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 چکیده

تحقیق حاضر تلاشی است برای بهینه سازی پرتفلیو مبتنی بر ریسک نامطلوب و پتانسیل 

ده آن با بازده مدل کلاسیک که به عنوان یکی از بنیادی ترین مدل های بهینه مطلوب و مقایسه باز

صنعت از صنایع پذیرفته شده در بورس اوراق  81سازی می باشد. در این تحقیق با بررسی بازده 

ساله پرداخته شده و با تشکیل پرتفوی بهینه ومحاسبه بازده واقعی پرتفو  81بهادار تهران در بازده 

ل شده با استفاده از این دو مدل مورد محاسبه قرار گرفته است. سپس با تحلیل واریانس های تشکی

به بررسی وجود تفاوت معنی دار بازده نتیجه این دو مدل پرداخته شده است. نتایج به دست آمده 

در این تحقیق نشان می دهند که بازده پرتفوی بهینه مبتنی بر ریسک نامطلوب و پتانسیل مطلوب 

حالتی که سرمایه گذار از ریسک نامطلوب گریزان و از پتانسیل مطلوب نیز گریزان می باشد و یا در 

زمانیکه سرمایه گذار از ریسک نامطلوب گریزان و نسبت به پتانسیل مطلوب بی تفاوت )خنثی( می 

حالتی باشد، تفاوت معنی داری با بازده مدل کلاسیک ندارند. در حالی که بازده پرتفوی بهینه در 
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باشد )پتانسیل پذیر( می گذار از ریسک نامطلوب گریزان و در جستجوی پتانسیل مطلوبکه سرمایه

 .از بازده مدل کلاسیک بالاتر می باشد
 

بهینه سازی کلاسیک، بهینه سازی مبتنی بر پتانسیل مطلوب.پتانسیل مطلوب،  های كلیدی:واژه

 .ریسک نامطلوب
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 دمهمق -9

با توجه به اهمیت موضوع سنجش ریسک، کمی نمودن آن همواره مورد توجه بسیاری از 

محققین بوده است به طوری که برای اولین بار هری مارکوویتز در تئوری مدرن پرتفوی به بیان 

کمی موضوع پرداخت. وی در تئوری خود تلاش نمود تا رفتار سرمایه گذاران را بر پایه دو پارامتر 

ی میانگین و واریانس بازده سرمایه گذاری تبیین نماید که در آن میانگین بازده به عنوان اساس

معیاری مطلوب و معرف بازده سرمایه گذاری و واریانس و انحراف معیار  به عنوان یک معیار 

 نامطلوب و معرف ریسک سرمایه گذاری معرفی گردیده است. 

ریسک و بازده  بطور همزمان برای سرمایه گذار است. یکی از اصول مارکویتز، توجه به دو عامل 

این در حالی است که قبل از مارکویتز، توجه به ریسک و بازده در ادبیات مالی بصورت تصادفی بود. 

این ایده که تصمیم گیری مالی، از تقابل میان ریسک و بازده بوجود می آید، به دو دلیل یک 

اول اینکه فرض می کند که سرمایه گذار ارزیابی کمی  د کرد:انقلاب در مدیریت سرمایه گذاری ایجا

از ریسک و بازده را از طریق توجه به بازده پرتفوی و حرکت همزمان بازده ها نسبت به هم انجام 

دوم اینکه، فرآیند تصمیم گیری مالی را  می دهد که این ایده اصلی در تنوع بخشی پرتفوی است.

در نظر می گیرد، یعنی سرمایه گذار در میان انواع مختلف پرتفوهای بعنوان یک مسأله بهینه سازی 

 را دارد. 8در دسترس، پرتفویی را انتخاب می کند که کمترین واریانس

طبق این تئوری سرمایه گذارن به دنبال حداکثر نمودن مطلوبیت خود می باشند که تابعی از 

نی بر دو فرض اساسی نرمال بودن توزیع دو معیار مذکور می باشند. با این حال این تئوری مبت

یا سهمی بودن تابع مطلوبیت افراد )بیضوی بودن توزیع  1بازده)متقارن بودن توزیع بازده( و درجه 

بازده های همزمان( بنا نهاده شده بود که در صورت عدم صدق هر یک از این مفروضات فوق در 

آمد. در همین راستا ایرادات بسیاری به این  شرایط مختلف استفاده از این تئوری موجه به نظر می

تئوری وارد گردید به نحوی که بسیاری از اندیشمندان مالی یکسان در نظر گرفتن انحرافات مثبت 

و منفی نسبت به بازده مورد انتظار)میانگین(  را که موضوع سنجش ریسک با استفاده از واریانس و 

اساسی این تئوری مطرح نمودند. با توجه به اینکه مدل انحراف معیار بوده است، به عنوان نقصان 

قیمت گذاری دارایی های سرمایه ای که توسط ویلیام شارپ ارائه گردید مبتنی بر همین تئوری 

بوده است ایراداتی از این دست بر این تئوری نیز وارد گردید. بتا، به عنوان معیار سنجش ریسک در 

یار بازده سهم و انحراف معیار بازده بازار و البته ضریب همبستگی این مدل با استفاده از انحراف مع

بازده سهم با بازده بازار مورد محاسبه قرار می گیرد که دارای نقصی مشابه آنچه پیشتر ذکر آن 

رفت می باشد. بتا بر این فرض مبتنی می باشد که شرایط تعادلی در بازار وجود دارد که سرمایه 



 7931 بهار/ سی و چهارمفصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/ شماره 

 
503 

واریانس به بررسی فرصت های سرمایه گذاری می پردازند و -س قاعده میانگینگذاران در آن بر اسا

 در جستجوی حداکثر کردن تابع مطلوبیت خود می باشند. 

اهمیت سنجش میزان ریسک در ادامه منجر به ارائه سنجه های مختلف و زیادی برای اندازه 

خی مبتنی بر ریسک های گیری ریسک گردیده که برخی از آن ها مبتنی بر نوسان پذیری، بر

نامطلوب و  و ریسک نامطلوب بوده اند. در ادامه همین روند تئوری فرامدرن مطرح گردید زیرا در 

بازارهایی که از رونق بالایی برخوردار می باشند عمده سرمایه گذاران به دنبال دستیابی اهداف 

به عنوان حالتی بسیار مساعد در نظر  کوتاه مدت خود بوده و نوسانات بالاتر از بازده مورد انتظار را

می گیرند و تنها منشاء ریسک را انحرافات کمتر از بازده هدف در نظر می گیرند. بدین ترتیب رفتار 

سرمایه گذاران عمدتاً مبتنی بر گریز از ریسک می باشد که همین امر منجر به تفاوت عمده توزیع 

متمایل به ریسک نامطلوب می نماید. بر اساس همین بازده نسبت به توزیع نرمال می گردد و آن را 

( به معرفی تئوری مدرن 8661( و همچنین کاپلان و سیگل)8661امر بود که رام و فرگوسن)

پرتفلیو نمودند. در این تئوری، ریسک با توجه به اهداف خاص سرمایه گذاران)بازده هدف( مورد 

ی بهتر از هدف سرمایه گذاری بشود به عنوان سنجش قرار می گیرد و هر پیامدی که منجر به حالت

( تعیین و τریسک منظور نمی گردد. در این تئوری سرمایه گذاران نرخی را به عنوان بازده هدف)

آن را معیار حداقل نرخ بازده قابل قبول در نظر می گیرند که دستیابی به آن سرمایه گذار را از 

امر منجر به تعیین مرز کارای منحصر به فرد برای هر  زیان در اهداف مالی به دور می نماید. همین

نرخ بازده هدف گردیده و در مقابل محدودیت های منحصر بفردی که سرمایه گذاران به دلیل 

درجات متفاوت ریسک گریزی دارند، قدرت انطباق بیشتری به آن می بخشد. بدین ترتیب در حالی 

نرمال و لوگ نرمال کاربرد داشت، تئوری فرامدرن  که تئوری مدرن پرتفلیو تنها برای توزیع های

قابلیت کاربرد در طیف زیادی از توزیع های بازدهی را فراهم نمود. اگرچه مارکویتز در ادامه خود 

نیز در مبحث بررسی معیارهای سنجش ریسک اقدام به ارائه معیار نیم واریانس در دو حالت مجذور 

( در اندازه τ( و مجذور انحرافات از نرخ بازده هدف)µبازدهی)انحرافات نامطلوب حول میانگین نرخ 

 به افراد که کرد ادعا مارکویتز گیری ریسک نمود که با تکیه بر ریسک نامطلوب معرفی می گردید. 

 نامطلوب ریسک ریسک، مربوط معیار تنها کنند: حداقل را نامطلوب ریسک علاقه مندند، دلیل دو

 ریسک کردن حداقل و هستند خود سرمایه گذاری دنبال امنیت به تدااب سرمایه گذاران چون است،

 در و باشند نشده توزیع نرمال صورت به است ممکن اوراق عایدات .اولویت دارد ها آن برای نامطلوب

 .است مناسبتر نامطلوب ریسک معیار از شرایط استفاده این
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عنوان یک عامل نامطلوب مورد  در تحقیق حاضر، سعی شده نه تنها ریسک نامطلوب پرتفوی به

توجه قرار گیرد بلکه پتانسیل مطلوب به عنوان یک عامل مطلوب توسط سرمایه گذار و با توجه به 

 متغیرهای روانشناختی آنها در بهینه سازی پرتفوی مورد توجه قرار گیرد.

ود در تئوری اند، برای فرمول اصلی موج کرده شارپ نیز اذعان همان طور که مارکویتز و ویلیام

شرایطی خاص، می توان نشان به طوری که در  .مهمی وجود دارد مدرن پرتفوی، محدودیت های

واریانس، محاسبات و پیش بینی های رضایت بخشی از رفتار سرمایه گذار  -داد که شیوه میانگین

شود که به  پیشنهاد کرد که مدلی بر اساس نیم واریانس، طراحیدر ادامه مارکویتز . ارایه نمی کند

کل  تغییر پذیری»در تئوری مدرن پرتفوی، ریسک با عنوان د. ترجیح دار ،مبتنی بر واریانسروش 

دیگر با استفاده از  تعریف شده و با استفاده از واریانس یا به گونه ای« بازده ها حول میانگین بازده

ا تمامی عدم اطمینان ها توزیع، ب انحراف معیار، محاسبه می شود. تئوری مدرن پرتفوی، به لحاظ

این شرایط، واریانس، معیار ریسک متقارن  )مطلوب و نامطلوب( به طور یکسان برخورد می کند. در

امکان به دنبال نوسانات بوده و تنها در بازارهای راکد  است. در حالی که در بازارهای پر رونق، تا حد

ه، این واضح است که افراد بیش تر از آن که نادیده گرفته شوند. به علاو است که نوسانات می توانند

 بازده باشند، ریسک گریز هستند. به عبارت دیگر، از دیدگاهی دیگر، ریسک، متقارن نیست به دنبال

 .و شدیداً به سمت تعدیل شدن، چولگی )اریب( دارد

بدین ترتیب خلا یک روش کمی اندازه گیری ریسک که قابلیت پیگیری پتانسیل مطلوب 

گذاری را داشته و در مسائل مربوط به بهینه سازی پرتفلیو مورد استفاده قرار بگیرد وجود  سرمایه

دارد. توسعه یک معیار کمی ریسک که در عین کاربرد در مدل بهینه سازی مبتنی بر تئوری 

مطلوبیت به پتانسیل مطلوب و متغیرهای رفتاری سرمایه گذاران نیز توجه داشته باشد راه گشای 

از چالش های پیش روی سرمایه گذاران خواهد بود. در این تحقیق محقق درصدد خواهد  بسیاری

بود تا با بررسی کارایی معیار ریسک مبتنی بر ریسک نامطلوب و پتانسیل مطلوب و متغیرهای 

روانشناختی در بهینه سازی پرتفلیو در بازار سرمایه ایران، خلا موجود در این زمینه را کاهش داده 

ی را برای بهینه سازی پرتفوی معرفی نماید که مبتنی بر حداکثرسازی بازده و حداقل نمودن و مدل

ریسک نامطلوبی باشد که بر اساس ترجیحات شخصی سرمایه گذاری با پتانسیل مطلوب آن فرصت 

 سرمایه گذاری تعدیل گردیده است.

