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 2يد شهرستانيحم

 3دآباديژن بيب

  4اصل  يفرهاد ثواب 
 

  16/12/88: تاريخ پذيرش         5/3/88 :تاريخ دريافت

 

  دهيچك

بناي انتخاب بهينه سهام جهت حداكثر الگوي ماركوويتز در تعيين سهم هر يك از سهام در سبد دارايي، بر م
  .باشد مي نمودن درآمد انتظاري سبد استوار

يابد كه مسلماً سهم بخش   مي از طرفي، تنها به دليل توجه ويژه به مفهوم ريسك كل به مرز كارآيي دست
  .د نمي باشدريسك غير سيستماتيك آن كه بازار براي آن پاداشي را در نظر نمي گيرد، الزاماً در سطح حداقل خو

 از طرف ديگر، الگوي پيشنهادي شارپ با برخي مفروضات ساده كننده به مرز كاراي جديدي دست
يابد كه اگرچه درآن، به مفهوم ريسك سيستماتيك توجه شده است، اما ضعف اساسي آن، به كارگيري  مي

  . باشد مي پرتفوليوي بازار توسط سرمايه گذاران هنگام سرمايه گذاري
تري را مقاله، از طريق تركيب نظريات ماركوويتز و شارپ و پيشنهاد مدلي جديد، الگوي جامعدر اين 

نماييم كه نه تنها نسبت به مرز سنتي ماركوويتز كاراتر بوده، بلكه ضعف موجود در الگوي  مي معرفي
  .نمايد  مي پيشنهادي شارپ را برطرف

و شارپ به لحاظ نظري، از طريق توجه به برتري نظريه پيشنهادي نسبت به مدل سنتي ماركوويتز 
ريسك غير سيستماتيك و حذف برخي مفروضات مدل سنتي شارپ و در انتها از طريق عملي با يافتن سبد 

  .گردد  مي بهينه سهام شركت هاي بزرگ سيمان بورس تهران تاييد
 

هاي ت گذاري داراييخط بازار سرمايه، مرز كاراي ميانگين، واريانس جديد، مدل قيم:  يديكلواژگان
  سرمايه اي، ريسك سيستماتيك، ريسك غير سيستماتيك

 

  JEL :C32 , C61 , G14 , G32 , D81طبقه بندي 

                                                                                                                   
م اقتصادي با عنوان فوق و نگارش فرهاد ثوابي اصل و با راهنمايي دكتر مقاله حاضر مستخرج از رساله دوره دكتري علو .١

دردانشگاه آزاد اسلامي واحد علوم ) 1387تابستان ( دكتر فرهاد حنيفي  –حميد شهرستاني و مشاوره دكتر بيژن بيد آباد
 .باشد مي تحقيقات

 و تحقيقاتواحد علوم  -دانشيار اقتصاد و عضو هيأت علمي دانشگاه آزاد اسلامي .٢

 عضو هيأت علمي موسسه تحقيقات پولي و بانكي. ٣

  دانشجوي دكتري علوم اقتصادي دانشگاه آزاد اسلامي واحد علوم تحقيقات .٤
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  مقدمه. 1

 ـاز زاو 2تز يماركوو ي، توسعه مدل هر1 (CAPM) يه ايسرما يهاييدارا يمت گذاريمدل ق  يه اي

 3نتنر ي، ارائه شده توسط شارپ و لياه يسرما يها ييدارا يمت گذاريه درباب قين نظريخاص و اول

تز، درخصـوص نحـوه ارتبـاط    يمربوط به ماركوو 4"ويانتخاب پرتفول "هيدرواقع مطالعه نظر. باشد مي

منتشر شده بود، به همـراه نسـخه بـه روز     يلاديم 1952ن بار درسال يكه اول يسك و بازدهين ريب

 ـ  يانه را بـر يتوسط شارپ، زم يلاديم1959درآمده آن درسال  مـت  يه دربـاب ق ي ـن نظريظهـور اول

  . فراهم نمود يه ايسرما يها ييدارا يگذار

تز يمـاركوو  يرخطيغ يد، مرزكاراياز مفروضات موفق گرد يار نمودن پاره ايق اختيشارپ از طر

، بـه خـط   يات مـال يدرادب ين مرز خطيد، كه اينما يخط يل به مرز كارايرا توسعه داده و آن را تبد

  . باشد مي معروف 5(CML)ه يبازار سرما

 يفرض. باشد مي 6ر بازاريهمانا فرض وجود سبد فراگ (CAPM)درارتباط با مدل  يفرض اساس

  . مردود شناخته شده است 7از جمله رول، ياز محققان مال يكه توسط تعداد

نسـبت   يم حداكثر مقدار را برايداد كه بتوان مي ن امكان رايبه ما ا ين فرضيدر واقع، وجود چن

