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 تجمعی انتخاب سبد سهام بهینه براساس نظریه چشم انداز 

 چکیده 

گیری از نظریه تهران با بهرهسازی سبد سهام در بازار بورس اوراق بهادار  این پژوهش به بررسی و بهینه

پردازد. هدف اصلی این مطالعه، ارائه می (Cumulative Prospect Theory - CPT) انداز تجمعیچشم

برای مدل نوین  تصمیمرویکردی  رفتار  داراییگیری سرمایهسازی  بهینه  انتخاب  و  نظر گذاران  با در  ها 

گذاری ریسک هاست. در این راستا، چهار مدل ارزش شناختی و ادراک ریسک آن های روان گرفتن ویژگی

نیم واریانس،  شرطیشامل  ریسک  معرض  در  ارزش  و  انحرافات  قدرمطلق   Conditional) واریانس، 

Value at Risk - CVaR) ها در چارچوبمورد استفاده قرار گرفت تا عملکرد آن CPT ارزیابی شود.  

قیمت سهام در بورس تهران بهره گرفته شد. الگوریتم    های واقعیها، از دادهبرای افزایش دقت تحلیل

ای تنظیم شدند که گونهگذاری بهطراحی گردید و سبدهای سرمایه CPT سازی مبتنی بر نظریهبهینه 

بهینه  را  انتظار  مورد  ارزش  مختلف  کارا، معیارهای  مرز  تحلیل  طریق  از  سبدها  عملکرد  نمایند.  سازی 

نتایج تحقیق نشان داد که   .ویژه تابع وزنی سود و ضرر مورد ارزیابی قرار گرفتهای آماری و بهشاخص

کند. از میان تر و ساخت سبدهای کاراتر ایفا میبینی دقیقتابع وزنی ضرر نقش بسیار مؤثری در پیش

های ترین عملکرد را داشت. مدلضعیف  CVaR ها، مدل قدرمطلق انحرافات بهترین عملکرد و مدلمدل

و   قابلنیمواریانس  نتایج  نیز  الگوریتمواریانس  همچنین،  دادند.  ارائه  سایر  CPT قبولی  با  مقایسه  در 

در تمامی   CPT سازی چندهدفه کارایی بالاتری از خود نشان داد. ضریب تعیین نظریههای بهینهروش

سبدهای بهینه است.  گیری  دهنده قدرت تبیین بالای این نظریه در شکلها معنادار بود که نشانمدل

مییافته تأیید  پژوهش  چشمهای  نظریه  که  روانکند  رفتارهای  است  قادر  تجمعی  شناختی  انداز 

سازی کند و در طراحی ابزارهای خوبی مدلویژه در بازارهای نوظهور مانند ایران، بهگذاران را، بهسرمایه

 .گذاران بسیار کاربردی باشدمالی مبتنی بر رفتار واقعی سرمایه

کلیدی:   سهام،  گذارانسرمایهکلمات  چشم،  سبد  تجمعینظریه  تهران،  انداز  بهادار  اوراق  ، بورس 

 گذاری ارزش 
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 مقدمه 

های متعددی از زمان باز مورد توجه صاحب نظران بوده است. شاخصانتخاب پرتفوی بهینه از دیر 

سهام برتر ارائه شده است که هرکدام مبتنی بر ارائه تئوری پرتفو توسط مارکویتز تاکنون برای انتخاب  

رسد در انتخاب سهام به دنبال نظر میهرچند به  گذاران نهادیمفروضات خاص خود بوده است. سرمایه

گذاران خرد هستند؛ یعنی افزایش ثروت خود و سودآوری بیشتر، ولی  همان هدفی هستند که سرمایه

  گذاران خرد تفاوت داشته باشد های سرمایههای آنان از جهت انتخاب سهام با ملاکرسد ملاکنظر میبه

   .  ((2020و همکاران ) 1)پیکانی 

گذاری است. این  انتخاب سبد سهام بهینه یکی از مسائل مهم و پیچیده در حوزه مدیریت سرمایه

های گیر در نظریههای چشمهای نوین مالی و پیشرفت های اخیر با توجه به توسعه روشمساله در سال

از نظریه تصمیم یافته است. یکی  بیشتری  اهمیت  این زمینه، نظریه چشم گیری،  انداز های برجسته در 

آنچه در مورد کلیه این   .است که به وسیله دانیل کانمن و آموس تورسکی معرفی شده است تجمعی

ها تاکنون مورد غفلت واقع شده است و پژوهش حاضر درصدد پر کردن این خلآْ  بندیها یا دستهشاخص

وری چشم انداز است؛که است، انتخاب سهام برای سرمایه گذاری از دیدگاه تئوری های جدیدی از جمله تئ 

 . ((2019و همکاران ) 2)وو  در بحث معیارهای انتخاب سهام از آن غفلت شده است

های  ترین دغدغهگیری در خصوص شیوه تخصیص وجوه به خرید سهام، از مهمتصمیماز آن جا که  

های گذشته گذاران تصویری ذهنی از توزیع بازدهگذاران است. چنین به نظر می رسد که سرمایهسرمایه

پایه نظریه چشم ارزیابی سهام بر  براین اساس به  از این رو ارزش انداز میسهام ایجاد کرده و  پردازند. 

انداز به عنوان یکی از عوامل موثر در تبیین بازده سهام، نظر بسیاری از محققان را به خود  نظریه چشم 

  ((. 2020و همکاران ) 3که به حوزه مالیه رفتاری مرتبط است )پیمانی جلب نموده است

برخلاف پارادایم رایج در نظریه های نوین مالی که بیان می کند تصمیم گیرندگان رفتار کاملاً عقلایی  

دارند و در پی حداکثرسازی منفعت خود هستند مطالعات صورت گرفته در حوزه مالی رفتاری نشان می  

عات نیست بلکه افراد دهند تصمیم گیری سرمایه گذاران فرایندی کاملاً عقلایی و با توجه به تمام اطلا

در این فرایند یک سری میانبرهای ذهنی به کار می گیرند؛ مانند زیان گریزی و رسیک پذیری که تاثیر 

 .((2020و همکاران ) 4)رحیمی نژاد بسزایی به رفتار و نوع تصمیمات سرمایه گذاران دارند

برا  ریتفس  ی مطالعه چگونگ  ، یرفتار  هیمالدر حقیقت   از اطلاعات،    ه یسرما  ماتیاتخاذ تصم  یافراد 

  میدر تصم  یروان شناخت  یندهایفرآ  ریبه دنبال تاث  یرفتار  یمال   گری آگاهانه است. به عبارت د  یگذار

 .((2018و همکاران ) 5)انووگوباشد  یم یریگ
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نظریه های رفتاری، نشان دهندة انحرافات محتمل و بر مبنای مشاهدات تجربی، از قواعد کلی مورد 

انتظار هستند. این نظریات ما را از انحرافاتی از عقلانیت آگاه می کنند که معانی بالقوه ای برای تشریح 

. مالیة رفتاری کمک می کند  ((2022و همکاران )  6)حسین پورپدیده ها دارند به سختی قابل تعریف اند  

با فرموله کردن مدل های رفتاری، بهتر بتوانیم بازار سرمایة خود را بشناسیم و در رفع برخی تنگناهای 

بهتر عمل کنیم   الگوهای رفتاری  از  )  7)خیامیمناشی  ترین ((2018و همکاران  از شناخته شده  . یکی 

 1979در سال    9است. کانمن و تورسکی  8انداز  نظریه های مطرح در این پارادایم، نظریه دورنما یا چشم

