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 مالي و مديريت اوراق بهادارمجله مهندسي 

  7931 زمستان/  نهمو  بيستشماره 

 

 

 ریسک و بازده اوراق بهادار بر اساس پیش بینی های هدایت شده )جهت دار(

 

 
 1العـلموحیـد روح 

 

 

 

 چكیده
هدف مقاله بررسی روش جدیدی تحت عنوان پیش بینی هدایت شده )جهت دار( برای محاسبه  مقادیر 

β ای آن است. این  روش دارای ککنام مهن  و پیهینده      )بتا( و میزان ریسک یک سهام عمومی و شکل دوره

صنندو  هنا    گیری می کند و بر آن اساس مدیران است که در کهایت میزان ریسک سهام را مدیریت و اکدازه

 قادر خواهند بود بر مبنای اکتظارام سرمایه گذاران ، جهت های سرمایه گذاری را تغییر دهند.

ای در ای  روش یک مزیت مه  است به ای  دلیل که محاسبه بازگشت سنرمایه   گیری دوره قابلیت اکدازه

 βدر روش تناریخی مقندار   بر اساس مقادیر تاریخی مربوطه روش دقیق و قابل اعتمادی کیست بگوکه ای که 

در اثر وجود اکحراف داده ها در مقادیر سرمایه گذاری های تاریخی ، قطعا تحت تأثیر قرار کخواهد گرفت. در 

ای  فرآیند به کارگیری عل  سری های زماکی بسیار کارساز و مؤثر است و کمک می کنند تنا مقنادیر بتنا بنا      

تری در راسنتای پوشنش      مدیریت ریسک با کگرش قویدقت بیشتری محاسبه شده و سبب می گردد تا عل

بنابرای  یافته های علمی پژوهش حاضر کشان می دهند   خطر و ریسک مشتریان در  بازار سرمایه گام بردارد.

 که روش مورد بررسی در ای  تحقیق قابلیت و تواکایی سنجش ریسک و بازده اورا  بهادار را دارد.

 راهنمایی های ارزشمند جناب آقای دکتر فریدون رهنمننای رودپشتنی، کویسنده در تهیه ای  مقاله از

آزاد اسلامی واحد علوم تحقیقام، بهره فراواکی جسته و از ایشان کمال  و عضو هیام علمی داکشگاه استناد

 .قدرداکی و تشکر را دارد
 

 .)جهت دار(ریسک، بازده، ریسک مدل، شاخص بتا، روش پیش بینی هدایت شده  های كلیدی: واژه

 

 

                                                
ای  مقاله با کظارم و همکاری آقای دکتر فریدون ) vrooholelm@yahoo.com مدرس داکشگاه، مجری و مشاور در صنایع مادر -1

 (رهنمای رودپشتی تهیه شده است

 72/7/19تاریخ پذیرش:   11/1/19تاریخ دریافت: 

mailto:ooholelm@yahoo.com
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 مقدمه -1

در دوره های زماکی مختلف، افت بازار قابل توجه بوده و سبب شده سرمایه های راکد بازار افنزایش یابند   

جایی سرمایه و گردش کقدینگی بازار  )تقاضا ک  شده و موجودی بازار افزایش یافته است( در ای  دوران جابه

هد قابل توجهی وجود دارد که در اینگوکه شرایط و بازارها به شکل سنتی خود وجود داشته است. اگر چه شوا

، بتای سرمایه گذاری ها می تواکد کاپایدار باشد. در چنی  شرایطی استراتژی هنای سنرمایه گنذاری فعنال ،     

)بتا( واقعی بازار را کمایش داده و میزان کشش بازار را کشان می دهد. بنابرای  ضرورم دارد فرمولی  βمقادیر 
محاسبه بتاهای دوره ای خاص در یک بازار معرفی گردد. بخش اولیه مقاله در ای  رابطه است که ینک  برای 

فرمول برای بتا های دورای خاص در یک بازار ایجاد گردد. ای  فرمول برای یک سهام از سرمایه گذاری های 

که از دقت مناسبی کینز  دار( تشکیل شده کارایی دارد  مالی که بر اساس پیش بینی های هدایت شده )جهت

گیری سطح ریسک )میزان ریسک( و مدیریت کمنودن سنبد    برخوردار است . در ای  روش ممک  است اکدازه

 سهام های فعال مشکل وپیهیده شود و به کاچار وجود مکاکیزمی علمی برای اینگوکه هدایت ها ایجاد شود.

ه روش تاریخی اکجام کمی شود ، در صنورتی  با توجه به اینکه در ای  روش محاسبه بازگشت سرمایه ها ب

که اکحرافاتی در تخمی  ها برای محاسبه میزان بازگشت سرمایه وجود داشته باشد به دلیل ای  کوع تخمنی   

زدن ها حادث شده است . متدولوژی به کار گرفته شده در ای  تحقینق کنه از کنوع روش شنناخت تناریخی      

ای را ایجاد می کند که ای  امر اجنازه   ای زماکی و بتاهای سرمایهاست، امکان پیشرفت های آتی عل  سری ه

توسعه در یک سطح وسیع از مسائل تئوری و تجربی مه  را منتج خواهد شد . )ماکند کوساکام میزان ریسک 

 سرمایه گذاری در پاسخ به تغییرام شرایط اقتصادی و امکان عدم وجود کارایی بازار(.

سی مدیریت ریسک و تخصیص سرمایه به  کقاط سرمایه پذیر پرداخته و آکها ای  مطالعه همهنی  به برر

را محقق می سازد . به اینصورم که مفاهی  مرتبط با سرمایه گذاران و مدیران صندو  را بررسی و در کهایت 
 دار با رویکنرد هنای  پیشنرفته را    به استراتژی های فعال مناسبی  بر مبنای پیش بینی های هدفمند و جهت

 ایجاد می کماید کهایتا هدف آن سنجش و بررسی دقیقتر می باشد.

چهارچوب های موجود در ای  مقاله می تواکد اکواع سرمایه گذاری هنا را از کقطنه کظنر ریسنک سنرمایه      

گذاری ، روش های تحلیلی ، پوشش ریسک ، اصلاحام در روشهای سرمایه گذاری ، کنتنرل آکهنا و ریسنک    

 گیری صحیح کماید. تحت کتنرل داشته واکدازه های دو جاکبه سنتی را

بنابرای  مهمتری  هدف تحقیق حاضر بررسی علمی روش پیش بینی های هدایت شده جهنت ارتقناد داکنش    

 کاربردی عل  مالی است.

 

 روش شناسی پژوهش  -2
منرتبط  روش تحقیق حاضر، شناخت تاریخی به شیوه کتابخاکه ای با بررسی مباکی علمی و پیشینه تحقیقام 

 با هدف ارتقاد داکش مالی مبتنی بر رویکرد ترویجی می باشد.
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 و مروری بر پیشینه پژوهش  نظریمبانی  -3

 مدل سنجش ریسک و بازگشت سرمایه ثابت  -3-1
گیری مناسب برای سبد سرمایه گذاری مدیریت شده و فعال بر مبنای پیش  توسعه یک روش اکدازه      

ی ها بر مبنای زمان هایی طراحی شده اکد که سرمایه گذاران با قیمت بینی هدف دار بوده و ای  پیش بین

گذاری سرمایه گذاری خود آشنا باشند. مدل پایه ای میزان خطر و بازگشت سرمایه را برای دوره زماکی 

مشخص شده توصیف می کند در کتیجه مقدار محاسبه شده بازگشت سرمایه از ای  کاملتر بوده و دیگر 

( به د کیاز کمی باشد. مدل سنجش ریسک چند دوره زماکی، مبنتی بر سری زماکی از )روش قدیمی مور

(β ی سرمایه ها است که بایستی مفروضاتی در طراحی آن مورد کظر واقع شود که در ادامه به عناوی  آن )

 می پردازی . 

