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مجله مطالعات مالي
  اولشماره  

  1388 بهار

  
تبيين و آزمون الگوريتم روش تسلط تصادفي براي ارزيابي 

  كارايي پرتفوي بهينه
  

  1پرهام پدرام 
  

  چكيده 
مفاهيم شبيه به تسلط تصادفي در طول ساليان شناخته شده بودند ولي  مقاله هاي چاپ 

  و مقاله روشيلد و استيگليتز در 1969شده بوسيله هادر و راسل  و هانوچ و لوي در 
اين تحقيقات با مفاهيم نظري و .  راه پارادايم جديد تسلط تصادفي را هموار نمودند 1970

كاربردي فراواني در مباحث اقتصادي، مالي، حسابداري، آماري، كشاورزي و پزشكي 
نياز به توسعه قواعد تسلط تصادفي به خاطر وجود پارادوكس هايي است كه  .مواجه شد

ن واريانس آشكار مي شود موارد متعددي وجود دارد كه در استفاده از قواعد روش ميانگي
روش ميانگين واريانس توانايي انتخاب گزينه بهينه ميان دو دارائي مخاطره آميز را ندارد 

 دلار 2 دلار يا x   1به طور مثال وقتي  ما دو آلترناتيو سرمايه گذاري داشته باشيم آلترناتيو 
 دلار با احتمال مساوي همانطور كه 4دلار و يا  y   2با احتمال مساوي و آلترناتيو 

 داراي ميانگين و واريانس بزرگتري است ولي روش ميانگين  yمشخص است آلترناتيو 
  . سكوت مي كندy و xواريانس در برابر انتخاب بين آلترناتيوهاي 

علاوه بر اين موارد متعددي وجود دارد كه روش ميـانگين واريـانس توانـايي انتخـاب                 
يه گذاري بهينه را ندارد و در بسياري از اين موارد پيچيده ،انتخـاب سـرمايه گـذاري                  سرما

  .مناسب تر به راحتي امكان پذير نمي باشد
  

   كليديگانواژ
  كارائي پرتفوي بهينه، الگوريتم روش تسلط تصادفي

                                                 
   نويسنده اصلي و مسئول مكاتبه –الملل دانشجوي دكتري رشته مديريت مالي ، دانشگاه آزاد اسلامي واحد بين  -1.1
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  مقدمه
امروزه سرمايه گذارن و به خصوص موسسات بزرگ سرمايه گذاري از روش ميانگين 

، تئوري ماركوويتز جهت طراحي و مديريت پرتفوي خود ) Mean-Variance(انس واري
با اين حال روش ميانگين واريانس به خاطر بعضي مشكلات در بسياري . استفاده مي كنند

بسياري از مجريان و سرمايه گذارن معتقدند، . تحقيقات مورد انتقاد واقع شده است
گيري ريسك نمي باشد، به خاطر اينكه ريسك يك واريانس يك معيار مناسب براي انداره 

واريانس درباره ).1982زلني (احتمال از عدم دستيابي به حداقل بازده مورد انتظار مي باشد 
يكي ازمشكلات روش ). 1988فيشمار و پيترز (رابطه بين بازده و ريسك اغراق مي كند 

خيص پرتفوي بهينه مي ميانگين واريانس تعيين تابع مطلوبيت سرمايه گذارن جهت تش
از طرفي بسياري از سرمايه گذاران عقيده مشخصي از شكل ). 1965هادرا و راسل (باشد 

شايان ذكر است كه بعضي پرتفوي ها در ). 1987التون و گرابر (تابع مطلوبيت خود ندارند 
نكه روش ميانگين واريانس در مقايسه با پرتفوي هاي ديگر نامطلوبتر مي باشد، به خاطر اي

  ).1963بامول (با تابع توزيع بازده همپوشاني ندارد 
به عنوان ) Stochastic Dominance(  به همين دليل روش تسلط تصادفي 

  .پيشنهاد گرديد) 1969(و هاردار و راسل) 1965(آلترناتيو توسط هانوچ و لوي
فاده مي در اين روش به جاي استفاده از ميانگين و واريانس از تابع توزيع بازده است

به بيان ديگر . گردد، به همين خاطر معياري وسيع تر براي تعيين ريسك و بازده مي باشد
وقتي بعضي پرتفوي ها بر ديگري تسلط داشته باشند، ديگر نيازي به داشتن بعضي 

