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( downside riskبر اساس چهارچوب نظری ریسک نامطلوب ) انسیوار-نیانگیم آزمون

 (VARبا استفاده از مدل خود رگرسیون برداری)
 

 
 فریدون رهنمای رودپشتی

 )نویسنده مسئول( دانشگاه آزاد اسلامی واحد علوم و تحقیقات، تهران، ایران گروه حسابداری استاد و عضو هیات علمی

 مهدی همتی آسیا برگی
 مالی، دانشگاه آزاد اسلامی واحد رشت، ایرانمدیریت دانشجوی دکتری 

 لاله شعبانی برزگر
 مالی، دانشگاه آزاد اسلامی واحد رشت، ایران مدیریت دانشجوی دکتری

 فاطمه خاکساریان
 مالی، دانشگاه آزاد اسلامی واحد رشت، ایرانمدیریت دانشجوی دکتری 

 
 

 چكیده

، معیارهای متفاوتی از اندازه گیری ریسک در مدیریت پرتفوی می باشند. هدف  واریانس و ریسک نامطلوب

( با downside riskبر اساس چارچوب نظری ریسک نامطلوب ) انسیوار نیانگیم از انجام این تحقیق آزمون
 4838الی  4831( می باشد. بازه زمانی در این تحقیق سال های VARاستفاده از مدل خود رگرسیون برداری)

می باشد. قلمرو مکانی این تحقیق بورس اوراق بهادار تهران بوده و روش آماری مورد استفاده در این تحقیق 

( می باشد. نتایج بدست آمده از این تحقیق نشان می دهد چارچوب ریسک VARرگرسیون برداری)مدل خود 

واریانس مارکوئیتز بهتر عمل می کند. به علاوه، این تفاوت زمانی که بازده دارایی -نامطلوب از چارچوب میانگین

ی واریانس، به عنوان یک معیار چولگی بیشتری دارد، عمیق تر است و نتایج استفاده از ریسک نامطلوب را به جا

 .اندازه گیری ریسک برای تصمیمات سرمایه گذاری، پیشنهاد می کند
 

 .، ریسک نامطلوب ، مدل خودرگرسیون برداری، بورس اوراق بهادار تهرانانسیوار-نیانگیم های کلیدی: واژه
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 مقدمه -1
گذاشته است. بخصوص حوزه های ریاضی از پیشرفت های علوم ریاضی و فیزیکی تاثیر بسزایی بر رشته مالی 

قبیل نظریه احتمالات، آمار، اقتصاد سنجی، تحقیق در عملیات و تحلیل ریاضی، رشته و ابزارهای لازم برای 

توسعه اقتصاد مالی مدرن را فراهم کرده است. پیشرفت های اساسی در حوزه های برآورد استوار و بهینه سازی 

ورت گرفت و اهمیت بالای این پیشرفت ها در کاربرد عملی و قابلیت اطمینان ص 4332در طول دهه  4استوار

 (.4839مدیریت و بهینه سازی پرتفوی ثابت شده است)رهنمای رودپشتی، تاجمیر ریاحی و اشعریون، 

 Eltonرابطه نرخ ریسک برای مدت طولانی به عنوان ستون فقرات مدیریت پورتفوی مورد توجه بوده است )

et al., 2003.) در گذاری سرمایه گیری های تصمیم برای دارایی ها اصلی متغیرهای به عنوان را بازده و ریسک اگر 

 این کمی سازی نیز ریسک مدیریت هدف و باشد می کیفی متغیر یک ریسک و کمی متغیر یک بازده نظر بگیریم،

باشد )نیکو مرام و زمردیان،  می ریسک بهینه مدیریت و سازمان اهداف به رسیدن برای آن کنترل جهت ها کیفیت

بود  خواهد آن دهنده تشکیل بهادار اوراق های ریسک ساده میانگین از کم تر دارایی، سبد ( ریسک4838

شرکت ها پورتفوی را جهت مقابله با ریسک مالی به عنوان بخشی از استراتژی کاهش  .(4831)زمردیان، 

فاده برای ریسک در ادبیات موضوع موجود بسیار مورد بحث قرار ریسک، ایجاد می کنند. معیارهای مورد است
گرفته است ، اما هیچ توافقی بر سر معیار ریسک صورت نگرفته است. به طور سنتی در چارچوب میانگین و 

، دومی به عنوان یک معیار ریسک استفاده گشته که به نوبه خود تصور می شده است که 0(MVواریانس )

(. از طرف دیگر، Markowitz, 1952, 1959ریسک بالا و نامطلوب ، وزن یکسان قائل است ) سرمایه گذار برای

کاملا بر اساس دغدغه سرمایه گذاران برای امنیت از نرخ حادثه می باشد  8(DRچارچوب ریسک نامطلوب )

(Estrada, 2002; Post and Levy, 2005; Roy, 1952 .) 

دلیل انجام این تحقیق آن است که این دو چارچوب در یک بازار بی ثبات از این واقعیت سرچشمه می گیرد 

که معیارهای مناسب برای ریسک در بازارهایی که دارای عدم اطمینان بالایی هستند، برای افراد و سازمان ها 

ان بوده و در استراتژی های سرمایه حیاتی شده است. در طی دوره بی ثباتی، بسیاری از سرمایه گذاران نگر

گذاری خود به صورت تخصیص دارایی تردید می کنند. به علاوه، مطالعات قوی برای مورد توجه قرار دادن 

موضوعات مختلف مرتبط با بهینه سازی پورتفوی برای هر دو چارچوب که در مطالعات قبلی وجود نداشته است، 

لعات مختلف ارائه شده است، اما یک مطالعه جامع برای سرمایه گذاران، لازم است. اگرچه راه حل هایی در مطا

سرمایه گذاران سازمانی و محققانی که علاقه مند به مدل سازی مالی هستند، لازم است. تخصیص دارایی در 

ه بازارهای مالی ارزش را برای سهام داران تضمین می کند. این مطالعه در پیش بینی پورتفوی ریسک به سرمای
 گذاران کمک کرده، رفتار بازار و ماهیت سرمایه گذاری را توصیف می کند.. 

و همبستگی  1را مقایسه کرده اند اما اثر چولگی DRو  MV( چارچوب های 0222( و فو و انج )4334هارلو )

ر دو چارچوب بالا بین واریانس و ریسک نامطلوب را مد نظر قرار نداده اند.  ما بوسیله ارائه مدارک تجربی از ه

MV  وDR  در یک بازار با ثبات نوظهور مانند ایران، در ادبیات موضوع مربوطه مشاکت کرده ایم. هاکو و همکاران

( بیان می کنند که قانون اول ایمنی پیشنهاد می کند که احتمال بازده منفی زیاد را کاهش دهیم. این 0221)
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برای بازارهای نوظهور که توزیع سرمایه آنها متکی به بازده نهایی است، مناسب می باشد. نهایتاً، ما یک شاخص 

استفاده کرده ایم. این شاخص در ارزیابی شدت تفاوت  DRو  MVبرای ارزیابی تفاوت های بین چارچوب های 

ج این تحقیق نشان می دهد که در ترکیب پورتفوی ها تحت مدل های جایگزین، کمک خواهد کرد. نتای

کاراتر است خصوصاً زمانی که چولگی زیاد است. از طرف دیگر زمانی که چولگی  MVاز چارچوب  DRچارچوب 
کم است، اولی نسبتا ً کارآیی کمتری نسبت به دومی دارد. این نتایج بر اساس روش های رتبه بندی مختلف 

که ریسک نامطلوب به عنوان یک معیار ریسک، در مقایسه با پورتفوی است. می توان به راحتی نتیجه گرفت 

واریانس یک معیار بهتر می باشد. به علاوه گزارش شده است که تمایز در ترکیب پورتفوی بر اساس مدل های 

 جایگزین نیز مواردی هستند که نمی توان آنها را فراموش کرد.

