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  سازي سبد سهام بهينه تعميم نظريه ماركويتز در
  

  
  دكتر حميد شهرستاني

  *يقات تهراناستاد اقتصاد دانشگاه آزاد اسلامي واحد علوم و تحق
  فرهاد ثوابي اصلدكتر 

  **كرج اقتصاد دانشگاه آزاد اسلامي، واحد استاديار
  دكتر بيژن بيدآباد

  ***استاد اقتصاد مؤسسه تحقيقات پولي و بانكي
  
  

  207-229  :صفحات    20/4/88: تاريخ پذيرش  30/9/87: تاريخ دريافت

  
 حداكثر نمودن درآمد براييي، برمبناي انتخاب بهينه سهام سبد دارا الگوي ماركوويتز درتعيين سهم هريك از سهام در

  ديگر، اين مدلازطرف. نمايد مي الگو وارد  اميد رياضي ارزش هر سهم را دراز يك طرف، اين الگو، استانتظاري سبد استوار 
ق تركيب نظريات ماركوويتز و شارپ و  دراين مقاله از طريبنابراين .گيرد كوواريانس نوسانات ارزشي سهام را ثابت و برونزا  درنظر مي

  . يم كه نسبت به مرزسنتي ماركوويتز كاراتر خواهد بودكن پيشنهاد مدلي جديد الگوي جامع تري را معرفي مي
هاي نرخهاي بازدهي مربوط به سهام واقع شده در پرتفوليوي اختيار شده  عبارت ديگر از طريق درونزا نمودن كوواريانسه ب

ا مساوي با بازده يسطح مشخص ريسك، بزرگتر  هر مدل ماركوويتز، بازده انتظاري مدل پيشنهادي، همواره درافته در مدل توسعه ي
  . خواهد بودانتظاري مدل سنتي ماركوويتز 

 هر در گيرد نمي الگوي پيشنهادي، سهم بخش ريسك غيرسيستماتيك كه طبق نظريه شارپ بازار براي آن پاداشي را درنظر در
  . گيرد مي ترين سطح ممكن قرار پايين يسك پرتفوليو، همواره درسطح از ر

بورس فعال در طريق نظري و هم از طريق عملي با يافتن سبد بهينه سهام شركتهاي بزرگ سيمان،  برتري نظريه پيشنهادي هم از
 .دشو يد ميأي نظريه ماركوويتز تدر مقايسه باتهران 

  
  JEL :P48, P14, O50, D23يطبقه بند

  
  :ها ليد واژهك

غيرسيستماتيك-مرزكاراي ميانگينبورس سهام تهران،  سيستماتيك، ريسك  و   واريانس، خط بازار سرمايه، ريسك 
CAPM  

                                                 
*. E. mail: shahrest@ohio.edu 
**. E. mail: farhad_savabi1@yahoo.com 
***. E. mail: bijan @bidabad.com  

www.SID.ir


دي
صا

قت
ه ا

ام
شن

وه
 پژ

 

 

208

ال 
س

هم 
د

 /
ره

شما
رم 

چها
/

ان 
ست

زم
 

13
89

 

  مقدمه
 2»تزي ماركوويهر«، توسعه مدل 1(CAPM) اي سرمايه يهايي داراگذاري قيمتمدل 

 ارائه شده توسط اي هسرماي داراييهاي گذاري قيمت رةه درباين نظري خاص و اوليا هياز زاو
 در تز،ي مربوط به ماركوو4"ويانتخاب پرتفول"ه يواقع مطالعه نظر در. است 3»نتنريشارپ و ل«

 منتشر شده يلادي م1952سال  ن بار دري كه اوليسك و بازدهين ري ارتباط بةخصوص نحو
 ظهور يانه را بري توسط شارپ زميلاديم1959بود، به همراه نسخه به روز درآمده آن درسال 

  .  فراهم نموداي سرمايه يهايي داراگذاري قيمت ةين نظرياول
 يرخطي غيد مرزكاراش از مفروضات موفق يا ار نمودن پارهيق اختيشارپ از طر

ات يادب  درين مرز خطيد كه اي نماي خطيل به مرز كارايتز را توسعه داده و آنرا تبديماركوو
  . ستا  معروف5(CML)ه ي به خط بازار سرمايمال

 يفرض. است 6ر بازاري همانا فرض وجود سبد فراگCAPM مدل بارة دريفرض اساس
  .  مردود شناخته شده است 7»رول« از جمله ين مالي از محققيكه توسط تعداد

