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  UPM-LPMوریسکنامطلوب

 

 
 1علی صالح آبادی 

 2محسن سیار

 3مجتبی شهریاری

 
 

 چكیده

هاای  هاه در مفروتااس سیایا  ماد       تکامل تئوری پرتفوی به دلیل وجود محدودیت در روند

وسریاان  سبادس    نای  -بهینه یازی مارهوویتز وجود دسشت، مفهوم ریسک نامطلوب و ماد  میااننی   

برد. گردید هه نقص مد  ینت  رس برطرف هرده و وسبستن  به مفروتاس محدود هننده رس سز بی  م 

گذسر دچار یک نقص عمده باوده و باه   های مطلوبیت سقتصادی یرمایهسز نظر تئوریسما سی  مد  نیز 

ها رس در نظر گیری نویاناس مثبت، مطلوبیت سقتصادی حرهاس صعودی قیمت دسرسی دلیل عدم سندسزه

پتانسیل مطلاوب  -گیرد. لذس در آخری  پژوهش های بهینه یازی پرتفوی، مد  ریسک نامطلوبنم 

(Lpm-Upm )ی تئوریک قوی نظیر تئاوری  سرسئه گردید هه سی  مد  سز نظر مطلوبیت دسرسی پشتوسنه

 باشد.  نیوم  و مورگنشترن م چش  سندسز و تئوری مطلوبیت سقتصادی ون

در یطوح مختلف ریسک و پتانسایل پاذیری    LPM-UPMدر سی  پژوهش، پرتفوی بهینه مد  

محایبه گردیاد.   Matlabسفزسر یع و با بکارگیری سز نرمهای تمام  صناهای شاخصبا سیتفاده سز دسده

ی پا  سز آن )سز  در نظر گرفته شده سیت و دوره 9811تا  9831ی زمان  بهینه یازی سز یا  دوره

ی ماد  میااننی    با پرتفوی بهینه LPM-UPM( روند پرتفوی بهینه شده ط  مد  9811تا  9811

                                                 
 (، تهرسن، سیرسن.سیتادیار دسنشناه سمام صادق)   -9
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ی های مزبور با سیتفاده سز نسبت شارپ ینجیده شاده و  وسریان  مقایسه خوسهد شد. عملکرد پرتفو

 هوره  معنادسری تفاوس عملکرد دو پرتفوی آزمون خوسهد شد.-ی جابسونبا سیتفاده سز آماره

دهد در تمام رویکردهای مختلف ریسک پذیری و در تمام نقاط مرز هارس، نتایج پژوهش نشان م 

 .ی نسبت به مد  ینت  مارهوویتز دسردعملکرد بهتر Lpm-Upmبطور معنادسری پرتفوی 
 

بهینه یازی پرتفوی، ریسک نامطلوب، پتانسیل مطلوب، تئوری مطلوبیت، آزمون  های كلیدی: واژه

 .جابسون هوره 
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 مقدمه -1

ی خااود و بصااورس مشااروح در هتاااب سنتخاااب  طاا  مقالااه 9111هااری مااارهوویتز در یااا  

سیاس یاطوح ریساک پاذیری یارمایه گاذسرسن سصاو  متناو  یاازی پرتفاوی           ( بر9111پرتفوی)

گذسری در یاط  مشخصا  سز باازده، تبیای      گذسری رس با منطق حدسقل هردن ریسک یرمایه یرمایه

( و ویلیاام شاارپ   9191نمود. حاصل پژوهش های مارهوویتز، باه همارسه تحقیقااس مرتاون میلار )     

روشا  بارسی تخصایص بهیناه و مادیریت پرتفاوی، تحات        ( تئوری مدرن پرتفوی به عنوسن 9191)

 شرسیط عدم سطمینان به وجود آمد.

گیری ریسک معرف  گردید، سماا سز   علیرغ  سینکه در سی  تئوری، وسریان  به عنوسن مقیاس سندسزه

طرف دینر خود مارهوویتز و نیز ویلیام شارپ معتقد بودند هه مقیاس نی  وسریاان  باه دلیال عادم     

باشاد، سماا باه     گیری ریسک ما   یاناس مثبت، نسبت به وسریان  معیار بهتری برسی سندسزهمحایبه نو

 های محایبات  معیار نی  وسریان ، سیتفاده سز وسریان  رس سرج  دسنستند. دلیل پیچیدگ 

گیری ریسک وجود دسشت سز ت به وسریان  به عنوسن معیار سندسزهببا توجه به سنتقادست  هه نس

سی تحت  ا  بودن توزیع نویاناس و معاد  بودن سنحرسفاس مثبت و منف ، نظریهجمله فرض نرم

به معرف  شد هه بر سیاس رسبطه بازده و نی  وسریان  یا ریسک  9عنوسن نظریه فرس مدرن پرتفوی

پردسزد. در وسقع نظریه  گذسر م  ، یعن  نویاناس منف  بازده دسرسی  به تبیی  رفتار یرمایه1نامطلوب

مدرن پرتفوی، سرسئه یک روش جدید تخصیص دسرسی  سیت هه تخصیص بهینه پرتفوی بر سیاس فرس 

رسم و ) هند وسریان ، معرف  م -یازی میاننی  بازده در برسبر ریسک نامطلوب رس بجای بهینه

 (.9111، 8فرگوی 

نی   گیری در سدبیاس سقتصاد مال  برسی بیش سز معیار ریسک نامطلوب به منظور سهدسف تصمی 

، 9191(، باوس )9191) (، مائو9111) 1(، رُی9111قرن مورد توجه محققی  سز قبیل مارهوویتز )

 (. 9131( و ... قرسر گرفته سیت )هارلو و رسئو، 9193

( پژوهش  در رسبطه با تخصیص یرمایه سنجام دسد، وی معتقد بود 9111پ  سز مارهوویتز،  رُی)

 9خوسهد دسد سصل یرمایه صدمه ببیند. سگر سصل سیمن  یرمایهزمان  رخ  1در سقتصاد، یط  بحرسن 

 در نظر گرفته شود وی معتقد بود باید به دنبا  حدسقل هردن ریسک سز بی  رفت  سصل یرمایه بود؛

دسرد در سی  دیدگاه، ریسک در قالب سنحرسف سز  ( بیان م 9131گونه هه هارلو و رسئو ) بنابرسی ، همان

گذسری رس سحتما  یقوط  ( یط  ریسک یرمایه9111شود. در وسقع رُی ) بازده هدف تعریف م 

 نماید. تر سز یط  بحرسن  تعریف م  گذسری به پایی  سرزش یرمایه

 صورس زیر در نظر بنیرید: به منظور درک سی  مطلب، توزیع فرسوسن  بازده یک یه  رس به
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 پرتفویتمایز ریسک و عدم اطمینان در تئوری فرا مدرن  -1نگاره 

 (9111)رسم و فرگوی ،

 

باه   τدهد، سگار  نمودسر فوق، توزیع پرسهندگ  نویاناس سرزش یک دسرسی  دسرسی  فرت  رس نشان م 

