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Abstract  
The present study compares the performance of the optimal portfolio, based on Value at Risk 

and Upside Risk, with conventional models (the optimal portfolio based on the Markowitz model). 
This study aimed to select an optimal portfolio based on the proposed model in three scenarios: 1- 
potential and risk-averse 2- neutral potential and risk-averse 3- aversive potential and risk aversion 
investor, and compare them to the Markowitz model. So, we calculated the monthly returns of the 
50 most active Tehran Stock Exchange companies over seven years of 91-97. These Four years are 
used to build the model and determine the efficient frontier. The value at risk is used as an 
undesirable risk measurement criterion, and covariance upper partial moment-CUPM is used as a 
desirable potential measurement. Also, this procedure was repeated for 36 months. To calculate the 
model's parameters Eviews11 software was used, and MATLAB software was used to solve the 
Markowitz quadratic programming. Likewise, GAMS software was used to solve the proposed 
nonlinear programming problem. And finally, SPSS software was used to test the hypotheses and 
compare the results of the two models with the longitudinal studies method with repeated 
measurements. The results show that updating the model, efficient frontier and applying the criteria 
of value at risk, and paying attention to investor orientations in terms of tendency to optimal 
potentials and risk aversion lead to optimized portfolio performance. 

 

Keywords: Value at Risk, Upside Risk, Efficient Frontier Update, Portfolio Performance. 
JEL Classification: G32, D81, G14, G11.

                                                                                                                                           
1. DOI: 10.22051/JFM.2020.29383.2275 
2. Ph.D. Student, Department of Financial Management, Faculty of International Campus-Kish Island, 

Tehran University, Kish, Iran. (Corresponding Author). Email:moslemsedaghati@gmail.com. 
3. Professor, Department of Economics, Faculty of Economics, Tehran University, Tehran, Iran. 

Email:mmehrara@ut.ac.ir. 
4. Professor, Department of Financial Management, Faculty of Management and Accounting, 

Tehran University, Tehran, Iran. Email:rtehrani@ut.ac.ir. 
5. Assistant Professor, Department of Management, Faculty of Industrial Engineering and 

Management, Shahrood University, Shahrood, Iran. Email: mirlohism@shahroodut.ac.ir. 

Research Paper 

https://dx.doi.org/10.22051/jfm.2020.29383.2275
mailto:mirlohism@shahroodut.ac.ir


 فصلنامه راهبرد مدیریت مالی

 دانشگاه الزهرا

 0410 بهار، ششم، شماره سی و دهمسال 

 0-01صفحات 

 
 

 1معرض خطر و پتانسیل مطلوب با مدل های متعارفمقایسه کارایی پرتفوی بهینه مبتنی بر ارزش در 

 

 5، سید مجتبی میرلوحی4، رضا تهرانی3، محسن مهرآرا2مسلم صداقتی
 

 81/97/7900تاریخ پذیرش:           71/90/7901تاریخ دریافت: 
 

 

 چکیده
 ریپذلیگذار پتانسهیسرما یویدر سه سنار یشنهادیبر اساس مدل پ نهیبه یضمن انتخاب پرتفو ،پژوهش حاضر

سهیسرما ،زیگرسکیو ر سهیسرما و زیگرسکیو ر یخنث لیگذار پتان آنها را با  ییاراک ،زیگرسکیو ر زیگرلیگذار پتان
تر بورس شههرک  الال 55منظور بازده ماهانه  نیا یبرا .نموده اسهه  سهههیمقا تزیبر مدل مارکو یمبتن نهیبه یپرتفو

 سههکیخطر )سههنجه ر ملرضارزش در  اریاز مل ،محاسههبه 7337-7331دوره هف  سههاله  یطاوراق بهادار تهران 
س انسینامطلوب( و کووار سنجه پتان سال برامطلوب( و  لیجزء بالا ) ا مرز کار نییتل ساخ  مدل و یاطلاعات چهار 

ماهانه سههاخ   بازده نیتریمیو حذف قد دیکه در هر دوره با توجه به بازده ماه جد یاگونههب ه اسهه .نمود سههتفادها
سانمرز کارا به نییمدل و تل س شدمدل تکرار  آزمونماه داده  33 یعمل برا نیشده و ا یروزر سبات برای . ه ا محا

 ،MATLABاز نرم اازار  تزیدرجه دو مدل مارکو هلئجه  حل مسههه ،Eviews11مدل از نرم اازار  یپارامترها یآمار
ضو به GAMSاز نرم اازار  یشنهادیمدل پ یخطریغ یزیرجه  حل برنامه دو  جینتا سهیها و مقاهیمنظور آزمون ار

 دادنشههان  جیاسههتفاده شههده اسهه . نتا SPSS ینرم اازار آمار ازمکرر  یریگبا اندازه یمدل از روش مطاللات طول
ستفاده از مل نیو همچن امدل، مرز کار یروزآمدساز گذار از هیسرما یهاشیارزش در ملرض خطر و توجه به گرا اریا
 شود.یم نهیبه یپرتفو ییمنجر به بهبود کارا یزیگرسکیمطلوب و ر یهالیبه پتانس لینظر تما
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 مقدمه

با منطق حداقل کردن ریسک گذاری سازی سبد سرمایه( اصول متنوع7353و  7352) 7مارکویتز

اس . تبیین کرده گذاران پذیری سرمایهگذاری در سطح مشخصی از بازده را بر اساس سطوح ریسکسرمایه

ای عنوان روشی برگذاری بهسبد سرمایه جدیدبه ارائه نظریه ( 7334) 2شارپو های وی حاصل پژوهش

ز مارکویتترین ایراد مدل . اما، مهمشد، تح  شرایط عدم اطمینان منجر سبدتخصیص بهینه و مدیری  

 باشد.  بالا هزینه استفاده از این مدلهای مورد نیاز اس  که باعث شده تلداد بالای تخمین

تز اما خود مارکوی .شدگیری ریسک ملرای عنوان مقیاس اندازه، واریانس بهکه در این نظریهرغم اینعلی

ملیار  ، نسب  به واریانسدلیل عدم محاسبه نوسانات مثب مقیاس نیم واریانس بهو نیز شارپ ملتقد بودند 

استفاده از  ،های محاسباتی ملیار نیم واریانسدلیل پیچیدگیبه لیکن اس .گیری ریسک بهتری برای اندازه

 (.7331اران، آبادی و همکواریانس را ارجح دانستند )صالح

و ملادل بودن انحرااات مثب  و منفی که  نرمال بودن توزیع نوسانات بازده ارض نظیرانتقاداتی با 

ای با عنوان نظریه ارامدرن سبد گیری ریسک وجود داش ، نظریهعنوان ملیار اندازهواریانس بهنسب  به 

طه بازده و نیم واریانس یا ریسک نامطلوب، گذار را بر اساس رابگذاری ملرای شد که راتار سرمایهسرمایه

کند. درواقع، نظریه ارامدرن سبد، ارائه یک روش جدید تخصیص تبیین مییلنی نوسانات منفی بازده دارایی 

–میانگین سازیدارایی اس  که تخصیص بهینه سبد بر اساس بازده در برابر ریسک نامطلوب را به جای بهینه

 (.7334، 3)رام و ارگوسنکند واریانس ملرای می

ها( از ارمول موجود در قارن توزیع بازدهحال  مت) بنابراین نظریه مدرن پرتفوی، تنها به مورد خاصی

ارامدرن پرتفوی بر اساس رابطه بازده . همچنین نظریه شودمیمدرن )ارامدرن( پرتفوی تبدیل اپسنظریه 

. پردازدگذار و ملیار انتخاب پرتفوی بهینه میرمایهبه تبیین راتار س( کاهشی یا منفیو ریسک نامطلوب )

هنگامی که توزیع نرخ بازدهی متقارن باشد، روش واریانس و ریسک نامطلوب هر دو جوابی صحیح  اساساً

دارایی از نوع نرمال نباشد استفاده از روش واریانس برای که اگر توزیع بازده  درحالی .دهنددس  میبه

هایی که در دلیل وجود محدودی در روند تکامل نظریه پرتفوی به .ناسب نیس محاسبه ریسک روشی م

م نی–سازی مارکویتز وجود داش ، مفهوم ریسک نامطلوب و مدل میانگینمفروضات اساسی مدل بهینه

برد. و وابستگی به مفروضات محدودکننده را از بین میکه نقص مدل سنتی را برطرف  شدواریانس ابداع 

رد. گیها را درنظر نمیهای مطلوبی  اقتصادی حرکات صلودی قیم  داراییمدل نیز از نظر تئوری اما این

 4(Upm-Lpmپتانسیل مطلوب )–سازی پرتفوی، مدل ریسک نامطلوبهای بهینهلذا در آخرین پژوهش

صادی مطلوبی  اقتانداز و نظریه از نظر مطلوبی  دارای پشتوانه نظری قوی نظیر نظریه چشمکه  شدارائه 

جا که در این مدل برای محاسبه ریسک از گشتاورهای جز پایین . از آناس ( 7344) 5نیومن و موگنسترن

                                                                                                                                           

1. Markowitz 

2. Sharp 

3. Rom & Ferguson 

4. Lower Partial Moment- Upper Partial Moment 

5. Von Neumann & Morgenstern 
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تر برای خلأ یک روش کمی مناسبگیر اس ، کند و محاسبات آن پیچیده و وق و بالا استفاده می

 را داشته و در مسائل مربوط بهگذاری گیری ریسک که قابلی  پیگیری پتانسیل مطلوب سرمایهاندازه

سازی پرتفلیو مورد استفاده قرار بگیرد، وجود دارد. توسله یک ملیار کمی ریسک که در عین کاربرد بهینه

گذاران نیز سازی مبتنی بر نظریه مطلوبی  به پتانسیل مطلوب و متغیرهای راتاری سرمایهدر مدل بهینه

های ریسک نامطلوب ملیار ارزش در ملرض طرای، از بین سنجهتوجه داشته باشد راهگشا خواهد بود. از 

سلی شد ضمن ملرای ملیار ریسک پژوهش . لذا در این اس  پژوهشگرانخطر چندی اس  که مورد توجه 

ناختی شمبتنی بر ارزش در ملرض خطر )ریسک نامطلوب( تلدیل شده با پتانسیل مطلوب و متغیرهای روان

و مقایسه آن با کارایی  7VaR/ UPM( α؛ β؛ τ)بازار سرمایه ایران در قالب مدل سازی پرتفلیو در در بهینه

سازی پرتفوی برای بهینهبسط و توسله داده شود و مدلی های موجود در این زمینه مدل کلاسیک، روش

ای هملرای شود که مبتنی بر حداکثرسازی نوسانات مثب  بازده بر اساس پتانسیل مطلوب ارص 

