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 مقدمه -1
 آن در کـه  دارد اشـاره  یتیوضـع  بـه  ینانینااطم. دارد وجود تفاوت ینانینااطم و سکیر انیم

اسـت   یتیوضـع  سـک یر ندارد و وجود ممکن جینتا به احتمال يها عیتوز دادن نسبت امکان
 آنهـا  وقـوع  بـه  مربـوط  يهـا احتمـال  هـم  و جهـان  ندهیآ يها تیوضع فیتعر هم آن در که

 یسـک یر زانیم عامل دو به یسکیر تیموقع کی خصوص در يریگ میتصم .است ریامکانپذ
 رو شیپ قیتحق). 1974 تزیگلیاست اموند،ید(دارد  یبستگ رندهیگ میتصم طیشرا و امدیپ بودن
 آن در کـه يبـه طـور   دهـد  یم قرار یبررس مورد را تیموقع کی بودن یسکیر يریگ اندازه

 .  دارد یبستگ آنها احتمال عیتوز و امدهایپ به فقط تیموقع کی بودن یسکیر
 نی ـا در و اسـت  یـی رادا سبد انتخاب کارها نیتر مهم از یکی معمولاً یمال اقتصاد رد

 يبـرا  یاحتمـال  عی ـتوز دیبا منظور نیا يبرا و شود يریگ اندازه ییدارا هر سکیر دیبا راستا
 یمـال  هی ـنظر در متعـارف  طوربه  که یاحتمال عیتوز متأسفانه. شود نییتع ییدارا يهایبازده

 پـارامتر  دو حسـب  بـر  توانـد یم نرمال عیتوز که آنجا از. است نرمال عیتوز ،شودیم استفاده
 بـا  تـوان یم ـ زین را ها ییدارا سبد یبازده ـ سکیر روابط شود، فیتوص انسیوار و نیانگیم

  .کرد فیتوص پارامتر دو نیهم از استفاده
 مناسـب  اسـت،  يالگوسـاز  قابل ییدارا سبد یبازده و سکیر شود یم فرض اگرچه

 شتریب در. است شده آشکار آن نواقص و است شده یبررس یتجرب لحاظبه  فرض نیا بودن
 و) پهـن  دم یعن ـی( تـر  پهن يها دم يدارا و ندارد نرمال عیتوز ،يبرآورد يها یبازده موارد،
 يا افتهی تحقق ریمقاد شامل یتجرب يها عیتوز ن،یا بر علاوه. هستند نرمال عیتوز از تر دهیکش
. اسـت  1پهن دم يها عیتوز از شتریب یلیخ یحت آنها وقوع احتمال که هستند عیتوز يانتها در

 را سـک یر يهـا  جنبـه  یتمـام  سـک یر اری ـمع و انـدازه  عنـوان  به انسیوار از استفاده نیبنابرا
 از را خـود  اعتبـار  زی ـن انسی ـوار بـر  یمبتن ـ يهـا شاخص یتمام و کند يریگاندازه تواند ینم

 و قاتیتحق در آن از که میباش يدیجد سکیر اندازه دنبال به دیبا هجینت در. دهندیم دست
 .2کرد استفاده بتوان اقتصاد در یعمل يهایابیارز

 

1- Heavy – Tailed Distributions 
2- Fabozzi, Neave, Shuo (2012)  
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. شــدند مطــرح تســلطی يهــا يبنــد رتبــه هــا، تیمحــدود نیــا رفــع يبــرا تــلاش یپــ در 
 يا موعـه رمجیز يبنـد  رتبـه  به قادر تنها کیهر  که هستند ییجز يبند رتبه تسلطی، يها يبند رتبه
 .  بود تریکل اریمع کی دنبال به دین رو بایهستند از ا ممکن يها انتخاب یتمام از

 در زی ـن مفهـوم  نیا است منسجم يهااندازه مفهوم یمعرف ها،تلاش نیا از گرید یکی
 بـه  مربـوط  مشـکلات  رفـع  يبرا خصوص به و سکیر يارهایمع نواقص اصلاح يبرا تلاش

 . شد مطرح VaR)خطر ( معرض در ارزش اریمع
 يا انـدازه  عنوانبه را سکیر منسجم يهااندازه 1)1999( سیه و بریا ن،یدلبا ارتزنر،

 سـک یر انـدازه  نی ـا از لزومـاً  ، امـا 2اسـت  موضوعه اصل چهار اساس بر که کنند یم فیتعر
  .کرد استخراج يلاتار هر يبرا فرد به منحصر اندازه کی توان ینم

 اری ـمع بودن را ارائه کردنـد.  یسکیر ير (اندازه) اقتصادای) مع2008آومان و سرانو (
 در. شود یم فیتعر فرد به منحصر طوربه  موضوعه اصل دو با 3سرانو -آومان بودن یسکیر
 موضـوع  نی ـا و اسـت  مرتبط یموضع يزیگر سکیر يبرا پرات -ارو ارهايیمع با حال نیع
 .  است سکیر اندازه نیا یطراح در ياقتصاد دهیا عمق دهنده نشان ییتنها به

 در هـا  انـدازه  ایـن  بیشـتر  چـه  هر مقبولیت از حاکی اخیر هاي سال هاي پژوهش روند
 ضـمن  اسـت  شـده  سـعی  مقالـه  این ن جهت دریبه هم است ریسک گیري اندازه موضوعات

 .شود برده بکار ایران بورسی هاي شرکت از برخی براي را ریسک اندازه این ،یمعرف
 سـک یر مـورد  در هاپژوهش ابتدا دوم بخش در است؛ صورت نیا به مطالب بیترت
 و ری ـاخ يهـا  پـژوهش  سـرانو در  -آومـان  شـاخص  گـاه یجا و شودیم ارائه سکیر و اندازه
 انـواع  سـوم  بخـش  در. ردی ـگ یم ـ قـرار  یبررس ـ مـورد  آن در گرفتـه  صـورت  يهـا  گسترش
 سرانو -آومان سکیر اندازه چهارم بخش در تینها در و شودیم مطرح سکیر يها اندازه

 حیتشـر  یمـال  و ياقتصـاد  يهـا  پـژوهش  يبرا سکیر به ياقتصاد کردیرو داشتن به توجه با

 

 شود. نمایش داده می )ADEH(از این پس در مقاله با اختصار  - 1
2- Artzner, P, F Delbaen, Eber, and Heath  
3- Aumann and Serrano 
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 بکـار  تهـران  بهـادار  اورق بـورس  در منتخـب  هـاي  شرکت براي اندازه این نهایت در و شده
 .است شده برده

 
 سکیر اتیادب -2
 سکیر واندازه سکیر مورد در هاپژوهش -2-1

 ســکیر يریــگ انــدازه يبــرا ياریــمع و ســکیر مقولــه بــه ياریبســ يهــاپــژوهش تــاکنون
 اسـت؛  ییشناسا قابل یمطالعات موج دو سک،یر يسازیکم و يساز مفهوم يبرا. اند پرداخته
 یمختلفــ موضــوعات و گرفــت شــکل يلادیمــ 1970 و 1960 يهــادهــه در کــه اول مــوج

 مطرح يارهایمع ،یاتیعمل يهایژگیو یبررس و یتصادف يبند رتبه ،يزیگرسکیر همچون
 يهـا  سـال  به خاص طور به و يلادیم دهه اول قرن حاضر به دوم موج. بود موج آن در شده

 سـک یر از يتـر یکل ـ اری ـمع سـو،  کی از است شده یسع که شودیم مربوط تاکنون 2007
 گـر ید يسـو  از و شـود  منجـر  يسـازگار  جینتـا  به ها عیتوز یتمام يازا به که شود استخراج
 زانی ـم( سـک یر بـه  نسـبت  افـراد  نگـرش  کـه  ينحـو  بـه  باشـد  ياقتصاد يلگوهاا از برآمده

 .باشد شده لحاظ ارهایمع نیا در زین) آنها بودن زیگرسکیر
 مطالعــه بــه ســکیر نــهیزم در گــروه دو ،يلادیمــ 1970دهــه از شیپــ يهــا ســال در 
 نسـترن مورگ و ومـان ین ون دبـرو،  و ارو ت،ی ـنا فرانک همچون يافراد گروه کی پرداختند؛

 آن ریتـاث  و ياقتصـاد  عـاملان  انتخـاب  بـر  یسـک یر طیشـرا  ریتاث و يساز به مفهوم که بودند
 لنتنـر،  شـارپ،  تز،یمـارکوو  همچـون  گـر ید گـروه  و پرداختنـد یم اقتصاد در نهیبه صیتخص
 .کردندیم استفاده عمل در سکیر یکم يهاملاك از که نیتوب