در پژوهش خود از نظریة مطلوبیت به عنوان یک مدل توصیفی که تصمیم گیری بر مبنای ریسک را 

انداز معرفی کردند  انتقاد کردند و مدل جدیدی را با عنوان نظریة چشم  و    10)مومن  توضیح می دهد، 

 .  ((2019همکاران )

در نظریة چشم انداز، ارزش در ارتباط با سود یا زیان کسب شده تعریف می شود. تابع ارزش در بخش  

ریسک  مفهوم  دهندة  )نشان  محدب  زیان  بخش  در  و  گریزی(  ریسک  مفهوم  دهندة  مقعر)نشان  سود 

 .((2020)مومن و همکاران )  پذیری( است

ادبیات روانشناختی، گاهی تئوری چشم انداز را به عنوان یک مدل توصیفی تصمیم گیری در ریسک،  

سال  ترویج کرده اند. این نظریه در تبیین نقض های متعدد چارچوب مطلوبیت مورد انتظار که در طول 

ها مورد تایید قرار گرفته، مفید واقع می شود. ویژگی اصلی آن اینست که حاملهای ارزش به جای سطح 

باشند )  11)ابراهیمی  مطلق، تغییرات در ثروت می  زیان گریزی ((2020و همکاران  بر روی  . همچنین 

چنانچه بیان می کند افراد نسبت به کاهش میزان ثروت بیشتراز افزایش سرمایه حساس   ، تأکیدمی کند

 نظریة چشم انداز تمایز ایجاد کرده است: درهستند. چهار موضوع اصلی 

الف( در مفروضات نظریة هایی مانند مطلوبیت مورد انتظار ارزش، ثروت نهایی است، درحالی که در  

چشم   نظریة  به  مفروضات  رفتاری  تورش  این  است.  مرجع  نقطة  به  نسبت  زیان  یا  سود  ارزش  انداز 

 حسابداری ذهنی تعبیر شد. 

ب( در مفروضات نظریة هایی مانند مطلوبیت مورد انتظار تحمل ریسک افراد یکسان است، درحالی  

که در نظریة چشم انداز تحمل ریسک افراد در موقعیت زیان با سود متفاوت است. سرمایه گذاران در 

ریسک  را  رفتاری  تورش  ریسک گریز هستند؛ چنین  و در محدوده سود  پذیرتر  ریسک  زیان  محدوده 

 . ((2020) 12)آنتونی  پذیری نامتقارن نام نهادند

برابر می دهند،   احتمالات وزن  به  افراد  انتظار  مانند مطلوبیت مورد  نظریة هایی  مفروضات  ج( در 

درحالی که در نظریة چشم انداز افراد به برخی از احتمالات وزن بیشتر و به برخی وزن کمتر می دهند.  
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سرمایه گذاران در ارزیابی های خود به پیشامدهای با احتمال وقوع کمتر وزن بیشتر و به پیشامدهای 

 بااحتمال وقوع بیشتر وزن کمتری می دهند، این تورش با تابع وزن دهی احتمالات تبیین شد. 

د( در مفروضات نظریة مطلوبیت مورد انتظار، تصمیم گیری افراد مستقل از چارچوب است، درحالی 

که در نظریة چشم انداز چارچوب افراد بر تصمیمات آن ها مؤثر است. افراد بیش از آن که از سود خود 

ت گریزی  زیان  تورش  به  نیز  رفتاری  تورش  این  گزینند،  می  دوری  زیانشان  از  شوند،  شد راضی    فسیر 

 .((2022و همکاران )  13)علامی 

( به عنوان یک مدل توصیفی تصمیم گیری 1979نظریه چشم انداز در ابتدا توسط کانمن و تروسکی )

نتایجنهایی   یا  مطلق  ارزش، سطوح  های  حامل  که  اینست  آن  اصلی  ویژگی  شد.  مطرح  ریسک  تحت 

یری نیستند، بلکه سود و زیان در ثروت هستند. این بهره ها و زیان ها نسبت به یک نقطه مرجع اندازه گ

 .  ((2018و همکاران ) 14)تیان می شوند، که به طور معمول وضعیت موجود است

برای مدت زیادی چارچوب استاندارد برای اندیشیدن به رفتار کلی بازار سهام رویکرد مبتنی بر مصرف 

بود اما فرد هنگام تصمیم گیری در مورد اینکه چه میزان در بازار سهام سرمایه گذاری کند؛ هر دو جنبه 

می کنیم که مردم نه تنها  مطلوبیت را در نظر می گیرد، در زمینهمالی، ما این مطلب را اینگونه تفسیر  

در مورد سطوح مصرف نگران هستند، بلکه به نوسانات ارزش ثروت مالی خود نیز اهمیت می دهند و این 

تواند در مدل های قیمت گذاری دارایی ها وارد گردد؛ در واقع مطلوبیت  منبع طبیعی مطلوبیت می 

از نوسان در ارزش سرمایه گذاری های  سرمایه گذاران شامل مطلوبیت ناشی از مصرف و مطلوبیت ناشی 

( 1978آن ها در سهام می گردید.نقطه شروع مدل قیمت گذاری دارایی مبتنی بر مصرف سنتی لوکاس )

. در این اقتصاد، یک زنجیره از نمایندگان با عمر بی نهایت و دو  ((2022و همکاران )  15)ابراهیمی  است

ای ، با نرخ بهره ناخالص )نرخ سود سالانه( RFtدارایی وجود دارد: یک دارایی بدون ریسک در عرضه اولیه )

که به هر سرمایه گذاری، اوراق بهادار یا حساب سپرده قبل از مالیات یا کسر هر پول دیگری، پرداخت 

است. به طور معمول،   t + 1و    t(بین زمان  Rt+1شود( و دارایی ریسکی)شود بهره ناخالص گفته میمی

 . ((2022و همکاران )  16)صبوری  نمایش داده می شود  Dtدارایی ریسکی )سهام(، توسط دنباله سود سهام 

تورسکی) و  کانمن  اصلی  مفاهیم  از  مقابل  1979یکی  افراد در  است که  این  انداز  نظریة چشم  (در 

کاهش سطح ثروت خود در مقایسه با افزایش آن، حساسیت بیشتری نشان می دهند و به جای آنکه به  

از زیان دنبال حداکثرکردن مطلوبیت مورد انتظار خود باشند، احتمالاً در جست وجوی راه حلی هستند تا  

اجتناب کنند در حقیقت زمانی که سرمایه گذاران در قسمت منفی ثروت )ضرر( هستند از ریسک گریزی 

. کانمن و تورسکی نوع جدیدی از ((2021و همکاران )  17)اسارهبه ریسک پذیری تغییر جهت می دهند
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مطرح نموده و به توسعه نظریه چشم انداز پرداختند. به 18این نظریه را با عنوان نظریه چشم انداز تجمعی

شود. در ابتدای کاربرد های جداگانه بر تصمیمات تجمعی تاکید میطور کلی در این نظریه به جای تصمیم

(، گزینه پرتفوی تک دوره را برای یک سرمایه گذار با رویکرد 1995نظریه چشم انداز، بنارتزی و تالر )

گذاران، دهند. آنها دریافتند که ضررگریزی باعثمی شود سرمایهورد بررسی قرار میتئوری چشم انداز م

حتی در برابر یک صف خرید سهام، تمایلی به سرمایه گذاری در سهام نداشته باشند. این نشان می دهد  

