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 گیری مدیران برای تشکیل پرتفوی بهینه استفاده از بتای افت سرمایه در تصمیم

 در بورس اوراق بهادار تهران 
 

 18/06/3140تاريخ پذيرش:  01/04/1403تاريخ دريافت: 
 1عزت الله عباسیان

 2رضا حدادزاده

 چكیده

گیری مدیران در تشکیل پرتفوی بهینه، در محاسبه ریسک پرتفوی،  منظور ارتقای کیفیت تصمیمدر این مقاله، به  

استفاده شده است. این    3( ERoDاز یک معیار جدید و پویایی به نام پشیمانی )تأسف( مورد انتظار افت سرمایه )

)دینگ  درصد( است  20)مثلا،  ی مشخصیهای بیش از یک حد یا آستانهمعیار، در واقع میانگینی از افت سرمایه

است که در واقع،    5( CDaRتا حدی شبیه افت سرمایه در معرض ریسک شرطی )  ERoD.  4(2022و اوریاسف  

هایی نسبت به بتای  دارای مزیت  ERoDشود. اما بتای  ها تعریف میمیانگین درصد معینی از بزرگترین افت سرمایه

CDaR  باشد. بتای  میERoD   های سرمایه  هایی که بازار، افت کند که در زمان بهاداری را شناسایی می   ، اوراق6منفی

گیرد که  را در نظر می  های زمانیتنها آن بازه  ERoDکند، بازده مثبت دارند. پس بتای  فراتر از آستانه را تجربه می

ات بالا و پایین بازار را تشخیص  بازار در وضعیت افت سرمایه قرار دارد؛ لذا از نظر مفهومی با بتای استاندارد که حرک

سهم فعال در بورس اوراق بهادار تهران با بتای    30برای    ERoDو    CDaRدهد، تفاوت دارد. در این مقاله، بتای  نمی

در طول زمان ثبات دارند، در مواقعی   ERoDو    CDaRاستاندارد مقایسه شده و مشخص شد علاوه بر آن که بتاهای  

در شرایط ریزش و افت سرمایه قرار دارد، این بتاها، برای محاسبه ریسک و تشکیل که شاخص کل بورس تهران  

دهد تا براساس  گذاری قرار میپرتفوی بهینه، معیار بهتری را نسبت به بتای استاندارد در اختیار مدیران سرمایه

 تری بگیرند.  آن، برای تشکیل پرتفوی بهینه، تصمیمات با کیفیت

(، افت سرمایه در  ERoDپشیمانی )تأسف( مورد انتظار افت سرمایه )بتا، بتای افت سرمایه،    هاي كلیدي:واژه 

 سازی پرتفوی. (، بهینهCDaRمعرض ریسک شرطی )
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3 Expected Regret of Draw down 

4  Rui Ding and Stan Uryasevz (2022) 
5 Conditional Drawdown-at-Risk 

6  Negative ERod 
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 مقدمه   -1

 زمینه انگیزه و پیش  - 1- 1

انگیزه  از  اصلی مطالعه  یکی  و تکنیک درباره  های  بهینهمعیارهای ریسک  پرتفوی  های  دنیاسازی  ذاتی در  نیاز   ،

انواع مختلف ریسکمدیران به تصمیم ها، آن هم برای دستیابی به  گذاری های مرتبط با سرمایهگیری و کاهش 

 گذاری است. ترکیب بهینه پرتفوی سرمایه

تعادل    ( انجام داد، مفهومCAPMای )مایههای سرگذاری داراییکار بنیادینی که ویلیام شارپ در مدل قیمت

های کارا تأکید کرد  بازار در شرایط ریسک را معرفی کرد و بر اهمیت رابطه بین بازده مورد انتظار و ریسک پرتفوی 

برای درک نحوه ارزشگذاری ریسک در بازار و تعادل بین ریسک و  ، چارچوب خوبی را  . این مدل1( 1964)شارپ  

ها و نوسانات ثابت، بیش از حد متکی است  سنتی به فرض توزیع نرمال بازده   CAPMبا این حال،  بازده فراهم کرد.  

 . (1396)پاکیزه و همکاران    کندکه این امر اغلب در بازارهای واقعی صدق نمی

گیری ریسک، منجر به توسعه معیارهای جایگزین مانند ارزش در معرض  های اندازه های اخیر در روشپیشرفت 

تری از ریسک، به ویژه در شرایط  شده است که دیدگاه جامع   3و معیارهای افت سرمایه 2( CvaRشرطی )ریسک  

گیرد و آن را به  ها را در نظر میقسمت انتهایی توزیع بازده    CVaRدهند. به عنوان مثال،  حدیّ بازار، ارائه می

.  (1394)اصغرپور، رضازاده    دکنتبدیل می  4هایی با ریسک نزولیابزاری ارزشمند برای مدیریت ریسک در پرتفوی 

فت  گذاران توجه زیادی را به خود جلب کرده است. اریسک افت سرمایه به دلیل اهمیت کاربردی آن برای سرمایه

گذاران و  تواند به طور محسوسی بر رفتار سرمایه ها به کاهش از قله تا کف ارزش پرتفوی اشاره دارد که میسرمایه

های تخمین و کنترل ریسک افت سرمایه انجام شده تا ،  ثبات پرتفوی تأثیر بگذارد. مطالعات زیادی روی تکنیک

)لارنی و همکاران    های بزرگ و غیرمنتظره ارائه دهندزیان   گذاران برای کاهشهای مناسبی را به سرمایهاستراتژی

 ( 1389و )صادقی و همکاران    5(2024

دهد  فردی از مدیریت ریسک ارائه می سازی پرتفوی نیز دیدگاه منحصربه در بهینه  6مفهوم پشیمانی مورد انتظار 

گذاران  دهد که تصمیمات سرمایهمینشان    7نظریه پشیمانی.  دهدهای مالی رفتاری را در خود جای می که بینش

گیرد و این امر به یک رویکرد متفاوت در ساختار پرتفوی  های نامطلوب قرار می تحت تأثیر پشیمانی از انجام انتخاب 

های معیارهای ریسک سنتی را با در نظر گرفتن  . این رویکرد رفتاری، محدودیت 8(2020)خان، لمان    شودمنجر می

 کند. گذاران، مرتفع میتأثیرگذار بر تصمیمات سرمایه  شناختیعوامل روان 

 
1  W. F. Sharpe (1964) 

2 Conditional Value at Risk (CVaR) 

3 Drawdown Measures 
4 Downside Risk 

5  AmirMohammad Larni-Fooeik (2024) 

6 Expected Regret in Portfolio Optimization 
7 Regret theory 

8  H. Khan and R. Lehman (2020) 
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های ریسک و بازده در بازارهای مختلف  های بین ویژگیهای نظری، مطالعات تجربی نیز تفاوتعلاوه بر پیشرفت 

معیارهای  ها در بازارهای نوظهور وجود دارد که اغلب دارای  ای به کاربرد این روش اند. نیاز فزاینده را برجسته کرده 

ایران که دارای محیط   مختلف ریسک و به تبع آن رفتارها و تصمیمات متفاوتی هستند. مطالعه بر بازار سهام 

تواند دید بسیار خوبی در خصوص عملکرد این معیارهای پیشرفته ریسک به  اقتصادی و نظارتی خاصی است، می 

 ما بدهد. 

و ارتقای  سازی پرتفوی  های بهینه د مدیریت ریسک و تکنیکبه طور کلی، انگیزه این مطالعه از تمایل به بهبو

از طریق کاربرد معیارهای پیشرفته ریسک در بازار سهام ایران نشأت  گیری در انتخاب پرتفوی بهینه  کیفیت تصمیم

  گذاران در بازارهای نوظهور و کمک به درک های عملی برای سرمایهگیرد. هدف از انجام این کار، ارائه بینشمی

 بیشتر و بهتر از پویایی ریسک و بازده در بازارهای مختلف است. 
 

 ( كاربرد در بازار سهام ایران 1- 2

سازی پرتفوی و مدیریت ریسک با استفاده از معیارهای مختلف مانند  طور کلی حول موضوع بهینهادبیات موجود به

)جرارد    2( 1964)شارپ  باشد  نتی می، و واریانس س (CvaR، ارزش در معرض ریسک شرطی )1زیان مورد انتظار 

های مهمی در  گیرند، بینش های مالی رفتاری را در بر میای که دیدگاههای پیشرفته. علاوه بر این، روش 3(2007

گیری انتخاب پرتفوی و متعاقب آن بررسی عملکرد پرتفوی ارائه  گذاران و تأثیرات آن بر تصمیممورد رفتار سرمایه

 .4( 1982)انگل    اندداده 

کارگیری معیارهای پیشرفته ریسک مانند پشیمانی  به طور خاص، بازار سهام ایران از نظر به و    بازارهای نوظهور

های  کمتر مورد توجه پژوهش   6(CDaRو افت سرمایه در معرض ریسک شرطی )   5( ERoDمورد انتظار افت سرمایه )

است گرفته  قرار  اوریاسف    آکادمیک  به  8( 2006)ساگی    7( 2022)دینگ،  ایران  بازار  با  مرتبط  مطالعات  اکثر   .

