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Abstract 

Objective 

In the field of stock portfolio optimization, various risk measures have been used under the 

title of "classic risk measures" in previous studies. The correct estimation of portfolio risk 

and its management plays a crucial role in preserving investors' wealth. Failure to accurately 

estimate portfolio risk has been one of the major causes of financial crises in recent decades. 

According to prospect theory, investors exhibit a heightened sensitivity to losses and thus 

assign more weight to them. This leads to the underestimation of risk by common risk 
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measures, such as Value at Risk, Expected Shortfall, Variance, and others. This study 

examines stock portfolio optimization with a behavioral finance approach under loss 

aversion conditions in the Tehran Stock Exchange, comparing the performance of this 

approach with 11 other risk measures in the classic financial field by considering different 

time horizons (short-term, medium-term, and long-term) and portfolios of varying sizes 

(small, medium, and large). 

  

Methods 

The performance of the risk measure based on loss aversion, developed from Fulga's (2016) 

model, is evaluated alongside 11 other classic risk criteria in portfolio optimization, using 

daily data from 178 stock companies. Non-parametric tests (Kruskal-Wallis test and one-

sided Wilcoxon test) are applied for evaluation. Instead of limiting the comparison to 

portfolio returns and risk, this study utilizes 26 different criteria for a comprehensive 

performance comparison. Historical simulation methods are used to calculate the risk 

measures. The reason for using this method is twofold: first, all the risk measures used in this 

research can be calculated using this approach; and second, since this method makes no 

assumptions about data distribution, it is superior to other risk calculation methods. Fulga's 

model, based on the downside of portfolio return distributions, specifically simulates loss-

averse behavior and offers a more accurate risk evaluation, incorporating criteria like 

Conditional Value at Risk (CVaR) and the level of negative deviation from a reference point 

(LPM). 

 

Results 

Depending on the threshold value or reference point in prospect theory, the performance of 

the loss aversion-based risk measure can vary. When the threshold is zero or greater (e.g., 

0%, +2%, and +4%), the loss aversion-based criterion demonstrates significantly better 

performance in portfolio optimization compared to other risk measures. However, when the 

threshold value is negative (e.g., -2% and -4%), no particular advantage is observed over 

other criteria. 

 

Conclusion 

In situations where it is possible to estimate parameters for the loss aversion coefficient and 

the threshold value, the performance of the behaviorally-based risk measure (under 

conditions of loss aversion) in portfolio optimization proves to be superior to other classical 

financial measures in real market conditions (where the threshold value is zero or higher). 

Additionally, as the threshold value increases above zero, the results of this study indicate 

that the "standard deviation" measure demonstrates better performance compared to other 

classical risk measures. 

 

 

Keywords: Loss aversion, Portfolio optimization, Risk measures, Behavioral finance, Historical 

simulation. 
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  چكيده
 »يسـك ر يككلاس ـ يارهـاي مع«تحـت عنـوان    يمختلف يسكر يارهايسهام، در مطالعات گذشته، مع يپرتفو سازي ينهبه ةدر حوز :هدف

عـدم بـرآورد   . دارد ينقـش مـؤثر   گـذاران  يهو كنترل آن، در حفظ ثروت سـرما  يپرتفو يسكمقدار ر يحبرآورد صح. كار گرفته شده است به
 گـذاران  يهدورنما، سرما يمطابق با تئور. بوده است يراخ يها در دهه يمال يها بروز بحران دلايل ينتر از مهم يكي ي،پرتفو يسكر يحصح

 يهـا  كه شاخص شود يموضوع باعث م ينا. دهند يم يانبه ز يشتريوزن ب ينبنابرا كنند؛ يم يشتريب يتعدم مطلوب احساس يان،در قبال ز
دنبـال   مطالعه بـه  ينا. را غالباً كمتر از حد برآورد كنند ، ريسك...و يانسوار تظار،مورد ان يزشر يسك،مانند ارزش در معرض ر يسك،ر يجرا

 بـار  يننخست يدر بورس اوراق بهادار تهران است و برا گريزي يانز يطو تحت شرا يرفتار يمال يكردسهام با رو يپرتفو سازي ينهبه يبررس
 يسـك، مورد انتظار، ارزش در معرض ر يزشر يار،انحراف مع يرنظ( سيككلا يمال ةدر حوز يسكمختلف ر يارهايبا مع يكردرو ينعملكرد ا

مختلـف   يزمـان  هـاي  بـا در نظرگـرفتن افـق   ) ...و يآنتروپ يان،حداكثر ز يسك،گشتاور ارزش در معرض ر ي،شرط يسكارزش در معرض ر
  .شده است يسهمقا) بزرگكوچك، متوسط و (مختلف  يها با اندازه هايي يو با پرتفو) و بلندمدت مدت يانمدت، م كوتاه(

 يسـك ر يـار مع 11شـده اسـت، بـه همـراه      يطراح ـ) 2016(كه بر اساس مدل فولگـا   گريزي يانبر ز يمبتن يسكر يارعملكرد مع :روش
آزمـون  ( يـك امترناپار يهـا  و با استفاده از آزمـون  يشركت بورس 178روزانه  يها با استفاده از داده ي،پرتفو سازي ينهدر به يگرد يككلاس

 يسـك ر يـار مدل فولگا، با استفاده از مع. شده است يابيارز سازي يهبر شب يمبتن يكردو رو) طرفه يكسون يلكاكو آزمون و يسكروسكال وال
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تن بـا در نظـر گـرف    كنـد،  يم ـ سـازي  يهرا شب گريز يانز گذاران يهطور خاص رفتار سرما كه به يپرتفو يبازده يعتوز بار يانبر بخش ز يمبتن
از  يقـي دق يابي، ارز)LPM(سطح مرجع  يكاز  بار يانز يا يانحراف منف يزانو م) CVaR( يشرط يسكمانند ارزش در معرض ر يارهاييمع
 يسـهام بـرا   يپرتفـو  يسكو ر ياكتفا به بازده يجا مطالعه، به يندر ا. دهد يارائه م يمال يدر بازارها يرفتار يرا در چارچوب مال يسكر

 ةمحاسـب  يبرا يخيتار سازي يهمطالعه از روش شب يندر ا ينهمچن. شد ستفادهمنظور ا ينا يمختلف برا يارمع 26ها، از  آن عملكرد يسةمقا
شـده در   استفاده يسكر يارهايمع ةآن است كه نخست، هم يخيتار سازي يهروش شب يريگ بهره يلاستفاده شده است؛ دل يسكر يارهايمع

اسـت   يـن ا يخيتـار  سازي يهعلت دوم استفاده از روش شب. شده محاسبه شوند يادكه با استفاده از روش  را دارند يتقابل ينپژوهش حاضر ا
برتـر   يسـك ر ةمحاسـب  يها روش يرنسبت به سا يلدل ينو به هم گيرد يها در نظر نم داده يعتوز يبرا فرضي يشپ يچشده، ه يادكه روش 

  .است

. توانـد متفـاوت باشـد    گريزي مـي  مرجع در تئوري دورنما، عملكرد معيار ريسك با لحاظ زيان ةبسته به مقدار آستانه يا همان نقط: ها يافته
اسـت، معيـار ريسـك بـا لحـاظ      ) درصـد  +4درصـد و   +2معـادل صـفر درصـد،    (يا مساوي بـا آن   تر بزرگزماني كه مقدار آستانه از صفر 

اي منفـي   هايي كه مقـدار آسـتانه   اما در حالت ؛داردعملكرد بهتري فوي سازي پرت طور مطلق در بهينه به ،گريزي نسبت به ديگر معيارها زيان
  .نداردبرتري خاصي  ، نسبت به ساير معيارها)درصد -4درصد و  -2معادل (است 

بـر   يمبتن ـ سـك ير اريوجود دارد، عملكرد مع يا و مقدار آستانه يزيگر انيز بيضر يكه امكان برآورد پارامترها يطيدر شرا: گيري نتيجه
 يارهايمع ريبهتر از سا) بالاتر ايصفر  يا مقدار آستانه(بازار  يواقع طيدر شرا يپرتفو يساز نهيدر به) يزيگر انيز طيتحت شرا( يرفتار يالم

 »اري ـانحـراف مع «كـه   دهـد  يمطالعه نشان م ـ نيا جينتا شود، يم تر بزرگاز صفر  يا كه مقدار آستانه يزمان نيهمچن. است يمال كيكلاس
  .دهد ياز خود نشان مرا  يعملكرد بهتر ،كيكلاس سكير يارهايمع ريسا نسبت به

  
  .يخيتار يساز هيشب ،يرفتار يمال ،يزيگر انيز سك،ير يارهايمع ،يپرتفوسازي  بهينه: ها كليدواژه
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  مقدمه
و  يدولت ـ يهـا  خـش ب يياجرا رانيمد ان،يدانشگاهبسيار مهم  يها از دغدغه يكيمنابع  ةنيبه صيتخص ،تاكنون ربازياز د

 ـ نيا تياهم ليدل به ،يمال يمسئله در بازارها نيا. بوده است ياقتصاد و مال ةدر حوز يشخص يوكارها كسب  شيبازارها، ب
بازارها كسب سود  نياست كه در ا نيا يمال يمشخصه بازارها يژگياست كه و يدر حال نيا. بوده است موردتوجهاز همه 

راسـتا بـوده    ني ـدر ا گذاران هي، همواره تلاش محققان و سرمارو  اين از. ستين ريپذ كانام وجه چيه به سكيبدون تحمل ر
. خود را حداقل كننـد  سكير ياز بازده يخصبه سطح مش يابيدست يو برادهند انجام  نهيبه يگذار هيسرما كياست كه 

شود  سازي پرتفوي سهام محسوب مي هينهكليدي در ب ةهاي بهينه متناظر، مسئل ها با وزن اي از دارايي انتخاب زيرمجموعه
تـرين و   در خصوص انتخاب پرتفـوي سـهام، اساسـي   ) 1952( 2هري ماركويتز ةانتشار نظري). 2009، 1، پاندا و مهرميشرا(

در تئوري مدرن ). 2007، 3، كولم، پاچامانووا و فوكارديفبوزي( شود شناخته ميكلاسيك  حوزة ماليدر ترين موفقيت  مهم
  .شود ركويتز، انحراف معيار شاخص ريسك محسوب ميپرتفوي ما

دستخوش تغييرات زيادي شده و معيارهاي متعددي بـراي سـنجش آن در    بعد از ارائه مدل ماركويتزمفهوم ريسك 
گرفتـه   در نظـر در اولين مرحله، بعد از انجام مطالعاتي كه نشان دادند بـرخلاف فـرض   . شرايط مختلف معرفي شده است

 نيـي تع يتئـور ، )1965 ،5فامـا  ؛1963، 4نظير مندلبروت(صورت نرمال نيست  درن ماركويتز، توزيع بازده بهشده در مدل م
 يآشـكار  زيمطلوب و نـامطلوب، وجـه تمـا    هاي نوسان نيب يتئور نيا. نامطلوب ارائه شد سكيبر ر يمبتن نهيبه يپرتفو
مسئله  نيهستند و ا سكيمشمول ر گذار،هيبازده هدف سرمااز نرخ  ترنييپا هاي تنها نوسان ،يتئور نيدر ا. شود يقائل م
به نرخ  يابيمنظور دست عنوان فرصت به ، به)نانيعدم اطم طيدر شرا(هدف  نياز ا لاتربا هاي است كه همه نوسان يدر حال
رفتـار   نيي ـنامطلوب به تب سكيو ر يبر اساس رابطه بازده هينظر نيبه عبارت بهتر، ا. شوند يمطلوب محسوب م يبازده
 حـوزة مـالي  در  كـه  اسـت  شـده  سـبب  موضـوع  ايـن  ).2008، 6استرادا( پردازد يم نهيانتخاب سبد به اريو مع گذارهيسرما

 و فـرد  منحصـربه  هـاي  ويژگـي  يـك  هـر كـه   وجود داشته باشد ريسك از معيار ها ده سازي پرتفوي براي بهينه ،كلاسيك
  .را دارد خود خاص هاي قوت و ها ضعف

 ـ   ابزار اصلي در بحث بهينـه  عنوان به EUT(7( لاسيك، تئوري مطلوبيت انتظاريدر مالي ك كـار  ه سـازي پرتفـوي ب
 تي ـمطلوب ،طـور سـاده   بـه  مـذكور  ي، تئوري داردمختلف يامدهايپ يا هانهيطرح گز كي كه يزمان). 2016، 8فولگا( رود يم

 عنـوان  بـه  را دارد، يانتظار تيمطلوب بيشترينكه  يو آن انتخاب كند ميممكن را محاسبه  هاي از انتخاب كيهر  يانتظار
   ).2014، 9يدالنببع( كند يم نييتع نهيانتخاب به

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Mishra, Panda & Meher. 
2. Markowitz 
3. Fabozzi, Kolm, Pachamanova & Focardi  
4. Mandelbrot 
5. Fama 
6. Estrada 
7. Expected utility theory (EUT) 
8. Fulga 
9. Abdulnabi 



  
 

  802  ابراهيمي سرو عليا و همكاران|ي در بورس تهرانزيگرانيزطيسبد سهام تحت شرا يسازنهيهب

 
 ـ شـان يها از انتخـاب  يناش ـ يانتظار تيتا مطلوب كنند يكه افراد تلاش م كند يادعا م يانتظار تياصل مطلوب  نياز ب

 گـذاران هيسـرما  ،يانتظـار  تي ـمطلوب يئـور بـر اسـاس ت   ).1957، 1فـا يلـوس و را ( كننـد را حـداكثر   يسـك ير يها نهيگز
 ني ـاگرچـه ا . ثـروت اسـت   يينها تيمطلوببودن  ينزولو  تيمعادل مقعر بودن تابع مطلوب يزگريسكيند و رزيگر سكير