 يم حداكثر مقدار را برايداد كه بتوان  مين امكان راي به ما اين فرضيواقع وجود چن در
ك بازار را يستماتيسك سيواحد از ر  هرياداش بازاا همانا حداكثر پي ، و 8نسبت شارپ

 دلخواه از سبد يبيار تركي قادر بود با اختگذار سرمايه ،اد شدهيط يتحت شرا. مينكاستخراج 
ارتباط با   خود دريتفاوت ي بيهايسك، با توجه به شكل منحني بدون رييك داراير بازار و يفراگ

هرقدر . رديه قرارگيقاط واقع بر خط بازار سرما از نيكي، همواره بريسك و بازدهيمقدار ر
شتر و برعكس هرقدر ياو ب ل به قرض دادن دري تما،زتر باشديسك گري رگذار سرمايه

  . دش  ميتيشتر  تقوياو ب ل به وام گرفتن دري تما،رتر  باشديپذ سكير

                                                 
1. Capital Asset Pricing Model ( CAPM)  
2. Harry Markowitz , (1959) 
3. Sharpe & Lintner, (1962).  
4. Portfolio Selection  
5. Capital Market Line  
6. Market Portfolio  
7. Roll, (1970). 
8. Sharpe  Ratio  
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ا از ين است كه آيبه آن اشاره نمود ا ديق حاضر باي كه درتحقي مهم و قابل توجهةنكت
 كل مربوط به ي بازدهنرخهايانس ي كووار-انسيس واريق حذف برونزا بودن عناصر ماتريطر

 ي بالاتخمينهايتوان تعداد   مي،يا هي سرمايهايي دارايگذار متيتز به كمك مدل قيماركوو
  ل نمود؟ ي تبديتر يت كاربرديادشده را به وضعيتز را كاهش داده  و مدل يمدل ماركوو

 ميهست ق حاضر با آن مواجهيتحق كه در  رااي فرضيه، يل مطالب نظري تحلي برمبنا
  :نظرگرفت در ريتوان به شرح ز مي

 ي  نسبت به الگويعملكرد بهتر) يشنهادي پيالگو( افتهيتز توسعه ي ماركوويالگو
       .            دارديتز سنتيماركوو

ن موضوع كه ي اي و عملي اثبات نظريعنيشده  اديه يفرض مقصود از عملكرد بهتر در
 ،ي و مدل سنتيشنهادي مدل پينظرگرفته شده برا سك دريهرسطح مشخص از ر همواره در

به . استي  مدل سنتي با بازده انتظاريا مساوي بزرگتر يشنهادي مدل پيهمواره بازده انتظار
سطح  هري ازا  دري سنتيكارا  مرزيبالا  بريشنهادي مدل پيگر همواره مرزكارايعبارت د

  . است درنظرگرفته شده يوي پرتفولي برايمشخص از بازده انتظار
 كه اي بگونهتز و شارپ ي ماركووياه هيم و ادغام نظرين مقاله عبارتست از تعميهدف ا

 ياضيك مدل ريق ارائه ي از طردومتز را كاهش داده، ي مدل ماركووتخمينهاي تعداد نخست
 كه ييويار پرتفوليا همانا اختينه و ي بهيويك پرتفولي را درامر انتخاب 1انگذار سرمايهخرده 

 آن حاضر به يك آن را كه بازار برايستماتيرسيسك غيتر ر قيا دقيسك و يسهم بخش زائد ر
  . م يو حداقل نمائيسك كل پرتفوليهرسطح دلخواه ممكن از ر  را دريستپرداخت پاداش ن

P مربوط به  ماهانههاي دادهمقاله از  اين ان ذكر است كه دريشا
E هرسهم به عنوان 

  . ده استش مربوط به بورس اوراق بهادار تهران استفاده 79-86 يبازده سهم در دوره زمان

                                                 
 سهام ي وجوه خود تنها به تعداد محدودگذاري سرمايه براي دارد كه يانگذار سرمايه، اشاره به گذار سرمايهواژه خرده . 1

  . توجه دارند
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م نمودارها از ي و ترسها داده يل آماريه و تحليز تجزيق و نيه تحقي فرضي بررسبراي
 مربوط به 3(GAMS) يافزار بسته نرمز از ي و ن1 ،(Eeviews)2(spss) يافزار  نرميها بسته

  . ده استشات استفاده يق درعمليشاخه تحق
ن ي، تخمپس از آن ارائه مدل، سپسات موضوع، ي برادبي، مرورنخستبخش در 