ت گذاری رسمی می تواند به ما در درک سطح بازده  که وارد نمودن تئوری چشم انداز به یک مدل قیم

 .  ((2022و همکاران ) 19)زودبین متوسط کمک کند

که   است  پرکاربرد  و  مهم  موضوعات  از  یکی  سهام  بهینه  سبد  انتخاب  مالی،  بازارهای  برای  در 

گیران بازار اهمیت دارد. هدف اصلی در انتخاب سبد بهینه سهام، حداکثر کردن گذاران و تصمیمسرمایه

 . باشد بازدهی سرمایه گذاری در کنار کاهش ریسک می

گذاری، نظریه چشم انداز تجمعی به  های سرمایهبا توجه به تحولات پیشرفته در علوم مالی و مدل

عنوان یکی از رویکردهای جدید در انتخاب سبد بهینه سهام مورد توجه قرار گرفته است. این نظریه بر 

این اصل تأکید دارد که عملکرد سهام در یک دوره زمانی معین، به شکل تجمعی و وابسته به عملکرد 

های ای از بازدهیم در طول زمان تأثیر قابل ملاحظهقبلی آن دوره است. به عبارت دیگر، بازدهی سها

 .قبلی خود دارد و این تأثیر تجمعی است

 پیشینه پژوهش 

Barro  ( 2022و همکاران،)  یکم  یالگوها  از  استفاده  با  سهام  انتخاب  عنوان  با  یپژوهش  وانیتا  در  

 ک ی   ساختن  یبرا  ها  داده   یپوشش  لی تحل  روش  از  استفاده   پژوهش،   هدف .  است  شده   انجام  یی کارآ  یابیارز

  شده  ساخته  یپرتفو  ایآ  نکهیا  یبررس  یبرا  بازار  بازده   نرخ  متوسط  با   آنها  بازده   نرخ  ی  سهیمقا  و  یپرتفو

  اندازه  ریتأث  یاستراتژ  که   داد   نشان  پژوهش   ج ینتا  ر؟یخ  ا ی  دارد  یشتریب  بازده   روشها   نیا  از   استفاده  با 

  استفاده با شده ساخته یپرتفو نکهی ا و باشد ینم وانیتا بورس در سهام انتخاب یبرا یمناسب ی،استراتژ

 .است آورده بدست بازار شاخص به نسبت یشتریب بازده  ، ییکارآ  یابیارز یها روش از

Mba  ( همکاران    یبررس  به  "موفق  یشرکتها  یها   شاخص"  عنوان  تحت  یا  مقاله  در (،2022و 

 ت یموفق  یها  شاخص  عنوان  به  شاخص  ده   به  مقاله  ن یا  در  آنها  پرداختند،  تیموفق  کننده   نییتع  یارهایمع

  ، ییدارا  بازده   دار،ی پا  رشد  نرخ  اندازه،  ،یدفتر  به  بازار  ارزش  شامل  شاخصها  نیا  .کنند  یم  اشاره  شرکت

 مخارج  وتوسعه،  قیتحق  مخارج  آمدها،  در  یریرپذییتغ  نقد،  وجه  گردش  دوره  ،ی نقدشوندگ  ه،یساختارسرما

 .شود ی م غاتیتبل
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Giannikos  ( 2023و همکاران،)   در پژوهش خود نشان دادند که چولگی منحصر به فرد بازده هر

و همکاران مدلی را   Giannikosسهم خاص نیز عاملی با اهمیت در قیمت گذاری محسوب می شود.  

ارائه کردند که بر مبنای آن سرمایه گذاران دارای اولویت های مبنی بر نظریه دورنمای تجمعی هستند و  

در این مدل بر خلاف پیش بینی نظریه بازده مورد انتظار چولگی سهام دارای ارزش است. آن ها پیش  

واق از  بیش  تواند  مثبت می  با چولگی  نمودند که سهامی  بازده  بینی  بنابراین  و  قیمت گذاری شوند  ع 

 کمتری نسبت به میانگین کسب کنند.

Reichenbach  ( 2023و همکاران،)  انیسهام، ب  متیحجم معاملات و اثر آن بر ق  زانیم  یبا بررس 

از   یسهام اثر داشته باشد که توسط برخ  ی آت  یروزها  ی بر بازده  تواندیحجم سهام م  اری که مع  کنندیم

نشان   یونیرگرس  لیاز تحل  تفادهپژوهش با اس  نیمورد توجه است. در ا  یو حقوق  یقیحق  گذارانهیسرما

 . ندیرا کسب نما یبالاتر  یاند بازدهتوانسته اریمع نیگران با استفاده از اداده شده است که معامله

Wei  (2023،)  شده در بورس    رفتهیپذ   یهادر شرکت  گذارانهیسرما  یریگمیمؤثر بر تصم  یهاشاخص

  ، یسودآور  ، یاهرم  ، ینگینقد   ،ی مال  یها که شاخص  کندیم  میرا به چند دسته مهم تقس  هلنداوراق بهادار  

شاخص بازار،  شاخص  یاقتصاد  تیاهم  یها صشاخ  ،یوربهره  یهاشاخص  ، یدیتول  یهاارزش   ی هاو 

به فروش، نسبت   ژهیها عبارتند از: سود ناوشاخص  نیها هستند. اشاخص  نیا  نیتراز جمله مهم  یتیریمد

ROA سود خالص به متوسط دارا((، درآمد هر سهم )هاییEPSنسبت ق ،)متی ( بر درآمدP/E نسبت ،)

  ها ییخالص به فروش، سود خالص به متوسط دارا  ود(، سDPSهر سهم )   ی (، سود نقدDPRسود )  عیتوز

نسبت به سال    دیتول  یتعداد  شیافزا  ها، ییگردش دارا  ،یطرح و توسعه، نسبت آن  یهاییپس از کسر دارا

و هشت شرکت  یی دوازده شاخص نها  نیپژوهش گران با استفاده از ا نی . ای مال  یهانهیقبل و پوشش هز

 . دادند لیکرا تش یریگمیتصم س یمنتخب، ماتر

 روش تحقیق

رفتاری است. تحقیقات تجربی تحقیقاتی   -این تحقیق از نوع تحقیقات تجربی در حوزه اقتصاد مالی

است که شرایط واقعی بازار و متغیرهای واقعی که در بازار وجود دارند را مورد بررسی و تحقیق قرار می  

 دهد.  

 کیو لاست  ییخودرو، دارو  ،یمیپتروش  عیحاضر در صنا  های  شرکت  ،یپژوهش جار  یجامعه آمار

 .است 1402تا  1396ساله  7بورس اوراق بهادار تهران به صورت ماهانه در دوره  کیپلاست

مدنظر   های باشند به عنوان شرکت ری ز طیشرا یکه دارا یعضو جامعه آمار های دسته از شرکت آن

 : در پژوهش، انتخاب خواهند شد
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نباشند)به   مهیب  های   و شرکت   نگیزیل  ، یمال   واسطه گری  ها،  مورد نظر جزء بانک  های  شرکت(  1

 دارد(.تفاوت  یدیتول شرکت های با ها   شرکت نیا تیماه نکهیا لیدل

 .(باشند  اسقی قابل  ها داده نکهیا  لیاسفندماه باشد)به دل 29شرکت، منطبق بر  ی سال مال انیپا (2

انتها  های  شرکت (3 تا  ابتدا  از  نظر  در عضو  یمورد  وقفه   تیپژوهش  و  باشند  بهادار  اوراق  بورس 

