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حاسبب ریسک بب یعببایمسلبباسی  بب  ییم

 صببای ویمیمیاک ببریا یعببایسبباک ییی

مسلاسهببامیمابب دم ییسیعببرسقیدمسد ی

یعهایدسی ه د یی

 2 و رضا راعی 1*وینا ترجمان:نرک ن گا 

 
 دانشگاه  تهران -کارشناسي ارشد مديريت مالي. 1
 دانشگاه تهران -استاديار دانشکده مديريت . 2

 

*  Email:Taroman@ut.ac.ir      

یچكل ه
امروزه بورس به عنوان ابزاري براي تجهيز و هدايت سرمايه در جهت توسعه اقتصادي، يکي 

بررسي ريسک   . از مؤثرترين ابزارها در سيستم اقتصاد متکي به بازار آزاد به شمار مي رود

اي سرمايه گکااري در بکورس مکي    و بازده سهام شرکت هاي مختلف، از مهمترين پيش نيازه

انحراف معيار و معيکار  )به طور کلي معيارهاي سنتي مورد استفاده در سنجش ريس  . باشد

در ايکن  . عليرغم کارايي نسبي اي ککه دارنکد داراي محکدوديت هکاي بسکياري مکي باشکند       ( بتا

مله پژوهش سعي گرديده تا شيوه جديدي در تخمين ريس  موجود در سري هاي زماني از ج

د در مدل تسلط تصادفي همچون  گشتاور جزئکي  وبازده سهام با استفاده از روش هاي موج

پايين ارائه گردد تا در کنار ساير معيارهاي  سنتي محاسبه ريس  از جمله انحکراف معيکار و   

مات سرمايه گااري مورد اسکتفاده قکرار   يضريب بتا بتواند به عنوان ي  عامل راهنما در تصم

شکرکت   04به ريس  توسط معيار تسلط تصادفي در مورد بازده روزانکه سکهام   محاس. گيرد

بکه  . صورت گرفتکه اسکت   6831-6831پايرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره   

منظور بررسي ميزان انطباق رتبه بندي شرکت ها بر اساس شاخص هاي مختلکف ريسک  از   

به منظور بررسي ميزان انطباق رتبکه  . ه است ضريب همبستگي رتبه اي اسپيرمن استفاده شد

بندي شرکت ها بر اساس شاخص هاي مختلف ريس  از ضريب همبستگي رتبه اي اسپيرمن 

استفاده شده است که نتايج حاکي از آن است که سکه معيکار در محاسکبه ريسک  بکا يککديگر       

عيکار وجکود دارد و   انطباق دارند و بيشترين انطباق بين دو معيار تسلط تصادفي و انحکراف م 

 .بين معيارهاي تسلط تصادفي و بتا و بتا و انحراف معيار همبستگي کمتري وجود دارد 
 

 بازار سرمايه، تئوري تسلط تصادفي، ريس  و بازده، گشتاور جزئيیی:مك ل گا یمدژ
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یمی مر

تا کنون تئوري هاي بسياري در باب رابطه  بهير رکسه       

توان به  کهار   اکر تئورکها مي  از. بازدهي ارائ  گردکده است

تحقيقي مارکوکيتز با عنوان تئوري ميهاگيير  ارکهاگس سه د    

اشهاره گوهود که  رابطه  بهير رکسه            داراکي مهارکوکيتز 

بازدهي در ک  س د داراکي بها داراکيههاي مهامي مفتره  را     

    ، مينتهر  ساکر داگشوندان هوچهون شهار   .گشان مي دهد

تعهاد  سهعي در گسهتر     با استفاده از مهد  ههاي     راس

تئورکهاکي از ق يل مد  قيوت گذاري داراکيهاي سهرماک  اي  

گوودگد ک  هر کهدا  از اکهر       مد  قيوت گذاري آربيتراژ

مد  ها اشاره ب  رکس  داراکيهاي مامي در ارت اط بها سهاکر   

در  اقع مي توان اظهار کرد ک  در ههر کهدا    .عوامل داشتند

يهاي مهامي به  گوگه  اي مهورد     از اکر مد  ها، رکس  داراک

راي سامهاي متوهادي اقتاهادداگان   ب. محاس   قرار مي گرفت

فکر مي کردگد ک  مياگيير    ارکهاگس معيارههاي کهافي      

امها  . درستي براي مقاکس  رکس  داراکي هاي مهامي هسهتند  

 حقيقتاً مياگيير    ارکاگس در شراکطي که  توزکهع احتوها    

مطروبيت از گوع درج  د  باشهد  داراکي گرما  باشند   تابع 

اما هوه  توزکهع هها گرمها  گيسهتند از      . جوابيو خواهد بود

ر   تسرط تاادفي گسه ت به    .  جور  توزکع قيوت سها 

 ارکاگس   مد  قيوهت گهذاري داراکيههاي     -ر   مياگيير

ا موکت دارد، زکرا گياز ب  مفر ضها  در مهورد     سرماک  اي

بازده مورد اگتظهار گهدارد،    ماهيت توزکع کا هر گوع مدمي از

اما توزکع بازده ها را ب  طور مستقيم مورد بررسي قرار مهي  

مزاکاي تحريل ر   تسرط تاادفي گس ت ب  اگحراف . دهد

هنيامي آشکار مي شود ک  توزکع بهازده   CAPMمعيار   

بنابراکر اکهر ر   بهراي هوه  توزکهع     . داراکي گرما  گ اشد

اکر مقام  در .ستند، کاربرد داردهاکي ک  گرما    غيرگرما  ه

پي آن است ک  ضور بيان تعرک  دقيقهي از معيهار تسهرط    

تاادفي گقه  اکهر معيهار را در اگهدازه گيهري رکسه  در       

پهس از بيهان   . مقاکس  با معيارهاي سنتي رکس  بررسي کند

تعارک    مد  هاي مفتر  سنج  رکس  در بف  د  ، 

                                                 
1 Markowitz Mean Variance Portfolio Theory 
2 Sharp 
3 Linter 
4 Ross 
5 Arbitrage Pricing Theory  
6 Capital Asset Pricing Model (CAPM) 

ضهيا  بيهان   تحقيه    فر  در بف  سو  چهارچوب گظري

سهسس بفه  چههار ، ر   شناسهي تحقيه         . مي شهود 

 .بف  پنجم،  گتاکج حاصل از اکر تحقي  را بيان مي کند

 

یم مسیدیعلات

یسک  یمیمفهرمیا 

رکس  ککي از عوامل بسيار مهم در تاويم گيري سهرماک   

گذاران جهت اگتفاب طرح هاي سرماک  گذاري مي باشد   

عد  توج  ب  آن منجهر به     در ک  محيط متغير   پرگوسان،

ط   شهواهد تجربهي اک هر    . اتفاذ تاويوا  غرط مي شود

سرماک  گذاران از رکس  گرکزاگند   براي پهذکر  رکسه    

بنابراکر بررسي رکس ، . بيشتر، خواهان بازده اضافي هستند

مفهههو  آن، گحههوه محاسهه   آن   غيههره از اهويههت بسههزاکي 

ع ارتسهت از   رکسه  در زبهان عهرف   . برخوردار مي باشد

خطري ک  ب  عرت عد  اطوينان در مورد  قهوع حادهه  اي   

در آکنده پي  مي آکد   هر چقدر اکر عد  اطوينهان بيشهتر   

 . باشد اصطلاحاً گفت  مي شود ک  رکس  بيشتر است
 

سنجشیسک  ییدسدکلهامیمبايویعبایدسبافایهید یییی

یدنح دفیمسلاس

ههاي  ککي از ابزارهاي سنتي ک  در سنج  رکس  داراکهي  

مامي ب  کار مي ر د، محاس   اگحراف معيار بازدهي داراکهي  

بدکر گوگ  که  داراکهي اي که     . مذکور در گذشت  مي باشد

داراي اگحراف معيار بالاتري مي باشد، گشان دهنهده سهط    

بالاتري از رکسه  اسهت، چهرا که  بها افهزاک  گوسهاگا         

. بهد بازدهي داراکي، اگحراف معيار بازدهي گيز افزاک  مي کا

ب  منظور محاس   اگحراف معيار داراکي هاي مامي از فرمهو   

 .زکر استفاده مي گردد

1

)( 2

1









n

xx
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بياگير بازده داراکي در هر د ره   txک  در اکر رابط   

   x مياگيير بازدهي در د ره هاي گذشت  مي باشد .

