
  92تا  77، از صفحه 1387 پاييز و زمستان، 26 شماره ،10تحقيقات مالي، دوره 
  

  )انس و بتايوار(سك يج ري رايارهاين معي بيا سهي مقايبررس
  ) نامطلوبيانس و بتايمه وارين (سك نامطلوبي ريارهايو مع

  
  

 *2يماني مسلم پ،1يرضا تهران

  ، ايرانت دانشگاه تهرانيريار دانشكده مدي دانش.1
  ، ايراندانشگاه تهرانمديريت مالي  كارشناس ارشد .2

  )18/12/1388: ، تاريخ تصويب18/4/1388: تاريخ دريافت مقاله(
  
  
  

  دهيچك
 يانس و بتـا ي محاسبه شده بر اساس آن با واريانس و بتايوار مهين  كه استبر آن ين مقاله سع  يدر ا 

 يانس و بتـا   ي ـوار  مـه ين( نـامطلوب  سكي ـ ر يارهـا يا مع ي مشخص گردد كه آ    سه شده و  ي مقا يمعمول
ا ي ـت دارد   ي ـارجح) ي معمـول  يانس و بتـا   يوار(سكيج ر يا ر يارهاي بر مع  )اساس آن محاسبه شده بر  

 1378 سـال    ياز ابتـدا  ( ساله   6ك دوره   ي ي ط ،شركت نمونه  55 ي هفتگ يها منظور داده  نيبد ر؟يخ
 .رفتي آن صـورت پـذ     يرو بـر    ازي ـن مـورد    يهـا  د و آزمون  يگرد يآور جمع) 1383 سال   يتا انتها 

 يارهـا يسك نـامطلوب بـر مع  ي ـر  يارهاي مع،سكي ريارهاين معياز ب دهد كه    يج حاصل نشان م   ينتا
  .  دارديسك برتريج ريرا
  

  

  

  

   نامطلوبيانس، بتايمه واريسک نامطلوب، نيسک، رير :يديكلهاي   هواژ
  
  
  
  
  
  
   :moslempeymany@yahoo.comEmail  : نويسنده مسئول∗



 1387ستان زم، پاييز و 26، شماره 10تحقيقات مالي، دوره 

 

78

  مقدمه
 موجـود در    مباحثن  يزتريانگ  از بحث  يكي آن   يريگ سك و اندازه  ي ر هديتوان گفت، پد   يم

كه  ي نمود به طور   ي اطلاعات كامل تلق    نبود هجيتوان نت  يسك را م  ير. است ي مال يها يتئور
توان  يسك م ين انواع ر  ي از ب  .سك وجود دارد  ي ر ،تينان كامل از موفق   ينبود اطم در صورت   

 سكي ـر ،ي تجـار  سكي ـ ر  تـورم،  سكي ـ ر نـرخ بهـره،   رات  يي ـسك تغ ير،  ياسيسسك  يبه ر 
سك ارائـه شـده     ي ـ از ر  ياريف بـس  يتعـار  .اشاره داشت  ي ورشكستگ سكي ر  و ينقدشوندگ

  :گردد ي مل به چند مورد آن اشارهياست كه در ذ
  . كه مورد شك استيتيفيا كيحالت  -
 .نده باعث ضربه زدن به ما شوديآامكان آن كه حوادث  -
 ر منتظرهي غهجيا نتياتفاق  -
 نانيعدم اطم -
 امدهايرات ممكن در پييتغ -
 .انحراف از آنچه مد نظر است -

ش يپ ـ يف بعـد  يف اول بـه سـمت تعـار       ي ـهر چـه از تعر     شود  يمگونه كه ملاحظه     همان
 ي از سـو   ي ول ـ گردد يسك افزوده م  ي ر يريگ ت اندازه يبر قابل ك سو   ي از   جي به تدر  ميرو يم
 يبـرا . شود يسك كاسته م  ي ر يج و عموم  يراف ارائه شده با مفهوم      ي تعار ياز همخوان  گريد

 اي ـآ ؟نمـود سك محـسوب    ي ـ ر ينـوع را   ي آت ـ يهاامـد ير در پ  ييتوان هرگونه تغ   يا م ي آ ،مثال
  سك است؟ي تقبل ري به نوعزين تر از بازده مورد انتظار  احتمال كسب بازده اضافهوجود

 هل دامن ـ ي ـ از قب  ي گونـاگون  يارهـا ي مع كنونسك تـا  ي ر يريگ ودن و اندازه   نم يجهت كم 
 مـه ي ن ن و يانگي ـار، انحـراف مطلـق از م      ي ـف مع انس، انحـرا  ي، وار يان چارك ي م هرات، دامن ييتغ
 محاسـبه شـده بـر      يبتـا انس و   ي وار ،ارهاين مع ين ا يتر جي از را  يكي.  ارائه شده است   انسيوار

 هـا، انحـراف    ن داده يانگي ـ م هپس از محاسب  ،  ارياف مع  انحر هجهت محاسب . باشد ياساس آن م  
ار ي ـن مععنـوا   بـه ن انحرافـات يان مجموع مجذورات يانگيمحاسبه شده و من  يانگياز م ها   داده
 از تـوان هرگونـه انحـراف    يگونه كـه بـدان اشـاره شـد نم ـ      همانيگردد ول يه مسك ارائ ير
 يانس و بتـا   ي ـمـه وار  يوان از ن  ت ـ يصه م ـ ي ـن نق ي رفع ا  ي برا .سك محسوب نمود  ين را ر  يانگيم