عدم دخالت متغیرهای  محدودیت سنجه های ریسک در ارزیابی و اندازه گیری ریسک پرتفلیو و

روانشناختی در اندازه گیری و مدیریت ریسک پرتفلیو همواره سرمایه گذاران را در استفاده از مدل 

های بهینه سازی پرتفلیو با تردید مواجه نموده است. بازار سرمایه ایران نیز با وجود چنین 

که مدلی برای  محدودیتی در کمی سازی مدل های سنجش ریسک مواجه بوده است به طوری
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سرمایه گذاران وجود ندارد که با تکیه بر مقادیر انحرافات مثبت و منفی)پتانسیل مطلوب و ریسک 

نامطلوب( به کمی سازی و بهینه سازی پرتفلیو اقدام نمایند. این محدودیت زمانی آشکارتر می 

سرمایه ایران  گردد که صندوق های سرمایه گذاری مشترک و شرکت های سرمایه گذاری در بازار

بیش از پیش تمایل به توسعه سرمایه گذاری دارند. در این تحقیق تلاش می گردد که با اقتباس از 

مدل های مالی کلاسیک و بسط آن بر اساس ریسک نامطلوب و تعدیلات آن بر اساس پتانسیل 

و تبیین و مطلوب فرصت های سرمایه گذاری و با توجه به متغیر های روانشناختی، ضمن شناسایی 

معرفیانواع رویکردها و مدل های نظری مرتبط با موضوع، به عنوان نوآوری مالی و در راستای 

ارتقای دانش مالی کشور مدلی برای بهینه سازی پرتفلیو ارائه گردد که راهگشای مشکلات سرمایه 

 گذاران در بازار سرمایه ایران بوده و نیاز به چنین مدلی را پاسخ دهد.

 

 پیشینه پژوهش مروری بر ی نظری ومبان -2

سنجه ریسک نامطلوب به منظور اهداف تصمیم گیری در ادبیات اقتصاد مالی برای بیش از نیم 

، 8699(، باوا )8692(، مائو)8691) 1(، رُی8691قرن مورد توجه محققین از قبیل مارکوویتز )

( انجام شد، 8691توسط رُی ) ( و .. قرار گرفته است. بسط مفهوم ریسک نامطلوب اولین بار8691

زمانی رخ می دهد که فعالیت ها منجر به زیان خالص شده  3وی معتقد است در اقتصاد، فاجعه

در نظر گرفته شود و ارزش مورد انتظار بازده )ناخالص( هر اقدام ممکنه،   1باشند. اگر اصل ایمنی

m ل کردن شانس یا ریسک فاجعه، نامیده شود، در اینصورت، وی معتقد است باید به دنبال حداق

بود. بنابراین، همان گونه که هارلو   mیعنی احتمال اشتباه در پیش بینی )انحراف استاندارد( 

( بیان می دارد در این دیدگاه، ریسک در قالب انحراف از بازده هدف تعریف می شود. در 8616)

مال سقوط ارزش سرمایه ( سطح ریسک سرمایه گذاری را به صورت سنجش احت8691واقع رُی )

 گذاری به پایین تر از سطح فاجعه تعریف می نماید. 

( اظهار می دارند مقیاس ریسک نامطلوب در نظریه فرا مدرن پرتفوی 8661رام و فرگوسن )

بین نوسانات نزولی و صعودی تمایز قائل می شود. در این نظریه فقط نوسانات زیر بازده هدف، 

می گردند. به  "عدم اطمینان"ه های بالای این بازده هدف، تنها سببموجب ریسک می شود و بازد

 منظور درک این مطلب، توزیع فراوانی بازده یک سهم را بصورت زیر در نظر بگیرید:
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 تمایز ریسک و عدم اطمینان در تئوری فرا مدرن پرتفوی -9نگاره 

 

)بازده هدف(  τتا  -∞از  در این نمودار ناحیه زیر منحنی، کل نوسانات دارایی می باشد،

( 8661محدوده نوسانات زیر بازده هدف بوده و ریسک نامطلوب می باشد. اما رام و فرگوسن )

( صرفاً عدم اطمینان محسوب ∞تا   τمعتقدند ناحیه نوسانات مثبت و بالای بازده هدف ) یعنی از 

 می گردد، بنابراین محاسبه ریسک نامطلوب بصورت زیر است: 

𝑳𝑷𝑴(𝝉, 𝜶) = ∫ (𝝉 − 𝒓𝒊)
𝜶𝒅𝒇(𝒓)

𝝉

−∞

= 𝑬{𝑴𝒂𝒙(𝝉 − 𝒓𝒊; 𝟎)𝜶}                                            (𝟏) 

   

می  αگشتاور جزء پایین به عنوان ریسک نامطلوب با درجه گشتاوری  LPMدر رابطه فوق 

 تابع چگالی احتمال بازده است. df(ri)بازده سرمایه گذاری و  riبازده هدف سرمایه گذار،  𝛕باشد، 

دلیل جذابیت معیار ریسک نامطلوب عدم الزام آن به مفروضات توزیع بازده بوده است در حالی 

واریانس می باشد. -که نرمال بودن توزیع بازده دارایی ها، از مهمترین مفروضات مدل میانگین

ژوهش خود نیز به دو ضعف بهینه ( در تایید مزایای ریسک نامطلوب در پ1222سینگ و اونگ )

واریانس اشاره کردند؛ اول اینکه مدل میانگین واریانس در شرایطی که توزیع بازده -سازی میانگین

ها چولگی نداشته باشد مناسب است و دوم اینکه ریسک گریزی سرمایه گذاران نادیده گرفته می 

 مدل مارکویتز را رفع نماید. شود و نشان دادند که مدل ریسک نامطلوب می تواند نقص های 

واریانس، انحراف کامل بازده ها از میانگین را به عنوان ریسک محاسبه می کند،  در حالی که

 فرامدرن )پست مدرن( پرتفوی، آن بخشی از انحرافات که به اهداف خاص سرمایه گذاران تئوری

آن هدف  بالاتر و بهتر از مرتبط است را مشمول محاسبه ریسک کرده و هر پیامد یا نتیجه ای که

فرامدرن  باشد، بیانگر ریسک مالی نخواهد بود. معیار ریسک نامطلوب )تعدیلی منفی( تئوری

تئوری فرامدرن  پرتفوی بین نوسانات مطلوب و نامطلوب، وجه تمایز واضحی ایجاد می کند. در

ریسک هستند و تمامی  منشاءپرتفوی، تنها نوسانات پایین تر از نرخ بازده هدف سرمایه گذار، 
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واقع، چیزی بیش از فرصت بدون  بوده که در« عدم اطمینان»نوسانات بالاتر از این هدف، بیانگر 

 .ریسک برای بازده های با پراکندگی بالانیست

تعبیر  (MAR) قابل قبول در تئوری فرامدرن پرتفوی، این نرخ بازده هدف، به حداقل بازده

دستیابی به برخی از اهداف مهم مالی  است که برای اجتناب از زیان شود که بیانگر نرخ بازدهیمی

به عنوان یک رابط عینی میان نیازها و الزامات  باید کسب شود. حداقل بازده قابل قبول، می تواند

ز آن جایی که حداقل بازده قابل قبول به صورت ا .باشد مالی سرمایه گذار و دارایی های آن ها

رزهای کارآی تئوری فرامدرن پرتفوی است، برای هر حداقل بازده قابل محاسبه م عینی شامل

 مرز کارآی منحصر به فرد وجود دارد. به عبارت دیگر، برای هر سطح مشخصی از ریسک، قبول، یک

مرز کارآ  بازده و کوواریانس مفروض، نظیر به نظیر هر حداقل بازده قابل قبول، تعداد نامحدودی

قرار می گیرد که در آن  این امر در مقابل مرزهای کارآی تئوری مدرن پرتفویوجود دارد. بنابراین 

 .گیرند اهداف سرمایه گذار، هرگز به طور عینی مورد توجه قرار نمی

سازی در تئوری مدرن  رای نمایش عدم اطمینان موجود در پیش بینی دارایی، روال بهینهب

توزیع آماری بازدهی نیاز داریم  هر دارایی، به پرتفوی و تئوری فرامدرن پرتفوی این است که برای

پرتفوی تنها در توزیع های دو پارامتری  که باید تعیین و مشخص شوند. در حالی که تئوری مدرن

فرامدرن پرتفوی، طیف و طبقه وسیعی از توزیع های  نرمال یا لوگ نرمال امکان پذیر است، تئوری

 .دهد غیر نرمال را مورد استفاده قرار می

نیز توسط تحقیقات آکادمیک بسیاری، به  (µ_LPMنیم واریانس )-در هر حال مدل میانگین

چالش کشیده شده است. یکی از مهمترین انتقاداتی که به این مدل وارد شده، نادیده گرفتن 

انحرافات مثبت بازده سرمایه گذاری نسبت به بازده مورد انتظار یا بازده هدف )پتانسیل مطلوب( 

حاوی اطلاعاتی در خصوص مزیتهای فرصتهای سرمایه گذاری نسبت به یکدیگر می باشد.  است، که

حذف همین عامل از تجزیه و تحلیل سرمایه گذاری بزرگترین ضعفی است که به معیار ریسک 

شود. در واقع مطلوبیت کسب بازدهی بالاتر از بازده هدف، در این مدل نامطلوب نسبت داده می

 شده است؛ خطی در نظر گرفته
 

𝑈(𝑥) = {
  𝑈                             𝑥 > 𝜏
−𝑘(𝜏 − 𝑥)𝛼            𝑥 ≤ 𝜏

                                                                          (2)       
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 µ_LPMتابع مطلوبیت در مدل 

 

ری و ریسک گریزی و متقابلاً تحدب در نمودار فوق درجه گشتاور جزء پایین، درجه ریسک پذی

ی زیر بازده هدف را تعیین می کند،  اما در این مدل، و تعقر منحنی تابع مطلوبیت در ناحیه

نوسانات بازدهی بالای بازده هدف نادیده انگاشته شده و یا به عبارت دیگر مطلوبیت آن خطی در 

ری تخصیص سرمایه در چارچوب نظر گرفته می شود. برای حل این مشکل، مدلسازی تصمیم گی

( مورد توجه قرار گرفت. همانطور که گفته شد  9LPM/UPMگشتاور جزء بالا )-گشتاور جزء پایین

گشتاور جزء پایین ریسک نامطلوب یک سرمایه گذاری را نشان می دهد. اما گشتاور جزء بالا بر 

برای اندازه گیری پتانسیل  روی نوسانات بالای بازده هدف متمرکز شده و از این جهت معیاریست

 مطلوب یک سرمایه گذاری. رابطه زیر گشتاور جزء بالا را نشان می دهد.
 

