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چکیده
بخشی یکی از ابزارهای مدیریت ریسک است و مزیت مهم آن این است که با افزایش  تنوع     
اما پرتفوهای بسیار متنوع  ؛یابدبخشی، ریسک سیستماتیک بدون کاهش سطح بازدهی تقلیل می تنوع

های معاملاتی، نگهداری و نظارتی دارند. از طرفی معیارهای سنتی ریسک به شده معایبی از جمله هزینه
گیری ریسک و  دلیل عدم تمایز میان نوسانات مطلوب و نامطلوب بازده معیارهای مناسبی برای اندازه

اما معیارهای ریسک نامطلوب، نوسانات  ؛نیست کند، انعکاس آنچه ذهن انسان از مفهوم ریسک درک می
بخشی و  دهد. پژوهش حاضر با هدف تعیین رابطه بین تنوع گذار قرار می نامطلوب بازده را هدف سرمایه

های  بررسی این رابطه در بازار بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است. دادهبه ،بخش نامطلوب ریسک
 31/6/1391تا  15/1/1386شرکت در بازه زمانی  104ی بازده روزانه استفاده مربوط به سری زمان مورد
، معیارهای شدصورت روزانه ایجاد سهم براساس استراتژی ساده به 20تا  1. پرتفوهایی با تعداد است

انتظار و  انحراف معیار زیر هدف، ارزش در معرض ریسک، ریزش مورد  ریسک نامطلوب همچون نیم
دهد که نتایج این پژوهش نشان می شد.رای هر یک از پرتفوها محاسبه گشتاور جزئی پایینی ب

تری معیار مناسب ،انتظار دار منفی دارند و معیار ریزش موردابخشی و ریسک نامطلوب رابطه معن تنوع
 رود.شمار میبرای محاسبه ریسک به
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 مقدمه.1

 ؛کند گذاری، تقابل ریسک و بازده نقش مهمی را ایفا می های سرمایه گیری در تصمیم     
اما در مورد تعریف  ؛های این حوزه بر پایه این دو مفهوم استوار است نظریهکه اغلب  طوری به

 های متفاوتی ارائه شده است. ریسک به جهت مفهوم کیفی بودن آن، دیدگاه
 تعاریف ریسک از دو دیدگاه مجزا:

 ؛عنوان هرگونه نوسان احتمالی بازده اقتصادی در آیندهدیدگاه اول: ریسک به

 .آیندهعنوان هرگونه نوسان احتمالی منفی بازده اقتصادی در دیدگاه دوم: ریسک به
است که « (MPT)مدرن پرتفوی نظریه» شدکه بر پایه این دو مفهوم ارائه  اینظریهاولین      

 بادیدگاه اول و  اساس، ریسک بر نظریهریزی شد. در این  اش توسط هری مارکویتز پی شالوده
ین شود. به عبارت دیگر، احتمالات بالا و پای تعریف می «انحراف از میانگین بازدهی»عنوان 

معیار و   اما استفاده از معیارهای عددی انحراف ؛شود میانگین بازدهی، یکسان در نظر گرفته می
نظران حتی خود مارکویتز  فرض است که مورد نقد بسیاری از صاحب واریانس دارای یک پیش

فرض، توزیع بازدهی باید نرمال باشد تا بتوان از این دو شاخص  قرار گرفت. در این پیش
اما در کنار این مفاهیم، ریسک را از منظر فراگیر یا اختصاصی بودن  ؛گی استفاده کردپراکند

 کنند: عوامل ایجاد نوسان به دو نوع ریسک زیر تقسیم می
 ریسک کلی= ریسک سیستماتیک )ریسک بازار( + ریسک غیرسیستماتیک )ریسک مختص شرکت(

کارگیری آن بخشی را مطرح کرد که با بهتنوعبندی، مارکویتز مفهوم با توجه به این تقسیم     
دهد و درپی آن ریسک کلی شرکت  بخشی از ریسک که مختص شرکت است را کاهش می

 یابد.  تقلیل می
فرامدرن پرتفوی  نظریه»وارد شد، در مقابل این نظریه  نظریهبا توجه به انتقاداتی که به این      

(PMPT)»  توزیع بازدهی در آن مطرح نیست و هر نوع  فرض نرمال بودنکه پیش شدمطرح
بر مبنای دیدگاه دوم است  نظریهتعریف ریسک در این  ،از طرف دیگر .شود توزیعی را شامل می

از   تر شمارد و نوسانات پایین که نوسانات بالاتر از میانگین )یا نرخ بازدهی هدف( را مساعد می
. در حالت بسیار کلی، ریسک نامطلوب شود یمیانگین )یا نرخ بازدهی هدف( نامطلوب محسوب م

واریانس   های دیگری نظیر نیم سنجند و سنجه می« (LPM)گشتاور جزئی پایینی »را با شاخص 
  معیار هم برای محاسبه آن مطلوب هستند. اگر توزیع بازدهی نرمال باشد، معیار نیم  انحراف  و نیم

واریانس   که نصف واریانس است، به همین علت آن را نیم آیددست میواریانس عددی به
 نامند. می
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 ادامهتحقیقات اولیه فاما و مندلبرت حاکی از وجود چولگی در توزیع بازدهی است و در      
 ؛[1] استتحقیقات انجام شده فراوانی به کلی فرض نرمال بودن نرخ بازدهی را رد کرده 

کارلو نشان داد که ریسک سهام را با  مونت روشکارگیری با به ،(2001که واسال )طوری به
 دهد. کنند، کاهش می می نگهداری چندین سهام که چولگی مثبت را در آن ایجاد

بخشی پرتفوی به از بین رفتن بخشی از  تحقیقات بسیاری این واقعیت را دنبال کرد که تنوع     
این تحقیق با هدف کمک به فرآیند مدیریت در  حال .[29، 15، 53، 25] کند میریسک کمک 

بخشی درصدد بندی ریسک بر مبنای مطلوبیت آن، با متنوع ریسک، برآنیم با توجه به تقسیم
 آزمون کاهش ریسک نامطلوب برآییم.