. مييك بـازار را اسـتخراج نمـا   يستماتيسك سيا همانا حداكثر پاداش به ازاء هر واحد از ري، و 8شارپ

ك ي ـر بـازار و  ي ـدلخـواه از سـبد فراگ   يبيار تركيه گذار قادر بود با اختياد شده، سرمايط يتحت شرا

سـك و  يرخود، در ارتبـاط بـا مقـدار     يتفاوت يب يها يسك، با توجه به شكل منحنيبدون ر ييدارا

سـك  يه گـذار، ر يهرقـدر سـرما  . ردي ـه قرارگياز نقاط واقع بر خط بازار سـرما  يكي، همواره بريبازده

ل بـه وام  يرتر باشد، تمايسك پذيشتر و برعكس، هرقدر ريل به قرض دادن در او بيزتر باشد، تمايگر

  . گردد مي تيشتر  تقويگرفتن دراو ب

ا با استناد به يد به آن اشاره نمود آن است كه آيباق حاضر يكه در تحق ينكته مهم و قابل توجه

ص موجـود در مـدل   يتوان بر نقـا يتز، ميماركوو يو لحاظ نمودن آن در مدل سنت) CAPM(مدل 

سك كل و يب عبارت بودند از توجه خاص به ريشارپ كه به ترت يشنهاديتز و مدل پيماركوو يسنت

، غلبه كرده و بـه مـرز   يه گذارياران در هنگام سرماه گذيسرما يبازار از سو يويپرتفول يريبه كارگ

                                                                                                                   
1. Capital Asset pricing model ( CAPM)  
2. Harry Markowitz  
3. Sharpe & Lintner  
4. Portfolio selection  
5. Capital Market line  
6. Market portfolio  
7. Roll 

8. Sharpe  Ratio  
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ك سـطح مشـخص از   ي ـدر  ين مقـدار بـازده  يشتريافت كه علاوه بر كسب بيدست  يديجد يكارا

  .تز باشديماركوو يتر نسبت به مدل سنت يت كاربرديوضع يو، دارايسك كل پرتفولير

 م،يباش ـ مـي  مواجـه  ق حاضـر بـا آن  ي ـرا كـه درتحق  يه اي، فرض ـيل مطالب نظريتحل يبرمبنا

  :ر در نظرگرفت يتوان به شرح ز مي

 تز ـ شـارپ برخـوردار   يمـاركوو  يسـنت  ينسـبت بـه الگـو    ياز عملكرد بهتر يشنهاديپ يالگو"

 ."باشد مي

ن موضـوع كـه همـواره    ي ـا يو عمل ـ ياثبات نظر يعنيادشده يه يمقصود از عملكرد بهتر درفرض

، همـواره بـازده   يو مدل سـنت  يشنهاديمدل پ يسك درنظرگرفته شده برايدرهرسطح مشخص از ر

گـر،  يبه عبـارت د . باشد مي يمدل سنت يبا بازده انتظار يا مساويبزرگتر  يشنهاديمدل پ يانتظار

 يدرازاء هرسطح مشخص از بازده انتظـار  يسنت يمرزكارا يبربالا يشنهاديمدل پ يهمواره مرزكارا

  . باشد مي در نظرگرفته شده، يويپرتفول يبرا

كـه اولاً،   يگونـه ا تز و شارپ بـه يات ماركوويم و ادغام نظرين مقاله، عبارت است از تعميا هدف

ه ي، سـرما ياض ـيك مـدل ر ي ـق ارائه ياً، از طريتز را كاهش داده و ثانيمدل ماركوو ين هايتعداد تخم

ئـد  كـه سـهم بخـش زا    ييوي ـار پرتفولي ـا همانا اختينه و يبه يويك پرتفوليگذاران را درامر انتخاب 

آن حاضـر بـه پرداخـت پـاداش      يك آن را كـه بـازار بـرا   يستماتيرسيسك غيتر، رقيا دقيسك و ير

  .مييو حداقل نمايسك كل پرتفوليباشد، درهرسطح دلخواه ممكن، از ر ينم

ماهانه مربوط به  يان ذكر است كه در مقاله، از داده هايشا
P

E   هرسهم به عنوان بازده سـهم

  . ده استيمربوط به بورس اوراق بهادار تهران استفاده گرد 1379-86 يدوره زماندر 

م نمودارها، از بسـته  يداده ها و ترس يل آماريه و تحليز تجزيق و نيه تحقيفرض يدر جهت بررس

اسـتفاده بـه    3)  (GAMS يز از بسته نـرم افـزار  يو ن 2)Eeviews),  1( spss ( ينرم افزار يها