𝑼𝑷𝑴(𝝉, 𝜷) = ∫ (𝒓𝒊 − 𝝉)𝜷𝒅𝒇(𝒓)
∞

𝝉

= 𝑬{𝑴𝒂𝒙(𝒓𝒊 − 𝝉; 𝟎)𝜷}                                         (𝟑) 

 

 𝛕می باشد،  βن پتانسیل مطلوب با درجه گشتاوری گشتاور جزء بالا به عنوا UPMدر رابطه فوق 

 تابع چگالی احتمال بازده است. df(ri)بازده سرمایه گذاری و  riبازده هدف سرمایه گذار، 

یکی از چالش های عمده در مدلسازی هر تئوری پرتفوی، که راهکاری جایگزین برای مدل 

یک زیر بنای قوی از یک تئوری مطلوبیت  واریانس معرفی می کند، الزام به استفاده از -میانگین

، از تئوری های مطلوبیت اقتصادی بسیار غنی  UPM/LPMمی باشد، که از این جهت چارچوب

بهره مند می  9( و تئوری چشم انداز8611) 1نیومن و مورگنسترنهمانند تئوری مطلوبیت ون

ر سازی مطلوبیت مورد انتظار باشد. دیدگاه غالب در اکثر تئوری های کلاسیک که مبتنی بر حداکث

و ریسک گریزی سرمایه گذاران می باشد در حالی تحت الشعاع قرار گرفت که محققان بسیاری با 

بررسی رویدادهای واقعی و مطالعات تجربی فرض عقلایی بودن سرمایه گذاران را زیر سوال بردند به 
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ار متفاوت از اصول بیان شده در طوری که رفتار بسیاری از سرمایه گذاران در شرایط واقعی بسی

( نشان دادند که انسان ها در 8661تئوری مدرن پرتفوی عمل می نمایند. تورسکی و کاهنمن)

مواجهه با سود، ریسک گریز و در مواجهه با زیان ریسک پذیر هستند یعنی از ریسک پذیری 

های روانشناختی افراد نامتقارن برخوردار می باشند. ریشه چنین تناقض هایی عمدتاً در ویژگی 

سرمایه گذار نهفته است که در تئوری های استاندار مورد توجه قرار نگرفته است در حالی که یکی 

از مفاهیم بنیادین تئوری دورنما محسوب می گردد. تئوری دورنما با این مباحثه آغاز می شود که 

میم گیری تحت شرایط ریسک را نظریه مطلوبیت مورد انتظار استاندار نمی تواند به طور کامل تص

توصیف نماید. این چالش مبتنی بر شواهد تجربی شکل گرفته است که در آن افراد اغلب مخالف 

 (. 8368نگرش نظریه مطلوبیت مورد انتظار رفتار می کنند)رهنما و زندیه، 

ای و الگوی جدید آن تئوری دورنم 8696کاهنمن و تیورسکی در تشریح تئوری دورنما در سال 

، چهار مفهوم جدید را در رفتار مالی سرمایه گذاران تبیین نمودند: تصمیم 8661تجمعی در سال 

های سرمایه گذاران بر پایه سود و زیان ایشان انجام می شود و نه بر اساس ارزش نهایی سرمای 

فتار گذاری ایشان، چنین تورش رفتاری به حسابداری ذهنی تعبیر شد. سرمایه گذاران در دومین ر

خلاف قاعده خود بیش از آنکه از سود خود راضی گردند از زیانشان دوری می گزینند، چنین تورش 

رفتاری نیز به تورش زیان گریزی تفسیر شد. سومین رفتار خلاف قاعده سرمایه گذاران در محدوده 

سک زیان ریسک پذیرتر و در محدوده سود زیان گریز هستند، آنها چنین تورشی رفتاری را ری

پذیری نامتقارن نام نهادند. همچنین ایشان پی بردند که سرمایه گذاران در ارزیابی های خود به 

پیشامدهای با احتمال وقوع کمتر وزن بیشتر و به پیشامدهای با احتمال وقوع بیشتر وزن کمتری 

ی را در می دهند، این تورش با تابع وزن دهی احتمالات تبیین شد. کاهنمن و تیورسکی زیان گریز

کنند. تابع ارزش در منطقه سود مقعر و در شکل که نماینده مطلوبیت است توصیف می Sقالب تابع 

 منطقه زیان محدب است. همچنین شیب آن در منطقه زیان بیشتر از منطقه سود است. تئوری

 )احتمال P مقدار معادل آن تحقق احتمال اساس بر را انتخاب هر مطلوبیت انتظاری، مطلوبیت

 π  (p) وزن تصمیم اساس بر را انتخاب هر ترجیح دورنما تئوری که حالی در سنجند، عینی( می

 کوچک احتمالات تصمیم به وزن است. متفاوت آن تحقق احتمال با که سنجد ذهنی( می )احتمال

 وزن بزرگ و احتمالات متوسط به که حالی در زند، می تخمین بیشتر را آن و دهد می بیشتری وزن

 v» ارزش«به  u» مطلوبیت«جای  به دورنما زند. تئوری می تخمین کمتر را آن و دهد می ریکمت

 تغییر اساس بر ارزش شده، تعریف خالص ثروت اساس بر که مطلوبیت بر تمرکز جای به و پردازد می

  xزیان( یا داد)سود برون مقدار شود. بنابراین اگر می معرفی مرجع( نقطه از زیان)تغییر و سود در

 می توجه z مرجع ی نقطه تا آن به تفاوت بلکه شود نمی توجه مجرد صورت به آن به باشد، واحد



 باسی، هاشم نیکومرام، علی سعیدی و فریده حق شناسع.../یاور میربررسی كارایی بهینه سازی پرتفوی مبتنی بر ریسک نامطلوب و

 
513 

 در نحویکه به دارد، متفاوتی های شکل و زیان سود شرایط برای ارزش تابع دیگر سویی (. ازx-zشود)

 سود از یشب زیان دیگر بیان است. به مقعر ناحیه سود در و بیشتر شیب دارای و محدب زیان ناحیه

 (.8316اسلامی، ( دارد تأثیر ارزش تابع بر

 تحقیقات انجام شده در این زمینه می توان موارد زیر را بر شمرد:

 گریزی ریسک و هستند گریز ریسک گذاران ( سرمایهEUTانتظار) مورد مطلوبیت تئوری طبق بر

 اگر یابد.  کاهش می ثروت نهایی مطلوبیت که معنی این به است مطلوبیت تابع 8 بودن مقعر معادل

 پیش در تئوری اما این ، است بوده جذاب و جالب تئوری یک طولانی مدت به مطلوبیت تئوری چه

 کانمن دلیل به همین .نبوده است موفق نامطمئن، شرایط در حداقل انسان، رفتار سیستماتیک بینی

 گذاران سرمایه چگونه ی دهدم نشان که کردند ارائه را انداز چشم تئوری 8696 سال در تورسکی و

  .می گیرند نادیده را مطلوبیت تئوری سیستماتیک طور به مواقع بعضی در

 بر طبق اما باشد می کاو یا مقعر بصورت مطلوبیت تابع انتظار، مورد مطلوبیت تئوری اساس بر

 حال رد نقطه عطف از قبل ثروت مطلوبیت تابع شیب تورسکی و کانمن توسط شده ارایه ارزش تابع

 فردی هر هم برای عطف باشد. نقطه می کاهش حالت در ثروت افزایش با آن از پس و افزایش

اساس  این بر.باشد قرار داده نظرش مد را ثروت مقدار چه که دارد این به بستگی و باشد می متفاوت

و  کانمن هستند گریز ریسک گذاران، سرمایه شد می گفته مالی استاندارد که های تئوری خلاف و بر

 ریسک آنگاه از هستند ثروت)ضرر( منفی قسمت در گذاران سرمایه زمانیکه که کردند بیان تورسکی

به شکل زیر می  و تورسکی ارزش کانمن تابع نمودار دهند. می جهت تغییر پذیری ریسک به گریزی

 باشد:

 
هایی ثروت در تئوری چشم انداز بیان می شود که تصمیم گیرنده فی نفسه نگران مقادیر ن

(، نسبت به نقطه مرجع است. سطح مرجع می تواند WΔنیست بلکه نگران تغییرات در ثروت )

سطح ثروت آرزویی باشد، یعنی ثروتی که شخص تلاش می کند با توجه به انتظارات جاری 

است. یعنی نسبت به محور سود  Sخودش، آن را بدست آورد. تابع مطلوبیت در این تئوری به شکل 
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عر، و نسبت به محور ضررها، محدب می باشد، که نشان دهنده حساسیت نزولی نسبت به ها مق

تغییرات در هر دو جهت است و نقطه عطف آن، سطح مرجع می باشد. در واقع سرمایه گذاران در 

موقعیت هایی که در آن با زیان درگیر باشند رفتار ریسک پذیرانه از خود نشان می دهند لیکن در 

 ی که در آن با سود درگیر هستند رفتار ریسک گریزانه از خود بروز می دهند. موقعیت های

بررسی نوسان پذیری، ریسک مطلوب "( در مقاله ای با عنوان 8316صادقی، سروش و فرهانیان)

و ریسک نامطلوب در مدل قیمت گذاری دارایی های سرمایه ای: شواهدی از بورس اوراق بهادار 

-مال نبودن بازدهی در بورس ایران، اعلام نمودند که استفاده از مدل میانگینبا تاکید بر نر "تهران

واریانس در مورد شرکت های بورس اوراق بهادار تهران مناسب نیست. بر اساس همین نتایج بیان 

داشتند که معیارهای ریسک نامطلوب و ریسک مطلوب نسبت به معیارهای معمول ریسک دارای 

ه خطی و مستقیمی بین بازدهی و معیارهای مختلف ریسک مورد تایید می برتری می باشند و رابط

باشد. نتایج این تحقیق نشان می دهد که شاخص های مطلوب قدرت پیش بینی کنندگی بیشتری 

برای بازدهی دارند و شاخص های نامطلوب کمترین قدرت پیش بینی کنندگی را دارند. این نتیجه 

بورس اوراق بهادار تهران بر اساس ریسک روبه بالا تصمیم گیری  نشان می دهد سرمایه گذاران در

 می کنند و ریسک نامطلوب یا رو به پایین برای آنها اهمیت کمتری دارد. 