تری از  تواند تصویر واضح تر معیارهای افت سرمایه که میمعیارهای سنتی ریسک تکیه دارند و به جزئیات دقیق

ی رفتاری مانند نظریه گذاران ارائه دهد، توجهی نشده است. علاوه بر این، کاربرد اصول مالریسک برای سرمایه 

سازی پرتفوی در بازار ایران به درستی مورد مطالعه قرار نگرفته است. این در حالی است که  پشیمانی در بهینه

تری از مشارکت نهادی روبرو هستند،  تعصبات رفتاری ممکن است در بازارهایی که با عدم قطعیت بالا و سطح پایین

 تری ایفا کنند.نقش برجسته

 
1 Expected Shortfall 

2 W. F. Sharpe (1964) 

3  J. B. Guerard Jr. (2007) 
4  R. F. Engle (1982) 

5 Expected Regret of Drawdown (ERoD) 

6 Conditional Drawdown-at-Risk (CDaR) 
7 Rui Ding and Stan Uryasevz (2022) 

8 J. Sagi  (2006) 
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در مجموعه     CDaRو     ERoDکارگیری و تحلیل معیارهای  ن تحقیق، تلاش دارد این شکاف پژوهشی را با بهلذا ای

های ریسک را در بازار  سهم از بازار سهام ایران پر کند. این رویکرد نه تنها درک پویایی  30هایی مشتمل بر  داده 

گذارانی که در شرایط عدم قطعیت و تأثیرات  های عملی برای سرمایه بخشد، بلکه بینشنوظهور ایران بهبود می 

دهد.  باشند ، ارائه می سازی پرتفوی خود میهترین تصمیم در بهینهرفتاری قرار دارند و با این حال به دنبال ب

های مالی رفتاری در بازار سهام  کارگیری تجربی این معیارهای پیشرفته ریسک و مدل تحقیق حاضر، با بسط و به

 .آوردهم میای برای تحقیقات آینده در بازارهای نوظهور مشابه فراایران، به ادبیات مالی موجود کمک کرده و پایه

 

 ( اهداف پژوهش 1- 3

سازی پرتفوی به منظور  های بهینه هدف اصلی این مطالعه، گسترش کاربرد معیارهای پیشرفته ریسک و تکنیک

سهم منتخب تمرکز دارد.    30گیری مدیران در بازار سهام ایران است که به طور خاص بر  ارتقای کیفیت تصمیم

ارائه یک تحلیل   دنبال  به  پژوهش  راهنمایی سرمایه این  به  بتواند  است که  پرتفوی در  جامع  مدیران  و  گذاران 

 تر کمک کند. اهداف کلیدی این مطالعه عبارتند از:های آگاهانه گیریتصمیم

 ( كاربرد معیارهاي ریسک افت سرمایه: 1- 3- 1

o یه ویژه پشیمانی مورد انتظار افت سرماکارگیری معیارهای ریسک مبتنی بر افت سرمایه، به به (ERoD)     و

 1(2013)بیکر، فیلبک    در بازار سهام ایران  (CDaR)افت سرمایه در معرض ریسک شرطی 

o  های ریسک بازار سهام ایران و مقایسه آنها با معیارهای  ارزیابی اثرگذاری این معیارها در شناسایی ویژگی

 (.  CvaRسنتی مانند واریانس و ارزش در معرض ریسک شرطی )

 هاي مالی رفتاري: دیدگاه ( 1- 3- 2

o راکفلار، اوریاسف    سازی پرتفویهای مالی رفتاری، به ویژه نظریه پشیمانی، در تحلیل بهینهادغام نظریه(

2002)2. 

o گذاران بر عملکرد پرتفوی در بازار سهام ایرانارزیابی تأثیر تعصبات رفتاری و عوامل روانشناختی سرمایه . 

 پرتفوي:  سازيهاي بهینه ( تكنیک 1- 3- 3

o روش به مقایسه  و  بهینهکارگیری  مختلف  روش های  شامل  پرتفوی،  برای  سازی  پیشرفته،  و  های سنتی 

 .3( 1977)فیشبرن    ها در بازار ایرانشناسایی مؤثرترین استراتژی 

o گیری  بازده و تصمیم-ها در مدیریت پرتفوی، با تمرکز بر توازن ریسکبررسی پیامدهای عملی این تکنیک

 .4( 2000)راکفلار، اوریاسف    گذاری متناسب با شرایط بازار ایرانهای سرمایهانتخاب استراتژی   درخصوص

 
1  H. K. Baker and G. Filbeck (2013) 

2 R. T. Rockafellar and S. Uryasev (2002) 
3  G. S. Fishburn (199) 

4 R. T. Rockafellar and S. Uryasev (2000) 
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 مرور ادبیات  ( 2

 مروري بر معیارهاي ریسک پرتفوي

 ، و غیره VaR( معیارهاي ریسک سنتی: واریانس، 2- 1

اند. این معیارها  سازی پرتفوی بوده بهینهبنای مدیریت ریسک مالی و  معیارهای سنتی ریسک، تا چندین دهه، سنگ

زیانبینش و  نوسانات  مورد  در  اساسی  داراییهای  به  مربوط  احتمالی  میهای  ارائه  مالی  )اوریاسف  دهنهای  د 

2008)1. 

 

 ( واریانس و انحراف معیار 2- 1- 1

متداول  معیار  انحراف  و  بازدهواریانس  پراکندگی  که  هستند  ریسک  معیارهای  راترین  نشان    ها  میانگین  حول 

کند، در  ها از میانگین را محاسبه میشود، انحراف مربعی میانگین بازدهنشان داده می   σ²دهند. واریانس، که با  می

تر برای سنجش نوسانات عمل  ، ریشه مربع واریانس است و به عنوان معیاری شهودی σحالی که انحراف معیار،  

تر  سازی ریاضی را سادهها نرمال است، که این موضوع مدل توزیع بازده   کنند کهکند. این معیارها فرض می می

کند )دینگ،  درستی منعکس نهای مالی را بهویژه در زمان بحران کند، اما ممکن است شرایط واقعی بازار، بهمی

پراکندگی منفی یا نامطلوب  واریانس که بر  هایی استفاده شدند مبتنی برروش نیم. در ادامه، مدل2( 2022اوریاسف  

 . (1387)هیبتی، حدادزاده  ها حول میانگین تمرکز دازند  بازده

 

 (VaR) ( ارزش در معرض ریسک2- 1- 2

یکی از معیارهای مناسبی است که حداکثر زیان پرتفوی را در یک سطح اطمینان   (VaR) ارزش در معرض ریسک

اش بسیار مورد  ه دلیل سادگی و جذابیت شهودی ب  VaRزند.  معین و در یک دوره زمانی مشخص تخمین می

کند و از  خوبی ثبت نمیرا به  3ای هایی نیز دارد، از جمله اینکه ریسک دنباله گیرد؛ اما محدودیتاستفاده قرار می

 به این شکل است:   VaR. فرمول  4( 2000وانگر  ت )بینسنظر ریاضی نیز قابل جمع نیس

 
𝑉𝑎𝑅α = inf{𝑥 ∈ ℝ ∶ 𝑃(𝐿 > 𝑥) ≤ 𝛼  

 که در آن: 

L   متغیر زیان و𝛼  باشد. با وجود محبوبیت آن،  سطح اطمینان میVaR    های فراتر از  اطلاعاتی درباره میزان زیان

 .5(1989)استاتمن    دهدارائه نمی   VaRآستانه

 
1 S. Uryasev (2008) 

2  Rui Ding and Stan Uryasevz (2022) 

3 Tail Risk 
4  K. G. J. Binswanger (2000) 

5 M. Statman (1989) 
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 (CVaR) ( ارزش در معرض ریسک شرطی2- 1- 3

شود، با در نظر گرفتن زیان مورد  مورد انتظار نیز گفته می، که به آن زیان  (CVaR) ارزش در معرض ریسک شرطی

به این    CvaR  .کندرا برطرف می  VaR های فراتر رود، برخی از محدودیت  VaR انتظار در صورتی که زیان از آستانه

 شود: شکل تعریف می
𝐶𝑉𝑎𝑅𝛼 = 𝐸[𝐿|𝐿 > 𝑉𝑎𝑅𝛼] 

 

گیرد.  خوبی در بر میهای شدید را به دهد و شدت زیانای ارائه میدنبالههای  تری از ریسکاین معیار دید جامع

ها در شرایط سازی پرتفوی است که آن را برای بهینه یک معیار ریسک همگن   CVaRاند کهمطالعات نشان داده 

 . 1(1993)تالر   سازدتر میگریزی، مناسب ریسک

 

 (Drawdown) ( معیارهاي افت سرمایه4-1-2

گذاران  ، برای سرمایه   3(ADDو میانگین افت سرمایه )  2(MDDمعیارهای افت سرمایه، مانند حداکثر افت سرمایه ) 

