوهش مچنـین نتـایج   ه. بـود  2006تـا   1996هاي  سال

 Aحاکی از این واقعیت بود که عملکرد برتر سهام نـوع  

بلکـه دلیـل    ،توان به عوامل ریسک منتسـب کـرد   را نمی

 . استگذاران  بازانه سرمایه اصلی آن رفتار سفته

بـه بررسـی اثـر     ،]29[)2006( 5چو، لینتـون و وانـگ  

هـاي مختلـف سـهام بـر مبنـاي       دوشنبه بر روي شـاخص 

نتـایج ایـن پـژوهش    . تري تصـادفی پرداختنـد  رهیافت بر

وجـود اثـر دوشـنبه در برخـی از مواقـع بـا        نشـان دهنـده  

اما با وجود انطباق نتایج این . استفاده از این رهیافت بود

قبلی مبنی بر وجود اثر بیشـتر در   هاي پژوهشبا  پژوهش

نیمه دوم ماه و روزهاي دوشنبه پـس از روزهـاي جمعـه    

                                                             
5. Cho, Linton and Whang 
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ایـن اثـر در مـورد شـاخص سـهام       با بازدهی منفـی، امـا  

 1987هاي پـس از   هاي بزرگ امریکایی در سال شرکت

نشـان دهنـده    پـژوهش نتیجه کلی ایـن  . شد معکوس می

  . شواهد ضعیف وجود اثر دوشنبه بود

ــو و المــو  ــی  در مطالعــه) 2013( گونزال ــه بررس اي ب

ــارایی      ــی ک ــور بررس ــه منظ ــرطی ب ــادفی ش ــري تص برت

هـاي امریکـایی در بـین    کتهاي مربوط بـه شـر  پرتفوي

نتـایج پـژوهش آنهـا نشـان داد     . صنایع مختلف پرداختند

گـذاران، صـنایع   گریـزي سـرمایه  که با توجه به ریسـک 

مریکـایی  آارتباطات از نظر عملکرد مالی بر سایر صنایع 

  . ]15[ برتري تصادفی دارد

  

  پژوهشروش 

  ارزشی-رشديسهام تشکیل پرتفوي 

به منظور تشکیل پرتفـوي سـهام رشـدي و ارزشـی،     

سـود خـالص هـر سـهم بـه قیمـت       ( E/Pپنج نسـبت ابتدا 

ــازار ــه( D/P نســبت؛ )ب ــازار  ســود تقســیمی ب ؛ )قیمــت ب

 CF/Pنسـبت ) قیمـت بـازار    میزان فروش بـه (  S/Pنسبت

ارزش ( B/Pنسـبت و ) قیمت بـازار   نقدي به هاي جریان(

هرچقـدر  . اسـت  محاسـبه شـده  ) قیمـت بـازار    دفتري بـه 

بـودن   دهندة رشدينشان هاي مذکور کمتر باشد،نسبت

، بیشتر باشد، بیـانگر  هان نسبتایهرچقدر مقدار  و سهام

سـپس سـهام بـر اسـاس     ]. 10[ سهام اسـت بودن ارزشی 

بندي و سهام موجود در  هاي مزبور دهک متوسط نسبت

دهک پـایین بـه عنـوان پرتفـوي سـهام رشـدي و سـهام        

موجود در دهک بالا بـه عنـوان پرتفـوي سـهام ارزشـی      

هـا از روش  در تشـکیل پرتفـوي  . انتخاب گردیده اسـت 

  . استفاده شده است 1وزنی

  

  محاسبه بازده 

 از قیمتیها در قالب دوره بازده  کتشرروزانه بازده 

تا از در محاسبه شده ماه پس از پایان سال مالی  4انتهاي 

اطمینـان   هـا  شرکت مالیبنیادي دسترس بودن اطلاعات  

هـا بـراي    سـال  -شـرکت آتـی  توزیع بازده . حاصل شود

در غالب بازده روزانه مورد اسـتفاده قـرار   سال بعد  یک

 میانـه از طریق کسر کردن  ها همچنین بازده. گرفته است

، تعدیل شده اسـت بـه ایـن صـورت     چندك پنجمبازده 

ها بـه پـنج طبقـه تقسـیم شـده و       شرکت روزانهکه بازده 

مـورد نظـر    مپـنج  میانـه هـا در آن دوره از   بازده شرکت

  . کسر شده تا بازده تعدیل شده بدست آید

  
 �������� و iبـازده روزانـه سـهام     ��� آن در کـه 

 ������اسـت و   tبازده میانه چنـدك پـنجم راي دوره   

  . بازده تعدیل شده است

  
رشدي  و وزنی پرتفوي سهام ارزشی روزانه سپس بازده

  . با وزن ارزش بازار محاسبه گردیده است

 ��� = ∑ � �� ∗ ���
�
 سهام ارزشی بازده: ���

:  بازده سهام رشدي] 4[ ��� = ∑ � �� ∗ ���
�
�=1  

  