 و يشنهادي مدل پيكارا ، استخراج مرزسپس، ي سنتي و الگويشنهادي پي الگويپارامترها
  .شود ائه مي ارشنهاداتي و پيريگ جهي نت و در انتهايسنت

  
  ادبيات موضوع  بر مروري

ه در  ين نظري خاص و اوليا هيتز از زاوي، توسعه مدل ماركووCAPMمدل 
  . است نتزي توسط شارپ و لاي سرمايه داراييهاي گذاري قيمت

ر بازار ي، همانا فرض وجود سبد فراگCAPM مدل بارة مهم و درخور توجه درةنكت
(Market portfolio) ن سبد نه تنها وجود داشته ي مدل فرض برآن است كه انيا در. است

  . است تز واقعي ماركووي مرزكارايرو ضمن بردر ز بوده و يبلكه قابل محاسبه ن
 يم حداكثر مقدار را برايداد كه بتوان  مين امكان راي به ما اين فرضيواقع وجود چن در

  . ميينسبت شارپ استخراج نما
 فيرتعريبه شرح ز) 1( طبق رابطه يات ماليب دراد4ا شاخص شارپينسبت شارپ 

  . دشو مي
  

)1(            
p

fP

fP

fP RRE

RRVar

RRE
S

σ
][

][

][ −
=

−

−
=  

  

                                                 
1. Statistical Package for Social Science 
2. Econometric Views  
3. General Algebrical Model Solution 
4. Sharpe Index  
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 متشكل از يا هيتز كه ناحيه قابل دسترس ماركووي درناحp يويچنانچه پرتفول
ند هست با خود  متناظريسك و بازده انتظارير ري با مقاديسكي ريهاييبات گوناگون دارايترك

 و وام يريگ  فرض وامي با برقراراست  قادرگذار سرمايه، 1 واقع شده باشد،)1(مطابق نمودار 
ق ي، از طرRf ي با بازدهيسكيرري غييسك و فرض وجود دارايك نرخ بهره بدون ري دادن در

 را بوجود RfP همچون ي خطيك مرز كارايادشده، ي يسكيرري غيي با داراPب سبد يترك
ن نسبت مقدار يكه ايه از نسبت شارپ بوده، بطورب آن همانا مقدار بدست آمديآوردكه ش

  2.گذارد ميش ي را به نماPسك سبد يرش ريواحد پذ  هريپاداش درنظرگرفته شده به ازا
 ي اولاً دارا؛3است تز واقعي ماركووي مرزكارايرو بازار بر  كه سبدييحال از آنجا

 است و كيستماتي نوع سسك آن ازي رياً تمامي نسبت شارپ بوده ، ثانيمم مقدار برايماكز
 ي تمامي تقاضا شده از سويويو، پرتفولين پرتفولي اCAPMطبق مفروضات  ثالثاً بر
انگر ين حالت بيا شده در اديحات داده شده، نسبت يلذا با توجه به توض 4است انگذار سرمايه

و از يلن پرتفويار نمودن ايصورت اخت  بازار دريحداكثر مقدار پاداش درنظرگرفته شده از سو
  . است ك آنيستماتيسك سيواحد از ر رش هريان به ازاء پذگذار سرمايه يسو

ر ي دلخواه از سبد فراگيبيق تركيطر قادر خواهد بود از گذار سرمايهك يب ين ترتيبد
 خود درارتباط با مقدار يتفاوت ي بيهايسك، با توجه به شكل منحني بدون رييك دارايبازار و 

  . ردي قرارگ(CML)ه ي از نقاط واقع بر خط بازار سرمايكيره بر ، هموايسك و بازدهير
ل به ي تماي و، باشد5زتريسك گريا اصطلاحاً ريتر و  گذار محتاط سرمايه هرچه به يقين

ه ي با روحگذار سرمايهك يكه ي، درحالرد را داRfMن ي واقع بيبهايار نمودن تركياخت
 MK واقع درامتداد يبهايار نمودن تركي به اختلي تما6رتريپذ سكيا اصطلاحاً ريتر و  يتهاجم

                                                 
1. Eugene. Fama & French. Kenneth, "Multifactor Explanations of Asset Pricing 
Anomalies", Vol. 51, (1996), pp.55-84. 
2. S. Kevin, Security Analysis& Portfolio Management, (Prentice Hall of India Private, 
2006).  
3. Harry. Markowitz, Mean~Variance Analysis in Portfolio Choice & Capital Markets, 
(Cambridge, 1987).  
4. Eugene. Fama & French. Kenneth, "The Capital Asset Pricing Model: Theory & 
Evidence"., Journal of Finance, (2004), pp.1-32 . 
5. Risk Averse  
6. Risk Seeker  
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ش ي به نماU2 و U1 يتفاوت ي بيهايب با منحنين امر به ترتيا. را از خود بروز خواهدداد
به ) 2 (ي همانا وجود رابطه خطين تئوريگر دراينكته درخور توجه د .گذاشته شده است