حداکثر زیان از یک قله به یک     MDDهای صورت گرفته از بالاترین مقادیر بسیار اهمیت دارند.  نگران از کاهش 

دهد.  کند و بینشی از بدترین حالت ممکن برای پرتفوی ارائه می گیری می دره قبل از دستیابی به قله جدید را اندازه 

کند و نمایی کلی از رفتار افت  گیری میا را در طی یک دوره مشخص میانگین هاین افت    ADDاز سوی دیگر،  

گذاری بلندمدت و اطمینان از پایداری  های سرمایه ویژه برای مدیریت ریسکدهد. این معیارها بهسرمایه ارائه می

 گذاری بسیار مناسب هستند. های سرمایه استراتژی 

 

  ( نسبت شارپ 2- 5-1
شده با ریسک است. این نسبت به  ویلیام اف. شارپ ارائه شده، معیاری برای بازده تعدیلنسبت شارپ، که توسط 

صورت نسبت بازده مازاد یک دارایی یا پرتفوی نسبت به نرخ بازده بدون ریسک تقسیم بر انحراف معیار آن محاسبه  

 شود: طور ریاضی، نسبت شارپ به صورت زیر محاسبه میشود. به می

𝑆ℎ𝑎𝑟𝑝𝑒 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =  
𝐸[𝑅 − 𝑅𝑓]

𝜎
 

 :که در آن

E[R] بازده مورد انتظار : 

𝑅𝑓  نرخ بازده بدون ریسک؛ و : 

 
1 R. H. Thaler (1993) 
2 Maximum Drawdown (MDD) 

3 Average Drawdown (ADD) 
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σباشد. : انحراف معیار بازده های مازاد می 

امکان را می نسبت شارپ به سرمایه  این  و  گذاران  ارزیابی کنند  ازای هر واحد ریسک را  بازدهی را به  دهد که 

 .1(1964)شارپ     های مختلف انجام دهندها و پرتفوی دارایی   ای بینمقایسه 

پایه این گذار نظریه پرتفوی مدرن و مدیریت ریسک هستند. علیاین معیارهای ریسک سنتی  رغم آن که 

های غیرخطی  سازی ریسک ویژه در شبیههایی بهدهند، محدودیت های بسیار مهم و حیاتی را ارائه می معیارها بینش 

تر برای مدیریت ریسک مالی در  ها و ارائه ابزارهای قوی رویدادهای شدید بازار نیز دارند. برای رفع این کاستیو  

یافته تکامل  ریسک  معیارهای  ناپایدار،  و  پیچیده  و  بازارهای  سرمایه  افت  بر  مبتنی  معیارهای  توسعه  مانند  تر 

 اند. معیارهای مالی رفتاری، طراحی شده
 

فت سرمایه: افت سرمایه متوسط، افت سرمایه شرطی، و پشیمانی مورد انتظار افت  ( معیارهاي ا2- 2

 سرمایه 

ای که  های بالقوه هایی درباره زیان معیارهای افت سرمایه در ارزیابی ریسک پرتفوی اهمیت بالایی دارند، زیرا بینش

گذارانی که به ریسک  رها برای سرمایه دهند. این معیاگذاری ممکن است از اوج خود تجربه کند، ارائه مییک سرمایه 

گذاری  های سرمایهتوانند استراتژی ها میهای قابل توجه حساس هستند، بسیار مهم هستند، زیرا این زیان زیان

 .بلندمدت آنها را تحت تأثیر قرار دهند

 

 ( افت سرمایه متوسط 2- 2- 1

گذار در طول یک دوره خاص  ه یک سرمایهافت سرمایه متوسط معیاری است برای میانگین کاهش قله به دره ک

شود. افت سرمایه  های سرمایه در دوره تحلیل محاسبه میگیری از تمامی افت کند. این معیار با میانگین تجربه می

ها  دهد و بینشی درباره فرکانس و شدت زیان متوسط نمای کلی از رفتار معمول افت سرمایه پرتفوی را ارائه می 

الگوهای زیان رایج میآورد. مفراهم می تواند در  فهوم افت سرمایه متوسط بر این اساس استوار است که درک 

 .گذاری کمک کندهای سرمایهمدیریت بهتر ریسک

o Hammad Khan   و Rebecca Lehman   (2020)   اهمیت درک انواع مختلف ریسک، از جمله ریسک افت

عنوان یک ریسک  سرمایه را به دلیل طبیعت غیرخطی آن بهدهند. آنها افت  سرمایه، را مورد بحث قرار می

گذاران  های سرمایه برای سرمایه کنند. آنها بر اهمیت عملی افت خاص و دشوار برای تخمین توصیف می

افتبه که  برای کسانی  میویژه  از حد  بیش  فعالیت های  ادامه  برای  تهدیدی  تأکید تواند  باشد  هایشان 

 .2( 1979کی  )کانمن، تِوِرس   کنندمی

 

 
1 W. F. Sharpe (1964) 

2 D. Kahneman, A. Tversky (1979)   



  و همکاران انیعزت الله عباس    /...  در  نهیبه یپرتفو  لیتشک یبرا رانيمد یرگی¬میدر تصم هيافت سرما یاستفاده از بتا    |   8

 
 یدر حسابدار یریگمیقضاوت و تصم

 1403پائیز  /11پیاپی  /3 ۀدور

 (CDaR) افت سرمایه شرطی( 2-2-2

دهد. این  را به زمینه افت سرمایه بسط می (VaR) مفهوم ارزش در معرض ریسک (CDaR) افت سرمایه شرطی

گیری  کند، اندازه معیار میزان افت سرمایه مورد انتظار را با توجه به اینکه افت سرمایه از یک آستانه خاص تجاوز می 

بهکند  می دنباله   CDaRشرطی(.    VaR)مشابه  ریسک  ارزیابی  سرمایه ایبرای  کلی   1افت  نمای  و  است  مفید 

 .دهدهای شدید بالقوه نسبت به افت سرمایه متوسط ارائه میتری از زیان جامع 

o Rockafellar    وUruasev  (2000  ،)CDaR  کنند  های عمومی زیان معرفی میعنوان معیاری برای توزیع را به

دهند  های شدید مؤثر است. آنها توضیح میکنند که این معیار در مدیریت و کاهش ریسکو تأکید می

برای   CDaR که ارزشمند  ابزاری  به  را  آن  امر  این  و  دارد  تمرکز  سرمایه  افت  توزیع  دنباله  انتهای  بر 

 .2( 2000واگنر  )بینس  کندگریز تبدیل مییسک گذاران رسرمایه

 

 (ERoD) ( پشیمانی مورد انتظار افت سرمایه2-2-3

معیاری پیشرفته است که مفهوم مالی رفتاری را به تحلیل افت سرمایه   (ERoD) پشیمانی مورد انتظار افت سرمایه

های  گیری پشیمانی مورد انتظار مرتبط با افت گذاران را با اندازه سرمایهها بر  کند. این معیار تأثیر روانی زیانوارد می 

می  حساب  بهسرمایه  معیار  این  تصمیمکند.  فرآیندهای  و  احساسات  تأثیر  چگونگی  درک  برای  گیری  ویژه 

 های سرمایه مفید است. گذاران بر وقوع افت سرمایه

o Stutzer (2000)   کند. سازی پرتفوی تأکید میانند پشیمانی، در بهینههای رفتاری، م بر اهمیت ادغام جنبه

ها بر  طور جامع تأثیر کامل زیان توانند به کند از آنجا که معیارهای ریسک سنتی معمولاً نمی او بیان می 

ارزیابی کنند، معیارهایی مانند رفتار سرمایه ارائه  توانند درک جامع می  ERoD گذاران را  از ریسک  تری 

 .3( 1989)استاتمن    دهند

o Bai   دهند که چگونه  نیز به نقش مالی رفتاری در مدیریت ریسک پرداخته و نشان می (2009) و همکاران

دهد  شواهد تجربی آنها نشان می  توانند عملکرد پرتفوی را بهبود بخشند.رویکردهای مبتنی بر پشیمانی می 

به انتظار  مورد  پشیمانی  محاسبه  ناپای که  بازارهای  در  مشخص  می طور  استراتژی دار  به  های  تواند 

 .4( 2002)راکفلار، اوریاسف    تر منجر شودگذاری مقاوم سرمایه

 سازي پرتفوي( كاربرد در بهینه 2- 3

ها و  سازی پرتفوی ارزشمند هستند، مخصوصاً جایی که هدف، حداکثر کردن بازدهمعیارهای افت سرمایه در بهینه

ریسک متوسط،  کاهش  سرمایه  افت  ادغام  با  است.  بهینه ERoD و   CDaRها  فرآیند  سرمایه در  گذاران  سازی، 