ملاحظ  مي گردد براي محاس   رکس  توسط  هواگيوگ  ک 

اگحراف معيار صرفاً از بازدهي داراکي استفاده مي شود   ب  
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. عوامل تاهير گذار بر ر ي رکس  داراکي توجهي گوي شود

با توج  ب  فرمو  محاس   اگحراف معيار، ک  داراکي ک  

داراي اگحراف معيار بالاتري باشد ب  معناي گوسان پذکري 

ازده آن داراکي از متوسط بازدهي در د ره هاي بيشتر ب

گذشت  مي باشد   اکر ب  معناي رکس  بيشتر داراکي مي 

 (5).باشد
 

ید ی یدسافایه یعا یمايو ییدسدکلهام یسک   سنجش

یم  یقلمتیگذدسمییدسدکلهامیس ماکریدم

  پاک    اساس گظرک  قيوت گذاري داراکيهاي سرماک  اي

در سا    گيز توبير     5 در سا    توسط مارکوکتز

بر اساس گظرکا  سنتي ک  در . بنا گهاده شده است 1 5 

باب رکس    سنج  آن بيان گردکده است براي محاس   

  سنج  رکس  از اگحراف معيار بازدهي استفاده مي شده 

ک  در  اقع معياري از گوسان بازده سها  در گذشت  مي 

ار باشد ک  بر اساس اکر شاخص هر چ  اگحراف معي

بازدهي سهم بالاتر باشد رکس  آن سهم گيز بيشتر خواهد 

مهوترکر گکت  براي ک  سهامدار در  اقع رکس  س د . بود

 :مارکوکتز مشاهده گوود ک . فرد مي باشد  داراکي

 قتي د  داراکي داراي رکس  با هم ترکيب مي شوگد 

اگحراف معيار آگها قابل جوع گوي باشند   بازدهي 

 .نيستندور ب  طور م  ت هو ست  داراکيهاي مذک

ف معيار کل ک  س د داراکي کوتر از اگحراف انحرا  ( 

 .معيار ت  ت  داراکيها مي باشد

بر اکر اساس مارکوکتز ا مير کسي بود ک  ک  معيار خاص 

براي سنج  رکس    بازدهي ک  سهم   گيز ک  س د 

داراکي خاص ارائ  گوود ک  در اکر مد  مرز کاراي س د 

ي مشفص شده تا بتواگد براي سرماک  گذاران ب  عنوان دارائ

ذکر اکر گکت  امزاميست ک  . ک  شاخص هداکتير عول کند

مد  مارکوکتز بيشتر بر ر ي س د داراکي ک  دربرگيرگده 

در   اما شار . سها  هاي مفتر  مي باشد متورکز است

ر شي را ارائ  گوود ک  بر اساس آن بازدهي    5 سا  

                                                 
1 Capital Asset Pricing Model 
2 Markowitz 
3 Tobin 
4 Portfolio 
5Sharpe 

  داراکي ب  صور  تکي بستيي ب  بازدهي اگتظاري ک

شاخص ماگند شاخص بورس دارد ک  آن را مد  ت  

گيز مي گامند   بر  اساس اکر مد  مي توان   شاخاي

بازدهي اگتظاري ک  س د داراکي را گيز ب  دست آ رد چرا 

ک  بازدهي اگتظاري ک  س د داراکي مياگيير  زگي از 

مذکور مي باشند ک   زن  بازدهي اگتظاري داراکيها در س د

بر اساس . ها هوان ارز  هر سهم در کل س د مي باشند

سرماک  گذاران با د  گوع رکس   CAPMمد  

 :سيستواتي    غير سيستواتي  مواج  هستند

یسل اما ل  رکس  سيستواتي  ب  عنوان : سک  

رکس  بازار شناخت  مي شود   گاشي از تغييرا  شاخص 

مي باشد ک  با .... اسي، اجتواعي  هاي کلان اقتاادي، سي

تأهير گذاري بر ر ي شاخص کل بورس بر ر ي هر ک  از 

 . سها  اگفرادي گيز تأهيرگذار مي باشد

گوع د   رکس  در مد  : سک  یغل یسل اما ل 

CAPM رکس  غير سيستواتي  مي باشد ک  در  اقع ،

جزئي از رکس  س د داراکي مي باشد   برخلاف 

، از طرک  اکجاد تنوع  در س د داراکي مي رکسکسيستواتي 

توان آن را تا حد زکادي کاه  داد   آن را رکس  قابل 

اکر رکس  را رکس  غير بازاري . تنوع بفشي گيز مي گامند

. گيز مي گامند   هواگيوگ  ک  اشاره شد، قابل گرکز مي باشد

چرا ک  گاشي از شراکط داخري شرکت ها   متغيرهاي 

ذار بر سها  از جور  گوآ ري ها، محاولا  داخري تأهير گ

جدکد، تاويوا  استراتژک ، طرحهاي توسع  

 CAPMمد  . مي باشد... شرکت،رکس  مامي شرکت  

بيان مي دارد ک  بازدهي اگتظاري مورد اگتظار ک  سرماک  

 .گذار ب  منظور ج ران تحول رکس  بازار مي باشد

د دارد  جو CAPMاما مهوترکر فرضياتي ک  در مد  

 :ع ارتند از

مي 5 تابع مطروبيت سرماک  گذار گرما  کا از درج   ( 

 .باشد

 .توا  رکس  هاي قابل تنوع بفشي حذف شده اگد ( 

                                                 
6 Single index model 
7 Systematic Risk (non-diversifiable) 
8 Unsystematic Risk(diversifiable) 
1Quadratic 

D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 c
s.

sh
ah

ed
.a

c.
ir 

at
 1

2:
55

 IR
S

T
 o

n 
M

on
da

y 
O

ct
ob

er
 1

4t
h 

20
19

http://cs.shahed.ac.ir/article-1-890-fa.html


 تسلط تصادفی و مقایسه آن با سایر معیارهای متداول در بورس اوراق بهادار تهرانریسک با معیار محاسبه 
  

533 

 

D
an

es
h
v

ar
 (

R
af

ta
r)

 M
an

ag
em

en
t 

an
d

 A
ch

ie
v
em

en
t 

/ 
S

h
ah

ed
 U

n
iv

er
si

ty
 /

 1
8

th
 Y

ea
r 

/ 
2
0
1

1
-1

2
 /

 N
o

.4
7

-2
 

 
ي 

علم
مه 

هنا
وما

د
– 

ار 
رفت

ور 
نش

 دا
شي

وه
پژ

 /
ت

شرف
و پي

ت 
يري

مد
 /

د 
شاه

اه 
شگ

دان
 /

تير
09  /

م 
ده

هج
ل 

سا
 /

ره 
ما

ش
2-

74 

کل بازار   داراکي بد ن رکس  گشان دهنده هزکن   ( 

 .فرصت خرکد سها  مربوط  مي باشد

براي محاس   رکس  سيستواتي  از رگرسيون خطي 

 :استفاده مي شود
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مي توان ب  موارد زکر  CAPMاز مهوترکر اگتقادا  ب  