  . عمل آمده است

  :گردد مي ر ارائهيدرادامه ساختار مقاله به شرح ز

 ينظـر  ي، مبان4، ارائه مدل، بخش 3ات موضوع، بخش يبرادب ي، مرور2پس از مقدمه در بخش 

و در بخـش آخـر    يو سـنت  يشـنهاد يمـدل پ  ي، استخراج مرزكـارا 5، بخش يشنهاديمدل پ يبرتر

  .شنهاداتيو پ يريجه گينت

  

                                                                                                                   
1. Statistical Package for Social Science 
2. Econometric views  
3. General Algebrical Model Solution 
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  ات موضوع يبرادب يمرور. 2

 يمـت گـذار  يه در بـاب ق ي ـن نظريخاص و اول يه ايتز از زاوي، توسعه مدل ماركوو(CAPM)دل م

  . باشد يم نتنريتوسط شارپ و ل يه ايسرما يها ييدارا

ر بـازار  ي ـ، همانا فـرض وجـود سـبد فراگ   (CAPM)نكته مهم و درخور توجه درارتباط با مدل 

(Market portfolio) ن سبد نه تنها وجود داشته، ياست كه ان مدل، فرض برآن يدر ا .باشد مي

  . باشد مي تز واقعيماركوو يمرزكارا يز بوده و ضمناً بررويبلكه قابل محاسبه ن

نسـبت   يم حداكثر مقدار را بـرا يداد كه بتوان مي ن امكان رايبه ما ا ين فرضيدرواقع، وجود چن

  . مييشارپ استخراج نما

  

  :گردد مي فيرتعريبه شرح ز) 2-1( طبق رابطه  ،يات ماليدرادب 1ا شاخص شارپينسبت شارپ 
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بـات  يمتشـكل از ترك  يه اي ـتز، كـه ناح يه قابـل دسـترس مـاركوو   يدرناح p يويچنانچه پرتفول

باشـند، مطـابق    يم ـ متنـاظر بـا خـود    يسك و بازده انتظارير ريبا مقاد يسكير يهاييگوناگون دارا

باشـد بـا    مي ه گذار، قادريك سرماي (Fama & French, 1996). شد، واقع شده با)2-1(نمودار 

 يسـك يرريغ يـي سك و فرض وجود دارايك نرخ بهره بدون ريو وام دادن در يريفرض وام گ يبرقرار

همچـون   يخط يك مرز كارايادشده، ي يسكيرريغ ييبا دارا Pب سبد يق تركي، از طرRf يبا بازده

RfPن يكه ا يمانا مقدار به دست آمده از نسبت شارپ بوده، به طورب آن هي، را به وجود آوردكه ش

. گذارد مي شيرا به نما Pسك سبد يرش رينسبت مقدار پاداش درنظرگرفته شده به ازاء هرواحد پذ

(Kevin, 2006) 

، (Markowitz, 1987)باشـد    مـي  بازار برروي مرزكاراي ماركوويتز واقـع  حال از آنجايي كه سبد

 كيسـتمات يسـك آن از نـوع س  ير ياً، تمـام ي ـنسبت شارپ بـوده؛ ثان  يمم مقدار برايزماك ياولاً، دارا

 يتمـام  يتقاضا شده از سو يويو، پرتفولين پرتفوليا (CAPM)باشد و ثالثاً، برطبق مفروضات  مي

حات داده شـده،  ي؛ لـذا بـا توجـه بـه توض ـ    (Fama & French, 2004)باشد  مي ه گذارانيسرما

بـازار درصـورت    يانگر حداكثر مقدار پاداش درنظرگرفته شده از سـو يت، بن حاليادشده دراينسبت 

ك يسـتمات يسـك س يرش هرواحـد از ر يه گذاران به ازاء پذيسرما يو از سوين پرتفوليار نمودن اياخت

  . باشد مي آن

ك ير بازار و يدلخواه از سبد فراگ يبيق تركيه گذار قادر خواهد بود ازطريك سرمايب ين ترتيبد

                                                                                                                   
1. Sharpe Index  

)1-2( 
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سـك و  يخـود در ارتبـاط بـا مقـدار ر     يتفاوت يب يها يسك، با توجه به شكل منحنيبدون ر ييدارا

  . رديقرارگ (CML)ه ياز نقاط واقع بر خط بازار سرما يكي، همواره بريبازده

ار نمودن يل به اختيباشد، تما 1زتريسك گريا اصطلاحاً ريه گذار محتاط تر و يمسلماً هرچه سرما

ا ي ـتـر و   يه تهـاجم ي ـه گـذار بـا روح  يك سـرما ي ـكـه   يرا داشته، درحال RfMن يواقع ب يبهايترك

را از خـود بـروز    MKواقـع درامتـداد    يبهـا يار نمودن تركيل به اختي، تما2رتريسك پذياصطلاحاً ر