 ریتـاث  بـه  دبـرو  و ارو. پرداخـت  نـان یاطم عـدم  و سکیر نیب تفاوت به )1921ت (ینا
 عـاملان  يریگ میتصم مورگنسترن، و ومانین ون. پرداختند اقتصاد نهیبه صیتخص در سکیر

 تزیگلیاسـت ) 1969( تزیگلیو است لدیروثچا. دادند قرار یبررس مورد را سکیر تحت ياقتصاد
 .  ختندپردا یتصادف تسلط موضوع به) 1969( 2راسل و هادار) 1974( 1اموندید و

 

1- Stiglitz and Diamond  
2- Hadar. J, and Russell. Wi  
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 داخلی هاي پژوهش -جدول الف
 نتایج متغیر و روش پژوهشگران

 يدون رهنمایفر
و  یرودپشت

درضا یس
 يرغفاریم

)1390( 

 بــورس در پرتفــوي عملکــرد ارزیــابی
 در ارزش کــاربرد: تهــران بهـادار  اوراق
 خطر معرض

شــده تجدیــدنظر شــارپ شــاخص
(R-Sharpe) ــی ــر مبتنـ  در ارزش بـ

 .است شده گرفته بکار خطر معرض

رسول سجاد، 
و  یتیشراره هدا
 یتیشهره هدا

 )1393(بهار 
 

 هاي مدل و تصادفی تلاطم مدل مقایسه
GARCH در ارزش محاسبه طریق از 
ــرض ــر، آ مع ــونخط ــاي زم ــبت ه  نس
 و ستوفرسـن یکر ک،ی ـکوپ هاي شکست

 است. شده برده بکار را لوپز انیز تابع

ــا خطــر معــرض در ارزش محاســبه   ب
 بـه  لزومـاً  یسـنت  هـاي  روش از استفاده

 از یبرخ در و انجامد ینم یمناسب جینتا
 ـنظر از استفاده موارد  و نیآفـر  ارزش هی
 بـراي  یشـرط  نوسانات گرفتن نظر در
 شود. یم بهتري جینتا جبمو ها داده

، یبتیفرشاد ه
و  يتقو يمهد

 يدرضا موسویس
 )1393(بهار 

 قیمت شاخص بازدهی ساله10 هاي داده
 هاي پرتفوي بخش دو -نقدي بازدهی و

 شـاخص  بـر  مبتنـی  پیشـنهادي  رفتاري
 معیــار انحــراف نــیم و معیــار انحــراف
 ریســک و بـازدهی  محاســبه و تشـکیل 

 ـ پیشنهادي پرتفوي 81 براي  دوره رايب
 آتی. ساله سه

 از اسـتفاده  بـا  رفتـاري  پرتفوي ریسک
 طـور  بـه  معیـار  انحـراف  نـیم  شاخص
 کلاسـیک  هـاي  پرتفوي از کمتر معنادار
ــوده ــازدهی  بـ ــت. بـ ــک و اسـ  ریسـ
 دو هـر  اسـاس  بر رفتاري هاي پرتفوي
 انحـراف  نـیم  و معیار انحراف شاخص
 اند. نداشته معنادار تفاوت معیار

د کردبچه، یحم
واد محمدج

 یو عل يحضور
ر (تابستان یمالم

1391( 

 بـر  که را مرزي بعدي چند روش یک 
 هـا  داده جهتـی  چند تحلیل روش مبناي
 رابطـه  ارزیابی براي است شده تعریف
 هاي صندوق صنعت در بازده و ریسک
 اند. برده بکار و معرفی مشترك

 متوسـط  طـور  به مشترك هاي صندوق
 نـامطلوب  ریسک از درصد 66 با تنها
 سیســتماتیک ریســک از درصــد 64 و

ــه و 1389 ســال در شــده تقبــل  هزین
 بازده از سطح همان به توانند می کمتر
 یابند. دست شده کسب
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  -ادامه جدول الف
 نتایج متغیر و روش پژوهشگران

رسول سجاد و 
 یمهسا گرج

 )1391(بهار 

 ارزش برآورد بین رابطه
 بــا  خطــر معــرض در

ــتفاده ــاز روش از اسـ  بـ
 استرپ بوت گیري هنمون

 مــدل VaR بــرآورد توانــایی تــورش تصــحیح فرآینــد
GARCH برآورد در را نرمال VaR کل شاخص براي 
ــورس ــادار اوراق ب ــران به ــداقل ،(TEPIX) ته  در ح
 منجـر  همچنین و است داده نهایی بهبود احتمال سطوح

 .است شده t -GARCH مدل نتایج بهبود به
درضا یس
 يرغفاریم

 )1391(زمستان 

 شـــارپ روش آزمـــون
 بر مبتنی شده تجدیدنظر

 خطـر  معرض در ارزش
 عملکرد ارزیابی جهت

 هاي شرکت( دارند متنوعی پرتفوي که هایی شرکت در
ــرمایه ــذاري س ــتفاده) گ ــاخص از اس ــارپ ش ــا ش  ی
 بندي رتبه در معناداري تفاوت شده، تجدیدنظر شارپ
 کـه  هـایی  شـرکت  مـورد  در. کند نمی ایجاد ها شرکت
 تفاوت این ندارند متنوعی پرتفوي یا و ندارند پرتفوي

 نیست. معنادار آماري نظر از
 

  سکیر يهااندازه انواع از استفاده -3
 مجموعــه از ینگاشــت و شــود یمــ داده نشــان بــا کــه اســت تــابعی ســکیر انــدازه کیــ

:است:  Rیقیحق اعداد مجموعه به Xهاي لاتاري X R 
 یک ـی معمولاً یمال اقتصاد در. باشد مثبت آن برد که شود یم فیتعر يطور  تابع

 يبـرا  یاحتمـال  عی ـتوز دی ـبا راسـتا  نی ـا در و اسـت  یـی دارا سـبد  انتخاب کارها نیتر مهم از
 اسـتفاده  یمـال  هی ـنظر در متعـارف  طوربه  که یاحتمال عیتوز. شود نییتع ییدارا يهایبازده

 انسی ـوار و نیانگیم پارامتر دو برحسب نرمال عیتوز که آنجا از. است نرمال عیتوز شود،یم
 نیهم ـ از اسـتفاده  بـا  توان یم زین را ها ییدارا سبد یبازده -سکیر روابط شود،یم فیتوص
 .  کرد فیتوص پارامتر دو
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 اول گشتار دو بر یمبتن يهااندازه -3-1
 عنـوان  به  احتمال هاي عیتوز انس،یوار و نیانگیم از استفاده بر مرسوم طور به یمال در اقتصاد

 تـابع  کـه  هنگـامی  کـه  دلیـل  ایـن  بـه  حدي تا است شده تمرکز سکیر یفیتوص هاي اندازه
 خـود  در را يانتظار تیمطلوب يحداکثرساز تیماه ها اندازه این دو هر است، مقعر مطلوبیت

 دو بـا  Xلاتـاري  بـا  زیگر سکیر گذار هیسرما کی نکهیا ز فرضیو ن یفرض نیچن با. دارند
 احتمـال  بـا  و aw شـامد یپ جـه ینت 5/0 احتمال باشد و مواجه) 1وضعیتی دو  لاتاري( نتیجه

wXE صورت، نیا در 2باشد aw شامدیپ جهینت 5/0 2 و )( 2( )X a که است 
2 آن در ( )X اگر. است بالا یتیوضع دو يلاتار جینتا انسیوارa یحال در ابد،ی شیافزا 
 معـادل  ارزش کـه  داد نشـان  تـوان  یم ـ یدگسـا  به بماند یباق ثابت لاتاري يانتظار ارزش که
 انیــم در یعنــی افــت،ی خواهــد کــاهش زیــگر ســکیر ریــگ میتصــم هــر يبــرا Xنــانیاطم

 دارنـد،  یمتفاوت يها انسیوار اما ،يمساو يانتظار مقادیر که متقارن یتیوضع دو هاي لاتاري
 .3کند انتخاب را واریانس کمترین با لاتاري دهد می ترجیح زتریگر سکیر فرد

 شیافـزا  بـا  گفـت  تـوان  یم ـ 4هـا  يلاتـار  از خـاص  نوع نیا يبرا حداقل نیبنابرا
 بـا  و ابـد ی یم ـ کـاهش  يانتظـار  تی ـمطلوب ،)يانتظـار  مقدار داشتن نگاه ثابت( انسیوار
. ابـد ی یم ـ شیافـزا  يانتظـار  تی ـمطلوب) انسی ـوار داشـتن  نگـاه  ثابـت ( XE)( شیافزا

 از ياریمع پرداختی، انسیوار و است آتی انتظاري ثروت از اريیمع ،يانتظار  پرداختی
2 انسی ـوار از تـوان   می موارد نیا در این، بر علاوه. است ثروت یپراکندگ X  یـا 