 ررفتار انسان، حـداقل د  كيستماتيس ينبيشيپدر  ياست؛ ولبوده  يموردتوجهجذاب و  يتئور طولاني،مدت  يبرا يتئور
يي، از جمله خطي نبودن تغييرات مطلوبيت افراد، حساسيت بيشتر افـراد نسـبت بـه    ها يكاست دليل به اننيعدم اطم طيشرا

بـا   سـه يدر مقااحتمالات كم و احتمالات زياد، تغييرات ترجيحات افراد در طول زمان، حساسيت بيشتر نسبت به تابع زيان 
، شـناس  ، ميرعباسـي، سـعيدي و حـق   كـومرام ين(اسـت   موفق نبودهي افراد بر اساس نقطه مرجع، ريگ ميتصمتابع سود و 

1397.(  
 يتلاش كردند تا رفتار واقع ـ 2يورسككانمن و ت ،يانتظار تيمطلوب يتئور يفوق و ناكارآمد هاي يكاست با توجه به

ن و كـانم  ).2013، 3سيبـاربر ( كننـد  انبي انداز چشم يبا عنوان تئور شناسي را بر اساس اصول روان يرگيميافراد در تصم
در  تجمعـي ) انـداز  چشم( يدورنما يتئور يعني ،آن دتريجد الگوي و 1979 سال در انداز چشم يتئور حيدر توض 4يورسكت

  : )1391، موسويو  يرودپشت يرهنما( كردند نييتب گذارانهيسرما يرا در رفتار مال دي، چهار مفهوم جد1992سال 
 گـذاري هيسـرما  يينها رزشو نه بر اساس ا ردگي يانجام م ها آن انيسود و ز هيبر پا گذارانهيسرما يها ميتصم 

  . شد ريتعب يذهن يبه حسابدار ينوع تورش رفتار نياكه  ها آن
 اجتنـاب   انشـان ياز ز ،شـوند  ياز آنكه از سود خـود راض ـ  شيب ،خود ةرفتار خلاف قاعد نيدر دوم گذارانهيسرما

  . شد ريتفس 5يزيگرانيبه تورش ز زين ينوع تورش رفتار نيا كنند، يم
 و در محدوده سـود   رترپذيسكير ،انيز ةدر محدود ها آن گذاران آن است كههيسرما ةقاعدرفتار خلاف  نيسوم

  دندينامتقارن نام يزيگر سكيرا ر ينوع تورش رفتار نيا ها آن ند،زگريسكير
 و بـه   شتريوزن ب ،ال وقوع كمتربا احتم يشامدهايخود به پ هاي يابيدر ارز گذارانهيمتوجه شدند كه سرما ها آن

احتمـالات   دهـي 	بـا تـابع وزن   زي ـنوع تورش ن نياكه  دهند يم يوزن كمتر ،شتريبا احتمال وقوع ب يشامدهايپ
   .شد نييتب

 سـازي  در بحـث بهينـه   هـا  آن يي صورت گرفـت تـا از  ها تلاشگريزي،  با ارائه مدل دورنماي تجمعي و مفهوم زيان
، )2006( 7، دنتچـف و روسژينسـكي  )2004( 6، كـاوونبرگ و پسـت  عات انجام شده توسط بركلرمطال. پرتفوي استفاده شود

  .است گرفته  صورتدر اين جهت ) 2016(و فولگا ) 2014( 9، هنس و ماير)2009( 8هنس
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Luce and Raiffa 
2. Kahneman & Tversky 
3. Barberis 
4. Kahneman & Tversky 
5. loss Aversion 
6. Berklaar & Kouwenberg& Post 
7. Dentcheva & Ruszczynski 
8. De Giorgi & Hens 
9. Hens & Mayer 
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. شـود منجـر  شـده   انتخـاب  يها يمتفاوت در خصوص پرتفو ةجينت به تواند يم ،مختلف سكير يارهاياستفاده از مع

 ةمحاسـب در  يمـال  يكـه نهادهـا   وسـت يبه وقوع پ ليدل نيرخ داد، به ا افتهيتوسعه  يكه در كشورها 2008 يالبحران م
 ينهادهـا از آن بـرا   ني ـكه در ا ييارهايدر واقع، مع. شد ها آن يموضوع باعث ورشكستگ نياشتباه كرده بودند و ا سكير

نهادهـا در   ني ـكـه ا  شد يموضوع باعث م نيو ا كردند يم را كمتر از حد برآورد سكير كردند، ياستفاده م سكير ةمحاسب
 يموضوع سك،ير ةمحاسب ةمسئلاز طرفي ديگر، ). 2008، 1نيو ش انيآدر(كنند  يگذار هيبالا سرما سكيبا ر يها تيموقع

 ةيسرما تواند يم يدر سطح فرد سك،ينادرست ر ةمحاسب. رسد ياست كه در ظاهر به نظر م يزيتر از آن چ مهم يموضوع
 صيعـدم تخص ـ . كشور را دچـار بحـران كنـد    كياقتصاد  ،را در معرض خطر قرار دهد و در سطح كلان گذار هيماسر كي
در اقتصـاد   يبزرگ ـ اريبس ـ يهـا  بحـران  ،هـا  و بانك يبازنشستگ يها صندوق رينظ ،يعموم يمال ينهادها منابع در ةنيبه

 يگـذار  هيمربـوط بـه سـرما    يهـا  يري ـگ ميدر تصم كه يسكير ارياست كه مع يضرور نيآورد؛ بنابرا ميوجود  هكشورها ب
  . بدون تورش باشدتا حد ممكن  شود ياستفاده م

 يزي ـگر اني ـز گـذاران  هيسرما يرفتار ياز الگوها يكياند،  به آن اشاره كرده) 1992( يآنچه كانمن و تورسك مطابق
 سـك ير«سبب تورش در  تواند يآن م گرفتن دهيناد ني؛ بنابراگذارد مي يمهم يامدهايپ ها آن تيتابع مطلوب براياست كه 

 ني ـا انـد  توانسـته تا حـدي  ) 2016( فولگارفتاري نظير مدل  حوزة ماليي ارائه شده در ها مدلبرخي . شود »محاسبه شده
 تيمحدود. دنارائه ده گذاران هيسرما يزيگر انيزمعيار را با درنظرگرفتن  سكياز ر يديجد اريد و معنرا رفع كن تيمحدود
 ة، در بـازار سـرماي  يزيگر انيارائه شده با لحاظ ز ريسك ارياست كه عملكرد مع نيا ،كه در حال حاضر وجود دارد يتجرب
 معيارهاي ريسك كلاسـيك،  ،در مطالعات گذشته ،ياز طرف. است نشده سهيمقاكلاسيك  سكير يارهايمع ريبا سا ايران
و  جيگـاديش چان،  و) 1993( 2و تيتمن جيگاديشوي، نظير آنچه سازي پرتف بر بحث بهينه گذارانهيسرما يانافق زم تأثير
. توجـه نبـوده اسـت   در كـانون  نشان دادنـد،   4ي مومنتومها ياستراتژدر مطالعات خود در خصوص ) 1996( 3شوكيلاكون

آزمـون در شـرايط   بوتـة  يك مدل نظري مطرح شده است، در  عنوان بهكه ) 2016(در اين پژوهش مدل فولگا  ،همچنين
 يپرتفـو  يسـاز  نـه يبر به اثرگذار يپارامترها ساير ،نيهمچنپرتفوي و  ةانداز راتييتغو ضمن آن، است قعي قرار گرفته وا

اين بخـش   .شود بررسي ميدر اين پژوهش  است، هقرار نگرفت موردتوجه نيز فولگادر مدل كه  يزيگر انيز اريبر مع يمبتن
 اري ـجـامع، عملكـرد مع   اي مطالعه يپژوهش، تلاش خواهد شد تا ط نيادر . نوآوري اصلي اين پژوهش دانست توان يمرا 
 يهـا  در افـق  )ريسـك كلاسـيك   اري ـمع 11( سكير يارهايمع ريسا اب) يپرتفو ليدر تشك( يزيگر انيبا لحاظ ز سكير

 تعـداد  عملكـرد  ةمقايس ـ با و ندك رپ را تجربي شكاف اين تا دارد قصد حاضر پژوهش .شود سهيمختلف مقا يگذارهيسرما
   :دهد پاسخزير  اساسي هاي سؤال به ،بهينه پرتفوي تشكيل در ريسك معيارهاي از زيادي

سبب بهبود عملكرد  سك،ير گريد جيرا اريمع 11با  سهيدر مقا يزيگر انيبر ز يمبتن سكير ارياستفاده از مع ايآ) الف
  ؛شود يم يپرتفو

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Adrian & Shin 
2. Jegadeesh and Titman 
3. Chan, Jegadeesh & Lakonishok 
4. Momentum Strategies 
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  ؟برتري دارد ديگر معيارهاي از يك كدام به نسبت معيارها، از يك هر) ب
 گـذاري  سـرمايه  زمـاني  افـق  و) يپورتفـو  در موجود هاي دارايي تعداد( اندازه تغيير با معيارها از يك هر عملكرد) ج 
  كند؟ مي تغيير چگونه

عامـل   ،سـازي  ي را در بحـث بهينـه  زيگر انيزمعيار مهم  كه ديگر مطالعات برخلاف فوق، هاي سؤال به پاسخ براي
در قالب ادبيـات مـالي كلاسـيك     ها يپورتفو ريسك و بازدهي مقدار عملكرد بررسي به اغلبو  اند گرفتهن در نظراثرگذار 

انـدازة  ايـن متغيـر در تعامـل بـا     بوده است و سازي مدنظر  ي در بحث بهينهزيگر انيزمعيار  ،مطالعه اين در اند، كرده اكتفا
سازي و  با استفاده از روش شبيه )ساله 2و  ساله 1ماهه،  6اهه، م 3( انگذار سرمايهو افق زماني ) سهم 64، 16، 4( پرتفوي

  .بررسي شده استريسك  مختلف معيار 26 مبناي بر
پـس از مقدمـه حاضـر، مبـاني نظـري پـژوهش و       . پنج بخـش تنظـيم شـده اسـت     در اين راستا، اين پژوهش در 

در . اختصـاص دارد هـاي پـژوهش    ه فرضـيه بخش سوم ب. شده است پژوهش در منابع داخلي و خارجي آورده يها نهيشيپ
هاي پژوهش، روش برآورد مدل  داده در خصوصتوضيحاتي  ةكه دربرگيرند بيان شده پژوهش يشناس روش ،بخش چهارم

و  هـا  هيفرض ـها و آزمـون   داده ليوتحل هيتجزترتيب نتايج  به ،پنجم و ششم نيز هاي در بخش. و مدل اصلي پژوهش است
  .ده شده استگيري و بحث آور نتيجه

   پژوهش يشينةپ
سازي پرتفوي را در قالب دو ديـدگاه   در خصوص بهينه ي موجودها ديدگاه توان يم ،ادبيات موجود در اين حوزه با توجه به

و همچنين ريسك نامطلوب و ديدگاه دوم ) مالي كلاسيك( مدرن مالي ميپاراداديدگاه اول مبتني بر . دكري بند دستهمهم 
  . ي استزيگر انيزعوامل اثرگذار و مهمي همچون بحث  درنظرگرفتنو 1ايم مالي رفتاريمبتني بر پاراد

  پرتفوي سازي بهينهمدرن مالي و ريسك نامطلوب در  يها يتئورديدگاه 
را متعلـق بـه ايـن     )MPT( تئوري مـدرن پرتفـوي  با عنوان ) 1952( ترين مدل ارائه شده توسط ماركويتز اولين و شاخص
 ني ـدر ا .بـود  يسـنت  يتئور ،ها گذاريهيموجود در مورد سرما يتئور تزيقبل از ماركو). 2005، 2محمد( نستديدگاه بايد دا

 ـ ؛شود يآن م سكيباعث كاهش ر يگذار سرمايهبه  دنيبر آن بود كه تنوع بخش دهيروش عق  يرگي ـ قـادر بـه انـدازه    يول
 انسيوار ـ  نيانگيمدل م را در قالب نهيبه يسبد مال انتخاب ةحل مسئل يالگو در روش خود، تزيماركو. آن نبودند يمقدار

مجمـوع   انسي ـحـداقل كـردن وار   بارا  سكير ةنيبه ريبازده، مقاد رياز مقاد يبر اساس سطح مشخص اين الگو،. ارائه كرد
   ).1952 تز،يماركو( آورد يبه دست م يموجود در پرتفو هاي ييدارا

هـدف نهـايي    عنـوان  بـه بازده مـورد انتظـار    حداكثركردن ي همچونمفروضات بر اساس ،تحليل سبد بهينه ماركويتز
گذاران، افق زمـاني يكسـان    سرمايه ةثروت كاهند يينها تيمطلوب يمنحن و يمورد انتظار صعود تيمطلوب، گذاران هيسرما

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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اب سـبد بهينـه   انتخ ـ در جهت) 1واريانس ـن  مدل ميانگي( يك مدل رياضي و ...بازارها و بودن كامل، گذاران هيسرمابراي 

   ).2000، 2لوريكلارك و ت( رديپذ يمصورت 
بـه موضـوع    ،به آن، توجه در رويكرد مدرن مالي در ايـن حـوزه   گرفته صورت هايبعد از ارائه مدل ماركويتز و انتقاد

ا همچون فرض نرمال بوده بـازده ر  ،ها برخي از نقاط ضعف مدل ماركويتز در واقع اين مدل. شدريسك نامطلوب منعطف 
 يارهـا ينه بـر اسـاس رابطـه بـازده و مع    يبه يها و شناخت پرتفو ييدارا ةنيص بهيتخص ها مدلدر اين . مدنظر قرار دادند

جاي واريانس  هب ،هاي واريانس نامطلوب ، استفاده از شاخصشنهادهايپ نيتر مهميكي از  .رديگ يانجام م 3نامطلوب كسير
  .كردندارائه  )1959( بود كه افراد زيادي از جمله خود ماركويتز

