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Abstract1 

This essay concentrates on modelling of Optimal Stock portfolio 

selection based on Risk Assessment and Behavioral Financial 

Approach Mental Accounting and 28 expert’s opinion. In this approach 

developing the model approved by the opinion of academic and 

practical experts using quantitative and qualitative methods.  Using 

quarterly return data of industrial indices for ten year in form of eight 

training and tow test years indicates that the performance of DMSS and 

MVO based portfolios is equal however by regarding the value at risk 

and liquidity constrains in modeling, DMSS based portfolios perform 

higher than MVO portfolios. 
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سازی انتخاب سبد بهینه سهام بر مبنای ارزیابی ریسک و مدل

رویکرد مالی رفتاری )حسابداری ذهنی( در بورس اوراق بهادار 

 تهران
 

 ***محسن صیقلی ،**شهاب الدین شمس ،*سیده فرخ نیکو
 

 1چکیده
های ارزیابی حسابداری ذهنی و بر مبنای شاخصاین تحقیق به مدلسازی انتخاب سبد بهینه با رویکرد 

 28ریسک و بازده بر اساس نظر خبرگان می پردازد. در این راستا پس از نظر سنجی چند مرحله ای از 
خبره  و تدوین مدل پایه بر اساس روشهای کیفی،  با محاسبه بازده صنایع مختلف بورسی طی ده سال به  

های محاسبه ریسک از واریانس به ارزش سازی پرتفوی با توسعه روشهای بهینهای روشارزیابی مقایسه
دوره آموزش هشت ساله گذاران در قالب دو در معرض خطر و وارد نمودن متغیر حسابداری ذهنی سرمایه

و آزمایش دو ساله پرداخته است. نوآوری اصلی تحقیق در تدوین مدل ریاضی بهینه سازی با درج 
محدودیتهای حسابداری ذهنی و نقدشوندگی بوده و ارزیابی نهایی مدل توسعه یافته نشان دهنده کارکرد 

های شان می دهد  که عملکرد پرتفویمناسب مدلسازی مذکور در عملکرد پرتفوی می باشد. نتایج حاصله ن

در حالت ساده یکسان عمل کرده و اختلاف  MVOو  DMSSحاصل از مدل مبتنی بر حسابداری ذهنی  
معناداری ندارند. ولی پرتفوی هایی که بر اساس مدلهای مبتنی بر حسابداری ذهنی با در نظر گرفتن 

ه اند عملکردی به مراتب بهتر از مدل محدودیتهای ارزش در معرض ریسک و نقدشوندگی تشکیل شد

MVO  .دارند 
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 . مقدمه1

 حداکثر هدف که شودمی محسوب مالی ادبیات در مهم موضوعات از یکی بهینه، پرتفوی انتخاب
 بر دخیل عوامل شناسایی. دارد همراه به را گذاریسرمایه ریسک نمودن حداقل و آتی بازده کردن

 انتخاب امر بر هاآن تاثیر چگونگی همچنین و عوامل این گیریاندازه و گذارسرمایه گیریتصمیم
های در یک رویکرد کلی، نظریه .است مالی گرانتحلیل برای اساسی مشکل ،هاآن کنترل و پرتفوی

توان به دو گروه مدرن و فرامدرن تقسیم کرد. مدیریت نوین مربوط به تشکیل سبد سهام را می
پا به عرصه گذاشت و با معرفی  1952)مدرن( پرتفوی با مدل میانگین واریانس مارکوویتز در سال 

لین بار مقوله ریسک در کنار بازده مدل مبتنی بر ریسک و بازده و ارایه خط مجموعه کارا برای او
گذاری قرار گرفت و انحراف معیار به عنوان به عنوان متغیر دیگری جهت انتخاب سبد سرمایه

بایست گذاران میشاخص پراکندگی، معیار عددی ریسک در نظر گرفته شد. در این نظریه، سرمایه
ا توجه به سطح تماس تابع مطلوبیت از میان مجموعه سبد اوراق بهادار موجود بر روی مرز کارا ب

خود با مرز کارا به انتخاب یک سبد اوراق بهادار کارا مبادرت نمایند. اما در نظریه فرامدرن پرتفوی، 
گذار و انتخاب سبد سهام بهینه بر اساس رابطه بازدهی و ریسک نامطلوب به تبیین رفتار سرمایه

های ترین سنجه موجود در خانواده سنجهوفمعر (VaR)شود. ارزش در معرض خطر پرداخته می
ریسک نامطلوب است که با از میان برداشتن مفروضاتی که عموما برای سنجش ریسک در نظر 

دهد. این معیار فاقد دست میتری از ریسک سبد سهام بههای معقولشود، تخمینگرفته می
ی ممکن است از مجموع پذیری بوده بدین معنی که ارزش در معرض خطر یک سبد دارایجمع

تر باشد. از سوی دیگر با توجه به شواهد گوناگون ارزش در معرض خطر هر دارایی به تنهایی، بیش
عوامل  ،و تکرار خطا در ارزیابی و قضاوت انسانگذاران مبنی بر عدم رفتار عقلایی از سوی سرمایه

گیری افراد اثر زیادی بر تصمیم، به میزان 1های روانی از جمله حسابداری ذهنیرفتاری و ویژگی
ود گیری افراد در نظر گرفته شگذارد و این عوامل باید به عنوان عوامل ریسکی در زمان تصمیممی

 یدرباره اهداف نهایی مصرف پرتفو که نظریه پرتفوی میانگین واریانس مارکوویتز در حالی. ]2[
اند. این اهداف را مطرح کرده شفرین و استیتمن  2سکوت کرده است، نظریه پرتفوی رفتاری

در نظر نمی گیرند بلکه گذاران در نظریه پرتفوی رفتاری، پرتفوی خود را به عنوان یک کل سرمایه
بینند که هر زیر مجموعه با یک هدف های زیر مجموعه میای از حساببه عنوان مجموعهآن را 

گذاران بازده مورد انتظار و ریسک هیسرما درواقع مرتبط است و هر هدف یک سطح آستانه دارد.
کنند. نظریه هر زیر مجموعه را با احتمال شکست در رسیدن به سطح آستانه بازده بررسی می

شود و کند که مرز کارا برای هر حساب ذهنی جداگانه در نظر گرفته میپرتفوی رفتاری بیان می
یکی شد. ها باست به جای اینکه انحراف معیار بازدهاحتمال نرسیدن به سطح آستانه بازده ا ،ریسک

گریز نیستند، بلکه زیان گریزند. گذاران ریسکاز اصول اساسی رفتار مالی، این ایده است که سرمایه

                                                 
1 mental accounting (MA) 

2  Behavioral Portfolio Theory (BPT) 
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 بیش از هر چیز از زیان کردن هاآنعبارتی نفرت افراد از عدم اطمینان چندان شدید نیست، بلکه به

دهند، یعنی مجازات ذهنی افراد اغلب برای زیان بیشتر از سود، حساسیت نشان می . ]16[ندرمتنف
گیرند، بیشتر از پاداش ذهنی است که برای همان که افراد برای یک سطح معین زیان در نظر می

دانیل کاهنمن و  1این پدیده برای نخستین بار در نظریه چشم انداز دگیرنسطح سود در نظر می
کنند و تر از سود درک میمطرح شد و مبین این اصل بود که افراد زیان را قویآموس تورسکی 

ها و چارچوب. ده حاضر به ریسک بیشتر هم هستندگریز حتی برای فرار از موقعیت زیانافراد زیان
انداز است که گرایش افراد به قرار دادن رویدادهای های ذهنی قسمتی از نظریه چشمحساب

. ]10[کندهای ظاهری را مطرح میهای ذهنی متفاوت بر اساس ویژگیمخصوص، در حساب
مدل ترکیبی مالی رفتاری و مالی سنتی تواند به عنوان یم یپورتفو یسازنهیمشکل انتخاب و به

 نشیرا هم که به گز یریگمیبر تصم لیکه بتوان عوامل دخ یمدل به نحو نیشود و حل ا ستهینگر
لذا  مدل نوینی که ترکیبی از نظریه است.  تیز اهمیگذارد لحاظ کرد، حایم ریگذار تاثهیسرما

مارکوویتز  و نظریه شفرین و استیتمن است در چارچوب حسابداری ذهنی ایجاد گردیده است و به 

جهت بهبود  رندگانیگمیکمک به تصم یبراشود. این مدل می نامیده  DMSS2طور اختصاری 
عنوان احتمال شکست و رسیدن در حسابداری ذهنی، مفهوم خطر به شده است یطراح یریگمیتصم

عموما ریسک تخمین را  DMSSبه سطح آستانه در هر یک از حسابهای ذهنی است.  مدل 
دهد. در این مدل علاوه بر تمایل به حداکثر نمودن بازده و نسبت به مدل مارکوویتز کاهش می

پرتفوی با احتمالات متفاوت و همچنین تغییر کاهش ریسک، حداکثر زیان قابل تحمل در هر 

. با توجه به اهمیت ورود رویکردهای نوین و رفتاری در حوزه ]9[دهدها مورد بررسی قرارمیآستانه
 یحاظر راستا قیتحقبهینه سازی پرتفوی و فقدان سابقه مناسب و مرتبط در بازار سرمایه کشور، 