 اکجام معامله ها توام با هزینه کیست. (1

 گذاری ، هدایت )کنترل( شده است.کلیه معاملام در روز اول دوره سرمایه  (7

 سرمایه های اضافی درون یا بیرون سبد، در فواصل زماکی میان دوره ای گردش کمی کنند. (3

 سبدهای سهام  با همدیگر وزن برابر دارکد. (4

 % سرمایه تحت ریسک واقع می گردد.95برای یک دوره سرمایه گذاری مناسب، تنها  (9

 ل کردن ریسک را اکتخاب می کند.مدیر سرمایه گذاری همواره مسیر حداق (6

در مقنننام مقایسه میان بتنناهای سبد و بتنناهای اکفرادی، تقریبا دسته دوم در طول زمان ثابت هستند 

 (.7515و همکاران،  kathryan A. Wilkens ;1314زمردیان و روح العل ،  ;)رهنمای رودپشتی

 

 انواع آن ریسک و  -3-1-1

مینان متفاوم از یکدیگر است اما در ادبیام مالی ای  دو اصطلاح در تعاریف خننناص، ریسک و عدم اط

مترادف تلقی می شوکد ای  درحالی است که همواره ریسنک و بنازده به همدیگر وابسته است. در اینجا چند 

 تعریف از ریسک شامل )) تردید از کتایج آینده(( ، )) احتمنال یک کتیجه بنند(( ، )) احتمال اکحراف از بازده

مورد اکتظار(( که در تمامی حالام و تعاریف با اکجام یک مدیریت صحیح می توان ای  احتمال را به قطعیت 

تبدیل کرد. ریسک ها به دو دسته عمنننده شامل ریسننک های سیستمننناتیک و ریسک های غیر 

ول زیر ارائه سیستماتیک تقسی  می شود که اکواع ریسک و منابع عمده ایجاد آن بصورم تفضیلی در جد
کیکومرام و روح  ;رهنمای رودپشتی  1311شده است )اسلامی بیدگلی ، رهنمای رودپشتی و هیبتی، 

 (.1314العل ، 
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 ردیف نــوع ریسـک منــابع )دلایل( ایجــاد

 1 ریسک تغییر کرخ ارز احتمال تغییر در کرخ بازده کاشی از تغییر پول ملی کسبت به پول خارجی

 7 ریسک تورم تغییرام در قیمتها کاشی از

 3 ریسک کرخ بهره احتمال اختلاف کرخ بازده کاشی از ریسک کرخ بهره

احتمال اکحراف از بازده مورد اکتظار کاشی از عدم ایفای تعهدام به علت کمبود 
 کقدینگی

 4 ریسک کقدینگی

 9 ریسک کقد شوکدگی عدم تبدیل به کقدینگی شدن دارایی های مالی

 6 ریسک فناوری )تکنولوژی( تغییرام در فناوری و تکنولوژی که باعث تغییر در کرخ بازده مورد اکتظار می شود

شرایط جوی و چگوکگی وضعیت آب و هوا روی رفتارهای مالی تاثیر می گذارد 

 )مننالی رفتنناری(

ریسک جغرافیایی )آب و 

 هوایی(
2 

 1 قواکی  و مقررامریسک  عدم وجود ثبام در قواکی  و مقررام

وجود کوساکام و عدم ثبام در تصمیمام مدیریتی و چگوکگی روش های اجرای 

 کارها

ریسک کاشی از تصمیمام 

 مدیریتی متغیر
1 

 تغییرام سیاسی، قواکی  متغیر صادرام و واردام در کشور
ریسک سیاسی )ریسک 

 کشور(
15 

 

 (  βضریب حساسیت یا شاخص بتا )  -3-1-2

حساسیت و سنجش تغییرام متغیرها )ریسک و بازده( که برای اکدازه گیری  از جمله شاخص های

( است. در  βریسک سیستماتیک و بعنوان یک روش متداول تلقی می شود، ضریب حساسیت یا شاخص بتا )

واقع ای  شاخص میزان مخاطره رینننسک یک سرمایه گذاری کظیر خرید سه  و یا خرید پرتفوی سهام را 

یسه و سنجش می کماید. مقدار شاخص بتا می تواکد بزرگتر، کوچکتر و یا برابر با یک باشد. در بازار مقا

چناکهه ضریب بتا یک سه  بزرگتر از یک باشد به ای  مفهوم است که ریسک و بازده سه  کسبت به ریسک 
ی گفته می شود و بازده مجموع اورا  بهادار بیشتر است که در ای  صورم به ای  کوع از سهام، سهام تهاجم

که در شرایط روکنق بننازار یعنی شرایطی که حج  معاملام و تغییرام مثبت در شاخص ها بیشتر باشد، 

برای سرمایه گذاری مناسبتر است )بطور کسبننی( که به ای  حالت شرایط روکق گفته می شود. حال اگر 

ه تغییر پذیری ریسک و بازده سه  ضریب بتا کوچکتر از عدد یک کشان داده شود کشان دهنده ای  است ک

کسبت به تغییر پذیری ریسک و بازده مجموع اورا  بهادار کمتر است که به ای  کوع سهام، سهام تدافعی می 

گویند که در شرایط رکود بازار برای سرمایه گذاری مناسب تر است. در کهایت زماکی که ضریب بتا برابر با 

ی ریسننک و بننازده سه  کسبت به تغییر پذیری ریسننک و بننازده یک است بعبارتی برابری تغییر پذیر

مجموع اورا  بهادار )سهام بی تفاوم( که سرمایه گذاری با توجه به شخصیت شخص سرمایه گذار یعنی 

ریسننک پذیننری و یا ریسک گریزی آن صورم می پذیرد. چناکهه سرمایه گذار روحیه ای ریسک پذیر 
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اری صورم می پذیرد و اگر روحیه ای ریسک گریننز باشد خیر. بننابرای  مهمتری  داشته باشد سرمایه گذ

 کننناربردهای شاخص بتننا را می توان بشرح زیر خلاصه کمود :

 الف : شاخص سنجش ریسک سیستماتیک است.

 ب : شاخص شناسایی کوع سهام از باب تهاجمی، تدافعی و بی تفاوتی است.

یا تغییر پذیری ریسک و بازده سه  کسبت به تغییرام ریسک و ج : شاخص تحلیل حساسیت و 

 بازده بازار است.

 د : شاخص پیش بینی کرح بازده مورد اکتظار و قیمت گذاری دارایی های مالی است.

( است که CAPMه : شاخصی برای طراحی و مدل سازی قیمت گذاری دارایی های سرمایه گذاری )

 ;1314زمردینننان و روح العل ،  ;می شود )رهنمنای رودپشتنیسبب محاسبه دقیقتر ریسک بازار 

kathryan A. Wilkens  ،7515و همکاران.) 
 

 ( VaRازرش در معرض خطر )  -3-1-3

بیشتری  مقداری است که امکان دارد ما در زمان و سطح اطمینان مشخص از دست بدهی . لازم است به 

 تی در رابطه با تابع به ما کمی دهد.ای  موضوع دقت داشته باشی  که ای  پارامتر اطلاعا

 

 

 
 

 و درک آن به کمودارهای زیر توجه کنید(. VaR)جهت ارائه شماتیک تعریف 
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CVaRPortfolio < CVaRA + CVaRB + CVaRC 
VaRPortfolio < VaRA + VaRB + VaRC 

 

افزایش  و هر چه افننق زمناکی طولاکی تر  VaRهرچه سطح اطمینان مورد درخواست ما بالاتر برود ، مقدار 

  .بیشتر می شود VaRشود مقدار 

 (.7515و همکاران،  kathryan A. Wilkens 1311رهنمای رودپشتی و هیبتی،  ;)اسلامی بیدگلی 
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  ( Durationدیرش )  -3-1-4

اصطلاح دیرش به متوسط زمان بازگشت سرمایه گذاری ها و یا میاکگی  وزکی جریاکام کقدی آینده در 

دیرش معیاری برای محاسبه حساسیت ارزش اورا  قرضه در قبال تغییرام کرخ سود بوده و همهنی   .گویند

سازوکاری برای ارزیابی ریسک ارزش اورا  بهادار با درآمد ثابت می باشد. بعنوان مثال فرض کنی  دیرش 

د یک  درصد تغییر داشته باشد، ارزش سال است، ای  بدان مفهوم است که اگر کرخ سو 3یک پرتفوی سهام 

درصد افزایش یابد، قیمت  1مثلا اگر کرخ سود  ;درصد تغییر خواهد داشت و البته در جهت عکس 3پرتفوی 
  .برابر کاهش خواهد یافت 3اورا  

 فرمول ریاضی دیرش:  
dP P ΔP P

Modifiedduration= @
dy Δy

 

 

 فرمولهای دیرش مکالی، تعدیل یافته :

 تغییر قیمت()درصد تقریبی 

1 2

1 1 1 1 2 ( )

