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 چكیده

در این مقاله تاثیر رفتار زیان گریزی بر تصمیمات سرمایه گذاری چند دوره ای بررسی شده است. به جای مدل 

تک دوره ای پرتفوی، از مدل سه دوره ای استفاده شده است. به جهت نزدیک شدن مدل بهینه سازی به دنیای 

در هر دارایی در نظر گرفته شده است.  واقعی محدودیت هزینه معاملات و حداقل و حداکثر میزان سرمایه گذاری

ارزش در معرض خطر  -الگوریتم ازدحام ذرات به منظور حل دو مدل بهینه سازی نظریه چشم انداز و میانگین

مشروط، استفاده شده است. نتایج بر اساس معیارهای ثروت نهایی و شارپ نشان داد، سرمایه گذاران زیان گریز 

تشان هستند و عملکرد بهتری نسبت به سرمایه گذاران عقلایی دارند. با توجه به متمایل به متمرکز نمودن ثرو

تاثیر ارزش در معرض خطر مشروط بر عملکرد سرمایه گذاری زمانی که بازار نزولی است، سرمایه گذاران با درجه 

 ریسک گریزی بالاتر، از زیان های مفرط جلوگیری کرده و سود بیشتری به دست می آورند. 
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 مقدمه -1

بسیاری از مشاوران مالی از تصمیم گیری های سرمایه گذاران در زمان طراحی پرتفوی شاکی هستند، زیرا تعیین 

ناریویی منجر شود که سرمایه گذار در پاسخ به نوسانات می تواند به سسبد دارایی مطابق با تئوری های کلاسیک 

تغییرات در تخصیص  در صورت تکرار این. تغییر دهند را خود کوتاه مدت بازار و مشاهده زیان، ترکیب پرتفوی

این فرآیند، پیامدهای پایین تر از حد  نتیجهدر نهایت غیر قابل اجتناب بوده و  پیامدهای بلندمدت منفی ،دارایی

 بنابراین لازم است سوگیری های رفتاری مورد توجه قرار نمی گیرد. تمایلات و اهداف سرمایه گذارزیرا  .بهینه است

، انتخاب سبد داراییقبل از طراحی و اجرای مدل  از قبیل زیان گریزی، حسابداری ذهنی و ریسک پذیری نامتقارن

انتخاب سبد سرمایه گذاری مناسب، به گونه ای که اهداف سرمایه از این مشکلات اجتناب شود.  شناسایی شود تا

گذار را محقق سازد و در راستای علایق وی باشد، منجر به کاهش رفتارهای آنی و بدون پشتوانه فکری و ایجاد 

ی انتخاب سبد سهام تک دوره امنیت روانی برای سرمایه گذاران حتی در بازار های نزولی می گردد. در مدل ها

ای، فرض بر ثابت بودن ترجیحات سرمایه گذار و عدم تغییر ترکیب سبد تا پایان افق سرمایه گذاری وی است. 

ولی با توجه به تاثیر پذیری هر دوره از دوره های قبل و وجود هزینه های معاملات از مدل بهینه سازی چند دوره 

ه گذاران نهادی و فردی که دغدغه تاثیر ریسک تجاری و مسائل روانشناسی بر ای استفاده می گردد. برای سرمای

رفتارهای انتخاب سرمایه گذاری را دارند، مباحث مدیریت ریسک و مالی رفتاری از اهمیت زیادی برخوردار است. 

کردن تابع  در تئوری های کلاسیک مالی، سرمایه گذاران همواره ریسک گریز فرض شده اند که به دنبال حداکثر

مطلوبیت مقعر هستند. مساله انتخاب سبد سهام کلاسیک بر پایه تئوری مطلوبیت مورد انتظار بوده که نشات 

(. ریسک گریز بودن به عنوان 1،1952گرفته از ریسک گریز بودن و عقلایی بودن سرمایه گذاران است )مارکویتز

تحقیقات مورد توجه بوده است. با این حال در حوزه مالی یکی از مهمترین جنبه رفتاری سرمایه گذاران همواره در 

رفتاری از آنجا که مساله انتخاب سبد سهام با توجه به مسائل روانشناسی از جمله زیان گریزی، پشیمان گریزی، 

ابهام گریزی و ...، مد نظر است، جنبه ریسک گریزی سرمایه گذاران مورد توجه قرار نگرفته است. تحقیقات زیادی 

شان می دهند که سرمایه گذاران، رفتارهای سرمایه گذاری غیر منطقی و بر خلاف تئوری مطلوبیت مورد انتظار ن

، رفتار سرمایه گذاران را از منظر تئوری چشم انداز مطرح کردند. 1979 2از خود نشان می دهند. تورسکی و کانمن

غییر در ثروت تصمیمات سرمایه گذاری را اتخاذ افراد بیشتر بر اساس ت -1این تئوری مبتنی بر چند فرض است: 

سرمایه گذاران همواره ریسک گریز نیستند و در زیان ها رفتار ریسک پذیری از خود  -2می کنند تا کل ثروت. 

(. تورسکی 3،2004وزن های عینی جای خود را به وزن های ذهنی می دهند)لوی و همکاران -3نشان می دهند. 

شکل است و نه به صورت مقعر سنتی آن. شالوده اصلی این  Sمودند که تابع مطلوبیت ، عنوان ن1979و کانمن 

تئوری بر این است که سرمایه گذاران نسبت به سود و زیان نگرش های نامتقارنی نشان می دهند که معرف رفتار 

 (. 4،2011و هولسکازیان گریزی سرمایه گذاران است و آنکه گریز از زیان قویتر از تمایل به سود است )فورتن 
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 پیشینه پژوهش

مسأله انتخاب دارایی و تشکیل سبد سهام به عنوان یکی از تئوری های مالی است که همواره مورد بحث قرار گرفته 

اولین تئوری سبد  1952است. غالب نظریه های مالی تا اواخر قرن بیستم به صورت موردی مطرح بودند. مارکویتز

نوان یک مدل بهینه سازی پارامتریک برای انتخاب پرتفوی است. این تئوری که به سهام را مطرح کرد که به ع

واریانس شناخته شده است، مسأله انتخاب پرتفوی را به عنوان فرایند تخمین، تحلیل و جمع  -عنوان مدل میانگین

هدف حداکثر  آوری دارایی های ریسکی با وزن های مختلف توصیف می کند که یک سرمایه گذار ریسک گریز با

سازی بازده مورد انتظار )به عنوان معیار بازده پرتفوی( با توجه به واریانس ثابت )به عنوان معیار ریسک پرتفوی( 

(. در واقع مبنای این تئوری ها بازده، ریسک و 1،1997برای دوره زمانی معین نگهداری می کند)التون و گروبر

ارائه شد که ادعا نمودند رفتار  1979تز، کار تورسکی و کانمن متنوع سازی است. در مقابل مفروضات مارکوی

واریانس را در خصوص اینکه سرمایه گذار  -سرمایه گذاران در بازار واقعی به طور کامل مفروضات تئوری میانگین

را  یک فرد ریسک گریز و به دنبال حداکثر کردن بازده مورد انتظار است را نقض می کند. آنها تئوری چشم انداز

واریانس مطرح کردند. مدل پیشنهادی آنها در تلاش است  -به عنوان مدل رفتاری جایگزین برای مدل میانگین

که با در نظر گرفتن تاثیرات تورش های رفتاری بر تصمیم، چارچوب تصمیم گیری در خصوص انتخاب بین چند 

به توصیف نحوه ارزیابی سود و زیان توسط  (. تئوری چشم انداز اساسا2،2003ًگزینه ریسکی را توصیف نماید )لوی

افراد می پردازد. زیان گریزی به این پدیده اشاره می  کند که سرمایه گذاران حساسیت بیشتری نسبت به زیان ها 

دارند و این پدیده منجر به ایجاد یک انحنا درتابع مطلوبیت در نقطه مرجع می گردد و سود و زیان را از هم متمایز 

(. موضوع زیان گریزی  3،2004یان گریزی نقش اصلی را تئوری چشم انداز ایفا می کند)برکلر و همکارانمی کند. ز

در سالهای اخیر بسیار مورد توجه قرار گرفته است. تحقیقات زیادی رفتار زیان گریزی را در انتخاب سبد سهام 

شکل را با در  S(، مدل انتخاب پرتفوی تک دوره ای با توابع مطلوبیت 2011)4معرفی و بررسی نمودند. هی و ژاوو

(، رفتار تعادلی بازار سرمایه گذاران مبتنی بر تئوری چشم 2013)5نظر گرفتن زیان گریزی ارائه دادند. یاوو و لی

ت مبتنی بر تئوری انداز با وابستگی مرجع و ویژگی های زیان گریزی بررسی کردند. آنها ادعا کردند که ترجیحا

چشم انداز، می تواند منجر به سوق دادن سرمایه گذاران به سمت رفتار معاملاتی محدود در یک روند تعامل با 

را بر تصمیمات سرمایه گذاری در بازارهای مالی بررسی  7(، تاثیر زیان گریزی کوتاه نگر2016) 6بازار شود. لی و ولد

یشتر زیان گریزی کوتاه نگر با سرمایه گذاری در تعداد کمتر سهام مرتبط است. کردند. آنها ادعا کردند که میزان ب

در بیشتر این تحقیقات مساله انتخاب سبد سهام تک دوره ای با در نظر گرفتن زیان گریزی ثابت بررسی گردیده 

 است.
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سازی سبد سهام چند دوره یکی دیگر از مباحث مورد توجه در سالیان اخیر در زمینه انتخاب سبد سهام، بهینه 

ای است. از جمله عواملی که باعث توجه بیشتر به این موضوع شده است این است که در دنیای واقعی دائماً سرمایه 

گذاران در حال ارزیابی و تخصیص مجدد دارایی ها خود به دلیل تغییر شرایط بازار و تغییر ترجیحاتشان هستند 

ه ای نادیده گرفته شده است. چندین مطالعه نشان داده است که شرایط که این موضوع در مدل های تک دور

اقتصادی با تغییر زمان تغییر می کند و سرمایه گذاران در محیط اقتصادی متغیر تمایل به تعدیل در تخصیص 

، 2ر؛ تسا2001، 1دارایی های دارند و تصمیمات سرمایه گذاری چند دوره ای اتخاذ می کنند )باربریس و همکاران