 :اشاره کرد

فرض مي گردد ک  تنها من ع اکجاد  CAPMدر مد   ( 

ازار بورس در کريت خود مي باشد   ب  گوساگا  هواگا ب

جز عامل مذکور عامل دکيري ب  عنوان من ع اکجاد تغييرا  

 .در گظر گرفت  گشده است

ت  عامري، هنيامي ک  پرتفوميوي  CAPMمد   ( 

 .گواکنده بازار کارا گ اشد، رد مي شود

در تحقيقا  گشان از آن دارد ک  ضرکب بسياري از  ( 

بنابراکر گوي توان ب  گتاکج آن .   زمان هابت مي ماگدطو

 .(3)گوود  اعتواد

ی     ی صای و اسکخچری

مفاهيم مشاب  معيار تسرط تاادفي از دکرباز  جود داشت  

    است، اما د  مقام  منتشر شده توسط هادر   راسل

  مقام  منتشر شده توسط  5 5 در سا   هاگوچ   موي

                                                 
1 Stochastic Dominance 
2 Hadar and Russel 
3 Hanoch and Levy 

ب  هوراه صدها مطامع   591 در سا    راسچيرد   استييريز

مطامع  دکير زمين  براي ک  پاراداکم جدکد با عنوان تسرط 

اکر مطامعا  هوراه با م احث   . تاادفي را فراهم گوود

مسائل گظري در حوزه هاي مفتر  مامي، اقتااد، 

گياز براي . حسابداري، آمار   کشا رزي   پزشکي مي باشد

از پاراد کس هاکي توسع  قواگير تسرط تاادفي گاشي 

است ک  گهياه توسط  قاگون مياگيير  ارکاگس بر ز مي 

هنيامي ک  ک  اگتفاب صرک  باکد بير د  داراکي . کند

رکسکي صور  گيرد، ر   مياگيير  ارکاگس براي رت   

موارد بسيار . بندي د  سرماک  گذاري گاتوان خواهد بود

رماک  دکيري گيز  جود دارگد ک  در ا موکت بندي ک  س

گذاري گس ت ب  سرماک  گذاري دکير بسيار پيچيده مي 

مذا گياز ب  ک  . شوگد   گوي توان ب  سادگي آگها را درکافت

 . ر   جامع تر ب  گا  تسرط تاادفي احساس شد

ر   مياگيير  ارکاگس با پاراداکم مطروبيت مورد اگتظار در 

 :موارد زکر مطاب  است

 رکس  گرکزي  توزکع هاي بازده گرما  عريرغم (1

 تابع مطروبيت درج  د     (2

اک ر محققان بر ر ي گرما  بودن توزکع ها تأکيد مي 

گر چ  اکر مسئر  مشکلا  بسياري را گيز در پي . کنند

طي  بازده در توزکع گرما  از منفي بي گهاکت تا . دارد

م  ت بي گهاکت خواهد بود، اما گرخ اصري بازده محد د ب  

داراکي حداقل صفر مي تواگد  است   قيوت ک % 11 

با فرض ميارکتم گرفتر از توزکع هاي گرما  . باشد گ  کوتر

چون اکر توزکع . ک  راه حل براي اکر مسئر  پيدا مي شود

ها فقط براي قيوت داراکي گامنفي مي باشند، مذا در عول 

اگر چ  مفر ضا  اکر . قيوت داراکي گوي تواگد منفي باشد

جود را برطرف مي کند، اما مشکل توزکع ها محد دکت مو

اگر هر داراکي ب  صور  گرما  . دکيري اکجاد مي کند

ک  ) توزکع شده باشد ترکيب خطي اکر داراکي ها 

چارچوب . ب  صور  گرما  توزکع گوي گردد( پرتفوميو

گر چ  اکر پاراداکم هم . تسرط تاادفي اکر کاستي را گدارد

قواگير تسرط . اشدگقص هاي مربوط ب  خود را دارا مي ب

                                                 
4 Rochschild and Stiglitz 

)( fmifi RRRR  
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تاادفي جاکيزکر قواگير مياگيير  ارکاگس گيستند برک  ک  

 .(6)مد  کامل کننده مي باشند 

 

ی ئرسمی    ی صای و

اکر تئوري تحريل مياگيير  ارکاگس را با کنکا  بسيار 

براي تعيير مرز کاراي فرصت هاي سرماک  گذاري، از 

دفي گ  تسرط تاا. دکدگاهي مفتر  ب  م ارزه مي طر د

فرض مي کند ک  توزکع احتوا  بازده گرما  است   گ  

معيار . اکنک  شکل تابع مطروبيت در هو  جا مقعر است

تسرط تاادفي ک  مد  جامع براي اگتفاب پرتفوميو است 

اکر معيار، ب  . ک  مطروبيت مورد اگتظار را حداک ر مي کند

ي جاي اکنک   کژگي هاي ک  توزکع را با محظ  هاي آمار

گشان دهد کل تابع چيامي احتوا  را مورد استفاده قرار مي 

در مقاکس   د  گزکن  سرماک  گذاري در ک  زمان، . دهد

تسرط تاادفي تعيير مي کند ک  آکا هيچ کدا  از اکر 

فرصت هاي سرماک  گذاري احتوا  مرت ط با پادا  

 بزرگتر را دارگد کا گ ؟

رماک  گذاري، اکر ر ک  گاشي از مقاکس  گزکن  هاي س

هر داراکي کا پرتفوميوکي ک  توسط داراکي کا پرتفوميوي 

دکير تحت تسرط قرار مي گيرد را از منطق  موج  خارج 

اکر ر گد ادام  مي کابد تا زماگي ک  مرز کاراکي . مي کند

 .داراي هاکي ک  تحت تسرط قرار گرفت  اگد، شکل مي گيرد

از .قرار مي دهيم در اکر قسوت اکر معيار را مورد مطامع 

آگجا ک  قواگير تسرط تاادفي م تني بر توابع توزکع است، 

 . مذا ابتدا بحث هاکي را در مود تابع احتوا  مطرح مي کنيم

 

ی(FSD)     ی صای ویم   ریدم 

معيار تسرط تاادفي مرت   ا   فرض مي کند ک  تاويم 

گيرگدگان، بيشتر را ب  کوتر ترجي  مي دهند   مطروبيت 

چنير سرماک  گذاراگي (. 0U)اکي بازده م  ت است گه

گيازمند تابع مطروبيت غير کاهشي با توج  ب  گرخ بازده مي 

هر . را در گظر بييرکد  F  Gد  سرماک  گذاري . باشند

  F. سرماک  گذاري پيامدهاي با گرخ هاي بازده متفا تي دارد

مسرط است اگر  Gبر بر اساس تسرط تاادفي مرت   ا   

سرماک  گذاران بيشتر را بر کوتر ترجي  دهند   تابع توزکع 

                                                 
1 First order Stochastic Dominance 

هيچ  قت بزرگتر از تابع توزکع تجوعي  Fگزکن    تجوعي

G  توزکع ها )گ اشد   در برخي جاها کوتر گيز باشد

(. قرار گوي گيرد Gبالاي  Fهودکير را قطع گوي کنند   

باکستي بزرگتر کا  Fب  ع ار  دکير، هر گرخ بازده براي 

باشد   حداقل ک  گرخ  Gمسا ي هر گرخ بازده براي 

 جود داشت  باشد ک  قطعاً از آن گرخ بازده  Fبازده براي 

مسرط  Gبر  Fهر  قت . بزرگتر باشد Gمورد گظر براي 

را از مرز کارا خارج  F  ،Gباشد، فرصت سرماک  گذاري 

 .(11)ندکرده   آن را ب  منطق  غير کارا منتقل مي ک

 

قردنلنی صملمیگل میع یدساقی    ی صای وی

یم   ریدم ی

فرض کنيد سرماک  گذاري قاد دارد د  سرماک  گذاري را 

 F   Gرت   بندي کند ک  تابع توزکع تجوعي آگها ب  ترتيب 

تسرط تاادفي مرت   ا   معياري است ک  ب  ما مي . است

هاي گوکد هنيامي ک  سرماک  گذاري بر سرماک  گذاري 

 :دکير مسرط است ک  شراکط زکر موجود باشد

0U 
ک  تابع پيوست    غير کاهشي  Uما فرض مي کنيم ک  

 .است 

F   G تابع توزکع تجوعي د  سرماک  گذاري هستند  .

1Uبراي هو  توابع مطروبيت U ،F  بر اساس تسرط

اگر   فقط اگر مسرط است   Gمرت   ا   بر تاادفي 

G(x) رابط   F(x) براي هو  مقادکرx    برقرار باشد

 جود دارد ک  ب  ازاي آگها گامسا ي  0xهوچنير تعدادي 

بر  Fگشان مي دهد GFD1.  ب  طور قطع برقرار است

غامب است    Gط تاادفي مرت   ا   بر اساس معيار تسر

گشان مي دهد ک  ما فقط ک  بف  از اطلاعا    اگدکس 

مورد استفاده قرار مي دهيم   آن اکر است  Uرا در مورد 

تسرط تاادفي مرت   ازآگجا ک  . غير کاهشي است Uک  

1Uا مورت ط با  U (6)مي باشد. 