عنوسن یط  بازده  هدف فرض شود، محدوده نویاناس زیار باازده  هادف باوده یاط  نویااناس       

نامطلوب بوده و سندسزه گیری آن با معیار نی  وسریان  مجنر به رییدن به ریساک ناامطلوب خوسهاد    

( ∞تا  τیعن  سز )( معتقدند ناحیه نویاناس مثبت و بالای بازده هدف 9111سما رسم و فرگوی  ) شد؛

 صورس زیر سیت: گردد، بنابرسی  محایبه ریسک نامطلوب به صرفاً عدم سطمینان محسوب م 

 

   (   )  ∫ (    )
   ( )

 

  

  {   (      )
 }               ( ) 

 

 riباشد،  م  α گشتاور جزء پایی  به عنوسن ریسک نامطلوب با درجه گشتاوری LPMدر رسبطه فوق   

 گذسر سیت. بازده هدف یرمایه τتابع چنال  سحتما  بازده و  df(ri)گذسری  بازده یرمایه

برسی تعیی  بازده هدف یه دیدگاه موجود، مورد سیتفاده قرسر گرفت: سو ، هنناام  هاه حادسقل    

حفظ یرمایه سیم  یک هدف یرمایه گذسری در نظر گرفته شود، ریسک ناامطلوب زماان  رخ ما     

پرتفوی منف  شود، به سی  ترتیب، یط  آیتانه بازده سیم  صفر در نظر گرفتاه ما     دهد هه بازده

دوم، برسی یرمایه گذسرسن ریسک وقت  تحقق م  یابد هه بازده یبد سز نرخ بازده بدون ریسک  .شود

همتر شود زیرس یرمایه گذسرسن در دسرسی  های ریسک  یرمایه گذسری هرده سند وسنتظار بازده بالاتر سز 

بازده بدون ریسک رس دسرند،  بنابرسی ، نرخ بازده بدون ریسک ما  توسناد نارخ باازده هادف در نظار       

گرفته شود. یوم، وقت  یرمایه گذسرسن در ننهدسشت یرمایه منتفع م  شوند در آن صاورس، تاورم   

 (.1191م  توسند حدسقل بازده قابل قبو  در نظر گرفته شود)هرونک و شیندلر، 

سگرچه برخ  سز نقص های مد مارهوویتز رس برطرف  (µ_LPMنی  وسریان  )- مد  مد  میاننی

یازد سما سی  مد  نیز تویط تحقیقاس دسنشناه  بسیاری، به چالش هشیده شده سیت. یک  سز م 
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گذسری  تری  سنتقادست  هه به سی  مد  وسرد شده، نادیده گرفت  سنحرسفاس مثبت بازده یرمایه مه 

هه حاوی سطلاعات  در خصوص  د سنتظار یا بازده هدف )پتانسیل مطلوب( سیتنسبت به بازده مور

باشد. حذف همی  عامل سز تجزیه و  گذسری نسبت به یکدینر م  های یرمایه های فرصت مزیت

شود. در  وسریان  نسبت دسده م نی -تری  تعف  سیت هه به مد میاننی  گذسری بزرگ تحلیل یرمایه

 ه  بالاتر سز بازده هدف، در سی  مد  خط  در نظر گرفته شده سیت؛وسقع مطلوبیت هسب بازد

 

 ( )  {
                                   
  (   )                

                                                           ( ) 

 

 
  µ_LPMتابع مطلوبیت در مدل  -2 نگاره

 (9199، 9)فیشبرن

 

پذیری و ریسک گریزی و متقابلاً  (، درجه ریسکαنمودسر فوق درجه گشتاور جزء پایی  )در 

سما در سی  مد ،  هند، ی زیر بازده هدف رس تعیی  م تحدب و تقعر منحن  تابع مطلوبیت در ناحیه

با نادیده سنناشته سندسزه گیری نویاناس بازده  بالای بازده هدف مطلوبیت آن خط  در نظر گرفته 

شود. همچنی  مطوبیت یرمایه گذسرسن با تئوری های مه  مطولبیت سز جمله تئوری مطلوبیت  م 

 همخوسن  ندسرد.  1سندسز ( و تئوری چش 9111)3نیوم  و موگنسترنون

( برسی سولی  بار مدل  معرف  شد هه نناه تک بعدی مد  1191ط  پژوهش ناوروه  و هوموس)

تری برخوردسر بود. در مد  سی  رده و سز پشتوسنه تئوریک قویوسریان  رس بر طرف هنی -میاننی 
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پژوهش تخصیص یرمایه در چارچوب حدسهثر یازی نویاناس مثبت به عنوسن پتانسیل مطلوب و 

91حدسقل یازی نویاناس منف  به عنوسن ریسک نامطلوب ) مد 
LPM/UPM گیرد. (  صورس م 

حدسهثر یازی   LPM/UPMپرتفوی، مد بر خلاف مد  های قبل  تئوری مدرن و فرس مدرن 

 دهد. بازده  جای خود رس به حدسهثر یازی پتانسیل صعود سرزش یرمایه گذسری م 

هه رسهکاری جاینزی  برسی  های عمده در مدلسازی هر تئوری تخصیص پرتفوی یک  سز چالش

یک تئوری مطلوبیت هند، سلزسم به سیتفاده سز یک زیربنای قوی سز  وسریان  معرف  م  -مد  میاننی 

99گشتاور جزء بالا )-هه سز سی  جهت چارچوب مد گشتاور جزء پایی  باشد م 
LPM/UPM  سز ، )

( 9111نیوم  و موگنسترن )های مطلوبیت سقتصادی بسیار غن  همانند تئوری مطلوبیت ون تئوری

 باشد. مند م  سندسز بهره و تئوری چش 

های مه   ( تویعه یافت، یک  سز یافته9191) 91 وریکسندسز تویط هاهنم  و ت  تئوری چش 

سی هه سز یط  مرجع،  سندسز سی  سیت هه سفرسد غالباً نسبت به نتیجه سی  پژوهشنرسن در تئوری چش 

گیری  سی هه بر حسب مقادیر مطلق سندسزه تر هستند تا نتیجه تفاوس دسشته باشد بسیار حساس

نفسه ننرسن مقادیر نهای  ثروس  گیرنده ف  ه تصمی شود ه سندسز بیان م  شود. در تئوری چش  م 

 (، نسبت به یط  مرجع هستند.WΔنیست بلکه ننرسن تغییرسس در ثروس )

هند با توجه  توسند یط  ثروس آرمان  باشد، یعن  ثروت  هه شخص تلاش م  یط  مرجع م 

 شکل سیت؛-Sه دیت آورد. تابع مطلوبیت در سی  تئوری ب به سنتظارسس جاری خودش، آن رس به

دهنده حساییت  هه نشان باشد و نسبت به محور زیان، محدب م  یعن  نسبت به محور یود مقعر

باشد. در وسقع  نزول  نسبت به تغییرسس در هر دو جهت سیت و نقطه عطف آن، یط  مرجع م 

ود نشان پذیرسنه سز خ های  هه در آن با زیان درگیر باشند رفتار ریسک گذسرسن در موقعیت یرمایه