 

1- Two Point Lottery 
واژه  کـه  جـا  هـر  کنند، از ایـن رو می خلاصه لاتاري همچون مفاهیمی در را ریسکی هاي وضعیت تمامی مالی ریاضیات و اقتصاد در

 .است ریسکی دارایی یک ارزیابی و بررسی ضمنی صورت به آمد میان به» لاتاري«

2- Fabozzi, Neave, and Zhuo (2012)  
تـفاده  یرنـد، گ مـی  نظر در را ارزش کاهش هاي ریسک تنها که واریانس نیم معیار از دهند می ترجیح تحلیلگران از بعضی -3 . کننـد  اس
 .شود می گرفته نظر در کاهش به مربوط انحرافات از تنها واریانسنیم محاسبه در

 .گرفت نظر در وضعیتی دو هاي لاتاري از ترکیبی عنوان به توان می را تر پیچیده هاي لاتاري -4
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 آنهـا  دو هـر  چراکـه  کـرد  اسـتفاده  سـک یر يارهـا یمع عنـوان  بـه  X اریمع انحراف
 .1کنند یم فیتوص را لاتاري یپراکندگ

 کی ـ کـل  بازدهی انسیوار از استفاده با ریسک صرف تعیین که کرد شنهادیپ تزیمارکوو
 بـر  يسـاز  متنـوع  اثـرات  بررسـی  براي که است معتقد وي .2است ریسک از تري دقیق معیار سبد،
 يهـا  يگـذار  هیسـرما  از جفـت  هـر  میـان  کوواریـانس  از تـوان  مـی  دارایـی  سبد یبازده انسیوار

 ویژگـی  سـازي  متنـوع  کـه  داد توضـیح  و کـرد  اسـتفاده ) یخط یهمبستگ بیضرا یعنی( يانفراد
ــواب ــل جـ ــبه از حاصـ ــانس محاسـ ــازدهی واریـ ــبد بـ ــی سـ ــت دارایـ ــا در. اسـ ــوارد نیـ  مـ
2( )X Xr r ای XX rr    .3کنند یم عمل سکیر يارهایمع عنوان به )(

 اسـت،  يالگوسـاز  قابـل  یـی دارا سـبد  یبـازده  و سـک یر شود یم فرض ن اگرچهیهمچن
 يهـا  یبـازده . اسـت  شـده  مشخص آن نواقص و یبررس یتجرب لحاظبه  فرض نیا بودن مناسب
 :است ریز يها یژگیو يدارا آن يبجا و ندارد نرمال عیتوز ،يبرآورد

 است. نرمال عیتوز تر از پهن يها دم يدارا -1

3یعنی دارد، یچولگ باشد، متقارن کهنیا يبجا -2
( ) 0E X E X. 

 از تـر  بـزرگ  آنهـا  يبرا گشتاور نیچهارم يعدد مقدار یعنیهستند،  نرمال عیتوز از تر دهیکش -3
4است؛ نرمال عیتوز يبرا تیکم نیا يعدد مقدار

( ) 3E X E X. 

 کـه  هسـتند  عی ـتوز يانتها در يا افتهی تحقق ریمقاد شامل یتجرب يها عیتوز ن،یا بر علاوه
. )2012و و ژو ی ـ، نياسـت (فبـوز   4پهـن  دم يهـا  عی ـتوز از شـتر یب یل ـیخ یحت ـ آنها وقوع احتمال

 

تـف  نیـز  انحراف قدرمطلق میانگین همچون پراکندگی معیارهاي سایر از توان می -1 ) صـورت  بـه   کـه  کـرد  ادهاس )E X E x

 در مثـال،  بـراي . اسـت  مسـأله  مهـم  هـاي  مشخصـه  کننده منعکس زیادي حد تا پراکندگی معیارهاي میان از شوند. انتخاب می تعریف
 .دهد می حدي نتایج به کمی وزن شد تعریف بالا در که انحراف قدرمطلق میانگین معیار ، واریانس با مقایسه

 .  است متقارن هاي توزیع براي تنها ریسک مناسب معیار واریانس -2

تـند ) APT( آربیتـراژ  گـذاري  قیمت نظریه و اي سرمایه هاي دارایی گذاري قیمت مدل شامل گذاري قیمت اصلی مدل دو -3  کـه  هس
تـفاده  بـا  هـا  بـازدهی  توزیـع  نیـز  هـا  مـدل  این در. است محور تجربه دومی و محور نظریه اولی تـاور  دو از اس اـري  ارزش( اول گش  و انتظ

 شوند. می توصیف) واریانس

4- Heavy -Tailed Distributions 



 127     1394پاییز / 64هاي اقتصادي ایران/ سال بیستم/ شماره  فصلنامه پژوهش

 یتصـادف  يرهایمتغ يها سکیر نیب یوابستگ ،یخط یهمبستگ بیضر است ممکن نیهمچن
 امکـان  ایـن  و دنکنن ـ توصـیف  درسـتی  بـه  دارند، تجربی برآوردي هاي توزیع که را يانفراد
 دارایـی  گـذاري  قیمـت  مـدل  از حاصـل  بـازدهی  -ریسـک  هـاي  بنـدي  رتبـه  کـه  دارد وجود
بـه   را مربوطـه  تی ـمطلوب يحداکثرسـاز  يهـا  مسـأله  بـه  مربوط يها جواب نتواند اي، سرمایه

 .است شده یمعرف يگرید يها ملاك رو نیا از کند، مشخص درستی 
 

 1یتصادف يبند رتبه -3-2

 يبـرا  اگـر  اسـت  سـازگار  2یتصـادف  يبنـد  رتبه رابطه با  سکیر ندازها شود یم گفته
)ن، یمع ـ گـروه  کی ـ بـه  متعلق تیمطلوب توابع یتمام ) ( )E u x E u Y  امـر  نی ـا بـر 

DX مجـاز  يهـا  يلاتـار  یتمام يبه ازا که داشته باشد دلالت Y  دنمـا  آن در (کـه D 
 . YX: میباش داشته است) خاص تسلط رابطه کی دهندهنشان

 در شـده خلاصـه  طیشـرا  يانتظار تیمطلوب ای ثروت يهاعیتوز که یزمان آنکه به توجه با
 نـه یبه سـبد  يهاانتخاب از يامجموعه تواندیم يسازگار کند،یم نیتأم را خاص يبند رتبه رابطه
 .3بود خواهد دیمف تسلط يارهایمع با سکیر يها اندازه رابطه یبررس رو نیا از کند، مشخص را

 
 اول درجه تسلط -3-2-1

 را ممکـن  يهـا  يلاتـار  یتمام از يا رمجموعهیز (FSD) 4اول درجه یتصادف تسلط
 کـه  یتیلـوب مط توابـع  یتمـام  مجموعـه . کنـد  یم ـ يبنـد  رتبه ریناپذ اشباع عوامل یتمام يبرا

 ،یرنزولیغ تیمطلوب توابع یتمام شامل مجموعه یعنی هستند، ریناپذ اشباع عوامل دهنده نشان
 تسـلط  Yبـر  Xشـود یم گفته اول درجه یتصادف تسلط مفهوم در. میدهیم نشان U1 با را

YX با را آن و دارد FSD فیضـع  صـورت  به ریناپذاشباع عامل اگر دهند،یم نشان X 

 

1- Stochastic Ordering 
2- Stochastic- order- relation 
3- Machina, Mark J., and Michael Rothschild (2008) 
4- First- degree Stochastic Dominance (FSD) 
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] ،يانتظار تیمطلوب برحسب. دهد حیترج Y به را [ ]FSDX Y E u X E u Y  به
1uهر يازا U .(الـف)  هیقض ـ قی ـطر از اول رجـه د یتصـادف  تسلط رابطه ،یکیتکن زبان به 
 يهـا عیتوز سهیمقا مستلزم اول درجه یتصادف تسلط آزمون دهدیم نشان که است شده انیب

 .است هايلاتار یتجمع احتمال
FSDX. (الف) هیقض Yیتمام يازابه  اگر تنها و اگر xعی ـتوز توابـع  دامنه در ها 

XF و YF رابطه X YF x F y 1باشد داشته وجود. 
 يبـرا  اول درجـه  یتصـادف  تسـلط  شـود، یم ـ نیتـأم  (الف) هیقض طیشرا که یهنگام

FSDX :دهد یم يسازگار يبند رتبه ر،یناپذ اشباع رانیگ میتصم یتمام Yاگـر  تنهـا  و اگر 
1u یرنزول ـیغ تی ـمطلوب توابع یتمام يبه ازا U،  رابطـه [ [ ]E u X E u Y  وجـود 

ــته ــد داشـ ــال يبـــرا. 2باشـ ــر: مثـ YXاگـ FSD ــاه YXآنگـ شـــرط**
E X E Y يبراFSDX Y 3.است زملا  

 بـه  قـادر  تنهـا  یعن ـی اسـت،  محـدود  نسبتاً ییجز يبند رتبه اول، درجه یتصادف تسلط
 را گریکـد ی خود دامنه در يا نقطه چیه در آنها احتمال توابع که است ییها يلاتار يبند رتبه
 يهـا يلاتـار  تـوان یم ـ عـاملان  حـات یترج بـر  شتریب يها تیمحدود اعمال با. کنند ینم قطع

 .  کرد يبندرتبه را يشتریب
 

 دوم درجه تسلط -3-2-2

. است گرفته قرار یبررس مورد اریبس سکیر اتیادب در (SSD) 4دوم درجه یتصادف تسلط
 شینمـا  2U بـا  را مقعـر  هـم  و هسـتند  یرنزول ـیغ هـم  کـه  یتیمطلـوب  توابـع  یتمام مجموعه

 

1- Hadar, Josef, and William Russell. 1969 , & Rothschild, Michael, and Joseph 
Stiglitz. 1970. & Machina, Mark J., and Michael Rothschild. (2008). 
2- Machina and Rothschild. (2008).  