(1 ) (1 ) (1 ) (1 )n

dP C C n C M

dy P y P y y y

 
     

    

 

 
 )دیرش مکالی(    

1 2

1 1 2 ( )

(1 ) (1 ) (1 )n

C C n C M
Macaulay duration

P y y y

 
    

   

 

 

 )دیرش تعدیل یافته(    

1 2

1 1 1 2 ( )

(1 ) (1 ) (1 ) (1 )n

C C n C M
Modified duration

y P y y y

 
    

    

 

 

 (.1311ملائی ، زمستان  ;رهنمای رودپشتی ;1315)راعی و سعیدی، 

 

 (Returnنرخ بازده ) -3-2

کرخ بازده معیاری است که بر اساس آن میتوان سرعت و میزان افزایش و یا کاهش ثروم سهامداران را 

معی  کرد و یا بعبارتی کرخ بازده )کرخ عایدی( پارامتری است برای توصیف کرخ افزایش یا کاهش سرمایه 

زده آتی پیش بینی شده و در گذاری در طول دوره کگهداری دارایی سرمایه آکان. با ذکر ای  تعاریف هرگاه با

کرخ  "احتمال رخداد هریک از پیش بینی ها ضرب شود و هریک از آکها کیز با یکدیگر جمع شوکد، حاصل آن 

خواهد بود. در واقع کرخ بازده مورد اکتظار، سرمایه گذار را از متوسط پاداشی که پیش  "بازده مورد اکتظار

ننننطلع می سازد. ای  پیش بینی می تواکد مطابق واقعیت بینی می شود در طی یک دوره بدست آورد م

کباشد. ای  اختلاف میان پیش بینی و واقعیت که ممک  است کاشی از تغییر و تحولام غیر قابل پیش بینی 
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باشد در اصطلاح عدم اطمینان در بازده می کامند. با بیاکی دیگر هرگاه رویدادهای آتی بطور کامل قابل پیش 

و برخی از رویداها به دیگر رویدادها ترجیح داده شوکد، می گویی  که ریسک وجود دارد. بینی کباشد 

هماکطور که قبلا توضیح داده شد وجود ریسک بدی  معناست که برای پیش بینی آینده، بیش از یک کتیجه 

 (.1311رهنمای رودپشتی و هیبتی،  ;وجود دارد و هیهیک از کتایج کیز قطعی کیست )اسلامی بیدگلی 

 

 دار( مروری بر موضوع پیش بینی هدایت شده )جهت -3-3
در حالی که توافق مشترک برای بهتری  روش تحلیل پیش بینی اقتصادی وجود کدارد، بیشتر مطالعاتی 

قبلی که ما آکها را بررسی می کمایی  بر روی تعداد خطاهای متحرک، متمرکز شده است هماکطور که 

دار کمایان  مطالعام اکجام شده اخیر علاقه مندی به بررسی موضوع تحلیل جهتمشاهده می شود در چندی  

می گوید در حالی که پیش بینی های غیر  "لای" (.…اسهارکداستکر و -شده است ، ماکند روش های )لای

جهت دار )بدون پیش بینی( برتر از پیش بینی های یکطرف هستند ولی روش یکطرفه کیز می تواکد در 

ه در محدوده موافق تغییرام قیمت واقع شوکد مفید باشد )در منطقه چولگی راست منحنی کرمال شرایطی ک

یا شبه کرمال(. ای  مفاهی  که از روش های مطلوب کنترل ساختاری می باشند در سیاست های اقتصادی 

ای  یک  دیده می شود در حالیکه هیهکدام از شرایط موجود برای ای  تصمی  ، اقتصادی کیست و "لای"

 ککته مه  در فرمولاسیون و سیاست گذاری به حساب می آید.

Bircher  و همکاراکش می گویند که کاتواکی روش های قدیمی برای پیش بینی رکود اقتصادی در

تجربه شده و توام با مشکلاتی بوده اکد ولی ای  روش از مجموعه روش  1115بسیاری از کشورها طی سال 

 رم حرکت در چرخه کسب و کار را افزایش می دهد.هایی است که جهت و قد

Schnader & Stekler  دو روش پیش بینی با متد  1115درGNP  واقعی را برای تحقیق خود به کار
بردکند. روش اول یک روش غیر پارامتریک برای پیش بینی و تعیی  شرایط بازار می باشد و روش دوم تست 

X2   .است که مستقل از جدول احتمالام بوده و مربوط به جهت واقعی و تغییرام پیش بینی شده می باشد

ای  روش ، توسعه یافته یک روش کاکارآمد پیش بینی و فاقد توزیع آماری مشخص جهت تعیی  گردش 

ی ارزیابی زمان کقدینگی موجود  بوده که متفاوم از روش هنریکون و مرتون است. تعمی  یافته روش فو  برا

در حالتی که روش پیش بینی  مناسب سرمایه گذاری با هدف کاهش هزینه معاملام استفاده می شود.

متمرکز بوده و امکان جابجایی و ذخیره سرمایه  میان دو سرمایه گذاری مختلف وجود دارد بررسی هایی 

ادی مختلف اکجام شد که با روش پیش بینی متغیرهای اقتص IMFمطلق با کمک  GDPجهت کاهش قیمت 

 صورم گرفت. OECDو به وسیله گروه  G7ای  کار برای کشورهای گروه 

(Acar در )کتیجه گرفت که بازگشت مورد اکتظار ، همهنی  مشخصام توزیع برای سهام های  1111

دوره  دارای بازده سرمایه و جهت دار یک روش تئوری به منظور پرهیز از محدودیت های توسعه یافته تجربی

ای و خاص می باشد و با توجه به ریسک سهام محاسبه شده از تئورهای موجود ، همواره توافق و قراردادی 

برای استفاده از استراتژی های فعال محسوب کمی شود و همهنی  اینکه عل  تئوری بازگشت سرمایه در 
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یی ماکند توزیع تصادفی و زمان های تشکیل سبد سهام ، کاربرد زیادی داشته  به همی  واسطه روش ها

در کتایج استراتژی خود بر  Acarاستراتژی های فعال در چیدن سبد را شامل می گردد و کهایتاً در حالی که 

پایه واریاکس به کتیجه می رسد ، کتایج حاصل گویای وجود همبستگی میان اعضای تشکیل دهنده پرتفوی 

 (.7515 و همکاران، kathryan A. Wilkensسهام را دارد )

 

 تحلیل چگونگی اجرای روش  و خطرات تغییرات زمان در سرمایه گذاری : -3-4
مسائل مختلف مربوط به تحلیل اجرایی سهام و خطرام متوجه آن در دوره های مختلف زماکی با 

همدیگر در مقام مقایسه برآورده شدکند . بررسی های مورتون ، هنریکسون ، فرسون و اسکام در رابطه با 

گیری میزان ریسک سبدهای سرمایه گذاری کشان داد هنگامی که مدیران روش سرمایه  اکدازهمشکلام 

)بتا( طبق اکتظارام بازار تغییر می یابد چون در روش  Bگذاری سنتی را اکتخاب می کنند شرایط محاسبه 

 سنتی از اطلاعام قبلی بازار جهت محاسبام و تعمی  استفاده می گردد.

که مرتبط با گزینه ها و محدودیت های بازدارکده ریسک می  Bله از تغییرجهت جدا کردن کتایج حاص

باشد سبب می گردد که مقادیر حاصله از واقعیام بازار دور شود . پس در مدل های جدید و توسعه یافته که 

ار می ککام کنترلی ریسک، زمان سرمایه گذاری در بازار ، زمان تشکیل سبد و بازگشت سرمایه را مد کظر قر

دهند روش های دینامیک مناسب تشخیص داده می شوکد . ای  روش ها با تکنیک های میاکگی  و واریاکس 

کاربرد فراوان دارد. جاکسون کشان داد که شناسایی کوع توزیع ریسک و تنظی  زمان  CAPM، در روش 

پیش بینی زمان معاملام در معاملام بازار در اکجام معاملام قابل شناسایی است مگر اینکه برای هر دوره 

بازار ، تعدیل و چیدمان سبد سرمایه گذاری بازگشت سرمایه مورد اکتظار شناسایی گردد به عبارم دیگر 

 CAPMروش های کنترلی پارامتریک حرکت جهت دار در روش مورتون که فرض می شود در چهارچوب 
ن سبد سرمایه گذاری ، بازگشت سرمایه مورد قرار دارد پیش بینی زمان معاملام در بازار ، تعدیل و چیدما

اکتظار در بازار شناسایی گردد. به عبارم دیگر روش های کنترلی پارامتریک از مجموعه حرکام جهت دار در 

قرار دارد . پیش بینی زمان معاملام در بازار ،  CAPMروش مورتون فرض می شود که در چهار چوب 

بازگشت سرمایه مورد اکتظار در بازار را مد کظر می دهد . در ای   تعدیل و چیدمان سبد سرمایه گذاری ،

مقاله سرمایه گذاری های خاص مدیران که وابسته به پیش بینی های جهت دار می باشد ، توزیع زماکی 

 یکسان کداشته و به شکل عمومی بررسی شده اکد.