 

      پژوهش نهیشیبر پ یو مرور ینظر یمبان -2
باب یک تئوری بسیار با اهمیت را در حوزه مالی و سرمایه گذاری باز نمود که  4390یتز در سال هری مارکو

در آن اصول متنوع سازی پرتفوی سرمایه گذاری تبیین گردید و تلاش می نموود توا بوا در نظور گورفتن سوط        

مشخصی از بازده موورد   مشخصی از ریسک، بازده مورد انتظار سرمایه گذاری را حداکثر و با در نظر گرفتن سط 

انتظار سرمایه گذاری، ریسک سرمایه گذاری را حداقل نماید. این امر بوا بررسوی و انتخواب دقیوق نسوبت هوای       

سرمایه گذاری در هر یک از دارایی ها، انجام می پذیرد. وی به توسوعه یوک تئووری تخصویص دارایوی هوا موی        

ه عنوان پاداش ریسک پذیری و ریسک بوه عنووان انحوراف    پرداخت که در آن بازده مورد انتظار سرمایه گذاری ب

مقاله موارکویتز بعولاوه تحقیقوات مرتوون میلور       4390معیار بازده سرمایه گذاری تعریف می گردد. پس از سال 

( تئوری مدرن پرتفوی را بوه عنووان روشوی بورای تخصویص بهینوه و مودیریت        4391( و ویلیام شارپ )4390)

طمینان بوجود آورد. در این تئوری مقیاس واریانس بوه عنووان عامول انودازه گیوری      پرتفوی، تحت شرایط عدم ا

ریسک معرفی گردید، اما از طرف دیگر خود مارکویتز و نیز ویلیام شارپ معتقد بودند که مقیاس نیم واریانس به 

باشود، اموا بوه    دلیل عدم محاسبه نوسانات مثبت، نسبت به واریانس معیار بهتری برای اندازه گیری ریسوک موی   

 دلیل پیچیدگی های محاسباتی معیار نیم واریانس، استفاده از واریانس را ارج  دانستند. 

انتقاد عمده ای که نسبت به واریانس وجود داشت فرض معادل بودن انحرافات مثبت و منفی نسبت به بازده 

بوجود آمد که بور اسواس رابطوه     9پرتفویمورد انتظار یا هدف می باشد، از این رو نظریه ای بنام نظریه فرا مدرن 

بازده و نیم واریانس یا ریسک نامطلوب، یعنی نوسانات منفی بازده دارایی به تبیین رفتار سرمایه گذار می پردازد. 

در واقع نظریه فرا مدرن پرتفوی، ارائه یک روش جدید تخصیص دارایی اسوت کوه تخصویص بهینوه پرتفووی بور       

نامطلوب را بجای بهینه سازی میانگین واریانس، معرفی می کند)رهنمای رودپشتی و  اساس بازده در برابر ریسک

 (. 4331 ،9()رام و فرگوسن4833صالحی، 

سنجه ریسک نامطلوب به منظور اهداف تصمیم گیری در ادبیات اقتصاد مالی برای بیش از نویم قورن موورد    

( و .. قرار گرفته است. 4393، 4399(، باوا )4392(، مائو)4390) 9(، رُی4390توجه محققین از قبیل مارکوویتز )

( انجام شد، وی معتقد است در اقتصاد، فاجعه زمانی رخ 4390بسط مفهوم ریسک نامطلوب اولین بار توسط رُی )
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در نظور گرفتوه شوود و ارزش موورد       3می دهد که فعالیت ها منجر به زیان خالص شده باشند. اگر اصول ایمنوی  

نامیده شود، در اینصورت، وی معتقد است باید به دنبال حداقل کردن  mار بازده )ناخالص( هر اقدام ممکنه، انتظ

بود. بنابراین، همان گونوه کوه     mشانس یا ریسک فاجعه، یعنی احتمال اشتباه در پیش بینی )انحراف استاندارد( 

راف از بازده هدف تعریف می شود. در واقوع رُی  ( بیان می دارد در این دیدگاه، ریسک در قالب انح4333هارلو )
( سط  ریسک سرمایه گذاری را به صورت سنجش احتمال سقوط ارزش سرمایه گذاری بوه پوایین تور از    4390)

 سط  فاجعه تعریف می نماید. 

( اظهار می دارند مقیاس ریسک نامطلوب در نظریه فرا مدرن پرتفووی بوین نوسوانات    4331رام و فرگوسن )

وب و مطلوب تمایز قائل می شود. در این نظریه فقط نوسانات زیر بازده هدف، موجب ریسوک موی شوود و    نامطل

می گردند. به منظور درک این مطلب، توزیع فراوانی  "عدم اطمینان"بازده های بالای این بازده هدف، تنها سبب

 بازده یک سهم را بصورت زیر در نظر بگیرید:

 

 
 دم اطمینان در تئوری فرا مدرن پرتفویتمایز ریسک و ع -1نگاره 

 

)بازده هودف( محودوده نوسوانات     τتا  -∞در این نمودار ناحیه زیر منحنی، کل نوسانات دارایی می باشد، از 
( معتقدنود ناحیوه نوسوانات مثبوت و     4331زیر بازده هدف بوده و ریسک نامطلوب می باشد. اما رام و فرگوسن )

( صرفاً عدم اطمینان محسوب می گردد، بنابراین محاسبه ریسوک نوامطلوب   ∞تا   τبالای بازده هدف ) یعنی از 

 بصورت زیر است: 

  (   )  ∫ (    )
   ( )

 

  

  {   (      )
 }   

 

بازده هدف  τمی باشد،  α گشتاور جزء پایین به عنوان ریسک نامطلوب با درجه گشتاوری LPMدر رابطه فوق 

            تابع چگالی احتمال بازده است. df(ri)بازده سرمایه گذاری و  riسرمایه گذار، 

دلیل جذابیت معیار ریسک نامطلوب عدم الزام آن به مفروضات توزیع بازده بوده است در حالی که نرمال 

در  (0222واریانس می باشد. سینگ و اونگ )-بودن توزیع بازده دارایی ها، از مهمترین مفروضات مدل میانگین

تایید مزایای ریسک نامطلوب در پژوهش خود نیز به دو ضعف بهینه سازی میانگین واریانس اشاره کردند؛ اول 
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اینکه مدل میانگین واریانس در شرایطی که توزیع بازده ها چولگی نداشته باشد مناسب است و دوم اینکه ریسک 

مدل ریسک نامطلوب می تواند نقص های مدل گریزی سرمایه گذاران نادیده گرفته می شود و نشان دادند که 

مارکویتز را رفع نماید. ریسک نامطلوب همچنین این انعطاف را به سرمایه گذاران می دهد که یک بازده هدف را 

برای سرمایه گذاری خود مشخص نموده و به دنبال آن از دستیابی به تبادل بهینه ریسک و بازده موجود در 
 ر دسترس بیشتر منتفع گردند.فرصت های سرمایه گذاری د

نیم واریانس نیز _با معرفی و بسط مفهوم ریسک نامطلوب، تخصیص سرمایه گذاری در چارچوب میانگین

دو رویکرد وجود دارد؛ مدل سازی با  µ_LPMتوسط بسیاری از محققان ارائه گردید. در مدل بهینه سازی 

(، 4391) 42تقارن و نامتقارن. در تحقیقات هاگن و وارنیا کواریانس جز پایین بصورت م 3کواریانس-ماتریس نیم

( از رویکرد نامتقارن استفاده شده است. در این رویکرد ریسک 4333) 40(، هارلو و رائو4399) 44باوا و لیندنبرگ

 پرتفوی به صورت رابطه زیر محاسبه می گردد؛

 
 

کواریانس جز پایین  CLPMijفوی می باشد. در پرت  jوزن سرمایه گذاری  xjدر پرتفوی و  iوزن سرمایه گذاری  

 می باشد که در رویکرد نامتقارن بصورت رابطه زیر محاسبه می گردد؛ jو دارایی  iبازده دارایی 

 
 

 
 

تابع چگالی توام احتمال بازده  df(Ri, Rj)بازده سرمایه گذاری و  riبازده هدف سرمایه گذار،  τ،  1و  8در روابط 
جزء پایین می باشد. در این روش محاسباتی به واسطه عدم برقراری رابطه زیر رویکرد درجه گشتاور  αو 

 نامتقارن نامیده می شود.
                   