  ها داده

هـــاي شـــامل داده پـــژوهشهـــاي مـــورد نیـــاز داده

هــاي  ســالانه شــرکت هــاي گــزارشهــاي مــالی  صـورت 

اســـت کـــه از 1391تـــا ســـال  1384بورســـی از ســـال 

هاي اطلاعـاتی بـورس   رسانی و پایگاههاي اطلاع سیستم

(RDIS)اوراق بهادار تهران 
و گزارش مجمع عمـومی   2

                                                             
1. Value Waithed 
2. Reserch Development Islamic Studies 
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هاي قیمـت مـورد   است و داده شدهها، استخراج شرکت

هـا بـا   استفاده براي محاسبه بـازده سـالانه سـهام شـرکت    

استفاده از نرم افزار جامع بورس اوراق بهادار، استخراج 

 350ایـن اطلاعـات شـامل ترازنامـه حـدود      . اسـت  شده

ها در بورس خریـد و فـروش   شرکتی است که سهام آن

  .شود می

  

  آمار توصیفی . 1جدول 

  آمار سهام ارزشی  

  متغیر
  بازده

  )روزانه(

لگاریتم 

  ها دارایی

لگاریتم 

  فروش
EPS DPS  E/P  D/P  S/P  CF/P  B/P  

متوسط 

  ها نسبت

  2/2  3/1  9/0  3/8  3/0  3/0  4/1037  5/1037  7/12  4/12  0002/0  میانگین

  8/1  2/1  8/0  2/6  1/0  3/0  200  1/493  6/12  5/12  0000  میانه

  5/0  -1/4  -4/5  01/0  0  -1/3  0  -9/3  8/4  8/4  0000  مد

  1/7  6/0  6/4  2/7  6/9  5/6  9/9  8/8  -9/0  -8/0  4/0  چولگی

  5/59  1/6  7/38  4/61  7/92  58  7/98  84  8/4  8/4  4/30  کشیدگی

  3/1  7/0  3/0  3/3  0  1/0  0  8/152  7/11  6/11  -003/0  اول چارك

  4/2  7/1  2/1  4/8  3/0  5/0  600  1027  7/13  2/13  006/0  چارك آخر

  آمار سهام رشدي

  متغیر
  بازده

  )روزانه(

لگاریتم 

  ها دارایی

لگاریتم 

  فروش
EPS DPS  E/P  D/P  S/P  CF/P  B/P  

متوسط 

  ها نسبت

  -1/0  1/1  4/0  9/0  3/0  -4/0  5/259  6/93  10  3/12  0007/0  میانگین

  1/0  2/0  03/0  2/0  0  0  0  0  6/11  4/12  00000  میانه

  -1/6  -3/4  0  0  0  -5/9  0  -6/4  0  2/5  00000  مد

  -9/5  -3/7  5/1  1/6  9/3  -8/4  8/4  8/0  -2/2  -1/1  007/0  چولگی

  9/42  4/62  6/15  8/44  4/22  30  1/30  3/8  5/5  5/3  4/23  کشیدگی

  001/0  -5/0  -02/0  02/0  0  -3/0  0  6/675  4/10  4/11  -008/0  چارك اول

  14/0  3/0  1/0  6/0  5/0  1/0  219  9/431  6/12  5/13  01/0  چارك آخر

  

هـاي کـافی   هـایی کـه فاقـد داده   در این بین شـرکت 

ــوده حــذف شــده   ــراي انجــام محاســبات ب ــدب ضــمناً . ان

گــري مــالی و هــاي مربــوط بــه صــنعت واســطهشــرکت

گذاري بـه علـت سـاختار متفـاوت مـالی حـذف        سرمایه

ــد و در نهایــت از دو ســري شــده اي ســهام داده 1910ان

ــل داده   ــه و تحلی ــه منظــور تجزی ــا  ارزشــی و رشــدي ب ه

استفاده شده که آمار توصیفی مربوط به این دو گروه از 

  . شده است ارایه 1سهام در جدول 

  

  هاي اقتصاد سنجی هاي آماري و آزمون روش

هاي متعدد اقتصادسنجی بـراي آزمـون برتـري    روش

تـرین   سـاده یکی از . گیرد تصادفی مورد استفاده قرار می

هــاي برتــري تصــادفی توســط دیویدســون و      آزمــون

  .شده است ارایهآ ،]DD(1 ]9(داکلوس

                                                             
1 Davidson and Duclos 
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ــراي  ,{�G}اگــر ب i = 1,2, … , T ــه ــازده نمون اي از ب