هاي مطلوب و نامطلوب، وجه تمايز آشكاري قائل  تئوري تعيين پرتفوي بهينه مبتني بر ريسك نامطلوب بين نوسان
گذار، مشمول ريسك هستند و ايـن مسـئله در    تر از نرخ بازده هدف سرمايه هاي پايين در اين تئوري، تنها نوسان. شود مي

دسـتيابي بـه نـرخ     منظور بهفرصت  عنوان به، )در شرايط عدم اطمينان(لاتر از اين هدف هاي با حالي است كه همه نوسان
به عبارت بهتر، اين نظريه بر اساس رابطه بازدهي و ريسك نامطلوب به تبيـين رفتـار   . شوند بازدهي مطلوب محسوب مي

هـاي ريسـك نـامطلوب     تئـوري از سـنجه  در ايـن   ).2007اسـترادا،  (پردازد  گذار و معيار انتخاب پرتفوي بهينه مي سرمايه
 ـو  انسي ـوار مينهاي  شاخص. شود شاخص ريسك بازدهي استفاده مي عنوان به هـا   ايـن سـنجه   نيتـر  معـروف از  بتـا  مين

مـدل مطـرح شـده در     نيتـر  مهـم  ،اما مدل تعيين پرتفوي بهينه در چارچوب ارزش در معـرض خطـر  . شوند محسوب مي
، CVaR5 و مشتقات ايـن سـنجه ماننـد    VaR(4( ريسك ارزش در معرض خطر  ةجسن. هاي مذكور است زيرشاخه تئوري

EVaR6 شوند، در مطالعـات تعيـين پرتفـوي بهينـه، طـي       كه از طبقه معيارهاي اندازه نامطلوب ريسك محسوب مي ...و
  ).1398 ،يحاتم( اند داشتهفراواني  هايكاربرد ،هاي گذشته سال

  رتفويپ سازي بهينهديدگاه مالي رفتاري در 
نقـش  . وارد عصر جديـدي از تـاريخ خـود شـد     حوزة ماليبا ارائه مدل دورنما و مدل دورنماي تجمعي كانمن و تورسكي، 

طـور   بـه ، دورنمـا  يتئـور . تدر نظر گرف ـ مدرن يدر مال تيمطلوب يهمانند تئور توان يرا م مالي رفتاريدر  دورنما يتئور
نسبت  خود را  اني، سود و زدورنما يدر تئور گذاران هيسرما. كند يم فيا توصتوسط افراد ر انيسود و ز يابيارز ةنحوكلي، 

 امعن ـ نيبه ا ؛شكل دارند S تابع ارزش گذاران هيسرما ،مطابق با اين تئوري .كنند يم يابيارز شانيها به نقاط مرجع انتخاب
  .است) ريپذ كسير(محدب  ها انيز ةو در دامن) زيگر سكير(سودها مقعر  ةكه شكل تابع در دامن
با سود، بـه طـرز    سهيدر مقا انيو در مقابل ز ندزيگرانيز گذاران هياند كه سرما نشان داده) 1992( يكانمن و تورسك

 راًي ـ، اخناشي از برآورد كمتر از حـد ريسـك در معيارهـاي ريسـك كلاسـيك      رفع مشكلات يبرا. كنند يرفتار م يمتفاوت
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Mean- Variance Model 
2. Clark and Taylor 
3. Downside Risk Optimization: DRO 
4. Value at Risk 
5. Conditional Value at Risk or Expected Shortfall 
6. Expectile Value at Risk 
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) 2016( فولگـا . دهنـد  يمدنظر قـرار م ـ  زيرا ن گذاران هيسرما يزيگر انيكه زاست معطوف شده  ييارهايسمت مع ها به نگاه
 دوارائـه شـده،    سكير اريدر مع. گنجانده است اريمع نيرا در ا گذاران هيسرما يزيگر انيز و را ارائه داده سكياز ر ياريمع

 شـود  يم ـنمايش داده  ߣ كه با پارامتر اول. دشو يوارد مدل م ها آن به واسطه يزيگر انيمهم وجود دارد كه ز اريپارامتر بس
 گذاران هيخاطر وارد مدل شده است كه نشان دهد سرما نياست و در واقع به ا گذاران هيسرما يزيگر انيز زانيم انگريبكه 
 دهنشـان دا  ߠكـه بـا    پـارامتر دوم . كننـد  يم ـ يشـتر يب تياحساس عدم مطلوب) با مقدار سود مشابه سهيدر مقا( ها انياز ز
بـا  ) 2016( فولگـا . كنـد  يم ـ داي ـپ رييتغ انياز سود به ز گذار هياست كه احساس سرما ياز بازده يا آستانه گوياي ،شود مي

را بـه   سـك ينمـوده و ر  سـك ير اريرا وارد مع گذاران هيسرما يزيگر انيز يدو پارامتر توانسته به نحو مطلوب نياستفاده از ا
  .كند برآورد ارهايمع ريبا سا سهيدر مقا يتر قيشكل دق

  تجربي پژوهش ةپيشين
 ،نيز اشاره شـد  قبلاًكه  طور همان. است  پرداخته يزيگر انيز طيسبد سهام تحت شرا يساز نهيبه يبه بررس) 2016( فولگا
 سكير اريمع واردرا  گذاران هيسرما يزيگر سكير ،يتوانسته است به نحو مطلوب ߠو  	ߣدو پارامتربا معرفي منظور  نياو بد
 ـاست؛  ان را درنظر نگرفتهگذار سرمايههاي اثرگذار بر تصميمات  مدل فولگا برخي از ساير شاخص. كند ي اما ارائه مدل كم

  . شود در حوزه ادبيات مالي رفتاري محسوب ميچشمگيري با توجه به پارمتراهاي مزبور، نوآوري 
ايشان در اين مطالعه، . دين معيار ريسك پرداختنددر مطالعه خود به بررسي عملكرد چن )2018( 1ريگهي و بورنستين

قـرار   مـدنظر ها از معيـار ريسـك را نيـز     را كه ميزان انحراف زيان ها آن ديگري از ةبر معيارهاي ريسك رايج، نسخ علاوه
معيار ريسكي نتايج مطالعه ايشان حاكي از اين است كه هيچ . مورد بررسي قرار دادندجامع  طور به، بار نياولبراي دهند،  مي

قـرار   مدنظرها را نيز  اما در مجموع، معيارهايي كه انحراف زيانبرتري داشته باشد؛ وجود ندارد كه نسبت به همه معيارها 
  .اند دهند، داراي عملكرد بهتري بوده مي

تابع هـدف   نوانع به يانداز تجمع چشم يتئور درنظرگرفتنبا  يا در مطالعه) 2018( 2، آبابيو، امبا و كومباكنگنهو ميس
بـر   هـا  آن .دان كرده سهيمقا كيكلاس انسيوار ـ  نيانگيرا با مدل م جيسهام اقدام كرده و نتا يپرتفو يساز نهينسبت به به
 ريسـهام بـا مقـاد    يكه پرتفـو  دنديرس جهينت نيبه ا 2017تا  1998 يدوره زمان يط يالملل نيسهام ب 37 يها اساس داده

بالا  يرفتار ريبا مقاد ها يمطابقت پرتفو انگريب جهينت نيا. است نييپا يرفتار ريسهام با مقاد يبالا، بهتر از پرتفو يرفتار
ي استفاده شده و استفاده از تابع هدف جديد در ها دادهحجم  با توجه بهاين پژوهش  .است ييعقلا يكارا يها با مجموعه
  .استه ، درخور توج)مشابه آنچه در مالي كلاسيك است( سازي بحث بهينه

با زمـان را   ريمتغ يزيگر سكير يساز مدل ياحتمال يايمزا يتجرب طور بهخود  قي، در تحق)2021( 3كايو اسپار ازيد
 يهـا  يپرتفـو  ها آن .كردند ليمطابقت دارد تحل يپرتفو نهيانتخاب به نهيدر زم گذاران هيسرماوجه با رفتار  نيكه به بهتر

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Righia and Borensteina 
2. Simo-Kengne, Ababio, Mba & Koumba 
3. Diaz & Esparcia 
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منظـور،   نيا يبرا ها آن .دادند ليبا زمان، تشك ريمتغ يزيگر سكيبه ر وطمرب يترهاپارام نيبا تمركز بر تخم نهيبه يايپو

 يانتخـاب پرتفـو   يبرارا  DCC-GARCHو  GARCH،GARCH-M مانند يشرط رهيچندمتغو  رهيمتغ تك يها مدل
 يهتـر اسـتراتژ  عملكـرد ب  ةدهنـد  نشـان  هـا  آن قيتحق جينتا. كار گرفتند هب يزيگر سكير يپارامترها يساز مدلو  نهيبه
 رفعـال يغ تيريمـد  اي ـثابـت و   يبـا پارامترهـا   يزي ـگر سكيمدل ر رينظ ها ياستراتژ ريدر مقابل سا ،ايپو يريگز سكير

   .بود يپرتفو
 جـاد يا وسـته يپ زمان ي، بازار B_S كيمدل كلاسي ها دادهخود با استفاده از  قيدر تحق) 2021( 1نگ و وانگها  و،ي

 ـكينزد حاتيگذار به شكل ترجهيماسر حاتيكردند كه در آن ترج و سـود   اني ـبـه ز  تي ـمـورد انتظـار بـود و مطلوب    نيب
و  ين ـيبكينزد حاتيكه ترج دهد يمنشان  يو عدد ينظر ليتحل. بود شده داده صيتخص يزيگرانيزبا لحاظ  گذار هيسرما

مصـرف   يپرتفـو  نياز قـوان  ،يگـذار هيكردن مصرف در مقابل سـرما  سازد تا با متعادل يگذار را قادر مهيسرما يزيگرانيز
مصـرف يـا   «گريـزي و دوگانـه    است كه پيوندي علمي بين بحث زيـان  جهت ازآناهميت اين پژوهش . كند يرويپ نهيبه

  .كند ايجاد مي» گذاري سرمايه
 يبتن ـم سكير اريبر اساس مع يمسئله انتخاب پرتفو يبه بررس ،يا در مطالعه) 2022( 2اگاروال و مهرا  واستاوا،يسر
بـا لحـاظ    CPTبر  يمبتن و نوآورانه ديمدل جد كي شانيراستا، ا نيدر هم. پرداختند) CPT( يتجمع انداز چشم يبر تئور

بـا ابهـام    تيعدم قطع طي، تحت شرا)يقانون يرتنظا يشده توسط نهادها ليتحم( يخارج سكيو ر يداخل سكيدو نوع ر
نمونـه منتخـب    عنـوان  به ،هند يشده در بورس مل فهرستاز سهام  يبرخبا انتخاب  شانيمنظور، ا نيا يبرا. دندكرارائه 

 ـ لي ـكردنـد و بـا تحل   جاديا CPTبر  يمبتن يشنهاديمدل پ يبرا يي رامرز كارا ،مطالعه ـ   نيانگي ـم يمـرز كـارا   ،يتجرب
قـرار   سـه يرد مقامـو  CPTبـر   يمبتن ياز مرز كارا آمده دست به انسيوارـ   نيانگيم ريبا مقاد تزيماركو كيكلاس انسيوار

 كي ـو  كردند سهيمقا يمنطق گذار هيسرما كيرا با  يگذار رفتارهيسرما كي يگذار هيعملكرد سرما شانيا نيهمچن. دادند
  .دندخود ارائه دا يشنهاديپ كردياثبات رو يبرا قيدق يعدد يرسازيتصو

در دوره   S&P500شـركت از  505مربـوط بـه    يهـا  دادهدر مطالعه خود با اسـتفاده از  ) 2022( 3باسيو ماز سيهر
مـدت و بلندمـدت    كوتـاه  ةحافظ ـ هـا  آن .پرداختنـد  يرفتـار  يپرتفـو  يهـا  يعملكرد اسـتراتژ  ي، به بررس2019تا  1974
بـه   ،يا برون نمونه يها با داده ها آن .كردند يبازساز ايپو طيمح كيرا در  يانتخاب پرتفو نديفرا و بيگذار را ترك هيسرما

كـه  نشان داد  جينتا. پرداختند يگذار منطقهيسرما كيو  گذار عادي ، يك سرمايهيگذار رفتارهيسرما كيعملكرد مقايسة 
معمـولاً   ،يگذار رفتـار هيكه سرما افتنديدر نيهمچن. كند يمبهتر عمل  يو عاد يمنطق گذار هياز سرما يگذار رفتارهيسرما
ي هـا  روشاسـتفاده از  . دارد يداري ـپا يپرتفـو  صيتخص كم و يو گردش مال قمار گونهمتمركز و  اريبس ييدارا صيتخص

  .استچشمگير ادبيات مالي در اين پژوهش  ةنوين پژوهشي در حوز
 هـا  آن .بررسي كردندرا  رانيا هيدر بازار سرما نهيبه يدر انتخاب پرتفو يعوامل رفتار تأثير) 1396( يو داراب يصابر

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Yue, Wang & Huang  
2. Srivastava, Aggarwal & Mehra 
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و كـاربرد   1393 تـا  1389 يزمـان  ةبـاز در  ،در بورس اوراق بهادار تهـران شده  رفتهيشركت پذ 106 هاي داده از استفاده با

   .است شتريمدل استاندارد ب ياز بازده يمدل رفتار يانتخاب يپرتفو يكه بازده دنديسر جهينت نيبه ا ،انسيوار ليتحل
 ـانيز بيو ضر ينبيكيضمن سنجش نزد) 1399( فرد يقوچ و يميسل ،ايسرو عل يميابراه  گـذاران  هيسـرما  يزگري

بر  نانهيبكينزد يزيگرانياثر ز يبه بررسايران،  ةبراي اولين بار در بازار سرمايفعال در بورس اوراق بهادار تهران،  يقيحق
در بود كه  گذار سرمايه 403 ،پژوهشاين  ينمونه مورد بررس .پرداختند يتجمع ونيروش رگرس به ،در سهام گذاريهيسرما