اـفی  اول درجـه  تصادفی تسلط براي ها میانگین اساس بر بندي رتبه -3 Eاگـر . نیسـت  ک X E Y  ،اـً  باشـد  بـه  لزوم
اـً  ناپـذیر  اشباع عامل هر که نیست معنی این اـملان  واقـع  در. داد خواهـد  تـرجیح  را X لزوم بـاع  ع  دارنـد  وجـود  ناپـذیري  اش
 .کرد خواهند انتخاب را Y که هستند دیگري ناپذیر اشباع عاملان و کنند می انتخاب را X که

4- Second- Degree Stochastic Dominance 
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مجموعـه  2Uو اسـت  ریناپـذ  اشـباع  زیگر سکیر عاملان دهندهنشان 2U جهینت در. میده یم
1U يلاتار شودیم گفته دوم، درجه یتصادف تسلط مفهوم در. ردیگ یم دربر زین را X  بـر 

YXبا را آن و دارد تسلط Y يلاتار SSD زی ـگر سـک یر عامل کی اگر دهند،یم نشان 
 تسـلط  ،يانتظـار  تی ـمطلوب حسب بر. دهد حیترج Y بر را X فیضع طور به ریناپذ اشباع
 :  است سازگار يبندرتبه کی زین دوم درجه یتصادف

2 یتمام يازابه  [ ] [ ]SSDu U X Y E u X E u Y 
 .است انتگرال آزمون دوم، درجه یتصادف تسلط يبرا آزمون

SSDX (ب). هیقض Yاگر تنها و اگر ( ) ( )
a a

F x dx F y dy یتمام يازابه 
aدامنه در ها ,  F y F x. 

) شـرط  اول، درجـه  یتصادف تسلط همانند ) ( )E X E Y يبـرا  لازم شـرط  کی ـ 
 یتـا زمـان   اول، درجـه  یتصـادف  تسلط برخلاف حال، نیا با. است دوم درجه یتصادف تسلط
 يبرا انتگرال شرط و کنند قطع را گریکدی توانندیم عیتوز توابع باشد، برقرار) 2( معادله که

 .  کندیم جادیا يکمتر تیمحدود دوم درجه یتصادف تسلط
 کـه  کردنـد  مطـرح  تسـلط  يبنـد  رتبـه  کی زین) 1971 ،1970( تزیگلیاست و دروثچایل

 . 1ندارد آنها بودن ریناپذ اشباع به یلزوم اما بود، عاملان بودن زیگرسکیر مستلزم
 طبقـه  حـات یترج مجموعـه  بـر  متعدد يها تیمحدود اعمال با تسلطی، يها يبند رتبه

 مثـال،  يبرا. دهدیم گسترش کرد، مرتب مشخص يبندرتبه کی با توانیم را که ییسبدها
 اول درجـه  یتصـادف  تسلط به نسبت را يشتریب یتصادف يرهایمتغ دوم، درجه یتصادف تسلط

 يبند رتبه کی که ییسبدها افتنی نیهمچن .2کندیم يبندرتبه) 1Uاز يا رمجموعهیز يبرا(
 سـبد  نی ـا اگر ژهیوبه ست،ین يا ساده یمحاسبات کار شهیهم کنند، برقرار را تسلطی يبند رتبه

 

1- Rothschild and Stiglitz  
یـلن  بـه  مثـال،  بـراي ( کنـد می استفاده بیشتري پارامترهاي از که دارد وجود بالاتر درجه تصادفی هايبنديرتبه گسترش امکان -2  و م
اـیی  اسـت، یعنـی   شده حاصل استاندارد شده متغیرهاي از یوان -میلن نتایج). کنید مراجعه) 1994( نیوا  بخـش  بـا  کـه  نتـایجی  بـا  متغیره

اـ  نتایج که هاییتوزیع براي تواندمی هایینقض. دارد سازگاري اصلی انتخابی اـبی  بخـش  بـا  آنه لـی  انتخ  ایجـاد  نـدارد،  سـازگاري  اص
 .  ماندنمی باقی هانقض این شود، بازتعریف متناسب طوربه اصلی بخش اگر اما شود،
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 يهـا  انـدازه  ن،یبنـابرا . باشـد  یمختلف ـ یبـازده  عی ـتوز اشکال با ياریبس یمال يابزارها شامل
 يسبدها انتخاب مسائل يبرا ییجز جواب کی تنها ،یتسلط يها يبند رتبه بر یمبتن سکیر
 .کند یم فراهم نهیبه

 
 سکیر منسجم يهااندازه يبرا موضوعه اصول -3-3

 خصـوص  بـه  و سـک یر يارهـا یمع نـواقص  اصلاح يبرا تلاش در منسجم يهااندازه مفهوم
 و بـر یا ن،یدلبا ارتزنر،. شد مطرح خطر معرض در ارزش اریمع به مربوط مشکلات رفع يبرا
 چهـار  بـا  کـه  کننـد  یم فیتعر يا اندازه عنوانبه را سکیر منسجم يهااندازه) 1999( سیه

 :باشد داشته قتمطاب ریز موضوعه اصل
 ،t مثبـت  یق ـیحق اعـداد  یتمـام  و X یتصـادف  يرهـا یمتغ یتمـام  يازابه مثبت: یهمگن -

XttX باشد.  
ــر - ــ زی ــ( یجمع ــوع تیخاص ــازمتن ــه :)يس ــام يازاب ــایمتغ یتم ــدار Y و X يره : می

YXYX . 
 دلالـت  امـر  نیا بر YX رابطه ، Yو Xیتصادف يرهایمتغ یتمام يازابه :1ییکنوای -

 .XY2 که دارد
 و kمطمـئن  جینتـا  یتمـام  ،Xیادفتص ـ يرهـا یمتغ یتمام يازابه :3لیتبد به نسبت ثبات -

 . XkX: میدار ،یقیحق اعداد یتمام
 انـدازه  کی ـ شـود  یم ـ گفتـه  ،ADEH موضـوعه  اصـل  چهـار  نیمات صورت در
 بلکـه  کننـد،  ینم ـ فی ـتعر را يواحـد  اریمع موضوعه، اصل چهار نیا. است سکیر منسجم

 

1- Monotonicity 
یـم -2 ــانسنـ ــا واری ــع ب ــه مرب ــی جمل X منف E X ــف ــده تعری ــت ش ــراي. اس ــاهده ب ــن مش ــوع، ای ــرض موض ــد ف کنی

min[ ,0]Y X E X .،غیرصـفر  جمـلات  بنابراین Y،  اـهش  نتـایج یـم  و کنـد مـی  تعریـف  را ارزش ک اـنس ون  بـه  اری
]2 ورتص ]E Y شودمی تعریف. 