  .سك نامطلوب استفاده نمودي ريارهاي از معيكيعنوان   بر اساس آن به شدهمحاسبه
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ع ي ـ، احتمال نرمال نبـودن توز     سك نامطلوب ي ر يارهايل استفاده از مع   يگر از دلا  ي د يكي
  انتظــاراتيگــو  پاســخي معمــولي و بتــاانسيــصــورت وار نيــ ســهام اســت كــه در ابــازده
  . نخواهد بودسكيان رگر ليتحل

قـات انجـام شـده در       ين دو مهـم در تحق     ي ـنكه تا كنون ا   يبا توجه به موارد عنوان شده و ا       
سك ي ـ ريارهـا يز معان دو دسـته    ي ـن ا ي ب ـ يا سهي ـ، مقا ن مقالـه  يدر ا  ران مغفول مانده است،   يا
سـاس  سبه شـده بـر ا      محا يانس و بتا  يوار مهي اول و ن   ه به عنوان دست   ي معمول يس و بتا  انيوار(

  .صورت گرفته است)  دومهعنوان دست آن به
  

  يچارچوب نظر
 دو عامـل  هليگذار بـه وس ـ  هيك سرمايت ي، تابع مطلوب  ي پرتفو يساز نهي استاندارد به  روشدر  
 انحـراف   هلي منفرد به وس   ييك دارا يسك  ي ر روش،ن  يدر ا . شود يف م يسك و بازده تعر   ير
  :گردد ي ميمعرف ييار بازده آن دارايمع

2)[( µσ −= iRE  
 يـي  داران بازدهيانگي و مi ه در دوريي داراانگر بازدهيب بيبه ترت µ و iR  بالا،هرابطدر 
  بـازده  انسي ـتـوان از كووار    يز م ي ن يك پرتفو ي در   ييك دارا يك  سي ر ه محاسب يبرا. است
سـتفاده  ا) iβ(يـي  دارايا بتاي و )iMρ( ن دوين اي بي، همبستگ)iMσ(و بازده بازار ييدارا
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ن يبردتر از پركـار يك ـيبتـا  . باشد ي نماد بازار مM ،ري اخ در روابط لازم به ذكر است كه      
 يتوان به آسان    يم CAPM آن و با استفاده از مدل        هلي به وس  .استسك  ي ر ه محاسب يارهايمع

  : را محاسبه نمودييك دارايبازده مورد انتظار 
( ) ifi MRPRRE β⋅+=  
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( )iRE، fR و MRPيي مورد انتظار داراه بازدهدهند  نشانبي به ترت i،  يـي دارا بـازده 
  .دنباش يسك بازار ميصرف رو سك يبدون ر

در  يمعمـول  يار و بتـا   ي ـانس، انحـراف مع   ي وار يريد به كارگ  يگونه كه عنوان گرد    همان
ع بازده و نرمـال بـودن آن        ي به نوع توز   يدي شد ير نبوده و وابستگ   يامكان پذ ها      عي توز يتمام
ن ي ـادر  . سك نـامطلوب اسـتفاده نمـود      ي ـ ر يارهاي توان از مع   يمصه  ين نق يجهت رفع ا  . دارد
 يهـا  انس داده ي ـو وار  يـي بازده دارا ن  يانگيه گذار بر اساس م    يت فرد سرما  ي، تابع مطلوب  وهيش

 يهـا   داده انسي ـوارله  يك بـه وس ـ   ي ـن تكن ي منفرد در ا   ييسك دارا ير. شود ي م انيبنامطلوب  
2(انس يمه واري نتر،  سادهانيبا به ينامطلوب 

i∑( ،گردديمحاسبه م :  
]}0),[min{( 22

iii RE µ−=∑  
 نـامطلوب   يهـا  ن داده ي ب ـ ي، همبـستگ  )∑iM(انس  يكووار مهيتوان ن  يصورت م  نيبه هم 
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D از ، CAPMمشابه با مدل    
iβ يـي  بـازده مـورد انتظـار دارا       ه جهـت محاسـب    توان يز م ي ن 
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D
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  مطالعات گذشته

ــمطال ــ آكادمهع ــهيك ني ــوار م ــي ــويورانس در تئ ــدمتي پرتف ــري ق ــا براب ــ وار ب . انس داردي
بـه عنـوان     يو رو ] 19[تز  يتوسط مـاركو   1952 در سال     مجزا هانس با انتشار دو مقال    يوار مهين
 هافـت كـه در آن بـه ارائ ـ        يتز انتـشار    ين مقاله توسط مـاركو    ياول. ديسك مطرح گرد  يار ر يمع

 يري بـا بـه كـارگ      يو. بـود سك و بـازده پرداختـه شـده         ي ـ جهت محاسـبه ر    ي كم يچارچوب
 ارائه نمود كه در آن      ي سهام مختلف روش   هن بازد يانس ب ي و كووار  انس بازده ي وار ن و يانگيم
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حـداقل  بـه    مـشخص    هسك را در بـازد    ي ـا ر ي ـن حداكثر   ي مع يسكي در ر   را  مورد انتظار  هبازد
 ه در ارائ ـ  ي سـع  يو. افـت ي در همـان سـال انتـشار         زين] 27[ ي رو همقال). EVاريمع( رساند يم