های  هه در آن با یود درگیر هستند رفتار ریسک گریزسنه سز خود بروز  دهند لیک  در موقعیت م 

 دهند. م 

( 9131) 91(، هارلو و رسئو9199) 91(، باوس و لیندنبرگ9191) 98در تحقیقاس هاگ  و وسرن

 گردد؛ صورس رسبطه زیر محایبه م  ریسک نامطوب پرتفوی به

 

    (   )  ∑∑                                                                  ( ) 

 
xi گذسری  وزن یرمایهi  در پرتفوی وxj گذسری  وزن یرمایهj  باشد.  در پرتفوی مCLPMij  نی-

هووسریان  بازده -( نی 1113سیترسدس ) باشد. م  jو دسرسی   iهووسریان  جز پایی  بازده دسرسی  

 صورس رسبطه ذیل سرسئه نمود؛ ها رس به دسرسی 
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      (   )  ∫ ∫ (    )
   (    )

   
 

     

 

     

  (     )   ( ) 

 

      (   )   {   (      )
      (      )

   
}              ( ) 

 

 ,df(Riو  j گذسری بازده یرمایه i ،rjگذسری بازده یرمایه riگذسر،  بازده هدف یرمایه τ ،1و  8در روسبط 

Rj)  تابع چنال  توأم سحتما  بازده وα  باشد.  درجه گشتاور جزء پایی  م 

 دهد؛ گذسری رس نشان م  طور هه گفته شد گشتاور جزء پایی  ریسک نامطلوب یک یرمایه همان

سیت برسی  نویاناس بالای بازده هدف متمرهز شده و سز سی  جهت معیاری سما گشتاور جزء بالا، روی

 دهد. گذسری. رسبطه زیر گشتاور جزء بالا رس نشان م  گیری پتانسیل مطلوب یک یرمایه سندسزه

 

   (   )  ∫ (    )
   ( )

 

 

  {   (      )
 }                  ( ) 

 

 τباشد،  م  βگشتاور جزء بالا به عنوسن پتانسیل مطلوب با درجه گشتاوری  UPMدر رسبطه فوق 

تابع چنال  سحتما  بازده سیت. بر سیاس  df(ri)گذسری و  بازده یرمایه riگذسر،  بازده هدف یرمایه

 شود؛ی زیر محایبه م هوسریان  جز بالا بر سیاس رسبطه-( نی 1191مد  هومووس و ناوروه )

 

      (   )   {   (      )
      (      )

   
}            ( ) 

 

 ی ذی محایبه خوسهد شد؛و در نهایت پتانس  مطلوب یا پتانس  صعود یک دسرسی  با رسبطه 

    (   )  ∑∑                                                                  ( ) 

 

  ؛LPM/UPM(α;β;τ) سازی هالگوریتم بهین -2

تریب مطلوبیت  αهه در آن  رس پیشنهاد نمود LPM/UPM(α;β;τ)( مد  9139)99هالثوی 

باشد. طبق تعریف وی،  تریب مطلوبیت هسب بازده  بالای هدف م  βبازده زیر هدف و 

 شوند؛ بندی م  گذسرسن در یه دیته تقسی  یرمایه

 گذسرسن ریسک یرمایه ( پذیرα<1, β>1.) 

 تفاوس نسبت به ریسک  گذسرسن ب  یرمایه(α=β=1). 

 گذسرسن ریسک گریز  یرمایه(α>1, β<1). 
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نئوم  و های مه  هالثوی ، سثباس تطابق سی  چارچوب با تئوری مطلوبیت ون یک  سز یافته

 صورس رسبطه زیر بوده سیت؛ ( به9111مورگنسترن )

 

 ( )  {
(   )                      

  (   )                
                                                          ( ) 

 

باشد. در نمودسر زیر محور سفق   م  8صورس نناره  با توجه به رسبطه فوق، شکل تابع مطلوبیت به

و  αطور هه مشخص سیت، ترسیب  دهد. همان مربوط به بازده و محور عمودی مطلوبیت رس نشان م 

β  دهد. تقعر و تحدب تابع مطلوبیت نسبت به محور بازده رس نشان م 

 

 
 LPM/UPM (K=2)تابع مطلوبیت  -3نگاره 

 (9139)منبع: هالثوی ، 

 

یازی پرتفوی در چارچوب  ( مد  بهینه1191با توجه به تابع مطلوبیت فوق، هوموس و ناوروه  )

 صورس زیر سرسئه نمود؛ رس به LPM/UPM(α;β;τ)پتانسیل مطلوب -ریسک نامطلوب

              ∑∑          (   )

 

   

 

   

 

              ∑∑          (   )
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∑  

 

   

   

         {       }                                                               ( 9مد  ) 

 

هووسریان  جزء  CUPMهووسریان  جزء پایی  و  CLPMوزن دسرسی  در پرتفوی،  xدر مد  فوق 

باشد. هوموس و ناوروه  هووسریان  جزء بالا رس با سیتفاده سز مفهوم هووسریان  جزء پایی  بسط  بالا م 

 دسدند. سی  مد  با تابع مطلوبیت هالثوی  تطابق دسرد

 

      (   )   {   (      )
       (      )

   
}           ( ) 

 

بجای همینه هردن هل نویاناس، فقط ریسک نویاناس زیر هدف، همینه  9در وسقع در مد  

گردند.  گذسری بیشینه م  خوسهند شد و نویاناس بالای بازده هدف به عنوسن پتانسیل مطلوب یرمایه

( زمان  هه 9مطابق آنچه در تابع مطلوبیت هالثوی  گفته شد در مد  هوماوس و ناوروه  )مد  

گذسر نسبت به نویاناس  توسن بیان هرد یرمایه ( همتر سز یک باشد، م αدرجه گشتاور جزء پایی  )

گذسر  ، یرمایهα>9تفاوس به ریسک و در مورد  ، شخص ب α=9پذیر سیت. در موقعیت  منف  ریسک

گذسر نسبت به  رفتار تمایل و گریز یرمایه βرفتار ریسک گریز خوسهد دسشت. سز طرف دینر حرف 

دهد، یعن  زمان  هه شخص  به عنوسن پتانسیل مطلوب رس نشان م  نویاناس بالای بازده هدف

تری   سصل  باشد. م  9و زمان  هه پتانسیل گریز باشد همتر سز  9تر سز  بزرگ βپتانسیل پذیر سیت 

، جاینزی  هردن پتانسیل مورد سنتظار بازده بالای هدف بجای µ_LPMتفاوس سی  مد  با مد  

 باشد. بازده مورد سنتظار م 

( دو هدف مد  رس با سیتفاده سز یک تابع مطلوبیت در چارچوب 1191هوموس و ناوروه  )

LPM/UPM طور هه  با یکدینر ترهیب هرده و یک هدف وسحد برسی مد  تشکیل دسدند. همان

تعریف هرد،  E(U)=E(R)-λσصورس  مارهوویتز در مد  فوق مطلوبیت مورد سنتظار یک پرتفوی رس به