 

 (3):ا دارکممذ 

)()( xGxF   )()( xUExUE GF   

 

                                                 
2 Cumulative Distribution Function 

1UUبرای همه    و نامعادله قطعاً  به ازای حداقل یک

10 UU برقرار خواهد بود. 
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ی(SSD)     ی صای ویم   رییمم

بيان کردگد ک  ک  معيار کاراتر    (5 5 ) راسل   هادر

. قوي تري گياز است تا سرماک  گذاران را راهنواکي کند

معر ف  د   تسرط تاادفي مرت  اکنوعيار جدکد کارا ب  

اکر معيار بر اکر اساس است ک  سرماک  گذاران . است

اکر چارچوب کري، اکجاد ک  ارزکابي . رکس  گرکزگد

در گتيج ، کاه  در اگدازه مرز . دقي  تر را موکر مي سازد

در حقيقت، اک ر ا قا  کاه  در . کارا قابل تشفيص است

رز تعداد کاگدکدهاي سرماک  گذاري ک  ارز  پادا  در م

بنابراکر تسرط تاادفي . کارا را دارگد،  جود خواهد داشت

مرت   د   ک  متد موژي قطعي تري براي رت   بندي گزکن  

رکس  گرکزي ک  پي  فرض . هاي سرماک  گذاري است

 .(11)است  مرت   د   اکر معيار براي

F  بر  تسرط تاادفي مرت   د  بر اساسG  مسرط است

 :اگر

 ر را ب  کوتر ترجي  دهند سرماک  گذاران بيشت

 (.ا مير مشت  تابع مطروبيت م  ت باشد)

 مشت  د   )سرماک  گذاران رکس  گرکز باشند

 (.تابع مطروبيت منفي باشد

  مجووع احتوالا  تجوعي براي هو  بازده ها

 .بيشتر گ اشد   گاهي کوتر باشد Gاز  Fهيچ  قت براي 

ی

قانر ی صملمیگل میس ماکریگذدسمیع یدساقی

یاسی    ی صای ویم   رییمممسل

F   G  د  سرماک  گذاري هستند ک  تابع چيامي آگهاf(x) 

  g(x) مي باشد .F    بر اساس معيار تسرط تاادفي مرت

گشان مي دهيم براي هو  رکس   GFD2د   ک  آن را با 

مسرط است اگر   فقط اگر شراکط زکر  Gبر  Fگرکزان،

],[براي هو   baxبرقرار باشد: 

                                                 
1 Second order Stochastic Dominance 
2 Russel and Hader 

 

x

a

dttFtGI 0)()([2          (4)          

  حداقل 
0x اي  جود داشت  باشد ک  ب  ازاي آن اکر

اکر قاعده   مسئر  . گامعادم  ب  صور  قطعي برقرار باشد

 .(6)ب  صور  زکر هم بيان مي گردد 

(5)

0)()(  xUExUE GF  

x

a

dttFtG 0)()([ 

 

 
 

ی(TSD)     ی صای ویم   ریسرم

( 591 ) مرت   سو  توسط  اکت مور تسرط تاافيتئوري 

تلا  مي کند تا ک    اکت موربا اکر معيار ، . توسع  کافت

قاگون کاراتر   محد دتر تاويم گيري را با افز دن 

 اطلاعا . اکجاد کند مرت   د  مفر ضاتي جدکد ب  مد  

مفر ضا  . وط ب  شکل تابع مطروبيت استجدکد مرب

مشفص ارائ  شده اکر است ک  سرماک  گذاران رکس  

اکر فرض ب  فرض رکس  . گرکزي مطر  کاهشي دارگد

از گظر . اضاف  مي شود تسرط تاادفي مرت   د  گرکزي 

رکاضي، اکر  کژگي گشان مي دهد ک  مشت  سو  تابع 

  گرکزي رکس. مطروبيت ک  سرماک  گذار م  ت است

مطر ، ميزاگي ک  ک  سرماک  گذار براي ک  سط  معير 

 .هر   رکس  گرکز است را گشان مي دهد

                                                 
3 Third order Stochastic Dominance 
4Whitmore 

و  نامعادله قطعاً به ازای حداقل یک  xبرای همه مقادیر 

0x واهد بودبرقرار خ. 

 

 

2UUبر ای همه  داقلو ح
20 UU   وجود دارد

 .که به ازای آن نامعادله قطعاً برقرار خواهد بود
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هر چ  هر   افزاک  کابد، م امغ بيشتري در داراکيهاي 

ب  طور کري اک ر سرماک  . رکسکي سرماک  گذاري مي گردد

 گذاران رکس  گرکزي مطر  کاهشي را گشان مي دهند

(11) . 

F سرط تاادفي مرت   سو  بر بر اساس تG  مسرط است

 :اگر

  سرماک  گذاران بيشتر را ب  کوتر ترجي  دهند

 (.ا مير مشت  تابع مطروبيت م  ت باشد)

 مشت  د   )سرماک  گذاران رکس  گرکز باشند

 (.تابع مطروبيت منفي باشد

  سرماک  گذاران رکس  گرکزي مطر  کاهشي

 (.مشت  سو  تابع مطروبيت م  ت است)دارگد 

  مجووع احتوالا  تجوعي براي هو  بازده ها

 .بيشتر گ اشد   گاهي کوتر باشد Gاز  Fهيچ  قت براي 

 

x

a

dttFtG 0)()([ 

 

ی
ی

یدساقی یگذدسمیع  قانر ی صملمیگل میس ماکر

یسرمیمسلاسی    ی صای ویم   ر

F(x)   G(x)  توزکع تجوعي د  سرماک  گذاري مورد گظر

 G بر F.است f(x)   g(x)ي آگها مي باشند ک  تابع چيام

بر اساس تسرط تاادفي مرت   سو  مسرط است اگر   فقط 

 :برقرار باشد xاگر شراکط زکر براي هو  مقادکر 

  

x

a

z

a

dtdztFtGI 0)]()([3

             

)6) 

3)(ب  اختاار اگتيرا  د گاگ  را با  xI  گشان مي دهيم، مذا

3)(0  رابط  ما گيازمند آن هستيم ک xI برقرار باشد. 

(7 )(0)(2 bI  )  یا)()( xExE GF  
  حداقل ک  گامعادم  قطعي م ل زکر  جود خواهد 

  (8):داشت

)()( xUExUE GF  0)(,0)( 23  bIxI 0)(,0)( 23  bIxI 
3UUبرای همه    

براي اکنک  شراکط مسرط بودن   جود داشت  باشد، 

3)(0گيازمند آگيم ک  هم رابط   xI  براي برخي مقادکر

x  2)(0 جود داشت  باشد کا bI   باشد ک  رابط

0)(2 bI  گشان مي دهد ک  ک  گامعادم  قطعي برا ي

 برخي
3UU   کادآ ر مي شوکم ک  )برقرار است

3UU     0U   0U   0U .) ما اکر

تسرط را درج  س  مي گاميم ب  خاطر اکنک  مفر ضا  

 . (6) ددبرقرار مي گر Uمرت   س  ر ي 
 

   تیمسلاسی    ی صای و-

 گشاامسیجزئویپاکلن
 

استفاده از گشتا ر جزئي پاکير ب  عنوان معيار رکس  

(   5 ) ر ي. پاکيني رکش  در ادبيا  سرماک  گذاري دارد

SFاستفاده از قاگون 
در تاويوا  سرماک  گذاري تحت   

ي اکر قاگون پرتفوميوها. شراکط عد  اطوينان را پيشنهاد داد

سرماک  گذاري بهين  را با مينيوم کردن اکنک  بازده سرماک  

گذاري کوتر از ميزان هدف شود با حفظ ک  بازده مورد 

بنابراکر معيار اگتفاب . اگتظار مشفص، تعيير مي کند

پرتفوميوي ر ي، ک  معيار رکس  پاکيني را گشان مي دهد 

مي ک  رکس  را ب  عنوان ک  کو ود از بازده هدف در گظر 

هواگطور ک  ق لاً اشاره شد، قواگير تسرط تاادفي . گيرد

 ر توسط گوکسندگان مفترفي ارائ  گردکده است   کامرترک

 t( 599)  فيش رن. اشاره شده است  توسط با اآن 

 :مد  را ب  شکل زکر ارائ  مي دهد ک  معيار رکس  با

 

 

 
 

 .تابع توزکع تجوعي مي باشد0  )(xFک  

                                                 
1 Lower Partial Moment 
2Roy 
3Safty First Rules 
4bawa 
5fishbern 

ای وجود خواهد داشت که 0xو حداقل xبرای همه مقادیر

 .به ازای آن نامعادله قطعاً برقرار خواهد بود

  



 






t

xdFxtRisk )()(  (9) 
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معيار رکس  پاکيني ر ي را با اکجهاد که    ( 591 )با ا 

سري معيارهاي رکس  پاکيني که  گشهتا ر جزئهي پهاکير     

اگهر گشهتا ر جزئهي    . گاميده مي شوگد، عووميهت بفشهيد  

محاسهه   کنههيم،  tرا در گقطهه   Fا  توزکههع nپههاکير مرت هه  

 :دارکم

ي تسرط تاادفي با تئوري زکر شرح داده مي قواگير تئور

 :شود

 
 

 -   )F 

مسرط است اگهر     Gبر  iU   2,1iبراي هو  توابع 

 :فقط اگر رابط  زکر برقرار باشد

(10)    

),(),( 11 GtLPMFtLPM ii   
 Rtبراي هو  مقادکر 

),(),( 11 GtLPMFtLPM ii   
 tبراي برخي مقادکر

 

 -  )F  براي توابع
3U  برG      مسهرط اسهت اگهر   فقهط

 :اگر رابط  زکر برقرار باشد

GF   (          مي باشد F مياگيير توزکع   F( 

  
 

),(),( 22 GtLPMFtLPM  

 Rtهمه مقادیربرای         (11)
),(),( 22 GtLPMFtLPM  

 tبرای برخي مقادیر
 

هر د  بيان کردگد ک  عيار ( 591 )    با ا( 599 )فيش رن 

nLPM    بههها تسهههرط تاهههادفي مرت ههه(n+1 ) بهههراي

2,1,0n (1)مطاب  است. 