  شود. تلدیلگذار ترجیحات شخصی سرمایه طبقذاری و حداقل نمودن ریسک نامطلوبی باشد که گسرمایه

 

 مبانی نظری 

گیری در ادبیات اقتصاد مالی برای بیش از نیم قرن منظور اهداف تصمیممطلوب بهسنجه ریسک نا

 (7311 و 7315) 4(، باوا7315) 3(، مائو7352) 2(، ری7352ُاز قبیل مارکویتز ) پژوهشگرانمورد توجه 

( انجام 7352(. بسط مفهوم ریسک نامطلوب اولین بار توسط رُی )7313، 5و ... قرار گراته اس  )هارلو و رائو

ها منجر به زیان خالص شده باشند. اگر دهد که الالی می شد؛ وی ملتقد اس  در اقتصاد، ااجله زمانی رخ

نامیده شود؛ در  mش مورد انتظار بازده )ناخالص( هر اقدام ممکنه نظر گراته شود و ارزاصل ایمنی در

، یلنی احتمال اشتباه در ل حداقل کردن شانس یا ریسک ااجلهصورت  وی ملتقد اس  باید به دنبااین

دارند در این ( بیان می7313)و رائو گونه که هارلو ، هماناینبود. بنابر mبینی )انحراف استاندارد( پیش

( سطح ریسک 7352شود. در واقع رُی )، ریسک در قالب انحراف از بازده هدف تلریف میدیدگاه

تر از سطح ااجله تلریف گذاری به پایینصورت سنجش احتمال سقوط ارزش سرمایهگذاری را بهسرمایه

توسط رُی در مطلوب ریسک نادر زمینه  مشهورترین پژوهش ،گذاریدر ادبیات مالی و سرمایهنماید. می

گذاری و ارزیابی بندی ملیار اولوی  ایمنی در سرمایهکه به ملرای و ارمول انجام شده 7352سال 

گیری ریسک اصلاح ملیار اندازه ( با هدف7353مارکویتز ). شدگذاری منجر های سرمایهارص 

ه ملیار جدیدی ارائ و نا نهادسازی سبد سهام خود را برمبنای ریسک نامطلوب بمدل بهینه ،هاگذاریسرمایه

 راگردد و انحرااات بازدهی کمتر از بازده هدف نیم وردایی )نیم واریانس( شناخته می نامنمود که به

                                                                                                                                           
1. Value at Risk 
2. Roy 
3. Mao 
4. Bawa 
5. Harlo & Rao 
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(. مائو نیز اعتقاد داش  که نیم وردایی )نیم واریانس( ملیار بسیار 7353، کند )مارکویتزگیری میاندازه

توسط  گیریگذاری در ارآیند تصمیمهای سرمایهر ارزیابی ارص تری نسب  به وردایی )واریانس( دمطلوب

ارض ملادل  ای که نسب  به وردایی )واریانس( وجود داش ،(. انتقاد عمده7315گذاران اس  )مائو، سرمایه

ک وسیله ملیار ریسبودن انحرااات مثب  و منفی نسب  به بازده مورد انتظار یا هدف اس  که بخشی به

( نشان 7311) 2( و ایشبرن7311) 7(، باوا و لیندنبرگ7311و  7315. لیکن باوا )شدطرف نامطلوب بر

وردایی )واریانس( اراهم –تر برای مدل سنتی میانگین دادند که گشتاور جزء پایین جانشین عمومی

ن با ی آکاربرد این ملیار و سازگارنظری مورد لزوم برای توجیه نماید. به دلیل مفروضات بسیار ساده می

گذاری های سرمایهای از ارص ملیار غلبه تصادای، جذابی  ریسک تصادای را بیشتر ارتقا داده و مجموعه

، 3نماید )گروتولد و هالربکباشند، مشخص میگذارانی که از ریسک نامطلوب گریزان میرا برای سرمایه

ه بازده گذاری نسب  بمثب  بازده سرمایه (. نقطه مقابل نیم وردایی )نیم واریانس( نامطلوب، انحرااات7333

های مورد انتظار یا بازده هدف )نیم وردایی )نیم واریانس( مطلوب( اس  که حاوی اطلاعاتی درخصوص مزی 

گیری نسب  به یکدیگر اس . این موضوع دارای نقش با اهمیتی در حوزه تصمیم گذاریهای سرمایهارص 

ه اس . حذف همین نظر گراته نشدامطلوب در، در ملیار ریسک نحال گذاری اس ، با اینمالی و سرمایه

ترین ضلفی اس  که به ملیار ریسک نامطلوب نسب  داده گذاری بزرگتحلیل سرمایهوعامل از تجزیه

دهد که یک بازده هدف را برای گذاران میسرمایهشود. ریسک نامطلوب همچنین این انلطاف را به می

خص نموده و به دنبال آن از دستیابی به تبادل بهینه ریسک و بازده موجود در گذاری خود مشسرمایه

ها و پیشنهادهایی توصیه( نیز 2552) 4گذاری در دسترس بیشتر منتفع گردند. گرانگرهای سرمایهارص 

 گیری آن موضوعی اس  که تاارائه نمود و به تبیین این امر پرداخ  که ریسک و اندازهخصوص ریسک در

 .شودمیشخصی تلقی حد بسیار زیادی 

، گشتاور جزء پایین نامطلوبریسک مطلوب و بحث  توسله های مطرح در زمینهیکی دیگر از مدل

(a,τ )گذار پذیر ااراد در شرایطی اس  که بازده سرمایهگریز و ریسکاس  که هدف آن توصیف راتار ریسک

. این درحالی اس  که مدل مذکور نیز مصون از انتقاد نبوده اس ( باشد. τو یا بیشتر از بازده هدف )کمتر 

و ریسک ویژگی خطی بودن تابع مطلوبی  در بالای نرخ بازده هدف ( 7334) 5طوری که کپلان و سیگلبه

گذاران سرمایه، دادند. همچنین هدف را مورد انتقاد قرار های بازده بیش از بازدهخنثی بودن در مقابل نرخ

صورتی که اگر ای دارند. درگریزانه، راتار ریسک( داشته باشندτایطی که بازدهی کمتر از بازده هدف )در شر

ای تر راتارهبررسی واقلی. داش د نخواه ایپذیرانهریسک کاملاً، راتار ( باشدτبیش از بازده هدف ) آنهابازده 

                                                                                                                                           

1. Bawa & Lindenberg 

2. Fishbern 

3. Grootveld & Hallerbach 

4. Granger 

5. Kaplan & Sigel 
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( ratioUPM/LPM) 7به ملیار سورتینومشهور از ملیارهای ارزیابی عملکرد یکی به ملرای  گذارانسرمایه

گذاران در شرایط های راتاری سرمایهبر اساس همین تفاوتانجامید که ( 7333) 2و همکاران توسط سورتینو

، لیکن ملیار ریسک رسدنظر میدر نگاه اول بسیار جذاب به LPM ت زیان و سود بنا نهاده شده اس .متفاو

ر محاسباتی نسب  به ملیارهایی که بر مبنای کل دامنه توزیع به محاسبه ریسک گشتاور جزء پایین از نظ

ر اس . رام تسازی سبد سهام بسیار مشکلتر بوده و از نظر کاربرد در زمینه بهینهپردازد، بسیار پیچیدهمی

ی ت نزولدارند مقیاس ریسک نامطلوب در نظریه ارامدرن پرتفوی بین نوسانا( اظهار می7334و ارگوسن )

های شود و بازدهشود. در این نظریه، اقط نوسانات زیر بازده هدف، موجب ریسک میو صلودی تمایز قائل می

، توزیع اراوانی بازده منظور درک این مطلب. بهگردندمی "عدم اطمینان" بالای این بازده هدف، تنها سبب

 صورت زیر در نظر بگیرید: هیک سهم را ب
 

 

 

 

 

 
 

 

 تمایز ریسک عدم اطمینان در تئوری ارامدرن پرتفوی .1شکل 

 

( محدوده نوسانات بازده هدف) τتا  -∞؛ از اس در این نمودار ناحیه زیر منحنی، کل نوسانات دارایی 

( ملتقدند ناحیه نوسانات مثب  و 7334. اما رام و ارگوسن )اس زیر بازده هدف بوده و ریسک نامطلوب 

، بنابراین محاسبه ریسک نامطلوب گردد( صرااً عدم اطمینان محسوب می∞تا  τیلنی از بالای هدف )

 :صورت زیر اس به

 (7)رابطه 
𝐿𝑃𝑀(𝜏, 𝛼) = ∫ (τ − ri)

α
τ

−∞

𝑑𝑓(𝑟) = 𝐸{𝑀𝑎𝑥((τ − ri; 0)
α} 

ه بازد τ، اس  αعنوان ریسک نامطلوب با درجه گشتاوری گشتاور جزء پایین به LPMدر رابطه بالا 

 تابع چگالی احتمال بازده اس .  df(r)گذاری و بازده سرمایه irگذار، هدف سرمایه

                                                                                                                                           

1. Sortino 

2. Sortino et al 

VOLATILITY 

RISK UNCERTAINTY 

DOWNSIDE UPSIDE 
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6 

دلیل جذابی  ملیار ریسک نامطلوب عدم الزام آن به مفروضات توزیع بازده بوده اس . درحالی که 

در تأیید مزایای . اس واریانس  -ترین مفروضات مدل میانگینها، از مهمه دارایینرمال بودن توزیع بازد

انس که مدل میانگین واریاول این شود.میواریانس اشاره  -سازی میانگینبه دو ضلف بهینهریسک نامطلوب 

گذاران رمایهگریزی سکه ریسکدوم اینها چولگی نداشته باشد، مناسب اس . در شرایطی که توزیع بازده

 های مدل مارکویتز را راع نماید.تواند نقصمدل ریسک نامطلوب میشود و نادیده گراته می

، تئوری کندعنوان ریسک محاسبه میها از میانگین را بهدرحالی که واریانس، انحراف کامل بازده

گذاران مرتبط اس  را ارامدرن )پس  مدرن( پرتفوی، آن بخشی از انحرااات که به اهداف خاص سرمایه

ای که بالاتر و بهتر از آن هدف باشد، بیانگر ریسک مالی مشمول محاسبه ریسک کرده و هر پیامد یا نتیجه

ک گذار، منشأ ریستر از نرخ بازده هدف سرمایهنخواهد بود. در تئوری ارامدرن پرتفوی، تنها نوسانات پایین

بوده که در واقع، چیزی بیش از « عدم اطمینان»بیانگر  هستند و تمامی نوسانات بالاتر از این هدف،