و  ییامکان شناسا یبه بررس ،یگذارهیمناسب سرما یهاسهام ییو شناسا نهیسبد سهام به لیتشک
و حسابداری ذهنی  مالی رفتاری کردیتوسط مدل توسعه داده شده با رو نهیسبد سهام به لیتشک

از این منظر می توان تحقیق حاضر را در حیطه مالی رفتاری و رویکرد نوین به بهینه  پردازد.یم
بیان داشت که مسئله اصلی این تحقیق طراحی  سازی پرتفوی در نظر گرفت. نتیجتا می توان

مدلی جهت بهینه سازی پرتفوی با تکیه بر رویکرد مالی رفتاری با تمرکز بر حسابداری ذهنی و 
مقایسه عملکرد پرتفوی های انتخاب شده بر اساس روش مارکوویتز و رویکرد ترکیبی مارکویتز و 

رگان در کارکرد عملی بهینه سازی پرتفوی حسابداری ذهنی با درج قیود مستخرجه از نظرات خب
 می باشد.
سازی مدلانتخاب معیارهای مناسب انتخاب پرتفوی و  در بخش کیفی، قیتحق نیا اصلیهدف 

انتخاب سبد بهینه سهام بر مبنای ارزیابی ریسک و رویکرد مالی رفتاری)حسابداری ذهنی( در 
هدف فرعی تحقیق که مربوط به بخش  .تبورس اوراق بهادار تهران بر اساس نظرات خبرگان اس

                                                 
1 Prospect Theory 
2 Das, Markowitz, Scheid & Statman (DMSS) 
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های سازی پرتفوی با توسعه روشهای بهینهای روشباشد، ارزیابی مقایسهکمی پژوهش می
محاسبه ریسک از واریانس به ارزش در معرض خطر و وارد نمودن متغیر حسابداری ذهنی 

 .باشدگذاران در انتخاب پرتفوی میسرمایه
 

 پژوهش. مبانی نظری و پیشینیه 2

میانگین بازده  کندمی پیشنهاد گذاریسبد سرمایه انتخاب مورد در مارکوویتز 1952 سال مقاله 
سبد  انتخاب معیار عنوان به کلی طور به گذاریسبد سرمایه بازده از واریانس و مورد انتظار 

 قوانین همان از بهادار اوراق به مربوط هایبینیپیش یا و باورها که است شده گذاری فرضسرمایه

 هاینظریه از ایعمده بخش . ]6[کنندمی پیروی کنند،می اطاعت تصادفی متغیرهای که احتمالی
 گیری،تصمیم فرآیند در و کنندمی رفتار عقلایی افراد که است استوار بر این مفهوم اقتصادی و مالی
 که اندیافته دست فراوانی شواهد به محققین دیگر سوی از. گیرندمی در نظر را اطلاعات همه

 و رفتاری عوامل است. انسان قضاوت و ارزیابی در خطا تکرار و رفتار غیرعقلایی دهندهنشان
 و گذاردمی اثر افراد گیریبر تصمیم زیادی میزان به ذهنی، حسابداری از جمله روانی هایویژگی

. ]7[ شود گرفته نظر در افراد گیریتصمیم زمان در ریسکی عوامل به عنوان باید عوامل این
حسابداری ذهنی برای اولین بار توسط ریچارد تالر مطرح شد. وی بیان نمود که حسابداری ذهنی 

بندی و ارزیابی کوشد فرآیندی را که افراد به موجب آن پیامدهای اقتصادی را کدگذاری، طبقهمی
کنندگان به سودمندی است که مصرفکنند تشریح نماید. حسابداری ذهنی ذاتا شیوه عملی و می

کنند ها از آن استفاده میطور راهبردی برای ساده کردن محاسبات شناختی و تنظیم خودکار هزینه

]3,8[. 
صورت تصورات دارند و این تصورات ها تمایل به نگهداری حوادث خاصی در ذهن خود بهانسان

رفتار و تصمیمات ما خواهند داشت. بر  ذهنی در بعضی مواقع، اثرات بیشتری از خود حوادث بر
هر تصمیم، حسابی  های مالی خود برای ارزیابیاساس مفهوم حسابداری ذهنی، افراد در تصمیم

کنند عواقب هر تصمیم )مثبت یا منفی( را به تنهایی بررسی گشایند و سعی میجداگانه در ذهن می
ها را جداگانه ها نه تنها آندر ارزیابی تصمیم نشان داد که افراد 1985کنند. مطالعات تالر در سال 

های کنند بلکه تغییر نوع تصمیم و زمان هزینه کردن و منفعت بردن هم بر نتیجهبررسی می

 به گرایش ذهنی طور به مردم شود کهمی بیان ذهنی حسابداری .در]3,5[تصمیم اثرگذار است 
 مدیریت مستقل طور به را سبد مایلند هر و دارند مختلف سبدهای به هایشاندارایی بندی تقسیم

 صورت به شوند ارزیابی دیگر با موارد پیوسته طور به آنکه جای به مبادلات دیگر عبارت به. کنند

-تصمیم دارند تمایل افراد که دارد این بر ذهنی دلالت حسابداری .]4 [  شوندمی ارزیابی تک تک

 گرفتن نظر در بدون. دهند انجام جدا ذهنی هایدر حساب را مالی مختلف مسایل درباره گیری
 حسابداری کنند، اتخاذ پرتفوی یک در را هاگیریتصمیم تمامی این است بهتر که منطقی فرض این
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 زمان در مثال برای افراد بعضی. گیردمی نادیده را مختلف هایگیریبین تصمیم تعامل عملاً ذهنی
 بدون و جداگانه صورت به را سهام بلکه نیستند خود پرتفوی کردن بهینه به دنبال گذاریسرمایه

 در کاربردی مفاهیم از دیگر .یکی]14[ دکننمی خریداری همدیگر با هاآن گرفتن ارتباط نظر در
 به فرد هر روش که است معنی به این مفهوم این باشد،می بندیقالب مفهوم ذهنی، حسابداری

 مورد مطلوبیت و دریافتی مطلوبیت در نهایت که دهدمی تشکیل ذهنش در را ایمعامله ذهنی، طور
 تورسکی و کانمن اندازچشم نظریه در طور مشابه به مفهوم این. کرد خواهد تعیین را فرد انتظار
 به را بندیقالب مفهوم ذهنی، حسابداری از نظریه پردازان بسیاری. گیردمی قرار استفاده مورد

توان نشان داد که افراد در اتخاذ می .] 1[برندمی به کار هایشانتحلیل در ارزش تابع عنوان
گذاری ثبات و سازگاری ندارند. البته این به علت عدم ثبات در حالات روحی تصمیمات سرمایه

شود. به عبارت دیگر هیچ مدل ثابتِ مطلوبیتی ها منجر میافراد است که به تغییر در مطلوبیت آن
تصور کرد. حالات روحی و روانی و همچنین کیفیت وضعیت فیزیولوژیک افراد توان برای افراد نمی

شود که در شرایط گذارد که این خود به این منجر میها میای آنتأثیر عمیقی بر مطلوبیت لحظه
توان چنین بیان کرد شود. مصداق حسابداری ذهنی را میمختلف، تصمیمات مختلفی نیز گرفته 

ر نرخ بهره بالایی وام بگیرد تا یک کالای مصرفی بخرد، در حالی کـه که شخصی ممکن است د
انداز کنـد. به زمان در یک حساب با نرخ بهره کم برای تأمین هزینه تحصیلی فرزندش پسهم

ها در نظر گذاری کـوواریانس بین داراییگذاران در تصمیمات سـرمایهنظر مارکویتز این سـرمایه

 .]13[گیردها زیـر مرز کـارا قرار میسبد سهام آن گیـرند از این رونمی
حسابداری ذهنی و وجود چنین وصفی از رفتار انسان در قبال پول و ثروت، برخی  نظریه هئارا

های ذهنی در مدیریت سبد دار کرده است. ایجاد حسابهای اولیه اقتصاد سنتی را خدشهفرض
گذاری گذاران با هر جزء از سبد سرمایهدیگر سرمایهگذاری نیز جای بحث دارد. به عبارت سرمایه

گیری غیرکارا منجر شود. در حقیقت تواند به تصمیمکنند. این امر میخود، به طور مجزا برخورد می
گذاری خود توجه کنند، نه به گذاران باید به مطلوبیت نهایی سرمایهدر نظریه عقلایی سبد، سرمایه

گذاران تمایل دارند که سطح ثروت خود به حساب ا این حال سرمایهگذاری. باجزاء سبد سرمایه
ایمن )برای تضمین ثروت سطح مشخص( و حساب ریسکی )برای انجام معاملات ریسکی( جدا 

گذاران فردی نیست بلکه کنند. موضوع تورش حسابداری ذهنی فقط مربوط به سرمایه
( در تحقیق خود به این نکته 1997استتمن ) شوند. فیشر وگذاران نهادی نیز دچار آن میسرمایه

ها گذاری خود از هرم داراییگذاری در ایجاد سبدی سرمایههای سرمایهاشاره کردند که صندوق
کنند. این هرم از لایه اول نقد در پایین هرم، سپس اوراق قرضه و نهایتاً سهام در بالای استفاده می

گذاری کـه تـوسط توان در نظریه رفتاری سبد سرمایههرم تشکیل شده است. چنین رفتاری را می
ها شامل ایجاد ساختار سبد ( ارائه شده، ملاحظه کرد. نظریه توصیفی آن2000شفرین و استتمن )