 
1 Tail Risk of Drawdowns 

2 K. G. J. Binswanger (2000) 
3 M. Statman (1989) 

4 . T. Rockafellar, S. Uryasev (2002) 
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های قابل  های بالاتر هستند بلکه پتانسیل زیان ه هایی را توسعه دهند که نه تنها به دنبال بازد توانند استراتژی می

 . های قابل قبولی نگه دارندتوجه را نیز در محدوده

o Sharpe (1964)    ایهای سرمایه گذاری دارایی در مطالعه بنیادی خود در مدل قیمت (CAPM)  اگرچه ،

های ریسک مختلف،  گذار درک چگونگی ادغام معیارعمدتاً بر ریسک سیستماتیک تمرکز داشت، اما پایه 

 .1(2020د )خان، لمان  گذاری بوهای سرمایه های سرمایه، در استراتژی از جمله افت 

o Hammad Khan و Rebecca Lehman (2020 به بررسی بیشتر چگونگی کنترل افت )  های سرمایه از طریق

اندازه  و  موقعیتتنوع  پیشنهاد میگیری دینامیک  و  پرداخته  معیار ریسک کنند که ترکیب چندیها  ن 

 تر برای مدیریت ریسک پرتفوی ارائه دهد. تواند چارچوبی مقاوم می

 

 هاي آنو توسعه   CAPM( مدل2-4

توسط    1964، که در سال   2(CAPM)اهاي سرمایه گذاري دارایی سنتی مدل قیمت    CAPM( مدل  1-4-2

چارچوبی را برای تعیین بازده مورد انتظار    CAPMمعرفی شد، یکی از ارکان نظریه مالی مدرن است.   ویلیام شارپ

دهد.  شود و بازده مورد انتظار بازار ارائه می نمایان می (β) یک دارایی بر اساس ریسک سیستماتیک آن، که توسط با

ای آن است که حساسیت اوراق بهادار به  ، بازده مورد انتظار یک اوراق بهادار متناسب با بتCAPM طبق مدل  

 شود: کند. این رابطه به صورت معادله زیر بیان میگیری میحرکات بازار را اندازه 

 
𝐸(𝑅𝑖) =  𝑅𝑓 + 𝛽𝑖((𝐸(𝑅𝑚) − 𝑅𝑓) 

 که در آن: 

)iE(R  : بازده دارایی؛ 

fR نرخ بدون ریسک؛ : 

iβ  : بتای دارایی؛ و 

 )mE(R  :3( 1964د )شارپ  باش بازده مورد انتظار بازار می. 

های  کند که تنها ریسکی که باید در بازار جبران شود، ریسک سیستماتیک است، زیرا ریسکمدل شاپر فرض می 

ای در مطالعات تجربی برای  سازی کاهش یابند. این مدل به طور گسترده توانند از طریق متنوعغیرسیستماتیک می 

 شود. پرتفوی استفاده میها و مدیریت  گذاری دارایی ارزیابی قیمت

 

 

 
1 H. Khan, R. Lehman (2020) 
2 Capital Asset Pricing Model (CAPM) 

3  W. F. Sharpe (1964) 
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 مبتنی بر افت سرمایه  CAPM( مدل 2-4-2

گذار  ای که یک سرمایهاند زیرا حداکثر ضرر بالقوه گیری افت سرمایه بسیار مورد توجه واقع شده معیارهای اندازه

   CAPM کنند. مدل می گذاری با آن مواجه شود را منعکس  ممکن است از یک قله به یک دره در ارزش یک سرمایه 

گذاران به طور خاص به ضررهای بالقوه  این که سرمایه تشخیص های افت سرمایه، باگیری سنتی برای ادغام اندازه 

گذاری و درک ریسک آنها تأثیر بگذارد  تواند بر تصمیمات سرمایه های افت سرمایه حساس هستند که میو دوره 

 .(1395)زهرا پوزمانی    بسط یافته است

مبتنی بر افت سرمایه، مدل سنتی را با ادغام افت سرمایه به عنوان معیاری از ریسک تغییر   CAPM مدل

تواند به ویژه در ارزیابی تعادل  دهد. این رویکرد میتر از پروفایل ریسک یک دارایی ارائه میدهد و نمایی جامع می

پریمیوم ریسک را بر اساس ریسک افت سرمایه تنظیم پذیر مفید باشد. این مدل،  ریسک و بازده در بازارهای نوسان 

  1( 2020)خان، لمان    دهدهای نزول شدید بازار ارائه می ها در دوره هایی در مورد عملکرد داراییکند و بینش می

 (. 1396)پوزمانی  

  به بررسی افت سرمایه شرطی در  Zabarankin (2003) ، وChekhlov  ،Uryasev به عنوان مثال، تحقیقات  

( ریسک  بهینه  CDaR)2معرض  در  آن  کاربردهای  پرداختهو  پرتفوی  می سازی  نشان  آنها  ادغام  اند.  که  دهند 

های  تواند منجر به استراتژی به ویژه در شرایط بحرانی بازار، می  CAPM های ریسک افت سرمایه با مدل گیری اندازه 

 .3(2005)چخلوف و همکاران    تری شودمدیریت ریسک قوی 
 

 ( مطالعات تجربی در بازارهاي مختلف 6-2

اندازه  زمینه  در  ویژه  به  نوظهور،  بازارهای  و  آمریکایی  بازارهای  بین  مدل مقایسه  و  پرتفوی  ریسک  های  گیری 

های  وب گذاری دارایی، یک حوزه کلیدی از مطالعه است. بازارهای آمریکایی که با نقدشوندگی بالا، چارچقیمت

های متفاوتی نسبت به بازارهای نوظهور ارائه  ها و فرصتشوند، چالش شناخته می نظارتی گسترده و موسسات مالی

تری  های نظارتی متفاوت تر و محیطدهند. بازارهای نوظهور، مانند ایران، اغلب نوسانات بالاتر، نقدشوندگی پایینمی

ها  گذاری دارایی های قیمت های ریسک سنتی و مدل گیری اثربخشی اندازه تواند تأثیر قابل توجهی بر  دارند که می 

 داشته باشد. 

های ریسک سنتی مانند واریانس و ارزش در  گیری ای از اندازه مطالعات در بازار سهام آمریکا به طور گسترده 

های  و نسخه  (CAPM) گذاری دارایی سرمایههایی مانند مدل قیمتو همچنین مدل  (CVaR) معرض ریسک شرطی

های بازار پایدار و با نقدینگی بالا  ها در محیطگیریاند. این مطالعات معمولاً به مقاومت این اندازه آن استفاده کرده 

 
1  H. Khan and R. Lehman (2020) 
2 Conditional Drawdown at Risk (CDaR) 

3 A. Chekhlov, S. Uryasev, M. Zabarankin (2005) 
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ها در ایالات متحده مؤثر بوده است، جایی سنتی در توضیح بازده دارایی CAPM اشاره دارند. به عنوان مثال، مدل 

 و عدم تقارن اطلاعات حداقل است.   که کارایی بازار نسبتاً بالا

های بازار مواجه هستند. تحقیقات در این  در مقابل، بازارهای نوظهور اغلب با سطوح بالاتر نوسان و ناکارآمدی 

های  های سنتی ممکن است نتوانند به طور کامل پروفایل های ریسک و مدل گیری دهد که اندازه بازارها نشان می

اندازهد دارایی بازده منحصر به فر-ریسک حداکثر افت  های افت سرمایه،  گیری ها را درک کنند. به عنوان مثال، 

اند زیرا  شرطی توجه بیشتری را جلب کرده  و افت سرمایه شرطی (ADDو میانگین افت سرمایه )  (MDDسرمایه )

ها حداکثر زیان  گیری زه گذاران در این بازارها دارند. این انداتوانایی بهتری در انعکاس ترجیحات ریسک سرمایه

تری از ریسک ارائه  گیرند و دیدگاه دقیقمشاهده شده از اوج تا دره قبل از رسیدن به اوج جدید را در نظر می

 های شدید و مکرر هستند.دهند، به ویژه در بازارهایی که در معرض افت می

ا از بازارهای آمریکایی و سایر بازارهای  های متمایزی را که آن رمطالعات خاص بر روی بازار سهام ایران ویژگی

متمایز می آشکار مینوظهور  مانند ریسککند،  عواملی  تأثیر  ایران تحت  بازار  ژئوپلتیک، تحریمسازد.  های  های 

های قابل توجهی در بازار شود. شواهد تجربی تواند منجر به ناهنجاری اقتصادی و مداخلات دولتی است که می

افت سرمایه، در   مبتنی بر    CAPMهمچون افت سرمایه هایگیری های مشتمل بر اندازه ل دهند که مد نشان می 

 سنتی مؤثرتر هستند. CAPM های ریسک بازار ایران نسبت بهدرک دینامیک

شناختی توجه دارند، در  گذاران و عوامل روان علاوه بر این، رویکردهای مالی رفتاری که به تعصبات سرمایه 

رسند. به عنوان مثال، نظریه پشیمانی،  ها در بازار ایران امیدوارکننده به نظر می یمت داراییهای قتوضیح حرکت 