 های با پراکندگی بالا نیس . های مطلوب برای بازدهپتانسیل

 7MARکننده )قابل قبول( در تئوری ارامدرن پرتفوی، این نرخ بازده هدف، به حداقل نرخ جذب

شود که بیانگر نرخ بازدهی اس  که برای اجتناب از زیان دستیابی به برخی از اهداف مهم مالی تلبیر می

عنوان یک رابط عینی میان نیازها و الزامات مالی تواند بهباید کسب شود. حداقل بازده قابل قبول می

صورت عینی شامل محاسبه بول بهجا که حداقل بازده قابل قهای آنها باشد. از آنگذار و داراییسرمایه

ارد بهمرزهای کارای تئوری ارامدرن پرتفوی اس ، برای هر حداقل بازده قابل قبول، یک مرز کارای منحصر

ل نظیر هر حداقعبارتی، برای هر سطح مشخصی از ریسک، بازده و کوواریانس مفروض، نظیربهوجود دارد. به

کارا وجود دارد. بنابراین این امر در مقابل مرزهای کارای تئوری بازده قابل قبول، تلداد نامحدودی مرز 

 گیرند. طور عینی مورد توجه قرار نمیگذار، هرگز بهگیرد که در آن اهداف سرمایهمدرن پرتفوی قرار می

سازی در تئوری مدرن پرتفوی و بینی دارایی، روال بهینهبرای نمایش عدم اطمینان موجود در پیش

درن پرتفوی این اس  که برای هر دارایی، به توزیع آماری بازدهی نیاز داریم که باید تلیین و تئوری ارام

های دو پارامتری نرمال یا لوگ نرمال مشخص شوند. درحالی که تئوری مدرن پرتفوی تنها در توزیع

قرار  ورد استفادههای غیرنرمال را مپذیر اس ، تئوری ارامدرن پرتفوی، طیف و طبقه وسیلی از توزیعامکان

 دهد.می

به چالش  دانشگاهی بسیار پژوهشهای درنیز  )LPM-µنیم واریانس ) -در هرحال، مدل میانگین

، نادیده گراتن انحرااات مثب  بازده به این مدل هوارد نتقاداتترین اکشیده شده اس . یکی از مهم

که حاوی اطلاعاتی  گذاری نسب  به بازده مورد انتظار یا بازده هدف )پتانسیل مطلوب( اس سرمایه

ل وتحلی. حذف همین عامل از تجزیهاس گذاری نسب  به یکدیگر های سرمایههای ارص درخصوص مزی 

  شود. در واقع، مطلوبیریسک نامطلوب نسب  داده میگذاری بزرگترین ضلفی اس  که به ملیار سرمایه

 (.7311)ایشبرن،  نظر گراته شده اس کسب بازدهی بالاتر از بازده هدف، در این مدل خطی در

                                                                                                                                           

1. Minimum Acceptable Return 
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7 

U(x) (2رابطه ) = {
U, x > τ

−k(τ − x)α, x ≤ τ
 

 

 

 
 µ-LPMتابع مطلوبی  در مدل . 2شکل 

 (7311منبع: ایشبرن )

 

گریزی و متقابلاً تحدب و پذیری و ریسک(، درجه ریسکαجزء پایین ) در نمودار بالا، درجه گشتاور

کند. اما نوسانات بازدهی بالای بازده هدف زیر بازده هدف را تلیین میتقلر منحنی تابع مطلوبی  در ناحیه 

مطلوبی  آن خطی درنظر گراته شده اس . همچنین عبارتی، در این مدل نادیده انگاشته شده اس . به

 های مهم مطلوبی  از جمله تئوری مطلوبی  ون نیومن و موگنسترنگذاران با تئوریلوبی  سرمایهمط

. برای حل این مشکل، مدلسازی تصمیم تخصیص سرمایه در انداز همخوانی ندارد( و تئوری چشم7344)

طور که گفته . همان( مورد توجه قرار گرا LPM/UPMگشتاور جزء بالا )-چارچوب گشتاور جزء پایین

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

گیری پتانسیل مطلوب یک نوسانات بالای بازده هدف متمرکز شده و از این جه  ملیاری برای اندازه

 دهد.زیر گشتاور جزء بالا را نشان میگذاری اس . رابطه سرمایه

 (3ابطه )ر
UPM(τ, β) = ∫ (ri − τ)β

∞

τ

df(r) = E{Max((ri − τ; 0)β} 

ه بازد τ، اس  βعنوان پتانسیل مطلوب با درجه گشتاوری گشتاور جزء بالا به UPMدر رابطه اوق 

 تابع چگالی احتمال بازده اس .  df(ri)گذاری و بازده سرمایه irگذار، هدف سرمایه

یم ن-( برای اولین بار مدلی ملرای کردند که نگاه تک بلدی مدل میانگین2574) 7ناوروکی و کوموا

. در این مدل، تخصیص سرمایه در چارچوب تر برخوردار بودو از پشتوانه تئوریک قویواریانس را راع 

 عنوان ریسکسازی نوسانات منفی بهعنوان پتانسیل مطلوب و حداقلحداکثرسازی نوسانات مثب  به

                                                                                                                                           
1. Cumova & Nawrocki 
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8 

 های قبلی تئوری مدرن و ارامدرن پرتفوی،گیرد. برخلاف مدل( صورت میLPM/UPMمدللوب )نامط

 گذاریحداکثر بازدهی جای خود را به حداکثرسازی پتانسیل صلود ارزش سرمایهLPM/UPM در مدل 

 داد.

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

جه   ؛ که از ایناس کند، الزام به استفاده از یک زیربنای قوی از یک تئوری مطلوبی  واریانس ملرای می

های مطلوبی  اقتصادی بسیار غنی مانند تئوری مطلوبی  ون نیومن و از تئوری UPM/LPMچارچوب 

 . اس مند انداز بهره( و تئوری چشم7344مورگنسترن )

اشاره ( 7313( و هارلو و رائو )7311) به باوا و لیندنبرگ توانانجام شده در این زمینه می پژوهشهایاز 

 اند:صورت رابطه زیر محاسبه نمودهریسک نامطلوب پرتفوی را به که نمود

,LPMP(τ (4رابطه ) α) = ∑∑xixjCLPMij 

ix گذاری وزن سرمایهi  در پرتفوی وxj گذاری وزن سرمایهj  و  اس در پرتفویCLPMij نیم-

ها را کوورایانس بازده دارایی–( نیم2551) 7. استرادااس  jو دارایی  iکوواریانس جزء پایین بازده دارایی 

 صورت رابطه ذیل ارائه نمود: به

 (5رابطه )
𝐶𝐿𝑃𝑀𝑖𝑗(𝜏, 𝛼) = ∫ ∫ (𝜏 − 𝑟𝑖)

𝛼−1(𝜏 − 𝑟𝑗)
𝛼−1

𝑑𝑓(𝑅𝑖, 𝑅𝑗)
∞

𝑟𝑗=−∞

𝜏

𝑟𝑖=−∞

 

,𝐶𝐿𝑃𝑀𝑖𝑗(𝜏 (3رابطه ) 𝛼) = 𝐸{𝑀𝑎𝑥(τ − ri; 0)
α−1𝑀𝑎𝑥(τ − rj; 0)

α−1
} 

 ,Rjو ) jگذاری بازده سرمایه rjو  iگذاری بازده سرمایه riگذار، بازده هدف سرمایه τدر روابط اوق، 

Rj)df  تابع چگالی توام بازده وα  اس درجه گشتاور جزء پایین . 

دهد؛ اما گذاری را نشان میشد گشتاور جزء پایین ریسک نامطلوب یک سرمایه بیانطور که همان

یل گیری پتانسو از این جه  ملیاری برای اندازه داردتمرکز بر نوسانات بالای بازده هدف گشتاور جزء بالا، 

ناوروکی د. بر اساس مدل کومووا و آیمی دس به 3و از رابطه  دگردگذاری محسوب میمطلوب یک سرمایه

 شود.زیر محاسبه میکو واریانس جز ء بالا بر اساس رابطه -( نیم2574)

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

} 

 آید:می دس بهزیر رابطه  ازها در نهای  پتانسیل مطلوب پرتفوی یا پتانسیل صلود پرتفویی از دارایی

,UPMP(τ (1) رابطه β) = ∑∑xixjCUPMij 

                                                                                                                                           

1. Strada 
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ضریب مطلوبی   αرا پیشنهاد نمود که در آن  LPM/UPM( α؛  β؛ τ)( مدل 7317) 7هالثوسن

 گذاران در سه دسته. طبق تلریف وی، سرمایهاس ضریب مطلوبی  بازدهی بالای هدف  βبازده زیر هدف و 

  شوند:بندی میتقسیم

 پذیر گذاران ریسکسرمایه(7>β, 7<α) 
 تفاوت نسب  به ریسک گذاران بیسرمایه(7=β=α) 

 گریز گذاران ریسکسرمایه(7<β, 7>α) 
های مهم هالثوسن، اثبات تطابق این چارچوب با تئوری مطلوبی  ون نئومن و مورگنسترن یکی از یااته

 اس :صورت رابطه زیر ( به7344)

 (3رابطه )
U(x) = {

(x − τ)β, x > τ

−k(τ − x)α, x ≤ τ
 

 بازده و محورشکل زیر اس  که در آن، محور ااقی با توجه به رابطه اوق، شکل تابع مطلوبی  به

 دهند. تقلر و تحدب تابع مطلوبی  نسب  به محور بازده را نشان می βو  αضرایب . اس عمودی مطلوبی  

 UPM/LPM (K=2)تابع مطلوبی   .3شکل 
 (7317) منبع: هالثوسن

 

 مروری بر پیشینه پژوهش

گذار به ارزیابی اازایش احتمال دستیابی به اهداف سرمایه منظوربه( 2573) 2سوکونو و همکاران

های میانگین متحرک و مدل نوسانات غیرثاب  و از مدل گیری پرداختهاز تصمیم بلدعملکرد پرتفوی قبل و 

تفاده گذاری اسسازی سبد سرمایهنوسانات اصلی و غیرقابل ارزیابی برآوردگر برای تحلیل بهینهو )گارچ( 

 اند.کرده

                                                                                                                                           
1. Halsosen 
2. Sukono et al 

t                           t+1                        t+2         

β-7  β-2 

β-7/2 

α-7 

α-7/2 

α-2 

X 

U(x) 



 

 

ارا
ه ک

س
قای

م
ض

عر
ر م

ش د
رز

ر ا
ی ب

بتن
ه م

هین
ی ب

فو
رت

ی پ
ی

 
ر...