 .مفروضات مانند تابع مطلوبيت نمي باشد

ثر بخشي پرتفوي از نظر سرمايه گذاران يكي از مهمترين مسائل در مورد ارزيابي ا
يكي از روش هاي متداول براي اندازه گيري بازده . تحليل نرخ بازده و ريسك آن مي باشد

و ريسك روش ميانگين واريانس مي باشد، از طرفي با توجه به ايراداتي كه به اين روش 
وارد شده بر آن شديم تا روشي اثر بخش تر جهت ارزيابي نرخ ريسك و بازده پرتفوي 

تحقيق پيش رو به سعي در تشريح و توضيح هر بهتر و به همين جهت . اييممعرفي نم
  .شفاف تر روش تسلط تصادفي دارد
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  مباني علمي و تاريخچه تحقيق 
طبق بررسي هاي به عمل آمده، تحقيقات فراوان داخلي و خارجي در مورد روش 

اور ) 1990 1986(باراتز و ارسيان ) 1983(ميانگين واريانس صورت پذيرفته مانند لينتر 
 1990(فيشمار و پيترز ) 1987(اروين و لاندا ) 1985(برورسن و اروين ) 1985 1987(

، و همچنين از اين روش در )1987 1990(التون گرابر و رنتزلر ) 1987(مورفي ) 1988
  .بازار بورس ايران به دفعات استفاده شده است

) 1965(هانوچ و لوي ) 1969(ل روش تسلط تصادفي توسط افرادي مانند هادار و راس
) 1989(و پيترز ) 1984(اروين و برانسن ) 1983(ارائه گرديد و توسط افرادي مانند ماير 

  .ادامه پيداركرد
 Risk Averse(رجيحات مخالف ريسك تمفهوم روش تسلط تصادفي به مدل 

Preference ( ن تئوري  ارائه گرديد برميگردد كه ريشه اي1964كه توسط فيشبرن در سال
Risk Averse Preference)( تئوري كثرت )Majorization ( هاردلي و

  .مي باشد )1934(همكارانش
  
  )Stochastic Dominance( روش تسلط تصادفي - 1

در اين .  نوع ميباشد3 ميلادي مطرح گرديد و داراي 60روش تسلط تصادفي در دهه 
در روش تسلط .نه استفاده ميگرددروش از تابع توزيع احتمال  براي انتخاب پرتفوي بهي

تصادفي نوع اول فرض بر اين است كه سرمايه گذاران پول بيشتر را به كمتر ترجيح مي 
دهند، روش تسلط تصادفي نوع دوم علاوه بر فرض روش نوع اول بر اين فرض استوار 
است كه سرمايه گذاران ريسك گريزند، در روش تسلط تصادفي نوع سوم علاوه بر 

  .يشين داراي فرض ترجيح سرمايه گذاران به چولگي مثبت مي باشدفروض پ
  
   آزمون كلاسيك روش هاي تسلط تصادفي- 2
  )First Degree Stochastic Dominant( روش تسلط تصادفي نوع اول 2- 1

فرض كنيد سرمايه گذاران خواهان بررسي دو سرمايه گذاري كه تابع توزيع تجمعي 
  . مي ناميمG و Fاين دو سرمايه گذاري را  مي باشد، همچنين G وFآنها 
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1FDقانون  G به ما مي گويد  F بر G   1 مسلط است براي تمامU U⊆ اگر و   
 وجود دارد كه 0x ها و همچنين حداقل يك x   براي تمام  G(x) ≤F(x)فقط اگر  

  .اين عدم تساوي را حفظ مي كند

F GF(x) G (x)                              E U (x) E U (x)≤ ⇔ ≥  
 

 (Sufficient rule one):قانون كافي يك

Fبر G   مسلط است اگر     F GMin (x) Max (x)≥  
 (Sufficient rule one):قانون كافي دوم

Fبر G      مسلط است اگر F(x) G(x)≤  
 (necessary rule one):قانون لازم يك

1 F GF D G         E (x )> E (x )⇒  
 (necessary rule two):قانون لازم دوم

geo geo1FD G             X (F) > X (G)⇒  
  (necessary rule three):قانون لازم سوم

F GMin (x)  Min (x)≥  
  

د تسلط تصادفي اشكال زير حالتهاي مختلف شرط هاي لازم و كافي و وجود يا عدم وجو
  .نوع اول را نشان مي دهد

  