بـه اعتقـاد    . سك و بازده نمود   ين ر يزان تعامل ب  ين م ي جهت مشخص كردن بهتر    ي عمل يشرو
 خـود بـوده و سـپس حـداقل نـرخ            هيحفظ اصل سرما  گذاران در ابتدا به دنبال       هي سرما ،يرو

ك ي ـ بـا نـام تكن  ي رو يهـا  حاصـل تـلاش   . رنـد يگ ي خود در نظـر م ـ     هي سرما ي را برا  يا بازده
ك طـرف بـه دنبـال       ي ـگـذاران از     هي سـرما  ي بـه نظـر و     .دي ـنتـشر گرد  م ينان مرجح رو  ياطم

ا ي ـنتظـار   ا مـورد     آن از بازده   هحتمال كمتر شدن بازد    هستند كه ا   ييگذار هي سرما يها فرصت
ه طلــب رات بــازدييــسك تغيــتقبــل ر يدر ازا ي هــدف حــداقل بــوده و ســپس پاداشــبــازده

  .كنند يم
 خود را منتشر كـرد، شـهرت        ه مقال تزي سه ماه بعد از ماركو      تنها يكه رو  نيالبته به خاطر ا   

اگـر  تز در مورد آن گفـت       يبود كه ماركو   ي تا حد  يقات و يت تحق ي اهم يافت ول ي ن يچندان
و نـسبت  انس ي ـمه واري كارا با استفاده از ن    ه جهت استخراج مجموع   ي روش ه ارائ ،يهدف رو 

  .دينام» ي روي پرتفويتئور« را يو پرتفهي نظرديرات بوده است، باييتغ
  :شنهاد نمودي متفاوت را پيس دو مبناانيوار مهي نه محاسب جهتيرو
  (SVm)ها   ن بازدهيانگيانس از ميمه واري نهمحاسب  . 1
 (SVt) هدف يانس از بازدهيمه واري نهمحاسب . 2

ك بـازده   ي از    نامطلوب ن مجذور انحرافات  يانگي م ،ي دوم ارائه شده توسط رو     روشدر  
سك در نظـر گرفتـه      ي ر اري مع به عنوان  سبه و محا) سكيبازده بدون ر  ،  به عنوان مثال  (هدف  

  . شوديم
گذار به دنبال حداقل  هيل سرمايان كرد كه به دو دلي بيق رويج تحقيد نتا ييتز با تا  يماركو
  :سك نامطلوب استيكردن ر

  سكيات و مفهوم ريسك نامطلوب با واقعيشتر ري بيهماهنگ . 1
  سهامهع نرمال بازدياحتمال عدم توز . 2

سك نـامطلوب   ي ـ ر يريگ  اندازه يارهاي از مع  يكيعنوان   بهانس  يوار مهين كه ن  يبا وجود ا  
، ي بــه علــت مــشكلات محاســباتيت داشــت ولــيــانس اولويــ جهــات نــسبت واريارياز بــس
سك يــ رهرا جهــت محاســبيــ ز،انس اســتفاده كــرده اســتيــتز در مــدل خــود از واريمــاركو

بـاً حجـم    ي كـه تقر   باشـد   يم ـانس  يوار يكوسم-انسيمه وار ينس  ين ماتر يياز به تع  ينامطلوب ن 
انس اسـت   يكووار-انسيار و سيس دو برابر ماتر   ين ماتر ين ا ي تخم ياز برا يمحاسبات مورد ن  
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انس حـول   ي ـكووار-انسي ـس وار يس بر خلاف ماتر   ين ماتر ي ا هل دهند ي تشك يها هيرا درا يز
  .ستين متقارن يقطر اصل

ك و يكور. افتيمه  ادا1970 و 1960ه دهيها  سال يانس در ط  يمه وار ي ن يمطالعه بر رو  
در انس را   ي ـانس بـر وار   ي ـوار مهيناستفاده از   ك  ي تئور ياي مزا 1962در سال   ] 25[كيساپوسن

  .ان كردنديبسك يمحاسبه ر
سك نامطلوب توجه كـرده  ي به رفقطار  گذ هينمود كه سرما   ارائه   يقاطع لي دلا ]18 [مائو
  . فاده نمودسك استي ره محاسبيانس برايوار مهيار نياز معتوان  يو تنها م
مــه ي جهــت اشـاره بــه ن يانس نـسب يــمــه واري نه از واژ]28[سينو و پـرا يو ســورت] 3[رلزبـا 
مـه  ي ن يمعرف ـ يانس بـرا  ي ـمـه وار  يازده هـدف و از ن      نـرخ ب ـ   يبـر مبنـا   محاسبه شده   انس  يوار
طـور جداگانـه بـه        مورد انتظار استفاده نموده و بـه        نرخ بازده  يانس محاسبه شده بر مبنا    يوار
  .ندار پرداختي دو معني ايبررس

ار ي ـعنـوان مع   انس به ي وار يريج حاصل از به كارگ    يد صحت نتا  يگونه كه ذكر گرد    همان
 نرمـال   تـر،   قي ـا به طـور دق    ي و ي مورد بررس  يها ع داده ي به نوع توز   يدي شد يوابستگسك  ير