. ش گذاشـته شـده اسـت   يبه نمـا  U2و  U1 يتفاوت يب يها يب با منحنين امر، به ترتيا. خواهدداد

ط لازم، مسـأله  يبه عنوان شـرا ) 2-2( يهمانا وجود رابطه خط يتئور نيگر دراينكته درخور توجه د

 معـروف  3  (SML)» خط بازارسهم « به  يات ماليباشد؛ كه درادب مي )2-3(رابطه  يحداكثر ساز

    (Rao, 1989) باشد مي
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1. Risk averse  
2. Risk seeker  
3. Security market line  

)2-2( 

)3-2 ( 
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اتفاق خواهد افتاد كه  يزمان) 2-3( مم مقدار نسبت شارپ در رابطه يماكز) 2-1(ق نمودار مطاب

  . باشد (M)بازار  يوي، همانا پرتفولPو يپرتفول

ك تـابع  يام  i يسكير ييگردد كه متوسط بازده دارا مي ، ملاحظه)2-2(ن مطابق رابطه يهمچن

  . باشد مي بازار ي، از متوسط بازدهيخط

  : م يه دارن رابطيدرا

iMβ :ييك دارايستماتيسك سيمعرف نسبت ر i سك بازار كه ضمناً مقدار آن از رابطه يام به ر

  .ديآ مي ر بدستيز

Mi

M

i

iM
ρ

σ

σ
β =  

ر ين دررابطه اخيهمچن
iM

ρييدارا يبازار و بازده ين بازدهيموجود ب يب همبستگيمعرف ضر 

  . دينما مي ر صدقيمضاعف ز يام و طبق فرض، مقدار آن درنامساو i يسكير

1≤≤
iM

o ρ  

گـذار، خواهـان   هيك سـرما ي ـآن اسـت كـه چنانچـه     يسؤال اصل) 2-2(نك با ملاحظه رابطه يا

قـت كـه   ين حقي ـباشد، با توجه به ا Mو ياز سهام موجود درپرتفول يدرتعداد محدود يگذارهيسرما

، چگونـه قـادر   باشـد  مي كيستماتيرسيو از نوع غيسك پرتفولياز ر ين حالت بخشياست دراممكن 

است كه ميزان اين بخش زائد از ريسك را درپرتفوليوي اختيار شده از سوي خود كه بازار بـراي آن  

  . حاضر به پرداخت نمي باشد، كاهش دهد

ازطريـق ارائـه يـك الگـوريتم      تـوان  مي تواند مطرح باشد، آن است كه آيا مي سؤال ديگري كه

مناسب، سرمايه گذاران را درجهت به دست آوردن يك مرزكارا درشرايط پـيش آمـده بـا توجـه بـه      

به سـؤالاتي از ايـن قبيـل درادامـه مقالـه      . مسأله ريسك پذيري يا ريسك گريزي آنان ياري، رساند

رپ و ماركوويتز را خـواهيم  دراين خصوص نياز به تركيب و ادغام نظريات شا. پاسخ داده خواهد شد

  .داشت

لازم به ذكر است كه با عنايت به تحقيقات به عمل آمده، تحقيق و بررسي و پژوهش مشـابه بـا   

  .آنچه كه درمقاله حاضر به آن پرداخته شده، از سوي ساير محققان تاكنون به عمل نيامده است

محققان متمركز بر رد يا اثبـات  در واقع، ساير مطالعات تجربي و نظري انجام شده از سوي ساير 

دربازارهاي مالي گوناگون بوده و براين اساس، مدلهاي چند عاملي، خصوصاً مدل  (CAPM)نظريه 
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  . نمايند مي فرنچ قصد بازنمودن جاي خود را دركتب مالي تعقيب –سه عاملي فاما 

ند، كه اين نماي مي را دنبال (CAPM)بخش ديگري از مطالعات، تست فرضيه هاي مربوط به 

تـوان   مـي  درادبيات مالي شده است؛ كه دراين ارتباط، 1(DCAPM)مسأله منجر به شكل گيري 

به آخرين مطالعه انجام شده از سوي فريـدون رهنمـاي رودپشـتي و مجيـد زنجيـردار اشـاره نمـود        

  ).1387رهنماي رودپشتي و زنجيردار، (

  

   يشنهاديارائه مدل پ. 3

در مدل . ح داده شديتز به اختصار توضيات شارپ و ماركوويوص نظردرخص يمطالب مطرح شده قبل

 يه ايسـرما  يهـا  يـي دارا يمـت گـذار  يق وارد نمـودن مـدل ق  يبرآن است تا طر يسع ،يشنهاديپ