( بیان کردند که به علت وجود هزینه معاملات و عدم 2014)4(.  کولم و همکاران3،2018؛ جین و همکاران2013

اطمینان دارایی های ریسکی، مدل های تک دوره ای به خوبی نمی توانند سرمایه گذاری میان دوره ای سرمایه 

به نتایج سرمایه گذاری های قبلی آنها بستگی  گذاران را توصیف کند. همچنین میزان زیان گریزی سرمایه گذاران

دارد. این موضوع به این معنی است که زیان گریزی به عنوان تابعی از عملکرد سرمایه گذاری، با گذشت زمان 

(، با انجام یک تحلیل تجربی، 2009)6(. بر این اساس ژانگ و همکاران5،2001تغییر می کند )باربریس و همکاران

یدند که بازده یا زیان های گذشته سرمایه گذاران، تاثیرات نامتقارن بر زیان گریزی آنها و رفتار به این نتیجه رس

(، مسأله تخصیص دارایی یک سرمایه گذار زیان گریز خطی را 2011)7سرمایه گذاریشان دارد. فورتن و هالوسکوا

ترهای زیان گریزی، عملکرد پرتفوی های مطالعه کردند و به این نتیجه رسیدند که با به روزرسانی داینامیک پارام

( یک مدل بهینه سازی مبتنی بر نظریه چشم 2015)8زیان گریز به طور معنی داری بهبود می یابد. لیو و همکاران

( بهینه 2016) 9انداز ارائه دادند که با استفاده از الگوریتم ازدحام ذرات آن را حل نمودند. گریشینا و همکاران

نی بر تئوری چشم انداز با استفاده از الگوریتم ژنتیک مورد بررسی قرار داده است. چانگ و سازی پرتفوی مبت

(، از الگوریتم ازدحام ذرات به منظور حل مدل مبتنی بر تئوری چشم انداز استفاده نمودند و 2018) 10همکاران

.  بیشتر تحقیقات در زمینه مسائل نتیجه گرفتند الگوریتم ازدحام ذرات از کارایی بالایی در حل مدل برخوردار است

بهینه سازی پرتفوی سرمایه گذار زیان گریز، مسأله حداکثر سازی مطلوبیت مورد انتظار را بررسی می کنند و 

نگرش های مختلف سرمایه گذار به ریسک کمتر مورد توجه قرار گرفته است. همانطور که عنوان شد، سرمایه 

(، 2005) 11یسک گریز و در محدوده زیان ریسک پذیر هستند. هر چند گومزگذاران زیان گریز در محدوده سود ر

به صورت تجربی نشان می دهد که سرمایه گذاران زیان گریز در زیان های بزرگ و مفرط، ریسک پذیرتر نمی 

ه شوند اما ریسک گریزی در سودها همواره وجود دارد. بنابراین بین مطلوبیت و ریسک رابطه وجود دارد و سرمای
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گذارانی که به دنبال حداکثر سازی مطلوبیت زیان گریزی هستند، از زیان های مفرط جلوگیری می کنند و 

رفتارهای ریسک گریزی از خود نشان می دهند. در نتیجه نگه داشتن ریسک سرمایه گذاران در محدوده مطمئن، 

فرط جلوگیری می کنند و سود بیشتری ضروری است. سرمایه گذاران با درجه ریسک گریزی بالاتر، از زیان های م

به دست می آورند. با توجه به اینکه سرمایه گذاران در زیان های بزرگ ریسک گریز می شوند در این تحقیق 

برآنیم تا همزمان با هدف حداکثر سازی مطلوبیت با در نظر گرفتن محدودیت ارزش در معرض خطر مشروط، 

و ریسک گریز در بازار صعودی و نزولی بررسی نماییم. از آنجا که مدل بهینه ثروت نهایی سرمایه گذاران زیان گریز 

سازی غیر محدب است، نمی توان با استفاده از الگوریتم های بهینه سازی قطعی، به صورت کارا حل شود. به 

به منظور  همین منظور از الگوریتم های تصادفی که از پدیده های طبیعی یا رفتارهای اجتماعی نشأت گرفته اند

حل مسائل پیچیده و چند بعدی و استفاده می شود که معمولاً جواب های بهینه را در زمان کمتر ارائه می دهند. 

 به منظور حل مدل استفاده می شود.  PSO 1با توجه به پیشینه تحقیق از الگوریتم ازدحام ذرات

مدل "(، در مقاله ای تحت عنوان 1393خیان )در زمینه بهینه سازی پرتفوی چند دوره ای در ایران، نجفی و موش

مدل بهینه سازی  "سازی و ارائه راه حل بهینه برای بهینه سازی سبد سرمایه گذاری چند دوره ای با الگوریتم ژنتیک

ارزش در معرض خطر شرطی در صورت وجود هزینه  -نیم واریانس -انتخاب پرتفوی چند دوره ای احتمالی میانگین

ه دادند و این مدل را با استفاده از الگوریتم ژنتیک حل نمودند. نتایج از کارایی بالای الگوریتم ژنتیک معاملات را ارئ

(، با در نظر گرفتن مدل بهینه سازی پویا و چند 1394در حل مسائلی از این قبیل حکایت دارد. پور احمدی و نجفی)

نمودن هزینه معاملات به مدل، بهینه سازی را به شرایط دوره ای به عنوان جایگزین بهینه سازی تک دوره ای و اضافه 

بهینه سازی پویای سبد سرمایه گذاری با توجه به هزینه "دنیای واقعی نزدیکتر نموده اند. آنها در مقاله ای با عنوان

تک دوره  مثال های متفاوتی را بررسی نموده اند و علاوه بر شرح عملکرد مدل، کارایی آن را در برابر مدل "معاملات

ای با استفاده از آزمون من ویتنی مورد بررسی قرار داده اند. نتایج نشان می دهد که مدل پویای ارائه شده گرچه 

ممکن است در کوتاه مدت از نظر آماری تفاوت محسوسی با مدل تک دوره ای نداشته باشد، اما برتری در دوره های 

(، به دلیل آنکه در دنیای واقعی داده ها همواره با عدم قطعیت 1395بلند مدت چشمگیر است. همایی فر و روغنیان)

همراه هستند و سرمایه گذاران در طول دوره سرمایه گذاری نیاز به بازنگری در سرمایه گذاری دارند، با در نظر گرفتن 

ه سازی پایدار و به کارگیری الگو های بهین"افق سرمایه گذاری چند دوره ای و هزینه مبادلات، پژوهشی با عنوان 

ارائه دادند. که در آن عدم قطعیت داده ها  "برنامه ریزی آرمانی در مسئله انتخاب سبد سرمایه گذاری چند دوره ای

ارزش در معرض خطر  -بر اساس برنامه ریزی پایدار مدل سازی گردیده است. این مدل، یک مدل چند هدفه میانگین

ی آرمانی حل می گردد. در این تحقیق با استفاده از شبکه عصبی، قیمت آتی شرطی است که با استفاده از برنامه ریز

سهام پیش بینی می گردد و نتایج حاصل از مدل پایدار با نتایج مدل قطعی مورد مقایسه قرار می گیرد. نتایج حاصل 

هدف مدل نهایی از حل مثال عددی حاکی از آن است که با در نظر گرفتن عدم قطعیت برای داده ها مقدار تابع 

افزایش یافته و با توجه به اینکه نوع تابع هدف از نوع کمینه کردن است، این موضوع به معنای بدتر شدن جواب ها 

است که منطقی بودن پاسخ های حاصل از مدل و درست بودن فرض در نظر گرفتن عدم قطعیت، در مدل است. 

 
1Non-dominated Sorting Genetic Algorithm-II  
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مدل های بهینه سازی پرتفوی در محیط اعتباری فازی  (، مقایسه تطبیقی در خصوص1396شیری قهی و همکاران)

مطالعه تطبیقی مدل بهینه سازی پرتفوی چند دوره ای چند هدفه "انجام داده اند. در این راستا  در مقاله ای با عنوان 

سه مدل بهینه سازی طراحی کرده اند و از معیار های ریسک  "در محیط اعتبار فازی با معیار های متفاوت ریسک

ارزش در معرض خطر، ارزش در معرض خطر میانگین و نیم آنتروپی استفاده کرده اند. در این مدل سرمایه گذاری 

در دارایی بدون ریسک و هزینه معاملات نیز لحاظ گردیده است. علاوه بر محدودیت های اصلی از جمله محدودیت 

اد سهام موجود در پرتفوی و آنتروپی بکار برده حداکثر و حداقل تخصیص ثروت به هر دارایی، حداقل و حداکثر تعد

اجرا گردیده است. با توجه به معیار های شارپ و ترینر، مدل  MOPSOشده است. مدل مذکور با استفاده از الگوریتم 

ارزش -و میانگین 1نیمه آنتروپی -ارزش در معرض خطر میانگین عملکرد بهتری نسبت به دو مدل میانگین -میانگین

بهینه سازی سبد سرمایه گذاری چند دوره ای با "(، در مقاله ای با عنوان1397در معرض خطر دارد. محبی و نجفی)

افق سرمایه گذاری چند دوره ای و هزینه معاملات را درنظر گرفته اند. قدر مطلق انحراف  "رویکرد برنامه ریزی پویا

تفاده گردیده است. محدودیت های نقدینگی، کاردینالیتی، آستانه و کلاس نیزدر از میانگین به عنوان معیار ریسک اس

مدل اعمال شده است. با استفاده از ابزار درخت سناریو، عدم قطعیت موجود در بازار مدل سازی شده است. روش 

 ملکرد مناسبی دارد.برنامه ریزی پویا به منظور حل مدل استفاده شده و نتایج بیانگر آن است که مدل ارائه شده ع

در خصوص بهینه سازی پرتفوی رفتاری نیز تحقیقاتی در ایران صورت گرفته است از جمله: رودپشتی و 

(، الگوی انتخاب پرتفوی در چارچوب تئوری مالی رفتاری را بررسی نمودند و چار مفهوم تئوری 1391همکاران)

و تابع وزن دهی احتمالات را در قالب ریاضی ارئه دور نمای تجمعی، حسابداری ذهنی، ریسک پذیری نامتقارن 

داده اند. با استفاده از داده های آزمون و ارزیابی به بررسی مدل در دوره ده ساله نمودند. آزمون مقایسه میانگین 