  
  .در شكل بالا شرط لازم سوم برقرار است ولي تسلط تصادفي نوع اول نمي باشد
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  .در شكل بالا شرط هاي لازم رعايت شده وحالت تسلط تصادفي نوع اول برقرار است

  
  

  
اول صدق نمي در شكل بالا شرايط لازم برقرار نبوده بنابراين حالت تسلط تصادفي نوع 

  .كند
  
  )Second Degree Stochastic Dominant( روش تسلط تصادفي نوع دوم  - 2- 2

1Uدر مرحله قبل ما صرفاً فرض   U⊆   يا   U    را لحاظ كرديم ولي بسياري از ≤0′
مين خاطر اين فرض نيز لحاظ مدارك اثبات مي كند كه افراد معمولاً ريسك گريزند به ه

  .مي گردد
 g(x) و f(x) دو سرمايه گذاري هستند كه تابع چگالي احتمال آنها G و Fفرض كنيد 
2FD در روش تسلط تصادفي درجه دوم  G بر Fباشد پس  G براي تمامي ريسك  

  گريزان مسلط است اگر و فقط اگر  
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x

2
a

I (x )  [G (t)-F (t)]d t   0≡ ≥∫  

xبراي تمام  [a,b]∈ 0  حداقل يكxوجود دارد كه اين عدم تساوي را برقرار مي نمايد .  
  .مفهوم بالا را مي توان به صورت زير بيان نمود

x

F G
a

[G(t)-F(t)]dt   0                   E U(x)-E U(x)  0≥ ⇔ ≥∫  

  
 (Sufficient rule one):قانون كافي يك

Fبر G  مسلط است اگر      F GMin (x) Max (x)≥  
 (Sufficient rule one):قانون كافي دوم

Fبر G      مسلط است اگر F(x) G(x)≤  
 (necessary rule one):قانون لازم يك

1 F GF D G         E (x ) E (x )⇒ ≥  
 (necessary rule two):قانون لازم دوم

geo geo1FD G             X (F) > X (G)⇒  
  (necessary rule three):قانون لازم سوم

F GMin (x)  Min (x)≥  
  

  
   بر يكديگر مسلط نيستندG و نه Fدر شكل بالا نه 
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  . مسلط استG بر Fولي در اين شكل

  
  )Third Degree Stochastic Dominant(روش تسلط تصادفي نوع سوم   -2- 3

1Uرديم مفروضات در تسلط تصادفي درجـه اول  همانطور كه قبلاً ذكر ك   U  (U 0)′∈ ≥ ،
2Uدر تسلط تصادفي درجه دوم     U  (U 0,U 0)′ ′′∈ ≥ تسلط تصادفي درجه سوم      و در  ≥

قبل از بازگشت به قوانين در ابتدا علت منطقـي اقتـصادي جهـت اضـافه كـردن                   .مي باشد 
Uفرض   Uمفروضات  .شريح ميكنيم   را ت   ≤0′′′ U و ≤0′   به راحتي قابل درك مـي        ≥0′′
Uباشند،    يعني سرمايه گذاران پول بيـشتر را بـه كمتـر تـرجيح مـي دهنـد و فـرض                      ≤0′
U  از ريـسك گريزاننـد در حـالي كـه فـرض         يعني در شرايط برابر سـرمايه گـذاران       ≥0′′
U پيروزي در بـازي لاتـاري داراي چـولگي مثبـت     .    به چولگي توزيع بستگي دارد    ≤0′′′

 از طـرف ديگـر يـك        است يعني احتمال دستيابي به پيروزي هاي بزرگ بسيار اندك است،          
ي و آتـش سـوزي سـنگين آن         خانه بيمه شده داراي چولگي منفي است چون احتمال خراب         

در توزيـع متقـارن     . بسيار كم است، در حقيقت شركتهاي بيمه چولگي منفي مـي فروشـند            
  .چولگي صفر مي باشد

 و f(x) توزيع تجمعي دو سرمايه گذاري با توابع چگالي G(x) و F(x)فرض كنيد  
g(x) مي باشند سپس F بر Gرط  مسلط است در حالت درجه سوم اگر و فقط اگر دو ش

  :زير برقرار باشد
x z

3
a a

1)   I (x)=  [G(t)-F(t)]dtdz 0≥∫ ∫  

2) F G 2E (x)  E (x)     or     I (b)  0≥ ≥  
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 (Sufficient rule one):قانون كافي يك

Fبر G   مسلط است اگر     F GMin (x) Max (x)≥  
 (Sufficient rule one):قانون كافي دوم