 
 مبانيوچارچوبنظریتحقیق.2

( 1987استاتمن ) نظریهای کوتاه از چارچوب  در اینجا خلاصه .بخشيقدرتومزايایتنوع
میانگین واریانس کاهش ریسک است و  نظریهبخشی در چارچوب ارائه شده است. مزیت تنوع

گذاری را در نظر  شود. سرمایه معیار از بازده پرتفوی تعیین می  گیری ریسک، انحراف معیار اندازه
طور تصادفی سهم به nهای یکسان تشکیل شده که این  سهم با وزن nبگیرید که پرتفوی او از 

و  Riانتظار  امین ورقه بهادار با بازده مورد i، بازده riسهم موجود انتخاب شده است.  mاز کل 
 شود: سهمی به شکل زیر محاسبه می nمعیار پرتفوی  شود. انحراف بیان می iمعیار   انحراف

 

𝜎p = √∑ ∑ wiwjCov(ri, rj)
n
j=1

n
i=1 (1رابطه )  

 
گذاری وزنی  بخشی ساده را در نظر بگیرید که با آن سبد سرمایهاکنون استراتژی تنوع     

رابطه است. در این حالت  wi=1/nبدین معنا که برای هر ورقه بهادار  ؛مساوی تشکیل شده است
به یک جمع جداگانه  i=jهای  که جملهطوریبه ؛صورت زیر بازنویسی کردتوان به را می 1

Cov(ri , rj)=، با توجه به این نکته که شودمیتفکیک 
2

i: 
 

𝜎p
2 =

1

n
∑

1

n
σi

2  +  ∑ ∑
1

n2 Cov(ri, rj)
n
i=1

n
j=1
i≠j

n
i=1       (                                 2رابطه )

 
 وجود دارد.( 2رابطه )عبارت کوواریانس در  n(n-1)عبارت واریانس و  nتوجه کنید که 

 :شودصورت زیر تعریف اگر میانگین واریانس و میانگین کوواریانس این اوراق بهادار به
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�̅�2                                                                                (3رابطه ) =  
1

n
∑ σi

2𝑛
i=1 

𝐶𝑜𝑣̅̅(4رابطه ) ̅̅ ̅ =
1

n(n−1)
∑ ∑ Cov(ri, rj)

n
i=1

n
j=1

 
 :کردبه شکل زیر بیان  نتوا گذاری را می واریانس سبد سرمایه

 

𝜎p                                                                        (5رابطه )
2 =

1

n
σ̅2 +

n−1

n
Cov̅̅ ̅̅ ̅ 

 
که ریسک های اوراق بهادار صفر است، یعنی زمانی میان بازدهکه میانگین کوواریانس زمانی     
تواند صفر شود. در این حالت  گذاری می ریسک مختص شرکتی است، واریانس سبد سرمایه ،کل

به صفر  nکه جمله اول با افزایش  حالی در ؛جمله دوم سمت راست مساوی صفر خواهد شد
بخشی وراق بهادار همبستگی ندارند، قدرت تنوعهای ا که بازدهشود. در نتیجه زمانی نزدیک می

 شود.  گذاری نامحدود می برای کاهش ریسک سبد سرمایه
له با اهمیت این است که عوامل ریسک در سطح اقتصاد همبستگی مثبت ئدر هر حال، مس     

  تر گذاری متنوع طور که سبد سرمایه کنند. در این مورد، همان های سهام ایجاد می بین بازده
ماند. اگرچه ریسک  گذاری مثبت باقی می یابد(، واریانس سبد سرمایه افزایش می nشود ) می

رود، جمله دوم با  بخشی از بین می با تنوع 5رابطه مختص شرکتی بیان شده در جمله نخست 
𝐶𝑜𝑣̅̅به  nافزایش  ̅̅ گذاری متنوع  شود. در نتیجه، ریسک غیر قابل کاهش سبد سرمایه نزدیک می ̅

گذاری بستگی دارد که این  دهنده سبد سرمایه های اوراق بهادار اجزای تشکیل به کوواریانس بازده
 ها نیز به نوبه خود تابعی از اهمیت عوامل سیستماتیک در اقتصاد هستند.  کوواریانس

که سبدهای شود، این موضوع است: زمانی ه از این عملیات حاصل میین بینشی ک تر مهم     
، تأثیری که یک ورقه بهادار خاص بر ریسک سبد شودمیگذاری متنوعی نگهداری  سرمایه
گذاری دارد، به کوواریانس بازده آن ورقه بهادار با سایر اوراق بهادار بستگی دارد و نه  سرمایه

 [.6] واریانس اوراق بهادار
 
نظریه فرامدرن پرتفوی براساس رابطه بازدهی  .وريسکنامطلوب1ريهفرامدرنپرتفوینظ

در  [.47] پردازد گذاران و معیار انتخاب پرتفوی بهینه می و ریسک نامطلوب به تبیین رفتار سرمایه
احتمال نوسانات منفی »گیری ریسک،  عنوان شاخص اندازهاین نظریه، ریسک نامطلوب به

تعریف شده است. نظریه فرامدرن پرتفوی بین نوسانات مطلوب و نامطلوب  «آیندهبازدهی در 
از نرخ بازده هدف   تر به عبارت دیگر، تنها  نوسانات پایین .کند یک وجه تمایز واضح ایجاد می

                                                 
1. Post Modern Portfolio Theory (PMPT) 
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گذار، مشمول ریسک هستند و این در حالی است که تمامی نوسانات بالاتر از این هدف  سرمایه
     آیند. منظور دستیابی به نرخ بازده مطلوب به حساب میگذاری به های سرمایه عنوان فرصتبه

ترین نوآوری نظریه فرامدرن پرتفوی نسبت به نظریه مدرن پرتفوی این شناخت جدید است  مهم
معیار و بتا نماینده مناسبی برای آنچه تجربه انسانی   که معیارهای سنتی ریسک همانند انحراف

عنوان یک وضعیت احساسی بیشتر مبین ترس از کند، نیست. ریسک به  درک می عنوان ریسکبه
از سطح توقع یا عدم دسترسی به هدف   تر یک پیشامد نامطلوب همانند ضرر یا عملکرد پایین

صورت  توانند آن را به بنابراین معیارهای ریسک نامطلوب به شکل بهتری می ؛مطلوب است
ایان ام. رام، معتقد است که در نظریه فرامدرن پرتفوی دو همچنین بر ریاضی تبیین کنند.