بهینه سازی پرتفلیو در چارچوب پتانسیل "( در مقاله ای تحت عنوان 1281کوموا و ناوروکی)

( به عنوان معیار LPMجزء پایین) چنین بیان داشتند که گشتاور "مطلوب و ریسک نامطلوب

ریسک نامطلوب بوده است که کاربرد آن در تجزیه و تحلیل پرتفلیو بسیار متداول بوده است. با این 

حال اصلی ترین نقص آن خطی منظور نمودن تابع مطلوبیت برای بازده های بالاتراز بازده هدف می 

( و 8661( کانگ و دیگران)8618وسن)باشد. آنها بر اساس پیشنهادات ارائه شده توسط هالث

( به منظور نمودن پتانسل مطلوب در بهینه سازی پرتفلیو پرداختند. آنها 8666سورتینو و دیگران)

در این مقاله به فرموله سازی مدلی برای انتخاب پرتفلیو بر اساس نسبت پتانسیل مطلوب به ریسک 

موردی توانایی این مدل را در ایجاد یک نامطلوب پرداختند که با بررسی خود در چهار مطالعه 

( مدل بهینه 1281نشان می داد. کوموا و ناوروکی ) UPM/LPMمنحنی کارای مقعر در فضای 

را بصورت زیر  LPM/UPM(α;β;τ)پتانسیل مطلوب -سازی پرتفوی در چارچوب ریسک نامطلوب

 ارائه نمود؛
 

𝑴𝒂𝒙𝒊𝒎𝒊𝒛𝒆 𝑼𝑷𝑴𝒑 = ∑ ∑ 𝒙𝒊𝒙𝒋𝑪𝑼𝑷𝑴𝒊𝒋(𝝉, 𝜷)

𝒏

𝒋=𝟏

𝒏

𝒊=𝟏
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𝑴𝒊𝒏𝒊𝒎𝒊𝒛𝒆 𝑳𝑷𝑴𝒑 = ∑ ∑ 𝒙𝒊𝒙𝒋𝑪𝑳𝑷𝑴𝒊𝒋(𝝉, 𝜶)

𝒏

𝒋=𝟏

𝒏

𝒊=𝟏

 

 
𝑺𝒖𝒃𝒋𝒆𝒄𝒕 𝒕𝒐: 

∑ 𝒙𝒊

𝒏

𝒊=𝟏

= 𝟏 

𝒙𝒊 ≥ 𝟎 ;  𝒊 = {𝟏, 𝟐, … , 𝒏}                                                                                                 (𝟒) 
 

کواریانس جزء بالا  CUPMکواریانس جزء پایین و  CLPMوزن دارایی در پرتفوی،  xدر مدل فوق 

می باشد. کوموا و ناوروکی کواریانس جزء بالا را با استفاده از مفهوم کواریانس جزء پایین بسط 

 دادند.

𝑪𝑳𝑷𝑴𝒊𝒋(𝝉, 𝜶) = 𝑬 {𝑴𝒂𝒙(𝒓𝒊 − 𝝉; 𝟎)𝜶−𝟏𝑴𝒂𝒙(𝒓𝒋 − 𝝉; 𝟎)
𝜶−𝟏

}                                   
 

𝑪𝑼𝑷𝑴𝒊𝒋(𝝉, 𝜷) = 𝑬 {𝑴𝒂𝒙(𝒓𝒊 − 𝝉; 𝟎)𝜷−𝟏𝑴𝒂𝒙(𝒓𝒋 − 𝝉; 𝟎)
𝜷−𝟏

}                        (𝟓)          
 

سانات، فقط ریسک نوسانات زیر هدف کمینه بجای کمینه کردن کل نو 1در واقع در مدل 

خواهند شد و نوسانات بالای بازده هدف به عنوان پتانسیل مطلوب سرمایه گذاری بیشینه می 

( کمتر از یک باشد، می توان بیان کرد سرمایه گذار αگردند. زمانی که درجه گشتاور جزء پایین )

، شخص بی تفاوت به ریسک و در مورد α=8نسبت به نوسانات منفی ریسک پذیر است. در موقعیت 

α>8 سرمایه گذار رفتار ریسک گریز خواهد داشت. از طرف دیگر حرف ،β  رفتار تمایل و گریز

سرمایه گذار نسبت به نوسانات بالای بازده هدف به عنوان پتانسیل مطلوب را نشان می دهد، یعنی 

می  8که پتانسیل گریز باشد کمتر از  ، و زمانی8بزرگتر از  βزمانی که شخص پتانسیل پذیر است 

، جایگذین کردن پتانسیل مورد انتظار بازده  µ_LPMباشد.  اصلی ترین تفاوت این مدل با مدل 

 بالای هدف بجای بازده مورد انتظار می باشد.

( دو هدف مدل را با استفاده از یک تابع مطلوبیت در چارچوب 1281کوموا و ناوروکی )

UPM/LPM  گر ترکیب کرده و یک هدف واحد برای مدل تشکیل دادند. همانطور که با یک دی

تعریف کرد، بر  E(U)=E(R)-λσمارکویتز در مدل فوق مطلوبیت مورد انتظار یک پرتفوی را بصورت 

( مطلوبیت مورد انتظار را بصورت زیر 1281ی این مفهوم در این چارچوب، کوموا و ناوروکی )پایه

 تعریف نمودند:
𝑬(𝑼) = 𝑬(𝑼𝑷𝑴) − 𝝀 . 𝑬(𝑳𝑷𝑴)                                                                              (𝟔)        
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(، تئوری مطلوبیت 8618در واقع در این رابطه که بر پایه تعاریف مطلوبیت اقتصادی هالثوسن )

( شکل گرفته 8696ن و تورسکی )( و نیز تئوری چشم انداز کاهنم8611نئومن و مورگنسترن )ون

است. پتانسیل مطلوب مورد انتظار جایگزین بازده مورد انتظار و ریسک نامطلوب مورد انتظار 

( در پژوهش خود از این 1281جایگزین ریسک مورد انتظار شده است. همچنین کوموا و ناوروکی )

ا ترکیب دو تابع هدف مدل تابع مطلوبیت به عنوان هدف مدل تخصیص سرمایه استفاده نموده و ب

 در تابع مطلوبیت، مدل زیر را ارائه نمودند؛ 8
 

Maximize 𝑬(𝑼𝒑) = 𝑬 {𝑴𝒂𝒙(𝒓𝒑 − 𝝉; 𝟎)
𝜷

} − 𝝀 . 𝑬{𝑴𝒂𝒙(𝝉 − 𝒓𝒑; 𝟎)
𝜶

}  

𝑺𝒖𝒃𝒋𝒆𝒄𝒕 𝒕𝒐: 

∑ 𝒙𝒊

𝒏

𝒊=𝟏

= 𝟏 

𝒙𝒊 ≥ 𝟎 ;  𝒊 = {𝟏, 𝟐, … , 𝒏}                                                                                                 (𝟔 ) 
 

بازده هدف سرمایه  τبازده پرتفوی و   rpمطلوبیت مورد انتظار پرتفوی و  E(Up)، 1در مدل 

گذار می باشد که برای بازده هدف سه دیدگاه وجود دارد: اول، هنگامی که حداقل حفظ سرمایه 

ف سرمایه گذاری در نظر گرفته شود، ریسک نامطلوب زمانی رخ می دهد که بازده اسمی یک هد

در دیدگاه  .پرتفوی منفی شود، به این ترتیب، سطح آستانه بازده اسمی صفر در نظر گرفته می شود

دوم، برای سرمایه گذاران ریسک وقتی تحقق می یابد که بازده سبد از نرخ بازده بدون ریسک 

سرمایه گذاران در دارایی های ریسکی سرمایه گذاری کرده اند وانتظار  بازده بالاتر کمتر شود زیرا 

از بازده بدون ریسک را دارند،  بنابراین، نرخ بازده بدون ریسک می تواند نرخ بازده هدف در نظر 

گرفته شود. در دیدگاه سوم، وقتی سرمایه گذاران در نگهداشت سرمایه منتفع می شوند در آن 

(. 1282، 1تورم می تواند حداقل بازده قابل قبول در نظر گرفته شود )کرونک و شیندلر صورت،

بیشینه خواهد   λ 0<برای بدست آوردن پرتفوی کارا در  مدل فوق، تابع مطلوبیت )هدف( برای 

، می توان به مرز کارای مدل λشد. با محاسبه پرتفوی کارا برای مقادیر مختلفی از پارامتر 

UPM/LPM(α;β;τ) .دست یافت 

( و در α=2آنها تحت چهار حالت زیر به بررسی مدل فوق پرداختند: گریزان از ریسک نامطلوب)

( و گریزان از پتانسیل α=2(، گریزان از ریسک نامطلوب )3β=جستجوی پتانسیل مطلوب)

(،در 0.5β=( و گریزان از پتانسیل مطلوب)α=0.9( ،در جستجوی ریسک نامطلوب )0.5β=مطلوب)

(. آنها مزیت این مدل را 3β=( و در جستجوی پتانسیل مطلوب)α=0.9جستجوی ریسک نامطلوب )

در این می دانند که طیف وسیعی از تئوری مطلوبیت را به مانند تعداد زیادی از توزیع های بازده 
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( در 1282و  8696متقارن و نامتقارن در بر می گیرد. بنابراین اخطارهای توضیحی مارکویتز)

ص تئوری پرتفلیو را نیز در نظر می گیرد که می گفت تئوری پرتفلیو می بایست بر اساس خصو

توابع مطلوبیت به شکل  UPM/LPMمبانی تئوری مطلوبیت مورد انتظار ایجاد گردد. تجزیه  تحلیل 

S (را همانند خانواده توابع مطلوبیت بیان شده 8691( و مارکویتز)8611معکوس فریدمن و ساواج )

( 8699( و فیشبرن)8699(، باوا)8691(، پورتر)8611که به وسیله سوالم) 6تسلط تصادفی توسط

شکل تئوری دورنما  Sبا تابع مطلوبیت  UPM/LPMارائه شده است در بر می گیرد. در نهایت مدل 

( ارائه شده است سازگار بوده و با تئوری مطلوبیت مورد 8696که به وسیله کاهنمن و تیورسکی)

 ( نیز همراستا می باشد.8611ن نیومن و مورگنسترن)انتظار و

در  UPM/LPMبا عنوان چارچوب  1221لینگون کانگ در پایان نامه کارشناسی ارشد در سال 

سنجش عملکرد و بهینه سازی پرتفلیو بیان می دارد که این چارچوب از طریق استفاده از 

ک و پاداش فراهم نموده اند. وی با گشتاورهای جزء پایین و جزء بالاتعاریف جدیدی برای ریس

به انعکاس ترجیحات نامتقارن سرمایه گذاران در فرایند اتخاد  UPM/LPMتاکید بر اهمیت مدل 

تصمیمات سرمایه گذاری پرداخته و نشان می دهد که چارچوب های متداول در ارزیابی کامل 

ایان نامه در تجزیه و تحلیل سرمایه گذاری ها نارسا می باشند. بررسی های تجربی وی در این پ

نشان داده است که این چارچوب به منظور  UPM/LPMویژگی های سنجش عملکرد بر اساس 

تهیه رتبه بندی هایی از فرصت های سرمایه گذاری، قادر به دخالت دادن گشتاور های مراتب 

-با مدل میانگینبالاتری از بازده پرتفلیو می باشد. وی در بررسی خود نشان داد که در مقایسه 

تخصیصات متفاوتی برای اوزان دارایی ها ارائه نموده  UPM/LPM، مدل LPM-واریانس و میانگین

پاداش خود نیز منحنی های کاراتری را فراهم می نماید. او به طور خاص با -و در منطقه ریسک

استیودنت چولگی چند متغیره به این نتیجه رسید که هنگامی  tدر نمونه  UPM/LPMکاربرد مدل 

که سرمایه گذار ریسک گریز تر می شودوزن بیشتری را به دارایی هایی تخصیص می دهد که 

انحرافات کمتر از بازده هدف آن کمتر بوده است و به عبارت دیگر چولگی مثبت بیشتری داشته 

 است.