Fبر G      مسلط است اگر F(x) G(x)≤  
 (necessary rule one):قانون لازم يك

1 F GF D G         E (x ) E (x )⇒ ≥  
 (necessary rule two):قانون لازم دوم

geo geo1FD G              X (F)  > X (G)⇒  
  (necessary rule three):قانون لازم سوم

F GMin (x)  Min (x)≥  
  

  . چولگي صفر مشاهده خواهيم كرد را با ميانگين برابر وTSDدر مثال زير 

  

  

Investment G Investment F   
P(x)  x P(x)  x   
1/4 1 1/2 1.49   
1/4 2 1/2 3.51   
1/4 3       
1/4 4       

2.5 2.5 Expected value 
1.25 1.02 Variance 

0 0 Skewness 
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3Iهمانطور كه مشاهده مي كنيم  (x)  ها مي باشد، در نتيجه x براي تمام ≤0

3FD Gصدق مي كند.  
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  الگوريتم هاي روش تسلط تصادفي - 3
بق داشته باشد ما براي دستيابي به مجموعه هاي كارا كه با قوانين تسلط تصادفي تطا
به طور مثال در . نيازمند شناسايي شكل دقيق توزيع هاي مختلف از طريق مقايسه هستيم

  براي بررسي وجود تسلط تصادفي نياز داريم كه ناحيه ما بين توزيع ها را SSDروش
در  . اندازه گيري كنيم، و براي اين محاسبه نرخ بازده توزيع مي بايست دقيقا شناسايي گردد

 مشاهده nوقتي. مل قواعد روش تسلط تصادفي در توزيع هاي تجربي به كار مي رودع
 را نسبت مي n/1  نرخ بازده سالانه يا ماهانه به هر يك احتمال   nداشته باشيم يا همان

دهيم و از اين طريق در مورد سرمايه گذاري تصميم گيري مي كنيم كه اين روش مي تواند 
  .ايه گذاري هاي آتي نيز استفاده گرددبه عنوان معياري جهت سرم

 ابداع گرديد و الگوريتم  1969 توسط هانوچ ولوي در SSD وFSDاولين الگوريتم  
TSDهمچنين پورتر، وارت و فرگوسن الگوريتم هاي را .  توسط لوي وكرول ارائه شد

عداد پيشنهاد نمودند كه تعداد مقايسات را كاهش مي دهد و كارائي اين روش زماني كه ت
  .زيادي پرتفوي با يكديگر مقايسه  مي گردند كاملاً مشهود است

  
   الگوريتم تسلط تصادفي درجه اول- 3- 1

  بوسيله G و Fو نرخ بازده )  تا نرخ بازده سالانهnمانند ( مشاهده داريم nفرض كنيد 

x و y نشان مي دهيم در ابتدا مشاهدات x و yرا ازكمترين به بيشترين ارزش مرتب مي  
  كنيم

1 2 n

1 2 n

x x ............. x
y y ............. y
≤ ≤ ≤
≤ ≤ ≤  

 مشاهده شبيه به 2درصورتي كه (  رانسبت ميدهيم n/1به هر مشاهده احتمال وقوع 
 را به آنها نسبت مي n/1هم داشتيم يكي را پس از ديگري مي نويسيم سپس احتمال 

  : به صورت زير بيان مي شودFSDگوريتم لو ا) دهيم
F)  ياx ( تسلط دارد برG)  ياy( بوسيله FSDاگر و فقط اگر i ix y≥   براي تمام 

i=1,2,3,……,nشايان ذكر است اگر  . و حداقل يك عدم تساوي وجود داشته باشد
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i ix y≥  براي تمام  i j≠ ولي براي يك مشاهده j داشته باشيم j jx <y سپس  F و G 
  . وجود نداردFSDيكديگر را قطع مي كنند و دراين صورت هيچگونه 

  
   الگوريتم تسلط تصادفي درجه دوم- 3- 2

 داشتيم تمامي مشاهدات را از كوچك به بزرگ مرتب مي كنيم FSDهمانطور كه در 
 را به صورت زير ′i(i=1,2,...,n)X را نسبت مي دهيم و سپس  n/1و به هر مشاهده احتمال 

  :تعريف مي كنيم
  
  
  
  
  
  
  

  . نيز به همين صورت تعريف مي شود′iYهمچنين 
) yيا  (Gمسلط است بر ) x  يا (F:  به اين صورت تعريف مي شودSSDالگوريتم 

i  اگر و فقط اگر  SSDبوسيله  iX Y′  حداقل يك عدم i=1,2,……n و براي تمامي ≤′
  .تساوي وجود دارد

 را به كار خواهيم برد و مشاهده خواهيم كرد كه SSD و FSDدر مثال زير اگوريتم هاي 
FSD وجود ندارد ولي SSDصدق مي كند .  