درصد، برابری بازدهی حاصل از الگوی رفتاری در مقایسه با الگوی استاندارد را رد می نماید.  5ها در سطح خطای 

(، الگوی تصمیم گیری مدیران صنایع استان فارس بر اساس تئوری چشم انداز 1392مصلح شیرازی و همکاران )

و نگرش رفتاری بررسی نموده اند. آنها داده های اولیه را با استفاده از پرسشنامه جمع آوری نمودند. مقدار اولیه 

آورد شد و بر این مبنا الگوی تصمیم گیری مدیران پارامتر های موثر در تئوری چشم انداز با روش حداقل خطا بر

مبتنی بر تئوری چشم انداز مدل سازی گردید. نتایج نشان می دهد که نقش الگوی رفتاری در تصمیم گیری که 

بر اساس شاخص تغییر حساسیت سود و زیان در تئوری چشم انداز ارزیابی می گردد، اهمیت زیادی دارد. به گونه 

زیان نسبت به سود این تغییر حساسیت بیشتر است. همچنین مطلوبیت ناشی از کاهش زیان ای که در منطقه 

(، به بررسی تئوری پرتفوی رفتاری و ارزیابی 1393برای مدیران بیشتر از افزایش سود است. هیبتی و همکاران)

نیم انحراف معیار( الگوی انتخاب کلاسیک و رفتاری بر اساس شاخص های ریسک کلاسیک)انحراف معیار( و مدرن)

پرداختند. از داده های ده ساله بازدهی شاخص قیمت و بازدهی نقدی در بورس اوراق بهادار تهران استفاده نموده 

اند. نتایج آزمون فرضیات نشان می دهد که با وجود آنکه بازدهی پرتفو های دو مدل کلاسیک و رفتاری تفاوت 

با استفاده از شاخص نیم انحراف معیار به طور معناداری از پرتفو های  معناداری ندارند ولی ریسک پرتفوی رفتاری

کلاسیک کمتر است. همچنین تفاوت معناداری بین بازدهی و ریسک پرتفوی رفتاری بر مبنای دو شاخص انحراف 

 
1 Semi- Entropy 
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نتخاب (، به بررسی عوامل رفتاری در ا1394معیار و نیم انحراف معیار وجود نداشته است. زنجیر دار و همکاران)

 5پرتفوی بهینه در مقایسه با مالی استاندارد )منطبق با مفروضات مارکویتز( پرداختند. آنها در پژوهشی در بازه 

شرکت را با استفاده از روش مقایسه میانگین ها و رگرسیون و آنالیز  118ساله در بورس اوراق بهادار تهران، 

نی در انتخاب پرتفوی بهینه در مقایسه با مالی کلاسیک بررسی واریانس،تاثیر عوامل رفتاری به ویژه حسابداری ذه

نمودند. مطابق با نتایج حاصله بازده مورد انتظار پرتفوی رفتاری از بازده مورد انتظار پرتفوی استاندارد بیشتر نبوده 

فری و ولی ریسک مورد انتظار پرتفوی رفتاری کمتر از ریسک مورد انتظار پرتفوی استاندارد است. میر جع

تحلیل و بررسی عوامل رفتاری موثر بر عملکرد سرمایه گذاران حقیقی  "(، در مقاله ای با عنوان 1395همکاران)

مباحث مالی رفتاری و تاثیر آنها بر تصمیم  "فعال در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از مدل معادلات ساختاری

ورس اوراق بهادار تهران را بررسی نمودند. به منظور اندازه گیری گیری و عملکرد سرمایه گذاران حقیقی فعال در ب

متغیرها از پرسشنامه  استفاده شده است و روایی و پایایی ابزار های اندازه گیری محاسبه و برای تحلیل اطلاعات 

ده رفتار از روش معادلات ساختاری استفاده شده است. نتایج حاکی از آن است که عوامل ابتکاری که در بر گیرن

های مبتنی بر تجربه و آزمون و خطا می شوند بر تصمیمات و عملکرد سرمایه گذاران بطور معناداری تاثیر دارد و 

عوامل تئوری چشم انداز و عوامل بازار بر عملکرد سرمایه گذاری تاثیر منفی  داشته و همچنین اثر توده وار بر 

(، سطح انطباق پذیری نقطه مرجع و پویایی 1396تهرانی و نوربخش)عملکرد سرمایه گذاران تاثیر معناداری ندارد. 

این نقطه به عنوان عامل تعیین کننده سود و زیان سهامداران و اقدام سهامداران به رها کردن یا نگهداری سهام 

 نزما مدت و سود)زیان( میزان متغیر بر اساس نظریه دور نما، بررسی نمودند. بر طبق نتایج بدست آمده، دو

 با به صورتی که آن موثر اند، انطباق و مرجع نقطۀ سطح گیری شکل در یکدیگر بر ها آن همزمان اثر و سود)زیان(

 منطبق شده، جدید سطح با مرجع نقطۀ سود، برای شده تعریف خاص های دامنه در گذاران سرمایه قرارگرفتن

 دارد. مرجع نقطۀ جدید سطح گیری شکل در معکوسی اثر زیان ناحیۀ در گذاران سرمایه قرارگرفتن که درحالی

در ایران تحقیقی در زمینه مسأله انتخاب سبد سهام چند دوره ای با رویکرد نظریه چشم انداز با محدودیت 

ارزش در معرض خطر مشروط طبق بررسی های بنده یافت نشد. البته تحقیقاتی در خصوص بهینه سازی پرتفوهای 

ت که هیچکدام سبد سرمایه گذاری چند دوره ای با محدودیت ارزش در معرض خطر رفتاری انجام گرفته اس

مشروط در نظر نگرفته اند. همچنین در تحقیقات گذشته جهت بهینه سازی پرتفو های رفتاری از الگوریتم های 

 فراابتکاری استفاده نشده است. 

 

 سوالات پژوهش

رویکرد تئوری چشم انداز و محدودیت ارزش در معرض مدل ریاضی انتخاب سبد سهام چند دوره ای با  (1

 خطر چگونه است؟

 تا چه اندازه محدودیت ارزش در معرض خطر مشروط، بر جواب بهینه تاثیر گذار است؟ (2
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 روش شناسی پژوهش

این تحقیق از جهت هدف از نوع تحقیقات کاربردی است و از جهت تببین مدل ریاضی از نوع تحقیقات توسعه ای 

)مبتنی بر تحلیل اطلاعات مشاهده شده( است. به جهت 1به لحاظ ماهیت در زمره مطالعات پس رویدادیاست. 

بیان ایده و کاربردی بودن مدل، فرض کنید سرمایه گذاری در نظر دارد از شرکت های فعال در شاخص سی 

ای چهار ماه در نظر گرفته شرکت بزرگتر، چند سهام انتخاب نماید به گونه ای که در سه دوره که بصورت دوره ه

است، ثروت را در پایان هر دوره مجدد تخصیص دهد. همچنین سرمایه گذار می تواند بخشی از ثروت خود را در 

ri,tدارایی بدون ریسک سرمایه گذاری نماید.  =
Pit

Pit−1
− امین دوره استفاده tدر  iبرای استخراج نرخ بازده دارایی  1

به منظور استخراج داده  1398تا  1388ام است. دوره زمانی tام در پایان ماه iارایی قیمت پایانی د Pitمی شود. و 

 1398تا 1395به عنوان دوره درون نمونه و  1394تا  1388های تاریخی در نظر گرفته شده است که سال های 

W0دوره برون نمونه است. میزان ثروت اولیه  = نرخ بازده سالانه در نظر گرفته شده و نرخ بازده بدون ریسک،  1

اوراق مشارکت بانک مرکزی در دوره مورد بررسی برای هر سال از سایت بانک مرکزی استخراج شده که به صورت 

درصد در نظر گرفته می شود.  0.8محاسبه گردیده است و هزینه مبادلات  0.017ماهانه تبدیل شده و معادل 

  درصد است.10 برابر بانکی سپرده ماهه سه بازده نرخ اولیه نقطه مرجع

سه شرکت فولاد، شپنا و خودرو به صورت تصادفی به عنوان دارایی های ریسکی انتخاب نمودیم و سود اوراق 

مشارکت بانک مرکزی به عنوان بازده دارایی بدون ریسک در نظر گرفته شده اند. داده های مورد استفاده با توجه 

قیمت پایانی روزانه شرکت های موجود در نمونه تحقیق است که به  به قلمرو زمانی ماهانه، داده های مرتبط با

منظور محاسبه بازده ماهانه استفاده شده اند. منبع داده ها، پایگاه داده های شرکت بورس اوراق بهادار تهران است. 

ده است. مراحل از الگوریتم فراابتکاری ازدحام ذرات به منظور حل مدل با استفاده از نرم افزار متلب استفاده ش

 انجام تحقیق به صورت زیر است:

( بازده های مورد SVR)-GA 2در مرحله اول با استفاده از روش رگرسیون بردار پشتیبان با الگوریتم ژنتیک

تا  1388انتظار دارایی ها در افق زمانی خارج از نمونه تخمین زده شده است. نرخ بازده همه دارایی ها از فروردین 

 بکار برده می شوند. 1398تا فروردین  1395منظور شبیه سازی نرخ های بازده ماهانه از فروردین  به1394اسفند

با استفاده  CVaRدر مرحله دوم میانگین وزن پرتفوی بهینه تحت مدل چند دوره ای زیان گریزی با محدودیت 

که ارزش مختلف به خود می گیرد در هر سال با استفاده از نرم افزار متلب و الگوریتم ازدحام  ωاز آستانه ریسک 

λذرات و نرخ های بازده مورد انتظار به دست آمده در مرحله اول محاسبه می شود. ضریب زیان گریزی  = 2.25 

αو  = β = آستانه ریسک را درصد و سطح  CVaR ،95( و سطح اطمینان را در 1979)کانمن و تورسکی، 0.88

 ( در نظر می گیریم. 0.8و  0.5، 0.3که محدودیت ریسک را نشان می دهد به عنوان درصدی از ثروت اولیه )

را محاسبه می  M-CVaRدر مرحله چهارم متوسط ثروت نهایی بهینه و نسبت شارپ مدل چشم انداز و مدل 

ول، و وزن های پرتفوی بهینه تخمین زده شده در کنیم. بر اساس بازده مورد انتظار تخمین زده شده در مرحله ا

 
1 Ex post factor study 
2 genetic algorithm support vector  regression 
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شرکت  30و شاخص M-CVaRمرحله دوم، متوسط ثروت نهایی بهینه و نسبت شارپ مدل چشم انداز و مدل 

 بزرگتر محاسبه می گردد.  نتایج را با هم مقایسه می کنیم.