معیار ارزیابی ریسک تعدیل شده بر اساس "در مقاله  (8361رهنمای رودپشتی و یاور عباسی)

به ارائه زیر بنای نظری  "پتانسیل مطلوب در تصمیمات سرمایه گذاری و بهینه سازی سبد سهام

یک سنجه ریسک جدید پرداختند که مبتنی بر ریسک نامطلوب می باشد که بر اساس پتانسیل 

جه مذکور با تکیه بر احتمال بروز هر یک از مطلوب آن تعدیل می گردد. این در حالی است که سن

انحرافات مثبت و منفی، میزان ریسک گریزی و ریسک پذیری، میزان پتانسیل گریزی و پتانسیل 

پذیری در شرایط متفاوت سود و زیان، اهمیت انحرافات مثبت و منفی برای سرمایه گذاران و نیز بر 
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ن می گردد. ایشان در این تحقیق به بررسی توان اساس ضریب جایگزینی گشتاور بالا و پایین تعیی

این معیار ریسک در پاسخگویی به سه تناقض عمده در تصمیمات مالی یعنی پارادوکس سنت 

پترزبورگ، الزبرگ و آلایس را پرداخته اند که در مدل بهینه سازی سبد سهام نیز قابلیت استفاده را 

و حداقل سازی ریسک محاسبه شده از طریق  دارد به طوریکه در آن هدف حداکثر سازی بازده

معیار ریسک تعدیل شده با پتانسیل مطلوب دنبال می گردد. طبق این تحقیق معیار ارائه شده بر 

در نظر گرفته شده است، توانایی تجزیه و  ALPMمبنای عوامل تعدیل کننده ای که در معیار 

نده و تا حدودی پاسخ روشنی در تصمیم تحلیل تناقض هایی را دارا می باشد که بدون راه حل ما

 گیری ها بدان ها داده نشده است و سازگاری چندانی نیز با تئوری مطلوبیت نداشته است.

 

 روش شناسی پژوهش -3

از طریق فرایند تجزیه و تحلیل داده ها فرایندی چند مرحله ای است که طی آن داده هایی که 

نمونه( آماری فراهم آمده اند خلاصه، کد بندی و دسته بکارگیری ابزارهای جمع آوری در جامعه )

بندی... و در نهایت پردازش می شوند تا زمینه برقراری انواع تحلیل ها و ارتباط ها بین این داده ها 

 (.329-323، 8319به منظور آزمون فرضیه ها فراهم آید)خاکی،

ریسک نامطلوب و پتانسیل به منظور ارائه الگوی انتخاب پرتفوی سرمایه گذاری مبتنی بر 

مطلوب و متغیرهای روانشناختی از داده های مربوط به مقادیر شاخص های صنایع با اهمیت حاضر 

در بورس اوراق بهادار تهران استفاده گردید. بدین ترتیب جامعه آماری تحقیق داده های کلیه 

در  8369تا  8311سال  صنایع پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد که در بازه

 بورس اوراق بهادار تهران مقدار شاخص ارائه گردیده و در هر ماه حداقل شامل سه مقدار باشد. 

برای تشکیل پرتفوی در هر مقطع زمانی لازم است بازده و ریسک براساس محاسبات ذیل بدست 

 آمده است.

Ri = ln (
Pit + Dit

Pi,t−1

) 

 

σi = √
∑ (Ri − R̅i)

n
i=1

2

N − 1
                                                           (7) 

 

 سایر مشخصات تحقیق بشرح ذیل می باشد:

الف( قلمرو موضوعی تحقیق:  در این پژوهش، بررسی و سنجش مدل های بهینه سازی سبد 

متغیرهای روانشناختی اثر گذاری بر سرمایه گذاری با تاکید بر پتانسیل مطلوب، ریسک نامطلوب و 
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تصمیمات سرمایه گذار، موضوعی است که مورد  کنکاش قرار می گیرد که از موضوعات جدید 

تحقیق حوزۀ مدیریت سرمایه گذاری و تجزیه و تحلیل اوراق بهادار است. همانگونه که از عنوان 

رمایه گذاری با سنجش تحقیق نیز مشخص می باشد، تحقیق بطور خاص بر بهینه سازی سبد س

 متفاوت ریسک تمرکز دارد.

ب( قلمرو زمانی تحقیق: دوره زمانی این مطالعه، کلیه صنایع پذیرفته شده در بورس اوراق 

 می باشد. 8369تا اسفند سال  8311ساله از فروردین سال  81بهادار تهران برای دوره 

ر در بورس اوراق بهادار تهران و با ج( قلمرو مکانی تحقیق: به لحاظ قلمرو مکانی، تحقیق حاض

استفاده از مقادیر شاخص صنایع موجود در قلمرو زمانی تحقیق انجام گرفته است. به نحوی که 

تمامی شاخص هایی که در این دوره در بورس اوراق بهادار تهران مقادیر آن روزانه حساب و اعلام 

 شده است را در بر می گیرد.

ری داده های مورد نیاز،  فرضیه ها و همچنین مبانی نظری در این تحقیق برای جمع آو

پژوهش، از روش کتابخانه ای و مبتنی بر اطلاعات کلیه شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق 

 مناسب می باشند.88و روایی82بهادار تهران بوده و مشخصا دارای اعتبار

وی مبتنی بر ریسک نامطلوب و در این تحقیق به منظور ارزیابی کارایی مدل بهینه سازی پرتف

پتانسیل مطلوب و متغیرهای روانشناختی در مقایسه با بهینه سازی پرتفوی بهینه مبتنی بر تئوری 

مدرن پرتفوی، اطلاعات مربوط به صنایع پذیرفته شده موجود در نمونه استخراج  بهینه سازی در 

وزن هر یک از  دو قالب فوق، بازده و دو قالب مذکور انجام شد. برای آزمون فرضیه ها با توجه به 

 ریسک واقعی تخمین زده می شود.

 مدل بهینه سازی مبتنی بر تئوری مدرن پرتفوی .8

این مدل که توسط مارکویتز ارائه شد، از انحراف معیار به عنوان ابزار سنجش ریسک استفاده شده 

 .(11، 1229است)فبوزی، فرانک، 

 لوب و پتانسیل مطلوب و متغیرهای روانشناختیمدل بهینه سازی مبتنی بر ریسک نامط .1

معیار ارزیابی ریسک تعدیل شده بر اساس "( در مقاله 8361رهنمای رودپشتی و یاور عباسی)

به ارائه زیر بنای نظری  "پتانسیل مطلوب در تصمیمات سرمایه گذاری و بهینه سازی سبد سهام

وب می باشد که بر اساس پتانسیل یک سنجه ریسک جدید پرداختند که مبتنی بر ریسک نامطل

مطلوب آن تعدیل می گردد. این در حالی است که سنجه مذکور با تکیه بر احتمال بروز هر یک از 

انحرافات مثبت و منفی، میزان ریسک گریزی و ریسک پذیری، میزان پتانسیل گریزی و پتانسیل 

نفی برای سرمایه گذاران و نیز بر پذیری در شرایط متفاوت سود و زیان، اهمیت انحرافات مثبت و م

اساس ضریب جایگزینی گشتاور بالا و پایین تعیین می گردد. ایشان در این تحقیق به بررسی توان 
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این معیار ریسک در پاسخگویی به سه تناقض عمده در تصمیمات مالی یعنی پارادوکس سنت 

ی سبد سهام نیز قابلیت استفاده را پترزبورگ، الزبرگ و آلایس را پرداخته اند که در مدل بهینه ساز

دارد به طوریکه در آن هدف حداکثر سازی بازده و حداقل سازی ریسک محاسبه شده از طریق 

معیار ریسک تعدیل شده با پتانسیل مطلوب دنبال می گردد. طبق این تحقیق معیار ارائه شده بر 

شده است، توانایی تجزیه و در نظر گرفته  ALPMمبنای عوامل تعدیل کننده ای که در معیار 

تحلیل تناقض هایی را دارا می باشد که بدون راه حل مانده و تا حدودی پاسخ روشنی در تصمیم 

 گیری ها بدان ها داده نشده است و سازگاری چندانی نیز با تئوری مطلوبیت نداشته است.

 مطلوبمعیار ریسک تعدیل شده با پتانسیل "معیار جدید ریسک معرفی شده به نام 

(ALPM)81"  نگرش های مختلف سرمایه گذاران را مورد توجه قرار داده و ارزیابی ریسک در فرایند

سرمایه گذاری را تحت تاثیر قرار می دهد به طوری که ریسک گریزی افراد در موقعیت زیان و 

ریسک پذیری افراد در موقعیت سود مورد توجه قرار می گیرد زیرا هر دو گشتاور جزء 

( را در اندازه گیری ریسک سرمایه گذاری مد نظر قرار می UPM( و گشتاور جزء بالا)LPM)پایین

دهد. به طور مثال اگر سرمایه گذاری الف و ب دارای بازده مورد انتظار یکسانی بوده و مقدار 

گشتاور جزء پایین هر دو به یک اندازه باشند، بر اساس مدل های سنتی هر دو فرصت سرمایه 

رای ویژگی های یکسانی بوده و در یک سطح قرار می گیرند در حالیکه اگر مطلع باشد که گذاری دا

گشتاور جزء بالای یکی از این سرمایه گذاری ها بیش از دیگری است، سرمایه گذاری را ارجح می 

 داند که دارای گشتاور جزء بالای بیشتری باشد. در این حال گشتاور جزء بالا )که به عنوان پتانسیل

رشد در نظر گرفته می شود( به عنوان تعدیل کننده گشتاور جزء پایین ظاهر گردیده و سرمایه 

گذاری که دارای پتانسیل رشد بالاتری باشد، ریسک نامطلوب)گشتاور جزءپایین( را بیشتر تعدیل 

 نموده و آن را بیشتر کاهش می دهد در حالیکه بازده مورد انتظار هر دو یکسان می باشد:
 

𝐸(𝑅)𝑎 =∝               𝐴𝐿𝑃𝑀𝑎 = 𝐿𝑃𝑀𝑎 − 𝑈𝑃𝑀𝑎 
 

𝐸(𝑅)𝑏 =∝               𝐴𝐿𝑃𝑀𝑏 = 𝐿𝑃𝑀𝑏 − 𝑈𝑃𝑀𝑏                                  (8) 

 

( مدل ریسکی را ارائه نمودند که  Kang. Brorsen and Adam, 1996, p.47کانگ و دیگران )

ز بازده هدف را جدا می نماید و انحرافات کمتر از بازده هدف و انحرافات بیش از بازده انحرافات ا

 هدف را به صورت جمع وزنی محاسبه نموده و چولگی توزیع بازده را منعکس می نماید:
 

Ω(R) = δ ∫ ϕ
τ

−∞
(τ − R)dF(R) − λ ∫ Ө(R − τ)dF(R)

+∞

τ
         (9) 



 باسی، هاشم نیکومرام، علی سعیدی و فریده حق شناسع.../یاور میربررسی كارایی بهینه سازی پرتفوی مبتنی بر ریسک نامطلوب و

 
535 

ر ثابت بر مبنای نگرش سرمایه گذاران نسبت به بوده و این دو مقدا λ > 0 و δ > 0که در آن 

تابعی غیر منفی و غیر کاهنده خواهد بود  Ө (R)نیز  R > 0ریسک تعیین می گردد. همچنین برای 

 .Ө(0) = 0که در آن 

را به عنوان عوامل با اهمیت در تصمیمات سرمایه  UPM و   LPMبدین ترتیب سرمایه گذاران

( مد نظر قرار داده و به bفی هستند با یک ضریب جایگزینی)گذاری که دارای جهت های مختل

تعدیل گشتاور جزء پایین بر اساس مقدار گشتاور جزء بالا بپردازند. ضریب جانشینی مذکور بسیار 

 خواهد بود.  δبر  λحاصل تقسیم  bدر فرمول کانگ و دیگران می باشد با این تفاوت که  δو  λشبیه 

ت و منفی)سمت راست و چپ توزیع بازده( عامل دومی است که احتمال مشاهده انحراف مثب

منظور نمودن آن در ارزیابی و اندازه گیری ریسک فرصت های سرمایه گذاری می توان نقص دوم 

واریانس را حذف نماید زیرا تعداد انحرافات مثبت و منفی بازده سرمایه گذاری در یک دوره مورد 

منظور نمودن احتمال بروز انحراف مثبت و منفی در ارزیابی و  بررسی با یکدیگر تفاوت هایی دارد.