خط
  /

ی، 
داقت

ص
لم 

س
م

نی
هرا

ضا ت
، ر

آرا
هر

ن م
س

مح
بی

جت
دم

سی
 ،

 
حی

لو
یر

م
 

   
 

 
   

   
  

  
  

  
  
  

 
   

  
  

  
  
  

  
  
  

  
   

 

 

14 

 KTAPبینی مرزکارای پویای سهم با رویکرد پیشای با عنوان ( در مقاله2573) 7دلفین و همکاران

 های مکانیک آماریهای ریسکی در یک پرتفوی با توسل به روشپویایی تلامل داراییبحث درباره ضمن 

 اند.مرز کارای سهم را برای حداقل رساندن مقدار ارزش در ملرض خطر شرطی ارائه نموده

سازی پرتفلیو مبتنی بر ریسک نامطلوب و ای با عنوان بهینه( در مقاله2571) 2اریسکاسیک و د

کارگیری اعداد چند ارزشی، سناریوهای مختلف برای بازده تلریف پتانسیل مطلوب با اعداد چند ارزشی، با به

ک پذیری، ریسبگذاران از قبیل ریسک نامطلوهای چهارگانه راتار سرمایهبا درنظر گراتن حال نموده و 

ه ریزی غیرخطی نسب  بکارگیری مدل برنامهگریزی و بهپذیری و پتانسیلگریزی، پتانسیلنامطلوب

 اند.سازی پرتفیلو اقدام نمودهبهینه

ب پتانسیل مطلوب و سازی پرتفلیو در چارچوبهینهای با عنوان ( در مقاله2574کوموا و ناوروکی )

( و 7333) (، کانگ و همکاران7317هادهای ارائه شده توسط هالثوسن )بر اساس پیشن ریسک نامطلوب

سازی مدلی برای ارمولو سازی پرتفلیو پتانسیل مطلوب در بهینهمنظور ( به7333) همکارانسورتینو و 

در ایجاد  آنها مدلتوانایی  .نداهانتخاب پرتفلیو بر اساس نسب  پتانسیل مطلوب به ریسک نامطلوب پرداخت

 . تأیید شد در چهار مطالله موردی UPM/LPMیک منحنی کارای مقلر در اضای 

سازی پرتفوی در چارچوب مدل پتانسیل مطلوب بهینهای با عنوان ( در مقاله7331آبادی و همکاران )صالح

و سه اریانس مقایو–روند پرتفوی بهینه شده با مدل پیشنهادی را با مدل میانگین UPM/LPMو ریسک نامطلوب 

 نتایج مدل پیشنهادی بهتر اس . و نتیجه گراتند که عملکرد پرتفوی را با نسب  شارپ سنجیده 

سازی پرتفوی مبتنی بر بررسی کارایی بهینهای با عنوان  ( در مقاله7331و همکاران )میرعباسی 

ریسک  سازی پرتفلیو مبتنی بربهینهاقدام به شناختی ریسک نامطلوب و پتانسیل مطلوب و متغیرهای روان

 (سازیهای بهینهترین مدلبنیادی)نامطلوب و پتانسیل مطلوب و مقایسه بازده آن با بازده مدل کلاسیک 

زمانی صنل  از صنایع پذیراته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه  71ند. آنها با بررسی بازده اهنمود

با استفاده از این دو مدل و تحلیل واریانس  آنهاتشکیل پرتفوی بهینه و محاسبه بازده واقلی ساله و  72

گذار که بازده پرتفوی بهینه مبتنی بر ریسک نامطلوب و پتانسیل مطلوب در حالتی که سرمایه ندنشان داد

و  ز ریسک نامطلوب گریزانگذار او یا زمانی که سرمایه اس گریزان پتانسیل مطلوب و از ریسک نامطلوب 

ی داری با بازده مدل کلاسیک ندارند. درحال، تفاوت ملنیاس تفاوت )خنثی( نسب  به پتانسیل مطلوب بی

گذار از ریسک نامطلوب گریزان و در جستجوی پتانسیل مطلوب که بازده پرتفوی بهینه درحالتی که سرمایه

 .اس ر از بازده مدل کلاسیک بالات اس )پتانسیل پذیر( 

ند اهبنای نظری یک سنجه ریسک جدید پرداختبه ارائه زیر( 7332رهنمای رودپشتی و میرعباسی )

  که حالی اسگردد. این دربر اساس پتانسیل مطلوب آن تلدیل می اس  وکه مبتنی بر ریسک نامطلوب 

، پذیریگریزی و ریسکریسک، میزان ز هر یک از انحرااات مثب  و منفیسنجه مذکور با تکیه بر احتمال برو

                                                                                                                                           

1. Dolfin et al 
2. Kaucic & Daris 
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رای ، اهمی  انحرااات مثب  و منفی بمتفاوت سود و زیان پذیری در شرایطگریزی و پتانسیلمیزان پتانسیل

 گردد. گذاران و نیز براساس ضریب جایگزینی گشتاور بالا و پایین تلیین میسرمایه

پذیری، ریسک مطلوب و ریسک بررسی نوسانای با عنوان ( در مقاله7313صادقی و همکاران )

با تأکید بر نرمال ای: شواهدی از بورس اوراق بهادار تهران های سرمایهگذاری دارایینامطلوب در مدل قیم 

رس های بوواریانس در مورد شرک -نبودن بازدهی در بورس ایران، اعلام نمودند که استفاده از مدل میانگین

ر اساس همین نتایج بیان داشتند که ملیارهای ریسک نامطلوب و ریسک اوراق بهادار تهران مناسب نیس . ب

های نشان داد که شاخصپژوهش . نتایج این اس مطلوب نسب  به ملیارهای مختلف ریسک مورد تأیید 

های نامطلوب کمترین قدرت کنندگی بیشتری برای بازدهی دارند و شاخصبینیمطلوب قدرت پیش

گذاران در بورس اوراق بهادار تهران بر اساس ریسک . این نتیجه نشان داد سرمایهکنندگی را دارندبینیپیش

 کنند و ریسک نامطلوب یا رو به پایین برای آنها اهمی  کمتری دارد.گیری میرو به بالا تصمیم

 

 های پژوهشفرضیه

  :مدل  یعملکرد پرتفوارضیه اول) τ؛β ؛ VaR/UPM (α3) ریپذلیو پتانس زیگرسکیر طیدر شراβ= 

,2α=) اس  تزیمدل مارکو یبهتر از عملکرد پرتفو.  

  مدل  یعملکرد پرتفو: دومارضیه) τ؛β ؛ VaR/UPM (αیخنث لیو پتانس زیگرسکیر طیدر شرا 

(7β= ,2α=) اس  تزیمارکو دلم یبهتر از عملکرد پرتفو.  

  مدل  یعملکرد پرتفو: سومارضیه) τ؛β ؛ VaR/UPM (αزیگرلیو پتانس زیگرسکیر طیدر شرا 

(1/5β= ,2α=) اس  تزیمدل مارکو یبهتر از عملکرد پرتفو. 

  

 شناسی پژوهشروش

 گذاریسرمایه زمینه در کاربردی دانش توسله به زیرا .اس  کاربردی هدف، اساس بر حاضر پژوهش

 ترسیم نبالدبه پژوهشگر اس . زیرا، توصیفی تحلیل،وروش تجزیه نظر از .پردازدمی و انتخاب پرتفوی بهینه

ی های مالو داده انجام شدهای روش کتابخانه به تدوین مبانی نظری .باشدمی «هس  که آنچه» از تصویری

رسانی شرک  بورس و سازمان آورد نوین و پایگاه اطلاعچون نرم اازار ره یبه روش میدانی از منابع مختلف

شرک   55آغازین و پایانی ماه سهام  قیم ها شامل آوری شده اس . این دادهجمعبورس اوراق بهادار تهران 

ای که بتوان بازده قیمتی ماهانه سهم را از روی آن محاسبه گونهتر در بورس اوراق بهادار تهران اس . بهالال

ن و صورت سالانه تلییل بازده قیمتی با توجه به بازده نقدی سهم که بهنمود. لازم به توضیح اس  تلدی

شود در محاسبات لحاظ شده اس . همچنین سایر متغیرهای پژوهش ازجمله انحراف ملیار پرداخ  می

عنوان ملیار ریسک سهم در مدل مارکویتز و ارزش در ملرض خطر و کوواریانس جز بالا در قیم  سهم به

ل پیشنهادی از روی بازده ماهانه سهم و پارامترهای توزیع آماری آن محاسبه شده اس . سه سناریوی مد

ها و ، برای تلیین توزیع بازده داراییExcelاازار ها از نرم، تلخیص و ایجاد پایگاه دادهبندیبرای دسته

جه  حل  ،Eviewsاازار محاسبات آماری پارامترهای مدل از جمله واریانس و واریانس شرطی بازده از نرم
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جه  حل مسئله  ،MATLABاازار ریزی درجه دو )کوادرتیک( مدل مارکویتز از نرممسئله برنامه

ها و مقایسه نتایج دو منظور آزمون ارضیهو به GAMSاازار ریزی غیرخطی مدل پیشنهادی از نرمبرنامه

  استفاده شده اس . SPSSماری اازار آنرم وگیری مکرر مدل از روش مطاللات طولی با اندازه

اس  که از این های پذیراته شده در بورس اوراق بهادار تهران شامل شرک پژوهش جامله آماری 

وان عنبهو همگن بودن این اطلاعات ارد استاند به اطلاعات وبا توجه به دسترسی تر شرک  الال 55بین، 

دوره در ( رس اوراق بهادار تهرانتر بوشرک  الال 55انتخابی ) نمونهضمناً، . اس  شده انتخابآماری  نمونه

 .ثاب  ارض شده اس  (37-31های سال)مطالله مورد زمانی 

 

 متغیرهای پژوهش 

منظور از بازده، مجموعه مزایایی اس  که در طول دوره مورد نظر به سهم تللق : بازده هر سهم

 برای سود (. دو نوع7333گردد )راعی و سلیدی، محاسبه میگیرد و نسب  به قیم  ابتدای دوره می

 ورطبه و شودمی پرداخ  پذیرسرمایه شرک  توسط که نقدی سود نخس ؛ اس . تصور قابل سهامداران

 روجخ باعث سود نوع این اس  توجه شایان. دارند سود را نوع انتظار این پذیر،مخاطره کمتر ااراد طبیلی

 دیگر، ارتعببه کند.می را تلدیل شرک  سهام ارزش سهام، بنیان عل  تضلیفبه و شرک  شده از نقدینگی

 از ناشی سود دوم؛. گرددمی پرداخ  نقدی سهام شود، قیم  اازایش باعث توانس می که سود از قسمتی

 قاضات اازایش باقیمانده، سود چون مختلفی عوامل سبب به قیم  تغییرات از که اس  سهام ارزش اازایش

 .پذیردتأثیر می... و سیاسی و اقتصادی مسائل عرضه، بر

تلریف کرده اس . ارهنگ « در ملرض خطر قرار گراتن»ارهنگ وبستر، ریسک را : ریسک هر سهم

گذاری که قابل محاسبه اس ، تلریف نموده صورت زیان بالقوه سرمایهبه راریسک گذاری نیز لغات سرمایه

 عبارت. بهاس در زبان چینی، ریسک با دوعلام ، یکی به ملنی خطر و دیگری به مفهوم ارص  اس . 