  
)G or(iy )F or(ix  Year  

9  5  1  
10  10  2  
-4  2  3  

  
  رخ بازده را از كوچك به بزرگ مرتب مي كنيمدر قدم اول ن

1 1

2 1 2

n

n j
j=1

X = x
X = x +x
.
.
.

X = x

′
′

′ ∑
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)G or( iy )F or (ix  Year  

-4  2  1  
9  5  2  

10  10  3  
  

   را نيز محاسبه مي كنيم′iYو ′iXدر اين مرحله 
  

iY′  iX′  Year  
-4  2 1  
5  7  2  

15  17  3  
  

iهمانطور كه مشاهده مي كنيم ix y≥ براي تمامي  iكند     ها صدق نمي

2 2x =5 y i ها  i وجود ندارد، درحالي كه براي تمامي FSD   پس ≥9= iX Y′ مي   ≤′
2FDباشد و حالت  Gرا مشاهده مي كنيم  .  

  
   تسلط تصادفي درجه سومم الگوريت- 3- 3

 براي SSD و FSD در وهله اول به نظر مي رسد كه مي توان از تكنيكهاي مشابه با 
TSDنيز استفاده نمود ولي به خاطر دلايل زير اين كار امكان ندارد :  
 ما نمي توانيم دو توزيع را صرفاً در نقاط پرش TSD در SSD و FSDبرخلاف  .1

 به SSD و FSD به خاطر اينكه تفاوت در انتگرال. احتمال با يكديگر مقايسه كنيم
 خطي نيست به علاوه نقطه مورد نظر در TSDصورت خطي است ولي تفاوت در انتگرال 

TSDاين مورد توسط فيشبرن و اولين تحقيقات در .   مي تواند در ميان بازه مد نظر باشد
  .  ويكسون انجام پذيرفت

 مي تواند بر اساس توزيع تجمعي يا SSD و FSDبه كارگيري الگوريتم هاي . 2
 جايگزيني ميان اين دو اشتباه است و در اين جا TSD توزيع كوانتايل باشد درحالي كه در

  . مي توانيم صرفاً از تابع توزيع تجمعي استفاده كنيم
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  : ما نيازمند به كارگيري تعاريف زير مي باشيمTSDه سازي الگوريتم براي پياد
x

2
-

x

3 2
-

F (x )  =  F ( t )d t

F (x )  =  F ( t)d t

∞

∞

∫

∫

 

 مسلط است اگر براي G بر Fگوييم   ميG و Fبراي دو دارائي با تابع توزيع 
-تمامي X +∞ ≤ ≤ ∞،3 3F (x)  G (x)≤ يك عدم تساوي و  با حداقل F GE (x)  E (x)≥ 

  : بيان شود كهG و Fفرض كنيد نرخ بازده دو دارائي بوسيله 

1 2 n-1 n 1 2 n-1 nx x ... x x        ,      y y ... y y≤ ≤ ≤ ≤ ≤ ≤ ≤ ≤  
1و همچنين فرض كنيد  2 2nz ,z ,...,z شبكه اي از ix و jyلذا خواهيم داشت.  باشد:  

1

1 2

n - 1 n

n

0              x < x
1            x x < x
n

.

.
F ( x )  =  .

.

.
n - 1        x x < x

n
1             x x

⎧
⎪
⎪ ≤
⎪
⎪
⎪
⎪
⎪
⎨
⎪
⎪
⎪
⎪
⎪ ≤
⎪
⎪ ≤⎩

 

 
 

( )

( )

1

1 1 2

1 2 2 3

x

2
-

k

i k k + 1
i = 1

n

i n
i = 1

0                         x x
1 x - x             x x x
n
2 1x - x + x    x x x
n n

.

.
F ( x )  =  F ( t ) d t  =  .

.
k 1x - x     x x x
n n

.