اندازه گیری ریسک، نقص دوم واریانس را برطرف می نماید و اختصاص ضریب جایگزینی و ضریب 

 اهمیت انحرافات مثبت و منفی در ذهن سرمایه گذار، نقص سوم واریانس را حذف خواهد نمود. 

ا پتانسیل رشد می تواند به ارزیابی و اندازه گیری دقیق بدین ترتیب، معیار ریسک تعدیل شده ب

تر ریسک منجر شده و تفاوت های موجود در نگرش و دیدگاه افراد سرمایه گذار را در تصمیمات 

سرمایه گذاری وارد نماید. بنابر این ریسک سرمایه گذاری که با تعدیل گشتاور جزء پایین محاسبه 

 ود:می شود مطابق رابطه زیر خواهد ب

 
𝐴𝐿𝑃𝑀 = {𝛼𝑝𝑙𝐸[max(0, 𝜏 − 𝑟)𝑎]} + 𝑏{𝛽𝑝𝑝𝐸[max(𝑟 − 𝜏, 0)𝑐]}                             (10) 

 

 یا 
 

𝐴𝐿𝑃𝑀 = {𝛼𝑝𝑙[𝐸(𝐿𝑃𝑀)]} + 𝑏{𝛽𝑝𝑝[(𝐸(𝑈𝑃𝑀)]}                                             (11) 
 

ضریب اهمیت انحرافات مثبت از بازده هدف می  βیت انحرافات منفی و ضریب اهم αکه در آن 

احتمال مشاهده انحرافات منفی و بازدهی کمتر از بازده هدف را نشان می دهد  plباشد. همچنین 

 که بر اساس رابطه زیر به دست می آید:

 

pl =
1

T
∑ I(r > τ) =T

t=1
r−

r
                                           (12) 
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تعداد کل مشاهدات در همان  rتعداد انحرافات منفی در یک دوره زمانی مشخص و  −rجایی که 

نیز احتمال مشاهده انحرافات مثبت و بازدهی بیش از بازده هدف را نشان می  𝑝𝑝دوره می باشد. 

 دهد که از رابطه زیر به دست می آید:

 

𝑝𝑝 =
1

𝑇
∑ 𝐼(𝑟 < 𝜏) =𝑇

𝑡=1
𝑟+

𝑟
                                       (13) 

 

تعداد کل مشاهدات در  rتعداد انحرافات مثبت در یک دوره زمانی مشخص و  +𝑟که در آن 

نیز در این رابطه ضریب جایگزینی گشتاور جزء بالا و پایین بازده سرمایه  bهمان دوره می باشد. 

منفی یک سرمایه گذاری را با انحرافات مثبت آن تعدیل می نماید. گذاری می باشد که انحراف 

بدیهی است که این ضریب دارای مقداری منفی بوده و مقدار آن به نگرش افراد سرمایه گذار نسبت 

به ریسک مطلوب و نامطلوب بستگی دارد. گشتاور جزء پایین بازده یک سرمایه گذاری با استفاده از 

 آید:رابطه زیر به دست می 

 
𝐸[max(0, 𝜏 − 𝑟)𝑎]                                               (14) 

 

ریسک گریزی، ریسک پذیری و ریسک خنثی بودن فرد را در موقعیت زیان  aکه در آن توان 

فرد ریسک پذیر، در  a<1نشان داده و در اندازه گیری ریسک دخالت می دهد. در صورتیکه 

فرد ریسک گریز خواهد بود. در اینجا ریسک  a>1ریسک خنثی و در حالتیکه فرد  a=1صورتیکه 

گریزی فرد به این معنا است که هر چه بازده سرمایه گذاری کمتر از بازده هدف باشد، برای فرد 

نامطلوب تر است. در سمت مقابل ریسک پذیری بدین معنا است که هر چه بازده کمتر از بازده 

 aلوب تر بوده و فرد تمایل بیشتری برای ترجیح آن خواهد داشت. مقدار هدف باشد برای فرد مط

می تواند گشتاور های مراتب بالاتر توزیع بازده سرمایه گذاری را در اندازه گیری ریسک سرمایه 

گذاری مورد توجه قرار داده و چولگی و کشیدگی توزیع بازده سرمایه گذاری را نیز در محاسبات 

یه گذاری دخالت دهد. به همین ترتیب در معیار ریسک معرفی شده در این ریسک و بازده سرما

 پژوهش گشتاور جزء بالا به صورت زیر محاسبه می گردد:

 
𝐸[max(𝑟 − 𝜏, 0)𝑐]                                          (15) 
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قعیت سود ریسک گریزی، ریسک پذیری و ریسک خنثی بودن فرد را در مو cکه در آن توان 

نشان داده و در اندازه گیری ریسک دخالت می دهد. به دلیل ماهیت متفاوت گشتاور جزء بالا در 

فرد ریسک  c =1فرد از ریسک)پتانسیل رشد( گریزان، در صورتیکه  c<1محاسبه آن در صورتیکه 

معنا است  فرد ریسک پذیر خواهد بود. در اینجا ریسک پذیری فرد به این c >1خنثی و در حالتیکه 

که هر چه بازده سرمایه گذاری بیش تر از بازده هدف باشد، برای فرد مطلوب تر است. در سمت 

مقابل ریسک گریزی فرد حالتی را تشریح می کند که فرد استراتژی محافظه کارانه تری خواهد 

رمایه گذاری را می تواند گشتاور های مراتب بالاتر توزیع بازده س aنیز همانند مقدار  cداشت. مقدار 

در اندازه گیری ریسک سرمایه گذاری مورد توجه قرار داده و چولگی و کشیدگی توزیع بازده 

سرمایه گذاری را نیز در محاسبات ریسک و بازده سرمایه گذاری دخالت دهد. توجه داشته باشید 

 که:

رمایه گذاران می توان استفاده شده در این دو گشتاور لزوماً برابر نیستند. به عنوان مثال س

را تخصیص بدهند که در  1مقدار  aاختصاص داده و در همان زمان به  9/2مقدار  cتوانند به توان 

این حالت فرد سرمایه گذار در موقعیت زیان، ریسک گریز)زیان گریز( و در موقعیت سود نیز ریسک 

 باشد.گریزمی

یار ریسک در مدل بهینه سازی معیاری است که می تواند به عنوان مع ALPMبه طور خلاصه 

واریانس جایگزین گردد که در آن سرمایه گذاران می توانند از بازده -سبد سهام مبتنی بر میانگین

برای بهینه سازی سبد سهام استفاده نمایند. یکی از مزیتهای بسیار مهم  ALPMمورد انتظار و 

ALPM ض نرمال بودن توزیع بازدهی را این است که چولگی توزیع بازدهی را در نظر گرفته و فر

کنار می گذارد. علاوه بر این این معیار نسبت به پتانسیل مطلوب و انحرافات مثبت بی تفاوت نبوده 

باشند را یاری می کند تا آن را در اندازه و سرمایه گذارانی را که به انحرافات مثبت علاقمند می

 در تصمیم گیری ها دخالت دهند. گیری ریسک فرصتهای سرمایه گذاری منظور نموده و 

و  pl=pp=.5و  a=c=2فرض کنیم که  ALPMبه یاد داشته باشیم که اگر در فرمول محاسبه 

b=1  وα=β=1 واریانس از -نتیجه محاسبات برابر با معیاری ریسکی خواهد بود که در مدل میانگین

(، هر دو طرف توزیع بازده pl=pp=.5آن بهره گرفته می شود زیرا طبق مفروضات فوق، توزیع نرمال)

( بوده و احتمالات انحراف a=c=2(، نگرش نسبت به ریسک مطلوب و نامطلوب یکسان)b=1یکسان)

مثبت و منفی از اهمیت یکسانی در ذهن سرمایه گذار برخوردار خواهند بود. در صورتیکه سرمایه 

و  b=0این حالت  گذار تمام مفروضات فوق را در نظر داشته باشد با این تفاوت که در

pl≠pp≠.5 باشد، بدین معنی است که سرمایه گذار  در ارزیابی و اندازه گیری ریسک تاکید کامل بر

روی ریسک نامطلوب داشته و ریسک مطلوب را بدون اهمیت می شمارد که این امر محاسبات 
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خواهد  ریسک فرد را به نتیجه ای مشابه آنچه که در محاسبه ریسک نامطلوب به دست می آید

 رساند.

 

 پژوهشهای فرضیه -4

اهداف علمی و کاربردی زیر براساس فرضیه های موجود در تحقیق حاضر مورد بررسی قرار گرفته 

 اند.

بازده پرتفوی بهینه مبتنی بر ریسک نامطلوب و پتانسیل مطلوب و متغیرهای روانشناختی  (8

انسیل مطلوب نیز گریزان می در حالتی که سرمایه گذار از ریسک نامطلوب گریزان و از پت

 باشد از بازده پرتفوی بهینه مبتنی بر تئوری مدرن پرتفوی بالاتر می باشد.

بازده پرتفوی بهینه مبتنی بر ریسک نامطلوب و پتانسیل مطلوب و متغیرهای روانشناختی  (1

در حالتی که سرمایه گذار از ریسک نامطلوب گریزان و نسبت به پتانسیل مطلوب بی تفاوت 

 خنثی( می باشد از بازده پرتفوی بهینه مبتنی بر تئوری مدرن پرتفوی بالاتر می باشد.)

بازده پرتفوی بهینه مبتنی بر ریسک نامطلوب و پتانسیل مطلوب و متغیرهای روانشناختی  (3

در حالتی که سرمایه گذار از ریسک نامطلوب گریزان و در جستجوی پتانسیل 

بازده پرتفوی بهینه مبتنی بر تئوری مدرن پرتفوی بالاتر مطلوب)پتانسیل پذیر( می باشد از 

 می باشد.