 ـيكـه م نشـان داد   جينتـا . پژوهش پاسخ دادنـد  هاي ؤالبار به س دو، 1397ال ماه در س 6فاصلة زماني   بيمقـدار ضـر   ةان
ان گذار سرمايهنشان داد كه هر چقدر  ها افتهي نيهمچن. مرتبه است17/2 رانيان بازار سهام اگذار سرمايه يبرا يزيگر انيز
و هرچـه كمتـر بـه     كنند يم يگذار سرمايهمتر در سهام ك ،سهام خود بپردازند يپرتفو يابيو ارز رييبه تغ شتريب ز،يگرانيز

  .كنند يم يگذارهيدر سهام سرما شتريسهام خود بپردازند، ب يپرتفو رييو تغ يابيارز
 يهـا  مـدل ضمن توجه كامل به پژوهشگران دهد كه  در اين حوزه نشان مي گرفته صورتهاي  سير تاريخي پژوهش

ي هـا  روشاز  جيتـدر  بـه ) مدل دورنما و دورنماي تجمعي كانمن و تورسـكي ( ماليو اصلي اين رويكرد در ادبيات  نيادينب
ترجيحـات   ةديدگاه مـالي رفتـاري در حـوز    با توجه بههمچنين . كردنددر ادبيات مالي كلاسيك نيز استفاده  مورداستفاده

  . دنظر قرار گيردكمي م صورت به ها تفاوتهاي جديد سعي شده است، اين  گذاران، در مدل متفاوت بين سرمايه

  شناسي پژوهش روش
  جامعه و نمونه پژوهش

 يهـا  داده. استآماري اين پژوهش  ةجامع، 1400تا  1394زماني بازة تهران، در  سي پذيرفته شده در بورها شركت ةكلي
 ةزدر بـا  اسـت كـه   حاضـر در بـورس   يها سهام شركت يهوزانه كلبازدهي ر يها پژوهش شامل داده ينمورد استفاده در ا

سـازمان  اطلاعاتي  ةساماناز  ،صورت قيمت ها به داده .شدند در اين بازار خريد و فروش مي 30/09/1400تا  01/01/1394
هـاي   پـيش از اينكـه از داده  . 1اند شدهتبديل به بازده  ،بورس اوراق بهادار تهران استخراج و با استفاده از فرمول لگاريتمي

مثـال،   براي. وتحليل استفاده شد براي تجزيه پس از آنها اعمال و  فيلترها روي داده استخراج شده استفاده شود، برخي از
اند يا اينكه بعدها  وارد بورس نشده 1394يا در سال (اند  در كل دوره مورد بررسي در بورس فعال نبوده ،ها برخي از شركت

 ها نيز، به مدت طـولاني نمـاد   خي ديگر از شركتبر. از نمونه حذف شدند ،و بر اين اساس) اند از تابلوي بورس خارج شده
در نهايـت پـس از اعمـال    . انـد  هشـد هـا نيـز از نمونـه حـذف      در تـابلوي بـورس بسـته بـوده اسـت؛ ايـن شـركت        ها آن

  .استفاده شد وتحليل در تجزيهها  اطلاعات آنماند و  شركت در نمونه باقي  178هاي لازم، تعداد  پردازش پيش

  متغيرهاي پژوهش
معيـار كلـي ريسـك اسـتفاده شـده       دسته دو، از موردنظرهاي زماني  سازي پرتفوي در بازه بهينه منظور بهاين پژوهش، در 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

  :يتمي زير استفاده شده استبراي محاسبه بازدهي سهام از فرمول لگار .1
௧ݎ  = ln(݌௧/݌௧ିଵ) ∗ 100 



  
 

  4، شماره 27، دوره 1404تحقيقات مالي،   809

 
لحـاظ  ( ريسك مبتنـي بـر مـالي رفتـاري     اريمعمعيارهاي ريسك مبتني بر ديدگاه مدرن مالي و ريسك نامطلوب و : است

  ). يزيگر انيزشرايط 
معيارهاي متداول ريسك،  ةبر محاسب علاوه ،)2018(مانند ريگهي و بورنستين در اين مطالعه، ه كه ذكر استشايان 

از مقـدار ريسـك    تـر  بـزرگ ، مقدار انحراف مقادير زيـان  ها آن از اين معيارها نيز محاسبه خواهد شد كه در يديگر ةنسخ
ߩكل در واقع معيار ريسك حاصل به ش. شود جريمه به معيار ريسك وارد مي عنوان بهمحاسبه شده  + در . خواهد بـود  ࣞ
هـاي   مقـدار انحرافـي اسـت كـه زيـان      ࣞاسـت و  ...) مانند زيان مورد انتظـار و  (همان معيار ريسك رايج  ߩمعيار جديد، 

(ܺ)ࣞبــه عبـارت ديگـر   . محاســبه شـده دارنـد   ߩاز  ߩاز  تـر  بـزرگ  = ‖(ܺ − خواهــد بـود كــه در آن   ௣‖ି((ܺ)∗ߩ (ܺ)∗ߩ = بوده است، در معادله فوق، فقط  ߩاز آنجايي كه هدف وارد كردن يك جريمه به معيار ريسك . است (ܺ)ߩ−
 ߩبه اين دليل لحاظ شده است كـه   فقط، بالاعلامت منفي در معادله . در معادله وارد شده است ߩاز  تر بزرگمقادير زيان 

در ايـن  . گذاري اسـت  بازدهي موقعيت سرمايه ةدهند نشانمقدار زيان و دومي  ةدهند سطح شوند؛ چون اولي نشان هم ܺو 
(ܺ)ߩتوان نسخه انحراف از ريسك آن را به شكل  ، ميߩراستا، براي هر معيار ريسك  + ܺ)‖ߚ − قابل  ௣‖ି((ܺ)∗ߩ

1در اين رابطه . محاسبه است ≤ ߚ ≤ دهنده نسبتي است كه ضروري است انحراف از ريسك  نشان ߚدر واقع، . است 1
  . به معيار ريسك جديد وارد شود

 :معيارهاي ريسك مبتني بر ديدگاه مدرن مالي و ريسك نامطلوب

انحـراف   گـر يد انيبه ب ؛يپرتفو كيبا  ييدارا كي يكل سكيعبارت است از محاسبه ر اريمعاين ): Std( انحراف معيار. 1
 :شود زير استفاده مي ةرابطآن از  ةبراي محاسب. است ييبازده دارا يپراكندگ انگرينما اريمع

(ܺ)ܦݐܵ:Standard Deviation	StD:  )1رابطة  = ‖(ܺ −  ௣‖(ܺ)ܧ

 .استبرآورد ميانگين بازدهي گوياي  به عنوان(ܺ)ܧ و بازدهي عنوان به ،ܺاختلاف بين  ،1در رابطة 

بــراي   يـي د دارااست كه كـاهش ارزش سـب   يانيحداكثر ز سكيارزش در معرض ر): VaR( ارزش در معرض ريسك. 2
  .دهد نحوة محاسبة آن را نشان مي 2رابطة  .نشـود شـترياز آن ب ،يمشخص نانيبا سطح اطم نده،يدر آ ينيمع دوره

Value at Risk:ܸܴܽఈ	VaR:  )2رابطة  = ௫ିܨ− ଵ(ߙ) 
௫ିܨ و αينان در سطح اطم يسكارزش در معرض ر VaR ،2رابطة در  ଵ(ߙ) بـه   .اسـت  يتجمع يعمعكوس تابع توز
  .شود بيشتر از يك مقدار مشخص نميدرصد، )-1ߙ(ا اطمينان بدهد كه زيان پرتفوي ما  مي نشان رابطهاين  ،زبان ساده

بـراي  (يك بازه زمـاني مشـخص از آينـده     يط رود ياست كه انتظار م يپرتفو انياز ز ينشان): EL( زيان مورد انتظار. 3
 .دهد نحوة محاسبة آن را نشان مي 3رابطة  .تدفياتفاق ب) مثال يك سال آينده

:Expected Loss	EL(X):  )3رابطة  =  ሾ−ܺሿܧ



  
 

  810  ابراهيمي سرو عليا و همكاران|ي در بورس تهرانزيگرانيزطيسبد سهام تحت شرا يسازنهيهب

 
 VaRاين مدل از مـدل  . است ܺيرمتغ يمنف ياضير يدبرابر است با امكه  دهد را نشان ميمورد انتظار  يانز 3رابطة 

  .شود يمب ومحس تر متهورانه
 مـورد انتظـار   انيز اريمع آوردن دست بهمنسجم و  سكير يارهايمع گرفتننظر دربا : )ELD( انحراف زيان مورد انتظار. 4
)EL(، سكيانحراف ر اريمع توان يم )ELD (دهد نحوة محاسبة آن را نشان مي 4رابطة  .مورد انتظار را محاسبه كرد. 

= :Expected Loss Deviation=(ܺ)ܦܮܧ	:ܦܮܧ  )4رابطة  ሾ−ܺሿܧ + ܺ)‖ߚ −  ሾܺሿ)ି‖௣ܧ

0) گريزي يسكر پارامتر βߚو مورد انتظار  يانزبرابر با  E [-X]، 4رابطة در  > در واقـع بخـش اول   . اسـت  (ߚ
 ايـن مـدل در  . شـود  مـي  اضافههاي نامطلوب  عنوان جريمه براي نوسان ها و بخش دوم به عنوان ميانگين زيان به ،فرمول

  .ر استت كارانه محافظه ELاز رويكرد  ،برآورد زيان مورد انتظار
 عي ـتوز نييدنبالـه پـا   يارزش انتظـار  گـر يد اني ـبه ب اي ها يبازده نيبدتر نيانگيماين معيار،  :)ES(مورد انتظار ريزش . 5

 اني ـو دنباله ز سكيارزش در معرض ر نيانگيم ،يمورد انتظار كه ارزش در معرض خطر شرط زشير اريمع. است يبازده
قـرار   مورداسـتفاده  يك پرتفـو ي ـاعتبار  سكيبازار و ر سكير يابيول جهت ارزمعم طور به. شود يهم گفته م مورد انتظار

   .رديگ يم

(ܺ)ఈܵܧ:Shortfall	Expected	ES:  )5رابطة  = หܺܺ−ൣܧ ≤ ௑ିܨ ଵ(ߙ)൧ 
ES  از تر بزرگ هاي يانهمه ز يانگينمدر واقع  VaR از  تـر  كارانـه  محافظـه يـك سـنجه    عنوان بهو استVaR،  بـا 

  .است يريپذ جمع تيقابل
 عنـوان  بـه توانـد   مـي كه  يك معيار جديد ريسك است )SDR( ريسك انحراف ريزش :)SDR( زشيانحراف ر سكير. 6

از  تـر  بـزرگ با پراكندگي از نتايج كـه زيـان    ،بيشتر از ارزش در معرض ريسك باشد اگرزيان مورد انتظار تعريف شود كه 
 .دهد نحوة محاسبة آن را نشان مي 6طة راب. شود دهد، جريمه مي انتظار را نشان مي

(ܺ)ఈܴܦܵ:Shortfall Deviation Risk	SDR:  )6رابطة  = (ܺ)ఈܵܧ + ܺ)‖ߚ −  ఈ(ܺ))ି‖௣,∗ܵܧ

 يبـرا  ياضـاف  يسـك جريمه ناشـي از ر بخش اول در واقع همان ريزش مورد انتظار بوده و بخش دوم  ،6رابطة در 
   .شود مي محسوب (ܺ)ఈܵܧ از يمنف هاي نوسان

تحقـق بـازده    احتمـال   بـه مربـوط   سـك يگشتاور ارزش در معرض ر اريمع): EvaR( سكيگشتاور ارزش در معرض ر. 7 
 اريبر مع ياقدامات مبتن. ميكن فيرا توص ييبازده دارا عيشده در كل توز ديتول يها  سكيكه ر شود ياست و باعث م ييدارا

 7رابطـة  . تر است حساس يكم يارهايبا مع سهيدر مقا عيتوز ديارزش شد اندازه بهنسبت  كسيگشتاور ارزش در معرض ر
 .دهد نحوة محاسبة آن را نشان مي
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:Risk	at	Value	Expectile	EvaR:  )7رابطة  ఈܴܽݒܧ = ఊ݊݅݉݃ݎܽ− ߙ൫ൣܧ − 1௑ஸఊ൯(ܺ −  ଶ൧(ߛ
 وزن( منفي و مثبت هاي انحراف به نامتقارن دهي وزنبا  γ يافتن براي سازي كمينه مسئله حلدر واقع  ،7در رابطة 

α وزنو  مثبت هاي انحراف براي (1-α) اين معيـار از  . شود يممحسوب ) منفي انحرافات برايVar  تـر و    كارانـه  محافظـه
  .دهد يموزن بيشتري  ،بزرگ هاي كه به نوسان شود يممحسوب يك معيار ريسك منسجم 

ــراف گشــ ـ. 8 ــرض رانحـ ــكيتاور ارزش در معـ ــك  ): DEVaR( سـ ــرض ريسـ ــتاور ارزش در معـ ــار گشـ   در معيـ
(ܺ)ߩ  = عنـوان انحـراف گشـتاور     شود كه از آن بـه  باعث تشكيل معيار ريسكي جديدي مي ،شكل تابع (ܺ)ܴܸܽܽܧ

 .دهد نحوة محاسبة آن را نشان مي 8رابطة . كنيم ارزش در معرض ريسك ياد مي

:Risk	at	Value	Expectile	Deviation	DEVaR:  )8رابطة  =(ܺ)ఈܴܽݒܧܦ (ܺ)ఈܴܽݒܧ + ܺ)‖ߚ −  ఈ(ܺ))ି‖௣,∗ܴܸܽܧ

و  انـدازه  بهي است كه منفهاي  انحراف يبرا ياضاف يمهجر،اما بخش دوم  ؛است EVaR، همان 8رابطة بخش اول 
  .است حساس ها انحراف يفراوان

 9رابطـة  . كنـد  گيـري مـي   تروپي عدم قطعيت را مشخص يا پراكندگي يك متغير تصادفي را انـدازه آن): ENT( آنتروپي. 9
  .دهد نحوة محاسبة آن را نشان مي