 شود: پیشرفت اساسی نسبت یه نظریه مدرن پرتفوی دیده می
 عنوان ابزار سنجش ریسک.به (SD)معیار   کارگیری ریسک نامطلوب به جای انحرافبه .1
 گیرد. های بازدهی غیرنرمال را نیز در بر می نظریه فرامدرن پرتفوی توزیع .2

     ؛[44] داند ها می سازی پرتفوی و تخصیص دارایی و کاربرد این نظریه را در ارزیابی عملکرد، بهینه
 را صرف ریسکی یک دهند می اهمیت خیلی نامطلوب ریسک به که گذارانی سرمایه بنابراین

 بالا به های رو بازده به نسبت بیشتری پایین به رو های بازده که هایی دارایی نگهداری برای

 ایجاد احتمال یعنی هستند؛ چولگی منفی دارای که هایی دارایی در نتیجهکنند.  می تقاضا، دارند

 نسبت بیشتری مطلق اندازه ها آن به پایین رو های بازده عبارتیبه و است بیشتر ها آن برای زیان

 و داشت خواهند گذاران سرمایه برای کمتری دارند، جذابیت ها آن بالای به رو های بازده به

 چولگی با های دارایی برعکس شوند. می گذاری قیمت و کمتر کنند می طلب را بیشتری بازدهی

 و دارند بیشتری جذابیت دارند، محتمل های زیان به نسبت بیشتری سود ظرفیت آنجاکه از مثبت
 طلبند. می را ریسک کمتری صرف
و هم در نظریه فرامدرن  پرتفویسازی هم در نظریه مدرن  های بهینه طورکلی رویهبه     

شود که نیازمند تعیین توزیع آماری نرخ بازدهی دارایی است. برخلاف نظریه  مطرح می پرتفوی
داند، نظریه فرامدرن پرتفوی  های متقارن دو پارامتری را مجاز می مدرن پرتفوی که تنها توزیع

سازی نظریه  طورکلی مطالعات بهینهگیرد. به های نامتقارن را دربر می ی از توزیع تر طبقه وسیع
چرا که نماینده دقیقی را برای شکل صحیح  ؛کند ی را تأمین می تر فرامدرن پرتفوی، نتایج دقیق

های  گیرد. در مجموع نظریه فرامدرن پرتفوی با استراتژی توزیع بازدهی هر دارایی در نظر می
، استفاده از اختیار معاملات در پرتفوی و 1گذاری دارای چولگی شدید، نظریه بیمه پرتفوی سرمایه

 [.44] داردهای مبتنی بر اوراق مشتقه سازگاری  دیگر برنامه

 

                                                 
1. Portfolio Insurance 
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 بندی نمود:توان به دو گروه زیر تقسیم های ریسک نامطلوب را می سنجه
 

 
 نامطلوب سکیر های. سنجه1شکل 

 
 : است 1گذاری را به شرح  خصوصیات و تمایزات دو نظریه سرمایه

 
 خصوصیات دو نظریه مدرن و فرامدرن پرتفوی .1جدول 

نظريهفرامدرنپرتفوینظريهمدرنپرتفویخصوصیات

 معیار انحراف گیری ریسک معیار اندازه
 های ریسک سنجه نیم-

 های مبتنی برصدک سنجه-

 توزیع غیرنرمال نرمال توزیع فرض توزیع احتمالات

 محاسبه چولگی عدم محاسبه چولگی چولگی

 نوسانات بالا و پایین، هم ارزش ارزش نوسانات بالا و پایین
نوسانات بالا، با ارزش و نوسانات 

 پایین ضد ارزش

 مفهوم ریسک
معیار از   عنوان انحرافریسک به

 میانگین بازدهی
عنوان انحراف از میانگین ریسک به

 خاص هدفی

 نسبت سورتینو نسبت شارپ معیار عملکرد

 
گیری ریسک با استفاده از معیارهای  در ابتدا باید خاطر نشان کرد که در ایران در زمینه اندازه     

، ارزش در معرض (LPM)ریسک نامطلوب مبتنی بر صدک همچون گشتاور جزئی پائینی 
تحقیقات چندانی صورت نگرفته است و تحقیقات و مقالات موجود نیز  (CVaR)ریسک مشروط 

واریانس  -سازی پرتفوی براساس مدل میانگین گیری ریسک و بهینه له اندازهئصرفاً به مس
اند، همچنین در زمینه معیارهای ارزیابی  پرداخته (VaR)مارکوئیتز و ارزش در معرض ریسک 
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های نسبت  ارپ از دسته معیارهای ارزیابی ریسک و معیارعملکرد پرتفوها اغلب از معیارهای ش
از دسته معیارهای ارزیابی ریسک نامطلوب استفاده  (UPR)نامطلوب  ظرفیتسورتینو و نسبت 

 اند: شده است و معیارهای ارزیابی نسبت اُمگا و نسبت کاپا ناشناخته مانده
های پرتفوی و ریسک اندازهبررسی رابطه بین (، به1384جعفری صمیمی و همکاران )     

ها رابطه بین تعداد سهام موجود در سبد و غیرسیستماتیک سهام عادی در ایران پرداختند. آن
تا  1373بخشی ایوانز و آرچر در فاصله زمانی مردادماه  ریسک آن را با استفاده از روش تنوع

. نتایج این پژوهش سی کردندبررطور ماهانه در بازار بورس اوراق بهادار تهران به 1382شهریور 
نشان داد که ریسک سبد اوراق بهادار که با افزایش تعداد سهام، با یک خط مجانب کاهش یافته 

شود. به عبارت  سهمی به متوسط ریسک بازار نزدیک می 36و این خط مجانب در سبد است 
کند و وقتی تعداد  ریسک سبد اوراق بهادار با افزایش تعداد سهام سریعاً کاهش پیدا می ،دیگر

شود و یا ریسک غیرسیستماتیک  بخشی ناچیز می سهم بیشتر شود، اثر تنوع 36اوراق بهادار از 
  .[52] رود تقریباً از بین می

 در ارزش مدل از استفاده با پرتفوی سازیبهینه»عنوان  با پژوهشی(، در 1386کریمی )     

مدل  چارچوب در گذاری سرمایه بهینه پرتفوی ،«بهادار تهران اوراق بورس در خطر معرض
VaR معرض در ارزش پژوهش این در شد. % تعیین99% و 95اطمینان  سطح دو قالب در 

 1380های سال در حاضر شرکت 30روزانه  های از بازده استفاده با و پارامتریک روش به ریسک
 VaRمدل  پژوهش این در همچنین. است شده تهران محاسبه بهادار اوراق بورس در 1385تا 
 دهد می نشان نتایج. است گرفته قرار مقایسه مورد مارکویتز  Mean-Varianceسنتی مدل با

 گذاران سرمایه برای کمتر ریسک با ایبهینه های انتخاب به منجر VaRمدل  از استفاده که

 دو بین چندانی تفاوت، باشد بالایی بازده در پی و باشد پذیر ریسک گذار، سرمایه اگر شود. می

 ریسک تخمین در اطمینان سطح چه هر این، بر وجود ندارد. علاوه مارکویتز مدل و VaRروش 

 Mean-Varکارای  مرز از بهتر Mean-Varianceمرز کارای  که رسد می نظر به باشد کمتر
 .[42] است
 بررسی اثر میزانسازی و  بهینه»عنوان  باای  (، در مقاله1388اسلامی بیدگلی و همکاران )     

عنوان نمودند که اکثر مدیران ترجیح  ،«تنوع بر عملکرد پرتفوی با استفاده از الگوریتم مورچگان
های موجود را اداره  دهند به جای مدیریت یک پرتفوی بسیار بزرگ، پرتفوی کوچکی از دارایی می