 

( با توجه ضعف ماتریس کواریانس نامتقارن، رویکرد متقارن را ارائه 0223)41(، و استرادا4334) 48ناوروکی

 کواریانس بازده دارایی ها را بصورت رابطه ذیل ارائه نمود-نیم( 0223نمودند. استرادا )

 
 

یک ماتریس  CLPMبرقرار بوده و از این جهت ماتریس                  در این رویکرد رابطه 

 متقارن خواهد بود.
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کشویده شوده   نیز توسط تحقیقات آکادمیک بسیاری، به چوالش   (µ_LPMنیم واریانس ) حال مدل میانگین

ترین انتقاداتی که به این مدل وارد شده، نادیده گرفتن انحرافات مثبت بازده سورمایه گوذاری    است. یکی از مهم

هوای   نسبت به بازده مورد انتظار یا بازده هدف )پتانسیل مطلوب( است، که حاوی اطلاعاتی در خصووص مزیوت  

مین عامول از تجزیوه و تحلیول سورمایه گوذاری      های سرمایه گذاری نسبت به یکدیگر می باشد. حذف ه فرصت
بزرگترین ضعفی است که به معیار ریسک نامطلوب نسبت داده می شود. در واقع مطلوبیت کسب بازدهی بوالاتر  

 از بازده هدف، در این مدل خطی در نظر گرفته شده است؛

 {
                                   
  (   )                

                                             ( ) 

 

 
 µ_LPMتابع مطلوبیت در مدل  -2نگاره 

 

در نمودار فوق درجه گشتاور جزء پایین، درجه ریسک پذیری و ریسک گریزی و متقابلاً تحدب و تعقر 

نوسانات بازدهی بالای ی زیر بازده هدف را تعیین می کند،  اما در این مدل، منحنی تابع مطلوبیت در ناحیه

بازده هدف نادیده انگاشته شده و یا به عبارت دیگر مطلوبیت آن خطی در نظر گرفته می شود. برای حل این 

گشتاور جزء بالا -مشکل، مدلسازی تصمیم گیری تخصیص سرمایه در چارچوب گشتاور جزء پایین

(49
LPM/UPM جزء پایین ریسک نامطلوب یک سرمایه  ( مورد توجه قرار گرفت. همانطور که گفته شد گشتاور

گذاری را نشان می دهد. اما گشتاور جزء بالا بر روی نوسانات بالای بازده هدف متمرکز شده و از این جهت 

 معیاریست برای اندازه گیری پتانسیل مطلوب یک سرمایه گذاری. رابطه زیر گشتاور جزء بالا را نشان می دهد.
   (   )   {   (      )

 }                                           ( ) 

 

بازده هدف  τمی باشد،  βگشتاور جزء بالا به عنوان پتانسیل مطلوب با درجه گشتاوری  UPMدر رابطه فوق 

 تابع چگالی احتمال بازده است. df(ri)بازده سرمایه گذاری و  riسرمایه گذار، 
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 -تئوری پرتفووی، کوه راهکواری جوایگزین بورای مودل میوانگین       یکی از چالش های عمده در مدلسازی هر 

واریانس معرفی می کند، الزام به استفاده از یک زیر بنای قوی از یک تئوری مطلوبیت می باشد، که از این جهت 

نیوومن و  ، از تئوری های مطلوبیوت اقتصوادی بسویار غنوی هماننود تئووری مطلوبیوت ون        UPM/LPMچارچوب

 بهره مند می باشد.  49و تئوری چشم انداز( 4311) 49موگنسترن
 

 پیشینه پژوهش

واریانس و ریسک -در پژوهشی چارچوب های میانگین (Ayub Usman et al., 2015ایوب عثمان و همکاران )

فاکتورهایی که بر  نامطلوب را در مدیریت پرتفوی در بازار بسیار بی ثبات، بورس کراچی، پاکستان بررسی کردند.

بهینه سازی پرتفوی موثرند مانند اندازه مناسب پورتفوی، رویه های رتبه بندی پورتفوی، اثر پروانه ای بر انتخاب 

الگوریتم مناسب و مسئله درونزا مورد بحث قرار گرفته و راه حل های آنها برای قوی سازی این مطالعه، ارائه 

واریانس مارکوئیتز بهتر عمل  چوب ریسک نامطلوب از چارچوب میانگینشده است. نتایج نشان می دهد که چار

 می کند. به علاوه، این تفاوت زمانی که بازده دارایی چولگی بیشتری دارد، عمیق تر است.

یک مدل ساده تحت شرایط ریسک و عدم اطمینان را برای   (Taras Prykhodko, 2010 تراس پریخدکو )
معیار زیر  1اری طراحی کرد. تصمیمات سرمایه گذاری در شرایط ریسک بر اساس تصمیمات سرمایه سرمایه گذ

ارزیابی می شوند: سود صعودی، احتمال سود صعودی، ضرر نزولی و احتمال ضرر نزولی. این مدل طراحی شده 

استکهلم بود. در این مدل برای بهینه سازی پرتفوی از  OMX30برای بهینه سازی پرتفوی بر اساس شاخص 

 میانگین واریانس استفاده شد و نتایج آن حاکی از اثر ترکیبی پارامترها در تشکیل پرتفوی بهینه بود.

 از پرتفوی سازی بهینه گذاران در سرمایه اگر که دادند نشان( Lohre, et al., 2008وینترفلدت ) و نئومن لوهر،

 ریسک، از آنها ادراک با که شود پرتفویی می ایجاد موجب امر این کنند؛ استفاده نامطلوب ریسک معیارهای

 .است منطبق

 ریسک، متعارف مدل یک و نامطلوب ریسک مدل یک بر تکیه( با Leela, et al., 2008همکاران ) و لیلا

 مایل اند گذاران سرمایه دهند نشان و برسانند اثبات به را پرتفوی انتخاب نامطلوب در ریسک نقش توانستند

 .آورند بدست نامطلوب، ریسک با کنترل را بازدهی بیشترین

 سازی بهینه از استفاده با پرتفوی سازی بهینه زمینه ( به پژوهشی در4831رهنمای رودپشتی و همکاران )

 پیش بازده و ریسک با مدل این شده بینی پیش بازدهی و ریسک مقایسه و بازده پرتفوی و ریسک تخمین و پایدار

پایدار  روش با شده بهینه پرتفوهای واقعی پرداختند. نتایج پژوهش نشان داد ریسکمدل کلاسیک  در شده بینی
 .باشد می کلاسیک روش با شده بهینه پرتفوهای ریسک از کمتر

پژوهش در جهت بررسی، محاسبه و ارزیابی انحرافات مثبت و ( 4830رهنمای رودپشتی و میر عباسی )

منفی از بازده هدف در اندازه گیری و محاسبه ریسک فرصت های سرمایه گذاری که در نهایت به ارائه یک معیار 

ارزیابی ریسک تعدیل شده با پتانسیل مطلوب)ریسک مطلوب( منجر می گردد گام برداشته شده است. این معیار 