 .مدت نداشته باشند یطولان  یمعاملات 

به منظور انجام پژوهش در دسترس   ، یمورد بررس  های   سال  ی آنها در ط  ازی مورد ن  های   داده  یتمام (4

 .باشد

 تجزیه و تحلیل 

 تئوری چشم انداز تجمعیسازی  نتایج حاصل از اجرای الگوریتم بهینه

سازی سبد سهام موردنظر با استفاده از تئوری چشم بینی شده، به بهینه با استفاده از  مقادیر پیش

 پردازیم.  انداز تجمعی می

  (، 3)، خودرو و قطعات  (2)  ، پتروشیمی(1)  دارو صنعت )  4این الگوریتم سبدهای سهام متشکل از  

با نسبتی مشخص   (( می باشد. این سبدها شامل تمامی یا تعدادی از این سهام4)  لاستیک و پلاستیک

دهد. تعداد سبدهای سهام تشکیل شده متناسب با  است که میزان تأثیر آن سهام را در سبد نشان می

تشکیل  را  ما  پارتو  جبهه  واقع  در  سبد  تعداد  این  که  است،  الگوریتم  در  گرفته شده  نظر  در  جمعیت 

باشد  صنعت می  4ها که همان بهترین سبد سهام متشکل از این  دهند و این جبهه پارتو بهترین جواب می

 دهد. را نشان می

در این الگوریتم مفهومی به نام مخزن یا آرشیو داریم که این مفهوم در تئوری چشم انداز تجمعی  

های نامغلوب است، که ما در بیرون الگوریتم ذخیره وجود ندارد. در واقع این مخزن آرشیوی از جواب 

باشیم. این های خوب میکنیم. دلیل استفاده از این مخزن این است که نگران از دست دادن جواب می

ها در این الگوریتم پیدا کردن بهترین خاطره  ترین گاممخزن تقریبی از جبهه پارتو است. یکی از مهم

 باشد.   شخصی و بهترین جواب کلی می

، مرز کارای حاصل از اجرای تئوری چشم انداز تجمعی تحت معیارهای مختلف با  4تا  1در شکلهای 

های بهینه در نظر گرفتن تابع وزنی سود نمایش داده شده است. در این شکلها، نحوه غالب شدن جواب

 ها نشان داده شده است. موجود بر روی مرز کارا بر سایر جواب 
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مرز کارای حاصل از اجرای الگوریتم،    -1شکل 

تحت مدل های بکارگرفته شده واریانس با در  

 سود  نظر گرفتن تابع وزنی

مرز کارای حاصل از اجرای الگوریتم،    -2شکل 

واریانس با در  تحت مدل های بکارگرفته شده نیم

 نظر گرفتن تابع وزنی سود 

  
مرز کارای حاصل از اجرای الگوریتم،    -3شکل 

تحت مدل های بکارگرفته شده قدر مطلق  

 انحرافات با در نظر گرفتن تابع وزنی سود

مرز کارای حاصل از اجرای الگوریتم،   - 4شکل 

تحت مدل های بکارگرفته شده در معرض ارزش  

 شرطی با در نظر گرفتن تابع وزنی سود

انداز تجمعی تحت معیارهای  ، مرز کارای حاصل از اجرای تئوری چشم  8تا    5همچنین در شکلهای  

 مختلف ارزش مورد انتظار با در نظر گرفتن تابع وزنی ضرر نمایش داده شده است.
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مرز کارای حاصل از اجرای   - 5شکل 

الگوریتم، تحت مدل های بکارگرفته شده  

 واریانس با در نظر گرفتن تابع وزنی ضرر 

مرز کارای حاصل از اجرای الگوریتم،   -6شکل 

واریانس با در  تحت مدل های بکارگرفته شده نیم

 نظر گرفتن تابع وزنی ضرر 

  
مرز کارای حاصل از اجرای    -7شکل 

الگوریتم، تحت مدل های بکارگرفته شده  

قدرمطلق انحرافات با در نظر گرفتن تابع  

 وزنی ضرر 

مرز کارای حاصل از اجرای الگوریتم،     -8شکل 

ارزش در معرض  تحت مدل های بکارگرفته شده 

 ارزش شرطی با در نظر گرفتن تابع وزنی ضرر 

حال باید بررسی کنیم که آیا الگوریتم مورد استفاده ما ثبات در همگرایی دارد یا خیر. در واقع باید  

دهد.  های یکسانی را میبار تکرار مختلف، جواب   10بررسی کنیم که آیا الگوریتم ما به عنوان مثال در  

بار اجرا کردیم که نتایج حاصل به صورت   10مدل مختلف،    4بدین منظور الگوریتم موردنظر را برای  

دهنده ماکسیمم ارزش مورد انتظار ، مقادیر جدول نشان9باشد. در جدول  می  12تا    9و شکلهای    1جدول  

 باشد. به دست آمده برای سبد سهام موردنظر می

 بار اجرای الگوریتم  10*( در 106بررسی ثبات جواب بهینه تئوری چشم انداز تجمعی )   -9جدول 

 انحراف معیار  میانگین  10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 

Mv 0.0075 0.0084 0.0086 0.0081 0.0085 0.0087 0.0094 0.0076 0.0078 0.0076 0.0082 0.0005 

smv 0.0076 0.0076 0.0075 0.008 0.0089 0.0073 0.0077 0.0098 0.0084 0.0072 0.008 0.0007 

mad 0.0053 0.0067 0.0055 0.0061 0.0055 0.0054 0.0056 0.0063 0.0053 0.0054 0.0057 0.0004 

cvar 0.0019 0.0177 0.0184 0.0157 0.0179 0.0153 0.0169 0.0183 0.0152 0.0165 0.0171 0.0012 
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بار اجرای الگوریتم تحت   10جواب بهینه تئوری چشم انداز تجمعی در  بررسی ثبات   -9شکل 

 ارزش مورد انتظار واریانس 

 
بار اجرای الگوریتم تحت   10بررسی ثبات جواب بهینه تئوری چشم انداز تجمعی در   - 10شکل 

 واریانس ارزش مورد انتظار نیم 

 
بار اجرای الگوریتم تحت   10بررسی ثبات جواب بهینه تئوری چشم انداز تجمعی در     -11شکل 

 ارزش مورد انتظار قدرمطلق انحرافات 
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بار اجرای الگوریتم تحت   10بررسی ثبات جواب بهینه تئوری چشم انداز تجمعی در   -12شکل 

 ارزش مورد انتظار ارزش در معرض ارزش شرطی 

باشد. انحراف معیار ناچیز  های حاصل از تکرارهای مختلف مینتایج گویای تفاوت ناچیزی میان جواب 

دهنده ثبات بار اجرای الگوریتم، نشان  10به دست آمده برای معیارهای مختلف ارزش مورد انتظار در  

 باشد.  تکرار می 10بالای الگوریتم در اجراهای مختلف و برای 

موردنظر و ثبات همگرایی آن در تئوری چشم انداز تجمعی  حال با توجه به عملکرد خوب الگوریتم  

سازی سبد سهام )با استفاده از رویکرد تئوری نتایج بهینه  13تا    10سازی سبد سهام، در جداول  بهینه 

مدل تحت معیارهای مختلف ارزش مورد انتظار   4صنعت موردنظر، برای    4چشم انداز تجمعی( متشکل از  

باشد، که در هر تکرار یکی از سبدها به عنوان تکرار مختلف می  10آورده شده است. نتایج مربوط به  

گذاری بهینه در سهام مختلف، در این جداول، به همراه  نمونه انتخاب شده است. در واقع میزان سرمایه

 ارزش مورد انتظار و بازده سبد، نمایش داده شده است. 