صورس  ( مطلوبیت مورد سنتظار رس به1191فهوم در سی  چارچوب، هوموس و ناوروه  )ی سی  مبر پایه

 زیر تعریف نمودند:
 ( )   (   )      (   )                                                         (  ) 

 

ری مطلوبیت (، تئو9139در وسقع در سی  رسبطه هه بر پایه تعاریف مطلوبیت سقتصادی هالثوی  )

( شکل گرفته 9191سندسز هاهنم  و توریک  ) ( و نیز تئوری چش 9111نئوم  و مورگنسترن )ون
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سیت. پتانسیل مطلوب مورد سنتظار جاینزی  بازده مورد سنتظار و ریسک نامطلوب مورد سنتظار 

ز سی  پژوهش خود س ( در1191جاینزی  ریسک مورد سنتظار شده سیت. همچنی  هوموس و ناوروه  )

تابع مطلوبیت به عنوسن هدف مد  تخصیص یرمایه سیتفاده نموده و با ترهیب دو تابع هدف مد  

 در تابع مطلوبیت، مد  زیر رس سرسئه نمودند؛ 9

 

Maximize  (  )   {   (      )
 
}      {   (      )

 
}  

               

∑  

 

   

 ( مد  )                                                                       {       }           

 

گذسر  بازده هدف یرمایه τ بازده پرتفوی و rpمطلوبیت مورد سنتظار پرتفوی و  E(Up)، 1در مد  

باشد هه برسی بازده هدف یه دیدگاه وجود دسرد: سو ، هننام  هه حدسقل حفظ یرمایه سیم   م 

دهد هه بازده پرتفوی  گذسری در نظر گرفته شود، ریسک نامطلوب زمان  رخ م  یک هدف یرمایه

در دیدگاه دوم،  .شود منف  شود، به سی  ترتیب، یط  آیتانه بازده سیم  صفر در نظر گرفته م 

یابد هه بازده یبد سز نرخ بازده بدون ریسک همتر شود  گذسرسن ریسک وقت  تحقق م  برسی یرمایه

بازده بالاتر سز بازده بدون  سنتظار وسند  گذسری هرده های ریسک  یرمایه گذسرسن در دسرسی  زیرس یرمایه

توسند نرخ بازده هدف در نظر گرفته شود. در  م بنابرسی ، نرخ بازده بدون ریسک  ریسک رس دسرند،

توسند  شوند در آن صورس، تورم م  گذسرسن در ننهدسشت یرمایه منتفع م  دیدگاه یوم، وقت  یرمایه

(. برسی به دیت آوردن 1191، 99)هرونک و شیندلر حدسقل بازده قابل قبو  در نظر گرفته شود

بیشینه خوسهد شد. با محایبه پرتفوی  λ 0<( برسی مد  فوق، تابع مطلوبیت )هدف پرتفوی هارس در

 دیت یافت. UPM/LPM(α;β;τ)توسن به مرز هارسی مد   ، م λهارس برسی مقادیر مختلف  سز پارسمتر 

 

 فرضیات پژوهش -3

 ی سی  پژوهش، پنج فرتیه در سی  مطالعه در نظر گرفته شد؛گذسر هدفبا توجه به 

 عملکرد پرتفوی مد   ؛1 هیفرضUPM/LPM(α;β;τ)   در شرسیط پتانسیل و ریسک خنث

(α=1, β=1) .بهتر سز عملکرد پرتفوی مد  مارهوویتز سیت 

 عملکرد پرتفوی مد   ؛2 هیفرضUPM/LPM(α;β;τ)  در شرسیط پتانسیل گریزی و

 بهتر سز عملکرد پرتفوی مد  مارهوویتز سیت. (α<1, β<1)پذیری  ریسک
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  عملکرد پرتفوی مد  ؛ 3 هیفرضUPM/LPM(α;β;τ)  در شرسیط پتانسیل گریزی و ریسک

 ( بهتر سز عملکرد پرتفوی مد  مارهوویتز سیت.α>1, β<1)گریزی 

  عملکرد پرتفوی مد   ؛4فرضیهUPM/LPM(α;β;τ)  در شرسیط پتانسیل پذیری و

 بهتر سز عملکرد پرتفوی مد  مارهوویتز سیت. (α<1, β>1)پذیری  ریسک

  عملکرد پرتفوی مد   ؛5فرضیهUPM/LPM(α;β;τ)  در شرسیط پتانسیل پذیری و ریسک

 ( بهتر سز عملکرد پرتفوی مد  مارهوویتز سیت.α>1, β>1)گریزی 

 

 طرح پژوهش -4

های مطالعات  سی  پژوهش شاخص روزسنه تمام  صنایع در بورس سورسق بهادسر تهرسن ط   دسده

ها  باشد. سبزسر تجزیه و تحلیل دسده م  9811تا پایان ماه یا   9831یاله، سز یا   9بازه زمان  

ارسی بوده سیت. سی  پژوهش در دو گام سنجام گرفت؛ در گام سو  پرتفوی و مرز ه Matlabسفزسر  نرم

تفاوس به ریسک طبق تعریف  پذیر و ب  در یه مورد ریسک گریز، ریسک UPM/LPMمد  

( و نیز مد  میاننی  وسریان  مارهوویتز محایبه شده و در گام بعدی عملکرد 9139هالثوی  )

 شوند. با مد  مارهوویتز ینجیده و مقایسه م  UPM/LPMپرتفوی هارس در مد  

 

 گام اول؛ -4-1

و  9819، 9811، 9831بر سیاس بازده روزسناه صانایع در باازه زماان  چهاار یااله       در سی  گام 

∑      (  )             یازی میاننی  وسریان  ماارهوویتز )  مد  بهینه 9811          

 UPM/LPM(α;β;τ)پتانسایل مطلاوب،   -یازی تحت چاارچوب ریساک ناامطلوب    (  و مد  بهینه  

مطالعه موردی پتانسیل پذیری محایبه گردید. همانطور هه گفته شد پرتفوی ماورد   1( در 1)مد  

 شوند؛ محایبه، یبدی سز صنایع خوسهد بود. در سدسمه سی  پنج مورد مطالعات  تشری  م 

 

 در شرایط پتانسیل پذیری و ریسک گریزی UPM/LPM(α;β;τ)مدل  -4-1-1

گذسرسن نسبت به هسب بازده  همتر سز بازده هدف، ریسک گریز  یرمایهدر موسردی ممک  سیت 

بوده و در مقابل، نسبت به هسب بازده  بالاتر سز بازده هدف، پتانسیل پذیر هستند. در چنی  

یعن  در  موسردی تابع  مطلوبیت برسی بازده زیر هدف مقعر و برسی بازده بالای هدف محدب سیت.

