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 چكیده

سازی فرا ابتکاری  انداز و روشهای بهینه سازی پورتفوی، تئوری چشم گیری از مدل ادغامی بهینهبا بهره پژوهش    نیا

برای تخمین تغییرات سطح ریسک ارائه مدلی  پرداخته تا خروجیِ مدلهای بهینهبه  سازی هرچه بیشتر  گریزی 

د. ابتدا با بررسی ادبیات تحقیق، عوامل  گذاران از تبادل میان ریسک و بازده قرار گیرمنطبق بر ترجیحات سرمایه 

گریزی انطباق یافته وابسته به ثروت و تعیین نقطه  گریزی شناسایی و با استفاده از تعریف ریسکموثر بر ریسک

نماید، میزان انطباق  گذاری خود می گذار بر اساس آن اقدام به شناسایی سود و زیان سرمایهمرجعی که سرمایه

گریزی انطباق یافته سازگار با زمان معرفی گردید.  ملکرد پورتفوی محاسبه و بر اساس آن ریسک نقطه مرجع را با ع

  35سازی پورتفوی را بکار گرفتیم. در ادامه مدل برای  گذار، ثروت حاصل از بهینهجهت تعیین نقطه مرجع سرمایه 

سازی  گذاری پیاده ی سرمایه دوره   7  سهم از بازار بورس اوراق بهادار تهران به همراه یک دارایی بدون ریسک طی

گریزی محاسبه گردید. نتایج شده و در ادامه با حل مدل و بکارگیری الگوریتم ژنتیک انطباق یافته، تغییرات ریسک 

گریزی  گریزی کاهش و با کم شدن ثروت، ریسک اجرای مدل نشان داد با افزایش ثروت از نقطه مرجع ریسک 

 باشد. انداز کانمن و تورسکی مینظریه چشم   یابد که منطبق برافزایش می 

 انداز. سازی پورتفوی، نقطه مرجع در نظریه چشم گریزی انطباق یافته، بهینه انداز، ریسک تئوری چشم   هاي كلیدي: واژه 
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 مقدمه   -1

از مقولات جذاب در مباحث مربوط به مالی میبهینه با مالی  سازی پورتفوی یکی  رفتاری  باشد که ترکیب آن 

داراییمی از  شده  تشکیل  پورتفوهای  عملکرد  در  را  مناسبی  بهبود  نتیجه تواند  در  و  ایجادکرده  ریسکی  های 

سازی چند هدفه که  ترین رویکردهای بهینههای نزدیکی را با دنیای واقعی ارائه نماید. یکی از کاربردی خروجی 

ل اهداف چندگانه به یک هدف و ادغام نمودن تمامی گیرد، تبدیسازی پورتفوی نیز در زمره آن قرار میبهینه

باشد. در این نوع نگرش به مسائل بهینه سازی  اهداف با استفاده از ضریب اهمیت برای هرکدام از توابع هدف می 

چند هدفه که بهینه سازی پورتفوی نیز در زمره آن قرار دارد، ضریب اهمیت در تابع هدفِ مربوط به کمینه سازی  

کند هر سرمایه گذار به ازای تحمل هر و احد ریسک،  کل ریسک گریزی خود را نشان داده و تعیین میریسک، بش

 چه میزان بازده طلب خواهد کرد. 

میان مهم  تئوری در  موقعیتهای تصمیمترین  انتظاری گیری در  نظریه مطلوبیت  دارای ریسک، دو  و    1های 

، مبیّن ارزش انتظاری  3گیری. مطلوبیت انتظاری، در نظریه تصمیمباشندحائز اهمیت بیشتری می   2انداز تئوری چشم 

در    حاصل از رخ دادن هرکدام از نتایج تصمیم ضرب مطلوبیت یک تصمیم برای یک فرد است که با جمع کردن

مفروضات  کند که تحت  ترین بیان، ادعا می به ساده  مطلوبت انتظاری آید.احتمال رخ دادن آن تصمیم، بدست می

انتخاب میان چندخاصی که به قواعد مطلوبیت کاردینال معروف  برای  ای را  مختلف، گزینه لاتاری اند یک فرد 

کند که به وی بیشترین مطلوبیت انتظاری را بدهد. با توجه به اینکه افراد همواره به دنبال بیشینه کردن  انتخاب می 

انتخاب هستند،  خود  انتظاری  بمطلوبیت  را  بقیه رمی هایی  به  نسبت  را  انتظاری  مطلوبیت  بالاترین  که  گزینند 

برنولی)انتخاب  دانیل  توسط  تئوری  این  باشد.  داشته  اسکار  1۷3۸ها  و  نویمان  فون  بوسیله  بعدها  و  مطرح   )

های رفتاری مواجه بود. به  (  توسعه پیدا کرد. اما این تئوری در میدان عمل با برخی تورش 1۹4۷مورگنشترن )

های فردی  ثال در نظریه مطلوبیت انتظاری ترجیحات فرد بوسیله یک تابع خطی از احتمالات و مطلوبیت عنوان م

)توصیف می  موریس آلایس  بسیاری همچون تحقیقات  اما مطالعات  اثر  1۹52شود  آلایس،  به معمای  معروف   )

انتخاب میان لاتاری   4ترجیحات غیرخطی  افراد  های مختلف بیان کرد و نشاافراد را برای  ن داد که لزوما قاطبه 

مطلوب    ت، آنرایقطعیتِ یک موقع   هایی با مطلوبیت انتظاری بیشتر را انتخاب نخواهند نمود و به عنوان مثال،بازی 

انداز با نگرشی جدید پا به عرصه نهاد و تا به  بر همین اساس تئوری چشم  منتخب بسیاری افراد خواهد نمود.   و

 توسط آن بوسیله شواهد تجربی بسیاری آزموده شده و مورد تایید قرار گرفته است.   امروز پارادایم ارائه شده

با نگرشی جدید به نحوه مواجهه    معرفی گردید   1۹۷۹در سال  5انداز که توسط کانمن و تورسکی نظریه چشم 

ظریه مطلوبیت  پردازد و تفسیر کننده بسیاری از مواردی است که نهای دارای عدم قطعیت می ها با موقعیت انسان 

نداشت   آن  برای  پاسخی  موقعیت چشم   (Kahneman & Tversky, 1979)انتظاری  را می .  نما  یا دور  توان  انداز 

 
1 Expected utility 
2 Prospect Theory 
3 Decision theory 
4 Nonlinear preferences 
5 Daniel Kahneman & Amos Tversky 
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پردازد اما برآیند انتخاب احتمالی بوده و  قطعی ای )بصورت قطعی( میبصورت موقعیتی که فرد به انتخاب گزینه

هایی قمار گونه پنداشت که انتخاب کننده با پیامدهایی توان آنرا بصورت انتخاب د. به عبارتی می باشد اطلاق کرنمی

%  ۸0، و به احتمال  "الف"ی  نتیجه  ٪20احتمالی روبروست. به عنوان مثال ممکن است برایند یک بازی به احتمال  

که از پیامد انتخاب خود در موقیعت    یاز اندچشمفرد با توجه به دورنما و  . بدین ترتیب  بدست بیاید  "ب"ی  نتیجه

به عبارتی فردِ انتخاب کننده دورنمایی را از موقعیت  . نمایدگیری میدارد اقدام به انتخاب و تصمیمعدم اطمینان 

ریسکی برای خود متصور است و بر اساس آن تصویر است که نسبت به انتخاب یکی از چند گزینه پیش رو  اقدام  

توان به این نکته اشاره کرد  انداز با نظریه کلاسیک مطلوبیت انتظاری مینماید. در خصوص تفاوت نظریه چشممی

که در نظریه مطلوبیت، فرد با استفاده از احتمالات منتسب به برآیند )مقدار مورد انتظار یا امید ریاضیِ( هریک از  

پردازد اما در نظریه  ها به حداکثر سازی مطلوبیت خود می ها و میزان مطلوبیت ایجاد شده توسط انتخاب انتخاب 

از  چشم  به دورنمای ذهنی وی  را  فرد  انتخاب  و  پرداخته  موقعیت ریسکی  از  احتمال(  فرد)نه  به دورنمای  انداز 

ها به احتمال ذهنی فرد از  کنند. لذا در اینجا میزان احتمال واقعی هریک از انتخاب موقعیت ریسکی منتسب می 

را بجای واژه    "1ارزش "یت تغییر میکند. بر این اساس است که کانمن و تورسکی جهت ایجاد تمایز، واژه  موقع

 اند. پیشنهاد داده    "مطلوبیت"

شود که افراد زیان گریزند، به عبارتی از زیان که  انداز عموما فرض می های مطلوبیت انتظاری و چشمدر تئوری

می  ریسک  از  قطعی شده  دحالتی  زیان خودداری  باشد  به  منجر  قطعی  موقعیتهای  در  از حضور  و  گزیده  وری 

نمایند بعلاوه هنگام مواجهه با مقدار معینی زیان، کاهش ارزش ایجاد شده بیش از مقداری است که در هنگام  می

عیت  گریزی به ترجیحات فرد از حضور در یک موقشود. اما ریسک بدست آوردن همان مقدارِ از دست رفته ایجاد می

پذیر  پردازد که با احتمالات همراه است. به جهت شفافیت موضوع میتوان اینگونه بیان کرد که فرد ریسک ریسکی می

گریز  تمایل به حضور در موقعیت ریسکی را داشته و خودِ موقعیت یا بازی برای وی ارزشمند است، اما فرد ریسک 

پندارد. مطالعات بسیاری که برخی  اورد را با اهمیت میمیزان منفعتی که از حضور در یک میدان ریسکی بدست می

گریزی یا ریسک پذیری افراد کاملا وابسته  از آنها در ادبیات پژوهش خواهند آمد، بیانگر این موضوع است که ریسک 

در    2گریزی افراد نیز تغییر خواهد کرد. هری مارکویتز به میزان ثروت بوده و با تغییر میزان ثروت سطح ریسک

پردازند یا میزان  گریزی و میزان ارزشی که افراد به حضور در موقعیت ریسکی میاز ریسک  3تئوری مدرن پورتفوی 

کنند، استفاده نمود تا به معرفی مدلی بهایی که به ازای هر واحد خطر برای حضور در وقعیت ریسکی  طلب می 

