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  چكيده

 .نمايند بتا استفاده هاي زيادي مي امروزه ، سرمايه گذاران از معيارهاي اندازه گيري ريسك و
 داشته و نـشان دهنـده رفتـار سـرمايه گـذاران در               واريانس   ميانگيناين معيارها ريشه در معادله      

ريسك در مدل مذكور بر اساس واريـانس نـرخ بـازده            . تئوري مدرن سبد اوراق بهادار مي باشند        
ف متفاوت از ريسك در انواع      محاسبه مي شود و در حال حاضر با استناد به تعاري           سبد اوراق بهادار  

  جـايگزين    ، معيـار نـيم واريـانس      فـاهيم ريـسك نـامطلوب     مهاي نرخ بازده و در چارچوب       توزيع
هـدف از ايـن مقالـه بـه         .باشد  ي ريسك نسبت به معيار واريانس مي      گيرمناسبي در مبحث اندازه   

باشـد،  ري پست مدرن سبد اوراق بهادار مـي       در چارچوب تئو  ميانگين نيم واريانس    كارگيري مدل   
 سرمايه گذاران همبستگي كامل داشـته بـه   كه با مفاهيم ريسك نامطلوب و اصل ريسك گريزي     
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توان منطبق با توابـع مطلوبيـت سـرمايه گـذاران و درجـات متفـاوت از       طوريكه اين مسئله را مي  
  .    ريسك گريزي دانست

، ريـسك  تئوري پـست مـدرن سـبد اوراق بهـادار    تئوري مدرن سبد اوراق بهادار،  : واژگان كليدي

  ، واريانس، نيم واريانس  نامطلوب

 G11,G14  :طبقه بندي موضوعي

  مقدمه 

در مبحث به كارگيري ريسك نامطلوب در تجزيه وتحليل سبد اوراق بهادار مقاله هاي زيادي                
در مجلات مختلف علوم مالي مطرح شده است ، به طوريكه معيارهاي ريسك نـامطلوب فـراهم                 

براين . وراق بهادار مي باشند   كننده زمينه هاي مناسبي در جهت ارتقاء و بهبود تئوري مدرن سبد ا            
اساس در دو دهه اخير مطالعات، تحقيقات و نرم افزارهاي بسياري در تائيد به كـارگيري مفـاهيم                  

به هرجهت براي درك بهتر مفاهيم معيارهاي ريـسك       . ريسك نامطلوب به كار گرفته شده است        
بنابراين مباحث طـرح    . دنامطلوب بهتر است كه تاريخچه ريسك نامطلوب را مورد بررسي قرار دا           

شده از تحقيقات و مطالعات صورت پذيرفته در اين زمينه كمك شاياني به توسعه دانش مربوطـه                 
و مهيا كردن زمينه هاي مناسب براي درك هرچه بهتـر مفـاهيم ومعيارهـاي ريـسك      مي نمايد

 اوراق  نامطلوب بلاخص در تئوري مدرن سبد اوراق بهادار تحت عنوان تئوري پست مـدرن سـبد               
  .بهادار ميباشد 

براين اساس در گام اول خلاصه اي از واژهاي ريسك نامطلوب در قالـب تاريخچـه موضـوع                   
سپس به بررسي تئوري مدرن سبد اوراق بهادار تحت مباحـث مـديريت    و مذكور بيان خواهد شد

در ايـن ميـان تكنيكهـاي مربوطـه تحـت           . ريسك و تصميمات سرمايه گذاري پرداخته مي شود       
كـه در همـين زمينـه ، رايجتـرين           شود مي عنوان معيارهاي اندازه گيري ريسك نامطلوب مطرح      
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انحرافـات   در قالـب حـد  ) به طور خاص(معيار اندازه گيري ريسك نامطلوب ، معيار نيم واريانس  
  . ميباشد) به طور عام (نامطلوب 

 ب قواعد و تئوريهـاي حـد  عمده مبحث اين مقاله به جايگزيني معيار نيم واريانس  در چارچو 

ميانگين انحرافات نامطلوب در تئوري مدرن سبد اوراق بهادار ميباشد كه نهايتا منتج به ارائه مدل                
  .   شود و تئوري پست مدرن سبد اوراق بهادار مينيم واريانس  