 خط بازار« به يات ماليادب ر كه د1.است )3( رابطه يط لازم، مسئله حداكثرسازيعنوان شرا
  3.است  معروف2(SML)» سهم

  

  
  )مدل ماركوويتز و شارپ(رابطه بين ريسك و بازده پرتفوليوي  . 1 نمودار

  
  
)2(                     ( ) ( )[ ]fmmifi RRERRE −+= β  
  
  

                                                 
  د ي مراجعه كنAوست يبه پ. 1

2. Security Market Line 
3. Ramesh. Rao., Fundamentals of Financial Management, (Macmilan, 1989).  
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)3(                   
[ ] [ ]

[ ]fp
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RRVar
RRERRE
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( ) o

toS
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i
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≥
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=

ω
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:.
  

  
 اتفاق خواهد افتاد يزمان) 3 (ةمم مقدار نسبت شارپ دررابطيماكز) 1(مطابق نمودار 

  .  باشد(M) بازار يوي، همان پرتفولPو يكه پرتفول
 ام i يسكي رييد كه متوسط بازده داراشو  مي، ملاحظه) 2(ن مطابقه رابطه يهمچن

  . است  بازاري از متوسط بازدهيك تابع خطي
  : مين رابطه داريا در

iMβ :ييك دارايستماتيسك سيمعرف نسبت ر iسك بازار كه ضمناً مقدار آن يام به ر
  :است ريبه شرح ز

Mi
M

i
iM ρ

σ
σβ =  

  
 بازار و ين بازدهي موجود بيب همبستگيمعرف ضرiMρر ين دررابطه اخيهمچن

  . دكن  مير صدقي مضاعف زي ام و طبق فرض مقدار آن درنامساوi يكسي ريي دارايبازده
  

1≤≤ iMo ρ  
  
 خواهان گذار سرمايهك ي آن است كه چنانچه يسوال اصل) 2(نك با ملاحظه رابطه يا
قت ين حقيبا توجه به ا . باشدMو ي از سهام موجود درپرتفولي درتعداد محدودگذاري سرمايه
، چگونه قادر است كه است كيستماتيرسيو از نوع غيسك پرتفولي از ريبخشن حالت يكه درا
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 آن ي خود كه بازار برايار شده از سوي اختيويسك را درپرتفولين بخش زائد از ريزان ايم
  .  باشد را كاهش دهديحاضر به پرداخت نم

ك يق ارائه يتوان ازطر  ميايتواند مطرح باشد، آن است كه آ  مي كهيگريال دؤس
ش آمده با يط پيك مرزكارا درشرايان را درجهت بدست آوردن گذار سرمايهتم مناسب يالگور

ن ي از ايالاتؤبه س. مي رسان باشياري آنان يزيسك گريا ري يريسك پذيتوجه به مسئله ر
ات يب و ادغام نظرياز به تركين خصوص نيا در .ل درادامه مقاله پاسخ داده خواهد شديقب

  .م داشتيرا خواهتز يشارپ و ماركوو
 يهايتز، فرض برونزا بودن متوسط بازدهيه ماركوويب كه درمدل اولين ترتيبه ا

ها از رابطه ين متوسط بازدهيم كه ايكن  مي آن فرضي را كنارگذارده و بجايسكي رداراييهاي
  . دننك  ميتيتبع) 2(

 رن ام ـ ي ـالات مطـرح شـده، سـبب ا       ؤ به س  ييادشده درجهت پاسخگو  يب  يادغام و ترك  
 يه ارائـه شـده از سـو       ي ـ بـالا درمـدل اول     تخمينهـاي كه اولاً مشكل محاسـبه تعـداد        . دشو مي

 ،ياض ـيتم ر يك الگـور  ي ـق ارائـه    ي ـسـازد تـا از طر       مـي  اً ما را قـادر    ي ثان ،1بدايكاهش   تزيماركوو
 جهـت اسـتخراج مـرز       بالقوه و بالفعـل را در      يان انفراد گذار  سرمايه و   گذاري  سرمايه يشركتها