   سازی پورتفوی ادغامی است، بپردازد.  که معروف به مدل بهینه

های  انداز و روش سازی پورتفوی، تئوری چشم گیری از مدل ادغامی بهینهبهره  پژوهش در نظر دارد ضمن نیا

ارائه مدلی برای تخمین تغییرات سطح ریسکبهینه ابتکاری، به  های  گریزی پرداخته تا خروجیِ مدل سازی فرا 

  ن یساختار ا ل میان ریسک و بازده قرار گیرد.  گذاران از تباد سازی هرچه بیشتر منطبق بر ترجیحات سرمایه بهینه

پرداخته و در بخش دوم به    قیتحق  یموضوع اصل  حیصورت است که در بخش اول و مقدمه به تشر  نیپژوهش بد

 
1 Value 
2 Harry Markowitz 
3 Modern Portfolio Theory 
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به  س  سپ.  میپردازی حوزه ماین  دانشمندان    یدستاوردها   نیموضوع و همچن  رامونی تحولات پ  یخیتار  ریس  انیب

 پردازیم.اخته و در ادامه با ارائه مثالهای روشن کننده به کاربرد مدل می معرفی مدل و متغیرهای آن پرد

 

 مبانی نظري و پیشینه تحقیق 

 انداز تابع ارزش در نظریه چشم 

نفر شرکت کننده که  از    5000انداز تجمعی، با مطالعه بر رفتار بیش از  ( در نظریه چشم 1۹۹2کانمن و تورسکی )

های ریسکی دست به انتخاب زده یا یک موقعیت دارای ریسک را قیمت  میان موقعیتشده تا از  آنان درخواست می 

گذاری کنند به تخمین و برآورد تابع ارزش افراد پرداختند. بنا بر مطالعه ایشان، تابع ارزش ایجاد شده به ازای هر  

 واحد ثروت بصورت زیر تخمین زده شد: 

𝑣(𝑥)    (                           1معادله شماره )  = {
−𝜆(−𝑥)𝛽 , 𝑥 < 0

𝑥𝛼            , 𝑥 ≥ 0
 

 

ضریب    αضریب زیان گریزی،    λواحد پولی مورد انتظار تصمیم گیرنده،     𝑥 تابع ارزش به ازای      𝑣(𝑥)در اینجا  

باشد. بر اساس مطالعات مختلف که با  گریزی در هنگام زیان میضریب ریسک βگریزی در هنگام سود و  ریسک

متغیر بوده که این ضریب در مطالعات   4الی  2از حدود  یزیگر انیز بیضرهای متفاوت انجام گرفته  متودولوژی 

  منجر به اهدای در نهایت  انداز  نظریه چشمهای  و نوآوری کاربردها  .  است  دهیبرآورد گرد  (  2.25  ی )کانمن و تورسک

 گردید.   2002سال    در جایزه نوبل اقتصاد به دانیل کانمن  

 

 ریسک گریزي   - 2- 2

گریزی است. در تئوری مطلوبیت انتظاری  گیری در شرایط عدم اطمینان ریسکهای تصمیماز مهمترین پیش فرض 

با ارزش مورد انتظار صفر مطالبه    بندی خاطر پذیرش یک شرط گریز بهصرف ریسک ارزشی است که فرد ریسک 

گریز برای حضور  دهد فرد ریسکان میگریزی فرد بوده و نش کند. به عبارتی شیب تابع مطلوبیت بیانگر ریسک می

گریز بصورت منفی و تابع  کند. شیب تابع مطلوبیت برای افراد ریسکدر موقعیت ریسکی چه مقدار بازده طلب می

باشد. به  پذیر شیب تابع مطلوبیت مثبت و تابع مطلوبیت آنها محدب میمطلوبیت آنها مقعر و برای افراد ریسک

انتظاری معین، چه میزان طلب می  عبارتی فرد برای حضور در با مطلوبیت  کند تا درآن  یک موقعیت ریسکی 

فرد ریسک باشد  بازی  انتظار  مورد  ارزش  از  بیش  مبلغ  این  اگر  قرار گیرد.  این صورت  موقعیت  غیر  و در  گریز 

گیرند. حالت  یگریزی به دو شکل در تابع ارزش قرار مانداز پارامترهای ریسکباشد. در نظریه چشم پذیر می ریسک

   αگریزی  گریزی در زمان باخت. به عبارتی ضریب ریسک اول ریسک گریزی در هنگام برد و حالت دوم ریسک 

𝑙𝑜𝑔xمحاسبه شده و مقدار آن برابر        x>0تنها برای  
𝑣(𝑥)  α=      وβ   تنها برای  x<0      محاسبه شده و مقدار آن

β=  𝑙𝑜𝑔−λ(−x)برابر   
𝑣(𝑥)   باشد  می(Rieger, wang, & hens, 2011)   
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 گریزي انطباقی یا زمان سازگار ریسک   - 2- 3

گریزی افراد تحت شرایط گوناگون تغییر  تاکنون در مطالعات بسیاری نشان داده شده است که ترجیحات ریسک

شوند، به عبارتی نمودار مطلوبیت آنها  پذیر میریسکدهد افراد در دو حالت  کند. مطالعات انجام شده نشان میمی

دهد افراد هنگامی که با یک زیان قطعی و یک  ها نشان میکند. پژوهش از حالت مقعر به محدب تغییر پیدا می

شوند. حالت دیگر در هنگامی است که افراد  پذیر می زیان محتمل با مطلوبیت انتظاری بالاتر مواجه هستند ریسک 

پذیر  لت لاتاری یعنی حالتی که احتمال برنده شدن بسیار اندک اما ارزش بُرد بسیار بالا باشد نیز ریسک با یک حا 

نیز بر ریسک    2به کورتیزول   1های تستسترون گردند. از سویی میزان ثروت فرد، جنسیت، نسبت میان هورمون می

گریزی یا ریسک پذیری افراد متغیر بوده وتحت عواملی تغییر خواهند کرد. طی گریزی موثرند. به عبارتی ریسک

سال   در  همکاران  و  ریجر  توسط  شده  انجام  های  میان    2011بررسی  ضرایب    45که  پذیرفت  صورت  کشور 

شرکت کنندگان در کشورهای مختلف    برای   λبرای برد و باخت و ضریب زیان گریزی    βو    αگریزی  ریسک

و ضریب ریسک   %۹5تا  %40تخمین زده شده است. در پژوهش ذکر شده ضریب ریسک گریزی در هنگام برد از 

 متغیر بوده است.   %100تا    %۹0گریزی در هنگام زیان از  

داده میشود  انداز به هریک از احتمالات وزنی  نکته مهم دیگر وزن هریک از احتمالات است در نظریه چشم 

بطوریکه افراد به دلیل نقص ذهن بشر در توانایی ارزش گذاری در حالتهای اکستریم بعضا به احتمالات بالا و نزدیک  

یا به رخدادن پیشامدهایی با احتمال بسیار اندک، وزن    دهندای دور وزنی کمتر از آنچه هست میبه یقین در آینده

جاد شده برای موقعیتی که در آن حالت احتمالی افزایش پیدا کرده و به  بعلاوه ارزش ای  .دهندزیادی اختصاص می 

های غیر قطعی دارد. به عنوان مثال  رسد ارزش بالاتری نسبت به همان میزان افزایشِ احتمال در حالتقطعیت می

شتری نسبت  درصد دارد اما ارزش بی2درصد با اینکه افزایش احتمالی به میزان  100درصد به  ۹۸افزایش احتمال از  

 درصد خواهد داشت.   ۹۸به    ۹6به افزایش احتمال از  

 

 نقطه مرجع     -4-2

گذار است. به عبارتی در این تئوری ثروت نهایی عامل  نقطه مرجع معیار تعیین کننده سود یا زیان برای سرمایه 

لاتر از نقطه مرجع  گردند. اگر ثروت فرد باسود و زیان نیست و سود و زیان نسبت به یک نقطه مرجع ادراک می

شود. لذا نقطه مرجع  که نقطه اتکای احساسی فرد است برسد سود و در غیر این صورت تصوری از زیان ادراک می 

. با بررسی تابع    (Statman & Shefrin, 1985)  کندفضا را به دو منطقه سود و زیان )موفقیت و شکست( تقسیم می

توان گفت که نقطه مرجع همان نقطه عطف منحنی و جایی است که از آن نقطه شیب تابع  ارزش یک فرد می

گردد  دهد. از این نقطه است که تابع ارزش در منطقه سود مقعر و در منطقه زیان محدب می ارزش تغییر علامت می 

ن بسیار بالاتر از خوشحالی ایجاد شده در فرد هنگام وقوع و اثر زیان گریزی نشان میدهد ناراحتی نسبت به زیا

  100سود است. به عنوان مثال وقتی فردی توقع)انتظار( دارد که ثروت وی از حضور در این موقعیت ریسکی به از  

 
1 Testosterone 
2 Cortisol  
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واحد افزایش پیدا کند، گرچه به لحاظ حسابداری    110واحد افزایش یابد و پس از حضور ثروت وی به    120واحد به  

بنا بر این مطلوبیت و ارزش بر اساس نقطه    گردد.ود بدست آورده اما نسبت به نقطه مرجع خود زیان ادراک میس

ای بعنوان مرجع تعیین گردد کاملا بر ترجیحات فرد منطبق است  گردد. بطور کلی اینکه نقطهمرجع تعیین می

و نقطه بهینه   EPSد که میتوان به قیمت خرید،  انپژوهشگران قیمتهای گوناگونی را برای نقطه مرجع پیشنهاد داده 

تواند نقطه مرجع مناسبی  سازی پورتفوی بر اساس ریسک و بازده میبهینه   سازی پورتفوی اشاره کرد.در بهینه

گذاری با استفاده از بیشینه کردن بازده در  برای تابع ارزش افراد در موقعیت ریسکی ارائه دهد. فرد در آغاز سرمایه

انتخاب داراییمختلف ریسک، به تصمیمسطوح   پردازد و  نقطه  های ریسکی در پورتفوی خود می گیری جهت 

کند. در پایان دوره  گذاری لحاظ می سازی را به عنوان نقطه مرجع در سرمایهبیشینه بدست آمده در فرایند بهینه

ش بینی شده به عنوان نقطه مرجع به گذاری فرد با مقایسه میان انتظارات شروع دوره از میزان سود پی سرمایه

ارزیابی عملکرد پورتفو خواهد پرداخت. به عبارتی بازده نهایی پورتفو بر اساس انحراف از نقطه مرجع سنجیده شده  

گردد. در صورتی که بازده نهایی بیش از بازده پیش بینی شده حاصل از  گریزی فرد تعیین میو تغییرات ریسک

 ,Björk, Murgoci)یابد.  گریزی فرد افزایشی و در غیر این صورت ریسک ریزی کاهش میسازی باشد ریسک بهینه

& Zhou, 2014)   . 
 