کاردینال با استفاده از الگوریتم های سازی پرتفوی با محدودیت له بهینهئها به حل مسنمایند. آن
ها نشان داد که مطابق با نظر برخی اندیشمندان مالی، مورچگان پرداختند. نتایج پژوهش آن

ها را تشکیل داد که عملکردی به  سهم( از دارایی 23توان پرتفوی کوچکی )در این پژوهش  می
ها نشان داد که نزولی هش آنخوبی پرتفوهای بسیار متنوع داشته باشند. به علاوه، نتایج پژو
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 .[55] استبودن مشارکت نهایی سهام اضافی در تنوع پرتفوی 

گذاری با استفاده از معیار ارزش در معرض  سازی سبد سرمایه (، به بهینه1389دمیرچی )     
ریسک مشروط در بازار بورس اوراق بهادار تهران و مقایسه آن با پرتفوی بازار پرداخت و عنوان 

معیار و بتا به دلیل عدم میان نوسانات مطلوب و  که معیارهای سنتی ریسک همانند انحرافکرد 
گیری ریسک و انعکاس آنچه  معیارهای مناسبی برای اندازه ،گذار نامطلوب بازده از دیدگاه سرمایه

را  (CVaR)کند، نیست. او ارزش در معرض ریسک مشروط  انسان از مفهوم ریسک درک می
بنابراین  است؛ای کرد از ویژگی انسجام برخوردار  شناخت، سنجه VaRعنوان جایگزینی برای  به

از اعتبار بیشتری برخوردار است. بنابراین او در پژوهش خود با هدف استفاده از  VaRنسبت به 
در تشکیل سبد سهام بهینه در بازار اوراق بهادار  (CVaR)ارزش در معرض ریسک مشروط 

گذاری پرداخته است. نتایج  بینی و مدیریت ریسک سرمایهراحی مدلی برای پیشتهران، به ط
و پرتفوی بازار براساس نسبت  CVaRتحقیق او نشان داد که بین عملکرد پرتفوی بهینه مدل 

معیار پرتفوی )شاخص  پرتفوی )معیار ریسک نامطلوب( و نسبت بازده به انحراف CVaRبازده به 
و براساس هر دو شاخص، پرتفوی حاصل در قسمت بالای خط بازار  شارپ( تفاوت وجود دارد

 .[18] سرمایه و بنابراین بهتر از بازار عمل نموده است

های فرا سازی پرتفوی با استفاده از الگوریتمبهینه»عنوان پژوهشی با(، در 1391کریمی )     
در تشکیل سبد سهام با آن گذاران  له اساسی که سرمایهئبه تشریح دو مس «ابتکاری چندهدفه

له مربوط به معیار ریسک آن و مشکل دوم ناکارایی ئند، پرداخت. او عنوان کرد اولین مسامواجه
سازی سبد سهام تحت محدودیت عدد صحیح است. او به  له بهینهئهای ریاضی در حل مس روش

های فراابتکاری  وریتمله سعی نمود در تحقیق خود با استفاده از الگئمنظور برطرف ساختن این مس
و با توجه به  (LPM)چندهدفه ژنتیک و تجمع ذرات بر اساس معیار ریسک گشتاور جزئی پائینی 

له ئصحیح در تعداد سهام و میزان مشارکت هر سهم موجود در سبد سهام، مس محدودیت عدد
ده در بورس شسهم پذیرفته 125سازی را حل نماید. ایشان با استفاده از اطلاعات قیمت  بهینه

 12، با توجه به چهار هدف بازدهی 1390تا اسفند ماه  1388اوراق بهادار تهران از فروردین ماه 
. نتایج این شدماهه، بازدهی نقدی و معیار گشتاور جزئی پائین اقدام به ترسیم مرز کارا  36ماهه، 

 .[52] ی وجود ندارددهد که بین نتایج اجرای این دو الگوریتم تفاوت معنادار تحقیق نشان می
 ،(1999)6داود و (، چپل1997) 5پن و ، دافی4(، پریتسکر1966) 3و بدر 2، سیمونز1جوریون     

 در که کردند مطرح ریسک معرض در ارزش مدل قالب در را بازار ریسک بینیپیش موضوع

                                                 
1. Jorion 
2. Simons 

3. Beder 

4. Pritsker  
5. Duffi & Pan 

6. Chapell &Dowd 
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 یا )لاگ نرمال توزیع فرض و پرتفوی ریسک از خطی تقریب بر متکی VaRها مدلسازی آن

 معیار از استفاده با پرتفوی سازیبهینه مسائل درباره بحث . [7 ،24] دارد قرار بازار عوامل( نرمال

 ( و1998)2همکاران و (، کت1997)1لیترمن مقالات در توان می را ریسک معرض ارزش در

 .[8، 12، 19] ( یافت1999)3و کلاسن لوکاس
 سازیبهینه را برای خطر معرض در ارزش معیار ( نیز2002) 4بل کمپ و کودیک هوایسمن،     

 قرضه )شاخص اوراق ( وS & P 500سهام )شاخص  بازار دو های دارایی بر مشتمل پرتفویی

کردن  حداکثر روش از ایشان .بردند کاربه متحده ایالات آمریکایی( در ساله 10 قرضه اوراق
تجربی  توزیع دو داشتن با و خطر معرض در ارزش از معین مقدار یک به توجه با انتظاری بازده

 نتیجه بدین و داده انجام را خود پژوهش پارامتریک توزیع تاریخی( و مشاهدات بر )مبتنی

 و ریسک معرض در ارزش شدن غیرواقعی موجب پارامتریک توزیع تابع فرض وجود رسیدند که
 .شود می گذاری سرمایه بهینه آن اوزان تبع به

 در ارزش معیار از با استفاده را مالی سبد استوار سازی(، بهینه2004)5اوسترای  و القاوی     

 که اطلاعات کردند فرض هاآن. [21] دادند قرار بررسی مورد حالت بدترین در خطر معرض

 اطلاعات جزئی با مرتبط مختلفی هایحالت و دارد وجود ها دارایی بازده احتمال توزیع بر جزئی

نیمه  های برنامه صورتبه را مسائل و گرفته نظر در را احتمال های توزیع این مورد در موجود
 .کردند بندی فرمول معین

 معرض در معیار ارزش با را مالی سبد استوار انتخاب لهئمس (، نیز2004)6اینگار و گلدفارب     

انجلیدیس . [20] اند گرفته نظر در ها دارایی بازده نرخ توزیع بودن نرمال فرض با و خطر
و  متفاوت توزیع نوع سه بر نوسانات زنندهتخمین مدل چندین از استفاده (، با2005) 7وهمکاران
 در را روزه یک خطر معرض در ارزش متفاوت، اینمونه حجم چهار گرفتن نظر در با همچنین