   تحقيقادبيات

در ايـن  . ودگـذاري نم ـ   نـام  يا تئوري مدرن ماليتوان مبدا زايش دانش مالي     را مي  1950دهه   
 را در قالـب تئـوري سـبد    ميـانگين واريـانس  شيوه  ) Markowitz,1925(هري ماركويتز دهه، 

كه   هاي بعد از خود شد، به طوري        اين تئوري، بعدها پايه و اساس تئوري      . اوراق بهادار تبيين نمود     
ته شايان ذكر    البته اين نك   .به واسطه اين مدل، ريسك براي اولين بار به معيار كمي تبديل گرديد            

گـذاران    سازي رفتـار سـرمايه      است كه تئوري مدرن سبد اوراق بهادار، شرح دهنده چگونگي بهينه          
ارايـه شـده توسـط      ) CAPM(اي    هاي سـرمايه    گذاري دارايي   كه مدل قيمت    مي باشد، به طوري   

 اساس اين فرض و همچنين نيز بر1966 و ماسين سال1965سال تنرنلي ،)Sharpe,1963( شارپ
 .  ه استاساس معادلات اقتصادي بنا نهاده شد بر

ترين اصـول بـه كارگرفتـه شـده درتئـوري مـدرن سـبد اوراق بهـادار تئـوري                      يكي از بنيادي   
اين انديشمند اين گونه بيان     . باشد  مي )Williams,1938(گذاري بور ويليام      سرمايهگذاري    ارزش

تئـوري ويليـام را     . آيـد    آن حاصل مي   نمود كه ارزش واقعي يك سهم از ارزش فعلي عايدات آتي          
گذاري سهام به مانند ارزش مورد انتظار از تنزيل عايـدات   توان اين گونه تفسير نمود كه ارزش  مي

بـراين  . كنـد   آيد كه نرخ تنزيل نيز بالتبع، از تابع توزيع احتمالات تبعيت مي             دست مي   آتي سهام به  
ايي در تعيين نرخ بازده مورد انتظار و ريسك دارد اساس تابع توزيع احتمالات نرخ بازده، نقش بسز
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دهي اوراق بهـادار در   اي در فرآيند انتخاب و وزن كه اين مساله نيز به نوبه خود نقش تعيين كننده    
  .كند رن سبد اوراق بهادار ايفا ميتئوري مد

   به لحاظميانگين واريانسنشان دادند كه مدل (Hanoch & Levy,1969 ) هانچ و ليوي 
بوده و اين اعتبار كارآيي، تنها در زماني براي هر نوع تابع مطلوبيت كارآيي يك مدل معتبر 

احتمالات نرخ بازده از ويژگي توزيع نرمال برخوردار گذاران صادق است كه تابع توزيع  سرمايه
اوراق بهاداري كه به  نشان دادند كه سبد ) Ziemba& Kallberg,1983(كالبرگ و زيمبا .اشدب
از . باشند گذاران، يكسان است، داراي ساختار يكساني نيز مي گريزي سرمايه حاظ درجه ريسكل

گذاران   را منطبق با توابع مطلوبيت مقعر سرمايهيانگين واريانستوان تجزيه و تحليل م اين رو مي
 . دانست

هاي   نوان داده به ع ) نرخ بازده، واريانس وكواريانس   (سازي، تخمين واقعي پارامترها       از نگاه مدل  
 چـاپرا و  در ايـن راسـتا  .  از اهميت خاصي برخوردارند    ميانگين واريانس ورودي در تجزيه و تحليل      

 آوري و گذاران را در نحوه جمـع  سطح خطاي ريسك سرمايه ) Ziema& Chopra,1993( زيما
گونه   را اين نشان دادند و نتايج حاصل از اين تحقيقميانگين واريانس ها در مدل  كارگيري داده به

بيني ميانگين نرخ بازده از لحاظ اهميت، ده برابر كمتـر از خطـاي                خطا در پيش  : تفسير نمودند كه  
بينـي در     بيني در واريانس بوده و اين نسبت، بيـست برابـر كمتـر نـسبت بـه خطـاي پـيش                      پيش

  .باشد كواريانس مي
هـا حـول ميـانگين        ل بـازده  پذيري ك   در تئوري مدرن سبد اوراق بهادار، ريسك به عنوان تغيير         

شـود و بـه عنـوان معيـار ريـسك متقـارن               بازده تعريف و با استفاده ازمعيار واريانس، محاسبه مي        
گذاران بـا توجـه بـه         رونق، سرمايه   اين مساله در حالي است كه در بازارهاي پر        . گردد  شناسايي مي 