3- Translation Invariance 
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 سـک یر انـدازه  اسـت کـه   ین در حـال ی ـکننـد، ا یم ـ ارائه سکیر اندازه يبرا نهیگز نیچند
 .شود یم فیتعر فرد به منحصر طوربه موضوعه اصل دو باسرانو  -آومان

 
 ياقتصاد يهادهیبر اساس ا سکیر اندازه يبرا الگو کی -4

 سرانو -بودن آومان یسکیر ياقتصاد  اندازه -4-1
 و انسی ـوار و نیانگیم بر یمبتن يارهایمع يبند رتبه هاي تیقابل) 2008( سرانو -آومان اندازه

 روابـط  سـرانو  -آومـان  ن اندازهیدهد.همچن یم گسترش را تصادفی تسلط بر مبتنی معیارهاي
 دلخــواهی کالاشَــ يازا بــه را آن دهنـده  لیتشــک بهــادار اوراق و سـبدها  بــودن یســکیر نیب ـ

 هـم  و اسـت  ها يلاتار بودن یسکیر از یعموم فیتوص هم اریمع نیا. کند می ارائه ها توزیع
 اصـل  دو بعـد  بخـش  در. اسـت  مـرتبط  پـرات  اروـ ـ یموضـع  يزی ـگر  سـک یر يارهـا یمع به

 انـدازه  یاصل يهایژگیو سپس است، سرانو -آومان اندازه يمبنا که 1شود  یم انیب موضوعه
   .شودیم یبررس

 
 سرانو -آومان موضوعه اصول -4-2

(x) اگـر  است Yيلاتار از تر یسکیر Xيلاتار شود یم گفته (y)  در کـه  باشـد 
 اصـل  جفـت  کی ـ بـا  () تـابع . اسـت  سرانو -آومان بودن یسکیر دهنده نشان () آن

 اصـل  بی ـترت بـه  موضـوعه  اصـول  نی ـا کـه  شود یم فیتعر فرد به منحصر طوربه  موضوعه
 .  است 3مثبت یهمگن موضوعه اصل و 2یدوگانگ موضوعه
 4»بـودن  زتریگر سکیر کنواختی طوربه« مفهوم است لازم ابتدا () تابع فیتعر يبرا

 یصـورت  در. شـود  یمعرف ـ اسـت،  يتـر  يقـو  شـرط  کی پرات -ارو يزیگرسکیر به نسبت که
 هـا w بعضـی  يازابه که است juتیمطلوب تابع از زتریگرسکیر iuتیمطلوب تابع شودیم گفته

 

 .شودمی انجام آن در تحلیل که است چارچوبی بیان موضوعه اصل این بکارگیري از هدف -1

2- Duality Axiom 
3- Positive Homogeneity Axiom 
4- Uniformly More Risk Averse 



 ... سرانو -گیري عملکرد سبد سهام با استفاده از شاخص ریسک آومان اندازه      132

Ai میباش داشته Ajr ( ) r (  يزی ـگرسـک یر يپـرات بـرا   -ارو اری ـمع Air(0) آن در کـه  ،(
 سـطوح  یتمـام  يازا هب ـ اگـر  اسـت کـه   صـورت  نی ـبه ا سرانو -آومان تر يقو شرط. است مطلق
min :میباش ـ داشته ثروت ( ) max ( )Ai Ai

w w
r r  شـود  یم ـ گفتـه i  کنواخـت ی طـور بـه 

   :میباش داشته ثروت سطوح یتمام يازابه اگر که یحال در. است jاز زتریگرسکیر
min ( ) max ( )Ai Ai

w w
r r 

 شـتر یب کنواخـت ی طـور به  مفهوم. استjاز کمتر کنواختی طوربه  i يزیگرسکیر آنگاه
 تـابع  یـک  يبـرا  يزی ـگر سـک یر اری ـمع کـه  اسـت  یمعن ـ بـه آن  بودن زیگرسکیر) کمتر(

 گرید تابع يزیگر سکیر اریمع) از شتریب( از کمتر نظر، مورد اریمع دامنه یتمام در تیمطلوب
 چراکـه  اسـت،  2یـی جز يبنـد  رتبـه  کی ـ »1يزیگرسکیر یکنواخت طور به« نیبنابرا. نباشد
 مشـخص  توانـد ینم ـ هسـتند،  گریکـد ی مخـالف  را که يزیگر سکیر يارهایمع انیم روابط
 توانـد  ینم ـ اری ـمع نی ـا نشـود،  نیتـأم  يگـر ید و شـود  نیتـأم  ها شرط از یکی اگر یعنیکند، 

  انـدازه  يمبنـا  کـه  يا موضـوعه  اصـول  تـوان  یم ـ اکنـون  .3کنـد  مشـخص  را يزی ـگرسکیر
 . کرد انیب را است سرانو -آومان

iu اگر :یدوگانگ اصل ( ju از زتریگرسکیر کنواختی طوربه ( ( اگـر  باشـد، (
( ) (y)x فـرد  اگر و iiام Xثـروت  سـطح  در را w  سـطح  در آنگـاه  رد،یبپـذ 

 .کند یم قبول را Y ،امj فرد ،w ثروت

 زتـر یگرسـک یر کنواخـت ی طـور  بـه  کـه  یعامل اگر کند می تصریح یدوگانگ اصل
 کمتـر  کنواخـت ی طـور  بـه  که یعامل رد،یبپذ را تر یسکیر يلاتار ،يدو لاتار انیم در است

  .4رفتیپذ خواهد را کمتر سکیر با يلاتار است، زیگرسکیر

) :میدار t مثبت اعداد یتمام يازا به: مثبت یهمگن اصل ) ( )tx t x 
 

1- Uniformly Risk Averse 
2- Partial Ordering 

. کنـد مـی  ارئـه  شـوند، مـی  مقایسـه  را کـه  اقلامـی  از برخـی  براي معناداري نتایج تنها که است مقایسه روش یک جزیی بنديرتبه -3
اـلی  نتـایج  A اگـر  امـا . باشد داشته را 2 مطمئن نتیجه B و 3 مطمئن جهنتی A اگر است B از تر بزرگ A مثال، براي  و 3 برابـر  احتم

 .است B از تر کوچک نه و تر بزرگ نه کند، ارائه را 1

4- Aumann and Serrano  
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 سرانو -آومانبودن  یاندازه ریسک هیقض -4-3

 : کند یم فیبودن را تعر یاندازه ریسک ر،یز هیقض
مثبـت   یو همگن ـ یاصـول دوگـانگ   يآومان سرانو: در صورت برقرار بودن یسکیر اندازه هیقض

*)( ،Xيهر لاتار X شود یم فیتعر) 1( رابطه جواب عنوانبه يفرد به منحصر طوربه: 
)1 (       */ ( )1 [ ] 0x xE e 

 
 سرانو  -ه آومانیاثبات قض

i): اگر 1( یه فرعیقض jw w ر یتمام مقاد يآنگاه براw م:یدار 
i ju w u w 

 باشد:  jشتر از شخص یب iشخص  يزیگر سکیر wکه در سطح ثروت  ی: در صورت1لم 

i jw w 

د ی ـاز ثـروت کـه در ق   یسـطوح  يو بـرا  0ک مقـدار مثبـت   ی ـ ين صورت به ازایدر ا
wم:  یصدق کنند، دار 

i ju w u w 
سـت اگـر و تنهـا اگـر     ین jزتـر از فـرد   یگر سـک یر یکنـواخت یبه صورت  i): فرد 1-1رابطه (

i i j jw w تمام سطوح ثروت  يبراiw وjw. 
 

 )1اثبات رابطه (
*/ ( )1 [ ] 0x xE e 

    م:یدار0و با فرض  ریبه شکل ز CARA تیمطلوب تابع فرض با
1 xe

u x 
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آن  يهـا  یمنحن ـ 1کنـد پـس بـا اسـتفاده از لـم       ی) را برآورده م1، معادله (تین تابع مطلوبیا
 م:یمخالف صفر دار يها xتمام  يهستند و برا 1تودرتو

)2 (              if thenu x u x 
ر ی ـ) را برآورده کنـد تـابع ز  1منحصر به فرد که رابطه ( ک یاثبات وجود  يبرا

 ک تابع محدب است:یم که یریگ یرا در نظر م

     : 1

0 0 , 0 0 

gf Ee

f f Eg
 

0fمیبزرگ دار یبه اندازه کاف Mک ی يبه ازا Mمنحصر بـه   0ک ین ی. بنابرا
R:1م که یکن یف میو ما تعر 0fفرد وجود دارد که  g g .باشد 

د کـه  ی ـکنـد، اجـازه بده   یرا بـرآورده م ـ  یف دوگـانگ ی ـتعر م که ینینکه ببیا يبرا
 ت مسـاله ی ـگـر باشـند و بـدون از دسـت دادن کل    یهمانند معـادلات د  i,j,g,h يها سیرنویز
 :فیقرارداد. با تعر 0wتوان  یم

1 1:  , :   , : inf  , : sup  i i j jR g R h
 

 )):3ن (رابطه (یبنابرا

)3 (   1 1
0 , 0

g hEe Ee
Eu g Eu h 

Rبا فرض  g R h تمـام   ي) و بـه ازا 1( یه فرعیله قضی. به وسن یبنابراx   هـا
 م:ی) را دار4ه (رابط

)4(       , i i j ju x u x u x u x 
0iEuحال با فرض  g 0م کـه ید نشان ده ـیباjEu h     اسـت. بـا توجـه بـه