د تحلیل واقع شوکد و ای  مشکل هنگامی مضاعف می شودکه سرمایه گذاریها با روش سنتی مور

مستنداتی حاکی از غیرخطی بودن ریسک در آن سرمایه گذاری ها وجود داشته باشد . حال آن سرمایه 

( هایی با جهت مثبت )+( حاصل کرده باشند و Bگذاران سنتی توقع دارکد که در بازارهایی رو به رشد ، بتا )

ای  موضوع تا زماکی که سیاست گذاریهای بازگشت ( های منفی داشته باشند . Bدر بازارهای رو به کزول )

سرمایه بصورم مطلق دکبال می شود همواره وجود داشته و استراتژی های ارزشی هیهگاه در بازار و حرکام 

 آن دیده کمی شود.
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گرچه تفاوم قابل توجهی میان مدل های قدیمی و استراتژی های جدید بازار در کحوه سرمایه گنذاریها  

ما هر دو ای  روش ها شامل آکالیزهایی در زمان صعود و کزول می باشند . مطالعام اخینر کنه بنا    وجود دارد ا

حاصنل شنده     1116و همکاران در سنال   Bessimbinderکمک قسمتی از آمار و اطلاعام جمع آوری شده 

در  Rouletو  Solinicروشی برای بدست آوردن ضریب اطمینان بالاتر در بازگشت سرمایه را کشان میدهند و  

برای بهبود مقادیر بازده از روش های توسعه یافته استفاده کموده و یکسان سازی آن مقادیر را در  2000سال 

 بازارهای جهاکی دکبال می کند. ای  روش پویا است و یکپارچگی را در بازار فراه  می آورد.

 

 پیشینه پژوهش  -3-5

عدم توجه به بهره وری و کارائی بازار )ماکند اشاره شد،  1111هماکطور که در مقاله مرتون در سال  (1

سبدهای متشکله توسط مدیران با مهارم پیش بینی های برتر ( تاثیرام قابل توجهی بر تئوری 

مالی خواهد داشت ، ای  تغییرام شامل گزینه های سبد خرید مطلوب و یا تعادل در اورا  بهادار 

 می باشد. 

 1111ای بازار توسط هنریکسون و مرتون در سالاساس تست و آزمایش مسیر پیش بینی ه (7

گسترش داده شد. بویژه، مدل زماکبندی پایه بازار مرتون در مقاله هنریکسون و مرتون در سال 

استفاده شد، که آزمایش پارامتری و غیر پارامتری زماکبندی پایه را توسعه دهد. ای   1111

ار تعیی  کماید که چه زماکی سهام بهتر از آزمایشام اجازه می دهد که پیش بینی زماکبندی باز

اورا  بهاردار خواهند بود یا برعکس، و بازگشت سرمایه در چه چه زماکی کسبت به زمان دیگر برتری 

 خواهند داشت .

( Money MarketServicesبررسی پیش بینی های کرخ ارزی توسط شرکت سرویس های بازار پول ) (3
مریکا ، پوکد اکگلیس ، مارک آلمان ، فراکک سوئیس و ی  ژاپ  ایجاد شد . کرخهای ارز به دلار آ

 مشخص شده است. 

جهت تست اکجام آزمایشام در شرایط عدم موفقیت پیش بینی ها )توسط پیساران و تیمرمان در  (4

( ، مقاله پیساران 1111( و  آزمایشام غیرپارامتری )توسط هنریکسون و مرتون در سال 1117سال 

( کشان 1117را مطالعه کمایید . علاوه بر آن ، پیساران و تیمرمان ) 1117سال و تیمرمان را در 

است . در ای  حالت  X2( برابر است با Asymptoticallyدادکد که آزمایش کاموفق پیش بینی شان )

بطور کلی، خطای پیش بینی را  2X2ارزش مناسب تست بر اساس جدول وقوع احتمال ، در مورد 

همواره متعادل کیست ، با دومی  روش و محافظه کارتری  تست عملکرد   X2 کشان داده و تست 

کشان  1117، پیساران و تیمرمان در سال 1115در سال  "لای"پیش بینی ، حتی در مقیاس بزرگ 

دادکد که پیش بینی مسیر آزمایشام غیرپارامتری ، هماکند آزمایشام هنریکسون و مرتون در سال 

، چندی  خواص مطلوب داشته است . بطور کلی ، ای   1117رمان در سال و پیساران و تیم 1111

آزمایشام هیچ فرضیام توزیعی را اجبار کمی کند و احتمالام شرطی غیرساک  )متحرک( را در 
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طول زمان مجاز می شمارد اما دارای توزیع کموکه کامحدود بوده که ای  موضوع بخوبی تعریف شده 

ه شناسایی میزان سود و جهت آن ، اکجام ای  آزمایشام روش مطمئنی  است . بدی  معنی که کظر ب

 برای دستیابی به اقداف سودمنداکه خواهد بود . 

در آکها کقش دارکد ، وقتی که سرمایه گذار ریسک را  Nتعداد زیادی موقعیت وجود دارد که گروه  (9

 زگشت آن خریداری شود .با چه دارایی بر اساس اکتظار با nخنثی در کظر می گیرد چه تعداد  

براساس فرضیه قدم زدن تصادفی ، اجرای هر کدام از موارد مذکور سیاستهای فعال ، ثابت ، خرید و  (6

سود صفر بدست می دهد . اگرچه هنگامی که  بیشتر از یک استراتژی جهت دار استفاده شود ، 

بق توزیع بازگشت سرمایه در آن حالت غیرکرمال است . برای مثال ، اگر دو پیش بینی بر اساس سوا

گذشته بازار فرض گردد ، توزیع ترکیبی از دو قاکون کرمال بودن و ضرایب وابسته داشت  به 

 چگوکگی و اکجام پیش بینی کمک می کماید . 

یکی از مهمتری  کاربردهای تئوری سبد خرید مدرن،  فراه  کردن یک چارچوب برای سنجش  (2

هارتهای پیش بینی به دو جزد اکتخاب عملکرد سرمایه گذاری بوده است. در ای  چارچوب، تقسی  م

 اورا  بهادار و زماکبندی بازار بستگی دارد .

استفاده کردکد که  1127از روش تغییر رگرسیون کواکت در سال  1121کان و جی  در سال  (1

تغییرام سطوح ریسک مربوط به بازار را در طول زمان برای سبدهای خرید سرمایه مشترک امتحان 

اهدی پیدا کردکد که سرمایه های دو طرفه ، دارای تغییرام مجزا در سطوح کردکند . آکها شو

 ریسکی  اکتخاب شده دارکد، 

ذکر شد ، پراکندگی بازگشت  7551برای مثال، هماکطور که در مقاله داسیلوا و همکاراکش در سال  (1

بی  سهام بسیار وسیع بوده اما کوساکام متعادل می باشد . مقاله کمپل و  1111در دسامبر 

را برای مبحث رابطه بی  پراکندگی هر دو شاخص و کوساکام اورا  بهادار  7551همکاراکش در سال 

 را مشاهده کنید. 

(  استدلال می کنند که روش سری های زماکی سنتی محاسبه رابطه 7555سولنیک و رولت )سال   (15
بی  دو فاکتور )همبستگی( دارای چندی  عیب شامل کیاز به دوره طولاکی مشاهده و چش  پوشی 

داده دلالت کردن از بعضی داده ها کسبت به روش جدید است. علاوه برای  ، چش  پوشی کردن از 

 بر تغییر بسیار آرام تخمی  همبستگی برای عملی شدن آن دارد )غیر واقعی شدن(.