عام قابلیت استفاده داشته و در صورت حفظ پیش فرض های مربوط به استفاده از واریانس، ریسک به صورت 
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به عنوان معیار ریسک به نتایج مشابهی می رسد. معیار مذکور بر اساس نتایج پژوهش،  UPMو   LPMنامطلوب، 

رزبورگ، الزبرگ و آلایس را توانایی ارائه راه حل به سه تناقض عمده در تصمیمات مالی یعنی پارادوکس سنت پت

داشته و در مدل بهینه سازی سبد سهام قابلیت استفاده را دارد به طوریکه در آن هدف حداکثر سازی بازده و 

 حداقل سازی ریسک محاسبه شده از طریق معیار ریسک تعدیل شده با پتانسیل مطلوب دنبال می گردد.
 شارپ نسبت ریسک )بتا، متعارف یمعیارها ی مقایسه ( به4839صفدری پور ) و سعیدی

پرداخته اند.  ترینور تعدیل شده( شاخص و شارپ نسبت نامطلوب )بتا، ریسک معیارهای و ترینور( شاخص و

 متناظر معیارهای با مقایسه در ترینور تعدیل شده شاخص و شده تعدیل بتای معیارهای که گرفتند نتیجه ها آن

 می کند. تبیین را سهام مازاد بازده قوی تری شکل به متعارف

 پذیرفته گذاری های سرمایه شرکت عملکرد ارزیابی در نامطلوب ریسک اثر (4839شریفیان) و تبریزی عبده

 ارزیابی که آیا پرداختند موضوع این بررسی به ها تهران مورد واکاوی قراردادند. آن بهادار اوراق بورس در شده

 است. پژوهشگران مشابه ها نتایج آن یا می کنند ارایه را متفاوتی هایرتبه بندی  نسبت دو این مبنای بر عملکرد

 نسبت و شارپ نسبت بین داد، نشان پژوهش این. کردند بررسی را موضوع این 84 تا 80 ساله پنج دوره برای

 بنابراین ؛ است بازدهی توزیع در منفی چولگی وجود دلیل به این ارتباط و دارد وجود ارتباط مطلوب پتانسیل

 است. موجه تر هدف این برای مطلوب پتانسیل نسبت از استفاده

 در نامطلوب ریسک و مطلوب ریسک نوسان پذیری، معیارهای ( به بررسی4833صادقی محسن و همکاران)

 که سازند مشخص تهران پرداختند تا بهادار اوراق بورس از ای: شواهدی سرمایه دارایی های مدل قیمت گذاری

 بررسی به رو این می نمایند. از لحاظ چگونه را ریسک برای سرمایه گذاری، خود های ارزیابی در گذاران سرمایه

 قیمت مدل های ریسک، و بازدهی بین رابطه تبیین جهت تلاش بودند تا در و ریسک پرداختند مورد در بازار رفتار

 توزیع تهران بورس ماهانه بازدهی داد، نشان پژوهش نمایند. نتایج ارایه را CAPMسنتی  جایگزین مدل گذاری

 داد، نشان می کنند. همچنین تبیین را ماهانه بازدهی قوی تری شکل به ریسک مطلوب ندارد. معیارهای نرمال

 بازدهی نیز و CAPM مدل  سه توسط شده محاسبه بازدهی های تفاوت و است پایین CAPMمدل  تبیین قدرت

 .است واقعی معنادار

 

 پژوهش  فرضیه -3

 بطه معنی دار وجود دارد. رااین پرتفوی ها  بازدهی بیشترو  های با بتای نامطلوب بالاتر پرتفویبین 

 

 پژوهش یشناس روش -4

این پژوهش از نظر ماهیت و روش توصیفی، تحلیلی  باشد. پژوهش حاضر از نظر هدف از نوع کاربردی می     

استفاده  Excelافزار  ها از نرم بندی و پردازش اولیه داده آوری، طبقه در مرحله جمع باشد. و از نوع همبستگی می

در نرم افزار ره آورد نوین  اطلاعات مندرجکه از  متغیرهای تحقیقهای مربوط به  شده است. در این مرحله داده

انجام ها و  بندی مناسب بر روی داده وارد اکسل شده است. پس از انجام طبقه اًاستخراج گردیده، مستقیم
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 فرضیهبرای اجرای مدل و آزمون  Eviews 9افزار  محاسبات و پردازش اولیه، اطلاعات خروجی با استفاده از نرم

های رگرسیونی لازم است از وجود  با توجه به اینکه قبل از تخمین و اجرای مدل مورد استفاده قرار گرفته است.

های تحقیق از  این به منظور اطلاع از برخورداری دادهبرخی شرایط در بین متغیرها اطمینان حاصل شود. بنابر

های  باشد. برای مثال، از مفروضات ابتدایی مدل شرایط لازم، انجام تعدادی آزمون بر روی متغیرها ضروری می
 های مربوط به متغیرهای تحقیق است. ها، نرمال بودن توزیع داده رگرسیونی و شرط استفاده از این مدل

رکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به عنوان جامعه و بعد از فرایند حذف در این تحقیق ش

شرکت تعداد -سال 389شرکت به عنوان نمونه تحقیق انتخاب شده که در مجموع تعداد  39سیستماتیک 

 مشاهدات این تحقیق می باشد.

 

  متغیرهای تحقیق -1-4

به هر دو صورت  ای دیدر سررس ای یا که معمولا بصورت دوره ندیگو یگذار هیبه بازده سرما Yield ایبازده 

 .شود یو در قالب نرخ )درصد( سالانه اعلام م گردد یپرداخت م

 محاسبه بازده از طریق فرمول زیر امکان پذیر است:

 
 سود تقسیمی می باشد.  Diام و iقیمت در دوره     Piکه در آن 

 

 ریسک نامطلوب:

 درک با مطابق که کنند ارائه ریسک گیری اندازه برای مناسبی معیار که، بودند تلاش در همواره محققین

 گرفته نظر در ریسک عنوان به انتظار مورد بازده به نسبت منفی انحرافات تنها یعنی باشد، ریسک از گذاران سرمایه

 این اصطلاح .شود می اطلاق نامطلوب ریسک باشد داشته را خصوصیت این که ریسکی معیار به اصطلاحاً شود،

 امنیت به دنبال ابتدا سرمایه گذاران بود معتقد شد. وی گرفته به کار (4390روی ) توسط مقاله ای در بار نخستین

 بیش گذاران وی، سرمایه عقیده به .بود خواهند قبول قابل بازده حداقل کسب دنبال به سپس و خود سرمایه اصل

 سط  را قبول بازدهی قابل حداقل ریسک اند. وی کردن حداقل فکر در بیندیشند، سود حداکثر به که آن از

 داشت بیان کرد. وی سرمایه گذار طراحی برای بازدهی بحرانی سط  حفظ براساس را خود روش و نامید بحرانی

 حداقل را سط  از کمتر وقوع بازدهی احتمال که بود خواهند گذاری سرمایه نوعی دنبال به گذران سرمایه که

 : حداکثر برساند به را تلاطم به بازدهی نسبت باید سرمایه گذار شرایط، این در .سازد

 
 معیار انحراف S و انتظار مورد بازده E(r) است، سرمایه گذار فرضی بازدهی حداقل یا و سط  d رابطه، این در

 .نمود ارائه نیم واریانس عنوان با نامطلوب ریسک محاسبه برای جدیدی معیار 4393 سال در مارکویتز .است
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 .نمود پیشنهاد را زیر کلی روش دو نیم واریانس محاسبه برای مارکویتز

 می به دست بازدهی نرخ میانگین از تر پایین انحرافات مجذور مجموع میانگین از که است نیم واریانس ، اول روش

 .می شود محاسبه صورت زیر به می گویند. و نیز زیرمیانگین نیم واریانس یا میانگین بازده واریانس نیم آن به و آید