0iEuنکه ی) و ا4رابطه ( g0شـود کـه   یجه م ـینت
i

Eu g   ) 3. بـا داشـتن رابطـه (
0م یدار

i
Eu g Eu g .دار2با رابطـه (  نیبنابرا (م ی ـi  ) 1,1و بـا رابطـه (

iم یدار j د یباجه اگر یدر نتj .باشد 
 

1- Nested 
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ــط (   ــتن رواب ــا داش ــ) دار4) و (3)، (2ب 0م ی i jEu h Eu h Eu h 
ط اصـل  یهمگـن مثبـت بـوده و شـرا     Rت کنـد. تـابع   ی ـرا رعا یشـرط دوگـانگ   Rد تـابع  یپس با

ک شاخص باشد کـه اصـل موضـوع را بـرآورده     ی Qم یموضوعه را دارا است. چنانچه فرض کن
 است. Rمعادل  یبیبه صورت ترت Qتوان نشان داد که  یکند. براساس برهان خلف م یم

 يک لاتـار ی ـ 0gدی ـاسـت فـرض کن   Rب مثبـت از  یک ضـر ی Qنکه یات ااثب يبرا

(0دلخواه، اما ثابت باشد و بـا قـراردادن   

0

(
:

Q g
R g

م ی ـدارg يهـر لاتـار   يبـه ازا 

0

:
Q g

t
Q g

ــه یدر نت  0جــــــــــ 0Q tg tQ g Q g ــا ن یبرابنــــــــــ

0 0tR g R tg R g ن یب یبیل تناظر ترتیو به دلQ  وRم:  یدار 
 

0 0

R g Q g
t

R g Q g
 

 

0م ین رو داریاز ا

0

Q g Q g
R g R g

Qجه یکه در نت  g R g 
 کامل شد.ه یت اثبات قضیو در نها

 
 *خواص -4-4

 ریی ـتغ و نیانگی ـم ریی ـتغ اثـرات  يمقـدار  لحـاظ بـه   توانـد  یم ـ سـک یر اری ـمع نیا
 دامنـه  کـه  شـود  یم ـ فی ـتعر یتـابع  نیبنـابرا . دهـد  صیتشخ همزمان طوربه را انسیوار
آنجـا   از. شـود  لحـاظ  انسی ـوار -نیانگیم يفضا در يمؤثر طوربه  تواند یم آن فیتعر
 يازابه سکیر اریمع از ارزش کی با تواند یم انسیوار -نیانگیم يفضا در نقطه هر که

 بـه  نسـبت  شـرفت یپ کی ـ) اریمع( اندازه نیا ،1باشد مرتبط هاعیتوز از یمشخص خانواده
ــا روش ــم يه ــوار -نیانگی ــاریخی انسی ــادیا ت ــرد؛ ج ــه، ک ــا روش چراک ــیپ يه  نیش

 

 .نرمال هايتوزیع خانواده و ايدونقطه هايتوزیع خانواده -1
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 .1دهنـد  نسـبت  انسی ـوار و نیانگی ـم همزمـان  راتیی ـتغ به یکم اریمع کی توانستند ینم
فی ـتعر يبـرا  کـه  يانتظـار  تی ـمطلوب يحداکثرساز محاسبات با همزمان اثرات اساساً،

*

 . شودیم ییشناسا است، شده استفاده 

 
 نرمال عیتوز با يرهایمتغ يبرا سکیر اندازه -4-4-1

 نرمـال  عی ـتوز بـا  يرهـا یمتغ يبرا بودن یسکیر ندازها که دادند نشان نیهمچن سرانو -آومان
 :))5باشد (رابطه ( داشته نرمال عیتوز Xاگر. شود یم فیتعر قاًیدق
)5 (       XEXX 2/2* 

 یسـک یر شـاخص  از اسـتفاده  یبررس مورد يها ییدارا عیتوز بودن نرمال صورت در
 اری ـاخت در را یکسـان ی يبند رتبه انس،یوار ای و اریمع انحراف از دهاستفا و سرانو آومان بودن

 )).6گذارد (رابطه ( یم
)6(      
 
 سرانو - آومان سکیشاخص ر خواص ریسا -4-4-2

. دارد يتر گسترده کاربرد که کردند مطرح*0 يبرا زین يگرید تیخاص سرانو و آومان
 در یـی دارا سـبد  کی ـ بـودن  یسـک یر زانی ـم دهـد  یم ـ امکان ما به بودن یسکیر اندازه نیا

، Yو Xيلاتـار  هـر  يبـرا . میکن ـ سهیمقا آن مشمول بهادار اوراق بودن یسکیر با سهیمقا
 :داریم ) را7رابطه (

)7(        )()()( *** YXYX 
 تـک  سـک یر يهـا  انـدازه  مجموع از شتریب ها يتارلا مجموع بودن یسکیر گفت دیبا یعنی
 شـناخته ) يسـاز متنـوع  تیخاص ـ( یرجمع ـیز عنـوان  بـه  تیخاص ـ نیا. ستین ها يلاتار تک 

 

 روي نقطـه  هـر  و کنـد مـی  تعریـف  واریانس  ـمیانگین فضاي در را تفاوتیبی هايمنحنی مارکوویتز، رویکرد مطلوبیت توابع البته، -1
 ،* مشـخص  هـاي توزیـع  خانواده یک ازايبه مقابل، در. شود داده نسبت مطلوبیت تابع در ارزشی به تواندمی تفاوتیبی منحنی
 .  دهدمی اختصاص واریانس  ـمیانگین فضاي در نقطه هر به را منحصر به فردي عددي امتیاز

122xRx eEeE
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 این در باشند یکسانی و مستقل عیتوز يدارا Yو X يرهایمتغ اگر ن،یا بر علاوه. شود می
)()( تنها نه صورت ** YX ) 8بلکه (رابطه((:  

)8(         )()()( *** YXYX 
 شیافـزا  *0 شـوند،  جمـع  یمشابه و مستقل يها عیتوز يدارا ریمتغ دو که یهنگام یعنی
 اگـر  یعنی( باشند داشته مثبت املک یهمبستگ Yو X اگر علاوه به اگر نیهمچن. ابدی ینم

 : ))9پس (رابطه () باشند یمشابه يلاتار

 )9(         * * *( ) ( ) ( )X Y X Y  
،)YXاگـر  مثلاً( باشند کامل یمنف یهمبستگ يدارا ریمتغ دو اگر ت،ینها در 

)(* YX 1ستین صفر معادل لزوماً گرچه است، حداقل. 

 ينظر يکاربردها بلافاصله بالا، يها گزاره يبرا مثبت یهمگن یژگیو بکار بردن با 
 يازابـه  پـس . باشـند  یمثبت ـ يها وزن w1 و w دیکن فرض. دیآ یم دست به ییدارا سبد
 :میرا دار) 10رابطه ( Yو Xهر

)10 (        * * *( / 2 / 2) ( ) / 2 ( ) / 2X Y X Y 
 .است يتزیمارکوو ییدارا سبد هینظر نشیب از یعیطب یمیتعم *0 نیبنابرا

 يبـرا . کـرد  اسـتفاده  زی ـن یب ـیترک يهـا  يلاتـار  يبرا توان یم بودن یسکیر اندازه از
ــال، ــر مث ــه Yو X اگ ــترتب ــا بی ــال ب ــااحتم 1 و p يه p ــترک ــوند بی ــر و ش  اگ

)()( ** YX دادنـد  نشـان ) 819 ص ،2008( سـرانو  و آومـان  صورت، این در باشد 
 :))11که (رابطه (

 )11(           * * *( ) ( (1 ) ) ( )X pX p Y Y 
) يلاتـار  چنـد  از مرکب يلاتار( یبیترک يلاتار کی يبرا سکی(شاخص) ر اندازه

. دارد قـرار  یب ـیترک يلاتـار  در مشـمول  يهـا  يلاتار تک  تک بودن یسکیر يها اندازه نیب

 

 2008سرانو،  و آومان -1
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 ریپـذ  جمـع  ،1وسـته یپ  سـرانو  -آومـان  بـودن  یسـک یر اریمع شد مشاهده که همانطور
 . است 3یتصادف يبند رتبه با سازگار و 2فیضع

 
 یتصادف يبند رتبه سرانو با -آومان سکیر  شاخص يازگارس

 -روثچایلـد  تسـلط  شـرط  دوم، درجـه  یتصـادف  تسـلط  و اول درجـه  یتصـادف  تسلط همانند
 تسـلط،  روابـط  نیتـأم  شـرط  بـه  *0. دهـد  یم ـ ارائـه  سـازگار  يبنـد  رتبـه  کی تزیگلیاست
 :میدار ریاخ مورد در. دهد یم گسترش را ییجز يبند رتبه

YXthenYSXif FSD
**, 

 -آومـان  سـک یر انـدازه  اسـت،  شده اثبات )2008( سرانو و آومان در که همانگونه
 . است سازگار تزیگلیاست -روثچایلد تسلط با سرانو

 
 سرانو و آومان ریسک اندازه بودن منسجم
 یجمعــ زیــر. بــود زیــن) 2008( ســرانو -آومــان موضــوعه اصــل دو از یکــی مثبــت یهمگنــ

X یعنی) يسازمتنوع تیخاص( Y X Y بی ـترک که کندیم نیتضم 
. باشـد  داشته رهایمتغ تک تک سکیر مجموع از شیب یسکیر تواندینم یتصادف يرهایمتغ
 اصـول  جـزء  ییهمنـوا . اسـت  سرانو -آومان موضوعه اصول يامدهایپ از یکی تیخاص نیا

 لیتبـد  بـه  نسـبت  ثبـات  خـود  موضـوعه  اصول در سرانو و آومان يمبنا. نبود سرانو -آومان
 سـک یر انـدازه  در چراکـه  دارد، مطابقـت  مفهوم نیا با آنها اندازه اما ندارد، ADEH مشابه
* میداشت سرانو -آومان *X X a آن در که a است ثابت عدد کی. 