جع اولیه را تغییر داده و در مرحله پنجم به منظور بررسی قدرت مدل، ضریب زیان گریزی اولیه و نقطه مر

 تست ثبات مدل انجام می شود.

در سال های اخیر کاربرد شبکه های عصبی نسبت به روش های سنتی بیشتر شده و استفاده از این مدل ها 

به منظور تشخیص روندها و الگوی داده ها به شکل گسترده ای رواج داشته است. در این میان رگرسیون بردار 

 1ن یک روش قابل اعتماد و کارامد مطرح شده است. الگوریتم ماشین بردار پشتیبان توسط وپنیکپشتیبان به عنوا

بعدی داده تعریف می شود که مرز بین دسته ها را  nمطرح گردید. بردارهای پشتیبان مجموعه نقاطی در فضای 

ایی یکی از آن ها، خروجی دسته تعیین کرده و این دسته بندی بر اساس آنها انجام می شود به گونه ای که با جابج

بندی ممکن است تغییر کند. رگرسیون ماشین بردار پشتیبان، شامل دو دسته داده های آموزشی برای به حصول 

مدل و استفاده از مدل به منظور پیش بینی اطلاعات داده های تست است. کیفیت این مدل ها به تنظیم مناسب 

عدد  mدر یک فضا با تعداد  x(. در رگرسیون بردار پشتیبان، ورودی 2،2005پارامتر های آنها بستگی دارد)استون

ویژگی مختلف به صورت غیر خطی قرار دارد و با استفاده از این ویژگی ها یک مدل خطی ساخته می شود. مدل 

 خطی به صورت رابطه زیر است:
f(x, w) = ωφ(x) + b  
 

φ: Rn → F,    ω ∈ F 

 

ترم بایاس نام دارد. پارامتر  bمجموعه ای از انتقال های خطی را شامل می شود و  φ(x)به عنوان بردار وزن،  ω که

ε  یک متغیر کمکی است. مدلSVR  منحنی با ضخامتε  را به داده ها برازش می دهد به طوری که کمترین خطا

نظور دسته بندی داده ها با پیچیدگی (. قبل از تقسیم خطی، به م1998در داده های آزمون صورت گیرد)وپنیک،

به فضای با ابعاد خیلی بالاتر انتقال می دهیم. هدف از دسته بندی یافتن φ(x) بالا، داده ها را به وسیله تابع

 بزرگترین جداکننده بهینه است که از طریق حل معادله کوادرتیک زیر حاصل می شود:

R(f) = c
1

n
∑ Lε(f(xi) −  yi) +

1

2
‖w‖2n

i=1    
 

L(f(x, w)) = {
0                            , otherwise        

 |f(x) − y| − ε,     , |y − f(x, w)| ≤ ε  

 

Lε(f(xi) −  yi)  به عنوان تابع زیانε -  غیر حساس نامیده می شود. تعداد نمونه باi  .مشخص می شودε   متغیر

غیر  ε−کمکی است. رگرسیون بردارپشتیبان، یک رگرسیون خطی در ابعاد بالایی در فضای ویژگی ها بر اساس 

یک نرم اقلیدسی است که از  w|2|بکاهد.  w|2|حساس اجرا می کند و سعی دارد از پیچیدگی مدل با کمترین 

 
1 Vapneik 
2 Üstün 
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است  εبه عنوان عامل جریمه برای نمونه ای که خطا فراتر از پارامتر  Cجلوگیری می کند.  1تناسب بیش از اندازه

در نظر گرفته می شود. بجای تابع پیچیده فی که ما را به فضایی با ابعاد بالا می برد، تابع ساده تری به نام تابع 

از طریق حل معادله زیر با  bو   ωهسته که ضرب برداری تابع فی است ایجاد شده و استفاده می کنیم. ضرایب 

 روش قضیه دوگانی لاگرانژ جستجو می شوند:

min
1

2
∑ ∑ ∝i∝j yiyjK(x⃗ i. xj⃗⃗⃗  ) − ∑ ∝i

N
i=1

N
j=1

N
i=1    

 

St: ∑ ∝i
N
i=1 y⃗ i = 0, 0 ≤∝i≤ C (i = 1,… , N)   

 

 K(x⃗ i. xj⃗⃗⃗ به عنوان تابع کرنل است و نقش مهمی در مدل ماشین بردار پشتیبان دارد. در این تحقیق از تابع کرنل ( 

 استفاده می شود و تابع آن بصورت زیر نوشته می شود:  RBF 2پایه شعاعی

K(x⃗ i. xj⃗⃗⃗  ) = −
‖x⃗ i−x⃗ j‖

2

2σ2
    

  

سیگما در تابع کرنل منجر به عملکر خوب تابع رگرسیون وابسته  انتخاب خوب پارامتر های عامل جریمه، اپسیلون و

 (.3،2018می گردد )وانگ و همکاران

روش  در این تحقیق از یک. شوندبا دقت تنظیم  مدل پارامترهایباید کارآمد،  SVR یک مدلایجاد  به منظور

که با استفاده از  استفاده می شود (GA-SVR)ترکیبی موسوم به رگرسیون بردار پشتیبانی با الگوریتم ژنتیک 

. گرددبا استفاده از پارامترهای بهینه ایجاد می   SVRو مدل  شدهجستجو  SVR الگوریتم ژنتیک پارامترهای بهینه

ریشه میانگین سنتی عملکرد بهتری را در معیارهای  SVR نسبت به(GA- SVR)  نتایج تجربی نشان می دهند که

(. به منظور پیاده سازی 4،2013)لیو و همکارانارائه می دهد  (MSE)خطا مجذور میانگینو   (RMSE)خطامجذور 

درصد داده ها به منظور  60استفاده شده است. در تحقیق حاضر از  Matlab R2021bاین روش از نرم افزار متلب 

 صد باقیمانده به منظور آزمون استفاده می گردد.در 40آموزش و 

 

 PSOساختار الگوریتم 

(. این 1987، 5ایجاد شد )رینولدز Boid( oid-Birdزمینه تولید و توسعه الگوریتم ازدحام ذرات، ابتدا توسط مدل )

است. این  PSOمدل به منظور شبیه سازی رفتار پرندگان طراحی شده است و یک منبع مستقیم از الگوریتم 

الگوریتم بر مبنای جمعیت نقاط جستجو که ذرات نام دارند، بنا شده است. این ذرات به صورت تصادفی در فضای 

حاصل شده است به عنوان تجربه اش شناخته شده جستجو حرکت می کنند و بهترین موقعیتی که با این ذرات 

در حافظه ویژه ای باقی می ماند. این تجربه سپس به بخشی یا کل جمعیت ذرات ابلاغ شده و منجر به حرکت به 

 
 .خوب نیست   (dataset)بسیار خوب بوده، اما عملکرد بر روی مجموعه داده ای های دیگرعملکرد یادگیری  fit: -Overمفهوم 1

2 radial basis function 
3  Wang,  Xie,  Yang,  Tian 
4 Liu ,Taia, Ding, lia, Xab 
5 Reynolds 

https://www.ncbi.nlm.nih.gov/pubmed/?term=Wang%20D%5BAuthor%5D&cauthor=true&cauthor_uid=30257420
https://www.ncbi.nlm.nih.gov/pubmed/?term=Xie%20L%5BAuthor%5D&cauthor=true&cauthor_uid=30257420
https://www.ncbi.nlm.nih.gov/pubmed/?term=Yang%20SX%5BAuthor%5D&cauthor=true&cauthor_uid=30257420
https://www.ncbi.nlm.nih.gov/pubmed/?term=Tian%20F%5BAuthor%5D&cauthor=true&cauthor_uid=30257420
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سمت بهترین نواحی که تا کنون شناسایی شده اند می شود. طراحی این ارتباط به وسیله یک شبکه اجتماعی 

ده و نقش اساسی در همگرایی ویژگی های الگوریتم بهینه سازی ازدحام ذرات ثابت یا تطبیقی تعیین ش

 (.1،2010دارد)پارسوپولوسو همکاران

مدل بهینه سازی ازدحام ذرات شامل جمعیتی از افراد است که هر عضو از این جمعیت راه حل بالقوه ای در فضای 

را  Xای آن ذرات نام دارند ما می توانیم تجمع جستجو نشان می دهد. این جمعیت ازدحام نامیده می شود و اعض

 به عنوان مجموعه در نظر بگیریم:
X = [X11, … , X1n; … ; Xt1, … , Xtn; XT1, … , XTn ]  

,𝑋𝑡1ذرات عبارتند از  𝑋𝑡2, 𝑡و  𝑋𝑡𝑛و  … ∈ {1,2,… , 𝑇} .است 

مکان  jتم مولفه ام از اجرای الگوریtذره در فضای جستجو به صورت تصادفی ایجاد می کنیم. در دوره  mدر ابتدا 

 𝑉𝑖𝑗(𝑡)است. سرعت ذرات در اولین دوره اجرای الگوریتم برای همه ذرات برابر صفر است و 𝑋𝑖𝑗(𝑡)ام برابر iذره 

ام است. در هر دوره هر ذره بهترین تجربه را به خاطر دارد و به صورت زیر tام در دوره iبردار سرعت ذره  jمولفه 

 (17: 2007، 2رمیرلاد و کاروالو(نشان می دهیم
pi(t) =  {p11, … , p1n; … ; pt1, … , ptn; pT1, … , pTn} 

 

بردار سرعت مسیر بعدی و فاصله از ذرات را مشخص می کند و به آنها در سرتاسر فضای جستجو اجازه می دهد 

حافظه که بررسی شوند. سرعت بر اساس اطلاعات بدست آمده در گام های قبلی به روز می شود. این اطلاعات در 

ذخیره شده اند، جایی که هر ذره می تواند بهترین موقعیتی که در طول مدت جستجو اش ملاقات کند را ذخیره 

کند. این مکانیزم به ذرات اجازه تبادل متقابل تجربیاتشان در جهت یافتن بهترین جواب در فضای جستجو می 