ها بندی لایهشود و مبنای طبقهها توجه نمیچند لایه بود که البته در آن به کوواریانس بین لایه
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بندی بر اساس ریسک است. ه باشد. یکی از معیارهای متداول طبقهتواند معیارهای متفاوت داشتمی
 تا کندمی فراهم چارچوبی ذهنی های مجزای ذهنی است.حسابداریبنابراین هر لایه شبیه حساب

 آن زیان و سود و کنند تهیه حساب هر برای را نقاط مرجع از ایمجموعه بتوانند گیرندگانتصمیم
 مسایل درباره گیریتصمیم دارند تمایل افراد که دارد این بر ذهنی دلالت کنند. حسابداری تعیین را

 که منطقی فرض این گرفتن نظر در بدون. دهند انجام جدا ذهنی هایدر حساب را مالی مختلف
 تعامل عملاً ذهنی حسابداری کنند، اتخاذ پرتفوی یک در را هاگیریتصمیم تمامی این است بهتر

 حسابداری در کاربردی مفاهیم از دیگر یکی .گیردمی نادیده را مختلف هایگیریبین تصمیم
 ذهنی، طور به فرد هر روش که است معنی به این مفهوم این باشد،می بندیقالب مفهوم ذهنی،
 فرد انتظار مورد مطلوبیت و دریافتی مطلوبیت در نهایت که دهدمی تشکیل ذهنش در را ایمعامله

تحقیقاتی مورد بحث قرار داد  توان در سه حوزه. حسابداری ذهنی را می]16[ .کرد خواهد تعیین را
شوند و تصمیمات پس از اجرا به اولین حوزه به این بحث اشاره دارد که عواید چگونه ادراک می

شوند. سیستم حسابداری اطلاعاتی را برای تحلیل هزینه و فایده هم برای چه نحو ارزیابی می
های مشخص ها به حسابکند. دومین حوزه به تخصیص فعالیتآینده ایجاد میگذشته و هم برای 

ها در بندی حسابشوند )مثل طبقهکند. هم منابع و هم مصارف وجوه برچسب زده میاشاره می
ها با شوند و هزینهبندی میهای مجزا طبقهای خود به حسابحسابداری متعارف(. مخارج سرمایه

بندی ها و طبقهشوند. حوزه سوم به تناوب ارزیابی حسابذهنی محدود می های تعیین شدهبودجه

. در حالی ]13[ها ممکن است روزانه، هفتگی و یا سالانه تراز شوند. ها اشاره دارد. حسابانتخاب
که نظریه پرتفوی میانگین واریانس مارکوویتز درباره اهداف نهایی مصرف پرتفوی سکوت کرده 

اند. این اهداف را مطرح کرده(DMSS)ی رفتاری شفرین و استیتمن است، نظریه پرتفو
کنند. در گذاران در نظریه پرتفوی رفتاری، پرتفوی خود را به عنوان یک کل مطرح نمیسرمایه

بینند که های زیر مجموعه میای از حسابپرتفوی خود را به عنوان مجموعه گذارانعوض سرمایه
تبط است و هر هدف یک سطح آستانه دارد و مرز کارا برای هر هر زیر مجموعه با یک هدف مر

شود و ریسک، احتمال نرسیدن به سطح آستانه بازده است حساب ذهنی جداگانه در نظر گرفته می

در واقع ترکیبی از نظریه مارکوویتز  و  DMSSمدل . ها باشدبه جای اینکه انحراف معیار بازده

ر چارچوب حسابداری ذهنی ایجاد گردیده است، معرفی نظریه شفرین و استیتمن است که د
عنوان احتمال شکست و نرسیدن به سطح آستانه در گردد. در حسابداری ذهنی، مفهوم خطر بهمی

عموما ریسک تخمین را نسبت به مدل  DMSSهای ذهنی است. مدل هر یک از حساب
ثر نمودن بازده و کاهش ریسک، دهد. در این مدل علاوه بر تمایل به حداکمارکوویتز کاهش می

ها مورد بررسی حداکثر زیان قابل تحمل در هر پرتفوی با احتمالات متفاوت و همچنین تغییر آستانه

 .]14.16[ .دهدقرار می
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ها حول میانگین تعریف وارق بهادار، ریسک به عنوان تغییرپذیری کل بازدهادر نظریه مدرن سبد 
مال بودن توزیع، واریانس معیار قابل نرشود. با فرض محاسبه می و با استفاده از معیار واریانس

گیری ریسک بازدهی است، اما تحقیقات انجام شده در دنیای واقعی این فرض قبولی برای اندازه
گذار منطقی با دید کوتاه مدت نه تنها به دنبال نوسانات کنند. در واقعیت، یک سرمایهرا رد می

گذاران به دنبال راهی هستند تا کند. این سرمایهه از آن استقبال میمثبت قیمت سهم است، بلک
گیری کرده و بر اساس نتایج حاصله، پرتفویی بهینه تحت مدیریت خود را اندازه سبدنوسانات منفی 

مدل ارزش در معرض ریسک، یکی از  با حداقل ریسک نامطلوب در میانگین را برگزینند.
گران مالی از آن به گیری ریسک در حال حاضر است که تحلیلهای اندازهترین شاخصکلیدی
کنند. این سنجه ریسک در مدیریت ریسک، برای مقاصد های متعددی استفاده میشکل
گذاری، سنجش میزان ریسک و همچنین معیاری برای سنجش مقدار سرمایه مورد نیاز یک قانون

گذاری های سرمایهگذاریر سبد سرمایهسازمان برای انجام عملیات خود است. محاسبه ریسک د
امروزی که شامل انواع ابزارهای مالی، از جمله: سهام، اوراق قرضه و انواع ابزارهای مشتقه است، 

به علت عدم رابطه خطی بین بازدهی  گیری است، زیراقابل اندازه VaR تنها از طریق این شاخص
توان ها برای محاسبه ریسک نمیتقه، از سایر روشابزارها و دارایی اصلی تعهد شده در ابزارهای مش

طبق تعریف، ارزش در معرض خطر، حداکثر زیانی است که کاهش ارزش سبد دارایی  استفاده کرد.
شود. به عبارت برای دوره ی معینی در آینده با ضریب اطمینان مشخصی، از آن بیشتر نمی

عادی بازار و طی یک دوره زمانی مشخص بدترین زیان مورد انتظار را تحت شرایط   VaRدیگر،

ارزش در معرض خطر به عنوان یکی از . ]9,11[ گیردو در یک سطح اطمینان معین اندازه می
گیری حداکثر زیان احتمالی سبد دارایی است که های ریسک نامطلوب، معیاری برای اندازهشاخص

کند و گیری میکمی اندازه ارزش در معرض خطر، ریسک را به طور وترستون ارائه شد. توسط
همین که به عنوان یکی از ابزارهای کلیدی و متداول در بحث مدیریت ریسک مطرح است. طبق 
تعریف، ارزش در معرض خطر، حداکثر زیانی است که کاهش ارزش سبد دارایی برای دوره ی 

بدترین   VaRر،شود. به عبارت دیگمعینی در آینده با ضریب اطمینان مشخصی، از آن بیشتر نمی
زیان مورد انتظار را تحت شرایط عادی بازار و طی یک دوره زمانی مشخص و در یک سطح 

معیار جدیدی به نام  2019چن و همکاران در سال   .]17،15[ گیرداطمینان معین اندازه می
MMVaR و نشان دادند که این شاخص  را برای بررسی داده های پرفراوانی معرفی نمودند

تفسیر بهتری در مورد داده های مذکور داشته و نیز در شبیه سازی ها میزان خطری بالاتر  قابلیت
 سکیر معیاری مناسب تر درمورد محاسبهتواند به  یرو م نیو از ا را محاسبه و گزارش می کند. 

 .]3[شود لیروزانه تبد
های انتخاب پرتفوی در ایران حاکی از آن است نتایج بررسی مطالعات مربوط به بکارگیری روش

کار گرفته شده است. های اخیر در مطالعات مربوط به محققان ایرانی بهها در سالکه این مدل
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ها همچون شبکه عصبی، کلونی مورچگان، عموم تحقیقات حاضر در خصوص استفاده از الگوریتم
های راج در مطالعات حوزه مالی جهت یتم ژنتیک، کلونی زنبور عسل و سایر الگوریتمالگور
سازی و انتخاب پرتفوی بهینه بوده است. به عنوان نمونه های بارز می توان به آزمون مدل بهینه

گذاری در بورس اوراق بهادار تهران بینی و مدیریت سرمایهارزش در معرض ریسک برای پیش
سازی پرتفوی با استفاده از مدل ارزش در معرض خطر در بورس نیا و همکاران، بهینهتوسط اقبال 

بینی قیمت سهام های پیشاوراق بهادار تهران توسط کریمی و همکاران، و مروری بر روش
بارویکرد مبتنی بر هوش مصنوعی توسط بیات باقری و هکاران اشاره نمود که به به مقایسه مدل 

VaR  دهد که استفاده از مدل میانگین واریانس مارکوویتز پرداخته و نشان میبا مدل سنتی
VaR گردد. هرچند اگر گذاران میای با ریسک کمتر برای سرمایههای بهینهمنجر به انتخاب
و  VaRپذیر بوده و به دنبال بازده بالایی باشد، تفاوت چندانی بین دو روش گذار، ریسکسرمایه