ایرانی بر تصمیمات سرمایهبرای درک چگونگی تأثیر ترس از پشیمانی سرمایه ها به کار رفته گذاری آنگذاران 

 تر شده است. های پیشرفتهسازی پرتفوی متفاوتی نسبت به بازارهای بهینهاست، که منجر به استراتژی 

ها با شرایط  گذاری داراییهای قیمت های ریسک و مدل گیریدر مجموع، ادبیات تحقیق بر اهمیت تطبیق اندازه 

کند. عوامل اقتصادی، سیاسی و اجتماعی منحصر به فرد در این بازارها نیاز به خاص بازارهای نوظهور تأکید می

افت   هایگیری و ارزیابی ریسک دارند. برای بازار سهام ایران، ادغام اندازه رویکردی متناسب با مدیریت پرتفوی  

بینش  سرمایه جامع و  چارچوب  رفتاری  مالی  ریسکهای  مدیریت  و  درک  برای  سرمایهتری  فراهم های  گذاری 

گذارانی  ایه های تجربی بازار هماهنگ است، بلکه پیامدهای عملی برای سرم آورد. این رویکرد نه تنها با واقعیتمی

 دهد.های خود در مواجهه با عدم قطعیت و نوسانات بازار هستند، ارائه می سازی پرتفوی که به دنبال بهینه
 

 شناسی ( روش 3

 ها( انتخاب و توصیف داده 3- 1

طور  میلیارد دلار است. به    140سهام قابل معامله، دارای ارزش بازار کل کمتر از    800بازار سهام ایران با حدود  

مانده جمعاً  سهم باقی  700شرکت متمرکز است، به این معنا که    100چهارم این ارزش بازار در  خاص، بیش از سه 
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های کوچکتر به شدت در معرض  میلیارد دلار ارزش دارند. این تمرکز بالا به این معنی است که سهام   35کمتر از  

 هیجان بازار و ورود نقدینگی قابل توجهی روبرو شوند. نوسانات قیمتی قابل توجه هستند، آن هم بدون اینکه با  

سهم از بازار سهام    30برای انتخاب    ، (CAPM) ای  های سرمایه گذاری دارایی ای مدل قیمت با توجه به مفروضات پایه 

 .همخوانی داشته باشند، رویکردی سیستماتیک اتخاذ شده است  CAPM ایران که به بهترین شکل با اصول بنیادی 

کند تمام اطلاعات موجود به سرعت و به طور  ، کارایی بازار است که فرض می CAPM از اصول حیاتی  یکی  

گذاران به طور برابر و همزمان به این اطلاعات دسترسی  شود و همه سرمایه های سهام منعکس میکامل در قیمت

است که ممکن است به برخی افراد اجازه دهد  ای  ها به گونهدارند. در بازار سهام ایران، ساختار بسیاری از شرکت 

هایی با نسبت سهام شناور  تا پیش از عموم مردم به اطلاعات دسترسی پیدا کنند. بنابراین، تمرکز بر روی سهام 

گذاران  آزاد نسبتاً بالا اهمیت دارد. نسبت سهام شناور آزاد به سهمی از سهام اشاره دارد که در دست عموم سرمایه 

هایی که به شدت در اختیار افراد داخلی یا سهامداران بزرگ قرار دارد. این امر خطر تأثیر  ف سهام است، برخلا

های استاندارد بازار را  دهد و در نتیجه، دینامیکگران مطلع را کاهش میعمده بازار توسط تعداد کمی از معامله

 .کندو دامپ( جلوگیری می   های پمپهای قیمتی قابل توجه )مانند طرح حفظ کرده و از دستکاری 

های مورد مطالعه بود. بازار سهام ایران  سهم، تعداد روزهای معاملاتی در دوره  30معیار دیگری برای انتخاب  

های  سال است. در سال   30های تجاری جامع آن کمتر از  سال و داده   60نسبتاً جوان است و تاریخچه آن کمتر از  

ها دارای نقدینگی و آزاد  اند و اگرچه این شرکت انجام داده  (IPO) ی اولیهاخیر، چندین شرکت بزرگ عرضه عموم

شناور بالایی هستند، اما در صورتی که سهام آنها در تمام طول دوره مطالعه در دسترس نبوده، از مطالعه ما کنار  

 .گذاشته شدند

 سهم را بر اساس معیارهای زیر انتخاب شدند:   30در نهایت،  

اند تا از نقدشوندگی  هایی با متوسط ارزش معاملات بالا ترجیح داده شده : سهام لات متوسط ارزش معام •

 کافی اطمینان حاصل شود. 

هایی که دارای نقدشوندگی بالایی هستند و خرید و فروش آنها بدون تأثیر قابل توجه  : سهام نقدشوندگی •

 .پذیر استبر قیمت سهام امکان 

هایی با نسبت بالای سهام آزاد شناور برای اطمینان از توزیع وسیع مالکیت و  سهام سهام آزاد شناور:   •

 .کاهش تأثیر اطلاعات داخلی بر قیمت سهام

اند تا مجموعه  های مطالعه به طور فعال معامله شده هایی که در طول دوره سهام  تعداد روزهاي معاملاتی: •

 .ای جامع و سازگار فراهم شودداده 

های بازار ایران  کند که مطالعه بر روی معتبرترین و قابل اعتمادترین سهام نتخاب دقیق تضمین می این فرآیند ا

 .دهدتمرکز دارد و تحلیلی عادلانه و دقیق از معیارهای ریسک مورد بررسی ارائه می
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 ( محاسبه معیارهاي ریسک 3- 2

توسعه یافته، یکی از ارکان نظریه مدرن    که توسط ویلیام شارپ (CAPM) ایهای سرمایه گذاری داراییمدل قیمت

اساس چارچوب بهینه  CAPM پورتفوی و مدیریت ریسک است. )مارکویتز  واریانس مارکویتز  - سازی میانگینبر 

کند که بازده  بنا شده که بر تعادل بین ریسک و بازده در تشکیل پورتفوی تأکید دارد. این مدل فرض می  1(1952

کند.  گیری میدارایی تابعی خطی از بتای آن است، که حساسیت دارایی به حرکات بازار را اندازه مورد انتظار یک 

های آن در شرایط های حیاتی در مورد کاربرد و محدودیتوجود دارد که بینش CAPM ای در موردادبیات گسترده 

 .دهدمختلف بازار ارائه می 

سهام انتخاب شده از بازار بورس ایران محاسبه   30یک از  برای این مطالعه، سه معیار ریسک خاص برای هر  

و بتای پشیمانی )تأسف( مورد   (βCDaR) ، بتای افت سرمایه در معرض ریسک شرطی(β) اند: بتای استاندارد شده 

های ریسک سهام و  . هر یک از این معیارها دیدگاه منحصر به فردی در مورد ویژگی  (βERoD)انتظار افت سرمایه

 .دهندها به تغییرات بازار ارائه می پاسخ آن 

 

 (β) ( بتاي استاندارد 3- 2- 1

 گردد:بتای استاندارد معیاری از ریسک سیستماتیک یک سهام نسبت به کل بازار است که به صورت زیر محاسبه می

 

𝛽 =  
𝐶𝑜𝑣(𝑅𝑖 , 𝑅𝑚)

𝑉𝑎𝑟(𝑅𝑚)
 

 که در آن: 

𝑅𝑖 بازده سهام : 

𝑅𝑚 بازده بازار : 

𝐶𝑜𝑣(𝑅𝑖 , 𝑅𝑚) کوواریانس بین سهم و بازار؛ و : 

𝑉𝑎𝑟(𝑅𝑚) باشد. : واریانس بازده بازار می 

از   بتای می   1بالاتر  بتای  نشان  که  حالی  در  دارد،  بیشتری  نوسانات  بازار  به  نسبت  از   دهد که سهام    1کمتر 

 .ی نوسانات کمتر نسبت به بازار استدهندهنشان 

 

 ( CDaR( بتاي افت سرمایه در معرض ریسک شرطی )3- 2- 2

را به مقادیر افت  (  VaRمفهوم ارزش در معرض ریسک ) (CDaRبتای افت سرمایه در معرض ریسک شرطی )

میزان افت مورد انتظار    CDaRها تمرکز دارد.  افت  (tail risk) های انتهای دمُدهد و بر روی ریسکسرمایه بسط می 

 
1 H. Markowitz (1952) 
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، حساسیت  βCDaR، یعنی  CDaR کند. نسخه بتا ازگیری می را در صورتی که افت از آستانه خاصی تجاوز کند، اندازه 

 شود: کند. این معادله بصورت زیر نوشته میهای بازار را ارزیابی میهای یک سهام نسبت به افت افت 
 

𝛽𝐶𝐷𝑎𝑅
𝑖 =

∑ ∑ 𝑝𝑠𝑞𝑠𝑡
∗ (𝑤𝑠,𝜏(𝑠,𝑡)