 صل شده و به صورت زیر است، اطلاع دارند.دهد. بنابر این، ذرات از بهترین تجربه گروهی که تا کنون حا
gi(t) =  {g11, … , g1n; … ; gt1, … , gtn; gT1, … , gTn}    

 

ارائه شد، سرعت از طریق معادله زیر   1995در نسخه اولیه الگوریتم ازدحام ذرات که از طریق ابراهارت و کندی 

 به روز شد:

vij(t + 1) = wvij(t) + c1R1 (pij(t) − xij(t)) + c2R2 (gij(t) − xij(t))     

i = 1,… , N و j = 1, . . , n 

همان ضریب اینرسی نام دارد که مقدار بزرگتر این ضریب، نوسانات حرکتی ذره را بیشتر کرده و الگوریتم   wکه 

به جاهای مختلف سر می زند و مقدار کوچکتر آن سرعت همگرایی بالاتر می برد. مطابق با تجربه این مقدار بین 

 c2ضریب یادگیری فردی وc1نشان می دهد.  [0,1]بین  متغیرهای تصادفیR2 و R1انتخاب شده است.   0.9و  0.4

=ضریب یادگیری گروهی هستند که تاثیر اطلاعات محلی و کلی را تعدیل می کنند. معمولا  c1 = 2 c2   ،بنابراین

 در تکرار بعدی از طریق فرمول زیر محاسبه می شود: iموقعیت ذره 

 
1 Parsopoulos, et al. 
2 Carvalho & Ludermir 
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xij(t + 1) = xij(t) + vij(t + 1)   i = 1,… , N  j = 1,… , n    

 

ذرات در هر تکرار بعد از اینکه بهترین موقعیت ها به روز شد، ارزیابی می شوند. بنابراین بهترین موقعیت جدید 

xij  در تکرارt+1 :به صورت زیر فرمول بندی می شود 

pi(t + 1) = {
xi(t + 1)    if f (xi(t + 1) ≥ f(pi(t))

pi(t)          otherwise
 

 

بهینه سازی ازدحام ذرات از طریق یافتن و به روز رسانی بهترین موقعیت های کلی، تکمیل می شود هر تکرار از 

(. مفهوم ابتدایی الگوریتم ازدحام ذرات، در شتاب هر ذره به سمت بهترین موقعیتی که ذره 2010)پارسو پولوس،

 ار، نهفته است.تجربه کرده و بهترین موقعیت در کل ذرات با شتاب موزون تصادفی در هر تکر

 

 معرفی مدل پژوهش

 شکل برای زیان گریزی به صورت زیر تعریف می شود:  Sبر طبق تئوری چشم انداز، تابع مطلوبیت 
φ(y) = (y − u)αεy≥u − λ(u − y)

β(1 − εy≥u) 

 که 

εy≥u = {
1        y ≥ u
0         y < u

                 

 

 Y نرخ بازده پرتفوی وuϵR  .به عنوان نقطه مرجع است که سود ها و زیان هارا مشخص می کندu  برابر نرخ بازده

بدون ریسک است که معمولاً نرخ سپرده بانکی است. با شرایط سرمایه گذاری چند دوره ای، فرض می شود که 

کی و بدون ریسک دارایی ریس nبه بازار مالی وارد می شود و این ثروت را به  w0سرمایه گذار با ثروت اولیه 

ثروت در  w𝑡دوره است و پرتفوی در هر دوره تعدیل می شود.  Tتخصیص می دهد. کل افق سرمایه گذاری شامل 

امین دوره tدر iوزن دارایی  xi,t∆امین دوره بعد از تعدیل پرتفوی است. tدر  iوزن دارایی  𝑥itاست و   tابتدای دوره

xi,t∆است که  > 0  (∆xi,t < هزینه معاملات در زمان خرید یا  𝑘i,tعملیات خرید )فروش( است.  ( نشان دهنده0

ام است. بنابراین نرخ بازده خالص مورد انتظار پرتفوی، با حذف هزینه معاملات از طریق tدر دوره  iفروش سهم 

 فرمول زیر محاسبه می گردد:

𝑦𝑡 =∑𝑟𝑖𝑡𝑥𝑖𝑡 −∑𝑘𝑖𝑡∆xi,t

𝑛

𝑖=1

𝑛

𝑖=1

 

 

امین دوره باشد، بنابراین تابع زیان گریزی tبه ترتیب ضریب زیان گریزی و نقطه مرجع در  utو  λtبا فرض اینکه 

 امین دوره به صورت زیر نوشته می شود:tدر 
φ(yt) = (yt − ut)

αεyt≥ut−λt(ut − yt)
β(1 − εyt≥ut)    
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ه گذاران با تغییرات زیان ها ( بیان می کنند که نقطه مرجع و ضریب زیان گریزی سرمای2011فورتن و هوسکاوا )

λt و سودهای گذشته تغییر می کنند.  ≥ λ0 ≥ 0ضریب زیان گریزی اولیه سرمایه گذاران است.  λ0که 0 ≤ ut ≤

rt
f  کهrt

f  نرخ بازده بدون ریسک در زمانt ،است. در افق سرمایه گذاری چند دوره ایλ0  کمترین ضریب زیان

rtگریزی و 
f راین تابع داینامیک ضریب زیان گریزی و نقطه مرجع به صورت زیر کوچکترین نقطه مرجع است. بناب

 تعریف می شود:

λt = {
λ0 ,                               yt ≥ yt−1 

λ0 + (
yt−1

yt
− 1)     yt < yt−1

          

 

ut = {
rt
f (
yt−1

yt
)      yt ≥ yt−1 

 rt
f                  yt < yt−1

        

 

استفاده می کنیم.  ytبه عنوان جایگزین wtاست. با توجه به دو معادله بالا از  tبازده پرتفوی در دوره  نرخ yt که 

به عنوان  wtدر نتیجه تابع داینامیک ضریب زیان گریزی و نقطه مرجع اصلاح شده به صورت زیر و از ثروت 

 (2015استفاده می شود)لیو و همکاران،  ytجایگزین 

λt
′ = {

λ0 ,                               wt ≥ wt−1 

λ0 + (
wt−1

wt
− 1)     wt < wt−1

       

 

ut
′ = {

rt
f (
wt−1

wt
)      wt ≥ wt−1 

 rt
f                  wt < wt−1

  

 

 در نتیجه تابع مطلوبیت زیان گریزی چند دوره ای به صورت زیر نوشته می شود:
∑ φ(yt)
T
t=1 = ∑ ((yt − ut

′)αεyt≥ut′ −
T
t=1 λt(ut

′ − yt)
β(1 − εyt≥ut′))   

 

 ( چند دوره ایCVaRش در معرض خطر مشروط )معیار ارز

(، معیاری به نام ارزش در معرض خطر مشروط را برای اندازه گیری ریسک ارائه دادند. بر 2000راکفلر و اوریاسو)

این اساس ارزش در معرض خطرمشروط به عنوان میانگین ریسک هایی که فراتر از ارزش در معرض خطر باشند، 

 ارزش در معرض خطر مشروط یک سنجه منسجم ریسک است. و به صورت زیر تعریف می شود:تعریف می شود. 

 

CVaR =
1

1 − α
∫ f(x, y)p(y)d
f(x,y)≥varα

y 
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 X ،بردار وزن پرتفویy  نرخ بازده پرتفوی وf(x, y)  ،تابع زیان پرتفویp(y)  تابع چگالیy  و𝛼  سطح اطمینان

دوره ایی به صورت زیر نوشته می شود. نمادها در این تابع  است. بنابراین تابع ارزش در معرض خطر مشروط چند

,X=(𝑥1عبارتند از :  … , 𝑥𝑡 , . . . , 𝑥𝑇)  بردار دنباله ای وزن در زمانt ،η𝑡  ارزش𝑉𝑎𝑅𝛼(𝑡) در سطح اطمینان 𝛼 وη =

(η1, … , η𝑡, … , η𝑇) :بنابراین معادله به صورت زیر نوشته می شود . 

CVaR(T) = ∅(X, η) =∑
1

1 − α

T

t=1

∫ ft(xt, yt)p(y)dy
ft(xt,yt)

 

 

𝑓𝑡(𝑥𝑡که  , 𝑦𝑡)  تابع زیان پرتفوی در زمانt  است. بر اساس تابع کمکی  ارزش در معرض خطر مشروط،  معادله بالا

 (: 1،2001به صورت زیر نوشته می شود )بساک و شاپیرو

CVaR(T) =∑(ηt +
1

(1 − α)q
 ∑(

q

j=1

T

t=1

ft(xt, yt
j) − ηt)

+) 

 

,t  ،𝑓𝑡(𝑥𝑡که تابع زیان در زمان  𝑦𝑡
𝑗)=-𝑥′𝑡𝑟

𝑗
𝑡  و𝑟𝑗𝑡  به عنوانj امین بردار نرخ بازده است که در زمانt  رخ داده

…,1,2}و 𝑟𝑖𝑡است. عناصر آن نرخ بازده هر دارایی  , 𝑞} j𝜖  .ℎ𝑗𝑡 = (−𝑥
′
𝑡𝑟
𝑗
𝑡 − η𝑡)

بنابراین رابطه بالا به صورت  +

 زیر نوشته می شود:

CVaRα(T) = ∑ (ηt +
1

(1−α)q
 ∑ hjt

q
j=1

T
t=1 ) 

 

hjtکه  ≥ −x′tr
j
t − ηt  وhjt ≥ امین دوره رفتار سهام tدر  rjt(j=1,2,…,qاز نرخ بازده ممکن ) q.  با ایجاد انواع 0

 qسناریو برای آینده پرتفوی در هر سال در نظر گرفته شده است. به منظور تولید این  qشبیه سازی می شود. 

سناریو برای سه سهم ریسکی، تابع چگالی احتمال نرخ بازده همزمان این سه سهم را برابر توزیع نرمال چند متغیره 

یسکی برای سه دوره پیش رو در در نظر می گیریم. با این روش، رفتار آتی سه سهم ر  Σو کواریانس μبا میانگین 

 هر سال شبیه سازی می گردد. با ثابت نگه داشتن هر سناریو مدل حل می گردد.