 معیـار  یـک  مطلـوب  هـاي  ویژگـی  ریسـک  شـاخص  ایـن  شـد  مشاهده که همانطور
 و اسـت  بـوده  ریسـک  انـدازه  ایـن  سوي به بسیاري اقبال اخیر هايسال دارد و در را ریسک

 

1- Continuous 
2- Subadditive 
3- Consistent with Dominance Orderings 
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 انـدازه  ایـن  بـا  اخیـر  هـاي سـال  طـی  انـد  رفتـه  بکـار  قدیمی معیارهاي با که موضوعاتی اکثر
 .اند شده انجام مجدد ریسک،

 
 عملکرد سهیمقا يارهایمع
 رابرب يها وزن اب سبد -1

 ينگهـدار  در گـذاران  هیسـرما  از ياریبس ـ نکـه یا بـر  یمبن ـ دارد وجـود  یتـوجه  قابل شواهد
 کننـد  یم ـ اسـتفاده  برابـر  يهـا  وزن بـا  ساده یصیتخص قاعده از شان ییدارا سبد در ها ییدارا

 ممکـن  عمـل  نی ـا شـه یر کـه  یحـال  در). 2006انگ، یژ و هوبرمن و 2001تالر،  و يبنارتز(
 مسـتلزم  برابـر  يهـا  وزن بـا  يسـبدها  حـال  نی ـا بـا  باشـد  يرفتار وعاتموض از برآمده است
 نادرسـت  نیتخم ـ از حاصـل  عواقـب  نیبنـابرا  ست،ین) انسیوار و نیانگیم( پارامترها نیتخم

 . ندارد یپ در را ها تیکم نیا
 یتازگ به) 2012خا، یپلا و 2009 همکاران، و گولیدم خصوص به( یمختلف مؤلفان

 قواعـد  از استفاده با که ییسبدها بازده با را برابر يها وزن با ساده يهاسبد بازده يها یژگیو
 یتمام در باًیتقر. کردند سهیمقا هم با را بود شده حاصل انسیوار -نیانگیم بر یمبتن شرفتهیپ

) متـداول  شـارپ  نسـبت : مثـال  عنـوان  بـه ( عملکـرد  يارهایمع از یفیط از استفاده با و موارد
 بـر  یمبتن ـ يسـبدها  بـازده  بـه  نسـبت  يبهتـر  عملکـرد  يقو طور به ابربر يها وزن با يسبدها

 . دهد یم نشان انسیوار -نیانگیم يمرزکارا
 

 شارپ نسبت -2
 بـه  اری ـمع انحـراف  آن در کـه  بـوده  سکیر يبرا شده لیتعد یبازده اندازه شارپ شاخص
 .))12شده است (رابطه ( لحاظ سکیر سنجه عنوان

)12(               p f

p

R
r r

S 
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 اری ـمع انحـراف  p و سـک یر بـدون  یبـازده  نـرخ  fr سـبد،  انتظـار  مورد یبازده pr که
 بـالاتر  یبـازده  ای ـآ کـه  باشـد  یم ـ پرسـش  نیا به جواب يبرا نسبت نیا است. سبد یبازده
شد  ی) معرف1966ن شاخص توسط شارپ (یر؟ ایخ ای است بوده بالاتر سکیر قبول حاصل

مهم در انتخاب سبد توسط پژوهشگران و فعالان بـازار   يارهایاز مع یکیو تاکنون به عنوان 
 ).2009ن، ی، مارکوس و کيبکار گرفته شده است (بود

 
 (EPM) يعملکرد اقتصاد اندازه -4

 مـورد  نـه یبه سـبد  نیـی تع يبـرا  را نوسـرا _آومـان  ياقتصـاد  شاخص )2012( گورجیپ و هوم
 کـه  شـد  یمعرف ـ شارپ نسبت يجا به (EPM) ياقتصاد عملکرد اندازه. دادند قرار استفاده
 در. شـود  یم ـ اسـتفاده  سـرانو  -آومـان  سـک یر ياقتصـاد  شاخص از انسیوار يجا به درآن
 در را یکسـان ی يبنـد  رتبـه  نـامبرده  شـاخص  دو باشد داشته نرمال یبازده عیتوز که یصورت
 .))13گذارند (رابطه ( یم اریاخت

)13 (          p fr r
EPM

AS
 

 سـک یر انـدازه AS و سـک یر بـدون  یبـازده  نـرخ  frسـبد،  انتظـار  مـورد  یبازده pr که
 .است یبررس مورد سبد يبرا سرانو -آومان

 
 منتخب هاي شرکت براي ریسک )هاي اندازه( يهاشاخص تخمین و کاربرد -5
 سـه  اسـاس  بـر  سـبد  هـر  عملکـرد  سک،یر متفاوت يها شاخص محاسبه از پس حاضر قیتحق در

 .شود یم سهیمقا (EPM) يشارپ و اندازه عملکرد اقتصاد، با وزن برابر يبازده سبدها شاخص
 
 قیتحق يها داده -5-1
 دوره يبرا تهران بهادار اوراق بورس در حاضر برتر شرکت 23 يها داده رو شیپ قیتحق در
 صـنعت  11 از ها دادهن یا. ردیگ یم قرار یبررس مورد 1393 آذرماه تا 1387 نیفرورد یزمان
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و سود  هیسرما شیافزا لیپس از تعد یانیپا يها متیق یزمان يو سر 1شدند انتخاب مختلف
 شـتر یب اعتبـار  و دقـت  يبـرا  و گذشـته  قـات یتحق به توجه با سهام مورد استفاده قرار گرفت.

 :هستند لیذ يها یژگیو يدارا شده انتخاب يها شرکت قیتحق جینتا
در  روز 125 حـداقل ( معـاملاتی  روزهـاي  درصـد  50 حداقل موردنظر هاي شرکت سهام -

 کسـر  با یتمعاملا روزهاي. باشند گرفته قرار معامله مورد بهادارتهران اوراق بورس درسال) 
 .شد گرفته نظر در روز 250 لیتعط روزهاي

 .باشد 29/12 به یمنته آنها یمال سال که هایی شرکت -

 .باشد مثبت مطالعه مورد دوره در شرکت بازده -
محاسـبات بـا   وست ارائه شده است. تمـام  یدر پ یشرکت مورد بررس 32 یمتینمودار روند ق

ــزار    ــرم اف ــتفاده از ن ــام گر MATLABاس ــت.انج ــدر ا ف ــرم  ی ــه در ن ــتا دو برنام ــزار ن راس  اف
 MATLAB 2015  محاسـبه   يک تابع بـرا یک کد به عنوان ینوشته شده است؛ در برنامه اول

 يهـا  بوده، مـلاك  یسرانو نوشته و در برنامه دوم که برنامه اصل -بودن اومان یسکیاندازه ر
 .2قرار گرفته است یابیمختلف مورد ارز

 
 قیتحق جینتا -5-2
 دو از اسـتفاده  با دوره هر يابتدا در سهم کی دیخر بودن یسکیر زانیممرحله اول  در

ــوار روش ــان و انسیـ ــرانو -آومـ ــیتع سـ ــودار (  نیـ ــد (نمـ  ) 3)) و در نمـــودار (2شـ
، نشان داده یمورد بررس  شرکت 32 يبرا روزانه یانیپا يها متیق اریمع انحراف سهیمقا

 شده است. 
 