  . مي رسان باشياريد ي جديكارا
 با ي و پژوهش مشابهي بررس،هبررسيهاي انجام شد به وجهلازم به ذكر است كه با ت

امده ين تاكنون به عمل نير محققي سايآنچه كه درمقاله حاضر به آن پرداخته شده، از سو
  .است

  
  ارائه مدل پيشنهادي 

 گذاري قيمتدن مدل كرق وارد ي ما برآن است تا ازطري سعيشنهاديدر مدل پ
تز، اولاً مشكل تعداد ي به مدل ماركوو(CAMP) منسوب به شارپ اي سرمايه داراييهاي
 ةتم نسبتاً ساديك الگوريق ارائه ياً از طريتز را كاهش داده، ثانياد درمدل ماركووي زتخمينهاي

                                                 
): عبارت است ازيسكي ريي قلم داراnتز متشكل از ي درمدل ماركووتخمينهاتعداد كل . 1 )

2
3+nn  
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ش عتر و كاهين هرچه سري را درتخميان انفرادگذار سرمايه و گذاري سرمايه ي شركتها،ياضير
رسان  ياريد ي جدي درجهت استخراج مركز كاراي و زماني ماليها نهيهز قابل ملاحظه در

ان مطابق مقدمه گذار سرمايه خرده ين امر تنها برايم كه ايادآور شويباز هم لازم است . ميباش
  . است حيذكر شده صح

 را مورد CAMP مدل يشكل تجرب  لازم است ابتدايقبل از ورود به بحث اصل
  . ميظه قرار دهملاح

  . است ري زه شرحب CAMP مدل يشكل تجرب
  
)4(            ( ) itfMtiMfit RRRR εβ +−=−  
  

  : كهيبطور
  

 Rit:يسكي ريي بازده دارا i ام دردوره t؛  
RMt : بازده بازار دردوره t؛ 

itε:يسكي ريي جمله اختلال مربوط به دارا i ام دردوره t. 

 فرض ما برآن است كه ،ندهستي  تصادفييرهاي كه متغييها از آنجاiεخصوص  در
  . است انس جملات اختلال برآنها حاكمي واريون بجز فرض برابري مفروضات رگرسيتمام

نظرگرفته   و با توجه به مفروضات درCAMP مدل يدنباله براساس شكل تجرب در
  1: نوشتيتوان پس از انجام محاسبات  مي مورد اشاره،ي تصادفيرهاي متغيشده برا

  
)5(           njijiMjMiMij ,....,2,1,2 =+= εεσσββσ  
  

   :دكرر خلاصه يتوان به شرح ز  مي را)5(رابطه 
  

                                                 
1. S. Kevin, Op.Cit.  
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)6(                jiMiMiMij ≠= 2σββσ  
  
)7(                  jiiMiMi =+= 2222

εσσβσ  
  

  : كهيبطور

ijσ:يي كل داراي بازدههاينرخن يانس بي كووار i ام و j؛ ام  
2
Mσ :؛ي بازار بازدهنرخهايانس ي وار  

jiεεσ :ن جملات اختلال يانس بيكووارiε ام وjεيام كه طبق فرض برا ji ≠ 

   است؛ معادل صفر
2
iεσ:انس جمله اختلال ي وارiεام .  
 يزير توان مدل برنامه  ميCAPMو با توجه به مدل ) 5(نك با توجه به رابطه يا

   :دكر يسينو ردوبارهيتز را بشرح زي ماركوويرخطيغ
  

)8(           ( ) ( )∑
=

=
n

i
iip RERMaxE

1
ω  

( )

( ) ( )

( )

( )

( ) o

RRERRE

toS

i

n

i
i

jiMjMiMij

fMiMfi

ji

pij

n

i

n

i
jii

n

i
i

≥

=

+=

−+=

=+

∑

∑∑∑

=

≠

= ==

ω

ω

σσββσ

β

σσωωσω

εε

5

14

3

2

1

1

2

2

1 1

2

1

2

))((

:.
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ر قابل ي مدل به شرح زتخمينهاي، تعداد يشنهاديا همان مدل پيو ) 8(مطابق رابطه 
  . ندهست محاسبه

n(i)ن مربوط به محاسبه ي تخمiMβ؛  

1(ii)2ن مربوط به محاسبه ي  تخم
Mσ؛  

1(iii)ن مربوط به محاسبه ي  تخم( )MRE؛  
n (iv)2ن مربوط به محاسبه ي  تخم

iεσ.  
  :  عبارتست ازيشنهاديمدل پ  درتخمينهاكل  ن تعداديبنابرا

n+1+1+n=2n+2=2(n+1)  
  