,�]، در بــازه �Fبــا تــابع توزیــع تجمعــی  Aســهام  و  [�

{V�}, � = 1,2, … , بـا تـابع    Bاي از بازده سـهام  نمونه �

-تصادفی باشد، آن ، مرتبه برتريs، و �Fتوزیع تجمعی 

  :توان بیان کردگاه تعاریف زیر را می

�D) الف
� (�): D�

�  �Fتابعی است کـه انتگـرال    (�)

�را تا مرتبه  −   .کندصورت زیر محاسبه میبه 1

)11( D�
� (�) =  F� (�)  

)12 (D�
� (�) =  ∫ F� (u)du =  ∫ D�

� (u)du 
�

�

�

�
  

)13( D�
� (�) =  ∫ ∫ F� (ν)dνdu =

�

�

�

�

 axDG2udu  

�D) ب
� (x): D�

� (x)   تابعی است که انتگـرالF�  را

�تا مرتبه  −   .کندصورت زیر محاسبه میبه 1

)14 (D�
� (�) =  F� (�)  

)15 (D�
� (�) = ∫ F� (u)du =  ∫ D�

� (u)du 
�

�

�

�
  

 D�
� (�) =  ∫ ∫ F� (ν)dνdu =  ∫ D�

��

�
(u)du 

�

�

�

�
 

)16(   

  هاي صفر و جایگزین  فرضیه

1. �� : ��
�  (��) =  ��

�(��) ∀ ��  , � = 1, … � 

2. ��: ��
� (��)  ≠  ��

�(��) ,   براي بعضی از ��ها 

3. ���
: ��

�(��) ≤ ��
�(��) ∀ �� , �

= 1, … � , ��
�(��)

<  � �
�(��)   براي بعضی از ��ها 

4. ���
: ��

�(��) ≥ ��
�(��) ∀ �� , � =

1, … � ,  ��
�(��) >  ��

�(��)   براي بعضی از ��ها 

ــه   ــایی ک ��از آنج
�Dو �

ــع   � ــابع توزی ــب ت ــه ترتی ، ب

��دهنـد،  را نشان مـی  Bو Aتجمعی سهام 
��و �

سـطح   �

را نشــان  Bو Aزیـر نمــودار تــابع توزیـع تجمعــی ســهام   

��دهند و  می
��و �

حجـم زیـر نمـودار توزیـع تجمعـی      �

ــدرا نشــان مــی Bو Aســهام  ــري  . دهن ــابر تعریــف برت بن

ــرض  ــه اول و دوم و ســوم، اگــر ف رد   ��تصــادفی مرتب

برتـري   Aبـر   Bو نـه سـهام    Bبر  Aد، یعنی نه سهامنشو

، برقــرار باشــد، یعنــی همــه     ���اگــر فــرض . دارنــد

 .دهنـد ترجیح مـی  Bرا به سهام  Aگریزان سهام  ریسک

اســـت، یعنــی اگـــر    ���عکـــس فــرض  ، ���فــرض 

را  Bگریـزان، سـهام  برقرار باشد همه ریسک  ���فرض

  ] 13.[ترجیح خواهند داد Aبه سهام 

از آنجایی که همیشه اسـتفاده از توابـع توزیـع بـراي     

تعیین برتـري تصـادفی کـار آسـانی نیسـت، تخمینـی از       

آید و به جاي استفاده از روابط اصـلی   روابط بدست می

،  ��براي آزمـون فـرض  . شود از تخمین آن استفاده می

  .شود از آماره زیر استفاده می

)17 (T�(x) = �D��
� (�) − D��

� (�)�/√V��(�)  

   :زمانیکه

)18 (D��
� (�) =

�

�(���)!
 ∑ (� − ��)�

����
���  

)19 (D��
� (�) =

�

�(���)!
 ∑ (� − ��)�

����
���  

 
��و  ، واریانسی از انتگرال توابع توزیع تجمعی، (�)�

  .صورت زیر محاسبه شده استبه

)20 (V��(�) =  V��
�(�) + V��

�(�) − 2 V��,�
� (�)  

  :که زمانی

)21 (V��
�(�) =

�

�
 [

�

�((���)!))�  ∑ (� −�
���

��+2�−1− D���2 ]  

)22 (V��
�(�) =

�

�
 [

�

�((���)!))�  ∑ (� −�
���

V�+2�−1− D���2 ]  