 

 

 .است آمده پیوست مقاله در بررسی مورد هاي شرکت و صنایع لیست -1
 سرانو در این مقالـه توسـط مـولفین نوشـته شـده اسـت. بـراي        -سازي و محاسبه شاخص آومان برنامه مربوط به بهینه -2

 بـه  امـا  شـد،  اسـتفاده  متعـددي  سـازي  بهینـه  هاي روش از سرانو -آومان ریسک شاخص به مربوط معادله عددي محاسبه
 شد. استفاده optimset تابع و وبینژاک روش از بود موهومی جواب چند داراي ها روش عمده اینکه دلیل
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 تهران بهادار اوراق بورس منتخب يها شرکت در سرانو -آومان نبود یسکیر شاخص -)1( جدول
سرانو -آومان شاخص شرکتسرانو -شاخص آومان شرکت

 07/0 بهران نفت 12/0 خارك یمیپتروش

 15/0 رانیا مخابرات 20/0 بارز یصنعت گروه

 55/0 یبوعل. س 54/0 یمل بانک. س

 24/0 یبازنشستگ صندوق. س 07/0 ریغد. س

 30/0 فلزات و معدن. س 24/0 دماوند هیآت. س

 06/0 دیام. س 11/0 مپنا گروه

 55/0خوزستان و فارس مانیس 66/0يرو و سرب یمل

 36/0 فولاد توکا. س 11/0 جابر یداروئ

 26/0 درود مانیس 15/0 مبارکه فولاد

 21/0 بهشهر یصنعت 17/0 نیکالسم

 39/0 رانیا يتراکتورساز 19/0 ترانسفو رانیا

 14/0 پارس نفت

 

 
 شرکت 23 روزانه يها داده يبرا سرانو -آومان بودن یسکیر شاخص نیانگیم سهیمقا -)2( نمودار

 1تهران بهادار اوراق بورس در حاضر

 

 .است شده ذکر) 1( پیوست در افقی محور شماره با منطبق بورسی هاي شرکت نام - 1
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 بهادار اوراق بورس درحاضر  شرکت 23 روزانه يها داده اریمع انحراف -)3( نمودار

 
بـازده سـبد بـا وزن    «و  »يداقتصـا  عملکرد«عملکرد سه شاخص  سهیمقا -5-3

 »نهیبه سبد لیتشک در شارپ«و » برابر
 يسـهام بـرا   نـه یسـرانو در انتخـاب سـبد به    -آومـان  بودن یسکیر، يشاخص اقتصاد عملکرددر 

سبد سهام بر اساس شـاخص انـدازه عملکـرد     عملکرد سهیصورت گرفت. مقا یدوره مورد بررس
شـاخص   يس شـاخص شـارپ نشـان از برتـر    بـا سـبد سـهام بـر اسـا      سهیدر مقا (EPM) ياقتصاد

سـاده انتخـاب    يسـبد بـر اسـاس اسـتراتژ     لیسـرانو دارد. تشـک   -آومان ياقتصاد يزیگر سکیر
سهم در سال بعـد صـورت گرفتـه     يو نگهدار يدر سال جار يشاخص عملکرد اقتصاد نیبالاتر

 ست.ا شده) ارائه 2در جدول ( زیبرابر ن يها سبد با وزن یبازده سهیاست. جهت مقا
 

 نهیبه سبد لیتشک در شارپ شاخص و ياقتصاد عملکرد شاخص سهیمقا -)2( جدول
 بازده سالانه سبد بر اساس

 9/35 کسانیوزن 

 7/19 شاخص شارپ

 6/50 يشاخص عملکرد اقتصاد
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 يدرصـد عملکـرد بهتـر    6/50 سـالانه  یبـازده  بـا  يبر اساس شاخص عملکرد اقتصـاد  سبد
 یبـا بـازده   جینتـا  سـه یو سبد بر اساس شاخص شارپ داشـت. مقا نسبت به سبد با وزن برابر 

 یسـک یسبد بر اساس شـاخص ر  یاز مناسب بودن بازده یحاک زین وستیسالانه در جدول پ
 .استسرانو  -بودن آومان

 
 يریگجهینت -6
 در خصوص به امدهایپ وقوع احتمال دادن نشان يبرا نرمال عیتوز از معمولاً یمال اقتصاد در

 پـارامتر  دو حسـب  بـر  نرمـال  عی ـتوز کـه  آنجـا  از. شـود یم ـ اسـتفاده  هاییدارا بازده اب رابطه
 بـا  تـوان یم ـ زین را ها ییدارا سبد یبازده -سکیر روابط شود، فیتوص انسیوار و نیانگیم

ارهـا  ین معی ـدهنـد کـه ا   یر نشان میاما مطالعات اخ ،کرد فیتوص پارامتر دو نیهم از استفاده
 ارد.د یب قابل توجهیمعا

ار و ی ـبـر انحـراف مع   یمبتن ـ يارهـا یمع يهـا  تیمحـدود  نیا رفع يبرا تلاش یپ در 
 يارهـا یمع نیتـر  مهـم  از یک ـیشد.  یمعرف سکیر يبرا ید مختلفیجد يها انس، اندازهیوار

بـودن   یسـک ی. اندازه راست سرانو -آومان سکیر شاخص ریاخ يها سال یط استفاده مورد
 است.  یدر اقتصاد مال سکیر يریگ اندازه يناسب برام اریبس اریمع کیسرانو  -آومان

سـرانو در بـورس اوراق بهـادار     -بـودن آومـان   یسـک یشـاخص ر  ،حاضر قیتحق در
 23 يبـرا شـاخص   نیاز محاسبه ا بعدقرار گرفت.  یابیآن مورد ارز ییتهران محاسبه و کارا

سـبد   لیتشـک به  اقداممختلف حاضر در بورس اوراق بهادار تهران  عیمنتخب از صنا شرکت
 عملکـرد  سـه یمقا يبـرا  بعد گام در. شدسرانو  -بودن آومان یسکیبر اساس شاخص ر نهیبه
 :شـامل  مختلـف  مـلاك  سـه  از نـه یبه سـبد  سـاختن  و سـک یر يری ـگ انـدازه  در شاخص نیا

بـر   يسبدسـاز  -3بـر اسـاس نسـبت شـارپ و      يسبدساز -2 ،برابر يها وزن با يسازسبد -1
 کـه  داد نشـان سـرانو)   -بودن اومـان  یسکیبر اندازه ر ی(مبتن يتصاداساس اندازه عملکرد اق

دارد بـه   يدر سبدسـاز  يبهتـر  عملکـرد  (EPM) ياستفاده از شاخص اندازه عملکرد اقتصاد
 عملکـرد  درصـد  6/50 سـالانه  یبابازده ياقتصاد عملکرد شاخص اساس بر سبدکه  يطور
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 محاسـبه  يبـرا  .داشـت  شـارپ  خصشـا  اسـاس  بـر  سـبد  و برابر وزن با سبد به نسبت يبهتر
 .  شود لحاظ محاسبات در سالانه تورم شود یم شنهادیپ یواقع یبازده

 یسـک یسـه شـاخص ر  یسرانو و مقا -ن شاخص آومانید تخمیجد يها روش یابیارز
قـات  یتوانـد در تحق  ی، سکه و ارز میآت ير قرادادهایر بازارها نظیسرانو در سا -بودن آومان

 رد.یگ قرار یمورد بررس یآت
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 وستیپ
 تهران بهادار اوراق بورس در منتخب يها شرکت

 یبورس نماد صنعت شرکت فیرد
 سالانه بازده

 (درصد)
 55 شخارك یمیپتروش خارك یمیپتروش 1

 39 پکرمان کیلاست بارز یگروه صنعت 2

 21 وبانک يگذار هیسرما یس. بانک مل 3

 47 ریغد يگذار هیسرما ریس. غد 4

 33 یوآت يگذار هیسرما اونددم هیس. آت 5

 54 رمپنایمهندس و یخدمات فن گروه مپنا 6

 11 فسرب یفلزات اساس يسرب و رو یمل 7

 43 دجابر ییدارو جابر ییدارو 8

 42 فولاد یفلزات اساس فولاد مبارکه 9

 25 نیفاسم یفلزات اساس نیکالسم 10

 26 بترانس یبرق زاتیتجه ترانسفو رانیا 11

 35 شنفت هاي نفتی فراورده  ارسنفت پ 12

 51 شبهرن هاي نفتی فراورده نفت بهران 13

 37 اخابر مخابرات رانیمخابرات ا 14

 16 یوبوعل يگذار هیسرما یس. بوعل 15

 15 وصندوق يگذار هیسرما یس. صندوق بازنشستگ 16

 16 ومعادن يفلز يها  کانه س. معدن و فلزات 17

 52 دیوام يگذار هیسرما دیس. ام 18

 11 سفارس گچ و آهک مان،یس خوزستان و فارس مانیس 19

 13 وتوکا يگذار هیسرما س. توکا فولاد 20

 27 سدور گچ و آهک مان،یس درود مانیس 21

 15 غبشهر محصولات غذایی بهشهر یصنعت 22

 15 رایتا آلات ماشین رانیا يتراکتورساز 23
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