شـنهاد  يتز و مـدل پ يمـاركوو  يص موجود در مدل سـنت ينقا ،به مدل (CAMP)منسوب به شارپ 

ه يسـرما  يبازار از سو يويپرتفول يريو به كارگسك كل يشارپ برطرف گردد؛ كه بر ر يشده از سو

  .غلبه نمود يه گذاريگذاران در هنگام سرما

را مورد ملاحظه قرار  (CAMP)مدل  يلازم است ابتدا شكل تجرب ،يقبل از ورود به بحث اصل

  . ميده

  . باشد مي ريبه صورت ز (CAMP)مدل  يشكل تجرب

)1-3(                       ( )
itfMtiMfit RRRR εβ +−=−  

  :كه در آن يبه طور

 Ritيسكير يي، معرف بازده دارا i  ام دردورهt؛  

RMt معرف بازده بازار دردوره ،t؛ 

itεيسكير يي، معرف جمله اختلال مربوط به دارا i  ام دردورهt است. 

 ـ   مي يتصادف يرهايكه متغ ييها، از آنجاiεدرخصوص   يرآن اسـت كـه تمـام   باشـند، فـرض ب

  . باشد مي انس جملات اختلال برآنها حاكميوار يون بجز فرض برابريمفروضات رگرس

و با توجه به مفروضـات در نظرگرفتـه شـده     (CAMP)مدل  يدر دنباله، بر اساس شكل تجرب

  (Kevin, 2006)نوشت  يتوان پس از انجام محاسبات مي مورد اشاره، يتصادف يرهايمتغ يبرا

  

njijiMjMiMij ,....,2,1,2 =+= εεσσββσ  

  

                                                                                                                   
1. Downside Capital Asset Pricing Model  

)2-3( 
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  :ر خلاصه نموديتوان به شرح ز مي را) 3-2(رابطه 

jiMiMiMij ≠= 2σββσ  

jiiMiMi =+= 2222

εσσβσ  

  : كه در آن

ij
σييكل دارا يبازده ين نرخهايانس بي، معرف كووار i  ام وj ام ؛  

2

M
σبازار؛ يزدهبا يانس نرخهاي، معرف وار  

jiεεσن جملات اختلال يانس بي، معرف كووارiε ام وjε2 يام كه طبق فرض برا

iεσ  معـرف ،

  ام؛ iεانس جمله اختلال يوار

ji   . شدبا مي معادل صفر ≠

تـوان   مـي  (CAPM)و با توجه به مدل ) 3-2(رابطه  نك با توجه به رابطه به دست آمده دريا

  :نمود يسير بازنويتز را به شرح زيماركوو ير خطيغ يزيمدل برنامه ر

( ) ( )∑
=

=
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

))((

:.

  

 ري ـبه صورت ز p يويپرتفول يف بتايم كه، طبق تعريدان مي )3-5(رابطه  يدر جهت ساده ساز

  :باشد مي

∑
=

=
n

i

iip

1

βωβ  

  : توان نوشت  مي ف فوق،يبراساس تعر

( )2
2211

2

1

2
nn

n

i

iip βωβωβωβωβ ....++=







= ∑

=

  

)4-3( 

)5-3( 

)3-3   ( 
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  : م يلذا دار

( )

ji

n

i
jj

n

j
ii

n

i
iip

≠

+= ∑ ∑∑
= == 1 1

2

1

2 βωβωβωβ )()(  

  :ميريگ ير را درنظرميمجدداً روابط ز

ji

QWW
n

i

n

j
ijji

n

i
ii

T

p

≠

+== ∑ ∑∑
= == 1 11

222 σωωσωσ
   

jiMjMiMij εεσσββσ += 2  

  

 م داشـت  يخـواه ) 3-6(ز اسـتفاده از رابطـه   ي ـو ن) 3-7(درعبـارت  ) 3-8(عبارت  يگذاريبا جا

(Lewis, 1988)  

                                                            
∑+=
=

n

i
iiMpp

1

22222
εσωσβσ

  

شـي از  كـه نا  pمعرف آن بخش از ريسك كـل پرتفوليـوي   ) 3- 9(جمله اول سمت راست معادله 

باشـد كـه بـازار بابـت آن حاضـر بـه       نوسان درفعاليت هاي اقتصادي بوده  و دقيقاً همان ريسكي مـي 

باشد؛ در حالي كه جمله دوم همين رابطه، نشان دهنده ريسـك غيرسيسـتماتيك     مي پرداخت پاداش

 گيـرد ر نميسازي، قابل حذف بوده و به همين علت بازار براي آن پاداشي در نظبوده و ازطريق پرگونه

(Lintner, 1965).  