ع بـازده   ي ـ نوع توز  ي بررس ي برا ياريقات بس ي تحق 1970 ه ده ي ط جهتن  يبد. داردبودن آن   
 ]16[يمكوسـك لك كه توسـط  يقاتيدر تحق. صورت گرفت و آزمون نرمال بودن آن       ييدارا

د نـشدن فـرض نرمـال    يي ـ با توجـه بـه تا  د كهيرفت مشخص گرد  ي انجام پذ  ]2[و آنگ و چوا   
سك بـه   ي ـ در خـصوص ر    يحي ناصـح  يهـا   تواند پاسخ  يانس م يارواري مع ع بازده، يبودن توز 

ن ي ـذكـر ا  . شنهاد نمودند يانس را پ  يوار هميز ن صه استفاده ا  ين نق يآنها جهت رفع ا   . دست دهد 
ت فرد  ي به تابع مطلوب   با توجه و  آنگ و چوا    هاي      افتهي رسد كه بنا به      ي به نظر م   ينكته ضرور 

  .كند ي ارائه ميتر  مناسبيها پاسخ SVm نسبت به SVtار ي مع،گذار هيسرما
نـه بـا توجـه بـه     ي به يفـو  انتخـاب پرت   ي برا يتميالگور 1972در سال   ] 14[هوگان و وارن  

 را ارائـه    ES-CAPM ي مدل خود الگـو    ه و با توسع   كرده استخراج   يانس نسب يوار مهيار ن يمع
  .نمودند
 يهـا  وان ت ـ يري را با بـه كـارگ      ES-CAPMمدل   ]13[ و هارلو و رائو    ]20[سيتل و پرا  ننا

 ه بـر گـشتاور جـزء نـامطلوب مرتب ـ         ي مبتن ـ CAPM انحرافـات خطـا بـه مـدل          يمختلف بـرا  
 (LPM)n سترش دادندگ.  

ل ي ـجهـت تحل ] 24[پـورتر، وارت و فرگوسـن   يتمين بار الگـور ي اولي برا1973در سال  
باشـد   يسك م ـ يل ر يدرتمند جهت تحل  ار ق ي بس ي ابزار يل تصادف يتحل. نمودند ارائه   يتصادف
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ل كـرده و    ي تبـد  يك احتمـال تجمع ـ   ي ـ را بـه     يگذار هيك سرما يبازده  ع احتمالات   يكه توز 
 بـر  يگـذار  هيكه كدام سـرما  كند    ي، مشخص م  ين منحن ي ا ياضيل ر يحل ت سپس با استفاده از   

  :ت عمده استي دو مزين روش دارايا.  داردي برتريگريد
  . استيريع بازده قابل بكارگيع توزنو هر يبرا . 1
 . كاربرد دارديزيگر سكي ريت و منحنيتوابع مطلوب انواع مختلف از يبرا . 2

ك مـورد محـدود،     ي ـبه جزء    ي است ول  يوان فرا ياي مزا ين روش دارا  يكه ا  نيبا وجود ا  
ــا تي بهي كارآمــد جهــت انتخــاب پرتفــويتميهرگــز الگــور ن روش ارائــه يــوجــه بــه انــه ب

 از  يا رمجموعـه ي ز SVt حاصل از    يافت كه پرتفو  ي در مطالعات خود  ي پورتر ط  ].5[دينگرد
  .است يل تصادفي تحلهليبه وس ارائه شده ي كاراهمجموع
ت ي ـ، قابلسكي ـ رهار مناسب جهت محاسبي به عنوان مع LPM ي با مطالعه رو   ]11[شبرنيف

  .ار را گسترش دادندين معيكاربرد ا
 يبـرا  يل تـصادف  ي و تحل  LPM هراجع به رابط  اي     در مقاله  1975در سال   ] 4[يجي و و  باوا

  : كردنديسك نامطلوب معرفي رياهاي معي را به عنوان شكل عمومLPMن بار ياول
}]0),{min[(,

α
α tRELPM it −=  

كـان   بـه مـا ام     t ك نـرخ بـازده هـدف      ي ـفاده از   است كه   ندان داشت ين خصوص ب  ي در ا  نهاآ
  مـا   بـه  αر متفاوت   ي خاص را داده  و استفاده از مقاد        ي مرز كارا  يگيك همسا يحركت در   

ن امكـان را    ي ـ بـه محققـان ا     LPM. ميوارد شو  كارا   ي از مرزها  يياي به دن  دهد  كه     ي م امكان
سك در نظـر  ي ـار ري ـ كـه تنهـا شـاخص بـازار را بـه عنـوان مع          CAPM يدهد كه از تئور    يم
  .ت افراد انجام دهندي را با توجه به توابع مطلوبيگذار متيند قيآرد رها شده و فريگ يم

توان  ي را م  LPM ،انسيمه وار يانس و ن  ي وار  بر خلاف  نگونه استدلال نمودند كه   ي ا شانيا
ــرا ــوجه  يب ــل ت ــداد قاب ــع مطلوب از ي تع ــتواب ــراي ــ طيت و ب ــستردهي ــات يا ف گ  از درج
 يعني ، توان انحرافات  هليوس  به LPMت  ين قابل يا.  به كار برد   يريپذ سكي و ر  يزيگر سكير
 α  مقـدار ر،يپـذ  سكي ـ رانگـذار  هيماسـر خـصوص  منظور در نيگردد بد  ي م يعمل α ريمتغ