ا نوسانات منفـي را بـه عنـوان      اهداف كوتاه مدت تا حد امكان به دنبال نوسانات مثبت بوده و تنه            



  ...گذاري كارا با استفاده از تجريه و تحليل كاربرد مدل سرمايه  
  

141 

گريـزي    با اين وجود وتوجه بـه اصـل ريـسك         . كنند  گذاري شناسايي مي    ريسك حاصل از سرمايه   
بـه  . گريزنـد     گذاران، واضح است كه افراد بيشتر از آن كه به دنبـال بـازده باشـند، ريـسك                   سرمايه

بـر همـين    . يـل دارد  عبارت ديگر، ريسك، متقارن نبوده و شديداً به سمت ريـسك نـامطلوب تما             
ايـست  بـه رام و       اساس، تئوري پست مدرن سبد اوراق بهادارمطرح شـد و از مبـدعين آن مـي ب                

ايـن  . اشاره نمـود  ) Siegel& Kaplan,1994(و نيز كاپلان و سيگل  )Rom,1994(فرگوسن 
گذاران مرتبط باشـد را شناسـايي كـرده و هـر      تئوري آن ريسكي كه بايد به اهداف خاص سرمايه      

  . گيرد اي كه بالاتر و بهتر از اين هدف باشد، به عنوان ريسك در نظر نمي يامد يا نتيجهپ

حـداقل بـازده    "را تحت عنـوان     ) τ( در تئوري پست مدرن سبد اوراق بهادار، نرخ بازده هدف           
نمايند كه بيـانگر حـداقل نـرخ بـازدهي اسـت كـه بـراي اجتنـاب از زيـان           تعبير مي "قابل قبول 

از آنجايي كه حداقل بازده قابل قبول به      .  برخي از اهداف مهم مالي بايد كسب شود          يابي به   دست
شـود    صورت عيني درمحاسبه مرزهاي كارآ درتئوري پست مدرن سبد اوراق بهادار به كاربرده مي             

به سبب اين امر    . لذا براي هر حداقل بازده قابل قبول ، يك مرز كارآي منحصر به فرد وجود دارد               
در ) به سبب متغيـر نـرخ بـازده هـدف         (رز كارآي تئوري پست مدرن سبد اوراق بهادار         است كه م  

هـاي    مقابل مرز كارآي تئوري مدرن سبد اوراق بهادار، حايز قدرت انطباق بيشتري با محـدوديت              
  .باشد گذاران مي گريزي سرمايه گذاران از جمله درجات متنوع ريسك متصوره سرمايه

ها ايـن نكتـه لازم اسـت كـه        بيني نرخ بازده دارايي     وجود در پيش  براي نمايش عدم اطمينان م    
براي هر دارايي، نوع توزيع آماري نرخ بازده تعيين شود و اين مساله، در حالي اسـت كـه تئـوري                     

باشـد    پذير مـي    نرمال امكان   پارامتري نرمال يا لوگ     هاي دو     مدرن سبد اوراق بهادار، تنها در توزيع      
هـاي   ري پست مدرن سـبد اوراق بهـادار، طيـف و طبقـه وسـيعي از توزيـع              اما از سوي ديگر، تئو    

در عين حال تحقيقات زيادي نيـز وجـود دارد كـه نرمـال              . دهد  نرمال را مورد استفاده قرار مي       غير
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ــرده  ــازدهي را رد ك ــودن ب ــد ب ــات . ان ــين تحقيق ــا اول ــوجين فام ــط ي  و )Fama,1968 ( توس

كه بر نرمال نبودن توزيع بازده و وجود چولگي در  انجام گرفت )Mandelbent,1963( مندلبرت
تـر    دهد كه توزيع بازدهي از توزيع نرمال، كـشيده          نتايج اين تحقيقات نشان مي    . آن دلالت داشت  

يـن زمينـه توسـط    البتـه تحقيقـات تجربـي ديگـري نيـز درا     . باشـد  بوده و داراي چولگي نيز مـي      
بر روي نوسـانات  نـرخ بـازده           )Lorie&Fisher,1968( و فيشر و لوري      )Fisher,1966(فيشر

شاخص بازار سهام آمريكا انجام گرفت كه نشان داد كه توزيع احتمالات تـاريخي از نـوع توزيـع                   
گونه بيان نمود كه اولويت اول در محاسبه ريسك           شايد بتوان به طور خلاصه اين      .باشد  نرمال مي 