تر  بزرگ βو تریب مطلوبیت بازده بالاتر سز هدف  αیت بازده زیر هدف تابع مطلوبیت تریب مطلوب

 باشد. سز یک م 
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 تابع مطلوبیت در شرایط ریسک گریزی و پتانسیل پذیری -4نگاره 

 

در نظر گرفته شده  β=9.1و درجه پتانسیل پذیری  α=9.1در سی  پژوهش درجه ریسک گریزی 

به صورس زیر تعریف شده و در تابع هدف مد  قرسر  سیت. در وسقع تابع مطلوبیت در سی  مورد

 گیرد؛ م 

 (  )   {   (      )
   
}      {   (      )

   
}        (  ) 

 

 در شرایط پتانسیل گریزی و ریسک گریزی UPM/LPM(α;β;τ)مدل  -4-1-2

زیار هادف ریساک گریاز و      نویااناس گذسرسن در ترجیحااس خاود نسابت باه      ممک  سیت یرمایه

چنای  ترجیحاات  باه سیاترستژی      باشاد و همچنی  نسبت نویاناس بالای هدف نیز پتانسایل گریاز   

سیت.  گذسر نسبت به هرگونه نویانات  گریزسن شود هه یرمایه گذسری مربوط م  هارسنه یرمایه محافظه

تمرهز نماید. تابع مطلوبیات  گذسر م هند پرتفوی رس بر روی بازده هدف یرمایه سی  سیترستژی یع  م 

 باشد. م  93در سی  مورد مقعر بوده و شبیه تئوری هلاییک مطلوبیت مورد سنتظار

 
 تابع مطلوبیت در شرایط ریسک گریزی و پتانسیل گریزی -5نگاره 

 

در نظر گرفته شده  β=1.3و درجه پتانسیل پذیری  α=9.1در سی  پژوهش درجه ریسک گریزی 

صورس زیر تعریف شده و در تابع هدف مد  قرسر   سیت، در نتیجه تابع مطلوبیت در سی  مورد به

 گیرد؛ م 

 (  )   {   (      )
   
}      {   (      )

   
}      (  ) 
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 پذیری در شرایط پتانسیل گریزی و ریسک UPM/LPM(α;β;τ)مدل  -4-1-3

 گذسرسن یقوط هوتاه و تجاوز سز بازده هدف )بدون توجه به میزسن آن( یرمایهسگر ننرسن  سصل  

پذیر و نسبت به هسب  نباشد، در آن صورس تابع مطلوبیت منایب، نسبت به نویاناس منف ، ریسک

بازده  فرستر سز هدف، پتانسیل گریز خوسهد بود. چنی  ترجیحات  غیر معمو  نیست، سی  ترجیحاس 

یان گذسر در موقعیت  هه در یود قرسر دسرد ریسک گریز بوده و زمان  هه در ز دهد یرمایه نشان م 

گذسرسن  در قسمت بازده زیر  پذیر سیت. مضافاً تابع مطلوبیت سی  چنی  یرمایه قرسر دسرد ریسک

شکل بودن آن  sباشد در نتیجه با توجه به  هدف محدب و در قسمت بازده بالای هدف مقعر م 

( 9191وریک  )سندسز هاهنم  و ت  توسن گفت شباهت  بسیار قوی با تابع مطلوبیت تئوری چش  م 

 دسرد.

 
 تابع مطلوبیت در شرایط ریسک گریزی و پتانسیل پذیری -6نگاره 

 

پذیری بازده زیر هدف، نزدیک به سی  تریب  شود هه تریب ریسک در پژوهش حاتر، فرض م 

( چنی  9199های مطالعه تجرب  سیوسل ) تفاوس به ریسک باشد چرسهه طبقه یافته در شرسیط ب 

در نظر گرفته شده سیت.  α=1.3بنابرسی  درجه مطلوبیت بازده زیر هدف ؛ باشد م  تر جیرستریب  

بنابرسی  تابع مطلوبیت ؛ در نظر گرفته شد β= 1.3همچنی  درجه مطلوبیت بازده بالای هدف 

 شود؛ صورس رسبطه زیر تعریف م  به
 (  )   {   (      )

   
}      {   (      )

   
}       (  ) 

 

 پذیری در شرایط پتانسیل پذیری و ریسک UPM/LPM(α;β;τ)مدل  -4-1-4

هند. سی  سیترستژی تویط  گذسری رس معرف  م  سی  مورد سیترستژی تهاجم  یرمایه

در مقابل بازده  بالا قرسر گیرند همچنی  قرسر گرفت   سند لیمتماشود هه  گذسرسن  ستخاذ م  یرمایه

به عبارس دینر در مقابل بازده  بالاتر سز هدف بسیار  ؛هنند در عرض بازده  پایی  رس نیز قبو  م 

پذیر هستند. تابع مطلوبیت در سی   پتانسیل پذیر و نیز در مقابل بازده  همتر سز بازده هدف ریسک

سیترستژی در قسمت بازده  بالاتر سز حدسقل بازده قابل قبو ، محدب بوده و در بازده  همتر سز 

 (.1191باشد )هوموس و ناوروه ،  ا تحدب همتر م طور سما ب بازده هدف نیز همی 
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 پذیری و پتانسیل پذیری تابع مطلوبیت در شرایط ریسک -7نگاره 

 

و پتانسیل پذیری بازده  α=1.3پذیری بازده زیر هدف عدد  در پژوهش حاتر برسی درجه ریسک

گذسر  در نظر گرفته شده سیت. با توجه سی  ترسیب، تابع مطلوبیت یرمایه β=9.1بالای هدف عدد 

 به صورس ذیل در نظر گرفته شده سیت؛

  (  )   {   (      )
   
}      {   (      )

   
}       (  ) 

 

 در شرایط پتانسیل خنثی و ریسک خنثی UPM/LPM(α;β;τ)مدل  -4-1-5

گذسر نسبت به پتانسیل صعود سرزش و نیز  گرفته شده هه یرمایه در مورد پایان ، شرسیط  در نظر

دهد. در وسقع در مقابل هسب بازده   ریسک هاهش سرزش رفتاری بی  پذیرش و گریز نشان م 

بیشتر نه پتانسیل پذیر سیت و نه پتانسیل گریز، همچنی  در مقابل خطر هاهش سرزش نه رفتاری 

صورس نناره زیر  پذیر، تابع مطلوبیت چنی  سفرسدی به ریسک دهد و نه ریسک گریز سز خود نشان م 

 باشد؛ م 

 
 پذیری و پتانسیل پذیری تابع مطلوبیت در شرایط ریسک -8نگاره 

 

پذیری بازده زیر هدف و نیز درجه پتانسیل پذیری  با توجه به مطالب گفته شده، درجه ریسک

باشد. با توجه سی  ترسیب، تابع مطلوبیت  م  α=β=9بازده بالای هدف برسی چنی  موردی، عدد 

 گذسر به صورس ذیل در نظر گرفته شده سیت؛ یرمایه
  (  )   {   (      )}      {   (      )}              (  ) 
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 گام دوم؛ -4-2

ی ها یا طور هه گفته شد در گام سو  بر سیاس بازده  روزسنه صنایع در بازه زمان   همان

گردد. در گام  محایبه م  UPM/LPMپرتفوی هارس در پنج رویکرد یاد شده سز مد   9811تا  9831

ها)هه در گام گذسری هارس، بر سیاس روند هر یک سز پرتفویبعدی پژوهش عملکرد یبدهای یرمایه