تر  گبزر αز باشد، يگر سگي و اگر فرد مورد نظر رشود ي منظر گرفته ك در   يكوچكتر از   
 تـوان  ي م ـ راαسك، مقـدار  يتفاوت بودن فرد نسبت به ر يت در صورت بيك و در نهاياز  

  .گرفت ك در نظريبرابر 
 يل ـي دو بـا روش تحل ك وي ـ بـا درجـات صـفر،    LPMق خود نشان داد كـه     يباوا در تحق  
  . داردي همخوانيتسلط تصادف
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ر ي مقـاد  ي تمام ي برا LPMمدل  افت كه   يجه دست   ين نت يبه ا ق خود   يتحقدر  ] 11[شبرنيف
α در همان سال يو. رديگ يد قرار مييمورد تا يل تصادف ي مدل تحل  هليك به وس  يرگتر از    بز 
ومن و مـورگن اشـترن كـه در متـون           ي ـشده توسط فـون ن     انيت ب ي از توابع مطلوب   يادياد ز تعد
 از  يا ف گـسترده  ي ـار داده و بـر اسـاس آن ط        قـر  ي بدان اشاره شده بود را تحـت بررس ـ        يمال

. افـت ي مهـم دسـت    هج ـيق خود به دو نت    ي در تحق  ي و . به دست آورد   αر  ي متغ ير را برا  يمقاد
ن مطلـب  ي ـ اهكنند انيز قرار گرفت بي ن]15[گلين و سقات كاپلي تحقهيجه كه دستماين نت ياول

، (SVt) هـدف  ه بـازد  يانس محاسبه شده بر مبنـا     يمه وار ي ن ه در محاسب  يادي فرض بن  است كه 
گـذاران   هين معنا كـه سـرما     ي بد . بازده هدف است   يبالار  يمقادت در   ي بودن تابع مطلوب   يخط

 اسـت كـه   ين در حـال ي ـتفاوتند و ا ي ببازده بالاتر از بازده هدفر يسك در مقاد  ينسبت به ر  
 .انـد  ن گونـه  ي ـ ا ، بـر  يت مطـرح شـده در علـوم  مـال          يلوبطك سوم از توابع م    يتنها در حدود    

 ي نزول ـييت نهـا ي ـ از آن بـا نـام مطلوب     يشبرن كه در علـوم اقتـصاد      يقات ف ي تحق هجين نت يدوم
 معتقد بود كه بـا      يو. وت فرد است   به سطح ثر   α مقدار   يانگر وابستگ ي شود ب  يد م ايثروت  

عكس . ابدي ي كاهش مαسك به كل ثروت فرد، مقدار يكاهش نسبت ثروت در معرض ر
  .ز صادق استي فوق نهرابط

آنهـا  . ند شد α مقدار   هشبرن موفق به محاسب   يقات ف ي بر اساس تحق   ]17[گرانيلاگهان و د  
 224ن  يع آن ب ـ  ي ـز كوچك و تو   يگذار هي سرما ه شامل چند پروژ   ييها  از پرسشنامه  با استفاده 
 ، درصـد از افـراد نمونـه       71افتند كه در حـدود      ي مختلف در  يها  شركت يانيران م ينفر از مد  

تـر    كوچـك  α مقدار   ي درصد دارا  29 و   2 برابر   α مقدار   ي درصد دارا  4/9ر،  يسك پذ ير
  . باشنديك مياز 

 ارائه ياريبسهاي   تميسك نامطلوب در عمل تاكنون الگوري ريارهايجهت استفاده از مع   
 انس ثابـت شـده اسـت      ي ـ نـسبت بـه وار     LPM ي نـسب  ي آنهـا برتـر    يشده است كه در همگ ـ    

  .)]21[ي، ناواروك]13[، هارلو]23[ي، پورتر و ب]22[پاتوسيليف(
 ي، چـولگ  يار معامله بـه پرتفـو     ين دادند كه با افزودن اخت      نشا ]6[و كلارك بوك استابر   

 بـه   يحيصـح ج  ي نتا ي پرتفو سكي ر ه محاسب يانس برا ي افزوده شده و استفاده از وار      يپرتفو
سك نـامطلوب را    ي ـ ر يارهـا ين مـشكل اسـتفاده از مع      ي ـز جهت رفع ا   يآنها ن . دهد ينمدست  

  .شنهاد دادنديپ
قـات  يرم تحق . افـت ي ينامطلوب كاربرد فراوان ـ  سك  ي ر يارهايدر دهه نود استفاده از مع     

 ي ط ـ ]26[ بـه همـراه فرگوسـن      يو. متمركـز نمـود   سك نـامطلوب    ي ر ي عمل ه بر جنب   را خود
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 عملكرد  يابيسك نامطلوب جهت ارز   ي ر يارهاي مع ي كاربردها ي تمام  از يا ه خلاص يقيتحق
  . نمودرا ارائه

افـراد را بـا اسـتفاده از         يزي ـگر سكي ـب ر ينمودنـد كـه ضـر      يسع ]6[سينو و پرا  يسورت
شبرن ي ـانس ف ي ـوار مـه يت ن ي ـابع مطلوب ن شـاخص از ت ـ    يا.  بدست آورند  (Fouse)شاخص فوز 