ی

ی
 

                                                 
1Bawa 

یچاسچربینظ می حیلق

 پلشلنری حیلق
 

خلاص  موضوعاتي ک  در حوزه معيار  ب  طور  در جد   

تسرط تاادفي مورد مطامع  قرار گرفت  است، بيان شده 

 .است

ی

ی

ی

ی

ی

ی

ی

ی

)()();( ydFytFtLPM

t

a

n  
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 خلاصه اي از پژوهش هاي انجام شده در مورد معيار تسلط تصادفي .1جدول 

سا   گتاکج موضوع تحقي  محققان ردک 

 تحقي 

  

کوگگ - کنگ

  گگ   

 (16)هوکاران

 

تحريل صند ق هاي 

دهنده رکس   پوش 

 آسياکي

گوي تواگند شراکطي ک  در آن که  صهند ق بهر اسهاس      CAPMر   مياگيير  ارکاگس   

بنهابراکر  . تسرط تاادفي مرت   ا   کا سو  بر صند ق دکير مسرط اسهت را شناسهاکي کننهد   

ر   تسرط تاادفي ارزکابي دقي  تري از داراکيها را فراهم مي کند چه  توزکهع بهازده آگهها     

معيار تسرط تاادفي در اگتفاب صند ق هاي پوش  دهنده رکس  . اشد   چ  گ اشدگرما  ب

در مقاکس  با ساکر ر   هاي سنتي اکر معيار بين  بهتري را فهراهم مهي   . بهتر عول مي کند

کند   اطلاعا  بيشتري را در اختيار سرماک  گذار قرار مي دهد تا بتواگهد از گظهر عورکهرد      

 .هنده رکس  ر ا تحت گظر قرار دهدرکس  صند ق هاي پوش  د

 119 

  
تسا   جکي

 (11)کي 

تحريل عورکرد صند ق 

هاي مشاعي با معيار 

 تسرط تاادفي

کهاراکي معيهار تسهرط تاهادفي در اگتفهاب       11 کي جتسا   کي  در تحقي  خود در سا  

ب  . صند ق هاي سرماک  گذاري را از ميان فرصت هاي سرماک  گذاري دکير گشان مي دهند 

را به   ( 99 )طور خلاص  مراحل معيار تسرط تاادفي تعداد بسيار زکاد صند ق هاي مشاعي 

تحريهل معيهار تسهرط    . صهند ق کهاه  داد  (  ، 1، 9)ترتيب د ره ها ب  تعداد قابل مدکرکتي 

تاادفي در اکر مطامع  ک  ر   مامي را شناسهاکي کهرد که  در مقاکسه  بها ر   ميهاگيير       

مي باشد   براي مشا ران مامي   سرماک  گذاري استراتژي هاي موکر   ارکاگس معيار بهتري

 .را فراهم مي کند تا ترجيحا  سرماک  گذاري را از ميان هو  اگتفاب ها برگزکنند

 11  

  

 

 

 

 

 

گاس ار     

 (2)هوکاران

 تحريل شاخص سها 

با استفاده از معيار 

 تسرط تاادفي

 

. ما  هوراه با چوميي   کشيدگي را گشان مي دههد شاخص سها  کشورها توزکع بازده غير گر

مطامع   کن  کوگگ   گگ   کنتون زاموامت با استفاده از ر   معيار تسرط تسرطي   گس ت 

 قتي از گس ت شهار  اسهتفاد   . کشور مي پردازد 1 شار  ب  مقاکس  عورکرد شاخص بازار 

ه گوي شود اما در مقابل مي شود تفا   قابل ملاحظ  اي بير شاخص هاي مفتر  سها  دکد

بها  جهود   . معيار تسرط تاادفي شاخص هاي مسرط بر دکير شاخص ها را مشفص مي کند

اکنک  گتاکج در طو  زمان تغيير مي کند اما ر   تسرط تاادفي ب  گظر مي رسد در مقاکس  با 

CAPM متواکز تر   قوي تر در رت   بندي شاخص ها عول کند. 

 119 

  

داچرا   

 (9)دکون
 

 

تسرط تاادفي   

 پرتفوميوهاي بهين 

 

در اکر مطامع  تغييرا  تسرط تاادفي مرت   ا     د   ر ي پرتفوميوهاي مامي بهينه  مهورد   

گتاکج گشان مي دهد ک  رکس  گرکزي گس ي گق  بسهيار مهوهي را در   . بررسي قرار مي گيرد

 .زي مي کندتوضي  اکنک  چطور ترکيب پرتفوميوها تحت تأهير قرار مي گيرد، با

 

 11  

 

 

 

  

 

 

 

 امتون   

 (15)هوکاران

 

 

 

 

تحريل صند ق هاي 

مشاعي با کارمزد   بي 

کارمزد با استفاده از 

معيار تسرط تاادفي در 

 519 طو  بحران 

با استفاده از معيار تسرط تاادفي،  امتون   جيوز درکافتند ک  صند ق ههاي باکهارمزد   بهي    

سا ي عول مي کنند   بهازده صهند ق ههاي سهرماک  گهذاري      کارمزد ق ل از بحران ب  طور م

امها بعهد از بحهران    . بد ن کارمزد بر بازده صند ق هاي با کارمزد در طو  بحران تسرط دارد

 .بازده صند ق هاي با کارمزد  بر صند  ق هاي بي کارمزد تسرط دارد

 555 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

ا گرککزاک   

)ر سزکزگسکي

18) 

معيار تسرط تاادفي   

تحريل مياگيير 

گيم اگحراف :  ارکاگس

معيار ب  عنوان معياري 

 جهت محاس   رکس 

 

در تحقي  خود گشان دادگد پرتفوميوهاکي با مهرز   555 در سا   ا گرککزاک   ر سزکزگسکي

اگحهراف معيهار   -گيم اگحراف معيار پهاکيني   ميهاگيير  -کاراي تعيير شده توسط مد  مياگيير

 .  پاکيني با بررسي هاي حاصل از تسرط  تاادفي مرت   د   منط   است مطر

 555 

9 
 (4)فرتچر

 

رابط  بير رکس    

بازده در بازار سها  بير 

 امورري

داخري براي تفوير بتاي بازار استفاده کرد ک  براي بازارهاي بير   CAPMاز( 111 )فرتچر 

بهير اموررهي را به  کهار      CAPMا  خود در مطامع ( 11 )تنگ   شا  .امورري مناسب گ ود

 .بردگد     مشکل گرخ بهره را حل کردگد

 111 
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 (13)تنگ   شا  1

    ارت اط بير رکس

بازده در بازار سها  

 سنياپور

 

  11 تنگ   شامدر مطامع  خود با عنوان رابط  بير رکس    بازده در بازا سنياپور در سا  

. مورد بررسي قرار دادگد 551 تا دسام ر   51 ي د ره آ رکل بازار سها  سنياپور را برا

گرچ  بتا ب  طور قابل ملاحظ  اي مرت ط با بازده است اما قدر  توضي  دهندگي آن پاکير 

افز دن ساکر  کژگي هاي سها  م ل چوميي   کشيدگي مزاکاي بسياري را ارائ  مي . است

  رکود مطرح مي شود قدر  توضي    قتي ک  چارچوبي م ني بر بازارهاي ر گ . دهد

بير بتا   بازده ب   جود مي ( منفي)بار افزاک  مي کابد   رابط  م  ت  11 دهندگي بي  از 

گتاکج تحقي  گشان مي دهد ک  علا ه بر . است( منفي)آکد هنيامي ک  بازده اضافي بازار م  ت 

 .اهويت دارگدبتا، ساکر  کژگي هاي مربوط ب  سها  گيز در ارزشيذاري سها  

 11  

 (8)آکساکو 5

آکا بتا هنوز زگده 

بازار سها  )است؟

(سوکيس  

  55 تا   51 رابط  شرطي در بازار سها  سوکيس را براي سامهاي  555 آکساکو در سا  

 .مورد مطامع  قرار داد   درکافت ک  بتا ب  طور معني داري با بازده مرت ط است
 555 

 1 
هود شيوا   

 (7)هوکاران

حريل رگرسيون بازده ت

   بتا در ژاپر

رابط  بير بازده   بتا را در بازار سها  ژاپر  111 هود شيوا، گارزاگومز   کنيوورا در سا  