 كـه در    واريـانس عيار سنتي از قبيـل      شود تا به م     بيشتر به معيارهاي ريسك نامطلوب منعطف مي      
براين اساس هري ماركويتز در مبحث بررسـي معيارهـاي          .گذشته كاربردهاي فراواني داشته است    

گيري ريسك   هاي اندازه گيري ريسك به معيار نيم واريانس  به عنوان يكي از گزينه            مختلف اندازه 
بـراين  . باشـد   وم ريـسك نـامطلوب مـي      در واقع معيار نيم واريانس  در برگيرنده مفه ـ        . اشاره نمود 

 :  اساس ماركويتز  براي محاسبه ريسك نامطلوب، دو روش را پيشنهاد كرد

انحرافـات كمتـر از     (واريـانس، كـه از مجـذورات انحرافـات نـامطلوب               روش نيم  :روش اول 

 ـ  بـه دسـت مـي      )µ(حول ميانگين نرخ بـازدهي    )ميانگين نرخ بازده     واريـانس زيـر نـرخ        نـيم (د  آي
  و؛)گينميان

انحرافات كمتـر از نـرخ   (واريانس كه از مجموع انحرافات نامطلوب   استفاده از نيم :روش دوم 

به . آيد به دست مي )τواريانس زير نرخ بازده هدف  نيم(نسبت به نرخ بازدهي هدف ) بازده هدف 
وي  جديـدي را بـه ر       گيري ريسك، دريچه    هاي مطلوب اين معيار در بحث اندازه        كه ويژگي   طوري
 سـطح نـرخ بـازده در        در واقع اين معيار، با حد انحرافـات نـامطلوب در          . كند  گذاران باز مي    سرمايه

  .باشد ارتباط مي
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به طور خلاصه اين    . باشد  گذاري نمي   مفهوم ريسك نامطلوب ، واژه جديدي در فرهنگ سرمايه        
كـارگيري ايـن واژه    هدف اصـلي در بـه     . براي اولين بار مطرح شد     )Roy,1952( توسط ري  واژه

گذاري با نرخ بازده كمتـر از نـرخ           توسط اين دانشمند، وزندهي بيشتر به احتمال پيامدهاي سرمايه        
 كه بيشتر تحقيقات بـه سـمت        1960در محدوده زماني     )Swalm,1966( سوالم .بازده هدف بود  

 قبلي بيان نمود كـه سـرمايه گـذاران          تند، در تاكيد تحقيقات   مي رف پيش) R/V(استفاده از نسبت    
توجهي نسبت به نرخ بازده هاي پائين تر از نرخ بـازده هـدف ندارنـد و درايـن ميـان معيـار نـيم                      

پيرو اين مطالعات نتايج .واريانس  مطابقت وانطباق بيشتري با مديريت سرمايه گذاري و مالي دارد      
شان از اهميت و برتـري معيـار   ن )Saposnik& rkQui,1962( كوئيرك وساپوسنيكتحقيقات 

نـشان داد كـه اولويتهـا و         )Mao,1970( مـائو  انس داشـتند در ادامـه     نيم واريانس  بر معيار واري     
طح از ريسك نامطلوب تـابع توزيـع احتمـالات          ترجيحات سرمايه گذاران بيشتر معطوف به آن س       
كه اين مسئله نشان از بعد رفتاري سرمايه گذاران نرخ بازده مي باشد ،تا نسبت به كليه انحرافات ،     

نسبت به ريسك بوده، وتنها مي بايست از معيار نيم واريانس  در اندازه گيري ريـسك نـامطلوب                   
  .استفاده نمود

اينگونه بيان نمود با كاهش درجه ريسك گريزي تابع سـرمايه گـذاران ،              )Arrow,1970(وار 
عمول با ريسك كم تبديل شده كه به سبب اين امر افـزايش             دارايي هاي پرريسك به دارائيهاي م     

. زايش ثروت سرمايه گذاران مي گردد     تقاضا براي دارائيهاي ريسكي بيشتر شده و نهايتا موجب اف         
ادامـه   )Warner& Hogan,1972 (وارنر هوگان و"مطالعه در زمينه معيار نيم واريانس  توسط 
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در مبحث بهينه سازي سبدسهام براساس       ESكه تحت معيار     الگوريتم را ارائه نمودند      آنان. يافت  
                                  هوگــــان ووارنــــر  .نــــرخ بــــازده كمتــــر از نــــرخ بــــازده هــــدف كــــاربرد داشــــت 