ین ترجمله را کاملسازد و شاید بتوان این ما را با شرایطی مرکب از خطر و ارص  مواجه میدیگر، ریسک 

ل  نیز تهدیدها و گذاری بلکه جهان طبیحساب آورد. چرا که نه تنها دنیای سرمایهتلریف از ریسک به

 ها درخود از این ارص و موجودات به مقتضای سطح شلور و آگاهی ها را در کنار یکدیگر قرار داده ارص 

، ریسک 21555در استاندارد ایزو بر اساس مبانی و واژگان کنند. کنار شناخ  تهدیدات، استفاده می

تواند مثب  یا منفی باشد )اداره استاندارد ر میطوری که این اثعبارتس  از اثر عدم قطلی  بر هدف. به

 (.7331ایران، 

 ود.زیر حساب شدر مدل مارکویتز، برای تشکیل پرتفوی در مقطع زمانی باید بازده و ریسک طبق رابطه 

 (75رابطه )
𝑅𝑖𝑡 = ln⁡(

𝑃𝑖𝑡 + 𝐷𝑖𝑡
𝑃𝑖,𝑡−1

) 

 (77رابطه )
𝜎𝑖 = √∑

(𝑅𝑖 − �̅�𝑖)

𝑁 − 1

2𝑛

𝑖=1
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 : که در آن

itR  بازده سهام شرک :i  در دورهt ،itP قیم  سهام :i  در دورهt ،it:D  سود تقسیمی سهامi  در دوره

t  وiσ:  اس انحراف ملیار بازده سهام. 

 در ملینی دوره در دارایی سبد ارزش کاهش که اس  زیانی حداکثر ارزش در معرض خطر هر سهم:

 زیان بدترین دیگر، ارزش در ملرض خطر عبارتبه .شودنمی بیشتر آن از مشخصی اطمینان ضریب با آینده

 اندازه ملین اطمینان سطح یک در مشخص و زمانی دوره یک طی و بازار عادی شرایط تح  را انتظار مورد

 آید:می دس بهو از رابطه زیر  گیردمی

VaR (72رابطه ) = MZασ√T 

 :  که در آن

VaR ،ارزش در ملرض خطر :α ،سطح عدم اطمینان :M ارزش بازار دارایی و :T طول دوره زمانی :

 .اس محاسبه بازده 

 هاینوسان عبارت دیگر، همهبه ملنای اثر مثب  عدم قطلی  بر بازده هدف اس . به :پتانسیل مطلوب

 نرخ به دستیابی منظوربه پتانسیل مطلوب )ارص ( عنوانبه ،اطمینان( عدم شرایط درهدف ) بازده از بالاتر

کوواریانس جزء بالا که -شوند. برای عملیاتی کردن این متغیر از سنجه نیممی مطلوب محسوب بازدهی

 شود. استفاده می 1( پیشنهاد شد طبق رابطه 2574اولین بار توسط کوموآ و ناوروکی )

 

 مدل پژوهش

 این پژوهش در سه گام انجام شده اس . 

 های تس  مدل و در دورهواریانس مارکویتز محاسبه –ی مدل میانگینگام اول: پرتفوی و مرز کارا

های پرتفوی بهینه بر . برای این منظور، وزنشدنسب  به روزآمدسازی پرتفوی و مرز کارا اقدام 

واریانس -سازی میانگینو مدل بهینه 37-34های زمانی سالاساس بازده ماهانه صنایع در بازه 

جه  روزآمدسازی مدل و تس  و  35-31های های ماهانه سالاز دادهمحاسبه شد. مارکویتز 

 .شدمقایسه دو مدل استفاده 

  :ی مدل و مرز کارا یپرتفوگام دوم(τ؛β ؛α )VaR/UPM  گریز و ریسکدر سه سناریوی

ف هالثوسن گریز طبق تلریگریز و پتانسیلگریز و پتانسیل خنثی و ریسکپذیر، ریسکپتانسیل

 های تس  مدل نسب  به روزآمدسازی پرتفوی و مرز کارا اقدام شد.محاسبه و در دوره( 7317)

  گام سوم: عملکرد پرتفوی کارا در مدل(τ ؛β ؛α )VaR/UPM و مدل مارکوویتز سنجش و مقایسه شد. 

 

 سازی پرتفوی تحت چارچوب مدل مارکویتز  گام اول: مدل بهینه

پرتفوی بهینه در روش مارکویتز همان پرتفوی حداقل واریانس برای یک سطح ملینی از بازده مورد 

 داریم؛ بنابراین(. 7337انتظار اس  )راعی و تلنگی، 
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 Min U = σp – λ. E(rp) (73)رابطه 

Subject to: 

∑𝑥𝑖 = 1

𝑛

𝑖=1

 

𝑥𝑖 ≥ 0⁡; 𝑖 = {1,2, … , 𝑛} 

 کنیم: برآورد بازده و واریانس پرتفوی از رابطه زیر استفاده می برای

 (74رابطه )
𝑆𝑃
2 =∑∑𝑥𝑖𝑥𝑗𝜎𝑖𝑗

𝑛

𝑗=1

𝑛

𝑖=1

 

 (75رابطه )
�̅�𝑝 =∑ 𝑥𝑖 �̅�𝑖

𝑛

𝑖=1
 

 :که در آن

i=1,…,n های موجود در پرتفوی اس . در این مدل، هدف کاهش میزان مطلوبی  بیانگر تلداد دارایی

، Min Uگذاری اس . در حال  کلی، تابع هدف با توجه به بازده مورد انتظار سرمایهگذاری ریسک سرمایه

های موجود در پرتفوی به ازای میزان مشخصی از گذاری در داراییسازی مطلوبی  ریسک سرمایهبه حداقل

های مجموع وزن -7: اندها نیز از دو قید تشکیل شدهپردازد. محدودی گذار میبازده مورد انتظار سرمایه

ها در سبد قید نامنفی بودن وزن هر یک از دارایی -2های موجود در سبد برابر یک خواهد بود. کل دارایی

 مالی، یلنی حداقل سهم هر دارایی در سبد برابر صفر خواهد بود.

ی هاتابع هدف کمینه خواهد شد. و با محاسبه پرتفوی  λ<5دس  آوردن پرتفوی بهینه برای برای به

 واریانس دس  یاا  )میرعباسی-توان به مرز کارای مدل میانگین، میλکارا برای مقادیر مختلفی از پارامتر 

 (.7331و همکاران، 

 

   VaR/ UPM( α؛ β؛τسازی پرتفوی تحت چارچوب مدل )مدل بهینهگام دوم: 

 اول(پذیری )سناریوی گریزی و پتانسیلدر شرایط ریسک VaR/ UPM( α؛ β؛τمدل )

 گریزگذاران نسب  به کسب بازدهی کمتر از بازده هدف، ریسکدر مواردی ممکن اس  سرمایه

 پذیر باشند. در چنین مواردی تابع مطلوبی بوده و در مقابل، نسب  به بازدهی بالاتر از هدف، پتانسیل

 مطلوبی  ضریببرای بازده زیر هدف مقلر و برای بازده بالای هدف محدب اس . یلنی در تابع 

. اس  β=3و ضریب بازده بالاتر از هدف )بزرگتر از یک(  α=2مطلوبی  بازده زیر هدف )بزرگتر از یک( 

درنظر گراته شده و  β=3پذیری و درجه پتانسیل α=2گریزی عبارت دیگر، در این حال  درجه ریسکبه

 بادیآشکل زیر اس  )صالحین اارادی بهگیرد. در این حال  تابع مطلوبی  چندر تابع هدف مدل قرار می

 (.7331و همکاران، 



 

 

ی
مال

ت 
ری

دی
 م

رد
هب

را
ه 

ام
صلن

ف
/ 

ل 
سا

هم
د

ره
ما

ش
 ،

 
شم

ش
و 

ی 
س

، 
ار

به
 

10
41

  
 

 
 

 
  

   
   

   
   

   
 

  
  

   
   

 

15 

 پذیرگریز و پتانسیلگذار ریسکتابع مطلوبی  سرمایه. 4شکل

 
 گریزی و پتانسیل خنثی )سناریوی دوم(در شرایط ریسک VaR/ UPM( α؛ β؛τمدل )

 گریز بودهبازدهی کمتر از بازده هدف، ریسکگذاران نسب  به کسب در مواردی ممکن اس  سرمایه

لوبی  گریز باشند. در چنین مواردی تابع مطپذیر و نه پتانسیلو نسب  به بازدهی بالاتر از هدف، نه پتانسیل

برای بازده زیر هدف مقلر و برای بازده بالای هدف خطی اس . یلنی در تابع مطلوبی ، ضریب مطلوبی  

عبارت دیگر، . بهاس  β=7و ضریب بازده بالاتر از هدف )مساوی یک(  α=2ز یک( بازده زیر هدف )بزرگتر ا

درنظر گراته شده و در تابع هدف مدل  β=7پذیری و درجه پتانسیل α=2گریزی در این حال  درجه ریسک

 (.7331ان، آبادی و همکارشکل زیر اس  )صالحگیرد. در این حال ، تابع مطلوبی  چنین اارادی بهقرار می

 گریز و پتانسیل خنثیگذار ریسکتابع مطلوبی  سرمایه. 5شکل
 

 گریزی )سناریوی سوم(گریزی و پتانسیلدر شرایط ریسک VaR/ UPM( α؛ β؛τمدل )

 گریز وگذار در ترجیحات خود نسب  به نوسانات زیر هدف ریسکدر مواردی ممکن اس  سرمایه

کارانه گریز باشد و چنین ترجیحاتی به راهبرد محااظههمچنین نسب  به نوسانات بالای هدف پتانسیل

گذار نسب  به هرگونه نوساناتی گریزان اس . این راهبرد سلی شود که سرمایهگذاری مربوط میسرمایه

ه ر این مورد مقلر بوده و شبیگذار متمرکز نماید. تابع مطلوبی  دروی بازده هدف سرمایهکند پرتفوی را می

X 

U(x) 

U(x

) 

X 
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16 

تئوری کلاسیک مطلوبی  مورد انتظار اس . یلنی در تابع مطلوبی  ضریب مطلوبی  بازده زیر هدف )بزرگتر 