(ܺ)ఏܶܰܧ:Entropic	ENT:  )9رابطة  = ߠ1 ఏ௑൧൯ି݁ൣܧ൫݃݋݈ , ߠ ≥ 0 

بـه   گـذار  يهسـرما  يتحساس ـاين معيـار  . است منفيتابع تبديل نمايي  ఏ௑ି݁گريزي و  پارامتر ريسك ߠ، 9رابطة در 
  .ترسد يم يشتربزرگ ب هاي ياناز زو  است گريزتر فرد ريسك ،باشد تر بزرگ ߠهر چه مقدار . دهد يرا نشان م يسكر

 بـين بـازده و   1امـا تـوازن   ؛باشـد  موردتوجـه ممكن است در پرتفوها حداقل ريسك كلي  :)DENT( انحراف آنتروپي. 10
هاي حـداقل ريسـك اهميـت     دارايي بدون ريسك در دسترس باشند، استراتژي كه يزمانويژه  به ؛گيرد برنميريسك را در
 يامعن ـ بـه  ،ريسـك آنتروپـي   رسـاندن  حـداقل  بـه در واقـع،  . شود گذاري بدون ريسك بهينه مي زيرا سرمايه ؛كمتري دارند

نحوة محاسـبة آن را نشـان    10رابطة . شود گفته مياخيراً به آن انحراف آنتروپي كه  ريسك خالص است رساندن حداقل به
 .دهد مي

(ܺ)ఏܶܰܧܦ:Deviation Entropic	DENT:  )10رابطة  = (ܺ)ఏܶܰܧ +  ௣‖ି((ܺ)ఈ,∗ܶܰܧܺ)‖ߚ

 ؛بـد اسـت   هـاي  انحراف براي اضافي جريمه يك ،نتروپي منفي است و بخش دومآهمان  ،بخش اول ،10رابطة در 
  .شديدتر خواهد بود نيز جريمه ،تر بزرگ β بيشتر و هرچه زيان صورت كه هرچه بدين

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. tradeoff 
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. حداكثر زيان يـك موقعيـت مـالي اسـت    ةدهنده نشانو  كارانه محافظهيك معيار ريسك بسيار ): ML( حداكثر زيان. 11

 .دهد نحوة محاسبة آن را نشان مي 11رابطة 

(ܺ)ܮܯ:Loss	Maximum	ML:  )11رابطة  = − ݂݅݊ ܺ =  ܺ−݌ݑݏ

كه ممكن است اتفاق  يضرر نيتر بزرگ يعن؛ يرديگ يمبراي زيان را در نظر  حالت ممكن ينبدتراين معيار در واقع 
  .كارانه است محافظه يليخاين معيار . يفتدب

  )يزيگر انيزلحاظ شرايط ( معيار ريسك مبتني بر مالي رفتاري
گريـزي را   گذاران مانند زيان الگوهاي رفتاري سرمايه )اشاره شده است ها آن بهكه در بالا  يموارد( معيارهاي رايج ريسك

گذاران را در معيار ريسك  گريزي سرمايه رفتار زيان دبراي اينكه بتوان )2016( فولگا. ندتورش داربنابراين  ؛كنند لحاظ نمي
گـذاران   گريـزي سـرمايه   تابعي از ميزان زيان ،معيار ريسك محاسبه شده ،كه در آن كرد، رويكرد جديدي را ارائه كندوارد 

  :كردسازي  گريزي را بر اساس دو پارامتر زير مدل توان زيان كند كه مي عنوان مي) 2016( فولگا. ستا
زيـان و   عنـوان  بـه تـر از آن را   گذار مقادير پـايين  سطح بحراني بازده است كه سرمايه ةدهند كه نشان ߠپارامتر  .1

اين پارامتر، در واقع همان نقطه مرجعي اسـت كـه در تئـوري    . كند سود تلقي مي عنوان بهرا مقادير بالاتر از آن 
  . يافت شكل تابع ارزش از محدب به مقعر تغيير مي ،كانمن و تورسكي

تـر از مقـدار بحرانـي باشـد،      دهد حتي اگـر بـازده بـه مقـدار انـدكي پـايين       كه نشان مي ߣ يزيگر انيزضريب  .2
. كنـد  احساس عدم مطلوبيت زيادي مـي ) سود(اندازه بالاتر از مقدار بحراني  ايسه با مقادير همگذار در مق  سرمايه

هرچقدر . دهنده شيب تابع ارزش بود نشان ،انداز يا همان دورنماي كانمن و تورسكي اين پارامتر در تئوري چشم
و بـا افـزايش    اسـت گريزي فـرد   ي افزايش درجه زيانامعن به ،كه شيب تابع ارزش در محدوده زيان بيشتر باشد

 . كوچك در زيان، فرد احساس عدم مطلوبيت زيادي را تجربه خواهد كرد

 يا CVaR(ارائه داده است، شباهت زيادي به معيار ارزش در معرض ريسك شرطي ) 2016( فولگامعيار ريسكي كه 
، مقاديري از بازدهي اسـت كـه   فولگاسك محدوده زيان در معيار ري كهبا اين تفاوت  ؛دارد) Expected Shortfallهمان 
همـواره   ߠاز  تـر  كوچـك ) هـاي  بازدهي(، با اين فرض كه احتمال وقوع رخدادهاي ني؛ بنابراهستند ߠ از پارامتر تر كوچك
  :شكل زير نوشت گريزي را به توان معيار ريسك با لحاظ زيان از صفر است، مي تر بزرگ

Aversion	Loss	Shortfall	Expected	(xii)  )12رابطة  (ܺ)ఏܣܵܮܧ = ܺ|ܺ−ሾܧ ≤  ሿߠ
) 2016( و همكـاران  گـر ير  پـژوهش مطـابق بـا    .شده اسـت  نييتع زا برون صورت به λو  θ يمطالعه، پارامترها نيا

برابـر بـا مقـدار    ) λ( يزيگر انيز بيضر ،پژوهش نيدارند كه در ا يمختلف ريمقاد ،مختلف يمذكور در كشورها يرهايمتغ
مرتبـه   25/2 مقـدار  )1995 ،يكـانمن و تورسـك  ( در جهـان  يبرآورد شده در مطالعات قبل ريشده در بر اساس مقاد برآورد

 انـه يم) 1399( و همكـاران  ايسـروعل  يم ـيمطابق با پژوهش انجام شده توسط ابراه كه است ذكر انيشا. لحاظ شده است
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با  رسد ينمكه به نظر است مرتبه برآورد شده  17/2معادل  رانيبازار سهام ا گذاران هيسرما يبرا يزيگر انيز بيمقدار ضر

 صـورت  بـه بخواهيم اين پارامتر را چنانچه . داشته باشد شايان توجهيتفاوت  ،يمقدار برآورد شده در مدل كانمن و تورسك
طحي از ايـن  بـراي هـر س ـ   ؛ زيـرا ي بهينه شده بسيار دشوار خواهد بـود ها يپرتفو ةيك متغير پويا در نظر بگيريم، مقايس

شرايط خاص بازار سرمايه ايران كـه در آن   با توجه به θدر خصوص پارامتر . ي جديدي شكل بگيردساز نهيبهبايد  ،پارامتر
انه تـا بـازده مثبـت    زرو يبازده منف نياز ب يمقدار فيط كيدر نوسان مشخص روزانه وجود دارد، مقدار اين پارامتر دامنة 
  . دگرفته خواهد ش در نظرروزانه 

  پژوهش شناسي روش
از روش گيـري   دليل بهره. براي محاسبه معيارهاي ريسك استفاده شده است 1سازي تاريخي در اين مطالعه از روش شبيه

بـا   حاضر، اين قابليت را دارد كه معيارهاي ريسك استفاده شده در پژوهش ةهم نخست،است كه  آن سازي تاريخي شبيه
كـه روش   آن اسـت سـازي تـاريخي    از روش شـبيه دليل دوم اسـتفاده  . شود محاسبه خي سازي تاري شبيهاستفاده از روش 

. برتـر اسـت   ،ريسـك  ةهاي محاسـب  نسبت به ساير روش و گيرد ها در نظر نمي فرضي براي توزيع داده هيچ پيشيادشده، 
بنـابراين عـاري از    رد شـود؛ بـرآو ) ...و انسيكووارمانند واريانس و (اي  هيچ آماره نيست كه در اين روش نيازي ،همچنين

  ).2007، 2بوهدالوا(شويم  رو مي روبهريسك با آن  ةمحاسبهاي  در ساير روش گاهيخطاي تخمين است كه 
متفاوت براي برآورد  ةبا توجه به دو رويكرد كلي تئوري مدرن مالي و ريسك مطلوب و مالي رفتاري، از دو شيو البته
  .شود يماستفاده شده كه در ادامه تشريح  موردنظرمتغيرهاي 
  :كلي به شرح زير است صورت بهاستفاده شده در اين پژوهش  يساز هيشب نديفرا

انتخـاب  را ) سهم بورس اوراق بهادار تهران 178( دسترس در يها سهم از كل سهم يتعداد يصورت تصادف به .1
 نيدر ا( ميدارد كه قصد ساختن آن را دار يبستگ يدبه اندازه سب شود، يكه انتخاب م ييها تعداد سهم. ميكن يم

 ةانـداز ساختن سـبد بـا    يمثال، برا طور به). در نظر گرفته شده است 64و  16، 4 يها سه سبد با اندازه ه،مطالع
  .شود يانتخاب م يصورت تصادف سهم به 4كوچك، 

ها  سهم نيا يبرا نهيبه يپرتفو ديباسهم وجود دارد كه  يمرحله تعداد نيدر امطابق با رويكرد مالي كلاسيك،  .2
 يو حداكثرساز سكير يساز حداقل ياستراتژ: وجود دارد يدو استراتژ نه،يبه يساخت پرتفو يبرا. ساخته شود
 جي ـرا اريمع 11از  كيمورد نظر ما و بر اساس هر  يبر اساس استراتژ نه،يبه يپرتفو .سكيبه ر ينسبت بازده

بـه  . شـود  ي، سـاخته م ـ )شد يمعرف ي قبليها بخشكه در  يزيگر انيلحاظ ز با سكير ارياز مع ريبه غ( سكير
 11 وحـل    كي ـ بـه  كي ـمـذكور،   سـك ير اريمع 11 ي، بر اساس تماميپرتفو يساز نهيمسئله به گر،يعبارت د

  :الذكر را به شكل زير بنويسيم توانيم دو استراتژي فوق مي .شود يمتفاوت ساخته م يپرتفو

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Historical Simulation 
2 Bohdalová 
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  ي نسبت ميانگين به سودحداكثرساز  )13رابطة 

ௐ∈ோೖݔܽ݉ ∑ൣܧ ௜ݓ ௜ܺ௞௜ୀଵ ൧ߩ൫∑ ௜ݓ ௜ܺ௞௜ୀଵ ൯ ݐݏ	෍ݓ௜௞
௜ୀଵ = ௜ݓ	1 ≥ 0, ݅ = 1, . . . , ݇ 

  

سازي ريسك حداقل  )14رابطة   

݉݅݊ௐ∈ோೖߩ ቌ෍ݓ௜ ௜ܺ௞
௜ୀଵ ቍ 

௜௞ݓ෍	ݐݏ
௜ୀଵ = ௜ݓ	1 ≥ 0, ݅ = 1, . . . , ݇ 

با هم فرق دارند،  ميكن ياستفاده م) 2مرحله ( يپرتفو يساز نهيكه در مسئله به يسكير يارهايكه مع يياز آنجا .3
با هم ) ها در سبد از سهم كيمنظور وزن هر ( شوند يساخته م ارهايكه بر اساس هر كدام از آن مع ييها يپرتفو

به عبـارت   اي. بهتر هستند ها يپرتفو نياز ا كي  امكه كد ميكن يبررس تا لازم است نيبنابرا. متفاوت خواهد بود
مشاهده از  500،  يعملكرد پرتفو يابيارز يبرا. شود يم يبهتر يسبب ساخت پرتفو سك،ير اريكدام مع گر،يد

 500مرحله، از آن  نيدر ا. استفاده نشده و كنار گذاشته شده است 2پژوهش در مرحله  يبازه مورد بررس يانتها
. ميكن ـ يمحاسـبه م ـ  سـك ير اري ـساخته شده را بر اساس هـر مع  يها يكرده و عملكرد پرتفو تفادهمشاهده اس

است ... و سكير ،يدگيكش ،يچولگ ،يشامل بازده شوند، ياستفاده م يعملكرد پرتفو يخوب يكه برا ييارهايمع
 يپرتفـو  11عملكـرد   يابي ـارز يدر مجمـوع، بـرا  . اشاره شـد  ها آن صورت مفصل به به ي قبليها بخشكه در 
 .شود يمختلف استفاده م اريمع26ساخته شده است، از  2كه در مرحله  يمختلف

براي . ميكن يم يبند رتبه) اريمع 26هر كدام از (عملكرد  ارياند را در هر مع كه ساخته شده يپرتفو 11از  كيهر  .4
 يكه همـان بـازده   1شماره  اريباشد، در مع شتهدا يپرتفو 11 انيدر م را يبازده نيشتريكه ب اي يپرتفو مثال،

هـر   يبـرا  يبند رتبه نيا. شوند يم يبند رتبه زين ها يپرتفو هيبق بيترت نيبه هم. را خواهد داشت 1است، رتبه 
 .شود يبه صورت جداگانه انجام م) عملكرد مختلف اريمع 26از (عملكرد  اريمع

بـا  . انـد  را كسـب كـرده   ييهـا  عملكرد مختلف، رتبه اريمع 26در كه  ميدار اريدر اخت يپرتفو 11مرحله،  نيدر ا .5
 .ميآور يدست م هب ها يپرتفو يعملكرد كل يبرا يشاخص ،يهر پرتفو يها رتبه نيانگيمحاسبه م