د. همچنین مطالعه در حوزه مالی رفتاری و حسابداری ذهنی نیز صورت پذیرفته مارکوویتز وجود ندار
 .ولی بررسی حسابداری ذهنی در انتخاب پرتفوی بهینه، صورت نپذیرفته است

رویکرد ترکیبی نوعی از پژوهش این تحقیق بصورت کلی از نوع تحقیق آمیخته )ترکیبی( است. 
موجود در رویکردهای کمی و کیفی ) مانند، استفاده های است که در آن محقق عناصر و ویژگی

های استنتاج کمی و کیفی( را به هدف اثبات و ها و تکنیکنظرها، گردآوری داده، تحلیلاز نقطه
انجام یک پژوهش به روش آمیخته، شامل . کنندتر با هم ترکیب میتر و گستردهفهم عمیق

ای از ی و کمی در یک پژوهش واحد یا در مجموعهها به روش کیفگردآوری، تحلیل و تفسیر داده

. متغیرهای مدل پس از ]12[ دهندی واحدی را مورد مطالعه قرار میها است که پدیدهپژوهش
شوند و سپس فرایند کمی بررسی ادبیات با مراجعه به آرای خبرگان و به صورت کیفی تایید می

است و این  می از لحاظ نوع هدف کاربردیدر بخش ک پذیرد.سازی و آزمون مدل انجام میمدل
شوند. تاکید بیشتر بواسطه آن است که تحقیقات کاربردی به سمت کاربرد عملی دانش هدایت می

ها گیریتصمیمهمچنین به جهت شناخت بهتر و بیشتر شرایط موجود و استفاده از نتایج تحقیق در 
جای دارد. در واقع  فی و از نوع پیمایشیترین پرتفوی، در گروه تحقیقات توصیو انتخاب بهینه

در بخش کیفی، سوال  سئوالات و فرضیات تحقیق در دو بخش کیفی و کمی طرح می شوند.
سازی تحقیق اینگونه است که عوامل موثر در لحاظ نمودن عناصر حسابداری ذهنی در مدل

توان با توسعه یا میسازی پرتفوی کدامند؟ در بخش کمی، سوال تحقیق اینگونه است که آبهینه
سازی پرتفوی مارکوویتز با استفاده از رویکرد مالی رفتاری و حسابداری ذهنی مدل بهینه

(DMSS)تری دست یافت؟، به پرتفوهای بهینه 
در بخش کیفی، تحقیق فاقد فرضیه است. ولی در بخش کمی، فرضیات تحقیق  به شکل زیر 

 شود:تعریف می
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های حاصل ینسبت به پرتفو DMSSهای مبتنی بر ل از روشهای حاصفرضیه اول: پرتفوی

 عملکرد بهتری دارند. MVOاز روش 

های حاصل یعملکرد بهتری نسبت به پرتفو DMSSهای حاصل از روش فرضیه دوم: پرتفوی

 .خواهند داشت VARتعدیل شده با  MVOاز روش 
   

 شناسی پژوهشروش. 3

 طرح تحقیق  – 3-1 
 شامل پنج مرحله است:طرح کلی تحقیق 

 
 جامعه آماری، نمونه و روش نمونه گیری -3-2

جامعه آماری این تحقیق شامل دو بخش است. بخش اول مربوط به انتخاب خبرگان جهت 
نظرسنجی در خصوص انتخاب متغیرهای مورد بررسی در پژوهش است. در این بخش خبرگانی 

ها، سبدها و در حیطه اجرا و مدیریت شرکت که در حیطه دانشگاهی، تدریس و تحقیق و همچنین

امتغیرهانتخاب -1

رتفوی فهرستی از متغیرهای تحقیق که برای بهینه سازی پ•
این . مورد نیاز است، بر اساس ادبیات تحقیق استخراج  شده

واریانس، ارزش در معرض خطر، معیار : متغیرها شامل
.است.... نقدشوندگی و میانگین بازده ساده پرتفوی و 

ش و متغیرهای استخراج شده در مرحله قبل، به منظور پالای•
.انتخاب در اختیار خبرگان قرار گرفته است

.دهاخذ نظر خبرگان و اعمال تغییرات و پیشنهادات ارائه ش•

جمع بندی نظرات خبرگان و اخذ تائید مجدد طی فرایند •
مصاحبه تا حصول توافق در مورد متغیرها و نمونه مورد 

.بررسی

استخراج داده ها-2
تخاب و به منظور انجام تحقیق، داده های مورد نیاز انتخاب پرتفوی، ان•

.استخراج شده است

استخراج -3
هپرتفوی های بهین

.نمونه به دو دوره آزمایش و آموزش تقسیم شده است•

.پرتفوی های بهینه استخراج گردیده•

د ارزیابی عملکر-4
پرتفوی ها و مدل ها

شاخص های عملکردی ریسک و بازده پرتفوی در دوره •
.آزمایش محاسبه و اندازه گیری شده است

ه عملکرد پرتفوی های استخراج شده در دوره آزمایش مقایس•
.شده است

.مدل ها در دو دوره آزمایش و آموزش با هم مقایسه شده اند•

بررسی نتایج آزمون فرضیات •نتیجه گیری-5
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گذاری دارای تجربه کافی باشند، جامعه آماری تلقی شده اند. در بخش دوم های سرمایهصندوق
باشد، کلیه می های مورد نیاز جهت تشکیل پرتفویجامعه آماری که مربوط به استخراج داده

بیش  هاآنهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران که  طی دوره مورد بررسی نماد شرکت
 صورت پیوسته متوقف نباشد، جامعه آماری می باشند. روز کاری به 45از 

مورد استفاده  گیری گلوله برفیمونهدر بخش اول که مربوط به انتخاب خبرگان است، روش ن
و مربوط  گیری غیراحتمالی استیک روش نمونه ی گلوله برفی گیرمونهقرارگرفته است. روش ن

ویژه هنگامی که این هب راحتی قابل شناسایی نباشنده که واحدهای مورد مطالعه ببه مواردی است 
 ،دهند. در این روشواحدها بسیار کمیاب یا بخش کوچکی از یک جامعه خیلی بزرگ را تشکیل 

گیری از آن برای شناسایی و انتخاب دومین اولین واحد نمونه آمارگیر پس از شناسایی یا انتخاب
گیرد. به همین ترتیب واحدهای دیگر نمونه شناسایی و گیری استفاده یا کمک میواحد نمونه
شود که چارچوبی برای ی برفی استفاده میگیری گلولههنگامی از نمونه. شوندانتخاب می

خبره از حیطه های دانشگاهی و عملیاتی و مدیران  28. نهایتا نظرات ]12[ گیری وجود نداردنمونه
صندوقها و سبدها و شرکتهای سرمایه گذاری مورد استفاده قرارگرفت. در بخش دوم در این تحقیق 

شوند مورد بررسی قرارگرفته اند لذا نوعا هایی که مشمول تعریف جامعه آماری میکلیه شرکت
 های زمانیباشد که تلاش دارد تا نتایج را به دورهگیری زمانی مینمونه گیری این تحقیق یکنمونه

 .غیر از دوره زمانی مورد بررسی تعمیم دهد
 ابزار گردآوری داده ها -3-3

 استفاده خواهد شد. از فیش یاها جهت انجام مطالعات کتابخانهدر خصوص ابزار گردآوری داده
ای ها به صورت مطالعات کتابخانهر خصوص گردآوری دادهابزار فیش، یکی از بهترین ابزارها د

خود را در سطح بالایی حفظ  یاست. فیش، با ذکر منبع )ارجاع به منبع اولیه یا ثانویه( اعتبار و پایای
شده است. ها استفاده نماید. جهت انجام روش مطالعه اسناد و مدارک از جدول تلخیص دادهمی

آوری بورس تهران، سایر مورد استفاده شامل سایت شرکت مدیریت فنها و پایگاه های داده سایت
آوری اطلاعات تاریخی مورد نیاز پژوهش سایت های رسمی مرتبط با بازار سرمایه در خصوص جمع

ها و انجام محاسبات مربوط به جهت تجمیع داده  Excelافزارهای مورد استفاده شامل و نرم

جهت  Rسازی توابع توزیعی و نهایتا نرم افزار شبیهجهت   XLSTATافزارریسک و بازده و نرم
 انجام محاسبات و تشکیل پرتفوی و انتخاب پرتفوی بهینه می باشد. 

 قلمرو زمانی و مکانی -3-4
مربوط  ازیهای مورد نکه داده شودیساله را شامل م ای ده دوره قیتحقاین  ،ینظر قلمرو زمان زا

تا پایان خرداد ماه سال  1387به صنایع مختلف بورسی، به صورت هفتگی از ابتدای تیر ماه سال 
تا  1387ها از تیر ماه سال های مورد نظر، ابتدا دادهآوری شده است. برای بررسی مدلجمع 1397

نامیم. سپس می های آموزش مدلها را دادهاند. این دادهاستفاده شده 1395پایان خرداد ماه سال 
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های تست مدل ها را دادهها برای تست مدل تعیین شده استفاده شده است. این دادهاز مابقی داده

 .باشندهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میتمامی شرکت ی،قلمرو مکان نامیم.می

 مدل ها و ابزار برازشداده تحلیل روش-3-5
گذاری و انتخاب به منظور انتخاب متغیرهای مناسب جهت بررسی ریسک پرتفوی سرمایه

پرتفوی بهینه، در ابتدا با انجام نظرسنجی از خبرگان این حوزه و بررسی متغیرهای تاثیرگذار در 
های مهم پژوهش همچون بندی آرای خبرگان، متغیرها و شاخصفرایند تشکیل پرتفوی و جمع

خطر، بازده پرتفوی، معیار نقدشوندگی و تفکیک دوره پژوهش به دو دوره آزمایش ارزش در معرض 
 و آموزش مشخص گردید. 