 يرمي بقرار زp يوي پرتفوليف بتايم كه طبق تعريدان  مي)8( رابطه يساز  سادهبراي
  : است

∑
=

=
n

i
iip

1
βωβ  

  : توان نوشت   ميف فوقيبراساس تعر
  

( )2
2211

2

1

2 .... nn

n

i
iip βωβωβωβωβ ++=⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡= ∑
=

  

  
  : ميلذا دار

  

)9(                   
( )

ji

n

i
jj

n

j
ii

n

i
iip

≠

+= ∑∑∑
= == 1 1

2

1

2 )()( βωβωβωβ
  

  
  .ميريگ  ميرا در نظر) 8(د رابطه ين قيو اول) 5(مجدداً روابط 
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م يخواه) 9(ز استفاده از رابطه يو ن) 8(د رابطه ين قيدراول) 5( عبارت يگذاريبا جا
  1:داشت

  

)10(                                                              ∑
=

+=
n

i
iiMpp

1

22222
εσωσβσ

  

 بـوده   p يويسك كل پرتفول  يمعرف آن بخش از ر    ) 10(جمله اول سمت راست معادله      
 كه بازار بابت آن حاضـر       استي  سكيقاً همان ر  ي و دق  ي اقتصاد يتهايفعال  از نوسان در   يكه ناش 

ــاداش  ــت پ ــه پرداخ ــت ب هم ــيدرحال. اس ــه دوم  ــه جمل ــشانيك ــه ن ــده ر ن رابط سك يــدهن
 آن ين علت بـازار بـرا  ي قابل حذف بوده و به هم    يق پرگونه ساز  يك بوده و ازطر   يستماتيرسيغ

  2 .ردي گي درنظرنميپاداش
ه را ب) 11(رابطه ) 10(و با در نظر گرفتن رابطه ) 8( رابطه يدر دنباله با ساده ساز

  :م داشتير خواهيشرح ز
  
  
)11(             ( ) ])([ fMpfp RRERRMaxE −+= β  

                                            

( )

( )

( ) o

toS

i

n

i
i

pii

n

i

n

i
iiM

≥

=

=+

∑
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=

==

ω

ω

σσωβωσ ε

3

12

)(1:.

1

222

11

22

  

  

                                                 
1. Alan.Lewis, "Asimple Algorithm for the Portfolio Selection Problem"., Journal of 
Finance, Vol. 43, (1988), pp. 71-82.  
2. John. Lintner, "The Valuation of Risk Assets the Selection of Risky Investment in Stock 
Portfolios & Capital Budgets"., Review of Economic & Statistics, Vol. 47, (1965), pp.13-
37. 
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)ر يمقاد) 11(عبارت   كه دريياز آنجا ) fM R،REن عبارت يند، اهست  ثابت
  . رديدرمقدار حداكثر قرارگpβار خواهد نمودكه ، ي مقدار حداكثر خود را اختيهنگام

 
  تخمين پارامترهاي الگوي پيشنهادي والگوي سنتي

 يشنهادي پي مدلهاين و با توجه به شكل كليشيبخش پ مطابق مطالب ارائه شده در
 ؛ندهست دهيچي پيرخطي غيزير  برنامهيها  مدل،اد شدهيتوان گفت كه هردو مدل  ي ميو سنت

  . استي  به مراتب محدودتر از مدل سنتيشنهادي مدل پين پارامترهايلاف كه تخمن اختيبا ا
2 از ير متفاوتيك از دو مدل مقاديچنانچه درهر

pσآنگاه ،گرفته شوند نظر  در 

ك از يهر توان مرزكارا را در  ميم داشت كه به كمك آنهاي را خواهE(Rp) از يرمتفاوتيمقاد
  . خراج نموددو مدل است

 يكارا  مرزيبالا  بريشنهادي مدل پيست كه مرزكارا اآن  بريانتظار ما به لحاظ نظر
  : قت جستجو نمود كهين حقيتوان درا  مين امر رايعلت ا. ردي قرارگيسنت

 از يا  و پارهيسكيرري غييك دارايار نمودن يق اختيطر د شارپ ازيملاحظه گرد
. بود تز واقعي ماركوويكارا  مرزيبالا د كه همواره برش ييرامفروضات، موفق به استخراج مرزكا

ط لازم ي هرسهم از شراير بازده انتظاريز مقادي نيشنهادي كه درمدل پيينك از آنجايا
سك ينظرگرفته شده از ر هرسطح در عتاً دريند، طبيآ  مي نسبت شارپ بدستيحداكثرساز