 .[11] دادند قرار بررسی % مورد99 % و95 اطمینان سطوح در بازار پنج شاخص مورد
 سطح دو هر در همچنین و بررسی مورد های توزیع و ها نمونه تمامی نتایج دربر اساس      

 لپتوکورتیک های توزیع و هستند برخوردار بالاتری عملکرد از GARCHهای  مدل اطمینان،

 محاسبه در چراکه ؛روند می شماربه ریسک معرض در ارزش بهتری برای های زنندهتخمین

 دو (، از2005) 8جوری. دارند بهتری عملکرد احتمال پایین سطوح در خطر معرض در مقادیر

                                                 
1. Litterman 

2. Kat etal 

3. Lucas & klaassen 
4. Huisman, Koedijk & Campbell 

5. Elghaoui & Oustry 

6. Goldfarb & Iyengar 
7. Angelidis 

8. Johri 
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 آوردن دستهب برای ریسک معرض در مقید ارزش سازیحداقل و واریانس ـ میانگین روش

 و نمود استفاده نیویورک بازار سهام در هشت های داده به توجه با و گذاری سرمایه بهینه اوزان
 متفاوت ریسک در معرض ارزش مدل براساس پرتفوی سازیبهینه نتایج که رسید نتیجه بدین

 است  تر ارجح های غیرنرمال داده برای بالاخص آن به نسبت و است واریانس ـ میانگین روش از
[26]. 

 گزینش به اقدام مطلوبیت انتظاری، حداکثرسازی فرض با و VaRاز  استفاده (، با2006)1ییو     

 سطح دو سناریو از دو در غیرریسکی دارایی یک و ریسکی دارایی یک برای بهینه پرتفوی

 شرایط در داد که نشان مطالعه این نتایج. است نموده ها، قیمت معیار  انحراف و میانگین مختلف

 دارایی ریسکی به پرتفوی ارزش از ثابتی سهم ، هموارهVaRشاخص محدودیت اعمال عدم

دوره  شدن تر طولانی ، باVaRشاخص  اعمال صورت در حال، این با. شود می داده اختصاص
 ارزش از ی تر پایین سطح در ریسکی دارایی در گذاری سرمایه مقدار حداکثر گذاری، سرمایه

 میزان اینکه احتمال گذاری، سرمایه دوره طول افزایش با دیگر عبارت به .گیرد می پرتفوی انجام

 شرایط در بنابراین ؛یابد می افزایش شود، بیشتر VaRمجاز  سطح از ارزش پرتفوی کاهش

 در کمتری گذاری سرمایه باید پرتفوی، ارزش بالای سطوح بلندمدت، در هایگذاری سرمایه

 .[55] گیرد انجام ریسکی های دارایی
 

 شناسيتحقیقروش.3

 بندی کرد: توان دسته ها را به شکل زیر می فرضیه
 فرضیه اصلی این تحقیق بررسی رابطه زیر است:

های ریسک  اما با توجه به سنجه ؛داری داردابخشی پرتفوی بر ریسک نامطلوب آن اثر معنتنوع
 :شوندمیهای فرعی به شکل زیر تبیین  نامطلوب، فرضیه

 داری دارد.ابخشی پرتفوی بر نیم انحراف معیار منفی آن اثر معنتنوعـ 
 دارد.داری اواریانس منفی آن اثر معن  بخشی پرتفوی بر نیمتنوعـ 
 داری دارد.ابخشی پرتفوی بر ارزش در معرض ریسک آن اثر معنتنوعـ 
 داری دارد.ابخشی پرتفوی بر ارزش در معرض ریسک مشروط آن اثر معنتنوعـ 

 -نوع تحقیق حاضر براساس هدف کاربردی و برمبنای کنترل بر متغیرهای تحقیق، توصیفی     
است که برای گردآوری  در این تحقیق از نوع کمی  کار گرفته شدهپیمایشی است. متغیرهای به

از آنجاکه در این پژوهش  ؛گیرد ها صورت می این متغیرها، مراجعه به اسناد و مدارک و کتابخانه
رو شود رابطه بین متغیرهای مختلف با استفاده از همبستگی، کشف و تعیین شود، از این سعی می

                                                 
1. Yiu 
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 .شودمیهای همبستگی تلقی  از نوع پژوهش
شده در بازار بورس اوراق بهادار های پذیرفته در این پژوهش، جامعه آماری شامل شرکت     

 ؛شود قضاوتی( استفاده می -گری )غیر تصادفی انتخاب نمونه از روش غربال برایتهران است و 
هایی بر جامعه  تیبا اعمال محدود هاههای لازم جهت بررسی و آزمون فرضی که شرکتطوریبه
 زیر هستند: حهای در نظر گرفته شده به شر شوند. محدودیت ری انتخاب میآما
 ؛وجود قیمت سهام در دوره مطالعهـ 

 ؛ها()به دلیل تفاوت در فعالیت آن گذاری مدنظر این مطالعه نیستندهای سرمایه شرکتـ 

 ؛شوندهای هلدینگ نیز از نمونه حذف می شرکتـ 

 ؛باشداسفند ماه  29ها  سال مالی شرکتـ 

 .باشد نشده ماه( 6 از )بیش طولانی های وقفه دچار هاآن سهام بر معاملهـ 

های موجود براساس معیار دیگری که درصد روزهای انجام  با توجه به شرکت ،در نهایت     
و از تقسیم تعداد روزهایی که سهم مورد نظر حداقل یک بار دادوستد شده بر کل  استمعامله 

از  ،آید. درنهایت دست میای دارد، به بورس در سال موردنظر فعالیت معامله تعداد روزهایی که
آید. با توجه  دست میهای مورد مطالعه در این پژوهش به محاسبه میانه توزیع این نسبت شرکت

 دست آمد.شرکت برای انجام این پژوهش به 104های در نظر گرفته شده، تعداد  به محدودیت
 

زمانيپژوهش که طول دوره آن  30/06/1391تا پایان  15/01/1386بازه زمانی از  .قلمرو
 شود. روز را شامل می 1995

 
پژوهش مکاني زیرا اطلاعات  ؛محدود به بازار بورس اوراق بهادار تهران است .قلمرو

ها به انتشار اطلاعات شده در بورس اوراق بهادار تهران، به دلیل الزام آنهای پذیرفته شرکت
 ها و گزارشات مالی، در دسترس است.  صورت عمومی 

 
پژوهش موضوعي در حیطه مباحث مدیریت مالی به موضوع مدیریت ریسک و  .قلمرو

پذیری و اثر آن بر  شود که به وضعیت نوسان بخشی مجموعه سبد سهام مربوط می تنوع
 پردازد. گذاری می سرمایه