) 1974,Warner& Hogan(  معيارES  را به مدل قيمت گذاري دارائيهاي سرمايه اي نير بسط
قيمت گذاري دارائيهاي سرمايه اي  در توزيع هـاي غيـر            دادند اساس تحقيق مذكور كاربرد مدل       

)((CAPM-ESنرمال تحت عنـوان   µ−=∆ tr(  بـاوا ادامـه   در. مـي باشـد )1975,Bawa( 
هاي حاكم بـر تـابع        گيري ريسك درجهت كاهش محدوديت      واريانس را در جايگاه معيار اندازه       نيم

  .گريز مطرح نمود گذاران ريسك نزولي سرمايه
  معرفـي  )Lindenberg&Bawa,1977(لينـدبرگ " و   "بـاوا " اولين بار توسط     MLPMمدل

  .  بودميانگين واريانس هدف از ارايه اين مدل به كاربردن مدلي كارآتر از مدل اصلي . شد

∑
−∞=

−=
τ

τ
pR

n
ppn RPLPM )(  

 به عنوان معيار سنجش LPMدر مدل nدر بيان كلي تر ميتوان اينگونه بيان نمود متغير 
 درجه ريسك گريزي nك گريزي سرمايه گذاران مي باشد در جائيكه با افزايش در متغيرريس

انعكاس دهنده آشكار توزيع n-order LPM سرمايه گذاران نيز افزايش مي يابد به طوريكه مدل
  .غيرنرمال وچولگي تابع احتمال توزيع نرخ بازده مي باشد

 را عنوان نمود كه اساس فات نامطلوب حد انحرا ديگر از مدلنوعي )Fishburn(فيش برن 
  :هاي ارايه شده قبل از آن بود ساختاري آن، مدل

}]),0{(max[

)()();(
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گذاران نسبت به نتايج مقداري        انعكاس دهنده درجه حساسيت سرمايه     αدر مدل مذكور پارامتر     
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ين اساس فيش بـرن   ، براباشد  است مي  τتر از نرخ بازده هدف        هايي كه پايين    حاصل از نرخ بازده   
  :نشان داد كه

  گذاران نسبت به ريسك؛   باشد، اين معادله بيانگر بي تفاوتي سرمايه α = 1اگر  •

 گذاران؛ و  پذيري سرمايه باشد، اين معادله بيانگر ريسك>α  0 1>اگر •

 .گذاران خواهد بود گريزي سرمايه  باشد، اين معادله نشان دهنده ريسكα 1<اگر •

   در محـدوده عـدد يـك تـا          αرت گرفته توسط فيش برن، دامنه مطالعاتي        البته در تحقيق صو   

هـاي    فـرم τ و αكه در عمل توانست به واسـطه تغييـر در پارامترهـاي             چهار قرار دارد، به طوري    
مجـذور   از آنجاكـه ايـن مـدل بيـانگر     .را نمـايش دهـد    n-order LPMهاي  گوناگوني از مدل

انحرافات نرخ بازده است و اين ميزان انحرافات نهايتا به واسطه تعيين نرخ بازده هدف مـشخص                 
توان   در نهايت مي  .را مرجع معيار نيم واريانس  عنوان كرد          MLPM 2 توان معيار   گردد، لذا مي    مي

، موجبـات   گذاري  هاي گوناگون نرخ بازده درصنعت سرمايه       بيان داشت كه به سبب تنوع در توزيع       
 ميـانگين واريـانس   اين امر ميسر شده است كـه در چـارچوب مفـاهيم و محـدويت هـاي مـدل                    

هاي موجود در ايـن مـدل و بـا درنظـر گـرفتن                ماركويتزي و به منظور رفع هرگونه از محدوديت       
گذاران، نتيجتا مدل مرتبه دوم ميانگين حد انحرافات نـامطلوب            تغييرات در الگوها و رفتار سرمايه     

از جمله اهداف ديگر اين مدل به منظور تطبيـق          .  منظور پوشش همه موارد فوق معرفي گرديد       به
  . باشد گذاران مي سرمايهگريزي   تعيين درجات ريسكگذاري با اصل هاي سرمايه هرچه بيشتر مدل