 سرزیاب  خوسهند شد. 9811تا یا   9811نخست محایبه شد( سز پایان یا  

 

 گام سوم؛ -4-3

گام یوم فرتیاس پژوهش مورد سرزیاب  قرسر خوسهند گرفت. تفاوس عملکرد دو پرتفوی نیز در 

یعن  برسی سحرسز ؛ شود، باید سز نظر آماری برری  شود وییله شاخص شارپ محایبه م  هه عمدتاً به

بودن تفاوس معیار سرزیاب  عملکرد آن  دسر  معنبایست  برتری عملکرد یک پرتفوی سز دینری م 

دسر بود تفاوس  برری  معن  سی رس برسی (، آماره9139اس شود. در سی  رسیتا جابسون و هوره  )سثب

 شود: محایبه م  99صورس رسبطه  جابسون هوره  به zشاخص شارپ معرف  نمودند. آماره 

  
  (     )    (     )

√ 
 
                        

√ 
    
⁄

                            (  )  

 

  
 

 
(   

   
            

 

 
  
   

  
 

 
  
   

  
    
     

(    
    

   
 ))  (  ) 

 

جابسون هوره ، فرتیه صفر، برسبری دو پرتفوی مورد برری  بوده و مطابق  zبر سیاس آماره 

دسری  طور معن  هند، به بایست سی  آماره هه سز توزیع نرما  تبعیت م  فرتیاس پژوهش حاتر، م 

 مخالف صفر باشد. 

 

 نتایج پژوهش -5

بر مبناای   UPM/LPMرویکرد مد   1مطابق طرح پژوهش، در گام سو ، بهینه یازی بر سیاس 

میزسن پذیرش ریسک و  پتانسیل، سنجام گردیده سیت هه در سدسمه سرسئه شده سیت. خروجا  فرآیناد   

رویکرد منجر به یک مرز هارسی  خوسهد شد هاه در هار نقطاه سز     1بهینه یازی بر سیاس هر یک سز 

( αزی)مرز هارس یک ترهیب پرتفوی بهینه متفاوس خوسهد بود. در سی  پژوهش تاریب ریساک گریا   

و برسی شخص ریسک  9.1برسی شخص ریسک گریز همانطور هه در طرح پژوهش سشاره شد برسبر با 

و پتانسیل گریزی برسبار باا    9.1( βخوسهد بود. و همچنی  تریب پتانسیل پذیری ) 1.3پذیر برسبر با 
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نیاز   و UPM/LPMرویکرد مد   1در نظر گرفته شده سیت. در سدسمه خروج  نتایج مرز هارسی  1.3

محایابه شاده    MATLABمرز هارسی مد  میاننی  وسریان  مارهوویتز هه با سیتفاده سز نارم سفازسر   

 سیت، نشان دسده شده سیت؛

 

  

 
 و مرز كارای ماركوویتز UPM/LPMرویكرد مدل  5مرز كارا در  -9نگاره
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 1در  LPM/UPMنمودسر های فوق حاصل حل مد  بهینه یازی مارهوویتز و مد  بهینه یازی 

باشد. هر یک سز نقاط سی  منحن  متشکل سز یک پرتفوی هارس بوده هه میتوسند رویکرد یادشده م 

 مبتن  بر تابع مطلوبیت مورد سنتخاب یرمایه گذسر قرسر گیرد.

لازم به توتی  سیت مرز هارس در نمودسرهای فوق سز نظر مقیای  با یکدینر قابل قیاس نیستند و 

تفسیر ه  ریسک  نمودسرهادر هر یک سز  LPMو  UPMتر بودن سعدسد  ودن یا هوچکب تر بزرگسز 

بودن یا پر ریسک بودن، قابل سنجام نیست چرسهه سز مقیاس همنون سیتفاده نشده سیت. جهت 

ی پ  سز بایست پرتفوی بهینه معرف  شده تویط هر یک رس در دورههای مذهور م  آنالیز مد 

به عبارس دینر عملکرد هر یک سز   ( مورد سرزیاب  قرسر دسد.Out of Sample periodبهینه یازی)

 بایست برری  گردد. ی پ  سز بهینه یازی، م پرتفوی ها در دوره

توسند به عنوسن پرتفوی بهینه سنتخاب همانطور هه گفته شد هر مختصات  سز منحن  مرز هارس م 

در جدو  ذیل لذس  ستیک  نمم ی مرز هارسنقاط بر  نهیبه یپرتفو   سوزسنتمام یسرسئه عتاًیطبگردد. 

تنها میاننی  وزن پرتفوی در نقاط مرز هارسی  سرسئه شده سیت. سلبته لازم به ذهر سیت به جهت 

، در طیف نقاط UPM/LPMسنجام آزمون فرتیاس، در هر یک سز رویکردهای سشاره شده در مد  

پرتفوی  -ی طیف مرز هارس در نظر گرفته شده سیتنقطه بر رو 811هه در سی  پژوهش -مرز هارس، 

مورد  9811تا پایان یا   9811یا   ماه یدهارس، تماماً سیتخرسج گردیده و روند سرزش  آن سز 

 تحلیل قرسر گرفته سیت. 

 

 جدول شماره یک

 Lpm/Upmمیانگین وزن پرتفوی بهینه در نقاط مرز كارایی هر یک از رویكردهای مدل 

 صنعت

ریسک و 

 پتانسیل خنثی

ریسک گریز، 

 پتانسیل پذیر

 ر،یپذ سکیر

 ریپذ لیپتانس

 ،گریز سکیر

 گریز لیپتانس

 ر،یپذ سکیر

 زیگر لیپتانس
α=1, 
β=1 

α=1.5, β=1.5 α=0.8, β=1.5 α=1.5, β=0.8 α=0.8, β=0.8 

 %1.1 %1.1 %1.1 %1.1 %1.1  سبزسر پزشک

 %1.1 %1.1 %1.1 %1.1 %1.1 زرسعت

 %1.1 %1.1 %1.1 %1.1 %1.1 ها بانک

 %1.1 %1.1 %1.1 %1.1 %1.1  صنعت یس چند رشته

 %1.1 %1.1 %1.1 %1.1 %1.1 ذغا  ینگ سیتخرسج

 %18.9 %31.8 %11.1 %33.1 %91.1 ی دسرو

 %1.1 %1.1 %1.1 %1.1 %1.1  برق های دیتناه

 %1.1 %1.1 %1.1 %1.1 %1.1 و سنتشارسس چاپ
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 Lpm/Upmمیانگین وزن پرتفوی بهینه در نقاط مرز كارایی هر یک از رویكردهای مدل 