 
 :شود می تشکیل بخش دو از بهادار ورقه هر بازده.نرخبازدهاوراقبهادار

 نقدی، )سود شود می پرداخت سهامداران به مختلفی اشکال به که مالکیت از حاصل منافع. 1

 سهام، تجزیه نقدی، آورده و مطالبات محل از سرمایه افزایش اندوخته، محل از سرمایه افزایش
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 سهام(. تجمیع

   .گذاری سرمایه دوره طی در بهادار اوراق قیمت تغییر از ناشی سرمایه ضرر یا منفعت. 2

  

𝑟𝑖𝑡 =
𝐷𝑡+𝑃𝑡(1+𝛼+𝛽)−(𝑃𝑡−1+𝐶𝛼)

𝑃𝑡−1+𝐶𝛼
(6رابطه )                                                                            

 
 استفاده درصدی بازده جای به لگاریتمی بازده از بازده محاسبه برای پژوهش این در البته     

 شود: تعریف می 7 رابطه صورتبه لگاریتمی بازده زمانی سری .شود می
 

Rit (7رابطه ) = 𝑙𝑛(1 + 𝑟𝑖𝑡)    
 

 همان بازده درصدی است.  ritکه 
 

 گیریريسکپرتفویمعیارهایاندازه

 محاسبه کوواریانس ـ واریانس ماتریس Excelافزار  نرم از استفاده با پژوهش این در.واريانس

 .آید می دستهب پرتفوی واریانس مقدار آن از استفاده و با
 

𝜎2 = ∑ ∑ XiX𝑗σij
n
j=1

n
i=1 (8رابطه )                                                                 


 هدفواریانس زیر نرخ  نیم .واريانسنیم

 

σt
2 =

1

K
∑ Max[0, (t − RT)]K

T=1 (9رابطه )                                                         






معیارانحرافنیم
 

𝑆𝑣𝑡 =
1

𝐾
∑ 𝑀𝑎𝑥[0, (𝑡 − 𝑅𝑇)]2𝐾

𝑇=1                                                        (10رابطه )


(LPM)گشتاورجزئيپائیني

 

LPM(α, t) =
1

K
∑ Max[0, (t − RT)]αK

T=1              (11رابطه )
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K :هاهتعداد مشاهد 
t: نرخ بازدهی هدف 

α : درجهLPM گذار یا درجه تحمل ریسک سرمایه 
Rt : نرخ بازدهی در طی دوره زمانیT 



 اطمینان از خاصی سطح در زیان حداکثر از است برآوردی .(VaR)ارزشدرمعرضريسک

.معین زمان مدت و در


 VaR = M. Zα. σ√T (12رابطه )                                                                      

 

M :ارزش بازاری دارایی 
α :سطح اطمینان 
T :طول دوره زمانی محاسبه بازده 



 درصد از αمیانگین  .(CVaR)ريزشموردانتظارياارزشدرمعرضريسکمشروط

 VaR، معمولاً مقدار VaRبا  خوانی هم ایجاد برای و ستا ها بدترین زیان یا و ها بازده بدترین

 .شود می گرفته نظر در ها یا بازده ها زیان بدترین مرز عنوانبه
 

CVaR(X) =
1

α
∫ VaRβ(X)

α

0
dβ                                                                       ( 13رابطه)  

 
 در انجام تحقیق حاضر به شرح زیر است: های اساسی گام

تا  15/01/1386های روزانه را طی تاریخ  شدن نمونه، قیمتپس از مشخص گام اول:
 شود؛میافزار ره آورد نوین استخراج  با استفاده از نرم 30/06/1391

 ؛محاسبه بازده روزانه به روش لگاریتم طبیعی گام دوم:
 ؛برا-بازدهی روزانه هر یک از سهام با استفاده از آزمون جارک بودن توزیعگام سوم: آزمون نرمال

 ؛گام چهارم: محاسبه چولگی بازدهی روزانه سر یک از سهام
 ؛های روزانه سهام منتخب گام پنجم: محاسبه ماتریس همبستگی بین بازده

سهم نمونه و محاسبه ریسک با استفاده  nپرتفوی تک سهمی از هریک از nگام ششم: تشکیل 
های گشتاور جزئی پایینی، نیم واریانس  از واریانس معمولی و ریسک نامطلوب با استفاده از سنجه

 ؛منفی، نیم انحراف معیار منفی، ارزش در معرض ریسک و ریزش مورد انتظار
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مبنای  پرتفوی دو سهمی و محاسبه ریسک و ریسک نامطلوب بر n/2گام هفتم: تشکیل 
 ؛های ذکر شده سنجه

 له زیر با اهمیت است:ئهای بعد تشکیل پرتفوی، دو مس و گام در این گام
 ؟شودبرمبنای چه معیاری هر دو سهم انتخاب ـ 

 گیرد. صورت رندمی صورت میدر این پژوهش، انتخاب سهام به

 تعیین درصد هر سهم موجود در هر پرتفوی بر چه اساسی است؟ـ 

 .شودمیدر اینجا از استراتژی ساده برای تعیین درصد هر سهم در پرتفلیو استفاده 
سهمی و محاسبه ریسک و ریسک نامطلوب برمبنای  10پرتفوی n/10 گام هشتم: تشکیل 

 n/2شود که در مرحله قبل در اینجا چگونگی انتخاب سهام مطرح می های ذکر شده. سنجه
، شودسهام به ترتیب کمترین تا بیشترین همبستگی تعیین می ، اینوجود داردپرتفوی دو سهمی 

پرتفوهایی که کمترین همبستگی را دارند به همان  n/10پرتفوی دو سهمی،  n/2سپس از 
و  شونددر آورده میصورت سهم تک تک ، بقیه پرتفوهای باقیمانده بهشوندداشته میترکیب نگه 

البته انتخاب هر سهم از  شود؛داده میتخصیص  شد، داری پرتفویی که نگه n/10ها به سهام آن
صورت رندمی شده معیار خاصی ندارد و بهسهام باقیمانده و تخصیص آن به پرتفوی نگهداری

 ؛است
که ریسک نامطلوب به میزانی برسد که درصورت افزایش گام نهم: ادامه روند گام هشتم تا جایی

 تعداد سهام پرتفوی، ثابت بماند.
به همراه تشکیل نمودار ریسک نامطلوب بر ی تشخیص این مورد از روند کاهش شیب برا    

 . شودمیاده فاست پایه تعداد سهام مجود در پرتفوی
 

d = limn→m
∆LPM

∆n
≅ (14رابطه )                                                                        0  