 نیم آنتروپی فازي به عنوان معیار ریسک:   -5-2 

دنیا یافت شد.  کاربردهای فراوانی از این تئوری در سراسر    1۹65پس از معرفی تئوری فازی توسط زاده در سال  

می مالی  ادبیات  به  مربوط  تئوری  این  کاربرد  ترین  تازه  مالی،  اما  ادبیات  در  امکان  تئوری  از  استفاده  با  باشد. 

باشند، اما برآورد امکان رویداد مخالف قابل اندازه گیری  گذاران قادر به برآورد امکان رسیدن به هدف میسرمایه

گذاری شده باشد قابل برآورد نیست که از رسیدن پورتفوی به بازده هدف   باشد به عبارتی رویدادی که مانعنمی

نسبت به    2002سازی مشهور است. برای رفع این مشکل لیو و لیو در سال  این مساله به خود دوگانگی در بهینه

اینکه  برآورد  ارائه تئوری جایگزین اقدام نمودند که به تئوری فازی اعتباری مشهور است. در این رویکرد علاوه بر  

احتمال رسیدن به بازده هدف گذاری شده محاسبه میگردد، میتواند نسبت به برآورد احتمال عدم رسیدن بازده  

یک دارایی و به تبع آن بازده کل پورتفوی به بازده هدف اقدام نماید. مزیت عمده این رویکرد برآورده نمودن خود  

  باشد که کاربرد فراوانی در ادبیات مالی یافتتفاده از تئوری امکان می سازی پورتفوی با اسدوگانگی در مسائل بهینه 

(Liu & Liu, 2002)  ژو و همکاران با معرفی معیار نیم آنتروپی فازی در فضای اعتبار، شاخص جدیدی برای اندازه  .

ده یک دارایی در فضای اعتبار باشد، آنگاه این  عدد فازی مثلثی مربوط به باز  ξگیری ریسک بدست دادند.  اگر  

ξ  عدد با سه گانه  = (𝑎, 𝑏, 𝑐)    شود و ارزش مورد انتظار فازی بشکل زیر خواهد بودنمایش داده می  (Zhou, Li, 

& Pedrycz, 2016) 
 

E(ξ)(                                               2معادله شماره ) =
𝑎+2𝑏+𝑐

4
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 (: 2016نیم آنتروپی فازی به عنوان معیاری از ریسک منسجم نیز به شکل زیر تعریف میگردد )ژو و همکاران،  

 

𝑆ℎ( ξ )(                                               3معادله شماره ) = {
(𝑏 − 𝑎)𝜌 − (𝑏 − 𝑎)𝜁(𝜌), E(ξ) ≥ 𝑏

𝑏−𝑎

2
+ (𝑐 − 𝑏)𝜁(𝜏)      , E(ξ) < 𝑏

 

 

 باشند: در معادله فوق، به شرح زیر می   τو    ρو پارامترهای     Ϛ(  xکه تابع )

 

Ϛ(𝑥)(                                               4معادلات شماره ) = 𝑥2 ln(𝑥) − (1 − 𝑥)2 −  ln (1 − 𝑥) 

𝜌 =
2b+c−3a

8(b−a)
                         𝜏 =

3c−2b−a

8(c−b)
 

 

 مروري بر پیشینه پژوهش   -6-2

های اقتصادی و تخصیص  بینیدر سنوات اخیر استفاده از ضرایب ریسک گریزی در مدلهای بهینه سازی، پیش  

های زمانی  گیری داشته است. همین امر مدلسازی و سنجش  تغییرات ریسک گریزی در افق ها رشد چشم دارایی 

های مربوط به تغییرات ریسک گریزی برخی از آنها  مختلف را دارای اهمیت فراوان نموده است. ازمیان پژوهش 

 گردد: متعاقبا به اختصار بیان می 

های شبکه عصبی و هوش مصنوعی  (، با استفاده از الگوریتم 1400راهیمیان، ابراهیم عباسی و همکاران )کامل اب 

های اجتماعی اند، تجمیع احساسات روزانه کاربران شبکه و نتایج آزمون گرنجر در تحقیقات خود به این نتیجه رسیده

اند بر قیمت سهام موثر باشد. در این پژوهش،  توپردازند، میکه عمدتا به بحث و گفتگو در خصوص قیمت سهام می 

کاربران شبکه های اجتماعی به عنوان عاملی برای افزایش یا کاهش قیمت سهام در روزهای آتی   1فرض خود انجام 

انداز برای این پژوهش مورد استفاده قرار    تواند به عنوان تخمینی از نقطه مرجع در نظریه چشم معرفی شد که می 

 گیرد.

( با استفاده از ریسک گریزی انطباق یافته به ارائه مدلی جهت پیش  2021دای و ژیائومینگ چانگ )  ژیفنگ

بینی نوسانات بازده قیمت سهام پرداختند. در این تحقیق پژوهشگران نشان دادند استفاده از ضریب ریسک گریزی  

(  2020ی بهبود بخشد.  چپنی و دیگران) تواند دقت پیش بینی بازده سهام را به میزان قابل توجهانطباق یافته می

نیز با استفاده از ضریب ریسک گریزی انطباق یافته به ارائه مدلی جهت پیش بینی بازده اضافی اوراق قرضه دولتی 

در ایالات متحده امریکا پرداختند این تحقیقات نشان داد ضریب ریسک گریزی انطباق یافته دقت پیش بینی را 

 بخشد.  )یک ماهه الی دوازده ماهه( بهبود می   در تمام افقهای زمانی

در بازار بورس    گذارانه یسرما  نانهی بک ینزد  یزیگرانیاثر ز   ی( به بررس13۹۹) نرااهمکو    ایسروعل  یمیابراه  

  ی ز یگران یز  بیضر،  اندازچشم   هینظرمتد بکار رفته در  از    یپژوهش با بهره بردار  نیاوراق بهادار تهران پرداختند. در ا

اسرمایه بعلاوه  دیگرد  نییتع  2.1۷حدود    یرانیگذار  تاث.  به  توجه  تصمیمزیگرانیز  بالای  ری با  در  گیری  ی 

 
1 Self-fulfilling Prophecy 
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گریزی حاصل از  که مشابه تحقیقات مربوط به ریسک   شده است  یپوشچشم  یز یگرسک یاز اثر ر  گذاران،سرمایه

سروعلیا و دیگران بررسی گردید عامل  گریزی که در پژوهش ابراهیمیباشد. اثر ریسکمی  (2004)  برکلارپژوهش  

که در اوراق    یغالب سهامداران  گردیدگذاری افراد بوده و موجب میگیری جهت بازنگری سبد سرمایهاصلی تصمیم

خود پرداخته و در    پورتفوی  هامس  یابی و ارز  ینیکوتاه مدت به بازب  یهادر بازه نموده بودند  گذاری  بهادار سرمایه

  ی، زیگران یزعلاوه بر  گذاران،  سرمایه   نگونهی. لذا انمایندگذاری  اوراق سرمایه  نیکمتر در ا  ،انیجهه با زا صورت مو

در  گیری  ها اقدام به تصمیم مولفه   نیخود لحاظ نموده و براساس ا  یهایابیتوامان در ارزنیز بصورت  را    ینیب  کینزد

 .(13۹۹قوچی فرد,    &) ابراهیمی سرو علیا, سلیمی,    ندینمای متفوی  خصوص اوزان پور

گریزی سرمایه گذاران محدود به سنوات اخیر نبوده و از زمان معرفی  تحقیقات در خصوص تغییرات ریسک

مدل بهینه سازی ادغامی پورتفوی توسط مارکویتز که وابسته به پارامتر ریسک گریزی بود، تغییرات آن نیز به  

  گران یو د  ویهی به سطح ثروت افراد،  موضوع جالب برای پژوهشگران بدل گشت. با اثبات ایده وابستگی ریسک گریز

ω(𝑤) پرداختند که بصورت انطباق یافته با ثروت     ی زیگرسک یر  اری( به ارائه مع2012) =  𝜇
1

𝑤 − 𝜇
2

برای        

𝜇1 > ارائه شده به    سکیر  اریو مع  یباز  هیمحققان با استفاده از نظر  زیپژوهش ن  نیشده است. در ا  یساز  کمی   0

 که سطح ثروت از مقدار  یدر صورت  یزیگرسک یر  یشده برا   ادهاستف  اریسازی پرداختند اما معحل مساله بهینه

−
𝜇2

𝜇1
  ن ی انگیسازی مدل مو عدم تناسب جهت استفاده در بهینه  یزیگرسک ی شدن ر  یکمتر گردد منجر به منف    

بجورک و آگاتا    توماسلذا در راستای رفع این معضل    .(hu, jin, & zhou, 2012) یدگردیم  تزییمارکو  انسیوار

ابتدا به معرف2014)یمارگوچ استفاده از مدل م   یزیگرسک یر  ی(  با    نی انگی وابسته به ثروت پرداخته و سپس 

  ان ینمودند. آنها با توجه به رابطه معکوس م  یرتفوسازی پووابسته به ثروت اقدام به بهینه  یزیگرسکیو ر  انسیوار

γ(𝑤))    وابسته به ثروت را به شکل  یزیگرسک یثروت افراد ر  زانی با م  یزیگرسکیر =
𝛾

𝑤
نموده سپس    فیتعر(   

  ه ی ادغام نموده و با استفاده از نظر  تزیمارکو  انسی وار  نیانگیوابسته به ثروت را با مدل م   یزیگرسک یاز ر  فیتعر  نیا

ارائه شده با     یزیگرسک یر  اریمع  سهینسبت به مقا  مهدر ادا   .سازی حاصل نمودنداقدام به حل مساله بهینه  های باز

با ثروت که    ریپذانطباق    یزیگرسکیثابت پرداختند. ر   یزیگرسکیر  بیضر رینظ   یزیگرسک یر  یارهایمع  ریسا