)23 (V��,�
� (�) =

�

�
 [

�

�((���)!))�  ∑ (� −�
���

��+�−1 �−��+�−1− DG�� D��(�) ]  
 

دهـد کـه   نشـان مـی   T�(x)دار مثبت و معنـی  1آماره

ــز ســهامگــذاران ریســکســرمایه ــه ســهام  Bگری  Aرا ب

، مقـدار  T�(x)در آمـاره  . دهنـد و بـرعکس  ترجیح مـی 

مخرج رادیکال است که مقداري مثبت است و صورت 

��Dاین کسر دو مقدار 
� ��Dو  (�)

� هسـتند کـه جمـع     (�)

مقادیر مثبت و یا صفراند، پس مقدار هر کدام غیر منفی 

مخرج مثبت است و در صورتی مثبت خواهد بود . است

                                                             
1 Statistic 
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��Dکه تفاضل 
� ��Dو  (�)

� و  (�)�Dچون . مثبت باشد (�)

D��
� �Dبه ترتیب تخمینـی از   (�)

� �Dو (�)
� . اسـت  (��)

ــاره   ــت آم ــدار مثب ــی T�(x)مق >یعن D �
� (�) D�

� (��) 

 Aرا بـه سـهام    Bگریـز سـهام    یعنی افراد ریسـک  ؛واین

هـاي  پـذیر، فـرض  بـراي افـراد ریسـک   . دهند ترجیح می

ه در بـالا بیـان شـد    صفر و جایگزین، همانند آن چـه ک ـ 

گیـري از تـابع    بـا انتگـرال   DDکنند، اما آمـاره  عمل می

ــه توزیــع تجمعــی، در جهــت معکــوس  ــر ب صــورت زی

  .شودمحاسبه می

)24 (D��
� (�) =

�

�(���)!
 ∑ (�� − �)�

����
���  

)25 (D��
� (�) =

�

�(���)!
 ∑ (�� − �)�

����
��� 

)26 (V��
�(�) =

�

�
 [

�

�((���)!))�  ∑ (�� −�
���

�+2�−1− DG ��2 ]  

)27 (V��
�(�) =

�

�
 [

�

�((���)!))�  ∑ (�� −�
���

�+2�−1− D���2 ]  

)28 (V��,�
� (�) =

�

�
 [

�

�((���)!))�  ∑ (�� −�
���

��+�−1 ��−��+�−1− DG�� D��(�) ]  

ــذاران    ــرمایه گـ ــراي سـ ــه بـ ــی کـ ــان دلایلـ ــا همـ بـ

 T�(x)دار گریز بیان شد، یک آماره مثبت معنی ریسک

را  Aپـذیر سـهام  گذاران ریسک دهد که سرمایهنشان می

بندي این اولویت. دهند و بالعکسترجیح می Bبه سهام 

  ]13.[گریز استگذاران ریسکمخالف سرمایه

  