ساله پژوهش با توجه به نظر  10سازی، جهت انجام محاسبات، دوره زمانی در بخش بهینه
 80که از ابتدای دوره بررسی تا گردد به طوریخبرگان به دو بخش آزمایش و آموزش تقسیم می

مانده تا پایان دوره مذکور درصد باقی 20عنوان دوره آموزش و رصد از مدت زمان مورد بررسی بهد
های بهینه انتخاب شده در دوره آموزش در دوره گردد تا پرتفویعنوان دوره آزمایش انتخاب میبه

ینه های به، پرتفویMVOآزمایش نیز مورد سنجش قرار گیرند. در دوره آموزش، بر مبنای روش 

محاسبات بار دیگر تکرار شده و  VaRگردند سپس با وارد نمودن محدودیت استخراج می

که  DMSSهای بهینه بر اساس روش گردد. سپس پرتفویهای بهینه جدید استخراج میپرتفوی
های بهینه جدید استخراج باشد، پرتفویاساس آن روش مارکوویتز با لحاظ حسابداری ذهنی می

هایت نتایج هر یک از سه روش فوق با هم مقایسه گردیده و در دوره آزمایش نیز گردد. در نمی
ها در دوره آموزش و آزمایش مقایسه گردیده های مذکور تکرار شده و نتایج هر یک از روشروش

های بهینه، گیرند. جهت انجام محاسبات ، ارزیابی و انتخاب پرتفویو فرضیات مورد آزمون قرار می
شود و در ادامه جهت محاسبه ریسک پرتفوی از روش ارزش در معرض خطر استفاده می ابتدا جهت

های بهینه، از روزش میانگین  واریانس سپس روش میانگین واریانس تعدیل شده انتخاب پرتفوی
 تعدیل شده با  MVOهای بهینه بر اساس مدل و در نهایت تعیین پرتفوی VaRبا 

VaRوDMSS   آزمایش و آموزش استفاده خواهد شد.در هر دو دوره 
 توان به صورت زیر نشان داد: سازی با محدودیت را میبه طور کلی مسائل بهینه

Minimize or Maximize: F(X)                                                   (1)رابطه  

Subject to:    𝑔𝑖(𝑥) ≤ 0                          I = 1, 2, 3,… ,p 

                    ℎ𝑗(𝑥) = 0                         j = 1, 2, 3,… ,q 

                   𝑋𝑘
𝑚𝑖𝑛 < 𝑋𝑘 < 𝑋𝑘

𝑚𝑎𝑥            k = 1, 2, 3,… ,n  

,𝑥1که در آن  𝑥2, 𝑥3, . . . , 𝑥𝑛} X={ به ترتیب محدودیتفوق های بردار طراحی و رابطه
 باشند. محدوده قابل قبول برای متغیرهای طراحی میهای نامساوی، مساوی و 
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مدل مارکوویتز بر اساس انتخاب پرتوی بر اساس بیشترین بازدهی و همزمان کمترین واریانس 
است یا به طور معادل ماکزیمم کردن مقدار تفاضل بازدهی از واریانس یعنی ماکزیمم کردن مقدار 

WTμ −
1

2
WTΣW  که در آنW پذیری ه منظور در نظر گرفتن مقدار ریسکوزن پرتفوی است. ب
گریزی در تعیین پرتفوی، بر اساس نسبت مشتق دوم به مشتق اول تابع مطلوبیت، مقدار یا ریسک

WTμشود، در معادله  گریزی نامیده می( که فاکتور ریسکγفاکتور گاما ) −
1

2
γWTΣW  در

 شود.نظر گرفته می

 کنیم:را بصورت زیر فرموله می MVOبدین ترتیب مدل 
 (2رابطه)

 
 
 

 𝝎′𝝈𝒊𝒋𝝎  ، ماتریس واریانس و کوواریانس 𝝁𝝐  نماد تخمین بازدهی ،𝝎  وزن دارایی بردار
 در پرتفوی.

گیری های ریسک نامطلوب، معیاری برای اندازهارزش در معرض خطر به عنوان یکی از شاخص
 که به شکل زیر فرموله می شود: حداکثر زیان احتمالی سبد دارایی است

𝑉𝑎𝑅 = 𝑀. 𝑍𝛼 . 𝜎√𝑇                                                       (3رابطه               )  

VaR: :،ارزش در معرض خطر𝛼  ، سطح اطمینانM ، ارزش بازار دارایی :T طول دوره زمانی :

 : انحراف معیار است.𝜎 و  محاسبه بازده
 کنیم:را بصورت زیر فرموله می VaRتعدیل شده با  MVOلذا مدل 

  (4رابطه)

 
 

  
 

 ω′σijω  ،ماتریس واریانس و کوواریانسμϵ نماد تخمین بازدهی ،ω   بردار وزن دارایی در

 ارزش در معرض خطر VaR ، پرتفوی

 کنیم:را بصورت زیر فرموله می  DMSSوVaR تعدیل شده با  MVOمدل 

  

max ω′μϵ 

ωϵ RN 

s. t.  ω′1N = 1  

ω′σijω = minσ2
ω

ϵ
 

max ω′μϵ 

ωϵ RN 

s. t.  ω′1N = 1 

ω′σijω = minσ2
ω

ϵ
 

Pϵ[VARω < Hm] ≤ βm 
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 (5رابطه)

 
 

 
 
 

 
 ω′σijω  ،ماتریس واریانس و کوواریانسμϵ نماد تخمین بازدهی ،ω    بردار وزن دارایی ها

 در پرتفوی 

 
 هاها و یافته. تحلیل داده4

 بررسی فرایند و نتیجه قسمت کیفی  -4-1

ابتدا مدلی در مورد عوامل موثر بر انتخاب پرتفوی با تکیه بر ادبیات استخراج شد که مشتمل بر 
 باشد در اختیار خبرگان قرار گرفت.میمتغیرهای زیر 

 
 نمودار متغیرهای پیشنهادی .1نمودار 

گروه خبرگان همانطور که گفته شد به صورت گلوله برفی انتخاب گردید که توزیع فراوانی 
باشد که با توجه به نفر می 28تحصیلات و سوابق شغلی به شرح جدول ذیل است. تعداد افراد 

ها و یافتن کفایت حصول نتیجه و نیز پوشش نسبی خبرگان مورد نظر، مصاحبهگرایی نظرات و هم
 افراد جدید متوقف شده است. 

max ω′μϵ 

ωϵ RN 

s. t.  ω′1N = 1  

ω′σijω = minσ2
ω

ϵ
 

Pϵ[rω < Hm] ≤ αm 

Pϵ[VARω < Hm] ≤ βm 

Pϵ[γω < Hm] ≤ λm 
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 وضعیت سوابق کاری و تحصیلات خبرگان. 2نمودار 

مدل پیشنهادی به خبرگان پس از اصلاح  و تجمیع نظر خبرگان، جهت انتخاب پرتفوی بهینه 
 به شکل نمودار زیر انتخاب گردید:

 
 متغیرهای منتخب خبرگان )یافته های تحقیق(. 3نمودار

های بتا، انحراف معیار و جهت تعیین معیارهای مناسب انتخاب پرتفوی، ابتدا معیارهای شاخص
های ریسک پرتفوی و استفاده از روش محاسبه بازده ساده عنوان سنجهارزش در معرض خطر به

ی انتخاب و همچنین با توجه به وجود گذارپرتفوی جهت تعیین بازده پرتفوی سرمایه
هایی همچون حجم مبنا، دامنه نوسان و سایر موارد قانونی دیگر که امکان خرید و محدودیت

نماید، جهت نزدیک شدن نتیجه ها را میسر نمیهای بالا در سهام کلیه شرکتفروش در حجم
مبنای استفاده از دامنه خرید و  پژوهش به شرایط واقعی بازار سرمایه ایران، معیار نقدشوندگی بر

نفر از  28فروش، حجم معاملات و تعداد روزهای انجام معامله بیشتر از حجم مبنا در هر سهم به 
خبرگان حوزه مالی که در زمینه مدیریت پرتفوی در بازار سرمایه ایران فعالیت دارند و همچنین از 

د گردید. سپس با توجه به نظرسنجی از خبرگان باشند، پیشنهامدرسین حوزه مالی در دانشگاه نیز می
، هاآنبندی صورت گرفته توسط و تجمیع نظرات همه اساتید و در نهایت توافق بر روی جمع

سال باشد و در  4ساله مورد بررسی کمتر از  10در دوره  هاآنهایی که اطلاعات قیمتی شرکت
 18سازی تاریخی قیمت میسر نباشد، از جامعه آماری حذف گردیده و در نتیجه نتیجه امکان شبیه
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دهند درصد از کل ارزش بورس اوراق بهادار تهران را تشکیل می 92صنعت فعال در بازار که 
وان معیار عنعنوان جامعه آماری پژوهش انتخاب گردید. سپس  شاخص ارزش در معرض خطر بهبه