 یحوزه مال   یروانشناخت  اتینظر  دیکه مو  شودیثروت کوچکتر م  شیشده، بوضوح با افزا  ف یمحققان تعر  نیتوسط ا

و ثروت،    یزیگرسک یر  یکاهاینبودن    کسانیباشد اما با توجه به  انداز میچشم  هیراستا با نظرهم  وصبخص  ،یرفتار

در مسائل چند     یزیگرسکیاز ر  فیتعر  نیا  یر یخواهد داشت. بعلاوه بکارگ  یساز به نرمال شدن و همسان  ازین

سازی را با  بهینه  جیشده و نتا  ی زیگرسکیر  بیشدن ضر  یمنجر به منف  گردندی مواجه م  انی که بعضا با ز  یادوره 

  د، یمحققان ارائه گرد  نیا ثروت که توسط اشده ب  لیتعد   یزیگرسکیر  فیتعر  ی. اما به هر روکندی تورش مواجه م

اتکا و    نییو تع  یپورتفو  یاسازی چند دوره آن، در مسائل بهینه   یکیبا اصلاح مشکلات تکن نقطه مرجع، قابل 

 . (Björk, Murgoci, & Zhou, 2014)گشا است  راه 

جهت تدقیق در حل    (201۷)  گرانی و د  ژوی بکارگیری ضریب ریسک گریزی در مسائل بهینه سازی،  در ادامه

 نهی به  یپورتفو  ن ییتع  یدر هر دوره برا  افتهیانطباق    یزیگرسکیر  بیاز ضر  یپورتفو   یساز نهیبه  یامدل چند دوره 

ری با توجه به میزان ثروت بدست آمده در  استفاده کردند بطوریکه در هر دوره از سرمایه گذا  یبعد  یدر دوره
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 , Zhou & other)گریزی تعدیل و جهت حل مدل بهینه سازی در دوره بعد بکار گرفته شدپایان دوره، ریسک 

منطبق بر ثروت مدل توماس     یزیگرسکیدر مدل ارائه شده توسط آنها بر اساس ر   یزیگرسکیر  بی. ضر(2017

شده ثروت مورد انتظار بر اساس نرخ    لیاضافه کردن نقطه مرجع که تعد  رینظ  ییجز  یراتیی( با تغ2014بجورک )

بر      ام-    t شده در دوره  لیتعد   یزیگرسک یر  بیضر(  𝜔𝑡)   فیتعر  نی. در اگرددی م  انیصفر است ب  سکیبازده با ر

 : مدآی بدست م  ریاساس فرمول ز

 

𝜔𝑡(                                           5معادله شماره ) = 𝛾𝑡|∆𝑡−1 − 𝑟𝑡𝑊∗| 

 

𝛾𝑡ن  در آ  که = 𝛼𝑡     هنگام بُرد و  یزیگرسکیر  بیضر     𝛾𝑡 = 𝛽𝑡   ه یدر هنگام باخت، در نظر  یزیگرسکیر  بیضر  

ثروت    زانیم  زین     𝑡−1∆ردیگی و در معادله قرار م  نییدوره قبل تع  انیباشد که بر اساس سود و زانداز میچشم 

𝑡  دورههمان    ای  یبدست آمده در دوره قبل − شده بر اساس نرخ بازده با    لیمورد انتظار تعد  ثروت   ∗𝑟𝑡𝑊و     1

 باشد. می  t صفر در دوره  سکیر

با بکارگیری الگوریتم بهینه سازی فرا ابتکاری به تعیین نقطه مرجعِ ثروت سرمایه گذار  پژوهش نیز ما    نیدر ا

𝑡 انحراف ثروت بدست آمده در دوره  زانپرداخته و بر اساس می − حاصل از فرایند بهینه  با ثروت مورد انتظار     1

 خت. گریزی انطباق یافته خواهیم پردا گریزی و تعیین ضریب ریسکسازی، به تعدیل ریسک

 

 سوالات پژوهش   -3

های بهینه سازی  آیا مدلی برای استفاده از تغییرات ضریب ریسک گریزی افراد جهت استفاده در الگوریتم  (1

 وجود دارد؟  

ضریب   (2 از  استفاده  با  پورتفوی  سازی  بهینه  مدل  در  اهداف  ادغام  جهت  شده  گرفته  بکار  الگوریتم 

 گریزی انطباق یافته چگونه است؟ریسک

ی سرمایه گذاری چگونه بر انتخاب پورتفوی  عمال شده بر ضریب ریسک گریزی در هر دورهتعدیلات ا (3

 گذاران اثر خواهد گذاشت؟ سرمایه

 

 هاي پژوهششناسی و داده روش  -4

 هاي در دسترس دارایی  -1-4

سه و نیم ساله از نیمه دوم  فعال در دوره    سهام مورد معامله و  یشامل تمام  قیتحق  نیا  های در دسترسدارایی 

ای  توان از هر مجموعه نمونه. گرچه میباشند می(   1400تا پایان اسفند    13۹۷)مهر  1400لغایت پایان    13۹۷سال  

شرکت برتر    35در میان سهام قابل معامله در بازار استفاده کرد، ترجیح داده شده است جهت  انتخاب نمونه، از  

ازمان بورس و ارواق بهادار اعلام گردیده استفاده شود. لازم به ذکر است انتخاب  که توسط س  13۹۸بورسی در سال  

میزان داد و   ،شوندگی سهام  پایه ترکیبی از قدرت نقد های برتر توسط سازمان بورس و اوراق بهادار، بر پایه  شرکت 
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زار )میانگین تعداد سهام  ستد سهام در تالار معاملات، تناوب داد و ستد سهام و معیار تاثیرگذاری شرکت بر با

، ارسال به موقع صورتهای مالی حسابرسی شده و...  منتشر شده و میانگین ارزش جاری سهام در دوره بررسی(  

 باشد. می

 
 شركت بورسی بكار گرفته شده در پژوهش 35(  لیست 1جدول شماره )

ف 
دی

ر
 

 نام شركت 

ف  نماد
دی

ر
 

 نام شركت 

ف  نماد
دی

ر
 

 نام شركت 

ف  نماد
دی

ر
 

 نام شركت 

 نماد

 آهن و فولاد ارفع  1
S*Arfa.Steel.Co. 

10 

شرکت معدنی و  

 صنعتی گل گهر 
Gol-E-Gohar. 

19 
شرکت پتروشیمی خلیج  

 فارس 
Khalij.Fars 

28 
شرکت گروه صنعتی  

 پاکشو 
Paksho 

 بانک خاورمیانه  2
Bank.of.M.E. 

11 
 شرکت گلتاش 

Goltash 
20 

شرکت توسعه خدمات  

 سینا دریایی و بندری 
Sina.Marine.srv 

29 
شرکت پتروشیمی  

 پردیس 
Pardis.Petr 

 شرکت نفت بهران  3
Behran.Oil 

12 

شرکت فولاد هرمزگان  

 جنوب 
Hormozgan.Co. 

21 
صنایع کاشی و سرامیک  

 سینا
Sina.Tile 

30 
شرکت سیمان  

 هرمزگان 
Hormozgan.Cem 

 شرکت صنعتی بوتان  4
Butane.Group 

13 
 شرکت بیمه کوثر 

Kosar.Ins. 
22 

شرکت فرآورده های غذایی  

 و قند پیرانشهر 
Piranshahr.S. 

31 
شرکت پتروشیمی  

 شازند 
Shazand.Petr. 

5 
شرکت پتروشیمی  

 مارون 
Maroon.Petro. 

14 

شرکت تولیدی ایران  

 تایر 
Iran.Tire 

23 
فرآورده های تزریقی و  

 دارویی ایران 
Iran.Parenteral 

32 
سیمان فارس و  

 خوزستان 
S*F..&.Kh..Cement 

6 
شرکت مواد اولیه  

 داروپخش 
Daroupakhash.I 

15 
 شرکت نفت ایرانول 

Iranol 
24 

شرکت معدنی و صنعتی  

 چادرملو 
Chadormalu 

 شرکت فولاد خوزستان  33
Khouz..Steel 

7 
شرکت ملی صنایع  

 مس ایران 
S*I..N..C..Ind. 

16 

شرکت پالایش نفت  

 اصفهان 
S*Isf..Oil.Ref.Co 

25 
شرکت فولاد مبارکه  

 اصفهان 
S*Mobarakeh.Steel 

34 
شرکت پتروشیمی  

 خارک 
Khark.Petr. 

8 
گذاری  شرکت سرمایه

 غدیر 
Ghadir.Inv. 

17 

شرکت ذوب آهن  

 اصفهان 
Esfahan.Steel.Co 

 شرکت ارتباطات سیار ایران  26
Iran.Mobil.Tele 

35 
شرکت پتروشیمی  

 زاگرس 
S*Zagros.Petro. 

9 

شرکت کارخانجات  

 قند قزوین 
Ghazvin.Sugar 

18 
 شرکت نیرو ترانس 

Nirou.Trans 
27 

شرکت صنایع پتروشیمی  

 کرمانشاه 
Kermanshah.Petr 
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 مدل سازي پژوهش  -2-4

گام اصلی استوار است. نخست مولفه های اصلی مساله بر اساس پیشینه پژوهش    3مدل سازی پژوهش حاضر بر  

سازی فرا ابتکاری  گریزی پیش فرض، به انجام بهینه و ماهیت آن انتخاب شده سپس بر اساس یک ضریب ریسک 

می مرجع  نقطه  تعیین  تعییجهت  مرجع  نقطه  از  استفاده  با  ادامه  در  ضریب  پردازیم.  سازی  مدل  به  شده  ن 

 گریزی انطباق یافته بر اساس زمان مبادرت خواهیم نمود.  ریسک

 

 سازي با استفاده از ضریب ریسک گریزي بهینه  -3-4

سازی چند هدفه که همزمان به دنبال یافتن نقاط بهینه چند هدف برای رسیدن به مقاصد خود  در مدلهای بهینه

نس مارکویتز، که به صورت همزمان نسبت به بیشینه کردن بازده و کمینه کردن  هستیم همانند مدل میانگین واریا

های نامغلوب سرو کار داریم. ای از جواب کنیم، معمولا با یک جواب بهینه روبرو نبوده و با دستهریسک توجه می

X تر  از آن بهینه یک از اهداف )توابع هدف( هیچ جواب شدنی دیگریرا یک جواب نامغلوب گوییم هرگاه در هیچ