  آزمون فرضیه

  :گریزگذاران ریسکبراي سرمایه

ــه   -1 ــراي همـ ــر بـ �اگـ = 1,2, … , �|T�(x�)| <

M�,�.��
��  ,  .شود رد نمی  ��آن گاه فرض  ،

�اگــــــــر بــــــــراي همـــــــــه    -2 = 1,2, … , � 

T�(x�) < M �,�.��
�� ــی از   ,  ــراي بعضـــــ ــا  �بـــــ هـــــ

−T�(x�) > M�,�.��
ــه  ���، آن گــاه فــرض �� ، پذیرفت

 .شودمی

ــه   -3 ــراي همــــ ــر بــــ � ,اگــــ = 1,2, … , � 

– T�(x�) < M �,�.��
ــراي بعضــــــی از  �� ــا  �و بــــ هــــ

T�(x�) > M�,�.��
ــرض  ،�� ــاه فـ ــه  ، ���آن گـ پذیرفتـ

 .شود می

T�(x�)هـــا  �و بـــراي بعضـــی از  -4 > M�,�.��
و  ��

ــی از   ــراي بعض ــا  �ب T�(x�)−ه > M�,�.��
ــاه  ،�� آن گ

  .شودپذیرفته می ��فرض 

  :پذیرگذاران ریسکبراي سرمایه

ــه   -1 ــراي همـ ــر بـ �اگـ = 1,2, … , �|T�(x�)| <

M�,�.��
��  ,   .شودپذیرفته می  ��آن گاه فرض  ،

�اگــــــــر بــــــــراي همـــــــــه    -2 = 1,2, … , � 

– T�(x�) < M �,�.��
�� ــی از   ,  ــراي بعضـــ ــا  �و بـــ هـــ

T�(x�) > M�,�.��
ــرض  ، آن�� ــاه فـ ــه  ���گـ ، پذیرفتـ

 .شود می

ــه   -3 ــراي همــــ ــر بــــ � ,اگــــ = 1,2, … , � 

T�(x�) < M �,�.��
ــا  �و بـــــــراي بعضـــــــی از  �� هـــــ

−T�(x�) > M�,�.��
پذیرفتــه   ، ���گــاه فــرض آن ،��

 .شودمی

T�(x�)هـــا  �و بـــراي بعضـــی از  -4 > M�,�.��
و  ��

ــی از   ــراي بعض ــا  �ب T�(x�)−ه > M�,�.��
ــاه  ،�� آن گ

  ]20.[شودپذیرفته می ��فرض 

  

  بررسی روابط برتري تصادفی

براي بررسی برتري تصادفی مرتبه اول نیاز بـه رسـم   

توان با برنامه که این کار را می استتابع توزیع تجمعی 

MATLAB اما بـراي برتـري تصـادفی مرتبـه     . انجام داد

هـاي گفتـه شـده در بـالا اسـتفاده      دوم و سوم از تخمـین 

. اسـت  ��شود که براي این کار نیاز به تعیـین نقـاط   می

نشان دادند کـه  ] 26[ 4و زانگ 3و تز] 2[2و دونال 1بارت

                                                             
1 Barrett 
2 Donald 
3 Tse 
4 Zhang 
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بـه   k=10، براي DD، آزمون 500براي مشاهدات بالاي 

دو  ،���تا  ��براي پیدا کردن نقاط . کندخوبی کار می

سري بازده سهام رشدي و ارزشـی دوم در غالـب یـک    

ــه صــور  ســپس . شــوندت صــعودي مرتــب مــی ســري ب

کـافی  ،��دست آمـدن نقـاط  بندي شده و براي به دهک

میانـه طبقـه   ].20[،]13[است میانه هر طبقه محاسـبه شـود  

، میانــه طبقــه دهــم برابــر ...،��، میانــه طبقــه دوم ��اول 

ــازدهی ســهام رشــدي،   {��}. اســت، ���  {��}ســري ب

دسـت  بـه هـا   ��سري بازدهی سـهام ارزشـی و همچنـین   

بـا قـرار دادن   . هم مرتبه برتري تصـادفی اسـت   sآمدند، 

بعد . آیدها در روابط فوق، مقادیر لازم به دست میداده

داري از به دست آمدن مقادیر لازم است احتمـال معنـی  

مقادیر بررسی شود کـه ایـن کـار توسـط آمـاره توزیـع       

SMM   ــه آزادي ــا درج ــی  k= 10و  ∞ب ــام م ــود انج  ش

)254/3��.��,��,�=.(  

  

  ها و نتایج برتري تصادفی یافته

ــري     ــادفی دو س ــري تص ــط برت ــش رواب ــن بخ در ای

بررسـی   ،ارزشی و رشدي که در بخش قبل محاسبه شد

براي بررسی برتري تصادفی مرتبه اول باید تابع . شودمی

 3(هـاي  شـکل . توزیع تجمعی این دو سـري رسـم شـود   

را در  تـابع توزیـع تجمعـی ایـن دو سـري     ) و 3(تا ) الف

و هر سال به طور جداگانه، با هم نشان  91-85هاي سال

هـاي  ، تابع توزیـع تجمعـی سـهام شـرکت    Gدهد که می

هــاي ، تــابع توزیــع تجمعــی ســهام شــرکتVرشــدي و 

  .دهدارزشی را نشان می

در ) ط 3الــف تــا 3(هــاي طــور کــه در شــکلهمــان

ها تابع توزیع سهام ارزشـی بـالاتر اسـت و    بعضی از بازه

ها سهام رشدي بالاتر است و این یعنـی  ر بعضی از بازهد

توان بـه برتـري ایـن دو    از برتري تصادفی مرتبه اول نمی

هـاي آزمـون،    سهام پی برد در نتیجه با استفاده از آمـاره 

. شـود  مـی روابط برتري تصادفی مراتـب بـالاتر بررسـی    

نتایج مربوط بـه آزمـون برتـري تصـادفی مراتـب بـالاتر       

هـاي   و بـراي دوره )  91-85هـاي   سـال (ره براي کـل دو 

طور جداگانه بدست آمده است که در جدول سالیانه به

همـان مقـدار    (��)�Tنکتـه  (نشان داده شـده اسـت   ) 2(

  ).است) 14(محاسبه شده در رابطه 

  