بدون از دست دادن کلیت، فرض کل فرایند سرمایه گذاری بصورت خود تأمین است و سرمایه گذار مجاز به 

(، به طور کلی، هزینه 2015و ژانگ) اضافه کردن و یا برداشت در طول مدت سرمایه گذاری نیست.  مشابه با لیو

تعدیل ارزش )به نسبت xi,t∆  معاملات دارایی بدون ریسک ارزش برابر دارند، در نتیجه هزینه معاملات صفر است

: امین دوره است.   tکل وجوه ( سرمایه گذاری در دارایی ریسکی در ki,tهزینه معاملات دارایی ریسکی درt   امین

در نظر گرفته شده است.  بر اساس مباحث بالا، محدودیت خود تأمینی به صورت زیر  %4دوره است. که برابر با 

 نوشته می شود:
∑ ∆xi,t +
n
i=0 ∑ ki,t|∆xi,t|

n
i=1 = 0 ,             t = 1, … , T     

 
1 Basak and Shapiro, 
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ش تعدیل شده (، محدودیت فروش استقراضی در مدل، به این معنی است که ارز2014)1مطابق با دوپاکوبا و کوپا

 دارایی یک ارزش غیر منفی است. بنابراین محدودیت فروش استقراضی به صورت زیر مطرح می شود:
M{xi,t < 0} = 0     i = 0,1,… , n   , t = 1, … , T     

 

در دنیای واقعی سرمایه گذاران ممکن است که سهم سرمایه گذاری بالا و پایین برای هر دارایی تعیین کنند. 

 به صورت زیر است: بنابراین محدودیت سهم

li ≤
(xi,t)

(∑ xi,t
n
i=0 )

≤ ui         

 ام است. iمحدودیت بالاتر و پایین تر در سهم سرمایه گذاری برای دارایی  uiو   liکه 

 در نتیجه فرمول مدل به صورت زیر نوشته می شود:

فرط  در کل فرض می کنیم که هدف سرمایه گذار، حداکثر سازی مطلوبیت زیان گریزی و حداقل سازی زیان م

است. او همچنین محدودیت خود تامینی، محدودیت فروش استقراضی و محدودیت سهم  Tدوره سرمایه گذاری

 سرمایه گذاری بالا و پایین را در نظر دارد. در نتیجه مدل می تواند به صورت مدل چند دوره ای زیر نوشته شود:

{
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 max UT =∑u(yt)

T

t=1

   

min CVaRα(T) =∑(ηt +
1

(1 − α)q
 ∑hjt

q

j=1

T

t=1

)

s. t. hjt ≥ −x′tr
j
t − ηt

  hjt ≥ 0

xit =
1 + r(t−1)i

1 + ∑ r(t−1)ix(t−1)i
n
i=1

x(t−1)i + ∆xi,t

w(t+1) = w(t)(1 + yt)

∑xit = 1

n

i=1  

∑∆xi,t +

n

i=0

∑ki,t|∆xi,t|

n

i=1

= 0

M{xi,t < 0} = 0

li ≤
(xi,t)

(∑ xi,t
n
i=0 )

≤ ui
 

  

 M-CVaRمدل 

را دارد. بنابراین ما   CVaRواریانس مارکویتز است که معیار -مدل الگو در واقع همان مدل تعدیل شده میانگین

این مدل را به منظور بررسی و مقایسه نتایج مدل چشم انداز استفاده می کنیم. که تابع هدف آن بر حداکثر سازی 

بازده سهام است و حداقل سازی ریسک است. تنها تفاوت این مدل با مدل بالا در این است که هدف به صورت 

 زیر تعریف می شود:

 
1 Dupačová and Kopa 
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max V𝑇 =∑ 𝑦𝑡
T
t=1    

 
      (17)      

، روش های متنوعی وجود دارند، که یکی از این روش ها استفاده از تابع 1به جهت حل مسائل بهینه سازی مقید

است. این روش یک مساله بهینه سازی مقید را با مجموعه ای از مسائل بدون قید جایگزین می کند. در  2جریمه

های بهینه پیشنهادی داده می شود، اما هر جواب به میزان  این روش اجازه تخطی از قید های مساله به جواب

تخطی باید جریمه ای را پرداخت نماید. این جریمه، در قالب بدتر کردن کیفیت پاسخ، با دستکاری تابع هدف، 

پیاده سازی می گردد. به عنوان مثال در مساله بیشینه سازی، تابع جریمه منجر به کاهش مقدار تابع هدف و بدتر 

 ن جواب می شود. توابع جریمه جمع شونده و ضرب شونده از انواع توابع جریمه هستند.شد

 فرض می کنیم که مساله مقید زیر را می خواهیم حل کنیم:
min 𝑓(𝑥) 
𝑐𝑖(𝑥) ≥ 0 

 این مساله می تواند به عنوان مجموعه ای از مساله های مقید کمینه ساز حل شود:
min∅𝑘(𝑥) = 𝑓(𝑥) + 𝜎𝑘 ∑ 𝑔(𝑖∈𝐼 𝑐𝑖(𝑥)) 

 

از روش،  kضریب های جریمه هستند. در هر تکرار  𝜎𝑘یک تابع جریمه است که در آن  𝑔(𝑐𝑖(𝑥))در معادله بالا 

ضریب جریمه را بالا می بریم، مساله بدون قید را حل می کنیم و جواب را به عنوان حدس اولیه برای تکرار بعدی 

 به کار می گیریم. راه حل های مسائل بدون قید بعدی سرانجام به راه حل مساله مقید اصلی منجر می شود.

 تجزیه و تحلیل داده ها

 نمونه شبیه سازی داده های دوره برون

، میانگین مربعات خطا 3(RMSEبه منظور ارزیابی دقت پیش بینی از شاخص های جذر میانگین مربعات خطا )

(MSE)4  .استفاده شده است 

RMSE = √
1

𝑛
∑ (�̂�𝑡 − 𝑦𝑡)

2
𝑛

𝑖=1
 

 

MSE =  
1

𝑛 
∑ (�̂�𝑡 − 𝑦𝑡)

2
𝑛

𝑖=1
 

 

ومقدار  tبه ترتیب مقدار پیش بینی شده در زمان  𝑦𝑡و  �̂�𝑡تعداد کل مشاهدات در دوره پیش بینی است.   nپارامتر

را نشان می دهند. کمتر بودن معیارهای خطا بیانگر این نکته است که مقادیر پیش بینی شده  tواقعی در زمان 

 توسط این مدل ها به مقادیر واقعی نزدیکتر بوده و همچنین نشان دهنده قدرت بالاتر مدل در پیش بینی است.

 

 
1 Constrained Optimization 
2 Penalty Function 
3 Root Mean Squared Error 

4 Mean Squared Error 

https://en.wikipedia.org/wiki/Constrained_optimization
https://en.wikipedia.org/wiki/Penalty_method
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 GAبا استفاده از الگوریتم   SVRیر بهینه پارامترهای مدل :  مقاد1جدول

 C 𝛆 𝛔 پارامترها/سهام

 0.53965 0.034459 570.617 خودرو

 2.22045E-16 0.04300 983.927 شپنا

 2.22045E-16 0.01622 988.914 فولاد

 

 -SVR GA: معیارهای دقت در داده های آموزشی و تست مدل2جدول

 𝐑𝟐 𝐑𝑴𝑺𝐄 𝑴𝑺𝑬 پارامترها/سهام

 0.00101 0.031892 0.979444 خودرو

 5.26528E-14 2.77232E-27 1 شپنا

 4.60918E-14 2.12446E-27 1 فولاد

  

مشخص است، خطای مجذور میانگین و خطای مجذور میانگین ریشه ای برای هر سه   2همانطور که در جدول 

نماد پیش بینی شده بسیار ناچیز برآورد شده و ضریب تعیین مقادیر یک یا بسیار نزدیک به یک برآورد شده است 

 که نشان از دقت بسیار بالای مدل در پیش بینی داده های برون نمونه دارد. 

 

 وط به داده ها پیش بینی شده دروه برون نمونه و شاخصآمار توصیفی مرب

 به عنوان نمونه آمار توصیفی مربوط به سال اول در جدول پایین آورده شده است.

 
 (95شركت بزرگتر )سال 30. آمار توصیفی مربوط به بازده سهام پیش بینی شده  و شاخص 3جدول

 شاخص فولاد شپنا خودرو آمار توصیفی

 -0.00842 -0.00172 -0.01541 -0.01837 میانگین

 -0.01028 -0.00693 -0.02037 0.000508 میانه

 0.04649 0.097222 0.084371 0.079431 ماکسیمم

 -0.0592 -0.11453 -0.10496 -0.22637 مینیمم

 0.0365 0.066843 0.061466 0.080749 انحراف معیار

 0.04619 -0.44226 0.194169 -1.58044 چولگی

 -1.3143 -0.47111 -1.00378 3.502348 کشیدگی

 12 12 12 12 تعداد
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 بازده ماهانه و ماتریس کواریانس سه سهم ریسکی در سال اول به ترتیب عبارت است از :
μ = [−0.01837, −0.01541, −0.00172] 

∑= [
0.006 0.002 −0.00007 
0.002 0.003 0.002

−0.00007 0.002 0.004  
] 

 

سناریو برای سه  200سناریو برای آینده پرتفوی در هر سال در نظر گرفته شده است. به منظور تولید این  200

 μسهم ریسکی، تابع چگالی احتمال نرخ بازده همزمان این سه سهم را برابر توزیع نرمال چند متغیره با میانگین 

سهم ریسکی برای سه دوره پیش رو در هر سال شبیه در نظر می گیریم. با این روش، رفتار آتی سه   Σو کواریانس

 سازی گردیده است. با ثابت نگه داشتن هر سناریو مدل حل می گردد.