عبارت دیگر، در این حال  درجه . بهاس  β=1/5و ضریب بازده بالاتر از هدف )کمتر از یک(  α=2از یک( 

درنظر گراته شده و در تابع هدف مدل قرار گراته اس .  β=1/5پذیری و درجه پتانسیل α=2گریزی ریسک

 (.7331آبادی و همکاران، شکل زیر اس  )صالحدر این حال ، تابع مطلوبی  چنین اارادی به

 گریزگریز و پتانسیلگذار ریسکتابع مطلوبی  سرمایه. 6شکل 

 

 ریزی غیرخطیمدل برنامه ،در سه سناریوی اوق های پرتفوی بهینهدر این حال ، برای تلیین وزن

 شده اس . مرتبط با هر سناریو تشکیل  βو  αبه ازای مقادیر زیر 

 Max  E(Up)=E{max(rp-τ;0)β}- λ VaRp (73)رابطه 

Subject to: 

∑𝑥𝑖 = 1

𝑛

𝑖=1

 

𝑥𝑖 ≥ 0⁡; 𝑖 = {1,2, … , 𝑛} 

ای که از سطح ااراد غالباً نسب  به نتیجه( 7313) 7تورسکی و کانمنانداز با توجه به تئوری چشم

ای که بر حسب مقادیر مطلق تر هستند تا نتیجهمرجع )بازده هدف(، تفاوت داشته باشد بسیار حساس

روت نفسه نگران مقادیر نهایی ثگیرنده ایشود که تصمیمانداز بیان میشود. در تئوری چشمگیری میاندازه

( نسب  به مرجع اس . لذا در این حال  لازم اس  ریسک ∆wثروت )نیس . بلکه نگران تغییرات در 

عنوان ریسک نامطلوب )ارزش در ملرض خطر( کمینه و نوسانات بالای بازده نوسانات زیر بازده هدف به

 خواهیم داش :  پس. شدندگذاری بیشینه عنوان پتانسیل مطلوب سرمایههدف به

∑⁡=MaxE(Up) (71)رابطه  ∑ 𝑥𝑖𝑥𝑗𝐶𝑈𝑃𝑀𝑖𝑗(τ, 𝛽)𝑛
𝑗

𝑛
𝑖 -λ VaRp 

Subject to: 

                                                                                                                                           

1. Tversky & Kahneman 

U(x) 

X 
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∑𝑥𝑖 = 1

𝑛

𝑖=1

 

𝑥𝑖 ≥ 0⁡; 𝑖 = {1,2, … , 𝑛} 

های تابع هدف بیشینه خواهد شد. و با محاسبه پرتفوی λ<5دس  آوردن پرتفوی بهینه برای برای به

دس  یاا   VaR/UPM( 2؛ 3؛τتوان به مرز کارای مدل )، میλکارا برای مقادیر مختلفی از پارامتر 

 (.2574)کومووا و ناوروکی، 

در هر سناریو و بازده  βبه ازای مقادیر  1در این مسئله برای محاسبه نوسانات بالای بازده هدف از رابطه 

شود؛ و برای محاسبه نوسانات زیر بازده هدف از ملیار ارزش در ملرض خطر استفاده می τ=5/7هدف ماهانه 

رزش در ملرض خطر، حداکثر زیانی اس  که کاهش ارزش سبد دارایی برای دوره شود. طبق تلریف ااستفاده می

بدترین زیان مورد انتظار  VaRعبارت دیگر، شود. بهملینی در آینده با ضریب اطمینان مشخصی از آن بیشتر نمی

 . گیردرا تح  شرایط عادی بازار و طی یک دوره زمانی مشخص و در یک سطح اطمینان ملین اندازه می

کوواریانس، از جمله میانگین -در روش پارامتریک برای محاسبه پارامترهای مورد نیاز ماتریس واریانس

توان شود. برای محاسبه ارزش در ملرض خطر پرتفوی میو انحراف ملیار از اطلاعات تاریخی استفاده می

 از رابطه زیر استفاده نمود.

∑√=VaRp (71رابطه ) ∑ 𝑥𝑖𝑥𝑗𝑉𝑎𝑅𝑖𝑉𝑎𝑅𝑗𝜌𝑖𝑗𝑗𝑖  

 
 گام سوم: مقایسه عملکرد دو پرتفوی

 آزمایی عملکرد بهتر این پرتفویگذاری کارا و راستیبایس  عملکرد سبدهای سرمایهمی دراین مرحله از پژوهش،

 های بهینهارزیابی گردد. با وزن 7334واریانس مارکوویتز در دوره زمانی پس از سال –نسب  به پرتفوی مدل میانگین

در . بازده واقلی پرتفوی شداقدام  35ای( نسب  به تشکیل پرتفوی برای اروردین دس  آمده )در روش برون نمونهبه

ن ه اس . بدیشدپایان ماه اروردین محاسبه و ثب  شده اس . سپس اقدام به روزآمدسازی مدل ساخته شده و مرز کارا 

( حذف 37-34های بازده ماهانه دوره زمانی های ساخ  مدل )دادهرا از داده 37های بازده ماه ارودین صورت که داده

های تکرار شده اس . با این تفاوت که یکبار با وزنرا جایگزین نموده و عمل اوق  35های بازده ماهانه ارودین کرده و داده

اقدام نموده  35دیبهش  ای برای ساخ  پرتفوی اردر روش برون نمونه λ=2به ازای  35پیشنهادی مدل بهینه اروردین 

های ا وزنای بداله بلد در روش درون نمونهتلیین و ثب  شده اس . و پس از پایان ماه، بازده واقلی پرتفوی اردیبهش  

ها نسب  به تشکیل پرتفوی بهینه شرک  35های بازده اروردین و با داده λ=2به ازای  35بهینه مرز کارا در اروردین 

 31تا اسفند  35ماه تس  مدل یلنی از اروردین  33محاسبه شده اس . این عمل را برای زده واقلی اقدام نموده و با

سبد پرتفوی و بازده واقلی به ازای هر مدل )مارکویتز و  33مرز کارا، بازده و واریانس مورد انتظار و  33تکرار و مجموعاً 

ای تشکیل داده شده اس . سپس ای و برون نمونهنمونهگانه مدل پیشنهادی پژوهش( به دو روش درون سناریوهای سه

گیری را در دو مدل از طریق روش مطاللات طولی با اندازه 35-31دس  آمده در دوره تس  بازده سبدهای بهینه به

 با یکدیگر مقایسه شده اس .  SPSSاازار آماری مکرر به کمک نرم
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18 

 هاها و آزمون فرضیهتحلیل دادهوتجزیه

 37-34تر بورس، ابتدا به ساخ  مدل و تلیین مرز کارا در بازه زمانی شرک  الال 55محاسبه بازده ماهانه پس از 
نویسی در محیط ریزی درجه دو )کوادرتیک( مارکویتز  و برنامه. برای این منظور، پارامترهای مدل برنامهشداقدام 

MATLAB  7/5به ازای=λ مورد انتظار سبد بهینه سهام تلیین شد. سپس با تغییر های بهینه، میانگین و واریانس وزن
و نقطه محاسبه  355های بهینه و میانگین و واریانس برای و با تکرار الگوریتم اوق وزن λ< 7/5>3مقادیر لاندا در بازه 

فوی برای تشکیل پرتای( نسب  به دس  آمده )در روش برون نمونههای بهینه بهنسب  به ترسیم مرز کارا اقدام شد. با وزن

گانه برای سناریوهای سه. بازده واقلی پرتفوی را در پایان ماه اروردین محاسبه و ثب  شد. این عمل شداقدام  35اروردین 
مدل پیشنهادی پژوهش تکرار شد. با این تفاوت که با توجه به مدل پیشنهادی، برای محاسبه ارزش در ملرض خطر پس 

ها را واریانس شرطی داده  GARCH(1,1)ها با استفاده از مدلپژوهش و وجود اثر آرچ در داده هایاز بررسی آماری داده
محاسبه درصد اطمینان محاسبه شد.  35محاسبه کرده، سپس ارزش در ملرض خطر با توجه به ارمول آن در سطح 
درصد درنظر گراته و پس از محاسبه  71کواریانس جز بالا به بازده هدف نیاز داش  که آن را بازده بدون ریسک سالانه 

به  GAMSنویسی در محیط نرم اازار گانه( و برنامهریزی غیرخطی مدل پیشنهادی )سناریوهای سهپارامترهای مدل برنامه
های بهینه، میانگین و واریانس مورد انتظارسبد بهینه سهام تلیین شد. سپس با تغییر مقادیر لاندا در بازه وزن λ=7/5ازای 
3<λ<7/5 نقطه محاسبه شده و نسب  به ترسیم  355های بهینه و میانگین و واریانس برای و با تکرار الگوریتم اوق وزن

 اس .  به شرح جدول زیر  λ=2های بهینه برای اولین ماه تس  مدل به ازای عنوان نمونه، وزن. بهشدنمودار کارا اقدام 
 

 )اولین ماه تس  مدل( 35ز و مدل پیشنهادی پژوهش در ماه اروردین های بهینه پرتفوی مارکویتوزن. 1جدول 

 نماد
 λ=2 مدل مارکویتز

مدل پیشنهادی 

2=λ ( سناریوی اول

β=3 ,α=2) 

 λ=2مدل پیشنهادی 

 β=1)سناریوی دوم
,α=2) 

 λ=2مدل پیشنهادی 

 β=0.8سناریوی سوم )
,α=2) 

 55فروردین  55فروردین  55فروردین  55فروردین 

 5 5 55533/5 5 اخابر

 5 5 5 5 پارسان

 5 5 5 5 تاپیکو

 5 5 5 5 تیپیکو

 5 5 5 5 حفاری

 5 5 5 4535/5 حکشتي

 5 5 5 5 خبهمن

 5 5 5 5 خساپا

 5 5 5 5 خودرو

 7 33523/5 5/ 3123 5 رانفور

 5 5 5 7315/5 رمپنا

 5 5 5 5 سفارس

 5 55414/5 5544/5 5 شاراك

 5 5 5 5 شبریز

 5 5 5 7323/5 شبندر
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 نماد
 λ=2 مدل مارکویتز

مدل پیشنهادی 

2=λ ( سناریوی اول

β=3 ,α=2) 

 λ=2مدل پیشنهادی 

 β=1)سناریوی دوم
,α=2) 

 λ=2مدل پیشنهادی 

 β=0.8سناریوی سوم )
,α=2) 