 يشنهادي مربوط به مدل پيوي پرتفوليارآن است كه بازده انتظ انتظار بر ويك پرتفوليكل 
  . باشدي متناظر مربوط به مدل سنتيوي، پرتفولي با بازده انتظاريا مساويهمواره بزرگتر 

ن شش شركت يبخش مقدمه مقاله، اول ه ارائه شده دري فرضيجهت اثبات عمل در
ه عنوان مان كشور بيدكننده سي توليه شركتهاين كليمان كشور از بيدكننده سيعمده تول

ب و براساس حروف يد كه به ترتيار گرديان اختگذار سرمايه يار شده از سوي اختيويپرتفول
  . ندهست ري به شرح زياختصار

 (Su)ان يمان صوفي س.3    (Se)مان سپاهان ي س.2   (T)مان تهران يس. 1

 (h)مان هرمزگان يس. 6         (d)مان درود ي س.5    (k)مان كرماني س.4
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 فوق ي براساس علائم اختصاري و مدل سنتيشنهادي مدل پيه شكل پارامتركيبطور
  . ندهست ريبه شرح ز

 
   ي مدل سنت)الف
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  يشنهادي مدل پ)ب
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   يدشنهاي پي الگوين پارامترهايتخم

كه درخصوص نرخ بازده بدون ي از آنجائيشنهادي پي الگوين پارامترهاي تخمبراي
م گرفته شد كه علاوه يناچار تصمبه  ، وجود نداشتيران توافق كلي ايمال بازار در (Rf)سك ير

ز به طور همزمان مورد يسك ني مورد مطالعه نرخ بازده بدون ري شركتهاين بتاهايبر تخم
  . ن واقع گردديتخم

 استفاده SUR (1(رمرتبط  ياهر غظي بونهايادشده از روش رگرسيل به هدف ي نيبرا
  .ده استش ارائه )1(ن مطابق با جدول يج آن پس از تخميد كه نتايگرد

                                                 
1. Seemingly Unrelated Regression  
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  1 جدول
  
  
   

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

دار  يمعن% 99سطح  ب برآورد شده دريد اولاً تمام ضراش ملاحظه) 1(مطابق با جدول 
  به قراريبي مورد مطالعه بطور تقري شركتهايسك و بتاهاير نرخ بازده بدون ريقاداً ميبوده ثان

  :ندهست ريز
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19/0=Seβ      58/1=Tβ    ,  82/2=Suβ   ,  89/1=kβ   ,  75/1=dβ  
 7/17=fR  ,  2=hβ  

  
  موجود دريها ي كامل با تئوريسازگار ر بدست آمده دريكه مقاد دشو  ميمشاهده

  . ندهستي  مالي مهندسةنيزم
ار ي بازار و انحراف معيرنرخ بازدهي به مقاديشنهادي مدل پين درجهت اجرايهمچن

ر بورس اوراق بهادار بازا اساس اطلاعات موجود در ن راستا بريا در.  استازيمربوط به آن ن
  .  ندشدر برآورد ير به شرح زين مقاديتهران ا

  
( )

%4.1

%45.18

=

=

M

MRE

σ

      

  
  ي سنتي الگوين پارامترهايتخم

P بازده ماهانه هاي داده براساس ي سنتي الگوين پارامترهاي تخمبراي
E سهام 

ر يدرخصوص مقاد) 2(ن، جدول يتخم پس از 79-86 ياد شده درطول دوره مالي يشركتها
  1: دشر استخراج ير مربوطه به شرح زيار مقادي و انحراف معي بازدهنرخهاين يانگيم

  
  
  
  
  

                                                 
 كه بخش بازده سوداگرانه سهم به يياز آنجا. است ك سهمير سوداگرانه ي هرسهم معرف بازده غE/Pبطور خلاصه . 1

 هر E/Pن مقاله توجه ما به يا  دربنابراين، شود محسوب ميي اديتز مدل بنيو مدل ماركووشده  كال مربوطي تكنيلهايتحل
  .دشسهم متمركز 
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  2جدول 

  
  

 -انسيس واري ماترين پارامترهاي ، تخمي مدل سنتي كه دراجرايين از آنجايهمچن
ر ي به شرح زSPSS يبه كمك بسته نرم افزار) 3( جدول است ازيز مورد نيانس نيكووار

  . دشاستخراج 
  

  3جدول 

  

www.SID.ir


صا
قت

ه ا
ام

شن
وه

پژ
دي

 