نمودار تابع توزیع تجمعی بازده سهام  :)الف 3(شکل 

  91-85از سال  ارزشی و رشدي

تابع توزیع تجمعی بازده سهام ارزشی ): ب 3(شکل

  85و رشدي در سال 
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سهام ارزشی و  توزیع تجمعی بازدهتابع ): ج 3(شکل

  86رشدي در سال 

سهام ارزشی و  توزیع تجمعی بازدهتابع ): د 3(شکل

  87رشدي در سال 

    
سهام ارزشی و  توزیع تجمعی بازده تابع): ه 3(شکل

  88رشدي در سال 

سهام ارزشی و  تجمعی بازدهتابع توزیع :)و 3(شکل

  89رشدي در سال 

  
سهام ارزشی و  توزیع تجمعی بازدهتابع ): ح 3(شکل

 90رشدي در سال 

سهام ارزشی و  توزیع تجمعی بازدهتابع ): ط 3(شکل

 91رشدي در سال 
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مرتبه  :در محور عمودي ها��ها در محور افقی و ��

  )گریزي ریسک(دوم و سوم 

در محور عمودي، مرتبه  ها��ها در محور افقی و ��

  )پذیري ریسک(دوم وسوم 
  

  هاي مختلفxداکلوس به ازاي -هاي دیویدسون آماره :4شکل 

  

دســت آمـــده، در مـــورد  توجـــه بــه نتـــایج بـــه بــا  

ــرمایه ــک  س ــذاران ریس ــال  گ ــز در س ــاهده 85گری ، مش

تــا  (��)�Tهــاي محاســبه شــده از  شــود کــه آمــاره مــی

T�(��) وT�(���)   کــوچکتر  254/3همگـی از آمــاره

–و  (��)�T−است و T�(��) اسـت بزرگتر  254/3از ،

شـود  ، پذیرفته می ���که این یعنی در مرتبه دوم فرض

گریـز،  گذاران ریسک، براي سرمایه85این یعنی سال و 

سهام رشدي برتري مرتبه دوم نسـبت بـه سـهام ارزشـی     

  .دارد

دسـت آمـده در سـمت    همچنین با توجه به نتـایج بـه  

گریـز در  گـذاران ریسـک  بـراي سـرمایه  ) 4(چپ جدول

–شود که اعـداد از  مشاهده می 90، 87سال T�(��)   تـا

– T�(���)  کوچکتر است و  254/3همگی ازT�(��) 

، کــه ایــن یعنــی در اســتبزرگتــر  254/3از  (��)�Tو 

شود و این یعنی سـال  ، پذیرفته می ���مرتبه دوم فرض

گریـز، سـهام ارزشـی    گـذاران ریسـک  براي سـرمایه  87

با توجه به . برتري مرتبه دوم نسبت به سهام رشدي دارد

بـراي  ) 4(دسـت آمـده در سـمت چـپ جـدول     نتایج بـه 

شود کـه اعـداد   پذیر، مشاهده میگذاران ریسکسرمایه

–از  T�(��)  تا– T�(���)  کـوچکتر   254/3همگی از

، کـه  استبزرگتر  254/3از  (��)�Tو  (��)�Tاست و

شـود و  ، پذیرفتـه مـی   ���این یعنی در مرتبه دوم فرض

پـذیر،  گـذاران ریسـک  بـراي سـرمایه   87این یعنی سـال  

مرتبه دوم نسـبت بـه سـهام ارزشـی     سهام رشدي برتري 

 254/3ها قـدر مطلـق کلیـه اعـداد از     در سایر سال. دارد

در نتیجه براي بررسـی برتـري تصـادفی    . کوچکتر است

یعنـی نـه سـهام رشـدي بـر      . شود، پذیرفته می ��فرض 

  .ارزشی و نه سهام ارزشی بر رشدي برتري دارند

  

  

  

  

  

 مرتبه دوم

 سوم مرتبه

 مرتبه دوم

 سوم مرتبه
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  پذیر گذاران ریسک تایج برتري تصادفی مرتبه دوم و سوم براي سرمایهن): 2(جدول