رابطه بی  تغییرام در پراکندگی سرمایه و اورا  بهادار به دلایل زیادی در طول زمان پایدار کیست.   (11

 تغییرام در سرمایه گذاریها ممک  است در طول زمان به افزایش یا کاهش بازگشت سرمایه 

بیاکجامد . اگر تعداد اورا  بهادار سرمایه گذار در سبد خریدش در طول زمان افزایش یابد، 

پراکندگی سرمایه کاهش می یابد . از طرفی دیگر ، اگر سرمایه گذاران اورا  بهادار را کگهدارکد، 

 پراکندگی سرمایه افزایش می یابد و ارتباط بیشتری از همبستگی را کسبت به گذشته سبب می

 گردد .
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( ، استدلال کردکد که 1113( و برینارد و کاتلر )در سال 1115لوکگاکی و همکاراکش )در سال   (17

جابجائی های ساختاری در اقتصاد ، از سیاستهای چشمگیر یا شکستهای اقتصادی شروع می شود و 

ر منجر به ارزیابی مجدد شرکتهای بزرگ می شودکه کتیجه آن پراکندگی بازگشت سهام بزرگ د

 طول دوره  می باشد .

( هستی . 1111)سال  "بار و شریل"، ما پیرو داکشمنداکی به کام های  Ruو  ROدر تعریف میاکگی    (13

کساکیکه برای میاکگی  و واریاکس توزیع کرمال کاقص ، فرمول محاسبه تخمی  را ارائه دادکد . مزیت 

الکتروکیکی استاکدارد ماکند اکسل می استفاده از محاسبه تخمی  ، محاسبه آسان آکها در یک ورقه 

)در سال  "گلازیر و ویلکنز"ممک  است همهناککه  Ruو  ROباشد . ارزشهای اکتظار داشته از 

معکوس توزیع  N-1( توصیف کردکد، توصیف شود ، بطوری که در فرمول های زیر جایی که 1111

. در ای  مطالعه، فرمول سازی  Qار ، و اکحراف معی xکرمال اکباشته برای احتمال مشخص ، میاکگی  
( یک برتری مضاعفی دارد ، می تواکد توسعه مدل ارائه شده را با 1111)در سال  "بار و شریل"

 تاکید خاص بر واریاکس سبد خرید آسان کند .

 
 

 
 

فقط اگر مدیر دارای  WRu- + WRu+ = WRuو  WRO- + WRO+ = WRO باید توجه داشت که  (14

از بازگشت  WRUو  WROنی کامل را داشته باشد استفاده می شود . بطور کلی، تواکائی پیش بی

 واقعی سبد خرید محاسبه می شود .

 

 نتایج علمی پژوهش -4
ضرورم  و ... (، 7515و همکاران،  kathryan A. Wilkensبا توجه به کتایج علمی مطالعه شده از جمله )

سازی را سرلوحه حرکام و تصمیمام خود قرار دهی . در ای  راه  دارد که در محاسبام ریسک و بازده، شبیه

 سازی به روش موکته کارلو یکی از روش های کسبتاً دقیق و متداول می باشد. شبیه

را محاسنبه و  در ای  روش با استفاده از اطلاعام موجود تاریخی، مقنادیر میناکگی  و واریناکس داده هنا     

سپس معادله دیفراکسل مربوط را بدست می آوری . با کمک معادله بدست آمده اعداد تصادفی را در بازه صفر 

و یک تولید و در معادله قرار میدهی . سناریوهای مختلفی از ورود اعداد تصادفی در معادله خلق می گنردد.  

کنرده ، تخمنی  منی زکنی  و سنپس       Fitبنه آن   سپس ای  سناریوها را رس  میکنی . آکگاه بهتنری  مندل را  

 فاکتورهای مختلف ریسک را روی آن بررسی می کمایی .
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 مراحل به شرح زیر و کمودارهای ارائه شده اکجام می گردد :

 
 

 
 

 
 



 7931 زمستان/ نهمو  بيستشماره  فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/  

 
710 

 
 

 معیار بازده و سبد بازده
Ro  متوسط میزان بازده اورا  بهادار وRu .بعنوان پیش فرض  میزان بازگشت سرمایه طی دوره می باشد

( کشان داده شده است . میزان بازگشت  Bدر کمودار با مقدار بتا ) Ruو  ROبینی شده برای  یک توزیع پیش

 تعریف شده است. Ruو  Roسرمایه براساس کموکه موجود است که متوسط آن در 
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وابسته است و میزان وزن اورا  بهادار به کسبت میزان بازگشنت   Rpمیزان بازگشت سرمایه همواره به مقدار 

 سرمایه آن تخمی  زده و محک می شود.

 
 

کمایش می دهی  و مقدار آن به کوع اورا  و عملکنرد مندیر صنندو      WRUو  WROوزن اورا  ها را با 

باشد. برای یک  WRU=0و  WRO=1ارتباط دارد. در حالت آرماکی و با گردش مالی کامل اکتظار می رود که 

می باشد و کموکه های  WRU=0.5و  WRO=0.5مدیر تازه کار و یا ک  تجربه همواره مقادیر مذکور در حدود 

مشابه کیز ای  روکد را کشان می دهد . با توجه به هر دو آمار ، میزان تنوع در اورا  بهادار و کحوه اکتخاب آکها 

ر در میزان بازگشت سرمایه به سرمایه گذاران می باشد و ای  امنر  توسط مدیر پرتفوی بسیار مه  و تاثیرگذا

مشخص خواهد گردید . لازم است به یاد داشته اشید که که جمع مقادیر وزکی  WRUو  WROاز مقدار وزن 

WRO  وWRU  .همواره عدد یک می شود 

 

 ریسک سبد

به شکل بالا ارائه می شنود و همنواره     RUو  ROپس در اورا  بهادار با بازده متوسط ، تعریف وزن های 

 ( یک مقدار با کامحدود می باشد . Bبتا  )

 
 

( Bدر حالت بیشتری  و کمتری  مقدار است که در آن معیار       بتنا )   Bگویای اکدازه های  +Bو  -Bمقادیر 

1BBبه شکل    .تعریف می شود 
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است که ترکینب آن بنه    +Bو  -Bبه طور متوسط  Bوزن فاکتور های مختلف تشکیل دهنده پرتفوی با وجود 

 (.1116بوده  و روی آکها رگرسیون تعریف می گردد. )گالتون  +WROو   -WROو  +WRUو  -WRUشکل 

 دارد.ای  حالت بیشتری  مقادیر امتیاز را در رابطه با خط بازار به شکل تجربی بیان می 

% در منحنی کرمال  فنو  در منناطق   4% و کرخ بهره بدون ریسک 6و ریسک  15با بازگشت سرمایه حدود %

3A  3وB . کشان داده می شود 
 به طور متوسط از دارایی های موجود در منطقه هاشور خورده بدست می آید. Bمقدار 

 (-Bدر  3A)مطابق عکس  

 

وجود خارجی منی یابنند.    Bاده شده است و با کمتری  مقدار برای کشان د 3Bکواحی با وزن کمتر در کاحیه 

 ( همواره در ای  کواحی بزرگتر از یک می شود و داری  : Bپس بتا )
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کنه در ادامنه ارائنه منی شنود امکنان        73و  13دارد و روابنط   Bتعاریفی برای مقادیر  17و  6معادلام 

را فراه  می آورد و ای  روابط گاها اطلاعام کموکه مشابه و صحیحی جهت اکجام محاسبام به منا   Bمحاسبه 

 کمی دهند.

رجوع کرده  و شیب خط بازار را به شکل   bRUو  bROپس در ای  حالت به تجارب گذشته برای محاسبام 

 آوری  .( را بر آن اساس بدست می Bتجربی و باکمک رگرسیون محاسبه می کنی  و بتا )

کمایش داده می شود و ای  همان صرف ریسک بنازار منی باشند و بعننوان      RPشیب خط بازار توسط مقدار 

بازگشت سرمایه منهای کرخ در معرض خطر معرفی می گردد . حالا میزان خطای اسنتاکدارد جهنت بنرآورد    

 ( به شکل تجربی باید محاسبه شود.Bمقدار بتا  )
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، چهارچوب کار در ای  قسمت تدوی  شده ، گام های بعدی باید بنه منظنور تعینی     برای هر بررسی تجربی 

 بتاها و آلفاهای خاص به شکل دوره ای اکجام شوکد که به شرح زیر می باشد :

برای استفاده از بتا های قدی  ، میزان ریسک آکها مورد تضمی  واقع شده اکد . ای  فرضیه به عننوان   (1

مورد کظر قرار گرفته است ) درمقایسه  سرمایه گذاری هنا بنا بتاهنای     روشی برای ساده سازی مدل

 سبدی و بتاهای اکفرادی ، دسته دوم تقریباً در طول زمان ثابت هستند(.