باشد. مجموعه جواب سازی چند هدفه مینباشد. لذا یک مساله بهینه  نامغلوب  بینهایت جواب  های  تواند شامل 

 دهند.  نامغلوب مرز پارتو را تشکیل می

سازی تک هدفه با استفاده  سازی چند هدفه، تبدیل آنها به مسائل بهینههای مواجه با مسائل بهینهیکی از روش

شود. ضریب بکار  باشد. بطوریکه قیدِ مساله با اعمال ضریبی در تابع هدف قرار داده مینیک تابع جریمه میاز تک

باشد. هرچه این ضریب بالاتر  گرفته شده در این تکنیک نشان دهنده اهمیت جریمه )یا قید( در یافتن پاسخ می 

هایی دارای اهمیت بیشتری هستند که  واب سازی ج دهنده این است که در یافتن پاسخ مساله بهینهباشد نشان 

سازی پورتفوی با توجه به اینکه ضریب یاد شده به تعیین  های بهینهقیود مساله را بیشتر رعایت نمایند. لذا در مدل 

 ,Çelikyurt & Özekici) گریزی مشهور گشته است  پردازد این ضریب به ضریب ریسکاهمیت ریسک در مدل می 

بیانگر ریسک فازی آن باشد،     𝑆ℎ( ξ )نماد بازده فازی پورتفوی و    𝐸( 𝜉). با توجه به آنچه گفته شد اگر   (2007

 گریزی را میتوان بصورت زیر نوشت: سازی پورتفوی با استفاده از ضریب ریسک مدل ارائه شده جهت بهینه 

 

:𝑀𝑎𝑥(                                 6معادله شماره ) 𝐸( 𝜉) − 𝛾𝑆ℎ( ξ ) 

 

گریزی بیانگر این است که فرد به ازای هر واحد بازده بیشتر چه میزان ریسک را  ضریب ریسک   γدر این معادله  

های ریاضی و تغیرات مناسب  توان با بکارگیری تکنیکتحمل خواهد نمود. بعلاوه مدل بیشینه سازی فوق را می

 وان به شکل زیر بیان کرد: در ضرایب، تبدیل به مدل کمینه سازی نمود. لذا معادله بیشینه سازی بالا را میت

 

:𝑀𝑖𝑛(                                    ۷معادله شماره ) 𝑆ℎ( ξ ) − 𝜔𝐸( 𝜉) 
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ارائه شده در تابع ارزش     βو    αگریزی  گریزی ارائه شده در این مدل با را میتوان با ضرایب ریسک ضریب ریسک 

برابر    ωدهد که فرد به ازای تحمل مقدار مشخصی از ریسک به اندازه  انداز مرتبط دانست و نشان می تئوری چشم 

سازی چند هدفه به مدل تک  بازده طلب خواهد نمود و این همان ضریب جریمه ای است که در تبدیل مدلهای بهینه 

گریزی  انداز به دو بخش ضریب ریسک گریزی در نظریه چشم ینکه ضرایب ریسک هدفه استفاده میشود. با توجه به ا 

  کنند که شوند، تعیین می بکار گرفته می (    βو    αگریزی در هنگام باخت)به ترتیب  در هنگام بُرد و ضریب ریسک 

 کند.می افزایش مقدار معینی از بازده پولی یا بُرد در یک موقعیت ریسکی چه مقدار ارزش برای فرد ایجاد  

 
 ( نمادهاي مدل 2جدول شماره ) 

W   ثروت در شروع دوره : iξ  :نرخ بازده فازی داراییi –  ام 

ix  گذاری در دارایی : میزان )نسبت از کل ثروت در دسترس(سرمایهi – ام fr نرخ بازده بدون ریسک : 

fx  گذاری در دارایی بدون  :میزان)نسبت از کل ثروت دردسترس(سرمایه

 ریسک 
iU گذاری در سهم :حداکثر سرمایهi 

α  :انداز گریزی در هنگام پیروزی بر اساس نظریه چشمضریب ریسک iL گذاری در سهم : حداقل سرمایهi 

β :انداز گریزی در هنگام شکست بر اساس نظریه چشمضریب ریسک K داکثرِ مجاز تعداد دارایی در پورتفو : ح 

γ(𝑤)گریزی انطباق یافته براساس ثروت : ضریب ریسک G  حداقلِ مجاز تعداد دارایی در پورتفو : 

𝑊𝐸𝑥𝑝𝑒𝑐𝑡𝑒𝑑 سازی یا  ثروت مرجع: ثروت حاصل از بهینه 𝑟𝑖  مقدار عملکرد بازده داراییi - ام 

𝑊𝐺𝑎𝑖𝑛𝑒𝑑 دوره بر اساس عملکرد واقعی پورتفو در بازار : ثروت در پایان 

𝑟̂𝑖 مقدار میانگین بازده پیش بینی شده    

ام )میانگین بازده حاصل از  -iدارایی 

 سازی( بهینه

iy دهنده این است که دارایی : متغیر باینری نشانi   در پورتفو وجود دارد یا

 خیر
 

 

 

 تشریح مدل پژوهش  -5-4

افراد بوده و بر اساس مطالعات  گریزی کاملا وابسته به سطح ثروت  همانگونه که در ادبیات پژوهش آمده است ریسک

گریزی وابسته  گریزی با میزان ثروت افراد، ریسک( با توجه به رابطه معکوس میان ریسک2014توماس بجورک )

γ(𝑤)به ثروت  به شکل  =
𝛾

𝑤
گریزی به جهت  نبودن یکاهای ثروت و ریسک  گردد. با توجه به یکسانتعریف می   

را به   γ(𝑤)نرمال نمودن تعریف ارائه شده با بکار گیری نقطه مرجع ثروت، میتوان با تغییراتی در مخرج کسر  

 شکل زیر نوشت: 

γ(𝑤)(                                      ۸معادله شماره ) =
𝛾

(
𝑊𝐺𝑎𝑖𝑛𝑒𝑑

𝑊𝐸𝑥𝑝𝑒𝑐𝑡𝑒𝑑
)
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)باشد. به عبارتی اگر  ثروت بدست آمده می  𝑊𝐺𝑎𝑖𝑛𝑒𝑑ثروت مورد انتظار و    𝑊𝐸𝑥𝑝𝑒𝑐𝑡𝑒𝑑که
𝑊𝐺𝑎𝑖𝑛𝑒𝑑

𝑊𝐸𝑥𝑝𝑒𝑐𝑡𝑒𝑑
بزرگتر از یک   (

  گذار احساس گذار به لحاظ ذهنی احساس بُرد و در حالت کمتر از یک سرمایهباشد بدان معنی است که سرمایه 

توان  می βو باخت  αگریزی در هنگام برد انداز و ضرایب ریسکشکست دارد. با  تلفیق فرمول بالا و نظریه چشم 

 ( را به شکل زیر باز نویسی کرد:۸معادله شماره )

 

γ(𝑤)                                  (          ۹معادله شماره ) =
𝛼

(
𝑊𝐺𝑎𝑖𝑛𝑒𝑑

𝑊𝐸𝑥𝑝𝑒𝑐𝑡𝑒𝑑
)

 

 

 

γ(𝑤)(                        10معادله شماره ) {

1                               𝑖𝑓    
𝛽

(
𝑊𝐺𝑎𝑖𝑛𝑒𝑑

𝑊𝐸𝑥𝑝𝑒𝑐𝑡𝑒𝑑
)

  ≥ 1

𝛽

(
𝑊𝐺𝑎𝑖𝑛𝑒𝑑

𝑊𝐸𝑥𝑝𝑒𝑐𝑡𝑒𝑑
)

                                             𝑜. 𝑤
 

 

گریزی انطباق یافته در هنگام بُرد و دریافت سود بیش از مقدار مورد انتظار و  ان ریسک( بیانگر میز۹که معادله )

دارند به ازای  باشد. این معادلات بیان می گریزی انطباق یافته در هنگام باخت یا زیان می( میزان ریسک 10معادله )

سطح ثروت از میزان مورد انتظار   گریزی کاهش یافته و به ازای کاهشافزایش ثروت از سطح مورد انتظار، ریسک 

توان نسبت  گذاری معین گردیده و می گریزی افزایش میابد. مجهولات معادلات فوق در پایان دوره سرمایهریسک

سازی بر اساس  های بهینه گریزی فرد دست یافت که این امر به بهبود مدل به برآورد دقیق تغییر میزان ریسک 

مورد انتظار میزان ثروتی   ثروتنماید. از آنجا که  گذاری کمک شایانی می آتی سرمایههای  ترجیحات افراد برای دوره 

گذاری شده توسط وی  های سرمایهگذار بر اساس تجربیات گذشته خود از بازدهی و ریسک داراییاست که سرمایه 

های در دسترس  سازی از ریسک و بازده سبدی از دارایی توان آنرا توسط یک فرایند بهینهمی  شودتخمین زده می

𝑟̂𝑖ام در پایان دوره و  - iمقدار بازده دارایی    𝑟𝑖نیم   برآورد نمود. برای راحتی کار فرض ک مقدار میانگین بازده پیش     

نسبت دارایی بدون ریسک و      𝑥𝑓بازده دارایی بدون ریسک و      𝑟𝑓گذاری،  ام برای دوره سرمایه-iبینی شده دارایی  

نتظار و ثروت بدست آمده به شرح زیر  گذاری باشد. آنگاه ثروت مورد اام در سبد سرمایه-iنسبت دارایی  𝑥𝑖که  

 خواهند بود: 

𝑊𝐸𝑥𝑝𝑒𝑐𝑡𝑒𝑑(                      11معادله شماره ) = W ∗ (1 + ∑ 𝑥𝑖
𝑛
𝑖=1 𝑟̂𝑖  + 𝑥𝑓  𝑟𝑓  ) 

 

𝑊𝐺𝑎𝑖𝑛𝑒𝑑(                            12معادله شماره )             = W ∗ (1 + ∑ 𝑥𝑖
𝑛
𝑖=1 𝑟𝑖 + 𝑥𝑓  𝑟𝑓  ) 

 

 باشند: سازی  زیر می های حاصل بهینهگذاری بوده و ژنوتیپ ام در سبد سرمایه-iها، نسبت دارایی  𝑥𝑖که 