ارزیابی ریسک پرتفوی، حجم معاملات بعنوان معیار نقدشوندگی و استفاده از روش محاسبه بازده 
 گذاری تعیین گردید.ساده پرتفوی جهت تعیین بازده سبد سرمایه

 
 نمودار فرایند انتخاب متغیرها .4نمودار 

 بررسی فرضیه اول -4-2
نسبت به  DMSSهای مبتنی بر های حاصل از روشدارد که پرتفویفرضیه اول بیان می

 عملکرد بهتری دارند. MVOهای حاصل از روش یپرتفو

برای آزمون این فرض، ابتدا میانگین بازده تاریخی کلیه صنایع فعال در بورس اوراق بهادار تهران 
ساله مورد پژوهش، استخراج  10ها در دسترس باشد، برای دوره که اطلاعات قیمتی و بازده آن

باشد. سپس دوره پژوهش به دو بخش آزمایش و آموزش تقسیم صنعت می 18گردد که شامل می
عنوان دوره درصد از مدت زمان مورد بررسی به 80گردد به طوری که از ابتدای دوره بررسی تا می

گردد تا مایش انتخاب میعنوان دوره آزمانده تا پایان دوره مذکور بهدرصد باقی 20آموزش و 
های بهینه انتخاب شده در دوره آموزش در دوره آزمایش نیز مورد سنجش قرار گیرند. در پرتفوی

که اساس آن روش مارکوویتز با لحاظ حسابداری ذهنی   DMSSدوره آموزش، بر مبنای روش
 MVOس روش های بهینه بر اساگردد، سپس پرتفویهای بهینه استخراج میباشد، پرتفویمی

استخراج گردیده و در نهایت نتایج هر یک از دو روش فوق  در دوره مقایسه گردیده و فرضیه اول 
 گیرد.مورد آزمون قرار می

مدل مارکویتز بر اساس انتخاب پرتوی بر اساس بیشترین بازدهی و همزمان کمترین واریانس 
ز واریانس یعنی ماکزیمم کردن مقدار است یا به طور معادل ماکزیمم کرده مقدار تفاضل بازدهی ا

WTμ −
1

2
WTΣW  که در آنW  وزن پرتفوی است. به منظور در نظر گرفتن مقدار
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گریزی در تعیین پرتفوی، بر اساس نسبت مشتق دوم به مشتق اول تابع پذیری یا ریسکریسک

 معادله شود در گریزی نامیده می( که فاکتور ریسکγمطلوبیت، مقدار فاکتور گاما )
 WTμ −

1

2
γWTΣW است همان  1شود برای حالتی که مقدار گاما برابر در نظر گرفته می

 شود. ( تعبیر میMVOمدل مارکوویتز معمولی )

های آزمایش برای تعیین پرتفوی بهینه مورد بررسی صنعت منتخب بر اساس داده 18ابتدا کل 
مختلف گاما، پرتفوی بهینه انتخاب شده است.  گیرد. بر اساس معادله زیر و بر اساس مقادیرقرار می

های آزمایش مقدار میانگین و واریانس کل پرتفوی محاسبه شده است. بر این سپس برای داده
گریز است که به تبع دارای بیشترین اساس، پرتفویی که بیشترین بازدهی را دارد پرتفوی ریسک

گریزی، بهینه با در نظر گرفتن معیار ریسکهای پرتفوی وزن نواریانس )ریسک( نیز است.در تعیی
دست آمده از پرتفوی انتخابی بر روی های بهنتایج در جدول زیر ارائه شده است. با استفاده از وزن

شود. طبق های آزمایش مقدار میانگین و واریانس پرتفوی محاسبه میهای آموزش، برای دادهداده
درصد ، بیشترین بازدهی 0.81ریسک بالا با مقدار یازدهی های آموزش، پرتفوی با نتایج برای داده

ها و مرز کارا  و نمودار وایولت در دوره آموزش در نمودار زیر ارائه باشد. جایگاه پرتفویرا دارا می
 اند:شده

  
 اگامآموزش و جایگاه پرتفوهای انتخابی برای مقادیر مختلف برای داده های و وایولت  مرز کارا .5نمودار 

ها ساله، لازم است تا عملکرد این پرتفوی 8های پس از استخراج پرتفوی بهینه با استفاده از داده
های آموزش، وزن پرتفوی انتخابی در دوره دوساله آزمایش سنجیده و مقایسه شوند. با توجه به داده

ای آزمایش، بازده پرتفوی و ریسک آن محاسبه شده است همحاسبه شده است. سپس برای داده
 که در نمودار زیر نشان داده شده است. 
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 ریسک بازده و وایولت برای داده های آزمایش در ازای مقادیر مختلف گاما. 6نمودار

برای ارزیابی عملکرد پرتفوی ها نسبت شارپ برای هر سری از پرتفوی ها به دست آمده و برای 
معناداری اختلاف عملکرد در سطوح مختلف ریسک پذیری، آزمون برابری نسبت شارپ سنجش 

 بین سری ها انجام شده و نتایج در جدول زیر ارائه شده است.

هاآزمون برابری نسبت شارپ برای مقایسه عملکرد پرتفوی. 1جدول   

آماره  SR1 SR2 توزیع دوم توزیع اول

 آزمون

درجه 

 آزادی

سطح 

 معناداری
Gamma=1 Gamma=0.155 0.284 0.321 -0.466 103 0.6424 

Gamma=1 Gamma=0.2027 0.284 0.349 -1.199 103 0.2331 

Gamma=1 Gamma=0.2635 0.284 0.337 -1.317 103 0.1906 

Gamma=1 Gamma=0.3695 0.284 0.32 -1.346 103 0.1812 

Gamma=1 Gamma=0.8773 0.284 0.286 -0.878 103 0.3821 

Gamma=1 Gamma=2.7063 0.284 0.269 1.176 103 0.2422 

Gamma=1 Gamma=3.795 0.284 0.272 0.727 103 0.4691 

Gamma=1 Gamma=5.313 0.284 0.271 0.639 103 0.524 

Gamma=0.155 Gamma=0.2027 0.321 0.349 -0.839 103 0.4035 

Gamma=0.155 Gamma=0.2635 0.321 0.337 -0.332 103 0.7406 

Gamma=0.155 Gamma=0.3695 0.321 0.32 0.023 103 0.9821 

Gamma=0.155 Gamma=0.8773 0.321 0.286 0.447 103 0.6557 

Gamma=0.155 Gamma=2.7063 0.321 0.269 0.596 103 0.5525 

Gamma=0.155 Gamma=3.795 0.321 0.272 0.551 103 0.5827 

Gamma=0.155 Gamma=5.313 0.321 0.271 0.553 103 0.5813 

Gamma=0.2027 Gamma=0.2635 0.349 0.337 0.712 103 0.4779 

Gamma=0.2027 Gamma=0.3695 0.349 0.32 0.951 103 0.3441 

Gamma=0.2027 Gamma=0.8773 0.349 0.286 1.203 103 0.2318 

Gamma=0.2027 Gamma=2.7063 0.349 0.269 1.251 103 0.2139 
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Gamma=0.2027 Gamma=3.795 0.349 0.272 1.165 103 0.2466 

Gamma=0.2027 Gamma=5.313 0.349 0.271 1.151 103 0.2525 

Gamma=0.2635 Gamma=0.3695 0.337 0.32 1.17 103 0.2446 

Gamma=0.2635 Gamma=0.8773 0.337 0.286 1.334 103 0.1853 

Gamma=0.2635 Gamma=2.7063 0.337 0.269 1.337 103 0.1841 

Gamma=0.2635 Gamma=3.795 0.337 0.272 1.22 103 0.2254 

Gamma=0.2635 Gamma=5.313 0.337 0.271 1.192 103 0.2361 

Gamma=0.3695 Gamma=0.8773 0.32 0.286 1.38 103 0.1705 

Gamma=0.3695 Gamma=2.7063 0.32 0.269 1.34 103 0.1832 

Gamma=0.3695 Gamma=3.795 0.32 0.272 1.173 103 0.2434 

Gamma=0.3695 Gamma=5.313 0.32 0.271 1.128 103 0.2621 

Gamma=0.8773 Gamma=2.7063 0.286 0.269 1.141 103 0.2566 

Gamma=0.8773 Gamma=3.795 0.286 0.272 0.759 103 0.4498 

Gamma=0.8773 Gamma=5.313 0.286 0.271 0.679 103 0.4983 

Gamma=2.7063 Gamma=3.795 0.269 0.272 -0.672 103 0.5028 

Gamma=2.7063 Gamma=5.313 0.269 0.271 -0.284 103 0.7769 

Gamma=3.795 Gamma=5.313 0.272 0.271 0.141 103 0.8884 

 
ها درصد است، برابری نسبت شارپ برای این توزیع 5از آنجا که سطح معناداری آزمونها بالاتر از 

درصد بیان داشت که بین عملکرد  95رد نشده است. بنابراین می توان در سطح اطمینان 
 اختلاف معنا داری وجود ندارد.  MVOو  DSMMهای حاصل از پرتفوی

از آنجا که شاخص نقد شوندگی توسط خبرگان به عنوان یکی از شاخصهای اصلی بیان شده و 
ابی مدل در نظر گر فته شود، شاخص مزبور طراحی شده و لازم بوده تا در فرایند مدلسازی و ارزی

در مدل بهینه سازی تعدیلاتی صورت پدیرفت. در این راستا متوسط حجم خرید و فروش صنایع 
در سه ماه گذشته را در نظر گرفته و با تقسیم آن بر حجم پرتفوی شاخصی برای تبیین نسبی 

ن بیست روز کاری برای نقدشوندگی پرتفوی نقدشوندگی طراحی شد ضمنا قیدی برای رعایت زما
 به مدل اضافه شد. مدل طراحی شده در ادامه ارائه شده است. 