 بنابراین پرسش تحقیق حاضر را بدین صورت مطرح کرد:

آیا بازده پرتفوی بهینه مبتنی بر ریسک نامطلوب و پتانسیل مطلوب و متغیرهای  (8

وب نیز روانشناختی در حالتی که سرمایه گذار از ریسک نامطلوب گریزان و از پتانسیل مطل

 گریزان می باشد از بازده پرتفوی بهینه مبتنی بر تئوری مدرن پرتفوی بالاتر می باشد؟

آیا بازده پرتفوی بهینه مبتنی بر ریسک نامطلوب و پتانسیل مطلوب و متغیرهای  (1

روانشناختی در حالتی که سرمایه گذار از ریسک نامطلوب گریزان و نسبت به پتانسیل 

می باشد از بازده پرتفوی بهینه مبتنی بر تئوری مدرن پرتفوی  مطلوب بی تفاوت )خنثی(

 بالاتر می باشد؟

آیا بازده پرتفوی بهینه مبتنی بر ریسک نامطلوب و پتانسیل مطلوب و متغیرهای  (3

روانشناختی در حالتی که سرمایه گذار از ریسک نامطلوب گریزان و در جستجوی پتانسیل 

ازده پرتفوی بهینه مبتنی بر تئوری مدرن پرتفوی بالاتر مطلوب)پتانسیل پذیر( می باشد از ب

 می باشد؟
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 های پژوهشیافته -5

به منظور آزمون فرضیه ها با توجه به وزن پرتفوهای بهینه به دست آمده از دو مدل مورد 

بررسی در تحقیق حاضر، بازدهی تحقق یافته پرتفوهای بهینه محاسبه می شود می شود. از آنجا که 

مبتنی بر ریسک نامطلوب و پتانسیل مطلوب و خاب وزن بهینه پرتفوی براساس دو مدل هدف انت

و مبتنی بر تئوری مدرن پرتفوی  است، در دوره زمانی موردنظر صنایع  متغیرهای روانشناختی

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تعیین گردیدند. سپس صنایعی که در بازه زمانی مورد 

ورس اوراق بهادار تهران محاسبه و ارائه می گردیدند و در هر ماه حداق دارای سه مقدار مطالعه در ب

محاسبه شده بر اساس معاملات شرکتهای پذیرفته شده در آن صنعت بودند، بعنوان صنایع حاضر 

در پرتفوی در بازه یک ماهه انتخاب شدند و بر اساس نگرش سرمایه گذاران نسبت به پتانسیل 

مبتنی بر ریسک د بررسی واقع گردیدند. بنابراین هر یک از پرتفوی ها در روش مطلوب مور

در سه حالت مورد آزمون قرار گرفت. سایر نامطلوب و پتانسیل مطلوب و متغیرهای روانشناختی 

مراحل به شرح ذیل می باشد: بازده، ریسک و ماتریس واریانس کوواریانس برای هر یک از پرتفوها 

بدست آمد.  سپس پرتفوی تعیین شده در مقاطع زمانی مختلف بعنوان ورودی بصورت یک ماهه 

دو روش وارد مدل شد. خروجی هر یک از روشهای فوق وزن هریک از داراییها در پرتفوی بهینه، 

بازده موردانتظار و ریسک موردانتظار خواهد بود. در ادامه بازده واقعی)تحقق یافته( هر پرتفوی بر 

عت در ترکیب پرتفوی در پایان ماه بعد مورد محاسبه قرار گرفت. بازده تحقق اساس وزن هر صن

یافته در هر دو روش با یکدیگر مقایسه می شوند و در مرحله آخر سعی شد میران تفاوت معناداری 

 هر یک از روشها مورد آزمون قرار گیرد.
 

 یافته فرضیه اول 

 باشد:بیانگر نتایج آزمون موخلی می -8-9 جدول

آزمون موخلی جهت بررسی ماتریس واریانس كوواریانس مربوط به تحلیل واریانس  -9-5 جدول

 سناریوی اول

 سطح معناداری درجات آزادی مجذور كای آماره موخلی

88/2 39/92 8 2228/2*** 

 

های بیانگر نتایج تحلیل واریانس با اندازه گیری مکرر به منظور بررسی فرضیه -1-9 جدول

(، از سطر دوم آزمون تحلیل p=2228/2باشد. با توجه به معناداری آزمون موخلی)میمورد نظر 

 ( استفاده گردید:Greenhouse- Geisserگروهی) واریانس درون



 7931 بهار/ سی و چهارمفصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/ شماره 

 
533 

ها در نتایج آزمون تحلیل واریانس با اندازه گیری مکرر مربوط به اختلاف مدل -2-5 جدول

 سناریوی اول

 آماره

 منبع واریانس

مجموع 

 مربعات

درجات 

 آزادی

میانگین 

 مربعات
 معناداری Fمقدار 

مجذور 

 ایتا

 281/2 11/2 11/2 229/2 21/8 229/2 گروه

 - - - 288/2 61/31 36/2 خطا

 

گیری مکرر مربوط نتیجه گرفته شد که آزمون تحلیل واریانس با اندازه -1-9 با توجه به جدول

و بنابراین در سناریوی اول) ریسک گریز و ( p=11/2باشد)به متغیر سناریوی اول معنادار نمی

پتانسیل گریز( بین بازدهی دو مدل مورد بررسی اختلاف معناداری وجود ندارد و فرضیه مورد 

بررسی رد گردید. این ارزیابی نشان دهنده نتیجه یکسان بهینه سازی پرتفوی در دو مدل می باشد. 

فوی مبتنی بر ریسک نامطلوب و پتانسیل دلیل این امر مفروضاتی است که در بهینه سازی پرت

سرمایه گذاری هم از ریسک  ALPMمطلوب و متغیرهای روانشناختی می باشد زیرا در محاسبه 

 نامطلوب گریزان بوده و هم از پتانسیل مطلوب.

 

 یافته فرضیه دوم 

 باشد:بیانگر نتایج آزمون موخلی می -3-9 جدول

 

رسی ماتریس واریانس كوواریانس مربوط به تحلیل نتایج آزمون موخلی جهت بر -3-5 جدول

 واریانس سناریوی دوم

 سطح معناداری درجات آزادی مجذور كای آماره موخلی

88/2 39/92 8 2228/2*** 

 

های مورد بیانگر نتایج تحلیل واریانس با اندازه گیری مکرر به منظور بررسی فرضیه -1-9 جدول

(، از سطر دوم آزمون تحلیل واریانس p=2228/2آزمون موخلی) باشد. با توجه به معنادارینظر می

 ( استفاده گردید:Greenhouse- Geisserگروهی) درون
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ها در نتایج آزمون تحلیل واریانس با اندازه گیری مکرر مربوط به اختلاف مدل -4-5 جدول

 فرضیه دوم

 آماره

 منبع واریانس

مجموع 

 مربعات

درجات 

 آزادی

میانگین 

 مربعات
 معناداری Fمقدار 

مجذور 

 ایتا

 281/2 11/2 11/2 229/2 21/8 229/2 گروه

 - - - 288/2 61/31 36/2 خطا

 

گیری مکرر مربوط نتیجه گرفته شد که آزمون تحلیل واریانس با اندازه -1-9 با توجه به جدول

سک گریز و ( و بنابراین در سناریوی دوم)ریp=11/2باشد)به متغیر سناریوی دوم معنادار نمی

پتانسیل خنثی( بین بازدهی دو مدل مورد بررسی اختلاف معناداری وجود ندارد و فرضیه مورد 

 بررسی رد گردید.

 

 یافته فرضیه سوم 

 باشد:بیانگر نتایج آزمون موخلی می -9-9 جدول

 

نتایج آزمون موخلی جهت بررسی ماتریس واریانس كوواریانس مربوط به تحلیل  -5-5جدول 

 س فرضیه سومواریان

 سطح معناداری درجات آزادی مجذور كای آماره موخلی

222/2 81/329 1 2228/2*** 

 

بیانگر نتایج تحلیل واریانس با اندازه گیری مکرر به منظور بررسی فرضیه مورد نظر  -1-9 جدول

 (، از سطر دوم آزمون تحلیل واریانسp=2228/2باشد. با توجه به معناداری آزمون موخلی)می

 ( استفاده گردید:Greenhouse-eisserگروهی) درون

 

ها در نتایج آزمون تحلیل واریانس با اندازه گیری مکرر مربوط به اختلاف مدل -6-5 جدول

 فرضیه سوم

 آماره

 منبع واریانس

مجموع 

 مربعات

درجات 

 آزادی

میانگین 

 مربعات
 معناداری Fمقدار 

مجذور 

 ایتا

 19/2 ***228/2 81/81 81/38 8 81/38 گروه

 - - - 11/8 228/33 11/39 خطا
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گیری مکرر مربوط نتیجه گرفته شد که آزمون تحلیل واریانس با اندازه 9-1با توجه به جدول 

( و بنابراین بین دو مدل اختلاف معناداری وجود p=228/2باشد)به متغیر سناریوی سوم معنادار می

 دارد.

های مورد نظر از آزمون تعقیبی بونفرونی های مدلدوی میانگینبهی دوبه منظور مقایسه

-میانگینبیانگر  زیرهمچنین نمودار است. نشان داده شده 9-9استفاده شد که نتایج آن در جدول 

 باشد:های دو مدل در فرضیه سوم مورد بررسی می

 

 های تحقیق در فرضیه سومی جفتی مدلنتایج آزمون بونفرونی جهت مقایسه -7-5 جدول

 سطح معناداری خطای استاندارد احل آزمونمر

ALPM MPT   81/2 2228/2** 

 

 

 
 سه مدل مورد بررسی در سناریوی سوممیانگین  5-9نمودار 

 

  MPTبه طور معناداری از مدل  ALPMشود که میانگین مدل مشاهده می -9-9 با توجه به جدول

(2228/2=p بالاتر بوده که بیانگر بازده بالاتر این  ) مدل در سناریوی سوم)ریسک گریز و پتانسیل

 باشد و فرضیه تأیید گردید.پذیر( می

 

 نتیجه گیری و بحث -6

با توجه به بررسی صورت گرفته در مقایسه بازده مدل بهینه سازی مبتنی بر ریسک نامطلوب و 

رن پتانسیل مطلوب و متغیرهای روانشناختی با مدل بهینه سازی پرتفوی مبتنی بر تئوری مد

پرتفوی، در فرضیه اول که)مطابق مفروضات مدل تئوری مدرن پرتفوی می باشد( تفاوتی بین این 

دو مدل وجود ندارد که با توجه به یکسان بودن مفروضات آنها طبیعی بوده و نشاندهنده صحت 
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مدل می باشد. بازده مدل در فرضیه دوم)که مطابق مفروضات مدل تئوری فرامدرن پرتفوی می 

نیز چندان تفاوتی با مدل تئوری مدرن پرتفوی نداشته است. با این حال در فرضیه سوم که  باشد(

سرمایه گذار پتانسیل مطلوب را به عنوان یک عامل مطلوب در تصمیم سرمایه گذاری منظور می 

نماید بازده پرتفوی بهینه مبتنی بر ریسک نامطلوب و پتانسیل مطلوب و متغیرهای روانشناختی از 

ده پرتفوی بهینه مبتنی بر تئوری مدرن پرتفوی بالاتر می باشد. لذا بر اساس جمع نتایج به باز

دست آمده از فرضیات مختلف، بازده پرتفوی بهینه مبتنی بر ریسک نامطلوب و پتانسیل مطلوب و 

متغیرهای روانشناختی، در مواردی که مبتنی بر مفروضات اقتصاد عقلایی و حداکثر سازی بازده و 

حداقل سازی زیان می باشد از بازده پرتفوی بهینه مبتنی بر تئوری مدرن پرتفوی بالاتر بوده و 

 مورد تایید واقع می گردد.

در این قسمت نیز به این نکته باید اشاره کرد که تحقیقات انجام شده بیشتر در خصوص پیش 

یق حاضر ، همزمان سه بینی نرخ بازده و ریسک دو طرفه می باشند. این در حالی است که تحق

فاکتور ریسک نامطلوب، پتانسیل مطلوب و بازده را مورد توجه قرار داده و همانگونه که در تحقیقات 

قبلی نشان داده شده بود، بازده موردانتظار مدل بهینه سازی مبتنی بر ریسک نامطلوب وپتانسیل 

 ر تئوری مدرن پرتفوی می باشد. مطلوب و متغیرهای روانشناختی بهتر از مدل بهینه سازی مبتنی ب

 پیشنهاد برای تحقیقات آتی: 

  سنجش کارایی بهینه سازی مبتنی بر ریسک نامطلوب وپتانسیل مطلوب و متغیرهای

روانشناختی در تشکیل پرتفوی با سایر مدلهای تشکیل پرتفوی مانند الگوریتم ژنتیک، 

 تئوری آشوب و شبکه عصبی.