 هاتحلیلداده.4

ل استفاده از معیارهای ریسک نامطلوب ئیکی از دلا .توزيعبازدهيروزانهآزموننرمالبودن
های بازدهی است؛ بنابراین آزمون نرمال بودن توزیع  جهت سنجش ریسک شکل غیرنرمال توزیع

در این پژوهش نیز نرمال بودن توزیع سری  ،به همین سبب .رسد نظر میبازدهی ضروری به
 مورد آزمون قرار گرفت.1براـ  و با استفاده از آماره جارک Eviewsافزار  نرم بازمانی مورد نظر 

 شود: فرض مربوط به نرمال بودن توزیع بازدهی به شکل زیر نوشته می

H0 :.توزیع بازدهی نرمال است 

                                                 
1. Jarque –Bera 
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H1 :توزیع بازدهی غیرنرمال است. 



 
 )آکنتور( رانیا یمربوط به شرکت کنتورساز یفراوان عیتوز .1نمودار 

 
برا حاکی از این امر است که فرض صفر مبنی بر نرمال بودن توزیع ـ مقدار آماره جارک      

 104برای تمامی  کند. نتایج اجرای این آزمون سری زمانی بازده را در هر سطح احتمالی رد می
شرکت فرض نرمال بودن  100شرکت موجود در نمونه مورد بررسی قرار گرفت که در مورد 
شرکت پذیرفته شد. همچنین  4توزیع سری زمانی بازده در هر سطح احتمالی رد شد و در مورد 

 نیز رد شد. (TEDPIX)فرض نرمال بودن توزیع بازدهی روزانه بازار 
 

در این بخش پرتفوسازی به  .معیارهایريسکوريسکنامطلوبهابراساسرسمنمودار
اجرا   Excelافزار کمک استراتژی ساده براساس تعداد مختلف سهام موجود در پرتفوی در نرم

. با داشتن وزن سهام موجود در پرتفوی، بازده مورد انتظار هر پرتفوی و ریسک مورد شودمی
 شود: انتظار آن محاسبه می

 
𝑅P = W × Expected Return                                                       ( 15رابطه)  
 

RP :بازده مورد انتظار پرتفوی 
Expected Return :بازده مورد انتظار سهام موجود در پرتفوی 

W :وزن سهام موجود در پرتفوی 
بنابراین برای هر  ؛اند سهام تشکیل شدهبا توجه به اینکه پرتفوها با تعداد متنوع و متفاوتی از      

آن  به 2است که در جدول تعدادی مشاهده انجام شده  ،یک از پرتفوها )براساس تعداد سهام(
 شده است.اشاره 
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Series: AKONTOR

Sample 1/15/1386 6/30/1391

Observations 570

Mean       0.003441

Median   0.000585

Maximum  0.284684

Minimum -0.040810

Std. Dev.   0.022963

Skewness   3.162612

Kurtosis   40.82681

Jarque-Bera  34933.31

Probability  0.000000
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 انجام شده بر اساس تعداد سهام موجود در پرتفوی هادهتعداد مشاه. 2جدول 

 هاهتعدادمشاهد تعدادسهامدرپرتفوی

1 104 

2 79 

3 35 

4 27 

5 21 

6 18 

7 15 

8 13 

9 12 

10 60 

11 10 

12 9 

13 9 

14 8 

15 8 

16 7 

17 7 

18 6 

19 6 

20 30 

 
های مختلف  هایی مدنظر است که از طریق آزمونفرضقبل از آزمون معادله رگرسیون، پیش     

خصوصیات جزء گیرد. فروض معادله رگرسیون یا فروض کلاسیک،  مورد سنجش قرار می
 [:48از ] نداکند. این فروض عبارت تصادفی مدل رگرسیون را تبیین می

 فرض میانگین صفر. 1

𝐸(𝑢𝑖|𝑋) = 0                              
 فرض همسانی واریانس . 2

𝑉𝑎𝑟(𝑢𝑖|𝑋) = 𝐸(𝑢𝑖
2|𝑋) = 𝜎2 < 0                                      

 فرض نرمال بودن . 3

𝑢𝑖~N(0, σ2)                    
 فرض عدم خودهمبستگی                                               . 4

𝐶𝑜𝑣(𝑢𝑘 , 𝑢𝑖) = 𝐸(𝑢𝑘𝑢𝑗) = 0 , 𝑘 ≠ 𝑗 

  (Xi)از جزء غیرتصادفی  (ui)فرض مستقل بودن جزء تصادفی . 5
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Cov(uk, Xi) = 0 
 

 هاسایر فرضیهگیرد و  فرض نرمال بودن پیش از اجرای معادله رگرسیون مورد آزمون قرار می     
شود. بدین منظور باید از نرمال بودن توزیع متغیرها  پس از اجرای معادله رگرسیون آزمون می

آزمون این فرضیه، از آزمون  برای. شود)معیارهای ریسک و ریسک نامطلوب( اطمینان حاصل 
 که نتایج آن به شرح زیر است: شودمیرا استفاده ب ـجارک 

:H0 .توزیع متغیرنرمال است 

H1 :توزیع متغیر غیرنرمال است. 

 
 برا -نتایج آزمون جارک . 3جدول 

 نتیجه Jarque - Bera Probabiltyمعیارريسک

 فرضیه صفر رد شد. 295851/0 435799/2 واریانس

 فرضیه صفر رد شد. 474101/0 492668/1 انحراف معیار

 فرضیه صفر تأیید شد 0000/0 4267/212 واریانس زیر هدف  نیم

 فرضیه صفر تأیید شد 000021/0 56721/21 انحراف معیار زیر هدف  نیم

 فرضیه صفر تأیید شد 0000/0 8734/233 واریانس زیر میانگین  نیم

 صفر تأیید شدفرضیه  000002/0 15001/26 انحراف معیار زیر میانگین  نیم

 فرضیه صفر تأیید شد 000106/0 31175/18 % 95روزه  1ارزش در معرض ریسک 

 فرضیه صفر تأیید شد 0000/0 11366/83 % 95روزه  1انتظار  ریزش مورد

 فرضیه صفر تأیید شد LPM 24135/12 002197/0گشتاور جزئی پایینی 

 
شود که دو متغیر واریانس و نیم انحراف  میبرا مشاهده  -با توجه به نتایج آزمون جارک      

در این حالت برای آزمون مدل رگرسیون  ؛معیار پرتفوهای تشکیل شده دارای توزیع نرمال نیستند
 شود.میبخشی از متغیر مجازی در مقطعی خاص استفاده  این دو متغیر بر تنوع

 شود.ها نیز اطمینان حاصل  بودن داده 1های فرضیه، از ماناییالبته باید پیش از انجام آزمون     
طور به .هستندثابت برای هر وقفه معین  2های مانا دارای میانگین ثابت و خودکوواریانسداده