 صنعت

ریسک و 

 پتانسیل خنثی

ریسک گریز، 

 پتانسیل پذیر

 ر،یپذ سکیر

 ریپذ لیپتانس

 ،گریز سکیر

 گریز لیپتانس

 ر،یپذ سکیر

 زیگر لیپتانس
α=1, 
β=1 

α=1.5, β=1.5 α=0.8, β=1.5 α=1.5, β=0.8 α=0.8, β=0.8 

 %1.1 %1.1 %1.1 %1.1 %1.1  نفت های فرآورده

 %1.1 %1.1 %1.1 %1.1 %1.1  سیای فلزسس

 %1.1 %1.1 %1.1 %1.1 %1.1 ی سذغ

 %1.1 %1.1 %1.1 %1.1 %1.1 و شکر قند

 %1.1 %1.1 %1.9 %1.9 %1.9 ونقل حمل

 %1.1 %1.3 %1.1 %1.1 %1.9 یفلز ریغ های هانه

 %1.1 %1.1 %1.1 %1.1 %1.1 خودرو

 %1.8 %1.9 %9.1 %1.9 %1.1 کیلایت

 %1.1 %1.1 %1.1 %1.1 %1.1 یفلز محصولاس

 %91.1 %9.1 %91.1 %9.1 %1.1 منسوجاس

 %9.3 %1.1 %3.1 %1.9 %1.9 آلاس  یماش

 %1.1 %1.1 %1.1 %1.1 %1.1 یهانه فلز سیتخرسج

 %1.1 %1.1 %1.1 %1.1 %1.1 یهاغذ محصولاس

 %1.1 %1.1 %1.1 %1.1 %1.1 مخابرسس

 %1.1 %1.1 %1.1 %1.1 %1.1 گذسری یرمایه

 %19.8 %9.3 %19.1 %8.9 %91.9 معادن رییا

 %1.1 %1.1 %1.1 %1.1 %1.1  مال یگروسیطه رییا

 %1.1 %1.1 %1.1 %1.1 %1.1 ی ایمیش محصولاس

 %1.9 %9.9 %1.1 %9.8 %1.8 مانیی

 %1.1 %1.1 %1.1 %1.1 %1.1  سرتباط لیویا

 %1.1 %1.1 %1.1 %1.1 %1.1  چوب محصولاس

 

 9811تا  9831ی زمان  پرتفوی جدو  فوق با سیتفاده سز شاخص های صنایع در محدوده

محایبه و بهینه یازی شده سند. سرزیاب  عملکرد سی  پرتفوی ها و رسیت  آزمای  عملکرد بهتر سی  

سز  ی زمان  پ بایست در دورهوسریان  مارهوویتز م -پرتفوی نسبت به پرتفوی مد  میاننی 

 سرزیاب  گردد. 9811

گذسری پرتفوی هه بر سیاس دسده های یا  نمودسرهای ذیل محدوده هل  روند سرزش یرمایه

( عملکرد 91دهد. در نمودسر ذیل )نناره در رویکرد های مختلف رس نشان م  9811تا  9831
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ی ( در طو  دورهα=β=1خنث  )پتانسیل-خنث در رویکرد ریسک UPM/LPMپرتفوی بهینه 

تا دهد. سز آنجای  هه ترهیب پرتفوی هارس در نقاط منحن  مرز هارسی  رس نشان م  9811تا  9811

دهد. در وسقع همانطور هه  ی آن رس نشان م ی متفاوس سیت تخامت نمودسر ذیل محدودهحدود

ژوهش گفته شد بر روی مرز هارس تمام  نقاط، متشکل سز یک پرتفوی هارس هستند، بنابرسی  در سی  پ

ی مرز هارس سنتخاب گردیده و نمودسر ذیل روند سرزش  سی  نقطه سز بالاتری  تا پائی  تری  نقطه 811

دهد. به عبارس دینر هر پرتفوی منتخب بر روی منحن  مرز هارس در پرتفوی رس نشان م  811

و روند پرتفوی  ی زیر روند شاخص بازسرگیرد. دو منحن  دینر در نمایه ی روند ذیل قرسر م محدوده

 دهد هه جهت مقایسه سرسئه شده سیت؛ وسریان  مارهوویتز رس نشان م -مد  میاننی 
 

 
 11شماره  نگاره

 

نسبت به شاخص بازسر و نیز نسبت به  UPM/LPMهمانطور هه مشخص سیت، پرتفوی مد  

ی در دوره LPM/UPMپرتفوی مد  هلاییک مارهوویتز روند بهتری دسشته سیت. سرزش پرتفوی 

% رییده سیت. پرتفوی بازسر مطابق 91یعن  بازده  حدود  9.9به حدود  9سز  9811تا  9811

% رشد و بازده  دسشته سیت. 81نمودسر فوق بازده  منف  دسشته و پرتفوی مد  مارهوویتز حدود 

نسبت شارپ در عملکرد پرتفوی میاننی  وسریان  مارهوویتز )با فرض بازده  بدون ریسک معاد  

در بهتری  عملکرد نسبت شارپ  UPM/LPMبوده سیت. در محدوده مد   -91.31معاد   %(93

بوده سیت، در وسقع چنانچه هر نقطه سز روی مرز هارسی  -1.919و در بدتری  عملکرد  1.393

خوسهد بود.  بنابرسی    1.393تا  -1.199ی رویکرد مزبور سنتخاب گردد نسبت شارپ آن در محدوده

هر حالت بهتر سز مد  مارهوویتز بوده سیت. جدو  ذیل معنادسری تفاوس نسبت شارپ  سز سی  نظر در

هوه  مورد ینجش قرسر -و میاننی  وسریان ( رس با سیتفاده سز آماره جابسون UPM/LPMدو مد  )

 دهد؛ م 
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 شماره دو جدول

 
Sharpe ratio diff. of S.R. s.e Z stat. p value 

Max. Sharpe ratio 4.818 15.659 1.525059 10.26788 0.0000 

Min. Sharpe ratio -5.147 5.694 1.095819 5.196207 0.0000 

 

ی بهتر دسر  معنبطور  UPM/LPMهوره ، عملکرد مد  -مطابق جدو  فوق و آزمون آماره جابسون

گردد. م  تأییدفرتیه سو  پژوهش   یبنابرسوسریان  مارهوویتز بوده سیت. -سز عملکرد مد  میاننی 

 در سدسمه مابق  فرتیاس پژوهش مطابق فرتیه سو  مورد سرزیاب  قرسر گرفته سیت؛

 

 
 11 شماره نگاره

 

 شماره سه جدول

 
Sharpe ratio diff. of S.R. s.e Z stat. p value 

Max Sharpe ratio -1.119 9.722 0.930286 10.45027 0.0000 

Min Sharpe ratio -4.467 6.374 0.904129 7.049638 0.0000 

 

در رویکرد ریسک پذیری و ریسک  UPM/LPMنمودسر و جدو  فوق عملکرد پرتفوی هارس در مد  

گریزی رس در مقایسه با پرتفوی مد  مارهوویتز مورد سرزیاب  قرسر دسده سیت. هه تفاوس عملکرد به 

 نیز تأیید خوسهد شد.باشد. بنابرسی  فرتیه دوم م  UPM/LPMطور معنادسری به نفع عملکرد مد  
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 12شماره  نگاره

 

 چهار جدول شماره

 
Sharpe ratio diff. of S.R. s.e Z stat. p value 

Max Sharpe ratio 4.818 15.659 1.525059 10.26788 0.0000 

Min Sharpe ratio -5.808 5.033 1.319147 3.815458 0.0001 

 