سازی تحت ارزش مورد انتظار  گذاری شده در سهام برای مدل بهینه نسبت سرمایه   -10جدول 

 واریانس 

mv شده در سبد سهام گذاری نسبت سرمایه 

 10  سبد 9  سبد 8  سبد 7  سبد 6  سبد 5  سبد 4  سبد 3  سبد 2  سبد 1سبد   شماره سهام 

1 0.231 0.239 0.248 0.257 0.234 0.255 0.249 0.247 0.251 0.249 

2 0.251 0.255 0.240 0.252 0.256 0.254 0.253 0.262 0.251 0.236 

3 0.254 0.255 0.250 0.234 0.255 0.248 0.252 0.262 0.253 0.264 

4 0.265 0.251 0.261 0.257 0.254 0.243 0.246 0.229 0.245 0.251 

 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 مجموع 

 0.0003 0.0005 0.0005 0.0004 0.0004 0.0006 0.0007 0.0004 0.0005 0.0005 بازده سبد 

ارزش مورد انتظار  

 *( 610سبد )
0.0076 0.0086 0.0077 0.0087 0.0079 0.0079 0.0073 0.0078 0.0079 0.0072 

سازی تحت ارزش مورد انتظار  گذاری شده در سهام برای مدل بهینه نسبت سرمایه   - 11جدول 

 واریانس نیم 

msv شده در سبد سهام گذاری نسبت سرمایه 

 10  سبد 9  سبد 8  سبد 7  سبد 6  سبد 5  سبد 4  سبد 3  سبد 2  سبد 1سبد   شماره سهام 

1 0.216 0.259 0.243 0.238 0.241 0.255 0.254 0.255 0.254 0.253 

2 0.281 0.244 0.253 0.251 0.256 0.280 0.272 0.253 0.259 0.257 
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3 0.274 0.248 0.253 0.262 0.255 0.239 0.204 0.239 0.243 0.242 

4 0.229 0.250 0.252 0.249 0.248 0.226 0.269 0.253 0.245 0.249 

 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 مجموع 

 0.0004 0.0005 0.0008 0.0009 0.0008 0.0006 0.0005 0.0006 0.0004 0.0007 بازده سبد 

ارزش مورد انتظار  

 *( 610سبد )
0.0099 0.0073 0.0076 0.0075 0.0078 0.0088 0.0094 0.0080 0.0074 0.0073 

سازی تحت ارزش مورد انتظار  گذاری شده در سهام برای مدل بهینه نسبت سرمایه   - 12جدول 

 قدرمطلق انحرافات 

mad شده در سبد سهام گذاری نسبت سرمایه 

 10  سبد 9  سبد 8  سبد 7  سبد 6  سبد 5  سبد 4  سبد 3  سبد 2  سبد 1سبد   شماره سهام 

1 0.218 0.225 0.246 0.239 0.250 0.225 0.240 0.254 0.248 0.248 

2 0.284 0.260 0.249 0.256 0.250 0.254 0.252 0.244 0.249 0.245 

3 0.225 0.259 0.256 0.254 0.252 0.257 0.254 0.256 0.253 0.250 

4 0.273 0.257 0.250 0.252 0.249 0.263 0.255 0.246 0.251 0.257 

 1.000 1.000 1.001 1.000 1.000 1.000 1.001 1.000 1.000 1.000 مجموع 

 0.0002 0.0004 0.0001 0.0003 0.0007 0.0002 0.0005 0.0005 0.0007 0.0007 بازده سبد 

ارزش مورد انتظار  

 *( 610سبد )
0.0070 0.0066 0.0056 0.0057 0.0052 0.0067 0.0053 0.0051 0.0055 0.0052 

 

سازی تحت ارزش مورد انتظار  بهینه گذاری شده در سهام برای مدل نسبت سرمایه  - 13جدول 

 ارزش در معرض ارزش شرطی 

Cvar شده در سبد سهام گذاری نسبت سرمایه 

 10  سبد 9  سبد 8  سبد 7  سبد 6  سبد 5  سبد 4  سبد 3  سبد 2  سبد 1سبد   شماره سهام 

1 0.256 0.227 0.257 0.238 0.198 0.251 0.258 0.234 0.255 0.231 

2 0.245 0.264 0.240 0.257 0.268 0.258 0.263 0.261 0.261 0.276 

3 0.258 0.268 0.255 0.242 0.266 0.251 0.261 0.245 0.223 0.223 

4 0.241 0.241 0.248 0.263 0.268 0.240 0.218 0.259 0.261 0.270 

 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 مجموع 

 0.0006 0.0006 0.0007 0.0006 0.0005 0.0010 0.0006 0.0010 0.0005 0.0006 بازده سبد 
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ارزش مورد انتظار  

 *( 610سبد )
0.0154 0.0160 0.0177 0.0175 0.0195 0.0144 0.0159 0.0177 0.0162 0.0181 

سازی سبد سهام، جبهه پارتو حاصل  حال به منظور بررسی اثر متغیر تابع وزنی سود و یا ضرر در بهینه

کنیم. نتایج مقایسه برای هر کدام از سازی با متغیر تابع وزنی سود و ضرر را مقایسه میاز نتایج بهینه

انتظار به طور جداگانه در شکلهای ) ( نشان داده شده است. در این 16( تا )13معیارهای ارزش مورد 

رنگ مرز کارای سبدهای سهامی است که در آن متغیر تابع وزنی ضرر در نظر های آبیشکلهای دایره

های قرمز رنگ مرز کارای سبدهای سهامی است که در آن از متغیر تابع وزنی  گرفته شده است، و ستاره

 سود استفاده شده است.  

مشخص است، مرز کارای مدل میانگین واریانس با در نظر گرفتن تابع    (13)  طور که در شکلهمان

وزنی ضرر، تا حدود زیادی شبیه به مرز کارا در زمانی است که از متغیر تابع وزنی سود استفاده شود، اما  

دهنده این موضوع است که برای با این حال این مرز کارا بیشتر به سمت چپ متمایل است، و این نشان

تری و یا برای مقادیر ارزش مورد انتظار یکسان، بازده بیشتری مقادیر بازده یکسان، ارزش مورد انتظار کم

دهد که ما از معیار تابع وزنی  باشد. این موضوع عملکرد بهتر سبد سهام را در زمانی نشان میرا دارا می

  ضرر استفاده کنیم.

واریانس با در نظر گرفتن مشخص است، مرز کارای مدل میانگین نیم(  14)طور که در شکل  همان

تابع وزنی ضرر، تا حدود زیادی شبیه به مرز کارا در زمانی است که از متغیر تابع وزنی سود استفاده شود،  

دهنده این موضوع است که اما با این حال این مرز کارا بیشتر به سمت چپ متمایل است، و این نشان

تری و یا برای مقادیر ارزش مورد انتظار یکسان، بازده  برای مقادیر بازده یکسان، ارزش مورد انتظار کم

دهد که ما از معیار باشد. این موضوع عملکرد بهتر سبد سهام را در زمانی نشان میبیشتری را دارا می

 تابع وزنی ضرر استفاده کنیم. 