 در معرض خطر به عنوان ریسک نامطلوب در تشکیل  استفاده از سایر مدلهای ارزش

 پرتفوی مبتنی بر ریسک نامطلوب وپتانسیل مطلوب و متغیرهای روانشناختی.

  استفاده از سایر مدلهای ریسک نامطلوب از قبیل ارزش در معرض خطر به عنوان سنجه

 ریسک نامطلوب و تعدیل آن بر اساس پتانسیل مطلوب و متغیرهای روانشناختی.

 یشنهادات کاربردی:پ

  استفاده از مدل مورد تحقیق در تبیین سبدهای قابل تشکیل برای سرمایه گذاران توسط

 شرکت های سبد گردان

  استفاده از مدل برای استخراج مقادیر متغیرهای روانشناختی سرمایه گذاران توسط

 شرکتهای مشاور سرمایه گذاری و مشاوره بر اساس آنها
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	نگاره 1- تمایز ریسک و عدم اطمینان در تئوری فرا مدرن پرتفوی
	در این نمودار ناحیه زیر منحنی، کل نوسانات دارایی می باشد، از ∞- تا τ (بازده هدف) محدوده نوسانات زیر بازده هدف بوده و ریسک نامطلوب می باشد. اما رام و فرگوسن (1994) معتقدند ناحیه نوسانات مثبت و بالای بازده هدف ( یعنی از τ  تا ∞) صرفاً عدم اطمینان محسوب ...
	𝑳𝑷𝑴,𝝉,𝜶.=,−∞-𝝉-,,,𝝉−𝒓-𝒊..-𝜶.𝒅𝒇(𝒓).=𝑬,,𝑴𝒂𝒙,,𝝉−𝒓-𝒊.;𝟎.-𝜶..                                            (𝟏)
	در رابطه فوق LPM گشتاور جزء پایین به عنوان ریسک نامطلوب با درجه گشتاوری α می باشد، 𝛕 بازده هدف سرمایه گذار، ri بازده سرمایه گذاری و df(ri) تابع چگالی احتمال بازده است.
	دلیل جذابیت معیار ریسک نامطلوب عدم الزام آن به مفروضات توزیع بازده بوده است در حالی که نرمال بودن توزیع بازده دارایی ها، از مهمترین مفروضات مدل میانگین-واریانس می باشد. سینگ و اونگ (2000) در تایید مزایای ریسک نامطلوب در پژوهش خود نیز به دو ضعف بهینه س...
	در حالي كه واريانس، انحراف كامل بازده ها از ميانگين را به عنوان ريسك محاسبه مي كند، تئوري فرامدرن (پست مدرن) پرتفوي، آن بخشي از انحرافات كه به اهداف خاص سرمايه گذاران مرتبط است را مشمول محاسبه ريسك كرده و هر پيامد يا نتيجه اي كه بالاتر و بهتر از آن هد...
	در تئوري فرامدرن پرتفوي، اين نرخ بازده هدف، به حداقل بازده قابل قبول (MAR) تعبير مي‌شود كه بيانگر نرخ بازدهي است كه براي اجتناب از زيان دستيابي به برخي از اهداف مهم مالي بايد كسب شود. حداقل بازده قابل قبول، مي تواند به عنوان يك رابط عيني ميان نيازها و...
	براي نمايش عدم اطمينان موجود در پيش بيني دارايي، روال بهينه سازي در تئوري مدرن پرتفوي و تئوري فرامدرن پرتفوي اين است كه براي هر دارايي، به توزيع آماري بازدهي نياز داريم كه بايد تعيين و مشخص شوند. در حالي كه تئوري مدرن پرتفوي تنها در توزيع هاي دو پارام...
	در هر حال مدل میانگین-نیم واریانس (µ_LPM) نیز توسط تحقیقات آکادمیک بسیاری، به چالش کشیده شده است. یکی از مهمترین انتقاداتی که به این مدل وارد شده، نادیده گرفتن انحرافات مثبت بازده سرمایه گذاری نسبت به بازده مورد انتظار یا بازده هدف (پتانسیل مطلوب) است...
	تابع مطلوبیت در مدل µ_LPM
	در نمودار فوق درجه گشتاور جزء پایین، درجه ریسک پذیری و ریسک گریزی و متقابلاً تحدب و تعقر منحنی تابع مطلوبیت در ناحیهی زیر بازده هدف را تعیین می کند،  اما در این مدل، نوسانات بازدهی بالای بازده هدف نادیده انگاشته شده و یا به عبارت دیگر مطلوبیت آن خطی ...
	𝑼𝑷𝑴,𝝉,𝜷.=,𝝉-∞-,,,𝒓-𝒊.−𝝉.-𝜷.𝒅𝒇(𝒓).=𝑬,,𝑴𝒂𝒙,,𝒓-𝒊.−𝝉;𝟎.-𝜷..                                         (𝟑)
	در رابطه فوق UPM گشتاور جزء بالا به عنوان پتانسیل مطلوب با درجه گشتاوری β می باشد، 𝛕 بازده هدف سرمایه گذار، ri بازده سرمایه گذاری و df(ri) تابع چگالی احتمال بازده است.
	یکی از چالش های عمده در مدلسازی هر تئوری پرتفوی، که راهکاری جایگزین برای مدل میانگین- واریانس معرفی می کند، الزام به استفاده از یک زیر بنای قوی از یک تئوری مطلوبیت می باشد، که از این جهت چارچوبUPM/LPM ، از تئوری های مطلوبیت اقتصادی بسیار غنی همانند تئ...
	کاهنمن و تیورسکی در تشریح تئوری دورنما در سال 1979 و الگوی جدید آن تئوری دورنمای تجمعی در سال 1992، چهار مفهوم جدید را در رفتار مالی سرمایه گذاران تبیین نمودند: تصمیم های سرمایه گذاران بر پایه سود و زیان ایشان انجام می شود و نه بر اساس ارزش نهایی سرما...
	تحقیقات انجام شده در این زمینه می توان موارد زیر را بر شمرد:
	بر طبق تئوري مطلوبيت مورد انتظار(EUT) سرمايه گذاران ريسك گريز هستند و ريسك گريزي معادل مقعر بودن ١ تابع مطلوبيت است به اين معني که مطلوبيت نهايي ثروت کاهش مي يابد.  اگر چه تئوري مطلوبيت به مدت طولاني يك تئوري جالب و جذاب بوده است ، اما اين تئوري در پي...
	بر اساس تئوري مطلوبيت مورد انتظار، تابع مطلوبيت بصورت مقعر يا کاو مي باشد اما بر طبق تابع ارزش ارايه شده توسط کانمن و تورسكي شيب تابع مطلوبيت ثروت قبل از نقطه عطف در حال افزايش و پس از آن با افزايش ثروت در حالت کاهش مي باشد. نقطه عطف هم براي هر فردي م...
	در تئوری چشم انداز بیان می شود که تصمیم گیرنده فی نفسه نگران مقادیر نهایی ثروت نیست بلکه نگران تغییرات در ثروت (WΔ)، نسبت به نقطه مرجع است. سطح مرجع می تواند سطح ثروت آرزویی باشد، یعنی ثروتی که شخص تلاش می کند با توجه به انتظارات جاری خودش، آن را بدست...
	صادقی، سروش و فرهانیان(1389) در مقاله ای با عنوان "بررسی نوسان پذیری، ریسک مطلوب و ریسک نامطلوب در مدل قیمت گذاری دارایی های سرمایه ای: شواهدی از بورس اوراق بهادار تهران" با تاکید بر نرمال نبودن بازدهی در بورس ایران، اعلام نمودند که استفاده از مدل میا...
	کوموا و ناوروکی(2014) در مقاله ای تحت عنوان "بهینه سازی پرتفلیو در چارچوب پتانسیل مطلوب و ریسک نامطلوب" چنین بیان داشتند که گشتاور جزء پایین(LPM) به عنوان معیار ریسک نامطلوب بوده است که کاربرد آن در تجزیه و تحلیل پرتفلیو بسیار متداول بوده است. با این ...
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	𝑺𝒖𝒃𝒋𝒆𝒄𝒕 𝒕𝒐:
	,𝒊=𝟏-𝒏-,𝒙-𝒊..=𝟏
	,𝒙-𝒊.≥𝟎 ; 𝒊=,𝟏, 𝟐, …, 𝒏.                                                                                                 (𝟒)
	در مدل فوق x وزن دارایی در پرتفوی، CLPM کواریانس جزء پایین و CUPM کواریانس جزء بالا می باشد. کوموا و ناوروکی کواریانس جزء بالا را با استفاده از مفهوم کواریانس جزء پایین بسط دادند.
	,𝑪𝑳𝑷𝑴-𝒊𝒋.,𝝉,𝜶.=𝑬,,𝑴𝒂𝒙,,𝒓-𝒊.−𝝉;𝟎.-𝜶−𝟏.,𝑴𝒂𝒙,,𝒓-𝒋.−𝝉;𝟎.-𝜶−𝟏..
	,𝑪𝑼𝑷𝑴-𝒊𝒋.,𝝉,𝜷.=𝑬,,𝑴𝒂𝒙,,𝒓-𝒊.−𝝉;𝟎.-𝜷−𝟏.,𝑴𝒂𝒙,,𝒓-𝒋.−𝝉;𝟎.-𝜷−𝟏..                        (𝟓)
	در واقع در مدل 1 بجای کمینه کردن کل نوسانات، فقط ریسک نوسانات زیر هدف کمینه خواهند شد و نوسانات بالای بازده هدف به عنوان پتانسیل مطلوب سرمایه گذاری بیشینه می گردند. زمانی که درجه گشتاور جزء پایین (α) کمتر از یک باشد، می توان بیان کرد سرمایه گذار نسبت ...
	کوموا و ناوروکی (2014) دو هدف مدل را با استفاده از یک تابع مطلوبیت در چارچوب UPM/LPM  با یک دیگر ترکیب کرده و یک هدف واحد برای مدل تشکیل دادند. همانطور که مارکویتز در مدل فوق مطلوبیت مورد انتظار یک پرتفوی را بصورت E(U)=E(R)-λσ تعریف کرد، بر پایهی این...
	𝑬,𝑼.=𝑬,𝑼𝑷𝑴.−𝝀 . 𝑬,𝑳𝑷𝑴.                                                                              (𝟔)
	در واقع در این رابطه که بر پایه تعاریف مطلوبیت اقتصادی هالثوسن (1981)، تئوری مطلوبیت وننئومن و مورگنسترن (1944) و نیز تئوری چشم انداز کاهنمن و تورسکی (1979) شکل گرفته است. پتانسیل مطلوب مورد انتظار جایگزین بازده مورد انتظار و ریسک نامطلوب مورد انتظار...
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	در مدل 2، E(Up) مطلوبیت مورد انتظار پرتفوی و rp بازده پرتفوی و  τ بازده هدف سرمایه گذار می باشد که برای بازده هدف سه دیدگاه وجود دارد: اول، هنگامی که حداقل حفظ سرمایه اسمی یک هدف سرمایه گذاری در نظر گرفته شود، ریسک نامطلوب زمانی رخ می دهد که بازده پرت...
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