𝑖 − 𝑤𝑠𝑡
𝑖 )𝑇

𝑡=1
𝑆
𝑠=1

𝐶𝐷𝑎𝑅𝛼(𝑤𝑀)
 

 که در آن: 

i  ،شاخص سهام :i = 1,…,I 

s:   های اوراق بهادار شاخص یک مسیر نمونه از بازده 
sp  ::  احتمال مسیر نمونهs؛   
t  ،زمان :t = 1, ..., T 

𝑤𝑠𝑡
𝑖ازده تجمعی غیرترکیبی دارایی: ب i در زمان t   بر روی مسیر نمونهs 
Mw اجزای های تجمعی غیرترکیبی پرتفوی بازار )پرتفوی بهینه( که شامل  : بردار بازده𝑤𝑠𝑡

𝑀  ،T= 1, ...,  t  ،= 1,  s

...,  ،S ؛ 
𝜏(𝑠, 𝑡)  :لحظه زمانی آخرین حداکثر تجمعی بازده بازار پیش از زمانt     در سناریویs 

𝑞𝑠𝑡
1شاخصی که برابر با : ∗

(1−𝛼)𝑇
و در غیر این    𝑤𝑀های بازار )پرتفوی بازار( برابر کاهش T(α−1)ترین برای بزرگ  

 صورت برابر با صفر است؛ 
𝐶𝐷𝑎𝑅𝛼(𝑤𝑀) = ∑ ∑ 𝑝𝑠𝑞𝑠𝑡

∗ (𝑤𝑠,𝜏(𝑠,𝑡)
𝑀 − 𝑤𝑠𝑡

𝑀)𝑇
𝑡=1

𝑆
𝑠=1    

به     CDaR باشد آنگاه   α=0.9. )برای مثال، اگر  𝑤𝑀های بازار )پرتفوی بازار( کاهش  %    (α−1)ترین  میانگین بزرگ 

 کند. ها توجه میترین کاهشبزرگ   10%

استفاده   CDaR ها، ازشود، با این تفاوت که به جای استفاده از بازده مشابه بتای استاندارد محاسبه می   CDarی  بتا

 .شودمی

 

 (ERoD)( پشیمانی )تأسف( مورد انتظار افت سرمایه 3- 2- 3

کند  های سرمایه وارد میاصول مالی رفتاری را به تحلیل افت   (ERoD)پشیمانی )تأسف( مورد انتظار افت سرمایه  

دلیل    مقدار پشیمانی مورد انتظار را که به ERoD گذاران تمرکز دارد.ها بر سرمایهشناختی این افت و بر تأثیر روان

ها را نسبت به  حساسیت پشیمانی یک سهم از افت βERoDکند. گیری می آید، اندازهتجربه یک افت به وجود می

 گردد:کند و به صورت زیر محاسبه میهای بازار ارزیابی میپشیمانی ناشی از افت 

 

𝛽𝐸𝑅𝑜𝐷
𝑖 =

1

𝑇
∑ ∑ 𝑝𝑠𝑞𝑠𝑡

∗ (𝜔𝑠,𝜏(𝑠,𝑡)
𝑖 − 𝜔𝑠𝑡

𝑖 )𝑇
𝑡=1

𝑆
𝑠=1

�̃�𝜖(𝜔𝑀)
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βERoD  نیز مشابه با βCDaRآید. بنابراین،  با مقایسه پشیمانی از افت یک سهم با پشیمانی از افت بازار به دست می

مشابهمی  βERoD فرمول این،     βCDaRتواند  بر  علاوه  برخی سطوح   βERoD و   βCDaRاستخراج شود.  برای 

 .مشابه هستند α اطمینان

تر و رفتارمحور، نمای  و معیار ریسک سنتی و معیارهای پیشرفتهاین معیارهای ریسک، با در نظر گرفتن هر د

تری از نحوه رفتار این  دهند. این رویکرد چندبعدی امکان درک عمیق های ریسک سهام ارائه میجامعی از پروفایل

 .آورد ویژه در زمینه خاص بازار بورس ایران، را فراهم میسهام تحت شرایط مختلف بازار، به

 

 جربی ( تحلیل ت4

های ناگهانی تورم  های نظارتی و سپس دورانهای مداخله دهد که با دورهای را نشان میاقتصاد ایران الگوی چرخه 

های ارز ترجیحی ها، نرخ و کاهش ارزش ارز همراه است. برای چندین سال متوالی، دولت با استفاده از کنترل قیمت

درصد در سال نگه    10های مختلف اقتصادی، نرخ تورم را زیر  بخشها )هم نقدی و هم غیرنقدی( در  و یارانه

این ثبات به می با این حال،  ناگهانی مختل می دارد.  ارزش ریال و تورم  طور  شود و منجر به کاهش قابل توجه 

شود  های تولیدی می های تورمی منجر به سودآوری اسمی قابل توجهی برای شرکت گردد. این شوک گسترده می

ها که  های سهام این شرکت های تورمی است. در نتیجه، قیمتشی از رشد واقعی نبوده، بلکه به دلیل ارزیابیکه نا

 شود. به ریال است، به سرعت افزایش یافته و به افزایش سریع بازار بورس ایران منجر می

های  های خرید زیاد و حبابضعیتبازانه قرار دارد که غالباً به وهای سفتهها، بازار تحت سلطه هیجاندر این دوره

گذاران از این معاملات  ، سرمایه 1تر«شود. طبق نظریه »احمق بزرگقیمتی قابل توجه در بسیاری از سهام منجر می

ترین  طور تاریخی، بزرگ ناپذیر بازار رخ دهد. بهبرند تا زمانی که اصلاحات اجتناب در مدت زمان محدودی سود می

 .زمان بوده استهای ناگهانی تورمی همبازانه پس از دوره های سفته رس ایران با ترکیدن این حبابها در بازار بوافت 

  30ها، در این تحقیق، عملکرد  )انتظار پشیمانی از کاهش ارزش( در ارزیابی کاهش ERoD با توجه به نقش حیاتی

 اند: سهام منتخب در دو دوره اصلی در بازار بورس ایران تحلیل شده

 (2014رکود  )  2019-2013:  1ه  دور •

 ( 2020کاهش شدید در سال  )  2024-2020:  2دوره   •

 .داددوره اول یک رکود چهار ساله طولانی بود، در حالی که دوره دوم یک تصحیح سریع و شدید را نشان می

دین  ها را در چندر این بخش، یک مطالعه موردی از معیارهای ریسک پیشرفته انجام شده است و اثربخشی آن 

تر در مورد کاربرد و عملکرد معیارهای  های عمیقاند. هدف این تحلیل، ارائه بینشسهام در این دو دوره مقایسه شده

 .در زمینه خاص اقتصادی ایران است ERoD ریسک پیچیده مانند 

 
1 the Greater Fool Theory 
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ل  در سا  (FARS) برای نشان دادن کاربرد معیارهای ریسک پیشرفته، به بررسی مورد شرکت پتروشیمی فارس

های مهمی به ویژه در  بینش  (TEDPIX) با شاخص اصلی بورس تهران FARS پردازیم. مقایسه عملکردمی 2014

 .دهدهای رکود بازار ارائه می دوره 

 
 . مقایسه بتاهاي سهام شركت پتروشیمی فارس1جدول 

Standard 𝜷 𝜷𝑪𝑫𝒂𝑹 𝜷𝑬𝑹𝒐𝑫 

1.02 1.13 1.62 

 پژوهشگر های منبع: یافته

 

بدترین   کاهش   درصد  10در  )از  فارس  پتروشیمی  سهام  عملکرد  بازار،  کل  (FARSهای  شاخص  به  نسبت 

(TEDPIX) بدتر بود. با توجه به اینکه بتای استاندارد FARS   است، این موضوع، بسیار موضوع مهمی   1برابر با

نیز نزدیک     FARS برای  CDaRدهنده هماهنگی نوسانات آن با کلیت بازار است. به طور مشابه، بتای  است که نشان 

خوانی دارد. با این حال، تحلیل  با ریسک بازار هم FARS دهد ریسک کاهش ارزش سهاماست، که نشان می 1به 

 FARS برای ERoD دهد. بتایتری را نشان میهای مهمتر و حیاتیبینش (ERoD) ایتر با استفاده از بتعمیق 

بالاتر نشان می  1.8معادل   این مقدار  برابر   FARS دهد کهمحاسبه شده است.  بازار، در  با میانگین  در مقایسه 

کند  تأکید می ERoD پذیرتر است. این بتای بالای های اصلاح عمده بازار، آسیب های شدید قیمت در دوره کاهش 

پذیری  کند و آسیب های بیشتری نسبت به میانگین بازار تجربه می های رکود شدید، کاهش در دوره  FARS که

 .ها داردبیشتری در این دوره 

های پیشرفته ریسک در ارزیابی  گیری اهمیت استفاده از اندازه  ERoD این تفاوت بین بتای استاندارد و بتای

دهد. در حالی که بتای استاندارد و  ویژه در بازارهای نوسانی و نوظهور مانند ایران نشان میعملکرد سهام را به  