 55فروردین  55فروردین  55فروردین  55فروردین 

 5 5 5 5 شبهرن

 5 5 5 5 شپدیس

 5 5 5 5 شخارك

 5 5 5 7317/5 شسپا

 5 5 5 5 شفن

 5 5 55255/5 5 شیراز

 5 5 5 5 شیران

 5 5 5 5 فاراك

 5 5 5 5321/5 فارس

 5 5 5 5 فاسمین

 5 5 5 5 فخاس

 5 5 5 5 فخوز

 5 5 5 5 فملي

 5 5 5 5 فولاد

 5 5 5 5 کچاد

 5 5 5 5 کرماشا

 5 5 2334/5 5 کگل

 5 5 5 5 کنور

 5 5 5 5 وامید

 5 5 5 5 وانصار

 5 5 5 5 وبشهر

 5 5 5 5 وبصادر

 5 5 5 5 وپارس

 5 5 5 5 وپاسار

 5 5 5 5 وتوسم

 5 5 5233/5 5 وخارزم

 5 5 5 5 وساپا

 5 5 5 5 وسینا

 5 5 5 5 وصندوق

 5 5 5 5 وغدیر

 5 5 5 5 وکار

 5 5 5 5 ومعادن

 5 5 5 5 ونوین

 5 5 5553/5 5 ونیکي

 5 5 5 5 همراه
 های پژوهشمنبع: یااته
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های بازده نسب  به روزآمدسازی مدل ساخته شده و مرز کارا اقدام شد. بدین صورت که داده سپس

های بازده و دادهحذف ( 37-34های بازده ماهانه دوره زمانی )داده های ساخ  مدلاز داده 37ماه ارودین 

ل های پیشنهادی مد. با این تفاوت که یکبار با وزنشدتکرار جایگزین شدند و عمل اوق  35ماهانه ارودین 

اقدام شد و  35ای برای ساخ  پرتفوی اردیبهش  در روش برون نمونه λ=2به ازای  35بهینه اروردین 

ای کرده و داله بلد در روش درون نمونه پس از پایان ماه بازده واقلی پرتفوی اردیبهش  را تلیین و ثب 

ها نسب  به شرک  35های بازده اروردین و با داده λ=2به ازای  35های بهینه مرز کارا در اروردین با وزن

 35ماه تس  مدل یلنی از اروردین  33برای محاسبه شد. این عمل و بازده  شدتشکیل پرتفوی بهینه اندام 

سبد پرتفوی و بازده واقلی به  33مرز کارا، بازده و واریانس مورد انتظار و  33مجموعاً تکرار و  31تا اسفند 

ای و برون گانه مدل پیشنهادی پژوهش( به دو روش درون نمونهازای هر مدل )مارکویتز و سناریوهای سه

هش دلال  بر های پژوای نتایج آزمون ارضیهای تشکیل داده شد. از آنجا که در روش برون نمونهنمونه

از آوردن نتایج در این بخش خودداری یکسان بودن نتایج مدل مارکویتز و مدل پیشنهادی پژوهش دارد، 

 شود.ای در ادامه ارائه میروش درون نمونهشده و نتایج 
  

 
 (31-35مقایسه بازده ماهانه مدل مارکویتز و سناریوی اول ) .1نمودار 

 های پژوهشمنبع: یااته
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 (31-35) مقایسه بازده ماهانه مدل مارکویتز و سناریوی دوم .2نمودار 

 های پژوهشمنبع: یااته

 

 
 (31-35) مقایسه بازده ماهانه مدل مارکویتز و سناریوی سوم. 3نمودار 

 های پژوهشمنبع: یااته

 

گریز در شرایط ریسک VaR/UPM( α؛ β؛ τ) پرتفوی مدل ارضیه اول پژوهش مبنی بر عملکرد بهتر

 شود.( از عملکرد پرتفوی مدل مارکویتز پذیراته میβ ,2=α=3پذیر )و پتانسیل

 

 آزمون موخلی جه  بررسی ماتریس واریانس کوواریانس مربوط به تحلیل واریانس سناریوی اول. 2جدول 
سطح  اپسیلون

 معناداری

درجات 

 آزادی

مجذور 

 کای

آماره 

 موخلي
-Lower اثرات

bound 

Huynh-
Feldt 

Greenhouse-
Geisser 

 زمان 411/5 752/75 2 557/5 337/5 173/5 555/5

 های پژوهشمنبع: یااته
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. س امنظور بررسی وجود ارضیه کروی  گیری مکرر بهبیانگر نتایج تحلیل واریانس با اندازهبالا جدول 

ی لنی .شودیم رد صفر هیارض و اس پس آزمون موخلی ملنادار اس ،  Sig=0.001<0.05 مقدار چون

 لونیاپس 15/5کمتر از  مقدار به باتوجه(. انسیواری همسان) س ین برقرار( انسیواری ناهمسان)  یکرو ارض

 بودنی مساو آزمونی برا (Greenhouse-Geisser) از سطر دوم آزمون تحلیل واریانس درون گروهی

 استفادهی ( ا نمونه درون) کی یویسنار و تزیمارکو مدل در دو 31-35دوره  در ماهانه بازدهی هانیانگیم

 .شرح جدول زیر اس شده که نتایج به

 

 گیری مکرر در سناریوی اولبا اندازه ()درون گروهینتایج آزمون تحلیل واریانس . 3جدول 
سطح 

 معناداری

 اثرات مربعاتمجموع  درجات آزادی میانگین مربعات Fمقدار 

 منبع واریانس

212/5 341/7 573/5 322/7 525/5 Greenhouse-Geisser(time) 

 خطا 321/5 514/23 577/5 - -

 های پژوهشمنبع: یااته

 

 برقرار  یکرو ارض چون. دهدیم نشانرا ی گروه درون اثرات رهیمتغ تک آزموننتایج  بالا جدول

 استفاده Greenhouse-Geisser سطر به مربوط اطلاعات ازاس   کمتر 15/5 عدد از لونیاپس مقدار و نبود

 راتییتغ بر( زمان عاملی )گروه درون اثر  sig=>مقدار به باتوجه ره،یمتغ تک درحال  .شد

 ساله هس دوره در ماهانه بازده نیانگیم بودن کسانی بری مبن صفر هیارض و س ین ملنادار بازده نیانگیم

  .شودیم راتهیپذ 35-31

 

 سناریوی اول گیری مکرر دراندازه ( باگروهی )میان نتایج آزمون تحلیل واریانس. 4جدول 
سطح 

 معناداری
 مجموع مربعات درجات آزادی میانگین مربعات Fمقدار 

 اثرات

 منبع واریانس

551/5 341/73 774/5 7 774/5 
intercept 

536/5 575/5 535/5 7 535/5 
 مدل

 خطا 754/5 22 551/5 - -

 های پژوهشمنبع: یااته

 

 نیب  sig=<مقدار به باتوجه. دهدیم نشان رای گروه نیب اثرات آزمون زین بالا جدول

 .دارد وجودی ملنادار اختلافی انمونه درون -کی یویسنار مدل و تزیمارکو مدل بازده نیانگیم

 .های مورد نظر از آزمون تلقیبی بونفرونی استفاده شدهای مدلمیانگین دو به دومنظور مقایسه به

  .اس های دو مدل در ارضیه اول همچنین نمودار زیر بیانگر میانگین
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 ( پرتفوی مدل مارکویتز و مدل سناریوی یک31-35)مقایسه بازده سه ساله . 4نمودار 

 های پژوهشمنبع: یااته

 

گریز در شرایط ریسک VaR/UPM (α؛ β؛ τ)مبنی بر عملکرد بهتر پرتفوی مدل ارضیه دوم پژوهش 

 شود.( از عملکرد پرتفوی مدل مارکویتز پذیراته میβ ,2=α=7و پتانسیل خنثی )

 

 آزمون موخلی جه  بررسی ماتریس واریانس کوواریانس مربوط به تحلیل واریانس سناریوی دوم. 5جدول 
سطح  اپسیلون

 معناداری

درجات 

 آزادی

مجذور 

 کای

آماره 

 موخلي

 اثرات

Lower-

bound 
Huynh-

Feldt 

Greenhouse-

Geisser 

 زمان 351/5 512/27 2 555/5 353/5 355/5 555/5

 های پژوهشمنبع: یااته

 

ا نشان رمنظور بررسی وجود ارضیه کروی  گیری مکرر بهنتایج تحلیل واریانس با اندازه بالا، جدول

ی لنی .شودیم رد صفر هیارضاس ،  Sig=< مقدار چون ،یموخل آزمون به باتوجه که ددهمی

 15/5 ددع از لونیاپس مقدار کهنیا به باتوجه(. انسیواری همسان) س ین برقرار( انسیواری ناهمسان)  یکرو

 و تزیمارکو مدل دودر  31-35دوره  رد ماهانه بازدهی هانیانگیم بودنی مساو بررسیی برا .اس  کمتر

 .شد استفادهشرح جدول زیر به Greenhouse-Geisser آزمون از( یانمونه درون) دوی ویسنار مدل

 

 گیری مکرر در سناریوی دومنتایج آزمون تحلیل واریانس )درون گروهی( با اندازه. 6جدول 
سطح 

 معناداری
 Fمقدار 

میانگین 

 مربعات
 درجات آزادی

مجموع 

 مربعات

 اثرات

 منبع واریانس

515/5 757/3 53/5 271/7 513/5 Greenhouse-Geisser(time) 

 خطا 3/23 2131/23 57/5 - -

 های پژوهشمنبع: یااته

۰�۱۲

۰�۰۵

۰�۰۰

۰�۰۲

۰�۰۴

۰�۰۶

۰�۰۸

۰�۱۰

۰�۱۲

۰�۱۴

مدل سناریوی یک مدل مارکویتز
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 مقدار ونیس   برقرار  یکرو ارضداد  نشانبالا  جدولشرح بهی گروه درون اثرات رهیمتغ تک آزموننتایج 

 تک درحال  .شد استفاده Greenhouse-Geisser سطر به مربوط اطلاعات ازاس . لذا  کمتر 15/5 از لونیاپس

 اس  ملنادار بازده نیانگیم راتییتغ بر( زمان عاملی )گروه درون اثر  sig=<مقدار به باتوجه ره،یمتغ

 . شودیم رد 31-35 ساله سه دوره در ماهانه بازده نیانگیم بودن کسانی بری مبن صفر هیارضو 

 

 گیری مکرر در سناریوی دوم( با اندازهآزمون تحلیل واریانس )میان گروهینتایج . 7جدول 
سطح 

 معناداری
 مجموع مربعات درجات آزادی میانگین مربعات Fمقدار 

 اثرات

 منبع واریانس

555/5 711/25 74/5 7 74/5 intercept 

 مدل 55/5 7 55/5 331/1 557/5

 خطا 723/5 22 553/5 - -

 های پژوهشمنبع: یااته

 