  ها و روش تحقيقداده

ميباشـد  دراين تحقيق به علت آنكه هدف توسعه دانـش كـاربردي در زمينـه سـرمايه گـذاري                   

مقايسه اي از -كاربردي ودر دسته تحقيقات علي–ميتوان اين تحقيق را در زمزه تحقيقات بنيادي 
چراكه در مرتبه اول با توجه به ماهيت اين تحقيق در علم مالي ودر              . لحاظ روش تحقيق قرار داد    
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اي مورد نظـر    مرتبه بعد به واسطه  نمونه گيري از كل جامعه موردتحقيق، با استفاده از تكنيك ه               
اساس ساختاري اين طرح تحقيـق      .انتخاب شده و بررسي نمونه، يك نتيجه كلي حاصل مي شود          

كه هر كدام از ايـن دو متغيـر از بعـدكلان در             .علمي براساس دومتغير نرخ بازده و ريسك ميباشد       
ريسك در واقع همواره    . زمره معيار هاي تصميم گيري در فرآيند سرمايه گذاري به شمار مي آيند            

 .باشد در كنار نرخ بازده تعيين كننده محدوديت ها وموثر بر فرآيند تصميم گيري مي

جامعه آماري در اين تحقيق كليه شاخص هاي گروههاي تفكيكي برحسب صنعت در بـورس       
شاخص هاي مذكور در برگيرنده تمامي شركتهاي پذيرفته شده در بورس برمبناي طبقـه              . ميباشد

 37شـاخص صـنعت از ميـان        10 نمونه آماري در اين تحقيـق دربرگيرنـده          .بندي صنايع ميباشد    
شاخص  بوده و روش نمونه گيري در اين طرح تحقيق ازنوع نمونه گيري گونه اي بوده، امـا بـه                     
سبب افزايش در ارتقائ كمي و سطح كارآئي مدل هاي مـذكور جامعـه آمـاري طـرح تحقيـق را             

 ميانگين پنجاه شركت فعال بورس طبقـه بنـدي          براساس صنايع تفكيكي تشكيل دهنده شاخص     
  .نمائيم نموده و نمونه آماري را گزينش مي

ــان دو مـــدل    ــسه ميـ ــرح تحقيـــق مقايـ ــا در ايـــن طـ ــانسهـــدف مـ ــانگين واريـ   ميـ
بايست باشد لذا آزموني كه در اين مرحله مي گنجد در بيان ساده مي ميميانگين نيم واريانس  و 

 نتايج حاصل از اين دو مدل باشد لذا با توجه بـه ايـن مـسئله در                  تميز دهنده ومتمايز كننده ميان    
ا مخـتص بـه آزمـون مقايـسه زوجهـا            علوم آماري آزموني كه در برگيرنده اين مسئله ميباشد تنه         

  . باشدمي

  سازي ومقايسه دو مدل مدل

در ادامه مباحث پيشتر و به سبب ايجاد زمينه هاي مفهـومي در انجـام طـرح تحقيـق در ايـن                      
مبحث نيز به طور خلاصه به ساختار بندي مدل ماركويتز بر اساس ده شاخص انتخابي در نمونـه                  
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 شاخص نمونه آماري تشكيل مـي       10در اين مدل ،سبد شاخص محاسباتي براساس        . مي پردازيم 
شود، يا به عبارت ديگر تركيب سبد شاخص تشكيل دهنده مرز كـارآ از تركيبـات مختلـف اوزان                   

و نـرخ بـازده تعيـين       ) مجذور انحرافات (هنده و با توجه به معيارهاي ريسك        شاخص تشكيل د  10
عمده ويژگي اين مرز پيرو مباحث قبل دراين نكته خلاصه مي شود كه همواره درسطح               . مي شود 

نرخ بازده مشابه، سبد شاخص بهينه موجود در مرزكارآ كمترين انحراف معيار ممكـن را در ميـان                  
ذكر ايـن مطلـب نيـز       . دارا مي باشد  ) در محدود محصور مرزكارآ      (سبد شاخصهاي قابل دسترس   

حائز اهميت مي باشدكه نيم واريانس براساس، اختلاف نرخ بازده هر صنعت از نرخ بـازده هـدف                  
  . محاسبه شده است

  ):1(مدل شماره 

  
اس به مانند تئوري مدرن سبد اوراق بهـادار براس ـ ميانگين نيم واريانس   خط مرز كارآ در مدل