:𝑀𝑖𝑛 (                               13معادله شماره ) ∑ 𝑥𝑖
𝑛
𝑖=1 𝑆ℎ( ξ

𝑖
 ) − (1 − 𝛾 )𝑥𝑖𝐸( ξ

𝑖
) 

                            s.t: 
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1. i=1.2.3.....n 𝑥𝑖 ≥ 0 

2. i=1.2.3.....n 
∑ 𝑥i + 𝑥f

𝑛

𝑖=0

= 1 
 

3.  𝐿𝑖 ≤ 𝑥𝑖 ≤ 𝑈𝑖 

4.  ℎ𝑖 ≤ ∑ 𝑦𝑖

𝑛

𝑖=1

≤ 𝑘𝑖 

5.  𝑦𝑖 ∈ {0|1} 
 

𝑆( ξکه  
𝑖
𝐸( ξ و   (

𝑖
( در بالا بدست  4( و )3بازده فازی و نیم آنتروپی فازی به عنوان معیار ریسک از معادلات )   (

 توان بصورت زیر نوشت: ( را می10( و )۹خواهند آمد، لذا معادلات مربوط به ریسک گریزی انطباق یافته از )

γ                     (                 14معادله شماره )
𝛼

(𝑤) =
𝛼∗(1+∑ 𝑥𝑖

𝑛
𝑖=1 𝑟̂𝑖 +𝑥𝑓  𝑟𝑓)

1+∑ 𝑥𝑖
𝑛
𝑖=1 𝑟𝑖+𝑥𝑓  𝑟𝑓

 

 

γ(            15معادله شماره )      
𝛽

(𝑤) =   {

𝛽∗(1+∑ 𝑥𝑖
𝑛
𝑖=1 𝑟̂𝑖 +𝑥𝑓  𝑟𝑓)

1+∑ 𝑥𝑖
𝑛
𝑖=1 𝑟𝑖+𝑥𝑓  𝑟𝑓

,                        
𝛽

(
𝑊𝐺𝑎𝑖𝑛𝑒𝑑

𝑊𝐸𝑥𝑝𝑒𝑐𝑡𝑒𝑑
)
  ≤ 1

1                                                                             ,   𝑜. 𝑤

   

 

 تعریف محدودیت هاي اعمال شده: -6-4

باشد. به عبارتی با این  گذاری میهای درون سبد سرمایه این محدودیت بیانگر نرمال بودن وزن دارایی (1

های موجود تقسیم  گذار میان دارایی روت مد نظر سرمایه گردد که کلیه ثمحدودیت اطمینان حاصل می 

 شده است. 

های موجود، ظرفیت منفی اختصاص نخواهد  این محدودیت بیانگر این است که به هیچکدام از دارایی (2

 یافت به عبارتی فروش استقراضی اعمال نگردیده است. 

است و نشان میدهد حداقل و حداکثر تا چه  گذاری برای هر سهم بیانگر حد بالا و پایین مجاز در سرمایه (3

 های موجود اختصاص داد. توان به داراییمیزان از ثروت در دسترس را می 

دهد، به عبارتی حداقل و حد اکثر تعداد دارایی  های موجود در پورتفوی را نشان می محدودیت تعداد دارایی  (4

 گذاری قرار داد. توان در سبد سرمایهاست که می

 باشد. می  4ری جهت اعمال محدودیت شماره   متغیر باین (5

 

 اجراي مدل -7-4 

های  در این بخش به منظور روشن شدن ایده پژوهش و کاربرد آن در دنیای واقعی به اجرای مدل بر مبنای داده 

در    ای در میان سهام قابل معاملهتوان از هر مجموعه نمونه پردازیم. گرچه می تاریخی بورس اوراق بهادار تهران می 
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شرکت برتر بورسی در    35بازار استفاده کرد، اما همانطور که گفته شد در این پژوهش جهت  انتخاب نمونه، از  

گریزی  که توسط سازمان بورس و ارواق بهادار اعلام گردیده استفاده شد. برای شروع از ضریب ریسک   13۹۸سال  

گریزی محسوب  ( ضریبی محتاطانه برای ریسک 2011)( استفاده نمودیم که بر مبنای تحقیقات ریگر و دیگران  0.۷)

درصد در نظر گرفته شده و در پیوست مقاله جدول محاسبه 15گردد. . بازده دارایی بدون ریسک نیز سالانه  می

 ها در دوره پژوهش ارائه شده است. شده ریسک و بازده دارایی 
 

 حل مدل توسط الگوریتم ژنتیک تعمیم یافته:  -8-4

روش  بهینهبکارگیری  مسائل  حل  در  ابتکاری  فرا  با  های  ریسک  معیارهای  از  استفاده  دلیل  به  پرتفوی  سازی 

شدن مسائل به امری رایج تبدیل شده است. در این پژوهش برای دستیابی به    NP-HARDگشتاورهای بالاتر و  

از الگوریتم    𝑊𝐸𝑥𝑝𝑒𝑐𝑡𝑒𝑑یک نقطه مرجع قابل اتکا، از مدل سازی بهینه پورتفوی استفاده نمودیم. لذا در تعیین   

 -Adaptive Genetic Algorithm(Aکنیم. در فرایند الگوریتم ژنتیک انطباق یافته  ژنتیک انطباق یافته استفاده می

Ga)   والدین و جهش انتخاب  از وجود تنوع در  با  ها، گزینشدر راستای حصول اطمینان  و  احتمالی  ها بصورت 

های موفق شانس بیشتری برای انتخاب داشته و در عین حال  رد بطوریکه ژنوتیپ پذیاحتمالات متغیر صورت می 

باشد. بر این اساس در پژوهش حاضر انتخاب والدین از سه روش  های ضعیف صفر نمیشانس مربوط به ژنوتیپ 

غیر میان  های متانتخاب تصادفی)رندوم( ، انتخاب با استفاده از چرخه شانس و گزینش بر اساس برگزاری تورتمنت 

ها به جهت بهره برداری بیشتر نیز توزیع کوشی )گاوسی( بکار گرفته شده  اعضا استفاده شده است. در انجام جهش 

 باشد: های بکار رفته دراین تحقیق بصورت زیر می است. گام 

متغیرهای تصمیم  هایی تشکیل شده که ژنهای آن  ایجاد جمعیت اولیه از افراد)جمعیت اولیه از کرومزوم  (1

 باشند( مساله می 

 های اعضا تعیین مقدار تابع هدف برای اعضای جامعه و ارزیابی فنوتیپ (2

 های والدین تعیین اندازه جمعیت والدین و انتخاب و ارزیابی فنوتیپ (3

 تعیین جمعیت جهش یافته، گزینش و ارزیابی آنها  (4

 تولید فرزندان و جهش یافتگان )انجام کراس اور و جهش(   (5

 های فرزندان و جهش یافتگانزیابی فنوتیپار (6

 تجمیع جمعیت فرزندان و جهش یافتگان با والدین  (۷

 حذف ضعیف ترین اعضا و تشکیل جمعیت جدید  (۸

 کنیم. اگر شرایط خاتمه برآورده نشده باشد، مراحل فوق را تکرار می  (۹

 

دوره برای    5ضرایب پورتفو در    و تعیین نتایج حاصل از بکارگیری الگوریتم ژنتیک در تعیین ثروت مورد انتظار 

سازی  ( نشان دهنده ضرایب بدست آمده حاصل از بهینه3های در دسترس محاسبه گردید.  جدول شماره )دارایی 

 باشد.  دوره می  5در این  
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 سازيضرایب پورتفوي حاصل بهینه  ( 3جدول شماره )

دوره اول با  

 روز  1۷۹طول 

S*I..N..C. 

.Ind. 
Paksho Khalij.Fars 

Kermanshah. 

Petr 

Iran. 

Parenteral 
Iran.Mobil.Tele 

Hormozgan.

Cem 

Free.Risk. 

Asset 

0.06 0.05 0.05 0.05 0.07 0.27 0.05 0.40 

دوره دوم با 

 روز 1۸6طول 

Pardis.Petr. Paksho Khalij.Fars 
Kermanshah. 

Petr 

Iran.Mobil. 

Tele 
Gol-E-Gohar. Bank.of.M.E. 

Free.Risk 

.Asset 

0.05 0.35 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.35 

دوره سوم با  

 روز1۷۹طول 

S*Mobarake

h.Steel 

S*I..N..C 

.Ind. 

Piranshahr 

.S. 
Paksho 

Khalij. 

Fars 

Iran. 

Mobil.Tele 
Bank.of.M.E. 

Free.Risk 

.Asset 

0.05 0.06 0.25 0.06 0.07 0.06 0.05 0.40 

دوره چهارم با 

 روز 1۸6طول 

Piranshahr.S

. 

Nirou. 

Trans 
Iran.Tire 

Iran. 

Parenteral 

Hormozgan.

Cem 

Ghazvin. 

Sugar 
Daroupakh 

Free.Risk 

.Asset 

0.35 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.35 

دوره پنجم با 

 روز  1۸0طول 
Piranshahr.S 

Nirou. 

Trans 

Maroon. 

Petro. 
Iranol 

Iran.Parenter

al 

Hormozgan. 

Cem 
Bank.of.M.E. 

Free.Risk 

.Asset 

0.28 0.05 0.06 0.05 0.05 0.06 0.06 0.40 

با   ششمدوره 

 روز 1۸6طول 

Pardis. 

Petr. 

Maroon. 

Petro. 
Khark.Petr 

Kermanshah. 

Petr 
Iranol 

Iran. 

Mobil.Tele 
Bank.of.M.E. 

Free.Risk 

.Asset 

0.05 0.05 0.28 0.06 0.05 0.05 0.05 0.40 

با  هفتمدوره 

 روز  1۷۹طول 
Paksho 

Maroon. 

Petro. 

Khark. 

Petr. 

Kermanshah 

Petr 
Iranol Iran.Mobil.Tele Gol-E-Gohar. 