درکافتند ک   2Rمورد بررسي قرار دادگد   بر م ناي معيار براز    55 تا    5 براي د ره 

 بازارهاي ر گ  قوي تر است اکر رابط  در بازارهاي رکود گس ت ب 

 111 

   
 کنگ کوگگ 

 (17)  گگ

معيارهاي تسرط 

تاادفي   مياگيير 

  ارکاگس

تئوري تسرط تاادفي را با معرفي   11 در مطامع  دکيري  کنگ کوگگ   گگ در سا  

معيار تسرط تاادفي مرت   ا     د     سو  ب  منظور تاويم گيري در برگام  هاي سرماک  

 ي هوچنير ر   مياگيير . اد رکس  گرکز   رکس  پذکر معرفي گوودگدگذاري افر

 ارکاگس را در تاويوا  سرماک  گذاري مورد آزمون قرار داد   در گهاکت برتري ر   

 .تسرط تاادفي را گس ت ب  ر   مياگيير  ارکاگس شرح مي دهد

 11  

   
رام  امساس   

 (10)هوکاراگ 

شواهدي ) بتا   بازده 

(آموان از بازار  

اگجا  گرفت، آگها   11 در مطامع  دکيري ک  توسط رام  امساس   هوکاراگ  در سا  

رابط  قابل ملاحظ  اي را را بير بتا   بازده در بازار سها  آموان کافتند ک  در مطامعا  ق ري 

گتاکج اکر مطامع  گشان مي دهد ک  رکس  . اگجا  گرفت  بر ر ي سها  آمواگي کافت گشده بود

. يستواتي  سها  ک  توسط بتاي بازار اگدازه گيري مي گردد ک  معيار رکس  مرت ط است س

اکر گتاکج توجيهي براي استفاده از . بتا بر اساس صرف رکس  بازار با بازده سها  مرت ط است

 .بتاي تفوير زده شده از بازده هاي تارکفي براي مدکران پرتفوميو را فراهم مي کند

 119 

   
 گرکو  

 (12)رکنيوئستو

معيار تسرط تاادفي 

براي مقاکس  فرصت 

 هاي سرماک  گذاري

اگجا  گرفت، چهار  ر   تاويم  119 در سا    در مطامع  اي ک  توسط گرکو   رکنيوئستو

گيري در مورد ک  پر ژه تحقي    توسع  ب  کار برده شد   گتاکج آگها مورد بررسي قرار 

 -گيم  ارکاگس، مياگيير - ارکاگس، مياگيير -ييراکر ر   ها شامل ر   مياگ. گرفت

هوچنير آگها مفر ضا  مربوط ب  رکس  پذکري را . احتوا  بحراگي   تسرط تاادفي مي شد

با  جود اکر ک  اکر ر   ها ق لاً در مطامعا  دکيري شرح داده . در هر ر   شرح دادگد

هم در ک  مطامع  براي ک  تاويم  شده اگد اما براي ا مير با ر بود ک  هو  اکر تکني  ها با

آگها اکر چهار ر   را در مورد ک  گر ه از پر ژه ها ب  کار . گيري ب  کار برده مي شد

در ميان اکر ر   ها، معيار تسرط تاادفي توصي  . بردگد   مرز غير کارا را مشفص گوودگد

 .گردکد چون ب  مفر ضا  کوتري گياز داشت

 119 

   

توماس   

 (14)هوکاران

 

 

مقاکس  مد  مياگيير 

 ارکاگس با تسرط 

تاادفي هنيا  بررسي 

مزاکاي متنوع سازي 

پرتفوميوها از طرک  بير 

 امورري کردن آگها

 

اکر مطامع  معيار تسرط تاادفي را ب  کار مي برد تا تعيير کند ک  آکا افز دن داراکيهاي 

گظر متنوع سازي دارد کا گ ؟  خارجي ب  ک  پرتفوميو داخري براي ک  سرماک  گذار مزکتي از

پرتفوميو ک  ب  صور  بير   تسرط تاادفي ک  پرتفوميو از سها  گيوزمند بر با توج  ب  معيار 

ب  طور مشاب  . امورري متنوع شده اگد، در طو  د ره هاي مورد گظر مسرط مي گردد

ود مسرط مي پرتفوميوهاکي ک  کوتر متنوع هستند بر پرتفوميوهاي بيشتر متنوع هم گوع خ

گردگد   در د ره بحران پرتفوميوهاي با رکس  کوتر بر پرتفوميوهاي با رکس  بيشتر مسرط 

 .مي شوگد

 11  

 

                                                 
1 Samuel B. Graves and Jeffrey L. Ringuest 
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ی  ضلریهامی حیلق/سرد یها

از آگجا ک  اکر تحقي  ب  دگ ا  محاس   رکسه  بهر م نهاي    

معيار جدکدي اسهت مهذا فرضهي  اصهري اکهر تحقيه  به         

 :صور  زکر مي باشد

دي شرکت ها بر اساس معيار جدکد رکسه  بها   رت   بن - 

عنوان تسرط تاادفي  با ساکر معيارهاي رکسه  هوچهون   

 .اگحراف معيار   معيار بتا اگط اق دارد

ی

یسمشی حیلقی

بر اکر اساس پژ ه  حاضر از گظر هدف کاربردي   از 

گظر شيوه گردآ ري اطلاعا  تحقي  تجربي م تني بر 

 . تجزک    تحريل داده ها  است

گحوه گووگ  گيري در اکر تحقي  ب  صور  گزکنشي 

تا   1  مي باشد   د ره مورد بررسي از ابتداي سا  

.   با استفاده از بازده هاي ر زاگ  است 19  پاکان سا  

براي اکر منظور شرکتهاي پذکرفت  شده در بورس ک  در 

سا  عضو بورس بوده اگد را بر اساس تعداد   توا  اکر 

ب  ع ارتي تعداد ر زهاکي ک  سها  در بازار مشاهدا  کا 

بورس تهران مورد معامر  قرار گرفت  است ط ق  بندي 

شرکت را ب  دست  51کردکم   چارک سو  ر  ب  بالا، ک  

اکر . مي آ رد بعنوان پرمعامر  ترکر شرکتها اگتفاب کردکم

ر ز  1  شرکت، شرکت هاکي هستند ک  بيشتر از  51

ميل حجم بالاي محاس ا ، ب  صور  ب  د. معامر  دارگد

شرکت را اگتفاب  51شرکت از ميان اکر  1 تاادفي 

براي .کردکم ک  آگها را مورد تحريل   تفوير قرار مي دهيم

اگجا  اکر پژ ه  در گا  ا  ، ب   شناساکي شرکت هاي 

مستندا  براي اکر کار از .  بورسي مي پردازکم

سسس از . ه مي شوداستفاد امکتر گيکي موجود در اکنترگت

طرک  گر  افزار بازده شرکت هاي بورسي  محاس   مي 

بعد از محاس   بازده با توج  ب  ر   هاکي ک  . گردد

جهت محاس   رکس  در ادام  ب  تفايل بيان خواهد شد، 

ذکر اکر گکت  امزاميست ک  . ب  محاس   رکس  مي پردازکم

 MATLABبراي اگجا  تفوير ها گيز از گر  افزارهاي

,Office    SPSS  ،بهره برداري خواهد شد   در گهاکت

با استفاده از آزمون رت   اي اسسيرمر درصدد مقاکس  ر   

 .ها بر مي آکيم
 

ینااکجیحاصلید یپژمهش

گتاکج حاصل از آزمهون هها به  طهور کرهي          در جد   

 .خلاص  آ رده شده است

 نتايج حاصل از آزمون ها .2جدول 

 گواد شرکت ردک 
اگحراف معيار بازده 

 ر زاگ  شرکت

 رت   بندي

- رت   کوتر

 رکس  بالاتر

 بتا

 رت   بندي

 -رت   کوتر

 رکس  بالاتر

گشتا ر جزئي 

 پاکير مرت   ا  

 رت   بندي

 -رت   کوتر

رکس  

 بالاتر

 5 0.0111224 22 0.489797 25 9 1  1.1  توسا 1

    0.0094114 40 0.12995- 22      1.1 خاذکر 2

 26 0.0076675   1.321649    1 5 1.1 کچاد 3

 24 0.0079408 24 0.425638 24      1.1  کار 4

 3 0.012907 9 1.222888 5    9 1.1 هاباد 5

 37 0.0045501 39 0.78105- 6 9    1.1 خرکنگ 6

 13 0.0099157 13 0.910998 28 1    1.1  توس 7

 14 0.009842 6 1.298951 8 9 1 1.1  پتر  8

 16 0.009076   1.695706    1 5 .1 فرا ر 9

   0.0138934 3 1.766967       1.19 شسم 11

 9 0.011869 26 0.323742 2   1.119 خزاميا 11
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اف معيههار محاسهه   شههده بههراي اگحههر  در جههد   