 
 

 هدف بازدهی نرخ از پایین تر انحرافات مجذور مجموع میانگین از که است نیم واریانسی از استفاده دوم، روش

 زیر محاسبه رابطه از و می گویند (SVTزیرهدف ) نیم واریانس یا هدف بازده نیم واریانس آن به و شود می حاصل

 می شود:

 
 

 سایر از بازده برداری الگو ، ریسک بدون بازده نرخ جمله از مختلفی معیارهای از توان می بازدهی گذاری هدف برای

 . کرد استفاده دیگری گذاری هدف معیار هر یا و بازار سبد مانند ها دارایی

 
 

 مدل پژوهش -5

 (VARمدل خود رگرسیون برداری) -1-5 

 برای تحلیل فرضیه ها استفاده می شود. 43(VARخود رگرسیون برداری)در این تحقیق از مدل 

کند. مدل  را بیان می سری زمانی است که وابستگی خطی میان چند مدل آماری یک اتورگرسیو برداری مدل
. می باشد از یک سری زمانی سازی وابستگی میان بیش برای مدل مدل اتورگرسیو تعمیم خود رگرسیون برداری

چندین  در ها سری دیگر و خود گذشته  از استفاده با زمانی سری  یک  ، آیندهخود رگرسیون برداریدر مدل 

 .شود می  تاخیر زمانی تخمین زده

( )  به بیان ریاضی، اگر فرض کنیم دهد و نماد  نشان می t امین سری زمانی را در زمانi مقدار     

( )  برجسته   
دهد، مدل اتورگرسیو برداری وابستگی  نشان می t زمان در را زمانی های سری مقدار همه      

 :کند را به صورت زیر مدل می ( ) بین 

 ( )  ∑ ( ) (   )   ( )

 

   

 

 

( ) های که در آن ماتریس نویز  ( )  کنند و مدل می d وابستگی خطی را در تاخیر زمانی       

 .شود تعبیر می علیت به بیان گرانجر تحلیل ساختاری مدل اتورگرسیو برداری به. است گاوسی سفید

http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%AF%D9%84_%D8%A2%D9%85%D8%A7%D8%B1%DB%8C
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%AF%D9%84_%D8%A2%D9%85%D8%A7%D8%B1%DB%8C
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D8%B1%DB%8C_%D8%B2%D9%85%D8%A7%D9%86%DB%8C
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D8%B1%DB%8C_%D8%B2%D9%85%D8%A7%D9%86%DB%8C
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%AF%D9%84_%D8%AE%D9%88%D8%AF%D8%B1%DA%AF%D8%B1%D8%B3%DB%8C%D9%88_%D9%85%DB%8C%D8%A7%D9%86%DA%AF%DB%8C%D9%86_%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%B1%DA%A9#.D9.85.D8.AF.D9.84_.D8.AE.D9.88.D8.AF.D8.B1.DA.AF.D8.B1.D8.B3.DB.8C.D9.88
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%AF%D9%84_%D8%AE%D9%88%D8%AF%D8%B1%DA%AF%D8%B1%D8%B3%DB%8C%D9%88_%D9%85%DB%8C%D8%A7%D9%86%DA%AF%DB%8C%D9%86_%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%B1%DA%A9#.D9.85.D8.AF.D9.84_.D8.AE.D9.88.D8.AF.D8.B1.DA.AF.D8.B1.D8.B3.DB.8C.D9.88
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D9%88%DB%8C%D8%B2_%D8%B3%D9%81%DB%8C%D8%AF
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D9%88%DB%8C%D8%B2_%D8%B3%D9%81%DB%8C%D8%AF
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D9%88%DB%8C%D8%B2_%D8%B3%D9%81%DB%8C%D8%AF
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D9%88%D8%B2%DB%8C%D8%B9_%DA%AF%D8%A7%D9%88%D8%B3%DB%8C
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D9%88%D8%B2%DB%8C%D8%B9_%DA%AF%D8%A7%D9%88%D8%B3%DB%8C
http://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%B9%D9%84%DB%8C%D8%AA_%DA%AF%D8%B1%D9%86%D8%AC%D8%B1&action=edit&redlink=1&preload=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88:%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87/%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AE%D9%88%D8%A7%D9%86%E2%80%8C%D8%A8%D9%86%D8%AF%DB%8C&editintro=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88:%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87/%D8%A7%D8%AF%DB%8C%D8%AA%E2%80%8C%D9%86%D9%88%D8%AA%DB%8C%D8%B3&summary=%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%DB%8C%DA%A9+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87+%D9%86%D9%88+%D8%A7%D8%B2+%D8%B7%D8%B1%DB%8C%D9%82+%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF%DA%AF%D8%B1&nosummary=&prefix=&minor=&create=%D8%AF%D8%B1%D8%B3%D8%AA+%DA%A9%D8%B1%D8%AF%D9%86+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87+%D8%AC%D8%AF%DB%8C%D8%AF&withJS=MediaWiki:Intro-Welcome-NewUsers.js
http://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%B9%D9%84%DB%8C%D8%AA_%DA%AF%D8%B1%D9%86%D8%AC%D8%B1&action=edit&redlink=1&preload=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88:%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87/%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AE%D9%88%D8%A7%D9%86%E2%80%8C%D8%A8%D9%86%D8%AF%DB%8C&editintro=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88:%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87/%D8%A7%D8%AF%DB%8C%D8%AA%E2%80%8C%D9%86%D9%88%D8%AA%DB%8C%D8%B3&summary=%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%DB%8C%DA%A9+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87+%D9%86%D9%88+%D8%A7%D8%B2+%D8%B7%D8%B1%DB%8C%D9%82+%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF%DA%AF%D8%B1&nosummary=&prefix=&minor=&create=%D8%AF%D8%B1%D8%B3%D8%AA+%DA%A9%D8%B1%D8%AF%D9%86+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87+%D8%AC%D8%AF%DB%8C%D8%AF&withJS=MediaWiki:Intro-Welcome-NewUsers.js
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 گرنجر علیت استاندارد آزمون
بر  که است شده ارائه 43گرنجر توسط متغیرها علیت با ارتباط در که است ای ساده نسبتاً آزمون آزمون، این

 سری های داده در منحصراً متغیری، هر بینی پیش برای مهم اطلاعات است، که استوار مهم فرض این پایه

 گذشته علت تواند نمی آینده، که این به توجه با که کند می بیان( 4393)است. گرنجر نهفته آن به زمانی مربوط

 توان می شود، بینی پیش  (  )گذشته مقادیر از استفاده با (  ) جاری مقادیر اگر صورت این حال باشد، در یا

 تخمین شامل شده ذکر آزمون. است صادق نیز حالت برعکس این است، و    گرنجری ، علت   گفت

 باشد: می زیر های رگرسیون

   ∑       

 

   

∑       

 

   

    

 

 ماتریسی پژوهش-برداریمدل  -2-5

 در این تحقیق از مدل رگرسیون چند متغیره زیر استفاده می شود:

      ∑ 

 

   

   
              

 نتایج پژوهش -6

هوای   هوای مرکوزی، شواخص    هوا شوامل شواخص    به منظور تجزیه و تحلیل اطلاعوات، ابتودا آموار توصویفی داده    

 ارایه شده است. 4ه شده و در جدول پراکندگی و انحراف از قرینگی محاسب

 

 های آمار توصیفی  شاخصه -1 جدول

 متغیر های تحقیق

 DR MV نماد در مدل

 0.617291 0.436485 میانگین

 0.364544 0.152162 میانه

 71.36839 8.594987 بیشینه

 16.93875- 0.743614- کمینه

 3.205709 0.999969 معیارانحراف

 13.64264 3.679236 چولگی

 282.9248 22.95719 کشیدگی

 .3081698 17626.17 برا-جارکآماره

 0.000000 0.000000 احتمال آماره

 935 تعداد مشاهدات
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 بررسی مانایی متغیرهای مدل
به منظور به کارگیری مدل خودرگرسیون برداری، ابتدا باید نسبت به شناسایی متغیرها و بررسی مانایی یا      