  :ميينما مي ر مرتبيرا به شرح ز) 3-5(در دنباله، رابطه 

( ) [ ]∑
=

−+=
n

i
MiMfip

RRERRMaxE
1

))((βω  

)6 -3( 

)7-3         (                                                    

)8 -3( 

)9-3( 



  ميد شهرستاني، دكتر بيژن بيدآباد و فرهاد ثوابي اصلدكتر ح.../ توسعه نظريه ماركوويتز

 

52

( )

( )

( )

( )
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  : م داشت ير خواهيرا به شرح ز) 3-10(طبق محاسبات انجام شده، رابطه 

)10 -3 (         ( ) ])([ fMpfp RRERRMaxE −+= β   

 .كرد يسير باز نويتوان به شرح ز مي را) 3-5(، رابطه ) 3-10(و ) 3-9(نك با درنظرگرفتن يا

 

                           ( ) ])([ 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 )(:.

  

)ر ي، مقاد)3-11(كه درعبارت  يياز آنجا ) fM RRE  ين عبـارت هنگـام  ي ـباشند، ا مي ثابت ,

  . رديدرمقدار حداكثر قرارگpβار خواهد نمودكه، ير خود را اختمقدار حداكث
 

  يشنهاديمدل پ يبرتر ينظر يمبان. 4

 يسـنت  يالگـو  ياض ـيد كـه مـدل ر  ي ـن، ملاحظـه گرد يش ـيپ يمطابق مطالب ارائه شده در بخشـها 

  :باشند مي ليب به شرح ذيبه ترت يشنهاديتز و مدل پيماركوو

  

)11 -3(  
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  تزيماركوو يتمدل سن) الف
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( ) ])([ fMpfp RRERRMaxE −+= β  
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اولاً، هـر دو مـدل يـاد شـده،     : گـردد  مي با كمي دقت به مدلهاي سنتي و پيشنهادي، ملاحظه

دو مـدل در   باشند؛ ثانياً، ناحيه معين شده از سـوي هـر يـك از    مي مدلهاي برنامه ريزي غير خطي

ارتباط با مقادير ريسك ـ بازده انتظاري براي هر پرتفوليوي دلخواه از دارايي هاي ريسكي در صفحه  

)()( pp RORE σ باشند مي )4-1(به شرح نمودار .  
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ط خ(اولاً، مرز كاراي ميانگين ـ واريانس مدل پيشنهادي  : گردد مي ملاحظه 4-1مطابق نمودار 

Rf M K (            در تناظر يك به يـك بـا مـرز كـاراي ميـانگين ـ واريـانس مـدل ارائـه شـده از سـوي

بدون در نظر گرفتن فرض وام گيري و وام دهي در نرخ بهـره بـدون ريسـك كـه از     ) CML(شارپ

باشد، بوده است؛ ثانياً، بر خلاف نظريه شـارپ كـه كسـب حـد اكثـر       مي فروض اساسي مدل شارپ

منوط به اختيار نمودن تركيبات گوناگون از پرتفوليوي بازار و دارايي غير ريسكي با  بازده انتظاري را

نمايد، در مدل پيشنهادي، كسب چنين بازدهي ضرورتاً نيـازي بـه    مي )Rf(نرخ بازده بدون ريسك 

  .1اختيار نمودن پرتفوليوي بازار از سوي سرمايه گذاران را به همراه ندارد

 گردد، چنانچه سرمايه گذاري خواهان سرمايه گـذاري   مي ملاحظه) 4- 2(دار از طرف ديگر، مطابق نمو

 در سهامي مشخص باشد كه براي برخي از آنها بخشي از ريسـك، غيـر سيسـتماتيك باشـد، آنگـاه     

توان به كمك مدل سنتي و مدل پيشنهادي در ازاء هـر سـطح مشـخص از ريسـك كـل، مـرز        مي

 دار بازده انتظاري كسب شده از سوي مدل پيشنهادي بزرگتركارآيي را استخراج نمود كه همواره مق

                                                                                                                   
  :باشد مي در مدل شارپ به شرح ذيل) CML(معادله خط بازار سرمايه . 1

                                                                    1≤α   :( )
RZRMRC

EEE αα −+= 1     ,     
RMRC

ασσ =   

 .باشيمگيري روبرو ميفرض وام دادن و چنانچه مقدارآن منفي باشد با فرض وامآنگاه با  ،باشد α ≤0≥1چنانچه مقدار 

٠ 

  

Rp)( 

� 

Rp)( 

E 

M 

 تزيماركوو يه سنتيناح

R

 يشنهاديه مدل پيناح

 )4-1(نمودار 

K 
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  .يا مساوي با مدل سنتي ماركوويتز باشد

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

 
  

توان در اين  حقيقت جستجو نمود كه در مدل پيشنهادي بر خـلاف مـدل    مي دليل اين امر را