در رویکرد ریسک گریزی و پتانسیل  UPM/LPMنمودسر و جدو  فوق عملکرد پرتفوی هارس در مد  

گریزی رس در مقایسه با پرتفوی مد  مارهوویتز مورد سرزیاب  قرسر دسده سیت. هه در سی  رویکرد نیز 

م باشد. بنابرسی  فرتیه یوم  UPM/LPMتفاوس عملکرد به طور معنادسری به نفع عملکرد مد  

 گردد.نیز تأیید م 
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 شماره پنج جدول

 
Sharpe ratio diff. of S.R. s.e Z stat. p value 

Max Sharpe ratio -3.080 7.761 0.834399 9.301822 0.0000 

Min Sharpe ratio -4.467 6.374 0.904129 7.049638 0.0000 

 

در رویکرد ریسک پذیری و  UPM/LPMطبق جدو  فوق فرتیه چهارم مبن  بر عملکرد بهتر مد  

 شود.پتانسیل پذیری تأیید م 
 

 
  14نگاره شماره 

 

 جدول شماره شش

 
Sharpe ratio diff. of S.R. s.e Z stat. p value 

Max Sharpe ratio 4.604 15.445 1.526819 10.11582 0.0000 

Min Sharpe ratio -5.808 5.033 1.319147 3.815458 0.0001 

 

در رویکرد  UPM/LPMطبق جدو  فوق فرتیه پنج  و آخر پژوهش مبن  بر عملکرد بهتر مد  

 شود.ریسک پذیری و پتانسیل پذیری نیز تأیید م 

تمام  رویکردها بازده  بهتری نسبت به  UPM/LPMرویکرد مد  بهینه یازی  1با توجه به نتایج 

مد  مارهوویتز دسشته سیت و همچنی  نسبت شارپ آن بصورس معنادسری بهتر سز مد  مارهوویتز 

 بوده سیت هه تمام  فرتیاس پژوهش نیز تایید گردیده سیت.  
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 گیری و بحث نتیجه -6

نقطه قوس سیت، سو  ی ریسک نامطلوب و پتانسیل مطلوب سز دو جهت دسرسی مد  دو هدفه

نیوم  و ی تئوریک بسیار قوی بوده هه سز تئوری مطلوبیت ونسینکه سی  مد ، رویکردی با پشتوسنه

باشد و سز طرف دینر سز نظر آماری و ریاتیات  مند م سندسز بهره ( و تئوری چش 9111موگنسترن)

 ارن بودن توزیع بازده  ندسرد. های مد  مارهویتز نبوده و مقید به نرمالیت  و متق دسرسی محدودیت

ی پتانسیل رشد و صعود سرزش یهام همچنی  سی  مد  با تفکیک نویانات  هه ییننا  دهنده

مد  بهینه   -شود هه سصطلاحاً ریسک نامطلوب خوسنده م -باشد سز نویاناس منف  و نزول  م 

گذسر به ریسک رویکرد یرمایه بخشد. در سی  پژوهش سز نقطه نظریازی پرتفوی رس تکامل و سرتقا م 

پتانسیل مطلوب،  -فرتیه جهت سرزیاب  مد  ریسک نامطلوب 1رویکرد و  1و پتانسیل پرتفوی، 

طرسح  گردید هه ط  سنجام آزمون فرتیاس نشان دسده شد سی  مد  در فضای دسده و آمار نیز 

 توسنسته سیت بهتر سز مد  مارهوویتز ظاهر شود.

های آماری بلکه در فضای وسقع   های سقتصادی و تئوری تنها سز نظر تئوریبنابرسی  سی  مد  نه 

های هلاییک سنتخاب پرتفوی)میاننی  بازسر یرمایه و طبق روند آماری پرتفوی، نسبت به مد 

 وسریان  مارهوویتز( عملکرد بهتری خوسهد دسشت.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 9911پائیز / ششم و  سيشماره  فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/  

 
912 

 فهرست منابع

   ها. فصلنامه  های آن سمیری. سقتصاددسنان رفتاری و نظریهرهبر فرهاد، متویل  محمود و میث

 .988-991، 93(9. )9811ریزی و پژوهش.  برنامه
 Bawa V, Lindenberg E. Capital Market Equilibrium in a Mean-Lower Partial 

Moment Framework. Journal of Financial Economics. (1977). v5(2). 189-200. 

 Cumova D, Nawrocki D. Portfolio optimization in an upside potential and downside 

risk framework. Journal of Economics and Business. (2014). v71. 68-89. 

 Estrada j. Mean-Semi variance Optimization: A Heuristic Approach. Journal of 

applied finance. (2008). 57-72. 

 Fishburn P. Mean-risk analysis with risk associated with below target returns. 

American Economic Review. (1977). v67(2). 116-126. 

 Hogan W, Warren j. Toward the Development of an Equilibrium Capital Market 

Model Based on Semi-variance. Journal of Financial and Quantitative Analysis. 

(1974). v9(1). 1-11. 

 Holthausen D. A risk–return model with risk and return measured as deviations from 

a target return. American Economic Review. (1981). v71(1), 182–188. 

 Jobson, J.D.  And korkie, B., Performance hypothesis testing with the Sharpe and 

Treynor measures, Journal of Finance. (1981). v36. 888-908. 

 Kahneman D, Tversky A. Prospect theory: An analysis of decision under risk. 

Econometric. (1979). 47(2), 263–292. 

 Kroencke T, Schindler F. Downside risk optimization in securitized real estate 

markets. Journal of Property Investment & Finance. (2010). v28(6). 434 – 453. 

 Nawrocki N. Optimal algorithms and lower partial moments: Ex post results. (1991). 

Applied Economics. v23. 465–470. 

 Markowitz H. Portfolio Selection. Journal of Finance. (1952). v7, 77-91. 

 Roy A. Safety first and the holding of assets. Econometrics. (1952). v20, 431-449. 

 Swalm R. Utility theory-insights into risk taking. Harvard Business Review. (1966). 

v44(6). 123–138. 

 Von Neumann J, Morgenstern O. Theory of games and economic behavior. 

Princeton University Press. (1944). 

 

 ها یادداشت

                                                 
1 Post-Modern Portfolio Theory PMPT 
2 Downside Risk 
3 Rom & Ferguson 
4 Roy 
5 Disaster 
6 Principle of safety 
7 Fishburn P.C. 
8 Von Neumann & Morganstern 
9 Prospect Theory 
10 Lower Partial Moment – Upper Partial Moment 



یاريشهر يمجتبو  اریمحسن س ،یصالح آباد يعل /... نامطلوب   سکيمطلوب و ر لیدر چارچوب مدل پتانس یپرتفو یساز نهیبه   

 
919 

                                                                                                                        
11 Lower Partial Moment – Upper Partial Moment 
12 Kahneman & Tversky 
13 Hogan & Warren 
14 Bawa & Lindenberg 
15 Harlow & Rao 
16 Holthausen 
17 Kroencke & Schindler 
18 Expected Utility 

 