( برای سرمایه و بازگشنت آن صنورم   SBو  Bدر طول مدم زمان سرمایه گذاری ، محاسبه میزان ) (7

 پذیرد.

( بنرای هنر دوره زمناکی بایند     Risk Free) RFشاهد( کنرخ  با توجه به میزان بازگشت سرمایه کموکه ) (3

 معادلام( 77و  73محاسبه گردد )

 (13و  71با کمک گرفت  از روابط ) -WRUو  +WRUو  -WROو  +WROاکجام محاسبه  (4

 (15و  2با کمک گرفت  از روابط ) BRUو  BROاکجام محاسبه  (9

 (4و  7در معادلام ) Bو  SBبا کمک از روابط و مقادیر  ROو  RUبرآورد و مقدار  (6

 (9)معادله  RPاز بازگشت واقعی کموکه کارها به کمک  WRUو  WROاستنباط  (2

( بنرای دوره زمناکی کنه این      6( و مقدار بتنا )معادلنه   74محاسبه کموکه کارها و مقدار آلفا )معادله  (1

 صندو  مورد تجزیه و تحلیل واقع می گردد.

موفقیت آمیز ، ممک  است یک سری زماکی آلفا و بتا بدست آیند   با تکرار ای  سناریو ها برای دوره های

در این    هایی با سطح بالا برای استراتژی های فعال و براساس پیش بینی های جهت دار باشند.  Bکه دارای 

مقاله برای تحلیل ریسک سرمایه گذاری ها چهار چوب اساسی تدوی  شده که به کمک آن می توان مراحل 

پس ای  روش ها به اکندازه کننافننی دقینق و     ری از اکواع سرمایه گذاری ها را اکجام داد.تحلیل ریسک بسیا

 قابل اتکننال بوده و برای اکدازه گیری مناسب میزان ریسک  سرمایه گذاری های سنتی کاربرد دارکد.

 

 نتیجه گیری و بحث -5

در زمان های مختلف ارائه شده کنه مینزان    Bدر ای  مقاله یک روش جدید برای مطالعه مقادیر مختلف 

می داکی  تغییرام در سبد موجب تغیینرام در بازگشنت سنرمایه منی شنود و       ریسک را محاسبه می کماید.

و ریسک را کیز دستخوش تغییر می کماید . پس تمرکز بر سرمایه های جهت دار می تواکد مدیریت  Bمقادیر 

ی تجربی سه  مهمی در پیاده سازی روش کدارد زیرا اکندازه گینری   را در ای  تصمیمام یاری کند . متدولوژ
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آلفا و بتا در اینجا تکیه بر روش های بازگشت سرمایه به روش قدی  و جدیند کندارد و بنرای ینک تنک دوره      

 استفاده می شود. از ای  طریق یک سری زماکی از سطوح ریسک سرمایه می تواکد بدست آید.

برای تحقیقام آینده با استفاده از ای  روش ، مطالعه ویژگی هنای آمناری   یکی دیگر از حوضه های مه  

روابط اقتصادی با بهره گیری از سری های زماکی بتاهای سرمایه است که در ای  ارتباط چند موضنوع مهن    

 از ای  روش میتوان رابطه میان تغییرام در بتاهای سرمایه ، فاکتورهای اقتصادی ، تمنایلام  عنوان می شود.

سرمایه گذاران، اکدازه گیری میزان ریسک ، بی ثباتی ها در اتفاقام تناریخی و جناری را در تمنامی فواصنل     

زماکی بررسی گردد. ای  تغییرام مربوط به هر الگویی که باشد در بتاها و آلفاهای سنرمایه منی تواکند منورد     

رمایه ای می تواکد مورد توجنه واقنع   محاسبه واقع شود. ای  الگوها می تواکند برای توسعه یک طبقه بندی س

گردد که کاملتر از دیگر دسته بندی ها می باشد )ماکند خود اظهاری ها با موضوع سرمایه های مساوی( . در 

بررسی های آتی می تواکید اکواع معاملام را از دیدگاه هزینه و سنودآوری تحقینق کمائیند . شنباهت هنا در      
رمایه گذاری ها ، گویای استفاده از روش توسعه یافته در سرمایه گذاری رفتارهای سری زماکی آلفا و بتای س

 به علاوه تواکایی پیش بینی کیز کقش اساسی در کاربرد روش ها و متنوع سازی آکها ایفا می کند.  است.

چهارچوب ای  مقاله با دیگر مقالام مشابه متناقض کیست ، مشخص است که مواکنع سنرمایه و سنرمایه    

و تنوع موجود در جایگزینی آکها با حج  بالای معاملام سبب می شنود کنه کنرخ هنای بازگشنت      گذاری ها 

یک مدل عملکرد مدیریتی را توسعه داد ای  که  Glazierسرمایه بالایی داشته باشی  )که فقط برای ریسک(. 

 چگوکه در مقایسه ها با کموکه های مختلف بتواکی  حج  معاملام را تخمی  بزکی .

رسی ها کشان داد یک رابطه مثبت بی  بازگشت سرمایه و حج  معاملام برقرار است . اگر چه می ای  بر

توان ریسک را محاسبه کرد و تفاوم مفهومی کیز بی  آن ها قائل شد اما کمی توان به صنورم کامنل و صند    

مفید باشد و در  درصد دقیق آن را تحلیل کرد. تجزیه کتایج ای  مقاله ممک  است برای مهارم های توصیفی

 معاملام و محاسبام بازگشت های سرمایه موثر واقع شود .

( خاص دوره ای مشنتق شنده را بنرای     Bبه طور خلاصه قسمت اول ای  مقاله یک فرمول است که بتا )

سبد سرمایه گذاری اقتصادی محاسبه می کماید . طبیعی است که ای  بررسی ها براساس پیش بینی سرمایه 
حاصل از برداشت کموکه های قبلی کبوده و حاصل از محاسبه بتای سرمایه گذاری دوره ای کمی گذاری های 

ای  مقاله یک پاینه بنرای تحقینق در تعنداد      با شد و در کتیجه محاسبه بتای دقیق را دچار مشکل می کند .

این  شنرایط    در راهکارهای یک مدیر سرمایه گذاری در روش های پویای سرمایه گذاری را کشان می دهند. 

مدل های توسعه یافته کلیه سرمایه گذاری ها و فروش اعتبارام را پوشش می دهند و مبننایی بنرای مندل     

کتیجه کهایی از مقنادیر بازگشنت سنرمایه و ریسنک سنبد کنه شنامل         سرمایه گذاری های جایگزی   است .

 ری خواهد شد .چهارچوب سنتی مدیریت سرمایه بوده و طیف وسیعی را پوشش می دهد اکدازه گی

بنابرای  هرچه سبد متنوع تر می شود به کسبت آن قابلیت خرید و فروش کمتر می شود و شایسته است 

که با کمک گرفت  از پیمان آتی و قرارداد آتی اقدام به خرید و فروش کمایی  تا ارضا کیاز مالی منا در کوتناه   

 مدم اکجام گردد.
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مت  مقاله از روابط زیر کمک گرفته شده است )به یاد آوریند کنه   در  RUو  ROبرای  Bبرای محاسبه مقدار 

 معرفی شده است(. Bقبلاً  

 
کمتر از ینک هاشنور خنورده و معنی       Bمقادیر برای  3Bو  3Aبا توجه به مناطق کشان داده شده در عکس 

 کمایش داده شده است. -WRUو  +WRUاست و اوزان آن با 

 
 Dو  Bبراساس شرط تقارن روابط زیر را داری  . ای  روابط حاکی ست که وزن را می توان تنها برای مناطق 

 کشان داد.