انس و  ي ـمـه وار  يب ن يجه ترك ين شاخص نت  ي توان گفت ا   يبه طور ساده م   . گردد ياستخراج م 
ــمع ــار مطلوبي ــا چــارچوب وار را يزيــسك گريــب ريت شــارپ اســت كــه ضــر ي ــب انس ي
   .زديآم يدرم

سك ي ـج ر ي ـ را يارهـا يسك نامطلوب و مع   ي ر يارهايسه مع يبه مقا  ]10 و   9،  8،  7[استرادا
 يارهـا يافـت كـه مع    يجـه دسـت     ين نت ي بـد  يو. افته پرداخت ي نوظهور و توسعه     يدر بازارها 

ن ي ـسك كـاراتر بـوده كـه ا       ي ـج ر ي ـ را يارهـا يبازار نسبت بـه مع     سك نامطلوب در هر دو    ير
  .رتر استيگ  چشم نوظهوريت در بازارهاوتفا

  
  قيروش تحق

) ي معمول يانس و بتا  يوار(سكيج ر ي را يارهاين مع ي ب يا سهي مقا ي نوشتار حاضر بررس   هدف
. اسـت )  محاسـبه شـده بـر اسـاس آن         يانس و بتـا   ي ـوار مـه ين(سك نـامطلوب  ي ـ ر يارهايو مع 
 "سـهم  دنـا "افـزار    از نـرم يبازده هفتگ ـ و  اي    از به روش كتابخانه   ي ن  مورد ي موضوع يها داده

 "رپردازيتـدب "افـزار   بـا اسـتفاده از نـرم   ز ين يمت و بازده نقد  يشاخص ق .  است استخراج شده 
انس آن محاسبه يوار مهي و ني، فرآورMatlab و Excelمحاسبه شده و با استفاده از نرم افزار  

رفتـه  ي صـورت پذ   EViewsون بـا اسـتفاده از نـرم افـزار           يمحاسبات مربوط به رگرس   . ديگرد
رفته شـده در بـورس      ي پذ يها  شركت هين مقاله را كل   يفاده در ا   مورد است  ي آمار هجامع. است

 ي غربـال يري ـ، نمونه گيري روش نمونه گ. دهد يل م ي تشك 1383 ي ال 1378 ي دوره زمان  يط
 درصـد   95نـان   ي در سـطح اطم    ADF آزمـون    هلي  بـه وس ـ    يياي ـ پس از انجام تست پا     كهبوده  

 هون ـ نم، شـركت 55ن ي ـكـه ا  مانـده  ي شركت باق  55شه واحد  تعداد     ي وجود ر  يجهت بررس 
سك ي ـ ر يارهـا ين مع ي ب ـ يا سهي ـ مقا يجهـت بررس ـ  . دهـد  يل م ـ يق را تـشك   ي ـن تحق ي ا يآمار
عنـوان    سـهم، بـه  يمنظور، بازده نيبد. ون استفاده شده است  يل رگرس يالذكر، از فن تحل     فوق
ر ي ـبـه عنـوان متغ    ) مـت ي و ق  يرات شـاخص بـازده نقـد      ييدرصد تغ (ر وابسته و بازده بازار    يمتغ
ون، نـشان دهنـده     ين خـط رگرس ـ   يب حاصل از برازش ا    يش. قل در نظر گرفته شده است     مست
ــا ــوليبت ــتي معم ــب .  اس ــت محاس ــاهجه ــامطلوب ني بت ــ ن ــي ــيونيز رگرس ــلي ب   ن دو عام
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,0} i)μ - (Ri Min{ و I),0}μMin{(I – نجـا منظـور از   يدر ا. ن زده شـده اسـت  ي تخم ـiμ ،
  .بازده بازار است Iن بازده بازار و يانگي، مIμ سهم، ي، بازدهRi سهم، ين بازدهيانگيم

  
  ل اطلاعاتيه و تحليتجز
 پس  ي عضو 55ه  يران، از نمونه اول   يوط به بازار سهام ا    يل اطلاعات مر  يه و تحل  يمنظور تجز  به

 يون آنهـا از لحـاظ آمـار       ي كه رگرس  ييها   مربوط و حذف شركت    يها  ونين رگرس ياز تخم 
  . ماندي شركت باق41دار نبودند،  يمعن

ون ي رگرس ـ كه  نيال  يبه دل  نامطلوب   ي بتا هجهت محاسب   كه  است ين نكته ضرور  يكر ا ذ
روش . ]1[گـردد   يم ـ حـذف  cب ثابـت    ي ضـر  شود  يمن زده   ين، تخم يانگين انحرافات از م   يب

 يهـا  ونين رگرس ـي پـس از تخم ـ .باشـد  يم ـ OLSون، يمورد استفاده در هر دو دسـته رگرس ـ    
 5 يكـه در سـطح خطـا      )  نـامطلوب  يا بتاهـا  ي ـ و(بوط بـه بتاهـا     مر يها مذكور و حذف داده   