فولر -نامانایی متغیرهای اقدام نماییم. یکی از رایج ترین آزمون ها جهت مانایی یا نامانایی متغیرها، آزمون دیکی

 است. 02تعمیم یافته

 

 رهایدر سطح متغ ییآزمون مانا جیتان -2جدول 

 %55 مقدار بحرانی ADFOآماره  متغیر

DR 221/01 2222/2 

MV 419/89 2222/2 

 

 % می باشد.39نتایج بدست آمده حاکی از مانا بودن متغیرهای تحقیق در سط  معناداری 

 

 در مقادیر برداری 21لیته چولسكی)لوتكه پل(نرما آزمون

که به وسیله سیمز و دیگران استفاده شد، بررسی واکنش متغیرهای الگو  VARیکی از کاربردهای الگوی 

چولسکی)لوتکه پل( نسبت به شوک های به وجود آمده در هر یک از متغیرها است. همچنین آزمون نرمالیته 

 8مربوط به فرآیند متغیرهای تحقیق در شوک های مربوطه در دو شاخص آماری چولگی و کشیدگی در جدول 
 ده شده است.نشان دا

 

 یبردار ری)لوتكه پل( در مقادیچولسك تهیآزمون نرمال جینتا -3جدول 

 معناداری دو-آماره کای چولگی مقادیر

1 3.390056 1425.068 0.0000 

2 13.00270 20964.71 0.0000 

 0.0000 22389.78  ارتباط مشترک بین اجزا

 معناداری دو-آماره کای کشیدگی مقادیر

1 20.32466 9304.456 0.0000 

2 223.8014 1511351. 0.0000 

 0.0000 .1520656  ارتباط مشترک بین اجزا

 

از آنجا که در این تحقیق دو متغیر به صورت برداری مورد بررسی قرار می گیرد بنابراین میزان مقادیر دو 

فرایند نرمالیته  4در نگاره می باشد. با توجه به سط  معناداری بدست آمده، متغیرهای تحقیق نرمال هستند. 

 چولسکی نشان داده شده است.
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 فرایند نرمالیته چولسكی - 1نمودار

 

تشخیص وقفه بهینه از اهمیت زیادی  VARدر یک مدل VARتعیین تعداد وقفه های بهینه در مدل 

برخوردار است تا بتوان اطمینان حاصل کرد که جملات خطا فرضیات کلاسیک را دارا هستند. بدین منظور 

( HQ(، حنان کوئین)AIC(، آکائیک)SCجهت تعیین وقفه بهینه، از معیارهای مختلفی همچون معیار شوارتز)

( تعداد وقفه بهینه یک AICیر و بر پایه ی معیار آکائیک)استفاده می شود. بر اساس محاسبات جدول ز

 (.K=4است)

 VAR یالگو یبرا نهیبه یوقفه  نییتع -4جدول 

 (AICآکائیک) وقفه

2 89/144 

4 *88/032 

0 92/924 
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می باشد مقدار وقفه بهینه عدد  0و  4و  2که کمترین مقدار در بین سه وقفه  (AIC)با توجه به شاخص آکائیک 

 می باشد. علامت ستاره بیانگر وقفه ی بهینه بر اساس معیار مورد نظر است. 4
 

 آزمون علیت گرنجر/آزمون والد

باقیمانده های ( مدل ( بیان کردند که اگر آزمون دیکی فولر را روی پسماندهای ) 4339انگل و گرانجر )     

انجام دادیم و سری زمانی پسماندها مانا شد، این تائیدی بر هم انباشتگی است. اگرچه تحلیل های رگرسیونی، 

وابستگی یک متغیر به متغیر های دیگر را مورد بررسی قرار می دهد ولی به معنای وجود علیت یا به عبارت 

بسیاری از معادلات برازش شده در دوره های پشین نگاهی انداخته  دیگر روابط علت و معلولی نمی باشد و اگر به

شود حاکی از وجود روابط ساختگی و کاذب می باشد و این موضوع در واقع به وجود رگرسیون کاذب که به علت 

می باشد. برای بررسی رابطه علیت بین داده ها،  ،پایا نبودن جمله پسماند دو سری بر روی دیگر ایجاد می شود
 .استفاده می شود 00گرنجرعلیت  از آزمون 

اساس کار آزمون علیت گرنجر که برای سری های زمانی طراحی شده است این است که آیا مقادیر با وقفه 

به عبارت دیگر هر دو حالت امکان پذیر  .سری مذکور در توضی  دهی هریک از سری ها نقش دارند یا ندارند

معلول یکدیگر هستند ، یا رابطه علیتی وجود ندارد و یا اینکه علیت دو  در کلامی ساده کدامیک علت و .است

 نشان داده شده است. 9. نتایج آزمون علیت گرنجر در جدول طرفه می باشد

 

 VAR یالگو یگرنجر برا تیآزمون عل جینتا -5جدول 

 MV :متغیر وابسته

DR 
 معناداری دو -آماره کای 

49948339 292234 

 DR :متغیر وابسته

MV 
 معناداری دو -آماره کای 

49113234 292219 

 

همان طور که قبلاً نیز گفته شده نتایج آزمون علیت گرنجر نشان دهنده وجود یا عدم وجود رابطه علت و 

مشخص  9معلولی و یا به نوعی برداری بودن یا برداری نبودن متغیرهای تحقیق است. همان گونه که از جدول

دو متغیر هر بار به عنوان متغیر وابسته در نظر گرفته شده و تاثیر متغیر دیگر نسبت به متغیر است، هر یک از 

دو در حالت اجماع همه متغیرها در سط  معنی  -وابسته سنجیده شده است. از آنجا که احتمال آزمون کای

 ولی یا برداری برقرار است.% قرار دارد، از اینرو مشخص می شود که بین همه متغیرها رابطه علت و معل39داری 
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 VARتخمین مدل 

      ∑ 

 

   

   
              

 

 

 VAR های مدل تخمین -9جدول 

 DR MV 

DR(-1) 

-0.166291 0.077408 
(0.03533) (0.06833) 

[-4.70645] [ 1.13280] 

DR(-2) 

-0.184616 -0.034655 

(0.05232) (0.10119) 

[-3.52832] [-0.34246] 

MV(-1) 

-0.002973 -0.004558 

(0.01098) (0.02124) 

[-0.27065] [-0.21458] 

MV(-2) 

0.012788 0.034804 

(0.01066) (0.02061) 

[ 1.20013] [ 1.68895] 

 عدد ثابت

0.629944 0.616221 

(0.04574) (0.08847) 

[ 13.7708] [ 6.96529] 

 0.215760 0.344454 ضریب تعیین

 0.186479 0.299282 ضریب تعیین تعدیل شده

F-1.070340 8.595053 آماره 

 

 خودرگرسیون برداری مدل نتایج
است. با توجه به اینکه وقفه بهینه در این  شده بورداری ارائه رگرسویون خود مدل برازش نتایج 9 جدول در

 DRمتغیر  اول ستون در مورد بررسی قرار می گیرد.تحقیق یک وقفه می باشد لذا اثرات متغیرها در وقفه یک 

 این متغیر در افزایش و داشته مثبت تاثیر خودش بر DRاول  وقفه که است این دهنده نشان آن ضریب و است

 که دهد می نشان و می باشد MVمتغیر  جدول این ستون دوم. شود می آن دوباره افزایش به منجر اول وقفه