مشخص است، مرز کارای مدل میانگین قدرمطلق انحرافات با در نظر    (15)  طور که در شکلهمان

تابع وزنی سود  از متغیر  به مرز کارا در زمانی است که  زیادی شبیه  تا حدود  وزنی ضرر،  تابع  گرفتن 

این نشان بیشتر به سمت چپ متمایل است، و  کارا  این مرز  این حال  با  اما  این استفاده شود،  دهنده 

تری و یا برای مقادیر ارزش مورد انتظار موضوع است که برای مقادیر بازده یکسان، ارزش مورد انتظار کم

دهد که باشد. این موضوع عملکرد بهتر سبد سهام را در زمانی نشان مییکسان، بازده بیشتری را دارا می

 ما از معیار تابع وزنی ضرر استفاده کنیم. 
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مقایسه بین مرز کارا در دو حالت با   - 13شکل 

نظر  در نظر گرفتن تابع وزنی ضرر و با در 

گرفتن تابع وزنی سود، تحت ارزش مورد  

 انتظار واریانس 

مقایسه بین مرز کارا در دو حالت با در    -14شکل 

نظر گرفتن تابع وزنی ضرر و با در نظر گرفتن  

تابع وزنی سود، تحت ارزش مورد انتظار  

 واریانس نیم 

  
مقایسه بین مرز کارا در دو حالت با   -15شکل 

تابع وزنی ضرر و با در نظر  در نظر گرفتن 

گرفتن تابع وزنی سود، تحت ارزش مورد  

 انتظار قدرمطلق انحرافات 

مقایسه بین مرز کارا در دو حالت با    -16شکل 

در نظر گرفتن تابع وزنی ضرر و با در نظر گرفتن  

تابع وزنی سود، تحت ارزش مورد انتظار ارزش در  

 معرض ارزش شرطی 

 

شود، مرز کارای مدل میانگین ارزش در معرض ارزش شرطی  ملاحظه می(  16)طور که در شکل  همان

با با در نظر گرفتن تابع وزنی ضرر، تا حدود زیادی شبیه به مرز کارا در زمانی است که از متغیر تابع وزنی  

سود استفاده شود، اما با این حال این مرز کارای آن بالاتر و بیشتر به سمت چپ متمایل است، و این 

تری و یا برای مقادیر دهنده این موضوع است که برای مقادیر بازده یکسان، ارزش مورد انتظار کمنشان

باشد. این موضوع عملکرد بهتر سبد سهام را در زمانی  ارزش مورد انتظار یکسان، بازده بیشتری را دارا می

 اده کنیم. دهد که ما از معیار تابع وزنی ضرر استفنشان می
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در ادامه به منظور نشان دادن عملکرد و ارزش مورد انتظار سبد سهام، زمانی که از متغیر تابع وزنی  

ضرر استفاده شود در مقایسه با زمانی که از متغیر تابع وزنی سود استفاده شود، از معیار شارپ استفاده  

ها به فراخور ارزش مورد انتظار انتخابی بالا هستند یا  کند که آیا بازدهایم. این معیار مشخص میکرده

 خیر. زیرا ما باید هم تحقق بازده و هم ارزش مورد انتظار را به صورت توامان در نظر بگیریم.  

 گردد: استفاده می (1)برای محاسبه معیار شارپ از فرمول 

(1) 
PVAR =

TRp(avr) − RFp(avr)

SDp
 

انحراف معیار سبد در    P  ،SDpمیانگین بازده کل سبد در دوره زمانی    TRp(avr)که در این معادله  

 باشد. می Pو میانگین نرخ بازده بدون ریسک طی دوره زمانی   Pدوره زمانی 

معیار مختلف ارزش مورد   4مقادیر مربوط به بازده، ارزش مورد انتظار و کارایی سبد سهام تحت   

 نمایش داده شده است.   14انتظار در جدول 

مقایسه سبد سهام با در نظر گرفتن تابع وزنی ضرر و با در نظر گرفتن تابع وزنی سود   -14جدول 

 تحت معیارهای مختلف ارزش مورد انتظار 

مدل های  

بکارگرفته  

 شده 
mv msv mad cvar 

 روش 

ارزش  

مورد  

  انتظار 

(610 )* 

 کارایی بازده 

ارزش  

مورد  

  انتظار 

(610 )* 

 کارایی بازده 

ارزش  

مورد  

  انتظار 

(610 )* 

 کارایی بازده 

ارزش  

مورد  

  انتظار 

(610 )* 

 کارایی بازده 

با در نظر  

گرفتن تابع  

 وزنی ضرر

0.00852 0.00066 0.0689 0.00839 0.00082 0.0890 0.00720 0.00062 0.0902 0.0178 0.00075 0.0407 

با در نظر  

گرفتن تابع  

 وزنی سود 

0.00838 0.00063 0.0567 0.00788 0.00058 0.0660 0.00664 0.00061 0.0830 0.0175 0.00068 0.0352 

بینی مقادیر سهام و به دنبال آن برای یابیم، زمانی که برای پیشدر می  14با مقایسه نتایج جدول  

استفاده   تأثیر متغیر تابع وزنی ضرر  از  بازده و در ساخت سبد سهام  انتظار،  ارزش مورد  کنیم، مقادیر 

نهایت کارایی سبد سهام ایجاد شده، نسبت به زمانی که از متغیر تابع وزنی سود استفاده شود، برای هر 

ایجاد می  4 مناسب و بهتری  بنابراین میمدل موردنظر مقادیر  نتیجه کند.  اینگونه  گیری کرد که توان 
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بینی مقادیر سهام و به دنبال آن برای ساخت سبد سهام با ارزش تواند برای پیشمتغیر تابع وزنی ضرر می

توانیم سبدهای سهام با  مدل موردنظر مؤثر باشد و با استفاده از این متغیر می  4بالاتر و بهینه در هر  

 ارزش بالاتری را ایجاد کنیم.   

بهینه  برای  انتظار  ارزش مورد  بهترین معیار  انتخاب  به منظور  از  حال  استفاده  با  سازی سبد سهام 

مختلف ارزش های سهام، به مقایسه دو به دوی مرز کارای متشکل از سبد سهام، تحت معیارهای  قیمت

ها تحت معیارهای مختلف ریسک، در پردازیم. نتایج مربوط به مقایسه مرز کارای مدلمورد انتظار می

 آورده شده است.  22تا  17اشکال 

واریانس،  گردد، مرز کارای مدل تحت ارزش مورد انتظار نیم ملاحظه می( 17در شکل )طور که همان

چنین این مرز کارا بیشتر  بالاتر از مرز کارای مدل تحت ارزش مورد انتظار واریانس قرار گرفته است و هم

انتظار کم تری دارد. بنابراین به سمت چپ متمایل است، یعنی برای مقادیر بازده یکسان، ارزش مورد 

واریانس نسبت به واریانس عملکرد بهتری دارد، چون سبدهای سهام روی مرز کارا ارزش مورد انتظار نیم

کم انتظار  مورد  ارزش  بازده،  یکسان  مقادیر  بازده  برای  انتظار،  مورد  ارزش  یکسان  مقادیر  برای  و  تری 

 بیشتری را دارند.

