
  1 حد مركزي و كاربردهاي آن در مديريت ماليةقضي 
  سعيد اسلامي بيدگلي

  
  

همچنين در بسياري تحقيقات . شود ها نرمال فرض مي در بسياري از تحقيقات مالي توزيع داده: چكيده
اي را بايد در قضية  علت چنين مسئله. ايم كه از لگاريتم بازده و يا قيمت استفاده شده است ديده

 در اين نوشته مروري خواهم داشت بر ،هاي رياضيات مالي داشتدر ادامه ياد. جستجو كردحدمركزي  
هاي استفاده از اين  همچنين محدوديت. و كاربردهاي آن در مديريت مالي 2 حد مركزيةمفهوم قضي

  .قضيه را هم به اجمال توضيح خواهم داد
   

است حتي ) يا به طور كلي متقارن( نرمال ،يتوزيع ميانگين تعداد زيادي متغير تصادف:  حد مركزيةقضي
  . اگر توزيع خود متغيرها نرمال نباشد

 تومان دريافت 10 بود شما 6 پرتاب شما ةاگر نتيج. فرض كنيد قرار است يك تاس را پرتاب كنيد: مثال
  )1شكل . (اين يك توزيع داراي چولگي است.  تومان پرداخت كنيد1صورت بايد  كنيد و در غير اين مي
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 . به چاپ رسيده استلكترونيكي متسانشريه ا 12اين مقاله در شماره : 1توضيح.  ١

  .باشد  ميPaul Wilmott نوشته FAQs in Quantitative Financeبخش زيادي از مطالب اين نوشته برگرفته از كتاب : 2      توضيح
  

٢ . Central Limit Theorem 



  
  
  

 حد مركزي اگر همين بازي را هزاران بار تكرار كنيد توزيع سود انتظاري شما نرمال ةاما بر اساس قضي
  )2شكل(. خواهد بود
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هاي تصادفي مستقل است كه   اي از متغير دنباله) Xi  )i=1،2,…nبراي توضيح بيشتر فرض كنيد كه 
 مجموع اين  . دارند4 متناهي)s(معيار و انحراف )m (و ميانگين) 3i.i.d(از توزيع همسان برخوردارند 
  :متغيرها به صورت زير است
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Sn  داراي ميانگينnm انحراف معيار  وns حد مركزي اشاره دارد كه اگر قضية .است n  بزرگ شود؛ 
عبارت ديگر متغير زير داراي توزيع نرمال استاندارد  به. هد كرد خوابه سمت توزيع نرمال ميل Snگاه  آن

  :بود خواهد) با ميانگين صفر و واريانس يك(

ns
mnSS n −=  

به روش زير  براي يك پرتابميانگين و واريانس سود انتظاري . اجازه بدهيد به همان مثال تاس برگرديم
  :محاسبه خواهد شد
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٣ . Independent & identically distributed 
٤ . Finite 



  
97.154 اين توزيعمعياربنابراين انحراف 

605   .  خواهد بود≈
اين بار ميانگين و . حالا فرض كنيد ما بخواهيم توزيع سود انتظاري را براي هزار بار پرتاب محاسبه كنيم

  . انحراف معيار به طريق زير محاسبه خواهد شد
3.833: نگينميا

6
51000 ≈×  

7.34: انحراف معيار
54
6051000 ≈×  

 ريشه دوم  وجودكنيد رشد انحراف معيار كمتر از ميانگين است و اين به دليل طور كه ملاحظه مي همان
  . انحراف معيار است فرمولدر

هر چند در ادامه (ال است ها نرم كنيم كه توزيع بازده دارايي در تحقيقات مالي بسياري اوقات فرض مي
اين بدان دليل است كه .) اشاره خواهيم كرد كه اين فرض توسط محققين بسياري زير سوال رفته است

.  هاي زماني كوچكتر است حاصل معاملات زيادي در بازه) مثلا يك روز(بازده دارايي در يك دوره زماني 
كوچكتر از هاي زماني  ازده دارايي در آن بازه حد مركزي حتي اگر بةبه اين ترتيب با استفاده از قضي

داراي ) بازده در يك دوره بزرگتر(ها  توان فرض كرد كه مجموع اين بازده  مي،توزيع نرمال پيروي نكنند
ها از  كنيم كه داده به همين دليل در بسياري از تحقيقات مالي به راحتي فرض مي. توزيع نرمال است

  .توزيع نرمال برخوردارند
برد دارد ر حد مركزي زماني كاةقضي. بايد به شرايط آن نيز توجه كرد حد مركزي ةي استفاده از قضيبرا
  :كه

 .مقادير تصادفي از يك توزيع باشند •
 .مقادير مستقل از هم باشند •
 .و توزيع مقادير داراي ميانگين و انحراف معيار متناهي باشد •