است. همچنین ضرایب تعیین تعدیل شده در هر یک از ستون های اول و  شده خودش کاهش به منجر اول وقفه

 می باشد. 2943و  2903دوم به ترتیب برابر مقادیر 



   انجمن مهندسي مالي ايران  - گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي ه ـفصلنام

33  

 

 6921 تابستان/ مودو بیستشماره  / ششمسال 

 VARدر مدل  23ناهمسانی واریانس
شوود. در   نامیده میناهمسانی واریانس  باشد متفاوتی های واریانس دارای که تصادفی متغیرهای ،ای دنباله آمار در

 .گویند اگر دارای واریانس ثابتی باشند می واریانس همسان مقابل به یک دنباله از متغیرهای تصادفی
 

 VARدر مدل  شناسایی ناهمسانی واریانس

استفاده می شود. نتیجه این آزمون  01برای شناسایی ناهمسانی واریانس از آزمون مقدار باقیمانده VARدر مدل 

 نشان داده شده است. 9در جدول 

 

 قیتحق هیدر فرض انسیوار یناهمسان ییشناسا -7جدول 

 باقیمانده آزمون مقدار

 آزمون دو-کایآماره  احتمال آماره

 مدل تحقیق 43983129 0.0040

 

 تحقیق دارای ناهمسانی واریانس می باشد.باقیمانده فرضیه  با توجه با احتمال بدست آمده از آزمون مقدار

 

 آزمون استقلال نا همبسته بودن پورت مانتئو
 VARدر مدل 25

مانتئو نوعی از آزمون های فرض آماری است. در آمار کاربردی، آزمون  پورت بودن ناهمبسته استقلال آزمون     

نشان داده  3نتایج این آزمون در جدول مانتئو روش قابل قبولی برای بررسی استقلال داده ها می باشد.  پورت
 شده است.

 آزمون استقلال نا همبسته بودن پورت مانتئو جینتا  -8جدول 

 معناداری تعدیل شده Qآماره  معناداری Qآماره  وقفه

1 3.665101 0.4532 3.677065 0.4515 

2 8.737700 0.3649 8.777083 0.3614 

3 27.39829 0.0068 27.56393 0.0064 

4 30.18848 0.0170 30.37680 0.0161 

5 30.42480 0.0633 30.61537 0.0605 

6 34.02262 0.0843 34.25229 0.0803 

7 40.02681 0.0658 40.33001 0.0618 

8 123.9742 0.0000 125.4211 0.0000 

9 138.0869 0.0000 139.7456 0.0000 

10 139.7149 0.0000 141.4003 0.0000 

 

 مدل تحقیق متغیرهای تحقیق دارای استقلال می باشد. Qبا توجه به نتایج بدست آمده از معناداری آزمون 

 

http://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A2%D9%85%D8%A7%D8%B1_%D8%AF%D9%86%D8%A8%D8%A7%D9%84%D9%87%E2%80%8C%D8%A7%DB%8C&action=edit&redlink=1&preload=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88:%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87/%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AE%D9%88%D8%A7%D9%86%E2%80%8C%D8%A8%D9%86%D8%AF%DB%8C&editintro=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88:%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87/%D8%A7%D8%AF%DB%8C%D8%AA%E2%80%8C%D9%86%D9%88%D8%AA%DB%8C%D8%B3&summary=%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%DB%8C%DA%A9+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87+%D9%86%D9%88+%D8%A7%D8%B2+%D8%B7%D8%B1%DB%8C%D9%82+%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF%DA%AF%D8%B1&nosummary=&prefix=&minor=&create=%D8%AF%D8%B1%D8%B3%D8%AA+%DA%A9%D8%B1%D8%AF%D9%86+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87+%D8%AC%D8%AF%DB%8C%D8%AF
http://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A2%D9%85%D8%A7%D8%B1_%D8%AF%D9%86%D8%A8%D8%A7%D9%84%D9%87%E2%80%8C%D8%A7%DB%8C&action=edit&redlink=1&preload=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88:%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87/%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AE%D9%88%D8%A7%D9%86%E2%80%8C%D8%A8%D9%86%D8%AF%DB%8C&editintro=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88:%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87/%D8%A7%D8%AF%DB%8C%D8%AA%E2%80%8C%D9%86%D9%88%D8%AA%DB%8C%D8%B3&summary=%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%DB%8C%DA%A9+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87+%D9%86%D9%88+%D8%A7%D8%B2+%D8%B7%D8%B1%DB%8C%D9%82+%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF%DA%AF%D8%B1&nosummary=&prefix=&minor=&create=%D8%AF%D8%B1%D8%B3%D8%AA+%DA%A9%D8%B1%D8%AF%D9%86+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87+%D8%AC%D8%AF%DB%8C%D8%AF
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%AA%D8%BA%DB%8C%D8%B1%D9%87%D8%A7%DB%8C_%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D9%81%DB%8C
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%AA%D8%BA%DB%8C%D8%B1%D9%87%D8%A7%DB%8C_%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D9%81%DB%8C
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3
http://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3_%D9%87%D9%85%D8%B3%D8%A7%D9%86&action=edit&redlink=1&preload=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88:%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87/%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AE%D9%88%D8%A7%D9%86%E2%80%8C%D8%A8%D9%86%D8%AF%DB%8C&editintro=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88:%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87/%D8%A7%D8%AF%DB%8C%D8%AA%E2%80%8C%D9%86%D9%88%D8%AA%DB%8C%D8%B3&summary=%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%DB%8C%DA%A9+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87+%D9%86%D9%88+%D8%A7%D8%B2+%D8%B7%D8%B1%DB%8C%D9%82+%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF%DA%AF%D8%B1&nosummary=&prefix=&minor=&create=%D8%AF%D8%B1%D8%B3%D8%AA+%DA%A9%D8%B1%D8%AF%D9%86+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87+%D8%AC%D8%AF%DB%8C%D8%AF
http://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3_%D9%87%D9%85%D8%B3%D8%A7%D9%86&action=edit&redlink=1&preload=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88:%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87/%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AE%D9%88%D8%A7%D9%86%E2%80%8C%D8%A8%D9%86%D8%AF%DB%8C&editintro=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88:%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87/%D8%A7%D8%AF%DB%8C%D8%AA%E2%80%8C%D9%86%D9%88%D8%AA%DB%8C%D8%B3&summary=%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%DB%8C%DA%A9+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87+%D9%86%D9%88+%D8%A7%D8%B2+%D8%B7%D8%B1%DB%8C%D9%82+%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF%DA%AF%D8%B1&nosummary=&prefix=&minor=&create=%D8%AF%D8%B1%D8%B3%D8%AA+%DA%A9%D8%B1%D8%AF%D9%86+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87+%D8%AC%D8%AF%DB%8C%D8%AF
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 گیری و بحث نتیجه

 downsideبر اساس چهارچوب نظری ریسک نامطلوب ) انسیوار-نیانگیم هدف از انجام این تحقیق آزمون

risk(با استفاده از مدل خود رگرسیون برداری )VARهای با بتای نامطلوب  پرتفوید. فرض کردیم ( می باش

 کنند. بالاتر، بازدهی بیشتری را ارایه می

 9دو عامل میانگین واریانس و ریسک نامطلوب را به صورت برداری در نظر گرفتیم. با توجه به جدول شماره 

به ترتیب برابر با  MVو   DRبدست آمده، ضرایب تعیین برای هر یک از ستونهای  VARو نتایجی که از آزمون 

به صورت برداری به    DRمی باشد. تفسیر این اعداد به این صورت است که هنگامی که متغیر  2904و  2981

درصد از ویزگی ها اشتراک دارد و  81در  MVعنوان متغیر وابسته انتخاب می شود، با متغیر مستقل خود یعنی 

درصد ویزگی ها مرتبط با متغیر مستقل  04خاب شود در به عنوان متغیر وابسته انت MVهنگاهی که متغیر 

در  MVاز توان تبیین کنندگی بالاتری نسبت به متغیر    DRاست. این امر نشانده نده این موضوع است که 

بوجود  MVحالت برداری برخوردار است. لذا می توان نتیجه گرفت رابطه تعادلی بلند مدت تری نسبت با متغیر 

 می آورد. 