 .ميكن يبار تكرار م 10،000را  5تا  1مراحل  .6

 .ميكن يمحاسبه م كسير اريمع 11 يمختلف را برا يساخته شده در تكرارها يها يعملكرد پرتفو نيانگيم .7
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 يسـه بـازه زمـان    يو بـرا ) سـهم  64و  4،16(سه اندازه سبد كوچك، متوسـط و بـزرگ    يرا برا 7تا  1مراحل  .8

  .ميكن يتكرار م) روز 500و  250، 125(و بلندمدت  مدت انيمدت، م كوتاه
  . گرفته استگانه كلاسيك مورد استفاده قرار  11كامل براي معيارهاي ريسك  صورت بهذكر شده  نديفرا

 گـر يد م،يكن ـ يم ـ يزي ـگر اني ـكـه صـحبت از ز   يزمـان سازي، بايد گفت  رويكرد مالي رفتاري در بهينه در خصوص
 يتئور رفتنيمترادف با پذ يزيگر انيورود به مبحث ز ؛ زيرامياستفاده كن يدر ساخت پرتفو جيرا يكردهاياز رو ميتوان ينم

 واهـد خ داي ـپ رييتغ گذار هيسرما يروشيمسئله پ يطيشرا نيدر چن. است) 1979( يكانمن و تورسك يدورنما ايانداز  چشم
 لي ـموضوع به چند دل نيا .را حل كرد گذار هيسرما يپرتفو يساز نهي، مسئله بهمالي كلاسيك هيمطابق رو توان يكرد و نم
  :افتد ياتفاق م

بلكـه صـرفاً   . شود ينم گذار هيسرما يبرا تيمطلوب جاديسبب ا ،يمثبت يدورنما، لزوماً هر بازده يبر اساس تئور) الف
 يموضـوع بـرا   ني ـا. بـالاتر باشـد   يآستانه مشخص كيكه از  شود يم گذار هيتوسط سرما تيموجب كسب مطلوب يبازده
 تواند يباشد، فرد م يمنف هيدر ناح ت،يكسب مطلوب يبازده انهاگر آست. مصداق داشته باشد تواند يهم م يمنف يها يبازده
  .باشد تر بزرگكه همچنان از مقدار آستانه  يكسب كند البته به شرط تيمطلوب زين يمنف يها يزدهاز با يحت

 يزي ـگر اني ـز ها آن از يكياست كه  يرفتار يها تورش يسر كي يفرد دارا نيهمچن ،دورنما يبر اساس تئور) ب
اندازه، احسـاس عـدم    با سود هم سهيادر مق انياز ز ياست كه فرد از تحمل مقدار مشخص يمعن نيبه ا يزيگر انيز. است
سـود متفـاوت    هي ـبـا ناح  انيز هيدر ناح تيمطلوب ابعكه شكل ت شود يباعث م زيموضوع ن نيا كند؛ يم يشتريب تيمطلوب
  .باشد

 اي ـ يمنف ـ(بـزرگ   يهـا  يبازده ياست كه برا نيا شود، يمشاهده م گذاران هيكه در سرما يگريد يتورش رفتار) ج
كـه   يزيتر از آن چ را محتمل ها آن از معمول قائل هستند و شتريدارد، احتمال ب يكم يلياحتمال خ ها آن كه وقوع) مثبت

  .رنديگ يدر واقع هست، در نظر م
 نـه يبه نيـي است كه مسئله تع نيا ،وجود دارد گذار هيسرما ةنيبه يبه پرتفو يابيدست يكه برا يحل راه، بر اين اساس

 يحداكثرساز ماًيمستق نجايدر ا گذار هيدر واقع، تابع هدف سرما. ميسيبنو تياس تابع مطلوببر اس ميمستقطور  بهرا  يپرتفو
  .شود يمي اين پژوهش محسوب ها ينوآوريكي از  عنوان بهاين بخش  .است يانتظار تيمطلوب

 يكي. دارد يفراوان يها يدگيچيو پ ستين ريپذ امكان يسادگ به يانتظار تيمطلوب يحل مسئله حداكثرساز متأسفانه،
كـه از حـل مسـئله     يا نـه يبه يكـه پرتفـو   فـرض كنـيم  است كه ما  نيا ،موضوع ارائه شده نيا يكه برا ييها حل راهاز 

اسـت كـه در مـرز     ييها ياز پرتفو يكي د،يآ يم دست به) 1979( يو تورسك نمناز نوع كا يانتظار تيمطلوب يحداكثرساز
   :كرد ميحل خواه ريرا در چند مرحله به شكل ز گذار هيسرما يساز نهيسئله به، مبر اين اساس. قرار دارد تزيماركو يكارا

 1،000را بـه   شـوند  يم يو حداكثر شدن بازده سكيكه سبب حداقل شدن ر ييدو پرتفو نيب يابتدا بازه بازده .1
  .ميآور يدست م هنقاط حل كرده و مرز كارا را ب يتمام يرا برا تزيسپس مسئله ماركو. ميكن يم ميقسمت تقس

مـرز كـارا    يتك تك نقاط رو يرا برا )1979 ،ياز نوع كانمن و تورسك تيتابع مطلوب( يانتظار تيمقدار مطلوب .2
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 يتجمع يانتظار تيمطلوب يكه سبب حداكثرساز ميكن يرا انتخاب م ييپرتفو ها آن انيو از م ميآور يم دست به
  .شود يم
مرحلـه دو  در  يسـاخت پرتفـو   يبـرا  ينيگزيداده شـد، جـا   حيتوض ـ نـه يبه يساخت پرتفو يكه در بالا برا يمراحل

سازي مطابق بـا   ي حل مسئله بهينهجا بهاستفاده از رويكرد مالي رفتاري، در اين پژوهش  دليل بهدر واقع، . است الذكر فوق
 يسـاز  حـداقل  كـرد يبا استفاده از رو نهيبه يهمان ساخت پرتفو( فوق تشريح شد 2رويكرد كلاسيك مالي كه در مرحله 

كـرده و   نيگزيمراحـل بـالا را جـا    اي ياد شـده،  مرحله8در فرايند ) است سكير هب ينسبت بازده يحداكثرساز اي سكير
 يارهـا يعملكـرد مع  يبررس يمختلف برا اريمع 26 تر شيذكر است كه پ شايان. ميده يرا مانند قبل انجام م يمراحل بعد

. بـود  ها آن نيتر از مهم سكير يارهاينسبت آن به مع نيو همچن ها يوپرتف يبازده نيانگياستفاده شده بود كه م سكير
حاصـل   تي ـاز مقدار مطلوب د،باش ها يعملكرد پرتفو يبررس يبرا يمناسب اريمع تواند ينم ييبه تنها يچون بازده نجايدر ا

  .استفاده شده است گريد اريمع كيبه عنوان  زين يشده از بازده
روز  كي ـكه در  يپژوهش، در بورس اوراق بهادار تهران، حداكثر و حداقل بازده نير اد يمورد بررس يزمان دوره در

به جهت حفظ تقـارن  . درصد است-5درصد تا + 5شده در بورس تهران در بازه  رفتهيسهام پذ يثبت شود، برا ستتوان يم
، +4: شـود  يصورت در نظر گرفتـه م ـ  نيبه ا يا آستانه ري، مقاديا حد آستانه نيتر ياعداد حول عدد صفر، به عنوان منطق

  ). درصد( -4، -2، 0، +2
عنـوان   بـه  گـذار  هيسرما كي ياست كه در عمل، برا ديهستند و بع يحد ري، مقاد)درصد( -4و + 4 يا آستانه ريمقاد

سـه  . اند در نظر گرفته شده زينقاط ن نيا سك،ير يارهايمع تر قيعملكرد دق يبررس ياما برا ؛مطرح باشند يا مقدار آستانه
 تي ـسـه مقـدار از اهم   ني ـا جينتـا  نيبنابرا. باشند گذار هيسرما كي يبرا عنقاط مرج توانند ي، در عمل م -2، 0، +2 مقدار

  . برخوردار است يشتريب

  پژوهش يها افتهي 
سـازي   نـه ي بـراي بهي زي ـگر اني ـزرويكرد مالي رفتاري با لحاظ اثر شد، در اين پژوهش، از  بيان تر نيز كه پيش طور همان

در بخش قبلي گفته شد كه براي اجـراي ايـن روش لازم اسـت كـه مقايسـه عملكـرد       . پرتفوي سهام استفاده شده است
 )درصـد  -4 درصـد و -2، درصـد 0، درصـد +2، درصـد +4(اي  سازي پرتفوي در مقادير مختلف حد آستانه معيارها در بهينه

  . صورت پذيرد
اي در جدول  رتبه معيارهاي ريسك ذكر شده براي مقادير مختلف آستانهنتايج آزمون كروسكال واليس براي برابري 

درصد باشد، وجـود اخـتلاف معنـادار در رتبـه     5ارزش احتمال كمتر از چنانچه  سازد يمخاطرنشان . زير گزارش شده است
  .دهد را نشان ميگانه ريسك  12معيارهاي 
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  گانه 12ريسك  معيارهاي برابري رتبه خلاصه نتايج آزمون كروسكال واليس براي آزمون. 1جدول 

  نتيجه آزمون  دو -مقدار آماره كي   ارزش احتمال  يا آستانهمقدار 
  وجود تفاوت معنادار در عملكرد معيارها  13/50  00/0  درصد -4
  وجود تفاوت معنادار در عملكرد معيارها  54/46  00/0  درصد -2
  معيارها وجود تفاوت معنادار در عملكرد  45/82  00/0  درصد 0
  وجود تفاوت معنادار در عملكرد معيارها  73/84  00/0  درصد+ 2
  وجود تفاوت معنادار در عملكرد معيارها  38/87  00/0  درصد+ 4

  هاي پژوهش يافته: منبع
  

طرفـه بـراي    براي آزمون وجود تفاوت معنادار و آزمون ويلكاكسـون يـك   دوطرفهدر ادامه نتايج آزمون ويلكاكسون 
هـايي   سلولدر اين جداول، . گانه ذكر شده نسبت به يكديگر آورده شده است 12ي عملكرد معيارهاي ريسك آزمون برتر

 رنـگ هـايي كـه بـا     و سـلول  اسـت  درصد5دهنده رد فرضيه صفر در سطح  نشان ،اند مشخص شده تر پررنگ رنگكه با 
  .دهند يدرصد نشان م10اند، رد فرضيه صفر را در سطح  گذاري شده علامت تر رنگ كم

  )درصد -4 يا مقدار آستانه( طرفه كي لكاكسونيآزمون و جينتا. 2جدول 
 ME StD VaR EL ELD ES SDR EVaR DEVaR ENT DENT ML 

ME 00/1  05/0  01/0  04/0  99/0  85/0  00/1  04/0  00/1  29/0  07/0  00/1  

StD 96/0  00/1  14/0  26/0  00/1  93/0  00/1  08/0  00/1  73/0  39/0  00/1  

VaR 99/0  88/0  00/1  60/0  00/1  00/1  00/1  27/0  00/1  89/0  96/0  00/1  

EL 97/0  76/0  42/0  00/1  00/1  97/0  00/1  29/0  00/1  74/0  72/0  00/1  

ELD 01/0  00/0  00/0  01/0  00/1  04/0  99/0  00/0  99/0  01/0  01/0  21/0  

ES 18/0  08/0  01/0  04/0  97/0  00/1  00/1  05/0  00/1  21/0  09/0  99/0  

SDR 00/0  00/0  00/0  00/0  02/0  00/0  00/1  00/0  82/0  00/0  00/0  01/0  

EVaR 97/0  94/0  74/0  75/0  00/1  96/0  00/1  00/1  00/1  94/0  93/0  00/1  

DEVaR 00/0  00/0  00/0  00/0  01/0  00/0  20/0  00/0  00/1  00/0  00/0  01/0  

ENT 74/0  32/0  12/0  27/0  99/0  82/0  00/1  08/0  00/1  00/1  46/0  99/0  

DENT 94/0  65/0  05/0  30/0  00/1  92/0  00/1  09/0  00/1  56/0  00/1  00/1  

ML 00/0  00/0  00/0  01/0  82/0  01/0  99/0  01/0  00/1  02/0  00/0  00/1  
  

عملكـرد در   نيبهتـر  يدارا بيترت به MLو  DEVaR ،SDR ،ELD يارهايمع درصد،-4اي معادل  در مقدار آستانه
درصـد در  -4را برابـر   يا كه مقدار آستانه يزمان ،)ME( يزيگر انيبا لحاظ ز سكير اريمع. دان بوده سكير يارهايمع انيم

. نبـوده اسـت  دور از انتظـار   زي ـن جـه ينت ني ـالبته ا. دارد يعملكرد مشابه) ES(مورد انتظار  زشير اريبا مع م،يريگ ينظر م
مـورد انتظـار برابـر     زشي ـر(رصـد اسـت   د5در سطح  سكيبه مقدار ارزش در معرض ر كينزد يدرصد، رقم -4 يبازده
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برابـر مقـدار    يزي ـگر اني ـكه مقدار آستانه ز يزمان). است سكير از مقدار ارزش در معرض ر كوچك يها يبازده نيانگيم

منطبـق بـر    اري ـمع نيدرصد باشد، ا 5در سطح  يبازده احتمال عيبرابر مقدار معكوس تابع توز اي سكيارزش در معرض ر
 سكيدرصد به ارزش در معرض ر -4بودن رقم  كيبا توجه به نزد زين نجايدر ا نيبنابرا ؛شود ينتظار ممورد ا زشير اريمع

 طـور  همان .اند داده هبه هم ارائ كينزد يجينتا ،يزيگر انيبا لحاظ ز سكير اريمورد انتظار و مع زشير اريها، مع اكثر سهم
 DEVaR اري ـمع شـود،  درصد در نظر گرفتـه مـي  -2ي معادل ا هنگامي كه مقدار آستانه شود، يمشاهده م 3كه در جدول 
 يبرتـر  يدارا SDRجـز   به ارهايمع ينسبت به تمام باًياما برخلاف حالت قبل كه تقر بهترين عملكرد را دارد؛همانند قبل 