خصوص وقتي  به.) و در واقع هيچكدام را ندارند(ند هاي مالي همه اين شرايط را ندار بديهيست كه داده
) نامتناهي (محدودناهاي با واريانس  كنيم بهترين توزيع، توزيع هاي غير نرمال صحبت مي در مورد داده

اين .  حد مركزي استفاده كنيمةشود كه نتوانيم از خواص توزيع نرمال و قضي اين باعث مي. هستند
 اما  ؛هاي مالي را دارند جذاب است تري از داده سازي واقعي موضوع اگرچه براي محققيني كه قصد مدل

پذيري به عنوان شاخصي   نوسانها  در آنهاي گذشته صورت گرفته بود و  طي دههتحقيقات مالي را كه
  . ردب  ميالؤس زير ،از ريسك مورد مطالعه واقع شده بود

 حد ةتوان برخي از اين سه شرط را تا حدي آزاد كرد و همچنان از خواص قضي با اين حال هنوز مي
 كه توزيع متغيرهاي تصادفي كاملا يكسان باشد ضروري نيست براي مثال اين. مركزي استفاده كرد



همچنين در .  داردهركدام از متغيرها تاثير كوچكي بر مجموع اين به آن دليل است كه .)هاي بزرگnبراي (
  . استفاده كردقضيهاين توان از   همچنان مي،صورت وجود همبستگي ضعيف بين متغيرها

و ) 1969(5و رول ها فاما، فيشر، جنسن محققين بسياري به چولگي توزيع بازدهي اشاره دارند كه مهمترين آن
 انحراف معيار )بزرگ بودن (بودنمندلبرات در تحقيق معروف خود به نامتناهي . باشد مي) 1963 (6مندلبرات

در تحقيقات مالي شد 7ويبازده اشاره كرد و همين تحقيق موجب افزايش كاربرد توزيع ل .   
لگاريتم عددهاي تصادفي .  است8نرمال لاگ بحث ،نكته پاياني كه در اين نوشتار به آن خواهم پرداخت

بنابراين  مجموعي از .) اند بودهكنيم عددهاي تصادفي مثبت  فرض مي(خود تصادفي خواهد بود 
هاي  مجموع لگاريتم.  حد مركزي توزيع نرمال خواهد داشتقضيةهاي مقادير تصادفي طبق  لگاريتم

يكسري عدد معادل لگاريتم حاصلضرب آن مقادير است كه همانطور كه در بالا گفته شد نرمال خواهد 
گونه فرض  زيرا اين. ر تحقيقات مالي استاين مفهوم مهمي د. است نرمال لاگ ماين همان مفهو. بود
ضرب در تعداد ) t=0( معادل قيمت آن در يك زمان اوليه tشود كه قيمت يك دارايي در زمان  مي

هاي زماني هر  بنابراين بازده دوره. است) هاي كوچكتر زماني به عنوان بازده دوره(زيادي عدد تصادفي 
در يك بازه زماني به (بر اين اساس بازده سهام . اهد بودچه باشد توزيع لگاريتم قيمت سهم نرمال خو

  .خواهد داشت نرمال لاگتوزيع و قيمت سهام توزيع نرمال ) افي طولانيكاندازه 
) لگاريتم طبيعي يا لگاريت در پايه نپر (Lnدر تحقيق خود به همين وجه از  فاما، فيشر، جنسن و رول

 وجود دارد Lnع لگاريتم، به مفهوم بازده مركب پيوسته كه در اند و عليرغم نرمال بودن توزي اشاره كرده
  .اند براي لگاريتم گيري پيدا كرده) ه بر توجيه رياضيوعلا(اند و مفهومي اقتصادي  پرداخته

 بسياري بر محققين  همچنين.ل بودن توزيع ميانگين تاثير دارد در نرماnفراموش نكنيم كه بزرگي 
و پايه . و مفاهيم ريسك نامطلوب در همين راستا ايجاد شده استاند  دهتاكيد كرچولگي توزيع بازده 

 حد مركزي قضيةدر اين حالت . اساس اين تحقيقات بر نامتناهي بودن واريانس توزيع بازدهي قرار دارد
اي ديگر به آن  كه در نوشته(وي  لهاي ديگر از جمله قابليت كاربرد خود را از دست خواهد داد و از توزيع

ها از جمله مشكلات بزرگ تحقيقات مالي  مسئله نرمال بودن داده. استفاده خواهد شد.) واهم پرداختخ
  .در ايران است كه بايد مورد مداقة بيشتري قرار بگيرد

  
  
   

  
   

                                                 
٥ . Fama, Fisher, Jensen and Roll 
٦ . Mandelbrot 
٧ . Levy Distribution 
٨ . Lognormal 