Free.Risk 

.Asset 

0.23 0.23 0.11 0.05 0.05 0.05 0.05 0.23 

 
 گریزي بر اساس انطباق پیش بینی و عملكرد پورتفوي ریسکجدول تغییرات  ( 4جدول شماره )

1397دوره ها از نیمه دوم سال   

1400تا پایان   

بازده پیش  

بینی شده 

روزانه )بهینه  

 سازي شده( 

عملكرد  

 پورتفوي)روزانه( 

ثروت  

مورد 

 انتظار

ثروت  

بدست  

 آمده

گریزي ریسک

 اولیه

گریزي ریسک

 انطباق یافته

روز  1۷۹دوره اول با طول   0.00057748 0.0019424 1.103 1.361 0.75 0.61 

روز  1۸6دوره دوم با طول   0.0027192 0.0027597 1.506 1.494 0.75 0.76 

روز  1۷۹دوره سوم با طول    0.0012785 0.0033776 1.229 1.628 0.75 0.57 

روز 1۸6دوره چهارم با طول   0.0033711 0.001031 1.627 1.186 0.75 1 

روز 1۸0دوره پنجم با طول   0.0015204 0.00058301 1.274 1.108 0.75 0.86 

روز 1۸6دوره ششم با طول   0.0019763 0.00039568 1.368 1.071 0.75 0.96 

روز 1۷۹دوره هفتم با طول   0.00025368 - 1.046 - 0.75 - 

 

 یافته هاي پژوهش  -5

هایی که تفاوت میان عملکرد پورتفو با پیش بینی وجود  شود در دوره می ( برداشت  4همانگونه که از جدول  شماره )

گریزی فرد  سازی( ریسکده شده است )مانند دوره چهارم پنجم و ششم  بهینهداشته و عملکرد پورتفوی زیان

و عملکرد پورتفو تقریبا برابر و یکسان بوده )مانند دوره دوم    بینیهایی که تفاوت میان پیش افزایش یافته و در دوره 

هایی که عملکرد بیشتر از پیش بینی بوده  گریزی نیز تقریبا ثابت بوده و تغییری نکرده است. در دوره(، ریسک

ئه  گریزی انطباق یافته اراگریزی کاهش یافته است. نتایج تغییرات ریسکاست )مانند دوره اول و سوم ( ریسک
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گریزی  دارد در هنگام زیان ریسکانداز کانمن و تورسکی بوده که بیان میشده در این پژوهش منطبق بر نظریه چشم 

لازم به ذکر است بازده های کسب   گریزی کاهش میابد.افزایش و در هنگام بدست آوردن سود یا پیروزی ریسک

باشد و متفاوت از بازده سالیانه خواهد  طول دوره می  سازی انجام پذیرفته و عملکرد پورتفوی، برایشده در بهینه 

و توجه    (13۹۹)گرانیو د  ایسروعل  یمیابراه بود. یافته های پژوهش و مقایسه آن با سایر تحقیقات نظیر پژوهش  

گریزی در مسائل مربوط  گریزی و ریسک گریزی در مقایسه با ریسک گریزی، تفکیک میان زیان به اندازه زیاد زیان

گریزی انطباق یافته ارائه شده در  نماید. همینطور ریسکهای سرمایه ای را ضروری می نه سازی سبد داراییبه بهی

ای سبد سهام نظیر  های چند دوره این پژوهش قادر خواهد بود به عنوان یک جایگزین مناسب در بهینه سازی 

 بکار گرفته شود.    (201۷)  گرانیو د  ژوپژوهش  
 

 نتیجه گیري  -6

گیری در شرایط عدم اطمینان برای انتخاب گزینه های احتمالی و ریسکی برای هر فرد مبتنی بر پیش  تصمیم

باشد. در این میان  ها برای خود قائل است می اندازی که از پیامد آن انتخاب زمینه های شخصیتی و همچنین چشم

های ریسکی زده و  شرکت در موقعیت گریزی از جمله عواملی است که افراد بر اساس آن دست به انتخاب و  ریسک

گریزی و ثروت  های بسیاری رابطه میان ریسک پردازند. پژوهش بدین طریق به بیشینه سازی مطلوبیت خویش می 

اند که پیش زمینه مناسبی جهت ارائه مدل  گریزی مطرح نموده هایی برای سنجش ریسکاند و مدل را سنجیده 

گریزی در هنگام  انداز میزان ریسک از سوی دیگر بر اساس تئوری چشم  آورد.گریزی  فراهم می تغییرات ریسک

بیان   این نظریه  با میزان آن در هنگام شکست در آن موقعیت متفاوت است.  پیروزی در یک موقعیت ریسکی 

گریزی در هنگام پیروزی و شکست، در هنگام مواجهه با  دارد علاوه بر متفاوت بودن شدت تغییرات ریسکمی

ارائه شده  یسکشکست ر گریزی افزایش یافته و در هنگام پیروزی کاهش میابد. پژوهش حاضر بر اساس مدل 

و افزودن نقطه مرجع ثروت به عنوان بازده    (Björk, Murgoci, & Zhou, 2014)  توسط توماس بجورک و همکاران

ها و با در نظر گرفتن شرایطی که انتخاب نقطه مرجع را با اطمینان بالایی به دنیای  ای از دارایی سبد بهینه شده 

گذاری پرداخته و مدل  گریزی افراد پس از یک دوره سرمایهواقعی پیوند میزند، به ارائه مدل ریاضی تغییرات ریسک

سهم از بازار    35خورشیدی با استفاده از  1400لغایت پایان    13۹۷فت دوره شش ماهه از نیمه دوم سال  را در ه

 بورس و ارواق بهادار تهران بکار گرفته تا کارایی مدل نشان داده شود.  

ای  سازی شده بر اساس ریسک و بازدهای بهینه ترین نقطه مرجع، نقطه ترین و معقولانهبا توجه به اینکه نزدیک

که انتظار است بدان دست یابیم خواهد بود، با استفاده از فضای اعتبار و تعیین  بازده فازی و نیم آنتروپی به عنوان  

سازی ژنتیک مقید، نقطه مرجع را تعیین کرده و  ( و بکارگیری الگوریتم بهینه2016معیار ریسک )ژو و همکاران ،

گریزی   ی بدست آمده، میزان ریسک نقطه مرجع با ثروت حاصل از بازده پس از پایان دوره با مقایسه میزان ناهمسانی  

ها نشان داد مدل تغییرات ریسک بدست آمده در این پژوهش  گردد. نتایج بررسی مثال انطباق یافته، تعدیل می

ت  گریزی در هنگام پیروزی کاهش و در هنگام شکس انداز کانمن و تورسکی بوده که  ریسک منطبق بر نظریه چشم 
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افزایش میابد. شدت و ضعف این تغییرات وابسته شدت انحراف پیش بینی از عملکرد پورتفو از بوده و بر اساس آن  

 گردد. تعدیل می

 توان گفت: با توجه به مبانی نظری و یافته های پژوهش، در خصوص سوالات پژوهش می

توان به  نسبت به نقطه مرجع، می   گریزی افراد به سطح ثروت و انتظارات فردبا توجه به وابستگی ریسک  -

های بهینه سازی ادغامی پورتفوی دست  گریزی و بکارگیری در مدل الگویی جهت تخمین ضریب ریسک 

 یافت.

یکی از رویکردهای حل مسائل بهینه سازی چند هدفه تبدیل آن به مساله تک هدفه با استفاده از ضرایب   -

ر نظر گرفتن ریسک گریزی به عنوان ضریب اهمیت  اهمیت هریک از اهداف است. در این پژوهش با د

میان بازده و ریسک، به ادغام اهداف پرداخته و نسبت به حل مساله با استفاده از الگوریتم فرا ابتکاری  

 ژنتیک اقدام گردید.  

با تغییر سطوح ثروت از نقطه مرجع پیش بینی شده در حل مساله، میزان ریسک گریزی یا ضریب اهمیت  -

هنگام افزایش ثروت، کاهش یافته که در نهایت قدرت تحمل ریسک توسط سرمایه گذار افزایش  ریسک در  

گذار  گریزی فرد افزایش یافته و در نتیجه تمایل سرمایه خواهد یافت. برعکس در هنگام وقوع زیان، ریسک 

 نسبت به انتخاب پورتفوهایی با ریسک کم و طبعا بازده پایین افزایش خواهد یافت.  

گریزی انطباق یافته در این پژوهش به ارائه  گردد با استفاده از ریسکدامه کاربردهای این پژوهش پیشنهاد می در ا

های  گریزی هر دوره بر اساس عملکرد دوره ای  سبد سهام پرداخته  که ضریب ریسک سازی چند دوره مدل بهینه 

سازی  توان با سایر متدهای بهینه ردد.  بعلاوه میتر گای به فضای واقعی نزدیکهای چند دوره قبلی تعیین تا مدل

گریزی انطباق یافته را بر اساس  و... نقطه مرجع را تعیین و ریسک  PSOسازی ازدحام ذرات  نظیر الگوریتم بهینه

 گریزی انطباق یافته در این پژوهش مقایسه نمود.  آنرا با ریسک 
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 پیوست(
 ها كه بصورت روزانه در هر دوره محاسبه شده است: نیم آنتروپی(هر یک از دارایی  _جدول میانگین بازده و ریسک )فازي

 دوره چهارم  دوره سوم  دوره دوم  دوره اول  

 هاي در دسترس لیست دارایی 

شش ماه دوم  

1397 
(RETURN || 

RISK) 

شش ماه اول  

1398 
(RETURN || 

RISK) 

شش ماه دوم  

1398 
(RETURN || 

RISK) 

 1399شش ماه اول  
(RETURN || RISK) 

SINA.TILE (0.0018 || 0.0186) (0.0094 || 0.0257) (0.0029 || 0.0238) (0.00225 || 0.0217) 
SINA.MARINE.SRV (0.0002 || 0.0225) (0.0058 || 0.0237) (-0.0017 || 0.0225) (0.00923 || 0.02677) 

SHAZAND.PETR. (0.0018 || 0.0205) (0.0029 || 0.0139) (0.0037 || 0.0176) (0.01072 || 0.02726) 
S*ZAGROS.PETRO. (-0.0011 || 0.0218) (0.0056 || 0.013) (0.0012 || 0.0161) (0.01003 || 0.02608) 

S*MOBARAKEH.STEEL (0.0016 || 0.0139) (0.0016 || 0.0102) (0.0051 || 0.011) (0.01337 || 0.02847) 
S*ISF..OIL.REF.CO. (0.0021 || 0.0205) (0.0037 || 0.014) (-0.0016 || 0.0173) (0.01884 || 0.03068) 

S*I..N..C..IND. (0.003 || 0.0133) (0.0026 || 0.0118) (0.0049 || 0.012) (0.01657 || 0.02922) 
S*F..&.KH..CEMENT (-0.0008 || 0.022) (0.0052 || 0.0233) (0.008 || 0.0258) (0.00976 || 0.02654) 
S*ARFA.STEEL.CO. (0.0003 || 0.0191) (-0.0001 || 0.0118) (0.0023 || 0.0206) (0.00857 || 0.02546) 