( منتقل منی شنود و قسنمت اوج    5و  5برای ساده کردن محاسبام ، مرکز منحنی به مبداد آن یعنی کقطه )

 SMLکناملاً عمنودی و خنط     QVدر محاسبه بازگشت سرمایه می باشد که به شکلی که خنط   ROمنحنی 

 ( توجه شود.Aدارای شیب صفر است کمایش داده شده است. به عکس )

 Dو منطقنه   Rتوسنط محنور    Bای  ارائه شده است . بیشتر محاسبام با منطقه قلنه  Bو  qoکه در آن فاصله 

 و ربع بالایی سمت راست بیضی بررسی می گردد به وسیله  Bتوسط مقدار 

 لی از ای  رابطه اکجام می شود. و محاسبه اکتگرا
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تعریف شده است که برابر است با کیمی از محورهای جزئی و عمده بیضی  Bو  Aو تنها مقدار باقیماکده که 

 هستند به کمودار زیر توجه کنید :

خط محوری منحنی منی باشند ، ابتندا بایند      OW( که در آن B*و  R*( کقطه )Dجهت بررسی منطقه )

 RPاسنت کنه توسنط     SULمتاسفاکه همان شنیب خنط    OWدقت شودکه کقطه تلاقی آن یافته شود . خط 

خطی است در برابر منحنی در منطقه ربنع منحننی کنه از     OWکمایش داده می شود و محاسبه معادله خط 

 (A-8روابط زیر بدست می آید. )

 

 

 به دست می آید رابطه زیر : B*( از کطقه ABو اکتگرال قطعی منحنی ) DTثلث از مجموع م Dمنطقه 

 
( که در خط مرکزی بیضی است را بررسی می کمنایی  بنرای ینافت     **bو  **R( کقطه )Bبرای حل منطقه )

 کمک گرفت. O-Rو شیب خط  WO-Sو زاویه  q-o-rای  کقطه می توان از زاویه 
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 ( معادله را حل کرد.ABمی توان با کمک منحنی )( **Bو  **Rبرای کقطه )

کمک می گیری  و روابط زیر  **o-r-bاز مقدار اکتگرال قطعی منحنی فاصله مثلثی  Bجهت محاسبه منطقه 

 را تعریف می کمایی .

 
 

 فهرست منابع 

  تجزیه و تحلیل  "( 1314) ; رهنمای رودپشتی، فریدون ; هیبتی، فرشاد ;اسلامی بیدگلی، غلامرضا

 ، پژوهشکده امور اقتصادی و دارایی. "سرمایه گذاری و مدیریت سبد اورا  بهادار

  سازمان مطالعه و "مدیریت سرمایه گذاری پیشرفته "( 1313) ;پویان فر، احمد  ;راعنننی، رضننا ،

 .  61 ;، مدیریت 166 ;ی تدوی  کتب علوم اکساکی داکشگاه ها )سمت(، مرکز تحقیق و توسعه علوم اکساک

 مدیریت سبد سرمایه "( 1314) ;روح العنل ، وحنید ;زمردیان، غلامرضا ;رهنمای رودپشتی، فریدون

، اکتشارام سازمان مرکزی داکشگاه آزاد اسلامی واحد علوم  "گذاری با روش بهینه سازی ابتکاری

 تحقیقام تهران.

 ؛ حسی  زاده لطفی،فرهاد؛ طلوعی اشلقی،عباس؛ کیکومرام،هاش ؛ ریدونننای رود پشتی،فنرهنم
بررسی کارایی بهینه سازی پرتفوی بر اساس مدل پایدار با بهینه سازی کلاسیک در پیش "؛ بیام،مرضیه

-علمی] 77شماره  - 1314بهار  «اورا  بهادار  الی و مدیریتنننمهندسی م همجل ، "بینی ریسک و بازده

 . 65تا  71از  - صفحه ISC]  (32/پژوهشی

 مدیریت ریسک سبد با استفاده از مدلهای تجدیدکظر شده " ؛ملائی،مسعود؛ ای رود پشتی،فریدوننرهنم

 - 1311زمستان  «مهندسی مالی و مدیریت اورا  بهادار  :مجله " - VaR -ارزش در معرض ریسک 

 .197تا  173از  - صفحه 30)  [پژوهشی-علمی] 13شماره 
 Kathryn A. Wilkens, Worces ter, MA 01609; Jean L. Heck, and Steven J. Cochran, 

Department of Finance, College of Commerce and Finance, Villa nova University, Villanova, 
PA 19085 

 