 يرتـر هـم، هماننـد قبـل ب    يزي ـگر انيبا لحاظ ز سكير اريمع. دهد يرا از خود نشان م يتر فيعملكرد ضع نجايبود، در ا
  .است يبرتر يدارا EVaRو  VaR ،EL اريو فقط نسبت به سه مع دهد ياز خود نشان نم يريگ چشم

  )درصد -2 يا مقدار آستانه(طرفه  كي لكاكسونيآزمون و جينتا .3جدول
 ME StD VaR EL ELD ES SDR EVaR DEVaR ENT DENT ML 

ME 00/1  05/0  01/0  04/0  99/0  85/0  00/1  04/0  00/1  29/0  07/0  00/1  

StD 96/0  00/1  14/0  26/0  00/1  93/0  00/1  08/0  00/1  73/0  39/0  00/1  

VaR 99/0  88/0  00/1  60/0  00/1  00/1  00/1  27/0  00/1  89/0  96/0  00/1  

EL 97/0  76/0  42/0  00/1  00/1  97/0  00/1  29/0  00/1  74/0  72/0  00/1  

ELD 01/0  00/0  00/0  01/0  00/1  04/0  99/0  00/0  99/0  01/0  01/0  21/0  

ES 18/0  08/0  01/0  04/0  97/0  00/1  00/1  05/0  00/1  21/0  09/0  99/0  

SDR 00/0  00/0  00/0  00/0  02/0  00/0  00/1  00/0  82/0  00/0  00/0  01/0  

EVaR 97/0  94/0  74/0  75/0  00/1  96/0  00/1  00/1  00/1  94/0  93/0  00/1  

DEVaR 00/0  00/0  00/0  00/0  01/0  00/0  20/0  00/0  00/1  00/0  00/0  01/0  

ENT 74/0  32/0  12/0  27/0  99/0  82/0  00/1  08/0  00/1  00/1  46/0  99/0  

DENT 94/0  65/0  05/0  30/0  00/1  92/0  00/1  09/0  00/1  56/0  00/1  00/1  

ML 00/0  00/0  00/0  01/0  82/0  01/0  99/0  01/0  00/1  02/0  00/0  00/1  

  
بـرخلاف  شـود،   اي صـفر درنظـر گرفتـه مـي     مي كه مقدار آسـتانه هنگا، شود مشاهده مي 4جدول كه در  طور همان

دو  كه قبلاً SDRو  DEVaR يارهايمع .ميكن يبرتر مشاهده م سكير يارهايرا در مع يتفاوت محسوس ،يقبل يها حالت
حـاظ  بـا ل  سـك ير اري ـشـامل مع  گـر يد اريسه مع وخود را از دست داده  گاهيبودند، اكنون جا يبرتر در ساخت پرتفو اريمع
البتـه  . انـد  برتـر شـناخته شـده    يارهـا يبـه عنـوان مع  ) StD( اريو انحراف مع) EL(مورد انتظار  اني، ز)ME( يزيگر انيز
را از خـود   يعملكـرد بهتـر   سكير يارهاياز مع گريد يهمچنان نسبت به برخ MLو  DEVaR ،SDRمانند  ييارهايمع

و از  رسـانند  يساخته شده را به حداقل م ـ يها يپرتفو سكير ،ارهايمع نيكه ااين موضوع آن است  ليدل. دهند ينشان م
 گـر يد يارهـا ياند نسبت به مع توانسته ارهايمع نيا د،يآ يعملكرد به حساب م يارهايجزو مع ها يپرتفو سكيكه ر ييآنجا

كـرد كـاملاً   عمل MLو  ME يارهـا ياست كه مع نيجالب توجه و البته مورد انتظار، ا نكته .را نشان دهند يعملكرد بهتر



  
 

  4، شماره 27، دوره 1404تحقيقات مالي،   819

 
دو  ني ـا ميري ـگ يرا برابر صفر در نظـر م ـ  يزيگر انيكه آستانه ز يتوجه داشت كه زمان ديبا. اند از خود نشان داده يمشابه

 زي ـكه لازم اسـت بـه آن ن   يگريمهم د ةجينت. خواهند داشت زين يكساني جهينت عطب بهو  شوند يهم منطبق م يرو اريمع
كـه آسـتانه    يزمـان  گـر، يبه عبارت د. است ارهايمع رينسبت به سا اريساده انحراف مع اريقابل توجه مع يتوجه شود، برتر

 ارهـا يمع رينسـبت بـه سـا    يخاص يبرتر شتر،يكه پ اريانحراف مع اريمع شود، يفرد برابر صفر در نظر گرفته م يزيگر انيز
 يبرتـر  يدارا MEو  DEVaR ،EL بـه جـز،   ارهـا ينسبت به همـه مع  باًيو تقر شود يبرتر م اريمع كيبه  لينداشت، تبد

  .است

  )درصد 0 يا قدار آستانهم(نتايج آزمون ويلكاكسون يك طرفه  .4جدول 
 ME StD VaR EL ELD ES SDR EVaR DEVaR ENT DENT ML 

ME 00/1  01/0  00/0  69/0  00/0  00/0  00/0  00/0  01/0  00/0  00/0  00/0  

StD 00/1  00/1  00/0  00/1  01/0  01/0  01/0  00/0  24/0  00/0  00/0  08/0  

VaR 00/1  00/1  00/1  00/1  99/0  99/0  99/0  04/0  99/0  43/0  11/0  00/1  

EL 69/0  01/0  00/0  00/1  00/0  00/0  00/0  00/0  01/0  00/0  00/0  00/0  

ELD 00/1  00/1  02/0  00/1  00/1  73/0  81/0  00/0  92/0  07/0  00/0  92/0  

ES 00/1  00/1  02/0  00/1  31/0  00/1  84/0  01/0  94/0  01/0  00/0  00/1  

SDR 00/1  00/1  01/0  00/1  23/0  18/0  00/1  00/0  83/0  02/0  00/0  75/0  

EVaR 00/1  00/1  97/0  00/1  00/1  00/1  00/1  00/1  00/1  84/0  41/0  00/1  

DEVaR 00/1  78/0  01/0  00/1  09/0  07/0  19/0  00/0  00/1  01/0  00/0  36/0  

ENT 00/1  00/1  60/0  00/1  94/0  99/0  99/0  18/0  99/0  00/1  20/0  00/1  

DENT 00/1  00/1  91/0  00/1  00/1  00/1  00/1  62/0  00/1  82/0  00/1  00/1  

ML 00/1  94/0  00/0  00/1  09/0  00/0  28/0  00/0  67/0  00/0  00/0  00/1  
  

 +2مقـدار مثبـت ماننـد     كي ـ گـذاران  هيسرما يزيگر انيكه آستانه ز ياز آن است كه در حالت ي، حاك5جدول  جينتا
وجود ندارد  ياريمع چياست و ه ارهايمع ريمطلق نسبت به سا يبرتر يدارا يزيگر انيبا لحاظ ز سكير ارياست، مع درصد

ايـن مقـدار   كـه در   ردي ـگ يموضوع نشـات م ـ  نياز ا جهينت نيا. از خود نشان دهد اريمع نيبا ا يكه بتواند عملكرد مشابه
دار  صورت تورش را به سكير) MEهمان  اي يزيگر انيبا لحاظ ز سكير ارياز مع ريبه غ( سكير يارهايمع يتمام ،آستانه

 ريبه غ( سكير يارهاياز مع كي چيدر واقع، ه. شود يم ارهايمع نيا نييسبب عملكرد پا زيموضوع ن نيو ا كنند يبرآورد م
 كي ـ ياسـت كـه بـرا    يدر حـال  ني ـا. كننـد  يلحاظ نم ـ سكيرا به عنوان ر) درصد 2از  تر كوچك(مثبت  ريمقاد) MEاز 

و  شود يم يتلق انياز دو درصد به عنوان ز تر كوچك يبازده رياست، مقاد يزيگر انيآستانه ز نيچن يكه دارا گذار هيسرما
 سـك يمحاسـبه ر  يسنت يارهايكه همانطور كه عنوان شد، مع رديدر نظر بگ انيبتواند آن را به عنوان ز ديبا سكيار ريمع
 يارهـا يهمچنان جزو مع) ELDهمان  اي انيز اريانحراف مع يو نسخه دارا( ELو  StD اريمع ود .را ندارند يتيقابل نيچن

 ـ يها يدارد چون فقط بازده يعملكرد بهتر ارهايمع رينسبت به سا EL اريمع. برتر هستند را در بـرآورد  + 2صـفر تـا    نيب
در برآورد  يفي، عملكرد ضعرو ازاينهستند و  كزرمتم عيمعمولاً در دنباله چپ توز گر،يد يارهايمع. رديگ يدر نظر نم سكير
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 يمثبت بـازده  ريكه هم مقاد ليدل نيبه ا ديآ يبه شمار م سكير اريمع نيتر يميكه قد زين StD اريمع .دارند سكير قيدق

  .دهد ياز خود نشان م يدرصد است، عملكرد بهتر+ 2 يزيگر انيكه آستانه ز يزمان رد،يگ يرا در نظر م يمنف ريو هم مقاد

  )درصد+ 2 يا مقدار آستانه( طرفه كي لكاكسونيآزمون و جينتا .5جدول 
 ME StD VaR EL ELD ES SDR EVaR DEVaR ENT DENT ML 

ME 00/1  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  

StD 00/1  00/1  00/0  61/0  16/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  

VaR 00/1  00/1  00/1  00/1  00/1  99/0  67/0  80/0  95/0  03/0  11/0  83/0  

EL 00/1  48/0  00/0  00/1  05/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  

ELD 00/1  88/0  00/0  97/0  00/1  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  

ES 00/1  00/1  01/0  00/1  00/1  00/1  03/0  09/0  12/0  00/0  01/0  33/0  

SDR 00/1  00/1  36/0  00/1  00/1  97/0  00/1  75/0  87/0  00/0  02/0  84/0  

EVaR 00/1  00/1  22/0  00/1  00/1  93/0  29/0  00/1  70/0  00/0  02/0  77/0  

DEVaR 00/1  00/1  06/0  00/1  00/1  89/0  17/0  31/0  00/1  01/0  03/0  47/0  

ENT 00/1  00/1  98/0  00/1  00/1  00/1  00/1  00/1  00/1  00/1  93/0  00/1  

DENT 00/1  00/1  90/0  00/1  00/1  00/1  99/0  99/0  98/0  10/0  00/1  00/1  

ML 00/1  00/1  19/0  00/1  00/1  69/0  18/0  27/0  58/0  01/0  01/0  00/1  

  

  )درصد+ 4 اي آستانهمقدار ( طرفه كي لكاكسونيآزمون و جينتا .6  جدول

ME StD VaRELELDESSDREVaRDEVaR ENT DENT ML 

ME 00/1  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  

StD 00/1  00/1  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  

VaR 00/1  00/1  00/1  00/1  00/1  00/1  92/0  93/0  96/0  19/0  47/0  00/1  

EL 00/1  00/1  00/0  00/1  25/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  06/0  

ELD 00/1  00/1  00/0  76/0  00/1  01/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  06/0  

ES 00/1  00/1  01/0  00/1  99/0  00/1  05/0  00/0  13/0  00/0  02/0  96/0  

SDR 00/1  00/1  08/0  00/1  00/1  95/0  00/1  43/0  81/0  00/0  03/0  00/1  

EVaR 00/1  00/1  09/0  00/1  00/1  00/1  62/0  00/1  88/0  01/0  18/0  00/1  

DEVaR 00/1  00/1  05/0  00/1  00/1  90/0  21/0  14/0  00/1  00/0  05/0  00/1  

ENT 00/1  00/1  82/0  00/1  00/1  00/1  00/1  99/0  00/1  00/1  83/0  00/1  

DENT 00/1  00/1  56/0  00/1  00/1  99/0  98/0  85/0  96/0  19/0  00/1  00/1  

ML 00/1  00/1  00/0  95/0  96/0  05/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/1  
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طور  همان. دهد ينشان مدرصد +4معادل  اي آستانهبراي مقدار طرفه را  كي لكاكسونيآزمون و جينتا ز،ين 6جدول 
 اري ـمع چيحالت اسـت و ه ـ  نيبرتر مطلق در ا) يزيگر انيبا لحاظ ز سكير اريهمان مع اي( ME اريمع ،رفت يكه انتظار م

  . خود نشان دهد را از يوجود ندارد كه حداقل عملكرد مشابه يسكير
 يزي ـگر انيكه آستانه ز يدر حالت ار،يهمان انحراف مع اي StD اريعملكرد مع. قرار دارد StD اريمع زيدوم ن گاهيجا در

 يزي ـگر اني ـكه آسـتانه ز  يكه زمان شود ياز آنجا حاصل م جهينت نيا. بهتر از قبل است شود، يدرصد در نظر گرفته م+ 4
 اري ـاسـت كـه مع   يهمـان كـار   ني ـا. شود يتلق سكيبه عنوان ر ديبا يزدهبا ريمقاد يتمام باًيدرصد است، تقر+ 4برابر 

 اريانحراف مع اريمع هم به نظر برسد، يرواقعيغشايد كه  يحالت حد نيدر ا گر،يبه عبارت د. دهد يانجام م اريانحراف مع
  .برتري دارد ME اريجز مع به ،سكير گريد يارهايمع يتمام از

  پيشنهادهاگيري و  تيجهن
و با توجـه  ) يزيگر انيز( يرفتار هيبر مال يمبتن سكير اريمع كيبا استفاده از  را سهام يپرتفو سازي بهينه ،پژوهش نيا

بـراي  . كردمعيار كلاسيك ريسك بررسي 11در مقايسه با  ،گذار هيسرما يافق زمان و سهام يپرتفو ةهمچون انداز يعوامل
ايـن مطالعـه، از يـك رويكـرد     . استفاده شدتهران هاي حاضر در بورس اوراق بهادار  شركت ةروزانهاي  از داده ،اين منظور