.
1x - x        x x
n

∞

⎧
≤⎪

⎪
⎪ ≤ ≤
⎪
⎪

≤ ≤⎪
⎪
⎪
⎪
⎪
⎨
⎪
⎪
⎪ ⎛ ⎞

≤ ≤⎜ ⎟⎪
⎝ ⎠⎪

⎪
⎪
⎪
⎪ ⎛ ⎞

≤⎪ ⎜ ⎟
⎝ ⎠⎩

∫

∑

∑ 
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( )
1

1

3 2

0                                                                                               for x x
1 x-x                                                                        
2n

F(x) = F (t)dt = 

≤

k

n

1 2

x k
2 2

3 k 2 3 k k i k k k+1
i=1x

x n
2 2

3 n 2 3 n n i n n
i=1x

          for x x x

k 1F(x )+ F (t)dt = F(x )+ (x -x )- x (x-x )         for x x x   k=2,...,n-1
2n n

1 1F(x )+ F (t)dt=F(x )+ (x -x )- x (x-x )              for x x
2 n

≤ ≤

⎛ ⎞
≤ ≤⎜ ⎟

⎝ ⎠
⎛ ⎞

≤⎜ ⎟
⎝ ⎠

∑∫

∑∫

⎧
⎪
⎪
⎪
⎪
⎨
⎪
⎪
⎪
⎪
⎩

∫

  
از تعاريف .  را براي توزيع ديگر تعريف مي كنيم3G و 2G و Gبه همين ترتيب 

k در بازه Kبراي هر . كرد استفاده خواهيم TSDبيان شده در الگوريتم  k+1z ,z⎡ ⎤⎣  كه ⎦

k k+1 i i+1z ,z x ,x⎡ ⎤ ⎡ ⎤⊆⎣ ⎦ ⎣ k و ⎦ k+1 i i+1z ,z y ,y⎡ ⎤ ⎡ ⎤⊆⎣ ⎦ ⎣ بنابراين .  هاj ها و i براي بعضي⎦
kمي توان براي هر  k+1z [z ,z ]∈ 1F (z) 1 را ازF (x)رد به صورتي كه  تعريف ك

k k+1 i i+1z ,z x ,x⎡ ⎤ ⎡ ⎤⊆⎣ ⎦ ⎣ 2F و به همين شكل ⎦ (z)3وF (z)نيز تعريف ميشوند .  
H(x) 3 را به صورت 3G (x)-F (x) H(x)=3چون .تعريف مي كنيمF (x) و 

3G (x)  هر دو سهمي هستند پسH(x) كه مي توان به صورت .  است2 هم سهمي درجه
2H(x)=az +bz+cضرائب تابع سهمي را مي توان به صورت زير تعريف .  نوشته شود

  :كرد
j i

2 2
3 i j t j 3 i i t i

t=1 t=1

ji

t t
t=1 t=1

j 1 i 1c = G (y )- y + y y - F (x )- x + x x
2n n 2n n

1 1b = x - y
n n

j=ia = 
2n

⎡ ⎤⎛ ⎞ ⎛ ⎞
⎜ ⎟ ⎢ ⎥⎜ ⎟

⎝ ⎠⎝ ⎠ ⎣ ⎦

⎛ ⎞⎛ ⎞
⎜ ⎟⎜ ⎟

⎝ ⎠ ⎝ ⎠

∑ ∑

∑ ∑
  

 كافي است شرايط زير احراز TSD در شرايط G بر Fبنابراين براي اطمينان از تسلط 
  :گردد

1.F GE (x) E (x)≥   
2.3 3F (z) G (z)≤ براي { }i iz  x ,y :i=1,2,...,n∈  



 ...تبيين و آزمون الگوريتم روش تسلط تصادفي

 79 شماره اول /  مجله مطالعات مالي 

k ها، kاگر براي بعضي . 3 2 k 2 k0 H (z ) G (z )-F (z )′ ⎡ ⎤≥ ≡ ⎣  و ⎦

k+1 2 k+1 2 k+10 H (z ) G (z )-F (z )′ ⎡ ⎤≥ ≡ ⎣  ما بايد قبل از اظهار تسلط تصادفي نوع سوم، ⎦
-bH( ) 0
2a

  .ز امتحان كنيم را ني≤
  

   هاي روش تسلط تصادفيمآزمون عملي الگوريت
هدف از اين بخش مقايسه اي عملي ميان قوانين مختلف بـا تاكيـد بـر اخـتلاف ميـان                    

داده هايي كه دراين تحقيق استفاده شده نرخ .  مي باشدTSDالگوريتم هاي درست و غلط  
  2006 تـا    2001شترك در دوره     صندوق سرمايه گذاري م    40بازده هفتگي، ماهانه و فصلي      