 دهند، بتایاطلاعات مفیدی در مورد همبستگی کلی سهام با بازار و ریسک کاهش ارزش ارائه می  CDaR بتای

ERoD  های افت  های بازار در دورهشناختی و رفتاری واکنش های روان دهد که جنبهتری را ارائه میدیدگاه دقیق

می بر  در  را  سرمایه شدید  به  جامع  رویکرد  این  میگیرد.  را  امکان  این  ریسکگذاران  که  با دهد  مرتبط  های 

گذاری در مواجهه با عدم  های سرمایههای خود را بهتر درک و مدیریت کنند و در خصوص اتخاذ استراتژی پرتفوی 

   .و بهتری بگیرند   ترهای اقتصادی تصمیمات قوی قطعیت

می را  مشابهی  خاورمیانهالگوی  معدنی  صنایع  و  معادن  توسعه  شرکت  سهام  عملکرد  در  )میدکو(   توان 

(MIDCO  ) مشاهده کرد. هر دو بتای استاندارد و بتای CDaR   دهد  هستند، که نشان می  1میدکو تقریباً برابر با

به طور   MIDCO برای ERoD است. با این حال، بتای   نوسانات و ریسک کاهش ارزش سهام مشابه میانگین بازار

 .محاسبه شده است   1.8قابل توجهی بالاتر است و معادل  
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 . مقایسه نمودار ارزش سهام شركت پتروشیمی فارس با شاخص كل 1نمودار 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 
 )میدكو(  خاورمیانه. مقایسه بتاهاي شركت توسعه معادن و صنایع معدنی 2جدول  

Standard 𝜷 𝜷𝑪𝑫𝒂𝑹 𝜷𝑬𝑹𝒐𝑫 

1.02 1.12 1.8 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

  MIDCO درصد کاهش یافت، سهام   30حدود   TEDPIX های بازار، جایی که شاخصدرصد از کاهش  10در بدترین  

های شدید بازار  به افت  MIDCO در ارزش مواجه شد. این تفاوت شدید، حساسیت بالای  %47با کاهش قابل توجه  

 .کندثبت شده است، برجسته می  ERoD را که توسط بتای

های شدید قیمت در دوران  بیشتر در معرض ریزش MIDCO دهد کهنشان می  1.8بالا به مقدار   ERoD بتای 

 بازار نسبت به میانگین بازار است. این به این معنی است که در حالی که بتای استاندارد و بتایهای عمده  تصحیح

CDaR  دهند، ممکن است نتوانند به طور  های مشابهی درباره همبستگی عمومی بازار و ریسک افت ارائه میدیدگاه

 کامل میزان خسارات احتمالی در شرایط بازارهای شدید را به تصویر بکشند. 

که با نوسانات قابل توجه و کاهش سریع ارزش بازار در مدت زمان کوتاه    2020ها در دوره افت بازار  این دینامیک

آید. این دوره مثال روشنی است از این که چگونه معیارهای ریسک  شود، حتی بیشتر به چشم میمشخص می 

 .های متفاوتی ارائه دهندتوانند بینش مختلف می
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 )میدكو( با شاخص كل  یسه نمودار ارزش سهام شركت توسعه معادن و صنایع معدنی خاورمیانه. مقا2نمودار  

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

توجه کنید. بتاهای نماد اخابر به   تلاطم در این دوره پر (AKHABER) به عملکرد سهام شرکت مخابرات ایران

 باشند: صورت زیر می

 
 مخابرات ایران. مقایسه بتاهاي شركت 3جدول 

Standard 𝜷 𝜷𝑪𝑫𝒂𝑹 𝜷𝑬𝑹𝒐𝑫 

2.39 2.01 2.68 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

دهد،  را نشان می  AKHABERبه دقت نوسان بالا و ریسک مرتبط با  2.39با توجه به این مقادیر، بتای استاندارد 

ریسک    2.01نیز با مقدار    CDaRپذیرتر از بازار است. بتای  که به این معناست که این سهام بیش از دو برابر نوسان 

 راستا است. دهد که با درک کلی بازار از ریسک همقابل توجهی از نظر افت را نشان می

دهد که در دهد. این مقدار نشان می تر ارائه می دیدگاهی حتی بحرانی   2.68با مقدار    ERoDبا این حال، بتای  

کند و های میانگین بازار تجربه میهای بیشتری نسبت به افتکاهش  AKHABERهای عمده بازار،  دوران تصحیح

های رفتاری و  جنبه   ERoDکند. این بتای بالاتر  پذیری آن در برابر رویدادهای شدید بازار را برجسته می آسیب 
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کشد، که ممکن است معیارهای  گذاران در دوران رکودهای شدید را به تصویر می های سرمایهاکنش شناختی و روان 

 نتوانند به طور کامل در بر گیرند.   CDaRسنتی مانند بتای استاندارد و بتای  

 

 
 . مقایسه نمودار ارزش سهام شركت مخابرات ایران با شاخص كل 3نمودار 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

یک از معیارهای ریسک به تنهایی برای ارزیابی کامل ریسک کافی نیست. در حالی دهد که هیچمورد نشان می این  

 ERoD دهند، بتای های ارزشمندی در مورد نوسان و ریسک افت ارائه می بینش  CDaR که بتای استاندارد و بتای

نابراین، رویکرد جامع که شامل چندین معیار  آورد. بتری از عملکرد در شرایط بازارهای شدید فراهم می درک دقیق

گذاری آگاهانه ضروری است. با ادغام این معیارهای پیشرفته ریسک،  ریسک باشد، برای اتخاذ تصمیمات سرمایه

پذیر و در حال  ویژه در بازارهای بسیار نوسان های رفتار بازار را، به طور بهتری پیچیدگیتوانند به گذاران می سرمایه

 انند ایران، مدیریت کنند.ظهور م 

 
 2و  1هاي زمانی شركت بورسی براساس دوره 30. مقایسه بتاهاي 4جدول 

 
β 0+ERoD 

Period 1 
β 0+ERoD 

Period 2 
β0.5 CDaR 

Period 1 
β0.5 CDaR 

Period 2 
β0.9 CDaR 

Period 1 
β0.9 CDaR 

Period 2 
Standard β 

Period 1 
Standard β 

Period 2 

Akhaber -0.1099 2.6795 0.3081 2.7084 0.3081 2.0081 0.3359 2.3944 

Bepas -2.2709 -2.3086 -1.3960 -2.7311 -1.3960 -1.6047 -1.1874 -2.5156 

Parsan 1.0932 0.4935 1.0001 0.4707 0.8862 1.1034 0.8427 0.6795 

Tapico 0.9176 0.8218 0.7691 0.8611 0.5567 1.2609 0.4996 1.0552 

Hekeshti -0.9820 3.0556 -1.0037 3.2916 -1.0037 2.7933 -0.9157 3.2743 
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β 0+ERoD 

Period 1 
β 0+ERoD 

Period 2 
β0.5 CDaR 

Period 1 
β0.5 CDaR 

Period 2 
β0.9 CDaR 

Period 1 
β0.9 CDaR 

Period 2 
Standard β 

Period 1 
Standard β 

Period 2 

Khesapa -1.1861 1.9683 0.1431 1.9430 0.1431 1.5042 -0.1308 1.7481 

Khodro 0.2336 2.1398 0.6460 2.1082 0.6460 1.6609 0.4301 1.8822 

Remapna 1.8358 1.6229 1.3188 1.5357 1.3188 1.3053 1.3691 1.3638 

Shabriz 2.5122 0.6335 2.7319 0.5429 2.7319 1.2895 2.7851 0.8153 

Shebandar 2.0779 0.5257 2.1338 0.6757 2.2505 1.4672 2.1213 1.1585 

Shapdis -0.4063 -0.7890 -0.2104 -0.9468 -0.2104 0.0747 -0.0109 -0.6592 

Shepna 0.2013 1.4189 0.2868 1.6505 0.7266 1.8281 0.8548 1.9162 

Shiraz 1.5087 0.0621 0.9459 -0.1103 0.9459 0.3922 0.9928 -0.0342 

Fars 1.6214 0.5503 1.3469 0.5754 1.1277 0.9577 1.0181 0.7853 

Fekhooz 1.8413 0.3553 2.5681 0.2197 2.5681 0.1688 2.6886 0.1090 

Femeli 2.1598 0.2192 2.3202 0.2663 2.3069 0.4956 2.3742 0.4036 

Foolad 1.8459 0.3488 1.9502 0.3774 1.7363 0.6715 1.7647 0.5180 

Foolaj 1.3429 -0.2293 1.6512 -0.2905 1.6512 0.1296 1.6289 -0.1494 

Kechad 2.1604 -0.5327 2.1753 -0.7833 1.9735 -0.0888 1.9382 -0.6351 

Kegol 1.7903 -0.3967 2.0216 -0.6723 2.0304 0.1725 2.0245 -0.4936 

Maroon -1.9533 -0.0419 -1.6873 -0.1991 -1.1535 0.1420 -1.0352 -0.1755 

Midco 1.8037 -1.2541 1.6836 -1.6551 1.1170 -0.7805 1.0177 -1.6263 

Hamrah -2.2000 2.4604 -1.0250 2.4915 -1.0250 1.9218 -0.9356 2.2821 

Vaomid 0.9701 0.2533 1.1590 0.2331 1.2346 0.5301 1.3903 0.3454 

Vabemelat 0.1766 1.0324 0.0170 1.1372 -0.1140 1.0457 -0.2656 1.2164 

Vapasar 1.5236 0.0478 1.0485 -0.1197 1.0485 -0.0018 1.0379 -0.2011 

Vatejarat 0.7634 1.5235 0.7999 1.5090 0.7999 0.9136 0.6640 1.2682 

Vasandoq 0.5947 0.6885 2.7478 0.6413 2.7478 1.1158 0.3208 0.7915 

Vaqadir 0.7570 0.9688 0.6955 1.0123 0.7030 1.3511 0.5936 1.1760 

Vama'aden 2.1931 0.5519 2.3020 0.4218 2.3971 0.8375 2.3219 0.4910 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 گیري نتیجه (5