برخلاف مطالعات ديگر كه عملكـرد  . بهره برده استعملكرد معيارهاي ريسك  ةسازي تاريخي براي مقايس مبتني بر شبيه
ارزيـابي عملكـرد    بـراي معيار مختلف،  26 كنند، در اين مطالعه از بر اساس بازده و ريسك ارزيابي مي را صرفاً ها يپورتفو
  .استفاده شد ها يپورتفو

افـراد   يگـذار  هيسـرما  ميكه تصم ميريپذ يرا م يفرض ضمن نيدورنما، ا يو تئور يزيگر انيز ةبه مقول واردشدنبا 
 سكير يازس حداقل اي سكيبه ر يبازده يحداكثرساز يمعنا كه استراتژ به اين ؛شود ينقطه مرجع انجام م كينسبت به 

 تواند يم زينقطه مرجع ن گر،ياز طرف د. شود يحداكثرساز تيتابع مطلوب ماًيقمست ديداشته باشد و با ييكارا تواند ينم گريد
وجود محـدوديت نوسـان قيمـت     با توجه به در اين مطالعه، منظور، نيهم يبرا. حاصل شده اثرگذار باشد يينها جهيدر نت

، + 2، 0، -2، -4: (در نظر گرفته شد يزيگر انيز ةآستان ايمرجع  ةنقط يمقدار مختلف برا 5روزانه سهام در بورس ايران، 
  ).درصد+ 4

از علامت مقدار  يتابع يزيگر انيبا لحاظ ز سكير اريكه عملكرد مع دهد يبخش مطالعه نشان م نيحاصل از ا جينتا
 يارهايمع رينسبت به سا اريمع نيا ،)درصد+ 4و + 2 ريدمقا( صفر و مثبت يا آستانه ريدر مقاد كه يطور به ؛است يا آستانه
 يمقـدار منف ـ  كيكه مقدار آستانه  ييها در حالت؛ اما دهد ينشان م درا از خو يعملكرد به مراتب بهتر سك،ير كيكلاس
 ـ جيجالب توجه در نتـا  ةنكت. ندارد ارهايمع رينسبت به سا يخاص يبرتر ،يزيگر انيبا لحاظ ز سكير اريمع است،  دسـت  هب
 ريرا نسبت بـه سـا   يعملكرد بهتر اريانحراف مع اريمع ،شود يم تر بزرگكه مقدار آستانه از صفر  ياست كه زمان نيآمده ا

  .دهد ياز خود نشان م سكير يارهايمع
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سـازي پرتفـوي بـا رويكـرد مـالي       بهينه ةساير مطالعات انجام شده در حوزنتايج نتايج پژوهش حاضر با  7جدول در 
  .مقايسه شده است رفتاري

  سازي پرتفوي با رويكرد مالي شده پيشين در حوزة بهينه مقايسه نتايج پژوهش حاضر با مطالعات انجام. 7جدول 
  مقايسه نتايج با پژوهش حاضر  روش پژوهش نويسندگان و سال

سازي سبد سـهام بـا اسـتفاده از دو     بهينه  )2016( فولگا
 گريزي براي لحاظ زيان θو  λپارامتر 

سـازي سـبد    ، توانست مـدل بهينـه  θو  λبا افزودن پارامترهاي 
مدل اوليه ايـن پـژوهش   . گريزي تركيب كند سهام را با ريسك
 ةي زماني و تعداد سبد سهام و نحوها اما افق ؛همين مدل است

 گريزي با مدل فولگا سازي پرتفوي با توجه به مقوله زيان بهينه
  .استمتفاوت 

بررسي جامع معيارهـاي ريسـك، شـامل      )2018( ريگهي و بورنستين
 ها از معيار ريسك انحراف زيان

امـا   ؛هيچ معيار ريسكي برتري مطلق نـدارد  كه نتايج نشان داد
كنند، عملكرد بهتري  ها را لحاظ مي معيارهايي كه انحراف زيان

مثبت  اي آستانهاما در حالتي كه مقادير  ،در پژوهش اخير. دارند
بهتــرين عملكــرد را در بــين معيارهــاي انحــراف معيــار  ،باشــد

  .ريسك كلاسيك دارد

 سيمو كنگنه و همكاران
)2018(  

سـازي پرتفـوي بـر اسـاس تئـوري       بهينه
انــداز تجمعــي و مقايســه بــا مــدل  چشــم

 واريانس كلاسيكـ  ميانگين

پرتفوي سهام با مقادير رفتاري بالا نسبت بـه مقـادير رفتـاري    
خـواني   كاراي عقلايي هـم  هاي پايين بهتر است كه با مجموعه

اين پژوهش اثـر عوامـل رفتـاري را در بـازدهي پرتفـوي      . دارد
گريــزي در  امــا پــژوهش حاضــر اثــر زيــان  ؛دهــد مــي نشــان
رسـد   بـه نظـر نمـي    با وجود اين،. دهد مي سازي را نشان بهينه

  .نتايج اين دو برخلاف يكديگر باشد

  )2021( دياز و اسپاريكا
غير بـا زمـان   گريزي مت سازي ريسك مدل

هــاي شــرطي ماننــد  بــا اســتفاده از مــدل
GARCH  وDCC-GARCH 

گريــزي پويــا عملكــرد بهتــري نســبت بــه  اســتراتژي ريســك
در ايـن پـژوهش   . هـاي ثابـت و مـديريت غيرفعـال دارد     مدل

گريزي بر خلاف مقالـه ذكـر شـده بـه صـورت       ضريب ريسك
عددي ثابت درنظر گرفته شـده و نظـري در خصـوص برتـري     

  .داده نشده است) فعال يا غيرفعال ندارد(گذاري  سرمايهنحوه 

  )2021( و همكاران يو
كلاســيك بــا زمــان  B_Sتحليــل مــدل 

گريزي بـراي تعـادل    پيوسته و لحاظ زيان
 گذاري مصرف و سرمايه

گـذار كمـك    بيني، بـه سـرمايه   گريزي و ترجيحات نزديك زيان
در ايـن  . ندكند تا قوانين بهينه پرتفوي مصرف را متعادل ك مي

 سازي پرتفوي كمك گريزي در بهينه پژوهش نيز توجه به زيان
  .شودتري ارائه  كند كه در شرايطي، عملكرد مطلوب مي

  )2022( و همكاران سريواستاوا
سـازي انتخـاب پرتفـوي بـر اسـاس       مدل

ــي   ــا تجمعـ ــوري دورنمـ ــا ) CPT(تئـ بـ
 هاي داخلي و خارجي ريسك

ي بهتري نسبت بـه مـدل   داراي مرز كارا CPTمدل مبتني بر 
گـذار   سـرمايه . واريـانس كلاسـيك مـاركويتز اسـت    ـ   ميانگين

. گـذار منطقـي عملكـرد بهتـري دارد     رفتاري نسبت به سـرمايه 
  .نتايج اين مطالعه، مشابه پژوهش حاضر است
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  مقايسه نتايج با پژوهش حاضر  روش پژوهش نويسندگان و سال

  )2022( هريس و مازيباس
هاي پرتفوي رفتـاري بـا    بررسي استراتژي

مــدت و بلندمــدت  تركيــب حافظــه كوتــاه
 گذار مايهسر

گـذار منطقـي و عـادي     نسبت به سـرمايه  ،گذار رفتاري سرمايه
دارد و داراي پرتفوي پايدار با گردش مالي كـم  عملكرد بهتري 

 حاضـر  تواند با پژوهش مي توان گفت نتايج اين مدل مي .است
  .راستا باشد هم

  )1396( صابري و دارابي
عوامـل   تـأثير تحليل واريـانس و بررسـي   

ــاري در ا ــازار   رفت ــوي در ب ــاب پرتف نتخ
 سرمايه ايران

بازدهي پرتفوي انتخابي مدل رفتاري از مدل اسـتاندارد بيشـتر   
  .راستا است پژوهش حاضر همنتايج اين پژوهش با . است

 ابراهيمي سرو عليا و همكاران
)1399(  

گريزي  بيني و ضريب زيان سنجش نزديك
گذاران حقيقـي بـورس تهـران بـا      سرمايه

 گرسيون تجمعياستفاده از ر

گريز بيشتر به ارزيابي پرتفـوي خـود    گذاران زيان هرچه سرمايه
 ـ  گـذاري مـي   بپردازند، كمتر در سهام سرمايه . عكسركننـد و ب

در اين پـژوهش  . است 17/2گريزي برابر  ميانگين ضريب زيان
گريزي تقريباً معادل ضريب برآورد شده در ايـن   از ضريب زيان

  .پژوهش استفاده شده است
  

گريزي  ت براي ضريب زيانباز يك مقدار ثا ،تر شدن بسيار زياد محاسبات مربوطه گسترده دليل بهدر پژوهش حاضر 
گرفته شده، مقـادير مختلفـي را در يـك دامنـه معقـول       در نظري مقدار جا به توان يماما در واقع  ؛افراد استفاده شده است

گرفت و نتايج مدل را  در نظربراي اين پارامتر ) رد مقدار اين پارامترهاي مشابه در خصوص برآو متناسب با نتايج پژوهش(
گذاران از جمله سن، تحصيلات، ميزان ثروت فعلـي،   ي طبقات مختلف سرمايهها مشخصهاز طرفي . بار ديگر ارزيابي كرد

بـر   تواند يماين مسئله  ليل،به همين د ؛باشد اثرگذارتواند بر مقدار اين پارامتر  مي ها آن تجربيات گذشته و تيپ شخصيتي
  . قرار گيرد خصوص نيدراي آتي ها پژوهشخروجي مدل مزبور نيز اثرگذار بوده و موضوعي براي 

بـراي بازارهـاي ديگـر     توان ينمي اين مدل را ها يخروجوجود نوسان قيمت روزانه در بازار سهام،  دليل بهاز طرفي 
 ،اما ميزان نوسان قيمت روزانه در سـاير بازارهـا   است؛ تر در مدل وارد شدهيك پارام عنوان بهاين موضوع خود . تعميم داد

توانـد در مـدل    مـي  باشد و اين موضـوع ) درصد+4درصد تا -4( شده در نظر گرفتهاز حدود  تر بزرگمقادير بسيار  تواند يم
  .مدل مزبور را مورد آزمون قرار دهد تواند ميزان پايايي مي المللي، اي يا بين انجام يك پژوهش منطقه. مزبور اثرگذار باشد

 در. انـد  نشـده گرفتـه   در نظـر ي معـاملات ي ها نهيهز ،شده در اين تحقيقات كار گرفته هببازدهي در مدل  ةدر محاسب
 تأثيربررسي . باشد اثرگذارنتايج پژوهش  روي ممكن است ،گرفته شوند در نظربازده  ةدر محاسب ها نهيهزاين  كه  يصورت
  .شوديك موضوع جديد پژوهشي مطرح  عنوان به تواند يممعاملاتي بر خروجي اين مدل ي ها نهيهز

 .با استفاده از بازده روزانه سهام مورد بررسي قـرار گرفتـه اسـت    يبر عملكرد پرتفو يزيگر انيپژوهش، اثر ز ناي در
داشته  تأثير يپرتفو يسازنهيبحث به و گذاران هيسرما حاتيبر ترج تواند يم يواقع يايكه در عمل و در دن ياز عوامل يكي

مبلـغ   ني ـسـطح ا  به همين دليل،؛ كنندسهام خود وارد  يدارند در پرتفو ميتصم ها آن است كه يگذار هيسرماباشد، مبلغ 
 سـازي  بهينـه وارد مـدل   گـر يعامـل د  كي ـ عنـوان  به تواند يم ،فرادمبلغ نسبت به كل ثروت ا نيو نسبت ا يگذار هيسرما
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و اسـاس   هي ـپا عنـوان  بـه از بازده روزانه  ،پژوهش نيدر مدل استفاده شده در ا .شود يرفتار هيمال ياس مبانبر اس يپرتفو

 . رديقرار گ يديمطالعه جد يمبنا تواند يم زين انهيماهانه و سال ،يهفتگ يبازده. استفاده شده است سكير يارهايبرآورد مع

  منابع
 )MLA( بينانـه  اثـر زيـان گريـزي نزديـك    ). 1399(قـوچي فـرد، حمـزه     و وادابراهيمي سرو عليا، محمدحسـن، سـليمي، محمـدج   

  .124-89 ،)67( يمطالعات تجربي حسابداري مال. گذاري در سهام در بورس اوراق بهادار تهران گذاران بر سرمايه سرمايه

 ايـران  در) بهادار اوراق و گرانبها تفلزا( مالي هاي دارايي براي سبدگرداني و ريسك دهي پوشش بهينه راهبرد). 1398( امين حاتمي،
 .پيام نور دانشگاه. گروه علوم اقتصادي. مركز تحصيلات تكميلي دكتري، نامه پايان .VAR-DCC-GARCH رهيافت

مبتنـي بـر مـالي     يگـذار   هيبررسي الگوي رياضي انتخاب پرتفـوي سـرما  ). 1391( سيد رضا رهنماي رودپشتي، فريدون و موسوي،
  . 37-17، )12( ،ندسي مالي و مديريت اوراق بهادارمجله مه. رفتاري

فصـلنامه دانـش    .، مطالعه عوامل رفتـاري در انتخـاب پرتفـوي بهينـه در بـازار سـرمايه ايـران       )1396(صابري، مريم و دارابي، رويا 
  .12-1، 22 گذاري،  سرمايه

 سـك يبـر ر  يمبتن ـ يسازي پرتفو بهينه ييكارا يررسب). 1397( دهيشناس، فر حق و ي، عليديسع ؛اوري، يرعباسيم ؛شمها  ،مرامكوين
  .333-305 ،)34(9 ،اوراق بهادار تيريو مد يمال يمهندس. يشناخت روان يرهايمطلوب و متغ لينامطلوب و پتانس
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