در .  ايجـاد مـي گـردد      TSD و   M-V   ، SSDمجموعه هاي كارا بوسيله قواعد      . مي باشد 
 هم از الگوريتم صحيح و هم از الگوريتم غلط كه صرفاً انتگرال             TSDايجاد مجموعه هاي    

  .را در نقاط پرش احتمال محاسبه مي كند، استفاده مي شود
 صندوق سرمايه گذاري مشترك در اين تحقيق موارد 40ا داده هاي تطابق داده شده ب

  :زير را بررسي ميكند
   غلطTSD صحيح و TSDاندازه نسبي مجموعه  كاراي  .1
  در كاهش سايز مجموعه هاي كاراTSD و SSDاثر بخشي نسبي قوانين  .2

  SSD و M-Vقدرت نسبي روش هاي  .3

 مقايسه مجموعه هاي كارا بوسيله تغيير بازه زماني .4

 صندوق سرمايه گذاري مشترك در الگوريتم 40ل زير درصد مجموعه هاي كاراي در جدو
 .هاي مختلف ارائه شده است

  
TSD(wrong 
algorithm) TSD SSD M-V   

4% 26% 33% 22% Weekly 

6% 24%  29%  25%  Monthly 

9% 23%  36%  32%  Quarterly 

  
  :بر اساس بررسي جدول بالا نتايج زير حاصل مي شود



  پرهام پدرام

  اولشماره /  مجله مطالعات مالي 80 

 نـسبت بـه نتـايج الگـوريتم         TSD هاي كاراي كمتري ازنتايج الگوريتم غلط        مجموعه
به طور مثال بر اسـاس داده هـاي هفتگـي مجموعـه كـارا بـا                 . صحيح آن حاصل مي گردد    

از جمعيت را در بر مي گيرد در حالي كه الگوريتم غلط تنهـا              % TSD 26الگوريتم صحيح   
ف اين دو مجموعه در بازه هاي زمـاني         اختلا. از جمعيت را تحت پوشش قرار مي دهد       % 4

بنـابراين  %. 23در مقابـل    % 9فـصلي و    % 24در مقابـل    % 6ماهانـه   : بزرگتر قابل توجه است   
همچنـين انـدازه   . تصحيح الگوريتم تاثير شـايان در انـدازه مجموعـه كـارا خواهـد داشـت         

  مي باشدكه شايد علت آن فـرض ريـسك         SSD برابر يا كوچكتر از    TSDمجموعه كاراي   
Uگريزي يا اضافه كردن فرض     Uدر بررسي فصلي اضافه كردن فرض     .   است  ≤0′′′ 0′′′≥ 

-Mدر صورت نرمال بودن توزيع نتـايج        . كاهش مي دهد  % 23به  % 36درصد مذكور را از     

V   و SSD            شـايان  . ند بايد يكسان باشد ولي چون داده ها واقعي هستند نتايج اختلاف دار
 با تابع مطلوبيت هماهنـگ نبـوده و      M-Vذكر است در صورت نرمال نبودن توزيع قوانين         

آخرين نتيجه اين كه مجموعـه كـارا از طـول زمـان         .  ارجحيت دارد  M-V بر   SSDروش  
سرمايه گذاري متاثر است يعني ممكن است پرتفوي يك سرمايه گذار در طول بازه زمـاني                

  شد ولي همان پرتفوي در بازه اي بزرگتر كارا محسوب گردديك هفته اي غير كارا با
  

  ينتيجه گير
واريانس نمي باشـد بلكـه      -قواعد روش تسلط تصادفي جايگزيني براي روش ميانگين       

بـه هـر حـال در       . مي تواند به عنوان آلترناتيو عمل كند يعني به عنوان مكمل نه جـايگزين             
كه ساختار پرتفوي و مفروضات مرتبط بـا بـا          ...  مواردي مانند پزشكي، كشاورزي، آمار و       

همچنـين در   . . توزيع بازده اهميت ندارد استفاده از پارادايم تسلط تصادفي ارجحيـت دارد           
 لشنو و لوي پارادوكس هايي در روش تسلط تصادفي يافتند، در حقيقـت آنهـا                2002سال  

  .روش تسلط تصادفي تقريبي را براي حل اين پارادوكس ها ارائه كردند
هدف و انگيزه نگارنده از انتخاب موضوع پژوهش حاضر، كاوش و تحقيق در مـورد ارائـه                 