گیرد. برای جلوگیری از  های کاذب، انجام می منظور جلوگیری از رگرسیونآزمون مانایی به عمده
از تفاضل متغیرها که معمولاً مانا  بایدن صورت متغیرها مانا باشند، در غیر ای بایدرگرسیون کاذب 
 شود.میاستفاده  4دیکی فولر 3برای این منظور از آزمون ریشه واحد [.51]کنند هستند، استفاده 

 

                                                 
1. Stationary 

2. Auto-Covariance 
3. Unit Root 

4. Augmented Dicky - Fuller 
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 . نتایج آزمون ریشه واحد4جدول 

 نتیجهT_student Probabiltyمعیارريسک

 فرضیه صفر تأیید شد 711/0 -051053/1 واریانس

 فرضیه صفر تأیید شد 7323/0 -0993260/0 معیارانحراف 

 فرضیه صفر رد شد 00000/0 -41041/22 واریانس زیر هدف  نیم

 فرضیه صفر رد شد 0043/0 -231599/4 انحراف معیار زیر هدف  نیم

 فرضیه صفر تأیید شد 3655/0 -806560/1 واریانس زیر میانگین  نیم

 فرضیه صفر رد شد 0005/0 -265763/5 انحراف معیار زیر میانگین  نیم

 فرضیه صفر رد شد 0000/0 -26904/13 % 95روزه  1ارزش در معرض ریسک 

 فرضیه صفر رد شد 0004/0 -451629/5 % 95روزه  1انتظار  ریزش مورد

 فرضیه صفر رد شد LPM 382626/5- 0005/0گشتاور جزئی پایینی 

 
واریانس زیر میانگین، نامانا   واریانس، انحراف معیار و نیم ، متغیرهای4جدول  با توجه به     

نمودارهای مربوط  .ها باید از متغیرهای با وقفه بهره بردآزمون معادله رگرسیون آن برایهستند و 
 بخشی برای هر یک از معیارهای ریسک در پیوست آورده شده است.به تنوع

 
 گیرینتیجه.بحثو5

سازی پرتفوی باشد، به این موضوع  تر برای بهینه تعیین معیار مناسب در پیگر مالی  اگر تحلیلـ 
های متفاوتی از باید اذعان نمود که معیارهای ریسک مطلوب و نامطلوب هر کدام براساس بخش

شاخص  ،مثال برای .دهند بنابراین نتایج متفاوتی هم ارائه می ؛شوند گیری می توزیع بازدهی اندازه
شود، ممکن است یک فرصت  آنجاکه براساس کل توزیع بازدهی محاسبه می ریسک مطلوب از

که عکس این اتفاق  حالی در ؛گذاری را با ریسک بیشتری نسبت به فرصت دیگر نشان دهد سرمایه
با استفاده از شاخص ریسک نامطلوب رخ دهد و آن به این دلیل است که ریسک مطلوب در 

گذاری دوم بوده است که منجر به افزایش کل ریسک شده  گذاری اول بیشتر از سرمایه سرمایه
 گذاران است. بنابراین انتخاب معیار مناسب وابسته به اهداف سرمایه ؛است

های ل گوناگونی ازجمله کاهش هزینهئگذاران تمایل دارند به دلا با توجه به اینکه سرمایهـ 
که این  شدداری کنند. در این پژوهش سعی  ها را نگه تری از داراییمعاملاتی، پرتفوهای کوچک

سازی پرتفوها مورد بررسی قرار گیرد.  له با کمک معیارهای ریسک نامطلوب همراه با بهینهئمس
توانند با تشکیل پرتفوهایی با تعداد سهام کمتر  گذاران می نتایج این پژوهش نشان داد که سرمایه

سرمایه بین سهام موجود در پرتفوی به عملکردی مناسب دست یابند و  در کنار تخصیص بهینه
 .شودهای معاملاتی و مدیریتی پرتفوها در نتیجه منجر به کاهش هزینه
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شود که ریسک غیرسیستماتیک  بخشی با در نظر گرفتن کاهش ریسک نامطلوب منجر می تنوعـ 
گذاران است و  ب که هدف سرمایهنامطلوب به حداقل خود برسد و ریسک غیرسیستماتیک مطلو

 یابد. شود، کاهش نمی منجر به افزایش بازدهی می
 

 بخشی بر اساس سه مدل مقادیر بهینه تنوع .5 جدول

 واريانس مدل
نیمواريانسزير

 هدف

نیمواريانس

 زيرمیانگین

ارزشدر

 ريسکمعرض

ريزش

 موردانتظار

گشتاورجزئي

 پائیني

 12 14 15 12 10 12 ساده

 
بخشی کمتر به حداقل خود  واریانس زیر هدف با تعداد تنوع  نیم معیار، 5 جدول نتایج ـ بر اساس

آمده بر اساس معیارهای نیم واریانس زیر هدف و زیر میانگین کمتر دسترسد. تعداد سهام به می
، VaRاما تعداد سهام حاصل براساس معیارهای  ؛استاز تعداد سهام براساس معیار واریانس 

CVaR  وLPM  بیشتر از مقدار آن براساس واریانس است، دلیل این تفاوت را باید در تفاوت
زیرا معیارهای واریانس، نیم واریانس زیر هدف و زیر میانگین  ؛ماهیت این معیارها جستجو کرد

و  VaR ،CVaRاما در مورد معیارهای  ؛شوند یفرض نرمال بودن توزیع بازدهی محاسبه مبا پیش

LPM شوند  فرضی مد نظر نیست و براساس شکل اصلی توزیع بازدهی محاسبه می چنین پیش
بنابراین مقایسه واریانس با  ؛برا توزیع بازدهی غیرنرمال است ـکه با توجه به نتایج آزمون جارک 
واریانس زیر هدف و زیر  با معیارهای نیم اما در مقایسه ؛رسد این سه معیار منطقی به نظر نمی

با استفاده از معیار ریسک  . در نتیجه،اند میانگین، معیارهای ریسک نامطلوب بهتر عمل کرده
 توان از تعداد کمتری سهم در پرتفوی استفاده نمود.  بخشی مینامطلوب در تنوع
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 نامطلوب یسکر یارهایو مع یرابطه تنوع بخش ینمودارها :پیوست
 
براساسمعیارريسک)واريانس(رسمنمودارها.1



 

معیار(رسمنمودارهابراساسمعیارريسک)انحراف.2
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 واريانسزيرهدف(رسمنمودارهابراساسمعیارريسکنامطلوب)نیم.3
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 واريانسزيرمیانگین(معیارريسکنامطلوب)نیمرسمنمودارهابراساس.5




 معیارزيرمیانگین(انحرافرسمنمودارهابراساسمعیارريسکنامطلوب)نیم.6
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