( انحرافات،  مشاهده می(  18در شکل  انتظار قدرمطلق  ارزش مورد  که مرز کارای مدل تحت  شود 

چپ دارد، که این تری به سمت  نسبت به مرز کارای مدل تحت ارزش مورد انتظار واریانس تمایل بیش

سازی عملکرد بهتر ارزش مورد انتظار قدرمطلق انحرافات نسبت به ارزش مورد انتظار واریانس را در بهینه 

دهد. چون سبدهای سهام روی مرز کارا برای مقادیر یکسان بازده، ارزش مورد انتظار سبد سهام نشان می

 تری و برای مقادیر یکسان ارزش مورد انتظار، بازده بیشتری را دارند.کم

واریانس، نسبت به وضوح مشخص است که، مرز کارای مدل تحت ارزش مورد انتظار (  19در شکل )

تر به چپ متمایل است،  به مرز کارای مدل تحت ارزش مورد انتظار ارزش در معرض ارزش شرطی، بیش

انتظار   ارزش مورد  بهتر  عملکرد  این  ارزش که  ارزش در معرض  انتظار  ارزش مورد  به  نسبت  واریانس 

دهد. چون سبدهای سهام روی مرز کارا برای مقادیر یکسان سازی سبد سهام نشان میشرطی را در بهینه

 تری و برای مقادیر یکسان ارزش مورد انتظار، بازده بیشتری را دارند.بازده، ارزش مورد انتظار کم

شکل همان در  که  قدرمطلق    ( 20)  طور  انتظار  مورد  ارزش  تحت  مدل  کارای  مرز  است،  مشخص 

تر به سمت چپ متمایل واریانس بیشانحرافات، نسبت به مرز کارای مدل تحت ارزش مورد انتظار نیم

واریانس  است، که این عملکرد بهتر ارزش مورد انتظار قدرمطلق انحرافات نسبت به ارزش مورد انتظار نیم
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دهد. چون سبدهای سهام روی مرز کارا برای مقادیر یکسان بازده،  سازی سبد سهام نشان میرا در بهینه 

 تری و برای مقادیر یکسان ارزش مورد انتظار، بازده بیشتری را دارند.ارزش مورد انتظار کم

واریانس  شود، مرز کارای مدل تحت ارزش مورد انتظار نیمملاحظه می  (21)  طور که در شکلهمان

تر به سمت چپ نسبت به مرز کارای مدل تحت ارزش مورد انتظار ارزش در معرض ارزش شرطی بیش

تری و برای است، و سبدهای سهام روی مرز کارا برای مقادیر یکسان بازده، ارزش مورد انتظار کم  متمایل

 مقادیر یکسان ارزش مورد انتظار، بازده بیشتری را دارند.

شکل  همان در  که  قدرمطلق  (  22)طور  انتظار  مورد  ارزش  تحت  مدل  کارای  مرز  است،  مشخص 

انحرافات نسبت به مرز کارای مدل تحت ارزش مورد انتظار ارزش در معرض ارزش شرطی، به سمت چپ 

تر است، که این عملکرد بهتر ارزش مورد انتظار قدرمطلق انحرافات نسبت به ارزش مورد انتظار متمایل

دهد. چون سبدهای سهام روی مرز سازی سبد سهام نشان میارزش در معرض ارزش شرطی را در بهینه 

تری و برای مقادیر یکسان ارزش مورد انتظار، بازده  کارا برای مقادیر یکسان بازده، ارزش مورد انتظار کم

 بیشتری را دارند.

  
مقایسه مرز کارای مدل میانگین   -17شکل 

واریانس با  واریانس و مدل میانگین نیم 

 های سهام استفاده از قیمت 

مقایسه مرز کارای مدل میانگین    -18شکل 

واریانس و مدل میانگین قدرمطلق انحرافات با  

 های سهام استفاده از قیمت 
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مقایسه مرز کارای مدل میانگین   -19شکل 

واریانس و مدل میانگین ارزش در معرض  

 های سهام ارزش شرطی با استفاده از قیمت 

مقایسه مرز کارای مدل میانگین   - 20شکل 

واریانس و مدل میانگین قدرمطلق انحرافات  نیم 

 های سهام با استفاده از قیمت 

  
مقایسه مرز کارای مدل میانگین     -21شکل 

واریانس و مدل میانگین ارزش در معرض  نیم 

 های سهام ارزش شرطی با استفاده از قیمت 

مقایسه مرز کارای مدل میانگین   -22شکل 

قدرمطلق انحرافات و مدل میانگین ارزش در  

های  معرض ارزش شرطی با استفاده از قیمت 

 سهام 

بینی شده قیمت سهام در ساخت  اما برای اینکه به صورت دقیق نشان دهیم، زمانی که از مقادیر پیش

کنیم، کدام مدل های بکارگرفته شده بهترین عملکرد را دارد، به سازی سبد سهام استفاده میو بهینه

توسط   ایجاد شده  کارایی سبدهای  بین  با    4مقایسه  انتظار  ارزش مورد  معیارهای مختلف  مدل تحت 

پردازیم. نتایج مربوط به بازده، ارزش مورد انتظار و کارایی سبدهای سهام  های سهام، میاستفاده از قیمت

 آورده شده است.  15مدل با معیارهای مختلف ارزش مورد انتظار، در جدول  4ایجاد شده تحت این 

مقایسه ارزش موردانتظار،  بازده و کارایی سبد سهام تحت معیارهای مختلف ارزش   -15جدول 

 مورد انتظار 

 کارایی سبد سهام  بازده سبد سهام  *(106ارزش مورد انتظار سبد سهام ) مدل های بکارگرفته شده 

mv 0.00620 0.00062 0.0902 

msv 0.00839 0.00082 0.0890 

mad 0.00852 0.00066 0.0689 

cvar 0.0168 0.00075 0.0407 

طور که در جدول بالا مشخص است، ارزش مورد انتظار سبد سهام سبد سهامی که تحت مدل  همان

تر است و این عملکرد بهتر ها بیشقدرمطلق انحرافات ایجاد شده است، نسبت به سایر مدل  - میانگین

دهد. نتایج مربوط به معیار ریسک قدرمطلق انحرافات را در مقایسه با سایر معیارهای ریسک نشان می



 1404 تابستان /  شصت و سومفصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/ شماره 

 20 

ارزش مورد انتظار سبد سهام سبدهای سهام ایجاد شده تحت معیارهای مختلف ریسک، با استفاده از 

باشد.  می  22تا    17های سهام، دقیقا مطابق با نتایج مربوط به مقایسه نمودار مرز کارا در اشکال  قیمت

آید، ارزش مورد انتظار سبد سهام سبد سهامی  طور که از مقایسه نتایج جدول فوق بر میهمچنین همان 

با سایر مدل  - که تحت مدل میانگین ایجاد شده است، در مقایسه  ها  ارزش در معرض ریسک شرطی 

دهنده این موضوع است که معیار ریسک ترین مقدار را به خود اختصاص داده است، که این نشانکم

مقایسه با سایر   سازی سبد سهام درارزش در معرض ریسک شرطی، بدترین معیار ریسک برای بهینه 

ریسک می نیممعیارهای  معیار  نیز،  ریسک دیگر  معیار  برای دو  معیار باشد.  از  بعد  واریانس  و  واریانس 

 اند. ریسک قدرمطلق انحرافات، به ترتیب بهترین ارزش را داشته 

می که  زمانی  بهینه بنابراین  و  ساخت  به  قیمتخواهیم  از  استفاده  با  سهام  سبد  سهام  سازی  های 

بپردازیم، مدل میانگین تحت ریسک قدرمطلق انحرافات بهترین عملکرد را در ایجاد سبد سهام در مقایسه 

چنین، مدل میانگین تحت ریسک ارزش در معرض ریسک شرطی در مقایسه با  ها دارد. همبا سایر مدل

 ها عملکرد مناسبی در ساخت سبدهای سهام کارا و مناسب ندارد. سایر مدل

  16حال به منظور اثبات و یا رد فرضیه مطابق با وزن شاخص های به دست آمده در فوق و جدول   