با همدیگر مقایسه می شوند. با  0و  4در دو نقطه  MVو   DR، هر یک از متغیرهای  9جدول شماره طبق 
( که نشان دهنده وجود 292991، علامت ضریب مثبت می باشد ) MVدر ستون    DRتوجه به ضریب متغیر 

که نشان دهنده منفی است  MVرابطه مثبت در این متغیر است. اما همین علامت در ستون مربوط به متغیر 

 می باشد. MVرابطه تعادلی بلند مدت مستقیم  با متغیر 

دارای علامت  DRو  MVدر هر دو ستون مربوط به متغیرهای  MVبه همین صورت در سطر سوم متغیر 

با خودش در وقفه  DRمنفی که نشان از رابطه تعادلی بلند مدت معکوس دارد. در نتیجه می توان گفت  متغیر 

با  MVرابطه تعادلی بلند مدت مثبت دارد اما متغیر  MVهای زمانی مختلف رابطه تعادلی بلند مدت منفی و با 

 هر دو رابطه تعادلی منفی دارد.

( نسبت به معیار DRبا توجه به نتایج بدست آمده  از پژوهش حاضر می توان گفت معیار ریسک نامطلوب)

( در ارزیابی ریسک بهینه سازی پرتفوی، ملاک معتبرتر و ارج  تری نسبت میانگین MVمیانگین واریانس )

وریانس است. نتایج حاصل از پژوهش با نتایج سایر پژوهش های انجام شده در این زمینه، از جمله پژوهش های 

شده در این ایوب عثمان و همکاران، لوهر و همکاران، لیلا و همکاران و همچنین پژوهش های داخلی انجام 

زمینه از جمله رهنمای رودپشتی و میرعباسی ، سعیدی و صفدری از این جهت که معیار ریسک نامطلوب بهتر 

از معیارهای ریسک کلاسیک )میانگین واریانس( مارکویتز در بهینه سازی پرتفوی و حداکثر سازی بازده و 
ن بیانگر این است که تمرکز بر بتای حداقل سازی ریسک پاسخگو است همخوانی و همپوشانی دارد. همچنی

 نامطلوب، بازده مورد انتظار را افزایش می دهد.

 کاربردی و آتی پژوهش پیشنهادهای

 هیسرما ماتیتصم یبرا سکیر اریمع کیبه عنوان  انس،یوار ینامطلوب را به جا سکیاستفاده از ر قیتحق جینتا

 کند. یم شنهادیپ ،یگذار



   انجمن مهندسي مالي ايران  - گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي ه ـفصلنام
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شرکت های سرمایه گذاری می در به خصوص  هایی که از معیار ریسک نامطلوبکی از مهمترین استفاده ی

می توان شرکت های برتر در کسب بازدهی با حداقل  است . به کمک این نسبت رتبه بندی شرکتها شود در

 .شناسایی کردرا ریسک 

 سکیعامل ر ،یبازده پرتفو یابیشود پژوهشگران هنگام ارز یم شنهادیپ یآت قاتیتحق یبرا نیهمچن
می توان از سایر مدل های  ونیز. رندی( در نظر بگ یعامل اثر گذار بر آن )کنترل کیرا به عنوان  کیستماستیس

استفاده از مدل های همچنین  ترکیبی غیر خطی نیز برای تحلیل متغیرها به صورت داده های پویا استفاده نمود.

 .در تحقیقات اتی و مشابه توصیه می گردد CENSOREDو  HECKITهمچون مدل های  VARجایگزین مدل 

 

 منابع فهرست 

  رهنمای رودپشتی فریدون، تاجمیر ریاحی حامد و فرزانه اشعریون قمی زاده ترجمه ای از فرانک جی. فبوزی

 ، جلد اول، انتشارات ترمه."دایره المعارف مدل های مالی"(. 4839)

 ( 4833رهنمای رودپشتی فریدون و اله کرم صالحی) " مکاتب و توری های مالی و حسابداری مشتمل بر

 ، انتشارات دانشگاه آزاد اسلامی واحد تهران مرکز."نظریات، فرضیات، مدل ها، تکنیک ها و ابزارها

  رهنمای رودپشتی فریدون، نیکومرام هاشم، طلوعی اشلقی عباس، حسین زاده لطفی فرهاد و مرضیه بیات

 بینی پیش کلاسیک در سازی بهینه با پایدار مدل براساس پرتفوی یساز بهینه کارایی بررسی"(. 4831)

 .03-93، مجله مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار، شماره بیست و دوم، بهار، ص  "پرتفوی بازده و ریسک

 ( 4830رهنمای رود پشتی فریدون، میر عباسی یاور .)" معیار ارزیابی ریسک تعدیل شده بر اساس پتانسیل

ر تصمیمات سرمایه گذاری و بهینه سازی سبد سهام)زیر بنای نظریه پردازی و ابزارسازی نوین مطلوب د

 .39-400(، بهار و تابستان، ص 1، مجله تحقیقات مالی اسلامی، سال دوم، شماره دوم)پیاپی "مالی(

 ه بیات رهنمای رودپشتی فریدون، نیکومرام هاشم، طلوعی اشلقی عباس، حسین زاده لطفی فرهاد و مرضی

(. بررسی کارایی بهینه سازی پرتفوی بر اساس مدل پایدار با بهینه سازی کلاسیک در پیش بینی 4831)

-93ریسک و بازده پرتفوی ؛ مجله مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار، شماره بیست و دوم بهار، صص 

03. 

 ( 4831زمردیان غلامرضا .)"سنجش  در عصبی شبکه های مدل و ناپارآمتریک های مدل تبیین توان مقایسه

 سرمایه بازار در بهینه تعیین پرتفوی جهت گذاری سرمایه های شرکت پرتفوی خطر درمعرض ارزش میزان

 .98-32، مجله مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار، شماره بیست و چهارم، پاییز، ص  "ایران

 ( 4838نیکو مرام هاشم و غلامرضا زمردیان .)"میزان سنجش در اقتصادسنجی های مدل تبیین توان بررسی 

،  "ایران سرمایه بازار در بهینه پرتفوی تعیین جهت گذاری سرمایه شرکت های خطر پرتفوی معرض در ارزش

فصلنامه علمی پژوهشی دانش سرمایه گذاری)انجمن مهندسی مالی ایران(، سال سوم، شماره دوازدهم، ص 

049-439. 
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 عملکرد و ریسک نامطلوب معیارهای عملکرد ای مقایسه ارزیابی"(؛ 4839اعظم. ) پور صفدری علی، سعیدی 

 بورس فصلنامه ،"تهران بهادار اوراق در بورس سهام بازدهی ین میانگ بینی پیش در ریسک متعارف معیارهای

 .9-88تهران، ص  .1 شماره بهادار، اوراق

 ( 4833صادقی محسن، سروش ابوذر و محمد جواد فرهانیان )"ریسک نوسان پذیری، معیارهای بررسی 

 بهادار اوراق بورس از ای: شواهدی سرمایه دارایی های مدل قیمت گذاری در نامطلوب ریسک و مطلوب

 .93-93، زمستان، ص 03، شماره 40، مجله تحقیقات مالی، دوره  "تهران

 بر شده تعدیل عملکرد بر نامطلوب ریسک اثر بررسی " (؛4839) الله روح شریفیان حسین، تبریزی عبده 
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