سازی پرتفوی را با استفاده از معیارهای ریسک پیشرفته در بازار بورس ایران تعمیم داده  این مطالعه، تحلیل بهینه

افت    "سهام منتخب، کاربرد و اثربخشی معیارهای ریسک مختلف، به ویژه معیارهای    30است. با تمرکز بر روی  

ارزیابی شدند. این بخش،   (ERoD) "از کاهش  انتظارات پشیمانی"و   (CDaR) "سرمایه در معرض ریسک شرطی  

 .کندها و پیامدهای کلیدی تحقیق را خلاصه مییافته
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 هاي كلیدي ( یافته 1-5

 اي معیارهاي ریسک:اثربخشی مقایسه ( 5-1-1

های  پیچیدگیشود، اما در درک  بتای استاندارد به عنوان مبنای درک نوسانات ارائه می معیارهاي سنتی:   •

 .ها ناکام استریسک کاهش

حساسیت و دید بهتری را در خصوص عملکرد پرتفوی   ERoD و CDaR هر دو بتایمعیارهاي پیشرفته:   •

های  به ویژه، جنبه  ERoD دهند که بتایدهند. شواهد تجربی نشان می های بازار ارائه می در دوران کاهش 

هایی را که در  دهد و سهام گذاران در شرایط بحرانی بازار را به خوبی نشان میسرمایه های  رفتاری واکنش 

 .کندپذیرتر هستند، شناسایی میبرابر رویدادهای شدید آسیب 

 ( عملكرد در دوران اصلاح بازار: 1-5- 2

بتاي • بتایسهام  :  ERoDحساسیت  که  کاهش  ERoD هایی  دارند،  دوران  بالاتری  در  را  بیشتری  های 

ها به شرایط نامساعد است. این  دهنده حساسیت بالای آن دهند، که نشانهای عمده بازار نشان میاصلاح

برای سرمایه از ضررهای قابل توجه  گذارانی که به دنبال مدیریت ریسکیافته  های شدید و جلوگیری 

 .هستند، بسیار ارزشمند است

بازیابی:   • بتایسهام الگوهاي  بتای استاندارد خود دارند، معمولاً در    بالاتری ERoD هایی که  نسبت به 

ها ناپایدار هستند، بلکه  ها نه تنها در دوران کاهش تری دارند. این سهام های بازیابی عملکرد ضعیف دوره 

 .کنندتری را تجربه میتوانند با رشد بازار همگام شوند و زمان بازیابی طولانیدر دوران رشد نیز نمی 

 راي مدیریت پرتفوي:پیامدها ب ( 5-1-3

تری از  ، ارزیابی دقیقERoD و CDaR استفاده از معیارهای ریسک مختلف، مانند ارزیابی جامع ریسک: •

گذاری  های سرمایه کند تا استراتژی گذاران کمک می دهد. این رویکرد به سرمایههای بالقوه ارائه میریسک

 .و در حال ظهور مانند ایران، ایجاد کنند  تر و پایدارتر، به ویژه در بازارهای ناپایدارمقاوم 

یافته:  تصمیم  • بهبود  بهینه گیري  فرآیندهای  در  پیشرفته  معیارهای  این  امکان  ادغام  پرتفوی،  سازی 

ای را که نوسانات معمول و  های آگاهانهگیریآورد و تصمیمهای بازار را فراهم میمدیریت بهتر پیچیدگی

 .دهدگیرد، ارائه می می   رویدادهای شدید بازار را در نظر

دهد که معیارهای  های ارزشمندی را ارائه می در نتیجه، ادغام معیارهای ریسک پیشرفته در مدیریت پرتفوی بینش 

ها را به طور مؤثر افزایش  ها نیستند. این رویکرد جامع، توانایی مدیریت ریسکسنتی به تنهایی قادر به ارائه آن

 .کندتر میگذاری را در برابر شرایط ناپایدار بازار، قابل تطبیقیه های سرمادهد و استراتژی می
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 ( كاربردهاي عملی2-5

این تحقیق به زمینه مهندسی مالی و مدیریت پرتفوی با نشان دادن کاربردهای عملی معیارهای پیشرفته کاهش  

های منحصر به فرد و نوسانات  است. ویژگی در زمینه بازارهای در حال توسعه، از جمله بازار بورس ایران، کمک کرده  

ها  کند. یافتهبازار بورس ایران به عنوان یک مطالعه موردی ارزشمند برای آزمایش این معیارهای ریسک عمل می

تواند به طور قابل توجهی به بهبود  دهند که میاهمیت استفاده از رویکرد چندوجهی به مدیریت ریسک را نشان می 

 .گذاری کمک کندمایه های سراستراتژی 

 

 هاي ( تحلیل نظري یافته3-5

 :های زیر گسترش دهندتوانند این تحقیق را با بررسی زمینه تحقیقات آینده می

شده با  سازی های بهینهانجام تحلیل طولی برای مشاهده عملکرد و ثبات بلندمدت پرتفوی تحلیل طولی:   •

 .ERoD و CDaR استفاده از بتای 

بازار • بین  و  ها:  مقایسه  توسعه  حال  در  مختلف  بازارهای  در  ریسک  معیارهای  این  اثربخشی  مقایسه 

 . هایافته برای اعتبارسنجی قابلیت تعمیم و کاربرد آنتوسعه

های بازار  گذاران در دوران کاهش های سرمایههای رفتاری واکنش بررسی بیشتر جنبههاي رفتاري:  جنبه •

 .تر مدیریت ریسکای پیچیده هها در چارچوبو نحوه ادغام این بینش

سازی پرتفوی، به ویژه در بازارهای در  در نتیجه، این مطالعه اهمیت ادغام معیارهای پیشرفته ریسک را در بهینه

های کاهش و رفتار  تری از ریسک های عمیقبینش  ERoD و CDaR کند. استفاده از بتایحال توسعه، تأکید می

کند. با پذیرش این معیارها،  تر کمک می گذاری مقاوم های سرمایهدهد و به توسعه استراتژی می گذاران ارائه  سرمایه

های شدید را بهتر مدیریت کرده و عملکرد پرتفوی خود را در شرایط ناپایدار بازار  توانند ریسکگذاران میسرمایه

 .بهبود بخشند
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Abstract 
In this article, a new and dynamic metric called Expected Regret of Drawdown (ERoD) is employed 

to enhance the decision-making quality of managers in forming an optimal portfolio by calculating 

portfolio risk. This metric essentially represents the average of capital drawdowns that exceed a specific 

threshold (e.g., 20%). The Expected Regret of Drawdown is somewhat similar to Conditional 

Drawdown at Risk (CDaR), which is defined as the average of a certain percentage of the largest 

drawdowns. However, Expected Regret of Drawdown Beta has advantages over CDaR Beta. A 

negative ERoD Beta identifies securities that generate positive returns during periods when the market 

experiences drawdowns beyond the threshold. Therefore, ERoD Beta only considers those time periods 

when the market is in a drawdown state. Conceptually, this differs from standard Beta, which does not 

distinguish between upward and downward market movements. 

In this article, the Conditional Drawdown at Risk (CDaR) Beta and the Expected Regret of 

Drawdown (ERoD) Beta for 30 stocks listed on the Tehran Stock Exchange were compared with the 

standard Beta. It was found that, in addition to being stable over time, during periods when the Tehran 

Stock Exchange index experiences declines and capital drawdowns, these betas offer a better measure 

for calculating risk and forming optimal portfolios compared to the standard Beta. This provides 

investment managers with a more reliable tool for making higher-quality decisions when constructing 

optimal portfolios. 

Key Words: Drawdown, Conditional Drawdown at Risk (CDaR), Expected Regret of Drawdown 

(ERoD), Standard Beta, Decision-Making, Portfolio Optimization,  
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