پاداشي را در نظر  سنتي ماركوويتز، تلاش بر آن است كه ريسك غير سيستماتيك كه بازار براي آن

  .نمي گيرد و نه ريسك كل يك پرتفوليو، حداقل گردد

گردد كه همواره درهرسطح مشخص درنظرگرفته شده از ريسـك كـل    مي لذا اين امر سبب آن

بازده انتظاري مدل پيشـنهادي  ) 4-2(درنمودار  Aبراي يك پرتفوليوي دلخواه، همچون پرتفوليوي 

  . ده انتظاري مدل سنتي باشدهمواره بزرگتر يا مساوي با باز

 در واقع، از آنجايي كه طبق فرض، بازار تنها براي ريسك سيسـتماتيك حاضـر بـه پرداخـت پـاداش     
باشد، درمدل پيشنهادي، سعي برآن است كه وزنهاي هرسهم درسـبد سـرمايه گـذاري بـه گونـه اي        مي

ترين سطح ممكن قرار گيرد؛ اختيار گردد كه سهم بخش ريسك غيرسيستماتيك يا ريسك زائد درپايين 
در حالي كه درمدل سنتي وزنها ممكن است به گونه اي اختيارگردد كه سهم بخش ريسـك زائـد لزومـاً    

  . درسطح حداقل خود نباشد،كه چنين امري منجر به كاهش بازده انتظاري پرتفوليو خواهد گرديد
وي دلخـواه همچـون   بـراي يـك پرتفولي ـ  ) 4-2(مطالب ياد شده به لحـاظ هندسـي در نمـودار    

  .براي هر يك از دو مدل سنتي و پيشنهادي به نمايش گذاشته شده است (A)پرتفوليوي 
بـراي   در بخش پاياني مقاله، برتري مدل پيشنهادي بر مدل سنتي و مدل شارپ به لحاظ عملي

پرتفوليوي ساخته شده از اولين شش شركت عمده توليد كننده سيمان كشـور كـه بـه طـور كـاملاً      

K 

 

 )4-2(نمودار 

o 

Rp)( σ 

M  مرز كاراي مدل پيشنهادي

 Aبراي پرتفولوي 

R
 Aمرز كاراي مدل سنتي براي پرتفولوي 

Rp)( E 
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  ، به نمايش گذاشته شده است1لخواه اختيار گرديده اندد
  

   يو سنت يشنهاديمدل پ ياستخراج مرزكارا. 5

توان  يم نكيا ،نيشيپ يو مطالب بخشها ،يو مدل سنت يشنهاديمدل پ ين پارامترهايپس از تخم

از  ل شـده يتشـك  يويسك پرتفولير ير متفاوت برايار نمودن مقاديق اختيك از دو مدل از طريدرهر

د كننـده  ي ـتول يه شـركت هـا  ي ـن مجموعـه كل ياز ب ،مانيد كننده سين شش شركت عمده تولياول

ك از دو مـدل  ي ـمتناظر و به دنبـال آن مرزكـارا را درهر   يانتظار يها ير بازدهيمان كشور، مقاديس

  . به دست آورد يو سنت يشنهاديپ

به ناچار  ،باشند  مي غيرخطي پيچيده مدلهاي برنامه ريزي ،از آنجايي كه هردو مدل پيشنهادي و سنتي

 :به شرح زير استخراج گرديد) 5- 1(استفاده شده و بدين ترتيب جدول )  GAMS( از بسته نرم افزاري

 

 )5-1(جدول 

مدل 

  پيشنهادي

مدل 

  سنتي
ريسك   مدل سنتي  مدل پيشنهادي

  پرتفوليو
  بردار وزنها  بازده انتظاري پرتفوليو

E(RP) W= (ωT, ωse, ωsu, ωk, ωd, ωh)  pσ  
18.3  3.82  ( )33.0,03.0,01.0,01.0,05.0,02.0* 