 

 PSOنتایج پیاده سازی مدل ها با استفاده از الگوریتم 

 وزن دارایی ها 

سناریوها طراحی شده به منظور انتقال قید ها به تابع هدف از روش ضریب جریمه استفاده شده است. مجموعه 

 است. 2است. ضریب یادگیری فردی و گروهی برابر  40و  200است. تعداد تکرار و تعداد ذرات به ترتیب 

 
 M-CVaRو  PT(1): وزن های بهینه برای دو مدل 4جدول

= PT(1) 𝐮𝟎 مدل  دارایی ها سال 𝟎. = 𝛌𝟎و 𝟏 𝟐.  M-CVaRمدل  𝟐𝟓
𝛚 = 𝟎. 𝟑 𝛚 = 𝟎. 𝟓 𝛚 = 𝟎. 𝟕 𝛚 = 𝟎. 𝟑 𝛚 = 𝟎. 𝟓 𝛚 = 𝟎. 𝟕 

1395 

 0.134 0.106 0.066 0.094 0.072 0.058 خودرو

 0.161 0.142 0.113 0.102 0.095 0.083 شپنا
 0.135 0.151 0.131 .0.161 0.147 0.124 فولاد

 0.57 0.601 0.690 0.643 0.686 0.735 دارایی بدون ریسک

1396 

 0.147 0.134 0.116 0.154 0.161 0.157 خودرو
 0.117 0.116 0.105 0.125 0.132 0.123 شپنا
 0.313 0.252 0.154 0.141 0.113 0.092 فولاد

 0.423 0.498 0.625 0.58 0.594 0.628 دارایی بدون ریسک

1397 

 0.171 0.160 0.136 0.141 0.077 0.058 خودرو
 0.270 0.237 0.213 0.271 0.327 0.276 شپنا
 0.286 0.257 0.150 0.145 0.108 0.134 فولاد

 0.273 0.346 0.501 0.443 0.488 0.532 دارایی بدون ریسک

1398 

 0.382 0.350 0.277 0.515 0.501 0.269 خودرو
 0.239 0.153 0.122 0.1085 0.081 0.088 شپنا
 0.251 0.232 0.227 0.1395 0.103 0.161 فولاد

 0.128 0.265 0.374 0.237 0.315 0.482 بدون ریسکدارایی 
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میانگین وزن پرتفوی بهینه دوره سرمایه گذاری خارج از نمونه در هر دو مدل چشم انداز و  4در جدول شماره 

ارزش در معرض خطر مشروط برآورد گردیده است. همانطور که نتایج نشان می دهد با افزایش آستانه  -میانگین

، نتایج نشان می دهد تخصیص  ω(، وزن دارایی بدون ریسک کاهش می یابد. در مقادیر مشابه، برای ωریسک )

، سرمایه گذاران زیان گریز به ویژه در شرایط 4دارایی در مدل چشم انداز متمرکزتر است. بر اساس نتایج جدول 

 نزولی بازار تمایل بیشتری به تمرکز ثروتشان دارند. 

 

 بت شارپثروت نهایی  و نس

معیار شارپ از تقسیم میانگین ثروت نهایی بهینه به عنوان بازدهی بر میانگین مجموع ارزش در معرض خطر 

میانگین وزن پرتفوی بهینه دوره سرمایه گذاری خارج از نمونه در  5مشروط بدست آمده است. در جدول شماره 

آورد گردیده است. همانطور که نتایج نشان ارزش در معرض خطر مشروط بر -هر دو مدل چشم انداز و میانگین

مشابه، در مقایسه  ω(، وزن دارایی بدون ریسک کاهش می یابد. در مقادیر ωمی دهد با افزایش آستانه ریسک )

 تخصیص دارایی در مدل چشم انداز متمرکزتر است. M-CVaR  مدل چشم انداز و

 
 M-CVaRو PT(1) : ثروت نهایی بهینه و نسبت شارپ برای دو مدل 5جدول

 دارایی ها سال
= PT(1) 𝒖𝟎 مدل  𝟎. = 𝝀𝟎و 𝟏 𝟐. شركت  30شاخص  M-CVaRمدل  𝟐𝟓

𝛚 بزرگتر = 𝟎. 𝟑 𝛚 = 𝟎. 𝟓 𝛚 = 𝟎. 𝟕 𝛚 = 𝟎. 𝟑 𝛚 = 𝟎. 𝟓 𝛚 = 𝟎. 𝟕 

1395 
 0.953 1.016 1.018 1.022 1.015 1.020 1.026 ثروت نهایی

 -0.3406 0.021 0.064 0.181 0.155 0.179 0.276 نسبت شارپ

1396 
 1.281 1.119 1.110 1.092 1.129 1.120 1.113 ثروت نهایی

 2.003 3.082 2.753 2.481 4.025 3.801 3.426 نسبت شارپ

1397 
 1.596 1.645 1.238 1.119 1.089 1.083 1.074 ثروت نهایی

 1.455 5.103 4.061 3.490 5.286 4.931 3.801 نسبت شارپ

1398 
 1.753 2.218 2.002 1.908 1.412 1.313 1.169 ثروت نهایی

 5.368 . 5.823 5.346 4.974 6.718 6.014 5.903 نسبت شارپ

 

جدول بالا نشان دهنده میانگین ثروت نهایی بهینه و نسبت شارپ برای هر دو مدل و شاخص است. در سال های 

ثروت نهایی شاخص بیشترین مقدار را دارد و این نتیجه نشان می دهد که بازار در شرایط صعودی قرار  98و  97

ارزش  -دل چشم انداز کمتر از مدل میانگین، ثروت نهایی برای مω داشته است. با در نظر گرفتن مقادیر مشابه 

در معرض خطر مشروط و شاخص است در حالی که نسبت شارپ بالاتری نسبت به دو مدل دیگر دارد. در سال 

بازار سهام دوره صعود و سقوطی را تجربه کرده است و در نتیجه مقدار ثروت نهایی شاخص مقداری بالاتر از   96

مشابه، ثروت نهایی و نسبت شارپ مدل چشم انداز نسبت به مدل کلاسیک و  ω یک است. با در نظر گرفتن

ثروت نهایی شاخص کمتر از یک است، که نشان می دهد بازار سهام در این  1395شاخص بالاتر است. در سال 
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ل مشابه، ثروت نهایی و نست شارپ مدل چشم انداز بالاتر از دو مد ω سال نزولی بوده است. با در نظر گرفتن

 دیگر است.

 

 بررسی دقت نتایج 

به منظور بررسی استحکام مدل ارائه شده، با تغییر ضریب زیان گریزی اولیه و نقطه مرجع اولیه نتایج را در جدول 

، میل به تغییر در وزن های پرتفوی بهینه در ωبالا برآورد کرده ایم. نتایج نشان می دهد که در مقادیر مختلف 

 است. 1مشابه مدل چشم انداز 3و  2مدل چشم انداز 

 
 PT(3) و PT(2): وزن های بهینه برای دو مدل 5جدول

 دارایی ها سال
= PT(2) 𝐮𝟎 مدل  𝟎. = 𝛌𝟎و 𝟏 𝟑. = PT(3) 𝐮𝟎 مدل  𝟐𝟓 𝟎. = 𝛌𝟎و 𝟎𝟓 𝟐. 𝟐𝟓 

𝛚 = 𝟎. 𝟑 𝛚 = 𝟎. 𝟓 𝛚 = 𝟎. 𝟕 𝛚 = 𝟎. 𝟑 𝛚 = 𝟎. 𝟓 𝛚 = 𝟎. 𝟕 

1395 

 0.094 0.111 0.128 0.057 0.044 0.07 خودرو

 0.174 0.131 0.094 0.185 0.164 0.091 شپنا

 0.259 0.218 0.167 0.241 0.239 0.124 فولاد

 0.473 0.540 0.611 0.517 0.553 0.715 دارایی بدون ریسک

1396 

 0.283 0.224 0.182 0.209 0.228 0.167 خودرو

 0.163 0.154 0.126 0.203 0.155 0.149 شپنا

 0.183 0.164 0.122 0.142 0.101 0.057 فولاد

 0.371 0.458 0.570 0.446 0.516 0.627 دارایی بدون ریسک

1397 

 0.244 0.196 0.172 0.161 0.136 0.117 خودرو

 0.277 0.257 0.240 0.231 0.227 0.183 شپنا

 0.198 0.193 0.172 0.164 0.150 0.142 فولاد

 0.281 0.354 0.416 0.444 0.487 0.558 دارایی بدون ریسک

1398 

 0.287 0.277 0.229 0.241 0.205 0.199 خودرو

 0.161 0.132 0.129 0.190 0.189 0.117 شپنا

 0.383 0.327 0.291 0.281 0.244 0.240 فولاد

 0.169 0.264 0.351 0.288 0.362 0.444 دارایی بدون ریسک

 
 PT(3)و  PT(2): ثروت نهایی بهینه و نسبت شارپ برای دو مدل 6جدول

 دارایی ها سال
= PT(2)  𝐮𝟎 مدل  𝟎. = 𝛌𝟎و 𝟏 𝟑. = PT(3) 𝐮𝟎 مدل  𝟐𝟓 𝟎. = 𝛌𝟎و 𝟎𝟓 𝟐. 𝟐𝟓 

𝛚 = 𝟎. 𝟑 𝛚 = 𝟎. 𝟓 𝛚 = 𝟎. 𝟕 𝛚 = 𝟎. 𝟑 𝛚 = 𝟎. 𝟓 𝛚 = 𝟎. 𝟕 

1395 
 1.07 1.10 1.19 1.39 1.47 1.53 ثروت نهایی

 0.161 0.187 0.281 0.167 0.193 0.385 نسبت شارپ
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 دارایی ها سال
= PT(2)  𝐮𝟎 مدل  𝟎. = 𝛌𝟎و 𝟏 𝟑. = PT(3) 𝐮𝟎 مدل  𝟐𝟓 𝟎. = 𝛌𝟎و 𝟎𝟓 𝟐. 𝟐𝟓 

𝛚 = 𝟎. 𝟑 𝛚 = 𝟎. 𝟓 𝛚 = 𝟎. 𝟕 𝛚 = 𝟎. 𝟑 𝛚 = 𝟎. 𝟓 𝛚 = 𝟎. 𝟕 

1396 
 1.184 1.163 1.131 1.149 1.148 1.127 ثروت نهایی

 4.102 3.985 3.641 4.045 3.885 3.571 نسبت شارپ

1397 
 1.162 1.156 1.142 1.153 1.150 1.132 ثروت نهایی

 5.301 4.973 3.910 5.298 4.956 3.908 نسبت شارپ

1398 
 2.069 2.05 1.189 2.02 1.198 1.172 ثروت نهایی

 .6.120 6.119 6.001 6.110 6.104 5.909 نسبت شارپ

 

 3و 2، ثروت نهایی و نسبت شارپ دو مدل چشم انداز ωنتایج جدول بالا نشان می دهد که  در مقادیر مشابه 

 است.  M-CVaRهمچنان بالاتر از مقادیر مرتبط با شاخص و مدل 

 

 نتیجه گیری و پیشنهادات

در صورت اهمیت دادن به مباحث روانشناسی و ریسک در انتخاب سرمایه گذاری، دو مبحث مدیریت ریسک و 

رفتاری در انتخاب سبد سهام باید مورد توجه قرار گیرد. یکی از مباحث مهم که کمتر مورد توجه قرار گرفته، -مالی

جمله زیان گریزی، ابهام گریزی و... بر بررسی تاثیر ویژگی های مختلف روانشناسی در مبحث مالی رفتاری از 

رفتارهای انتخاب سرمایه گذاری در مقایسه با مدل های کلاسیک انتخاب عقلایی سرمایه گذاری است. تحقیقات 

زیادی نشان می دهد که رفتار سرمایه گذاری سرمایه گذاران غیر عقلایی است و از تئوری مطلوبت مورد انتظار 

(، رفتار سرمایه گذاران را از منظر اقتصادهای رفتاری بررسی 1979که تورسکی و کانمن )پیروی نمی کند. تا آنجا 

شکل جایگزین تابع مطلوبت مقعر کلاسیک  Sو تئوری چشم انداز را ارائه نمودند. مطابق با این تئوری تابع مطلوبیت 

دارند، این رفتار نگرش های  است. هسته اصلی تئوری چشم انداز این است که سرمایه گذران رفتار زیان گریزی

 نامتقارن به سود ها و زیان ها را توضیح می دهد. 