  ریسک پذیري  گریزي ریسک  ریسک پذیري  گریزي ریسک  

  
برتري مرتبه 

  سوم

برتري 

  مرتبه دوم

برتري 

  مرتبه سوم

برتري 

  مرتبه دوم

برتري 

  مرتبه سوم

برتري 

  مرتبه دوم

برتري 

  مرتبه سوم

برتري 

  مرتبه دوم

  )85(  )85(  )85(  )85(سال   )91- 85(  )91- 85(  )91- 85(  )91-85( سال  

(�

1  5122/0-  6622/0-  9945/0-  6695/0  5702/2  9790/0-  7753/1-  4116/2-  

2  3838/0-  5553/0  8543/0- 6218/0  9293/2-  6179/2-  4848/2-  1331/3-  

3  6347/0-  4845/0  8133/0-  7637/0  9069/2-  9564/2-  6085/2-  9354/2-  

4  4538/0-  7812/0  2310/0-  8251/0  8874/2-  1214/3-  6353/2-  9513/2-  

5  7820/0-  8231/0  9876/0-  6720/0  8850/2-  1290/3-  6378/2-  9447/2-  

6  5232/0-  8519/0  7618/0-  4724/0  8840/2-  1359/3-  6389/2-  9445/2-  

7  5459/0-  7916/0  7270/0-  9518/0  8733/2-  1835/3-  6490/2-  9236/2-  

8  4935/0-  6788/0  7654/0-  7522/0  8338/2-  2975/3-  6759/2-  8222/2-  

9  7544/0-  5143/0  6114/0-  5790/0  6983/2-  4280/3-  7082/2-  4645/2-  

10  9622/0-  4239/0-  4167/0-  1909/0-  0454/2-  6312/2-  4296/2-  9889/0-  

  )87(  )87(  )87(  )87(سال   )86(  )86(  )86(  )86(سال �)

1  7233/1- 4608/1- 4271/2- 8010/1- 1381/3 6205/2 5461/2 0836/3 

2  8496/1- 2143/1- 0108/2- 9561/0- 0735/3 1761/2 4408/2 9292/2 

3  8573/1- 1911/1- 9964/1- 9199/0- 0637/3 0306/4 7769/2 8092/3 

4  8655/1- 1578/1- 9802/1- 8719/0- 0480/3 1184/4 7907/2 8532/3 

5  8697/1- 1558/1- 9747/1- 8650/0- 0441/3 1264/4 7940/2 8511/3 

6  8715/1- 1548/1- 9716/1- 8612/0- 0430/3 1240/4 7949/2 8460/3 

7  8766/1- 1556/1- 9632/1- 8545/0- 0406/3 1141/4 7969/2 8302/3 

8  8837/1- 1766/1- 9513/1- 8634/0- 0135/3 9782/3 8180/2 6253/3 

9  9219/1- 2700/1- 8904/1- 8887/0- 9219/1- 8688/3 8361/2 4463/3 

10  1002/2- 0822/2- 5892/1- 9783/0- 9865/2 2482/3 8440/2 2189/2 

 )89( )89( )89( )89(سال  )88( )88( )88( )88(سال �)

1  6632/1 4232/1 3930/1 9003/1 2928/2 6188/1 8882/1 5248/2 

2  6494/1 8555/1 469/1 1920/2 2743/2 6870/2 1684/2 9683/2 

3  6422/1 9331/1 4825/1 2223/2 2427/2 7496/2 2186/2 8562/2 

4  6357/1 9913/1 4946/1 2392/2 2182/2 7893/2 2485/2 7857/2 

5  6315/1 0130/2 5018/1 2353/2 2122/2 7993/2 2551/2 7706/2 

6  6308/1 0134/2 5031/1 2311/2 2090/2 8029/2 2584/2 7574/2 

7  6290/1 0091/2 5060/1 2143/2 1949/2 8193/2 2720/2 7018/2 

8  6240/1 0196/2 5140/1 1959/2 1700/2 8347/2 2924/2 5990/2 

9  6133/1 0378/2 5298/1 1565/2 1158/2 9195/2 3238/2 4624/2 

10  5638/1 7882/1 5848/1 6651/1 8964/1 4543/2 2975/2 4881/1 

 )91( )91( )91( )91(سال  )90( )90( )90( )90(سال �)

1 3524/4 6205/3 4345/2- 8953/4- 0637/1 3098/1  7623/2  9724/1  

2 4987/3 1761/4 1432/3- 1987/5- 0480/2 4678/1  1632/2  9789/1  

3 1381/3 1306/4 6523/3- 0306/4- 6441/2 5343/1  5415/3  9667/1  

4 2234/3 2384/4 6678/2- 1184/4- 8937/3 5745/1  5669/3  9686/0  

5 0741/3 1264/4 9447/2- 1264/4- 2480/2 6231/1  5004/3  9579/0  

6 1430/4 1350/5 4409/2- 1240/4- 0441/2 6345/1  4022/4  9523/2  

7 3555/4 2241/4 8700/2- 1141/4- 0637/3 7881/1  2921/4  9754/2  

8 115/4 5652/3 6222/2- 9564/3- 1445/3 7605/1  0746/4  9734/1  

9 7654/3 7688/3 4098/2- 8688/3- 3490/3 8603/1  3887/3  9226/1  

10 8855/3 8482/3 9889/2- 2897/3- 3420/3 3833/1  7635/3  9680/1  
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  گیري نتیجه