دو محور نرخ بازده و نيم مجذور انحرافات ترسيم شده است در اين ميان تنها در محاسبه ريسك                  
جايگزين معيار مجذور انحرافات  ) حد انحرفات نامطلوب  (سبد شاخص ،معيار نيم مجذور انحرافات       

شده است و اصول كليه مدل مذكور بر مبناي درجات ريسك گريزي سرمايه گذاران نهـاده شـده         
  .است
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در ادامه به سبب آزمون فرضيه طرح تحقيق به شرح ذيل، در ابتدا بر مبناي دومدل ارائه شده ،         

  :مرزهاي كارآ را ترسيم نموده و سپس به آزمون مقايسه زوجها مي پردازيم 

  
T-test 

، نسبت به سبد   ميانگين نيم واريانس    كاربرد سبد سهام برمبناي مدل      : فرضيه طرح تحقيق  

  : كارآتر استميانگين واريانسفعلي مدل سهام 

0:

0:

),.(1

),.(0

0
≠

=

−

−

mvmsvd

mvmsvd

H

H

σσ

σσ

µ

µ
 

0H ⇐     نسبت به سبد سهام فعلي مـدل       ميانگين نيم واريانس   سبدسهام برمبناي مدل،   
  )درسطح نرخ بازده يكسان ريسك بيشتري دارد( كارآتر نيست ميانگين واريانس

1H ⇐نـسبت بـه سـبد سـهام     ميانگين نيم واريانسسهام برمبناي مدل  سبد   كاربرد،
  )درسطح نرخ بازده يكسان ريسك كمتري دارد. (كارآتر است ميانگين واريانسفعلي مدل 

اصول مطرح شده در اين فرضيه بر اين اصل تاكيد داردكه برحسب نحوه محاسـبه ريـسك در                  
طح بـــــازده دو مـــــدل مـــــذكور تفـــــاوت معنـــــي داري ميـــــان ريـــــسك در ســـــ
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).,(يكسان mvmsv σσ وجود دارد، كه دراين راستا بـر اسـاس داده هـاي حاصـل شـده                −
درجدول ذيل نحوه محاسبه ريسك در سبد شاخص هاي موجود در مرزكـارآ در دو مـدل، تعيـين        

 0,05 كننده مرتبه كارآئي آنان نسبت به يكديگر مي باشد، كه به همين منظور در سـطح خطـاي  
محاسبه )  T.Stat)  7,741براين اساس از آنجا كه        .   مقايسه زوجها پرداخته شده است     به آزمون 

در نتيجـه   . در منطقـه بحرانـي قـرار مـي گيـرد           دنباله سمت چپ  بوده، و     ) 1,961(شده كمتر از    

 0Hرد فرضـيه    . )1جـدول   ( و موئد اين مطلب مي باشـد        رد مي شودكه جدول ذيل     0Hفرضيه
از سوي ديگـر    .  دارد ميانگين واريانس نسبت به  مدل     واريانس   ميانگين نيم نشان از كارآئي مدل     

پس از ترسيم مرزكارآ حاصل از دو مدل آن چيزي كه به وضوح مشخص است، ترسـيم مرزكـارآ                   
دهنـده  مدل ميانگين نيم واريانس در سمت چپ مدل ميانگين واريانس مي باشدكه خـود نـشان                 

   ).4 جدول(ريسك كمتر در يك سطح از بازده مي باشد
   آزمون مقايسه زوج ها:1 جدول

 آزمون مقايسه زوج ها
  مرزكارآ

 مدل ميانگين نيم واريانس 

  مرزكارآ

  ميانگين واريانسمدل  

 0.276 0.074  ميانگين

 0.05 0.003 واريانس

 44 44  مشاهدات

  43 درجه آزادي

T.Stat(tمحاسباتی) (7.741)  

T.Critical (منطقه بحرانیt) ±1.961  

  
  
  

منطقه منطقه
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 مرزكارآ مدل ميانگين واريانس:2 نمودار
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  ميانگين نيم واريانسمرزكارآ مدل :3 نمودار

(0.10)

(0.05)

0.00

0.05

0.10

0.15

0.20

0.00 0.10 0.20 0.30 0.40 0.50 0.60

Mean-semivariance  
 مقايسه مرزكارآ دو مدل:4 نمودار

(0.10)

(0.05)