 هن ـو كـه اطلاعـات مربـوط بـه نم          به دست آمـد    ي عضو 41 يا ، نمونه دار نبودند   يمعندرصد  
  . دهد يل مي را تشكيمارآهاي    آزموني بعده مرحليورود ي به نوعمذكور
ار ي ـو چهار مع  سهام  ن بازده   يانگي م ني ب هرابط،  )1( نگاره ارائه شده در     يس همبستگ يماتر

 توان به طور ساده     ي م نگارهن  ي ا يبا بررس . كند  يان م ي را ب  سكير همورد اشاره جهت محاسب   
  . برد يبعد، پهاي    اشاره شده در قسمتيليفصج تيبه نتا

  ي مورد بررسيرهاين متغي بيس همبستگي ماتر.1 نگاره
  نامطلوبيبتا انسيوار مهين بتا انسيوار نيانگيم 

 0.555103 0.347624 0.405765 0.156955 1 نيانگيم
 0.204499 0.121481 0.233932 1 0.156955 انسيوار

 0.535792 0.137881 1 0.233932 0.405765 بتا
 0.098174 1 0.137881 0.121481 0.347624 انسيوار مهين
 1 0.098174 0.535792 0.204499 0.555103  نامطلوبيبتا

ن بــازده يانگيــ م بــاانسيــوار مــهين نيبــ ي گــردد، همبــستگيطــور كــه مــشاهده مــ همــان
ن ي ـ ا ي نـسب  يانگر برتـر  ي ـن موضـوع ب   يا. شتر است ي، ب )15/0(انس  ي وار نسبت به ) 34/0(سهام
 ي نـامطلوب نـسبت بـه بتـا        يار بتـا  ي ـ مع سهي ـ در مقا  ين برتـر  يا. انس است يوارار در برابر    يمع

 يخـصوص بتـا   ن رقـم در     ي ـ گردد ا  يهمانطور كه مشاهده م   . خورد  يز به چشم م   ين يمعمول
  . است40/0 ي معمولي و در مورد بتا55/0نامطلوب، 
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 ييج نها ي نتا )5 ي ال 2(  نگارهدر  .  نمود ي توان بررس  يز م ي ن تر  قيطور دق ن موضوع را به     يا
ن يانگي ـ بـا م   ي مـورد بررس ـ   يارهـا يك از مع  ي ـن هر   ي مجزا ب  يها ونين رگرس يحاصل از تخم  

 بي ضـر . باشد ي م يج قبل يد نتا يز مو ين روش ن  يج حاصل از ا   ينتا. بازده سهام ارائه شده است    
ن ياز ب ـ . باشد يدار  نم   ي معن يس از لحاظ آمار   انين بازده و وار   ين زده شده ب   يون تخم يرگرس

ن ي ـكـه ا  ) 29/0( است   يح دهندگ ين قدرت توض  يشتري ب ي نامطلوب دارا  يبتا ارها،يگر مع يد
   ).14/0 (است بتا يح دهندگي برابر قدرت توض2باً يرقم تقر

 انسين بازده سهام و واريانگين ميون بيج رگرسي نتا.2نگاره 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.010022 0.002105 4.760366 0 
VARIANCE 0.035448 0.035716  0.992483 0.3271 
R-squared 0.024635 Mean dependent var 0.011998 

Adjusted R-squared -0.000375 S.D. dependent var 0.004394 
S.E. of regression 0.004395 Akaike info criterion -7.969283 

Sum squared resid 0.000753 Schwarz criterion -7.885694 
Log likelihood 165.3703 F-statistic 0.985022 

Durbin-Watson stat 1.614689 Prob(F-statistic) 0.32708 

  انسيوار مهين بازده سهام و نيانگين ميون بيج رگرسي نتا.3 نگاره
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.011507 0.000685 16.79397 0 
SEMIVARIANCE 0.142062 0.061358 2.315306 0.0259 

R-squared 0.120842 Mean dependent var 0.011998 
Adjusted R-squared 0.0983 S.D. dependent var 0.004394 

S.E. of regression 0.004172 Akaike info criterion -8.073131
Sum squared resid 0.000679 Schwarz criterion -7.989542

Log likelihood 167.4992 F-statistic 5.360641 
Durbin-Watson stat 1.830855 Prob(F-statistic) 0.025947 

 ي معمولين بازده سهام و بتايانگين ميون بيج رگرسي نتا.4ره نگا
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.008883 0.001291 6.883494 0 
BETA 0.003106 0.00112 2.772495 0.0085 

R-squared 0.164645 Mean dependent var 0.011998 
Adjusted R-squared 0.143225 S.D. dependent var 0.004394 

S.E. of regression 0.004067 Akaike info criterion -8.124238 
Sum squared resid 0.000645 Schwarz criterion -8.040649 

Log likelihood 168.5469 F-statistic 7.68673 
Durbin-Watson stat 1.873158 Prob(F-statistic) 0.008486 
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   نامطلوبين بازده سهام و بتايانگين ميون بيج رگرسيتا ن.5نگاره 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.001954 0.002478 0.788241 0.4353 
DOWNSIDE_BETA 0.006719 0.001612 4.167703 0.0002 

R-squared 0.30814 Mean dependent var 0.011998 
Adjusted R-squared 0.2904 S.D. dependent var 0.004394 

S.E. of regression 0.003701 Akaike info criterion -8.312711 
Sum squared resid 0.000534 Schwarz criterion -8.229122 