بررســی ســودمندي اســتراتژي  پــژوهشهــدف ایــن 

معاملاتی مبتنی برخریـد سـهام ارزشـی و فـروش سـهام      

رشــدي بــر مبنــاي نظریــه برتــري تصــادفی بــا توجــه بــه  

گریزي به منظـور کسـب بـازده    پذیري و ریسکریسک

  .بیشتر است

طـور کـه در مطالـب بـالا دیـده شـد در طــول       همـان 

گـذاران  چه براي سـرمایه  ،91تا  85سال، یعنی از سال 5

پذیر، در گذاران ریسکگریز و چه براي سرمایهریسک

هاي اول، دوم و سوم نه سـهام ارزشـی بـر رشـدي     مرتبه

در . اي را نشـان نـداد  ونه سهام رشدي بر ارزشی برتـري 

هاي مثبت و منفی، انتخـاب سـهام   واقع در دامنه بازدهی

ــرمایه    ــدي بـــراي سـ ــی و رشـ ــذاران صـــرفاً  ارزشـ گـ

پـذیر، بـازدهی مثبتـی بـه همـراه      گریز یا ریسـک  ریسک

  .نخواهد داشت

گـذاران  براي سـرمایه  85نتایج نشان داد که در سال 

گریــز، ســهام رشــدي داراي برتــري مرتبــه دوم ریســک

بـه همـین ترتیـب در سـال     . نسبت به سهام ارزشی اسـت 

گریـز سـهام ارزشـی    گـذاران ریسـک  ، براي سـرمایه 87

اشـته اسـت و   برتري مرتبه دوم نسبت به سـهام رشـدي د  

پـذیر سـهام رشـدي برتـري     گذاران ریسکبراي سرمایه

مرتبه دوم نسبت به سهام ارزشی داشته است و این یعنی 

گریزانه از گذارانی که رفتار ریسک، سرمایه87در سال 

خود نشان دادند با خرید سهام ارزشـی قـادر بـه کسـب     

، 87همچنـین در سـال   . اند و بـرعکس  سود بیشتري بوده

پـذیر از خـود نشـان    گـذارانی کـه رفتـار ریسـک    سرمایه

توانسـتند سـود بیشـتري    دادند با خرید سهام رشـدي مـی  

ــه ســال. کســب کننــد و بــرعکس ــراي  ،هــادر بقی چــه ب

گـذاران  گریز و چه براي سـرمایه گذاران ریسکسرمایه

هـاي اول، دوم و سـوم نـه سـهام     پذیر، در مرتبـه ریسک

اي ارزشـی برتـري  ارزشی بر رشدي ونه سهام رشدي بر 

سـهام ارزشـی داراي    1390در سال . را نشان نداده است

 ،برتري تصادفی مرتبه دوم و سوم بر سهام رشدي اسـت 

عبــارتی از دیــدگاه ســرمایه گــذاران ریســک گریــز  ه بــ

انتخاب سهام ارزشی بر سهام رشدي رجحان داده شـده  

در همین حال از دیدگاه سرمایه گذاران ریسـک  . است

شرایط رشـد  (هاي مثبت بازده  در بازه 91ال گریز، در س

  . سهام ارزشی داراي برتري بر سهام رشدي است) بازار

  

  پیشنهادها

کــه در ایــن پــژوهش بــه بررســی برتــري  از آنجــایی

ــاي       ــر مبن ــدي ب ــهام رش ــر س ــی ب ــهام ارزش ــوي س پرتف

گذاران پرداخته شده ریسک گریزانه سرمایه هاي ترجیح

تـوان بـه   هـا مشـابه مـی    است، به منظور پیشـبرد پـژوهش  

هاي مزبور در بررسی رفتار مومنتومی آتی بازده پرتفوي

هفتگــی وحتــی  ،مــدت ماهیانــههـاي زمــانی کوتــاه دوره

ــه و دوره ــري    روزان ــارچوب برت ــدت در چ ــاي بلندم ه

شـود بـر اسـاس    همچنین پیشنهاد مـی . تصادفی پرداخت

ــی      ــه بررس ــازار ب ــول ب ــه اف ــد و رو ب ــه رش ــرایط رو ب ش

ــرجیح ــا تـ ــه   يهـ ــه و ریســـک پذیرانـ ریســـک گریزانـ

آنهــا  بــودن گــذاران بــا توجــه بــه تــابع مطلــوب  ســرمایه

  . پرداخت
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