مطابق با تئوری چشم انداز سرمایه گذاران در منطقه سود ریسک گریز بوده و تابع مطلوبیت مقعر دارند و در 

ان می دهد (، به صورت تجربی نش2005منطقه زیان ریسک پذیر بوده و تابع مطلوبیت محدب است. ولی گومز )

که سرمایه گذاران زیان گریز، در منطقه سود همواره ریسک گریزند اما در مقابله با زیان های خیلی بزرگ، همواره 

ریسک پذیری نشان نمی دهند. در نتیجه سرمایه گذارانی که به دنبال حداکثر سازی مطلوبیت زیان گریزی اند، 

ریسک گریزی از خود نشان می دهند. بنابر این بین مطلوبیت  از زیان های مفرط جلوگیری می کنند و رفتار های

و ریسک رابطه وجود دارد و ضروری است که ریسک در محدوده مطمعن نگه داشته شود و از زیان های مفرط 

 جلوگیری گردد. 

ه در  این تحقیق حداکثر کردن مطلوبیت مورد انتظار مبتنی بر تئوری چشم انداز و همزمان نگرش ها نسبت ب

( نشان می دهد که سرمایه گذاران زیان گریز در برابر زیان های 2005ریسک در نظر گرفته شده است. تحقیق گومز )

بزرگ و مفرط دوباره ریسک گریز می شوند. بنابراین محدود کردن ریسک به منظور پیشگیری از زیان های مفرط 
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د دوره ای با هدف حداکثر سازی مطلوبیت چند ضروری است. با توجه به مباحث عنوان شده، مدل چشم انداز چن

دوره ای و محدود کردن ریسک سرمایه گذاری، به منظور جلوگیری از زیان های مفرط ارائه و آزمون گردیده است. 

ارزش در معرض خطر مشروط به عنوان محدودیت در مدل اضافه گردید و الگوریتم ازدحام ذرات برای حل مدل به 

با استفاده از داده های بورس اوراق بهادار تهران به صورت تجربی عملکرد مدل  مذکور و مدل کار برده شده است. 

شرکت بزرگتر بررسی شده  30ارزش در معرض خطر مشروط چند دوره ای با توجه به وضعیت شاخص -میانگین

تمایل دارند ثروت شان به  است. نتایج نشان می دهد سرمایه گذاران زیان گریز در مقایسه با سرمایه گذاران عقلایی،

دارایی های کمتری تخصیص دهند. سرمایه گذران عقلایی محافظه کار بوده و میل به تنوع بخشی در دارایی ها به 

منظور تقسیم ریسک دارند. با افزایش درجه ریسک گریزی، وزن دارایی بدون ریسک بیشتر می شود.  در سال های 

یا همان درجه ریسک  ωه دارایی های ریسکی در اغلب اوقات، در مقادیر کمتر با توجه به منفی بودن بازد 96و  95

گریزی بیشتر، سرمایه گذاران زیان گریز به جهت افزایش ثروت و جلوگیری از زیان، سرمایه گذاران بیشتر ثروتشان 

یی و نسبت شارپ بهینه را در دارایی بدون ریسک سرمایه گذاری نموده اند. این موضوع منجر به بیشتر بودن ثروت نها

که بازار  98و  97در سالهای  ωسرمایه گذاران زیان گریز نسبت به سرمایه گذارن عقلایی گردیده است. با کاهش 

که بازار نزولی است، با افزایش  95صعودی بوده است، ثروت نهایی و نسبت شارپ بهینه نیز کاهش می یابند. در سال 

ωرپ کاهش می یابند. این موضوع تاثیر ارزش در معرض خطر مشروط به ویژه در ،  ثروت نهایی بهینه و نسبت شا

بازار نزولی، بر عملکرد سرمایه گذاران زیان گریز را نشان می دهد. سرمایه گذاران زیان گریز با محدودیت ارزش در 

دارایی با ریسک معرض خطر مشروط، به دلیل جلوگیری از زیان های مفرط، تمایل به تخصیص بیشتر ثروتشان در 

کمتر دارند. در این شرایط سرمایه گذاران زیان گریز با درجه ریسک گریزی بیشتر، می توانند از زیان های بزرگ 

جلوگیری کنند و ثروت نهایی بهینه و نسبت شارپ بالاتر داشته باشند. در شرایطی که بازار صعودی است، ثروت 

 است.  نهایی بهینه سرمایه گذاران زیان گریز کمتر

با تغییر ضریب زیان گریزی و نقطه مرجع اولیه قدرت مدل نیز بررسی شد. با وجود تغییر این معیار ها، نتایج 

مشابه مدل چشم  3و  2، در مدل های چشم انداز  ωقبلی تایید گردید و تغییرات وزن ها با توجه به تغییرات 

 -چشم انداز بالاتر از مقادیر مرتبط در مدل میانگین است. ثروت نهایی بهینه و نسب شارپ در مدل های 1انداز 

ثروت نهایی بهینه و نسب شارپ سرمایه گذاران   96و  95ارزش در معرض خطر و شاخص است و در سال های 

که بازار صعودی است، ثروت نهایی بهینه  98و  97زیان گریز بیشتر از سرمایه گذاران عقلایی است. در سال های 

مایه گذاران زیان گریز، همچنان که مورد انتظار بود، کمتر است که این نتیجه منطبق بر نتایج و نسب شارپ سر

 ( است.1395( و صابری و دارابی )1391(، رودپشتی و همکاران )2010(، جورجی)2009تحقیق فرناندز)

بررسی نماید امکان پذیر با وجود پیچیدگی های دنیای واقعی، انجام مطالعه ای که بصورت جامع شرایط واقعی را 

نیست. بنابراین مدل ها تا حدی انتزاعی هستند. به عبارت دیگر، مدلسازی مبتنی بر فروض است که موجب ساده 

سازی شرایط نسبت به دنیای واقعی می گردد. از مزایای این کار رسیدن به روابط و نتایج مهم و قابل توجه و از 

ت. از جمله این فروض در  تحقیق حاضر در نظر گرفتن توزیع نرمال برای معایب آن فاصله گرفتن از واقعیت اس

بازده دارایی های ریسکی است. در تحقیقات آتی، ارائه و بررسی مدل مذکور با استفاده از محدودیت ریزش مورد 
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ذاری انتظار و ریزش مورد انتظار سیستمی به عنوان جایگرین برای ارزش در معرض خطر مشروط. افق سرمایه گ

در این تحقیق یک ساله و دوره های سرمایه گذاری چهار ماهه است. می توان این تحقیق را در افق های سرمایه 

 گذاری کوتاه تر یا بلندتر نیز بررسی نمود.

 

 منابعفهرست 

 (بهینه سازی پویای سبد سرمایه گذاری با توجه به هزینه 1394پور احمدی، زهرا؛ نجفی، امیر عباس .)

 146-127، مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار، صصمعاملات

 (الگوی تصمیم گیری تحت شرایط ریسک در بورس اوراق بهادار تهران 1396تهرانی، رضا؛ نوربخش، عسگر .)

مبتنی بر نقطه مرجع پویا. فصلنامه علمی پژوهشی مدیریت دارایی و تامین مالی. سال پنجم، دوره دوم، 

 51-68صص

  (.بررسی الگوی ریاضی انتخاب پرتفوی 1391رودپشتی،فریدون؛ هیبتی، فرشاد؛ موسوی، سیدرضا)رهنمای

 سرمایه گذاری مبتنی بر مالی رفتاری. مجله مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار.

 (تبیین عوامل رفتاری انسان در انتخاب پرتفوی بهینه 1394زنجیردار،مجید؛ صابری، مریم؛ موسوی، سیدرضا .)

 .73-70، صص94مقایسه با مالی استاندارد. چشم انداز مدیریت مالی، پاییز  در

 (مطالعه تطبیقی مدل بهینه 1396شیری قهی، امیر؛ دیده خانی، حسین؛ خلیلی دامغانی،کاوه؛ سعیدی، پرویز.)

ت سازی پرتفوی چند دوره ای چند هدفه در محیط اعتبار فازی با معیار های متفاوت ریسک. راهبرد مدیری
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Abstract 

The purpose of this study is to investigate the effect of loss-aversion behavior on multi-period 

investment decisions. For this purpose, two models of portfolio optimization have been 

designed. Instead of a single-period portfolio model, a three-period model has been used. In 

order to bring the optimization models closer to the real world, in addition to the CVaR as 

one of the main constraints, the transaction cost and the lower bound and upper bound 

investment in each asset are also considered. two models of loss aversion and mean-CVaR 

optimization were solved using PSO algorithm. Also, some important criteria such as initial 

loss aversion coefficient and reference point are used to test the robustness of model. The 

results based on the optimal wealth and Sharp ratio showed that loss-averse investors tend to 

concentrate most of their wealth and have a better performance than rational investors. The 

impact of CVaR on investment performance was identified. When the market is falling, 

investors with higher risk aversion avoid extreme losses and obtain more gains. 

Keywords: loss aversion, multi- period optimization, conditional value at risk, particle 

swarming opti 
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