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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...
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