1
=W  ( )0.370.01,0.01,,01.0,02.0,01.01 =W  1 

18.9  7.75  ( )68.0,05.0,02.0,01.0,11.0,05.0* 
2

=W ( )0.740.02,0.03,0.04,0.01 02.02,و =W 2  

19.24  10.37  ( )85.0,01.0,01.0,11.0,01.0,01.0* 
3

=W
 ( )0.50.11,0.03,0.16,0.05,,11.03 =W 3  

19.34  12.53  ( )7.0,01.0,01.0,26.0,01.0,01.0
* 

4
=W

 ( )09.0,01.0,24.0,11.0,33.0,21.04 =W 5  

19.41  14.14  ( )6.0,01.0,01.0,39.0,01.0,01.0* 
5

=W
 ( )01.0,01.0,39.0,023,21.0,15.05 =W 7  

19.49  15.38  ( )46.0,01.0,01.0,5.0,01.0,01.0* 
6

=W ( )01.0,01.0,49.0,34.0,07.0,07.06 =W 9  

10. 56  16.48  ( )34.0,01.0,01.0,63.0,01.0,01.0* 
7

=W
 ( )01.0,01.0,46.0,50.0,01.0,01.07 =W 11  

19.64  17.33  ( )22.0,01.0,01.0,75.0,01.0,01.0
* 

8
=W

 ( )01.0,01.0,28.0,68.0,01.0,01.08 =W 13  

19.71  18.07  ( ),0.01,0.09,0.87,0.0101.0,01.0* 
9

=W ( ),0.01,0.01,0.84,0.1201.0,01.09 =W 15  

19.76  18.57  ( )01.0,01.0,01.0,95.0,01.0,01.0* 
10

=W ( ),0.01,0.01,0.95,0.0101.0,01.010 =W 17  

  

را به شرح نمودار  يو سنت يشنهاديپ يدو الگو ينمودارها ،توان متناظر با جدول فوق مي نكيا

  . م نموديترس) 1-5(

                                                                                                                   
مان كرمـان،  يان، سيمان صوفيمان سپاهان، سيمان تهران ،سيس: ب عبارتند از يمورد مطالعه به ترت يشركت ها .1

  مان هرمزگانيمان درود و سيس



  1389تابستان ـ  دومـ شماره  دهمفصلنامه پژوهشهاي اقتصادي ـ سال  

 

57

  
  

 يگـردد كـه مرزكـارا    مـي  ملاحظه) 5-1(و نمودار )  5-1( ا اطلاعات موجود در جدولمطابق ب

  .باشد مي واقع يسنت يمرزكارا يبر بالا يبه لحاظ عمل يشنهاديمدل پ

  . ز به همراه دارديق را نيه تحقيفرض ياثبات عمل ،ن امريلذا ا

  

  
  

 
 

    

 

 

 

 

17321

5718 /

757 /

3710/

717 /

823 /

7619 /

 مرز كاراي مدل پيشنهادي

 مرز كاراي مدل سنتي

p
σ

RP
E

 

 )5-1(نمودار 
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  نتيجه گيري و پيشنهادات 

د كـه  ي ـه گذاران، ملاحظـه گرد يسرما ياز سو يحافل مالدر م) CAPM(ه يبه رغم استفاده از نظر

بـه   يليتمـا  ،وجـوه خـود   يه گـذار يكه در هنگام سـرما  يه گذارانيآن گروه از سرما يبرا ،ن مدليا

سـك را از  يبه وام دادن و وام گرفتن در نرخ بهره بدون ر يليز تمايبازار و ن يويار نمودن پرتفولياخت

از  ين و مشخص ـيوجوه خود در تعداد مع يه گذاريخواستار سرما ،دهند و در مقابل يخود نشان نم

  .باشد مي ر قابل استفادهيبه طور كامل غ ،باشند مي سهام

آن  يآنهم در شكل كل ـ ،سكيتز تنها به مفهوم ريماركوو يكه در مدل سنت يين از آنجايهمچن

حاضر به پرداخت پاداش سك يك ريستماتيبخش س يكه بازار تنها برا ييز از آنجايده و نيتوجه گرد

 يانس ارائه شـده از سـو  ين ـ وار يانگيم يشود كه مرز كارا مي باشد، ملاحظه مي ه گذارانيبه سرما

 مم مقـدار خـود  يو در سـطح مـاكز  ي ـسـك كـل پرتفول  يك سطح مشـخص از ر يالزاماً در  ،تزيماركوو

  .باشد مي

رش فرض مـدل  يچارچوب پذبرشمرده شده در  يها يين بود كه نارسايبر ا يسع ،ن مقالهيدر ا

)CAPM (برطرف گردد.  

 ،باشـد  مي ) CAPM(  برمدل يه كه متكيشود كه درجهت اثبات فرض مي شنهاديپ ،انيدر پا

 يمـت گـذار  يموجـود دربـاب ق   يه هاير نظريتوانند سا مي ،لير محققان علاقمند درصورت تمايسا

كـاربرد   يات مـال ي ـكه امروزه در ادب فاما و فرنچ را يه سه عامليهمچون نظر يه ايسرما يها ييدارا

شود كـه درجهـت تسـت     مي شنهادين پيهمچن. و آزمون قراردهند يمورد بررس ،افتهي يگسترده ا

كـه از   يشرفته صنعتيپ يكشورها يخصوصاً داده ها يمال ير بازارهايسا يبه داده ها ،هيفرض يعمل

  . ندياستفاده نما ،موجود دركشور برخوردارند يبه داده ها يدرجه اعتبار بالاتر
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