 شود. عمل می

 نتایج برازش فرضیه    -16جدول 

 آماره  ضرایب  نام متغیر 
 سطح معناداری براساس مدل 

mv msv mad cvar 
 003/0 002/0 003/0 000/0 451/22 087/0 تابع وزنی سود 

 001/0 002/0 002/0 001/0 123/21 098/0 زیان تابع وزنی  

 002/0 003/0 002/0 004/0 198/20 083/0 بازده سبد سهام 

 002/0 000/0 001/0 001/0 992/20 086/0 کارایی سبد سهام 

تئوری    ضریب تعیین

 چشم انداز تجمعی
0821/0 

 F 221/122آماره  

 F 000/0معناداری آماره  

همراستا با متغیرهای    انداز  چشم  نظریه  ارزش  ضریب تعیین  که  شود  می   مشاهده   16  جدول  به  توجه  با

درصد بوده و به   5بوده و در کلیه حالت و تحت مدلهای مختلف سطح معناداری در محدوده    سبد سهام

 .دهد توضیح را سبد سهام تواند تجمعی می  انداز چشم نظریه همین منظور ارزش

 نتیجه گیری 
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هدف از پژوهش حاضر انتخاب سبد سهام برای سرمایه گذاری در بازار بورس با استفاده از نظریه  

ای که این سبدها بهترین عملکرد را از لحاظ ارزش چشم انداز بازار بورس اوراق بهادار تهران بود، به گونه

مدل مختلف تحت معیارهای مختلف ارزش مورد انتظار   4مورد انتظار داشته باشند. به همین منظور از  

واریانس، قدرمطلق مدل های بکارگرفته شده، مدل های بکارگرفته شده واریانس، نیم  4استفاده شد. این  

انحرافات و ارزش در معرض ارزش شرطی بودند. اما با توجه به متغیر بودن قیمت سهام و پویا بودن آن، 

ت از مقادیر مربوط به قیمت سهام استفاده شود  سازی سبد سهام، بهتر اسما معتقدیم که به منظور بهینه 

سازی دست پیدا کنیم. در این مرحله از یک تئوری چشم انداز تجمعی  تری در بهینهتا به نتایج واقعی

 سازی سبد سهام استفاده کردیم.  برای بهینه 

معیار مختلف ارزش مورد انتظار پرداختیم.   4سازی سبد سهام تحت  با استفاده از این الگوریتم به بهینه 

مرز کارا که شامل تعداد سبدهای سهام بهینه از لحاظ هر دو مدل های بکارگرفته شده )تابع وزنی سود  

بینی مقادیر قیمت از متغیر تابع وزنی سود و ضرر استفاده  باشند را به دست آوردیم. در پیشو ضرر( می

سازی سبد سهام تأثیر این متغیر را از طریق مقایسه مرز کارا، زمانی که از متغیر با در کردیم، و در بهینه

نظر گرفتن تابع وزنی ضرر استفاده شود و زمانی که با در نظرگرفتن تابع وزنی سود بوده است، را بررسی  

مدل نشان از مؤثر بودن متغیر   4ایی سبدهای ایجاد شده برای   کردیم. مقایسه مرز کارا و همچنین کار

 سازی سبد سهام را داشت.  بینی مقادیر سهام و به دنبال آن در بهینهتابع وزنی ضرر در پیش

انتخاب مؤثرتر به منظور  به  یمدل ها  نیسپس    ی هاسبد سهام، مدل  یسازنه یبکارگرفته شده در 

بکارگرفته شده قدرمطلق   ینشان داد، مدل ها  جیکه نتا  م،یکرد  سهی مذکور را به صورت دو به دو مقا

مناسب مع  یسازنه یبه  یبرا  اریمع  نیترانحرافات،  شرط  اری و  ارزش  معرض  در  ار یمع   نیبدتر  یارزش 

 ن یبعد از قدرمطلق انحرافات، بهتر   انسیو وار  انسیوارمیارزش مورد انتظار ن  یارهایمع  نی. همچنباشند یم

 عملکرد را داشتند.

های مورد استفاده در تحقیق بر جواب نهایی مورد بررسی قرار در انتها ضریب تأثیر هر یک از روش

های سهام  گرفته شد. بدین منظور ابتدا نتایج مربوط به کارایی سبدهای سهامی که با استفاده از قیمت

ارائه شد و براساس آن روش های مورد بررسی مدل و خروجی آن با یکدیگر مقایسه ساخته شده اند، 

 گردید. 

در ساخت سبد سهام استفاده   CPTسپس ارزش مورد انتظار سبدهای سهام را زمانی که از الگوریتم  

شود، مقایسه نمودیم. نتایج این قسمت نیز های چندهدفه استفاده میشود، با زمانی که از سایر الگوریتم

 را داشت. CPTنشان از کارایی و عملکرد بهتر سبدهای سهام ایجاد شده توسط الگوریتم 
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بوده و در کلیه حالت و تحت    سبد سهامهمراستا با متغیرهای    انداز  چشم  نظریه  ارزش  ضریب تعیین

 انداز   چشم  نظریه  درصد بوده و به همین منظور ارزش  5مدلهای مختلف سطح معناداری در محدوده  

 .دهد توضیح را سبد سهام  تواند تجمعی می 

Giannikos تواند بسیاری از رفتارهای  انداز میاند که تئوری چشمتحلیل کرده(،  2023) همکاران و

 .بینانه را توضیح دهد های پرریسک و خوش گذاران، از جمله تمایل به انتخاب داراییغیرمنطقی سرمایه

Allami  ( همکاران  سوگیری(،  2022و  اساس  بر  سهام  سبد  انتخاب  که  است  داده  های  نشان 

 .شودانداز در بسیاری از بازارهای نوظهور دیده میهای تئوری چشمشناختی و ویژگیروان 
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Abstract 

Cumulative Prospect Theory (CPT) framework. The primary objective is to develop 

an innovative approach to asset allocation that captures the behavioral biases and 

risk perceptions of investors, diverging from the assumptions of classical utility-

based models. To evaluate the efficacy of risk-adjusted performance, four risk 

assessment metrics—Variance, Semi-Variance, Mean Absolute Deviation (MAD), 

and Conditional Value at Risk (CVaR)—were employed within the CPT-based 

optimization structure. Real market data from the Tehran Stock Exchange was 

utilized to enhance the robustness and empirical relevance of the analysis. A CPT-

driven optimization algorithm was implemented, aiming to construct efficient 

portfolios under multiple expected value-based criteria. Portfolio performance was 

assessed through efficient frontier analysis, statistical indicators, and particularly the 

CPT value function incorporating asymmetric weighting for gains and losses. The 

findings reveal that the loss-weighting function within CPT plays a critical role in 

enhancing predictive accuracy and improving portfolio efficiency. Among the 

evaluated models, the MAD-based approach delivered the most robust performance, 

whereas CVaR exhibited the weakest results. The variance and semi-variance 

models also yielded relatively satisfactory outcomes. Furthermore, the CPT-based 

algorithm outperformed conventional multi-objective optimization techniques, 

demonstrating higher effectiveness in capturing investor behavior. The significance 

of the CPT explanatory power, as reflected in the R-squared values across all models, 

underscores the model’s capability to represent optimal decision-making under 

uncertainty. Overall, the study validates the applicability of CPT in modeling 
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investor behavior in emerging markets, offering practical implications for designing 

behaviorally-informed financial instruments.   
Keywords: Investors, Portfolio, Cumulative Prospect Theory, Tehran Stock 

Exchange, Valuation 