در مقايسه با روش ميانگين واريـانس مـي   در ارزيابي اثر بخشي پرتفوي     ) SD(شيوه جديد 
باشد تا اين تحقيق چه از لحاظ تئوريك و چه از لحاظ كاربردي بتوانـد راه گـشائي بـراي                    

ن ذكر است، تاكنون هيچ گونه مطالعات و تحقيقات كـاربردي در            شايا. دانش پژوهان باشد  
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مورد بررسي اثربخشي پرتفوي از طريق روش تسلط تصادفي در بورس اوراق بهادار ايـران       
 نتايج مطالعه نشان مي دهد كه روش تسلط تصادفي، براي ارزيـابي             .صورت نپذيرفته است  

وده و مي توان از اين روش جهـت توسـعه           كارائي پرتفوي بهينه، از توان بالايي برخوردار ب       
  .مدل هاي سنجش كارائي پرتفوي نيز استفاده نمود 

  
  :ها و اصطلاحات فني و تخصصي تعريف واژه

  ):Mean-Variance(واريانس - روش ميانگين
او معتقد بود كه سرمايه گذاران بين ريسك و . اين روش توسط ماركويتز ابداع شد

ين روش براي بررسي بازده و ريسك از ميانگين و واريانس در ا. بازده معامله مي كنند
بعضي ها به اشتباه فكر ميكنند كه نرمال بودن بازده سهام يكي از . استفاده مي شود

  :مفروضات اين روش مي باشد، در حالي كه اين روش با دو رويكرد زير همخواني دارد
  حداكثر كردن تابع مطلوبيت با توجه به بعضي مفروضات. 1
 .بازده سهام داراي توزيعي نرمال مي باشد..2

ماركويتز معتقد است، سرمايه گذارن در انتخاب پرتفوهايي با بازده يكسان ، پرتفويي كه 
  .كمتري دارد را انتخاب ميكنند) ريسك(واريانس

  
  :)Efficient Frontier(مرز كارا 

مورد انتظار متفاوت واريانس با بازده هاي - مجموعه پرتفوي هاي بهينه روش ميانگين
  .مرز كارا راتشكيل مي دهند

  
  ):Stochastic Dominance(روش تسلط تصادفي 

همانطور كه مي دانيم شكل تابع مطلوبيت بر اساس خصوصيات ترجيحات سرمايه 
  وجود دارند، و تمام سرمايه گذاران y  و xفرض كنيد پرتفوي هاي . گذاران شكل ميگيرد

 ترجيح نمي دهند، اين به اين معني است كه توزيع xرا به  yاز طبقه مشخص پرتفوي 
تنها . احتمال اين دو پرتفوي با يكديگر متفاوت است و بستگي به تابع مطلوبيت آنها ندارد

  مسلط است يا y  بر x  تعيين ميكند كه پرتفوي y و xرابطه تابع توزيع احتمال پرتفوي 
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وش تسلط تصادفي صرفا از تابع توزيع اين مسئله روشن مي كند كه خصوصيات ر. خير
 و xبه همين خاطر ما قادريم با در نظر گرفتن تابع توزيع .   ناشي مي شودy و xتجمعي 

yتشخيص دهيم كه كداميك برديگري ترجيح دارد .   
  

 ):Risk Averse(ريسك گريزي 

 عدم  مفهومي است در اقتصاد، مالي و روانشناسي و به رفتار سرمايه گذار در شرايط
در حقيقت اكراه شخص از قبول معامله با عدم قطعيت در مقابل . قطعيت بستگي دارد

  .معامله اي با قطعيت بيشتر
  

  )Risk less Position(موقعيت بدون ريسك 
  .مشخص باشند) 1با احتمال (موقعيتي كه در آن خروجي هاي مالي با قطعيت 

  
  )Risk less Asset(دارائي بدون ريسك 

  . دارند1 مالي آتي تنها يك مقدار مشخص با احتمال خروجي هاي
  

  دارائي ريسكي
  دارائي مالي كه درآن بيشتر از يك مقدار مشخص مورد انتظار باشد

  
  چولگي

  :گشتاور مركزي سوم مي باشد كه به صورت زير تعريف مي شود

( )
3+n

3
3 i i 3

i=1 -

= P (x -E(x))          or           = F(x) x-E(x) dxµ µ
∞

∞
∑ ∫  
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