 

 

225

ينه
 به

در
تز 

وي
رك
 ما
ريه

نظ
يم 

عم
ت

 
هام

 س
سبد

ي 
ساز

  

  استخراج مرزكاراي مدل پيشنهادي و سنتي 
ج بدست آمده ي مطابق با نتاي و مدل سنتيشنهادي مدل پين پارامترهايپس از تخم

 ير متفاوت برايار نمودن مقاديق اختيك از دو مدل از طريتوان درهر  مينكي اقبل،بخش  در
ن يمان از بيد كننده سين شش شركت عمده تولي اولل شده ازي تشكيويسك پرتفولير

 متناظر را و به ي انتظاريهاير بازدهيمان كشور، مقاديد كننده سي توليه شركتهايمجموعه كل
  .  بدست آوردي و سنتيشنهاديك از دو مدل پيدنبال آن مرزكارا را درهر

 دهيچي پيطرخي غيزير  برنامهيها  مدلي و سنتيشنهادي كه هردو مدل پيياز آنجا
به ) 4(ب جدول ين ترتي استفاده كرده و بد(GAMS) يافزار باشند به ناچار از بسته نرم مي

  .شده استر استخراج يشرح ز
  

  4جدول 

  
 را به ي و سنتيشنهادي پي دو الگويتوان متناظر با جدول فوق نمودارها  مينكيا

  . م نموديترس) 2(ر اشرح نمود

بازده انتظاري
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  )مدل پيشنهادي و مدل سنتي(ك و بازده انتظاري پرتفوليوي رابطه بين ريس. 2نمودار 
  

 يد كه مرزكاراشو  ميملاحظه) 2(و نمودار ) 4( مطابق با اطلاعات موجود در جدول
  .است  واقعي سنتي مرزكاراي بربالاي به لحاظ عمليشنهاديمدل پ

  . ز به همراه دارديق را نيه تحقي فرضين امر اثبات عمليلذا ا
  
   و پيشنهاداتگيري نتيجه

ان، ملاحظه گذار سرمايه ي از سويمحافل مال در CAPM هيبه رغم استفاده از نظر
 آنان يار شده از سوي اختيويل آنكه پرتفوليان به دلگذار سرمايه خرده ين مدل برايد كه اش
  . دشوتواند مورد استفاده واقع  يباشد، نم  مي بازاريوي از پرتفوليا ر مجموعهيز

و از نوع يسك پرتفولي از رين حالت بخش قابل توجهيا  در،دشملاحظه همانطور كه 
توان  ياً نمي آن حاضر به پرداخت پاداش نبوده، ثاني كه اولاً بازار برااست كيستماتيرسيغ

 برآن ين مقاله سعيا ادشده، دريط يتحت شرا. ل قابل توجه بودن، از آن صرفنظر نموديبدل
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د كه شملاحظه . ميي فائق آCAPMرش فرض مدل يالب پذق  فوق دريهاييبود كه به نارسا
، برطرف شدتز يمدل ماركوو  موجود دري بالاتخمينهاي اولاً مشكل تعداد يشنهادي پيدرالگو

 و قرض دادن وجوه خود يريگ ل به قرضي كه تمايانگذار سرمايه خرده ين امكان را براياً ايثان
 بازار از خود يويار نمودن پرتفوليز به اختي نيليسك نداشته و ضمناً تماينرخ بدون ر را در

  . آورد  مي وجوه محدود خود فراهمگذاري سرمايهدهند، جهت  ينشان نم
ر ي سا. استCAPM  برمدليه كه متكي اثبات فرضبرايشود   ميشنهاديان پيپا در
 گذاري قيمت بارة موجود دريها هي نظربقيهتوانند   ميلين علاقمند درصورت تماپژوهشگرا
 كاربرد يات ماليكه امروزه در ادب  فاما و فرنچ رايه سه عاملي همچون نظراي سرمايه داراييهاي
براي بررسي شود   ميشنهادين پيهمچن. دهند  و آزمون قراريافته مورد بررسي يا گسترده

شرفته ي پي مربوط به كشورهاهاي داده بخصوص ي مالير بازارهاي ساهاي دادهه به ي فرضيعمل
قالب  كشور برخوردارند و در  موجود درهاي داده نسبت به يكه از درجه اعتبار بالاتر- يصنعت
 معتبر ي كه شامل انواع ارزهاييوهايگر، همچون پرتفولي متعدد ديويار نمودن پرتفولياخت
  . ندي توجه نما-است رهي، طلا و غيجهان
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