http://www.noormags.ir/view/fa/creator/25918/%d9%81%d8%b1%db%8c%d8%af%d9%88%d9%86_%d8%b1%d9%87%d9%86%d9%85%d8%a7%db%8c_%d8%b1%d9%88%d8%af_%d9%be%d8%b4%d8%aa%db%8c
http://www.noormags.ir/view/fa/creator/86974/%d9%87%d8%a7%d8%b4%d9%85_%d9%86%db%8c%da%a9%d9%88%d9%85%d8%b1%d8%a7%d9%85
http://www.noormags.ir/view/fa/creator/53409/%d8%b9%d8%a8%d8%a7%d8%b3_%d8%b7%d9%84%d9%88%d8%b9%db%8c_%d8%a7%d8%b4%d9%84%d9%82%db%8c
http://www.noormags.ir/view/fa/creator/113818/%d9%81%d8%b1%d9%87%d8%a7%d8%af_%d8%ad%d8%b3%db%8c%d9%86_%d8%b2%d8%a7%d8%af%d9%87_%d9%84%d8%b7%d9%81%db%8c
http://www.noormags.ir/view/fa/creator/114791/%d9%85%d8%b1%d8%b6%db%8c%d9%87_%d8%a8%db%8c%d8%a7%d8%aa
http://www.noormags.ir/view/fa/creator/114791/%d9%85%d8%b1%d8%b6%db%8c%d9%87_%d8%a8%db%8c%d8%a7%d8%aa
http://www.noormags.ir/view/fa/articlepage/1072873/%d8%a8%d8%b1%d8%b1%d8%b3%db%8c-%da%a9%d8%a7%d8%b1%d8%a7%db%8c%db%8c-%d8%a8%d9%87%db%8c%d9%86%d9%87-%d8%b3%d8%a7%d8%b2%db%8c-%d9%be%d8%b1%d8%aa%d9%81%d9%88%db%8c-%d8%a8%d8%b1-%d8%a7%d8%b3%d8%a7%d8%b3-%d9%85%d8%af%d9%84-%d9%be%d8%a7%db%8c%d8%af%d8%a7%d8%b1-%d8%a8%d8%a7-%d8%a8%d9%87%db%8c%d9%86%d9%87-%d8%b3%d8%a7%d8%b2%db%8c-%da%a9%d9%84%d8%a7%d8%b3%db%8c%da%a9-%d8%af%d8%b1-%d9%be%db%8c%d8%b4-%d8%a8%db%8c%d9%86%db%8c-%d8%b1%db%8c%d8%b3%da%a9-%d9%88-%d8%a8%d8%a7%d8%b2%d8%af%d9%87-%d9%be%d8%b1%d8%aa%d9%81?q=%D9%81%D8%B1%DB%8C%D8%AF%D9%88%D9%86%20%D8%B1%D9%87%D9%86%D9%85%D8%A7%DB%8C%20%D8%B1%D9%88%D8%AF%D9%BE%D8%B4%D8%AA%DB%8C%20%D8%B1%DB%8C%D8%B3%DA%A9%20%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%AF%D9%87&score=0.244587&rownumber=13
http://www.noormags.ir/view/fa/articlepage/1072873/%d8%a8%d8%b1%d8%b1%d8%b3%db%8c-%da%a9%d8%a7%d8%b1%d8%a7%db%8c%db%8c-%d8%a8%d9%87%db%8c%d9%86%d9%87-%d8%b3%d8%a7%d8%b2%db%8c-%d9%be%d8%b1%d8%aa%d9%81%d9%88%db%8c-%d8%a8%d8%b1-%d8%a7%d8%b3%d8%a7%d8%b3-%d9%85%d8%af%d9%84-%d9%be%d8%a7%db%8c%d8%af%d8%a7%d8%b1-%d8%a8%d8%a7-%d8%a8%d9%87%db%8c%d9%86%d9%87-%d8%b3%d8%a7%d8%b2%db%8c-%da%a9%d9%84%d8%a7%d8%b3%db%8c%da%a9-%d8%af%d8%b1-%d9%be%db%8c%d8%b4-%d8%a8%db%8c%d9%86%db%8c-%d8%b1%db%8c%d8%b3%da%a9-%d9%88-%d8%a8%d8%a7%d8%b2%d8%af%d9%87-%d9%be%d8%b1%d8%aa%d9%81?q=%D9%81%D8%B1%DB%8C%D8%AF%D9%88%D9%86%20%D8%B1%D9%87%D9%86%D9%85%D8%A7%DB%8C%20%D8%B1%D9%88%D8%AF%D9%BE%D8%B4%D8%AA%DB%8C%20%D8%B1%DB%8C%D8%B3%DA%A9%20%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%AF%D9%87&score=0.244587&rownumber=13
http://www.noormags.ir/view/fa/articlepage/1072873/%d8%a8%d8%b1%d8%b1%d8%b3%db%8c-%da%a9%d8%a7%d8%b1%d8%a7%db%8c%db%8c-%d8%a8%d9%87%db%8c%d9%86%d9%87-%d8%b3%d8%a7%d8%b2%db%8c-%d9%be%d8%b1%d8%aa%d9%81%d9%88%db%8c-%d8%a8%d8%b1-%d8%a7%d8%b3%d8%a7%d8%b3-%d9%85%d8%af%d9%84-%d9%be%d8%a7%db%8c%d8%af%d8%a7%d8%b1-%d8%a8%d8%a7-%d8%a8%d9%87%db%8c%d9%86%d9%87-%d8%b3%d8%a7%d8%b2%db%8c-%da%a9%d9%84%d8%a7%d8%b3%db%8c%da%a9-%d8%af%d8%b1-%d9%be%db%8c%d8%b4-%d8%a8%db%8c%d9%86%db%8c-%d8%b1%db%8c%d8%b3%da%a9-%d9%88-%d8%a8%d8%a7%d8%b2%d8%af%d9%87-%d9%be%d8%b1%d8%aa%d9%81?q=%D9%81%D8%B1%DB%8C%D8%AF%D9%88%D9%86%20%D8%B1%D9%87%D9%86%D9%85%D8%A7%DB%8C%20%D8%B1%D9%88%D8%AF%D9%BE%D8%B4%D8%AA%DB%8C%20%D8%B1%DB%8C%D8%B3%DA%A9%20%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%AF%D9%87&score=0.244587&rownumber=13
http://www.noormags.ir/view/fa/magazine/1304/%d9%85%d9%87%d9%86%d8%af%d8%b3%db%8c-%d9%85%d8%a7%d9%84%db%8c-%d9%88-%d9%85%d8%af%db%8c%d8%b1%db%8c%d8%aa-%d8%a7%d9%88%d8%b1%d8%a7%d9%82-%d8%a8%d9%87%d8%a7%d8%af%d8%a7%d8%b1
http://www.noormags.ir/view/fa/magazine/1304/%d9%85%d9%87%d9%86%d8%af%d8%b3%db%8c-%d9%85%d8%a7%d9%84%db%8c-%d9%88-%d9%85%d8%af%db%8c%d8%b1%db%8c%d8%aa-%d8%a7%d9%88%d8%b1%d8%a7%d9%82-%d8%a8%d9%87%d8%a7%d8%af%d8%a7%d8%b1
http://www.noormags.ir/view/fa/magazine/number/60240
http://www.noormags.ir/view/fa/magazine/number/60240
http://www.noormags.ir/view/fa/creator/25918/%d9%81%d8%b1%db%8c%d8%af%d9%88%d9%86_%d8%b1%d9%87%d9%86%d9%85%d8%a7%db%8c_%d8%b1%d9%88%d8%af_%d9%be%d8%b4%d8%aa%db%8c
http://www.noormags.ir/view/fa/creator/271138/%d9%85%d8%b3%d8%b9%d9%88%d8%af_%d9%85%d9%84%d8%a7%d8%a6%db%8c
http://www.noormags.ir/view/fa/articlepage/1015380/%d9%85%d8%af%db%8c%d8%b1%db%8c%d8%aa-%d8%b1%db%8c%d8%b3%da%a9-%d8%b3%d8%a8%d8%af-%d8%a8%d8%a7-%d8%a7%d8%b3%d8%aa%d9%81%d8%a7%d8%af%d9%87-%d8%a7%d8%b2-%d9%85%d8%af%d9%84%d9%87%d8%a7%db%8c-%d8%aa%d8%ac%d8%af%db%8c%d8%af%d9%86%d8%b8%d8%b1-%d8%b4%d8%af%d9%87-%d8%a7%d8%b1%d8%b2%d8%b4-%d8%af%d8%b1-%d9%85%d8%b9%d8%b1%d8%b6-%d8%b1%db%8c%d8%b3%da%a9---var--?q=%D9%81%D8%B1%DB%8C%D8%AF%D9%88%D9%86%20%D8%B1%D9%87%D9%86%D9%85%D8%A7%DB%8C%20%D8%B1%D9%88%D8%AF%D9%BE%D8%B4%D8%AA%DB%8C%20%D8%B1%DB%8C%D8%B3%DA%A9%20%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%AF%D9%87&score=0.053577267&rownumber=68
http://www.noormags.ir/view/fa/articlepage/1015380/%d9%85%d8%af%db%8c%d8%b1%db%8c%d8%aa-%d8%b1%db%8c%d8%b3%da%a9-%d8%b3%d8%a8%d8%af-%d8%a8%d8%a7-%d8%a7%d8%b3%d8%aa%d9%81%d8%a7%d8%af%d9%87-%d8%a7%d8%b2-%d9%85%d8%af%d9%84%d9%87%d8%a7%db%8c-%d8%aa%d8%ac%d8%af%db%8c%d8%af%d9%86%d8%b8%d8%b1-%d8%b4%d8%af%d9%87-%d8%a7%d8%b1%d8%b2%d8%b4-%d8%af%d8%b1-%d9%85%d8%b9%d8%b1%d8%b6-%d8%b1%db%8c%d8%b3%da%a9---var--?q=%D9%81%D8%B1%DB%8C%D8%AF%D9%88%D9%86%20%D8%B1%D9%87%D9%86%D9%85%D8%A7%DB%8C%20%D8%B1%D9%88%D8%AF%D9%BE%D8%B4%D8%AA%DB%8C%20%D8%B1%DB%8C%D8%B3%DA%A9%20%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%AF%D9%87&score=0.053577267&rownumber=68
http://www.noormags.ir/view/fa/articlepage/1015380/%d9%85%d8%af%db%8c%d8%b1%db%8c%d8%aa-%d8%b1%db%8c%d8%b3%da%a9-%d8%b3%d8%a8%d8%af-%d8%a8%d8%a7-%d8%a7%d8%b3%d8%aa%d9%81%d8%a7%d8%af%d9%87-%d8%a7%d8%b2-%d9%85%d8%af%d9%84%d9%87%d8%a7%db%8c-%d8%aa%d8%ac%d8%af%db%8c%d8%af%d9%86%d8%b8%d8%b1-%d8%b4%d8%af%d9%87-%d8%a7%d8%b1%d8%b2%d8%b4-%d8%af%d8%b1-%d9%85%d8%b9%d8%b1%d8%b6-%d8%b1%db%8c%d8%b3%da%a9---var--?q=%D9%81%D8%B1%DB%8C%D8%AF%D9%88%D9%86%20%D8%B1%D9%87%D9%86%D9%85%D8%A7%DB%8C%20%D8%B1%D9%88%D8%AF%D9%BE%D8%B4%D8%AA%DB%8C%20%D8%B1%DB%8C%D8%B3%DA%A9%20%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%AF%D9%87&score=0.053577267&rownumber=68
http://www.noormags.ir/view/fa/magazine/1304/%d9%85%d9%87%d9%86%d8%af%d8%b3%db%8c-%d9%85%d8%a7%d9%84%db%8c-%d9%88-%d9%85%d8%af%db%8c%d8%b1%db%8c%d8%aa-%d8%a7%d9%88%d8%b1%d8%a7%d9%82-%d8%a8%d9%87%d8%a7%d8%af%d8%a7%d8%b1
http://www.noormags.ir/view/fa/magazine/1304/%d9%85%d9%87%d9%86%d8%af%d8%b3%db%8c-%d9%85%d8%a7%d9%84%db%8c-%d9%88-%d9%85%d8%af%db%8c%d8%b1%db%8c%d8%aa-%d8%a7%d9%88%d8%b1%d8%a7%d9%82-%d8%a8%d9%87%d8%a7%d8%af%d8%a7%d8%b1
http://www.noormags.ir/view/fa/magazine/number/54835
http://www.noormags.ir/view/fa/magazine/number/54835
http://www.noormags.ir/view/fa/magazine/number/54835