 نیب  sig=<مقدار به باتوجه که دهدیم نشان رای گروه نیب اثرات آزمون زین بالا جدول

 .دارد وجودی ملنادار اختلافی انمونه درون -دوی ویسنار مدل و تزیمارکو مدل بازده نیانگیم

 .نظر از آزمون تلقیبی بونفرونی استفاده شدهای مورد های مدلمیانگین دو به دوبه منظور مقایسه 

 : اس های دو مدل در ارضیه دوم مورد بررسی همچنین نمودار زیر بیانگر میانگین

 

 
 مارکویتز و مدل سناریوی دو ( پرتفوی مدل31-35مقایسه بازده سه ساله ). 5نمودار 

 های پژوهشمنبع: یااته

 

گریز در شرایط ریسک VaR/ UPM( α؛ β؛ τ) سبد مدلارضیه سوم پژوهش مبنی بر عملکرد بهتر 

 شود.( از عملکرد پرتفوی مدل مارکویتز پذیراته میβ, 2=α=1/5گریز )و پتانسیل

5.27

5.55

5.55
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5.75
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5.25
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مدل سناریوی دو مدل مارکویتز
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 آزمون موخلی جه  بررسی ماتریس واریانس کوواریانس مربوط به تحلیل واریانس سناریوی سوم. 8جدول 
سطح  اپسیلون

 معناداری

درجات 

 آزادی

مجذور 

 کای

آماره 

 موخلي

 اثرات

Lower-

bound 

Huynh-

Feldt 

Greenhouse-

Geisser 

 زمان 433/5 751/73 2 555/5 357/5 153/5 555/5

 های پژوهشمنبع: یااته

 

س  امنظور بررسی وجود ارضیه کروی  گیری مکرر بهبیانگر نتایج تحلیل واریانس با اندازهبالا جدول 

ی انهمس) س ین برقرار  یکرو ؛یلنی .شودیم رد صفر هیارضاس ، بنابراین  Sig=0.000<0.05 مقدارکه 

 Greenhouse-Geisser آزمون از ،اس  کمتر 15/5 عدد از لونیاپس مقدار کهنیا به توجه با(. هاانسیوار

 مدل و تزیمارکو مدل دو در 31-35دوره مطالله  در ماهانه بازدهی هانیانگیم بودنی مساو بررسیی برا

 .شرح جدول زیر اس شده که نتایج به استفاده( یانمونه درون) سهی ویسنار

 

 گیری مکرر در سناریوی سومنتایج آزمون تحلیل واریانس )درون گروهی( با اندازه. 5جدول 
سطح 

 معناداری
 Fمقدار 

میانگین 

 مربعات
 درجات آزادی

مجموع 

 مربعات

 اثرات

 منبع واریانس

538/5 353/4 544/5 357/7 551/5 Greenhouse-Geisser(time) 

 خطا 232/5 332/21 57/5 - -

 های پژوهشمنبع: یااته

 

  یکرو ارض چون. دهدیم نشانرا ی گروه درون اثراتی برا رهیمتغ تک آزموننتایج  بالا جدول

 Greenhouse-Geisser سطر به مربوط اطلاعات ازاس ،  کمتر 15/5 عدد از لونیاپس مقدار و نبود برقرار

 بر( زمان عاملی )گروه درون اثر sig=0. 038<0.05 مقدار به باتوجه ره،یمتغ تک درحال  .شد استفاده

 سه دوره رد ماهانه بازده نیانگیم بودن کسانی بری مبن صفر هیارض و اس  ملنادار بازده نیانگیم راتییتغ

 . شودیم رد 31-35 ساله

 

 گیری مکرر در سناریوی سومتحلیل واریانس )میان گروهی( با اندازهنتایج آزمون . 15جدول 
سطح 

 معناداری
 Fمقدار 

میانگین 

 مربعات
 مجموع مربعات درجات آزادی

 اثرات

 منبع واریانس

554/5 255/75 511/5 7 511/5 intercept 

 مدل 527/5 7 527/5 411/2 13/5

 خطا 737/5 22 553/5 - -

 های پژوهشمنبع: یااته
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  sig=<مقدار به باتوجه که دهدیم نشان رای گروه نیب اثرات آزموننتایج  بالا جدول

 .دارد وجودی ملنادار اختلافی انمونه درون -سهی ویسنار مدل و تزیمارکو مدل بازده نیانگیم میان

 ،همچنین .استفاده شد 7بونفرونیهای مورد نظر از آزمون تلقیبی های مدلمیانگین دو به دومنظور مقایسه به

  .اس های دو مدل در ارضیه سوم مورد بررسی نمودار زیر بیانگر میانگین

 

 
 ( پرتفوی مدل مارکویتز و مدل سناریوی سه31-35مقایسه بازده سه ساله ). 6نمودار 

 های پژوهشمنبع: یااته

 

 گیری و بحثنتیجه

 پژوهشگذاری در سهام اس  که مدیری  سرمایهاز موضوعات با اهمی   سبد سهامارزیابی عملکرد 

عنوان عنوان سنجه ریسک نامطلوب و کوواریانس جز بالا بهاز ارزش در ملرض خطر بهبا استفاده  حاضر

 از واریانس ،هادلیل وجود ناهمسانی واریانس در داده. بهپتانسیل مطلوب به این مهم پرداخته اس سنجه 

. شداستفاده جه  محاسبه ارزش در ملرض خطر  TGarchو   Garchهای مختلف خانوادهمدلو شرطی 

درصد در سال  71جه  محاسبه کوواریانس جزء بالا از بازده هدف برابر با نرخ بدون ریسک  ،همچنین

ش سازی مبتنی بر ارزهینهبازده مدل پیشنهادی بنشان داد بررسی صورت گراته در نهای ،  .شداستفاده 

، بازده مدل پیشنهادی در حال  های متلارف )مدل مارکویتز(در ملرض خطر و پتانسیل مطلوب با مدل

-گریزسیلپتان گریز وریسک–پتانسیل خنثی گریز،ریسک–پذیرپتانسیلای در هر سه سناریو درون نمونه

از  همزمان استفاده نیو همچن ا، مرز کارمدل یسازروزآمد یلنی اس .از مدل مارکویتز بهتر  گریزریسک

مطلوب و  یهالیبه پتانس لیگذار از نظر تماهیسرما یهاشیارزش در ملرض خطر و توجه به گرا اریمل

ان میرعباسی و همکار هاییااتهبا  نتیجهاین . شودیم نهیبه سبد ییمنجر به بهبود کارا یزیگرسکیر

عملکرد مدل پیشنهادی نسب  به مدل مارکویتز در حال  درون  دادندکه نشان ( مطابق  دارد 7333)

                                                                                                                                           

1. Bonferroni 

5.77

5.55

5.55

5.52

5.54

5.53

5.51

5.75

5.72

مدل سناریوی سه مدل مارکویتز
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صالح آبادی و همکاران خلاف برشد و انجام ای صورت برون نمونهاین پژوهش به اما .ای بهتر اس نمونه

نتایج  اس ،مدل پیشنهادی آنها از مدل مارکویتز بهتر  ،ایدر روش برون نمونهنشان دادند که ( 7331)

 ای عملکرد بهتری نسب  به مدل مارکویتز ارائه نداد.    صورت برون نمونههپژوهش حاضر ب

هایی با کارایی بهتر پیشنهاد ای پرتفویجا که طبق نتایج این پژوهش، روش درون نمونهلذا از آن

ادی مدل پیشنههای گیری برای تخصیص منابع تمایل دارند با وزندر حین تصمیمگذاران سرمایهدهد و می

 ایهای برون نمونهگذاری کنند و تخصیص منابع انجام دهند. از طرای، روشهای آتی سرمایهبرای زمان

ضوع برای اولین بار، موپژوهش حاضر دهند. بنابراین، های متلارف ارائه نمیپیشنهادات بهتری نسب  به مدل

ایج نتو نشان داد دل و تلیین مرز کارا درنظر گرا  با لحاظ شرایط جدید بازار را در ساخ  مپویا نمودن 

یری کارگگذاری در بهای مدیران سرمایهکه یکی از دغدغهآن از مدل مارکویتز بهتر اس . حال با توجه به این

این پژوهش برای این های علمی ساخ  سبد بهینه سهام، روزآمدسازی مدل و مرز کارا اس ، روش روش

سازد در هر ااق زمانی اعم از ماهانه، هفتگی، روزانه و حتی اس  و آنها را قادر میاده مدیران قابل استف

 ریزیاین روش از روش برنامههای بهینه اقدام نمایند. همچنین، تر نسب  به روزآمدسازی مدل و وزنکوتاه

ائه شده توسط تهرانی و ای با استفاده از گشتاورهای مرتبه بالاتر ارانتخاب سبد سهام چند دورهپویای 

صورت تک تر اس . زیرا در این روش، انتخاب سبد بهینه طبق روال ملمول به( قابل اهم7331همکاران )

ها و اطلاعات جدید بازار، ساخ  مدل و مرز کارا روزآمدسازی شود و با استفاده از دادهای انجام میدوره

 شود. می

های گذاران در شرک برای تلیین سبد بهینه سرمایهپژوهش این شود از مدل پیشنهاد میبنابراین، 

جه  روزآمدسازی و پویا نمودن پژوهش این گذار نیز از روش سبدگردان استفاده شود. مدیران سرمایه

گذاران با استفاده شناختی سرمایهمقادیر متغیرهای روانساخ  مدل و مرز کارا استفاده نمایند. همچنین، 

 استخراج گردد.وهش پژاز مدل 

شود به مقایسه کارایی پرتفوی بهینه مبتنی بر ارزش در ملرض های آینده نیز پیشنهاد میبه پژوهش

صورت هفتگی و روزانه بپردازند. های متلارف با روزآمدسازی مرز کارا بهخطر و پتانسیل مطلوب با مدل

ه و پتانسیل مطلوب با کارایی پرتفوی بهین کارایی پرتفوی بهینه مبتنی بر ارزش در ملرض خطرهمچنین، 

ر ارزش در سازی مبتنی بکارایی بهینهعلاوه، مبتنی بر سنجه کوواریانس جز پایین و بالا را مقایسه کنند. به

های ابتکاری تشکیل پرتفوی از قبیل شبکه عصبی، الگوریتم ملرض خطر و پتانسیل مطلوب با سایر مدل

 مقایسه نمایند.های اازی را ژنتیک و روش

 

 ملاحظات اخلاقی

 .حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد

 .اندسازی مقاله مشارک  داشتهمشارک  نویسندگان: تمام نویسندگان در آماده

 .گونه تلارض مناالی وجود نداردتلارض منااع: بنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچ

 .رای  رعای  شده اس کپیرای : طبق تلهد نویسندگان حق تلهد کپی
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