PIRANSHAHR.S. (0.0024 || 0.0175) (0.0071 || 0.015) (0.0061 || 0.0097) (0.00195 || 0.00739) 
PARDIS.PETR. (-0.0022 || 0.0147) (0.0064 || 0.0109) (0.0017 || 0.0167) (0.01029 || 0.02732) 

PAKSHO (0.0036 || 0.0092) (0.0083 || 0.0049) (0.0072 || 0.013) (0.00438 || 0.02391) 
NIROU.TRANS (-0.0003 || 0.0183) (0.0132 || 0.0267) (0.0008 || 0.0204) (0.00708 || 0.01957) 

MAROON.PETRO. (0.0018 || 0.0163) (0.003 || 0.0177) (0.0026 || 0.0133) (0.00301 || 0.02452) 

KOSAR.INS. (0.0014 || 0.0224) (0.0107 || 0.0244) (0.0045 || 0.0249) (-0.00016 || 0.02172) 
KHOUZ..STEEL (0.0011 || 0.0145) (0.0006 || 0.0134) (0.0055 || 0.0159) (0.01685 || 0.02899) 
KHARK.PETR. (0.002 || 0.0188) (0.0057 || 0.0142) (0.0003 || 0.0164) (0.00691 || 0.02605) 
KHALIJ.FARS (0.0012 || 0.0097) (0.0046 || 0.0111) (0.0068 || 0.0107) (0.01623 || 0.02955) 

KERMANSHAH.PETR (0.0028 || 0.0131) (0.0059 || 0.0119) (0.0034 || 0.0182) (0.00734 || 0.02565) 
IRANOL (0.0014 || 0.0206) (0.0036 || 0.0193) (0.0025 || 0.0214) (0.00495 || 0.02593) 

IRAN.TIRE (0.0019 || 0.024) (0.0077 || 0.0223) (0.0053 || 0.0235) (0.01004 || 0.02461) 
IRAN.PARENTERAL (0.0001 || 0.0052) (0.0058 || 0.0137) (0.0009 || 0.0208) (0.00262 || 0.0112) 
IRAN.MOBIL.TELE (-0.0003 || 0.0049) (0.0041 || 0.01) (0.0034 || 0.0096) (0.00752 || 0.02678) 
HORMOZGAN.CO. (0.0031 || 0.0195) (0.0017 || 0.0128) (0.0009 || 0.0193) (0.00961 || 0.02462) 

HORMOZGAN.CEM. (0.0006 || 0.012) (0.0055 || 0.0171) (0.0024 || 0.0227) (0.00296 || 0.01727) 
GOLTASH (0.0061 || 0.0182) (0.0103 || 0.022) (0.0021 || 0.0231) (0.0042 || 0.02402) 

GOL-E-GOHAR. (0.002 || 0.015) (0.0006 || 0.0104) (0.0032 || 0.0138) (0.01236 || 0.02754) 
GHAZVIN.SUGAR (0.001 || 0.0206) (0.0052 || 0.0222) (0.0024 || 0.023) (0.00118  || 0.02024) 

GHADIR.INV. (0.0002 || 0.0176) (0.0032 || 0.0124) (0.005 || 0.0163) (0.01339 || 0.02891) 
ESFAHAN.STEEL.CO. (0 || 0.0244) (0.0025 || 0.0152) (0.0009 || 0.0214) (0.01063 || 0.02714) 
DAROUPAKHASH.I. (-0.001 || 0.0161) (0.0127 || 0.0255) (0.004 || 0.0239) (0.0062 || 0.02417) 

CHADORMALU (0.003 || 0.0159) (0.0017 || 0.0124) (0.0047 || 0.0139) (0.00829 || 0.02667) 
BUTANE.GROUP (0.0014 || 0.0195) (0.0084 || 0.0212) (0.0043 || 0.0199) (0.00238 || 0.02034) 

BEHRAN.OIL (-0.0002 || 0.02) (0.0037 || 0.0142) (0.0021 || 0.0163) (0.00718 || 0.02666) 
BANK.OF.M.E. (0.0054 || 0.0173) (0.005 || 0.0102) (0.0072 || 0.0138) (0.00701 || 0.02569) 

 

 دوره هفتم  دوره ششم  دوره پنجم  

ییهاي در   لیست دارا

 دسترس 

 1399شش ماه دوم  
(RETURN || RISK) 

 1400شش ماه اول  
(RETURN || RISK) 

 1400شش ماه دوم  
(RETURN || RISK) 

SINA.TILE (0.00058 || 0.02263) (-0.00239 || 0.01799) (-0.00256 || 0.02183) 
SINA.MARINE.SRV (0.00239 || 0.02271) (-0.00079 || 0.01429) (0.00152 || 0.01872) 

SHAZAND.PETR. (-0.00063 || 0.02349) (0.00444 || 0.01267) (0.00093 || 0.0196) 
S*ZAGROS.PETRO. (0.00059 || 0.02272) (0.00227 || 0.01384) (-0.00004 || 0.02009) 

S*MOBARAKEH.STEEL (-0.00269 || 0.02116) (0.0013 || 0.01325) (0.00234 || 0.01399) 
S*ISF..OIL.REF.CO. (-0.00786 || 0.01848) (-0.00097 || 0.0167) (-0.00021 || 0.02147) 

S*I..N..C..IND. (-0.0028 || 0.02143) (0.0008 || 0.01251) (0.00331 || 0.01253) 
S*F..&.KH..CEMENT (0.00005 || 0.0212) (-0.00054 || 0.02051) (0.00007 || 0.01714) 
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 دوره هفتم  دوره ششم  دوره پنجم  

ییهاي در   لیست دارا

 دسترس 

 1399شش ماه دوم  
(RETURN || RISK) 

 1400شش ماه اول  
(RETURN || RISK) 

 1400شش ماه دوم  
(RETURN || RISK) 

S*ARFA.STEEL.CO. (-0.00094 || 0.0221) (0.0031 || 0.00914) (-0.00068 || 0.0076) 
PIRANSHAHR.S. (0.00305 || 0.00649) (0.00047 || 0.0143) (-0.0017 || 0.00606) 

PARDIS.PETR. (0.00003 || 0.02224) (0.00412 || 0.00991) (0.00059 || 0.02208) 
PAKSHO (0.00181 || 0.02081) (-0.00103 || 0.01049) (0.00069 || 0.00229) 

NIROU.TRANS (-0.00614 || 0.01481) (0.0022 || 0.01654) (-0.00187 || 0.01366) 
MAROON.PETRO. (0.00548 || 0.00894) (0.00047 || 0.0038) (-0.00048 || 0.00102) 

KOSAR.INS. (-0.00028 || 0.02167) (-0.0014 || 0.02019) (-0.00603 || 0.01408) 
KHOUZ..STEEL (-0.00428 || 0.01962) (0.00057 || 0.01289) (-0.00197 || 0.01511) 
KHARK.PETR. (-0.00261 || 0.01931) (0.00235 || 0.00371) (0.00214 || 0.00498) 
KHALIJ.FARS (-0.00237 || 0.02016) (0.00188 || 0.01207) (-0.00004 || 0.01521) 

KERMANSHAH.PETR (-0.0021 || 0.0215) (0.00314 || 0.00867) (0.00221 || 0.0104) 
IRANOL (0.00177 || 0.01853) (0.00246 || 0.00787) (0.00013 || 0.00677) 

IRAN.TIRE (0.00578 || 0.02354) (-0.00248 || 0.0184) (-0.00438 || 0.01879) 
IRAN.PARENTERAL (0.00177 || 0.00744) (0.00316 || 0.0122) (-0.00176 || 0.00698) 
IRAN.MOBIL.TELE (-0.00304 || 0.01955) (0.00154 || 0.00687) (-0.00213 || 0.00303) 
HORMOZGAN.CO. (-0.00123 || 0.02228) (0.00159 || 0.01258) (-0.00052 || 0.00884) 

HORMOZGAN.CEM. (0.005 || 0.00788) (-0.00299 || 0.01823) (-0.00277 || 0.00769) 
GOLTASH (-0.0006 || 0.01996) (-0.0015 || 0.00994) (-0.0059 || 0.01009) 

GOL-E-GOHAR. (-0.00072 || 0.02326) (0.00471 || 0.01549) (0.00222 || 0.00861) 
GHAZVIN.SUGAR (0.00165 || 0.01923) (0.00354 || 0.01601) (-0.0005 || 0.01132) 

GHADIR.INV. (-0.00374 || 0.02139) (0.00247 || 0.01373) (0.0011 || 0.01732) 
ESFAHAN.STEEL.CO. (-0.00539 || 0.01896) (0.00146 || 0.01476) (-0.00013 || 0.01814) 
DAROUPAKHASH.I. (0.00077 || 0.01882) (-0.00242 || 0.01775) (-0.00121 || 0.01825) 

CHADORMALU (0.00208 || 0.02324) (0.00123 || 0.01258) (0.00233 || 0.01093) 
BUTANE.GROUP (-0.00004 || 0.02084) (0.00077 || 0.01344) (-0.00171 || 0.01961) 

BEHRAN.OIL (-0.00248 || 0.01979) (-0.00077 || 0.01324) (-0.00137 || 0.00595) 
BANK.OF.M.E. (-0.00084 || 0.01578) (0.00309 || 0.00869) (-0.00111 || 0.00661) 
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Abstract 

In this research, we will present a model of adaptive risk aversion by reference point in 

prospect theory. We funded many theoretical and researches are shown risk aversion is 

dependent on wealth. We used the out coming wealth from a portfolio optimization determine 

as the investor's reference point. Compatibility of the reference point with the wealth of 

portfolio performance at the end of the investment period is a measure to determine new risk 

aversion. After proposing an adaptive risk aversion measure, the model was implemented for 

35 shares of the Tehran Stock Exchange market plus a risk-free asset during 7 investment 

periods, and finally, by solving the model and applying the genetic algorithm, the adaptive 

risk aversion was calculated. 

Keywords: Prospect Theory, Adaptive Risk Aversion, Portfolio Optimization, Reference 

Point in Prospect Theory 

 

 

 

 
 

 



 

 

 

 

 

 