𝑀𝑒𝑎𝑛_𝑉𝑎𝑟 = Max
𝑊𝑖

{𝑊𝑇𝜇 −
1

2
𝛾𝑊𝑇𝛴𝑊} 

𝑊𝑇𝑒                                              (6رابطه) = 1 . 0 ≤ 𝑊𝑖 ≤ 𝑇𝑖 . 𝑖 = 1. … .18    

های با در نظر گرفتن معیار ریسک گزیری، با استفاده از وزن های پرتفوی بهینهدر تعیین وزن
های آزمایش مقدار میانگین و های آموزش، برای دادهبدست آمده از پرتفوی انتخابی بر روی داده

 شود. واریانس پرتفوی محاسبه می
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 انتخابی  هایپرتفوی جایگاه و آموزش هایداده برای و نمودار وایولت  کارا مرز .7 نمودار

ها ساله، لازم است تا عملکرد این پرتفوی 8های پس از استخراج پرتفوی بهینه با استفاده از داده
های آموزش، وزن پرتفوی انتخابی در دوره دوساله آزمایش سنجیده و مقایسه شوند. با توجه به داده

محاسبه شده است ای آزمایش، بازده پرتفوی و ریسک آن همحاسبه شده است. سپس برای داده
 که در نمودار زیر نشان داده شده است. 

  
 انتخابی هایپرتفوی جایگاه و آزمایش هایداده برای و نمودار وایولت کارا مرز .8نمودار 

 به این که گیرندنمی قرار کارایی محدوده داخل در صنایع تمامی همانطور که مشاهده می شود،
 . است پرتفوی روی بر نقدشوندگی قید علت

مجددا برای ارزیابی عملکرد پرتفوی ها نسبت شارپ برای هر سری از پرتفوی ها به دست آمده 
و برای سنجش معناداری اختلاف عملکرد در سطوح مختلف ریسک پذیری، آزمون برابری نسبت 

 شارپ بین سری ها انجام شده و نتایج در جدول زیر ارائه شده است.
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 آزمون برابری نسبت شارپ برای مقایسه عملکرد پرتفوی ها .2جدول

 SR1 SR2 توزیع دوم توزیع اول
آماره 

 آزمون

درجه 

 آزادی

سطح 

 معنی داری

Gamma=1 Gamma=0.155 0.289 0.252 1.178 103 0.2413 

Gamma=1 Gamma=0.2027 0.289 0.271 0.761 103 0.4481 

Gamma=1 Gamma=0.2635 0.289 0.283 0.309 103 0.7578 

Gamma=1 Gamma=0.3695 0.289 0.294 -0.32 103 0.7493 

Gamma=1 Gamma=0.8773 0.289 0.292 -1.348 103 0.1808 

Gamma=1 Gamma=2.7063 0.289 0.262 1.908 103 0.0592 

Gamma=1 Gamma=3.795 0.289 0.263 1.455 103 0.1488 

Gamma=1 Gamma=5.313 0.289 0.264 1.231 103 0.221 

Gamma=0.155 Gamma=0.2027 0.252 0.271 -2.217 103 0.0288 

Gamma=0.155 Gamma=0.2635 0.252 0.283 -2.13 103 0.0355 

Gamma=0.155 Gamma=0.3695 0.252 0.294 -2.048 103 0.0431 

Gamma=0.155 Gamma=0.8773 0.252 0.292 -1.31 103 0.193 

Gamma=0.155 Gamma=2.7063 0.252 0.262 -0.275 103 0.7837 

Gamma=0.155 Gamma=3.795 0.252 0.263 -0.286 103 0.7755 

Gamma=0.155 Gamma=5.313 0.252 0.264 -0.283 103 0.7777 

Gamma=0.2027 Gamma=0.2635 0.271 0.283 -2.005 103 0.0476 

Gamma=0.2027 Gamma=0.3695 0.271 0.294 -1.92 103 0.0576 

Gamma=0.2027 Gamma=0.8773 0.271 0.292 -0.927 103 0.3561 

Gamma=0.2027 Gamma=2.7063 0.271 0.262 0.256 103 0.7986 

Gamma=0.2027 Gamma=3.795 0.271 0.263 0.211 103 0.833 

Gamma=0.2027 Gamma=5.313 0.271 0.264 0.191 103 0.8489 

Gamma=0.2635 Gamma=0.3695 0.283 0.294 -1.826 103 0.0707 

Gamma=0.2635 Gamma=0.8773 0.283 0.292 -0.498 103 0.6192 

Gamma=0.2635 Gamma=2.7063 0.283 0.262 0.72 103 0.4731 

Gamma=0.2635 Gamma=3.795 0.283 0.263 0.629 103 0.5308 

Gamma=0.2635 Gamma=5.313 0.283 0.264 0.578 103 0.5644 

Gamma=0.3695 Gamma=0.8773 0.294 0.292 0.141 103 0.8881 

Gamma=0.3695 Gamma=2.7063 0.294 0.262 1.199 103 0.2331 

Gamma=0.3695 Gamma=3.795 0.294 0.263 1.045 103 0.2987 

Gamma=0.3695 Gamma=5.313 0.294 0.264 0.955 103 0.342 

Gamma=0.8773 Gamma=2.7063 0.292 0.262 1.875 103 0.0637 

Gamma=0.8773 Gamma=3.795 0.292 0.263 1.479 103 0.1422 

Gamma=0.8773 Gamma=5.313 0.292 0.264 1.274 103 0.2054 

Gamma=2.7063 Gamma=3.795 0.262 0.263 -0.192 103 0.8485 

Gamma=2.7063 Gamma=5.313 0.262 0.264 -0.153 103 0.8789 

Gamma=3.795 Gamma=5.313 0.263 0.264 -0.097 103 0.9226 

 هاآندرصد است و در مورد  5ها بالاتر از همانطور که مشاهده می شودسطح معناداری آزمون
ها رد نشده است. بنابراین در مورد این پرتفوی ها می توان در برابری نسبت شارپ برای این توزیع

 MVOو  DSMMهای حاصل از درصد بیان داشت که بین عملکرد پرتفوی 95سطح اطمینان 
 حتی با لحاظ کردن محدودیت نقد شوندگی اختلاف معنا داری وجود ندارد. 

 بررسی فرضیه دوم -4-3
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عملکرد بهتری نسبت به  DMSSهای حاصل از روش فرضیه دوم بیان می دارد که پرتفوی
 خواهند داشت.VaRتعدیل شده با  MVOهای حاصل از روش یپرتفو

برای آزمون این فرض نیز همانند فرض اول، ابتدا میانگین بازده تاریخی کلیه صنایع فعال در 
ساله  10ها در دسترس باشد، برای دوره بورس اوراق بهادار تهران که اطلاعات قیمتی و بازده آن

باشد سپس دوره پژوهش به دو بخش صنعت می 18گردد که شامل مورد پژوهش، استخراج می
درصد از مدت زمان  80گردد به طوریکه از ابتدای دوره بررسی تا آزمایش و آموزش تقسیم می

عنوان دوره آزمایش مانده تا پایان دوره مذکور بهدرصد باقی 20عنوان دوره آموزش و مورد بررسی به
شده در دوره آموزش در دوره آزمایش نیز مورد  های بهینه انتخابگردد تا پرتفویانتخاب می

که اساس آن روش مارکوویتز با   DMSSسنجش قرار گیرند. در دوره آموزش، بر مبنای روش
های بهینه بر گردد، سپس پرتفویهای بهینه استخراج میباشد، پرتفویلحاظ حسابداری ذهنی می

های بهینه جام شده و پرتفویمحسابات ان VaRبا وارد نمودن محدودیت  MVOاساس روش 
گردد و در نهایت نتایج هر یک از دو روش فوق با هم مقایسه گردیده و در دوره جدید استخراج می
ها در دوره آموزش و آزمایش های مذکور تکرار شده و نتایج هر یک از روشآزمایش نیز روش

 گیرد. مقایسه گردیده و فرضیه دوم مورد آزمون قرار می

𝑊𝑇𝜇، معیار ریسک انتخاب پرتفوی به صورت VaRدر مدل  − 𝑧𝛼√𝑊𝑇𝛴𝑊  تعریف

 برابر است با چندک توزیع نرمال استاندارد برای مقدار آلفا. 𝑧𝛼شود که در آن مقدار می
 صنعت، پرتفوی انتخابی تعیین شده است. 18ابتدا با حل معادله زیر برای کل 

𝑉𝑎𝑅 = Max
𝑊𝑖

{𝑊𝑇𝜇 − 𝑧𝛼√𝑊𝑇𝛴𝑊}          

𝑊𝑇𝑒                                                                   (7رابطه) = 1 . 0 ≤ 𝑊𝑖 ≤ 1 

بر روی  Ti همانند بند قبل، معیار نقدشوندگی را در نظر گرفته و پرتفوی بهینه را بر اساس قید
 اند. اند. در واقع معادلات زیر بهینه شدهوزن های پرتوی، انتخاب شده

 (8رابطه)
𝑉𝑎𝑅_𝐺𝑎𝑚𝑚𝑎 = Max

𝑊𝑖

{𝑊𝑇𝜇 − 𝛾𝑉𝑎𝑅}

= Max
𝑊𝑖

{𝑊𝑇𝜇 − 𝛾 {𝑊𝑇𝜇 − 𝑧𝛼√𝑊𝑇𝛴𝑊}} 

𝑊𝑇𝑒 = 1 , 0 ≤ 𝑊𝑖 ≤ 𝑇𝑖 . 𝑖 = 1. … .18 

ای ههای آموزش، وزن پرتفوی انتخابی محاسبه شده است. سپس برای دادهبا توجه به داده
 آزمایش، بازده پرتفوی و ریسک آن محاسبه شده است که در نمودار زیر نشان داده شده است. 
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 انتخابی  هایپرتفوی جایگاه و آزمایش هایداده برای و نمودار وایولیت کارا مرز .9 نمودار

ای ههای آموزش، وزن پرتفوی انتخابی محاسبه شده است. سپس برای دادهبا توجه به داده
 آزمایش، بازده پرتفوی و ریسک آن محاسبه شده است که در نمودار زیر نشان داده شده است. 