شرکت ها قابهل مشهاهده مهي باشهد   هواگيوگه  که        

 يمهواد معهدگ   يفهرآ ر شرکت هاي ملاحظ  مي گردد 

، توميد سوو  عره  که ، مرهي سهرب       اديزام، رانکا

به   ر ي اکران   شهرکت معهدگي   صهنعتي چهادرمرو     

  ترتيب بالاترکر ميزان اگحهراف معيهار را دارگهد   در    

مي توان اظهار گوهود که  به     . ار گرفت  اگد رت   ا   قر

 طور کري سها  اکر شرکت ها داراي سط  گوسان 

 

 

به   . بيشتري گس ت ب  سها  شرکت هاي دکير هسهتند 

ترتيب رت   بندي بقي  شرکت ها از گظر ميزان اگحهراف  

 در اکهر جهد    . معيار در جد   قابل مشاهده اسهت 

 استاهده بتاي محاس   شده براي شرکت ها قابل مش

  هواگيوگ  ک  ملاحظ  مي گردد شهرکت ههاي گفهت    

،توميد سهوو  عره  که ، شهرکت     ريوهيکامسپارس، 

فرآ ري مواد معدگي اکهران   شهرکت معهدگي صهنعتي     

   بالاترکر ميزان  بتا را دارگد   در چادرمرو ب  ترتيب 

 6 0.0121663   1.876717 12     1.1 فاسيوير 12

 21 0.008590 21 0.639265 1  91 9 1.1 حتاکد 13

   0.015338 9 1.120357 4   1  1.1 فسرب 14

 23 0.0083215 23 0.43048 15    1 1.1 تسکو 15

 5 0.012511 18 0.713387 16   11 1.1 سفار د 16

 31 0.0059838   2.64776 7 5  1 1.1 شنفت 17

 18 0.008742 20 0.647835 18       1.1 فوکا 18

   0.01265 11 0.935043 19  1 1   1.1 دس حا 19

 19 0.008728 37 0.001835 30 9     5 1.1 ش هرن 21

 8 0.011261 14 0.786156 21  5 1 9  1.1 بووتو 21

 10 0.010951 29 0.270398 11   999   1.1 بکاب 22

 36 0.0046647 36 0.025943 23 5 5 1   1.1 ختوگا 23

 29 0.006774 34 0.097178 13  9  5   1.1 کاذر 24

 25 0.007668 27 0.302485 15   1   1 1.1 ستران 25

 32 0.005968 31 0.172239 26 1  1    1.1  بهشهر 26

 35 0.004716 10 0.968416 27 1  1    1.1 خسارس 27

 17 0.008974 17 0.732801 17 91  5 9 1.1 دپارس 28

 11 0.010472 19 0.681208 29      59 1.1 شستر  29

 27 0.0073398 16 0.774729 33  9 5 11 1.1 تاکرا 31

 33 0.0051648 33 0.12609 31     111 1.1  ساخت 31

 22 0.0085461 15 0.77721 32 0.028208978 خساپا 32

 34 0.0051596 32 0.152391 20 0.034817856 شافها 33

 20 0.0086 30 0.180103 34 0.027717227 خودر  34

 40 0/003387 12 0.924308 35 0.02740706  توکا 35

 28 0.0072325 38 0.03426- 36 0.019343324 راکشا 36

 30 0.0063315 35 0.064169 37 0.018723764  سس  37

 38 0.003956 25 0.387221 38 0.018249137  گفت 38

 39 0.003497 28 0.289636 39 1.016395856  گيکي 39

 12 0.0101549 8 1.205861 40      1  1.1 خوحور 41
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مي توان اظههار گوهود که  به      . رت   ا   قرار گرفت  اگد

ا داراي  رکسه  سيسهتواتي    طور کري اکر شرکت هه 

بيشتري گس ت ب  شرکت ههاي دکيهر هسهتند   چهون     

ميزان بتا از ک  بيشتر است گس ت ب  بهازار گيهز داراي   

ب  ترتيب رت ه  بنهدي بقيه     . رکس  بيشتري مي باشند

شرکت ها از گظر ميزان بتها در جهد   قابهل مشهاهده     

گتاکج محاس   گشتا ر جزئي مرت ه  ا   گيهز در   .  است

هواگيوگ  ک  ملاحظ  مي . قابل مشاهده است     جد

مرهي سهرب   ر ي اکهران، توميهد     گردد شرکت ههاي  

 ي  رفهاه  يسهت کتور يجتوهع هها  سوو  عر  ک ،  م

 در د تيکارخاگ  فارس، گر ه ار کي س حان   آبادگران

رت ه     بالاترکر مقدار را از گظر اکر معيار دارگهد   در  

اظهار گوود که  به  طهور    مي توان .  ا   قرار گرفت  اگد

کري داراي  رکس  بيشهتري گسه ت به  شهرکت ههاي      

ب  ترتيب رت   بندي بقيه  شهرکت هها از    . دکير هستند

 .گظر اکر معيار در جد   قابل مشاهده است

ب  منظور بررسي ارت اط بهير رت ه  بنهدي شهاخص     

هاي مفتر  رکس  در سط  گر ه شرکت هها   گيهز   

يي رت هه  اي کريههت شههرکت ههها، از ضههرکب هو سههت 

ضهرکب     در جهد    . اسسيرمر اسهتفاده شهده اسهت   

هو ستيي رت   اي اسسيرمر براي شرکت ها با توج  ب  

رت   بندي بر اساس شهاخص ههاي مفتره  محاسه       

 . گردکده است

 

 

 محاسبه ضريب همبستگي رتبه اي اسپيرمن بر اساس معيارهاي انحراف معيار ، ضريب بتا و تسلط تصادفي .3جدول

ی

ی

ی

ی
 

هواگيوگ  که  در ابتهداي پهژ ه  ذکهر گردکهد تنهها       

فرضي  تحقي  حاضر اگط اق معيار تسرط تاادفي ب  عنوان 

اخاي براي سنج  رکس  با ساکر معيارهاي سنتي مي ش

باشد ک  در اکر بف  ب  ارت اط بير اکر معيار    شاخص 

با توجه  به  رت ه  بنهدي در سهط       .  ها خواهيم پرداخت

شرکت گووگ ، ضرکب هو ستيي اسسيرمر بهراي   1 توامي 

اسهت که        .1د  شاخص اگحراف معيار   بتادر حد د 

بير د  رت   بندي بر اساس اگحهراف   گشان از ارت اط م  ت

ب  بيان دکير گرچ  ميزان اکر . معيار   ضرکب بتا مي باشد

مقدار کوي مهي باشهد  مهي م  هت بهودن آن      ( ر )ضرکب 

حاکي از آگست ک  در شهرکت ههاکي که  اگحهراف معيهار      

بها  . بالاتري دارگد، از ضرکب بتاي بالاتري گيز برخوردارگد

ب هو سهتيي اسهسيرمر بهر    توج  ب  جد    محاس   ضرک

اساس شاخص گشتا ر جزئي پاکير مرت   ا     اگحهراف  

 1 معيار حاکي از آن است ک  اکر ضهرکب که  در سهط     

مهي   sigبا توج  ب  مقدار . مي باشد  1 .1شرکت حد د 

بينيم ک  فرضي  صفر م ني بر عد  ارت اط   هو ستيي اکهر  

اف معيار   د  معيار رد مي گردد   گشان مي دهد ک  اگحر

گتهاکج محاسه   ضهرکب    . تسرط تاادفي هو ستيي دارگهد 

هو ستيي رت   اي اسسيرمر بر اساس شاخص ههاي بتها     

گيز گشتا ر جزئي پهاکير مرت ه  ا   گيهز گشهان داده شهده      

 1 هواگيوگ  ک  ملاحظ  مهي گهردد در سهط  کهل     . است

شرکت اکهر ضهرکب م  هت بهوده   مقهدار آن در حهد د       

اط م  ت   هم جهت د  ه  گشان از ارت مي باشد ک  9 .1

 اس هبر اس. اخص داردهش

گتاکج ب  دست آمده هر چ  ميزان ضهرکب بتها در شهرکتي    

بالاتر باشد، مقدار گشهتا ر جزئهي مرت ه   ا   گيهز بهالاتر      

 .خواهد بود   در گتيج  رکس  گيز بيشتر خواهد بود

 

 

 

 

Sig(2-tailed) معيارها ضرکب هو ستيي رت   اي اسسيرمر 

 اگحراف معيار   بتا    .1   1.1

 بتا   تسرط تاادفي  9 .1   1.1

 اگحراف معيار   تسرط تاادفي  1 .1   1.1
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 نالجریگل میمیپلشنهایدتیجهتی حیلیاتیا و