Log likelihood 172.4106 F-statistic 17.36975 
Durbin-Watson stat 1.796141 Prob(F-statistic) 0.000165 

 ي و بتاي معمول يانس و بتا  يوار مهيو ن  انسين وار ي دو به دو ب    يا سهي مقا )7 و   6(  نگارهدر  
 يج جالبيتوان به نتا يون، مير به رگرسيد كردن دو متغبا وار. رفته استينامطلوب صورت پذ

ار ي ـسك نـامطلوب، مع   ي ـار ر ين زده شده، با ورود مع     يون تخم ي رگرس در هر دو  . افتيدست  
  . دهدي خود را از دست مي آماريدار يسك معني ريعاد

 انسيوار مهيانس و نين بازده سهام و واريانگين ميون بيج رگرسي نتا.6نگاره 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.010062 0.00201 5.00672 0 
VARIANCE 0.026299 0.034345 0.76572 0.4486 

SEMIVARIANCE 0.136281 0.062146 2.192917 0.0345 
R-squared 0.134201 Mean dependent var 0.011998 

Adjusted R-squared 0.088633 S.D. dependent var 0.004394 
S.E. of regression 0.004195 Akaike info criterion -8.039662 

Sum squared resid 0.000669 Schwarz criterion -7.914279 
Log likelihood 167.8131 F-statistic 2.945053 

Durbin-Watson stat 1.795915 Prob(F-statistic) 0.064703 

   نامطلوبين بازده سهام و بتا و بتايانگين ميون بيج رگرسي نتا.7نگاره 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.00226 0.002501 0.903753 0.3718 
BETA 0.001163 0.001208 0.962492 0.3419 

DOWNSIDE_BETA 0.005733 0.001911 2.999981 0.0047 
R-squared 0.324605 Mean dependent var 0.011998 

Adjusted R-squared 0.289058 S.D. dependent var 0.004394 
S.E. of regression 0.003705 Akaike info criterion -8.288016 

Sum squared resid 0.000522 Schwarz criterion -8.162633 
Log likelihood 172.9043 F-statistic 9.131678 

Durbin-Watson stat 1.859038 Prob(F-statistic) 0.000578 
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٨٩

ون چندگانـه  يك رگرس ـي ـ در ،ن مقالـه ي ـ شده در اي معرفيارهاي معي تمام)8( نگارهدر  
 خـود را    يدار يسك نـامطلوب معن ـ   ي ـ ر يارهايعز تنها م  ينجا ن يدر ا . مشترك وارد شده است   

ن يفاصـله ب ـ  . مانـد ي م ي دار بـاق   ي معن ـ يون بـه طـور كل ـ     ين حالت رگرس  يدر ا . كنند يحفظ م 
نــشاندهنده وارد شــدن ) 33/0(ل شــده ين تعــديــيب تعيو ضــر) 40/0(ن ســاده يــيب تعيضــر
 بتا  يرهاين متغ دمعنا ش  ي باشد كه با توجه به ب      ي م ن زده شده  ي به معادله تخم   ي اضاف يرهايغمت

 ي مناسـب  يارهـا يسك مع ي ـ ر هارها جهت محاسب  ين مع يط نمود كه ا   توان استنبا  يانس م يو وار 
  .ستين

  نامطلوبيانس، بتا و بتايوار مهيانس، نين بازده سهام و واريانگين ميون بيج رگرسينتا. 8نگاره 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.002298 0.00271 0.847886 0.4021 
VARIANCE -0,00004 0.030135 -0.001582 0.9987 

SEMIVARIANCE 0.11682 0.053299 2.191778 0.0349 
BETA 0.000902 0.001184 0.761841 0.4511 

DOWNSIDE_BETA 0.005616 0.001852 3.031533 0.0045 
R-squared 0.404687 Mean dependent var 0.011998 

Adjusted R-squared 0.338541 S.D. dependent var 0.004394 
S.E. of regression 0.003574 Akaike info criterion -8.316666 

Sum squared resid 0.00046 Schwarz criterion -8.107694 
Log likelihood 175.4917 F-statistic 6.118099 

Durbin-Watson stat 1.99413 Prob(F-statistic) 0.000731 

  
  يريگ جهينت
در . باشـد   يق م يات تحق يج به دست آمده از ادب     يد نتا يق مو ين تحق يج حاصل شده از ا    ينتا

سك نـشان   ي ـج ر ي ـ را يارهـا ي خود را به مع    يسك نامطلوب برتر  ي ر يارهايز مع يق ن ين تحق يا
 يتـر انس بر ي ـانس نـسبت بـه وار     ي ـوار  مـه يگونه گفت كه ن     نيتوان ا   يتر م   قيطور دق  به. دادند
 نـامطلوب   ي از آن بتـا    ي معمـول  ي نـامطلوب نـسبت بـه بتـا        ي بتـا  هسي در مقا  ين برتر يا. دارد

  .گردد يم
ل ي ـ تحل يگـذاران بـرا     هيست سرما يبا  يرسد كه م    يبا توجه به مسائل عنوان شده به نظر م        

 سهام خـود بـه    يانس و در بررس   ي وار يانس به جا  يمه وار ي از ن  يسهام خود به صورت انفراد    
  .ندي نامطلوب استفاده نماي از بتاي معمولي بتاي به جايفوصورت پرت
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