0.00

0.05

0.10

0.15

0.20

0.00 0.10 0.20 0.30 0.40 0.50 0.60 0.70 0.80

Mean-Semivariance Mean-Variance  



  ...گذاري كارا با استفاده از تجريه و تحليل كاربرد مدل سرمايه  
  

151 

  

  گيريبررسي و نتيجه

پــردازش اطلاعــات حاصــل از آزمــون فرضــيه تحقيــق از مهمتــرين اركــان تحقيــق مــي  
در ايـن طـرح تحقيـق نـرخ     (به طوريكـه برحـسب آزمـون رابطـه متقابـل ميـان متغيرهـا             . دباش

مـي تـوان نتـايج و پيـشنهادهاي مـورد انتظـار             ) بازده وريسك مهمتـرين رويكـرد مـورد بحـث         
بنـابراين برحـسب آزمـون فرضـيه طـرح تحقيـق مـذكور بـه طـور                  . طرح تحقيق را ذكر نمـود       

  :تخلاصه ، اهم نتايج ذيل حاصل شده اس

،اصل ريسك گريزي سرمايه گـذاران رعايـت شـده           )ميانگين واريانس (در مدل ماركويتز     .1
اصل ريسك گريزي سرمايه گذاران درجه بنـدي        حد انحرافات نامطلوب    است اما در مدل     

 مـي باشـد كـه    ميانگين نيم واريانس شده است كه ماحصل مرتبه دوم مدل مذكور، مدل
ق بهتري با اصل ريـسك گريـزي سـرمايه گـذاران             تطاب ميانگين واريانس نسبت به مدل    

 .چراكه در نرخ بازده مشابه ريسك كمتري را متوجه سرمايه گذاران مي نمايد. دارد

بيشتر معطوف به عـدم پاسـخگوئي   ) ميانگين واريانس(عمده ايراد وارده به مدل ماركويتز   .2
  مـــدل مـــذكوردر توزيـــع هـــاي غيـــر نرمـــال ميباشـــد كـــه ايـــن ايـــراد در مـــدل

براين اساس هرچه توزيـع نـرخ بـازده هـا چـولگي             .  حل شده است   نگين نيم واريانس  ميا
 تفـاوت فـاحش تـري بـا مـدل     ميانگين نيم واريانس   بيشتري داشته باشد مرزكارآ مدل

 . داردميانگين واريانس

كـه در  .عمده عامل بسزا دربحث كارآئي دومدل ارائه شده ،معيار سنجش ريسك ميباشـد       .3
بـه واسـطه   ميانگين نيم واريانس   توسط معيار واريانس ودر مدل يانسميانگين وار مدل 

معيار نيم واريانس  به علت آنكه بـا توجـه بـه نـرخ               . معيار نيم واريانس  سنجيده ميشود       
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 يـا بـه     2MLPMتحـت عنـوان     حد انحرافات نامطلوب    بازده هدف در مدل مرتبه دوم       
،دربحث اندازه گيري انحرافات تنها فقط آن دسـته         ريانس    ميانگين نيم وا  عبارت ساده تر    

از مشاهداتي كه كمتر از ميانگين نرخ بازدهي يا نرخ بازده هـدف مـي باشـند بـه عنـوان                     
ريسك محسوب مي نمايد لذا از لحاظ مديريت ريسك در مرتبه و اولويت بـالاتري قـرار                 

عريـف كـرده و آنگـاه تغييـرات     داشته و برخلاف معيار واريانس ، ريسك را احتمال زيان ت      
 .به عنوان ريسك محسوب نمي نمايد) يعني افزايش نرخ بازدهي دارائي مالي (مطلوب را 

تركيب سبد شاخص هاي ساختار بندي شده در چارچوب دومدل مذكور سهم بـسزائي در                .4
كارآئي وكاهش ريسك دارند بطوريكه با كاهش ريسك سهم شاخص هاي بـا انحرافـات               

اين مسئله به واسطه معيار سـنجش  ميانگين نيم واريانس   در مدل . ميشود كمتر بيشتر 
ريسك حادتر ميباشد به قسمي كه موجبات تغييرات حركتي مرزكـارآ بـه سـمت چـپ را                  

درنهايت به واسطه اين امـر در ازاي پـذيرش ريـسك مـشابه نـرخ بـازده                  .منتج مي شود    

 .   گذاران مي گردد عايد سرمايه ميانگين نيم واريانس  بيشتري به سبب كاربرد مدل
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