زگدگي مي کنيم   هوير  "رکس "ياي مفاطرا  ما در دگ

در فرآکند . امر مز   شناساکي رکس  را ر شر مي سازد

اگجا  سرماک  گذاري بر ر ي داراکيهاي مامي د  عامل 

اصري فرآکند تاويم سازي فرد را تحت تأهير قرار مي 

در  اقع فرد با مطامع  . دهد ک  ع ارتند از بازده   رکس 

د  عامل سعي در حداک ر گوودن هر چ  بيشتر اکر 

مطروبيت خود مي گواکد ک  در اکر فرآکند شناساکي 

رکس    کوي گوودن آن از اهويت  افري برخوردار مي 

در کنار جوع آ ري   اراک  ادبيا    م اگي تئورک  . باشد

در زمين  ر   تسرط تاادفي   ابزارهاي موجود براي 

س ا  اگجا  تست اکر مد ، بر اساس تفوير ها   محا

شده مهوترکر گتاکج تحقي  را مي توان ب  شرح ذکل 

 :برشورد

محاس   معيارهاي مفتر  رکس  از جور  اگحراف  ( 

  تسرط تاادفي در  CAPMمعيار، ضرکب بتا در مد  

کنار ضرکب هو ستيي اسسيرمر، حاکي از آن است ک  

بيشترکر اگط اق در معيارهاي رکس  مربوط ب  اگحراف 

ط تاادفي مي باشد    اکر اگط اق در مورد معيار   تسر

شاخص هاکي چون ضرکب بتا   تسرط تاادفي در حد د 

در مورد اگحراف معيار   بتا گيز ضرکب . مي باشد  9 .1

 .مي باشد    .1هو ستيي حد د 

ککي از مهوترکر گتاکج اکر تحقي  را مي توان ارائ   ( 

س شيوه جدکدي در سنج  رکس  داراکيهاي مامي بر اسا

معيار تسرط تاادفي داگست ک  مي تواگد در کنار ساکر 

معيارهاي متدا   رکس  کو  شاکاگي ب  سرماک  گذاران 

ذکر اکر گکت  . در راستاي اگتفاب بهين  سهم گواکد

امزاميست ک  استفاده از معيار تسرط تاادفي در سنج  

رکس  داراکيهاي مامي ب  عنوان اکده اي جدکد مطرح 

کنون مطامع  خاصي در اکر زمين  صور  گردکده ک  تا 

 .گيرفت  است

با توج  ب  اکنک  توزکع بازده سها  گرما  گيست     ( 

داراي چوميي کا کشيدگي مي باشد، مذا اگحراف معيار   

CAPM  در ارزکابي    شناساکي سها  مسرط بر دکير

گرچ  اکر معيارها گيز . سها  گوراه کننده عول مي کنند

 دي سها  مسرط بر دکيري را شناساکي مي تواگند تا حد

کنند اما معيار تسرط تاادفي ب  عنوان معيار قوي تر 

اطلاعا  جزئي تري را در مورد تسرط ک  سهم بر سهم 

اگر شرط گرما  بودن تابع توزکع  جود . دکير بيان مي کند

با معيار  CAPMداشت  باشد، ر   اگحراف معيار   

اما با اکر . خواهند بود تسرط تاادفي مرت   د   سازگار

 جود، اکر د  معيار گوي تواگند شراکطي را ک  در آن ک  

سهم بر سهم دکير بر اساس تسرط تاادفي مرت   ا     

 .سو  مسرط هستند را شناساکي کنند

اکر ر   داراي ارز  عوري براي سرماک  گذاران  ( 

آگها مي تواگند از طرک  معيار تسرط تاادفي . مي باشد

   ر ي بازده سها ، فرصت هاي آربيتراژ ک  مرت   ا

افزاک  دهنده مطروبيت   هر   آگها مي باشد را شناساکي 

هوچنير تسرط تاادفي مرت   سو ، سرماک  گذاران . کنند

 .را قادر مي سازد تا اگتفابهاي بهتري داشت  باشند

با توج  ب  گتاکج تحقي  حاضر ک  در آن س  معيار سنج  

 :است، پيشنهاد مي گرددرکس  ارائ  شده 

سرماک  گذاران ق ل از خرکد سهم خاصي اقدا  ب   ( 

سنج  رکس  بازده سهم هاي مفتر  با توج  ب  

( با توج  ب  پژ ه  حاضر)معيارهاي مفتر  رکس  

گواکند تا از اکر طرک  بتوان بالاترکر بازده را با تفايص 

 . بهين  منابع بير سهم هاي مفتر  ب  دست آ رد

اکد اکر گکت  را مدگظر داشت  باشد ک  براي بورس ب ( 

سرماک  گذاران خود ک  ب  گدر  ب  اطلاعا  در گي 

شرکت ها دسترسي دارگد، کياگ  معيار تاويم گيري هوان 

صور  هاي مامي منتشره   گس ت هاب مامي مستفر از 

مذا باکد ب  اکنيوگ  سرماک  گذاران اطوينان . آگها مي باشد

لاعا  مامي شفاف شرکت ها   آن هم داده شود ک  ب  اط

 .در زمان مناسب دسترسي خواهند داشت

در خاوص تحقيقا  آتي پيرامون پژ ه  حاضر 

پيشنهاد مي گردد موضوعا  زکر مدگظر قرار گيرد تا از 

اکر طرک  بتوان ب  توسع  هر چ  بيشتر مفاهيم در اکر 

 :زمين  کو  گوود

گس،  ارکا-بر خلاف مرز کاراي ر   مياگيير ( 

استفاده از ر   تسرط تاادفي منجر ب  قرار گرفتر 

تعداري از پرتفوميوهاي کارا در داخل مرز مد  

مذا مي توان مطامعاتي .  ارکاگس مي شود-مياگيير
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اگجا  داد   ر   ها   تکنيي  هاکي ک  بتواگند 

ترکي ا  کاراي بيشتري را بر اساس تسرط تاادفي 

قيقا  در اکر زمين  تح. شناساکي کنند را ارائ  گوود

ب  ما مي گوکد ک  چطور مي توان ترکي ا  داراکي 

بيشتري را ب  مرز کاراي تسرط تاادفي اضاف  گوود   

 ارکاگس -اکنک  آگها چطور ب  مرز کاراي مياگيير

 .مرت ط هستند

مقام  فوق فرض مي کند ک  اف  سرماک  گذاري معير  ( 

گاه اما در  اقعيت اف  سرماک  گذاري هيچ . است

ک  سرماک  گذار موکر است براي د  . معير گيست

سا  ک  سرماک  گذاري را اگجا  دهد اما پس از 

ککسا  ب  دميل گياز ب  پو  مج ور شود پرتفو خود را 

مذا تاويوا  سرماک  گذاري   ب   کژه . گقد کند

قواگير تسرط تاادفي براي اف  هاي سرماک  گذاري 

 .گامعير باکستي توسع  کابد

تفاده از ر ککرد تحقي  حاضر در راستاي محاس   اس ( 

رکس  متغيرهاي اقتاادي از جور  گرخ ارز، قيوت 

 گفت، گرخ بهره 

بررسي امکان پي  بيني رکس  سري هاي زماگي  ( 

مامي با توج  ب  رکس  محاس   شده بر اساس معيار 

 تسرط تاادفي

تلا  در جهت کافتر ر   هاي جدکد براي  ( 

   مقاکس  آن با ساکر ر   ها محاس   تسرط تاادفي 

از ر   تسرط تاادفي مي توان در زمين  هاي  ( 

اگتفاب ابزار ) مفترفي هوچون اقتااد، پزشکي

، آمار   غيره گيز استفاده (پزشکي مناسب   بهين 

ب  عنوان م ا  در آمار براي تعيير اکنک  کدا  . گوود

تفوير زگنده گس ت ب  دکيري برتري دارد، از ر   

 .اادفي مي توان استفاده گوودتسرط ت

ککي دکير از کاربردهاي اکر ر   محاس   رکس   (9

 . رشکسنيي براي ا راق بهادار مي باشد

 

 

 

 

 
 

یمح میکتیهامیپژمهشی

براي اگجا  اکر پژ ه  با محد دکت هاکي مواج  شدکم، 

ک  در زکر تعدادي از اکر محد دکت ها بيان مي 

 . شود

 کو ود کتب مرت ط با موضوع 

 م بالاي داده ها   مشکلا  در اجهراي برگامه    حج

 گر  افزاري

  گ ود منابع فارسي مرت ط 
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