  
 انتخابی در دوره آزمایش  هایپرتفوی جایگاه ریسک و بازده و نمودار وایولیت .10 نمودار

 DMSSهای مربوط به حال لازم است تا شاخص شارپ مربوط به این چهار پرتفوی با پرتفوی
مقایسه شوند. برای این منظور از آزمون آنالیز واریانس یک عامله استفاده شده است. نتایج آزمون 

 آنالیز واریانس به شکل زیر است:

 سنتایج آزمون آنالیز واریان .3جدول 

 سطح معنی داری درجه آزادی آماره آزمون

21/12 12 0.00 

شود. بت های عملکردی شارپ رد میبرابری نساست،  %5از آنجا که سطح معنی داری کمتر از 
 دهد.بندی زیر را ارائه میآزمون کمکی توکی رتبه
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 نتایج رتبه بندی توسط آزمون کمکی توکی .4جدول 

 2 1 مدل بهینه سازی

Gamma=0.155 0.252 
 

Alpha=0.9 0.262 
 

Gamma=2.7063 0.262 
 

Alpha=0.85 0.263 
 

Alpha=0.95 0.263 
 

Gamma=3.795 0.263 
 

Alpha=0.99 0.264 
 

Gamma=5.313 0.264 
 

Gamma=0.2027 
 

0.271 

Gamma=0.2635 
 

0.283 

Gamma=1 
 

0.289 

Gamma=0.8773 
 

0.292 

Gamma=0.3695 
 

0.294 

توان بیان اند، میدر گروه بالاتر قرار نگرفته VaRهای مبتنی بر از آنجا که هیچ یک از پرتفوی
بهتر است. برای  VaRنسبت به پرتفوی های مبتنی بر  DMSSهای عملکرد پرتفوی داشت که

گیری شده و در یک گروه قرار میانگین VaRهای مبتنی بر اخذ نتیجه بهتر، عملکرد کلیه پرتفوی
گیری شده و دریک گروه قرار نیز میانگین DMSSهای مبتنی بر داده شد و عملکرد کلیه پرتفوی

  ایج در قالب آزمون زوجی تی مورد مقایسه قرار گرفت:داده شد. و نت

 نتایج آزمون زوجی تی استیودنت .5جدول 

DMSS VaR سطح معنی داری درجه آزادی آماره آزمون 

0.274 0.263 4.33 102 0.00 

ها تایید نشده و در است، فرضیه برابری میانگین %5تر از از آنجا که سطح معنی داری کوچک
باشد. می VaRبهتر از  DMSSتوان بیان داشت که عملکرد درصد می 95سطح معنی اطمینان 

 نتایج مقایسه ای درجدول زیر ارائه شده است. 
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 هامقایسه عملکرد پرتفوی .6جدول 

 میانگین نسبت شارپ پورتفوی ها مدل بهینه سازی

Alpha=0.85 0.263 

Alpha=0.9 0.262 

Alpha=0.95 0.263 

Alpha=0.99 0.264 

Gamma=1 0.289 

Gamma=0.155 0.252 

Gamma=0.2027 0.271 

Gamma=0.2635 0.283 

Gamma=0.3695 0.294 

Gamma=0.8773 0.292 

Gamma=2.7063 0.262 

Gamma=3.795 0.263 

Gamma=5.313 0.264 

 
 گیریبحث و نتیجه .5

هدف اصلی این تحقیق دستیابی به مدل بهینه سازی سبد سرمایه ای  با رویکرد حسابداری 
ذهنی و بر مبنای شاخصهای ارزیابی ریسک و بازده بر اساس نظر خبرگان بوده است. در این راستا 
ابتدا با توجه به ادبیات موضوع و نیز تجمیع نظر خبرگان متغیرهای مربوط به مدل بهینه طراحی 

ساله به بوته آزمایش گذاشته شده است. بدین منظور ابتدا  10و سپس مدل در قالب یک دوره  شده
بهینه سازی سنتی و بهینه سازی    بر اساس مدل های ریاضی طراحی شده مبتنی بر روشهای

برای دوره  هاآنپرتفوی هایی تشکیل شده و فرایند بهینه یابی درمورد ، مبتنی بر حسابداری ذهنی
ت ساله )دوره آموزش( صورت پذیرفته و این فرایند منجر به استخراج اوزان پرتفوی های ای هش

بهینه شده است. سپس بر اساس این اوزان پرتفویهایی طراحی شده و برای دو سال )دوره آزمایش( 
نگهداری شده اند. نهایتا عملکرد پرتفوی ها بر اساس نسبت شارپ سنجیده و مقایسه شده اند. 

و نقدشوندگی توسعه یافته و  VaRبا اضافه کردن شروط و محدودیتهای مرتبط به  مدلسازی
مجددا فرایند فوق تکرار شده است. نتایج بررسی و آزمون فرضیات نشان دهنده کارایی بالاتر 

و نقد شوندگی می  VaRمدلهای مبتنی بر حسابداری ذهنی در شرایط لحاظ کردن محدودیتهای 
دن نتیجه هر دو رویکرد در شرایط ساده و بدون لحاظ کردن محدودیتهای باشند. ضمنا یکسان بو

عملیاتی و عملکردی در نتیجه آزمون فرضیه اول مشاهده می گردد. این نتایج با نتایج تحقیقات 
(، مارکویتز و 2010(، هافمن )2013(، جیانگ )2018مشابه انجام شده توسط  چنگ و یانگ )

( هماهنگی دارد هرچندد درج برخی قیود باعث 2012( و باتیستا )2013(، هافمن )2010استاتمن )
( نتایج برابری دو مدل در شکل فاقد 2005( و جینیو)2010شده در تحقیقاتی نظیر امیرشاهی)
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( نشان داده 1398را به دست نیاورده اند. ضمنا زارع و همکاران ) VaRمحدودیت نقدشوندگی و 
های تکنیکی، و همچنین روش مت سهام با استفاده از شاخصبینی قیروش مبتنی بر پیشاند که 

مارکویتز تنها در پرتفوی ریسک گریز عملکرد بهتری نبست به میانگین شاخص بازار ارائه می 

 که این امر با یافته سه پرتفوی متفاوت در بخش اول فرض دوم قرابت دارد.  .دهد
سازی پرتفوی بر اساس نظریه مارکوویتز و با بهینهالبته باید بیان داشت که تحقیق حاضر به 

توجه به میزان پذیرش ریسک و اثرات حسابداری ذهنی پرداخته است. همچنین این پژوهش 
نگر بوده و میزان بازدهی صنایع در دوره هشت سال گذشته، مبنای انتخاب پرتفوی قرار گذشته

ن اقتصادی و عوامل تاثیرگذار بر روند گرفته است. با توجه به شرایط حاکم بر متغیرهای کلا
های جدید الورود به بازار سرمایه و نبود ها و همچنین افزایش قابل توجه شرکتسودآوری شرکت

های با سابقه های مذکور، در مدل استفاده شده در پژوهش حاضر از شرکتسابقه معاملاتی شرکت
تر به واقعیت نتایج تحقیق، پیشنهاد و نزدیک معاملاتی کمتر  استفاده نشده لذا جهت استفاده بهینه

ها در گذشته مبنای پژوهش گردد جهت انتخاب پرتفوی صرفا وضعیت عملکرد صنایع و شرکتمی
های فعال در بازار نیز جهت بینی کارشناسان و متخصصان بنیادی از روند شرکتقرار نگیرد و پیش

دیدالورود، مبنای انتخاب پرتفوی قرار گیرد.   های جها به خصوص شرکتاستفاده از تمامی شرکت
های تشکیل شده در بازار سرمایه ایران از ضمنا پیشنهاد می شود با توجه به استفاده اکثر پرتفوی

گردد مبنایی جهت درصد استفاده و میزان ریسک متحمل شده به پرتفوی اهرم مالی، پیشنهاد می
 .ستفاده از اهرم مالی مورد پژوهش و ارزیابی قرار گیردو همچنین انتخاب پرتفوی بهینه با لحاظ ا
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